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Tém tit

Hién nay, khi phan tich tai chinh du 4n dau tu xét dén cac yéu td bat dinh va rii ro, cic phuong phap truyén
théng, nhu phan tich d6 nhay, phan tich kich ban, ciy quyét dinh vd mo phong Monte Carlo, dudc sit dung phd
bién. Tuy nhién, cic phuong phap néu trén, phan nhiéu dua trén tinh ton tit dinh (Deterministic calculation),
déu thé hién nhiing nhudc diém khién viéc 4p dung c6 nhiing han ché nhit dinh. Bai bdo nay, trudc tién, phan
tich cdc vu nhugc diém dién hinh ctia cic phuong phap phd bién nay, sau d6, gi6i thiéu noi dung ctia phucng
phép dong tién x4c suét (Probabilistic cash flow approach). Bai bao ap dung phuong phap nghién citu ly thuyét,
bao gom tdng hop va ké thita nghién citu di c6 tir sach, bai bao khoa hoc; két véi so sanh, phan tich (dinh tinh
va dinh lugng) va suy luan logic. Qua phan tich chi tiét cach thifc 4p dung ctia phuong phap dong tién xac suét
két hop v6i vi du minh hoa khi tinh toan gi4 tri hién tai hiéu s6 thu chi NPV ctia du 4n, bai bdo thé hién day 1a
phuong phdp mang lai két qua truc quan, yéu cau khong qua phiic tap vé kién thiic toan hoc trong phan tich rii
ro, va thé hién su phu hop trong viéc 4p dung khi phén tich thi chinh du 4n xét dén céac yéu t6 bat dinh.

Tir khod: dong tién x4c suét; phan tich tai chinh; du 4n dau tu; bt dinh; rdi ro.

APPLICATION OF PROBABILISTIC CASH FLOW APPROACH IN FINANCIAL APPRAISAL OF IN-
VESTMENT PROJECTS IN UNCERTAINTY

Abstract

When analyzing investment project appraisal in uncertainty and risks, traditional methods, such as sensitivity
analysis, scenario analysis, decision trees, Monte Carlo simulation, are commonly used. However, the above
methods, based on deterministic calculation, present disadvantages that show certain limitations in their appli-
cations. This paper, firstly, analyzes the typical advantages and disadvantages of the above methods and then
introduces the application of the Probabilistic cash flow approach. The applied research methodologies include
literature reviewing from previously published books/papers, comparing, qualitative and quantitative analyzing,
and logical thinking. Through analyzing the application of the proposed approach in calculating the Probabilis-
tic Net Present Value NPV by illustrating in an indicative example, the paper shows that the proposed approach
is straightforward, requires minimum math knowledge in risk analysis, and demonstrates its suitability in the
financial appraisal of investment projects in uncertainty.
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1. Gidi thiéu

Phan tich hiéu qua du 4n dau tu ludn dudge gan lién véi phan tich rii ro va bat dinh. Rui ro cia
du 4n dau tu 12 mot loat cic bién cb x4y ra ngiu nhién tic dong tiéu cuc hoic tich cuc 1én hiéu qui
dau tu, sai léch véi tinh todn du kién ban dau [1]. Su sai l1éch nay xuit phat tif cac tinh huéng bat dinh
(khong chic chan) [1-3]. Su bit dinh dén tir viéc ngudi phén tich thiéu thong tin va thiéu hiéu biét dé
du bdo gia tri cic yéu té dau vao va dau ra trong phan tich du 4n. Hién nay, khi phan tich tai chinh du
4n dau tu xét dén cic yéu td bat dinh va rii ro, cic phuong phép truyén thdng, nhu phan tich do nhay,
phan tich kich ban, ciy ra quyét dinh va md phong Monte Carlo, dudc st dung phd bién [1, 4-8].
Tuy nhién, cdc phuong phap néu trén déu thé hién nhitng nhudc diém khién viéc ap dung c nhiing
han ché nhit dinh. Cu thé, hai phuong phdp dau (phan tich d6 nhay va phan tich kich ban) dua trén
tinh todn tt dinh (hay x4c dinh) (Deterministic calculation), c6 nghia la cac két qua tinh toan va phan
tich dudc thé hién bing con sb cu thé, khong doi hoi tinh toan xac suit x4y ra cic bién c6 ngau nhién
[1, 7, 8]. Hai phuong phép sau (ciy quyét dinh va md phong), mic di gin véi tinh toan du bao xdc
suAt x4y ra ctia c4c bién cd ngiu nhién, tuy nhién d6 phic tap va thoi gian tinh todn thudng yéu cau
16n, va thiéu su thé hién mdi lién hé gitta cac bién sd bat dinh dau vao [5-7, 9]. Bai bdo nay, trudc hét,
phén tich céc dic diém, wu nhugc diém clia cic phuong phdp ddnh gia hiéu qua tai chinh du 4n dau
tu xét dén yéu td bat dinh phd bién hién nay (néu trén) va chi ra yéu cau can phat trién mot phuong
phdp khéc phat huy cic vu di€ém ndi bat va han ché nhugc diém ciia cic phuong phap truyén thong
d6. Phuong phdp ma bai bdo dé cip d6 1a phuong phap dong tién xdc suit (Probabilistic cash flow
approach) [7, 10-12]. Qua phan tich chi tiét cach thiic 4p dung clia phuong phap dong tién xdc sut
két hop v6i vi du minh hoa khi tinh todn gi4 tri hién tai hiéu s6 thu chi NPV ctia du 4n, bai bdo thé
hién day 1a phuong phap mang lai két qua truc quan, yéu cau khong qué phiic tap vé kién thiic toan
hoc trong phan tich rii ro va bét dinh, thém vao d6, n6 thé hién su phu hop trong viéc ap dung khi
phén tich tai chinh du 4n xét dén céc yéu t6 bat dinh.

Bai bdo dugc két cAu nhu sau. Muc 2 phan tich dic diém, uu nhudce diém cia cic phuong phap st
dung phd bién hién nay. Muc 3 néu ban chit va cach thiic 4p dung phuong phap dong tién xac sut.
Muc 4, mdt vi du tinh toan cu thé dudc dé cip, phan anh két qua truc quan cla chi tiéu danh gid hiéu
qua tai chinh du 4n (gid tri NPV) qua phuong phap dong tién xac sut. Tai muc 5, bai bdo phan tich
sau thém vao su thay ddi gid tri ky vong va phuong sai clia gid tri NPV khi thay d6i cdc yéu td bat
dinh dau vao, sau d6 thio luin cic quy luat bién thién trong tinh todn xdc sut bit dinh cta phuong
phép dong tién x4c suit. Bai bdo két thiic bang cc két luan va ddnh gia vé& su phi hop trong viéc ap
dung phuong phdp dong tién xdc suét trong phan tich tai chinh du 4n dau tu khi xét dén céc yéu t bat
dinh, va dé xuit huéng nghién citu tiép theo.

2. Cac phuong phap phé bién xét téi rii ro va bat dinh

Hién nay, khi phan tich tai chinh du 4n dau tu xét dén céac yéu td bit dinh va rii ro, cic phuong
phép truyén thong dugc st dung phd bién c6 thé ké dén nhu : phan tich d6 nhay, phan tich kich ban,
ciy quyét dinh va md phéng Monte Carlo [1, 4-8]. Pic diém ctia cac phuong phap nay nhu sau:

- Phdn tich d6 nhay cia dy dn (Sensitivity analysis)

D6 nhay ciia du 4n thé hién qua mifc do thay d6i ctia cc chi tiéu hiéu qué tai chinh du 4n nhu:
Gia tri hién tai dong tién hiéu s thu chi NPV; Suit thu Igi noi tai IRR; Ty s thu chi BCR. .. khi cic
yéu td dau vao thay ddi theo chiéu hudng bat 16i so vdi tinh trang du kién ban dau [1-4, 13]. Cic yéu
t6 dau vao anh hudng tdi chi tiéu hiéu qua tai chinh du 4n c6 rat nhiéu, tuy nhién céc yéu t6 chinh c6
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thé ké dén nhu: doanh sd, gia ban sdn phdm, doanh thu, chi phi nguyén vat liéu, gia nhan cong, ning
luong. .. Trudc tién, cac yéu td nay sé dudc lugng héa thay ddi v6i mot ty 1é % nao d6 theo hudng bt
10i, vi du giam cdc yéu t6 1di ich nhu gidm doanh thu, gid ban, doanh sd; hay ting cédc yéu t6 chi phi
nhu ting chi phi cAu thanh chi phi vin hanh. Viéc tinh todn c6 thé tién hanh riéng ré cho tiing yéu tb
hoic két hop mot vai yéu td. Sau d6, chi tiéu hiéu qua dugc tinh ton lai va ghi nhan su thay ddi. Néu
du 4n van thé hién tinh ddng gia & chi tiéu hiéu qui dang xét thi né dudc coi la ¢6 tinh an toan cao
trude yéu td bt dinh. Con lai, do nhay du 4n phan 4nh qua su thay ddi cac chi tiéu hiéu qua cang nhd
cang an toan. Phuong phép phan tich d6 nhay dudc sit dung rat phd bién trong phan tich an toan tai
chinh du 4n dau tu [1, 8, 14, 15].

- Phdn tich kich bdn (Scenario analysis)

Diém gidng clia phan tich kich ban so véi phan tich d6 nhay 1a ca hai phan tich nay cuing d4nh gia
su thay d6i ctia chi tiéu hiéu qua du 4n khi thay d6i yéu t& dau vao. Tuy nhién, diém khéc biét 1a phan
tich kich ban sé xem xét va danh gia su thay di ctia nhiéu hoic tit ca cac yéu td dau vao qua viéc xay
dung céc kich béan phat trién du 4n [7, 8, 15]. Thong thudng, ngudi phan tich sé néu 3 kich ban: kich
ban co sd (trang thai trung binh ciia bién sd dau vao hoic dé x4y ra nhat), kich ban bi quan (trang thai
cuc doan khi thay ddi cac bién s6 dau vao) va kich ban lac quan (trang thai thay d6i tich cuc ctia bién
s6 dau vao). Chi tiéu hiéu qua tai chinh ctia du 4n sau d6 dudc xem xét tinh toan theo 3 kich ban nay.
Viéc phan tich kich ban cho thiy cdc két qua ca tich cuc va tiéu cuc kha ning sé xay dén véi du 4n
[8, 16].

- Phdn tich cdy quyét dinh (Decision tree analysis)

Phan tich cdy quyét dinh dugc danh gia 1a cong cu hiéu qua hd trg viéc ra quyét dinh dau tu trong
cac tinh hubng bat dinh. Cay quyét dinh c6 két cAu md hinh theo ki€u nhanh ciy, thé hién truc quan
mbi quyét dinh va cic hé qué tac dong kéo theo tif quyét dinh do6 [5, 6, 9]. Trong phuong phap nay, mdi
diém nuit (gan véi truong hop cu thé clia cac yéu t6 bat dinh) sé thé hién xdc suit kha ning xuit hién
va do 16n gid tri chi tiéu hiéu qua dy 4n. Cdc nhanh cay hinh thanh nén cic diém nut tiép theo thong
thudng dugc tinh toan theo trung binh gia quyén cia gia tri tai cdc nit va nhanh trude d6 [5, 6, 15].
R rang, cong cu nay cung cip cho ngudi phan tich va chii thé quan ly mot biic tranh tric quan vé cac
hé qua c6 thé x4y dén ctia nhitng quyét dinh ma ho dang d6i mit. Tir d6, cac bién phap quan ly c6 thé
dugc xiy dung dé€ phong ngita va kiém sodt rii ro giy nén tif cac yéu td bit dinh [14-16]. Cay quyét
dinh c6 thé két hop véi xdc suit d€ mo ta cac tinh hudng tiém ning, tuy nhién né khong néu dugc su
lya chon theo hudng nao nén dudc thyc hién.

- M6 phong Monte Carlo (Monte Carlo simulation)

Phuong phap md phong néi chung va phuong phiap mo6 phong Monte Carlo néi riéng dudgc st
dung rét phd bién khi cdc nha phan tich tinh todn xét dén rii ro va yéu td bét dinh cla du 4n dau tu
[6,9, 17, 18]. Phuong phdp nay, trudc tién, chon nhiing dai luong cia cic yéu t6 dau vao dai dién cho
nhitng bién ngiu nhién va xay dung do thi phan phbi x4c suét cho nhiing bién nay. Tiép theo, cic ham
muc tiéu cta hiéu qua dau tu, vi du nhu NPV, IRR, BCR.. ., dugc mo hinh héa theo cic phan phdi
Xéc suét cla dai lugng dudc chon [1, 5, 6]. Cac cong cu phan mém may tinh, vi du nhu Microsoft
Excel, Crystal Ball, SPSS, MatLab. . ., dudc st dung d€ thuc hién qua trinh (1én dén nhiéu nghin 1an)
ctia viéc lay nhiing gi4 tri bt ky trén phan phdi xdc suit clia bién ngiu nhién rdi tinh toan ham muc
tiéu. Tt d6, phan phdi xdc suit ctia ham muc tiéu dude xdc dinh dic trung bdi cac thong sb: gia tri ky
vong, phuong sai, do léch chuin, min, max, hé sé phan tan. Tuy nhién, qud trinh md phdng nay doi
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héi nhiéu thdi gian va chi phi, két qua va qu4 trinh tinh toan khong tudng minh va khong thé hién mbi
lién hé tuong tac gitta cac bién s6 ngiu nhién du vao [6, 7, 16].
Dic diém vé vu nhudc diém clia cic phuong phép trén dude téng hop vao Bang 1.

Bang 1. So sanh cic phuong phéap phd bién

Uu diém Nhudc diém

Phian  Tudng minh trong tinh toan. D& thuc Khong md td mbi lién hé tuong tic giita cic
tich hién. bién.
do Khong cin du dodn xac suat. Khoéng gin véi xdc suét tinh toan.
nhay Nhin dién dudc nhan t6 anh hudng 16n

t6i hiéu qua/dod nhay du an.
Phan  Tudng minh trong tinh todn. Khong thé hién xic suit hé qua ctia mdi kich
tich Dé thuc hién. ban.
kich Khong can du dodn xdc suat. Su lién hé tuong tc gitta cac bién bi gidi han
ban Xét thay ddi nhiéu yéu t6 va mbi lién hé  theo kich ban.

tuong tac.
Cay MBb hinh truic quan cdc chubi hé qui ctia  Can tinh todn udc lugng xac suat.
quyét  quyét dinh. Can nhiéu thdi gian va chi phi &€ mo hinh héa
dinh Xét dén xdc suét xdy ra clia cac su kién cdy quyét dinh.

gan véi quyét dinh. Khé6 thé hién mdi lién hé tuong tic clia cic

H5 trg cho viéc ra quyét dinh bién.
Mo Xét dén phan phdi xdc sult clia bién s6 Qua trinh md phdng khdng tudng minh, khé
phéng  dau vao va ham muc tiéu. hi€u vé6i nha quan ly.
Monte  Xét dudc nhiéu yéu td bat dinh. Can tinh todn udc lugng x4c suit.
Carlo Yéu cau nhiéu thdi gian va chi phi dé thuc hién

mo phong.
Khé6 thé hién mdi lién hé tuong tic ctia cic
bién.

Nhu viy, phuong phap phan tich dd nhay va phan tich kich ban néu trén déu c6 nhugc diém néi
bat d6 1a su thiéu kha ning c6 thé xét dén phan phdi xdc sult clia bién s6 dau vao va/hoic thé hién
phéan phdi xdc suét cla chi tiéu hiéu qua du 4n dau ra. Trong khi d6, phuong phdp mo phdng Monte
Carlo thé hién céch tinh todn thiéu tinh truc quan va khdng tudng minh vé6i cic nha quan ly. Thém
vao d6, viéc thé hién mbi lién hé tuong tac giita cdc bién ciing 14 vAn dé han ché, khong dudc dé cap
ctia cdc phuong phap néu trén. Tuy nhién, mdi lién hé tuong tac giita cac bién lai dudc thé hién qua
tri s6 hiép phuong sai va hé s tuong quan nhu trong phuong phap dong tién xic suét sé trinh bay tai
Muc 3.

Bai bdo ndy, sau day, gidi thiéu va 4p dung phuong phap dong tién x4c suét trong tinh toan gia tri
NPV du 4n dau tu xét dén yéu t6 bat dinh. Phuong phap nay trudc hét phat huy cac vu di€ém da trinh
bay néu trén tlf cic phuong phap phd bién; ngoai ra, phuong phip nay con han ché cic nhugc diém,
mang lai két qua truc quan, yéu ciu khong nhiéu vé kién thiic toan hoc trong phén tich rii ro, va thé
hién su phut hop trong viéc 4p dung trong phan tich tai chinh du 4n xét dén cic yéu td bat dinh.
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3. Phuong phap dong tién xdc suét

Khiéc véi tinh todn tAt dinh hiéu qua du 4n dau tu (Deterministic calculation - biéu dién két qué chi
tiéu NPV bang con sd cu thé), phuong phap dong tién xac suét (Probabilistic cash flow) thuc hién tinh
todn xdc suit bat dinh (Probabilistic calculation). Phuong phdp nay lay y tudng tif cdc phép todn clia
ham phan phéi xdc suét [19-22], va dugc phat trién bdi GS David Carmichael cing nhém cong suf tai
Dai hoc New South Wales, Uc (tit nim 2011) ting dung cho phan tich quyén chon (Option Analysis)
va phén tich chi phi vong doi LCC (Life Cycle Costing) [17, 18, 23]. Tac gia bai bao (thanh vién nhém
nghién ctiu ctia dng) tiép tuc phat trién phuong phap nham gidp 4p dung phit hdp vé6i phan tich hiéu
qua tai chinh dy 4n dau tu xét dén yéu t6 bat dinh [10-12, 17, 18, 23]. Trong phuong phap dong tién
xéc sudt, tinh bat dinh ctia c4c chi tiéu dudc tinh toan va thé hién qua hai tham sb: E[ ] 1a gia tri ky
vong (Expected value), va Var[ ] 1a phuong sai (Variance). Trong mot sb trudng hop, ky hiéu SDJ ]
dudc st dung, am chi do 1éch chudn cia bién s (Standard Deviation). Do 1éch chuidn SD tinh bang
can bac hai cia phuong sai, tic 1a SD[ ] =+/Var[ ] .

Dong tién hiéu s6 thu chi tai moi thoi doan #,¢ = 0,1,2,...,n, 1a hiéu s ciia dong tién thu B,
(dong 1¢i ich) va dong tién chi C, (dong chi phi), X, = B, — C,. Nhu vay, E[X;] va Var[X;] tuong tng
1a gid tri ky vong va phuong sai ctia dong tién hiéu s thu chi tai thoi doan #, X;,1 = 0,1,2,...,n.

E[X;] = E[B;] - E[C/] )

Var [X;] = Var [B,;] + Var [C;] — 2 - Cov [B;, C;] )

trong d6 Cov[B;, C;] 1a hiép phuong sai (Covariance) clia B, va C,. Ngoai ra, phuong sai cia dong tién
hiéu sb thu chi tai thoi doan ¢, Var[X;], ¢6 thé dudc biéu dién qua hé s6 tuong quan pgc va phuong sai
tung bién, Var[B,] va Var[C,], nhu sau:

Var [X;] = Var [B,] + Var [C;] — 2ppc \/Var [B;] \/Var [C] 3)

trong d6 ppc 14 hé s6 tuong quan gitta B; va C;.

Hé sb tuong quan sé c6 gid tri trong khodng —1 dén +1. V6i hé s tuong quan am, B, va C; c6 mbi
quan hé nghich bién (Nghich bién tuyét d6i khi gid tri hé s6 tuong quan bang —1). Ngudc lai, vdi hé
s6 tuong quan duong, B, va C, c6 mdi quan hé dong bién (Pdong bién tuyét d6i khi gid tri hé s6 tuong
quan bing +1). Thém vao d6, véi hé s6 tuong quan bing 0, hai bién B, va C; doc lap véi nhau.

Ngoai ra, trong trudng hop tdng quat, gia tri B; va C; c6 thé tdng hop tir nhiéu khoan muc (thanh
phan) 1gi ich va chi phi. Vi du nhu: B; = a;1.Z, + ap.Zp + ... + ayy.Zyy, trong d6 Z;, 1a khoan muc
(thanh phén) thit p ctia dong 1di ich tai thoi doan ¢, = 0,1,2,...,n,p = 1,2,...,m. a;, 1a hﬁng sb.
Dién gidi chi tiét ctia viéc xdc dinh E[B;] va Var[B,] dudc trinh bay trong phan Phu luc A.

Thém vao d6, gid tri ky vong E[ ] va phuong sai Var[ | ¢6 thé dugc du tinh theo nhiéu cach khac
nhau ma ngudi phan tich cho 1a phi hop. Tuy nhién, mot cach khd don gian va phd bién dé tinh
toan gia tri ky vong v phuong sai ctia bién s6 tif cdc du tinh ban diu d6 1a du toan 3 diém (PERT)
[7, 12, 17]. Trinh bay tai Phu luc B.

Chiét khiu dong tién hiéu s6 thu chi vé hién tai thu dudc chi tiéu gid tri hién tai dong tién hiéu sb
thu chi NPV [1, 4, 7, 15, 16, 24, 25], v6i n 1a thai gian phan tich du 4n va r 12 13i suét chiét khiu.

n

4)
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Khi xét dén gid tri ky vong va phuong sai ctia dong tién hiéu sé thu chi, X, ta c6 gid tri ky vong
va phuong sai ciia NPV, E[NPV] va Var[NPV], nhu sau [7, 12, 17]:

n

E[X
EINPV] = " q [+ fr]), (5)
t=0
Var[X,] —\ & Cov[X,, Xi]
Var[NPV] = ;; )’21 Z(;kzl 0 +;)z+k (6)
= t+

Tuong tu, phuong sai clia gia tri hién tai dong tién hiéu s thu chi, Var[NPV], c6 thé dudc biéu
dién qua hé ) tuong quan p,, va phuong sai tiing bién, Var[X;] va Var[X,], nhu sau:

Var[X/] Z Z e VVar[X,] VVar[X;] o

VaINPVI = 0 T 1+

t=0 t=0 k=t+1

trong d6 py 12 hé s6 tuong quan gitta X, va X;, trong d6 k 12 thdi doan liénsau ¢ : k = £ + 1.

Ngay khi tinh toan gia tri ky vong va phuong sai cia dong tién hiéu sb thu chi tai thdi doan ¢,
E[X,] va Var[X,], ngudi phan tich da gi4 dinh hai tham s ndy s& dai dién cho mot phan phdi xéc suit
dudc chon. Phan phbi nay c6 thé 12 bét cii phan phdi xic suit nao ma ngudi phan tich cho ring né phu
hop véi tinh bién dong clia dong tién, tuy nhién, phan phbi thudng (phan phdi Gauss hay phan phdi
hinh chudng) 12 phan phdi dudc st dung rong rai [7, 10, 12, 22]. C4c phép todn bién ddi tai cac cong
thifc néu trén déu 1a cong trir tuyén tinh cac phan phdi xdc suat thuong, do vy két qua phan phdi xic
sult clia gia tri hién tai dong tién hiéu s6 thu chi NPV ciing 13 phan phéi thudng, dic trung bdi gia
tri ky vong va phuong sai, E[INPV] va Var[NPV]. Vi du hinh chu6ng dic trung ctia phan phdi thudng
(phan phéi Gauss) dudc biéu dién qua gia tri ky vong va phuong sai ctia NPV qua Hinh 1.
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Hinh 1. Vi du gi4 tri NPV tinh toan theo phuong phép dong tién xac suét

Trong Hinh 1, phan dién tich nam dudi dudng cong hinh chudng va bén phai truc tung (NPV = 0),
ky hiéu 12 @, biéu dién x4c sut xdy ra cta gid tri NPV duong (NPV > 0). Ngudc lai, phan dién tich
nam bén trdi truc tung, véi do 16n 1a 1 — @, thé hién xac xuit xay ra ciia NPV am (NPV < 0). D€ tinh
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toan phan dién tich ® niy, c6 2 cich c6 thé 4p dung. Céch thd nhét, sit dung him sb phan phdi xac
suit ctia phan phdi tuong ting, trong trudng hop phan phdi thudng thé hién qua cong thic (8) dudi day

+00

1 _()c—u)2
® = f ¢ dx (®)

oN2n

trong d6 a va o tuong tng 1a gid tri ky vong va do léch chuin cia bién sb dong tién xac suat.

Céch thif hai (c4ch tinh gan ding), chia nhd phan dién tich ® thanh cdc hinh chif nhat nhd theo
phuong diing va sau d6 cong gdp phan dién tich nay. Chiéu rong cta hinh chit nhat nay theo phuong
truc hoanh véi do 16n cang nho thi sai s6 tinh todn cang thip. Chiéu dai hinh chit nhat ¢6 dd 16n tuong
ting theo tung do ctia ham mat do xac suit Probability Density Function PDF (dutng cong phan phdi
xdc sudt) [10, 12, 17].

Déi véi tinh todn tit dinh (gia tri tinh toan thé hién bang con sb cu thé), gid tri NPV mang lai két
qua truc quan, thé hién két luan vé tinh ddng gid cta phuong 4n dau tu qua gia tri NPV duong hoic
am. Dy 4n dau tu dudc coi 1a ddng gid khi NPV 16n hon hoic bing 0 [1, 4, 14-16, 26]. P6i véi phuong
phdp dong tién x4c suat, gia tri NPV (thé hién trong Hinh 1) mang hinh ddng ham mat do xac suét ctia
cac tham s6 lya chon ban dau. N6 thudng bao gom ca hai phan bén trai va bén phéi truc tung (thé hién
NPV duong hoic 4m) véi x4c suit tuong ting. Tay vio do 16n ctia phan dién tich @ c6 thé két luan vé
xéc suét 16n hay nhé dam bao tinh ddng gid clia phuong 4n dau tu. Pic biét, néu @ = 0,5, két qua gid
tri NPV thé hién ding bang gia tri tinh todn qua gia tri ky vong trong trudng hdp tinh toan tit dinh.
Gi4 tri @ cang 16n va gan 1 cang thé hién xac suit cao ddm bao tinh dang gi4 clia phuong 4n dau tu.

4. Vi du tinh toan

Bai bdo dién gii cach 4p dung phuong phdp dong tién xic suit dé tinh todn cho vi du vé mot
phuong 4n dau tu dudi ddy. Chi phi dau tu ban dau c6 gia tri ky vong 1a 100 (ty VND), véi do léch
chuén dy tinh bang 30% ctia gia tri ky vong. Nhu vay, E[Co] = 100 ty VND, Var[Cy] = (30)? (ty
VND)?. Khoan chi phi nim dAu tién c6 gia tri ky vong 1a 5 (ty VND), véi dd 1éch chudn du tinh bing
25% cua gia tri ky vong: E[C] = 5 (ty VND), Var [C{] = (1, 25)? (ty VND)?. Khoén 16i ich nim
dau tién c6 gia tri ky vong 12 20 (ty VND), v6i do 1éch chuin du tinh b.:?lng 20% cua gia tri ky vong:
E[B;] = 20 (ty VND), Var[B;] = (4)* (ty VND)?. Khoan 10i ich va chi phi du kién ting 5% mdi nim.
Du 4n sé& khai thac van hanh trong 10 nim. Lai sut tbi thi€u chip nhan dugc 12 10%/nim. Cic gia
dinh trén diy déu mang tinh minh hoa dé nhim mo ta cic tham sd dong tién ctia mot du dn dau tu
phd bién. Gi4 dinh nay (ting hoic gidm cic tham sb) hoan toan c6 thé thay déi theo ting trudng hop
va tity bién theo cach dy tinh ctia ngudi phan tich. Tuy nhién, ban chét ctia phuong phdp tinh 12 khong
thay déi.

DE so sanh véi tinh todn theo phuong phap dong tién xic suit, trude tién, bai bdo md ta cach tinh
toan tt dinh (x4c dinh) thong thudng. Theo tinh toan tit dinh, dong tién hiéu s6 thu chi ctia phuong 4n
dau tu sé dudc tinh todn véi mot gia tri cu thé, thudng lay theo gia tri ky vong (gi4 tri ma theo ngudi
phén tich du bdo 1a dé xay ra nhit) va khong xét dén do 1éch chuin va phuong sai. Do viy, dong tién
hiéu s6 thu chi ctia vi du néu trén, tinh toan theo gid tri ky vong, sé c6 dang dién hinh nhu Hinh 2.

Gia tri NPV dudc tinh toan bing cach tinh cong don gia tri chiét khiu dong tién hiéu s6 thu chi
vé hién tai v6i 13i sult tdi thi€u chap nhan dugc [1, 4, 7, 15, 16]. D€ biéu dién truc quan vé do léch
chuén, Hinh 3 md ta gi4 tri hién tai dong tién hiéu s thu chi cong don cho 3 truong hop: gia tri ky
vong va gia tri ky vong trif va cdng do 1éch chuan tinh todn.
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Hinh 3. Gi4 tri hién tai dong tién hiéu s6 thu chi cong don

Puong lién nét (Hinh 3) biéu dién trudng hop gid tri cong don theo gid tri ky vong (E[ ]). Pudng
chim va dit nét biéu dién trudng hop gid tri cong don theo gia tri ky vong trit va cong do 1éch chuin
tinh todn tuong tng : E[ ] — SD[ ] va E[ ] + SD[ . Nhu vay, gi4 tri NPV (gi4 tri cong don tai nim thi
10) cho cé 3 trudng hgp nay tuong tng 1a 21,1; 11,6 va 2,1 (ty VND). Day 1a céach biéu dién theo tinh
toan tit dinh: gi4 tri NPV mang lai cdc con s6 cu thé theo céc trudng hop dang xét tuong ting. Viéc
tinh toan theo phuong phap phan tich d6 nhay va phan tich kich ban ciing c6 cling nguyén tic nay.

Véi phuong phip dong tién x4c suét, gia tri ky vong va phuong sai ctia dong tién hiéu sb thu chi,
E[X;] va Var[X,], dudc tinh todn theo cong thiic (1) va (2) va/hoic (3). Tai day, gia st bién sé B, va C;
1a dong bién tuyét dbi, tdc 1a khi 1gi ich ting/giam dén cuc dai hoic cuc tiéu thi chi phi ciing ting/giam
tuong ung. Khi d6, pgc = 1. Két qua tinh todn gid tri ky vong va phuong sai ctia dong tién hiéu s6 thu
chi, E[X;] va Var[X;], cho tling nim cu thé dudc th€ hién tai Bang 2. Ghi chii: don vi trong bang tinh
ctia E[ 112 ty VND, va ciia Var[ | 1a ty VND?.

Gia tri ky vong va phuong sai cia NPV, E[NPV] va Var[NPV], dugc tinh toan theo cong thic (5)
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Bang 2. Tinh todn gia tri dong tién

Nam
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
E[B;] 0 20,0 21,0 22,1 232 243 255 268 28,1 29,5 31,0

Var[B;] 0 16,0 17,6 194 214 23,6 26,1 287 31,7 349 385
E[C/] 100 5,0 5,3 5,5 5,8 6,1 6.4 6,7 7,0 7.4 7,8
Var[C/] 900 1.6 1.7 1,9 2,1 2,3 2,5 2,8 3,1 34 3,8
E[X;] -100 150 158 16,5 174 182 19,1 20,1 21,1 222 233
Var[X;] 900 7,6 8,3 92 101 11,2 123 13,6 150 16,5 182

va (6) vivhoic (7). Tai dy theo cong thiic (6) va (7), gia st bién s6 X, va X; 1a dong bién tuyét di, tic
1a khi dong tién hiéu sb thu chi tai thdi doan ¢ ting/giam dén cuc dai hoic cuc ti€u thi dong tién hiéu
s6 thu chi tai thdi doan k(k = ¢ + 1) cling ting/giam tuong dng. Khi d6, p; = 1. Sau khi chiét khiu vé
hién tai, ta thu dugc gia tri ky vong va phuong sai cia NPV: E[NPV] = 11,6 (ty VND) va Var[NPV]
= (40,57 ty VND)?. Dé nhén théy, tinh toan tit dinh sé tring khdp véi két qua clia tinh todn dong tién
xéac sult véi gid tri ky vong, tiic 1a NPV = 11,6 (ty VND).

Ham phan phdi x4c suét clia gia tri NPV dic trung béi gid tri ky vong va phuong sai nay, E[NPV]
= 11,6 (ty VND) va Var[NPV] = (40,57 ty VND)?, s& ¢6 dang theo Hinh 1. Cdc phin mém tinh toan
phan phéi xdc suit hién nay, vi du nhu Microsoft Excel, Crystal Ball, MatLab. . ., déu c6 thé st dung
dé v& ham phan phdi xic sut nay. Hinh 1 1a két qua tinh toan tif phAn mém vin phong thong dung
Microsoft Excel 2016. Khi d6, dién tich ® bang 0,52, tic 1a 52% xéc suat NPV clia phuong 4n dau tu
s€ c6 gia tri NPV duong.

5. Phan tich thao luin

Bai bdo tiép tuc d4nh gia su thay d6i ciia gia tri ky vong va phuong sai ctia NPV khi do 1éch chuin
ctia cac bién s6 diu vao, B; va C,, thay d6i, dua trén s6 liéu ctia vi du néu tai muc 4. Viéc danh gid
nay cho thiy cdc quy luét bién thién ctia ham phan phdi x4c suat chi tiéu hiéu qua NPV khi céc yéu t6
dau vao thay d6i. Céc trudng hop phan tich dusi day bao gom:

- Thay d6i d6 1éch chudn clia cc bién sb dau vao;

- Thay d6i gid tri ky vong ctia dong 16i ich theo chiéu huéng bat 1gi;

- Pénh gi4 gid tri ® theo do 1éch chuin ciia bién s diu vio.

5.1. Thay doéi do léch chudn cua cdc bién so dau vao

Trudng hop nay gitt nguyén gid tri ky vong cta cac bién sb dau vao, B, va C;. Tuy nhién, d6 1é&ch
chudn (va phuong sai) thay ddi theo 3 trang th4i: do 1éch chuin bing 15%, 20% va 30% cia gia tri ky
vong tuong ing. Két qua phan phbi xac suit cia NPV thay d6i theo Hinh 4.

Nhan théy, khi giit nguyén gid tri ky vong ctia cac bién s6 dau vao, B, va C,, gia tri ky vong cia
NPV khong d6i: E[NPV] = 11,6 (ty VND), hoanh d6 noi c6 tung dd dat tan sd xuat hién 16n nhit
(dinh cta hinh chudng).

D06 rong hay do manh ctia hinh chudng biéu thi do 16n hay nho ctia gia tri do 1éch chun va phuong
sai (hay con goi l1a dd phén tan ctia bién s6 ngiu nhién). V6i do 1éch chudn clia cic bién s6 dau vao
nhé (15%), do 1éch chuén va phuong sai cia NPV ¢6 gi4 tri nho, thé hién qua hinh dang hinh chudng
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Hinh 4. Gi4 tri NPV thay d6i theo do léch chuin ctia bién sb (trudng hop co s6)

c6 dang ménh, tic 1 d6 phan tan thip (dudng lién nét trong Hinh 4). Ngudc lai, véi do 1éch chuan
clia cc bién s6 dau vao 16n hon (30%), do 1éch chuan va phuong sai cia NPV c6 gi4 tri 16n, thé hién
qua hinh dang hinh chudng cé dang rong, do phan tan cao (duong dut nét trong Hinh 4). Xen gitia 1a
dd léch chuén trung binh (20%) ctia bién s6 dau vao, cho gi tri NPV véi phan phdi x4c suét c6 hinh
déng can dbi hon (dudng chim trong Hinh 4).

5.2. Thay déi gid tri ky vong ciia dong loi ich theo chiéu hudng bdt lgi

Dé danh gi4 su thay ddi ctia gid tri NPV theo chiéu huéng bat 1¢i, ta xét 2 trudng hop: Trudng hop
1 1a trudng hop co s6 v6i s6 lidu tuong tu nhu vi du néu trén. Trudng hop 2, giam gia tri ky vong clia
Bj con 18 (ty VND), tiic 1a E[B;] = 18, con c4c thanh phan va tham s6 khdc clia dong tién gilt nguyén.
Do 1éch chuin cia cic bién sd dau vao 14y chung 13 20% cho ca 2 trudng hop. Hinh 5 thé hién ham
phan phdi x4c suét ciia gid tri NPV thay d6i theo 2 trudng hop.

----- Truong hop giam Bt

Truong hop co s&

Tan s6 xuat hién

r T f —0.000: T u T 1
-200 -150 -100 -50 0 50 100 150 200

Gid tri NPV (ty VND)
Hinh 5. Gi4 tri NPV thay ddi theo 2 trudng hop
Déi vé6i trudng hop giam Bt (dudng dit nét Hinh 5), gid tri ky vong ctia NPV gidm thanh —3,28
(ty VND), tiic 12 E[NPV] = —3,28. Nhu vy, hAim phan phdi xdc suét clia gid tri NPV trong trudng

hop nay sé di chuyén sang bén trai ctia ham phan phdi xac suat NPV trong trudng hop co sé (Iéch vé
phia NPV am). D¢ léch chuin va phuong sai (thé hién qua hinh ddng ctia ham phan phbi x4c suit)
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ctia NPV thay d6i khong dang ké. Két qua 1a dién tich @ ciia trudng hop giam B; (@, = 0,46) nhd hon
phan dién tich nay trong truong hop cd s6 (@ = 0,62). Diéu nay cho thiy xéc suit d€ NPV duong (thé
hién tinh ddng gia ctia phuong 4n dau tu) clia trudng hop giam Bt nhd hon ctia trudng hop co sd. Két
luin nay phu hop nhit quan véi tinh toan trong trudng hop tat dinh: giam dong 10i ich, giam gid tri
NPV, tuong tng giam tinh dang gia cta dy an.

5.3. Ddnh gid gid tri ® theo dé léch chudn cia bién sé ddau vao

Nhu di phén tich tai muc 3, gid tri ® phan anh x4c suit xdy ra ctia két qua NPV duong. Gia tri
® c6 thé thay ddi ting hodic gidm theo do léch chuin clia bién sb dau vao, két qua dugc biéu dién tai
Hinh 6.

11
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Hinh 6. Gi4 tri ® thay ddi theo do léch chudn ctia bién s6

Ta thiy, d6i véi trudng hop co s6 (trudng hop 1), khi d6 E[NPV] = 11,6 (ty VND), gid tri ® giam
khi ting do6 1éch chuin ctia cac bién s6 dau vao. Tuy nhién gia tri @ van 16n hon 0,5 (NPV bién thién
xoay quanh gia tri 11,6 va 16n hon 0); diéu nay dam bdo tinh ddng gid ctia két qua NPV tinh toan.

Ngudc lai, dbi vé6i truong hop gidm dong tién 16i ich Bt (trudng hop 2), khi d6 E[NPV] = —3,28
(ty VND), gia tri @ sé ting khi ting do 1éch chuin ctia c4c bién sd dau vao. Tuy nhién, gid tri ® van
nho hon 0,5 (NPV bién thién xoay quanh gia tri —3,28 va thudng nhé hon 0; didu nay khang dinh tinh
ddng gia clia phuong 4n dau tu trudng hop 2 ludn c6 xdc suit thap hon cla truong hop 1. Gid tri @
chiu anh hudng 16n tir viéc thay d6i cac yéu td bat dinh. Nhu vy, gi tri ® phu thudc vao ca hai tham
s6, gid tri ky vong va do léch chuin (hoiic phuong sai) clia cic bién sé dau vao.

6. Két luan

Qua viéc danh gia uu nhuge diém cla cic phuong phap phd bién hién nay (phan tich do nhay,
phan tich kich ban, cdy quyét dinh va mo phdng Monte Carlo) trong ddnh gia hiéu qua du 4n xét dén
yéu t6 bat dinh, bai bdo gi6i thiéu su 4p dung phuong phap dong tién xac suat (Probabilistic cash flow
approach). Phuong phap nay trude hét khic phuc nhude diém ctia phuong phap phan tich do nhay va
kich ban néu trén bao gom: xét dén phan phdi xdc suét clia cac bién sb dau vao, va biéu dién phan
phdi xdc suit ctia chi tiéu hiéu qua dau tu dau ra; thém vao d6, han ché nhudc diém chung ctia phuong
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phdp néu trén qua viéc thé hién mbi lién hé tuong quan gitta c4c bién xdc suat. Ngoai ra, phuong phap
nay con mang lai két qua tryc quan, yéu cau khong qua phic tap vé kién thiic toan hoc trong phan tich
rti ro, thé hién su uu viét hon so véi tinh toan tit dinh va chiing té su phu hgp trong viéc ap dung khi
phén tich tai chinh du 4n xét dén cac yéu t6 bat dinh. Tuy nhién, nhudc diém ctia phuong phap dong
tién x4c sult (tuong tu nhu cic phuong phap xét dén su bat dinh va rii ro) d6 1 yéu cau phai tinh toan
luong héa xdc suat ctia bién s6 dau vao. Piéu nay doi hdi ngudi phan tich phai am hiéu vé bién s6 dé
dua ra phan phéi xdc suét phit hgp. Ngoai ra, khéi lugng tinh todn sé ting 1én va phic tap hon khi céac
phép toan (tinh chiét khiu hoic tich lily dong tién) giita cdc bién xdc suit 12 phi tuyén tinh (vi du xét
dén su bat dinh ctia thdi gian phan tich n va 13i suét chiét khiu r). C6 thé thdy, cch tinh todn bat dinh
ctia phuong phap dong tién x4c suit hoan toan tudng minh, c6 pham vi 4p dung rit da dang véi tit ci
cdc loai du 4n dau tu néi chung va dau tu xay dung ndi riéng, va c6 thé hiéu dugc bdi cic ky su, nha
quan ly biét van dung cac chi tiéu ddnh gid hiéu qua tai chinh (NPV, IRR, va BCR). N6 mang lai két
qua sau phan tich biéu dién bang hai tham s6 d6 1a: gia tri ky vong va do léch chuin (hoic phuong
sai). Didu nay gitip nha quan ly ndm bit dugc xdc suit tinh todn va gid tri trung binh clia chi tiéu hiéu
qua tai chinh (hoan toan uu viét hon cach tinh toan tat dinh). Bai viét nay 1am da dang tai liéu tham
khio trong cling linh vuc nghién cifu va hita hen cung cip cong cu tinh todn hitu hiéu cho céc k¥ su,
ngudi phan tich va nha quan ly trong phan tich tinh bt dinh céc bién sb ngau nhién ctia chi tiéu hiéu
qua du 4n dau tu hién nay.

Trong phan tich da trinh bay, bai bdo chi xét dén tinh bat dinh clia chi tiéu hiéu qua NPV va cic
bién s6 ngiu nhién dang chi giéi han & B, va C; trong phan phdi xédc sut thudng (Gauss). Hudng
nghién ctiu tiép theo clia bai bdo c6 thé tip trung thé hién cic chi tiéu hiéu qua khac, nhu IRR hay
BCR. Ngoai ra, viéc tinh todn md rong cac bién sd ngiu nhién (vi du nhu 13i suit r hay bién s6 thoi
gian ) va 4p dung cdc phan phdi xdc suit khac (vi du nhu phan phdi Gamma, Beta hay Bernoulli)
cling can tiép tuc dudc dao sau nghién cifu.
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Phu luc A.

Trong trudng hop tdng quat, gid tri B, va C; c6 thé tdng hop tif nhiéu khodn muc (thanh phan) 1oi
m

ich va chi phi tlIdng 'jng Vi du nhu: Bt = day ~Ztl +a12.212 +... +a,m.Z,m, tic la Bt = Z a[p.th, trong do
p=1
Z; 1a khoan muc (thanh phan) thif p ctia dong 1gi ich tai thoi doan £, = 0,1,2,...,n,p=1,2,...,m
ap la héng sb.
Gia tri E[B;] va Var[B;] khi d6 trd thanh:

m
E[B,] = Zatp (Zp)

p=1
m m—-1 m

Var [B;] = Z Var th + 22 Z Arp.azg. Cov [th,Z,q]
p=1 p=1 g=p+1

Dién gidi tuong tu ap dung cho céc khoan muc (thanh phan) ctia gia tri E[C,] va Var[C,].

Phu luc B.

Mot cach kha don gian va phd bién d€ tinh toan gia tri ky vong va phuong sai ctia bién sb d6 1a du
to4n 3 diém (PERT — Three Points of Estimates Technique): Trudc tién, 3 gi4 tri ctia bién sd: trang thai
lac quan (optimistic) (ky hiéu a), trang thai dé xdy ra (most likely) (ky hiéu b) va trang thai bi quan
(pessimistic) (ky hiéu c) cAn dugc du tinh. Nhu vy, gia tri ky vong sé c6 dang E[ | = (a + 4b + ¢)/6
va phuong sai Var[ ] = [(c — a)/6]2.
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