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UNG DUNG MONTE-CARLO SIMULATION (MCS)
TRONG PHAN TICH RUI RO TAI CHINH
CUA DU AN KHU CONG NGHIEP

APPLYING MONTE-CARLO SIMULATION (MCS) TO ANALYZE
FINANCIAL RISKS FOR INDUSTRIAL ZONE PROJECTS

Th.S Lé Cong Hing ; TS. Luu Truong Van ; TS. Hoang Manh Diing

1. Pit vin dé

Céc KCN ¢ Viét Nam dong vai tro quan
trong trong viéc thu hut diu fu, tao
ngudn von quan trong cho diu fur phat trién kinh té
- xi hoi ciia dit nwdc. Nhung hién nay phén tich cic
yéu 10 i ro c6 thé anh huong dén hiéu qua tai chinh
cua du an thuong khong dugc dé cap khi phan tich
danh gid hiéu qua cua du dn dau e va kinh doanh
két cdu ha tang khu cong nghiép (DAKCN) tai Viét
nam. Vi vy, di c6 khong it khu cong nghiép (KCN)
sau khi dwoc thanh 1ap da gap nhiéu khé khin, hoat
dong cam chirng va that bai khong dép tng duoc ky
vong cua nha dau tu, khong dat dugc nhirng loi ich
mong mudn. Hién cic cong ty ha tAng thuong khong
c6 nhiéu co so dé ra quyét dinh c6 lién quan dén
DAKCN ma chit yéu ra quyét dinh dua trén phan
doan ban than va dua vao kinh nghiém quan ly cua
minh. Mt khac, hau hét cac DAKCN déu c6 tong
mitc dAu tu rat 1om, vi vay thanh cong hay thét bai
ciia dy 4n KCN khong nhitng anh huéng trye tiép
dén cong ty ha ting ma con anh hudong dén su phat
trién kinh té cua vung, dja phuong c6 KCN ma xa
hon 14 cuia dat nuée. Do do danh gia dung din hiéu
qua cua du an va du bdo trudc mot s6 rui ro anh
hudng 16n dén du an 1a rat quan trong dbi véi viéc
thAm dinh DAKCN.

Mbt vai nghién ciru vé KCN da duoc thuc
hién gan day tai VN nhung cac tac gia chi méi di
vao phan tich mdt vai khia canh nhu: “Gia thanh
xdy dyung co so ha tang & cac khu cong nghiép, khu
ché xuit & Thanh phd H6 Chi Minh va cac khu virc
lan can” [1]; “Phan tich gia cho thué dat khu cong
nghiép, khu ché xuit tai Thanh pho H6 Chi Minh

Ban QLDA Khu Céng nghiép Cdi Mép — SAGECO
Dai hoc Mo TP.HCM

va cac khu vyc 1an can, mot s6 giai phap kién nghi”
[2]; “M6 hinh quan ly khu cong nghiép” [3]. Hoan
toan (hiéu ving cac nghién ctru hoan chinh nhim
phan tich rui ro tai chanh cling nhu dwa ra dugc quy
trinh cho viéc phin tich rui ro tai chinh cho du an
KCN tai VN.

Viéc danh gid hi¢u qua du an hién nay chu
yéu dua trén cac phuong phap thong thuong chua
xét dén cdc yéu t6 rii ro. Ma i ro 1a tat yéu. Do dé
xac dinh tinh hop Iy tai chinh ctia dy 4n bang phan
tich tai chinh cho dy an diu tu c6 ké dén cac yéu t6
di 1o 1a co sé cho viéc thuc hién nghién ctru nay
nhim danh gia hi€u qua tai chinh cia mét du an dau
tu xay dung va kinh doanh két cdu ha ting KCN. Do
do cac muc tiéu chinh cua viéc nghién ctiu la:

- Nhan dang cac nhan 10 11i ro tac dong dén
hi¢u qua tai chinh cua dir an khu céng nghiép Cai
Mép (KCNCM) bang khao sat y kién chuyén gia
lam viéc trong cac dy dn KCN hién tai.

- Thiét 1ap mo hinh mo phong MCS dé phan
tich cac tac dong cua cac bién rui ro dén hicu qua tai
chinh cia KCNCM véi:

+ Bién riii ro (risk variables) 14 lam phat, tién
do cho thué dat, ty gia hoi doai, 14i sudt ngan hang,
gid cho thué dat, ty 1¢ lya chon giita cac phuong
thirc thanh todn cua cic Nha diu tu vao thué dat
trong KCN, gia VLXD chii yéu (thép tron, xi ming,
cat).

« Bién két qua (result variables) 1a IRR,
NPV. B/C va thoi gian thu hoi von (T).
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Pham vi nghién ctru: Dg 4n khu cong nghiép
Cai Mép (KCNCM); danh gia tai chinh du an theo
quan di¢m chu dau tu; thu thap dit liéu trong thang
9 nam 2006.

Bia diém: Ba Ria — Viing Tau.

Cdc gia dinh: cic yéu to moi truong chinh
sach, thién nhién khong c6 su thay doi 161, dot ngot
anh huong dén du 4n nghién ciru; trong qua trinh
thuc hién du 4n khong co nhitng sy thay doi qué 16n
vé phia chu dau twr; chu diu tr can doi du tai chinh
va dap trng duoc nhu cu cua du an: nhu cau su
dung ngu@)n luc cia du dn khong c6 su thay dbi do
ngodt va dugce dap ung kip thoi.

2. Phwong phap nghién ciru

2.1. Quy trinh nghién ciru

Mb phdng Monte-Carlo (MCS) da duoc ap
dung vao phan tich tai chinh cho nhiéu loai du an
khac nhau trén thé giéi nhu: dyr 4n BOT [5], du 4n
giao thong [6], du 4n san bay [7], du 4n nha cong
nghiép [8]. dy 4n cao dc vin phong [9]. dy an khu

Thu thap dir liéu (lam phat, gia vat tu (cat),
tien d6 cho thué dat, 1ai suat ngan hang, gia
cho thué dat,...)

A

Phan tich tai chinh theo mé hinh tat dinh

A

Phan tich tai chinh DA c¢6 xét dén yéu t6 rii ro
(Mb phong Monte-Carlo)

A

Két luan — Kién nghi

hét thong qua khao sat y kién chuyén gia, tong quan
cac nhién ctru c6 lién quan & VN va trén thé gisi dé
riit ra cac cac bién i ro tac dong dén hidu qua tai
chinh du 4n. Tiép theo 1a thu thap cac dit liéu cua
qua khtr (historical data) ctia cic bién rui 1o dé xac
dinh phan phoi xac suat phi hgp v6i tirng bién rui
ro. Mot bang tinh dugc phat trién trén phan mém
Excel dé mo ta quan hé nhin qua gitra cac bién rui
ro va hiéu qua tai chinh dy 4an. Ap dung mo phong
Monte-Carlo trén nén tang phan mém Crystalball
dé phan tich i ro. T do, dua trén cic két qua tinh
toan, tién hanh phan tich va danh gia cac két qua
dé dé xuat nhitng kién nghi lién quan dén viéc hiéu
qua tai chinh du 4n cua dw an KCNCM cé xét dén
cac yéu 1o i ro

2.2 Quy trinh thwc hanh mé phong Monte-
Carlo (ding phin mém Crystal Ball)

Budc 1: Mo hinh toan hoc dudi dang bang
tinh (spreadsheet)

Thiét 1ap mot moé hinh toan hoc dudi dang
mdt bang tinh (spreadsheet) ma xac dinh cic méi

Phan tich tai chinh du an (DA)

Danh gia hi¢u qua DA

Phan tich do nhay

Phan tich m6 phong
Y

Mo phong Monte- Carlo
(Str dung phan mén Crystal
Ball)

Hinh 1. Quy trinh nghién ctu

dan cu [10]. Ké thira cac nghién ciru trude do trén
thé giGi vé ap dung MCS. quy trinh nghién ciru cua
nghién ciru nay dugc minh hoa trong kinh 1. Trude

quan hé dai ) gitta cac bién s6 i ro va cac bién
két qua. No l1a mot tdp hop cic cong thuc cho cac
bién rii ro ma cac bién nay c6 anh hwong dén két
qua nghién ctru.
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Bude 2: Xac dinh bién rai ro va bién két
qua

Phan tich do nhay s¢ dugc ap dung vdi bang
tinh da thiét 1ap nhim xac dinh lai nhitng bién s6
quan trong nhat trong mo hinh danh gia dy 4n va
gitip nguoi phén tich lya chon cac bién s6 rii 1o 6
tac dong manh dé két qua dy 4n (nhing bién sb nay
giai thich hiu hét cAc mi ro cua dy an).

Budc 3: Xac dinh cic dang phan phoi xac
sudt (probability distribution) ctia cac bién rii ro)

Khi lya chon dang phin phéi, nguoi ta s
dung dang phan phoi xac suét da tri. Cac dang phan
phoi xéc suat co ban nhu: phan phoi déu, phan phoi
tam giac, phan phoi chuan thuong, phan phdi dang
bac thang.

Budc 4: X4c dinh gidi han pham vi cua ham
phan phdi x4c suit

phoi dang tam giac hay bac thang ciing cin x4c dinh
cu the nhitng pham vi phy dugc nim bén trong hai
gi6i han. X4c dinh c4c gidi han pham vi cho céc bién
s6 du 4n 1a mot qua trinh don gian khao sat nhing dir
lidu c6 sin tir qud khir. Nghién ctru nhitng quan sit
qua khir cua mdt bién s6, ngudi ta co thé so bo tim
dwoc dang phan phoi cua né.

Budc 5: Van hanh mo6 phong

Giai doan van hanh md phong 1a cong vigc
kho khin mit nhiéu thoi gian nhit dugc danh cho
may tinh. Qu4 trinh trén duoc lap di 13p lai cho dén
khi dit nhitng két qua can thiét dé xu li thong ké. e
c6 duge mot mic do chinh xac can thiét, can phai
thuc hién mot s6 kha 1on nhiing phép thir Monte-
Carlo, c6 khi dén hang ngan 1an. Noi chung, s6 phép
thir cang 16m, cac két cuc trung binh cang 6n dinh.
Chon s6 1dn m6 phong bao nhiéu la mot vin dé phirc
tap. Tuy nhién thong thuong s6 14n md phong thuong

Quid trinh mé phéng cé thé dwoc theo so do sau:

»
L

[ Thiép 1ap sb ngdu nhién cho cic biénrairo |

|

[ Tinh toan toan bo bang tinh (dua trén m6 minh da lap) |

!

Thoa man mot tiéu
chuan dirng

|

[ Hién thi két qua va do thi |

A

A

i Hinh 2. Qua trinh m6 phong Monte - Carlo
Nguon: “Bai giang kinh teé phan tich kinh té dau ti xdy dung ”-Lwu Truong Van[4]

Céc gidi han pham vi dugc xac dinh boi cac
gid tri nho nhat va 16n nhat. Do 1a cac gia tri bién ma
cac bién sb khong duoc vuot qua. V§i nhitng phan

nam trong khoang 500 dén 10.000 lan.

Mb6 phong Monte - Carlo con goi la phuong
phap thir nghiém thong ké (Methods of Statistics) la
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mot phuong phap phéin tich mo ta cc hién tuong céd
chira yéu 0 ngﬁu nhién (vi du nhur cac i ro ciia mot
dw an) nham tim ra 10 giai gan ding nhat [4].

Budc 6: Phan tich cac két qua

Cubi cung la phan tich va giai thich cac két
qua thu dwgc trong giai doan van hanh m6 phong.
Sir dung céc phép tinh thong ké dé x4c dinh cac dic
trung thong ké nhu ky vong, phuong sai... cua dai
lwong tong hop can phan tich. Tir ham phan phdi xac
sudt tich liiy cua cac két qua, ngudi ta cé thé quan sat
muc d¢0 mong doi cua Kkét qua du 4n v6i tirng gia tri
da cho bat ky. Rui ro cta du 4n vi vy duoc bicu thi
qua ham phan phéi x4c suat tich luy.

2.3. Tém tit vé dw 4n nghién ciu: Khu
cong nghi¢p Cai Mép

KCN Cai Mép duoc Thu twéng Chinh phu
thanh 1ap va phé duyét Dy an dau tu xdy dyng va
kinh doanh ha ting k¥ thuat tai Quyét dinh s6 339/
QDb-TTg ngiy 10/05/2002. B6 Xay dung di phé
duyét diéu chinh Quy hoach chi tiét KCN Cai Mép

tai Quyét dinh s6 2005/Qb-BXD ngay 27/10/2005.
KCN Cai Mép c6 tong dién tich 670 ha, nim ¢ huyén
Tan Thanh, tinh Ba Ria — Viing Tau, cach Thanh
phd Ho Chi Minh khoang 70km va cach Thanh phé
Viing Tau khoang 40km. Pay la khu cong nghi¢p
gin lién voi hé thong cang nude siu cua quoc gia,
cac cang tai diy duoc thiét ké tau t6i 80.000 DT
o thé cap cang duoc, trong dé c6 mot sb cang 16n
nhu: cang ODA cuia Nhat dy kién xdy dung vao cudi
ndm 2007 va di vao hoat dong trong ndm 2010; cang
Sai Gon (dung dé di doi cang Sai Gon niam trong
ké hoach cua Thu tuéng Chinh phu dén nim 2020);
Tan cang v6i dién tich chiém dét 1én téi 80ha va hién
nay dang tri¢n khai dau tu giai doan 1 véi dién tich
khoang 20ha.

3. Két qua nghién ciru va cic thio luin:

Do tinh chat dit thi cua duw 4n va theo kinh
nghiém cua cic tac gia ciing nhu tham khao v kién
clia mot s6 can bo quan Iy cia Cong ty phat trién ha
tﬁng thudc tinh Ba Ria-Viing Tau, cac bién rui ro

1.Thiét 1ap m6 hinh téan hoc

\

2.Xac dinh bién rii ro & bién két qua

v

3.Gia thiét dang phan phdi xac suat
cho cac bién rui ro

\’

4 Xéc dinh gi¢i han pham vi cta ham phan phdi xac su

\’

5.Chay mo phong dén khi thoa
Ti€u chuan dung

\’

6.Phan tich két qua mo phong

\’

7.In an, bao cao

Hinh 3. Cac budc thuc hanh mé phong Monte-Carlo v6i Crystal Ball
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6 the anh huong dén hiéu qua du 4n KCNCM la:
tién do cho thué lai dét, ty 1¢ lam phat, gia cho thué
dat (phuong an 1 va phuong an 2). phi str dung ha
tang, phuong thic thanh toan, 14i suit ngan hang
(hién nay chu dau tw d4 ky hop dong tin dung nhung
day 1a dang hop dong c6 14i suat vay tha ndi theo
gia cho vay cua ngan hang tai thoi diém giai ngan,
vay von). ty gia USD/VND, ty 1¢ diéu chinh gia cho
thué dat sau 5 nim, lugng von vay va don gia mot
s6 hang myc dau tr ha tang k¥ thuat c6 gia tri trén
50 ty dong (chiém gan 4% tong chi phi dau tw clia
du 4n) 1a: don gia san nén va don gia xtr Iy nén dat
yéu. Dung phan mém Microsoft Excel phan tich do
nhay, kiém tra mtrc do anh huong cua cac nhin to
trén dén hiéu qua tai chinh dw 4n khu cong nghiép
C4i Mép, tir d6 quyét dinh cac bién dau vao dua vao
mo phong.

Sa dung kiém dinh Chi-Square (32) véi
khodng tin cay (confidence level) 1a 95% trén cac
dir liéu qua khir, két qua cu thé nhu sau: tién do cho
thué dat, ty 1é tang giam cua gia USD/VND c6 phan
phodi x4c suat 1a Gamma; ty 1 lam phat 1 phan phoi
Beta; gia cho thué lai dat (phwong an 1) va gia cho
thué lai dat (phuong an 2) c6 phan phdi Normal.
Miit khac, qua tham khao ¥ kién mot s nha quan
Iy va chuyén gia, gia dinh phuong thirc thanh toan

(chon phuong thirc thanh toan hing nim) va don gia
san nén s& co dang phan bd Triangular.

Két qua phan tich mo phong MCS v&i 10.000
trials di cung cap nhiing két qua dang chiiy. Bang 1
trinh bay cac thong s6 thong ké cua cac bién két qua
(NPV. IRR) ciia dir on KCNCM. Két qua mo phong
chira réng hi¢u qua tai chinh ctia du dan KCNCM bién
dong rat manh véi rui ro. P9 léch chuan (standard
deviation) va khoang bién thién (range) 1a kha 16n
dd minh chirmg dy an KCNCM 14 i 1o cao vé miit
tai chinh. Xéc suat dé NPV du an KCNCM dang gia
(NPV>0) chi 1a xép xi 50%. Vi vy, can phai phin
tich cu thé dé co thé han ché va c6 cic bién phap doi
pho dé du 4an dat duoc hiéu qua mong mudn

Két qua & bang 1 di cho thiy, phan phoi
NPV ¢6 h¢ s6 Skewness am, nghia [ phan phbi
NPV léch vé bén trai (c6 mdt nhanh dai theo hudng
nay). diéu nay chirng t6 co thé xay ra tinh huong dy
an bi that bai nang (“15” ning). Tuy nhién IRR lai
c6 h¢ s6 Skewness dwong, ching t6 dy an co the co
truong hop “14i” cao. Két qua mo phong da chi ra
ham phan phdi cia NPV dugc biéu dién gan ding
theo phan phdi Beta (xem hinh 4), ham phan phoi
xac suat cua IRR duoc bicu dién gan dung theo phan
phdi Logmornal

Bing 1. Cic thong s6 thong ké cia cac bién két qua (NPV, IRR)

Statistics IRR (%) NPV (1000 VND)
Trials 10000 10000
Mean 45,5% (1.682.320)
Median 18,2% 5.868.021
Mode --- ---
Standard Deviation 81,3% 219.979.379
Variance 66,1% 4,8E+16
Skewness 3,51 -0,0787
Kurtosis 16,18 2,62
Coeff. of Variability 1,79 -130,76
Minimum 3,9% (616.454.433)
Maximum 686,6% 843.053.403
Range Width 682,7% 1.459.507.836
Mean Std. Error 0,8% 2.199.794
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) Forecast: NPY. [53]\=[E3]
Edit View Forecast Preferences Help
10.000 Trials Frequency View 9.983 Displayed
NPV
0,05 - 500
2004 400 T
E 0,03 - 300 %
£ o002~ 203
0,01 — 100
0,00 " d I qo
(400.000.000) o 400.000.000
1.000 déng
| — Fit: Beta .Fovecas’t values ‘
P o Certainty: [50,98 % q infirity
Hinh 4. Db thi phan bd x4c suit NPV ciia du an KCNCM
Két qua mod phong ciing chi rd nhin hiéu qua tai chanh dy an (NPV,
IRR) 1a nhay cam nhit véi tién do cho thué dat va phuong thic thanh toan

(hinh 5). Nhu vay mot bi¢n dong nho cua tién do cho thué dat va phuong thitc thanh toan se anh huéng xau

dén hiéu qua tai chanh dy &n KCNCM

) Sensitivity: NPY

2,000 Trials

Edit Wiew Sensitivity Preferences Help

Contiibution to Variance View

EEX

Tién @6 cho thué lai J4t
Phuzng thikc thanh toan
Lé&i sudt ngén hang

Gid chothug lai g4t

Sensitivity: NPY

0.0%

30.0%
|

r

.4.3“%,
1.7%

B0.0%
|

Hinh 5. D6 thi phan tich d6 nhay cia bién két qua voi NPV ciia duy an KCNCM

4. Két luin:

Phuong phap mo phong Monte-Carlo (str dung phan mém Crystal Ball chay trén nén Microsoft Excel)
dugc ap dung mot cach don gian va ¢ hiéu qua cho phan tich tai chanh dy an KCNCM. Két qua phan tich
duy 4n c6 xét dén cac yéu to rui ro, khong nhiing cho ta biét xac suat thanh cong cua dy an ma qua do ching
ta con danh gia duoc mirc do anh hudng cua tirng nhan t6 dén hiéu qua i chinh cua dy an, biét dugc nhan
t6 nao 1a nhay cam, nhan t6 nao can kiém soat dé tir d6 han ché cac rui ro cho dw an. M6 phong Monte-Carlo
cung cap cho nguoi phan tich cac thong s6 vé ham phan phdi xac suit cia bién két qua (NPV.IRR...) va phan
phoi x4c suat tich lity dé tir d6 tinh dugc xac suat xay ra doi ting truomg hop cu thé; cac thong s6 lién quan
dén ham phan phoi xac suat nhu: do 1éch chuan, phuong sai, gia tri 16n nhat, gia tri nho nhat, trung binh. ..
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ctia bién két qua. Phan tich du an c6 xét dén cac yéu td rii ro co y nghia quan trong doi véi qua trinh danh gia
hi¢u qua tai chinh cua dw an, d¢ ra cac quyct dinh dau tw, ciing nhwr du bao. danh gia va han ché cac rui ro cé
thé co cua du an.

Qua phan tich nhu trén, dé di 4n dam bao hiéu qua cAn c6 bién phap han ché rai ro. giam thiéu tac dong
ctia lam phat. Giai phap kha thi nhat doi voi dw an KCN 1a dam phan dé thuyét phuc cac nha dau tw thué dat
theo phuong an thanh toan tién 1 1an (dicu nay c6 thé kha thi vi day 1a du an gin lién véi cang nuoc siu, chu
yéu do cic doanh nghiép nuéc ngoai vao dau tu).

Hién nay, phan tich rai ro khi danh gia hiéu qua dy an chua dugc cac don vi 1ap va tham dinh dy an
quan tam, nguyén nhan 1a do cdc co quan chic ndng nha nudc chua c6 hanh lang phdp ly, ciing nhu chua cé
chinh sach khuyén khich hay hay bt budc khi dénh gia hiéu qua du an phai phan tich dinh lugng rii ro. Do
vdy, cac co quan nha nudc can c6 bién phap khuyén khich ap dung phan tich rui ro trong viéc danh gia hi¢u
qua ctia mot du 4n, dit biét 1a dw 4n c6 pham vi anh huéng to 16n nhw dw én du tu phét trién khu cong nghiép,
dé chon dugc du 4n c6 tinh kha thi cao vé mt tai chinh, giam thiéu rai ro cho nha dau tu ciing 13 giam thiéu
rti ro cho nén kinh € va vi su phat trién cia dat nudc
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