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Cdc hoat ddng ddu tw thwong cé tinh chdt ldu dai va chiu dnh hwdéng/tdc
dong ctia rdt nhiéu yéu té ky thudt, kinh té thwong mai, chinh tri, xa hoi...
Moi sw tru liéu déu chi la dw tinh va hodan toan cé thé thay déi theo xu huéng
tét 1én hodc xdu di trong thuc té€ trién khai. Vi thé, viéc ddnh gid rii ro ngay
cang dworc chii trong trong qud trinh ddnh gid tinh khd thi va ra quyét dinh
ddu tw dw dn. Mt cdu héi thwong dwoc ddt ra la phwong phdp ddnh gid nao
sé phdn dnh dwoc ddy du hon cd ddc thu rii ro ctiia dw dn thdm do khai thdc?
Bai viét sau ddy sé tong két cdc phwong phdp ludn danh gid rii ro trong ddnh
gid kinh té - tai chinh dw dn thwong dworc st dung nhw phén tich kich bdn,
phédn tich dé nhay, phwong phdp tinh todn gdn ding, phwong phdp mé
phdng Monte Carlo...Trong do, bai viét sé tong hop, phadn tich cdc wu nhuwgc
diém va dwa ra mot sé khuyén nghi vé viéc lwa chon phwong phdp dp dung
cho cdc dy dn ddu tw thdm do khai thdc ctia cdc cong ty ddu khi Viét Nam.

© 2018 Trwdong Pai hoc M6 - Pia chit. T4t ca cac quyén dwgc bao dam.

1. Mé dau

nhu ching loai san phdm, quy mé céng suit, cong
nghé san xuit, von dau tw, doi dw an... thi d6i véi

Duv 4n dau tw nao cling chira dung rii ro béi
trong thoi gian dai sé khong cho phép cic nha dau
tw lwong hét nhirng thay doi thuc té so véi du bao
ban diu vé cac yéu t6 ciu thanh cling nhw muc
tiéu, ky vong vé két qua dat dwoc cia duw an. Tuy
nhién, véi cadc dy an théng thwong dén khi ra
quyét dinh dau tw cudi cung (FID) la c6 thé xac
nhan dwoc mirc d6 chic chan vé cac yéu td dau vao

*Tdc gid lién hé
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cac dv an tham do khai thac dau khi lai khéng c6
sw dam bao nao. D6 1a vi, hoat dong dau tw tham
do khai thac dau khi chiu sw tdc dong cia rit nhiéu
yéu t6 khong chi tir néi tai nhw cong viéc c6 quy
mo 16m, tinh chit phirc tap, str dung ki thuat cong
nghé cao, von dau tw 1én... ma con tir moi treong
kinh doanh bén ngoai, da linh vyc (ki thuat, kinh
té, chinh tri, vin hda, xa hoi...), da nganh, lién
nganh, khéng chi trong nwéc ma con cé tinh quoc
téhéa (IHRDC, 2012; IHRDC, 2015; Olesen, 2015).
bacbiétla dw an tham do
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khai thac dau khi phu thudc rit nhiéu vao rui ro
dia chat 1a sw khong chic chan va chwa rd rang vé
dac diém cua hé théng dau khi, vé tiém nang trir
lwong, san lwong, vé co ciu san phdm va thanh
phén, chat lwong, nhitla trong giai doan tim kiém.
Khéng nhitng thé, rii ro dia chat van cé thé xay ra
do dic trung cua hé thong dau khi la sy dich
chuyén khién cho xac sudt phat trién thwong mai
thanh cong c6 thé 1a con s6 khong cho du da dé rat
nhiéu tién cla, cong strc va thoi gian (EMC-VPI,
2012). Trit lwong va san lwong chi c6 thé khang
dinh dwoc khi di vao van hanh khai thac, tham chi
phai dén khi qua ngudng hoa vén mai cé thé biét
1a dw 4n c6 hiéu qua/loi nhuan hay khong. O Viét
Nam xAc suit thanh cong ctia cac dw an thwong
nguon khodng 15%.

Vivay, danh gia rai ro dw an tham do khai thac
dAu khi la rit quan trong. Viéc danh gia rdi ro phai
nhéan dién dwoc cic yéu t6 cau thanh nao cta dw
an la yéu to rui ro, phin tich kha nang xay ra, mirc
d6 tac dong ctia chiing dén muc tiéu ctia dw an (ISO
31000, 2009). Thong thwong, viéc danh gia rui ro
gan lién v&i qua trinh danh gia kinh té - tai chinh
du 4n dau tw d€ lwgng hoa dwoc sw thay doi va anh
hwdng cta cac yéu té rii ro téi muc tiéu/sw thanh
cong ctia dw an (thé hién qua cac chi tiéu hiéu qua
NPV, IRR, PP...). Yéu cau déi v&i viéc danh gia rui
ro dw an tham do khai thac la phai phan anh dwoc
day du cac nhan té rdi ro ndi tai va ngoai tac, moi
twong quan va tinh diéu kién ctia ching déi véi sw
kha thi ciia dw an. Néu khéng dinh lwgng dwoc day
du rdi ro thi sé danh gia khong chinh xac vé kha
nang dat duwoc mot muc tiéu hay sy thanh céng
cta mot dy an. Khi danh gia khong chinh xac thi
dan dén viéc dwa ra mirc dw phong/ngin sich
trién khai dw 4n/von dau tw khong thich hop hoac
qua nhiéu do gia dinh bi quan/cin trong hoic qua
it do gia dinh lac quan. Khéng c6 di ngan sach sé
han ché kha nang tang triedng mé rong cua duv an,
dw 4n bi chm tré, bi hiy bd hodc phai thoai von,
mat/sut gidm gia tri, khong t6i wu dwoc ciu tric
danh muc dau tw. Ngoai ra, khong thé phan anh
mic chdp nhin rui ro trong qua trinh ra quyét
dinh cling nhw khéng tim ra cac bién phap tng
phé6 pht hop cho doanh nghiép.

C6 thé thay, danh gia rdi ro 1a cong cu hd tror
dic luc cho viéc ra quyét dinh dau tw du 4n, gidm
kha nang thuc hién mot dw &n t6i trong khi khong
b6 1& mot du an tét. DE danh gia rii ro cé thé ap
dung theo mdt/mot s6 phwong phap khac nhau

nhwng quan trong la phai lwa chon phwong phap
thuc sy phdn dnh dwoc ban chit rii ro cia dw an
tham do khai thac diu khi.

2. Cac phwong phap phan tich danh gia rai ro
trong danh gia Kinh té dy an

2.1. Mjt s6 khdi niém

Viéc danh gia rai ro thwong dwoc thyc hién
bang nhiéu phwong phap khic nhau nhw phan tich
kich ban, phan tich d6 nhay, tinh toan gan ding,
mo phéong Monte Carlo (Rees, 2015; PVN, 2017)...
Cu théla:

* Phwrong phdp phan tich kich bdan la phwong phdp
ddnh gid dw dn bdng cdch tdp hop cdc hoan cdnh
c6 khd ndng két hop lai dé tao ra tinh huéng hay
kich bdn/cdc “trwong hop” khdc nhau:

- Trwong hop xau nhit/ Truong hop bi quan.

- Trwong hop ky vong/ Trudng hop wéc tinh
tot nhat.

- Trweong hop t6t nhat/ Trwong hop lac quan.

* Phwrong phdp phan tich d nhay la viéc xdc dinh
diéu gi sé xdy ra/sw thay déi cua cdc chi tiéu hiéu
qud néu nhw/khi cho tirng (hodc téi da hai) yéu té
thay déi va giir nguyén cdc yéu t6 khdc.

* Phwong phdp tinh todn gdn diing véi ky thudt
diéu chinh truc tiép mo hinh tinh todn nhu:

- Diéu chinh hé sé chiét khiu: Hé so chiét khiu
c6 tinh dén rti ro theo déc thu cia tirng loai du an

- Dong ldi dw &n: Dong 1ai dwoc diéu chinh
theo hé s6 k < 1 tuy theo mic do rii ro cla cac
thong s6 dong thu, dong chi hodc nha dau tw thay
rui ro vao nam thit nao thi tinh giam hodc triét tiéu
ludn dong lai).

- Rat ngan tudi tho dw an: Cac du 4n du kién
vong doi ki thuét cé thé kéo dai nhung tuy theo
cam nhin vé rii ro, thiy doi dw an thwong mai
khong dat dworc, dac biét nhw dw &n phat trién mo,
khi san lwong khai thac va/hoac gia ban suy giam
khién cho doanh thu khéng bt dip dworc chi phi,
du 1a chi phi vdn hanh thi c6 thé gidm thoi
gian/tudi tho dw an va/hodc trong mé hinh c6 thé
diéu chinh dong thu bang k¥ thuat cut-off doi dw
an. Cut-off doi dw an (giam thoi gian thyc hién dw
an theo dién bién ctia cac yéu td rti ro)

* Phwrong phdp mé phdng Monte Carlo la phwong
phdp lam ré tdc dong cta cdc yéu té rui ro dnh
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hwéng tdi dw dn ciing nhw sy thay déi va khd ndng
dat dwoc cdc két qud muc tiéu théng qua viéc st
dung cdc gid tri ngau nhién va cdc ham xdc sudt.

2.2. Cach thirc thwc hién

Viéc danh gia rai ro gan lién véi qua trinh
danh gid hiéu qua kinh té - tai chinh dw &n ma qué
trinh danh gia kinh té€ c6 hai cach tiép cin khac
nhau nén twong &ng cac phwong phap danh gia
rui ro ap dung khac nhau. D6 1a danh gia kinh té -
tai chinh bang (1) mo hinh tinh to4n véi viéc 4n
dinh gid tri cho cac thong s6 dau vao (Cach tiép cin
theo nhom phwong phap xac dinh) thwong st
dung cac phwong phap phan tich kich ban, phan
tich d6 nhay hoac (2) mé hinh tinh toan st dung
gia tri ngiu nhién va cac ham xac suit (Cach tiép
cin theo nhém phwong phap xac suat) theo mé
phong Monte Carlo. Phwong phép tinh toan gin
ding voi ki thuét diéu chinh tryc tiép mé hinh
tinh todn s dung dwoc & ca hai cach tiép can nay.
Trinh tw danh gia rdi ro dwoc thuc hién trong
danh gia kinh té - tai chinh dw 4n nhw sau:

2.2.1. Theo nhém phwong phdp xdc dinh

- Bwdc 1: Chudn bi phwong an/tredng hop co
s& (base case) va xdy dwng mo hinh co sé& tinh
toan (toan hoc)

- Bwéc 2: An dinh gia tri cho cic thong
s0/bién/yéu t6 dau vao

- Bwérc 3: Tinh todn céc chi tiéu co ban NPV,
IRR, PP

- Budrc 4: Nhin dién cic yéu té co thé thay doi
(rdi ro) va phan tich d6 nhay

- Buérc 5: Xay dung cac kich ban phat trién
trén mo hinh co sé va ldp lai cac budc trén.

2.2.2. Theo nhém phwong phdp xdc sudt

Phuong phdp xdc dinh:

- Bwédc 1: Nhan dién rui ro doi véi cac théng
s6 dau vao ciia mo hinh

- Bwérc 2: Danh gia rii ro: Lwa chon mién gia
tri ctia cac théng s6 d4u vao rui ro. Pinh dang phan
phoi xac suat

- Buére 3: Xac dinh va dinh nghia cac bién c6
twong quan - Twong quan dong bién hodc nghich
bién; D6 manh cua twong quan

- Budre 4: Xay dyng mo hinh rdi ro trén co s&
danh gia cac yéu t6 rii ro (kha nang xay ra va xac
suit xay ra). St dung phan phéi dé tw déng hoa
qua trinh tao ra nhiéu kich ban (két hop véi viéc
thay doi dong thoi ciia cac dau vao) da ham chira
kich ban

- Buwdc 5: Chay md phéng. Lam mot chudi
phén tich cho nhiéu t6 hop gia tri tham sé khac
nhau. M6 phong la su tw dong hda cta quy trinh
dé tinh todn lai mé hinh nhiéu l4n

- Bwdc 6: Tinh toan cac chi tiéu co ban NPV,
IRR, PP

- Bwéc 7: Phén tich cac két qua: Cac gia tri
thong ké ctia NPV, IRR, tinh xac suit c6 NPV>0
c6 két qua do nhay.

V& co'ban, mo hinh tinh toan & ca hai cach tiép
cin déu c6 chung ciu tric va logic nhw nhau bat
ké cac thay déi (rti ro) dwoc thao tac bing tay hay
tw dong st dung phan ph6i va mé phong nhung
khac nhau vé pham vi dir liéu tinh todn va két qua
daura.

2.3. Uu nhwoc diém ctua cdc nhom phwong
phdp danh gia rti ro
2.3.1. Nhém phwong phdp xdc dinh (Deterministic)

St dung moé hinh xac dinh va cac phwong
phap phan tich d§ nhay, phan tich kich ban, dw an
c6 mot sd wu nhwgce diém nhu sau:

Gia tri ¢ dinh “X” Chay mé hinh tinh toan Gia tri ¢ dinh “Y”

Phuong phdp xdc sudt:
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)

Khoang gia tri ngau nghién “X”

A

[\
g Monte Ca / \
=

Khoang gia tri ngau nhién “y”

Hinh 1. Sw khdc nhau vé dinh dang dir liéu ddu vao va két qud ddu ra ctia 2 phwong phdp (University
of Waterloo, 2013).
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Uu diém

- Dé thuc hién nhat

- Thuan loi cho viéc nhin nhian dwoc bic
tranh so bd vé du an, nhat 1a ddi véi lan dau tién
tiép can véi mot duw an phirc tap; nhan ra dwoc cac
yéu to con thiéu va yéu ciu thong tin b6 sung

- Hiéu dwoc dién bién, xu hwéng, dong thai
cta du an, cic yéu td nhay cdm co ban, cac mdi
quan hé va sy phu thudc trong cac tinh hudng.

- Bwéc ddu dwa ra dwoc ké hoach gidm thiéu
rui ro
Nhuwoc diém

Trwdéc hét, qua trinh nay khong c6 bwdc nhin
dién riiro, c6 thé bd qua cac rii ro, khong xac dinh
dworc ding cac rui ro va rui ro trong yéu trong mo
hinh (Petrowiki.org).

Thit hai, qua trinh nay ciing khong danh gia
kha ning xay ra/xac suit cia rai ro hoidc kha niang
dat dwoc cac muc tiéu két qua. D6 1a boi:

- M6 hinh khéng chirng minh dworc la sé xay
ra trong thuc té. Dé roi vao by clia trwong hop
minh nghi la c6 kha ndng xay ra nhit hodc trueong
hop nay phan dnh mét trwedng hop trung binh
nhung thuec t€ lai xay ra hoan toan khac.

- Viéc lwa chon va 4n dinh gia tri d6i véi thong
s6 dau vao dwogc thue hién dwa trén kinh nghiém
tham khdo cac dv an twong tw da va dang trién
khai hodc kinh nghiém chll quan ctia ngwoi thuc
hién. Cac gia tri dau vao dwoc lwa chon la gia tri
thuong xay ra? Xac suit la bao nhiéu? La trung
binh? Lac quan hay Bi quan? Liéu cd bi roi vao tinh
trang thién vi hodc theo muc dich cd nhan khéng?

- Két qua tinh toan dwoc la cac chi tiéu NPV,
IRR... khong c6 cach nao thuc té dé biét liéu két
qua thyc sy da dwoc dw tinh hop ly. Khong cho
biét x4c suit xay ra két qua. Két qua thuc té co thé
rat khac biét.

Diéu do sé dan dén la cac két qua tinh toan
khong dwa ra dwoc hwong dan hiru ich cho viécra
quyét dinh. Nhit 1a khi chwa c6 kinh nghiém vé
loai dy an nay, chwa c6 dy an twong tw da dwoc
thuc hién ma chi dwa trén cac gia dinh vé thdng s
dau vao bang truc giac thi két qua dau ra khong
con chinh xac.

Thit ba, phan tich kich ban va d6 nhay ciling
cho phép thay ddi/diéu chinh bién do cac gia tri
(tuyét doi hodc twong ddi) cho mot/mot s6 théng
s6 dau vao chinh tiy theo cdm nhén vé sy khong

chic chan (rui ro) cta cac gia dinh nhung ciing
khong cho biét xac suit xay ra. Trong do:

- Phén tich kich ban cho biét méi quan hé
twong quan gitra cac thong s6 dau vao. Vi thé mot
s6 nho cac bién c6 thé dwgc thay déi dong thoi
theo mot cach nhit quan. Nhung phéan tich kich
ban khong tinh t&i xac sudt cua cac treong hop/sw
kién xay ra. Viéc tinh todn sé€ vo cung phirc tap,
cong kénh néu dwa ra nhiéu kich ban khac nhau
twong ng voi cac yéu t6 ma ta thdy khong chic
chn/tiém 4n rui ro. Ludn phai c6 mot phu luc giai
thich co sé tinh toan, lwa chon thong s6 dau vao

- Phan tich d6 nhay cho biét mirc tic dong cla
tirng yéu to téi két qua clia du an, kiém dinh xem
bién d4u vao nao 1a quan trong, anh hwdng dén két
qua cta dy 4n nhw thé nao. Nhwng phwong phap
nay khong tinh dén méi quan hé twong quan gitra
cac yéu t6, khéng tinh dén xac suit xay ra cac sw
kién, khong tip trung vao mién gia tri thuc té va
khong thé hién xac suit doi voi tirng mién.

Thi tw, viéc phan tich i ro theo cac phwong
phép nay cho hinh 4nh khéng day du & cho:

- Cac kich ban thay d6i cac nhan té gia ca, san
lwong, chi phi... cling ¢6 thé hiéu la rdi ro nhung
khéng c6 day da vi khong biét xac sudt xay ra. Cac
kich ban thay déi dwgc xac dinh trude chi la phan
nho ratit/ S6 lwgngkich ban c6 thé la qua itkhong
bao quat dwoc toan bo cac trwong hop cé thé xady
ra trong thwc té ¢ rat nhiéu; viéc tao ra nhiéu cach
két hop khong c6 tinh thuec té, khong dai dién cho
thuc té cta tinh hudng day du (cac trwong hop
quan trong c6 thé khong dworc tinh dén).

- Chay d6 nhay khong twong dong véi rii ro
vi mirc do cao nhit ctia d6 nhay (% tiang giam)
khong phai la mtrc d6 cta rii ro.

- Néu trwong hop co s& la c6 tinh chu
quan/theo y mudn chi quan, nhw viy d6 nhay hay
kich ban ciing chi chay xung quanh né thi két qua
tinh dwoc khodng c6 gia tri.

Th¥ ndm, mé hinh sé khéng van hanh dworc
cho nhirng trwong hop phirc tap hon, khong thé
str dung khi can danh gia hiéu qua ctia danh muc
dAiu tw hodc so sanh cac dw an véi cac ho so/nhan
dién rui ro khac nhau.

Cuoi cung 13, do chi yéu dwa vao kinh nghiém,
truc gidc nén viéc ti€p can dén quan tri va quan ly
12 rat yéu. Diéu d6 dan dén c6 sw mo ho trong viéc
nhin dién va kiém soét rdi ro, khong minh bach
trong cach thirc xtr 1y rii ro vi khong chi ra dwoc
rui ro tic déng dén doi twong nao, & mirc dd nao
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va do vay, khong chi ra cac bién phap giam nhe rui
ro, khong hiru ich cho viéc 14p ké hoach quan ly rai
ro.

Tém lai, st dung mo6 hinh xac dinh va cac
phwong phap phan tich d6 nhay, phan tich kich
ban, dv an da c6 nhirng danh gia rui ro nhat dinh
nhung chwa thyc sy nhan dién, phan anh dwoc
day da ban chit cuia rui ro, chwa ké 1a chwa tinh
dén su lién két, twong quan gitra cac yéu t6, tinh
diéu kién cua cac yéu to la tién dé dé dat duoc sw
tién trién cta dw an. P6i véi nhirng dw an twong tw
du 4n da trién khai, mot s6 dw &n quy mo nho, thoi
gian ngan thi viéc danh gia rudi ro khong dit yéu
ciu cao, c6 thé thwc hién danh gia ri ro theo cach
thirc nay.

2.3.2. Nhém phwong phdp xdc sudt (Probabilistic)

V&1 viéc mo hinh héa rii ro va chay mo phdng
Monte Carlo cho phép viéc danh gia ridi ro dwa ra
bikc tranh twong doi xac thwc vé kha nang thanh
céng cta du an. Vé co ban, qua trinh chay mo
phong Monte Carlo nay giéng nhw viéc dam bao
phén tich d6 nhay c6 thé dwoc tién hanh cho tit ca
cac yéu td dugrc coi la rii ro thay vi chi chay duoc
mot, hai yéu to. Trong do:

- Mé& rong tw nhién cta phan tich dé nhay va
phén tich tinh hudng

- C6 tinh t&i cac phan phéi xac suat khac nhau
va cac mién gia tri tifm nang khac nhau déi vai cac
bién chinh ciia dw 4n
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- Cho phép c6 twong quan (cung bién thién)
gitra cac bién

- Tao ra mdt phan phoi xac suat cho cac két
qua ctia dv an (dong tién, NPV) thay vi chi wérc tinh
mot gia tri don 1€.

Co ché ddnh gid rti ro theo phwong phdp nay cé wu
diém la:

- Thir nhat, tao ra dwoc ho so rui ro. Cach tiép
can rod rang dé€ ndm bat sy kién rdi ro

- Thit hai, xay dwng mo6 hinh ré rang va chinh
xac hon vé rui ro:

+ Tao ra cac danh gia chinh xac hon cho cac
yéu t0 dau vao va két qua tinh todn dau ra. Nhw
vay két qua cudi ciing sé c6 tinh thuc té nhat va mo
hinh c6 kha ndng tw dong tinh toan lai nhiéu lan
mot cach dé dang khi cac thong s6 dau vao thay
doi.

+ Tinh dén trueong hop dong thoi xuét hién
cac rui ro. Tao tinh minh bach va gidm s thién vi,
loai trir cac diéu chinh theo y muén chi quan va
nhin biét dwoc cac gia dinh dwa ra trong trueong
hop co sé cé phai la rui ro hay khong

+ Phan anh cac nguyén nhan thong thuwong,
twong quan va phu thudc tirng phan

+ Bao quat dwoc/ham chiva dwoc day dua tac
déng cha cac rii ro phi tuyén tinh (sw kién hiém
gdp - tAc dwong Ong khi khoan, sy kién mat 6n
dinh an ninh chinh tri, thoi gian chét, chdm tré,
tinh khong hiéu qua...
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Hinh 2. Vi du vé két quad ddu ra trong mé hinh Monte Carlo (@RISK Manual).
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- Thi¥ ba, gia tri két qua d4u ra ctia mé hinh 1a
mot tip dit liéu c6 nhiéu gia tri nhat cé thé

Trong vi du trén: Xac suit dé NPV ctia dw an <
0 =43,3%, xac suadt d& NPV dw 4n > 0 = 56,7%. Dw
an c6 kha thi vé mat kinh té- tai chinh, song gép rai
ro cao.

Qua vi du trén, c6 thé thiy phwong phap danh
gi4 rui ro nay cd loi ich hd tro viéc ra quyét dinh
Khi:

- Banh gia kha nidng thanh cong, thit bai cia
cac dw an vi du: NPV 1a tich cwc, nhung van c6 xac
suat that bai cao 43,3%

- Chi ra kha nang xay ra trén thuwc té€ cia
treong hop co sé: mic do sailéch va su thich hop
cta trueomg hop co sé cho viéc ra quyét dinh. Kha
nang dat dwoc cac trwong hop dw dinh ban dau
nhuw thé nao?

- Tinh ra dwoc gia tri trung binh - nén tang
cla gia tri kinh t€ cia duy an

- Tinh toan pham vi va xac suit cia cac két
qua la gi? K& ca khi thay doi dong thoi cda nhiéu
yéu to rui ro (vi du: bao nhiéu % dat dwgc két qua
t6t nhat? tét nhat / xau nhat 5% / 10% cac treong
hop?).

- Phan 4nh cic mic chip nhin rui ro trong
qua trinh ra quyét dinh vi du: C6 43,3% co hoi thit
bai la qua cao. Ching ta nén tir bé dw an.

- C6 kha nang dwa ra cac bién phap giam thiéu
rui ro, nhirng bién phap nao ching ta c6 thé thuc
hién dé€ t6i wu hda dv an, ting kha niang thanh
cong va gia tri dw an? Chung ta nén chi bao nhiéu
dé gidm thiéu rudi ro? C6 thé c6 nhirng co hdi nao?

+ Ching ta c6 nén thay d6i muc tiéu? Pat muc
tiéu can dat: 70% la dat dwoc Doanh thu khoang
10 triéu d6 la - vi vay c6 thé la mot muc tiéu cang
thang thich hop cho nhn vién ban hang"

+ Pat muc tiéu/ chuln bi ngan sach/gi¢i han
ngan sach/dw phong vi du: 80% la chi phi phat
trién khong qua 100 triéu dé la

+ Diéu chinh va cai tién ciu triuc dw an vi du
nhu can phai c6 mét hop dong dw phong véi mot
nha cung cap thay thé, d€ dam bao cung cip trong
moi tredng hop; str dung mot phwong phap kiém
tra thay thé, chung ta c6 thé tiét kiém chi phi trong
hau hét cac treong hop”

+ T6i wu h6a danh muc dw an phtthop véi cac
diéu kién vé nguobn lyc cia doanh nghiép vi du:
"Néu muc tiéu 13 tim kiém dwoc 3 mo dau maéi thi
v&i POS 1a 43,3%, chiing ta can khoan [X] s0 giéng
méi dé c6 xac sudt [Y] dat dwoc muc tiéu cda

chung ta hay twong ng 1a bao nhiéu dw 4n? Moi
loai du 4n nén phin bd von nhw thé nao? Néu
khong du ngin sach thi sé wu tién trién khai dw an
nao? Tlr bé hay tri hoan dw an?

- Cac quan diém khac nhau c6 thé dwoc phan
anh qua phan bé xac suit théng ké ctia cac thong
sO d4u vao ciing nhu chi tiéu két qua dau ra. Hai
hoa cac quan diém xung dét

Tuy nhién, khi 4p dung phwong phap nay vao
qua trinh danh gia rti ro cling c6 nhitng khé khan
nhuw sau:

- Dit liéu dau vao doi héi phai c6 sin va yéu
ciu da thdm dinh dwoc tinh hop ly, kha thi

- Hién tai vAn chwa c6 nghién ctru ndo dua ra
phén bd xac suit chinh xac cho cac bién s6 dau vao
trong nganh dau khi.

- M6 hinh x4c suat phirc tap hon vé cu tric
Khong linh hoat, nhung c6 thé khic phuc bang
cach cho chay mé phong & vai kich ban.

- Kho xay dung mot mdi lién hé logic chat ché
gitta cac bién s6 d6 dé dwa vao mo hinh khi chay
md phéng. Tuy nhién c6 thé xtr Iy dwoc bang cach
thuc hién kiém tra don gian dé xem mo hinh phan
b6 ctia phan bé xac suit déi véi mdi yéu té dau
vao, anh hudng téi cac wdc lwgng tai phuwong
phap mo6 phdng Monte Carlo.

- N6 doi hdi ngwoi st dung phai cé kién thirc
t6t vé xac suat thdng ké va c6 phan mém chuyén
dung (vi du nhw phan mém Crystal Ball, @Risk, ...)

- Can thong nhat vé cach vin hanh va giai
thich lién quan dén md hinh.

3. 'ng dung phwong phap xac suit trong
phén tich rui ro dw an dau khi

Vao khoang nam 1940, Neuman, Metropolis
va Ulam tai Phong thi nghiém Quéc gia Los Alamos
da lan dau gidi thiéu phwong phap phén tich rai
ro/bat dinh &ng dung mo6 phong Monte Carlo.
Nam 1956, Newendorp ap dung ly thuyét xac suit
(probability theory) va mo hinh chi tiét (explicit
modeling) cac giai doan tim kiém tham do dé
giang day cac khéa hoc vé "phan tich rai ro va
danh gia kinh t€ thim do dau khi", sau dé phat
trién 4n ban chinh thirc dau tién vao nam 1975
(Petrowiki.org). Phwong phap mé phdng Monte
Carlo ban diu chu yéu dwoc ap dung trong viéc
tinh toan tai nguyén trit lwong, sau dé tirng buéc
phét trién cho t&i nhirng nim 90 thi dwoc ap dung
trong danh gia kinh té€ dw 4n va toi wu hdéa danh
muc dau tw cic dw an tham do khai thac diu khi.
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Cudi nhirng ndm 90, cAic md hinh xac suit cho gia
dau/khi bat dau dwoc xay dung thay thé cho viéc
gid dinh ba phwong 4n dw bdo don gian (thip,
trung binh/co s&, cao) thwong dwoc st dung
trudc d6. Pén nay hau hét cdc mé hinh dong tién
trong nganh dau khi déu da bat dau dwoc tich hop
vOi phwong phép phén tich rai ro/bét dinh nhw
mot tinh nang tly chon ctia phan mém. V&i nhitng
wu diém va lgi ich da phan tich & trén, phwong
phép xac suat (probabilistic) da dwoc nghién ctru
ap dung ngay cang rong rai trong nhiéu linh vuc
kinh té k§ thuét khac nhau. Hién nay cac cong ty
diu khi quéc té€ 1én trén thé gi¢i nhw Conoco
Phillip, Repsol... déu di xdy dwng va ngay cang
hoan thién mo hinh ri ro (risk model) trong danh
gia kinh t€ dy an tham do va khai thac diu khi
(Suslick va nnk, 2009).

4. Mot s6 Khuyén nghi vé viéc lwa chon
phwong phap ap dung cho dw an tham do
khai thac dau Khi va cac diéu kién lién quan

Théng thwong, cic phwong phap trén déu cd
thé dwoc ap dung cho danh gi rii ro dy an tham
do khai thac dau khi. Nhwng qua nhitng wu nhwoc
diém da phan tich & trén, ta thay, so v&i viéc tiép
cin theo nhém phwong phap xac dinh dong thoi
str dung cac phwong phap phan tich dd nhay, phan
tich kich ban thi nhom phwong phap xac suat cé
nhiéu wu viét hon khi két hop dwoc day da

Phwong phdp xacdinh

Phwong phdp xac suat

cac tinh ndng danh gia rii ro, thim chila cung cip

dwoc birc tranh toan dién hon vé rui ro cling nhw
sw twong tac gitra cac gia tri dau vao va két qua dau
ra. Nhém phuwong phép xac suit con ho tro kiém
tra chéo cho nhém phwong phap xac dinh & diém
sau:

- Kiém tra xac suit xay ra ctia trweomg hop co
s& (Base - case) theo cac tiéu chi NPV, IRR, PP.

- Dwa ramét khoang gia tri vé hiéu qua ctia dw
an.

- Pwa ra/Biét dwgc gia tri trung binh dat
dworc.

Do do6, c6 thé thdy nhom phwong phap xac
suat hd tro dwoc tét hon cho cac nha dau tw trong
viéc 1ap cac phwong dn lwa chon va ra quyét dinh
trién khai dw an.

Tuy nhién, khong phai dw &n nao cling nén ap
dung phwong phap Monte Carlo. Trong cac
trwong hop du an c6 quy mo nhd, von dau tw nhd,
thoi gian ngan, hodc dv 4n twong tw da va dang
trién khai, cdc dw 4n da chic chan/xac dinh ro
rang cac diéu kién thuc hién thi van c6 thé 4p dung
phwong phap xac dinh. Trwong hop dw an ¢ mirc
rti ro cao, rui ro ¢é tinh quyét dinh phai dwoc nim
bat rd rang, rui ro phi tuyén (mdi quan hé/van dé
lwva chon nha thiu/théa thuin tai chinh..).
Phwong phap xac dinh c6 thé gy hi€u nham hodc
khong du vi du. Bdi vi gid tri ma ta lwa chon c6 thé
la kha thi nhat thwce ralai c6 thé khong xay ra hay

Hinh 3. So sdnh wu nhwoc diém hai nhém phwong phdp xdc dinh va xdc sudt (Artyomov, et al, 2007).
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xac suit bang khong. Cho nén néu ta chi nhin dw
an theo gia tri lwva chon dé thi khong thé khiang
dinh sw thanh cong cia dy an.

Ap dung phwong phap Monte Carlo sé t6t hon
béi cach nay dwa ra mot quy trinh manh mé, minh
bach, dang tin cdy cho cac quyét dinh quan trong
cda cac du an 1én, phirc tap, cac van dé lién quan
dén viéc quan tri rdi ro dw an bao gdbm cic tac déng
cda né trong danh gia kinh té, ra quyét dinh trién
khai dv 4n va xy dwng danh muc dau tw. Véi dac
thti rii ro rat cao, cac du 4n tham do khai thac dau
khi nén st*r dung mé hinh rti ro chay mé phéng
Monte Carlo méi danh gia dwoc diy da cac rii ro
va phan anh dworc sy twong quan chat ché, phirc
tap tir rai ro ky thuat, rii ro moéi trweong kinh
doanh (dia chinh tri, phap ly...), rti ro Kinh té
thwong mai cling nhw nhin dwoc cac treong hop
tich cuwc va tiéu cwc ciia van deé.

Viéc ap dung can lwu y 1a khéng nén phiic tap
hoéa khi vao mo hinh kinh té tit ca cac rii ro vi cd
thé& c6 nhiéu bién chwa chic da xay ra va khong gitr
dworc logic trong tinh toan (do c6 sy twong quan
nén c6 thé cac bién bi tham chiéu 1an nhau, tham
chiéu nhén d6i). Ngoai ra, cac diéu kién thuc hién
la:

- Phai xay dung dwoc co s& di liéu sin sang
va c6 do tin ciy cao. C6 du théng tin dir liéu dé
tham chiéu cho da dang cac loai hinh dw 4n tham
do khai thac.

- C6 d6i ngii chuyén gia phan tich thiu hiéu vé
rti ro va cé kinh nghiém trién khai dw 4n thuc tién,
k¥ nang thuc hién tot véi s tre gitip cda ki thuét,
may tinh. C6 ddi ngli chuyén gia phan tich.

- Quan ly rdi ro dworc t6 chirc c6 hé théng véi
cac quy trinh quan ly rui ro dwoc thiét ké theo dac
thti hoat ddng ctia doanh nghiép thuc hién lién két
cac bd phan thuc hién, nang lwc can bo phai nang
cao.

- Pwa nhén thic va tw duy quan tri rdi ro vé
chuin chung cta to chirc, khong phai 1a theo ban
nang, kinh nghiém cua tirng ca nhan don 1é. Theo
do:

+ Tao khuon kho lam viéc nhém nghiém ngat
va chinh xac, c6 sw thdo luin chinh thirc, cé ciu
trdc ro rang vé cong viéc phai lam, cach thirc, bd
phén thuc hién theo phan chia chirc ndng dong
thoi, ¢6 co ché kiém tra, gidm sat.

+ Tao ra dwgc ho so rii ro tong hop trong dé:
TAp trung vao viéc xac dinh rui ro riéng 1é /téng rui
ro/téng tic dong dé ching c6 thé dwgc quan ly

mot cach c6 hé thong, st dung quy trinh kiém soat
va dinh lvong dwoc

+ Lap mo hinh rdi ro toan bd: Twong tw nhw
mo hinh tai chinh "hoan chinh" truyén théng,
nhung bao gbm céc rii ro va anh hwdng cta rui ro

5. Két luin

Cac phwong phap danh gia rii ro trong danh
gia kinh té dw an déu c6 cac wu nhwoc diém nhat
dinh va viéc 4p dung phu thudc nhiéu vao tinh
chét, dac diém cuia tirng loai hinh dw an dau tuw.
Mic du vdy, phwong phap Monte Carlo c¢6 nhiéu
wu viét khi phan anh dwoc day da cac nhan to rui
ro, moi twong quan va tinh diéu kién ctia chiing déi
v&i s kha thi cia dw 4an nén dugc khuyén nghi lwa
chon ap dung cho cac du an tham do khai thac cho
cac cong ty dau khi Viét Nam va nwéc ngoai hoat
dong tai Viét Nam. Viéc ap dung doi hoi phai xay
dung duoc hé théng co s¢ dir liéu, ning cao trinh
d6 va kinh nghiém ctia d6i ngii chuyén gia vé cac
van dé ky thuét, kinh t€, thwong mai, phap ly... Dac
biét, cin thiét phai xay dwng dwgc quy trinh danh
gia rai ro trong d6 dwa ra cu thé trinh tu, so
d6/Iwu @6 cac cong viéc phai lam, cac bo phén lién
quan, hé thong bang biéu va yéu ciu, cach thirc té
chtrc thuwe hién.
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ABSTRACT

Discussion on risk assessment methods applied to economic evaluation
of exploration and production projects. which one is fit for purpose

Trung Ngoc Phan 1, Le Thanh Thi Nguyen 2, Anh Minh Thi Tran 2, Mai Le Phung 2, Phuong Thu
Thi Nguyen 2
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In petroleum industry, investment activities are often affected by a wide range of technical, economic,
commercial, political, and social factors. At each step of the decision-making process, the parameters
embody a high level of uncertainties originated from geological and economic models. As a result, risk
assessment is a growing activity in the process of project management. The main question here is that
“Which method is capable of fully evaluating and analyzing the risk characteristics of an exploration and
production project?”. The following article will introduce available risk assessment methods such as
scenario analysis, sensitivity analysis, approximation method, Monte Carlo simulation..., examine the
advantages and disadvantage and finally propose the most appropriate technique which could be applied
to exploration and production projects in Vietnam.



