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TRONG Dự ÁN ĐẦU TƯBAT động sản
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TÓM TẮT:
Nghiên cứu giới thiệu công cụ quản tri rủi ro (QTRR) khi thực hiện các dự án đầu tư bất động 

sản (BĐS). Quy trình cụ thể bao gồm 4 giai đoạn cơ bản: nhận diện rủi ro, đánh giá rủi ro, ứng 
phó rủi ro và giám sát và kiểm soát rủi ro. Sau khi nhận diện rủi ro, việc đánh giá rủi ro sẽ được 
thực hiện bằng các công cụ định lượng nhằm hiểu được bản chất của rủi ro, định lượng xác suất 
và tác động có thể xảy ra. Cuối cùng, đề xuất các giải pháp ứng phó rủi ro và giám sát và kiểm 
soát rủi ro tùy vào từng mức độ đánh giá các rủi ro cụ thể.

Từ khóa: rủi ro dự án, quản trị rủi ro, dự án đầu tư, bất động sản.

1. Đặt vấn đề
Hoạt động của nền kinh tế tổng thể được đặc 

tr íng bởi sự phát triển của các quan hệ thị trường, 
vai trò chính trong quá trình này không thể thiếu 
các dự án đầu tư. Thị trường BĐS tại Việt Nam 
trong những năm qua bùng nổ ở một vài phân khúc 
và ở một số khu vực nhất định. Trong thời gian tới, 
B ĐS công nghiệp có thể coi là điểm sáng của thị 
trường BĐS. Những yếu tố này đã trở thành động 
lực thúc đẩy việc áp dụng rộng rãi các quy trình đầu 
tư trong lĩnh vực thực tế, gây ra nhu cầu thu hút các 
nguồn lực nước ngoài khác nhau (sinh thái, thuế, xã 
hội và các yếu tô' đầu vào khác). Tuy nhiên, kinh 
nghiệm của các nước đang phát triển cho thây, các 
nhà đầu tư nước ngoài chỉ quan tâm đến việc kiếm 
lợi nhuận và đầu tư vào các lĩnh vực công nghiệp 
híp dẫn và ít rủi ro nhất. Một vấn đề khác trong lập 
kế hoạch dự án đầu tư là việc sử dụng các cơ chế 
klông năng động trcng phân tích hiệu quả dự án, 
tứ: là có khả năng xảy ra các rủi ro khác nhau. Do 
vậy, việc phân tích các rủi ro và sự không chắc 

chắn được thực hiện trong quá trình phát triển các 
dự án đầu tư, đây có thể được coi là cốt lõi của một 
nền kinh tế hiệu quả.

Trong quá trình phát triển, mỗi dự án đều trải 
qua nhiều giai đoạn [12], Sự kết hợp của chúng 
được gọi là vòng đời dự án hay thời kỳ sống. Mỗi 
giai đoạn đều có tập hợp rủi ro riêng. Có một số 
cách tiếp cận để xác định các giai đoạn của vòng 
đời dự án, một trong số đó được đặc trưng bởi 4 giai 
đoạn, là: khái niệm, phát triển, thực hiện và hoàn 
thành [8], Tuy nhiên về cơ bản, quá trình QTRR dự 
án đầu tư BĐS vẫn bao gồm 4 bước cơ bản: nhận 
dạng rủi ro, đánh giá rủi ro, ứng phó rủi ro và giám 
sát và kiểm soát rủi ro. Quá trình phát triển BĐS 
quá nhanh đã dẫn đến những rủi ro xảy ra trên thị 
trường, do đó QTRR là yêu cầu quan trọng nhất 
trong quá trình đầu tư.

2. QTRR dự án đầu tưBĐS
Các dự án phát triển BĐS cho thấy một quá trình 

phát triển năng động với sự ảnh hưởng của những 
đặc điểm đặc thù như vị trí địa lý cụ thể và chu kỳ 
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phát triển của nền kinh tế. Do đó, những nhà đầu tư 
phải đôi phó với một nhiệm vụ QTRR để đưa ra 
quyết định đầu tư đúng đắn [4]. Nghiên cứu lập kế 
hoạch QTRR tạo thành một quy trình tổng thể theo 
các bước cụ thể được minh họa trong Hình 1 nhằm 
mục đích tăng xác suất và tác động của các sự kiện 
tích cực và giảm xác suất, tác động của các sự kiện 
tiêu cực trong một dự án đầu tưBĐS.

- Rủi ro xã hội: sự sẵn có của lực lượng lao động, 
phân phối thu nhập, sự ảnh hưởng của công chúng, 
tương thích văn hóa,,..

- Rủi ro dự án: dữ liệu không đáng tin cậy 
hoặc bị thiếu, thiết kê không hoàn chỉnh hoặc 
không phù hợp, bài toán dự toán chi phí, các vấn 
đề về hoạch định nguồn lực, lực lượng nhân sự, tổ 
chức dự án,...

Hình ì: Quy trình QTRR dự án đầu tư BĐS

Nhận dạng rủi ro Đánh giá rủi ro ứng phó rủi ro Giám sát 
và kiểm soát rủi ro

2.1. Nhận dạng rủi ro
Tất cả các yếu tố gây ra sự không chắc chắn cho 

các quyết định đầu tư và có liên quan đến kết quả 
tài chính của dự án đều được coi là rủi ro. Kế hoạch 
QTRR bắt đầu với việc xác định các rủi ro tiềm ẩn 
có thể ảnh hưởng đến dự án. Việc phân biệt nguồn 
gốc rủi ro và tác động của nó là yếu tối rất quan 
trọng ở giai đoạn này. Các kỹ thuật được sử dụng 
bắt đầu từ các thủ tục chính thức với các bên liên 
quan; tiếp cận, đánh giá thông tin và danh sách 
kiểm tra các thông tin chính thức cũng như không 
chính thức. Nguồn gốc của những rủi ro này bắt 
nguồn từ các giai đoạn của quá trình phát triển khác 
nhau. Theo nghĩa đó, có thể xác định hai loại rủi ro 
lớn: rủi ro nội bộ (dự án) và rủi ro bên ngoài 
(chung). Tuy nhiên, rủi ro có thể được phân thành 
các nhóm lớn hơn. Khumpaisal và Chen (2007) 
phân loại rủi ro thành các loại sau: Xã hội. Công 
nghệ. Kinh tế. Môi trường và Chính trị [9]. Kang 
(2004) cho rằng có 2 nhóm rủi ro, gồm: rủi ro thị 
trường và rủi ro xây dựng [7], Sattarnusart (2012) 
nhận ra 4 nhóm rủi ro: Chính trị, Xã hội. Kinh tế và 
Kỹ thuật [11]. Nhìn chung, các nghiên cứu trước 
liệt kê một số loại rủi ro cần nhận diện bao gồm:

- Rủi ro chính trị: chính sách công nghiệp, cải 
cách quy định về nhà ở, cải cách quy chế ruộng đất. 
quy hoạch thành phố, phát triển khu vực, quy trình 
phê duyệt, thời hạn quy hoạch thành phố. quản lý 
đâu thầu, giây phép phê duyệt,...

- Rủi ro kinh tế: lãi suất, giá đất. tính thanh 
khoản của thị trường, lạm phát, giá thuê bất động 
sản. thị trường vòn, người thuê/người mua,...

Nguồn: Guide. A„ 2001 [5]

- Rủi ro pháp lý: Luật Cạnh tranh, Luật Lao 
động, chính sách thuế thương mại,chính sách thuế 
địa phương, các sửa đổi, bổ sung,...

- Rủi ro môi trường: các tác động bất lợi đến môi 
trường, khí hậu thay đổi, xử lý chát thải,...

Trong thực tế, khi phân tích rủi ro của dự án đầu 
tư, các phương pháp định lượng và định tính được 
áp dụng. Cách tiếp cận định tính bắt đầu với việc 
xác định các rủi ro của dự án ở giai đoạn chuẩn bị 
kế hoạch và dựa trên sự cần thiết của nghiên cứu sơ 
bộ để thu thập thông tin trước khi phân tích các rủi 
ro thực tế. Mục tiêu chính của phương pháp này là 
xác định các loại rủi ro dự án [1]. Phương pháp 
phân tích bao gồm điều tra các nguyên nhân có thể 
xảy ra rủi ro và các tiêu chí khác nhau góp phần 
vào xảy ra rủi ro.

2.2. Đánh giá rủi ro
Sau khi nhận diện rủi ro, việc đánh giá rủi ro sẽ 

được thực hiện nhằm hiểu được bản chát của rủi ro, 
định lượng xác suất và tác động có thể xảy ra. Phần 
đầu tiên của việc đánh giá rủi ro bao gồm các kỹ 
thuật định tính nhằm xác định nguyên nhân và khả 
năng xảy ra; rủi ro có thể xuât hiện ở giai đoạn nào; 
ảnh hưởng tới các bộ phận cụ thể và toàn bộ dự án 
cũng như môi tương quan với các rủi ro khác. Phần 
thứ hai của đánh giá rủi ro được thực hiện bằng 
cách sử dụng các phương pháp định lượng để cung 
câp các giá trị số học cho các yếu tô' khác nhau của 
rủi ro. Mô hình chiết khấu dòng tiền (DCF- 
Discounted Cash Flows Model) thường được xây 
dựng dựatrên nền tảng của khái niệm giá trị theo 
thời gian của tiền và quan hệ giữa lợi nhuận và rủi 
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rj của dự án đầu tư. Ngoài ra, để phân tích được độ 
an toàn của các hiệu quả tính toán trước sự chuyển 
coi của các nguyên nhân khách quan đủ sức xảy ra 
t/ong tiến trình thực hiện dự án, cần phải tiến hành 
r ghiên cứu độ nhạy của dự án.

Mô hình tách biệt các biến đầu vào và kiểm 
fa sự biến đổi giá trị để xác định ảnh hưởng tồn 
t ỊÍ trong đầu ra tổng thể. Mặc dù kỹ thuật này mô 
tỉ các giả định đằng sau các biến đầu vào và 
Ị hân tích các rủi ro vốn có, nhưng cách tiếp cận 
cẫn mang tính giả định cao mà không nắm bắt 
C ược sự không chắc chắn của dòng tiền một cách 
rõ ràng [6], Ngoài ra, phân tích độ nhạy đánh giá 
các rủi ro một cách riêng lẻ và nó không có môi 
1 ên hệ tương quan giữa các rủi ro. Hơn nữa, tất cả 
các giả định được đưa ra trước khi bắt đầu xây 
cựng thực tế. Cuối cùng, ước tính chi phí vốn xác 
cịnh tỷ lệ chiết khâu đòi hỏi giá trị tài sản bao 
ị Ồm đôi tượng định giá [6]. Ngoài ra, thẩm định 
\ iên có thể sử dụng các công cụ phức tạp hơn như 
Mô phỏng Monte Carlo, công cụ này cũng có thể 
C ược kết hợp trong phương pháp dòng tiền DCF 
[2, 6]. Ưu điểm của mô phỏng là cung cấp toàn bộ 
phân phôi xác suất của các kịch bản đầu tư, tạo ra 
sự linh hoạt cao hơn trong việc ra quyết định đầu 
tLÍ. Thông thường, các phương pháp đo lường trên 
của các dự án đầu tư được sử dụng khi phân tích 
k iệu quả của dự án và cho phép đưa ra quyết định 
cung đắn khi lựa chọn phương án kinh doanh tôt 
I hất. Đồng thời, các tiêu chí này phản ánh quá 
trình đưa ra quyết định đầu tư khi có rủi ro và 
không chắc chắn.

Ngoài ra, bản chất của phương pháp tiếp cận 
t ịnh lượng bao gồm một phép đo bằng số về tác 
t ông của những thay đổi trong các yếu tố của dự 
i n. Do đó, việc phân tích rủi ro dự án, khi sử dụng 
phương pháp này, dựa trên ứng dụng của thống kê 
toán học, lý thuyết xác suất và các công cụ toán học 
Ihác. Đánh giá định lượng được đặc trưng bởi việc 
í p dụng các phát hiện không thiên vị, cần sử dụng 
thích hợp các công cụ phân tích toán học và dựa 
trên các mẫu thống kê và chuỗi dựa trên thời gian. 
Phân tích rủi ro dự án thường dựa trên việc áp dụng 
í ác phương pháp thống kê toán học, gồm các khái 
niệm như phương sai, kỳ vọng thông kê và hệ số 
biến thiên. Phân tích thống kê cho phép đánh giá 

rủi ro không chỉ của một dự án mà còn cả tổ chức. 
Ưu điểm không thể phủ nhận của phương pháp 
thống kê để phân tích rủi ro dự án là dễ dàng tính 
toán toán học, trong khi nhược điểm là cần một số 
lượng lớn các quan sát [10], Trên thực tế, khi phân 
tích rủi ro dự án đầu tư, các công cụ sau đây cũng 
được sử dụng: phương pháp đánh giá chuyên gia, 
phân tích SWOT, phương pháp loại suy, phương 
pháp điều chỉnh tỷ lệ chiết khấu, phương pháp giá 
trị tới hạn và các công cụ khác.

2.3. ứng phó rủi ro
ứng phó với rủi ro bao gồm bước thứ ba của kế 

hoạch QTRR và bao gồm các hành động khác nhau 
để đối mặt với các rủi ro đã được xác định và đánh 
giá. Những hành động này bao gồm phòng tránh, 
giảm thiểu, chuyển giao và chấp nhận rủi ro [3], 
Phòng tránh rủi ro đề xuất một chiến lược để tránh 
rủi ro đã được lên kế hoạch khi xác suất của một sự 
cố bất lợi dao động ở mức cao hoặc là một điều 
chắc chắn. Giảm thiểu rủi ro liên quan đến việc 
giảm thiểu xác suất và/hoặc tác động của rủi ro. 
Chuyển giao rủi ro bao gồm một hành động được 
đề xuất đối với mức độ rủi ro cao thông qua bảo 
hiểm, hợp đồng hoặc bảo hành. Chấp nhận rủi ro đề 
cập đến mức độ rủi ro mà các nhà phát triển có thể 
chấp nhận được, thường là những rủi ro có tác động 
rất thấp độc lập với xác suất xảy ra.

2.4. Giám sát và kiểm soát rủi ro
Bước cuối cùng của kế hoạch QTRR bao gồm 

việc thực hiện ứng phó rủi ro trên thực tế. Các quy 
trình giám sát và kiểm soát bao gồm cập nhật quy 
trình và xác định các sai lệch tiềm ẩn trong thực tế 
so với kế hoạch QTRR và ghi lại các thước đo rủi ro 
liên quan đến việc thực hiện các kế hoạch dự phòng 
[3]. Giám sát và kiểm soát rủi ro là một quá trình 
liên tục đối với vòng đời của dự án vì các rủi ro có 
thể thay đổi khi dự án đáo hạn, rủi ro mới phát hiện 
hoặc rủi ro dự đoán có thể biến mất trong quá trình 
thực hiện dự án. Hơn nữa, chi phí của các kế hoạch 
QTRR phải được tính đến rất cẩn thận trước khi 
thực hiện.

Quy trình kiểm soát và giám sát rủi ro tốt cung 
cấp thông tin đến tất cả các bên liên quan của dự án 
nhằm hỗ trợ việc đưa ra các quyết định hiệu quả 
trước rủi ro xảy ra cũng như đánh giá định kỳ khả 
năng chấp nhận của mức độ rủi ro đôi với dự án.
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3. Giải pháp QTRR dự án đầu tư BĐS
Thông thường các chủ đầu tư phải đối mặt với 

những điều kiện không thuận lợi trong khi họ hướng 
tới việc phát triển khu đất mà họ sở hữu. Điều này 
có thể liên quan đến bất kỳ yếu tô rủi ro nào đã 
được xác định trước đó về các quyết định đầu tư vào 
phát triển BĐS. Thực tế luôn tồn tại sự đánh đổi 
giữa mức độ nghiêm ngặt và sự rõ ràng của rủi ro 
và lợi nhuận thu được. Do sự phát triển BĐS bị ảnh 
hưởng bởi nhiều yếu tố, việc nắm bắt tất cả chúng 
trong phân tích rủi ro sẽ làm tăng mức độ phức tạp 
và khiến các nhà ra quyết định khó hiếu toàn bộ 
quá trình. Ngoài ra, các công ty phát triển BĐS hoạt 
động trong một thị trường có những bên tham gia 
khác nhau, do đó, việc xác định rủi ro cũng như 
chiến lược đầu tư cũng phụ thuộc vào những yếu tố 
khác nhau.

Mục tiêu chính của nghiên cứu là giới thiệu cách 
tiếp cận của các nhà đầu tư, đặc biệt là các nhà phát 
triển BĐS, trong việc xác định và đánh giá các rủi 
ro cũng như cơ hội đầu tư mới nổi vào các dự án 
BĐS. Qua đó, nghiên cứu đề xuất một sô giải pháp 
nhằm nâng cao hiệu quả QTRR dự án đầu tư BĐS 
như sau:

Hoàn thiện hệ thống chỉ tiêu đánh giá và đo 
lường rủi ro kinh tế - kỹ thuật: Hoàn thiện hệ thống 
chỉ tiêu kinh tế - kỹ thuật, hệ thống định mức, đơn 
giá xây dựng theo định mức thị trường. Suất vốn 
đầu tư phục vụ cho việc quyết định đầu tư dự án 
được xác định ở mức bình quân tiên tiến, nhằm đảm 
bảo đầy đủ chi phí cho dự án, có tác dụng khống 
chê chi phí và khắc phục tình trạng phải thường 
xuyên điều chỉnh, thay đổi tổng mức đầu tư.

Ngoài ra, các mô hình định lượng rủi ro cụ thể 
như DCF, phân tích độ nhạy, mô phỏng Monte 
Carlo,... có thể củng cố sự cần thiết của việc sử 
dụng các công cụ phức tạp để nắm bắt các cơ hội 
cũng như rủi ro tiềm ẩn trong quá trình phát triển 
dự án. Ngày nay, cùng với sự phát triển của công 
nghệ thông tin trong thời đại cách mạng công 
nghiệp 4.0 đã tích hợp của công nghệ; mô hình 
định lượng tài chính trên thê giới đã góp phần 
cung cấp và minh bạch nhiều thông tin rõ ràng, 
chính xác cho các công cụ QTRR . Ngoài ra, sự 
kết hợp giữa phương pháp tiếp cận định tính và 
định lượng đốì với xác định và kiểm soát rủi ro 
trong dự án đầu tư có thể tạo ra kết quả mạnh 
mẽ hơn.

Tăng cường công tác giám sát và kiểm soát rủi 
ro: Cần tăng cường hơn nữa công tác kiểm tra, 
kiểm soát và giám sát rủi ro. Trước hết, phải có 
các biện pháp giám sát và kiểm soát rủi ro nội bộ 
kết hợp với các biện pháp kiểm tra, thanh tra từ 
bên ngoài. Tiếp đến, cần hình thành, duy trì và 
nâng cao tính hiệu lực của hệ thống kiểm soát rủi 
ro bằng chính quy trình đầu tư, quy trình quản lý 
vốn, quản lý đầu tư. cần thực hiện thường xuyên 
công tác thanh tra, kiểm tra, giám sát, đánh giá đầu 
tư nhằm phát hiện, uốn nắn những sai phạm trong 
quá trình quản lý và thực hiện đầu tư dự án để đảm 
bảo công tác đầu tư mang lại hiệu quả cao. Do vậy, 
công tác giám sát và kiểm soát rủi ro đầu tư dự án 
phải được thực hiện ở tất cả các giai đoạn chuẩn bị 
đầu tư, thực hiện đầu tư, dự án hoàn thành đưa vào 
khai thác sử dụng, tiến hành thanh tra, kiểm tra ở 
tất cả các lĩnh vực đầu tư xây dựng ■
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RISK MANAGEMENT
IN REAL ESTATE INVESTMENT PROJECTS
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ABSTRACT:
This paper examines and introduces risk management tools for the implementation of real 

estate investment projects. The risk management process include four basic stages, namely risk 
identification, risk assessment, risk response and monitoring, and risk control. When risks are 
identified, risk assessment is carried out by using quantitative tools to understand the nature of 
the risks, and quantify the probability and possible impact of the risks. Then, solutions are 
proposed to response to the risks and the conduct of risk monitoring depends on the level of 
specific risk assessment.
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