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MOÄT SOÁ PHÖÔNG PHAÙP PHAÂN TÍCH CAÙC YEÁU TOÁ RUÛI RO
TRONG DÖÏ AÙN ÑAÀU TÖ XAÂY DÖÏNG

� ThS. Ñoã Thò Myõ Dung(*)

Toùm taét
Baøi baùo trình baøy vieäc öùng duïng phöông phaùp phaân tích ñieåm hoøa voán vaø phöông phaùp phaân tích

hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp xaây döïng ñeå phaân tích ruûi ro trong döï aùn ñaàu tö. Töø
keát quaû cuûa phöông phaùp, caùc chuû döï aùn seõ coù cô sôû ñeå quyeát ñònh ñaàu tö hay khoâng ñaàu tö.

Töø khoaù: ruûi ro döï aùn, ruûi ro, döï aùn xaây döïng, phaân tích ruûi ro.

1. Ñaët vaán ñeà
Do ñaëc ñieåm cuûa quaù trình ñaàu tö vaø ñaëc

ñieåm cuûa saûn xuaát xaây döïng neân ngaønh xaây döïng
chòu taùc ñoäng cuûa nhieàu yeáu toá ruûi ro. Ruûi ro trong
saûn xuaát kinh doanh xaây döïng (SXKD XD) trong
ñieàu kieän neàn kinh teá thò tröôøng raát ña daïng vaø
do raát nhieàu nguyeân nhaân khaùc nhau gaây ra. Caùc
ruûi ro coù theå xaûy ra vôùi baát kyø ñoái töôïng naøo tham
gia vaøo quaù trình ñaàu tö xaây döïng: chuû ñaàu tö, caùc
nhaø thieát keá, caùc nhaø thaàu, caùc nhaø khai thaùc... Taát
caû caùc ruûi ro ñoù neáu khoâng bieát döï baùo vaø coù bieän
phaùp phoøng traùnh seõ gaây aûnh höôûng raát lôùn ñeán
hieäu quaû voán ñaàu tö, tieán ñoä xaây döïng, chaát löôïng
coâng trình, gaây toån thaát khoâng nhoû cho caùc döï aùn
xaây döïng noùi rieâng vaø cho neàn kinh teá quoác daân
noùi chung. Ñeå caùc döï aùn xaây döïng coù theå thu lôïi
nhuaän cao caàn phaûi bieát maïo hieåm trong kinh
doanh. Maïo hieåm chính laø haønh ñoäng daùm chaáp
nhaän ruûi ro treân cô sôû nhöõng tính toaùn khoa hoïc
vôùi löôïng thoâng tin töông ñoái ñaày ñuû.

2. Noäi dung nghieân cöùu
Coù nhieàu phöông phaùp phaân tích ruûi ro, trong

noäi dung baøi baùo naøy taùc giaû ñi saâu nghieân cöùu 2
phöông phaùp:

2.1. Phöông phaùp phaân tích ñieåm hoøa voán [2]
Phöông phaùp naøy ñöôïc aùp duïng chuû yeáu ñoái

vôùi caùc doanh nghieäp saûn xuaát nhaèm traùnh caùc ruûi
ro do saûn löôïng hoaëc giaù baùn thaáp khoâng ñuû trang
traûi chi phí saûn xuaát. Phaân tích hoaø voán laø moät kyõ
thuaät phaân tích toái thieåu maø moïi nhaø kinh doanh
ñeàu phaûi naém vöõng ñeå traùnh ruûi ro thua loã. Muïc
ñích cuûa vieäc phaân tích naøy nhaèm tìm ra ñieåm hoaø

voán laø ñieåm maø ôû ñoù doanh thu vöøa ñuû ñeå buø ñaép
taát caû caùc chi phí khaû bieán vaø caùc chi phí baát bieán.
Noùi caùch khaùc, ñaây laø kyõ thuaät phaân tích nhaèm
tìm ra moái lieân heä töông quan giöõa ñònh phí (chi
phí baát bieán), bieán phí (chi phí khaû bieán) vaø lôïi
nhuaän. Ñeå phaân tích ñieåm hoaø voán, ta caàn phaân
tích hai yeáu toá saûn löôïng hoaø voán vaø doanh thu
hoaø voán.

Saûn löôïng hoaø voán laø soá löôïng saûn phaåm
(tính theo hieän vaät) cuûa döï aùn phaûi saûn xuaát trong
moät thôøi gian (thöôøng laø 1 naêm) ñeå doanh thu vöøa
ñuû trang traûi chi phí cho saûn xuaát vaø chöa coù lôïi
nhuaän [1].

Neáu kyù hieäu saûn löôïng hoaø voán laø Qh, giaù baùn
1 ñôn vò saûn phaåm laø Gd, chi phí baát bieán (chi phí
coá ñònh) tính cho 1 naêm laø C, chi phí khaû bieán (chi
phí bieán ñoåi) tính cho 1 ñôn vò saûn phaåm laø Vñ.
Saûn löôïng hoaø voán Qh seõ ñöôïc xaùc ñònh töø phöông
trình sau:

   (1.1)

→     (1.2)

Nhö vaäy, xeùt veà maët saûn löôïng cuûa doanh
nghieäp, neáu Q < Qh → loã voán (coù ruûi ro) vaø ngöôïc
laïi, Q > Qh → coù laõi (khoâng ruûi ro).

Döï aùn coù lôïi nhuaän cöïc ñaïi khi saûn löôïng
haøng naêm cuûa doanh nghieäp ñaït coâng suaát thieát
keá Qmax.

Döï aùn coù Qh caøng beù vaø möùc chi phí töông
öùng vôùi noù caøng thaáp thì caøng an toaøn, xaùc suaát
ruûi ro caøng thaáp vaø ngöôïc laïi.

(*) Nghieân cöùu sinh, Tröôøng Ñaïi hoïc Cöûu Long.
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Hình 1. Sô ñoà xaùc ñònh ñieåm hoøa voán [1]
Ghi chuù: D: Toång doanh thu trong naêm; Q: Saûn

löôïng laøm ra trong naêm.

Ví duï: Giaû söû moät chuû döï aùn ñang xem xeùt
ñaàu tö xaây döïng moät soá caên chung cö nhöng chöa
xaùc ñònh ñöôïc haøng naêm phaûi xaây döïng vaø baùn
ñöôïc bao nhieâu caên thì khoâng thua loã. Bieát raèng
chi phí baát bieán C = 100 (chi phí maø xeùt veà toång
soá chuùng khoâng thay ñoåi khi saûn löôïng thay ñoåi.
Cuï theå ôû ñaây laø tieàn thueâ maùy moùc thieát bò, tieàn
traû löông cho nhaø quaûn lyù...). Giaù baùn cuûa moät caên
chung cö Gd = 100, chi phí khaû bieán Vñ = 80 (chi
phí bieán ñoåi tæ leä thuaän vôùi saûn löôïng, cuï theå laø
chi phí nguyeân vaät lieäu vaø nhaân coâng tröïc tieáp).

Döïa vaøo coâng thöùc (1.2), ta coù:
Saûn löôïng hoaø voán: 

Vaäy chuû döï aùn muoán khoâng gaëp ruûi ro trong
vieäc ñaàu tö xaây döïng chung cö thì saûn löôïng haøng
naêm phaûi xaây döïng laø lôùn hôn 5 caên.

Doanh thu hoøa voán laø giaù trò saûn löôïng tính
baèng tieàn töông öùng vôùi saûn löôïng hoøa voán. Vôùi
doanh thu naøy, döï aùn chæ vöøa ñuû ñeå trang traûi moïi
chi phí maø chöa coù lôïi nhuaän.

Goïi doanh thu hoøa voán laø Dh, ta coù

   Dh = Qh.Gd.                     (1.3)

Maø                                  (1.4)

→     (1.5)

Trong ñoù,  laø chi phí khaû bieán tính

trung bình cho 1 ñoàng giaù trò saûn löôïng.
Cuõng töông töï nhö saûn löôïng hoøa voán, xeùt

veà maët doanh thu cuûa doanh nghieäp:
Neáu D <Dh → loã voán (coù ruûi ro) vaø ngöôïc

laïi, D> Dh → coù laõi (khoâng ruûi ro).
Nhaän xeùt: Vôùi phöông phaùp phaân tích naøy,

caùc nhaø saûn xuaát kinh doanh luoân coù theå xaùc ñònh
ñöôïc soá löôïng saûn phaåm phaûi saûn xuaát vaø tieâu thuï
trong moät naêm laø bao nhieâu hoaëc möùc doanh thu
caàn ñaït ñöôïc haøng naêm laø bao nhieâu ñeå doanh
nghieäp coù theå traùnh ñöôïc ruûi ro do khoâng thu ñöôïc
lôïi nhuaän khi saûn xuaát haøng hoùa treân cô sôû caùc
ñònh phí vaø bieán phí ñaõ bieát. Phöông phaùp naøy coù
öu ñieåm laø kyõ thuaät tính toaùn raát ñôn giaûn nhöng
coù nhöôïc ñieåm laø vieäc phaân tích coøn ñôn thuaàn,
chöa tính ñeán caùc yeáu toá taùc ñoäng beân ngoaøi vaø
caùc yeáu toá baát ñònh khaùc. Phöông phaùp naøy coù theå
aùp duïng ñeå phaân tích caùc ruûi ro cuûa caùc doanh
nghieäp xaây döïng vöøa vaø nhoû hoaëc caùc doanh
nghieäp saûn xuaát vaät lieäu xaây döïng.

2.2. Phöông phaùp phaân tích hoaït ñoäng saûn
xuaát kinh doanh (SXKD) cuûa doanh nghieäp xaây
döïng [4]

Ñaây laø moät kyõ thuaät phoøng traùnh ruûi ro baèng
caùch phaân tích ñaày ñuû caùc hoaït ñoäng SXKD cuûa
doanh nghieäp ñeå tìm ra taát caû caùc ruûi ro coù theå xaûy
ra, tìm hieåu caùc nguyeân nhaân gaây ra ruûi ro, caùc
ñieàu kieän laøm taêng, giaûm hoaëc phaùt sinh ruûi ro vaø
saép xeáp caùc ruûi ro ñoù theo moät traät töï nhaát ñònh
(thöôøng xeáp theo thöù töï öu tieân caàn phaûi ñoái phoù,
phoøng ngöøa), töø ñoù ñeà xuaát caùc bieän phaùp phoøng
traùnh thích hôïp.

Vieäc phaân tích caùc hoaït ñoäng SXKD cuûa
doanh nghieäp ñeå tìm ra caùc ruûi ro phaûi ñöôïc thöïc
hieän raát chi tieát, cuï theå vaø thöôøng coù daïng caùc
baûng bieåu. Vì vaäy, noù coøn coù teân laø phöông phaùp
phaân tích baèng ma traän. Thoâng thöôøng, caùc nhaø
kinh teá söû duïng hai loaïi ma traän ñeå phaân tích ruûi
ro: ma traän phaân tích ruûi ro vaø ma traän B.C.G

Ma traän phaân tích ruûi ro laø moät baûng goàm
caùc haøng vaø coät treân ñoù theå hieän muïc ñích SXKD,
caùc chieán löôïc SXKD, chieán löôïc marketing,
chieán löôïc phaân phoái saûn phaåm... vaø döï ñoaùn caùc
ruûi ro coù theå gaëp phaûi öùng vôùi töøng chieán löôïc,
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möùc ñoä traàm troïng caáp baùch cuûa töøng ruûi ro vaø
khaû naêng phaùt trieån cuûa caùc ruûi ro ñoù. Treân cô sôû
naøy, caùc nhaø phaân tích ruûi ro hoaëc nhaø kinh teá seõ
saép xeáp thöù töï öu tieân giaûi quyeát ñoái vôùi caùc ruûi
ro. Trong ma traän phaân tích ruûi ro, caùc ruûi ro coù
theå gaëp do nhaø quaûn lyù ruûi ro (QLRR) tieân lieäu
tröôùc thöôøng ñöôïc dieãn taû baèng lôøi coøn möùc ñoä
traàm troïng, caáp baùch cuûa ruûi ro coù theå dieãn taû baèng
lôøi hoaëc duøng phöông phaùp cho ñieåm. Baûng ma
traän phaân tích ruûi ro thöôøng ñöôïc theå hieän döôùi
daïng sau:

Baûng 1. Ma traän phaân tích ruûi ro

doanh nghieäp seõ bò ruûi ro ñe doïa laøm maát thò tröôøng,
loaïi saûn phaåm haøng hoaù naøo ñang ñöôïc öa chuoäng
vaø coù tieàm naêng, loaïi saûn phaåm haøng hoaù naøo seõ
mang laïi nhieàu lôïi nhuaän cho doanh nghieäp trong
thôøi gian tôùi... Treân cô sôû ñoù ñeà ra caùc chieán löôïc
hoaït ñoäng vaø phaùt trieån cuûa doanh nghieäp.

Ñeå coù ñöôïc ma traän naøy, doanh nghieäp phaûi
tieán haønh toång keát, phaân tích hoaït ñoäng SXKD
cuûa töøng loaïi saûn phaåm baèng nhöõng soá lieäu cuï theå,
chính xaùc, phaân tích tình hình caïnh tranh, phaân
tích ñaùnh giaù ñuùng thöïc traïng hoaït ñoäng SXKD
cuûa ñôn vò mình ñeå töø ñoù ñeà ra chieán löôïc caïnh
tranh trong thôøi gian tôùi. Ma traän ñöôïc veõ theo 2
truïc: Truïc tung theå hieän tyû leä gia taêng thò tröôøng
vaø truïc hoaønh theå hieän möùc chieám lónh thò tröôøng
töông ñoái cuûa caùc saûn phaåm haøng hoaù cuûa doanh
nghieäp. Vôùi vieäc chia thaønh 2 möùc ñoä cao vaø thaáp
treân moãi truïc, seõ hình thaønh 4 oâ nhö sau:

Ma traän B.C.G (Boston Consulting Group
Matrix) [3]

Phöông phaùp naøy do nhoùm tö vaán Boston cuûa
Myõ phaùt minh ra vaø noù ñöôïc laáy teân laø phöông
phaùp “ma traän B.C.G”. Ñaây cuõng laø moät phöông
phaùp duøng ñeå phaân tích ruûi ro. Ma traän B.C.G goàm
4 oâ, noù khoâng moâ taû roõ neùt caùc ruûi ro maø doanh
nghieäp coù theå gaëp phaûi moät caùch chi tieát nhö ma
traän phaân tích ruûi ro nhöng noù chæ cho caùc nhaø
SXKD thaáy ñöôïc vò trí cuûa doanh nghieäp cuõng nhö
möùc ñoä phaùt trieån thò tröôøng cuûa caùc loaïi saûn phaåm
haøng hoaù maø doanh nghieäp ñang saûn xuaát hoaëc
kinh doanh so vôùi ñoái phöông. Töø ñoù caùc nhaø
SXKD bieát roõ loaïi saûn phaåm haøng hoaù naøo cuûa

Hình 2. Ma traän B.C.G phaân tích hoaït ñoäng
SXKD cuûa doanh nghieäp

Ma traän naøy khoâng moâ taû roõ neùt caùc ruûi ro
maø doanh nghieäp coù theå gaëp phaûi moät caùch chi
tieát gioáng nhö ma traän phaân tích ruûi ro ôû treân
nhöng laïi giuùp ích nhieàu cho vieäc döï ñoaùn caùc ruûi
ro khi laäp chieán löôïc caïnh tranh thò tröôøng. Nhaø
SXKD coù theå döïa vaøo döï baùo nhö ôû ma traän treân
ñeå ñaùnh giaù ñuùng vò trí cuûa doanh nghieäp treân thò
tröôøng vaø quyeát ñònh xem neân choïn loaïi saûn phaåm
naøo ñeå ñaàu tö phaùt trieån, neân loaïi boû loaïi saûn phaåm
naøo ñeå traùnh ruûi ro, neân taäp trung vaøo nhöõng chieán
löôïc naøo ñeå laøm taêng vò theá cuûa doanh nghieäp treân
thò tröôøng...

Hình 2, truïc tung theå hieän tyû leä gia taêng thò
tröôøng, töùc laø tyû leä gia taêng haøng naêm cuûa thò
tröôøng trong ñoù coù saûn phaåm ñöôïc baùn ra; truïc
hoaønh theå hieän möùc chieám lónh thò tröôøng cuûa saûn
phaåm. Ñoái vôùi moãi truïc coù hai möùc ñoä ñaùnh giaù
laø cao vaø thaáp (coù moät soá taøi lieäu söû duïng ba möùc
ñaùnh giaù laø cao, trung bình vaø thaáp), vôùi caùc möùc
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ñoä ñaùnh giaù nhö vaäy seõ taïo thaønh boán vò trí ñaùnh
giaù. Vò trí soá I laø vò trí töông öùng vôùi giai ñoaïn caùc
saûn phaåm baét ñaàu xuaát hieän treân thò tröôøng. Vì theá
chuùng coù möùc chieán lónh thò tröôøng thaáp trong caùc
thò tröôøng coù möùc gia taêng cao. Caùc saûn phaåm ôû
vò trí naøy ñang coù trieån voïng phaùt trieån nhöng caàn
nghieân cöùu xem neân ñaàu tö nhieàu hôn nöõa vaøo loaïi
saûn phaåm naøo ñeå naâng cao möùc ñoä chieám lónh thò
tröôøng vaø neân giaûm bôùt caùc loaïi saûn phaåm naøo ñeå
taäp trung naêng löïc cho caùc saûn phaåm khaùc. Vò trí
soá II laø vò trí trong ñoù saûn phaåm coù möùc ñoä chieám
lónh thò tröôøng cao trong khi tyû leä gia taêng thò tröôøng
cuõng ñang ôû möùc cao. Khi phaân tích, neáu caùc saûn
phaåm cuûa doanh nghieäp ñang ôû vò trí naøy caàn coù
caùc bieän phaùp vaø keá hoaïch phaùt trieån saûn xuaát ñeå
gia taêng soá löôïng saûn phaåm baùn ra, tuy nhieân cuõng
caàn chuù yù naâng cao chaát löôïng, ñoàng thôøi ñeà phoøng
ruûi ro coù theå phaùt sinh do caïnh tranh treân thò tröôøng.
Do saûn phaåm ñang ôû vò trò haáp daãn neân caùc doanh
nghieäp khaùc coù theå cuõng ñaàu tö ñeå saûn xuaát loaïi
saûn phaåm ñoù, gaây neân tình traïng cung vöôït caàu. Khi
ñoù doanh nghieäp caàn chuaån bò caùc phöông aùn caûi
tieán saûn phaåm nhaèm thích nghi tôùi möùc toái ña nhu
caàu cuûa ngöôøi söû duïng. Vò trí soá III laø vò trí maø caùc
saûn phaåm ñaõ vaø ñang mang laïi lôïi nhuaän lôùn cho
doanh nghieäp. Tuy nhieân caàn coù caùc bieän phaùp ñaàu
tö nhaèm kích thích söï gia taêng cuûa thò tröôøng nhö
caûi tieán chaát löôïng cuõng nhö maãu maõ cuûa saûn phaåm,
neáu khoâng saûn phaåm seõ nhanh choùng chuyeån sang
giai ñoaïn suy taøn laø vò trí suy taøn cuûa saûn phaåm. Vò

trí soá IV laø vò trí suy taøn cuûa saûn phaåm töông öùng
vôùi giai ñoaïn cuoái cuøng trong chu kyø phaùt trieån cuûa
saûn phaåm. ÔÛ vò trí naøy caùc saûn phaåm coù möùc ñoä
chieám lónh thò tröôøng thaáp trong moät thò tröôøng coù
tyû leä gia taêng thaáp. Caùc saûn phaåm naøy khoâng coøn
khaû naêng mang laïi lôïi nhuaän cho doanh nghieäp, vì
vaäy caàn nghieân cöùu ñeå chuyeån höôùng saûn phaåm,
khoâng neân tieáp tuïc ñaàu tö vaøo caùc saûn phaåm ñang
ôû vò trí naøy.

Phöông phaùp naøy ñang ñöôïc caùc toå chöùc tö
vaán veà caùc hoaït ñoäng kinh teá aùp duïng nhieàu treân
theá giôùi ñaëc bieät laø ôû Myõ.

Nhaän xeùt: Ma traän phaân tích ruûi ro vaø ma traän
B.C.G giuùp cho caùc nhaø SXKD coù caùi nhìn toång
quaùt veà caùc ruûi ro, baát traéc coù theå xaûy ra laøm caûn
trôû chieán löôïc phaùt trieån cuûa ñôn vò mình. Ñaëc bieät
noù coøn chæ ra cho caùc nhaø SXKD thaáy caàn phaûi
öu tieân ñaàu tö ñeå giaûi quyeát vaán ñeà tröôùc vaø sau
sao cho haïn cheá tôùi möùc cao nhaát caùc ruûi ro coù
theå xaûy ra. Phöông phaùp naøy phuø hôïp vôùi vieäc
phaân tích ruûi ro cuûa caùc doanh nghieäp saûn xuaát
haøng tieâu duøng, ñoái vôùi caùc doanh nghieäp SXKD
XD coù theå vaän duïng coù caûi tieán phöông phaùp keå
treân ñeå phuïc vuï cho quaù trình QLRR.

3. Keát luaän
 Caùc phöông phaùp ñöôïc xaây döïng vaø minh

hoïa trình baøy ôû treân cho pheùp ta coù caùi nhìn toång
quaùt veà caùc ruûi ro coù theå xaûy ra, töø ñoù coù theå coù
bieän phaùp phoøng traùnh vaø choáng laïi caùc ruûi ro ñoù,
ñöa thieät haïi cuûa döï aùn ñeán möùc thaáp nhaát./.
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METHODS OF ANALYZING RISKY FACTORS IN THE CONSTRUCTION PROJECT
  Summary

This paper presents the application of flat-investment analysis method and that of business op-
erations to analyze risks in investment projects. Basing on these analyzed results, investors can make
decisions on their prospective investments.

Key words: risk, project, project construction, risk analysis.


