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Tém tit

Viéc chinh phu timg buéc thuc hién siét chit cac chinh sach cing véi nhitng kho khin trong méi truong kinh doanh da
dan dén nhiéu doanh nghiép dang phai d6i mit véi khung hoang tai chinh trim trong. Bai bio nay lay Tap doan Novaland,
mot doanh nghiép bit dong san (BDS) hang dau tai Viét Nam, lam ddi twong nghién ctru. Chiing t6i nghién ctru cac chi
sO tai chinh cta Novaland dé tim hiéu vi sao Novaland phai di miat véi khing hoang tai chinh. Dya trén thong tin nay,
chung t6i thiét 1ap mot mé hinh 1y thuyét trd choi dé phan tich su lya chon gitta chinh phu va Novaland, ciing nhu giai
phap ti vu dé Novaland thoat khoi khiing hoang tai chinh. Thong qua phén tich, két qua cho thay rang nhimg 1y do khién
Novaland v& no 1a do mé rong quéa nhanh, sir dung ty 1¢ don bay cao, dong tién khong hop 1y, va cac chinh sach ngay
cang siét chat hon vé tin dung BDS. Dé thoat khoi tinh thé tién thoai ludng nan vé tai chinh, Novaland can dua vao chinh
minh dé giai ciru ddng thoi 1a sy hop luc cta cac nha dau tu, ban didu hanh va chinh phu. Pdng thoi, dé tranh roi vao kho
khin vé tai chinh, cic doanh nghiép khac can than trong trong viéc da dang hoa, kiém soat hop 1y ty 1& don by va 6n
dinh tdc do phat trién.

Tir khéa: Pon by tai chinh; 1y thuyét tro choi; Novaland; bt dong san, chinh sach cua chinh phu.
Abstract

The gradual tightening of government policies, coupled with challenges in the business environment, has resulted in many
companies facing severe financial crises. This article takes Novaland Group, one of the leading real estate companies in
Vietnam, as the subject of the study. We examined Novaland's financial indicators to understand why the company is
facing a financial crisis. Based on this information, we established a theoretical game model to analyze the choices
between the government and Novaland, as well as optimal solutions for Novaland to overcome the financial crisis.
Through our analysis, the results indicate that the reasons for Novaland's debt crisis are attributed to rapid expansion, high
leverage ratios, inadequate cash flow, and increasingly stringent credit policies related to real estate. To escape this
challenging financial situation, Novaland needs to rely on its own efforts, as well as collaborate with investors,
management, and the government. Additionally, to avoid financial difficulties, other businesses should exercise caution
in diversification, maintain prudent leverage control, and stabilize their growth rates.

Keywords: Financial crisis; game theory; Novaland.
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1. Giéi thi¢u

Cong ty c6 phan (CTCP) Tap doan Pau tu
Dia 6c No Va (Ma HOSE: NVL) 1a mot trong
nhitng cong ty BDS c6 gia tri tai san 16n trén san
chtng khoan Viét Nam. Tong gia tri tai san dat
mirc 257.734 ty dong vao cudi nim 2022, ting
gip 5 1an sau 5 ndm so v6i dau nam 2018-49.466
ty dong (theo bao cdo tai chinh ndm 2017, 2022).
Viéc gia ting tai san trén bang can di ké toan
chu yéu dén tr viée st dung ng, khi ng vay 1a tré
thanh mot trong nhitng ngudn tai trg quan trong
ctia Novaland. Khi Novaland khong thé tao ra d
dong tién dé thanh toan cac nghia vu ng cia
minh, tap doan bt dau gap céac van dé tai chinh,
tham chi ddi mat rui ro pha san. Vén dé khung
hoangthanh khoan cta Novaland bat dau duoc
nhdc dén nhiéu vao cudi ndm 2022, dinh diém la
khi ¢o phiéu NVL giam san hang chyc phién lién
tiép. Pén ngay 28/8/2023, vén hoa tap doan con
khoang 38.947 ty ddng, tuong tmg hon 75% von
hoa d3 bi thoi bay so v&i dau nam 2022, quy md
vén hoa doanh nghiép nay dat toi khoang
157.600 ty dong (Theo bao cio tai chinh quy
3/2022, NVL c6 khoang 1,97 ty c¢6 phiéu dang
lru hanh. Gia mé cira ¢6 phiéu cuia NVL tai ngay
31/3/2022 14 80.000 dong. Von hoa thi trudng
NVL tai thoi diém nay 1a 80.000 x1,97 ty =
157.600 ty dong). Nguyén nhan dan dén khung
hoang thanh khoéan ctia Novaland bat ngudn tir
viéc sir dung don bay tai chinh cao dé thoi phong
tai san trong qué trinh huy dong vén.

Bai bao nay tap trung vao nghién ciru vé Téap
doan Novaland béng viéc su dung dir li¢u tai
chinh cua Tép doan trong 5 nim gan day (2018-
2022) dé danh gia kha niang sinh 10i, kha ning
thanh todn, kha nang hoat dong va kha nang tang
truong nham myc dich tim hiéu nguyén nhan dan
dén khung hoang ng cua Tap doan. Thu 2, thong
qua phan tich dan dén khung hoang no nay, xuét
phat tr 2 nhan t6 chinh 1a Novaland va chinh
phu, bai viét s& dua ra mot sb kién nghi nham
giai quyét khing hoang no cua Novaland va
ngan ngura rui ro lan rong hon nira.

2. Phwong phap nghién ciru
2.1. Téng quan nghién ciru

Trinh Thi Hoa Mai (2009) c6 nghién ctru Vai
trd Cia nha mede doi voi thi truong Tai chinh —
Bai hoc tir khiing hodng tai chinh My. Bai nghién
ctru ny di x4c dinh vai trd ciia nha nuée dbi véi
thi truong tai chinh. Két qua nghién ctru cho thiy
Chinh phii khong chi can thuc day su phat trién
manh mé cua thi trudong, ma con phai kiém soat
chdt ché moi hoat dong cua nha dau tu dé kiém
ché 1ong tham ctia ho kip thoi. Pong thoi, nghién
clru nay ciing phan tich sai 1am trong viéc diéu
hanh thi truong tai chinh ctia Chinh phu My, chu
yéu 1a viéc pha bo nguyén tic hoat dong an toan
trong hé théng ngan hang thuong mai va ndi
long kiém soat thi truong, day dugc xac dinh 1a
mdt trong nhitng nguyén nhan quan trong gay ra
cudc khung hoang tai chinh nam 2008[1].

Trinh Thi Phan Lan (2013) c6 nghién ctru
Doanh nghiép xay dung - BDS: Rui ro tir don
bdy tai chinh. Tac gia tap trung phéan tich cau
tric ngudn von va tac dong cia né 1én két qua
kinh doanh cta cac doanh nghiép BPS niém yét
trén thi truong chimg khoan. Két qua nghién ctru
cho thdy cic doanh nghiép trong linh vuc xay
dung - BPS d3 sir dung mirc don bay tai chinh
cao thong qua hé s6 ng trén tong von. Trong bdi
canh kinh doanh kho khin, diéu nay giy ra tac
dong nghiém trong dén két qua kinh doanh: 90%
trong s6 d6 ghi nhan thua 13, ty suét sinh 10i trén
tai san (ROA) va ty suét sinh 10 trén vbn chu so
hiru (ROE) sut giam, kha nang thanh toan 1ai vay
ngan hang bi anh huong nghiém trong [2].

Nguyén Vin Thép, Ta Quang Diing (2017) ¢
Phan tich cdc yéu té anh huong dén kha ning
trd no cia cde doanh nghiép BDS niém yét tai
So Giao dich Chirng khoan TP.HCM (HOSE).
Muc tiéu cta nghién ctru nay la giap cac doanh
nghiép BDS nang cao dugc kha ning tra no. S6
liéu str dung trong nghién ctru 13 s lidu dang
bang duoc thu thap chu yéu tir cac bao céo tai
chinh cua 35 doanh nghi¢p BDS trong giai doan
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2011-2015. Bé gitip cac doanh nghiép BDS néng
cao kha ning tra no, tac gia tién hanh phén tich
cac nhan t6 anh huong dén kha nang tra no theo
mo hinh dnh huéng ngiu nhién (REM). Trong
do6, cac yéu td ty sb sinh 101 tai san (ROA) va sb
vong quay tai san (SOA) c6 tac dong cung chiéu
v6i kha nang tra no, trong khi ty s sinh 151 vén
chu s6 hiru (ROE), ty s no trén tai san (DOA),
va lam phat (CPI) ¢6 tac dong nghich chiéu [3].

M. Shchepeleva, M. Stolbov, va L. Weill
(2022) c6 nghién cou Khung hodng tai chinh
toan cdu c6 lam gia tang bat binh dang gidu
ngheo khong? Bai nghién ctru nay da thyc hién
diéu tra vé cudc khung hoang tai chinh cua céc
cong ty da niém yét trén san chimg khoan khi
phat trién nhanh chong v6i mire sit dung don bay
tai chinh cao. Nghién ctru phat hién ra rang cac
cong ty dd mo rong quy moé manh mé véi viéc
dwa vao don by qua murc, dau tu qua nhiéu cho
dau tu cb phiéu dai han véi gia cuc cao trong
giao dich sap nhap va thau tom (M&A). Cac mo
hinh kinh doanh c6 sir dung don by tai chinh
cao nhu trén danh gia qua mic dong tién va loi
nhuan dau tu ctia doanh nghiép. Khi c¢é sy sai
léch 16n trong thu nhap du kién, diéu ndy s& anh
hudng 16n dén doanh nghiép. Dya trén phan tich
clia tac gia bai bao, nghién ctru nay dé xuét céac
doanh nghiép co thé cai thién loi nhuén noi sinh,
tang cuong giam sat thi trudng von va 6n dinh
doanh nghiép thong qua tai co ciu, ban quyén s&
hiru tai san va giam ty 1& don bay [4].

Renyuan Luo, Zhicheng Zu & Xiao Zhang
(2022) trong bai nghién ctru Evergrande? or
Forever-Debt? — Evergrande Debt Crisis Case
Study da phan tich nguyén nhan cta cudc khing
hoang n¢g cua Tap doan Evergrande va anh
huong cua cudc khing hoang ng nay tac dong
nhu thé nao dén xa hoi. Theo bai nghién curu, sau
khi chinh phu Trung Qubc cong bd quy dinh
chinh sach, kha nang trd no ctia Evergrande bi
han ché nghiém trong vi 14i suét trai phiéu vinh
vién ctia Evergrande cao hon 13i suit di vay. Tuy

nhién, Evergrande dang nd luc ting dong tién va
dd co nhitng budc tién hiéu qua. Cudi cung,
nghién ciru nay cung cép cac khuyén nghi kha
thi cho cac cong ty BPS Trung Qudc [5].

Yan Zhang (2022) trong bai nghién ctru Anh
hwong cia co cau von doanh nghiép BPS dén
bién déng chimg khodn da chi ra rang, nganh
BDS duogc dic trung boéi nhu cdu vén dang ké.
Ty 1€ ng cao la mdt trong nhirng phuong phap tai
chinh can thiét trong nganh BDS nhung ty 1¢ ng
cua nganh BDS da vuot qua pham vi binh
thudng. Ty 1& no cao 1am ciu trirc von khong hop
1y, tang chi phi tai chinh va rti ro hoat dong cua
doanh nghiép. Bién dong c6 phiéu duogc xem la
mot trong nhitng phuong tién dé do ludng rai ro
kinh doanh, va bién dong ) phiéu lién tuc cao
khong c6 loi cho sy phat trién on dinh 1au dai cia
cac doanh nghi¢p. Bai nghién ctru nay tap trung
phan tich so sanh dit liéu nganh BDS & Hoa Ky
va Trung Qudc, thiét 1ap mo hinh hiéu tng c¢b
dinh dé nghién ctru tic dong cia ty 18 no cong ty
1én bién dong thi truong cd phiéu, va thao luan
vé viéc giam no co thé t8i wu hoa cu trac von.
Mo hinh cho thay ty 18 ng cao 1am ting bién dong
gia ¢o phiéu, va ty 1& ng c6 mdi twong quan
duong véi bién dong gia c6 phiéu. Hon nita, ty
1€ no cua cac doanh nghiép My co6 tac dong tich
cuc manh hon dbi v6i bién dong c6 phiéu so véi
cac doanh nghiép Trung Qudc. Do do, bai
nghién ctru nay dé xuat rang trong twong lai,
nganh BDS c¢6 thé tdi wu hoa cau tric von cia
cac doanh nghiép bang cach giam ng dé giam
thiéu rai ro hoat dong [6].

Jun Wang, Yanjun Qin & Jingyang Zhou
(2021) trong bai nghién ctru Incentive policies
for prefabrication implementation of real estate
enterprises: An evolutionary game theory-based
analysis da str dung mé hinh tro choi tién hoa
dua trén 16 yéu té anh hudng dén chién lugc cua
cac bén tham gia nham xac dinh tinh hiéu qua
ctia cac chinh sach khuyén khich st dung cong
nghé xdy dung tién tién. Sau khi thao luan vé
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hanh vi cua cac bén tham gia, nghién ctru nay
nham dua bdn kich ban xay ra vé chién lugc 6n
dinh tién hoa ton tai trong tro choi va dua ra Kkét
luan chinh sach khuyén khich khong chi tap
trung vao doanh nghi¢p BDS ma con tap trung
vao ngudi tiéu dung, nha san xuét cau kién duc
san va nha thau [7].

Sun Xinming, Liao lijing (2011) trong bai
nghién cttu The game theory between
government and developer of real estate in the
real estate market da str dung mo hinh tr6 choi
dong thong tin khong day du, 1y thuyét Tro choi
tin hiéu va mo hinh Can bang Bayes hoan hao dé
phan tich tro choi gitra chinh phu va cac nha phat
trien BDS, r0i phéan tich rang viéc dua ra céac
chinh sach diéu tiét thi truong BDS, dinh hudng
xu hudng gia 1a hop 1y [8].

V6 Thuy Dung va Tran Manh Diing (2021)
da Phdn tich méi quan hé giita thwong mai quoc
té va bdo vé méi truong thong qua phan tich Iy
thuyét tro choi. Két qua phan tich cho thay
thuong mai qudc té va bao vé mdi truong ddi
dién voi tinh thé “tién thoai ludng nan”. Tuy
nhién, su hgp tac gilra hai bén c6 kha nang giai
quyét tinh hinh nay. Ly thuyét tro choi giup cin
nhéc gitra viéc bdo v¢& modi truong va tu do
thwong mai qudc té, dam bao sy phat trién dong
tho1i cua ca hai muc tiéu [9].

Tir cac tai liéu hién c6, chung ta c6 thé thay
rang cac nghién ctru vé hoat dong don bay tai
chinh cao cta doanh nghiép trong tai liéu hién
c6 van chi & murc phan tich vé ruii ro hoat dong
va cac dé xuat vé bién phap khic phuc sau khiing
hoang tai chinh. Mac khéc, cac bai nghién ctru
khac ciing cho thay rang 1y thuyét tro choi 1a mot
phuong phap 1y tudng trong viéc phan tich mdi
quan hé tuong hd 1an nhau. Vi nhiing tai liéu
tham khao 0, chung t6i str dung Iy thuyét tro
choi dé phan tich mdi quan hé gitta Chinh phu
va doanh nghiép dé tim cac giai phap triét dé cho

van d& khung hoang no cta cac cong ty BDS tai
Viét Nam. Chung t6i dé xut mot sb giai phap
dwa trén phén tich tro choi dé giai quyét van dé
nay mot cach hiéu qua va bén viing.

2.2. Khdi qudt Iy thuyét tré choi

Ly thuyét tro choi 1a mot linh vuc trong kinh
té hoc, toan hoc va khoa hoc xa hoi, chuyén
nghién ciru vé cac tinh hudng tuong tac giita cac
c4 nhan, td chirc hodc cac thuc thé c6 muc tiéu
va loi ich riéng biét. Trong tdm cua 1y thuyét tro
choi 1a phan tich hanh vi cia nhitng ngudi tham
gia trong nhimg tinh hudng twong tic nay, dua
vao tac dong cia quyét dinh cua ngudi khac.
Trong ngit canh 1y thuyét trd choi, thuat ngir "trd
choi" khong chi lién quan dén cac hoat dong giai
tri, ma bao gébm moi tinh hudng ma & d6 cac
ngudi tham gia phai dua ra cac quyét dinh dya
trén nhirng hanh vi dugc ky vong tir nguoi khac.
Céc nguyén tic va khai niém tir Iy thuyét trd choi
c6 ung dung rong rai trong vi¢c nghién clru cac
linh vuc nhu kinh té, chinh tri, quan 1y, khoa hoc
x4 hoi va nhiéu linh vyc khac. Bai nghién ciru
nay st dung 1y thuyét tro choi dang mé rong
trong nghién ciru va phan tich 1a mot quyét dinh
¢6 ¥ nghia quan trong, vi nd gitip tiép cin va hiéu
sau hon vé céc tinh hudng phirc tap va thach thirc
ma cac ddi tugng twong tac d6i mat. Ly thuyét
tro choi dang mé rong khong chi mé rong pham
vi ctia 1y thuyét tro choi thong thudng, ma con
mang lai cai nhin toan dién hon vésu khong chéc
chén, thong tin khong ddi xtmg va cac yéu td
khong rd rang trong qua trinh ra quyét dinh.
Trong céc tinh huéng dang mé rong, cac nguoi
tham gia phai d6i mat v6i viéc dua ra quyét dinh
dura trén suy doan vé cac hanh vi cua ngudi khéac
va anh hudng cta cac quyét dinh cia ho. Piéu
nay lam cho qua trinh phan tich va du doan tr¢
nén phuc tap hon, do do tao ra cac khia canh thu
vi va thach thitc méi cho 1y thuyét trd choi [10].
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3. Két qua nghién ciru

3.1. Thwc trang tinh hinh tai chinh cua
Novaland

Chi tiéu tai chinh 13 nhirng chi s6 danh gia
tinh hinh tai chinh va hiéu suét hoat dong cua
mot doanh nghiép, bao gém kha nang thanh
todn, nang luc hoat dong, kha nang sinh 101 va

3.1.1. Phan tich kha nang tinh hinh sinh loi

ning lyc phat trién. Truong hop cia Tap doan
Novaland, viéc str dung don béy tai chinh cao
mang theo rui ro tai chinh lién quan dén thanh
khoan. Phan tich dir li€u tai chinh ctia Novaland
c6 thé goi ¥ chién lugc cho cac doanh nghiép
dang d6i mat v6i rai ro tai chinh va str dung don
by cao, nham giam rai ro va dinh hudng cho
Chinh phu trong viéc gidm sat nhirng rai ro nay.

Bang 1: Céc chi s6 chinh vé kha ning sinh 10i ctia Tap doan Novaland

Chi s6 tai chinh 2018 2019 2020 2021 2022

Ty s6 lgi nhuan trén doanh thu (ROS) 30% 39% 89% 34% 37%
Ty s6 lgi nhuan trén tai san (ROA) 8% 5% 4% 3% 2%
Ty s6 lgi nhuén trén von chii s¢ hitu (ROE) 19% 15% 14% 9% 5%

Ty s6 lgi nhuan trén doanh thu (ROS) ctia Tap
doan da trai qua sy bién d6i dang ké trong giai
doan tir 2018 dén 2022. Nam 2018, ROS dat
mirc 30%, cho thdy mét muc lgi nhuan twong ddi
6n dinh so véi doanh thu. Tuy nhién, nim 2019,
ROS da tang 1én 39%, cho théy su cai thién dang
ké trong kha nang sinh 10i ctia cong ty. Sy thay
d6i dang chu ¥ nhat xuat hién vao nam 2020, khi
ty s6 ROS bat ngd ting vot 1én 89%. Day 1a mot
su gia ting dang ké va cho thdy kha ning sinh
161 cua cong ty da tding manh trong nam nay. Tuy
nhién, nam 2021, ty s6 ROS giam xubng con
34%, danh diu mot sy suy giam so v6i nim
trude d6. Sy thay doi nay co thé phan anh sy bién
dong trong loi nhuan va doanh thu cua cong ty
trong nam. Nam 2022, ty s ROS d3 ting nhe 1én
37%., cho théy mot sy hdi phuc sau su suy giam
nam trude. Su bién ddi trong ty sé ROS qua cac
nam phan anh su suy gidm trong hiéu qua hoat
dong kinh doanh va kha nang sinh 10i, c6 thé
thiy doanh nghiép c6 thé dang gip khé khin
trong viéc kiém soat chi phi. Ty sd loi nhuan
trén tai san ctia Novaland da gidm lién tuc tir 8%
3.1.2. Phan tich kha nang thanh toan

(Nguon: Tdc gid tir tong hop)

niam 2018 xudng con 2% nim 2022. Diéu nay
cho thdy Novaland khong hiéu qua trong viéc sir
dung tai san dé tao ra loi nhuén. C6 thé c6 nhiéu
nguyén nhan gy ra su suy gidm nay, nhu doanh
thu thap, chi phi cao hodc tai san khong tdi wu.
Ty s6 lgi nhuén trén von chu s& hitu cua
Novaland d4 c6 nhimng bién dong 16n trong giai
doan tir 2018 dén 2022. Nam 2018, ROE dat
19%, phan anh hiéu qua cao trong viéc sir dung
v6n cha so hitu dé tao ra lgi nhuan. Tuy nhién,
tir nim 2019, ROE bét dau giam lién tuc xudng
con 5% nam 2022. Su bién dong cua ROE qua
cac nam 13 két qua cua su thay ddi trong loi
nhuan va von chu sé hitu cua Tap doan, c6 thé
do tac dong ciia nhiéu yéu t6 nhu bién dong trong
loi nhuan va vén chu s¢ hitu.

Céc ty sb tai chinh cho thdy Novaland dang
dbi mat voi cac van dé lién quan dén viéc tao ra
loi nhudn, quan 1y tai san va t6i vu héa von chi
s& hitu. Tap doan c6 thé dang gip kho khin trong
viéc duy tri sy 6n dinh va hiéu qua trong hoat
dong kinh doanh cua minh.

Bang 2: Cac chi s6 chinh vé kha ning thanh toan ctia Tap doan Novaland

Chi sd tai chinh

2018 | 2019 2020 2021 2022

Ty s0 no trén tai san

71% 73% 78% 80% 83%
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Ty s6 kha nang thanh khoan hién thoi 1,82 3,79 3,63 3,17 2,66
Ty sb thanh khoan nhanh 61% 68% 83% 90% 83%
Ty s6 thanh khoan bang tién 44% |  34% 37% 35% 12%

Trong giai doan 2018-2022, ty s6 ng trén tai
san cua Tap doan Novaland luon duy tri & muc
trén 70% va c6 xu hudng cang ngay cang tang,
cao nhat 1a 83% vao nam 2022. Chinh sach that
chit tin dung gy 4p luc tra ng ngén han gia ting
va véan dé thiéu hut thanh khoan dan tré nén ndi
com. Pé thit chit tin dung, Ngan hang nha nuéc
(NHNN) d ban hanh nhiéu chinh sach nhu giam
131 sudt didu hanh tir thang 3 dén thang 6/2023,
dua 14i suat tai cap von va tai chiét khau xudng
4,5%/nam va 3,0%/nam (Quyét dinh 1123/Qb-
NHNN, Quyét dinh 950/QD-NHNN, Quyét dinh
3.1.3. Phadn tich nang luc hoat dong

(Nguon: Téc gid tir tong hop)

950/QD-NHNN). Diéu nay dugc thé hién thong
qua ty s6 thanh khoan nhanh trong 5 nim cua
doanh nghi¢p nay luén nho hon 1, tuy co cai
thién vao nam 2021 (90%) nhung sau dé tiép tuc
tut giam vao 2022 (83%). Theo nhu cac bao céo
tai chinh khdo sat, viéc lién tuc huy dong von
bang trai phiéu dé lién tuc dau tu vao cac “siéu
du an” ciing khién Novaland mat kha ning thanh
toan bang tién mat, chi sé thanh khoan bang tién
giam rd rét tir mirc 44% vao nam 2018 xudng chi
con 12% vao nam 2020.

Bang 3: Cac chi s6 chinh vé nang luc hoat dong cua Tap doan Novaland

Chi s6 tai chinh 2018 | 2019 2020 2021 2022
He¢ s6 vong quay hang ton kho / 1an 0,52 0,24 0,07 0,15 0,09
Heé s vong quay cac khoan phai thu / 1an 20,60 | 10,24 4,18 6,33 3,80
Hé sb vong quay tong tai san / 1an 0,26 0,14 0,04 0,09 0,05

Ty 1& quay vong tong tai san cta Tap doan
Novaland nh6 hon 1 phan 4nh su thAm dung von
va can duy tri di dong tién dé hoat dong. Tuy
nhién, tbc d6 quay vong hang ton kho va toc do
quay vong khoan phai thu cua Novaland déu co
xu hudng giam, dac biét la bét du tir ndm 2020,
didu nay cho thdy kha nang quay vong von va

3.1.4. Phan tich kha nang tang truong

(Nguon: Téc gid ti tong hop)

kha ning quay vong hang ton kho ctia Novaland
dang yéu di, chu ky thu tién ngay cang dai, thanh
khoan ctia vn ngay cang giam. Tinh trang nay
¢6 kha nang dan dén viéc hang t6n kho cta Tap
doan bi don & va no khé doi ngdy cang ting giy
tac dong ti€u cuc dén hoat dong cuia Novaland.

Bang 4: Cac chi s chinh vé ning lyc ting truong ciia Tap doan Novaland

Chi sb tai chinh 2018 2019 2020 2021 2022
Téc d6 ting truong doanh thu 33% -29% -52% 186% -25%
Tbc d6 ting truong loi nhuan rong 58% 4% 15% -12% -34%

Ngoai trir ndm 2021, thi truong BDS phuc hoi
manh sau Covid 19, toc do tang truong doanh
thu hoat dong cua Tap doan Novaland déu & murc
tang truong am trong cac nam 2019, 2020 va

(Nguon: Téc gid tir tong hop)
2022, mirc thip nhit 13 -52% vao nim 2020.
Diéu nay cho thdy doanh thu hoat dong cta
Novaland di dan can kiét va khong du suc chiu
dung anh hudng ca cac yéu td vi mo. Toc do
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tang trudng am cua lgi nhuan rong trong hai nam
2021 va 2022 thé hién rang loi nhuin rong cia
Novaland di giam st trong thoi gian nay, dong
thoi ¢ thé cho thdy sy khong on dinh hodc khé
khan trong hoat dong kinh doanh ctia Novaland.
Toém lai, cac chi sb cua Tap doan Novaland da
x4u di ¢ cac mirc 6 khac nhau tir ndm 2018 dén

nam 2022. Kha ning sinh 16i suy yéu rd rét, rii
ro tra ng dan ndi lén, ty 1¢ no ngén han cao, kha
ning quay vong hoat dong giam, thiéu kha ning
ting trudng va cac van dé& khac dan dén rui ro
hoat dong cao va ap luc von cua Novaland rat dé
dan dén nguy co bi gian doan von.

3.2. Nguyén nhén dén dén cdc véin dé tai chinh hién tai ciia Novaland.

3.2.1. St dung no qua nhiéu dé tai tro cho cdc hoat dong kinh doanh cua minh
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Biéu d6 1: Ty 1¢ no phai tra/von chi s¢ hiru (D/E)

Ty 1& ng phai tra/von chi s¢ hiru (D/E) 1a mot
chi s6 danh gia kha ning tra ng ciia mot doanh
nghiép bang cach so sanh sb tién no phai tra véi
s6 von chi so hitu ctia doanh nghiép. Chi s6 D/E
cang cao thi kha nang tra n¢ ctia doanh nghiép
cang kém. Trong truong hop cua Tép doan
Novaland, ty 1¢ D/E tang lién tyc tor muc 2,68
cudi ndm 2019 1én mttc 4,75 vao cudi ndm 2022.
Diédu nay cho thdy Novaland da sir dung nhiéu
khoan vay ng hon dé tai tro cho cac hoat dong
kinh doanh ctia minh va von chu so hiru dang bi
mét dan. Chi s6 D/E cao ciing dong nghia véi
viéc Novaland dang ddi mat véi rui ro tai chinh
cao, tang nguy co gap kho khan trong vi¢c thanh

6,000
4,000 1,932 2,085
2,000

2018 2019

(Nguon: Tdc gid tir tong hop)

toan ng va co thé anh hudong dén kha nang hoat
dong kinh doanh. Tuy nhién, dé danh gia chinh
xéc tinh hinh tai chinh cta Novaland, can phai
xem xét nhiéu chi sé tai chinh khac nhu ROE,
ROA, d6 thanh khoan, lgi nhuan sau thué, v.v...
Trong d6, ROE 1a chi s6 quan trong dé danh gia
kha nang sinh 161 cua doanh nghi¢p va mic do
hiéu qua trong st dung vbn chit s¢ hiru. Tuy
nhién, ty s6 ROE ctia Novaland lién tuc giam tir
15% o ndm 2019 xudng con 5% ¢ nam 2022, day
1a ddu hiéu tiém an trong tai chinh ctia Novaland,
chang han nhu kha ning khong thé dam bao
thanh toan no hodac tai C'Qip von.

3,852 4,149

1,537

2020 2021 2022

Biéu dd 2: Chi phi tai chinh ctia Novaland 2018 - 2022 (don vi: ty ddng)

bac bi¢t, Novaland phu thude nhiéu vao viéc
phat hanh trai phiéu lam ngudn vén hoat dong

(Nguon: Téc gid tir tong hop)

quan trong trong nhitng nim gan day. Trai phiéu
chiém khoang 70% trong tong sd khoan vay
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65.000 ty dong cua doan cubi nam 2022. Ngoai
ra, con c¢6 khoan no ngan hang chiém 17% va
khoan vay tir bén thir ba chiém phﬁn con lai. No
trai phiéu ctia Novaland dat gan 18.500 ty dong
va s& d4o han trong nam 2023. Diéu nay dit ra
ap lyc trd ng ddi voi Tap doan va yéu cAu ho ¢6
ké hoach tai chinh dé dam bao thanh toan dung
han. Mot muc ng phai tra quan trong khac 1a hop
tac dau tu phat trién du 4n tir bén thtr ba. Gia tri
hop tac dau tu dat mic gan 85.200 ty dong dai
han va 7.100 ty dong ngén han (thuyét minh bao
cdo tai chinh 2022). Tap doan s€ tra lai cac khoan
nay sau khi du an hoan thanh va phan chia lgi
nhuén theo thdéa thuan hop tac dau tu. Van dé
thanh khoan ctia Novaland da tré nén quan trong
trong bdi canh Tap doan nay sir dung chién luoc
mo rong dua vao viée su dung ng. Khi 1ai suét
tang cao va chi phi tai chinh ting 1én (Theo Biéu
dd 1, chi phi tai chinh ciia Novaland nim 2022
da ting gap doi so voi nam 2018), Tap doan phai
dbi mat voi ap luc tai chinh va can co cac bién
phap quan 1y tai chinh hiéu qua dé dam bao
thanh todn ng va duy tri hoat dong kinh doanh
6n dinh.

3.2.2. Viedng mdc nhiéu thii tuc phdp Iy

Novaland dang d6i mat v6i nhiéu rui ro va
thach thure trong hoat dong kinh doanh ctia minh.
Thi trudng BPS khong 6n dinh, sy giam gia va
giam luong giao dich c6 thé anh hudng tiéu cuc
dén doanh s6 ban hang diéu nay din dén Tap
doan nay khong c6 kha ning tao ra dong tién du
dé thanh toan cac nghia vu no. Ngoai ra, Tap
doan ciing dang d6i dién v6i nhimng kho khin
lién quan dén thu tuc phép 1y, dic biét 1a trong
cac du an c6 dién tich 1én 1én dén 1.000 ha.
Chinh diéu nay anh hudng dén sé tién wdc tinh
10.000 ty dong cua Tap doan nay dang bi phong
tda, khong c6 kha nang str dung, gay kho khan
va anh huong dén kha ning thanh toan céc nghia
vu tai chinh. Hon nifa, tin tirc vé viéc cham thanh
toan 1ai va gdc trai phiéu ciia Novaland va céc
cong ty con gan day co thé gay anh huong dén

xép hang tin dung ctia Tap doan. Piéu nay ¢ thé
lam ting khé khan trong viéc tai cap von va doi
hoi Tap doan phai chiu 13i suat vay cao hon.
3.3. Tro choi ciia Novaland voi Chinh phii

3.3.1. Nhin nhdn cdc quyét dinh ciia Chinh phii
tie goc do vi mo

Mo hinh 1y thuyét trd choi trong bai bao nay
gitp nghién clru sy tuong tac gitta Novaland -
dai dién cho céc cong ty BDS va Chinh phu - dai
dién cho céc co quan quan 1y kinh té. Muc tiéu
ctia Chinh phu 1a tang truéng va 6n dinh kinh té,
muc tiéu ctia Novaland 1a t6i da hoa gid tri tai
san ctia doanh nghiép. Chinh phu c6 thé duy tri
su On dinh tai chinh va kinh té thong qua thi hanh
cac chinh sach. Vi dy, Chinh phi c6 thé ting
thué d6i vi nhom nganh hodc han ché pham vi
hd trg ctia Chinh phu thong qua luat phap, dé
hinh thanh cac rang budc dbi véi cac chu doanh
nghiép. Nhiing viéc han ché mét s6 ké hoach ma
rong cua cong ty s& anh huong dén tang truong
kinh té. Gia dinh rang cong ty chon cach phat
trién cac du 4n bang cach st dung don bay tai
chinh cao 13 phat trién mu quang va phat trién du
an mot cach bén vitng 1a phét trién binh thuong.
Ban déu, cong ty co sy hiéu biét diy du vé céac
dy 4n cua minh, nhung Chinh phu khong co
niém tin chic chén vé viéc lidu cong ty c6 chon
cac du an rai ro cao phét trién hay khong. Chinh
phi ddt niém tin xac suat cong ty BDS chon cac
dy 4n c6 rui ro cao 1a P va xéac suét chon céac du
an binh thuong 1a 1-P. Trong vong dau cia trd
choi, Chinh phu dya trén niém tin s& quyét dinh
cO nén ap dat mot ) rang budc chinh sach ddi
v6i cong ty hay khong. Néu thuc hién rang budc,
cong ty s& khong chon mé rong, ké ca phat trién
thong thudng va phat trién mu quang, va tro choi
két thuc. Néu khong c6 rang budc, cong ty s&
budc vao vong thtr hai cia tro choi, nghia la
cong ty s& chon phat trién mot cach mu quang
hodc khéng phat trién cac du an ¢ rui ro cao,
hodc chon phét trién binh thuong hodc khong
phat trién cac du an co rui ro thap. Bat ké du an
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nao, néu cong ty chon phat trién, thi s& vao vong
th ba. Tai thoi diém nay, néu cong ty chon phat
trién mot cach mu quang va giap kho khin tai
chinh, Chinh phu s€ lya chon giai ctru hay khong
giai ctru. Néu Chinh phu tin rang hoat dong kinh
doanh dang m¢& rong binh thudong va dy an hoat
dong hop 1y, thi Chinh phu s& chon chinh sach
khong han ché mo rong, va dat duoc két qua doi
bén cung co 1oi.

3.3.2. Novaland va Chinh phii dwa ra quyét dinh
nhur thé nao?

Cudc khung hodng n¢ cia Tap doan
Novaland gay ra anh hudng xau va ning né cho
toan xa hoi, ngay ca khi Chinh phu st dung ngan
sach nha nude dé hd trg Novaland vuot qua con
khing hoang, diéu nay s& 1am gia tang ganh ning
kinh t& cho nguoi dong thué. Theo quan diém
khach quan, diéu nay co thé tao ra mot tién 18
x4u cho cac doanh nghiép khac trong twong lai.
Néu Novaland pha san, rai ro c6 thé sé tiép tuc
lan rdng va tao ra tdc dong ti€u cuc dén hé théng
tai chinh va gy bat on cho xa hoi. Theo thong
tin tir Novaland, quy dat gan 5.400 ha vao dau
ndm 2021 da tdng quy mo 1én 10.600 ha. Céac du
an tap trung chu yéu tai cac khu vue duge dau tu
trong diém ha tang hang khong va cac tuyén cao
téc. Tong gia tri phat trién quy dat cling ting
trudng tir 52 ty USD 1é€n 71 ty USD, dua trén céc
du 4n dang xay dung. Con sd nay vuot xa khoan
ng vay 65.000 ty dong, cho thdy kha ning thanh
toan cua Novaland khong c6 van dé. Mic du
Novaland dang ddi mat voi van dé ng 16n, nhung
n6 khéc so v6i doanh nghiép trong cudc khing
hoang ng. Khac biét la van dé v& no cua
Novaland khong phai 1a mat kha ning thanh toan
ma 1 viéc chuyén doi tai san thanh tién trong
thoi gian ngan. Chinh vi vay, cac nha dau tu va
nhimg ngudi cho vay can cho Novaland thém
thoi gian tra ng két hop su hd trg ciia Chinh phu
dé giai quyét khung hoang cta Novaland.
Novaland phai ty ctru 1dy chinh minh bang cach
co ciu lai san phém, ban bét du an chua trién

khai, tap trung nhitng dy an dang trién khai dé
c6 dong tién thanh toan cac khoan ng.

3.3.2.1. Chién luoc 1: Novaland tdi co cdau no
bang cdch ban bot tai san

Theo bao cao tai chinh nam 2022, Novaland
dang s& hitu hon 134 nghin ty déng gié tri hang
t6n kho, trong d6 c6 hon 123 nghin ty dong la
gid tri sd luong BPS dang xay dung dé ban.
Trong d6, gi4 tri hang ton kho dung lam tai san
dam bao cho céc khoan vay 1a hon 57 nghin ty
ddng, s6 con lai Novaland ¢6 thé chuyén nhugng
cho mot don vi khac dé co tién tra ng. Bén canh
v6i viéc ban tai san, Novaland can xir 1y khéi tai
san c6 gia tri gan 37 nghin ty dong trong khoan
phai thu ngén han khac (bao gé)m dit coc mua c6
phan, chuyén nhuong goép vbn, dit coc nhan
chuyén nhuong quyén sir dung dit...).

3.3.2.2. Chién lwgc 2: Tiép tuc ting von dé cé
dong tién tra no bang cach phdt hanh, chdo bdn
o phiéu

Chung t6i tham khao cach lam cua Novaland
trong thoi gian gan ddy dé danh gia cach giai
quyét khing hoang no ctia Novaland bang cach
tang von thong qua viéc phat hanh va chao ban
cd phiéu. Theo thong tin tir tai liéu xin y kién c6
déng bang vin ban: Novaland c6 ké hoach phéat
hanh thém 1,95 ty ¢6 phiéu cho cac c6 dong hién
tai voi ti 1€ 1:1 theo ménh gid. Dy kién, Tap doan
nay s& huy dong duoc it nhat 19.500 ty dong tir
dot phat hanh nay. Bén canh d6, Novaland con
du dinh phat hanh riéng 1¢ hon 975 triéu c6 phiéu
cho nha dau tu chién lugc hodc chuyén nghiép
v6i gia bang ménh gia. Néu hai ké hoach ting
v6n nay thanh céng, von diéu 1¢ ctia Novaland
s& tang thém hon 29.250 ty dong. Novaland s&
su dung s6 tién thu duogc dé tai co ciu no, tra no
dén han, gop von vao cong ty con, tra cac khoan
chi phi va thué, b sung vbn luu dong va trién
khai cac du 4n do minh 1am chu dau tu. Phuong
an nay c6 thé mang lai nhidu loi ich cho
Novaland nhung ciling c6 nhiing rai ro nhu: Thu
nhat, c6 déng hién hiru s& bi thiét hai néu ho da
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mua NVL & muc gia cao trude do, vi muc phat
hanh thém chi bfmg ménh gid. Nguoc lai, cd
dong mai s€ ¢6 co hdi mua NVL véi gia ré. Thu
hai, ty 18 s& hiru ciia nhém cb dong 16n s& giam
xubng. Hién nay, gia dinhong Bui Thanh Nhon
va cic bén lien quan (bao gdm Diamond
Properties va Novagroup) dang ndm giir khoang
52,6% c6 phan NVL va ti 18 nay s& giam xudng
con khoang 21% sau khi phat hanh.

3.3.2.3. Chién lugc 3: Novaland nhén hé tro tir
Chinh phu

Hién tai, Novaland dang ddi mat véi nhiéu
thach thure trong viéc thanh toan cac khoan ng va
duy tri hoat dong kinh doanh. Néu Chinh phu va
NHNN c6 nhitng chinh sach hd trg cho nganh
BBS, bao gdom viéc cho phép ngan hang diéu
chinh, hoan va gilt nguyén nhém ng¢ cua cac du
an BDS trong vong 2-3 nam, diéu nay s& gitp
Novaland va cac doanh nghiép khac c6 co hoi
vuot qua khing hoang, cho doi thi truong hdi
phuc va hoan tét cac thu tuc phap 1y can thiét cho
du an. Bé doanh nghiép co thé tiép tuc trién khai
du an va c6 kha nang thanh khoan, Chinh phu
can hudng dan giai quyét cac van dé phép 1y cho
cac du an cua cac doanh nghiép trén toan qudc.
Hién tai, Novaland dang bi phong toéa s tién
32.000 ty dong tai cic ngén hang thuong mai.
Trong do, véi cac diéu kién tin dung duogc cép,
khoang hon 10.000 ti dong c6 thé duoc giai
phong khi Novaland hoan thién mot s thu tuc
phap 1y. Néu vin dé nay duoc giai quyét,
Novaland s& c¢6 ngudn vén dé hoat dong binh
thuong. Voi viée 13i suat di tang kha nhanh tir
cubi nam 2022, va mot s6 khoan vay da ting gan
30%, néu lai suit tiép tuc tang, cac du an dang
vay véi 1ai sudt cii s& ganh chiu 16 vé6i 13i sut
moi. Ngoai ra, can ¢ sy phdi hop giita Chinh
phu, NHNN va cac ngan hang thuong mai dé sira
d6i Nghi dinh s6 65 vé “Quy dinh vé chao ban,
giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢ tai thi
truong trong nude va chio ban trai phiéu doanh
nghiép ra thi trudng qudc t&”. Dy thao sira doi da

hoan thién tir thang 12-2022 nhung chua dugc
cong bd va thue hién. Néu céac nodi dung trong du
thao dwoc ban hanh, no s& gitp giai quyét nhiéu
khé khin cho doanh nghiép phat hanh trai phiéu
va cac doanh nghiép BDS, ngan hang thuong
mai ddng thoi ciing v6i muc dich hd trg doanh
nghiép c6 thém thoi gian can dbi, huy dong cac
ngudn luc dé thanh toan nghia vu tra ng. Co quan
truyén théng ciia Chinh phu can c6 chién lugc
hd tro dé tai tao niém tin trong thi truong, tng
ho nhitng doanh nghiép dang tao ra cic san pham
c6 ich cho xa hoi, tir 46 gitp phat trién thi truong
theo huéng bén ving. Sy can thiép manh mé tir
Chinh phu dé giai quyét cac van d& phap 1y cho
cac dy an s& giup giam gia thanh san pham, tao
mdi trudng dau tu thuan lgi dé thu hat von dau
tu truc tiép nudc ngoai, gop phan phat trién do
thi va ting ngudn thu ngan sach.

4. Théo ludn

Céc phén tich trén da lap luan rang dé giup
Novaland xoa diu rui ro, cac co quan quan ly tai
chinh can ban hanh cac chinh sach thuin loi,
thdo g& cac vudng mac vé mat phéap 1y cho cac
du an. Tuy nhién, bén canh sy can thi¢p cua
Chinh phu, Novaland can co bién phap tu ctru
minh cang sém cang tt. Trudc hét, lanh dao ctia
Tap doan Novaland nén chu dong nhan trach
nhiém trong cudc khung hoang doanh nghiép, nd
luc hét stc dé dugc khic phuc thiét hai, khoi
phuc niém tin cho cac nha dau tu, nhan vién, chi
s& hiru, nha thau. Thi hai, ban 1anh dao ctia Tap
doan Novaland nén ti uu hoéa co cdu von cang
som cang tot, mo rong cac kénh tai tro, cai thién
kha niang quan 1y von, giam don bay tai chinh,
cai thién tdc d6 quay vong hang ton kho, day
nhanh téc d6 thanh 1y tai san va vuot qua khing
hoang no.

5. Két luan

Novaland — mot doanh nghiép phat trién BDS
16n tai Viét Nam, dang ddi mat voi khung hoang
no nghiém trong va tiém an rii ro 16n cho toan
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thi truong. Dya trén viéc tim hiéu chi tiét vé bdi
canh Tap doan Novaland roi vao khiung hoang
tai chinh, chung t6i da phan tich nguyén nhan
ctia cudc khung hoang tai chinh va cac chién
lwge d6i phé trén co s cua cac cong ty khac
thong qua viéc xem x¢&t tai liéu. Thong qua vigc
phan tich cac chi sb tai chinh cia Novaland,
chung t6i da chimg minh rang don bay tai chinh
cao thyc su co6 tdc dong ti€u cuc dén hoat dong
bén vitng ctia doanh nghiép. Ngoai ra, bai viét
nay da xay dyng mot mé hinh tro choi dé phan
tich cach Chinh phu cé thé str dung cac chinh
sach dé thuc day hoat dong ctia doanh nghiép va
cach Chinh phu va doanh nghiép c6 thé hop tac
v6i nhau dé vuot qua khé khan. Két qua cho
thiy, nguyén nhan chinh din dén khung hoang
tai chinh ctia Novaland 1a do phét trién khong
bén vitng do str dung don bay tai chinh qué cao,
kha ning quan 1y dong tién kém va tac dong tir
chinh sach vi mé thit chat. Cach tot nhat dé
Novaland thoat khoi cugc khing hoang tai chinh
1a c6 gang ty ctru minh, tit nhién, 1a van can su
tro gitip va can thiép cta Chinh phu. Cac doanh
nghiép khac nén luu ¥ lay truong hop cua
Novaland 1am bai hoc, khong phat trién doanh
nghiép bang cach sir dung don bay tai chinh mot
cach mu quang, nén can bang toc do phat trién,
tang cudng kha ning du doan chu ky kinh té va
chinh sach, déng thoi ting cudong kha ning quan
tri doanh nghiép dé cai thién kha ning chdng lai
rti ro cua cong ty. Mit khac, néu Chinh phu
mudn tranh nhiig tinh trang nhu viy trong
tuong lai, thi Chinh phu can tin dung tét céc
cong cu chinh sach dé thuc day doanh nghiép
nang cao uy tin kinh doanh va giup ho hoat dong
6n dinh. Do thoi gian va trinh d6 cua tac gia co
han, dir liéu lién quan chi tiét hon tir ca chinh
phu va Novaland chua duoc thu thip day di nén

mo hinh tro choi dugc xiy dung twong dbi don
gian va viéc phan tich can duoc cai thién. Trong
twong lai, t6i hy vong sé tiép tuc t6i wu hoa md
hinh tro choi va dua ra cac giai phap trén co so
nghién ctru sau vé 1y thuyét tro choi va céac kién
thie lién quan khac, va cudi cung rut ra mot $6
két luan cu thé hon,
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