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Tóm tắt  

Việc chính phủ từng bước thực hiện siết chặt các chính sách cùng với những khó khăn trong môi trường kinh doanh đã 

dẫn đến nhiều doanh nghiệp đang phải đối mặt với khủng hoảng tài chính trầm trọng. Bài báo này lấy Tập đoàn Novaland, 

một doanh nghiệp bất động sản (BĐS) hàng đầu tại Việt Nam, làm đối tượng nghiên cứu. Chúng tôi nghiên cứu các chỉ 

số tài chính của Novaland để tìm hiểu vì sao Novaland phải đối mặt với khủng hoảng tài chính. Dựa trên thông tin này, 

chúng tôi thiết lập một mô hình lý thuyết trò chơi để phân tích sự lựa chọn giữa chính phủ và Novaland, cũng như giải 

pháp tối ưu để Novaland thoát khỏi khủng hoảng tài chính. Thông qua phân tích, kết quả cho thấy rằng những lý do khiến 

Novaland vỡ nợ là do mở rộng quá nhanh, sử dụng tỷ lệ đòn bẩy cao, dòng tiền không hợp lý, và các chính sách ngày 

càng siết chặt hơn về tín dụng BĐS. Để thoát khỏi tình thế tiến thoái lưỡng nan về tài chính, Novaland cần dựa vào chính 

mình để giải cứu đồng thời là sự hợp lực của các nhà đầu tư, ban điều hành và chính phủ. Đồng thời, để tránh rơi vào khó 

khăn về tài chính, các doanh nghiệp khác cần thận trọng trong việc đa dạng hóa, kiểm soát hợp lý tỷ lệ đòn bẩy và ổn 

định tốc độ phát triển. 

Từ khóa: Đòn bẩy tài chính; lý thuyết trò chơi; Novaland; bất động sản, chính sách của chính phủ. 

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. 
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1. Giới thiệu 

Công ty cổ phần (CTCP) Tập đoàn Đầu tư 

Địa ốc No Va (Mã HOSE: NVL) là một trong 

những công ty BĐS có giá trị tài sản lớn trên sàn 

chứng khoán Việt Nam. Tổng giá trị tài sản đạt 

mức 257.734 tỷ đồng vào cuối năm 2022, tăng 

gấp 5 lần sau 5 năm so với đầu năm 2018-49.466 

tỷ đồng (theo báo cáo tài chính năm 2017, 2022). 

Việc gia tăng tài sản trên bảng cân đối kế toán 

chủ yếu đến từ việc sử dụng nợ, khi nợ vay là trở 

thành một trong những nguồn tài trợ quan trọng 

của Novaland. Khi Novaland không thể tạo ra đủ 

dòng tiền để thanh toán các nghĩa vụ nợ của 

mình, tập đoàn bắt đầu gặp các vấn đề tài chính, 

thậm chí đối mặt rủi ro phá sản. Vấn đề khủng 

hoảngthanh khoản của Novaland bắt đầu được 

nhắc đến nhiều vào cuối năm 2022, đỉnh điểm là 

khi cổ phiếu NVL giảm sàn hàng chục phiên liên 

tiếp. Đến ngày 28/8/2023, vốn hóa tập đoàn còn 

khoảng 38.947 tỷ đồng, tương ứng hơn 75% vốn 

hoá đã bị thổi bay so với đầu năm 2022, quy mô 

vốn hóa doanh nghiệp này đạt tới khoảng 

157.600 tỷ đồng (Theo báo cáo tài chính quý 

3/2022, NVL có khoảng 1,97 tỷ cổ phiếu đang 

lưu hành. Giá mở cửa cổ phiếu của NVL tại ngày 

31/3/2022 là 80.000 đồng. Vốn hóa thị trường 

NVL tại thời điểm này là 80.000 x1,97 tỷ = 

157.600 tỷ đồng). Nguyên nhân dẫn đến khủng 

hoảng thanh khoản của Novaland bắt nguồn từ 

việc sử dụng đòn bẩy tài chính cao để thổi phồng 

tài sản trong quá trình huy động vốn. 

Bài báo này tập trung vào nghiên cứu về Tập 

đoàn Novaland bằng việc sử dụng dữ liệu tài 

chính của Tập đoàn trong 5 năm gần đây (2018-

2022) để đánh giá khả năng sinh lời, khả năng 

thanh toán, khả năng hoạt động và khả năng tăng 

trưởng nhằm mục đích tìm hiểu nguyên nhân dẫn 

đến khủng hoảng nợ của Tập đoàn. Thứ 2, thông 

qua phân tích dẫn đến khủng hoảng nợ này, xuất 

phát từ 2 nhân tố chính là Novaland và chính 

phủ, bài viết sẽ đưa ra một số kiến nghị nhằm 

giải quyết khủng hoảng nợ của Novaland và 

ngăn ngừa rủi ro lan rộng hơn nữa. 

2. Phương pháp nghiên cứu 

2.1. Tổng quan nghiên cứu 

Trịnh Thị Hoa Mai (2009) có nghiên cứu Vai 

trò của nhà nước đối với thị trường Tài chính – 

Bài học từ khủng hoảng tài chính Mỹ. Bài nghiên 

cứu này đã xác định vai trò của nhà nước đối với 

thị trường tài chính. Kết quả nghiên cứu cho thấy 

Chính phủ không chỉ cần thúc đẩy sự phát triển 

mạnh mẽ của thị trường, mà còn phải kiểm soát 

chặt chẽ mọi hoạt động của nhà đầu tư để kiềm 

chế lòng tham của họ kịp thời. Đồng thời, nghiên 

cứu này cũng phân tích sai lầm trong việc điều 

hành thị trường tài chính của Chính phủ Mỹ, chủ 

yếu là việc phá bỏ nguyên tắc hoạt động an toàn 

trong hệ thống ngân hàng thương mại và nới 

lỏng kiểm soát thị trường, đây được xác định là 

một trong những nguyên nhân quan trọng gây ra 

cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008[1]. 

Trịnh Thị Phan Lan (2013) có nghiên cứu 

Doanh nghiệp xây dựng - BĐS: Rủi ro từ đòn 

bẩy tài chính. Tác giả tập trung phân tích cấu 

trúc nguồn vốn và tác động của nó lên kết quả 

kinh doanh của các doanh nghiệp BĐS niêm yết 

trên thị trường chứng khoán. Kết quả nghiên cứu 

cho thấy các doanh nghiệp trong lĩnh vực xây 

dựng - BĐS đã sử dụng mức đòn bẩy tài chính 

cao thông qua hệ số nợ trên tổng vốn. Trong bối 

cảnh kinh doanh khó khăn, điều này gây ra tác 

động nghiêm trọng đến kết quả kinh doanh: 90% 

trong số đó ghi nhận thua lỗ, tỷ suất sinh lời trên 

tài sản (ROA) và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở 

hữu (ROE) sụt giảm, khả năng thanh toán lãi vay 

ngân hàng bị ảnh hưởng nghiêm trọng [2]. 

Nguyễn Văn Thép, Tạ Quang Dũng (2017) có 

Phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng 

trả nợ của các doanh nghiệp BĐS niêm yết tại 

Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE). 

Mục tiêu của nghiên cứu này là giúp các doanh 

nghiệp BĐS nâng cao được khả năng trả nợ. Số 

liệu sử dụng trong nghiên cứu là số liệu dạng 

bảng được thu thập chủ yếu từ các báo cáo tài 

chính của 35 doanh nghiệp BĐS trong giai đoạn 
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2011-2015. Để giúp các doanh nghiệp BĐS nâng 

cao khả năng trả nợ, tác giả tiến hành phân tích 

các nhân tố ảnh hưởng đến khả năng trả nợ theo 

mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM). Trong 

đó, các yếu tố tỷ số sinh lời tài sản (ROA) và số 

vòng quay tài sản (SOA) có tác động cùng chiều 

với khả năng trả nợ, trong khi tỷ số sinh lời vốn 

chủ sở hữu (ROE), tỷ số nợ trên tài sản (DOA), 

và lạm phát (CPI) có tác động nghịch chiều [3]. 

M. Shchepeleva, M. Stolbov, và L. Weill 

(2022) có nghiên cứu Khủng hoảng tài chính 

toàn cầu có làm gia tăng bất bình đẳng giàu 

nghèo không? Bài nghiên cứu này đã thực hiện 

điều tra về cuộc khủng hoảng tài chính của các 

công ty đã niêm yết trên sàn chứng khoán khi 

phát triển nhanh chóng với mức sử dụng đòn bẩy 

tài chính cao. Nghiên cứu phát hiện ra rằng các 

công ty đã mở rộng quy mô mạnh mẽ với việc 

dựa vào đòn bẩy quá mức, đầu tư quá nhiều cho 

đầu tư cổ phiếu dài hạn với giá cực cao trong 

giao dịch sáp nhập và thâu tóm (M&A). Các mô 

hình kinh doanh có sử dụng đòn bẩy tài chính 

cao như trên đánh giá quá mức dòng tiền và lợi 

nhuận đầu tư của doanh nghiệp. Khi có sự sai 

lệch lớn trong thu nhập dự kiến, điều này sẽ ảnh 

hưởng lớn đến doanh nghiệp. Dựa trên phân tích 

của tác giả bài báo, nghiên cứu này đề xuất các 

doanh nghiệp có thể cải thiện lợi nhuận nội sinh, 

tăng cường giám sát thị trường vốn và ổn định 

doanh nghiệp thông qua tái cơ cấu, bán quyền sở 

hữu tài sản và giảm tỷ lệ đòn bẩy [4]. 

Renyuan Luo, Zhicheng Zu & Xiao Zhang 

(2022) trong bài nghiên cứu Evergrande? or 

Forever-Debt? – Evergrande Debt Crisis Case 

Study đã phân tích nguyên nhân của cuộc khủng 

hoảng nợ của Tập đoàn Evergrande và ảnh 

hưởng của cuộc khủng hoảng nợ này tác động 

như thế nào đến xã hội. Theo bài nghiên cứu, sau 

khi chính phủ Trung Quốc công bố quy định 

chính sách, khả năng trả nợ của Evergrande bị 

hạn chế nghiêm trọng vì lãi suất trái phiếu vĩnh 

viễn của Evergrande cao hơn lãi suất đi vay. Tuy 

nhiên, Evergrande đang nỗ lực tăng dòng tiền và 

đã có những bước tiến hiệu quả. Cuối cùng, 

nghiên cứu này cung cấp các khuyến nghị khả 

thi cho các công ty BĐS Trung Quốc [5]. 

Yan Zhang (2022) trong bài nghiên cứu Ảnh 

hưởng của cơ cấu vốn doanh nghiệp BĐS đến 

biến động chứng khoán đã chỉ ra rằng, ngành 

BĐS được đặc trưng bởi nhu cầu vốn đáng kể. 

Tỷ lệ nợ cao là một trong những phương pháp tài 

chính cần thiết trong ngành BĐS nhưng tỷ lệ nợ 

của ngành BĐS đã vượt quá phạm vi bình 

thường. Tỷ lệ nợ cao làm cấu trúc vốn không hợp 

lý, tăng chi phí tài chính và rủi ro hoạt động của 

doanh nghiệp. Biến động cổ phiếu được xem là 

một trong những phương tiện để đo lường rủi ro 

kinh doanh, và biến động cổ phiếu liên tục cao 

không có lợi cho sự phát triển ổn định lâu dài của 

các doanh nghiệp. Bài nghiên cứu này tập trung 

phân tích so sánh dữ liệu ngành BĐS ở Hoa Kỳ 

và Trung Quốc, thiết lập mô hình hiệu ứng cố 

định để nghiên cứu tác động của tỷ lệ nợ công ty 

lên biến động thị trường cổ phiếu, và thảo luận 

về việc giảm nợ có thể tối ưu hóa cấu trúc vốn. 

Mô hình cho thấy tỷ lệ nợ cao làm tăng biến động 

giá cổ phiếu, và tỷ lệ nợ có mối tương quan 

dương với biến động giá cổ phiếu. Hơn nữa, tỷ 

lệ nợ của các doanh nghiệp Mỹ có tác động tích 

cực mạnh hơn đối với biến động cổ phiếu so với 

các doanh nghiệp Trung Quốc. Do đó, bài 

nghiên cứu này đề xuất rằng trong tương lai, 

ngành BĐS có thể tối ưu hóa cấu trúc vốn của 

các doanh nghiệp bằng cách giảm nợ để giảm 

thiểu rủi ro hoạt động [6]. 

Jun Wang, Yanjun Qin & Jingyang Zhou 

(2021) trong bài nghiên cứu Incentive policies 

for prefabrication implementation of real estate 

enterprises: An evolutionary game theory-based 

analysis đã sử dụng mô hình trò chơi tiến hoá 

dựa trên 16 yếu tố ảnh hưởng đến chiến lược của 

các bên tham gia nhằm xác định tính hiệu quả 

của các chính sách khuyến khích sử dụng công 

nghệ xây dựng tiền tiến. Sau khi thảo luận về 
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hành vi của các bên tham gia, nghiên cứu này 

nhằm đưa bốn kịch bản xảy ra về chiến lược ổn 

định tiến hoá tồn tại trong trò chơi và đưa ra kết 

luận chính sách khuyến khích không chỉ tập 

trung vào doanh nghiệp BĐS mà còn tập trung 

vào người tiêu dùng, nhà sản xuất cấu kiện đúc 

sẵn và nhà thầu [7]. 

Sun Xinming, Liao lijing (2011) trong bài 

nghiên cứu The game theory between 

government and developer of real estate in the 

real estate market đã sử dụng mô hình trò chơi 

động thông tin không đầy đủ, lý thuyết Trò chơi 

tín hiệu và mô hình Cân bằng Bayes hoàn hảo để 

phân tích trò chơi giữa chính phủ và các nhà phát 

triển BĐS, rồi phân tích rằng việc đưa ra các 

chính sách điều tiết thị trường BĐS, định hướng 

xu hướng giá là hợp lý [8]. 

Võ Thuỳ Dung và Trần Mạnh Dũng (2021) 

đã Phân tích mối quan hệ giữa thương mại quốc 

tế và bảo vệ môi trường thông qua phân tích lý 

thuyết trò chơi. Kết quả phân tích cho thấy 

thương mại quốc tế và bảo vệ môi trường đối 

diện với tình thế “tiến thoái lưỡng nan”. Tuy 

nhiên, sự hợp tác giữa hai bên có khả năng giải 

quyết tình hình này. Lý thuyết trò chơi giúp cân 

nhắc giữa việc bảo vệ môi trường và tự do 

thương mại quốc tế, đảm bảo sự phát triển đồng 

thời của cả hai mục tiêu [9]. 

Từ các tài liệu hiện có, chúng ta có thể thấy 

rằng các nghiên cứu về hoạt động đòn bẩy tài 

chính cao của doanh nghiệp trong tài liệu hiện 

có vẫn chỉ ở mức phân tích về rủi ro hoạt động 

và các đề xuất về biện pháp khắc phục sau khủng 

hoảng tài chính. Mặc khác, các bài nghiên cứu 

khác cũng cho thấy rằng lý thuyết trò chơi là một 

phương pháp lý tưởng trong việc phân tích mối 

quan hệ tương hỗ lẫn nhau. Với những tài liệu 

tham khảo đó, chúng tôi sử dụng lý thuyết trò 

chơi để phân tích mối quan hệ giữa Chính phủ 

và doanh nghiệp để tìm các giải pháp triệt để cho  

 

 

vấn đề khủng hoảng nợ của các công ty BĐS tại 

Việt Nam. Chúng tôi đề xuất một số giải pháp 

dựa trên phân tích trò chơi để giải quyết vấn đề 

này một cách hiệu quả và bền vững. 

2.2. Khái quát lý thuyết trò chơi 

Lý thuyết trò chơi là một lĩnh vực trong kinh 

tế học, toán học và khoa học xã hội, chuyên 

nghiên cứu về các tình huống tương tác giữa các 

cá nhân, tổ chức hoặc các thực thể có mục tiêu 

và lợi ích riêng biệt. Trọng tâm của lý thuyết trò 

chơi là phân tích hành vi của những người tham 

gia trong những tình huống tương tác này, dựa 

vào tác động của quyết định của người khác. 

Trong ngữ cảnh lý thuyết trò chơi, thuật ngữ "trò 

chơi" không chỉ liên quan đến các hoạt động giải 

trí, mà bao gồm mọi tình huống mà ở đó các 

người tham gia phải đưa ra các quyết định dựa 

trên những hành vi được kỳ vọng từ người khác. 

Các nguyên tắc và khái niệm từ lý thuyết trò chơi 

có ứng dụng rộng rãi trong việc nghiên cứu các 

lĩnh vực như kinh tế, chính trị, quản lý, khoa học 

xã hội và nhiều lĩnh vực khác. Bài nghiên cứu 

này sử dụng lý thuyết trò chơi dạng mở rộng 

trong nghiên cứu và phân tích là một quyết định 

có ý nghĩa quan trọng, vì nó giúp tiếp cận và hiểu 

sâu hơn về các tình huống phức tạp và thách thức 

mà các đối tượng tương tác đối mặt. Lý thuyết 

trò chơi dạng mở rộng không chỉ mở rộng phạm 

vi của lý thuyết trò chơi thông thường, mà còn 

mang lại cái nhìn toàn diện hơn về sự không chắc 

chắn, thông tin không đối xứng và các yếu tố 

không rõ ràng trong quá trình ra quyết định. 

Trong các tình huống dạng mở rộng, các người 

tham gia phải đối mặt với việc đưa ra quyết định 

dựa trên suy đoán về các hành vi của người khác 

và ảnh hưởng của các quyết định của họ. Điều 

này làm cho quá trình phân tích và dự đoán trở 

nên phức tạp hơn, do đó tạo ra các khía cạnh thú 

vị và thách thức mới cho lý thuyết trò chơi [10]. 
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3. Kết quả nghiên cứu 

3.1. Thực trạng tình hình tài chính của 

Novaland 

Chỉ tiêu tài chính là những chỉ số đánh giá 

tình hình tài chính và hiệu suất hoạt động của 

một doanh nghiệp, bao gồm khả năng thanh 

toán, năng lực hoạt động, khả năng sinh lời và 

năng lực phát triển. Trường hợp của Tập đoàn 

Novaland, việc sử dụng đòn bẩy tài chính cao 

mang theo rủi ro tài chính liên quan đến thanh 

khoản. Phân tích dữ liệu tài chính của Novaland 

có thể gợi ý chiến lược cho các doanh nghiệp 

đang đối mặt với rủi ro tài chính và sử dụng đòn 

bẩy cao, nhằm giảm rủi ro và định hướng cho 

Chính phủ trong việc giám sát những rủi ro này. 

3.1.1. Phân tích khả năng tình hình sinh lời 

Bảng 1: Các chỉ số chính về khả năng sinh lời của Tập đoàn Novaland 

Chỉ số tài chính 2018 2019 2020 2021 2022 

Tỷ số lợi nhuận trên doanh thu (ROS) 30% 39% 89% 34% 37% 

Tỷ số lợi nhuận trên tài sản (ROA) 8% 5% 4% 3% 2% 

Tỷ số lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) 19% 15% 14% 9% 5% 

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp) 

Tỷ số lợi nhuận trên doanh thu (ROS) của Tập 

đoàn đã trải qua sự biến đổi đáng kể trong giai 

đoạn từ 2018 đến 2022. Năm 2018, ROS đạt 

mức 30%, cho thấy một mức lợi nhuận tương đối 

ổn định so với doanh thu. Tuy nhiên, năm 2019, 

ROS đã tăng lên 39%, cho thấy sự cải thiện đáng 

kể trong khả năng sinh lời của công ty. Sự thay 

đổi đáng chú ý nhất xuất hiện vào năm 2020, khi 

tỷ số ROS bất ngờ tăng vọt lên 89%. Đây là một 

sự gia tăng đáng kể và cho thấy khả năng sinh 

lời của công ty đã tăng mạnh trong năm này. Tuy 

nhiên, năm 2021, tỷ số ROS giảm xuống còn 

34%, đánh dấu một sự suy giảm so với năm 

trước đó. Sự thay đổi này có thể phản ánh sự biến 

động trong lợi nhuận và doanh thu của công ty 

trong năm. Năm 2022, tỷ số ROS đã tăng nhẹ lên 

37%, cho thấy một sự hồi phục sau sự suy giảm 

năm trước. Sự biến đổi trong tỷ số ROS qua các 

năm phản ánh sự suy giảm trong hiệu quả hoạt 

động kinh doanh và khả năng sinh lời, có thể 

thấy doanh nghiệp có thể đang gặp khó khăn 

trong việc kiểm soát chi phí.  Tỷ số lợi nhuận 

trên tài sản của Novaland đã giảm liên tục từ 8% 

năm 2018 xuống còn 2% năm 2022. Điều này 

cho thấy Novaland không hiệu quả trong việc sử 

dụng tài sản để tạo ra lợi nhuận. Có thể có nhiều 

nguyên nhân gây ra sự suy giảm này, như doanh 

thu thấp, chi phí cao hoặc tài sản không tối ưu.  

Tỷ số lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu của 

Novaland đã có những biến động lớn trong giai 

đoạn từ 2018 đến 2022. Năm 2018, ROE đạt 

19%, phản ánh hiệu quả cao trong việc sử dụng 

vốn chủ sở hữu để tạo ra lợi nhuận. Tuy nhiên, 

từ năm 2019, ROE bắt đầu giảm liên tục xuống 

còn 5%  năm 2022. Sự biến động của ROE qua 

các năm là kết quả của sự thay đổi trong lợi 

nhuận và vốn chủ sở hữu của Tập đoàn, có thể 

do tác động của nhiều yếu tố như biến động trong 

lợi nhuận và vốn chủ sở hữu.  

Các tỷ số tài chính cho thấy Novaland đang 

đối mặt với các vấn đề liên quan đến việc tạo ra 

lợi nhuận, quản lý tài sản và tối ưu hóa vốn chủ 

sở hữu. Tập đoàn có thể đang gặp khó khăn trong 

việc duy trì sự ổn định và hiệu quả trong hoạt 

động kinh doanh của mình. 

3.1.2. Phân tích khả năng thanh toán 

Bảng 2: Các chỉ số chính về khả năng thanh toán của Tập đoàn Novaland 

Chỉ số tài chính 2018 2019 2020 2021 2022 

Tỷ số nợ trên tài sản  71% 73% 78% 80% 83% 
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Tỷ số khả năng thanh khoản hiện thời  1,82 3,79 3,63 3,17 2,66 

Tỷ số thanh khoản nhanh  61% 68% 83% 90% 83% 

Tỷ số thanh khoản bằng tiền  44% 34% 37% 35% 12% 

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp) 

Trong giai đoạn 2018-2022, tỷ số nợ trên tài 

sản của Tập đoàn Novaland luôn duy trì ở mức 

trên 70% và có xu hướng càng ngày càng tăng, 

cao nhất là 83% vào năm 2022. Chính sách thắt 

chặt tín dụng gây áp lực trả nợ ngắn hạn gia tăng 

và vấn đề thiếu hụt thanh khoản dần trở nên nổi 

cộm. Để thắt chặt tín dụng, Ngân hàng nhà nước 

(NHNN) đã ban hành nhiều chính sách như giảm 

lãi suất điều hành từ tháng 3 đến tháng 6/2023, 

đưa lãi suất tái cấp vốn và tái chiết khấu xuống 

4,5%/năm và 3,0%/năm (Quyết định 1123/QĐ-

NHNN, Quyết định 950/QĐ-NHNN, Quyết định 

950/QĐ-NHNN). Điều này được thể hiện thông 

qua tỷ số thanh khoản nhanh trong 5 năm của 

doanh nghiệp này luôn nhỏ hơn 1, tuy có cải 

thiện vào năm 2021 (90%) nhưng sau đó tiếp tục 

tụt giảm vào 2022 (83%). Theo như các báo cáo 

tài chính khảo sát, việc liên tục huy động vốn 

bằng trái phiếu để liên tục đầu tư vào các “siêu 

dự án” cũng khiến Novaland mất khả năng thanh 

toán bằng tiền mặt, chỉ số thanh khoản bằng tiền 

giảm rõ rệt từ mức 44% vào năm 2018 xuống chỉ 

còn 12% vào năm 2020. 

3.1.3. Phân tích năng lực hoạt động 

Bảng 3: Các chỉ số chính về năng lực hoạt động của Tập đoàn Novaland 

Chỉ số tài chính 2018 2019 2020 2021 2022 

Hệ số vòng quay hàng tồn kho / lần 0,52 0,24 0,07 0,15 0,09 

Hệ số vòng quay các khoản phải thu / lần 20,60 10,24 4,18 6,33 3,80 

Hệ số vòng quay tổng tài sản / lần 0,26 0,14 0,04 0,09 0,05 

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp)

Tỷ lệ quay vòng tổng tài sản của Tập đoàn 

Novaland nhỏ hơn 1 phản ánh sự thâm dụng vốn 

và cần duy trì đủ dòng tiền để hoạt động. Tuy 

nhiên, tốc độ quay vòng hàng tồn kho và tốc độ 

quay vòng khoản phải thu của Novaland đều có 

xu hướng giảm, đặc biệt là bắt đầu từ năm 2020, 

điều này cho thấy khả năng quay vòng vốn và 

khả năng quay vòng hàng tồn kho của Novaland 

đang yếu đi, chu kỳ thu tiền ngày càng dài, thanh 

khoản của vốn ngày càng giảm. Tình trạng này 

có khả năng dẫn đến việc hàng tồn kho của Tập 

đoàn bị dồn ứ và nợ khó đòi ngày càng tăng gây 

tác động tiêu cực đến hoạt động của Novaland.  

3.1.4. Phân tích khả năng tăng trưởng 

Bảng 4: Các chỉ số chính về năng lực tăng trưởng của Tập đoàn Novaland  

Chỉ số tài chính 2018 2019 2020 2021 2022 

Tốc độ tăng trưởng doanh thu 33% -29% -52% 186% -25% 

Tốc độ tăng trưởng lợi nhuận ròng  58% 4% 15% -12% -34% 

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp) 

Ngoại trừ năm 2021, thị trường BĐS phục hồi 

mạnh sau Covid 19, tốc độ tăng trưởng doanh 

thu hoạt động của Tập đoàn Novaland đều ở mức 

tăng trưởng âm trong các năm 2019, 2020 và 

2022, mức thấp nhất là -52% vào năm 2020. 

Điều này cho thấy doanh thu hoạt động của 

Novaland đã dần cạn kiệt và không đủ sức chịu 

đựng ảnh hưởng của các yếu tố vĩ mô. Tốc độ 



N.V.Thùy Trang, N.N.Xuân Phúc / Tạp chí Khoa học và Công nghệ Đại học Duy Tân 6(61) (2023) 102-112 108 

tăng trưởng âm của lợi nhuận ròng trong hai năm 

2021 và 2022 thể hiện rằng lợi nhuận ròng của 

Novaland đã giảm sút trong thời gian này, đồng 

thời có thể cho thấy sự không ổn định hoặc khó 

khăn trong hoạt động kinh doanh của Novaland. 

Tóm lại, các chỉ số của Tập đoàn Novaland đã 

xấu đi ở các mức độ khác nhau từ năm 2018 đến 

năm 2022. Khả năng sinh lời suy yếu rõ rệt, rủi 

ro trả nợ dần nổi lên, tỷ lệ nợ ngắn hạn cao, khả 

năng quay vòng hoạt động giảm, thiếu khả năng 

tăng trưởng và các vấn đề khác dẫn đến rủi ro 

hoạt động cao và áp lực vốn của Novaland rất dễ 

dẫn đến nguy cơ bị gián đoạn vốn. 

3.2. Nguyên nhân dẫn đến các vấn đề tài chính hiện tại của Novaland. 

3.2.1. Sử dụng nợ quá nhiều để tài trợ cho các hoạt động kinh doanh của mình 

 

Biểu đồ 1: Tỷ lệ nợ phải trả/vốn chủ sở hữu (D/E) 

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp) 

Tỷ lệ nợ phải trả/vốn chủ sở hữu (D/E) là một 

chỉ số đánh giá khả năng trả nợ của một doanh 

nghiệp bằng cách so sánh số tiền nợ phải trả với 

số vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp. Chỉ số D/E 

càng cao thì khả năng trả nợ của doanh nghiệp 

càng kém. Trong trường hợp của Tập đoàn 

Novaland, tỷ lệ D/E tăng liên tục từ mức 2,68 

cuối năm 2019 lên mức 4,75 vào cuối năm 2022. 

Điều này cho thấy Novaland đã sử dụng nhiều 

khoản vay nợ hơn để tài trợ cho các hoạt động 

kinh doanh của mình và vốn chủ sở hữu đang bị 

mất dần. Chỉ số D/E cao cũng đồng nghĩa với 

việc Novaland đang đối mặt với rủi ro tài chính 

cao, tăng nguy cơ gặp khó khăn trong việc thanh 

toán nợ và có thể ảnh hưởng đến khả năng hoạt 

động kinh doanh. Tuy nhiên, để đánh giá chính 

xác tình hình tài chính của Novaland, cần phải 

xem xét nhiều chỉ số tài chính khác như ROE, 

ROA, độ thanh khoản, lợi nhuận sau thuế, v.v... 

Trong đó, ROE là chỉ số quan trọng để đánh giá 

khả năng sinh lời của doanh nghiệp và mức độ 

hiệu quả trong sử dụng vốn chủ sở hữu. Tuy 

nhiên, tỷ số ROE của Novaland liên tục giảm từ 

15% ở năm 2019 xuống còn 5% ở năm 2022, đây 

là dấu hiệu tiềm ẩn trong tài chính của Novaland, 

chẳng hạn như khả năng không thể đảm bảo 

thanh toán nợ hoặc tái cấp vốn.

 

Biểu đồ 2: Chi phí tài chính của Novaland 2018 - 2022 (đơn vị: tỷ đồng) 

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp) 

Đặc biệt, Novaland phụ thuộc nhiều vào việc 

phát hành trái phiếu làm nguồn vốn hoạt động 

quan trọng trong những năm gần đây. Trái phiếu 

chiếm khoảng 70% trong tổng số khoản vay 
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65.000 tỷ đồng của đoàn cuối năm 2022. Ngoài 

ra, còn có khoản nợ ngân hàng chiếm 17% và 

khoản vay từ bên thứ ba chiếm phần còn lại. Nợ 

trái phiếu của Novaland đạt gần 18.500 tỷ đồng 

và sẽ đáo hạn trong năm 2023. Điều này đặt ra 

áp lực trả nợ đối với Tập đoàn và yêu cầu họ có 

kế hoạch tài chính để đảm bảo thanh toán đúng 

hạn. Một mục nợ phải trả quan trọng khác là hợp 

tác đầu tư phát triển dự án từ bên thứ ba. Giá trị 

hợp tác đầu tư đạt mức gần 85.200 tỷ đồng dài 

hạn và 7.100 tỷ đồng ngắn hạn (thuyết minh báo 

cáo tài chính 2022). Tập đoàn sẽ trả lại các khoản 

này sau khi dự án hoàn thành và phân chia lợi 

nhuận theo thỏa thuận hợp tác đầu tư. Vấn đề 

thanh khoản của Novaland đã trở nên quan trọng 

trong bối cảnh Tập đoàn này sử dụng chiến lược 

mở rộng dựa vào việc sử dụng nợ. Khi lãi suất 

tăng cao và chi phí tài chính tăng lên (Theo Biểu 

đồ 1, chi phí tài chính của Novaland năm 2022 

đã tăng gấp đôi so với năm 2018), Tập đoàn phải 

đối mặt với áp lực tài chính và cần có các biện 

pháp quản lý tài chính hiệu quả để đảm bảo 

thanh toán nợ và duy trì hoạt động kinh doanh 

ổn định. 

3.2.2. Vướng mắc nhiều thủ tục pháp lý 

Novaland đang đối mặt với nhiều rủi ro và 

thách thức trong hoạt động kinh doanh của mình. 

Thị trường BĐS không ổn định, sự giảm giá và 

giảm lượng giao dịch có thể ảnh hưởng tiêu cực 

đến doanh số bán hàng điều này dẫn đến Tập 

đoàn này không có khả năng tạo ra dòng tiền đủ 

để thanh toán các nghĩa vụ nợ. Ngoài ra, Tập 

đoàn cũng đang đối diện với những khó khăn 

liên quan đến thủ tục pháp lý, đặc biệt là trong 

các dự án có diện tích lớn lên đến 1.000 ha. 

Chính điều này ảnh hưởng đến số tiền ước tính 

10.000 tỷ đồng của Tập đoàn này đang bị phong 

tỏa, không có khả năng sử dụng, gây khó khăn 

và ảnh hưởng đến khả năng thanh toán các nghĩa 

vụ tài chính. Hơn nữa, tin tức về việc chậm thanh 

toán lãi và gốc trái phiếu của Novaland và các 

công ty con gần đây có thể gây ảnh hưởng đến 

xếp hạng tín dụng của Tập đoàn. Điều này có thể 

làm tăng khó khăn trong việc tái cấp vốn và đòi 

hỏi Tập đoàn phải chịu lãi suất vay cao hơn. 

3.3. Trò chơi của Novaland với Chính phủ 

3.3.1. Nhìn nhận các quyết định của Chính phủ 

từ góc độ vĩ mô 

Mô hình lý thuyết trò chơi trong bài báo này 

giúp nghiên cứu sự tương tác giữa Novaland - 

đại diện cho các công ty BĐS và Chính phủ - đại 

diện cho các cơ quan quản lý kinh tế. Mục tiêu 

của Chính phủ là tăng trưởng và ổn định kinh tế, 

mục tiêu của Novaland là tối đa hóa giá trị tài 

sản của doanh nghiệp. Chính phủ có thể duy trì 

sự ổn định tài chính và kinh tế thông qua thi hành 

các chính sách. Ví dụ, Chính phủ có thể tăng 

thuế đối với nhóm ngành hoặc hạn chế phạm vi 

hỗ trợ của Chính phủ thông qua luật pháp, để 

hình thành các ràng buộc đối với các chủ doanh 

nghiệp. Những việc hạn chế một số kế hoạch mở 

rộng của công ty sẽ ảnh hưởng đến tăng trưởng 

kinh tế. Giả định rằng công ty chọn cách phát 

triển các dự án bằng cách sử dụng đòn bẩy tài 

chính cao là phát triển mù quáng và phát triển dự 

án một cách bền vững là phát triển bình thường. 

Ban đầu, công ty có sự hiểu biết đầy đủ về các 

dự án của mình, nhưng Chính phủ không có 

niềm tin chắc chắn về việc liệu công ty có chọn 

các dự án rủi ro cao phát triển hay không. Chính 

phủ đặt niềm tin xác suất công ty BĐS chọn các 

dự án có rủi ro cao là P và xác suất chọn các dự 

án bình thường là 1-P. Trong vòng đầu của trò 

chơi, Chính phủ dựa trên niềm tin sẽ quyết định 

có nên áp đặt một số ràng buộc chính sách đối 

với công ty hay không. Nếu thực hiện ràng buộc, 

công ty sẽ không chọn mở rộng, kể cả phát triển 

thông thường và phát triển mù quáng, và trò chơi 

kết thúc. Nếu không có ràng buộc, công ty sẽ 

bước vào vòng thứ hai của trò chơi, nghĩa là 

công ty sẽ chọn phát triển một cách mù quáng 

hoặc không phát triển các dự án có rủi ro cao, 

hoặc chọn phát triển bình thường hoặc không 

phát triển các dự án có rủi ro thấp. Bất kể dự án 
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nào, nếu công ty chọn phát triển, thì sẽ vào vòng 

thứ ba. Tại thời điểm này, nếu công ty chọn phát 

triển một cách mù quáng và gặp khó khăn tài 

chính, Chính phủ sẽ lựa chọn giải cứu hay không 

giải cứu. Nếu Chính phủ tin rằng hoạt động kinh 

doanh đang mở rộng bình thường và dự án hoạt 

động hợp lý, thì Chính phủ sẽ chọn chính sách 

không hạn chế mở rộng, và đạt được kết quả đôi 

bên cùng có lợi. 

3.3.2. Novaland và Chính phủ đưa ra quyết định 

như thế nào? 

Cuộc khủng hoảng nợ của Tập đoàn 

Novaland gây ra ảnh hưởng xấu và nặng nề cho 

toàn xã hội, ngay cả khi Chính phủ sử dụng ngân 

sách nhà nước để hỗ trợ Novaland vượt qua cơn 

khủng hoảng, điều này sẽ làm gia tăng gánh nặng 

kinh tế cho người đóng thuế. Theo quan điểm 

khách quan, điều này có thể tạo ra một tiền lệ 

xấu cho các doanh nghiệp khác trong tương lai. 

Nếu Novaland phá sản, rủi ro có thể sẽ tiếp tục 

lan rộng và tạo ra tác động tiêu cực đến hệ thống 

tài chính và gây bất ổn cho xã hội. Theo thông 

tin từ Novaland, quỹ đất gần 5.400 ha vào đầu 

năm 2021 đã tăng quy mô lên 10.600 ha. Các dự 

án tập trung chủ yếu tại các khu vực được đầu tư 

trọng điểm hạ tầng hàng không và các tuyến cao 

tốc. Tổng giá trị phát triển quỹ đất cũng tăng 

trưởng từ 52 tỷ USD lên 71 tỷ USD, dựa trên các 

dự án đang xây dựng. Con số này vượt xa khoản 

nợ vay 65.000 tỷ đồng, cho thấy khả năng thanh 

toán của Novaland không có vấn đề. Mặc dù 

Novaland đang đối mặt với vấn đề nợ lớn, nhưng 

nó khác so với doanh nghiệp trong cuộc khủng 

hoảng nợ. Khác biệt là vấn đề vỡ nợ của 

Novaland không phải là mất khả năng thanh toán 

mà là việc chuyển đổi tài sản thành tiền trong 

thời gian ngắn. Chính vì vậy, các nhà đầu tư và 

những người cho vay cần cho Novaland thêm 

thời gian trả nợ kết hợp sự hỗ trợ của Chính phủ 

để giải quyết khủng hoảng của Novaland. 

Novaland phải tự cứu lấy chính mình bằng cách 

cơ cấu lại sản phẩm, bán bớt dự án chưa triển 

khai, tập trung những dự án đang triển khai để 

có dòng tiền thanh toán các khoản nợ. 

3.3.2.1. Chiến lược 1: Novaland tái cơ cấu nợ 

bằng cách bán bớt tài sản 

Theo báo cáo tài chính năm 2022, Novaland 

đang sở hữu hơn 134 nghìn tỷ đồng giá trị hàng 

tồn kho, trong đó có hơn 123 nghìn tỷ đồng là 

giá trị số lượng BĐS đang xây dựng để bán. 

Trong đó, giá trị hàng tồn kho dùng làm tài sản 

đảm bảo cho các khoản vay là hơn 57 nghìn tỷ 

đồng, số còn lại Novaland có thể chuyển nhượng 

cho một đơn vị khác để có tiền trả nợ. Bên cạnh 

với việc bán tài sản, Novaland cần xử lý khối tài 

sản có giá trị gần 37 nghìn tỷ đồng trong khoản 

phải thu ngắn hạn khác (bao gồm đặt cọc mua cổ 

phần, chuyển nhượng góp vốn, đặt cọc nhận 

chuyển nhượng quyền sử dụng đất…). 

3.3.2.2. Chiến lược 2: Tiếp tục tăng vốn để có 

dòng tiền trả nợ bằng cách phát hành, chào bán 

cổ phiếu 

Chúng tôi tham khảo cách làm của Novaland 

trong thời gian gần đây để đánh giá cách giải 

quyết khủng hoảng nợ của Novaland bằng cách 

tăng vốn thông qua việc phát hành và chào bán 

cổ phiếu. Theo thông tin từ tài liệu xin ý kiến cổ 

đông bằng văn bản: Novaland có kế hoạch phát 

hành thêm 1,95 tỷ cổ phiếu cho các cổ đông hiện 

tại với tỉ lệ 1:1 theo mệnh giá. Dự kiến, Tập đoàn 

này sẽ huy động được ít nhất 19.500 tỷ đồng từ 

đợt phát hành này. Bên cạnh đó, Novaland còn 

dự định phát hành riêng lẻ hơn 975 triệu cổ phiếu 

cho nhà đầu tư chiến lược hoặc chuyên nghiệp 

với giá bằng mệnh giá. Nếu hai kế hoạch tăng 

vốn này thành công, vốn điều lệ của Novaland 

sẽ tăng thêm hơn 29.250 tỷ đồng. Novaland sẽ 

sử dụng số tiền thu được để tái cơ cấu nợ, trả nợ 

đến hạn, góp vốn vào công ty con, trả các khoản 

chi phí và thuế, bổ sung vốn lưu động và triển 

khai các dự án do mình làm chủ đầu tư. Phương 

án này có thể mang lại nhiều lợi ích cho 

Novaland nhưng cũng có những rủi ro như: Thứ 

nhất, cổ đông hiện hữu sẽ bị thiệt hại nếu họ đã 
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mua NVL ở mức giá cao trước đó, vì mức phát 

hành thêm chỉ bằng mệnh giá. Ngược lại, cổ 

đông mới sẽ có cơ hội mua NVL với giá rẻ. Thứ 

hai, tỷ lệ sở hữu của nhóm cổ đông lớn sẽ giảm 

xuống. Hiện nay, gia đìnhông Bùi Thành Nhơn 

và các bên liên quan (bao gồm Diamond 

Properties và Novagroup) đang nắm giữ khoảng 

52,6% cổ phần NVL và tỉ lệ này sẽ giảm xuống 

còn khoảng 21% sau khi phát hành. 

3.3.2.3. Chiến lược 3: Novaland nhận hỗ trợ từ 

Chính phủ 

Hiện tại, Novaland đang đối mặt với nhiều 

thách thức trong việc thanh toán các khoản nợ và 

duy trì hoạt động kinh doanh. Nếu Chính phủ và 

NHNN có những chính sách hỗ trợ cho ngành 

BĐS, bao gồm việc cho phép ngân hàng điều 

chỉnh, hoãn và giữ nguyên nhóm nợ của các dự 

án BĐS trong vòng 2-3 năm, điều này sẽ giúp 

Novaland và các doanh nghiệp khác có cơ hội 

vượt qua khủng hoảng, chờ đợi thị trường hồi 

phục và hoàn tất các thủ tục pháp lý cần thiết cho 

dự án. Để doanh nghiệp có thể tiếp tục triển khai 

dự án và có khả năng thanh khoản, Chính phủ 

cần hướng dẫn giải quyết các vấn đề pháp lý cho 

các dự án của các doanh nghiệp trên toàn quốc. 

Hiện tại, Novaland đang bị phong tỏa số tiền 

32.000 tỷ đồng tại các ngân hàng thương mại. 

Trong đó, với các điều kiện tín dụng được cấp, 

khoảng hơn 10.000 tỉ đồng có thể được giải 

phóng khi Novaland hoàn thiện một số thủ tục 

pháp lý. Nếu vấn đề này được giải quyết, 

Novaland sẽ có nguồn vốn để hoạt động bình 

thường. Với việc lãi suất đã tăng khá nhanh từ 

cuối năm 2022, và một số khoản vay đã tăng gần 

30%, nếu lãi suất tiếp tục tăng, các dự án đang 

vay với lãi suất cũ sẽ gánh chịu lỗ với lãi suất 

mới. Ngoài ra, cần có sự phối hợp giữa Chính 

phủ, NHNN và các ngân hàng thương mại để sửa 

đổi Nghị định số 65 về “Quy định về chào bán, 

giao dịch trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ tại thị 

trường trong nước và chào bán trái phiếu doanh 

nghiệp ra thị trường quốc tế”. Dự thảo sửa đổi đã 

hoàn thiện từ tháng 12-2022 nhưng chưa được 

công bố và thực hiện. Nếu các nội dung trong dự 

thảo được ban hành, nó sẽ giúp giải quyết nhiều 

khó khăn cho doanh nghiệp phát hành trái phiếu 

và các doanh nghiệp BĐS, ngân hàng thương 

mại đồng thời cũng với mục đích hỗ trợ doanh 

nghiệp có thêm thời gian cân đối, huy động các 

nguồn lực để thanh toán nghĩa vụ trả nợ. Cơ quan 

truyền thông của Chính phủ cần có chiến lược 

hỗ trợ để tái tạo niềm tin trong thị trường, ủng 

hộ những doanh nghiệp đang tạo ra các sản phẩm 

có ích cho xã hội, từ đó giúp phát triển thị trường 

theo hướng bền vững. Sự can thiệp mạnh mẽ từ 

Chính phủ để giải quyết các vấn đề pháp lý cho 

các dự án sẽ giúp giảm giá thành sản phẩm, tạo 

môi trường đầu tư thuận lợi để thu hút vốn đầu 

tư trực tiếp nước ngoài, góp phần phát triển đô 

thị và tăng nguồn thu ngân sách. 

4. Thảo luận 

Các phân tích trên đã lập luận rằng để giúp 

Novaland xoa dịu rủi ro, các cơ quan quản lý tài 

chính cần ban hành các chính sách thuận lợi, 

tháo gỡ các vướng mắc về mặt pháp lý cho các 

dự án. Tuy nhiên, bên cạnh sự can thiệp của 

Chính phủ, Novaland cần có biện pháp tự cứu 

mình càng sớm càng tốt. Trước hết, lãnh đạo của 

Tập đoàn Novaland nên chủ động nhận trách 

nhiệm trong cuộc khủng hoảng doanh nghiệp, nỗ 

lực hết sức để được khắc phục thiệt hại, khôi 

phục niềm tin cho các nhà đầu tư, nhân viên, chủ 

sở hữu, nhà thầu. Thứ hai, ban lãnh đạo của Tập 

đoàn Novaland nên tối ưu hóa cơ cấu vốn càng 

sớm càng tốt, mở rộng các kênh tài trợ, cải thiện 

khả năng quản lý vốn, giảm đòn bẩy tài chính, 

cải thiện tốc độ quay vòng hàng tồn kho, đẩy 

nhanh tốc độ thanh lý tài sản và vượt qua khủng 

hoảng nợ. 

5. Kết luận 

Novaland – một doanh nghiệp phát triển BĐS 

lớn tại Việt Nam, đang đối mặt với khủng hoảng 

nợ nghiêm trọng và tiềm ẩn rủi ro lớn cho toàn 
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thị trường. Dựa trên việc tìm hiểu chi tiết về bối 

cảnh Tập đoàn Novaland rơi vào khủng hoảng 

tài chính, chúng tôi đã phân tích nguyên nhân 

của cuộc khủng hoảng tài chính và các chiến 

lược đối phó trên cơ sở của các công ty khác 

thông qua việc xem xét tài liệu. Thông qua việc 

phân tích các chỉ số tài chính của Novaland, 

chúng tôi đã chứng minh rằng đòn bẩy tài chính 

cao thực sự có tác động tiêu cực đến hoạt động 

bền vững của doanh nghiệp. Ngoài ra, bài viết 

này đã xây dựng một mô hình trò chơi để phân 

tích cách Chính phủ có thể sử dụng các chính 

sách để thúc đẩy hoạt động của doanh nghiệp và 

cách Chính phủ và doanh nghiệp có thể hợp tác 

với nhau để vượt qua khó khăn. Kết quả cho 

thấy, nguyên nhân chính dẫn đến khủng hoảng 

tài chính của Novaland là do phát triển không 

bền vững do sử dụng đòn bẩy tài chính quá cao, 

khả năng quản lý dòng tiền kém và tác động từ 

chính sách vĩ mô thắt chặt. Cách tốt nhất để 

Novaland thoát khỏi cuộc khủng hoảng tài chính 

là cố gắng tự cứu mình, tất nhiên, là vẫn cần sự 

trợ giúp và can thiệp của Chính phủ. Các doanh 

nghiệp khác nên lưu ý lấy trường hợp của 

Novaland làm bài học, không phát triển doanh 

nghiệp bằng cách sử dụng đòn bẩy tài chính một 

cách mù quáng, nên cân bằng tốc độ phát triển, 

tăng cường khả năng dự đoán chu kỳ kinh tế và 

chính sách, đồng thời tăng cường khả năng quản 

trị doanh nghiệp để cải thiện khả năng chống lại 

rủi ro của công ty. Mặt khác, nếu Chính phủ 

muốn tránh những tình trạng như vậy trong 

tương lai, thì Chính phủ cần tận dụng tốt các 

công cụ chính sách để thúc đẩy doanh nghiệp 

nâng cao uy tín kinh doanh và giúp họ hoạt động 

ổn định.  Do thời gian và trình độ của tác giả có 

hạn, dữ liệu liên quan chi tiết hơn từ cả chính 

phủ và Novaland chưa được thu thập đầy đủ nên 

mô hình trò chơi được xây dựng tương đối đơn 

giản và việc phân tích cần được cải thiện. Trong 

tương lai, tôi hy vọng sẽ tiếp tục tối ưu hóa mô 

hình trò chơi và đưa ra các giải pháp trên cơ sở 

nghiên cứu sâu về lý thuyết trò chơi và các kiến 

thức liên quan khác, và cuối cùng rút ra một số 

kết luận cụ thể hơn. 
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