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Tém tit: Nghién clru nay phén tich tac dong cua bat dinh kinh té trong nude va toan cau dén
Xu huong nam gitr tién mat cua doanh nghiép Viét Nam. D@ liéu tir 752 doanh nghiép ni€ém
yét giai doan 2005-2022 dugc phén tich bang phuong phap binh phuong nho nhat (OLS) va
phuong phéap tong quét thoi diém (GMM). Nghién ctru phat hién bat dinh kinh té trong nuéc
va todn cau nang cao ty 1é tién mit cua céac doanh nghlep tai Viét Nam, phan anh dong co dé
phong cua doanh nghiép trude cac rui ro tlem an cua bat dinh kinh té. Bat dinh kinh té toan
cau thé hién anh huong rd rét hon déntylé tlen mdt cta cdc doanh nghiép tai Viét Nam so voi
bét dinh kinh té trong nuace. Bit dinh kinh té & cac qudc gia dbi tac xuat khau cho thay céc
hi¢u ung manh mé hon dén cac doanh nghiép tai Viét Nam so véi bat dinh kinh té & cac qudc
gia d6i tac nhap khau. Bén canh d6, cac doanh nghiép cang nho thi cang c6 xu thé dam bao
mure do tich trir tién mit cao khi bat dinh kinh té leo thang. Tur d6, bai viét dua ra mot sb ham y
chinh sach vé da dang héa thi truong xuat khau, hd trg doanh nghiép nho va cong bo thong tin.

T khéa: Bat dinh kinh té, Bt dinh kinh té trong nuéc, Bat dinh kinh té toan cau, Chinh sach
nam gitr tién mat

THE IMPACT OF ECONOMIC UNCERTAINTY ON CORPORATE CASH HOLD-
INGS IN VIETNAM

Abstract: This study analyzes the impact of economic uncertainty in Vietnam and globally on
the cash holdings of Vietnamese firms. Ordinary Least Squares (OLS) with multidimensional
fixed-effects and Generalized Method of Moments (GMM) models were employed to analyze
data from 752 listed companies from 2005 to 2022. Findings indicate that both domestic
and global economic uncertainty increase the cash holdings of Vietnamese firms, reflecting a
precautionary motive in response to future risks. Global economic uncertainty has a stronger
effect on cash holdings than domestic economic uncertainty. Moreover, economic uncertainty
in export partner countries has a greater impact on Vietnamese firms than uncertainty in
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import partner countries. Additionally, smaller firms tend to hold more cash when economic
uncertainty increases. On this basis, the paper offers several implications regarding export
market diversification, support for small enterprises, and information disclosure.

Keywords: Economic Uncertainty, Domestic Economic Uncertainty, Global Economic
Uncertainty, Cash Holdings Policy

1. Gi6i thiéu

Viéc gia nhap WTO niam 2007 danh d4u qua trinh hoi nhap kinh té qudc té mot
cach sau rong cua Viét Nam. Mac du la mot quéc gia thudc nhom nén kinh té c6 quy
md khong 16n nhung nén kinh té Viét Nam lai c6 do ma cao. Diéu nay 1a mot nhan
tb trong yéu dong gop vao qua trinh tang trudng kinh té cua Viét Nam. Tuy nhién,
nhan to do cung 1am cho nén kinh té phu thudc hon vao cac hoat dong giao thuong
vOi nude ngoai va dé bi anh huorng tiéu cuc boi su bat dinh vé kinh té va chinh tri trén
toan cau. Trong hai thap ky vura qua, thé gioi chung klen nhiéu su kién kinh té va dia
chinh tri toan cau lam leo thang murc d6 bat dinh kinh te nhu sy ki¢n khung hoang tai
chinh toan cdu, Anh roi khoi lién minh EU, bau cir Téng thdng Hoa Ky, chién tranh
thuong mai gitta Hoa Ky va Trung Qubc, Covid-19, xung dot gitta Nga va Ukraine,
hay gan day hon la nhiing bién dong trong chinh sach thué quan cua Hoa Ky. Mac du
nhiéu nghién ctru phat hién ra rang bat dinh kinh té dinh hinh phan nao hanh vi cua
cac doanh nghiép trong viéc dua ra lya chon va diéu chinh cac quyét sach tai chinh
(Julio & Yook, 2012; Kang & cOng su, 2014; Nguyen & Phan, 2017), cac nghlen cuu
xem xét anh hudng cua bat dinh kinh té toan cau dén cac quyet dinh nim giit tién mat
ctia doanh nghiép tai Viét Nam van con rat han ché. Diéu nay phan anh khoang trong
nghién clru quan trong trong bdi canh hoi nhap hién nay cua Viét Nam. Do Vay, muc
tiéu cua nghién ctru nay la lam r6 anh huong cua bét dinh kinh té trong nudc va toan
cau dén khuynh huéng nam gitr tién mit cta cac doanh nghiép Viét Nam.

Hudng di nay hd tro cac nha hoach dinh chinh sach va nguoi diéu hanh doanh
nghiép nham giap hiéu rd hon Ve quyét dinh nim gitr tién mat cua doanh nghi¢p
trong moi trudng bét dinh kinh té trong nudc va toan cau leo thang. Nghién ctru vé ty
trong tién mdt cua cac doanh nghlep mang lai y nghla quan trong vi day la mot trong
nhitng quyét dinh tai chinh ¢6 strc ndng 16n nhét déi voi cac doanh nghlep Cac doanh
nghlep luén mudn duy tri muare d¢ tich trir tién mat t6i uvu. Theo do, viée duy tri luong
tién mat nhiéu hon murc can thiét hd tro cac doanh nghiép giam th1eu rui ro tai chinh
nhung ciing 1am cho doanh nghiép ¢6 it ngudn luwc phuc vu muc dich phat trién va dau
tu vao cac dy an. Trong khi d6, viéc duy tri lvgng tién mit it hon muc can thiét géy
ra kho khén cho cac doanh nghiép trong viéc dam bao hoat dong lién tuc hang ngay
cling nhu dap tng cac nghia vu thanh toan. Két qua cua nghién ctru nay duge ky vong
cung cap bang ching thuc nghiém vé su ' thay d6i mac d6 ndm giit tién mat cua doanh
nghi¢p tai Viét Nam khi bat dinh kinh té leo thang.

Xét t6i khuynh huéng nam gitr tién mit cia cac doanh nghiép tai Viét Nam, Tran
& cong su (2024) phét hiéq r?mg cac két n(”:)i chinh trj ¢6 anh huéng dén mdi quan hé
gitra bat dinh kinh té toan cau va ty trong ti€én mat cua cac doanh nghiép tai Viét Nam.
Khac v6i Tran & cong su (2024) nghién clru nay tryc tiép phan tich cu thé bét dinh
kinh té anh huéng nhu thé nao dén ty trong tién mat cua cac doanh nghlep tai Viét
Nam. Su khéc biét ciing nhu nhitng gia tri bo _sung cua ket qua nghlen cuu nay phan
anh théng qua ba khia canh sau day. Thir nhdt, khong giéng nghién ctru ctia Tran &
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cong su (2024) la chi dé cap den bt dinh kinh té toan ciu, xem xét trén khia canh
nguon gbc cua bat dinh kinh té, nghién cru nay khong chi tp trung vao bat dinh kinh
té xuat phat tir Viét Nam ma con bat dinh kinh t€ xuat phat trén toan cau de mang lai
mot danh gia bao quat hon vé mdi quan hé gitra bat dinh kinh té va quyét dinh nim
giir tién mat cua cac doanh nghiép tai Viét Nam. Thi hai, nghlen clru ndy xem xét tac
dong cua bat dinh kinh té & cac qudc gia d6i tac thuong mai trong yéu cua Viét Nam
nham xac dinh déi tic nao anh hudng 16n nhat dén khuynh huong duy tri tich trit tién
mdt cua cac doanh nghiép Viét Nam. Thir ba, nghién clru nay di su vao cac doanh
nghlep ¢6 quy m6 khéac nhau dé 1am rd tac dong ctia bat dinh kinh té dén quyét dinh
nam gitr tién mat cua cac doanh nghiép theo tirng nhom.

Nhiéu ‘nghién clru trude day da xem xét den bat dinh chinh sach kinh té anh huong
thé nao dén su thay doi trong chinh sach nim gitt tién mat cua cac doanh nghlep Cu
thé, Li (2019) va Ghol & cong sy (2023) chi ra rang bat dinh chinh sach kinh t€ tang
cao khién cac doanh nghi€p ning cao lugng tién mat nam giit, trong d6 quyét dinh
nay chu yéu dén tir dong co dé phong (Huy & cong sy, 2023; Gulen & lTon, 2016). Cu
thé, doanh nghiép nang cao ty I¢ dy trir tién mat nham phong ngira cac kich ban khong
mong muon tiém 4n c6 thé Xay ra trong tuong lai (Goodell & cong su, 2021). Tuy
nhién, can phén biét gitra khai niém bt dinh chinh sach kinh té va khai niém bét dinh
kinh té. Bat dinh chinh sach kinh t& 4m chi viéc cac thanh phan tham g1a thi truong
khong thé danh gia va du doan dugc su thay ddi chinh sach kinh té va anh huong
cta cac thay d6i d6 ddi véi nén kinh té (Nguyen, 2021). Bit dinh kinh te khong chi
bao ham cac bat dinh chinh sach kinh té ma con bao ham céc bat dinh vé kinh té noi
chung. Tur do, bat dinh chinh sach kinh té chi la mgt thanh phan cua bat dinh kinh té.
Nghlen ctru vé tac dong cua bat dinh kinh té ¢0 tinh bao quat hon thay vi chi tap trung
vao khia canh bét dinh vé chinh sach kinh té.

Céu trac cua bai viét gom 5 phan Sau phan 161 thiéu, Phan 2 cung cip co 8O ly
thuyet mot cach toan dién vé mdi quan h¢ gitta bat dinh kinh té va khuynh huéng nim
giir tién mat caa cac doanh nghiép, dong thoi dua ra cac gia thuyét nghién ctu cho
doanh nghiép tai Viét Nam. Tiép d6, Phan 3 mo ta dir liéu va mo hinh nghién curu.
Phan 4 thao luin cac két qua nghién ctru va cac phan tich lién quan. Cudi cung, Phan
5 dua ra cac ham y chinh sach va két luan.

2. Tong quan nghién ctru va phat trién gia thuyét nghién ciru

M&bi quan hé gitra bét dinh kinh té va viéc thay d6i lwong tién mit nim gnI cua cac
doanh nghlep c6 thé duoc giai thich boi cac 1y thuyét khac nhau va chua cé sy nhét
quan trong cac nghién ctru trude day.

Trude hét, Iy thuyét quyén chon thuc cho rang su bat dinh lam ting gia tri cua
viéc cho doi va tri hodn cac khoan dau tu. Trong moi trudong bat dinh, doanh nghlep
thuong lua chon viée 1ui thoi diém thuc hién cac khoan chi tiéu st dung ngudn von
16n nhu cac dy an dau tu dé c6 thém thong tin trudc khi trién khai thuc hién. Diéu nay
phat sinh tir vigc nhiéu dy an dau tu c6 tinh chat kho c6 thé tri hodn hay dao nguoc
mot khi d trién khai thuc hién hoac chi ¢ thé ddo nguoc duoc trong pham vi han ché
ddng thoi di kém chi phi tén kém nhu chi phi phap 1y, chi phi huy hop dong, chi phi
sa thai nhan su, chi phi pha bo du an, céac chi phi chim khac va sy ton hai vé mat uy
tin va thuong hi¢u (Nguyen, 2022). Nhiéu nghién ctru trude day cho thiy viéc doanh

44 Tap chi Quan 1y va Kinh (¢ quoe (6. 80 179 (12 2025)



nghiép thuong lya chon lui thoi diém thuc hién dau tu dé tranh cac rui ro khi bat dinh
kinh té tang cao (Julio & Yook, 2012; Gulen & Ion, 2016), tir 6 khién luong tién mat
nim gilr gia tang.

Mt khac, cac doanh nghiép cho thay khuynh hudng duy tri tich trir tién mat khi
bat dinh klnh té leo thang bat ngudn tir dong co dé phong. Cu thé, nang cao muc dg
nim gitr tlen mdt [a mot giai phap hi¢u qua nhiam phong ngu:a nhung ct sdc kinh té
tiéu cuc tiém an, bao gdm chi phi huy dong ting cao va rui ro thiéu hut thanh khoan
trong thoi ky bat dinh (Han & Qiu, 2007; Li, 2019; Ghol & cong su; 2023). Ly thuyet
dong co phong ngua cua Keynes (1937) giai thlch hién tuong nay, trong d6 cho rang
cac ho gia dinh va cac doanh nghiép thuong duy tri luong tién mat du dé trang trai cac
giao dich va chi phi phat sinh bat ngd. Ngoai ra, moi truong bét dinh kinh té thudng
lam tram trong hoa murc d6 bat can ximg thong tin va céc rdo can tai chinh, tir d6 lam
cho chi phi huy dong tang 1én (Ashraf & Shen, 2019; Berger & cdng su, 2020). Trong
bdi canh do, viéc gia luong tién mat gitp cac doanh nghi¢p trd nén linh hoat hon
trong vén hanh va tao diéu kién cho cac doanh nghiép khai thac cac co hoi dau tu khi
sy bat dinh suy giam (Goodell & cdng sy, 2021). Cac doanh nghiép trong trang thai
han ché tai chinh, dac biét la cac doanh nghiép nho d6i mat nhiéu khé khan trong vi¢c
huy dong von, ¢6 xu thé nang cao lugng tién mat mot cach manh mé hon khi bét dinh
kinh t€ leo thang (Han & Qiu, 2007). Dya trén cac yéu t6 da néu, gia thuyét nghién
ctru duge dé Xuat nhu sau:

HI: Bat dinh kinh té trong miedc lam tang ty 1é tién mdt ciia doanh nghiép.

Bén canh do, 1y thuyet vé chi phi dai dién 4m chi viéc doanh nghlep duy tri ty 1€
tién mat doi dao c6 thé dan dén mau thuin loi ich _phat sinh gilra nguoi diéu hanh va
nguoi sé hitu von. Theo do, ngum diéu hanh co the thuc hién quyét dinh phuc vu muc
dich ca nhan thay vi loi 1ch ciia ngudi sé hitu vén nhu thyc hién cac khoan chi tiéu
lang phi, dau tu qua muc vao cac du an khong hiéu qua, hay tryuc loi tir dong tién nhan
roi. Su bat dinh kinh té ¢ thé khuéch dai mérc d6 nghiém trong ctia van dé chi phi
dai dién do su phirc tap va bién dong cua mai truong kinh t€ khién nguoi s¢ htu von
gdp nhiéu can tro trong viéc giam sat quyét dinh ctia ngudi diéu hanh, dic biét trong
truong hop ngum diéu hanh cha dong khong minh bach thong tin bét 1gi nham thao
ting cac bédo cdo quan trong (Nguyen, 2022). Du6i goc nhin nay, c6 thé ky vong quan
hé nghlch chiéu gnra bét dinh kinh té va luong tién mit nim glu cua cac doanh nghiép
do ngum s¢ hitu von yeu cu nguoi diéu hanh diéu chinh giam luong tién mat bang
cach gia tang chi tra co tirc hodc mua lai ¢6 phleu khi bat dinh kinh t€ leo thang (Attig
& cong su, 2021; Li & cong sy, 2024). Quan diém nay thé hién méi lién hé mat thiét &
cac quoc g1a co khung dam bao quyén lgi cua nha dau tu va cach thire quan tri doanh
nghiép y€u kém. Nhiéu quan dlem cho thdy doanh nghiép thuong day manh chi tra c6
tire khi bat dinh chinh sach kinh té leo thang nham han ché mutc d6 nghiém trong ciia
van dé chi phi dai dién (Attlg & cong su, 2021; Li & cong su, 2024; Nguyen & cong
su, 2024). Dua trén cac yéu t6 dd néu, gia thuyet nghién ctru dugc de xuat nhu sau:

H2: Bat dinh kinh té trong nwde lam giam ty 1é tién mdt cia doanh nghiép.

Méc du cac nghién ctru néu trén chi ra rang bat dinh kinh té trong nudc anh hudng
dén khuynh huéng nam giit tién mat cua doanh nghiép, bat dinh kinh té toan cau ciing
duoc ghi nhan 1 ¢6 anh huong dén quyét dinh nam giir tién mat cta doanh nghiép
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trong nudce. Sy gia tang bét dinh kinh té & cac nén kinh té 16n nhu Hoa Ky, Chau Au,
hay Trung Qudc ciing c6 kha ning lan toa sang Viét Nam va tac dong den cac doanh
nghlep trong nude. Cho & cong sy (2023) nhan dinh rang bat dinh kinh té tr Hoa Ky
va Chau Au lan truyen manh mé& va gay ra cac phan ung khong mong muén dén céc
quéc gia Chau A, trong d6 muc d6 tac dong phu thudc vao mue do m¢é cua cua nen
kinh t€ (Cong & Quynh, 2023). Véi dac diém la quoc gia c6 46 mo ciia nén kinh té
cao va phu thudc nhiéu vao hoat dong xuét nhép khéu, Viét Nam c6 thé chiu nhiéu rui
ro hon trudc cac bién dong kinh t€ trén toan cau. Dya trén co so ly thuyét vé dong co
phong nglra, sy lan truyén rui ro nay co thé khlen doanh nghiép Viét Nam, dac biét
1a cac doanh nghiép xuat khau, nang cao lugng tién mat nham ting cu0’ng kha nang
chong chiu trudc cac rui ro co thé xay ra trong twong lai. Dya trén cdc yéu td da néu,
gia thuyét nghién ctiru dugc dé xuat nhu sau:

H3: Bat dinh kinh té toan cau lam tang ty l¢ tién mat cia doanh nghiép tai

Viet Nam.
3. Dir liéu va mo hinh nghién ctru
3.1 Dir liéu va cdc bién

Pé c6 thé lam rd anh huong cua bat dinh kinh té dén luong tién mat nim giir

cua doanh nghiép tai Viét Nam, nghién ctru nay st dung dir li¢u tir 752 doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trong giai doan 2005-2022. C4c doanh nghiép tai chinh va tién
ich khong duoc xét dén vi su khac bit trong cdu tric tai chinh va ciing chiu nhiéu
quy dinh chat ché anh hudng dén cau trac tai chinh so voi doanh nghi¢p thong thuong
(Nguyen & Phan, 2017; Nguyen & cOng sy, 2019). Cac doanh nghi¢p c6 dir ligu it
hgn ba nam lién tuc cling khong duoc xét. S6 liéu vé bat dinh kinh té trong nudc, toan
cau, va cac ddi tac thuong mai chil chot cua Viét Nam dugce thu thép dya trén bo chi
sb ‘WUI cua Ahir & cong su (2022) Chi s0 WUI duge do ludng bang cach dém tan
suat cua tir “bat dinh” trong céc bdo cdo quoc gla hang quy EIU. Cac béo cdo nay can
clr vao danh gia cua céc chuyen gia tai cac quoc gia tuong ung vé cac yeu t6 chinh tri,
kinh té va tai chinh. Céac bao cdo nay duogc chuan hoa, do vay tinh chat nhit quan va
chinh xac c6 muc do dam bao cao.

Bén canh cac bién nghién ctru chinh, céc bién klem soat vé doanh nghiép va Vi
mo dugc bd sung nham kiém soat tac dong cia céac yeu td nay dén ty 1é luong tién
mit nam giit ciia cac doanh nghlep (Li, 2019; Phan & cdng su, 2019; Tran & cdng su,
2024). Thong tin clia cac bién vé doanh nghiép dén tr co s¢ dir liéu Thomson Reuters
Datastream. Thong tin ctia cac bién kinh té vi mo dén tir nén tang WDI. Vi dir liéu vé
doanh nghiép c6 do nhiéu cao, cdc quan sat nim ngoai phan vi thi nhat va 99 khong
duoc xét dén nham han ché anh huéng cua cac diém dit liéu ngoai lai. Dé dé dang do
ludng mure d6 tac dong cua cac chi s6 bat dinh kinh té, nghién ctru ndy chuan hoa dir
liéu cac bién bat dinh kinh té va phan tich cac hé s6 hoi quy lién quan dudi dang su
ting 1én ctia mot o 1éch chuan cia cac bién bat dinh.

Ngudn dir lidu va dinh nghia cua cac bién nghién ciru thé hién trong Bang 1. Bang
2 béo cao thong ké co ban ciia cac bién nghién ctru duoc sir dung. Nhin chung, ty trong
tién mat binh quén cua cac doanh nghiép tai Viét Nam la 4,576%. Viét Nam c6 muc do
bét dinh kinh té nho hon so véi muc binh quéin cta thé gidi cling nhu so véi cac ddi tac
thuong mai quan trong nhu Nhat Ban, Trung Quédc, Hoa Ky, va Han Qudc.
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Bang 1. M6 ta cac bién va nguon dir li€u

Cic bién Pinh nghia Nguon

Bién phu thudc

Cash Ty 1¢ tién mat caa doanh nghiép trén tong tai Thomson

san Reuters

Bién giai thich

chinh

Uncertainty VN Chi sb bt dinh kinh té tai Viét Nam Ahir & cong
su (2022)

Uncertainty US Chi s bét dinh kinh té tai Hoa Ky Ahir & cOng
su (2022)

Uncertainty China  Chi sb bat dinh kinh té tai Trung Quéc Ahir & cong
su (2022)

Uncertainty Japan Chi sb bat dinh kinh té tai Nhat Ban Ahir & cong
su (2022)

Uncertainty Korea Chi sb bat dinh kinh té tai Han Quéc Ahir & cong
su (2022)

Uncertainty Global Chi s6 bat dinh kinh té toan cau Ahir & cong
su (2022)

Bién kiém soat

Size Toéng tai san cua doanh nghiép dudi dang Thomson
logarit Reuters
Revenue growth Ty 16 tang truong tong doanh thu Thomson
Reuters
Profitability Ty suét sinh 161 duoc tinh dya trén ty 1€ loi Thomson
nhudn trén tong tai san Reuters
Leverage Ty 1€ vay n¢ dugc tinh dya trén ty 1€ ng trén Thomson
tong tai san Reuters
Tangibility Ty 18 tai san c6 dinh hiru hinh trén tong tai WDI
san
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Bang 1. M6 ta cac bién va ngudn dir liéu (#iép theo)

GDP_growth Ty 1€ tang trudng GDP hang ndm WDI

Credit_growth Ty 1€ tang trudng tin dung hang nam cua Viét ~ WDI
Nam

Inflation Ty 1€ lam phét hang ndm cua Viét Nam WDI

Nguén: Téng hop ciia nhém tic gia

Bang 2. Théng ké mé ta

Tén bién SO quan sat Gia tri trung Do léch  Gia tri nhé Gia trjlon
binh chuan nhat nhat
Cash 8.951 4,576 5,247 0,045 31,025
Uncertainty VN 8.951 0,031 0,024 0,000 0,086
Uncertainty Global 8.951 0,073 0,014 0,044 0,091
Uncertainty China 8.951 0,055 0,037 0,000 0,121
Uncertainty US 8.951 0,080 0,037 0,023 0,161
Uncertainty Japan 8.951 0,056 0,036 0,000 0,134
Uncertainty Korea 8.951 0,059 0,037 0,017 0,153
Size 8.951 27,008 1,558 23,604 31,287
Revenue growth 8.951 24,381 90,103  -86,693
Profitability 8.951 5,908 8,325  -24,899 35,689
Leverage 8.951 23,237 19,716 0,000 79,058
Tangibility 8.951 44,926 24,465  -27,662 95,602
GDP_growth 8.951 5,957 1,553 2,562 7,547
Credit_growth 8.951 4,523 9,534  -12,552 31,029
Inflation 8.951 5,981 5,355 0,631 23,115

Nguén: Téng hop ciia nhém tic gia
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3.2 M6 hinh va phwong phdp nghién ciru

DPé danh gia mbi lién hé gitra bat dinh kinh té va mtrc d6 nim gilr tién mat cua
cac doanh nghiép tai Viét Nam, dya trén Li (2019) va Phan & cong sy (2019), nghién
ctru nay phat trién mo hinh nghién ctru nhu sau:

Cash;, = a + BUncertainty,_, + yFirm;,_, + O0Macro,_, + p; + &

trong d6, i va t 1an luot 1a doanh nghiép va nam; Cash dai dién cho mure d§ tlen mat
cua doanh nghiép tai Viét Nam; Uncertamty dai d1en cho cac chi sb lién quan dén bat
dinh kinh t€ ¢ Viét Nam, toan ciu, va cac qudc gia ddi tac thu:ong mai; Firm bao gom
cac bién kiém soat dén doanh nghiép, Macroeconomic bao gom bién kiém soat kinh
té vi mo; B, v, 0 1a cac hé so hoi quy; phan anh tac dong cd dinh cua doanh nghiép
(Firm FE) hodc tac dong c¢d dinh cua nganh (Industry FE); ¢ la sai s6 thong thu’Ong
Do tré mot ndm duge su dyng cho cac bién giai thich dé giam thleu van dé noi sinh.
Cac bién bat dinh kinh té déu thay doi theo nam, do vay khong thé kiém soat tac dong
¢ dinh cua thoi glan Thay vao do, sai so chuin dugc phan cum (cluster) hai chiéu
theo doanh nghiép va nam trong xuyén sudt bai viét nham cung lac khac phuc tuong
quan chéo trong sai s6 gilta cac doanh nghiép trong cung mot ndm va twong quan
glu’a cac sai sO cua cung mdt doanh nghié¢p qua cdc nam. Do vay, sai sO chuan s& it
sai 1éch hon.

Phuong phéap Binh phuong nho nhat (OLS) dugc st dung dé ude lugng Phuong
trinh (1) nham kiém so4t tac dong cd dinh mot cach hiéu quan hon bang cach khong
lam glarn cac bac ty do nhu m6 hinh FE thong thu’orng Dé khic phuc bién ndi sinh
va xac nhan lai két qua nghién curu chinh ctia m6 hinh OLS v6i da tac dong cd dinh,
nghién ctru st dung m6 hinh GMM hé¢ thong. Hé s6 ‘tuong quan gitta cac bieén doc lap
trong Bang 3 tuong. d6i thap (nho hon |0,4|) cho thay rang mo hinh khong ton tai sai
léch do da cong tuyén nghiém trong gdy ra. Sai s6 chuan duoc phan cum (clustering)
hai chiéu theo doanh nghiép va nam (Firm & Year) hodc chi phan cum theo doanh
nghi¢p (Firm).

4. Két qua nghién ctru
4.1 Bit dinh kinh té va ty trong tién mat ciia doanh nghiép tai Viét Nam

Bang 4 trinh bay két qua nghién ctru chinh. Nghién ctru nay su dung h01 quy
SUR (Seemlngly Unrelated Regression) nham dam bao vi€c so sanh h¢ s6 hdi quy
gitta cdc mo6 hinh 1a hop I¢. Kiém soét cac yéu td vé doanh nghlep, M0 hinh (1) cho
thay bat dinh kinh té trong nudc nang muc do tich trix tién mat cia cac doanh nghiép
Viét Nam 1én cao hon. Tinh chat nhit quan dugc dam bao khi cac yéu to kiém soat
kinh té vi mo bo sung trong Mb hinh (2). Cac két qua ciing khong thay d6i khi kiém
soat tac dong cb dinh theo nganh va phan cum sai s6 chuan theo doanh nghiép trong
M4 hinh (3). Phat hién nay phu hop voi ly thuyet dong co phong ngtra, phan anh
khuynh huOng nang cao ty 1¢ tién mat trong moi trudng bat dinh kinh té leo thang aé
co the bao v¢ kha nang hoat dong lién cua doanh nghlep tuc trudc cac cu soc kinh
té tlern an (Han & Qiu, 2007; Nguyen, 2021). Két qua nghién ctu ung hg ly thuyét
quyen chon thyc cho rang doanh nghiép lya chon lui thoi diém thyc hién dau tu trong
bdi canh nen kinh té xuat hién sy bat dinh gia taing nham han ché cac kich ban khong
mong mudn phat sinh sau khi trién khai thyc hién cac du 4n, dic biét 1a cac du an dau
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tu ¢6 tinh chét kho c6 thé dao ngugc mot khi da trién khai thuc hién. Do vay, két qua
nghién ctru xac nhan gia thuyét H1 va bac bo gia thuyét H2.

Xét vé mat do 16n, M4 hinh (2) cho thay khi giir nguyén cac yéu t6 khac khong
d01 bat dinh kinh té trong nudc ting 1én mot do léch chuén, twong ng vi muc ting
gan 70,6% (0,024/0,034) 1am gia tang ty 1¢ tién mat cua cac doanh nghlep 1én 0,11%
(dugc tinh bang cach nhan mirc tang bat dinh kinh té 0,706 v6i hé sb udc lu:ong cua
bién doc 1ap 12 0,155). Vi ty trong tién mat binh quan cua cac doanh nghiép Viét Nam
la 4,576%, tac dong nay tuong Umg vGi muc tang trén 2,4% (0,11/0,4576). Két qua
nay cho thay mirc d6 nhay cam khong cao cua cac doanh nghiép trudc cac bat dinh
kinh té trong nuéc.

Déi v6i bat dinh kinh te toan cau Mo hinh (4) va (5) cho thay céc doanh nghiép
Viét Nam nang cao lugng tién mat nim gitr trong bdi canh bat dinh toan ciu gia ting.
Tuy nhién, mrc d6 tdc dong manh hon dang ké hon khi so sanh v6i phan ing trudce
bét dinh kinh té trong nudc, do vay hoan toan phu hop voi gia thuyét H3. Ve mat do
16n, khi bat dinh kinh té toan cau ting khoang 19,2% (0,014/0,073), ty 1é tién mat cua
cac doanh nghi¢p Viét Nam tang 1€n gén 0,11% (duoc tinh bang cach nhan muec tang
ctia chi s6 bat dinh kinh t& 0,192 véi hé sé udc luong cua blen doc lap 1a 0,556). Tac
dong nay tuong tng v6i muc tang trén 2,4% so véi muc tién mat binh quan cua cac
doanh nghlep Viét Nam la 4,576%. Phat hién nay c6 thé ly g1a1 boi thuc té rang su
phu thudc cua Vi¢t Nam vao hoat dong xuét nhap khau khién cac doanh nghiép trong
nudce chiu anh hudng khong nho boi bat dinh kinh té toan cau, tham chi 1a nhiéu hon
so v6i bat dinh kinh té trong nudc.

Bang 4. Bat dinh kinh té va ty trong tién mit ciia doanh nghiép Viét Nam

Viét Nam  Viét Nam  Toan ciu Toan céu Toan ciu
) 2 (&) “ )
Uncertainty 0,184 %*** 0,155%** 0,1771%**
VN
(0,0426) (0,0424) (0,0591)
Uncertainty 0,221***  (0,556***
Global
(0,0740)  (0,0885)
Size -1,367*** -1,380%*** -0,426%** -1,088***  -(,334%**
(0,0981) (0,102) (0,0377) (0,106)  (0,0733)
Revenue 0,00103* 0,00112%** -0,000376 0,000952* -0,000722
growth
(0,000534) (0,000526)  (0,000605) (0,000520) (0,000653)
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Bang 4. Bat dinh kinh té va ty trong tién mit ciia doanh nghiép Viét Nam

(tiép theo)
Viét Nam  Viét Nam  Toan ciu Toan ciu  Toan ciu
&) 2) A “) ©))

Profitability 0,0544*** 0,0636%**  (,0958%#** 0,0506*** 0,0802%**
(0,00934) (0,00960) (0,00822) (0,00983)  (0,0120)
Leverage -0,0292%**  .0,0497***  -0,0333*** -0,0528***
(0,00570) (0,00565) (0,00420) (0,00565)  (0,00865)

Tangibility -0,0121%** -0,0110%*  -0,0242%*** -0,00922% -0,0223%**
(0,00507) (0,00501) (0,00359) (0,00500)  (0,00665)

GDP_growth -0,0354 0,0389 0,0366  0,113%**
(0,0280) (0,0333) (0,0305)  (0,0330)

Credit_growth 0,0512%**  (,0573%** 0,0576*** 0,0655%**
(0,00610) (0,00687) (0,00634) (0,00667)

Inflation -0,0180* 0,0231**  -0,0495%** -0,0444***
(0,00962) (0,0102) (0,0105)  (0,0116)

Constant 42,45%H* 42,773%%* 17,18%%* 34,90*#*  15,06%**
(2,681) (2,822) (1,091) (2,935) (2,074)

S6 quan sat 8.951 8.951 8.953 8.951 8.953
R? 0,459 0,466 0,160 0,468 0,170
Firm FE Co Co Khong Co Khong
Industry FE Khong Khong Co Khong Co
Clustering Firm & Year Firm & Year Firm  Firm & Year Firm

Chii thich: *** ** * biéy thi mirc Y nghia thong ké tuwong g 1%, 5% va 10%.
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4.2 Bit dinh kinh té tqi cdc quéc gia déi tic thwong mai

Céc bang chung néu trén cho thay bat dinh kinh té toan cau thé hién cac hi¢u u’ng
manh mé& hon den ty trong tlen mdt cua cac doanh nghiép Viét Nam. Bang 5 béao céo
anh huong cua bat dinh kinh té tai Nhat Ban, Hoa Ky, Trung Quédc va Han Qubc dén
muc dg tich trir tién mat cua cac doanh nghlep Viét Nam dé mang lai mdt danh g1a
bao quat hon vé tac dong dén tir cac quoc gia dbi tac thuong mai 16n. Nghlen clru ap
dung hoi quy SUR nham dam bao viéc so sanh hé s6 h01 quy gitta cac mo hinh 12 hop
1€. Bdo céo cua Tong cuc Hai quan nam 2022 cho thay cac doi tac thu’cng mai quan
trong nay co tong kim ngach xuat nhap khau 16n nhét v6i Vit Nam. Hé s6 hdi quy cia
cac bién bt dinh kinh t€ ¢ cac quoc gia d6i tac chu chot cua Viét Nam la duong va
co y nghla vé mit thong ké, phan anh bat dinh kinh té tai cac nudc ban hang thuong
mai nang cao lugng ti€n mat nam gitr cua cac doanh nghlep tai Viét Nam. Trong do,
bat dinh kinh t€ tai Nhat Ban va Han Quédc cho thay cac tac dong nho hon dén ty
trong tién mat ciia doanh nghiép tai Viét Nam so vdi bat dinh kinh té tai Trung Quoc
va Hoa Ky. Mac du Han Quoc va Nhat Ban déu 1a quoc g1a ban hang xuat khau va
nhap khau ciia Viét Nam, tong kim ngach xuat/nhap khau gitta Viét Nam va hai qudc
gia nay nho6 hon so v6i Hoa Ky va Trung Quadc. Do vay, bat dinh kinh te Xuat phat tur
Nhat Ban va Han Qudc khong c¢6 tac dong 16n dén muic d6 nam giir tién mat cia cac
doanh nghiép tai Viét Nam.

Trong so cac d01 tac thu’ong mai, bat dinh kinh té tai Hoa Ky thé hién anh hu’0'ng
16n nhat dén muc tién mat cua doanh nghiép tai Viét Nam. Nguyen nhan dén tir viée
Hoa Ky la thi truong ghi nhdn muc thang du thuong mai l6n nhat cling nhu hién
dang 1a ddi tac xuat khau quan trong nhat ctia Viét Nam. Bat dinh kinh t€ tai Hoa Ky
khong chi anh huong tiéu cuc dén tong cau ndi dia ma con lan truyén dén cac doanh
nghlep tai Vi€t Nam. Ngoai ra, vdi vi thé kinh té dic biét cia Hoa Ky trong nen kinh
té toan cau, cac bat dinh kinh té tai Hoa Ky cling anh hudng tiéu cyc dén cac quoc gia/
khu vuc khac tai Chau A, Chéu My va Chau Au (Cho & cong su, 2023) va chi phdi
gian tiép hoat dong xuat khau ctia Viét Nam dén cac khu vuc nay. Do vy, cac doanh
nghi¢p Viét Nam cung thu hep hoat dong va nang cao murc do tich trir tién mit cia
nham phong ngira cac kich ban khong mong muén dién ra trong twong lai.

M6 hinh (1) trong Bang 4 cho thay rang tac dong cua bat dinh kinh té tai Trung
Qudc dén murc do tich trir tién mdt cua cac doanh nghi¢p Viét Nam nho hon r6 rét
so voi truong hop cua Hoa Ky. Ddi voi Viét Nam, Trung Qudc 1a d6i tac nhap khéau
16n nhat va dong thoi la thi tru:0’ng ghi nhin mtrc thdm hyt thwong mai cao nhét. Tuy
nhién, hoat dong xuat khau cua Viét Nam sang Trung Qudc khong 16n nhu Hoa Ky.
Trong khi d6, bat dinh kinh té tai Trung Qudc khong anh huong 16n dén hoat dong
xuat khau cua Trung Qudc sang Viét Nam.

Bang 5. Bit dinh kinh té tai cac qudc gia doi tac thwong mai ciia

Viét Nam
Trung Qudc Hoa Ky Nhat Ban Han Quoéc
() 2) (&) “)
Uncertainty _China 0,167**
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Bang 5. Bit dinh kinh té tai cac qudc gia doi tac thwong mai cia

Viét Nam (%iép theo)

Trung Qudc Hoa Ky Nhat Ban Han Quéc
(1) @) A “)
(0,0598)
Uncertainty US 0,288%*
(0,0618)

Uncertainty Japan 0,157%**

(0,0599)
Uncertainty Korea 0,117 %%
(0,0368)
Size -1,302%** -1,318%** -1,313%** -1,369%**
(0,100) (0,0984) (0,0981) (0,100)
Revenue growth 0,00102* 0,00101* 0,000957* 0,00107**
(0,000522) (0,000524) (0,000526) (0,000526)
Profitability 0,0597%** 0,0602%** 0,0596%** 0,0625%**
(0,00957) (0,00955) (0,00956) (0,00956)
Leverage -0,03 1 1*** -0,0308*** -0,0304*** -0,0295%**
(0,00564) (0,00563) (0,00563) (0,00566)
Tangibility -0,0110%** -0,0110** -0,0106** -0,0111**
(0,00501) (0,00501) (0,00501) (0,00502)
GDP_growth -0,0458 -0,0206 -0,0550* -0,0342
(0,0296) (0,0276) (0,0296) (0,0282)
Credit_growth 0,0518%** 0,0521%** 0,0542%** 0,0518%**
(0,00612) (0,00612) (0,00627) (0,00613)
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Bing 5. Bit dinh kinh té tai cac qudc gia doi tac thwong mai ciia
Viét Nam (tiép theo)

Trung Quéc Hoa Ky Nhat Ban Han Quéc

(0)) 2 3 “
Inflation -0,0300%** -0,0259%** 0,00118 -0,0241%**
(0,0101) (0,00975) (0,0124) (0,00966)
Constant 40,84 %** 41,10%** 40,96%** 42 48%**
(2,772) (2,738) (2,731) (2,790)
S6 quan st 8,951 8.951 8.951 8.951
R? 0,466 0,466 0,466 0,466
Firm FE Co Co Co Co
Clustering Firm & Firm & Firm & Firm &
Year Year Year Year

Chii thich: *** ** * biéy thi mirc y nghia thong ké twong iing 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gid

4.3 Sw khac biét giira cac doanh nghiép lon, vira va nho

Mic du bat dinh kinh té trong nuéc hay toan cau déu lam ting mirc do tich trix
tién mat cua cac doanh nghi¢p Viét Nam, cac doanh nghiép c6 quy mé6 khac nhau co6
thé khong phén U:ng nhét quan Cu thé, cac doanh nghiép c6 quy cang nho thi cang
gdp nhiéu tré ngai trong viéc huy dong von va thuong phai doi mat véi chi phi huy
dong cao. Két qua la nhom doanh nghiép nay thuong day manh tich trix tién mat khi
bat dinh kinh té leo thang (Han & Qiu, 2007). Bing cach phan loai mau nghién ctu
thanh bén nhém, bao gdm nhoém doanh nghiép 16n voi doanh thu binh quan trén 300
ty/nam, doanh nghiép vira voi doanh thu trong khoang 100-300 ty/nam, doanh nghiép
nho vé&i doanh thu hon 100 ty/nam va doanh nghi¢p vira va nho véi doanh thu nho
hon 300 ty/nam, Bang 6 bdo cao tac dong cua bat dinh kinh té tai Viét Nam (Phén
A) va toan cau (Phan B) dén ty 1& tién mait tai cac nhom doanh nghiép khac nhau.
Nghién ctru 4p dung hdi quy SUR nhdm dam bao viéc so sanh hé sé hdi quy gitra cac
md hinh 1 hop 1&. Két qua cac bién kiém soat khong duoc bao cdo nhim ting cuong
tinh tryc quan cua két qua. Két qua hdi quy mot 1an nita khang dinh, ¢ Viét Nam, bat
dinh kinh té trong nudc va toan cau nang cao ty trong tién mit cia doanh nghiép véi
quy md khac nhau.

Két qua cua Phan A va Phan B cua Bang 5 déu xac nhan rang doanh nghiép quy
mo cang nho thi cang tang cuong mirc 4§ nam gitr tién mat khi bat dinh kinh té trong
nude va toan cau leo thang. Xu thé nay phan anh cac doanh nghiép 16n phan tng han
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ché hon trude bat dinh kinh té so v6i doanh nghiép nho. Nguyén nhan c6 thé dén tir
viée dong co phong ngura ctia cac doanh nghlep nho cao hon so véi cac doanh nghlep
16n vi cac doanh nghiép nay dbi mat nhiéu rao can tham gia cac kénh huy dong von
trong moi trudng bat dinh kinh té leo thang hodc phai lya chon huy dong vai 13i suét
cao (Han & Qiu, 2007; Nguyen & Thuy, 2023). Ngoai ra, nhém doanh nghlep quy
md nho thudng c6 san pham it da dang va phu thudc chu yéu vao mot sé nha cung
cap 16m, tir do khién cho cac doanh nghiép nay khé da dang héa rai ro khi bat dinh
kinh té ting cao (Goodell & cong su, 2021). Thém vao do, cac doanh nghi¢p nhd
cling thuong thiéu hé théng quan 1y rii ro bai ban va kinh nghlem xur 1y khung hoang
(Nguyen & Thuy, 2024). Do vdy, nhom doanh nghiép quy mo cang nho thi dong co
tich trir tlen mdt cang manh mé dé co6 thé bao vé kha nang hoat dong lién tuc trudc
céc cu soc kinh té tiém an.

4.4 Gidi quyét vin dé ngi sinh

Méc du md hinh nghién ctru ¢6 thé khong bi anh huong boi Van dé nhan qua
nguoc vi ty 16 tién mat cia doanh nghiép tai Viét Nam khong phai la yeu t6 tac dong
dén bét dinh kinh té trong nudce hay toan cau, két qua hdi quy van co the bi sai Iéch do
Van dé noi sinh nhu mdi quan h¢ phuc tap gitra cac bién doc 1ap va van dé bo sét bién.
Dé khic phuc van dé bién noi sinh, nghién ctru nay st dung mé hinh h01 quy GMM
hé thong (Two-Step System Generalized Method of Moments). Bién do tré (mot nam)
ctia bién phu thudc (L.Cash), bién bat dinh kinh té trong nude va toan cau, va cac bién
lién quan dén doanh nghi¢p dugc xem xét la blen ndi sinh. Céac bién kinh té vi mo
dugc xem xét voi vai tro bién ngoai sinh. Cach tiép can  ndy phu hop voi ciu trac dir
liéu v6i s6 doanh nghiép (N) 16n hon rat nhiéu so v6i sé nam (T).

Bang 7 trinh bay két qua cua Phuong trinh (1) st dung mé hinh hdi quy GMM hé
thong Hé s6 AR(2) bao céo két _qua ki€ém dinh Arellano-Bond vé tu tuong quan bac
2 cua phan du, trong do cho thay khong co dau hiéu ctia hién tuong tu twong quan
bac 2. Do viy viéc str dung bién do tré lam cong cu 1a hop 18 trong mo hinh. Gia tri
p-value 16n hon 0,1 cta kiém dinh Hansen khong thé bac bo gia thuyét khong (null)
rang cic bién cong cu la ngoai sinh va m6 hinh GMM dugc xac dinh la ding. Két qué
kiém dinh cho thay céc bién cung cu dugc dung trong md hinh GMM la hop 1€. HE s6
hoi quy cua bién L.Cash 1a duong va ¢ y nghia thong ké & muc 1% xac nhén sy can
thiét str dung mo hinh hdi quy dong nhu GMM. Tuong tu, hé s6 hoi quy cua hai bién
bat dinh kinh té trong nude va toan cau cho thay cac doanh nghi¢p Viét Nam nang
cao lugng tlen mdt nam git khi bat dinh kinh té leo thang. Ngoai ra, tac dong cua bét
dinh kinh té toan cau dén ty 1¢ tién mdt cua cac doanh nghiép Viét Nam thé hién hiéu
mg rd rét hon so véi bat dinh kinh té trong nude. Cac phat hién nay xéac nhan cac két
luan néu trén khong c6 dau hiéu sai 1éch nghiém trong do van dé noi sinh

Bang 7. Bat dinh kinh té va ty trong tién maét ctia doanh nghiép: mé6 hinh GMM

Viét Nam Toan ciu
(0] 2)
L.Cash 0,446%%% 0,434%%x*
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Bang 7. Bit dinh kinh té va tj trong tién mit ciia doanh nghiép: mé hinh GMM

(tiép theo)
Viét Nam Toan cau
(0] 2)

(0,0329) (0,0345)

Uncertainty VN 0,0955%*

(0,0414)
Uncertainty Global 0,211%**
(0,0881)
Size -0,697%** -0,546%**
(0,115) (0,112)
Revenue growth 0,00114 0,000285
(0,00134) (0,00132)
Profitability 0,0370%** 0,0235
(0,0164) (0,0168)
Leverage -0,00316 -0,00767
(0,00494) (0,00505)
Tangibility -0,00564 -0,00319
(0,00489) (0,00489)
GDP_growth -0,0386 0,00446
(0,0252) (0,0271)
Credit_growth 0,0470%** 0,0496%**
(0,00653) (0,00667)
Inflation -0,00632 -0,0208**
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Bang 7. Bit dinh kinh té va ty trong tién maét cia doanh nghiép: mé hinh GMM

(tiép theo)
Viét Nam Toan cau
¢y (2

(0,00957) (0,0103)

Constant 21,43%** 17,43%**
(3,269) (3,177)

Sb quan sat 8.867 8.867
S6 doanh nghiép 752 752
S bién cong cu 699 699
AR(1) 0,001 0,002
AR(2) 0,189 0,205
Hansen J 0,417 0,339

Chii thich: (): Sai sé chudn manh; *** ** * biéy thi mirc y nghia thong ké
twong ung 1%, 5% va 10%. . 7
Nguon: Tong hop cua nhom tac gia

5. Két luan

‘Nghién ctru nay lam rd tac dong cua bat dinh kinh te bao gdm bat dinh kinh té
xudt phat tir trong nudc va bat dinh kinh té trén toan cau dén ty trong tién mat cua
doanh nghiép tai Viét Nam. Bit dinh kinh té trong nudc va toan cau nang cao ty 1¢
tién mat cua cac doanh nghiép Viét Nam, phu hop véi ly thuyét dong co dé€ phong va
quyén chon thuc. Mic du vay, bat dinh kinh te toan céu cho thay anh huong manh
mé hon so v&i bat dinh kinh té trong nuéc. Bt dinh kinh té tai cac quoc gia ddi tac
thuong mai chu chdt cia Viét Nam cling lam tang muc do nim gitr tlen mat cua
doanh nghiép tai Viét Nam. Cu thé, bat dinh tai cac nuge ban hang xuét khau, dién
hinh nhu Hoa Ky, anh huong rd rét hon dén ty 18 tién mdt cua cac doanh nghiép Viét
Nam so voi qudc gia ddi tac nhap khau nhu Trung Quéc. Pong co phong ngtra cua
doanh nghiép nhé manh hon doanh nghiép vira va 1én khién doanh nghiép nhoé c6 xu
hudng nang muc tién mat du trir cao hon khi bat dinh kinh té trong nudc hoac toan
cau leo thang.

Cac phat hién trong nghién ctru nay cung cip mot sé goi y vé mat chinh sach
nhu sau. Mot 1a, cac doanh nghi¢p Viét Nam nén da dang hoéa thi truong xuat khau
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dé han ché tac dong cua viéc phu thudc va bi anh hudng 16n boi mot thi truong
xuat khau, cu thé 1a Hoa Ky. Hai 13, co quan quan 1y nha nudc can cung cip cac
chinh sach hé tro cac doanh nghi¢p vira va nho trong giai doan bat dinh kinh té
leo thang nhu céc goi vay 1ai suét thdp va thuc hién cac chinh sach an toan vi mé
mot cach kip thoi. Thir ba, cadc nha hoach dinh chinh sach nén tang cuong chia s¢
thong tin vé dinh hudng chlnh sach kinh té trong dé giam thiéu bat dinh kinh té
trong nudc.

Chua xem xét dén cac nhom nganh chiu tac dong 16n lon nhit boi bat dinh
kinh té trong nudc va toan ciu la mot diém con han ché trong nghién ciru nay.
Cac nghlen ciru trong tuong lai c6 thé tap trung vao mot nhoém nganh cu thé hoic
so sanh giita cac nhom nganh dé dua ra cac chinh sach cu thé d6i véi ting nhom
nganh tai Viét Nam.
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