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Tom tat

Muc tiéu nghién ciru nham danh gid cdc nhan t6 anh hwéng dén ndm giik tién mdt
tai doanh nghiép nho va vwa tai Viét Nam trong giai dogn 2012 dén 2024. Thuc hién
phan tich dinh lwong theo phirong phdp phén tich héi quy FGLS gitip két qua khéng c6
hién tu"O’ng tw twong quan va phuwong sai thay doi, d‘dng thoi kiém dinh tinh viing va
danh gia mirc do phy thugc chéo bang héi quy PCSE va Driscoll- -Kraay, két qua nghién
civu cho rang ton tai tac dong tieu cyc gitta don bay tai chinh va nam giir tién mat, déic
bi¢t tai doanh nghiép ¢ mirc ndm giik tién mdt thap. Doanh nghiép quy mo nho thwong
duy tri mirc nam glu’ tzen mdt cao_hon, mo rong quy mo cua hoi dong quan tri lam cho
doanh nghiép c6 mirc ndm giit tién mdt cao hon. Cudi cing, nghién citu thdao ludn mét
$6 ham ¥ qudn tri nham ndng cao hiéu qua hoat déng ciia doanh nghiép.

Tir khéa: doanh nghiép nhé va vira, don bay, ndm gii tién mdt.

Abstract

A STUDY ON CASH MANAGEMENT IN SMALL AND MEDIUM-SIZED

ENTERPRISES AND SOME MANAGEMENT IMPLICATIONS

The research aims to assess the factors affecting cash holdings in small and
medium-sized enterprises (SMEs) in Vietham from 2012 to 2024. Quantitative analysis
using FGLS regression analysis ensures no autocorrelation or heteroskedasticity. The
robustness testing and cross-sectional dependency assessment are performed using
PCSE and Driscoll-Kraay regression. The research results suggest that there exists a
negative impact between financial leverage and cash holdings, particularly in
enterprises with its low level of cash holdings. Smaller enterprises tend to maintain
higher cash holdings. Expanding the size of the board of directors can lead to higher
cash holdings. Finally, the study discusses several management implications for
improving business performance.

1. Pat van dé

Su phat trién kinh té x3 hoi tai qudc gia gan lién v6i dong gop cua cong dong
doanh nghiép, dac biét la doanh nghiép nho va vira. Doanh nghiép nho va vira (SMEs)
chiém ty trong rat 16n trong nén kinh té, luon dat trén 90% s6 doanh nghiép trong nén
kinh t& va c6 dong gop 16n ting trudng va phat trién kinh t&. Hon nira, doanh nghiép
nho va vira phan bd rong khap, ca khu vuc nong thén va ving kho khan, nhd d6 phat
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trién SMEs thiic day phat trién kinh té dia phuong va thu hep khoang cach phat trién
gitta cac khu vuc trén ca nude. Cac qudc gia ludn thue hién cic chuong trinh nudi
dudng doanh nghi€p nho6 va vua nham gitip doanh nghiép 16n manh, gép phan quan
trong vao nén kinh té, tao viéc 1am va d6i méi sang tao.

Pé doanh nghiép hoat dong hi€u qud, doanh nghi¢p luon thyc hi€n hai hoa gitra
kha nang thanh toan va kha ning sinh 10i. Kha ning thanh toan cua doanh nghiép thé
hién & kha nang d4p tmg cac khoan no ngan han tir tai san ngén han c6 tinh thanh khoan
cao, va khi doanh nghiép c6 kha ning thanh toan cao twong tng v6i ndm gitr luong 16n
tai san ngin han thanh khoan cao, ngugc lai, khi d6 ngudn lyc ding cho dau tu phat
trién bi han ché, c6 kha niang anh huong t6i kha ning sinh loi tai doanh nghiép (Palazzo,
2012; Banjade va Diltz, 2022).

Theo 1y thuyét trat tu phan hang, doanh nghiép nén uu tién lua chon ngudn von
n6i bd nham thyc hién dau tu, sau d6 méi ding ngudn vbn bén ngoai, dic biét 1a no vay
dé b6 sung ngudn von cho cac hoat dong san xuét kinh doanh tai cong ty. Do do, ban
lanh dao doanh nghiép ciing can tinh dén tim kiém cac ngudn tai trg bén ngoai nham tai
tro pho cac du an tai cong ty, dac biét cac du an c6 quy mo 16n va doi hoi ngué)n von
nhiéu.

i ¢6 mot sd nghién ctru cho réng ton tai moi quan h¢ gitta h¢ 6 no va nim gitr
tién mat, hay c6 thé néi doanh nghiép duy tri hé s6 no c6 anh hudng rat 16n dén nam giir
tién mat nham dap tng céc khoan thanh toan dén han, trong d6 c6 khoan ng géc va lai
phat sinh trong ky thanh toan (Tran Minh va cong sy, 2022; Chen va cong sy, 2023). Do
do, myc ti€u cua nghién ciru nay nham danh gia mdi quan hé gitta don bay tai chinh va
nam giir tién mit, tir d6 1am co s6 thao luén cac ham ¥ quan tri gitip doanh nghiép hai
hoa tim kiém nguon tai tro bén ngoai va thuc hién nim gir tién mat phu hop, dap tng
kha ning hoat dong on dinh va dat dugc loi nhuan san xuat kinh doanh.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Co s6 1y luan ung ho cho 1y thuyét lién quan dén quan trj tién mat 1a Miller — Orr
cho réng doanh nghiép nén t6i uu hoa trong quan tri tién mat trong cac diéu kién dong
tién b1en dong ngau nhién. Thyc vay, doanh nghi€p kho c6 kha nang kiém soat hoan hao
dong tién vao va ra nham thiét 1ap co ché duy tri tién mit hop 1y, doanh nghiép dong
thoi can dbi giita kha nang dau tu vao cac tai san sinh 101 ngan han, dong thoi dam bao
kha nang thanh toan tién mat, néu mirc tién mat Xuong qué thap, doanh nghi€p s€ phai
huy dong thém tién mat hodc ban tai san dé bd sung tién mat. Mot ly thuyét khac la ly
thuyét danh doi giai thich doanh nghiép lua chon cau trac von va nim giit tién mat toi
uu thong qua can bang giita loi ich va chi phi, theo d6 doanh nghiép nén tim kiém mot
diém t6i wu ma tai d6 loi ich bién cua viéc s dung no hodc nam giir tién mit can bang
v6i chi phi bién phat hanh. Hon nita, sir dung no gitp giam nghia vu thué qua loi ich
tam chan thué, nhung ng qua cao lam ting nguy co riii ro pha san va chi phi dai dién.

Kha ning vay no 1a mot trong yéu t6 quan trong c6 anh hudng téi ndm giit tién
mat ctia doanh nghiép nhu da dugc thao luén boi Guney va cong su (2007), Tran Minh
va cong sy (2022), Chen va cong su (2023). Thyc vay, doanh nghiép c6 kha nang tiép
can ngudn von vay dé& dang thudong c6 xu hudng giam tlén mat dy trr, nguoc lai, doanh
nghiép gap khé khan trong vay ng thuong duy tri muc tién mit cao hon nham dam bao
kha nang thanh toan va phong ngura rui ro trong qua trinh kinh doanh. Tuy vay, kha
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nang vay ng cua doanh nghiép tuy thudc vao dac tinh timg doanh nghiép nhu uy tin tin
dung, so luong va chat luong tai san dam bao, diéu kién thi truong tai chinh, va chi phi
v6n ma doanh nghiép phai ganh chiu. Khi chi phi vn cao, doanh nghiép phai ganh chiu
chi phi cao va anh huong t6i loi nhuén ctua doanh nghiép, do do thuong c6 xu hudong
tich trit tién mat nhiéu hon dé tranh phu thu¢c vao nguén von bén ngoai. Do d6, phan
tich tic dong cua kha ning vay no dén nim giur tién mat c6 y nghia quan trong trong
doanh nghiép n6i chung va SMEs néi riéng nham dam bao doanh nghiép hoat dong hiéu
qua trén thi truong.

Alves va cong su (2022) cho rang lugng tién mit ting 1én trong cudc khung hoang
tai chinh, do cac doanh nghiép phai thuc hién chlen lugc ting tién mat dé dbi pho véi
rti ro kinh té vi mo, ngoai ra, luong tién mit nim gil con tuy thude mdi quan hé doanh
nghiép va h¢ thong ngan hang. Doanh nghiép c6 moi quan hé gan guii vo1 ngan hang c6
kha nang tiép can ngudn lyuc tir ngén hang, thuong duy tri mirc tién mat thip. Guney va
cong su (2007) nghién ctru hanh vi nam gil tién mat cia doanh nghiép tai Phap, Duc,
Nhat Ban, Anh va My trong giai doan 1990 dén 2000 va cho rang tic dong ctia don béy
tai chinh dén luong tién mat doanh nghiép c6 kha ning c6 mbi quan hé phi tuyén tinh.
Thuc vdy, don bay tai chinh dai dién cho kha ning huy dong ng cua doanh nghiép,
doanh nghlep c6 don bay tai chinh cao trong ung voi kha nang huy dong nguon tai tro
bén ngoai 16n hon doanh nghiép c6 don bay thap Nghién ctru cua tac gia cho rang ton
tai mdi quan hé ngugc chidu giir don bay va nam git tién mat. Cy thé, khi murc don bay
tang cao, doanh nghiép c6 xu hudng tich liiy tién mat nhiéu hon nham giam thiéu rai ro
do ki€t qué tai chinh va chi phi pha san. Do do, tai mirc don bay cao ton tai tac dong
cung chiéu giita don bay va nam gitr tién mat. Guney va cong sy (2007) cung cho rang
tac dong cua don bay t6i nam giit tién mat phu thudc vao tinh hinh cy thé timg quéc gia,
dic diém doanh nghiép va nganh nghé kinh doanh.

Tran Minh va cong sy (2022) nghién ctru mdi quan hé don bay va tién mat nim
gita bang phuong phap wdc luong m6 men tong quét hé thong va cho rang don bay tai
chinh c6 tac dong ti€u cuc dén luong tién mat nim gilr tai muc tién mat nim gitra & muc
thdp, va mbi quan hé nay tré nén tich cuc & mirc don bay tai chinh cao. Nghién ciru
cling cho rang no ngan han va no dai han c6 mdi quan hé phi tuyén tinh véi tién mat
nam gitt, tir d6 d& xuat ham y quan tri cho cic nha diéu hanh doanh nghiép & cac muc
do don bay tai chinh khac nhau. Cu thé, cac doanh nghiép c6 mirc don bay tai chinh
thap nén c6 xu huéng nam giir tién mat it hon va wu tién phat hanh ng dé thyc hién dau
tu tai doanh nghiép nham tdi da hoa hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Nguoc lai,
doanh nghiép c6 mirc don bay tai chinh cao c6 thé tich trit tién mat dé giam thiéu kha
nang kho khin vé tai chinh va gia ting kha ning chiu dung trudc bién dong kinh té vi
mo ¢ thé 1am doanh nghiép gip khé khan vé tai chinh va pha san. Mot nghién ciru
khac, Chen va cong su (2023) cho rang don bay hoat dong hiéu qua co6 thé 1am ting hiéu
qué tién mat ndm giir tai doanh nghi€p va hi€u img nay tré nén ro rét hon ¢ nhiing cong
ty co rui ro hoat dong cao, qua do khang dinh tai doanh nghi€p co rui ro hoat dong cao,
don bay hoat dong 1am tang luong tién mt nim gii. Chen va cong su (2023) khang
dinh ton tai tic dong tich cuc cua don bay dén luong tién mat nim gitr tai cong ty co
doanh thu ban hang tang truong khong lién tuc, thyc vay, cong ty c6 hoat dong kinh
doanh khong 6n dinh, chira dung rai ro doi hoi nim giit tién mat 16n hon nham du
phong rti ro cho hoat dong doanh nghiép dat hi¢u qua.
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3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru
3.1. Dir ligu

Trong nghién ctru nay, tac gia thu thap dir liéu tir doanh nghi¢p nho va vira niém
yét trén thi truong chig khoan Viét Nam trong thoi gian tir 2012 dén 2024. Dit liéu
dugc thu thap tr bao cdo tai chinh da duoc kiém toan, sau khi thu thap, tac gia xur 1y céac
sai s8, nhdm dam bao chat lugng dir liéu phuc vu cho phan tich. Dir li¢u dugc tac gia
thu thap tir ngudn Vietstock.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Duya trén cac nghién ciru Guney va cong su (2007), Tran Minh va cong su (2022),
Chen va cong su (2023), nghién ctru nay ké thira va mé rong cac bién cho phu hop véi
diéu kién tai Viét Nam, mo hinh nghién ctru nhu sau:

CASH,, = B, + B, * LEV,, + B, * SIZE,, + B, * L1Q,, + B, * BOD, + u,,

Trong d6: CASH la blen do luong ti 1¢ tién mat trong doanh nghiép, do luong
bang tlen va tuong duong tién so voi tong tai san; LEV 1a hé s no, do luong bang tong
ng trén tong tai san; SIZE 1a quy mé doanh nghiép, do ludng bang logarithm co s6 10
clia tong tai san; LIQ 1a kha nang thanh toan hién hanh, do luong bang tong tai san ngan
han chia cho ng ngan han; BOD la quy mé hoi dong quan tri, do ludng bang sb thanh
vién trong hoi dong quan tri.

Nghién curu st dung phuong phap phan tich dinh lugng theo dir liéu bang. Thong
thuong, nghién ctru thyc hién hdi quy theo FGLS nham dam bao két qua hdi quy khong
gip van dé lién quan dén ty tuong quan va phuong sai thay d6i. Pong thoi, nghién ctru
thuc hién hoi quy theo PCSE, nham kiém tra tinh viing cda nghién ctru va dac biét 1a
phu thudc chéo, ty twong quan va phuong sai thay dbi; héi quy theo PCSE clng co thé
cho két qua t6t hon so véi hoi quy FGLS. Nghién ctru dong thoi thyc hién hdi quy qua
Driscoll-Kraay nham so sanh cac két qua hdi quy.

4. Két qua va thio luin

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru vé cac nhan t6 anh huéng dén mic nim
gilr tién mat cua doanh nghiép nhd va vura ni€m yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam giai doan 2012-2024, phan nay trinh bay két qua phan tich thong ké mo6 ta, phan
tich twong quan va udc lugng mo hinh hoi quy. Két qua nghién ctru da ki€ém ching gia
thuyet nghién ctru “Ton tai tdc dong va c6 ¥ nghia thong ké gitta don bay va mirc nam
gitr tién mat”.

4.1. Théng ké mé ti
Bang 1. Thong ké mé ta

Bién Gi4 tri trung binh | D6 l1éch chudn | Gia tri nho nhat | Gi4 tri 16n nhit
CASH 0.0817 0.0878 0 0.4910
LEV 0.4787 0.2541 0.0072 1

SIZE 12.0517 0.8448 10.3100 14.9365
LIQ 2.4246 2.2128 0.1535 14.2078
BOD 5.4129 1.3103 3 11

Ngudn: Téc gid, 2026
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Bang 1 trinh bay vé két qua thong ké mo ta cac b1en trong mé hinh. Vé mirc nim
giit tién mat va twong duong tlen dat binh quéan 8.17% tong tai san, tuy v@y ¢6 doanh
nghi¢p khong dam bao duy tri tién mat, nhung c6 doanh nghi¢p duy tri tién mat 49%
trong tong tai san. V& don bay, hé sé LEV dat binh quéan 47%, phan anh 47% nguon tai
trg tai doanh nghiép la tir no va 53% ngudn tai tro tir ngudn von chu so hitu. Vé kha
ning thanh toan hién hanh, hé s6 LIQ dat binh quan 2.42 va 1én hon 1, cho thiy céc
doanh nghiép dam bao kha ning thanh toan. Vé quy mé hoi dong quan tri, hé s6 BOD
dat binh quan 5.4 nguoi/ cong ty.

4.2. Phan tich twong quan

Bang 2. Ma tran twong quan

Bién CASH | LEV | SIZE LIQ BOD
CASH 1.0000
LEV -0.1846 | 1.0000
SIZE -0.2334 | 0.3434 | 1.0000
LIQ 0.0858 | -0.6051 | -0.1815 | 1.0000
BOD 0.0488 | 0.0363 | 0.1370 | -0.1194 | 1.0000
Ngudn: Téc gia, 2026
Bang 3. H¢ s6 VIF
Bién VIF 1/VIF
LEV 1.74 |0.573230
LIQ 1.61 | 0.622614
SIZE 1.16 | 0.864185
BOD 1.04 | 0.964928

VIF trung binh

1.39

Ngudn: Téc gid, 2026

Bang 2 cho thiy cac biép c6 muc do twong quan kha thap nén khong c6 kha nang
xay ra hién tugng da cong tuyen. Bang 3 cho thay hé s6 phong dai phuong sai VIF tat ca
cac bién déu nho hon 2 va VIF trung binh dat 1.39 va nho hon 2, nén khong c6 kha nang

xay ra da cong tuyén.

4.3. Két qud héi quy

Bang 4. Két qua hdi quy

Bién FGLS PCSE Driscoll-Kraay
LEV -0.0501** | -0.0501*** -0.0501**
(0.032) (0.001) (0.017)
SIZE -0.0268*** | -0.0268*** -0.0268***
(0.000) (0.000) (0.001)
LIO -0.0008 -0.0008 -0.0008
(0.726) (0.646) (0.798)
BOD 0.0059* 0.0059*** 0.0059**
(0.092) (0.000) (0.021)
Tung d6 gbe 0.4009*** | 0.4009*** 0.4009***
- (0.000) (0.000) (0.000)

Ghi chu: Gia tri trong ngodc la p-value
Ngudn: Téc gid, 2026
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Két qua hdi quy tai Bang 4 cho thay:

Mot 13, hé sé hodi quy cua LEV mang dau am va co y nghia thong ké trong tat ca
cac trudng hop. Két qua nay cho rang ton tai mdi quan hé 4m giira don bay tai chinh (do
luong thong qua hé s6 no) va nam giit tién mat tai doanh nghiép. Két qua nay dong nhat
v6i két qua cua Tran Minh va cong su (2022) khi cho rang ton tai tic dong tidu cuc gitra
don bay tai chinh va ndm gitr tién mit, dic biét tai doanh nghiép c6 muc nim giir tién
mat thap. Két qua nay phan anh dic thu cua doanh nghiép tai Viét Nam, trong do co
doanh nghiép nho, doanh nghiép siéu nho, doanh nghiép khéi nghiép c6 ngudn luc tai
chinh con yéu. Dong thoi, doanh nghiép nho va vira thuong khong c6 da luong tién mat
va tai san ngdn han c6 tinh thanh khoan cao, nén doanh nghiép dé& bi ton thuong trudc
cac bién dbi cua kinh té vi mo6 va bit 6n chinh sach, do d6 doanh nghiép nay thuong 18
thudc vao ngudn tai trg tir bén ngoai, nén ¢o thé c6 rui ro cao hon. Nghién ctru cia Tran
Minh va cong su (2022) cho rang khi doanh nghiép nam gilr tién mat murce cao, c6 kha
nang ton tai tac dong tich cuc giita don bay tai chinh va nam giit tién mit, két qua nay
go1 ¥ doanh nghiép tai Viét Nam chi c6 the hoat dong hiéu qua hon trong bbi canh ng
vay cao hon va dong thdi doanh nghiép nd luc gia tang muc nam gitr tién mat & mirc
cao, va khi d6 doanh nghiép c6 kha niang chdng d& tot hon trudc rii ro thi trudng va bat
6n chinh sach, va c6 kha niang giam thiéu kha ning xay ra kiét qué tai chinh va pha san,
giup doanh nghiép hoat dong hi¢u qua hon.

Két qua nghlen ctru ciing cho thay hé s6 hdi quy ctia SIZE mang dau a am va co y
nghia thong ké, goi y doanh nghiép c6 quy mé nhé thuong co mirc nam gitr tién mat cao
hon. Nhu da thao luén & trén, doanh nghiép quy moé nhé cé nguon luc tai chinh con yeu,
dé duy tri mrc nam giit tién mit cao doi hoi doanh nghiép c6 quy mé nhé 1& thude vao
nguén ng vay tir bén ngoai va tir 46 lam cho rui ro hoat dong cua doanh nghiép tang lén.
Két qua nghién ctru ctng cho thay hé s6 hoi quy ciia LIQ mang ddu am va khong co y
nghia thong ké, cho thay kha ning thanh toan hién hanh khong c6 tic dong dén mirc
nam gilr tién mat.

Két qua nghién ctru cling cho thay hé sb hdi quy ciia BOD mang dau dwong va ¢
¥ nghia thdng ké, goi y khi doanh nghiép m6 rong quy mé cua hoi dong quén tri s& lam
cho doanh nghiép co6 mrirc nam giir tién mat cao hon, khi d6 doanh nghiép c6 kha ‘nang
thanh toan tot hon, tuy vay riii ro cia doanh nghiép tang 1én do phu thudc vao ngudn no
vay.

5. Két luin

Méi quan hé giita don bay tai chinh va mirc d6 nam giit tién mat ctia doanh nghiép
la chu de quan trong trong linh vuc tai chinh doanh nghiép, phan anh kha nang tiép can
nguon Von bén ngoai va kha nang thanh toan cua doanh nghiép, déc biét la thanh toan
bang tién va trong duong tién, c6 murc thanh khoan cao nhat trong cac tai san hién co
tai doanh nghi¢p. Nghién ctru tai doanh nghiép nho va vura tai Viét Nam giai doan 2012
dén 2024 va bang phén tich hdi quy theo FGLS nham dam bao két qua hoi quy khong
gap khuyét tat lién quan dén ty tuong quan va phuong sai thay d6i, dong thoi kiém dinh
tinh vimg ctia m6 hinh bang thuc hién hdi quy PCSE va Driscoll- -Kraay, két qua nghién
clru cho rang ton tai tac dong tiéu cuc gilta don bay tai chinh va nam giit tién mat, dic
biét tai doanh nghiép c6 murc nam gift tién mat thap. Hon nira, doanh nghiép quy mo
nho c6 ngudn luc tai chinh con yéu thuong duy tri mirc nim giir tién mat cao hon. Mo
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rong quy mé cia hoi ddng quan tri s& 1am cho doanh nghiép c6 muc nim giit tién mit
cao hon. Tuy vay, kha nang thanh toan hi¢n hanh khong c6 anh hudng t61 mirc nam gitr
tién mat tai doanh nghiép.

Tir két qua nghién ctru trén, c6 mot sé ham ¥ quan tri cho doanh nghiép nhu sau:
Mot 13, doanh nghiép nén duy tri mic ndm giir tién mat phu hop v6i tinh hinh kinh
doanh cua doanh nghiép va kha nang doanh nghiép c6 thé tlep can duoc ngudn von vay
trén thi truong tai chinh. Néu doanh nghiép duy tri nim giur tién mit thap thi c6 thé kha
ning thanh toan khong dam bao, doanh nghiép duy tri nim giir tién mit cao thi anh
huong t6i kha nang dau tu san xuét kinh doanh, tao loi nhuan. Hai 13, can gia ting hiéu
qua hoat dong cua hoi ddng quan tri trong doanh nghiép, gitip doanh nghiép co dinh
hudng phat trién pht hop trong hoan canh méi truong kinh té xa hoi bién dong va giam
thiéu rai ro hoat dong.

Nghién ctru ¢6 mot s6 han ché va 1a co so dé thuc hién nghién ctru trong tuong lai.
Mot 1a, nghién ctru méi thue hién tai doanh nghiép SMEs tai Viét Nam va nghién cliru
chua thyc hién dugc tai doanh nghiép c6 quy mén l6n. Hai la, nghién ctru méi chi thyce
hién tai doanh nghiép niém yét, chi chiém s6 luong nho trong tong doanh nghiép tai
Viét Nam. Ba 1, nghién ciru méi danh gia dugc anh huong ciia don bay tai chinh va
mot s& nhan t6 bén trong doanh nghiép (nhu quy mé doanh nghiép, kha ning thanh
toan, quy mo hdi dong quan tri), chua danh gia duoc cac nhan t6 bén trong khac (nhu
tinh hinh str dung tai san, nguén nhén luc, ché do kiém toan.. .) va cac nhan t6 thudc vé
kinh té vi mé (tang truéng, lam phat, 13i suat).
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