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Tom tit: Nghién ctiu nay phan tich co cdu von va miic d§ an toan tai chinh ciia 61 doanh
nghiép cong nghiép phu trg niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2019-2024. Két qua cho
thay xu huéng chuyén dich ro rét tit chién lugc ting truéng dya vao ng sang uu tién an toan
tai chinh. Hé s6 ng binh quén toan nganh giam manh tir 0,51 xuéng 0,30, trong khi vén cha
s6 hitu tang 6n dinh, cha yéu thong qua Igi nhuén gitw lai. Tuy nhién, co cdu ng xuit hién
rai ro mat can doi ky han khi ty trong ng ngian han trén tong ng tang tir 28% lén 53%, phan
anh viéc doanh nghiép thay thé ng dai han bang ngudn vén ngin han d€ dap dng nhu cau
von luu dong. Phan tich theo quy mé cho thay sy khac biét dang ké: doanh nghiép 16n duy
tri cdu tric von lanh manh va kha nang ty tai trg cao, trong khi nhém doanh nghiép vira va
nho phu thuéc nhiéu vao ng ngin han, lam giam mic d6 an toan tai chinh. Trén co sé do,
nghién cifu khuyén nghi doanh nghiép can hoach dinh co cau vén muc tiéu hgp ly, tang
cuong huy dong ng dai han, da dang hoa kénh tai trg thong qua trai phiéu xanh hoac tai trg
chuéi cung Wng, dong thai, ning cao tinh minh bach thong tin nham gidm chi phi von va
cing c6 kha nang chong chiu tai chinh.

T khéa: An toan tai chinh; co cdu ngudn vén; doanh nghiép cong nghiép phu trg; no ngin han

CAPITAL STRUCTURE OF LISTED SUPPORTING INDUSTRY
ENTERPRISES IN VIETNAM

Abstract: This research examines the capital structure and financial stability of 61 publicly listed
supporting industry firms in Vietnam from 2019 to 2024. The findings indicate a significant transition
from a growth strategy reliant on debt to one that emphasizes financial safety. The average debt ratio
within the industry experienced a notable decline from 0.51 to 0.30, while equity capital consistently
increased, primarily through retained earnings. Nevertheless, the debt structure reveals potential risks
associated with maturity mismatches, as the proportion of short-term debt in total debt escalated from
28% to 53%, indicating that companies are substituting long-term debt with short-term financing to
fulfill their working capital needs. Analysis based on scale reveals a notable disparity: large corporations
uphold a robust capital structure and possess a strong self-financing ability, whereas small and
medium-sized enterprises depend significantly on short-term debt, which diminishes their financial
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security. Consequently, the study advises that businesses ought to establish a well-considered target
capital structure, bolster long-term debt acquisition, diversify funding sources via green bonds or supply
chain financing, and simultaneously improve information transparency to lower capital expenses and

enhance financial resilience.

Keywords: financial safety; capital structure; supporting industry enterprises; short-term debt.
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1. Giéi thiéu nghién ciu

Nguén von cta doanh nghiép dugc hiéu la toan bo
cdc nguon lyc tai chinh ma doanh nghiép huy dong va
st dung nhdm hinh thanh nén tai san phuc vu hoat dong
san xuat kinh doanh (Ha, 2019). Xét vé ban chét, von 1a
diéu kién tién quyét d€ doanh nghiép khai sy, duy tri va
md rong hoat dong, bao dam cho qua trinh tdi sin xudt
va ting trudng bén viing (Hoa, 2021). Trong nén kinh
té€ thi truong, cling véi sy phat trién cia hé thong tai
chinh, cc hinh thitc huy dong von ngay cang da dang,
gitp doanh nghiép linh hoat trong viéc két hop gita vén
chu s& hitu va von vay dé€ dat dugc hiéu qua téi vu. Co
cdu nguon von la mot trong nhiing quyét dinh tai chinh
mang tinh chién lugc caa doanh nghiép, bsi né khong
chi anh huéng dén kha nang huy ddng vén va chi phi st
dung vén, ma con tic dong truc tiép dén mitc do rii ro
tai chinh va hiéu qua hoat dong.

Nganh cong nghiép phu trg (CNPT) git vai trd
nén tang trong tién trinh céng nghiép hoéa va hién dai
hoéa ctia méi quéc gia. CNPT cung cép linh kién, phy
tung, nguyén liéu va ban thanh phidm cho cic nganh
san xudt cha lyc nhu 6 t6, dién tw, co khi, dét may, da
giay, va cong nghiép cong nghé cao. Mot nganh CNPT
phat trién sé giup giam phu thudc nhép khiu, nang cao
ty 1¢ ndi dia hda, gia ting gid tri gia ting trong nudc va
ting nang luyc canh tranh qudc gia trong chudi cung
tng toan cdu. Nhén thiic dugc vai tro chién lugc do,
Chinh phu da ban hanh nhiéu chinh sich quan trong
nhdm thac ddy phat trién CNPT, tiéu biéu nhu: Nghi
dinh 56 111/2015/ND-CP ngay 03 théang 11 nim 2015
vé phat trién cong nghiép hé trg; Quyét dinh 68/QP-
TTg (2017) ngay 18 thang 01 nim 2017 phé duyét
Chuong trinh phat trién CNPT dén nam 2025; Nghi
dinh 205/2025/ND-CP hiéu luc tir 01/09/202S stia
déi, b sung cac co ché uu dai vé tin dung, thué, dat dai
va ho trg d6i méi cong nghé cho doanh nghiép CNPT.
Nho d6, CNPT Viét Nam da c6 budc tién dang ké, hinh
thanh mang luéi hon 2.000 doanh nghiép hoat dong
trong linh vuc phu trg, trong d6 mét s6 doanh nghiép
da tré thanh nha cung ting cip 1 cho cic tap doan san
xuét thiét bi goc (OEM) toan ciu.

Ngay nhan bai: 25/09/2025
Ngay duyét dang: 20/10/2025

Ngay nhén phan bién: 7/10/2025

Céc doanh nghiép trong nganh coéng nghiép phu
trg c6 dic diém chu ky sin xudt ngan, bién loi nhuan
thdp va phu thudc 16n vao doanh nghiép san xuit thiét
bi goc (OEM) trong chudi cung ting. Mic du nganh
cong nghiép phu trg dugc xac dinh 1a nén ting cho tién
trinh c6ng nghiép héa, phan 16n cic doanh nghiép van
& quy mo nho va vira, thiéu vén, cong nghé va ning luc
tai chinh, dan dén han ché kha naing mé rong san xuit,
dau tu d6i méi thiét bi va tham gia su vao chuéi gid tri
toan cdu. Viéc xac dinh va duy tri co cdu vén hop ly cta
cdc doanh nghiép nay cang tré nén quan trong nhim
nang cao nang lyc canh tranh va kha nang tham gia vao
chudi cung ting toan ciu.

Trong bdi canh do, viéc nghién citu co cdu nguon
vén va muic do an toan tai chinh ctia doanh nghiép
CNPT niém yét khong chi cé y nghia hoc thuat vé mit
quan tri tai chinh, ma con mang tinh thuc tién cao, gop
phédn danh gid nang luc tai chinh thyc chat, kha nang
huy dong von dai han va kha nang chéng chiu rti ro cua
khu viic doanh nghiép dugc xem la rit quan trong cua
nén cong nghiép Viét Nam.

T thyc té d6, nghién citu nay dugc thuc hién nham
phén tich co cdu nguén vén ctia cdc doanh nghiép cong
nghiép phu trg niém yét tai Viét Nam giai doan 2019-
2024, qua d6 nhan dién xu hudng thay déi cdu tric von,
muic do an toan tai chinh va cdc rai ro tiém 4n trong
viéc stt dung ng ngin han thay thé ng dai han. Két qua
nghién ctiu bé sung bang chiing thuc nghiém vé hanh
vi diéu chinh co cdu v6n trong nganh c6ng nghiép phu
trg, mot linh vuc it dugc nghién ctiu tai Viét Nam, dong
thoi gitp nha quan tri va nha hoach dinh chinh sich
dua ra gidi phap nham gia taing niang luc tai chinh va kha
nang ty cht vén cta doanh nghiép.

Bai bao tap trung giai quyét ba ndi dung chinh:

(i) Phan tich thyc trang co cdu nguén vén ciia cic
doanh nghiép cong nghiép phu trg niém yét giai doan
2019-2024;

(ii) Danh gid mic do an toan tai chinh va rai ro mét
can dai ky han vén;

(iii) Dé xudt dinh hudng va gidi phép tai chinh nhim
t6i uu hda co cdu von, hudng téi ting truéng bén viing.
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2. Co s ly thuyét

* Co cdu nguén vén

Co cdu nguodn von la mdi tuong quan ty 1 gitta ng
vay ngin han, ng vay dai han va vén cha sé hitu, qua dé
thé hién chién lugc tai chinh huéng t6i muc tiéu téi da
héa gié tri doanh nghiép (Hoa, 2021).

Xét theo quan hé s6 hiu, co cdu ngudén von cta
doanh nghiép dugc phan loai thanh ng phai tra va von
cha s hitu (Nguyén Thi Tuyét Lan, 2019). Trong dé,
ng phai tra xét theo thoi gian gédm ng ngan han va ng
dai han. V6n cha sé hitu hinh thanh tir hai nguén chinh
1a V6n gép cta chua s6 hitu va Loi nhudn gia lai d¢€ téi
dau tu.

Xét theo theo thoi gian huy dong vén, nguén vén
ctia doanh nghiép dugc chia thanh ngdn han va daihan
(Pc,2019). Nguén vén ngin hanla cdc khoan vén cé
thoi gian huy dong va st dung trong vong mot chu ky
kinh doanh hoidc duéi mét nim, bao gém céc khoin
vay ngin han, tin dung thuong mai va cic khoan phai
trd hién hanh khéc. Pac diém la c6 loi vé chi phi st
dung v6n va tinh linh hoat. Tuy nhién, cing di kém 4p
lyc thanh todn ng cao va nguy co mat kha ning thanh
khoan. Nguén von dai han thuong dugc st dung dé
mua sdm, hinh thanh tai sin cd dinh va moét bo phan
tai san luu dong thuong xuyén. Chi phi va thoi gian su
dung vén ctia cic khoan ng dai han thudng cao hon so
v6ing ngin han, va ching thudng dugc st dung dé tai
tro cac du 4n dau tu dai han.

Xét theo pham vi huy dong von gém: (i) Quy mo va
ty trong ngudn vén bén trong; (i) Quy mé va ty trong
nguén vén bén ngoai. Theo cach tiép cin caa nghién
cttu nay, nguén von bén trong dugc hinh thanh ti két
qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép, d6 chinh
13 1¢i nhudn sau thué va cic quy nhim gii lai d€ tdi dau
tu. Nguén vén bén ngoai dugc hinh thanh ngoai két
qua két qud hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép
(Thi, Mai, 2022)

* Cdc ly thuyét vé co cdu nguon von ciia doanh nghiép

Trong nhiéu thap ky qua, cic hoc giad da dua ra nhiéu
ly thuyét nham giai thich cich doanh nghiép Iya chon ty
trong gitia ng vay va von cha s6 hitu, méi Iy thuyét phan
dnh mét géc nhin khac nhau va dugc xay dung dua trén
nhiing gid dinh nhat dinh. Trong pham vi nghién cttu
nay, tdc gia ké thuia va van dyng ba ly thuyét co ban va
c6 anh huéng sau rong nhit trong nghién ctiu vé co
cdu ngudn vén doanh nghiép, bao gém: (1) Ly thuyét
co cdu vén t6i uy, (2) Ly thuyét danh d6i (Trade-off
Theory), va (3) Ly thuyét trat tu phan hang (Pecking
Order Theory).

Ly thuyét co cdu von t6i uu (Traditional Theory)

Ly thuyét truyén thong vé co cdu vén cho ring tén
tai mot ty 1é két hop tdi vu gitia ng va von chu s hi,
tai d6 chi phi sit dung von binh quén caa doanh nghiép
(WACC) dugc t6i thiéu héa va gia tri doanh nghiép
dugc t6i da hoa. Theo quan diém nay, chi phi sit dung
von ban dau c6 thé giam nho tin dung loi thé tir 1ai vay
(14 chan thug). Tuy nhién, khi mtic vay ng vugt qua mot
ngudng nhat dinh, rai ro tai chinh ting cao khién chi phi
von chua sé hitu va chi phi ng cing gia ting, lam cho chi
phi vén binh quan ting theo. Piém manh cua ly thuyét
nay la chi ra dugc méi quan hé cin bang gita lgi ich ti
ng vay va rui ro tai chinh. Tuy nhién, ly thuyét khong
chi ra dugc cich xdc dinh chinh xdc diém t6i uu trong
thuic té, va bi gii han béi cic gia dinh don gian héa nhu
thi trudng hiéu qud, chi phi vén khéng thay déi. ..

Ly thuyét ddanh d6i (Trade-off Theory)

Ly thuyét nay cho rang cdu triic von t6i uu dat dugc
tai di€ém ma gid tri hién tai ctia loi ich thué biang véi chi
phi ky vong cuia tinh trang khanh kiét tai chinh. Diéu
nay ly gidi vi sao cac doanh nghiép thuong tai trg bing
ca ng va von chu s¢ hitu, nhung khong st dung ng dén
muic t6i da. Ly thuyét ddnh d6i cho phép giai thich su
khéc biét trong co cdu von gitta cic nganh nghé khac
nhau, dac biét 1a gitia cic doanh nghiép c6 tai san hitu
hinh (nhu sdn xudt, van tai) va doanh nghiép s& hitu tai
san vo hinh (nhu cong nghé¢, truyén thong). Ly thuyét
nay gidi thich dugc sy khic biét trong hanh vi sit dung
ng gitia cdc nganh nghé va gitta cic doanh nghiép c6
muc d6 rai ro khac nhau. Nhiing doanh nghiép c6 dong
tién 6n dinh, tai sin hitu hinh 16n thudng c6 ty 1é ng cao
hon (nhu cong nghiép ché bién, van tai), ngugc lai, cic
doanh nghiép cong nghé hay khéi nghiép it stt dung ng
do rui ro tai chinh cao.

Ly thuyét trdt tu phan hang (Pecking Order Theory -
POT)

Ly thuyét trat ty phan hang nhdn manh dén sy ton
tai ctia thong tin bat can xiing gitia nha quan tri va nha
dau tu. Theo d¢, doanh nghiép sé uu tién tai tro tu loi
nhuén giw lai, sau d6 méi dén ng vay, va cudi ciing la
phat hanh ¢ phiéu. Viéc phat hanh c¢6 phiéu c6 thé bi
thi trudng danh gia la tin hiéu tiéu cuc, cho thdy doanh
nghiép dang gip kho khin vé tai chinh. Do d6, doanh
nghiép chi chon phat hanh ¢6 phiéu khi thyc sy can
thiét. Ly thuyét POT khong xdc dinh r6 mét cdu trac
vOn t6i vy, ma tap trung vao trinh ty vu tién trong tai trg
dau tu. Ly thuyét nay giai thich vi sao doanh nghiép c6
kha nang sinh 16i cao thudng duy tri ty 1é ng thdp, trong
khi doanh nghiép ting truéng nhanh, nhu cau vén 16n
thuong st dung ng vay nhiéu hon.
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3. Phuong phap nghién ctu

* Mau nghién ctiu

Mau nghién cttu dugc lya chon theo phuong phéap
chon loc ¢é cha dich (purposive sampling), dya trén
cactiéu chi: (1) Doanh nghiép hoat dong trong linh vuc
cong nghiép phu trg (theo danh muc tai Quyét dinh s6
111/2015/QP-TTg cta Tha tusng Chinh phu); (2)
Doanh nghiép niém yét lién tuc trén san HOSE; HNX
hoic UPCoM trong giai doan 2020-2024, c6 day du
dt liéu tai chinh can thiét cho cic bién trong mo hinh;
(3) Loai trti cdc doanh nghiép thua 16 4m vén chu s&
hau hodc diliéu bi thiéu nghiém trong d€ ddm bao tinh
déng nhat ctia mau. Két qua sangloc cho ra mau nghién
cttugdm 61 doanh nghiép, dai dién cho cdcnhém nganh
phu tro tiéu biéu nhu co khi chinh xac, linh kién dién tu,
vét liéu va phu tung 6 t6, nhya - cao su ky thuit... Mau
nghién cttu gém 61 doanh nghiép cong nghiép phu trg
niém yét trén san HOSE (30 doanh nghiép); HNX (11
doanh nghiép) va UPCoM (20 doanh nghiép).

* D liéu phan tich

S6 liéu dugc st dung tir bdo cdo tai chinh hop nhat
sau kiém toan S nam ctia cic doanh nghiép tirnim 2020
dén 2024. D1t liéu bang dugc st dung phén tich theo 2
chiéu: theo nam (05 niam, tif nam 2020 dén nim 2024)
va theo cong ty (61 doanh nghiép), thu thap tit cic bao
cdo tai chinh trén cac website chinh thiic ctia cic doanh
nghiép niém yét. Mot s6 dit liéu nganh thu thép tir cac
website tai chinh nhu fingroup.vn, vietstock.vn...

Nghién cttu st dung phuong phép dinh tinh théng
ké mo t4, so sanh, téng hop, phan tich da liéu thu cdp

dugc thu thap ti bdo cdo tai chinh ndm caa 61 doanh
nghiép nganh céng nghiép phu trg niém yét trén thi
truong chiing khodn Viét Nam, giai doan 2020-2024.

* Quy trinh thu thip vaxi ly da liéu

- Budc 1: Thu thap di liéu géc tir bdo cdo tai chinh
da kiém todn, ddm béo tinh nhét quan vé chudn muc ké
todn Viét Nam (VAS)

- Budc 2: Kiém tra, ra sodt di liéu: loai bo cic gid tri
ngoai lai (outliers), dit liéu bi thiéu, sai léch dinh dang
hoic khong khép gitia cdc nam.

- Buéc 3: Chudn hoéa ditliéu: cic bién tai chinh duoc
chuyén déi vé cung don vi, tinh logarit v6i cdc bién c6
quy mo 16n dé€ giam d¢ 1éch chudn.

- Budc 4: Ma héa va tao cd s& di liéu bang (panel
data) cho 61 doanh nghié¢p x S nim = 305 quan sat.

- Budc 5: Tong hop, thong ké mo ta, so sinh theo cic
chi tiéu cua co cdu von theo quy mo, co cdu ng phai tra
vavon cha sé hau.

4. Két qua nghién ctu va thao luin

Quy mo6 ng phai tra va von chu sé hitu

Trong giai doan 2019-2024, ng phii tra gidm manh
qua cdc nam, tir 2,012 nghin ty d6ng nam 2019 xuéng
con 958 nghin ty dong nam 2024, giam hon 52%. Miic
giam nhanh ctia ng phan dnh xu huéng gidm don bdy tai
chinh va chuyén dich sang co cdu v6n an toan hon ctia
doanh nghiép. Giai doan 2020-2022, lai sudt vay vén
tang va diéu kién tin dung that chat khién ciac doanh
nghiép han ché vay ng mdi, tip trung tdi co cdu ng hién
htiu va uu tién st dung von chu s& hitu d€ duy tri hoat
dong.

Hinh 1. Quy mo6 N¢ phai trd va Vén chu sé hitu doanh nghiép nganh CNPT niém yét
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Nguon: Tdc gid tinh todn tit BCTC, 2019-2024

Ngudc lai, von chu s& hitu tang nhe va 6n dinh, ti
1.926 ngan ty déng nam 2019 1én 2.257 ngan ty déng
nam 2024, tuong duong mic ting khoing 17%. Diéu
nay cho thdy muc d6 tu chu tai chinh dugc cai thién,

phén anh n6 lyc tich lay von néi b, git lai l¢i nhuén, va
han ché phu thudc vao nguon vén vay trong béi canh
chi phi tai chinh cao. Nhin chung;, giai doan 2019-2024
ghi nhan sy chuyén dich tich cuc trong co cidu nguén
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von ctia cac doanh nghiép cong nghiép phu trg: ty trong
ng trong téng tai san gidm manh, trong khi vén cha s
htiu ting Ién. Qua dé, nang cao kha ning thanh khoan,
gidm rui ro tai chinh va cting ¢6 nén tang vén cho giai
doan phuc héi san xudt va mé rong dau tu trong thai ky
hau dai dich.

*Hé sé ng

Dt liéu tai Bang 1 cho thdy hé s6 ng ctia cic doanh

nghiép nganh cong nghiép phu trg niém yét giam manh
valién tuc trong giai doan 2019-2024, tr 0,51 nam 2019
xudéng 0,30 nim 2024. Piéu nay phan dnh xu hudéng tai
cdu tric tai chinh theo huéng gidm don bdy va ting
cuong von chu s¢ hiiu - moét chuyén bién quan trong
ctia khéi doanh nghiép cong nghiép phu trg trong bai
canh nén kinh t€ chiju nhiéu ct s6c tir dai dich Covid-19
va bién dong lai sudt toan cau.

Bang 1. Hé s6 ng ctia ciia doanh nghiép nganh CNPT niém yét

DVT: Ty dong

Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024
No phai tra (1) 2.011.926 1.823.671 1.627.803 1.479.342 1.251.618 957.98S
Téng nguén von (2) 3.938.271 3.894.931 3.754.481 3.720.229 3.440.697 3.215.0587
Hé sé ng (=1/2) 0,51 0,47 0,43 0,40 0,36 0,30

Nguon: Tdc gid tinh todn tit BCTC, 2019-2024

Giai doan 2019-2020, hé s6 ng giam tir 0.51 xudng
0.47 chu yéu do cac doanh nghiép thu hep hoat dong
san xudt va dau tu nham tng pho véi rii ro thi trudng.
Sang giai doan 2021-2024, xu huéng giam nhanh hon,
dat 0.30, ttic trung binh c& 1 déng vén ctia doanh
nghiép thi chi c6 0,3 dong hinh thanh ti ng vay.

Day la muc an toan tai chinh cao, phan 4nh sy dich
chuyén r6 rét ti tai trg bing ng vay sang vén chu s6
hau. Két qua thong ké tai bang 2 cho thdy xu hudng
gidm hé s6 ng dién ra ro6 rét & tit ca cic nhém doanh
nghiép, tuy nhién mic d¢ va tinh 6n dinh khic nhau
gifa cdc quy mo von.

Bang 2. Hé s6 ng ctia cdc doanh nghiép nganh CNPT niém yét theo quy mo vén

DVT: Ty dong

Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024
I. CTCP quy md l16n (TTSBQ>=2.000 ty d6ng)
1. No phai tra 2.002.417|1.813.318 | 1.618.117 | 1.466.256 | 1.240.648 | 947.754
2. Téng nguodn von 3.921.964 | 3.877.538 |3.737.275 | 3.697.593 | 3.419.573 | 3.193.607
3.Hésong (=1/2) 51,06% | 46,76% | 43,30% | 39,65% | 36,28% | 29,68%
II. CTCP quy mo trung binh (TTSBQ tu 1.000 ty
déng dén 2.000 ty déng)
1. No phai tra 5.270 6.277 5.855 7.795 5.538 5.274
2. Téng ngudn vén 8.335 9.605 9.574 12.871 10.992 11.135
3.Héséng (=1/2) 63,23% | 6535% | 61,16% | 60,56% | 50,38% | 47,36%
I1I. CTCP quy mé6 nhé (TTSBQ < 1.000 ty
déng)
1. No phai tra 4.239 4.076 3.831 5.291 5.432 4.957
2. Téng ngudén vén 7.972 7.788 7.632 9.765 10.132 10.315
3.Hé¢s6ng (=1/2) 53,17% | 52,34% | 50,20% | 54,18% | 53,61% | 48,06%

Nguon: Tdc gid tinh todn tit BCTC, 2019-2024

Doanh nghiép 16n duy tri xu huéng gidam manh va
lién tuc hé s6 ng tir 51,06% nim 2019 xudng 29,68%
nam 2024. Déy la mic giam ding ké, phan anh kha
nang ty chu tai chinh cao va chinh sach st dung don bay
tai chinh thén trong. Cac doanh nghiép 16n thuong c6
uy tin tin dung t6t, kha nang huy dong vén chu s& hau
qua thi trudng chiing khodn va dong tién 6n dinh, gitp

ho cha dong tai co cdu ng. V6i nhém doanh nghiép
trung binh duy tri hé s6 ng 6 mtc cao nhit trong toan
mau, dao dong tir 63,23% xudng 47,36%. Mac du c6
xu hudng giam, song miic ng van vugt ngudng an toan
tai chinh thong thudng (40%), phin dnh phu thuoc
dang ké vao von vay ngin hang va tin dung thuong
mai. Nhém doanh nghiép nho cé hé s6 ng dao dong
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khong 6n dinh, quanh mtic 50% trong sudt giai doan,
tham chi ting1én 54,18% nim 2022 ro6i giam nhe xuéng
48,06% nam 2024. Dién bién nay cho thdy sy nhay cam
ctia nhém nho trude bién dong kinh té vi mo. Két qua
cho thdy, xu huéng gidm co cdu von dién ra ro rét nhat
¢ nhém doanh nghiép 16n nho kha nang tich lay noi
b t6t va diéu kién tiép cén von dai han thuédn loi hon.
Nhom doanh nghiép quy moé trung binh cai thién cdu
tric von cham hon va bién dong manh, phan dnh ap luc
von luu dong va rui ro médt can déi ky han trong hoat

dong dau tu. Trong khi d6, nhém doanh nghiép nho
duy tri muc ng cao va phu thudc ding ké vao vén vay
ngan han, cho thiy han ché trong mé rong quy mo, déi
mo&i cong nghé va ning luc tu cha tai chinh.

*Co cdu ng phai tra

S6 liéu tai bang 3 cho thdy quy mé ng ngén han cta
cac doanh nghiép nganh co6ng nghiép phu trg c6 xu
huéng gidm déan vé gia tri tuyét doi, song ty trong ng
ngan han trén téng ng phai tra lai ting nhanh va r6 rét
trong giai doan 2019-2024.

Béng 3. Ty trong ng ngdn han/ng phai trd cic CTCP nganh CNPT

DVT: Ty dong
Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024
No ngin han 556.949 518.092 524.516 633.317 614.690 506.369
No phai tra 2.011.926 1.823.671 1.627.803 1.479.342 1.251.618 957.985
No ngin han/Ng phai tra 28% 28% 32% 43% 49% 53%

Nguon: Tdc gid tinh todn tit BCTC, 2019-2024

Cu thé, ng ngin han giam tir 556,949 ty dong nim
2019 xuéng con 506,369 ty dong nam 2024, tuong ting
mtic giam khoang 9%. Tuy nhién, trong cting giai doan,
tong ng phai trd gidm manh hon nhiéu (hon 50%),
khién ty trong ng ngin han trong téng ng phai trd ting
ttr 28% lén t6i 53%.

Diéu nay phan dnh rang, mic du cic doanh nghiép
nhin chung giam quy mé st dung ng, nhung lai uu tién
duy tri cdc khoan vay ngin han nhim dam bao von luu
dong cho san xudt — kinh doanh, thay vi vay trung va dai

han. Nguyén nhén cha yéu dén tir béi canh kinh t& Viét
Nam giai doan 2020 - 2024: 1ai sudt trung - dai han tang,
diéu kién tin dung bi thit chit, va nhiéu ngan hang han
ché cho vay dai han trong linh vic c6ng nghiép ché bién
- ché tao. Do d¢, cic doanh nghiép cong nghiép phu trg
budc phii co cdu lai danh muc ng theo huéng rit ngan
ky han vay, tip trung vao nguén vén quay vong nhanh,
pht hop véi chu ky san xuidt ngan va dic thu phu thudc
don hang gia cong.

Béng 4. Ty trong ng ngdn han trén tdng ng phai tra xét theo quy mo vén

DVT: Ty dong

Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024
I. CTCP quy m6 16n (TTSBQ>=2.000 ty d6ng)
1. No¢ ngan han 548.194 | 508.777 | 515.689 | 621.248 | 604.403 | 496.772
2. Ng phai tra 2.002.417|1.813.318 | 1.618.117 | 1.466.256 | 1.240.648 | 947.754
3. No ngén han/Ng phai tra 0,27 0,28 0,32 0,42 0,49 0,52
II. CTCP quy mé trung binh (TTSBQ tu 1.000
ty dong dén 2.000 ty dong)
1. N¢ ngin han 4.864 5.517 5.222 7.284 5.385 5.127
2. Ng phai tra 5.270 6.277 5.855 7.795 5.538 5.274
3. No¢ ngin han/Ng phai tra 0,92 0,88 0,89 0,93 0,97 0,97
I1I. CTCP quy m6 nho (TTSBQ < 1.000 ty
dong)
1. N¢ ngdn han 3.891 3.798 3.605 4.785 4.902 4.470
2. Ng phai tra 4.239 4.076 3.831 5.291 5.432 4.957
3. No ngin han/Ng phai tra 0,92 0,93 0,94 0,90 0,90 0,90

Nguon: Tdc gid tinh todn tir BCTC, 2019-2024

Xét theo quy mo von, Bang 4 cho thdy ty trong ng
ngin han trong téng ng phai tra c6 sy khac biét ro rét

gitta cic nhom doanh nghiép theo quy mo vén, phin
dnh muic 46 phu thudc va kha nang quén trj ciu trac ng
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khac nhau cua cdc khéi doanh nghiép trong nganh céng
nghiép phu trg.

Doanh nghiép 16n cé ty trong ng ngin han tang
nhanh qua cic nim, tir 27% nam 2019 lén 52% nam
2024. Mic di mic ng tuyét doi giam manh, song ty
trong ng ngdn han ting cho thdy su dich chuyén cdu truc
ng theo huéng thin trong hon, tip trung vao nguén tai
trg ngdn han linh hoat dé ting pho véi bién dong kinh
té. Diéu nay phan dnh xu huéng gidm vay dai han do chi
phi v6n cao va chinh séch tin dung chat ché trong giai
doan 2021-2023. Pay la biéu hién cta chién lugc tai
can bang co cdu tai chinh, huéng dén gidm ginh ning
chi philai vay va tinglinh hoat tai chinh trong ngan han.

Doanh nghiép vita c6 ty trong ng ngin han luén
& mic rdt cao va 6n dinh, dao dong tir 88% dén 97%
trong toan giai doan. Piéu nay phan dnh tinh trang
phu thudc gin nhu hoan toan vao vén ngan han, cha
yéu la tin dyng ngin hang va coéng ng thuong mai,
trong khi kha ning huy dong vén dai han con han ché.
Trong khi d6, cic doanh nghiép nhé duy tri ty trong
ng ngin han rit cao, quanh muc 90-94% trong sudt
giai doan. Mic du bién dong khong16n, song diéu nay

cho théy sy thi€u can déi trong co cdu ky han von, khi
hau hét cic doanh nghiép nho khong du diéu kién tiép
can von dai han.

Ty trong ng ngin han trén téng ng phai trd ting
manh 6 nhom doanh nghiép 16n, cho thdy xu huéng
uu tién nguén von linh hoat, chi phi thip hon va ning
luic kiém soat rti ro t6t hon. Trong khi d6, nhém doanh
nghiép trung binh va nho duy tri ty 1é ng ngin han &
muic rt cao va gan nhu 6n dinh qua cic nam, phan énh
ap luc von luu dong thusng xuyén va sy phu thudc 16n
vao nguén tin dung ngan han do han ché tié€p cin von
dai han. Su khdc biét nay chi ra raing doanh nghiép 16n
c6 diéu kién chu dong co cdu lai ky han ng, trong khi
doanh nghiép vita va nhé d6i mit rai ro mét can doi
nguodn von va han ché kha nang ddu tu dai han, dnh
hudng dén téc d6 md rong san xudt va nang luc tham
gia sau hon vao chuéi cung tng.

* Co cdu vOn chu s6 hau

V6n chu s6 hitu trong cac cong ty ¢6 phan niém yét
nganh CN phuy trg dugc xem xét theo nguon hinh thanh
chu yéu tir vén ¢ phan, loi nhuén chua phéan phéi sau
thué.

Hinh 2. Co c4u von chi s6 hitu caa CTCP nganh CNPT
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DVT: Ty dong

77%

1,601,671 1,609,186 1,618,321
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N 72% 72%

486,404 71%

70%
I 69%
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mm Vén dau tw clia chi s& hiku

mmmm Loi nhuan sau thué chwa phan phéi

T trong vén cé phén = Vén dau tw cia CSH/Nn CSH

Nguon: Tdc gid tinh todn tit BCTC, 2019-2024

Giai doan 2019-2024, t6ng v6n chu s& hiau cua
cédc doanh nghiép cong nghiép phu trg niém yét ting
tuong déi 6n dinh, ti 1.926 nghin ty dong nim 2019
1én 2.257 nghin ty d6ng nam 2024, tuong ting muc ting
binh quan 3,2%/nim. Sy gia ting nay cha yéu dén tu
v6n dau tu caa cha s6 hiu, trong khi lgi nhuan sau thué
chua phan phéi cé bién dong manh hon, dic biét vao
nam 2022 va 2024.

Ty trong vén c6 phéan (vén dau tu cta chu s& hiu)
trong téng vén chu s6 hitu gidm dan ti 77% nam 2019
xudng 72% nam 2024, cho thdy xu huéng ting dan vai
trd ctia ngudn von ndi sinh (lgi nhuan giti lai) trong co
cdu tai chinh. Dién bién nay phan dnh sy truéng thanh
vé nang lyc tai chinh ndi tai ctia cic doanh nghiép cong
nghiép phu trg thay vi phu thudc hoan toan vao huy
dong von bén ngoai, ho da tiing budc ting cusng tich
lay va tdi dau tu tir 1¢i nhuén git lai.
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Bang S. Ty trong vén ¢6 phin/téng von chu s& hiiu xét theo quy mo vén

DVT: Ty dong

Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024
I. CTCP quy mé 16n (TTSBQ>=2.000 ty d6ng)
Vén ¢6 phan 1.469.150 | 1.559.322 | 1.578.401 | 1.595.530 | 1.602.618 | 1.611.314
Loi nhuén sau thué chua phin phéi 329.752 | 362.720 | 388.211 | 482.082 | 423.990 | 484.400
Vén cha sé hiu 1.919.545 | 2.064.221 | 2.119.1SS | 2.231.336 | 2.178.920 | 2.245.848
Ty trong vén ¢6 phan = Vén ddu tu cia CSH/Vén 770% 76% 74% 72% 4% 72%
CSH
II. CTCP quy mé trung binh (TTSBQ tit 1.000
ty dong dén 2.000 ty dong)
Vén ¢6 phan 1.632 1.652 1.848 2.552 2.939 3.378
Lgi nhuén sau thué chua phan phéi S12 685 851 1.303 1.240 1.063
Vén chu s6 hitu 3.067 3.326 3.720 5.075 5.45S 5.862
Ty trong vén ¢6 phan = Von ddu tu cia CSH/Von $3% $0% $0% $0% $4% $8%
CSH
IIL. CTCP quy mé nhé (TTSBQ < 1.000 ty
dong)
Vén c6 phan 3.232 3.237 3.251 3.589 3.629 3.629
Loi nhuén sau thué chua phan phéi 121 69 143 228 317 941
Vo6n chu sé hiu 3.731 3.710 3.800 4.477 4.696 5.356
g)é]t:_)ngvon c6 phén = Vén dau tu cia CSH/Vén 7% 7% 86% 80% 770% 68%

Nguon: Tdc gid tinh todn tit BCTC, 2019-2024

Nhoém doanh nghiép 16n duy tri ty trong von c6
phan & mic 6n dinh 71-77%, phan anh chién lugc duy
tri cdu tric von truyén théng véi nén vén chu sé hiu
viing manh. Loi nhudn chua phan phéi ciia nhém tang
déu qua cdc nam, chiém khoang 22-28% tong von chu
s& hitu, cho thdy nang lyc tich lay t6t. Nhém doanh
nghiép vira c6 ty trong vén ¢6 phan thdp hon ding ké
(50-58%), nhung lai ting din qua cic nim, thé hién
nd luc cing c6 nang luc vén tu cdc dot tang vén hodc
phét hanh ¢6 phan bé sung. Viéc ty trong loi nhuin
gitt lai ting nhanh cho thdy nhém doanh nghiép nay
dang trong giai doan tich lay va m& rong, trong khi
nhém doanh nghiép nhoé du van duy tri ty trong vén
c6 phin cao nhit (86-87% giai doan ddu), nhung ty
trong nay gidam manh xuéng 68% vao nim 2024. Dién
bién nay cho thiy doanh nghiép nhé c6 xu huéng dya
nhiéu hon vao nguon tich lay néi bo dé tai tro hoat
dong thay vi huy dong thém vén ¢ phin, mot ddu
hiéu tich cuc vé kha nang tu chu va hiéu qua sinh 16i
ctia nhém doanh nghiép nho. Sy khéc biét trén khing
dinh quy m6 anh huéng manh dén kha ning tu chu

tai chinh, trong d6 doanh nghiép 16n c6 diéu kién tich
lay néi sinh t6t hon, con doanh nghiép nho va vira van
d6i mit véi thach thic vé nguén luc von phuc vu ddu
tu dai han.

*Thao luan

Két qua dat dugc

Téng ng phai tra ctia cic doanh nghiép nganh cong
nghiép phu trg c¢6 xu huéng gidam manh (giém hon 50%
giai doan 2019-2024), trong khi vén chu s& hitu ting
déu dian. Diéu nay phan énh sy chuyén dich tich cuc
trong cdu tric tai chinh, huéng dén ting tinh ty cha va
giam phu thudc vao ng vay. Hé s6 ng ctia toan nganh
giam lién tyc tir 0,51 nim 2019 xudéng 0,30 nam 2024,
thé hién mic do an toan tai chinh dudgc cai thién ro rét.
doanh nghiép da chu dong giam don bdy tai chinh, gia
ting von chu s¢ hau va git lai loi nhuén dé téi dau tu.
Ty trong ng ngan han/tdng ng phai tra tang tir 28% lén
53%, cho thdy doanh nghiép cht dong co ciu lai ky han
ng, uu tién nguén vén linh hoat va chi phi thdp hon.
Diéu nay gitip duy tri thanh khoan va kha ning dap ting
nghia vy tai chinh trong ngin han.
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Nganh cong nghiép phu trg c6 dic trung phu thudc
sau vao chuéi cung ting ctia cdc nganh san xuit dau cudi
nhu 6 t6, dién tt, co khi, nhua, cao su, thép va bao bi.
Tinh phu thudc nay khién nhu cdu ddu tu va mé rong
san xudt phu thudc 16n vao bién dong thi trudng dau ra.
Diéu nay thé hién qua két qua thong ké mo t4, tong ng
phai trd ctia cdc doanh nghiép gidm hon 50% giai doan
2019-2024, trong khi von chu s¢ hitu taing déu, phan
dnh xu huéng than trong va gidm rui ro tai chinh khi déi
mit véi su bién dong cta thi trudng tiéu thy. Viéc duy
tri hé s6 ng & miic thdp hon (gidm tir 0,51 xuéng 0,30)
cho thdy cdc doanh nghiép uu tién an toan tai chinh 4é
thich ting v6i méi trudng kinh doanh nhiéu bét dinh,
dung véi dic diém rui ro chu ky cia nganh.

Ty trong ng vay trong téng ng phai tra giam ti 85%
nam 2019 xudng con 78% nim 2024, phin 4nh xu
huéng gidm phu thudc vao nguén vén vay ngin hang,
thay vao d6 tang ty trong cic khoan phai tra thuong
mai hodc ng ngdn han khéc. Vén cha sé hitu ctia doanh
nghiép ting déu qua cic nam, trong d6 ty trong loi
nhuén sau thué chua phéan phéi ting ro rét, cho thdy
kha ning tich lay noi sinh dugc cai thién. Ty trong vén
¢ phén giam dan tt 77% xudng 72%, phan anh sy dich
chuyén tich cuc sang st dung vén tuy tich lay thay vi huy
dong c6 phan méi.

Han ché

Quy mo téng tai san va von huy dong gidm cho thay
stic m& rong hoat dong ctia nganh con han ché, nhiéu
doanh nghiép chua tin dung hiéu qua nguén von dé
dau tu d6i méi cong nghé hodc mé rong nang luc san
xudt. Viéc gidm manh don bdy khién hiéu tng khuéch
dai l¢i nhuén tir von vay bi thu hep, dac biét d6i véi cic
doanh nghiép c6 kha ning sinh 16i cao. M6t s6 doanh
nghiép van chua xdc dinh dugc nguéng ng téi uu, dan
dén st dung v6n chua hiéu qua. Pac diém khac cta
nganh cong nghiép phu trg 1a chu ky thu héi vén dai va
nhu cdu ddu tu cong nghé 16n, do dic thu san xudt san
phédm trung gian, yéu cau chit lugng ky thut cao va tiéu
chuén qudc té. Biéu nay khién nhiéu doanh nghiép han
ché st dung don béy tai chinh manh, dan dén xu huéng
ting von chu s hitu va ty trong lgi nhuén chua phin
phdi ting manh, cho thdy chién lugc tich lay noi luc dé
tdi dau tu thay vi mé rong bang von vay. Tuy nhién, hé
qua 1a hiéu ung khuéch dai l¢i nhudn ti vén vay giam,
khién téc do tang trudng quy mo tai san cham lai va
tiém niang md& rdng ning luc san xudt bi han ché.

Mic du ty trong ng ngan han tang, quy mo tuyét déi
ctia ng ngdn han giam, ham y kha ning tiép cin tin dung
ngin han bi han ché. Viéc gia tang ty trong von ngin
han ciing d6ng nghia véi rti ro mat can d6i ky han (vay

ngin ddu tu dai). Mot s6 doanh nghiép vita va nho van
phu thudc ning vao ng vay ngin han, dic biét khi thiéu
nguodn von chu sé hiiu bé sung. Viéc giam vay cé thé
dan dén thiéu vén ddu tu mé rong, lam chdm qua trinh
déi méi cong nghé.

Su khdc biét gitta cic nhém quy moéd con 16n:
doanh nghiép nho van phu thudc nhiéu vao vén c6
phén, trong khi doanh nghiép 16n c6é kha ning gia
lai 1¢i nhuén cao hon. Viéc thiéu da dang hinh thic
huy dong v6n chu s6 hitu khién ning luc mé rong ctia
nhém nhé bi han ché.

Nguyén nhan

Su suy gidm quy mo6 ng chu yéu dén tu chinh sich
thdt chit tin dung, chi phi lai vay ting cao giai doan
2020-2023, trong khi nang luc hap thu von va hiéu qua
dau tu cua doanh nghiép chua da manh dé duy tri téc
do tang trusng tai sin. Xu hudéng gidm hé s6 ng bit
nguén tit béi canh rui ro kinh t€ vi mo, 1ai sudt cao, thi
truong von bién dong; dong thoi, nhiéu doanh nghiép
chon chinh sich tai chinh thin trong nhim béo toan
kha ning thanh todn hon Ia t6i da hoéa lgi nhuén. Ngoai
ra, doanh nghiép trong nganh chiu anh huéng 16n boi
rtii ro bién dong gid nguyén liéu ddu vao (thép, nhua,
héa chit, cao su, vét liéu co khi). Dién bién nay khién
nhiéu doanh nghiép chuyén sang stt dung nguén vén
ngin han linh hoat hon dé giam chi phi va cha dong
diéu chinh hoat dong sin xudt. Thuc té€ cho thdy, ty
trong ng ngin han/téng ng tang tir 28% lén 53%, phan
dnh xu huéng quan tri von theo hudng linh hoat, song
dong thoi tao nguy co mit can d6i ky han khi doanh
nghiép phai vay ngin han cho cic dy dn dai han. Quy
mo ng ngdn han tuyét d6i gidm cho thdy kha ning tiép
can tin dyung ngén hang con han ché, dic biét d6i véi cac
doanh nghiép vira va nho.

Viéc gia tang ty trong vén ngan han chiju tic dong
béi lai sudt ngin han thdp hon lai sudt dai han, chinh
sach tin dung thin trong ctia ngan hang thuong mai,
vaxu huéng ting nhu cdu vén luu dong trong béi canh
chi phi ddu vao bién dong. Chi phi vay von ting va
diéu kién tin dung siét chit, nhét la giai doan 2022-
2023 cung véi xu huéng doanh nghiép uu tién duy
tri thanh khodn thay vi mé rong vay ng dai han. Mot
phan khac dén ti nang luc quan tri tai chinh va uy tin
tin dung chua cao, khién doanh nghiép khé tiép cin
nguodn vay uu dai.

Thi truong von kém s6i dong va kha ning niém yét
mdi thdp ciing khién doanh nghiép chua c6 co hdi huy
dong thém vén ¢ phén, kéo theo viéc thiéu da dang
hinh thitc huy dong vén chti s6 hitu khién ning luc mé
réng ctia nhém doanh nghiép vita va nho bi han ché.
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5. Kétluian va mot s6 ham y chinh sach

Két qua nghién cttu cho thdy, cic doanh nghiép cong
nghiép phu trg niém yét tai Viét Nam dang chuyén dich
o cdu vOn theo hudng than trong hon, gidm phu thudc
Vvao ng vay va ting cudng tu cha tai chinh. Tuy nhién,
rai ro médt can d6i ky han van ton tai do ty trong ng ngin
han tang nhanh, dac biét & nhém doanh nghiép vira va
nho. Trong bdi canh hoi nhip sau vao chudi cung ting
toan cdu va yéu cdu ngay cang cao vé nang luc tai chinh,
viéc hoach dinh co ciu vén muc tiéu gin véi chién lugc
phat trién theo chudi gid tri dau cudila hét stic can thiét.
Doanh nghiép cin ting cudng quan tri rai ro tai chinh,
minh bach thong tin va da dang hoéa cdc kénh huy dong
vOn tir trdi phiéu xanh, tai trg chudi cung Ging dén nén
ting tai chinh s6 nham gidm chi phi vén va nang cao
muic d6 an toan tai chinh. Nghién ctiu gép phan b6 sung
béng chiing thuc tién vé xu hudng tdi cdu tric von cua
céc doanh nghiép cong nghiép phu trg Viét Nam trong
giai doan sau Covid-19, dong thoi dua ra cic ham y
chinh sdch hé trg phit trién tai chinh bén viing cho khu
viic doanh nghiép nay.

T ddc thu nganh cong nghiép phu trg can von dau
tu 16n, thoi gian thu héi dai, phu thudc chudi cung ting
va rui ro nguyén vt liéu dau vao, moét s6 ham y chinh
sach va giai phap hé trg dugc dé xudt nhu sau:

Thit nhat, chinh sich tin dung vu dai va quy bao
lanh tin dung cho vn trung va dai han. Viéc giam manh
don bdy va gidam quy mo vén huy dong chi ra rang
doanh nghiép kho tiép cén tin dung dai han. Chinh phu
can m& rong cac goi tin dung vu dai lai sudt cho dy én
déi méi cong nghé, tu dong hoa va chuyén d6i xanh;
Téng vai tro Quy bao lanh tin dung cho doanh nghiép
nho va vira, gitp doanh nghiép phu trg ning cao kha
nang vay trung va dai han; Trién khai chuong trinh tin
dung chuéi cung ting dua trén hgp dong va dong tién
tuong lai gitta doanh nghiép phu trg véi doanh nghiép
dau chuéi.

Tht hai, khuyén khich hinh thiic huy dong von méi
thay cho phu thudc von ¢8 phan. Nha nuéc can khuyén
khich phat trién thi trudng von riéng cho doanh nghiép
nho va vira, cong nghiép hé trg Co ché khdu trir thué
doi véilgi nhudn tdi dau tu vao cong nghé va R&D. Xay
dung chuong trinh vuén wom vén cho nganh phu trg.

Thitba, hé trg phat trién nang luc tai chinh va quan
tri doanh nghiép. Chénh léch 16n gita doanh nghiép
nho va doanh nghiép 16n cho thdy nhu cau hé trg quin
tri tai chinh. Chuong trinh tu vdn quan tri vén, don
bdy tai chinh t6i uu va ddnh gid du an dau tu. H6 trg
chuyén déi s6 trong quén tri ké todn, chi phi, 1ap ké
hoach von.
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