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Tdc dong clia don bdy tai chinh dén hiéu qué s dung vén
chii s& hitu va rii ro tai Cong ty Co6 phan Than Cao Son

Nghién ctru phan tich tac dong clia don bay tai chinh dén hiéu qua sir dung von chti s6 hiru va rui ro tai
chinh tai Céng ty Coé phan Than Cao Son, giai doan 2023-2024.

Nguyén Tién Hung
Truong Pai hoc MJ - bja chat
Email: nguyentienhung@humg.edu.vn
Tom tat

Hiéu qua st dung vén chu s& hitu va rdi ro tai chinh la 2 chi tiéu quan trong phan anh suc khoe tai chinh
doanh nghiép. Nghién ctru phén tich tdc ddng cua don bay tai chinh dén hiéu quéd st dung vén chu sé hitu
va rui ro tai chinh tai Céng ty C6 phdn Than Cao Son, giai doan 2023-2024. Két qud cho thdy hé sé no
duy tri & muc cao, trong khi loi suat sinh 167 kinh t€ cua tai san thdp hon chi phi st dung ng, Iam don bay
tai chinh khéng thé khuéch dai hiéu qua sir dung vén chu sé hitu va tiém &n rdi ro. Tir dé, nghién ctu dé
XU&t cdc giai phap diéu chinh co cdu vén va ndng cao hiéu qua st dung vén cho doanh nghiép.

Twrkhéa: Than Cao Son, rdi ro tai chinh, don bay tai chinh, hiéu qua st dung vén chii sé hitu
Summary

Return on equity (ROE) and financial risk are two key indicators of a company’s financial health. This study
examines the impact of financial leverage on ROE and financial risk at Cao Son Coal Joint Stock Company
during the 2023-2024 period. The findings indicate that the company maintains a high debt ratio, while
the economic return on assets is lower than the cost of debt, preventing financial leverage from
effectively amplifying ROE and creating potential risks. Based on these results, the study proposes

measures to optimize the capital structure and improve capital utilization efficiency.
Keywords: Cao Son Coal, financial risk, financial leverage, return on equity (ROE)
DAT VAN DE

Trong bGi canh nén kinh té thi truong, canh tranh ngay cang gay gat, muc tiéu cot 16i cla cac doanh
nghiép la toi da hda Igi nhuan trén ngudn von da dau tu. D& dat dugc muc tiéu nay, nha quan tri phai xay
dung va diéu hanh chinh sach tai chinh phu hgp véi dic diém hoat dong, quy mdé va mic dé rui ro cua
doanh nghiép. Trong dé, don bay tai chinh gitr vai tro d&c biét quan trong, bdi viéc sir dung ng vay hop ly
c6 thé nang cao hiéu qua str dung vén chu s& hitu, nhung déng thoi cé thé lam gia tang rdi ro tai chinh
néu doanh nghiép khéng kiém soat tét chi phi sir dung vén va hiéu qua kinh doanh.

Coéng ty C6 phan Than Cao Son hoat déng trong nganh khai thac than vai dac thu vén I6n va bién dong
thi truong phurc tap, nén viéc nghién clru mdc do tdc déng cla don bay tai chinh dén hiéu qua str dung
v6n chi s& hitu va rai ro tai chinh cé y nghia thiét thuc. Nghién clru khong chi gitp danh gia mic dé phu
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hgp cla co cau von hién tai ma con la co sd dé nha quan tri xdy dung cac chinh sach tai chinh va giai
phap diéu hanh phlU hgp nham nang cao hiéu qua san xuat kinh doanh trong giai doan hién nay.

CO SO LY THUYET

Don bay tai chinh phan anh cau tric ngudn von téi wu cla doanh nghiép thong qua mirc dd huy ddéng céc
ngudn cé chi phi vén ¢6 dinh nham gia tang ty suat sinh I6i clia vén chi s& hitu. Don bay tai chinh thé hién
su két hop gilta ng phai trd va von chd sé hitu trong qua trinh hoach dinh cac chinh sach tai chinh cla
doanh nghiép. Viéc nghién ctru va phan tich don bay tai chinh gilp nha quan tri doanh nghiép dua ra cac
guyét dinh phu hgp nham xac dinh mét co cau nguon von hgp ly, qua dé nang cao hiéu qua hoat déng
kinh doanh.

Khi don bay tai chinh tang, murc do rii ro trong hoat déng tai chinh ciling tdng cao, nhung déng thai doanh
nghiép c6 co hdi gia tang ty suat sinh I6i cla von chu sé hitu. Nguoc lai, don bay tai chinh thap lam rdi ro
gidm nhung ciing lam han ché& kha ndng khuéch dai Igi nhuan. Do I3i vay phai tra va c6 tirc phai trd mang
tinh chat ¢6 dinh, doanh nghiép cé hé s8 ng cao sé c6 mic dé don bay tai chinh I6n; doanh nghiép cé hé
s0 ng thap thi don bay tai chinh nhoé; doanh nghiép khéng vay ng thi khéng cé don bay tai chinh.

D& do ludng mic dé don bay tai chinh, hé s6 ng duge sir dung nhu mét chi tiéu quan trong phan anh mirc
do doanh nghiép huy dong ng vay trong téng ngudn vén. Hé sé ng dugc xac dinh theo cong thic:

(Hno) = B/C

Trong do: Hyg: hé s6 ng; A: vén chi sé hitu; B: ng phai tré; C: t6ng ngudn vén cla doanh nghiép (C = A +
B)

Hé s6 tu tai trg 1a phan von chi sé hitu ddng gop trong téng tai san va duge xac dinh:
Hyy taitrg = 1~ Hpo

Hé s6 ng cao cho phép chi sé hitu sir dung don bay dé md réng quy mo tai san véi phan von tu cé nho;
tuy nhién diéu nay cling lam tang rui ro tai chinh khi hiéu qua kinh doanh khéng &n dinh.

Bén canh hé s6 ng, mic do don bay tai chinh con dugc do Iuong théng qua hé s6 don b3y vén chl s&
hiru:

AOE = stq/Abq
Trong do: AOE: don bdy tai chinh; TSp: t8ng tai sén binh quén; Apg: von chu sé hitu binh quén

Chi tiéu nay phan anh quy mé tai san ma doanh nghiép cé thé huy dong trén mét don vi vén chd s hiru.
Khi doanh nghiép st dung ng nhiéu, hé sd AOE sé tdng tuong Ung. Tuy nhién, chi khi muc sinh 16i cla tai
san 1&n hon chi phi ng vay thi AOE mdi phat huy hiéu qua trong viéc gia t&ng Igi nhuan cho chu sé hitu.

20

Trong thuc t&€, don bay tai chinh gidng nhu “con dao hai ludi”. Trong diéu kién kinh doanh thuéan loi, dat
hiéu qua cao, don b&y tai chinh tang s& mang lai hiéu qua I6n hon. Ngugc lai, trong diéu kién doanh
nghiép kinh doanh khoéng thuan Igi, dang gdp nhiéu khé khan néu don bay tai chinh tdng cao (s6 ng phai
tra tang cao) sé khién doanh nghiép khéng ty chu dugc tai chinh (mdc d6 doc 1ap tai chinh gidam), doanh
nghiép cé thé rai vao tinh trang mat kha nang thanh toan, cé nguy co méat an toan tai chinh va pha san.
Do dd, thiét 1ap ty 1& ng t6i uu va kiém sodt rii ro tai chinh 1a yéu ciu quan trong nham dam béo hiéu qua
sr dung vén chl s hitu va sy 8n dinh tai chinh dai han.
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TAC DONG CUA DON BAY TAI CHIiNH
Tac dong cuia don bay tai chinh dén hiéu qua str dung vén chti sé hiru

Khi phan tich don bay tai chinh, cac nha quan tri thudng quan tdm dén mai quan hé gilra don bay tai chinh
va hiéu qua s dung vén chu sé hitu. Viéc phan tich nay gilp cac nha quan tri doanh nghiép xac dinh co
c3u ngudn von phl hgp, gop phan nang cao hiéu qua st dung vén chd s hitu, dong thdi ddm bao murc do
doc lap tai chinh, an toan tai chinh cho doanh nghiép. M&i quan hé gitra don bay tai chinh va hiéu qua st
dung von chu s& hitu dugc xem xét thong qua chi ty suat sinh 16i vén chi s& hitu (ROE):

ROE = (LNs7/Apg) X 100
Trong do: LNgr 1a Igi nhudn sau thué
Nhan ca tir va mau s6 vdi tai san binh quan:
ROE = LNsT X TSbq/Apg X TSpq

ROE = ROA x AOE

Chi tiéu ROE cho biét 100 dong v6n chi s& hitu tao ra bao nhiéu dong Igi nhuan sau thué thu nhap doanh
nghiép. ROE cang cao thé hién hiéu qua cang tich cuc. D& nang cao ROE, doanh nghiép cé thé gia ting
ROA hodc tdng muirc do s dung don bay tai chinh. Tuy nhién, viéc tdng don bay tai chinh déng nghia véi
tang ng vay. Néu slr dung ng vugt qua kha nang sinh 16i cla tai san, ROE co thé ting trong ngén han
nhung kéo theo suy gidm murc d6 doc Iap tai chinh va gia tang rui ro tai chinh. Do dd, viéc tdng hé sé ng
nham nang ROE phai dugc tinh todn va kiém soat chat ché.

Tac ddng cuia don bay tai chinh dén rui ro tai chinh

RUi ro tai chinh phat sinh tr m&c dé s dung ng vay trong co cdu ngudn vén va su bién dong cla hiéuqua
hoat déng kinh doanh. Khi doanh nghiép st dung ng vay, nghia vy thanh toan Idi vay va g6c vay trd thanh
khoan chi c6 dinh, lam tang rdi ro mat an toan tai chinh néu doanh nghiép khéng dat mdc sinh 16i ky vong.
Vi vay, d€ danh gia tac déng cla don bay tai chinh dén rui ro tai chinh, cé thé& st dung céac chi tiéu danh
gia kha nang thanh toan 13i vay va muc sinh 16i cla t6ng tai san.

Tdc ddng cua don bay tai chinh théng qua hé sé kha nang chi tra Iai vay

Khi phan tich rdi ro tai chinh c6 th& st dung rat nhiéu chi tiéu nhung théng thudng st dung chi tiéu trong
danh gia kha nang thanh toan cta doanh nghiép nhu sau:

TIE = (LN+t + Lai vay)/Lai vay
Trong d¢: TIE: kha nang chi tra 13i vay; LNt Igi nhudn trude thué

TIE = 1: Trudng hgp nay, lgi nhuén trudce thué clda doanh nghiép = 0, nghia la doanh nghiép khéng thua 16,
khéng 13i; thu nhap clia doanh nghiép chi du bu dap chi phi, doanh nghiép khéng cé tich Ily ciling nhu
dong gdép cho ngén sach hay chia cho cac chl sd hiru. Mdrc dé canh bdo “rdi ro cao”.

TIE > 1: Trudng hgp nay, Igi nhuan trudce thué clda doanh nghiép > 0, nghia la doanh nghiép khong thua 16,
c6 13i; thu nhap clia doanh nghiép khéng nhitng bu dap chi phi hoat dong (ca chi phi Idi vay) ma con déng
gop cho ngéan sdach, tich Ity vén va chia cho cac chu sé& hiru. Tri s6 nay cang Ién hon 1, phan Igi nhuan
trudc thué doanh nghiép dat dugc cang nhiéu, kha nang chi tra 13i vay cang cao, hiéu qua kinh doanh
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cang I6n. Tri s6 cua chi tiéu nay cang I6n hon 1 thi mirc dé canh bao rui ro sé gidm dan tur “binh thudng”
xuéng “rdi ro thap” va cudi cung la “khong cd rui ro”.

TIE < 1: Truong hgp nay, doanh nghiép lam an thua 16; thu nhip doanh nghiép tao ra khéng cé du dé bl
dap chi phi (ca chi phi Idi vay). N&u tinh trang nay kéo dai, cé thé dan téi vén chd hiru bi 4m, kha ning pha
san xay ra. Muc dd canh bao rui ro sé I1a “dac biét nghiém trong”.

Tdc déng cua don bay tai chinh théng qua hé sé sinh 1oi kinh té cua tai san

Goi lgi nhuan trudc thué va 1ai vay (EBIT) la phan Igi nhuan do toan bd nguon vén huy déng va str dung
vao kinh doanh sinh ra, khéng phan biét su hinh thanh cda ngudn vén, thué suat thué thu nhap doanh
nghiép, hé sé sinh I6i cla téng tai san (BEP) dugc xac dinh nhu sau:

BEP = EBIT/TSp,

Quan hé gitra EBIT va BEP:

EBIT = TSpq x BEP
Khi doanh nghiép str dung ng vay, Igi nhuén sau thué dugc xac dinh:

LNg; = (EBIT - B*R) * (1-t)
Trong do: R: 13i sudt huy dong ng; B*R: |di vay phai tra; t : thué€ suat thué thu nhap doanh nghiép.
Ty suat sinh I6i vén chl so hitu trong quan hé vai BEP va R:
ROE = [BEP + (B/A) * (BEP - R)]* (1-t)

DE ky hiéu phan tac dong cla don bay tai chinh, dat:

D =B/A * (BEP - R)
Khi d6:

ROE = (BEP + D) * (1-t)

Néu BEP > R, ROE = BEP * (1-t) va dugc khuéch dai thém moét lugng la D * (1-t). Trong trudong hop nay,
don bay tai chinh duong, doanh nghiép thay dgi co ciu st dung vén vay cang nhiéu cang hiéu qua.

Néu BEP < R, ROE = BEP * (1-t) va bi giam di mot lugng 1a D * (1-t). Trong trudng hop nay, don bay tai
chinh @m, doanh nghiép thay déi co cdu st dung vén vay theo hudng gidm bét cdc khodn ng dé bao toan
strc sinh 161 clia von chu sé hitu.

Néu BEP = R, ROE = BEP * (1-t), khi d6 doanh nghiép c6 don bay tai chinh la D = 0, doanh nghiép co st
dung ng vay hay khong ciing khéng anh hudng dén surc sinh 16i ctia von chu sé hitu.

PHAN TiCH TAC DPONG CUA DON BAY TAI CHINH TAI CONG TY CO PHAN THAN CAO SON
Panh gia co cau von

Viéc danh gia co cau vén la co s& quan trong dé xem xét mirc d6 hgp ly clia chinh sach tai chinh va kha
nang tu chu tai chinh cla doanh nghiép. Can cr s6 liéu giai doan 2023-2024, cg cidu ngudn von clia Céng
ty C8 phan Than Cao Son dugc thé hién tai Bang 1.
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Bang 1: Co cau hguon vén cuia Cong ty C6 phan Than Cao Son

Nam So sanh
TT Chi tiéu
2023 2024 +/- %
I  Ng phai tra (triéu dong) 1.190.488 1.491.518 301.030 125,29
1 Ng ngan han 815.511  1.107.672 292161 135,83
2 Nog daihan 374.977 383.846 8.869 102,37
Il Von chu sé hitu (triéu dong) 327.949 364.456 36.507 11113
Il Téng nguon vén 1.518.437 1.855.974 337.537 122,23
IV Hé sd no 0,78 0,80 0,02 102,50

Ngubn: Téng hop tinh todn cua tdc gid

Qua phan tich co thé thay téng ngudn von nam 2024 ting 22,23% so v&i nam 2023. Tuy nhién, muctang
chl yéu dén tlr ng phai tra, dac biét 1a ng ngan han tang 35,83%, chiém ty trong Ién trong co cidu nguén
v6n clia Céng ty chl yéu la ng phai tra.

Hé s6 ng cla Cong ty ndm 2023 va 2024 duy tri & mic cao (0,7-0,8), twong duong mébi 1 dong ngudn von
c6 tdi 0,8 dong dugc hinh thanh tlr ng vay. Day l1a mic kha cao so vdi mirc an toan tai chinh thong thuong
culia doanh nghiép nganh khai khoang, phan dnh muic do tu chu tai chinh thap, dé dan téi rii ro gia tang
khi lgi nhuan giam hodc chi phi tang.

Ty trong ng phai trd chi€m phan I6n trong co cdu vén cla doanh nghiép (cu thé nam 2024 tdng hon so vai
2023 1a 25,29%), gia tri nay tang cao ching té don bay tai chinh clia doanh nghiép trong giai doan nay
cao. Viéc sr dung ng vay cao c6 thé mang lai lgi ich khi doanh nghiép tan dung tot “Ia chan thué”, nhung
cling tiém &n rdi ro mat kha nang thanh toan, mat an toan tai chinh néu hiéu qua kinh doanh khéng du bl
dép chi phi s&r dung von. Céng ty can xem xét lai co cau ng vay, dac biét la ty trong ng ngan han dang

tang nhanh.
Anh huéng ctia don bay tai chinh dén hiéu qua str dung vén chii sé hiru va rii ro

D& danh gia mic dé anh hudng cta don bay tai chinh dén hiéu qua str dung von va rdi ro tai chinh, cé thé
phan tich cac chi tiéu ROE, ROA, AOE va kha nang chiu dung rdi ro qua TIE, BEP. K&t qua dugc thé hién
trong Bang 2 va Bang 3.

Bang 2: Cac chi tiéu hiéu qua kinh doanh ctia Cong ty C6 phan Than Cao Son

Nam So sanh
TT Chi tiéu
2023 2024 +/- %
1 Loi nhudn sau thué (triéu déng) 20.986 36.507 15.521 173,96
2 Von chl sd hitu binh quan (triéu déng)  327.949 364.456 36.507 111,13

3 T6ng ngudn von binh quan (triéu dong) 1.530.487 1.866.437 335.950 121,95

4 ROA (%) 0,013712 0,019560 0,00585 142,65
5 ROE (%) 0,063992 0,700168 0,03618 156,53
6 AOE (lan) 4666845 5121159 0,454 109,73
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Ngudn: Téng hop tinh todn cua tac gia

Nhin chung, ROE ndm 2024 tang hon so vai 2023 la 56,53%, tuy nhién van & murc thap, ching té doanh
nghiép st dung vén chua thyc su hiéu qua. Xét cac nhan td anh hudng dén ROE cé thé thay chi tiéu ROA
trong ndm 2024 cai thién hon so vdi nam 2023, day la nguyén nhan lam ROE tang, nhan té AOE trong giai
doan tadng khoang 0,454 lan, tuong Ung 9,73%.

Goi DROEAOE la chi tiéu do luong mirc d6 anh hudng clia don bay tai chinh dén ROE, DROEAOE dugc xac
dinh nhu sau: DROEAOE = ROA5p24 X (AOE5p24 - AOE5p23) = 0,019560 x 0,454 = 0,00888%. Gia tri
nay cho thdy don b&y tai chinh déng gép rat nho vao su gia ting ROE, nghia la céng ty sir dung don bay
tai chinh chua hiéu qua.

Bang 3: Danh gia rui ro khi st dung don bay tai chinh Cong ty C6 phan Than Cao Son

Nam So sanh
TT Chi tiéu
2023 2024 +/- %

1 Lginhudn trudc thué (triéu dong) 1.395 50.310 48.915 3606,45

2 Chi phi l&i vay (triéu dong) 50.422 62170 11.748 123,30
3 EBIT (triéu dong) 51.817 112.480 60.663 217,07
4 TIE (lan) 1,03 1,81 0,78 176,05
5 BEP (Ian) 0,03 0,06 0,03 178,00

Ngudén: Téng hop tinh todn cua tdc gia

Viéc gia tang ng vay vdi té¢c dé nhanh gilp Cong ty khuéch dai ty suat sinh 16i cla von chu sé& hitu khi mic
sinh 10i tUr tai san cao hon chi phi s&r dung von. Tuy nhién, trong nam 2024, 13i sudt huy déng von dai han
cla Cong ty & mic 11%/1 ndm, trong khi hé sé sinh 1Gi kinh t& cla tai san (BEP) chi dat khoang 6,03%.
Diéu nay cho thay BEP < R, don b&y tai chinh 4m, doanh nghiép st dung chinh sach vay ng dé gia ting
don bay tai chinh khuéch dai ROE Ia mot chinh sach khéng phl hop.

Tac déng cla don bay tai chinh dén ROE trong ndm 2024 dugc xac dinh nhu sau: (0,060265 - 0,11) * (1-
0,20) = - 0,03979.

Gia tri &m cho thay don bay tai chinh khdong nhitng khdng khuéch dai ROE ma con lam suy gidm sic sinh
I6i clia v8n chll sd hitu. Diéu nay phan anh viéc sir dung don bay tai chinh clda Cong ty chua dat hiéu qua,
doi hdi doanh nghiép phai xem xét lai chinh sach vay ng, co cau tai chinh va hiéu qua khai thac tai san
nham bao toan murc sinh 16i clia von chd sa hitu.

Trong nam 2024, chi tiéu BEP cuiia Cong ty cao hon ndm 2023 la 0,03 [an, day la ddu hiéu doanh nghiép sk
dung don bdy tai chinh dé khuéch dai ROE chua thuc su duge tét. Mac du TIE cla cé 2 nam déu > 1
ching to rui ro tai chinh Céng ty gdp phai la thap, tuy nhién gia tri cla chi tiéu nay déu rat thap nén ciing
la diéu dang lo, doanh nghiép can phai phan tich, tim nguyén nhan d€ dua ra cac chinh sach cho phu hgp
vdi hoat dong tai chinh cia Cong ty.

GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA SU DUNG VON

Mot 14, nang cao hiéu qua st dung ng vay
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Trong b&i cdnh don bay tai chinh clia Céng ty con thap va chua phat huy dugce vai tro khuéch dai ty suat
sinh 16i von chd sa hitu, viéc sir dung ng vay can dugc xem xét theo hudng tang hiéu qua, khéng chi tang
vé quy md. Muc tiéu la ddm bao rang mdi déng von vay bd sung cé thé tao ra muc sinh 16i cao hon chi phi
str dung von. Diéu nay doi hdi Cong ty phai cai thién hiéu qua hoat déng, nang BEP Ién mlc cao hon li
Suat huy dong vén, tir d6 gilip don bay tai chinh chuyén sang trang thai duong va hd trg ROE tdng trudng
bén ving.

Hai 13, xay dung k& hoach huy dong va str dung vén chii dong, linh hoat

Lap k& hoach huy ddng va s dung von c6 anh hudng truc ti€p dén hiéu qua st dung von cling nhu hiéu
qua san xuat kinh doanh cua Cong ty. Do dd, Céng ty can chu trong céng tac nay dé gép phan nang cao
hiéu qua sr dung vén, cai thién tinh hinh tai chinh va sy phat trién viing chac trong thoi gian tdi.

Ba la, tdng cuong quan ly va ndng cao hiéu qua str dung von cé dinh

V6n ¢6 dinh clda Cong ty hién nay chiém ty trong chl yé&u trong co ciu von kinh doanh do vdy nang cao
hiéu qua sr dung vén cd dinh s& gop phan nang cao hiéu qua s dung von kinh doanh clia Céng ty.

B6n 1a, quan ly du trir vat tu va khoan phai thu nham nang cao hiéu qua vén ngan han

Vé quan ly cac khoan phai thu, véi co ché thanh toan cta Cong ty véi cac cong ty khac trong Tap doan
nhu hién nay thi tinh trang chi€ém dung vén cla nhau la rat 16n, do dé cac khodn phai thu khach hang cua
Cong ty cé ty trong cao trong vén ngan han. Vi vy, khi ky két hgp dong mua ban than Céng ty can co
nhitng quy dinh chat ché vé thoi gian, phuong thirc thanh toan, thudng xuyén lam tét céng tac theo doi,
ra soat va déi chiéu thanh toan céng ng dé tranh bj chiém dung von déng thoi ddm bao kha nang thanh
toan. Cé nhu vay mai goép phan tdng nhanh vong quay cua von va tang hiéu qua str dung von.

KET LUAN

Trong bdi canh hién nay, cac doanh nghiép mudn phat trién va ton tai phai thich &rng duoc vdi nhiing bién
dong khéng nglring cda nén kinh té trong nudc va toan cau. Qua trinh hdi nhap qudc té vira tao ra cac co
hoéi cho cac doanh nghiép nhung cling mang lai nhiéu thach thirc va rdi ro trong hoat déng cta doanh
nghiép. Do vay, dé dat dugc cac muc tiéu, chién luge clia minh cac doanh nghiép can c¢é nhiing chién
luge, quyét sach phl hagp, tan dung moi ngudn luc, xac dinh mot co cdu ngudn vén hgp ly, tdn dung céc
¢ héi, cac thé manh dé cd thé& sir dung cdc ngudn v8n cho hoat ddng san xust kinh doanh dem lai hiéu
qua cao nhat.
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