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Nghién cifu anh hudng cia ¢d cau von toi
suat sinh Igi cia cac cong ty kinh doanh
hang hoa va dich vu cong nghiép niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam

TS. TRAN Al KET
Pai hoc Can Tho

Bai viet nay nham phdn tich anh huong cua co cau von

t6i sudt sinh loi ciia cdc cong ty kinh doanh hang héa

va dich vu cong nghiép niém yét trén Thi truong Chimg
khoan Viet Nam. Co so dit liéu dwoc su dung cho phan
tich 1 6 liéu thir cdp thu thdp tir bdo cdo tai chinh

cac nam 2011- 2014 cua 142 cong ty kinh doanh hang
héa va dich vu céng nghiép niém yét & HOSE va HNX.
Phdn tich hoi qui Pooled OLS di liéu bang da xdc dinh
duwoc CCV (STD, LTD va DA) cung co tac dong tiéu
cuc toi SSL (ROA va ROE) cua doanh nghiép trong
mau khdo sat. Két qua nghién civu ndy khéng nhing

phit hop theo Iy thuyét trdt tw phdn hang, ma con phi

hop voi nhiéu nghién cvru thuc nghiém o cdc nuoc phat

trién ciing nhu cdc nudc dang phat trién.

Tir khoa: Co cdu von, Sudt
sinh lpi, Dir liéu bang, Hoi qui
Pooled OLS.

1. Giéi thiéu

n 12 tién dé cua moi hoat
dong san xuat kinh doanh,

1a yéu t6 quyét dinh sy ton
tai va phat trién cua doanh
nghi¢p. Theo Modigliani
and Miller (1958), vbn c6 thé
dugc huy dong theo nhiéu
phuong thirc khac nhau, tur cac

phuong tién vay ng dén phat
hanh ¢6 phan va co cdu von
(capital structure) bao gdm no
vay (debt) qua phat hanh trai
phiéu (bond), huy dong tir cac
dinh ché tai chinh (Financial
institutions) va vén cd phan
(equity) qua phat hanh cd phiéu
phd théng (common stock).
Co céu von (CCV) cua doanh
nghiép thuong duoc biéu dat
1a su két hop no vay va von ¢

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

phan. Myers (2001) cho biét
hau hét cac nghién ctru vé CCV
déu tap trung vao tuong quan
ty 18 ng vay va von c6 phan thé
hién ¢ bén phai bang can ddi ké
toan cua doanh nghi¢p. Ciing
theo Myers (2001), c6 nhiéu Iy
thuyét hitu dung vé CCV, nhu:
Ly thuyét can bang (trade-off
theory), Ly thuyét trat tu phan
hang (pecking order theory) va
Ly thuyét dong tién kha dung
(free cash flow theory). Mihalca
va Antal (2009) cho rang hai Iy
thuyét chii yéu vé CCV doanh
nghiép 1a Ly thuyét can bang
va Ly thuyét trat ty phan hang,
Theo Ly thuyét trat tu phéan
hang, doanh nghi¢p thuong
mudn tai tro theo mot trat tu
cu thé, trude hét 1a tir loi nhuan
giir lai, tiép dén 1a vay ngin
han, sau d6 méi vay dai han,
va cudi cung 1a phat hanh cd
phiéu; do d6 doanh nghiép c6
hi€u qua hoat dong kinh doanh
(HPKD) cao s& sir dung vdn
n6i bo nhiéu va vay ng it hon,
vi vay CCV c¢6 tuong quan
nghich véi hi¢u qua HPKD.
Trai lai, theo Ly thuyét cén
béng, su dung ng mang lai lgi
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ich “l4 chin thué” (Tux Shelter)
va lam giam chi phi dai dién
(agency cost), nén doanh
nghiép c6 hi¢u qua HDKD cao
s€ sir dung ng nhiéu hon, do d6
tuong quan gitra CCV va hiéu
qua HPKD la thuan (Fama &
French, 2002; Chen, 2004).
Rajan & Zingales (1995) luan
giai ca hai ly thuyét cing ton
tai vi déu co tinh hop ly cua no

Trong cac Iy thuyét vé co cau
von, moi quan hé gitra CCV va
hiéu qua HDKD (Performance)
cia doanh nghiép 1a van dé
dugc duge quan tim nhiéu nhét
(Al-Taani, 2013). Ty sé loi
nhudn sau thué trén tong tai san
(ROA) va ty sb loi nhuan sau
thué trén von chu sé hiru (ROE)
duogc st dung rong rii dé danh
gia hi¢u qua HPKD (Gilbert &
Wheelock, 2007). Theo Tudose
(2012), hi¢u qua HPKD cua
doanh nghiép thé hién theo
hai giac d¢: Hi¢u qua tai chinh
(financial performance) va hi¢u
qua t6 chuc (organisational
performance). Hiéu qua tai
chinh do ludng qua nhiéu chi
sO: Suét sinh lgi (Profitability),
kha nang thanh todn ng vay
ngin han (liguidity)... Suét
sinh loi (SSL) 1a két qua
cubi cing cia cac chinh sach
va quyét dinh, cho biét anh
huong két hop clia quan tri tai
san va ngudn von téi két qua
kinh doanh cua doanh nghiép
(Brigham & Ehrhardt, 2011).
Theo Ilat & Pontoh (2014),
ROA, ROE thuong duoc éap
dung dé do luong SSL cua
doanh nghiép. Nhidu nghién
ctru thyc nghiém ¢ cac nudc
phat trién ciing nhu cac nudc
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dang phat trién vé mdi quan hé
gitta CCV va SSL cua doanh
nghiép da duoc thuc hi¢n. Tuy
nhién & Viét Nam, van dé nay
cho dén nay chua c6 nhiéu bai
viét duoc cong bd.

Bai viét nay nghién ctru anh
hudéng cua CCV téi SSL cua
cac cong ty kinh doanh hang
héa & dich vu cong nghiép
niém yét trén Thi truong Ching
khoan Viét Nam. Sé liéu sur
dung cho phan tich dugc thu
thap tr bdo cédo tai chinh cac
nam 2011- 2014 cua 142 cong
ty kinh doanh hang héa & dich
vu cong nghiép dang niém yét
¢ SO Giao dich Chung khoéan
Ha Noéi (HNX) va Sé& Giao
dich Chtg khoan Thanh phd
Hb Chi Minh (HOSE). Phuong
phap binh phuong ti thiéu gop
(pooled ordinary least square-
Pooled OLS) dugc ap dung
trong phén tich. Bai viét dugc
cdu tric bao gém: (1) Gibi
thiéu, (2) Lugc khdo tai licu,
(3) Phuong phép nghién ctu,
(4) Két qua nghién ctru, thao
ludn va (5) Két luan.

2. Lugc khao tai licu

Nhidu nghién ciu thuc
nghiém vé anh huéng ctia CCV
toi SSL cua doanh nghi¢p &
cac nudc phat trién ciing nhu
cac nu6c dang phat trién da
duoc thuc hién tir sau cong bd
Iy thuyét CCV ctia Modigliani
and Miller (1958). Cac nghién
ctru voi sy da dang vé phép
do CCV va SSL, nén két qua
nghién ctu ciing rat phong
phu. Theo Rajan & Zingales
(1995) CCV duoc do lwong
phé bién nhat la 1y 56 tong ng
phdi tra trén tong tai san; ty s6
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-

ng vay (ngén han va dai han)
trén tong tai san 1a phép do phu
hop horn va ty sd tong ng vay
trén von (dwgc xdc dznh bang
téng no vay céng voi von chii
6 hitu theo gid tri sé sach va
theo gia tri thi truong) cé 1€
la phép do tét nhat. Shyam-
Sunder & Myers (1999), do
ludng CCV bang ty 1& ng dai
han trén gia tri s6 sach tai san
(bao gdm von ludn chuyén
rong). Myers (2001) cho biét
CCV con c6 thé duogc do luong
bang ty 18 no trén vén c6 phan
(D/E: debt-to-equity). Theo
Cheng & cong su (2010), CCV
dugc biéu thi bang ty 1& no va
vé mit 1y thuyét c6 ba phép do
theo ty s6: No ngén han trén
tong tai san (STD/A), no dai
han tren tong tai san (LTD/A)
va tong no trén tong tai san
(D/A). Bén canh do, cling cé
su khac nhau vé do luong SSL
cua doanh nghi¢p. Theo Ilat
& Pontoh (2014), ROA, ROE
thuong dugc ap dung dé do
luong SSL cua doanh nghiép.
Nhin chung, két qua cac nghién
ctru thuc nghi¢m nhiing nam
gin ddy mang lai theo hai
chidu trai ngugc. Trong khi
mot s6 nghién ctu két luin
CCV c6 tac dong nghich/tiéu
cuc (negative) toi SSL (phu
hop theo Ly thuyét trat tu phan
hang), mot ) nghién ctru khac
lai cho biét CCV c6 tac dong
thuan/tich cuc (positive) téi
SSL cua doanh nghi¢p (phu
hop theo 1y thuyét can bang).
2.1. Cac nghién ciru ung hg
Ly thuyét trit tw phéin hang
Rajan & Zingales (1995),
trong nghién ctru vé CCV clia
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1

cong ty dai chung ¢ cac nudc
G7, vé1 CCV (D/A) duoc
do luong bang ty sb ng vay
trén tai san rong (tong tai san
trir di ng phai trd) theo gia tri
sO sach Va g1a tri thi truong
ctia von cd phan (von chi so
hiru), bén canh d6 SSL (ROA)
duoc tinh béng ty 1¢ lgi nhudn
trude 14i vay, thué va khau hao
(EBITDA) trén gia tri s6 sach
cua tai san. Thong qua phan
tich hdi qui Tobit va OLS, két
qué cho biét giita D/A va ROA
¢6 mdi twong quan nghich.

Trin Ai Két (2009), khi
nghién ctru vé CCV cta 310
doanh nghi¢p nong nghi¢p
(trang trai) ¢ tinh Tra Vinh, qua
phan tich mo hinh hdi qui tuyén
tinh da bién bang phuong phap
OLS, da két luan CCV (D/A)
cling c6 tuong quan nghich voéi
SSL (ROE).

Shubita &  Alsawalhah
(2012), trong nghién ctru vé
mdi quan hé gitra CCV va SSL
ctia 39 doanh nghiép niém yét &
thi truong chung khoan Jordan
giai doan 2004-2009, bang
phan tich twong quan va hdi qui
da bién, da két luan CCV (STD,
LTD, TD) c6 tac dong ti€u cuc
tdi SSL (ROE) binh quén cua
cac doanh nghi¢p dugc nghién
clru.

Slngh (2013), khi nghién ctru
veé moi quan hé gitta CCV va
SSL cua 116 doanh nghi¢p san
xut duoc niém yét & thi truong
ching khoan & An Do giai
doan 2004- 2012, thong qua
phan tich hoi qui OLS, nghién
ctru cho biét CCV (D/A) c6 tac
dong ti€u cuc téi SSL (ROA,
ROE) cta cac doanh nghiép

dugc nghién cuu.

Hasan va cong su (2014),
trong nghién ctru vé anh huong
cua CCV té1 hiéu qua HDKD
cua 36 doanh nghi¢p dugc
niém yét ¢ thi truong ching
khoan Bangladesh giai doan
2007-2012, bang phan tich hoi
qui Pooled OLS, nghién cho
thdy CCV (STD, LTD, TD)
c6 tac dong tiéu cuc tdi SSL
(ROA) cua cac doanh nghi¢p
duoc khao sat.

2.2. Cac nghién ciru ung ho
Ly thuyét cin bang

Tran Hung Son va Tran Viét
Hoang (2008), trong nghién
clru tac dong cua co cdu von
dén hiéu qua hoat dong cua 50
cong ty niém yét & HOSE nim
2008, qua phan tich hoi qui da
bién, nghién ctru cho biét CCV
(D/E, STD) c6 anh huong tich
cuc téi hi¢u qua hoat dong
(binh quan ROA, ROE) cua
cac doanh nghi¢p dugc nghién
clru.

Khatab va cong su (2011),
khi nghién ciru vé mdi quan
hé gitta quan tri va hiéu qua
HDKD cua 20 cong ty dugc
niém yét ¢ thi truong ching
khoan Pakistan giai doan
2005-2009, thong qua phan
tich Pooled OLS cac m6 hinh
hoi qui da bién, cho thdy CCV
(D/A) c6 tac dong tich cuc toi
hiéu qua HDKD cua céc cong
ty trong mau khao sat.

Tailab (2013), khi nghién ctru
anh huong cua CCV tdi SSL
cua cac cong ty nganh nang
luong & My giai doan 2005-
2013, bang phan tich PLS
(Partial Least Square) md hinh
hoi qui, tac gia két ludn CCV
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(STD, LTD, TD) cung c6 anh
huong tich cuc téi SSL (ROA,
ROE) cua cac cong ty dugc
nghién ctru.

BurJa (2011) trong nghién
clru vé cac yéu t6 anh huong
toi SSL cua cac cong ty nganh
cong nghiép hoa chit & Rumani
giai doan 1999-2009, thong
qua phan tich hdi qui da bién
cho biét CCV (D/A, D/E) cing
c6 tac dong tich cuc tdi SSL
(ROA) cua cac cong ty dugc
khao sat trong thoi ky nghién
clru.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Phwong phdp thu thdp
56 liéu

S6 liéu sir dung cho phan
tich chu yéu duoc thu thap tir
bao cdo tai chinh giai doan
2011- 2014 cua 142 cong ty
kinh doanh hang hoa va dich
vu cong nghiép dang niém yét
6 HNX va HOSE, thong qua
truy cap website cua Cong ty
Chtng khoan Bao Viét (BVS).

3.2. Phwong phap phén tich

Trén co so dir li¢u bang (panel
data), voi 568 quan sat tir 142
cong ty kha dong nhét (cung
nganh), phuong phdp binh
phuong t6i thiéu gop (pooled
ordinary least square- Pooled
OLS) dugc &p dung trong phan
tich. D& phan tich anh huong
cta CCV t6i sut sinh loi cla
cac cong ty khao sat, mo hinh
hdi qui da bién cia Hasan va
cong su (2014), Tailab (2014)
dugc van dung. Céc bién (phu
thuoc va doc lap) trong mo
hinh dugc mo ta ¢ Bang 1.

Trong do, ROA va ROE la
cac bién phu thude; STD, LTD
va DA 1a cac bién doc lap;
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Bang 1. M ti cac bién va diu ky vong dnh hwéng

t();:‘r’l Tén goi Po Iwéng Dva;n';y
Bien phu thudc
ROA Loi nhuan trén tai san |Loi nhuan rong/Tai san
ROE hglunhuan trén von so Loi nhuan rong/vén sé& hiru
Bién doc lap
STD  |No ngén han phai trd |No ngan han/Tai san +/-
LTD No dai han phai tra No dai han/Tai san +/-
DA Téng no phai tra Téng no/Tai san +/-
PLACE [Noi niém yét HOSE=1; HNX=0 +
Bang 2.
Tém tit mé ta thong ké cac bién theo dia diém niém yét
Chi tiéu ROA ROE STD LTD DA

HNX
Nhd nhéat -25,78 -64,03 0,00 0,00 0,00
Lon nhat 58,76 76,39 1,0 1,0 0,98
Trung binh 6,51 12,22 0,552 0,2856 0,4549
Do 1éch chuan 7,72 14,94 0,352 0,2939 0,2787
HOSE
Nho nhat -18,74 -30,68 0,00 0,00 0,00
Lén nhéat 54,96 78,35 1,00 0,99 0,97
Trung binh 9,54 16,32 0,548 0,2906 0,3999
Do léch chuén 10,27 17,22 0,35 0,2897 0,294

Nguon: Tinh todn ciia téc gia tir dir liéu khdo sdt

Bang 3. Ma tran twong quan cac

bién doc lap

DA PLACE STD LTD

DA 1,000

PLACE 0,175 1,000

STD -0,327 0,179 1,000

LTD -0,647 0,146 0,066 1,000

Nguon: Tinh todn cua tdc gid tir dit liéu

ROA. : lgi nhuén trén
tai san cua doanh nghi¢p
i 6 nam t; PLACE, :

noi niém yét cua doanh
nghlep 16 namt; STD, ;

no ngan han phai tra cua
doanh nghi¢p i & ndm t;

rHel LTD, : ng dai han phai
khao sat
tra cua doanh nghiép i &
PLACE la bién kiém soat. nam t; DA, : téng ng phai tra

Céc mo hinh nghién ctru thuc
té nhu sau:

ROA, = o, + B, PLACE, +
B.. STD +[3 LTD +[5 DA +
e, (1)

ROE, = o, + B, PLACE, +
B.. STD B LTD +[5 DA +
e, (2)

Trong do, a.: hé sd xac dinh
(hang s6) ctia doanh nghiép i;
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cua doanh nghlep ionamt; g
sai 56 ngau nhién.

4. Két qua nghién ciru, thiao
ludn

4.1. Théng ké cic bién ciia
mdéu nghién ciru theo dia diém
niém yét

M6 ta théng ké cac bién
nghién ciru dugc thé hién o
Bang 2. S6 liéu tir Bang 2

L

cho biét, trung binh STD va
LTD cua doanh nghi¢p ni€ém
yét & HOSE va HNX la tuong
duong, nhung DA cua cac
doanh nghiép niém yét & HNX
cao hon so v6i doanh nghiép
niém yét & HOSE. Tréi lai, SSL
(ROA va ROE) cua cac doanh
nghiép niém yét & HOSE cao
hon dang ké so véi doanh
nghiép niém yét & HNX,

4.2. Ma trdn twong quan

Pé kiém tra hién tuong da
cong tuyén trong mo hinh hoi
qui, ma tran twong quan va hé
s6 nhan tr phong dai phuwong
sai (VIF, variance- inflating
factor) dugc sir dung. Ma tran
tuong quan giita cac bién doc
1ap duoc trinh bay & Bang 3.
Thong tin tir Bang 3 cho thay
hé s6 twong quan cip khong
cao (<0,65), nén it c6 kha nang
ton tai da cong tuyén trong mo
hinh nghién ctru.

4.3. Anh hwéng co ciu von
dén sudt sinh lgi

4.3.1. Hiéu qua cua cong ty
duoe do lwong bang ROA

Két qua hoi qui Pooled OLS
mé hinh (1) trén phdn mém
SPSS 18.0 dugc trinh bay &
Béang 4. H¢ s6 xac dinh R? =
0,732 cho biét hon 73% bién
dong ROA cua cac DN khao
sat dugc giai thich boi cac
bién doc lap trong mo hinh;
bén canh d6 gia tri thong ké F
v6i mue y nghia Sig.<0,01 cho
thidy mé hinh phu hop, va hé sd
nhan to phong dai phuong sai
(VIF) < 3,0 x4c nhan khong ton
tai da cong tuyén trong mo hinh
nghién ciru. Hon nita, cic yéu
t6 déu anh huong c6 y nghia
thong ké & muc 1% va 5%.
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Thoéng tin tir Bang 4 cho biét,
CCV (STD, LTD va DA) cung
c6 tac dong tiéu cuc tdi SSL
(ROA) cua doanh nghiép. Két
qué nay phit hop theo Ly thuyét
trat ty phan hang, va cling phu
hop voi cac két qua nghién ctru
cua Rajan & Zingales (1995),
Singh (2013), Hasan va cong su
(2014). Bén canh do6, noi niém
yét ctia doanh nghiép (PLACE)
cling c6 anh hudéng & muic cod
¥ nghia théng ké téi ROA.
Céc doanh nghiép niém yét &
HOSE c6 suét sinh loi trung
binh cao hon hin so véi cac
doanh nghiép niém yét & HNX
va phu hop vé6i dau duoc ky
vong (thuc té cac doanh nghiép
niém yét & HOSE khong nhing
c6 qui mo 1é6n hon ma con céd
hiéu qua HDKD cao hon so véi
cac doanh nghiép niém yét &
HNX nhu da mo6 ta ¢ Bang 2).

4.3.2. Hiéu qua cua cong ty
dwege do heong bang ROE

Két qua hoi qui Pooled OLS
mé hinh (2) trén phdn mém
SPSS 18.0 dugc trinh bay &
Bang 5. H¢ s6 xac dinh R? =
0,713 cho biét hon 71% bién
dong ROE cua cac DN khao
sat dugc giai thich bdi cac
bién doc 1ap trong mo hinh;
bén canh d6 gié tri thong ké F
v6i mure y nghia Sig.<0,01 cho
thiy mo hinh phu hop, va hé sé
nhan tor phong dai phuong sai
(VIF) < 3,0 xac nhan khong ton
tai da cong tuyén trong mé hinh
nghién ciru. Hon nita, cic yéu
t6 déu anh hudng co y nghia
thong ké & muc 1% va 5%.

Theo thong tin tor Bang S5,
CCV (STD, LTD va DA) ciing
cung c6 tac dong ti€u cuc toi
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Bang 4. Két qua hoi qui cac yéu t6 anh hwéng téi ROA

Bién giai thich Heé sb Gia tri t VIF
Hang sb 19,044*** 31,512

PLACE 5,095*** 9,020 1,336
STD -5,151***  .6,654 1,331
LTD -5,224**  -4,388 2,175
DA -19,853*** 14,755 2,539
Hé s6 xac dinh R2 0,732
Gia tri thong ké F 381,053
ME:PC y nghfa cla gia tri théng ké F 0,000
SO quan sat 568

Nguon: Két qua xit Iy dir liéu khdo sdt bang phan mém SPSS 18.0.
Ghi chu: *** co y nghia thong ké o mirc 1%, ** co y nghia tk 6 mirc 5%

Bang 5. Két qua héi qui cic yéu té anh hwong t6i ROE

Bién gidi thich Hé sb Giatrit VIF
Héng sb 25,647 27,012

PLACE 8,483*** 9,558 1,336
STD -5,489** -4,517 1,331
LTD -8,165*** -4,366 2,175
DA -30,172***  -14,274 2,539
Hé sé xac dinh R2 0,713
Gia tri théng ké F 346,375
Mtrc y nghia cla gia tri thong ké F 0,000
SO quan sat 568

Nguon: Két qua xir Iy dit liéu khao sat bang phan mém SPSS 18.0.
Ghi chu: *** co y nghia thong ké ¢ mirc 1%, ** co y nghia tk ¢ mirc 5%

SSL (ROE) cua doanh nghiép.
Két qua nay phu hop theo Ly
thuyét trdt ty phan hang, va
cling phu hop véi cac két qua
nghién ctru cua Tran Ai Két
(2009), Shubita & Alsawalhah
(2012), Singh (2013). Bén canh
d6, noi niém yét ciia doanh
nghiép cling anh hudéng ¢ murc
¢6 ¥ nghia thong ké t6i ROE.
Céc doanh nghiép niém yét &
HOSE c¢6 suat sinh loi trung
binh cao hon hin so véi cac
doanh nghiép niém yét & HNX
va phu hop vé6i dau duoc ky
vong (thuc té cac doanh nghiép
niém yét & HOSE khong nhiing
c6 qui mo 1é6n hon ma con céd
hiéu qua HPKD cao hon so
v6i cac doanh nghiép niém yét

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

o HNX).

5. Két luan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Dua trén co sé tham khao
cac nghién cuu ly luan va thuc
nghiém vé CCV, bai viét da
phéan tich anh huong cia CCV
tdi SSL cua cac cong ty kinh
doanh hang hoéa va dich vu
cong nghiép niém yét trén thi
truong chung khoan Vié¢t Nam.
Phan tich hdi qui Pooled OLS
dir liéu bang thu thap tur bao
cdo tai chinh cac nam 2011-
2014 cua 142 DN niém yét &
HOSE va HNX da xac dinh
dugc CCV (STD, LTD va DA)
cung c6 tac dong tiéu cuc tdi
SSL (ROA va ROE) cua doanh
nghiép trong mau nghién ciru.
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Két qua nghién ctru nay khong
nhitng phu hop theo Ly thuyét
trat tu phan hang, ma con phu
hop voi nhidu nghién ciru thyc
nghiém & cac nudc phat trién
cling nhu céc nudc dang phat
trién.

5.2. Khuyén nghi déi véi
doanh nghiép

Két qua phan tich ¢3 minh
ching tinh hop 1y ctia Ly thuyét
trat tu phan hang. Vi vay, cac
doanh nghiép, cu thé 1a doanh
nghi¢p kinh doanh hang hoa va
dich vu cong nghiép niém yét
trén thi truong chung khoan
Viét Nam, nén xay dung mdt
chinh sach tai trg theo trat tu
uu tién. Trude hét 1a tai tro tir
ngu@)n ndi by (lgi nhudn gilr
lai); tai trg tir bén ngoai, can uu
tién von vay ngan han trudc khi
phai vay dai han va cubi cling
moi phat hanh c6 phiéu ra cong
chung. m
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