ANH HUGNG CUA CAU TRUCVON LEN KET QUA
KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP SAN XUAT CONG NGHIEP

ThS. PHAN THANH HIEP — Dai hoc Ngoai thitong

Vai bat ky doanh nghiép nao, mét trong sé cdc chi tiéu tai chinh quan trong nhdt la kha ndng sinh 107 cia
doanh nghiép. Chi tiéu tai chinh nay khéng vn dong déc lap ma chiu dnh hudng béi nhiéu nhan t6 khdc,
trong dé c6 cdu triic von. Diéu ndy khd dé hiéu béi mot su thay ddi vé ty 1é vay ng khién chi phi sit dung vén
binh qudn ciia doanh nghiép thay d6i va dan dén ty sudt loi nhudn thay déi. Tuy nhién, cu thé chiéu huéng
tdc ddng ciia nhan t8 nay Ién khd ndng sinh lgi cia doanh nghiép nhu thé néo Ia mét vin dé can nghién

cifw. Bai viét tap trung lam 16 vdn dé nay.

« Tirkhéa: Cau trac von, kha ndng sinh 14, ty sudt lgi nhudn, doanh nghiép, cong nghiép

Téng quan cac nghién ciiu vé cau trdc vén

Xoay quanh van dé cau tric von, da co rdt nhiéu
nghién ciru vé dé tai nay. Dién hinh nhu Nghién
ciru cua Modigliani va Miller (M&M) (1958, 1963),
ly thuyét danh doi trong cac nghién ctru cua Kraus
va Litzenberger (1973), Jensen va Meckling (1976), ly
thuyét trat ty phan hang cia Myers va Majluf (1984)...
Trong do, ly thuyét Modigliani va Miller (1963) va
nhom cac ly thuyét vé cac loi ich bu trir ctia Kraus va
Litzenberger (1973), Jensen & Meckling (1976) Miller
(1977), DeAngelo va Masulis (1980), Myer (1977, 1984)
vé chi phi dai dién, chi phi khon khé tai chinh da dé
cap dén anh huong cta cau truc von Ién gia tri doanh
nghiép (DN) va két qua kinh doanh ctia DN d6.

Vé van dé anh huong ctia cau triic von lén kha
nang sinh loi cua DN, c6 mét sd nghién ctru tiéu
biéu cua R. Zeitun va G. G. Tian (2007), Berger va
Patti (2006), Kipesha va Moshi (2014), Hasan, Ahsan,
Rahaman va Alam (2014)... Hau hét cac nghién ctru
nay déu dua ra két luan, ty 1é tong no/tong vén cha
s& hitu ¢6 tac dong nguoce chiéu dén két qua hoat
d6ng ctia DN. O Viét Nam, cac nghién ctiu tiéu biéu
vé van dé nay c6 thé ké dén: Poan Ngoc Phuc (2014),
Trinh Quéc Trung va Nguyén Vin Sang (2013) va
Tran Hung Son, Tran Viét Hoang (2008).

Ké thira cac van dé nghién ciru xoay quanh cau triic
vOn DN va anh huong ctia cdu triac von 1én két qua hoat
dong ctia DN, nghién cttu nay xem xét anh huong ctia
nhén 6 cau tric von 1én két qua ciia DN. Pham vi mau
nghién cttu gom 95 DN niém yét trong nganh san xudt
cong nghiép tai Viét Nam giai doan tir 2007 dén 2013.

Ly thuyét vé cau tric vén va nhiing anh huéng
dén két qua kinh doanh ctia doanh nghiép

Nghién citu vé Iy thuyét cdc lgi ich b trir

Nghién citu ciia M&M (1963) da chi ra médi quan
hé gitra cau tric von va gia tri DN. Tuy nhién, nhuoc
diém cua cac Iy thuyét M&M la gom nhiéu gia dinh
khong co trong thire tién. D€ hoan thién van dé nay,
mot s6 nghién ctru sau da dwa chi phi khon kho tai
chinh va chi phi quan Iy dai dién vao nghién ctru.
Trong do, c6 cac nghién ctru ctia Kraus (1973), Jensen
va Meckling (1976), Miller (1977), DeAngelo va
Masulis (1980), Myer (1977, 1984)... Nhin chung, cac
nghién cteu ndy cho réang, mot quyét dinh thay d6i vé
cdu trac von sé dan dén thay ddi vé chi phi dai dién
hoéc chi phi khén khé tai chinh cia DN dan dén thay
d6i két qua hoat dong va gia tri caa DN,

Mét sé nghién ciru thuc nghiém

Zeitun, R. and Tian (2007) khi nghién ctru vé cac
DN, Jordani da khéng dinh, mé6i quan hé nguoc
chiéu gifta cau tric von va két qua kinh doanh cia
DN la chéc chan va c6 y nghia thong ké cao. Tuy
nhién, nghién ctru cling chi ra ty sudt ng ngz“in han
trén tong tai san c6 quan hé cung chiéu voi két qua
kinh doanh cta DN, két luan nay duong nhu tung hd
quan diém ctia Myers (1977) khi cho ring, DN nao
vay vén ngan han cao cé nghia la dang hoat dong tt
va ting trudng t6t,

Berger va Patti (2006) da chi ra két qua ung ho ly
thuyét chi phi dai dién ctia Jensen va Meckling (1976)
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'ﬁ NGHIEN CUU - TRAO I

BANG 1: PHUONG PHAP DO LUONG CAC BIEN THONG KE

Nhén to Phuong phap do ludng gia tri bién thong ké

TDTA Ty 1& téng ng trén téng tai san

SIZE Logarit tu nhién clia doanh thu

ROA Logarit tur nhién cta ty suat loi nhuan trén
téng tai san

ROE Logarit tu nhién ctia ty sudt lgi nhuan trén vén
chl s& hiru

TOBING L?gelmt tu nhién clia ty |é thi gia trén gia tri
s6 sach
Tang trudng doanh thu hang nam: (Doanh

SALE_GROW  thu nam sau - Doanh thu nam trudc)/Doanh
thu nam trudc

TANG Can bac hai ty 12 tai san 6 dinh hitu hinh trén
téng tai san
Logarit tu nhién cda dé léch chudn bién déng

VOLATILITY gia c6 phiéu trong ndm nghién cuu.

STATE Bién gia bang 1 néu nha nudc chiém trén 50%

vén c6 phan, bang 0 cho cac trudng hop con lai.

khi cho két qua thuc nghiém vé viéc DN ¢6 ty 1é vay
ng cang lom, thi chi phi dai dién cang nho va cang lam
tang két qua hoat déng ctia DN. Tuy nhién, nghién
cru cua Skopljak (2012) véi cac DN trong nganh Tai
chinh ctia Australia lai cho két qua rat tha vi ring, &
muc do no thép twong doi thi gia tang ty 1€ no sé lam
tang két qua kinh doanh, nhung & mot muac do no
cao tuong d6i thi gia ting ty 1é no lai lam giam két
qua kinh doanh, hay ¢6 thé hiéu la ton tai mot co cau
von t6i wu nhédt & d6 mang lai két qua kinh doanh
tot nhat.

Nghién ctru cna Hasan, Ahsan, Rahaman va Alam
(2014) vai 36 DN Bangladesh cho két luan, cdu tric
vn ¢6 anh hudng nguoc chiéu lén kha nang sinh 1o
trén tong tai san (ROA) ciia DN nhirng lai khong co
mdi quan hé nao cd y nghia thong ké vai hai nhan to
kha nang sinh 161 trén von cha so hitu (ROE) va co
héi tang truong cia DN (TobinQ). Nghién ctru nay
ung h¢ quan diém cua thuyét trat tu phan hang trong
hoach dinh cdu tric vOn cua cac DN Bangladesh.

Tai Viét Nam, nghién ctru cua Poan Ngoc Phuc
(2014) vé anh hudng cta cdu tric von lén két qua
kinh doanh ctia DN sau ¢6 phan hoéa cling cho thdy,
mdéi quan hé nguoc chiéu gitra cau tric von va keét
qua kinh doanh v&i muc y nghia 1%.

Nghién ciru cta Trinh Quéc Trung va Nguyén
Vién Sang (2013) cho thdy, anh hudng cua ty 1é von
chtt 8¢ hiru trén tong tai san c¢6 quan hé duong voi
ROA nhung am voéi ROE khi thyc nghiém vai cac
ngan hang thwong mai Viét Nam. Véi khai niém cdu
triic vOn trong nghién ctru nay, thi ¢ thé viét lai nhan
dinh la cau triec vén c6 quan hé nguge chiéu voi ROA
nhung cung chigu véi ROE.
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Phuong phap nghién ciiu
Mé ta dit liéu nghién ciru

Dt lieu nghién ctru 1a m6 hinh da liéu dang bang
(Data Panel) trén cac chi s6 tai chinh cta 95 cong ty
san xuat cong nghiép niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam tix 2007 dén 2013, tuong tng voi 665
quan sat.

Cdc bién nghién citu, phuong phdp do luéng cdc bién
va mé hinh téng thé

Tuong tu nhu cac nghién ctru thue nghiém trude
day vé anh huong clia cau tric von 1én kha nang sinh
10 cia DN, nghién ctru nay lya chon cac bién sau dé
dua vao mo hinh nghién ctru:

- Bién két qua kinh doanh: Do luong boi hai nhan
to la ROA va ROE.

- Bién cau tric von: Thong thuong dé dai dién cho
cdu tric von ¢6 3 nhan t&: Ty 1é no ngan han, ty 16 no
dai han va ty I tong no. Trong pham vi nghién ctru
nay chi sir dung nhén t6 ty 1¢ tong no lam dai dién.

- Bién quy md DN dai dién bang quy méd doanh
thu hodc quy mo tong tai san.

- Bién tdc d6 tang trudng, ¢d the dai dién bﬁng tée
d¢ tang truong doanh thu hodc tang trueong tai san
nam sau so voi nam trudc

- Bién tinh chdt hiru hinh cta tai san: Pai dién cho
cau tric tai san cd dinh htu hinh tén téng tai san
cua DN.

- Bién d¢ rai ro trong kinh doanh ctia DN thuong
duoc do luong bang d6 léch chuan bién dong gia o
phiéu hoac bién dong vé dong tién hoac bién dong vé
ty sudt sinh loi cia DN trong ky nghién ctru.

- Cudi cling 1a hai bién tinh chat so hiru nha nude
cua DN va bién TobinQ.

Nham dam bao cac dir liéu bién nghién ar dugce
phéan phoi chuan, phu hop dua vao cac mé hinh uée
luong, cac bién nghién ctru dugc do luong nhu Bang 1:

M6 hinh téng thé nghién ciru nay duge trinh bay
nhu sau:

PROFITABILITY i t = B0+ 1 TDTA + 2 SIZE +
B3 TOBIN.Q + p4 SALE_GROWTH + 35 TANG + (36
VOLATILITY + B7 STATE + &i t

Phuong phdp nghién citu dinh luong

Vé phian mém tién hanh cac udc luong, nghién
ciru nay sir dung chuong trinh Stata 12. Trude hét,
nghién ciru st dung phuong phap binh phuong téi
thi€u nho nhat OLS dé wdc luong md hinh. Tiép theo,
voi dit liéu dang bang, phuong phap woc lwong duoc
st dung nhiéu hon la mé hinh cac anh hudng c6 dinh
FEM va md hinh céc anh hudng ngau nhién REM.



Sau d6, nghién ctru str dung kiém dinh Hausman dé
danh gid md hinh FEM hay REM la phu hop hon va
it ra két luan.

Tuy nhién, m§t nhuoc diém caa di liéu dang
bang véi s6 ca thé quan sat 16n trong chudi thoi gian
ngan thudng phat sinh hién tugng phuong sai sai s6
thay ddi va rat khé khic phuc vén dé nay. Ngoai ra,
ton tai van dé vé bién ndi sinh trong mo hinh, tte
la twong quan hai chiéu gitra bién giai thich va bién
duoc giai thich, khi d6 cac wdc Iugng FEM va REM
khong con két qua.

Dé giai quyét van dé trén, nghién ctru tién hanh
kiém dinh truéc nhitng khuyét tat, sau dé sir dung
mé hinh wée luong FGLS va GMM dé khac phuc hién
tuong phuong sai sai s6 va phan tich chiéu hudng
anh huong ctia cac nhan to.

K&t qua udc lugng va phan tich

Mot s6 théng ké mé ta cdc bién nghién cuu

Quan sat ma tran tuong quan gitra cac bién nghién
ctru, ngoai trir méi tuong quan gitta ROA va ROE, c6
thé thdy khong ¢ mot hé s6 twong quan nao vuot
qua 0.6. Do do, khi didt ROE va ROA lan luot la céc
bién phu thudc trong mo hinh thi nhiéu kha nang c6
thé loai triz hién tuong tu twong quan trong cac bién
con lai. Ngoai ra, nhin vao hé sé tuong quan ctia bién
TDTA va ROA, ROE, c¢6 thé du bao vé moi quan hé
nguoc chiéu gitta co cdu von va kha ndng sinh 10
ctia DN.

Két qua u'éc iong véi cdc phuong phdp OLS, FEM va REM

Nghién ctru tién hanh ho6i quy mo hinh ude luong
v6i cac phuong phap binh phuong t61 thiéu gdp Pool
OLS, mé hinh cac tac dong c6 dinh FEM va mo hinh
céc tac dong ngau nhién REM. Két qua cac woc luong
dugc tong hop trong Bang 3.

Vé kiém dinh cac két qua wde lwong, nghién cliu

roe tdta

roa size
roa 1
roe 0.9246 1
tdta -0.4627 -0.1009 1
size -0.076 0.0185 0.234 1
sale_ growth 0.1973 0.2455 0.0537 0.1687
tang -0.1122 -0.0654 0.1088 -0.0679
volatility 0.2879 0.27 -0.1272 0.0575
tobing 03723 0.3635 -0.128 0.0469
state 0.0233 0.0674 0.0682 0.1112

NG 2: MA TRAN TUONG QUAN CA
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sé tién hanh rat chat ché trong phén tiép theo, tuy
nhién, trudce hét cac két qua woc lwong da cung cap
mét s6 thong tin nhu saw:

- Nhéan t6 cau tric von c6 anh huong ngugce chiéu
rat nhdt quan lén liéu qua hoat dong ctia DN khi cac
hé s8 chan déu mang ddu am va mire y nghia 1% & tat
cac cac phuong phap wdce luong cho bién dugc giai
thich la ROE va ROA.

- Nhan t6 ting truéng, co héi ting trueong va miic
do rti ro trong kinh doanh ctia DN ¢6 tac dong cung
chiéu voi mike y nghia théng ké cao lén két qua kinh
doanh ctia DN trong tat ca cac phuong phap ude
luong. Diéu nay dé hiéu boi khi DN ting trudng tot,
nghia la DN d6 dang hoat dong c6 két qua va DN
nao chap nhan muc d6 rii ro cao trong kinh doanh
thi cling thu vé loi nhuan cao hon.

Thong thuong, véi cac dit liéu bang, sau khi st
dung wéc lwgng OLS, hau hét cac nghién cau ¢ Viét
Nam déu chi sir dung phuong phéap hdi quy FEM
va REM sau d¢ sir dung kiém dinh Hausman dé lua
chon phuong woc luong phu hop. Tuy nhién, rét it
cac nghién ctru kiém dinh chat ché vé hién tuong da
cong tuyén, tur tuong quan trong cac udce luong. Dic
biét, néu hién tuong phuong sai sai s8 thay doi xuat
hién trong két qua cac wée luong, thi phuong phap
FEM va REM théng thuong khong khic phuc duoc
hién tuwong nay. Do d6, viéc tién hanh kiém dinh la
rit quan trong d€ khang dinh cac két qua wéc luong
¢6 dang tin cay hay khong.

Kiém dinh tinh da céng tuyén va hién tugng
tu'tuong quan trong dir liéu nghién ciru

Sau khi tién hanh hbi quy Pool bing lénh reg,
nghién ctru tién hanh kiém tra tinh da cong tuyén
bdng 1énh VIF, két qua cho thdy tat ca cac hé s6
déu nho hon 5, két luan la khéng c6 hién tuong da
cdng tuyeén.

Ste dung céu lénh xtserial dé thuc hién kiém dinh

i NGHIEN CUU

volatility  tobing

sale_ tang state
growth
1
-0.029 1
0.115 -0.0849 1
0.1137 -0.0479 0.5051 1
-0.0448 0.1706 -0.0326 0.0837 1



ﬁ NGHIEN CUU - TRAO BOI

ANG 3: TONG HOP KET QUA UGC LUGNG VOI CAC PHUGNG PHAP OLS, FEM VA REM

Pool OLS FEM REM
Variable ROE ROA ROE ROA ROE ROA
Co.ef Pvalue Coef Pvalue Coef Pvalue Coef Pvalue Coef Pvalue Coef Pvalue
TDTA -0.258  0.140 -2.191  0.000 -1.138 0.000 -3.062 0.000 -0.581 0.012 -2.525 0.000
size -0.022 0.372 -0.027 0.290 0.2397 0.005 0.2177 0.012 00217 0.584 0.0157 0.699
;al‘:;tll 06302 0000 06349 0.000 0.5555 0.000 0.5762 0.000 0.5932 0.000 0.6077 0.000
tang -0.240 0216 -0319 0.106 -0.811 0.005 -0.808 0.006 -0.501 0.034 -0.545 0.023
volatility 0.110¢ 0.019 0.1102 0.022 0.1655 0.000 0.1553 0.001 0.1434 0.001 0.1371 0.002
tobing 03818 0.000 0.3919 0.000 0.2788 0.000 0.2959 0.000 0.2909 0.000 0.3061 0.000
state 0.1516  0.052 0.1323 0096 omitted omitted 0.1775 0.187 0.1546 0.262
cons -1.498 0028 -1.144 0.099 -7.900 0.001 -7.119 0002 -2.486 0.019 -2.100 0.052
R R-Squared: R-Squared: within =0.2125  within =0.3129  within =0.1983  within =0.3030
squared 0.1923 Adj- R 0.3587 Adj-R between =0.0494 between=0.2824 between=0.1547 hetween =0.3941
Squared: 0.1831  Squared: 0.3514 overall=0.1028  overall=0.2852  overall=0.1793  overall =0.3508
F 20.01 4913
Prob>F 0.000 0.000

MTRA TINH DA CONG TUYEN

; ] IEN NGHIEN CUU
Variable VIF

1NIF

tobing 1.47 0.679067
volatility 1.38 0.722315
roe 1.24 0.807732
size 1.12 0.893294
tdta 1.1 0.900972
sale_growth 1.11 0.902255
state 1.07 0.931069
tang 1.06 0.942851
Mean VIF 1.2

Wooldridge cho hién tugng ty twong quan trong mé
hinh ta thu dugc két qua sau:
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
Gia thiét: HO: no first order autocorrelation
Két qua: F (1,92) = 29.258  Prob > F =0.0000

Két luan dir liéu nghién ciu
¢6 hién tuong tu tuong quan

Kiém dinh hién tuong phuong sai sai sé thay déi
trong cdc udc luong

Nghién ctru tién hanh cac kiém dinh vé hién tuong
phuong sai sai s6 thay d6i bing cac cau lénh sau:

- hettest dé thuc hién kiém dinh Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg cho hién tugng phuong sai sai s6
thay déi trong m6 hinh OLS.

- xttest3 dé thue hién kiém dinh Modified Wald
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trong mo hinh FEM.
- xttest) dé thuwe hién ki€ém dinh Breusch and
Pagan Lagrangian multiplier trong mé hinh REM.
Két luan la tat ca cac phuong phap wdce lugng
OLS, FEM va REM déu gap phai hién tuong phuong
sai sai sO thay doi.

M6 hinh uéc lugng GMM

Ngoai kha nang khac phuc cac khuyét tat cia mo
hinh gém hién tuong phuong sai sai s6 thay d6i diém
manh cua phuong phap wdc lwong GMM la giai
quyét dugce hién tuong néi sinh trong moé hinh. Vin
dé bién noi sinh ¢6 nghia la cac bién giai thich ¢ trong
tinh trang khong hoan toan ddc lap véi bién dugc
giai thich va phat sinh méi anh huong 2 chiéu gitta
cac bién nay dan dén cac phuong phap udc luong
FEM va REM khéng con két qua.

Cac bién doc lap c6 quan hé hai chiéu véi bién
phu thudce duoc goi la bién ndi sinh, cac bién con lai
goi la bién céng cy. Mot bién noi sinh dé nhan thay
trong cac hoi quy véi cau tric von chinh la kha nang
sinh 104, cu thé trong nghién ctu nay la ROA.

Ve mit ly thuyét, c6 thé thdy rang, quyét dinh ting
hay giam ty Ié vay ng sé lam thay d6i chi phi st dung
von va anh huong nguoc lai lén ROA. Bién ndi sinh
tiép theo can dua vao mé hinh la nhan t6 Liquidity
vi hé s8 twong quan cao bat thuong véi ciu triic vén.
thé hién trong ma tran hé s tuong quan. Tiép theo la
nhan t6 téc do tang trudng thé hién qua chi tiéu tang
truong doanh thu hang nam caa cac DN.

Thuc t&€ moét quyét dinh gia tdng vay no hodc
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tang von chi sd hitu nhdm ting ning luc san xuat
thi hoan toan cé thé anh huong dén viéc téng doanh
thu ctia DN, do d6 nhéan t8 nay la mét bién noi sinh
ctia md hinh. V6i cac 18p luan trén, nghién ctu tién
hanh thiee hién 1énh xtabond?2 cho bién néi sinh la
TDTA, két qua nhu sau:

ROE ROA
VAR

Co.ef P value Co.ef P value
TDTA -1.860 0.000 -4.052 0.000
size 0.0263 0.000 0.0402 0.073
sale_growth 0.8331 0.295 0.8358 0.000
tang -0.174 0.000 -0.176 0.245
Effect_tax 0.0006 0.27 0.0163 0.653
volatility 0.2991 0.987 0.3113 0.000
tobing 0.1200 0.000 0.1144 0.029
state -1.421 0.028 -1.681 0.002
cons -1.860 0.013 -4.052 0.000
Wald Chi2 343.71 608.50
Prob > Chi2 0.000 0.000
::Li:':i;e“ chi210) = 3424 chi2(10) = 35.13
restrictio.n_s Prob > chi2 = 0.000  Prob > chi2 = 0.000

Pualue < 0.07: ¥ nghia théng ké 6 muc 1%; P value < 0.05: ¥ nghia thong ké
dmiic5%; Pralue < 0.7: Y nghia théing ké & miic 10%;

Nougn; Tinh todn t phan mém Stata

Két qua udc lugng bang phuong phap FGLS

Nghién ctu nay tién hanh hoi quy binh phuong
t6i thi€u téng quat kha thi FGLS véi lénh xtgls, thém
Iga chon panel (hetero) nham khic phuc hién tuong
phuong sai sai s6 thay d6i trong mé hinh. Két qua cho
thdy, & ca hai phuong phap wéc luong GMM va FGLS,

TAI CHINH - Thdng 6/2016 Q

ViR ROE ROA

Co.ef P value Co.ef P value
TDTA -0.258 0.137 -2.191 0.000
size -0.022 0.369 -0.027 0.287
sale_growth 0.6302 0.000 0.6349 0.000
tang -0.240 0.213 -0.319 0.104
Effect_tax 0.1109 0.018 0.1102 0.021
volatility 0.3818 0.000 0.3919 0.000
tobing 0.1516 0.051 0.1323 0.093
state -1.499 0.027 -1.144 0.096
cons -0.258 0.137 22319 0.000
Wald Chi2 148.30 34840
Prob > Chi2 0.000 0.000

cac nhan t& kha nang sinh 10i, quy mé DN, tinh htru
hinh ctia tai san, tinh thanh khoan la nhiing yéu to ¢
anh hudng nhét quan va co mirc y nghia théng ké cao
lén cau tric vén ciia DN. Céc nhén t6 con lai khong
thé hién moi quan hé nao ¢6 y nghia thong ké lén cdu
triic vOn ctia cac DN san xudt cdng nghiép Viet Nam.

Két luén

Vi két qua wde leong cia phuong phap FGLS va
GMM dé kiém chimg lai cac két qua udc luong trong
OLS, FEM va REM, cho thdy anh hudng nguoc chiéu
clia nhan t6 cdu trac vén 1én két qua kinh doanh cta
DN la rédt chac chidn va c6 v nghia thdng ké cao. Két
qua nay tring hop véikha nhiéu cac nghién ctru khac
nhu: Zeitun, R. and Tian (2007) Kipesha va Moshi
(2014) Boan Ngoc Phuc (2014) Trinh Qudc Trung va
Nguyén Van Sang (2013). Diéu nay c6 nghia la voi
cac DN trong méu quan sat viéc gia ting vay no sé
lam giam két qua hoat déng ctia DN.
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