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Tom t~t 
Being plutung phdp c1inh ht(fng, nghien cau nay lam ro rae d(jng ciia mqt so' nhtin ttl c1ln ca'u 
tnk vo'n. Ke'1 quii cho tlu'ty, quy mo doanh nghi~p, chi phf liii vay vit tlzue' suc?'t thue' thu nhijp 
doanh nghi~p c:6 t6c c1(jng cung chiiu khi doanh nghi~p stl df:lng don bciy tcli chfnh nhdu hon 
t rong ca'u t nlc: vo'n. 

Tu kh6a: ct/u tnic vo'n, cong ty niem ye't, don bdy tc/i chfnh, HOSE 

Summary 
By quantitatil'e method, this study clarifies the impact of several factors 011 capital structure. 
The results show that company si-;:.e, interest expense a11d income tax rate create an impact 
whe11 businesses use more financial leverage in the capital structure. 

Keywords: capiwl structure, listed companies, .financial leverage, /JOSE 

GI(HTHJtU 

Ca'u true v6n Ia m()t kha i nu;:rn tit i 
chlnh phan anh ty J¢ gil'ra vo'n vay (con 
gQi la don bffy tu i chlnh) va v6n chi• sCi 
hfru rna doanh nghi~p sii' dt,mg. Ca'u true 
v6n se anh htrdng den kha nang sinh ldi 
va rlli ro kinh doanh ma chlnh cloanh 
nghi~p c6 th€ se g~p phai. Chinh vi th~. 
ltfa ch(:)t1 rn9t ccJ ca'u v6n to'i t.fU giua von 
vay v~t vo'n chu d huu Ia di m9t ngM 
thu~t trong quan tr! tai chlnh. 

Chinh tit stf tU'dng quan gifra nhung 
nban to' anh hU'dng nay v6i ca'u true vo'n, 
chung ta c6 th~ danh gia dtr<;1c quye't d!nh 
sii'd~ng vo'n vay, ho~c v6n chu sd huu cua 
doanh nghi~p H\ h<;1p ly hay khong h<;1p ly, 
c6 nhung ba't c~p va rui ro phat sinh gl, tu 
d6 d6 xua't cac giai phap nang cao hi~u 
qua sii' d~ng don bfly ta i chlnh, to'i da h6a 
gia t:r! tai sancho cac doanh ngh i~p. 

Chinh vl nhung ly do o6, nghien cuu 
n~ty dU'<;1C th~(C hi~n v()i 111 l,IC olch flm ra 
cac nhfrn to' a nh htrC1ng de'n cflu true vo'n 

cac doanh nghi~p t~ti V i~t Nam, danh gia mtrc d() anh 
hll'dng, tli d6 d~ xua't de giai pha p nang eao hi~u qua sii' 
clt,.mg don bfiy tai chlnh. 

co Sd LY THUYET 
VA PHU'ONG PHAP NGHIEN CUU 

L y thuy~t cua Modigliani va Mil ler ( 1958) (ly thuy~t 
M&M) la ly thuy~t dflu tien nghicn eCru v6 ca'u tr(•c v6n 
cua cloanh nghi~p. day cling Ia n6n tang ed sd d~ cac 
ly thuy~t sau nay ra d<1i . Thco d6, trong m()t th! rrll'dng 
c~nh tranh hoan hao, ta't ca cac k~t hCJp giii'a v6n chu sd 
huu va n<;1 phai trii la nhll' nhau. Hay n6i each khae, gia 
tr! cua mQL doanh nghi~p khong ph1,1 thu()c vao IU'<;1ng c6 
ph~n OU'<;jC phat banh ma Chl ph~l thUQC VUO [U'<jng tai san 
cua doanh nghi~p <16. 

Cung v6i ly thuy~t M&M, cac ly thuye't khac, nhU': 
ly thuy~t danh o6i ca'u true vo'n, ly thuye't tr~t tV phan 
h~ng, ly thuy~t chi phi d~i di~n ... cho rh ng, ea'u true v6n 
bi tac d()ng bdi nhi~u ye'u to', nhL(: 1<;1i fch cua Ia ch~n 
thue, k.ha nang sinh ldi, quy rno doanh nghi~p. cling nhU' 
chi phi lai vay cua doanh nghi~p. 8i6u nay c6 th€ du<;jc 
ly giai do s~r khac nhau giua phLtcJng phap l u~n vi.\ quan 
di€m cac ly thuye't v~ ca'u tru e von. 
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Cac nhan to anh huC1ng de'n ca'u t:nlc von cua doanh 
nghi~p da du<jc nhi~u hQC gia quan tam. Tuy nhien, cac 
nghie n cuu Lhlfc nghi~m doi khi l~i c6 nhung y kie'n tn1i 
ngu<jc nhau v~ S~( anh hudng va mU'c dQ anh lutdng cua 
IU'ng nhan to . Trong nghien cU'u cua Biger va cac c()ng 
Slf (2007) v~ ca'u true von cho thay, kM nang sinh loi c6 
lac d()ng de'n cau trUe von. Trftn Htmg Son (20 l L) cho 
di ng, tinh thanh khoan c6 moi quan h~ ngu<jc chi6u vdi 
cau true von. Nghien cuu cua Le B~t Chi (2013) cho 
rhng, nhan to lhue' giu vai tro quan trQng trong ho~ch 
djnh ca'u true von va tac d()ng tkh qtc de'n ca'u true von. 

Tre n co sd cac nghien cuu trlfoc, d6ng thoi c6 slf di~u 
chinh de phu h<jp hon voi truong h<Jp cac doanh nghi¢p 
nie m ye't trcn HOSE, tac gia dua ra cac bie'n nghien cuu 
cling nhu m6 hlnh nghien cuu d~ xuat nhtt I-finh 1. M6 
hlnh h6i quy nghien c(tu d8 xua't c6 d<:~ng sau: 

DA;, = Y;, = fJ0 + fJ,Size;, + /]2TANG;, + P.lOE;, 
+ fJ./NT;, + fJ5TAX;, + fJ6CR;, + u;, 

Trong d6: 
- DA Ia bi6n d~i di~n cho cau true von, tinh b~ng ty 

I~ n<;1 tren t6ng tai san (DA); 
- CR Ia Ly so lhanh roan ngftn h~n, la bi6n dl;li di¢n 

cho tinh thanh khoan, do luong b~ng tai san ng~ n h:,l n/ 
n<j ng~ n h<,m; 

- SIZE la quy m6 doanh nghi~p, du<Jc do Iuong bdi 
logarit cua t6ng gia tii tai san cua doanh nghi~p; 

- TANG Ia tY 1¢ sti dl)ng tai san co djnh hi1u hlnh, 
du<;1c do ltfong b~ng ty ~~ tai san CO djnh htfll hlnh/t6ng 
t~li san; 

- INT Ja chi phi Jai vay, do Iuong bdi logalit cua chi 
phi lai vay cua cloanh nghi~p; 

- TAX Ia thue' suat thue' thu nh~p cloanh nghi~p , 
do ltfC1ng bftng chi phf thue' tim nh~p doanh nghi~p/l <;1i 
nhu~n tntoc thue'; 

- ROE Ia I<Ji nhu~n tren von chu sd hftu , day Ia bie'n 
lie n quan cle'n hi~u qua cua cloanh nghi~p. 

Mfi u du<Jc chQn t:rong nghien cuu bao g6m 123 
doanh nghi~ p du<Jc niem ye't t<.ti san HOSE, thoa man 
3 di~ u ki~ n: ( I) EHi niem yet trudc na m 2008 va lien 
tie'p nic m yet 8 nam treo HOSE; (2) Cac bao cao ta i 
chfnh du<jc ki~m toan d~y dii; (3) Cong ty trong cac 
Jinh VlfC phi ta i Chinh (g6m cclC linb VlfC, nhlf: thlfC 

Quy mo doanh 

nghi¢p {SIZE) 

Ty trQng tai san c6 
dinh hii"u hlnh 

(TANG) 

Ty suf. t sinh l<.'ri 

trcn VCSH (ROE> 
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HiNH 1: MO HiNH NGHIEN CUU E>E XUAT 

/ 
Cfiutruc v6n 
doanh nghi~p 

(DA) r\ 

Chi phi liii vay 

( INT) 

Ty I~ Lhu€ thu nh~p 
doanh nghi~p 

(TAX) 

Tinh thanh khoiin 
(CR) 

phff m va d6 uong, bat d()ng san, ta i 
nguye n co ban, xay dlfng va v~t li~u . 0 
to va phl} tung, y te ... ). 

Nghien cuu se phan tich h~ so tuong 
quan giUa cac bien va thlfc hi~n h6i quy 
tuyc'o tinh voi du li~u bang b~ng cac 
phuong phap: ( I) Mo hlnh h6i quy g9p 
(Pooled OLS); (2) Mo hlnh tac d9ng co 
djnh (FEM); (3) Mo hlnh tac d9ng ngfi u 
nhie n (REM ). Sau khi h6i quy, tac gia sc 
th~tc hi~n cac ki€m djnh F-test, Hausman 
test d€ Iva ch<;>n m6 hlnh phu h<Jp. Ben 
qnh c16, nghien CUll con ki€m tra cac 
khuye't t~t cua m6 hlnb, nhu: phlfdng sai 
thay c16i , t~( tL(dng quan Va da CQOg tuye'n. 
N€u c6 khuyet x~ty ra, tlli se khftc ph1,1c 
bhng phuong phap phu h<Jp hon (Bai vie't 
su d~:~ng each vie't so 1hqp phan theo chudn 
quoc 1e). 

KET QUA NGHIEN cuu 

Kiim tra tfnh dr{ng va phan tich h? sf) 
ltldug quan 

Theo nluf ke't qua ki~m tra tren Bang 
I bhng each sti dl)ng ph~n m~m STAT A 
cho tMty, ta't d cac chu6i so li~u ciia tU'ng 
bien d~ u dltng va c6 y nghla thong ke. 

Qua kc't qua lh€ hi~n tren Bang 2 c6 
th€ tha'y, giua cac c?p bie'n d()c l~p c6 
m6i tlfong quan ra't thap. Do v~y, cac 
bie'n trong nghien c(fu phu h<Jp d~ tie'p tl}C 
phan tich h&i quy. 

Ket qua Jz6i quy 
Ke t qua h6i quy (J Bang 3 brtng phuong 

phap Pooled OLS, FEM va REM cho thay 
cu th~ nhu· sau: 

. - E>oi voi rn6 hlnh h6i quy g9p (Pooled 
OLS): R2 Ia 25.51 % tac la cac bie'n d()c 
l ~ p gia i thfch dtt<Jc 25.51% st,t thay ct6i 
cua bien DA. Prob>F=O.OOOO<u (a.=5%) 
nghla la cho bie t ki~m djnh F-test rat 
phU h<;1p vdi mo hlnh t6ng th~, cilng a6ng 
nghia vdi P-value<0.05 nen c6 y nghia v~ 
m~t thong ke . 

- E>oi voi mo hlnh h6i quy tac d()ng 
co c1jnh (FEM): Prob>F=O.OOOO<u (a 
=5%) ne n ki~m djnh F-test cilng rat phu 
h<;1p vdi mo hlnh t6ng th~. Ben q tnh d6, 
P-value<a (a=5%), ne n c6 y nghia v~ 
m~ t thong ke . Tuy nhie n, M so h&i quy 
rie ng cua m9t so bi6n OQC l~p khong c6 
y nghia thong ke nlutTANG, TAX do c6 
P-value>a (a=5%). 

- .E>oi voi m6 hlnh h6i guy tac d9ngngfiu 
nhicn (REM): Prob>F=O.OOOO<a (a=S%), 
cling giong 2 m6 hlnh h6i guy Pooled 
OLS va FEM, nghia Ia cho bie't ki~m d!nh 

Kinh 1e vii Dtf b:io 



F-test d[t phu h<Jp voi mo h'inh t6ng th~, 
cling d6ng nghTa voi P-value<0.05 c6 y 
nghTa v~ m~t thong ke. Tuy nhien, c6 h~ 
so h6i guy rieng eli a m('>t so bie'n c1<;lc l~p 
khong c6 y nghTa thong ke nhll' TANG, 
TAX do c6 P-value>a (a=5%). 

B~ c6 mo hlnh phu h<Jp nhftt, ta se 
thuc hien ki~m c1inh IU'a chon m6 hlnh. 
Cin eli ~ao ke't qu~1 ki~~l c1jnh F-test dt(<JC 
trlnh bay (J Bang 3, c6 Prob>F = 0.0000 
<a (a=5%) nen FEM se phu h<Jp h<1n so 
voi Pooled OLS. Tie'p d6, can c(( vao ke't 
qua ki~m djnh Hausman c6 Prob>chi2 = 
O.OOOO<u (a=5%), nen mo hlnh FEM Ia 
phtl h<Jp hdn so voi REM. 

Nhll' v~y, so sanh giua Pooled OLS, 
FEM va REM, thl cac ke't qua ki~m 
c1jnh hfa chQn mo hlnh d€u cho thfty mo 
hlnh FEM Ia phu h<Jp hdn. Tuy nhien , 
1110 hlnh FEM se tie'p tl.lC ki~m tra cac 
khuye't t~t bhng cac ki~m djnh, nht(: hi~n 
tt(<Jng pht(dng sai thay ddi, tl,l' tt(dng quan 
va c1a c()ng tuye'n va ne'u c6 khuye't t~t, 
thl Se kh~C phl.lC bfing 1110 hlnh h6i quy 
GLS (phtfdng phap blnh phudng toi thi~u 
tdng quat). 

V oi ke't qua tren Bang 4, thl mo hlnh 
c6 khuye't t~ t la hi~n tll'<Jng phudng sai 
thay d6i va tV tU'dng quan, nen nghien c(l'u 
se thVc hi~n h6i guy bllng phll'dng phap 
GLS d~ kh~c phl,lc cac khuye't t~t nay. 

HiJiquyGLS 
Voi ke't qua hcii quy bllng phll'dng 

phap GLS th~ hi~n o·en Bang 5 cho bie't, 
tilt ca cac bie'n d('>c l~p c1~u tac c19ng c1e'n 
gia tri doanh nghi~p va cl~u c6 y nghla 
th6ng ke. Ke't qua nay cling phfin ra th~mh 
2 nh6m, nh6m tac c1<;Jng cung chi~u cle'n 
du true v6n (g6m ca.c bie'n SIZE, INT, 
TAX) va nh6m tac d<;lng ngll'<Jc chi6u de'n 
du true von (gcim cac bie'n TANG, ROE, 
CR). Nh6m tac c19ng cung chi€u cho thfty 
ty 1~ sU' dl,lng n<J (don bffy t~li chfnh) tang 
len va ngli<Jc l~j d nh6m tac d(;Jng ngtf<JC 
chi€u. Cu th~ nhll' sau: 

- Bie';, SiZE: C6 ke't qua ci:mg chi~u 
( +) voi DA va c6 y nghTa th6ng ke (J muc 
I%. Ke't qua nay chi ra rhng, ne'u doanh 
nghi~p tang quy mo thOng qua chi tieu 
tai san, tuc la ne'u doanh nghi~p dfru tu' 
d~ md r('>ng guy mo, th) se din tim them 
ngu6n tai tr<J va nghien cuu cho th~y cac 
doanh nghi~p thich su d~mg nhi~u n<J hdn. 
Di~u nay c6 th~ ly giai khi guy mo cang 
lon, thi doanb nghi~p niem ye't thu<Jng c6 
uy tin cao hdn nhung doanh nghi~p c6 quy 
mo nho, do v?y hQ tie'p c~n v6n vay tlf 
ben ngoai d8 hdn. 

Economy and Forecast Review 

- Bie'n INT: C6 ke't qua ctmg chl~u (+) voi DA. Voi 
doanh nghi~p khi ho~t d()ng thl chi phi lai vay (dt(<Jc 
sinh ra tlf vay n<J) chlnh U1 chi phi tai chlnh nen doanh 
nghi~p se tie't ki~m dlJ'(jC tlllle', khi doanh nghi~p cang 
dung n<J nhi~u. thl chi phi Hii vay cang len va doanh 
nghi~p cang giibn thue' thu nh~p phai n<;Jp (tie't ki~m 
thue'). Vl v~y. chling c6 quan h~ cung chi~u vdi nhau va 
nghien c((u n~1y phti h<Jp V(~i ly thuye't din bhg (Trade 
- off theory). 

- Bie'n TAX: C6 tac d()ng tlch q(c de'n d u true v6n. 
Vl v~y. khi thue' suftt thu nh~p cang cao thl doanh nghi~p 
se tim ngucin tai tr<J bhng n<J do n6 c1U'<Jc tie't ki~m thue' 
ding nhi~u va ke't qua nay phu h<Jp voi nghien cuu cua 
Mocligliani va Miller. Tuy nhien, khi doanh nghi~p cang 

BANG ] : KET QUA KIEM TRA TiNH DUNG 

nnbi~n I DA SIZE TANG ROE INT TAX 
P-value I o.oooo 0.0000 0.0000 0 .0000 0.0000 0 .0000 

Ke't qua I OU'ng Dl'tng Dling Dling Dlrng Dling 

BANG 2: KET QUA H~ SO TUdNG QUAN PEARSON (R) 

SIZE TANG ROE !NT TAX 
SIZE 1.000 

TANG 0.007 1.000 

ROE 0.136 -0.099 1 1.000 

INT 0.412 0.084 1 -0.057 1.000 

I 
I 
I 

TAX 0.081 -0.014 -0.053 0.004 1.ooo I 
CR -0 065 -0.087 1 0.014 -0.240 

BANG 3: TONG HOP KET QUA HOI QUY BANG PHUdNG 

PHAP POOLED OLS, FEM VA REM 

Ten bi~n Pooled OLS FEM 
I 

..___ --

-0.009 1 

REM 

CR 
0.0000 

Dung 

CR 

1.000 

-

H(! so hOi P-Value H~ sohtli P-Value l H~sohOi P-Value 

1-
quy quy quy 

SIZE 0.0600042 0.000 0.2209346 0.0000 0.1691401 

TANG -0.0627025 0.041 0.0180233 0.6290 -0.0054236 

ROE -0.2017079 0.000 -0.0935262 0.0000 -0.1132574 

INT 0.0256793 0.000 0.0095608 0.0000 0 .01 0945 

TAX 0.0715154 0.003 0.0055868 0.6640 0.01 14853 

CR -0.0084464 0.000 -0.0039471 0.0000 -0.0042259 

_cons -0.4553343 0.001 -2.271011 0.0000 -1.652877 

Prob>F 0.0000 0 .0000 0.0000 

R-squared 0.2551 0.2449 0.2383 

Ki~m dinh l~ta chon m6 hlnh -
F-test 0.0000 

HaLt~ man 0.0000 
test 

BANG 4: KIEM E>]NH HI~N TUQNG PHUdNG SAl THA Y E>OI, 
E>A CONG TUYEN vAT(,{ TUdNG QUAN 

Ki~m djnh Tobin's Q Kltt qua 

0.0000 

0.8750 

0.0000 

0.0000 

0.3820 

0.0000 

0.0000 

Phuong sai thay o6i Prob>chi2=0.0000 Cl> hit::n Mjng phttong sai thay o5i 
Da cqng tuye'n VIF<lO KJ1ong c6 hien tti(Jng tla c(lng tuyltn 

Ttf ttiong quan Prob>F=O.OOOO C6 hi~n M;lng ttf tLtong quan 

Nguon: Ket qua phan t1ch ttl phan mem STATA 12 0 
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BANG 5: KET QUA HOI QUY BANG PHUONG PHAP GLS 

Bie'n d(ic l{lp Bie'n ph~• thu(ic DA 

H~ s6 hOi quy P-Value 

SIZE 0.0600042 0.000 

TANG r-- -0.0627025 0.040 

ROE -0.2017079 0.000 

!NT 0.0256793 0.000 

TAX 0.0715154 0.003 

CR -0.0084464 0.000 

cons -0.4553343 0.001 

Ngu6n: Ket qua phan ttch ttl phan mem S A fA 12.0 

tang n<;1, thl chi phi kh6n kh6 lai chinh se tang lam cho 
l<;1i ich cua la cMn thu~ giam dfin va co th6 t1i~t tieu khi 
doanh nghi~p c6 gi:ing gia tang cy s6 n<J qua cao. 

- Bie'n TANG: Tac dong tieu et,tc c1€n ca'u t1·uc v6n. 
Voi mot doanh nghi~p c6 ty tr9ng tai san c6 dinh tren 
t6ng tai san cao chung to doanh nghi~p cutu ttt mang 
tinh dai h;;tn va c6 khuynh httong hi~n d<:ti hoa may moe, 
thie't bi nh~m nfing cao cha't ltt<,1ng san ph9:m, cling nhtt 
tanp k.ha nang C<:tnh tranh cua doanh nghi~p hay san 
pham tren thi trttdng ca !TOn~ va ngoai nttoc. Tuy nhien, 
khi dfiu tttdai h;;tn, th1 ti8m §n rui ro Ion, nen khi d6 neu 
doanh nghi~p sl't dt.mg nhi8u n<;j vay, thl c6 th~ t~n dt,mg 
dtt<;jc don b~y ho~t dong, nhttng cling dtta l;;ti rui ro kha 
IOn va ngtt<Jc l;;ti. 

- Rie'n ROR: Ke't qu~ cho tha'y h~ s6 h6i quy ctJa 
ROE c6 tac dong nguqc chi~u voi DA, ke't qua nay cho 
tha'y cac doanh nghi~p trong mfiu nghien cuu khi c6 kha 
nang sinh I(Ji cao se Ia co hQi t6t d~ gia tang l<;1i nhu~n 
giU l;;ti nbi€u hon d~ dfru tlt lam cho nhu du slr dt,tng n<;j 
vay c6 xu httong giam. 

- Bi~n CR: Tac di)ng tieu c~rc de'n ca'u true v6n. Voi 
cloanh nghi~p thl tfnh thanh khoan la m<)t chi tieu ra't quan 
trQng ma chU n<;1 quan tfim khi cho doanh nghi~p vay. Tuy 
nhien, voi vai tro ngttdi di vay tmng mfiu nghjen cau nay, 
thl khi doanh nghi~p c6 nbi€u rai san c6 tinh thanh khoan 
cao, 119 se ttu tien slt dl,lng cac tai san nay d~ tai tr<;j cho 
cac d~ an ella m}nh hc1n ]a Sl( d1.,1ng n<J vay. 

' A ? 

TAl LI~U TRAM KHAO 

Voi m()t doanh nghi~p, thl dlu true 
v6n bi t::lc d()ng Clht rfft nhi8u nhan t6 ca 
tai chlnh l~n phi tai chlnh. Trang 6 nhan 
t6 dtta ra trong nghien cau nay, thl c6 3 
nhan t6: SIZE, TNT, TAX c6 tac d()ng tfch 
qtc de'n ca'u true v6n, 3 nhfin t6 con l~i 
g6m TANG, ROA, CR, thl nglt<;jc l:;ti. Cac 
nhan t6 nay la co sCi d~ cac nha quan ly 
c6 them b~ng chltng khoa h9c trong qua 
trlnh ho:;tch dinh chfnh sach quan tri nhhm 
xac dinh cftu true v6n nwc tieu h\1P ly 

Viec xac dinh du tl-uc v6n muc tieu 
dn phai qua~ tam Loi cac rl'1i r~ kinh 
doanh va cac nhan t6 anh httdng de'n 
n6. Ben c;;tnh d6, dn phai xem vi th~ tai 
chfnh cua doanh nghi~p mlnh. Yoi nhung 
doanh nghi~p c6 vi the' tai chlnh t6t, v i~c 
huy d<)ng v6n b~ng v6n vay, vi d~t nhlt 
phat hanh trai phie'u ho~c vay n<J ttf cac 
ngan hang t6 chltc tin clt,lflg, va vi~c huy 
d()ng b~ng v6n c6 phfrn la tttong d6i d~ 
dang hon so voi cac doanh nghi~p c6 vi 
the thfip hon. Khi c6 sv h,ta ch9n gifta vi~c 
tang v6n b~ng ca hai each, doanh nghi~p 
nen th?n tn;mg xem xet dau Ia phttong an 
t6i ttu cho doanh nghi~p mlnh. 

Tie'p thea d6 la 19i ich tu Hi chi\n thue'. 
Tai tr<; v6n bhng cac khoftn vay n<; se c6I<Ji 
ich tli Ia ch~n thue' cho cac doanh nghi~p 
di vay. Ngoai ra, la ch~n thu~ con lam gia 
tang gia tri doanh nghi~p. Tuy nhien, khong 
ph~li v'i l<;1i feb ut hi ch~n thue' se kbuye'n 
khich cac doanh nghi9p vay cang nbi8u. 
Bdi le, khong phai ta't ca cac doanh nghiep 
lam an aeu c6 Uli, va ngay cii khi lam ftn 
thua 16, thl doanh nghi~p v~n phai c6 nghTa 
v~1 chi tra cac khofm Hii vay. Chinh vi the', 
ll,ta ChQn mQt CO cfiu t6i UU giua v6n vay va 
v6n chu sCi hftu Ut ca m()t "ngM thu~t".D 
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