Xac dinh co’ cau vén t6i wu ddi véi cac doanh nghiép trong linh ve san xuat

Trén nén tang cua céc ly thuyét truyén théng vé co’ cau vén (ly thuyét MM, ly thuyét danh
doi, ly thuyét trat tw phan hang va ly thuyét dinh thoi diém thi trvdng), déng thoi trén co sé cdc
nghién ciru thwe nghiém vé cac nhan t6 anh hwéng dén co’ cau von trén thé gii va Viét Nam, bai
viét kiém dinh nhwng nhén té glw vai tro quan trong trong co cau vén cua céc céng ty niém yét
thuéc linh vwre sén xuét, trén co sé& dé xdc dinh co’ cau vén téi wu cho cédc céng ty nay.

Cac ly thuyét vé co cau von
Ly thuyét MM

Nén tang ctia cau tric von hién dai dya trén nhitng gia dinh cta Miller va Modigliani (1958), theo
do, trong diéu kién khong co thué, gia tri doanh nghiép co vay ng (VL) bang gia tri cila doanh nghiép
khéng c6 vay no (VU), nghia la VL = VU.

Thuyét MM la co s& nén tdng dé cac nha kinh té tim toi va phat trién cac nghién ctru tim ra cac
nhan t& quyét dinh cAu tric vén téi wu. Cac ménh dé cla thuyét MM dwa vao cac diéu kién cuda thi
trwdng vén hoan hao. Nhwng trong thwe té, thi trweng vén du van hanh tét nhéat ciing khéng thé hoan
h&o 100%. Hon nira, trong thi triérng vén con ton tai cac bat hoan hao khac nhw cac nha dau tw phai
chiu mét khoan chi phi vén véi 1ai suat khac nhau. Chinh nhing bat cap nay da han ché viéc &ng dung
thuyét MM vao thuc tién.

Thuyét trat tw phan hang

Nén tang dau tién cho thuyét trat tw phan hang la nhirng nghién cru ctia Donaldson (1961). Myers
va Majluf (1984) da c6 nhirng nghién ctru sau hon dé chi ra rang cé moét trat tw wu tién trong st dung
cac ngubn tai tro ndi bd va ngudn tai tro bén ngoai, g|u’a phat hanh ng méi va phat hanh cbd phén bat
nguon tir théng tin khong can xirng. Theo quan diém cla nha dau tw, vén cb phan va no déu co rii ro,
tuy nhién, mdc do rai ro & vén cb phan cao hon, do d6 doi hdi ty suét sinh loi cao hon. Diéu nay dan toi
mot trat tw phan hang, theo d6, dau tw sé dworc tai tro trwdc tién bang ngudn vén noi bd (cha yéu la lgi
nhuan gitr lai), tiép theo la dén vay ng méi va cubi cung la phat hanh vén cb phan mai.

Ba wu diém I&n cla thuyét trat tw phan hang la: (1) Giai thich tai sao cac doanh nghiép c6 kha
nang sinh lgi nhat thuwdng vay it hon. Khéng phai vi ho c6 céac ty 1& don bay muc tiéu thdp ma vi ho
khéng can ngudn tai tro bén ngoai. Cac doanh nghiép c6 kha nang sinh loi it hon phat hanh no vi ho
khoéng c6 ngudn vén ndi bd dd cho dau tw von va vi tai tro ne' chi ding sau lgi nhuan gil lai trong trat tw
phan hang déi; (2) Ly giai nhirng hanh déng quan tri, d6 1a cac doanh nghiép c6 kha nang sinh lgi cao
v&i co hdi dau tw han che sé cd géng duy tri ty 1& no muc tiéu thap trong khi cac doanh nghiép c6 co hoi
dau tw I&n hon cac nguon phat sinh ndi bo budc phai tang ty 1é ng; (3) Dy bao cac thay déi trong ty 1&é ng
cta nhiéu doanh nghiép & giai doan phat trién bdo hoa. Ty 1& no clia cac doanh nghiép tang khi cac
doanh nghiép c6 tham hut tai chinh va gidm khi cé thang dw tai chinh. Tuy nhién, thuyét trat tw phan
hang khéng giai thich dwoc cac khac biét trong ty 1& no gitba cac nganh. Vi du, ty 1& no c6 xu hwéng thap
trong cac nganh céng nghé cao, tang trwdng cao ngay ca khi nhu cau vén bén ngoai rat 1&n.

Thuyét dénh déi cau tric vén

Theo ly thuyét danh dbi ciu trdc vén (trade-off theory), viéc tai tro tir no c6 wu diém la dwoc
hwéng loi ich tlr tAm chan thué. O’ mrc no trung binh, xac suét kiét qué tai chinh khéng dang ké va gia
tri hién hiru cta chi phi kiét qué tai chinh cling nhé nén viéc vay ng sé la moét lgi thé cho doanh nghiép.
Tuy nhién, khi doanh nghiép vay ng' ngay cang nhiéu thi rii ro pha san sé ngay cang cao va lam sut
gidm gié tri doanh nghiép; dén mot Iic nao dé gia tri cha tAm chan thué bang véi gia tri cta chi phi kiét
qué tai chinh.

Ly thuyét danh ddi dworc viét dwdi dang cong thirc nhu sau:
Gia tri Gia tri doanh nghiép dworc tai Gia tri hién tai

doanh = tro hoan toan bang vén cb + ctia khoan loi -
nghiép phan thué

Chi phi pha
san ky vong

Khéac véi ly thuyét trat tw phan hang, ly thuyét danh déi giai thich dwoc cac khac biét trong cau
trac vén gitra nhiéu nganh. Vi du nhw céc cong ty tdng trwdng cdng nghé cao, cé tai san rdi ro va hau
hét 1a vé hinh thwong s dung twong di it no; cac hang hang khéng cé thé vay nhiéu vi tai san cia ho
la hivu hinh va twong ddi an toan. Mat khac, ly thuyét danh déi lai cung cdp mot cong thirc cu thé dé xac
dinh co cAu vén tbi wu va giai thich dwoc anh hwéng cla thué, chi phi pha san va chi phi dai dién dén
viéc xac dinh co ciu vén. Ly thuyét danh déi cho réng, cac cong ty cé no vay qua nhiéu, khong thé tra
bang tién mét trong vong mot vai ndm, nén phat hanh ¢ phan, han ché cé tirc, hay ban bot tai san dé
huy dong tién m&t nham tai cu trac vén. Tuy nhién, cling cé nhiéu diéu ma ly thuyét danh ddi khéng thé



giai thich, nhw viéc tai sao moét sé doanh nghiép van thanh cong, két qua kinh doanh tbt khi vay rat it no’;
hay trong thwc t& khi gia cb phiéu cia doanh nghiép dang cao va doanh nghiép dang cé nhu cau vé tai
tro bén ngoai thi cdng ty c6 nhiéu kha ndng phat hanh cd phiéu (hon Ia vay no). Trong nghién ciru cla
Marsh dbi véi cac doanh nghiép Anh, cac bién dong cda gia cb phiéu cta dot phat hanh trwdc la mot
trong nhirng cadn clr t6t nhat cho viéc lwa chon gitra vay ng' va phat hanh cd phiéu. Taggart va nhirng
nha nghién ctu khac da phat hién ra rdng cac doanh nghiép ctia My ciing c6 hanh déng twong tw.

Ly thuyét dinh thoi diém thj trrong

Ly thuyét dinh thoi diém thi treong (market timing theory) dé cap dén mot thuc tién 13, cac doanh
nghiép c6 phan phat hanh ¢ phiéu & gia cao va mua lai cb phiéu & mirc gia thap. Ly thuyét dinh thoi
diém thi trwéng dw bao chiéu hwédng déi 1ap véi ly thuyét danh déi. Trong thuc té, cac _doanh nghiép
thwong cé xu hwéng phat hanh co phleu thay vi phat hanh no vay khi gia thi trwong cta cb phleu cao so
véi gia tri sd sach va gia thi trvong cla co phleu dé trong qua khir; nguwoc lai, s€ mua lai co phiéu néu
gia thi trwdng ctia cd phiéu thap so véi gia tri sb sach va gia ¢ phiéu dé trong qua khr.

Cac bang chirng thwc nghiém (nghlen ctru cla Rajan va Zingales (1995) Kamath’s (1997) hay
nhv cdia Graham va Harvey (2001)) cling tng hé quan diém cho rang, gia ca déng vai tro quan trong
trong viéc phat hanh cd phan mai. Nghién clu clia Panetta va Zingales (1998) cho thdy, cac doanh
nghiép cé xu hwéng tién hanh IPO khi gia trj thj trwérng clia ca nganh dang & mirc cao. Nghién clru cla
Marsh (1982), Lucas va McDonald (1990), Jung Kim va Stulzu (1996), Opler va Titman (2001) chi ra
nhirng dot diéu chinh vén c¢b phan (phat hanh hay mua lai) c6 twong quan kha manh véi gia cd phiéu
trén thi truong. Baker va Wurgler (2002) ciing khéng dinh rang, dinh thoi diém thi trweong 1a yéu té dau
tién can xem xét dé quyét dinh cAu tric vén doanh nghiép, nghia la cac doanh nghiép nhin chung khéng
quan tam dén viéc st dung no hay vén cd phan, ho chi lwa chon hinh thirc tai tro nao ma tai mot thoi
diém viéc lwa chon hinh thtrc do mang lai gia tri I&n hon. Nghién ctru ctia Welch (2004) két luan rang,
nhirng cu sbc trong gia chirng khoan tao ra mét hiéu ng kéo dai trong cAu tric vén va quyét dinh tai tro
cua doanh nghiép.

Cac bang chirng thwe nghiém vé cac nhan té anh hwéng dén co’ cau vén

Bén canh nhirng khai niém va ly thuyet vé co céu vén, cé rat nhiéu nghién ciru thwe nghiém dé
kiém tra sy anh hwéng clia co' ciu vén dén gia tri doanh nghiép nhw Murray Z. Frank va Vidhan K.Goyal
(2009), Shumi Akhtar va Barry Oliver (2009), Yue Cheng va Christopher J.Green (2008), Tran Hung Son
(2008), Nivorozhkin (2002)... hay nhitng nghién ctu vé cAu tric vén & cac nwéc dang phat trién cua
Jean J.Chen (2003), Bevan va Danbotl (2002), Chui et al (2002), Ozkan (2001), Wald (1999), Rajan va
Zingales (1995).... va nhirng nghién ciru vé clu tric vén tai cac nwédc phat trién nhw Batsch (2002),
Franck Bancel (2002), John R.Graham va Campbell R.Harvey... Cac nghién clru thyc nghiém chi ra
nhirng nhan té chinh anh hwéng dén co' ciu vén cla cong ty 1a: rdi ro kinh doanh, ty |é tai san cb dinh
hiru hinh, co hoi tang trudng, 14 chan thué, tinh thanh khoan, lgi nhuan, quy mé cong ty.

Bién hinh nhw nghién ctru “Cac yéu t6 quyét dinh co' cau von: Nhitng yéu t6 nao dang tin cay”
cua Murray Z. Frank va Vidhan K.Goyal (2009) théng qua xem xét cac nhan t6 anh hwéng den co cau
vbn clia cac cong ty thwong mai My giai doan 1950 - 2003. Nghién ctru dé chi ra réng, cac yeu to dang
tin cay nhat trong giai thich co' ciu vén la co hoi tang trwdng, loi nhuan ty lé nghich v&i co cau von; ty 1&
tai san cb dinh hiru hinh, quy mé cong ty, lam phat ky vong ty 1& thuan véi co cau vén.

M6t nghién ctru khac cua Shumi Akhtar va Barry Oliver (2009) vé “Céac nhan té quyet dinh co
cAu vdn cla cac cong ty da quéc gla va cac cong ty trong nuoc” tai Nhat Ban da cho két qua co cau vén
ty 1& nghich v&i rai ro kinh doanh cla cac cong ty da qudc gia, trong khi ty 1& thuan véi rii ro ngoai hi va
quy mo cong ty.

Nghién ctru clGa Jean J. Chen (2003) dwa trén cac nghién clru so bd dé tim ra cac nhan tb
quyét dinh co' cdu vbn cla cac doanh nghiép niém yét tai Trung Qubc da chi ra co hoi ting trudng, ty 1&
tai san cb dinh hiru hinh, quy mé céng ty, thué va tdm chan thué ty 1& thuan véi co ciu vén; trong khi loi
nhuan gilr lai c6 quan hé ty 1& nghich vé&i co cau vén.

Két qua nghién cru cha Franck Bancel (2002) & cac nuéc chau Au da chi ra rang khoéng ba
phan tw doanh nghiép cé ty & no trén vén cd phén muc tiéu va khoadng mét nira doanh nghiép duy tri ty
I& no muc tiéu nay. Bén canh do, nghién ctru cta John R. Graham va Campbell R. Harvey ve quyét dinh
lva chon co céu vén cla cac cong ty tai Hoa Ky cho thay, nhirng nhan t& nhw tinh linh hoat tai chinh va
xép hang tin dung 1a quan trong nhat khi cac giam dbc quyét dinh st dung ng, con khi s& dung vén cb
phan, ho quan tdm nhét Ia sy pha lodng EPS (thu nhap 1 c6 phan) va gia cé phiéu gan day.

Tai Viét Nam, mét nghién ctru cua Tran Hung Son (2008) vé “Cac nhan tb tac dong dén co céau
vbn clia cac cong ty niém yét trén thi trudng chirng khoan Viét Nam”, st dung sé liéu ctia 45 cong ty phi
tai chinh dang niém yét trén san giao dich chirng khoan thanh phé HE) Chi Minh c6 gié tri thj tredng I&n
nhét tinh dén thoi diém thang 7 nam 2007 (loai trir 2 quy dau tw va Ngan hang thuo’ng mai Sai Gon
Thuwong Tin). Két qua nghién ctru cho thay cac nhan tb anh hwdng dén co ciu vén cla coéng ty bao gdm



thanh khoan, lgi nhuan, quy mé cong ty, ty 1& vén gép nha nwérc, ty I& tai san cb dinh hiru hinh, dac diém
riéng tai san cong ty. Trong do, tinh thanh khoan ty I& nghich v&i tdng no vay/tdng tai san. Loi nhuan ty
l&é nghich v&i tdng no vay trén téng tai san, didéu nay dung vai ly thuyét trat tw phan hang, nghia 1a cac
céng ty ¢ nhiéu lgi nhuan sé s dung lgi nhuan gilr lai dé tai tro' cho céac hoat d@ng ctia minh, do d6 sé
st dung it ng vay hon. Quy mo céng ty ty 1é ngh|ch v6i tbng no vay trén tong tai san, ty lé no ngan han
trén téng tai san, ty 1& no dai han trén téng tai san. Diéu nay dung voi ly thuyét danh déi, tirc 1a cac cong
ty cd quy moé cang Ion thi cang dé dang tiép can véi cac ngudn vén vay hon so v&i cac céng ty co quy
md nho Ty 1& vdn gop ctia Nha nuéc ty 1& thuan véi tbng no vay trén tong tai san, trc la cac cong ty co
ty 1& vén goép cta Nha nwoc cang cao thi cang dé dang tiép can voi nguon vbn, nhét cac cac ngudn vén
dai han. Ty |é tai sén ¢b dinh htru hinh ty 1& nghich vé&i ng ngan han trén tong tai san va ty 1é thuan véi ty
lé no dai han trén téng tai san. Piéu nay cé nghia la cac cong ty co ty 1& tai san cb dinh hivu hinh trén
tdng tai san cao sé s dung it no ngan han hon do phu hop vé thdi han vay va tinh chét cla tai san.

Ung dung ly thuyét danh déi, ly thuyét trat tw phan hang va ly thuyét dinh thoi diém thi
trwong xac dinh co’ cau von toi wu doi véi cac doanh nghiép trong linh vwe san xuat

Dwa theo cac ly thuyet kinh dién vé co ciu vén két hop voi nhung b&ng chirng thwe nghiém, tac
gla dwa ra nhirng nhan té6 chinh anh hwéng rd rang dén co cau vbn cla cac doanh nghiép trong linh vic
san xuét tai Viét Nam d6 1a: loi nhuan gil lai, ty I& tai san ¢b dinh hiru hinh, quy mé doanh nghiép, co hoi
tang trwdng, tinh thanh khoan, thué. Trong do, lgi nhuan gid lai (X;): Tac gié st dung ty s6 ROA dai dién
cho nhan t6 loi nhuan gitv lai. Ty sé nay dugc xac dinh bang cach 14y loi nhuan sau thué chia téng tai
san; Co hoi tang trwdng (X,): Dua trén toc do tang trwdng cla tai sén, dwoc tinh bang gia tri s6 sach cia
tai s&n nam t/gia tri sd sach cla tai san ndm t-1; Ty & tai san cd dinh hiru hinh (X5): Dai dién cho tinh
hiru hinh cla co cau tai sén, duwoc xac dinh béng ty trong tai san cb dinh hiru hinh trén tdng tai san; Quy
mo doanh ngh|ep (X4): dwoc tinh bang logarit cta téng tai san Tinh thanh khoan (Xs): Tac gla st dung
chi sb tai san ngan han/no ngan han dé dai dién cho chi sb nay; Thué (Xe): S dung thué suét thuc té
doanh nghiép dang ap dung bang cach lay chi phi thué thu nhap doanh nghiép hién hanh chia cho Igi
nhuan trwdc |i vay va thué; SOE: Pai dién cho hinh thirc s& hiru. Tl cac nhan td dwoc chon trong mé
hinh, tac gia tién hanh hdi quy (st dung phan mém Eview 6) cac s6 liéu thu thap tr bao cdo tai chinh
trong n&m 2012 clia 167 doanh nghiép hoat dong trong linh vuc san xuét, tv d6 xac dinh cau tric vén téi
wu cho cac doanh nghiép trong linh vuwc san xuét dwa vao cong thirc sau:

Y = F (Xy, X, X3, X4, X5, Xg, SOE, X?5)

Voi Y: Hé §6 no theo gia tri thi trwong, 1a bién phu thudc; X1, Xz, X3, X4, Xs, Xe, SOE: L& nhirng
nhan t6 tac ddng dén co cau von cla doanh nghiép.

Theo mo h‘!nh ly thuyét, X1, Xy, X3, X4, X5 tac QC)ng hai chiéu lam t’éng hoadc gidm gia tri doanh
nghiép. Hai nhan to con lai la Xg c6 tac ddng cung chiéu trong khi nhan t6 SOE cé tac dong khong rd
rang.

Tw két qua hdi quy, tac gia rut ra phwong trinh hdi quy la:

Y =-0,119647 - 1,342506 x X; + 1,167201 x X, - 0,140250 x X3 + 0,020457 x log(X,) - 0,053423
X X5 - 0,751299 x X¢ + 0,070384 x SOE - 0,468319 x X>,.

Thay céc théng sb6 ndm 2012 cla cac doanh nghiép thudc Iinh vuc san xuét véi trong sb st
dung la tong tai s&n cta doanh nghiép, khi do:

Y(SOE) = -0,119647 - 1,342506 x 5,22% + 1,167201 x 1,06 - 0,140250 X 0,23 + 0,020457 x
log(1.826.490) - 0,053423 x 1,81 - 0,751299 x 10,19% + 0,070384 - 0,468319 x 1,06 = 43,77%

Y(NONSOE) = -0,119647 - 1,342506 x 5,22% + 1,167201 x 1 06 0,140250 x 0,23 + 0,020457 x
log(1.826.490) - 0,053423 x 1,81 - 0,751299 x 10,19% - 0,468319 x 1,06° = 36,73%

Diéu nay chira rangZ néu xét d&c thu nganh thi hé s no theo gia trj thi trwdng clia cac doanh
nghiép trong linh virc san xuat nén dat @ mic 43,77% doi véi doanh nghiép nha nwéc va 36,73% doi voi
doanh nghiép ngoai nha nwéc.

Két luan va khuyén nghi

Phuong phap hoi quy da dwa trén cac yéu té ndi tai tdc dong dén co' cau von clia doanh nghiép
nhw ty 1€ lgi nhuén gitr lai, quy moé doanh nghiép, tinh thanh khoan, co héi tang tredng, thue suét thuc
té, hinh thirc s& hivu... dé dwa ra co clu von tbi wu. Trén co s& do, tac gid dwa ra mot sd khuyén nghi
sau:

(1) Cac doanh nghiép thudc linh virc san xuét nén huéng téi viéc diéu chinh hé sb no theo gi tri
thi tredng trong trung han trén co s& hé so ng t6i wu cua linh viec san xuat (43,77% doi voi doanh
nghiép nha nuéc va 36,73% ddi véi cac doanh nghiép con lai) d& phu hop véi déc thu cla tirng doanh
nghiép.



(2) Thwe hién chinh sach tai tro linh hoat, wu tién cac nguén vén nodi bo. Trong bdi canh thi trwdng
tai chinh Viét Nam néi chung va thi trwdng chirng khodn néi riéng con chwa phat trién va thiéu tinh én
dinh, chinh sach clia Nha nw&c con trong qua trinh hoan thién thi chinh sach co c4u von cua cac doanh
nghiép rat can su linh hoat va chon thdi diém, nham tan dung tdi da cac co hoi tai trg vén véi chi phi
thap. Hé s6 no téi wu la co s& dé cac doanh nghiép trong linh viec san xuét diéu chinh trong dai han
nham tan dung téi da lgi thé ctia don bay no. Tuy nhién véi tinh hinh khé khan chung clGa nén kinh té,
dac biét trong giai doan 2012 - 2013, huy dong vén tir bén ngoai la bai toan kho dbi véi hau hét cac
doanh nghiép. Vi vay, thuc hién chinh sach tai tro linh hoat 1a hét strc can thiét, trong dé wu tién s dung
ngudn vén ndi sinh (loi nhuan gidr lai) dé& diéu chinh dan hé sb no trong dai han.

(3) Ap dung linh hoat ty 1& va hinh thtc chi trd cb tirc trén vdn didu I1&. Chinh sach cb tirc cling
dwoc st dung nhuw mot cong cu dé diéu chinh co ciu vén. Trong diéu kién huy dong vén tir cac ngan
hang, t& chirc tin dung, thi trwdng tai chinh... d&u gép khoé khan, cac doanh nghiép thudc linh virc san
xuat nén st dung chinh sach ¢ tic linh hoat, v&i ty 1& va hinh thire chi trd pht hop véi tinh hinh va co
héi dau tw clia doanh nghiép. Qua do, danh ty trong 16n Igi nhuan sau thué dé 6n dinh san xuét - kinh
doanh, tai dau tw lam tang quy mo vén cb phan (thwong thdng qua tang lgi nhuén git lai va diéu chinh
hé sb no quay vé hé sb ng muc tiéu trén). Viéc dleu chinh co ciu vén bang chinh sach cb tirc 1a mot
chién lwoc dai han véi tbe dd diéu chinh co ciu vdn cham.

(4) Cha dong xac dinh cac nguyén tic trong xay dwng co cau vén téi wu. Trén co s& hé sb no tbi
wu ddi véi linh vwe sdn xuét, cac doanh nghiép thudc Iinh viec nay cdn clr vao ddc thu nganh nghé kinh
doanh, tinh hinh tai chinh cling nhw cac nhan té anh huwéng dén co ciu vén dé xac dinh cac nguyén tac
co ban trong xay dwng co cau vén tdi wu. Trong d6, nén wu tién nguyén tic duy tri tinh linh hoat tai
chinh va dam bao kha nang ton tai trong dai han dé tranh nguy co' pha san cho doanh nghiép.

ThS. Lé Minh Hwong
TAI LIEU THAM KHAO
1. Aswath Damodaran (1997). “Corporate Finance - Theory and Practice”. John Wiley & Sons.
2. Pierre Vernimmen (2005). “Corporate Finance: Theory and Practice”. John Wiley & Sons.

3. Tran Hing Son, Tran Viét Hoang (2008). “Cac nhan t6 tac dong dén co cau vén clia cac cong
ty niém yét trén thj trudng chirng khoan Viét Nam”. Tap chi Kinh té Phat trién thang 12/2008.

4. “Ung dung c4u tric vén dong trong viéc xac dinh céu tric vén hop ly ctia cac céng ty ¢b phan
tai Viét Nam” - Cong trinh dy thi Gidi thwédng nghién clru khoa hoc sinh vién Nha kinh té tré nam 2010.

5. TS. Lé Dat Chi (2013). “Cac nhan t6 anh huwéng dén viéc hoach dinh ciu tric vén cda cac nha
quan tri tai chinh tai Viét Nam”. Tap chi Nghién ctru - Trao d6i (thang 3 - 4/2013).

6. “Quyét dinh tai tre, hanh vi dinh thoi diém thi trwong va dau tw thwe” - Dé tai nghién ciru khoa
hoc sinh vién tham gia xét gidi thwdng Tai nang khoa hoc tré Viét Nam nam 2013.

7. http://ffinance.vietstock.vn, cophieu68.com, saga.vn, www.stern.nyu.edu/~adamodar.


http://www.stern.nyu.edu/~adamodar

