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Tom tit - Nghién ctu nay tra loi cAu hoi lisu cac cong ty thau
tom hoat dong trong linh vuc cdng nghé cao cd xu hudng tim
kiém cac cong ty muc tiéu hoat déng trong cuing linh vuc cong
nghé hay khéng. Sir dung phuong phép hdi quy Probit trén bo dix
liéu cua Thomson Reuters SDC Platinum bao gém céc thuong vu
thau tém tir nam 2000 dén nam 2015 trén 82 quédc gia, két qua
nghién ciru da cung cip bang chitng thyc nghiém vé viéc cac cong
ty thau tom cong nghé cao c6 khuynh hudng mua lai cac cong ty
muc tiéu nghé cao. Phat hién nay khéng thay dbi khi nhom téc gia
kiém tra sy chic chin cua két qua hdi quy trén cac mau con.
Nghién ctu ciia nhom tac gia ciing dua ra mot sé khuyén nghi cho
ban quan tri cong ty va cac nha hoat dinh chinh séch.

Tir khéa - M&A,; cong nghé; da quéc gia; thau tém

1. Pit van dé

Trong thoi dai 4.0, cong nghé di tré thanh mot phan
thiét yéu va c6 anh huong khong nho dén moi mit trong
doi song con ngudi. Su phét trién vuot bac cia cong nghé,
chang han nhu céc tng dung phan doan hanh vi nguoi tiéu
dung dya trén dit liéu lich sir mua sam hay tim kiém, cong
nghé luu trit dam may,... da cho phép mot sé doanh nghiép
vuot 1én chiém wu thé so véi di thi canh tranh. Su trdi day
cua c&c doanh nghiép cbng nghé cao khéng nhiing de doa
su phét trién cua cac doanh nghiép kinh doanh theo kiéu
truyén théng ma con lam cho su canh tranh 13n nhau gitra
céc cong ty cong nghé ngay cang tré nén gay gat. Bé dam
bao vi thé va hiéu qua hoat dong cua cac cong ty cong nghé
cao, viéc lién tuc d6i mai va lubn cai tién 1a nhiém vy hang
dau [1]. Vay lam sao dé c6 thé chiém linh wu thé vé cong
nghé mot cach nhanh chéng va hiéu qua? Mét trong nhiing
phuong thire hitu hiéu chinh 1a mua lai va sap nhap (sau
day goi tit 1a M&A) céc cong ty cong nghé [2].

Tir nhitng ndm 1990 tro lai day da chang kién mot s6
lugng dang ké cac thuong vu M&A ciia cac cong ty trong
viéc mua lai cong ty khac c6 nhirng cong nghé ky thuat va
nang lyc quan trong nham nhanh chéng nang cao kha ning
canh tranh biang cong nghé caa minh. Mua lai cong ty cong
nghé 1a chién lugc khon ngoan chdng lai cac hang rao ky
thuat sé mai va 1 chién lugc wa thich cua céc doanh nghiép
I6n dé c6 thé vuot 1én dan du. Vi du, Walmart da tré thanh
mét trong nhitng cong ty cap tién nhét nho phuong phép
mua lai céc cong ty ki thuat s véi 15 thwong vu mua lai
cong ty cong nghé cao ké tir nam 2010. Tuong tu, ciing tir
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nam 2010, IBM, Google va Microsoft da mua lai hang traim
doanh nghiép cong nghé 16n nho khac nhau. D6 1a cach dé
vuot 1én dan dau khi thong tin va cong nghé ky thuat sé
thay d6i qua nhanh. [3] cho rang, cac cong ty 16n c6 nhu
cau ngan chan nhiing ddi thu canh tranh vuot 1én trugc
bang cach thuc hién thau tom cong nghé¢, tham chi la thau
tém xuyén bién gisi, néu ho tim thiy nhitng cong ty khoi
nghiép dang phat trién nhitng céng nghé gan voi khong
gian ky thuat sé caa céng ty minh, va déy la cong thirc dé
thanh cbng trong tuong lai. Khac véi cac thuong vu mua
lai nham muc dich dat dwoc loi thé vé quy mo, thi phan
hoic mo rong vé mit dia ly, cac thuong vu mua lai nay
duogc thuc hién nham muc dich ¢6 dwoc chuyén mén ky
thuat hay ky¥ nang dac biét caa nhan vién/cdc nhdm nhén
Vvién c6 nang lyc cong nghé cao, hoac dé phat trién san
pham chirc ning hoac nén tang cong nghé mai trong linh
vyc cong nghé von da ¢ nhip do phét trién rat nhanh. [4]
giai thich rang, cac cong ty s& thuc hién thwong vu mua lai
cong ty cong nghé cao khi ban than ho khong c6 kha nang
dé phat trién céc tri thuc cong nghé quy gia hodc viéc tu
nghién ctru, phat trién cac cong nghé nay cé thé tén qué
nhiéu thoi gian va chi phi. Bén canh @6, viéc cé duoc
nhiing kinh nghiém, sang ché céng nghé méi khong phai la
muc dich duy nhit cua tat ca cac thwong vu mua lai [5].
M&A ciing ¢6 thé duoc thic day boi nhitng can nhac lién
guan dén viéc mo rong “pham vi phu séng” cia cong ty ra
qudc té hodc tham nhap thi tru(‘yng méi [6].

Sy gia ting nhanh chéng vé sé luong céc thuong vu
M&A lién quan dén cong nghé cao trong nhiing nim gan
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day da lam day lén cau hoi liéu cong ty thau tém hoat
dong trong linh vyc céng nghé c6 xu huéng tim kiém cac
cdng ty muc tiéu trong cung nganh cdng nghé hay khong.
Theo hiéu biét tét nhat caa nhém tac gia nhan thay, chu
dé nay van chua duoc nghién ciu day du. Vi vay, day co
thé 1a nghién ctu dau tién cung cap bing chung thuc
nghiém vé viéc cac cong ty thau tom cdng nghé cao cé
khuynh huéng mua lai cic cong ty myc tiéu cting hoat
dong trong linh vuc cong nghé cao. Két qua cua bai
nghién cuu sé gilp cac nha quan ly doanh nghiép trong
nganh céng nghé va cac nha hoach dinh chinh sach trong
viéc dua ra cac quyét dinh caa minh.

2. Co so ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

Nganh cdng nghé cao la linh vyc doi hoi k§y nang ciing
nhu chi phi nghién ctu va phat trién (R&D) rat I6n. Do céc
doanh nghi¢p phai tao ra nhirng san pham mei dap ung su
thay d6i nhanh chong, dap ing cac yéu cau, thi hiéu ma
khach hang dit ra va ap luc bat kip véi cac dbi tha canh
tranh trong nganh. Theo [7], M&A dugc cic cong ty su
dung nham muc dich mé rong thi truong va thic day ting
truéng bang cach mua lai cac cong ty muc tiéu hoat dong
trong linh vyc cong nghé. Qua do, cong ty thau tom s& c6
thé tan (dung tir cong ngh¢, k¥ nang, ngudn lyc dén san
pham can thiét dé tiép can thi truong méi. [8] da xac nhan
M&A cbng nghé cao 1a co hoi tét dé chuyén giao cong
nghé, tan dung ngudn nhan lyc va gidp san pham dé dang
thdm nhap vao céc thi truong maoi hon, noi cong ty muc
tiéu co loi thé. Théng qua viéc mua lai, cac doanh nghiép
vira va nho ¢ thé lién két vai cac cong ty 16n cd danh tiéng
trong linh vuc cong nghé cao. Su két hop nay gidp ca hai
phia giam thiéu chi phi va thoi gian trong qué trinh R&D,
san xuat va cai tién cac dong san pham hién tai va twong
lai. Biéu nay ciing gilp thu hit mét lwong 16n khéch hang
tiém ning. Bén canh d6, cac doanh nghiép thau tém c6 thé
phét trién hon nita bang cach phét huy thé manh cia minh
va két hop vai nhiing kién thirc, kinh nghiém cua cac nha
lanh dao doanh nghiép muc tiéu, qua dé giup doanh nghiép
minh giam thiéu rai ro trong viéc chiém linh thi truong.
Viéc giam chi phi khong chi dén tir viéc két hop cac nguon
lyc co ban ma con tir viéc tan dung la chin thué (Tax
shield). Nho do, doanh nghiép sé tiét kiém dugc mot khoan
tién 16n va giam bét mot phan ganh nang tai chinh. Ngoai
ra, M&A cdng nghé cao con gop phan cai thién tinh hinh
tai chinh doanh nghiép thong qua viéc tang cuong st dung
vén, tiép can vén, chia sé rai ro va tang cuong minh bach
tai chinh gidp cong ty sau khi sap nhap c6 uy tin hon trén
thi truong.

Tuy nhién, theo [9], ngoai viéc tang trudng cao, cac linh
vuc dya trén cong ngh¢ con co dac tinh la sy khong chéc
chin vi gi4 tri cua cac cong ty cong ngh¢ chu yeu dya vao
két qua trong lai hoac su phét trién trong cac linh vyuc chua
dugc ching minh, hay chua dugc khdm pha diy du. [10]
cho ring, do la cac gia tri khong bén viing va céc cong ty
cong nghé thu:ong gap kho khan trong viéc truyén tin hiéu
thuyét phuc vé gia tri ciia ho cho cac ddi twong bén ngoal
Ngoai ra, cac nghlen chiu trudc day cung da chi ra ban chét
rat phuc tap cia qua trinh d6i méi va cac hoat dong R&D
[11]. Su phuc tap nay cho phép cac nha quan ly dat dugc
loi thé vé thong tin lién quan dén qua trinh dau tu d6i méi

cong nghé. Vi do, viéc kiém soét cac lya chon dau tu cua
ban giam ddc tro thanh mot nhiém vu kho khin cho céc cha
so hitu. Trong céc diéu kién cu thé, cac nha quan ly c6 thé
thu dwoc loi ich tir viéc biét duoc cac thdng tin mang tinh
chién luoc doc quyén trong khi cac bén lién quan khac
khong cd quyén hoic c6 quyén tiép cap han ché cac thong
tin nay. Do d6, su bat can xang vé thong tin xuét hién gitra
cac nha quan ly va cac bén lién quan khac, khi bén nay biét
nhitng thdng tin lién quan nhat dinh ma bén kia khong biét.
Theo d6, khi cac yéu té khac khong ddi, van dé mau thuan
dai dién cua cac cong ty trong linh vuc cong nghé cao sé
gay gét hon so véi cac linh vyc khac. Theo [12], nhiing
xung dot nay sé tang cao hon trong truong hop c6 théng
bao sap nhap hoac mua lai. Day la van dé can can nhéc khi
cong ty thau tdm lya chon mot cong ty hoat dong trong linh
vuc cdng nghé cao dé mua lai, bai vi viéc danh gia gié tri
thuc sy gap nhiéu kho khan.

C6 thé néi, viéc thuc hién cac thwong vu M&A trong
linh vyc cdng nghé ¢ ca wu diém Ian nhugc diém. Tuy
nhién, véi nhiéu loi thé caa viéc mua lai cdng nghé cao ma
nhém tac gia da dé cap o trén, cling véi vai trd ngay cang
tang cua cong nghé trong doi song con nguoi. Nhom tac
gia cho rang, cac cong ty cong nghé cao c6 khuynh hudng
mua lai doanh nghiép cung nganh do céng nghé cé dic tinh
1a khéng chac chin va doi hoi thoi gian, ky nang ciing nhu
chi phi nghlen cliru va phat trién rat 1on. Vi vay, nhém tac
gia phét trién gia thuyét nghién ctu nhu sau: Cac cong ty
thau tém cdng nghé cao cb xu hudng chon c&c cdng ty muc
tiéu cong nghé cao dé mua lgi.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciu
3.1. Dir ligu

Mau nghién ciu dugc s dung bao gdm tit ca céc
thuong vu M&A thanh céng ¢ 82 quéc gia trong giai doan
2000-2015 duoc thu thap tir co s& dr lieu co tra phi
Thomson Reuters SDC Platinum. Sau khi loai bo cac
thuong vu trong d6 cac cong ty thau tom chao mua dudi
5% va nam giit it hon 5% c6 phan tal cong ty muc tiéu sau
khi thuong vy dugc hoan thanh, mau cudi ciing nhém tac
gia thu thap bao gom 79.632 thwong vu tir nam 2000 dén
nam 2015.
3.2. Phuwong phéap nghién ciru

Nhém tac gia sir dung md hinh hoi quy Probit:

Target_htechi;= fo + p1Bid_htech;1 + fControls..

+ st o+ Qg+ Gy )

Véi: Bién Target_htechi; c6 gia tri 1a 1 néu céng ty muc
tiéu hoat dong trong linh vuc cong nghé. Nguoc lai, bién
nay nhan gia tri 0. Bién Bid_htechj.1 c6 gia tri 1a 1 néu
cong ty thdu tdm hoat dong trong linh vyc céng nghé.
Nguoc lai, bién ndy nhan gié tri 0. Nhém tac gia dwa vao
ma SIC (Standard Industrial Classification) dé biét cong ty
thudc linh vyc céng nghé hay khong. Céc bién kiém soat
gdm bién EFQ la bién chét luong tu do kinh té cia mot
quéc gia. Bién MCGDP la ty 1 vén héa thi truong ching
khoan so véi GDP. Bién CITAX Ia ty 1é thué trén thu nhap
va ting truong von. Bién GDPgrt 1a téc do ting truong
GDP hang nam. Bién Crossborder la bién nhi phan, nhan
gia tri 1 néu cong ty muc tiéu va cong ty thau tém & ciing
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mot qudc gia va bang 0 néu thugc cac qudc gia khéc nhau.
Bién Cash la bién nhi phan, nhan gié tri 1 néu thuong vu
duogc thanh toan bang tién mat va 0 néu duoc thanh toan
bang cb phiéu cia bén mua hozc mot khoan thanh ton hdn
hop vira tién mat vira c6 phiéu. Bién Sharesought 1a phan
tram ¢6 phiéu cua céng ty muc tiéu ma cong ty thau tém
tim kiém. Bién Toehold Ia ty 1& vén cha so hitu muc tiéu
ma cong ty thau tém nam gitr truéc khi mua lai. Bién
Lndealvalue la gia tri ctia giao dich (triéu d6 la M¥) tinh
theo logarit.

4. Két qua va thao luan
4.1. Théng ké md td@ mdu nghién ciu

Bang 1 trinh bay théng ké mé ta cac bién trong mau
nghién curu theo 2 nhém: Nhém céac cong ty muc tiéu nghé
cao va nhom céc cong ty khong cong nghé cao. Két qua
cho théy, c6 sy khac biét 16n trong céc bién gitra hai nhom
cdng ty muc tiéu cdng nghé cao va khéng cong nghé cao.
Theo do, cac cong ty muc tiéu cdng nghé cao c6 khuynh
hudng bi thau tdm bai cac cong ty cdng nghé.

Bdng 1. Thong ké mé ta

Nhoém céc cong ty muc tiéu cong

Nhém céc cong ty muc tiéu khong

Su khéc nhau gitra 2 nhm

nghé cao cdng nghé cao
@) @ 2-)
N Mean  Med SD N Mean Med SD t-ratio z-ratio
Bid_htech 22762 0,64 1,00 0,48 55573 0,09 0 0,29 -200*** -161,9%**
Cash 22762 0,46 0 0,50 55573 0,43 0 0,50 S1,17F** S1,17%**
Crosshorder 22762 0,23 0 0,42 55573 0,23 0 0,42 -2,16** -2,16**
Toehold 22762 0,15 0 0,36 55573 0,19 0 0,39 12,49*** 12,48
Sharesought 22762 69,66 100 374 55573 66,35 90,3 374 -11,07*** -12,30***
Lndealvalue 22762 3,19 2,92 2 55573 3,19 2,97 1,93 -0,66 0,86
Target_EFQ 22761 7,75 7,85 0,70 55562 7,61 7,81 0,78 -24,3*** -22,22%**
Target MCGDP 21723 1,05 1,04 0,42 53357 1,03 1,02 0,48 -6,57*** -10,96***
Target_ CITAX 21571 0,45 0,51 0,13 52,552 0,45 0,50 0,14 -4,50*** -6,48***
Target_GDPgrt 22343 0,03 0,03 0,03 55090 0,04 0,03 0,03 10,52*** 8,94***
Ghi chliz ***, ** va * [an luwgt chi mirc Y nghia 1%, 5% va 10%. Ngudn: Tinh toan cia tac gid
4.2. Két qua hoi quy Cash 0,116*** | 0,030 0,040
D¢ kiem tra gia thuyét vé xac suat cc cong ty thau tom (5,83) (1,33) (1,70)
Cﬁng nghé cao co khUynh hL{éng timklén} va ?honCéC Cﬁng Crossborder 0,028 0,063** 0,084%***
ty muc tlég cbng ngpé Ego dé mua Ia[, nh?m tgc gia st dur}g (122) (2.46) (3.05)
phuong trinh (1) dé hoi quy cho toan by mau nghién cuu
trong giai doan 2000-2015. Toehold 0,302%%% | -0,267%** | -0,261%%*
Cu thé, cot (1) nhom téc gia khong kiém soét cac bién (:9.99) (-8,20) (-7.51)
vi mo va khong kiém soét hiéu tng nam (Y), nganh (1) va | Sharesought -0,006*** | -0,010*** | -0,010***
dia ly (G); Cot (2) chiing khdng kiém soat c4c bién vi md (-19,22) (-27,36) (-25,62)
va nhung co klem soat cac hleU ung nam (Y) nganh (|) Lndealvalue 0,014%** 0,049*** 0,049%**
va dia ly (G); Cot (3) nhom tac gia thuc hién kiém soat 2.82) 8.17) .77
cac bién vi md va céc hiéu ing ¢b dinh nam (Y), nganh
(1) va dia ly (G). Cac bién kiém soét (Controls) bao gom: Target EFQ 0,196™**
(i) Cac dac diem cy thé cua giao dich (cot 1 va 2) va (6,.22)
(if) Cac bien cap quoc gia (cot 3). Gia tri z dugc hien thi Target MCGDP -0,223%**
trong dau ngoac don. (-5,74)
Két qua hoi quy cho thdy, bién Bid_htech c6 mdi twong | Target CITAX 11,015%%*
quan duong va c6 y nghia thong ké rat cao (muc 1%). doi
véi bién Target_htech cho ca 3 cot. Biéu nay cd nghia rang, (7.30)
céc cong ty thau tém cong nghé cao c6 xu huéng mua lai |29t GDPgrt 0371
céc cong ty muc tiéu ciing dén tir finh lyc cong ngh cao, (0,58)
va két qua nay phu hgp véi gia thuyét co s¢ H1 caa nhom Intercept -1,527*** | -4,093%** | -4,481***
tac gia. ’ (-49,71) (-14,46) (-12,23)
Bdng 2. Moi quan hé giira cdng ty thau tém cdng nghé va Fixed-effects YIG YIG
: cong ty myc tiéu cong ngh¢ Obs 77491 77491 71355
__Bien (1) 2) @) Pseudo R2 027111 | 04171 | 04237
Bid_htech 2,997 | 2516 | 2,526 Ghi chliz ***, ** va * [dn Lirot chi mire J nghia 1%, 5% va 10%.
(140,26) (104,08) (99,91) Nguon: Tinh toan cua tac gia
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4.3. Kiém dinh tinh bén viing

Trong phan ndy, nhom tic gia xem Xxét xu hudng cua
cac cbng ty thau tom cdng nghé cao trong viéc lua chon
cong ty muc tiéu cdng nghé cao cho cac mau quan sat khac
nhau, bao gém mirc d6 phét trién kinh té, cac thuong vu
ngoai Hoa Ky va anh hudng ctia cudc khung hoang tai

chinh toan cau 2007-2009.

Nhimng két qua duogc trinh bay trong Bang 3 cho thiy,
céc hé so cua bién Bid_htech déu dwong va c6 y nghia
thong ke rat cao tai mirc 1%, diéu ndy mot lan nira Xac nhan
nhiing phét hién ciia nhom téc gia ¢ phan trudc va ung hd
cho gia thuyét nghién ciru H1 ma nhom tac gia dé xuét.

Bdng 3. Kiém dinh tinh chdc chén cua két qua co ban

Cac quoc gia Cac qubc gia Mau khdng bao Giai doan Giai doan khong
Bién phét trién dang phat trién gom My khung hoang khuing hoang
@) 2 ®) 4) ©)
Bid_htech 2,495%** 2,621%** 2,302%** 2,394*** 2,549***
(90,8) (39,18) (71,8) (35,4) (93,48)
Cash 0,010 0,152%** 0,016 0,194%** 0,016
(0,38) (2,61) (0,56) (3,15) (0,63)
Crosshorder 0,118*** 0,052 0,147*** 0,151** 0,074**
(3,81) (0,81) (4,52) (2,09) (2,50)
Toehold -0,248*** -0,236*** -0,243*** -0,378*** -0,235***
(-6,20) (-3,18) (-6,83) (-4,50) (-6,17)
Sharesought -0,010*** -0,008*** -0,009*** -0,009*** -0,010***
(-23,61) (-8,60) (-20,79) (-10,02) (-23,48)
Lndealvalue 0,044*** 0,082*** 0,005 0,016 0,054***
(6,50) (4,85) (0,56) (0,94) (8,02)
Target_EFQ 0,131** -0,217** 0,138*** 0,195*** 0,192%***
(2,22) (-2,51) (4,38) (2,64) (5,47)
Target MCGDP -0,284*** -0,079 -0,193*** -0,200* -0,213***
(-5,18) (-0,87) (-4,99) (-1,82) (-5,04)
Target_ CITAX -1,034*** 0,192 -0,984*** -0,809** -1,047%**
(-6,17) (0,47) (-7,09) (-2,33) (-6,71)
Target_GDPgrt 1,976* 6,769*** 0,105 1,401 0,189
(1,94) (4,88) (0,16) (1,20) (0,24)
Intercept -4,124%** -2,962*** -4,360*** -5,093*** -4,359%**
(-7,50) (-3,68) (-10,55) (-6,25) (-10,64)
Fixed-effects YIG YIG YIG YIG YIG
Obs 57619 13736 47326 10235 61120
Pseudo R2 0,4271 0,3897 0,3710 0,4094 0,4266

Ghi chliz ***, ** va * [an lugt chi mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%. Nguén: Tinh toan cia tac gid

5. Két luan va ham y

Str dung mau nghién ciu kha toan dién gdm céc
thwong vu da quéc gia, két qua nghién ctru cho thay, cac
cong ty thau tém cong nghé cao ¢ xu hudéng tim kiém va
mua lai cac cdng ty muc tiéu cong nghé. Nguyén nhan co
thé 1a do cong nghé cao c6 dic tinh 1a khéng chic chén va
doi hai thoi gian, ki ndang cling nhu chi phi nghién cau va
phat trién rat Ion. Viéc mua lai cong ty cong nghé s& gidp
giam thleu chi phi va thoi gian trong qua trinh R&D, va
1a co hoi tot dé tan dung nguon nhan lyc va gidp san pham
dé dang tham nhap vao cac thi trudng méi mot cach it rai
ro nhat.

Két qua nghién ctru cung cap nhitng ham y chinh sach
c6 gia tri tham khao d6i véi ban quan tri céng ty va nha
hoach dinh chinh sach. Thir nhat, dua trén két qua nghién
cau, cac cong ty cong nghé nén tién hanh thau tom cac
cong ty cung nganh diéu nay s& lam giam chi chi, thoi
gian nghién ctu va gidp xam nhap thi truong mai mot

cach it rai ro hon va tan dung duoc ngudn nhan lyc va thi
truong ma cong ty cong nghé muc tiéu o uu thé. Bén
canh do, ¢ Cap d6 québc gia, viéc hoach dinh chinh sach
can giam thiéu nhirng rao can khong can thiét, tir d6 tao
diéu kién va hd tro cac thuong vu M&A dién ra suén sé
hon, gop phan thu hat cac nha dau tu va khuyén khich
dong vén québc té chay vao quéc gia minh théng qua cac
thuong vu M&A c6ng nghé.

Nghién ctru caa nhom tac gia con mot vai han ché sau:
Tha nhit 1a vé mau quan sat. Mac du, sé lwong mau quan
sat c6 duoc 1a rét cao, nhung hinh thirc thyc hién cua céc
thwong vu M&A thay dbi lién tuc theo thai gian. Do do,
cac giao dich tir nam 2000 dén nam 2015 c6 thé khong
phan &nh chinh xac tinh hinh hién tai. Tha hai, vi day la
nghién ctu dau tién trong linh vuc nay, viéc tim kiém tai
lidu tham khao c6 lién quan con nhiéu han ché. Do do, s&
c6 mot sb sai sot trong viéc danh gia va dién giai két qua
nghién ctu. Trong tuong lai, cic nghién cuu tuong tu 6
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thé mé rong thém bang cach quan sat trén mau cap nhat
hon hodc xét dén cac yéu t6 thugc ve dac dieém quan tri
cua cong ty thau tom.

Loi cam on: Nghién ctru nay duoc tai tro boi Quy Phat
trien Khoa hoc va Cong nghé - Bai hoc Ba Nang trong de
tai c6 ma so B2020-DN04-33.
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