Chuong 2:

Quan tri rui ro ty gid hoi doai

ThS. Kim Huong Trang,

Khoa Tai chinh—Ngan hang

Truong dai hoc Ngoai Thuong

Email: kimhuongtrang@gmail.com

Muc tiéu hoc tap

Sau khi 1én 16p va doc tai li¢u tham khao, cac ban c6 thé::

Giai thich cac k¥ thuat du doan ty gia héi doai phd bién

Biét duoc céc loai riii ro ty gia hdi doai

Hiéu dugc céc cach thirc quan tri céc loai rui ro ty gia

héi doai

Noi dung chinh

Du doan ty gi4 hbi doai

Quan tri rui ro giao dich

Quan tri rui ro hoat dong

Quan tri rui ro ké toan
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Tai liéu tham khao

Madura, Jeff (2009), “International Financial Management”,
10™ edition, ISBN-10: 0324568193, ISBN-13:
9780324568196, Cengage Learning Business Press

Chuong 9 (p273)

Chuong 10 (p303)
Chuong 11 (p333)
Chuong 12 (p373)

I- Dy doan ty gia hoi doai

1- Loi ich ctia dw doan ty gia héi dodi
Quyét dinh béo hiém riii ro
C6 thé quyét dinh boi du doan vé gié tri ctia dong ngoai t&
Quyét dinh ddu tw ngén han
Vay vén ngén han bing ngoai t&
Déu tu ngdn han bing ngoai t&
Quyét dinh vé quan tri ngan qiy

Dong tién ciia du 4n dau tu nude ngodi bi anh hudng boi rai ro ty gid

I- Du doén ty gia hbi doai

1- Loi ich cta du doan ty gi& héi doai
Pdnh gi& nguon thu nhdp
Vige tai diu tr ¢ nue ngodi hoic chuyén loi nhuan vé tru s chinh
6 thé bi anh huéng bai du doan vé ty gia hdi doai.
Huy déng nguon von dai han
Chi phi phat hanh trai phiéu bing ngoai t& doi hoi phai dy doan ty

gid héi dodi
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I- Du doén ty gia h6i doai

2- Ky thuét du doan ty gi& héi doai

2.1- Phan tich k¥ thuat

2.2- Phan tich co ban

2.3- Phan tich dy vao thi trudong

2.4- Phan tich hdn hop

2.1- Phan tich k§ thuat

Ky thuat sir dung cac sé liéu ty gia héi doai trong qua

khir dé dy bao gié tri trong twong lai

Han ché cuia phén tich k¥ thuat

Tap trung vao tuong lai gan

Hiém khi cung cép dugc diém dy bao hodc chudi gia trj c6

thé c6 trong tuong lai
M@ hinh phén tich k¥ thuat ¢6 thé c6 két qua tét trong 1 giai

doan nhung khdng mang lai két qua tét trong giai doan khac

2.2- Phan tich co ban

Ky thuat dw vao cdc mdi quan hé co ban giira cac yéu t6 kinh

té va ty gi héi doai

St dung phén tich do nhay dé giai thich sy khéng chéc chin

béng cach xem xét nhidu hon mét két qua c6 thé

St dung PPP_cho phan tich co ban bang cach dy doan sy

chénh léch lam phat giira hai qudc gia
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2.2- Phan tich co ban

Han ché cua phan tich co ban:
Thoi gian tAc dong ciia mot sb yéu td khong dugce xéc dinh
Mot sd yéu 6 kho c6 thé dy doan dugc
Mot s6 yéu t6 khdng dugc lugng héa mét cach dé dang

Hé sé hoi quy c6 thé khong thay doi

2.3- Phan tich dya vao thi truong

K§ thuat du doan ty gi héi dodi tir cAc chi sb ciia
thi truong, thuong c6 thé dwa vao
Ty gié giao ngay, hodc

Ty gid ky han

2.3- Phan tich dua vao thi truong

Str dung ty gia giao ngay dé du doan ty gia giao ngay
trong tuong lai.

Ty gié giao ngay phan anh ky vong cua thi truong vé ty
gi giao ngay trong tuong lai gan
Ky vong mot dong tién lén gia

Ky vong mét dong tién giam gia
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2.3- Phan tich dya vao thi truong

Str dung ty gi& ky han dé dy doan ty gi4 giao ngay

trong tuong lai

E(e)=p
E@=(F4)1
where
E(e) = expected percentage change in the exchange rate
p = percentage by which the forward rate (F)
exceeds thespotrate(S)

2.3- Phan tich dya vao thi truong

St dung ty gia ky han
Ty gia ky han phan &nh 13i suét danh nghia (ty gia lam phét dw
kién) giira hai qudc gia
Ngang gia 1i suat
Hiéu img Fisher quéc té
Péi voi nhimg tién té & nhing qudc gia cé ty 1& lam phét cao thi ty

gia ky han mang lai du doan chinh xac hon so véi ty gié giao ngay

2.3- Phan tich dua vao thi truong

Han ché cuia phan tich dya vao thi truong
Chénh 1¢ch 13i suét (lam phét dy kién) c6 thé khong c6 anh huong
trong thoi gian rat ngan
Trong mét sé truong hop, chénh léch I suat c6 thé khong cé anh
huéng trong dai han
Néu 1ai suét & nude ngoai bang Idi suit & trong nude, thi ty gia ky

han va ty gia giao ngay s& c6 nhirng dy doén ty gia giéng nhau
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2.4- Phan tich hdn hop

Két hop mot s ky thuat phan tich

Két qua phén tich hdn hop Ia binh quén trong sé cua cac

k¥ thuat phan tich khac

I- Dy doan ty gia hoi doai

3- Panh gia két qua du doan ty gia hdi doai

3.1- Sai s6t cua du doan

3.2- Kiém dinh théng ké v& do 1éch cta du doan

3.3- Danh gia két qua dy doan bang biéu do

3.4- Dy doan dya vao tinh hiéu qué cua thi trudng

3.5- C4c phuong phap du doan bién dong ty gia hdi doai

3.1- Dy doan sai sot

Do ludng sai s6t

Gid tri tuyét doi ciia sai s6t =

(gié tri du dodn — gid tri thuc) | gid tri thuc

Lbi du doan giita cac khoang thoi gian

Lbi du doan theo giai doan

L3i dy doén giita c4c loai tién t&

Do léch cua du doan
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3.2- Kiém dinh théng ké v& do léch cua du doan

Phuong phap phd bién dé kiém dinh théng ké vé do 1ach:

St =a,+ ain—1 + 4
where

S, =spotrateat timet
F._, =forward rateat timet-1

4, =error term
a, = intercept

a, = regression coefficient

3.3- Panh gia két qua du doan bang biéu dd

Dung biéu do dé so sanh két qua du doan va két qué thyc té trong cac giai doan

khéc nhau
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3.4- Dy doan duy vao tinh hi€u qua cua thi truong

Weak-form efficiency: Théng tin ty gié trong qua khir va hién tai

dugce phan &nh trong ty gid ngay hom nay va khdng hiru ich cho

viéc du doan

Semi strong-form efficiency: Tét ca cac thong tin cong c6 lién

quan da duoc phan anh trong ty gia ngay hom nay

Strong-form efficiency: tit ca nhiing thong tin cong va riéng déu

dugce phan ty gid ngay hom nay.
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3.5- Céc phuong phap dy doan bién dong ty gia

Str dung mirc d6 bién dong hién tai
Str dung xu huéng bién dong trong lich sir

Do léch chudn

I1- Quan tri rui ro giao dich

1- Khai niém rui ro giao dich

Rui ro giao dich la sy nhay cam cua céc giao dich hop
dong bang ngoai t¢ cua cng ty doi vdi sy bien dong
cua ty gia hoi doai

Hinh 1: Rui ro giao dich

Thoi gian va suw kién

& t, ty &

g
>

Ngudi ban oi b1
é‘g iélhim Ngudi mua djt hing Ngudi bin giao hing Nguwdi mua thanh todin
it id hang ¢6 dinh véi gid va lam héa don A/R theo tién t¢
héa bing duge chao tai t1 Cho ngudi nhip khiu Pa duge yét tai t;

ngoai t¢ (trd thanh A/R)
\ . S\ S o S
Y hd Y

Rui ro Riii ro don hang Riii ro
chao hang chua thanh toian Thanh toan

| l l

Thoi gian tir khi chao hang  Thei gian thue hién Thoi gian tir khi giao hang
Cho dén khi ky két Pon dit hang sau chodén khi dwge
Puge hgp dong Khi ky hp,dong thanh toan thyc
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I1- Quan tri rui ro giao dich

2- Do luong rui ro giao dich
2.1- Po ludng dong tién rong theo loai tién t&

MNC cén hop nhit dong tién chay vao va dong tién chay ra
rong cua tat ca cac chi nhanh, cdng ty con theo loai tién té

Po ludng rui ro ciia danh muc cac tién t&

0, =WZo? +W7o? + WW,0,0,CORR,,

W = proportionof portfoliovalue in currency xor y
o = standard deviation of percentage changes in currency xory
CORR = correlation coefficient of percentage changes in currencies x and y

2.1- Po luong dong tién rong theo tién té

Rui ro cua danh muc tién t& cia MNC phu thudc:

Do luong su bién dong cua tién &

Su bién dong cua tién té theo thoi gian

Do ludng sy twong quan giira hai tién t&

Ap dung twong quan tién t& vao dong tién rong

Tuong quan tién ¢ theo thoi gian

2.2- Rui ro giao dich dua trén gia tri rui ro (VaR)

Do ludng mic thiét hai t6i da trong 1 ngay c6 thé cia MNC dua

trén gia trj tién t& bi anh hudng boi rui ro bién dong ty gia hbi

doai.

Céc nhan t anh huong dén thiét hai tbi da trong 1 ngay:

Ty I¢ thay d6i du kién ciia ty gid héi dodi vao ngay tiép theo

Khoang tin cqy duwoc sir dung

DG léch chudn ciia ty Ié phan tram thay doi tién té theo ngay
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2.2- Rui ro giao dich dua trén gia tri rui ro (VaR)

Str dung phuong phap gia tri rui ro

Ung dung VaR vao khoang thoi gian dai hon

Ung dung VaR d6i voi danh muc céc tién té

Do luong VaR bang cac dy ligu dién tir

Han ché cua VaR

Gia dinh rang su phan b6 bién dong ty gi4 1a su phan bé thong
thudng

Gia dinh ring bién dong ty gia la khong thay dbi theo thoi gian

3- Cac bién phap quan tri rui ro giao dich

3.1- Quan trj riii ro déi vai cac khoan phai tra

3.2- Quan tri rii ro di v6i céc khoan phai thu

3.3- Céc chién luoc quan tri rui ro

3.3- Quan trj rii ro giao dich trong dai han

3.4- Cac bién phap quan tri rti ro khac

3.1- Quan trj rui ro ddi v6i cac khoan phai tra

Quan tri bting hop déng ky han hodc hop d&ng twong lai
cho phép cac MNC An dinh mot muc ty gia ma ¢ d6 MNC

¢6 thé mua 1 sb lwgng ngoai té trong twong lai.

Qudn tri bang thi trueong tién té st dung trang thai cia thi

trudng tién & dé dam bao cac khoan phai tra trong tuong lai

Quan tri bang hop dong quyén chon mua do6i véi cac khoan

phai tra cho phép MNC ¢6 quyén mua mét s6 lrgng ngoai

t¢ nhat dinh & mirc ty gia hdi doai da thoa thuan trudc
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3.1- Quan trj riti ro dbi vi cac khoan phai tra

Chi phi ciia hgp ddng quyén chon mua

Dura vio db thi dy phong (contingency graph)

Ui diém: dem lai sy quan tri hiéu qua

Nhueoe diém: phai tra phi quyén chon

Dua vao dy doan tién té

MNC ¢6 thé du doan ty gia giao ngay dé tinh toan chi

phi quan trj rui ro bing hop dong quyén chon mua

. chinh xac hon

Hinh 2: B4 thi du phong clia quén tri riii ro cac khoan

phai tra bang hop dong quyén chon mua

Excercise Price = $1.20
Premium = $.03
$1.23

-

Cost of Hedging

$1.15

T o T e T T T

(Includes Price Pald per Euro Plus Option Premium)

(S T T M PSR S WY
$1.15 $1.20 $1.25 $1.30

3.1- Quan trj riii ro di v6i cac khoan phai

tra

Bién phdp toi wu déi véi qudn tri viii ro cdc khodn phdi tri

Lua chon bién phap quan tri rii ro t6i wu bf?mg cach:

Xem xét thich sir dung hop dong ky han hay tiwong lai

hon.

Cdn nhdc qudn tri riii ro bang thi treong tién té véi

hop dong ky han/twong lai trén co sé so sanh chi phi

Pdnh gid tinh kha thi ciia hop dong quyén chon mua

ngoqi té dua trén dong tién udc tinh
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3.1- Quan tri rti ro doi voi cac khoan phai tra

Bign phdp t6i wu d6i véi qudn tri riii ro cdc khodn phii trd

Lua chon bién phap phong ngira rui ro tdi wu so voi bién

phép khéng phong ngira dbi véi cac khoan phai tra

Danh gia quyét dinh quan tri bing cach dy tinh chi phi

quan tri rui ro cac khoan phai tra thuc té so vdi cac bién

phép khong phong ngira

Hinh 3: Biéu d6 so sanh céc bién phap quan tri rui ro

ddi véi cac khoan phai tra

120,000

% Vo bie paid in 1 year

3119.000 #123.000
S 0 o paidin 1 yoar

—
116,000 312,000 124,000
3 40 e paid in 1 yoar

3.2- Quan tri riii ro ddi vi cac khoan phai thu

Quadn tri bang hop dong ky han hodc twong lai cho phép
cac MNC 4n dinh ty gia héi dodi ma & d6 MNC s& ban
mot s6 lwong tién té trong trong lai

Qudn tri bang thi trwong tién té 1a viée di vay bang dong

tién s& nhan duoc trong twong lai va sir dung khoan phai

thu d& chi tra cho khoan vay d6

Quan tri bﬁng hop déng quyén chon bén_d6i véi cac

khoan phai thu cho phép ngudi mua hgp dong c6 quyén
ban mot s6 lugng tién té theo mirc gia thuc hién vao ngay

dao han xac dinh
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3.2- Quan tri rui ro i véi cac khoan phai thu

Chi phi caa hgp dong quyén chon ban

Dua vao dd thi dy phong

Uu diém: dem lai bién phap quan tri hiéu qua

Nhrge diém: phai tra phi quyén chon

Dua vao du doan tién t&

MNC c6 thé dy doan tién ¢ dé tinh toan chinh x4c hon dong

tién s& nhan dugc khi quan tri rui ro bang hop déng quyén

chon ban

Hinh 4: D4 thi dw phong dé quan trj riii ro cac khoan

phai thu bing hop dong quyén chon ban

z Excercise Price =$.70

£ Premium = $.02

5 880

&

s

8

&

3

£ s

-

2

£ w0

3

2

k3

&

£ 365

8 b
" . A
365 570 $75 380

3.2- Quan tr i ro d6i voi cac khoan phai thu

Bign phdp t6i wu d6i véi qudn tri riii ro cdc khodn phi tri

Lua chon bién phap quan tri rii ro t8i wu béng cach:

Xem xét thich sit dung hop dong ky han hay twong lai

hon.

Cén nhdc quan tri riii ro bang thi truong tién té véi

hop dong ky han/twong lai trén co sé so sanh chi phi

BPanh gid tinh kha thi ciia hop dong quyén chon ban

ngoai té dua trén dong tién wéc tinh
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3.2- Quan trj riii ro dbi vé6i cac khoan phai thu

Bién phdp t6i wu déi v6i quan tri riii ro cdc khodn phii tri
Lua chon bién phap phong ngira rui ro tdi wu so voi bién
phéap khéng phong ngira dbi véi cac khoan phai thu
Danh gia quyét dinh quan tri bing cach dy tinh chi phi
quan tri riii ro cac khoan phai thu thyc té so v6i chi phi

céc khoan phai tra néu khong phong ngtra rai ro

3.3- Chinh sach quan tri rti ro

Cac chinh sach quan tri:
Phong ngira hiu hét rii ro
Khong phong ngira rii ro

Phong ngtra ¢ lya chon

3.3- Chinh sach quan tri rii ro

Han ché ciia phdng ngira
Han ché khi phong ngira véi s6 lugng tién té khong
chic chén

Han ché khi phong ngira ngén han lap di lap lai

a2
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Hinh 5: Minh hoa phong ngtra lap di lap lai khoan phai tra
bang ngoai t¢ khi ngoai té 1én gia

Forward Rate
Spot Rate

Savings from Hedging

Forward Rate and Spot Rate

43

Hinh 6: Phong ngtra rui ro cac khoan phai tra trong dai han khi
ngoai té 1én gia

=
(23
8 SR
]
% Savings from Hedging
@
E
s
=
13
°
&
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H
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! I I 1
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Year

3.4- Phong ngua rui ro giao dich trong dai han

Hop dong ky han dai han: 1én t6i 5 nim

Khoan vay song song:
Hai bén trao déi tién té véi cam két sé trao déi lai
tién té d6 theo mikc 1y gid xdc dinh vao mét thoi diém

trong tuwong lai
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3.5- Cac bién phap quan tri rui ro khac

Trd sém va trd chdm: diéu chinh thoi gian thanh toan
hodc giai ngan theo ky vong vé sy bién dong cuia tién
t¢ trong tuong lai

Qudn tri chéo: quan trj bang cach st dung tién ¢ la
dai dién cho dong tién ma MNC c6 rui ro ty gia

Pa dang héa dong tién: giam thidu rii ro bang cach

da dang hoa kinh doanh ¢ nhiéu quéc gia khac nhau.

I11- Quan tri rdi ro hoat dong

1- PBinh nghia
Rui ro hoat dong la sy nhay cam cua dong vbn ctia
cong ty dbi véi su bién dong cuia ty gia hdi doai
Ruii ro hoat dong co thé bat ngu&n tir:
Rui ro khi dong ndi té 1én gia

Rui ro khi déng ndi té giam gia

2- Do luong rui ro hoat dong

Str dung phan tich d6 nhay
Str dung phan tich hdi quy

PCF, =a, +ae + 4

where

PCF, = percentage change in inflation - adjusted
cash flows measured in home currency

e, = percentage change in direct exchange rate

4, = random error term

a, = intercept

a, =slopecoefficient
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3- Cac bién phap quan tri rii ro hoat dong

3.1- Téi chu trac dé giam rui ro hoat dong

La viéc dich chuyén cac ngu?)n tao ra chi phi hoac doanh thu

sang céc dja diém khac nhdm lam cho dong tién bing ngoai t&

chay vio phi hgp v6i dong tién bang ngoai té chay ra

Téi cdu triic hoat dong ciia MNC phu thude vao cac hinh thirc

rii ro

Doanh thu nhay cam véi s thay déi ty gia héi dodi hon chi phi

Chi phi nhay cam véi sw thay doi ty gia héi dodi hon doanh thu

3.1- Tai cAu truc dé giam rui ro hoat dong

Céc vAn d& lién quan dén quyét dinh tai ciu trac

Cong ty c6 nén cd ging tang hodc giam doanh thu & thi truong

nudc ngoai moéi hodc cii?

Cong ty c6 nén tang hodc giam s phu thugc vao cdc nha cung cdp

nudc ngoai?

Cong ty c6 nén xdy dung hay dé b cdc co sé san xudt & nieée

ngoai?

Céng ty c6 nén tang hay giam cdc khoan vay bing ngoai 16?

Hinh 7: Phong ngura rui ro hoat dong

560
$50
E ol Proposed
= Operating
T sl Structure
< Original
Operatin
520 |- stricturs
— | 1 1
C5=575 C5="5.80 C5=585

Exchange Rate Scenario

51
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3.2- Mot truong hop quan tri rai ro hoat dong

Cong ty Savor, mot cong ty cua My co rii ro véi Euro

Danh gia rii ro hoat dong:

Panh gia mdi quan hé giita sw bién dong ciia Euro

vGi dong tién ctia cac co s& san xudt trong 9 quy

gan day

Panh gia rii ro cua timg cong ty bing md hinh phan tich

héi quy

Xac dinh nguén goc rui ro ciia tirng co s6 san xuat

3.2- Mot truong hop quan tri rai ro hoat dong

Cong ty Savor, mot cong ty cia My co riii ro voi Euro

Céc chién lugc c6 thé dé phong ngira rai ro hoat dong:

Chinh sach vé gi

Phong ngira véi hop dé)ng ky han

Mua nguyén li¢u tir nude ngoai

Tai trg voi nguon von nude ngoai

Ra soat hoat dong cua cac co sO san xuét khéc

3.2- M¢t truong hgp quan tri rai ro hoat dong

Cong ty Savor, mot cong ty cua My co rii ro voi Euro

Quyét dinh quan tri cua Savor:

Huéng dén céc co so san xudt khac cling tai tro bang

Euro

Han ché cta chién luoc quan tri t6i uu cua Savor:

C6 thé xac dinh anh hudng cia sy bién dong Euro dbi

v6i dong tién chay ra cta Savor, nhung kho xac dinh dbi

v6i dong tién chay vao
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3.3- Quan trj rti ro voi tai san co dinh

Quan trj viéc ban tai san ¢b dinh bfmg cach:
Sir dung hop ddng ky han ngoai té trong dai han
Tao ra mét khoan ng bang ddng tién d6 ma phu hop vai gia
tri ky vong cuia tai san trong tuong lai.
Han ché cia quan tri ban tai san ¢b dinh:
MNC c6 thé s& khong biét ngay cong ty s& ban tai san
MNC c6 thé s& khong biét gia ca bang ndi t¢ ma ho s& ban tai

san

111- Quan tri rii ro ké toan

1- Binh nghia
Rui ro ciia cac bao cdo tai chinh ciia MNC dbi voi
su bién dong ty gia hdi doai 1a rui ro ké toan
Riii ro ké todn cé xay ra khong?
Trén gidc d dong tién

Trén gidc do gia cb phiéu

I11- Quan tri rui ro ké toan

2- Cac nhan tb cua rii ro ké toan
Ty trong cac hoat dong kinh doanh dugc céc chi nhanh
nude ngoai thuc hién
Dia diém hoat dong ctia cic chi nhanh nuéc ngoai

Phuong phép ké toan ma MNC st dung
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3- K¥ thuat phong ngira riii ro ké toan

Rui ro ké toan xay ra khi MNC chuyén céc dir lidu tai
chinh ciia m&i chi nhanh sang ddng noi té trong bo cao
tai chinh hop nhat.
Quan tri rai ro bang hop ddng ky han
Han ché ciia quan trj rai ro ké toan:

Khong dy doan chinh xac thu nhap

Khéng c6 di hop ddng ky han cho mot s6 loai tién t&

Nhirng sai biét vé ké toan

Lam tang rui ro giao dich

_THE END_
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