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Tém tit:

Baz viét nay dwoc thuwe hién nham kiém dinh tac déng cia thué thu nhdp doanh nghiép lén cdu triic
von ciia cac céng ty cé phan niém yét tai Viét Nam. Nghién civu sir dung dit liéu ciia 444 cong ty
6 phan phi tai chinh trén thi truong chieng khodn Viét Nam trong giai doan 2008-2015 va phirong
phap wée lwong theo mé hinh hiéu img tac dong co dinh (FEM) ¢é hiéu chinh sai s6 chudan. Két qua
kiém dinh cho thdy thué thu nhdp doanh nghiép cé tac dong lén cdu tric cia cdc cong ty ¢é phan
niém yét tai Vit Nam, thong qua tac dong lén no dai han va ng ngcfn han. Ngoai ra, voi vai tro la
cdc bién kiém sodt, quy mé céng ty, mirc sinh loi, tai san hitu hinh va rii ro kinh doanh ciing dirgc
kiém dinh c6 tac dong lén cdu triic von cia cdc cong ty trong mau nghién ciru.

Tir khéa: Cau triic von, cong ty cd phan, thué thu nhap doanh nghiép.

The impact of corporate income tax on capital structure of listed firms in Vietnam
Abstract:

This study investigates the impact of corporate income tax on capital structure of listed firms in
Vietnam, using data of 444 Vietnamese non-financial listed firms in the period 2008 to 2015. The
fixed effect model (FEM) and robust standard error are utilized to get better estimators. The result
indicates that corporate income tax provides significant impact on capital structure of Vietnamese
listed firms which includes short-term debt and long-term debt. In addition, some control variables
such as firm size, profitability, non-debt tax shield, tangible assets, and business risk also impact
significantly on firms’ capital structure.

Keywords: Capital structure, joint stock company; corporate income tax.

1. Pit van dé

Di tim mot cAu tric von tdi wu va cac yéu té anh
huong khong chi 1a mdi quan tim hang dau cta cac
nha quan tri tai chinh ma con l1a dé tai thu hat s6
lwong 16n cac nghién ctru trén thé gisi ca vé mit ly
thuyét va thyc nghiém. Ly thuyét so khai vé cu tric
von hién dai ciia cong ty da bat dau tir kha 1au véi Ly
thuyét cdu trac von cia Modigliani & Miller (1958
va 1963) (goi tat 1 1y thuyét M&M) va tiép tuc duoc
phat trién boi nhiéu 1y thuyét sau d6 nhu: Ly thuyét
danh d6i ciu trac von (The trade-off theory); Ly

thuyét trat tu phan hang (The pecking order theory);
Ly thuyét chi phi dai dién (The agency theory).
Cung v6i 1y thuyét két qua tir cac nghién ctru thuc
nghiém da cho thdy quyét dinh lya chon cau truc
vbn khong phai chi dya trén cac yéu té phan anh dic
trung riéng cia cong ty (nhu quy md, muc sinh loi,
co hoi tang trudng, tai san hiru hinh, kha nang thanh
toan...) ma con bi anh huong boi sy diéu hanh chinh
sach cua chinh phu, khung luat phap, tinh hinh kinh
té vi mo tai qudc gia ma cong ty d6 dang hoat dong.

Trong s6 céac yéu to tdc dong dén cau tric von,
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yéu té chinh sach thué thu nhap doanh nghiép da
dugc cac 1y thuyét tai chinh va nhiéu nghién ctru
thyc nghiém trén thé gidi xac nhan co tac dong dang
ké dén céu trac von cua cac cong ty (Graham & cong
su, 1998; Gordon & Lee, 2001; Dwenger & Steiner,
2014; Devereux & cong su, 2015). Tuy nhién, ¢ Viét
Nam, trén co s& tong quan cho thay con khé it cac
nghién ctru dugc thyc hién nhim nghién clru tac
dong riéng phan dbi v6i thué thu nhap doanh nghiép
1én cAu trac von cua cac cong ty, dién hinh chi ¢6 hai
nghién ctru cua Trin Tan Hung (2008) va Phan Thi
Bich Nguyét (2011).

Trong thoi gian qua, chinh sach thué thu nhép
doanh nghiép cua Viét Nam da nhiéu lan chinh sira
theo hudng giam xudéng nham khuyén khich hoat
dong kinh doanh cua cong ty. Vay, liéu chinh sach
thué thu nhap doanh nghiép cua Viét Nam cé gin
két véi viée hoach dinh ciu triic von tir d6 tao duogc
dong lyc hoat dong ctia cac cong ty hay khong? Day
1a cau hoi rat quan trong vi né déng gop mot phan
vao viéc danh gia hiéu qua chinh sach thué thu nhap
doanh nghi¢p ctia Viét Nam.

Xuat phat tir co so trén, nghién ctru nay duoc thuc
hién nham kiém dinh tac dong cia yéu té thué thu
nhap doanh nghiép dén cau triic von cia cac cong ty
¢b phan no6i chung va cac cong ty ¢d phan niém yét
noéi riéng tai Viét Nam. Cac phén con lai duogc két
cAu nhu sau: muc 2 trinh bay co so 1y thuyét; muc
3 trinh bay mé hinh nghién ctru; muc 4 trinh bay dit
lidu va phuong phap nghién ctru; két qua nghién ciru
va két luan s& duogc trinh bay trong hai muc con lai.

2. Co s 1y thuyét

C6 rat nhiéu 1y thuyét dugc xdy dyng nham ly
giai co s& quyét dinh ciu tric von tdi wu ciia cong
ty tir cac yéu t6 anh huéng. Tuy nhién, trong s d6
chi ¢6 1y thuyét céu trac von ctia M&M va 1y thuyét
danh d6i ciu trac von cia Myers (1977) c¢6 d& cap
tryc tiép tic dong cta thué thu nhap doanh nghiép
dén céu trac von cong ty. Theo M&M, viée sir dung
no di dem lai loi ich tir thué va gia tri caa cong ty
¢6 str dung no vay bang gia tri cua cong ty khong sir
dung ng vay cong véi gia tri hién tai cua khoan tiét
kiém thué tir 1i vay, do dé gia tri cong ty cang cao
khi murc sir dung no cang cao. Khong giéng nhu 1y
thuyét cu trac von cia M&M, 1y thuyét ddnh doi
cAu triic von cua Myers lai cho ring cic cong ty sit
dung ng s€ duogc loi tur 14 chén thué tir 13 vay, nhung
st dung ng lam phat sinh thém chi phi kiét qué tai
chinh. Do vy, cong ty can st dung ca ng va vbn cb

phan sao cho can bang dugc loi ich tir 1a chin thué
va chi phi phé san thi gi4 trj cong ty s& cao nhat, va
d6 14 co cau von toi uu.

Khoéng chi dugce nghién ctru trén phuong dién ly
thuyét, tac dong cuia thué thu nhap doanh nghiép dén
chu tric von trong mdi lién hé véi gia tri cong ty
con dugc xem xét bang cac nghién ctru thye nghiém.
Graham & cong sy (1998) kham pha mdi lién hé
gilta don bay tai chinh va cac muc thué sudt bién
té. Theo két qua nghién ciru, mirc thué suit cua 3
loai thué thu nhdp trong md hinh cua Miller c6 anh
huong dén viéc lya chon gilra tai trg béng vbn ¢b
phin va tai tro bang no. Bang cach sir dung sb liéu
thng ké theo thoi gian cua tit ca cac tdp doan tai
Hoa Ky trong 40 nam (tir 1954 dén 1995), Gordon
& Lee (2001) nghién ctru anh huong cua thué thu
nhap doanh nghiép dén chinh sach ng cua cac cong
ty. Két qua nghién ctru cho thay thué thu nhap doanh
nghiép c6 anh huong dén viéc quyét dinh co céu von
cua cac cong ty nghién ctru, dac biét, chinh sach ng
cua cac cong ty co quy mo khac nhau c6 phan ung
khac nhau véi sy thay doi ciia thué thu nhap doanh
nghiép.

Pé worc tinh anh hudng ciia thué thu nhdp doanh
nghiép dén don bay tai chinh cia cdac tip doan,
Dwenger & Steiner (2014) da st dung dir li€u bang
tir s6 liéu khai bao thué cia cac cong ty trong giai
doan 1998-2001. Két qua kiém dinh cho thdy céac
mtrc thué sudt cin bién co tac dong thuan chiéu dang
ké vé mit thong ké dén don bay tai chinh cia cac
cong ty. Trong mot nghién ctru gin dy nhit vé tac
dong cua thué thu nhap doanh nghiép 1én ciu trac
vbn, Devereux & cong sy (2015) di st dung két
hop dit liéu khai bao thué va bao cdo tai chinh cua
cac cong ty Anh trong cac nam 2001-2002 va 2009-
2010. Theo két qua kiém dinh theo phuong phap
moment tong quat (GMM), thué thu nhap doanh
nghiép tac dong lau dai cung chiéu dén don bay tai
chinh cua céc cong ty.

Ddi v6i Vit Nam, hién ¢6 rat it cac nghién cuu vé
van dé nay, dién hinh chi c6 hai nghién ctru ctia Tran
Tan Hung (2008) va Phan Thi Bich Nguyét (2011).
Mic du cac tac gia di dat duoc mot sé thanh cong
nhit dinh nhung phuwong phéap thuc hién cho viéc
nghién ctru van con nhiéu han ché nén co6 thé dan
dén két qua kiém dinh khong dang tin cay va két qua
udc lugng khong hidu qua. Cu thé, trong nghién ctru
ctia Tran Tan Hung, tic gia chi so sanh s lidu roi rac
ctia mot sb cong ty dién hinh dé tir d6 xac dinh médi
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quan hé tac dong cua thué thu nhap doanh nghiép
dén cau tric von cta cic cong ty nghién ctu, va
trong nghién ctru cua Phan Thi Bich Nguyét, tac gia
chi méi ding lai hdi quy theo mé hinh OLS ma chua
thuc hién cac kiém dinh vé vi pham ctia mé hinh.

3. M6 hinh nghién ciru

3.1. Bién phu thujc: Ciu trisc von ciia cdc cong ty

Céu triic von mo ta cach thirc cong ty b tri nguon
tai chinh thong qua phwong an két hop giita viéc sir
dung ng vay va von chi s¢ hiru. Mit khac, don bay
tai chinh ham y ty I¢ n¢ vay ma cong ty st dung nén
n6 thé hién cau triic von ciia cong ty. Chinh vi vay,
don bay tai chinh s& dugc dung 1am bién phu thude
Y, (la ty 1€ ng cua cong ty i trong nam t) trong mo
hmh nham phan anh cau tric von cua cac cong ty cd
phan niém yet tai Viét Nam. Theo do, ty 1¢ no cua
cong ty duoc xem xét trong ba truong hop: ty sb
tong no/tong ngudn von (ky hiéu LEV); ty s6 no dai
han /tong nguén vén (ky hiéu LTD); ty s6 ng ngin
han /tong nguon von (ky hiéu STD). Cach sir dung
bién phy thudc duoc do ludng boi ca 3 chi tiéu trén
la dua vao cac nghién cuu trude (Nguyen & cong
su, 2012; Titman & Wessels, 1988; Fauzi & cong su,
2013; Handoo & Sharma, 2014).

3.2. Bién tic djpng: Thué thu nhip doanh nghi¢p

Theo 1y thuyét M&M va 1y thuyét danh d6i, nham
gia ting gia tri cac cong ty co thé tan dung loi ich 14
chan thué thu nhap doanh nghiép tir 13i vay. Diéu nay
phan anh mdi twong quan ty 1é thuan giita thué thu
nhap doanh nghiép va no ctia cong ty. Ngoai ra, hau
hét trong cac nghién ctru thuc nghiém cho thay thué
thu nhap doanh nghiép c6 anh huéng dang ké 1én
su lya chon ciu trac vdn cua céac cong ty (Graham
& cong sy, 1998; Gordon & Lee, 2001; Dwenger &
Steiner, 2014; Devereux & cong su, 2015). Tt co s&
tong quan, mdi quan hé giita thué suét thué thu nhap
doanh nghiép hi¢u lyc va cAu trac vdn cta cac cong
ty duoc ky vong 14 thuan chiéu.

3.3. Cdc bién kiém sodt

3.3.1. Quy mé cong ty

Quan h¢ gitta quy mod cong ty va ty 1€ ng trong
co ciu von duoc xac dinh theo hai chiéu hudng trai
nguoc nhau. Theo 1y thuyét trat ty phan hang, cic
cong ty c6 quy mé 16n thuong co danh tiéng va co
thoi gian hoat dong dai nén c6 khuynh hudng s
dung v6n ¢6 phan nhiéu hon nhim dam bao quyén
kiém soat cho cac c6 dong. Nguoc lai, theo 1y thuyét
danh do6i va ly thuyét chi phi dai dién thi quy mo

cong ty lai co twong quan thuan chiéu véi ty 18 ng
cua cac cong ty, boi vi viée st dung ng s€ giup cho
céc co dong kiém soat hanh vi ctia cac nha quan ly
tot hon.

3.3.2. Murc sinh loi

V& mit 1y thuyét, mbi quan hé gitra muc sinh loi
va ty 1¢ no khong dugc xic dinh théng nhat. Theo
ly thuyét danh d6i, mac sinh loi ctia cong ty cao
lam cho céc trai chu it phai chiu riii ro nén ho sé& san
sang tang ng, hon nia, lgi ich cua la chin thué s&
khién cac giam dbc tai chinh sir dung nhiéu no vay
hon. Cuing mét nhén dinh, 1y thuyét chi phi dai dién
cho rang cac cong ty c6 loi nhuan nhiéu hon s& c6
xu huéng phat hanh ng nhiéu hon dé ngan chin cac
nha quan 1y st dung tién mat kém hiéu qua (Jensen,
1986). Tuy nhién, theo 1y thuyét trat tu phan hang,
cac quyét dinh tai tro cta cong ty thudng vu tién sir
dung nguén von ndi bo hon 14 ng.

3.3.3. Trién vong ting trucng

Ciing gidng nhu quy md cong ty, xu hudng tac
dong cua trién vong ting trudng dén ty 16 no ciia cac
cong ty van chua c6 sy thong nhat. Theo 1y thuyét
danh d6i, cac cong ty co nhiéu co hoi phat trién hon
thuong phai d6i dau voi chi phi kiét qué tai chinh
cao hon. Twong tu, dwa vao 1y thuyét chi phi dai
dién thi cac cd dong thuong c6 xu huéng khong
muén chia sé loi ich cho céac cha ng, do d6 céac cong
ty c6 tbe do tang trudng cao s& duy tri mic ng thap.
Céc 1ap luan nay giai thich cho mdi twong quan 4m
(-) gita téc d6 tang truong cla cong ty va ty 1€ no.
O mot phu:ong dién khac, ly thuyet trat tu phan hang
lai cho rang cac cong ty co toc do tang truong cao
thuong c6 nhu cau von dé dau tu nhidu hon va vay
von 1a céach thue tai tro quan trong, hay ty 1€ ng co
mdi trong quan thuan (+) voi tée do ting truong.

3.3.4. Tai san hitu hinh

Vé mit ly thuyét, quan hé giira tai san hitu hinh
va ty 1€ no cling duoc xac dinh theo hai hudng trai
nguoc nhau. Theo 1y thuyét danh doi, tai san hiru
hinh 16n 1a can cit quan trong cho phép cac cong
ty ¢6 co hoi tiép can voi ngudn von vay. Trai lai, Iy
thuyét chi phi dai dién lai 1ap luan cac cong ty c6 tai
san hitu hinh nhiéu hon s& c6 chi phi dai dién giita
nha quéan 1y va cac cb dong it hon (Jensen, 1986), do
d6 cac cong ty nay c6 xu hudng vay ng it hon. Ngoai
ra, theo 1y thuyét trat tu phan hang cac cong ty co tai
san hiru hinh I6n s€ duy tri mac ng it hon vi thuong
ganh chiu chi phi vé bat d6i xing thong tin va chi
phi phat hanh ¢ phiéu thap hon.

86 240 thang 6/2017

Kinh te<Phat trién




3.3.5. Rui ro kinh doanh

Theo 1y thuyét danh dbi cdu tric von va 1y thuyét
trat ty phan hang, cac cong ty co bién dong vé thu
nhap cao s& phai di mat voi rai ro 16n hon trong
chi tra ng vay va c6 thé phat sinh chi phi kiét qué tai
chinh. Do d6, cac cong ty nay c6 xu hudng vay ng
it hon va tap trung vao ngudn vén ndi bo. Pidu nay
cho thdy mot mébi quan hé nghich chiéu gitta rai ro
kinh doanh va c4u trac vén cta cac cong ty. Trai lai,
theo 1y thuyét chi phi dai dién, cac cong ty c6 rii ro
kinh doanh nhiéu hon s& gia ting chi phi dai dién
giita nha quan 1y va cac ¢ dong (Jensen, 1986), vi
vily cac cong ty ndy c6 xu huéng vay ng nhiéu hon
dé kiém soat cac nha quan Iy.

Bang 1 trinh bay cach xac dinh va dau tac dong
ky vong ctia thué thu nhap doanh nghiép va cac bién

kiém soat trong mé hinh ddi véi ciu triic von cua cac
cong ty cO phan niém yét tai Viét Nam.

Tuong (mg voi 3 bién phu thudc ta ¢6 ba mé hinh
nghién ctru tac dong cia thue thu nhap doanh nghiép
1€n cau truc von cua cac cong ty c¢0 phan niém yét
tai Viét Nam la:

M6 hinh 1:

LEV, =a ta TAX, ta,logSIZE, +a, PROFIT, +
a,.GROW, +a,.TANG, +a RISK +¢g

M6 hinh 2:

LTD, =b,+b .TAX, +b, logSIZE, +
b,.PROFIT, +b, GROW, +b TANG, +b RISK, €,

M6 hinh 3:

STD, =c,*c¢,.TAX, tc,.logSIZE, +c, .PROFIT,
+¢,GROW, +c. . TANG, +c RISK, +¢g

Bang 1: Dinh nghia cic yéu t6 trong mé hinh nghién ciru

Yéu té Cich tinh Dau‘tac dong T-e’é{n Tham kharo cach‘ Atlnh,cac bién &
ky vong bién cac nghién ciru
Bién nghién ctru chinh
Thué thu nhap doanh Graham & ~cong su (1998),
Thué nghiép /Tong loi + TAX Gordor} & Lee (2001), Dwenger
A . "2 & Steiner (2014), Devereux &
nhuan trudc thué -
cong su (2015).
Cic bién kiém soat
i Titman &  Wessels (1988),
Quy md log Tong tai san +/- logSIZE Chakraborty (2010), Temimi &
cong su (2016).
i e T & Wosds (195
: Jay vaxhau +/- PROFIT Chakraborty (2010), Temimi &
loi hao/Tong tai san binh o
N cong su (2016).
quan
Tridn . ] Titman & Wessels (1988);
vong tang Phan;tram‘ 'th?}y doi - GROW Chakraborty (2010), ‘H.andooA &
truem tong tai san Sharma (2014), Temimi & c{ng
g su (2016).
) Titman & Wessels (1988);
Tai san Ty 1€ tai san ¢6 dinh - TANG Chakraborty (2010), Handoo &
httu hinh /Tong tai san Sharma (2014), Temimi & c{ng
su (2016)
. Do léch chuan cua
Rui ro Loi nhuan trude thué
kinh s PO +/- RISK Pandey (2001)
doanh va lai vay /Tong tai

san

Nguon: Tong hop cua tdac gia
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Bang 2: Thong ké mé ta cac bién trong cic md hinh

s o S6 quan Giatri  Giatrinhé  Gia trilom Do léch
Cacbien  Don vi tinh i . P K 2

sat trung binh nhat nhat chuén
LEV (%) 3547 51,096 0,262 99,265 22,182
LTD (%) 3547 10,318 0,000 74,598 14,232
STD (%) 3547 40,778 0,262 98,775 20,960
TAX (%) 3547 19,651 0,000 1.353,217 29,789
SIZE Triéu VND 3547 1.410.000 3.160  146.000.000  4.400.000
PROFIT (%) 3547 33,346 -32,466 325,610 29,286
GROW (%) 3547 82,522 -94,821  146.370,300  2.644,322
TANG (%) 3547 26,574 0,000 97,792 21,264
RISK (%) 3547 256,172 0,320 14.809,190 520,564

Nguon: Tinh todn cia tac gia

Trong do:

a, bj, ¢ v6i j = 0...6 1a cac hé sé hdi quy twong
ung cua mo hinh 1, 2 va 3.

g, : Sai s ngu nhién.

4. Dir li¢u va phwong phap nghién ciru

4.1. Dir liéu nghién ciru

Miu nghién ctru bao gdm 444 cong ty c¢6 phan phi
tai chinh trén thi trudong chiing khodn Viét Nam: So
giao dich ching khoan Ha Noi (HNX) va S¢ giao
dich chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE)
trong khoang thoi gian 2008-2015. Dir liéu thong ké
duoc thu thap tir cac bang bao cdo tai chinh cia cac
cong ty. Viéc lya chon giai doan 2008-2015 dugc ly
giai dya trén hai co so: thir nhat, Luat Thué thu nhap
doanh nghiép tai Viét Nam dugc chinh stra vao nam
2009 nén giai doan 2008-2015 s€ cho phép nghién
clru tac dong cta thué thu nhap doanh nghiép 1én
cAu trac von clia cac cong ty c6 phan niém yét tai
Viét Nam ¢ ca trudce va sau khi ¢o6 su stra doi nay, do
d6 s& c6 thé danh gia toan dién va khach quan hon;
hai 13, s6 liéu duoc thu thap dén nam 2015 nén s&
mang tinh cap nhat.

4.2. Phwong phap nghién ciru

Dir liéu str dung cho nghién ctru 1a dir liéu bang
can d6i cuia 444 cong ty trong giai doan 2008-2015.
Do d6, dau tién hdi quy theo 3 phuong phap dbi véi
dir liéu bang can dbi 1a: phuong phap binh phuong
nho nhat (pooled OLS), phuong phap uéc luong
theo mo hinh tac dong c¢6 dinh (FEM) va phuong
phap udc lugng theo md hinh tic dong ngiu nhién
(REM). Tiép theo, dé lwa chon phuong phap udc
lwong phu hop véi dit 1iéu nghién ctru, cac kiém dinh
s& duoc thuc hién nhu: kiém dinh F test dé lya chon

giita pooled OLS va FEM, kiém dinh LM (Breusch-
Pagan Lagrange Multiplier) gitta pooled OLS va
REM, va kiém dinh Hausman giita FEM va REM.

Sau khi kiém dinh, phuong phap FEM dugc xéac
dinh phu hop voi dit liéu mau. Tuy nhién, két qua
kiém dinh ty tuong quan va kiém dinh phuong sai sai
s6 thay d6i dbi véi mé hinh wdc lwong theo phuong
phap nay déu dua ra két qua vi pham, do vay, can
tién hanh diéu chinh sai s6 chuan theo phuong phap
hoi quy FEM nham dat duoc udc luong hiéu qua,
viing, khong chéch va két qua kiém dinh déng tin
cay.

5. Két qua nghién ciru

5.1. Théong ké mé ti cdc bién

Tir két qua Bang 2, trung binh trong giai doan
2008-2015 ciu trac vbn cua cac cong ty c¢d phan
niém yét tai Viét Nam tuong tng theo céc chi tiéu ty
1¢ tong no (LEV), ty 1& ng dai han (LTD) va ty 1& ng
ngan han (STD) 1a: 51,1%, 10,32% va 40,78%. Nhu
vdy, co cdu ngudn von cua cac cong ty nay nghiéng
vé no 1a cha yéu, trong d6 ng ngin han chiém ty
trong rat cao (chiém 79,75% tong no). Pdi vai thué
suét thué thu nhdp doanh nghiép hiéu luc (TAX),
trung binh thué suat thué thu nhap doanh nghiép
hiéu lyc cta cac cong ty cd phan niém yét tai Viét
Nam giai doan 2008-2015 1a 19,65%. Gia tri thué
suat thap nhat 1a 0% (ap dung ddi véi cac cong ty
¢6 loi nhuan ké toan trudc thué cé gia tri bang 0
hodc gia tri am). Di véi cac bién kiém soat, gia tri
tong tai san (SIZE) trung binh ctia cic cong ty la
1.410.000 triéu VND, ty suét sinh loi trén tong tai
san (PROFIT) trung binh cua cong ty duoc xac dinh
1a 33,35%, trién vong ting trudng cia cic cong ty
(GROW) trung binh 1a 82,52%, ty trong tai san ¢
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Bing 3: Bing ma tran hé so twong quan giira cac bién trong cic mé hinh

LEV  LTD STD TAX SIZE PROFIT GROW TANG RISK | VIF
TAX 0,074* 0,023 0,062* 1,000 1,01
SIZE 0,334*  0361* 0,108%  0,048* 1,000 1,69
PROFIT -0,233*  -0,027 -0,228*% -0,040* -0,181* 1,000 1,14
GROW  -0,013 0,000 -0,014 0007 0,007 0006 1,000 1,00
TANG  -0,044* 0429% -0,338* -0,038* 0,002 0,300+ 0,007 1,000 1,10
RISK 0,245% -0,177*  -0,140*  -0,009 -0,629*  0,145* -0,009 0,008 1,000 | 1,66

*: ¢6 Y nghia thong ké tai mirc y nghia < 5%

Nguon: Tinh toan cua tdc gid

dinh trong tong tai san (TANG) cua cac cong ty co
gid tri trung binh 14 26,57%. Cubi clng, lién quan
dén rai ro kinh doanh (dugc xac dinh bang d6 1éch
chudn cua lgi nhuan trude thué va 1ai vay trén tong
tai san — RISK) c6 gia tri trung binh la 256,2%.

béi véi sd quan sat, dua trén dir liéu ban dau cua
444 cong ty trong giai doan 2008-2015 nén s€ co
3552 quan sat. Theo nhu cong thirc xac dinh, bién
TAX béng thué thu nhap doanh nghiép chia cho tong
loi nhuan ké toan trudc thué. Vi trong mau nghién
clru ¢6 5 quan sat co gia trj tong loi nhuan ké toan
trude thué bang 0 nén tuong tng véi cac quan sat
nay bién TAX khong xac dinh dugc va cac bién khac
cling bi loai theo, do d6 tong sé quan st ctia cic
bién luc nay chi con lai 1a 3547.

5.2. H¢ so twong quan giiva cdc bién

Tir bang 3, két qua kiém dinh tai muc ¥ nghia 5%
cho thiy thué thu nhap doanh nghiép hiéu lyc (TAX)
¢6 anh huong dén ty 18 tong ng (LEV) va ty 1& no
ngén han (STD) nhung lai khong anh huong dén ty
1¢ n¢ dai han (LTD). Déi v6i cac bién kiém soat dua

vao md hinh, chi co duy nhat bién trién vong ting
truong lai duoc kiém dinh khong tac dong 1én cAu
tric von cia cac cong ty tai mirc y nghia 5%. Ngoai
ra, khi xét vé diu cuia cac hé s6 tuong quan cta 6
bién nay véi bién phu thudc cho thay tat ca cac bién
nay déu c6 ddu nhu ky vong. Dbi véi cac bién doc
1ap, khi xem xét két qua kiém dinh vé h¢ s6 tuong
quan tai mirc y nghia 5% thi hau hét cac bién déu
duogc kiém dinh c6 twong quan véi nhau nhung hé s6
tuong quan tuong ddi thip (nho hon 0,5). Ngoai ra,
hé sb lam phat phuong sai (variance-inflation factor
- VIF) d6i véi cac bién doc 1ap trong mé hinh déu
¢6 gia tri nhé hon 2 nén theo quy tic kinh nghiém
khong ton tai hién tuong da cong tuyén hoan hao
giita cac bién doc 1ap trong mo hinh.

5.3. Két qua hoi quy

Tir két qua hoi quy 3 mé hinh theo 3 phwong phép
pooled OLS, FEM va REM ciing nhu céc kiém dinh
¢6 lién quan: kiém dinh F test, kiém dinh LM va
kiém dinh Hausman thi két qua hoi quy theo mo hinh
FEM duogc xac dinh 1a phu hop voi dit li¢u nghién

Bang 4: Két qua hdi quy theo FEM c¢6 hiéu chinh sai s6 chuin ddi véi 3 mé hinh

Mo hinh 1 Mo hinh 2 Mo hinh 3
Heé 56 Sai s6 chqu He 56 Sai s0 chqu Heé s Sai 50 chl_lén

j hiéu chinh j hiéu chinh j hiéu chinh
TAX -0.0022 0.0042 | -0.0085** 0.0034 0.0064* 0.0036
SIZE 0.0778%** 0.0095 | 0.0441%*%** 0.0074 | 0.0337%** 0.0106
PROFIT -0.1988*** 0.0385 | -0.1169%*** 0.0233 | -0.0819%*** 0.0279
GROW 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001
TANG 0.0802%* 0.0323 | 0.1792%** 0.0284 | -0.0990%*** 0.0361
RISK 0.0048%** 0.0008 | 0.0019%*** 0.0007 | 0.0030%** 0.0010
S6 quan sat 3547 3547 3547
F(6, 443) 29.40 17.74 6.52
Prob >F 0.0000 0.0000 0.0000

*Néu Pye <10% ; **Néu Pye <5%, ***Neéu Py <1%

Nguon: Tinh toan cua tdc gia
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ctru nhét. Ngoai ra, nham dat dugc ude luong hiéu
qua, virng va khong chéch ciing nhu két qua kiém
dinh cac hé s hdi quy ¢6 do tin cay cao can phai
kiém dinh céc vi pham vé hién tugng tu trong quan
va phuong sai thay doi dbi voi két qua udc luong
theo mo hinh FEM. Theo két qua kiém dinh cua
Wooldridge vé hién twong tu twong quan va kiém
dinh Wald vé hién tugng phuong sai thay d6i ddi véi
cac mo hinh déu co giatriP  =0,000<1% néndu
co s6 dé bac bo gia thuyét H,, hay két qua udc luong
theo FEM @01 véi ca 3 mo hinh déu ¢ ton tai hién
tuong tu trong quan va hién twong phuong sai thay
d6i. Nham khic phuc cac vi pham nay, viéc hiéu
chinh sai s6 chuin theo md hinh FEM duoc thuc
hién. Bang 4 phan anh két qua hoi quy theo mé hinh
FEM sau khi hiéu chinh sai s6 chuén.

5.3.1. Tdc déng cua thué thu nhdp doanh nghiép
dén cdu triic von ciia cdc cong ty cé phan niém yét
tai Viet Nam

- Doi vdi ty 1é tong no trén tong nguon von: két
qué kiém dinh tai mirc y nghia 10% khong cho thiy
¢6 ton tai tac dong cua thué thu nhap doanh nghiép
1én ty 1& tong no trén tong ngudn von. Két qua
kiém dinh nay twong tu nhu két qua duoc tim thay
trong nghién ctru ciia Phan Thi Bich Nguyét (2011),
Nguyen & Nguyen (2015) va ngugc voi cac nghién
cuiru cua Biger & cong su (2008), Lé Pat Chi (2013)
tai Viét Nam.

- Déi véi 1y 1é no dai han trén tong nguon von:
thué thu nhap doanh nghiép hién hanh dwogc kiém
dinh c6 tac dong 1én ty 1¢ no dai han trén tong ngudn
vbn tai mirc y nghia 5%. Dau hé sd peta trong trudng
hop nay am, nguoc v6i dau ky vong vé mit 1y thuyét.
Theo d6, khi thué suét thu nhédp doanh nghiép hién
hanh ting 1én cac cong ty co phan niém yét tai Viét
Nam c6 xu hudng giam ng vay dai han. Cu thé, néu
thué suét thué thu nhap doanh nghiép hién hanh ting
1én 1% lam ty 18 no dai han trén tong ngudn vén cia
cac cong ty giam 0,0085%. Hau nhu cac nghién ctru
tai Viét Nam trude day chi su dung ty 1€ téng no trén
tai san 1am bién dai dién cho ciu triic cta cac cong ty
nén trong trudng hop nay khong co co sé dé so sanh
két qua vé tac dong thué suat thué thu nhap doanh
nghiép lén ty 1€ no dai han vira tim théy.

- Doi voi ty Ié ng ngan han trén tong nguon von:
két qua kiém dinh bang 4 cho thay thué thu nhap
doanh nghiép c6 tac dong thudn chiéu 1én ty 16 ng
ngén han trén tong ngudn von, tuy nhién tai muc y
nghia rat cao 1a 10%, cu thé khi thué suat thué thu

nhap doanh nghiép tang 1én 1% thi ty 1 ng ngan han
trén tong ngudn von ciia cac cong ty co phan niém
yét tai Viét Nam sg& tang 0,0064%.

5.3.2. Tde dong cua cdc bién kiém sodt dén cdu
triic von ciia cdc céng ty ¢é phan niém yét tai Viét
Nam

- Doi véi quy mé cong ty: trong ca 3 md hinh
quy md cong ty déu dugc kiém dinh c6 tac dong
thuan chiéu 1én cdu tric vén cia cic cong ty cd
phan niém yét tai Viét Nam tai mirc ¥ nghia rt nho
(1%). Két qua nay gidng nhu két qua trong nghién
clru cua Biger & cong sy (2008), Nguyen & Nguyen
(2011), Nguyen & cong su (2012), Vi Thi Ngoc Lan
& Nguyén Tién Diing (2013), Nguyen & Nguyen
(2015), Truong & Nguyen (2016). Tuy nhién, trong
cac nghién ctu khac cua Phan Thi Bich Nguyé¢t
(2011), Lé Pat Chi (2013), Pham Tién Minh &
Nguyén Tién Diing (2015) lai cho thiy quy mé cong
ty khong c6 tac dong 1én ciu triic von cia cac cong
ty ¢6 phan tai Viét Nam.

- Péi véi mike sinh loi cong ty: két qua kiém dinh
tai muic y nghia 1% cho thiy muc sinh loi co tac
dong dén ca 3 chi tidu do luong cau trac vén, do
d6 hoan toan c6 co s& viing chic dé két luan mirc
sinh 1gi c6 tac dong 1én ciu trac von clia cac cong ty
b phan niém yét tai Viét Nam. Xu hudng tac dong
duoc xac dinh 1a nguoc chiéu. Xu huoéng tac dong
nguoc chiéu giira muc sinh lgi va cau tric von cua
cac cong ty c¢d phan tai Viét Nam ciing duoc tim
thdy trong cac nghién ctru trudc nhu: Biger & cong
su (2008), Phan Thi Bich Nguyét (2011), Nguyen &
cong su (2012), Lé Pat Chi (2013), Pham Tién Minh
& Nguyén Tién Diing (2015), Nguyen & Nguyen
(2015), Truong & Nguyen (2016).

- Doi véi trién vong tang treong céng ty: & mod
hinh 1, 2 va 3, két qua kiém dinh cho thdy khong
ton tai moi quan hé tac dong cua trién vong tang
truong dén céu tric von cua cac cong ty cd phan
niém yét tai Viét Nam. Két qua kiém dinh nay hoan
toan khac vai cac nghién ctru khac ctuia Biger & cong
su (2008), Nguyen & cong sy (2012), Pham Tién
Minh & Nguyén Tién Diing (2015).

- D6i véi tai san hitu hinh céng ty: Tu két qua
bang 4 tai san hiru hinh duoc kiém dinh c6 tac dong
1én cAu trac von cua cac cong ty cd phan niém yét tai
Viét Nam tai mac y nghia 1%. Tuy nhién, khac véi
cac bién kiém soat khac xu hudng tac dong cua tai
san hitu hinh d6i voi 3 bién nay khong c6 su thong
nhét. Néu nhu ddi véi ty I¢ téng no va ty 1€ no dai
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han tai san hitu hinh c6 tac dong thudn chiéu thi ddi
voi ty 1€ ng ngén han tai san hitu hinh lai c6 tac dong
nghich chiéu. Cung mét cach tiép can ddi voi cac
bién dai dién cho cau trac von, theo két qua nghién
cuu cua Nguyen & cong sy (2012) tai san hiru hinh
tac dong nghich chiéu ddi véi ty I¢ ng dai han nhung
lai tac dong thudn chiéu déi voi ty 1é ng nga“in han.
Trong nghién ctru khac ddi voi Viét Nam (xem Vil
Thi Ngoc Lan & Nguyén Tién Diing, 2013; L& Dat
Chi, 2013; Pham Tién Minh & Nguyén Tién Diing,
2015) tai san hiru hinh duoc kiém dinh khong c6 tac
dong 1én ciu triac von cua cac cong ty.

- Déi véi riii ro kinh doanh: Tai mirc y nghia 1%
rii ro kinh doanh duoc kiém dinh c6 tac dong dén
cAu trac von cla cic cong ty co phan niém yét tai
Viét Nam. Xu hudng tac dong cua rui ro kinh doanh
1én céu trac von cia cac cong ty 1a thuan chiéu va
xu huéng nay xay ra ddi véi ca 3 chi tidu cdu trac
von. Nhu vy, khi rui ro kinh doanh cao cac cong ty
¢6 phan niém yét tai Viét Nam co s& co xu hudng
sit dung no nhiéu hon va nguoc lai. Két qua nay
hoan toan nguoc lai voi cac nghién ctru khac tai Viét
Nam trude d6 (xem Nguyen & Nguyen, 2011; Vi
Thi Ngoc Lan & Nguyén Tién Diing, 2013; Pham
Tién Minh & Nguyén Tién Diing, 2015; Nguyen &
Nguyen, 2015).

6. Két luan

Trén co s& két qua hoi quy theo FEM c6 hiéu
chinh sai s6 chuan ddi v6i 3 mé hinh c6 thé rat ra
mot sb két luan nhu sau:

Thué thu nhap doanh nghiép co tic dong dén cau
trac von clia cac cong ty co phan niém yét tai Viét
Nam, trong d6 thué thu nhap doanh nghiép tac dong
nghich chiéu d6i véi no dai han va tac dong thuan

Tai liéu tham khao

chiéu déi voi ng ngén han.

Ddi voi cac bién kiém soat, trong s6 cac bién dua
vao mo hinh thi chi duy nhat bién trién vong ting
truong duoc kiém dinh khong co tac dong 1én céu
tric von cua cac cong ty co phan niém yét tai Viét
Nam. Xu hudng tic dong thuan chiéu 1én cau tric
von ctia cac cong ty c6 phan niém yét tai Viét Nam
duoc tim thay & bién quy mo va rui ro kinh doanh,
trong khi d6 muc sinh loi lai tac ddng nguoc chiéu
1én céu triic von cua cac cong ty. Mic du tai san hiru
hinh duoc xac dinh c6 tac dong 1én cau tric von cia
céc cong ty cd phan niém yét tai Viét Nam nhung xu
hudng tac dong khong théng nhét giira cac chi tiéu.

So sanh két qua dat dugc trong nghién ctru nay
v6i két qua cac nghién ciru trude day tai Viét Nam
vé tac dong thué thu nhdp doanh nghiép 1én ciu
trac von ciing nhu cac nghién ctru vé cac yéu td anh
hudng ciu triac von ciia cac cong ty ¢b phan cho thiy
chua c6 su dong thuan. Diéu nay xuit phat tir su
khac biét trong bién do ludng, dit liéu, phuong phap
nghién ctru dugce st dung. Tuy vay, trong nghién ctiru
nay bang cach sir dung bd sb liéu cua phan dong
cac cong ty cO phan niém yét trong thoi gian gan
nhat nén dir liéu c6 tinh dai dién va cap nhat. Mat
khac, bang cach sir dung phuong phap hdi quy phu
hop v6i dit liéu ciing nhu khic phuc duoc cac vi
pham trong mé hinh nén chiing toi ky vong két qua
trong nghién ctru nay s& c6 do tin cady cao lam co s&
cho viéc hoan thién chinh sach thué thu nhap doanh
nghiép tai Viét Nam trong thoi gian t6i nham tao
diéu kién tt nhat d6i véi hoat dong kinh doanh cua
cac cong ty cd phan noi chung va cac cong ty cb
phan niém yét néi riéng tai Viét Nam.
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