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1. Đặt vấn đề
Đi tìm một cấu trúc vốn tối ưu và các yếu tố ảnh 

hưởng không chỉ là mối quan tâm hàng đầu của các 
nhà quản trị tài chính mà còn là đề tài thu hút số 
lượng lớn các nghiên cứu trên thế giới cả về mặt lý 
thuyết và thực nghiệm. Lý thuyết sơ khai về cấu trúc 
vốn hiện đại của công ty đã bắt đầu từ khá lâu với Lý 
thuyết cấu trúc vốn của Modigliani & Miller (1958 
và 1963) (gọi tắt là lý thuyết M&M) và tiếp tục được 
phát triển bởi nhiều lý thuyết sau đó như: Lý thuyết 
đánh đổi cấu trúc vốn (The trade-off theory); Lý 

thuyết trật tự phân hạng (The pecking order theory); 
Lý thuyết chi phí đại diện (The agency theory). 
Cùng với lý thuyết kết quả từ các nghiên cứu thực 
nghiệm đã cho thấy quyết định lựa chọn cấu trúc 
vốn không phải chỉ dựa trên các yếu tố phản ánh đặc 
trưng riêng của công ty (như quy mô, mức sinh lợi, 
cơ hội tăng trưởng, tài sản hữu hình, khả năng thanh 
toán…) mà còn bị ảnh hưởng bởi sự điều hành chính 
sách của chính phủ, khung luật pháp, tình hình kinh 
tế vĩ mô tại quốc gia mà công ty đó đang hoạt động. 

Trong số các yếu tố tác động đến cấu trúc vốn, 
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Tóm tắt:
Bài viết này được thực hiện nhằm kiểm định tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp lên cấu trúc 
vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 444 công ty 
cổ phần phi tài chính trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2008-2015 và phương 
pháp ước lượng theo mô hình hiệu ứng tác động cố định (FEM) có hiệu chỉnh sai số chuẩn. Kết quả 
kiểm định cho thấy thuế thu nhập doanh nghiệp có tác động lên cấu trúc của các công ty cổ phần 
niêm yết tại Việt Nam, thông qua tác động lên nợ dài hạn và nợ ngắn hạn. Ngoài ra, với vai trò là 
các biến kiểm soát, quy mô công ty, mức sinh lợi, tài sản hữu hình và rủi ro kinh doanh cũng được 
kiểm định có tác động lên cấu trúc vốn của các công ty trong mẫu nghiên cứu.
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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.
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yếu tố chính sách thuế thu nhập doanh nghiệp đã 
được các lý thuyết tài chính và nhiều nghiên cứu 
thực nghiệm trên thế giới xác nhận có tác động đáng 
kể đến cấu trúc vốn của các công ty (Graham & cộng 
sự , 1998; Gordon & Lee, 2001; Dwenger & Steiner, 
2014; Devereux & cộng sự, 2015). Tuy nhiên, ở Việt 
Nam, trên cơ sở tổng quan cho thấy còn khá ít các 
nghiên cứu được thực hiện nhằm nghiên cứu tác 
động riêng phần đối với thuế thu nhập doanh nghiệp 
lên cấu trúc vốn của các công ty, điển hình chỉ có hai 
nghiên cứu của Trần Tấn Hùng (2008) và Phan Thị 
Bích Nguyệt (2011). 

Trong thời gian qua, chính sách thuế thu nhập 
doanh nghiệp của Việt Nam đã nhiều lần chỉnh sửa 
theo hướng giảm xuống nhằm khuyến khích hoạt 
động kinh doanh của công ty. Vậy, liệu chính sách 
thuế thu nhập doanh nghiệp của Việt Nam có gắn 
kết với việc hoạch định cấu trúc vốn từ đó tạo được 
động lực hoạt động của các công ty hay không? Đây 
là câu hỏi rất quan trọng vì nó đóng góp một phần 
vào việc đánh giá hiệu quả chính sách thuế thu nhập 
doanh nghiệp của Việt Nam. 

Xuất phát từ cơ sở trên, nghiên cứu này được thực 
hiện nhằm kiểm định tác động của yếu tố thuế thu 
nhập doanh nghiệp đến cấu trúc vốn của các công ty 
cổ phần nói chung và các công ty cổ phần niêm yết 
nói riêng tại Việt Nam. Các phần còn lại được kết 
cấu như sau: mục 2 trình bày cơ sở lý thuyết; mục 
3 trình bày mô hình nghiên cứu; mục 4 trình bày dữ 
liệu và phương pháp nghiên cứu; kết quả nghiên cứu 
và kết luận sẽ được trình bày trong hai mục còn lại.

2. Cơ sở lý thuyết
Có rất nhiều lý thuyết được xây dựng nhằm lý 

giải cơ sở quyết định cấu trúc vốn tối ưu của công 
ty từ các yếu tố ảnh hưởng. Tuy nhiên, trong số đó 
chỉ có lý thuyết cấu trúc vốn của M&M và lý thuyết 
đánh đổi cấu trúc vốn của Myers (1977) có đề cập 
trực tiếp tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp 
đến cấu trúc vốn công ty. Theo M&M, việc sử dụng 
nợ đã đem lại lợi ích từ thuế và giá trị của công ty 
có sử dụng nợ vay bằng giá trị của công ty không sử 
dụng nợ vay cộng với giá trị hiện tại của khoản tiết 
kiệm thuế từ lãi vay, do đó giá trị công ty càng cao 
khi mức sử dụng nợ càng cao. Không giống như lý 
thuyết cấu trúc vốn của M&M, lý thuyết đánh đổi 
cấu trúc vốn của Myers lại cho rằng các công ty sử 
dụng nợ sẽ được lợi từ lá chắn thuế từ lãi vay, nhưng 
sử dụng nợ làm phát sinh thêm chi phí kiệt quệ tài 
chính. Do vậy, công ty cần sử dụng cả nợ và vốn cổ 

phần sao cho cân bằng được lợi ích từ lá chắn thuế 
và chi phí phá sản thì giá trị công ty sẽ cao nhất, và 
đó là cơ cấu vốn tối ưu. 

Không chỉ được nghiên cứu trên phương diện lý 
thuyết, tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp đến 
cấu trúc vốn trong mối liên hệ với giá trị công ty 
còn được xem xét bằng các nghiên cứu thực nghiệm. 
Graham & cộng sự (1998) khám phá mối liên hệ 
giữa đòn bẩy tài chính và các mức thuế suất biên 
tế. Theo kết quả nghiên cứu, mức thuế suất của 3 
loại thuế thu nhập trong mô hình của Miller có ảnh 
hưởng đến việc lựa chọn giữa tài trợ bằng vốn cổ 
phần và tài trợ bằng nợ. Bằng cách sử dụng số liệu 
thống kê theo thời gian của tất cả các tập đoàn tại 
Hoa Kỳ trong 40 năm (từ 1954 đến 1995), Gordon 
& Lee (2001) nghiên cứu ảnh hưởng của thuế thu 
nhập doanh nghiệp đến chính sách nợ của các công 
ty. Kết quả nghiên cứu cho thấy thuế thu nhập doanh 
nghiệp có ảnh hưởng đến việc quyết định cơ cấu vốn 
của các công ty nghiên cứu, đặc biệt, chính sách nợ 
của các công ty có quy mô khác nhau có phản ứng 
khác nhau với sự thay đổi của thuế thu nhập doanh 
nghiệp. 

Để ước tính ảnh hưởng của thuế thu nhập doanh 
nghiệp đến đòn bẩy tài chính của các tập đoàn, 
Dwenger & Steiner (2014) đã sử dụng dữ liệu bảng 
từ số liệu khai báo thuế của các công ty trong giai 
đoạn 1998-2001. Kết quả kiểm định cho thấy các 
mức thuế suất cận biên có tác động thuận chiều đáng 
kể về mặt thống kê đến đòn bẩy tài chính của các 
công ty. Trong một nghiên cứu gần đây nhất về tác 
động của thuế thu nhập doanh nghiệp lên cấu trúc 
vốn, Devereux & cộng sự (2015) đã sử dụng kết 
hợp dữ liệu khai báo thuế và báo cáo tài chính của 
các công ty Anh trong các năm 2001-2002 và 2009-
2010. Theo kết quả kiểm định theo phương pháp 
moment tổng quát (GMM), thuế thu nhập doanh 
nghiệp tác động lâu dài cùng chiều đến đòn bẩy tài 
chính của các công ty. 

Đối với Việt Nam, hiện có rất ít các nghiên cứu về 
vấn đề này, điển hình chỉ có hai nghiên cứu của Trần 
Tấn Hùng (2008) và Phan Thị Bích Nguyệt (2011). 
Mặc dù các tác giả đã đạt được một số thành công 
nhất định nhưng phương pháp thực hiện cho việc 
nghiên cứu vẫn còn nhiều hạn chế nên có thể dẫn 
đến kết quả kiểm định không đáng tin cậy và kết quả 
ước lượng không hiệu quả. Cụ thể, trong nghiên cứu 
của Trần Tấn Hùng, tác giả chỉ so sánh số liệu rời rạc 
của một số công ty điển hình để từ đó xác định mối 
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quan hệ tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp 
đến cấu trúc vốn của các công ty nghiên cứu, và 
trong nghiên cứu của Phan Thị Bích Nguyệt, tác giả 
chỉ mới dừng lại hồi quy theo mô hình OLS mà chưa 
thực hiện các kiểm định về vi phạm của mô hình.

3. Mô hình nghiên cứu
3.1. Biến phụ thuộc: Cấu trúc vốn của các công ty
Cấu trúc vốn mô tả cách thức công ty bố trí nguồn 

tài chính thông qua phương án kết hợp giữa việc sử 
dụng nợ vay và vốn chủ sở hữu. Mặt khác, đòn bẩy 
tài chính hàm ý tỷ lệ nợ vay mà công ty sử dụng nên 
nó thể hiện cấu trúc vốn của công ty. Chính vì vậy, 
đòn bẩy tài chính sẽ được dùng làm biến phụ thuộc 
Yi,t (là tỷ lệ nợ của công ty i trong năm t) trong mô 
hình nhằm phản ánh cấu trúc vốn của các công ty cổ 
phần niêm yết tại Việt Nam. Theo đó, tỷ lệ nợ của 
công ty được xem xét trong ba trường hợp: tỷ số 
tổng nợ/tổng nguồn vốn (ký hiệu LEV); tỷ số nợ dài 
hạn /tổng nguồn vốn (ký hiệu LTD); tỷ số nợ ngắn 
hạn /tổng nguồn vốn (ký hiệu STD). Cách sử dụng 
biến phụ thuộc được đo lường bởi cả 3 chỉ tiêu trên 
là dựa vào các nghiên cứu trước (Nguyen & cộng 
sự, 2012; Titman & Wessels, 1988; Fauzi & cộng sự, 
2013; Handoo & Sharma, 2014).

3.2. Biến tác động: Thuế thu nhập doanh nghiệp
Theo lý thuyết M&M và lý thuyết đánh đổi, nhằm 

gia tăng giá trị các công ty có thể tận dụng lợi ích lá 
chắn thuế thu nhập doanh nghiệp từ lãi vay. Điều này 
phản ánh mối tương quan tỷ lệ thuận giữa thuế thu 
nhập doanh nghiệp và nợ của công ty. Ngoài ra, hầu 
hết trong các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy thuế 
thu nhập doanh nghiệp có ảnh hưởng đáng kể lên 
sự lựa chọn cấu trúc vốn của các công ty (Graham 
& cộng sự, 1998; Gordon & Lee, 2001; Dwenger & 
Steiner, 2014; Devereux & cộng sự, 2015). Từ cơ sở 
tổng quan, mối quan hệ giữa thuế suất thuế thu nhập 
doanh nghiệp hiệu lực và cấu trúc vốn của các công 
ty được kỳ vọng là thuận chiều. 

3.3. Các biến kiểm soát
3.3.1. Quy mô công ty
Quan hệ giữa quy mô công ty và tỷ lệ nợ trong 

cơ cấu vốn được xác định theo hai chiều hướng trái 
ngược nhau. Theo lý thuyết trật tự phân hạng, các 
công ty có quy mô lớn thường có danh tiếng và có 
thời gian hoạt động dài nên có khuynh hướng sử 
dụng vốn cổ phần nhiều hơn nhằm đảm bảo quyền 
kiểm soát cho các cổ đông. Ngược lại, theo lý thuyết 
đánh đổi và lý thuyết chi phí đại diện thì quy mô 

công ty lại có tương quan thuận chiều với tỷ lệ nợ 
của các công ty, bởi vì việc sử dụng nợ sẽ giúp cho 
các cổ đông kiểm soát hành vi của các nhà quản lý 
tốt hơn.

3.3.2. Mức sinh lợi
Về mặt lý thuyết, mối quan hệ giữa mức sinh lợi 

và tỷ lệ nợ không được xác định thống nhất. Theo 
lý thuyết đánh đổi, mức sinh lợi của công ty cao 
làm cho các trái chủ ít phải chịu rủi ro nên họ sẽ sẵn 
sàng tăng nợ, hơn nữa, lợi ích của lá chắn thuế sẽ 
khiến các giám đốc tài chính sử dụng nhiều nợ vay 
hơn. Cùng một nhận định, lý thuyết chi phí đại diện 
cho rằng các công ty có lợi nhuận nhiều hơn sẽ có 
xu hướng phát hành nợ nhiều hơn để ngăn chặn các 
nhà quản lý sử dụng tiền mặt kém hiệu quả (Jensen, 
1986). Tuy nhiên, theo lý thuyết trật tự phân hạng, 
các quyết định tài trợ của công ty thường ưu tiên sử 
dụng nguồn vốn nội bộ hơn là nợ. 

3.3.3. Triển vọng tăng trưởng
Cũng giống như quy mô công ty, xu hướng tác 

động của triển vọng tăng trưởng đến tỷ lệ nợ của các 
công ty vẫn chưa có sự thống nhất. Theo lý thuyết 
đánh đổi, các công ty có nhiều cơ hội phát triển hơn 
thường phải đối đầu với chi phí kiệt quệ tài chính 
cao hơn. Tương tự, dựa vào lý thuyết chi phí đại 
diện thì các cổ đông thường có xu hướng không 
muốn chia sẻ lợi ích cho các chủ nợ, do đó các công 
ty có tốc độ tăng trưởng cao sẽ duy trì mức nợ thấp. 
Các lập luận này giải thích cho mối tương quan âm 
(-) giữa tốc độ tăng trưởng của công ty và tỷ lệ nợ. 
Ở một phương diện khác, lý thuyết trật tự phân hạng 
lại cho rằng các công ty có tốc độ tăng trưởng cao 
thường có nhu cầu vốn để đầu tư nhiều hơn và vay 
vốn là cách thức tài trợ quan trọng, hay tỷ lệ nợ có 
mối tương quan thuận (+) với tốc độ tăng trưởng.

3.3.4. Tài sản hữu hình
Về mặt lý thuyết, quan hệ giữa tài sản hữu hình 

và tỷ lệ nợ cũng được xác định theo hai hướng trái 
ngược nhau. Theo lý thuyết đánh đổi, tài sản hữu 
hình lớn là căn cứ quan trọng cho phép các công 
ty có cơ hội tiếp cận với nguồn vốn vay. Trái lại, lý 
thuyết chi phí đại diện lại lập luận các công ty có tài 
sản hữu hình nhiều hơn sẽ có chi phí đại diện giữa 
nhà quản lý và các cổ đông ít hơn (Jensen, 1986), do 
đó các công ty này có xu hướng vay nợ ít hơn. Ngoài 
ra, theo lý thuyết trật tự phân hạng các công ty có tài 
sản hữu hình lớn sẽ duy trì mức nợ ít hơn vì thường 
gánh chịu chi phí về bất đối xứng thông tin và chi 
phí phát hành cổ phiếu thấp hơn.
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3.3.5. Rủi ro kinh doanh
Theo lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn và lý thuyết 

trật tự phân hạng, các công ty có biến động về thu 
nhập cao sẽ phải đối mặt với rủi ro lớn hơn trong 
chi trả nợ vay và có thể phát sinh chi phí kiệt quệ tài 
chính. Do đó, các công ty này có xu hướng vay nợ 
ít hơn và tập trung vào nguồn vốn nội bộ. Điều này 
cho thấy một mối quan hệ nghịch chiều giữa rủi ro 
kinh doanh và cấu trúc vốn của các công ty. Trái lại, 
theo lý thuyết chi phí đại diện, các công ty có rủi ro 
kinh doanh nhiều hơn sẽ gia tăng chi phí đại diện 
giữa nhà quản lý và các cổ đông (Jensen, 1986), vì 
vậy các công ty này có xu hướng vay nợ nhiều hơn 
để kiểm soát các nhà quản lý.

Bảng 1 trình bày cách xác định và dấu tác động 
kỳ vọng của thuế thu nhập doanh nghiệp và các biến 

kiểm soát trong mô hình đối với cấu trúc vốn của các 
công ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam. 

Tương ứng với 3 biến phụ thuộc ta có ba mô hình 
nghiên cứu tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp 
lên cấu trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết 
tại Việt Nam là:

Mô hình 1:
LEVi,t=a0+a1.TAXi,t+a2.logSIZEi,t + a3.PROFITi,t + 

a4.GROWi,t + a5.TANGi,t + a6.RISKi,t + εi,t

Mô hình 2:
LT D i , t = b 0 + b 1 . T A X i , t + b 2 . l o g S I Z E i , t + 

b3.PROFITi,t+b4.GROWi,t+b5.TANGi,t + b6.RISKi,t +εi,t

Mô hình 3:
STDi,t = c0 + c1.TAXi,t + c2. logSIZEi,t + c3.PROFITi,t 

+ c4.GROWi,t + c5.TANGi,t + c6.RISKi,t + εi,t
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nhiều hơn để kiểm soát các nhà quản lý. 

Bảng 1 trình bày cách xác định và dấu tác động kỳ vọng của thuế thu nhập doanh nghiệp và các 

biến kiểm soát trong mô hình đối với cấu trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam.  

Bảng 1: Định nghĩa các yếu tố trong mô hình nghiên cứu 

Yếu tố Cách tính 
Dấu tác động 

kỳ vọng 
Tên 
biến 

Tham khảo cách tính các biến ở 
các nghiên cứu  

Biến nghiên cứu chính 

Thuế 
Thuế thu nhập doanh 

nghiệp /Tổng lợi 
nhuận trước thuế 

+ TAX 

Graham & cộng sự (1998), 
Gordon & Lee (2001), Dwenger 
& Steiner (2014), Devereux & 
cộng sự (2015). 

Các biến kiểm soát       

Quy mô log Tổng tài sản +/- logSIZE 
Titman & Wessels (1988), 
Chakraborty (2010), Temimi & 
cộng sự (2016). 

Mức sinh 
lợi 

Lợi nhuận trước thuế, 
lãi vay và khấu 

hao/Tổng tài sản bình 
quân 

+/- PROFIT 
Titman & Wessels (1988); 
Chakraborty (2010), Temimi & 
cộng sự (2016). 

Triển 
vọng tăng 

trưởng 

Phần trăm thay đổi 
tổng tài sản 

+/- GROW 

Titman & Wessels (1988); 
Chakraborty (2010), Handoo & 
Sharma (2014), Temimi & cộng 
sự (2016). 

Tài sản 
hữu hình 

Tỷ lệ tài sản cố định 
/Tổng tài sản 

+/- TANG 

Titman & Wessels (1988); 
Chakraborty (2010), Handoo & 
Sharma (2014), Temimi & cộng 
sự (2016) 

Rủi ro 
kinh 

doanh 

Độ lệch chuẩn của 
Lợi nhuận trước thuế 
và lãi vay /Tổng tài 

sản 

+/- RISK Pandey (2001)  

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

Tương ứng với 3 biến phụ thuộc ta có ba mô hình nghiên cứu tác động của thuế thu nhập doanh 

nghiệp lên cấu trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam là: 

Mô hình 1: 

LEVi,t = a0 + a1.TAXi,t + a2.logSIZEi,t + a3.PROFITi,t + a4.GROWi,t + a5.TANGi,t + a6.RISKi,t + i,t 

Mô hình 2: 

LTDi,t = b0 + b1.TAXi,t + b2. logSIZEi,t + b3.PROFITi,t + b4.GROWi,t + b5.TANGi,t + b6.RISKi,t + i,t 

Mô hình 3: 

STDi,t = c0 + c1.TAXi,t + c2. logSIZEi,t + c3.PROFITi,t + c4.GROWi,t + c5.TANGi,t + c6.RISKi,t + i,t 

Trong đó:  

aj, bj, cj với j = 0…6 là các hệ số hồi quy tương ứng của mô hình 1, 2 và 3. 
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Trong đó:	
aj, bj, cj với j = 0…6 là các hệ số hồi quy tương 

ứng của mô hình 1, 2 và 3.
εi,t : Sai số ngẫu nhiên.
4. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
4.1. Dữ liệu nghiên cứu
Mẫu nghiên cứu bao gồm 444 công ty cổ phần phi 

tài chính trên thị trường chứng khoán Việt Nam: Sở 
giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) và Sở giao 
dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) 
trong khoảng thời gian 2008-2015. Dữ liệu thống kê 
được thu thập từ các bảng báo cáo tài chính của các 
công ty. Việc lựa chọn giai đoạn 2008-2015 được lý 
giải dựa trên hai cơ sở: thứ nhất, Luật Thuế thu nhập 
doanh nghiệp tại Việt Nam được chỉnh sửa vào năm 
2009 nên giai đoạn 2008-2015 sẽ cho phép nghiên 
cứu tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp lên 
cấu trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại 
Việt Nam ở cả trước và sau khi có sự sửa đổi này, do 
đó sẽ có thể đánh giá toàn diện và khách quan hơn; 
hai là, số liệu được thu thập đến năm 2015 nên sẽ 
mang tính cập nhật.

4.2. Phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu sử dụng cho nghiên cứu là dữ liệu bảng 

cân đối của 444 công ty trong giai đoạn 2008-2015. 
Do đó, đầu tiên hồi quy theo 3 phương pháp đối với 
dữ liệu bảng cân đối là: phương pháp bình phương 
nhỏ nhất (pooled OLS), phương pháp ước lượng 
theo mô hình tác động cố định (FEM) và phương 
pháp ước lượng theo mô hình tác động ngẫu nhiên 
(REM). Tiếp theo, để lựa chọn phương pháp ước 
lượng phù hợp với dữ liệu nghiên cứu, các kiểm định 
sẽ được thực hiện như: kiểm định F test để lựa chọn 

giữa pooled OLS và FEM, kiểm định LM (Breusch-
Pagan Lagrange Multiplier) giữa pooled OLS và 
REM, và kiểm định Hausman giữa FEM và REM. 

Sau khi kiểm định, phương pháp FEM được xác 
định phù hợp với dữ liệu mẫu. Tuy nhiên, kết quả 
kiểm định tự tương quan và kiểm định phương sai sai 
số thay đổi đối với mô hình ước lượng theo phương 
pháp này đều đưa ra kết quả vi phạm, do vậy, cần 
tiến hành điều chỉnh sai số chuẩn theo phương pháp 
hồi quy FEM nhằm đạt được ước lượng hiệu quả, 
vững, không chệch và kết quả kiểm định đáng tin 
cậy.

5. Kết quả nghiên cứu
5.1. Thống kê mô tả các biến
Từ kết quả Bảng 2, trung bình trong giai đoạn 

2008-2015 cấu trúc vốn của các công ty cổ phần 
niêm yết tại Việt Nam tương ứng theo các chỉ tiêu tỷ 
lệ tổng nợ (LEV), tỷ lệ nợ dài hạn (LTD) và tỷ lệ nợ 
ngắn hạn (STD) là: 51,1%, 10,32% và 40,78%. Như 
vậy, cơ cấu nguồn vốn của các công ty này nghiêng 
về nợ là chủ yếu, trong đó nợ ngắn hạn chiếm tỷ 
trọng rất cao (chiếm 79,75% tổng nợ). Đối với thuế 
suất thuế thu nhập doanh nghiệp hiệu lực (TAX), 
trung bình thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 
hiệu lực của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt 
Nam giai đoạn 2008-2015 là 19,65%. Giá trị thuế 
suất thấp nhất là 0% (áp dụng đối với các công ty 
có lợi nhuận kế toán trước thuế có giá trị bằng 0 
hoặc giá trị âm). Đối với các biến kiểm soát, giá trị 
tổng tài sản (SIZE) trung bình của các công ty là 
1.410.000 triệu VND, tỷ suất sinh lợi trên tổng tài 
sản (PROFIT) trung bình của công ty được xác định 
là 33,35%, triển vọng tăng trưởng của các công ty 
(GROW) trung bình là 82,52%, tỷ trọng tài sản cố 

6 
 

εi,t : Sai số ngẫu nhiên. 

4. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

4.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Mẫu nghiên cứu bao gồm 444 công ty cổ phần phi tài chính trên thị trường chứng khoán Việt 

Nam: Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) và Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 

(HOSE) trong khoảng thời gian 2008-2015. Dữ liệu thống kê được thu thập từ các bảng báo cáo tài 

chính của các công ty. Việc lựa chọn giai đoạn 2008-2015 được lý giải dựa trên hai cơ sở: thứ nhất, 

Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp tại Việt Nam được chỉnh sửa vào năm 2009 nên giai đoạn 2008-

2015 sẽ cho phép nghiên cứu tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp lên cấu trúc vốn của các công 

ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam ở cả trước và sau khi có sự sửa đổi này, do đó sẽ có thể đánh giá toàn 

diện và khách quan hơn; hai là, số liệu được thu thập đến năm 2015 nên sẽ mang tính cập nhật. 

4.2. Phương pháp nghiên cứu 

Dữ liệu sử dụng cho nghiên cứu là dữ liệu bảng cân đối của 444 công ty trong giai đoạn 2008-

2015. Do đó, đầu tiên hồi quy theo 3 phương pháp đối với dữ liệu bảng cân đối là: phương pháp bình 

phương nhỏ nhất (pooled OLS), phương pháp ước lượng theo mô hình tác động cố định (FEM) và 

phương pháp ước lượng theo mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). Tiếp theo, để lựa chọn phương 

pháp ước lượng phù hợp với dữ liệu nghiên cứu, các kiểm định sẽ được thực hiện như: kiểm định F 

test để lựa chọn giữa pooled OLS và FEM, kiểm định LM (Breusch-Pagan Lagrange Multiplier) giữa 

pooled OLS và REM, và kiểm định Hausman giữa FEM và REM.  

Sau khi kiểm định, phương pháp FEM được xác định phù hợp với dữ liệu mẫu. Tuy nhiên, kết 

quả kiểm định tự tương quan và kiểm định phương sai sai số thay đổi đối với mô hình ước lượng theo 

phương pháp này đều đưa ra kết quả vi phạm, do vậy, cần tiến hành điều chỉnh sai số chuẩn theo 

phương pháp hồi quy FEM nhằm đạt được ước lượng hiệu quả, vững, không chệch và kết quả kiểm 

định đáng tin cậy. 

5. Kết quả nghiên cứu 

5.1. Thống kê mô tả các biến 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong các mô hình 

Các biến Đơn vị tính 
Số quan 

sát 

Giá trị 

trung bình 

Giá trị nhỏ 

nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

Độ lệch 

chuẩn 

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 Triệu 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 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Từ kết quả Bảng 2, trung bình trong giai đoạn 2008-2015 cấu trúc vốn của các công ty cổ phần 

niêm yết tại Việt Nam tương ứng theo các chỉ tiêu tỷ lệ tổng nợ (LEV), tỷ lệ nợ dài hạn (LTD) và tỷ lệ 

nợ ngắn hạn (STD) là: 51,1%, 10,32% và 40,78%. Như vậy, cơ cấu nguồn vốn của các công ty này 
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định trong tổng tài sản (TANG) của các công ty có 
giá trị trung bình là 26,57%. Cuối cùng, liên quan 
đến rủi ro kinh doanh (được xác định bằng độ lệch 
chuẩn của lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên tổng 
tài sản – RISK) có giá trị trung bình là 256,2%. 

Đối với số quan sát, dựa trên dữ liệu ban đầu của 
444 công ty trong giai đoạn 2008-2015 nên sẽ có 
3552 quan sát. Theo như công thức xác định, biến 
TAX bằng thuế thu nhập doanh nghiệp chia cho tổng 
lợi nhuận kế toán trước thuế. Vì trong mẫu nghiên 
cứu có 5 quan sát có giá trị tổng lợi nhuận kế toán 
trước thuế bằng 0 nên tương ứng với các quan sát 
này biến TAX không xác định được và các biến khác 
cũng bị loại theo, do đó tổng số quan sát của các 
biến lúc này chỉ còn lại là 3547.

5.2. Hệ số tương quan giữa các biến
Từ bảng 3, kết quả kiểm định tại mức ý nghĩa 5% 

cho thấy thuế thu nhập doanh nghiệp hiệu lực (TAX) 
có ảnh hưởng đến tỷ lệ tổng nợ (LEV) và tỷ lệ nợ 
ngắn hạn (STD) nhưng lại không ảnh hưởng đến tỷ 
lệ nợ dài hạn (LTD). Đối với các biến kiểm soát đưa 

vào mô hình, chỉ có duy nhất biến triển vọng tăng 
trưởng lại được kiểm định không tác động lên cấu 
trúc vốn của các công ty tại mức ý nghĩa 5%. Ngoài 
ra, khi xét về dấu của các hệ số tương quan của 6 
biến này với biến phụ thuộc cho thấy tất cả các biến 
này đều có dấu như kỳ vọng. Đối với các biến độc 
lập, khi xem xét kết quả kiểm định về hệ số tương 
quan tại mức ý nghĩa 5% thì hầu hết các biến đều 
được kiểm định có tương quan với nhau nhưng hệ số 
tương quan tương đối thấp (nhỏ hơn 0,5). Ngoài ra, 
hệ số lạm phát phương sai (variance-inflation factor 
- VIF) đối với các biến độc lập trong mô hình đều 
có giá trị nhỏ hơn 2 nên theo quy tắc kinh nghiệm 
không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến hoàn hảo 
giữa các biến độc lập trong mô hình.

5.3. Kết quả hồi quy
Từ kết quả hồi quy 3 mô hình theo 3 phương pháp 

pooled OLS, FEM và REM cũng như các kiểm định 
có liên quan: kiểm định F test, kiểm định LM và 
kiểm định Hausman thì kết quả hồi quy theo mô hình 
FEM được xác định là phù hợp với dữ liệu nghiên 
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nghiêng về nợ là chủ yếu, trong đó nợ ngắn hạn chiếm tỷ trọng rất cao (chiếm 79,75% tổng nợ). Đối 

với thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp hiệu lực (TAX), trung bình thuế suất thuế thu nhập doanh 

nghiệp hiệu lực của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2008-2015 là 19,65%. Giá trị 

thuế suất thấp nhất là 0% (áp dụng đối với các công ty có lợi nhuận kế toán trước thuế có giá trị bằng 0 

hoặc giá trị âm). Đối với các biến kiểm soát, giá trị tổng tài sản (SIZE) trung bình của các công ty là 

1.410.000 triệu VND, tỷ suất sinh lợi trên tổng tài sản (PROFIT) trung bình của công ty được xác định 

là 33,35%, triển vọng tăng trưởng của các công ty (GROW) trung bình là 82,52%, tỷ trọng tài sản cố 

định trong tổng tài sản (TANG) của các công ty có giá trị trung bình là 26,57%. Cuối cùng, liên quan 

đến rủi ro kinh doanh (được xác định bằng độ lệch chuẩn của lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên tổng 

tài sản – RISK) có giá trị trung bình là 256,2%.  

Đối với số quan sát, dựa trên dữ liệu ban đầu của 444 công ty trong giai đoạn 2008-2015 nên sẽ 

có 3552 quan sát. Theo như công thức xác định, biến TAX bằng thuế thu nhập doanh nghiệp chia cho 

tổng lợi nhuận kế toán trước thuế. Vì trong mẫu nghiên cứu có 5 quan sát có giá trị tổng lợi nhuận kế 

toán trước thuế bằng 0 nên tương ứng với các quan sát này biến TAX không xác định được và các biến 

khác cũng bị loại theo, do đó tổng số quan sát của các biến lúc này chỉ còn lại là 3547. 

5.2. Hệ số tương quan giữa các biến 

Bảng 3: Bảng ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong các mô hình  

  LEV LTD STD TAX SIZE PROFIT GROW TANG RISK VIF 

TAX 0,074* 0,023 0,062* 1,000 1,01 

SIZE 0,334* 0,361* 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 0,007 0,007 0,006 1,000 1,00 

TANG -0,044* 0,429* -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 

*: có ý nghĩa thống kê tại mức ý nghĩa < 5% 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

 

Từ bảng 3, kết quả kiểm định tại mức ý nghĩa 5% cho thấy thuế thu nhập doanh nghiệp hiệu lực 

(TAX) có ảnh hưởng đến tỷ lệ tổng nợ (LEV) và tỷ lệ nợ ngắn hạn (STD) nhưng lại không ảnh hưởng 

đến tỷ lệ nợ dài hạn (LTD). Đối với các biến kiểm soát đưa vào mô hình, chỉ có duy nhất biến triển 

vọng tăng trưởng lại được kiểm định không tác động lên cấu trúc vốn của các công ty tại mức ý nghĩa 

5%. Ngoài ra, khi xét về dấu của các hệ số tương quan của 6 biến này với biến phụ thuộc cho thấy tất 

cả các biến này đều có dấu như kỳ vọng. Đối với các biến độc lập, khi xem xét kết quả kiểm định về 

hệ số tương quan tại mức ý nghĩa 5% thì hầu hết các biến đều được kiểm định có tương quan với nhau 

nhưng hệ số tương quan tương đối thấp (nhỏ hơn 0,5). Ngoài ra, hệ tố lạm phát phương sai (variance-

inflation factor - VIF) đối với các biến độc lập trong mô hình đều có giá trị nhỏ hơn 2 nên theo quy tắc 

kinh nghiệm không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến hoàn hảo giữa các biến độc lập trong mô hình. 

5.3. Kết quả hồi quy 

Từ kết quả hồi quy 3 mô hình theo 3 phương pháp pooled OLS, FEM và REM cũng như các 

kiểm định có liên quan: kiểm định F test, kiểm định LM và kiểm định Hausman thì kết quả hồi quy 

theo mô hình FEM được xác định là phù hợp với dữ liệu nghiên cứu nhất. Ngoài ra, nhằm đạt được 

ước lượng hiệu quả, vững và không chệch cũng như kết quả kiểm định các hệ số hồi quy có độ tin cậy 
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cao cần phải kiểm định các vi phạm về hiện tượng tự tương quan và phương sai thay đổi đối với kết 

quả ước lượng theo mô hình FEM. Theo kết quả kiểm định của Wooldridge về hiện tương tự tương 

quan và kiểm định Wald về hiện tượng phương sai thay đổi đối với các mô hình đều có giá trị Pvalue = 

0,000 < 1% nên đủ cơ sở để bác bỏ giả thuyết H0, hay kết quả ước lượng theo FEM đối với cả 3 mô 

hình đều có tồn tại hiện tượng tự tương quan và hiện tượng phương sai thay đổi. Nhằm khắc phục các 

vi phạm này, việc hiệu chỉnh sai số chuẩn theo mô hình FEM được thực hiện. Bảng 4 phản ánh kết quả 

hồi quy theo mô hình FEM sau khi hiệu chỉnh sai số chuẩn. 

Bảng 4: Kết quả hồi quy theo FEM có hiệu chỉnh sai số chuẩn đối với 3 mô hình 

  Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 3 

 
Hệ số 

Sai số chuẩn 
hiệu chỉnh 

Hệ số 
Sai số chuẩn 

hiệu chỉnh 
Hệ số 

Sai số chuẩn 
hiệu chỉnh 

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 

Số quan sát 3547 3547 3547 

F(6, 443) 29.40 17.74 6.52 

Prob > F  0.0000 0.0000 0.0000 

*Nếu Pvalue <10% ; **Nếu Pvalue <5%; ***Nếu Pvalue <1%   

Nguồn: Tính toán của tác giả 

5.3.1. Tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp đến cấu trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại 

Việt Nam 

- Đối với tỷ lệ tổng nợ trên tổng nguồn vốn: kết quả kiểm định tại mức ý nghĩa 10% không cho 

thấy có tồn tại tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp lên tỷ lệ tổng nợ trên tổng nguồn vốn. Kết quả 

kiểm định này tương tự như kết quả được tìm thấy trong nghiên cứu của Phan Thị Bích Nguyệt (2011), 

Nguyen & Nguyen (2015) và ngược với các nghiên cứu của Biger & cộng sự (2008), Lê Đạt Chí 

(2013) tại Việt Nam.  

- Đối với tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng nguồn vốn: thuế thu nhập doanh nghiệp hiện hành được kiểm 

định có tác động lên tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng nguồn vốn tại mức ý nghĩa 5%. Dấu hệ số peta trong 

trường hợp này âm, ngược với dấu kỳ vọng về mặt lý thuyết. Theo đó, khi thuế suất thu nhập doanh 

nghiệp hiện hành tăng lên các công ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam có xu hướng giảm nợ vay dài 

hạn. Cụ thể, nếu thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp hiện hành tăng lên 1% làm tỷ lệ nợ dài hạn trên 

tổng nguồn vốn của các công ty giảm 0,0085%. Hầu như các nghiên cứu tại Việt Nam trước đây chỉ sử 

dụng tỷ lệ tổng nợ trên tài sản làm biết đại diện cho cấu trúc của các công ty nên trong trường hợp này 

không có cơ sở để so sánh kết quả về tác động thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp lên tỷ lệ nợ dài 

hạn vừa tìm thấy.  

- Đối với tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng nguồn vốn: kết quả kiểm định bảng 4 cho thấy thuế thu 

nhập doanh nghiệp có tác động thuận chiều lên tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng nguồn vốn, tuy nhiên tại 

mức ý nghĩa rất cao là 10%, cụ thể khi thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp tăng lên 1% thì tỷ lệ nợ 

ngắn hạn trên tổng nguồn vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam sẽ tăng 0,0064%.  



Số 240 tháng 6/2017 34

cứu nhất. Ngoài ra, nhằm đạt được ước lượng hiệu 
quả, vững và không chệch cũng như kết quả kiểm 
định các hệ số hồi quy có độ tin cậy cao cần phải 
kiểm định các vi phạm về hiện tượng tự tương quan 
và phương sai thay đổi đối với kết quả ước lượng 
theo mô hình FEM. Theo kết quả kiểm định của 
Wooldridge về hiện tương tự tương quan và kiểm 
định Wald về hiện tượng phương sai thay đổi đối với 
các mô hình đều có giá trị Pvalue = 0,000 < 1% nên đủ 
cơ sở để bác bỏ giả thuyết H0, hay kết quả ước lượng 
theo FEM đối với cả 3 mô hình đều có tồn tại hiện 
tượng tự tương quan và hiện tượng phương sai thay 
đổi. Nhằm khắc phục các vi phạm này, việc hiệu 
chỉnh sai số chuẩn theo mô hình FEM được thực 
hiện. Bảng 4 phản ánh kết quả hồi quy theo mô hình 
FEM sau khi hiệu chỉnh sai số chuẩn.

5.3.1. Tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp 
đến cấu trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết 
tại Việt Nam

- Đối với tỷ lệ tổng nợ trên tổng nguồn vốn: kết 
quả kiểm định tại mức ý nghĩa 10% không cho thấy 
có tồn tại tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp 
lên tỷ lệ tổng nợ trên tổng nguồn vốn. Kết quả 
kiểm định này tương tự như kết quả được tìm thấy 
trong nghiên cứu của Phan Thị Bích Nguyệt (2011), 
Nguyen & Nguyen (2015) và ngược với các nghiên 
cứu của Biger & cộng sự (2008), Lê Đạt Chí (2013) 
tại Việt Nam. 

- Đối với tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng nguồn vốn: 
thuế thu nhập doanh nghiệp hiện hành được kiểm 
định có tác động lên tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng nguồn 
vốn tại mức ý nghĩa 5%. Dấu hệ số peta trong trường 
hợp này âm, ngược với dấu kỳ vọng về mặt lý thuyết. 
Theo đó, khi thuế suất thu nhập doanh nghiệp hiện 
hành tăng lên các công ty cổ phần niêm yết tại Việt 
Nam có xu hướng giảm nợ vay dài hạn. Cụ thể, nếu 
thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp hiện hành tăng 
lên 1% làm tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng nguồn vốn của 
các công ty giảm 0,0085%. Hầu như các nghiên cứu 
tại Việt Nam trước đây chỉ sử dụng tỷ lệ tổng nợ trên 
tài sản làm biến đại diện cho cấu trúc của các công ty 
nên trong trường hợp này không có cơ sở để so sánh 
kết quả về tác động thuế suất thuế thu nhập doanh 
nghiệp lên tỷ lệ nợ dài hạn vừa tìm thấy. 

- Đối với tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng nguồn vốn: 
kết quả kiểm định bảng 4 cho thấy thuế thu nhập 
doanh nghiệp có tác động thuận chiều lên tỷ lệ nợ 
ngắn hạn trên tổng nguồn vốn, tuy nhiên tại mức ý 
nghĩa rất cao là 10%, cụ thể khi thuế suất thuế thu 

nhập doanh nghiệp tăng lên 1% thì tỷ lệ nợ ngắn hạn 
trên tổng nguồn vốn của các công ty cổ phần niêm 
yết tại Việt Nam sẽ tăng 0,0064%. 

5.3.2. Tác động của các biến kiểm soát đến cấu 
trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt 
Nam

- Đối với quy mô công ty: trong cả 3 mô hình 
quy mô công ty đều được kiểm định có tác động 
thuận chiều lên cấu trúc vốn của các công ty cổ 
phần niêm yết tại Việt Nam tại mức ý nghĩa rất nhỏ 
(1%). Kết quả này giống như kết quả trong nghiên 
cứu của Biger & cộng sự (2008), Nguyen & Nguyen 
(2011), Nguyen & cộng sự (2012), Vũ Thị Ngọc Lan 
& Nguyễn Tiến Dũng (2013), Nguyen & Nguyen 
(2015), Truong & Nguyen (2016). Tuy nhiên, trong 
các nghiên cứu khác của Phan Thị Bích Nguyệt 
(2011), Lê Đạt Chí (2013), Phạm Tiến Minh & 
Nguyễn Tiến Dũng (2015) lại cho thấy quy mô công 
ty không có tác động lên cấu trúc vốn của các công 
ty cổ phần tại Việt Nam. 

- Đối với mức sinh lợi công ty: kết quả kiểm định 
tại mức ý nghĩa 1% cho thấy mức sinh lợi có tác 
động đến cả 3 chỉ tiêu đo lường cấu trúc vốn, do 
đó hoàn toàn có cơ sở vững chắc để kết luận mức 
sinh lợi có tác động lên cấu trúc vốn của các công ty 
cổ phần niêm yết tại Việt Nam. Xu hướng tác động 
được xác định là ngược chiều. Xu hướng tác động 
ngược chiều giữa mức sinh lợi và cấu trúc vốn của 
các công ty cổ phần tại Việt Nam cũng được tìm 
thấy trong các nghiên cứu trước như: Biger & cộng 
sự (2008), Phan Thị Bích Nguyệt (2011), Nguyen & 
cộng sự (2012), Lê Đạt Chí (2013), Phạm Tiến Minh 
& Nguyễn Tiến Dũng (2015), Nguyen & Nguyen 
(2015), Truong & Nguyen (2016). 

- Đối với triển vọng tăng trưởng công ty: ở mô 
hình 1, 2 và 3, kết quả kiểm định cho thấy không 
tồn tại mối quan hệ tác động của triển vọng tăng 
trưởng đến cấu trúc vốn của các công ty cổ phần 
niêm yết tại Việt Nam. Kết quả kiểm định này hoàn 
toàn khác với các nghiên cứu khác của Biger & cộng 
sự (2008), Nguyen & cộng sự (2012), Phạm Tiến 
Minh & Nguyễn Tiến Dũng (2015). 

- Đối với tài sản hữu hình công ty: Từ kết quả 
bảng 4 tài sản hữu hình được kiểm định có tác động 
lên cấu trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại 
Việt Nam tại mức ý nghĩa 1%. Tuy nhiên, khác với 
các biến kiểm soát khác xu hướng tác động của tài 
sản hữu hình đối với 3 biến này không có sự thống 
nhất. Nếu như đối với tỷ lệ tổng nợ và tỷ lệ nợ dài 
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hạn tài sản hữu hình có tác động thuận chiều thì đối 
với tỷ lệ nợ ngắn hạn tài sản hữu hình lại có tác động 
nghịch chiều. Cùng một cách tiếp cận đối với các 
biến đại diện cho cấu trúc vốn, theo kết quả nghiên 
cứu của Nguyen & cộng sự (2012) tài sản hữu hình 
tác động nghịch chiều đối với tỷ lệ nợ dài hạn nhưng 
lại tác động thuận chiều đối với tỷ lệ nợ ngắn hạn. 
Trong nghiên cứu khác đối với Việt Nam (xem Vũ 
Thị Ngọc Lan & Nguyễn Tiến Dũng, 2013; Lê Đạt 
Chí, 2013; Phạm Tiến Minh & Nguyễn Tiến Dũng, 
2015) tài sản hữu hình được kiểm định không có tác 
động lên cấu trúc vốn của các công ty. 

- Đối với rủi ro kinh doanh: Tại mức ý nghĩa 1% 
rủi ro kinh doanh được kiểm định có tác động đến 
cấu trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại 
Việt Nam. Xu hướng tác động của rủi ro kinh doanh 
lên cấu trúc vốn của các công ty là thuận chiều và 
xu hướng này xảy ra đối với cả 3 chỉ tiêu cấu trúc 
vốn. Như vậy, khi rủi ro kinh doanh cao các công ty 
cổ phần niêm yết tại Việt Nam có sẽ có xu hướng 
sử dụng nợ nhiều hơn và ngược lại. Kết quả này 
hoàn toàn ngược lại với các nghiên cứu khác tại Việt 
Nam trước đó (xem Nguyen & Nguyen, 2011; Vũ 
Thị Ngọc Lan & Nguyễn Tiến Dũng, 2013; Phạm 
Tiến Minh & Nguyễn Tiến Dũng, 2015; Nguyen & 
Nguyen, 2015).

6. Kết luận
Trên cơ sở kết quả hồi quy theo FEM có hiệu 

chỉnh sai số chuẩn đối với 3 mô hình có thể rút ra 
một số kết luận như sau:

Thuế thu nhập doanh nghiệp có tác động đến cấu 
trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt 
Nam, trong đó thuế thu nhập doanh nghiệp tác động 
nghịch chiều đối với nợ dài hạn và tác động thuận 

chiều đối với nợ ngắn hạn.
Đối với các biến kiểm soát, trong số các biến đưa 

vào mô hình thì chỉ duy nhất biến triển vọng tăng 
trưởng được kiểm định không có tác động lên cấu 
trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt 
Nam. Xu hướng tác động thuận chiều lên cấu trúc 
vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam 
được tìm thấy ở biến quy mô và rủi ro kinh doanh, 
trong khi đó mức sinh lợi lại tác động ngược chiều 
lên cấu trúc vốn của các công ty. Mặc dù tài sản hữu 
hình được xác định có tác động lên cấu trúc vốn của 
các công ty cổ phần niêm yết tại Việt Nam nhưng xu 
hướng tác động không thống nhất giữa các chỉ tiêu.

So sánh kết quả đạt được trong nghiên cứu này 
với kết quả các nghiên cứu trước đây tại Việt Nam 
về tác động thuế thu nhập doanh nghiệp lên cấu 
trúc vốn cũng như các nghiên cứu về các yếu tố ảnh 
hưởng cấu trúc vốn của các công ty cổ phần cho thấy 
chưa có sự đồng thuận. Điều này xuất phát từ sự 
khác biệt trong biến đo lường, dữ liệu, phương pháp 
nghiên cứu được sử dụng. Tuy vậy, trong nghiên cứu 
này bằng cách sử dụng bộ số liệu của phần đông 
các công ty cổ phần niêm yết trong thời gian gần 
nhất nên dữ liệu có tính đại diện và cập nhật. Mặt 
khác, bằng cách sử dụng phương pháp hồi quy phù 
hợp với dữ liệu cũng như khắc phục được các vi 
phạm trong mô hình nên chúng tôi kỳ vọng kết quả 
trong nghiên cứu này sẽ có độ tin cậy cao làm cơ sở 
cho việc hoàn thiện chính sách thuế thu nhập doanh 
nghiệp tại Việt Nam trong thời gian tới nhằm tạo 
điều kiện tốt nhất đối với hoạt động kinh doanh của 
các công ty cổ phần nói chung và các công ty cổ 
phần niêm yết nói riêng tại Việt Nam. 
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