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TOm t~t: 

Bdi vi~t nGy dw;c tlwc hifn nhdm kifm djnh hie d(mg cUa thu~ thu nhi)p doanh nghi~p ten cdu trUe 
vAn ctfa cdc c6ng ty cd phdn nii!m yit tQi Vi~t Nam. Nghi&n cUu sti" d'(Jng dii liiju cUa 444 c6ng ty 
cJ phim phi tdi chinh tri!n thj trulmg chirng khoim Vi~t Nam trong giai doQn 2008-2015 vd phu011g 

phcip u&c lu(J71g thea m6 hinh hi?u lmg ttlc d()ng c6 djnh (FEM) c6 hi?u chinh sai s6 chudn. Kdt qua 
kidm dinh cho thdy thud thu nh(lp doanh nghifp cO tcic d(mg ft>n cdu trUe ciia cdc c6ng ty cr1 phdn 

niCm yift tgi Vift Nam. thOng qua tile d()ng len m; diti hgn vd n(fngdn h(ln. Ngodi ra, v(Yi vai trO ld 
cdc biifn kidm sodt, quy m6 c6ng ty. mU:c sinh !t;i, tdi siin hUu hinh vit rUi ro kinh doanh ciing du(Yc 
kiim iljnh c6 tac d(ing ten cdu trUe v6n ctia ccic c6ng ty trong mdu nghii!n cU:u. 

Tlr khOa: Cftu trUe v6n, c6ng ty cb ph5.n, thu~ thu nh{i.p doanh nghi9p. 

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 strncture of listed.firms in 
Vietnam, using data of 444 Vietnamese non~financiallistedfinns in the period 2008 to 2015. The 

fixed eff'ect model (FEM) and robust standard error are utilized to get better estimators. The result 
indicates that corporate income tax provides sign{ficant impact on capital structure of Vietnamese 
listed firms ~t·hich includes short-term debt and long-term debt. Jn addition, some contra/variables 

such as firm size, profitability, non-debt tax shield, tangible assets, and business risk also impact 
significantly on firms' capital strncture. 

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

1. D~t vlin d~ 

Di tim mQt du trUe v6n t6i rm va e<'tc y6u t6 imh 

hu&ng kh6ng chi Iii. m6i quan tdm hii.ng d~u ella c<ic 

nh<l. quim tri t<l.i chinh mii. cOn Iii. db t<l.i thu hUt s6 

hrgng l6n c<ic nghien clru trCn th~ gi6i c:i v€ m~t IY 

thuy0t vii. thvc nghi9m. LY thuySt sa khai v6 du trUe 

v6n hi~n d?i ella c6ng ty dfi b~t d~u tlt kh<i l&u v6i LY 

thuySt du trUe v6n ella Modigliani & Miller (I 958 

va 1963) (g9i t~t l<l. J)r thuy0t M&M) va ti6p tvc dugc 

ph<it triSn b&i nhibu IY thuySt sau d6 nlm: LY thuySt 

d<inh d6i du trUe v6n (The trade·off theory); LY 
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thuySt tr(tt tl! phftri h(lng (The pecking order theory); 

LY thuySt chi phi d\li di~n (The agency theory). 

Cling v6i IY thuySt k6t qua tlr c<ic nghien clru thvc 

nghi~m da cho thfty quySt djnh h,ra ch9n du trUe 

vbn khOng phiii chi dva trCn d.c ySu tb phftn <inh d~c 
tnmg rieng ella c6ng ty (nhrr quy m6, mltc sinh lgi, 

CO" hQi tang tnr6ng, titi sa~ hfru hinh, kha niing thanh 

to<in ... ) mil cOn bi 8.nh hu6ng b&i sv ctieu hilnh chinh 

sach ella chinh phU, khung lu~t ph<ip, tinh hinh kinh 

tS vi m6 t?i qu6c gia rna c6ng ty ct6 dang ho\lt ct(mg. 

Trong s6 cac ySu t6 t<ic dQng dSn du trUe v6n, 
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. . I . 
yeu tO chinh s<'tch thuS thu nh~p doanh nghiep dii 

duqc de Iy thuySt tai chinh va nhiSu nghien clru 

thl!C nghi¢m trCn th6 gi&i xilc nh\ln c6 tic dQng dAng 
k~ di?n diu trUe vbn cUa de c6ng ty (Graham & cQng 

SIJ, 1998; Gordon & Lee, 2001; Dwenger & Steiner, 
20 14; Devereux & cQng sv, 2015). Tuy nhiSn, 6 Vi~t 
Nam, trSn ca sO t6ng quan cho th£y cOn khii it cic 

nghiCn: ciru duqc tlwc hiCn nhfim nghiCn clru tile 
dQng riCng phfin ct6i v&i thu6 thu nh?p doanh nghi¢p 

h~n d.u trUe v6n ella d.c c6ng ty, di~n hinh chi cO hai 
nghien elm ella Trftn T5n HUng (2008) va Phan Thi 
Bich Nguy¢t (2011). 

Trong thGi gian qua, chinh silch tlm~ thu nh?p 
doanh nghi~p ella Vi¢t Nam da nhiSu lin chinh sUa 
thea hu6ng giim xu6ng nh~m khuySn khich ho~J.t 
dQng kinh doanh ella c6ng ty. V?y, li¢u chinh s<ich 

thue thu nh;iip doanh nghi¢p ella Vi~t Nam c6 giln 

k~t v&i viCe ho~ch djnh du trUe v6n tir d6 t~o duqc 
dQng 1\rc ho~t dQng ella de cOng ty hay kh6ng? Bay 

Ja diu hOi ril.t quan tn;mg vi n6 d6ng g6p mQt phftn 

vao vi~c danh gill hi~u qua chinh sUch thu6 thu nh~p 
doanh nghi~p ella Vi~t Nam. 

Xuil.t phat tit cas& tren, nghiSn clru nay duqc tht;rc 
hi~n nhftm ki~m djnh tUc dQng ella ySu t6 thuS thu 

nh~p doanh nghi~p d~n du trUe v6n cUa die c6ng ty 
c6 phAn n6i chung va cac cOng ty cb phin niem y~t 
n6i riCng t;ti Vi~t Nam. Cac phiin cOn l\li duqc k6t 
d.u nhu sau: m~,~c 2 trinh bay co s& 1)' thuySt; mvc 

3 trinh bay mO hinh nghiSn elm; mvc 4 trlnh bay dii 

li¢u va phuong phllp nghiCn ciru; k~t qua nghien clru 
vi k6t lu~n se dugc trinh bay trong hai ffil,IC cOn l\li. 

2. CO' slr JY thuy@t 

CO rftt nhiSu IY thuy6t dugc xfty dt;rng nhftm lY 
giai co' sO quySt dinh d.u trUe v6n t6i uu ella c6ng 

ty tir de y6u t6 ftnh huimg. Tuy nhiCn, trong s6 d6 

chi c61Y thuy6t du ln'lc v6n ella M&M va IY thuySt 
dflnh ct6i du trUe v6n ella Myers (1977) c6 d6 c~p 
tn,rc tiSp tllc dQng ella thuS thu nh~p doanh nghi~p 
d6n du trUe v6n c6ng ty. Theo M&M, vi~c st'r d\mg 
nq dii dem l;.~i lqi ich tit thu~ va gill tri ella c6ng ty 
c6 sir dl,lllg nq vay bftng gill trj ella c6ng ty kh6ng st'r 

dvng ng vay eQng v&i gia trj hi~n t\).i cUa khoUn ti6t 

ki~m thuS tit Jai vay, do d6 gill tri c6ng ty cUng cao 
khi mltc slr d1,1ng nq cang cao. Kh6ng gi6ng nhu 1)' 

thuy6t 'd.u trUe v6n elm M&M, ly thuySt dllnh d6i 
du trUe vim ella Myers l~i cho rftng c3c c6ng ty sfr 

d1,1ng ng se duqc lqi tit lit chlin thu~ tlr !iii vay, nhung 
st'r d1,1ng nq lUm phat sinh them chi phi ki~t qu~ tili 

chinh. Do v~y, c6ng ty dn st'r d~,~ng ca nq vU vim c6 
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phiin sao cho dn bftng duqc lqi ich tit Ia chlin thuS 

va chi phi ph<i san thi gia tri c6ng ty se cao nhftt, va 

d6 Ia co cfiu v6n t6i uu. 

Kh6ng chi duqc nghiCn ciru trCn phuang di~n ly 

thuySt, t3c dQng ella thuS thu nh~p doanh nghi~p dSn 
cfiu trUe v6n trong m6i lien h~ v&i gi3 trj c6ng ty 

cOn dugc xem xet bftng cae nghiCn ciru th!Jc nghi~m. 
Graham & eQng s!J (1998) khilm pha m6i liCn h~ 
giiia dOn b!iy tai chinh va cUe mlrc thuS suftt biCn 
tS. T11eo kSt qua nghiCn eiru, mlte thu6 sufit ella 3 
lo~i thu6 thu nh~p trong m6 hlnh ella Miller c6 anh 
hu&ng ct6n vi~e lga ch9n gifra t3i trq bftng v6n c6 

phfin va tai trq bftng ng. Bftng c3ch sfr d1,1ng s6 li~u 
th6ng kS thea th&i gian elm tilt cil cac t~p do<ln t\li 

Hoa K)r trong 40 nfim (tit 1954 d6n 1995), Gordon 
& Lee (2001) nghiCn ciru <l.nh huCmg ella thuS thu 

nMp doanh nghi~p dSn chinh s3ch nq ella c3c e6ng 

ty. KSt qua nghiSn ciru cho thfty thuS thu nh~p doanh 

nghi~p e6 ftnh htr&ng ctSn vi~e quy8t djnh co cfiu v6n 

ella c3e e6ng ty nghiSn ciru, d~c bi~t, ehinh s<ich ng 

ella eac c6ng ty c6 quy m6 khac nhau e6 ph<l.n lmg 
kbac nhau v&i st;r thay ct6i ella thuS thu nh~p doanh 

nghi~p. 

Dd 1r&c tinh imh huirng ctla thui thu nh(ip doanh 
nghi¢p din dOn bd_v tili chinh c1ia ale t(ip doiln, 
Dwenger & Steiner (2014) da sir d1,1ng dfr li~u bimg 

tir s6 IiCu khai baa thuS ella cae c6ng ty trong giai 

do;).n 1998-200 I. K~t qua kiSm djnh cho thfty cac 

mire thuS suftt c~n biSn c6 t<ic dQng thu~ ehi6u dllng 

k@ v@ m~t th6ng kC dSn dOn btiy t<'ti ehinh ella de 

c6ng ty. Trong mQt nghiCn ciru gt\n diiy nhftt v6 t<ie 
dQng ella thuS thu nMp doanh nghi~p !Cn d.u trUe 

v6n, Devereux & cQng SIJ (2015) dii sir d1,mg k~t 
hgp dfr li~u khai bao tlm~ va bflo cao t3i ehinh ella 

cae c6ng ty Anh trong c3c niim 2001-2002 va 2009-
2010. Thea kSt quil ki~m djnh thco phmmg phip 

moment tbng qu<it (GMM), thuS thu nh~p doanh 

nghi~p t3e dQng liiu diti cling chi~u d6n dOn bfty titi 

chinh ella cac c6ng ty. 

D6i v6i Vi~t Nam, hi¢n e6 nit it de nghiSn clru v6 

vfin db nay, diSn hinh chi c6 hai nghiCn et'ru elm Trfin 

Tfin HUng (2008) va Phan Thj Bich Nguy~t (2011 ). 
M~c dll cae tae gii dii d;).t duqe mQt s6 th3nh e6ng 

nhftt djnh nhung phuong phap thve hi~n eho vi~c 
nghien eiru vin cOn nhi~u h~n cbS nen c6 thS din 

ctSn kSt qua kiSm ctjnh kh6ng dUng tin e~y va k6t qua 
u&c lw;mg kh6ng hi~u qua. Cv thS, trong nghiCn ciru 

ella Tdn Tftn HUng, tae gia chi so s<inh s6Ii¢u rb:i r~e 
ella mQt s6 c6ng ty di~n hlnh d€ rir d6 xae d!nh m6i 
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quan h~ tac dQng ella thu~ thu nMp doanh nghiep 
dSn du trUe vim cU.a cac c6ng ty nghien clru, vi 

trong nghien clru ella Phan Thj Bich Nguy~t, tile gii 

chi m6i dlmg l<;li hbi quy theo m6 hinh OLS rni chua 

thl,l'c hien cic kiSm djnh v~ vi ph~ ella m6 hinh. 

3. MO hinh nghi@n cU11 

3.1. BiJn phlJ thu{k: Ctiu triic v6n cila cUe cling (V 

C~u trUe v6n m6 ttl. each thirc c6ng ty b6 tri ngu6n 
tai chinh thOng qua phuemg an k6t hgp gifra vi~c sir 

d1,mg nq vay va v6n eMs& hiiu. M~t khac, dOn bfiy 

tii chinh ham y t)r I~ nq vay rna c6ng ty sir d1,1ng nen 

n6 th6 bien du trUe v6n ella c6ng ty. Chinh vi v~y, 
dOn bfty tai chinh sC duqc dllng lim biSn ph1,1 thuQc 

Yi, (la t)r 1~ nq ella c6ng ty i trong mim t) trong m6 
hi~h nhfun phim anh d.u trUe v6n ella de c6ng ty c6 

phin niem y~t 4Ii Viet Nam. TI1eo d6, ty 1~ nq ella 
c6ng ty duqc xem xet trong ba tru<'mg hgp: t:Y s6 

t6ng nq/t6ng ngubn vim (k)' hieu LEV); ty s6 nq dii 

h<;ln /tbng ngu6n v6n (k)' hi~u LTD); ty s6 nq ngin 

h11n /t6ng ngu6n v6n (k)' hi~u STD). Cil.ch str dlJ-ng 
biS_n ph1,1 thuQc duqc do lu<'mg b&i di 3 chi tieu tren 

ta dva vao de nghien clru tru6c (Nguyen & cQng 

S\1', 2012; Titman & Wessels, 1988; Fauzi & cQng sv, 
2013; Handoo & Sharma, 2014). 

3.2. BiJn tUc il~ng: Thu~ thu nh9p doanh nghifp 

Theo IY thuySt M&M va I)' thuySt danh d6i, nh~.m 
gia ti'i.ng gia trj de c6ng ty c6 th~ $1 d~,~ng lqi ich hi 

ehiin thuS thu nh~p doanh nghi~p tir lili vay. Di6u niy 

phlin anh m6i tuang quan ty I~ thu~n gifra thu~ thu 

nh~p doanh nghi~p va nq ella c6ng ty. Ngoai ra, hiu 

h~t trong cac nghiCn clru thvc nghi~m cho thfty thuS 

thu nh~p doanh nghiep c6 anh hu6ng dang kS len 

sv Iva chc;m du trUe v6n ella de c6ng ty (Graham 
& cQng slJ, 1998; Gordon & Lee, 200 I; Dwenger & 

Steiner, 2014; Devereux & cQng S\,1', 2015). Ti'r co siJ 

t6ng quan, m6i quan h~ gifra thuS su~t thuS thu nh~p 
doanh nghi~p hi~u 11,1'c vi du trUe v6n ella cac c6ng 

ty duqc kY vQng 1a thu(in chi~u. 

3.3. CUe bi~n ki~m soUt 

3.3.1. Quym6c6ngty 

Quan h~ gifra quy m6 c6ng ty vi tY 1¢ nq trong 
ca du vim duqc xil.c djnh theo hai chibu hu6ng tnii 

nguqc nhau. Theo I)' thuySt tr~t t\1" philn h<;lng, cac 

c6ng ty c6 quy m6 l6n thu<'mg c6 danh tiSng va c6 
thOi gian ho\lt dQng dai nen c6 khuynh hu6ng sU 

dvng v6n c6 phtln nhi~u hem nhiim dfun b<io quySn 

kiSm soat cho de c6 dOng.·Nguqc 1\li, theo IY thuySt 
d<inh ct6i va 1)' thuySt chi phi d\li dien thi quy mO 
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cOng ty l11i c6 tuemg quan thu~n chi~u v&i t)' 1~ nq 

ella cac cOng ty, bOi vi vi~c sU d1,1ng nq se gillp cho 
cac c6 dOng ki6m soat hinh vi ella de nhi quin 1)' 
t6t han. 

3.3.2. Mtrc sinh l(fi 

v6 m~t 1)' thuySt, m6i quan h~ gifra mire sinh lgi 
vi t)r I~ nq kh6ng dugc xac djnh th6ng nhfit. Thco 

IY thuySt danh d6i, mire sinh lqi ella c6ng ty cao 
lim cho de tril.i eM it phdi chju rtii ro m?n hQ se sfin 

sang tang nq, hem nfra, lqi ich ella Ia chin thuS se 
khi~n cac giil.m d6c tii chinh sir dlJ-ng nhieu nq vay 

han. Cllng mQt nh~ djnh, Iy thuy~t chi phi d<;li di~n 
cho riing cac c6ng ty c6 lqi nhu~n nhibu han sC c6 

xu hu6ng phat hanh nq nhiSu han d6 ngi'i.n chi;in cac 
nhi qmln Iy sU d1,1ng ti~n m~t kern hieu quit (Jensen, 
1986). Tuy nhi€n, theo \)' thuySt tr~t W phftn h11ng, 

c:ic quy~t djnh tii trq ella cOng ty thu<'mg uu tien sU 
d1,1ng ngu6n v6n nQi bQ hem Ja nq. 

3.3.3. Trdn vrng tiing trncing 

Ciing gi6ng nhu quy m6 eOng ty, xu hu6ng tile 
dQng ella tri~n v~mg ti'i.ng truOng dSn t)r I~ nq ella cac 
c6ng ty vin chua c6 sv th6ng nhftt. Theo IY thuySt 
dil.nh d6i, cac eOng ty c6 nhiSu C(J hQi phat tri6n hem 

thu<'mg ph<ii d6i diiu veri chi phi ki~t qu~ tii chinh 
cao hem. Tuang tv, d1Ja vao I)' thuy@t chi phi d?i 
di~n thi cac c6 dOng thuO'ng c6 xu hu6ng kh6ng 
mu6n chia se lqi ich cho cac eM nq, do d6 de c6ng 
ty c6 t6c dQ ti'i.ng tru<'mg cao sC duy tri mire nq thftp. 

cae 1~p lu~n nay giiti thich cho m6i tu01lg quan am 
(-) gifra t6c dQ ti'ing tru<'mg ella c6ng ty va ty 1¢ nq. 

d mQt phuemg di~n khac, 1)' thuySt tr~t tv phan h\lflg 
1\li cho riing cac c6ng ty c6 tbc dQ t:ing tru<'mg cao 
thu<'mg c6 nhu du v6n d@ diiu tu nhiSu hem va vay 

v6n 1a c<ich thirc tai trq quan tr9ng, hay t)r I~ nq c6 
m6i tuang quan thu~n ( +) veri t6c dQ ti'i.ng tru6ng. 

3.3.4. Tiii sdn hiiu hinh 

Vi: m~t I)' thuy~t, quan he gifra tai san hiiu hlnh 
va ty I~ nq ci1ng duqc xil.c djnh theo hai hu6ng tdi 
nguqe nhau. Theo I)' thuy@t danh d6i, tii san hiiu 

hinh l&n Ja ci'i.n clr quan tn;mg cho ph6p de cOng 

ty c6 co hQi til:p c(in v6i ngu6n v6n vay. Tril.i 1\li, 1)' 
thuySt chi ph[ d<;li di~n l11i l~p lu~n cac c6ng ty c6 tai 

san hiiu hinh nhi~u han se c6 chi phi d?i di~n gifra 
nha quan 1)' vi cac c6 d6ng It hem (Jensen, 1986), do 
d6 cac c6ng ty nay c6 xu hu6ng vay nq it han. Ngoai 

ra, theo JY thuySt tr~t tv phftn h\lllg cac c6ng ty c6 tai 
san hfru hinh l6n se duy tri mire nq it hem vi thu<'mg 
ganh chju chi phi vS bit d6i xirng thOng tin vi chi 
phi phat hanh c6 phdu th~p han. 
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3.3.5. RUi ro kinh doanh 

Theo Iy thuy@t d<inh d6i du trUe v&n va IY thuy@t 

tr~t tl,l" phii.n h~ng, cUe cOng ty c6 bi6n dQng vi: thu 

nh~p cao se ph<ii d6i m~t v6i rU.i ro 16n han trong 

chi tr<i ~q vay vi c6 th@ ph<it sinh chi phi ki~t qu~ tii.i 
chinh. Do d6, c<ic c6ng ty nii.y c6 xu hu6ng vay nq 

it han va t~p trung vao ngubn v6n nQi bQ. Bibu nay 

cho thdy mQt m&i quan h~ nghjch chibu gifra riii ro 

kinh doanh va c.iu trUe v6n cUa cac c6ng ty. Tr<ii l~i, 
theo Iy thuySt chi phi d:;ti di~n, cUe cOng ty c6 nii ro 

kinh doanh nhil:u han se gia tiing chi phi d~i di~n 
gifta nha cjuiin IY va cac c6 dOng (Jensen, 1986), vi 

v~y c<ic cOng ty nay c6 xu hm'mg vay nq nhibu han 

db kiS~ soat cac nhU qulin 1)'. 

B<ing I trinh b:ly c<ieh x<ic djnh vii d.iu tic dQng 

k)r VQng ella thuS thu nh~p doanh nghi~p va cac biSn 

kibm soat trong m6 hinh d6i v&i cdu trUe v6n ella c<ic 

c6ng ty c6 ph~n niem y6t t:;ti ViCt Nam. 

Tuang lmg v&i 3 bi€n ph\1 thuQc ta e6 ba m6 hinh 

nghien c\ru tac dQng ella thuS thu nh~p doanh nghi<3p 

len du trUe v6n cUa cUe c6ng ty c6 phftn niCm y6t 

t~i Vi~t Nam lit: 

MO hinh 1: 

LEV;_,=a0+a1.TAX;_,+a2.logSIZE,_1 +a3.PROFIT,_, + 
a4.GROW,_1 + a5 .TANG,_1 + a6 .RISK,_, + E;., 

MO hinh 2: 

L TD;_,=b
0
+ b 1 • T AX,_,+b 2 .log SIZE,_,+ 

b3.PROFIT~1+b4.GROW;_,+b5.TANG,.t + b6.RISK,_1 +E;_, 

MO hinh 3: 

STD,_, =c0 +e 1.TAXi.t +c2.1ogSIZEi.t +cJ.PROFIT;_, 
+ e4.GROW,_, + c5.TANG;_, + c6.RISK;_, + Eu 

Biing 1: :Djnh nghia die yliu t8 trong m6 hinh nghien cli"u 

Yliu t8 Clich tinh 

Bil:n nghien em. chinh 

Thu@ 
ThuS thu nh~p doanh 
nghi~p /T6ng !qi 
nhu@ntru6cthuli 

C:ic bi~n ki~m so:it 

Quym6 

Mire sinh 
lgi 

Tri~n 
VQng tiing 

truOng 

Tai san 
hfru hinh 

RUiro 
kinh 

doanh 

log T6ng tai sim 

Lgi nhu.$-n tnr6c thuS, 
Jai vay vii. khAu 

haorr6ng til.i san binh 
quiin 

Phdn triim thay d6i 
t6ng t.ii siin 

T:Y 1~ tili san c6 djnh 
rr6ng tili san 

E>Q l~ch chufin ella 
Lqinhu@ntnr6cthu@ 
vii !iii vay rr6ng tili 

sii.n 

Ngur3n: TOng h(fp ctla tcic gid 
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Dliu tic di}ng 
k)' v1,mg 
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Ten 
bi~n 

TAX 

logSIZE 

PROFIT 

GROW 

TANG 

RISK 

Tham khllo clich tinh clic bilin iY 
clic nghien clht 

Graham & ci)ng S\f (1998), 
Gordon & Lee (200 1 ), Dwenger 
& Steiner (2014), Devereux & 
cQng sv (20 15). 

Titman & Wessels (1988), 
Chakraborty (2010), Temimi & 
cQng sv (2016). 

Titman & Wessels (1988); 
Chakraborty (2010), Temimi & 
c(lng sv (2016). 

Titman & Wessels (1988); 
Chakraborty (20 1 0), Handoo & 
Sharma (2014), Temimi & c(lng 
sv (2016). 

Titman & Wessels (1988); 
Chakraborty (2010), Handoo & 
Sharma (2014), Temimi & c(lng 
sv (2016) 

Pandey (200 I) 
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Bing 2: Thltng ke mO tii c:ic bi~n trong Cllc mO hinh 

cac bi~n Don vi tinh 
So quan Gi3 trj Giii trj nhO Gi:i trj IOn DQ l~ch 

sat trung binh nhAt nhAt chm1n 

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 Tri¢u 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 

Ngubn: Tinh to(m cUa tcic gid 

Trang d6: 

ai, bJ, cj v&i j = 0 ... 6 Iii cac h~ s6 hbi quy ttrong 

Ung ella mO hinh 1, 2 v3 3. 

£. : Sai s6 ngdu nhiCn. 
'·' 

4. Dfr li~u vii phuong phap nghien cii'u 

4.1. Dir lifu nghien cUu 

Mftu nghiCn clru bao gbm 444 c6ng ty c6 phfin phi 

tii.i chinh tren thi tnrCmg chlrng kho8.n Vi~t Nam: S& 
giao djch chUng kho8.n Hil Ni)i (HNX) v3 .S6 giao 

dich chUng khmin Thilnh ph6 Hb Chi Minh (HOSE) 

trong khoUng tht'Ji gian 2008-2015. Dii li~u th6ng ke 

duqc thu th(ip tlr de bimg b8.o cao t<'ti chinh cUa cac 

e6ng ty. Vi~c h,ra ch9n giai do<:Jn 2008-2015 duqc l)r 
gi<ii dga tren hai cos&: thU nhfit, Lu(it ThuS thu nh(ip 

doanh nghiCp tl)i Vi~t Nam duqc chlnh sUa viw nam 

2009 nen giai dol)n 2008-2015 se cho phep nghien 

dru tac dQng ella thu6 thu nh(ip doanh nghi¢p len 

du trUe v6n ella cac c6ng ty c6 phftn niem ySt t<:~i 
Vi¢t Nam & cii tnr6e v3 sau khi c6 sv slra d6i nii.y, do 

d6 sC c6 thS danh gia toii.n di¢n vii kh<ich quan hon; 

hai 1<1, s6li¢u duqc tlm th(ip ctSn nam 2015 nCn se 

mang tinh c(ip nMt. 

4.2. PhU"011g phiip nghien cUu 

Dil" li~u sir U1,mg cho nghien elru Iii. dii li~u biing 

ciin d6i elm 444 c6ng ty trong giai do~ 2008-2015. 

Do d6, dftu tiCn hbi quy theo 3 phuong ph<ip d6i v&i 

dfr li~u bimg can d6i Iii.: phuang ph::ip blnh phuong 

nhO nh:it (pooled OLS), phuang phap u&c lugng 

theo m6 hinh tO.c di)ng c6 djnh (FEM) vii. phuong 

ph<ip u&e lugng theo m6 hinh t<ic di)ng ng~u nhien 

(REM). TiSp theo, d@ h.ra chon phuang ph::ip u&c 

luqng phil hqp v&i dii li~u nghien elm, cac ki~m d\nh 

se duqc thvc bien nhu: ki€m djnh F test d6 h,ra ch9n 
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gifra pooled OLS vi FEM, ki€m djnh LM (Brcusch

Pagan Lagrange Multiplier) gifra pooled OLS vii. 

REM, vii ki@m djnh Hausman gifra FEM v3 REM. 

Sau khi ki€m djnh, phuang pbap FEM duqc x::ic 

djnh phil hgp v6i dfr li~u mftu. Tuy nhien, k6t qua 

ki€m d!nh tv tuang quan va ki6m djnh phucmg sai sai 

sb thay ctbi ctbi v6i m6 hinh u&c lm;mg theo phuong 

ph::ip mly d~u dua ra k6t quii vi phl)m, do v~y, dn 

tiSn h<'mh dibu chinh sai s6 chuftn theo phucrng ph::ip 

hbi quy FEM nhiim d(lt duqc u&e lu911g hi~u qua, 

vfrng, kh6ng ch¢ch vii k6t qua ki&m djnh dang tin 

C*Y· 
5. K@t qua nghiCo cii'u 

5 • .1. ThJng ke mO tii ciic bidn 

TU k6t qua B::ing 2, trung binh trong giai do(ln 

2008-2015 c~u trUe v6n ella eac c6ng ty c6 phdn 

niem ySt t<:~i Vi~t Nam tuong Ung theo cac chi tiSu t)r 
1¢ t6ng nq (LEV), t)r I~ nq d3i h(ln (LTD) va t)r 1¢ nq 

nglin h(ln (STD) 13: 51, I%, 10,32% vii. 40,78%. Nhu 
v*y, ca cdu ngubn v6n ella de e6ng ty niiy nghiCng 

vb nq Iii. ehll y6u, trong d6 nq nglin h(l.Il chiSm t)r 

tn;mg rAt cao (chi6m 79,75% t6ng nq). D6i v&i thuS 

suftt thu6 thu nh*p doanh nghi~p hi¢u Ivc (TAX), 

trung blnh thu6 suAt thu6 tlm nht).p doanh nghi~p 
hi~u h,rc ella cUe c6ng ty c6 phftn niem y6t t<:~i Vi~t 
Nam giai do(ln 2008-20.15 10. 19,65%. Gia tr! thuS 

suftt thftp nhfit ta 0% (lip d~,Jng d6i v&i cae c6ng ty 

c6 lqi nhu~n kS to::in tnr&c thuS c6 giO. tti bitng 0 

ho~c gi::i trj am). D6i v&i cac bitln kiSm soat, gia trj 

t6ng tii.i san (SIZE) trung blnh ella c8.c c6ng ty hi. 

1.410.000 tri¢u VND, tY suAt sinh lqi tren t6ng tlli 

sin (PROFIT) tnmg binh ella c6ng ty duqc xac djnh 

13 33,35%, tri6n vong tang tnrimg ella e::ie c6ng ty 

(GROW) trung binh lB. 82,52%, t)r trQng t3i san c6 
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Biing 3: Biing ma tr~n h~ sA tuong quan gifra cac bi~n trong c:ic mO hinh 

LEV LID sm TAX 

TAX 0,074* 0,023 0,062* 

SIZE 0,334* 0,361* 0,108* 

PROFIT -0,233* -0,027 -0,228* 

GROW -0,013 0,000 -0,014 

TANG -0,044* 0,429* -0,338* 

RJSK -0,245* -0, 177* -0, 140* 

*· c6 j nghla thOng ke f(li mUc Y nghla < 5% 

Ngu!m: Tinh t01in cUu tile gici 

1,000 

0,048* 

-0,040* 

0,007 

-0,038* 

-0,009 

djnh trong t6ng t<ii san (TANG) elm cac cOng ty c6 

gi:i tJi trung blnh 1a 26,57%. Cu6i cling, liCn quan 

d@n ri:Ji ro kinh doanh (dugc xac djnh b.iing dQl¢ch 

chu~n ella lqi nhu~n tru6c thu@ va Iai vay trCn t6ng 

t<'ti san- RISK) c6 gia tri trung binh h\256,2%. 

B6i v6i s6 quan sat, d\fa trCn dfr li¢u ban d~u ella 

444 c6ng ty trong giai do~n 2008-2015 nen se c6 

3552 quan sat. Theo nhu cOng thilc xac dinh, bi~n 
TAX b.\ing thu€ thu nh~p doanh nghi¢p chia cho t6ng 

lqi nhu?n k@ toim tru6c thu€. Vi trong mfiu nghiCn 

clru c6 5 quan sat c6 gia tri t6ng lqi nhu~n k@ toim 

tnr6c thuS b~ng o nen tucmg ling v6i cac quan sat 

nay bi~n TAX kh6ng xfic ttjnh dugc va cic hiSn kh3.c 

ciing hi lo~i theo, do dO t6ng s6 quan s:it ella c<:i.c 

biSn \Uc nay chi cOn l~i ta 3547. 

5.2. Hf ~·J tuung quan giii-a cUe bi~n 

Tir bang 3, kSt qua kiSm djnh t:;ti miley nghTa 5% 

cho thdy thuS thu nh?p doanh nghi¢p hi¢u ]\fc (TAX) 

c6 <lnh hm'mg ctSn tY 1¢ t6ng OQ" (LEV) va t:Y 1¢ nq 

ngfu h:;tn (STD) nhung l:;ti kh6ng <inh huCmg dSn tY 
1¢ nq d.ii h:;tn (LTD). D6i v6i cac biSn kiSm soRt dua 

SIZE PROFIT GROW TANG RISK VIF 

1,01 

1,000 1,69 

-0,181 * 1,000 1,14 

0,007 0,006 1,000 1,00 

0,002 0,300* 0,007 1,000 1,10 

-0,629* 0,145* -0,009 0,008 1,000 1,66 

vao m6 hinh, chi c6 duy nhdt biSn tri~n v9ng ti'ing 

tnr&ng l<,Ii duqc kiSm djnh kh6ng tac dQng lCn du 

trUe v6n ella cac cOng ty ~i miley nghia 5%. Ngoai 

ra, khi xet v6 ddu ella cac h¢ s6 tuang quan ella 6 

biSn nay v6i bi€n ph1,1 thuQc cho thfiy tdt ca cac biSn 

nay d8u c6 dfiu nhu k:Y v~;mg. D6i v&i cac biSn dQc 

l~p, khi xem xet kSt qua ki~m dlnh vb h¢ s6 tuang 

quan ~i mlrc Y nghia 5% thi hftu hSt d.e biSn d8u 

duqc ki~m djnh c6 tuang quan v6i nhau nhtmg h¢ s6 

tuong quan tuang d6i thdp (nhO han 0,5). Ngo<ii ra, 

h~ s6l:;tm phat phuong sai (variance-inflation factor 

- VIF) d6i v6i de biSn dQc I?p trong m6 hinh d@u 

e6 gi3. tri nhO han 2 nen thco quy t~c kinh nghi¢m 

kh6ng tbn t:;ti hi~n tuqng da cQng tuySn hoUn hao 

gifra d.c biSn dQc l~p trong m6 hlnh. 

5.3. K~t qua hbi quy 

TIT kSt quii. hbi quy 3 m6 hinh thco 3 phuang phftp 

pooled OLS, FEM va REM cling nhu c3.c kii:m djnh 

cO liCn quan: kiSm djnh F test, kiSm djnh LM va 

ki€m djnh Hausman thi k6t qua hbi guy thco mO hinh 

FEM duqe xftc djnh 13. phU hqp v6i dfr li¢u nghien 

I Bing 4· K€t qui hAi quy theo FEM cO hi~u chinh sai s6 chuAn dili v6i 3 mfi hinh . 
MO hinh 1 MO hinh 2 

H~ s6 
Sai so chuin 

H~s6 
Sai so chuin 

bien chinh hiCu chinh 

TAX -0.0022 0.0042 -0.0085** 0.0034 

SIZE 0.0778*** 0.0095 0.0441 *** 0.0074 

PROFIT -0.1988*** 0.0385 -0.1169*** 0.0233 

GROW 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

TANG 0.0802** 0.0323 0.1792*** 0.0284 

RISK 0.0048*** 0.0008 0.0019*** 0.0007 

s6 quan sat 3547 3547 

F(6, 443) 29.40 17.74 

Prob > F 0.0000 0.0000 

' ' • *Neu Pvalue <10%; **Neu P ""'"~ <5%; ***Neu Pvolue <J% 

Ngu!m: Tinh to(m cUa tcic gid 
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MO hinh 3 

H~s6 
Sai so chuin 

hi~u chinh 
0.0064* 0.0036 

0.0337*** 0.0106 
-0.0819*** 0.0279 

0.0000 0.0001 
-0.0990*** 0.0361 
0.0030*** 0.0010 

3547 

6.52 

0.0000 
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clru nh:k Ngo3i ra, nhftm d~t duqc u&c lm;mg hi9u 
qua, viing va kh6ng ch9ch cfing nhu ki:t qua kil:m 

d!nh C<ic h¢ s6 h6i quy cO dQ tin c~y cao cfin ph<ii 

ki~m djnh cac vi ph~m v6 hi~n tuqng tl! tuong quan 
va phuong sai thay d6i d6i v6i ki:t qua u6c luqng 

thea m6 hlnh FEM. Theo ki:t qua ki~m djnh ella 
Wooldridge vS hi~n tucmg tl,l" tuong quan va ki€:m 

djnh Wald vS hi~n tuqng phucmg sai thay d6i d6i v6i 

cac m6 hlnh d@u cO giU tri Pvolue = 0,000 < I% nCn dll 
co s& d~ hac bO gill thuyi:t H

0
, hay k€:t qua u&c Iuqng 

theo FEM d6i v6i cil 3 m6 hlnh aSu cO t6n tg.i hi~n 
tm;rng tl)" tuong quan va hi¢n tuqng phuong sai thay 

d6i. Nh~m khiic ph1,1.c c8.c vi ph;;tm n3y, vi¢c hi~u 
chinh sai s6 chu:in thea m6 hinh FEM duqc th\[c 

hi~n. Bang 4 phtln imh ki:t qua h6i quy thco m6 hinh 

FEM sau khi hi~u chinh sai s6 chutln. 

5.3.1. Tcic d(Jng ctia thud thu nh{ip doanh nghi¢p 

d~n c&u trUe v6n c1ia cOc c6ng ty e6 phlin niCm y~t 
f(li Vi?t Nam 

- EJ6i v&i tY I¢ t6ng n(J tren t6ng ngu6n v6n: k€:t 
qua ki~m djnh tg.i mlrc Y nghia 10% kh6ng cho thfi.y 

c6 tbn t1;1i tile dQng elm thuS thu nh~p doanh nghi~p 
ten tY I~ t6ng nq tren t6ng ngu6n v6n. Ki:t qua 
ki~m djnh nay tuong tl)" nhu ki:t qua duqc tim th~y 
trong nghien clru ella Phan Thi Bich Nguy~t (20 II), 

Nguyen & Nguyen (2015) va nguqc v6i C<ic nghien 

clru cUa Biger & cQng S\I (2008), Le B~t Chi (2013) 
t;;ti Vi~t Nam. 

- D6i vbi tj If 11(1 ddi hc;m trCn tdng nguJn v6n: 
thu€ thu nh~p doanh nghi~p hi¢n hanh duqc ki€m 

djnh c6 tac dQng len t:Y I~ nq d3i h~n trCn tbng ngu6n 

v6n t~i mlrc y nghla 5%. Dfiu M s6 peta trong truCmg 
hqp nay am, nguqc v&i dfi.u kY v<;mgv6 m~t 1y thuySt. 

Thco d6, khi thu€ suftt thu nh~p doanh nghi~p hi9n 
h3nh tang !Cn cac c6ng ty c6 ph§.n niCm y6t t~i Vi~t 
Nam c6 xu hu6ng giam nq vay dili h~n. Cv th€, n6u 

thw~ suftt thuS thu nh?p doanh nghiCp hi~n banh tang 
ten I% tam t)r 1¢ nq dil.i hg.n tren t6ng ngu6n v6n ella 

cUe c6ng ty gitlm 0,0085%. Hfiu nhu cic nghien clru 
t\}i Vi~t Nam tnr&c diiy chi sir d1,1ng t)' 1¢ t6ng nq trCn 

titi sitn 13m bi6n d~i di~n cho du trUe ella cac cOng ty 

nen trong tnr&ng hgp nity kh6ng cO co s& d€: so s3nh 
k€:t quit v6 t<ic dQng thuS sudt thu6 thu nh:;ip doanh 

nghi~p ten t:Y l~ nq d3i h~n vlra tim thfi.y. 

- EJ6i v&i tY /ij n(lngdn lu;mtri!n ltfng n&TU6n v6n: 
k6t qua kiSm djnh bilng 4 cho thfty thuS thu nh?p 

doanh nghi¢p c6 tile dQng thu?n chitu lCn t:Y I~ nq 

ngiln h;;tn tren t6ng ngu6n v6n, tuy nhien t~i mlrc Y 
nghia rftt cao lit I 0%, Cl,l th~ khi thuS suftt thuS thu 
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nh:;ip doanh nghi~p tUng len I% thi t:Y I~ nq ng~n h~n 
tren t6ng ngu6n v6n ella cac c6ng ty c6 philil niem 
ySt t~i Vi~t Nam se tang 0,0064%. 

5.3.2. Tile dfmg cita eilc biJn kiim soilt dJn cdu 

trUe v6n cUa ccic c6ng ty c6 phdn nii!m yit tgi Vi¢t 
Nam 

- EJ6i v&i quy m6 c6ng ty: trong ca 3 m6 hinh 
quy m6 c6ng ty dbu duqc ki6m djnh cO tile dQng 

thu?n chi6u ten du trUe v6n ella cic c6ng ty c6 
phfin niem ySt t\}i Vi~t Nam t1.1i mlrc y nghia rfi.t nhO 

(1%). K€t qua nay gi6ng nhu kSt qua trong nghien 
clru cU.a Biger & cQng sv (2008), Nguyen & Nguyen 

(2011 ), Nguyen & cQng sv (2012), VU Thj NgQC Lan 
& Nguy6n TiSn DUng (2013), Nguyen & Nguyen 

(2015), Truong & Nguyen (2016). Tuy nhiSn, trong 

cUe nghien clru khac elm Phan Thj Bich Nguy~t 
(2011), LC B~t Chi (2013), Ph~m Tibn Minh & 
Nguyfin TiSn DUng (2015) l~i cho thfi.y quy m6 c6ng 
ty kh6ng c6 tic dQng len du trUe v6n ella cac c6ng 

ty c6 ph:in t1;1i Vi~t Nam. 

- EJ6i wYi mUc sinh h;Ji c6ng ty: kSt qua kil~m djnh 
tg.i mlrc Y nghTa I%, cho thfty mlrc sinh lqi c6 tac . 
dQng dSn ca 3 chi tieu do luCmg du trUe v6n, do 

d6 ho<ln toan cO ca s& vfrng ch~c db k€:t lu?n mlrc 
sinh lqi c6 tile d(mg len du trUe v6n ella cUe c6ng ty 

c6 ph:in niem ybt tg.i ViCt Nam. Xu hu&ng tic dQng 
duqc xUc dinh Ia nguqc chiSu. Xu hu&ng tic dQng 

nguqc chibu gifra mlrc sinh lqi vii du trUe v6n ella 
cic c6ng ty c6 ph:in t1;1i Vi~t Nam cUng duqc tim 

thfi.y trong cac nghien clru tnr&c nhu: Biger & cQng 
s~r (2008), Phan Thj Bich Nguy¢t (2011), Nguyen & 

cQng SIJ (2012), LC Bg.t Chi (2013), Phg.m Ti€:n Minh 
& Nguy~n TiSn DUng (2015), Nguyen & Nguyen 

(2015), Truong & Nguyen (2016). 

- D6i vOi tridn vrng tiing tnrdng c6ng ty: & m6 
hlnh I, 2 va 3, k€:t quii. kif=m djnh cho thfiy kMng 

t6n t~i m6i quan h~ tic dQng cUa triSn VQng tang 
tru6ng dSn du trUe v6n ella cac cOng ty c6 philil 

niem ySt t1;1i Vi~t Nam. K€:t qua kiSm djnh nay hoan 
toil.n kh<ic v&i cic nghiCn cliu kha.c cUa Biger & L:(lng 

SIJ (2008), Nguyen & cQng sv (2012), Phg.m TiSn 
Minh & Nguy~n TiSn DUng (2015). 

- D6i v&i tiii sdn hfiu hinh c6ng ty: Tir kSt qua 

bang 4 tai san hfru hinh duqc ki~m djnh c6 tic dQng 
1Cn du trUe v6n ella c8.c c6ng ty c6 ph:in niCm ySt tg.i 

Vi~t Nam t~i mlrc Y nghia I%. Tuy nhien, kbac v&i 
cac bi6n ki~m soit kh8.c xu hu&ng tac dQng ella tili 

sin hfiu hlnh d6i v&i 3 bi6n nity kh6ng cO SIJ th6ng 

nhftt. N6u nhu d6i v&i t:Y I~ dmg nq va t:Y 1~ nq dil.i 
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h\Ul tai san hiru hinh c6 t<k dQng thu~n chit3u thi d6i 
v&i tY 1~. nq ng.in h\ln tai san hiru hinh l\li c6 tac dQng 
nghich chi6u. Cling mQt each ti~p c{in d6i v&i c<ic 
bi~n d\li' di~n cho du tn'J.c v6n, thea k~t qua nghiCn 
c(ru cUa

1
Nguyen & cQng Slf (2012) tai san hiru hinh 

t<ic dQng nghjch chi~u d6i v&i t)' 1~ nq dii h{l.n nhung 
l1;1i tic dQng thu(in chieu d6i v&i cy I~ nq ng.in h\ln. 
Trang nghiCn c(ru khic d6i v6i Vi9t Nam (xem Vii 
Thi Ng9c Lan & Nguy6n Ti~n DUng, 2013; LC Bl;lt 
Chi, 2013; Ph\lffi Ti~n Minh & Nguy~n Tien DUng, 
2015) tii sin hiru hlnh duqc ki~m djnh kh6ng c6 t<ic 
dQng Je~ d.u trite v6n cUa d.c c6ng ty. 

- D6i v&i nii ro kinh doanh: T\li mlrc Y nghTa I% 
nJi ro kinh doanh duqc ki~m djnh c6 t:ac dQng d~n 
du trUe v6n ella c<ic c6ng ty c6 phfut niCm y~t t1;1i 
Vi9t Nam. Xu hu6ng tac dQng ella nli ro kinh doanh 
l€m d.u trUe v6n ella d.c c6ng ty ta thu~n chi8u vi 
xu hu6ng nay xay ra d6i v6i cii 3 chi tiCu du trUe 
v6n. Nhu v~y, khi rlli ro kinh doanh cao d.c c6ng ty 

c6 ph~n niem y6t t\li Vi~t Nam c6 sC c6 xu hu&ng 
slr dl,lllg nq nhibu han va nguqc l1;1i. K~t qua nay 
hoan toin nguqc h,1i v&i c<ic nghien c(ru khac t\li Vi~t 
Nam tru&c d6 (xem Nguyen & Nguyen, 2011; VU 
Thj NgQc Lan & Nguy~n Ti~n DUng, 2013; Ph1;1m 
Ti~n Minh & Nguy~n Ti~n DUng, 2015; Nguyen & 
Nguyen, 2015). 

6. K@t lu~n 

Tren co s& k~t qua hbi quy thea FEM c6 hi~u 
chinh sai s6 chuftn d6i v&i 3 m6 hlnh cO th6 rUt ra 
mQt s6 k~t lu~n nhu sau: 

Thu~ thu nh~p doanh nghi~p c6 t<ic dQng d~n d.u 
trUe v6n ella d.c c6ng ty c6 ph~n niCm y~t t<;Li Vi¢t 
Nam, trong d6 thu6 thu nh~p doanh nghi~p t<'tc dQng 
nghjch chibu ct6i v&i nq dii hl;ln va tac dQng thu~n 

T:li li~u tham kh3.o 

chi~u d6i v&i nq ngin h:;m. 

D6i v&i d.c bi~n ki~m so<it, trong s6 d.c bi~n dua 

vao m6 hinh thi chi duy nhit bi~n tri~n vong tiing 
tru6ng duqc ki~m djnh kh6ng c6 tac dQng len du 

trUe v6n ella die c6ng ty c6 ph~n niem y~t t\li Vi~t 
Nam. Xu hu&ng tac dQng thu~n chibu len d.u trUe 

v6n ella cic c6ng ty c6 ph~n niem y~t t?i Yi~t Nam 
duqc tim thfiy 6 bi~n quy m6 va rlli ro kinh doanh, 

trong khi d6 mlrc sinh lqi i?i t<ic dQng nguqc chi8u 

len du trUe v6n ella c<ic c6ng ty. M~c dll tii san hiru 

hinh duqc x<ic djnh c6 t<ic dQng len du trUe v6n ella 

d.c c6ng ty c6 phiin niCm y~t t<;Li Vi~t Nam nhung xu 
hu&ng t<ic dQng kh6ng th6ng nhfit gifra c<ic chi tieu. 

So sinh k~t qua d<;Lt duqc trong nghiCn c{ru mly 

v&i k~t qua d.c nghien clru tru&c dlly t?i Vi¢t Nam 

v8 t<ic dQng thu~ thu nh~p doanh nghi~p len du 
tn'ic vfm cling nhu d.c nghien clru v~ c<ic y~u t6 anh 

hu6ng du trUe v6n ella d.c c6ng ty c6 phiin cho thfiy 

chua cO S\1' d6ng thu~n. DiSu mly xuftt phat tlr Slf 

khic bi~t trong bi~n do IuOng, dfr li~u, phuang phap 

nghien clru duqc slr dv.ng. Tuy v~y, trong nghien clru. 

nay bing d.ch slt dt,mg bQ s6 li~u ella ph§.n dOng 
c<ic c6ng ty c6 phfin niCm y~t trong thOi gian giin 

nhfit nen dfr Ji~u cO tfnh d~i di~n va c~p nh~t. M~t 
kh<ic, bing each slr dvng phuang ph<ip hhi quy phll 
hqp v&i dlr li¢u cling nhu khiic phvc duqc d.c vi 

ph<;Lm trong m6 hlnh nen chllng t6i ky vong k~t qua 
trong nghien clru niy se cO dQ tin c~y cao l:'un cas& 

cho vi~c hoan thi~n chinh s<ich thu~ thu nMp doanh 

nghi~p tl;li Vi~t Nam trong th&i gian t&i nhim t<;LO 
dibu ki¢n t6t nhfit d6i v&i ho?t dQng kinh doanh ella 
c<ic c6ng ty c6 phdn nOi chung va ca.c c6ng ty cb 
phdn niCm y~t n6i rieng t?i Vi~t Nam. 
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