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Toém tit:

Bai viét nay duoc thue hién nham kiém dinh tée dong cria thué thu nhdp doanh nghiép lén chu trie
vén cita cde céng ty ¢6 phin niém vét tai Viét Nam. Nghién ciru sir dung dir liéu cua 444 cong ty
6 phin phi tai chinh wén thi reomg chirng khodn Viét Nam trong giai dogn 2008-2015 va phirong
phap woe lugng theo mé hink hiéu ing toc dong c6 dink (FEM) ¢6 hiéu chinh sai s6 chuén. Két qua
kiém dink cho thay thué thu nhap doanh nghiép 6 tac ding Ién cdu tric cia cac céng ty ¢ phan
niém }é‘? tai Vigt Nam, thong qua tic dong lén no dai han va ng ngdn han. Ngodi ra, voi vai tro la
cdc bién kiém sodt, quy mé cong ty, mc sinh lgi, tai san hiry hink va rii ro kinh doanh ciing duoc
kiém dinh c6 téc d‘ong [én cdu trite von ciia cde cong 1y trong mau nghién ciu,

Tir khéa: Cu trac vén, cong ty ¢b phin, thué thu nhip doanh nghiép.

The impact of corporate income tax on capital structure of listed firms in Vietham

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 lisied firms in the period 2008 to 2015. The

Jixed effect model (FEM) and robust standard ervor 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. Pt van dé

Pi tim mét ciu trilc vin téi u va cde yéu té anh
hudng khéng chi 1a mbi quan tim hang déu cia céc
nhd quén trj tai chinh ma con 13 d& tai thu hit sb
hrong 16n cac nghién ciu trén thé gidi ca vé mat Iy
thuyét va thuc nghidm. Ly thuyét so khai vé cdu triic
vén hién dai cva cong ty di bét dau tir khd 1au véi Ly
thuyét cdu trac vén cila Modigliani & Miller (1958
va 1963) (goi tit 13 1y thuyét M&M) va tidp tuc duwgc
phat trién béi nhiéu Iy thuyét sau do nhu: Ly thuyét
danh déi céu tric vén (The trade-off theory); Ly

thuyét trat tr phan hang (The pecking order theory);
Ly thuyét chi phi dai dién (The agency theory).
Cing vai ly thuyét két qua tir cac nghién ciru thue
nghiém dd cho thiy quyét dinh hya chon céu tric
vbn khong phai chi dia trén cac yéu t6 phan 4nh dic
trung riéng ctla cong ty (nhir quy md, muic sinh Ioi,
co hi ting trudmg, tai san hitu hinh, kha ning thanh
todn...) ma con bj anh hudng bai su didu hanh chinh
sdch cua chinh phi, khung ludt phép, tinh hinh kinh
t& vi md tai qudc gia ma céng ty d6 dang hoat dong,

Trong s6 cac yéu to tac dong dén ciu tric von,
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yéu 1é chinh sich thué thu nhip doanh nghigp di
duoc c:é.c 1y thuyét tai chinh va nhiéu nghién ciru
thuc nghiém trén thé gid1 xdc nhén cd tac dong dang
ké dén chu triic vén ciia cac cong ty (Graham & cong
sur, 1998; Gordon & Lee, 2001; Dwenger & Steiner,
201 4; Devereux & cng sir, 2015). Tuy nhién, & Viét
Nam, trén co s¢ téng quan cho thay cén kha it cac
nghién ,ciru duge thue hién nhim nghién ctu tac
ddng riéng phan déi vai thué thu nhap doanh nghiép
1én ciu triic von clia céc cong ty, dién hinh chi cé hai
nghién ciru cia Trdn Tén Hung (2008) va Phan Thi
Bich Nguyét (2011).

Trong thdi gian qua, chinh sach thué thu nhap
doanh nghiép cua Viét Nam d nhidu ldn chinh sira
theo huéng giam xubng nhim khuyén khich hoat
déng kinh doanh ctia cdng ty. Vay, liéu chinh sach
thué thu nhdp doanh nghiép cia Viét Nam cé gin
két v&i vide hoach dinh cdu trac von tir d6 tao dugc
ddng luc hoat ddng cia cac cdng ty hay khong? Day
12 cau héi rit quan trong vi né déng gop mét phan
vao viée danh gia hiéu qua chinh sach thué thu nhép
doanh nghiép cia Viét Nam.

Xuit phat tir co sé& trén, nghién ciru ndy dugce thuc
hién nhim kiém dinh tic déng cna yéu tb thué thu
nhip doanh nghiép dén ciu tric vén ciia cac cong ty
¢b phan n6i chung va céc cong ty cb phin niém yét
néi riéng tai Vigt Nam. Cac phé"m con lai duge két
cAu nhu sau: myc 2 trinh bay co si 1y thuyét; muc
3 trinh bdy mé hinh nghién cim; myc 4 trinh bay dir
liéu va phuong phap nghién cin; két qua nghién ciru
va két lufin s& drge trinh by trong hai mye con lai.

2. Co s Iy thuyét

Cé rat nhiéu 1y lhuyct duge xay dl,mg nham 1y
gidi co s¢ quyet dinh cdu tritc von téi wu cia cong
ty tir cdc yéu t6 anh huéng. Tuy nhién, trong s& d6
chi ¢6 1y thuyét cu tric von cia M&M va Iy thuyét
danh déi cAu trirc vén cia Myers (1977) ¢6 dé cp
trye tiép tac dong cha thué thu nhip doanh nghiép
dén cdu triic von cong ty. Theo M&M, viée sit dung
no di dem lai loi ich tir thué va gid tri cha cong ty
c6 sir dung ng vay bing gia tri clia cong ty khong sir
dung ng vay cong voi gia trj hién tai caa khodn tidt
kiém thue tir 1di vay, do 46 gia tri cong ty cdng cao
khi mire su dung ng cang cao. Khdng giong nhur 1y
thuyet ciu triic von cia M&M, ly thuyét ¢anh a8
cu tric von cha Myers lai cho ring cac cong ty sir
dung ng s& dugc lgi tir F chin thué tir 13i vay, nhung
st dung ng lam phat smh thém chi phi kiét que tai
chinh. Do vay, céng ty cin sir dung cé ng va von b

phéin sao cho cin bang dugc lgi ich tir 14 chan thué
va chi phi phd san thi gia tri cong ty s& cao nhét, va
d6 14 co cdu vén tdi wu.

Khéng chi duge nghién ciru trén phrong dién ly
thuyét, tac dong ctia thué thu nhip doanh nghiép dén
ciu tric vn trong méi lién hé vdi gia tri cong ty
con durge xem xét bing cac nghién ciru thuc nghidm.
Graham & cdng sy (1998) kham phd mdi lién hé
gifta don bay tai chinh v cac mirc thué sudt bién
té. Theo két qua nghién ciru, mirc thué suft cua 3
loai thué thu nhap trong mé hinh cta Miller ¢6 anh
hudng dén viéc lya chon gifia tai trg béng von cb
phin va tai trg bang ng. Bing cach sir dung sé liéu
théng ké theo thoi gian cha tit ca cac tap doan tai
Hoa Ky trong 40 nam (tir 1954 dén 1995), Gordon
& Lee (2001) nghién ciru anh hudng cia thué thu
nhap doanh nghiép dén chinh sach ng cia cac cong
ty. Két qua nghién ctru cho thiy thué thu nhép doanh
nghiép c6 anh hudng dén vige quyét dinh co cdu vén
cla ¢ac cong ty nghién ciru, dic biét, chinh sach ng
cla cac ¢ong ty ¢o quy md khac nhau ¢6 phan mg
khéc nhau véi sy thay d6i ciia thué thu nhip doanh
nghiép.

DPé wée tinh ank hieémg cva thué thu nhép doanh
nghiép dén don by tdi chinh ctia cic tdp dodn,
Dwenger & Steiner (2014) d4a st dyng dit liéu bang
tir s6 lidu khai béo thué cta cic cong ty trong giai
doan 1998-2001. Két qua kiém dinh cho thiy cic
muc thué suét ¢én bién ¢ tac déng thudn chidu dang
ké v& mit théng ké dén don béy tai chinh cla cac
cong ty. Trong mdt nghién ciru gén diy nhét vé& tic
dong cta thué thu nhip doanh nghiép 1én cu trite
vn, Devereux & cdng sy (2015) d& sir dung két
hop dir 1iéu khai bao thué va bdo céo tai chinh cita
cdc céng ty Anh trong cdc ndm 2001-2002 va 2009-
2010. Theo két qua kiém dinh thco phuong phap
moment tdng quat (GMM), thué thu nhap doanh
nghiép tac dong lau dai cung chiéu dén don biy tai
chinh ciia céc cng ty.

Déi vai Viét Nam, hién c6 rét it céc nghién ciru vé
van d& nay, dién hinh chi ¢6 hai nghién ciru ctia Trén
Tén Hing (2008) va Phan Thj Bich Nguyét (2011).
Mic dit cac tac gid dd dat dugc mét sé thanh cong
nhit dinh nhung phuong phip thuc hién cho viée
nghién ctru vin ¢dn nhiéu han ché nén c6 thé dan
dén két qua kiém djnh khéng dang tin cay va két qua
uéce lugng khéng hiéu qua. Cy thé, trong nghién ciru
ciia Tran T4n Hun g, tac gid chi so sanh sb lidu rovi rac
cua mot s6 cong ty dién hinh dé tir d6 xac dinh mdi
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quan hé tic déng cia thué thu nhép doanh nghiép
dén cau tric von clia cac cbng ty nghién ciru, va
trong nghién ciru ciia Phan Thi Bich Nguyét, tac gia
chi méi dimg lai hdi quy theo md hinh OLS ma chua
thyre hién cdc kidm dinh vé vi pham ciia mé hinh.

3. M hinh nghién ¢iu

3.1. Bién phu thugc: Ciiu triic vion ciia cde cong ty

Céu trac vOn md ta cach thirc cong ty bé tri ngudn
tai chinh théng qua phuong 4n két hop giira viée sir
dung ng vay va von chii s¢ hin. Mit khic, don biy
tdi chinh ham ¥ ty 1& ng vay ma ¢ong ty sit dung nén
n6 thé hién cdu tric von ciia cong ty. Chinh vi viy,
don bay tai chinh s& duge ding lam bién phy thudc
Y, (1a ty 1§ ng cla cong ty i trong ndm t) trong md
hinh nhim phéan anh ciu tric von cha cac cong ty cb
phdn niém yét tai Viét Nam. Theo d6, ty 18 ng cia
cong ty duge xem xet trong ba trudng hcrp ty sb
téng nor!tong nguon vbn (ky hiéu LEV); ty s no dal
han /tdng ngudn vén (ky hidu LTD); ty s6 ng ngin
han /tdng ngudn vén (k¥ hidu STD). Céach sit dung
bié_n phu thuge duge do ludmg baoi cd 3 chi tiéu trén
la dya vao cac nghién ciu trirde (Nguyen & cong
sy, 2012; Titman & Wessels, 1988; Fauzi & cong su,
2013; Handoo & Sharma, 2014).

3.2, Bién tac dong: Thué thu nhip doanh nghiép

Theo 1y thuyét M&M va Iy thuyét danh déi, nhim
gia ting gi tri cdc cong ty 6 thé tin dung loi ich 14
chan thué thu nhap doanh nghiép tir 13i vay. Piéu nay
phan 4nh mdi tuong quan ty 1& thuan gitra thué thu
nhap doanh nghiép va no ciia cong ty. Ngoai ra, hiu
hét trong cac nghién clru thue nghiém cho thiy thué
thu nhap doanh nghiép cé 4nh hudng déng ké& 1én
sir lya chon cdu triic vén cua cde cbng ty (Graham
& cdng su, 1998; Gordon & Lee, 2001; Dwenger &
Steiner, 2014; Devereux & cdng sir, 2015), Tir co s&
téng quan, mdi quan hé gitra thué suit thué thu nhép
doanh nghiép hiéu Iyc va céu tric vdn cia céc cong
ty duge k¥ vong 13 thudn chidu.

3.3. Cdc bién kiém sodt

3.3 1. Quy mé cong tv

Quan hé gilta quy md cong ty va ty 1& no trong
co chu von duge xac dinh theo hai chiu hudng trai
nguge nhau. Theo 1y thuyét trit tu phan hang, cac
céng ty ¢6 quy md 1ém thudmg ¢é danh tiéng va co
thai gian hoat dng dai nén ¢é kKhuynh hudng si
dung vén ¢b phin nhiéu hon nhim dam bio quyén
kiém soat cho cdc ¢b dong. Nguoc lai, theo 1y thuyét
danh dbi va 1y thuyét chi phi dai dién thi quy mé

cdng ty lai c6 twong quan thudn chidu voi ty 18 ng
cua cac ¢dng ty, béi vi vice sir dung ng s€ giip cho
céc cb déng kiém soat hanh vi clia cac nha quan 1y
tot hon.

3.3.2. Mirc sinh loi

Vé mit 1y thuyét, mbi quan hé giita mirc sinh loi
va ty 1€ ng khéng duge xidc dinh théng nhét. Theo
1y thuyét dénh di, mirc sinh lgi cia céng ty cao
lam cho cdc trai cha it phai chiu rii ro nén ho sé sin
sang tang no, hon nita, lgi ich cia la chin thué sé
khién cac giam dbc tai chinh sir dung nhidu no vay
hon. Cing mét nhan dinh, 1y thuyét chi phi dai dién
cho ring c4c cdng ty c6 lgi nhudn nhidu hon s& ¢6
xu hudng phat hanh ng nhidu hon dé ngin chin cic
nha quén 1y sir dung tién mit kém hiéu qua (Jensen,
1986). Tuy nhién, theo 1y thuyét trat tir phan hang,
cac quyét dinh tai tro clia cOng ty thudmg vu tién sir
dung ngudn vén ndi bd hon 1 no.

3.3.3. Trién vong ting trucng

Ciing glong nhu gquy mo cdng ty, xu hudng tac
dong cha trién vong ting tru‘o’ng dén t¥ 1& ng clia cc
cong ty vin chua cé sy thdng nhit. Theo 1y thuyét
danh ddi, cdc eong ty cd nhidu co hoi phat trién hon
thudng phai d6i ddu véi chi phi kiét qué tai chinh
cao hon, Tuong ty, dya vao Iy thuyét chi phi dai
dién thi cic ¢b ddéng thudng cé xu hudng khong
mudn chia sé lgi ich cho cac chi ng, do d6 céc cong
ty ¢6 the do tang trudng cao s& duy tri mire no thép.
Céc 13p ludn nay giai thich cho mdi twong quan dm
(-) gitta tbc 46 ting trudng cia cbng ty va ty 1& ng.
O mdt phuong dién khac, 1y thuyét trit tu phan hang
lai cho ring cic edng ty ¢o toc &§ ting tredng cao
thudmg ¢6 nhu cdu vén dé dau tu nhidu hon va vay
von 1a cach thirc tai trg quan trong, hay ty & ng co
mbi twong quan thudn (+) vai toe d6 tang trudmg.

3.3.4. Tdi san hitu hinh

V& mit Iy thuyét, quan hé gifta tai san hitu hinh
va ty 1§ ng cling duge x4c dinh theo hai hudng trai
nguge nhau. Theo 1y thuyét danh ddi, tai sin hiru
hinh lon 4 cin cit quan trong cho phép cdc cong
ty ¢6 co hoi tiép cin voi nguf‘m vbn vay. Trai lai, 1y
thuyét chi phi dai dién lai 13p luan cac cong ty co tai
san hit hinh nhidu hon s& c6 chi phi dai dién giira
nha quén 1y va cic ¢ déng it hon (Jensen, 1986), do
46 cdc cong ty nay cb xu hudng vay ng it hon. Ngoai
ra, theo 1y lhuyét trit tu phin hang cic cong ty cé tai
sdn hiru hinh 16n s& duy tri mire ng it hon vi thuong
ganh chiu chi phi v& bt d6i ximg théng tin va chi
phi phat hanh ¢d phiéu thip hon.
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3.3.5. Rui ro kinh doanh

Theo 1y thuyét danh ddi cau tric vén va 1y thuyét
trit tv phin hang, cic cbng ty c6 bién dong vé thu
nhap cao s& phai dbi mat véi rii ro 16n hon trong
chi trd rI{Q' vay va c6 thé phét sinh chi phi kiét qué tai
chinh. Do do, cdc cong ty nay ¢o xu hudng vay ng
it hon va tip trung vao ngufin von ndi bo. Biéu nay
cho thily mdt mdi quan hé nghich chidu gitra rai o
kinh doanh va ciu triic vbn clia cac cdng ty. Trai lai,
theo 1y thuyét chi phi dai dién, cac cong ty cd rii ro
kinh doanh nhiéu hon s& gia ting chi phi dai dién
giira nha quén 1y va cac ¢b déng (Jensen, 1986), vi
viy chc cOng ty ndy cb xu huéng vay no nhidu hon
dé kién_l soat cdc nha quan ly.

Béng 1 trinh bay cich xic dinh va déu tic dong
k¥ vong ctia thué thu nhip doanh nghiép va céc bién

kiém so4t trong mé hinh d6i véi cdu tric vén cia cée
cbng ty c6 phan niém yét tai Viét Nam.

Tuong fmg véi 3 bién phy thuge ta ¢6 ba md hinh
nghién ciru thc déng ciia thué thu nhap doanh nghidp
18n cu tric von cila cac cong ty cb phin niém yét
tai Viét Nam 1a:

Mé hinh 1:

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

M6 hinh 2:

LTD, =b,+b, . TAX, +b,.10gSIZE, +
b, PROFIT, +b, . GROW, +b_ TANG, +b_RISK, +€,

M6 hinh 3:

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

Bing 1: Pjnh nghia cic yéu t§ trong md hinh nghién ciu

A - a - - . . sk
Yéu t6 Céch tinh Dalt‘l‘tac dong Tén Tham kha'o cach‘ Atlnh'cac bién &
Y vong bien cac nghién ciru
Bién nghién cdu chinh
2 - Graham & cdng sy (1998),
Thué Thue t}}u ?.F?p d;)qnh + TAX Gordon & Lee (2001), Dwenger
ue nghlt_ep ong 9 & Steiner (2014), Devereux &
nhuin trude thue a
cdng su (2015).
Cic bién kiém sodt
] Titman & Wessels (1988),
Quy mé log Tong tai san +- logSIZE Chakraborty (2010), Temimi &
cdng sir (2016).
Mire sinh Lqi]ﬂh u{z}.n tr‘u]((&ltl:‘thué, Titman &  Wessels (1988);
o haoﬁ;g’:g t‘;’ sﬁnaginh +- PROFIT Chakraborty (2010), Temimi &
i quan chng sir (2016}
Tridn Titman &  Wessels (1988}
- Phén trim thay dbi Chakraborty (2010), Handoo &
v?ng‘tang tong tai san - GROW  charma (2014), Temimi & cong
frong su (2016).
) Titman & Wessels (1988);
Tai san Ty 1¢ tai san c6 dinh v TANG Chakraborty (2010), Handoo &
hit hinh [Tong tai san Sharma (2014), Temimi & cfng
sur (2016)
Rili ro D¢ léch chudn ciia
kinn L nbudntrude thue - RISK Pandey (2001)
va lai vay /TOng tai
doanh .
sén
Nguon: Tong hop cia tdc gia
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Bing 2: Thing ké mb ti cic bién trong cac md hinh

. . $6 quan Gidtri  Gidtrinhd Gidtrilén  B§ léch
Cacbién  Don vi tinh i . x M i

sat trung binh nhit nhat chuiin
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 -32,4606 325,610 29,286
GROW (%) 3547 82,522 -94,821  146.370,300 2644322
TANG (%) 3547 26,574 0,000 97,792 21,264
RISK (%) 3547 256,172 0,320 14.809,190 520,564

Nguon: Tinh todn cua tde gia

Trong do:

a,b,c voij=0...61a cdc h¢ s6 hdi quy twong
1mg cia md hinh 1, 2 va 3.

g, : Sai s6 ngdu nhién.

4, Dir li¢u va phuong phap nghién ciru

4.1, Dir li¢u nghién ciru

MAu nghién ciru bao gbm 444 céng ty ¢b phéan phi
tai chinh trén thi truong chirng khoan Viét Nam: Sé
giao dich chimg khoan Ha N&i (HNX) va.S¢ giao
dich chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE)
trong khodng thoi gian 2008-2015. Dit liéu théng ké
dugce thu thip tir cac bang bao céo tai chinh cua céc
cbng ty. Viée lya chon giai doan 2008-2015 duge 1y
giai dya trén hai co s6: thit nhét, Ludt Thué thu nhip
doanh nghigp tai Viét Nam dugc chinh sira vio nam
2009 nén giai doan 2008-2015 s€ cho phép nghién
ciru tac dgng cla thué thu nhip doanh nghiép 1én
cdu troc vén cia céc cong ty ¢b phin nidm yét tai
Vigt Nam & ci trude va sau khi cd sy sira ddi ndy, do
d6 s& co thé danh gia todn dién va khach quan hon;
hai 13, s§ liéu duge thu thip dén nam 2015 nén s&
mang tinh cip nhil.

4.2. Phuwong phdp nghién ctra

Dii liéu sir dyung cho nghién ctu 1a dir liéu bing
can 361 ca 444 céng ty trong giai doan 2008-2015.
Do d6, du tién hdi quy theo 3 phuong phap dbi véi
dit lidu bang can dédi la: phuong phap binh phuong
nhé nhit (pooled OLS), phuong phap wéc luong
theo mé hinh tac déng cé dinh (FEM) va phuong
phéap wéc hrong theo md hinh tic déng ngin nhién
(REM). Tiép theo, dé lya chon phuong phip woc
lwgng phi hop vai dit liéu nghién cir, cdc kiém dinh
s& dugce thuce hién nhr: kiém dinh F test d¢ lua chon

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

Sau khi kiém dinh, phuong phép FEM duoc xdc
dinh pht hop véi dir liéu mAu. Tuy nhién, két qua
kiém dinh tu trong quan va kiém dinh phuong sai sai
s0 thay d6i dbi vai mé hinh wée lugng theo phurong
phap nay déu dua ra két qua vi pham, do viy, cin
tién hanh diéu chinh sai sé chudn theo phuong phép
hdi quy FEM nhdm dat diroe ude luong hidu qua,
vimg, khéng chéch va két qua kiém dinh dang tin
cdy.

5. Két qua nghién ciru

5.1. Thong ké mé té cic bién

Tir két qua Bang 2, trung binh trong giai doan
2008-2015 céu tric von ciia cic cdng ty ¢6 phin
niém yét tai Viét Nam tuong img theo cdc chi tiéu ty
1 téng ng (LEV), ty 18 no dai han (LTD) va ty 1é ng
ngin han (STD) 1a: 51 1%, 10,32% va 40,78%. Nhu
véy, co céu nguon von clia cac cong ty ndy nghiéng
vé ng 1a cha yéu, trong d6 no ngin han chiém ty
trong rit cao (chiém 79,75% téng ng). Di vai thué
sudit thué thu nhap doanh nghigp hidu luc (TAX),
trung binh thué sut thué thu nhip doanh nghiép
hién Iyc cua céc cong ty co phan niém yét tai Viét
Nam giai doan 2008-2015 1a 19,65%. Gia trj thué
suit thip nhét 14 0% (ap dung d6i voi cac cong ty
¢6 101 nhudn ké todn truée thué cé gia tri bing 0
hodc gia tri 4m). D61 véi cac bidn kiém soat, gia tri
téng tai san (SIZE) trung binh clla céc cong ty la
1.410.000 triéu VND, ty suat sinh loi trén tdng tai
san (PROFIT) trung binh ciia ¢dng ty duge xédc dinh
1a 33,35%, trién vong ting truémg chia cac cbng ty
(GROW) trung binh 1a 82,52%, ty {rong tai san cd
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Bang 3: Bang ma trin hé s6 twong quan giira cic bién trong cic md 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*  0048* 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*  0420% -0,338%  _0,038* 0,002 0300* 0007 1,000 1,10
RISK 0245%  -0,177%  -0,140* 0,009 -0,629*  0,145% 0,009 0,008 1,000 | 1,66

*: co y nghia t‘hrfng ké tai murc v nghia < 5%
Nguon; Tinh todn ciia tée gid

dinh trong téng tai san (TANG) ciia céc c6ng ty c6
gia tri trung binh 14 26,57%. Cubi cling, lién quan
dén rii ro kinh doanh (dwoc xac dinh bang d3 léch
chudn ctia loi nhudn trude thué va 13i vay trén tong
tai san — RISK) co gia tri trung binh 13 256,2%.

Dbi véi sb quan sat, dya trén dit liéu ban déu cia
444 cong ty trong giai doan 2008-2015 nén sé co
3552 quan sat. Theo nhur cong thitc xac dinh, bién
TAX bang thué thu nhap doanh nghi¢p chia cho téng
lgi nhuan ké toan trude thué. Vi trong miu nghién

“clru ¢6 5 quan st ¢6 gid trj tong 1oi nhudn ké toan
trrée thué bing 0 nén twong tmg vai cic quan sat
nay bién TAX khéang xac dinh diurgre va céc bién khéc
ciing bi loai theo, do dd téng sd quan st clia cac
bién 10c ndy chi con lai 1a 3547.

5.2. H§ 50 twong quan gifea cdc bién

T bang 3, két qua kiém dinh tai mie ¥ nghia 5%
cho thiy thué thu nhap doanh nghiép higu lyc (TAX)
¢ dnh huong dén ty 1¢ tdng ng (LEV) va ty 1¢ ng
ngén han (STD) nhung lai khéng anh hudng dén ty
18 ng ddi han (LTD). D6i vai cac bién kiém soat dua

vdo m6 hinh, chi ¢é duy nhét bién trién vong tang
truong lai duge kidm dinh khéng tac dong 1én céu
tric vén cua cic cong ty tai mire ¥ nghia 5%. Ngoai
ra, khi xét vé& du cua cac hé sé twong quan cia 6
bién nay v&i bién phu thude cho thiy tit ca cac bién
nay déu c6 déu nhu ky vong. Béi véi céc bién dde
1dp, khi xem xét két qui kiém dinh vé hé b tuong
quan tai mirc ¥ nghia 5% thi hau hét cac bién déu
duge kiém dink ¢ twong quan véi nhau nhung hé s6
twong quan twong ddi thip (nhé hon 0,5). Ngodi ra,
hé sb lam phéat phuong sai (variance-inflation factor
- VIF)} d6i véi cac bién doe 1ap trong md hinh déu
c6 gia tri nhd hon 2 nén theo quy tac kinh nghi¢m
khéng ton tai hién tuwgng da cdng tuyén hean hio
giita cic bién doc lip trong mo hinh.

5.3. Két qud hoi quy

Tir két qua hdi quy 3 mo hinh theo 3 phurong phap
pooled OLS, FEM va REM ciing nhwr céc kiém dinh
¢6 lién quan: kiém dinh F test, kiém dinh LM va
kiém dinh Hausman thi két qua hdi quy theo m hinh
FEM dwge xac dinh 1a plni hgp voi dir lign nghién

Bing 4: Két qua hdi quy theo FEM c6 hi¢u chinh sai s6 chuén dbi véi 3 mb hinh

M&é hinh 1 Mo hinh 2 Mo hinh 3
HE 56 Sai.s:é chl}i’in ¢ s Sai.sﬁ Chl!ﬁn Hé sb Sai-s:(‘) chtzﬁn
higun chinh hiéu chinh * higu ¢hinh
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 (.0000 (0.0000 0.0001
TANG (.0802%* 0.0323 | 0.1702%*%* 0.0284 | -0.0990%** 0.0361
RISK 0.0048*** 0.0008 | 0.0019%** 0.0007 | 0.0030**=* 0.0010
$6 quan sat 3547 3547 3547
F(6,443) 2940 17.74 6.52
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000

ANt Poome <10% : ¥ Nbu P oo <5%; ¥*¥Néy P, <1%

Neubn: Tinh todn cia tic gid
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ciru nhét. Ngodi ra, nhim dat duge wac lugng hiéu
qua, vimg va khéng chéch ciing nhur két qua kiém
dinh cac h¢ sé hdi quy co dé tin ciy cao can phai
kiém dinh cac vi pham vé& hién tugng ty tuong quan
va phuong sai thay d6i d6i véi két qua ude lugng
theo md hinh FEM. Theo két qui kiém dinh cia
Wooldridge v& hién trong tr tuong quan va kiém
dinh Wald v& hién trong phuong sai thay di d6i véi
cac md hinh déu ¢6 gid tri P, = 0,000 < 1% nén du
co 56 d& bac bo gid thuyét H , hay két qua ude lugng
theo FEM dbi v6i ¢a 3 md hinh déu c6 tén tai hién
frong tu twvong quan va hién tugng phurong sai thay
dbi. Nham khic phuc cdc vi pham ndy, viée higu
chinh sai s6 chudn theo m6 hinh FEM duoc thuc
hién. Bang 4 phan anh két qua hoi quy theo md hinh
FEM sau khi hiéu chinh sai sé chudn.

5.3.1. Téc dgng ciia thué thu rhdp doanh nghiép
dén céu triie vén ciia cdc céng ty ¢6 phan niém yét
tai Viét Nam

- Déi voi i 1¢ tdng no trén tong nguon von: két
qué kiém dinh tai mic ¥ nghia 10% khéng cho thiy
co ton tai tac ddng cia thud thu nhap doanh nghlep
1én ty 1é tong ng trén tong nguon vén. Két qua
kiém dinh nay twong ty nhu két qua duge tim théy
trong nghién cttu cia Phan Thi Bick Nguyét (2011),
Nguyen & Nguyen (2015) va nguge vdi cdc nghién
ctru cua Biger & cong sy (2008), Lé Pat Chi (2013)
tai Viét Nam.

- D6i véi 1 1¢ no dai han trén téng ngubn vén:
thué thu nhdp doanh nghiép hién hdnh duoc kiém
dinh co tac dong 1én ty 1é ng dai han trén téng ngudn
vén tai mure ¥ nghia $%. Ddu hé s6 peta trong trrdmg
hop nay 4m, nguge véi diu ky vong v& mit 1y thuyét.
Theo dé, khi thué sudt thu nhip doanh nghiép hién
hanh tang 1én cac cong ty ¢b phin niém yét tai Vit
Nam c¢6 xu hudng gidm ng vay dai han, Cu thé, néu
thué suét thué thu nhap doanh nghlcp hién hanh tang
181 1% lam ty 1& ne dai han trén tdng ngudn vén cia
che cong ty gidam 0,0085%. Hiu nhu céc nghién ci
tai Viét Nam trude day chi sir dung ty 1§ tong ng trén
tai san 1am bién dai dién cho céu triic ciia céc cOng ty
nén trong trudng hop nay khong cé co sé dé so sanh
két qua v& tac ddng thué sudt thué thu nhip doanh
nghiép 1én ty 1& no dai han vira tim thay.

- Béi visi ty € ng ngdn han trén tong ngudn von:
k& qua kiém dinh bang 4 cho thdy thué thu nhap
doanh nghiép co tac dong thuan chi¢u 1én ty 1& no
ngan han trén tong nguon von tuy nhién tai me v
nghia riit cao 1a 10%, cu thé khi thué suét thué thu

nhip doanh ngh1ep tang 1&n 1% thity 1& ng ngan han
trén tong nguon vOn cia cdc cong ty ) phd.n niém
yet tai Viét Nam s€ tang 0,0064%.

5.3.2. Tac dong chia cée bién kiém sodt dén cau
triic von ctia cde cong ty ¢ phan niém yét tai Vigt
Nam

- D3i véi quy mé cong ty: trong ca 3 mé hinh
quy md cong ty déu duoc kidm dinh cé tac dong
thuan chidu 1én cdu tric vén cua cac céng ty cb
phan nidm yét tat Vigt Nam tai mirc y nghia rit nho
(1%). Két qua nay giéng nhu két qua trong nghién
clru cha Biger & cding su (2008), Nguyen & Nguyen
(2011}, Nguyen & ¢dng su (2012), Vi1 Thi Ngoc Lan
& Nguyén Tién Diing (2013), Nguyen & Nguyen
{2015), Truong & Nguyen (2016). Tuy nhién, trong
cac nghién ciru khac cia Phan Thy Bich Nguyét
(2011), L& Dat Chi (2013), Pham Tién Minh &
Nguyén Tién Diing (2015) lai cho thiy quy md cong
ty khong ¢b tac dong 1én cdu triic vén cua cac cong
ty co phén tai Viét Nam.

- D6i vt miec: sinh loi cong tv: két qua kiém dinh
fai mirc ¥ nghia 1% cho thdy mirc sinh lgi c6 tic
dong dén ca 3 chi tiéu do Iudmg ciu trac vén, do
d6 hoan toan c6 co s& vimg chac dé két luan mirc
sinh 101 ¢6 tac dong 1én ciu tric von cha cée cong ty
¢b phin niém yét tai Vidt Nam. Xu huéng tac déng
dugc xdc dinh la nguoce chiéu. Xu huéng tac dong
ngugc chién gitta mirc sinh loi va ciu tric von cia
cic cdng ty ¢b phin tai Viét Nam ciing duge tim
thiy trong céc nghién ctru trude nhu: Biger & cdng
sy (2008), Phan Thi Bich Nguyét (2011), Nguyen &
cong sy (2012), L& Pat Chi (2013), Pham Tién Minh
& Nguyén Tién Diing (2015), Nguyen & Nguyen
{2015), Truong & Nguyen (2016).

- Déi voi trién vong ting trudng céng ty: & md
hinh 1, 2 va 3, két qué kiém dinh cho thy khong
tén tai mdi quan hé tdc ddéng cua trién vong ting
trrémg dén cu tric von cha cac cdng ty cb phin
niém yét tai Viét Nam. Két qua kiém dinh nay hoan
toan khac vo1 cac nghi€n ci khac coa Biger & cdng
su (2008), Nguyen & cong sur (2012), Pham Tién
Minh & Nguyén Tién Diing (2015).

- D6i voi tai san hitu hinh cong ty: Tir két qua
bang 4 tai san hiru hinh duge kiém dijnh c6 tic dong
1én céu tric von clia cac cong ty cb phan niém yét tai
Viét Nam tai mirc ¥ nghia 1%. Tuy nhién, khac véi
céc bidn kiém soat khac xu huéng tic ddng cua tai
sdn hitu hinh déi véi 3 bién nay khéng co sur théng
nhét. Néu nhu déi voi ty 18 thng no va oy 1é no dai
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han tai san hiru hinh ¢6 tac dgng thudn chiéu thi ddi
v&i t¥ 16 no ngan han tai san hitu hinh lai ¢6 tac dong
nghich chiéu. Cling mét cach tiép cin d6i vai cac
bién dai: dién cho cdu triic vén, theo két qua nghién
cire ciia Nguyen & cdng sy (2012) tai san hiru hinh
tac dong nghich chiéu ddi vai ty 16 ng dai han nhung
lai tic dong thudn chiéu dbi véi tf 1é ng ngin han.
Trong nghién ctru khic ddi véi Viét Nam (xem Vi
Thi Ngoc Lan & Nguyén Tién Diing, 2013; L& Dat
Chi, 2013; Pham Tién Minh & Nguyén Tién Diing,
2015) tai san hir hinh duge kiém dinh khdng c6 tae
déng 1&n chu trac von clia cac cong ty.

- Déi voi rii ro kinh doanh. Tai mitc ¥ nghia 1%
rlii o kinh doanh duge kiém dinh ¢6 tic dong dén
cAu triic vén cta cic cong ty cb phin nidm vét tai
Vit Nam, Xu huong tac dong cia nii ro kinh doanh
tén cAu tric von cla cic cong ty la thuin chidu va
xu huéng nay xdy ra dbi véi ca 3 chi tidu chu tric
von. Nhu vay, khi riii ro kinh doanh cao cac cng ty
¢ phan niém yét tai Viét Nam ¢6 s€ c6 xu hirong
sit dung no nhidu hon va nguge lai. Két qua ndy
hoan toan ngwge 1ai v&i cac nghién ctiru khdc tai Viét
Nam trirge d6 (xem Nguyen & Nguyen, 2011; Vil
Thi Ngoc Lan & Nguy&n Tién Diing, 2013; Pham
Tién Minh & Nguyén Tién Diing, 2015; Nguyen &
Nguyen, 2015).

6. Két lugn

Trén co s& két qua hdi quy theo FEM c6 hiu
chinh sai s6 chudn ddi véi 3 mo hinh cé thé rit ra
mét sé két luén nhur sau:

Thué thu nhip doanh nghiép co tac dong dén ciu
triic vbn cita cée cdng ty cb phin niém yét tai Viét
Nam, trong do thué thu nhip doanh nghiép tac dong
nghich chiéu dbi voi ng dai han va tic ddng thusn

Tai liéu tham khaoe

chiéu ddi v&i ng ngén han,

D6i voi céc bién kiém soat, trong sé cac bién dua
vao mé hinh thi chi duy nhit bién trién vong ting
trudng duge kiém dinh khéng c6 tic ddng lén céu
tritc vbn clia cac cong ty cd phan nidm yét tai Viét
Nam. Xu huéng tac dong thudn chiéu 1én ciu tric
vén ciia céc cong ty ¢6 phan niém yét tai Viét Nam
duge tim thiy & bién quy mé va rui ro kinh doanh,
trong khi dé mure sinh lgi lai tic dong ngugc chidu
1én cu tric von clia cac cong ty. Mic dli tai san hitu
hinh dwoc xdc dinh 6 tc dong 1én cau tric vén cia
cdc odng ty cd phan niém yét tai Viét Nam nhung xu
hudng tac dong khdng théng nhét gifra cac chi tiéu.

So sanh két qua dat duge trong nghién cir nay
voi két qua cac nghién clru trude day tai Viét Nam
vé tac dong thué thu nhap doanh nghiép 18n céu
triic von ciing nhu cic nghién ciru vé cac yéu t anh
hwéng c4u triic vin clia cac cdng ty ¢b phin cho thiy
chua ¢ sy ddng thudn. Didu nay xult phat tir su
khac biét trong bién do luomg, di liéu, phueng phép
nghién ciru duge sir dung. Tuy vay, trong nghién ciru
nay bfmg cach su dung bo sé liéu cha phin dong
cac cbng ty cb phin nidm yét trong thoi gian gin
nhat nén dif lidu c6 tinh dai dién va cip nhat. Mat
khdc, bing cach sir dung phurong phap héi quy phi
hop voi dit liéu ciing nhwr khic phuc duoc cdc vi
pham trong md hinh nén chiing t6i ky vong két qua
trong nghién ciru ndy s& ca ¢ tin cdy cao lam co sd
cho viéc hoan thién chinh sich thué thu nhip doanh
nghiép fai Viét Nam trong thoi gian téi nhim tao
diéu kién t6t nhét dbi vi hoat dong kinh doanh cia
cac ¢ong ty ¢ phn néi chung va cac cdng ty ¢b
phan niém yét noi riéng tai Viét Nam.
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