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TOM TAT

Nghién ctiu thuc hién nhdm do luding tic dong cla thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) d&n cu triic nguén vén clia cac doanh nghiép thuc pham d6 udng
niém yét tai Viét Nam. Nghién ctu st dung dit liéu cda 21 cong ty nganh thuc pham do udng niém yét trén S@ giao dich chiing khoan Ha Noi va Thanh phé Ho
Chi Minh trong giai doan 2013-2023. V6i phuang phap udc lugng theo md hinh GLS d€ khdc phuc hién tugng tu tuong quan va phuong sai sai s6 thay ddi, cing
vGi md hinh GMM d€ x Iy céc bién ndi sinh. K&t qua kiém dinh cho thdy thué thu nhap doanh nghiép cé tac dong Ién ty 1& ng dai han trén tong ngudn vén va ty
& ng ngan han trén téng ngun vén nhung khong tac dong dén ty 1é ng phai tr trén téng ngudn von. Ngoai ra, vdi vai tro la cac bién kiém soat, quy mé cong ty,
ty sudt loi nhudn, thanh khoan, tang truéng doanh thu va ty trong tai san c6 dinh ciing dugc kiém dinh c6 téc dong |én cdu tric ngudn von clia céc cong ty trong
mau nghién ciiu.

Tirkhéa: Ciu tric ngudn vén, thué thu nhdp doanh nghiép.

ABSTRACT

The study was conducted to measure the impact of corporate income tax on the capital structure of listed food and beverage enterprises in Vietnam. The
study uses data from 21 food and beverage companies listed on the Hanoi and Ho Chi Minh City Stock Exchanges in the period 2013-2023. With the GLS model
estimation method to overcome autocorrelation and heteroskedasticity, along with the GMM model to handle endogenous variables. The test results show that
corporate income tax has an impact on the ratio of long-term debt to total capital and the ratio of short-term debt to total capital but does not affect the ratio
of liabilities to total capital. In addition, as control variables, company size, profit margin, liquidity, revenue growth and proportion of fixed assets are also tested
to have an impact on the capital structure of companies. companies in the research sample.
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1. GIGI THIEU doanh nghiép luén quan tdm. Bén canh cac yéu t6 nhu

C4u triic nguén vén 1a mot ndi dung quan trong trong AUy mo, muc sinh 1gi, co hdi tang trudng, tai san o dinh,
quan Iy tai chinh cia cc doanh nghiép. Nghién cliu cac kha nang thanh toan clia cong ty... cau trdc ngudn von
yéu t8 anh hudng t6i c4u tric nguén vén la van dé khdng con bi anh hudng bdi su diéu hanh chinh sach cda chinh
chi cac nha nghién cliu ma ca cac nha quan tri tai chinh  PhU, khung ludt phap, tinh hinh kinh té vimo tai quéc gia

158 | Tap chi Khoa hoc va Cong nghé Trudng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi Tap 61- 504 (4/2025)



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619 | https:/jst-haui.vn

ECONOMICS - SOCIETY

ma coéng ty d6 dang hoat déng. Trong d6, yéu t6 chinh
sach thué thu nhap doanh nghiép da dugc cac ly thuyét
tai chinh va nhiéu nghién cttu thuc nghiém trén thé gidi
xac nhan co tac dong dang ké dén ciu truc ngudn vén
nhu céc nghién cdu [1-3]. Tuy nhién, & Viét Nam, con kha
it cdc nghién ctu dugc thuc hién nham nghién clu tac
dong riéng cta thué thu nhap doanh nghiép 1én cdu tric
nguon von cla cac cong ty.

Trong thai gian qua, chinh sach thué thu nhap doanh
nghiép cla Viét Nam da nhiéu lan diéu chinh theo hudng
giam xuéng nham khuyén khich hoat déng kinh doanh
cla cac doanh nghiép. Vay liéu chinh sach thué thu nhap
doanh nghiép cua Viét Nam c6 tac dong dén viéc hoach
dinh cdu tric nguén von tir d6 tao dugc déng luc hoat
dong cho cac cong ty hay khong? Thong qua dé sé dong
gbép mot phan vao viéc danh gia hiéu qua chinh sach thué
thu nhap doanh nghiép ctia Viét Nam. Xuat phat tur co sé
trén, nghién ctiu nay dugc thuc hién nham kiém dinh tac
dong cua yéu t6 thué thu nhap doanh nghiép dén cau
trdc nguén von cla cac cdng ty nganh thuc pham dé
udng niém yét tai Viét Nam.

Nganh thuc phdm d6 uéng tai Viét Nam trong nhiing
nam gan day tang truéng nhanh ca vé s6 lugng lan chat
lugng, do nhu cau mua sam tiéu dung cla ngudi dan &
cac do6 thi Ién ngay cang da dang. Vi tiém nang trén, thi
trudng nganh thuc pham va dé uéng ngay cang hap dan
cac doanh nghiép trong va ngoai nudc, giup da dang héa
san pham, tao thém nhiéu céng an viéc lam... Song hanh
véi ca héi la nhiing thach thiic ma cdc doanh nghiép hoat
dong kinh doanh trong nganh nay phai d6i mat, nhu:
Nguén nguyén liéu trong nudc cho nganh ché bién thuc
pham va dé udng con thiéu va khéng 6n dinh, yéu cau
khat khe tir cac thi trudng nhap khau khi cac hiép dinh déi
tac thuong mai da dugc thdng qua, lan séng mua ban,
sap nhap cac doanh nghiép noi ctia khéi ngoai dang dién
ra kha manh. Trudc béi canh d6, cac doanh nghiép trong
nganh thuc phdm va dé uéng da timg budc khiac phuc
khé khan dé hoat déng ngay cang c6 hiéu qua hon, nhu:
Co cau lai b6 may quan ly, xdy dung lai kénh phan phoi
hang, dau tu d6i méi cdng nghé san xuat hién dai... Pac
biét, trong béi canh tin dung ngay cang bién dong theo
hudng kho ki€ém soat va mat bang lai suat ciing thay déi
kho ludng, cac cdng ty hoat ddng trong nganh thuc phdm
va d6 uéng da tim ra cac nhan t6 anh hudng dén cau trdc
von ctia minh, nham t6i da hda hiéu qua hoat dong va gia
tang gia tri doanh nghiép. Trong dé, nhan té chinh sach
thué thu nhap doanh nghiép ciing can dugc nghién ctu
dé biét dugc anh hudng clia né dén cau trdc ngudn vén
cla cac doanh nghiép thuc pham dé uéng tai Viét Nam.
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2.COSG LY THUYET VA TONG QUAN NGHIEN CUU

Ly thuyét so khai vé cdu truc nguén von hién dai cta
cong ty da bat dau tir kha lau véi ly thuyét cau trdc ngudn
vén [4, 5] (goi tat la ly thuyét M&M) va tiép tuc dugc phat
trién bdi nhiéu ly thuyét sau d6 nhu: Ly thuyét danh déi
cau trdc ngudn von (The trade-off theory); Ly thuyét trat
tu phan hang (The pecking order theory); Ly thuyét chi
phi dai dién (The agency theory).Tuy nhién, trong sé dé
chi co ly thuyét cau trdc nguén vén ciia M&M va ly thuyét
danh déi cau trdc nguén von cé dé cap truc ti€p tac dong
cla thué thu nhap doanh nghiép dén cau tric nguén vén
cong ty. Theo M&M, viéc st dung ng da dem lai lgi ich tu
thué va gia tri clia cong ty c6 st dung ng vay bang gia tri
clia cong ty khong sirdung ng vay cong vdi gia tri hién tai
cta khoan tiét kiém tur thué khi str dung ng vay, do d6 gia
tri cong ty cang cao khi muc st dung ng cang cao. Khong
giong nhu ly thuyét cau tric nguén vén cta M&M, ly
thuyét danh déi cau tric nguén vén ctia Myers [7] lai cho
rang cac cong ty st dung ng sé dugc Igi tir la chan thué
khi sttdung ng vay, nhung st dung ng lam phat sinh thém
chi phi kiét qué tai chinh. Do vay, cong ty can sir dung ca
ng va vén cé phan sao cho can bang duoc lgi ich tir 13
chan thué va chi phi pha san thi gia tri cong ty sé cao nhat,
va dd la co cdu ngudn von téi uu [6].

Khong chi dugc nghién cdu trén phuong dién ly
thuyét, tac dong cda thué thu nhap doanh nghiép dén
cdu trdc ngudn von trong mai lién hé vai gia tri cong ty
con dugc xem xét bang cac nghién ctu thuc nghiém.
Theo nghién ctu [1], thué thu nhap doanh nghiép c6
anh hudng dén viéc lua chon giira tai trg bang vén c6
phan va tai trg bang ng. Nghién ctu [2] bang cach su
dung s6 liéu théng ké theo thoi gian cla tat ca cac tap
doan tai Hoa Ky trong 40 nam (tur 1954 dén 1995), cling
cho thdy thué thu nhap doanh nghiép cé anh hudng
dén viéc quyét dinh co cau nguén vén cla cac cong ty
nghién ctu, ddc biét, chinh sdch ng clia cac cong ty c6
quy mo khac nhau cé phdn tng khac nhau véi su thay
déi thué thu nhap doanh nghiép.

D& udc tinh anh hudng cta thué thu nhap doanh
nghiép dén don bdy tai chinh cla cac tap doan, nghién
clu [7] da st dung d( liéu bang tu s6 liéu khai bao thué
clia cac cong ty trong giai doan 1998-2001. K&t qua kiém
dinh cho thdy cac muc thué suat can bién c6 tac dong
thuan chiéu dang ké vé mat thdng ké dén don bay tai
chinh cla cac céng ty. Trong mét nghién clu gan day
nhat vé tdc déng ctia thué thu nhap doanh nghiép lén cau
tric nguén von, nghién cuu [3] da st dung két hgp dirliéu
khai bao thué va bao cao tai chinh cla cac cong ty Anh
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trong cac nam 2001 -2002 va 2009 - 2010. Theo két qua
kiém dinh theo phuong phap moment téng quét (GMM),
thué thu nhap doanh nghiép tac dong lau dai cing chiéu
dén don bay tai chinh cla cac cong ty.

DaGi véi Viet Nam, hién c6 rét it cac nghién ctu vé van
dé nay, dién hinh chi c6 hai nghién ctu ctia Tran Tan
Hung [8] va Phan Thi Bich Nguyét [9]. Mac du céc tac gid
da dat dugc mot s6 thanh cong nhat dinh nhung phuong
phap thuc hién cho viéc nghién ctu van con nhiéu han
ché& nén c6 thé dan dén két qua kiém dinh khéng déng tin
cay va két qué uéc lugng khong hiéu qua. Cu thé, trong
nghién ctu [8], tac gia chi so sanh s6 liéu rdi rac cia mot
s6 cong ty dién hinh dé tir d6 xac dinh méi quan hé tac
dong cla thué thu nhdp doanh nghiép dén cau tric
nguodn von cla cac cdng ty nghién cuu; va trong nghién
ctru [9], tac gia chi méi ding lai hoi quy theo mé hinh OLS
ma chua thuc hién cac kiém dinh vé vi pham ctia mé hinh.
3. GIA THUYET NGHIEN CUU VA MO HINH NGHIEN
cUu
3.1. Bién phu thuéc: Cau triic ngudn vén ciia cac cdng ty

Cau trdc nguén von mo ta cach thic cong ty bo tri
nguon tai chinh théng qua phuong én két hgp giira viéc
st dung ng vay va von cht s& hitu. Mat khac, don bay tai
chinh ham y ty 1& ng vay ma cong ty sit dung nén né thé
hién cau trdc nguodn vén clia cdng ty. Chinh vi vay, don
bay tai chinh (hay la ty I& ng trén téng ngudn vén) sé dugc
dung lam bién phu thudc trong mé hinh nham phan anh
cdu tric nguén von cla cac cong ty nganh thuc pham dé
udng niém yét tai Vit Nam. Theo d0, ty 1é ng clia cong ty
dugc xem xét trong ba trudng hgp: ty s6 téng ng/téng
nguén von (ky hiéu LEV); ty s6 ng dai han /t6ng nguén
vén (ky hiéu LTD); ty s6 ng ngan han /téng ngudn vén (ky
hiéu STD). Cach st dung bién phu thudc dugc do ludng
bdi ca ba chi tiéu trén la dua vao cac nghién ctiu truéc nhu
nghién ctu [10-12].

3.2. Bién déc l1ap: Thué thu nhap doanh nghiép

Theo ly thuyét M&M va ly thuyét danh déi, nham gia
tang gid tri cac cong ty c6 thé tan dung Igiich 1a chdn thué
thu nhap doanh nghiép ti 1ai vay. Diéu nay phan anh moi
tuong quan ty lé thuan gilta thué thu nhap doanh nghiép
va ng cla céng ty. Ngoai ra, hau hét trong cac nghién ctu
thuc nghiém cho thdy thué thu nhap doanh nghiép c6
anh huéng dang ké 1én su lua chon cau tric nguén vén
clia cac cong ty theo nghién ctu [1-3, 7]. TU ¢d s& téng
quan, méi quan hé gira thué thu nhap doanh nghiép va
cdu trdc nguédn vén clia cac cong ty dugc ky vong la thuan
chiéu. Vi vay, gia thuyét H1 dugc dé xuat nhu sau:
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H1:Thué thu nhdp doanh nghiép cé tdc dong cting chiéu
dén cdu tric nguén vén
3.3. Cac bién kiém soat

3.3.1. Quy mé céng ty

Quan hé gilta quy mo céng ty va ty Ié ng trong ca cau
von dugc xac dinh theo hai chiéu huéng trai ngugc nhau.
Theo ly thuyét trat tu phan hang, cac cong ty c6 quy mé
I6n thuong cé danh tiéng va co thai gian hoat dong dai
nén cé khuynh huéng st dung vén ¢6 phan nhiéu hon
nham dam bao quyén kiém soat cho cac c6 dong. Ngugc
lai, theo ly thuyét danh déi va ly thuyét chi phi dai dién thi
quy mo cong ty lai c6 tuong quan thuan chiéu vai ty 1é ng
clia cac cdng ty, bai vi viéc st dung ng sé gilip cho cac c6
dong kiém soat hanh vi clia cac nha quén ly t6t hon. Vi
vay, gia thuyét H2 dugc dé xuat nhu sau:

H2: Quy mé cbng ty c6 tdc ddng cling chiéu dén cdu tric
nguén vén

3.3.2. Trién vong tdng truéng

Trién vong tang trudng cho biét muc do tang trudng
doanh thu qua cac ndm cla doanh nghiép Mét sé nha
nghién ctu cho rang, khi cac yéu t6 khac khéng déi,
doanh nghiép cé téc dé tang trudng cao sé dua vao
nguon vén bén ngoai. Mat khac phat hanh c¢6 phiéu sé
tén nhiéu chi phi hon so véi st dung vay ng. Do dé, céc
cong ty c6 muc d6 tang trudng nhanh, thuong uu tién s
dung ng. Trai ngugc vai quan diém nay, nghién ctu [6] lai
luu y cdc doanh nghiép c6 mic tang truéng tot nén dugc
tai trg bang vén chi sé hitu vi xung d6t lgi ich gilra chu s&
hitu va nha quan ly cong ty. Vi vay, gia thuyét H3 dugc dé
xuat nhu sau:

H3: Trién vong tdng truéng c6 tdc ddng ngugc chiéu dén
cdu tric nguén vén

3.3.3. Tai sdn c6 dinh

Vé mat ly thuyét, quan hé gila tai san cé dinh va ty lé
ng cling dugc xac dinh theo hai huéng trai ngugc nhau.
Theo ly thuyét danh doi, tai san c6 dinh 16n 1a can ci quan
trong cho phép cac cong ty c6 co hoi tiép can véi nguén
von vay. Trai lai, ly thuyét chi phi dai dién lai lap luan cac
cbng ty ¢6 tai san cé dinh nhiéu hon sé cé chi phi dai dién
gira nha quan ly va cac ¢ déng it hon [13], do d6 cac
cong ty nay cé xu huéng vay ng it hon. Ngoai ra, theo ly
thuyét trat tu phan hang cac céng ty co tai san c6 dinh
I&n sé duy tri muc ng it hon vi thudng ganh chiu chi phi
vé bat déi xtiing théng tin va chi phi phat hanh ¢é phiéu
thap hon. Vi vay, gia thuyét H4 dugc dé xuat nhu sau:

H4: Taisan c6 dinh ¢6 tdc dong ngugc chiéu dén cdu tric
nguén vén
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3.3.4. Ty sudt lgi nhudn

Trén thuc té cac cong ty cé ty suat Igi nhuan cao nhu
Intel, Microsoft, Coca-Cola thudng st dung rat it ng vay,
nghién ctu [6] da chi ra m6i quan hé ngugc chiéu gilla ng
va lgi nhuan, tac gia cho rang cac céng ty cé Igi nhuan cao
thudng st dung ty 1& ng thap vi ho c6 thé dua vao cac
nguoén vén ndi bod thay vi cac ngudn vén bén ngoai dé tiét
kiém chi phi. Tuy vay, theo ly thuyét danh déi, cac cong ty
6 lgi nhuén cao haon sé stirdung don bay tai chinh 16n han
dé tan dung khoan tiét kiém tir thué. Ung ho quan diém
nay, nhiéu nha nghién ctu cho rang, cac té chuc co loi
nhuan cao nén st dung nhiéu ng hon, vi diéu nay c6 thé
giup cho cac nha quan ly tranh dau tu vao cac du an khong
hiéu qua. Vi vay, gia thuyét H5 dugc dé xuat nhu sau:

H5: Ty sudt Igi nhudn c6 tdc dpng ciing chiéu dén cdu
trdc nguén vén

3.3.5. Thanh khodn

Thanh khoan la mét trong cac yéu té quan trong tac
dong dén cau trac vén clia doanh nghiép. Két qua cla
mot s6 nghién clu da chi ra, c6 moi quan hé ngugc chiéu
gilra ty 1& thanh khoan va don bdy tai chinh vi néu cac
céng ty cé nhiéu ng hon, thi ng phai tra cao hon va tai san
hién tai con lai thap hon [4, 5. Vi vay, gia thuyét H6 dugc
dé xuat nhu sau:

H6: Thanh khodn c6 tdc déng ngugc chiéu dén cdu tric
nguén vén

Tuong Ung vdi 3 bién phu thudc ta cé ba mé hinh
nghién ctiu tac ddng cdia thué thu nhap doanh nghiép 1én
cau trdc nguén vén clia cac cdng ty thuc pham - d6 uéng
niém yét tai Viét Nam la:

M hinh 1:

LEVic = Bo + B1.TAXic + B2.SIZE;: + B3 .GROW;

+ B4.TANGit + B5.ROAit + BG-LIQit +&it (1)
M6 hinh 2:
STDy = Bo + B1.TAXit + Bz.SlZEit + B3.GROWit
+ B4.TANGit + Bs.ROAit + Bs.LlQit +Eit (2)
M6 hinh 3:
LTDit = Bo + B1.TAXit + B2.SIZEi: + B3.GROW;;
+ B4.TANGit + Bs.ROAit + BG-LIQit + Eit (3)
Trong dé:ila cong ty trong mau khao sét;
t la thai gian ti ndm 2013 dén nam 2023.

Bang 1 trinh bay cach xac dinh va dau tac dong ky
vong cla thué thu nhap doanh nghiép va cac bién kiém
soat trong moé hinh d6i véi cdu trdc ngudn vén clia cac
cong ty thuc pham - d6 uéng niém yét tai Vit Nam.
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Bang 1. Cac yéu td trong mé hinh nghién ciiu

Yéuts Cich tinh Dau ky T'e:I Nguon tu fac nghién
vong | bién ciu
Graham va cong s [1],
Thué Chi phi thué Gordon va Lee [2],
TNDN/Lgi nhuan + TAX | Dwengerva Steiner
TNDN . .
trudc thué [7], Devereux va cong
su[3]
Quymd | Log(10) téng taisan |+ SIZE |Titman va Wessels [11]
Tang | Phan tram thay ddi
. - GROW Myers [6
truéng | clia doanh thu thuan yers [0
Taisn | Taisan & dinh/t6
?I s.an aisan co }n ftong - TANG |Titman va Wessels [11]
6 dinh taisan
Graham va cong su [1],
TV sust Lgi nhudn sau Gordon va Lee [2],
.y .| thué/tdng tai san + ROA | Dwenger va Steiner
Igi nhudn . . "
binh quan [7], Devereux va cong
su[3]
Thanh | Tai san ngan han/ng Dwenger va St\emAer
, . - LIQ | [7], Devereux va cdng
khoan ngan han 3]

Nguén: Tdc gid téng hap

4.DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
4.1. Dii liéu nghién cdiu

Mau nghién ctu bao gobm 21 céng ty nganh thuc
pham do6 udng niém yét trén thi trudng ching khoan Viét
Nam: S giao dich chiing khoan Ha Noi (HNX) va S& giao
dich ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) trong
khoang thai gian 2013-2023. DU liéu théng ké dugc thu
thap tU cac bang bao cdo tai chinh cla cac cong ty. Viéc
lua chon giai doan 2013-2023 dugc ly gidi dua trén hai co
s3: thd nhat, Luat thué thu nhap doanh nghiép tai Viét
Nam dugc chinh stra 3 lan trong giai doan 2013-2023 sé
cho phép nghién ctiu tac dong ctia thué thu nhap doanh
nghiép Ién cau truc ngudn vén cla cac cong ty c6 phan
niém yét tai Viét Nam & ca trudc va sau khi ¢é su stfa déi
nay; hai 13, sé liéu dugc thu thap dén nam 2023 nén sé
mang tinh cap nhat.
4.2, Phuong phap nghién ctiu

D liéu st dung cho nghién ctu la di liéu bang can
bang clia 21 cbng ty trong giai doan 2013-2023. Do dé,
dau tién héi quy theo 3 phuong phéap d6i véi ditliéu bang
can bang la: phuong phap binh phuong nhé nhat (pooled
OLS), phuong phép udc lugng theo mé hinh tac déng co
dinh (FEM) va phuong phép udc lugng theo mé hinh tac
déng ngau nhién (REM). Tiép theo, dé Iua chon phuang
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phap uéc lugng phu hgp vai dit liéu nghién ciu, cac kiém
dinh sé dugc thuc hién nhu: kiém dinh F test dé lua chon
gitra pooled OLS va FEM, va kiém dinh Hausman dé lua
chon FEM va REM. Sau d6 tién hanh kiém dinh tu tuong
quan va kiém dinh phuong sai sai s thay d6i déu dua ra
két qua vi pham, do vay, can khac phuc bang phuong
phap héi quy GLS nham dat dugc udc lugng hiéu qua,
viing, khong chéch va két qua kiém dinh dang tin cay.
Dong thai, nghién ctu cling thuc hién kiém tra bién néi
sinh va xtr ly néi sinh bang mé hinh GMM.
5. KET QUA NGHIEN CUU
5.1.Théng ké mé ta cac bién

Tu két qua bang 2, trung binh trong giai doan 2013-
2023 cau trdc nguédn von clia cac cong ty thuc phdm dé
ubng niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam
tuong Uing theo cac chi tiéu ty |é téng ng (LEV), ty 1é no
ngan han (STD) va ty |é ng dai han (LTD) la: 40,3%; 33,8%
va 6,5%. Nhu vay, ty |& ng cla cac cdng ty nay chua dén
50%, trong d6 ng ngan han vai ty 1é cao hon nhiéu so véi
ng dai han. D6i véi thué thu nhap doanh nghiép (TAX),
trung binh ty |é thué thu nhap doanh nghiép cla céac
coéng ty giai doan 2013-2023 la 19,49%. DGi véi cac bién
ki€ém soat, gia tri logarit cg s6 10 cla téng tai san (SIZE)
trung binh clia cac cong ty la 3,16, ty trong tai san c6 dinh
trén t6ng tai san (TANG) trung binh clia céng ty dugc xac
dinh 1a 28,2%, trién vong tang trudng (GROW) cla cac
cobng ty trung binh la 10,1%, ty suat Igi nhuén trén téng
tai san (ROA) cla cac cong ty trung binh la 10,98%, thanh
khodn (LIQ) trung binh la 2,12.

I& ng ngan han (STD) nhung tuong quan am véi ty 1é ng
dai han (LTD). Bién ty lé tai san c¢6 dinh trén téng tai san
(TANG), quy mé tai san (SIZE) va tang truéng doanh thu
(GROW) cé tuong quan am vai ty 1é ng ngan han (STD) va
tuong quan duong véi ty 1& ng dai han (LTD) va ty lé téng
ng (LEV). Bién thanh khoan (LIQ) va bién ty suat lgi nhuan
(ROA) cé tuang quan am véi ty lé téng ng (LEV); ty 1é ng
ngan han (STD) va ty |é ng dai han (LTD).

Béng 3. Hé sd tuong quan giia cac bién trong cdc md hinh

LEV STD LTD TAX  |TANG |SIZE  |GROW
LEV 1,0000
STD 0,7843 |1,0000
LTD 0,5142 |-0,1287|1,0000
TAX ~ 10.0096 |0,1233 |-0,1556 | 1.0000
TANG |0,0538 |-0,2389|0,4164 |-0.1176 |1,0000
SIZE  {0,1842 |-0.0590|0,3759 |0,0224 |0.1073 |{1,0000
GROW {0,0240 {-0,0179|0,0629 (0,0160 |0,0017 {0,0790 |1,0000
LIQ -0,6408 |-0,5952 |-0,2015 |-0,1116 | -0,2305 | -0,2140 | -0,0627
ROA  |-0,5237 |-0,2849 |-0.4438 | 0.0169 |-0,0813 |0,0026 |0,0200

Bang 2. Thdng ké m ta cac bién trong cac mé hinh

Ngudn: Két qua tir phdn mém STATA
5.3. Két qua héi quy
5.3.1.V6imé hinh 1
LEVi = Bo + B1.TAXic + B2.SIZE + B35 .GROW;
+ B4.TANGit + BS.ROAit + B(,.LlQit +Eit (1)
Sau khi héi quy theo 3 phuong phap OLS, FEM, REM
cling nhu cac kiém dinh c6 lién quan: kiém dinh F test va
kiém dinh Hausman thi két qua héi quy theo phuaong
phap FEM dugc xac dinh la phu hgp véi di liéu nghién
cliu nhat. Tiép theo, nghién cttu thuc hién kiém dinh hién
tuong phuong sai sai s6 thay déi va tu tuong quan véi két
qua udc lugng theo mé hinh FEM. Theo két qua kiém dinh
clia Wooldridge vé hién tugng tu tuong quan va kiém
dinh Wald vé hién tugng phuaong sai thay ddi thi déu c6
tén tai hién tugng tu tuong quan va hién tugng phuong
sai thay déi (vi P-value < 0,05). Nhdm khac phuc céc vi
pham nay, nghién ctu tiép tuc sit dung phuong phap
GLS. Bang 4 phan anh két qua héi quy theo GLS va so sénh
véi 3 phuang phap OLS, FEM va REM.
Bang 4. Két qua hoi quy theo 4 phuong phap ddi véi mé hinh 1

Tén |Soquan | Gidtri Doléch | Giatrinhé | Giatrilén
bién | sat |trungbinh| chudn nhat nhat
LEV 231 0,4030039 | 0,1723602 | 0,047619 | 1,015988
STD 231 0,3375528 | 0,1487338 | 0,034585 | 0,8106509
LTD 231 0,0654918 | 0,1073692 0 0,4857621
TAX 231 0,1949211 | 0,1018273 | -0,0438596 | 0,9367089
TANG 231 0,282367 | 0,1419962 | 0,0202429 | 0,7247191
SIZE 231 3,155206 | 0,8572668 | 1,954243 | 5,168447
GROW | 231 0,1010233 | 0,3428933 | -0,7702624 | 2,133542
ROA 231 0,1098486 | 0,0957549 | -0,185214 | 0,7219178
LIQ 231 2,119873 | 1,372771 | 0,2840691 | 15,14286

Ngudn: Két qud tir phdn mém STATA
5.2. Hé sé tuong quan giiia cac bién

Tu bang 3 cho thdy, thué thu nhap doanh nghiép
(TAX) c6 tuong quan duong vdi ty & téng ng (LEV) va ty
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(1) (2) (3) (4)
LEV LEV LEV LEV
™ -0,103 -0,0767 -0,105 0,0571
(-1,40) (-1.27) (-1,62) (1,19)
-0,603*** -0,383%** -0,578*** -0,387%%*
ROA
(-8,20) (-4,20) (-6,45) (-5,37)
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-0,0686*%* | -0,0485%** | -0,0537%*%* | -0,0634*** Bang 5. Két qua hoi quy theo 4 phuong phap ddi véi mo hinh 2
Ho (-11,53) (-9,27) (-9,66) (-11,56) ] (2) (3) 4)
CROW -0,00414 -0,00376 -0,00815 0,00310 STD STD STD STD
(-0,19) (-0,22) (-0,45) (0,24) X 0,0102 0,00500 -0,196** -0,0921*
TANG -0,138%** -0,00817 -0,0691 -0,137%** [0,16] [0,09] [-2,57] [-1,84]
(-2,66) (-0.14) (-1.21) (-2,82) ROA -0,171** -0,0945 -0,00932 0,0614
S 0,0166* 0,251%** 0,0725%** 0,0197* [-2,42] [-1,19] [-0,17] [1,34]
(1,88) (8,10) (4,15) (1,89) 1 -0,0746*** | -0,0546*** -0.305%** -0,297%%*
0,624%** -0,228** 0,389%** 0,523%** [-14,38] [-11,96] [-6,27] [-7,29]
o (15,28) (-2,11) (5,84) (12,64) GROW -0,0198 -0,0152 -0,0186 -0,0157
N 252 252 252 252 [-1,05] [-1,04] [-1,22] [-1,47]
R-sq 0,552 0,578 TANG -0,393%** -0,259%** 0,0146 -0,0132*
*EE XXX fitong (ng vai mic y nghia 1%, 5%, 10% [-8,66] [-5,27] [0,94] [-1,80]
Nguén: Két qua tir phdn mém STATA S -0.0280** | 0,126™** | -0,0587*** | -0,0730***
Dua vao két qua bang 4, theo phuong phap GLS [-3,62] (4,65] [-12,54] [-14,64]
(phuong phap 4), c6 thé thdy thué thu nhap doanh 0,710%** 0,140 0,524%* 0,603%**
nghiép (TAX) va tdng trudng (GROW) khéng anh hudng —cons 19,96] [1,49] [8,95] [17.55]
déntylé r‘lq(LEV).Bié'n quy mé tai san (SIZE) c6 anh hudng N 752 75
cung chiéu véi ty 1é ng (LEV) tai muc y nghia 10%, con lai
cac bién ROA, LIQ va TANG c6 anh hudng ngugc chiéu R-sq 0,54 0514

dén LEV tai muc y nghia 1%.

Tiép theo dé xac dinh hién tugng néi sinh trong mé
hinh, nghién ctu tiép tuc tién hanh hoi quy mé hinh bang
phuong phap “ivregress 2sls” vai lan lugt phép thir cho
tung bién doc lap nghi ngd trong mé hinh vaéi sai phan
cla chung la bién cong cu. Két qua P-value tra vé cua
kiém dinh Durbin Wu-hausman cho céc bién déc lap déu
I6n hon 0,05, cho thdy mé hinh khong ¢6 hién tugng noi
sinh. Vi vay, nghién ctu diing lai & két qua héi quy theo
phuong phap GLS, khi d6 mé hinh 1 dugc viét lai nhu sau:

LEV =0,523 - 0,387.ROA - 0,0634.LIQ - 0,137.TANG

+0,0197.SIZE (2)

Nhin vao mé hinh ta thay, muc dé tac dong clia cac
yéu to dén LEV sdp xép theo thu tu tir cao dén thap lan
lugt la: ROA, TANG, LIQ va SIZE.

5.3.2. V6imé hinh 2

STDit = Bo + B1.TAXit + Bz.SlZEit + B3.GROWit
+ B4.TANGi: + 35s.ROA: + B6.LIQic +&it (3)

Cac budc thuc hién héi quy tuong tu nhu mé hinh 1,
két qua cac kiém dinh cho thdy mé hinh REM dugc lua
chon nhung van ton tai hién tuong tu tuong quan va hién
tuong phuong sai thay d6i (vi P-value < 0,05). Do dé,
nghién ctu cling thuc hién phuong phap GLS dé khac
phuc. Bang 5 phan anh két qua hoi quy theo GLS (cot 4)
va so sanh véi 3 phuang phap OLS, FEM va REM cho md
hinh 2.
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*XX XX X toing ting vdi miic y nghia 1%, 5%, 10%

Ngudn: Két qua tir phdn mém STATA

Dua vao két qua bang 5, theo két qua héi quy biang
phuong phap GLS (cot 4), bién thué thu nhap doanh
nghiép (TAX) va bién TANG c6 anh hudng ngugc chiéu
VvGi ty Ié ng ngédn han (STD) véi muic y nghia 10%.). Bién
LIQ va bién SIZE c6 anh hudng ngugc chiéu vaéi ty 1é ng
ngan han (STD) véi muc y nghia 1%. Cac bién con lai
khong anh huéng dén ty 1é ng ngan han (STD).

Tiép theo dé xac dinh hién tugng noi sinh trong mé
hinh, nghién ctu tiép tuc tién hanh hoi quy mo hinh bang
phuong phap “ivregress 2sls” vai lan luot phép thi cho
tung bién doc lap nghi ngd trong mé hinh vai sai phan
cla chdng la bién cong cu. Két qua P-value trd vé clia
kiém dinh Durbin Wu-hausman cho thay c6 bién néi sinh
trong mé hinh Ia bién thanh khoan (LIQ) v&i P-value nho
han 0,05. Vi vay, nghién ctu tiép tuc thuc hién phuong
phap GMM dé x( ly bién noi sinh trong mé hinh véi cac
gia tri ciia AR1 < 0,05, AR2 > 0,05 va kiém dinh Hansen vdi
P-value tién dan tGi 1 la dat yéu cau. K&t qua hoi quy thu
dugc nhu bang 6.

Theo két qua héi quy & bang 6, bién thué thu nhap
doanh nghiép (TAX) va bién tang trudng (GROW) c6 anh
hudng cung chiéu vai ty 1é ng ngadn han (STD) lan lugt &
muc y nghia 5% va 1%. Bién ty suat Igi nhuan (ROA), bién
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thanh khoan (LIQ), bién ty & tai san c6 dinh (TANG) va

bién quy mé (SIZE) c6 anh hudng ngugc chiéu véity 1é ng

ngan han (STD) lan lugt & muic y nghia 1%, 5% va 10%.
Bang 6. Két qua hoi quy theo phuang phdp GMM dbi véi md hinh 2

STD Coef. Std.Err. | z |P>]z|| 95% Conf. Interval

TAX 0,3576148 | 0,1443935| 2,48| 0,013| 0,0746088 | 0,6406209
TANG |-0,1763862| 0,0741119|-2,38| 0,017 |-0,3216429|-0,0311295
SIZE  |-0,0302906 | 0,0180475|-1,68| 0,093 |-0,0656631| 0,0050819
GROW | 0,1390779| 0,0403289| 3,45| 0,001| 0,0600347| 0,2181211
LIQ -0,0943236 | 0,0186028 -5,07 | 0,000 [-0,1307844 |-0,0578628
ROA |-0,8319818| 0,2309885|-3,60| 0,000|-1,2847110|-0,3792527
_cons | 0,6759309| 0,1001286| 6,75| 0,000 0,4796824| 0,8721793

Ngudn: két qud tir phdn mém STATA
Mé hinh 2 dugc viét lai nhu sau:

STD =0,6759309 + 0,3576148.TAX - 0,1763862.TANG
-0,0302906.SIZE + 0,1390779 .GROW
-0,0943236.LI1Q - 0,8319818.ROA (4)

Nhin vao mé hinh ta thay, muc dé tac dong cua cac

yéu t6 dén STD sap xép theo thur tu tir cao dén thap lan
lugt la: ROA, TAX, TANG, GROW, LIQ va SIZE.

5.3.3. V6i mé hinh 3

LTDit = Bo + B1.TAXit + B2.SIZE;: + B3.GROW;

+ B4.TANGit + B5.ROAit + Bé.LIQit + Eit (5)

Cac budc thuc hién hoi quy tuong tu nhumo hinh 1va

md hinh 2, két qua cac kiém dinh cho thdy mé hinh FEM
dugc lua chon nhung van ton tai hién tugng tu tuong
quan va hién tugng phuong sai thay déi (vi P-value <
0,05). Do d6, nghién ctu cling thuc hién phuong phap

S 0,0446*** 0,126*** 0,00553 -0,000408
[7,45] [5,89] [1,54] [-0,21]
-0,0863*** | -0,369*** | -0,180%** | -0,0588***
—on [-3,13] [-4,97] [-3,70] [-3,22]
N 252 252
R-sq 0,477 0,395

*XX XX * Qoing ting vdi miic y nghia 1%, 5%, 10%

Ngudn: két qud tir phdn mém STATA

Dua vao két qua bang 7, theo két qua héi quy bang
phuong phap GLS (cot 4), bién thué thu nhap doanh
nghiép (TAX) anh hudng ngugc chiéu dén ty 1é ng daihan
(LTD) & muc y nghia 1%. Bién LIQ va bién TANG anh
hudng cling chiéu dén ty & ng dai han (LTD) & muc y
nghia 1%. Cac bién con lai khéng anh hudng dén ty 1é ng
dai han (LTD).

Tiép theo dé xac dinh hién tugng noi sinh trong mé
hinh, nghién ctu tiép tuc tién hanh h6i quy mo hinh bang
phuong phap “ivregress 2sls” véi lan lugt phép thir cho
tung bién doc lap nghi ngd trong mé hinh vai sai phan
cla chang la bién cong cu. K&t qua P-value tra vé cua
kiém dinh Durbin Wu-hausman cho thay c6 bién ndi sinh
trong mo hinh la bién quy mé tai san (SIZE) véi P-value
nho hon 0,05. Vi vady, nghién clu tiép tuc thuc hién
phuong phap GMM dé x{ ly bién ndi sinh trong mé hinh
VGi céac gia tri cha AR1 < 0,05, AR2 > 0,05 va kiém dinh
Hansen vai Pvalue tién dan t6i 1 la dat yéu cau. Két qua
hoi quy thu dugc nhu bang 8.

Bang 8. Két qua hdi quy theo phuang phap GMM d6i véi mo hinh 3

GLS dé khac phuc. Bang 7 phan anh két qué hoi quy theo LTD Coef. | Std.Em. | z |P>|z| 95% Conf.|Interval
GLS (cot 4) va so sanh v6i 3 phuong phap OLS, FEM va  |TAX_|-0,8012321| 03128095 | -2,56| 0,010 |-1,414328 | -0,1881367
REM cho mo hinh 3. TANG | 0,0773307| 0,1854568| 0,42| 0,677|-0,286158| 0,4408194
Béng 7. Két qua hoi quy theo 4 phuang phap ddi vdi md hinh 3 SIZE 0,1033437| 0,0486819( 2,12| 0,034| 0.007929| 0,1987585
(1 ) 3) (4) GROW |-0,0594876| 0,0768805|-0,77| 0,439]-0,210171| 0,0911954
LTD LTD LTD LTD LIQ 0,0963724| 0,0227425( 4,24| 0,000| 0,051798| 0,1409468
X -0,114** -0,0821%* -0,363*** -0,0929%*** ROA  |-0,4470097| 0,2086758 (-2,14| 0,032 -0,856007 |-0,0380126
[-2,28] [-1,97] [-6,18] [-3,07] _cons |-0,2695023 | 0,1772222|-1,52| 0,128 -0,616851( 0,0778468
ROA -0,493*** -0,289%** -0,0938%** -0,0101 Ngudn: két qud tir phdn mém STATA
[-9,02] [-4,59] [-2,25] [-0,46] Theo két qua héi quy & bang 8, bién thué thu nhap
0 0,00599 0,00608* 0,240%** 0,0902*** doanh nghiép (TAX) va ty suat lgi nhuan (ROA) cé anh
[1,49] 11,69] [6,41] 3,75] hudng ngugc chiéu véi ty 1é ng dai han (LTD) lan luct &
GROW ! ! ! ! A (2 2 N .2 L e 1A .
[1.07] [0,98] [0,89] [0,67] quy md (SI%E) e} ar’1h h,um:lg cu~ng chle‘u véi ty I? nd d?!
han (LTD) lan lugt & muc y nghia 1% va 5%. Hai bién tai
0,254*** 0.252%** 0.0704%** 0,0261%** 2w s e ) R .
TANG san cO dinh (TANG) va bién tang truéng (GROW) khong cé

[7,23] [6.47] [5,45] [4,86] y nghia théng ké tai cac muic y nghia 1%, 5% va 10%.
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Mé hinh 3 dugc viét lai nhu sau:

LTD =-0,2695023 - 0,8012321.TAX + 0,1033437.SIZE
+0,0963724.L1Q -0,4470097.ROA (6)

Nhin vao mé hinh ta thay, muc dé tac dong clia cac
yéu t6 dén LTD sap xép theo thi tu tir cao dén thap lan
luot la: TAX, ROA, SIZE va LIQ.

6. THAO LUAN VE KET QUA NGHIEN CUU

- Xét vé tac dong clia thué thu nhap doanh nghiép Ién
cdu truc ngudn vén, moé hinh 1 cho thay khong co su tac
dong ctia thué thu nhap doanh nghiép (TAX) lén ty lé
téng ng trén téng ngudn von (LEV). K&t qua nay tuong tu
nhu két qua dugc tim thdy trong nghién ctu [9, 14] va
ngugc véi nghién ctu [15, 16] . M6 hinh 2 va m6 hinh 3
cho thay thué thu nhap doanh nghiép (TAX) c6 tac dong
lén ty I& ng ngdn han trén téng ngudn vén (STD) va ty &
ng dai han trén téng nguén vén (LTD) tai muc y nghia 5%
va 1%. Trong d6, thué thu nhap doanh nghiép tac dong
clng chiéu I1én ty & ng ngdn han trén téng nguén vén
nhung lai tdc ddng ngugc chiéu lén ty & ng dai han trén
téng nguén vén véi muc do tac dong kha 16n. Piéu dé
cho thdy, khi thué thu nhap doanh nghiép tang lén cac
cobng ty nganh thuc phdm dé uéng niém yét & Viét Nam
c6 xu hudng giam ng vay dai han va tang ng vay ngan
han. Hau nhu céc nghién ctu tai Viét Nam trudce day chi
st dung ty |& téng ng trén tai san lam bién dai dién cho
cdu trdc nguodn vén clia cac cdng ty nén trong trudng hap
nay khong cé co s& dé so sanh két qua vé tac dong thué
thu nhap doanh nghiép Ién ty 1é ng dai han va ty 1é ng
ngan han vua tim thay.

- D6i vai quy mo cong ty (SIZE): trong ca ba mé hinh,
quy m6 cong ty déu dugc kiém dinh c6 tac dong dén cau
tric nguodn vén, trong dé quy mo céng ty cé tac dong
ngugc chiéu Ién ty Ié ng ngdn han trén téng nguén vén
(STD) va tac dong thuan chiéu lén ty 1& ng trén téng
ngudn vén (LEV); ty 1& ng dai han trén téng ngudn vén
(LTD). Két qua nay giong nhu két qua trong cac nghién
clu [10, 14, 15, 17]. Tuy nhién, két qua nay chua déng
nhat véi mot s6 nghién cu [9, 16, 18] chi ra quy mé céng
ty khong c6 tac dong lén cau tric ngudn vén.

- D6i véi tai san c6 dinh (TANG): m6 hinh 1 va mé hinh
2 cho thdy tai san ¢8 dinh dugc kiém dinh c6 tac déng
ngugc chiéu vai ty 1& ng trén téng nguén von (LEV) va ty
lé ng ngdn han trén téng nguén von (STD). Két qua nay
chua déng nhat véi nghién ctu [10], tai san hitu hinh tac
dong nghich chiéu déi vai ty 1é ng dai han nhung lai tac
dong thuan chiéu déi véi ty 1& ng ngan han. Trong nghién
clu khac & Viét Nam nhu trong nghién ctu [16, 18] cho
rang tai san hiu hinh dugc kiém dinh khéng c6 tac dong
lén cdu trdc ngudn vén cla cac cong ty.
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- DGi véi trién vong tang trudng cong ty (GROW): mod
hinh 2 cho thay c6 ton tai m6i quan hé cung chiéu cta
trién vong tang trudng dén cau tric ngudn vén clia cac
coéng ty. Biéu dé cho thay khi cong ty ngay cang ting
truéng thi nhu cau st dung ng clia céng ty ngay cang
tang lén. K&t qua kiém dinh nay phu hop véi cac nghién
ctu khac nhu nghién ctiu [10, 15, 18].

- D6i véi tinh thanh khoan (LIQ), m6 hinh 1 va 2 cho
thay c6 moi quan hé ngugc chiéu gilra thanh khoan véi ty
|é ng trén téng ngudn vén (LEV) va ty [é ng ngan han trén
téng nguon vén (STD). K&t qua nay déng nhat vai két qua
nghién ctu [19]. Tuy nhién mé hinh 3 lai cho thay c6 moi
quan hé cung chiéu gilta thanh khoan va ty 1é ng dai han
trén téng nguén vén (LTD).

- D6i véi ty suat lgi nhuan (ROA), ca ba mé hinh déu
cho thdy ROA c6 tac dong manh va tac dong ngugc chiéu
[én cau tric ngudn vén. Diéu do cho thay, néu ty suat Igi
nhudn cang cao thi céng ty cang cé xu hudng st dung it
ng dé dam béo an toan va kha niang thanh toén cho céng
ty. K&t qua nay dong nhat v6i nghién ctiu [15]; nhung mau
thuan véi nghién ctu [19].
7.KET LUAN

Nhu vay sau khi nghién cttu anh hudng cla thué thu
nhap doanh nghiép va céac bién kiém soat dén cau tric
nguodn von cla cac doanh nghiép thuc pham d6 uéng
niém yét tai Viét Nam, cho thdy thué thu nhap doanh
nghiép cé tac déng lén ca ty déng lé ng ngén han va ty 1é
ng dai han trén téng ngudn vén. Cac bién kiém soat nhu:
quy mo cong ty, tai san co dinh, ty suat lgi nhudn, thanh
khoan va tang truéng doanh thu ciing c6 tac déng lén
cdu trdc nguodn von theo cac chiéu hudng khac nhau. Tuy
nhién, nghién cu con ton tai han ché nhu quy mé mau
nghién cttu con nho va thadi gian nghién ctu chua du dai
dé theo déi dugc hét su thay déi clia thué thu nhap doanh
nghiép tai Viét Nam. Chinh vi vay cac nghién ctu tiép
theo c6 thé mé rong pham vi nghién cdu vé mat khéng
gian va thai gian dé dat dugc két qua tot hon.
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