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TOMTAT

Bai bao phan tich mdi lién hé hai chiéu gitia don bdy tai chinh (leverage-LEV) va thué sudt hiéu dung (effective tax rate-ETR) tai Viét Nam giai doan 2017 -
2022, st dung dif liéu bang clia nhom cong ty ndp thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) I6n nhat. ETR do bang ACE (ké toan), CUE (hién hanh) va CAE (tién nop
thué). Két qua cho thdy cdu tric hai kénh: LEV lam ACE tang, nhung anh hugng khong dang ké dén CUE va lam gidm nhe CAE - ham y Ia chdn Iai vay kho phan
anh trén kénh ké toan va yéu trén kénh dong tién. O chiéu nguoc lai, ACE va CUE thiic ddy LEV, trong khi CAE kim LEV, phit hap dong co t6i uu sau thué va kénh
tin hiéu tuan thd trong boi canh tin dung dua vao ngan hang. Bai bdo khong nhdm suy luan nhan qua ma cung cap bang chiing lién hé cd diéu kién va rang budc
dau theo hai kénh ké toan/tin hiéu va tién mét.

Tirkhéa: Don bdy tai chinh; Ld chdn thué'tir 1Gi vay; Thi truong méi ndi; Thué sudt hiéu dung; Tin hiéu tudn th.

ABSTRACT

The article examines the bidirectional relationship between financial leverage (leverage - LEV) and the effective tax rate (ETR) in Vietnam from 2017 to
2022, utilizing panel data from the largest corporate income tax (CIT) payers. ETR is measured by ACE (accounting), CUE (current), and CAE (tax payments). The
results show a two-channel structure: LEV increases ACE, but has a negligible effect on CUE, and slightly reduces CAE. It is implied that the interest shield is
difficult to reflect in the accounting channel and weak in the cash flow channel. In the opposite direction, ACE and CUE promote LEV. At the same time, CAE
constrains it, consistent with the optimal after-tax incentive and compliance-signaling channel in the context of bank-based credit. This paper does not aim to
infer causality, but it provides conditional and sign-constrained evidence of association along the accounting/signaling and cash channels.
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1. GIGI THIEU off theory), kh3u trur 3i vay tao Ia chan thué (tax shield),

Quyét dinh cau tric ng la lua chon tai chinh then chét, ”ép dc‘zn bé}’ ca\o thudng (?'i k\ém tf)ué Sl'Jét hiéu dung\;
chi phéi gia tri doanh nghiép, chi phi vén, va kha nang  thap; !ap Iua\n nay dU’Q’C mo th hoa bai !?eAngeIo Ya
chdng chiu trudc ca séc. Theo ly thuyét danh déi (trade- Masulis [7] va lugng héa & cap doanh nghiép/toan nén
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kinh té b&i Graham [9]. Tuy nhién, trong ly thuyét dai dién
(agency theory), ng khong chi dem lai Igi ich thué ma con
kéo theo ky luat cht ng (gidm sat, diéu kién rang budc),
c6 thé lam tang chi phi ky vong clia céc chién lugc ha ETR
va lam suy yéu/dao dau du bao la chédn trong béi canh
giam sat ciia ngan hang va co quan thué [16].

BGi canh Viét Nam khién cau héi nay dac biét dang
nghién ctru. Hé théng tai chinh thién vé tin dung ngan
hang, trong khi thi trudng von dai han va trai phiéu cong
ty con hep; vi thé, ky luat tin dung trd thanh rang buéc
trong yéu d6i vai hanh vi thué [23]. Déng thai, Viet Nam
ap dung tran khau tri chi phi lai thuan theo EBITDA [6],
truc ti€p gidi han Igi ich 1a chan, qua dé c6 thé thay déi
déng luc gilta don bay va ETR so véi cac hé théng phap
ly khac.

TU goc nhin thué céng ty, tdng quan ctia Hanlon va
Heitzman [13] nhan manh tranh thué la quyét dinh t6i uu
Igi ich - chi phi, chiu chi phéi manh béi thiét ké - thuc thi
thé ché va rang budc bao cao; vi vay, két qua thuc nghiém
khéc biét theo qudc gia la dé hiéu. Atwood va cong su [2]
b6 sung bang ching xuyén qudc gia rang dac tinh hé
thong thué va stic manh thuc thi gan chat véi mic dé tranh
thué va diéu nay cang cling c6 nhu cau dinh vi lai tdc déng
clia 14 chdn trong thi trudng mai néi nhu Viét Nam.

Xuat phat tir nhiing lap luan trén, nghién ctu nay khao
sat méi lién hé gilta ciu truc tai trg (LEV) va hanh vi thué
(ETR) clia cac cdng ty trong boi canh Viét Nam co tran khau
tru 13i theo EBITDA va tin dung dua vao ngan hang véi hai
cau hadi nghién ctu: (i) liéu don bay con duy tri hiéu tng 13
chan hay bi ky luat tin dung va tran khau trur lai 1an &t; va (ii)
liéu thué suat hiéu dung cé nhat quan véi co ché tin hiéu
tuan tha gilp coéng ty ti€p can tin dung tét hon - ham y
mot co ché phan hoi hai chiéu gitia ng va thué. Muc tiéu
clia nghién ctru la xac dinh bang chiing lién hé cé diéu kién,
nhat quan vaéi co ché, khong nhan dién nhan qua.

Nghién ctu nay ky vong déng gop trén ba phuong
dién, ca hoc thuat lan thuc tién. Th nhat, cung cap bang
chiing ti thi trudng méi ndi - noi khau trir 1ai vay dang
dan siét chat - cho phép so sanh hai co ché canh tranh:
hiéu Ung la chan thué ctia ng va ky luat tin dung tir cha
ng. Thr hai, viéc st dung mau cong ty ndp thué thu nhap
doanh nghiép 16n - d6i tuogng chiu gidm sat chat ché tu
ngan hang, kiém toan va cg quan thué - tao nén phép thi
nghiém ngdt cho cac dubao ly thuyét. Thi ba, dat két qua
trong khung Igi ich-chi phi va thé ché gitp ly giai ca ché
vi mo va rat ra ham y thuc hanh cho thiét ké ciu trac vén,
phoi hop giam sat ngan hang - thué va diéu chinh chinh
sach khau tru 13i.
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2.COSO LY LUAN VA GIA THUYET NGHIEN CUU
2.1. Mét s6 khai niém lién quan

Trdnh thué

Tranh thué la tap hop cac chién lugc, bién phap hop
phap hodc khéng bat hgp phap ma cong ty st dung
nham giam s6 thué phai nép, c6 thé bao gom céc hoat
dong nhulgi dung két chuyén 16, uu dai thué, chuyén gia,
lap cong ty con & “thién dudng thué” hoac cac bién phap
t6i uu khac, qua dé gia tang lgi ich kinh té cho céng ty
nhung déng thai cling lam gia tang rdi ro vé mat phép ly
va uy tin [13].

Don bdy tai chinh

Don by tai chinh la muc d6 st dung nguén vén mang
nghia vu thanh toan ¢é dinh, chdng han nhu ng vay, trai
phiéu, thué tai chinh, d€ tai tro tai sdn cong ty. Vé kinh té
hoc tai chinh, don bay lam khuéch dai suat sinh lgi va rai
ro cGia c6 dong vi dong tién danh cho ¢ déng chi con lai
sau khi céng ty dap Ung cac nghia vu lai va goc cla cac
khoan ng - tuc sau khi cac chii ng da dugc thanh toan.
2.2. Ly thuyét nén tang

Ly thuyét ddnh déi va hiéu ung ld chdn thué 't ng

Ly thuyét danh déi (trade-off theory) cho rang cong ty
lua chon don bay t6i uu bang cach can bang Igi ich thué
tu khau trir ai vay véi chi phi ky vong clia ng (nguy co kiét
qué tai chinh, pha san, chi phi dai dién). Vi lai vay dugc
khau trir khoi co sé tinh thué, ng tao la chan thué, hamy
don bdy cao di kém ETR thap. Day la du bao kinh dién cta
DeAngelo va Masulis [7] va dugc Graham [9] lugng hoa.
TU d6, dau ky vong chuén cua hé sé LEV trong phuong
trinh bién phu thuéc ETR la am, déc biét trén ETR tién ndp
thué vi do truc ti€p thué thuc ndp.

Ly thuyét dai dién va ky lugt chd ng

Trong khung ly thuyét dai dién (agency theory) [16],
ng vifa tao ky luat quan tri, vira kéo theo gidm sat b6 sung
tur chli ng va diéu khoan rang budc (covenants). Khi don
bay cao, rui ro vi pham diéu khoan rang budc/xép hang
tang lam chi phi ky vong ctia cac chién lugc thué ha ETR
I6n hon (nguy ca bi diéu chinh, truy thu, anh hudng quan
hé tin dung). Trong b6i canh gidi han khau tri lai, Igi ich
1& chédn bi bao mon hodc don ky (kéo theo thué hoan lai),
khién ETR ké toan khéng gidam, tham chi tang khi LEV cao.
Buettner va cong su [5] cung cap bang chiing cho thay
quy tac khéng ché vén mong (thin-cap) lam giam déng
co dung vay noi bd dé 1ap ké hoach thué, déng thaoi thay
d6i cdu tric ng (dich chuyén sang ng bén ngoai), qua dé
han ché kha nang tan dung lgi ich thué tur no.
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Ly thuyét tin hiéu trong béi canh bdt cdn xiing théng tin

Theo ly thuyét tin hiéu (signaling theory), trong béi
canh bat can xing théng tin [20], céng ty c6 dong co
phat tin hiéu chat lugng/tuan tha téi chd ng. Thué suat
hiéu dung ké toan (ACE) cao c6 thé dugc thi trudng tin
dung dién gidi nhu rdi ro thué thap, kiém soat ndi bo tét,
tir d6 giam ma sat tin dung va tang kha nang tiép can ng
(LEV cao han). Déng thai, don by cao lam tang ap luc
tuan thu, khuyén khich trinh bay than trong, nén khién
ACE tang. Hai co ché nay tao nén vong lap tuan tha - tin
dung: LEV cao tang ACE (ky luat) va ACE cao dan téi LEV
cao (tin hiéu).
2.3. Téng quan va gia thuyét nghién ciu

Thuc ching & cac nén kinh té phat trién phan 1én ang
hé xu hudng chudn tic: don bay cao thudng di kém ETR
thap (LEV — ETR), dac biét khi st dung chi s6 ETR tién nop
thué - thudc do nam bét truc ti€p thué thuc ndp [8]. Tai
Hoa Ky, thuc nghiém cho thdy ETR bién thién theo cau
trdc von va thap hon & cong ty dung ng nhiéu [10, 21]; tai
Uc, ghi nhan két qué tuong déng qua nhiéu dac ta ETR
[19]; & Duc, cling bao céo lién hé am gilra don by va ETR
sau cai cach thué nam 2008 [17]. K&t qua nay nhat quan
V@i udc lugng Igi ich thué clia ng c6 quy mo kinh té dang
ké [9], d6ng thai nhan manh vai trd clia béi canh khau tri
1ai réng va thuc thi 6n dinh trong viéc lam néi bat 14 chan
l&i vay.

Tuy nhién, bang chiing quéc té cling chi ra khac biét
thé ché c6 thé lam suy yéu hoac dado dau quan hé gilia
don bay va ETR. Khi gi6i han khau tri 1ai dugc siét chat va
ky luat cht ng tang, mét phan lai vay khéng dugc khau
trir hodc bi don ky, kéo theo ghi nhdn thué hoan lai va lam
ETR ké toan khong gidam ma tham chi tang khi don bay
cao. Tuong tac sau cai cach thué nam 2008 & Duc tac
déng duong lén lién hé LEV-ETR & nhém don bay cao,
nhat quan véi co ché gidi han khau trir 1ai [17]. Cac bang
chung chinh séch khac - nhu quy tic phan bé 1ai & Hoa Ky
- cling ghi nhan ETR tang khi kha nang khau tru 1ai bi siét,
cling ¢6 co ché nay [1]. B sung tirgéc do tin dung, Hasan
va cOng su [14] ching minh ngan hang dinh gia rui ro
thué qua bién lai vay, cing c6 kénh ky luat - tuan thu
trong hé théng tin dung dua vao ngan hang.

Bén canh kénh LEV — ETR, & chiéu ngugc lai, theo
khung t8i uu sau thué va tin hiéu, ETR c6 thé chi phéi LEV:
thué suat hiéu dung bién la déng luc lua chon cau tric
von, thué cao lam chi phing “ré” hon tuong déi so vai von
chl nha khau trirai, khién cdng ty tang don by dé téi uu
hoa sau thué, ky vong hé s6 tac dong cta ETR dén LEV
duang (> 0). Bang chiing dinh lugng cho thay lgi ich thué
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tu khau trur 1ai c6 quy mo kinh té 16n, xap xi ~9 - 10% gia
tri cong ty va vi thé ETR cao hon thudng kéo LEV cao hon
[9], qua dé cho thay thué l1a mét co ché da manh chi phoi
Iua chon ng - vén ch. M6t s6 thuc chiing khac cling gop
phan cling c6 vai tro trung tdm ctia thué trong quyét dinh
cau tric von. G cap quyét dinh phat hanh - noi cong ty lua
chon gilta ng hay c6 phan - MacKie-Mason [18] cung cap
bang ching thuyét phuc rang thué anh huéng dang ké
t&i xac sudt phat hanh ng, khang dinh co ché thué cao lam
céng ty tang kha nang uu tién ng. G cdp nhan dién nhan
quad, cac thiét ké tu nhién dua trén thay déi thué TNDN
theo bang & My cho thdy méi +1 diém % thué lam don
bay tang khoang 40 diém cc bén, qua d6 ching minh
thué Ia yéu t6 dinh hinh cau tric vén & cap cong ty [15].

Viét Nam la thi trudng mdi néi dua vao ngan hang,
déng thoi ap dung tran khau trir chi phi lai rong theo
EBITDA trong giai doan nghién cttu. B6i canh nay ggi y hai
kénh song hanh: (i) kénh tién mat, noi thué suat hiéu
dung tién mat phan anh tiét kiém thué nhg khau tri 1ai;
va (ii) kénh ké& toan/tin hiéu tuan tha, noi thué suat hiéu
dung ké toan co thé khéng gidm do rang budc khau trir
va ky luat chd ng, nhung lai van hanh nhu tin hiéu tuan
tha gitp doanh nghiép tiép can tin dung. TU d6 hinh
thanh vong Iap tuan tha - tin dung: don bdy cao lam tang
ETR ké toan (do ky luat va don chi phi thué), con ETR ké
toan cao lai ho trg vay ng (do tin hiéu tuan thu dugc “dinh
gia” tich cuc trong tham dinh tin dung).

Tom lai, don bdy va thué sudt hiéu dung c6 thé mai
lién hé hai chiéu trong quyét dinh tai chinh ctia cong ty,
nghién cru bd qua moét trong hai chiéu tac dong dé dan
t&i nguy ca thién léch dong thai (simultaneity bias); diéu
nay nhat quéan véi quan diém cta Hanlon va Heitzman
[13], cho thay hoi quy mot phuang trinh c6 thé gan cho
tac dong diéu vén di phan anh phan héi t6i uu & phuong
trinh con lai.

Tuy nhién, van liéu hién tai cha yéu xem xét anh
hudng clia don bdy dén thué suat hiéu dung (LEV—ETR)
trong boi canh khau trur lai ‘rong’, con thiéu bang ching
khung hai chiéu gitra don bdy va thué suat hiéu dung
(LEV<ETR) & cac thi trudng méi néi dua vao ngan hang,
nai gidi han khau tri 13i theo EBITDA c6 thé bao mon 1a
chan trén kénh ké toan. Bén canh d6, nghién ctu quoc té
va trong nudc con thiéu thuc chiing déng thoi st dung
ba thudc do (ké toan, hién hanh, tién mat) dé phan ra co
ché va giai thich khac biét dau hé sé; va hiém khi tap trung
vao nhom doanh nghiép nép thué 1én - nai rang buédc
khau trir c6 hiéu luc thuc té va tac dong dén hanh vi/chi
phi thué va ky luat tin dung boc 16 ré.
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Nghién ctru nay khac phuc cac khoang tréng trén
bang cach: (i) mé hinh hai phuong trinh dé nhan dién tac
dong hai chiéu; (i) tam giac hoa thudc do (ké toan/hién
hanh/tién mat) nham tach bach kénh ké toan - tin hiéu va
kénh tién mat; (i) dir liéu bang ctia nhém doanh nghiép
nop thué 16n trong béi canh thé ché cla thi trudng méi
nGi Viét Nam véi tran khau trir 1ai va ky luat ngan hang.

Tu nhing lap luan trén gia thuyét nghién ctu dugc dé
xudt nhu sau:

Hi: Dudi ky ludt cha ng, gidi han khdu trer léi, Id chdn tor
ng khé chuyén hod vao ETR ké todn; vi vdy don bdy c6 lién
hé khéng am vai ETR ké todn.

H.: ETR ké todn cao dong vai tro tin hiéu tuan thd, giam
ma sdt tin dung va tdng kha ndng vay no, nhat qudn véi
doéng cotéi uu sau thué.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1.Dit liéu nghién ciu

Mau nghién ctiu gébm 126 cong ty nop thué TNDN I6n
nhat Viét Nam trong danh sach V1000 do Téng cuc Thué
céng bé va niém yét trén SG Giao dich chiing khoan
(GDCK) thanh ph6 H6 Chi Minh (HOSE) va Ha No6i (HNX)
giai doan 2017 - 2022, loai trur cac cong ty nganh tai chinh-
ngan hang/bao hiém do cau truc bao céo tai chinh (BCTC)
dac thu. DI liéu nghién cdu dugc téng hop tir BCTC, thu
thap ti ngudn di liéu FiinPro. Mau loai bo cac quan sat
¢6 lgi nhuén ké toan trudc thué < 0 hodc ETR > 1, cac
trudng hgp thiéu dit liéu trong yéu hodc bat nhat nién do.
Nganh (Field) va nam (Year) gan theo phan nganh do S&
GDCK céng b6 va nam bao cao. Cach thu thap - lam sach
d liéu nay bao dam kha nang tai lap, tinh nhat quan qua
thai gian va dé tin cdy cla cac thudc do phuc vu kiém
dinh thuc nghiém.

3.2. M6 hinh nghién ciu

Nghién ctru thuc hién kiém dinh hai chiéu méi lién hé
gitra don bay (LEV) va thué suat hiéu dung ké toan (ACE).
Cach ti€p can nay cho phép tach bach kénh tai chinh -
thué: LEV anh hudng ACE, va kénh t6i uu hoa tai trg/tin
hiéu tuan tha: ACE anh hudng LEV, dong thai giam thién
léch déng thai.

- Kénh tai chinh-thué: ACEi=a;+ Yi+ BLEVit+ 6'Xit+ Eit

- Kénh t8i uu hoa tai trg/tin hiéu:

LEVit= Mi+ T+ eACEit+ K'Xit‘l' Vit

Trong do6:

Bién phu thudc/gidi thich chinh:

+ Trdnh thué: do ludng dua trén thué suat hiéu dung
g6ém: ETR ké toan (ACE = Téng chi phi thué/Lgi nhuan ké
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toan trudc thué), ETR hién hanh (CUE = Chi phi thué hién
hanh/Lgi nhuan ké toan trudc thué) va ETR tién ndp thué
(CAE = Sé tién thué da ndp/Loi nhuan ké toan trudc thué).
ACE phan anh ganh ndng thué ké toan gém ca thué hién
hanh va hoan lai, nén nhay vai quy tic ghi nhan va cé thé
dugc danh béng bai ké toan don tich. Vi vay, nghién ctu
b6 sung hai chi s6 CUE va CAE véi muc tiéu: (i) tach kénh
hién hanh (CUE) khéi phan hoan lai trong ACE dé kiém tra
liéu tac dong clia don bdy/tuan tha co xuét hién ngay
trong nam theo quy tac thué hay chi do but toan ké toan;
(i) ki€m chiing dong tién (CAE) nham xac dinh liéu cac
chién lugc thué c6 chuyén hod thanh tién mat hay chi la
hiéu (ing ké toan.

+Don bdy tai chinh (LEV) do ludng bang ty s6 téng no
phai trd trén von chl s& hitu. Cach do nay bao quat toan
b6 nghia vu ng ngan han va dai han, phan anh truc tiép
muc dé chéng d& clia von chu trudc rang budc ng - phu
hop véi thong diép ky luat ti chd ng trong vong lap tuan
tha-tin dung. LEV dua trén s sach cling dé tai lap tirBCTC
clia cong ty niém yét tai Viet Nam, ddm bao tinh kha dung
va nhat quan theo thai gian. Viéc lua chon thudc do nay
cho phép dién giai tryc tiép cac ca ché lién quan dén khau
trir 1ai vay, cac diéu khoan rang buéc trong hgp dong vay,
va kha nang tiép can tin dung, vén la trong tam cdia phan
tich thuc nghiém trong nghién ctu nay.

- Bién kiém sodt gém: (i) SIZE: Quy mé cong ty do ludng
bang logarit tu nhién cla téng tai san; (i) AGE: Thdi gian
codng ty hoat dong tinh bang s6 nam ké tur khi céng ty
thanh lap (hodc nam niém yét) dén thai diém nghién cuuy;
(i) ROA: Ty suat sinh 16i do bai ROA (Return on Assets)
tinh bang Igi nhuan sau thué chia cho téng tai san, phan
anh kha nang st dung tai san dé tao ra Igi nhuan; (iv) PPE:
Muc dé tham dung tai san ¢6 dinh xac dinh bang ty trong
tai san ¢6 dinh/Téng Tai san; va (v) ASO: tinh lién két cla
cobng ty do ludng bdi bién dummy nhan gia tri 1 néu co
cong ty lién két; va 0 néu nguac lai.

- ai/ i hiéu ting 6 dinh cong ty,

- Y¢/T¢ hiéu Ung c6 dinh nam,

- &/vi: sai s6 ngau nhién.

3.3. Ky thuat phan tich

Nghién ctu thuc hién kiém tra da cong tuyén thong
qua hé sé phan ra (Variance Inflation Factor - VIF) [3], kiém
dinh phuang sai thay déi théng qua kiém dinh White [4] va
kifm dinh su tu tuong quan théong qua kiém dinh
Wooldridge [22] dé€ xac dinh su phu hgp clia dit liéu nghién
ctu, xac dinh cac khuyét tat ctia mé hinh Binh phuong nho
nhat (OLS). Sau d6, nghién ctu ap dung phuong phap Binh
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phuong téng quat (GLS) dé€ giai quyét cac vi pham gia dinh
OLS. Nh& diéu chinh phuang sai va hiép phuaong sai cla sai
5O, GLS cung cap udc lugng tham s6 chinh xac hon, dac
biét hiu ich khi dir liéu bang dé xuat hién tinh trang
phuaong sai thay déi va tu tuong quan [11, 22].

Tuy nhién, hai phuong trinh m6 ta méi quan hé LEV-
ETR tiém an nguy ca ndi sinh do tinh déng thdi; ddng thdi,
cac dac diém doanh nghiép kho quan sat (nhu rdi ro tin
dung, chat lugng quan tri) c6 thé dan dén hién tugng
bién bi bo sot. Nhan thic duge nhing rai ro nay, nghién
ctu khong dat muc tiéu nhan dién quan hé nhan qua, ma
tap trung cung cap bang ching vé cac mai lién hé co6 diéu
kién gilfa don bdy va thué suat hiéu dung. V& mat ky
thuat, m6 hinh dugc uéc lugng véi hiéu tng c6 dinh céng
ty va nam, két hgp bo bién kiém soat chudn va phuong
phap GLS nham xtr ly di phuang sai va tu tuong quan. Bén
canh do, viéc tam giac héa ba thudc do ETR (ACE-CUE-
CAE) dugc st dung dé phan tach tuong doéi kénh ké
toan/tin hiéu so vai kénh tién mat. Trén cg s& d6, cac két
luan chi dugc phat biéu & dang nhat quan véi co ché duogc
ky vong, thay vi dién giai theo nghia quan hé nhan qua.
4. KET QUA NGHIEN CUU
4.1. Két qua phan tich kénh don bay tai chinh - thué

Nghién cttu udc lugng OLS trén dir liéu bang khéng
can bang giai doan 2017 - 2022 nhu chuan tham chiéu vé
ddu va ¢6 hiéu ng. Tiép theo, mé hinh chan doan ciu
tric sai s6 bang hai kiém dinh kinh dién: Breusch-Pagan
cho di phuaong sai va Wooldridge cho tu tuong quan.

Bang 1. Két qué héi quy OLS vé anh hudng ctia don bay dén thué suat
hiéu dung

N 381 381 381

R-sq 0,3463 0,2445 0,1733
F 0,0000 0,0000 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000
Wooldridge 0,0002 0,0000 0,0745

Ghi chu: * < 0,1, ** < 0,05; *** < 0,01
(Ngudn: Két quan phan tich di liéu nghién ciiu, 2025)
Bang 1 cho thay kiém dinh Breusch-Pagan trén ca ba
dac td ACE/CUE/CAE déu c6 p < 0,001, trong khi kiém dinh
Wooldridge chi ra tu tuong quan véi ACE va CUE (p <
0,001) va & ngudng 10% véi CAE (p = 0,0745). Diéu nay
ham y vi pham Gauss-Markov: sai s6 chuan OLS nhiéu kha
nang bi danh gia thap va t-stat bi phong dai; ngugc lai,
VIF = 1,2 - 1,7 loai trir da cong tuyén la nguyén nhan.
Bang 2. Két qua héi quy GLS vé anh hudng cla don bdy dén thué suat

hiéu dung

ACE CUE CAE
LEV 0,01171%** 0,0030 -0,0043**
[4,46] [1,49] [-2,22]
Sz -0,0068*** -0,0057%** -0,0058%**
[-4,06] [-4,66] [-3,60]
AGE 0,0227%** 0,0117%** 0,0133%**
[7,15] [4,53] (3,97]
PPE -0,0032 -0,0466%** -0,0286%**
[-0,32] [-5,28] [-2,99]
ROA 0,0001 -0,0633%** -0,1404%**
[0,01] (-4,69] [-5,95]
ASO -0,0019 -0,0017 -0,0055%
[-0,63] [-0,53] [-1,65]
_cons 0,2920%** 0,3324*** 0,3439%**
[6,21] [9,42] [7,10]
N 348 348 348
Wald 0,0000 0,0000 0,0000

ACE CUE CAE VIF

LEV 0,0290%** | 0,0237*** | 0,0153*** | 1,44
[10,73] [7,88] 3,28]

SIZE -0,0094*** | -0,0079*** | -0,0129%** | 1,38
[-3,77] [-2,83] [-3,00]

AGE 0,0269%** 0,0197%** 0,0200%* | 1,21
[5,47] 3,60] (2,36]

PPE 0,0130 -0,0015 0,0093 1,23
[0,89] (-0,09] [0,37]

ROA 0,0376 0,0042 -0,1736*** | 1,74
[1,14] [0,11] [-3,06]

ASO -0,0093 -0,0119% -0,0172% | 1,20
[-1,58] [-1,82] [-1,69]

_cons 0,3189*** 0,3116*** | 0,4917***
[4,23] 3,71] (3,79]

Vol. 61-No. 10 (Oct 2025)

Ghi chi: * < 0,1; ** < 0,05, *** < 0,01
(Nguan: Két qudn phan tich di liéu nghién ciiu, 2025)
Do cac vi pham tap trung & di phuong sai va ty tuong
quan, nghién ctiu téi udc lugng bang GLS vai két qua gai
ma& buc tranh hai kénh ré rang: véi ETR ké toan (ACE), LEV
duong va c6 y nghia cao (f = 0,0111; t = 4,46), phu hgp
mot s6 bang ching qudc té ciing ghi nhan tac déng
duong c6 diéu kién cta don bady ddi véi ETR trong moi
trudng siét khau trir [1, 17]. V6i ETR hién hanh (CUE), hé s6
khong cé y nghia (B = 0,0030; t = 1,49), cho thay hiéu ting
trong nam bj trung hoa gilta khau trit/uu dai va rang budc
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thuc thi. Va vai ETR tién mat (CAE), hé sé am nhé nhung
c6 y nghia (3 = -0,0043; t = -2,22), nghia la khi LEV tdng
thém khoang 1,074 don vi thi CAE gidam chiing 0,46 diém
% - bang ching la chan bang tién van hién dién nhung
quy mé khiém ton do tran khau trur va ky luat thué - tin
dung han ché kha nang chuyén Igi ich thué thanh khoan
tiét kiém bang tién.

Bang chung tai Viét Nam phu hop véi dac diém thé
ché dia phuong: (i) giéi han khau trir lai siét chat hon
trong giai doan nay khién mét phan chi phi lai khong
dugc trir hoac bi don ky, lam ACE khéng gidm ma con
tang; (i) chénh léch ké - thué kéo theo thué hoan lai, day
ACE lén khi cong ty tang ng; va (iii) ky luat tin dung dua
vao ngan hang (giam sat, diéu khoan rang budc) khuyén
khich duy tri minh bach va tuan thu ké toan - thué, khién
ACE nhu tin hiéu tuan thu téi chd ng. So véi chuan & cac
nuéc phat trién - noi thuc chiing nhin chung cho thay méi
lién hé am gilra don bay (LEV) va thué suat hiéu dung
(ETR) [17, 19, 21], két qua nay phan anh vai tro chi phoi
cla kénh ké toan dudi rang budc khau trir va ky luat tin
dung, con kénh tién mat chi thé hién tiét kiém han ché -
mot khac biét cé y nghia hoc thuat va chinh sach.

4.2. Két qua phan tich kénh t8i uu hoa tai tro/tin hiéu

& chiéu nguac lai, nghién ctiu udc lugng OLS md hinh
bién phu thudc LEV theo ACE v&i ky vong dau duong, va
s0 sanh véi cac bién do ETR thay thé (CUE va CAE) dé phan
biét kénh tin hiéu ké toan vai t6i uu hoa theo dong tién.
M hinh OLS tham chiéu dugc chdn doan sai sé: kiém
dinh Breusch-Pagan (di phuong sai) va Wooldridge (tu
tuong quan) déu cho p < 0,001 & ca ba dac ta, cho thay
mo6 hinh vi pham gid dinh Gauss-Markov; do dé sai s6
chuan OLS c¢6 kha nang bi danh gia thap va t-stat bi
phong dai, lam suy gidam dé tin cay cta két luan suy dién.
Nguac lai, VIF thap (= 1,13 - 1,43) loai trir da cOng tuyén la
nguyén nhan.

Bang 3. Két qua hoi quy OLS anh hudng clia thué suat hiéu dung dén
don bay

AGE -0,4212%%* | -0,3445%** | -0,2916*** 1,22
[-5,04] [-3,92] [-3,12]

PPE -0,5199** | -0,4545% | -0,5445** 1,22
[-2,13] [-1,75] [-1,97]

ROA -4,5420%%% | -4,7824*** | -5,0820%** 1,43
[-9,00] [-8,94] [-8,77]

ASO 0,0787 0,0748 0,0343 1,20
[0,79] [0,71] [0,30]

_cons -0,3450 0,6667 2,0088
[-0,26] [0,49] [1,37]

N 381 381 381

R-sq 0,4718 0,4062 0,3248

F 0,0000 0,0000 0,0000

Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000

Wooldridge 0,0000 0,0000 0,0000

Ghi chii: * < 0,1; ** < 0,05, *** < 0,01

(Nguan: Két quan phan tich di liéu nghién ciiu, 2025)

Dé gia tang do tin cay cho cac phat hién, nghién ctu

tai udc lugng mo hinh bang GLS dé khéc phuc phuong
sai khong déng nhat va tu tuong quan. Két qua cho thay
anh hudng cta ETR dén LEV khac biét ro theo thudc do
thué: vai ETR ké toan (ACE), hé s6 duong va c6 y nghia
cao (B = 2,7238; t = 5,09) ham y ACE tang 1 diém phan
tram di kém LEV tang khodng 0,027 don vi; vSi ETR hién
hanh (CUE), hé s6 cling duong c6 y nghia (B = 1,0475;
t = 3,07), tlic +0,010 don vi LEV cho méi +1 diém % CUE;
nguaoc lai, véi ETR tién mat (CAE), hé s6 am c6 y nghia
(B =-0,7964; t = -3,97), tuong duong -0,008 don vi LEV
khi CAE tang 1 diém %. Két qua ACE/CUE tac dong
duong trong khi CAE am, vira nhat quan vdi ly thuyét
danh d6i (thué bién cao lam tang gia tri can bién cda la
chan 1ai vay, thuc ddy nhu cau vay) viia phan anh dac thu
thé ché cda Viét Nam la tin dung dua vao ngan hang va
giGi han khau trir 13i: ETR ké toan (ACE) va phan thué hién
hanh (CUE) dugc cac cht ng dién giai nhu tin hiéu tuan
thi va minh bach, qua d6 gidm ma sat tin dung va néi

Tap chi Khoa hoc va Cdng nghé Trueng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi

LEV LEV LEV VIF ! a.do ¢ asat tin dt :
han muc vay, trong khi thué thuc ndp bang tién (CAE) lai
ACE 8,2752%** 1,16 . - .. . . e
co hep dong tién ty do va suic chiu dung lai vay, khién
(10,73] don béy bi kim lai; néi cach khéc, & Viet Nam kénh ké
CUE 6,1384%%* 1,13 toan/tin hiéu dang tréi hon kénh tién nop thué.
[7,88] Bang 4. Két qua hoi quy GLS anh hudng cla thué sudt hiéu dung dén
CAE 1,8805%* | 117 don bdy
[3,28] LEV LEV LEV
SIZE 0,0871** 0,0589 0,0363 1,41 ACE 2,7238***
[2,05] [1,31] [0,76] (5,09]
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CUE 1,0475%**
[3,07]
CAE -0,7964***
[-3,97]
SIZE 0,0551%** 0,0507%** 0,0177
[2,66] (2,82] [0,95]
AGE -0,3086*** -0,3138%** -0,24171%%%
[-7,13] [-7,64] (-4,81]
PPE -0,4373%%* -0,5201%** -0,7548%**
[-3,62] [-4,34] [-7,00]
ROA -3,4242%%* -3,8192%%* -3,8910%%*
[-13,16] [-15,20] [-15,16]
ASO 0,1223** 0,1514%** 0,0630
[2,52] [3,31] [1,45]
_cons 0,8872 1,3968%** 2,6055%**
[1,40] [2,58] [4,76]
N 348 348 348
Wald 0,0000 0,0000 0,0000

Ghi chd: * < 0,1, ** < 0,05, *** < 0,01
(Ngudn: Két qudn phdn tich dit liéu nghién ciiu, 2025)

Két qua trén bé sung cho thuc ching trudc day, thay
vi gia dinh 14 chan bang tién ludn chi phoi trong cac ché
dé khau trir 1ai 6n dinh [8, 9], bang ching tai thi trudng
ma&i nSi nhan manh hai kénh cta quan hé thué-ng (kénh
ké toan/tin hiéu so véi kénh tién mat) va vai tro quyét
dinh ctia thuéc do ETR dugc st dung [13], d6ng thai phu
hgp véi boi canh cé gidi han khau trir lai va ky luat tin
dung lam néi bat kénh ké toan [17] nhung van nhat quan
vGi thuc té€ thué bién cao thuc day ng dugc nhan dién
trong cac cu s6c thué ngoai sinh [15]; su khac biét thé ché
va muc dé thuc thi gitta cac qudc gia cling gop phan giai
thich bién thién trong tranh thué va do luéng ETR [2].
5.KET LUAN VA HAM Y NGHIEN cUU

Dua trén b6 di liéu cac doanh nghiép nop thué thu
nhap doanh nghiép Ién nhat tai Viét Nam giai doan 2017
- 2022, nghién ctu cho thdy quan hé don bay - thu€ mang
cau tric hai kénh ré rét. & chiéu don bay anh hudng thué,
don bay cao lam tang thué suat hiéu dung ké toan (ACE),
khéng anh hudng dang ké dén thué suat hiéu dung hién
hanh (CUE) va chi gidm nhe thué suat hiéu dung tién ndp
thué (CAE). 0 chiéu thué anh hudng don bay, ACE va CUE
thuc ddy don bay, con CAE kim ham don bady. Mau hinh
nay phu hgp véi vong ldp tuan thu - tin dung: ng cao kéo
theo ky luat chd ng va gidi han khau tri 1ai, khién 14 chan
lai vay khé phan anh trén kénh sé sach ké toan (ACE tang
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theo ng); déng thai ACE cao nhat quan véi kénh tin hiéu
tuan tha giup doanh nghiép tiép can tin dung, trong khi
CAE cao bao mon dong tién va thu hep kha nang ganh lai.

Viéc tap trung vao nhém nop thué I6n 1a mét lua chon
thiét ké c6 chl dich dé nhan dién ca ché. Thir nhdt, phan
khuc nay chiu ky luat kép (giam sat ngan hang va thanh -
ki€ém tra thué), nén ACE/CUE c6 gia tri nhu tin hiéu tuan
tha trong tham dinh tin dung. Thihai, quy mé ng I6n lam
xac suat cham tran khau tri 1ai cao, tao diéu kién quan sat
hién tugng la chan bi bao mon trén kénh ké toan va rang
budc dong tién trén kénh tién mat. Thu ba, chat lugng do
ludng ETR t6t hon (it nam 16 kéo dai, kiém toan nghiém),
giup hé s6 c6 ham y kinh té€ r6 han. Du c6 gidi han ngoai
suy sang doanh nghiép nhé va vira/khu vuc it chinh thuc,
nhung chinh dac tinh ca mau lai khuéch dai co ché can
kiém dinh.

Vé hoc thuat, nghién clu tai dinh vi du bao cta ly
thuyét danh déi trong béi canh thi trudng mdi néi: 1a
chan lai vay khéng dong nhat theo thudc do thué - bi bao
mon trén kénh ké toan (ACE) va chiyéu trén kénh tién mat
(CAE). Nghién ctiu dong thoi dé xuat va lugng hoa khung
hai kénh (ké toan/tin hiéu va tién mat), qua do giai thich
khac biét dau va dé I6n hé s6 gilia cac dac ta va thé ché.
Vé phuong phap, nghién ctru khong chl truong nhan
dién nhan qug; thay vao d6, udc lugng hai phuong trinh
tach biét trén di liéu bang, ap dung hiéu ing cé dinh
codng ty/nam, bd kiém soat chuan va GLS dé xu ly di
phuaong sai/tu tuong quan, cho két luan bén; dong thoi
dung tam giac héa thudc do (ACE-CUE-CAE) d€ phan ra
kénh ké toan/tin hiéu so vai kénh tién mat. Két qua ciing
nhdt quan trén nhiéu bién kiém soat: quy mé (SIZE)
duong, lgi nhuan (ROA), tudi (AGE) va cudng d6 vén (PPE)
am, bién lién két (ASO) duong - cling c6 tinh hop ly cta
mo hinh.

Vé thuc tién, gidam doc tai chinh can quan tri ACE nhu
tin hiéu va CAE nhu rang budc thanh khoan: tang ng cé
thé cai thién tin hiéu tuan thu (ACE cao han) nhung
khéong bdo dam tiét kiém tién thué dang ké. Ngan
hang/chi ng nén két hgp chi bao ké toan (ACE/CUE) vai
chi tiéu tién mat (CAE, bao phu lai) dé danh gia suc chiu
dung ng. Co quan thué/nha hoach dinh chinh sach can
can bang gitta chéng xéi mon co s& thué (gidi han khau
trir1ai) va 6n dinh cau tric von, tang cudng phéi hgp giam
sat thué - tin dung. Nha dau tu khong nén suy luan tuyén
tinh tir mét thudc do don |é khi danh gia rdi ro thué - ng.

Du két qua nhat quén, nghién ctiu con ba huéng hoan
thién. Tha nhdt, thiét ké hién tai mang tinh quan sat, con
rui ro ndi sinh; can khai thac ct séc¢ chinh sach (diéu chinh
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tran khau tri/uu dai/thué suat) nhu thi nghiém tu nhién
(difference-in-differences, event study), hoac tap trung
gia c6 nhan dién (so sanh 2SLS/3SLS, weak-ID
diagnostics), lam giau dung cu dua trén rang budc khau
trir va cung tin dung, va ma réng déng hoc/phi tuyén/di
tinh (GMM déng, nguéng, phan vi) nham cing c6 tinh
nhan qua va tinh khai quat ctia két qua. Tha hai, mé réng
di tinh theo s& hitu (nha nudc/tu nhan/FDI), muc phu
thudc ngan hang, xac suat “tran khau trir & trang thai rang
budc”, nganh va vong dsi; c6 thé dung héi quy phan vi,
mo hinh ngudng quanh tran EBITDA va tuong tac (thué x
phu thudc ngan hang, thué x rang budc khau trti). Thir ba,
tang kha nang ngoai suy bang cach mé réng sang
DNNVV/ngoai san, do6i sanh quéc té trong nhom thi
trudng mai ndi, lién két dit liéu thong tin tin dung, chénh
léch 1ai vay, diéu khodn rang budc vai hé so thué; déng
thai thir do ludng don bdy thay thé (don bay thi trudng,
ky han ng) dé kiém ching tinh bén cGa hai kénh ma
nghién ctu dé xuat.
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