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TOMTAT

Bai bdo nay tap trung phén tich cdc nhan t dnh hudng dén thué suat hiéu dung (ETR) clia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chiing khoan
Viét Nam trong giai doan 2018 - 2023. Dit liéu nghién cttu dugc thu thap tir bdo cdo tai chinh da kiém toan cia 1.169 cong ty niém yét trén san chiing khoan Viét
Nam. Thdng qua phuong phap héi quy binh phuong t6i thiéu tng quat (GLS), nghién ciu cho thdy don bay tai chinh va miic dau tu vao tai san c6 dinh c6 anh
hudng ngugc chiéu dén ETR. Trong khi d6, quy md cong ty, kha nang sinh 1i va mdc do dau tu vao hang ton kho lai ¢6 dnh hudng cling chiéu dén ETR. Nhiing
két qua nay cung cép co s thuc nghiém hitu ich cho cac nha quan tri doanh nghiép, co dong va nha dau tu trong viéc xay dung chién lugc thué hiéu qud, nang
cao hiéu sudt tai chinh va téi uu héa gid tri dau tu.

Tirkhéa: Thué sudt hiéu dung; cong ty niém yét; nhdn t6 dnh hudng.

ABSTRACT

This article analyzes the determinants of the effective tax rate (ETR) of non-financial firms listed on the Vietnamese stock market during 2018 - 2023. The
dataset is compiled from the audited financial statements of 1,169 Vietnamese listed firms. Utilizing the Generalized Least Squares (GLS) regression method,
the findings indicate that financial leverage and capital intensity have negative effects on ETR. In contrast, firm size, profitability, and inventory intensity have
positive effects on ETR. These results provide valuable empirical evidence to support corporate managers, shareholders, and investors in developing effective tax
strategies, enhancing financial performance, and optimizing investment value.
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1. GIGI THIEU trd then chét vi day la nghia vu tai chinh truc ti€p ma

Trong hoat déng tai chinh cta doanh nghiép, thué doanh nghiép phai thuc hién véi Nha nudc. Tuy nhién,
luén 13 mét trong nhiing yéu t6 anh hudng 16n dén Igi  Viéc danh gia mic do chiu thué cda doanh nghiép hién
nhuan, quyét dinh dau tu va mudc d6 tuan tha phép luat.  Nay khéng nén chi diing lai & thué suat theo luat dinh
Trong d6, thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) déng vai (Statutory Tax Rate - STR), b&i muic thué thuc té ma doanh
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nghiép phai ndp thudng bi chi phéi bai cac chinh sach uu
dai, mién giam hay cac chién lugc lap ké hoach thué hgp
phap. Chinh vi vay, thué suat hiéu dung (Effective Tax
Rate - ETR) - ty lé gilfa chi phi thué thuc té va Igi nhuan ké
toan - dugc nhiéu nha nghién ctu xem la mét chi tiéu
phan anh chinh xac hon muc d6 ganh nang thué ma
doanh nghiép dang thuc su ganh chiu [1, 2]. Chi s6 ETR
khong chi co y nghia vé mat do ludng, ma con la cong cu
phan tich quan trong dé€ danh gia hiéu qua quan tri thué,
tur d6 anh hudng dén quyét dinh clia cac bén lién quan
nhu c6 dong, nha dau tu va co quan thué.

Dudi géc d6 doanh nghiép, t6i uu hoa ETR la mot muc
tiéu quan trong nham gia tang lgi nhuan sau thué va cai
thién gia tri doanh nghiép [3]. Tuy nhién, ETR khéng phai
la mét con s6 ¢6 dinh, ma chiu dnh hudng bai nhiéu yéu
té ndi tai nhu quy moé doanh nghiép, mic d6 sirdung don
bay tai chinh, khd nang sinh |&i, mic dau tu vao tai san cé
dinh va hang ton kho [4-6]. Cac nghién c(u tai cac quéc
gia phat trién va dang phét trién déu cho thay tac déng
cUa cac yéu t6 nay dén ETR la co6 that, nhung muc do va
chiéu tac dong lai khong thong nhat, phan 16n do khac
biét vé thé ché va hé théng thué gilia cac nuéc.

Tai Viét Nam, nghién ctru vé ETR con kha han ché, dac
biét l1a nhirng nghién ctru mang tinh hé théng, st dung
di liéu 16n va phuong phap phan tich hién dai. Mot s6
cong trinh tiéu biéu [7, 8] da budc dau dé cap dén cha dé
nay, song quy mé mau, pham vi nghién ctu va cach tiép
can con chua toan dién. Ngoai ra, van con thiéu nhing
nghién ctu thuc ching kiém dinh cac ly thuyét nén tang
nhu Ly thuyét Chi phi Chinh tri, Ly thuyét Quyén luc Chinh
tri, hay Ly thuyét Modigliani - Miller trong b6i canh déc
thu cda doanh nghiép Viét Nam.

Xuat phat ti thyc tién dé, nghién clu nay dugc thuc
hién véi muc tiéu phan tich mét cach c6 hé théng cac
nhan t6 anh hudng dén ETR cla cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam giai doan
2018 - 2023. Nghién ctu ky vong sé bé sung bang ching
thuc nghiém cho cac thao luan hoc thuat trong linh vuc
chinh sach thué doanh nghiép, déng thoi cung cap ca s6
cho viéc xay dung chién lugc tai chinh va chinh sach thué
hiéu qua hon trong béi canh nén kinh té Viét Nam khong
ngung bién déng va hoi nhap sau rong.
2.TONG QUAN NGHIEN CUU VA PHAT TRIEN GIA THUYET

ETR phan anh muic thué thuc té ma doanh nghiép phai
nop sau khi da diéu chinh cac yéu t6 nhu uu dai thug,
mién giam va khau trir hgp phép. Khac véi thué suat theo
luat dinh (Statutory Tax Rate - STR), ETR cung cap cai nhin
chinh xac hon vé ganh nang thué thuc té va dugc st dung
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phd bién trong cac nghién ctiu danh gia hiéu qua lap ké
hoach thué va hanh vi tranh thué. Tuy theo muc dich
nghién ctu va kha nang ti€p can di liéu, ty 1& ETR c6 thé
dugc tinh toan theo nhiéu phuong phap khac nhau, bao
gbm ETR theo Chuan muc K& toan Chung dugc chap
nhan (Generally Accepted Accounting Principles - GAAP
ETR), ETR tién mat (Cash ETR) va ETR hién hanh (Current
ETR). Nghién ctu st dung GAAP ETR - chi s6 phan anh
muic thué doanh nghiép thuc su ghi nhan trén co sg ké
toan. Phuang phap nay dugc 4p dung rodng rai trong cac
nghién cdu trudc [2, 9], nho tinh minh bach va kha nang
khai thac di liéu tur bdo cado tai chinh cla cac doanh
nghiép niém yét, dugc xac dinh nhu sau:
Chi phi thué
Loi nhuan truéc thué

Duéi géc do quan tri tai chinh, ETR la thuéc do cho
thay muic d6 t6i uu hoa nghia vu thué ctia doanh nghiép.
Céc nha quan ly thudng ky vong gidam ETR dé gia tang lgi
nhuan sau thué va nang cao gia tri cho ¢6 déng. Nhiéu
nghién ctu thuc nghiém cho thay ETR chiu anh huéng
b&i cac yéu t6 nhu quy mé céng ty, don bay tai chinh, kha
nang sinh 16i, muc dé dau tu tai san c6 dinh va muc do
dau tu hang ton kho. Muic d6 tac dong clia cac yéu té nay
thay déi tuy theo bdi canh thé ché va hé théng thué tai
tung quéc gia.

GAAP ETR =

Trén thé gidi da co nhiéu nghién ctu di truéc danh gia
anh hudng clia cac nhan té dén ETR, cu thé nhu nghién
ctu [10] trén cac quéc gia thudéc nhém BRICS va MINT,
nghién cdu [11] dya trén co s& dir liéu cla 345 doanh
nghiép niém yét dai ching tai Malaysia, nghién ctru [12]
thuc hién dua trén 350 doanh nghiép tai 17 quéc gia chau
Au, nghién ctu [9] danh gia vé ETR tai D, nghién cdu
[13] v6i mau la cac doanh nghiép niém yét tai Nigeria,...
Tai Viét Nam, nghién ctu [7] va [8] phan tich cac nhan t6
anh hudng dén ETR cula cac cong ty Viét Nam noi chung
va cong ty niém yét trén san ching khoan H6 Chi Minh
noi riéng.

Nhin chung, hau hét cac nghién ctu dua trén cac ly
thuyét cht yéu gém ly thuyét Chi phi Chinh tri va Ly
thuyét Quyén luc Chinh tri, ly thuyét Modigliani & Miller
(M&M) va ly thuyét danh déi vé cau trdc vén. Dua trén
nhing nguyén ly phd bién tirly thuyét, cac tac gia di trudc
tap trung vao mot sé nhan t6 anh huéng dén ETR nhu sau:

Quy mé céng ty: Theo Ly thuyét Chi phi Chinh tri, cac
doanh nghiép I6n thudng phai déi mat véi muc ETR cao
hon do muic d6 cha y ti cong ching va co quan quan ly
cao hon, khién ho trg thanh déi tugng giam sat thué chat
ché hon [14]. Nguoc lai, Ly thuyét Quyén luc Chinh tri cho
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rang cac doanh nghiép 16n c6 thé tan dung nguén luc va
tdm anh hudng chinh tri d€ dam phéan hodc van déng
chinh sach nham gidm ganh nang thué hodc anh hudng
dén phap luat nham mang lai lgi ich cho cac chd s& hiu
[15]. Nhiéu nghién ctu thuc nghiém da kiém dinh méi
quan hé gitta quy mé céng ty vai ETR, theo d6 két qua tim
thay khéng nhat quan nhau, nghién ctru [1, 16] ing ho ly
thuyét Chi phi Chinh tri, trong khi d6 nghién ctu [4, 10]
lai ing ho ly thuyét Quyén lyc Chinh tri, cho thdy moi
quan hé tiéu cuc gilta quy moé céng ty va ETR.

Pon bdy tai chinh: Cac doanh nghiép c6 thé tai trg
von bang vén chu s& hiu, ng vay hoac két hgp ca hai.
Trong khi ¢6 tic khong duge khau trir thué, 1ai vay lai
dugc xem la chi phi hop ly, gitp tao ra la chdn thué. Diéu
nay khién viéc sir dung ng vay tré nén hap dan hon vé
mat thué va dan dén gia dinh rang doanh nghiép cé don
bay tai chinh cao thudng c6 ETR thap hon. Ly thuyét
Modigliani va Miller (M&M) va Ly thuyét danh déi vé cau
tric von déu cho rang viéc sir dung ng tao ra Igi thé thué
théng qua la chan 1ai vay [17]. Theo d6, m6i quan hé giira
don bay tai chinh va ETR thudng mang tinh chat nghich
bién. Nhiéu nghién ctu thyc nghiém da xac nhan gia
thuyét nay, dién hinh nhu[2, 4,9, 11].

Kha ndng sinh loi: Kha nang sinh IGi phan anh hiéu
qua st dung tai san va két qua cudi cung ctia hoat dong
kinh doanh, la chi tiéu quan trong gitp nha dau tu danh
gia hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép. Theo ly thuyét,
thué thu nhap doanh nghiép la loai thué truc thu danh
vao Igi nhuan tao ra trong ky, do dé cdc doanh nghiép c6
lgi nhuan cao thudng d6i mat vai nghia vu thué 16n hon,
dan dén ETR cao hon [18]. Ngugc lai, trong trudng hgp 16,
doanh nghiép khéng phai ndp thué va c6 thé st dung
khoan 16 dé kh3u trir thu nhap trong cac ky sau, tir do lam
gidm ETR. Nhiéu nghién cutu thuc nghiém da kiém dinh
moi quan hé gitta kha nang sinh 16i va ETR. Nghién ctu [5,
6, 10, 13] cho thay méi quan hé cung chiéu gilta hai bién
nay. Tuy nhién, nghién ctu [19] lai chi ra m6i quan hé
ngugc chiéu, theo d6, kha nang sinh |6i anh hudng ngugc
chiéu dén ETR.

Murc dé ddu tu'tai sdan cé dinh: Tai san cd dinh la khoan
dau tu mang tinh chat lau dai, 1a nén tang dé doanh
nghiép sirdung trong cac hoat déng san xuat kinh doanh
dé tao radoanh thu va du kién sirdung trong mot khoang
thai gian nhat dinh. Theo d6, chi phi dau tu tai san cé dinh
sé dugc phan bé vao chi phihoat dong clia doanh nghiép
theo dinh ky nham muc dich bao cao tai chinh va muc
dich tinh thué [20]. Do d6, khdu hao tai sdn c6 dinh sé
giup cac doanh nghiép tiét kiém duoc khoang thué
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TNDN. M&i quan hé nay hy vong rang muc d6 dau tu tai
san c6 dinh sé anh hudng cling chiéu téi ETR. Gia thuyét
nay cing dugc ching minh & cdc nghién ciu thuc
nghiém [6, 8].

Muic dé ddu tu hang tén kho: Hang ton kho la tai san
dugc nadm gilr d€ ban trong qua trinh san xuat kinh doanh
thong thudng hodc trong qua trinh san xuat kinh doanh d&
dang hodc trong hinh thuic vat liéu hay vat tu dugc tiéu thu
trong qua trinh san xuat kinh doanh. Nghién ctru [2] la mot
trong nhling nghién ctu dau tién vé ty Ié hang ton kho doi
vGi ETR. Két qua thu dugc muic d6 dau tu hang tén kho co
thé thay thé muc dé dau tu tai san cé dinh, doanh nghiép
c6 muc d6 dau tu von vao hang ton kho cang nhiéu thi ETR
cang cao. Gia thuyét nay cing dugc khing dinh & cac
nghién cdu thuc nghiém [4, 6,10, 12, 13].

Ngoai ra, cac nghién ctu di trudc con cho thay ETR ¢
thé chiu &nh hudng bai mot s6 yéu té khac nhu tinh trang
viéc lam, cau truc s& hitu [5], dong tién tu do, kha nang
tang trudng [9] va trdch nhiém xa hoi ctia doanh nghiép
[12]. Nhiing yéu t& nay phan anh dac diém va dinh hudng
chién lugc ctia doanh nghiép, c6 thé lam thay déi hanh vi
quan tri thué va muc do tuan thia nghia vu thué.

Dua trén co sé ly thuyét va két qua téng quan nghién
clu, cac gia thuyét trong nghién ctiu nay dugc nhém tac
gia dat ra d&i vGi mot s6 nhan té phd bién & trén nhu sau:

H1: Quy mé céng ty tdc ddng cing chiéu dén thué sudt
hiéu dung

H2: Don bdy tai chinh tdc déng nguoc chiéu dén thué
sudt hiéu dung

H3: Kha ndng sinh Ioi tdc dong ngugc chiéu dén thué
sudt hiéu dung

H4: Murc d6 ddu tu tai san cé dinh tdc déng cing chiéu
dén thué sudt hiéu dung

H5: Mdic d6 dau tu hang tén kho cé tdc dong cuing chiéu
dén thué sudt hiéu dung
3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. M6 hinh nghién ctu

Dua trén co s& ly thuyét, téng quan nghién cliu cling
cac gia thuyét da dugc phat trién & trén, mé hinh nghién
cltu vé cac nhan t6 anh hudng dén ETR clia cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén thj trudng chiing khoan Viét
Nam dugc dé xuat qua phuong trinh héi quy sau:

ETR,, = a;, + B1SIZE;, + B,LEV;,
+ B3PROF;, + B,CAPINT,, (1)
+ B5INVINT;, +

Bién phu thudc ETR la thué suat hiéu dung, dugc do

ludng trén co s& xac dinh ty |é chi phi thué trén Igi nhuan
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truéc thué [6, 19]. Cac bién doc lap SIZE, LEV, PROF,
CAPINT, INVINT dugc do ludng theo nghién ctu [4, 5, 8,9,
12,13].

Bang 1 téng hgp phuong phép do ludng va ky vong
dau cla cac bién dugc st dung trong mo hinh nghién ctu
cac yéu t6 anh hudng dén ETR clia cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam.

Bang 1. Téng hop phuong phép do ludng va ky vong ddu cla cac bién

. . Ky vong
Bién/Don vi Phuong phép S
tinh do ludng Dy | Nohién ctu thyc
nghiém c6 lién quan
Bién phu thuéc
Chi phi thué trén lgi nhuan .
0 01 nhug
ETR (%) ké toan trudc thué 16]va [19]
Bién docIdp
Logarit tu nhién .
SIzE doanh thu thuan * Bl 1121va i3]
Hé s6 ng phai tra trén von .
0 PR -
LEV (%) hil s iy (6], [9]va[13]
Loi nhudn trugc thué
PROF (%) | valdivaytréntong taisén | - 8]
binh quan
Tai san ¢d dinh hiiu hinh
CAPINT (o) | e <Ot i - 16]va [8]
trén tdng tai san
INVINT (9) | Fengtonknotientong e e i)
tai san

Ngudn: Dé xudt va tong hgp cia nhom tdc gid

3.2.Dit liéu nghién ciu

Nghién ctu dugc thuc hién dua trén dir liéu trong 6
nam tir 2018 - 2023. Mau quan sat gém 1.169 coéng ty phi
tai chinh niém yét trén thj trudng ching khoan Viét Nam
(HOSE, HNX va UPCOM). Pham vi nghién ctiu thudc nhiéu
nhom nganh nghé khac nhau dap tng dong thoi cac tiéu
chi: (i) Khéng phai la nhitng cong ty thudc nganh tai chinh
(ngan hang, ching khoan va bao hiém); (i) C6 phiéu cla
cac cong ty van con niém yét trén thj trudng tinh dén thoi
diém két thic nam tai chinh 2023; (iii) C6 day du bao cao
tai chinh vgi cac thong tin can thiét trong mé hinh nghién
cltu tlr nam 2018 dén nam 2023 va (iv) Tat ca bao cao tai
chinh dugc ki€ém toan va bao cao kiém toan cho y kién
chap nhan tinh hgp ly va trung thuc theo nguyén tac
trong yéu.
3.3. Phuong phap nghién cttu

Nghién ctu s&t dung phuong phép dinh lugng véi dit
liéu bang (Panel Data Regression), ap dung ky thuat hoi
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quy tuyén tinh da bién két hop théng ké mé ta
(Descriptive Statistics) va phan tich tuong quan
(Correlation Analysis) nham danh gia moi quan hé gitia
cac bién trong mé hinh. Nhém tac gia thuc hién kiém dinh
T-test d€ so sanh su khac biét vé ETR trudc va sau dai dich
Covid-19. Ba mé hinh hoi quy dugc s dung gém: Pooled
OLS, Fixed Effects Model (FEM), va Random Effects Model
(REM). Viéc lua chon mé hinh t8i uu dua trén kiém dinh F-
test (Pooled OLS va FEM) va kiém dinh Hausman (FEM va
REM). Sau khi xac dinh mé hinh phu hgp, tién hanh kiém
dinh cac khuyét tat nhu da céng tuyén (VIF), tu tuong
quan, va phuong sai thay d6i (Breusch-Pagan LM). Trong
trudng hop phat hién phuong sai sai s6 thay d6i hay tu
tuong quan thi két qua hoi quy sé dugc xac dinh theo
phuang phap binh phuong téi thiéu téng quat GLS dé
hiéu chinh sai s6.
4, KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1.Théng ké mé ta

Thong ké mo ta cac bién trong moé hinh nghién ctu
dugc trinh bay tai bang 2.

Bang 2. Thong ké md ta cac bién

Bién T;;’n“hg Lén nhat | Nhd nhat *::l'l:":’ Sé;‘f‘"
SZE | 609869 | 1262499 | 312130 | 177586 | 7014
LEV | 169876 | 256,8759 | -499704 | 697443 | 7014
PROF | 007450 | 139162 | -0,95296 | 0,10156 | 7014
CAPINT | 024417 | 098557 | 0,00000 | 022746 | 7014
INVINT | 0,17057 | 0,88798 | 0,00000 | 016383 | 7014
IR | 017377 | 943493 | -668039 | 033320 | 7014

Ngudn: Két qud xir Iy dit liéu nghién ciu bdng Stata 17.0
Theo bang 2, két qua théng ké mo ta cho thay ETR
trung binh clia cac céng ty phi tai chinh trong giai doan
2018 - 2023 dat 0,17377, thap hon muc thué suat luat
dinh 20%. Diéu nay phan anh tinh trang céong ty nop thué
thuc té thap hon quy dinh, tir d6 c6 thé tac déng tiéu cuc
dén ngudn thu ngan sach va lam gia tang su bat binh
déng trong nghia vu thué gilra cac cdng ty. Phan tich cac
bién doc lap cho thay quy moé cong ty cé sy phan hoa
dang ké, thé hién su chénh léch I16n gilia cac cong ty. Co
cdu von cla cac cong ty nghién clu cha yéu nghiéng vé
st dung ng, vGi muic do don bay tai chinh tuong déi cao.
Ngoai ra, kha nang sinh Ii, mic d6 dau tu vao tai san co
dinh hitu hinh va hang tén kho giita cac cong ty ciing c6
su phan tan nhat dinh, phan anh su khac biét trong chién
lugc hoat ddng va chinh sach tai chinh.
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Kiém dinh T-test hai mau déc lap dé danh gia su khac
biét vé ETR clia cac cong ty phi tai chinh gilia hai giai doan
trudc va sau dai dich Covid-19 trinh bay tai bang 3.

Bang 3. K&t qua kiém dinh T-test

Bién Trungbinh | Déléchchudn | S6 quansat
2018-2019 0,1785192 0,289154 2338
2020-2023 0,171398 0,3531677 4676

0,3988 -> khdng du bang ching dé bac bo gia thuyét
Pr(|T|> [t) g€t bang g gty
Ho v6i muic y nghia 5%

Ngudn: Két qua xir Iy dir liéu nghién ciiu bdng Stata 17.0
Két qua tai bang 3 cho thay khong tén tai su khac biét

hang ton kho c6 xu huéng chiu thué suat hiéu dung cao
hon. Ngugc lai, LEV va CAPINT cé tuong quan ngugc
chiéu vai ETR, cho thay viéc st dung don bay tai chinh cao
va dau tu vao tai san cd dinh c6 thé gép phan lam gidm
nghia vu thué.
4.3. Phan tich héi quy

Sau khi thuc hién théng ké mo6 ta va phan tich tuong
quan, nhém tac gia tién hanh hoéi quy nham kiém dinh cac
gia thuyét nghién ctru. Cdc mé hinh dugc st dung gém
Pool OLS, FEM va REM, vaGi két qua héi quy trinh bay tai
bang 5.

Bang 5. Két qua md hinh hdi quy Pool OLS, FEM va REM

c6 y nghia théng ké vé ETR gitra hai giai doan nghién ctu dhinh|  Ppooled OLS FEM REM
(t=0,8438; p = 0,3988 > 0,05). V&i mic y nghia 5%, gia tri . " "
p I6n hon ngudng cho phép, do d6 khong du cosédébac | Bién Hésd p | Hésd p | Hésop |
bo gia thuyét Ho. K&t qua nay cho thay ETR trung binh cta value valae value
cac cong ty phi tai chinh khong c6 su thay d6i dang ké SIZE | 0,0129625 | 0,000 | 0,0276698 | 0,004 | 0,0130994 | 0,000
gilta thai ky trudc va sau dai dich Covid-19. LEV  {-0,0006105| 0,286 |-0,0000822| 0,901 {-0,0005624| 0,328
4.2. Phan tich tuong quan PROF | 0,0950639 | 0,018 | 0,0709134 | 0,248 | 0,0953057 | 0,021
Hé s6 tuong quan gilta cac bién cung muc y nghia CAPINT {-0,0804529 0,000 |-0,1544351| 0,008 (-0,0818202| 0,000
théng ké cla ting hé s6 dugc xac dinh va trinh bay tai | |NVINT | 0,070151 | 0,007 | 0,021332 | 0,748 | 0,0683532 | 0,013
bang 4. Const | 0,0963519 | 0,000 | 0,0339497 | 0,577 | 0,0960573 | 0,000
Bang 4. Hé s6 tuong quan giifa céc bién -
0,0125 0,0114 0,0125
ETR SIZE LEV PROF  |CAPINT |INVINT squared
ETR |1,0000 Ngudn: Két qud xir Iy dit liéu nghién ciu bdng Stata 17.0
0,0803* {1,0000 Phan tich héi quy tai bang 5 cho thay két qua nhat
Sz 0,0000 quan vé chiéu tac dong clia cac bién doc lap dén ETR. Cu
20,0067 |0,0440% |1,0000 thé, LEV va C\APINT coltac Adong\nguqc‘ A‘Chletl, trong kvhl
LEV SIZE, PROF va INVINT tac doéng cung chiéu dén ETR. Mac
0,5747 10,0002 du céc bién déu thé hién anh hudng nhat dinh dén ETR,
PROF 0,0421* 10,2189* |-0,0925* | 1,0000 song muc y nghia théng ké chua dat nguéng 5%. Dé lya
0,0004 |0,0000 |0,0000 chon mé hinh phu hgp, nhém tac gia sir dung kiém dinh
-0,0656% |-0,0059 |-0,0524* [0,0193  |1,0000 F-test dé so sanh Pooled OLS va FEM, va kiém dinh
CAPINT Hausman dé lya chon gitta FEM va REM, két qua dugc
0,0000 {0,6219 |0,0000 |0,1065 R R -
trinh bay tai bang 6.
INVINT 0,0604* |0,1491* |0,0823* |-0,0606* |-0,3344* | 1,0000 Bang 6. Két qua kiém dinh mé inh h6i quy
0,0000 {0,0000 |0,0000 {0,0000 |0,0000 -
*Mic ¥ mahia 59 loai | Mucdichkiém | - . ikiémdinh | Kétluan
Nguén: Két qua xu Iy dit liéu nghién ciu bang Stata 17.0 e Lya chon gitta —at) Prob > Lua chon
Phan tich bang 4 cho thdy, hé s6 tuong quan gilta cac e Pooled OLSVAFEM | =~ " F=0,0005 | mé hinh FEM
bién d?C |alff deu»ddd‘i 0,’?' voi gia tri cAao nhatﬂlla 0’21,?9’ H Lua chon giita FEM | chi?(5) = | Prob>chi? | Lua chon
cho thay khéng ton tai hién tugng da cong tuyén nghiém ausman va REM 6,52 =02587 | mé hinh REM

trong trong mé hinh. G muic y nghia 5%, két qua phan tich
tuong quan cho thay cac bién SIZE, PROF va INVINT c6
moi tuong quan cung chiéu vai ETR, cho thay cac cong ty
¢ quy mo I6n, kha nang sinh IGi cao va dau tu nhiéu vao
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Ngudn: Két qud xir Iy dit liéu nghién ciu bdng Stata 17.0
Theo bang 6, két qua kiém dinh F-test cho thay FEM
phu hgp hon Pooled OLS, trong khi kiém dinh Hausman
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xac nhan REM phu hgp hon FEM véi p-value > 0,05 & muc
y nghia 5%. Do d6, két qua hoi quy theo REM tai bang 5
dugc st dung dé xac dinh cac yéu t6 anh hudng dén ETR
cUa cac cong ty phi tai chinh niém yét tai thi trudng ching
khoan Viét Nam. Cu thé, muc d6 dau tu tai san c6 dinh c6
tac dong ngugc chiéu dén ETR, trong khi quy mo cong ty,
kha nang sinh 16i va muc d6 dau tu hang tén kho c6 tac
déng cung chiéu. Tuy nhién, bién don bay tai chinh
khéng cho thdy y nghia théng ké di manh dé cé thé
khdng dinh tac déng cta no6 Ién ETR trong béi canh
nghién ctu nay.

Kiém dinh da cong tuyén

Mé hinh REM dugc kiém tra tinh da cong tuyén thong
qua hé sé phong dai phuong sai VIF, két qua thé hién &
bang 7.

Bang 7. K&t qua kiém dinh da cong tuyén

Bién VIF INIF
INVINT 1,17 0,856221
CAPINT 1,13 0,885297

SIZE 1,09 0,920547

PROF 1,07 0,933879

LEV 1,02 0,981799
Mean VIF 1,09

Ngudn: Két qua xir Iy dit liéu nghién ciiu bdng Stata 17.0

Két qua tai bang 4 cho thay, hé s6 tuong quan tuyét
déi gilra cac bién doc lap déu nhé hon 0,8 cho thay khong
cb tuong quan manh gitta cac bién nay. Thém vao do, hé
s6 phong dai phuong sai VIF tai bang 7 déu dugi 2, cho
thay khong ton tai hién tugng da céng tuyén trong mo
hinh nghién ciu.

Kiém dinh tu tuong quan

DE kiém tra xem liéu mé hinh cé gap phai van dé tu
tuong quan trong sai sé hay khong, nhom tac gia strdung
kiém dinh Wooldridge, két qua dugc thé hién tai bang 8.

Bang 8. K&t qua kiém dinh tu tuong quan

Bién phu thuéc Gia tri kiém dinh
ETR F(1,1168) = 1,687 Prob > F=0,1943
Ngudn: Két qud xit Iy dit liéu nghién ctiu bang Stata 17.0

Két qua kiém dinh bang 8 cho thay, gia tri Prob >
F=0,1943, 16n hon mucy nghia 5%. Do d6, c6 thé két luan
rang mo hinh nghién ctu khéng gap phai hién tuong tu
tuong quan.

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i

Nham kiém tra hién tugng phuong sai sai s6 thay déi
trong mé hinh REM, nhém tac gid st dung kiém dinh
Breusch-Pagan LM, két qua trinh bay tai bang 9.
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Bang 9. K&t qua kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi

Bién phu thuéc Gia tri kiém dinh
ETR chibar2(01)=11,19 | Prob > chibar2 =0,0004
Ngudn: Két qud xir Iy dit liéu nghién ciu bdng Stata 17.0
Két qua tai bang 9 cho thay, Prob > chibar2 = 0,0004,
nho hon mucy nghia 5%, cho thdy mé hinh xuat hién hién
tuong phuaong sai sai s6 thay déi. Do d6, nhém tac gia ap
dung phuang phap héi quy GLS d€ khdc phuc van dé nay.

Bang 10. Két qua hoi quy theo phuang phap GLS

, Chi tiéu
Bién ;
Hésop P-value

SIZE 0,0095205 0,000
LEV -0,0006624 0,000
PROF 0,0513047 0,000
CAPINT -0,0767992 0,000
INVINT 0,0487525 0,000
Const 0,1305465 0,000

R-squared 0,0125

Prob (F-statistic) 0,0000

Ngudn: Két qud xir Iy dit liéu nghién ciiu bdng Stata 17.0

Két qua héi quy GLS tai bang 10 cho thay, p-value clia
tat ca cac bién doc 1ap SIZE, LEV, PROF, CAPINT va INVINT
déu bang 0,0000, nhé hon muc y nghia 5% cho thay
ching cé tac déng théng ké dang ké dén ETR. Chi s6
F-statistic = 0 cho thdy cac bién doc lap cé y nghia théng
ké chung trong viéc giai thich sy bién dong ctia ETR. Can
cUr dau clia hé s6 B, ETR chiu anh hudng ngugc chiéu do
don bay tai chinh va muic d6 dau tu tai san ¢é dinh, anh
hudng cung chiéu do quy mé céng ty, kha nang sinh I5i
va muc d6 dau tu hang ton kho. So véi FEM va REM, GLS
cho két qua 6n dinh va rd rang hon nhd hiéu chinh sai s6,
cho thay day la mé hinh phu hgp véi dir liéu nghién ciu.
4.4.Thao luan

Anh huéng cting chiéu ctia quy mé céng ty dén ETR.

Két qua héi quy GLS tai bang 10 cho thay bién SIZE c6
hé s6 B = 0,0095205, phan anh tac déng cling chiéu dén
ETR doi v6i cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi
trudng ching khoén Viét Nam. Két qua nay phu hgp vai
ky vong va ting ho ly thuyét chi phi chinh tri [21], cho rang
cac cong ty cd quy mo 16n thudng phai chiu ap luc gidm
sat cao hon tur co quan thué, dan dén muic thué suat hiéu
dung cao hon. Cac nghién ctiu thuc nghiém trudc day [1,
5, 16] cling ghi nhan méi quan hé tich cuc gilra quy mo
cong ty va ETR. Nguyén nhan c6 thé xuat phat tur viéc cac
cong ty 16n co cdu truc t6 chic phuc tap, nhiéu tai san
chiu thué va it kha nang tan dung cac ké ha thué.
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Anh huéng nguoc chiéu ctia don bdy tai chinh dén ETR.

Bién LEV c6 hé s6 B = -0,0006624 theo phuong phap
GLS, cho thdy don bay tai chinh tac déng ngugc chiéu dén
ETR clia cac céng ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.
Diéu nay cho thay rang muic d6 st dung ng cao hon giup
céng ty gidam nghia vu thué, phu hop vai ky vong va nhat
quan vdi cac nghién ctu trudc [4, 5, 9, 11]. Theo d6, viéc
st dung ng tao ra la chan thué thong qua chi phi lai vay,
qua dé lam giam thu nhap chiu thué va muc thué suat
hiéu dung.

Anh huéng ciing chiéu ctia khd ndng sinh 15i dén ETR.

Bién PROF c6 hé s6 B = 0,0513047 theo phuong phap
GLS, cho thdy kha nang sinh I6i tac ddng cling chiéu dén
ETR, trai vGi ky vong ban dau nhung phu hgp véi két qua
nghién ctu [6, 13]. M&i quan hé nay c6 thé do cac doanh
nghiép Igi nhuan cao ¢ nhiéu nguén luc dé 1ap ké hoach
thué hoac tan dung uu dai, nhung déng thaoi cling dé bi
giam séat chat hon. Trong béi canh Viét Nam, noi tuan tha
thué chiu anh hudng béi dac thu nganh va mdc do kiém
soat, viéc téi uu hda thué khéng luon dién ra nhu ky vong.
Diéu nay cho thay ETR con phan anh ré nét yéu té thé ché
va cach doanh nghiép ting xt véi nghia vu thué.

Anh huéng nguoc chiéu ciia mitc @6 dau tu tai san cé
dinh dén ETR.

Bién CAPINT cé hé s6 B = -0,0767992 theo phuong
phap GLS, cho thay muic d6 dau tu tai san c6 dinh cé tac
dong ngugc chiéu dén ETR. Két qua nay trai véi ky vong
ban dau nhung phu hop véi cac nghién cau [9, 12, 13].
M&i quan hé nay c6 thé dugc ly gidi bai viéc chi phi khau
hao tai san cé dinh dugc trit vao thu nhap chiu thué hoac
do cac cong ty tan dung chién lugc lap ké hoach thué nhu
hoan ghi nhan lgi nhuan hodc téi ca cau dong tién, tir dé
lam gidm ETR trong ngan han. Mac du nghién ctu nay ky
vong moi quan hé cling chiéu - tuong tu nhu [6, 8] - véi
gia dinh rdng dau tu gia tang sé di kém vai tang thu nhap
va tang ETR, song thuc té cho thay hiéu ing ky thuat tu
khau hao va chién lugc thué c6 anh hudng manh hon
trong ngan han, dac biét trong bdi canh ké toan va chinh
sach thué tai Viét Nam.

Anh huéng cting chiéu cia muc d6 ddu tu hang ton kho
dén ETR.

Bién INVINT c6 hé s6 3 =0,0487525 theo phuong phap
GLS, cho thay muc dé dau tu hang tén kho tac dong cling
chiéu dén ETR. Két qua nay phu hop véi ky vong va nhat
quan véi cac nghién ctu [6, 10, 13]. M6i quan hé nay co
thé dugc ly gidi bdi chi phi luu tri va quan ly ton kho 16n
haon, lam tang chi phi chiu thué va dan dén muc thué suat
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hiéu dung cao hon, déng thai nhan manh vai tro cla
quan tri hang tén kho trong kiém soét chi phi thué.
5. KET LUAN VA KIEN NGHI

Bai bao da phan tich cac nhan t6 tai chinh ndi tai anh
hudng dén thué suat hiéu dung (ETR) clia cac cong ty phi
tai chinh niém yét tai Viét Nam giai doan 2018 - 2023. Két
qua hoi quy GLS cho thay, ca nam bién déc lap gobm quy
md doanh nghiép, don bdy tai chinh, khd nang sinh 1di,
muic dé dau tu tai san ¢6 dinh va hang ton kho déu cé y
nghia thong ké. Dac biét, mic dau tu vao tai san c6 dinh
cé tac ddng ngugc chiéu va manh nhat dén ETR, phan anh
vai tro clia chi phi khdu hao trong viéc lam gidm thu nhap
chiu thué. Nguac lai, cac yéu té nhu quy mé cong ty, kha
nang sinh I6i va mdc d6 dau tu hang ton kho lai c6 maoi
quan hé cung chiéu, cho thdy anh hudng clia giam sat
thué, chi phi tuan tha hodc hiéu qua st dung tai san dén
ETR. Don bay tai chinh tuy c6 anh hudng nhé nhung van
thé hién vai trd cta “la chan thué” ti chi phi lai vay trong
viéc giam nghia vu thué thuc té.

Mac du dat dugc nhiing két qua dang chu y, nghién
clru van ton tai mot sé han ché. Thai gian thu thap di liéu
ngan va trung vai giai doan dich Covid-19 c6 thé chua
phan dnh day d xu hudng dai han ctia ETR. Mé hinh chua
xem xét cac yéu t6 nganh nghé, canh tranh hay thay déi
chinh sach thué theo linh vuc. Bén canh do, viéc st dung
dit liéu thi cap tir bao cdo tai chinh c6 thé bi anh huéng
b&i hanh vi diéu chinh Igi nhuan, anh huéng dén tinh
khéach quan cta két qua.

Cac nghién cuu tiép theo nén mé rong thai gian, két
hgp thém yéu té6 nganh, moéi trudng kinh doanh va st
dung phuong phap kinh té€ lugng hién dai nham kiém
soat t6t hon méi quan hé tuong tac gilra cac bién. Viéc
tich hgp di liéu dinh tinh nhu khao sat chuyén gia hoac
phan tich bdo cao thudng nién cling sé giup tang do6 sau
va tinh toan dién cho mé hinh phan tich. Nhiing cai tién
nay sé gop phan hoan thién nghién ctu va cung cap co
sG khoa hoc viing chac hon cho viéc xay dung chinh sach
thué va quan tri tai chinh doanh nghiép.
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