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TOMTAT

Nghién c(fu nay xem xét mdi lién hé giita kiét qué tai chinh va ganh ndng thué hiéu dung ctia cac doanh nghiép niém yét phi tai chinh tai Viét Nam giai doan
2016 - 2023. Kiét qué tai chinh dugc do bang Altman Z-score. Trén ¢a s6 1ap luan luc tai chinh lam gia tang nhu cau bao toan thanh khodn, thué suat hiéu dung
theo dong tién (cash flow effective tax rate - CFE) dugc sir dung lam thudc do trung tam, trong khi thué sudt hiéu dung tién mat (cash effective tax rate - CETR)
va thué suat hiéu dung ké toan (accounting effective tax rate - ACE) la thudc do doi chiéu. Két qua cho thdy doanh nghiép cd Z-score thép han, tic mic do kiét
qué tai chinh cao hon, va cd xu hudng di kem CFE thap hon. Két qué nay tiép tuc dugc duy tri khi st dung Z-score tré mdt ky va khi thay doi ngu@ng winsorize,
cho thdy mai lién hé chinh kha bén viing & I6p thué bang tién dugc chuan héa theo dong tién hoat dong. Ngugc lai, CETR va ACE cho tin hiéu khac vdi CFE, ham y
cac thudc do thué hiéu dung khong phan dnh cting mot I6p thdng tin. Nghién cttu gop phan lam 10 vai tro cda CFE trong viéc nhan dién phan ting thué gan véi
viéc bao toan thanh khoan clia doanh nghiép dudi ap luc tai chinh.

Tir khéa: Altman Z-score; kiét qué tai chinh; thué sudt hiéu dung k€ todn, thué sudt hiéu dung theo dong tién; thué thu nhdp doanh nghiép.

ABSTRACT

This study examines the association between financial distress and effective tax burden among non-financial listed firms in Vietnam during the 2016 - 2023
period. Financial distress is measured using the Altman Z-score. Building on the argument that financial pressure increases firms’need to preserve liquidity, the
cash flow effective tax rate (CFE) is used as the primary measure, while the cash effective tax rate (CETR) and the accounting effective tax rate (ACE) serve as
benchmark measures. The results show that firms with lower Z-scores, indicating higher financial distress, tend to have lower CFE. This finding remains robust
when using a one-year-lagged Z-score and alternative winsorization thresholds, suggesting that the main association is relatively stable for the cash-tax layer,
scaled by operating cash flow. In contrast, CETR and ACE provide different signals from CFE, implying that effective tax rate measures do not capture the same
layer of tax information. This study helps clarify the role of CFE in identifying tax responses aimed at preserving liquidity among firms under financial pressure.

Keywords: Accounting effective tax rate; altman Z-score; cash effective tax rate; corporate income tax; financial distress.

Trudng Dai hoc Kinh t€, Dai hoc Hué

“Email: pthquyen@hce.edu.vn

Ngay nhan bai: 08/3/2026

Ngay nhan bai stfa sau phan bién: 04/6/2026
Ngay chdp nhan dang: 29/6/2026

1. GIGI THIEU la mot khodn chi tién bat budc, tac dong truc ti€p dén
Trong tai chinh doanh nghiép, thué thu nhap doanh dong tién sau thué, kha nang thanh khoan va nguén luc

nghiép (TNDN) khéng chi 1a mét chi tiéu ké toan ma con  tai trg ndi bo cda doanh nghiép. Vi vay, khi tinh trang tai
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chinh xau di, cac quyét dinh lién quan dén thué c6 thé trg
thanh mét phan cua chién luge bao toan thanh khoan,
cht khéng chi la van dé tuan th hoac t6i uu hda chi phi
thué [1, 2]. TU goc nhin d6, méi lién hé gitia kiét qué tai
chinh va ganh nang thué hiéu dung khéng don thuan la
mot ch dé cla ké toan thué, ma con 1a mot cau hoi cét
I6i cGia quan tri tai chinh trong diéu kién doanh nghiép
chiu &p luc dong tién.

Tuy nhién, bang ching thuc nghiém vé méi lién hé
nay dén nay van chua thong nhat. Mot dong nghién ciu
cho rang khi doanh nghiép bi siét thanh khoan hoac kho
ti€p can von bén ngoai, dong co tiét kiém tién ndp thué
s& manh hon, ti d6 lam gia tang xu huéng gidm ganh
ndng thué bang tién trong ngan han [3, 4]. O chiéu nguoc
lai, mét s6 nghién ctru cho thdy doanh nghiép trong trang
thai khoé khan tai chinh thudng chiu sy gidm sat chat hon
tir chd ng, kiém toan, co quan quan ly va thi trudng; trong
b6i canh do, chi phi ky vong ctia cac chién lugc thué quyét
liét c6 thé tang 1én, khién muc dé diéu chinh thué suy
giam [2, 5]. Sy phan héa nay cho thay chiéu hudng tac
déng cla kiét qué tai chinh lén két qua thué khong thé
dugc gia dinh trudc ma can dugc kiém dinh trong ting
boi cadnh thé ché cu thé. Déng thdi, két qué cling c6 thé
thay déi tuy theo cach do ludng ganh nang thué, béi
“thué€ bang tién” va “thué trén s6” khéng nhat thiét van
dong cung nhip [1].

BGi canh Viét Nam giai doan 2016 - 2023 dac biét phu
hop dé xem xét van dé nay. Mot mat, day la giai doan
doanh nghiép niém yét phai doi dién cac cu soc 1én vé
diéu kién kinh doanh va thanh khoan, dac biét trong va
sau COVID-19, khién bai toan duy tri dong tién tré nén cap
thiét hon. Mat khac, cing thai ky nay, méi trudng quan ly
thué dich chuyén ré theo huéng quan tri rui ro va dua trén
d liéu, véi Luat Quan ly thué s6 38/2019/QH14 va viéc
trién khai hoa don dién t trén dién rong theo Nghi dinh
sO 123/2020/ND-CP, qua d6 lam tang kha ndng d6i soat
giao dich va muc dé hién 16 ctia rui ro tuan thua [6-8]. Trong
mot moi trudng nhu vay, cau hdi quan trong khéng con
chi la doanh nghiép c6 “tranh thué” hay khéng, ma la khi
déi mat kiét qué tai chinh, doanh nghiép c6 xu hudng
diéu chinh ganh nang thué bang tién dé git thanh khoan
hay khong, va liéu tin hiéu nay c6 con gilr nguyén khi
quan sat qua thué ghi nhan trén bao cao ké toan.

TU khodng tréng do, nghién ctu nay kiém dinh maoi
lién hé gilra kiét qué tai chinh, dugc do bang Altman
Z-score [9], va ganh nang thué hiéu dung cla cac doanh
nghiép niém yét phi tai chinh tai Viét Nam trong giai doan
2016 - 2023. Bai bao dat thué suat hiéu dung theo dong
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tién lam bién két qua trung tam, vi chi tiéu nay phan anh
truc ti€p phan thué da nép bang tién tuong doi vdi suic
tao tién tir hoat dong kinh doanh - tuc la ding 16p thong
tin gan chat nhat véi ddng ca bao toan thanh khoan. Bén
canh d6, thué suat hiéu dung ké toan dugc st dung nhu
mot phan tich déi chiéu nham nhan dién kha nang léch
pha gilta “thué bang tién” va “thué trén sd” [1]. Theo cach
ti€p can nay, nghién ctiu khéng chi bé sung bang ching
cap nhéat cho chi dé kiét qué tai chinh va hanh vi thué
trong bdi canh thi trudng méi ndi, ma con gép phan lam
rd viéc doc rdi ro thué tir goc nhin dong tién cé thé dem
lai nhiing két luan khac biét dang ké so véi cach doc dua
hoan toan trén sé liéu ké toan.

2.CO SG LY THUYET VA TONG QUAN NGHIEN CUU
2.1. Khai niém tranh thué

Trong nghién ctu ké toan - thué, tranh thué (tax
avoidance) thudng dugc hiéu la tap hop cac lva chon va
sap xép giao dich nham gidm ganh nang thué ctia doanh
nghiép trong khuén khé phap ly hodc & ranh gi6i phap
luat thué [1]. Khac vdi trén thué (tax evasion), tranh thué
khong nhat thiét déng nghia véi vi pham phap luat truc
ti€p ma trai trén mot phé hanh vi tir 1ap ké hoach thué
than trong dén cac chién lugc quyét liét hon. Vé do ludng,
nghién ctru thyc nghiém hiém khi quan sat truc tiép y dinh
tranh thué ma thudng tiép can hién tugng nay thong qua
cac két qua thué ghi nhan trén bdo cao tai chinh, trong do
nhom thudc do thué suat hiéu dung (effective tax rate -
ETR) dugc st dung phd bién nhat [1, 10]. Tuy nhién, céac
thuéc do ETR khong hoan toan dong nhat; tly theo cach
xay dung, cac chi s6 c6 thé phan anh cac 16p théng tin
khéac nhau, dac biét la su khac biét gilra thué ghi nhan theo
ké todn va thué da chi tra bang tién [1].

Trong bai bao nay, khai niém tranh thué dugc stt dung
nhu khung nén ly thuyét dé gidi thich xu huéng doanh
nghiép tim cach lam gidm ganh nang thué theo hudng
bao toan thanh khoan khi chiu ap luc tai chinh. Theo logic
dé, thué suat hiéu dung theo dong tién (CFE) dugc xem la
chibao trung tam, vi phan anh truc tiép phan thué da nop
bang tién tuong doi vGi nang luc tao tién tir hoat dong
kinh doanh. Cach tiép can nay giup viéc dién giai két qua
phu hgp véi muc tiéu clia nghién ctu la xem xét phan Uing
thué ctia doanh nghiép dudi ap luc kiét qué tai chinh qua
lang kinh thanh khodn.

2.2. Khai niém kiét qué tai chinh

Kiét qué tai chinh (financial distress) trong nghién ctu
dugc hiéu la xac suat doanh nghiép suy gidm dén muc
khéng con khéd nang tao du dong tién dé dap (ing cac
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nghia vu tai chinh dén han (lai vay, ng g6c, khoan phai tra,
nghia vu hgp d6ng), qua d6 lam gia tang nguy ca vi pham
cam két ng, mat kha nang thanh toan hodc tién t6i vé ng,
pha san néu tinh trang nay kéo dai [11-13]. Khai niém nay
nhan manh ban chat thanh khoan va kha nang chi tra cta
rdi ro tai chinh; vi thé, cé thé anh hudng truc tiép dén cac
quyét dinh lién quan dén dong tién, trong d6 co6 thué [14].
Dé do ludng muic dé kiét qué tai chinh, nghién ctu nay s
dung Altman Z-score - mét chi bao téng hgp kinh dién két
hgp nhiéu ty sé tai chinh phan anh dong thai kha nang
thanh khoan, sinh 1&i, hiéu qua hoat dong va cau tric
von/kha nang chi tra ctia doanh nghiép [9, 141.

2.3. Ly thuyét nén tang giai thich méi lién hé giira kiét
qué tai chinh va tranh thué

Vé mat ly thuyét, méi lién hé giira kiét qué tai chinh va
két qua thué khong cé chiéu hudng xac dinh truéc. Khi
tinh trang tai chinh xau di, gia tri ca dong tién néi bo
tang lén, nhung déng thai chi phi giam sat, chi phi tuan
tha va rdi ro gan véi cac quyét dinh thué ciing thay déi. Vi
vay, kiét qué tai chinh c6 thé vira lam manh thém déng co
gidam ganh nang thué, vua khién doanh nghiép than
trong hon véi nhiing lua chon thué mang tinh quyét liét.
Cach nhin nay phu hgp véi logic cta ly thuyét trat tu uu
tién tai trg (Pecking order theory), ly thuyét dai dién
(Agency theory) va khung Igi ich - chi phi (Cost-Benefit
framework) [15-17].

Theo ly thuyét trat tu uu tién tai trg, khi doanh nghiép
chiu ap luc thanh khodn hoac khé ti€p can vén bén ngoai,
nguon luc ndi bd trd nén co gia tri hon [16]. Trong boi
canh d6, viéc giam hoac dich chuyén hgp phap dong tién
thué phai nop c6 thé trg thanh mot kénh hé tro bdo toan
thanh khoan, pht hgp véi cadc nghién ctiu cho thay doanh
nghiép bi han ché tai chinh cé xu hudng tim kiém cac
bién phap tiét kiém thué bang tién hoac theo dudi cac
chién lugc thué manh hon [3, 4]. Nguac lai, ly thuyét dai
dién nhan manh cac chién lugc thué phuc tap c6 thé lam
gidm tinh minh bach va lam gia tang chi phi giam sat, dac
biét khi cac quyét dinh thué gan véi van dé quan tri va
ddng co cla nha quan ly [18]. Do d¢, tac dong rong cla
kiét qué tai chinh 1én két qua thué can dugc xem la moét
van dé thuc nghiém va c6 thé thay ddi theo béi canh chi
phi - lgi ich ctia doanh nghiép [2].

Quan trong hon, tac dong nay c6 thé biéu hién khac
nhau tuy theo cach do ludng thué. Néu ca ché trung tam la
bdo toan thanh khodn, tin hiéu thuc nghiém dugc ky vong
thé hién ré hon & cac chi tiéu phan anh thué da chi tra bang
tién, thay vi chi & cac chi tiéu dua trén thué ghi nhan trén s6
sach ké toan. Cach tiép can nay phu hgp vai cac nghién ctu
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nhan manh vai tro clia thudc do thué bang tién va su khac
biét gilra cac thudc do thué trong nghién ctu thuc nghiém
[1,10,19].

2.4. Tong quan nghién ciu va phat trién gia thuyét
nghién cuu

Bang ching thuc nghiém vé mai lién hé gilra kiét qué
tai chinh va hanh vi thué dén nay van con kha phan hoa.
Mot nhom nghién ctu cho thdy tac déng cung chiéu,
nhan manh dong co bado toan thanh khoan: doanh
nghiép chiu han ché hoac kiét qué tai chinh c6 xu huéng
xem thué nhu mot kénh diéu chinh dong tién, tir d6 gia
tang cac hanh vi gilp tiét kiém thué bang tién hodc giam
thué suat hiéu dung trong ngan han [2-4, 20]. Ngugc lai,
mot s6 nghién ctu gan day cho thay tac dong ngugc
chiéu, nhan manh co ché giam sat va tuan tha: khi doanh
nghiép tién gan vung rui ro cao, lgi ich tiét kiém thué cé
thé khéng con vuat tréi so véi chi phi ky vong do rdi ro bi
phat hién, bi diéu chinh hodc gay tén hai danh tiéng [5].
Mot s6 nghién ctu khac khéng tim thay méi lién hé cé y
nghia théng ké [21], ham y két qua c6 thé phu thudc vao
béi canh nghién ctu, cach do ludng kiét qué tai chinh va
thudc do thué dugc st dung [1].

D6i véi Viet Nam, bang ching vé méi lién hé gilia kiét
qué tai chinh va hanh vi thué con tuong doi han ché,
déng thdi chua that su gan chat véi béi canh thé ché
trong giai doan 2016 -2023 [22, 23]. Quan trong hon,
nhiéu nghién clu trudc chua dat trong tam vao I6p thong
tin thué theo dong tién, trong khi day la I6p do ludng co
y nghia truc tiép déi véi co ché bao toan thanh khoan cua
doanh nghiép chiu ap luc tai chinh. Tl khoang tréng do,
nghién clu nay phat trién gia thuyét theo hudng nhan
manh kénh bao toan thanh khoan thong qua thué:

H:: Doanh nghiép c6 muc kiét qué tai chinh cao hon
(Z-score thdp hon) c6 xu hudng c6 thué sudt hiéu dung theo
dong tién thdp hon.

Thué suat hiéu dung ké toan (ACE) va thué suat hiéu
dung tién ndp thué (CETR) dugc sit dung nhu mot phan
tich doi chi€éu dé xem phan Ung quan sat dugc & I6p
thong tin dong tién c6 dong thai xuat hién & I6p thong
tin ké toan hay khong.

3. THIET KE NGHIEN CUU
3.1. Mo hinh nghién ctiu

DE kiém dinh gia thuyét nghién ctu, bai viét st dung
mo hinh héi quy di liéu bang:

TaxOutcome;: = a + BFinanDistress;: + y'Controls;;

+ )\ngdnh + 6nc7m + &t
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trong d6: TaxOutcome; dugc do bang thué suat hiéu
dung theo dong tién (CFE) va thué suat hiéu dung ké toan
(ACE), thué suat hiéu dung tién ndp thué (CETR), trong do
CFE la bién trung tdm con ACE, CETR dugc st dung nhu
thudc do doi chiéu; FinanDistress;. dugc do bang Altman
Z-score; Controls;; gébm cac dac diém doanh nghiép
(SIZE - quy m6 doanh nghiép, AGE - thai gian hoat dong,
PPE - ty trong tai san c6 dinh, INV - ty trong hang ton kho);
mo hinh déng thoi dua vao hiéu tng c6 dinh theo nam
(81am) A€ ki€m soat cac cu s6c vi mo - thé ché chung va
hiéu (ing c6 dinh theo nganh (Asgank) d€ hap thu khac biét
cdu trdc gita cac nganh.

3.2. Ditliéu nghién citu

D liéu nghién ctu dugc khai thac tir nguén dir liéu
FiinPro, gobm: chi s6 Altman Z-score nhu mét dai dién cho
kiét qué tai chinh va théng tin bdo cdo tai chinh clia cac
doanh nghiép niém yét phi tai chinh trén HOSE va HNX
giai doan 2016 - 2023, nham tinh toan thudc do tranh
thué va chi s6 dac diém doanh nghiép. Cac doanh nghiép
thudc khu vuc tai chinh, ngan hang dugc loai khoi mau
nghién ctu do dac thu vé yéu cau vén, cau tric bao cao
tai chinh va co ché ghi nhan/diéu tiét thué khac biét, co
thé& lam sai léch kha nang so sanh.

Quy trinh chon mau dugc thuc hién theo ba buéc. Tha
nhdt, loai bo cac quan sat thiéu di liéu déi véi bién cét 16i.
The hai, loai bé cac quan sat ¢o lgi nhuan trudc thué
khong duong nham bao dam y nghia kinh té clia cac
thudc do ETR. Thu ba, loai bd cac quan sét cé gia tri ETR
khéng phu hgp vé mat co hoc (ETR < 0 hodc ETR = 1) dé
duy tri tinh nhat quan vai cach dién gidi chuan cta thué
suat hiéu dung va han ché nhiéu do mau s6/ghi nhan ké
toan bat thudng. Sau sang loc, mau cudi cuing gém 2.390
quan sat doanh nghiép - nam. Cac bién lién tuc dugc
winsorize & nguéng 1 - 99% dé gidm anh huéng cla
ngoai lai.

3.3. Do ludng bién trong mé hinh nghién ciu

Do ludng bién phu thudc Trdnh thué

Bién phu thudc trung tam la thué suat hiéu dung theo
dong tién (CFE), dugc tinh bang s6 tién thué TNDN da nop
chia cho dong tién thuan ti hoat dong kinh doanh. CFE
dugc lua chon vi phén anh truc tiép ganh nang thué bang
tién tuong d6i vai stic tao tién tirhoat déng, do d6 bam sat
nhat co ché bao toan thanh khoan ma nghién cttu muén
kiém dinh. Bén canh d¢, viéc s dung mau s6 la CFO con
giup gidm nguy ca lan tadc déng ctia quan tri lgi nhuan vao
thudc do thué [19]. Tuy nhién, dé tranh dién giai mét chiéu
khi két qua thué c6 thé khac nhau giira “gia tri trén s6” va
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“bang tién’, nghién ctu sir dung thém thué suat hiéu dung
ké toan (ACE, tinh bang téng chi phi thué/Igi nhuan ké toan
truéc thué) va thué suat hiéu dung tién nop thué (CETR,
tinh bang s6 tién thué TNDN da nop/Igi nhuan ké toan
trugc thu€) nhu mot phan tich b sung nham déi chiéu 16p
théng tin thué thé hién trén bao cao véi I6p théng tin thué
thé hién qua dong tién [1].

Do ludng bién giai thich Kiét qué tai chinh

Dé do ludng muc dé kiét qué tai chinh, bai viét su
dung Altman Z-score, mét chi bao téng hgp kinh dién dua
trén t6 hgp cac ty s6 phan anh déng thai thanh khoan,
kha nang sinh 16i va cdu tric von/kha nang chi tra cta
doanh nghiép [9]: Z =1,2X;+ 1,4X5 + 3,3X3 + 0,6Xs + 1,0Xs

Bang 1. Cac chi s6 thanh phan trong md hinh Altman Z-score

Ky hiéu (Céng thiic Cach xac dinh cac ciu phan
X Von luu dong/ Von luu dong = Tai san ngan han
k Tong tai san -Ng ngdn han
. Loi nhuan gt lai thuong lay tir Lgi
Lginh {f lai/ T L P .
X; an uar‘llg|7 aifTong nhuan sau thué chua phan phoi/
tai san o
Lgi nhuan g lai
% EBIT/Tong thi sin EBIT la Lgi nhuan 'Eru’oc [&i vay va
thué
Gid tr thi tring VCSH/ G|a.tr! t!u trudng VCSH = Vo.n h\o'a
Xa " thi trudng (market cap) tai thoi
Tong ng P
diém cudindm
X Doanh thu/ Doanh thu thuan
’ Tong tai san (Net Sales/Revenue)

Ngudn: Tac gid tong hap tir Altman [9]
Nghién ctu lya chon Z-score vi: (i) tinh kha thi va
kha nang so sanh lién doanh nghiép trong dir liéu bang;
(i) Z-score cung cap thang do lién tuc gitp khai thac bién
thién “muc do” kiét qué tai chinh thay vi chi phan loai
c6/khong; va (i) cach dién giai truc quan (Z-score thap
hon ham y kiét qué tai chinh cao han) phu hgp dé phat
bi€u co ché va gia thuyét, qua dé ting tinh nhat quan va
stic thuyét phuc khi kiém dinh mai lién hé gita rai ro tai
chinh va tranh thué [9, 14].
Do ludng cdc bién kiém sodt
Nghién ctiu st dung bé bién kiém soat t&i gian gém SIZE
(quy m6 doanh nghiép), AGE (thdoi gian hoat dong), PPE (ty
trong tai san 6 dinh), INV (ty trong hang tén kho) dé viia
ki€ém soat cac khac biét vé quy mé, muc dé trudng thanh va
€0 cau tai san - nhiing yéu t6 thudng gan hé théng vai mic
thué suat hiéu dung - nhung van tranh kiém soat qua muic
lam suy yéu kha nang nhan dién tac dong ctia Altman
Z-score. Nhom bién nay tuong doi bén theo thai gian va it
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bi chi phéi b&i quyét dinh ngén han, nén phu hgp dé kiém
soat di biét gilra cac doanh nghiép trong di liéu bang. M6
hinh dong thoi dua vao hiéu tng ¢6 dinh nam va nganh
nham hap thu cac cd séc vi mé - thé ché theo thai gian va
khac biét dac thtnganh. Vé maty nghia, SIZE phan anh quy
ma, muc dd hién 16 va kha nang ti€p can nguén luc cho
hoach dinh thué doanh nghiép [24-26]. AGE phan anh
vong ddi va muc do trudng thanh clia doanh nghiép, c6
thé gan vai su khac biét vé ciu tric hoat dong, kha nang
ti€p can vén va muc d6 6n dinh trong quan tri doanh
nghiép [27, 28]. PPE va INV lan luot dai dién cho ciu truc tai
san ¢ dinh htu hinh va hang tén kho, cac yéu t6 c6 thé
anh huéng dén ETR thong qua co ché khau hao, cau tric
tai san, gia von va khac biét gilta ghi nhan ké toan va dong
tién thué [26, 29].

Nghién ctu khéng dua ROA va LEV vao nhém bién
kiém soat chinh vi hai bién nay c6 kha nang chong lan
thong tin vé mat cau tric vai Z-score [9, 14]. Ngoai ra, ROA
va LEV ciing c6 thé ndm trén kénh lién hé gila kiét qué tai
chinh va két qua thué, nén viéc kiém soat déng thai c6 thé
lam suy gidm kha nang nhan dién mai lién hé can kiém
dinh. Cac bién s& hitu, quan tri va kiém toan khéng duagc
dua vao mé hinh chinh nham gitr dac td mo hinh gon, nhat
quan vdi trong tdm nghién ctu va tranh lam tang yéu cau

Tj trong TSCD TSCD hiiu hinh/Téng tai
S PPE ,
hiiu hinh san
Ty trong hang N o
6 kho INV Hang ton kho/Tong tai san

Nguon: Tac gia téng hop, 2025.

3.4. Ky thuat phan tich

Nghién ctu st dung héi quy dit liéu bang véi hai buéc
suy luan. Budc thi nhat, OLS véi hiéu tng c6 dinh theo
nam va nganh dugc dung nhu udc lugng nén; sai s6
chudn dugc tinh theo hudng robust va cum héa theo
doanh nghiép. Buéc thi hai, sau khi thuc hién cac kiém
dinh chan doan, mé hinh dugc udc lugng lai bang GLS dé
kiém tra do6 bén cla két quéd trong bdi canh ton tai
phuong sai thay déi va tu tuong quan. Ngoai ra, nghién
clu con thuc hién kiém tra d6 nhay theo cac nguéng
winsorize 0,5 - 99,5%; 1 - 99% va 5 - 95% nham xac nhan
két luan khéng bi dan dat bsi mét lua chon xt ly ngoai lai
duy nhat.
4, KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1. Két qua nghién citu

4.1.1. Théng ké mé td va phan tich tuong quan

Béng 3.Thdng ké md ta cac bién nghién ciu

dt liéu. Nghién ctiu ghi nhan viéc b6 sung cac bién quan Gia tri Gia tri
tri doanh nghiép c6 thé 1a hudng kiém dinh b6 sung trong Bién N trung b lé:h nhé 'Gié trg’
cac nghién cuu tiép theo. binh chuan nhat |on nhat
Bang 2. Tom tat thang do va ky hiéu cac bién trong mé hinh nghién ciu CFE 2.390 0,134 0,109 0,000 0,479
Tén bién Ky hiéu Do ludng/Cach tinh | Ky vong dau CETR 2.390 0,185 0,123 0,000 0,729
Thué sut hidu Thug TNDN d nop bing ACE | 2390 | 018 | 0096 | 0000 | 0,666
dung dong tién (FE tién/Dong tién thudn ti Zscore | 2390 | 4526 5,277 0,370 36,510
HBKD (CFO) LZ-score | 1437 | 43888 5,909 0370 | 36,510
Thué suat hiéu ) SIZE 2390 11,927 0,691 10,355 13,803
dung ktodn ace | 10n9 hi phi thu€ TNDN/Lgi aGE | 2390 | 148 | 0242 | o778 | 1,959
nhudn ké toan trudc thué
PPE 2390 0,286 0,222 0,000 0,900
Thué suat hiéu Thué TNDN da ndp béng INV 2.390 0,162 0,151 0,000 0,637
dung tién nop CETR tién/Lgi nhuan k& toan Ghi chui: Cdc bién lién tuc dugc winsorize & nguéng 1- 99%.
thué trui thud Nguon: Két qua x¢ ly dit liéu nghién ctu, 2025.
Kigt q,ué tai Z-score I=12+14%+33% + Bang 3 trinh bay théng ké mé ta cac bién st dung
, dlmh + 06K+ 1,0 trong mo hinh nghién ctu. Gia tri trung binh cda CFE
Bién ré clakiét | -\ (e Z-scoreq, + (0,134) thap hon CETR (0,185) va ACE (0,186), cho thdy khi
qué tai chinh thu€ TNDN da nop bang tién dugc chuan hoa theo dong
Quy mé-(Aioanh SIE In(Téng tai sin) tién hoa}t d(f)nq, muc thué hiéL: durlmg trung b.‘mh t?ép ho,fn
nghiép so vGi cac thudc do dugc chuan hoa theo Igi nhuan trudc
Tudi doanh ’ thué. Trong khi CETR va ACE c¢6 gia tri trung binh tucng
nghiép AGE In(S0 ndm hoat ddng) d6i gan nhau, CFE phan anh mét I6p do ludng khac, gén
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truc tiép hon vai dong tién hoat dong thudng bién dong
theo chu ky vén luu dong va chat lugng dong tién, nén
CFE c6 xu hudng nhay hon véi boi canh thanh khoan clia
doanh nghiép.

Z-score ¢ gia tri trung binh 4,526, dé léch chuan
5,277, véi gia tri nhé nhat la 0,370 va gia tri I6n nhat la
36,510. Khoang dao dong nay cho thay cac doanh nghiép
trong mau nghién ctru cé muc dé suc khoe tai chinh khac
nhau, tr nhom rui ro cao (Z thap) dén nhom an toan hon
(Z cao), phu hop kiém dinh mdi lién hé gilia tinh trang tai
chinh va géanh nang thué hiéu dung. Bién Z-score tré mét
ky c6 1.437 quan sat, thap han so véi mau chinh do yéu
cau doanh nghiép phai c6 dit liéu ctia nam lién trudc.

Cac bién kiém soat c6 gia tri trung binh lan luot la: SIZE
11,927; AGE 1,428; trong khi PPE va INV lan lugt 1a 0,286
va 0,162. Diéu nay cho thay cac doanh nghiép cé su khac
biét vé quy mo, thai gian hoat déng, cau truc tai san cé
dinh va hang tén kho. Do d0, viéc dua cac bién nay vao
mo hinh |a can thiét nham kiém soét cac dac diém co ban
clia doanh nghiép.

Bang 4. Ma tran tuong quan gitta cac bién

’ z-
Bién| CFE | CETR | ACE SIZE | AGE | PPE | INV
score
CFE | 1,000
CETR | 0,343% | 1,000
ACE | 0,120% | 0,536 | 1,000
7-
0,111* -0,077*(-0,100*| 1,000
score
SIZE | -0,005 | -0,022 | -0,005 |-0,230%| 1,000
AGE | 0,174* | 0,109* | 0,105* | -0,040 | 0,068* | 1,000
PPE {-0,178%|-0,123%|-0,170*|-0,080%| 0,170% |-0,051%| 1,000
INV | 0,074% | 0,106* | 0,153* |-0,101%|-0,091%| 0,157* |-0,323%| 1,000

Ghi chui: Cdc bién duoc winsorize ¢ ngutng 1% va 99%; * p < 0,05.
Nguon: Két qua xt Iy dif liéu nghién cdu, 2025.
Bang 4 trinh bay ma tran tuong quan gilia cac bién
nghién ctu. Hé s6 tuang quan duong gilta CFE va Z-score
(0,111; p < 0,05) cho thay doanh nghiép c6 Z-score cao hon
¢4 xu huéng di kém CFE cao hon. N6i cach khac, & muc
tuong quan don bién, doanh nghiép suy giam stic khoe tai
chinh c6 xu hudng c6 thué suat hiéu dung theo dong tién
thap hon, goi m& mai lién hé gitia tinh trang tai chinh va
I6p thong tin thué gan truc ti€p véi dong tién hoat dong.
Nguac lai, Z-score tuong quan am vai CETR va ACE (lan lugt
la -0,077 va -0,100, p < 0,05). Dau tuong quan khac nhau
gilra CFE, CETR va ACE cho thdy cac thudc do thué hiéu
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dung khoéng nhat thiét phan anh cing mét khia canh cta
ganh nang thué. Trong khi CFE dugc chuan héa theo dong
tién hoat déng, CETR va ACE déu dugc chuan hoa theo lgi
nhuan trugc thué, nén cé thé chiu dnh hudng khac tur bién
dong lgi nhuan ké toan va ca ché ghi nhan chi phi thué.
Bang 4 cling cho thay CETR c6 tuong quan véi ACE & muic
0,536, cao hon tuong quan gitra CETR va CFE (0,343). Diéu
nay ggi y CETR cé xu hudng van dong gan hon véi ACE do
cung strdung Igi nhuan trudc thué lam mau s6. Két qua nay
cling ¢6 su can thiét phai phan biét gilra 16p thué géan vai
CFO va I6p thué dugc chuan héa theo lgi nhuan ké toan.

4.1.2. Phdn tich héi quy kiém dinh gia thuyét nghién
cau

Bang 5 trinh bay két qua héi quy OLS va cac kiém dinh
chan doan. Hé s8 ctia Z-score trong mé hinh CFE duang
va co y nghia théng ké (0,002; p < 0,01); két qua nay van
dugc duy tri khi st dung Z-score tré mot ky (0,002;
p < 0,05). Diéu nay phu hop véi gid thuyét H;, ham y
doanh nghiép c6 Z-score thap hon cé xu huéng di kém
CFE thap hon. Ngugc lai, Z-score va Z-score tré déu c6 hé
sO am trong cac mo hinh CETR va ACE. Két qua nay cho
thay CETR va ACE van dong theo chiéu ngugc véi CFE, qua
dé cling c6 lap luan rang cac thudc do thué hiéu dung
phan anh céc I6p théng tin khac nhau. Két qua VIF dao
dong quanh 1,0-1,2 cho thay da cong tuyén khong phai
la van dé dang lo ngai. Tuy nhién, cac kiém dinh chan
doan (Breusch-Pagan va Wooldridge) cho thady mé hinh
can tai udc lugng bang phuong phéap binh phuong téi
thiéu téng quat (GLS).

Bang 6 cho thdy két qua dugc bao toan khi tai uéc
lugng bang FGLS. Trong mo hinh CFE, hé sé clia Z-score
duang va cé y nghia théng ké manh (0,003; p < 0,001). Khi
st dung Z-score tré mot ky, hé s6 clia L.Z-score van duong
va ¢ y nghia théng ké (0,002; p < 0,001). Két qua nay hd
trg gia thuyét Hy, phu hgp véi lap luan doanh nghiép chiu
ap luc tai chinh cé déng co bao toan thanh khoan théng
qua tiét kiém thué bang tién hodc giam dong tién thué
phai nop [3, 4], déng thai tuong thich véi cac bang ching
tai Viét Nam vé mai lién hé gitra kiét qué tai chinh va hanh
vi thué doanh nghiép theo nghia rong hon [22, 23].

Ngugc lai, hé s clia Z-score trong cac mé hinh CETR
va ACE déu mang dau am; két qua tuong tu cling dugc
ghi nhan khi st dung Z-score tré mot ky. Diéu nay cho
thay CETR va ACE cho tin hiéu khac vai CFE, mét phan do
CETR va ACE déu dugc chudn héa theo Igi nhuan trudc
thué, trong khi CFE dugc chuan héa theo dong tién tur
hoat déng kinh doanh. Két qua nay phu hgp véi quan
diém cho rang cac thudc do thué khac nhau c6 thé phan
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Bang 5. K&t qua hoi quy OLS va cac kiém dinh chan doén

Bién Z-score L.Z-score VIF
CFE CETR ACE CFE CETR ACE (Z/L7)
Z-score 0,002%** -0,002** -0,002%** 1,080
(0,001) (0,001) (0,001)
L.Z-score 0,002** -0,001** -0,001** 1,100
(0,001) (0,001) (0,001)
SIZE 0,017** -0,001 0,004 0,010%* -0,001 -0,003 1,090/
(0,005) (0,005) (0,004) (0,005) (0,006) (0,005) 1,070
AGE 0,050%** 0,049%** 0,033%** 0,039** 0,046*** 0,039%** 1,030/
(0,013) (0,013) (0,012) (0,015) (0,016) (0,014) 1,050
PPE -0,086*** -0,050%** -0,054%** -0,105%** -0,042%* -0,042%** 1,150/
(0,013) (0,015) (0,013) (0,016) (0,018) (0,015) 1,180
INV 0,012 0,059** 0,0747%** 0,015 0,051* 0,074%** 1,170/
(0,022) (0,024) (0,021) (0,029) (0,028) (0,026) 1,200
N 2390 2.390 2390 1.437 1.437 1.437
R? 0,082 0,062 0,096 0,109 0,068 0,105
Breusch-Pagan < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 0,122 0,031
Wooldridge 0,008 0,770 0,263 0,270 0,218 0,095

Ghi chui: Bang trinh bay két qud hdi quy OLS vdi sai s6 chudn cum theo doanh nghiép trong ngodic don. Cdc bién lién tuc duoc winsorize & nguéng 1% va 99%.
*p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01,

Nguon: Két qua xi Iy di liéu nghién c(u, 2025.

anh nhiing khia canh khac nhau ctia ganh nang thué va PPE |-0,001%%* | -0,056%** | -0,034*** | -0,117%%* |-0,038***| -0,014**
hanh vi thué ctia doanh nghiép [1, 10, 19]. Do dé, két qua

hanh vithu¢ cla doanh nghiép (1. 10, 191. Do a6, ket qua (0007) | (0,007) | (0004) | (0,007) | (0,008) | (0,007)
& bang 6 cling cO vai trd trung tam cda CFE trong viéc

nhan dién kénh thué gin véi dong tién hoat dong vabao [ NV | 0017 | 0,049 | 0,031 0,000 |0,058**] 0,041

toan thanh khoan. (0,013) | (0,010) | (0,006) | (0,014) | (0,012) | (0,007)
Bang 6. Két qua hoi quy GLS N 2337 2337 2337 1.341 1.341 1.341
Bién Z-score L.Z-score Ghi chi: Sai s6 chudn dugc trinh bay trong ngodc don. Cdc bién lién tuc dugc

CFE CETR ACE CFE CETR ACE winsorize & ngudng 1% va 99%. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
7 Nguon: Két qua xi Iy dit liéu nghién cu, 2025.
score | 00037 |-0,001%%1-0,007° D6i vdi cac bién kiém soat, AGE c6 hé s6 duong va cd y
0000) | (0000 | (0,000 nghia & hau hét cac mé hinh, ham y doanh nghiép hoat
’ ’ : doéng lau nam hon cé thé gan véi mic dé trudng thanh, tinh
L.Z- 0,002%%* | -0,007%*|-0,001%** én dinh va rang budc tuan th cao hon. Dién gidi nay phu
score

hop va6i cach tiép can xem AGE nhu mot dai dién cho vong
(0,000) | (0,000) | (0,000) doi va muc do trudng thanh ctia doanh nghiép [27, 28],
SIZE | 0,009 | -0,004* | -0,001 |0,006** |-0,005%* |-0,013***| ~déng thdi tuong thich véi lap luan rong hon rang chi phi
0002 | 0002 | 0001 | 0002 | (0,002 | (0,003) danh tié’gg ’vé ré‘rlg bubc uyhltl’n C,é the lam giam dong co
theo dudi cac chién lugc thué qua rui ro [30, 31]. PPE mang
ddu am nhat quan, phu hgp véi co ché 14 chan thué tirkhau
(0,007) | (0,006) | (0,004) | (0,007) | (0,006) | (0,006) hao va dac diém tham dung tai san cé dinh hiru hinh. Két

AGE | 0,056*** | 0,041%*% | 0,022%** | 0,044*** | 0,048%** | 0,066***
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qua nay tuang thich véi cac nghién ciu trudc cho thay thué
suat hiéu dung ctia doanh nghiép cé thé thay déi theo cau
trdc tai san va muc dé tham dung von [26, 29]. INV cd y nghia
rd han trong cac mé hinh CETR va ACE, ggi y rdng hang ton
kho lién quan nhiéu hon dén I6p do luong dua trén Igi
nhuan trudc thué, thong qua cdu trdc gia von va ghi nhan ké
toan, hon la I6p CFE dugc chudn héa theo CFO trong ngédn
han [1, 19, 26]. SIZE c6 y nghia cha yéu trong cac mé hinh
CFE, cho thdy quy mé doanh nghiép c6 thé gan véi su khac
biét trong kha nang tao lap va duy tri dong tién tuong déi so
véi nghia vu thué bang tién. Tuy nhién, két qua nay can dugc
dién gidi than trong vi cac nghién ctiu trudc cho thay tac
déng ciia quy mo dén thué suat hiéu dung khong dong
nhat: quy mé ¢6 thé phan anh muc doé hién 16 va chi phi
chinh tri, déng thdi cling c6 thé gan vai nguodn luc hoach
dinh thué [24-26].
4.1.3. Phan tich dé nhay

Kiém tra d6 bén theo ngudng Winsorize & Bang 7 cho
thay két qua chinh 6n dinh vé mat dinh tinh, dac biét déi
véi CFE. Khi thay d6i nguéng winsorize tir 1 - 99% sang
0,5-99,5% va 5 - 95%, hé s6 clia Z-score trong mo hinh CFE
lubn gilr dau duong va cé y nghia théng ké. Két qua nay
cling dugc duy tri khi st dung Z-score tré mot ky. Tuy nhién,
hé s& cta CFE c6 thay d6i vé dd 16n gilla cac nguéng
winsorize, cho thdy thudc do dua trén CFO nhay cdm nhat
dinh véi cach xt ly ngoai 1&. DU vay, su thay déi nay khéng
lam thay d6i dau va y nghia théng ké clia két qua. Ngugc
lai, cac hé s6 trong mé hinh CETR va ACE nhin chung mang
dau am nhung kém bén hon, dac biét khi siét nguéng
winsorize xuéng 5 - 95%.

Bang 7. Kiém dinh do nhay theo nguGng winsorize véi md hinh Z-score
hién tai

Ngudng Z-score L.Z-score
Winsorize| (FE | CETR | ACE | CFE | CETR | ACE
1-99 |0,003***|-0,001%**|-0,001%**/0,002%** | -0,001** |-0,001***
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
0,5-99,5 |0,002%** |-0,001%**|-0,001**¥ 0,002*** |-0,001%**| -0,000%*
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
595 10,008***| -0,001 |-0,001**|0,008***| 0,000 | -0,000
(0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,000) | (0,000)

Ghi chii: Sai s6 chudn duoc trinh bay trong ngodc don. Cdc mé hinh duoc udc
lugng bdng FGLS. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Nguon: Két qua xt Iy dif liéu nghién cdu, 2025.
Nhu vay, két qua tai bang 7 gép phan ciing cé két luan
vé mai lién hé gilia tinh trang tai chinh va ganh nang thué
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hiéu dung thé hién rd va 6n dinh nhat & CFE, trong khi CETR
va ACE phan anh I6p do luong khac va nhay hon véi cach
x( ly phan phéi di liéu.

4.2.Thao luan két qua nghién ciu

Két qua thuc nghiém cho thay gia thuyét H; dugc ting
ho d6i véi thudc do trung tam CFE. Hé s6 cla Z-score
trong m6 hinh CFE mang dau duong va cé y nghia thong
ké; két qua nay tiép tuc dugc duy tri khi s&r dung Z-score
tré mot ky va khi thay d8i nguéng winsorize. Do Z-score
thap hon phan anh muc dé kiét qué tai chinh cao hon, két
qua hamy doanh nghiép chiu ap luc tai chinh I16n hon cé
xu huéng di kém CFE thap hon. Cach dién gii nay phu
hagp véi ly thuyét trat tu uu tién tai trg, theo dé dong tién
ndi bo tré nén c6 gid tri han khi doanh nghiép gdp khoé
khan trong viéc ti€p can ngudn vén bén ngoai [16]. Trong
bdi canh do, viéc gidam hodc dich chuyén dong tién thué
c6 thé la mot kénh hé trg bao toan thanh khoan.

Phat hién nay tuong thich véi cdc nghién ctiu cho rang
han ché tai chinh c6 thé thic day doanh nghiép tim kiém
cac bién phap tiét kiém thué bang tién [3, 4], dong thai
gan vdi cac bang ching tai Vit Nam vé méi lién hé gitia
kiét qué tai chinh va hanh vi thué doanh nghiép theo
nghia rong hon [22, 23]. Diém bé sung cla nghién clu
nay la phan Ung duéi 4p luc tai chinh dugc nhan dién rd
nhat & CFE, tuic I6p thué bang tién dugc chuan hoa theo
dong tién hoat dong.

Nguac lai, CETR va ACE cho tin hiéu khac véi CFE khi hé
s6 cla Z-score trong hai mé hinh nay mang dau am, cho
thay céac thudc do thué hiéu dung khong phan anh cuing
mét I6p thong tin. Trong khi CFE dugc chudn hoéa theo
dong tién tir hoat dong kinh doanh, CETR va ACE déu dugc
chudn héa theo Igi nhuan trudc thué, nén c6 thé chiu anh
hudng nhiéu hon béi bién déng lgi nhuan ké toan, chi phi
thué ghi nhan va khac biét tam thai. Diéu nay phu hop vai
quan diém rang cac thudc do thué khac nhau c6 thé dan
dén tin hiéu thuc nghiém khac nhau [1, 10, 19].

Trong boi canh Viét Nam giai doan 2016 - 2023, két
qua nay c6 y nghia dang chu y. Bay la giai doan doanh
nghiép chiu stic ép thanh khoan do bién dong kinh té va
COVID-19, déng thsi méi trudng quan ly thué chuyén
manh sang huéng quan tri rdi ro dua trén di liéu, véi Luat
Quan ly thué s6 38/2019/QH14 va viéc trién khai hoa don
dién t& theo Nghi dinh s6 123/2020/ND-CP. Mot mat, ap
luc tai chinh c6 thé lam tdng dong co bdo toan dong tién
thong qua thué; mat khac, miic d6 s6 hoa va kha nang doi
soat dir liéu cao hon ciling lam gia tang rang budc tuan
tha. Vi vay, két qua CFE thap hon khi Z-score giam nén
dugc hiéu than trong nhu bang chiing vé xu hudng bao

Tap 62 - S0 6B (6/2026)



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

ECONOMICS - SOCIETY

toan thanh khoan & I6p thué bang tién, khong phai la
khang dinh truc ti€p vé hanh vi tranh thué quyét liét.

5. KET LUAN VA HAM Y CUA NGHIEN CUU

5.1.Két luan

Nghién ctiu nay xem xét méi lién hé gilra kiét qué tai
chinh va ganh ndng thué hiéu dung cla cac doanh
nghiép niém yét phi tai chinh tai Viét Nam giai doan 2016
- 2023, vdi trong tam la cau hai liéu ap luc tai chinh cé di
kém xu hudng diéu chinh ganh nang thué theo huéng
bdo toan thanh khoan hay khéng. Két qua thuc nghiém
cho thdy doanh nghiép cé Z-score thap hon, tuic la muic
do kiét qué tai chinh cao hon, thudng di kém thué suat
hiéu dung theo dong tién (CFE) thap hon. Phat hién nay
phu hop véi lap luan rang khi diéu kién tai chinh xau di,
dong co gil lai dong tién ndi bo trd nén rdé hon va phan
Uing thué ctia doanh nghiép biéu hién truéc hét & 16p
thué bang tién.

Diém dang chay la tin hiéu thu dugc tir thué suat hiéu
dung ké toan khéng di cung chiéu véi thué suat hiéu
dung dong tién. Két qua nay cho thdy ganh nang thué ctia
doanh nghiép khong nén dugc dién giai nhu mot hién
tugng don I6p. Néu CFE phan anh truc tiép phan thué da
chi tra bang tién tuong déi véi kha nang tao tién tir hoat
dong kinh doanh, thi ACE con chiu anh huéng béi thai
diém ghi nhan chi phi thué, khac biét tam thai va thué
hoan lai. Vi vay, viéc sir dung dong thai hai thudc do
khéng dan dén mau thuan trong két luan, ma ngugc lai,
giup lam ro rang phan tng thué dudi ap luc tai chinh c6
thé khac nhau gitia I6p théng tin dong tién va I6p théong
tin ké toan.

T d6, nghién ctiu déng gop & hai diém: (i) bai bao bé
sung bdng ching cho béi canh Viét Nam vé mai lién hé
gitta trang thai tai chinh va két qua thué ctua doanh
nghiép; va (ii) nghién ctu lam ré mai lién hé gila kiét qué
tai chinh va két qua thué can dugc doc qua lang kinh bao
toan thanh khoan, thay vi chi ti€p can nhu mét cau
chuyén tranh thué theo nghia réng, theo d6 I1&p théng tin
dong tién can dugc uu tién hon 16p thong tin ké toan dé
nhan dién ding nhom doanh nghiép c6 déng co gitr tién
manh hon khi kiét qué tai chinh gia tang.

5.2. Ham y cGia nghién ctru

Két qua nghién cliu ggi m& mét sé6 ham y thuc tién.
Thu nhdt, d6i véi ca quan quan ly thué, viéc danh gia rui
ro thué khéng nén chi dua trén chi phi thué ké toan hoac
ETR truyén thong, ma can két hgp thém I&p théng tin
thué bdng tién dua trén dong tién hoat dong. Trong boi
canh quan ly thué dua trén di liéu, su suy gidm Z-score di
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kém véi CFE giam manh so véi xu huéng nganh hodc so
vd&i chinh doanh nghiép trong cac nam truéc cé thé dugc
xem nhu mét tin hiéu can phan tich sau. Cach tiép can nay
khong ham y mac dinh doanh nghiép kiét qué tai chinh
la doanh nghiép tranh thué, ma gilp co quan thué sang
loc t8t han céc trudng hgp can ra soét vé thai diém nép
thué va sy nhat quan gilra thué da nop bang tién, loi
nhuan trudc thué va di liéu ké khai trong méi trudng hoa
don dién tu.

Thu hai, d6i véi doanh nghiép, két qua cho thay quan
tri thué can dugc dat trong khung quan tri thanh khoan.
Khi diéu kién tai chinh xau di, viéc du bao dong tién sau
thué va quan ly thai diém thuc hién nghia vu thué c6 thé
giup doanh nghiép gidam &p luc thanh khoan ngan han.
Tuy nhién, cac quyét dinh lién quan dén thué can dugc
thuc hién trén co s& tuan thu, c6 ho sa giai trinh day du
va dugc phéi hop gitta bo phan tai chinh, ké toan va thué.
Doanh nghiép can can bang gitia lgi ich dong tién ngan
han véi rdi ro truy thu, phat cham nép, diéu chinh thué va
rGi ro danh tiéng.

Thar ba, d6i véi nha dau tu, ch ng va cac bén sir dung
béo cao tai chinh, két qua nghién ctiu cho thay khéng nén
danh gia ganh nang thué ctia doanh nghiép chi dua trén
mot chi tiéu ETR duy nhat. Mot mic CFE thap trong boi
cdnh Z-score gidm c6 thé phan anh né luc bao toan thanh
khoan, nhung ciing c6 thé di kém rai ro tuan tha hoac ri
ro dong tién thué dao chiéu trong cac ky sau. Do dé, khi
phan tich doanh nghiép chiu ap luc tai chinh, can xem xét
déng thai CFE, CETR, ACE, dong tién ti hoat déng kinh
doanh, lgi nhuan truéc thué va tinh hinh tai chinh.

Nhin chung, ham y quan trong ctia nghién ctru la can
tach bach giia “thué bdng tién” va “thué trén s6” khi
danh gia phan ing thué ctia doanh nghiép duéi ap luc
tai chinh. CFE htu ich trong viéc nhan dién khia canh
dong tién cla ganh ndng thué, trong khi CETR va ACE
cung cap thong tin d6i chiéu vé 16p do ludng dua trén
Igi nhudn ké toan. Viéc két hop cac thudc do nay gilp co
quan quan ly, doanh nghiép va nha dau tu danh gia day
dd hon méilién hé gilra kiét qué tai chinh, quan tri thanh
khoan va rui ro thué.
5.3.Han ché va dinh huéng nghién citu trong tuong lai

Bén canh nhiing déng goép, nghién cdu cing co
nhiing han ché can dugc thita nhan. Tha nhdt, Z-score la
chi s6 tdng hop phan &nh stic khée tai chinh, nhung
chua boc tach dugc ca ché vi mo (nhu thanh khoan, lgi
nhuan, don bdy hay kha nang tiép can tin dung) dan dat
hanh vi thué. Thi hai, thiét ké thuc nghiém dua trén di
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liéu quan sat nén van cé kha nang déi mat vdi cac yéu té
néi sinh (dao chiéu quan hé hodc bién bé sét), nhat la
khi chinh sach thué, méi trudng tin dung va ct sé¢ vimo
c6 thé déng thai tac dong dén ca rai ro tai chinh va
quyét dinh thué.

Trén co s& d6, cac nghién clu tuong lai c6 thé m& rong
theo ba huéng: (i) lam r6 co ché bang cach tach cac thanh
phan clia Z-score hoac dua vao cac bién phan anh rang
budc tai chinh, chi phi vén va kénh tiép can tin dung
nham phan biét déng ca tiét kiém tién mat véi rang budc
giam sat - chi phi ky vong; va (i) van dung cac thiét ké nhu
mo hinh GMM, khai thac cd séc chinh sach/chu ky tin
dung, tur dé nang cao kha nang dién gidi nhan qua.
Nhiing mé& réng nay sé gilp ciing ¢ han nita hiéu biét vé
cach trang thai tai chinh dinh hinh hanh vi thué trong béi
canh thi trudng mdi néi.
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