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Tém tit

Nhom téc gia nghién ctru vé anh huong ctia hanh vi tranh thué dén tinh trang han ché tai chinh cua
doanh nghiép va tac dong cuia quan tri doanh nghiép dén mdi quan hé nay. Bai nghién ctru sir dung
mau dit liéu 12 cac cong ty niém yét trén hai san ching khoan HNX va HOSE giai doan tir 2010
dén 2020, hdi quy bang phuwong phap 2SLS. Két qua nghién ctru cho thiy rang hanh vi tranh thué
lam tang han ché tai chinh. Ngoai ra, viéc tranh thué c6 lién quan dén tinh trang han ché 16n hon
vé mit tai chinh ¢ nhimg doanh nghiép ¢ co ché quan tri kém. Nhom tac gia hy vong c6 thé dong
gop thém nghién ciru thuc nghiém dé nguoi doc ¢6 thé can nhic dén co ché quan tri ciia doanh
nghiép trong cac quyét dinh lién quan dén hanh vi tranh thué va tinh trang han ché tai chinh.

Tir khéa: quan tri doanh nghiép, hanh vi tranh thué, han ché tai chinh, Viét Nam.

CORPORATE GOVERNANCE, TAX AVOIDANCE, AND FINANCIAL
CONSTRAINT: EMPIRICAL STUDY IN VIETNAM

Abstract

The authors examine how corporate tax avoidance affects financial constraints and the impact of
corporate governance on this relationship. The study uses data for listed companies on the HOSE
and HNX stock exchange during the period 2010-2020, based on two-stage least squares. Our
results show that tax avoidance is associated with greater firms' financial constraints. This effect is
more significant for firms having poor governance mechanisms. The authors hope to contribute
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empirical findings so that readers may make decisions relating to tax avoidance and financial
constraint conditional on corporate governance quality.

Key words: corporate governance, tax avoidance, financial constraint, Vietnam.

1. Loi mé dau

Trong bdi canh toan cau hoa nhu hién nay voi xu hudng ngay cang xuat hién nhiéu cong ty da
qudc gia thi vai tro ciia cac ngudn tai tro trong doanh nghiép lai cang tré nén quan trong hon bao
gio hét. Tuy nhién, theo Myers & Majluf (1984), khong ton tai mot thi truong hoan hao, chi phi dé
doanh nghiép huy dong duoc cac ngudn von tir bén ngoai 1a rt kho khan, ton kém. Két hop voi
didu nay, tai cac qudc gia dang phat trién co thé ché phap lut doanh nghiép con chwa hoan thién
trong d6 c6 Viét Nam, da din dén c6 nhiéu hanh vi dua vao cac khe hé cua phap luat dé “ludn
lach” luat. Do d6 cang nhiéu doanh nghiép xem hanh vi tranh thué nhu 13 viéc bd sung ngudn vén
n6i bd cho doanh nghiép. Nhung tranh thué khong phai khi nao ciing mang lai loi ich cho doanh
nghiép. Mot cudc khao sat ciia Henderson Global Investors (2005) cho thdy cac nha quan 1y ngai
tiét 16 thong tin quan 1y rui ro lién quan dén thué cho cac nha dau tu. Piéu nay da tao ra sy bat can
xtg thong tin giita nha quan 1y véi cac co dong ctia doanh nghiép. Mit khac, hau hét cac yéu td
quyét dinh dén han ché tai chinh ctia doanh nghiép déu bat ngudn tir thong tin bat cAn xing giita
nha quan tri va chu s¢ hiru.

Tir co so trén nghién ctru va 1ap luan trén, nhom tac gia tin rang hanh vi tranh thué cé anh
huoéng dén tinh trang han ché tai chinh cua doanh nghiép va tadc dong cua viéc tranh thué doanh
nghiép ddi voi tinh trang han ché tai chinh phu thudc vao chét luong co ché quén tri cia cong ty.
Do d6, nhom tac gia da tién hanh nghién ctru vé chu dé: “Quan tri doanh nghiép, hanh vi tranh
thué va tinh trang han ché tai chinh. Bing chirng thye nghiém tai Viét Nam”.

2. Co s6 1y thuyét
2.1 Tong quan vé Hanh vi tranh thué

Tranh thué duoc biét dén nhu mét chién luge quan tri doanh nghié¢p str dung dé tranh khoan
thué phai ndp mot cach hop phap (Desai & Dharmapala, 2006; Rego, 2003). Frank & cong su
(2009), ciing xac dinh day 1a hanh vi “thao ting theo hudng giam thu nhap chiu thué théng qua
hoach dinh thué va c6 thé hodc khong thé coi 1a hanh vi tron thué”.

Theo 1y thuyét dai dién, c6 nhiing luc nguoi quan 1y khéng hanh dong vi muc tiéu t6i da hoa
loi nhuén cho toan bd cac ¢d dong dan dén xung dot vé loi ich gitra nha quéan Iy va ¢ dong. Tuy
nhién, boi vi tranh thué thuong bao gdm cac hanh dong che khuét ban chét cua giao dich do cac
nha quén 1y thyc hién, déng thoi hanh vi ndy cling cung cip mét 14 chin cho cac nha quan 1y tin
dung loi ich cua tranh thué dé tham gia vao nhiéu hoat dong da dang. Bén canh do, cac nha quan
1y cling nhan dugc thu lao tir viéc tiét kiém nguén noi bd thong qua viéc hoach dinh thué. C6 thé
thiy rang hanh vi tranh thué cta cac nha quan 1y nham téi da héa gia tri doanh nghiép bang viéc
giam thiéu murc thué phai ndp cho Chinh phu, tir d6 giam thiéu van dé dai dién giita cac co dong
va cac nha quan 1y caa doanh nghiép (Wang, 2012). Khi 0, 1oi ich ctia ngudi quéan 1y va c6 dong
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duogc diéu chinh phu hop, viée quan 1y thué hiéu qua ¢ thé mang lai gia tri cho cac c6 dong cia
cong ty va lam giam cac han ché tai chinh ciia doanh nghiép va rui ro kiét qué tai chinh.

2.2 Han ché tai chinh

Dua theo dinh 1y I ciia Modigliani-Miller (1958), trong thi truong hoan hao thi ngudn vén noi
bd va ngudn von tir bén ngoai doanh nghiép c6 thé xem 1a nhu nhau va trong ciing mot doanh
nghiép s& co quyét dinh dau tu doc 1ap v6i quyét dinh tai tro. Tuy nhién, trong thuc té dé ton tai
mot thi truong von hoan hao 1a gan nhu bat kha thi, ngudn vén bén ngoai doanh nghiép va ngudn
vbn noi bo khong co kha ning thay thé hoan hao cho nhau. Do d6, doanh nghiép s& xuét hién tinh
trang bi han ché tai chinh.

Han ché tai chinh 14 khi doanh nghiép d6 c6 mot khoang cach nhét dinh giita chi phi sir dung
vbn bén ngoai va chi phi st dung ngudn von ndi bo. Khoang cach d6 cang 10n ¢ nghia 1a doanh
nghiép cang bi nhiéu han ché tai chinh. Theo nghién ciru ctia Kaplan & Zingales (1997), han ché
tai chinh hodc ndi cach khac kha nang tiép can nguén von bén ngoai cua doanh nghiép thuan loi
hay khong s& phu thudc vao tinh thanh khoan va gié tri thudn 16n cia tai san.

2.3 Quan tri doanh nghiép va co ché tic dong

Quan tri doanh nghi¢p dugc dinh nghia co ban 1a “nhiing co cdu va nhiing qué trinh dé dinh
hudng va kiém soat cong ty”. Trong d6, trach nhiém chinh cta Quan tri doanh nghiép 1a dua ra
dinh hudng chién luoc cho ban diéu hanh va giam sat ho. Pdng thoi, ban diéu hanh c6 nghia vu
béo cdo lai cho céc cd dong va cung cip cac bao cdo thuong nién mot cach minh bach.

Co céu s hiru 1a mot trong nhitng co ché quan trong nhét ctia quan tri doanh nghiép nham nang
cao hidu qua hoat dong ctia cong ty va ngin chin nhiing nguoi diéu hanh thyc hién nhimg hanh vi
v6i muyc dich tur loi c4 nhan. Nhom tac gia st dung 2 chi s6 do muc d¢ quén tri doanh nghiép 1a ty 1¢
von duoc ndm giit boi ban diéu hanh va ty 1& thanh vién khong diéu hanh trong HDQT.

2.4 Méi twong quan giiva hanh vi tranh thué va han ché tai chinh

Hanh vi tranh thué thuong kem theo mot s6 hanh dong nham che khuat muc dich co ban cia
giao dich, cac hoat dong d6 c6 thé dong thdi cung cap 14 chin cho cac nha quan Iy khi c¢6 thé tham
gia vao nhiéu hoat dong da dang nham tang cac khoan chi cta ho va chi phi s& do cac c6 dong chiu.

Tir @6, hanh vi tranh thué ctia cong ty s& tao nén su bat can xting thong tin giira cac cd dong,
nha dau tu hay nguoi cho vay vai cac nha quan 1y ctia doanh nghiép. Nhiing nha dau tur hay nguoi
cho vay s& khong dat qua nhidu niém tin vao cong ty khi can nhic dua ra cac quyét dinh dau tu hay
tai tro dé cung cap ngudn vén ciia minh cho doanh nghiép. Diéu nay c6 thé dan dén tinh trang han
ché tai chinh do chi phi ctia ngudn vdn bén ngoai hodc kha ning tiép can cic ngudn tai tro bén
ngoai can tr¢ viéc thuc hién dy an dau tu méi ma doanh nghiép da c6 kha nang thyc hién néu co
du ngudn von ndi bo (Kaplan & Zingales, 1997). Hon nita, doanh nghiép c6 hanh vi tranh thué s&
gia ting han ché tai chinh khi ma tranh thué 1am cho chi phi str dung ngudn von bén ngoai cao hon,
do d6 phai dya nhiéu hon vao ngudn tai chinh bén trong doanh nghiép nham han ché viéc cat giam
céc khoan dau tu du kién trong twong lai (Denis & Sibilkov, 2009).
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2.5 Moi twong quan giiva quén tri doanh nghi¢p dén hanh vi tranh thué va han ché tai chinh

Mot doanh nghiép c6 co ché quan tri hiéu qua s& 1am giam tac dong tiéu cuc cia hanh vi tranh
thué 1én tinh trang han ché tai chinh cua doanh nghiép. Theo Lou (2011), tinh trang han ché tai
chinh trong mot doanh nghiép thip khong khién cho ban quan tri hanh dong vi tu loi, luc nay hoi
dé)ng 6 thé dya vao kiém soat ndi bd nhiéu hon, dé)ng thoi lam tang tinh minh bach cua s6 lidu va
tai liéu bao cdo cho c6 dong. Mot théng ké cho thiy riang tan suit cong bd bao cao thu nhap cé tinh
minh bach va d6 chinh xéac cta thong tin ting 1én khi hoi dong quan tri hiéu qua (Ajinkya, Bhojraj
& Sengupta, 2005; va Karamanou & Vafeas, 2005). Ngoai ra, Bhojraj & Sengupta (2003) va
Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond (2006) thay rang cic cong ty c6 quan tri hoi dong quan tri t6t
hon c6 kha ning tiép can tot hon véi cac thi truong tai chinh bén ngoai v6i xép hang trai phiéu cao
hon va loi suat trai phiéu thap hon.

Khi doanh nghiép c6 co ché quan tri yéu kém, hanh vi tranh thué dién ra trong moi truong
thong tin bat can xtmg, khi d6 nha quén tri s& ¢ gang chuyén huéng ngudn lyc cong ty vi tu 1oi ca
nhan, thao ting thdng tin ( Lev & Nissim, 2004; Hanlon & Heitzman, 2010). Ngoai chi phi 1ap ké
hoach thué, con chi phi hanh chinh, chi phi kién tung, chi phi phat cua co quan thué, con céc ton
that danh tiéng doanh nghiép, chi phi hanh chinh, chi phi ng, va nguy co giam gia ¢ phiéu (Hanlon
& Slemrod, 2009; Kim, Li, & Zhang, 2011; Graham & Cong su, 2014). Vi thé, tac gia du doan khi
doanh nghiép c6 co ché quan tri kém, thuc hién hanh vi tranh thué 1am gia ting han ché tai chinh.
Két qua kiém dinh ciia cac nghién ciru trude d6 cho thiy chat luong quén tri doanh nghiép c6 anh
hudng dang ké dén mbi quan hé gitta hanh vi tranh thué va han ché tai chinh. Doanh nghiép véi co
ché quan tri kém, hanh vi tranh thué lam tang han ché tai chinh. Thuc hién hanh vi tranh thué &
doanh nghiép quan tri kém dugc coi la chién luge quan tri co rui ro cao, thuc déy tinh trang han
ché tai chinh cua doanh nghiép dién ra nhanh hon (Bird & Karolyi, 2017). Con ddi véi cong ty c6
co ché td chirc quan tri manh hon c6 thé thong qua thyc hién hanh vi trdnh thué dé dat dugc sy linh
hoat hon vé tai chinh, dat dugc loi ich tir tranh thué.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Méu va div liéu

Nhém tac gia sir dung dir liu duogc ldy tir bao cédo thudng nién va béo céo tinh hinh quan trj
ctia cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan Thanh phd HO Chi Minh (HOSE)
va So Giao dich Chtng khoan Ha Noi (HNX) tir nam 2010 dén 2020. Sau xtr Iy, nhom tac gia thu
duoc dit liéu bang khong can véi 3004 quan sat ciia 499 doanh nghiép niém yét phi tai chinh.
3.2. M6 hinh nghién ciru

3.2.1. M6 hinh xem xét moi quan hé giita hanh vi tranh thué va han ché tai chinh

Pé nghién ctru tac dong cta hanh vi tranh thué dén han ché tai chinh ctia doanh nghiép, nhom
tac gid dya trén bai nghién ctru cia Bayar & cong su (2018) lam co s¢ xay dung mo hinh nghién ctru:

8
FCi,t = 60 + 81TAi’t + Z 5k Controlsi_t + Eit (1)
k=2
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Theo Bayar & cong sy (2018), mdi quan hé giita hanh vi tranh thué va han ché tai chinh c6 thé
xay ra theo hai chidu huéng. Bén canh cic nghién ctru thuc nghiém truéc ddy cho thay han ché tai
chinh ¢6 anh huéng dén hanh vi tranh thué ctiia doanh nghiép (Chen & cong sy, 2012; Richardson
va cong su, 2015; Edwards & cdng su, 2016), viéc hoach dinh thué cling tac dong tdé1 han ché tai
chinh (Sun & cong s, 2021). Thé nén, m6 hinh nghién ctru c6 kha ning xay ra hién twong noi sinh
dan dén két qua udc luong theo phuong phap hdi quy tuyén tinh (OLS) bi chéch va khong phan
anh dang tin cdy méi quan hé giita hanh vi tranh thué va han ché tai chinh. Dé khic phuc van dé
noi sinh, bai nghién ctru sir dung phuong phap binh phuong nho nhat hai giai doan (2SLS) véi sir
dung bién cong cy trong mé hinh.

Trong giai doan hdi quy dau tién, nhom tac gia udc lwong gia tri hanh vi tranh thué s dung
bién cong cu 1a gia trj trung vi theo nganh ctia thudc do hanh vi tranh thué duoc sir dung twong tmg
(kyhi¢ulaITA ETR vaITA CETR):

TA;; = yo + y1Instrument;, + y,ROA;, + y3CASH_HOLDING;, + y,MTB,,
+ysNET_WCi, + y6CAPEX,, + y,INEFFICIENCY;, + ygLEV,, + &, (2)

Sau khi chay hdi quy phuong trinh (2), gié tri uc lwong cua bién hanh vi tranh thué c6 dugc
tir phwong trinh (2) s& dugc st dung nhu bién giai thich chinh cho bién phu thudc han ché tai chinh
(FC) trong giai doan hai:

FC;; = 8y + 6,TA;; + 6,R0A;; + 65CASH_HOLDING;, + 5,MTB;,; + NET_WC;,
+ 84CAPEX;, + 8;INEFFICIENCY ;; + 8gLEV;, + £;, (3)

Céc chi s6 phu i va t trong mé hinh (1), (2) va (3) 1an luot dai dién cho doanh nghiép i va nim
thir t. Bai nghién ctru ciing st dung cic hiéu tng cd dinh cho thoi gian (year) va nganh
(INDUSTRY) trong mé hinh hdi quy dé kiém soat cac nhan t6 khong doi 1a thoi gian va nganh,

3.2.2. M6 hinh xem xét anh hwéng ciia quan tri doanh nghiép dén méi quan hé giita hanh vi tranh
thué va han ché tai chinh

Dé nghién ctru tac dong ciia mirc do quan tri doanh nghiép dén méi quan hé giira hanh vi tranh
thué va han ché tai chinh, bai nghién ctru chia cac doanh nghiép trong mau thanh nhém doanh
nghiép c¢6 co ché quan tri manh va nhém doanh nghiép c6 co ché quan tri kém. Co so phan loai
doanh nghiép c6 co ché quan tri manh hay kém dya trén gia tri trung vi cia cac thude do quan tri
doanh nghiép. Cu thé, nhom téc gia str dung hai bién s6 do luong mic d6 quan tri doanh nghiép
duogc phat trién boi cac nghién ciru truée (Florackis, 2008; McKnight & Weir, 2009; Wahab &
cong sy, 2012) nhu ty 18 thanh vién khong diéu hanh trong HPQT (NED), ty 1é vén dugc ndm gitr
boi ban diéu hanh (DOWN). Tiép theo, nhom tac gia tién hanh hdi quy phuong trinh (2) va (3)
cling theo phwong phap 2SLS cho tirng nhém murc dd quan tri manh, kém ctia mdi thuéc do quan
tr1 doanh nghiép trén.

Bang 3.1: Tém tit cac bién trong mo hinh

Ky hiéu Tén bién Cach do luong
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a. Bién phu thudc (han ché tai chinh)

WWscore Chi s6 do|WWscore;, =—0.091CF;, —0.062DIVPOS;,
luong muc do + 0.021LTDEBT;; — 0.044LNTA;,
han ché tai +0.102I5G;, — 0.0355G;,
chinh  duoc
phat trién boi
Whited and
Wu (2006)

KZindex Chi s6 do|KZindex;, = —1.002Cashflow;,
luong muc do + 3.139Leverage;,
han ché tai —39.368Dividends;,
chinh  duogc —1.315Cash;, + 0.238MTB;,
phat trién boi
Kaplan va
Zingales (

1997)

b. Bién giai thich (hanh vi tranh thué)

ETR Thué suit hiéu Chi phi thué;,
. | ETR;; = '
dung theo ké ‘
toan
TA_ETR =
ETR * (-1)

Loi nhuan ké toan truédc thué;,

CETR Thué suit hiéu Y386 tien thué thuc tra;,
i | CETR= oo L
dung bang tién Y3 Loi nhuan ké toan truéc thué;,

TA CETR =
CETR * (-1)

C. Bién cong cu

ITA_ETR Gié tri trung vi
theo  nganh
ciia thué suét
hiéu dung
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ITA_CETR

Gia tri trung vi
theo  nganh
ciia thué suit
hiéu dung
béng tién

d. Bién quan tri doanh nghiép

DOWN

Ty 1& vbn
dugc nim gitr
boi ban diéu
hanh

DOWN
_ S0 c6phan nam giir cA nhan cia ban diéu hanh

Tong so6 c6 phan dang luu hanh

NED

Ty 1& thanh
vién  khoéng
diéu  hanh
trong HDQT

NED
_ S0 thanh vién khong diéu hanh trong HDQT
B Téng s6 thanh vién trong HDQT

e. Bién kiém soat

ROA

Ty suat sinh
loi trén tong
tai san

Loi nhuin trudc thué
ROA =

Tong tai san dau nam

CASH_HOLDING

Ty 1& nam giir

Tién va twong duwong tién

CASH _HOLDING =

tién mat Téng tai san
MTB Ty 1€ gia tri thi Gia tri thi truong cia von chi s& hitu
\ A .. | MTB = o oF n — =
truong trén gia Gia tri so sach cua von chu s& hiru
tri s6 sach
CAPEX Chi phi von Chi phivén
CAPEX = 77—
Tong tai san
NET_WC Vén luu dong | NET_WC

rong

(Tai sain ngan han — No ngan han)- Tién mit

Tong tai san
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INEFFICIENCY | Kha ning dau | INEFFICIENCY = CAPEX = DUM

fr khong hiéu v6i DUM la bién gia bang 1 néu Tobin’s Q ctia doanh

qua nghiép thap hon gia trj trung binh nganh va bang 0 néu
nguoc lai
LEV Pon bay tai No dai han
. LEV = ——— 7 —
chinh Tong tai san

Nguon: Cac tac gia tong hop
4. Két qua nghién ciru

Két qua thong ké mo ta ciia cac bién sir dung trong mo hinh duoc thé hién trong bang 4.1.
Nhém tac gia thuc hién loai bo cac doanh nghiép khong dat tidu chuan trong cach chon mau, cac
quan st c6 gia tri bt thuong (outliers) véi phuwong thirc loai bo 1% gia tri 16n nhat va gia tri nho
nhat. Tir 46 nhom tac gia thu duoc dit liéu gdm 3004 quan sat ciia 499 doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén san HOSE va HNX trong giai doan tir 2010 dén 2020.

Bang 4.1. Thong ké mé ta cac bién dugc sir dung trong mé hinh
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Tén bién S6quan Trung D léch Gia trinhé  Gia trilén

sat binh chuén nhit nhét

Bién phu thujc

WWscore 3004 -1.26 0.07 -1.50 -1.05
KZindex 3004 1.47 2.96 -8.05 18.94
Bién giai thich

ETR 3004 0.21 0.10 0.00 0.91
CETR 3004 0.20 0.10 0.00 0.92
TA ETR 3004 -0.21 0.10 -0.91 0.00
TA_CETR 3004 -0.20 0.10 -0.92 0.00
Bién quan tri

doanh nghiép

NED 2566 0.63 0.20 0.00 1.00
DOWN 2461 0.08 0.13 0.00 0.73
Bién kiém soat

ROA 3004 0.08 0.06 0.00 0.43
CASH HOLDING 3004 0.09 0.08 0.00 0.56
MTB 3004 2.19 1.95 0.12 17.8
NET WC 3004 0.11 0.18 -0.35 0.70
CAPEX 3004 0.04 0.06 0.00 0.51
INEFFICIENCY 3004 0.02 0.04 0.00 0.34
LEV 3004 0.25 0.16 0.00 0.70

Ngudn: Cic tac gia tong hop

Bién WWscore c6 gié tri trung binh 13 -1.26 bién dong trong khoang gia tri tir -1.50 dén -1.05.
So sanh vé1 cac bai nghién clru trude, cac gia tri ctia Bayar & cong su (2018) cho ra gia tri cao hon
(voi gié tri trung binh 12 -0.2816). Diéu nay ngu y rang cac mirc dd han ché tai chinh cua cac doanh
nghiép ¢ thi truong chimg khoan Viét Nam thap hon so v&i thi trudng chimg khoan M. Tuy nhién
day c6 thé 1a do khac biét vé ¢& mau va thoi gian nghién ctru gian, trong khi bai nghién ctru ciia
Bayar & cong sy (2018) & M§ lay mau tir nam 1990 dén nam 2015 thi bai nghién ctru ciia cac tac
gia ldy mau tir nam 2010 dén nam 2020. Thém véo d6, thoi gian thuc hién nghién ctru cta céc tac
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gia trén cd xdy ra cac su kién khung hoang tai chinh, trong khi giai doan nghién ctru cia tac gia
khong c6 sy kién nay.

Vi bién KZindex, gi tri trung binh va d6 1éch chuan 1an luot 13 1.47 va 2.96, dao dong tir -
8.05 dén 18.94, bién dong 16n hon nhiéu so véi WWscore. Diéu nay co thé 1a do su khac biét trong
cac thanh phan cu thanh nén ting chi sb, trong khi WWscore tap trung vao thanh phan ting trudng
doanh thu cua cong ty dé thé hién muc do han ché tai chinh cua doanh nghi¢p, KZindex lai tap
trung trong s6 vao ty 18 chi tra cd tirc, va ty 18 chi tra cd tic ciia cac doanh nghiép trong mau nghién
ctru bién dong manh giita cac doanh nghiép qua cac nim. Do do, gia tri KZindex s& bién dong
nhiéu hon so véi WWscore trong mau nghién ctru.

Bién ETR va CETR c6 gia tri trung binh lan lugt 14 14 0.21 va 0.20 cho thdy c6 su thong nhat
vé xu hudng tranh thué giira hai cach do ludng cua cac cong ty trong mau. Két qua cac gid tri trung
binh nay déu cao hon va bang véi thué suat hiéu dung theo luat dinh hién hanh 1a 20%. Tuy nhién,
mirc thué 20% nay dugc p dung tir ngay 01/01/2016 va khong phai doanh nghiép nao trong nén
kinh té Viét Nam cling 4p dung muc thué suét nay. Trudc nam 2016, mirc thué suét hién hanh duoc
ap dung tai phén 16n céc doanh nghi¢p Viét Nam roi vao khoang 22% dén 25%. Giai doan nghién
clru ctia nhom tac gia tir ndm 2010 dén 2020, do vay véi cac két qua vé gid tri trung binh da thé
hién dugc sy ton tai hanh vi tranh thué trong mau nghién ciru.

4.2. Théo lugn két qua nghién ciru
4.2.1. Anh hwong cia hanh vi tranh thué dén han ché tai chinh ciia doanh nghiép

Sau khi tién hanh cac kiém dinh can thiét dé dam bao mé hinh kinh té luong duoc lwa chon 1a
dang tin cay, nhom tac giai thuc hién hoi quy dir liéu bang v6i mo hinh hdi quy hai giai doan 2SLS
¢6 c¢b dinh cho nim va nganh va két qua duoc thé hién ¢ bang 4.2

Bang 4.2. Két qua udc luong va kiém dinh mdi quan hé giita hanh vi tranh thué va han ché tai
chinh cta doanh nghiép

1) ) 3) (4)
Tén bién WWscore WWscore KZindex KZindex

TA_ETR 0.1780*** 3.5178

(0.0691) (2.3099)
TA_CETR 0.1556*** 2.7144*

(0.0489) (1.6276)

ROA -0.0933*** -0.1027*** -9.5667*** -9.6193***

(0.0284) (0.0278) (0.9494) (0.9236)
CASH_HOLDING -0.0567*** -0.0576*** -2.2086*** -2.2348***

(0.0143) (0.0140) (0.4774) (0.4654)
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(1) ) @) (4)
Tén bién WWscore WWscore KZindex KZindex
MTB -0.0010 -0.0011 0.2533*** 0.2530***
(0.0008) (0.0007) (0.0251) (0.0246)
NET_WC 0.0306*** 0.0292*** -0.7477*** -0.7883***
(0.0087) (0.0083) (0.2898) (0.2768)
CAPEX -0.0383** -0.0374** -0.6109 -0.5984
(0.0155) (0.0153) (0.5180) (0.5079)
INEFFICIENCY 0.0160 0.0274 -0.4968 -0.2833
(0.0232) (0.0228) (0.7767) (0.7587)
LEV -0.0504*** -0.0542%*** 11.1035*** 11.0483***
(0.0092) (0.0092) (0.3063) (0.3072)
S6 quan st 2,948 2,948 2,948 2,948
R? 0.0163 0.0461 0.4963 0.5162
S6 cong ty 499 499 499 499
Hiéu ung cd dinh nganh  C6 Cé Cé Cé
Hiéu tng ¢6 dinh naim  C6 Co Co Co

Ngudn: Céc tac gia tong hop

Tur két qua thu dugc cho thdy rang, ddi voi han ché tai chinh duoc do luong bang chi sd
WWscore, ca dai lugng thué suat hiéu dung (TA_ETR) va thué sut hiéu dung bé'mg tién mat
(TA_CETR) c6 mdi quan hé dong bién va c6 y nghia théng ké ¢ mirc 1%. O mo hinh theo KZindex
chi c6 TA_CETR thé hién mbi quan hé dong bién ¢ muc y nghia 10%. Diéu nay c6 nghia 1a néu
chi phi thué va sd tién thuc tra nop thué theo ty 1& phan tram thu nhap chiu thué cang thp thi muc
dd han ché tai chinh ctia doanh nghi¢p doé cang 16n. Noi cach khéac, mirc 46 quan ly thué cao hon
trén thyc té c6 thé 1am ting trung binh cac han ché tai chinh ciia cac cong ty. Két qua nay dan dén
viéc chap nhéan gia thuyét H1: “Hanh vi tranh thué ctia doanh nghiép 1am ting han ché tai chinh”
ctia nhém tac gia va cling hoan toan théng nhét v4i nghién ctru ctia Bayar & cong su (2018).

Két qua hdi quy trén co thé duoc giai thich v6i quan diém caa Mac Naughton & Mawani
(1997) khi nhom tac gia da chi ra rang hanh vi tranh thué s& mang lai nhiing tac dong tiéu cuc dén
doanh nghiép do sy ton tai nhitng chi phi thyc té (chi phi cia hoach dinh thué) va chi phi tiém an
ngan can doanh nghiép c6 thé tdi da héa lgi nhuan ctia minh vé 1au dai (cac chi phi c¢6 thé ton tai
khi co quan quan 1y thué phat hién ra duoc hanh vi tranh thué ctia doanh nghiép hodc chi phi do
anh huong dén danh tiéng ctia doanh nghiép) do d6 cac doanh nghiép dudng nhu khong giam thiéu
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cac han ché tai chinh du da 1én ké hoach trong viéc tranh thué. Néi cach khac, chi phi cua viéc
tranh thué ¢6 thé 16n hon loi ich tiém nang cua vi¢c tiét kiém thué mang lai cho cac co dong va do
d6 dan dén trung binh gia ting cac han ché tai chinh. Hay véi quan diém cta Desai & Dharmapala
(2006) cho ring ton tai sy bat can ximg vé thong tin giita nha quan 1y va c6 déng nén viéc tranh
thué c6 thé tao diéu kién cho cac nha quan ly hanh dong vi loi ich cua ho, dan dén két qua tiéu cuc
giita tranh thué va gia tri doanh nghiép.

Déi véi cac bién kiém soat, bién ROA va CASH HOLDING c6 hé sé hdi quy nghich bién
v6i han ché tai chinh & tat ca cac mo hinh v6i mirc ¥ nghia 1%. Dbi voi bién ROA, két qua nay
ham y rang ROA cang cao lam giam muc d han ché tai chinh ¢ cac doanh nghiép. Két qua nay
phu hop vé6i ky vong ddu ban ddu ciia nhom tac gia véi 1ap ludn rang cac cong ty co loi nhudn cao
s& it c¢6 kha ning bi han ché vé mat tai chinh. Pbi v6i ty 1é nam gitr tién mat duge do bién
CASH_HOLDING c6 hé sé hdi quy am, trai véi ky vong ban dau ctia nhom tac gia va céc tai liéu
trudc d6 cua Faulkender & Wang, 2006; Bayar & cong su (2018). Tuy nhién, theo Denis &
Sibilkow (2010) tim thay rang mot s cong ty bi han ché ¢ ty 1¢ nam giit tién mat thip mic du c6
loi ich rd rang tir viée nam giit tién nhiéu hon & cac cong ty nay. Pidu nay dugc hiéu 1a & cac cong
ty voi ty 18 nam giir tién mat thap s dung dong tién vao cac du an dau tu va khong thé xay dung
dugc ngudn duy trir tién mat. N6i cach khac, viéc ndm giit tién mit cua cac doanh nghiép co tiém
luc doi dao s& dé& dang hon so véi cac doanh nghiép kho khin trong hoat dong kinh doanh va bi
han ché vé ngudn von (Pham Ha & Que Tran, 2018).

4.2.2 Anh huong cia qudn tri doanh nghiép dén moéi quan hé tranh thué va han ché tai chinh cia
doanh nghiép

Nhom tac gia s& phan tich anh hudng cta quan tri doanh nghiép dén méi twong quan hanh vi
tranh thué va han ché tai chinh bang cach chia mau quan sat ciia mé hinh gdc thanh cac nhém quéan

tri manh va quan tri kém dya trén céc gia tri trung vi cia bién quan tri twrong ung duoc thé hién &
bang 4.2.
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Bang 4.2. Anh huéng cia quan tri doanh nghiép dén médi twong quan hanh vi tranh thué va han ché tai chinh

1) 2) 3) (4) ®) (6) (7) 8
Tén bién High Low High Low High Low High Low
DOWN DOWN DOWN DOWN NED NED NED NED
TA ETR 0.1695* 0.1717* 0.2325**  0.1326
(0.0982) (0.0888) (0.1051) (0.0891)
TA _CETR 0.1225%*  0.2873** 0.1411%*  0.2478***
(0.0545) (0.1211) (0.0703)  (0.0903)
ROA -0.1104** -0.0299 -0.1033*** .0,0992*  -0.1136**  -0.0685**  -0.0841**  -0.1368***
(0.0452) (0.0358) (0.0368) (0.0532) (0.0505) (0.0330) (0.0405)  (0.0481)
CASH_HOLDING -0.0503*** -0.0852***  .0.0537*** .0.0758*** -0.0677*** -0.0429*  -0.0701*** -0.0444*
(0.0191) (0.0232) (0.0188) (0.0255) (0.0230) (0.0233) (0.0207)  (0.0269)
MTB -0.0005 -0.0010 -0.0008 -0.0005 -0.0007 -0.0017 -0.0005 -0.0020
(0.0009) (0.0014) (0.0009) (0.0014) (0.0011) (0.0012) (0.0010)  (0.0015)
NET_WC 0.0216* 0.0254* 0.0163 0.0387**  0.0141 0.0654***  0.0051 0.0716%**
(0.0111) (0.0149) (0.0108) (0.0179) (0.0141) (0.0133) (0.0117)  (0.0158)
CAPEX -0.0355* -0.0463*  -0.0398**  -0.0381 -0.0571**  -0.0045 -0.0706***  0.0091
(0.0207) (0.0240) (0.0203) (0.0262) (0.0230) (0.0240) (0.0201)  (0.0287)
INEFFICIENCY 0.0079 0.0252 0.0255 0.0367 0.0205 -0.0035 0.0270 0.0376
(0.0297) (0.0391) (0.0283) (0.0424) (0.0326) (0.0395) (0.0291)  (0.0472)
LEV -0.0436*** -0.0560***  -0.0466*** -0.0680*** -0.0552*** -0.0391*** -0.0513*** -0.0460***
(0.0123) (0.0150) (0.0123) (0.0164) (0.0149) (0.0141) (0.0132)  (0.0168)
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S6 quan sat 1,746 1,120 1,746 1,120 1,588 1,231 1,588 1,231

R? 0.0405 0.0645 0.0718 -0.0765 -0.1120 0.0992 0.1014 -0.2763
S6 cong ty 342 229 342 229 340 280 340 280
Hiéu tmg c6 dinh nganh Cé Co Céo Cé Cé Co Co Co
Hiéu tng ¢ dinh ndm Cé Cé Céo Céo Céo Cé Cé Co

Nguon: Cac tac gia tong hop
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Tir két qua bang 4.2 sir dung WWscore 1a bién chinh do ludng han ché tai chinh, nhém tac gia
nhan thay rang trong nhom cac cong ty cé ty 1& vén dwoc nam giir boi ban diéu hanh thap (Low
DOWN), tac dong ctia hai bién do ludng hanh vi tranh thué 1én WWscore 14 dong bién va c6 hé sb
hdi quy 16n hon nhém cong ty cé ty 18 von duoc nam gitr boi ban didu hanh cao hon mirc trung vi
(High DOWN). Piéu nay c6 nghia 1a khi do ludng mirc d6 quan tri doanh nghiép theo ty 1& von
duoc ndm giir boi ban diéu hanh, cic nhém quan tri doanh nghiép manh (High DOWN) va quan
tri doanh nghiép kém (Low DOWN) déu s& ton tai moi quan hé tranh thué lam ting cac han ché tai
chinh va méi quan hé nay s& giam & cac nhom cong ty cé quan tri doanh nghiép manh. Theo quan
diém cua Jensen & Meckling (1976) cho rang quyén sé hiru cia ban diéu hanh sé& gitip han ché van
dé dai dién va ban diéu hanh s& c6 chung loi ich v&i c6 dong, sy bat can xtng thong tin giita cd
d6ng va ban diéu hanh sé& giam, tang tinh minh bach cho thong tin duoc cong bd, giam duoc nhiing
rai ro tir nguy co tu loi. Piéu nay c6 nghia 13, & thi trudng chig khoan Viét Nam tranh thué dugc
xem la mot nguén tai chinh kém hitu ich hon ddi véi cac doanh nghiép khi tdn tai cac van dé vé
ngudi dai dién tiém 4n lam phat sinh cac xung dot vé loi ich giita chi s¢ hitu va nguoi quan 1y va
mirc 46 xung dot 1oi ich nay s& giam khi ban diéu hanh nam giit cac c¢6 phiéu cia cong ty do d6 co
thé gitip cac doanh nghi¢p giam thiéu nhitng hdu qua tiéu cuc cua vi¢e tranh thué dén han ché tai
chinh. Két qua nay dan dén viéc chap nhan gia thuyét H2a: “Tai cdc doanh nghiép cé ty 1é von
duwoc nam gitt boi ban diéu hanh cao thi tac dong tiéu cuc cua hanh vi tranh thué 1én han ché tai
chinh nhé hon doanh nghiép cé ty 1é vén dwoc nam giit béi ban diéu hanh thap”

Khi ty 18 thanh vién khong diéu hanh trong HPQT duoc sir dung lam thude do quan tri, hé s6
hodi quy cta bién giai thich cho thdy hudng ctia mdi quan hé cho ra két qua khac nhau véi hai cach
do luong hanh vi tranh thué 1a TA_ETR va TA_CETR. Déi v6i mé hinh sir dung TA_CETR, téc
dong ciia co ché quan tri dén mdi quan hé hanh vi tranh thué sé twong dong véi cach do ludng theo
bién DOWN. Cu thé, hé s6 hdi quy ctia TA_ CETR ¢ nhém c6 ty 1é thanh vién khong diéu hanh
thap - Low NED 1a 0.2478 (véi muc ¥ nghia 1%) cao hon so v6i nhom c6 ty 1& thanh vién khéng
diéu hanh cao - High NED 13 0.1411 (v&i muc y nghia 5%) thé hién tranh thué s& lam tang han ché
tai chinh ctia doanh nghiép va mdi quan hé nay s& giam di & cac doanh nghiép c6 co ché quan tri
manh hon khi do ludng theo ty 18 thanh vién khong diéu hanh trong HDQT. Tuy nhién véi mo hinh
su dung TA ETR, mbi quan hé tranh thué 1am tang han ché tai chinh chi ton tai & nhém doanh
nghiép c6 ty 1¢ thanh vién khong diéu hanh trong HPQT cao. Nhung nhin chung, két qua ¢ mo
hinh do luong tranh thué theo thué suit hiéu dung tién mat dai han - bién TA CETR dan dén viéc
chap nhén gia thuyét H2b: “Tai cdc doanh nghiép c6 1y 1é thanh vién khéng diéu hanh trong HPQT
cao thi tac dong tiéu cuec ciia hanh vi tranh thué lén han ché tai chinh nhé hon doanh nghiép c6 ty
1é thanh vién khéng diéu hanh thdp” ciia nhom tac gia.

Khi xem xét vai trd ctia quan trj doanh nghiép trong mdi quan hé giita tranh thué va han ché
tai chinh duoc do luong bang KZindex. Nhom tac gia nhan thiy rang khi st dung ty 18 vén duoc
nam gitr boi ban diéu hanh thé hién co ché quan tri doanh nghiép, chi mé hinh do luong hanh vi
tranh thué theo TA_ CETR ung ho két qua rang ddi voi doanh nghiép co co ché quan tri kém, viéc
tranh thué c6 lién quan dén nhirng han ché 16n hon vé tai chinh. Cac mé hinh con lai c6 hé s6 hdi
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quy khong c6 y nghia théng ké va khong thé hién dugc mdi quan hé trén. Do d6, nhom tac gia
khong dua két qua ude luong va kiém dinh trén vao bai bao céo nay.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Tuong quan giita han ché tai chinh va hanh vi tranh thué da duoc nghién ctru trong nhiéu bai
nghién ctru trude ddy. Tuy nhién, cho téi nay, rit it nghién ctru xem xét sy tac dong nguoc lai va
xem xét yéu td quan tri anh hudng mdi twong quan nay. Két qua thue nghiém ctia nhém tac gia chi
ra rﬁng tac dong cua tranh thué ddi véi cac han ché tai chinh khac nhau tuy thudc vao murc do quan
tri va cac han ché tai chinh tai doanh nghiép. Béng thoi, nhom tac gid nhan théy rﬁng tranh thué
lam gia tang tinh trang han ché tai chinh cta céc doanh nghiép, dac biét 1a & cac doanh nghiép co6
quan tri kém (dya trén hai bién quan tri: Ty 1¢ thanh vién khong diéu hanh trong HDQT va ty 1¢
vbn dugce nam giir boi ban didu hanh). Ngugc lai, & cic doanh nghiép c6 quan tri cong ty manh,
tac dong cua viéc tranh thué d6i v6i cac han ché tai chinh s& yéu hon hodc khong dang ké.

5.2. Ham y chinh sach

Hamy ddi v6i doanh nghiép: tranh thué di kém véi cac chi phi nhu chi phi ki¢n tung, tién phat,
t6n that uy tin, va mot s6 chi phi khac. Vi thé, cac nha quan 1y phai dya trén nguyén tac xem xét
gitra chi phi va loi ich dé c¢6 thé dua ra quyét dinh, chinh sach pht hop nhat cho doanh nghiép.
Tranh thué chi c6 kha ning mang lai loi ich ngan han cho doanh nghiép, trong dai han, doanh
nghiép can xem xét cac bién phap khac.

Ham ¥ ddi v6i cac nha dau tu: Hanh vi tranh thué c6 thé khién cho DN gip nhiéu khé khin
hon khi khoan chi phi mang lai 1én hon nhiéu so véi loi ich dat dugc. Diéu nay s& anh huong 16n
dén 1oi ich cua nha dau tu. Khoan lgi nhuén thuc nhan cua nha dau tu c6 thé thép hoac tham chi
bang 0 néu ho quyét dinh dau tu vao cac doanh nghiép nay. Cac nha dau tu phai tién hanh xem xét
rang liéu DN c6 dang thyc hién hanh vi tranh thué hay khong va néu c6 thi hanh vi d6 c6 mang lai
loi ich cho doanh nghiép, cho nha dau tu hay khong.

Ham y d6i voi co quan quan 1y: Co quan quan 1y can thay doi nhan thirc cia DN vé hanh vi
tranh thué bang cach pho bién kién thirc cho cac doanh nghiép vé anh huong tiéu cuc ctia hanh vi
tranh thué, “tranh thué c6 thé lam tang han ché tai chinh”. Hon nita, co quan quéan 1y nén don gian
héa tha tuc hanh chinh nham tao diéu kién dé doanh nghiép c6 thé thuan loi trong qué trinh ké khai
va déng thué. Co quan nha nudc ciing can ting cuong xac dinh doanh nghiép c6 diu hiéu tranh
thué bé’mg cach cai thién hé théng quan ly thué, va hoan thién chinh sach thué rd rang, minh bach
hon.

5.3. Han ché ciia dé tai va hwéng nghién ciru tiép theo

Tha nhét, vé ndi dung nghién ctru: Trong mot s6 bai nghién ctru trude d6 da chi ra co ché giira
hanh vi tranh thué, bat can xtmg thong tin, va han ché tai chinh: “Hanh vi tranh thué 1am ting tinh
trang bat cin ximg thong tin, va bat can xtng thong tin 1am tang han ché tai chinh.” Vi nhom tac
gia van chua tim ra cong cu do luong bién Bét can xtng thong tin, nén day chinh 1 han ché trong
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ndi dung nghién ctru cta chung t6i. Chung t6i hi vong cic nghién ctru trong tuong lai c6 thé do
luong bién bat can ximg thong tin dé xem hanh vi tranh thué c6 thuc sy 1am ting bét can xing
thong tin hay khong.

Th hai, vé phuong phap nghién ctru: han ché ndm & bién cong cu do luong hanh vi tranh thué.
Bién cong cu thir nhit 1a bién Religiosity (bién Tén gido) (Boone, Khurana, & Raman, 2013; Hasan
& Cong su, 2014), va bién cong cu thr hai 1a Social Capital (bién chuin muc xi hoi) (Hasan &
Cong su, 2017), van chua luong héa duoc trong bai viét. Theo co sé 1y thuyét, cac nghién ciru tiép
theo nén luong hoa va bd sung hai bién cong cu Religiosity va Social Capital d&& do ludong bién
hanh vi tranh thué chuan xac hon.
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