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Tóm tắt 

Nhóm tác giả nghiên cứu về ảnh hưởng của hành vi tránh thuế đến tình trạng hạn chế tài chính của 

doanh nghiệp và tác động của quản trị doanh nghiệp đến mối quan hệ này. Bài nghiên cứu sử dụng 

mẫu dữ liệu là các công ty niêm yết trên hai sàn chứng khoán HNX và HOSE giai đoạn từ 2010 

đến 2020, hồi quy bằng phương pháp 2SLS. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng hành vi tránh thuế 

làm tăng hạn chế tài chính. Ngoài ra, việc tránh thuế có liên quan đến tình trạng hạn chế lớn hơn 

về mặt tài chính ở những doanh nghiệp có cơ chế quản trị kém. Nhóm tác giả hy vọng có thể đóng 

góp thêm nghiên cứu thực nghiệm để người đọc có thể cân nhắc đến cơ chế quản trị của doanh 

nghiệp trong các quyết định liên quan đến hành vi tránh thuế và tình trạng hạn chế tài chính. 

Từ khóa: quản trị doanh nghiệp, hành vi tránh thuế, hạn chế tài chính, Việt 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. Lời mở đầu 

Trong bối cảnh toàn cầu hóa như hiện nay với xu hướng ngày càng xuất hiện nhiều công ty đa 

quốc gia thì vai trò của các nguồn tài trợ trong doanh nghiệp lại càng trở nên quan trọng hơn bao 

giờ hết. Tuy nhiên, theo Myers & Majluf (1984), không tồn tại một thị trường hoàn hảo, chi phí để 

doanh nghiệp huy động được các nguồn vốn từ bên ngoài là rất khó khăn, tốn kém. Kết hợp với 

điều này, tại các quốc gia đang phát triển có thể chế pháp luật doanh nghiệp còn chưa hoàn thiện 

trong đó có Việt Nam, đã dẫn đến có nhiều hành vi dựa vào các khe hở của pháp luật để “luồn 

lách” luật. Do đó càng nhiều doanh nghiệp xem hành vi tránh thuế như là việc bổ sung nguồn vốn 

nội bộ cho doanh nghiệp. Nhưng tránh thuế không phải khi nào cũng mang lại lợi ích cho doanh 

nghiệp. Một cuộc khảo sát của Henderson Global Investors (2005) cho thấy các nhà quản lý ngại 

tiết lộ thông tin quản lý rủi ro liên quan đến thuế cho các nhà đầu tư. Điều này đã tạo ra sự bất cân 

xứng thông tin giữa nhà quản lý với các cổ đông của doanh nghiệp. Mặt khác, hầu hết các yếu tố 

quyết định đến hạn chế tài chính của doanh nghiệp đều bắt nguồn từ thông tin bất cân xứng giữa 

nhà quản trị và chủ sở hữu. 

Từ cơ sở trên nghiên cứu và lập luận trên, nhóm tác giả tin rằng hành vi tránh thuế có ảnh 

hưởng đến tình trạng hạn chế tài chính của doanh nghiệp và tác động của việc tránh thuế doanh 

nghiệp đối với tình trạng hạn chế tài chính phụ thuộc vào chất lượng cơ chế quản trị của công ty. 

Do đó, nhóm tác giả đã tiến hành nghiên cứu về chủ đề: “Quản trị doanh nghiệp, hành vi tránh 

thuế và tình trạng hạn chế tài chính. Bằng chứng thực nghiệm tại Việt Nam”.  

2. Cơ sở lý thuyết  

2.1 Tổng quan về Hành vi tránh thuế  

Tránh thuế được biết đến như một chiến lược quản trị doanh nghiệp sử dụng để tránh khoản 

thuế phải nộp một cách hợp pháp (Desai & Dharmapala, 2006; Rego, 2003). Frank & cộng sự 

(2009), cũng xác định đây là hành vi “thao túng theo hướng giảm thu nhập chịu thuế thông qua 

hoạch định thuế và có thể hoặc không thể coi là hành vi trốn thuế”. 

Theo lý thuyết đại diện, có những lúc người quản lý không hành động vì mục tiêu tối đa hóa 

lợi nhuận cho toàn bộ các cổ đông dẫn đến xung đột về lợi ích giữa nhà quản lý và cổ đông. Tuy 

nhiên, bởi vì tránh thuế thường bao gồm các hành động che khuất bản chất của giao dịch do các 

nhà quản lý thực hiện, đồng thời hành vi này cũng cung cấp một lá chắn cho các nhà quản lý tận 

dụng lợi ích của tránh thuế để tham gia vào nhiều hoạt động đa dạng. Bên cạnh đó, các nhà quản 

lý cũng nhận được thù lao từ việc tiết kiệm nguồn nội bộ thông qua việc hoạch định thuế. Có thể 

thấy rằng hành vi tránh thuế của các nhà quản lý nhằm tối đa hóa giá trị doanh nghiệp bằng việc 

giảm thiểu mức thuế phải nộp cho Chính phủ, từ đó giảm thiểu vấn đề đại diện giữa các cổ đông 

và các nhà quản lý của doanh nghiệp (Wang, 2012). Khi đó, lợi ích của người quản lý và cổ đông 
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được điều chỉnh phù hợp, việc quản lý thuế hiệu quả có thể mang lại giá trị cho các cổ đông của 

công ty và làm giảm các hạn chế tài chính của doanh nghiệp và rủi ro kiệt quệ tài chính. 

2.2 Hạn chế tài chính  

Dựa theo định lý I của Modigliani-Miller (1958), trong thị trường hoàn hảo thì nguồn vốn nội 

bộ và nguồn vốn từ bên ngoài doanh nghiệp có thể xem là như nhau và trong cùng một doanh 

nghiệp sẽ có quyết định đầu tư độc lập với quyết định tài trợ. Tuy nhiên, trong thực tế để tồn tại 

một thị trường vốn hoàn hảo là gần như bất khả thi, nguồn vốn bên ngoài doanh nghiệp và nguồn 

vốn nội bộ không có khả năng thay thế hoàn hảo cho nhau. Do đó, doanh nghiệp sẽ xuất hiện tình 

trạng bị hạn chế tài chính. 

Hạn chế tài chính là khi doanh nghiệp đó có một khoảng cách nhất định giữa chi phí sử dụng 

vốn bên ngoài và chi phí sử dụng nguồn vốn nội bộ. Khoảng cách đó càng lớn có nghĩa là doanh 

nghiệp càng bị nhiều hạn chế tài chính. Theo nghiên cứu của Kaplan & Zingales (1997), hạn chế 

tài chính hoặc nói cách khác khả năng tiếp cận nguồn vốn bên ngoài của doanh nghiệp thuận lợi 

hay không sẽ phụ thuộc vào tính thanh khoản và giá trị thuần lớn của tài sản. 

2.3 Quản trị doanh nghiệp và cơ chế tác động  

Quản trị doanh nghiệp được định nghĩa cơ bản là “những cơ cấu và những quá trình để định 

hướng và kiểm soát công ty”. Trong đó, trách nhiệm chính của Quản trị doanh nghiệp là đưa ra 

định hướng chiến lược cho ban điều hành và giám sát họ. Đồng thời, ban điều hành có nghĩa vụ 

báo cáo lại cho các cổ đông và cung cấp các báo cáo thường niên một cách minh bạch.  

Cơ cấu sở hữu là một trong những cơ chế quan trọng nhất của quản trị doanh nghiệp  nhằm nâng 

cao hiệu quả hoạt động của công ty và ngăn chặn những người điều hành thực hiện những hành vi 

với mục đích tư lợi cá nhân. Nhóm tác giả sử dụng 2 chỉ số đo mức độ quản trị doanh nghiệp là tỷ lệ 

vốn được nắm giữ bởi ban điều hành và tỷ lệ thành viên không điều hành trong HĐQT. 

2.4 Mối tương quan giữa hành vi tránh thuế và hạn chế tài chính  

Hành vi tránh thuế thường kèm theo một số hành động nhằm che khuất mục đích cơ bản của 

giao dịch, các hoạt động đó có thể đồng thời cung cấp lá chắn cho các nhà quản lý khi có thể tham 

gia vào nhiều hoạt động đa dạng nhằm tăng các khoản chi của họ và chi phí sẽ do các cổ đông chịu.  

Từ đó, hành vi tránh thuế của công ty sẽ tạo nên sự bất cân xứng thông tin giữa các cổ đông, 

nhà đầu tư hay người cho vay với các nhà quản lý của doanh nghiệp. Những nhà đầu tư hay người 

cho vay sẽ không đặt quá nhiều niềm tin vào công ty khi cân nhắc đưa ra các quyết định đầu tư hay 

tài trợ để cung cấp nguồn vốn của mình cho doanh nghiệp. Điều này có thể dẫn đến tình trạng hạn 

chế tài chính do chi phí của nguồn vốn bên ngoài hoặc khả năng tiếp cận các nguồn tài trợ bên 

ngoài cản trở việc thực hiện dự án đầu tư mới mà doanh nghiệp đã có khả năng thực hiện nếu có 

đủ nguồn vốn nội bộ (Kaplan & Zingales, 1997). Hơn nữa, doanh nghiệp có hành vi tránh thuế sẽ 

gia tăng hạn chế tài chính khi mà tránh thuế làm cho chi phí sử dụng nguồn vốn bên ngoài cao hơn, 

do đó phải dựa nhiều hơn vào nguồn tài chính bên trong doanh nghiệp nhằm hạn chế việc cắt giảm 

các khoản đầu tư dự kiến trong tương lai (Denis & Sibilkov, 2009). 
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2.5 Mối tương quan giữa quản trị doanh nghiệp đến hành vi tránh thuế và hạn chế tài chính  

Một doanh nghiệp có cơ chế quản trị hiệu quả sẽ làm giảm tác động tiêu cực của hành vi tránh 

thuế lên tình trạng hạn chế tài chính của doanh nghiệp. Theo Lou (2011), tình trạng hạn chế tài 

chính trong một doanh nghiệp thấp không khiến cho ban quản trị hành động vì tư lợi, lúc này hội 

đồng có thể dựa vào kiểm soát nội bộ nhiều hơn, đồng thời làm tăng tính minh bạch của số liệu và 

tài liệu báo cáo cho cổ đông. Một thống kê cho thấy rằng tần suất công bố báo cáo thu nhập có tính 

minh bạch và độ chính xác của thông tin tăng lên khi hội đồng quản trị hiệu quả (Ajinkya, Bhojraj 

& Sengupta, 2005; và Karamanou & Vafeas, 2005). Ngoài ra, Bhojraj & Sengupta (2003) và 

Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond (2006) thấy rằng các công ty có quản trị hội đồng quản trị tốt 

hơn có khả năng tiếp cận tốt hơn với các thị trường tài chính bên ngoài với xếp hạng trái phiếu cao 

hơn và lợi suất trái phiếu thấp hơn. 

Khi doanh nghiệp có cơ chế quản trị yếu kém, hành vi tránh thuế diễn ra trong môi trường 

thông tin bất cân xứng, khi đó nhà quản trị sẽ cố gắng chuyển hướng nguồn lực công ty vì tư lợi cá 

nhân, thao túng thông tin ( Lev & Nissim, 2004; Hanlon & Heitzman, 2010). Ngoài chi phí lập kế 

hoạch thuế, còn chi phí hành chính, chi phí kiện tụng, chi phí phạt của cơ quan thuế, còn các tổn 

thất danh tiếng doanh nghiệp, chi phí hành chính, chi phí nợ, và nguy cơ giảm giá cổ phiếu (Hanlon 

& Slemrod, 2009; Kim, Li, & Zhang, 2011; Graham & Cộng sự, 2014). Vì thế, tác giả dự đoán khi 

doanh nghiệp có cơ chế quản trị kém, thực hiện hành vi tránh thuế làm gia tăng hạn chế tài chính. 

Kết quả kiểm định của các nghiên cứu trước đó cho thấy chất lượng quản trị doanh nghiệp có ảnh 

hưởng đáng kể đến mối quan hệ giữa hành vi tránh thuế và hạn chế tài chính. Doanh nghiệp với cơ 

chế quản trị kém, hành vi tránh thuế làm tăng hạn chế tài chính. Thực hiện hành vi tránh thuế ở 

doanh nghiệp quản trị kém được coi là chiến lược quản trị có rủi ro cao, thúc đẩy tình trạng hạn 

chế tài chính của doanh nghiệp diễn ra nhanh hơn (Bird & Karolyi, 2017). Còn đối với công ty có 

cơ chế tổ chức quản trị mạnh hơn có thể thông qua thực hiện hành vi tránh thuế để đạt được sự linh 

hoạt hơn về tài chính, đạt được lợi ích từ tránh thuế. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mẫu và dữ liệu 

Nhóm tác giả sử dụng dữ liệu được lấy từ báo cáo thường niên và báo cáo tình hình quản trị 

của các doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) 

và Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) từ năm 2010 đến 2020. Sau xử lý, nhóm tác giả thu 

được dữ liệu bảng không cân với 3004 quan sát của 499 doanh nghiệp niêm yết phi tài chính. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

3.2.1. Mô hình xem xét mối quan hệ giữa hành vi tránh thuế và hạn chế tài chính 

Để nghiên cứu tác động của hành vi tránh thuế đến hạn chế tài chính của doanh nghiệp, nhóm 

tác giả dựa trên bài nghiên cứu của Bayar & cộng sự (2018) làm cơ sở xây dựng mô hình nghiên cứu: 

𝑭𝑪𝒊,𝒕 =  𝜹𝟎 + 𝜹𝟏𝑻𝑨𝒊,𝒕 + ∑ 𝜹𝒌

𝟖

𝒌=𝟐

𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐢,𝐭  + 𝜺𝒊,𝒕    (𝟏) 
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Theo Bayar & cộng sự (2018), mối quan hệ giữa hành vi tránh thuế và hạn chế tài chính có thể 

xảy ra theo hai chiều hướng. Bên cạnh các nghiên cứu thực nghiệm trước đây cho thấy hạn chế tài 

chính có ảnh hưởng đến hành vi tránh thuế của doanh nghiệp (Chen & cộng sự, 2012; Richardson 

và cộng sự, 2015; Edwards & cộng sự, 2016), việc hoạch định thuế cũng tác động tới hạn chế tài 

chính (Sun & cộng sự, 2021). Thế nên, mô hình nghiên cứu có khả năng xảy ra hiện tượng nội sinh 

dẫn đến kết quả ước lượng theo phương pháp hồi quy tuyến tính (OLS) bị chệch và không phản 

ánh đáng tin cậy mối quan hệ giữa hành vi tránh thuế và hạn chế tài chính. Để khắc phục vấn đề 

nội sinh, bài nghiên cứu sử dụng phương pháp bình phương nhỏ nhất hai giai đoạn (2SLS) với sử 

dụng biến công cụ trong mô hình. 

Trong giai đoạn hồi quy đầu tiên, nhóm tác giả ước lượng giá trị hành vi tránh thuế sử dụng 

biến công cụ là giá trị trung vị theo ngành của thước đo hành vi tránh thuế được sử dụng tương ứng 

( ký hiệu là ITA_ETR và ITA_CETR): 

𝑻�̂�𝒊,𝒕 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑰𝒏𝒔𝒕𝒓𝒖𝒎𝒆𝒏𝒕𝒊,𝒕 + 𝜸𝟐𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜸𝟑𝑪𝑨𝑺𝑯_𝑯𝑶𝑳𝑫𝑰𝑵𝑮𝒊,𝒕 + 𝜸𝟒𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕

+ 𝜸𝟓𝑵𝑬𝑻_𝑾𝑪𝒊,𝒕 + 𝜸𝟔𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿𝒊,𝒕 + 𝜸𝟕𝑰𝑵𝑬𝑭𝑭𝑰𝑪𝑰𝑬𝑵𝑪𝒀𝒊,𝒕 + 𝜸𝟖𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟐) 

Sau khi chạy hồi quy phương trình (2), giá trị ước lượng của biến hành vi tránh thuế có được 

từ phương trình (2) sẽ được sử dụng như biến giải thích chính cho biến phụ thuộc hạn chế tài chính 

(FC) trong giai đoạn hai:  

𝑭𝑪𝒊,𝒕 = 𝜹𝟎 + 𝜹𝟏𝑻�̂�𝒊,𝒕 + 𝜹𝟐𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜹𝟑𝑪𝑨𝑺𝑯_𝑯𝑶𝑳𝑫𝑰𝑵𝑮𝒊,𝒕 + 𝜹𝟒𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕 + 𝜹𝟓𝑵𝑬𝑻_𝑾𝑪𝒊,𝒕

+ 𝜹𝟔𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿𝒊,𝒕 + 𝜹𝟕𝑰𝑵𝑬𝑭𝑭𝑰𝑪𝑰𝑬𝑵𝑪𝒀𝒊,𝒕 + 𝜹𝟖𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟑) 

Các chỉ số phụ i và t trong mô hình (1), (2) và (3) lần lượt đại diện cho doanh nghiệp i và năm 

thứ t. Bài nghiên cứu cũng sử dụng các hiệu ứng cố định cho thời gian (year) và ngành 

(INDUSTRY) trong mô hình hồi quy để kiểm soát các nhân tố không đổi là thời gian và ngành. 

3.2.2. Mô hình xem xét ảnh hưởng của quản trị doanh nghiệp đến mối quan hệ giữa hành vi tránh 

thuế và hạn chế tài chính 

Để nghiên cứu tác động của mức độ quản trị doanh nghiệp đến mối quan hệ giữa hành vi tránh 

thuế và hạn chế tài chính, bài nghiên cứu chia các doanh nghiệp trong mẫu thành nhóm doanh 

nghiệp có cơ chế quản trị mạnh và nhóm doanh nghiệp có cơ chế quản trị kém. Cơ sở phân loại 

doanh nghiệp có cơ chế quản trị mạnh hay kém dựa trên giá trị trung vị của các thước đo quản trị 

doanh nghiệp. Cụ thể, nhóm tác giả sử dụng hai biến số đo lường mức độ quản trị doanh nghiệp 

được phát triển bởi các nghiên cứu trước (Florackis, 2008; McKnight & Weir, 2009; Wahab & 

cộng sự, 2012) như tỷ lệ thành viên không điều hành trong HĐQT (NED), tỷ lệ vốn được nắm giữ 

bởi ban điều hành (DOWN). Tiếp theo, nhóm tác giả tiến hành hồi quy phương trình (2) và (3) 

cũng theo phương pháp 2SLS cho từng nhóm mức độ quản trị mạnh, kém của mỗi thước đo quản 

trị doanh nghiệp trên. 

Bảng 3.1: Tóm tắt các biến trong mô hình 

Ký hiệu Tên biến Cách đo lường 
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a. Biến phụ thuộc (hạn chế tài chính) 

WWscore Chỉ số đo 

lường mức độ 

hạn chế tài 

chính được 

phát triển bởi 

Whited and 

Wu (2006) 

𝑾𝑾𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 = −𝟎. 𝟎𝟗𝟏𝑪𝑭𝒊,𝒕 − 𝟎. 𝟎𝟔𝟐𝑫𝑰𝑽𝑷𝑶𝑺𝒊,𝒕

+ 𝟎. 𝟎𝟐𝟏𝑳𝑻𝑫𝑬𝑩𝑻𝒊,𝒕 − 𝟎. 𝟎𝟒𝟒𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊,𝒕

+ 𝟎. 𝟏𝟎𝟐𝑰𝑺𝑮𝒊,𝒕 − 𝟎. 𝟎𝟑𝟓𝑺𝑮𝒊,𝒕 

 

KZindex Chỉ số đo 

lường mức độ 

hạn chế tài 

chính được 

phát triển bởi 

Kaplan và 

Zingales ( 

1997) 

𝑲𝒁𝒊𝒏𝒅𝒆𝒙𝒊,𝒕 = −𝟏. 𝟎𝟎𝟐𝑪𝒂𝒔𝒉𝒇𝒍𝒐𝒘𝒊,𝒕

+ 𝟑. 𝟏𝟑𝟗𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕

− 𝟑𝟗. 𝟑𝟔𝟖𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔𝒊,𝒕

− 𝟏. 𝟑𝟏𝟓𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 + 𝟎. 𝟐𝟑𝟖𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕 

b. Biến giải thích (hành vi tránh thuế) 

ETR Thuế suất hiệu 

dụng theo kế 

toán 

TA_ETR = 

ETR * (-1) 

𝐄𝐓𝐑𝐢,𝐭 =
𝑪𝒉𝒊 𝒑𝒉í 𝒕𝒉𝒖ế𝐢,𝐭

𝑳ợ𝒊 𝒏𝒉𝒖ậ𝒏 𝒌ế 𝒕𝒐á𝒏 𝒕𝒓ướ𝒄 𝒕𝒉𝒖ế𝐢,𝐭
 

CETR Thuế suất hiệu 

dụng bằng tiền 

TA_CETR = 

CETR * (-1) 

𝑪𝑬𝑻𝑹 =
∑ 𝐒ố 𝐭𝐢ề𝐧 𝐭𝐡𝐮ế 𝐭𝐡ự𝐜 𝐭𝐫ả𝐢,𝐭

𝐭+𝟑
𝐭

∑ 𝐋ợ𝐢 𝐧𝐡𝐮ậ𝐧 𝐤ế 𝐭𝐨á𝐧 𝐭𝐫ướ𝐜 𝐭𝐡𝐮ế𝐢,𝐭
𝐭+𝟑
𝐭

 

c. Biến công cụ 

ITA_ETR Giá trị trung vị 

theo ngành 

của thuế suất 

hiệu dụng 
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ITA_CETR Giá trị trung vị 

theo ngành 

của thuế suất 

hiệu dụng 

bằng tiền 

 

d. Biến quản trị doanh nghiệp 

DOWN Tỷ lệ vốn 

được nắm giữ 

bởi ban điều 

hành 

𝑫𝑶𝑾𝑵

=  
𝑺ố 𝒄ổ 𝒑𝒉ầ𝒏 𝒏ắ𝒎 𝒈𝒊ữ 𝒄á 𝒏𝒉â𝒏 𝒄ủ𝒂 𝒃𝒂𝒏 đ𝒊ề𝒖 𝒉à𝒏𝒉

𝑻ổ𝒏𝒈 𝒔ố 𝒄ổ 𝒑𝒉ầ𝒏 đ𝒂𝒏𝒈 𝒍ư𝒖 𝒉à𝒏𝒉
 

NED Tỷ lệ thành 

viên không 

điều hành 

trong HĐQT 

𝑵𝑬𝑫

=
𝑺ố 𝒕𝒉à𝒏𝒉 𝒗𝒊ê𝒏 𝒌𝒉ô𝒏𝒈 đ𝒊ề𝒖 𝒉à𝒏𝒉 𝒕𝒓𝒐𝒏𝒈 𝑯Đ𝑸𝑻

𝑻ổ𝒏𝒈 𝒔ố 𝒕𝒉à𝒏𝒉 𝒗𝒊ê𝒏 𝒕𝒓𝒐𝒏𝒈 𝑯Đ𝑸𝑻
 

e. Biến kiểm soát 

ROA Tỷ suất sinh 

lợi trên tổng 

tài sản 

𝑹𝑶𝑨 =  
𝑳ợ𝒊 𝒏𝒉𝒖ậ𝒏 𝒕𝒓ướ𝒄 𝒕𝒉𝒖ế

𝑻ổ𝒏𝒈 𝒕à𝒊 𝒔ả𝒏 đầ𝒖 𝒏ă𝒎
 

CASH_HOLDING Tỷ lệ nắm giữ 

tiền mặt 
𝑪𝑨𝑺𝑯_𝑯𝑶𝑳𝑫𝑰𝑵𝑮 =  

𝑻𝒊ề𝒏 𝒗à 𝒕ươ𝒏𝒈 đươ𝒏𝒈 𝒕𝒊ề𝒏

𝑻ổ𝒏𝒈 𝒕à𝒊 𝒔ả𝒏
 

MTB Tỷ lệ giá trị thị 

trường trên giá 

trị sổ sách 

𝑴𝑻𝑩 =  
𝑮𝒊á 𝒕𝒓ị 𝒕𝒉ị 𝒕𝒓ườ𝒏𝒈 𝒄ủ𝒂 𝒗ố𝒏 𝒄𝒉ủ 𝒔ở 𝒉ữ𝒖

𝑮𝒊á 𝒕𝒓ị 𝒔ổ 𝒔á𝒄𝒉 𝒄ủ𝒂 𝒗ố𝒏 𝒄𝒉ủ 𝒔ở 𝒉ữ𝒖
 

CAPEX Chi phí vốn 
𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 =

𝑪𝒉𝒊 𝒑𝒉í 𝒗ố𝒏

𝑻ổ𝒏𝒈 𝒕à𝒊 𝒔ả𝒏
 

NET_WC Vốn lưu động 

ròng 

𝑵𝑬𝑻_𝑾𝑪 

=
(𝑻à𝒊 𝒔ả𝒏 𝒏𝒈ắ𝒏 𝒉ạ𝒏 −  𝑵ợ 𝒏𝒈ắ𝒏 𝒉ạ𝒏)–  𝑻𝒊ề𝒏 𝒎ặ𝒕

𝑻ổ𝒏𝒈 𝒕à𝒊 𝒔ả𝒏
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INEFFICIENCY Khả năng đầu 

tư không hiệu 

quả 

𝑰𝑵𝑬𝑭𝑭𝑰𝑪𝑰𝑬𝑵𝑪𝒀 =  𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 ∗  𝑫𝑼𝑴 

với DUM là biến giả bằng 1 nếu Tobin’s Q của doanh 

nghiệp thấp hơn giá trị trung bình ngành và bằng 0 nếu 

ngược lại 

LEV Đòn bẩy tài 

chính 
𝑳𝑬𝑽 =

𝑵ợ 𝒅à𝒊 𝒉ạ𝒏

𝑻ổ𝒏𝒈 𝒕à𝒊 𝒔ả𝒏
 

Nguồn: Các tác giả tổng hợp 

4. Kết quả nghiên cứu 

Kết quả thống kê mô tả của các biến sử dụng trong mô hình được thể hiện trong bảng 4.1. 

Nhóm tác giả thực hiện loại bỏ các doanh nghiệp không đạt tiêu chuẩn trong cách chọn mẫu, các 

quan sát có giá trị bất thường (outliers) với phương thức loại bỏ 1% giá trị lớn nhất và giá trị nhỏ 

nhất. Từ đó nhóm tác giả thu được dữ liệu gồm 3004 quan sát của 499 doanh nghiệp phi tài chính 

niêm yết trên sàn HOSE và HNX trong giai đoạn từ 2010 đến 2020. 

Bảng 4.1. Thống kê mô tả các biến được sử dụng trong mô hình 
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Tên biến Số quan 

sát 

Trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị nhỏ 

nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

Biến phụ thuộc      

 WWscore 3004 -1.26 0.07 -1.50 -1.05 

 KZindex 3004 1.47 2.96 -8.05 18.94 

Biến giải thích      

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 

Biến quản trị  

doanh nghiệp 

     

 NED 2566 0.63 0.20 0.00 1.00 

 DOWN 2461 0.08 0.13 0.00 0.73 

Biến kiểm soát      

 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 

Nguồn: Các tác giả tổng hợp 

Biến WWscore có giá trị trung bình là -1.26 biến động trong khoảng giá trị từ -1.50 đến -1.05. 

So sánh với các bài nghiên cứu trước, các giá trị của Bayar & công sự (2018) cho ra giá trị cao hơn 

(với giá trị trung bình là -0.2816). Điều này ngụ ý rằng các mức độ hạn chế tài chính của các doanh 

nghiệp ở thị trường chứng khoán Việt Nam thấp hơn so với thị trường chứng khoán Mỹ. Tuy nhiên 

đây có thể là do khác biệt về cỡ mẫu và thời gian nghiên cứu gian, trong khi bài nghiên cứu của 

Bayar & công sự (2018) ở Mỹ lấy mẫu từ năm 1990 đến năm 2015 thì bài nghiên cứu của các tác 

giả lấy mẫu từ năm 2010 đến năm 2020. Thêm vào đó, thời gian thực hiện nghiên cứu của các tác 
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giả trên có xảy ra các sự kiện khủng hoảng tài chính, trong khi giai đoạn nghiên cứu của tác giả 

không có sự kiện này.  

Với biến KZindex, giá trị trung bình và độ lệch chuẩn lần lượt là 1.47 và 2.96, dao động từ -

8.05 đến 18.94, biến động lớn hơn nhiều so với WWscore. Điều này có thể là do sự khác biệt trong 

các thành phần cấu thành nên từng chỉ số, trong khi WWscore tập trung vào thành phần tăng trưởng 

doanh thu của công ty để thể hiện mức độ hạn chế tài chính của doanh nghiệp, KZindex lại tập 

trung trọng số vào tỷ lệ chi trả cổ tức, và tỷ lệ chi trả cổ tức của các doanh nghiệp trong mẫu nghiên 

cứu biến động mạnh giữa các doanh nghiệp qua các năm. Do đó, giá trị KZindex sẽ biến động 

nhiều hơn so với WWscore trong mẫu nghiên cứu. 

Biến ETR và CETR có giá trị trung bình lần lượt là là 0.21 và 0.20 cho thấy có sự thống nhất 

về xu hướng tránh thuế giữa hai cách đo lường của các công ty trong mẫu. Kết quả các giá trị trung 

bình này đều cao hơn và bằng với thuế suất hiệu dụng theo luật định hiện hành là 20%. Tuy nhiên, 

mức thuế 20% này được áp dụng từ ngày 01/01/2016 và không phải doanh nghiệp nào trong nền 

kinh tế Việt Nam cũng áp dụng mức thuế suất này. Trước năm 2016, mức thuế suất hiện hành được 

áp dụng tại phần lớn các doanh nghiệp Việt Nam rơi vào khoảng 22% đến 25%. Giai đoạn nghiên 

cứu của nhóm tác giả từ năm 2010 đến 2020, do vậy với các kết quả về giá trị trung bình đã thể 

hiện được sự tồn tại hành vi tránh thuế trong mẫu nghiên cứu.  

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

4.2.1. Ảnh hưởng của hành vi tránh thuế đến hạn chế tài chính của doanh nghiệp 

Sau khi tiến hành các kiểm định cần thiết để đảm bảo mô hình kinh tế lượng được lựa chọn là 

đáng tin cậy, nhóm tác giải thực hiện hồi quy dữ liệu bảng với mô hình hồi quy hai giai đoạn 2SLS 

có cố định cho năm và ngành và kết quả được thể hiện ở bảng 4.2  

Bảng 4.2. Kết quả ước lượng và kiểm định mối quan hệ giữa hành vi tránh thuế và hạn chế tài 

chính của doanh nghiệp 

 

Tên biến 

(1) (2) (3) (4) 

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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Tên biến 

(1) (2) (3) (4) 

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) 

Số quan sát 2,948 2,948 2,948 2,948 

R2 0.0163 0.0461 0.4963 0.5162 

Số công ty 499 499 499 499 

Hiệu ứng cố định ngành Có Có Có Có 

Hiệu ứng cố định năm Có Có Có Có 

Nguồn: Các tác giả tổng hợp 

Từ kết quả thu được cho thấy rằng, đối với hạn chế tài chính được đo lường bằng chỉ số 

WWscore, cả đại lượng thuế suất hiệu dụng (TA_ETR) và thuế suất hiệu dụng bằng tiền mặt 

(TA_CETR) có mối quan hệ đồng biến và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Ở mô hình theo KZindex 

chỉ có TA_CETR thể hiện mối quan hệ đồng biến ở mức ý nghĩa 10%. Điều này có nghĩa là nếu 

chi phí thuế và số tiền thực trả nộp thuế theo tỷ lệ phần trăm thu nhập chịu thuế càng thấp thì mức 

độ hạn chế tài chính của doanh nghiệp đó càng lớn. Nói cách khác, mức độ quản lý thuế cao hơn 

trên thực tế có thể làm tăng trung bình các hạn chế tài chính của các công ty. Kết quả này dẫn đến 

việc chấp nhận giả thuyết H1: “Hành vi tránh thuế của doanh nghiệp làm tăng hạn chế tài chính” 

của nhóm tác giả và cũng hoàn toàn thống nhất với nghiên cứu của Bayar & cộng sự (2018). 

Kết quả hồi quy trên có thể được giải thích với quan điểm của Mac Naughton & Mawani 

(1997) khi nhóm tác giả đã chỉ ra rằng hành vi tránh thuế sẽ mang lại những tác động tiêu cực đến 

doanh nghiệp do sự tồn tại những chi phí thực tế (chi phí của hoạch định thuế) và chi phí tiềm ẩn 

ngăn cản doanh nghiệp có thể tối đa hóa lợi nhuận của mình về lâu dài (các chi phí có thể tồn tại 

khi cơ quan quản lý thuế phát hiện ra được hành vi tránh thuế của doanh nghiệp hoắc chi phí do 

ảnh hưởng đến danh tiếng của doanh nghiệp) do đó các doanh nghiệp dường như không giảm thiểu 
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các hạn chế tài chính dù đã lên kế hoạch trong việc tránh thuế. Nói cách khác, chi phí của việc 

tránh thuế có thể lớn hơn lợi ích tiềm năng của việc tiết kiệm thuế mang lại cho các cổ đông và do 

đó dẫn đến trung bình gia tăng các hạn chế tài chính. Hay với quan điểm của Desai & Dharmapala 

(2006) cho rằng tồn tại sự bất cân xứng về thông tin giữa nhà quản lý và cổ đông nên việc tránh 

thuế có thể tạo điều kiện cho các nhà quản lý hành động vì lợi ích của họ, dẫn đến kết quả tiêu cực 

giữa tránh thuế và giá trị doanh nghiệp.  

 Đối với các biến kiểm soát, biến ROA và CASH_HOLDING có hệ số hồi quy nghịch biến 

với hạn chế tài chính ở tất cả các mô hình với mức ý nghĩa 1%. Đối với biến ROA, kết quả này 

hàm ý rằng ROA càng cao làm giảm mức độ hạn chế tài chính ở các doanh nghiệp. Kết quả này 

phù hợp với kỳ vọng dấu ban đầu của nhóm tác giả với lập luận rằng các công ty có lợi nhuận cao 

sẽ ít có khả năng bị hạn chế về mặt tài chính. Đối với tỷ lệ nắm giữ tiền mặt được đo biến 

CASH_HOLDING có hệ số hồi quy âm, trái với kỳ vọng ban đầu của nhóm tác giả và các tài liệu 

trước đó của Faulkender & Wang, 2006; Bayar & cộng sự (2018). Tuy nhiên, theo Denis & 

Sibilkow (2010) tìm thấy rằng một số công ty bị hạn chế có tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thấp mặc dù có 

lợi ích rõ ràng từ việc nắm giữ tiền nhiều hơn ở các công ty này. Điều này được hiểu là ở các công 

ty với tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thấp sử dụng dòng tiền vào các dự án đầu tư và không thể xây dựng 

được nguồn dự trữ tiền mặt. Nói cách khác, việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp có tiềm 

lực dồi dào sẽ dễ dàng hơn so với các doanh nghiệp khó khăn trong hoạt động kinh doanh và bị 

hạn chế về nguồn vốn (Pham Ha & Que Tran, 2018). 

4.2.2 Ảnh hưởng của quản trị doanh nghiệp đến mối quan hệ tránh thuế và hạn chế tài chính của 

doanh nghiệp 

Nhóm tác giả sẽ phân tích ảnh hưởng của quản trị doanh nghiệp đến mối tương quan hành vi 

tránh thuế và hạn chế tài chính bằng cách chia mẫu quan sát của mô hình gốc thành các nhóm quản 

trị mạnh và quản trị kém dựa trên các giá trị trung vị của biến quản trị tương ứng được thể hiện ở 

bảng 4.2. 
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Bảng 4.2. Ảnh hưởng của quản trị doanh nghiệp đến mối tương quan hành vi tránh thuế và hạn chế tài chính 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Tên biến High 

DOWN 

Low 

DOWN 

High 

DOWN 

Low 

DOWN 

High 

NED 

Low 

NED 

High 

NED 

Low 

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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Số quan sát 1,746 1,120 1,746 1,120 1,588 1,231 1,588 1,231 

R2 0.0405 0.0645 0.0718 -0.0765 -0.1120 0.0992 0.1014 -0.2763 

Số công ty 342 229 342 229 340 280 340 280 

Hiệu ứng cố định ngành Có Có Có Có Có Có Có Có 

Hiệu ứng cố định năm Có Có Có Có Có Có Có Có 

Nguồn: Các tác giả tổng hợp 
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Từ kết quả bảng 4.2 sử dụng WWscore là biến chính đo lường hạn chế tài chính, nhóm tác giả 

nhận thấy rằng trong nhóm các công ty có tỷ lệ vốn được nắm giữ bởi ban điều hành thấp (Low 

DOWN), tác động của hai biến đo lường hành vi tránh thuế lên WWscore là đồng biến và có hệ số 

hồi quy lớn hơn nhóm công ty có tỷ lệ vốn được nắm giữ bởi ban điều hành cao hơn mức trung vị 

(High DOWN). Điều này có nghĩa là khi đo lường mức độ quản trị doanh nghiệp theo tỷ lệ vốn 

được nắm giữ bởi ban điều hành, các nhóm quản trị doanh nghiệp mạnh (High DOWN) và quản 

trị doanh nghiệp kém (Low DOWN) đều sẽ tồn tại mối quan hệ tránh thuế làm tăng các hạn chế tài 

chính và mối quan hệ này sẽ giảm ở các nhóm công ty có quản trị doanh nghiệp mạnh. Theo quan 

điểm của Jensen & Meckling (1976) cho rằng quyền sở hữu của ban điều hành sẽ giúp hạn chế vấn 

đề đại diện và ban điều hành sẽ có chung lợi ích với cổ đông, sự bất cân xứng thông tin giữa cổ 

đông và ban điều hành sẽ giảm, tăng tính minh bạch cho thông tin được công bố, giảm được những 

rủi ro từ nguy cơ tư lợi. Điều này có nghĩa là, ở thị trường chứng khoán Việt Nam tránh thuế được 

xem là một nguồn tài chính kém hữu ích hơn đối với các doanh nghiệp khi tồn tại các vấn đề về 

người đại diện tiềm ẩn làm phát sinh các xung đột về lợi ích giữa chủ sở hữu và người quản lý và 

mức độ xung đột lợi ích này sẽ giảm khi ban điều hành nắm giữ các cổ phiếu của công ty do đó có 

thể giúp các doanh nghiệp giảm thiểu những hậu quả tiêu cực của việc tránh thuế đến hạn chế tài 

chính. Kết quả này dẫn đến việc chấp nhận giả thuyết H2a: “Tại các doanh nghiệp có tỷ lệ vốn 

được nắm giữ bởi ban điều hành cao thì tác động tiêu cực của hành vi tránh thuế lên hạn chế tài 

chính nhỏ hơn doanh nghiệp có tỷ lệ vốn được nắm giữ bởi ban điều hành thấp” 

Khi tỷ lệ thành viên không điều hành trong HĐQT được sử dụng làm thước đo quản trị, hệ số 

hồi quy của biến giải thích cho thấy hướng của mối quan hệ cho ra kết quả khác nhau với hai cách 

đo lường hành vi tránh thuế là TA_ETR và TA_CETR. Đối với mô hình sử dụng TA_CETR, tác 

động của cơ chế quản trị đến mối quan hệ hành vi tránh thuế sẽ tương đồng với cách đo lường theo 

biến DOWN. Cụ thể, hệ số hồi quy của TA_CETR ở nhóm có tỷ lệ thành viên không điều hành 

thấp - Low NED là 0.2478 (với mức ý nghĩa 1%) cao hơn so với nhóm có tỷ lệ thành viên không 

điều hành cao - High NED là 0.1411 (với mức ý nghĩa 5%) thể hiện tránh thuế sẽ làm tăng hạn chế 

tài chính của doanh nghiệp và mối quan hệ này sẽ giảm đi ở các doanh nghiệp có cơ chế quản trị 

mạnh hơn khi đo lường theo tỷ lệ thành viên không điều hành trong HĐQT. Tuy nhiên với mô hình 

sử dụng TA_ETR, mối quan hệ tránh thuế làm tăng hạn chế tài chính chỉ tồn tại ở nhóm doanh 

nghiệp có tỷ lệ thành viên không điều hành trong HĐQT cao. Nhưng nhìn chung, kết quả ở mô 

hình đo lường tránh thuế theo thuế suất hiệu dụng tiền mặt dài hạn - biến TA_CETR dẫn đến việc 

chấp nhận giả thuyết H2b: “Tại các doanh nghiệp có tỷ lệ thành viên không điều hành trong HĐQT 

cao thì tác động tiêu cực của hành vi tránh thuế lên hạn chế tài chính nhỏ hơn doanh nghiệp có tỷ 

lệ thành viên không điều hành thấp” của nhóm tác giả. 

Khi xem xét vai trò của quản trị doanh nghiệp trong mối quan hệ giữa tránh thuế và hạn chế 

tài chính được đo lường bằng KZindex. Nhóm tác giả nhận thấy rằng khi sử dụng tỷ lệ vốn được 

nắm giữ bởi ban điều hành thể hiện cơ chế quản trị doanh nghiệp, chỉ mô hình đo lường hành vi 

tránh thuế theo TA_CETR ủng hộ kết quả rằng đối với doanh nghiệp có cơ chế quản trị kém, việc 

tránh thuế có liên quan đến những hạn chế lớn hơn về tài chính. Các mô hình còn lại có hệ số hồi 
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quy không có ý nghĩa thống kê và không thể hiện được mối quan hệ trên. Do đó, nhóm tác giả 

không đưa kết quả ước lượng và kiểm định trên vào bài báo cáo này.  

5. Kết luận và khuyến nghị 

5.1. Kết luận  

Tương quan giữa hạn chế tài chính và hành vi tránh thuế đã được nghiên cứu trong nhiều bài 

nghiên cứu trước đây. Tuy nhiên, cho tới nay, rất ít nghiên cứu xem xét sự tác động ngược lại và 

xem xét yếu tố quản trị ảnh hưởng mối tương quan này. Kết quả thực nghiệm của nhóm tác giả chỉ 

ra rằng tác động của tránh thuế đối với các hạn chế tài chính khác nhau tùy thuộc vào mức độ quản 

trị và các hạn chế tài chính tại doanh nghiệp. Đồng thời, nhóm tác giả nhận thấy rằng tránh thuế 

làm gia tăng tình trạng hạn chế tài chính của các doanh nghiệp, đặc biệt là ở các doanh nghiệp có 

quản trị kém (dựa trên hai biến quản trị: Tỷ lệ thành viên không điều hành trong HĐQT và tỷ lệ 

vốn được nắm giữ bởi ban điều hành). Ngược lại, ở các doanh nghiệp có quản trị công ty mạnh, 

tác động của việc tránh thuế đối với các hạn chế tài chính sẽ yếu hơn hoặc không đáng kể. 

5.2. Hàm ý chính sách  

Hàm ý đối với doanh nghiệp: tránh thuế đi kèm với các chi phí như chi phí kiện tụng, tiền phạt, 

tổn thất uy tín, và một số chi phí khác. Vì thế, các nhà quản lý phải dựa trên nguyên tắc xem xét 

giữa chi phí và lợi ích để có thể đưa ra quyết định, chính sách phù hợp nhất cho doanh nghiệp. 

Tránh thuế chỉ có khả năng mang lại lợi ích ngắn hạn cho doanh nghiệp, trong dài hạn, doanh 

nghiệp cần xem xét các biện pháp khác.  

Hàm ý đối với các nhà đầu tư: Hành vi tránh thuế có thể khiến cho DN gặp nhiều khó khăn 

hơn khi khoản chi phí mang lại lớn hơn nhiều so với lợi ích đạt được. Điều này sẽ ảnh hưởng lớn 

đến lợi ích của nhà đầu tư. Khoản lợi nhuận thực nhận của nhà đầu tư có thể thấp hoặc thậm chí 

bằng 0 nếu họ quyết định đầu tư vào các doanh nghiệp này. Các nhà đầu tư phải tiến hành xem xét 

rằng liệu DN có đang thực hiện hành vi tránh thuế hay không và nếu có thì hành vi đó có mang lại 

lợi ích cho doanh nghiệp, cho nhà đầu tư hay không. 

Hàm ý đối với cơ quan quản lý: Cơ quan quản lý cần thay đổi nhận thức của DN về hành vi 

tránh thuế bằng cách phổ biến kiến thức cho các doanh nghiệp về ảnh hưởng tiêu cực của hành vi 

tránh thuế, “tránh thuế có thể làm tăng hạn chế tài chính”. Hơn nữa, cơ quan quản lý nên đơn giản 

hóa thủ tục hành chính nhằm tạo điều kiện để doanh nghiệp có thể thuận lợi trong quá trình kê khai 

và đóng thuế. Cơ quan nhà nước cũng cần tăng cường xác định doanh nghiệp có dấu hiệu tránh 

thuế bằng cách cải thiện hệ thống quản lý thuế, và hoàn thiện chính sách thuế rõ ràng, minh bạch 

hơn.  

5.3. Hạn chế của đề tài và hướng nghiên cứu tiếp theo 

Thứ nhất, về nội dung nghiên cứu: Trong một số bài nghiên cứu trước đó đã chỉ ra cơ chế giữa 

hành vi tránh thuế, bất cân xứng thông tin, và hạn chế tài chính: “Hành vi tránh thuế làm tăng tình 

trạng bất cân xứng thông tin, và bất cân xứng thông tin làm tăng hạn chế tài chính.” Vì nhóm tác 

giả vẫn chưa tìm ra công cụ đo lường biến Bất cân xứng thông tin, nên đây chính là hạn chế trong 
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nội dung nghiên cứu của chúng tôi. Chúng tôi hi vọng các nghiên cứu trong tương lai có thể đo 

lường biến bất cân xứng thông tin để xem hành vi tránh thuế có thực sự làm tăng bất cân xứng 

thông tin hay không. 

Thứ hai, về phương pháp nghiên cứu: hạn chế nằm ở biến công cụ đo lường hành vi tránh thuế. 

Biến công cụ thứ nhất là biến Religiosity (biến Tôn giáo) (Boone, Khurana, & Raman, 2013; Hasan 

& Cộng sự, 2014), và biến công cụ thứ hai là Social Capital (biến chuẩn mực xã hội) (Hasan & 

Cộng sự, 2017), vẫn chưa lượng hóa được trong bài viết. Theo cơ sở lý thuyết, các nghiên cứu tiếp 

theo nên lượng hóa và bổ sung hai biến công cụ Religiosity và Social Capital để đo lường biến 

hành vi tránh thuế chuẩn xác hơn. 
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