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Tém tit: Bai viét nghién ctru cac yéu td anh huorng dén thué suat hiéu dung (ETR)
cua cac doanh nghiép (DN) phi tai chinh niém yét trén S¢ giao dich ching khoan
Hb Chi Minh. Mau nghién ctru 1a 211 DN trong giai doan 2014-2019 va dir liu
thir cap dugc t1ep can tir bao cdo tai chinh da kiém toan ctia cac DN. Phén tich hoi
quy theo GLS khang dinh don bay tai chinh, quy mo DN va kha nang sinh 161 anh
huéng nguoc chleu dén ETR, trong khi d6 mirc do dau tu tai san co dinh va mic
d6 dau tu hang ton kho c6 anh hudng cung chiéu dén ETR.

Tir khéa: Doanh nghiép phi tai chinh, Cac yéu té anh huong, Thué suat hiéu dung

DETERMINANTS OF EFFECTIVE TAX RATE OF
NON-FINANCIAL FIRMS LISTED ON HO CHI MINH
STOCK EXCHANGE

Abstract: This paper studies the determinants of the effective tax rate (ETR) of
non-financial firms listed on Ho Chi Minh Stock Exchange. The data have been
collected from audited financial statements of 211 non-financial firms in the period
of 2014-2019. The estimation results with the GLS method show that financial
leverage, firm size, and profitability have negative effects on ETR, while capital
intensity and inventory intensity have positive effects on ETR.

Keywords: Non-financial firms, Factors, Effective tax rate

1. Gi6i thiéu

Thué suat hiéu dung (ETR - Effective Tax Rate) 1a mot thudc do phan dnh hop
1y két qua cta qué trinh 1ap ké hoach thué (Tax Planning) tai cic DN, cho thay loi
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ich hay bat lgi cho cac c6 dong tir ké hoach thué. ETR thap hon thué sut theo luat
dinh (STR - Statutory Tax Rate) thé hién DN dé c¢6 quyét dinh mang lai nhiing loi
ich vé thué va nguoc lai. Chénh léch ETR v6i STR thuong xut phat tir sy khac
biét gitra quy dinh tinh thué véi quy dinh cua ché do ké toan va dan dén phat sinh
chénh léch vinh vién (Permanent Difference) gitta lgi nhuan chiu thué va loi nhuan
ké toan trudc thué.

Dudi goc dd quan 1y tai chinh, cadc nha quan 1y DN s€ tim cach giam ETR, boi
vi d6 1a mot trong nhimg yéu t6 s& gop phan gia ting loi nhuan va tién dén gia ting
gid tri tai san ctia c6 dong (Ngd & Ho, 2020), theo d6 ETR ciia mdi DN s& cao hoic
thp tiy theo dic diém cua DN vé quy md DN, don bay tai chinh, mirc do st dung
v6n, vi vay, DN mudn giam thiéu chi phi thué nham gia ting loi nhudn sau thué can
xéc dinh céc yéu t6 anh huong dén ETR, tir d6 dé ra ké hoach thué phu hop.

Trong nhiéu nim qua, nhiéu nghién ctru thyc nghiém da dé cap dén ETR ciing
nhu cac yéu t6 anh huéng dén ETR cua cac DN, tuy nhién két qua nghién ctru
khong nhat quan hoan toan, didu nay c6 thé do nhiing khéac biét vé chinh sach thué
tai cac qudc gia, pham vi thoi gian va khong gian nghién ctru, hay nhiing khac biét
tur viéc lya chon van dung cdc md hinh nghién ctru ciing nhu phuong phap nghién
ctru, hay c6 thé nhitng 1y do khac. Vi du nhu Liu & Cao (2007) da thuc hién nghién
ctru 425 DN niém yét tai Trung Qudc tir nim 1998 dén nam 2002 va khang dinh ton
tai anh hudng ctia don bay tai chinh va kha ning sinh 10i dén ETR, trong khi quy
mo DN va muc d dau tu tai san cd dinh khong dam bao y nghia thong ké. Ioannis
& cong su (2019) nghién ctru dua trén co s¢ dit liéu cia 53.235 DN niém yét tai
Hy Lap khang dinh quy mé DN, don by tai chinh, mirc d6 dau tu tai san ¢ dinh
va hang ton kho déu c6 anh huéng dén ETR. Valente (2018) thyc hién nghién ctru
dua trén mau 350 DN tai Chau Au trong giai doan 2005-2016 va duc két rang quy
m6 DN, kha ning sinh 16i va mac d6 dau tu hang ton kho anh huéng cung chiéu
dén ETR, trong khi don béy tai chinh, trach nhiém x3 hdi ctia DN va mutc do dau
tu tai san ¢ dinh lai anh huong nguge chiéu dén ETR. Cecileen (2019) nghién ctru
truong hop 38 DN niém yét tai Nam Phi va duc két ring kha ning sinh 16i va muc
d6 dau tu tai san c6 dinh anh huong dén ETR.

Tai Viét Nam, cac nghién ctru thyc nghiém tap trung vao doi tuong ETR cling
nhu yéu t6 anh huong dén ETR con rat han ché. Mot s6 nghién ctru thue nghiém co
lién quan nhu Phan (2017) kiém dinh yéu t6 s¢ hitu nha nude anh hudng dén hanh
vi né tranh thué ctia 462 DN niém yét tai Viét Nam, hay Bui & Nguyén (2015) kiém
dinh cac yéu td quyét dinh hanh vi diéu chinh thu nhap 1am giam ETR va két qua
cho théiy cac DN dugc huong chinh sach wu dai, ghi nhan doanh thu, cac khoan du
phong va cac khoan chi phi thué hoan lai s& chiu mot mirc thué thap hon. Vi vay, bai
viét nghién ctru cac yéu té anh huong dén ETR cua cac DN phi tai chinh niém yét
trén SO giao dich chting khoan HO Chi Minh (HOSE) d¢am bao y nghia khoa hoc va
c6 thé b sung vao khoang trong nghién ciru mang lién quan dén ETR tai Viét Nam.
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2. Co sé 1y thuyét va bang chirng thwe nghiém

ETR duoc str dung phd bién cho muc dich danh gia két qua cua 1ap ké hoach thué
va tranh thué (Tax Avoidance) theo nhiéu goc do tiép can khac nhau, bao gdm quan
1y tai chinh, ké toan, thué hoac kinh té. Trong quan 1y tai chinh DN, ETR thé hién
ganh niang thué thuc té ma DN phai chiu sau khi da diéu chinh nhitng quy dinh vé
viée xé4c dinh loi nhuan chiu thué. Cac nha quan ly DN ky vong c6 thé giam thué
suat hiéu dung va qua d6 mang lai gia tri ting thém cho cac ¢ dong, theo dé luoc
khao co s& 1y thuyét va cac bang chirmg thuc nghiém c6 lién quan da chi ra nhiéu
yéu t6 anh huong dén ETR ctia DN, bao gdm:

2.1 Quy mé doanh nghiép

Hai 1y thuyét pho bién duc két mbi quan hé giita quy mo DN véi ETR 1a Iy thuyét
chi phi chinh tri va Iy thuyét quyén luc chinh tri. Theo 1y thuyét chi phi chinh tri, cac
DN 16n hon c6 ETR cao hon vi d& dang hon d6i véi muc tiéu ctia Chinh phi, co quan
thué va du luan xa hoi (Zimmerman, 1983). Nguoc lai, Iy thuyét quyén luc chinh trj cho
rang cac DN 16n hon c6 ETR thép hon, vi cac DN 16n ¢6 nguodn lyc va quyén luc dé
thuong luong ganh ning thué hogc anh hudng dén phap luat nhdam mang lai loi ich cho
cac chu s hitu DN (Zimmerman, 1983). Nhiéu nghién ctru thyc nghiém di kiém dinh
mdi quan hé giita quy m6 DN véi ETR, theo d6 két qua tim thay ciing khong nhat quan
nhau, Zimmerman (1983) hay Wilkie & Limberg (1990) ting ho 1y thuyét chi phi chinh
tri, trong khi d6 Richardson & Lanis (2007) lai ting ho 1y thuyét quyén luc chinh tri.

2.2 Pon bay tai chinh ciia doanh nghiép

Ly thuyét M&M va 1y thuyét danh doi vé cau triic von déu khang dinh rang DN s&
c6 loi ich tang thém khi sir dung vay no hinh thanh don bay tai chinh do 13i vay tao ra
1a chin thué (Brealey & cong su, 2008; Arnold, 2013 va Horne & Wachowicz, 2008).
Theo d6, don bay tai chinh cang cao thi ETR cang thap va nguogc lai (Tran, 2019).
Tac dong ctia don bay tai chinh dén ETR ciing da duoc khang dinh do nhiéu nghién
ctru thye nghiém trudce day, cu thé két qua nghién ctru ciia Gupta & Newberry (1997),
Grant & Roman (2007), Kraft (2014) va Sakthi & Jeyapalan (2012) déu dic két su
ton tai tac dong nguoc chiéu cua don bay tai chinh d¢én ETR.

2.3 Kha nang sinh loi cua doanh nghiép

Ban chat thué thu nhap DN 1a loai thué tryc thu, danh vao thu nhap do DN tao
ra dugc trong ky (Stickney, 1979), theo d6 DN tao ra cang nhiéu loi nhuan thi nop
thué cang nhiéu va nguoc lai, hoac DN khong phai ndp thué trong truong hop kinh
doanh thua 16. Khong nhimg thé, cac khoan 16 dugc két chuyén sang cac nim tiép
theo s& mang dén cho DN co hoi giam ETR (Stickney, 1979). Bang chung tir cac
nghién ctru thyc nghiém cua Liu & Cao (2007), Elena & Antonio (2014), Rojas &
cong su (2017), Yinka & Uchenna (2018) va Ioannis & cong su (2019) chi ra ring
kha ning sinh 10i ctia DN anh huong cung chiéu dén ETR, tuy nhién, nghién ctru
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thuc nghiém ctua Georgeta & cong su (2015) lai cho két qua nguoc lai, theo do, kha
nang sinh 101 anh hudng nguoc chiéu dén ETR.

2.4 Mivc dp déu tw ti san cé dinh ciia doanh nghiép

Tai san c¢d dinh 14 khoan dau tu mang tinh chat 1au dai, 1a nén tang dé DN c6 thé
thuc hién cac hoat dong san xuét kinh doanh va theo d6 chi phi dau tu tai san ¢b dinh
s€ dugc phan bo vao chi phi hoat dong ctia DN theo dinh ky nham muc dich bao cdo
tai chinh va muc dich tinh thué (Ngb & cong sy, 2018). Vi vdy, khau hao tai san cb
dinh sé& giup cac DN c¢6 duoc khoan tiét kiém thué thu nhap DN va méi quan hé nay
goi ¥ rang murc d dau tu tai san c6 dinh s& anh huong nguoc chiéu dén ETR. Két qua
nghién ctru thuc nghiém cua Gupta & Newberry (1997), Richardson & Lanis (2007),
Liu & Cao (2007), Elena & Antonio (2014) va Ioannis & cong su (2019) déu khang
dinh anh huéng ngugc chiéu tir mic d dau tu tai san cd dinh dén ETR tai cac DN.

2.5 Mirc dp dau tw hang ton kho ciia doanh nghiép

Hang ton kho 14 tai san dugc nam giit dé ban trong qua trinh kinh doanh thong
thuong hoac trong hinh thirc ctia vat liéu hoac vat tu s€ duoc ti€u thu trong qua trinh
san xuat. Gupta & Newberry (1997) 1a mot trong nhimg nguoi dau tién thyc hién
nghién ctru vé mirc d6 dau tu von vao hang ton kho dbi voi ETR va két qua cua
nhom téc gia nay khang dinh hang ton kho cua cac DN cang nhiéu thi DN cang ¢
ETR cao hon; mdi quan hé ciing tiép tuc duoc khang dinh tir cdc nghién ciru thuc
nghiém cua Richardson & Lanis (2007), Elena & Antonio (2014), Valente (2018),
Yinka & Uchenna (2018) va loannis & cong su (2019).

2.6 Cdc yéu to khdc

Ngoai 5 yéu t6 thudng duge dé cip ¢ trén, ETR cua cac DN con c6 thé chiu anh
hudng do tinh trang viéc lam tai DN (Liu & Cao, 2007), cAu tric so hitu (Liu &
Cao, 2007), dong tién tu do (Kraft, 2014), kha ning ting truong (Kraft, 2014) va
trach nhiém xa hdi cia DN (Valente, 2018).

3. M6 hinh nghién ctru

Cin cr co so 1y thuyét va bang chimg thuc nghiém nhu da dé cap tai muc 2, mo
hinh nghién ctru s& xem xét cac yéu té anh huong dén ETR ciia cac DN phi tai chinh
niém yét trén So giao dich chimg khoan HO Chi Minh, bao gdm: quy mé DN, don
bay tai chinh, kha ning sinh 101, mic d6 dau tu tai san c6 dinh va muc d6 dau tu
hang ton kho. Cu thé nhu sau:

ETR, =B, + B, * SIZE, + B, * LEV, + B, * PROF, + B, * CAPINT, +
B * INVINT, + ¢
Bién phu thuoc ETR 1a thué suit hiéu dung, dugc do luong trén co sd xac dinh ty

1€ chi phi thué trén loi nhuan trude thué (Yinka & Uchenna, 2018; Ioannis & cong
su, 2019; Georgeta & cOng su, 2015).
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Bién doc lap SIZE 1a quy mo DN, dugc do luong bang logarit cia doanh thu thuan
va ky vong anh hudng cung chiéu dén ETR (Rohaya & cong su, 2008; Kraft, 2014).

Bién doc lap LEV la don béy tai chinh, dugc do luong dya vao hé¢ sb ng trén
von chu so hitu va ky vong anh hudng nguoc chiéu (Gupta & Newberry, 1997;
Grant & Roman, 2007; Liu & Cao, 2007; Sakthi & Jeyapalan, 2012 va Rohaya &
cong su, 2008).

Bién doc 1ap PROF 1a kha ning sinh 101, duoc do luong béi sut sinh 10i trén tong
vbn dau tu trude thué va ky vong anh huong ciing chiéu dén ETR (Gupta & Newberry,
1997; Richardson & Lanis, 2007; Liu & Cao, 2007 va Elena & Antonio, 2014).

Bién doc 1ap CAPINT la murc d6 dau tu tai san ¢ dinh, duge do luong dwa vao
ty trong tai san ¢6 dinh hitu hinh trén tong tai san va ky vong anh huéng nguoc
chiéu dén ETR (Gupta & Newberry, 1997; Richardson & Lanis, 2007; Rohaya &
cong su, 2008; Kraft, 2014 va Georgeta & cong su, 2015).

Bién doc 1ap INVINT la muc do dau tu hang ton kho, duoc do luong boi ty trong
hang t6n kho trén tong tai san, va ky vong anh hudng cung chiéu ¢én ETR (Elena &
Antonio, 2014; Yinka & Uchenna, 2018 va loannis & cong su, 2019).

Bang 1 tong hop cach do ludng va ky vong diu ciia cac bién trong mo hinh nghién
clru cac yéu to anh huong dén ETR ctia cac DN phi tai chinh niém yét trén HOSE.

Bang 1. Tong hop cac do lwdng va ky vong diu ciia cac bién

Bién/Pon Cach Ky vong
vi tinh do luwomg

Dau Nghién ciru thue nghiém c6 lién quan

Bién phu thuéc

ETR (%) Chi phi thué Yinka & Uchenna (2018), loannis & cong su
Téng loi nhuan ké (2019), Georgeta & cong su (2015)
toan trude thué

Bién déc lap

SIZE Logarit cia doanh thu + Rohaya & cong su (2008), Kraft (2014), Rojas

thuan & cong su (2017), Valente (2018) va Yinka &

Uchenna (2018).
LEV (%) No phai tra - Grant & Roman (2007), Liu & Cao (2007),
Vén chi s& hitu Sakthi & Jeyapalan (2012), Rohaya & cong su

(2008), Kraft (2014), Valente (2018), Yinka &
Uchenna (2018) va loannis & cong su (2019)

PROF Loi nhuan truée thué + Liu & Cao (2007), Elena & Antonio (2014),

(%) va lai vay Rojas & cong sy (2017), Yinka & Uchenna
Téng tai san binh (2018) va loannis & cong su (2019)
quan
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Bién/Pon Cach Ky vong

Vi tinh do luong Dau Nghién ciru thue nghiém c6 lién quan
CAPINT Tai san ¢ dinh hitu - Rohaya & cong sy (2008), Kraft (2014),
(%) hinh Georgeta & cong su (2015), Valente (2018) va

Téng tai san Yinka & Uchenna (2018)
INVINT  Hang ton kho + Elena & Antonio (2014), Valente (2018), Yinka
(%) Téng tai san & Uchenna (2018) va Ioannis & cong su (2019)

Nguén: Dé xudt va tong hop ciia nhém téc gid
4. Dir liéu va phuwong phap nghién ciru

Xuat phat tir tong thé cac DN niém yét trén HOSE, bai viét Iya chon 211 DN dua
vao mau nghién ctru khi xét dong thoi céc tiéu chi sau: (i) Khong phai la nhitng DN
thudc nganh tai chinh (ngan hang, chirng khoan va bao hiém), (ii) C6 phiéu cia DN
van con niém yét trén thi truong tinh dén thoi diém két thic ndm tai chinh 2019,
(iii) C6 day du bao céo tai chinh véi cac thong tin can thiét trong mo hinh nghién ctru
tir nam 2014 dén nam 2019 va (iv) Tat ca bao céo tai chinh dugc kiém toan va bao cdo
kiém toan cho ¥ kién chap nhén tinh hop 1y va trung thuc theo nguyén tic trong yéu.

Bai viét sir dung phuong phap nghién ctru dinh lwong dé xac dinh két qua nghién
ctru, bao gém cac phuong phap xur Iy cu thé nhu sau: thong ké mo ta (Descriptive
Statistics), phan tich twong quan (Correlation Analysis) va phan tich hoi quy di liéu
bang (Panel Data Regression) theo mo hinh héi quy g6p (Pooled OLS), mo6 hinh
cac yéu t6 anh huong ¢6 dinh (FEM) va mé hinh cac yéu t6 anh huong ngiu nhlen
(REM) Néu co xay ra hién tuong da cong tuyen nghiém trong, phuong sai sai sO
thay doi hay tu trong quan thi két qua hdi quy s& dugc xac dinh theo phuong phap
binh phuong nhoé nhat tong quat (GLS).

5. Két qua nghién citu va thio luin
5.1 Thong ké mé ta
Céc bién trong mo hinh nghién ctru dugc thong ké mo ta tai Bang 2.

Bang 2. Thong ké md ta cac bién

Bién Trung binh  Lén nhdt  Nhé nhdt Do léch chuan SO quan sat
ETR 0,1840 1,0283 0,0000 0,0903 1266
LEV 1,3720 31,5738 0,0042 2,3513 1266
SIZE 6,0870 8,3155 3,6454 0,6481 1266
PROF 0,1191 0,9184 -0,3119 0,0941 1266
INVINT 0,1841 0,7977 0,0000 0,1688 1266
CAPINT 0,2273 0,9400 0,0000 0,2128 1266

Nguon: Két qua xir Iy dit liéu nghién ciru bang Eviews 10.0
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Theo Bang 2, gia tri trung binh ctia ETR 13 0,1840 thap hon muc thué suat phd
thong theo luat dinh trong giai doan 2014-2019, cho théy tdn tai su khac biét gitra
loi nhuén chiu thué va lgi nhuin ké toan trude thué theo hudéng cac DN dugc hudng
nhitng wu di tir chinh sach thué cua Chinh phu, gép phan giam bdt ganh niang thué
(tax burden) va gia tang gia tri DN; tuy nhién ETR ¢6 khodng céach rd nét gitra cac DN,
nhé nhét 1a 0% va cao nhat 1a 102,83%. Théng ké trung binh mau déi vai cac bién doc
1ap cho thdy cac DN c6 co ciu vén nghiéng vé no va biéu hién don bay tai chinh kha
cao, cac DN trong mau nghién ctru ¢6 sy da dang vé quy mo, trung binh mau cho thiy
cac DN kinh doanh ¢6 14, mirc d6 dau tu tai san c6 dinh va hang t6n kho khéng cao.

5.2 Phén tich twong quan

Heé s twong quan giita cac bién va murc ¥ nghia théng ké cua tirng hé sé tuong
quan xac dinh va trinh bay tai Bang 3.

Bang 3. Hé s6 twong quan giira cac bién

ETR LEV SIZE PROF INVINT CAPINT
ETR 1,0000
LEV 0,1324™ 1,0000
0,0000 -
SIZE 0,1490"  0,2150™  1,0000
0,0000 0,0000 -
PROF -0,0504"  -0,2199"" 0,1031™ 1,0000
0,0730 0,0000 0,0002 -
INVINT 021117  0,3108™ 0,2193"™ -0,1136™" 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 -
CAPINT -0,0976"" -0,1190"" -0,0486" 0,0359 -0,3858™ 1,0000
0,0005 0,0000 0,0840 0,2014 0,0000 -

% Mure y nghia 1%, * Murc y nghia 10%
Nguon: Két qua xir Iy dir liéu nghién ciru bang Eviews 10.0

Theo Bang 3, bién ETR ¢6 twong quan duong véi bién LEV, SIZE va INVINT
v6i miic y nghia thong ké 1%, nhung lai twong quan 4m v&i bién CAPINT va bién
PROF vé6i mitc ¥ nghia 1an lugt 1a 1% va 10%. Két qua phan tich twong quan cho
thdy rang bién dong ETR cing chiéu voi bién dong don bay tai chinh, quy mo
doanh nghi¢p va muc do dau tu hang tdn kho; trong khi do, bién dong ETR lai
nguoc chidu voi bién dong kha ning sinh 161 va mac d6 dau tu tai san ¢ dinh.

5.3 Phén tich hoi quy

Bang 4 trinh bay két qua phén tich hdi quy theo Pooled OLS, FEM va REM,
ddng thoi 12 két qua kiém dinh dé lua chon gitra cac phuong phap udc luong va hé
s6 phong dai phwong sai (Variance-inflating factor, VIF).

64 Tap chi Quan Iy va Kinh té quée t¢, s6 135 (02/2021



Bing 4. Két qua hoi quy

Bién/ Pooled OLS FEM REM VIF

Kiém dinh Hésop P-value Hésop P-value Hés6p P-value
LEV 0,0019"  0,0910 -0,0055" 0,0598  0,0093 09538 1,1938
SIZE 0,0146 0,0003  0,0097 0,4339 0,0160" 0,0068 1,1109
PROF -0,0299  0,2735 -0,1819"" 0,0000 -0,0975" 0,0038 1,0843
INVINT 0,0854™" 0,0000 0,0152 0,7651 0,0812"* 0,0009 1,3270
CAPINT -0,0101  0,4219  0,0455 02136 -0,0019 09191 11,1771
C 0,0823"" 0,0006 0,1413" 0,0611 0,0836™ 0,0180 -
Breusch-Pagan 0,0000
Redundant 0,0000
Fixed Effects
Hausman 0,0030

(***) Murc y nghia 1%, (**) Murc y nghia 5%, va (*) Mirc y nghia 10%.

Nguon: Két qua xir Iy dir liéu nghién ciru bang Eviews 10.0

Két qua kiém dinh Redundant Fixed Effects khang dinh FEM phu hop hon
Pooled OLS, kiém dinh Breusch-Pagan khiang dinh REM phu hop hon Pooled OLS
va kiém dinh Hausman khang dinh FEM phu hop hon REM. Nhu vay, két qua hoi
quy theo FEM tai Bang 4 dugc chon dé khang dinh cac yéu to anh huéng ETR cua
cac DN phi tai chinh niém yét trén HOSE, theo d6, ETR dugc giai thich nguoc
chiéu do don bay tai chinh va kha ning sinh 161 v6i mirc ¥ nghia théng ké 1an luot
12 10% va 1%, trong khi quy mé DN, mirc d6 dau tu tai san cb dinh va hang ton kho
khong dam bao y nghia thong ké dé giai thich cho ETR.

Kiém dinh da cong tuyén

Dua vao Bang 3, hé sb tuong quan giita cac bién doc 1ap voi nhau c6 tuyét doi
deéu nho hon 0,8 cho thay, khong c6 twong quan manh giita cac bién nay, theo do
minh chung rang khong c6 da cong tuyén nghiém trong (Gujarati, 2011). Thém vao
do 1a VIF tai Bang 3 cta cac bién doc lap déu nho hon 10 va di€u nay tiép tuc khang
dinh khong c6 da cdng tuyén nghiém trong (Gujarati, 2011).

Kiém dinh tw twong quan

Can ctr lya chon két qua hdi quy tir Bang 4 nhu dé cap trén, bai viét khong thuc
hién kiém dinh ty twong quan, boi vi FEM chi quan tim dén nhitng khac biét mang
tinh c4 nhan dong gop vao mo hinh, khong co su twong quan nén bai viét khong
kiém dinh vi pham nay (Susmel, 2015).

Kiém dinh phwong sai sai sé thay doi

Bai viét thuc hién kiém dinh White v6i két qua trinh bay tai Bang 5, theo d6 Prob
nho hon 5% khang dinh mé hinh c¢6 hién tuong phuong sai sai sé thay d6i va do do
bai viét sir dung GLS dé khic phuc vi pham nay.
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Bang 5. Kiém dinh White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 5,1530 Prob. F(20,1245) 0,0000
Obs*R-squared 96,7866 Prob. Chi-Square(20) 0,0000
Scaled explained SS 837,5842 Prob. Chi-Square(20) 0,0000

Nguon: Két quad xir Iy dir liéu nghién ciru bang Eviews 10.0
Bang 6. Két qua hoi quy theo GLS

Bién Hé sé p P-value
LEV -0,0065™" 0,0000
SIZE -0,0072" 0,0588
PROF -0,0713™ 0,0000
INVINT 0,0479™ 0,0003
CAPINT 0,0220™" 0,0035
C 0,2313™ 0,0000
--- R?=10,8981

*#% Murc y nghia 1% va * Murc y nghia 10%

Nguon: Két qua xir Iy dir liéu nghién ciru bang Eviews 10.0

Két qua hoi quy theo GLS tai Bang 6 khing dinh cac bién doc 1ap LEV, PROF,
CAPINT va INVINT déu dam bao ¥ nghia théng ké & mirc 1%, con bién doc lap
SIZE dam bao y nghia thong ké & muc 10%; muc d6 phu hop cuia két qua hdi quy
theo GLS 14 89,81%. Can cir ddu cta hé sb B, ETR chiu anh huong nguoc chiéu do
don bay tai chinh, quy mo DN va kha ning sinh 10i. Ngoai ra, ETR con chiu anh
hudng cing chiéu do mirc d6 dau tu tai san ¢b dinh va hang ton kho.

5.4 Thao ludn
5.4.1 Anh huéng nguoc chiéu ciia don bay tai chinh dén ETR

Bién LEV c6 hé s6 p theo GLS 1a -0,0065, cho thdy ring don bay tai chinh anh
hudng nguoc chiéu dén ETR tai cac DN phi tai chinh niém yét trén HOSE, ¢6 nghia
rang cac DN c¢6 mic do stir dung don bay tai chinh cang cao thi ETR cang thap va
nguoc lai, mbi quan hé nay phu hop voi ky vong va tng ho khing dinh ctia Grant
& Roman (2007), Liu & Cao (2007), Sakthi & Jeyapalan (2012), Rohaya & cOng
su (2008) va Kraft (2014) rang cac DN vay no tao nén don by tai chinh va c¢6 duoc
khoan tiét kiém thué dan dén giam ETR.

5.4.2 Anh hwéng ngwoc chiéu ciia quy mé doanh nghiép dén ETR

Bién SIZE c6 hé s6 B theo GLS 1a -0,0072, cho thidy quy m6é DN anh hudng
nguoc chiéu dén ETR tai cac DN phi tai chinh niém yét trén HOSE, két qua nay
trai nguoc vai ky vong, nhung lai ting ho 1y thuyét chi phi chinh tri va nghién ctru
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cua Zimmerman (1983), Wilkie & Limberg (1990), Liu & Cao (2007), Shevlin
& Porter (1992) va Stickney & McGeev (1982), ¢ thé dugc giai thich ring nho
quy md DN 16n hon ma ETR thip hon, tir kinh nghiém trong viéc thuc hién ké
hoach thué, hay chi phi hoat dong cao hon cing vdi su gia ting quy mé DN dan
dén giam thué.

5.4.3 Anh hwéng ngwoc chiéu ciia kha nang sinh loi dén ETR

Bién SIZE c6 hé s6 p theo GLS 1a -0,0713, cho thay kha ning sinh 101 anh
huong nguoc chiéu dén ETR, két qua nay nguoc lai véi ky vong, nhung lai thong
nhat v6i phat hién tir nghién ctru cia Rego (2003), Kraft (2014) va Georgeta &
cong su (2015), theo d6 giai thich cho diéu nay rang cac DN c6 kha ning sinh 10i
cao hon s& c6 nhiéu nguén luc dé dau tu cho cac hoat dong lap ké hoach thué, gop
phan giam ETR, hay cac DN c6 thu nhap cao hon tir cac hoat dong dugc huong
chinh sach wu dai cia Chinh phu va do d6 giam ETR, hay truong hop ti€u cuc la
cac DN ¢6 thé gian 1an trong viéc ké khai thu nhap tinh thué nham giam s tién
nop thué.

5.4.4 Anh hwéng cing chiéu cia mire do dau tw hang ton kho dén ETR

Bién INVINT c6 hé s6 B theo GLS 1a 0,0479, cho thidy mirc d6 dau tu hang ton
kho anh huong cung chiéu d&én ETR, két qua nay phu hop véi ky vong ciing nhu
khang dinh tir nghién ctru cua Elena & Antonio (2014), Yinka & Uchenna (2018)
va loannis & cong su (2019), theo d6 ¢ thé giai thich rang cac DN ¢6 mirc ton kho
16n hon dai dién cho su tang truong cua hoat dong kinh doanh, nhd d6 mang lai thu
nhap nhiéu hon va DN ciing sé& chiu thué nhiéu hon.

5.4.5 Anh hwéng cing chiéu cia mirc d¢ dau tw tai san cé dinh dén ETR

Bién CAPINT c6 hé s6 p theo GLS 1a 0,0220, cho thdy mirc d6 dau tu tai san cd
dinh cang cao thi ETR cang cao va nguoc lai, két qua nay trai nguoc véi ky vong,
nhung lai pht hop v6i két ludn cia Liu & Cao (2007), Elena & Antonio (2014) va
Toannis & cong su (2019), theo d6 c6 thé giai thich rang cdc DN phai hoach dinh
v6n dau tu dé xem xét tinh hidu qua tai chinh tir quyét dinh ddu tu mo rong hay thay
thé tai san ¢ dinh, vi vay dau tu nhiéu hon vao tai san ¢d dinh s& mang dén co hoi
gia tang nang luc san xuat kinh doanh ciing nhu gia ting thu nhap va qua dé6 DN
cling chiu thué nhiéu hon, ETR ting lén.

6. Két luan va goi y

Két qua nghién ctru thuc nghiém cho truong hop cac DN phi tai chinh niém yét
trén HOSE cho thay ETR chiu anh huéng nguoc chiéu do don bay tai chinh, quy mo
DN va kha ning sinh 101, nhung lai chiu anh huéng cting chiéu boi mirc d6 dau tu tai
san c6 dinh va hang ton kho. Theo két qua nay, voi muc tiéu giam ETR thong qua lap
ké hoach thué duéi goc do tai chinh, cac DN c¢6 thé tang cuong khai thac khoan tiét
kiém thué khi huy dong vén thong qua cac hinh thirc vay ng phu hop, hay chu trong
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phan tich anh huéng cua chinh sach thué khi dua ra cac quyét dinh dau tu tao thu
nhap, hodc xem xét tinh phtt hop theo quy dinh tinh thué cta chi phi hoat dong phat
sinh ciing v&i quyét dinh mé rong quy mdé DN, hay can dbi day du giira loi ich véi
chi phi ké ca yéu t6 thué khi gia ting murc do dau tu tai san cd dinh va hang ton kho.
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