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TRANH THUE VA GIA TRI DOANH NGHIEP:
BANG CHUNG TU CAC DOANH NGHIEP NIEM YET
NGANH XAY DUNG VA BAT PONG SAN TAI VIET NAM

Corporate tax avoidance and firm value: evidence from listed construction
and real estate firms in Vietham

BUI THI THU THAO
DANG ANH TUAN

/Nghién cibu phan tich tdc dong cia tranh thué doanh nghiép dén gid tri doanh nghiép
trong nganh xdy dung va bat dong san tai Viét Nam giai doan 2016 - 2023. Dir liéu
bang gom 944 quan sat ciia cdc doanh nghiép niém yét dwoc phan tich, trong dé gid tri doanh
nghiép duwoc do lwong qua hiéu qua tai chinh ké todn (ROE) va gid tri thi truong (FMV
- Tobin's Q). Nghién ciru dp dung phuong phap binh phwong nhé nhdt tong quat kha thi
(FGLS) dé xir ly phurong sai sai so thay doi va tw twong quan trong dir liéu bang. Két qud cho
thdy tranh thué cé tac dong khong dong nhdt dén gid tri doanh nghigp: mirc do tranh thué cao
hon ¢ moi quan hé duwong voi ROE, ham y loi ich tiét kiém thué cé thé cdi thién hiéu qua sinh
loi ké toan trong ngcfn han; nguoc lai, tranh thué ¢é tac dong tiéu cuc dén gid tri thi truong,
phan anh sy than trong cua nha dau tw doi véi cac doanh nghiép theo duoi chién lwoc thué
tich cuec trong béi canh bat cdn ximg théng tin va chi phi dai dién cao.

T khéa: tranh thué, hiéu qud tai chinh, gid tri thi trwong, xdy dwng va bat déng san.

his study examines the impact of corporate tax avoidance on firm value in

Vietnam's construction and real estate sector over the period 2016-2023. A panel
dataset of 944 firm-year observations from listed firms is employed, with firm value
proxied by both accounting-based performance (ROE) and market-based valuation (FMV -
Tobin's Q). The feasible generalized least squares (FGLS) estimator is applied to address
heteroskedasticity and autocorrelation in panel data. Results reveal heterogeneous effects:
higher tax avoidance is positively associated with ROE, suggesting that tax savings may
enhance short-term accounting profitability;, conversely, tax avoidance is negatively
associated with market value, reflecting investor caution toward firms pursuing aggressive
tax strategies amid significant information asymmetry and agency costs.

Keywords: tax avoidance, financial performance, market value, construction and
real estate.

1. Giéi thiéu hoat dong (Desai va Dharmapala, 2006).
Tranh thué doanh nghiép 1a viéc doanh Trong cac nghién ctru thyc nghiém, mic do
nghiép st dung cac bi¢n phdp hop phap
nham giam nghfa vy thue phai nop, qua do  poi 1hi Thy Thao, TS., Truomg dai hoc Tai chinh

lam gia tang dong tién sau thué va nguon - Marketing; DPing Anh T,uén‘, PGS.TS., Truong dai
luc tai chinh sn c6 cho dau tu va mo rong  hoc Cong nghiép Thanh pho H6 Chi Minh.
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tranh thué thuong duoc do ludng qua thué
sudt hiéu dung ké toan (ETR) va thué suét
hiéu dung tién mat (CETR), trong d6 ETR
va CETR cang thip phan anh muc d6 tranh
thué cang cao.

Theo 1y thuyét dai dién, tranh thué co thé
tao ra gia tri cho cd dong thong qua hiéu
g tiét kiém thué, giup doanh nghiép gia
tang loi nhuan gilr lai va cai thi¢n kha nang
sinh lgi (Desai va Dharmapala, 2009;
Kovermann va Velte, 2019). Tuy nhién,
bang chimg thuc nghiém cho thay tac dong
clia tranh thué dén gia tri doanh nghiép phu
thudc manh vao béi canh thé ché va mac do
minh bach thong tin. Tai cac thi trudng phat
trién, tranh thué thudng gin véi dinh gia
doanh nghiép cao hon; song hi¢u ung nay
suy yéu hodc dao chiéu trong méi truong cé
chi phi dai dién cao va kém minh bach
(Wang, 2011; Tang, 2019; Herron va
Nahata, 2020). Tai Viét Nam, bang chtng
cia Nguyen va cong su (2021) cho thay
cac doanh nghiép c6 muc tranh thué cao
thuong bi thi truong chiét khdu gia tri,
phan 4nh sy than trong cua nha dau tu
trudc rui ro minh bach trong bdi canh thé
ché dang hoan thién.

Linh vuc xay dung va bat dong san co
nhitng dic thu kinh té - tai chinh khién méi
quan hé nay tré nén phuc tap hon: day la
cac nganh tham dung vén, ¢6 chu ky du an
dai, dong tién khong on dinh va phu thudc
manh vao chinh sach dit dai, tin dung va
dau tu cong. Mic du di c6 mot sd nghién
cru xem xét tranh thué trong bdi canh
doanh nghiép Viét Nam, van ton tai ba
khoang tréng déang ké. Thu nhat, chua co
nghién ctru ndo phan tich dong thoi tac
dong cia tranh thué dén ca hiéu qua tai
chinh ké toan va gia tri thi truong trong linh
vuc xay dung va bét dong san. Thu hai, sy
khac biét gitta thuéc do ETR va CETR
trong viéc phan anh hé qua kinh té cua
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tranh thué chua dugc 1am 13 trong bdi canh
nganh dic thu nay. Thir ba, bang chimg
thuc nghi¢m hi¢n c6 chua cap nhat cho giai
doan gan day khi thi truong vén va khudn
khé phap 1y tai Viét Nam dang thay doi
dang ké.

Xuat phat tir nhitng khoang trong trén,
nghién ctru ndy phan tich tac dong cua tranh
thué, do luong bang ETR va CETR, dén gia
tri doanh nghi€p cta cac cong ty xay dung va
bat dong san niém yét tai Viét Nam thong qua
hai thuéc do ROE va FMV, qua d6 dong gop
bang chimg thyc nghiém cho dong nghlen
ctru v€ tranh thué tai thi truong méi ndi va
cung cap ham ¥ hitu ich cho nha quén 1y, nha
dau tu va co quan hoach dinh chinh sach.

2. Phuong phap nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Gid tri doanh nghi¢p dugc do luong
thong qua hai nhom chi tiéu: (i) chi tiéu ké
toan phan anh hi¢u qua sinh l¢i ndi tai, ti€u
biéu 1a ty sut sinh loi trén von chu so hitu
(ROE); va (ii) chi ti€u thi truong phan anh
ky vong cua nha dau tu ddi véi trién vong
dai han, thuong dugc dai dién bdi Tobin’s
Q (trong nghién ctru nay ky hi¢u la FMV).
Viéc két hop dong thoi cac thude do ké
toan va thi truong cho phép danh gia day du
cd hiéu qua hoat dong hi¢n tai lan ky vong
cua thi truong.

Duéi goc do 1y thuyét dai dién, tranh
thué co thé tao ra gia tri cho c6 dong thong
qua hiéu tmg tiét kiém thué, giup doanh
nghi¢p gia tdng loi nhuan gilr lai va cai
thién kha nang sinh lgi. Khi loi ich tiét
kiém thué duoc chuyén hoa thanh dau tu
hiéu qua hodc phan phdi hop Iy cho cd
dong, tranh thué 1a quyét dinh tai chinh
hop ly nham tdi da hoa gia tri. Nguoc lai,
trong bdi canh bat can ximg thong tin cao
va co ché giam sat chua hiéu qua, tranh
thué c6 thé lam phat sinh thém chi phi dai
dién va chi phi ngoai thué, tir d6 lam suy
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gidm gia tri doanh nghi¢p (Desai va
Dharmapala, 2009).

Duéi goc do 1y thuyét tin hiéu, ETR thip
c6 thé duoc thi truong dién giai nhu mot tin
hiéu tich cuc vé nang luc quan tri tai chinh
trong moi trudng minh bach. Tuy nhién, khi
thong tin tai chinh thiéu minh bach, tin hiéu
nay co6 thé dao nguoc va bi xem 1a dau hiéu
cta rai ro quan tri hodc nghia vu thué tiém
an (Wang, 2011; Tang, 2019). Bang chimg
thuc nghiém quéc té ghi nhan mbi quan h¢
tich cyc tai cac thi trudong phat trién (Wang,
2011; Tang, 2019; Nebie va Cheng, 2023),
nhung chiéu nguoc lai - suy giam gia tri
doanh nghiép - tai céc thi truong madi ndi
noi chi phi dai dién cao va rui ro tuan thu
l6n (Herron va Nahata, 2020; Nguyen va
cong su, 2021).

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Tir goc d6 ké toan, viéc giam nghia vu
thué thu nhap doanh nghiép c6 thé tryc tiép
lam gia tang loi nhuan sau thué va cai thién
ROE. Katz va cong su (2015) cho thiy cac
chién lugc thué co thé tic dong dén ROE
thong qua kénh loi nhuan ké toan. Trong
cac nganh tham dung von nhu xay dung va
bat dong san, noi chi phi tai chinh va thué
ch1em ty trong lom, loi ich tiét kiém thué c6
tiém nang hd tro kha ning sinh lgi ké toan
trong ngan han. Tur goc do thi truong,
Wang (2011) va Tang (2019) chi ra mbi
lién hé tich cuc giita tranh thué va gia tri
doanh nghiép trong cic bdi canh minh
bach, trong khi Nebie va Cheng (2023) xac
nhan ETR thép hon ¢6 mdi quan h¢ on dinh
voi Tobin’s Q cao hon tai Pai Loan.
Dyreng va cong su (2010) cing nhin manh
CETR la thudc do phu hop dé danh gia kha
nang duy tri chién luoc tiét kiém thué trong
dai han. Trén co sé céac lap luan nay, nghién
ctru dé xuat:

Gid thuyét I: Thué suat hiéu dung ké
toan (ETR) co tac dong tich cuc dén gia
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tri doanh nghiép, dugc do luong thong
qua ROE va FMV cua cac doanh nghiép
xdy dung va bat dong san niém yét tai
Vi¢t Nam.

Trai lai, bang ching tai cac thi truong
moi ndi cho thay tranh thué thuong di kém
v6i rai ro minh bach thong tin, chi phi dai
dién va nghia vu thué tiém 4an, khién thi
truong khong phan anh tich cuc loi ich tiét
kiém thué vao gia tri doanh nghiép (Herron
va Nahata, 2020). Nguyen va c{ng su
(2021) cho thay, tai Viét Nam tranh thué co
mbi lién hé tiéu cuc véi giad tri doanh
nghiép, phan 4nh sy nhay cam ciia nha dau
tu trude rui ro minh bach va chi phi dai
dién trong linh vuc xay dung va bat dong
san. Do d6, nghién ctru deé xuat

Gid thuyét 2: Thué suét hiéu dung tién
mat (CETR) c6 tac dong ti€u cuc dén gia
tri doanh nghi¢p, dugc do luong thong
qua ROE va FMV cua cac doanh nghiép
xdy dung va bat dong san niém yét tai
Viét Nam.

2.3. Do luong bién nghién ciru

Bién phu thudc - Gié tri doanh nghiép
dugc do luong thong qua hai thuéc do bd
sung cho nhau: (i) ROE (ty suit sinh loi
trén von chu so hitu) - loi nhuan sau thué
chia cho vén chii so hiru binh quan, phan
anh hiéu qua tai chinh ké toan ndi tai; (ii)
FMV (Tobin’s Q) - téng gia tri thi truong
vbn ¢b phf?m cong gia tri s6 sach cua no,
chia cho tong tai san, phan anh ky vong cua
nha dau tu d6i véi trién vong dai han.

Bién doc 1ap - Tranh thué doanh nghiép
dugc do bang hai chi tiéu: (i) ETR (thué
sudt hiéu dung ké toan) - chi phi thué thu
nhap doanh nghiép chia cho lgi nhuan ké
toan trude thué; (i) CETR (thué suit hiéu
dung tién mat) - thué thu nhap doanh
nghi€p da ndp chia cho lgi nhudn ké toan
truée thué, do ludong tranh thué dua trén
dong tién thuc té (Hanlon va Heitzman,
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2010). Gia tri ETR va CETR cang thap
phan anh mirc do tranh thué cang cao.

Bién kiém soat gdbm: don bay tai chinh
(LEV - tong no/tdng tai san); chat luong
klem toan (BIG4 - bién gia nhan gia trj 1
néu duoc kiém toan boi cong ty Bigd); quy
mo doanh nghiép (FSIZE - logarit tu nhién

clia tong tai san); ty 1& tai san hitu hinh
(TANG - tai san hiru hinh/tong tai san); ty
trong tai san ¢6 dinh hitu hinh (PPE - tai san
¢d dinh hiru hinh/tong tai san); va tudi
doanh nghiép (OLDS - sd nam ké tir khi
niém yét). Pinh nghia diy du va diu ky
vong dugc trinh bay tai bang 1.

BANG 1: Pinh nghia va do hromg cac bién nghién ctru

Nhém Ky . B . . . s ... | Dauky
bién hi¢u Dinh nghia bién Cong thirc do lwong Nguon dir li¢u vong
Bién phu | ROE |Ty suét sinh loi trén | Loi nhuan sau thué/Vén | Bao cg’to tai
thude von chu s¢ hitu chu sé hitu binh quan chinh kiém toan
FMV | Gid tri thi truong (G@é tri thi truong yén ¢ | Bdo cao téj
doanh nghiép | phan + Gia tri s6 sach | chinh; gia ¢6
(Tobin’s Q) no)/Tong tai san phicu  HOSE,
HNX
Bién doc| ETR |Thué suat hiéu | Chi phi thué thu nhip | Bao céo tai| +
1ap dung ké toan doanh nghiép/Loi nhudn | chinh kiém toan
ke toan trudc thué
CETR | Thué suit hiéu| Thué thu nhip doanh | Bio cao Iluu -
dung ti€n mat nghiép da nop/Loi nhuén chuyén tién té;
ké toan trudc thué Bao cao tai
chinh
Bién LEV | Don béy tai chinh Téng no/Tong tai san Bao cao tai -
kiém soat chinh kiém toan
FSIZE |Quy m6 doanh | In(Tong tai san) Bao cao tai +
nghi¢p chinh kiém toan
BIG4 | Chit luwong kiém Bién gia = 1 néu dugc | Bao cao kiém +
toan kiém toan boi Big4; 0 | toan
néu nguoc lai
Nghién ciru Kinh té sé 5(576) - Théng 5/2026 27
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Nhém Ky . . . . . s .o | DAuky
bién higu Dinh nghia bién Cong thire do lwong Nguon dir li¢u vong

TANG | Cuong d0 tai san | Tai san hiru hinh/Téng | Bao cio tai +

hiru hinh tai san chinh kiém toan
PPE | Ty trong tai san c6 | Tai san ¢ dinh hiru hinh | Bao cdo tai +

dinh hitu hinh /Tong tai san chinh kiém toan
OLDS | Tudi doanh nghiép | S6 nim ké tir khi doanh | Bao céo thuong -

nghiép niém yét nién

Nguén: Nhom tac gia tong hop.

2.4. M6 hinh va phwong phap woc luwong

Pé kiém dinh tic dong cua tranh thué
dén gia tri doanh nghiép, nghién ciru sir
dung mé hinh hdi quy di liéu bang:

FPit = Bo + B1TaxAvoidic + B2LE Vi +
B3BIG4i; + B4FSIZE;: + BsTANG:: + B¢PPEj
+ B7OLDS;; + €it
Trong do6: FPi lan luot dai dién cho ROE va
FMV cta doanh nghi¢p 1 tai nam t;
TaxAvoidi dugc thay thé lan luot bang

ETR va CETR.

Kiém dinh chan doan cho thiy cac gia
dinh Gauss-Markov bi vi pham do
phuong sai sai sé thay doi gitta doanh
nghiép va ty twong quan theo thoi gian
(dac biét khi N > T), lam cho cac udc
lugng OLS, FE va RE kém hi¢u qua véi
sai s6 chuan khong dang tin cdy. Do do,
nghién ctru ap dung phuong phép binh
phuong nho nhat tong quat kha thi
(FGLS) dé khic phuc ddng thoi cac
khuyét tat ndy, cung cap cac uoc luong
hi¢u qua hon v&i sai s chudn chinh xéc
hon. Két qua FGLS duoc st dung dé dién
giai va thao luan cac phat hién thuc
nghiém, trong khi FE dugc trinh bay nhu
mo hinh tham chiéu.
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2.5. Dit ligu va mdu nghién civu

Nghién ctou su dung dir liéu bang cua
cac doanh nghiép niém yét thudc linh vuc
xdy dung va bat dong san tai Viét Nam giai
doan 2016 - 2023. Dt li¢u dugc thu thap tu:
(i) bao cao tai chinh di dugc kiém toan
hang nam; (ii) bao cdo thuong nién do
doanh nghiép cong bd; va (iii) dit liu thi
truong chung khoan tr S¢ Giao dich Chung
khoan HOSE va HNX. Miu bao gém toan
bo doanh nghi¢p ni€m yét thudc linh vuc
nghién ciru trong giai doan trén; cac t6 chirc
tai chinh va ngan hang bi loai khoi mau do
ddc thu vé céu trac tai chinh va ché do thué
khac biét. Cac quan sat thiéu dir liéu can
thiét hogc ¢ s6 liéu khong nhat quan giira
cac nguon cung bi loai bo. Sau lam sach dir
liéu, mau cudi cung gom 944 quan sat theo
nam. Tat ca cac bién dinh luong lién tuc
duoc winsorize tai hai dau phan vi 1% va
99% nham han ché anh huéng cua gia tri
ngoai l¢.

Bang 2 trinh bay théng ké mé ta cua cac
bién nghién ciru ddi v6i 944 quan sat giai
doan 2016 - 2023.

Vé gi4 tri doanh nghiép, ROE c6 gié tri
trung binh 1a 0,084, phan anh muc sinh loi
trén von chu s hiru tvong dbi khiém ton,
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phu hop voi dic thu nganh xay dung va bét
dong san c6 cudng do von cao va chu ky dy
an dai. Gid tri nho nhét cua ROE dat -0,514
cho thdy su ton tai cua cic doanh nghiép
thua 16 trong giai doan nghién ctru. FMV c6
gid tri trung binh 1a 0,997 v6i d§ phan tan
tuong ddi 10n, phan anh sy khac biét dang
ké vé muc dinh gia giita cac doanh nghiép
trong nganh.

Vé cac bién tranh thué, ETR c6 gia tri
trung binh 1a 0,221, cao hon mtrc thué suét
danh nghia, ham y sy hién dién ctia cac hoat
dong quan tri loi nhudn va t6i wu hoa nghia
vu thué trong mau. CETR c6 gia tri trung
binh xdp xi 0 (0,001), cho thdy muc thué
thuc ndp khong chénh 1éch 16n so véi chuan

danh nghia; song do 1éch chuan cao phan
anh muc do di biét dang ké trong hanh vi
tranh thué dwa trén dong tién gitta cac
doanh nghiép.

Trong nhém bién kiém soat, khoang
55,0% doanh nghiép dugc kiém toan boi
cong ty Bigd. FSIZE c6 gia tri trung binh
12,184 (logarit ty nhién cua tong tai san),
cho thdy mau chi yéu gém cac doanh
nghi€p quy mo6 trung binh va lén. LEV dat
trung binh 0,599, phan 4nh mtc do phu
thudc cao vao ngudn von vay, phu hop véi
dic diém nganh. OLDS trung binh dat
khoang 27 nam, phan anh sy hién dién cia
nhiéu doanh nghiép c6 lich st hoat dong
lau dai.

BANG 2: Théng ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién | N | Trung binh | Pj 1éch chuin | Nhé nhit | Lén nhit | Skewness | Kurtosis
ROE | 944 0,084 0,140 -0,514 0,551 -1,076 9,101
FMV | 938 0,997 0,365 0,394 3,599 3,139 19,123
ETR | 944 0,221 0,195 -0,101 0,986 1,851 7,802
CETR | 944 0,001 0,196 -0,326 0,775 1,860 7,872
BIG4 | 944 0,550 0,498 0,000 1,000 -0,200 1,040
FSIZE | 944 12,184 0,633 10,509 13,801 -0,020 3,114
LEV | 944 0,599 0,196 0,030 0,914 -0,679 2,937
TANG | 944 0,095 0,140 0,000 0,863 2,773 11,608
PPE 944 0,103 0,151 0,000 0,836 2,669 10,710
OLDS | 944 27,458 13,408 8,000 63,000 0,769 2,727

Nguon: Két qua xir 1y dit liéu ctia nhom tac gia.

Bang 3 trinh bay ma tran tuong quan
Pearson gitra cic bién nghién ctru. Nhin
chung, cac hé so tuong quan c6 gia tri thap
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dén trung binh, cho thiy khong ton tai van dé
da cong tuyén nghiém trong. Pang chu vy,
ROE c6 tuong quan duong c6 y nghia thong

29



Tranh thué va gia tri...

ké voi FMV, FSIZE va BIG4, trong khi
tuong quan am véi CETR. FMV c¢6 tuong
quan duong véi FSIZE va LEV, song moi
lién hé véi cac thude do tranh thué tuong ddi
yéu. ETR va CETR c¢6 tuong quan gan hoan
hao voi nhau (hé sé 1,000), cho thiy hai
thuéc do phan anh khia canh twong dong
ciia hanh vi tranh thué trong mau nghién
cuu nay.

3. Két qua nghién ctru va thao luin

3.1. Két qud hoi quy

Bang 4 trinh bay két qua udc lugng FE va
FGLS vé tac dong ctia tranh thué dén ROE va
FMV. Hai thuéc do tranh thué¢ ETR va CETR
dugc st dung luan phién.

Két qua hoi quy FGLS cho thdy tranh
thué c6 mbi lién hé cé y nghia thong ké véi
gia tri thi truong, song khong c6 y nghia voi
hiéu qua tai chinh ké toan sau khi kiém soat
cac khuyét tat mo hinh.

Dbi v6i hiéu qua tai chinh ké toan, hé
s ETR va CETR trong md hinh ROE
(FE) mang d4u duong va cé ¥ nghia thong

ké & muc 1%, tng ho gia thuyét 1 rang
tranh thué cé tac dong tich cuc dén hiéu
qua sinh 1oi ké toan trong ngin han. Tuy
nhién, sau khi 4p dung FGLS, hé sb nay
khong con dat ¥ nghia théng ké, ham ¥
mbi quan h¢ tich cyc gilta tranh thué va
ROE chu yéu thé hién trong bién dong noi
tai ciia doanh nghi€p theo thoi gian nhung
chua du bén vitng khi xét dén ciu tric sai
s6 tong quat.

bdi véi gia tri thi truong, hé s6 ETR va
CETR trong cic mo hinh FMV déu mang
ddu 4m va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%
trong ca FE 1in FGLS, cung cép bang
ching 6n dinh cho thdy muc tranh thué cao
hon gan véi gia tri doanh nghiép thap hon
khi dugc thi truong dinh gia. Két qua nay
bac bo gia thuyét 2 theo chidu ky vong ban
dau, ham y thi truong c6 xu hudng chiét
khau gia tri cac doanh nghiép xay dung va
bt dong san c6 murc tranh thué cao, noi rai
ro minh bach thong tin va chi phi dai dién &
mirc trong ddi cao.

BANG 3: Ma trin twong quan Pearson giira cac bién nghién ciru

ROE FMV ETR CETR BIG4 | FSIZE LEV TANG PPE
ROE 1,000
FMV | 0,199%** | 1,000
ETR 0,075** | -0,022 1,000
CETR | 0,075** | -0,022 | 1,000%** | 1,000
BIG4 | 0,122%%% | 0,034 | 0,108%%* | -0,108*** | 1,000
FSIZE | 0,209%%% | 0,150%** | 0,143%%* | -0,142%%* | 0,396*** [ 1,000
LEV -0,044 | 0,086%** | 0,151%** | -0,150%** | 0,060* | 0,095*** | 1,000
TANG | 0,056* | -0,038 | -0,069%* | 0,069** | -0,017 | 0,070%* [ 0,051 1,000
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ROE FMV ETR CETR BIG4 FSIZE LEV TANG PPE
PPE 0,083%* -0,021 -0,057* 0,057* -0,026 | 0,097*** | 0,054* | 0,979%** 1,000
OLDS [ -0,089*** | 0,056* 0,023 -0,023 -0,013 -0,036 | 0,314%** | 0,236%** | 0,230%**
Ghi chii: ¥¥*_** * 1an luot 1 cac mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Két qua xir 1y dit liéu ctia nhom tac gia.
BANG 4: Két qua wéc lwong hdi quy theo FE va FGLS
Bién FE FGLS FE FGLS FE FGLS FE FGLS
ROE ROE FMV FMV ROE ROE FMV FMV
(ETR) (ETR) (ETR) (ETR) (CETR) (CETR) | (CETR) | (CETR)
ETR/CETR | 0,0649%%** 0,0063 -0,1426%* [ -0,0634** | 0,0644%** 0,0062 -0,1416** | -0,0631**
BIG4 0,0256** 0,0142%* -0,0493 0,0028 0,0256** 0,0142%* -0,0493 0,0028
FSIZE 0,1857*** | 0,0309*** | 0,2193*** | 0,0842%%* | 0,1857*** | 0,0309*** | 0,2192*** | 0,0843***
LEV -0,1887%** -0,0273 0,2815** | 0,2609*** | -0,1887*** -0,0273 0,2815** [ 0,2609%%**
TANG -0,1941 -0,0711 -0,5745 -0,1835 -0,1942 -0,0712 -0,5743 -0,1834
PPE 0,2255* 0,0961 0,2947 0,1232 0,2255* 0,0961 0,2947 0,1232
OLDS -0,0194%*% | 0,0004 | 0,0184*** [ 0,0005 | -0,0194*** | 0,0004 | 0,0184*** [ 0,0005
Year FE No Yes No Yes No Yes No Yes
Quan sat 944 944 938 944 944 938 938

Ghi chii: *** **_* [an lugt 1a cac mirc y nghia 1%, 5% va 10%; théng ké t trong ngodc don.

Nguon: Két qua xir 1y dit liéu cua tac gia.

Vé cac bién kiém soat, FSIZE ¢ hé
s6 duong va c6 y nghia thong ké & mirc
1% trong ca hai thudc do gia tri doanh
nghiép, phu hop vé6i 14p luan vé loi thé
quy mo. BIG4 c6 tac dong duwong dén
ROE, cho thiy chit luong kiém toan cao
hon g6p phan cai thién hiéu qua sinh loi.
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LEV c¢6 tac dong am dén ROE nhung
duong dén FMV, phan anh mau thuin
gitta 4p luc 1ai vay (lam gidm lgi nhuén
ké toan) va hiéu Gmg don bay tai chinh
(co thé dugc thi truong danh gia tich
cuc trong nganh bit dong san tham
dung vén).
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3.2. Kiém dinh sw phit hop ciia mé hinh

Bang 5 trinh bay két qua kiém dinh sy phu
hop ctia mé hinh. Pbi vé6i ca hai thude do
tranh thué ETR va CETR, m6 hinh tac dong
cé) dinh (FE) déu ton tai phuong sai sai s6 thay
d6i & mirc y nghia 1% cho ca ROE va FMV.

Kiém dinh Wooldridge cho thiy tu tuwong
quan bac nhat xuét hién rd rét trong cdc mo
hinh ROE va & muc bién trong cac mo hinh
FMV. Do d6, ude luong FGLS dugc ap dung
nhdm khéc phuc dong thoi cac khuyét tat vé
phuong sai sai sb thay doi va tu twong quan.

BANG 5: Két qua kiém dinh sy phu hop ciia mé hinh

tl:ziiilil 1[;);1@: R | ThongkéF | Tu tlro’I}g quan Qié Phu’o’nxg sai Qié
thué thu é c (FEM) (Wooldridge) - F trip | thay doi (y®) | trip
ETR ROE | 16,3% | 22,73*** 19,84 0,000 35.041 0,000
FMV 8,2% 10,39%** 3,87 0,052 159.708 0,000
CETR ROE | 16,3% | 22,72%%* 19,81 0,000 35.120 0,000
FMV 8,2% 10,38%** 3,87 0,052 160.026 0,000

Nguon: Két qua xur 1y dit liéu ctia nhom tac gia.

3.3. Thao lugn

Két qua nghién ctru cho thiy tac dong
cta tranh thué trong linh vuc xay dung va
bat dong san tai Vi¢t Nam mang tinh hai
mat, thé hién sy khac biét rd rét giita hiéu
qua tai chinh ké toan va gia tri thi truong
doanh nghiép.

Thir nhat, moi quan hé tich cuc gilra
ETR/CETR va ROE trong mé6 hinh FE phu
hop v6i 1ap luén cua ly thuyét dai dién, theo
d6 hoat dong tranh thué hop phap giup
doanh nghiép tiét kiém chi phi thué, gia
tang loi nhuan sau thué va cai thién hiéu
qua sinh loi trén von chu so hiru (Desai va
Dharmapala, 2006; Katz va cong su, 2015).
Trong bdi canh nganh ¢6 cuong d6 von cao,
chu ky dy an dai va chi phi tai chinh 16n, loi
ich tiét kiém thué déng vai tro quan trong
trong viéc hd tro kha néng sinh loi ké toan
ngan han. Tuy nhién, két qua nay khong
bén vitng sau khi kiém soét ciu trac sai sd
trong FGLS, goi y tdc dong thuc su cua
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tranh thué dén ROE c6 thé dugc thoi phong
boi cac dac tinh dir liéu chir khong phén
anh mot co ché kinh té viing chic.

Thir hai, mdi quan hé am va on dinh giira
ETR/CETR va FMV phan anh sy than trong
cta nha dau tu khi danh gia céc chién lugc
thué trong linh vuc xdy dung va bat dong san.
Phat hién nay pht hop véi bang chimg tai cac
thi truong méi ndi, noi tranh thué thuong di
kém véi rdi ro minh bach thong tin, chi phi
dai dién va nghia vy thué tiém an (Nguyen va
cong su, 2021; Herron va Nahata, 2020).
Trong bdi canh nganh xay dung va bat dong
san tai Viét Nam, noi thong tin tai chinh
mang tinh phuc tap do ghi nhan doanh thu
theo tién do, von hoa chi phi va phu thudc
vao chinh sach dat dai va tin dung, tranh thué
c6 thé bi thi truong dién giai nhu mot tin hidu
rtii ro hon 14 d4u hiéu cua nang lyc quan tri
tai chinh.

Su khac biét gitra ROE va FMV ham y
loi ich ké toan tir tranh thué khong dugc
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chuyén hoa diy du thanh ky vong tich cuc
cua thi truong. Két qua nay nhan manh vai
trd cua bdi canh thé ché trong viéc diéu tiét
méi quan hé giita tranh thué va gia tri
doanh nghiép: tranh thué chi c6 thé tao ra
gia tri bén ving khi di kém véi co ché giam
sat hiéu qua va moi truong thé ché minh
bach, nhu ghi nhan tai cac thi truong phat
trién (Wang, 2011; Tang, 2019; Nebie va
Cheng, 2023).

4. Két ludn

Nghién ctru phéan tich tdc dong cua tranh
thué doanh nghiép, do luong bang ETR va
CETR, dén gia tri doanh nghiép - thong qua
ca thudc do ké toan (ROE) va thudc do thi
truong (FMV) - cla cac cong ty xay dung
va bat dong san niém yét tai Viét Nam giai
doan 2016 - 2023. Két qua thyc nghiém tir
FGLS cho thiy tic dong cua tranh thué
khong dong nhdt va phu thudc vao cach
thirc do luong gia tri doanh nghiép.

Cu thé, cac doanh nghiép cdé muc tranh
thué cao hon ¢ xu huéng dat ROE cao hon
trong khung udc lugng FE, phan anh loi ich
tiét kiém thué c6 thé cai thién hiéu qua sinh
loi ké toan ngan han trong cic nganh thim
dung von. Tuy nhién, két qua nay khong
bén ving trong woc lugng FGLS. Nguoc
lai, tranh thué gin lién véi su suy giam gia
tri thi truong mot cach nhét quan trong ca
FE va FGLS, cho thiy nha d4u tu nhin nhan
tranh thué nhu mot tin hiéu rui ro thong tin,
chi phi dai dién va tinh khong bén viing cua
lgi nhuan dai han. Sy khéac biét nay cho
thdy lgi ich ké toan tir tranh thué khong
nhét thiét duoc thi trudng von héa thanh gia
tri thi trudng cao hon.

Vé ham y, nha quan 1y can can nhéc than
trong gilta muc tiéu t6i wu héa nghia vu
thué va yéu ciu minh bach thong tin, tranh
viéc theo dudi loi ich ngén han lam suy
giam gia tri doanh nghiép trong dai han.
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Do6i v6i nha dau tu, hanh vi tranh thué can
duoc xem xét nhu mot tin hiéu rui ro tiém
an hon 1a chi bao tich cuc vé hiéu qué hoat
dong. Poi voi co quan quan ly, két qua
nghién ctru nhin manh su can thiét cia viéc
tang cuong yéu cau cong bd thong tin lién
quan dén thué, qua do gop phan han che hé
qua tiéu cuc cua tranh thué dbi v6i niém tin
thi trudng va phat trién bén viing cta thi
truong von.

Nghién ciru ¢6 mot sb han ché can luu ¥.
MAu chi bao gém cac doanh nghiép niém
yét, chua phan anh diy du dic thu cua
doanh nghi¢p ngoai san. Bén canh do,
TANG va PPE c6 hé s twong quan rét cao
(0,979), cho thdy hai bién nay co thé do
luong cung mot khia canh; cac nghién ctru
tiép theo nén xem xét loai bo mot trong hai
hodc st dung phan tich nhén t6 dé tranh da
cong tuyen tiém an. Ngoai ra, nghlen cltru
tuong lai c6 thé md rong mau sang cac
nganh khac, ap dung phuong phap bién
cong cy dé klem soét noi sinh, hodc bo sung
bién diéu tiét nhu chat lugng quan tri doanh
nghi¢p va mirc do s¢ hiru nha nudec.
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