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Bài báo phân tích mối quan hệ nhân quả giữa thuế và đầu tư trực tiếp nước 
ngoài (FDI) tại 32 quốc gia đang phát triển trong đoạn từ năm 2009 – 2019. 
Phân tích thực nghiệm dựa trên dữ liệu bảng của các quốc gia để kiểm tra 
tính chất nhân quả giữa các biến tạo thành bảng. Kết quả cho thấy, tồn tại 
một mối quan hệ đồng tích hợp trong dài hạn giữa thuế và FDI. Ngoài ra, 
khả năng có thể có của mối quan hệ nhân quả được phân tích giữa các biến 
bằng cách sử dụng kiểm định nhân quả được phát triển bởi Dumitrescu và 
Hurlin (2012). Kết quả phân tích cho thấy mối quan hệ nhân quả hai chiều 
giữa thuế và đầu tư trực tiếp nước ngoài. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đưa ra 
một số gợi ý cho chính sách thuế đối với FDI tại các quốc gia này.
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1.	 Giới thiệu
FDI là một dạng đầu tư cố định của hoạt 

động kinh doanh xuyên quốc gia được thực 
hiện bởi các doanh nghiệp đa quốc gia. Trong 
quá trình toàn cầu hóa, FDI được xem là công 
cụ quan trọng trong thúc đẩy phát triển kinh tế 
của rất nhiều nước trên thế giới (Wang, 1995). 
Tầm quan trọng đối với việc gia tăng lượng 
vốn đầu tư nước ngoài cho phát triển kinh tế 
và xã hội đã dẫn đến sự cạnh tranh lớn giữa 

các nước, đòi hỏi Chính phủ mỗi quốc gia phải 
đẩy mạnh xúc tiến và cải thiện môi trường 
đầu tư. Trong đó, thuế là một trong những 
nguồn thu nhập chính của một quốc gia và tất 
cả các nhà nước đều thiết lập chính sách của 
họ thông qua thuế để tăng thu nhập (Jhingan, 
2004). Kể từ đầu những năm 1980, các quốc 
gia đang phát triển thực hiện nhiều chính sách 
cạnh tranh nhằm thu hút FDI với sự tập trung 
đặc biệt vào tác động của các chính sách thuế, 
như cung cấp các khoản ưu đãi về thuế thu 
nhập doanh nghiệp để làm tăng vốn FDI cho 
các quốc gia (Devereux, 1995). Từ đó, các quốc 
gia đang phát triển trong thời gian dài đã chạy 
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công, và có thể dẫn đến các cơ quan chức năng 
cung cấp mức độ dịch vụ công không hiệu quả. 
Hơn nữa, Oates (1972) lập luận rằng nếu doanh 
nghiệp được cung cấp một mức thuế suất thấp sẽ 
không đem lại lợi ích xã hội. Bởi vì các khoản ưu 
đãi thuế lớn là do cạnh tranh thuế, gây hạn chế 
về quỹ công sẽ dẫn đến mức lương công chức 
thấp và chất lượng việc làm thấp, Chính phủ 
cũng mất chi phí vào nhà cửa và trụ sở cho việc 
thu thuế và cơ sở thuế giảm (Oates, 1972). Mô 
hình này sau đó được White (1975) và Fischel 
(1975) áp dụng mở rộng cho việc khuyến khích 
vị trí của các công ty, với kết luận tương tự với 
mô hình Tiebout (1956) ban đầu mà các công ty 
ưu tiên đầu tư ở nơi có mức thuế suất thấp hơn. 

Do đó, nguồn gốc của hiện tượng các quốc 
gia thực hiện “đua xuống đáy” trong cạnh 
tranh thuế để thu hút FDI trong bối cảnh hiện 
đại là cạnh tranh thuế làm giảm chi tiêu của 
Chính phủ và các khoản thu thuế xuống mức 
không hiệu quả Rendon-Garza (2006). 
2.2. Xói mòn cơ sở thuế và dịch chuyển lợi 
nhuận (BEPS) của FDI

Các doanh nghiệp FDI, thường dưới dạng 
công ty đa quốc gia (MNCs), được hưởng lợi 
từ việc quảng bá thương hiệu, tiếp thị và bán 
sản phẩm ra nước ngoài (Agosin & Machado, 
2005). Nhằm tối đa hóa lợi nhuận của cả tập 
đoàn, các MNCs chuyển dịch lợi nhuận từ 
những quốc gia có thuế suất cao sang những 
quốc gia có thuế suất thấp, các MNCs đã tiết 
kiệm được số thuế phải nộp đáng kể. Một 
nghiên cứu của Mạng lưới Công lý Thuế (Tax 
Justice Network) ước tính rằng khoảng 660 
tỉ USD lợi nhuận doanh nghiệp toàn cầu đã 
được hoán chuyển trong năm 2015. Một ước 
tính khác của OECD trong năm 2016 cho thấy, 
thuế suất hiệu dụng mà các công ty đa quốc 
gia phải chịu thấp hơn trung bình từ 4 đến 
8,5 điểm phần trăm so với các công ty thông 
thường khác. Trong khối OECD và G20, tỷ lệ 
này giao động từ 4-10% tổng doanh thu thuế, 
tương đương từ 100-240 tỉ USD tổng thể. 
Trong khi đó, khoảng 8% tài sản của thế giới, 
tương đương 7.600 tỉ USD, đã ẩn vào các thiên 
đường thuế (tax havens) thông qua các chương 

theo cuộc đua “cạnh tranh về đáy” của thuế 
suất luật định, bên cạnh các chính sách ưu đãi, 
miễn giảm thuế thu nhập, dẫn đến việc giảm 
nguồn thu ngân sách của các quốc gia (Rendon-
Garza, 2006). Bên cạnh đó, dòng FDI thường 
được thực hiện bởi các công ty đa quốc gia, với 
đặc điểm nổi bật là dịch chuyển lợi nhuận giữa 
công ty mẹ và các công ty thành viên, từ các 
quốc gia có thuế suất cao đến quốc gia có thuế 
suất thấp nhằm tối thiểu chi phí thuế thu nhập 
doanh nghiệp. Điều này là nguyên nhân chính 
dẫn đến hiện tượng xói mòn cơ sở thuế và 
dịch chuyển lợi nhuận (BEPS). Ba nhà nghiên 
cứu kinh tế lớn của IMF là Crivelli và cộng sự 
(2016) đã cho rằng các vấn đề xói mòn cơ sở 
thuế là khá lớn ở các nước đang phát triển khi 
thu hút FDI, cho thấy tổn thất doanh thu thuế 
lớn do FDI gây ra.

Mục tiêu chính của nghiên cứu này là khám 
phá mối quan hệ đồng liên kết giữa thuế và 
FDI thể hiện qua xu hướng của FDI, doanh 
thu thuế và thuế thu nhập doanh nghiệp ở các 
quốc gia đang phát triển. Đồng thời phân tích 
mối quan hệ nhân quả giữa đầu tư trực tiếp 
nước ngoài và thuế ở các quốc gia đang phát 
triển. Từ đó, nghiên cứu đưa ra một số gợi ý 
cho chính sách thuế đối với FDI tại các quốc 
gia này.

2.	 Lý thuyết tổng quan về mối quan hệ giữa 
thuế và FDI

2.1. Lý thuyết cạnh tranh thuế
Lý thuyết cạnh tranh thuế xuất phát từ lý 

thuyết liên bang của Tiebout (1956) cho rằng 
hàng hóa công cộng được chính quyền địa 
phương cung cấp cho người dân, dẫn đến sự 
cạnh tranh giữa các địa phương bởi vì các cá 
nhân có thể “bỏ phiếu bằng chân” (voting by 
their feet) thông qua việc di chuyển đến địa 
phương khác mà không có cản trở nào. Oates 
(1972) mở rộng mô hình Tiebout (1956) nhưng 
kết luận rằng việc sử dụng cạnh tranh thuế có 
thể dẫn đến việc cung cấp hàng hóa công không 
hiệu quả. Điều này xuất phát từ thực tế là trong 
nỗ lực thu hút các nhà đầu tư, Chính phủ sẽ 
quy định mức thuế rất thấp, gây hạn chế về quỹ 
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Devereux (1995) đã phân tích cho thấy gánh 
nặng thuế theo từng quốc gia cụ thể đối với 
đầu tư xuyên quốc gia. Mẫu của nghiên cứu 
bao gồm 7 nước OECD trong giai đoạn 1985 – 
1989. Nghiên cứu kết luận rằng sự lựa chọn vị 
trí đầu tư FDI thực sự bị ảnh hưởng bởi thuế 
thu nhập. Cụ thể, việc cung cấp các khoản ưu 
đãi về thuế thu nhập sẽ làm tăng vốn FDI cho 
các quốc gia.

Wei (2000) đã nghiên cứu ảnh hưởng của 
thuế suất thu nhập theo luật định, thuế suất 
hiệu quả, và tham nhũng đến đầu tư trực tiếp 
quốc tế từ 14 quốc gia nguồn tới 45 nước chủ 
nhà (gồm châu Á và châu Mỹ). Kết quả cho 
thấy, nếu mức độ tham nhũng gia tăng 1 điểm, 
sẽ làm thuế suất hiệu quả tăng tương ứng 50 
điểm, và khi đó sẽ giảm đầu tư trực tiếp nước 
ngoài đối với các quốc gia từ Singapore đến 
Mexico trong dữ liệu nghiên cứu. 

Azémar và Dharmapala (2019) phân tích 
tác động của các điều khoản giảm thuế khi 
nghiên cứu thực nghiệm sử dụng dữ liệu bảng 
về nguồn vốn FDI song phương từ 23 quốc gia 
OECD tại 113 nền kinh tế đang phát triển và 
chuyển đổi trong giai đoạn 2002 – 2012. Kết 
quả cho thấy các hiệp định miễn giảm thuế có 
liên quan đến việc tăng vốn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài lên tới 97%.

Ở phương diện khác, nghiên cứu về ảnh 
hưởng của FDI đến thuế, đặc biệt hiện tượng 
BEPS làm xói mòn cơ sở thuế, cũng có những 
kết quả thực nghiệm tiêu biểu:

Bond và Samuelson (1986) nhận định rằng 
các nước chủ nhà có thể mất một số nguồn 
thu từ thuế trong thời gian ngắn nếu miễn 
thuế để thu hút FDI trong thời gian đầu. 
Doanh thu từ thuế có thể tăng trong dài hạn 
vì đầu tư nước ngoài sẽ không rút ra sau thời 
gian miễn thuế đó.

Wilson (1999), Fuest và cộng sự (2005) tổng 
hợp các nghiên cứu thực nghiệm về cạnh tranh 
thuế, cho thấy có sự tăng mạnh về cạnh tranh 
thuế trong những năm gần đây, và tập trung 
vào xem xét ảnh hưởng của thuế đối với dòng 
vốn đầu tư nước ngoài. Kết quả cho rằng: Ưu 

trình thuế BEPS (Zucman, 2014). Thiên đường 
thuế được xem là nơi trú ẩn an toàn cho MNCs 
trên thế giới, là nơi đặt các văn phòng hay trụ 
sở chính của MNCs, cũng là nơi chuyển tiền 
của tội phạm quốc tế nếu không được kiểm 
soát chặt chẽ. Đây là các quốc gia hoặc các 
vùng lãnh thổ có thuế suất thấp hơn đáng kể so 
với các nước khác hoặc không đánh thuế đối 
với các công ty, cá nhân nước ngoài. Ngoài ra, 
do chính sách sàng lọc FDI chưa thật sự tốt tại 
các quốc gia đang phát triển, đã làm gia tăng 
dòng FDI ảo (OECD, 2015) bên cạnh dòng 
FDI thực tại các quốc gia này. Theo nghiên cứu 
của OECD, phần lớn FDI ảo tập trung ở các 
thiên đường thuế (chiếm tới hơn 85% tổng vốn 
đầu tư ảo) và hầu như tất cả các nền kinh tế, từ 
các quốc gia phát triển cho đến các thị trường 
đang phát triển đều chịu ảnh hưởng của hiện 
tượng này.

Xói mòn cơ sở thuế và dịch chuyển lợi nhuận 
(BEPS) là 2 mặt thường xuyên đi kèm với nhau 
của quá trình thu hút FDI. Theo nhận định của 
OECD (2015), BEPS có ý nghĩa đặc biệt quan 
trọng đối với các nước đang phát triển vì thuế 
là nguồn thu chủ yếu của ngân sách nhà nước, 
đặc biệt là thuế thu nhập doanh nghiệp. Để 
cạnh tranh với các quốc gia có thuế suất thấp, 
nhiều nước đã phải tìm cách cắt giảm thuế suất 
xuống tương đương hoặc thậm chí thấp hơn. 
Mức thuế suất thấp hơn sau điều chỉnh không 
chỉ áp dụng riêng cho các MNCs mà còn cho 
bất kỳ doanh nghiệp nào trong nền kinh tế. 
Tuy nhiên, nhìn ở phương diện thuế thì chính 
sách cạnh tranh giảm thuế sẽ làm xói mòn cơ 
sở thuế của nhiều quốc gia. Hệ quả của sự xói 
mòn cơ sở thuế này là làm suy yếu nguồn thu 
ngân sách, ảnh hưởng đến các chính sách chi 
tiêu ngân sách, thâm hụt và nợ công của các 
nước sở tại. 

3.	 Các nghiên cứu thực nghiệm trước đây

Tác động của thuế, đặc biệt là thuế thu 
nhập doanh nghiệp đối với đầu tư trực tiếp 
nước ngoài đã được nhiều tác giả nghiên cứu 
với nhiều phương pháp, mô hình, cơ sở dữ liệu 
khác nhau. Nổi bật gồm các nghiên cứu như:



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 64 – Tháng 8 Năm 2021 

19

Bayar và Ozturk (2018) phân tích mối quan 
hệ giữa dòng vốn FDI, tăng trưởng kinh tế và 
tổng thu thuế ở 33 quốc gia OECD trong giai 
đoạn 1995 – 2014. Kết quả cho thấy mối quan 
hệ gắn kết giữa dòng vốn FDI, tăng trưởng kinh 
tế và tổng thu thuế. Hơn nữa, có mối quan hệ 
nhân quả một chiều từ dòng vốn FDI đến tổng 
thu và mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa 
tăng trưởng kinh tế và dòng vốn FDI.

4.	 Phương pháp nghiên cứu
4.1. Mô hình

Dựa vào lý thuyết và các nghiên cứu thực 
nghiệm, mối quan hệ giữa thuế và FDI thể hiện 
qua 2 mô hình sau:  

Mô hình tác động của thuế đến FDI:

LGFDIi,t = α + ΣβiTAXi,t + Σλi.Xi,t + εi,t (1)
Trong đó: 
LGFDIit:  là dòng vốn FDI tiếp nhận hàng 

năm (dòng FDI vào), dưới dạng logarit.
TAXit: là thuế thu nhập doanh nghiệp, được 

tính theo tỷ lệ số thu thuế thu nhập doanh 
nghiệp trên GDP.

Xit: tập hợp các biến kiểm soát trong mô 
hình, về các yếu tố kinh tế vĩ mô (tăng trưởng 
kinh tế GDP, dân số, chỉ số lạm phát, chỉ số chi 
tiêu Chính phủ, chỉ số đảm bảo quyền sở hữu).

Mô hình tác động của FDI đến thuế: 

RINCOMEi,t = α + β1RINCOMEi,t–1  
+ β2RHAVEi,t + ∑Xi,t  + εi,t

(2)

Trong đó: 
RINCOMEi,t: là cơ sở tính thuế thu nhập 

doanh nghiệp của FDI (thu nhập chịu thuế thu 
nhập doanh nghiệp của doanh nghiệp FDI).

RHAVEi,t: dòng FDI từ các thiên đường 
thuế vào các quốc gia đang phát triển.

Dựa vào mục tiêu của bài báo, tác giả tiến 
hành một nghiên cứu thực nghiệm kiểm tra 
mối quan hệ đồng liên kết và nhân quả giữa 
dòng vốn FDI vào 32 quốc gia đang phát triển 
trong giai đoạn 2009 – 2019, bằng cách sử 

đãi thuế chỉ cải thiện hiệu quả kinh tế nếu các 
Chính phủ có khả năng quyết định các loại 
hình và phương tiện sản xuất tốt nhất cho một 
nền kinh tế tốt hơn nhà đầu tư tư nhân, các ưu 
đãi về thuế được coi là không hiệu quả và dễ bị 
tham nhũng.

Crivelli và cộng sự (2016) đã sử dụng dữ 
liệu bảng cho 173 quốc gia trong vòng 33 năm 
để đánh giá tác động của chính sách thuế trong 
từng khu vực tài chính sang những quốc gia 
khác. Các tác giả sử dụng dữ liệu về doanh thu 
từ thuế thu nhập doanh nghiệp và thuế suất 
theo luật định, cơ sở thuế doanh nghiệp, và 
thuế suất doanh nghiệp của thiên đường thuế, 
để đánh giá mức độ của tác động của BEPS đến 
số thất thu thuế. Sử dụng cách tiếp cận này, 
Crivelli ước tính thiệt hại doanh thu toàn cầu 
vào khoảng 650 tỷ đô la Mỹ hàng năm, trong 
đó khoảng một phần ba liên quan đến các nước 
đang phát triển. 

Bolwijn và cộng sự (2018) nhấn mạnh sự 
dịch chuyển nguồn vốn FDI thông qua các 
trung tâm đầu tư ra nước ngoài và trung tâm 
tài chính nước ngoài (OFC), đặc biệt là các 
thiên đường thuế, đã gây ra tình trạng xói 
mòn cơ sở thuế BEPS. Kết quả phân tích 
cho thấy vai trò chính của FDI thông qua 
các OFC trong mạng lưới FDI toàn cầu, từ 
30% tổng vốn FDI song phương lên đến gần 
50%. Phân tích định lượng cho thấy sự dịch 
chuyển lợi nhuận có liên quan đến thiên 
đường thuế, dẫn đến thiệt hại doanh thu ước 
tính khoảng 100 tỷ đô la mỗi năm cho các 
nước đang phát triển.

Aslam (2015) đã khám phá mối quan hệ 
đồng liên kết giữa thu thuế và đầu tư trực tiếp 
nước ngoài tại Sri Lanka từ năm 1990 đến năm 
2013. Theo kết quả hồi quy, FDI đang đóng 
góp 77% vào doanh thu thuế. Ngoài ra, cả hai 
biến thuế và FDI đều bao hàm mối quan hệ 
lâu dài giữa chúng. Nghiên cứu này gợi ý cho 
các nhà hoạch định chính sách của Chính phủ 
Sri Lanka rằng, họ phải có những hành động 
tất yếu để tăng vốn FDI, vì FDI là một trong 
những yếu tố tạo ra thu nhập của nền kinh tế 
Sri Lanka.
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tiến của phép thử phi nhân quả của Granger 
(1969) liên quan đến tính không đồng nhất.

4.2. Dữ liệu nghiên cứu

Các biến đại diện và dữ liệu nghiên cứu 
được thu thập tại 32 quốc gia đang phát triển 
từ năm 2009 đến 2019 (Bảng 1), trong đó:

LFDI: Biến vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài 
vào các quốc gia đang phát triển (inflow). Theo 
gợi ý của Chakrabarti (2001), với các biến kinh 
tế vĩ mô trong mô hình giải thích FDI cần lấy 
logarit theo giá trị tuyệt đối để đảm bảo chất 
lượng mô hình tuyến tính. 

RINCOME: đại diện cho thu nhập của dòng 
FDI vào các quốc gia đang phát triển. Bolwijn 
và cộng sự (2018) cho rằng RINCOME đại diện 
cho cơ sở tính thuế thu nhập doanh nghiệp, 
cũng như Crivelli và cộng sự (2016) và OECD 
(2015) đã tính toán tỷ suất lợi nhuận (tỷ lệ thu 
nhập của FDI trên dòng FDI vào) của các nước 
để đo lường tác động của thiên đường thuế đến 
việc dịch chuyển lợi nhuận FDI. Bolwijn và 
cộng sự (2018) cho rằng RINCOME đại diện 
cho cơ sở tính thuế thu nhập doanh nghiệp. 

RHAVE: đại diện cho dòng FDI từ các 
thiên đường thuế vào các quốc gia đang phát 
triển.  Bolwijn và cộng sự (2018) nhấn mạnh 
các thiên đường thuế có vai trò là “động cơ” 
và chuyển dịch lợi nhuận của các chương trình 
tránh thuế MNE. Kế thừa nghiên cứu này, biến 
RHAVE được tác giả đưa vào mô hình là dòng 
FDI từ 32 thiên đường thuế vào các quốc gia 
đang phát triển theo OECD công bố năm 2013 
và tính theo tỷ trọng trên dòng FDI vào, theo 
nguồn dữ liệu của IMF (chi tiết dữ liệu CDIS).

TAXINCOME: đại diện cho số thu thuế thu 
nhập doanh nghiệp của các quốc gia đang phát 
triển. Theo các nghiên cứu thực nghiệm của 
Aslam (2015) và Wei (2000), số thu thuế thu 
nhập doanh nghiệp được thu thập từ dữ liệu tỷ 
trọng số thu thuế thu nhập doanh nghiệp trên 
GDP của các quốc gia theo IMF.

dụng kiểm định đồng liên kết của Westerlund 
(2007) và kiểm định nhân quả của Dumitrescu 
và Hurlin (2012). Các kiểm định được thực 
hiện thông qua áp dụng các kiểm định đồng 
nhất về sự phụ thuộc giữa các quốc gia, tính 
dừng, đồng liên kết, và kiểm định mối quan hệ 
nhân quả. Cụ thể:

Kiểm định giả thuyết về sự phụ thuộc giữa 
các quan sát chéo trong dữ liệu bảng (Cross-
Sectional Dependence – CD Test) được thực 
hiện trước tiên để xác định việc tồn tại mối 
quan hệ giữa các quốc gia trong khu vực 
(Urbain & Westerlund, 2006). Bên cạnh đó, vì 
dữ liệu bảng trong nghiên cứu có số quan sát 
chéo lớn hơn số quan sát về thời gian (N = 32 
và T = 11), thống kê nhân tử Lagarane thông 
qua các thống kê Pesaran (2004), Friedman 
(1937) và Frees (1995) được sử dụng do sự 
phù hợp của nó với bối cảnh T < N (Hoyos 
& Sarafidis, 2006; Blackburne & Frank, 2007) 
trong quá trình kiểm tra sự phụ thuộc giữa các 
quốc gia.

Bước hai là kiểm định tính dừng của các 
biến. Do kiểm định nhân quả Granger yêu cầu 
các chuỗi dừng, nên các biến tham gia sẽ được 
kiểm định tính dừng cho dữ liệu bảng. Tác 
giả kiểm tra tính dừng của các biến theo các 
kiểm định Augmented Dickey Fuller (ADF), 
Phillips-Perron (PP) và Im-Pesaran-Shin 
(IPS). Giả thuyết H0 của kiểm định này là tồn 
tại nghiệm đơn vị, có nghĩa là các biến không 
dừng. Tiếp theo, dựa trên kiểm định đồng liên 
kết của Westerlund (2007), bài báo kiểm tra 
các mối quan hệ dài hạn giữa các biến vì sự 
phụ thuộc cắt ngang xuất hiện trong phân tích 
kinh tế lượng của tập dữ liệu. Quá trình kiểm 
định đồng liên kết sẽ giúp xác định luôn cả độ 
trễ thích hợp mà qua đó hai biến có tính đồng 
liên kết tốt nhất.

Cuối cùng, mối quan hệ tương tác nhân 
quả giữa thuế và dòng vốn FDI được nghiên 
cứu bằng cách sử dụng phép thử nhân quả của 
Dumitrescu và Hurlin (2012), một dạng cải 
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Bảng 1. Đo lường các biến và nguồn dữ liệu

Biến Diễn giải Nguồn Tác giả
LFDI Dòng FDI vào. Tính Logarit theo giá 

trị tuyệt đối.
IMF, CDIS Chakrabarti (2001); 

Crivelli và cộng sự (2016)
RINCOME Tỷ suất lợi nhuận của dòng FDI vào 

(tỷ lệ %). Đại diện cho cơ sở tính thuế 
thu nhập doanh nghiệp.                        

IMF, CDIS Crivelli và cộng sự (2016); 
Bolwijn và cộng sự (2018)

RHAVE FDI từ các thiên đường thuế, tính theo 
tỷ trọng trên dòng FDI vào (tỷ lệ %).

IMF, CDIS Bolwijn và cộng sự (2018)

TAXINCOME Tỷ lệ thuế thu nhập doanh nghiệp/
GDP (tỷ lệ %).

IMF Aslam  (2015); Wei (2000)

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến

Tên biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị tối thiểu Giá trị tối đa

LGFDI 352 10,073 0,664 8,580 11,250
RINCOME 352 0,160 0,145 -0,248 1,285
RHAVEN 352 0,183 0,148 0,00 0,825
TAXINCOME 352 3,204 1,611 0,381 8,652

5. 	Kết quả nghiên cứu và thảo luận
5.1. Kiểm định sự phụ thuộc giữa các quốc gia 

Kết quả kiểm định cho thấy có đủ bằng 
chứng để bác bỏ giả thuyết về sự độc lập giữa 

các quốc gia ở mức ý nghĩa 1% ở cả ba kiểm 
định được đề xuất (Bảng 3). Phát hiện này đòi 
hỏi các kiểm định nghiệm đơn vị đối với dữ 
liệu dừng phải tính đến sự phụ thuộc giữa các 
quốc gia trong dữ liệu bảng.

Bảng 3. Kết quả kiểm định sự phụ thuộc giữa các quốc gia

Mô hình PPƯL Pesaran (2004) Friedman (1937) Frees (1995)

1) FDI = f (TAX)
FEM 34,625 *** 145,210*** 8,087***

REM 35,393*** 147,881*** 8,322***

2) TAX = f (FDI) 
FEM 9,319*** 48,278** 3,956***

REM 5,526*** 31,142*** 3,391***

Ghi chú: FEM – Mô hình tác động cố định, REM – Mô hình tác động ngẫu nhiên;  
Ký hiệu *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thông kê 10%, 5%, 1%.

5.2. Kiểm tra tính dừng đối với dữ liệu bảng
Kết quả kiểm định tính dừng được thể hiện 

trong Bảng 4. Các kiểm định về tính dừng của 
tất cả các biến đều dừng ở bậc gốc cho tất cả 
các kiểm định không xu thế và có xu thế.



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 64 – Tháng 8 Năm 2021 

22

Bảng 4. Kiểm tra tính dừng của các biến

Biến ADF PP IPS

Hệ số Hệ số  
và xu thế

Hệ số Hệ số 
và xu thế

Hệ số Hệ số  
và xu thế

LFDI -9,1036*** -9,4612*** -4,2668*** -4,9628*** -2,9385***   -5,7917***

RHAVE -11,0629*** -12,0262*** -4,1376*** -4,8113*** -2,6931*** -4,7218***   
RINCOME  –10,7535*** -11,4966*** -6,4094*** -7,7119***  -3,3547*** -6,0525***

TAXINCOME -7,9631*** -8,0701***  -2,8114*** -3,6143*** -2,8837*** -5,5314***

Ghi chú: ký hiệu *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thông kê 10%, 5%, 1%.

5.3. Kết quả kiểm định đồng liên kết của 
Wasterlund đối với dữ liệu bảng

Để lựa chọn độ trễ tối ưu cho kiểm định 
Granger, tác giả dựa theo đề xuất của Atukeren 

(2007) sử dụng các tiêu chuẩn AIC (Akaike’s 
information Criterion) và SIC (Schwaz 
Information Criterion). Theo các tiêu chuẩn 
này, mô hình (1) và (2) đều có độ trễ tối ưu là 1.

Bảng 5. Kiểm định đồng liên kết Westerlund cho mô hình 1
Biến phụ thuộc: LFDI (Độ trễ = 1)

Biến độc lập Gt Ga Pt Pa
RINCOME -4,395*** -19,796*** -15,576*** -16,874***
TAXINCOME -4,324*** -24,577***  -20,970*** -25,065***

Ghi chú: ký hiệu *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thông kê 10%, 5%, 1%.

Kết quả cho thấy giả thuyết không có đồng 
liên kết đối với biến phụ thuộc: LFDI và biến 
RINCOME bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 1%, đồng 
thời giả thuyết không có đồng liên kết đối với 
biến phụ thuộc: LFDI và biến TAXINCOME 

cũng bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 1%. Như vậy, có 
mối quan hệ trong dài hạn giữa FDI với hai 
biến cơ sở thuế thu nhập và biến số thu thuế 
thu nhập nói trên trong mẫu nghiên cứu 32 
quốc gia đang phát triển.

Bảng 6. Kiểm định đồng liên kết Westerlund cho mô hình 2
Biến phụ thuộc: RINCOME (Độ trễ =1)

Biến độc lập Gt Ga Pt Pa
LFDI -5.339 *** -18.266 *** -17.488 *** -16.125 ***
RHAVE -7.599 *** -18.601 ***  -21.276 *** -19.195 ***

Ghi chú: ký hiệu *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thông kê 10%, 5%, 1%.

Bảng 6 cho thấy: Giả thuyết không có đồng 
liên kết đối với biến phụ thuộc RINCOME và 
biến LFDI bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 1%, đồng 
thời giả thuyết không có đồng liên kết đối với 
biến phụ thuộc RINCOME và biến RHAVE 
cũng bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 1%. Như vậy, 

có mối quan hệ trong dài hạn giữa FDI với hai 
biến cơ sở thuế thu nhập (là thu nhập của FDI), 
và biến FDI từ thiên đường thuế vào các quốc 
gia đang phát triển trong mẫu nghiên cứu.

5.4. Kiểm định mối quan hệ nhân quả
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Bảng 7. Kiểm định mối quan hệ nhân quả

Giả thuyết W-Stat, Zbar-Stat
RINCOME → FDI 3,1737 8,6949***    (p-value = 0,0000)
FDI → RINCOME 4,5508 14,2032***  (p-value = 0,0000)
TAXINCOME → FDI 1,6257 2,5029**     (p-value = 0,0123)
FDI → TAXINCOME 4,2783 13,1131***  (p-value = 0,0000)
RHAVE → RINCOME 2,2602 5,0408***   (p-value = 0,0000)
RINCOME → RHAVE 3,1914 8,7656***   (p-value = 0,0000)

Ghi chú: ký hiệu *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thông kê 10%, 5%, 1%.

Kết quả kiểm định mối quan hệ nhân quả 
của Dumitrescu và Hurlin (2012) được trình 
bày ở Bảng 7 với tất cả kết quả nghiên cứu cho 
thấy mối quan hệ hai chiều giữa thuế và FDI, 
cụ thể:

Đối với số thu thuế thu nhập doanh nghiệp 
(TAXINCOME): Tồn tại mối quan hệ hai 
chiều giữa số thu thuế thu nhập doanh nghiệp 
và FDI. Kết quả này ủng hộ các nghiên cứu 
của Aslam (2015); Bayar và Ozturk (2018) cho 
rằng có mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa 
dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài và tổng 
thu thuế thu nhập doanh nghiệp. Cụ thể, khi 
sử dụng cùng biến phụ thuộc là tỷ lệ số thu 
thuế thu nhập doanh nghiệp/GDP, kết quả 
này tương đồng với nghiên cứu của Bond và 
Samuelson (1986) cho rằng doanh thu từ thuế 
có thể tăng trong dài hạn vì đầu tư nước ngoài 
sẽ không rút về nước sau thời gian miễn thuế. 
Tương tự, Clausing (2009) giải thích trong 
trường hợp các quốc gia có vốn FDI cao, doanh 
thu thuế tăng nhiều hơn khi thuế suất thuế thu 
nhập doanh nghiệp giảm. Như vậy, số thu thuế 
thu nhập doanh nghiệp và FDI có mối quan 
hệ nhân quả và tác động tích cực lẫn nhau tại 
các quốc gia đang phát triển trong giai đoạn 
nghiên cứu.

Đối với cơ sở thuế thu nhập doanh nghiệp 
(RINCOME): Cơ sở thuế tính thuế thu nhập 
doanh nghiệp chính là thu nhập chịu thuế của 
doanh nghiệp FDI, kết quả cho thấy mối quan 
hệ nhân quả giữa dòng vốn FDI và thu nhập 
của FDI. Điều này đúng với các lý thuyết về 
FDI và thực tiễn các hiệp định miễn giảm thuế 

có liên quan đến việc tăng vốn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài (Azémar & Dharmapala, 2019). 
Ngược lại, trong các kế hoạch tránh thuế, các 
MNCs đã tìm cách giảm thu nhập FDI tại các 
quốc gia đang phát triển, trực tiếp gây xói mòn 
cơ sở thuế thu nhập (BEPS). Do đó, mối quan 
hệ giữa cơ sở thuế thu nhập doanh nghiệp và 
dòng FDI có tương quan ngược chiều nhau, 
điều này cũng giải thích vì sao tại một số quốc 
gia đang phát triển dòng FDI ngày càng tăng 
dù thu nhập chịu thuế giảm thậm chí thua lỗ.

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cho thấy tồn 
tại mối quan hệ hai chiều FDI từ thiên đường 
thuế (RHAVE) và cơ sở thuế thu nhập doanh 
nghiệp (RINCOME). Cụ thể, dòng FDI từ 
thiên đường thuế vào các nước đang phát 
triển ngày càng tăng, sẽ làm giảm thu nhập 
chịu thuế thu nhập doanh nghiệp của FDI, 
từ đó gây xói mòn cơ sở thuế thu nhập doanh 
nghiệp. Kết quả này hoàn toàn tương đồng với 
Crivelli và cộng sự (2016), Bolwijn và cộng sự 
(2018) nhấn mạnh sự dịch chuyển nguồn vốn 
FDI thông qua trung tâm tài chính nước ngoài 
(OFC), đặc biệt là các thiên đường thuế, đã gây 
ra tình trạng xói mòn cơ sở thuế (BEPS). Nhận 
định này giúp các quốc gia đang phát triển nên 
chú ý chính sách thu hút FDI khi dòng FDI từ 
thiên đường thuế vào các quốc gia này tăng 
mạnh mẽ những năm gần đây.

6. 	Kết luận và kiến nghị
Kết quả nghiên cứu đã cho thấy mối quan 

hệ nhân quả hai chiều giữa dòng vốn FDI và 
tổng thu thuế thu nhập doanh nghiệp, cũng 
như cơ sở thuế thu nhập doanh nghiệp. Do dó, 
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tránh thuế của MNCs. Do đó, hiện nay tiêu chí 
sàng lọc dòng vốn FDI nên được áp dụng đầu 
tiên trong quá trình thu hút FDI của các quốc 
gia đang phát triển, trong đó có Việt Nam. 
Cần tìm những nhà đầu tư có uy tín, có trách 
nhiệm xã hội, và sàng lọc những nhà đầu tư 
tới từ ‘thiên đường thuế’, khi các doanh nghiệp 
FDI có ý định thành lập các công ty con ở các 
thiên đường thuế với mục đích để né tránh 
thuế hoặc trốn thuế.

Sau cùng, việc ngăn chặn BEPS bằng các 
biện pháp đơn phương của mỗi nước không 
thực sự khả thi trong khi các biện pháp song 
phương như hiện nay cũng đang mất dần 
tính hiệu lực, hiệu quả do số lượng các doanh 
nghiệp hoạt động đa quốc gia ngày càng tăng, 
quy mô lớn, giao dịch phức tạp. Các kế hoạch 
BEPS đang ngày càng trở nên phổ biến và được 
thiết lập thông qua hành vi chuyển giá, thương 
mại điện tử, vốn mỏng, hiệp định thuế, cơ sở 
thường trú hay thiên đường thuế. Do đó, để 
ngăn chặn BEPS đòi hỏi các giải pháp mang 
tính tổng thể trên cơ sở hợp tác đa phương, và 
hợp tác quốc tế là chìa khoá để giải quyết vấn 
đề chính sách thuế trong môi trường toàn cầu 
hoá ngày nay. 

để thu hút nguồn vốn FDI thì năng lực cạnh 
tranh thuế, chính sách thuế có ý nghĩa hết sức 
quan trọng đối với mỗi quốc gia.  

Trước hết, các quốc gia không nên tiếp tục 
cạnh tranh xuống đáy thuế suất thuế thu nhập 
doanh nghiệp, vì điều này gây tổn thất nguồn 
thu ngân sách. Kết quả nghiên cứu của bài báo 
đã cho thấy mối quan hệ tích cực hai chiều giữa 
dòng vốn FDI và tổng thu thuế thu nhập doanh 
nghiệp. Do đó, Chính phủ các nước vẫn có thể 
tăng tỷ trọng thuế thu nhập doanh nghiệp trên 
GDP bằng cách mở rộng cơ sở thuế, ổn định 
thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp. Ngoài 
ra, các quốc gia thật sự cần nhiều thay đổi để 
thúc đẩy sự hấp dẫn đối với dòng vốn FDI, từ 
ổn định luật pháp, minh bạch trong thực thi 
chính sách đến việc loại bỏ các chi phí không 
chính thức,…

Bên cạnh đó, thu nhập của FDI là cơ sở để 
tính thuế thu nhập doanh nghiệp, việc giảm 
lợi nhuận FDI tại các quốc gia đang phát triển 
đã trực tiếp gây xói mòn cơ sở thuế thu nhập 
doanh nghiệp. Một trong những nguyên nhân 
của hiện tượng này là vai trò ngày càng rõ rệt 
của dòng FDI từ thiên đường thuế tiếp tục đổ 
vào các nước đang phát triển nhằm mục đích 
dịch chuyển lợi nhuận trong các kế hoạch 
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