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the GLS and D-GMM estimation methods, measured by the effective tax 
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Research results show that the effective tax rate of corporate income tax 
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Bài báo nhằm đánh giá tác động của thuế thu nhập doanh nghiệp đến khả 
năng thu hút FDI tại các quốc gia đang phát triển; trong đó, có xem xét đến 
trường hợp thỏa thuận “Thuế tối thiểu toàn cầu” giữa các quốc gia. Tác giả 
sử dụng phương pháp ước lượng GLS và D-GMM, đo lường theo biến thuế 
suất hiệu quả thuế thu nhập doanh nghiệp để đánh giá tác động của thuế 
thu nhập doanh nghiệp đến FDI tại các quốc gia đang phát triển trong giai 
đoạn 2012-2022. Kết quả nghiên cứu cho thấy, thuế suất hiệu quả thuế thu 
nhập doanh nghiệp tác động tiêu cực đến FDI, và có tác động khác nhau 
giữa các quốc gia áp dụng và không áp dụng “Thuế tối thiểu toàn cầu”. 
Khuyến nghị áp dụng thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp khi thực hiện 
“Thuế tối thiểu toàn cầu” tại Việt Nam với chính sách ưu tiên áp dụng cơ 
chế thuế tối thiểu nội địa đạt tiêu chuẩn tại mức thuế suất 15% để giành 
quyền thu phần thuế bổ sung đối với FDI của Việt Nam.
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Thuế thu nhập doanh 
nghiệp; Thuế suất 
hiệu quả thuế thu 
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1. Giới thiệu

Ngày nay, dòng vốn FDI vào các quốc gia
đang phát triển không chỉ giúp giải quyết lượng 
lao động, chuyển giao công nghệ, góp phần 
tăng trưởng kinh tế, cải thiện nguồn thu ngoại 
tệ và số thu ngân sách… Kể từ sau cuộc khủng 

hoảng kinh tế thế giới 2009, chúng ta liên tục 
chứng kiến cuộc chạy đua xuống đáy về thuế 
suất thuế thu nhập doanh nghiệp do các quốc 
gia cạnh tranh để thu hút đầu tư trực tiếp nước 
ngoài (UNCTAD, 2020). Theo báo cáo của tổ 
chức UNCTAD (2015) để thu hút FDI, các 
quốc gia sử dụng các biện pháp ưu đãi tài chính 
chiếm hơn một nửa trong tổng số các biện 
pháp áp dụng. Trong đó, giảm thuế thu nhập 



Journal of Finance – Marketing Vol. 15, Issue 1 – February 2024

18

2.  Cơ sở lý thuyết và nghiên cứu thực nghiệm 

2.1. Lý thuyết cạnh tranh thuế và lý thuyết hài 
hòa chính sách thuế

Theo lý thuyết cạnh tranh thuế, thuế suất 
thuế thu nhập doanh nghiệp là một trong những 
công cụ để cạnh tranh thu hút FDI và thúc đẩy 
các doanh nghiệp tham gia vào nền kinh tế. 
Trong đó, thuế suất luật định thường đóng vai 
trò thông qua “dấu hiệu báo hiệu” trong thực 
thi chính sách thuế thu hút FDI vì là mức thu ấn 
định trên cơ sở thuế một cách cố định, và được 
các quốc gia công bố trong biểu thuế hợp pháp. 
Ngoài ra, cạnh tranh thuế còn có thể phản ánh 
bởi thuế suất hiệu quả (ETR), được tính là tỷ lệ 
giữa số thuế thu nhập doanh nghiệp thực thu 
được và cơ sở thuế thu nhập doanh nghiệp. Do 
đó,  ETR phản ánh  gánh nặng thuế thu nhập 
doanh nghiệp thực tế  đối với FDI vì khi những 
trường hợp miễn, giảm thuế thực tế sẽ làm giảm 
thu nhập tính thuế, từ đó giảm cơ sở tính thuế 
thu nhập doanh nghiệp. Vì vậy, khi nghiên cứu 
tác động thực tế của thuế đến FDI,  thuế suất 
hiệu quả phản ánh chính xác các ưu đãi thuế 
thu nhập doanh nghiệp và là tiêu chí tốt hơn để 
xem xét đối với các quyết định đầu tư của các 
doanh nghiệp (Devereux & Griffith, 2008). Vì 
vậy, nếu các quốc gia có nhiều chính sách miễn, 
giảm thuế thu nhập doanh nghiệp thì thuế suất 
hiệu quả luôn thấp hơn thuế suất luật định. 

Lý thuyết hài hòa chính sách thuế cho rằng, 
bằng cách loại bỏ sự thay đổi về mức thuế giữa 
các quốc gia khác nhau, khuyến khích một thị 
trường duy nhất, sẽ không ảnh hưởng đến thuế 
thu nhập giữa các doanh nghiệp, các công ty 
có thể đưa ra các quyết định kinh tế hiệu quả 
dựa trên các nguyên tắc kinh tế cơ bản, từ đó sẽ 
dẫn đến cạnh tranh và phúc lợi cao hơn. Theo 
chính sách hài hòa thuế, Chính phủ sẽ áp dụng 
một mức thuế tương tự hoặc giống hệt nhau đối 
với người nộp thuế, bất kể họ làm việc ở đâu. 

doanh nghiệp chiếm 26,0% trong tổng số các 
biện pháp. Đặc biệt, tại các quốc gia đang phát 
triển, nơi thu hút FDI cao nhất thế giới có đến 
3/4 các nền kinh tế đang  sử dụng các biện pháp 
khuyến khích về thuế thu nhập doanh nghiệp 
như miễn thuế, áp dụng thuế suất ưu đãi hoặc 
trợ cấp thuế (UNCTAD, 2020). 

Nền kinh tế toàn cầu hiện nay được đặc 
trưng bởi vốn lưu động quốc tế, các chính sách 
thuế doanh nghiệp có thể ảnh hưởng đến nhiều 
khía cạnh của bối cảnh đầu tư toàn cầu: Dòng 
đầu tư nhất định chảy vào đâu (địa điểm đầu 
tư), đầu tư bao nhiêu (quy mô đầu tư), bao 
nhiêu thuế được trả cho thu nhập do đầu tư tạo 
ra và nơi chúng được trả (chuyển lợi nhuận), 
và các quốc  gia cạnh tranh như thế nào trong 
việc thiết kế hệ thống thuế của họ để thu hút 
đầu tư (UNCTAD, 2022). Thuế suất thuế thu 
nhập doanh nghiệp luôn là một trong những 
công cụ xúc tiến đầu tư quan trọng tại các quốc 
gia đang phát triển. Khái niệm về “Mức thuế 
suất tối thiểu toàn cầu” (Global minium tax – 
GMT) do các nước OECD đề xuất với mục địch 
để đối phó với “cuộc chạy đua xuống đáy” về 
thuế thu nhập doanh nghiệp để thu hút FDI tại 
các quốc gia. 

Nhận thức được vai trò quan trọng của FDI 
đối với các quốc gia đang phát triển, vai trò của 
thuế thu nhập doanh nghiệp như một yếu tố 
quyết định FDI và việc sử dụng rộng rãi các 
chính sách thuế để thu hút FDI, bài viết nhằm 
mục đích nghiên cứu thực nghiệm tác động của 
thuế thu nhập doanh nghiệp đến FDI, và xem 
xét trong bối cảnh áp dụng “Thuế tối thiểu toàn 
cầu” đối với đầu tư và chính sách đầu tư,  với 
sự tập trung đặc biệt vào các nước đang phát 
triển trong giai đoạn 2009-2021, không chỉ với 
tư cách là người thu thuế mà còn, mà còn với tư 
cách là người nhận đầu tư. 
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cách áp dụng một mức thuế suất tối thiểu ở mỗi 
quốc gia mà tại đó một tập đoàn đa quốc gia lớn 
có triển khai hoạt động sản xuất kinh doanh. 
Theo nguyên tắc của trụ cột 2, để đảm bảo rằng, 
ở mỗi quốc gia, tổng các chi nhánh của MNE 
tại quốc gia đó phải  trả một khoản thuế bằng 
ít nhất 15%, nếu không thì sẽ phải nộp thuế 
suất bổ sung (top-up tax) tại nước họ đặt trụ sở 
chính. Điều này được giải thích sẽ làm giảm tác 
dụng của ưu đãi thuế mà các chi nhánh hoặc 
công ty con được hưởng tại một quốc gia. Theo 
thỏa thuận, các quốc gia dự kiến sẽ áp dụng các 
quy tắc của trụ cột 2 vào đầu năm 2024 hoặc áp 
dụng muộn hơn vào năm 2025. 

Nhìn chung, ý tưởng của Trụ cột II là tăng 
nhằm số thu thuế thu nhập doanh nghiệp trong 
nước và phản ánh quan điểm mong muốn hạn 
chế cạnh tranh thuế, và hai trụ cột này là tổng 
hợp của gần một thập kỷ nỗ lực nhằm giải quyết 
vấn đề trốn thuế và chuyển lợi nhuận quốc tế – 
ưu tiên chính của hầu hết các quốc gia và cộng 
đồng quốc tế.

2.3. Các nghiên cứu thực nghiệm về tác động 
của thuế thu nhập doanh nghiệp đến FDI

Giai đoạn trước khi có thỏa thuận GMT từ 
năm 2019 về trước, có rất nhiều nghiên cứu 
thực nghiệm về tác động của thuế thu nhập 
doanh nghiệp đến FDI, với kết quả tập trung 
vào tác động tiêu cực của thuế thu nhập doanh 
nghiệp đến FDI, tiêu biểu là các nghiên cứu:  

Bénassy-Quéré và cộng sự (2003) đã 
phân tích tác động của thuế thu nhập doanh 
nghiệp đến các dòng vốn FDI của 11 quốc 
gia OECD trong giai đoạn 1984-2000, bằng 
cách sử dụng bốn loại mức thuế suất thuế thu 
nhập doanh nghiệp. Kết quả cho thấy, thuế 
thu nhập doanh nghiệp sẽ cao không khuyến 
khích dòng vốn FDI. Ngoài ra tác giả phát 
hiện dòng vốn FDI phản ứng phi tuyến tính 
với bốn loại thuế suất thu nhập doanh nghiệp 
bởi vì vai trò của các chương trình miễn giảm 
thuế thu nhập doanh nghiệp.

Do đó, người nộp thuế không thể hưởng lợi từ 
chính sách thuế tốt hơn ở các quốc gia khác, 
và Chính phủ được cách ly khỏi các quy luật 
thị trường. Tuy nhiên, nhiều người tin rằng, 
tác động của hài hòa chính sách thuế là có điều 
kiện, tùy thuộc vào điều kiện kinh tế (Gatsios & 
Karp, 1992; Baldwin & Krugman, 2004; Baller, 
2007). Những người ủng hộ về hài hòa thuế cho 
rằng, nếu không có chế độ hài hòa, các quốc gia 
có thể tham gia cạnh tranh thuế, dẫn đến mức 
thuế thấp không hiệu quả hoặc khái niệm “chạy 
đua xuống đáy về thuế suất”.

2.2. Giới thiệu về “Thuế tối thiểu toàn cầu”

Bối cảnh ra đời của “Thuế tối thiểu toàn cầu” 
xuất phát từ kế hoạch hành động của chương 
trình BEPS do các nước OECD khởi xướng từ 
năm 2012. BEPS là một gói các giải pháp nhằm 
ứng phó với tình trạng dịch chuyển lợi nhuận 
nhằm trốn thuế của các công ty đa quốc gia do 
lợi dụng sự chênh lệch về thuế suất thuế thu 
nhập doanh nghiệp giữa các quốc gia. Vào năm 
2021, chương trình BEPS cụ thể được xác định 
gồm hai trụ cột, được gọi là Trụ cột 1 và Trụ 
cột 2:

Trụ cột 1 gồm ba yếu tố cốt lõi: Yếu tố đầu 
tiên là phân bổ lại quyền đánh thuế các MNE 
lớn nhất và có lợi nhuận cao nhất đối với các 
quốc gia “thị trường” (hoặc “điểm đến”) nơi họ 
bán hàng hóa và dịch vụ, yếu tố thứ hai là đơn 
giản hóa hoạt động chuyển giá của hoạt động 
phân phối; yếu tố cuối cùng là giới thiệu các cơ 
chế để giải quyết các tranh chấp về thuế. Trước 
hết, trụ cột 1 bắt đầu áp dụng cho các công ty đa 
quốc gia có doanh thu toàn cầu trên 20 tỉ euro, 
sau đó là 10 tỉ euro trong vòng 7 năm tới và có 
tỉ suất lợi nhuận trước thuế trên doanh thu lớn 
hơn 10%. Theo UNCTAD (2022), khoảng hơn 
100 tập đoàn công ty đa quốc gia lớn trên nhất 
thế giới sẽ thuộc diện điều chỉnh này.

Trụ cột 2 gồm các nguyên tắc được thiết lập 
nhằm hạn chế cạnh tranh thuế và giảm phạm 
vi chuyển dịch lợi nhuận của các MNE, bằng 
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Các nghiên cứu về tác động của thuế thu 
nhập doanh nghiệp đến FDI trong bối cảnh 
“Thuế tối thiểu toàn cầu” xuất hiện kể từ năm 
2019, đáng chú ý là tài liệu đánh giá tác động 
kinh tế (EIA) của UNCTAD (2020) nhằm đánh 
giá tác động của trụ cột I và II với sự xuất hiện 
của GMT đối với đầu tư quốc tế. EIA dựa trên 
các nghiên cứu của Hanappi và Cabral (2020) 
ước tính mức tăng thuế suất thuế thu nhập 
doanh nghiệp từ cải cách; và nghiên cứu của 
Millot và cộng sự (2020) tập trung những thay 
đổi về thuế suất với những thay đổi trong đầu 
tư. Hanappi và Cabral (2020) tuân theo khung 
thuế suất hiệu quả cổ điển của Devereux và 
Griith (2003), để tính toán lợi nhuận sau thuế, 
tác giả nhận thấy rằng, Trụ cột I và Trụ cột II 
không làm tăng đáng kể ETR nói chung, mà 
chủ yếu làm tăng ETR ở các trung tâm tài chính 
nước ngoài (OFC), và tác động dự kiến tổng thể 
đối với đầu tư là hạn chế. Trong khi đó, Millot 
và cộng sự (2020) thực hiện phân tích cấp công 
ty dựa trên dữ liệu ORBIS, sử dụng 26.000 chi 
nhánh MNE riêng biệt ở 17 quốc gia chủ yếu 
là châu Âu. Phân tích cho thấy mối quan hệ 
tiêu cực giữa ETR và đầu tư. Mức độ nhạy cảm 
về thuế của đầu tư cao hơn ở những nhóm có 
khả năng sinh lời thấp. Sử dụng kết quả từ hai 
nghiên cứu, EIA nhận thấy rằng, cải cách sẽ chỉ 
có tác động tiêu cực nhỏ đối với đầu tư toàn cầu 
vì các đề xuất thuế chủ yếu nhắm vào các công 
ty đa quốc gia lớn ít nhạy cảm với những thay 
đổi về mức thuế. Tổng tỷ lệ đầu tư kinh doanh 
(bao gồm cả của các công ty không phải MNE) 
sẽ giảm 0,05 điểm phần trăm.

3.  Phương pháp nghiên cứu

3.1. Giả thuyết nghiên cứu

Như vậy, theo các lý thuyết và nghiên cứu 
thực nghiệm đã đề cập, tác động của thuế thu 
nhập doanh nghiệp đến FDI khi sử dụng biến 
thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp hiệu quả, 
thường cho kết quả tiêu cực do quá trình cạnh 
tranh thuế để thu hút FDI (Sato, 2012; Esteller-

Mooij và Ederveen (2003, 2008) tổng hợp 25 
nghiên cứu thực nghiệm bằng cách tính toán 
độ co giãn của thuế suất theo một định nghĩa 
thống nhất, và kết luận rằng, thuế suất hiệu quả 
phản ánh về gánh nặng thuế tương đối chính 
xác hơn đối với đầu tư nước ngoài. Giá trị trung 
bình của độ co giãn của thuế suất trong tài liệu 
là khoảng −3,3 (nghĩa là thuế suất của nước sở 
tại giảm 1% điểm sẽ làm tăng đầu tư trực tiếp 
nước ngoài vào nước đó thêm 3,3%)

Các nghiên cứu tiếp theo về mối quan hệ 
giữa ETR và FDI được phát triển bởi Devereux 
và Griffith (2003) tóm tắt sự phân phối của thuế 
suất hiệu quả đối với một dự án đầu tư trong 
phạm vi khả năng sinh lời; ETR đại diện cho 
trường hợp đặc biệt của đầu tư cận biên. Ở mức 
lợi nhuận thấp, hình thức phối hợp này chỉ có 
tác động tương đối nhỏ đối với việc phân bổ 
thuế suất hiệu quả giữa các quốc gia. Tuy nhiên, 
có một tác động lớn hơn nhiều ở tỷ lệ lợi nhuận 
cao hơn và cho rằng, các lựa chọn địa điểm 
thường được thực hiện bởi các công ty đa quốc 
gia có lợi nhuận cao

Sato (2012) sử dụng đồng thời biến ETR bên 
cạnh thuế suất luật định để xem xét tác động 
cụ thể của thuế thu nhập doanh nghiệp đến 
FDI cho dữ liệu bảng của 30 quốc gia OECD 
giai đoạn 1985-2007. Kết quả cho rằng, quy mô 
đầu tư trực tiếp nước ngoài hiện tại có thể bị 
ảnh hưởng bởi mức đầu tư của năm trước, và 
tác động của thuế doanh nghiệp đối với đầu tư 
nước ngoài là tiêu cực đáng kể.

Esteller-Moré và cộng sự (2021) xem xét tác 
động của hai loại ETR và thuế suất luật định 
đến FDI tại 2 nhóm các nước không thuộc 
nhóm OECD và nhóm các nước trong OECD. 
Kết quả có sự khác biệt, đó là việc tăng ETR 
trong năm đầu tiên thêm 10 phần trăm sẽ làm 
giảm dòng vốn FDI từ 3,4 phần trăm xuống 1,9 
phần trăm ở các nước ngoài OECD, tuy nhiên 
với các nước trong OECD việc tăng ETR không 
ảnh hưởng FDI.
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số đảm bảo quyền sở hữu, chỉ số minh bạch, và 
độ mở thương mại của mỗi quốc gia sẽ tác động 
tích cực đến FDI tại các quốc gia đang phát triển.

3.2. Mô hình nghiên cứu và dữ liệu

Mô hình nghiên cứu được xây dựng từ các 
nghiên cứu thực nghiệm trước đây của các tác 
giả Mooij và Ederveen (2008) và Sato (2012):

LnFDIi,t = α0 + α1LnFDIi,t-1 +  ΣβiETRi,t 
+ Σλi .Xi,t + εi,t

(3.1)

Trong đó, 

LnFDIi,t:  là dòng vốn FDI tiếp nhận hàng 
năm (dòng FDI vào), dưới dạng logarit. 

ETRi,t: biến độc lập đại diện về thuế suất 
hiệu quả thuế thu nhập doanh nghiệp

Xit: tập hợp các biến kiểm soát trong mô hình.

Các biến kiểm soát gồm: tốc độ tăng trưởng 
kinh tế GDP, dân số, số người trong tuổi lao 
động, chỉ số đảm bảo quyền sở hữu, chỉ số minh 
bạch, và độ mở thương mại của mỗi quốc gia.

εit – phần dư của mô hình với εit ≈ i.i.d (0, 
бi2), E(μi/εit) = 0; 

i =1, 2, 3, …, N

t = 1, 2, 3, …, T 

(N và T lần lượt là số quốc gia và khoảng 
thời gian quan sát trong mô hình); 

Dữ liệu được thu thập từ 31 quốc gia đang 
phát triển trên thế giới (trong đó, có Việt 
Nam) theo tiêu chí phân loại của tổ chức 
UNTAC (2005) trong giai đoạn từ năm 2012 
đến năm 2022. Giá trị thu hút FDI thực hiện 
được xác định theo giá trị dòng vào (inflow) 
nguồn vốn FDI song phương theo cơ sở dữ 
liệu CDIS của IMF.

Dữ liệu về các biến thuế suất thuế thu nhập 
doanh nghiệp hiệu quả (ETR), GDP, dân số, 
lực lượng lao động, và độ mở thương mại được 

Moré và cộng sự, 2021). Trong nghiên cứu này, 
do sự tương đồng về một số các quốc gia trong 
mẫu nghiên cứu và thời gian diễn ra quá trình 
thu hút FDI toàn cầu, tác giả cũng kỳ vọng về 
kết quả của giả thuyết sau:

Giả thuyết H1: Thuế suất hiệu quả thuế thu 
nhập doanh nghiệp tác động tiêu cực (ngược 
chiều) đến dòng vốn FDI tại các quốc gia đang 
phát triển.

Trong bối cảnh “Thuế tối thiểu toàn cầu” 
được thỏa thuận, thống kê của UNCTAD 
(2020) cho thấy, gần một phần ba các nền kinh 
tế đang phát triển có ETR trung bình dưới 15%, 
và là nguyên nhân của hiện tượng BEPS. Do đó, 
đây là cơ sở hình thành thỏa thuận GMT tại 
mức 15% đã được các nước thống nhất trong 
nội dung của  trụ cột II. Như vậy, với sự xuất 
hiện của GMT là 15% sẽ tác động khác nhau  
đối với đầu tư FDI tại 2 nhóm quốc gia (nhóm 
quốc gia có ETR lớn hơn 15% và nhóm quốc 
gia có ETR từ 15% trở xuống), nhằm mục địch 
sẽ làm giảm tác dụng của ưu đãi thuế mà các 
chi nhánh hoặc công ty con được hưởng tại một 
quốc gia có ETR thấp hơn 15%. Theo lập luận 
này, tác giả đặt giả thuyết:

Giả thuyết H2: Thuế suất hiệu quả thuế thu 
nhập doanh nghiệp tại mức GMT là 15% sẽ tác 
động khác nhau giữa 2 nhóm quốc gia đang phát 
triển (nhóm quốc gia có ETR lớn hơn 15% và 
nhóm quốc gia có ETR từ 15% trở xuống).

Bên cạnh đó, thuế thu nhập doanh nghiệp 
thường là yếu tố gắn liền với môi trường đầu 
tư, gồm các yếu tố như tăng trưởng kinh tế, 
dân số, lao động,  quyền sở hữu tài sản, độ mở 
thương mại của mỗi quốc gia… (Sato, 2012; 
UNCTAD, 2022) sẽ tạo điều kiện thúc đẩy khả 
năng tăng FDI vào các quốc gia. Do đó, tác 
giả đặt giả thuyết về nhóm các yếu tố của môi 
trường đầu tư:

Giả thuyết H3: Tốc độ tăng trưởng kinh tế 
GDP, dân số, số người trong tuổi lao động, chỉ 
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vì đây là biến nội sinh với các biến kiểm soát 
và biến phụ thuộc trong mô hình FDI (Esteller-
Moré và cộng sự, 2020).

Ước lượng với biến giả 

Với giả thuyết là GMT là 15% được áp dụng 
trong giai đoạn nghiên cứu, bài báo mở rộng 
ước lượng xem có sự khác biệt về tác động của 
ETR đến dòng FDI vào theo phân loại tại giá 
trị ETR = 15%. Mô hình ước lượng với biến giả 
GMT, biến GMT là biến định tính được đưa 
vào mô hình, nhận các giá trị 0 và 1, tương ứng 
với nhận định: Nếu các quốc gia có  ETR lớn 
hơn 15%, GMT sẽ nhận giá trị 1 và các quốc 
gia còn lại (có ETR từ 15% trở xuống), GMT sẽ 
nhận giá trị 0. 

Mô hình 3.1 khi đưa biến giả GMT vào, 
trở thành:

LnFDIi,t = α0 + α1LnFDIi,t-1 +  ΣβiTAXi,t 
+  + Σλi .Xi,t + ε i,t

(3.2)

Kết quả ước lượng nếu biến GMT có ý nghĩa 
và thể hiện giá trị dương, thì có sự khác biệt của 
ETR đến dòng FDI vào các quốc gia trong bối 
cảnh “Thuế tối thiểu toàn cầu”.

4.  Kết quả nghiên cứu

4.1. Chính sách thuế thu nhập doanh nghiệp 
đối với FDI các quốc gia đang phát triển và 
Việt Nam

Đối với FDI, thuế suất hiệu quả được xem 
là chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp và trở 
thành một yếu tố quan trọng chi phối quyết 
định về địa điểm đầu tư. Theo báo cáo Đầu tư 
toàn cầu 2022 (UNCTAD, 2022), ETR trung 
bình toàn cầu ở mức 19% (không bao gồm các 
trung tâm tài chính nước ngoài OFC). Trong 
đó, gần một phần ba các nền kinh tế đang phát 
triển có ETR trung bình dưới 15%, với tỷ lệ 
này tăng lên 50% số quốc gia đối với các nền 
kinh tế phát triển. Do đó, các chi nhánh nước 
ngoài thường phải trả ETR cao hơn so với tỷ lệ 

thu thập từ World Bank. Ngoài ra, các biến 
về: chỉ số minh bạch chính phủ, chỉ số quyền 
tài sản được thu thập từ tổ chức The Heritage 
Foundation (Index of Economic Freedom).

3.3. Phương pháp ước lượng

Ước lượng bình phương tối thiểu tổng quát 
(GLS)

Bài báo sử dụng phương pháp GLS 
(generalized least squares) của Scot và Holt 
(1982) đề xuất, với giả thuyết rằng, mô hình là 
hoàn toàn xác định, và có sự khác biệt về phương 
sai sai số ở mỗi nhóm đối tượng, nhưng là không 
đổi trong phạm vi của từng đối tượng. Do đó, ước 
lượng GLS đem lại kết quả tiệm cận hiệu quả và 
vững, đồng thời cho phép khắc phục hiện tượng 
tự tương quan và phương sai thay đổi trong mô 
hình hồi quy với dữ liệu bảng.

Ước lượng GMM Arellano-Bond sai phân hai 
bước

Phương pháp GMM Difference được phát 
triển cho mô hình bảng động tuyến tính 
(Arellano & Bond, 1991; Holtz-Eakin và cộng 
sự, 1988), để khắc phục hiện tượng ước lượng 
không nhất quán và bị chệch của hồi qui OLS. 
Ngoài ra, Judson và Owen (1999) cho rằng, các 
biến có tính nội sinh được dùng như biến được 
công cụ dưới dạng các độ trễ khác nhau. Tính 
hợp lý của các biến được dùng như biến công 
cụ trong dif-GMM được đánh giá thông qua các 
thống kê Arellano-Bond và thống kê Sargan/ 
Hansen. Trong đó, kiểm định Arellano-Bond 
phát hiện tự tương quan chuỗi ở sai phân bậc 
một thông kết quả kiểm định tương quan chuỗi 
bậc một AR(1) và chuỗi bậc hai AR(2). Kiểm 
định Sargan/Hansen với giả thuyết biến công 
cụ có tính ngoại sinh và không tương quan 
với sai số. Do đó, giá trị  p-value của thống kê 
Hansen/Sargan càng lớn càng tốt.

Theo các nghiên cứu đã lược khảo, biến công 
cụ của mô hình 3.1 được sử dụng là biến GDP 
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GMT, các quốc gia đang phát triển chủ yếu 
nhằm mục đích xác định lại quyền thu thuế 
và cải thiện nguồn thu thuế đang chảy vào các 
quốc gia phát triển.

tối thiểu của Trụ cột II là 15% và có xu hướng 
trả ETR cao hơn trong các nền kinh tế đang 
phát triển hơn so với các nền kinh tế phát triển 
(hình 4.1). Vì vậy, khi đạt được thỏa thuận về 

Hình 1. Phân phối thuế suất hiệu quả trung bình của các MNE ở các quốc gia sở tại  
(năm 2017, tỷ lệ %)

Nguồn: Báo cáo đầu tư toàn cầu (UNCTAD, 2022)

Riêng tại Việt Nam, thuế suất thuế thu nhập 
doanh nghiệp phổ thông là 20% từ năm 2016. 
Tuy nhiên, nhiều DN FDI lớn được áp dụng 
thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp ưu đãi 
10% trong cả thời gian thực hiện dự án, hoặc 
miễn thuế thu nhập doanh nghiệp 4 năm đầu, 
giảm 50% thuế suất trong 9 năm tiếp theo… 
dẫn đến thuế thực tế đối với FDI là 12,3%; 
trong đó, một số tập đoàn lớn thậm chí chỉ ở 
mức 2,75% – 5,95% (số liệu của cơ quan thuế 
Việt Nam 2021). Việt Nam cũng đồng thời áp 
dụng ưu đãi thuế dựa trên địa bàn, lĩnh vực 

được khuyến khích đầu tư. Đến năm 2023, Việt 
Nam thực hiện ưu  đãi  thuế thu nhập doanh 
nghiệp cho 32 lĩnh  vực  đặc  biệt (công nghệ 
cao, công nghiệp hỗ trợ, nông nghiệp, bảo vệ 
môi trường...), và tiếp tục chính sách ưu đãi 
cho 51/63 địa phương có điều kiện kinh tế 
đặc biệt khó khăn và khó khăn.

4.2. Kết quả ước lượng

Thống kê mô tả các biến được trình bày 
trong bảng 4.1 như sau:

Bảng 1. Thống kê mô tả
Biến Đơn vị tính Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất
LnFDI Logarit của FDI (%) 23,228 1,541 19,757 25,905
ETR Tỷ lệ % 0,161 0,067 0,030 0,313
LABOR Logarit của số lao động (%) 6,711 0,572 5,382 7,758
POPULA Logarit của dân số (%) 0,656 0,042 0,526 0,742
GDP Tỷ lệ % 3,540 3,748 -14,814 17,290
PROPRI Điểm 45,425 16,147 10 90
GOINTEG Điểm 38,839 13,310 12,8 73
TRADE Tỷ lệ % 93,779 34,972 32,239 210,400
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16,66 tỷ USD đến 68,88 tỷ USD. Thống kê về 
thuế suất hiệu quả cho thấy, tỷ lệ số thuế thu 
nhập đã nộp trên thu nhập kinh doanh trung 
bình của mẫu là 16,09%. Trong đó, Việt Nam 
có ETR nằm trong khoảng 12,4% đến 20,5%.

Kết quả thực nghiệm về tác động của thuế 
suất hiệu quả đến FDI thể hiện trong bảng 2 
như sau:

Kết quả thống kê mô tả các biến cho thấy, 
giá trị trung bình của FDI là 32,5tỷ USD/năm, 
trong đó, Hungari là quốc gia có mức độ thu 
hút vốn FDI lớn nhất trong mẫu với trung bình 
142 tỷ USD/năm trong giai đoạn nghiên cứu, 
và ngược lại, Armenia là quốc gia thu hút ít FDI 
nhất trong khu vực với giá trị trung bình 1,79 
tỷ USD/năm. Giá trị FDI vào của Việt Nam từ 

Bảng 2. Tác động của thuế suất hiệu quả đến FDI

BIẾN OLS GLS GMM
dLnFDI 0,0880 0,0880*** 0,5549***
ETR -2,4621*** -2,4621*** -8,2054***
LABOR 2,0785*** 2,0785*** 5,4778***
POPULA 10,1458*** 10,1458*** -3,2832
GDP -0,0401* -0,0401** -0,0313***
GOINTEG 0,0287*** 0,0287*** -0,003***
PROPRI 0,0196*** 0,0196*** 0,0026
TRADE -0,0003*** -0,0003 -0,0015
Số quan sát 310 310 217
Prob>F 0,0000 0,0000
R-square 0,6986

Wald  chi2 (8) = 708,32

Prob>chi2 = 0,0000
Số biến công cụ 24
Số quốc gia 31 31 31
Kiểm định AR (1) 0,470
Kiểm định AR (2) 0,151
Kiểm định Sargan Prob> chi2 0,857
Kiểm định Hansen Prob> chi2 0,705

Ghi chú: Ký hiệu ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa thống kê lần lượt là 1%, 5% và 10%.

Các kết quả ước lượng của các biến cho kết 
quả đồng nhất về dấu ở đa số các biến (6/8 
biến), được thể hiện trong ba cột tương ứng 
với các ước lượng trong mô hình tác động của 
thuế ETR đến FDI gồm: ước lượng OLS (cột 1), 
FGLS (cột 2), và GMM (cột 3). Các kiểm định 
đều được thực hiện phù hợp với các ước lượng, 
và kết quả kiểm định cho thấy, chấp nhận giả 

thuyết 1: ETR tác động ngược chiều đến FDI ở 
tất cả các phương pháp ước lượng. Tuy nhiên, 
đối với giả thuyết 2, trong khi yếu tố người lao 
động và chỉ số đảm bảo quyền sở hữu tác động 
tích cực đến FDI, thì các yếu tố tốc độ tăng 
trưởng kinh tế GDP, dân số, tác động ngược 
chiều đến FDI, chỉ số minh bạch, và độ mở 
thương mại không có ý nghĩa thống kê.  
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thấy, hệ số hồi quy của biến GMT nhận giá trị 
dương và có ý nghĩa thống kê mức 5%. 

Tiếp theo, với giả thuyết là GMT là 15%, 
bằng cách sử dụng biến giả GMT khi thêm vào 
mô hình, kết quả thực nghiệm tại Bảng 3 cho 

Bảng 3. Tác động của thuế suất hiệu quả đến FDI với biến giả GMT

BIẾN OLS GLS GMM

dLnFDI 0,0902 0,0902 0,6237***

ETR -4,4955*** -4,4955*** -9,2039**

GMT 0,3620* 0,3620* 0,2438*

LABOR 2,0527*** 2,0527*** 7,1227***

POPULA 10,4299*** 10,4299*** -7,0108*

GDP -0,0429* -0,0429** -0,006

GOINTEG 0,0291*** 0,0291*** -0,0250***

PROPRI 0,0186*** 0,0186*** 0,0035

TRADE -0,0003 -0,0003 -0,0249***

Số quan sát 310 310 217

Prob>F 0,0000 0,0000

R-square 0,6956
Wald  chi2 (9) = 718,46

Prob>chi2 = 0,0000
Số biến công cụ 21

Số quốc gia 31 31 31

Kiểm định AR (1) 0,708

Kiểm định AR (2) 0,833

Kiểm định Sargan Prob> chi2 0,406

Kiểm định Hansen Prob> chi2 0,377

Ghi chú: Ký hiệu ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa thống kê lần lượt là 1%, 5% và 10%.

Như vậy, kết quả nghiên cứu cho thấy, hệ 
số hồi quy của biến GMT nhận giá trị dương, 
và có ý nghĩa thống kê tại mức 1%, nghĩa là 
tồn tại sự khác biệt về tác động của ETR đến 
dòng FDI vào tại các mức ETR > 15% với mức 
ETR ≤ 15%. Điều này phù hợp với nhận định 
của các tác giả Millot và cộng sự (2020) cho 
rằng, những thay đổi về thuế suất tương ứng 
với những thay đổi trong đầu tư. Ngoài ra, 
Hanappi và Cabral (2020) cho rằng, sự khác 

biệt giữa quốc gia tăng thuế suất lên đến 15% 
bằng với GMT hoặc quốc gia phải chịu thuế bổ 
sung là sự gia tăng chi phí đầu tư đối với FDI, 
và do đó sẽ ảnh hưởng đến dòng FDI vào các 
quốc gia. Như vậy, giả thuyết 2 cũng phù hợp 
với kết quả nghiên cứu: Thuế suất hiệu quả 
thuế thu nhập doanh nghiệp tại mức GMT là 
15% sẽ tác động khác nhau giữa 2 nhóm quốc 
gia (nhóm quốc gia có ETR lớn hơn 15% và 
nhóm quốc gia có ETR từ 15% trở xuống).
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vào các nền kinh tế đang phát triển (hình 4.2). 
So với tỷ lệ của các nước đang phát triển có ETR 
trung bình dưới 21% – ngưỡng thay thế ban đầu 
được thảo luận trong bối cảnh đàm phán BEPS 
– sẽ là khoảng 55% (gấp đôi tỷ lệ của những 
nước có ETR dưới 15%) và tương ứng chiếm 
khoảng 35% tổng vốn FDI của các nước đang 
phát triển. 

4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kết quả thực nghiệm cho thấy, ETR tác động 
tiêu cực đến dòng FDI vào các quốc gia và có sự 
khác biệt tại mức ETR > 15% với mức ETR ≤ 
15% trong bối cảnh thỏa thuận “Thuế tối thiểu 
toàn cầu”. Tuy nhiên, số liệu thực tế cho thấy, 
các nền kinh tế đang phát triển có ETR trung 
bình dưới 15% chiếm 6% tổng vốn FDI chảy 

Hình 2. Phân phối vốn FDI vào theo thuế suất hiệu quả trung bình của các MNE  
tại các quốc gia đang phát triển (năm 2017, tỷ lệ %)

Nguồn: Báo cáo đầu tư toàn cầu (UNCTAD, 2022)

Mặc dù, GMT là thỏa thuận sẽ áp dụng từ 
năm 2024, tuy nhiên GMT tại mức ETR 15% 
do OECD đề xuất dựa trên cơ sở dữ liệu về 
ETR của các quốc gia giai đoạn trước năm 2019 
(Azémar & Giroud, 2023) nên khi đưa vào mô 
hình nghiên cứu thực nghiệm trên, kết quả này 
cũng tương đồng với kết luận của nghiên cứu 
trước đây, như Devereux và cộng sự (2002), 
Demekas (2007), Sato (2012) cho rằng, trong 
thuế suất hiệu quả đều có tác động tiêu cực 
đáng kể đến đầu tư trực tiếp nước ngoài. 

Trên cơ sở đó, các quốc gia OECD đã rất 
thận trọng khi nêu dự kiến thỏa thuận mức 
GMT là 15%, và chú trọng đến các MNE lớn 
(các công ty có doanh thu 750 triệu Euro); 
những công ty này bao gồm nhiều công ty kỹ 

thuật số, vốn ít tài sản trong các hoạt động quốc 
tế của họ và các khoản nợ thuế mới sẽ chỉ phát 
sinh trên ngưỡng lợi nhuận xác định, có thể 
ảnh hưởng đến lựa chọn địa điểm của các nhà 
đầu tư. Chính vì vậy, trụ cột II có thể gây ra 
những hậu quả sâu rộng đối với các nước nhận 
FDI và đặc biệt là đối với những nước cạnh 
tranh để thu hút FDI vào thông qua các biện 
pháp ưu đãi thuế thu nhập doanh nghiệp. Mặt 
khác, điều đáng chú ý là trong khi ngưỡng của 
Trụ cột II ở mức 15% có vẻ thận trọng đối với 
các mức thuế ở hầu hết các quốc gia, thì ngưỡng 
đó lại cao đối với OFC, hơn một nửa trong số 
đó phải đối mặt với ETR trung bình dưới 5%. 
Đây là một cân nhắc quan trọng sẽ giúp các 
nước không còn phải áp dụng các giải pháp để 
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xuống đáy thuế suất thu nhập doanh nghiệp, 
hạn chế làm xói mòn thuế và dịch chuyển lợi 
nhuận của các công ty đa quốc gia. Do đó, các 
quốc gia sẽ phải hướng đến các yếu tố cạnh 
tranh khác ngoài thuế, bao gồm cải thiện môi 
trường chính sách kinh doanh, phát triển cơ sở 
hạ tầng, thị trường tiêu thụ, ổn định chính trị, 
năng cao chất lượng lao động và các biện pháp 
hỗ trợ đầu tư khác để thu hút FDI. 

Việt Nam cũng là một trong 138 quốc gia 
triển khai thực hiện “Thuế tối thiểu toàn cầu”, 
và kế hoạch thực hiện vào tháng 1/2024. Theo số 
liệu do Bộ Tài chính Việt Nam đến 2022, chưa 
có MNE thuộc diện điều chỉnh của Trụ cột 1 và 
do đó có thể chưa có trường hợp phải chia sẻ 
quyền đánh thuế. Trong khi đó, hiện có khoảng 
1.015 doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài 
đang hoạt động tại Việt Nam có công ty mẹ đủ 
điều kiện nộp thuế, việc thực hiện GMT sẽ ảnh 
hưởng đến lợi nhuận của các MNE có doanh 
thu trên 750 triệu euro này và sẽ phải đợi phản 
ứng của các MNE này trong hoạt động đầu tư 
tại Việt Nam. Do đó, trước mắt Việt Nam cần 
có những triển khai sau:

Thứ nhất, phân loại MNEs thuộc phạm vi 
điều chỉnh GMT (theo doanh thu và ETR), và 
kể cả xác định công ty mẹ thuộc quốc gia nào, 
để có thể thực hiện cơ chế thuế tối thiểu nội địa 
đạt tiêu chuẩn giành quyền thu phần thuế bổ 
sung trước các quốc gia khác, đảm bảo không 
bị mất nguồn thu ngân sách đối với các MNEs 
lớn này.

Thứ hai, ưu tiên đánh giá mức độ phù hợp 
của các ưu đãi thuế hiện tại trước khi thực hiện 
các ưu đãi thuế mới, bao gồm:  Tập hợp để loại 
bỏ các ưu đãi tốn kém, lãng phí, phi hiệu quả; 
kể cả việc điều chỉnh lại các chính sách ưu đãi 
theo định hướng cải cách thuế quốc tế. Bên 
cạnh đó, cần rà soát lại các tất cả các ưu đãi hiện 
có; đánh giá tính hiệu quả dựa trên mô hình lợi 
ích và chi phí.

chống chuyển giá, ngăn chặn cơ bản các công 
ty đa quốc gia lợi dụng các “thiên đường thuế” 
để trốn thuế, chuyển giá, và sẽ phân bổ thuế về 
các nước nhận đầu tư, trong đó các nước đang 
phát triển được hưởng hơn một nữa số thuế này 
(OECD, 2018).

5.  Kết luận và hàm ý chính sách

Nghiên cứu cho thấy, thuế suất hiệu quả thuế 
thu nhập doanh nghiệp tác động tiêu cực đến 
FDI tại các quốc gia đang phát triển. Đặc biệt, 
bài báo khẳng định sự tác động này có sự khác 
biệt tại mức GMT (15%) giữa nhóm quốc gia có 
ETR lớn hơn 15% và nhóm quốc gia có ETR từ 
15% trở xuống. Kết quả này là bằng chứng thực 
nghiệm cho thấy, theo các thỏa thuận tại Trụ 
cột 2, các quốc gia cũng thực hiện thỏa thuận áp 
dụng GMT tại mức ETR 15% nhằm có thể hài 
hòa lợi ích giữa cải thiện môi trường đầu tư và 
điều chỉnh chính sách thuế hiện tại, mà không 
ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế và 
năng lực cạnh tranh quốc gia. Tuy nhiên, do 
hoạt động của các MNE đặt tại nhiều quốc gia 
khác nhau, và trong bối cảnh nền kinh tế số hóa 
phát triển mạnh mẽ, các MNE hoạt động không 
cần trụ sở vẫn có thể tạo ra thu nhập, nên các 
quốc gia thỏa thuận trước mắt tập trung thu 
thuế thu nhập doanh nghiệp với các công ty lớn 
có doanh thu hợp nhất toàn cầu hàng năm từ 
750 triệu EUR và xem xét quyền đánh thuế tại 
các nước có phát sinh thu nhập cũng như nơi 
đặt trụ sở chính. Trước mắt, nhiều quốc gia sẽ 
ưu tiên áp dụng cơ chế thuế tối thiểu nội địa 
đạt tiêu chuẩn để giành quyền thu phần thuế 
bổ sung trước các quốc gia khác, đây được cho 
là chính sách ưu tiên hàng đầu, có tính cấp bách 
về mặt thời gian nhằm đảm bảo số thu ngân 
sách trong thu hút FDI. Hơn nữa, với việc áp 
dụng GMT trong thời gian tới, các chính sách 
ưu đãi thuế trước đây sẽ dần được các quốc gia 
xóa bỏ, điều này hướng đến chấm dứt cuộc đua 
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Như vậy, bài báo đã cho thấy, kết quả thực 
nghiệm của tác động thuế suất hiệu quả thuế 
thu nhập doanh nghiệp đến việc thu hút FDI tại 
các quốc gia đang phát triển trong bối cảnh thực 
hiện thuế tối thiểu toàn cầu. Tuy nhiên, bài báo 
vẫn còn vài hạn chế cần được mở rộng nghiên 
cứu tiếp tục như: nghiên cứu này chỉ tập trung 
vào nhóm quốc gia đang phát triển trong khi 
GMT được thực hiện trong nhiều nhóm quốc 
gia khác, giả thuyết về mối liên quan giữa ERT 
và GMT (15%) là trong giai đoạn 2012-2022 
trong khi thỏa thuận GMT tiếp tục được thực 
hiện trong những năm tiếp theo sau sẽ phải cần 
có thời gian để đánh giá tiếp tục.

Thứ ba, đối với nhóm các công ty có doanh 
thu dưới 750 triệu euro không nằm trong phạm 
vi của Trụ cột 2, dù GMT trước mắt chưa được 
áp dụng, nhưng do tính chất lan tỏa của hoạt 
động FDI, việc điều chỉnh chính sách thuế thu 
nhập doanh nghiệp nói chung cũng sẽ có ảnh 
hưởng rộng rãi đến toàn bộ hoạt động đầu tư 
tại Việt Nam. Thận trọng trong việc đưa ra các 
ưu đãi thuế mới và ký kết các thỏa thuận đầu 
tư và hợp đồng đầu tư mới mà không cân nhắc 
đến GMT. Tăng cường năng lực của Chính phủ 
và hỗ trợ huy động nguồn thu, cải thiện năng 
lực giám sát, quản lý và tuân thủ thuế, nhất là 
đối với nền kinh tế số. 
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