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Purpose – Th is study examines the association between fi rm characteristics 
and eff ective tax rates (ETRs) among listed fi rms included in the list of 
Vietnam’s largest corporate income taxpayers.
Study design – Th e dataset comprises 381 fi rm-year observations from 
126 listed fi rms among Vietnam’s largest corporate income taxpayers 
over the 2017-2022 period. Th e study employs fi ve ETR measures and the 
feasible generalized least squares (FGLS) method.
Findings – Th e mean accounting eff ective tax rate (ACE) and current 
eff ective tax rate (CUE) are 18.14% and 18.39%, respectively, both 
below the 20% statutory corporate income tax rate. Firm size, fi xed-
asset intensity, profi tability, and the presence of affi  liated companies 
are negatively associated with both ACE and CUE, whereas fi rm age is 
positively associated with both measures. Leverage is signifi cant only 
for ACE, while inventory intensity and the presence of subsidiaries are 
statistically insignifi cant.
Research limitations/implications – ETRs should be interpreted 
according to the underlying components captured by each measure. 
Th e sample scope limits the generalizability of the fi ndings, and the GLS 
approach does not permit causal inference.
Originality/contribution – Th e study provides additional evidence on 
major corporate taxpayers in Vietnam and shows that conclusions may 
depend on how ETR is measured.
Practical implications – Tax risk assessment and corporate tax management 
should combine multiple ETR measures with information on tax incentives, 
fi nancing structure, and relationships among related entities.
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Mục đích bài viết – Nghiên cứu xem xét mối liên hệ giữa đặc điểm doanh 
nghiệp với thuế suất hiệu dụng (ETR) trong nhóm doanh nghiệp phi tài 
chính niêm yết thuộc danh sách các doanh nghiệp nộp thuế thu nhập 
doanh nghiệp lớn nhất tại Việt Nam.
Th iết kế nghiên cứu – Dữ liệu gồm 381 quan sát của 126 doanh nghiệp nộp 
thuế thu nhập doanh nghiệp lớn niêm yết giai đoạn 2017-2022. Nghiên cứu 
sử dụng 5 thước đo thuế suất hiệu dụng và phương pháp FGLS.
Kết quả nghiên cứu – Th uế suất hiệu dụng kế toán (ACE) và thuế suất 
hiệu dụng hiện hành (CUE) trung bình là 18,14% và 18,39%, thấp hơn 
mức thuế suất 20%. Quy mô, tài sản cố định, khả năng sinh lời và công ty 
liên kết có quan hệ nghịch chiều với thuế suất hiệu dụng kế toán và thuế 
suất hiệu dụng hiện hành; thời gian hoạt động có quan hệ thuận chiều. 
Đòn bẩy chỉ có ý nghĩa với thuế suất hiệu dụng kế toán; hàng tồn kho và 
công ty con không có ý nghĩa thống kê.
Hàm ý/ hạn chế của nghiên cứu – Th uế suất hiệu dụng cần được diễn 
giải theo nội hàm từng thước đo. Phạm vi mẫu hạn chế khả năng khái 
quát và FGLS không cho phép suy luận nhân quả.
Đóng góp của bài viết – Nghiên cứu bổ sung bằng chứng về doanh nghiệp 
nộp thuế lớn tại Việt Nam và cho thấy, kết luận phụ thuộc vào cách đo 
lường thuế suất hiệu dụng.
Ý nghĩa thực tiễn – Đánh giá rủi ro và quản trị thuế nên kết hợp nhiều 
thước đo thuế suất hiệu dụngvới thông tin về ưu đãi thuế, cấu trúc tài trợ 
và quan hệ giữa các bên.
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nộp thuế có vai trò đáng kể đối với nguồn thu 
ngân sách nhưng vẫn còn ít được khảo sát riêng 
tại Việt Nam. Đồng thời, việc sử dụng nhiều 
thước đo cho thấy, cách đo lường có ý nghĩa 
đối với việc diễn giải gánh nặng thuế và các mối 
liên hệ quan sát được. Kết quả cung cấp thêm 
thông tin cho đánh giá rủi ro và quản trị thuế, 
nhưng không được xem là bằng chứng trực tiếp 
về hành vi không tuân thủ thuế, một cơ chế 
tránh thuế cụ thể hoặc mối quan hệ nhân quả.

2. 	Cơ sở lý thuyết 

2.1. Khái niệm và khung lý thuyết

2.1.1. Khái niệm tránh thuế

Tránh thuế (tax avoidance) được tiếp cận 
theo nhiều cách trong nghiên cứu về thuế 
doanh nghiệp. Kay (1980) xem tránh thuế là 
việc tổ chức giao dịch theo cách vẫn được pháp 
luật thừa nhận nhưng tạo ra kết quả thuế khác 
với tinh thần của quy định, trong khi Dyreng 
và cộng sự (2008) tiếp cận tránh thuế từ kết 
quả làm giảm nghĩa vụ thuế thực tế của doanh 
nghiệp. Theo Hanlon và Heitzman (2010), 
tránh thuế bao gồm các hoạt động làm giảm 
nghĩa vụ thuế và tồn tại trên một phổ từ những 
lựa chọn hoạch định thuế hợp pháp đến các 
hành vi quyết liệt hơn. Vì vậy, tránh thuế không 
đồng nhất với trốn thuế (tax evasion), vốn liên 
quan đến hành vi vi phạm pháp luật như che 
giấu thu nhập hoặc khai báo sai (Slemrod & 
Yitzhaki, 2002).

Nghiên cứu này tiếp cận tránh thuế theo 
nghĩa rộng của Hanlon và Heitzman (2010) và 
sử dụng thuế suất hiệu dụng như một thước đo 
phản ánh gánh nặng thuế thực tế. Thuế suất 
hiệu dụng thấp hơn có thể phù hợp với khả năng 
tiết giảm nghĩa vụ thuế, nhưng không xác định 
hành vi vi phạm hoặc chiến lược tránh thuế cụ 
thể. Thuế suất hiệu dụng thường còn chịu ảnh 
hưởng bởi ưu đãi thuế, khác biệt giữa lợi nhuận 
kế toán và thu nhập chịu thuế, thời điểm ghi 
nhận và đặc điểm hoạt động của doanh nghiệp. 
Vì vậy, các kết quả dựa trên thuế suất hiệu dụng 
sẽ được diễn giải trong phạm vi nội hàm của 
từng thước đo.

1.    Giới thiệu

Thuế thu nhập doanh nghiệp là một nguồn 
thu quan trọng của ngân sách Việt Nam, chiếm 
khoảng 17-20% tổng thu ngân sách giai đoạn 
2018-2022 (IMF, 2019, 2021, 2023). Trong đó, 
các doanh nghiệp nộp thuế lớn có vai trò đáng 
kể đối với nguồn thu thuế thu nhập doanh 
nghiệp (Tổng cục Thuế, 2023). Vì vậy, việc nhận 
diện gánh nặng thuế thực tế và sự khác biệt giữa 
các doanh nghiệp trong nhóm này có ý nghĩa cả 
trong nghiên cứu và trong quản lý thuế.

Nghiên cứu về tránh thuế doanh nghiệp đã 
phát triển đáng kể, nhưng bằng chứng về thuế 
suất hiệu dụng (Effective Tax Rate – ETR) và 
mối liên hệ với đặc điểm doanh nghiệp trong 
nhóm doanh nghiệp nộp thuế thu nhập doanh 
nghiệp lớn tại Việt Nam còn hạn chế. Bên 
cạnh khoảng trống về đối tượng nghiên cứu, 
cách đo lường cũng là vấn đề cần lưu ý. Thuế 
suất hiệu dụng thường được sử dụng để phản 
ánh gánh nặng thuế và làm thước đo gián tiếp 
trong nghiên cứu về tránh thuế, nhưng các tỷ lệ 
dựa trên chi phí thuế kế toán, thuế hiện hành 
hoặc tiền thuế thực nộp không phản ánh hoàn 
toàn cùng một thành phần của nghĩa vụ thuế 
(Hanlon & Heitzman, 2010). Vì vậy, thuế suất 
hiệu dụng thấp có thể phù hợp với khả năng tiết 
giảm nghĩa vụ thuế nhưng không giúp xác định 
hành vi không tuân thủ hay một cơ chế tránh 
thuế cụ thể; kết luận cũng có thể thay đổi theo 
thước đo được sử dụng.

Từ đó, nghiên cứu hướng tới hai mục tiêu. 
Thứ nhất, nghiên cứu đối chiếu các thước đo 
thuế khác nhau, tập trung vào thuế suất hiệu 
dụng kế toán (ACE) và thuế suất hiệu dụng 
hiện hành (CUE), nhằm làm rõ sự khác biệt 
trong thành phần thuế được phản ánh. Thứ hai, 
nghiên cứu phân tích mối liên hệ giữa thuế suất 
hiệu dụng và các đặc điểm doanh nghiệp gồm 
quy mô, cơ cấu tài sản, đòn bẩy tài chính, khả 
năng sinh lời, thời gian hoạt động và cấu trúc 
tổ chức. 

Nghiên cứu góp phần bổ sung bằng chứng 
về mối liên hệ giữa thuế suất hiệu dụng và các 
đặc điểm doanh nghiệp trong một nhóm người 
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Quan điểm dựa trên nguồn lực: Wernerfelt 
(1984) và Barney (1991) cho rằng, sự khác biệt 
về nguồn lực và năng lực nội tại có thể tạo ra 
khác biệt trong cách doanh nghiệp tổ chức hoạt 
động và ra quyết định. Vận dụng vào lĩnh vực 
thuế, doanh nghiệp có nguồn lực tài chính, 
chuyên môn, hệ thống quản trị và cấu trúc tổ 
chức khác nhau có thể khác nhau về khả năng 
nhận diện và lựa chọn các phương án thuế. Theo 
đó, quy mô, cơ cấu tài sản và phạm vi quan hệ 
đầu tư với các đơn vị khác có thể gắn với sự 
khác biệt về thuế suất hiệu dụng. Tuy nhiên, các 
đặc điểm này chỉ phản ánh gián tiếp nguồn lực 
và năng lực hoạch định thuế, không trực tiếp đo 
lường một chiến lược thuế cụ thể.

Lý thuyết thể chế: Theo DiMaggio và Powell 
(1983) và Scott (2013), hành vi của tổ chức chịu 
ảnh hưởng bởi hệ thống quy định, chuẩn mực 
và mức độ thực thi trong môi trường hoạt động. 
Đối với thuế doanh nghiệp, các quy định về ưu 
đãi, khấu trừ chi phí và giao dịch liên kết, cùng 
mức độ giám sát và thực thi, có thể giới hạn 
hoặc định hình các lựa chọn thuế. Vì vậy, cùng 
một đặc điểm về nguồn lực, cơ cấu tài sản hay 
tổ chức doanh nghiệp không nhất thiết gắn với 
thuế suất hiệu dụng theo cùng một cách trong 
mọi bối cảnh. Góc nhìn thể chế qua đó đặt các 
mối liên hệ được nghiên cứu trong điều kiện cụ 
thể của môi trường pháp lý và thực thi.

Tóm lại, bốn góc nhìn trên cung cấp những 
cách giải thích bổ sung cho sự khác biệt về thuế 
suất hiệu dụng giữa các doanh nghiệp, nhưng 
không tạo thành các dự báo đơn nhất cho mọi 
đặc điểm. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu và phát triển giả thuyết

Các nghiên cứu trước cho thấy, thuế suất 
hiệu dụng có thể khác nhau theo quy mô, khả 
năng sinh lời, cơ cấu tài sản, cấu trúc tài trợ, 
thời gian hoạt động và cấu trúc tổ chức, nhưng 
chiều hướng và mức độ của các mối liên hệ 
chưa hoàn toàn thống nhất. Trên cơ sở các góc 
nhìn lý thuyết đã trình bày và bằng chứng thực 
nghiệm liên quan, nghiên cứu phát triển giả 
thuyết cho từng đặc điểm doanh nghiệp. Do 

2.1.2. Khung lý thuyết

Nghiên cứu sử dụng bốn góc nhìn lý thuyết 
bổ sung để giải thích vì sao đặc điểm doanh 
nghiệp có thể gắn với sự khác biệt về gánh 
nặng thuế hiệu dụng, gồm lý thuyết đại diện 
(Agency theory), quan điểm chi phí và quyền 
lực chính trị (Political Cost and Political Power 
Perspectives), quan điểm dựa trên nguồn lực 
(Resource-based view – RBV) và lý thuyết thể 
chế (Institutional theory). Các góc nhìn này lần 
lượt làm rõ động cơ quản trị, vị thế và nguồn 
lực của doanh nghiệp, cũng như những giới 
hạn do môi trường pháp lý và thực thi đối với 
các quyết định thuế.

Lý thuyết đại diện: Theo Jensen và Meckling 
(1976), sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền 
điều hành có thể làm phát sinh khác biệt về lợi 
ích giữa cổ đông và nhà quản trị. Trong lĩnh 
vực thuế, các quyết định nhằm tiết giảm nghĩa 
vụ thuế có thể cải thiện lợi nhuận sau thuế và 
dòng tiền, nhưng đồng thời cũng làm phát sinh 
chi phí giám sát, rủi ro pháp lý và tổn thất danh 
tiếng. Hoạch định thuế có thể được đặt trong 
bối cảnh sự đánh đổi giữa lợi ích thuế và các chi 
phí đi kèm. Góc nhìn này cung cấp cơ sở để lý 
giải động cơ của quyết định thuế, nhưng không 
tự thân dự báo một chiều về mối quan hệ cố 
định giữa từng đặc điểm doanh nghiệp và thuế 
suất hiệu dụng.

Quan điểm về chi phí và quyền lực chính trị: 
Quy mô doanh nghiệp có thể gắn với thuế suất 
hiệu dụng theo hai lập luận cạnh tranh. Quan 
điểm chi phí chính trị cho rằng, doanh nghiệp 
lớn có mức độ hiện diện và chịu sự giám sát cao 
hơn, từ đó có thể đối mặt với gánh nặng thuế lớn 
hơn (Watts & Zimmerman, 1986; Zimmerman, 
1983). Ngược lại, lập luận về quyền lực chính 
trị cho rằng, quy mô lớn có thể đi cùng nguồn 
lực, vị thế và khả năng tiếp cận hoặc tổ chức 
các lựa chọn thuế thuận lợi hơn, qua đó gắn với 
thuế suất hiệu dụng thấp hơn (Belz và cộng sự, 
2019). Hai hướng giải thích trái chiều cho thấy, 
quan hệ giữa quy mô và thuế suất hiệu dụng 
cần được xem xét trong từng bối cảnh cụ thể 
thay vì giả định trước một chiều cố định.
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Richardson và Lanis (2007), Phan Gia Quyền 
(2017) và Nguyễn Công Phương (2024) ghi 
nhận tỷ trọng tài sản cố định cao hơn đi cùng 
thuế suất hiệu dụng thấp hơn. Ngược lại, Dang 
Van Cuong và Tran Xuan Hang (2021) cho kết 
quả theo chiều khác khi sử dụng tỷ trọng tài sản 
dài hạn, một thước đo không hoàn toàn tương 
đương với PPE. Dựa trên cơ chế thuế gắn với tài 
sản cố định và phần lớn bằng chứng liên quan, 
nghiên cứu kỳ vọng:

Giả thuyết H2a. Doanh nghiệp có tỷ trọng tài 
sản cố định cao có xu hướng có thuế suất hiệu 
dụng thấp hơn.

Đối với hàng tồn kho (INV), mối liên hệ với 
thuế suất hiệu dụng kém trực tiếp hơn. Hàng 
tồn kho có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận thông 
qua giá vốn, thời điểm ghi nhận chi phí và các 
khoản dự phòng, nhưng không tạo ra một 
kênh thuế trực tiếp và ổn định tương tự cơ chế 
khấu hao. Vì vậy, chiều hướng của mối quan 
hệ khó có thể xác định chỉ từ lập luận lý thuyết. 
Richardson và Lanis (2007) ghi nhận tỷ trọng 
hàng tồn kho cao hơn đi cùng thuế suất hiệu 
dụng cao hơn. Do bằng chứng lý thuyết còn 
hạn chế, nghiên cứu chủ yếu dựa trên kết quả 
thực nghiệm này để kỳ vọng:

Giả thuyết H2b. Doanh nghiệp có tỷ trọng 
hàng tồn kho cao có xu hướng có thuế suất hiệu 
dụng cao hơn.

Cấu trúc vốn và tránh thuế

Đòn bẩy tài chính (LEV) có thể gắn với 
gánh nặng thuế thông qua khả năng khấu trừ 
chi phí lãi vay. Khi lãi vay đáp ứng điều kiện 
được trừ khi xác định thu nhập chịu thuế, việc 
sử dụng nợ có thể làm giảm cơ sở tính thuế và 
qua đó dẫn đến thuế suất hiệu dụng thấp hơn. 
Richardson và Lanis (2007), Nguyễn Hoàng 
Anh và Vũ Hoàng Phúc (2021) cùng Dang Van 
Cuong và Tran Xuan Hang (2021) ghi nhận 
bằng chứng phù hợp với hướng quan hệ này. 
Các nghiên cứu khác cũng cho thấy, đòn bẩy 
tài chính có liên hệ với tránh thuế, dù chiều và 
mức độ ý nghĩa có thể thay đổi theo bối cảnh và 
thước đo thuế (Fauzan và cộng sự, 2019; Tanko 
và cộng sự, 2022; Taufik & Novita, 2022).

thuế suất hiệu dụng là biến phụ thuộc, các giả 
thuyết được trình bày trực tiếp theo chiều kỳ 
vọng của thuế suất hiệu dụng; thuế suất hiệu 
dụng thấp hơn được xem là nhất quán với mức 
độ tiết giảm nghĩa vụ thuế lớn hơn và, theo cách 
tiếp cận của nghiên cứu, hàm ý mức độ tránh 
thuế cao hơn.

Quy mô doanh nghiệp và tránh thuế

Mối liên hệ giữa quy mô doanh nghiệp 
(SIZE) và tránh thuế đo bằng thuế suất hiệu 
dụng có thể được giải thích theo hai hướng 
cạnh tranh. Theo quan điểm chi phí chính trị, 
doanh nghiệp quy mô lớn có mức độ hiện diện 
và chịu sự giám sát cao hơn, từ đó có thể đối 
mặt với gánh nặng thuế lớn hơn và thuế suất 
hiệu dụng cao hơn (Rego, 2003; Zimmerman, 
1983). Ngược lại, giả thuyết quyền lực chính 
trị và quan điểm dựa trên nguồn lực cho rằng, 
doanh nghiệp quy mô lớn thường có nhiều 
nguồn lực, năng lực chuyên môn và vị thế tốt 
hơn để nhận diện và tổ chức các lựa chọn thuế, 
qua đó có thể gắn với thuế suất hiệu dụng thấp 
hơn (Belz và cộng sự, 2019).

Bằng chứng thực nghiệm cho thấy, cả hai 
khả năng đều có cơ sở. Richardson và Lanis 
(2007), Phan Gia Quyền (2017) và Nguyễn 
Công Phương (2024) ghi nhận quy mô doanh 
nghiệp lớn hơn đi cùng thuế suất hiệu dụng 
thấp hơn, trong khi Zimmerman (1983) và 
Rego (2003) cho kết quả theo chiều ngược lại. 
Trong bối cảnh Việt Nam, dựa trên lập luận về 
nguồn lực và vị thế doanh nghiệp cùng các bằng 
chứng trong nước, nghiên cứu kỳ vọng:

Giả thuyết H1. Doanh nghiệp có quy mô lớn 
có xu hướng có thuế suất hiệu dụng thấp hơn.

Cấu trúc tài sản và tránh thuế

Cơ cấu tài sản có thể gắn với gánh nặng thuế 
theo những cơ chế khác nhau đối với tài sản cố 
định và hàng tồn kho. Với tài sản cố định (PPE), 
khác biệt giữa khấu hao kế toán và khấu hao 
cho mục đích thuế, cùng các quy định về đầu 
tư và ưu đãi thuế, có thể làm thay đổi cơ sở tính 
thuế hoặc thời điểm ghi nhận nghĩa vụ thuế, 
qua đó ảnh hưởng đến thuế suất hiệu dụng. 
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có thể tích lũy giá trị danh tiếng lớn hơn, làm 
gia tăng chi phí tiềm ẩn của các lựa chọn thuế, 
dẫn đến rủi ro pháp lý hoặc tổn hại danh tiếng. 
Theo hướng này, tuổi doanh nghiệp cao hơn có 
thể đi kèm với thuế suất hiệu dụng cao hơn.

Na và cộng sự (2017) và Yahaya và Yusuf 
(2020) ghi nhận tuổi doanh nghiệp cao hơn 
gắn với mức độ quyết liệt về thuế thấp hơn; tại 
Việt Nam, Nguyễn Hoàng Anh và Vũ Hoàng 
Phúc (2021) cũng cho thấy, tuổi doanh nghiệp 
có mối quan hệ thuận chiều với thuế suất hiệu 
dụng. Dựa trên lập luận về chi phí phi thuế và 
các bằng chứng thực nghiệm trên, nghiên cứu 
kỳ vọng:

Giả thuyết H5. Doanh nghiệp hoạt động 
lâu năm có xu hướng có thuế suất hiệu dụng 
cao hơn.

Cấu trúc tổ chức hoạt động và tránh thuế

Sự hiện diện của công ty con (SUB) hoặc 
công ty liên kết (ASO) phản ánh phạm vi quan 
hệ sở hữu, đầu tư và tổ chức hoạt động của các 
doanh nghiệp. Từ góc nhìn dựa trên nguồn lực, 
phạm vi quan hệ rộng hơn có thể tăng khả năng 
phối hợp nguồn lực và tổ chức giao dịch, đồng 
thời mở rộng các lựa chọn phân bổ thu nhập 
và chi phí giữa các đơn vị. Theo đó, những đặc 
điểm này có thể gắn với sự khác biệt về thuế 
suất hiệu dụng.

Các nghiên cứu quốc tế cho thấy, cấu trúc 
nhóm, quan hệ liên kết và mức độ phức tạp 
tổ chức có thể liên quan đến việc hoạch định 
thuế hoặc phân bổ lợi nhuận giữa các đơn vị 
(Francois & Vicard, 2025; Gramlich và cộng sự, 
2004; Hong và cộng sự, 2025; Jung và cộng sự, 
2009). Tuy nhiên, kết quả chưa hoàn toàn đồng 
nhất và có thể phụ thuộc vào môi trường thể 
chế cũng như đặc điểm cấu trúc sở hữu. Đáng 
lưu ý, các biến SUB và ASO trong nghiên cứu 
này chỉ ghi nhận sự hiện diện của công ty con 
hoặc công ty liên kết, không phản ánh quy mô 
hay nội dung giao dịch và không trực tiếp đo 
lường giao dịch liên kết, chuyển giá hoặc dịch 
chuyển lợi nhuận. Trong bối cảnh Việt Nam, 
bằng chứng trực tiếp về các mối liên hệ này còn 
khá hạn chế. Dựa trên lập luận về phạm vi tổ 

Tuy nhiên, lợi ích thuế từ nợ không vận 
hành vô điều kiện. Trong một phần giai đoạn 
nghiên cứu, Nghị định 132/2020/NĐ-CP áp 
dụng giới hạn đối với chi phí lãi vay được trừ 
của doanh nghiệp có giao dịch liên kết (Chính 
phủ, 2020). Đồng thời, LEV trong nghiên cứu 
được đo bằng tổng nợ phải trả trên vốn chủ sở 
hữu, nên chỉ phản ánh gián tiếp cơ chế khấu trừ 
chi phí lãi vay. Dựa trên cơ chế này và phần lớn 
bằng chứng thực nghiệm, nghiên cứu kỳ vọng:

Giả thuyết H3. Doanh nghiệp có đòn bẩy tài 
chính cao có xu hướng có thuế suất hiệu dụng 
thấp hơn.

Khả năng sinh lời và tránh thuế

Khả năng sinh lời (ROA) có thể gắn với 
gánh nặng thuế thông qua cả động cơ kinh tế 
và nguồn lực của doanh nghiệp. Khi lợi nhuận 
cao hơn, lợi ích tiềm năng từ việc tiết giảm 
nghĩa vụ thuế cũng có thể lớn hơn; đồng thời, 
doanh nghiệp có kết quả kinh doanh tốt thường 
có nhiều nguồn lực hơn để tổ chức hoạt động 
quản trị thuế. Từ góc độ đại diện, mục tiêu duy 
trì lợi ích sau thuế cho cổ đông cũng có thể làm 
gia tăng sự quan tâm của nhà quản trị đối với 
các quyết định thuế (Armstrong và cộng sự, 
2012; Minnick & Noga, 2010).

Bằng chứng thực nghiệm chưa hoàn toàn 
thống nhất. Rego (2003) và Nguyễn Công 
Phương (2024) ghi nhận khả năng sinh lời cao 
hơn đi cùng thuế suất hiệu dụng thấp hơn hoặc 
mức độ tránh thuế lớn hơn, trong khi Nguyễn 
Hoàng Anh và Vũ Hoàng Phúc (2021) cho kết 
quả theo chiều ngược lại. Dựa trên lập luận về 
động cơ, nguồn lực và bằng chứng phù hợp 
trong bối cảnh Việt Nam, nghiên cứu kỳ vọng:

Giả thuyết H4. Doanh nghiệp có khả năng 
sinh lời cao có xu hướng có thuế suất hiệu dụng 
thấp hơn.

Thời gian hoạt động và tránh thuế

Thời gian hoạt động của doanh nghiệp 
(AGE) có thể gắn với gánh nặng thuế thông qua 
sự đánh đổi giữa lợi ích tiết giảm thuế và các chi 
phí phi thuế. Doanh nghiệp hoạt động lâu năm 
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điểm doanh nghiệp và thuế suất hiệu dụng 
(ETR) theo mô hình:

ETRit = β0 + β1SIZEit + β2PPEit + β3INVit  
+ β4LEVit + β5ROAit + β6AGEit + β7SUBit  

+ β8ASOit + εit

Trong đó: ETRit là thuế suất hiệu dụng của 
doanh nghiệp (i) tại năm (t); SIZE (Quy mô 
doanh nghiệp), PPE (Mức độ đầu tư vào tài 
sản cố định), INV (Mức độ đầu tư vào hàng 
tồn kho), LEV (Đòn bẩy tài chính), ROA (Khả 
năng sinh lời), AGE (Thời gian hoạt động), 
SUB (Công ty con), ASO (Công ty liên kết) là 
các biến mô tả các đặc điểm của doanh nghiệp.

chức và các bằng chứng liên quan, nghiên cứu 
kỳ vọng:

Giả thuyết H6a. Doanh nghiệp có công ty con 
có xu hướng có thuế suất hiệu dụng thấp hơn.

Giả thuyết H6b. Doanh nghiệp có công ty liên 
kết có xu hướng có thuế suất hiệu dụng thấp hơn.

3.	 Mô hình nghiên cứu và phương pháp 
nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu

Để kiểm định các giả thuyết đã phát triển, 
nghiên cứu xem xét mối liên hệ giữa các đặc 

H1- H3-

H5+ H4-

H2a- H6a-

H2b+ H6b-

Công ty liên kết

Công ty con

Khả năng sinh lời

Đòn bẩy tài chínhHàng tồn kho

Tài sản cố định

Thời gian hoạt động

Quy mô công ty

Thuế suất hiệu dụng 
(ETR)

Hình 1. Mô hình nghiên cứu về mối liên hệ giữa đặc điểm doanh nghiệp và thuế suất hiệu dụng

3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu được xây dựng từ các 
doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên HOSE 
và HNX thuộc danh sách 1.000 doanh nghiệp 
nộp thuế thu nhập doanh nghiệp lớn nhất Việt 
Nam (V1000) do cơ quan thuế công bố hằng 
năm trong giai đoạn 2017-2022; đồng thời loại 
khỏi nghiên cứu các doanh nghiệp tài chính-
ngân hàng do khác biệt về hoạt động và cấu trúc 
báo cáo tài chính.

Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính 
đã kiểm toán. Các quan sát có thuế suất hiệu 
dụng nhỏ hơn hoặc bằng 0 hoặc lớn hơn 1 được 
loại nhằm hạn chế các tỷ lệ khó diễn giải; tiêu 
chí này chỉ phục vụ lựa chọn mẫu, không được 

xem là bằng chứng về hành vi thuế. Sau khi áp 
dụng các điều kiện chọn mẫu và yêu cầu về dữ 
liệu, mẫu cuối cùng gồm 381 quan sát doanh 
nghiệp-năm từ 126 doanh nghiệp niêm yết 
nộp thuế thu nhập doanh nghiệp lớn giai đoạn 
2017-2022. Do tư cách V1000 được xác định 
theo từng năm, dữ liệu có cấu trúc bảng không 
cân bằng.

3.3. Đo lường biến

3.3.1. Biến phụ thuộc - thuế suất hiệu dụng (ETR)

Để xem xét gánh nặng thuế của doanh 
nghiệp từ các cơ sở đo lường khác nhau, 
nghiên cứu sử dụng đồng thời 05 chỉ số thuế 
suất hiệu dụng. Các thước đo này phản ánh 
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trước thuế làm mẫu số, còn CFE1 và CFE2 sử 
dụng dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh 
làm mẫu số. Vì vậy, CFE1 và CFE2 nhạy hơn 
với biến động dòng tiền và cần được diễn giải 
khác so với các tỷ lệ sử dụng lợi nhuận trước 
thuế làm cơ sở tính toán.

những khía cạnh khác nhau của gánh nặng 
thuế và không hoàn toàn tương đương về nội 
hàm, đặc biệt khi mẫu số được xác định dựa 
trên lợi nhuận kế toán trước thuế hoặc dòng 
tiền từ hoạt động kinh doanh. Trong đó, ACE, 
CUE và CAE cùng sử dụng lợi nhuận kế toán 

Bảng 1. Các thước đo thuế suất hiệu dụng sử dụng trong nghiên cứu

Tên biến Ký hiệu Cách tính Tham khảo

ETR kế toán ACE Tổng chi phí thuế thu nhập doanh 
nghiệp/Lợi nhuận kế toán trước thuế

Hanlon và Heitzman (2010)

ETR hiện hành CUE Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp 
hiện hành/Lợi nhuận kế toán trước thuế

Hanlon và Heitzman (2010), 
Salihu và cộng sự (2013)

ETR tiền nộp thuế CAE Số tiền thuế thu nhập doanh nghiệp đã 
nộp/Lợi nhuận kế toán trước thuế

Hanlon và Heitzman (2010), 
Chen và cộng sự (2010)

ETR dòng tiền CFE1 Tổng chi phí thuế thu nhập doanh 
nghiệp/Dòng tiền thuần từ hoạt động 
kinh doanh

Hanlon và Heitzman (2010), 
Zimmerman (1983), Salihu và 
cộng sự (2013)

CFE2 Số tiền thuế thu nhập doanh nghiệp 
đã nộp/Dòng tiền thuần từ hoạt động 
kinh doanh

3.3.2. Biến độc lập - đặc điểm công ty

Biến độc lập là các biến mô tả các đặc điểm của doanh nghiệp được tổng hợp chi tiết ở Bảng 2 
dưới đây:

Bảng 2. Tổng hợp đo lường đặc điểm doanh nghiệp
Tên biến Ký  

hiệu
Cách tính Kỳ 

vọng
Quy mô doanh nghiệp SIZE Logarit tự nhiên của tổng tài sản -
Tỷ trọng TSCĐ PPE TSCĐ/Tổng Tài sản -
Tỷ trọng tồn kho INV Hàng tồn kho/Tổng Tài sản +
Đòn bẩy tài chính LEV Tổng nợ phải trả/Tổng vốn chủ sở hữu -
Khả năng sinh lời ROA Lợi nhuận kế toán trước thuế/ Tổng tài sản -
Thời gian hoạt động AGE Logarit tự nhiên của số năm hoạt động +
Công ty con SUB Nhận giá trị 1 nếu có công ty con; và nhận giá trị 0 nếu ngược lại -
Công ty liên kết ASO Nhận giá trị 1 nếu có công ty liên kết; và nhận giá trị 0 nếu 

ngược lại
-

Ghi chú: Dấu kỳ vọng được xác định đối với thuế suất hiệu dụng (ETR). 
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kết, cho thấy, các cấu trúc tổ chức này tương đối 
phổ biến trong mẫu.

4.2. Thuế suất hiệu dụng của các doanh nghiệp 
nộp thuế lớn    

Kết quả thống kê mô tả thuế suất hiệu dụng 
(xem Phụ lục 2 online) cho thấy, mức thuế suất 
hiệu dụng khác nhau tùy theo thước đo được 
sử dụng. ACE và CUE có giá trị trung bình lần 
lượt là 18,14% và 18,39%, trong khi CAE đạt 
19,13%. Hai tỷ lệ sử dụng dòng tiền thuần từ 
hoạt động kinh doanh làm mẫu số, CFE1 và 
CFE2, có giá trị trung bình cao hơn, lần lượt là 
21,53% và 22,07%, đồng thời có mức phân tán 
lớn hơn. Những khác biệt này cho thấy, các tỷ 
lệ không hoàn toàn tương đương về nội hàm và 
cần được diễn giải theo thành phần thuế ở tử số 
cũng như cơ sở đo lường ở mẫu số.

Kết quả kiểm định t tại (xem Phụ lục 3 
online) cho thấy, ACE và CUE thấp hơn mức 
20% lần lượt 1,86 và 1,61 điểm phần trăm; cả 
hai chênh lệch đều có ý nghĩa thống kê ở mức 
1%. Ngược lại, CAE thấp hơn 0,87 điểm phần 
trăm nhưng chưa khác biệt mức thuế suất 20% 
ở mức ý nghĩa 5% (p = 0,077). Như vậy, xét 
trên trung bình mẫu, bằng chứng về thuế suất 
hiệu dụng thấp hơn thuế suất thuế thu nhập 
doanh nghiệp luật định phổ thông xuất hiện 
rõ đối với ACE và CUE nhưng không được tái 
hiện khi chuyển sang thước đo dựa trên tiền 
thuế thực nộp.

Sự khác biệt giữa ACE và CUE trước hết liên 
quan đến thành phần thuế được phản ánh. Cả 
hai cùng sử dụng lợi nhuận kế toán trước thuế 
làm mẫu số, nhưng ACE dựa trên tổng chi phí 
thuế thu nhập doanh nghiệp, bao gồm thuế 
hiện hành và thuế hoãn lại, trong khi CUE chỉ 
phản ánh chi phí thuế hiện hành. Do đó, các 
chênh lệch tạm thời giữa kế toán và thuế có 
thể tác động khác nhau đến hai tỷ lệ, và thành 
phần thuế hoãn lại có thể làm ACE khác CUE. 
Tuy nhiên, so sánh hai thước đo này không 
cho phép tự động tách phần chênh lệch do các 
quyết định tiết giảm thuế khỏi phần xuất phát 
từ thời điểm ghi nhận và các yếu tố khác của kế 
toán thuế (Hanlon & Heitzman, 2010).

3.4. Kỹ thuật phân tích

Trước hết, nghiên cứu sử dụng thống kê mô 
tả và kiểm định t một mẫu để so sánh giá trị 
trung bình của 5 thước đo thuế suất hiệu dụng 
với mức tham chiếu 20%. Với các thước đo sử 
dụng lợi nhuận trước thuế làm mẫu số, mức 
này được đối chiếu với thuế suất thuế thu nhập 
doanh nghiệp phổ thông theo luật định. Đối với 
CFE1 và CFE2, do mẫu số là dòng tiền thuần từ 
hoạt động kinh doanh, mức thuế suất 20% chỉ 
được sử dụng như một điểm tham chiếu thống 
kê và không được diễn giải là thuế suất áp dụng 
đối với dòng tiền.

Tiếp theo, ma trận tương quan và hệ số 
phóng đại phương sai (VIF) được sử dụng để 
xem xét mối liên hệ đơn biến và đa cộng tuyến. 
Kiểm định Breusch-Pagan và Wooldridge lần 
lượt được dùng để đánh giá phương sai thay đổi 
và tự tương quan. Khi các kiểm định cho thấy, 
hai vấn đề này hiện diện, nghiên cứu sử dụng 
phương pháp Bình phương tối thiểu tổng quát 
khả thi (FGLS), với phương sai sai số cho phép 
khác nhau giữa các doanh nghiệp và cấu trúc 
tương quan AR(1). Do 33 doanh nghiệp chỉ có 
một quan sát, mẫu FGLS còn 348 quan sát của 
93 doanh nghiệp.

FGLS được sử dụng để điều chỉnh cấu trúc 
sai số theo các giả định trên nhưng chưa loại trừ 
được nguyên nhân ngược, biến bị bỏ sót, dị biệt 
không quan sát được giữa các doanh nghiệp 
hoặc biến động chung theo thời gian. Vì vậy, 
các hệ số sẽ được diễn giải là mối liên hệ thống 
kê, không phải là tác động nhân quả.

4. 	Kết quả và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả các đặc điểm doanh nghiệp

Mẫu nghiên cứu (xem Phụ lục 1 online) có 
sự khác biệt về quy mô, thời gian hoạt động, 
cơ cấu tài sản và khả năng sinh lời. Đáng chú ý, 
LEV có giá trị trung bình 1,111 nhưng độ lệch 
chuẩn 1,175 và giá trị lớn nhất 10,080 cho thấy, 
một số quan sát có tỷ lệ nợ phải trả trên vốn 
chủ sở hữu khá cao. Bên cạnh đó, khoảng 71,9% 
quan sát có công ty con và 58,8% có công ty liên 
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4.3. Mối liên hệ giữa đặc điểm doanh nghiệp 
và thuế suất hiệu dụng

4.3.1. Phân tích tương quan

Kết quả phân tích tương quan giữa hai thước 
đo thuế suất hiệu dụng và các đặc điểm doanh 
nghiệp (xem Phụ lục 4 online) cho thấy, SIZE và 
ROA tương quan âm với cả ACE và CUE, trong 
khi AGE và LEV tương quan dương với cả hai 
thước đo này; các hệ số đều có ý nghĩa thống kê 
ở mức 5%. Cụ thể, SIZE có hệ số tương quan 
-0,1502 với ACE và -0,1223 với CUE; ROA 
lần lượt là -0,1246 và -0,1235. Ngược lại, AGE 
tương quan dương với ACE (0,1966) và CUE 
(0,1427), còn LEV có hệ số tương quan tương 
ứng là 0,4385 và 0,3547. Như vậy, trong phân 
tích đơn biến, doanh nghiệp có quy mô và khả 
năng sinh lời cao hơn có xu hướng ghi nhận 
thuế suất hiệu dụng thấp hơn, trong khi thời 
gian hoạt động và đòn bẩy cao hơn đi kèm thuế 
suất hiệu dụng cao hơn.

PPE, INV, SUB và ASO không có tương 
quan có ý nghĩa thống kê với ACE hoặc CUE 
ở mức 5%. Kết quả này không đồng nghĩa các 
biến trên không có mối liên hệ với thuế suất 
hiệu dụng sau khi đồng thời kiểm soát các đặc 
điểm doanh nghiệp khác. Tương quan giữa các 
biến giải thích nhìn chung không ở mức cao; 
kết quả này được xem xét thêm cùng với VIF 
trong phân tích hồi quy.

Nhìn chung, ma trận tương quan cung cấp 
bằng chứng ban đầu về chiều của một số mối 
liên hệ giữa đặc điểm doanh nghiệp và thuế suất 
hiệu dụng. Tuy nhiên, đây chỉ là quan hệ đơn 
biến và chưa tính đến ảnh hưởng đồng thời của 
các biến khác. Vì vậy, phần tiếp theo sử dụng 
hồi quy đa biến để đánh giá các mối liên hệ này 
trong điều kiện các đặc điểm doanh nghiệp còn 
lại được kiểm soát.

4.3.2. Phân tích hồi quy

Trước khi ước lượng mô hình, nghiên cứu 
kiểm tra đa cộng tuyến, phương sai thay đổi và 
tự tương quan. Hệ số VIF của các biến giải thích 
đều dưới 2, không cho thấy, dấu hiệu đa cộng 
tuyến nghiêm trọng. Trong khi đó, kiểm định 

CAE cung cấp một góc nhìn khác vì sử dụng 
tiền thuế thu nhập doanh nghiệp thực tế đã 
nộp trên lợi nhuận trước thuế. Việc CAE gần 
mức thuế suất luật định 20% hơn ACE và CUE 
không có nghĩa là thước đo dựa trên số tiền 
thực nộp thuế phản ánh mức độ tránh thuế thấp 
hơn. Tiền thuế thực nộp trong một năm có thể 
không trùng hoàn toàn về thời điểm với chi phí 
thuế hoặc nghĩa vụ thuế được ghi nhận trong 
cùng kỳ. Vì vậy, thước đo thuế suất hiệu dụng 
tiền thuế thực nộp có thể phản ánh cả khác biệt 
về thời điểm giữa ghi nhận và thanh toán thuế 
(Baker và cộng sự, 2024).

Đối với CFE1 và CFE2, kết quả được diễn giải 
thận trọng hơn. CFE1 cao hơn mức thuế suất 
20% khoảng 1,53 điểm phần trăm nhưng chênh 
lệch chưa có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 5% 
(p = 0,069); CFE2 cao hơn khoảng 2,07 điểm 
phần trăm và chênh lệch có ý nghĩa thống kê 
(p = 0,020). Tuy nhiên, mức thuế suất 20% chỉ 
là điểm tham chiếu thống kê, không phải thuế 
suất áp dụng trên CFO. Dòng tiền hoạt động 
có thể biến động giữa các kỳ do thời điểm thu-
chi và thay đổi vốn lưu động (Dechow, 1994)
as reflected in stock returns. The importance of 
accruals is hypothesized to increase (i; vì vậy, 
với cùng một mức thuế ở tử số, CFO thấp hơn 
cũng có thể làm CFE1 hoặc CFE2 tăng. Salihu 
và cộng sự (2013) cũng sử dụng các tỷ lệ thuế 
trên CFO như những thước đo riêng và loại các 
quan sát có CFO âm nhằm hạn chế khả năng 
tỷ lệ bị sai lệch. Riêng CFE2 còn đồng thời chịu 
ảnh hưởng bởi thời điểm nộp tiền thuế.

Tóm lại, việc 05 thước đo không cho cùng 
một tín hiệu khi so sánh với mức thuế suất 20% 
không được xem là bằng chứng mâu thuẫn về 
hành vi thuế, mà phản ánh sự khác biệt về thành 
phần và cơ sở đo lường. Vì vậy, thuế suất hiệu 
dụng cần được diễn giải đúng theo nội hàm của 
từng tỷ lệ. Thuế suất hiệu dụng thấp hơn mức 
luật định có thể nhất quán với mức độ tiết giảm 
nghĩa vụ thuế lớn hơn, nhưng không tự thân 
xác định nguyên nhân của chênh lệch hay một 
cơ chế tránh thuế cụ thể.
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Kết quả ước lượng FGLS cho thấy, các đặc 
điểm doanh nghiệp có mức độ liên hệ khác nhau 
với ACE và CUE. SIZE, AGE, PPE, ROA và ASO 
có ý nghĩa thống kê ở cả hai mô hình; LEV chỉ có 
ý nghĩa đối với ACE, trong khi tỷ trọng hàng tồn 
kho (INV) và Có/không có công ty con (SUB) 
không có ý nghĩa ở cả hai thước đo.

Breusch-Pagan và Wooldridge đều có ý nghĩa 
thống kê cho thấy, sự hiện diện của phương sai 
thay đổi và tự tương quan trong mô hình OLS. 
Trên cơ sở đó, phương pháp FGLS được sử 
dụng để điều chỉnh cấu trúc sai số theo các giả 
định của mô hình. Kiểm định Wald của hai mô 
hình FGLS đều có ý nghĩa thống kê cho thấy, 
các biến giải thích xét đồng thời có liên hệ với 
thuế suất hiệu dụng.

Bảng 3. Kết quả phân tích hồi quy
Biến Mô hình OLS Mô hình GLS VIF

ACE CUE ACE CUE
SIZE -0,0097*** -0,0084*** -0,0069*** -0,0055*** 1,59
AGE 0,0298*** 0,0227*** 0,0163*** 0,0108*** 1,08
PPE 0,0027 -0,0125 -0,0166** -0,0460*** 1,32
INV -0,0144 -0,0165 0,0012 -0,0062 1,27
LEV 0,0285*** 0,0228*** 0,0116*** 0,0014 1,33
ROA 0,0208 -0,0148 -0,0275** -0,0497*** 1,63
SUB -0,0019 -0,0004 0,0043 0,0048 1,41
ASO -0,0099 -0,0129* -0,0060** -0,0087*** 1,24
_cons 0,3371*** 0,3410*** 0,3288*** 0,3331***
N 381 381 348 348
R2 0,3192 0,2062
F/Wald 21,8 (0,0000) 12,08 (0,0000) 125,92 (0,0000) 110,08 (0,0000)
Breusch-Pagan 192,97 (0,0000) 148,97 (0,0000)
Wooldridge 15,415 (0,0003) 22,147 (0,0000) 

Ghi chú: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
ACE: thuế suất hiệu dụng kế toán; CUE: thuế suất hiệu dụng hiện hành, SIZE: Quy mô doanh nghiệp, AGE: 
Thời gian hoạt động, PPE: Tỷ trọng tài sản cố định, INV: Tỷ trọng hàng tồn kho, LEV: Đòn bẩy tài chính, 
ROA: Tỷ suất sinh lời, SUB: Có/không có công ty con, ASO: Có/không có công ty liên kết.

Quy mô doanh nghiệp (SIZE) có quan hệ 
âm với cả ACE và CUE, phù hợp với giả thuyết 
H1 và tương đồng với Richardson và Lanis 
(2007), Phan Gia Quyền (2017) và Nguyễn 
Công Phương (2024). Kết quả này gần với lập 
luận về nguồn lực và quyền lực chính trị hơn 
là quan điểm chi phí chính trị, vốn cho rằng, 
doanh nghiệp lớn có thể chịu gánh nặng thuế 
cao hơn do mức độ hiện diện và giám sát lớn 
hơn (Zimmerman, 1983; Rego, 2003). AGE có 
mối quan hệ dương với cả hai thước đo thuế 
suất hiệu dụng, phù hợp với giả thuyết H5 và 

nhất quán với Na và cộng sự (2017), Yahaya 
và Yusuf (2020) và Nguyễn Hoàng Anh và Vũ 
Hoàng Phúc (2021). Chiều quan hệ này phù 
hợp với lập luận rằng, doanh nghiệp hoạt động 
lâu năm có thể thận trọng hơn trước các chi phí 
phi thuế và rủi ro danh tiếng gắn với những lựa 
chọn thuế quyết liệt.

Tỷ trọng tài sản cố định (PPE) có quan hệ 
âm với ACE và CUE, qua đó hỗ trợ giả thuyết 
H2a. Kết quả này tương đồng với Richardson 
và Lanis (2007), Phan Gia Quyền (2017) và 
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số âm của ASO chỉ cho thấy, doanh nghiệp có 
công ty liên kết có xu hướng ghi nhận thuế suất 
hiệu dụng thấp hơn; kết quả này không cho 
phép liên kết mối quan hệ này với giao dịch liên 
kết, chuyển giá hay dịch chuyển lợi nhuận.

Đòn bẩy (LEV) cho kết quả khác biệt đáng 
chú ý. Biến này có mối quan hệ dương với 
ACE nhưng không có ý nghĩa thống kê đối 
với CUE, nên giả thuyết H3 không được hỗ 
trợ. Kết quả này khác với Richardson và Lanis 
(2007), Nguyễn Hoàng Anh và Vũ Hoàng Phúc 
(2021) và Dang Van Cuong và Tran Xuan Hang 
(2021), vốn ghi nhận mức độ sử dụng nợ cao 
hơn đi kèm thuế suất hiệu dụng thấp hơn hoặc 
mức độ tránh thuế lớn hơn. Một điểm cần lưu 
ý là LEV trong nghiên cứu được đo bằng tổng 
nợ phải trả trên vốn chủ sở hữu, bao gồm cả 
các khoản nợ không phát sinh chi phí lãi vay, 
nên chỉ phản ánh gián tiếp cơ chế lá chắn thuế 
từ nợ. Bên cạnh đó, giới hạn khấu trừ chi phí 
lãi vay trong một phần giai đoạn nghiên cứu có 
thể làm thay đổi mối liên hệ giữa cấu trúc tài 
trợ và gánh nặng thuế. Tuy nhiên, kết quả hiện 
tại không cho phép xác định nguyên nhân của 
hệ số dương đối với ACE hoặc sự khác biệt giữa 
hai thước đo.

Tỷ lệ hàng tồn kho (INV) và việc doanh 
nghiệp có công ty con (SUB) không có ý nghĩa 
thống kê trong cả hai mô hình ACE và CUE; 
do đó, giả thuyết H2b và H6a không được hỗ 
trợ. Đối với INV, kết quả hiện tại không hỗ 
trợ việc tái lập mối liên hệ thuận chiều giữa tỷ 
trọng hàng tồn kho và thuế suất hiệu dụng, như 
Richardson và Lanis (2007) đã ghi nhận. Với 
SUB, kết quả chưa cho thấy, sự hiện diện của 
công ty con có liên hệ với ACE hoặc CUE sau 
khi đã kiểm soát các đặc điểm doanh nghiệp 
khác. Tuy nhiên, SUB chỉ ghi nhận sự hiện diện 
của công ty con, không phản ánh quy mô, cấu 
trúc sở hữu hoặc các giao dịch giữa các đơn vị. 
Vì vậy, kết quả này chỉ cho thấy, chưa có bằng 
chứng về mối liên hệ giữa sự hiện diện của công 
ty con và thuế suất hiệu dụng theo các đo lường 
hiện tại, chứ không đủ để loại trừ khả năng các 
khía cạnh khác của cấu trúc nhóm có liên quan 
đến thuế suất hiệu dụng. 

Nguyễn Công Phương (2024), nhưng khác với 
Dang Van Cuong và Tran Xuan Hang (2021). 
Tuy nhiên, sự khác biệt cần được nhìn nhận 
trong bối cảnh các thước đo cơ cấu tài sản không 
hoàn toàn tương đương: Dang Van Cuong và 
Tran Xuan Hang sử dụng tỷ trọng tài sản dài 
hạn, trong khi nghiên cứu này tập trung vào 
tỷ trọng tài sản cố định. Các khác biệt về khấu 
hao cho mục đích kế toán và thuế, cùng với ưu 
đãi gắn với đầu tư, có thể liên quan đến kết quả 
quan sát được, nhưng nghiên cứu không trực 
tiếp xác định các cơ chế này.

 Khả năng sinh lời (ROA) có mối quan hệ âm 
với cả ACE và CUE, phù hợp với giả thuyết H4. 
Chiều quan hệ này nhất quán với Rego (2003) và 
Nguyễn Công Phương (2024), nhưng khác với 
Nguyễn Hoàng Anh và Vũ Hoàng Phúc (2021) 
cho thấy, mối liên hệ giữa khả năng sinh lời và 
thuế suất hiệu dụng không ổn định giữa các bối 
cảnh nghiên cứu. Đáng lưu ý, ROA được tính 
bằng lợi nhuận kế toán trước thuế trên tổng tài 
sản, trong khi lợi nhuận trước thuế đồng thời 
là mẫu số của ACE và CUE. Sự trùng lặp của 
thành phần này có thể góp phần tạo nên mối 
liên hệ thống kê quan sát được. Vì vậy, hệ số âm 
của ROA phản ánh mối liên hệ trong mẫu hơn 
là bằng chứng cho thấy, khả năng sinh lời cao 
trực tiếp dẫn đến mức độ tránh thuế lớn hơn.

Doanh nghiệp có công ty liên kết (ASO) có 
quan hệ âm với ACE và CUE, phù hợp với giả 
thuyết H6b. Về mặt kết quả, phát hiện này tương 
thích với bằng chứng về thuế suất hiệu dụng 
thấp hơn ở các doanh nghiệp thuộc cấu trúc 
nhóm của Gramlich và cộng sự (2004), đồng 
thời phù hợp về mặt cơ chế với bằng chứng về 
dịch chuyển thu nhập vì mục tiêu thuế giữa 
các doanh nghiệp liên kết của Jung và cộng sự 
(2009). Tuy nhiên, các nghiên cứu này xem xét 
quan hệ giữa các doanh nghiệp thành viên và 
việc phân bổ thu nhập trong cấu trúc nhóm, 
trong khi ASO trong nghiên cứu này chỉ ghi 
nhận sự hiện diện của công ty liên kết. François 
và Vicard (2025) cũng cho thấy, mức độ phức 
tạp của cấu trúc sở hữu là một chiều cạnh có thể 
liên quan đến sự dịch chuyển lợi nhuận nhưng 
không được phản ánh trong ASO. Vì vậy, hệ 
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một khía cạnh khác nhau của nghĩa vụ thuế và 
do đó các nghiên cứu nên kết hợp sử dụng các 
thước đo này để suy luận về mức độ hoặc cơ chế 
tránh thuế.

Trong phân tích đa biến, quy mô doanh 
nghiệp (SIZE), tỷ trọng tài sản cố định (PPE), 
khả năng sinh lời (ROA) và việc doanh nghiệp 
có công ty liên kết (ASO) có quan hệ nghịch 
chiều với cả thuế suất hiệu dụng kế toán (ACE) 
và thuế suất hiệu dụng hiện hành (CUE), trong 
khi thời gian hoạt động (AGE) có quan hệ 
thuận chiều. Tỷ lệ hàng tồn kho (INV) và việc 
doanh nghiệp có công ty con (SUB) không có ý 
nghĩa thống kê trong cả hai mô hình. Riêng đòn 
bẩy (LEV) có quan hệ dương với thuế suất hiệu 
dụng kế toán (ACE) nhưng không có ý nghĩa 
đối với thuế suất hiệu dụng hiện hành (CUE) 
cho thấy, mối liên hệ giữa cấu trúc tài trợ và 
thuế suất hiệu dụng không hoàn toàn ổn định 
giữa hai thước đo này.

Xét tổng thể, chiều hướng của phần lớn các 
mối liên hệ được duy trì trong cả hai mô hình 
biến phụ thuộc thuế suất hiệu dụng kế toán 
(ACE) và thuế suất hiệu dụng hiện hành (CUE), 
nhưng cường độ và ý nghĩa thống kê có thể thay 
đổi theo thành phần thuế được phản ánh. Vì 
vậy, các kết quả nên được hiểu là bằng chứng 
về mối liên hệ giữa đặc điểm doanh nghiệp và 
thuế suất hiệu dụng trong mẫu nghiên cứu, 
chứ không phải bằng chứng trực tiếp về hành 
vi không tuân thủ, về một cơ chế tránh thuế cụ 
thể hay về mối quan hệ nhân quả.

5.2. Hàm ý chính sách

Đối với cơ quan thuế, thuế suất hiệu dụng 
(ETR) và các đặc điểm doanh nghiệp có thể 
cung cấp thông tin bổ sung cho quá trình đánh 
giá rủi ro thuế, nhưng không nên được sử dụng 
riêng lẻ để suy luận về hành vi không tuân thủ. 
Việc xem xét các trường hợp có thuế suất hiệu 
dụng thấp cần được đặt trong bối cảnh ưu đãi 
thuế, lịch sử tuân thủ, nghĩa vụ thuế hiện hành 
và đặc điểm hoạt động của doanh nghiệp trước 
khi đưa ra đánh giá sâu hơn.

Xét chung hai thước đo, chiều của phần 
lớn các mối liên hệ khá ổn định giữa ACE và 
CUE, nhưng cường độ và ý nghĩa thống kê 
không hoàn toàn giống nhau; đáng chú ý, LEV 
chỉ có ý nghĩa đối với ACE, còn hệ số PPE và 
ROA có độ lớn cao hơn trong mô hình CUE. 
Kết quả này phù hợp với lưu ý của Hanlon và 
Heitzman (2010) rằng, các thước đo thuế suất 
hiệu dụng không phản ánh hoàn toàn cùng một 
thành phần của nghĩa vụ thuế. ACE bao gồm cả 
chi phí thuế hiện hành và thuế hoãn lại, trong 
khi CUE chỉ phản ánh chi phí thuế hiện hành. 
Vì vậy, bằng chứng từ nghiên cứu cho thấy, 
kết luận về mối liên hệ giữa đặc điểm doanh 
nghiệp và gánh nặng thuế phụ thuộc một phần 
vào thành phần thuế được phản ánh trong thuế 
suất hiệu dụng.

Tóm lại, các giả thuyết H1, H2a, H4, H5 và H6b 
nhận được sự hỗ trợ từ kết quả hồi quy, trong 
khi các giả thuyết H3, H2b và H6a không được hỗ 
trợ. Các kết quả cung cấp bằng chứng về mối 
liên hệ có điều kiện giữa một số đặc điểm doanh 
nghiệp và thuế suất hiệu dụng trong nhóm 
doanh nghiệp nộp thuế lớn, nhưng không cho 
phép suy luận về tác động nhân quả hoặc xác 
định trực tiếp các cơ chế tránh thuế cụ thể.

5. 	Kết luận, hàm ý và hạn chế nghiên cứu

5.1. Kết luận

Nghiên cứu xem xét gánh nặng thuế hiệu 
dụng (ETR) và mối liên hệ giữa các đặc điểm 
doanh nghiệp với thuế suất hiệu dụng trong 
nhóm doanh nghiệp phi tài chính niêm yết 
thuộc nhóm doanh nghiệp nộp thuế thu nhập 
doanh nghiệp lớn tại Việt Nam giai đoạn 2017-
2022. Kết quả cho thấy, việc đánh giá gánh nặng 
thuế thay đổi theo thước đo thuế suất hiệu dụng 
được sử dụng. Thuế suất hiệu dụng kế toán 
(ACE) và thuế suất hiệu dụng hiện hành (CUE) 
có giá trị trung bình thấp hơn mức thuế suất 
thuế thu nhập doanh nghiệp phổ thông luật 
định 20%, trong khi các thước đo dựa trên tiền 
thuế đã nộp (CAE) hoặc dòng tiền hoạt động 
(CFE1, CFE2) không cho tín hiệu tương tự. Sự 
khác biệt này cho thấy, mỗi thước đo phản ánh 



81

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính - Marketing Số 97 (Tập 17, Kỳ 4) – Tháng 08 Năm 2026

trì hồ sơ và căn cứ phù hợp để giải trình các 
nghĩa vụ thuế phát sinh. Với cấu trúc tài trợ, 
việc đánh giá nghĩa vụ thuế nên dựa trên nợ 
chịu lãi và chi phí lãi vay thực tế, thay vì chỉ dựa 
trên tỷ lệ đòn bẩy tổng thể.

Tóm lại, thuế suất hiệu dụng thấp không 
nhất thiết phản ánh chất lượng quản trị thuế. 
Chất lượng quản trị cần được xem xét đồng 
thời qua mức độ tuân thủ, tính nhất quán của 
thông tin và khả năng giải trình các yếu tố làm 
thay đổi nghĩa vụ thuế của doanh nghiệp.

5.4. Hạn chế của nghiên cứu

Nghiên cứu có một số hạn chế cần được lưu 
ý. Thứ nhất, mẫu chỉ gồm các doanh nghiệp 
niêm yết thuộc nhóm nộp thuế thu nhập doanh 
nghiệp lớn trong giai đoạn 2017-2022 nên các 
mối liên hệ quan sát được có điều kiện trên một 
nhóm doanh nghiệp có tính chọn lọc và không 
khái quát trực tiếp cho toàn bộ khu vực doanh 
nghiệp Việt Nam. Bên cạnh đó, việc loại các 
quan sát có thuế suất hiệu dụng nhỏ hơn hoặc 
bằng 0 hoặc lớn hơn 1 giúp hạn chế các tỷ lệ 
khó diễn giải, đồng thời thu hẹp phân phối thuế 
suất hiệu dụng được quan sát; vì vậy, kết quả 
cũng có điều kiện trên mẫu sau sàng lọc này.

Thứ hai, các thước đo thuế suất hiệu dụng 
phản ánh những thành phần khác nhau của 
gánh nặng thuế nhưng không cho phép xác 
định cụ thể nguyên nhân khiến thuế suất hiệu 
dụng thấp. Thuế suất hiệu dụng thường có thể 
đồng thời chịu ảnh hưởng bởi hoạt động hoạch 
định thuế, ưu đãi thuế, khác biệt giữa kế toán 
và thuế, cũng như các yếu tố thời điểm. Vì vậy, 
một mức thuế suất hiệu dụng thấp không cho 
biết doanh nghiệp đã sử dụng cơ chế tiết giảm 
thuế nào, hoặc liệu chênh lệch đó có phản ánh 
hành vi không tuân thủ hay không.

Thứ ba, FGLS được sử dụng để điều chỉnh 
cấu trúc sai số trong điều kiện phương sai thay 
đổi và tự tương quan, nhưng không loại trừ 
các nguyên nhân ngược, biến bị bỏ sót, dị biệt 
không quan sát giữa các doanh nghiệp hoặc 
biến động chung theo thời gian. Do đó, các hệ 
số phản ánh mối liên hệ có điều kiện giữa các 

Với doanh nghiệp có tỷ trọng tài sản cố định 
(PPE) cao, thuế suất hiệu dụng thấp cần được 
xem xét cùng với các quy định về khấu hao và 
ưu đãi đầu tư, thay vì mặc nhiên gắn với hoạt 
động tránh thuế. Tương tự, sự hiện diện của 
công ty liên kết (ASO) chỉ là một thông tin bổ 
sung; bản thân đặc điểm này không cho thấy, 
doanh nghiệp có giao dịch liên kết bất thường, 
chuyển giá hay dịch chuyển lợi nhuận. Những 
rủi ro này cần được đánh giá trên cơ sở giao 
dịch thực tế, quan hệ giữa các bên và căn cứ xác 
định giá.

Đối với cấu trúc tài trợ, cách đo đòn bẩy tài 
chính (LEV) trong nghiên cứu không phản ánh 
trực tiếp lợi ích thuế từ nợ. Vì vậy, khi xem xét 
rủi ro liên quan đến chi phí lãi vay, cần dựa 
nhiều hơn vào nợ chịu lãi, chi phí lãi vay và các 
giao dịch có liên quan, thay vì chỉ dựa vào tỷ lệ 
tổng nợ phải trả trên vốn chủ sở hữu.

Cuối cùng, sự khác biệt giữa các thước đo 
thuế suất hiệu dụng cho thấy, đánh giá gánh 
nặng thuế không nên dựa trên một tỷ lệ thuế 
suất hiệu dụng duy nhất. Việc kết hợp thông 
tin về chi phí thuế kế toán, thuế hiện hành, tiền 
thuế đã nộp và điều kiện hoạt động của doanh 
nghiệp sẽ tạo cơ sở phù hợp hơn để xem xét 
nguyên nhân thuế suất hiệu dụng thấp trước 
khi đánh giá rủi ro tuân thủ.

5.3. Hàm ý quản trị

Đối với doanh nghiệp, kết quả nghiên cứu 
cho thấy, thuế suất hiệu dụng (ETR) nên được 
theo dõi cùng các yếu tố hình thành nghĩa vụ 
thuế, thay vì xem như một thước đo đơn lẻ về 
hiệu quả quản trị thuế. Việc đối chiếu chi phí 
thuế kế toán, thuế hiện hành và tiền thuế đã 
nộp tạo cơ sở để xem xét nguyên nhân chênh 
lệch thuế suất hiệu dụng giữa các kỳ, đồng thời 
hỗ trợ việc giải trình những biến động đáng kể.

Trọng tâm quản trị cần đặt vào tính nhất 
quán giữa các quyết định kinh doanh, việc ghi 
nhận kế toán và việc xử lý thuế. Doanh nghiệp 
cần theo dõi đầy đủ các chênh lệch liên quan 
đến khấu hao, ưu đãi đầu tư, chi phí lãi vay và 
các giao dịch với bên liên quan; đồng thời duy 
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các bên. Đặc biệt, sự hiện diện của công ty liên 
kết không đồng nghĩa với việc quan sát trực tiếp 
giao dịch liên kết theo quy định về thuế.

Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng 
phạm vi doanh nghiệp, kiểm tra độ nhạy của 
kết quả đối với các quy tắc xử lý thuế suất hiệu 
dụng và khai thác dữ liệu chi tiết hơn về ưu đãi 
thuế, nợ chịu lãi, chi phí lãi vay và giao dịch 
giữa các bên liên quan. Đồng thời, các thiết kế 
dữ liệu bảng cho phép kiểm soát tốt hơn dị biệt 
không quan sát giữa các doanh nghiệp, biến 
động chung theo thời gian và các nguồn nội 
sinh, qua đó giúp đánh giá chặt chẽ hơn mối 
liên hệ giữa đặc điểm doanh nghiệp và thuế suất 
hiệu dụng.

biến được đưa vào mô hình, không phản ánh 
tác động nhân quả.

Cuối cùng, một số biến giải thích chỉ đại 
diện gián tiếp cho cơ chế kinh tế được quan 
tâm. ROA sử dụng lợi nhuận kế toán trước thuế 
trong tử số, trong khi cùng thành phần này xuất 
hiện trong mẫu số của ACE và CUE; sự trùng 
lặp đó có thể góp phần tạo ra mối liên hệ thống 
kê quan sát được. LEV được đo bằng tổng nợ 
phải trả trên vốn chủ sở hữu, không phản ánh 
riêng nợ chịu lãi và do đó chỉ đại diện gián tiếp 
cho cơ chế lợi ích thuế từ chi phí lãi vay. SUB và 
ASO chỉ ghi nhận sự hiện diện của công ty con 
hoặc công ty liên kết, không phản ánh quy mô, 
nội dung hoặc điều kiện của các giao dịch giữa 
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