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TÓM TẮT 

Bài báo này tập trung phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến thuế suất hiệu dụng (ETR) của các công ty phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam trong giai đoạn 2018 - 2023. Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính đã kiểm toán của 1.169 công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Việt 
Nam. Thông qua phương pháp hồi quy bình phương tối thiểu tổng quát (GLS), nghiên cứu cho thấy đòn bẩy tài chính và mức đầu tư vào tài sản cố định có ảnh 
hưởng ngược chiều đến ETR. Trong khi đó, quy mô công ty, khả năng sinh lời và mức độ đầu tư vào hàng tồn kho lại có ảnh hưởng cùng chiều đến ETR. Những 
kết quả này cung cấp cơ sở thực nghiệm hữu ích cho các nhà quản trị doanh nghiệp, cổ đông và nhà đầu tư trong việc xây dựng chiến lược thuế hiệu quả, nâng 
cao hiệu suất tài chính và tối ưu hóa giá trị đầu tư. 

Từ khóa: Thuế suất hiệu dụng; công ty niêm yết; nhân tố ảnh hưởng. 

ABSTRACT 

This article analyzes the determinants of the effective tax rate (ETR) of non-financial firms listed on the Vietnamese stock market during 2018 - 2023. The 
dataset is compiled from the audited financial statements of 1,169 Vietnamese listed firms. Utilizing the Generalized Least Squares (GLS) regression method, 
the findings indicate that financial leverage and capital intensity have negative effects on ETR. In contrast, firm size, profitability, and inventory intensity have 
positive effects on ETR. These results provide valuable empirical evidence to support corporate managers, shareholders, and investors in developing effective tax 
strategies, enhancing financial performance, and optimizing investment value. 
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1. GIỚI THIỆU 

Trong hoạt động tài chính của doanh nghiệp, thuế 
luôn là một trong những yếu tố ảnh hưởng lớn đến lợi 
nhuận, quyết định đầu tư và mức độ tuân thủ pháp luật. 
Trong đó, thuế thu nhập doanh nghiệp (TNDN) đóng vai 

trò then chốt vì đây là nghĩa vụ tài chính trực tiếp mà 
doanh nghiệp phải thực hiện với Nhà nước. Tuy nhiên, 
việc đánh giá mức độ chịu thuế của doanh nghiệp hiện 
nay không nên chỉ dừng lại ở thuế suất theo luật định 
(Statutory Tax Rate - STR), bởi mức thuế thực tế mà doanh 
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nghiệp phải nộp thường bị chi phối bởi các chính sách ưu 
đãi, miễn giảm hay các chiến lược lập kế hoạch thuế hợp 
pháp. Chính vì vậy, thuế suất hiệu dụng (Effective Tax 
Rate - ETR) - tỷ lệ giữa chi phí thuế thực tế và lợi nhuận kế 
toán - được nhiều nhà nghiên cứu xem là một chỉ tiêu 
phản ánh chính xác hơn mức độ gánh nặng thuế mà 
doanh nghiệp đang thực sự gánh chịu [1, 2]. Chỉ số ETR 
không chỉ có ý nghĩa về mặt đo lường, mà còn là công cụ 
phân tích quan trọng để đánh giá hiệu quả quản trị thuế, 
từ đó ảnh hưởng đến quyết định của các bên liên quan 
như cổ đông, nhà đầu tư và cơ quan thuế. 

Dưới góc độ doanh nghiệp, tối ưu hóa ETR là một mục 
tiêu quan trọng nhằm gia tăng lợi nhuận sau thuế và cải 
thiện giá trị doanh nghiệp [3]. Tuy nhiên, ETR không phải 
là một con số cố định, mà chịu ảnh hưởng bởi nhiều yếu 
tố nội tại như quy mô doanh nghiệp, mức độ sử dụng đòn 
bẩy tài chính, khả năng sinh lời, mức đầu tư vào tài sản cố 
định và hàng tồn kho [4-6]. Các nghiên cứu tại các quốc 
gia phát triển và đang phát triển đều cho thấy tác động 
của các yếu tố này đến ETR là có thật, nhưng mức độ và 
chiều tác động lại không thống nhất, phần lớn do khác 
biệt về thể chế và hệ thống thuế giữa các nước. 

Tại Việt Nam, nghiên cứu về ETR còn khá hạn chế, đặc 
biệt là những nghiên cứu mang tính hệ thống, sử dụng 
dữ liệu lớn và phương pháp phân tích hiện đại. Một số 
công trình tiêu biểu [7, 8] đã bước đầu đề cập đến chủ đề 
này, song quy mô mẫu, phạm vi nghiên cứu và cách tiếp 
cận còn chưa toàn diện. Ngoài ra, vẫn còn thiếu những 
nghiên cứu thực chứng kiểm định các lý thuyết nền tảng 
như Lý thuyết Chi phí Chính trị, Lý thuyết Quyền lực Chính 
trị, hay Lý thuyết Modigliani - Miller trong bối cảnh đặc 
thù của doanh nghiệp Việt Nam. 

Xuất phát từ thực tiễn đó, nghiên cứu này được thực 
hiện với mục tiêu phân tích một cách có hệ thống các 
nhân tố ảnh hưởng đến ETR của các công ty phi tài chính 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 
2018 - 2023. Nghiên cứu kỳ vọng sẽ bổ sung bằng chứng 
thực nghiệm cho các thảo luận học thuật trong lĩnh vực 
chính sách thuế doanh nghiệp, đồng thời cung cấp cơ sở 
cho việc xây dựng chiến lược tài chính và chính sách thuế 
hiệu quả hơn trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam không 
ngừng biến động và hội nhập sâu rộng. 

2. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU VÀ PHÁT TRIỂN GIẢ THUYẾT 

ETR phản ánh mức thuế thực tế mà doanh nghiệp phải 
nộp sau khi đã điều chỉnh các yếu tố như ưu đãi thuế, 
miễn giảm và khấu trừ hợp pháp. Khác với thuế suất theo 
luật định (Statutory Tax Rate - STR), ETR cung cấp cái nhìn 
chính xác hơn về gánh nặng thuế thực tế và được sử dụng 

phổ biến trong các nghiên cứu đánh giá hiệu quả lập kế 
hoạch thuế và hành vi tránh thuế. Tùy theo mục đích 
nghiên cứu và khả năng tiếp cận dữ liệu, tỷ lệ ETR có thể 
được tính toán theo nhiều phương pháp khác nhau, bao 
gồm ETR theo Chuẩn mực Kế toán Chung được chấp 
nhận (Generally Accepted Accounting Principles - GAAP 
ETR), ETR tiền mặt (Cash ETR) và ETR hiện hành (Current 
ETR). Nghiên cứu sử dụng GAAP ETR - chỉ số phản ánh 
mức thuế doanh nghiệp thực sự ghi nhận trên cơ sở kế 
toán. Phương pháp này được áp dụng rộng rãi trong các 
nghiên cứu trước [2, 9], nhờ tính minh bạch và khả năng 
khai thác dữ liệu từ báo cáo tài chính của các doanh 
nghiệp niêm yết, được xác định như sau: 

���� ��� =  
�ℎ� �ℎí �ℎ�ế

�ợ� �ℎ�ậ� ��ướ� �ℎ�ế
 

Dưới góc độ quản trị tài chính, ETR là thước đo cho 
thấy mức độ tối ưu hóa nghĩa vụ thuế của doanh nghiệp. 
Các nhà quản lý thường kỳ vọng giảm ETR để gia tăng lợi 
nhuận sau thuế và nâng cao giá trị cho cổ đông. Nhiều 
nghiên cứu thực nghiệm cho thấy ETR chịu ảnh hưởng 
bởi các yếu tố như quy mô công ty, đòn bẩy tài chính, khả 
năng sinh lời, mức độ đầu tư tài sản cố định và mức độ 
đầu tư hàng tồn kho. Mức độ tác động của các yếu tố này 
thay đổi tùy theo bối cảnh thể chế và hệ thống thuế tại 
từng quốc gia. 

Trên thế giới đã có nhiều nghiên cứu đi trước đánh giá 
ảnh hưởng của các nhân tố đến ETR, cụ thể như nghiên 
cứu [10] trên các quốc gia thuộc nhóm BRICS và MINT, 
nghiên cứu [11] dựa trên cơ sở dữ liệu của 345 doanh 
nghiệp niêm yết đại chúng tại Malaysia, nghiên cứu [12] 
thực hiện dựa trên 350 doanh nghiệp tại 17 quốc gia châu 
Âu, nghiên cứu [9] đánh giá về ETR tại Đức, nghiên cứu 
[13] với mẫu là các doanh nghiệp niêm yết tại Nigeria,… 
Tại Việt Nam, nghiên cứu [7] và [8] phân tích các nhân tố 
ảnh hưởng đến ETR của các công ty Việt Nam nói chung 
và công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Hồ Chí Minh 
nói riêng. 

Nhìn chung, hầu hết các nghiên cứu dựa trên các lý 
thuyết chủ yếu gồm lý thuyết Chi phí Chính trị và Lý 
thuyết Quyền lực Chính trị, lý thuyết Modigliani & Miller 
(M&M) và lý thuyết đánh đổi về cấu trúc vốn. Dựa trên 
những nguyên lý phổ biến từ lý thuyết, các tác giả đi trước 
tập trung vào một số nhân tố ảnh hưởng đến ETR như sau: 

Quy mô công ty: Theo Lý thuyết Chi phí Chính trị, các 
doanh nghiệp lớn thường phải đối mặt với mức ETR cao 
hơn do mức độ chú ý từ công chúng và cơ quan quản lý 
cao hơn, khiến họ trở thành đối tượng giám sát thuế chặt 
chẽ hơn [14]. Ngược lại, Lý thuyết Quyền lực Chính trị cho 
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rằng các doanh nghiệp lớn có thể tận dụng nguồn lực và 
tầm ảnh hưởng chính trị để đàm phán hoặc vận động 
chính sách nhằm giảm gánh nặng thuế hoặc ảnh hưởng 
đến pháp luật nhằm mang lại lợi ích cho các chủ sở hữu 
[15]. Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã kiểm định mối 
quan hệ giữa quy mô công ty với ETR, theo đó kết quả tìm 
thấy không nhất quán nhau, nghiên cứu [1, 16] ủng hộ lý 
thuyết Chi phí Chính trị, trong khi đó nghiên cứu [4, 10] 
lại ủng hộ lý thuyết Quyền lực Chính trị, cho thấy mối 
quan hệ tiêu cực giữa quy mô công ty và ETR. 

Đòn bẩy tài chính: Các doanh nghiệp có thể tài trợ 
vốn bằng vốn chủ sở hữu, nợ vay hoặc kết hợp cả hai. 
Trong khi cổ tức không được khấu trừ thuế, lãi vay lại 
được xem là chi phí hợp lý, giúp tạo ra lá chắn thuế. Điều 
này khiến việc sử dụng nợ vay trở nên hấp dẫn hơn về 
mặt thuế và dẫn đến giả định rằng doanh nghiệp có đòn 
bẩy tài chính cao thường có ETR thấp hơn. Lý thuyết 
Modigliani và Miller (M&M) và Lý thuyết đánh đổi về cấu 
trúc vốn đều cho rằng việc sử dụng nợ tạo ra lợi thế thuế 
thông qua lá chắn lãi vay [17]. Theo đó, mối quan hệ giữa 
đòn bẩy tài chính và ETR thường mang tính chất nghịch 
biến. Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã xác nhận giả 
thuyết này, điển hình như [2, 4, 9, 11]. 

Khả năng sinh lời: Khả năng sinh lời phản ánh hiệu 
quả sử dụng tài sản và kết quả cuối cùng của hoạt động 
kinh doanh, là chỉ tiêu quan trọng giúp nhà đầu tư đánh 
giá hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Theo lý thuyết, 
thuế thu nhập doanh nghiệp là loại thuế trực thu đánh 
vào lợi nhuận tạo ra trong kỳ, do đó các doanh nghiệp có 
lợi nhuận cao thường đối mặt với nghĩa vụ thuế lớn hơn, 
dẫn đến ETR cao hơn [18]. Ngược lại, trong trường hợp lỗ, 
doanh nghiệp không phải nộp thuế và có thể sử dụng 
khoản lỗ để khấu trừ thu nhập trong các kỳ sau, từ đó làm 
giảm ETR. Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã kiểm định 
mối quan hệ giữa khả năng sinh lời và ETR. Nghiên cứu [5, 
6, 10, 13] cho thấy mối quan hệ cùng chiều giữa hai biến 
này. Tuy nhiên, nghiên cứu [19] lại chỉ ra mối quan hệ 
ngược chiều, theo đó, khả năng sinh lời ảnh hưởng ngược 
chiều đến ETR. 

Mức độ đầu tư tài sản cố định: Tài sản cố định là khoản 
đầu tư mang tính chất lâu dài, là nền tảng để doanh 
nghiệp sử dụng trong các hoạt động sản xuất kinh doanh 
để tạo ra doanh thu và dự kiến sử dụng trong một khoảng 
thời gian nhất định. Theo đó, chi phí đầu tư tài sản cố định 
sẽ được phân bổ vào chi phí hoạt động của doanh nghiệp 
theo định kỳ nhằm mục đích báo cáo tài chính và mục 
đích tính thuế [20]. Do đó, khấu hao tài sản cố định sẽ 
giúp các doanh nghiệp tiết kiệm được khoảng thuế 

TNDN. Mối quan hệ này hy vọng rằng mức độ đầu tư tài 
sản cố định sẽ ảnh hưởng cùng chiều tới ETR. Giả thuyết 
này cũng được chứng minh ở các nghiên cứu thực 
nghiệm [6, 8]. 

Mức độ đầu tư hàng tồn kho: Hàng tồn kho là tài sản 
được nắm giữ để bán trong quá trình sản xuất kinh doanh 
thông thường hoặc trong quá trình sản xuất kinh doanh dở 
dang hoặc trong hình thức vật liệu hay vật tư được tiêu thụ 
trong quá trình sản xuất kinh doanh. Nghiên cứu [2] là một 
trong những nghiên cứu đầu tiên về tỷ lệ hàng tồn kho đối 
với ETR. Kết quả thu được mức độ đầu tư hàng tồn kho có 
thể thay thế mức độ đầu tư tài sản cố định, doanh nghiệp 
có mức độ đầu tư vốn vào hàng tồn kho càng nhiều thì ETR 
càng cao. Giả thuyết này cũng được khẳng định ở các 
nghiên cứu thực nghiệm [4, 6, 10, 12, 13]. 

Ngoài ra, các nghiên cứu đi trước còn cho thấy ETR có 
thể chịu ảnh hưởng bởi một số yếu tố khác như tình trạng 
việc làm, cấu trúc sở hữu [5], dòng tiền tự do, khả năng 
tăng trưởng [9] và trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp 
[12]. Những yếu tố này phản ánh đặc điểm và định hướng 
chiến lược của doanh nghiệp, có thể làm thay đổi hành vi 
quản trị thuế và mức độ tuân thủ nghĩa vụ thuế. 

Dựa trên cơ sở lý thuyết và kết quả tổng quan nghiên 
cứu, các giả thuyết trong nghiên cứu này được nhóm tác 
giả đặt ra đối với một số nhân tố phổ biến ở trên như sau: 

H1: Quy mô công ty tác động cùng chiều đến thuế suất 
hiệu dụng 

H2: Đòn bẩy tài chính tác động ngược chiều đến thuế 
suất hiệu dụng 

H3: Khả năng sinh lời tác động ngược chiều đến thuế 
suất hiệu dụng 

H4: Mức độ đầu tư tài sản cố định tác động cùng chiều 
đến thuế suất hiệu dụng 

H5: Mức độ đầu tư hàng tồn kho có tác động cùng chiều 
đến thuế suất hiệu dụng 

3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 
3.1. Mô hình nghiên cứu 

Dựa trên cơ sở lý thuyết, tổng quan nghiên cứu cùng 
các giả thuyết đã được phát triển ở trên, mô hình nghiên 
cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến ETR của các công ty 
phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam được đề xuất qua phương trình hồi quy sau: 

����� = ��� + �������� + �������

+ �������� + ����������

+ ���������� + �� 
(1) 

Biến phụ thuộc ETR là thuế suất hiệu dụng, được đo 
lường trên cơ sở xác định tỷ lệ chi phí thuế trên lợi nhuận 
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trước thuế [6, 19]. Các biến độc lập SIZE, LEV, PROF, 
CAPINT, INVINT được đo lường theo nghiên cứu [4, 5, 8, 9, 
12, 13]. 

Bảng 1 tổng hợp phương pháp đo lường và kỳ vọng 
dấu của các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu 
các yếu tố ảnh hưởng đến ETR của các công ty phi tài 
chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Bảng 1. Tổng hợp phương pháp đo lường và kỳ vọng dấu của các biến 

Biến/Đơn vị 
tính 

Phương pháp 
đo lường 

Kỳ vọng 

Dấu 
Nghiên cứu thực 

nghiệm có liên quan 

Biến phụ thuộc 

ETR (%) 
Chi phí thuế trên lợi nhuận 

kế toán trước thuế 
  [6] và [19] 

Biến độc lập 

SIZE 
Logarit tự nhiên  
doanh thu thuần 

+  [9], [12] và [13] 

LEV (%) 
Hệ số nợ phải trả trên vốn 

chủ sở hữu 
- [6], [9] và [13] 

PROF (%) 
Lợi nhuận trước thuế  

và lãi vay trên tổng tài sản 
bình quân 

-  [8] 

CAPINT (%) 
Tài sản cố định hữu hình 

trên tổng tài sản 
+ [6] và [8] 

INVINT (%) 
Hàng tồn kho trên tổng 

tài sản 
+ [6], [12] và [13] 

Nguồn: Đề xuất và tổng hợp của nhóm tác giả 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu được thực hiện dựa trên dữ liệu trong 6 
năm từ 2018 - 2023. Mẫu quan sát gồm 1.169 công ty phi 
tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
(HOSE, HNX và UPCOM). Phạm vi nghiên cứu thuộc nhiều 
nhóm ngành nghề khác nhau đáp ứng đồng thời các tiêu 
chí: (i) Không phải là những công ty thuộc ngành tài chính 
(ngân hàng, chứng khoán và bảo hiểm); (ii) Cổ phiếu của 
các công ty vẫn còn niêm yết trên thị trường tính đến thời 
điểm kết thúc năm tài chính 2023; (iii) Có đầy đủ báo cáo 
tài chính với các thông tin cần thiết trong mô hình nghiên 
cứu từ năm 2018 đến năm 2023 và (iv) Tất cả báo cáo tài 
chính được kiểm toán và báo cáo kiểm toán cho ý kiến 
chấp nhận tính hợp lý và trung thực theo nguyên tắc 
trọng yếu. 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng với dữ 
liệu bảng (Panel Data Regression), áp dụng kỹ thuật hồi 

quy tuyến tính đa biến kết hợp thống kê mô tả 
(Descriptive Statistics) và phân tích tương quan 
(Correlation Analysis) nhằm đánh giá mối quan hệ giữa 
các biến trong mô hình. Nhóm tác giả thực hiện kiểm định 
T-test để so sánh sự khác biệt về ETR trước và sau đại dịch 
Covid-19. Ba mô hình hồi quy được sử dụng gồm: Pooled 
OLS, Fixed Effects Model (FEM), và Random Effects Model 
(REM). Việc lựa chọn mô hình tối ưu dựa trên kiểm định F-
test (Pooled OLS và FEM) và kiểm định Hausman (FEM và 
REM). Sau khi xác định mô hình phù hợp, tiến hành kiểm 
định các khuyết tật như đa cộng tuyến (VIF), tự tương 
quan, và phương sai thay đổi (Breusch-Pagan LM). Trong 
trường hợp phát hiện phương sai sai số thay đổi hay tự 
tương quan thì kết quả hồi quy sẽ được xác định theo 
phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát GLS để 
hiệu chỉnh sai số. 

4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 

4.1. Thống kê mô tả 

Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 
được trình bày tại bảng 2. 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến 

Biến 
Trung 
bình 

Lớn nhất Nhỏ nhất 
Độ lệch 
chuẩn 

Số quan 
sát 

SIZE 6,09869 12,62499 -3,12130 1,77586 7014 

LEV 1,69876 256,8759 -4,99704 6,97443 7014 

PROF 0,07450 1,39162 -0,95296 0,10156 7014 

CAPINT 0,24417 0,98557 0,00000 0,22746 7014 

INVINT 0,17057 0,88798 0,00000 0,16383 7014 

ETR 0,17377 9,43493 -6,68039 0,33320 7014 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu bằng Stata 17.0 

Theo bảng 2, kết quả thống kê mô tả cho thấy ETR 
trung bình của các công ty phi tài chính trong giai đoạn 
2018 - 2023 đạt 0,17377, thấp hơn mức thuế suất luật 
định 20%. Điều này phản ánh tình trạng công ty nộp thuế 
thực tế thấp hơn quy định, từ đó có thể tác động tiêu cực 
đến nguồn thu ngân sách và làm gia tăng sự bất bình 
đẳng trong nghĩa vụ thuế giữa các công ty. Phân tích các 
biến độc lập cho thấy quy mô công ty có sự phân hóa 
đáng kể, thể hiện sự chênh lệch lớn giữa các công ty. Cơ 
cấu vốn của các công ty nghiên cứu chủ yếu nghiêng về 
sử dụng nợ, với mức độ đòn bẩy tài chính tương đối cao. 
Ngoài ra, khả năng sinh lời, mức độ đầu tư vào tài sản cố 
định hữu hình và hàng tồn kho giữa các công ty cũng có 
sự phân tán nhất định, phản ánh sự khác biệt trong chiến 
lược hoạt động và chính sách tài chính. 
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Kiểm định T-test hai mẫu độc lập để đánh giá sự khác 
biệt về ETR của các công ty phi tài chính giữa hai giai đoạn 
trước và sau đại dịch Covid-19 trình bày tại bảng 3. 

Bảng 3. Kết quả kiểm định T-test 

Biến Trung bình Độ lệch chuẩn Số quan sát 

2018-2019 0,1785192 0,289154 2338 

2020-2023 0,171398 0,3531677 4676 

Pr (|T| > |t|) 
0,3988 -> không đủ bằng chứng để bác bỏ giả thuyết 

H0 với mức ý nghĩa 5% 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu bằng Stata 17.0 

Kết quả tại bảng 3 cho thấy không tồn tại sự khác biệt 
có ý nghĩa thống kê về ETR giữa hai giai đoạn nghiên cứu 
(t = 0,8438; p = 0,3988 > 0,05). Với mức ý nghĩa 5%, giá trị 
p lớn hơn ngưỡng cho phép, do đó không đủ cơ sở để bác 
bỏ giả thuyết H0. Kết quả này cho thấy ETR trung bình của 
các công ty phi tài chính không có sự thay đổi đáng kể 
giữa thời kỳ trước và sau đại dịch Covid-19. 

4.2. Phân tích tương quan 

Hệ số tương quan giữa các biến cùng mức ý nghĩa 
thống kê của từng hệ số được xác định và trình bày tại 
bảng 4. 

Bảng 4. Hệ số tương quan giữa các biến 

 ETR SIZE LEV PROF CAPINT INVINT 

ETR 1,0000      

SIZE 
0,0803* 

0,0000 

1,0000 

 
    

LEV 
-0,0067 

0,5747 

0,0440* 

0,0002 

1,0000 

 
   

PROF 
0,0421* 

0,0004 

0,2189* 

0,0000 

-0,0925* 

0,0000 

1,0000 

 
  

CAPINT 
-0,0656* 

0,0000 

-0,0059 

0,6219 

-0,0524* 

0,0000 

0,0193 

0,1065 

1,0000 

 
 

INVINT 
0,0604* 

0,0000 

0,1491* 

0,0000 

0,0823* 

0,0000 

-0,0606* 

0,0000 

-0,3344* 

0,0000 

1,0000 

 

* Mức ý nghĩa 5% 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu bằng Stata 17.0 

Phân tích bảng 4 cho thấy, hệ số tương quan giữa các 
biến độc lập đều dưới 0,8, với giá trị cao nhất là 0,2189, 
cho thấy không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm 
trọng trong mô hình. Ở mức ý nghĩa 5%, kết quả phân tích 
tương quan cho thấy các biến SIZE, PROF và INVINT có 
mối tương quan cùng chiều với ETR, cho thấy các công ty 
có quy mô lớn, khả năng sinh lời cao và đầu tư nhiều vào 

hàng tồn kho có xu hướng chịu thuế suất hiệu dụng cao 
hơn. Ngược lại, LEV và CAPINT có tương quan ngược 
chiều với ETR, cho thấy việc sử dụng đòn bẩy tài chính cao 
và đầu tư vào tài sản cố định có thể góp phần làm giảm 
nghĩa vụ thuế. 

4.3. Phân tích hồi quy 

Sau khi thực hiện thống kê mô tả và phân tích tương 
quan, nhóm tác giả tiến hành hồi quy nhằm kiểm định các 
giả thuyết nghiên cứu. Các mô hình được sử dụng gồm 
Pool OLS, FEM và REM, với kết quả hồi quy trình bày tại 
bảng 5. 

Bảng 5. Kết quả mô hình hồi quy Pool OLS, FEM và REM 

Mô hình 

Biến 

Pooled OLS FEM REM 

Hệ số β 
P-

value 
Hệ số β 

P-
value 

Hệ số β 
P-

value 

SIZE 0,0129625 0,000 0,0276698 0,004 0,0130994 0,000 

LEV -0,0006105 0,286 -0,0000822 0,901 -0,0005624 0,328 

PROF 0,0950639 0,018 0,0709134 0,248 0,0953057 0,021 

CAPINT -0,0804529 0,000 -0,1544351 0,008 -0,0818202 0,000 

INVINT 0,070151 0,007 0,021332 0,748 0,0683532 0,013 

Const 0,0963519 0,000 0,0339497 0,577 0,0960573 0,000 

R-
squared 

0,0125 0,0114 0,0125 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu bằng Stata 17.0 

Phân tích hồi quy tại bảng 5 cho thấy kết quả nhất 
quán về chiều tác động của các biến độc lập đến ETR. Cụ 
thể, LEV và CAPINT có tác động ngược chiều, trong khi 
SIZE, PROF và INVINT tác động cùng chiều đến ETR. Mặc 
dù các biến đều thể hiện ảnh hưởng nhất định đến ETR, 
song mức ý nghĩa thống kê chưa đạt ngưỡng 5%. Để lựa 
chọn mô hình phù hợp, nhóm tác giả sử dụng kiểm định 
F-test để so sánh Pooled OLS và FEM, và kiểm định 
Hausman để lựa chọn giữa FEM và REM, kết quả được 
trình bày tại bảng 6. 

Bảng 6. Kết quả kiểm định mô hình hồi quy 

Loại  
kiểm định 

Mục đích kiểm 
định 

Giá trị kiểm định Kết luận 

F-test 
Lựa chọn giữa 

Pooled OLS và FEM 
F = 4,42 

Prob >  
F = 0,0005 

Lựa chọn  
mô hình FEM 

Hausman 
Lựa chọn giữa FEM 

và REM 
chi2(5) = 

6,52 
Prob > chi2 
= 0,2587 

Lựa chọn  
mô hình REM 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu bằng Stata 17.0 

Theo bảng 6, kết quả kiểm định F-test cho thấy FEM 
phù hợp hơn Pooled OLS, trong khi kiểm định Hausman 
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xác nhận REM phù hợp hơn FEM với p-value > 0,05 ở mức 
ý nghĩa 5%. Do đó, kết quả hồi quy theo REM tại bảng 5 
được sử dụng để xác định các yếu tố ảnh hưởng đến ETR 
của các công ty phi tài chính niêm yết tại thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Cụ thể, mức độ đầu tư tài sản cố định có 
tác động ngược chiều đến ETR, trong khi quy mô công ty, 
khả năng sinh lời và mức độ đầu tư hàng tồn kho có tác 
động cùng chiều. Tuy nhiên, biến đòn bẩy tài chính 
không cho thấy ý nghĩa thống kê đủ mạnh để có thể 
khẳng định tác động của nó lên ETR trong bối cảnh 
nghiên cứu này. 

Kiểm định đa cộng tuyến 

Mô hình REM được kiểm tra tính đa cộng tuyến thông 
qua hệ số phóng đại phương sai VIF, kết quả thể hiện ở 
bảng 7. 

Bảng 7. Kết quả kiểm định đa cộng tuyến 

Biến VIF 1/VIF 
INVINT 1,17 0,856221 
CAPINT 1,13 0,885297 

SIZE 1,09 0,920547 
PROF 1,07 0,933879 
LEV 1,02 0,981799 

Mean VIF 1,09 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu bằng Stata 17.0 

Kết quả tại bảng 4 cho thấy, hệ số tương quan tuyệt 
đối giữa các biến độc lập đều nhỏ hơn 0,8 cho thấy không 
có tương quan mạnh giữa các biến này. Thêm vào đó, hệ 
số phóng đại phương sai VIF tại bảng 7 đều dưới 2, cho 
thấy không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến trong mô 
hình nghiên cứu. 

Kiểm định tự tương quan 

Để kiểm tra xem liệu mô hình có gặp phải vấn đề tự 
tương quan trong sai số hay không, nhóm tác giả sử dụng 
kiểm định Wooldridge, kết quả được thể hiện tại bảng 8. 

Bảng 8. Kết quả kiểm định tự tương quan 

Biến phụ thuộc Giá trị kiểm định 

ETR F (1, 1168) = 1,687 Prob > F = 0,1943 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu bằng Stata 17.0 

Kết quả kiểm định bảng 8 cho thấy, giá trị Prob >  
F = 0,1943, lớn hơn mức ý nghĩa 5%. Do đó, có thể kết luận 
rằng mô hình nghiên cứu không gặp phải hiện tượng tự 
tương quan. 

Kiểm định phương sai sai số thay đổi 
Nhằm kiểm tra hiện tượng phương sai sai số thay đổi 

trong mô hình REM, nhóm tác giả sử dụng kiểm định 
Breusch-Pagan LM, kết quả trình bày tại bảng 9. 

Bảng 9. Kết quả kiểm định phương sai sai số thay đổi 

Biến phụ thuộc Giá trị kiểm định 

ETR chibar2(01) = 11,19 Prob > chibar2 = 0,0004 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu bằng Stata 17.0 

Kết quả tại bảng 9 cho thấy, Prob > chibar2 = 0,0004, 
nhỏ hơn mức ý nghĩa 5%, cho thấy mô hình xuất hiện hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi. Do đó, nhóm tác giả áp 
dụng phương pháp hồi quy GLS để khắc phục vấn đề này. 

Bảng 10. Kết quả hồi quy theo phương pháp GLS 

Biến 
Chỉ tiêu 

Hệ số β P-value 
SIZE 0,0095205 0,000 

LEV -0,0006624 0,000 

PROF 0,0513047 0,000 
CAPINT -0,0767992 0,000 

INVINT 0,0487525 0,000 

Const 0,1305465 0,000 

R-squared 0,0125 
Prob (F-statistic) 0,0000 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu bằng Stata 17.0 
Kết quả hồi quy GLS tại bảng 10 cho thấy, p-value của 

tất cả các biến độc lập SIZE, LEV, PROF, CAPINT và INVINT 
đều bằng 0,0000, nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% cho thấy 
chúng có tác động thống kê đáng kể đến ETR. Chỉ số  
F-statistic = 0 cho thấy các biến độc lập có ý nghĩa thống 
kê chung trong việc giải thích sự biến động của ETR. Căn 
cứ dấu của hệ số β, ETR chịu ảnh hưởng ngược chiều do 
đòn bẩy tài chính và mức độ đầu tư tài sản cố định, ảnh 
hưởng cùng chiều do quy mô công ty, khả năng sinh lời 
và mức độ đầu tư hàng tồn kho. So với FEM và REM, GLS 
cho kết quả ổn định và rõ ràng hơn nhờ hiệu chỉnh sai số, 
cho thấy đây là mô hình phù hợp với dữ liệu nghiên cứu. 
4.4. Thảo luận 

Ảnh hưởng cùng chiều của quy mô công ty đến ETR. 
Kết quả hồi quy GLS tại bảng 10 cho thấy biến SIZE có 

hệ số β = 0,0095205, phản ánh tác động cùng chiều đến 
ETR đối với các công ty phi tài chính niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả này phù hợp với 
kỳ vọng và ủng hộ lý thuyết chi phí chính trị [21], cho rằng 
các công ty có quy mô lớn thường phải chịu áp lực giám 
sát cao hơn từ cơ quan thuế, dẫn đến mức thuế suất hiệu 
dụng cao hơn. Các nghiên cứu thực nghiệm trước đây [1, 
5, 16] cũng ghi nhận mối quan hệ tích cực giữa quy mô 
công ty và ETR. Nguyên nhân có thể xuất phát từ việc các 
công ty lớn có cấu trúc tổ chức phức tạp, nhiều tài sản 
chịu thuế và ít khả năng tận dụng các kẽ hở thuế. 
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Ảnh hưởng ngược chiều của đòn bẩy tài chính đến ETR. 

Biến LEV có hệ số β = -0,0006624 theo phương pháp 
GLS, cho thấy đòn bẩy tài chính tác động ngược chiều đến 
ETR của các công ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. 
Điều này cho thấy rằng mức độ sử dụng nợ cao hơn giúp 
công ty giảm nghĩa vụ thuế, phù hợp với kỳ vọng và nhất 
quán với các nghiên cứu trước [4, 5, 9, 11]. Theo đó, việc 
sử dụng nợ tạo ra lá chắn thuế thông qua chi phí lãi vay, 
qua đó làm giảm thu nhập chịu thuế và mức thuế suất 
hiệu dụng. 

Ảnh hưởng cùng chiều của khả năng sinh lời đến ETR. 

Biến PROF có hệ số β = 0,0513047 theo phương pháp 
GLS, cho thấy khả năng sinh lời tác động cùng chiều đến 
ETR, trái với kỳ vọng ban đầu nhưng phù hợp với kết quả 
nghiên cứu [6, 13]. Mối quan hệ này có thể do các doanh 
nghiệp lợi nhuận cao có nhiều nguồn lực để lập kế hoạch 
thuế hoặc tận dụng ưu đãi, nhưng đồng thời cũng dễ bị 
giám sát chặt hơn. Trong bối cảnh Việt Nam, nơi tuân thủ 
thuế chịu ảnh hưởng bởi đặc thù ngành và mức độ kiểm 
soát, việc tối ưu hóa thuế không luôn diễn ra như kỳ vọng. 
Điều này cho thấy ETR còn phản ánh rõ nét yếu tố thể chế 
và cách doanh nghiệp ứng xử với nghĩa vụ thuế. 

Ảnh hưởng ngược chiều của mức độ đầu tư tài sản cố 
định đến ETR. 

Biến CAPINT có hệ số β = -0,0767992 theo phương 
pháp GLS, cho thấy mức độ đầu tư tài sản cố định có tác 
động ngược chiều đến ETR. Kết quả này trái với kỳ vọng 
ban đầu nhưng phù hợp với các nghiên cứu [9, 12, 13]. 
Mối quan hệ này có thể được lý giải bởi việc chi phí khấu 
hao tài sản cố định được trừ vào thu nhập chịu thuế hoặc 
do các công ty tận dụng chiến lược lập kế hoạch thuế như 
hoãn ghi nhận lợi nhuận hoặc tái cơ cấu dòng tiền, từ đó 
làm giảm ETR trong ngắn hạn. Mặc dù nghiên cứu này kỳ 
vọng mối quan hệ cùng chiều - tương tự như [6, 8] - với 
giả định rằng đầu tư gia tăng sẽ đi kèm với tăng thu nhập 
và tăng ETR, song thực tế cho thấy hiệu ứng kỹ thuật từ 
khấu hao và chiến lược thuế có ảnh hưởng mạnh hơn 
trong ngắn hạn, đặc biệt trong bối cảnh kế toán và chính 
sách thuế tại Việt Nam. 

Ảnh hưởng cùng chiều của mức độ đầu tư hàng tồn kho 
đến ETR. 

Biến INVINT có hệ số β = 0,0487525 theo phương pháp 
GLS, cho thấy mức độ đầu tư hàng tồn kho tác động cùng 
chiều đến ETR. Kết quả này phù hợp với kỳ vọng và nhất 
quán với các nghiên cứu [6, 10, 13]. Mối quan hệ này có 
thể được lý giải bởi chi phí lưu trữ và quản lý tồn kho lớn 
hơn, làm tăng chi phí chịu thuế và dẫn đến mức thuế suất 

hiệu dụng cao hơn, đồng thời nhấn mạnh vai trò của 
quản trị hàng tồn kho trong kiểm soát chi phí thuế. 

5. KẾT LUẬN VÀ KIẾN NGHỊ 

Bài báo đã phân tích các nhân tố tài chính nội tại ảnh 
hưởng đến thuế suất hiệu dụng (ETR) của các công ty phi 
tài chính niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2018 - 2023. Kết 
quả hồi quy GLS cho thấy, cả năm biến độc lập gồm quy 
mô doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, khả năng sinh lời, 
mức độ đầu tư tài sản cố định và hàng tồn kho đều có ý 
nghĩa thống kê. Đặc biệt, mức đầu tư vào tài sản cố định 
có tác động ngược chiều và mạnh nhất đến ETR, phản ánh 
vai trò của chi phí khấu hao trong việc làm giảm thu nhập 
chịu thuế. Ngược lại, các yếu tố như quy mô công ty, khả 
năng sinh lời và mức độ đầu tư hàng tồn kho lại có mối 
quan hệ cùng chiều, cho thấy ảnh hưởng của giám sát 
thuế, chi phí tuân thủ hoặc hiệu quả sử dụng tài sản đến 
ETR. Đòn bẩy tài chính tuy có ảnh hưởng nhỏ nhưng vẫn 
thể hiện vai trò của “lá chắn thuế” từ chi phí lãi vay trong 
việc giảm nghĩa vụ thuế thực tế. 

Mặc dù đạt được những kết quả đáng chú ý, nghiên 
cứu vẫn tồn tại một số hạn chế. Thời gian thu thập dữ liệu 
ngắn và trùng với giai đoạn dịch Covid-19 có thể chưa 
phản ánh đầy đủ xu hướng dài hạn của ETR. Mô hình chưa 
xem xét các yếu tố ngành nghề, cạnh tranh hay thay đổi 
chính sách thuế theo lĩnh vực. Bên cạnh đó, việc sử dụng 
dữ liệu thứ cấp từ báo cáo tài chính có thể bị ảnh hưởng 
bởi hành vi điều chỉnh lợi nhuận, ảnh hưởng đến tính 
khách quan của kết quả. 

Các nghiên cứu tiếp theo nên mở rộng thời gian, kết 
hợp thêm yếu tố ngành, môi trường kinh doanh và sử 
dụng phương pháp kinh tế lượng hiện đại nhằm kiểm 
soát tốt hơn mối quan hệ tương tác giữa các biến. Việc 
tích hợp dữ liệu định tính như khảo sát chuyên gia hoặc 
phân tích báo cáo thường niên cũng sẽ giúp tăng độ sâu 
và tính toàn diện cho mô hình phân tích. Những cải tiến 
này sẽ góp phần hoàn thiện nghiên cứu và cung cấp cơ 
sở khoa học vững chắc hơn cho việc xây dựng chính sách 
thuế và quản trị tài chính doanh nghiệp. 
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