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Tém tit: Bai viét sir dung dit liéu doanh nghiép Viét Nam giai doan 2010 - 2023 dé danh gid tac
dong cia Thué toi thiéu toan cau (GMT) t&i khu viee dau twe trye tiép mede ngoai (FDI) va doanh
nghiép trong nude. Két qua cho thay, GMT cé dnh hiong tiéu ciee va c6 ¥ nghia thong ké dén dau
tw tai san cé dinh, loi nhudn va doanh thu cia doanh nghiép FDI, trong khi doanh nghiép trong
nude lai ¢ phan vmg tich cuc trong ngdn han. Nhitng phdt hién nay ham y rang, Viét Nam can
nhanh chéng diéu chinh chién hroc thu hit FDI, chuyén tir wu ddi thué sang néng cao chdt lrong
thé ché, ha tcfng va nang lyc ngi dia, dé‘ng thoi hoan thién chinh sach thué dé vira dam bdo nguén
thu ngdn sdch, vira duy tri sikc hdp dan doi véi nha dau tw trong béi canh méi.

Tir khéa: Thué t6i thiéu toan cau (GMT); Pdu tw truc truc tiép nuwde ngodi (FDI); Phwong phdp
woe heong cuc bg (LP), Phwong phap wéc lwong mé men tong qudt (GMM).

Gi6i thiéu

Thué tdi thiéu toan cau (GMT) do OECD
va G20 khdi xudng 12 mot trong nhitng cai
cach quan trong nhat cta hé thong thué qudc té
trong nhiéu thap ky gan day. Véi muc thué
suat t6i thieu 15% ap dung dbi voi cac tap
doan da quéc gia co doanh thu hop nhat tir 750
triéu EUR tro 1én, GMT dugc thiét ké nhim
han ché tinh trang dich chuyén loi nhuan va
“chay dua xudng day” vé thué giita cac qubc
gia. Viéc trién khai GMT tir nim 2024 dang
tao ra nhitng thay doi 16n ddi voi chién lugc
thu hat dau tu, dic biét & cac nén kinh té dang
phat trién von phu thudc nhidu vao uu dai thué
dé hap dan dong vbn dau tu tryc tiép nudc
ngoai (FDI). Co s 1y thuyét kinh té cho thay,

™) Bai viét 1a két qua cta dé tai nghién ciru khoa hoc cap
B nam 2024: "Giai phap thu hiit va quan 1y dau tu truc
tiép nudc ngoai thich tmg véi chinh sach thué tbi thiéu
toan cau" do TS. Nguyén Hoang Ha 1am chu nhiém.

thué tac dong truc tiép dén chi phi von, quyét
dinh dau tu va lua chon dia diém san xuét cua
doanh nghié¢p, nhu dugc khéng dinh trong céc
nghién ctru kinh dién ctua Hall & Jorgenson
(1967), Auerbach (1982), King & Fullerton
(1984) va Devereux & Griffith (2003).

Trong bdi canh Viét Nam, Lé Quéc Hoi va
cong su (2024) cho thay, GMT c6 thé tac dong
sau rong dén kha ning thu hiat FDI cta Viét
Nam, khong chi qua quy md va dia diém dau
tu ma con thong qua hanh vi chuyén lgi nhuan
va canh tranh thué gitra cac qudc gia. Pic biét,
cac nganh ché bién ché tao va ban budn — ban
1¢ ¢6 nguy co suy giam hip dan khi wu di
thué mat hiéu luc, trong khi nang lugng tai tao
it chiu tdc dong hon nho loi thé tai nguyén san
6. Nhiing phat hién niy ham y ring, GMT
vira mé ra co hoi vira dit ra thach thie dbi voi
Vi¢t Nam. Mot mat, viéc ap dung thué bd sung
trong nudc cd thé giup ting thu ngan sach va
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giam rui ro that thu; mat khac, chinh sach wu
dai thué — von 1a cong cu truyén thong dé thu
hat FDI — dang dan mat tac dung, anh hudng
truc tiép dén dong luc dau tu, lgi nhuin va
doanh thu cua doanh nghiép FDI. Trong bdi
canh d6, Viét Nam can nhanh chéng diéu
chinh chién lugc thu hat va quan 1y EDL
chuyén tir dya trén wu dai thué sang chi trong
cai thién moi truong dau tu, chit luong thé ché
va ha tang.

Mic du cac nghién ctu trude ddy da dé cap
dén nhimg thach thac GMT dit ra cho Viét
Nam, phan 16n méi dimg & muc phan tich mo
ta. Cho dén nay, chua c6 nhiéu bang chimng
thuc nghiém & cép dd vi m6 doanh nghiép dé
luong hoa cu thé tac dong cuia GMT tdi hanh
vi dau tu, loi nhuan va doanh thu cua doanh
nghi¢p FDI, cling nhu phan tng cia doanh
nghiép trong nudc.

Bai bao nay nham lap day khoang trong d6
bang cach s dung dit liéu diéu tra doanh
nghi€ép trong giai doan 2010-2023 va cac
phuong phép dinh luong dé danh gid anh
huong cuia GMT ddi vé6i hoat dong cua doanh
nghiép tai Viét Nam. Két qua khong chi cung
cap bang ching thuc nghiém méi vé hé qua
cia GMT, ma con bd sung co s¢ khoa hoc cho
viéc hoach dinh chinh sach thu hut va quan ly
FDI trong bdi canh hién nay. Ngoai phan Gi6i
thiéu, bai bao duoc cdu tric gdm ba phan:
khung 1y thuyét va phuong phap nghién ciru,
két qua nghién ctru, va cudi cung 1a két luan
cung ham y chinh sach.

1. Tong quan co sé 1y thuyét va thue nghiém

L.1. Co sé Iy thuyét vé tic dong ciia thué
10i thiéu toan cau

Ly thuyét kinh té cong va thué téi weu

Trong kinh té cong, thué duoc xem 1a cong
cu diéu tiét nham tdi da hoa phiic loi xa hoi,
ddng thoi dam bao ngudn thu cho ngan sach
(Musgrave & Musgrave, 1989). Theo Iy thuyét

thué t6i wu, mirc thué can dugc thiét ké dé
giam thiéu méo mé trong phan bd ngudn luc
ma van duy tri dong lyc dau tu. Khi thué suét
tang, lgi nhuédn sau thué giam, kéo theo sy suy
gidm dong luc mod rong san xuét, nhu duoc
phan anh trong mé hinh chi phi phuc lgi cua
Harberger (1962). Trong bdi canh d6, GMT
lam han ché kha nang canh tranh dya trén uu
dai thué cua cac qudc gia dang phat trién, tur
d6 anh huong dén ca quyét dinh dia diém va
quy md dau tu cta cac tap doan da quéc gia.

Ly thuyét hanh vi dau tw ciia doanh nghiép

M6 hinh chi phi st dung vén cia
Jorgenson (1963) cho rang, quyét dinh dau tu
phu thudc vao so sanh gitra lgi tirc ky vong va
chi phi vbn, trong d6 thué thu nhap doanh
nghiép 1am ting chi phi vén. Hall & Jorgenson
(1967) phat trién mé hinh nay va ching minh
bang dir liéu My rang, thay dbi chinh sach thué
(khéu hao nhanh, tin dung thué dau tu) tac
dong manh dén quy md va co cdu dau tu.
Auerbach (1982) m& rong phan tich, nhan
manh vai trd cta thué thu nhap doanh nghiép
va thué thu nhap ca nhan trong viéc giy méo
mé phéan bd von va khuyén khich st dung no,
dong thoi chi ra tac dong phtrc tap hon khi xét
dén yéu t6 lam phat va rai ro. Cac két qua nay
cing cb luan diém rang, thué dong vai tro
trung tdm trong viéc dinh hinh hanh vi dau tu
va cAu tric tai chinh ctia doanh nghiép.

Ly thuyét FDI va hiéu img lan téa

M6 hinh OLI (Ownership — Location —
Internalization) cua Dunning (1980) giai thich
rang FDI chi xay ra khi doanh nghiép dong
thoi s hitu loi thé cong nghé/quan 1y (0), loi
thé dja diém nhu lao dong, ha tﬁng, thi truong
va vu dii thué (L), cung véi loi thé ndi bo hoa
(D). Trong 0, wu dai thué tir 1au duoc coi 1a
yéu t6 quan trong cua loi thé dia diém. Tuy
nhién, GMT lam giam dang ké hiéu qua cua
cong cu ndy, khién loi thé thué khong con 1a
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yéu t6 quyét dinh chinh trong lwa chon diém
dén dau tu. Ngoai ra, su hién dién cua FDI
thuong tao ra hi€u ung lan téa ddi v6i doanh
nghiép nodi dia, co thé tich cuc (chuyén giao
cong nghé, dao tao, lién két chudi cung u:ng)
hodc tiéu cuc (canh tranh gay gat lam suy yéu
doanh nghiép ban dia). Thay d6i dong co va
cAu trac FDI dudi tac dong ciaa GMT, vi vay,
cling anh hudng gian tiép dén cac hiéu tng lan
téa nay.
Ly thuyét canh tranh thué quoc té

Theo Wilson (1999), trong bdi canh canh
tranh thué, cac qudc gia thudng cat giam thué
dé gitr hodc thu hat FDI. GMT vé 1y thuyét
chin dung hién tuong nay bang cach thiét 1ap
mirc san thué toan cau, qua d6 lam suy giam
hiéu qua cta canh tranh bang thué. King &
Fullerton (1984) xay dung thudc do thué suit
bién hiéu dung (EMTR) va thué suat trung
binh hi¢u dung (EATR) dé so sanh ganh ning
thué von gitra cac qudc gia, cho thiy cau tric
thué khac biét c6 tic dong 16n dén chi phi von
va quyét dinh dau tu. Devereux & Griffith
(2003) phat trien khai niém EATR, chimg
minh ring EATR phan 4anh day du hon tac
dong cua thué trong cac quyét dinh dau tu roi
rac va c6 anh huéng manh dén viéc lwa chon
dia diém FDI. Tir 6, GMT c6 thé s& tac dong
tryc tiép dén dong von FDI va ciu tric thu
ngan sach cua cic nudc dang phat trién: thué
thu nhdp doanh nghiép tur FDI c6 thé giam,
nhung thué bd sung ndi dia lai ting, dan dén
su tai phan bo nguodn thu.

1.2. Téng quan cdc nghién ciru thuc nghiém

Céc nghién ctru qudc té da cung cap nhiéu
bang chimg vé mdi quan hé giita thué va hanh
vi dau tur cua doanh nghiép da qudc gia.
Devereux & Griffith (1998) phan tich quyét
dinh dinh vi san xuat cia cac tip doan da qudc
gia My tai chau Au, dua trén mé hinh lua chon
o1 rac gitta ba chién lugc: khong phuc vu thi

truong, xuét khau tur MY, hodc san xuét truc
tiép tai chau Au. Nghién ctru nhin manh vai
tr(‘) khac biét cuia EATR va EMTR: EATR 1la
yeu t6 co anh huong truc tiép va quyét dinh
dén lwa chon quéc gia de didt co s& san xut,
trong khi EMTR chu yéu tac dong gian tiép
thong qua chi phi vén va muc san luong tbi
wu. Két qua thuc nghiém cho thiy, EATR thip
lam ting dang ké xac suét lya chon mot quic
gia 1am dia diém dau tu, trong khi cac yéu td
phi thué quan nhu hiéu tng tip trung va chi
phi lao dong ciing c6 vai trd bd sung.

De Mooij & Ederveen (2008) tong hop
bang ching thuc nghiém vé tac dong cua thué
thu nhap doanh nghiép dén hanh vi doanh
nghiép va dua ra udc luong hé sd co gidn &
nhiéu kénh khac nhau. Két qua phén tich cho
thy: (i) thay ddi hinh thirc phap 1y c6 co gidn
khoang -0,7; (i1) ciu trac ng/von chu sé hitu
khoang -0,15; (iii) chuyén lgi nhuan (profit
shifting) c6 co gian 16n nhat, khoang -1,2; (iv)
dau tu bién (intensive, gin véi EMTR) khoang
-0,4; va (v) quyét dinh dia diém (extensive,
gan voi EATR) khoang -0,65.

OECD (2007, 2010) cung cp bang ching
tong hop vé mdi quan hé giita thué, FDI va
tang trudng kinh té. Bio cao OECD (2007) chi
ra rang, EATR c6 tac dong dang ké dén quyét
dinh dia diém dau tu cua cac tap doan da quéc
gia, voi cac nghién ctru phén tich tong hop cho
thdy hé sé co gidn cua FDI ddi v6i EATR dao
dong tir -0,6 dén -0,8, trong khi EMTR chu
yéu anh huong dén quy mé dau tu bién. OECD
(2010) nhén manh réng, thué thu nhdp doanh
nghiép c6 tac dong tiéu cuc dén ting trudng
dai han so véi cac sic thué khac, voi bang
chung thuc nghiém cho thiy mdi 1 diém phan
trim ting trong thué suat thu nhap doanh
nghiép c6 thé lam giam 0,1-0,2 diém phan
tram téc do tang truong GDP. Nhitng két qua
nay cung c¢d luan diém rang, cai cach thué
nham giam ganh ning thué suat hidu dung va
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co céu lai hé théng thué theo hudng it méo mé
hon 1a chia khoa dé vura thu hut FDI vura thuc
day tang trudng kinh t€ bén virng.

Beer, de Mooij & Liu (2018) chi ra rang,
cac tip doan da qudc gia (MNEs) tranh thué
thong qua nhiéu kénh nhu chuyén gia, dich
chuyén no va dat tai san vo hinh tai cac nudc
thué thap. Bang phan tich tong hop 37 nghién
ctru, nhom tac gia wéc tinh hé sd co gidn cia
lgi nhudn chju thué doi véi chénh léch thué
suat qudc té khoang 1, tirc thué suit cao hon 1
diém phan trim c6 thé 1am giam khoang 1%
loi nhuén khai bao. Két qué nay cho théy, muc
do dich chuyén loi nhuan dang ké va ngay
cang gia ting, kéo theo that thu trung binh
khoang 2,6% doanh thu thué thu nhap doanh
nghiép toan cau.

Hugger, Gonzélez Cabral, Bucci, Gesualdo
& O’Reilly (2024) danh gia tac dong cia GMT
dya trén dit liéu moi vé hoat dong cua cac
MNE va wéc lwong loi nhuén bi danh thué
thip trén pham vi toan cau. Nghién ctru chi ra
bdn két qua chinh: (i) GMT lam giam dong co
chuyén lgi nhuén, khién lgi nhuan dich chuyén
toan cau giam khoang mot nua; (ii) 1gi nhudn
chiu thué thip toan cau giam hon 2/3 do
chuyén loi nhuan giam va danh thué b sung;
(iii) doanh thu tir thué thu nhap doanh nghiép
du kién ting thém 155-192 ty USD/nim
(twong duong 6,5-8,1% doanh thu hi¢n tai); va
(iv) GMT lam thu hep chénh léch thué suét
gilta cac qubc gia, qua d6 c6 thé anh huong
quan trong dén hiéu qua phan bo toan cau ciia
dau tu va hoat dong kinh té.

Jusoh & Ramli (2024) cho ring, cac qubc
gia thanh vién ASEAN, vén 13 diém dén FDI
quan trong trén thé giéi v6i nhiéu linh vyuc chii
chét nhu ban dan, du lich, hang tiéu dung,
thuong mai dién tur, ngan hang va hang hoda sé
chiu tac dong déng ké tir GMT. Theo quy dinh
méi, cac tap doan da qudc gia co doanh thu tir
750 triéu Euro trd 1én trong hai nim cta bon

nim tai chinh gin nhit s& phai chiu GMT tai
hon 140 khu vuc phép 1y. Trong bdi canh nay,
cac nudc ASEAN budc phai xem xét lai chién
lwoc vu ddi va xuc tién du tu dé duy tri loi thé
canh tranh trong thu hat FDI.

Liang (2024) cho rang, cai cach GMT da
tai cdu trac co ché quyén danh thué loi nhuan
clia cac tap doan da qudc gia va didu chinh
manh mé& hé théng phdi hop thué toan cau.
Nghién ctru dénh gia tac dong cia GMT dbi
v6i hé thong thué va doanh nghiép & Trung
Quéc cho thiy, khoang 20% loi nhuan c6 thé
chiu thué GMT 15%, dén t6i that thu déng ké.
Trong kich ban 4p dung co ché phuwong phéap
tinh toan thué suit hiéu dung tdi thiéu cho
timg qudc gia, thué suit ti thiéu thuc té dugc
thiét lap ¢ murc 12,5%, lam giam chénh léch
gitta EATR cao nhat va thip nhat trong mau
xudng 2,8 diém phan tram.

Tai Viét Nam, nghién ctu ctia Lé Qudc
Hoi va cong sy (2024) dua trén khung phan
tich cia UNCTAD (2022) va sir dung sd liéu
thir cdp vé dong vén FDI va phuwong phap mo
ta va so sanh dé phan tich tic dong cia GMT
dén kha niang thu hat FDI. Két qua nghién
clru ctia cac tac gia cho thay, viéc trién khai
Thué téi thiéu toan cau (GMT) s& tic dong
ddng thoi dén nhiéu khia canh cta hoat dong
FDI tai Viét Nam, bao gém kha ndng canh
tranh thué, hanh vi chuyén loi nhuan, quyét
dinh dia diém va quy mé dau tu. Tac dong
tiéu cuc dac biét rd rét ¢ cadc nganh c6 do co
gidn cao ctia FDI ddi vé6i thué, nhu ché bién
ché tao va ban budn — ban 1é, trong khi nhiing
nganh it phy thudc vao uu dai thué c6 kha
ning chong chiu tét hon.

Bén canh d6, Lé Thi Mai Lién va céc cong
su (2025) dd nghién ctru thuc nghiém vé anh
huéng ciia thué thu nhap doanh nghiép dén
FDI, cu thé 13 danh gia tac dong cua thué va
mot s6 bién kiém soat c6 anh huong dén FDI
theo mo hinh nghién ctru dugc xay dung tur cac

80 PHAT TRIEN BEN VNG VUNG QUYEN 15, SO 2 (06/2025)



Nguyén Hoang Ha, P§ Vin Lam, Ta Vin Thing

TAac dong ciia thué toi thidu toan cau ...

nghién ctru thuc nghiém trudc day cua céc tac
gia Mooij va Ederveen (2008), Sato (2012),
Jayasekara (2014) voi chudi s6 liéu theo nam,
giai doan 2005-2023. Céc tac gia phat hién
rang, viéc gia ting quy mo thu thué thu nhap
doanh nghi¢p cua khu vyc FDI s€ c6 anh
huéng tiéu cuc dén ting quy mé voén FDI thyc
hién. Vi vay, khi GMT duoc 4p dung s& khién
téng sb tién thué ma cac MNE phai ndp ting
1én, déng nghia vdi viée can tao ra nhiéu loi
nhuan hon dé bu dap chi phi thué phai nop.
Nhu vay, trén thé giéi da co nhiéu nghién
ctru phan tich tic dong cua thué thu nhap
doanh nghiép va GMT dén hanh vi cta cic tap
doan da qudc gia, tap trung vao quyét dinh dia
diém dau tu, hanh vi chuyén loi nhuan va hiéu
img d6i v6i ngan sach. Tuy nhién, tai Viét

Nam, cac nghién ctru méi chii yéu tap trung
vao co s& 1y luan va phan tich théng ké mé ta.
Do d6, con nhiéu han ché trong cac bang
chtng thuc nghiém & cip vi mé doanh nghiép
dé luong hoéa cu thé tac dong cua GMT téi dau
tu, loi nhuan, doanh thu ctia doanh nghi¢p
FDI, ciing nhu phan ng lan toéa sang khu vuc
doanh nghiép trong nudc ¢ Viét Nam.

2. Phuwong phap nghién ctru

2.1. M6 hinh phan tich tic dong cua
GMT toi cac doanh nghiép FDI

Chi dinh mo hinh

Dé 1am 13 tac dong ciia GMT téi cac doanh
nghiép FDI, m6 hinh dugc xay dung nhu sau:

Vit = a + fyltax_ry + BoL. ltax_ri + L3l + Balkis + Pslepiys + wi + €4

Trong do,

y;e 12 bién phu thuoc ciia mo hinh, dugc
Iva chon 1a von, lgi nhudn va doanh thu cua
doanh nghiép i tai ndm t.

Itax_r; 1a logarit tu nhién thué thu nhap
doanh nghiép/loi nhuan cia doanh nghi¢p i tai
nam t, thé hién tac dong ngén han cua thué
sudt toi bién phu thude.

L.iltax_r;, 1a d tré mot thoi ky cua
ltax_r;;, dai dién cho tdc dong dai han cua
thué sut toi bién phu thudc.

1l;; 13 logarit ty nhién cta lao dong, thé
hién cho quy md cua doanh nghiép theo lao
dong cua doanh nghiép i ndm t.

lk;; 1a logarit ty nhién cta tai san cb dinh
cta doanh nghi¢p i nam t.

lcpiy, 1 logarit tw nhién cta chi sb giam
phat theo nganh cép I, dai dién cho lam phat
cua nén kinh té.

1; 13 thanh phan sai s khong bién doi theo
thoi gian.

€;r 12 thanh phan sai s6 bién ddi theo thoi
gian.

Phwong phap woc luong
(1) Mo hinh tac dong dén vén dau tu

Von dau tu c6 dac diém diéu chinh cham,
thuong duy tri tdc dong qua cac nam do ddc
trung dai han cia vén dau tu. Piéu nay khién
két qua nam nay c6 thé bi anh huong tir mirc
vbn cua nam trude. Néu chi dung mo hinh tac
dong thong thuong, két qua wéc lugng s& gip
sai léch. Bén canh d6, von dau tu cling c6 quan
hé hai chidu véi thué, chinh sich hay loi
nhuan: doanh nghiép diéu chinh vén dé phan
ung v6i chinh sach, trong khi chinh sach lai
thay doi dwa trén hiéu qua kinh doanh. Do do,
can mot phuong phap co thé xir 1y van dé noi
sinh nay. Tac gia chon phuong phap udc
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lvong md men tong quat (GMM) vi nd tan
dung duoc thong tin tir dir liéu tré ciia chinh
c4c bién ndi sinh 1am cong cu, gitp khic phuc
sai léch va dua ra két qua tin cdy hon. Ngoai
ra, GMM con di kém céc kiém dinh dic thu
nhu AR(1)/AR(2) va Hansen/Sargan dé dam
bao tinh hop 1¢ cua mo hinh.

(2) M6 hinh tac dong dén loi nhuan

Loi nhuan la bién c¢6 mic do bién dong
cao, thay doi nhanh theo diéu kién kinh doanh
nhung khong nhét thiét co tinh dong, tic loi
nhuan la khong phu thudc vao gia tri ciia chinh
nd trong qua khu. Trong khi d6, dir licu lgi
nhuan thuong gip van dé phuong sai thay doi
gitta cdc nhom doanh nghié¢p va hién tugng tu
tuong quan trong chudi thoi gian. Néu ding
OLS hoidc FE véi sai s6 chuan diéu chinh thi
chua du hiéu qua. Do vay, tac gia su dung
phuong phéap binh phuong tbi thiéu tong quat
kha tinh cho dir li¢u bang (XTGLS), cho phép
dat cau trac sai s6 phi hgp véi phuong sai cua
sai sb thay ddi va tu twong quan trong dit liéu
bang. Nho vay, cac udc luong trg nén hiéu qua
hon va phan anh chinh xac tdc dong cua chinh
sach dén loi nhun sau khi d3 kiém soat céc
yéu t6 can thiét.

(3) Mo hinh tac dong dén doanh thu

Doanh thu thudng bi chi phdi boi nhiing
yéu té dac thu c¢b hitu cua timg doanh nghiép
hodc nganh, chfmg han nhu quy mo, vi tri,
cong nghé nén tang hay chién lugc kinh
doanh. Nhiing dic diém nay khong thay doi
nhiéu theo thoi gian va thudng ¢ twong quan
v6i cac bién giai thich. Két qua kiém dinh cho
thdy mo hinh tic dong ¢ dinh pht hop hon so
voi tac dong ngau nhién. Vi vay, phuong phap
wée lugng hiéu tmg ¢ dinh (FE) nham loai bo
dugc cac yéu to bit bién theo thoi gian dé
phén tich chinh xéac tdc dong trong ndi bo tirng
doanh nghiép hodac nganh. Phuong phap nay
con tra 10i tryc tiép céu hoi: khi mot doanh

nghiép thay d6i muc thué hodc chinh sach,
doanh thu cta chinh doanh nghiép d6 thay doi
nhu thé nao. Pé dam bao do tin cay, tac gia két
hop véi hiéu Gmg nim va diéu chinh sai sb
chuin theo nhém cua dit liéu st dung.

Nhu vay, tac gid st dung ba phuong phép
ude luong khac nhau, tuong ing véi dac trung
cia ting bién phy thudc. Véi vén dau tu,
GMM duoc lua chon nham xu 1y tdc dong cua
d6 tré, noi sinh va cac sai léch do tinh dong
cua dir liéu. Voi loi nhuan, XTGLS duoc ap
dung dé khac phyc hién tugng phuong sai thay
d6i va ty twong quan, dong thoi nang cao hiéu
qua udc luong. V6i doanh thu, moé hinh FE
duoc lya chon dé loai bo céc di biét ¢b hitu va
tap trung vao bién dong trong ndi bo ting
doanh nghiép hodc nganh. Cach tiép can nay
gitip két qua nghién ciru phan anh sat thyc hon
tac dong cua chinh sach GMT dén cac khia
canh tai chinh khac nhau cia doanh nghiép.

2.2. M6 hinh phan tich tac dong cua
GMT toi cac doanh nghiép trong nwdc

Phuong phap udc luong cuc bd (Local
Projections - LP) dugc st dung nhiam phan
tich tac dong lan téa tu khu vuc FDI sang
doanh nghiép trong nudc khi GMT dugc ap
dung. Phuong phap LP duoc sir dung dé ude
tinh céc phan tng dong cua doanh nghiép
trong nudc trude ca séc thué GMT, phu hop
dé xuédt cia Montiel Olea va cac cong su
(2025). Co so 1y thuyét cia mo hinh xuét phat
tir cac luan diém vé hiéu ung lan téa ngang,
hiéu Gng canh tranh va chuyén giao cong
nghé, trong d6 sy hién dién cua FDI tai céc
nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam co
thé tao ra ca tac dong tich cuc (gia tang lién
két chudi, chuyén giao k¥ ning, cong nghé)
lan tiéu cuc (canh tranh lam suy yéu doanh
nghi¢p nodi dia). Do vdy, md hinh dugc xay
dung voi bién phu thudc 1a cc chi tiéu phan
anh két qua hoat dong cua doanh nghiép trong
nuée, dic biét 1a von dau tu; bién giai thich
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chinh 13 tong vdn dau tu ctia khdi FDI c¢6 kha
ning chiu tac dong boi GMT; ddng thoi dua
thém cac bién kiém soat nhu quy mé lao dong
nham loai trir anh hudng tir cau tric san xuat
va quy mO hoat dong. Plagborg-Moller va
Wolf (2019) chimg minh rang, phuong phap
LP va VAR, trong diéu kién mau 16n va sb bac
tré du, thuc chit wéc luong cing mot ham
phan tng xung. Tuy nhién, trong ung dung
thuc tién, LP khac v&i cac md hinh dong
truyén théng nhu VAR hay VECM & chd cho
phép udce luong riéng biét theo ting giai doan
du bao ma khong can gia dinh toan bd cau tric
dong, nho d6 linh hoat hon trong xtr 1y dit li¢u
phirc tap hodc thiéu, bd sung bién kiém soét,
va phan tich quan hé phi tuyén. M6 hinh cu thé
nhu sau:

Xdc dinh cii s6c GMT

Altax_r_FDI;; = a; + 15
+ 0, Altax_r_FDI;;_4
+ ezAltax_T_FDlit_z + git

trong d6 tax_r_FDI 1a thué suit cia doanh
nghiép FDI, ; 1a hiéu ung ¢d dinh theo i, 7; 1a
hiéu tmg cb dinh theo nam, va ¢;, 1a nhidu cua
mé hinh. Ca séc GMT dugc x4c dinh 1a
shock_gmt; = &;

Uéc lwong LP cho ting thoi diém

H=0, 1, ..., 8 véi mdi h, mo hinh duoc
quy truc tiép bién két qua sbc tai thoi diém t,
c6 kiém soat hiéu ung theo thoi gian va hiéu
g ¢6 dinh.

Alny;een = & +7¢ + Bushock_gmty

+ 01, AKX 1 + Ui en

O déy, y 1a bién phu thudc ctia mé hinh va
duoc 1dy 1a gia tri von dau tu cua cac doanh
nghiép trong nudc. X 1a cac bién ngoai sinh
lay 1a do tré ctia von dau tu va lao dong. Trong
d6, do tré ctia dau tu thé hién cho ky vong gia
ting dau tu va lao dong thé hién cho ky vong
mé rong san xut dya trén quy mé lao dong.

Hai hiéu tmg c¢b dinh a; va y, 1an luot loai bd
cac hiéu Gmg bt bién theo dic trung va theo
thoi gian, gitp hé s6 B dugc dién giai 1a phan
{mg cua y sau h ky trudc mot ca sbc GMT xay
ra tai thoi diém t.

2.3. Nguén dir li¢u

Dit liéu nghién ctru dugc khai thac tir Diéu
tra doanh nghi¢p Viét Nam giai doan 2010-
2023 do Tong cuc Thong ké thyc hién, cung
cip thong tin chi tiét vé& hoat dong san xuat -
kinh doanh, tai san, lao dong, doanh thu va loi
nhuan cua cic doanh nghi¢p FDI va doanh
nghiép trong nudc. Bén canh do, nghién cilru
két hop v6i sir dung chi sd gid giam phat
nganh dé chuyén d6i cac sd liéu vé ciing mot
gia khi thyc hién udc lwong mé hinh. Bién s6
chi sb gia tiéu dung dugc liy dudi dang logarit
ctia chi s6 giam phat va duoc dua vao mo hinh
nhu mot bién doc 1ap. Viée két hop dir licu vi
mo va vi md nay cho phép phan anh day du
hon dic diém cia ca khdi doanh nghiép FDI
1an doanh nghiép néi dia bi anh hudéng boi yéu
t ctia ban than doanh nghiép va ca moi trudng
vi mo trong bdi canh chiu tac dong cua chinh
sch thué t6i thiéu toan cau.

3. Két qua nghién ciru

3.1. Tdc dpng ciia thué toi thiéu toan ciu
dén cac doanh nghiép chiu thué

Két qua hoi quy cho thdy tic dong cia
GMT, théng qua bién thué suit (dugc tinh
bang tong thué thu nhiap doanh nghiép/loi
nhuan) t61 ba chi ti€u chinh phan 4nh hanh vi
doanh nghiép: (1) quy mé tai san cb dinh, (2)
loi nhuan, va (3) doanh thu. Két qua cu thé
nhu sau:

Thr nhat, két qua hdi quy cho thay thué
suat, dai dién cho anh huong tryc tiép cua
GMT, c6 tac dong tiéu cuc va cd y nghia thong
ké dén tai san c6 dinh cua doanh nghiép FDI,
dai dién cho quy mé dau tu. Cu thé, hé sb hoi
quy cia thué sudt 1a -0,1237 va c6 ¥ nghia
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thong ké & miic 1%, cho thdy khi thué suat hiéu
dung ting 1 diém phan tram, tai san cd dinh cia
doanh nghiép giam khoang 0,1237%. Bién tré
cta thué suét c6 hé s6 -0,1997 (ciing ¢6 ¥ nghia
& muc 1%), cho thidy anh huéng cia GMT
trong dai han 16n hon trong ngén han, thé hién
xu hudng giam dau tu theo thoi gian. Két qua
nay phan anh kha ning doanh nghiép FDI diéu
chinh quy mo6 hién dién tai Viét Nam, gidm céc
hoat dong dau tu, dam bao doanh thu dé it bi
anh huong nhat boi thué GMT.

Tht hai, trong md hinh loi nhuan, ca thué
suét hién tai va thué suit véi do tré 1 thoi ky
déu c6 tac dong tiéu cuc. Hé sd cua thué suat
la -0,569 va c6 y nghia & mtrc 1%, trong khi
do tré cua thué sudt co hé sb -0,0573, c¢6 ¥
nghia & mirc 10%. Diéu nay cho thdy, GMT
anh hudng truc tiép va manh dén loi nhuan
trong ngan han, dong thoi tao ra ap luc suy
giam loi nhuan kéo dai trong trung han. Doanh
nghiép FDI c6 thé bi anh huong do mét di
phan lgi nhuan néu phai chiu GMT. Két qua
nay dong thoi phan anh sy diéu chinh vé cau
tric tai chinh va chién luoc ciia doanh nghiép
dé thich ing v6i bdi canh chinh sach GMT.

Thir ba, trong mo hinh doanh thu, thué suat
tiép tuc cho thay anh hudng tiéu cuc véi hé s6
-0,0507, nhung bién tré ctia thué suat lai khong
¢6 ¥ nghia thong ké. Piéu nay cho thdy, GMT
tac dong dén doanh thu chu yéu trong ngin
han, c¢6 thé thong qua giam quy mo san xuat,
xudt khau, hodc sut giam don hang do diéu
chinh lai chién luoc kinh doanh. Tuy nhién,
tac dong nay khong kéo dai trong trung han,
phan 4nh sy diéu chinh nhanh ciia doanh
nghi¢p khi bi anh huong boi GMT. Mat khac,
bién von dau tur trong mo hinh doanh thu c6 hé
sd duong (0,0795, p < 0,01), xac nhan rang,
giam dau tu s& gian tiép lam suy giam doanh
thu, cho thdy su lién két chit giita cac yéu tb
dau vao va két qua san xuét kinh doanh.

Thu tu, cac bién ki€m soat trong mo hinh

déu co y nghia va phu hop véi ky vong 1y
thuyét. Bién quy mo lao dong c6 tic dong
duong dén ca tai san, loi nhuén va doanh thu,
phan anh vai tro tich cyc ctia quy md san xuat
trong hi€u qua hoat dong cua doanh nghiép.
Trong khi d6, bién sé lam phat c6 anh huéng
khac biét gitra cac mo hinh nhu duong voi tai
san cd dinh, khong c¢6 ¥ nghia trong mo hinh
loi nhuan, nhung am trong mo6 hinh doanh thu.
Két qua nay ham y rang, trong bbi canh lam
phat, doanh nghiép c6 thé dau tu thém nhu
mat bién phap phong nglra, nhung chi phi dau
vao tang 1én khién doanh thu thuc giam.

Tong thé, cac két qua trén khang dinh rang,
GMT c6 thé co tac dong gidam dong luc dau tu,
loi nhuén va doanh thu cta doanh nghi¢p FDI
tai Viét Nam. Téc dong thé hién rd nhat trong
tai san va loi nhudn, ca ngan va trung han, trong
khi anh huong dén doanh thu chu yéu thong
qua kénh dau tu. Nhitng phat hién nay goi mo
ham ¥ chinh sach cho Viét Nam can diéu chinh
chién lugc thu hat FDI, chuyén tir mé hinh dia
vao uu dii thué sang nang cao chat lugng thé
ché, nang luc san xuat ndi dia, ha tﬁng logistics,
va kha niang két ndi vao chudi cung mg toan
cau. Pong thoi, can theo ddi sat tac dong thuc
té cia GMT dé dwa ra céc chinh sach hd trg phu
hop, dic biét dbi v6i cac nganh va dia phuong
chiu anh hudng manh nhét tir su thay ddi chu
trac dau tu quic té.

Tuy nhién, cac két qua nghién ciru van ton
tai mot s6 han ché can luu y. Thtr nhét, dir liéu
sir dung cha yéu phan anh hoat dong cua cac
doanh nghi¢p FDI trong giai doan 2010-2023,
tic 1a trude khi GMT chinh thic ¢6 hiéu luc.
Vi vay, cac udc lugng chi phan anh méi quan
hé trong qué khtr, chua bao quat dugc nhiing
thay d6i dai han vé dong von qudc té ciing nhu
hanh vi diéu chinh chinh sach cua cic doanh
nghi¢p khi GMT duoc trién khai trén thuc té.
Thér hai, cic md hinh cho két qua 6n dinh
nhung chua phén tach day du sy khéc biét theo
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quy md va nganh, dong thoi c6 thé bo sot cac
tac dong phi tuyén. Thi ba, cac md hinh da
kiém soat duoc cac dic diém cb hitu cua
doanh nghiép, song van chua tinh dén nhiing
ct séc vi mo va yéu td dic thi cua chudi cung
img toan cau co thé anh huéng manh dén

doanh nghiép ¢ Viét Nam. Do do, cac két qua
hién tai chil yéu mang tinh goi y chinh sach va
can duoc tiép tuc kiém ching, cap nhat khi co
thém dir liéu sau khi GMT chinh thirc di vao
thuc thi.

BANG 1. KET QUA MO HINH PANH GIA TAC DPONG CUA GMT BEN VON, LGOI NHUAN
VA DOANH THU CUA CAC DOANH NGHIEP FDI

Vén Loi nhuan Doanh thu
) 2) 3)
Tré 1 thoi ky ciia von 0,3210%**
(0,0361)
Thué suat -0,1237%%* -0,4569%** -0,0507%%*
(0,0276) (0,0329) (0,0101)
Do tré cuia thué suat -0,1997%%* -0,0573* -0,0006
(0,0279) (0,0337) (0,0109)
Quy mé doanh nghiép theo lao 1,0979% % 0,8094 % 0,7315%%*
dong
(0,0641) (0,0188) (0,0222)
Vén dau tu 0,0795%*%*
(0,0126)
Chi s6 gia tiéu dung 1,7782% % -0,1114 -1,8753 %%
(0,4391) (0,3937) (0,1359)
Hang s 0,9186 5,9742%** 7,6838%**
(0,6755) (0,2109) (0,1798)
Sb quan sat 963 1,047 1,047
S6 nhom 78 80 80

Ghi chii: P léch chudn trong ngodc; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0, 1.

3.2. Phan uwng cua cdc doanh nghiép
trong nwoc truwoc “cu soc GMT”

Phuong phiap LP duoc 4p dung voéi mdi
khoang thoi gian du bao trude h (tir 0 dén 8
ky), mot hdi quy riéng biét dugce chay dé du

doan su thay dbi trong twong lai cua von
doanh nghi¢p dua trén cu soc thué tai hién tai,
ddng thoi mo hinh ciing thyc hién kiém soat
nhiing yéu t6 khac khong doi.
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BANG 2. KET QUA UOC LUGNG TAC BPONG CUA THUE TOI THIEU TOAN CAU PEN
VON CUA KHU VUC DOANH NGHIEP TRONG NUGC

shock_gmt_1 -0.040 9.892%* 0.093%* -0.127%%+
(0.043) (0.041) (e.048) (0.043)

L.shock_gm~1 8.030 9.110%** -8.108%* -8,081%*
(e.033) (0.237) (e.042) (@.841)

L.dlk -8.241%%* -@.222%* 0.0208 0.020
(0.061) (@.e84) (e.054) (@.843)

11 8.459%*% -@.203%* -e.148 -0.075
(0.076) (@.e95) (e.091) (@.106)

_cons -4.394%%% 2.329%% 1.691% 8.922
(0.774) (@.948) (e.918) (1.e55)

N 796 722 647 573

Nguon: Nhom téc gia.

Két qua nay cho thdy phan ung cua von
dau tu cia cac doanh nghiép trong nudc khi
xay ra mot “cl séc GMT?, tirc 1a khi chinh
sach GMT bat dau tac dong. Theo d6, vén dau
tu cia doanh nghiép trong nudc bi thay do6i
qua tung giai doan thoi gian (h = 1, 2, 3...
tuong tmg vai cac khoang thoi gian sau khi cu
sdc dién ra).

Trong giai doan ngan ngay sau cti sdc (tir h
=1 dén h = 3), von dau tu cta doanh nghiép
trong nude ting 1én rd rét va cd y nghia thong
ké. Hé sd wdc luong khoang 0,092-0,093
nghia 13 trung binh von dau tu ting gan 9% so
v6i trude ¢t sdc, sau khi di loai trir anh huong
clia cac yéu to khac. Diéu nay cho thdy, khi
thué GMT lam giam loi thé cua mot sd doanh
nghiép FDI, doanh nghiép trong nudc co thé
tranh thu m¢ rong san xuét hodc dau tu thém
dé tan dung co hoi.

Tuy nhién, dén khoang thoi gian giita (h =
4 va h =5), tdc dong lai dao chiéu: von dau tu
ciia doanh nghiép trong nudc giam xubng va
két qua nay van c6 y nghia thong ké. Nguyén
nhan c6 thé 1a sau giai doan ban dau, thi
truong bat dau diéu chinh; cac doanh nghiép
FDI tai co ciu chién lugc hodc tim cach thich
ung, dan dén ap luc canh tranh quay tré lai,
lam giam dong luc dau tu cua doanh nghiép
trong nudc.

-9.078*% 0.068 0.022 -0.849 0.065

(@.e45) (e.053) (@.858) (0.899) (e.061)
8.876 9.963 -9.102 9.857 -8.019
(@.865) (e.040) (8.073) (e.094) (e.061)
-9.132+ 0.137%** -9.081* 0.078 0.062
(e.e70) (e.e50) (0.048) (@.e49) (8.052)
-0.127 0.064 8.432% -0.613%* 0.074
(@.142) (e.121) (0.239) (@.274) (e.261)
1.411 8.229 -3.401 6.202%% -9.466
(1.418) (1.215) (2.362) (2.683) (2.555)
58 427 352 281 209

Khi xét ¢ cac khoang thoi gian xa hon (h tur
6 tro di), tic dong cua ct séc GMT khong con
¥ nghia thong ké. Pidu niy nghia 1a sau mot
thoi gian, anh huong cua chinh sich thué
khong con va von dau tu cia doanh nghiép
trong nudc tr& vé xu hudng binh thuong,
khong con sy khac biét ro rét so vai trude khi
c6 ct sdc.

Tém lai, ¢ séc GMT tao ra mdt phan mg
tirc thoi va tich cyc déi voi von dau tu cua
doanh nghiép trong nudc, nhung hi¢u ung nay
khong kéo dai. Sau vai nam (hoac vai chu ky
quan sat), tac dong giam dan va thi truong tro
lai trang thai cAn bang. Piéu nay ham ¥ rang,
cac co hoi tir GMT can dugc doanh nghiép
trong nudc tin dung ngay trong ngan han, vi
hiéu g tich cuc khong kéo dai. Phat hién nay
tuong dong v6i De Mooij & Ederveen (2008)
khi chi ra tic dong ctia thué thuong manh trong
ngan han ddi véi loi nhuan nhung giam dan vé
dai han, cling nhu phu hop véi Beer, de Mooij
& Liu (2018) vé xu hudng co hep loi ich tir
chénh 1é&ch thué khi chinh sach dugc siét chit.

Tuy nhién, han ché vé dit liéu sir dung chi
bao quat giai doan trudc khi GMT chinh thuc
¢6 hiéu luc, do d6 két qua mang tinh mé phong
va goi ¥ vé bang ching thuc nghiém. Bén canh
do, mo hinh mo1 dung lai & viée danh gia tac
dong dén von dau tu va coi von dau tu 1a kénh
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truyén dan anh huong cua doanh nghiép FDI téi

doanh nghiép trong nudc.

HINH 1. PHAN UNG CUA DOANH NGHIEP TRONG NUOC TRUOC CU SOC GMT

Phan &rng xung luc (IRF) cda von DN trong nudc trudc cd sé6c GMT
(KY 5 dugc diéu chinh &dm)

0.15
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IRF: Tac dong cu soc GMT dén wén DN trong nudc
Khoang tin cay 95%

—0.05

Tac ddng uéc luong

—0.10

—0.15

Nguén: Cc tdc gia.
Két luin va ham y chinh sich

Nghién clru nay phan tich tic dong cua
GMT t61 doanh nghi€p tai Viét Nam dya trén
bo dir liéu Diéu tra Doanh nghiép giai doan
2010-2023, két hop nhiéu phuong phap dinh
luong. Két qua chi ra nhu sau: (1) Doanh
nghiép FDI chiu tic dong ti€u cuc va cod y
nghia thdng ké: von dau tu vao tai san cb dinh
giam dang ké ca ngan han va trung han; loi
nhuén sut gidm manh ngay sau khi GMT dugc
ap dung va tiép tuc giam dan trong trung han;
doanh thu ciing giam trong ngin han nhung it
duy tri vé dai han. Diéu nay cho thdy, GMT
lam suy yéu loi thé thu hit FDI cta Viét Nam
dwa vao vu dai thué va budc doanh nghiép FDI
phai tai co ciu dé thich ing; (2) Doanh nghiép
trong nude phan tng khac biét: trong ngan han
(1-3 ky sau cu soc), von dau tu ting khoang
9% so voi1 trudc GMT, phan anh kha ning tan
dung co hgi m¢ rong san xuét khi lgi thé thué
cua FDI bi thu hep. Tuy nhién, tr ky tha 4-5
tro di, vén dau tu giam tro lai va vé dai han
(sau ky tht 6) tac dong khong con y nghia
thong ké, cho thdy hiéu ung tich cuc ban dau

Ky h

khong bén ving; va (3) Két qua ciing khang
dinh gidi han cua canh tranh dya trén uvu dai
thué. Khi GMT c¢6 hiéu luc, cac cong cu thué
truyén thong mat dan tic dung, trong khi cac
yéu to phi thué quan nhu thé ché, ha tang,
logistics, cong nghiép hd trg va chat luong
nhan lyc tro thanh yéu t6 quyét dinh loi thé
canh tranh cua Viét Nam.

Tuy nhién, nghién ctru cling c6 mot s6 han
ché. Thir nhat, dit liu duoc st dung chi dung
lai & giai doan 2010-2023, tuc trude khi GMT
chinh thirc ¢6 hiéu luc, do d6 két qua chu yéu
mang tinh mé phong va goi y chinh sach, can
tiép tuc kiém chimg vai dit liéu sau nam 2024.
Thtr hai, m6 hinh mai tap trung vao ba chi tiéu
chinh (Vén dau tu, loi nhuan va doanh thu) va
phan tng vé von ciia doanh nghiép trong nudc,
chua xem xét day du cac kénh lan téa khac
nhu cong nghé, xuat khau hay lién két chudi
gia tri. Thtr ba, phan tich chua tach biét rd theo
nganh, quy mo hay dic diém vung, trong khi
day la céc yéu td co thé tao ra su khac biét 16n
trong phan ing cua doanh nghiép.
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NGHIEN CU’U THYC NGHIEM

Tir nhitng két qua trén c6 thé rat ra ham y
chinh sach quan trong: Viét Nam can sém diéu
chinh chién luge thu hat FDI, giam sy phu
thudc vao uu dai thué va thay vao do tap trung
vao nang cao chét luong thé ché, cai thién ha
tang, phat trién ning luc san xudt noi dia va
thac ddy kha ning két ndi vao chudi cung tmg
toan ciu. Pong thoi, can xdy dung cac chinh
sach hd trg doanh nghiép trong nudc tan dung

hi¢u tng tich cuc ngén han tir GMT, dac biét
trong m¢ rong dau tu va nang cao nang luc
canh tranh.

Hudng nghién ctru tiép theo s& tap trung
cap nhat va khai thac dir liéu sau khi GMT co6
hiéu luc, tir d6 kiém chung lai cac Kkét qua mo
phong. Thir hai, m¢ rong pham vi phan tich
theo nganh nhim 1am 13 su khéac biét trong
phan tng cua doanh nghiép.
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