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CƠ CẤU SỞ HỮU CỦA CÔNG TY NIÊM YẾT VÀ TRÁNH THUẾ 
OWNERSHIP STRUCTURE OF LISTED COMPANIES AND TAX AVOIDANCE 

 

Phạm Thị Hồng Quyên1,*   
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TÓM TẮT  

Bài báo phân tích tác động của cơ cấu sở hữu công ty đến mức độ tránh thuế tại các công ty niêm yết Việt Nam thông qua phương pháp hồi quy GLS trên dữ
liệu báo cáo tài chính trong giai đoạn 2017-2022. Kết quả cho thấy tỷ lệ sở hữu nhà nước làm giảm xu hướng tránh thuế, trong khi tỷ lệ sở hữu nước ngoài lại 
tăng khả năng tránh thuế của các công ty. Phát hiện này cung cấp bằng chứng thực nghiệm quan trọng, góp phần định hướng chính sách và cơ chế giám sát thuế
trong bối cảnh thị trường Việt Nam đang phát triển. 

Từ khóa: Cơ cấu sở hữu, sở hữu nhà nước, sở hữu nước ngoài, tránh thuế. 

ABSTRACT  

The article examines how corporate ownership structure influences tax avoidance in publicly listed companies in Vietnam, utilizing the Generalized Least 
Squares (GLS) regression method on financial statement data from 2017 to 2022. The findings indicate that a higher state ownership ratio tends to decrease tax 
avoidance, whereas a higher foreign ownership ratio leads to increased tax avoidance. This research offers critical empirical insights that can inform policy 
direction and enhance tax supervision mechanisms in Vietnam's developing market. 

Keywords: Foreign ownership, ownership structure, state ownership, tax avoidance. 
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1. GIỚI THIỆU 

Trong bối cảnh thị trường vốn đang phát triển nhanh 
chóng và vai trò của Nhà nước lẫn xu hướng đầu tư nước 
ngoài tại Việt Nam đang gia tăng, việc nghiên cứu mối 
liên hệ giữa cơ cấu sở hữu của công ty và hành vi tránh 
thuế là có ý nghĩa khoa học và thực tiễn. Nhiều nghiên 
cứu quốc tế cho thấy các yếu tố sở hữu nhà nước hay sở 
hữu nước ngoài có thể tác động đáng kể đến mức độ thuế 
thực tế mà các công ty phải nộp [1, 5, 12]. Việc xem xét 
đồng thời tác động của sở hữu Nhà nước và sở hữu nước 
ngoài có ý nghĩa quan trọng, bởi hai loại hình sở hữu này 
thể hiện những mục tiêu và chiến lược quản trị khác nhau, 
có thể chi phối hành vi tránh thuế theo nhiều hướng khác 
nhau [8]. Tuy nhiên, tại Việt Nam, vẫn thiếu bằng chứng 
thực nghiệm về việc cơ cấu sở hữu ảnh hưởng như thế 
nào đến hành vi tránh thuế. Hơn nữa, nền kinh tế đang 

chuyển mình với việc hội nhập quốc tế mạnh mẽ, các 
công ty niêm yết tại Việt Nam ngày càng phải đối mặt với 
áp lực minh bạch và tuân thủ luật thuế từ phía nhà đầu tư 
nước ngoài, cũng như yêu cầu giám sát chặt chẽ từ phía 
cơ quan quản lý [29]. Do đó, nghiên cứu về ảnh hưởng 
của sở hữu nhà nước hay sở hữu nước ngoài đến tránh 
thuế không chỉ góp phần bổ sung khoảng trống học 
thuật, mà còn mang lại hàm ý quan trọng cho nhà hoạch 
định chính sách, công ty và nhà đầu tư trong bối cảnh đặc 
thù của Việt Nam. 

2. KHUNG LÝ THUYẾT VỀ CẤU TRÚC SỞ HỮU VÀ HÀNH 
VI TRÁNH THUẾ 

Tránh thuế là tập hợp các chiến lược, biện pháp hợp 
pháp hoặc không bất hợp pháp mà các công ty sử dụng 
nhằm giảm số thuế phải nộp, có thể bao gồm các hoạt 
động như lợi dụng kết chuyển lỗ, ưu đãi thuế, chuyển giá, 
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lập công ty con ở “thiên đường thuế” hoặc các biện pháp 
tối ưu khác, qua đó gia tăng lợi ích kinh tế cho công ty 
nhưng đồng thời cũng làm gia tăng rủi ro về mặt pháp lý 
và uy tín [14].  

Cấu trúc sở hữu là một trong số các yếu tố quan trọng 
định hình khả năng và động cơ tránh thuế của doanh 
nghiệp. Trong cơ cấu vốn của công ty, tỷ lệ sở hữu gồm 
ba thành phần: vốn nhà nước, vốn nước ngoài và vốn tư 
nhân trong nước. Sở hữu nhà nước thường được hiểu là 
phần vốn góp thuộc quyền quản lý của nhà nước trong 
công ty. Trong khi đó, sở hữu nước ngoài đề cập đến việc 
nhà đầu tư nước ngoài sở hữu cổ phần tại các công ty 
trong nước (có thể bao gồm cả cá nhân và tổ chức). 
Nghiên cứu này mặc dù không trực tiếp đề cập đến tỷ lệ 
sở hữu tư nhân nhưng các doanh nghiệp tư nhân nội địa 
(không có vốn nhà nước và vốn nước ngoài) không những 
không bị loại trừ mà còn trở thành nhóm đối chứng (còn 
gọi là nhóm tham chiếu ngầm - baseline) trong mô hình. 
Việc chỉ đề cập đến tỷ lệ sở hữu nhà nước và sở hữu nước 
ngoài mà không đồng thời đưa cả ba tỷ lệ vào mô hình 
giúp tránh hiện tượng đa cộng tuyến hoàn hảo và tránh 
vi phạm giả định khả định của mô hình [28]. 

Doanh nghiệp có sở hữu nhà nước thường được 
hưởng ưu thế về quan hệ chính trị cũng như tiếp cận 
nguồn lực rẻ, song đồng thời phải đối mặt với yêu cầu 
minh bạch và trách nhiệm xã hội; khi cơ chế giám sát công 
quyền hữu hiệu, những ràng buộc này có thể hạn chế lách 
thuế, nhưng nếu kiểm soát lỏng lẻo hoặc tồn tại lợi ích 
nhóm, chính “lá chắn chính trị” lại giảm rủi ro bị trừng 
phạt và khuyến khích hành vi tránh thuế [1, 10]. Ngược lại, 
sở hữu nước ngoài gắn liền với năng lực tài chính, kinh 
nghiệm quản trị và mạng lưới xuyên biên giới; các nhà 
đầu tư quốc tế vừa có kỹ thuật tối ưu thuế tinh vi [8] vừa 
chịu áp lực thể chế cao về danh tiếng và tuân thủ tại nhiều 
thị trường, nên có thể lựa chọn chiến lược thận trọng để 
tránh chi phí chính trị [22]. 

Sự pha trộn động cơ nói trên được lý giải nhất quán qua 
ba lý thuyết nền. Theo Lý thuyết đại diện, xung đột lợi ích 
giữa cổ đông và nhà quản trị khiến latter có động cơ lách 
luật để nâng lợi nhuận ngắn hạn; giám sát nghiêm ngặt 
của Nhà nước hoặc cổ đông nước ngoài có thể giảm xung 
đột, song chỉ khi giám sát ấy thật sự hiệu quả [12, 19]. Lý 
thuyết chi phí chính trị cho rằng khi chi phí xã hội và pháp 
lý của hành vi tránh thuế cao - thường rơi vào doanh 
nghiệp gắn với Nhà nước - doanh nghiệp có xu hướng tuân 
thủ; tuy nhiên, nếu quan hệ chính trị biến thành “bảo kê”, 
chi phí đó giảm đáng kể, đẩy mạnh việc tránh thuế [1, 27]. 
Cuối cùng, Lý thuyết thể chế nhấn mạnh vai trò ràng buộc 

của môi trường pháp luật và chuẩn mực xã hội: doanh 
nghiệp đa sở hữu, đặc biệt có yếu tố nước ngoài, chịu áp 
lực danh tiếng xuyên biên giới nhưng cũng tiếp cận nhiều 
chế độ thuế, từ đó vừa có khả năng “thiết kế” cấu trúc tối 
ưu, vừa phải cân nhắc rủi ro uy tín [9, 18]. Như vậy, tác động 
ròng của sở hữu nhà nước và sở hữu nước ngoài tới mức 
độ tránh thuế phụ thuộc vào tương quan giữa năng lực tối 
ưu thuế và sức mạnh của các cơ chế giám sát - ràng buộc 
thể chế cụ thể từng bối cảnh. 

3. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU VÀ GIẢ THUYẾT NGHIÊN 
CỨU 

Sở hữu nhà nước và tránh thuế 

Sở hữu nhà nước có thể tác động rõ rệt đến hành vi 
tránh thuế, song mức độ và chiều hướng ảnh hưởng phụ 
thuộc lớn vào bối cảnh thể chế và hiệu quả quản trị [26]. Về 
khía cạnh tích cực, một số nghiên cứu cho thấy khi nhà 
nước nắm giữ một tỷ lệ cổ phần tương đối lớn, công ty 
thường giảm bớt các chiến lược thuế mạo hiểm do áp lực 
minh bạch và trách nhiệm xã hội [4, 11, 17, 30]. Một số bằng 
chứng tại Trung Quốc [12], Malaysia [1] và Việt Nam [13] 
cũng ghi nhận xu hướng này, một phần vì nhà quản lý nhà 
nước lo ngại rủi ro pháp lý và phần khác là do quan điểm 
nhà nước xem thuế như một “khoản cổ tức” [4]. Tuy nhiên, 
lập luận trái chiều cho rằng sở hữu nhà nước có thể tạo 
điều kiện “móc nối” chính trị, dẫn đến lỏng lẻo trong quản 
lý thuế [10], thậm chí thúc đẩy hành vi trục lợi khi quan 
chức dung túng cho các hình thức tránh thuế phức tạp [3], 
đặc biệt là khi quản trị công ty yếu kém [5]. Các kết quả 
mâu thuẫn này dễ thấy ở những thị trường mới nổi với thể 
chế chưa hoàn thiện và rủi ro tham nhũng cao [11].  

Tại Việt Nam, việc cổ phần hóa công ty nhà nước và sự 
phát triển nhanh của thị trường vốn đã làm thay đổi đáng 
kể cơ cấu sở hữu trong khu vực công. Tuy nhiên, số liệu 
sơ bộ từ FiinPro cho thấy, nhiều công ty nhà nước sau cổ 
phần hóa vẫn duy trì một tỷ lệ lớn vốn do nhà nước nắm 
giữ, đồng thời vận hành theo cơ chế thị trường. Dù vậy, 
các nghiên cứu thực nghiệm về tác động của sở hữu nhà 
nước đến hoạt động né tránh thuế của công ty niêm yết 
vẫn tương đối hạn chế. Trong bối cảnh đó, việc đánh giá 
ảnh hưởng của sở hữu nhà nước đến chiến lược tránh 
thuế của các công ty trở nên đặc biệt quan trọng, vừa 
cung cấp thêm bằng chứng khoa học, vừa hỗ trợ các nhà 
hoạch định chính sách trong việc thiết kế hệ thống quản 
lý thuế hiệu quả, đảm bảo tính công bằng và minh bạch. 
Giả thuyết nghiên cứu đề xuất: 

H1: Công ty có tỷ lệ sở hữu cổ đông Nhà nước cao ít có 
động lực tránh thuế. 
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Sở hữu nước ngoài và tránh thuế 

Sở hữu của cổ đông nước ngoài có thể vừa “kìm hãm” 
vừa “thúc đẩy” hoạt động tránh thuế, tùy thuộc vào loại 
hình nhà đầu tư, môi trường thể chế và chất lượng quản 
trị công ty. Đa số nghiên cứu quốc tế chỉ ra rằng, công ty 
có tỷ lệ sở hữu nước ngoài cao thường tận dụng được 
công nghệ tài chính, kiến thức chuyên sâu và mạng lưới 
toàn cầu nên có xu hướng tham gia mạnh mẽ hơn vào các 
hoạt động tránh thuế thông qua một số biện pháp như 
chuyển giá, chuyển lợi nhuận [2, 8, 18, 22]. Thậm chí, kết 
quả nghiên cứu ở một số nước Đông Nam Á có nền kinh 
tế tương đồng với Việt Nam, như Indonesia và Thái Lan, 
cũng có cùng xu hướng [24, 25]. Tuy nhiên, một số nghiên 
cứu khác lại cho thấy không phải lúc nào sở hữu nước 
ngoài cao cũng đồng nghĩa với việc gia tăng mức độ 
tránh thuế. Áp lực tuân thủ “kép” từ cả nước sở tại lẫn 
nước đầu tư, cùng nhu cầu duy trì danh tiếng quốc tế, có 
thể khiến công ty có vốn nước ngoài hạn chế các biện 
pháp tránh thuế quá mức [15, 16, 22]. Bên cạnh đó, cũng 
có nghiên cứu không tìm thấy tác động có ý nghĩa thống 
kê của quyền sở hữu nước ngoài đối với việc tránh thuế 
[7]. Những phát hiện này làm nổi bật sự phức tạp của mối 
quan hệ giữa quyền sở hữu nước ngoài và việc tránh thuế, 
cho thấy các yếu tố theo ngữ cảnh ở các nền kinh tế khác 
nhau có thể đóng vai trò trong việc xác định kết quả. 

Tại Việt Nam, tỷ lệ sở hữu nước ngoài trong các công 
ty niêm yết khá phổ biến theo tiến trình hội nhập kinh tế 
quốc tế. Tuy nhiên, số lượng nghiên cứu về mối quan hệ 
giữa sở hữu nước ngoài và tránh thuế vẫn còn hạn chế. 
Trong bối cảnh thị trường chứng khoán phát triển chưa 
đồng đều, khung pháp lý về thuế và kế toán còn đang 
trong quá trình hoàn thiện, việc nghiên cứu sâu hơn về 
chủ đề này trở nên vô cùng cấp thiết. Kết quả nghiên cứu 
không chỉ giúp nhà đầu tư, công ty nhận diện rủi ro, mà 
còn cung cấp cơ sở thực tiễn để cơ quan quản lý hoàn 
thiện chính sách thuế và khung pháp lý. Trên cơ sở kết 
quả thực nghiệm của đa số các nghiên cứu quá khứ, 
nghiên cứu này đề xuất giả thuyết như sau: 

H2: Công ty có tỷ lệ sở hữu cổ đông nước ngoài cao có 
nhiều động lực tránh thuế. 

4. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU  

4.1. Dữ liệu nghiên cứu   

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 540 doanh nghiệp 
niêm yết trên HoSE và HNX trong giai đoạn nghiên cứu 
2017-2022, ngoại trừ khối tài chính - ngân hàng. Mẫu 
nghiên cứu gồm 2.006 quan sát sau khi loại bỏ tất cả quan 
sát có dữ liệu không phù hợp hoặc thiếu chất lượng 

kém - cụ thể: năm bị lỗ, năm thiếu số liệu, và các trường 
hợp thuế suất thực tế (Effective Tax Rate - ETR) < 0, = 0 
hoặc > 1. Việc tập trung vào những năm doanh nghiệp có 
lãi và ETR nằm trong ngưỡng “bình thường” giúp giảm sai 
lệch thống kê và phản ánh sát hơn xu hướng tránh thuế, 
vốn có khả năng xuất hiện mạnh ở giai đoạn sinh lợi [8, 
14]. Dữ liệu về tỷ lệ sở hữu nhà nước và sở hữu nước ngoài 
được trích từ báo cáo thường niên của các công ty. Ngoài 
ra, các dữ liệu xác định các biến kiểm soát - quy mô, thời 
gian hoạt động, tỷ suất sinh lợi - được thu thập từ báo cáo 
tài chính năm đã kiểm toán của từng công ty. 

4.2. Mô hình nghiên cứu 

ETRit = β0 + β1Stateit + β2Foreignit + β3Sizeit + β4Ageit  

                                + β5Roait + εit 

Trong đó: 

Biến phụ thuộc: Tránh thuế đo lường bởi thuế suất thực 
tế (ETR) xác định bằng Tổng chi phí thuế chia cho Lợi 
nhuận kế toán trước thuế; 

Biến độc lập gồm: (i) State: Tỷ lệ sở hữu của cổ đông nhà 
nước là tỷ lệ phần trăm cổ phần do Nhà nước hoặc tổ chức 
Nhà nước nắm giữ trên tổng số cổ phần đang lưu hành; 
(ii) Foreign: Tỷ lệ sở hữu của cổ đông nước ngoài là tỷ lệ 
phần trăm cổ phần do các nhà đầu tư nước ngoài (cá 
nhân hoặc tổ chức) nắm giữ trên tổng số cổ phần đang 
lưu hành; 

Biến kiểm soát gồm: (i) Size: Quy mô công ty đo lường 
bằng Logarit tự nhiên của Tổng tài sản [8]; (ii) Age: Thời 
gian công ty hoạt động tính bằng số năm kể từ khi công 
ty thành lập (hoặc năm niêm yết) đến thời điểm nghiên 
cứu [14]; (iii) Roa: Tỷ suất sinh lời đo bởi ROA (Return on 
Assets) tính bằng lợi nhuận sau thuế chia cho tổng tài 
sản, phản ánh khả năng sử dụng tài sản để tạo ra lợi 
nhuận [14]. 

i đại diện cho công ty, 

t đại diện cho năm, 

εit là sai số. 

4.3. Kỹ thuật phân tích 

Nghiên cứu thực hiện kiểm tra đa cộng tuyến thông 
qua hệ số phân rã (Variance Inflation Factor - VIF), kiểm 
định phương sai thay đổi thông qua kiểm định White và 
kiểm định sự tự tương quan thông qua kiểm định [28] để 
xác định sự phù hợp của dữ liệu nghiên cứu, xác định các 
khuyết tật của mô hình Bình phương nhỏ nhất (Ordinary 
Least Squares - OLS). Sau đó, nghiên cứu áp dụng phương 
pháp Bình phương tổng quát (GLS) để giải quyết các vi 
phạm giả định OLS. Nhờ điều chỉnh phương sai và hiệp 
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phương sai của sai số, GLS cung cấp ước lượng tham số 
chính xác hơn, đặc biệt hữu ích khi dữ liệu bảng (panel 
data) dễ xuất hiện tình trạng phương sai thay đổi và tự 
tương quan [28]. 

5. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

Kết quả các kiểm định cho thấy, giá trị VIF của tất cả 
các biến độc lập trong mô hình đều thấp hơn 2 cho thấy 
các biến trong mô hình không có hiện tượng đa cộng 
tuyến (bảng 1). Bên cạnh đó, với giá trị Sig. kiểm định F 
bằng 0,5802 > mức ý nghĩa 0,05 (bảng 3), mô hình không 
có hiện tượng tự tương quan. Tuy nhiên, giá trị Sig. của 
các kiểm định phương sai thay đổi của mô hình đều < 0,05 
cho thấy mô hình có phương sai thay đổi (bảng 2). Do đó, 
nghiên cứu vận dụng phương pháp Bình phương tối 
thiểu tổng quát (GLS) để khắc phục vấn đề phương sai 
thay đổi của mô hình, giúp cải thiện độ chính xác và hiệu 
quả của các ước lượng. 

Bảng 1. Kiểm tra đa cộng tuyến 

Biến Giá trị VIF 1/VIF 

foreign 1,15 0,872409 

size 1,10 0,908280 

state 1,07 0,933652 

roa 1,05 0,955058 

age 1,04 0,964224 

Giá trị VIF trung bình 1,08 

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu, 2024) 

Bảng 2. Kiểm định phương sai thay đổi 

Kiểm định chi2 Bậc tự do Sig. 

Heteroskedasticity 116,4 20 0,0000 

Skewness 55,02 5 0,0000 

Kurtosis 19,45 1 0,0000 

Tổng 190,87 26 0,0000 

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu, 2024) 

Bảng 3. Kiểm định sự tự tương quan 

Kiểm định F (1, 299) 0,307 

Giá trị thống kê Prob > F (Sig.) 0,5802 

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu, 2024) 

Giá trị Sig. kiểm định Wald bằng 0,000 < mức ý nghĩa 
0,05 (bảng 4) cho thấy mô hình GLS phù hợp giải thích 
mối liên hệ giữa cấu trúc sở hữu của công ty với tránh 
thuế ETR. Cơ cấu sở hữu của công ty có mối liên hệ có ý 
nghĩa thống kê với hoạt động tránh thuế của các công ty 

khi giá trị Sig. tương ứng các yếu tố sở hữu đều < mức ý 
nghĩa 0,05. Tuy nhiên, chiều hướng ảnh hưởng của hai 
yếu tố sở hữu đến hành vi tránh thuế là trái ngược nhau, 
phụ thuộc vào dấu của hệ số hồi quy (β) tương ứng. 

Bảng 4. Mối liên hệ giữa cơ cấu sở hữu và tránh thuế 

Biến Hệ số β 
Sai số 
chuẩn 

Giá trị tới hạn 
(z) 

Sig. 

state 0,0103476 0,0014808 6,99 0,0000 

foreign -0,0074503 0,0018791 -3,96 0,0000 

size -0,0027272 0,0003274 -8,33 0,0000 

age 0,0113963 0,0007704 14,79 0,0000 

roa -0,1800998 0,0073107 -24,63 0,0000 

_cons 0,2505412 0,0088057 28,45 0,0000 

Kiểm định sự tồn tại của mô 
hình  

Wald chi2(5)  
(Prob > chi2) 

780,62 
(0,0000) 

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu, 2024) 

Kết quả hồi quy với với hệ số β tương ứng > 0 cho thấy 
công ty với mức độ sở hữu của cổ đông nhà nước cao sẽ 
có ETR cao, nghĩa là sự tập trung quyền lực sở hữu vào cổ 
đông nhà nước khiến các công ty này ít có động lực thực 
hiện tránh thuế; nói cách khác, các công ty nhà nước có 
xu hướng báo cáo lợi nhuận thật và ít tránh thuế hơn so 
với khối tư nhân. Kết quả này đáp ứng kỳ vọng của giả 
thuyết nghiên cứu đã đề xuất, đồng thời khẳng định 
mạnh mẽ hơn cho luận cứ của Lý thuyết đại diện và Lý 
thuyết chi phí chính trị. Nhiều nghiên cứu quốc tế như [4, 
11, 12, 17, 30], cũng như nghiên ở một nước Đông Nam Á 
[1], kể cả một nghiên cứu quá khứ ở bối cảnh Việt Nam 
[13] đã củng cố cho phát hiện trên. Sở dĩ như vậy là do các 
công ty này có áp lực phải tuân thủ pháp luật khi bị cơ 
quan thuế và các tổ chức giám sát “để mắt” hơn, từ đó làm 
giảm động cơ và cơ hội tham gia các hoạt động tránh 
thuế. Bên cạnh đó, các công ty có sở hữu nhà nước 
thường có cơ chế quản trị phức tạp, nhiều bên liên quan 
và bộ máy thanh tra, kiểm toán nội bộ do nhà nước lập ra, 
nên có sự kiểm soát cao, do đó hạn chế cơ hội “lách” luật 
thuế. Ngoài ra, các công ty có sở hữu nhà nước cũng 
muốn duy trì hình ảnh minh bạch, tránh rủi ro làm ảnh 
hưởng uy tín chính sách.  

Ngược lại, với hệ số β tương ứng < 0, nghiên cứu này 
phát hiện rằng, các công ty có tỷ lệ sở hữu của cổ đông 
nước ngoài cao có ETR thấp, nói cách khác, những công 
ty này có động cơ và kỹ năng phức tạp để tối ưu hóa thuế 
nên có xu hướng tránh thuế nhiều hơn. Kết quả này phù 
hợp với Lý thuyết thể chế và phản ánh xu hướng kỳ vọng 
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mà giả thuyết nghiên cứu đã đề xuất; đồng thời đồng 
nhất với kết quả của khá nhiều nghiên cứu quốc tế [2, 5, 
8, 18, 22], cũng như nghiên cứu ở một số nền kinh tế 
tương đồng trong khu vực Đông Nam Á như Indonesia và 
Thái Lan [24, 25]. Các công ty sở hữu nước ngoài có lợi thế 
kinh nghiệm quốc tế với đội ngũ luật sư, chuyên gia thuế 
am hiểu nhiều thị trường, biết cách tận dụng kẽ hở pháp 
lý, chuyển giá, chuyển lợi nhuận, hay thực hiện các mô 
hình holdings ở “thiên đường thuế” [18, 23]. Bên cạnh đó, 
mục tiêu cốt lõi của các nhà đầu tư nước ngoài là tối đa 
hóa lợi nhuận, nên họ có thể thúc đẩy ban quản trị sử 
dụng các biện pháp tránh thuế, miễn là “vẫn trong vùng 
hợp pháp”, để tăng giá trị cổ phiếu [5]. Ngoài ra, do hệ 
thống pháp lý và quản lý thuế tại Việt Nam chưa thực sự 
hoàn thiện và còn tồn tại các lỗ hổng pháp lý, nên các nhà 
đầu tư nước ngoài có thể “tận dụng” những lỗ hổng này 
để tối ưu hóa thuế, tăng lợi nhuận sau thuế nhằm đáp 
ứng kỳ vọng lợi ích của chính mình. 

6. KẾT LUẬN VÀ MỘT SỐ HÀM Ý 

Nghiên cứu mối liên hệ giữa cơ cấu sở hữu công ty và 
hoạt động tránh thuế, đặc biệt với vai trò của sở hữu nhà 
nước và sở hữu nước ngoài, được xem là cấp thiết và hữu 
ích trong bối cảnh Việt Nam. Bằng cách làm rõ ảnh hưởng 
của hai dạng sở hữu này đến tránh thuế, đồng thời kiểm 
soát các yếu tố như quy mô, thời gian hoạt động và tỷ suất 
sinh lời của công ty, kết quả nghiên cứu không chỉ cung 
cấp góc nhìn toàn diện về động cơ và phạm vi tránh thuế 
của các công ty niêm yết, mà còn là cơ sở đề xuất hàm ý 
chính sách cho nhà quản lý, nhà đầu tư và cơ quan hoạch 
định chính sách trong việc nâng cao tính minh bạch, củng 
cố niềm tin thị trường và tối ưu hóa nguồn thu thuế. Theo 
đó, Chính phủ cần áp dụng cơ chế giám sát phân tầng theo 
cấu trúc sở hữu. Đối với doanh nghiệp có phần vốn nhà 
nước, cần luật hoá quyền hạn và thiết lập chỉ số đánh giá 
(KPI) về tuân thủ thuế cho đại diện chủ sở hữu (SCIC/Ủy ban 
Quản lý Vốn Nhà nước), nhằm duy trì cơ chế ràng buộc 
minh bạch - yếu tố thực chứng cho thấy làm tăng thuế suất 
thực tế (ETR). Đối với doanh nghiệp có tỷ lệ sở hữu nước 
ngoài cao, nên đồng bộ ba biện pháp: áp trần hệ số vay nợ 
xuyên biên giới, bắt buộc lập báo cáo country-by-country 
(CbC reporting) [21] và triển khai kiểm toán rủi ro giao dịch 
liên kết, qua đó triệt tiêu lợi thế chuyển giá và khai thác ưu 
đãi thuế. Ngoài ra, ở cấp độ toàn hệ thống, Chính phủ cần 
thúc đẩy việc xây dựng và hoàn thiện mô hình phân loại rủi 
ro nộp thuế dựa trên vòng đời và quy mô doanh nghiệp để 
giúp cơ quan thuế phân bổ nguồn lực thanh tra hiệu quả, 
bảo đảm kỷ luật ngân sách mà không gây cản trở dòng vốn 
đầu tư nước ngoài. 

Mặc dù kết quả của nghiên cứu phù hợp với nhiều 
bằng chứng thực nghiệm giá trị quốc tế, nhưng vẫn có 
một số điểm hạn chế. Thứ nhất, phạm vi dữ liệu còn hẹp 
về không gian và thời gian, chưa bao quát sự đa dạng 
ngành và bối cảnh thể chế mà sở hữu nhà nước hay sở 
hữu nước ngoài có thể biểu hiện khác nhau [1, 12]. Vấn đề 
thứ hai là mô hình có nguy cơ nội sinh do: (i) tồn tại quan 
hệ nhân - quả ngược khi Nhà nước có thể tăng (hoặc 
thoái) vốn tại các doanh nghiệp có hiệu quả nộp thuế 
thấp (hoặc cao) và nhà đầu tư nước ngoài cũng lựa chọn 
công ty trên cơ sở ETR kỳ vọng, nên ETR có thể vừa là kết 
quả vừa là yếu tố quyết định tỷ lệ sở hữu; (ii) bỏ sót biến 
do mô hình hiện tại chưa đề cập đến các yếu tố đặc thù 
thể chế, văn hóa, pháp lý cũng như chất lượng quản trị tại 
những nền kinh tế mới nổi như Việt Nam [6]; và (iii) sai số 
đo lường của ETR do ưu đãi đặc thù cho doanh nghiệp có 
vốn nhà nước hoặc có vốn đầu tư nước ngoài [20]. Để 
khắc phục những hạn chế này, nghiên cứu trong tương 
lai nên: (i) mở rộng so sánh liên quốc gia hoặc theo ngành, 
(ii) kết hợp phỏng vấn chuyên gia, khảo sát nhà quản trị 
để làm rõ động cơ tránh thuế, (iii) đưa thêm biến trung 
gian hoặc điều tiết như chất lượng thể chế, kiểm toán, uy 
tín công ty, và (iv) áp dụng phương pháp IV hay GMM 
nhằm xử lý nội sinh, từ đó hoàn thiện khung lý thuyết và 
cung cấp khuyến nghị chính sách xác đáng hơn. 
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