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TAC DONG CUA HE THONG THUE THU NHAP
'~ DEN CAU TRUC VON CAC CONG TY CO PHAN VIET NAM

PGS.TS. PHAN THI BiCH NGUYET*

Hoach dinh cdu tritc vén la mét trong cac quyét dinh tai chinh quan trong va ciing
la thach thic khéng nhé déi védi cde nha quan tri cong ty. Trong sé6 cac nhan 6 tac
dong dén cdu triic vén, thué thu nhap (TN) - bao géom thué thu nhdap doanh nghiép
(TNDN) va thué thu nhdp ca nhan (TNCN) - da duoc cac ly thuyét tai chinh va nghién
cttu thuc nghiém trén thé giéi xac nhan la cé tac dong dang ké dén su lua chon nguén
tai tro ciia cac céng ty. Bai viét nay xem xét tac dong cua thué TN dén cdu tric vén
trong béi canh cu thé cua nén kinh té€ VN. Dé kiém dinh nhitng nhan t6 anh hudng va
tac dong cia thué TN dén viée xay dung cdu tric vén tai VN, bai viét s dung két hop
hai phuong phap: phén tich so sanh két hop véi phuong phap héi quy. Tac gia déa thuc
hién khao sat y kién tiv doanh nghiép (DN) va co quan thué, déng thoi phén tich cdu
triic von thue té cia 219 coéng ty niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM
(HOSE) trong giai doan ti nam 2005 dén thang 6/2010. Két qua nghién ciu cho thdy
thué TNCN thuc su c6 anh hudéng dén ty lé no cua cac cong ty VN, theo méi tuong quan
ty lé nghich, thué TNDN thé hién tuong quan ty l¢ thuan véi ca ty 1é no dai han va ty
l¢ tobng ng (nam 2008).

1. Mé dau

Hoach dinh cAu tric vén 12 mdt trong cac quyét
dinh quan trong cda tai chinh DN. Cdc nha quan
ly thuong quan tdm lua chon ty trong hop 1y cho
mbi ngudn tai trg d€ hinh thanh c4u trac vén phu
hop cho céng ty nham huéng dén muc tiéu toi da
héa gid tri DN. C4c nghién cdu tién dé da cho
thay quyét dinh lua chon cdu tric vén khong phai
chi 1a sdn phdm cia cdc nhan t6 dac trung riéng
clia cong ty ma con la két qua clha sy diéu hanh
cua chinh phu, khung luat phép, tinh hinh kinh
t& vi mé tai qudc gia ma cong ty d6 dang hoat
déng. Vi thé, viéc xem xét tdc dong ctia cdc nhan
t6 dén su hinh thanh cau tric vén la hét sic cin

lua chon cdc nguén tai trg cia DN. Ngoai ra, xem
xét chinh sach vi mé ctia cdc qubc gia trén thé gidi
cing c¢6 thé nhan thiy rang chinh sach thué TN
luén giit mot vai tro quan trong trong viéc diéu
ti€t nén kinh t&. Tuy nhién, § VN trong nhiing
niam vita qua, dudng nhu vai tro ctia chinh sach
thué& déi véi viéc hoach dinh cdu trac vén con bi
xem nhe. Viéc hoach dinh cdu tric vén clia céc
cong ty VN mang tinh tu phat cao, thiéu chuyén
nghiép, it cAn nhdc dén cdc nhén t6 anh hudng.
Chinh sdch thué TN ctia VN dugc xay dung mot
cach dac lap, chua tao duge su gin két véi dong
luc phat trién ctia cdc DN.

XuAt phat tif thuc trang trén, tdc gia tién hanh

thiét, dac biét trong béi cdnh cia VN — khi tinh
chuyén nghiép trong quan tri tai chinh cta cdc
cong ty chua cao.

Trong s6 cac nhan t& tdc dong dén cau trac vén
cia DN, nhén t§ chinh sich thu€ TN - bao gém
thué TNDN va thué TNCN - da dudc cac ly thuyét
tai chinh va nhiéu nghién ciu thuc nghiém trén
thé gi6i xdc nhéan 1a c6 tdc dong dang ké dén su

" Trudng Pai hoc Kinh t& TP.HCM

khéo sat va kiém dinh vé6i ky vong xdc dinh mic
do tdc dong cu thé cha nhan t6 chinh sdch thu&
TN dén viéc hinh thanh cdu trdc vén cla cic cong
ty ¢6 phan trong béi cdnh VN. Tu d6, tim ra
nguyén nhéan, nhitng han ché& con tén tai dé dé
xuAt gidi phap nhiim hoan thién viéc hoach dinh
cdu tric von cho cdc céng ty, cing nhu dua ra
nhitng khuyén nghi nham hoan thién hé chinh
sach thué caa VN.
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2. Céc nghién cifu vé tac dong cita thu@ TN dén
céu tric von

2.1 Quan diém ly thuyét vé tac dong cia
thué TN

Quan diém cia M&M vé lgi thé tir thué cha
viéc vay ng: Miller (1977) da cho thay viéc st dung
n¢ da dem lai thém lgi ich tit thu&, nhung bédn
than viéc st dung ng khéng dnh huéng dén hoat
dong hay gi4 tri caa céng ty, cing nhu khéng tao
ra su khuyén khich vay ng.

Céc quan diém khéc vé lgi thé tir thué cta viéce
vay ng: Sau M&M, nhiéu nha kinh té& hoc da dua
ra cdc luan diém tng ho va b6 sung cho mé hinh
trén cia M&M. Cdc nhédn dinh co ban ma nhiing
nha nghién cifu nay dua ra la néu céc yéu t6 khac
khéng d6i thi:

- Tai trg bing ng vay tang lén theo thué suat
thué TNDN.

- Gia tri DN cang tang 1én khi céng ty cang su
dung no va diém gi6i han 14 diém tai d6 chi phi
bién bang véi lgi ich bién cua viéc vay ng.

- Thué TNCN cao dénh trén tién lai tir cho vay
sé khéong khuyén khich cdc cong ty st dung ng
vay.

2.2 Cdc nghién ciu thuc nghiém vé tac
déng cua thué TN dén cau tric vén trong
méi lién hé véi gia tri DN

- Nghién cttu thuc nghiém vé tac dong cha thué
TN tai M§¥.

Graham (1996) cho rang mic thué sudt cta 3
loai thué TN trong mé hinh cia Miller ¢6 dnh
huéng dén su lua chon cdu tric von. Graham va
Tucker (2006) cho thay rang quy mé cdc tdm chdn
thué& chi@m trung binh la 9% gi4 tri tai san trung
binh ctia DN, bao gém ca tAm chin thué khéong
phai do no vay va tAm chén thué tit thué TNDN.

Véi nhiing két qua nghién citu thuc nghiém vé
My, ta nhan thay chinh sach thué cia My khong
chi nham dong vién nguén thu cho ngin sadch ma
con la cong cu chii y&u diéu chinh nén kinh té& vi
mo.

Qua céc phén tich trén, c6 thé thay méi sy diéu
chinh chinh sédch thué ctia My déu dugc xay dung
trén nén tdng phéan tich 4nh huéng cia né dén
hoat déng cua cdc eong ty.

- Nghién ctiu thuc nghiém vé tdc dong ciua thué
TN tai chau Au.

Sjo (1996) khing dinh thué sudt bién t& c6 thé
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tac dong dén ty 1é ng bat ci khi nao hé thong thué
khéng trung lap, gidm thué suat bién t& sé lam
gidm ty lé n¢. Frydenberg (2001) ching minh
rang cai cdch thu&€ TN nim 1992 da gay téac dong
¢6 y nghia théng ké 1én ty 1&€ no cta cdc cong ty
Na Uy.

Tém lai, tai cdc quéc gia chau Au, su gia tang
lgi ich tir thué do viéc tai trg ng sé tao ra tdc dong
tang don b4y tai chinh clia céng ty. Cdc qudc gia
chau Au ¢6 xu huéng cidt gidm thué suat thué
TNDN va thué suat biing nhau d8i vdi tat ca cac
TNCN.

- Nghién citu thuc nghiém vé tdc dong cia thué
TN tai chau A - Théi Binh Duong.

Deesomsak, Paudyal va Pescetto (2004) bang
nghién cdu thuc nghiém tai 4 qudc gia chéu A -
Thai Binh Duong da cho thay:

+ Quy mé coéng ty cé tdc dong cung chiéu lén
ty 1& ng cia cong ty.

+ Trién vong téng trudng cé tdc dong nguoc
chiéu l1én ty 1é no cha cong ty.

+ Loi nhuan c6 tdc dong ngugce chiéu lén ty 1é
ng cia céng ty.

+ Tam chdn thué khong phai ti ng c6 tac dong
ngugc chiéu 1én ty 1é ng cha cong ty.

+ Tinh thanh khoén cé tdc dong nguge chiéu
1&n ty 1& ng cia cong ty.

+ Tinh bién dong cia TN khéng gay ra tdc
dong d4ang k€ lén viéc st dung don bay.

- Qua cdc nghién ciu thuc nghiém trén, c6 thé
th&y: Chinh sédch thué TN khéng chi thé hién vai
tro didu tiét kinh t& vi md, tao ngudn thu cho
chinh phii, ma con tao ra lgi thé thu hat dong TN
vao quéc gia minh. Chinh sdch thué tac dong dén
hoat déng va cdc quyét dinh tai chinh cua DN.
Nguoc lai, quyét dinh tai chinh c6 thé anh hudng
dén chinh sédch thué ctia chinh phi. Diéu nay cho
thdy quan hé chat ché gitta chinh sdch thué va
hoat dong ca DN 1a vdn dé rat quan trong can
dugc can nhdc trong qua trinh hoach dinh chinh
sach.

3. Khao st cdc nhan to tac dong dén cau tric
von tai VN

Muc dich ctia khéo sat nay la ghi nhan vé mat
dinh tinh xem nhiing nhan td danh hudng viéc
hinh thanh cdu tric vén cia céc cdng ty ¢6 phan
VN ¢6 tuong déng véi nhitng nhén to trén thé gisi
hay khong. G VN, nhan t& thué TN c6 thuc sy dnh
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huéng dén quyét dinh tai trg ctia cdc cong ty hay
khong? Néu thuc su thué TN c6 tac dong dén viéc
lva chon c&u trdc véon ¢ VN thi su nhan thic va
hiéu biét ciia moi ngudi vé van dé nay nhu thé
nao? Pay 14 nhilng vdn dé mong dogi sé tim thiy
cau tra 1oi tir két qua cudc khdo sat.

Dua trén co sd 1y thuyét va cdc nghién ciu
trude, hai bang cau héi duge xay dung dé 14y ¥
kién. Bang cdu hoi tha nhit danh cho ngudi lam
viéc tai cdc cong ty ¢ phdn VN — chi yé&u lam
viéc 6 bo phéan tai chinh. Bang cau héi thi hai
duge gii dén déi tugng 1a cdn b thué & Cuc Thué
TP.HCM va céc chi cuc truc thudéc nhidm muc dich
khéao sat y kién tif nhitng nguoi thude vé co quan
cua Chinh phu va dang thuc thi chinh sach thué.
Phuong phép thu thap dir lidu 12 14y méu thuin
tién. Thang do Likert véi day gid tri tir 1 dén 5
dugc dung d€ danh gida mdc do tac dong cla ting
nhan té dén su lua chon cdu tric von.

Tu két qua khdo sdt, ¢6 thé rat ra két luan
riang viéc hinh thanh cau tric von cho cdc cong ty
¢ VN cing chiu su chi phdi, tdc dong cia cdc nhan
té tuong tu nhu trén thé gigi. Tuy nhién, do dac
diém kinh té - xa hoi cia VN va mic do chuyén
nghiép trong viéc xay dung ciu tric von cua cong
ty VN c6 chénh léch so v6i thé gigi nén cach thiic
tdc dong ctia cdc nhan t6 nay tai VN c6 thé khac
biét. Pa sb cac ¥ kién cho rang nhan t6 vi mo téc
dong dén cdu tric von cta cong ty nhiéu hon nhan
t6 kinh t& vi mé (Hinh 1).

CP kift qug tai chinh
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Hinh 1. Mic dé tac déng clia cdc nhén t8 dén cédu
tric vén (theo gia tri trung binh)

Cac y kién dénh gia ghi nhan dugc qua cude
khdo sét cing cho ring thué TN ciing 1a mot trong
6 cdc nhan t6 tac dong ddng ké dén viéc lua chon
cau trac von. Méc du vai trd clia cdu trac von trong
mdi quan hé v6i gid tri DN khéng con 1a van dé
xa la doi v6i linh vue tai chinh VN nhung thué&
TNCN con khd mdi mé ¢ VN nén né chua duge
hi€u mgt cach chinh xdc, nhiéu nguvi 1dm tudng
né chi anh huéng dén ting ca nhan, chi khong
anh hudng dé€n hoat dong cia cong ty.

Két qua khdo sat cho thdy trong 21 nhan td
dugc cho 1a ¢6 tac dong dén su lua chon céu tric
von thi tdm chén thué tif ng & vi tri thi 6, nhan
t& chinh sdch thué€ TN & vi tri thit 14. Do tién lai
phai tra cho ng vay dugc trit ra khoi TN chiu thug,
nén thué sudt thué& TNDN cang cao thi si tiét
kiém thué cta cdng ty cang 16n. Céc cong ty si
dung ng trong cdu tric von dé hudng loi ich tir
tdm chdn thué nay. C6 thé nhan thdy ring tuy
muc df tdc dong khong phai 1a cao nhung chinh
sach thu&€ TN ciing 12 mdt tdc nhan dang ké ma
cac DNVN c¢6 xem xét khi lua chon cdu trac von.
4. Phan tich tac dong ciia thué& TN dén cdu tric
vin cic cong ty cd phan VN

4.1 M6 hinh nghién ciu

Phuong phdp ki€m dinh bing héi quy da bién
duge st dung d€ do ludng tdc dong ciia cdc nhan
t8 dén cdu tric von trong boi cdnh cu thé tai VN.
Phuong phép héi quy don bi&n cing dugce sit dung
hé trg dé phan tich trong trudng hop cdc hé so
héi quy da bién khong dat yéu cau vé § nghia
théng ké.

M6 hinh don bién c6 dang:

Y=0+pBX+eg

Trong do:

Y : Bién phu thudc, thé hién ciu tric von céc
cong ty

X : Bién doc lap, thé hién nhan to tdc dong

M6 hinh da bién c6 dang:

Y=0o+pB,X, +¢g

Trong dé:

Y : Bién phu thudc, thé hién cdu tric von céc
cong ty

X, : Bién doc lap, thé hién cdc nhan to tdc
dong "

o : Heé sé tu do

B,: Hé sd hoi quy

&, : Sai s6 ngiu nhién

Bién Y dai dién cho don bay tai chinh sé duge
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Bang 2. Tém tit cac bién déc lap trong
mé hinh héi quy thd hai

kiém dinh bing cd hai chi tiéu ty sé: Ng dai
han/Vén ¢6 phan (LDE) va ty s6 Téng ng /Vén ¢d

phén (DE) cho phtt hop v6i hoan canh nghién ctu - E P Ky
tai VN. Bién s6& Dién giai Po ludng bang one
M6 hinh héi quy da bién thi nhdt dé kiém
dinh cdc nhén té thudéc nhém vi mé la: Loinhuén cla | ROA (Lgi nhuan
LDE,= o + B;.INF, + B,.LRATE, + B3.GDP, + |PROFIT ¢ congtyitrong |réng/Téng tai _
B4 VNINDEX + Bs. Dirneny + & (1) nam t séan)
DE,= a + B;.INF, + pBy.LRATE; + p3.GDP, +
B4.VNINDEX + Bs.Drneny + & (2) (7B Quy mé céngty |Ln(Téng tai
LDE, la ty 1& ng dai han trung binh cta cédc RIREL i trong nam t san) *
cdng ty trong quy t.
DE, la ty 1& téng n¢ trung binh cla cdc cong Trién vong tang
Ty Gong quy &, GROW, ¢ |trudng clia cong (ErSyaram B
Dit liéu chudi thoi gian theo quy duge si dung J ty i trong nam t I EPSy.4
trong mé hinh nay.
Mé hinh héi quy da bién thu hai d€ kiém dinh Thug suét )
cdc nhén té thuoc nhém vi mé la: TNDN hiéu lc Thué TNDN
LDE,= o + B,.PROFIT;, + B,.SIZE;, + Tt | anaasngy aves Ththem | -+
B3.GROW, ; + By.TAX; + PBs.Dy + &g (3) trong nam t déng trudce thué
DE, = o + B;.PROFIT;; + B,.SIZE;; +
Bs.GROW, ¢ + B4.TAX; s + Bs5.Diny + &t (4) Cac bién gia dai i A —
LDE, la ty 1é no dai han cha cong ty i trong D) dién cho cac : an gia tri = 6 an
nam t. nganh 2B hudng
DE, la ty 1é téng ng clia cong ty i trong nam t.

Dif liéu chéo duge st dung trong mé hinh nay.
Bang 1. Tém téat cac bién ddc lap trong
mé hinh hdi quy thd nhat

Phat tri€n kinh té - Thang Nam nam 2011

Dit lidu chudi thoi gian theo quy dugc si dung
trong mé hinh héi quy thd nhét; con di liéu chéo
duge st dung trong mé hinh hdi quy thi hai.

Céc cong ty trong mau dugce phan chia thanh 6
Bién s6 Dién giai Do ludng bang | Ky vong nhém nganh 1a: sdn xudt, thuong mai, cong nghé
16 Bng CPI ?ht‘)ng tin, :{éy dl_mg - bé’? d(’jngﬂsénl, dich_ vy - tién
INF,  [Lam phat trung binh trong 2 ich cong dong, khai khodng. Dé tfran}_a ‘hlenl tugng
quy t da cong tuyén, chi ¢6 5 trong sé 6 bién gid dugc
st ek Lai suat cho vay dua vao mé hinh.
LEREESs | ey cla NHTM trung " Tai VN, céc cong ty thudng tham dung no ngin
binh trong gquy t han thudng xuyén, tham chi ¢6 cong ty ty trong
TSQQ san | op T ng ngdn han thudng xuyén c!_lié'm dén 80% trong
GDPy | PhAmQuic |4 ong quyt - téng ng, do dé tdc gid xét ca hai truong hgp Y
ik dugc do ludng bing ty s6 Téng ng/ Von chi s¢ hitu
Xu huéng va Y duge do ludng bing ty s6 No dai han / Vén
R cla thi VNINDEX trung ch‘u sc.i hitu. Von cfm sG huu.du'cjrf d?‘luérlxg theo gu’%
Yl trusng chitng | binh trong quy t = tri thi trudng, thong qua gia tri von héa theo thi
khoan truong.
Then OBt = 4.2 Dt liéu va phuong phap nghién ciu
i §id 8} khi ?hinh sach Dix .lieu dugce thu ’Ehap ‘El.l’ ljao cdo Eal chlnh_ hda
i A ek thué TNCN duge | C6 anh dl{{)’c kiém todn va cong b.o ‘cua 219 cong ty niém
(TNCN) thuE THEN ban hanh; ngugc hudng yét trén HOSE trong giai doan 2005 - théng
. lai thi s& nh&n gia 6/2010, khong bao gobm ngan hang, cong ty bao
tri=0 hiém, cong ty ching khoén, cong ty tai chinh va
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cdc quy dau tu. Ly do chon mau nghién citu nhu
trén la do gid tri niém yét tréen HOSE chiém dén
93,47% téng gid tri niém yé&t trén toan thi truong.
Mat khac, truée nam 2005, viéc cong bé thong tin
va luu trit dir liéu chua that sy day dd. Giai doan
2005-2010 duge xem la giai doan phat trién cda
thi truéng tai chinh VN véi théng tin va cdc di
liéu vé cac cong ty niém yé&t duge luu trit mot cdch
day dG hon. Ngoai ra, cdc s6 liéu vé lai sudt cho
vay, lam phat, ting trudng GDP, chi s8 thi trudng
chimg khodan VNINDEX trong giai doan nay cing
duge thu thap nham kiém dinh tdc dong cha cac
nhan t8 kinh t& vi mé dén ciu tric von céng ty VN.

Céc cdng ty trong mau duge phin chia thanh 6
nhém nganh la: sdn xuit, thuong mai, céng nghé
théng tin, xdy dung - bat déng sdn, dich vu - tién
ich cong déng, khai khodng.

4.3 Phén tich két qua

Ty 1é no dai han trén vén c¢6 phan trung binh
cla cdc cong ty niém yét ¢ HOSE la 43,24%. Ty
lé téng ng trén vén c6 phan trung binh clia cac
cong ty niém yét ¢ HOSE 14 179,42%. So sanh hai
két qua trén c6 thé két luan ring: Cdc cong ty VN
thién vé tai tro bing no hon la bing vén ¢§ phén,
va thdm dung no ngin han (tdc 1a nguén tai tro
ng st dung chinh yéu la ng vay ngin han).

Qua céac s6 liéu thue t&€ duge ki€m nghiém va
uée luong cho tdng thé ¢ trén, tém lai, méi tuong
quan giita cdc nhan té va ty 1&é don bay tai chinh
két qua héi quy tim thdy nhu sau:

D4u (-) 1a tuong quan nghich.

DAu (+) 1a tuong quan thuén.

Bang 3. Tong hgp két qua kiém dinh tac dong cla
cac nhan té vimé

K&t qua kiém dinh

o Gia thiét 4
Nhan to . Tac déng 1:ac
Ky veng dén LDE dong
' | aén DE,

Tang trudng GDP

[\,

1990
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Bang 4. Cac md hinh hdi quy thé hién mdtc dé
tac dong clia céc nhan to

Tac dong Ién ty 1é LDE /
Vén ¢6 phan

Tac dong lén ty 1& DE/
Vén cé phan

M5 hinh 3.1:

LDE, = 0,745 - *0,022
INF - *2,218.10 GDP + ¢
Adj. R? = 29,9% ;
ANOVA: Gid tr F = 4,72
Sig.= 0,02.

M6 hinh 3.4:

DE, =3,7739 - *0,0013
VNINDEX-"0,1027
LRATE + ¢

Adj. R?2 = 46,2% ;
ANOVA: Gia tri F=4,72;
Sig.= 0,001,

Mé hinh 3.2:
LDE, = 0,636 - ***0,016
LRATE +¢

Adj. R? = 29,9% ;
ANOVA: Gid tri F = 3,47
Sig.= 0.07.

Mo hinh 3.5:

DE, = 3,8705 - *1,66.10°
GDP - *0,0749 INF+ ¢
Adj. R? = 32,34% :
ANOVA: Gia tri F = 6,01;
Sig.= 0,00.

M& hinh 3.3:

LDE,= 0,544195 -
*0,000215 VNINDEX + ¢
Adj. R2=2571 % :
ANOVA: Gia tri F = 4,72;
Sig.= 0,02.

M& hinh 3.6:

DE,= 1,897550 -
***0,499000 D_TNCN + ¢
Adj. R? = 11,3% ;
ANOVA: Gia tr| F = 3,67;
Sig.= 0,06.

Lam phat + - -

Lai suat

Xu hudng cla thi

trudng chung khoan = R =
Chinh sach thué| Cé tac « [Khdng tac
TNCN dong déng i

Ghi chd: ™, **, *** tudng ung do tin cay 99%, 95%, 90%.

Xu huéng cta thi trudng chitng khoan va lai
sudt cho vay tac dong manh dén viéc cong ty lua
chon ngudn tai trg nao. Su thay déi cta riéng hai
nhan t6 nay gidi thich dén 46,2% su bién dong
cua ty 1é ng trong ciu tric vén. Hai bién nay co6
tuong quan nghich chiéu véi bién déc lap (Muc ¥
nghia dén 99%). Pac biét, trong s6 cdc mé hinh
k&t qua tim dugce, nhan t& 1ai suit c6 hé s6 tuong
quan lén nhat, xdc nhan thuc trang tai VN, chi
phi st dung vén va mitc do s dung no vay ctia céc
cong ty VN chiu su tdc dong manh ctia 1ai suat cho
vay cta ngan hang. M6 hinh 3.3 gidi thich duge
25,71% su bién dong cua ty lé no dai han trén vén
¢6 phdn. M6 hinh 3.4 cho thay su thay ddi clia xu
huéng thi truong ching khodan va lai sudt giai
thich duge 46,2% sy bién dong cia ty 1é tong ng
trén vén c¢6 phan. Muc do gidi thich kha cao cia
m6 hinh 3.3 va 3.4 thé hién cau tric von cha cac
cong ty khong duge hinh thanh theo chién luge
dai han, ma thay ddi nhanh chéng, tu phat theo
tinh hinh thi trudng chiang khodn va 1ai suat.
Trong khi dé, cdc nhan t6 vi mé thé hién su phat
trién bén vitng ctia nén kinh t& nhu GDP va lam
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phdt lai thé hién tdc déng yéu hon dén su lya
chon cédu tric vén, cho thay cach thic hoach dinh
cAu tric von cla cdc cong ty VN thiéu tinh chuyén
nghiép.

K&t qua ciing cho thay nhan t& chinh sach thué
TNCN thuc su c6 dnh hudng dén ty 1é ng cua cdc
cong ty VN, theo méi tuong quan ty 1& nghich véi
d6 tin cay trén 90%. Nhan t6 thué TNCN gidi
thich duge 11,3% su bién dong cia ty 1é tdng ng
trén vén c§ phan trung binh cla céc cong ty. Diéu
nay cho thay, tuy mic dé tdc dong dén ty s6 don
bdy cta céc cong ty khéng cao, nhung chinh sich
thu€ TNCN c6 gdy ra anh hudng ddng ké dén
huéng phat trién cia DN. Chinh sdch thué cing
gitt mét vai tro quan trong trong hoat dong didu
tiét nén kinh t& vi mé cia chinh phu. Vi thé, viéc
ban hanh chinh sach méi hay diéu chinh vé chinh
sdch thué TNCN can dugc xem xét, cAn nhic dnh
hudng ctia chinh sach dén huéng phat trién dai
han cGa cdc DN trong nén kinh té. C6 nhu vay
méi ddm bdo duge cho muc tiéu phat trién bén
viing cta toan nén kinh té.

dai han va ty 1& téng ng nhung chi thé hién trong
ndm 2008.

Bang 6. K&t qua hai quy ctia mé hinh

Hé sé chua
dugc chuan Y nghia
hoa

(H%“mg s8) 1,766 0,0000
TAX 1,839 0,0001
PROFIT -0,092 0,0000
R2 hiéu chinh: | ANOVA: Gia tri F: 27,6,
0,267 Sig. : 0,0000

Bién phu thudc: D/E

Phuong trinh héi quy:

D/E =1,766 + 1,839TAX — 0,092PROFIT

M5 hinh héi quy khdng dinh thué TNDN tuong
quan cung chiéu cé y nghia (D$ tin cay 99%) véi
ty 1& tdng no trén von c¢é phan trung binh cta cédc
céong ty (D/E).

Bang 5. Téng hgp két qua kiém dinh tac ddng cuia cac nhan t6 vi mé

Nhan t& Nam Nam Nam Nam | 6thang dau
e 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | nam 2010

Lgi nhuan Tac dong dén LDE»o = = = = =
(Bién PROFIT) Téc dong dén DEo _ b= - . =
Quy mé cong ty Tac dgng dén LDE» + + + + +
(Bién SIZE) Téc dong dén DEs 2 2 4] + .
Trién vong tang trudng cong ty Taedongden L.DE; 2 @ @ % 2
(Bien GROW) Tac déng dén DE, o) o) _ o 2
THaE TNBN Tac dong dén LDEo @ @ + 2 ?
{Blen TAX) Téac déng dén DEo @ (%) + 2 2

Quan sat 79 113 147 219 218

Bang téng hop trén cho thiy tac dong clta cdc
nhéan t6 dén cdu trac von 6n dinh qua cac nam,
két qua kiém dinh 12 dang tin cay.

Két qua ctia mé hinh thuc nghiém cho thay:
Loi nhuidn vAn thé hién méi tuong quan nghich
v6i ty 16 ng dai han va ty 1é téng ng. Thué TNDN
thé hién tuong quan ty 1& thudn véi ca ty 1é ng

Phét trién kinh t&€ - Thang Ndm ndm 2011

Theo nghién cu cla tac gia, ndm 2008 Chinh
phti VN diéu chinh gidm thué& suit thué TNDN
xubng chi con 25% nhung thuc t&, thué sudt hiéu
luc trong ndm nay ting chi khéng gidm (Hinh 2).
Ly do la chinh sach cdt giam thué suat dugc ban
hanh vao thdng 6/2008, tac dong cia chinh sach
¢6 d6 tré thoi gian, nén thué sudt hiéu luc phan
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dnh s6 thu€ thuc nop clia cdc cong ty chua thé
hién xu huéng gidm ngay trong nam 2008. Thém
vao d6, ndm 2008 ciing 1a nim nhiéu céng ty da
hét thoi han duge hudng uu dai thué TNDN nén
thué& sudt hiéu luc nam 2008 ting.

Hinh 2. Thué suit thué TNDN VN giai doan

2005-2010

250,0% <
200,0%

138%
150,0%
100,0%

40,4%
50,0% 24,1% 44.2%
10,2%
8,7% W
- &

0,0% — . —_—

2 quy dhu
2010

T T
2008 2006 2007 2008 2009

== Tling nf@ / VCP

=== Nc dai han /
VCP

Hinh 3. Ty Ié ng dai han va téng nd trén vén cé
phan trung binh 2005-2010

0.35 7 age,

0,3 \ 28% 28%
25%
0,25 - s r—

0.2 1 17,28%
15,55%

14,05
0,15 o Do 11,91%
15,16%

11.02%

Trotre 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2003

Thué suét
higu lye trung
binh

Thué suét
danh nghTa

Hinh 3 cho thdy no dai han va téng ng bién
dong cing xu thé. Tuy nhién, ng dai han chi chiém
mot ty 1& thdp trong téng nog, tdc Ao thay d6i cia
tong ng 16n hon so véi ng dai han, d6 1a do ng ngian
han chiém ty trong cao trong cdu tric tai chinh ctia
cac c¢ong ty. Piéu nay thé hién viéc xay dung cau
tric von cua cac cdong ty VN khéng dua trén nhiing

nguyén tic cia qudn tri tai chinh hién dai ma
mang tinh tu phat cao va khong chuyén nghiép.

Tém lai, k&t qua tit mé hinh cho thdy nhan t&
thué TNCN c6 tdac dong d&€n hanh vi clia nha diu
tu va DN, ddn dé&n sy thay d6i trong mdc do su
dung ng cia cédc cong ty, thu€ TNDN dudng nhu
khong thé hién tdc dong dén cau tric vén cia cac
cong ty VN, chi ¢6 ndm 2008 la thé hién tuong
quan ty 1& thuin dat ¥ nghia théng ké.

5. Ggi y chinh sach

Tir nhitng nghién cdu trén, tac gia dé xuit cdc
goi y trong viéc hoach dinh cdu tric vén cho cac
cong ty VN trong méi lién hé véi chinh sach thud
TN

- 5.1 Vé phia DN

Trong hoach dinh c&u tric vén, cdn phai
nghién ctu tdc dong clia cac nhan t6 néi chung va
dic biét 1a can than trong hon trong viéc tin dung
loi thé€ cta tdm chdn thué dic biét cAn thue hién
dong bo cdc gidi phap dé nang cao hé sé tin
nhiém, néng cao nhan thic va hiéu qua quén tri
tai chinh DN, chia trong viéc xdy dung va nang
cao vai tro cta cdc giam déc tai chinh trong cong
ty dé huéng d&€n muc tiéu t6i da héa gia tri DN.

5.2 Vé phia chinh sach thué

Nghién ciu da chi ra rang mét quyét dinh lua
chon cdu trac von khong phai chi 1a sdn phim cda
cdc nhéin t6 dic trung riéng cha cong ty ma con
la két qué cta su diéu hanh cta chinh phi, khung
luat phap, tinh hinh kinh t& vi mé tai quéc gia ma
cong ty d6 dang hoat dong.

- P61 véi thué TNDN: Chinh sdch thus TN
luén git mot vai tro quan trong trong diéu tiét
kinh té vi mé. Vi th&, méi su diéu chinh chinh

. sach thué cia VN cdn dugc xay dung trén nén

tdng phén tich dnh hudng cia né dén hoat dong
cia cac cong ty. Ngoai muc tiéu dong vién tao
nguon thu cho ngin sdch nha nudc, chinh sdch
thué TN con can dam bao muc tiéu cdng béng xa
hoi va muc tiéu hd trg cho su phét trién caa thi
trudng von. Viéc cadn nhdc tdc dong clia chinh sach
thué€ dén hoat dong v su phat trién cta cdc DN
gitp cho chinh pha khéng chi thu tac ma con nuéi
dudng ngudn thu cho su phat trién kinh t& - xa
héi trong dai han.

Phét trién kinh t&€ - Thang Nam nam 2011
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- DB6i véi thué TNCN: Thué TNCN 1a mét sic
thué quan trong c6 ¥ nghia 1é6n trong nguén thu
ngan sach cha cdc quoc gia tién tién trén thé gidi.
Vi vay, Chinh phi can nghién ciiu xay dung biéu
thué, phuong phap tinh thu&€ mot cach khoa hoc,
dé€ c6 thé dua chinh sdch thué TNCN tré thanh
mjt céng cu diéu tiét vi md trong phat trién kinh
té, dinh huéng cho chinh sach tai chinh DN huéng
t6i mot cdu tric von toi uu. Trong bdi cdnh nén
kinh té& VN giai doan hién nay, déi vdi ca nhan
(tic 1a cdc c6 dong) nén danh thué tiéu dung hon
12 danh thué TN, dé gia tang tich liiy cho c4 nhan,
tang tich lay trong chinh ndi bé nén kinh té&, tao
néi luc cho thi trugng vén. Vi thé&, Chinh phi nén
diéu chinh chinh sdch thué TNCN theo huéng
tdng mic gidm tri gia cidnh cho ban than va cho
ngudi phu thudc theo su gia ting ctia lam phat,
gian khodng cédch gitta cdc bac thué& bing cdch
nang muc TN chiu thué cta tirng bac, bé bdt céc
béc 1é, chi gitr lai bac 10%, 20%, 30%.

Thué suat ddanh trén lai von can dugc gidm dé
tuong quan hgp 1y véi thué sudt ddnh trén cé tic
hién nay (5%) nhim khuyén khich cdc c6 déng
khong nhan c6 tic ma giit lai lgi nhuan trong cong
ty dé tai ddu tu. Cong ty s dung cé hidu qua
ngudon TN giif lai nay sé lam gia tang gid tri DN.
Chinh sdach thuég TNDN can duge xay dung trong
moéi lién hé véi chinh sach thué TNCN huéng dén
tao tich liy cho cd céng ty 14n ¢ dong, tao diéu
kién thudn lgi cho cdc céng ty uu tién st dung
ngudn tai trg 12 lgi nhuan giit lai - nhu quan diém
ctia 1y thuyét trat tu phan hang.

Tém lai, nhilng két qua nghién cdu va gidi
phép dé xuit hy vong sé dem lai ¥ nghia thuc tién
cho cac cong ty VN cing nhu cdc nha hoach dinh
chinh sdch nham huéng téi. su phdt trién bén
ving cia cdc DN néi riéng va nén kinh té néi
chungm
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