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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 tric véon la mét trong cac quyét dinh tai chinh quan trong va ciing
la thach thice khong nhé déi véi cac nha quan tri cong ty. Trong sé cac nhan té tac
dong dén cdu tric von, thué thu nhdp (TN) - bao gom thué thu nhdp doanh nghiép
(TNDN) va thué thu nhap ca nhan (TNCN) - da duoc cac ly thuyét tai chinh va nghién
citu thuc nghiém trén thé gioi xac nhan la coé tac dong dang ké dén su lua chon nguon
tai tro cua cac coéng ty. Bai viét nay xem xét tac dong cia thué TN dén cdu triic vén
trong béi canh cu thé cua nén kinh té VN. Dé kiém dinh nhitng nhan té anh huéng va
tac dong cua thué TN dén viéc xay dung cdu tric vén tai VN, bai viét sit dung két hop
hai phuong phap: phan tich so sanh két hop véi phuong phap hoi quy. Tac gia da thue
hién khao sat y kién tit doanh nghiép (DN) va co quan thué, dong thoi phan tich cdu
triic vén thuc té cua 219 céng ty niém yét trén Sé Giao dich Chitng khoan TP.HCM
(HOSE) trong giai doan ti ndm 2005 dén thang 6/2010. Két qua nghién ciu cho thdy
thué& TNCN thuc sv cé6 anh huéng dén ty lé no cua cac cong ty VN, theo méi tuong quan
ty lé nghich, thué¢ TNDN thé hién tuong quan ty lé thudn véi ca ty lé¢ no dai han va ty

lé tong no (ndm 2008).

1. Mé dau

Hoach dinh c4u trac von 12 mot trong cac quyét
dinh quan trong cda tai chinh DN. C4c nha quan
ly thuong quan tAm lua chon ty trong hgp 1y cho
mbi ngudn tai tr¢g d&€ hinh thanh c4u tric von phu
hgp cho cong ty nham huéng dén muc tiéu toi da
héa gia tri DN. C4c nghién ctu tién dé da cho
th4y quyét dinh lya chon cdu tric von khong phai
chi 12 san phdm cta céc nhan t§ dic trung riéng
clia cong ty ma con 1a két qua cta su diéu hanh
cia chinh pht, khung luat phap, tinh hinh kinh
té vi mo tai qudc gia ma cong ty d6 dang hoat
dong. Vi thé, viéc xem xét tac dong clia cdc nhan
t6 dén su hinh thanh cau tric von 1a hét stc can
thiét, dic biét trong boi cdnh ctia VN — khi tinh
chuyén nghiép trong quan tri tai chinh cia cdc
cong ty chua cao.

Trong s6 cdc nhan t6 tac dong dén cdu tric von
cia DN, nhan t6 chinh sach thu€ TN - bao gom
thué TNDN va thué TNCN - da dugc cac ly thuyét
tai chinh va nhiéu nghién ciu thuc nghiém trén
thé gidi xac nhan 1a cé tac dong dang ké dén su

*: Truong Pai hoc Kinh t&€ TP.HCM

lua chon cdc ngudn tai trg cia DN. Ngoai ra, xem
xét chinh sach vi mo cta cac qudc gia trén thé gidi
ciing c6 thé nhan thay rang chinh sich thué¢ TN
luén gilt mot vai tro quan trong trong viéc diéu
tiét nén kinh t&. Tuy nhién, ¢ VN trong nhiing
nam via qua, dudng nhu vai tro cia chinh sach
thué& doi véi viéc hoach dinh c4u tric von con bi
xem nhe. Viéc hoach dinh cdu tric von cda cdc
cong ty VN mang tinh ty phdt cao, thi€u chuyén
nghiép, it cAn nhic dén ciac nhan t§ dnh huéng.
Chinh sdch thué€ TN cia VN dugc xay dung mot
cach doc lap, chua tao dugc su gén két v6i dong
luc phat trién cta cac DN.

Xuat phat tir thuc trang trén, tac gid tién hanh
khéo sat va kiém dinh vé6i ky vong xac dinh mic
do tac dong cu thé ctia nhan t6 chinh sich thué
TN dén viéc hinh thanh cdu trdc von clta cac cong
ty c¢6 phan trong bdi cdnh VN. Tu d6, tim ra
nguyén nhan, nhitng han ché con ton tai dé dé
xudt gidi phdp nham hoan thién viéc hoach dinh
cau tric von cho céc cong ty, ciing nhu dua ra
nhiing khuyén nghi nhim hoan thién hé chinh
sdch thué cua VN.
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2. C4c nghién cifu vé tic dong cia thué€ TN dén
céu triic von

2.1 Quan diém ly thuyét vé tac dong cia
thué TN

Quan diém ctia M&M vé lgi thé ti thué cua
viéc vay ng: Miller (1977) da cho thay viéc sit dung
no da dem lai thém lgi ich ti thué€, nhung ban
than viéc st dung ng khong dnh huéng dén hoat
dong hay gia tri cia céng ty, cing nhu khéng tao
ra su khuyén khich vay ng.

Céc quan diém khéc vé 1gi thé tir thué cia viéc
vay no: Sau M&M, nhiéu nha kinh t& hoc da dua
ra cdc luan diém Ung ho va bd sung cho md hinh
trén cia M&M. Céc nhan dinh co bdn ma nhiing
nha nghién ctu nay dua ra 14 néu céc yéu to khac
khong d6i thi:

- Tai trg bing ng vay ting 1én theo thué suat
thué€ TNDN.

- Gia tri DN cang tang 1én khi cong ty cang su
dung ng va diém giéi han 1a diém tai d6 chi phi
bién biang véi lgi ich bién cia viéc vay ng.

- Thué TNCN cao danh trén tién 1ai tir cho vay
sé& khong khuyén khich cac cong ty si dung ng
vay.

2.2 Cac nghién citu thuc nghiém vé tac
dong cua thué TN dén cdu tric vén trong
méi lién hé véi gia tri DN

- Nghién ctu thuc nghiém vé tac dong ctia thué
TN tai My.

Graham (1996) cho ring mdc thué suit cia 3
loai thué€ TN trong mé hinh cia Miller c6 dnh
huéng dén su lua chon cdu tric von. Graham va
Tucker (2006) cho thay rang quy mo cac tAm chin
thué& chiém trung binh 1a 9% gi4 tri tai san trung
binh ctia DN, bao gém cd tdm chin thué khong
phai do ng vay va tdm chin thué tir thué TNDN.

V6i nhitng két qua nghién ciiu thuc nghiém vé
My, ta nhan thay chinh sich thué cia M§ khong
chi nhim dong vién ngudn thu cho ngan sdch ma
con 1a cong cu chi yéu diéu chinh nén kinh t& vi
mo.

Qua cac phan tich trén, c¢6 thé thay mdi su diéu
chinh chinh séch thué cia My déu dugc xay dung
trén nén tdng phan tich 4nh huéng ctia né dén
hoat dong cha céc cong ty.

- Nghién citu thuc nghiém vé tdc dong clia thué
TN tai chau Au.

Sjo (1996) khang dinh thué sudt bién t& c6 thé
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tac dong dén ty 1é ng bat ci khi ndo hé thong thué
khong trung 1ap, gidm thué suidt bién t& s& lam
gidm ty 1&¢ no. Frydenberg (2001) chiing minh
rang cai cach thué TN nam 1992 da gay tac dong
c6 y nghia thong ké 1én ty 1é ng clia cic cong ty
Na Uy.

Tém lai, tai cdc qudc gia chau Au, su gia ting
loi ich tir thué do viéc tai tro ng sé tao ra tac dong
ting don b4y tai chinh clha cong ty. C4c quoc gia
chau Au ¢6 xu huéng cdt gidm thué sudt thué
TNDN va thué suit bang nhau doi véi tat ca cac
TNCN.

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

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

+ Quy mb cong ty c6 tdc dong cung chiéu lén
ty 1&é ng cta cong ty.

+ Trién vong ting truéng cé tdac dong ngugc
chiéu 1én ty 1é ng cia cong ty.

+ Loi nhuan c6 tac dong ngugc chiéu lén ty 1é
ng cua cong ty.

+ Tam chin thué khong phai tif ng c6 tac dong
ngugc chiéu 1én ty 1é ng ctia cong ty.

+ Tinh thanh khodn cé tac dong ngugc chiéu
1én ty 1& ng cha cong ty.

+ Tinh bién dong cia TN khong gay ra tac
dong dang ké 1én viéc st dung don bay.

- Qua cac nghién ctiu thuc nghiém trén, c6 thé
thay: Chinh siach thué TN khong chi thé hién vai
tro diéu tiét kinh t& vi mo, tao ngudén thu cho
chinh pht, ma con tao ra 1gi thé& thu hat dong TN
vao qudc gia minh. Chinh sach thué tac dong dén
hoat dong va céc quyét dinh tai chinh cta DN.
Nguoc lai, quyét dinh tai chinh cé thé dnh huéng
dén chinh sich thué ctia chinh phi. Diéu nay cho
thdy quan hé chit ché gitta chinh sdch thué va
hoat dong ctia DN la van dé rat quan trong can
dugc can nhic trong qué trinh hoach dinh chinh
sach.

3. Khdo sat cac nhan té tic dong dén ciu tric
von tai VN

Muc dich cia khéo sat nay la ghi nhan vé miit
dinh tinh xem nhitng nhan t6 anh hudng viéc
hinh thanh c4u tric von clia cac cong ty c6 phan
VN c6 tuong dong véi nhitng nhan t6 trén thé gidi
hay khong. 0 VN, nhan t6 thué TN c6 thuc su 4nh



NcuitN CUU & Trao PO1

huéng dén quyét dinh tai trg cia cdc cong ty hay
khong? Néu thuc su thué TN cé tdc dong dén viéc
lua chon c4u tric von ¢ VN thi su nhan thdc va
hiéu biét ciia moi ngudi vé vadn dé nay nhu thé
nao? Pay la nhitng vdn dé mong dgi sé tim thay
cau tra 1oi tir k&t qua cudc khao sat.

Dua trén co sé ly thuyét va cdc nghién ciu
truge, hai bang cau héi duge xay dung dé 14y y
kién. Bang cau héi thi nhat danh cho ngudi lam
viéc tai cdc cong ty c¢6 phan VN — chd yéu lam
viéc ¢ bo phan tai chinh. Bang ciu héi thd hai
dugc glii d&n doi tugng 1a can by thué & Cuc Thué
TP.HCM va céc chi cuc truc thugc nham muc dich
khdo sat y kién tif nhitng nguoi thudc vé co quan
cta Chinh pht va dang thuc thi chinh sach thué.
Phuong phap thu thap dir lieu 1a 1ay mau thuan
tién. Thang do Likert véi day gid tri tir 1 dén 5
dugc dung dé d4anh gida mic do tdc dong cia tiing
nhan t6 dén su lua chon cau tric von.

Ti k&t qué khdo sat, c6 thé riat ra két luan
rang viéc hinh thanh cau tric von cho cac cong ty
& VN ciing chiu su chi phoi, tdc dong clia cac nhan
t6 tuong tu nhu trén thé& gigi. Tuy nhién, do dic
diém kinh t& - xa hoi cia VN va mic do chuyén
nghiép trong viéc xay dung cdu tric von cia cong
ty VN c¢6 chénh léch so v6i thé gi6i nén cdch thic
tdc dong ctia cdc nhan t6 nay tai VN c6 thé khac
biét. Pa s céc ¥ kién cho ring nhan t6 vi mo tac
dong dén c4u tric von clia cong ty nhiéu hon nhan
t0 kinh t& vi mo (Hinh 1).

CP kiét qué tai chinh |

Ty 18 no trung binh nganh 1
S¢ thich ctia Ban quan tri |
Quy md TSHH ]

Y muén clia cb dong |

Dong tién |
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Bét can xtrng théng tin ]
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Hinh 1. Mdc d6 tac dong cla cac nhan té dén cau
trac vén (theo gia tri trung binh)

Céc y kién dénh gia ghi nhan dugc qua cudc
khdo sat cling cho ring thué TN ciing 12 mot trong
s0 cac nhan td tac dong dang ké dén viéc lua chon
c4u tric von. Mic du vai tro clia ciu tric von trong
moi quan hé véi gid tri DN khong con 1a van dé
xa la d6i v6i linh vuc tai chinh VN nhung thué&
TNCN con khd méi mé ¢ VN nén né chua dugc
hiéu mot cach chinh xdc, nhiéu nguoi 1dm tuéng
né chi dnh huéng dén tiimg c4 nhan, chi khong
4dnh huéng dén hoat dong cla cong ty.

Két qua khdo sdt cho thay trong 21 nhan t&
dugc cho 1a c6 tac dong dén su lua chon cdu tric
von thi tdm chén thué ti ng & vi tri thd 6, nhan
t6 chinh sdch thué TN § vi tri thi 14. Do tién lai
phai tra cho ng vay dugc trir ra khéi TN chiu thué,
nén thué sudt thué TNDN cang cao thi s6 tiét
kiém thué& clia cong ty cang 16n. Cac cong ty su
dung ng trong cau tric von dé huéng lgi ich tir
tdAm chén thué€ nay. Cé thé nhan thay ring tuy
miic do tdc dong khong phai 1a cao nhung chinh
sach thué€ TN ciing 14 mot tdc nhan dang ké ma
cac DNVN c6 xem xét khi lua chon c4u tric von.
4. Phan tich tac dong cia thué TN dén céu tric
von céc cong ty c6 phan VN

4.1 M6 hinh nghién ciu

Phuong phép kiém dinh bing héi quy da bién
dugc st dung dé do luong tdc dong clia cdc nhan
t6 dén cau tric von trong bdi canh cu thé tai VN.
Phuong phap hoi quy don bién ciing dugc st dung
hé trg dé phan tich trong trudng hgp cac hé so
hoéi quy da bién khong dat yéu cdu vé y nghia
thong keé.

Mo hinh don bién c6 dang:

Y=0+BX+g

Trong do6:

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

X : Bién doc lap, thé hién nhan t6 tdc dong

Mo hinh da bién c6 dang:

Y=0a+p,X, + g

Trong do6:

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

X, : Bién doc 14ap, thé hién cdc nhan td tdc
dong

o : Heé so tu do

B,: Hé so hoi quy

g, : Sai s6 ngau nhién

Bién Y dai dién cho don b4y tai chinh s& dugc
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kiém dinh bing cd hai chi tiéu ty so6: Ng dai
han/Vén c¢é phan (LDE) va ty s6 Téng ng /Vén co
phan (DE) cho phu hgp v6i hoan canh nghién ciu
tai VN.

Mé hinh héi quy da bién thu nhdt dé kiém
dinh cdc nhén té thubc nhém vi mo la:

LDE,= o + B,.INF, + B,.LRATE, + p5.GDP, +

B4VNINDEX + B5. D(TNCN) + & (1)
DE;= a + B.INF, + B,LRATE, + B;.GDP, +
B4VNINDEX + B5'D(TNCN) + & (2)

LDE; 1a ty 1é ng dai han trung binh cta cdc
cong ty trong quy t.

DE;, la ty l& téng n¢ trung binh clia cdc cong
ty trong quy t.

Dit liéu chudi thoi gian theo quy duge st dung
trong mo6 hinh nay.

M6 hinh héi quy da bién thu hai dé kiém dinh
cdc nhdn t6 thudc nhém vi mé la:

LDEy= o + P1.PROFIT;; + Bo.SIZE;; +

B3.GROW, , + B, TAX, + B5.Din) + & 3)
DE2 = o -+ BI'PROFITi,t + BZ'SIZEi,t +
B3'GROWi,t + B4'TAXi,t + B5'D(n) + gi,t (4)

LDE, la ty 1é ng dai han cta cong ty i trong
nam t.
DE, 1a ty 1é téng ng ctia cong ty i trong nim t.
Dt liéu chéo dugce st dung trong mo hinh nay.
Bang 1. Tém tét cac bién doc lap trong
mé hinh héi quy thi nhat

Bang 2. Tém tit cac bién doc lap trong
mé hinh héi quy thd hai

f x - N N Ky
Bién s6 Dién giai Po luéng bang y
vong
Lgi nhuan cta ROA (Lgi nhuan
PROFIT; ¢ [cong tyitrong  |rong/ Téng tai _
nam t san)
Quy mé cong ty | Ln(Téng tai
SIZEi,t y ov ( g +

i trong nam t san)

Trién vong tang (EPS|-EPS(.1)

GROW; , | trudng cla con +
it [TUONGCUACONg | pg
ty i trong nam t
Thué suét ,
N Thué TNDN
TNDN hiéu luc N
TAX ¢ . ) noép / TN hoat +
? cuacongtyi N 3 .
. déng trudc thué
trong nam t
Cac bién gia dai o .
. | Nhan gia trj = Cé anh
D(n) dién cho cac .,
K 1,2,..,6 hudng
nganh

Bién so Dién giai Po ludng biang | Ky vong
Ty Ié tang CPI
INF¢ Lam phat trung binh trong +
quy t
e Lai suat cho vay
L at ch
LRATE; VZ' SUBLENO | 2 NHTM trung _
y binh trong quy t
Téng san
. . DP t inh
GDPy pham quéc tcrion rl:ngt bin _
noi g quy
Xu huéng
Ga thi VNINDEX t
VNINDEX; [c2™ Y rung -
trudng chiing | binh trong quy t
khoan
nhan gia tri = 1
Bi&n i dai khi chinh sach
5 e gho ' |thug TNCN duge | C6 anh
(TNCN) v anh- 3
thué TNCN be.m rjarjh, nguq?’ huéng
lai thi s& nhan gia
tri=0
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Dit liéu chudi thoi gian theo quy dugce st dung
trong mo6 hinh hoéi quy thit nhat; con dit liéu chéo
dugc st dung trong mé hinh hédi quy thi hai.

Céc cong ty trong mau duge phan chia thanh 6
nhém nganh la: san xuit, thuong mai, cong nghé
thong tin, xay dung - bat dong sdn, dich vu - tién
ich cong dong, khai khoang. P& tranh hién tugng
da cong tuyén, chi c6 5 trong s6 6 bién gid duoc
dua vao mo hinh.

Tai VN, cac cong ty thudng tham dung ng ngén
han thudong xuyén, thdm chi ¢6 cong ty ty trong
ng ngin han thudng xuyén chiém dén 80% trong
tong ng, do d6 tdc gid xét cd hai truong hop Y
dugc do ludng bang ty s6 Téng ng/ Von chi sé hitu
va Y dugc do ludng bing ty s6 No dai han / Von
chii s¢ hitu. Von chi sé hitu duge do ludng theo gia
tri thi truong, thong qua gid tri von héa theo thi
truong.

4.2 D@ liéu va phuong phap nghién citu

Dit liéu dugc thu thap tir bao cdo tai chinh da
dugc kiém todn va cong bd cha 219 cong ty niém
yét tréen HOSE trong giai doan 2005 - thdng
6/2010, khong bao gom ngan hang, cong ty bdo
hiém, cong ty ching khodn, cong ty tai chinh va
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cac quy dau tu. Ly do chon mau nghién ctu nhu
trén la do gia tri niém yé&t trén HOSE chiém dén
93,47% tong gid tri niém yét trén toan thi trudng.
Mat khéc, truéc nam 2005, viéc cong bo thong tin
va luu trir dir lidu chua that su day da. Giai doan
2005-2010 dugc xem la giai doan phat trién cla
thi truong tai chinh VN véi thong tin va cac du
liéu vé cdc cong ty niém yét duge luu trit mot cach
day da hon. Ngoai ra, cdc s6 liéu vé 1ai suit cho
vay, lam phat, ting truéng GDP, chi s6 thi truong
ching khoan VNINDEX trong giai doan nay cling
dugc thu thap nham kiém dinh tdc dong cia céc
nhan td kinh t& vi mo dén ciu tric von cong ty VN.

Céc cong ty trong mau dugc phan chia thanh 6
nhém nganh la: sdn xuat, thuong mai, cong nghé
thong tin, xay dung - bat dong san, dich vu - tién
ich cong dong, khai khodng.

4.3 Phan tich két qua

Ty 1& ng dai han trén vén ¢6 phan trung binh
cla céc cong ty niém yét & HOSE 1a 43,24%. Ty
l1é téng ng trén von ¢ phan trung binh cta céc
cong ty niem yét § HOSE 1a 179,42%. So sanh hai
két qua trén c6 thé két luan ring: C4c cong ty VN
thién vé tai trg bing ng hon 1a bing von c¢§ phan,
va tham dung no ngan han (tic 12 ngudn tai trg
ng st dung chinh y&u la ng vay ngin han).

Qua céc so liéu thuc t& duge kiém nghiém va
uéc lugng cho tong thé ¢ trén, tém lai, moi tuong
quan giita cdc nhan t6 va ty 1é don b4y tai chinh
két qua hoi quy tim thay nhu sau:

Dau (-) 1a tuong quan nghich.

Dau (+) 1a tuong quan thuan.

Bang 3. Téng hop két qua kiém dinh tac dong cla
cac nhan té vi mé

K&t qua kiém dinh
. Gia thiét 3
Nhan t6 . Tac dong TAac
kY YOI | sen LDE, | 90N
! | dén DE,
Tang truéng GDP _ _ _
Lam phat + _ _
Lai suat _ _ _
Xu hudng cla thi
trudng chung khoan - - -
Chinh sach thué| Cotac |Khéng tac
TNCN dong déng -

Bang 4. Cac mé hinh héi quy thé hién muc do
tdc dong clia cac nhan té

Téc dong Ién ty 18 LDE /
Vén cé phan

Tac dong lén ty 1é DE/
Vén cd phan

Mé hinh 3.4:

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

Adj. R2 = 46,2% ;
ANOVA: Gia tri F=4,72;

Mé hinh 3.1:

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

Sig.= 0,001.
M6 hinh 3.2: M6 hinh 3.5:
LDE, = 0,636 - ***0,016 [DE; = 3,8705 - *1,66.10°
LRATE +¢ GDP - *0,0749 INF+ ¢

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

Adj. R? = 32,34% ;
ANOVA: Gia tri F = 6,01;
Sig.= 0,00.

Mé hinh 3.6:
DE,= 1,897550 -
**%0,499000 D_TNCN + ¢
Adj. R? = 11,3% ;
ANOVA: Gia tri F = 3,67;
Sig.= 0,06.

M6 hinh 3.3:

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

Ghi chd: *, **, *** tuong ung dd tin cay 99%, 95%, 90%.

Xu huéng caa thi truong ching khoan va lai
suat cho vay tdc dong manh dén viéc cong ty lua
chon nguon tai trg nao. Su thay ddi cia riéng hai
nhan t6 nay gidi thich dén 46,2% su bién dong
cda ty 1&é no trong cau tric von. Hai bién nay cé
tuong quan nghich chiéu vé6i bién doc 1ap (Mic y
nghia d&n 99%). Dac biét, trong s6 cdc mo6 hinh
ké&t qua tim dugce, nhan to 14i sudt c6 hé so tuong
quan 16n nhat, xdc nhan thuc trang tai VN, chi
phi st dung von va mic do st dung ng vay clia cdc
cong ty VN chiu su tdc dong manh cta l4i suat cho
vay cua ngdn hang. M6 hinh 3.3 giai thich dugc
25,71% su bién dong cla ty 1& ng dai han trén von
¢6 phan. Mé hinh 3.4 cho thay su thay ddi ctia xu
huéng thi trudng ching khodn va lai suat gidi
thich dugc 46,2% su bién dong cla ty 1é tong ng
trén von c¢6 phan. Mdc do gidi thich kh4 cao cda
md hinh 3.3 va 3.4 thé hién cdu tric von cia céc
cong ty khong duge hinh thanh theo chién lugc
dai han, ma thay déi nhanh chéng, tu phat theo
tinh hinh thi truong ching khodn va lai suit.
Trong khi d6, cAc nhan t6 vi mé thé hién su phat
trién bén viing ctia nén kinh t&€ nhu GDP va lam
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phéat lai thé hién tdc dong yéu hon dén su lua
chon cau tric von, cho thay cach thic hoach dinh
cau trac von cia cac cong ty VN thiéu tinh chuyén
nghiép.

K&t qua ciing cho thay nhan t& chinh sach thué
TNCN thuc su ¢6 anh hudng dén ty 1é no cta cdc
cong ty VN, theo mdi tuong quan ty 1& nghich véi
do tin cay trén 90%. Nhan t& thué TNCN gidi
thich duge 11,3% su bién dong cta ty 1& téng ng
trén von ¢4 phan trung binh clia cdc cong ty. Piéu
nay cho thay, tuy mic do tdac dong dén ty so6 don
bay clia cac cong ty khong cao, nhung chinh sach
thué€ TNCN c6 gay ra anh huéng ddng ké dén
huéng phét trién cia DN. Chinh siach thué ciing
gilt mot vai tro quan trong trong hoat dong diéu
tiét nén kinh t& vi mo ctia chinh pht. Vi thé, viéc
ban hanh chinh siach méi hay diéu chinh vé chinh
sach thué TNCN can dugc xem xét, cAn nhic dnh
huéng ctia chinh sidch dén huéng phat trién dai
han cia cac DN trong nén kinh t&. Cé nhu vay
mé6i ddm bao dugc cho muc tiéu ph4t trién bén
vitng ctia toan nén kinh t&.

dai han va ty 1é t6ng ng nhung chi thé hién trong
nam 2008.

Bang 6. K&t qua héi quy cia mé hinh

Hé sé chua
dugc chuin Y nghia
hdéa

(Héng s0) 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 thujc: D/E

Phuong trinh hbi quy:

D/E =1,766 + 1,839TAX — 0,092PROFIT

Mb hinh hbi quy khéng dinh thué TNDN tuong
quan cung chiéu c6 y nghia (P9 tin cay 99%) véi
ty 1é tong ng trén von c6 phan trung binh cia céc
cong ty (D/E).

Bang 5. Téng hgp két qua kiém dinh tac déng cla cac nhan té vi mé

Nhan t6 Nam Nam Nam Nam | 6thang dau
2006 2007 2008 2009 nam 2010

Lgi nhuan Tac dong dén LDE» _ _ _ _ -
(Bién PROFIT) Tac dong dén DEo _ _ _ _ _
Quy mé cong ty Tac dong dén LDE» + + + + +
(Bién SIZE) Tac dong dén DE, @ @ @ + +
Trién vong tang trudng cong ty Téc dong dén LDE; 2 2 2 2 0
(Bién GROW) Tac dong dén DE, 2 2 _ 2 2
Thu& TNDN Tac dong dén LDEo @ 9] + @ 4}
(Bién TAX) Tac déng dén DE, @ @ + @ @

Quan sat 79 113 147 219 218

Bang téng hop trén cho thay tdc dong clia cdc
nhan t6 dén cau tric von 6n dinh qua cdc nam,
két qua kiém dinh 12 ddng tin cay.

Két qua ctia md hinh thuc nghiém cho thay:
Loi nhuan van thé hién méi tuong quan nghich
v6i ty 1é no dai han va ty 1é téng ng. Thué TNDN
thé hién tuong quan ty 1& thuan véi cd ty 1& ng
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Theo nghién ctu cia tdc gia, nam 2008 Chinh
pht VN diéu chinh gidm thué& sudt thué TNDN
xuéng chi con 25% nhung thuc t&, thué suat hiéu
luc trong nadm nay tang chi khong gidm (Hinh 2).
Ly do 1a chinh sich cit gidm thué& suit dugc ban
hanh vao thang 6/2008, tac dong cua chinh sich
c6 do tré thoi gian, nén thué suit hiéu luc phan
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4nh s6 thué thuc nop clia cdc cong ty chua thé
hién xu huéng gidm ngay trong ndm 2008. Thém
vao d6, nam 2008 ciing 1a nam nhiéu cong ty da
hé&t thoi han duge hudng uvu dai thué TNDN nén
thué sudt hiéu luc ndm 2008 tang.

Hinh 2. Thué suat thué€ TNDN VN giai doan

2005-2010

250,0% -
200,0% -
138%

150,0% -

100,0% -

50,0% - o 24,1% 44.2%
- 8,7% 7.7%
0.0% : : ; : ‘ ‘

2005 2006 2007 2008 2009

2 quy dau
2010

== TGng no' / VCP

=¢==No dai han/
VCP

Hinh 3. Ty I& ng dai han va téng ng trén vén cé
phén trung binh 2005-2010

0,35 7 329,

03 - \28% 28%
25%
0,25 - N —

0,2 17,28%
15,55%

14,05%
0,15 | ° 11,91%
15,16%

11,02%

Trwéc 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2003

Thué suét
hiéu lwc trung
binh

Thué suét
danh nghta

Hinh 3 cho thdy n¢ dai han va téng ng bién
dong cung xu thé. Tuy nhién, ng dai han chi chiém
mot ty 1& thap trong téng ng, toc do thay d6i cta
téng ng 16n hon so véi ng dai han, d6 1a do ng ngan
han chiém ty trong cao trong ciu trac tai chinh ctua
cac cong ty. Piéu nay thé hién viéc xay dung cau
trac von cda cac cong ty VN khong dua trén nhiing

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

Tém lai, két qua tif mé hinh cho th4y nhan té&
thu& TNCN c6 téac dong dén hanh vi ciia nha dau
tu va DN, din dén su thay déi trong muc do s
dung ng ctia cac cong ty, thué€ TNDN dudng nhu
khong thé hién tac dong dén cau tric von cia cac
cong ty VN, chi ¢6 ndm 2008 1a thé hién tuong
quan ty 1é thuan dat y nghia thong keé.
5. Ggi y chinh sach

T nhitng nghién ctu trén, tidc gid dé xuat cac
goi ¥ trong viéc hoach dinh cdu tric von cho céc
cong ty VN trong moi lién hé véi chinh sach thué
TN

5.1 Vé phia DN

Trong hoach dinh c4u tric vén, cAn phai
nghién ctu tdc dong clia cdc nhan t6 néi chung va
dic biét 1a cAn than trong hon trong viéc tan dung
loi thé& clia tAm chén thué dic biét can thuc hién
déng bo cdc gidi phdp dé nang cao hé s§ tin
nhiém, ning cao nhén thic va hiéu qua quan tri
tai chinh DN, chu trong viéc x4y dung va nang
cao vai tro clia cac giam doc tai chinh trong cong
ty dé huéng dén muc tiéu tdi da héa gia tri DN.

5.2 Vé phia chinh sach thué

Nghién ciiu da chi ra raing mot quyét dinh lua
chon cau tric von khong phai chi 1a san phdm cia
cdc nhan t6 dic trung riéng clia cong ty ma con
14 két qué cla su diéu hanh cda chinh phi, khung
luat phép, tinh hinh kinh t& vi mé tai quoc gia ma
cong ty dé dang hoat dong.

- boi v6i thué TNDN: Chinh sach thué TN
luén gilt mot vai trd quan trong trong diéu tiét
kinh t& vi mé. Vi thé&, mdi su diéu chinh chinh
sdch thué¢ cia VN can dugc xdy dung trén nén
tdng phan tich anh hudng clia né dén hoat dong
cua cdc cong ty. Ngoai muc tiéu dong vién tao
ngudén thu cho ngan sidch nha nudc, chinh sach
thué TN con cAn ddm bdo muc tiéu cong biang xa
hoi va muc tiéu hd trg cho su phat trién cta thi
trudng von. Viéc can nhic tac dong ciia chinh sach
thué dén hoat dong va su phéat trién cia cdc DN
gitp cho chinh pht khong chi thu tao ma con nudi
dudng ngudn thu cho su phat trién kinh t& - xa
hoi trong dai han.
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- boi v6i thué TNCN: Thué TNCN 1a mot séc
thué quan trong c6 y nghia 16n trong nguon thu
ngan séch cia cac quoc gia tién tién trén thé gidi.
Vi vay, Chinh phii ¢An nghién ciiu xay dung biéu
thué, phuong phdp tinh thué€ mot cach khoa hoc,
dé c6 thé dua chinh sich thué TNCN tré thanh
mot cong cu diéu tidt vi mo trong phét trién kinh
t&, dinh huéng cho chinh sach tai chinh DN huéng
t6i mot cdu tric von t6i uu. Trong bdi cdnh nén
kinh t&€ VN giai doan hién nay, déi véi ca nhan
(tic 1a cac c6 dong) nén danh thué tiéu dung hon
14 danh thué& TN, dé€ gia tang tich liiy cho c4 nhan,
tang tich ldy trong chinh noi by nén kinh t€&, tao
ndi luc cho thi truong von. Vi thé, Chinh phi nén
diéu chinh chinh sach thué TNCN theo huéng
tdng mdc giam tri gia cdnh cho ban than va cho
nguoi phu thudc theo su gia ting ctia lam phat,
gian khodng cach giita cdc bac thué bang cach
nang mic TN chiu thué cta ting bac, bé b6t cac
bac 18, chi git lai bac 10%, 20%, 30%.

Thué suiat ddnh trén 14i von can dugc gidm dé
tuong quan hgp ly v6i thué suat danh trén cé tic
hién nay (5%) nhiam khuyén khich cdc c6 dong
khong nhan cd tic ma giit lai 1gi nhuén trong cong
ty dé tdi dau tu. Cong ty st dung c6 hiéu qua
ngudn TN giit 1ai nay sé lam gia ting gia tri DN.
Chinh sdch thu& TNDN can dugc xay dung trong
moi lién hé véi chinh sach thué€ TNCN hudéng dén
tao tich liiy cho cd cong ty 1an c6 dong, tao diéu
kién thuén 1¢gi cho cdc cong ty uu tién st dung
ngudn tai trg 1a 1¢i nhuan giit lai - nhu quan diém
cta ly thuyét trat tu phan hang.

Tém lai, nhitng két qua nghién ctu va giai
phap dé xuit hy vong sé dem lai y nghia thuc tién
cho cac cong ty VN cing nhu cac nha hoach dinh
chinh sach nhim huéng t6i su phdt trién bén
viing ctia cdc DN néi riéng va nén kinh t& néi
chungm
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