
1. Môû ñaàu

hoaïch ñònh caáu truùc voán laø moät trong caùc quyeát
ñònh quan troïng cuûa taøi chính Dn. Caùc nhaø quaûn
lyù thöôøng quan taâm löïa choïn tyû troïng hôïp lyù cho
moãi nguoàn taøi trôï ñeå hình thaønh caáu truùc voán phuø
hôïp cho coâng ty nhaèm höôùng ñeán muïc tieâu toái ña
hoùa giaù trò Dn. Caùc nghieân cöùu tieàn ñeà ñaõ cho
thaáy quyeát ñònh löïa choïn caáu truùc voán khoâng phaûi
chæ laø saûn phaåm cuûa caùc nhaân toá ñaëc tröng rieâng
cuûa coâng ty maø coøn laø keát quaû cuûa söï ñieàu haønh
cuûa chính phuû, khung luaät phaùp, tình hình kinh
teá vó moâ taïi quoác gia maø coâng ty ñoù ñang hoaït
ñoäng. Vì theá, vieäc xem xeùt taùc ñoäng cuûa caùc nhaân
toá ñeán söï hình thaønh caáu truùc voán laø heát söùc caàn
thieát, ñaëc bieät trong boái caûnh cuûa Vn – khi tính
chuyeân nghieäp trong quaûn trò taøi chính cuûa caùc
coâng ty chöa cao.

Trong soá caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán caáu truùc voán
cuûa Dn, nhaân toá chính saùch thueá Tn - bao goàm
thueá TnDn vaø thueá TnCn - ñaõ ñöôïc caùc lyù thuyeát
taøi chính vaø nhieàu nghieân cöùu thöïc nghieäm treân
theá giôùi xaùc nhaän laø coù taùc ñoäng ñaùng keå ñeán söï

löïa choïn caùc nguoàn taøi trôï cuûa Dn. ngoaøi ra, xem
xeùt chính saùch vó moâ cuûa caùc quoác gia treân theá giôùi
cuõng coù theå nhaän thaáy raèng chính saùch thueá Tn
luoân giöõ moät vai troø quan troïng trong vieäc ñieàu
tieát neàn kinh teá. Tuy nhieân, ôû Vn trong nhöõng
naêm vöøa qua, döôøng nhö vai troø cuûa chính saùch
thueá ñoái vôùi vieäc hoaïch ñònh caáu truùc voán coøn bò
xem nheï. Vieäc hoaïch ñònh caáu truùc voán cuûa caùc
coâng ty Vn mang tính töï phaùt cao, thieáu chuyeân
nghieäp, ít caân nhaéc ñeán caùc nhaân toá aûnh höôûng.
Chính saùch thueá Tn cuûa Vn ñöôïc xaây döïng moät
caùch ñoäc laäp, chöa taïo ñöôïc söï gaén keát vôùi ñoäng
löïc phaùt trieån cuûa caùc Dn.

Xuaát phaùt töø thöïc traïng treân, taùc giaû tieán haønh
khaûo saùt vaø kieåm ñònh vôùi kyø voïng xaùc ñònh möùc
ñoä taùc ñoäng cuï theå cuûa nhaân toá chính saùch thueá
Tn ñeán vieäc hình thaønh caáu truùc voán cuûa caùc coâng
ty coå phaàn trong boái caûnh Vn. Töø ñoù, tìm ra
nguyeân nhaân, nhöõng haïn cheá coøn toàn taïi ñeå ñeà
xuaát giaûi phaùp nhaèm hoaøn thieän vieäc hoaïch ñònh
caáu truùc voán cho caùc coâng ty, cuõng nhö ñöa ra
nhöõng khuyeán nghò nhaèm hoaøn thieän heä chính
saùch thueá cuûa Vn.

*: Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP.HCM

Hoaïch ñònh caáu truùc voán laø moät trong caùc quyeát ñònh taøi chính quan troïng vaø cuõng
laø thaùch thöùc khoâng nhoû ñoái vôùi caùc nhaø quaûn trò coâng ty. Trong soá caùc nhaân toá taùc
ñoäng ñeán caáu truùc voán, thueá thu nhaäp (TN) - bao goàm thueá thu nhaäp doanh nghieäp
(TNDN) vaø thueá thu nhaäp caù nhaân (TNCN) - ñaõ ñöôïc caùc lyù thuyeát taøi chính vaø nghieân
cöùu thöïc nghieäm treân theá giôùi xaùc nhaän laø coù taùc ñoäng ñaùng keå ñeán söï löïa choïn nguoàn
taøi trôï cuûa caùc coâng ty. Baøi vieát naøy xem xeùt taùc ñoäng cuûa thueá TN ñeán caáu truùc voán
trong boái caûnh cuï theå cuûa neàn kinh teá VN. Ñeå kieåm ñònh nhöõng nhaân toá aûnh höôûng vaø
taùc ñoäng cuûa thueá TN ñeán vieäc xaây döïng caáu truùc voán taïi VN, baøi vieát söû duïng keát hôïp
hai phöông phaùp: phaân tích so saùnh keát hôïp vôùi phöông phaùp hoài quy. Taùc giaû ñaõ thöïc
hieän khaûo saùt yù kieán töø doanh nghieäp (DN) vaø cô quan thueá, ñoàng thôøi phaân tích caáu
truùc voán thöïc teá cuûa 219 coâng ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM
(HOSE) trong giai ñoaïn töø naêm 2005 ñeán thaùng 6/2010. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy
thueá TNCN thöïc söï coù aûnh höôûng ñeán tyû leä nôï cuûa caùc coâng ty VN, theo moái töông quan
tyû leä nghòch, thueá TNDN theå hieän töông quan tyû leä thuaän vôùi caû tyû leä nôï daøi haïn vaø tyû
leä toång nôï (naêm 2008).
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2. Caùc nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa thueá TN ñeán
caáu truùc voán

2.1 Quan ñieåm lyù thuyeát veà taùc ñoäng cuûa
thueá TN

Quan ñieåm cuûa M&M veà lôïi theá töø thueá cuûa
vieäc vay nôï: Miller (1977) ñaõ cho thaáy vieäc söû duïng
nôï ñaõ ñem laïi theâm lôïi ích töø thueá, nhöng baûn
thaân vieäc söû duïng nôï khoâng aûnh höôûng ñeán hoaït
ñoäng hay giaù trò cuûa coâng ty, cuõng nhö khoâng taïo
ra söï khuyeán khích vay nôï.

Caùc quan ñieåm khaùc veà lôïi theá töø thueá cuûa vieäc
vay nôï: Sau M&M, nhieàu nhaø kinh teá hoïc ñaõ ñöa
ra caùc luaän ñieåm uûng hoä vaø boå sung cho moâ hình
treân cuûa M&M. Caùc nhaän ñònh cô baûn maø nhöõng
nhaø nghieân cöùu naøy ñöa ra laø neáu caùc yeáu toá khaùc
khoâng ñoåi thì:

- Taøi trôï baèng nôï vay taêng leân theo thueá suaát
thueá TnDn.

- giaù trò Dn caøng taêng leân khi coâng ty caøng söû
duïng nôï vaø ñieåm giôùi haïn laø ñieåm taïi ñoù chi phí
bieân baèng vôùi lôïi ích bieân cuûa vieäc vay nôï.

- Thueá TnCn cao ñaùnh treân tieàn laõi töø cho vay
seõ khoâng khuyeán khích caùc coâng ty söû duïng nôï
vay.

2.2 Caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm veà taùc
ñoäng cuûa thueá TN ñeán caáu truùc voán trong
moái lieân heä vôùi giaù trò DN

-  nghieân cöùu thöïc nghieäm veà taùc ñoäng cuûa thueá
Tn taïi Myõ.

graham (1996) cho raèng möùc thueá suaát cuûa 3
loaïi thueá Tn trong moâ hình cuûa Miller coù aûnh
höôûng ñeán söï löïa choïn caáu truùc voán. graham vaø
Tucker (2006) cho thaáy raèng quy moâ caùc taám chaén
thueá chieám trung bình laø 9% giaù trò taøi saûn trung
bình cuûa Dn, bao goàm caû taám chaén thueá khoâng
phaûi do nôï vay vaø taám chaén thueá töø thueá TnDn.

Vôùi nhöõng keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm veà
Myõ, ta nhaän thaáy chính saùch thueá cuûa Myõ khoâng
chæ nhaèm ñoäng vieân nguoàn thu cho ngaân saùch maø
coøn laø coâng cuï chuû yeáu ñieàu chænh neàn kinh teá vó
moâ. 

Qua caùc phaân tích treân, coù theå thaáy moãi söï ñieàu
chænh chính saùch thueá cuûa Myõ ñeàu ñöôïc xaây döïng
treân neàn taûng phaân tích aûnh höôûng cuûa noù ñeán
hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty. 

- nghieân cöùu thöïc nghieäm veà taùc ñoäng cuûa thueá
Tn taïi chaâu aâu.

Sjo (1996) khaúng ñònh thueá suaát bieân teá coù theå

taùc ñoäng ñeán tyû leä nôï baát cöù khi naøo heä thoáng thueá
khoâng trung laäp, giaûm thueá suaát bieân teá seõ laøm
giaûm tyû leä nôï. Frydenberg (2001) chöùng minh
raèng caûi caùch thueá Tn naêm 1992 ñaõ gaây taùc ñoäng
coù yù nghóa thoáng keâ leân tyû leä nôï cuûa caùc coâng ty
na uy.

Toùm laïi, taïi caùc quoác gia chaâu aâu, söï gia taêng
lôïi ích töø thueá do vieäc taøi trôï nôï seõ taïo ra taùc ñoäng
taêng ñoøn baåy taøi chính cuûa coâng ty. Caùc quoác gia
chaâu aâu coù xu höôùng caét giaûm thueá suaát thueá
TnDn vaø thueá suaát baèng nhau ñoái vôùi taát caû caùc
TnCn.

- nghieân cöùu thöïc nghieäm veà taùc ñoäng cuûa thueá
Tn taïi chaâu aù - Thaùi Bình Döông.

Deesomsak, Paudyal vaø Pescetto (2004) baèng
nghieân cöùu thöïc nghieäm taïi 4 quoác gia chaâu aù -
Thaùi Bình Döông ñaõ cho thaáy: 

+ Quy moâ coâng ty coù taùc ñoäng cuøng chieàu leân
tyû leä nôï cuûa coâng ty.

+ Trieån voïng taêng tröôûng coù taùc ñoäng ngöôïc
chieàu leân tyû leä nôï cuûa coâng ty.

+ Lôïi nhuaän coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu leân tyû leä
nôï cuûa coâng ty. 

+ Taám chaén thueá khoâng phaûi töø nôï coù taùc ñoäng
ngöôïc chieàu leân tyû leä nôï cuûa coâng ty.

+ Tính thanh khoaûn coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu
leân tyû leä nôï cuûa coâng ty. 

+ Tính bieán ñoäng cuûa Tn khoâng gaây ra taùc
ñoäng ñaùng keå leân vieäc söû duïng ñoøn baåy.

- Qua caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm treân, coù theå
thaáy: Chính saùch thueá Tn khoâng chæ theå hieän vai
troø ñieàu tieát kinh teá vó moâ, taïo nguoàn thu cho
chính phuû, maø coøn taïo ra lôïi theá thu huùt doøng Tn
vaøo quoác gia mình. Chính saùch thueá taùc ñoäng ñeán
hoaït ñoäng vaø caùc quyeát ñònh taøi chính cuûa Dn.
ngöôïc laïi, quyeát ñònh taøi chính coù theå aûnh höôûng
ñeán chính saùch thueá cuûa chính phuû. Ñieàu naøy cho
thaáy quan heä chaët cheõ giöõa chính saùch thueá vaø
hoaït ñoäng cuûa Dn laø vaán ñeà raát quan troïng caàn
ñöôïc caân nhaéc trong quaù trình hoaïch ñònh chính
saùch.

3. Khaûo saùt caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán caáu truùc
voán taïi VN

Muïc ñích cuûa khaûo saùt naøy laø ghi nhaän veà maët
ñònh tính xem nhöõng nhaân toá aûnh höôûng vieäc
hình thaønh caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty coå phaàn
Vn coù töông ñoàng vôùi nhöõng nhaân toá treân theá giôùi
hay khoâng. ÔÛ Vn, nhaân toá thueá Tn coù thöïc söï aûnh
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höôûng ñeán quyeát ñònh taøi trôï cuûa caùc coâng ty hay
khoâng? neáu thöïc söï thueá Tn coù taùc ñoäng ñeán vieäc
löïa choïn caáu truùc voán ôû Vn thì söï nhaän thöùc vaø
hieåu bieát cuûa moïi ngöôøi veà vaán ñeà naøy nhö theá
naøo? Ñaây laø nhöõng vaán ñeà mong ñôïi seõ tìm thaáy
caâu traû lôøi töø keát quaû cuoäc khaûo saùt.

Döïa treân cô sôû lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu
tröôùc, hai baûng caâu hoûi ñöôïc xaây döïng ñeå laáy yù
kieán. Baûng caâu hoûi thöù nhaát daønh cho ngöôøi laøm
vieäc taïi caùc coâng ty coå phaàn Vn – chuû yeáu laøm
vieäc ôû boä phaän taøi chính. Baûng caâu hoûi thöù hai
ñöôïc göûi ñeán ñoái töôïng laø caùn boä thueá ôû Cuïc Thueá
TP.hCM vaø caùc chi cuïc tröïc thuoäc nhaèm muïc ñích
khaûo saùt yù kieán töø nhöõng ngöôøi thuoäc veà cô quan
cuûa Chính phuû vaø ñang thöïc thi chính saùch thueá.
Phöông phaùp thu thaäp döõ lieäu laø laáy maãu thuaän
tieän. Thang ño Likert vôùi daõy giaù trò töø 1 ñeán 5
ñöôïc duøng ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä taùc ñoäng cuûa töøng
nhaân toá ñeán söï löïa choïn caáu truùc voán.

Töø keát quaû khaûo saùt, coù theå ruùt ra keát luaän
raèng vieäc hình thaønh caáu truùc voán cho caùc coâng ty
ôû Vn cuõng chòu söï chi phoái, taùc ñoäng cuûa caùc nhaân
toá töông töï nhö treân theá giôùi. Tuy nhieân, do ñaëc
ñieåm kinh teá - xaõ hoäi cuûa Vn vaø möùc ñoä chuyeân
nghieäp trong vieäc xaây döïng caáu truùc voán cuûa coâng
ty Vn coù cheânh leäch so vôùi theá giôùi neân caùch thöùc
taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá naøy taïi Vn coù theå khaùc
bieät. Ña soá caùc yù kieán cho raèng nhaân toá vi moâ taùc
ñoäng ñeán caáu truùc voán cuûa coâng ty nhieàu hôn nhaân
toá kinh teá vó moâ (hình 1).

Hình 1. Möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá ñeán caáu
truùc voán (theo giaù trò trung bình)

Caùc yù kieán ñaùnh giaù ghi nhaän ñöôïc qua cuoäc
khaûo saùt cuõng cho raèng thueá Tn cuõng laø moät trong
soá caùc nhaân toá taùc ñoäng ñaùng keå ñeán vieäc löïa choïn
caáu truùc voán. Maëc duø vai troø cuûa caáu truùc voán trong
moái quan heä vôùi giaù trò Dn khoâng coøn laø vaán ñeà
xa laï ñoái vôùi lónh vöïc taøi chính Vn nhöng thueá
TnCn coøn khaù môùi meû ôû Vn neân noù chöa ñöôïc
hieåu moät caùch chính xaùc, nhieàu ngöôøi laàm töôûng
noù chæ aûnh höôûng ñeán töøng caù nhaân, chöù khoâng
aûnh höôûng ñeán hoaït ñoäng cuûa coâng ty.

Keát quaû khaûo saùt cho thaáy trong 21 nhaân toá
ñöôïc cho laø coù taùc ñoäng ñeán söï löïa choïn caáu truùc
voán thì taám chaén thueá töø nôï ôû vò trí thöù 6, nhaân
toá chính saùch thueá Tn ôû vò trí thöù 14. Do tieàn laõi
phaûi traû cho nôï vay ñöôïc tröø ra khoûi Tn chòu thueá,
neân thueá suaát thueá TnDn caøng cao thì soá tieát
kieäm thueá cuûa coâng ty caøng lôùn. Caùc coâng ty söû
duïng nôï trong caáu truùc voán ñeå höôûng lôïi ích töø
taám chaén thueá naøy. Coù theå nhaän thaáy raèng tuy
möùc ñoä taùc ñoäng khoâng phaûi laø cao nhöng chính
saùch thueá Tn cuõng laø moät taùc nhaân ñaùng keå maø
caùc DnVn coù xem xeùt khi löïa choïn caáu truùc voán. 
4. Phaân tích taùc ñoäng cuûa thueá TN ñeán caáu truùc
voán caùc coâng ty coå phaàn VN

4.1 Moâ hình nghieân cöùu

Phöông phaùp kieåm ñònh baèng hoài quy ña bieán
ñöôïc söû duïng ñeå ño löôøng taùc ñoäng cuûa caùc nhaân
toá ñeán caáu truùc voán trong boái caûnh cuï theå taïi Vn.
Phöông phaùp hoài quy ñôn bieán cuõng ñöôïc söû duïng
hoã trôï ñeå phaân tích trong tröôøng hôïp caùc heä soá
hoài quy ña bieán khoâng ñaït yeâu caàu veà yù nghóa
thoáng keâ.

Moâ hình ñôn bieán coù daïng:
Y = a + b.X + et

Trong ñoù:
Y : Bieán phuï thuoäc, theå hieän caáu truùc voán caùc

coâng ty
X : Bieán ñoäc laäp, theå hieän nhaân toá taùc ñoäng
Moâ hình ña bieán coù daïng:
Y = a + bn.Xn + et

Trong ñoù:
Y : Bieán phuï thuoäc, theå hieän caáu truùc voán caùc

coâng ty
Xn : Bieán ñoäc laäp, theå hieän caùc nhaân toá taùc

ñoäng
a : heä soá töï do
bn: heä soá hoài quy
et : Sai soá ngaãu nhieân
Bieán Y ñaïi dieän cho ñoøn baåy taøi chính seõ ñöôïc
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kieåm ñònh baèng caû hai chæ tieâu tyû soá: nôï daøi
haïn/Voán coå phaàn (LDe) vaø tyû soá Toång nôï /Voán coå
phaàn (De) cho phuø hôïp vôùi hoaøn caûnh nghieân cöùu
taïi Vn.

Moâ hình hoài quy ña bieán thöù nhaát ñeå kieåm
ñònh caùc nhaân toá thuoäc nhoùm vó moâ laø:

LDe1= a + b1.inFt +  b2.LraTet + b3.gDPt +
b4.VninDeX + b5. D(TnCn) + et (1)

De1= a + b1.inFt +  b2.LraTet + b3.gDPt +
b4.VninDeX + b5.D(TnCn) + et (2)

LDe1 laø tyû leä nôï daøi haïn trung bình cuûa caùc
coâng ty trong quyù t.

De1 laø tyû leä toång nôï trung bình cuûa caùc coâng
ty trong quyù t.

Döõ lieäu chuoãi thôøi gian theo quyù ñöôïc söû duïng
trong moâ hình naøy.

Moâ hình hoài quy ña bieán thöù hai ñeå kieåm ñònh
caùc nhaân toá thuoäc nhoùm vi moâ laø:

LDe2= a + b1.ProFiTi,t + b2.SiZei,t +
b3.groWi,t + b4.TaXi,t + b5.D(n) + ei,t (3)

De2 = a + b1.ProFiTi,t + b2.SiZei,t +
b3.groWi,t + b4.TaXi,t + b5.D(n) + ei,t (4)

LDe2 laø tyû leä nôï daøi haïn cuûa coâng ty i trong
naêm t.

De2 laø tyû leä toång nôï cuûa coâng ty i trong naêm t.
Döõ lieäu cheùo ñöôïc söû duïng trong moâ hình naøy.

Baûng 1. Toùm taét caùc bieán ñoäc laäp trong 
moâ hình hoài quy thöù nhaát

Baûng 2. Toùm taét caùc bieán ñoäc laäp trong 

moâ hình hoài quy thöù hai

Döõ lieäu chuoãi thôøi gian theo quyù ñöôïc söû duïng
trong moâ hình hoài quy thöù nhaát; coøn döõ lieäu cheùo
ñöôïc söû duïng trong moâ hình hoài quy thöù hai.

Caùc coâng ty trong maãu ñöôïc phaân chia thaønh 6
nhoùm ngaønh laø: saûn xuaát, thöông maïi, coâng ngheä
thoâng tin, xaây döïng - baát ñoäng saûn, dòch vuï - tieän
ích coäng ñoàng, khai khoaùng. Ñeå traùnh hieän töôïng
ña coäng tuyeán, chæ coù 5 trong soá 6 bieán giaû ñöôïc
ñöa vaøo moâ hình.

Taïi Vn, caùc coâng ty thöôøng thaâm duïng nôï ngaén
haïn thöôøng xuyeân, thaäm chí coù coâng ty tyû troïng
nôï ngaén haïn thöôøng xuyeân chieám ñeán 80% trong
toång nôï, do ñoù taùc giaû xeùt caû hai tröôøng hôïp Y
ñöôïc ño löôøng baèng tyû soá Toång nôï/ Voán chuû sôû höõu
vaø Y ñöôïc ño löôøng baèng tyû soá nôï daøi haïn / Voán
chuû sôû höõu. Voán chuû sôû höõu ñöôïc ño löôøng theo giaù
trò thò tröôøng, thoâng qua giaù trò voán hoùa theo thò
tröôøng.

4.2 Döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu

Döõ lieäu ñöôïc thu thaäp töø baùo caùo taøi chính ñaõ
ñöôïc kieåm toaùn vaø coâng boá cuûa 219 coâng ty nieâm
yeát treân hoSe trong giai ñoaïn 2005 - thaùng
6/2010, khoâng bao goàm ngaân haøng, coâng ty baûo
hieåm, coâng ty chöùng khoaùn, coâng ty taøi chính vaø

Bieán soá Dieãn giaûi Ño löôøng baèng Kyø voïng 

INFt Laïm phaùt

Tyû leä taêng CPI

trung bình trong

quyù t

+

LRATEt
Laõi suaát cho

vay

Laõi suaát cho vay

cuûa NHTM trung

bình trong quyù t

_

GDPt

Toång saûn

phaåm quoác

noäi

GDP trung bình

trong quyù t
_

VNINDEXt

Xu höôùng

cuûa thò

tröôøng chöùng

khoaùn

VNINDEX trung

bình trong quyù t
_

D(TnCn)

Bieán giaû ñaïi

dieän cho

thueá TNCN

nhaän giaù trò = 1

khi chính saùch

thueá TNCN ñöôïc

ban haønh; ngöôïc

laïi thì seõ nhaän giaù

trò = 0

Coù aûnh

höôûng

Bieán soá Dieãn giaûi Ño löôøng baèng
Kyø

voïng

PROFITi,t

Lôïi nhuaän cuûa

coâng ty i trong

naêm t

ROA (Lôïi nhuaän

roøng / Toång taøi

saûn)

_

SIZEi,t
Quy moâ coâng ty

i trong naêm t

Ln(Toång taøi

saûn)
+

GROWi,t

Trieån voïng taêng

tröôûng cuûa coâng

ty i trong naêm t

(EPSt–EPSt-1)

/ EPSt-1
+

TAXi,t

Thueá suaát

TNDN hieäu löïc

cuûa coâng ty i

trong naêm t

Thueá TNDN

noäp / TN hoaït

ñoäng tröôùc thueá

+

D(n)

Caùc bieán giaû ñaïi

dieän cho caùc

ngaønh

Nhaän giaù trò =

1,2,…,6

Coù aûnh

höôûng
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caùc quyõ ñaàu tö. Lyù do choïn maãu nghieân cöùu nhö
treân laø do giaù trò nieâm yeát treân hoSe chieám ñeán
93,47% toång giaù trò nieâm yeát treân toaøn thò tröôøng.
Maët khaùc, tröôùc naêm 2005, vieäc coâng boá thoâng tin
vaø löu tröõ döõ lieäu chöa thaät söï ñaày ñuû. giai ñoaïn
2005-2010 ñöôïc xem laø giai ñoaïn phaùt trieån cuûa
thò tröôøng taøi chính Vn vôùi thoâng tin vaø caùc döõ
lieäu veà caùc coâng ty nieâm yeát ñöôïc löu tröõ moät caùch
ñaày ñuû hôn. ngoaøi ra, caùc soá lieäu veà laõi suaát cho
vay, laïm phaùt, taêng tröôûng gDP, chæ soá thò tröôøng
chöùng khoaùn VninDeX trong giai ñoaïn naøy cuõng
ñöôïc thu thaäp nhaèm kieåm ñònh taùc ñoäng cuûa caùc
nhaân toá kinh teá vó moâ ñeán caáu truùc voán coâng ty Vn. 

Caùc coâng ty trong maãu ñöôïc phaân chia thaønh 6
nhoùm ngaønh laø: saûn xuaát, thöông maïi, coâng ngheä
thoâng tin, xaây döïng - baát ñoäng saûn, dòch vuï - tieän
ích coäng ñoàng, khai khoaùng.

4.3 Phaân tích keát quaû 

Tyû leä nôï daøi haïn treân voán coå phaàn trung bình
cuûa caùc coâng ty nieâm yeát ôû hoSe laø 43,24%. Tyû
leä toång nôï treân voán coå phaàn trung bình cuûa caùc
coâng ty nieâm yeát ôû hoSe laø 179,42%. So saùnh hai
keát quaû treân coù theå keát luaän raèng: Caùc coâng ty Vn
thieân veà taøi trôï baèng nôï hôn laø baèng voán coå phaàn,
vaø thaâm duïng nôï ngaén haïn (töùc laø nguoàn taøi trôï
nôï söû duïng chính yeáu laø nôï vay ngaén haïn).

Qua caùc soá lieäu thöïc teá ñöôïc kieåm nghieäm vaø
öôùc löôïng cho toång theå ôû treân, toùm laïi, moái töông
quan giöõa caùc nhaân toá vaø tyû leä ñoøn baåy taøi chính
keát quaû hoài quy tìm thaáy nhö sau:

Daáu (-) laø töông quan nghòch.
Daáu (+) laø töông quan thuaän.

Baûng 3. Toång hôïp keát quaû kieåm ñònh taùc ñoäng cuûa
caùc nhaân toá vó moâ

Baûng 4. Caùc moâ hình hoài quy theå hieän möùc ñoä 
taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá

Ghi chuù: *, **, ***  töông öùng ñoä tin caäy 99%, 95%, 90%.

Xu höôùng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn vaø laõi
suaát cho vay taùc ñoäng maïnh ñeán vieäc coâng ty löïa
choïn nguoàn taøi trôï naøo. Söï thay ñoåi cuûa rieâng hai
nhaân toá naøy giaûi thích ñeán 46,2% söï bieán ñoäng
cuûa tyû leä nôï trong caáu truùc voán. hai bieán naøy coù
töông quan nghòch chieàu vôùi bieán ñoäc laäp (Möùc yù
nghóa ñeán 99%). Ñaëc bieät, trong soá caùc moâ hình
keát quaû tìm ñöôïc, nhaân toá laõi suaát coù heä soá töông
quan lôùn nhaát, xaùc nhaän thöïc traïng taïi Vn, chi
phí söû duïng voán vaø möùc ñoä söû duïng nôï vay cuûa caùc
coâng ty Vn chòu söï taùc ñoäng maïnh cuûa laõi suaát cho
vay cuûa ngaân haøng. Moâ hình 3.3 giaûi thích ñöôïc
25,71% söï bieán ñoäng cuûa tyû leä nôï daøi haïn treân voán
coå phaàn. Moâ hình 3.4 cho thaáy söï thay ñoåi cuûa xu
höôùng thò tröôøng chöùng khoaùn vaø laõi suaát giaûi
thích ñöôïc 46,2% söï bieán ñoäng cuûa tyû leä toång nôï
treân voán coå phaàn. Möùc ñoä giaûi thích khaù cao cuûa
moâ hình 3.3 vaø 3.4 theå hieän caáu truùc voán cuûa caùc
coâng ty khoâng ñöôïc hình thaønh theo chieán löôïc
daøi haïn, maø thay ñoåi nhanh choùng, töï phaùt theo
tình hình thò tröôøng chöùng khoaùn vaø laõi suaát.
Trong khi ñoù, caùc nhaân toá vó moâ theå hieän söï phaùt
trieån beàn vöõng cuûa neàn kinh teá nhö gDP vaø laïm

Nhaân toá
Giaû thieát
kyø voïng

Keát quaû kieåm ñònh

Taùc ñoäng
ñeán LDE1

Taùc
ñoäng

ñeán DE1

Taêng tröôûng GDP _ _ _

Laïm phaùt + _ _

Laõi suaát _ _ _

Xu höôùng cuûa thò

tröôøng chöùng khoaùn
_ _ _

Chính saùch thueá

TNCN

Coù taùc

ñoäng

Khoâng taùc

ñoäng
_

Taùc ñoäng leân tyû leä LDE /
Voán coå phaàn

Taùc ñoäng leân tyû leä DE/
Voán coå phaàn

Moâ hình 3.1:

LDE1 = 0,745 - *0,022

INF - *2,218.10-6 GDP + e

Adj. R2 = 29,9% ;

ANOVA: Giaù trò F = 4,72;

Sig.= 0,02.

Moâ hình 3.4:

DE1 = 3,7739 - *0,0013

VNINDEX-*0,1027

LRATE + e

Adj. R2 = 46,2% ;

ANOVA: Giaù trò F=4,72;

Sig.= 0,001.

Moâ hình 3.2:

LDE1 =  0,636 - ***0,016

LRATE  + e

Adj. R2 = 29,9% ;

ANOVA: Giaù trò F = 3,47;

Sig.= 0.07.

Moâ hình 3.5:

DE1 =  3,8705 - *1,66.10-5

GDP – *0,0749 INF+ e

Adj. R2 = 32,34% ;

ANOVA: Giaù trò F = 6,01;

Sig.= 0,00.

Moâ hình 3.3:

LDE1= 0,544195 -

*0,000215 VNINDEX + e

Adj. R2 = 25,71 % ;

ANOVA: Giaù trò F = 4,72;

Sig.= 0,02.

Moâ hình 3.6:

DE1= 1,897550 -

***0,499000 D_TNCN + e

Adj. R2 = 11,3% ;

ANOVA: Giaù trò F = 3,67;

Sig.= 0,06.
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phaùt laïi theå hieän taùc ñoäng yeáu hôn ñeán söï löïa
choïn caáu truùc voán, cho thaáy caùch thöùc hoaïch ñònh
caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty Vn thieáu tính chuyeân
nghieäp.

Keát quaû cuõng cho thaáy nhaân toá chính saùch thueá
TnCn thöïc söï coù aûnh höôûng ñeán tyû leä nôï cuûa caùc
coâng ty Vn, theo moái töông quan tyû leä nghòch vôùi
ñoä tin caäy treân 90%. nhaân toá thueá TnCn giaûi
thích ñöôïc 11,3% söï bieán ñoäng cuûa tyû leä toång nôï
treân voán coå phaàn trung bình cuûa caùc coâng ty. Ñieàu
naøy cho thaáy, tuy möùc ñoä taùc ñoäng ñeán tyû soá ñoøn
baåy cuûa caùc coâng ty khoâng cao, nhöng chính saùch
thueá TnCn coù gaây ra aûnh höôûng ñaùng keå ñeán
höôùng phaùt trieån cuûa Dn. Chính saùch thueá cuõng
giöõ moät vai troø quan troïng trong hoaït ñoäng ñieàu
tieát neàn kinh teá vó moâ cuûa chính phuû. Vì theá, vieäc
ban haønh chính saùch môùi hay ñieàu chænh veà chính
saùch thueá TnCn caàn ñöôïc xem xeùt, caân nhaéc aûnh
höôûng cuûa chính saùch ñeán höôùng phaùt trieån daøi
haïn cuûa caùc Dn trong neàn kinh teá. Coù nhö vaäy
môùi ñaûm baûo ñöôïc cho muïc tieâu phaùt trieån beàn
vöõng cuûa toaøn neàn kinh teá. 

Baûng toång hôïp treân cho thaáy taùc ñoäng cuûa caùc
nhaân toá ñeán caáu truùc voán oån ñònh qua caùc naêm,
keát quaû kieåm ñònh laø ñaùng tin caäy. 

Keát quaû cuûa moâ hình thöïc nghieäm cho thaáy:
Lôïi nhuaän vaãn theå hieän moái töông quan nghòch
vôùi tyû leä nôï daøi haïn vaø tyû leä toång nôï. Thueá TnDn
theå hieän töông quan tyû leä thuaän vôùi caû tyû leä nôï

daøi haïn vaø tyû leä toång nôï nhöng chæ theå hieän trong
naêm 2008. 

Baûng 6. Keát quaû hoài quy cuûa moâ hình

Bieán phuï thuoäc: D/e
Phöông trình hoài quy: 
D/e  = 1,766 + 1,839TaX – 0,092ProFiT
Moâ hình hoài quy khaúng ñònh thueá TnDn töông

quan cuøng chieàu coù yù nghóa (Ñoä tin caäy 99%) vôùi
tyû leä toång nôï treân voán coå phaàn trung bình cuûa caùc
coâng ty (D/e). 

Theo nghieân cöùu cuûa taùc giaû, naêm 2008 Chính
phuû Vn ñieàu chænh giaûm thueá suaát thueá TnDn
xuoáng chæ coøn 25% nhöng thöïc teá, thueá suaát hieäu
löïc trong naêm naøy taêng chöù khoâng giaûm (hình 2).
Lyù do laø chính saùch caét giaûm thueá suaát ñöôïc ban
haønh vaøo thaùng 6/2008, taùc ñoäng cuûa chính saùch
coù ñoä treã thôøi gian, neân thueá suaát hieäu löïc phaûn

Nhaân toá
Naêm
2006

Naêm
2007

Naêm
2008

Naêm
2009

6 thaùng ñaàu
naêm 2010

Lôïi nhuaän

(Bieán PROFIT)

Taùc ñoäng ñeán LDE2 _ _ _ _ _

Taùc ñoäng ñeán DE2 _ _ _ _ _

Quy moâ coâng ty 

(Bieán SIZE)

Taùc ñoäng ñeán LDE2 + + + + +

Taùc ñoäng ñeán DE2 Ø Ø Ø + +

Trieån voïng taêng tröôûng coâng ty

(Bieán GROW)

Taùc ñoäng ñeán LDE2 Ø Ø Ø Ø Ø

Taùc ñoäng ñeán DE2 Ø Ø _ Ø Ø

Thueá TNDN

(Bieán TAX)

Taùc ñoäng ñeán LDE2 Ø Ø + Ø Ø

Taùc ñoäng ñeán DE2 Ø Ø + Ø Ø

Quan saùt 79 113 147 219 218

Baûng 5. Toång hôïp keát quaû kieåm ñònh taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá vi moâ

Heä soá chöa 

ñöôïc chuaån
hoùa

YÙ nghóa

(Haèng soá) 1,766 0,0000

TAX 1,839 0,0001

PROFIT -0,092 0,0000

R2 hieäu chænh:

0,267

ANOVA: Giaù trò F: 27,6;  

Sig. : 0,0000
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aùnh soá thueá thöïc noäp cuûa caùc coâng ty chöa theå
hieän xu höôùng giaûm ngay trong naêm 2008. Theâm
vaøo ñoù, naêm 2008 cuõng laø naêm nhieàu coâng ty ñaõ
heát thôøi haïn ñöôïc höôûng öu ñaõi thueá TnDn neân
thueá suaát hieäu löïc naêm 2008 taêng.

Hình 2. Thueá suaát  thueá TNDN  VN giai ñoaïn

2005-2010

Hình 3. Tyû leä nôï daøi haïn vaø toång nôï treân voán coå

phaàn trung bình 2005-2010

hình 3 cho thaáy nôï daøi haïn vaø toång nôï bieán
ñoäng cuøng xu theá. Tuy nhieân, nôï daøi haïn chæ chieám
moät tyû leä thaáp trong toång nôï, toác ñoä thay ñoåi cuûa
toång nôï lôùn hôn so vôùi nôï daøi haïn, ñoù laø do nôï ngaén
haïn chieám tyû troïng cao trong caáu truùc taøi chính cuûa
caùc coâng ty. Ñieàu naøy theå hieän vieäc xaây döïng caáu
truùc voán cuûa caùc coâng ty Vn khoâng döïa treân nhöõng

nguyeân taéc cuûa quaûn trò taøi chính hieän ñaïi maø
mang tính töï phaùt cao vaø khoâng chuyeân nghieäp.

Toùm laïi, keát quaû töø moâ hình cho thaáy nhaân toá
thueá TnCn coù taùc ñoäng ñeán haønh vi cuûa nhaø ñaàu
tö vaø Dn, daãn ñeán söï thay ñoåi trong möùc ñoä söû
duïng nôï cuûa caùc coâng ty, thueá TnDn döôøng nhö
khoâng theå hieän taùc ñoäng ñeán caáu truùc voán cuûa caùc
coâng ty Vn, chæ coù naêm 2008 laø theå hieän töông
quan tyû leä thuaän ñaït yù nghóa thoáng keâ. 

5. Gôïi yù chính saùch

Töø nhöõng nghieân cöùu treân, taùc giaû ñeà xuaát caùc
gôïi yù trong vieäc hoaïch ñònh caáu truùc voán cho caùc
coâng ty Vn trong moái lieân heä vôùi chính saùch thueá
Tn

5.1 Veà phía DN

Trong hoaïch ñònh caáu truùc voán, caàn phaûi
nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá noùi chung vaø
ñaëc bieät laø caàn thaän troïng hôn trong vieäc taän duïng
lôïi theá cuûa taám chaén thueá ñaëc bieät caàn thöïc hieän
ñoàng boä caùc giaûi phaùp ñeå naâng cao heä soá tín
nhieäm, naâng cao nhaän thöùc vaø hieäu quaû quaûn trò
taøi chính Dn, chuù troïng vieäc xaây döïng vaø naâng
cao vai troø cuûa caùc giaùm ñoác taøi chính trong coâng
ty ñeå höôùng ñeán muïc tieâu toái ña hoùa giaù trò Dn.

5.2 Veà phía chính saùch thueá

nghieân cöùu ñaõ chæ ra raèng moät quyeát ñònh löïa
choïn caáu truùc voán khoâng phaûi chæ laø saûn phaåm cuûa
caùc nhaân toá ñaëc tröng rieâng cuûa coâng ty maø coøn
laø keát quaû cuûa söï ñieàu haønh cuûa chính phuû, khung
luaät phaùp, tình hình kinh teá vó moâ taïi quoác gia maø
coâng ty ñoù ñang hoaït ñoäng. 

- Ñoái vôùi thueá TnDn: Chính saùch thueá Tn
luoân giöõ moät vai troø quan troïng trong ñieàu tieát
kinh teá vó moâ. Vì theá, moãi söï ñieàu chænh chính
saùch thueá cuûa Vn caàn ñöôïc xaây döïng treân neàn
taûng phaân tích aûnh höôûng cuûa noù ñeán hoaït ñoäng
cuûa caùc coâng ty. ngoaøi muïc tieâu ñoäng vieân taïo
nguoàn thu cho ngaân saùch nhaø nöôùc, chính saùch
thueá Tn coøn caàn ñaûm baûo muïc tieâu coâng baèng xaõ
hoäi vaø muïc tieâu hoã trôï cho söï phaùt trieån cuûa thò
tröôøng voán. Vieäc caân nhaéc taùc ñoäng cuûa chính saùch
thueá ñeán hoaït ñoäng vaø söï phaùt trieån cuûa caùc Dn
giuùp cho chính phuû khoâng chæ thu taïo maø coøn nuoâi
döôõng nguoàn thu cho söï phaùt trieån kinh teá - xaõ
hoäi trong daøi haïn.
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- Ñoái vôùi thueá TnCn: Thueá TnCn laø moät saéc
thueá quan troïng coù yù nghóa lôùn trong nguoàn thu
ngaân saùch cuûa caùc quoác gia tieân tieán treân theá giôùi.
Vì vaäy, Chính phuû caàn nghieân cöùu xaây döïng bieåu
thueá, phöông phaùp tính thueá moät caùch khoa hoïc,
ñeå coù theå ñöa chính saùch thueá TnCn trôû thaønh
moät coâng cuï ñieàu tieát vó moâ trong phaùt trieån kinh
teá, ñònh höôùng cho chính saùch taøi chính Dn höôùng
tôùi moät caáu truùc voán toái öu. Trong boái caûnh neàn
kinh teá Vn giai ñoaïn hieän nay, ñoái vôùi caù nhaân
(töùc laø caùc coå ñoâng) neân ñaùnh thueá tieâu duøng hôn
laø ñaùnh thueá Tn, ñeå gia taêng tích luõy cho caù nhaân,
taêng tích luõy trong chính noäi boä neàn kinh teá, taïo
noäi löïc cho thò tröôøng voán. Vì theá, Chính phuû neân
ñieàu chænh chính saùch thueá TnCn theo höôùng
taêng möùc giaûm tröø gia caûnh cho baûn thaân vaø cho
ngöôøi phuï thuoäc theo söï gia taêng cuûa laïm phaùt,
giaõn khoaûng caùch giöõa caùc baäc thueá baèng caùch
naâng möùc Tn chòu thueá cuûa töøng baäc, boû bôùt caùc
baäc leû, chæ giöõ laïi baäc 10%, 20%, 30%.

Thueá suaát ñaùnh treân laõi voán caàn ñöôïc giaûm ñeå
töông quan hôïp lyù vôùi thueá suaát ñaùnh treân coå töùc
hieän nay (5%) nhaèm khuyeán khích caùc coå ñoâng
khoâng nhaän coå töùc maø giöõ laïi lôïi nhuaän trong coâng
ty ñeå taùi ñaàu tö. Coâng ty söû duïng coù hieäu quaû
nguoàn Tn giöõ laïi naøy seõ laøm gia taêng giaù trò Dn.
Chính saùch thueá TnDn caàn ñöôïc xaây döïng trong
moái lieân heä vôùi chính saùch thueá TnCn höôùng ñeán
taïo tích luõy cho caû coâng ty laãn coå ñoâng, taïo ñieàu
kieän thuaän lôïi cho caùc coâng ty öu tieân söû duïng
nguoàn taøi trôï laø lôïi nhuaän giöõ laïi - nhö quan ñieåm
cuûa lyù thuyeát traät töï phaân haïng. 

Toùm laïi, nhöõng keát quaû nghieân cöùu vaø giaûi
phaùp ñeà xuaát hy voïng seõ ñem laïi yù nghóa thöïc tieãn
cho caùc coâng ty Vn cuõng nhö caùc nhaø hoaïch ñònh
chính saùch nhaèm höôùng tôùi söï phaùt trieån beàn
vöõng cuûa caùc Dn noùi rieâng vaø neàn kinh teá noùi
chungn
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