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Based on the model of Fama-French (1998), the authors applied the
method of general least squares estimation on panel data to study the
relationship between tax shield, financing decision and company value.
The research sample includes 295 companies listed on the Ho Chi Minh
City Stock Exchange (HOSE) in the period 2006-2019. Research results
obtained: (i) High corporate income tax related to loans will reduce the
company value; and low personal income tax, high dividend policy - low
retained earnings, then the company will borrow and the company value
increases; (ii) Loan financing decisions and dividend policies of companies
listed on HOSE were unstable during the research period. The difference
of this study compared with previous studies in Vietnam is to apply Fama-
French (1998) model to indirectly analyze the impact of corporate and
personal income tax policies to financing decisions through the value of
Vietnam companies listed on HOSE.
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TAM CHAN THUE THU NHAP, QUYET PINH TAI TRQ, VA GIA TRI CONG TY:
BANG CHUNG TAI VIET NAM

Tran Thi Mu6i'’, Nguyén Thi Hong Minh’, Nguyén Thi Hong Thuay', Tran Thi Hong Thi',
Phan Ha Thanh Nha', Pham Hoang Nhan'

'Truong Pai hoc Cong Nghé Sai Gon

THONG TIN TOM TAT
DOLI: Dua vao mo hinh ctia Fama-French (1998), nhom tac gia ap dung phuong
10.52932/jfm.vi68.268 phap binh phuong nho nhit tdng quat trén di liéu bang d€ nghién ctiu
modi quan hé gitia tim chan thué, quyét dinh tai trg va gia tri cong ty. Mau
Ngdy nhdn: nghién ctiu gobm 295 cong ty niém yét trén S& Giao dich Chiing khoan
13/12/2021 Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) giai doan 2006-2019. Két qua nghién
Wi s e ctu: (i) Thué thu nhap doanh nghiép cao lién quan dén von vay sé lam
16/02/2022 giam gia tri cong ty; va thué thu nhap ca nhén thap thi chinh sach c6 tiic
Ngdy ding: cao, lgi n'huén giti lai thé[P; khi do, cong ty sé di vay va gia tri cong ty tang;
B (ii) Quyét dinh tai trg von vay va chinh sach co ttic clia cac cong ty niém
yét trén HOSE khong 6n dinh trong giai doan nghién ctiu. Piém méi ctia
e nghién ctiu nay so véi cac nghién ctu trudc & Viét Nam la 4p dung mo
L . hinh ctia Fama-French (1998) dé€ phan tich mot cach gian tiép tac dong
gir;lé(t:};;l}:}giro; cta chinh sach thué thu nhap doanh nghiép va thué thu nhép ca nhan dén
Gid tri c'(A)ng ty; ' quyét dinh tai trg thong qua gid tri ctia cac cong ty Viét Nam niém yét trén
Chi phi lai vay; HOSE.
Chinh sach ¢6 tuc.

1. Gidi thiéu sinh thué thu nhép ca nhan d6i véi cac c6 dong.
Noi cach khac, thué thu nhap doanh nghiép va
thué thu nhép ca nhan c6 lién quan dén quyét

dinh tai trg von ctia cac cong ty dudi hinh thtc

Mot cong ty dugce tai trg bang von vay; khi
do, cong ty sé dugc giam mot khoan thué thu
nhap doanh nghiép goi 1a tdm chan thué tu

khodn thanh toan lai vay cho cht ng; néu cong
ty tai trg bang von chu s hitu thi c6 tiic sé dugc
tra cho c6 dong tii thu nhap sau thué, tii d6 phat

*Tdc gid lién hé:

Email: tran.muoi2@gmail.com

39

von vay hay vén chu s hiu.

Trén thé gisi da c6 nhiéu nghién ctiu vé moi
quan hé gitta tdm chan thué thu nhap, quyét
dinh tai trg va gia tri cong ty; tuy nhién, cac
két qua nghién ctu dat dugc khong thong nhat
trong bdi canh khac nhau cta nén kinh té€ méi
nudc. Bang chiing thuc nghiém cua cac nghién
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ctiu cho két qua khac nhau, cu thé la c6 méi
tuong quan duong gitia thué thu nhép véi gia
tri cong ty trong boi canh ctia nén kinh té€ nuéc
nay nhung lai cho két qua nguogc lai trong boi
canh ctia nén kinh t&€ nudc khac. Véi co s6 ly
thuyét va mo hinh nghién ctiu da dugc cac nha
khoa hoc trén thé gigi xay dung va nghién ctiu
& cac cong ty clia cac nudc phat trién va da cung
cdp nhiéu bang ching thuc nghiém; tu d6 dua
ra nhiing ham y chinh sach hitu ich, nén nhém
tac gid chon chu dé nay dé nghién cuiu cho cac
cong ty c6 phan niém yét trén HOSE va da dat
dugc cac bang chiing thuc nghiém pht hgp véi
béi canh cua Viét Nam 1a nuéc cé nén kinh té
dang phat trién.

2. Bang ching thuc nghiém vé méi quan
hé giiia thué, quyét dinh tai trg va gia tri
cong ty

MacKie-Mason (1990) cho rang, cac cong ty
c6 nhiéu kha nang phat hanh ng la cac cong ty
c6 muc thué sudt bién cao hon so véi cac cong
ty c6 muc thué sudt bién thadp, nghia la quyét
dinh tai trg ctia cac cong ty bi tac dong badi chinh
sach thué; va bing ching thuc nghiém cho
thay, c6 moi tuong quan duong gitia ng va thué
trong cac cong ty thuong mai nha nudc; tuong
tu v6i nghién ctiu ctia Graham (1999), Graham
va cong su (2017) nhung trai ngugc véi nghién
cuiiu ctia Denis va Sibilkov (2010). Fama-French
(1998) da sti dung hoi quy chéo dé nghién ctiu
mdi tuong quan gitia gid tri ctia cong ty véi cd
ttic chia cho c¢6 dong va ngudn tai trg bang ng
vay; két qua cho thdy, viéc danh thué vao ¢ tiic
va ng c6 tac dong dén gid tri cong ty; cu thé la
gia tri cong ty c6 tuong quan duong vdi co tlic
va tuong quan 4m véi ng vay, két qua dat dugc
trai voi gia thuyét ky vong. Graham (1999)
nghién ctiu mtic do thué thu nhap ca nhan anh
hudng dén quyét dinh tai trg clia cac cong ty; va
cac nha dau tu sé yéu cu thu nhap cao hon cho
viéc nam giti khodn ng bi danh thué cao vao thu
nhap ti lai vay, diéu nay khong khuyén khich
viéc st dung ng & cac cong ty. Andor va Toth
(2006) phan tich moé hinh dinh gia tai san von
(Capital Asset Pricing Model - CAPM), két qua
dat dugc la viéc gia tang thué suat thué thu nhap
doanh nghiép sé dan dén viéc gia ting cac tim
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chan thué, ti d6 thuc ddy cac cong ty ting thém
ng d€ tdn dung loi ich cta tdm chan thué; tuy
nhién, cong ty sé dat dugc mot diém ma tai do
gia tri thi trudng sut giam khi phat sinh cac han
ché tai chinh. Lewellen (2006) nghién ctiu anh
hudng cua thué dén cac quyét dinh tai trg, két
qua dat dugc 1a chi phi von ctia cong ty khong
chi phu thudc vao su két hgp ng va von chu
s& hiiu ma con phu thudc vao su két hgp cac
ngudn von ndi bo va bén ngoai, va ng vay dugc
ua thich hon vén chu s6 hitu khi cac cong ty ra
cac quyét dinh tai trg. Adelegan (2007) nghién
ctiu 85 cong ty niém yét tai S6 Giao dich Chiing
khoan Nigeria (Nigerian Stock Exchange -
NSE) giai doan 1984-2000 v6i gia dinh rang quy
mo doanh nghiép cd thé anh hudng dén méi
quan hé gitia ng, ¢d tic va gid tri cong ty; két
qua nghién ctu cho thdy, cach danh thué doi
V61 ng va ¢d tiic anh hudng dén gia tri cong ty,
c6 mdéi quan hé thuén chiéu (+) gitia ¢d tuc va
gia tri cong ty va mdéi quan hé am (-) gitia ng va
gia tri cong ty trong ca hai mau cac cdng ty quy
mo nho va mau con cuia cac cong ty quy mo lén.
Graham va cdng su (2017) thiét 1ap mot cong
cu khao sat ban dau dé diéu tra anh hudng cua
thué dén viéc ra quyét dinh ctia 500 cong ty; két
qua cho thay, hau hét quyét dinh tai trg ctia cac
cong ty khi gia ting mtc ng la nham dat dugc
lgi ich thué can bién bang chi phi ng can bién;
ngoai ra, du bao dong tién trudc thué va thué
sudt bién cling dugc cac cong ty sti dung trong
viéc ra quyét dinh tai trg.

Phan Thi Bich Nguyét (2011) xem xét tdc
dong cua thué thu nhap dén ciu tric von cta
cac cong ty niém yét trén HOSE giai doan 2005-
2010 trong bdi canh ctia nén kinh t€ Viét Nam.
Tac gia sti dung phuong phap nghién ctu dinh
lugng v6i mé hinh hoi quy da bién dé€ do luong
tac dong clia cac nhén t6 dén ciu tric von cong
ty trong boi canh cu thé & Viét Nam; trong do,
bién phu thudc thé hién cdu tric von cac cong
ty, bién doc lap gom: (i) cac nhan t6 thuoc nhom
vi mo tac dong dén cdu tric vén cong ty la lam
phat, 1ai sudt cho vay, ting truéng GDP, xu
huéng cua thi trudng chiing khoan, bién gia dai
dién cho thué thu nhap ca nhén; (ii) cac nhan
t0 thuoc nhom vi mo la lgi nhuén, quy mo cong
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ty, trién vong tang trudng cta cong ty, thué
sudt thué thu nhap doanh nghiép, bién gia dai
dién cho cac nganh. Bing cach két hgp phuong
phap phan tich so sanh véi phuong phap hoi
quy, tac gid da dua ra bang ching cho thdy, thué
thu nhap ca nhan thuc sy c¢6 anh huéng dén ty
1é ng cuia cac cong ty theo mdi tuong quan am
va thué thu nhdp doanh nghiép thé hién mai
tuong quan duong véi ca ty 1é ng dai han va
ty 1é t6ng ng clia cdc cong ty. Tl nhiing ham y
nghién ctiu trén, tac gia da dé xudt mot s6 goi
y chinh sach dé6i véi doanh nghiép va Chinh
phu vé thué thu nhép doanh nghiép va thué thu
nhép ca nhan trong ma&i quan hé véi viéc hoach
dinh cdu tric von cho cac céng ty Viét Nam.
Tran Tan Hung va Ng6 Thi My Thuy (2015)
nghién ctiu tac dong cua chinh sach thué thu
nhép doanh nghiép dén viéc huy dong ngudn
tai trg ctia doanh nghiép théng qua viéc phan
tich tac dong cta chinh sach thué thu nhap
doanh nghiép dén chi phi sti dung von binh
quan cua doanh nghiép; va dé xuét giai phap
d6i v6i Chinh pht nham giup doanh nghiép
hoach dinh co cdu von, dic biét la nguon tai trg
bing ng vay va ¢d phan vu dai hoan lai.

3. Mo hinh va phuong phap nghién ciu
3.1. M6 hinh nghién ciiu

Fama-French (1998) ky vong su lya chon
ca nhan cua nha dau tu phu thudc vao su khac
biét gitia thu nhap sau thué ctia hai nguon tai
trg, nghia la viéc tai trg von ctia nha dau tu cho
doanh nghiép phu thudc vao quyét dinh cua
nha dau tu hon la quyét dinh ctia doanh nghiép.
Theo Fama-French (1998), bién chi phi lai vay
lién quan dén thué thu nhdp doanh nghiép
nghia la tim chan thué lam ting gia tri cong ty,
bién ¢6 tic thanh todn cho ¢6 dong lién quan
dén thué thu nhép ca nhén va chinh sach ¢4 ttc
cua cong ty cao hay thap lam glam hay tang gia
tri cong ty. Tt d6 cho thay, c6 mdt moi quan
hé gitia chinh sach thué thu nhap doanh nghiép
va thué thu nhép ca nhan véi quyét dinh tai trg
va gia tri cong ty trong nghién ctiu ctia Fama-
French (1998).

Muc tiéu ctia cac cong ty la ludn tim cach t6i
da hoa gid tri cong ty. Mot trong nhiing quyét
dinh quan trong ctia cong ty 1a quyét dinh tai
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trg nham dat dugc gia tri cong ty cao nhat.
Quyét dinh tai trg ctia cong ty la nén tai trg von
cho hoat déng san xudt kinh doanh ctia cong
ty bang von vay hay von chii s6 hitu. Khi tai trg
bang von vay, cong ty phai tra mot khoan chi
phi ldi vay cho cac ngan hang, t6 chtic tin dung
hodc trai chu; ngugce lai, khi tai trg bang vén
cht s& hiiu, cdng ty phéi chi tra ¢d tiic cho céc
c6 dong ctia cong ty: (i) Lai vay dugc phép khiu
trti vao thu nhép chiu thué nén coéng ty khi su
dung v6n vay sé nhan dugc khoan lgi ich tii tdim
chin thué cta lai vay, nghia 1a thu nhép chiu
thué thu nhap doanh nghiép giam mat khoan
ding bang chi phi 1ai vay do d6 thué thu nhép
doanh nghiép gidm mot khoan bang chi phi lai
vay nhan vé6i thué sudt thué thu nhap doanh
nghiép, goi la khoan lgi ich ti tdm chan thué.
Khi dé, thu nhap sau thué ctia cong ty hay gid
tri cong ty sé ting 1én mot khoan ding bang tim
chan thué néu ty1¢ don bdy chua dat dén ngudng
gay ra khanh kiét tai chinh hay rti ro v6 ng cho
cdng ty. No6i cach khac, cong ty quyét dinh tai
trg bang von vay sé phai tra mot khoan chi phi
lai vay cho viéc sti dung von vay, v6i chinh sach
thué thu nhap doanh nghiép da tao ra tdm chdan
thué cho cong ty tu chi phi lai vay va gid tri cong
ty ting mot khoan bang ding tdm chédn thué;
(ii) Cd tic chi tra cho ¢8 ddng dugc trich tii thu
nhép sau thué cua cong ty khong lién quan dén
thué thu nh4p doanh nghiép, nhung khoan c6
ttic ma c¢6 déng nhan dugc sé phai ndp thué thu
nhap ca nhan. Khi thué thu nhap ca nhan thap,
cong ty 6 xu hudng chia cd tiic cho ¢8 ddng véi
ty 1é cao va ty 1é thu nhdp giit lai d€ tai dau tu
thdp, dan dén toc dé ting trudng thu nhap hoat
dong thap, tii d6 lam cho gid tri cong ty gidm.

Nhu vay, chinh sach thué thu nhap doanh
nghiép va thué thu nhap ca nhén c6 lién quan
dén viéc ra quyét dinh tai trg ctia cdng ty, cu thé
la vé6i chinh sach thué thu nhip doanh nghiép
va quyét dinh tai tr¢g bdng von vay sé lam ting
gia tri cong ty ding bang tdm chan thué khi ng
vay dat muc t6i uu va chua phat sinh chi phi
khanh kiét tai chinh, véi chinh sich thué thu
nhdp ca nhén thap khién cong ty c6 xu hudng
ap dung chinh sach ¢6 ttic cao va lgi nhuan git
lai (tai trg bang von chu s& htiu) thap, khi d6
cong ty sé di vay dan dén toc do tang trudng thu
nhap thép, tii d6 lam giam gia tri cong ty. Do
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do, nhom tac gia da chon nghién ctiu cua Fama-
French (1998) lam co s& cho viéc nghién ctiu
mdi quan hé gitia tdim chan thué, quyét dinh tai
trg va gia tri cong ty. D€ nghién ctiu tic dong
cta thué thu nhap doanh nghiép va thué thu
nhap ca nhan dén quyét dinh tai trg ctia cong
ty thong qua tac dong cua chi phi lai vay lién
quan dén thué thu nhdp doanh nghiép va c6
tic thanh toan lién quan dén thué thu nhap ca
nhan dén gia tri cong ty theo mo hinh nghién
cliu sau:
(V,.-A)/A =a+BE/A +B,dE/A,

+ B3d’Et+2/1At-'- B4dAt/At + BSdAt+2/At
+B.RD/A, +p dRD/A + B dRD_ /A
+v,I/A, +v,dI/A +y,dl /A
+vy,D/A, +v,dD/A +vydD, /A
+0,dV, /A +e

© (D)

Trong do: Bién phu thuc thé hién gia tri cta
cong ty, cac bién giai thich bao gom cac bién
trong qua kht, hién tai va tuong lai cua thu
nhdp, dau tu tai san, chi phi nghién ctiu va phat
trién, cd tdc va lai.

V:Gid tri thi tridng cta cong ty nam t
A:Gid trj s6 sach clia tong tai san nam t
E:Thu nhdp trudc ldi vay va thu nhap bat

thuong nhung sau khau hao va thué ndm t,
hay EBIT sau thué nam t (lgi nhudn trudc
thué va lai vay). Cach tinh: Thu nhép truéc
lai vay va thu nhap bat thuong nhung sau
kh4u hao bang EBIT; do d6 Thu nhép trudc
lai vay va thu nhap bat thuong nhung sau
khéu hao va thué bang EBIT sau thué. Dung
EBIT sau thué do EBIT sau thué 1a thu nhap
cuia cd ngudi cho vay va c6 doéng, dung chi
tra 1ai vay cho nguoi cho vay va thanh toan
c6 ttic cho c6 dong. Day la hai bién chinh
trong mo hinh nghién ctiu tac dong cua thué
thu nhap doanh nghiép dén gia tri cong ty
thong qua bién chi phi 1ai vay va tac dong
cta thué€ thu nhap ca nhan dén gia tri cong
ty thong qua bién thanh todn c6 tuc.

RD,: Chi phi nghién ctfu va phat trién nam t
I: Chi philai vay nam t
D:C6 tiic thanh todn ndm t
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Fama-French (1998) cho rang, 2 nam la
giai doan phu hgp dé€ thi trudng cé thé du
bdo, do d6, thay d6i 2 nam ctia bién giai thich
(X) trén tong tai san giita qud khii va hién tai
[dX/A = (X, - X _)/A] va giita tuong lai va
hién tai [dX /A = (X, - X)/A] dugc cu thé
nhu sau:

dE/A, = (E - E_)/A, dA/A = (A - A_)/A,
dRD/A = (RD, - RD_)/A, dI/A = (I ~1 )/
A, dD/A = (D, - D_)/A;: Thay déi 2 nim
gitia quad khit va hién tgi cua thu nhap trudce
lai vay va cac thu nhap bat thuong nhung sau
khéu hao va thué (EBIT sau thué), ctia tong
tai sdn, cta chi phi nghién ctiu va phat trién,
cua chi phi lai vay, ctia ¢ ttic thanh toan.

dEt+2/Ar = (Et+2 - Et)/At’ dAt+2/At = (At+2 - At)/At’
dRDt+2/At = (RDt+2 ~ RDt)/At’ dIt+2/At = (It+2
~1)/A,dD_J/A = (D_, - D)/A;: Thay déi 2
nam giifa tuong lai va hién tgi cua thu nhap
trudc 1ai vay va cac thu nhap bét thuong
nhung sau khiu hao va thué (EBIT sau
thué), ctia tong tai san, ctia chi phi nghién
ctiu va phat trién, ctia chi phi lai vay, ctia c6
tic thanh toan.

t+2

Trong bao cdo tai chinh ctia cac cong ty Viét
Nam noéi chung va cac cong ty ¢6 phan niém
yét trén HOSE noi riéng khong thé hién s6 liéu
chi tiét vé chi phi nghién ctiu va phat trién (RD)
nén chi phi nghién ctiu va phat trién dugc loai
bd khoi mo hinh. Sap xép lai cac bién theo thi
ty hién tai, qua kht va tuong lai; phuong trinh
ctia mo hinh nghién ctiu dugc viét nhu sau:

(V.-A)/A =a+BE/A +BI/A
+B.D/A, +y,dE/A +y,dA /A,
+v,dl/A +v,dD/A +6dE_J/A (2)
+0,dA /A +0.dl /A
+60,dD, /A +6.dV, /A +e
Trong do:
V, :Gid tri thi trudng ctia cong ty ndm t
A, :Gid trj s6 sich ctia tong tai sdn nam t
E, I, D: Thu nhap trudc lai vay va thu nhap bat
thu(‘ing nhung sau khau hao va thué nam t
(EBIT sau thué ndm t), Chi phi lai vay nam t,
C3 tic thanh todn nam t
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dE

dE

JA = (E - E_)/A; dA/A = (A - A )IA;
dI/A = (I -1_)/A; dD/A = (D, - D_)/A;
Thay d6i 2 ndm gitia qud khit va hién tai cua
thu nhép trudc lai vay va cac thu nhap bat
thuong nhung sau khau hao va thué (EBIT
sau thué), cua tong tai san, ctia chi philai vay
va ctia ¢6 tiic thanh toan.

t+2/At = (Et+2 - Et)/At; dAt+2/At = (At+2 - At)/At;
dIt+2/At: (It+2 - It)/At; th+2/At= (Dt+2 B Dt)/
A Thay d6i 2 nam gitia tuong lai va hién tai
cua thu nhép trudc lai vay va cac thu nhap

S6 68 — Thang 04 Nam 2022

bat thuong nhung sau khau hao va thué
(EBIT sau thué), cua tong tai san, ctia chi phi
14i vay va ctia ¢4 ttic thanh todn.

a :Hang s6
[31’ [32’ B3’ Yl’ yz’ Ys’ Y4’ el’ e2’ e3’ e4’ es : Cac hé 86
hoi quy.
g, :Saiso
Céch do luong bién phu thudc va cac bién
giai thich trong phuong trinh (2) dugc trinh
bay chi tiét & bang 1.

Bang 1. Do ludng cac bién trong mo hinh nghién ctu

Tén bién Ky hiéu Cach do luong
e e e s A Ng phai tra th 3 sach + Vén chu sé hitu th
Gia tri thi truong ctia cong ty v . P fﬂ ra Theo 56 sac on s tHheo
; thi truong
T S S No phai tra theo s6 sach + Vén chu s6 hiiu th
Gia trj s6 sach ctia tong tai san A p at tra theo $o sac onchu s u theo
t s0 sach
. Gid tri thi trudng clia cong ty — Gia tri s6 sach
Bién phu thudc (V.- A)/A, ( N g cu sy :

cua tong tai san)/Gia tri s6 sach cla tong tai san

Cdc bién gidi thich

Thu nhép trudc 1ai vay va thu nhap bét

thudng nhuing sau khiu hao va thué E/A, EBIT sau thué/Gid tri s6 sach ctia tong tai san
Chi phi lai vay I/A, Lai vay/Gia tri s6 sach cta tong tai san
C4 ttic thanh toan D/A, Ca ttic thanh toan/Gid tri s6 sach ctia tong tai san

Thay d6i 2 nam gitia qua khd va hién
tai ctia thu nhap trudc lai vay va cac dE/A =

th

unhap bat thuong nhung saukhdu  (E -E ,)/A

hao va thué

t

(EBIT sau thué nam t — EBIT sau thué nim t-2)/
Gid tri s6 sach cua tong tai san ndm t

Thay d6i 2 nam gitia qua khti va hién dA/A =

tai clia tong tai san

(A,-A_)/A

t

(Gia tri s6 sach ctia tong tai san nam t - Gia tri s6
sach cuia tong tai san nam t-2)/Gia tri s6 sach caa
tong tai san nam t

Thay d6i 2 nam gitia qua kht va hién dI/A =

tai ctia chi phi lai vay

(I-1)/A,

(Chi phi lai vay nam t — Chi phi 1ai vay ndm t-2)/
Gia trj s6 sach cta tOng tai sin nam t

Thay déi 2 nam gitia qua kh va hién dD/A,

tai ctia ¢0 ttic thanh todn

=(D,-D_)/A,

(C6 ttc thanh todn nim t — C§ ttic thanh todn
ndm t-2)/Gia tri s6 sach clia tong tai san nam t

Thay d6i 2 nim gitia tuong lai va

hi
ca

khAiu hao va thué

én tai clia thu nhap trudc lai vay va dE_,/A,
c thu nhép bét thudng nhung sau _ (g

t+2

~E)/A,

(EBIT sau thué nim t+2 — EBIT sau thué nam t)/
Gia trj s6 sach ctia tong tai san nam t

Thay d6i 2 nam gitia tuong lai va dA,,/A,

hi

én tai clia tong tai san - (A
t+2

- A)/A,

(Gia tri s6 sach cta tong tai san ndm t+2 - Gia tri
s6 sach ctia tong tai san nam t)/Gia tri s6 sach cua
tong tai san nam t
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Tén bién Ky hiéu Cach do luong
Thay d8i 2 nim gitta tuong lai va dI /A, (th Phi}éi vay ném7t+2 —.Chi phi lai vay nam t)/
hién tai ctia chi phi 1ai vay —1 _-1)/A Gia tri s6 sach ctia tong tai san ndm t
t4+2 t t
Thay d6i 2 nim gitia tuong lai va dD /A, (C6 tic thanh todn nam t+2 - C6 tic thanh todn
hién tai clia 6 tic thanh toan _(D_.-D)/A ndm t)/Gia tri s6 sach cua tong tai san nam t
- St v B Vil
Thay déi 2 nim gifa tuong lai v dv, /A, (Gia tri thi truong cong ty ndm t+2 - Gia tri thi

hién tai ctia gid trj thi trudng cong ty - (v - V)/A
t t t

trudng cong ty ndm t)/Gid tri s6 sach ctia tdng tai
san nam t

Ghi chu: EBIT: Thu nhdp truéc lai vay va thué.

3.2. Gid thuyét nghién ciiu

Chinh sach thué thu nhip doanh nghiép va
thué thu nhap cd nhén tac dong dén quyét dinh
tai trg ctia cong ty thong qua chi phi lai vay va
c6 tiic thanh todn, véi chi phi lai vay va chinh
sach c6 tiic cao hay thdp sé tac dong dén gia tri
cong ty. Fama-French (1998): (i) sti dung chi
philai vay (I) 1a bién thé hién tdc dong ctia thué
thu nhap doanh nghiép dén gia tri cong ty, cd
tlic thanh todn (D,) 1a bién thé hién tdc dong cta
thué thu nhép ca nhan dén gia tri cong ty; (ii) st
dung bién thay d6i 2 ndm gitia qud khii va hién
tai cta chi phi lai vay (dI) va c6 tic thanh todn
(dD,), bién thay d6i 2 nam giiia tuong lai va
hién tai ctia chi philai vay (dI ) va c6 ttic thanh
todn (dD, ,) d€ do ludng xu hudng tdc dong cua
chi phi lai vay va ¢@ ttic thanh toan dén gia tri
cong ty trong qua kht, hién tai va tuong lai;
(iii) dua mot s6 bién kiém sodt vao mo hinh, dé
la bién thu nhap trudc lai vay va thu nhéap bat
thuong nhung sau khau hao va thué (EBIT sau
thué_E), bién thay déi 2 ndm gidia qud khii va
hién tai ctia EBIT sau thué (dE ), bién thay d6i
2 ndm gitia tuong lai va hién tai cia EBIT sau
thué (dE, ), bién thay d6i 2 nam gitia qua khud
va hién tai clia tong tai san (dA ), bién thay doi
2 ndm gitia tuong lai va hién tai ctia tong tai san
(dA, ), bién thay d6i 2 ndm gifia tuong lai va
hién tai clia gid tri thi trudng cong ty (dV ).

Dua vao mé hinh nghién ctu cta Fama-
French (1998), sau khi kiém sodt tac dong cua
cac bién khéc, nghién ctiu nay ky vong chinh
sach thué thu nhip doanh nghiép va thué thu
nhap ca nhan thé hién la bién chi phi lai vay va
c6 ttic thanh toan c6 tac dong dén gia tri cong
ty. V6ilap luan cong ty dua ra quyét dinh tai trg
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bang vén vay hay v6n chu s hiiu ¢6 lién quan
dén chinh sach thué thu nhip doanh nghiép va
thué thu nhép cd nhén, cu thé la véi chinh sach
thué thu nhip doanh nghiép va quyét dinh tai
trg bang von vay sé lam tdng (+) gid tri cong ty
dung béing tdm chédn thué khi ng vay chua dat
muc lam phat sinh chi phi khanh kiét tai chinh,
v6i chinh sach thué thu nhap ca nhén thap (-)
khién cong ty c6 xu huéng ap dung chinh sach
c6 tuic cao (+) va lgi nhudn giti lai (tai trg bang
von chu s6 hitu) thip khi dé cong ty sé di vay
(+) dan dén toc do tang trudng thu nhap thap
tu do lam giam (-) gid tri cong ty; trén co s& do
cac gia thuyét dugc xay dung nhu sau:

Gid thuyét H : Chi phi ldi vay tdc dong duong
dén gid tri cong ty;

Gid thuyét H : C0 tiic thanh todn tdc dong am
dén gid tri cong ty.

3.3. Phuong phdp nghién ciiu

Mau nghién ctiu gom 295 cong ty dugc niém
yét trén HOSE trong giai doan 14 ndm, tii ndm
2006 dén nam 2019, dugc thu thap ti ngudn
Datastream. Nghién ctiu chi xem xét cdc cong
ty niém yét trén HOSE do trong hai thi truong
chiing khoan chinh théng thi HOSE bao gom
cac cong ty niém yét c6 quy mo va von hda thi
truong 16n hon, nén budc dau nghién ctu trén
HOSE d¢€ riat ra nhiing khac biét riéng, tit do,
mé rong nghién ctiu cac cong ty niém yét trén
S& Giao dich Chiing khoan Thanh ph6 Ha Noi
(HNX). Dii liéu dang bang bat can xtng dugc
thu thap ti bdo cdo tai chinh hang nam ctia cac
cdng ty phi tai chinh Viét Nam (khong bao gom
cac cong ty thudc ba nganh Ngéan hang, Chiing
khoan va Bédo hiém); do bdo cdo tai chinh cta
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cac cong ty phi tai chinh va cong ty tai chinh c6 4. Két qua nghién citu va thao luan
su khac biét dang ké, khong théng nhét vé ndi
dung cac khoan muc trong bao cao. Cac cong ty
dugc dua vao mo hinh khong ddy dit quan sat  (, va]ye=0,0000) nén nghién ctiu nay ap dung
trong 14 nam nhung it nhdt 12 4 ndm. Nghién  phyone phap udc lugng binh phudng nho nhat
cliu nay dp dung phuong phap nghién cudinh g5 qu4t (GLS) 1a phi hgp nhét. Két qua kiém
lugng v6i phuong phdp u6c lugng binh phuong  dinh tac dong ctia cac yéu t6 dén gid tri cta céc
nhoé nhat tong quat (Ger}eralize‘d Least Square_  ¢ng ty niém yét trén HOSE giai doan 2006-
GLS) trén dii liéu bang bang phan mém Stata 13 7019 bang phuong phép udc lugng GLS dugc
dé nghién ctiu tac dong cua cac yéu t6 dén gida  trph bay & bang 2.

tri cia cac cong ty niém yét trén HOSE.

Mo hinh xay ra hién tugng phuong sai
thay d6i (p-value=0,0000) va tu tuong quan

Bang 2. Két qua hoi quy mo hinh tac dong ctia cac yéu t6 dén gia tri
cua cac cong ty niém yét trén HOSE giai doan 2006-2019

(V.- A)/A, Hé s0 hoi quy  Sai s6 chudn Z P>z
E/A, 1,3794™ 0,1017 13,5700 0,0000
L/A, -3,8489™ 0,2486 -15,4800 0,0000
D/A, 2,3068™ 0,1748 13,2000 0,0000
dE/A, -0,9399™ 0,1412 -6,6600 0,0000
dA/A, 0,1307™ 0,0180 7,2600 0,0000
dI/A, 1,0369™ 0,3339 3,1100 0,0020
dD/A, -0,8650™" 0,3236 -2,6700 0,0080
dE_ /A, 0,4109" 0,1120 3,6700 0,0000
dA_ /A, 20,1929 0,0092 -20,9100 0,0000
i /A, -0,3416 0,2122 -1,6100 0,1070
dD, /A, -0,3333 0,2557 -1,3000 0,1920
dv, /A, 0,1754™ 0,0063 27,9900 0,0000
Hing s6 -0,0028 0,0069 -0,4100 0,6850
S6 quan sat 2.497

Kiém dinh F 0,0000

Kiém dinh Wald 0,0000

Kiém dinh Wooldridge 0,0000

Ghi chii: (***): ¢6 y nghia thong ké véi mtc y nghia 1%, (**): cé y nghia thong ké véi mtic y nghia
5%, (*): c6 y nghia thong ké véi mtic y nghia 10%.

(V,- A)/A: Gid tri thi trudng ctia cOng ty ndm t.

E/A: Thu nhép trudc lai vay va thu nhap bét thuong nhung sau khau hao va thué nam t (EBIT sau
thué), I/A ; Chi phi lai vay nam t, D /A : C6 ttic thanh todn nam t.

dE/A,dA /A, dI/A, dD/A: Thay d6i 2 ndm giita qud khii va hién tqi ctia thu nhap trudc lai vay va
cac thu nhap bét thuong nhung sau khiu hao va thué (EBIT sau thué), ctia tong tai san, cta chi
phi i vay, ctia 6 ttic thanh toan.

dE, /A, dA, JA,dI JA,dD, /A:Thay ddi2 ndm giiia tuong lai va hién tqi clia thu nhép trudc lai
vay va cac thu nhép bat thuong nhung sau khiu hao va thué (EBIT sau thué), clia tong tai san,
ctia chi phi lai vay va cua ¢ tiic thanh toan.

dV, /A Thay déi 2 nam gidia tuong lai va hién tqi ctia gid tri thi tridng cong ty.
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Phan tich két qua hoi quy mo hinh tac dong
ctia cac yéu td dén gia tri clia cdc cong ty niém
yét trén HOSE giai doan 2006-2019 & bang 2, cu
thé nhu sau:

Céc kiém dinh mo6 hinh tdc dong cua cac
yéu t6 dén gia tri clia cac cong ty niém yét trén
TTCK TP.HCM giai doan 2006-2019: cac bién
giai thich st dung trong mé hinh 1a hgp ly (kiém
dinh F véi p-value=0,0000<0,05), m6 hinh cé
hién tugng phuong sai thay déi (kiém dinh
Wald véi p-value=0,0000<0,05), mo6 hinh cé tu
tuong quan béac nhit (kiém dinh Wooldridge
v6i p-value=0,0000<0,05). VGi két qua cac kiém
dinh trén cho thdy viéc st dung phuong phap
GLS la phu hgp.

Bién EBIT sau thué (E/A) va bién c6 tic
thanh toan (D/A)) déu c6 y nghia thong ké véi
muc y nghia 1% va déu tac dong duong dén gia
tri cong ty. Trong khi d6, bién chi phi l3i vay (I/
A)) c6 y nghia thong ké v6i mic y nghia 1% va
tac dong am dén gia tri cong ty.

Bién thay d6i 2 ndm gitia qua khu va hién tai
ctia EBIT sau thué (dE/A)) va bién thay dai 2
nam gitia qua khi va hién tai ctia ¢6 tic thanh
todn (dD/A,) déu c6 y nghia théng ké véi miic
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y nghia 1% va déu tdc dong am dén gia tri cong
ty. Trong khi do, bién thay d6i 2 ndm gitia qua
kht va hién tai ctia tong tai san (dA /A,) va bién
thay d6i 2 nam gitia qua kht va hién tai cua chi
phi lai vay (dI/A)) déu c6 y nghia thong ké vai
muc y nghia 1% va déu tac dong duong dén gia
tri cong ty.

Bién thay d6i 2 ndm gitia tuong lai va hién
tai ctia EBIT sau thué (dE, /A) va bién thay d6i
2 ndm gitia tuong lai va hién tai cta gia tri thi
trudng cong ty (dV,, /A, déu c6 y nghia thong
ké v6i muc y nghia 1% va déu tac dong duong
dén gia tri cong ty. Trong khi do, bién thay d6i
2 nam gitia tuong lai va hién tai ctia téng tai san
(dA, /A) c6 y nghia thong ké v6i miic y nghia
1% va tac dong 4m dén gid tri cong ty.

Bién thay d6i 2 ndm gitia tuong lai va hién tai
ctia chi phi l3i vay (dI,, /A, va bién thay doi 2
nam gitia tuong lai va hién tai ctia ¢6 tiic thanh
todn (dD, /A, khong c6 y nghia thong ke.

Két qua nghién ctu tac dong cta cac bién
giai thich dén gia tri ctia cac cong ty niém yét
trén HOSE giai doan 2006-2019 dugc tom tit
6 bang 3.

Bang 3. Téng hgp mai tuong quan gitia cac bién giai thich véi gid tri
ctia cac cong ty niém yét trén HOSE

Cac bién giai thich Ky hiéu Moi tuong quan
EBIT sau thué E/A, +
Thay d6i 2 ndm gitia qua kht va hién tai cia EBIT sau thué dE/A, -
Thay d6i 2 ndm gitta tuong lai va hién tai cia EBIT sau thué dE /A, +
Chi phi lai vay L/A, -
Thay d6i 2 ndm gitia qua kht va hién tai ctia chi phi lai vay dI/A, +
Ca4 ttic thanh toan D/A, +
Thay d6i 2 ndm gitia qua kht va hién tai ctia 6 ttic thanh toan dD /A, -
Thay d6i 2 ndm gitia qua kht va hién tai ctia tong tai san dA/A, +
Thay d6i 2 ndm gitia tuong lai va hién tai cua téng tai san dA, /A, ;

Thay d6i 2 nam giiia tuong lai va hién tai cta gid tri thi trudng cong ty dV,_ /A +
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Phan tich méi tuong quan gitia cac bién giai
thich véi gia tri ctia cdc cong ty niém yét trén
HOSE 6 bang 3 cu thé nhu sau:

Chi phi lai vay tic dong am (-), thay doi 2
nam gitia qua kht va hién tai ctia chi phi lai vay
tdc dong duong (+) dén gid tri cong ty. Nghia la,
chinh sach vay ng thoi diém hién tai lam giam
(-) gid tri cong ty nhung thai diém qué khi lam
tang (+) gia tri cong ty.

Cd tiic thanh todn tic dong duong (+), thay
do6i 2 ndm gitia qua khi va hién tai ctia c6 tlic
thanh toan tac dong am (-) dén gia tri cong ty.
Nghia 13, chinh sach ¢6 ttic thoi diém hién tai
lam ting (+) gid tri cong ty nhung thoi diém qua
kht lam giam (-) gid tri cong ty.

EBIT sau thué'tac dong duong (+), thay d6i 2
ndm gitia qua kht va hién tai cia EBIT sau thué
tac dong 4m (-), thay d6i 2 ndm gitia tuong lai
va hién tai cta EBIT sau thué tic dong duong
(+) dén gia tri cong ty. Nghia 13, lgi nhuén thoi
diém hién tai lam tang (+) gia tri cdng ty, thoi
diém qua khu lam gidm (-) gid tri cong ty va
trong tuong lai lam tdng (+) gia tri cong ty.

Thay d6i 2 ndm gitia qua khi va hién tai cna
tong tai san tac dong duong (+), thay d6i 2 ndm
gitia tuong lai va hién tai clia tdng tai san tac
dong am (-), thay d6i 2 nam gitia tuong lai va
hién tai cta gia tri thi trudng céng ty tac dong
duong (+) dén gia tri cong ty. Nghia la, tong tai
san theo s6 sach thoi diém hién tai lam ting (+)
gia tri cong ty, trong tuong lai lam giam (-) gia
tri cong ty, gia tri cong ty theo thi truong trong
tuong lai lam tdng (+) gid tri cong ty.

Nhin chung c6 thé thdy, tac dong cta quyét
dinh tai trg von vay, chinh sich ¢6 tuc, lgi
nhuén va téng tai san theo s6 sach va thi truong
dén gia tri clia cac cong ty niém yét trén HOSE
déu khong nhit quan, khong 6n dinh trong dai
han, cu thé la trong giai doan nghién ctiu qua
khti-hién tai-tuong lai, cac bién nay tac dong
lac lam tang luc lam giam gia tri cong ty.

Két qua nghién ctiu mo hinh tac dong cua
cac yéu t6 thoi diém hién tai dén gia tri cta cac
cong ty niém yét trén HOSE giai doan 2006-
2019: chi phi 14i vay tac ddong am (-) va c6 tiic
thanh todn tdc dong duong (+) dén gia tri cong
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ty; noi cach khac, 1ai vay thé hién tdm chan thué
lién quan dén quyét dinh tai trg von vay lam
giam (-) gia tri cong ty, chinh sach c6 tiic cao
lam tang (+) gid tri cong ty. Két qua nghién ctu:
(i) trdi vdi gid thuyét nghién ciiu H va H, dit ra;
(ii) phu hgp véi nghién ctiu cua Fama-French
(1998) va Adelegan (2007), trai v6i nghién ctiu
cua Andor va Toth (2006).

Két qua dat dugc ctia nghién ctiu nay: (i) Chi
philai vay tang (+) th€ hién cdng ty vay vén nhiéu
sé lam giam (-) gia tri cong ty, nghia la trong giai
doan nghién ctiu cac khoan chi phi phat sinh
khi cac cong ty niém yét trén HOSE vay von cao
hon lgi ich mang lai tii tim chédn thué, nghia la
cong ty vay nhiéu (+) khi do thué thu nhdp doanh
nghiép cao (+) va gia tri cong ty sé giam (-). Két
qua nghién ctiu cua Phan Thi Bich Nguyét (2011)
la thué thu nhép doanh nghiép tac dong duong
(+) dén ca ty 1¢ n¢ dai han va ty 1¢ tdng ng cta
cac cong ty. Nhin chung, két qua dat dugc cua
nghién ctiu nay va Phan Thi Bich Nguyét (2011)
la phu hgp, tuy nhién diém khéc biét la nghién
ctiu nay c6 xét dén cac chi phi phat sinh khi cong
ty di vay; (i) Cong ty chi tra ¢4 tic cao (+) dong
nghia v6i 1gi nhuan git lai thap, nghia la tai trg
bang von cht s¢ htiu thip va vén vay cao (+),
thué thu nhdp cd nhdn thdp (-) thi c8 tlc cao sé
lam tang (+) gid tri cong ty, nhu vay trong giai
doan nghién ctiu ¢6 dong clia cac cong ty niém
yét trén HOSE da s6 1a cac nha dau tu nho 1é,
nguon thu nhép chinh 12 ¢6 tic nhin dugc hang
ndm nén mot chinh sach ¢6 tic cao sé phu hop
v6i doi tugng nay. Két qua nghién ctiu cia Phan
Thi Bich Nguyét (2011) cho thdy, thué thu nhép
canhén tac dong am (-) dén ty I¢ ng clia cac cong
ty. Nhu vay, c6 thé thay, két qua nghién ctu nay
phu hop v6i Phan Thi Bich Nguyét (2011); tuy
nhién diém khac biét 1a nghién ctiu nay c6 xem
xét tac dong ctia chinh sach c6 tlic dén quyét
dinh tai trg ctia cac cong ty.

Tran T4n Hung va Ng6 Thi My Thuy (2015)
nghién ctu tac dong ctia chinh sach thué thu
nhdp doanh nghiép dén quyét dinh tai trg ctia
cong ty thong qua viéc phén tich tac dong ctia
chinh sach thué thu nhip doanh nghiép dén chi
phi st dung von binh quan {WACC=[k *(1-
t)*W ]+(k *W )} ctia cong ty. WACC cao hay
thap phu thudc vao cac chi phi sti dung von vay
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(k,), chi phi st dung von chti s6 hitu (k ), thué
suat thué thu nhap doanh nghiép (t) va ty trong
cia cdc ngudén voén (W, W). Thué suit thué
thu nhép doanh nghiép tao ra tdim chin thué va
lam gidam WACGC, ty trong vOn vay trong téng
von (W,) 6 mic nao la t6i uu dé WACC dat
muc thap nhat ma khong phat sinh chi phi kiét
qué tai chinh, khi dé, gia tri cong ty sé dat dugc
mtic cao nhat va hiéu qua nhét. Nhu vay, chinh
sach thué thu nhap doanh nghiép c6 lién quan
dén viéc ra quyét dinh tai trg clia cac cong ty
la nén stt dung von vay hay von chu sg hiiu va
thué thu nhép doanh nghiép lam giam WACC,
lam tang (+) gia tri cong ty dén khi W dat muc
t6i uu. Co thé thdy, Tran Tan Hung va Ng6 Thi
My Thuy (2015) chi nghién ctiu thué thu nhap
doanh nghiép tic dong dén WACC c¢ lién
quan dén quyét dinh tai trg, tit d6 tac dong dén
gia tri cong ty.

Nhu vay, két qua dat dugc cua nghién ctu
nay chua thé so sanh véi cac nghién ctiu cua
Viét Nam, do c6 su khac biét vé hudng tiép can.
Do dic thu kinh t€ ctia m6i nuc khac nhau nén
két qua dat dugc ctia nghién ctiu nay vé tac dong
cua yéu to chi phi lai vay lién quan dén thué thu
nhap doanh nghiép va c6 tic thanh toan lién
quan dén thué thu nhap ca nhan dén gid tri cta
cac cong ty c6 phan niém yét trén HOSE phu
hop v6i nghién ctiu & nude nay nhung khac biét
v6i nghién ctiu & nudc khac trén thé gisi cling
nhu Viét Nam.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctiu da cung cdp cic biang chiing
thuc nghiém vé moi quan hé gitia thué, quyét
dinh tai trg va gid tri clia cac cong ty ¢ phan
niém yét trén HOSE, tu d6 lam co s¢ d€ dan
chiéu cho cac nghién ctiu tiép theo. Cu thé la:

Két qua nghién ctu thoi diém hién tai trdi
vGi gid thuyét nghién ciu dat ra: (i) Lai vay thé
hién tdm chan thué lién quan dén quyét dinh
tai trg von vay lam giam (-) gia tri cong ty. Diéu
nay cho thay, chinh sach tin dung hién nay vé
1ai sudt, thu tuc cho vay,... tai cac ngan hang, t6
chtic tin dung Viét Nam chua thuc sy ho trg cac
cong ty, con phat sinh nhiéu chi phi dan dén
lgi ich tii tim chan thué mang lai thdp hon chi
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phi khi di vay; (ii)) Chinh sach ¢ ttic cao lam
tang (+) gia tri cong ty, nghia la trong giai doan
nghién ctiu ¢6 dong cua cac cong ty niém yét
trén HOSE da s6 la cic nha ddu tu nho 1, nguon
thu nhép chinh la ¢8 tic nhan dugc hang nam.
Do d6, cac cong ty chia ¢ ttic nhiéu thi gia c6
phiéu sé tang cao, day la hiéu ting bay dan cua
cac nha dau tu nho 1é Viét Nam trong ngan han.

Bang ching thuc nghiém cling cho thay, véi
giai doan nghién ctiu qua khu-hién tai-tuonglai
thi qua khi phu hgp véi gia thuyét nghién ctu,
hién tai trai véi gia thuyét nghién ctiu, tuong lai
khong du doan dugc: (i) Thay d6i 2 ndm gitia
qua kht va hién tai ctia chi phi 1ai vay lam tdng
(+) gia tri cong ty, chi phi lai vay hién tai lam
giam (-) gid tri cong ty, thay d6i 2 ndm gitia
tuong lai va hién tai cua chi phi lai vay khong
c6 y nghia théng ké; (ii) Thay d6i 2 nam gitia
qud khu va hién tai ctia c6 tiic thanh toan lam
giam (-) gia tri cong ty, ¢4 tiic thanh toan hién
tai lam tdng (+) gia tri cdng ty, thay d6i 2 nam
gitia tuong lai va hién tai ctia ¢§ ttic thanh toan
khong c6 y nghia thong ké. Nghia la, chinh sach
cho vay ctia cac ngin hang, t6 chtc tin dung
va chinh sach ¢§ tiic cua cic cong ty trong qud
khti-hién tai-tuong lai khong nhat quan, khong
6n dinh trong dai han, c6 su thay d6i nén da
tac dong dén gia tri ctia cac cong ty niém yét
trén HOSE. Péy la dic diém ctia nén kinh té
dang phat trién nhu Viét Nam, dang trong giai
doan chuyén ddi nén céac chinh sach néi chung
ciing nhu chinh sach tin dung va chinh sach c6
tic nodi riéng thuong xuyén dugc diéu chinh
cho pht hgp véi tling giai doan phat trién cua
nén kinh té€ Viét Nam, do d0, chua thé dat dugc
mtic 6n dinh trong dai han.

Nghién ctiu nay dat dugc diém khac biét so
v6i cac nghién cuu trude day & Viét Nam, do la
ddat vdan dé nghién ciiu vé moi quan hé gitia thué,
quyét dinh tai trg va gid tri ciia cdc cong ty 8
phdn niém yét trén HOSE bang mé hinh nghién
ciiu cia Fama-French (1998). Nghién ctu cta
Phan Thi Bich Nguyét (2011) vé tac dong cta
chinh sach thué thu nhéap dén céu tric vén cta
cac cong ty Viét Nam giai doan 2005-2010 da
st dung phuong phap nghién ctiu dinh lugng
vGi mé hinh hoéi quy da bién trong dé bién phu
thudc la cdu tric von, cac bién doc lap gom
c6 bién gia thué thu nhdp ca nhan, thué suat
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thué thu nhap doanh nghiép va cac bién kiém
soat. Nghién ctiu cta Tran T4n Hung va Ngo
Thi My Thuy (2015) vé tac dong cta chinh sach
thué thu nhap doanh nghiép dén viéc huy dong
nguon tai trg thong qua phén tich yéu t6 thué
sudt thué thu nhdp doanh nghiép tac dong dén
chi phi stt dung von binh quan (WACC). Noi
cach khac, Phan Thi Bich Nguyét (2011) da tiép
cdn mot cdch tric tiép bang cach ap dung mo
hinh hoi quy da bién véi bién phu thuoc la cdu
truc von; Tran T4n Hung va Ngo Thi My Thay
(2015) da tiép can mot cdch gidn tiép thong qua
nghién ctiu moi quan hé gitia thué thu nhap véi
WACC, tu do kétluan méi quan hé gitia thué thu
nhap véi viéc huy dong von ctia cong ty. Nghién
ctiu nay ti€p can theo mot hudng khac, do la
ké thiia m6 hinh nghién ctiu cia Fama-French
(1998) tli d6 van dung vao bdi canh thuc té cua
nén kinh té€ Viét Nam. Day la khoang trong ma
chua c6 nghién ctiu nao & Viét Nam tiép cin va
cing la di€ém méi ctia nghién ctiu nay. Cu théla,
dé nghién ciiu tdc dong cia tdm chdan thué thu
nhdp (gom thué thu nhdp doanh nghiép va thué
thu nhdp cd nhan) dén quyét dinh tai trg cia cdc
cong ty niém yét Viét Nam, nghién ctu nay tiép
can mot cach gian ti€p thong qua nghién ctiu
tac dong cua tim chdn thué thu nhap (thué thu
nhap doanh nghiép lién quan dén chi philai vay
tra cho trai chti do quyét dinh tai trg bang vén
vay va thué thu nhap ca nhan lién quan dén c6
tic tra cho c6 dong lién quan dén quyét dinh tai
trg bang von chu s& hitu) dén gia tri cong ty; tu
do6 phan tich méi quan hé gitia tim chan thué
thu nhép, quyét dinh tai trg va gia tri cong ty
dé rut ra tac dong cta thué thu nhip dén quyét
dinh tai trg ctia cong ty.

5.2. Khuyén nghi

Két qua nghién ctu dat dugc la co s& dé€
nhém nghién ctiu dé xuat mot s6 ham y chinh
sach pht hgp vé chinh sach thué va quyét dinh
tai trg. Cu thé la:

Déi vdi cdc nha quan tri cong ty: (i) Vé quyét
dinh tai trg: Két qua nghién ctiu cho thdy, chi
phi lai vay ting lam giam gid tri cong ty, diéu
nay ham y cho cac nha quan tri cong ty khi ra
quyét dinh tai trg bang ngudn von vay cin can
nhac danh gid loi ich mang lai tu 14 chan thué so
v6i cac chi phi phat sinh do khi vay cang nhiéu
sé co xu hudng lam giam gia tri cong ty; (ii) Vé
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chinh sdch co tiic: v6i két qua nghién cdu la ¢
ttic thanh todn cao lam tang gia tri cong ty, diéu
nay ham y c6 dong hién tai ctia cdng ty 1a nhiing
nha du tu nho 1é nén quan tdm nhiéu dén thu
nhép ti ¢6 tic thdi diém hién tai, do dd, cac nha
quan tri cong ty cin dp dung chinh sich cé tic
cao trong ngan han d€ dap ting nguén thu nhap
hién tai cho cac c6 dong va diéu chinh chinh
sach c6 tiic thdp trong dai han dé thuc déy tang
trudng, dong thdi ciing cadn nadm o ty 1é ndm
gili ¢4 phiéu ctia c6 dong la nhiing nha d4u tu
chién lugc 16n hay nhiing nha dau tu nho 1é dé
ap dung chinh sich 8 tiic phtu hgp cho tling
giai doan cu thé.

Déi véi cdc nha ddu tu tiém ndng: Do thué
sudt thué thu nhép ca nhan danh vao tién lai vay
va thu nhap c6 tic ¢ Viét Nam hién nay déu la
5% (khoan 3, diéu 2 Thong tu s6 111/2013/TT-
BTC dugc stia d6i, b6 sung theo khoan 6, diéu
11 Thong tu s6 92/2015/TT-BTC quy dinh céc
khoan thu nhép chiu thué thu nhép ca nhan tu
dau tu von) va muc tiéu ctia cac nha dau tu tiém
ndng la thu dugc lgi nhuédn dau tu cao nhat véi
rui ro thip nhat nén viéc lua chon hinh thtc
dau tu vao trdi phiéu hay c¢6 phiéu phu thudc
vao mtuic do chdp nhan rui ro ctia mdi nha dau
tu khi tham gia vao thi truong chiing khoan, do
do6: (i) Boi vdi cdc nha ddu tu sg rii ro nén chon
trai phiéu ctia cac cong ty d€ dau tu; (ii) Doi vdi
cdc nha ddau tu mao hiém nén chon ¢6 phiéu cta
cac cong ty d€ dau tu; néu la nha dau tu nho 1¢,
quan tam dén ngudn thu nhép hién tai la ¢4 tic
nén dau tu vao cong ty cé cam két chinh sach
c0 tlic cao va ngugc lai néu la nha dau tu chién
lugc quan tdm dén tiém ndng ting trudng gia
6 phiéu trong tuong lai nén dau tu vao cong ty
¢6 chinh sach ¢8 tiic thép.

Déi véi cdc nha hoach dinh chinh sdch cho
Chinh phi: V€ chinh sach cho vay va chinh
sach thué thu nhép ca nhan danh vao thu nhap
¢6 tuc: (i) Khi ban hanh chinh sach cho vay, can
ho trg cac cong ty vé lai sudt vay, thu tuc cho
vay,... nham t6i thiéu cac khoan chi phi phat
sinh; (ii) Ap dung miic thué suit thué thu nhap
ca nhan khac nhau d6i véi thu nhip ¢4 tiic tu
codng ty ¢ phan da niém yét va chua niém yét,
va ty 1é ndm git c6 phén ctia cac nha dau tu ca
nhan trong cong ty c6 phan da niém yét nham
thu hut nguén von nhan réi trong cong dong
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dan cu. Cu thé 1a: — Miic thué sudt 5% d6i véi  cac cong ty chua niém yét ciing nhu cac cong ty
thu nhap c6 tic cua cac nha diu tu cd nhan véi  thudc loai hinh doanh nghiép khéc. Tuy nhién,
ty 1é nam giit dudi 5% c6 phan clia mot congty  két qua dat dugc ctia nghién ctiu nay sé 1a co s&
da niém y&t - Miic thué sudt 5% va Gidm 50% @ tiép tuc nghién ctu tic dong ctia tim chin
doi véi thu nhép 6 tlic cua cac nha ddu tu cd  hyd thu nhap dén quyét dinh tai tro cta cac
nhan v6i ty I¢ nam gii it 5% 65,P hén tré lencia  sng ty Viet Nam niém yét trén HNX, tit d6 c6
mgt cong ty dfl meim’yet‘; B AML[C th ue Slf‘at 10% thé so sanh hanh vi ra quyét dinh tai trg ctia cac
doi v6i thu nhap c6 tic tii cong ty c6 phan chua A iem vét trén hai S& Giao dich Ch
niém yét. cong ty r}iem yet tl‘el:l‘ ?1 ) 1ac3 IC , ,ng
khodan Viét Nam dudi tac dong ctia chinh sach
5.3. Han ché nghién ctiu thué c6 sy khac biét hay khong, nhim dé xuit
Nghién ctiu nay chinghién ctiu cac cong ty c6 ham y chinh sich chung cho tét ci cic doanh
phan niém yét trén HOSE nén cdc ham y chinh ~ nghiép trong nén kinh té.
sach c6 thé chua thuc sy phan anh quyét dinh
tai trg cta cac cong ty niém yét tréen HNX va  Tai liéu tham khao
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