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Tac déng cua chinh séch thué
dén thj trudng bat dong san

PHAM HUU HONG THAI

) ghién cltu xem xét cdc tdc dong cua chinh sdch thué dén gid nha ddt ¢ Viét Nam
> trong giai doan tir thdng 10-2004 dén thdng 9-2016 bang cdch tiép cdn héi quy OLS
va dé xudt mot s6'khuyén nghi chinh sdch déi véi chinh phi.

Tw khoa: chinh sdch thué, thi truong bat déng sdn, thi truong bat dong sdn Viét Nam, thué thu
nhdp cd nhan, thué'thu nhap doanh nghiép, cdi cdch thué thu rihdp.

1. Vai tro cta thué déi véi gia nha

1.1. Cac nghién citu ly thuyét

Céc khoan thu thué lién quan dén nha dat
la mét trong nhiing ngudn thu quan trong
trong ngan sach dia phudng va déng vai tro
nhét dinh trong nguén thu ngan sach chinh
pht, cing véi chi tiéu céng chinh phi, ching
dai dién cho cac yéu td x4c dinh chinh trong
quan diém chinh sach tai khéa ctia chinh
phu (Church, 1981).

Cac nha kinh t& da phat trién 3 1y thuyét
chinh lién quan dén vai trdo cta thué lién
quan dén bit déng san d8i véi gia ca va gia
tri bt déng san. Dua trén gia dinh nguén
cung dit cia méi dia phuong 1a cd dinh,
“quan diém truyén théng” cho ring cac
khoan thué lién quan dén bit déng san dude
ganh chiu bdi cht s hitu dat va ngudi thué
dit. Tuy nhién, “quan diém méi” cho ring
thué lién quan dén bit dong san duge chia
1am 2 phén, “thué l¢gi nhuan” va “thué tiéu
dung” (Mieszkowski, 1972; Aaron, 1975). Do
thanh phén thué& lgi nhuan 1a tudng duong
v6i mot mitc thué chung trén téng lugng von,
do d6 m¢t phan bat ky thué bat dong san sé
rdi vao chu sd hitu cta téng lugng vén. Cudi
cting, “quan diém lgi ich” cho th&y thué nhu
la mét dai dién hgp 1y cho mot khoan phi dé
stt dung dich vu cong tai dia phuong (Tiebout,
1956; Hamilton, 1975, 1976; Fischel, 1985,
1992). B6i vi ngudi tidu dung cac dich vu
cong 12 di dong, quan diém lgi ich cho thay
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ring thué trong nhiéu trudng hop 12 mét co
ché tai trg higu qua cho cic dich vu cong.

Céac 1y thuyét trén chll yéu nhan manh vai
trd cia thué€ bat dong san d6i véi gia ca trén
thi truong bat dong san (TTBDS), mot sb loai
thu& khac (vi du thué thu nhap...) cing cé
nhiing tdc déng dang ké dén gia ca trén thi
trudng nay.

Sommer va Sullivan (2012) xem xét mot
md hinh vong d0i véi gia nha va tién thud
nha la ndi sinh, va cho thay ring viéc giam
thué bat dong san va cac khodn khau trit
thué trén 1ai vay thé chap sé din dén mot su
suy giam 16n trong gia nha, tién thué thap
hon va sd hitu nha cao hon.

Bén canh d6, Jappelli va Pistaferri (2007)
cling luu ¥ riing su phat trién ctia TTBDS cé
thé bi &nh hudng bdi mét loat cic bién phap
tai khéa ddc biét 1a thong qua cac khoan trg
cdp va thué. Tudng tu nhu vay, cic khoan trg
cép tai chinh khi mua nha méi c6 thé thuc
ddy nhu cAu va gia nha dat, dic biét 14 trong
bdi canh nguén cung nha § khéng co giin.
Ngoai ra, khi nhu ciu tai chinh cia chinh
pht thdp hon (chi tiéu it hon) va vi thé tai
chinh cta chinh pht manh hon (ngudn thu
thué& déi dao), 1ai suét cia mot quéc gia cé
thé thiap hon va cac khoan vay thé chip cé
thé ¢6 cac diéu kién tai trg t5t hon, do d6 day
gia nha dat tdng lén. Ngudc lai, cdc ngudn

Pham Hitu Hong Théi, PGS.TS., Truong dai hoc Tai
chinh - Marketing.
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luc c6 sin cho cac chi s¢ hitu nha d4t c6 thé
bi 14n it trong trudng hgp ng chinh phu cao
hon (MacLennan va cong sy, 1999). Téng
quat hon, su gia ting giid nha d4t va hiéu
{ng tai san tiém ning cia né c6 thé gép phin
lam gidm tiét kiém ci nhin. Né&u khu wvuc
doanh nghiép khéng bu dip dudc theo d6
gidm tiét kiém, sau d6 din dén chinh phu
phai ting tiét kiém riéng clia minh dé han
ché tinh trang ti€t kiém quéc gia § mic thép,
do d6 1am gidm sy mAt cin bing trong ngin
sach ctia chinh phu (Barrell va Weale, 2010).

Cdc nghién ctu thuc nghiém

Trong s6 cac bai bao thuc nghiém hiém hoi
uéc tinh vai trd cia chinh sach thué dsi véi
giad nha d4t, Goulder (1989) thdy ring trong
ngin han, viéc cit gidm thu€ suit thu& thu
nhép doanh nghiép va loai bé cac khoan tin
dung thu& d4u tu c6 tac dong tidu cuc ddi véi
d4u tu vao tai sdn khéng diung d€ & nhung
tac déng tich cuc dén ddu tu nha dat, chi ra
ring mé6t chinh sach thué thu nhip doanh
nghiép vu dii sé 1am gidm gia nha dat trong
ngin han. Mic du cac loai thué€ khac nhau
duge kiém tra, tuy nhién céc két qua tim
thay c6 sy khéc bigt dang ké. Mt su thay déi
trong chinh sich thu& c¢6 thé din d&n hoic
suy giam ho#c ting gid nha dit phu thujc
vao béi canh thi trudng.

1.2. Truong hop Viét Nam

@ Viét Nam, cac khoan thu vé nha va dat
chiém khodng 7-9% t6ng ngudn thu ndi dia
vao ngin sach nha nudc'. Hién nay chinh
sach dong vién ti bit déng san (dit va nha)
c6 6 khoan thu khac nhau va dugc chia thanh
3 nhém la: (i) cac chinh sach thu lién quan
dén viéc xac lap quyén sd hitu, quyén si
dung bt dong san (thu tién st dung a4t khi
nha nudc giao @4t ho#c tién thué dat khi Nha
nudc cho thué dit (thu hiang nim hoic thu
mot 14n); 18 phi trudc ba déi véi nha va dat);
(ii) cac chinh sich thu lién quan dén qua
trinh si dung, khai thac bit dong san (thu&
si dung d4t ndng nghiép, thué si dung dat

phi néng nghiép) va (iii) cic chinh sach thu

lién quan dén chuyén nhugng bt dong san
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(thué€ thu nhap doanh nghiép va thué thu
nhap ca nhén...).

Nhiing thay d6i 16n trong chinh sich thu&
tai Viét Nam lién quan dén TTBDS di dién
ra ké tit khi c6 su ra d3i cia Luat Thué thu
nhédp cid nhin méi, c6 hiéu lyc ti thang 1-
2009 (Luat Thué thu nhap ca nhin sd
04/2007/QH11). Sy thay ddi quan trong trong
Luat mdi nay so véi Luat Thué& chuyén quyén
st dung dit da c6 hiéu lyc tit nam 1994, 4p
dung gita cic ca nhan, 1a Luat méi da bao
gdm mét diéu khoan cu thé d6i véi thu nhap
c6 duge tit kinh doanh bat ddng san va nha
dit (thu nhap ti chuyén nhugng bit déng
san, bao gém ca chuyén nhugng quyén st
dung d4t cta h¢ gia dinh, ca nhan), trong d6
nghia vu thu& bt bugc dya trén ca sd gia thi
truong, chit khong phai trén gia dude déng
khung theo quy dinh cta Chinh phd. Sy thay
d6i nay cudi cang ham ¥ mét khoan thué
phai déng cao hon so véi trude d6 cho mot
giao dich giéng hét nhau. Tuy nhién, d6i véi
thu nhdp chiu thué, luiat thué hién hanh
chua bao quat hét cac khoan thu nhéap thuge
dién phai diéu ti&t nhu thu nhép tit 4y quyén
ban bat déng sin, thu nhap ti d8i nha, déi
dat’. Luat nay sau d6 dugc sita d8i vao thang
7-2013 (Luat s6 26/2012/QH13 vé sita d6i, b
sung mét s3 diéu clia luat thué thu nhép ca
nhén). Tuy nhién, d6i véi thu nhap ti hoat
dong nhugng bt dong sin (nha, dat), luat
mdi vin giit quy dinh c6 hai phudng phap

1. Qua nghien citu t8ng hop bdo cfo quyét todn ngan
sdch nha nuéc chia B Tai chinh cho thdy, nam 2003, thué
thu tir b4t dong sin clia Viet Nam dat 12.523 ty déng trén
tdng s6 thu tir ngan sich nha nuéc 1a 177.409 ty déng,
chi€m ty 1¢ khoang 7,4 %. Nim 2008, con s6 nay la 46.532
ty trén téng thu ngan sich nha nuéc 13 548.529 ty déng,
chiém 8,6%. Nam 2013, thu thué t bt dong san dat
67.193 ty dbng trén téng thu ngan sich nha nuéc Ia
816.000 ty d6ng, chiém 8,3%. Ty trong ndy gidm xuéng
trong nim 2014, s6 thu thu€ tir bat dong san 1a 57.101 ty
dbng trén téng thu ngan sich Nha nuéc la 877.697 ty
déng, chiém 6,5%.

2. Theo quy dinh tai Diéu 3, Lust Thu€ thu nhép c4
nhan s§ 04/2007/QH11, thu nhap chiu thu€ dugc 4n dinh
chi bao gém 10 loai.
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tinh thué cla luat cii c6 hiéu huc nam 2009°.
Thyc t& hdu hét cic trudng hgp chuyén
nhugng nha dit déu 4p dung phuong phap
ndp 2% trén gia tri chuyén nhugng; trudng
hgp nép thué theo thué sust 25% trén chénh
léch khéng nhiéu. Sau d6, vao thang 1-2015,

Luat s8 71/2014/QH13 stta d6i, bd sung mét s’

diéu cla cac luat vé thué ap dung tit ngay 1-
1-2015 da stta d6i quy dinh d61 véi thué thu

nhép ci nhan, trong d6 yéu ciu ap dung thué

suit théng nhat 2% tinh trén gia thi trudng
chi khong phai 14 Iya chon giita 2% trén gia
thi trudng hodc 25% trén 1¢i nhuin diu tu ti
hoat déng kinh doanh va chuyén nhugng bat
dong san. Diém silta ddi nay gitp cho viéc tinh
toan va ap dung thué dudc dé& dang, nhung
quan trgng hon né ciing loai bd kha ning
tranh thu€ phat sinh tit thuc t& 13 ngudi ban
c6 thé d& dang thao tac dé giam 1ai vén. Tém
lai, hai thay d6i quan trong nay, d&n mét miic
dd ndo d6, da thit chit phap luat vé thué thu
nhip c4 nhin déi véi thu nhap tit viéc kinh
doanh nha dat, bing cich lam cho viéc tranh
thué khé dat dugc hon.

Tuong tu thué thu nhap ci nhin, Luit
Thué thu nhap doanh nghiép duge stia déi véi
viéc coi thu nhép tit chuyén nhugng nha dit
va bit déng sin (von d3 duge xem xét riéng
trudc dé trong Luat Thué& thu nhap doanh
nghiép nidm 2003 va Luat Thué€ thu nhip
doanh nghiép c6 hiéu lic nim 2009%) nhu 1a
médt nguén cha tdng thu nhap chiu thué cia

doanh nghiép theo quy dinh tai Luat sé

32/2013/QH13 slta d6i, b sung mét s didu
cia Luat Thué thu nhap doanh nghiép c6 hiéu
luc tit ngay 1-1-2014, theo d6 luat méi da cho
phép doanh nghiép dugc bu tri 16 tit hoat déng
chuyen nhudng bat dong san véi 1ai tit hoat
dong san xudt kinh doanh nhung chua quy
dinh truong hdp ngudge lai (bt trit mot chidu)®.

Ngay 17-6-2010, Quéc hdi da thong qua
Luat Thué sl dung d4t phi néng nghiép (Luat

48/2010/QH12), c6 hiéu lyc ti¥ ngay 1-1-
2012 thay thé& cho Phap lénh thué& nha, dat
n#m 1992, 43 mang d&n mét s6 thay ddi quan
trong trong chinh sach thué& d61 véi dat cia
Viét Nam.

Nghién cutu Kinh 16 s6 9(472) - Thédng 9/2017

Nghién citu nay la nghién citu diu tién

. déng gbép vao linh wic nay véi bdi canh Viét

Nam. Cac dit liéu dudec st dung cho nghién
citu nay duge thu thap va tdng hgp tit nhiéu
nguén khac nhau, bao gdm Téng cuc Thong ké
Viét Nam, Cong thong tin dit liéu ctia Chinh
pht Viét Nam, Cong thong tin dit liéu cta B
Tai chinh, S6 Giao dich chimg khoan thanh
phd H6 Chi Minh va Ngin hang Nha nudc
Viét Nam. Ching t6i st dung hai kiém tra
riéng biét d€ danh gia vai trd cla chinh sach
thué, bao gdm hdi quy trén cic yéu t§ quyét
dinh gid nha d4t, trong d6 udc tinh lién két
gita gia nha d4at va cac bién lién quan dén
thu€ va kiém tra tac déng clia nhiing thay ddi
trong céc chinh sich thué dén gia nha d4t su
dung phuong phap nghién ctu su kién.
Phuong phap nghlen citu sy kién chua yeu
duge st dung dé kiém dinh 1¢i nhuén tai san
bit thudng sau mot sy kién, va nhu vay trong
nghién citu nay, ching téi gia dinh TTBDS
ciing giéng nhu mét danh muc ddu tu "nha
dat".

3. Theo quy dinh tai Diéu 14 va Diéu 23, Luat Thué
thu nhip cd nhan s6 04/2007/QH12, c4 nhan chuyén
nhuong nha, d4t, cin ho da duge cip gisy ching nhan,
dugc 4p dung thu€ suit 25% tinh trén thu nhap chuyén
nhugng (= gid chuyén nhugng - gi4 von) kim theo diéu
ki¢n bit budc phéi c6 héa don, ching tix hgp phép ching
minh gid v6n. Truémg hop khong c6 héa don, ching tir
hop phép ddy di thi 4p dung thu€ sust 2% theo gid
chuyén nhugng thyc t& ghi trén hgp déng chuyén nhuong.

4. Theo quy dinh tix Luat Thué thu nhap doanh nghi¢p
nim 2003 thi ¥ ngay 1-1-2004, t§ chic c6 thu nhap tir
chuyén nhugng quyén sir dung d4t, quyén thue d4t (holic
bat ddng sin theo Luat Thué thu nhap doanh nghiep ndm
2009) thyc hién ke khai, nop thué thu nhap doanh nghiep
d6i v6i thu nhgp tir chuyén nhuong quyén sir dung dat,
quyén thue dat (b4t dong san). Song, phai ké khai, nop
thu€ riéng (trong vdng 10 ngly, k€ ti ngay phét sinh
nghia vu thu€), khong duge bl trir véi thu nhp tir sin
xudt kinh doanh. Dic biét trong giai doan 2004-2008, thu
nhép ti chuyén nhuong quyén si dung dt, quyén thue
dat cdn 4p dung theo biéu thu€ ldly tién timg phén.

5. Nhu vay, trudng hop doanh nghiép c6 14 tir hoat
dong chuyén nhugng bat dong sin vin phéi keé khai, nép
thu€ riéng, khong dugc bd triY véi thu nhap tir hoat dong
sin xudt kinh doanh.
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2. Phuong phap nghién cttu va di liéu

2.1. Phuong phdp nghién ciu

Dé «udc lugng méi quan hé giita gia nha
dat va cac loai thué, ching t6i s dung hai
cach tiép can khac nhau. Phuong phap ddu
tién lién quan dén héi quy OLS, trong dé gia
nha dit duge hdi quy véi mot tap hop cac
bién ma chiing t6i tin 1a da anh hudng dén
gia nha d4t. Cach tiép can thid hai st dung
phuong phéap nghién ctu su kién d€ danh gia
vai trd cia nhiing thay d6i trong chinh sach
thué d6i véi gia nha dat. Phuong phap tiép
can diu tién sé gitp ching ta thdy nhiing
yéu t6 chinh nio s& quyét dinh gia nha dit,
bao gdm ca cac bién thué, trong khi cach tiép
cin thd hai cung cip thém thong tin vé cach
ma nhitng thay déi trong chinh sach thué cé
thé anh hudng dén gia nha d4t néi chung.

2.2, Mé hinh cdc yéu té6 xdc dinh gid

nha

Pé udc lugng tac dong clia thué dén thay
d3i gia nha @4t & Viet Nam, ching tdi sit
dung phuong trinh hdi quy sau:

RHPL = o, + By, Tax;, + B Xi, +€ (1)

3 v€ trai cha phudng trinh, bién phu

thudc, RHPI, dai dién cho su thay ddi chi s6

g1a nha dit hang thang, bao gom ca.su thay
@6i trong gia nha trén toan quéc va tai khu
viuc d6 thi va khu vic néng thén. Cac bién
ddc 1ap dude Iya chon trong nghién citu nay
dua theo cic nghién citu trudec diy, vi du
Mikhed va Zemcik (2009), Hilbers va cong sy
(2008) hay Goodhart vad Hofmann (2008). Tax
13 mdt vector cia cac bién lién quan dé&n
thué, bao g6m ngudn thu thué thu nhéap ca
nhén, ngudn thu thué st dung d4t. Chung téi
cling bao gbm bién chi tidu clia chinh phd va
téng nguén thu ngin sach cha chinh phu
trong phuong trinh vi hai bién nay cé thé
dudc coi 12 lién quan dén thué § mot mic do
nio d6. X 12 mét vector cla cac bién s8 kinh
t& néi chung nhu thay d6i chi s6 thi trucng
chitng khoan téng hgp, thay d8i chi s§ gia
tiéu ding, hoic thay d6i trong ting truong
kinh t& (GDP). Héi quy theo phudng trinh (1)
sé gidp khdm pha nhitng yéu t§ anh hudng
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dén nhitng thay ddi trong gia nha, trong dé6
cac bién vé thué€ la trong tim chinh caa
ching t6i.

2.8. Mé hinh tdac déng cua chinh sdach

thué dén gid nha

Dsi véi viec udc tinh cac tac déng cua
nhitng thay d6i trong chinh sach thué dén
gia nha, ching t6i si dung phuong phap
nghién citu sy kién tiéu chudn (MacKinlay,
1997), trong d6 ngay cé hiéu lyc cia chinh
sdch thu& méi duge théng qua bdi Qudoc hoi
duge st dung nhu 1la ngay sy kién. Theo
phuong phap nay, ching téi xem xét nhiing
thay d6i trong gia nha giéng nhu nhiing thay
d6i vé& gia cia mét tai san tai chinh. Trong
md hinh cua ching t6i, cac sy kién 1a nhiing
thay d6i chinh sach va thay d6i gia nha hoac
lgi nhuén dugc 1ap chi s8 trong thdi gian sy
kién 1. Muyc dich chung cta ching t6i 1a dé
xem xét liéu 10i nhuin vao ding hoic xung
quanh ngay su kién cé su khac biét dang ké
v6i lgi nhuan théng thuong. D& thuc hién
diéu nay, chiing tdi cAn mét cita s8 udc lugng
va mdt clia s8 sy kién va hai clta s8 nay
khong nén chéng chéo 1én nhau. Chiing tbi
xac dinh ngay sy kiénlat=0vat=T, +1
dén 1 =T, dai dién cho cla s sy kién, trong
khi t=T, +1 dén © = T, 1a clta s udc lugng.
Chiéu dai cta clia s6 udc lugng duge ky hidu
BL =T -Toval,=T,- T, la cita s8 su
kién. Trinh ty thoi gian nhu sau:

~
Clfasd vdc Cltasd sy
ltgng Kién

O 12 ©
T, T, 0 T,

Thu tuc quan trong trong mét nghién cdu
su klgn la u0c lugng 1¢gi nhuin b4t thudng
trong cita s3 sy kién va kiém dinh liéu ching
c6 thuc sy khac 0 hay khéng. Lgi nhuén bit
thudng 1a khoang cach giita lgi nhuin thyc t&
va 101 nhuén théng thudng trong giai doan
clia s6 sy kién. Lgi nhuan théng thucng dudgc
tinh todn bang cach su dung cac tham s&
dugc wdc lugng tit giai doan clta s8 uge lugng.

~
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Cé hai phuong phap phé bién dude st dung
dé udc tinh 1¢i nhuin théng thudng, mé hinh
1gi nhudn trung binh khéng d8i vA mé hinh
thi trudng. Trong mé hinh 1lgi nhuén trung
binh khéng d6i, phuong trinh duge sit dung
dé udc ludng cac tham s& 1a:

Ry = W, + & Véi Eg,) = 0 va var(gy) = o5
@

Trong d6 p, 12 1¢i nhuan trung binh cua
tai san h, R, 12 1di nhu4n giai doan t cla tai
san h va g,, 12 s6 hang nhiéu giai doan t véi
ky vong bing 0 va phuong sai 65, .

Véi mé hinh thi trudng, phuong trinh uéc
lugng nhu sau:

Ry = oy + BuRpy + &, V6i E(g,) = 0 va
var(e,) = G, 6

Trong d6 R,, va R,, la ldi nhuin trong
giai doan t cla tai san h va caa thi truong,
Oy, B, VA G:h 14 cac tham s clia mé hinh thi
truong. St dung phuong phap binh phuong
nho nhit (OLS), cac tham s6 nay cho cia sd
ude lugng cta cac quan sat duge tinh toan
nhu sau:

Z:I:TM (Rh T —ﬁh ) * (R my -,Hh )

~ .

fom St b ; @
zt;'ro“ (R mt _/}Im)

@, =1, -B.i., ()

~ 1 T :

Cszh = L -2 Zt=’fn+l (Rh.t _/ah _,BhRm.t (6)

|

Trong dé:

~ 1 o

My = rl =T+l Rh»‘ (7)

Va

~ l o1,

Hm =Il- t=T,,+.lR“"-t (8)

Véi ﬁh,., T = T,+1,...,T;, 124 miu caa lgi
nhuén bt thudng trong ctta s6 sy kién L,, 1gi
nhuén b4t thudng miu duge uéc lugng trong
2 cach. Theo mé hinh 1gi nhuén trung binh
khong d8i, 1¢i nhuén bt thudng la:
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A/ﬁh.t = Ry - Mp )]
Va theo mé hinh thi trudng, 1¢i nhuin bat
thuong la: ’

AR,:=Riy:- 6 -BR.:  (10) ,
Véi gia thuyét H,, diéu kién vé 1gi nhuin
thi trudng trong clia s su kién, 1¢i nhan bat
thudng sé c6 phan phdi chuin véi trung binh
c6 diéu kién bing 0 va phudng sai c¢6 diéu

kién 1a ¢® (A/R,_1 ), trong d6:

¢*(AR,,)=0?, +Ll[1+ﬁ—(R'"-*oz ”"')z] (11)
1 m

Trong phudng trinh trén, phuong sai cé
diéu kién c6 2 thanh phin. M4t thanh phin
1a phudng sai nhidu, 62 va thanh phin tha
hai 13 phudng sai bd sung bdi sai s chon
miu trong o, va B,. Sai s chon miu din
dén tuong quan chudi cia lgi nhuan bat
thudng mic du thyc t& ring nhitng nhiéu
loan thuc sy 1a ddc 1ap theo théi gian. Khi
chiéu dai cda clta s§ udc lugng L, trd nén
16n, s6 hang thit hai sé& tién t6i 0. Phudng sai
cla cidc quan sat 1gi nhuin bat thudng sé
bing o va cic quan sit 1gi nhuan bat
thudng sé trd nén ddc lap theo thoi gian. Do
dé, clta s8 wdc ugng cin phai da 16n dé khign
cho gia dinh vé déng gép chia thanh phin
thi hai t6i phuong sai chia ldi nhuan bt
thudng bing 0 1a hgp 1y.

Theo gia thuyé&t H, phan phéi caa lgi
nhuin bit thudng miu cia mdt quan sit
nhét dinh trong cita s3 su kién 1a:

AR, ~ N(0,c*AR, ) (12)

Lgi nhuén bit thudng tich liy (CAR) duge
tdng hgp tit 16i nhuan bat thudng dé kham
pha suy luén tdng thé cho su kién quan tam.
Ching t6i dinh nghia CAR,.(t,,t) 1a loi
nhuén bét thudng tich lily miu ti 7, d&n 1,,
trong d6 T, <1, <T,<T,:

CARy:(m,T) = )" AR, (13

Khi L, ting, phuong sai clia CAR, +(z,,%,) la:

oa(CAR(1),1,)) = (1, —1,)0],  (14)
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Phan phéi cta 1¢gi nhuan bit thudng tich
liay duéi giad thuyét Hy 1a:

CAR,,(7,,7,) ~ N(0,6} (CAR(z,,1,))) (15)

3. Két qua nghién ciu

3.1. Cdc yéu té6 xdc dinh gid nha

Céc két qua hdi quy cic y&u t§ xac dinh
gia nha dudc trinh bay 8 bang 1-3, tuong dng
v6i bién phu thudc 1a thay ddi chi s6 gia nha
ca nudc, khu vyc d6 thi va khu vuc néng thén
hang thang.

BANG 1: Cac y&u t6 xac dinh chi s& gia nha (ca nwéc)

Bién Hé s¢ t-Statistic Prob.
Ngudn thu thué sir dung dit 0,050679 3,727245 0,0003 "
| Nguén thu thué thu nhap c4 nhan -0,03142 -2,23791 0,0274
Chi tiéu chinh phu 0,094843 3,013302 0,0032
Ngudn thu ngén sich -0,07296 -2,922 0,0043
Tang truéng GDP -4,21E-06 -0,02553 0,9797
Chi s6 gid tiéu ding 0,706649 4,297696 0,0000 "
Sudt sinh l0i chi s6 thi trudng ching khodn 0,013806 1,791762 0,0761 |
L3i sudt trdi phi€u 1 nim 0,001721 0,954751 0,3419
Chi s6 gid nha ky truéc 0,318827 3,73141 0,0003
S6 quan sét 113
R? 0,624468

BANG 2: Cac y&u t& xac dinh chi s§ gia nha (khu vuc dé thi)

Bién Hé sé t-Statistic
Nguén thu thu€ sir dung d4t 0,054958 3,451887
Nguén thu thu€ thu nhap c4 nhan -0,03241 -2,1681
Chi tiéu chinh phi 0,099744 2,876437
Ngudn thu ngan séch -0,07797 -2,81358
Tang truéng GDP -4,11E-05 -0,21336 0,8315
Chi s6 gid tieu ding 0,716832 4,376868
Su4t sinh lgi chi s6 thi trudng ching kho4n 0,0143 1,784324
L4i su4t trdi phi€u 1 nim 0,001349 0,635948
| Chi s6 gid nha ky truéc 0,332396 3,846697
S6 quan sét 113
R? » 0,581099
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BANG 3: Cic y&u t5 x4c dinh chi s3 gia nha (khu vyc néng thén)

Bién

Hé s6

t-Statistic

Ngudn thu thué sir dung dat

0,046098

3,323572

Nguén thu thué thu nhap c4 nhan

-0,03229

-2,06149

Chi tiéu chinh phi

0,094544

2,802404

Ngudn thu ngan sich

-0,0684

-2,69984

Tang truéng GDP

3,33E-05

0,2135909

Chi s6 gid tiéu ddng

0,717399

4,107645

Sudt sinh lgi chi s thi trudng ching khodn

0,01386

1,688225

Lai su4t trdi phiéu 1 nim

0,002116

1,309807

Chi s6 gid nha ky trudc

0,28849

3,131928

S6 quan sét

113

RZ

. 3.2. Tac dong cua chinh sdach thué dén

8gid nha

Cac thay d8i trong chinh sich thu& lién
quan dén TTBDS dudgc lyta chon cho cac kiém
dinh nghién ctu sy kién. Luat Thué thu
nhip ci nhan, trong d6 thu nhap tu kinh
doanh bit déng sin va nha dat 1dn diu tién
dugc phan biét véi cic khoan thu nhap khac
va dugdc hgp phap héa, d3 dugec ban hanh va
c6 hiéu lyc ti ngay 01-01-2009. Ciing trong
thoi gian nay, Luat Thué& thu nhap doanh
nghiép c6 hiéu luc thay thé Luat Thué thu
nhap doanh nghiép nim 2003, véi viéc stta
ddi vé thu nhap chiu thué va mic thué suat
thong nhat 25% &6i véi thu nhap tit chuyén

nhugng bit déng san. Tiép theo, Luat Thué

thu nhap ca nhan dugc stta ddi va ap dung
ddi véi thu nhap ti viéc kinh doanh va
chuyén nhugng bat dong san c6 hidu luc vao
ngay 1-7-2013 va ngay 1-1-2015. Nhiing
thay déi nay duge 4p dung trong nhiing diéu
kién cy thé, véi muc dich cuéi cung 1a 4 ddm
bao viée tranh thué thu nhép lién quan dén
kinh doanh nha d4t va chuyén quyén sé hitu
12 it nh4t c6 thé. Trong khi, su thay ddi trong
thué thu nhap doanh nghiép vao théi diém 1-

1-2009 khéng duge ky vong nhifu vé tac
dfng dén gis nha d4t, do day 1a hinh thic
chuyén déi 2 loai thué€ riéng biét (trén thu
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nhap tit chuyén quyén st dung d4t véi thu
nhip tit ban tai san trén d4t) thanh mét loai
thué chung (trén thu nhap ti chuyén nhugng
bat dong san), véi mic thué€ suat khong cé
nhiéu thay d6i; thi ca ba thay d6i quan trong
trong chinh séch thué thu nhap c4 nhan dude
dy kién 1a c6 tac dong tiéu cuc dén TTBDS
Hai thay d6i chinh sich khac bao gbdm viéc
stta ddi luat thué thu nhip doanh nghiép c6
hiéu lyc tit ngay 1-1-2014 va luat thué si
dung d4t phi néng nghigp c6 hiéu luc tit ngay
1-1-2012. Lu4t Thu& thu nhap doanh nghiép
dugc sia ddi va c6 higu luc tit ngay 1-1-2014
vdi viée coi thu nhap tit kinh doanh bit dong
san nhu 1a mét nguén trong téng thu nhap
chiu thué ciia doanh nghiép. Day dugc xem la
tin tét cho ciac doanh nghiép, nhung vé co
ban né khuyén khich cac doanh nghlep béao
cdo 16 tit kinh doanh bt dong san. Luat
Thué sit dung d4t phi néng nghiép ra ddi 1a
mét yéu t§ tiéu cuc d6i véi TTBDS béi vi né
thit chit hon nita k& hd tranh thué tiém
ning phat sinh ti sy 14n 18n cta cac loai hgp
déng mua ban va s§ hitu.

Déi véi méi thay ddi chinh sach & trén, cita
§6 udc lugng 1a 42 thang trude khi tm cla s8
sy kién, va clta s8 sy kién bao gém mot
khodng thdi gian 13 thang véi 6 thang trudc
va 6 thang sau thang sy kién. Ching t6i sit
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dung c4 hai md hinh 1¢i nhuan trung binh  tinh 1¢i nhuan b&t thudng trong cita sd su
khéng d8i va md hinh thi trudng d¢é wéc  kién.

BANG 4: Tac ddng ctia viéc ban hanh Luit Thu& thu nhip ca nhin va sita d8i Luit
Thué thu nhip doanh nghiép d&n gia nha dat

———

Loi nhuén trung binh khéng déi |
Ca nuée Do thi Nong thon

] AR |tstat | CAR | tstat | AR [ tstat | CAR | t-stat | AR | tstat | CAR | tostat
6] 060% | 062 | 060% | 062 | 047% | 046 | 047% | 046 | 0.73% | 070 | 073% | 070 |
S 1% | 115 | 1,72% | 125 | 079% | 078 | 127% | 088 | 143% | 137 | 2.17% | 147

3| 215% | 221 | 212% | -109 | 222% | 217 | -2.60% | -127 | 206% | -197 | -163% | 078
2| -593% | 611 | 805% | -371 | 603% | -590 | -862% | 3,77 | -583% | 5.58 | -745% | 3.19
-1 | 343% | 353 | -1147% | 483 | -3,12% | -305 |-11,74% | 4,69 | -3.68% | -352 | -11,13% | 435
0 | 030% | 030 | -11,77% | 4,59 | -008% | -007 |-1182% | 437 | 049% | -047 | -11,62% | 420

L1 ] 052% | 054 |-1124% | 410 | 104% | 102 {-1077%| 373 | 007% | 007 | -11.55% 391

2 | 077% | 079 | -1201% | 4,13 | -064% | -062 |-1141% | 372 | -088% | 084 | -12.42% | -3.96

3 | 062% | 063 | -1262% | 412 | 050% | -049 |-1191%| 3,68 | -070% | -0,67 | -13.12% | -3.97

L4 [ 010% [ 010 | -1272% | 396 | 002% | 002 |-11.88%| -351 | -021% | -020 -1333% | -3.85

[[5 ] 038% | 040 |-1233% | -367 | 063% | 062 |-1125%| 318 | 0.18% | 018 | -13.14% 3,63 ||
6| 082% | 085 | -1151% | 329 | 092% | 090 |-1032%| 280 | 073% | 070 | -12.41% | 3.30

Lgi nhuin mo hinh thi trudng

Ci nuée Db thi

” 4| -170% | 175 | 002% | 001 | -1,65% | -1,61 | -038% | 021 | -1,74% | -1.66 | 043% | 024

Nong thon
T AR t-stat CAR t-stat AR t-stat | CAR | t-stat AR t-stat CAR t-stat
6| 075% | 079 | 075% | 079 | 055% | 054 |-055% | 0542 | 093% | 09 | 093% | 0%
5 134% | 141 | 209% | 155 | 095% | 094 | 150% | 1,040 | 171% | 1,67 | 2.64% | 182
4] -192% | 202 | 017% | 010 | -194% | -192 | 044% | -0253 | -191% | -1.87 | 073% | oat
3| 249% | 261 | -232% | -122 | 2.63% | 260 | 307% | 1,519 | 235% | 229 | -1.62% | 079
2| 608% | 638 | -840% | -394 | 625% | -6.18 | 932% | 4121 | 593% | 578 | 7.55% | 329 |
1] 345% | 362 [ -1185% | 508 | 3219% | 3,17 |-12,53% | 5,058 | -3,65% | 356 | -11.20% | 246 I
0| 037% | -039 | -1220% | 485 | 022% | 022 |-12.75% | 4767 | -051% | 0,50 | -11.71%
1]025% | 026 [-1197% | 445 | 0,70% | 069 |-1205%| 4215 | 0.15% | 015 | -11.86%
2 | 061% | 064 | -12,58% | 440 | -055% | -054 |-12,60% | 4,154 | -0.67% | 065 | -12.53%
3 | 045% | 047 | -13,03% | 433 | -040% | 040 |-13,00%| 4066 | 048% | 047 | -13.01%
4
5
6

024% | 026 | -12,78% | 4,05 | 029% | 0,29 -12,70% | -3,789 | 0,18% | 0,18 | -12,82%
047% | 050 | -1231% | 3,73 | 0,65% | '0,65 -12,05%| -3441 | 032% | 032 | -12,50%

085% | 089 |-1146% | -334 | 038% | 087 |-1 1,17%] -3064 | 081% | 0,79 | -11,69%
e ——— ———————————— e ———— — e t——

Ghi chii: Nhiing thay déi gi4 nha duoc xem nhu loi nhudn clia mot danh muc “nha d4t”. Loi nhuin bt thutmg dugc
tinh todn sir dung 2 m hinh ciia lgi nhuan thong thudng - loi nhugn trung binh khong déi va 10i nhudn mé hinh thj
trudng. Théng sy kién 13 thang ma chinh séch c6 hiéu lyc. CAR 1a I¢i nhuan b4t thudng tich liy tir 6 thdng dén théng cu
thé. Két qua sir dung m6 hinh trung binh khong ddi ciia lgi nhun thong thuong dugc béo céo & bang trén va mé hinh thi
trudng ciia 1gi nhu4n thong thudng duge trinh by & bang du6i. Théng su kién Ia thang 1-2009. Trong théng nay c6 2 su
kién dién ra bao gém ban hanh Luat Thu€ thu nhp c4 nhan va sira d6i Luat Thu€ thu nhap doanh nghiép. .
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Ching t6i khong tim thiy anh hudng caa
viéc sdta d8i Luat Thué€ thu nhap doanh
nghiép va viéc ban hanh luat thu€ st dung
dat phi-néng nghiép dén nhing thay déi
trong giad nha dat d tit ca ba mau, nhu dudge
thé hién bdi lgi nhuan bat thudng va loi
nhuén bit thudng tich lity, méc du lgi nhuan
bat thudng tich liy gidm nhanh chéng sau su
kién. Tuy nhién, déi véi chinh sach thué thu
nhap cé nhén, viéc ban hanh va sia ddi Luat

Thué thu nhép c4 nhan thé hién sy can thiép
toan dién dang ké dén gia nha dat trong ca 3
mau, nhu dugc thé hién bdi 1gi nhuan bit
thuong tich liy giam khoang 8-12% trong
sudt giai doan cita s6. Su can thiép dudc tim
thdy c6 ¥ nghia bit diu tit 2 thang trudc khi
su kién dién ra. Viéc ban hanh Luat Thué&
thu nhap ca nhén c6 hiéu lyc tit thang 1-
2009 din dén gia nha dat giam trong 4 thang
trudc thoi diém luat nay c6 hiéu luct.

BANG 5: Tac ddng cta viéc sita d8i Luat Thué thu nhip ca nhan dén gia nha dat

Lgi nhuin trung binh khong doi
Ci nuée Do thi Néng thon

T AR t-stat CAR t-stat AR t-stat CAR t-stat AR t-stat CAR" | t-stat
6| 074% | 060 | 0,74% | 060 | -082% | 0,62 | -0.82% | -0,62 | -0,68% | 0,57 | 0,68% | 0,57
-5 | 065% | 053 | -1,39% | 080 | -0,76% | 0,58 | -1,58% | 0,85 } -0,59% | 0,49 | -1,27% | -0,75
4]-101% | -082 | -240% | -1,13 | -1,06% | 080 | -2,64% | -1,16 | -097% | 0,81 | -224% | -1,08
3] -154% | -126 | -394% | -161 | -1,714% | -1,32 | -438% | -1,66 | -143% | -120 | -3,67% | -1,54
2| -1,63% | -1,33 | -558% | -203 | -183% | -1,39 | -621% | -210 | -147% | -1,23 | -5,13% | -193

-1 ] -1,08% | -088 | -666% | -2.21 | -1,17% | 089 | -7,38% | -2,28 | -1,02% | 086 | -6,15% | -2,11
0| -067% | -055 | -7,33% | -2,26 | -0,76% | -0,58 | -8,14% | 233 | -061% | 051 | -6,76% | -2,15 |

1| -022% | -0,18 | -755% | -2,17 | -030% | 023 | -844% | 2,26 | -0,10% | -0,08 | -6,86% | -2,04
2| -019% | -016 | -1,74% | -2,10 | -0,16% | -0,12 | -8,60% | -2,17 | -0,19% | 0,16 | -7,05% | -1,97 ||

31-060% | -049 | -834% | -2,15 | -0,74% | -0,56 | 9.34% | -2,24 | -049% | 041 | -7,54% | -2,00

4 | 069% | -056 | -9.03% | -222 | -0,77% | 0,58 | -10,11% | -2,31 | -061% | -0,51 | -8,15% | -2,06 ||
51.121% | 098 | -7,82% | -1.84 | 148% | 1,12 | -863% | -1,89 | 1,13% | 095 | -7.02% | -1,70 ||
6 | 008% | 007 | -791% | -1.79 | 002% | 001 | -861% | -1,81 | -0,11% | -0,09 | -7,12% | -1,66 ||
Loi nhuian mé hinh thi trudng |

Ca nuée Do thi Nong thén

t| AR | tstat | CAR | tstat | AR | tstat [ CAR [ t-stat [ AR | t-stat | CAR | t-stat
-6 ] -1,38% | -1,15 | -1,38% | -1,15 | -141% | -1,10 | -141% | -1,10 | -1,36% | -1.16 | -1.36% | -116
-5 | 061% | 051 | -1,98% | -1,17 | -067% | -052 | -2,07% | -1,15 | -0,59% | 0,50 | -194% | -1.17
4| -1,15% | 096 | -3,13% | -1,51 | -1,15% | 090 | -3,22% | -146 | -1,15% | 098 | -3,00% | -1,53
3| 141% | -1,17. | 454% | -1,89 | -1,56% | -1,22 | 4,78% | -1,87 | -134% | -1,14 | 4.43% | -1,89
2| -200% | -167 | -654% | -244 | -2,15% | -1,68 | -693% | -242 | -1,88% | -1,61 | -631% | -241
-1 | 079% | 066 | -733% | -2,50 | -083% | -0,65 | -7,76% | 248 | -0,77% | 0,66 | -7.08% | -247
0| 076% | 063 | -809% | -2,55 | -080% | 0,63 | -8,56% | -2,53 | -0,74% | 0,63 | -7.82% | -2,53
1 | -006% | -005 | 816% | -241 | -009% | 007 | -866% | -2,39 | 002% | 001 | -7.81% | 2,36
2 | 036% | 030 | -851% | -237 | -028% | -022 | -893% | -2,33 | -040% | 034 | -820% | -2.34
3 | 064% | 0,53 | 9,15% | 242 | 0.73% | 057 | -9,66% | 2,39 | 057% | 049 | 8.77% | 237 )
4 | 077% | 0,65 | 993% | -2,50 | -080% | -063 | -1047% | 247 | -073% | 0,63 | -951% | 245
5

6

123% | 1,03 | -869% | 209 | 155% | 122 | -891% | -201 | 1,11% | 095 | -839% | -2,07
049% | 041 | 9,18% | -2,13 | -034% | 0,27 | -925% | 201 | -056% | 048 | -895% | -2,12

Ghi chii: Thing su kién 1a théang 7-2013.

6. Miic di trong thdng 1-2009 c6 2 sy kién xdy ra la ban hanh Luat Thu¢ thu nh4p c4 nhan va sira déi Lu4t Thué thu
nhap doanh nghiép, song chiing t6i cho ring, viéc sita ddi Luat Thu€ thu nhap doanh nghiép bing céch chuyén d6i quy
dinh thu nhap chiu thué tir 2 loai riéng ré (thu nhip tir chuyen quyén st dung dét véi thu nhép tir ban tai sin trén d4t)
thanh mot loai théng nhat (thu nh4p tir chuyén nhuong bit dong sin) gidp cho viéc 4p dung hanh thu d6i véi loai thu&
nay dugc dé& ding hon trong khi mifc thué sudt khong cé nhiéu thay déi khéng c6 nhiéu tic dong dén TTBDS (két hop véi
két qua kiém dinh cla viéc sira d8i Luat Thué thu nhap doanh nghiép).
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4. Két luan

Nghién cdu nay da uéc tinh cic yéu td
quyét dinh gia nha dat ¢ Viét Nam trong giai
doan tit thang 10-2004 dén thang 9-2016.
Chiing téi thdy ring cac khoan thu thué si
dung dat va chi tiéu cia Chinh pha cé tac
dong tich cuc dén gia nha d4t, trong khi cac
khoan thu ti thué thu nhip ci nhan va
ngudn thu ngin sach cb tic dong tidu cye.
Nhiing phat hién nay c6 nghia ring mot
Chinh sach lam ting ngudn thu thué& thu
nhap ca nhin vi ngudn thu ngin sich cda
chinh phi néi chung s& gitip lam giam gia
nha d4t trong khi mét chinh sach ting nguén
thu thué sit dung dit va ting chi tiéu chinh
phu sé din dén tic dung nguge lai. Nhiing
phat hién trong nghién citu nay hé trg cho
gia thuyét cidu bat dong san co gidn theo thu
nhép cta “quan diém méi” va thu& duge vén
héa vao gia tri bdt ddng san theo “quan diém
truyén théng”, cling nhu gia thuyét vé so
sanh 1di ich (thong qua cac chuong trinh chi
tiéu cong) va chi phi (déng gép thué) cta
ngudi dan c6 tac dong dén gia tri bat dong
san theo “quan diém lgi ich”.

Nghién citu sy kién vé vai trd clia nhiing
thay ddi trong chinh sach thué cho thiy ring
t&t ca nhiing thay ddi quan trong dudc thyc
hién d8i véi thué thu nhap ca nhin, thué thu
nh.ap doanh nghiép va thu& st dung d4t phi
néng nghiép da dan dén gia nha gidm trung
binh 6-11% trong 13 thing cla giai doan cita
88 nhung chi c6 su thay ddi trong luat thug
thu nh4p ca nhan 1a cho théy tac déng dang
ké vé mit thong ké. Diéu nay, cing véi phat
hién tit cic kiém dinh cic yé&u t& quyét dinh
gia nha d4t, cho thiy chinh sach th‘ué' thu
nhép ca nhin 13 mét trong nhitng yé&u t& cé
anh hudng quan trong d€ xac dinh gia nha
dat.

TTBDS trong nhitng nim gin day da c6
nhiing chuyén ddng tfch cuc, tuy nhién, thi
truong vin tiém 4n nhiéu nguy co nhit cd ciu
hang héa trén thi truong mit cin déi, cac
nha ddu tu hdu hét tap trung quan tam déi
véi cac du an nha &, du an khu d6 thi méi 48
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ban cho nhitng ngudi cé thu nhap cao, thidu
ving sdn phdm gi4 trung binh va thip danh
cho d6i tugng c6 mic thu nhap thap. Viéc
phat trién nha & xa hdi c6 xu huéng cham lai,
phén khic nha 6 cho thué chua c¢6 diéu kién
phét trién; théng tin thi trudng chua thuc su
ddy du, hé théng va toan dién; ning luc ctia
phin 16n cic chi ddu tu con y&u ca vé tai
chinh, quan 1y, trién khai du an...

Dé khic phuc nhing tén tai trén, tu
nhitng phat hién cta nghién citu nay, bén
canh tuyén truyén, phé bién cic vin ban
phap luit ¢6 lién quan dén TTBDS d&n nha
ddu tu va ngudi dan, cing véi kidm soat
nhiing tic dong nhanh chéng dén tit cac
hanh d¢ng chinh sach tién té va tin dung, tac
gid khuyén nghi ring Chinh phdi nén tap
trung vao chinh sach thu& nhim dim bao
phat trién TTBDS theo huéng lanh manh.
Theo d6, dé theo dsi TTBDS, trong diéu hanh
chinh sach thué&, chinh phd c6 thé si dung
thu€ thu nh4p c4 nhin nhu mét cdng cu
gidm st chinh, ngoai ra cin phéi hgp dong
bd véi cac chinh sich thu& khac. Tuy vay,
néu lam dung thu& dé diéu chinh gia ca thi
trudng, can thiép qua miic vao thi trudng bat
dong san c6 thé din d&n thiét hai cho ngudi
tiéu ding cling nhu ci nén kinh t&, Quan
diém chung duge nhidu ngudi thia nhén 1a
thué d6i vdi mua ban chuyén nhugng bit
déng san (thu€ chuyén quyén si dung dat
hay thué thu nhap tu chuyén quyén, mua
ban bit déng san) phai hgp ly d€ khong vi
tranh ndp thu& ma sinh ra tinh trang mua
ban ngdm. Chinh sach thu& d&i véi thy nhip
tit chuyén nhugng bt dong san & Viét Nam
hién nay chua phan biét mic dd diéu tigt
theo thoi gian nim giit bat dong san va chi
thye hién véi mét mite thug sugt nhit dinh
chua 4p dung biu thué sust liy tign da véi
thu nhép tit giao dich chuyén nhugng bt
dong sin. D ting tac dong didu tigk thy
nhip va téng ngudn thu cho ngan sach, déng
thdi han ché tinh trang diy c¢d, Chinh phu
ciing c6 thé xem xét ap dung mic thud sust
ldy tién theo thdi gian ndm gi ba dong san.
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Tac dong cua chinh siach thué ...

Theo d6, thdi gian mua di ban lai (k& ti ngay
mua) cang ngin thi cang phai chiu thu& suit
cao hon va cang dai thi thué suit thip hon
nh3m han ché tinh trang ddu co b4t dong
san. Ngodi ra, cic khoan thu nhap ti hoat
dong mua ban, chuyén nhugng bit dong san
12 khodn thu nh4p khé kiém soat. Pay la
nhitng khoan thu nhip n3m ngoai khodn
tién cong, tién luong khong cé trong s sach
ké& toan cta don vi, din dén su bit binh ding
trong ké khai va nop thué thu nhap ca nhin
gitta cac d6i tugng trong xa héi va d6 ciing
chinh 13 nguyén nhin din dén lam giam
nguén thu tit thué chia ngin sach quéc gia.
Do d6, cin ting cudng céng tac kiém tra,
kiém soat cic khoan thu nhap cta ca nhan
ma khéng dudc phan anh trén cac s6 sach
ké toan ciia cac doanh nghiép, cac td chic
kinh t&€. C6 ché tai xi phat &4 stc rian de
a61 véi cac d6i tugng co tinh khai man thu
nhap hodic gidu thu nhap dé gidm bét
khoan thué& thu nhép ca nhin phai ndp cho
nha nudec./.
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