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“ Tac dng cuia thué thu nhép dén cau tric von
& cong ty co phan niém yet cia Viét Nam”

- Nguoi huong d?lr} khoa hoc: PGS.TS Phan Thi Bich Nguyé¢t.
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1. Nghién ctru ung dung 1y thuyét tai chinh doanh nghiép hién dai trong hoach
dinh cu tric vn ctia Doanh nghiép Viét Nam noi chung va Céng ty ¢4 phan
niém yét noi riéng. Cu thé 13 van dung:

- Ly thuyét trat ty phan hang.

- Ly thuyét sap nhap.

2. Nghién ctru tic dong ctia chinh sach thué thu nhép, bao gdm thué thu nhap
doanh nghiép va thué thu nhap ca nhan trong hoach dinh céu trac von cua
Cong ty co phan Tir d6 dinh huong cho cac nha quan tri cong ty hoach dinh
Mot cau tric von t6i wu, gdm st dung no va Von c6 phan, nham tdi da ho4 gia
tri cong ty va gia ting loi ich cho trai chi va ¢6 dong.

3. Bé xuit nhitng sira d6i vé chinh sach thué:

- Pam bao tinh khoa hoc cua chinh sach thué, trén co s& nhig nguyén ly co
ban cua kinh té hoc 14 loi ich duoc hudng va kha ndng ndp thué.

- Vé chinh sach thué thu nhap doanh nghiép: can nghién ctru ban hanh biéu
thué suat Iiy tién ting phan, tao diéu kién va dinh huong cho cac doanh
nghlep noi chung va cong ty ¢o phan niém yét noi riéng hoach dinh mot cau
tric von ti wu trén co so khai thac t6i da loi ich tir chinh sach thué. Giup cho
cac doanh nghiép noi chung va cong ty cd phan niém yét néi riéng gia ting
nang luc canh tranh va st dung hiéu qua thu nhap sau thué dé phat trién san
xuat kinh doanh.

- V& chinh sach thue ca nhan: can sta doi phuong phap tinh thué déi véi co
tire chi tra bang ¢ phleu Diéu chinh thué suét ddi véi cd tire chi tra bang tién
Va tréi tirc trai phiéu doanh nghi¢p. Quy dinh thong nhit vé phuong phap tinh
thUe doi voi hoat dong chuyen nhuong von, trén co s d6 xay dung biéu thué
Suat lay tién tirng phan ddi voi cd tire, vira dam bao viéc phat trién thi truong
co phleu nhung ciing dong thoi han che viéc chi tra co tirc bang tién mat. La
co so dé cac cong ty ¢O phan niém yét ung dung ly thuyet trat ty phan hang
trong hoach dinh cdu trac vn, nham gia ting tich luy von va tai dau tu.

4. Nhirng giai phap hd trg' cho nhiing giai phap tir goc do doanh nghiép va
chinh sach thué d4 dé xuat.
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LOI CAM POAN

Téi xin cam doan luén vin 12 két qua nghién ciu caa riéng toi,
khdng sao chép cia ai. Noi dung ludn vin c¢6 tham khao va sir dung cac
tai liéu, thong tin dwoc ding tai trén cac tac pham, tap chi va c4c trang

web theo danh muc tai liéu cia luin vin.

T&c gia luan vin

Tran Tan Hung
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Danh muc cac tir viét tat

CTCP
CTTC
CTV
CRA
CSKD
DN
EBIT
EAT
EBT
EPS
KT-XH
OECD

P/E
ROE
SXKD
TNDN
TNCN
TTCK
WTO
WACC

: Cong ty ¢6 phan

: C4u triic tai chinh

: Cau trac von

: (Credit Rating Agency) T6 chic dinh mc tin nhiém
: Co s¢ kinh doanh

: Doanh nghiép
: (Earnings Before Interest and Taxes) Loi nhuén trude thué va 14i vay
: (Earnings After Taxes) Loi nhuén trudc thué

- (Earnings Before Taxes) Loi nhuan sau thué
: (Earnings Per Share) Thu nhap mdi c¢6 phan

: Kinh té x& hoi

: (Organization of Economic of Countries Development ) Té chirc hop tac

va phét trién kinh té

- (Price-Earning ratio) Ty s6 gia thi truong trén thu nhap
- (Return on Equity Ratio) Ty suat sinh lgi trén von ¢o phan
: San xuat kinh doanh

: Thu nhéap doanh nghiép

: Thu nhéap ca nhan

: Thi truong chimg khoan

: (World Trade Organization) T6 chirc thuong mai thé giGi

: Chi phi str dung von binh quén
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Trang 12

PHAN MO DAU

1. TINH CAP THIET CUA BE TAI

DN Ia té bao ciia nén kinh té, di thudc bat ky thanh phan kinh té nao thi DN chinh
la ngudn cung tmg san pham hang hoa va dich vu, dap tng cho nhu cau vé khia
canh vat chét 14n tinh than cua x& hoi ndi chung va ngudi tiéu ding noi riéng. Dé t6
chirc hoat dong thi diéu kién dau tién d6 chinh 1a viéc hoach dinh ngan sach vén
hoat dong cua DN. TUy theo loai hinh, dic diém tinh chat ngdnh ma méi DN déu
xem Xét, lura chon nguén von str dung sao cho chi phi str dung von '[hép nhat, véi
mitrc d6 rui ro thap nhat nham thyc hién muc tiéu cudi cling 12 tdi da hoa gia tri DN.
Pay 1a van dé ma tat ca hoc vién caa 10p cao hoc ngdy 1 khéng tap trung, khoa 15
hét sitc quan tam khi dugc PGS.TS Phan Thi Bich Nguyét trinh bay. Vi diéu dat ra
la hét sirc kho khin dé dat dugc ca ba myc tiéu nay cing lic d6i voi bat ky mot nha
quan tri DN tai ba nao. O géc do chung ciia nén kinh té, khi DN hoat dong c6 hiéu
qua, gia thanh san pham & muc canh tranh, thi voi tac dong diy chuyén sé& 1am gia
tang muc tiéu thu trén thi truong, gia ting tong gia tri san pham qubc ndi va la
nguyén nhan cét 16i cho tang truong kinh té. Thué 12 mot trong nhiing cong cu cla
Nha nudc, khong ngoai muc dich tao hanh lang phap Iy véi nhitng chuan muc
chung phd hop véi nén kinh té thé gidi, 1a co s¢ dé xay dung moi trudng kinh
doanh théng thoang, thu hat vén dau tu dé phat trién kinh té qudc gia. Qua céc tai
licu nghién ctru cho thay, Chinh phu cic nudc da xay dung chinh sach thué cua
qudc gia minh gan chat voi loi ich qudc gia, dic biét 1a ban hanh nhimng chinh sach
dé dinh hudng va tao diéu kién cho cac DN trong nghién ctru va hoach dinh mot
CTV thich hop, dép tmg nhu cau vén cho hoat dong kinh doanh ciia DN.

Tu co so trén, dé xay dung mot CTV tdi wu, nham dat dén muc tiéu tdi da hoa gia
tri DN, ¢ nhiéu yéu t6 ma cac nha quan tri DN cin phai tap trung xem xét, trong d6
c6 yéu t6 khong kém phan quan trong d6 1a céc luat thué, d4 goi y cho tdi hinh
thanh y tuong cho dé tai tot nghiép cao hoc ctia minh. Véi sy huéng dan, dong vién

ctia PGS.TS Phan Thi Bich Nguyét, giang vién hudng dan lusn vin cao hoc cua toi,
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Trang 13

toi da quyét dinh chon dé tai “ Téac dong cua thué thu nhép dén cau tric von & cong
ty ¢6 phan niém yét ciia Viét Nam .

2. DOI TUONG VA PHAM VI NGHIEN CUU

2.1 Doi twgng nghién ciu

Dbi tugng nghién cru cta luan vian 1 phan tich tac dong ciia Thué TNDN va Thué
TNCN dén hoach dinh CTV & CTCP niém yét phi tai chinh ciia Viét Nam.

2.2 Pham vi nghién ciu

- Chinh sach thué TNDN dbi v&i ngudn tai trg no va tai trg bang vén cd phan.

- Chinh sach thué TNCN di véi ¢ tie, trai tirc cia c4 nhan nhan dwoc tir hoat
dong dau tu von.

3. MUC BICH NGHIEN CUU

- Nghién ctru chinh sach thué TNDN va thué TNCN cua Viét Nam qua cac giai
doan tac dong nhu thé nao d6i véi CTV ciia CTCP niém yét.

- Phan tich thyc trang CTV cua ciac CTCP niém yét ciia Viét Nam va giai phap
hoach dinh CTV tir goc do tac dong cua thué thu nhap dé cac CTCP niém yét cua
Viét Nam dat duoc muc dich t6i da hoa gia tri DN.

4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

- Str dung phuong phap phan tich théng ké dé xac dinh CTV cua CTCP niém yét.

- Sir dung phuong phap so sanh dé phan tich, ddi chiéu tim ra nhitng tic dong cia
chinh sach thué thu nhap d6i véi CTCP niém yét trong hoach dinh CTV. Tir d6 xay
dung nhiig giai phap tir goc d DN va chinh sach thué thu nhap cia Nha nuéc,
nham dinh huéng va tao diéu kién cho cac CTCP niém yét hoach dinh mot CTV téi
wu, dat dén muc tiéu toi da hoa gia tri DN, gop phan quan trong vao ting truong
kinh té cua quéc gia.

5. CAC NGUON TU LIEU DU KIEN

- Nguédn sb liéu lién quan dén CTV dugc thu thap tir bao co tai chinh cua céac
CTCP niém yét trén dia chi trang web ciia S¢ giao dich chimg khoan TP.HCM qua
ba nam 2005, 2006 va 2007.

- Nguén tu liéu vé chinh sach thué thu nhap duoc thu thap tir cac van ban phap luat
vé thué TNDN va thué TNCN cua Viét Nam qua cac giai doan tir nim 1990 dén
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nay, két hop voi luat thué TNDN sta d6i trong nim 2008 cd hiéu luc tir
01/01/2009.

6. Y NGHIA KHOA HQC VA THUC TIEN CUA BE TAI

- La mot nghién ciu dé cac CTCP niém yét caa Viét Nam danh gia ding tam quan
trong cta chinh sach thué thu nhap trong viéc hoach dinh CTV t6i wu, phii hop véi
ddc diém cta nén kinh té Viét Nam trong xu huéng hoi nhap kinh té.

- Nghién ctru cac nguyén Iy kinh té hoc khi xay dung mot hé théng thué hiéu qua va
cdng bang, gop phan giam thiéu chi phi giao dich lién quan dén thué thu nhap & ca
hai goc do chinh pha va DN, tao diéu kién cho DN ung dung ly thuyét tai chinh DN
hién dai dé tich lity va tich ty von.

7.CAU TRUC LUAN VAN

Ngoai phan mé dau va két luan, Luan vin duoc trinh bay theo két cdu sau:

- Chuong 1: Tong quan vé cdu triic vén va tac dong cua thué thu nhap dén céu tric
vén

- Chuong 2: Thuc trang cAu triic von va tac dong cua thué thu nhap dén hoach dinh
C4u triic von & cac cong ty ¢6 phan niém yét Viét Nam

- Chuong 3: Giai phap hoach dinh cau trac von trong méi quan hé véi chinh sach

thué thu nhap tai cac cong ty co phan niém yét Viét Nam
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CHUONG 1: TONG QUAN VE CAU TRUC VON VA TAC PONG CUA
THUE THU NHAP PEN CAU TRUC VON

1.1 TONG QUAN VE CAU TRUC VON

1.1.1 Khai niém

“ CTTC la sy két hop giita no ngan han cong v6i no trung, dai han va ngudn vén
chu s hitu, tat ca duge dung dé tai tro cho quyét dinh dau tu cia DN”. CTTC cua
mot DN duoc phén thanh céc thanh phan tly theo thoi gian dao han nham phuc vu
cho muc dich hoach dinh ngan sach vbn cua cac DN. Hoach dinh ngan sach von 1a
Viéc ra quyét dinh lya chon hay loai bd céc du an dau tu. Hoach dinh ngan sach von
lién quan dén quyét dinh dau tu vao nhimg du 4n s& san sinh ra lgi nhun trong mot
s6 ndm. Vi thé, ngudn von can tai tro cho cac du 4n ndy s& 12 ngudn vén trung, dai
han. Nhu vay CTTC trir di ng ngan han s& cho thdy CTV caa DN. CTV - la mot
phan ctia CTTC- 12 su két hop gifta ng trung, dai han véi ngudn von chi so hiru dé
tai trg quyét dinh dau tu cia DN. Nhung vi luan vin chi nghién ciru CTV ciia CTCP

nén ngudn vbn chu so hitu ciing chinh 13 vn ¢d phan.

Hinh 1.1 Céu triic tai chinh ciia Cong ty c6 phin

@ C6 phan thudng
B C6 phan wu dai
O No trung, dai han
O No ngén han

CTV c6 mbi quan hé mat thiét vai gia tri DN, mot DN c¢6 CTV hop ly s& 1am cho
gia tri DN tang 1én va nguoc lai. Tuy nhién, gia tri caa DN khong chi chiu tac dong
ctia CTV ma con bi anh huong boi chién lugc sir dung cac ngudn von trong CTV dé
tai tro cho cac quyét dinh dau tu. Bén canh d6, vdi su tac dong cua thué thu nhap
dbi v6i timg ngudn vén tai tro cling 1a mot yéu té 1am ting gia tri DN. Nhu vay viéc
hoach dinh mot CTV hop 1y trén co sé khai thac t6i da cac tac dong tich cuc cua
thué thu nhap 12 rat can thiét va quan trong, boi vi tir sy két hop nay s& dan dén hiéu

qua tir hoat dong dau tu ciia DN s& duoc nang cao.
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Hoach dinh mot CTV tdi wu 1a viéc nghién ctu sir dung mot hon hop no trung, dai
han, c6 phan wu d4i va vén ¢ phan thuong cho phép tdi thiéu hoa chi phi sir dung
vén binh quan caa DN. TUy thudc vao timg giai doan phat trién cia DN, mirc do rii
ro va gia tang canh tranh trong nganh gan lién v6i sy phét trién, xu huéng hoi nhap
kinh té toan cau ma CTV t6i uu ctia DN s& ¢6 su diéu chinh ph hop.

1.1.2 Sw can thiét phai nghién ciru cdu tric von

Mot CTV tdi uru phai nham dén muc tiéu toi da hoa gia tri DN, cu thé hon 1 ti da
hoa gi4 tri c6 phan ma co dong dang nam giit. Pic trung ctia mot CTV tdi wu d6 1a
chi phi sir dung vén thap nhét, rii ro phat sinh thap nhat va dem lai ty suét sinh lgi
cao nhat. Pay 1a mot khé khan rat 16n cho tit ca cac DN ma cu thé nhét 1a Ban diéu
hanh DN. Trong mdi giai doan hoat dong ciia chu ky séng cia DN déu can thiét
phai xay dung mot CTV thich hop véi dic diém tinh chéat nganh, dic diém cua nén
kinh té va dic tinh riéng c6 cia DN, dam bao ngudn tai chinh du can thiét va 6n
dinh dap tmg cho muyc tiéu trudc mat va lau dai caa DN.

Mot CTCP c6 thé Iya chon giita hai ngudn tai trg co ban 1a ng va von ¢6 phan. No
thé hién nghia vu DN phai ganh chiu do quan hé vay muon, cOn vén co phan 1a
phan tai san ciia cac chu so hitu cia DN. No ludn c6 tinh d4o han vi ng phai duoc
chi tra (bao gom no gdc va lai vay) vao thoi gian quy dinh trong hop dong thoa
thuan giira DN va cac chu no. Su khac biét giira no ngan han va no dai han 1a & thoi
gian chi tra duoc ghi trong hop dong vay. Quy mé no cang cao thi rii ro doi véi DN
cang lon, trong truong hop nay nha cho vay s& doi hoi mot 14i sut cho vay cao hon
dé bu dap cho khoan rii ro gia ting. Néu DN khong tra dugc no khi déo han thi cac
cht no c6 thé thu giir tai san hodc yéu cau DN tuyén b pha san, diéu nay tly thudc
vao cac diéu khoan thoa thuan trong hop dong. Nguogc lai v6i ng, vén co phan
khdng c6 thoi gian d4o han. Cac chu sé hitu khi ddu tu vao DN khéng c6 thoa thuan
ho s& dugc tra lai von dau tu ban dau.

Tat ca nhitng noi dung trén déu dit ra cho mdi DN phai xdy dyng mot CTV thich
hop dé ton tai va phat trién, d4p g muc tiéu hoat dong cia DN.

1.1.3 Nhirng nguyén tiic co ban khi xdy dwng ciu triic von ciia doanh nghiép

1.1.3.1 Nguyén tic twong thich
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Day 1a nguyén tic co ban nhat khi xay dung mot CTV, dam bao loai von duoc sir
dung dé dau tu vao tai san ciia DN phai twong thich voi nhau. Nhing tai san dap
{mg tiéu chuan 12 tai san c6 dinh c6 thoi gian sir dung dai, tham gia vao nhiéu chu
ky san xuat, d0i hoi phai dugc dau tu hinh thanh tir ngudn von dai han, cu thé 1a ng
trung, dai han hoac von ¢b phﬁn.
1.1.3.2 Nguyén tic can bang tai chinh
Nguon tai tro cho mot tai san cu thé trong mot thoi gian khong thap hon thoi gian
chuyén hoa cia tai san ay. Tai san c6 thoi gian str dung trén mot nam duogc tai tro
boi nguon von ma DN ¢6 thé sir dung trong thoi han trén mot nam goi 1a von dai
han. Nguon vén ngin han c6 thoi han dudi mot nam dung dé tai tro tai san co thoi
gian sir dung dudi mot nam. Tir bang can doi ké toan ta co thé xac dinh mdi tuong
quan giira phan von dai han dung tai tro cho tai san ngan han, phan von st dung nay
duoc goi 1a von luan chuyén. Can clr trén bang can dbi ké toan, von luan chuyén
duoc xac dinh bang cong thic:

Vén luan chuyén = [ Vbn chu sé hitu + No dai han ] — Tai san dai han
Cong thirc nay cho thay c¢6 3 nhéan to anh huong dén von luan chuyén 1a von chi so
hiru, ng dai han va tai san dai han. Néu ngudn vén dai han 16n hon tai san dai han
thi DN ¢6 vén luan chuyén duong. Pay 1 d4u hiéu an toan d6i voi DN vi diéu nay
thé hién kha ning tai chinh ciia DN c¢6 thé duong dau dbi voi nhirng rai ro co thé
xay ra nhu viéc pha san ctia khach hang lon, viéc cit giam tin dung ciia cac nha
cung cap, ké ca trong tinh hudng hoat dong kinh doanh ctia DN gip kho khin nhat
thoi.
Trudng hop ngudn von dai han bang tai san dai han thi dong nghia voi trudng hop
DN khéng c6 vén luan chuyén. Tuy nhién trong trudng hop ndy, nguyén tic can
bang tai chinh van duoc duy tri. Song can xem xét dén cac chinh sach tai chinh c6
thé 1am bién dong mot trong ba nhan t6 cia von luan chuyén va cac tinh huéng co
thé xay ra dan dén nguyén tic can bang tai chinh bi phé v&.
Truong hop ngudn von dai han nho hon tai san dai han thi nguyén tic can bang tai
chinh khong dugc duy tri. Viéc ngudn von dai han nho hon tai san st dung trong
dai han dong nghia véi viéc DN d ding mot phan ngudn von sir dung trong ngan

han dé tai trg cho tai san dai han. Viéc tai tro nay khong dem lai su 6n dinh va an
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toan, tinh trang bi dat vé tai chinh cia DN d4 bat dau dién ra. Dé ton tai va d6i pho,
ngoai viéc DN phai lién tuc dao no, thi can phai c6 chinh sach tai chinh dé nhanh
chong thoét ra khoi tinh trang nay. Ton trong nguyén tic can bang tai chinh trong
viéc tim kiém ngudn tai tro 1a van dé can duoc quan tdm khi hoach dinh CTV cia
DN néu DN khéng muén 1dam vao tinh trang khé khan vé tai chinh va phy thudc vao
d6i twrong bén ngoai.

1.1.3.3 Nguyén tic kiém soat

Muc tiéu chinh caa cac chu s¢ hiru 1a nam quyén kiém soét hoat dong cia DN. Cac
cht s¢ hiru khong mudn chia sé quyén kiém soat DN bai vi diéu d6 c6 thé 1am can
tro kha nang huy dong von. Do vdy dé dam bao nguyén tic nay doi hoi cac chi so
hitu DN khi can thiét gia ting von phai huy dong tir ngudn von c6 phan wu dai hay
co phan thuong hodc két hop ca hai. Tuy nhién didu nay do6i khi khong thyc thi
trong thyc tién vi khdng phai luc nao ciing c6 thé huy dong thém nguon von tai tro
tir phat hanh c6 phan, dién hinh khi nén kinh té dang 14m vao tinh trang khiing
hoang, c6 phiéu ciia DN dang mat gi4, tinh hinh tai chinh cia DN dang 1am vao tinh
trang mat kha nang chi tra .... thi co hdi phat hanh ¢6 phiéu thanh cong 1a diéu hét
suc kho khan.

Péi voi ngudn tai tro no thi cac chii ng khong c6 tiéng nodi trong viéc lya chon va
Kiém soat ban diéu hanh caa DN, nhung khi DN khong tra no dang han thi cac chi
no c6 thé tich bién tai san cia DN dé dam bao trai quyén cia ho, hodc trong nhiéu
trudng hop, cac chil ng ¢6 thé doi hoi thong tin vé muc dich sir dung khoan ng vay,
cling c6 thé 1am tiét 16 thong tin ma DN dang nam giir.

1.1.3.4 Nguyén tic tdi da ho4 gia tri doanh nghiép thong qua danh doi giira rii
ro va lgi nhuén

Khi xé&c lap CTV cta DN diéu can thiét 1a phai két hop ca hai yéu t6 rui ro tai chinh
va ty suat sinh lgi s& tac dong nhur thé nao dén gia c6 phan hay gia tri thi trudng cia
DN. Rui ro tai chinh cua DN 1a tinh kha bién ting thém cua thu nhap mdi c6 phan
véi x4c sut gia ting cia kha nang mat kha nang chi tra bat nguén tir viéc DN sir
dung cac ngudn vén c6 chi phi ¢d dinh nhur 14 ng hay c6 phan wu d4i trong CTV cua
minh. Viéc sir dung don bay tai chinh s& dwa dén mot gia tang trong rai ro cam nhéan

dugc d6i v6i cac nha cung cip von cho DN. Bé bu dap rii ro gia tang nay doi hoi
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loi nhuan thu dugc cia DN phai cao hon. Tuy nhién cic nha dau tu trén thi trudng
s& nhan thiy diéu ndy va ho s& phan tng bang cach 4n dinh mot ty sé gia thu nhap
P/E thap va két qua gia c6 phan ctia DN sé& giam di dU rang EPS ctia DN ¢6 tang 1én
bao nhiéu di nira.

1.1.3.5 Nguyén tic sir dung chinh sich tai trg linh hoat

Chinh séch tai tro linh hoat 1a kha ning diéu chinh nguén vén ting hay giam dap
g Vvéi cac thay doi quan trong trong nhu cau vé von ¢ nhimg thoi diém khac nhau.
Van dé dat ra ddi v6i cac DN 1a lubn phai xay dung nhitng phuong 4n linh hoat,
phuong an m¢ khi nhu cau von thay d6i do mo rong dau tu, da dang hoa dau tu hay
do tinh chat thoi vu ciia hoat dong kinh doanh. Diéu d6 khong chi cho phép str dung
von san c6 vao bat ky thoi diém nao can thiét ma con 1am tang kha nang mic ca khi
giao dich v&i mot nha cung cap von.

1.1.3.6 Nguyén tic thoi diém thich hop

Day la nguyén tic gin lién v6i chu ky song ciia DN. Khi ¢ giai doan khoi su, viée
huy dong ngudn vén ng 13 hét sitc kho khan vi ddi véi cac nha cung cap von, DN
chua thé hién duoc cac thong tin tai chinh can thiét dé tao niém tin. Do d6 ngudn
von quan trong trong giai doan nay la von c¢o phan. Trong giai doan ting trudng,
nguoén von quan trong ciing chinh 1a vén ¢6 phan va tir thu nhap gitr lai va c6 thé si
dung mot phéan tai tro ng. Trong giai doan sung man thi DN ¢6 thé sir dung va khai
thac toi da loi ich ctia don bay tai chinh, day 1a mot cong cu quan trong khong chi
kéo dai thoi gian cila giai doan ndy ma nd con hitu ich cho hoat dong tai CTV dé
dua DN khong 14m vao giai doan cudi cing 1a giai doan suy thoai.

Tuy nhién, néu chi nhin ¢ khia canh chu ky séng ciia DN khong thi chua du, ma
diéu quan trong hon 1a viéc huy dong von cb phan hay gia ting ng vao thoi diém
nao trong chu ky séng cua DN phai gin chit voi dic diém cua nén kinh té, cu thé 1a
tly thudc vao tinh trang ting truéng cua nén kinh té. Khi nén kinh té dang trong
giai doan ting truéng, ty s6 gia thu nhap ciia ¢6 phan thuong co thé tang, do d6 DN
c6 thé thoa man y mudn bang gia ting thém co phan thuong. Bang cach dinh thoi
diém phat hanh ¢6 phan thuong dé dat dugce cang nhiéu cang tét loi ich cho mdi c6
phan, DN c6 thé t6i thiéu hoa sb ¢ phan can thiét ¢é huy dong mot lugng von cho

san, tranh duogc tinh trang lodng gia. Khong nhimng thé, voi su gia tang cua von co
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phan thuong cOn nham cung cap kha ning diéu dong cho phat hanh ng sau nay
trong giai doan phuc hoi sip t6i ctia chu ky kinh doanh.
1.1.4 C4c yéu t6 anh hwéng dén ciu tric von ciia doanh nghiép
S6 lugng no trong CTV t6i wu cua DN thé hién kha nang vay ng cua DN, khi kha
nang vay no ting lén dong nghia véi viée co thé sir dung mot luong von c6 phan it
hon. Nhu vy khi xem xét cac yéu t6 anh huong dén CTV tdi wru ciia DN ciing dong
nghia v4i viée xem xét cic yéu td tic dong dén kha nang vay ng ciia DN nhu : rili ro
kinh doanh ciia DN, mtrc do pha san c6 thé co, chi phi dai 1y, dic diém hoat dong
cua nganh kinh doanh, dic tinh ciia DN, chinh sach thué TNDN, chinh sach thué
TNCN va dic diém cta nén kinh té.
1.1.4.1 Ty 1¢ ng trén von c6 phan
Trong hai thanh phan cia CTV 13 no va von c6 phan, no luén giit mot vai trd quan
trong, luén dugc xem 1a Mot bo phan khong thé thiéu trong CTV. Viéc xac 1ap CTV
cO tai trg ng khong nhitng mang tinh chién lwgc ma con anh hudng dén sy ton tai va
phét trién ctia DN.
- Hé s6 no so voi tai san: hé sd ng so voi tai san 12 phan ng vay chiém trong tong
nguon von.
Tong s6 no
Hé ) no =
Tong tai san
- Hé s6 no so véi von: hé sé no so voi von cha so hiru 12 loai hé sé can bang dung
so sanh giira ng vay va vén cha so hitu, cho biét co cau tai chinh cia cong ty 1
rang nhat.
Tong no

H¢ s6 no so vo1 von chu so hiru =

Von chu sé hitu

Khi xem xét hé s no trong CTV ciia DN can phai xem xét gan lién véi cac quyét
dinh dau tu ctia DN, do vay can nghién ciru goc do hé s6 no trén co so no dai han.
Trén thuc té, hau nhu ¢ rat it DN thuc hién tai trg cho hoat dong SXKD cta minh

hoan toan bang ngudn von cb phan. No dai han luon 1a mot bd phan quan trong
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trong CTV. T4c dung cta no ndi chung va no dai han néi riéng duogc thé hién &
nhiéu khia canh nhu dap @ng nhanh cho nhu cau von luu dong, cho dau tu, nhung
mot trong nhirng lgi ich cua ng d6 1a chi phi l&i vay dugc trir trude khi xac dinh thu
nhap chiu thué ciia DN, trong khi ¢6 tirc va thu nhap giit lai thi khong. Hé sé no
cang cao thi hiéu qua mang lai cho DN cang cao trong truong hop SXKD on dinh
va kinh doanh c6 13i. Hé s6 ng cang thap thi mirc d6 an toan cang dam bao trong
truong hop SXKD khong on dinh va thua 16.

1.1.4.2 Chi phi sir dung vén binh quan

Trong mot CTV thong thuong s& bao gdm ng dai han va ngudn von cd phan. Goi D
la cac khoan vay c6 ky han, E 12 vén cha sé hiru voi gia dinh 12 von ¢ phan
thuong. Chi phi sir dung von binh quan (WACC) la mot van dé trong tim clia cac
DN, vi véi mot CTV dat dén WACC thap nhat, chinh 1a ky vong ctia cic DN nham
gia tang loi nhuén va gié tri DN. Ta c6 cong thirc tinh WACC:

E X Re D xRd (1-Tc)
WACC= — +
E+D E+D
V61 Re : chi phi sir dung von ¢d phan

Rd (1-Tc): chi phi sir dung vén vay sau thué

Tc  thué suat thué TNDN
Tir cong thirc trén, néu ta xem xét D 12 bién s6 duy nhét, d& dang nhan thay:
Khi CTV chi bao gdm vdn ¢ phan thuong (tirc D= 0), WACC sé& dat gia tri cuc dai
la Re. Khi CTV ¢ sir dung no vay va gia taing dén mot mirc ma CTV hoan toan l1a
no vay (tirc E=0), lic ndy WACC s& giam dan va dat gia tri cuc tiéu 12 Rd (1-Tc).

Hinh 1.2 D6 thi ciia ham WACC chi ¢6 D bién thién
WACC

Re

Rd(1-Tc) v
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Tuy nhién, chling ta c6 thé thay rang khi s6 no vay gia ting dén mot mic nao d6 thi
Rd s& co su gia tang dé bu dap lai voi riti ro gia ting dbi voi cac chii no, téc do ting
ctia Rd s& 16n hon tdc do ting cua D. Trong thuc té, ching ta c6 thé dé dang nhan
thay it khi c6 chii no ndo ¢ thé cho vay vugt qua von cha so hiru cia ngudi vay.
Chinh vi vy, s& ton tai mot CTV t6i vu ma ¢ d6 ta c0 WACC 1a thap nhat, twong

g v6i mot gia tri D t6i wu.
Hinh 1.3 D6 thi cia ham WACC véi s gia ting ciia D

WACC

Re

Rd(1-Tc)

Do chi phi sir dung von vay dugc tinh sau thué TNDN, dan dén WACC sé& phu
thudc rat 16n vao Tc. Mot su gia ting hay sut giam cua Tc ciing s& tac dong dén
WACC giam hay tang.

1.1.4.3 Chi phi pha san

V6i loi ich tir tim chan thué do 13i vay d4 Iam ting thu nhap rong cho cac co dong
va dan dén lam tang gia tri DN. Nhung sy pha san DN lai tao ra mbi lién két thir hai
gitta quyét dinh tai chinh va thu nhap ctia DN, dién ra theo huéng nguoc chiéu véi
loi ich tir tAm chan thué do 14i vay.

Phé san 14 nguy co ma cac DN can phai tranh va chi phi phé san phy thudc vao hai
yéu to 12 Xac Xuét xay ra pha san va chi phi giai quyét pha san. Vé xac suat xay ra
pha san: trudc hét khong co gl phai ngac nhién khi d6i v6i cac DN ¢o don bay tai
chinh cang cao thi x4c suat xay ra pha san cang I6n; truong hop tiép theo 1a do DN
hoat dong trong mdi trudng canh tranh, kho co thé dy kién dugc nhimg bién dong
clia mdi truong kinh doanh c6 tic dong xau dén hoat dong DN, diéu tit yéu la

nhitng DN ¢6 riii ro kinh doanh cang Ién thi cang phai it sir dung don bay tai chinh.
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Vé chi phi pha san thi ¢6 sy khac nhau giita cac DN, yéu to quyét dinh chi phi pha
san cuia mot DN phu thudc vao gia tri thanh 1y cua tai san DN hién c6. Ngoai ra DN
con phai ddi pho voi chi phi khanh kiét tai chinh mot khi kha nang pha san gia ting.
Xét yéu t6 bén trong, cac chi phi nay bao gom viéc mat di tai san qui gia la doi ngil
chuy@n vién gioi va phai tir bo cac co hoi dau tw hap dan. Xét yéu td bén ngoai, cac
chi phi nay bao gém doanh thu bi giam do khach hang tiém nang lo ngai vé dich vu
hau méi, chi phi gia ting do nguoi ban khong mudn cung cip hang hoa dai han va
khong cho DN ap dung phuong thirc thanh toan cham.

1.1.4.4 Pac tinh ciia doanh nghiép

a) Hinh thitc t6 chirc: hinh thic t6 chitc ¢6 y nghia quyét dinh trong viéc tiép can
cac ngudn von. Theo quy dinh cta luat phap thi cac DN déu co thé huy dong ngudn
von tai tro ng ngoai phan vén chu so hiru. Tuy nhién chi c¢6 cong ty cd phan méi co
quyén phat hanh ¢ phiéu dé huy dong von va nguon tai tro nay chiém uu thé hon
han cac ngudn von chi so hiru trong cac loai hinh DN khac vé kha nang huy dong,
quy m6 ciing nhu tinh thanh khoan.

b) Quy mo: dbi v6i cac DN nho thi kho khin tiép can vé cic ngudn vén 13 hét sic
kho khian. Véi gia tri tai san thap, cac yéu cau vé thé chap ciia cac dinh ché tai chinh
ma cu thé 14 ngan hang thuong mai, s& 13 tré ngai 16n nhat cho DN trong sir dung
ngudn tai tro ng ké ca ngan han va dai han. Mit khac v6i quy mé nho, rui ro kinh
doanh trong nén kinh té thi truong 12 hét strc 16n, chinh vi vay gia ca c6 phiéu ciing
nhu kha nang huy dong von qua phat hanh ¢ phiéu trén thi truong chimg khoan hét
strc han ché.

¢) Lwu lwong dong tién: d6i voi cac DN ¢6 luu luong tién té on dinh thi kha nang sir
dung CTV tham dung no 1a hoan toan c6 thé, vi véi luu luong tién té 6n dinh, DN
s& ¢6 kha nang cao hon vé thanh toan cac khoan chi tra dinh ky. Mot DN du trén
bao céo két qua hoat dong kinh doanh c¢o lgi nhuan nhung khong dam bao dong tién
thuan thu vao dwong, thi cling khong c6 kha niang thanh toan no va lai vay, tham chi
khong c6 kha ning thanh toan ca cac khoan thué, tién cong, co tirc cho ¢ dong va
cac khoan phai tra khac.

d) Xép hang tin nhiém: xép hang tin nhiém 12 mot yéu t6 quan trong dé xay dung

hinh anh ctia DN mot cach that sy 4n twong trong con mat ctia nha dau tu. Pi véi

Luan vin tot nghiép Tran Tan Hung — Khoa 15



Trang 24

cac nén kinh té 16n da hinh thanh céc to chirc cung cap dich vu giup nha dau tu
trong danh gia kha ning tang truéng ciia DN thong qua céc ty sb tai chinh dya trén
co s& hé théng cac dir liéu thu thap qua nhidu nam. Hé théng ty sé ndy khdng chi st
dung dé phan tich cho ting cong ty riéng lé ma trén co s¢ hé thong dir liéu ndy sé
gitip cho nha dau tu c6 thé so sanh, phéan tich va danh gia két qua cia DN qua hoat
dong cila ca nganh san xuat trong nén kinh t¢ ma DN tham gia. Ddi v6i cac nén
kinh té chua phat trién thi viéc xép hang tin nhiém cho cdc DN chua dugc to chire
va dam bao theo ydu cau cia cac nha dau tu, sé dua DN dén chd khé khan trong
tiép can va huy dong cac ngudén von. Cac DN phai nd luc, tao su tin nhiém trong
mat cia cac nha dau tur va cac nha tai tro tir khi bat dau hoat dong thong qua kha
nang thanh todn, tiém nang lgi nhuan, ddm bdo cic cam két trong hoan tra cac
khoan von vay, tiép dén 1a gia tri va dic tinh cta céac tai sin ma DN str dung dé thé
chap. Theo 1y luan dau tu ciia Warren Bafite, mot nha dau tu ndi tiéng ctia My, cac
dic tinh co ban ctia mdi DN phai c6 dé thu hit sy quan tim ctia nha dau tu 13 nhimg
tu lidu ciia DN phai dap tmg yéu cau thu thap da dé tra 10i cau hoi trén ba phuong
dién: DN phai ching don gian ma dé hiéu? tinh trang kinh doanh trong quéa khr
phai chang on dinh? tién d6 phét trién ctia DN phai chang 1y tuéng? Nghién ciu
goc do 1y luan ndy tir phia nha dau tu 1a co s& dé DN xdy dung cho minh nhiing dic
tinh riéng c6, 1a co hoi dé DN co thé thuc hién nhimg quyét dinh tai tro thich hop.

DN don gian ma d& hiéu chi hoat dong SXKD cua DN tuong d6i rd rang, noi bo
DN va tham chi 12 mdi quan hé giita DN véi x& hoi khong qua phtec tap, tinh hinh
vé cac phuong dién khac ciia DN phai dé tim hiéu d6i v6i nha dau tu. Thuc té cho
thay cac DN c¢6 ty 1é chi tra ¢ tirc cao 1a cac DN lau nay chi cung cip mot loai san
pham hodc dich vu. Do vay ma nhiing DN nhu thé méi c¢6 thé giir dugc vi tri ding
dau trong nganh, linh vuc ma DN dang hoat dong. Tin nhiém va kinh nghiém
truyén thong ciia DN d6 méi try thanh cia cai va tai san hitu hinh to 16n. Nguoc lai,
nhitng DN thuong xuyén thay doi phuong huéng kinh doanh thuong 1 lubn lubn
mO mam trong linh vuc méi, khong thé co tinh hinh kinh doanh 6n dinh. Van dé
quan trong la twong lai 1au dai cia DN kha 1y tuong méi dem lai 1gi ich 1au dai cho

nha dau tu. DN c6 tuong lai thé hién DN phai ¢ duoc dic quyén nao dé, tirc DN ¢o
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thé cung cip nhitng san pham nhat dinh, c6 nhu cau tiéu thy, khong hodc it c6 tinh
thay thé mo phong, khong chiu sy rang budc qua nhiéu cia phap luat.

d) Bio dam quyén kiém sodt hay tic déng wu tién cia quan tri: bao dam quyén
Kiém soat dé dap tng muc tiéu thu hut dugc sy tng ho cia c6 dong trong hoach
dinh cac chién luoc kinh doanh 1a diéu quan trong va can thiét d6i v6i Ban diéu
hanh DN. Biéu ndy con dong nghia véi viéc xay dung va trién khai thuc hién cac
quyét dinh tai tro, ma cu thé 1a viéc st dung nhiing ngudn tai trg nao dé dap ung
cho cic giai doan phat trién ciia DN ma van bao dam duoc quyén kiém soat. Véi Iy
thuyét trat ty phan hang cuia C.Myers d4 thé hién cac DN thich tai tro ndi bd hon, cu
thé 13 vu tién str dung ngudn vén ndi bd bén trong DN thong qua diéu chinh ty 18
chi tra ¢o tirc. Néu can phai c6 tai trg tir bén ngoai, thi cac chung khoan an toan
nhit nén duoc phat hanh trude, cu thé no 13 ching khoan dau tién dugce phat hanh
va von c6 phan ban ra bén ngoai 1a giai phap cudi cting. Vi néu c¢o phan thudng cua
DN duoc phat hanh qué rong rdi trén thi truong dé thyc hién huy dong vén thi cac
DN 16n ¢6 uy thé vé tai chinh c6 thé mua quyén kiém soat DN mot cach dé dang.
Do vay, v6i 1y thuyét trat ty phan hang, 13 co s 1y luan cho viéc bao dam quyén
Kiém soat ctia cac chu so hitu DN, c6 thé dua hoat dong caa DN theo muc tiéu dai
han d dinh sin, khong bi strc tac dong, cling nhu phii quyét cia mot nhom co dong
vé cac phurong 4n kinh doanh ma ho cho rang 1a khong c6 loi ddi véi ho. U tién sir
dung cac ngudn von tai tro dugc tién hanh theo thir tu: loi nhuan gir lai, vay no truc
tiép, ng co thé chuyén d6i, cd phan thudng, c6 phan wu ddi khdng chuyén doi, co
phan wu d&i chuyén doi. Ly thuyét trat ty phan hang 1a co s& 1y luan dé giai thich tai
sao cac DN ¢6 sinh loi cao thudng co ty 18 no thap.

1.1.4.5 Tac dong cua tin hi¢u

Khi DN phéat hanh chimg khoan méi thi ¢ong thoi DN da cung cap mdt tin hiéu cho
thi truong tai chinh vé vién canh tuong lai cia DN hay céc hoat dong tuong lai do
Bna diéu hanh ciia DN hoach dinh. Nhimg tin hiéu do cac thay d6i CTV cung cap 1a
dang tin cay vi néu cac dong tién trong twong lai khong xay ra, hay noi cach khac 1a
két qua thu lai tir du 4n dau tu méi khong dem lai hiéu qué, thi DN s& phai chiu s6
tién phat tirc chi phi pha san ¢6 thé c6 hodc ton that vé gia tri DN s& xay ra do gia

chirng khoan giam.
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Khi DN gia ting c6 tirc hay mua lai c¢6 phan ciing 1 tin hiéu tic dong tich cuc cho
tai san co dong. Mot quyét dinh mua lai ¢6 phan c6 thé tiéu biéu cho mot tin hiéu
d6i v6i cac nha dau tu 14 Ban diéu hanh dy kién DN c6 loi nhuan va dong tién cao
hon trong tuwong lai.

1.1.4.6 Pic diém hoat dong ciia nganh kinh doanh

a) Vé tinh chat hoat dong: d6i vai cac DN thudc nganh xay dung, nganh thuong
nghiép luon doi hoi nhom tai san luu dong ¢ ty 1é cao, di kém véi d6 1a nhu cau no
ngan han cang 16n. Bi véi cac DN thude nganh néng nghiép thi lai doi hoi nhu cau
no ngan han va tam thoi theo mua vu. Péi véi cac DN thudc cac nganh cdng nghiép
thi lai doi hoi nhom tai san ¢ dinh ¢6 ty 1é cao di kém véi ngudn ng dai han va von
o phan. Cac nganh c6 bién dong 16n mang tinh thoi vu trong doanh s thuong doi
hoi mot ty 1é 16n ng vay ngan han linh dong. Viéc xem xét tinh thich hop cua cac
loai von voi loai tai san can ti trg s& c6 thé rat quan trong dbi vai cac cong ty trong
linh vyc thuong nghiép ban 1¢, cong nghiép ché bién san pham tir san pham nong
nghiép.

b) Cac bién dong theo chu ky: tiry theo dd co dan thu nhap cua san pham ma DN
dang san xuat s& dan dén doanh sb ctia cac loai san pham sé& tiang, giam hodc bién
dong khong dang ké vdi murc thay doi cta thu nhap qudc gia. Cac nganh kinh doanh
hang thuc pham thiét yéu phuc vu cho sinh hoat hang ngay, cic san pham khé c6
kha ning thay thé, cic san pham st dung theo thoi quen thudng co doanh sb bién
dong thap hon cac bién dong trong thu nhap quéc gia.

¢) Tinh chdt ciia canh tranh: tinh chét canh tranh trong nganh ciing c6 tic dong dén
ty trong cac loai nguon von sir dung. DSi v6i cac DN cong ich thuong khong chiu
su canh tranh trong ndi bo nganh. Mot DN cung tng san pham dién, nuéc ...thuong
c6 doc quyén cung cip dich vu ndy. Khdng cd su dot kich cua cic nha canh tranh
khac, do vy loi nhuén ctia DN nay c6 thé du bao twong ddi 6n dinh hon cac DN
trong cac nganh kinh doanh khong duoc doc quyén. Sy 6n dinh lgi nhuan nay 14 co
so giai thich cho viéc cac DN nay chu trong vao su dung don can tai chinh.

d) Diéu tiét: v6i chinh sach KT-XH ¢ nhiéu qudc gia, cac DN hoat dong trong linh
vue cong ich thudng duoc sy kiém soat chit ché bang cac quy dinh cta luat phap,

diéu nay anh huong dén viéc huy dong ngudn vén thich hop dé khong anh huéng
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dén loi nhuan, thé hién 18 nhat 1 cac murc gia ca ctia hang hoé dich vu cung cap
duogc diéu tiét boi quy dinh cia Chinh phi. Tir giéi han nay d& quyét dinh truc tiép
dén loi nhuan tir hoat dong SXKD cua DN, do vay DN kho c6 thé tim duoc nhimg
nguon von véi cac diéu kién hap dan.

d) Cdc tiéu chudn nganh: day 1 nhimg tiéu chuan dugc hinh thanh trén co s¢ nhiing
quy luat duge hinh thanh tir kinh nghiém mang tinh truyén théng dbi véi CTTC cia
cac DN 16n, c6 uy thé va tin nhiém. Cac nha phén tich tai chinh, cdc ngan hang dau
tu, cac co quan xép hang trai phiéu, cac nha dau tu ¢ phan thuong va cac ngan
hang thuong mai thuong so sanh rii ro tai chinh ciia cac DN, do luong bang céc ty
s6 thanh toan 14i vay, kha ning thanh toan chi phi tai chinh va ty 1¢ don can tai
chinh véi cac tiéu chuan hay dinh mic ciia nganh hoat dong. Tir viéc cong b céc ty
s6 binh quan cho nhiéu nganh cua cac t6 chirc dinh mirc tin nhiém, s& duoc cac nha
dau tu, cac trai chu sir dung lam co s¢ dé so sanh, danh gia, néu khong dat dugc
nhilng diém twong ddng vai nhig ty sd ndy thi DN s& gip kho khan trong huy
dong von hodc sé& phai tra gia véi chi phi cao hon. Cé nhiing nghién ctru d4 cho thay
rang nhitng DN cang c6 kha ning sinh lgi cao thi cang c6 khuynh hudéng st dung it
no, nhimg DN phét sinh dong tién on dinh qua chu ky kinh doanh c¢6 khuynh huéng
sir dung ty 1& don can tai chinh cao hon, mot s6 nghién ctru khac cho thay ty 1¢ don
can tai chinh trong CTV ¢6 twong quan phu dinh véi tan suat pha san trong nganh.
Noi chung, cac DN c¢6 khuynh hudng tap trung sat ty 1€ st dung no ctia nganh, co
thé phan anh noi dung 1a phan 16n rui ro kinh doanh ma mot DN gap phai 12 do hoat
dong nganh an dinh. Nghién ciru tic dong ctia nganh hoat dong dén CTV 1a co s6
khoa hoc cho cac DN hoach dinh cho minh mét CTV tdi wu.

1.1.4.7 Pic diém ciia nén kinh té

Khi DN hoach dinh mot CTV trong hién tai, DN phai x4c dinh tinh on dinh nhét
thoi trong mot giai doan. Do vay CTV ciia DN x4y dung phai gan lién véi du bao
trién vong ctia nén kinh té trong thoi gian toi.

a) Chinh sach phat trién kinh té ciia nha nwéc: dé khai thac tat ca cac loi thé vé
canh tranh cling nhu khai thac t6i da ngudn noi lyc, diéu can thiét ciia mdi qudc gia
phai xay dung mot chinh sach kinh té 6n dinh, xay dung mot thi truong tai chinh

lanh manh, du kha nang dap tng cho yéu cau phat trién SXKD ciia tat ca cac loai
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hinh DN, dac biét 1a CTCP. Trong xu thé hoi nhéap kinh té todn cau, chinh sach phat
trién kinh té cia mdi qudc gia phai xem xét dén nhitng luat 18, quy tic ing xir chung
theo thong 18 qudc té, khai thac tdi da nhitng diéu khoan, quy udc tich cuc duoc
danh cho nhimg nudc thanh vién tham gia trong timg hiép dinh, dé xay dung chinh
sach kinh té nham gia ting nang lyc canh tranh ddi v6i nhiing san pham ma mdi
qudc gia 6 loi thé cling nhu bao vé nén san xuat trong nudc, giam t6i thiéu nhimg
tac dong tiéu cuc ctia nén kinh té thé gidi c6 thé anh huong dén ting truong kinh té
cua qudc gia.

b) Sw phdt trién ciia thi trwong tai chinh: trong tat ca cac qudc gia, mudn nén kinh
té co tc do tang truong nhanh va bén viing, trude hét phai dap ing nhu cau vé vén
dau tu. Thi truong tai chinh 13 noi huy dong cac ngudn von trong xa hoi dé tai tro
ngan han, trung han va dai han cho cac chu thé trong nén kinh té, dic biét 1a cac
CTCP niém yét. Pay la diéu kién quan trong dé cac CTCP c6 thé xay dung cho
minh mot CTV thich hop. Trén co so sy phat trién cia thi trudng tai chinh ma dic
biét 1a thi trudng von, cac CTCP c6 di kha nang tién hanh tinh toan cac nguon vén
huy dong dap tmg cho muc tiéu hoach dinh CTTC cta minh. Néu DN du doan rang
12i suat vay sé& gia ting trong thoi gian t6i, din dén von vay sé qua tén kém, thi DN
c6 thé gia ting d6 nghiéng don bay tai chinh ngay tic khic. Néu DN du kién mot
|3i suat s& sut giam trong tuong lai thi DN ¢6 thé tam hodn viéc vay tién nhung van
c6 thé duy tri mot vi thé linh hoat nham huong loi cia tién vay véi chi phi ré hon
sau nay.

1.2 LY THUYET MM VE CAU TRUC VON CUA DOANH NGHIEP

MM 12 tén ciia hai nha kinh té nguoi My- Merton Miller va Franco.H. Modigliani.
Hai 6ng d4 dat giai Nobel kinh té nam 1990 vé 1y thuyét “Chinh sach phan phdi, chi
phi sir dung von va tai chinh doanh nghi¢p”. MM cho rang trong diéu kién thi
truong canh tranh hoan hao, khong xét dén yéu t6 thué thi chinh sach don can no,
chi phi sir dung von va chinh sach phan phdi khong anh hudng gi dén gia tri DN,
C4c gia dinh vé thi truong canh tranh hoan hao ma MM d4 dua ra la:

- Khdng c6 cac chi phi giao dich khi mua ban chirng khoan.

- C6 du s6 ngudi mua va nguoi ban trén thi truong, vi viy khong c6 mot nha dau tur

riéng Ié ndo c6 anh huong 16n dén gia ca chimg khoan.
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- C6 san thong tin lién quan cho tat ca cac nha dau tu va khong phai mat tién.

- Tat ca cac nha dau tu c6 thé vay hay cho vay véi cling I3i suat. thém vao do, gia
dinh tat ca cac nha dau tu déu hop 1y va c6 Ky vong dong nhat vé loi nhuén ciia mot
DN. Ngoai ra c4c DN hoat dong trong cac diéu kién twong tu, co clng mic do rai
ro kinh doanh va khéng phai nop thué TNDN.

Theo MM, gi4 tri cia mot DN duoc xac dinh bai dong tién trong twong lai phat sinh
tir tai san thuc cia DN chir khéng phéi bang nhitng ching khoan ma DN phéat hanh.
Nhu vy tong gia tri cta cac chirg khoan do DN phat hanh s& bang chinh viéc chia
nhé nhitng dong tién trong twong lai thanh nhidu phan chia cho cac c6 dong va chu
no. Ma dong tién phat sinh tir tai san thuc 1a khong doi di DN vo tai trg bang
phuong thirc gi di chang nira. Bang nhiing 1ap luan vé chi phi co hoi ddi v6i su lua
chon ciia co dong trong DN va phan tich ty suat lgi nhuan trén gia tri tai san, MM
cho rang tac dong don bay lam gia ting loi nhuan trén mdi c6 phan, nhung diéu nay
khong 1am gia ting gia tri c6 phan. Lap luan cia MM dya trén quy trinh mua bén
song hanh. Néu mot trong hai DN khdng sir dung ng ¢6 cling rii ro kinh doanh bat
dau vay no. Gia tri cia DN vay ng sé gia tang va Vi vay gia tri cd phiéu cia DN
cling gia ting. MM cho rang trong tinh hudng nay cac nha dau tur s& ban c¢6 phiéu co
gia cao cua cac DN c6 sir dung ng. Sau d6 ho c6 thé dung mot quy trinh mua ban
song hanh dé vay, mua ¢ phiéu ciia DN khong str dung ng va dau tu sé tién con du
vao mot hoat dong khac. Qua cac giao dich khong tén phi ndy, cac nha dau tu co thé
gia tang logi nhuan cua ho ma khong gia tang rui ro. Nhu vdy ho d& sir dung don céan
no cua riéng ho thay cho don can ng cia DN. MM 14p luan qua trinh mua ban song
hanh s& tiép tuc cho dén khi viéc ban c¢b phiéu ctia DN st dung ng 1am giam gia cia
n6 xudng dén mirc bang vai gia co phiéu cia DN khong str dung no hién dang gia
tang do s6 nguoi mua ting. Qua trinh mua ban song hanh nay dién ra nhanh dén ndi
gia thi truong ctia DN ¢6 str dung no va khong sir dung no bang nhau. Vi vy, MM
két luan rang gi tri thi truong cia DN doc 1ap voi CTV ctia DN, hay noi cach khac
viéc sir dung CTV thdm dung ng hay thdm dyng vén ¢6 phan déu khong anh huong
dén gia tri thi truong ctia DN trong diéu kién thi truong vén canh tranh hodn hao

khong c6 thué TNDN.
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Tuy nhién trong thuc té, thi truong vén canh tranh khong hoan hao va gia dinh
khong c6 thué TNDN Ia khong thuc té. Nhu vay khi DN sir dung tai tro no trong
CTV, diéu ndy s& tac dong nhu thé nao dén gia tri DN?. Theo quan diém cia MM
“gia tri ciia mot cai banh khong tuy thudc vao viéc no duge cat ra nhu thé ndo”. CAi
banh c6 thé hiéu 1a tai san caa DN, con c4c lat banh chinh 1a ng va von ¢ phan.
Néu chiing ta giir cai banh khong doi, viéc thém mot dong no s& 1am giam bot mot
ddng vén co phan. Nhung trén thuc t& con c6 mot lat banh thir ba, d6 chinh 1a phan
thué TNDN ma DN phai ndp cho chinh phii. Dé xem xét 14t banh cua chinh phi,
MM dit van dé phai xem xét gia tri ciia DN phai 12 gia tri tai san trudc thué TNDN.
Gid tri cai banh khong ddi, nhung kich thudc cua lat banh chinh phii thi DN ¢6 thé
thay d6i bang cach sir dung no, va diéu ndy s& 1am cho phan banh con lai danh cho
co déng s& nhiéu hon. Ly do ma cac DN c¢6 thé thuc hién duoc viée nay la vi luat
thué ctia cac qubc gia déu quy dinh chi phi 13i vay la mot khoan chi phi duoc khau
trir vao thu nhap chiu thué truéce khi tinh thué TNDN. Do vay voéi viéc sit dung no
vay, DN d4 lam giam thu nhép chiu thué va tat nhién s& 1am giam hoa don thué, gia
tri sau thué cia DN sé& tang 1én mot khoan bang hién gia cta tam chan thué. Két qua
nay ham y mot DN c6 thé ting sd ng cia minh dén mot diém ma tai d6 CTV cua
DN bao gom toan ng. Noi cach khac gia tri thi truong ciia DN dugc tdi da hoa va
CTV t6i vu dat duge khi CTV gom toan ng cho thay chi phi sir dung vén binh quén
giam khi don can no ting. Nhung diéu ndy trén thyc té cho thiy khong c6 DN nao
c6 mirc do sir dung no cao cuc do trong CTV? giai thich cho van dé nay cho thay
ngoai no sé& con ¢é nhimg yéu t6 khac anh hudng dén viée xac dinh mot CTV tdi uu
cho DN. Hai trong nhiing yéu t6 quan trong nhat 1a chi phi phé san va viéc xac dinh
chi phi dai ly.

1.3 TAC PONG CUA THUE THU NHAP BOI VOI HOACH BPINH CAU TRUC
VON CUA CONG TY CO PHAN

DN 14 t6 chirc kinh té c6 tur cach phap nhan. DN c6 thé ky hop dong, nam giir tai
san, vay no, kién va bi kién. Luat thué TNDN ¢ tat ca cac qubc gia déu quy dinh
DN phai thue hién nghia vu ndp thué TNDN trén thu nhap ma DN dat duoc tir hoat
dong SXKD. Pé tinh thu nhap chiu thué, luat thué TNDN cua cac nude trong d6 co

Viét Nam, déu quy dinh céc khoan chi cu thé dugc phép trur ra khoi thu nhép chiu
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thué ciia DN. Van d¢ 1a DN can xem xét cac khoan chi ¢6 lién quan dén CTV cua
DN, cu thé 14 luat thué TNDN c6 tac dong nhu thé ndo d6i v6i nguodn tai tro ng va
von ¢o phan. Do chi phi 14i vay 1a mot chi phi duoc khau trir thué, néu thué suat
thué TNDN gia ting s& lam ting mong mudén sir dung no vay so véi cac loai von
khac xét tir quan diém lgi nhuan. DN c¢6 thé chap nhan mot don bay tai chinh Ién
hon néu dy bao nén kinh té duy tri tdc do tang truéong 6n dinh, ddy 13 co s& quan
trong dé DN c6 thé tinh toan dong tién hoat dong nham chi tra dugc khoan ng vay
theo ké hoach.

Nguoc lai, ¢6 tirc 12 khoan chi tra cho c6 déng ma DN khong dugce khéu trir thué.
Thué suat thué TNCN cao hay thap ciing s& anh huong dén DN trong viéc huy dong
nguoén vén cb phan. Trong truong hop TTCK cia qudc gia duy tri sy phat trién gan
lién voi du bao ty 18 ting truéng 6n dinh ciia nén kinh té trong nudc va cac nén kinh
té 1on trén thé gidi, véi thué suat thué TNCN ¢ mirc do thap thi kha nang DN huy
dong mot ty 1& von cd phan cao 1a diéu can duoc nghién ciru va sir dung hop 1.
1.3.1 Téac dong ciia thué thu nhip doanh nghiép d6i véi cau tric von ciia cong
ty c6 phin

1.3.1.1 Loi thé ciia ng va céu triic von

Khi DN vay no tir phat hanh trai phiéu, vay cua cac dinh ché tai chinh, vay cua cac
ca nhan, ké ca hoat dong thué tai chinh, thi khoan tién 14 vay phai tra cho nha cung
cap von dugc phép loai trir khoi thu nhap chiu thué khi tinh thué TNDN. Trong khi
d6, néu DN huy dong von cho hoat dong SXKD ciia minh bang cach phat hanh c6
phiéu (bao gém c6 phiéu wu dai, ¢ phiéu thudng) thi cd tirc chi tra cho cac c6 dong
khong duoc loai trir khoi thu nhap khi tinh thué TNDN. Diéu nay thé hién luat thué
TNDN khuyén khich cac DN sir dung ngudn tai tro ng. Day 12 loi ich ma luat thué
TNDN dem lai cho DN, ma ly thuyét tai chinh DN hién dai thuong goi 1a “tam chan
thué cua 1ai vay”. Loi nhuan dat dugc tir hoat dong SXKD, DN ¢6 thé gitr lai hoac
tra cho ¢ dong dudi dang ¢ tic. Co tirc d4 tra khong duoc khau trir khoi thu nhap
chiu thué TNDN, diéu nay c6 nghia cb tirc 1a d6i twong cua thué TNDN.

Xem xét viéc xay dung CTV khac nhau ciia DN XYZ qua bang minh hoa sau:

Luan vin tot nghiép Tran Tan Hung — Khoa 15



Trang 32

Bang 1.1: Xem xét moi twong quan giita ty sudt sinh lpi ciia von chii s¢ hitu véi cdc

Cau triic von khdc nhau ciia DN XYZ

Pon vi: dong
Khoan muc Khdng c6 | Co ng vay | Co ng vay | CO ng vay
no vay (20%) (40%) (60%)

Téng ngudn von 1.000.000 | 1.000.000 | 1.000.000 | 1.000.000
- No vay 0| 200.000| 400.000| 600.000
- Vén chii s6 hitu 1.000.000 |  800.000 | 600.000 |  400.000
Loi nhuin truéc thué va| 200.000| 200.000| 200.000 | 200.000
lai vay (EBIT)
- Tra 14i vay (10%) 0 20.000 40.000 60.000
Le¢i nhuan trwée thué| 200.000| 180.000| 160.000 | 140.000
(EBT)
Thué TNDN (thué suat 28%) 56.000 50.400 44.800 39.200
L¢i nhuén sau thué (EAT) 144.000 | 129.600 | 115.200| 100.800
Suét sinh 16i vén chi s& 14,4 % 16,2 % 19,2 % 25,2 %
hitu (ROE)

Qua truong hop trén cia DN XYZ cho thiy viéc thay d6i CTV theo chiéu hudng co
st dung no va gia taing don can ng tir 0% dén 20%, dén 40% va 60% 4 lam cho ty
suat loi nhudn trén vén co phan ciing gia tang theo, cu thé tir 14,4 % 1én 16,2 %,
19,2 % va 25.2 %. Pat dugc diéu nay 1a do DN hoat dong c6 14i (EBIT >0) va diéu
quan trong 1a voi muc EBIT nay DN hoan toan c6 kha nang thanh toén 1di vay do
ty suat sinh loi trén von dau tu 16n hon chi phi 13i vay. Cu thé hon, véi chinh sach
thué TNDN, phan chi tra 14i vay dugc trir khi xac dinh thu nhap chiu thué dé tinh
thué TNDN, do vay d4 lam thué TNDN giam thap di khi CTV cia DN c¢6 sir dung
no. Pay chinh 1a khoan tiét kiém thué c6 duge do sy khac nhau vé CTV giita trudng
hop c6 ng vay va khdng cd ng vay. CTV tham dyng n¢ cang cao thi lgi ich thu
duoc tir tAm chan thué cang l6n.

Tuy nhién, trong thyc té hoat dong DN ludn luén ddi mit véi rii ro, néu EBIT

khong dat dén muc dy kién thi viéc st dung no vay va gia ting don can no trong

Luan vin tot nghiép Tran Tan Hung — Khoa 15



Trang 33

CTV sé& 1am giam ty suat loi nhuan trén vén c6 phan. Dé xem xét tiép nodi dung nay,
ta s& tiép tuc di vao phan tich chinh sach thué TNDN tac dong nhu thé nao dén ty
suat sinh lgi trén von c6 phan véi cac CTV khac nhau trong gia dinh voi cac gia tri
EBIT khac nhau.

Bang 1. 2: Ty sudt sinh loi trén Von c6 phan véi EBIT=120.000 d

Pon vi: dong
Khoan muc Khdng c6 ng vay C0 ng vay (40%)

Tong ngudn von 1.000.000 1.000.000
- No vay 0 200.000
- V6n chii s6 hitu 1.000.000 800.000
EBIT 120.000 120.000
- Tra 1ai vay (10%) 0 40.000
EBT 120.000 80.000
Thué TNDN (TC= 28 %) 33.600 22.400
EAT 86.400 57.600
ROE 8,64 % 7,2%

bat truong hop DN XYZ nhu ¢ truong hop trén, khi miac EBIT khong dat mirc
200.000 d nhu dy kién ma chi dat 120.000 d, ROE trong trudng hop sir dung hoan
toan vén ¢ phan 12 8,64% s& cao hon trudng hop CTV ¢6 st dung 40% no vay, di
c6 lgi ich cta tAm chan thué nhung ROE Itc nay chi dat & mirc 7,2 %.

Trén co so 1y ludn trén cho thiy don can no 1udn cd tinh hai mat boi vi don can no
c6 thé 1am gia ting nhung ciing c6 thé 1am giam ty suat sinh lgi trén von c¢b phén,
trong trudng hop kinh doanh gip thua 16 thi viéc sir dung don can ng ciing dem lai
rai ro 16n hon (s6 16 nhiéu hon) do tac dong don bay ciia ddn can no.

1.3.1.2 Tam chin thué va gia tri doanh nghiép

Cac tam chan thué c6 thé 1a nhitng tai san co gia tri, gia dinh DN XYZ str dung mot
khoan no ¢b dinh va vinh vién, thi mdi mét lugng gia tri ng 1a 1.000 d, ty I¢ 14i vay
la 10% va thué suat thué TNDN gia dinh 13 28% thi DN s& c6 mot dong tién déu
mdi nam 1a 28 d. Rui ro ciia dong tién nay thudng it hon rii ro cia cac tai san hoat

dong khac cia DN XYZ. Gi4 tri cia tdm chan thué s& phuy thudc vao thué suét thué
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TNDN va kha nang DN XYZ dat di loi nhuan dé chi tra 14i vay. Thong thudng thué
suat thué TNDN c6 khuynh huéng on dinh trong mot thoi gian va kha ning dé DN
XYZ dat du loi nhuan dé chi tra 13i vay phai chac chin mot cach hop ly. Véi gia
dinh riii ro ctia cac tim chin thué bang véi rii ro cila cac chi tra 13i phét sinh tir cac
tam chén thué, dé tinh toan hién gia cua tam chan thué, ta co thé sur dung 1ai suét
chiét khau bang véi ty 1¢ 1ai vay doi hoi cua céc trai chu, trong minh hoa nay la
10%.

28d

N (tim chan thué)= ——— =280d

10%
V6i két qua nay cho thay chinh phii ¢4 ganh chiu 28% nghia vu no 1.000 & cho DN
XYZ va hién gia cua tAm chan thué doc 1ap vé6i lgi nhuan dem lai tir ng. Trong
truong hop dic biét néu no 14 vinh vién, hién gia cua tam chan thué chinh bang thué

suat thué TNDN (Tc) nhéan véi sé no vay (D).

PV (tdam chan thué)= Tc x D

Nhu vay gia tri cia DN c6 st dung n¢ s€ 16n hon gia tri DN néu chi tai trg hoan

toan bang vén c6 phan

Giatricia DN=  Gia tri cia DN duoc tai tro + PV (tdm chén thué)

hoan toan bang von co phan

1.3.1.3 TAm chin thué va chi phi kiét qué tai chinh

Tir két qua trén cho thay 1 rang khi sir dung ng trong CTV, gia tri DN s& gia ting,
nhung thyc té chung ta kho c¢6 thé tim thdy mot DN st dung 100% ng trong CTV,
nhu vy s& c6 nhimg yéu to s& bl trir véi gia tri ciia tim chan thué trong mot chimg
muc nhét dinh, cu thé nhét d6 1a chi phi kiét qué tai chinh. Kiét qué tai chinh xay ra
khi DN khong thé thuc hién hodc gap nhiéu kho khin khi thanh toan 14i vay cho céc
cha no. Co khi kiét qué tai chinh dua dén pha san hodc kiét qué tai chinh ciing c6
thé dem dén nhiing khé khin nhat thoi cho DN. Khi DN gia ting no, céac trai cha
cam nhan dugc riii ro tir nhitng khoan vay ndy va ho quyét dinh doi hoi mot 13i suat

cao hon dé bu dip véi rii ro tai chinh gia ting ctia DN, s& phat sinh mot khoan gia
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tang trong chi phi cia DN. Trong tinh hudng xau nhat, cac trai chi co thé quyét
dinh khong cho DN vay thém. Trong truong hop ndy, DN s& ¢ thé phai tir bo
nhitng dy 4n dau tu hap dan trong tuwong lai. Nhu vay DN lai ganh thém mat chi phi
co hoi. Trong truong hop kiét qué tai chinh dan dén DN budc phai thanh 1y, thi DN
c6 thé phai ban nhiing tai san cia minh véi gia thap hon gia thi truong cua chiung dé
tra ng. Tat ca cac khoan chi phi trén du hitu hinh hay v hinh déu dan dén hau qua
la sut giam gia tri DN. Dé dénh gia ding gia tri cia mot DN c6 sir dung no, mot tdm
chan thué 1am gia tang gia tri DN thi mot chi phi kiét qué tai chinh cling xuat hién

lam giam gia tri DN

Gid tri DN néu duogc PV PV
Gia tri doanh nghiép = tai tro hoan toan bang + (tdm chan thué) — (chi phi cua

vén co phan kiét qué tai chinh)

Néu chi phi kiét qué tai chinh qua Ion, nguy co sé dan dén hau qua nghiém trong
nhat 12 DN bi pha san, nhu vy chi phi kiét qué tai chinh khong nhimg phu dinh gia
tri ciia tim chan thué ma con c6 thé 1am giam gia tri DN dén mirc thap nhat. Chinh
Vi Vay can phai nghién ciru hoach dinh mot CTV t6i wu voi mot ty 1é ng thich hop
nham khai thac t6i da loi ich tir tim chan thué nhung ciing dong thoi t6i thiéu hoa
chi phi kiét tai qué tai chinh.

1.3.1.4 Phan tich EBIT-EPS véi tac dong ciia tim chin thué khi hoach dinh
céu tric von

Pit truong hop DN XYZ hién dang c6 mot CTV chi gém c¢6 phan thuong (100.000
o phan). Hién DN XYZ dang xem xét mot du an dau tu voi hai phuong an tai tro:
phuong 4n 1 tai tro hodn toan bang vén co phan véi du dinh s& phat hanh thém
30.000 ¢6 phan véi gia 15 d/1 c6 phan. Phuong 4n 2 s& tai tro bang sir dung no vay
14 450.000 ¢ véi 13i suat 1a 12 %.

Theo phuong 4n 1, thi CTV ciia DN XYZ vén 1a CTV dugc tai tro hoan toan bang
von cb phan, nhung néu st dung phuong an 2, CTV ctia DN s& chuyén sang c6 sir
dung don by tai chinh va co tac dong cia tim chan thué. Nhu vay yéu cau dat ra 1a
khi str dung don bay tai chinh voi tac dong ciia tim chin thué c6 dem lai lgi ich cho

c6 dong hay khong?
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Bang 1. 3: Phan tich EBIT-EPS cua DN XYZ

Pon vi : dong
Phwong an 1: Trwong hep 1: Trwong hop 2:
Tai tro' bang von ¢6 phin EBIT=80.000 EBIT=120.000
Lai vay ( 14i suat 10%) - -
Thu nhap trur 13i vay 80.000 120.000
Thué suat thué TNDN (28%) 28 % 28 %
Thué TNDN 22.400 33.600
EAT 57.600 86.400
S6 ¢6 phan 130.000 130.000
EPS 0,44 0,66
% EBIT - 50%
% EPS - 50%
Phwong an 2: Trwong hep 1: Trwong hep 2:
Tai tro bing sir dung no EBIT=80.000 EBIT=120.000
LAi vay ( 13i suat 12%) 54.000 54.000
Thu nhap trur 13i vay 26.000 66.000
Thué suat thué TNDN (28%) 28 % 28 %
Thué TNDN 7.280 18.480
EAT 18.720 47.520
S6 ¢6 phan 100.000 100.000
EPS 0,1872 0,4752
% EBIT - 50%
% EPS - 154%

Tir tinh toan trén cho thdy: phwong 4n 1 tai tro hoan toan bang von co phan, vi mot
gia ting 50% trong EBIT dan dén gia tang 50% trong EPS (hay d6 nghiéng don can
tai chinh 1a 1,00); phuong 4n 2 c6 sir dung don bay tai chinh, mot gia ting 50%
trong EBIT din dén gia tang 154% trong EPS (hay do nghiéng don can tai chinh la
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1,54). Tuong tu, voi1 CTV cé su dung ng, mot su sut gidm trong EBIT sé dan dén
Mot sut gidm 16n hon trén EPS. Pay la mgt phuong phép phén tich ma cac DN ¢o
thé sir dung dé tinh toan tac dong cua tam chan thué khi hoach dinh mot CTV tdi wu
nham gia tang gia tri DN.

1.3.2 T4c dong ciia thué thu nhip ca nhan déi véi hoach dinh cau tric von cia
cong ty co phan

Thué TNCN c6 tac dong tryc tiép dén viéc huy dong von cb phan, thé hién cu thé
thong qua thué suét d6i vdi co tirc cua co dong va thu nhap giir lai sau thué dé tai
dau tu cia CTCP. Mot thué suat cao ddi véi cd tirc s& 1a mot khé khian trong phat
trién thi truong chimg khoan, dong nghia véi viéc cac CTCP s& gap nhiéu trd ngai
trong huy dong ngudn vén c¢o phan, vi nha dau tu s& chuyén hudng vao nhitng linh
vuc dau to ma ho tinh toan s& ¢ loi hon, vi diéu quan trong dbi véi ho 1a téi thiéu
hoa khoan thué phai nop va dat duoc ty suét sinh loi d4 tinh toan trén 1 dong vén
dau tu. Ciing tir goc d6 ndy, véi mot thué sudt cao hodc mot chinh sach thué khong
phl hop ddi voi thu nhép giir lai sau thué, thi cac CTCP s& khé ¢6 co hoi dé ung
dung cac 1y thuyét tai chinh DN hién dai, cu thé 1a ly thuyét trat ty phan hang trong
hoach dinh mot CTV t6i wu. Viéc phan tich chinh sach thué TNCN d6i véi ¢o tic
cling nhu thu nhap giir lai, trén co s& d6 thuc thi mot chinh sach ¢o tirc phd hop cia
Ban diéu hanh DN, s& 1a mot ndi dung quan trong dé thiy dugc tim quan trong va
tac dong cia thué TNCN d6i voi hoach dinh CTV.

Quan diém truyén thdng vé chinh sach c¢b tirc cho rang cb tirc gia ting hom nay s&
lam loi cho cic c¢6 dong nhiéu hon va do d6 s& lam gia tang gia tri DN. Lap luan
dau tién d6 1a c6 tirc nhan dugc bang tién mat ngdy hém nay s& ¢6 gia tri hon phan
chénh léch do chuyén nhuong vén ma c6 dong nhan duoc sau nay, dong thoi cd tic
nhan dugc hom nay 13 chic chian con phan chénh léch do chuyén nhuong vén trong
twong lai thi hoan toan khong chic chan.

Mot quan diém khac thi cho rang gia ting c6 tirc s& 1am giam gi tri DN. Co s& 1y
luan cta trudng phai ndy cho rang cac DN dang hoat dong trong mot thé gidi thuc
va dbi dién v6i mot thi trudong canh tranh khéng hoan hao, chtra nhiéu nhan t6 ma
ca DN 1an c6 dong phai quan tim ma dién hinh nhét 1a thu nhap coa cac c6 dong

phai chiu anh huong ctia nhan t6 thué. O hau hét cic qudc gia trén thé gidi, chinh
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pht déu danh thué nhe trén thu nhap dat duoc trén loi nhuan dugc dem tai dau tu
trude day. Do d6 thué danh trén cb tirc nhan dugc bang tién mat s& ning hon thué
danh trén chénh léch do chuyén nhuong von, 12 két qua cua su chénh léch do loi
nhuan giit lai 1am gia tang gia tri that ciia ¢o phiéu so vai gia tri trude day.

V6i chinh sach thué TNCN, c¢6 tirc ma ¢6 dong nhan dugc, dugc xem 13 thu nhap
thong thuong va 14 ddi tugng chiu thué ctia thué TNCN. Déanh gia tac dong cua thué
TNCN d6i v6i loi nhuan giir lai ctia 6 dong ¢ phan phirc tap hon. Gia st DN giir
lai 1 dong lgi nhuan, khi TTCK phan 4nh chinh xac gia tri cia DN thi viéc DN ¢6
thém 1 dong s& 1am cho gié tri ¢ phiéu cia DN s& ting thém 1 dong. Tuy nhién,
khoan thu nhap tir viéc ting gia tri co phiéu, dugc goi 1a khoan 15i trén von, chinh
sach thué TNCN cuia cac nudc thuong khong danh thué déi véi khoan thu nhap nay,
c6 nghia 1a khoan thu nhap nay ctia c6 dong ciia DN s& khong bi danh thué cho dén
khi ¢ dong thuc nhan tir chi tra cia DN. Do d6, khi xem xét ¢ khia canh tic dong
ctia chinh sach thué TNCN dbi véi co tirc can phai lién két véi chinh sach ¢ tac va
viéc sir dung thu nhap sau thué trong hoach dinh CTV, nham khai thac lgi ich dem
lai cho céc co dong thdng qua toi thiéu hoa khoan thué TNCN phai nop va gia ting
gia tri ciia DN théng qua kha nang cha dong hoach dinh mot CTV téi uu..

1.3.3 T4c dong ciia thué thu nhip déi véi hoach dinh cu tric von ciia cong ty
co phin

Chung ta ¢4 xem xét hai goc do tac dong doc 1ap cua thué TNDN va thué TNCN
trong hoach dinh CTV. Tuy nhién trong thuc t&, mot CTV cua DN luon 1a su két
hop giita no dai han va vén ¢o phan, thi muc tiéu ciia DN khi nghién ciru tac dong
ctia hai chinh sach thué nay khdng chi 1 t6i thiéu hoa khoan thué TNDN phai nop
ma DN phai huéng dén muc tiéu tdi thiéu hoa hién gia cua tat ca cac khoan thué chi
tra tir 1oi nhuan cua DN, bao gém ca khoan thué TNCN phai ndp cua trai chu va cod
dong.

Tuy vao CTV ctua DN, mot dong loi nhuan tir két qua hoat dong ctia DN s& chi tra
cho trai chii qua thanh toan 13i vay hoac dem lai loi ich cho co dong qua c6 tirc chi
tra hay 13i von. Sir dung k¥ thuat phan tich loi nhuan sau tat ca thué doi véi 1 dong
loi nhun hoat dong thu duoc, s& 1a mot trong nhitng co s dé DN lya chon CTV tdi

uu. Voi:
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- Tc :Thué suit thué TNDN.

- Tp :Thué suat thué TNCN trén i vay.

- Tpel: Thué suat thué TNCN trén ¢ tic.

- Tpe2: Thué suat thué TNCN trén I3i von.
Ta c6 md hinh phan tich thué TNDN, thué TNCN tac dong nhu thé nao dbi voi 1
dong loi nhuan hoat dong ctia DN.

Loi nhuéin hoat dong: 1 d

l T

Chi tra 1ai vay Chi tra co tirc La&i von
Thué
TNDN > 0 Tc Tc
Loi nhuan
sauthué |, 1 (1-Tc) (1-Tc)
TNDN
Thué
TNCN i Tp Tpel (1-Tc) Tpe2 (1-Tc)
Loi nhuan
sautitcathué || (1-Tp) (1-Tc)(1- TpEl) (1-Te)(1-TpE2)
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Nhan xét:
* So sanh (1-Tp) vai (1-Tc)(1- Tpel) hoac (1-Tc)(1-Tpe2) :

- Néu (1-Tp) > (1-Tc)(1- Tpel) hodc (1-Tc)(1-Tpe2): sir dung ng s& tot hon.

- Néu (1-Tp) < (1-Tc)(1- Tpel) hodc (1-Tc)(1-Tpe2): sir dung von cd phan sé

t6t hon.

* So sanh (1-Tc)(1- Tpel) voi (1-Tc)(1-Tpe2) :

- Néu (1-Tc)(1- Tpel) > (1-Tc)(1-Tpe2): chi tra co tirc sé& tot hon.

- Néu (1-Tc)(1- Tpel) < (1-Tc)(1-Tpe2): I3i von s& t6t hon.
Tuy nhién, trong ca hai truong hop: (1-Tc)(1- Tpel) > (1-Tc)(1-Tpe2) hay (1-
Tc)(1- Tpel) = (1-Tc)(1-Tpe2), thi sir dung phuong phép thuc hién phan phéi lgi
nhuan qua 14i von c6 thé 1a mot phuong an tot hon cho ¢o dong, do lgi ich tir viée
hodn lai khoan thué TNCN phai nop.
1.4 KINH NGHIEM XAC LAP CAU TRUC VON CUA CAC DOANH NGHIEP
LON O MY
Viéc tim ra mot nguyén tac chung cho viéc xay dung CTV la hét sirc kho khan, hau
nhur khong c6 mot khuén mau chung nao cho cadc DN & cac nude. Qua nghién ciru
don cén tai chinh cia cic cong ty (ngoai trir cac cong ty tai chinh) & 4 quéc gia
Ptrc, Nhat, Anh vd My thudc T6 chirc hop tac va phét trién kinh té (OECD) cho
thay tai cac qudc gia ndy cac cong ty da chi trong dén str dung ng. Nguyén nhan c6
thé dua dén viée sir dung don cén tai chinh cao 1a do nén kinh té phat trién, chi phi
giao dich thap, théng tin ctia cac cong ty trén thi trudng c6 do minh bach va tin cay
dong thoi cac ngan hang thuong mai luén sin cac ngudn tién dé thyc hién tai tro
cho cac cong ty. Viéc nghién ciru CTV cila mot s6 cong ty 16n & My, mot nude co
nén kinh té phat trién va ¢ anh hudng rat 16n dén sy ting truong clia nén kinh té

thé gidi s& 1a mot bai hoc hiru ich cho cac DN Viét Nam.
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Hinh 1.4 : Pon cén tai chinh ciia cdc cong ty tai 4 quoc gia
phat trién nim 1991

80
601
O Pire
Ty trong 40+ B Nhat
201 O Anh
oMy
O_

Quobc gia

Nguon: Té chirc hop tic va phét trién kinh té (OECD), nam 1991, [2]
Bang 1. 4: Cdu triic von cua Intel Corporation, nha cung cdp hang dau cdc bé vi xir
ly trong linh viee cong nghé thong tin
Pon vi : trieu USD

Chi tiéu Néam Néam Néam Nam Nam
2003 2004 2005 2006 2007

Tong ngudn von 47.143 48.143 48.314 48.368 55.651
No dai han 936 703 2.106 1.848 1.980
No khac 8.361 8.861 10.026 9.768 10.909
Von chit s¢ hitu 37.846 38.579 36.182 36.752 42.762
Ty 1&¢ ng dai han/Tong | 1,99 % 1,46 % 4,36 % 382% | 3,55%
ngudn vén
Ty 1& von cha so| 80,28% | 80,13% | 74,89% @ 75,98 % | 76,83 %
hitu/Tong ngudn von

Nguon: www.intel.com

Nhan xét: V6i dac diém 1a nha san xudt cac thiét bi vi xtr 1y, Intel d& chi trong vao
st dung ngudn von cd phan, tuy nhién Intel ciing da c6 khuynh huéng dich chuyén
dan tir von cd phan sang sir dung no, thé hién no dai han tir 1,99% trén tong ngudn
von (nam 2005) d4 tang 1én 3,55% (nam 2007).

Bangl.5: Cdu triic von ciia Microsoft Corporation, nha Sdan xudt hang dau cdc san
phdm vé phan mém mdy tinh

Pon vi : trieu USD
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Chi tiéu Nam Nam Nam Nam Nam
2003 2004 2005 2006 2007

Tong nguodn von 81.732 94.368 70.815 69.597 63.171
N¢ dai han 2.846 4574 5.823 7.051 8.320
No khac 13.974 14.969 16.877 22.442 23.754
Vén chi s hitu 64.912 74.825 48.115 40.104 31.097
Ty 16 no dai han/Téng | 3,48 % 4,85 % 8,22% | 10,13% | 13,17 %
ngudn vén
Ty l¢ von chu sé| 79,42% | 7929% | 67,94% | 57,62 % | 49,22 %
hitu/Tong ngudn von

Nguén: www.microsoft.com

Nhan xét: 12 nha san xuit phan mém 16n trén thé gidi, voi dac diém 1 cac tai san
ctia Microsoft chu yéu 14 cAc ban quyén, bang phat minh sang ché, vé Iy luan chung
la Microsoft nén chu yéu st dung vbn c6 phan 1a chinh, nhung Microsoft ciing c6
su diéu chinh sang CTV c¢6 ty 1é no muc tiéu ting, no dai han tir 3,48% trén tong
ngudn vén (ndm 2005) da tang 1én 13,17% (nam 2007).

Bang 1.6: Cdu triic von ciia Coca-Cola Company, nha sdn xudt hang dau trén thé
gidi trong linh vuec san xudt nwde giai khat

Pon vi : trieu USD

Chi tiéu Nam Nam Nam Nim Nam
2003 2004 2005 2006 2007

Tong ngudn von 27.410 | 31.441 29.427 | 29.963 | 43.269
No dai han 2.517 1.157 1.154 1.314 3.277
No khac 10.803 14.349 11.918 | 11.729 | 18.248
Von chit s¢ hitu 14.090 15.935 16.355 | 16.920 | 21.744
Ty 1& no dai han/Tong | 9,18 % | 3,68% | 392% | 439% | 7,57%
ngudn vén
Ty 1¢ von chu so hiru/Tong | 51,40 | 50,68 % | 40,50 % | 54,47 % | 50,25 %
ngudn vén %

NgUénZ www.coca-cola.com
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Nhan xét: riéng d6i voi CocaCola, co thé 14 mot DN dién hinh trén linh vyuc san
xuat thuc pham, cong ty da duy tri mot CTV sir dung can bang giita von cd phan va
no twong dbi 6n dinh qua cc nam véi ty trong binh quan khoang 50%. Trong d6 no
dai han tir 9,18% (nam 2005) c6 xu huéng giam dan nhung dén nam 2007 lai co
chiéu huéng tang 1én tro lai.

1.4.1 Phan tich tic dong ciia thué thu nhap ddi véi hoach dinh ciu tric von
Néu chi xem xét goc dd CTV cua cic cong ty & goc do cac con sé6 ma bo qua dic
diém chung ciia nén kinh té va mbi quan hé vé6i chinh sach thué TNDN va TNCN &
M¥ s& khong danh gia diing thyc trang hoach dinh CTV, dac biét 1a st dung ng. Do
vdy, viéc phan tich s dung ng ctia DN gan véi chinh sach thué thu nhap va dién
bién ty 18 13i sut s& 1a diéu can thiét.

Bang 1.7: Ty 1¢ 18 sudt cia Ngdn hang trung wong My véi nhitng moc co ban tir
ndm 2004 dén 2007

Thoi diém Lai suat (%)
14/12/2004 2,25
12/12/2005 4,25
29/6/2006 5,25
12/12/2007 4,25

Nquon : Thoi bdo Kinh té Viét Nam 2006-2007 va 2007-2008 [27]
Bang 1.8 Biéu thué thu nhdp céng ty ciia My tir nam 2000 dén 2007

Thu nhép chiu thué ($) Thué suat (%)
Trén ............ dén ................

0 50.000 15
50.000 75.000 25
75.000 100.000 34
100.000 335.000 39
335.000 10.000.000 34
10.000.000 15.000.000 35
15.000.000 18.333.333 38
Trén 18.333.333 | ... 35

Nguon: www.sbrl001.htm
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Qua biéu thué suat thué TNDN liiy tién d6i véi cac cong ty cd phan & My dao dong
tir 15% dén 39%. Piéu ndy cho thay loi ich cia tim chan thué dem lai cho DN Ia
kha 16n, chinh vi vay viéc sit dung mot CTV cé ty 1€ ng noi chung 1a mot trong
nhitng ndi dung ma cac nha quan tri DN ciia My da chd trong khai théc trong hoach
dinh mot CTV thich hop, thé hién qua tinh toan hién gia tAm chan thué véi thué suat
thué TNDN cén bién 1a 35%.

Bang 1.9: Tinh toan hién gid tam chan thué ciia cic DN dién hinh ¢ My qua 3 ndm
2005- 2006- 2007

Pon vi : trieu USD

Doanh nghiép Hién gia tAm chin thué (Tcx D)
2005 2006 2007
Intel 737 702 693
Microsoft 2.038 2.468 2.912
CocaCola 404 460 1.147

- Vi Intel, 1a DN san xuat cac san pham 1a bo vi xir Iy véi tinh chit cong nghé cao,
loi nhuan dat 16n, c6 thé danh gid ngudn loi nhuén giir lai d& da dé DN tai trg cho
cac quyét dinh dau tu, DN da duy tri mot CTV st dung ty 18 ng muc tiéu thp, chi
yéu 1a sir dung ngudn vén cd phan, phd hop véi dic diém nganh.

- Vé6i Microsoft, 1a DN chiém linh thi truong san pham phan mém trén toan thé gioi,
da phan tai san ctia Microsoft c6 dic diém 1a c4c tai san vo hinh c6 gia tri 1on. Xét
vé goc do ly thuyét, thi DN nén str dung ngudn tai tro 1a von co phan, tuy nhién
Microsoft 12 mot DN dang trong giai doan sung man, doanh sb 16n va ¢6 loi nhuan
cao, dong tién phat sinh duong 16n va 6n dinh, do vay viéc chuyén manh tir CTV tir
von ¢b phan sang sir dung no, dé khai thac loi ich ctia tim chin thué va gia ting gia
tri DN 12 mot van dé hoan toan c6 thé 1y giai.

- Con CocaCola 1a DN dién hinh trén linh vic san xuat nuée giai khat, voi cac san
pham c6 do co dan thu nhap thap, do d6 doanh sé bién dong thap hon bién dong thu
nhap quéc gia, tai san cia DN chu yéu 14 cAc tai san hitu hinh c6 gia tri 1on, do vay
DN d4 duy tri mot cdu trac von co ty 1é ng muc tiéu twong dbi 6n dinh, d4 khai thac

triét dé loi ich tir tAm chan thué.
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Trén day chi 1a sy phan tich tir goc d6 dic diém nganh ciia DN 1a cha yéu, nhung
diéu cho thay viéc str dung no ctia CocaCola hay Microsoft con thé hién ¢ dic diém
nén kinh té My dang trong giai doan ting trudéng cao & giai doan ndy, ty 1¢ 13i suat
gia tang 1a mot trong nhiing chinh sach tién té ciia Chinh phu, viéc tinh toan ty sut
sinh loi, kha nang chi tra 14i vay tir két qua hoat dong ciia DN, két hop voi sir dung
don can tai chinh 1a mot dong co kich thich cac nha quan tri DN trong gia tang ty 1¢
no muc tiéu, nham gia tang loi ich tir tim chan thué.

Con véi thué TNCN, mot sic thué quan trong hang dau trong hé thong thué ciia My.
Xem xét tac dong cia thué TNCN ¢ MY, ciing s& 1am rd hon nhitng cin ¢t ma cac
DN ctua My dé sir dung trong hoach dinh CTV.

Bang 1.10: Biéu thué sudt thu nhdp cd nhdn ciia My tir ndm 2000 dén 2007 déi véi

nguoi ngp thué doc than va nép thué theo hé gia dinh

Pon vi: USD
Thu nhap Thué suat
Doc than Pa c6 gia dinh (thu nhap ca hg) (%)
Thu nhap trén ... dén Thu nhap trén ... dén

0-7.825 0 -15.650 10
7.825 - 31.850 15.650 - 63.700 15
31.850 - 77.110 63.700 - 128.500 25
77.110 - 160.850 128.500 - 195.850 28
160.850 - 349.700 195.850 - 349.700 33
Trén 349.700 Trén 349.700 35

Nguén: www.sbrl001.htm

Qua bang trén, thué suat thué TNCN dbi véi co tirc dao dong trong khoang tir 10%
dén 35%, thué suat thué TNCN can bién 1a 35%, con thué suat thué TNCN déi voi
13i von d& thuc hién 12 28%. Cho thay thué suat thué TNCN & My 1a kha cao. Diéu
nay ly giai mot nguyén nhan quan trong ma cac DN cua My da chu trong sir dung
phan thu nhap gir lai dé tai tro cho hoat dong dau tu va nham muc dich hodn lai cac
khoan thué TNCN phai ndp cho trai cht va co dong, dap ung ky vong cia ho bang
gia tri cia DN ngay cang gia tang. Minh hoa qua bang sau:
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Bang 1.11: Loi thé ciia no va loi ich tiv chi trd cé tirc bang 13i Von

Chi tiéu L&i tir ching Loi nhuén von c6 phin

khoan ng Chi tra bang tién | Thu nhap tir I
(Tp=35%) mit (TpE=35%) | von (TpE=28%)

Loi nhuén trudc thué $1 $1 $1

Thué TNDN (Tc=35%) |[$0 $0,35 $0,35

Loi nhun sau thué|$1 $ 0,65 $0,65

TNDN

Thué TNCN $0,35 $0,2275 $0,182

Loi nhuén sau tat ca thué | $0,65 $0,4225 $ 0,468

Loi thé ctia ng $0,2275 $0,182

1.4.2 Bai hgc kinh nghiém rit ra cho cac DN Viét Nam

- M6t hdn hop no ngin han, no dai han va von c¢b phan trong moét CTTC tiéu biéu
cho mot thoa hiép gitra mot két hop ma DN mubn sir dung v6i kha nang dap ung
ctia DN va sy sin 10ng cua thi truong cung cap ngudn von do.

- Viéc x4c dinh mot CTV tdi wu phy thude vao nhiéu yéu té khac nhau, mérc do anh
hudng cuia cac yéu té ndy sé thay doi gitta DN ndy v6i DN khéc, ké ca giita cac DN
trong clng mot nganh, tly thudc vao didu kién nén kinh té noi chung, dic tinh cia
nganh kinh doanh va tinh hinh dic th cia mdi DN noéi riéng.

- V6i thué suat thué TNDN cao, su gia ting mong mudn st dung ng so véi cac
ngudn von khac duge 1y giai vé quan diém loi nhuén. Co thé chdp nhan don bay tai
chinh I6n hon mién 1 nén kinh té duy tri dugc sy on dinh dé cac DN hoat dong dap
ung chi trd ng vay.

- V6i thué suat thué TNCN tac dong dén chi tra cb tirc cho co dong. Thué suat thué
TNCN cao s¢€ gia tang khuyén khich mot s6 DN gitr lai 191 nhuan va str dung nhiéu
hon lgi nhuan giir lai dé tai trg ting truong. Can ddi giita no va von cd phan s& tly
thudc mot phan vao cac mirc thué suat tuong ing giita thué TNDN va thué TNCN.

- C4c DN ctia My d4 van dung linh hoat cac 1y thuyét tai chinh DN hién dai. Véi ly
thuyét danh d6i CTV d4 thé hién su lya chon giita no va von cd phan 12 mot su

danh d6i gitra tam chan thué va chi phi Kiét qué tai chinh, dan dén ty 1¢ no muc tiéu
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giita cac DN c6 thé khac nhau: DN c6 tai san hitu hinh an toan va thu nhap chiu
thué cao s& ap dung ty 1é no muyc tiéu cao; DN khong sinh loi, c6 tai san vo hinh
nhiéu rui ro sé& sir dung chi yéu 1a vén ¢6 phan. Tuy nhién ly thuyét danh d6i CTV
khdng giai thich duoc tai sao cac DN sinh loi nhit trong cing nganh thudng cd
CTV bao thi nhét, trong khi d6 dung ra 1a phai huéng dén sir dung no cao. Ly giai
cho van dé nay chinh 12 ly thuyét trat tu phan hang.

Ly thuyét trat tu phan hang thé hién: DN c6 kha ning sinh loi nhat thuong it sir
dung no, khong phai vi cac DN c¢6 ty 1é ng muc tiéu thap ma vi DN ¢6 di ngudn
von can thiét tir loi nhuan ma khong can dén ngudn no vay tir bén ngoai; DN c6 kha
ning sinh loi thap s& hudng dén muc tiéu vay no vi ngudn von nodi bo khong du dé
déap g cho cac quyét dinh dau tu va tai tro no dimg dau bang trat tu phan hang dbi
véi ngudn tai trg no tir bén ngoai; DN ¢6 kha nang sinh 1gi cao véi co hoi dau tu
han ché s& cd ging dat ty 1& no thap; DN ¢ co hoi dau tu 16n, khi ma ngudn vén

phét sinh tir ndi bo khong da dap tmg thi bugc phai vay no cang nhiéu.

KET LUAN CHUONG 1

- Qua ndi dung 1y lun, cho thiy viéc hoach dinh CTV tbi uu ciia DN 1a mot noi
dung hét sirc quan trong trong ly thuyét tai chinh DN hién dai. Thé hién vai trd cia
nha quan tri DN d6i vi su phat trién va thanh cong cia bat ky DN no qua viéc xtr
ly dong thoi ba quyét dinh: quyét dinh dau tu, quyét dinh tai trg va chinh sach phan
phdi.

- Ly thuyét MM vé chinh sach phan phdi, chi phi sir dung von va tai chinh DN da
cho thdy trong mot moi trudng canh tranh khong hoan hao thi mét CTV c6 sur dung
no s& gop phan gia tang gia tri DN thong qua lgi ich cta tam chan thué, nhung dong
thoi ciing thé hién cac yéu t6 ¢ thé 1am giam hién gia ciia tim chan thué, d6 1a chi
phi kiét qué tai chinh.

- Nghién ciru, img dung céc nguyén tac co ban khi hoach dinh CTV dong thdi xem
Xét va can nhic cac yéu té anh huong dén CTV ctia DN 1a mot van dé khong don
gian. Can phai phan tich tac dong tong hop cua cac yéu té khi hoach dinh CTV t6i
vu ctia DN, phU hop véi giai doan phat trién trong chu ky séng ciia DN két hop véi

dac diém cua nén kinh té va chinh sach kinh té vi mé cta nha nuéc.
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- Chinh sach thué thu nhap 1a mot trong nhimg ndi dung ma cac nha quéan trj DN
can phai quan tdm khi thyc hién cac quyét dinh ciia minh, cu thé 12 nghién ciu va
trién khai cac du an dau tu dé huong cac vu dai vé thué, da dang hoa ngudn tai tro
no dé gia tang gia tri DN va phan phéi loi nhuan hoat dong cia DN mot cach khoa
hoc va hop 1y nham tdi thiéu hoa tat ca cdc khoan thué phai nop, bao gom thué
TNDN phai nop ciaa DN, thué TNCN phai ndp cua trai chu va co dong.

Nhiing luan ctr khoa hoc vé nhiig van dé trong nghién ciru hoach dinh CTV tdi uu
s& cung cap nhimg kién thirc khong thé thiéu trude khi chuyén sang nghién ciu

chuong 2 va chuong 3 cua luan van.

CHUONG 2: THUC TRANG CAU TRUC VON VA TAC PONG CUA THUE
THU NHAP PEN HOACH PINH CAU TRUC VON CUA CAC CONG TY
CO PHAN NIEM YET VIET NAM

2.1 PHAN TIiCH THUC TRANG CAU TRUC VON CUA CAC CONG TY CO
PHAN NIEM YET TAI VIET NAM

2.1.1 Thuee trang ciu triic VOn ciia cac cong ty co phan niém yét

2.1.1.1 Co ciu ng trong ngudn von

Theo s6 liéu thu thap trén bao céo tai chinh caa 92 CTCP niém yét trén san giao
dich chting khoan Thanh phd HO Chi Minh (khong tinh cac cong ty hoat dong trén
linh vyc tai chinh, tin dung), ty trong no binh quan tinh trén téng ngudn von qua 3
nam 2005- 2006- 2007 nhu sau:

Bang 2.1: Ty trong no binh quan tinh trén téng nguén von cia cdc céng ty niém yét

Nganh 2005 2006 2007
Nien 62 % 61 % 53 %
Xay dong 61 % 51 % 32%
Thodng mai dich vu 59 % 49 % 44 %
San xuat khac 52 % 42 % 33%
Che bien nong lam thuy san 67 % 44 % 41 %
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Hinh 2.1: Ty trong ng trén ngudn von qua cic nim
2005-2006-2007
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Nguon: www.vse.org.vn
Qua s6 liu thong ké cho thay cac DN c6 xu huéng sir dung no giam dan & tat ca
cac nganh, diéu nay dat ra van dé phai ching cac DN da c6 mt sir can trong trong
st dung no bang cach gia ting str dung vn c6 phan, hodc 1a DN dang lung ting
trong viéc trién khai cac du an dau tu. Dé c¢6 su danh gia chinh xac, can phai tap
trung phan tich ciu tric no cta timg nganh va cac DN dién hinh dé c¢6 thé tim ra 1oi

giai dap.

Bang 2.2: Ty trong no ngan han binh quan tinh trén nguén von Cia cdc cong ty

niém yét
Nganh 2005 2006 2007
Nien 9% 7% 8 %
Xay dong 38 % 34 % 33%
Thdbng mai dich vu 46 % 42 % 35%
San xuat khac 44 % 42 % 33%
Che bien nong lam thuy san 55 % 37% 37 %
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Hinh 2.2: Ty trong n¢' ngin han binh quin trén ngudn von qua
cac nam 2005- 2006- 2007
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Nguon : www.vse.org.vn

Bang 2.3: Ty trong no dai han binh quan tinh trén nguon vén ciia cdc cong ty niém

yét
Nganh 2005 2006 2007
Nien 54 % 54 % 45 %
Xay dong 23 % 17 % 12 %
Thé6ng mai dich vu 11% 7% 9%
San xuat khac 8 % 9% 9 %
Che bien nong lam thuy san 12 % 7% 4 %
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Hinh 2.3: Ty trong no' dai han binh quén trén ngudn vén qua
cac nam 2005- 2006- 2007
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Nguén: Www.vse.org.vn
Tir phan tich cu triic ng cho thay ty 1& dai han trén nguén vén thé hién xu hudng
giam manh. Theo mot két qua nghién ciru vé tic dong cila cac yéu té anh huong dén
don can tai chinh ciia 45 CTCP phi tai chinh niém yét trén san giao dich ching
khoan Thanh phd Ho Chi Minh nam 2006, cho thay ty 18 gia tri tai san ¢6 dinh hitu
hinh trén tong tai san, tinh thanh khoan, quy mé, téc do tang trudong, dac diém riéng
c6 cla san pham cua DN, ty 1& von gop cia nha nudc tai cac CTCP hinh thanh tir
chu truong c6 phan hoa ... 44 c6 tac dong rat 16n dén viée sir dung no dai han. Cu
thé véi ty 18 tai san c¢b dinh hiru hinh trén tong tai san gia ting véi téc do thap gan
lién véi vai trd 12 vat thé chip trong cac khoan vay dai han, tinh thanh khoan khong
cao, quy mo ting cham, tbc do ting truong ciia DN ¢ muc thap .... , két hop véi cac
bao céo danh gia vé trinh d6 cong nghé, may moc thiét bi cua cac CTCP dugc hinh
thanh tr ¢6 phﬁn hoa DN nha nudc qua lac hau, cham ddi méi thiét bi cong nghg¢,
quan tri DN chua dap ¢ng véi yéu cau, thiéu nhitng du an dau tu mang tinh chién
lugc, cho thay day chinh 1a mot trong nhiing nguyén nhan ma da sd cac CTCP kho
tiép can cac ngudn von dai han (ngoai trir mot s6 CTCP ¢6 ty 1é von nha nude nim
giit trén 51% con tan dung duoc ngudn tai tro no dai han do c6 mdi quan hé vai cac
ngan hang thuong mai tir trude khi duoc ¢d phan hoa). Tir két qua nghién ctiu nay
két hop véi su phat trién khong dong bo cia thi truong von, dic biét 1a thi truong
trai phiéu DN chua that sy hinh thanh, c6 thé cho thay su kho khin ctua cac CTCP
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trong viéc huy dong va sir dung ngudn von tai trg no trung, dai han va khéng khai
théc dugc loi ich tir tim chén thué.

2.1.1.2 Phan tich hiéu qua sit dung ng va kha ning thanh toan n¢ cia cac DN
dién hinh

Thong qua viée phan tich cac ty sé don can tai chinh cta cac DN dién hinh dé danh
gia mirc @6 ma DN tai tro cho hoat dong kinh doanh ctia minh bang von vay.

- COng ty cé phdan nhiét dién Pha Lai (PPC) : 1a DN hoat dong trong linh vuc san
Xuat dién voi san luong chiém 10% san luong dién san xuat cia ca nudc va 40%

san luong dién ctia mién Béc co thé noi day 1a mot trong nhitng DN tiéu biéu cua

nganh.
Bdng 2.4 1 Mét s6 ty s6 don can tai chinh cia PPC qua 3 nam 2005-2006-2007
Ty s6 Nim 2005 2006 2007
Ty s6 no trén tai san 64,71 % 65,01 % 60,49%
Ty s0 no trén von co phan 183,37 % | 18579% | 153,13%
Ty s0 no dai han trén von c6 phan 163,8% | 169,31% | 134,78 %
Ty s6 tong tai san trén von co phan 28337% | 28579% | 253,13%

Nguon: Www.vse.org.vn
Qua ty s6 no trén tai san, cho thiy trén 60% tai san cua DN duoc tai tro bang ng
vay va ty sé no trén tai san cia PPC cao hon mtrc binh quan nganh. Vi tinh chat 1a
nganh san xuat khong c6 yéu té canh tranh trong thoi diém hién nay, véi CTV qua 3
nim 2005 dén 2007 cho thdy DN d4 st dung cau triic thAm dung no ma chi yéu 1a
no dai han 1a phu hop véi dic diém nganh. Déi véi ty sé ng dai han trén vén co
phan c6 xu hudéng nhé hon hon ty s6 ng trén vén cd phan cho thay DN dang c6 sur
gia tang s dung no ngan han. Do xac dinh san xuat chinh ciia DN hién nay va
nhitng nam tiép theo 12 san xuét dién va san pham 1a dién nang, nén DN chua dit ra
chién lugc nghién ciu va phét trién san pham méi. Vé6i hai nha may dang hoat
dong, mot nha may dua vao hoat dong tir nam 1983 hién da khau hao hét va mot
nha may mai dua vao s dung nam 2001, DN ¢6 ngudn vén khau hao kha 1én
(1.000 ty/nam). DN d& xay dung chinh sach phan phdi ¢ tirc : 90% loi nhuan sau
thué dé chia co tirc va 10% lgi nhuan sau thué cho quy du phong tai chinh, dau tu

phét trién va khen thudng, phuc loi. Hién tai DN dang chii trong chuyén sang dau tu
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vao cac hoat dong tai chinh (dau tu vao cong ty quan 1y quy, dau tu vao mua ching
khoén) véi tong gia tri trén 2.100 ty dong.

Nhan xét : Voi loi thé doc quyén va nhu cau vé san pham dién ning 13 rat 16n trong
su phat trién cua nén kinh té, nhung DN d4 khong tan dung hét tat ca cac kha nang
vé sir dung no, dic biét 12 no dai han do dic diém nganh. Véi ngudn vén khau hao,
ngudn loi nhuan dat duoc kha 16n, da kha ning thanh toan 14i vay, nhung DN da
khong nghién ciu dé trién khai cac dy 4n dau tu dé mo rong quy mo, khai thac tbi
da loi ich tir tAm chan thué dé gia tang gia tri DN va loi ich cho ¢ dong, diéu dang
ngai 14 DN dang str dung ngudn lyc tai chinh quy gia ciia minh vao linh vyc dau tu
tai chinh, 12 mot linh vuc méi mé, khong phi hop véi dic diém nganh va chién lugc
kinh doanh lau dai cia DN.

- Cong ty ¢ phan bé tong 620 Chau Thai (BT6): 1a DN khé 16n va c6 thuong hiéu
trong san xuat cac san pham bé tong va xay dung céng nghiép.

Bdng 2.5 : Mét s6 ty s6 don can tai chinh cia BT6 qua 3 nam 2005-2006-2007

Ty s6 Nim 2005 2006 2007
Ty s6 no trén tai san 74 % 52,66 % 55,61 %
Ty s6 no trén von cd phan 29423% | 11124% | 12528 %
Ty s0 no dai han trén von c6 phan 45 % 18 % 28 %
Ty s6 tong tai san trén von co phan 39423% | 21124% | 22528 %

NQuon: WWW.VSe.org.vn

Qua s6 liéu trén cho thiy DN d& c6 sy can trong trong str dung ng, cu thé ty sd ng
trén tai san da giam manh tir 74% (2005) xudng con 55,61 % (2007). Tuy nhién khi
di vao phan tich ty sb no dai han trén vén ¢ phan thé hién rat thap so vdi ty sd no
trén von c6 phan, cho thiy DN d4 sir dung phan 16n no 1a tin dung thwong mai phi
3 suat va nhimg khoan phai tra ngan han, vé co ban ciing thé hién sy phd hop véi
dic diém nganh 1a sir dung phan 16n 14 no ngan han. Tuy nhién cac khoan dau tu tai
chinh cua DN ciing d4 1&n dén 133 ty dong vao cudi nam 2007, chiém gan 18 %
tong tai san cia DN, cho thay DN ciing dau tu kha 16n vao linh vuc nay.

Nhan xét: Voi linh vuc xdy dung 12 mot nganh dang c6 chiéu hudng phat trién

chung véi xu huéng ciia nén kinh t& Viét Nam, qua phan tich CTV ciia DN d4 thé
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hién sy thiéu dau tu trong chién lwgc SXKD dai han vé gia ting quy mé va ning luc
canh tranh, nhét 1a dau tu vao may moc thiét bi cong nghé cao trong linh vuc xay
dung, ciing nhu khong danh gia ding cac yéu td rui ro trong hoat dong dau tu tai
chinh.

- CONng ty cé phan phat trién dau tw cong nghé (FPT) : 1a DN hang dau cia Viét
Nam trong linh vuc san Xuét phﬁn mém, dich vu, thuong mai voi cac san phém chu
yéu 1a dich vu vién thong, phan phdi thiét bi cong nghé thong tin.

Bdng 2.6 : Mét s6 ty s6 don can tai chinh cia FPT qua 3 nam 2005-2006-2007

Ty s6 Nim 2005 2006 2007
Ty sb no trén tai san 69 % 50,5 % 57,8 %
Ty s0 no trén von co phan 223% | 109,85% | 136,78 %
Ty s0 no dai han trén von c6 phan 18,0 % 0,44 % 2,94 %
Ty s0 tong tai san trén von co phan 3230% | 217,72% | 236,78 %

Nguon: Www.vse.org.vn

Két qua s6 liéu trén cho thdy DN d4 sir dung chi yéu 1a cdu tric tham dung no, véi
ty s6 ng trén tai san tir 69 % (2005) c6 giam xudng 50,5 % (2006) nhung ting 1én
lai 57,8 % (2007). Ty s6 ng dai han trén von co6 phan giam manh, nhung ty sé no
trén von c6 phan ¢ mirc cao, cho thdy DN d4 sir dung phan 16n cac khoan tin dung
thuong mai phi 13i suat va cac khoan phai tra ngan han, thé hién su phll hop véi dic
diém nganh dich vy, thuong mai.

Nhan xét: 1a DN ¢é nhiéu chuc nang hoat dong, nhung co thé nhan dinh dich vu
thwong mai 1a nhitng hoat dong chinh cua FPT, cho thay viéc st dung ty 1é no dai
han thip va sir dung no ngan han cao, cho thay DN d4 c6 su phan tich trong hoach
dinh CTV nham phong ngira rui ro tai chinh.

- Cong ty ¢6 phan dwoc pham Imexpharm (IMP): 1a DN san xuét trén linh vuc duoc

pham.
Bdng 2.7 : Mét 56 ty s6 don can tai chinh cia IMP nam 2005-2006-2007
Ty s6 Nim 2005 2006 2007
Ty s6 no trén tai san 46,39 % 231% | 1247 %
Ty s6 no trén von cd phan 86,56 % 30,1 % 14,24 %
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Ty s6 no dai han trén von co phan 2,89 % 0,2 % 0,14 %
Ty s6 tong tai san trén von co phan 186,56 % 130,1% | 114,26 %
Kha ning thanh toan 14i vay 492 1an| 19,59 1an | 84,12 lan

Nguon: www.vse.org.vn
Tir ty s6 no trén tai san tir 46,39 % (2005) d4 giam xudng 23,1 % (2006) va tiép tuc
giam xuéng con 12,47 % (2007), cho thiy DN dang chuyén dan tir CTV tham dung
no sang CTV sir dung von ¢6 phan. Twong tng thi ty sé ng dai han trén von co
phan ciing da giam tir 2,89 % (2005) con 0,14 % (2007), dong thoi no ngan han
cling giam manh. Chinh tir viéc giam sir dung no cho thay kha niang thanh toan 14i
vay ciia DN d4 ting 1én kha 16n. Déi voi linh vuce dau tu tai chinh dén cudi nim
2007 1a gan 180 ty, chiém trén 31% tong ngudn von. SO vén dau tu tai chinh nay
con gap 4 lan gia tri tai san ¢ dinh ciia DN vao cudi nam 2007.
Nhan xét: qua phan tich CTV cta DN, c6 thé cho thdy day 1a mot minh hoa tiéu
biéu cho su bat hop 1y trong hoach dinh CTV. La DN trong linh vyc san xuat nhung
DN lai khong st dung dén no dai han, ké ca viéc giam ng ngan han va mé rong
sang linh vyc dau tu tai chinh, trong khi kha ning thanh toan 13i vay ciia DN ¢ con
s6 kha cao. Diéu nay thé hién viéc quan tri tai chinh khéng chuyén nghiép, thiéu sur
nghién ciu Gmg dung 1y thuyét tai chinh DN trong tai trg va sir dung von két hop
véi nghién ctru va trién khai cac du 4n dau tu, khi ma cac DN nganh san xudt cua
Viét Nam n6i chung va trén linh vuc dugc pham néi riéng phu thudc phan 16n vao
nguyén liéu nhap khau, may moc thiét bi ¢ trinh do lac hau, din dén kha nang canh
tranh hét sirc kém.
- CONg ty C6 phan xudt nhdp khau thuy san An Giang (AGF) : 1a mot DN kha noi
tiéng, c6 quy md tuong ddi va thuong hiéu trong linh vic ché bién cac san pham
thity san, 6 thé xem day 1a DN dién hinh cho nganh, vi trong nhiéu nam lién doanh
thu xuét khau thuy san chiém vi tri hang dau trong toan nganh nong 1am thay san.
Bdng 2.8 : Mét 56 ty s6 don can tai chinh cia AGF nam 2005-2006-2007

Ty s6 Nim 2005 2006 2007
Ty s0 no trén tai san 59,55 % 35,86 % | 26,35 %
Ty s0 no trén von co phan 147,26 % 5592% | 35,78 %
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Ty s6 no dai han trén von co phan 10,74 % 0,47 % 0,11 %
Ty s0 tong tai san trén von co phan 24726 % | 15592% | 135,78%
Kha ning thanh toan 14i vay 4,71 lan 8,45lan | 41,64 lan

Nguén: www.vse.org.vn
Qua phan tich CTV cho thdy DN ciing dang chuyén hudng sang sir dung CTV tham
dung vén cd phan nhu IMP, cu thé tir ty sé no trén tai san giam tir 59,55 % (2005)
d4 giam xubng con 26,35 % (2007). Ty s no trén von cd phan giam manh két hop
véi ty sd ng dai han trén vén cd phan tir con sé 10,74 % (2005) xudng chi con
0,11% (2007), cho thay DN giam sir dung ng ké ca ng dai han 13n no ngin han. Gia
tri cac khoan dau tu tai chinh dén cudi ndm 2007 ciing d& 1én dén 174 ty, chiém
20% tong ngudn von cia DN.
Nhan xét: 12 DN san xuat, ché bién mat hang thay san, mot san pham c6 wu thé canh
tranh caa Viét Nam trén thuong truong, nhung DN lai thu hep st dung von dai han
Idin ngin han, ding mot ty 1¢ kha 16n tai san cia DN dé dau tu trén linh vyc tai
chinh, cho thay viéc hoach dinh CTV khong c6 sy nghién ciru khoa hoc va di nguoc
lai vi cac nguy@n tic co ban khi hoach dinh CTV, cu thé 1a khéng phu hop voi dic
diém nganh, trong khi kha ning thanh toan 13i vay ciia DN van da dé dap ung cho
viéc st dung no va viéc hoach dinh CTV khong dit trong mdi tuong quan véi
nghién ctru chién luge kinh doanh va khai thac loi ich tir chinh sach thué.
2.1.2 Nhirng bat hop ly trong ciu triic von ciia cong ty co6 phan niém yét cia
Viét Nam trong thoi gian qua
Tir nhimg nhan dinh chung néu trén, két hop véi sd liéu vé phan tich cau tric no
cia cac CTCP niém yét va céc ty sd tai chinh cia cdac DN dién hinh c6 thé nhan
thay :
- P6i v6i nganh san xuat dién sir dung no dai han kha 16m, chiém ty trong cao so voi
tong ng, phl hop voi dic diém nganh 14 thoi gian hoat dong dai, von dau tu 16n.
Tuy nhién vé ty 1¢ ng dai han trén ngudn vén ¢ mic trung binh va ¢6 xu huéng
giam, ty 1& no ngan han lai gia ting, khong chii trong sir dung nguén loi nhuan sau
thué dé dau tu phét trién, cho thdy cac DN trong linh vyc san xuat dién chua dinh
hudng vé mot chién lugc dau tu trong hién tai va tuong lai, chua chi trong dén

hoach dinh mot CTV t6i wu, trong khi diéu kién hét sirc thuan loi 1a khong co su
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canh tranh va nhu cau vé san pham dién dang hét strc can thiét cho phat trién kinh té
cua dat nudc.

- Péi v6i nganh xay dyung thi xu hudng sir dung no trén ngudn von giam dan, ké ca
no ngan han va no dai han. Két qua cho thdy cac DN trong nganh xay dung chua
nghién ctu, dau tu str dung cac cong nghé mdi trong hoat dong thi cong xay dung,
chua khai thac t6t nguén no ngén han cho hoat dong SXKD, thé hién viéc hoach
dinh ngan sach von ciing chua that su hop 1y.

- Nganh thuong mai dich vu thé hién rd nét nhat vé CTV tham dung vén ¢ phan,
nhung xu huéng giam dan vé no ngan han, khong dam bao nguyén tic twong thich
va khai thac sir dung nhu cau von ngan han thuong xuyén trong hoat dong mua béan
hang hoa phil hop véi dic diém cua nganh. Con no dai han c¢6 xu huéng ting nhe,
day ciing 1a ddu hiéu kha quan, dic biét 1a cac hoat dong dich vu phuc vu cho san
Xuat cong nghiép, xuat nhap khau, co s¢ vat chat dé phat trién hé thong phan phdi,
khi nén kinh té ctia Viét Nam c6 téc do tang truong twong ddi 6n dinh va & muc kha
cao qua nhimg nam gan day, doi hoi sy gia ting dau tu nhimg tai san c6 tinh chat sir
dung dai han cho dich vu van chuyén, xép d&, bao quan hang hda, cum cang cong
nghiép.

- Bdi véi nganh san xuat cac san pham khéc ciing cho thdy xu huéng giam sir dung
no, trong d6 ng ngan han giam kha manh con no dai han co tang nhung & mirc kha
thap, diéu nay thé hién biéu hién khong phi hop vé CTV véi dic diém nganh, la
diéu can phai xem xét, vi di véi cac CTCP niém yét hién nay cha yéu hinh thanh
tir cac DN nha nudc theo cha truong c6 phan hoa, da phan may moc thiét bi, quy
trinh céng nghé da 15i thoi, lac hau, hoat dong san xuat cha yéu phuc vu cho nhu
cau tiéu dung nhung lai khong chu trong khai thac nguon tai trg ng dai han 13n ngan
han, cho thdy chiéu huéng phat trién kha ling ting, chua that sy tim dugc mot
chién lugc SXKD méi trong tinh hinh hoi nhép kinh té.

- Bdi véi nganh san xuit ché bién cac san pham nong 1am thiy san thi xu hudng sir
dung no c6 chiéu hudng giam 16 rét vé ca no ngan han 13n no dai han. Cho thay rd
rang nhét thyc trang ctia nganh san xuat ché bién tir cac nguyén li¢u 12 néng 1am

thuy san khong c6 dau hiéu lac quan, thiéu nghién ctu cac du an dau tu va phat
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trién chiéu sau trong hoat dong SXKD, dan dén sy mét can doi trong sir dung cac
nguon von.

Tir nhitng nhén dinh trén, c6 thé dua ra mot danh gia chung 1a viéc hoach dinh CTV
ctia cac CTCP niém yét Viét Nam trong thoi gian qua duoc hinh thanh theo cam
tinh tu nhién cta cac nha quan tri DN, thiéu sy nghién ciu hoach dinh CTV trong
mdi quan hé véi chinh sach thué, thiéu sy nghién cru va img dung 1y luan tai chinh
DN hién dai trong hoach dinh CTV.

2.1.3 Nhirng han ché vé hoat dong huy dong von ciia cic cong ty c6 phan niém
yét trong thoi gian qua

2.1.3.1 Phat hanh c6 phiéu

Diac trung ndi bat nhat cia TTCK Viét Nam duoc nhic dén nhiéu nhét trong nam
2007 1a d4 tro thanh kénh huy dong von dai han cho nén kinh té. Tinh riéng trong
nim 2007, tong sé von huy dong qua dau gia, phat hanh dat tir 80.000 dén 90.000 ty
ddng, tang gap 3 lan so voi nam 2006. Tuy nhién dang sau su thanh cdng caa viéc
huy dong voén c6 phan da cho thay nhiéu yéu kém trong hiéu qua sir dung von. Hau
hét cac DN déu tan dung tdi da co hoi ting truong ctia TTCK trong nim 2007 dé
thue hién lién tiép cac dot phat hanh thém cb phiéu ra cong ching va diéu nay da
dan dén mot luong cung hang hoa dot bién trong nam 2007. Nhung diéu quan trong
1a lugng von huy dong duoc sir dung chua that sy hiéu qua. C6 nhimg DN tranh thii
phat hanh, dung ra dé dau tu vao hoat dong SXKD thi lai sir dung ngudn vén huy
dong dé tra no, giri ngan hang, dau tu vao nhitng linh vuc mdi nhu bat dong san, tai
chinh, tham chi gép von vao cac quy dau tu, ma tit ca nhirng hoat dong dau tu nay
déu khong phai 13 hoat dong so trudng ctia DN. Két qua nay thé hién su yéu kém
ctia cac DN trong viéc hoach dinh CTV, xuat phat tir nguyén nhan Ia thiéu nhimng
quyét dinh dau tu chién luoc.

2.1.3.2 Phat hanh trai phiéu DN trong huy dong von

Khung phép Iy cho viéc phat hanh trai phiéu DN d4 duoc Nha nudc ban hanh tir
nam 2006, DN phét hanh trai phiéu khi c6 du cac diéu kién sau: 1a DN thudc céc
thanh phan kinh té; c¢6 thoi gian hoat dong tdi thiéu 1a 01 nam keé tir ngdy DN chinh
thire di vao hoat dong; c6 béo céo tai chinh ciia ndm lién ké trudc ndm phat hanh dugc

kiém toan; két qua hoat dong SXKD nam lién k& nam phét hanh phai co 14i; co
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phuong &n phat hanh trai phiéu duoc t6 chic, ca nhan c6 tham quyén théng qua (d6i
Véi cong ty c¢o phan 1a: Dai hoi co déng théng qua phuong an phat hanh trai phiéu
chuyén d6i, Tong giam dbc hoic Giam ddc DN to chirc thyc hién phuong an phat
hanh trai phiéu; Hoi dong quan tri thong qua phwong &n phét hanh trai phiéu khong
c6 kha nang chuyén d6i, Tong giam ddc hodc Giam ddc t6 chirc thyc hién phuong
an phat hanh trai phiéu), nhung thyc té qua gan hai nim cho thay ngoai viéc mot so
it ngan hang thwong mai thyc hién viéc phat hanh trai phiéu chuyén doi va khdng
chuyén dbi dé huy dong von, thi viéc cac CTCP niém yét chua thyc hién duoc viéc
phat hanh trai phiéu dé huy dong von. R rang vé khia canh cta chinh sach thué thi
céc khoan chi tra trai tirc déu dugc khau trir vao thu nhap chiu thué trude khi tinh
thué TNDN. Viéc cac DN Viét Nam n6i chung va CTCP niém yét néi riéng chua
khai thac t6t nguon huy dong vén nay la mot thyc trang thé hién sy yéu kém trong
hoach dinh chién lwgc SXKD, vé ca hai phuong dién vat chét va con nguoi.

2.1.3.3 Tin dung

Qua mot nghién ctru vé sir dung no vay ctia cac DN thé hién & tom tit sau:

Bang 2.9: Piéu tra y kién doanh nghiép vé cdc khé khan khi vay von dau tw

Noi dung Khivay Ngan | Khi vay Quy hé
hang thwong mai | trg phat trién
Tinh hinh tai chinh cua DN (kho dap Gng) 19% -
Tai san bao dam tién vay ciia DN (kho 52% -
dap trng)
L4i suat cho vay (qua cao?) 34% 19%
Mtic von duoc duyét vay khong dap tmg 51% 54%
du nhu cau cia DN
Thoi han cho vay qué ngan 36% 36%
T6 chiric cho vay khong du von dé cho 7% 19%
vay
Kho khan khac (vi du: vay ngoai té, dich 1% 22%
vu khéc ...)

Nquon: Tap chi i chinh, s6 11 nam 2006 [5]
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Két qua cho thdy khi DN sir dung hinh thitc huy dong vén truyén thong 1a cac
khoan vay tin dung cta cac Ngan hang thuong mai thi cac doi hoi vé tai san thé
chap cua DN van luén 1a diéu kién hang dau khi ngan hang xem xét giai quyét nhu
cau vay von. Mit khac ngudn vén tin dung dap ung cho nhu cau vay ciia DN véin
chua dap Gmg du theo yéu cau va ty 1é 14i suat yéu ciu ¢ muc cao (qua bang 15: Ty
& 14i suat cho vay dong Viét Nam ciia Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam tir 2005
dén thang 3 nam 2008) cho thiy rii ro tir nguon von tin dung tang da kha cao,
nhung cac DN van chua nhan thirc hét méi de doa nay, chua thay d6i quan diém khi
thiéu von 1a nghi ngay dén ngan hang.

Bang 2.10: Ty 1é 1ai sudt cho vay dong Viét Nam-Ngan hang ngoai thwong Viét

Nam tir nam 2005 dén nay

Don vi: %/thang

Hiéu luc Ngin han Trung han Dai han
01/01/2005 0,78 0,85 0,90
21/03/2005 0,80 0,9 0,91
12/4/2005 0,80-0,82 0,92 0,93
19/9/2005 0,825-0,84 0,94 0,96
15/02/2006 0,85-0,87 0,97 0,99
18/02/2008 0,97-1,00 1,10 1,20
19/02/2008 1,10-1,30 1,40 1,40
26/02/2008 1,35-1,55 1,55 1,55
06/03/2008 1,50-1,70 1,70 1,70
31/03/2008 1,30-1,40 1,40 1,40

Nguén: Vietcombank
2.1.3.4 Sir dung tin dung thué mua
Péi v6i Vit Nam dU thi trudng thué tai chinh ¢4 xuat hién trén 10 nam nhung viéc
sir dung thi truong nay chua duoc cac DN cha trong, ké ca viéc cung ung von trung
va dai han thong qua kénh thué tai chinh cua cac cong ty cho thué tai chinh cho cac
DN con nhiéu han ché, trong khi d6 nhu cau doi mdi trang thiét bi, may moc cua
cac DN 1 hét stc 16n, nhat 1a yBu cau nang cao nang lyc canh tranh trong diéu kién

nén kinh té hoi nhap.
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Vé phia cac cong ty cho thué tai chinh: hién nay Viét Nam c6 khoang 13 cong ty
cho thué tai chinh, trong d6 c6 8 cong ty thudc so hitu ciia cac Ngan hang thuong
mai, voi sb von tyr co cOn twong ddi thap, cao nhat 1a 350 ty dong va thap nhét 1a
100 ty dong, tuy nhién sy quang ba, gi6i thiéu dé cong dong DN, nhat 12 cac DN ¢
quy md vira va nho, vé linh vuc thué tai chinh chwa duoc chu trong. Vé to chuc
mang ludi hoat dong thi cac cong ty cho thué tai chinh maéi chi xay dung céc trung
tdm giao dich tai cac thanh phé 16n, chua trai rong trong ca nude. Vé trinh d6 cua
can bo kinh doanh trong cac cong ty thué tai chinh chwa dap tng duoc véi yéu cau,
cu thé con chua mang tinh chuyén nghiép, chua ning dong trong viéc tiép can va tu
van cho cac DN vé co cdu ngudn von. Mit khac su tim hiéu nhu cau cua ciac DN
trong nudc va maé rong hop tac, tim hiéu thong tin vé cac loai may moc thiét bi, day
chuyén san xuat hién dai tir cac nudc trén thé gidi phi hop voi dic tinh cia DN Viét
Nam chua dugc mo rong. Mot han ché nita khong kém phan quan trong 1a quy dinh
vé dbi tugng cho thué tai chinh tai Viét Nam chua duoc da dang, chi b6 hep trong
pham vi ddi tugng thué tai chinh 1a dong san, thoi gian cho thué thudng 1a trung
han, d6i véi day chuyén san xuat thi doi hoi ty 1¢ tham gia von ban dau 1on.

O goc do thong tin, thi tai Viét Nam hién nay chua xdy dung dugc mot td churc
trung gian, c6 uy tin va kha nang dé danh gia va cong b6 hé sé tin nhiém cia DN,
Chinh vi viy ma théng tin vé DN dén véi céc cong ty tai chinh con qua thap, viéc
danh gia Iya chon dbi tuong cho thué chu yéu do chinh cong ty tai chinh phai thyc
hién, chinh vi vy ma co hoi c6 thé da bi bo qua cho ca hai bén, nguoi c6 nhu cau
thué va nguoi cho thué.

Vé phia cac DN Viét Nam mot mit con yéu kém vé niang luc san xudt, trinh do
quan ly, tinh kha thi cia du 4n dau tu chua duoc thuyét phuc, mat khac 1a van dé
nhan thirc chua day du vé loi ich ciia thué tai chinh cia cac DN n6i chung va CTCP
niém yét noéi riéng. Cu thé, thué thuong nhanh hon véi viéc 1ap du an, vay vOn, mua
thiét bi, lap dat, van hanh, do d6 s& nhanh chong chiém linh thoi co thong qua nang
cao ning luc san xuat. O khia canh khéc, so voi cac phuong thirc huy dong vén
bang c6 phiéu, trai phiéu, vay von dai han déu bi han ché boi rt nhiéu diéu kién
nhu tinh hinh TTCK, chi phi phat hanh, s6 du no, tai san thé chap ciia DN..., trong

khi d6 thué tai chinh tuy vin c6 diéu kién rang budc nhung so voi cac han ché cia
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cac phuong thirc khac thi thué tai chinh ¢6 uu thé hon han. Song song d6 véi co ché
tién thué duoc tra dinh ky trong sudt thoi gian thué, sé giam nguy co khong hoan tra
vé ca hai phia. Theo quy dinh ciia ché d¢ ké toan va ché do quan 1y, sir dung, trich
khau hao tai san cb dinh ciia Viét Nam thi tai san cd dinh thué tai chinh 12 tai san c6
dinh duoc trich khau hao va chi phi Idi vay duoc tinh vao chi phi kinh doanh. Vé
thoi gian trich khau hao s& tly thudc vao thoi gian thué, nhung néu c6 su thoa thuan
khi hét thoi gian thué ma ¢ sy chuyén giao tai san thué tai chinh tir bén cho thué
sang bén thué thi tai san cd dinh thué tai chinh nay s& dugc trich khau hao nhanh.
Két qua dat duoc 1a giam sé thué TNDN phai nop, DN sé& str dung tét ngudn quy
khau hao dé tiép tuc tai dau tu, mé rong san xuat dé cé thé tiép tuc duoc huong cac
u déi vé thué TNDN.,
2.2 PHAN TICH TAC PONG CUA THUE THU NHAP DPEN HOACH DINH
CAU TRUC VON TAI CAC CONG TY
2.2.1 Phan tich mét s6 doanh nghiép dién hinh
Pé xem xét tac dong cua chinh sach thué thu nhép dén hoach dinh CTV cua cac
CTCP ctia Viét Nam, ta thyc hién phan tich cac DN dién hinh véi céc gia thuyét:
- CTV bao gém no dai han va von ¢ phan.
- Chi phi 1ai vay ddi véi no dai han duoc tinh theo 14i suat 1a 11,88 % /nam.
- EBIT duoc sir dung thdng nhat trong tinh toan thyc té va gia dinh.
- Khong xem xét dén céac chinh sach mién giam thué TNDN.
2.2.1.1 CTCP nhiét di¢n Pha Lai (PPC)
Qua bao céo tai chinh cia PPC qua 3 niam 2005 dén 2007, cho thiy DN d4 thuc
hién chién lwoc tham dung no phl hop véi dic diém nganh. Do dé, co thé chap
nhan 1a DN d4 st dung phan 16n no dai han dé khai thac loi ich tir tim chan thué.
Tuy nhién, viéc xem xét & goc do phan tich ROE nam 2007, s& cho thay chién lugc
st dung ng, dic biét 1a ng dai han c6 pht hop hay khdng. Gia dinh, véi ty 16 thuc té
no dai han trén vén c6 phan 1a 169,31% cia nam 2006, PPC sé& duy tri ty 1& nay
trong CTV ciia naim 2007, ta ¢4 két qua theo bang sau:
Bang 2.11 Téc dong cia no dén ROE ciia PPC nam 2007

Pon vi: triéu dong

Chi tiéu Nam 2007
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Gia dinh Thure té
Von c6 phan 3.334.626 3.824.988
No dai han 5.645.855 5.155.493
Tong von co phan va no dai han 8.980.481 8.980.481
EBIT 1.390.294 1.390.294
Chi phi 1ai vay (11,88 % /nam) 670.728 612.472
EBT 719.566 777.822
Thué TNDN (Tc=28 %) 201.478 217.790
EAT 518.088 560.031
ROE 15,53 % 14,64 %

Nhan xét: véi két qua tinh toan nhu trén, 18 rang néu PPC chi can duy tri mot ty 18
no dai han trén vén c6 phan nhu nam 2006, thi ROE ciia nam 2007 s& cao hon. Nhur
vay, PPC d4 khong chi trong khai thac lgi ich tir tim chan thué dé gia tang gié tri
DN va loi ich ctia c6 dong.
Dé tiép tuc phan tich tac dong cta thué TNDN, ta xem xét tiép truong hop sau. Vai
gia tri von c6 phan ctia nam 2007 14 3.824.988 tri¢u dong so v6i gia tri von c6 phan
nam 2006 1a 3.710.604 triéu dong, tirc gia tri von cd phan nim 2007 gia ting so Vi
2006 12 114.384 tri¢u dong. Gia dinh:
- Viéc gia tang von cd phan nay dugc PPC sir dung dé tai trg cho mot dy an dau tu
maoi.
- EBIT tinh toan dat dugc nhu két qua thyc té cia ndgm 2007, s& béng 15,48 % trén
téng von c6 phan va ng dai han.
Ta s& xem xét viéc tai tro cho du an dau tu nay s& sir dung 30 % la nguén tai tro no
dai han (twong duong voi 34.315 trigu dong), s& c6 tac dong nhu thé nao dén gia tri
DN.
Bang 2.12: PPC Véi hai phwong an tdi tro dy dn dau tw trong ndam 2007

Pon vi: trieu déng

Chi tiéu Nam 2007

Khdng c6 ng vay C6 ng vay (30%0)
Vén ¢ phan 114.384 80.069
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No dai han 0 34.315
Tong von co phan va no dai han 114.384 114.384
EBIT 17.707 17.707
Chi phi I3 vay (11,88 % /nam) 0 4.077
EBT 17.707 13.630
Thué TNDN (Tc= 28%) 4.958 3.816
EAT 12.749 9.814
ROE 11,15 % 12,26 %

Nhan xét: qua so sanh giira hai phuong 4n tai trg bang von ¢ phan va tai trg co sir
dung no, véi két qua tinh toan nhu trén thi loi ich tir st dung ng dem lai cho PPC la
hiéu qua, cu thé 14 ROE s& cao hon.

2.2.1.2 CTCP Bé tong Chau Thei (BT6)

Qua bao céo tai chinh ciia BT6 qua 3 nam 2005 dén 2007, cho thdy DN d& c6 xu
huéng giam dan ng, c6 thé nhan dinh 1a DN @4 c¢6 su chi trong sir dung loi nhuan
sau thué dé phong ngira riii ro tai chinh. Tuy nhién, viéc xem xét & goc do phan tich
ROE niam 2007, s& cho thay chién luoc sir dung von ¢6 phan cia BT6 c6 dung dan
hay khéng. Gia dinh, véi ty 18 thuc té ng dai han trén vén c¢6 phan 13 45 % cia nim
2005, BT6 sé& duy tri ty 1& nay trong CTV cta nam 2007, ta c6 két qua theo bang
sau.:

Bang 2.13 Téc dong cia no dén ROE ciia BT6 nam 2007

Don vi: triéu dong

Chi tiéu Nim 2007
Gia dinh Thure té
Vén ¢ phan 277.180 313.770
No dai han 124.731 88.141
Tong von ¢6 phan va ng dai han 401.911 401.911
EBIT 59.332 59.332
Chi phi I3 vay (11,88 % /nam) 14.818 10.471
EBT 44514 48.861
Thué TNDN (Tc=28 %) 12.464 13.681
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EAT 32.050 35.180
ROE 11,56 % 11,21 %

Nhan xét: véi két qua tinh todn nhu trén, néu BT6 tiep tuc duy tri ty 1¢ ng dai han

trén von c6 phan nhu nim 2005, thi ROE cia nam 2007 s& cao hon. Nhu vay, BT6
da c6 xu hudng than trong khdng thich hop trong sir dung no.

Dé tiép tuc phan tich tac dong cta thué TNDN, ta xem xét tiép truong hop sau. Véi
gia tri von co phan cta nam 2007 1a 313.770 triéu dong so véi gia tri von cd phan
nam 2006 1a 288.030 tri¢u dong, tirc gia tri vén cd phan nim 2007 gia ting so véi
2006 14 25.740 triéu dong. Gia dinh:

- Viéc gia tang von cd phan nay dugc BT6 sir dung dé tai trg cho mot dy an dau tu
maoi.

- EBIT tinh toan dat dugc nhu két qua thyc té cia ndm 2007, s& béng 18,91 % trén
téng von c6 phan va ng dai han.

Ta s& xem xét viéc tai tro cho dy an dau tu nay s& sir dung 30% la ngudn tai tro no
dai han (twong duong 7.722 tri¢u dong), s& c6 tac dong nhu thé nao dén gia tri DN.
Bang 2.14: BT6 Vdi hai phwong dén tai tro du dn dau tw trong nam 2007

Don vi: triéu dong

Chi tiéu Nim 2007
Khdng c6 ng vay C6 ng vay (30%)
Vén c6 phan 25.740 18.018
No dai han 0 7.722
Tong von co phan va ng dai han 25.740 25.740
EBIT 4.867 4.867
Chi phi I3 vay (11,88 % /nam) 0 917
EBT 4.867 3.950
Thué TNDN (Tc=28 %) 1.363 1.106
EAT 3.504 2.844
ROE 13,62 % 15,78 %

Nhan xét: qua so sanh giira hai phuong 4n tai trg bang von ¢ phan va tai trg co sir
dung no, véi két qua tinh toan nhu trén thi loi ich tir st dung ng dem lai cho BT6 la

hiéu qua, cu thé 14 ROE s& cao hon.
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2.2.1.3 CTCP phat trién dau tw cong ngh¢ (FPT)

Qua béo céo tai chinh ciia FPT qua 3 nim 2005 dén 2007, cho thay DN d4 thuc hién
chién lugc tham dung vén cb phan, & goc do6 xem xét 1a mot DN ngoai linh vuc
thuong mai dich vy nhung c6 t6 chirc hoat dong san xuat san pham phan mém, c6
thé chap nhan 1a DN d4 str dung phan 16n von cb phan dé phong ngira riti ro kinh
doanh va rui ro tai chinh. Tuy nhién, viéc xem xét & goc d6 phéan tich ROE cua nam
2007, s& cho thay chién lugc sir dung vén co phan cia FPT c6 that sy hiéu qua
khong. Gia dinh, véi ty 1¢ thuc té no dai han trén vén c6 phan 1a 18,0 % cla nam
2005, FPT s& duy tri ty 1& nay trong CTV caa nam 2007, ta ¢d két qua theo bang
sau:

Bang 2.15: Tdc dong ciia no dén ROE cia FPT nam 2007

Don vi: triéu dong

Chi tiéu Nim 2007
Gia dinh Thure té
Vén c6 phan 1.973.357 2.262.015
No dai han 355.204 66.546
Tong von co phan va ng dai han 2.328.561 2.328.561
EBIT 1.028.985 1.028.985
Chi phi 1ai vay (11,88 % /nam) 44.753 7.906
EBT 984.232 1.021.079
Thué TNDN (Tc=28 %) 275.585 285.902
EAT 708.647 735.177
ROE 36,0 % 32,50 %

Nhan xét: voi két qua tinh toan nhu trén, 16 rang néu FPT chi can duy tri mot ty 1¢
no dai han trén vén c6 phan & murc thap nhu nam 2005, thi ROE cua nim 2007 sé
cao hon. Véi ty 1é ROE kha cao qua cac nam, ¢ thé nhan dinh FPT da c6 du ngudn
tai tro tir nguon thu nhap giir lai. DU vay, viéc than trong trong str dung no ciing lam
cho FPT khéng khai thac hét loi ich tir tim chan thué dé gia tang gia tri DN va loi
ich caa c6 dong.

Dé tiép tuc phan tich tac dong cta thué TNDN, ta xem xét tiép truong hop sau. Vai

gia tri von c6 phan ctia nam 2007 14 2.262.015 tri¢u dong so vé6i gia tri von co phan
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nam 2006 1a 1.565.842 triéu dong, tirc gia tri von cd phan nim 2007 gia ting so Vi
2006 12 696.173 tri¢u dong. Gia dinh:

- Viéc gia tang von cd phan nay dugce FPT sir dung dé tai trg cho mot dy 4n dau tur
maoi.

- EBIT tinh toan dat dugc nhu két qua thyc té ciia nam 2007, & béng 45 % trén
téng von c6 phan va ng dai han.

Ta s& xem xét viéc tai tro cho dy 4n dau tu nay sé sir dung 30% la ngudn tai tro no
dai han (twong duong 208.852 triéu dong), s& c6 tac dong nhu thé nao dén gia tri
DN.

Bang 2.16: FPT Véi hai phwong dn tai tro di dn dau tw trong nam 2007

Don vi: triéu dong

Chi tiéu Nam 2007
Khdng c6 ng vay C6 ng vay (30%0)
Vén ¢ phan 696.173 487.321
No dai han 0 208.852
Tong von co phan va ng dai han 696.173 696.173
EBIT 313.278 313.278
Chi phi lai vay (11,88% /nam) 0 24.812
EBT 313.278 288.466
Thué TNDN (Tc=28%) 87.718 80.770
EAT 225.560 207.696
ROE 32,40 % 42,62 %

Nhan xét: qua so sanh giira hai phuong 4n tai trg bang von ¢ phan va tai trg co sir
dung no, véi két qua tinh toan nhu trén thi loi ich tir str dung no dem lai cho FPT Ia
hiéu qua, cu thé 12 ROE s& cao hon rat nhiéu.

2.2.1.4 CTCP dwgc pham Imexpharm (IMP).

Qua bao céo tai chinh cia IMP qua 3 nam 2005 dén 2007, cho thiy DN d4 thuc
hién chién lugc tham dung vén c6 phan. C6 thé chap nhan 1a DN d4 sir dung phan
I6n von cb phan dé phong ngira rai ro tai chinh. Tuy nhién, viéc xem xét & goc do
phan tich ROE qua cac nam 2006 va 2007, s& cho thay chién lugc sir dung von co

phan ctia IMP c6 qua than trong hay khong. Gia dinh, véi ty 1& thuc té ng dai han
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trén vén c6 phan 1a 2,89% caa nam 2005, IMP s& duy tri ty 1& ndy trong CTV cua
hai nam 2006 va 2007, ta c6 két qua theo bang sau:
Bang 2.17: Tic déng cia ng dén ROE ciia IMP qua 2 nam 2006-2007

Don vi: triéu dong

Chi tiéu Nim 2006 Nim 2007
Gia dinh Thure té Gia dinh Thue té

Vén c6 phan 228.071 234.176 484.260 497.552
No dai han 6.591 486 13.993 701
Tong von co phan 234.662 234.662 498.253 498.253
va ng dai han

EBIT 47.172 47.172 63.314 63.341
Chi phi 14i vay 783 58 1.662 83
(11,88 % /nam)

EBT 46.389 47.114 61.652 63.231
Thué TNDN (Tc=28 %) 12.989 13.192 17.263 17.705
EAT 33.400 33.922 44.389 45.526
ROE 14,64 % | 14,49 % 9,17 % 9,15 %

Nhan xét: véi két qua tinh toan nhu trén, 18 rang néu IMP chi can duy tri mot ty 18
no dai han trén von c6 phan ¢ mic thap nhu nam 2005, thi ROE cua nim 2006 va
2007 s& cao hon. Nhu vay, IMP da khong chu trong khai thac loi ich tir tim chan
thué dé gia tang gia tri DN va loi ich cila ¢ dong.

Dé tiép tuc phan tich tac dong cta thué TNDN, ta xem xét tiép truong hop sau. Vai
gia tri von co phan cta nam 2007 1a 497.552 triéu dong so véi gia tri von cd phan
nam 2006 1a 234.176 triéu dong, tirc gia tri von co phan nim 2007 gia ting so véi
2006 1a 263.376 tri¢u dong. Gia dinh:

- Viéc gia tang von cd phan nay dugc IMP sir dung dé tai trg cho mot dy an dau tu
maoi.

- EBIT tinh toan dat dugc nhu két qua thyc té cia ndam 2007, s& béng 12,69 % trén

téng von c6 phan va ng dai han.
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Ta s& xem xét viéc tai trg cho dy an dau tu nay sé& str dung 20% 1a ngudn tai trg no
dai han (trong duong véi 52.675 triéu déng), s& c6 tac dong nhu thé nao dén gid tri
DN.

Bang 2.18: IMP véi hai phwong an tai tro du dn dau tw trong nam 2007

Don vi: triéu dong

Chi tiéu Nim 2007
Khdng c6 ng vay Co6 ng vay (20%)
Vén c6 phan 263.376 210.701
No dai han 0 52.675
Tong von co phan va no dai han 263.376 263.376
EBIT 33.422 33.422
Chi phi 1ai vay (11,88 % /nam) 0 6.258
EBT 33.422 27.164
Thué TNDN (Tc=28 %) 9.358 7.606
EAT 24.064 19.558
ROE 9,14 % 9,28 %

Nhan xét: qua so sanh giira hai phuong 4n tai trg bang von ¢ phan va tai trg co sir
dung no, véi két qua tinh toan nhu trén thi loi ich tir st dung ng dem lai cho IMP 1a
hiéu qua, cu thé 14 ROE s& cao hon.

2.2.1.5 CTCP xuat nhap khau thuy san An Giang (AGF)

Qua béo céo tai chinh cia AGF qua 3 nam 2005 dén 2007, cho thay DN d4 thuc
hién chién luoc thim dung von c6 phan. Qua xem Xxét & goc do phan tich ROE
2007, s& cho thay chién lugc sir dung von c6 phan cia AGF ¢ ding dan hay khong.
Gia dinh, véi ty 18 thuc té ng dai han trén von c6 phan 1a 5 %, bang % ty 1 no dai
han trén vén ¢6 phan ciia nim 2005, AGF sé& thuc hién ty 1 no nay trong CTV cua
nam 2007, ta c6 két qua theo bang sau:

Bang 2.19: Tdc dong ciia no dén ROE ciia AGF nam 2007

Don vi: triéu dong

Chi tiéu

Nam 2007

Gia dinh

Thure té
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Vén ¢ phan 592.814 621.741
No dai han 29.641 714
Tong von co phan va ng dai han 622.455 622.455
EBIT 43.129 43.129
Chi phi 1ai vay (11,88 % /nam) 3.521 85
EBT 39.608 43.044
Thué TNDN (Tc=28 %) 11.090 12.052
EAT 28.518 30.992
ROE 4,81 % 4,98 %

Nhan xét: v&i két qua tinh toan nhu trén, trudng hop cia AGF la mét dién hinh cho
ta thdy dugc mat trai cia viéc sir dung ng. V&i mot ty s6 ROE qua thap, chi ¢ con
s6 4,98 %, cho thay viéc st dung no khéng nhitng khdng dem lai tac dung tich cuc
ma con lam giam gié tri DN va lgi ich cua ¢ dong. Ciing tir truong hop phan tich
ROE cua AGF ciing cho thay viéc sir dung vén c6 phan cia DN ciing khéng hiéu
qua, thé hién su yéu kém trong hoach dinh nhitng dy &4n dau tu mang tinh chién
lwoc, ké ca viéc dau tu vao nhirng linh vuc khéng dap ang cho hoat dong chinh cua
DN.

2.2.2 Nhan xét mdi twong quan giira chinh sach thué thu nhip va hoach dinh
Ccéu tric von ciia doanh nghiép

2.2.2.1 Chinh sach thué TNDN va DN

V6i ba mirc thué suat thué Loi tire (ndm 1990) trén co sé phan biét theo nganh
nghé, chinh sach thué TNDN d4 cd sy thay ddi vé thué suat. Cu thé chuyén sang
thué suét co ban chung 1a 32 % (nam 1999) va giam xudng 28 % (nam 2004). Néu
nhin ¢ goc d6 thué suat thi cho thay day 1a mot su thay d6i phl hop véi khuynh
huéng chung cua thé gisi 1a huéng dén mot thué suat chung va nham thu hat dau
tu, kich thich cac thanh phan kinh té phét trién. Tuy nhién, tir thuc trang phan tich
CTTC cuia 92 CTCP niém yét va mot sé CTCP dién hinh, cho thdy cac DN hau nhur
khong thay duoc loi ich tir chinh sach thué, cu thé 1a tim chan thué cua 14i vay va
khoan thu nhap giir lai gia taing dé hoach dinh mot CTV tbi wu. Thé hién khong ¢
su gan két giira chinh sach thué TNDN va hoach dinh CTV ciia DN trén ca hai goc
do:
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- Dbi voi cac nha hoach dinh chinh sach thué: chi nghién ctru dudi goc d6 ngudn
thu hodc nghién ciru viéc thay doi thué suat thué TNDN. Két qua dat duoc chi 1a vé
mat s6 luong, cu thé 1a gia tang s6 luong DN hoat dong. Vé chat, thi chinh sach
thué thu nhap chua trg thanh cong cu chinh dé dinh huéng cho DN st dung thu
nhap sau thué gia ting (do giam thué suat) dé tich liy von va tai dau tu.

- Pbi véi DN: khdng danh gia dang loi ich tir viéc giam thué suét, cu thé 1a khong
st dung hiéu qua khoan thu nhap sau thué giir lai dugc tang thém dé tich lity vén,
dau tu mo rong, dau tu thay thé ..., ma lai thuc hién nhiing chinh sach khéng pho
hop, cu thé 1 gia tang chi tra ¢o tirc hodc dau tu sang nhitng linh vyuc kinh doanh
méi, ma qua phan tich cac DN dién hinh cho thay mot linh vuc ma cac DN dang
budc sai huéng la dau tu trén thi truong ching khoan.

2.2.2.2 Chinh sach thué TNCN va DN:

V6i quan diém khi ban hanh chinh sach thué TNCN, Chinh pht nhdm hudng dén
tao diéu kién kich thich cic nha dau tu tham gia trén TTCK thong qua quy dinh tam
thoi khong thu thué ddi véi cb tire va trai tirc. Nhung tir thyc tién phat sinh cho thay
quan diém nay chua c6 co so khoa hoc, khong theo cac nguyén ly kinh té hoc khi
xay dung chinh sach thué. Cy thé, dé TTCK phat trién, ngoai viéc ban hanh cac quy
dinh hanh lang phap Iy mot cach dong bo, dam bao chat lugng thong tin va tinh
cong khai minh bach cuia théng tin vé DN, thi chinh sach thué TNCN phai 1a mot
cong cu dé dinh hudng cho hoach dinh CTV cua cac CTCP. DPdi véi nha dau tu thi
yéu cau dit ra 1a dam bao an toan cho nha dau tu bang chéat lugng hoat dong cua
DN, chtr khong han 13 wu d&i vé thué. Chinh vi quan diém mét chiéu, vo hinh chung
chinh sach thué TNCN trong thoi gian qua d4 danh mat nguyén tic cong bang vé
thué va khdng dinh huéng cho DN trong hoach dinh CTV:

- Tao stic ép tam 1y cho cac CTCP phai xay dung mot chinh sach chi tra co tirc
bing tién mit cao dé cac CTCP tao lap va ¢b duy tri vi thé a0 caa minh trén san
giao dich, khong dinh hudng cho cac CTCP thiy dugc tAm quan trong cua tich lily
vén qua thu nhap giir lai dé mé rong quy mo va gia tang kha ning canh tranh trong
xu thé hoi nhap kinh té todn cau.

- Khong dinh hudng cho nha dau tu thdy duge TTCK 1a mot thi truong “dau tu”

von chu khong phai 1a noi dé thuc hién “dau co”, thong qua tao lap cho ho nhan
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thirc vé tim quan trong cuia viéc nang cao gia tri DN, dam bao gia tri co phiéu ma
ho dang nam giir. Khi hién twong “bong bong chimg khoan” dén thoi diém nit, bi xi
hoi, thi chinh 12 lc ching ta chung kién su tut doc va suy sup cia TTCK trong thoi
diém nhig thang dau nam 2008, 14 Mot bang chung cho thay sy thiéu chuyén
nghiép, su yéu kém kién thirc co ban vé chimg khoén, vé ly thuyét tai chinh DN va
kha nang phan tich gia tri DN ddi vé6i cac nha dau tu Viét Nam tham gia trén TTCK
Viét Nam hién nay.

KET LUAN CHUONG 2
Qua phan tich thyc trang CTV cia 92 CTCP niém yét ctia Viét Nam tir nam 2005
dén nam 2007, trong d6 c6 sy xem xét CTV cia cac DN dién hinh trong ting
nganh, két hop voi dic diém va sy phat trién cia nén kinh té Viét Nam trong xu thé
hoi nhéap kinh té qudc té, dic biét 1a tir ndm 2007, khi Viét Nam chinh thirc tré
thanh thanh vién thir 150 cia WTO, c6 thé dua dén nhing két luan sau:
- Céc CTCP niém yét cua Viét Nam chua nghién ctru va tmg dung 1y thuyét tai
chinh DN hién dai trong hoach dinh CTV nhidm dat dén muc tiéu toi da ho4 gia tri
DN. Két qua 1a CTV hinh thanh tir cam tinh ty nhién cta cic nha quan tri, khong
chay dén tac dong ctua thué thu nhap trong hoach dinh CTV.
- Quan tri khéng chuyén nghiép, khong theo van hanh ciia co ché thi truong, cu thé
la thiéu sy nghién ciru va trién khai cic du an dau tu ciing nhu chién lugc kinh
doanh trong méi trudng canh tranh ngdy cang gay gat va khoc liét, tir d6 dan dén
viéc huy dong vén, sir dung von va phan phdi loi nhuan kém hiéu qua, khong dap
g dugc cac ky vong vé ty sudt sinh loi va tuong lai phat trién cia DN trong con
MAt ciia cac nha dau tu.
- TTCK cua Viét Nam coOn trong giai doan dau hinh thanh, théng tin vé cac DN
chua that sy cong khai, minh bach. O goc do thong tin, thi truong von cua Viét
Nam chua c6 céc t chtrc dinh muc tin nhiém danh gia xép hang DN véi nhiing tiéu
chi tién tién va khoa hoc. Pay chinh 1a nhiing trd ngai 16n nhit cho viéc phat trién
TTCK.
- Riéng vé thi trudng trai phiéu DN, thi ngoai trir mot s6 cac ngan hang thuong mai

va mot sd it tong cong 16n thudc so hiru cua nha nude véi su bao 14nh cua Chinh
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phu da phat hanh va huy dong duoc ngudn vén tai tro tir trai phiéu, thi nhin téng
quan cho thay thi truong trai phiéu DN ciia Viét Nam chwa duoc quan tdm va co
chinh sach thiic ddy phat trién cua Nha nudc, dan dén kho khan cho cac CTCP noi
riéng va cac DN Viét Nam néi chung trong van dung 1y thuyét trat ty phan hang dé
hoach dinh mot CTV tdi wu, tao diéu kién cho cac DN chu dong khai thac kénh huy
dong von truc tiép qua phét hanh trai phiéu DN dé tai tro cho viéc trién khai céc dy
an dau tw méi ciia DN.

- Viéc xdy dung mot hé thong thué hiéu qua va cong bang, dic biét 14 tac dong cua
chinh sach thué TNDN va chinh sach thué TNCN nham dinh huéng cho su phat
trién ciia DN thong qua ban hanh cac quyét dinh tai chinh, 1a mot noi dung can
dugce Nha nudc nghién ciru trén co sé khoa hoc va kiém nghiém qua thuc tién.
Nhiing giai phap ¢ chuong 3 sé& tap trung giai quyét nhimng ton tai néu trén, nham hd

trg DN xdy dung mot CTV tdi uu trong méi quan hé véi chinh sach thué thu nhap.
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CHUONG 3: GIAI PHAP HOACH PINH CAU TRUC VON TRONG MOI
QUAN HE VOI CHINH SACH THUE THU NHAP TAI CAC CONG TY CO
PHAN NIEM YET VIET NAM

3.1 GIAI PHAP O GOC BO DOANH NGHIEP

3.1.1 Ung dung ly thuyét trat ty phian hang trong hoach dinh CTV

Mot trong nhiing 1y thuyét tai chinh quan trong, phd hop véi dic diém cua nén kinh
té Viét Nam va cac DN d6 1a ly thuyét trat ty phan hang trong hoach dinh CTV,
nham muc dich trudc mat 13 : phong ngira rai ro tai chinh, rii ro kinh doanh, tich
liiy dé gia tang vn chu so hiru, 14 co sé dé trién khai nhanh chong cac dy an dau tu
duoc lya chon va dam bao quyén kiém soat DN cua chii s¢ hitu. Nghién ciu tmg
dung 1y thuyét trat tur phan hang trong hoach dinh CTV t6i wu ddi véi cac cong ty
c6 phan niém yét cia Viét Nam 12 mot giai phap phl hop véi thuc tién trong giai
doan hién nay va mot s nam sip toi.

- Sir dung thu nhdp giit lai dé i tro dau tw la nguon von dwoc xép hang wu tién
hang dau:

DU chimg khoan no dem lai loi ich tir tAm chan thué, nhung dong thoi di kém véi
no la rii ro tai chinh gia tang. Song song vdi d6, khi DN ¢6 nhiing dy an nhay cam,
dac biét lién quan dén nhiing san pham mang tinh chat cong nghé cao, nhiing san
pham mang tinh chién lugc, 1a nhimg ndi dung ma cac DN Viét Nam can hét sic
quan tam trong thi trudng canh tranh & tim qudc té hién nay, thi DN can han ché t6i
da khoan tai tro no, vi diéu nay cé thé 1am 16 bi mat thong tin, c6 thé de doa truc
tiép dén kha nang duy tri hoat dong va phat trién cia DN. V&i thyc trang hoat dong
trong diéu kién nén kinh té con kém phat trién, chi phi giao dich cao, thi truong tién
t¢ dién bién hét strc phirc tap, dan dén hoat dong SXKD ctia DN rat dé bi tic dong
bai moi trudng bén ngoai, do vy viée st dung ngudn von tir loi nhuan sau thué dé
tich lily va tai dau tu cho hoat dong SXKD cang tro nén quan trong.

V6i Luat thué TNDN stra d6i ¢6 hiéu luc tir ngay 01/01/2009 (dwgc Qudc hoi
thong qua tai ky hop thur 3 - khoa XII ngay 03/6/2008), thué suat thué TNDN diéu
chinh giam tir 28% xudng con 25%, két hop véi chinh sach thué TNCN c¢6 hiéu luc
tir ngay 01/01/2009, khi ¢6 tirc dugc quy dinh 12 mot d6i twong chiu thué, thi DN
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cang ¢6 co hoi dé str dung khoan thu nhap sau thué gia ting do thué suét thué
TNDN giam va xay dung mot chinh sach ¢6 tirc hop 1y, cu thé 1a giam ty 1é chi tra
co tic bang tién mat (ké ca bang cod phiéu), sé 1a diéu kién tot nhat cho DN ung
dung ly thuyét trat ty phan hang trong hoach dinh CTV, vira lam gia tdng gia tri DN
qua viéc chii dong st dung ngudn von c6 do an toan cao, nang cao kha ning dbi phod
véi nhimg dién bién phire tap cua thi trudng, c6 nhimng co hoi trong ban hanh quyét
dinh lua chon dy an dau tu ..., két qua dem lai 13 gia ting gia tri DN va loi ich cta
co dong, ké ca loi ich cho c6 dong tir khia canh hodn lai khoan thué TNCN phai
nop.

- Sir dung nguon @i tro tir tréi phiéu

Theo quy dinh tai Luat DN nam 2005, ¢6 hiéu luc tir ngay 01/7/2006, cac CTCP cé
quyén phat hanh trai phiéu, trai phiéu chuyén doi va céc loai trai phiéu khac theo
quy dinh cta phap luat va Piéu 1 cong ty. Pong thoi cling quy dinh cac cac truong
hop cu thé cong ty cd phan khong duoc phat hanh trai phiéu (trir truong hop phap
luat vé chimg khoan c6 quy dinh khac), cu thé: khi CTCP khong thanh toan du ca
g6c va lai cia trai phiéu da phat hanh, khong thanh toan hozc thanh toan khong di
cac khoan ng dén han trong ba nam lién tiép trudc do; ty suat lgi nhuan binh quan
sau thué cta ba nam lién tiép truéc d6 khong cao hon murc 14i suat dy kién tra cho
trai phiéu dinh phat hanh. Tuy nhién, cac quy dinh nay khong bi han ché khi CTCP
phat hanh tréi phiéu cho cac chi ng 12 t6 chtrc tai chinh duoc lua chon.

Can ctr theo Nghi dinh sé 52/2006/NB-CP ngay 19/5/2006 cua Chinh phu vé phat
hanh trai phiéu DN, thi cac CTCP c6 quyén phat hanh trai phiéu dé huy dong ngudn
von trong nudc. Viéc huy dong vén thong qua kénh phét hanh trai phiéu s& gop
phan 1am giam 4p Iyc cia cong ty ddi voi ngudn vén tin dung tir ngan hang. Néu
phat huy tét, v6i wu diém chi phi khong cao, d& thuc hién, s& 12 mot kénh huy dong
ma&i cho cac CTCP Viét Nam. Tuy nhién, dé huy dong dugc von, doi hoi CTCP
phai xay dung duoc chién lugc va phuong an kinh doanh hiéu qua thi méi thu hat
dugc sy quan tim ctia nha dau tu. Nhung mét thyc té 1a trong nhan thic ciia Ban
diéu hanh mot s6 CTCP van ¢On ton tai quan niém mot chiéu 1a 1am sao c6 thé huy
dong duoc vén ma chua quan tim dén dam béo an toan cho nha dau tu. Vi vay

trong giai doan hién nay, nha dau tu thuong quan tdm dén nhirng cong ty 16n, kinh
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doanh hiéu qua, c6 tai chinh cdng khai minh bach thi méi bé von dau tu. Nhu vay
v6i nhirng du an dau tu d4 duoc kiém nghiém, két hop véi co so CTCP dap tng
dung cac quy dinh vé phét hanh trai phiéu, thi day l1a ngudn tai chinh quan trong va
cha dong dé CTCP khai thac tdi da ngudn tai trg ng tir phat hanh trai phiéu véi muc
|4i suat thich hop.

V6i dic diém co ban cia trai phiéu 1a thoi gian huy dong dai, CTCP c6 thé quyét
dinh str dung cho nhimg quyét dinh dau tu mang tinh chién lugc. Mat khac, voi dic
diém cua trai phiéu c6 thé phat hanh dudi dang trai phiéu chuyén doi, véi viéc xay
dung ty 1¢ 13i suat trai phiéu DN hap dan trén co sé nghién ciu 1y thuyét tai chinh
DN hién dai va thuc tién tir cac DN d4 thyc hién thanh cong trén thé gidi, chinh 1a
co s& dé CTCP c6 thé thyuc hién tai CTV mot cach cha dong, nham hoach dinh mot
CTV téi uu phi hop véi timg giai doan phat trién. Gan véi xu hudng tu do hoa tai
chinh va du bao ciia nén kinh té, diéu co ban dbi v6i cac CTCP khi phét hanh trai
phiéu can nghién ciru xay dung 13i Suat trai phiéu phai dap ung duoc véi ky vong
ctia nha dau tu, cu thé 1a kha nang hoan vén va i suat thyc duong trong mdi tuong
quan Véi ty suét sinh loi ctia du 4n dau tu ca DN.

Mot van dé nita ciing dang dat ra dé cac DN ciing phai ¢6 sy dau tu dé don dau
kénh huy dong von tir thi truong vén qudc té trong twong lai, khi ma Nha nudc dang
xay dung khung phép 1y chuan cho phép tit ca cic DN thuc hién phat hanh tréi
phiéu ra thi truong qudc té. Cac DN c6 nhu cau von 16n trong kinh doanh can phai
c6 nhimg budc chuan bi tét cho viée tiép can ngudn von trén thi truong qudc té trén
ca hai phuong dién co sé k¥ thuat va ngudn nhan luc. Trudc hét, vé co sé k§ thuat
chinh 1a nhitng diéu kién co ban nhat dé DN co thé tién hanh viéc phat hanh trai
phiéu qubc té nhu: xay dung chién lugc kinh doanh dai han, xac dinh nhu cau vén
dai han, chuan bi cc diéu kién dé x4c dinh hé s6 tin nhiém cta ban than DN, nhim
dat dén muc tiéu khong chi chiém linh thi truong trong nuéc ma phai tién dén gia
nhap va c6 chd dimg trén thuong truong qudc té. Thir hai 12 DN phai chuan bi
nguon nhan luc c¢6 kha ning, kién thirc vé thi trudng vén qudc t& dé chuan bi cho
viéc tiép can thi truong, thyc hién quan ly dong tién, cac nghiép vu tai chinh,
thuong xuyén cap nhat cho cac nha dau tu qudc té vé tinh hinh hoat dong va theo

doi bién dong gia trai phiéu trén thi truong. Néu DN c6 sy chu trong nghién ciru
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nhitng ndi dung nady thi kha nang huy dong von tir phat hanh trai phiéu trong nuéc
cling hoan toan 1 viéc trong tam tay.

- Sur dung tin dung thué mua tai chinh

Theo chuan muc ké toan s6 06 “ Thué tai san” cua Viét Nam, thi thué tai chinh Ia
thué tai san ma bén cho thué cé su chuyén giao phan 16n riii ro va loi ich gan lién
véi quyén so hiru tai san cho bén thué.

Cac dac trung cua thué tai chinh la:

- Bén cho thué chuyén giao quyén s¢ hitu tai san cho bén thué khi hét thoi han thué.
- Tai thoi diém khoi dau thué tai san, bén thué c6 quyén lya chon mua lai tai san
thué voi mire gia woc tinh thap hon gia tri hop 1y vao cudi thoi han thué.

- Thoi han thué tai san toi thiéu phai chiém phan 16n thoi gian sir dung kinh té cua
tai san du khong c6 su chuyén giao quyén sé hitu.

- Tai thoi diém khoi dau thué tai san, gia tri hién tai cta khoan thanh toén tién thué
t6i thiéu chiém phan 16n (twong dwong) gia tri hop 1y ciia tai san thué.

- Tai san thué thugc loai chuyén dung ma chi c6 bén thué c6 kha nang su dung
khdng can c6 su thay d6i, stra chira 16n nao.

Mot hop dong thué tai san ciing dugc coi 12 hop dong thué tai chinh néu hop dong
thoa méan it nhat mot trong ba trudng hop sau:

- Néu bén thué huy hop dong va dén bl ton that phat sinh lién quan dén hay hop
ddng cho bén cho thué.

- Thu nhap hoic ton that do sy thay doi gia tri hop 1y clia gia tri con lai cua tai san
thué gan voi bén thué.

- Bén thué c6 kha nang tiép tuc thué tai san sau khi hét han hop dong thué véi tién
thué thap hon gia thué thi trudng.

Dbi v6i thué tai chinh thi bén thué phai ghi nhan tai san thué tai chinh 12 tai san va
no phai tra trén bang can ddi ké toan. Khoan thanh toan tién thué tai san thué tai
chinh phai dugc chia ra thanh chi phi tai chinh va khoan phai tra ng gdc. Tai thoi
diém nhan tai san thué tai chinh, bén thué ghi nhan gia tri tai san thué tai chinh va
no gbc phai tra vé thué tai chinh véi ciing mot gia tri hop 1y cia tai san thué. Néu
gia tri hop 1y cia tai san thué cao hon gia tri hién tai ciia khoan thanh toan tién thué

t6i thiéu thi ghi theo gid tri hién tai ciia khoan thanh toan tién thué tdi thiéu. Khi
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tinh gi4 tri hién tai cia khoan thanh toan tién thué toi thiéu cho viéc thué tai san,
DN c6 thé sir dung ty 18 14i suat ngdm dinh hoic ty 1 13i suat duoc ghi trong hop
dong thué hoic ty 1¢ 14i suat bién di vay cia bén thué. Trudng hop trong hop dong
thué tai chinh da ghi rd s6 ng gbc phai tra bang gia tri hop 1y tai san thué thi tai san
thué va no phai tra vé thué tai chinh duoc ghi theo cling gié tri nay.

Thué tai chinh vé ban chat cling dugce xac dinh 14 mot khoan no vay dai han. Sir
dung hoat dong thué mua tai chinh dé phong ngira cic sai 1am khi DN ty di vay va
ty tim mua sam thiét bi. Trén co so ndy, s& gitip DN tinh toan duoc khoan chi phi sir
dung vén hop 1y, giam thiéu rii ro qua viéc cha dong khai thac va trién khai thanh
cong cac du an kha thi, tiét kiém chi phi giao dich, dem lai lgi ich cho DN va ¢
dong thong qua viéc khai thac nhitng vu d4i cua chinh sach thué thu nhap cua Viét
Nam vé: tam chan thué cua chi phi di vay (trong khi néu cong ty dau tu tai san dugc
tai tro bang vén cd phan thi s& khong dugc huong loi ich nay tir goc do tac dong
ctia thué TNDN); tim chan khau hao do dau tu mo rong, ap dung quy trinh cong
nghé san xuit mdi, nham dat dén muc tiéu 1 t6i da hoa gia tri DN va ¢ tam vi mo
d6 chinh 1a su str dung tiét kiém cac ngudn lyc x4 hoi, gop phan quyét dinh vao muc
tiéu tang truong kinh té 6n dinh va bén viing ctia Viét Nam (phu luc 7).

- Str dung nguon von tin dung tir ngdn hang thwong mai

Thong thuong thi DN s& thuong thao hop dong vay dbi véi cac ngan hang thuong
mai d4 tirng ¢6 quan hé véi DN. Diéu nay s& giup DN rit ngan thoi gian dé co sb
von can thiét, mat khac voi sy thong tin vé DN qua nhiéu nam, s& giup cho ngan
hang c6 thé danh gia twong ddi vé nang luc tai chinh ciia DN va hai bén cd thé thoa
thuan hop dong trén co sé hai hoa lgi ich cta hai bén. Nghién ciru mot CTV tdi uu
c6 st dung mét ty 1é no tin dung thich hop 1& mot khoa hoc va nghé thuat, nham
khai thac tdi da tir loi ich cua tdm chan thué va gia ting gia tri cia DN. V&i quy
dinh khoan chi tra 13i vay cua cac to chuc, ca nhan khac khong phai 1a cac to chirc
tin dung, DN duoc phép cin ctr vao hop dong vay, khau trir khoan chi nay vao thu
nhap chiu thué trudc khi tinh thué TNDN nhung t6i da 1a 1,2 lan 14i suét cho vay
cao nhat caa to chirc tin dung c6 giao dich voi DN cling thoi diém vay (stra doi tir

01/01/2009 t6i da 1a 1,5 lan 13i suat co ban cia Ngan hang nha nuéc cong bd), la
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diéu kién dé DN gia ting loi ich tir tim chan thué, vira gop phan st dung t6t nguon
von trong x4 hoi.

- Phéat hanh ¢6 phiéu la buéc cudi ciing

Ul tién tir ¢ phiéu thuong, tiép dén 1a cd phiéu wu dai khong chuyén doi va cubi
cung 1a ¢6 phiéu wu d&i chuyén dbi. Do chi phi phat hanh ¢6 phiéu thuong 1a kha
tén kém, do vay viéc huy dong c6 phiéu phai thuc hién vao nhimg thoi diém thich
hop, can 4p dung cac tiéu chuan danh gia dy an dau tu, xay dung cac phuong an
huy dong vén, dé so sanh, ddi chiéu, dé tim ra phwong an dau tu c6 chi phi sir dung
von thap nhat va dic biét phai co su can nhic ty 1é cac ngudn von tai tro dé dam bao

duy tri CTV téi wu theo muc tiéu da hoach dinh ctia DN.

Hinh 3.1 M hinh itng dung Iy thuyét trat tw phan hang

Buéde 1: Buéc 2: Buwée 3: Phuong an tai trg Buéc 4:
Thim »| Phan tich > > Trién khai
dinh, chon cac yéu tb phuong an
lya dy 4an quan trong | tai tro
dau tu anh huéng v v v
dén CTV Ngudn Ngudn Phat
cua DN von ndi von vay: hanh
bo: -Tin dung cb
-Thu nhap thué  mua phiéu:
sau thué. tai chinh. -C
-Quy khdu || -Quy dau | phiéu
hao. tu  phat thuong.
-Quy déu trién. -Co
tw  phat -Phat hanh phiéu
trién. trai phiéu. wu dai
-Tin dung
ngan hang

3.1.2 S4p nhap nhim gia ting ning hre canh tranh va tai cau tric vén cho cong
ty c6 phan niém yét Viét Nam trong xu thé hdi nhap.

Dbi v6i cac CTCP niém yét ciia Viét Nam hién nay d4 cd gang phat huy nhimg san
pham truyén thong ctia DN d4 c6 tir khi 1a DN nha nudc. Tuy nhién trong thoi gian
qua cac CTCP d4 khong tiép tuc su khiang dinh thwong hiéu ctia minh d4 c6 bang nd
lyc dau tu trong nghién ciru va phat trién, ma nguoc lai, cic CTCP dang ty phan tan
di ngudn lyc tai chinh con hét sitc han ché ciia minh bang nhiéu hoat dong duoc
xem 1a da dang hoa dau tu dé giam thiéu rii ro. Nhu dang 1a DN trong linh vuc san

xuat thi lai tap trung ngudn luc tai chinh vao linh vuc bat dong san, vao kinh doanh
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dich vu, vao dau tu chimg khoan ... Piéu nay ciing c¢6 thé din dén nhimg rui ro méi
khi cac DN dang c¢6 xdm nhap vao nhiing thi truong hét sttc mdi mé va ciing thé
hién cac DN chua x4c dinh dugc minh dang trong giai doan nao cua chu ky séng.
Mit khac voi cac san pham truyén thong c6 loi thé canh tranh d c6 sin, viéc mo
rong quy mo bang sap nhap sé giap CTCP niém yét ciia Viét Nam c6 thé nhanh
chong tai CTV, khai thac loi ich tir chinh sach thué TNDN trong xir Iy cac khoan 16
ctia DN bi sap nhap ciing nhu hudng wu d4i vé thué.

O cac nudc ¢6 nén kinh té phat trién, dac biét 1a cac nudc phuong Tay, sap nhap
dugc xem la hat nhan trong qua trinh van hanh hoat dong kinh doanh ciia DN. Sap
nhap duoc hiéu 1 hai hay nhiéu DN doc 1ap sap nhap thanh mot DN. Thong thuong
la mot DN c6 uu thé vé tai chinh thuc hién thu hut mot hodc nhiéu DN khac. Luat
DN caa Viét Nam nam 2005 ¢4 quy dinh cu thé vé sap nhap DN, 1a can ctr quan
trong dé cac DN ¢6 du co so phap 1y dé hoach dinh mot chién luge SXKD trong
tuong lai.

* Ddc trung co ban:

- Sap nhap DN thudc vé co cdu chuyén nhuong quyén tai san trong nén kinh té thi
truong va phi kinh té thi truong. Két qua dan dén nhitng bién dong vé tai san va
CTV caa DN. Sap nhap DN dugc xem 12 mot trong nhiing bién phap dé tai CTV
cua DN.

- Chu thé ciia sap nhap 13 phap nhan doc 1ap va twong d6i doc 1ap vé tai san. V& mat
phap luat thi cho du 1a DN thuc hién sap nhap hay DN bi sap nhap déu c6 dia vi
phap ly binh dang.

- Sap nhap DN 1a hoat dong mua ban c6 lién quan dén chuyén nhuong véi tiéu chi
la chuyén nhuong quyén tai san.

* Phan logi:

- Sap nhdp bang phwrong thire mua tai san: DN sap nhap tién hanh thu mua toan bo
hodc phan 16n tai san ciia DN muc tiéu dé tién hanh sép nhap; dia vi phap nhan va
quyén dung tén ndp thué cia DN bi sap nhap sé mat di.

- Sap nhdp bang thu mua ¢ phiéu: DN sép nhap ding tién mat hodc trai phiéu cua
minh dé mua c6 phiéu cia DN muc tiéu dé thyc hién viéc khong ché quyén kinh

doanh va tai san ciia DN bi sap nhap.
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- Sap nhdp bang phwong thirc ldy c6 phiéu doi ldy tai san: DN sép nhap thuc hién
phuong thirc phat hanh c6 phiéu dé doi 1dy phan 16n tai san caa DN muc tiéu. DN
muc tiéu phan phdi lai toan b c6 phiéu ciia DN sap nhap cho co dong ciia minh.
Diéu nay dong nghia véi viéc ¢6 dong cia DN muc tiéu tro thanh ¢6 dong cia DN
thyc hién sap nhap.

- S&p nhdp bang phwong thirc cé phiéu déi cé phiéu: DN sap nhap truc tiép phat
hanh ¢ phiéu ciia minh dé do6i lay phan 16n c6 phiéu cia c6 dong ciia DN bi sap
nhap. S6 lugng trao ddi it nhat phai dat duoc quyén biéu quyét khong ché DN bi sap
nhap. DN bi sap nhap lic nay chiu sy khéng ché truc tiép ciia DN sap nhép.

* Higu ung:

- Hiéu vmg hiép dong kinh doanh: hiéu ing hiép ddng kinh doanh tirc 1 hiéu tng 1
+ 1 s& 16n hon 2. Sau khi sép nhép, loi ich tong thé ciia DN s& 16n hon tong loi ich
ctia hai DN ddc 1ap. Piéu nay ciing c6 nghia 1a sau khi sap nhap da dem lai cho hiéu
qua thay d6i va nang cao hiéu qua vé mit kinh doanh. Vai trd cta sap nhap ddi voi
loi ich ctia DN dugc biéu hién rd nét nhit ¢ loi ich kinh té quy mo. Loi ich kinh té
quy mo nay thé hién & chd: gia thanh san xuat giam, thyc hién mé rong chuyén mon
hoa san xuat, tan dung triét dé nang luc san xudt, giam gia thanh van chuyén, tiét
kiém chi phi quan 1y kinh doanh ...

- Hiéu itng phat trién doanh nghiép: chi ¢ khong ngimg phat trién DN méi c6 thé
giir virng va tang cudng dia vi ciia minh trén thi truong. Vé co ban, c6 hai phuong
phap dé phét trién DN, mot 1a mo rong san xuat bang phuong thirc t6 chirc méi dau
tu nodi bo, hai 1a thdng qua sép nhap dé nang cao ning luc san xuit von cb trong
nganh. Sap nhap ludn 14 phuong phap cé hiéu qua cao. Cu thé:

+ Sap nhap c6 thé ha thap nhimg khé khin ban dau khi DN budc vao mot linh vue
san xuat mai. Nhimg tro ngai d6 1a nhimg yéu thé vé gia thanh, vé thi phan, vé tién
von va chién luge kinh doanh. Thyc hién phuong phap sap nhap sé& 1am cho nhiing
tr& ngai khi budc vao linh vyc san xuat méi giam di. Do sap nhap khong 1am ting
nang suat méi cho nganh nghé, yéu t6 canh tranh trong ndi bd nganh trong thoi gian

déu, s& gitip DN giam thiéu rui ro kinh doanh.
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+ Sé&p nhap giam t6i da mirc 46 mao hiém va chi phi phét trién DN. Sap nhép co thé
tan dung ngudn nguyén liéu, hé thong tiéu thy va thi phan vén c6 ciia DN bj sap
nhap.

+ Sap nhap da van dung triét dé hiéu ung dudng cong chi phi kinh nghiém. Hiéu
{mg chi phi duong cong kinh nghiém thé hién qua kinh nghiém san xuét kinh doanh
ctia DN dugc tich lu§ qua mot thoi gian dai, 1 co s dé phéan tich xu huéng khong
ngumg vé giam gia thanh don vi. Thong qua sap nhap, DN sap nhap khong nhing
c6 dugc nang lyc san xuat, tai San ma con ¢d ca kinh nghiém trong SXKD ctia DN
bi sap nhap.

- Hiéu irng phdan ngach thi truong: khi thuc hién sap nhap dong nghia voi phan
ngach thi truong cia DN khong ngimg mo rong. Diéu nay c6 thé nang cao tinh canh
tranh va uy thé ddi vé6i cac ddi thu canh tranh dudi moi hinh thirc. Cy thé:

+ Sap nhdp hang ngang 1 hinh thire sap nhap giita cac dbi thu canh tranh thuong
mai. Két qua sap nhap 14 tién von duoc tap trung trong cling mot bd phan hoic linh
vire san xuat, tiéu thy. DN chiém uu thé sap nhap véi DN yéu thé thanh mot o hop
hay mot tap doan kinh té. Day 1a loai hiéu img phan ngach thi truong truc tiép nhét.
+ Sap nhdp theo hang doc chi su sap nhap khach hang hoac cac DN dang cung uing
san pham cho DN. Két qua 1a DN chiém uu thé thu mua lai cac DN ¢6 trinh ty trude
va sau c0 lién quan mat thiét dén SXKD cua DN, hinh thanh nén nhat thé hoa hang
doc vé SXKD. Sap nhap theo hang doc s& nang cao kha ning diéu dinh gia ca gitra
DN, nguoi mua va nhitng nha cung ung, 1a mot loai hiéu tng phan ngach thi truong
gian tiép.

+ S&p nhdp hon hop 1 su sap nhap ma muc tiéu 1a cac DN khong phai 1a ddi tha
canh tranh hoic nhiing khach hang tiém niang hodc nhitng DN cta nha cung cép.
Sap nhap hdn hop c¢6 anh hudong dén thé luc thi truong, duoc tap trung vao nhimg
linh vuc kinh doanh ¢6 lién quan dén san phém, str dung nguyén liéu, k¥ thuat, con
duong tiéu thu chung v6i san pham chu yéu cia DN, 1am ting sy khéng ché SXKD
va con duong tiéu thu ctia DN bi sap nhép.

- Hiéu g hiép dong tai chinh: Nhitng hiéu qua va loi ich ma sap nhap dem lai cho

DN vé mit tai chinh chii yéu 12 hiéu qua loi ich thuan tuy vé mit tién té do vai tr0
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ctia nhilng quy dinh noi tai nhu giao dich chimg khoan va nhimng thong 1¢ xir 1y ké
toan va luat thué:

+ Thong qua sap nhap dé thyc hién muc dich tranh thué mot cach hop 1y. Cu thé 1a
tan dung cac diéu khoan quy dinh vé& wu d4i thué; vé chuyén 13; vé khai thac céac
khoan thu nhap khong phai tién mat khong phai nop thué dé tranh thué; tan dung
trai phiéu chuyén do6i dé tranh thué; vé sr dung loi nhuan sau thué dé thuc hién sap
nhap.

+ Vai trd kich thich ciia hiéu img mong doi d6i voi sap nhap. Hiéu img mong doi do
s&p nhap d4 1am cho TTCK thay d6i danh gia v6i c6 phiéu ciia DN va dan dén anh
huong dén gia ca cd phiéu. Diéu ndy din dén gia ca co phiéu ctia DN sap nhap va

DN bi sap nhap déu ting.

* Quy dinh ciia ké todn:

Theo chuan muc ké toan s6 25 “Béo c4o tai chinh hop nhat va ké toan khoan dau tu
vao cong ty con” cia Viét Nam, thi mot DN duogc coi la cdng ty me ctia mot cong ty
khac néu c6 quyén kiém soat thong qua chi phdi cac chinh sach tai chinh va hoat
dong nham thu duoc loi ich kinh té tir cdc hoat dong ciia cong ty nay. Cong ty me
thuong duoc xem 13 ¢6 quyén chi phdi cac chinh sach tai chinh va hoat dong trong
cac truong hop sau day:

+ COng ty me nam giir trén 50% quyén biéu quyét truc tiép hodc gian tiép & cong ty
con,

+ COng ty me c6 quyén truc tiép hoic gian tiép bo nhiém hoic bai nhiém da sb cac
thanh vién Hoi dong quan tri, Giam ddc hoic Tong giam ddc cta cong ty con;

+ COng ty me c6 quyén bo da sb phiéu tai cac cudc hop ctia Hoi ddng quan tri hodc
cap quan 1y twong duong;

+ Cong ty me co6 quyén quyét dinh viéc sira doi, bod sung Diéu 1é cua cong ty con;

+ Céc nha dau tu khac théa thuan cho cong ty me hon 50% quyén bicu quyét;

+ Cong ty me c6 quyén chi phéi cac chinh sach tai chinh va hoat dong theo quy ché
thoa thuan.

Trén co s& ndy, vé khia canh tic dong cua Luat thué TNDN, DN sap nhap (trd
thanh cong ty me) tiép tuc duoc hudng cac vu déi vé thué dbi voi phan thu nhap dat

duoc tir cac uu dai vé thué dang ap dung dbi vai DN bi sap nhap (cong ty con), C4C
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khoan 16 ctia DN bi sap nhap phat sinh trude khi sap nhap ciing s& duoc chuyén trir
vao thu nhap chiu thué khi xac dinh thu nhap chiu thué ctia DN sap nhap. Trén co
so nay s€ hinh thanh nén nhiing tap doan cong nghiép- tai chinh- thuong mai- dich
vu ¢6 quy md Ion, nang cao niang lyc canh tranh, chiém linh va khéng ché thi
truong trong nudc mot cach nhanh chong va hiru hiéu. Pay s& 1a budc dém dé cac
tap doan Kinh té cia Viét Nam dat nhiig budc chan viing chic trén thuong truong
qudc té trong twong lai.

3.2 GIAl PHAP VE CHINH SACH THUE THU NHAP NHAM DINH HUONG
HOACH DPINH CAU TRUC VON CUA CAC DOANH NGHIEP

3.2.1 Hé théng thué ciia Nha nuwéc phai nhim dén muc tiéu hiéu qua va cong
bang, tao diéu kién ting tich luy von cho DN

Trén gbéc do cua kinh té hoc, nén kinh té s& do hai loai luat chi phéi: luat cung cau
va luat do Chinh pha dua ra. Khi Chinh phu tinh thué trén mét hang hoa (hay mot
nguén thu nhap dugc tao ra tir hoat dong kinh doanh, hoat dong dau tu), luong can
bang ciia hang hoa (hay ngudn vén ding dé tao ra thu nhap) d6 giam xudng, nghia
la thué trén thi truong d& 1am giam quy mé cua thi truong d6. Khi ¢6 thué s& phat
sinh mot khoan thu ctia Chinh phii nam giita gia ctia ngudi mua tra va gia cia nguoi
ban nhan duoc. Khi thi truong dich dén diém can bang méi, nguoi mua s& phai tra
nhiéu hon cho hang hod ma ho mua va ngudi ban s& nhan dugc it hon cho hang hoé
ma ho ban. Nghia 12 nguoi mua va ngudi ban s& cling chia sé ganh nang cia thué va
lam giam phiic lgi ctia ngudi mua 1an ngudi ban hang hoa d6. Sy giam sut thing du
Clia ngudi san xuat va nguoi tiéu dung thudng vuot qua sé thu thué ma Chinh phi
nhan dugc. Sy giam sit tong thang du nay dwgc goi 1a ton thét tai trong do thué.
Khi mot khoan thué cang 16n, né cang lam bién dang céac kich thich nhiéu hon va
tén that tai trong I6n hon. Ban dau, sb thu tir thué ting clng véi quy mo cia thué,
nhung murc thué cao hon c6 thé 1am giam ngudn thu tir thué vi n6 1am giam quy mo
cua thi truong (phu luc 11).

Tir co so ndy, van dé rat ra la chinh sach thué ciia Chinh phii phai nham dén hai
muc tiéu 1 : hiéu qua va cong bang. Mot hé théng thué hiéu qua hon hé théng thué
khac néu s6 thu nhu nhau nhung chi phi ctia ngudi ndp thué thap hon, cu thé nhét 1a

giam thiéu nhimng t6n that tai trong phat sinh tir viéc thué 1am bién dang cac quyét
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dinh ctia moi nguoi va nhimg chi phi hanh chinh ma ngudi nop thué phai chiu khi
ho tuan thu luat thué. Mot hé thong thué nhu thé nao 1a cong bang 1a mot van dé con
duogc tranh ci kha nhiéu, tuy nhién cd thé xem xét trén hai nguyén tic sau dé danh
gia hé thong thué c6 cong bang hay khong, d6 1a nguyén tic loi ich dugc hudng va
nguyén tic kha ning ndp thué. Ma biéu hién cu thé nhat 1a hé théng thué phai
khuyén khich duge SXKD phat trién va nguoi lao dong nd lyc 1am viée.

Tur mé hinh tac dong cua thué TNDN va TNCN dbi voi mot dong loi nhuan hoat
dong dat duogc, tmg dung véi chinh sach thué hién hanh, s& cho thiy rd nhitng dinh
huéng can phan tich mot cach khoa hoc trong xay dung thué sut thué TNDN va
thué TNCN, nham huéng cho DN hoach dinh CTV t6i uu ctia minh trong thoi gian
sap toi.

- Giai dogn hién nay:

* Thué suat thué TNDN : 28%.

* Thué suat thué TNCN d6i véi ¢ tirc, trai tire va thu nhap tir chuyén nhuong von:
tam thoi mién thué

Nhan xét: chinh sach thué thu nhap khuyén khich vay no dong thoi khuyén khich
chi tra cd tirc bang tién mat, khong thé hién dinh huéng cho DN trong hoach dinh
CTV théng qua ban hanh mot chinh sach ¢ tirc hop 1y.

- Ter ngay 01/01/2009:

* Thué suat thué TNDN: Te=25 % .

* Thué suat thué TNCN d6i véi cb tire, 13i vay: Tp = Tpel= 5%.

* Thué suat thué TNCN d6i v6i thu nhap tir chuyén nhugng von: Tpe2= 20%

Ta co:

(1-Tp) = (1-0,05) = 0,95

(1-Tc)(1-Tpel) = (1-0,25)(1-0,05) = 0,7125

(1-Tc)(1-Tpe2) = (1-0,25)(1-0,20) = 0,6

Nhan xét: voi chinh sach thué thu nhap sip toi rd rang van uu tién cho tai tro ng, do
(1-Tp) >(1-Tc)(1-Tpel) va (1-Tc)(1-Tpe2) . Tuy nhién khi phan tich gitra chi tra co
tirc bang tién va thyuc hién phan phéi loi nhuan bang 14i vén thi chinh sach thué van
khuyén khich DN chi tra ¢o tirc bang tién do: (1-Tc)(1-Tpel)> (1-Tc)(1-Tpe2).
3.2.1.1 Sira déi vé chinh sach
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Vé chinh sdch thué TNDN: tai thoi diém nam 2003, viéc gidm mic thué suit 1a
32% xudng con 28% cia Viét Nam S0 VGi cac nudce trong khu vuc nhu: Malaysia
(32%), Thai Lan (30%), Philippin (35%), Trung Qubc (33%) da dap tmg su khuyén
khich thu hat dau tu, tao diéu kién cho cac DN c¢6 thém tiém lyc, tich luy vén, nang
cao nang lyc canh tranh va déng gbp nhiéu hon vio ngan sach nha nudc. Néu chi
tinh riéng 45 tap doan Kinh té va tong cong ty nha nudc, sé von kinh doanh da bo
sung thém 12 5.000 ty dong, quy dau tu phét trién ting 13.000 ty dong, s thué
TNDN thyc thu van 6n dinh va gia ting so véi trudc khi diéu chinh giam thué suat.
Tuy nhién, do tac dong cua qua trinh todn cau hoéa, canh tranh giita cac qubc gia
ngay cang gay gat, cai cach thué TNDN dugc cac nudc trén thé gidi va khu vuc
duoc xem 12 mot trong nhitng ndi dung trong tim, Trung Qudc d4 ¢d 16 trinh 5 nim
dé diéu chinh giam thué suat thué TNDN tir 33% xudng cOn 25%, Philippin giam
thué suat thué TNDN tir 35% xudng con 30%, Singapore tir 20% xuéng 19% ... va
dic biét 1a khi gia nhap WTO, stic ép vé cai cach chinh sach thué TNDN ddi véi
Viét Nam cang tro nén cap thiét hon.

Péi véi khu vue cac nudc chau Au, quan diém chung vé xay dung chinh sach thué
TNDN Ia &p dung cac wu dai tai chinh nhiéu hon 1a cac uu di thué, hé thong thué
s& tap trung vao Vviéc giam thué suat chung hon 1a cic wu d4i va két hop ha thué suat
véi mo rong can ctr tinh thué, tién toi xdy dung thué suat chung.

Chinh vi vay luat thué TNDN stra doi da thé hién nhiing diém thay doi hét strc co
ban 1&: giam thué suat thué TNDN tir 28% xudng 25%, 14i vay cua céc to chtc, ca
nhan khdng phai 12 t6 chirc tin dung dugc tinh tdi da vao chi phi bang 150% 1ai suat
co ban do ngan hang nha nudc céng bd, thu hep cac truong hop duge mién giam
thué, xoa bo wu dai thué doi véi dau tu md rong ma thay vao do 1a ché do khau hao
nhanh d4i véi tai san cd dinh dau tu mai, cho phép DN dugc trich t6i da 10% trén
thu nhap chiu thué hang nam dé 1ap quy phat trién khoa hoc va céng nghé ciaa DN,
d4 thé hién quan diém minh bach, don gian, dé nang cao tinh hiéu qua trong quan
ly thué.

Tuy nhién, véi s6 vén caa cac DN nho va vira caa Viét Nam (DN ¢6 s6 vén dudi 10

ty dong), chiém ty 1& kha Ion trong tong s6 cac DN dang hoat dong trong giai doan
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hién nay va trong nhiing nam t6i. Viéc xay dung mot thué suat chung nhu hién nay
1a mot ndi dung can sira doi trén co so hai 1y do co ban sau:

- Chinh séch thué khong phai nham dén muc tiéu thu duoc sé thué cao ma phai tao
diéu kién cho cac DN tich liiy von dé tai dau tu, tir d6 sé tao ra thu nhap 16n hon va
sb thué thu duoc chic chin sé cao hon.

- Chinh séch thué phai nham dén cac ddi tuong ndp thué theo kha nang ciia ngudi
nop thué, tao su cong bang trong nghia vu thué. Nghia 1a d6i twong c6 thu nhép chiu
thué cao sé phai chiu mirc thué suat cao hon.

Tu co s& ndy, tc gia thiét nghi chinh phu can nghién ctru xay dung biéu thué suat
thué TNDN lily tién trén hai tiéu chi:

- Phan nhom cac DN theo s6 von binh quan.

- Ty suat sinh loi trén vén chu s¢ hitu binh quan trong cac nhom.

Tir d6 xac dinh khung thu nhap va cac muc thué suét tir thip dén cao twong timg. Dé
nghién ctru van dé nay, doi hoi phai c6 mot cong trinh nghién ciru khoa hoc chuyén
sau, nhung tac gia cling xin manh dan phéc hoa y tuéng nhu sau:

Bang 3.1 : Biéu thué sudt thué TNDN lily tién trén co sé phdn nhém cic DN theo sé
von chii s¢ hitu va thu nhdp chiu thué (theo y tuong dé xuét cia tac gia)

Don vi: triéu dong

S6 von Thu nhap chiu thué Thué suat thué
Trén............ dén .............. TNDN
Dudi 1.000 0 250 15 %
Tir 1.000 dén 10.000 250 2.500 18 %
Trén 10.000 dén 50.000 2.500 5.000 20%
Trén 50.000 5000 ... 25%

Vé chinh sich thué TNCN:

- Viéc ap dung hai phuong phép tinh thué dbi v6i thu nhap tir chuyén nhugng vén
nhu Luat thué TNCN 1a khong phi hop. Diéu quan trong dbi véi thué TNCN 1a
nghia vu thué phai dugc xac dinh trén thu nhap ma nguoi nop thué cé duoc. Viée ap
dung mot mirc thué suét ty 1& thap (khong phai quyét toan) va mot thué suat tuong

d6i cao (theo phuong phép quyét toan) khong dinh huéng dén mot hé thong thué
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tién tién va hién dai. Trong khi viéc xac dinh thu nhap chiu thué ddi voi hoat dong
chuyén nhugng von hoan toan trong kha ning kiém soat cia co quan thué théng qua
cac s& giao dich chimg khoan va cong ty ching khoan. Do d6 can quy dinh duy
nhat mot phuong phép tinh thué trén thu nhap chiu thué thuc té dat duoc trong nam.
- V¢ thué suat thué TNCN: qua mé hinh phén tich, cho thdy thué suat thap ddi véi
co tirc bang tién mat va thué suat cao trén Iai vén, hoan toan khdng phi hop véi xu
thé chung cta thé gidi, dac biét 1a khong dinh huéng cho DN va nha dau tu quan
tdm vé mot CTV toi wu dé gia tang gia tri DN va lgi ich ciia ¢6 dong. Mot noi dung
khong kém phan quan trong 12 thdng qua thué suat thué TNCN dbi voi 1i tréi phiéu
DN phai 1a mot trong nhitng nhan t6 kich thich phat trién thi trudng trai phiéu cia
Viét Nam. Trén goc do nhimng co s& nay, diéu quan trong can nghién ctru biéu thué
suat thué TNCN lily tién d6i véi thu nhap tir co tic va chuyén nhuong chimg khoan,
vi day thuc chat 1a mot hoat dong kinh doanh. Ciing nhu vén dé ¢ ndi dung trén,
viéc nghién ciru biéu thué suit thué TNCN liy tién cling 1a mot ndi dung can co
mot cong trinh nghién ciru khoa hoc cu thé. Nhung tac gia ciing xin dé nghi ba noi
dung diéu chinh co ban sau:

+ Thué suét thué TNCN ddi voi 18i von: ap dung mot thué suat thap & mirc ¢b dinh
1a 5%, trong giai doan hi¢n nay va thoi gian 5 nam toi.

+ Thu nhap tir 13i trai phiéu DN: tam thoi khong thude déi twong chiu thué TNCN.,
Tuy theo Sy phat trién cta thi truong trai phiéu trong twong lai ma Nha nudc ¢6 su
diéu chinh thich hop.

+ Xay dung biéu thué sut luy tién dbi voi co tirc nhan bang tién mat. Can nhac
mitrc khéi diém chiu thué va khung thu nhap chiu thué, khong nén xay dung c6 dinh
ma c6 thé giao cho Chinh phii xem xét, quyét dinh hang nam trén co so tc do ting
truong kinh té, thu nhap binh quan dau ngudi, chi s6 lam phat. ..

Bang 3.2 Biéu thué sudt thué TNCN déi véi hoat dong dau tw von (theo y tuong dé
XUAt clia tac gia)

Pon vi: ngan dong

Thu nhap Thué suat

0 10.000 5%

Luan vin tot nghiép Tran Tan Hung — Khoa 15



Trang 89

10.000 20.000 10 %
20.000 50.000 15 %
50.000 100.000 20 %
100.000 25%

- Vé phuong phap tinh thué d6i véi cd tirc chi tra bang ¢ phiéu 12 mot van dé can
duoc su xem xét. Vi quy dinh nay ctia Luat thué TNCN chua that sy khuyén khich
cac DN str dung ngudn thu nhap giit lai dé dau tu. Cu thé, tinh thué trén co tirc duoc
chia bang c6 phiéu khi ma khoan thu nhap ndy c6 dong chua that sy nam giir trén
tay, khong thé hién dinh hudng khuyén khich cac DN sir dung loi nhuén sau thué dé
tai dau tw. Trén nguyén tac gia tri thi gid tri co tirc nhan dugc bang ¢b phiéu chinh 1a
ménh gia cua c6 phiéu, néu cd dong thuc hién chuyén nhugng trén thi truong thi ldc
nay s& phat sinh khoan thué TNCN phai ndp trén chénh léch gia (phu luc 10).

- Thué TNCN 1a mot sac thué tién tién va quan trong hang dau trong ngudn thu
ngan sach cia cac qudc gia tién tién trén thé gidi, vi vy Chinh phu can nghién ciu
xay dung biéu thué, phuong phép tinh thué mot cach khoa hoc, dé ¢ thé dua chinh
sach thué TNCN trg thanh mot cong cu diéu tiét vi mo trong phat trién kinh té, dinh
hudng cho hoach dinh CTV cua DN.

3.2.1.2 Xay dwng mé hinh quan ly thué

Diéu quan trong 1a Chinh phu can phai xem xét viéc 4p dung cac chinh sach wu dai
vé thué chi 12 mot phan trong chinh sach xdy duyng méi truong dau tw, khi chinh
sach da c6 thi viéc xdy dung mo hinh quan 1y thué theo hé thong va quy trinh quan
ly hién dai 12 ni dung can duoc trién khai. Trén co sé ndy, tic gia ciing xin dé nghi
mg dung mo hinh hién dai trong quéan 1y thué ¢ cic nudc phat trién vao diéu kién
Viét Nam nhu sau:

- Xay dyng tach bach mé hinh quan 1y thué ddi voi cac DN 16n duoc phan loai theo
tiéu chi von hoat dong, trong d6 c6 cac CTCP niém yét. Nhitng loi ich dem lai tir
mo hinh quan 1y nay Ia : véi kinh nghiém, trinh d6, kha nang hiéu biét vé luat phap
qudc té cta doi ngii cong chire thué chuyén nghiép s& hd tro cho DN xtr Iy nhanh

chong cac tinh huéng vuéng mac trong hoat dong SXKD, do tim hoat dong ciia cac
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DN thudc nhém ndy & pham vi 16n va da dang, s& 1a diéu kién dé co quan thué phat
hién kip thoi cac khiém khuyét dé sira d6i, bo sung chinh sach thué.

Dbi véi cac DN, tir nhitng wu diém trén s& giap DN giam thiéu tdi da cac chi phi
tuan thu va thuc hién ché do so sach ké toan cong khai minh bach, ding quy dinh
ctia phap luat, 1 mot trong nhiing co s quan trong dé hinh thanh nén nguén thong
tin trong xay dung tiéu chuan danh gia xép hang DN, Ia tién dé quan trong viing
chac cho viéc phat trién TTCK.

- D6i voi hoat dong chuyén nhuong chimg khoan: quy dinh moi giao dich ching
khoan niém yét hodc chua niém yét déu phai thuc hién qua cac t6 chirc dugce nha
nudc cho phép thanh lap, cu thé 1a cac so giao dich chimg khoan va cac cong ty
ching khoan. Khi thyc hién chuyén nhuong, cac t6 chirc nay s& thuc hién tam khau
trir thué tai nguon theo mot ty 18 thich hgp do Chinh phu quy dinh.

- Moi ca nhan tham gia trén TTCK déu phai dang ky cap m& s6 thué ca nhan va
thanh toén qua tai khoan giao dich tai cac ngan hang thuong mai.

- Bdi véi ¢o tirc va trai tirc chi tra bang tién mat: to chire chi tra cling thyuc hién qua
tai khoan ca nhan va ma s6 thué cta nguoi thy huong. C6 thé xem xét quy dinh véi
mot mirc ¢ tirc chi tra 1a bao nhiéu thi to chuc chi tra phai tam khau trir thué tai
ngudn. Khi két thiic ndm thi cac c& nhan s& thuc hién ké khai quyét toan thué tai co
quan thué dia phuong noi cur tri hoic noi dang lam viéc.

3.2.1.3 Tiép tuc hoan thién co ché quan ly

Co quan thué phai tiép tuc diy manh thuc hién chuong trinh cai cach va hién dai
hoa nganh thué dén nam 2010. Cu thé:

- Trién khai dong bo va c6 hiéu qua cong tac tuyén truyén va hd tro ngudi nop thué
tir cap cuc thué dén chi cuc thué quan huyén.

- Véan hanh dung co ché tyu tinh- tu khai- tu nop thué va tu chiu trach nhiém vé
nghia vy thué cia ngudi ndp thué.

- Thuc hién co ché “mét ctra” v6i nodi dung cong khai, minh bach va don gidn hoa
c4c thi tuc hanh chinh thué tai co quan thué, giam thiéu chi phi giao dich cho ngudi
nop thué.

- C6 chinh séach phat trién hé thong dai ly thué.
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- Xay dung trung tdm xt 1y dir liéu vé thué & cac khu vuc va qudc gia, nham kiém
soat chat ché toan bo céc dit liéu phat sinh vé ngudi ndp thué.

Hai nhom giai phap néu trén du & hai goc do khac nhau nhung c6 mot méi lién hé
mat thiét véi nhau. Khi DN hoach dinh mot CTV t6i uu can phai nghién ciu khai
thac ich lgi tir chinh sach thué, tirc 12 phai c6 mot qua trinh nghién ctru tim hiéu can
k& vé chinh séach thué thu nhap. Nguoc lai, chinh sach thué thu nhap duoc ban hanh
khoéng phai nham dén muc dich thu duoc sé thu cao nhat cho nha nuéc bang moi
gia, ma chinh sach thué thu nhap phai hudng cho DN nhiing dinh huéng dang dan
trong hoach dinh CTV va tao diéu kién dé tang tich luy, tai dau tu va mo rong quy
md DN, dem lai loi ich hai hoa cho ca hai, diéu quan trong hon 1 chinh sach thué
phai trg thanh mot cong cu diéu tiét vi md quan trong cua nha nudc dé thu hit va
khuyén khich dau tu déi véi moi thanh phan kinh té.

3.3 GIAI PHAP HO TRO

3.3.1 Phat trién thi trwong von mdt cach dong b

- Thi truong tin dung thé chap cia Viét Nam c6 thé néi da hinh thanh va phat trién.
Dé thi truong tin dung thé chap tiép tuc tré thanh kénh tai chinh quan trong dbi véi
cac DN, khi ma TTCK chua that sy tré thanh kénh dan von chinh cho cac DN, thi
yéu cau dat ra ddi voi cac ngan hang thwong mai chinh 13 viéc xay dung hé thong
tinh diém dinh murc tin dung ddi véi khach hang. Con ddi véi chinh sach ctia Nha
nude, thi diéu can thiét 12 sém sira doi va bo sung cac van ban phap 1y vé Luat pha
san, nham dam bao an toan cho cac ngan hang trong xtr 1y cac khoan ng qua han dé
bao toan vén.

- Bé phat trién thi trudng tin dung thué mua, thi yeu cau cap bach can c6 chinh sach
phét trién cac cong ty tai chinh theo co ciu so hitu m&i bén canh cic cong ty cho
thué tai chinh thudc cic ngan hang thuong mai hién nay. Ddi voi cac cong ty cho
thué tai chinh can chi dong md rong kha nang nim bat thong tin vé nhu cau cila cac
DN trong nuéc, bén canh d6 13 su khai thac thong tin, lién két voi cac déi tac nudc
ngoai trong viéc tim hiéu cac quy trinh san xuat, may moc thiét bi phi hop véi dac
diém cia cac DN Viét Nam trong giai doan hién nay va timg budc tién dén viéc
cung ung nhing trang thiét bi hién dai, quy trinh san xuat san pham phl hop véi

tiéu chuan quéc té.
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- Piéu kho khan nhat d6i véi cac DN Viét Nam hién nay 1a mit bang san xuat va
ngudn von tai tro dé trién khai cac dy an, nhat 12 cdc DN méi bat dau bude chan
vao thuong trudng. Pé khic phuc tinh trang nay, Chinh phu da c6 nhiéu chu trurong
va giai phéap, tuy nhién tac gia ciing xin dé xuat y twéng xay dung thi truong von
mao hiém va giai quyét cac kho khan ciia DN vé mit bang kinh doanh : téng cong
ty dau tu va kinh doanh von nha nudc tai cac CTCP khong chi don thuan 12 quan ly
von, ma diéu quan trong hon, 1a v6i ngudn von rat 16n duge hinh thanh do cha
truong ¢ phan hoa trong nhiig nam qua va nhitng nam sap t4i, dé str dung c6 hiéu
qua ngudn von nay, trong vai trd 1 chat xic tac dé hinh thanh thi truong vén mao
hiém tai Viét Nam, nham phat hién va khai thac nhiing dy 4n méi day du ¥ tuong,
dap tmg cho yéu cau phat trién kinh té, Chinh phu nén nghién ctu giao cho tong
cong ty dau tu va kinh doanh vén nha nudc tai cac CTCP trién khai cac md hinh
hoat dong:

+ Lanha dau tu chinh cua thi trudng von mao hiém.

+ Pong vai trd cha dao trong linh vuc diu tur va phét trién co sé ha ting phuc vu
cho hoat dong SXKD ctia cac DN méi di doi theo quy hoach hoac cac DN vira va
nho mai thanh 1ap.

+ Song song Véi céac t6 chirc tin dung, tong cong ty dau tu va kinh doanh von nha
nude tai cac CTCP ciing chinh 1a nha bao 14nh ph hop nhat trong giai doan hién
nay dé cho thi truong trai phiéu DN cia Viét Nam duoc dinh hinh va phat trién.
Nhitng van dé quan trong tong cong ty dau tu va kinh doanh vén nha nuéc can phai
khan truong thyuc hién dé dap ting véi nhiing chic nang méi:

+ PAao tao ngudn nhan luc da trinh do va kinh nghiém dé dap tng cac yéu ciu cia
mot dinh ché tai chinh.

+ Hinh thtrc dau tu can da dang hda dudi hinh thire kéu goi hop tac lién doanh hoic
o phan hoa.

+ Ban bét hodc ban hét vén nha nudc dau tu & cac CTCP ma Nha nude khong can
nam giir c6 phan. SO tién thu dugc s& 12 nguodn tai trg dau tu cho nhing chirc ning
mai ciia tong cong ty.

3.3.2 Hinh thanh cac to chirc dinh mirc tin nhiém tai Viét Nam
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Dé thuc day sy phat trién cia TTCK, trong d6 dac biét va vai trd cia thi truong trai
phiéu, thi viéc thanh lap cac t6 chirc dinh mic tin nhiém 1 co sé cho sy phat trién
bén vimg ciia TTCK & cac nudc phat trién trén thé gidi. Tai cac nudc co thi truong
tai chinh phét trién, thong tin tin nhiém d& c6 tir lau va 1a cac yéu td khong thé thiéu
cho hé thdng tai chinh. Trén thé gidi c6 & cac qubc gia phat trién déu hinh thanh cac
t6 chtrc dinh muc tin nhiém, vi du nhu ba t6 chtrc dinh murc tin nhiém (CRA) quéc
té ctia My duoc biét dén nhiéu nhat gdm: Moody’s, Standard and Poor’s va Fitch
Ratings. Vi tu cach 1a dinh ché tai chinh trung gian, CRA 1a mot to chirc doc lap
nham xem xét, phan tich va dinh hang tin nhiém ctua mot don vi phat hanh trong
viéc thyc hién cac nghia vy tai chinh. CRA khdng chi xép hang cac DN ma con xép
hang ca rai ro cila cac qudc gia. Trong lac dau hinh thanh, CRA chi thyc hién danh
gi4 kha nang ciia mgt nha phat hanh trong viéc thanh toan dting han cho mot khoan
no, Hién nay, CRA duoc hoan thién va mé rong hon dé xép hang riii ro cia to chirc,
cung cap danh gia tong quat vé chimg khoan ng va chimg khoan vén.

3.3.2.1 Su cén thiét phai hinh thanh cac té chirc dinh mirc tin nhi¢m tai Viét
Nam

O Viét Nam hién nay, hé thong tai chinh dang trong giai doan phat trién va hinh
thanh, khuon kho phap 1y con chua hoan thién, quan tri DN cOn yéu, nhat 13 van dé
bat can xtmg thong tin 14 mot ton tai 16n, thi van dé thiéu thong tin 12 mot thach
thire rat 16n. CRA s& cung cap thong tin rdi ro tin dung, giup nha du tu sang loc va
phan loai rii ro dé ra quyét dinh. Hé thong xép hang s& 1am nén tang viing chac cho
viéc Iya chon danh muc dau tu thich hop, phll hop voi khau vi dau tu khac nhau caa
cac nha dau tu. Do d6, CRA c6 vai trd gidm sat bt can xing vé thong tin gitta cac
nha phéat hanh va cong dong dau tu, duy tri niém tin va phét trién hé thong tai chinh.
Hé théng xép hang cia CRA con mang lai lgi ich cho cic t6 chirc phat hanh. Mic
xép hang tot s& giup cho mot DN, mot cong cu huy dong von hodc mot qudc gia thu
hat duge nhitng nguén dau tr 16n tir trong va ngoai nude Véi mire gia hop 1y. Nha
phat hanh dung xép hang tin nhiém nhu 1a mét chién luoc 1au dai dé huy dong von.
Bang xép hang cia CRA bao hiéu su van dong ciia TTCK bén canh nhimng chi bao
khac. Nho nhiig bao hiéu nay ma céc co quan diéu hanh va quéan 1y co thé kip thoi

diéu chinh cic chinh sach, thuc day su phat trién bén viig cia TTCK. Diéu nay dic
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biét c6 ¥ nghia ddi voi TTCK Viét Nam cOn non tré va so khai. Bén canh do, Viét
Nam dang huéng téi hoi nhap hon vao thi truong tai chinh khu vie va quoc té. Ban
than hoat dong ctia cac to chirc tai chinh ciing c6 xu huéng qudc t& hoa, con thi
truong tai chinh ciing c6 xu huéng ngay cang hop nhét. Vi vdy can ¢ cac quy dinh
vé hé thong tai chinh phu hop véi cac thong 1¢ qubc té. Viéc thanh lap cac CRA 1a
can thiét, 1a mot minh chimg cho cong dong tai chinh qudc té biét vé hinh anh Viét
Nam va cac DN cua Viét Nam.

Trong chién luoc phat trién TTCK dén nam 2010 d& duoc Thu tuéng Chinh pha
phé duyét ngay 05/8/2003, phan phat trién cac dinh ché tai chinh trung gian cho
TTCK ciing dua ra chu truong thanh ldp cic CRA. Theo Nghi quyét sb
01/2005/NQ-CP ngay 14/01/2005 caa Chinh pha giao cho “Bo Ké hoach Pau tu
cha tri, phéi hop vai Bo Tai chinh trinh Chinh pha trong quy II nam 2005 soan thao
vé diéu kién nhitng doanh nghiép ddc 1ap c6 vén dau tu nudc ngodi hoat dong trong
linh vyc danh gia tin nhiém doanh nghiép”, nhung dén nay van chua ¢ van ban nao
dugc ban hanh vé van dé nay. Tai Nghi dinh s6 52/2006/ND-CP ngay 19/5/2006
ctia chinh phu vé phéat hanh tréi phiéu doanh nghiép, c6 dé cap dén sy can thiét cua
ciac CRA, nhung & mirc d6 khong 16 rang va khong thé 1a co s phap 1y cho viéc
thanh lap CRA.

Pé phat trién TTCK that sy 12 mot thi truong quan trong trong huy dong von cho
phat trién kinh té xa hoi, dic biét 1a cho hoat dong ctia DN Viét Nam, viéc thanh lap
cac CRA cang tré nén cp bach hon bao gio hét. Su cham tré trong thanh lap CRA,
khdng chi 1a yéu té de doa sy phat trién cia TTCK, can tré kha ning thu hat von
dau tu cong ching, cac dong von dau tu gian tiép nudce ngodi vao Viét Nam, ma con
anh huong rat 16n dén chi trwong ¢d phan héa cac DN nha nudc.

3.3.2.2 Nhirng diéu ki¢n dé xay dung t6 chirc dinh mirc tin nhi¢m

- Nha nuéc phai sém ban hanh cac vin ban phap 1y dé tao moi truong cho hoat
dong cua cac dich vy dinh murc tin nhiém. Cu thé, can ban hanh khudn kho phap 1y
Vi cac tiéu chuan vé loai hinh DN, han ché vé ¢6 dong, mirc d6 va kha nang duy tri
tinh doc 1ap, trinh d6 nhan lyc, cong bd thong tin va dao dirc nghé nghiép.

- Tur kinh nghiém cia cac nude cho thay, CRA phai hoat dong voi tu cach doc lap,

khong chiu sy chi phdi béi bat clir mot co quan nao, khong xung dot loi ich hay c6
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mdi quan hé véi CRA. Vi vdy, nhiing noi dung quan trong cia khudén kho phap 1y
phai bao dam hinh thanh CRA c6 tinh doc 1ap, khach quan, dang tin cay va khong
thién vi.

- Pé CRA c6 thé hoat dong va ton tai thi can phai co du cong viéc cho mot CRA.
Do d6 can phat trién thi trudng von, dic biét thi truong trai phiéu phai & muc do
nhat dinh dé CRA ra doi.

- B¢ danh gi4 tin nhiém can xé4c dinh céac tiéu chi dé danh gia dinh muc tin nhiém.
Céc chi tiéu tai chinh dugc tinh toan trén bao céo tai chinh cua cac DN. Céac chi tiéu
phi tai chinh can duogc phén tich va tinh todn nhu tinh hinh canh tranh, trién vong
phét trién cta nén kinh té, xu hudéng thi trudng, ¥ kién va phan tng ciia ngudi tidu
diing, trinh do ngudn nhan luc, gia tri thwong hiéu, ban quyén ciia DN.

- Két qua xép hang duoc thyc hién boi mot doi ngii chuyén gia trong va ngoai linh
vuc tai chinh, tir viéc thu thap thong tin dén viéc kiém tra, thim dinh va tién hanh
cac danh gia theo cac tieu chuan qubc té. Do d6 can phai c6 mot doi ngii chuyén gia
thuc su gioi, c6 nang luc, quy trinh danh gia khoa hoc, khach quan, chinh xac ma
day lai 12 nhimg diéu kién ma Viét Nam con thiéu va yéu. Do vay, hop tac voi cac
t6 chirc nudc ngoai dé nhanh chéng khic phuc duoc cac diém yéu nay va nhanh
chong tiép thu, nim bat kién thuc.

- Chi dao kién quyét ctia Chinh phii vé chu trwrong c6 phan hoa cac tap doan, tong
cong ty 16n va ngan hang thuong mai, gan véi niém yét trén TTCK .

- Thach thire di voi mot thi trudng méi nhu Viét Nam 13 1am sao thong tin vé dinh
murc tin nhiém phai tr& thAnh mdi quan tim hang dau dbi voi cac DN va cac nha
dau tu, 1am sao dé ho thay dugc can phai ndm 18 mirc do rui ro va so sanh muc loi
ma ho co thé thu dugc khi chip nhan rii ro d6. Néu nhu nha dau tu nhan thire duge
su can thiét cta thong tin, ho s& tu tim dén CRA. Tur két qua ndy s& gop phan dat
dén muc dich va y8u ciu ctia chinh sach an toan tai chinh qudc gia thong qua giam
thiéu rui ro cho cac nha dau tu chién luge, cic nha dau tu cong ching va cac to
chu tai chinh tin dung.

3.3.2.3 M6 hinh t6 chirc dinh mtrc tin nhi¢m
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- CRA ¢6 100% vén nudce ngoai: md hinh nay trong giai doan dau, khi TTCK cua
Viét Nam chua phat trién, chua that su hép dan va thu hit cac nha dau tu nudc
ngoai, do vay s& kho trién khai trong thoi diém hién nay.

- CRA theo co cau c6 phan hoa: do yéu cau quan trong dau tién cia CRA 1a phai
dam bao tinh doc 1ap khach quan, véi s6 luong cac CTCP hién nay cOn qué thap,
chat luong thong tin va cac hanh lang phap Iy vé cong b thong tin con han ché, dan
dén mo hinh CRA theo co cau CTCP tai thoi diém nay ciing chua 1a mé hinh thich
hop.

- CRA theo co cau lién doanh: véi sy phat trién ctia cac to chic CRA & cac nude
tién tién trén thé gidi, ké ca & mot sd nude trong khu vuc ciing d& hinh thanh va
phét trién. Viéc ap dung mé hinh CRA theo co céu lién doanh trong giai doan hién
nay 1a md hinh c6 thé trién khai. Ngoai viéc Iya chon ddi tac thich hop, thi phan dai
dién lién doanh ciia Viét Nam 12 mot van dé can phai can nhic.

Pé xay dung md hinh CRA theo co cau lién doanh trong diéu kién hién nay, thi vai
trd quyét dinh chinh 1a Chinh phi. Tac gia ciing manh dan dé xut bén Viét Nam
tham gia lién doanh s& 12 Tong cong ty dau tu va kinh doanh von nha nudc tai cac
CTCP.

3.3.3 Ting cwong kiém tra, giam sit, dim bdo tinh cong khai minh bach cia
thdng tin.

Chét luong thong tin ¢o vai trd quyét dinh trong viéc thu hit cac nha dau tu, quyét
dinh su ton tai va phét trién caa TTCK. Véi su ban hanh Luat Chimg khoan, Chinh
phu da tao khung phap Iy quan trong cho su phat trién cia TTCK Viét Nam. Dé
dam bao chat lwong thong tin, tinh cong khai minh bach ciia thong tin, tac gia xin dé
xuat mot sb giai phap sau:

- C6 hinh thirc ché tai dit mirc ran de dbi voi hanh vi: khong thuc hién cong bod day
du céc ngi dung thong tin trong thoi gian quy dinh, phat hanh ching khoan khong
tuén thii cac quy dinh vé phat hanh chimg khoan. Can xem xét két hop véi viéc hinh
thire ché tai 1a dinh chi giao dich chtng khoan cua cac CTCP vi pham quy dinh vé
cong bd thong tin.

- Trung tdm xir ly va cap nhat thong tin clia cac san giao dich chung khoan, cac

cong ty ching khoan phai duoc dau tu theo tiéu chuan qudc té.
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- Tat ca cac CTCP niém yét hodc chua niém yét trén san giao dich déu phai xay
dung trang thong tin dién tir va cdng bd rong rdi cho cd dong dugc biét. Nhimg
thong tin theo yéu cau phai duoc cong khai theo quy dinh cua phép luat, theo quy
dinh cua Dai hoi co dong, Hoi dong quén tri phai duoc dua Ién trang thong tin dién
tir cia CTCP dung thoi han va day da vé ndi dung.
- Theo quy dinh hién nay, chi ¢c6 cac CTCP c6 phat hanh chimg khoan méi bat budc
phai thuc hién kiém toan bao céo tai chinh. Trong nén kinh té nhiéu thanh phan cia
Viét Nam hién nay, van dé vé giao dich dam bao tuén thu dung theo quy dinh cta
phap luat giita cac DN, phong tranh sy “bit tay” gitra cdc nha quan tri DN véi nhau
la mot ndi dung duge quan tam. Dé khic phuc tinh trang nay, tac gia ciing manh
dan dé xuét quy dinh vé kiém toan bat budc ddi véi tat ca cac DN hoat dong theo
Luat DN theo 10 trinh:
+ Nam 2009-2010: cac DN la cong ty trach nhiém hitu han, cong ty hgp danh phai
thuc hién kiém toan bao céo tai chinh.
+ Tir nam 2011: tat ca cac DN hoat dong theo Luat DN déu phai thuc hién kiém
toan bao cdo tai chinh hang nam.

KET LUAN CHUONG 3
- Mot trong ba quyét dinh tai chinh quan trong, anh huong dén gia tri DN 1a quyét
dinh tai tro nham xac dinh mot CTV t6i wu trén khia canh tic dong cua thué thu
nhap, nham huéng dén huy dong va sir dung von véi chi phi st dung vén binh quan
hop 1y va rai ro thap nhat. Viéc ung dung 1y thuyét trat tw phan hang trong hoach
dinh CTV 1a mot ndi dung quan trong trong quan tri tai chinh DN nham giam thiéu
rui ro tai chinh va rui ro kinh doanh, khi nang lyc canh tranh ctia cac DN Viét Nam
noi chung va CTCP niém yét néi riéng con thap, quy mé vén dau tu con han ché, thi
trudng tién té dién bién phirc tap trong xu hudng ty do hoa tai chinh, TTCK lai chua
that sy phat trién, nén kinh té dang chiu tac dong truc tiép cta nén kinh té thé gigi
trong xu thé hoi nhép.
- Viéc nghién ctu tmg dung Iy thuyét quan tri tai chinh DN hién dai va nang cao
kha niang, trinh do, pham chat dao dirc ciia cac nha quan tri DN cua Viét Nam 1a
nhitng yéu cau hét strc cip bach, quyét dinh sy ton tai, phat trién caa DN néi riéng

va su phat trién cua TTCK noi chung.
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- bé TTCK that sy trg thanh thi truong cung cap ngudn von cha yéu trong nén kinh
té, 1a moi trudng dé DN nghién ctru hoach dinh CTV va tai CTV gia ting quy mo
va nang lyc canh tranh, thi yéu cdu dbi véi Chinh phu trong viéc khan truong xay
dung co ché, thic day sy thanh lap cac t6 chirc danh gia xép hang tin nhiém DN sé&
mot trong nhing yéu t6 c6 tim quyét dinh hang dau, khong chi 1a huy dong von co
phan ma quan trong hon 13 huy dong von thong qua phét hanh trai phiéu DN dé tap
trung khai thac moi ngudn von nhan rdi trong céac tang 16p dan cu, ké ca ngudn vén
tir cac nha dau tu nude ngodi. Khong nhimg thé, day ciing 1a co s& thuc day su phat
trién cta thi truong tin dung thué mua tai chinh con nho bé cua Viét Nam.
- Chinh phu can tiép tuc kién toan, d6i méi bo may quan ly thué, nang cao hiéu qua
quan ly thué, nghién ctru ban hanh chinh sach thué trén co s& nhiing luan ctr khoa
hoc, chi dao thuc hién nghiém minh cic quy dinh phap luat vé thué két hop véi co
ché quan ly thué cong khai, minh bach theo hudéng DN chu dong ty tinh, tu khai, tu
nop va tu chiu trach nhiém, ddy 1a mot trong nhiing bién phap dé giam thiéu chi phi
hanh chinh cho ngudi ndp thué, gop phan xay dung mot hé thong cong bang, hicu
qua.

KET LUAN CHUNG
Trén co s van dung, tong hop cac nghién ctru, luan van d4 thé hién:
- Khi hoach dinh CTV tbi wu ctia DN can phai gin trong mdi quan hé véi chinh
séch thué thu nhap 12 mot sy can thiét.
- Luan van d4 dé xuét img dung mot trong nhiing 1y thuyét tai chinh DN hién dai 1a
ly thuyét trat ty phan hang trong hoach dinh CTV t6i wu, dap tmg cho cac nha quan
tri DN cuia Viét Nam trong viéc huy dong va str dung hiéu qua cac ngudn vén, giam
thiéu rii ro tai chinh va rai ro kinh doanh trong bdi canh thi truong tai chinh cua
Viét Nam chua that sy phat trién, dé bi tac dong bdi cac bién dong xau cua nén kinh
té thé gidi va khu vuc.
- Hinh thanh nhiing t6 chire dinh mirc tin nhiém mot trong nhimng yéu t6 khong thé
thiéu trong sy phat trién ciia TTCK, 1a co hoi dé cac nha dau tu ¢ thé dua ra nhiing
két luan ctia minh vé chat luong hoat dong caa DN, 1a yéu t6 quyét dinh cho viéc
thanh cong ciia DN khi phat hanh ¢6 phiéu, dac biét 1a trai phiéu DN dé trién khai

cac du an dau tu.
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- Théng qua su phan tich tac dong ctia chinh sach thué TNDN va thué TNCN dén
gia tri DN, luan vin ciing d4 néu Ién nhimg van dé can dugc su xem xét va nghién
ctru stra doi ciia Nha nude khi ban hanh chinh sach thué, dinh huéng cho DN trong
viéc huy dong va st dung ngudn von c6 gisi han trong x& hoi.

- Chinh phu ciing phéi ting cuong cong tac kiém soat, dam bao tinh thyc thi cia
luat duge nghiém minh vé ca hai phia 1a co quan thué va DN, day chinh 1a diéu kién
quan trong dé xdy dung moi trudng canh tranh 1anh manh, binh dang giita cac DN,
la nhimng tién dé quan trong dé huéng t6i xdy dung mot thi trudng canh tranh van
dong theo co ché thi truong c6 sy quan 1y ca nha nude, gop phan giam chi phi giao
dich, thiic ddy hoat dong SXKD ctia DN,

- Cubi ciing, sy nghién ctru, ing dung 1y thuyét tai chinh DN hién dai, giir gin va
nang cao pham chat dao dirc ctia mdi nha quan tri DN 12 mot trong nhiing yéu to

quyét dinh su ton tai, phat trién va thanh cong cia DN.

CONG TRINH CUA TAC GIA LIEN QUAN PEN LUAN VAN

1. “Thué thu nhap ca nhan va co ché phan chia c6 tirc ctia doanh
nghiép”, Tap chi Thué nha nwée s6 25 (191) ky 1 thang 7/2008,
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Pong thoi duoc diang trén website ciia Tong cuc thué ngay 09/7/2008.
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Phu luc 4: Biéu thué suit thué Thu nhap doanh nghiép

1. Luat thué Lei tirc nim 1990
(c6 higu lwe tir 01/10/1990)

Thué suat

- Cac nganh dién ndng, khai thac md; luyén kim, co

khi, hoa chét co ban, phan bon, thudc trir siu, vat liéu

xay dung, khai thic ché bién lam san, thuy san; xay 30%
dung, van tai
- Céc nganh cdng nghiép nhe, cong nghiép thyc pham 40%
va san xuat khac
- Thuong nghiép, dn udng, dich vu céc loai 50%
2. Luat Thué Loi tirc sira dbi, bo sung
(c6 hiéu lwe tir 01/9/1993)
- Cac nganh dién ndng, khai thac md; luyén kim, co
khi, hoa chét co ban, phan bon, thudc trir siu, vat liéu
xay dung, khai thic ché bién 1am san, thuy san; xay 25%
dung, van tai
- Céc nganh cdng nghiép nhe, cong nghiép thyc pham 35%
va san xuat khac
- Thuong nghiép, dn udng, dich vu céc loai 45%
3. Luat thué Thu nhip doanh nghiép
(¢ hiéu lyc tir 01/01/1999) 32%
Thué suét ap dung chung cho tit ca cac nganh nghé
4. Luét thué Thu nhap doanh nghiép sira doi, bo
sung nam 2003 (c6 hiéu luc tir 01/01/2004) 28%
Thué suét ap dung chung cho tit ca cac nganh nghé
5. Luat thué Thu nhap doanh nghiép sira doi, bo
sung nam 2008 ( ¢ hiéu luc tir 01/01/2009) 25%

Thué suét ap dung chung cho tit ca cac nganh nghé
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Phu luc 5: Biéu thué suit thué Thu nhip c4 nhin
(c6 hiéu lye tir 01/01/2009)
Trich diéu 3. Thu nhap chiu thué

3. Thu nhap tir dau tu von, bao gém:
a) Tién 14i cho vay;
b) Loi tic ¢6 phan;

¢) Thu nhap tir dau tu vén dudi cac hinh thirc khac, trir thu nhap tir 14 tréi phiéu
Chinh phu.

4. Thu nhap tir chuyén nhugng v6n, bao gdom:

a) Thu nhap tir chuyén nhugng phan vén trong cac t6 chirc kinh té;
b) Thu nhép tir chuyén nhurgng chirg khoan;

Trich diéu 7. Ky tinh thué

1. Ky tinh thué ddi véi ca nhan cu tri duoc quy dinh nhu sau:

b) Ky tinh thué theo tirng lan phat sinh thu nhap 4p dung d6i v6i thu nhéap tir dau tu
vbn; thu nhdp tir chuyén nhuong vén, trir thu nhap tir chuyén nhuong ching khoén; thu
nhap tir chuyén nhugng bat dong san; thu nhap tir triing thudng; thu nhap tir ban quyén; thu
nhap tir nhugng quyén thwong mai; thu nhap tir thira ké; thu nhap tir qua ting;

¢) Ky tinh thué theo timg 1in chuyén nhuong hodc theo nim dbi voi thu nhap tir
chuyén nhuong ching khoan. Truong hop ca nhan ap dung ky tinh thué theo nam thi phai
dang ky tir dau ndm véi co quan thué.

Piéu 12. Thu nhép chiu thué tir diu tw von

1. Thu nhap chiu thué tir dau tu von 13 tong sb cac khoan thu nhap tir dau tu vén
quy dinh tai khoan 3 Diéu 3 cia Luat nay ma ddi twong ndp thué nhan dugc trong ky tinh
thué.

2. Thoi diém xac dinh thu nhap chiu thué tir dau tu von 1a thoi diém t6 chirc, ca
nhan tra thu nhap cho ddi twgng ndp thué hodc thoi diém déi twgng ndp thué nhan duge thu
nhap.

Piéu 13. Thu nhép chiu thué tir chuyén nhwong von

1. Thu nhap chiu thué tir chuyén nhuong von duogc xic dinh bang gia ban trir gia
mua va cac khoan chi phi hop 1y lién quan dén viéc tao ra thu nhap tir chuyén nhuong von.
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2. Truong hop khong xéc dinh duogc gid mua va chi phi lién quan dén viéc chuyén
nhuong chirng khoan thi thu nhap chiu thué duoc xac dinh 13 gia ban ching khoan.

3. Thoi diém xac dinh thu nhap chiu thué tir chuyén nhuong von 1a thoi diém giao
dich chuyén nhuong von hoan thanh theo quy dinh ciia phap luét.

Chinh phu quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh Diéu nay.

Trich diéu 21. Thu nhép tinh thué

2. Thu nhap tinh thué ddi v6i thu nhap tir dau tu von, chuyén nhugng von, chuyén
nhuong bat dong san, tring thudng, tién ban quyén, nhuong quyén thuong mai, nhan thira
ké, qua tang 1a thu nhap chiu thué quy dinh tai cac diéu 12, 13, 14, 15, 16, 17 va 18 cua
Luat nay.

Piéu 23. Biéu thué toan phin

1. Biéu thué toan phan 4p dung d6i v6i thu nhap tinh thué quy dinh tai khoan 2
Diéu 21 cua Luat ndy.

2. Biéu thué toan phan dugc quy dinh nhu sau:

Thu nhap tinh thué Thué suat (%)
a) Thu nhap tir dau tu von 5
b) Thu nhap tir ban quyén, nhugng quyén thuong mai 5
c) Thu nhap tur tring thudng 10
d) Thu nhap tir thira ké, qua tang 10
@) Thu nhap tir chuyén nhuong vén quy dinh tai khoan 1 Biéu 13 20
cua Luat nay
Thu nhap tir chuyén nhuong chirng khoan quy dinh tai khoan 2 Biéu 0,1
13 cua Luat nay
e) Thu nhap tir chuyén nhuong bat dong san quy dinh tai khoan 1 25
biéu 14 caa Luat nay
Thu nhap tir chuyén nhuong bt dong san quy dinh tai khoan 2 Biéu 2
14 cua Luat nay

Phu luc 6: Chinh sach thué thu nhép ciia Viét Nam qua cac thoi ky
V6i dic diém kinh té- x4 hoi- chinh tri va lich sir ctia Viét Nam, hé thong chinh sach thué

ndi chung va thué thu nhap noi riéng duge xay dung nhiam dap tng cho yéu ciu cta cudc

Luan vin tot nghiép Tran Tan Hung — Khoa 15



Trang 105

d4u tranh giai phong dan toc va xay dung dat nudc trong tirng giai doan lich sir. Xét vé noi
dung cua chinh sach thué thu nhap, ¢ thé khai quat chung qua hai giai doan chinh sau :

1. Tir 1990-1998: Giai doan cai cach thué bwéc mot.

Xuét phat tu dac diém KTXH cua Viét Nam, két hop vé&i su phan tich, van dung c6 chon
loc kinh nghiém trong chinh sach thué cua cac nudc trén thé gioi phi hop véi trinh do san
Xuat va trinh d6 quan 1y trong hoan canh thu nhap dan cu cOn qua thap, thu nhap tir kinh
doanh chua cao, viéc thuc hién ché d6 ké toan, hoa don con yéu kém, véi co ché kinh té thi
truong theo dinh hudng x& hoi chii nghia co sy quan 1y ciia nha nude, hé thong thué cua
Viét Nam d4 xay dung co ban dong bd v6i viéc ban hanh 6 luat thué (gém: thué Doanh
thu, thué Tiéu thu dic biét, thué Loi tirc, thué Xuat nhap khau, thué St dung dit ndng
nghiép, thué Chuyén quyén sir dung dit) va 3 phép Iénh (gom: thué Tai nguyén, thué Nha
dét, thué Thu nhap d6i v6i nguoi co thu nhdp cao).

1.1 Thué l¢i tire

Pugc ban hanh ngay 30/6/1990 va c¢6 hiéu luc tir ngdy 01/10/1990, thay thé cho ché do
thué loi tirc kinh doanh (4p dung cho khu vuc kinh té ngodi quéc doanh) va ché do thu
qudc doanh (hay ché d6 phan phdi loi nhuan dbi véi khu vuc kinh té quéc doanh). Thué lgi
tic m&i dugc ap dung théng nhat d6i véi cac CSKD cong thuong nghiép thudc moi thanh
phan kinh té. Thué lgi tirc nhim huy dong mot phan loi tirc cia CSKD vao Ngan sach nha
nude, dam bao su dong gép cong bang, hop 1y giita moi DN. Tét ca cac to chic, ca nhan
c6 hoat dong SXKD trén lanh thd Viét Nam, co loi tic déu phai nop thué loi tac (trr
CSKD nop thué loi tirc theo Luat dau tu nude ngoai tai Viét Nam va co s& hoat dong san
Xuit nong nghiép thudc dién ndp thué nong nghiép).

Thué suét thué loi tirc d6i voi cac DN trong nudce 1a 30%, 40% va 50%, sau d6 d& dugc
diéu chinh giam xudng con 25%, 35% va 45% tly theo tinh chat nganh kinh doanh (Phu
luc 4). Sau khi nop thué theo thué suét 6n dinh, néu c6 loi tirc vuot mirc quy dinh thi phai
nop thué loi tirc bo sung. Thué loi tirc bd sung c6 quy dinh khac nhau gitra DN quc doanh
va DN ngoai qudc doanh. Thué loi tirc co quy dinh cu thé vé ché d6 mién giam thué ddi
VGi cac co s& san xuat mai thanh lap ¢ cac ving ¢ didu kién KTXH kho khin, ngodi ra
thué 1oi tire con quy dinh thuc hién vu dai thué déi voi cac co so san xuat va nganh nghé
wu d4i dau tu thuc hién dau tu mé rong hodc dau tu chiéu sau, cac DN san xuét hang can
thay thé hang nhap khau. Khi DN gip kho khin do thién tai, dich hoa, tai nan, rui ro bat
ngd hoic 1y do bat kha khang ma két qua kinh doanh bi 18 thi dugc chuyén sé 16 ciia nim
kinh doanh sang nim ké tiép dé trir vao lgi tirc chiu thué trudce khi tinh thué loi tirc voi thoi

gian chuyén 15 khong qua 02 nam.
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Thué suat thué loi tirc d6i véi DN hoat dong theo Luat ddu tu nudc ngodi Véi cac mirc
10%, 15%, 20%, 25% va trén 25% d6i voi nganh khai thac dau khi, tai nguyén qui hiém,
cdn ctr vao tinh chat va noi dung cua timg dy 4n dau tu. Khi cac to chirc kinh té nudc ngoai
hoidc c4 nhan nuéc ngodi ding loi nhuan duoc chia dé tai dau tu trong thoi gian 3 ndm s&
dugc hoan lai s6 thué loi tie da nop cua lgi nhudn dua vao tai dau tu. Khi chuyén loi
nhuan ra khoi 1anh thd Viét Nam thi phai nop thué chuyén loi nhuan ra nuéc ngoai véi
thué suat 5%, 7%, 10% can cr theo s6 von phap dinh hodc von hop doanh.

1.2 Thué Thu nhép d6i véi ngudi cé thu nhap cao

Pugc ban hanh ngay 27/12/1990 va c¢6 hiéu luc tir ngay 01/4/1991, ap dung dbi véi moi ca
nhan mang qudc tich Viét Nam va céc ca nhan khac khéng mang qudc tich Viét Nam
nhung dinh cu tai Viét Nam hoac nguoi nude ngoai lam viéc tai Viét Nam c6 thu nhap
chiu thué phat sinh tai Viét Nam, dugc phan thanh hai nhém dbi tugng la ca nhan cu tru va
ca nhan khong cu tra.

Vé dbi twong chiu thué duoc chia thanh hai loai 1a thu nhap thuong xuyén va thu nhap
khong thudng xuyén. Thu nhap thudng xuyén 1a nhitng khoan thu nhap dudi hinh thic tién
luong, tién cong va céc khoan thu nhip mang tinh chét tién luong, tién cong. Thu nhép
khong thudng xuyén la nhitng khoan thu nhap phat sinh khong 6n dinh.

Mot trong nhitng khoan thu nhép tam thoi duge mién thué thu nhap dbi véi ngudi co thu
nhap cao trong sudt giai doan nay la cac khoan 1ai trai phiéu, 14i c6 phan va loi nhuan tir
Chuyén nhuong von. Dbi véi loi tire ctia DN tu nhan, hd céa thé thude dién chiu thué loi tic
theo quy dinh cua luat thué loi tie, thu nhép cua hd néng dan thude dién chiu thué néng
nghiép, khong thudc ddi tuong chiu thué thu nhap ddi voi ngudi cé thu nhap cao.

2. Tir 1999 dén nay: cai cach thué buéc hai

2.1 Thué Thu nhip doanh nghiép

Khéi niém thué Loi tic thuong dugc hiéu 14 loai thué danh trén loi tic kinh doanh. Voi
chinh sach d6i méi phat trién kinh té ciia Pang, phat trién nén kinh té nhiéu thanh phan, thi
c4c khoan thu ctia DN rét da dang, phong pht, bao gdm ca lgi tirc kinh doanh va cac khoan
thu khong phai tir kinh doanh nhu cac khoan thu chuyén nhugng von, tai san, chuyén giao
cong nghé ..., vi vay can thiét phai ddi tén “thué Loi tic” thanh “thué Thu nhap doanh
nghi¢p”.

Viéc ban hanh luat thué TNDN niam 1997 (c6 hiéu lyc thi hanh tir ngdy 01/01/1999) nham
bao quéat va diéu tiét cac khoan thu nhdp d4, dang va s& phat sinh ciia cac DN trong nén
kinh té thi truong, khuyén khich cic nha dau tu nude ngoai va cac to chirc, ca nhan SXKD

trong nudc tiét kiém von dau tu cho phat trién kinh doanh qua cac ché 6 uu d&i mién,
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giam thué, timg budc thu hep su khac biét vé chinh sach thué dé ¢am bao sy binh dang va
canh tranh giita cac thanh phan kinh té, h¢ thong hoa cac uu dai vé thué trong nhiéu vin
ban luat khac nhau, bao dam su r0 rang, théng nhat trong thyc hién cac ché do uu dai thué,
phu hop véi cac hiép dinh cia WTO, khi Viét Nam chinh thic tré thanh thanh vién thi
150 cuia t6 chirc ndy tir ngay 11/01/2007.

Mtc thué suat thué TNDN pho thong 12 32% (4p dung tir 01/01/1999 dén 31/12/2003) va
duoc diéu chinh xudng con 28% (tir 01/01/2004) v6i luat thué TNDN duge stra doi, bd
sung nim 2003. Nhitng DN thudc nganh nghé san xuat san pham co khi, xay dung dugc ap
dung thué suét thué thu nhap DN 1a 25% trong thoi gian 03 nim dau khi thyc thi thué thu
nhap DN (ké tir nim 1999 dén nim 2002).

Chinh séch thué thu nhap doanh nghiép ddi v6i ngudn tai tro bang no vay: theo quy dinh
cua luat thué TNDN, chi phi tra 14i vay 1a mot khoan chi duoc trir khi x4c dinh thu nhép
chiu thué. Luat thué TNDN nim 1997 va nim 2003 déu qui dinh chi phi 14i vay tinh vao
chi phi SXKD dugc khdng ché tuy thudc vao chi thé cho vay:

- P6i voi chu thé cho vay 12 ngan hang, cac t6 chire tin dung, cac t6 chuc kinh té: chi tra 1i
vay vén SXKD hang hod, dich vu theo 14i suat thuc t& cin ctr vao hop dong vay.

- Pbi voi chu thé cho vay 1a cac ddi tugng khac: theo 14i suat thuc té khi ky hop dong vay,
nhung t&i da khong qué 1,2 1an mirc 1i suat cho vay ciing thoi diém cta ngan hang thuong
mai c6 quan h¢ giao dich véi CSKD.

Tir ndm tai chinh 2007, quy dinh vé chi phi tra 13i vay d6i voi chii thé cho vay la cac dbi
tuong khac da c6 sy sira d6i, cu thé 1a theo Iai suat thuc t& khi ky hop dong vay, nhung
mtc toi da da dugc quy dinh khong quéa 1,2 lan 13i suat cho vay cao nhét cing thoi diém
ctia t chire tin dung ma CSKD c6 giao dich. Dy chinh 1a sy thay d6i vé chinh sach nhim
tao diéu kién cho cac DN ning cao kha ning huy dong truc tiép von vay tir cac ngudn von
nhan rdi trong x4 hoi.

2.2 Luét thué thu nhip ca nhan c6 hiéu e tir ngay 01/01/2009

Vé co ban, Luat thué TNCN van xac dinh hai déi tuong ndp thué 14 c4 nhan cu tra va ca
nhan khong cu tra. B6 sung d6i tugng ndp thué 1a c& nhan kinh doanh, c& nhan hanh nghé
doc lap, chi ho kinh doanh, thanh vién ciia nhom kinh doanh, t6 hop tac trudc day thudce
dbi twong ndp thué TNDN va c4 nhan dai dién ho gia dinh, c& nhan c6 thu nhap tir chuyén
quyén str dung dét trudc day thudc ddi tuong ndp thué chuyén quyén sur dung dét .

Ngoai cac khoan thu nhap van giir nguyén nhu phap 1énh thué Thu nhap d6i véi ngudi co
thu nhap cao nhung c6 bd sung thém maot sé khoan thu nhap méi. C6 thé phan thanh 6

nhém thu nhap chiu thué nhu sau:
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- Thu nhap tir kinh doanh dugc tinh bang cach 1y tong cac khoan thu tir kinh doanh trong
nam tinh thué trir di cac khoan chi phi tao ra cac khoan thu do.

- Thu nhap tir tién luong, tién cong, tién thi lao, cac khoan co tinh chat tién lwong, tién
cong bang tién va khong bang tién cua ca nhan trong nam tinh thué.

- Thu nhap tir dau tu von 1a cac khoan 1ai cho vay; Iai tréi phiéu (trir trai phiéu chinh phu,
trai phiéu kho bac, tin phiéu kho bac khong thudc dbi twong chiu thué); loi tirc c6 phan, loi
tic tir cac hinh thire gop von kinh doanh khac ma ngudi ndp thué nhin duoc mdi lan.

- Thu nhap tir chuyén nhugng vén 1a chénh léch giira gia chuyén nhuong véi gia von va
céc chi phi c6 lién quan theo tig lan chuyén nhugng.

- Thu nhap tir chuyén nhugng bat dong san 1a chénh léch giita gia chuyén nhugng voi gia
vbn va céc chi phi c6 lién quan theo ting 1an chuyén nhwong (trir truong hop khong thudce
dbi twong chiu thué)

- Thu nhap chiu thué khac bao gém: thu nhap tir trang thudng x6 so, trang thudng dudi cac
hinh thirc khuyén mai, trd choi ¢6 thuong; thu nhép tir tién ban quyén, thu nhap tir thira ké,
qua ting 1a cb phiéu, trai phiéu, quyén s¢ hiru cong ty, bat dong san (trir cac truong hop
thudc ddi tugng khong chiu thué). Cac khoan thu nhap nay chi thu thué dbi véi phan thu

nhap vuot trén 10 triéu dong tinh trén mdi lan phat sinh.

Phu luc 7: Chinh sach thué thu nhap doanh nghiép
d6i véi wu dai dau tu va diu tw ra nuéc ngodi

Vé co ban, cac quy dinh vé wu dai thué TNDN theo luat thué TNDN nim 1997 duoc cin
ctr trén Luat khuyén khich dau tu trong nude va Luat dau tu nude ngodi. Tuy nhién véi su
thay d6i vé chinh sach dau tu trong qué trinh ky két, thoa thuan cac hiép dinh gia nhap
WTO, dam bao sy d6i xtr binh dang giita cac thanh phan kinh té, chinh phii ¢4 trinh Qudc
hoi phé chuan Luat dau tu, ap dung cho tat ca cac DN thudc moi thanh phﬁn kinh té, ¢6
hiéu lyc tir ngay 01/7/2006. Trén co sé cac quy dinh vé wu déi dau tu tai Luat Pau tu, Luat
thué TNDN d4 duoc stra d6i, bd sung va ap dung cho nim tai chinh 2007 véi nhitng ndi
dung v& wu d&i thué nhu sau:
* V& mirc thué suat wu dai:
- Mirc thué suat 20% ap dung trong thoi gian 10 nim, ké tir khi bt dau di vao hoat dong
kinh doanh d6i v&i: CSKD méi thanh lap dau tu vao nganh nghé, linh vuc thudéc danh muc
wu d4i dau tw; CSKD méi thanh lap tir du 4n dau tu thuc hién tai dia ban thudc danh muc
dia ban c6 diéu kien KTXH kho khan.
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- Murc thué sudt 15% ap dung trong thoi gian 12 nim, ké tir khi bét dau di vao hoat dong
kinh doanh déi véi: CSKD méi thanh lap tir du an dau tu vao nganh nghé, linh vyc thudc
danh muc wu dai dau tu va thuc hién tai dia ban thudc danh muc dia ban c6 diéu kién
KTXH kho khin.

- Murc thué suat 10% &p dung trong thoi gian 15 nim, ké tir khi bét dau di vao hoat dong
kinh doanh d6i voi CSKD moi thanh lap tir du 4n déu tu vao nganh nghé, linh virc thude
danh muc linh vuc dic biét vu dai dau tu.

- Truong hop CSKD mdi thanh lap tir du 4n dau tu vao nganh nghé, linh vuc thudc danh
muc linh vue dic biét uvu ddi dau tu va co anh hudng 16n vé KTXH cén dugc khuyén khich
cao hon, Chinh phii c6 thé xem xét quyét dinh ap dung thué suat vu dai 10% trong sut
thoi gian thuc hién du an.

* \/& mirc mién, giam thué TNDN:

- Pugc mién thué 02 niam, ké tir khi ¢6 thu nhép chiu thué va giam 50% sb thué phai nop
cho 02 nim tiép theo ddi voi co s& san xuit mai thanh lap tir dy an dau tu va CSKD di
chuyén dia diém ra khoi d6 thi theo quy hoach d4 dugc co quan c6 thim quyén phé duyét.

- Pugc mién thué 02 nim, ké tir khi co thu nhéap chiu thué va giam 50% sé thué phai nop
cho 03 nim tiép theo dbi voi CSKD méi thanh lap tir dy 4n dau tu vao nganh nghé, linh
vuc thudc danh muc linh vuc vu déi dau tu.

- Pugc mién thué 02 nim, ké tir khi co thu nhap chiu thué va giam 50% sé thué phai nop
cho 06 nam tiép theo ddi véi CSKD méi thanh lap tir du 4n tai dia ban thudc danh muc c6
diéu kién KTXH kho khin va CSKD di chuyén dén dia ban thuéc danh muc dia ban cé
diéu kién KTXH kho khan.

- Pugc mién thué 03 nim, ké tir khi c6 thu nhép chiu thué va giam 50% sé thué phai nop
cho 07 nidm tiép theo dbi voi CSKD méi thanh lap tir dy 4n dau tu vao nganh nghé, linh
vuc thude danh muc linh vuc wu dai dau tu va thuc hién tai dia ban thuéc danh muc cé
diéu kién KTXH kho khan.

- Pugc mién thué 04 niam, ké tir khi co thu nhéap chiu thué va giam 50% sé thué phai nop
cho 09 nidm tiép theo dbi voi CSKD méi thanh lap tir dy an dau tu vao nganh nghé, linh
vyc thudc danh myc nganh nghé, linh vuc dic biét vu dai dau tu hodc thyuc hién tai dia ban
thudc danh muc dia ban c6 diéu kién KTXH dic biét kho khan.

* V& mién giam thué ddi véi CSKD dang hoat dong co déu tu xdy dung ddy chuyén san
XUt moi, mo rong quy mo, doi méi cong nghé, cai thién moéi truong sinh thai, nang cao

nang lyc san xuat:
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- Puoc mién 01 nim va giam 50% s6 thué phai ndp cho 02 nim tiép theo d6i v6i du an déu
tu lap dat day chuyén san xudt méi khong thudc nganh nghé, linh vuc, dia ban khuyén
khich déu tu quy dinh tai danh myc vu d4i dau tu, danh muc linh vuc dic biét vu déi dau
tu, danh muc dia ban c6 didu kién KTXH kho khin va danh muc dia ban c6 diéu kién
KTXH dac biét kho khan.

- Puoc mién 01 nim va giam 50% s6 thué phai ndp cho 04 nim tiép theo d6i v6i du an déu
tu vao nganh nghé, linh vuc thudc danh muc wu dai dau tu hodc thuc hién tai dia ban
thudc danh myc dia ban c6 diéu kién KTXH kho khan.

- Puoc mién 02 nim va giam 50% s6 thué phai ndp cho 03 nim tiép theo d6i v6i du an déu
tu vao nganh nghé, linh vuc thude danh muc linh vue dic biét vu ddi dau tu hodc thuc hién
tai dia ban thuoc danh muc dia ban c6 diéu kién KTXH kho khan.

- Puoc mién 03 nim va giam 50% s6 thué phai ndp cho 05 nim tiép theo d6i v6i du an déu
tu vao nganh nghé, linh vuc thudc danh muc linh vyc vu d4i dau tu va thyc hién tai danh
Muc dia ban c6 diéu kién KTXH kho khan.

- Puoc mién 03 nim va giam 50% s6 thué phai ndp cho 07 nim tiép theo d6i v6i du an déu
tu thudc danh muc linh vuc dic biét wu dai dau tu va thuc hién tai dia ban thuéc danh muc
dia ban c6 diéu kien KTXH kho khan.

- Pugc mién 04 nim va giam 50% s6 thué phai ndp cho 07 nim tiép theo ddi voi: du an
dau tu vao nganh nghé, linh vuc thudc danh muc vu ddi dau tu va thuc hién tai dia ban
thuoc danh muc dia ban c6 diéu kién KTXH dic biét khé khan; du 4n dau tu vao nganh
nghé, linh vuc thuoc danh muc linh vyc dic biét uu di dau tu va thyc hién tai dia ban
thudc danh muc dia ban c6 diéu kién KTXH dic biét kho khan.

Tir nhitng quy dinh chi tiét vé diéu kién va mirc uu d4i vé thué sut, thoi gian dp dung thué
suat uu déi, thoi gian mién giam thué, khong phan biét ddi xir giita cac thanh phan kinh té,
1a diéu kién dé cac DN Viét Nam, trong d6 quan trong 1a CTCP ¢6 thé khai thac t6i da loi
ich tir vu dai thué dé td chirc hoat dong SXKD, tai CTV, dem lai lgi ich cao nhét cho ¢
dong.

* Chinh sach thué thu nhap d6i v6i thu nhép tir hoat dong dau tu & nudc ngodi

DN Viét Nam dau tu ra nude ngodi ¢d thu nhap tir hoat dong SXKD tai nude ngoai thyuc
hién ké khai va nop thué thu nhiap DN theo quy dinh cta luat thué TNDN hién hanh caa
Viét Nam, ké ca trudng hop DN dang duoc huong uu ddi mién, giam thué TNDN theo quy
dinh cta nudc ma DN dau tu. Miic thué suat thué TNDN dé tinh va ké khai thué ddi véi
c4c khoan thu nhap tir nudc ngodi 12 28%, khdng ap dung mirc thué suét wu dai (néu co)

ma DN Viét nam dau tu ra nude ngoai dang dugc hudng theo Luat thué TNDN hién hanh.
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Trudng hop khoan thu nhap tir du 4n dau tu tai nuéc ngoai d& chiu thué TNDN & nudc
ngoai, khi tinh thué TNDN phai nop tai Viét Nam sé& duoc trir s6 thué d& nop & nude ngoai
nhung khong vuot qua s6 thué thu nhdp tinh theo quy dinh cua Luat thué TNDN cua Viét
Nam. S6 thué TNDN ma DN Viét nam dau tu ra nudc ngoai duge mién, giam déi véi phan
loi nhuan duoc hudng tir dy an dau tu & nudc ngoai theo luat phap cia nuéc ma DN dau tu
ciing dugc trir khi xac dinh s6 thué TNDN phai ndp tai Viét Nam.

Theo s6 liéu thong ké, dén nay da ¢ 249 dy an dau tu ra nudc ngoai ciia DN Viét Nam véi
tong sé von dau tu dang ky 1a 1,39 ty USD. Riéng nim 2007, d4 c6 64 du 4an do DN Viét
Nam déu tu ra nudc ngodi véi tong von ding ky 1a 391,2 triéu USD. Quy md von dau tu
ding ky binh quan cho mot dy an trén 6 triéu USD. Pién hinh Ia dy an thim do, tham
luong va khai thac dau khi cia Tong cong ty dau khi Viét Nam véi s6 von dau tu thuc hién
khoang 30 triéu USD hay du 4n trong cao su tai 4 tinh Nam Lao caa Tong cong ty cao su
Viét nam va Cong ty cao su Péc Lic voi von dau tu trén 60 triéu USD. Tuy nhién tir két
qua trén cho thay hoat dong mé rong dau tu ra nudc ngodi chu yéu van 14 céc tap doan
kinh té thudc s¢ hiru ciia Nha nuéc. Dbi vai cac CTCP niém yét thi chua co budc tién dang
ké trong linh vuc ndy, chinh vi viy ma céc loi ich huy dong von tir khia canh 1a cac cong ty
da quéc gia chua duoc thuc hién, thé hién su yéu kém trén thuong trudng va nang lyc canh
tranh cua cac CTCP niém yét Viét Nam, chua nhan thirc duoc tAm quan trong cua hoat
dong dau tu ra nude ngodi trong hoach dinh CTV, khong chi 1a vé khia canh mé rong quy
mo, khang dinh thuong hiéu cia DN ma con d¢anh mat co hoi dé cac DN Viét Nam c6 thé
khai thac hitu hiéu cac ngudn von trén thi trudng tai cac nudc thuc hién dau tu, dic biét 1a
nhitng chinh sach vu d4i vé thué cua nudc dau tu ddi voi nhitng san pham, linh vuc hoat

dong ma DN Viét Nam c6 thé manh.

Phu luc 8: Tac dong ciia thué thu nhap doanh nghiép
qua sir dung tin dung thué mua trong hoach dinh cdu tric vén
V& khia canh cung tng von, thué tai chinh dugc xem 12 mot hoat dong tai tro von trung va
dai han, dap tung cho nhu cau d6i méi trang thiét bi, may méc cua cac DN dé mo rong quy
md, nang cao trinh do san xuét, chat lugng san pham, ning lyc canh tranh. Thué tai chinh
Xét & goc do hiéu qua thi ¢ nhitng vu diém hon hin so voi thué hoat dong hodc mua sim.
- So s&nh giza thué tai chinh va thué hoat dong: khi thué hoat dong thi cac khoan chi phi
thué duoc tinh vao chi phi san xuat, ciing twong tw nhu cac khoan khau hao tai san c6 dinh

d6i voi tai san ¢b dinh thué tai chinh hay mua sam. Tuy nhién so véi thué hoat dong thi
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thué tai chinh c6 wu thé hon, thé hién ¢ kha ning dap mg may moéc thiét bi gin lién voi
dic diém nganh cua bén thué, vé quy mo vén ban dau va loi ich vé thué qua ché d6 khau
hao tai san ¢6 dinh.

Dé gia ting quy mo, ddi mdi cong nghé, ddi hoi mot gia tri i san cd dinh twong ddi 16n,
tai san thué tai chinh mang tinh chat dac diém riéng c6 cua nganh san xuat gin lién véi
hoat dong cu thé ciia DN di thué tai chinh. DN di thué tai chinh thuong duogc su tu vén cua
bén cho thué, ké ca khia canh xem xét tinh kha thi ctia dy 4n dau tu méi, dau tu mé rong.
V6i thoi gian thué dai, dam béao tudi tho kinh té va tudi tho ki thuat duoc gin két vi nhau,
quyén sé hitu tai san trong thoi gian thué tai chinh van thugc vé DN cho thué tai chinh, dan
dén chi phi phai tra cho thué tai chinh s& ré hon han so voi thué hoat dong. Nguoc lai, néu
mot DN cho thué hoat dong, cu thé 1 mua sim tai san va cho thué, rd rang thoi gian thué
thuong khong rang budc tinh 6n dinh va lau dai, viéc str dung tai san ndy c6 thé tiép tuc
cho cac DN khac thué hay khong thuong khong thé dinh trude duoc, didu ndy dan dén rui
ro ting cao dbi vai DN cho thué hoat dong. Do d6, nhim phong ngira rui ro, DN cho thué
hoat dong thuong lya chon nhitng tai san c6 tinh chét st dung phé bién cho tit ca cac DN
nhu phuong tién vén tai, cic loai may méc thiét bi thong dung, ma khong thé dau tu vao
nhirng tai san co gia tri 16n, nhitng ddy chuyén san xuat mang tinh chuyén dung cho mot

nganh, linh vuc san xuat dic tha.

Bang: So sanh thué hoat déng va thué tai chinh

Thué hoat dong Thué tai chinh

1. Nguoi thué bét ctr lic ndo ciing co thé | 1. Nguoi thué dua ra dé nghi thué kém theo
dua ra yéu cau thué tai san d6i voi nguoi | phuong dn SXKD. Nguoi cho thué xem xét,
cho thué. chip thuan thi huy dong von va nhap tai san

nguoi thué can.

2. Thoi gian cho thué ngan nén khong dé | 2. Thoi gian cho thué dai, thuong phai chiém

cap dén nghia vy lau dai va 6n dinh. phan 16n tudi tho Ky thudt cua tai san.

3. Hop dong cho thué tuong ddi linh hoat, | 3. Hop dong cho thué tuong dbi on dinh,
trong pham vi diéu kién han ché hop 1y, c6 | khong dugc su déng y cua hai bén thi hop
thé xda bo hop ddng. ddng khong thé huy ngang.
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4. Hét han thué, thuong thi tai san thué | 4. Hét thoi han thué, nguoi cho thué cd thé
dugc tra vé cho chii cho thué. dua ra mot muc gia hop 1y dé nguoi thué c6
thé mua tai san, hodc hai bén cd thé thoa

thuan tiép tuc ky lai hop dong thué.

5. Pap tmg cho nhitng tai san thong dung. | 5. Péap tmg cho ci tai san thong dung lan

nhiing tai san chuyén dung.

6. Chi phi di thué dugc tinh vao chi phi | 6. Chi phi di thué dugc tinh vao chi phi
SXKD. SXKD duéi hai dang: chi phi khéu hao va
chi phi 1di vay.

7. Tam chin thué = Chi phi thué x thué | 7. TAm chin khau hao= Muc trich khiu hao
suat thué TNDN nam x thué suat thué TNDN

- T4m chin thué = chi phi 1i vay x Thué
suat thué TNDN

8. Tai san thué hoat dong khong tinh vao | 8. Tai san thué tai chinh dugc ghi nhan vao

tai san cua bén thué ciing nhu khong tinh | tai san ctia bén thué va dugc tinh 1a ng phai

la no phai tra. tra.

- So sanh giita thué tai chinh va mua sam: ddi voi tai san mua sdm, thi thué tai chinh ciing
c6 tinh wu viét hon, thé hién ¢ kha ning dap tmg von dau tu, kha ning tin chap. Néu DN
tién hanh mua sam doi hoi phai huy dong di mot lugng von dau tu ngay 1ap tirc. Kha ning
dap Gmg do6 tly thudc nhiéu vao luong tién mat DN hién co, gia tri tai san ma DN ¢6 thé st
dung thé chip dé vay no, ty 1& no hién hitu ciia DN cao hay thap, kha ning huy dong thém
nguon von ¢d phan c6 kip thoi va phi hop khong. ...tat ca nhimng van dé nady c6 thé dugc
giai quyét nhanh hon rat nhidu so voi thué tai chinh. DN ¢6 thé bé ra mot s6 von ban déu
thap, tir 10% dén khoang 30% (tuy theo diéu kién ky két hop dong cua cong ty cho thué tai
chinh), thuc hién ky quy voi mirc khoang 5%, phan von con lai s& do DN cho thué tai
chinh dap ung ma khong doi hoi tai san thé chip. V4i lugng vén ban dau bo ra thap, DN
thué tai chinh c6 thé sir dung linh hoat cac ngudn tai tro dé trién khai du an, nim bat thoi
co kinh doanh.

Xem xét truong hgp DN XYZ str dung tai san thué tai chinh qua cac truong hop

Bdng: Bang cdn déi ké todn triede khi thu tai chinh

May méc thiét bi 1.000 No 1.000
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Tai san khac 1.000 Vén chu s& hitu 1.000
Tong tai san 2.000 Tong ngudn von 2.000
Hé sb no 0,5

Bang: Truwong hop 1 (thu® tai chinh c6 gia tri 1.000 $, sir dung 30% von chi sé hitu bang
phat hanh cé phan)

May mac thiét bi 2.000 No 1.700
Tai san khac 1.000 Von chii s¢ hiru 1.300
Tong tai san 3.000 Tong nguodn von 3.000

Hé s6 no 0,57

Bang: Truong hop 2 (thué tai chinh co6 gia tri 1.000 $, s dung 30% no vay)

May mac thiét bi 2.000 No 2.000
Tai san khac 1.000 Vén chu s6 hitu 1.000
Tong tai san 3.000 Tong nguon von 3.000

Hé s6 no 0,67

Bang: Truwong hop 3 (khong thué tai chinh ma sir dung 100% no vay dé mua sam)

May mac thiét bi 2.000 No 2.000
Tai san khac 1.000 Von chit s¢ hitu 1.000
Tong tai san 3.000 Tong nguodn von 3.000

Hé s6 no 0,67

Qua 3 trudng hop trén, ¢d thé nhan thiy trong truong hop 1 du ¢6 gia ting 700 $ no nhung
hé s6 no cua DN ciing chi gia ting 7% so véi truong hop trude khi thué tai chinh. Mit
khéc véi 30% vbn bo ra dat trong truong hop st dung von ¢d phan, nhung DN ciing hoan
toan c6 thé sir dung thu nhép giir lai, quy phat trién san xuat, quy khau hao dé tai tro.

Trong hai trudmng hop 2 va 3 xét vé hé s6 ng 1a nhu nhau, nhung trong trudng hop 2 (thué
tai chinh) DN du gia ting ng 1.0008$, nhung trong d6 c6 700$ DN khong phai bo ra, diéu
nay dong nghia DN d4 c6 dong tién thu 12 700$, thé hién tinh hon hin so vdi st dung
100% no vay (mua sam) trong trudng hop 3. Diéu ndy con thé hién wu diém & khia canh

DN khong phai st dung tai san dé thé chip. Tiép tuc xem xét & truong hop 3, néu DN ¢6
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dap tng duoc vé tai san thé chap khi thyc hién mua sam thi voi sb ng gia ting ndy, cac trai
chi s& yéu cau mot 14i suat cao hon nhiéu do tinh rui ro gia ting ciia khoan vay nay, do vay
ciing s& bu trir phan chénh léch khi DN thyc hién mua sim véi gia thap hon (do tra tién
ngay) voi gia cao hon cua tai san khi di thué tai chinh.
Xét tiép vi du sau: néu tai san mua tra tién ngay sé& co gia la 7008. Trong trudng hop thué
tai chinh, gia str 14i suat DN cho thué tai chinh yéu cau 1a 12%/nam, thoi gian cho thué tai
san 1 10 ndm, s6 von ban dau DN phai bo ra 1a 3008, s6 von gbc DN di thué tai chinh s&
tra moi nam 1a 70$ (700$/10 nam). Ta co6 hién gia cua chudi tién t&¢ déu 70$ trong thoi gian
10 nam (PVA10) la:

PVAL10 = CF x PVFA (12%,10)

PVA10 =70 x 5,6502 = 395,514%
Nhu vdy néu quy dong tién trong twong lai ma DN di thué phai tra vé hién tai cong voi sb
tién 3008 ma DN phai chi ra ngay khi thué tai chinh theo hop dong, thi DN di thué tai
chinh chi phai bo ra: 3008 + 395,514$ = 695,514$. So vdi trudng hop mua sim, rd rang sb
tién ma DN phai chi ra thuc chat gan tuong dwong nhau (700$ so voi 695,514$).
O khia canh khéu hao tai san, rd rang tai san mua sam hay tai san thué tai chinh déu duoc
trich khau hao, theo luat thué TNDN ciia cac nudce, khoan chi phi khau hao nay dugc tinh
vao chi phi khi x4c dinh thu nhdp chiu thué, nhu vay ddi v6i tai san mua sim hay thu@ tai
chinh déu dugc hudng lgi ich nhu nhau vé tAm chén thué cta khiu hao.
Theo mot két qua khao sat vé d6i méi cong nghé tai cac DN do Chuong trinh phét trién
Lién Hiép Quéc (UNDP) va Vién Nghién ciru quan ly kinh té trung wong (Bo Tai chinh)
phbi hop tién hanh tai Ha Noi va Thanh phd Ho Chi Minh cho thay: hau hét cac DN Viét
Nam dang st dung day chuyén cong ngh¢, may moc thiét bi ddng bo thudc thé hé nhirng
nam 80 cua thé ky 20; c6 t6i 69 % DN phu thuéc vao ngudn nguyén liéu, vat liéu nhap
khau tir nuc ngoai; 53 % DN phu thudc vao thiét bi, cong nghé nhap khau; chi c6 khoang
8 % sb DN dat trinh @6 cong nghé tién tién ma phan I6n 1a cac DN lién doanh voi nuée
ngoai. Trong dau tu cho nghién ciru va trién khai con & mac vén dau tu kha khiém tén, chi
khoang 3 % doanh thu/ nam. Ciing theo két qua khao sat nay thi hau hét cac DN tién hanh
d6i méi cdng nghé mot cach thu dong, mang tinh chat tinh hudng, chu yéu 1a céng nghé
nhap khau tir nudc ngoai. Bén canh do, viéc &p dung cac tiéu chuan qudc té trong san xuét
san pham ciing 1a mot van dé hét siic dang lo, theo théng tin cong bé trén cac phuong tién
thdng tin dai ching thi chi mé&i c6 25 % tiéu chuan cua Viét Nam dat muc trung binh cua

thé gigi. Chinh vi vay, viéc nghién ciru s dung tin dung thué mua tai chinh ddi véi cac
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DN Viét Nam n6i chung va CTCP niém yét n6i riéng I1a hét sirc quan trong trong diéu kién

kh6 khan khi huy dong ngudn von tin dung tai thoi diém hién nay.

Phu luc 9: Hoi nhip kinh té va nhitng van dé
ma Doanh nghiép cin phai quan tim

Vi dic diém nén kinh té caa Viét Nam con kém phat trién, dang trong giai doan dau hoi
nhap kinh té qudc té va thuc hién cac cam két véi tu cach 13 mot thanh vién cua WTO, diéu
khong tranh khoi 1a sy tac dong truc tiép va nhanh chéng tir nhiing thay doi nho nhét caa
nén kinh té thé gisi va khu vuc, cac DN Viét Nam s& phai ddi dau véi mot moi truong
canh tranh khéc liét va rui ro gia tang trén tat ca céc khia canh.
1. Xu huwéng tw do héa thwong mai
Viét Nam phai tuan tha phan I6n cac cam két khi gia nhap WTO. Cit giam thué quan s&
phai hoan thanh trong thoi gian tir 5 dén 7 nam t6i véi nhitng thay d6i co cu thué nhap
khau. Thué binh quan giam tir mac hién hanh 17,4% xubng con 13,4%, thuc hién dan
trong vong 5-7 nam. Mirc thué binh quan ciia hang ndng san giam tir mac hién hanh 23,5%
xudng 20,9,% thyc hién trong khoang 5 nam. Muc thué binh quan hang cong nghiép giam
tir 16,8% xudng con 12,6%, thyc hién trong vong 5-7 nam.
Cam két tham gia mot s6 hiép dinh tu do hoa theo nganh. Nhitng nganh ma Viét Nam phai
tham gia day du 1a san pham cong nghé thdng tin, dét may va thiét bi y té. Nhitng nganh
ma Viét Nam tham gia mot phan a thiét bi may bay, hoa chat va thiét bi xay dung. Thoi
gian giam thué thyc hién tir 3- 5 nam. Hién nay, binh quan cac nganh c6 muc bao hg thuc
té & mirc khoang 30%, viéc cat giam thué theo cam két WTO, s& giam muc bao ho chung
nay xuéng chi con 15%.
Nhu vay, cat giam thué theo cam két cia WTO sé thiic diy céc nganh, cac DN san xuét
phai nang cao kha nang canh tranh dé ton tai va phat trién.
2. Trg cAp va mjt s6 cam két khac
- Viét Nam phai loai bo hoan toan trg cip xuat khau hang ndng san.
- San pham phi ndng san c6 ba nhom trg cdm. Nhdm deén do 1a trg cip cam duoc ap dung
(bao gom tro cap xuat khau va tro cap san xuit thay thé hang nhap khau). Nhém den vang
la tro cp riéng biét cho mot nganh, gay bop méo cho thwong mai, khong bi cim ap dung
nhung c6 thé it bi tra diia. NhGm deén xanh Ia trg cap it gdy bop méo thuong mai. Trong
cong nghiép, Viét Nam s& khong cip bét ky trg cap bi cdm nao cho cac ddi tugng duoc

huéng trg cap maoi theo chuong trinh danh wu dai dau tu theo tiéu chi xuit khau cho DN
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trong nuée va DN ¢6 von dau tu nuéc ngoai. Nhirng loi ich ma cac dbi twong dugc husng
trg cap hién tai s& duoc x0a bo dan trong vong 5 nam ké tir ngay gia nhap WTO.

Du tro thanh thanh vién cia WTO, nhung Viét Nam van phai 4p dung nhiing diéu khoan
vé nén kinh té phi thi truong trong mot thoi gian, s& gay bat loi khi c6 céc vu kién chdng
ban phé gia va dbi khang. Céac chi phi san xut cua hang hoa Viét Nam s& phai so sanh véi
chi phi san xuat caa cac qudc gia tham chiéu khi céc quéc gia nay c6 thé cung cip mot
mtc chuan thich hgp hoic khong.

Nhu vay, van dé phét sinh con l1a nhitng lgi thé so sanh cua cac DN Viét Nam trong qua
trinh san xuat hang hoa trudc day s& khdng con dugc tinh dén.

3. Mé cira thi trwong dich vu

Vi cam két ma cura trén linh vuc dich vu, trong d6 cac nganh dich vy duoc thuong heong
rat ky 1a phan phdi hang hoé, vién thong va tai chinh. B6i vai dich vu phan phdi hang hoa
c6 mot sé han ché nhat dinh nhung sau 3 nam, tinh tir thoi diém Viét Nam gia nhap WTO,
tat ca cac han ché nay s& bi xo4 bo. Trong dich vu tai chinh, céc to chuc tin dung nuée
ngoai s& duoc phép thanh Iap ngan hang 100% vén nudc ngoai tai Viét Nam.

4. Thi trudng von dang trong giai doan dinh hinh va phat trién

D6i véi thi truong tai chinh ndi chung va thi truong von noéi riéng, vé mit tong thé 1a dang
nam trong giai doan khoi dau, diéu ndy c6 anh huong rat 16n dén hoat dong huy dong von
ctia cac DN. Qua tinh hinh dién bién trén thj trudng ching khoan 3 niam 2005- 2006- 2007
cho thiy ¢4 dat duoc nhirng két qua nhét dinh. Gia tri ¢6 phiéu va trai phiéu niém yét 44 co
su gia ting vuot bac. Cu thé néu gia tri trai phiéu niém yét nim 2005 1a 3.417 ty dong da
tang 1én 25.263 ty dong vao nam 2006 va dén ngdy 14/12/2007 la 47.213 ty dong. CON vé
cb phiéu thi tir gia tri niém yét nim 2005 1a 38.122 ty ddng ciing ting 1én 74.845 ty dong
vao nam 2006 va dén ngdy 14/12/2007 la 115.657 ty dong. Véi nd luc xay dyung kién toan
thi truong vén cua Chinh phu dé tao co hdi cho cac DN déu c6 kha ning huy dong von véi
co hoi binh ding ddng thoi c6 duoc nhiing cong cu tién t& va nhirng con dudng huy dong
vén da dang, 1a co sé ¢t 16i cho cac DN xay dung cho minh mot CTV thich hgp. Tuy
nhién thi trudng vén hoan thién khong phai 1a khdng c6 mat han ché ddi voi huy dong von
ctia DN. Thyc té khi thi truong vén cang hoan thién thi yéu cau ddi v6i huy dong von cia
DN cang cao. Nhiing to chirc ngan hang dé phong tranh mao hiém tién té d4 dit ra nhitng
diéu kién nghiém ngat hon. Nhitng nha dau tu trén thi truong ching khoan tré nén than
trong hon. Tuy phat hanh c¢6 phiéu va trai phiéu cia DN khong chiu sy can thiép quéa nhidu
cia Nha nuéc nhung lai phu thudc nhiéu vao hiéu qua hoat dong cia DN va trién vong

thanh cong cua dy an dau tu.
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Phu luc 10: Nhirng yéu té quan trong

anh huéng dén CTV ciia cic CTCP niém yét cia Viét Nam
Huy dong von dé xdy dung cho DN mot CTV t6i uu khong phai 12 mot diéu d& dang néu
khong c6 sy nghién ctru than trong va chién luoc thich hop, boi 1& dau tién von 1a ngudn
lyc kinh té ¢6 gigi han va ludn thiéu trong kinh doanh, dic biét 1a khi hoat dong kinh
doanh cua DN khong thuan loi hodc su bién dong khong thuan loi cua thi truong thé gisi
va trong nuéc s& dan dén viéc huy dong von s& gip nhiéu kho khin hon. Piéu quan trong
la phai nghién ciru, nhan dién va khiac phuc nhitng nhan té han ché trong viéc huy dong
v6n sau d6 mai 1a cach thirc huy dong, giam thiéu t6i da chi phi sir dung von, ma cu thé 1a
khai théc t6i da tir loi ich cua tAm chin thué.
1. Tac djng tir bén ngoai
Huy dong von ciia DN chu yéu 13 vén xa hoi thu nhan tir bén ngoai DN. Do dé diéu kién
mai trudng bén ngoai 1a ndi dung quan trong nhét co thé han ché viéc huy dong von, trong
d6 nhitng nhan t6 truc tiép nhit c6 thé ké ra 1a tinh hinh cung tmg vén cua x& hoi, mic do
hoan thién ctia méi trudng tién té va tac dong cua chinh sach thué thu nhap.
1. 1 Tinh hinh cung ng vén ciia xa hoi
C6 nhiéu nhan t& anh hudng dén tinh hinh cung tng vén cia x4 hoi nhung chu yéu thé
hién ¢ hai phuong dién sau:
1.1.1 Sy thay d6i ciia chu ky kinh té
Chu ky kinh té 12 phan irng mang tinh quy lut van hanh cia nén kinh té, bao gdm chudi
van dong sau: nguy co, suy thoai, phuc hdi, ting truéng. Nén kinh té thi trudng cua Viét
Nam chua that sy phat trién ma dang trong giai doan quéa do tir nén kinh té k& hoach hoa
tap trung sang nén kinh té thi truong. Khi Viét Nam tr¢ thanh thanh vién caa WTO thi sy
anh huong, tac dong ciia cac nén kinh té 16n trén thé giéi ngdy cang tré' nén manh mé va
nhay cam hon. O géc d6 ly luan chung, khi nén kinh t& dang nam trong thoi ky ting
truong, Nha nudc thuc hién chinh sach néi 1ong tién té, tbc dd quay vong von ciia todn xa
hoi gia ting, lugng cung tng von x4 hoi dbi dao, sy huy dong von ciia DN bang ¢ phiéu,
trai phiéu hay vay tin dung tir ngan hang thwong mai s& dé dang hon.
1.1.2 Sy thay ddi chinh sach tién t¢ ciia Nha nuéc
Vi muc tidu cua chinh sach tién t¢ nhim 6n dinh gia ca, ting truong kinh té, giai quyét
can bang can cin thanh toan, Nha nudc thyc hién chinh séch tién té théng qua cac cong cu
cha yéu nhu ti 16 dy trit an toan bit budc, 14i suat, nghiép vu thi truong mé. Khi luong tién

té luu théng qua nhidu, Nha nude thuong dp dung cic bién phap nhu nang ty 18 14i Suat tién
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giri ngén hang, phat hanh trai phiéu chinh phi... nham thu hut tién té trong luu thong, thu
hep vOng quay tién t&, trong tng v4i né 1a giam sd luong tién von x4 hoi ma DN c6 thé
huy dong duoc.
Trong nhitng thang dau nam 2008, véi su gia ting cta chi sd gia tiéu ding, Ngan hang Nha
nuéc d4 co sy diéu chinh 14 suét tran dan dén 14i suat huy dong ciia cac ngan hang thuong
mai bién dong khong 6n dinh va c6 chiéu hudng gia ting kha phirc tap

Bang : L&i sudt co ban do Ngdn hang nha nuwée quy dinh qua cdc méc co ban tir ndm

2005 dén nay

Thang Thang Théang Théang 19/5/2008 10/6/2008
1/2005 2/2005 12/2005 1/2008
7,5% 7,8% 8,25% 8,75% 12% 14%

Nguon: Thoi bdo Kinh té Viét Nam 2006-2007 va 2007-2008 [27]
Trén co s& 14i suat co ban ciia Ngan hang nha nuc ma l3i suét cho vay ciia cac Ngan hang
thuong mai ciing gia tdng kha manh, boi I€ quy dinh ctia Luat Dan su cho phép cac Ngan
hang thwong mai ¢ thé chu dong cho vay voi 18i suit dén mirc 1,5 1an 14i suat co ban.
Diéu nay tit yéu dan dén gia tang rui ro tai chinh ciia DN, ké ca viéc xem xét danh gia ty
suat sinh loi cua cac du an dau tu dé c6 thé ban hanh quyét dinh dau tu hay khong?
1.2 Vé mirc d9 hoan thién ciia thi trwdng tai chinh
Thi truong tai chinh cang hoan thién thi yéu cau dbi véi hoat dong huy dong von ciia DN
s& cang cao. Nhirng to chirc nhu ngan hang thwong mai dé phong tranh mao hiém d4 dit ra
nhirng diéu kién nghiém ngat ddi v6i nhu cau huy dong vén ciia DN. Nhiing nha dau tu
trén thi truong chimg khoan s& tiép nhan duoc nhiéu thong tin hon va do d6 s& cang tro
nén than trong hon.
1.3 Tac dong ciia chinh sach thué thu nhap
1.3.1 Trén khia canh ciia Thué TNDN
Tir ngay 11/01/2007, Viét Nam d& chinh thire tro thanh thanh vién tha 150 caa WTO. Nén
kinh té Viét Nam noi chung va cu thé 1a cdc DN ndi riéng s& nhan duoc nhiéu co hoi dé
phét trién, bén canh dé ciing d6i dién v&i nhidu thach thire. Thach thic dau tién, 1on nhat
Vva Xuyén sut trong qua trinh hoi nhap kinh té ciia Viét Nam véi tu cach 1a mot thanh vién
cia WTO 1a phai cam két phat trién kinh té trén co s& cam két thuc hién cac cac nguyén
tic d4 thoa thuan, cu thé Ia su thuc hién cac hiép dinh trong khuon khd WTO. Trong khia
canh cua tac dong thué thu nhap gin lién voi Hiép dinh vé tro cap va bién phap ddi khang

la van d& cac cong ty can phai nghién ciru vi day 14 hiép dinh s& dan dén diéu chinh cac
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chinh sach vé thué TNDN caa Viét Nam ma cac CTCP niém yét s& 1a nhitng d6i tugng
tryc tiép chiu sy diéu tiét.

Hién nay va nhirng nam sap t6i chinh sach thué TNDN 18 rang van thé hién sy wu d4i caa
Nha nuéc dbi véi nguén tai tro no, thé hién chinh sach ciia Nha nudc trong viéc huy dong
t6i da cac ngudn lyc trong nudc, dic biét 12 ngudn von nhan rdi trong cac tang 16p dan cu.
Tuy nhién céc nha quan 1y tai chinh ciia DN can phai than trong khi khai thac loi ich tir
tam chén thué, didu quan trong khong phai khai thac t6i da bang moi gia ma diéu quan
trong 14 phai cing c¢b niém tin cta c6 dong, cua nha dau tu vao cac du an dau tu twong lai
ma DN da va dang hoach dinh, vao CTV ma DN da lya chon véi mirc d6 rui ro co thé chép
nhan duoc. DU chi phi I4i vay 1a khoan chi phi dugc khau trir thué, nhung chi phi 14i vay
ciing 1& khoan chi phi 1am giam gia tri ciia DN vé ca phuong dién sé hoc 1dn nguy co dan
dén kiét qué tai chinh va dua DN 1am vao tinh trang pha san khi mét kha ning chi tra.

V6i thué suat thué TNDN dy kién s& giam xudng, thi loi ich tir tim chin thué cia no vay
ciing s& giam di, nhung thu nhap giir lai s& ting 1én, 1a co hoi va didu kién thuan loi dé DN
xac lap mot CTV theo 1y thuyét trat tw phan hang mot cach chi dong, xay dung chién lugc
SXKD hiéu qua dé don dau véi mot moi truong dau tu binh dang véi ap luc canh tranh
ngay cang manh m&. Va quan trong hon, khi hoach dinh CTV tdi wu 13 cac nha quéan tri
DN phai giit vitng nguyén tic quan trong nhét 1 chap hanh chinh sach thué, cu thé 1a khai
thac loi ich tir chinh sach thué dé giam thiéu t6i da khoan thué thu nhap DN phai ndp chi
khong phai loi dung sy wu déi cia chinh sach thué dé thyc hién hanh vi tron thué.

1.3.2 V& chinh siach thué TNCN

Khi Luat thué TNCN c6 hiéu lyc tir ngdy 01/01/2009 thi céc khoan c6 tirc chi tra bang tién
hay chi tra bang c6 phiéu déu 1a d6i twgng chiu thué TNCN, do vay viéc xdy dung mot
chinh sach c6 tirc hop 1y 1a mot ndi dung ma cac DN phai nghién ciru ngay tir bay gio.
Diéu quan trong 1a phai két hop chinh sach phan phdi ¢6 tic véi quyét dinh dau tu va
quyét dinh tai tro trén co s¢ mot CTV thich hop. Véi quy dinh ciia luat thué TNCN khong
tinh thué thu nhap dbi voi khoan thu nhap giir lai, s& 1a co hdi cho cac DN sir dung khoan
thu nhap sau thué dé tai dau tu, vira giam chi phi sir dung von trong tinh hinh i suat gia
tang va khong on dinh, vira gia ting gia tri DN va dem lai loi ich cho c6 dong qua tri hodn
dugc khoan thué TNCN phai ndp.

2. Tac dong tir bén trong

Bén canh moi truong bén ngoai thi nhitg nhan té bén trong ciing ¢6 anh hudong khong nho
dén huy dong von ctia DN, ¢6 thé liét ké ba nhan t6 chinh sau:

2.1 Tinh hinh tai chinh cta cong ty
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Biéu hién ¢ nang luc van hanh kinh doanh caa DN, kha ning kinh doanh hiéu qua dat loi
nhuan cao, ning lyc tra ng tot. Tinh trang kinh doanh caa DN tdt hay khong s& thé hién
trinh ¢ quan 1y kinh doanh ctia Ban diéu hanh théng qua xay dung chinh séch kinh doanh
khoa hoc, chinh xac, sy khai thac k¥ thuat khong gian doan va quan 1y chat lugng nghiém
ngat, khdng ché chi phi gia thanh thyc té.

2.2 Twong lai phat trién dy 4n kinh doanh

Ngan hang va cic nha dau tu s& khong ché va kiém tra k¥ ludng nhimng dy 4n dau tu va
kinh doanh ctia DN nhidm han ché rui ro tai chinh va danh gia kha niang DN c6 dat duoc ty
suat sinh loi mong doi hay khong. Chinh vi vay viéc khai thac nhiing dy 4n kinh doanh
méi c6 tinh dot pha, tinh khoa hoc 13 ndi dung quan trong d6i véi DN trong viéc huy dong
von.

2.3 Phim chit ciia cac nha lAnh dao DN va uy tin ciia DN

Ban chat cua kinh té thi truong 1a kinh té tin dung, d6i v6i Viét Nam trong giai doan dau
ctia nén kinh té thi truong, nhitng quy dinh ciia Nha nudc dé bao vé cac nha dau tu con
nhiéu bat cap, viéc chip hanh phap luat con chua nghiém, hé thdng thong tin vé CTCP
niém yét chwa that sy minh bach, nha dau tu con nhiéu e dé vé t6 chit dao durc cia cac nha
quan tri DN. Mot nha quan tri khong giit tin nhiém, thiéu dao dtc kinh doanh s& khong
duogc sy tin nhiém dbi véi nguoi cho vay va nguoi dau tu. Uy tin va pham chét dao durc tot
ctia nha quan tri thuc t& ciing 14 tai san vo hinh cia DN va ¢6 tim quan trong trong viéc
trién khai c4c du 4n dau tu va thu hat von dau tu can thiét dé bién du 4n dau tu thanh hién
thuc.

Tir nhitng phan tich trén, viéc danh gia dung tim quan trong ctia quan tri tai chinh trong
viéc tmg dung cac 1y thuyét tai chinh DN hién dai trong hoach dinh CTV, ban hanh quyét
dinh dau tu va chinh sach c6 tirc trong khuon khd quy dinh cta phap luat thué 1a diéu ma
c4c nha quan tri DN phai xac dinh 1a mot trong nhirng yéu t6 quan trong nhét, quyét dinh
thanh cong trong hoat dong SXKD ctia DN.
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Phu luc 11: Céu trdc vén va chu ky hoat déng ciia Doanh nghiép
Céc nganh kinh doanh dugc sinh ra, phat trién, truéng thanh va cudi cing thuong 1a suy
tan. Pac biét 1a nhitng nganh gén lién v&i hang céng nghiép tiéu ding. Doanh thu ciia cac
nganh nay phu thudc vao nhu cau cta cac san pham thay thé, vao ting truong dan s va
bién chuyén trong thu nhap qudc gia.
1.Giai doan khdi sw
Néu nganh kinh doanh trong thoi ky non tré, ty 1¢ that bai s& cao. Mic d6 rui ro kinh doanh
cao nhat trong giai doan ndy. Céc rii ro d6 chinh 13 kha ning san xuat san phdm moi c¢6
hiéu qua hay khong? néu c¢é hiéu qua thi ¢ dugc cac khach hang tuwong lai chip nhan hay
khong? néu dugc khach hang chap nhan thi thi truong c6 ting trudng dén mot quy mo hicu
qua du bu dap cho cac chi phi trién khai va dua san pham ra thi truong khong? va néu tat
ca nhirng diéu nay dat duoc thi cdng ty c6 chiém duoc thi phan hay khong? Tir mirc do rui
ro kinh doanh cao, thi rui ro tai chinh di kém theo phai dugc gitr & mtrc cang thip cang tét.
Do vay, ngudn von chu yéu trong giai doan ndy chii yéu la von mao hiém thuong dat dugc
qua dich vu cta cac DN chuyén tim kiém nhirng nha déu tu sdn 10ng dam nhiém mot vu
kinh doanh mang tinh dau co. Diéu quan trong 1a phai tranh nhiing ngudn von doi hoi phai
c6 su thanh toan ¢ dinh.
2. Giai doan tang truéng
Khi d4 vuot qua giai doan khai su, véi ddng nghia san pham d4 duoc thi truong chip nhan,
doanh s6 s& bat dau gia ting mot cach nhanh chong, ddy chinh 1a giai doan ting trudng,
bay la diéu méu chdt ddi hoi mot chién luge san xuit, mot chién lugc tiép thi manh hon dé
dam bao doanh s ting trudng va gia ting thi phan cta doanh sé dang ting truéng ndy. Do
vay, trong giai doan ting trudng du rai ro kinh doanh d& giam bét so vai giai doan khai sy
nhung van con cao. Nhu vay viéc xac dinh nhu cau von véi rui ro tai chinh thap van 1a
nguon von c6 phan. Nhung nhitng nha cung cip von c¢b phin trong giai doan ndy s& khong
con 1a nhitng nha dau tw mao hiém nita, vi muc dich cia cac nha dau tu mao hiém chi quan
tam dat dén 14i von dé co thé tai dau tu vao cac DN méi khoi sy khac. Pay chinh 1a giai
doan ma DN phai tim kiém nhirng nha dau tu chién lugc thyc s, 13 giai doan ma DN can
thuc hién viéc huy dong von co phan bang viéc phat hanh rong réi chimg khoan cua DN.
Ngudn vbn huy dong dugc, DN can tiép tuc dau tu cho hoat dong phat trién thi truong va
M& rong thi phﬁn, do vay lgi nhuén dat dugc DN can tap trung cho hoat dong tai dau tu va
tat yéu ty 1¢ chi tra c6 tuc trong giai doan ndy s& thap, ddy 1a giai doan thé hién chinh sach

tham dung von cb phan.
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3. Giai doan b&o hoa

Két thiic giai doan tang truong thuong dugce danh diu bang mot sy canh tranh manh mé vé
gi4 ca giita cac DN canh tranh vAn cOn nang luc canh tranh dang ké. Pay 1a giai doan cac
DN con ton tai thé hién dugc ning lyc ciia minh voi doanh sé cao, tuong dbi 6n dinh va
v6i mot loi nhuén bién hgp 1y dd dinh hinh. Rui ro kinh doanh trong giai doan nay da
giam, chu yéu 1a phu thudc vao do dai thoi gian cia giai doan 6n dinh va sung mén nay ma
DN c¢6 thé duy tri thdng qua viéc duy tri thi phan cao ciia minh. Tai tro ng s& duoc khai
thac sir dung 1a thyc té vi cong ty c6 thé tao ra nhitng dong tién thuan dwong mét cach
dang ké, cho phép chi tra ca 18i va ng gbc ddi voi cac khoan vay. Dong tién duong va viée
sir dung tai trg bang ng vay sé& gitip DN hudng loi ich tir tim chan thué, s& lam gia ting ty
suat loi nhuén trén vén chu s hiru. Piéu ndy ciing dong nghia véi viéc DN c6 thé gia ting
mtc chi tra ¢d tic, dép tmg 10ng mong mudn cta cac nha dau tu vén ¢d phan ciia DN,

4. Giai doan suy thoai

Khi nhu ciu san phdm ciia DN véi thi truong da bat ddu giam dan, diéu ndy thé hién DN
d4 bude vao giai doan suy thoai. Dy 1a mot diéu tt yéu, chung ta c6 thé hiéu don gian vai
vi dy khi mdi nha déu c6 nhu ciu mot dudng truyén internet, khi nhu cau d6 déu duoc thoa
man thi diéu duong nhién tat s& xay ra la viéc cung ung san pham ndy ciia DN d6i v6i thi
truong s& giam. Khi nhu cau tiéu thy san phdm ciia DN giam di dong nghia véi cac dong
tién mat thu vao s& giam dan. Tuy nhién, diéu c6 thé thiy rd Ia rii ro kinh doanh di kém
van giam di, do vay ngudn tai tro trong giai doan ndy Van cho phép DN duy tri mot ngudn
vén tai chinh ¢6 rai ro cao. DN c¢6 thé dat dugc diéu ndy bang mot két hop chinh sach chi
tra ¢ tirc cao voi viée sir dung tai tro no. Piéu nay hoan toan cé thé vi ngoai nguon loi
nhuan dat dugc, DN c¢6 thé sir dung ngudn von khiu hao dé chi tra ¢ tirc vi nhu cau dau tu
cao khong con can thiét trong giai doan suy thodi. Nhu vay ¢b tirc chi tra cho c6 dong c6
thé bang tong s6 loi nhuan va khau hao, trong truong hop ndy phan chi tra ¢d tirc thuc sy

tidu biéu cho mot sy hoan tra vén dau tu cho cac c6 dong.
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Phu luc 12: Ly thuyét MM va chinh sach cé tirc

Theo MM, trong thi truong vén hoan hao, chinh sach ¢6 tirc khong tic dong dén gia tri
DN. Lap luan cia MM nhu sau: Dit truong hop DN budc phai tién hanh thuc hién céc du
an dau tu da dinh sdn cua minh. DN du dinh tai trg cho cac dy 4n dau tu ndy bang ngudn
vbn vay va mot phan loi nhuén giit lai, s du loi nhuan con lai duoc phan phdi cho ¢
d6ng. Néu nhu DN mubn gia ting c¢b tic chia cho ¢6 dong ma khong thay doi cac du an
dau tu ciia minh va ¢ dinh chinh sach vay ng. Diéu duy nhét c6 thé thuc hién d6 1a DN s&
phét hanh thém c6 phiéu va ban ra trén thi truong. Cac c6 dong moi s& tham gia vao DN
bang ngudn tién ciia minh chi khi ndo DN mai chao ho cac ¢ phiéu dung véi gia tri cua
n6. Nhung ching ta d4 thay tit ca tai san, lgi nhuan, co hoi dau tu va gia tri thi truong cua
DN déu khong d6i. Pé thuc hién duoc viéc ndy, phai c6 mot sy chuyén dich gia trj tir b
dong cii sang cac c6 dong méi. Cach thir nhat 13 DN s& ban cb phiéu phat hanh thém véi
gi& thap hon trudc. Nhu vay cd dong cii s& chiu khoan thiét hai vé& von trén ¢ phiéu do s6
luong ¢ phan ma ho hién dang niam giit 1a khong d6i nhung gia ¢6 phiéu dang thap di. B
dép cho khoan thiét hai nay cua cac cbd dong cii 1a ho duge nhan khoan cd tirc béng tién
mit ting thém do DN thu duoc bang cach phat hanh thém ¢6 phan mai. Cach thir hai dé
nhan duoc tién mat ting thém 1a cc ¢ dong cii thuc hién chuyén nhuong ¢d phan cua
minh cho ¢4 déng méi va s& s hitu s6 c¢6 phén it di. Trong ca hai cach, néu nhu thi truong
v6n 1& hoan hao thi cac c6 dong khong phai lo ling gi vé chinh sach phan phdi ¢b tirc, boi
Vi trong tit ca cac trudng hop xay ra, didu mong mudn cua ho déu dat dugc 1a mot mot
luong tién mit twong dwong nhau. Do d6 chinh sach phan phéi loi tic c6 phan khong anh
hudng dén gia tri ciia DN trong thi truong von hoan hao.

1. Chi tra ¢ tirc bang tién mit

Dung tién mat dé thanh toan loi tc c6 phan 1a phuong thirc chi yéu. Khi DN ¢6 lgi nhuan
hodc lgi nhuan bao luu tir két qua kinh doanh cac nam trudc va dam bao lugng tién mat c6
day du thi dap Gmg di diéu kién dé thanh toan c6 tirc bang tién mat. Theo quan diém truyén
théng, mot DN ¢6 ty 1é chi tra ¢6 tuc cao thé hién tinh hinh kinh doanh thuan lgi caa DN.
Tuy nhién, ¢6 tic 1a ddi twong chiu thué caa thué TNCN, thué suat thué TNCN cao hay
thap ciing Ia mot trong nhirng ndi dung ma ban diéu hanh phai tinh toan dé xay dung mot
phuong an chi tra ¢d tic toi wu, nham gia tang loi ich cho ¢cb dong, dong thoi ciing chinh 1a
gia tang lgi ich cua DN. Nhung vai quan diém hién dai, khi nha dau tu d4 bo vén vao DN
thi mong muén cuaa ho 1a gié tri cia DN duoc gia tang, két qua dem lai la gia tri thi truong

cua ¢o phiéu ma nha dau tu dang nim giir ciing s& gia tang. Viéc chi ¢ tic cao cho ¢d
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dong thi ddng nghia DN dang tra lai tién cho chinh cac nha dau tu vao cb phiéu cua DN.
Véi truong hop dién hinh nhu Cong ty Microsoft, ty Ié chi tra ¢ tac bang tién mat 12 rat
thap trong mot thoi gian kha dai nhung thi truong ludn danh gia cao gia tri ¢ phiéu cua
Cong ty. Nhu vay viéc chi tra bang tién mat cao hay thap khong thé danh gia gia tri DN,
ma chinh Ia nhitng du an dau tu caa DN s& quyét dinh gia tri caa DN trong con mit cua
cac nha dau tu.

2. Chi tra ¢ tirc bang co phiéu

Thanh toan lgi nhuan c¢6 phan bang c¢6 phiéu 12 DN ting s ¢6 phiéu coi nhu thanh toan loi
nhuan ¢6 phan. Phuong thic thanh toan loi nhuan bang c6 phiéu khong thuc sy st dung
dén tién mat ciia DN, ciing khong phan phdi tryc tiép tai san cho c6 dong nhung s& dan dén
su thay d6i mang tinh két cdu trong sy cdu thanh loi ich ctia nguoi s¢ hitu. Vi du, theo
phuong 4n phan phdi loi nhuén ¢ phan ciia DN 13 10 ¢6 phiéu nhan 02 ¢b phiéu, dong
nghia v6i viéec DN thuc hién phan phdi 20% loi nhuan ¢6 phan bang c6 phiéu. Sau khi ting
thém c6 phiéu, tién von c6 phan khong bién dong, cb dong ciing chua nhan dugc tién mit,
nhung téng s6 cd phiéu phat hanh ciia DN ting thém 20%. Trong trudng hop tong loi
nhuan ctia DN khong thay d6i, do s ¢6 phiéu tang 18n, lgi nhuan ciia mdi c6 phan s& giam,
dan dén gia ¢ phiéu trén thi truong s& giam vé mit 1y thuyét. Nhung do s c6 phan cia
mdi ¢ dong ting 1én va ty 1¢ cd phan nim giit trong tong s6 cd phan cua DN khong thay
d6i, thi vé mat Iy luan tong gia thi trudng ciia ¢6 phiéu ma DN dang phat hanh giit nguyén
khong thay d6i.

Trén thyc té, sau khi phan phat lgi nhuan c6 phan bang ¢ phiéu, bién dong vé gia cd phiéu
chiu sy tic dong ctia nhidu nhan t6 bén trong lan bén ngoai DN. Nhitng DN c¢6 hinh tuong
tt dep trén thi truong clng véi sy phat trién cuia TTCK thi gia ca cta c6 phiéu khong bi
tac dong giam gia dang ké, vi thuc chit s6 c6 phiéu phat hanh ¢4 dugc thuc hién trén co so
loi nhun ctiia DN d4 dat duoc, tirc d duoc dam bao vé gia tri bang tién. Trong truong hop
nay, néu c6 dong khong mudn nim giir thi c6 thé ban trén thi truong dé thu vé tién mit.
Déi voi nhitng DN ap dung phuong phap nay thi loi nhuan c6 phan bang c¢6 phiéu khong
can dung dén tién mit nhung van dat duoc muc dich 1 dem loi nhuan chia cho c6 dong,
dap tung cho ngudn von sir dung dé tai dau tu, mé rong quy mo, phuc vu cho chién luoc
phét trién lau dai caa DN. Mt khac khi gia c6 phiéu cua DN trén thi trudng qué cao khong
¢6 loi cho viéc thu hut déu tu rong rdi, dé han ché gia c6 phiéu, khong vuot qua pham vi
kiém soat ciia DN, viéc ap dung phuong phap nay c6 thé khong ché gia ca cd phiéu cua

DN trén thi trudng trong mot pham vi ti uru.
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Bén canh nhiing tac dong tich cyc, viéc ap dung phuong phap nay ciing ¢6 thé dem lai
nhirng tac dong khong tot, cu thé nha dau tu s& cho rang DN kinh doanh kém hiéu qua,
khong dam bao kha ning tao ra tién, quay vong von khong linh hoat, tir 6 s& 1am dao
dong 10ng tin cia nha dau tu va lam gia ¢ phiéu giam manh. Mit khac vai viéc phat hanh
loi nhun c6 phan bang cb phiéu co thé 1am cho DN khong dam bao kha ning kiém soat,
do sy thon tinh cua cac DN khac bang hinh thic thu mua cac ¢d phiéu cia DN d4 phat
hanh.

3. Luat thué TNCN ciia Viét Nam va chinh sach cé tirc

Vé biéu thué: ddi v6i ca nhan cu trii ap dung biéu thué liiy tién timg phan d6i v6i thu nhap
tinh thué tir kinh doanh, thu nhap tir tién luong, tién cong, khdng phan biét nguoi Viét
Nam hay nguoi nudc ngoai, ddi voi thu nhap khong thudng xuyén &p dung biéu thué toan
phan . Dbi voi ca nhan khong cu tra, 4p dung biéu thué toan phan (Phu luc 5)

Loi ich cia ¢6 dong duoc do luong trén co so cac khoan thu nhap sau thué. O nhiéu nude
trén thé gidi, ngoai thué thu nhép DN, khi cac cbd dong nhan dugc cd ture, trai tac hodc thu
duoc 18 vén do chuyén nhugng cd phan sé bi diéu tiét thué TNCN. Luat thué TNCN cuaa
Viét nam c6 hiéu lyc tir 01.01.2009 da c6 nhiéu sira ddi so v6i phap 1énh thué thu nhap ca
nhan trude ddy. Diém thay doi ndi bat 1a thu nhap tir dau tu vén bao gdm 1ai cho vay, co
ttc, thu nhdp tir dau tu von duéi hinh thire khac (trir trai tirc mua trai phiéu chinh phi) va
thu nhap tir chuyén nhugng von sé& chiu thué TNCN theo biéu thué toan phan. Nghién ctu
thué suat ddi voi thu nhap dau tu von 1a 5% va thu nhap tir chuyén nhuong vén 12 0,1 % va
20% (tuy theo phuong phép tinh thué ma nha dau tu dang ky nop thué) 1a van dé ma cac
DN can phai quan tam trong thoi gian téi déi véi chinh sach phan phéi ¢6 tic caa minh,
nham tdi da hod gia tri DN va gia tang loi ich cho ¢6 dong.

Trén co so ly thuyét tai chinh DN hién dai, trong diéu kién thi truong canh tranh hoan hao,
véi truang hop DN XYZ chi tra cb tic 12 1.000d/c6 phan, ta c6 sy so sanh nhu sau:

- Truong hop chi trd ¢é tirc bang tién mat: c6 déng s& ndp thué TNCN 1a 50d va con lai
950d. Nhung néu DN khong chi tra ¢d tic, gia thiét cac diéu kién khac khong doi thi gia co
phiéu sé& ting thém 1.000d. Cudi nim c6 dong s& co 14i vén 1a 1.000 d, néu cd dong thuc
hién chuyén nhugng c¢6 phan thi s& phai nop thué 1a 200d va thu nhap cudi nam con lai 1a
800d. Két qua trén cho thdy thu nhap thuc té cta c¢d dong néu nhan bang cb tirc tién mit s&
cao hon (9504 so v&i 8004d).

O gbc @6 khac, néu DN giit loi nhuan sau thué dé tai dau tu thi c6 dong s& doi hoi khoan
v6n dau tu nay s& co ty 18 sinh 101 i thiéu 1a bao nhiéu dé can bang véi khoan ¢d tirc sau

thué ngdy hdm nay. Gia str gia tri tién té theo thdi gian 1a 10%/nam, thi khoan loi nhuan st
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dung tai dau tu phai dat 14 1.306,25 d sau 1 nam, tirc ty suat sinh loi doi hoi 14 30,625%. Vi
khi d6: [1.306,25 x (1-20%)] = 1.045 & va [1.045/(1+10%)] = 950 d, tirc s& can bang véi
khoan c¢6 tirc sau thué ma c6 déng nhan duoc ngay hom nay. Qua xem xét trudng hop nay,
néu DN st dung ty 18 chi tra ¢ tirc bang tién mit thip va dé danh loi nhuén dé tai dau tu
thi ty suat sinh loi d0i hoi tir tai dau tu phai rat cao mdi can bang vé gid tri véi tra ¢ tic
bang tién mat ngay hdm nay.

Ciing v&i truong hop néu trén, néu thué suat thué TNCN tinh trén hoat dong chuyén
nhuong vbn 13 5%, thi véi cach tinh twong tu cho thiy y@u cau ty suit sinh loi ctia khoan
loi nhuén tai dau tu chi con la 11%.

- Truong hop chi trd cé tire bang c¢é phiéu: theo quy dinh cua Luat thué TNCN thi ¢ tic
nhan duoc bang cd phiéu phai quy doi ra tién theo gia thi truong caa c6 phiéu tai thoi diém
¢ dong nhan chi tra tir DN. Nhu vay viéc phan tich loi ich giita viéc chi tra c6 tuc bang
tién mat va bang c6 phiéu trong thoi gian tgi s 1a didu hét sirc can thiét.

Bdng : So sdnh giita chi trd c6 tirc bang tién mdt va bang c6 phiéu, ménh gia c6 phiéu

10.000 d/cé phiéu, gid thi truong cé phiéu tai thoi diém chi tra 50.000d/cé phiéu

Chi tiéu Bing tién mit Bing c6 phiéu
Muc chi tra 10.000 10.000
Thué suat thué TNCN 5% 5%
Thué TNCN 500 2.500
Thu nhap sau thué 9.500 7.500

Trong trudng hop trén, voi gia dinh ¢ dong khong thue hién ban c¢d phiéu nhan duoc ma
gitt lai, thi rd rang viéc chi tra ¢b tirc bang c6 phiéu s& 1am giam loi ich cia c6 dong, cu thé
¢ dong phai nop thué TNCN cao gap 5 lan so véi chi tra ¢ tirc bang tién mat.

Bdng : Phdn tich cdc trwong hop khi cé dong chuyén nhirong c6 phiéu nhin dwoc ti chi

tra co tirc trén thi trong

Chi tiéu Gia chuyén nhwong Gia chuyén nhwong
40.000 d/c phiéu 60.000 d/c6 phiéu
Phuwong phap 1 | Phwong phap 2 | Phwong phap 1 | Phwong phap 2
Gia von 50.000 d - 50.000 d -
Thu nhap| (10.000 d) - 10.000 d -
tinh thué
Thué suat 20% 0,1% 20% 0,1%
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Thué TNCN 0 40 @ 2.000 d 60 &
Thu  nhap 40.000 & 39.960 d 58.000 d 59.940 d
con lai

O truong hop trén, lai cho thiy loi ich cua chi tra bang ¢ phan nhin mot cach tong quan

dem lai loi ich cho ¢ dong cao hon, vi khi tinh todn khoan thu nhap sau thué van cao hon

rat nhiéu so véi chi tra ¢o tac bang tién mat. Tuy nhién, diéu quan trong hon 1 viéc chi tra

cb tuc bang cd phiéu c6 thé 1am lodng gia co phiéu va gy thiét hai I6n hon cho ¢ dong va

ca DN do téng gia tri thi truong co phiéu cua co dong dang nim giir s& giam di do gia co

phiéu giam.

Phu luc 13: Ton thit tai trong va ngudn thu tir thué

Tén that tai trong la sw giam sdt cua tong thang du phét sinh khi thué 1am cho quy mé thi

truong giam xudng dudi muc téi vu. Xem xét anh huong caa muc thué thap, vira va cao

trong gia dinh duong cung va duong cau cuaa thi truong khdng thay doi sé cho thay ton that

tai trong cua thué.

i Ngudn thu Tén thit
Gia tir thué tai trong
Cung
P mua
P ban
Céu
0
@ Lugng
Gia Nguér} thu Tf?p that
tir thué tai trong
Pmua  p-------- Cung
1
1
1
|
1 )
1 1
P ban H '
---------- 1 : Céu
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
N 1

0

Q2 QL Lugng
Luan van tot nghi¢p

Trwong hop 1: mirc thué thap
Tén thit tai trong kha nho
Ngudn thu tir thué 16n

Truwong hop 2: Mirc thué trung binh
Tén thit tai trong ting 1én
Ngudn thu tir thué ciing ting 1én
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Gia

Ngudn thu tir Tén that . . z
thué tai trong Truong hop 3: Mic thué cao
P mua : Ton that tai trong 16n, nhung vi quy
Cung A . N <0 A <A A
mo thi truong giam rat nhiéu nén
thué chi tao ra mot ngudn thu tuong
d6i nho
Chu
P ban
0
oY, QL Lugng
Nhdn xét:

Ngudn thu tir thué caa Chinh phi bang mirc thué sudt nhan voi lugng hang béan ra. Ton
that tai trong do mot khoan thué ting nhanh hon mirc thué. Nguyén nhan ¢ day 1a ton that
tai trong bang dién tich ciia mot hinh tam giac, ma dién tich ciia mot tam giac phu thude
vao binh phuong quy mé ciia nd. Néu chung ta ting gip doi quy mé ctua mot khoan thué,
canh d4y va chiéu cao ciia tam gic ting gap do6i, va Vi vay ton thét tai trong tang gip 4 lan.
Néu chung ta ting gap 3 quy mé ciia mot khoan thué, thi canh day va chiéu cao sé ting gap
3 lan va ton that tai trong ting gap 9 lan.

Qua ba hinh minh hoa, véi mic thué thip trong truong hop 1, ngudn thu tir thué nho. Khi
quy md cua thué tang lén trong trudng hop 2, ngudn thu tir thué ciing tang theo. Nhung khi
quy mo cua thué tiép tuc ting cao trong truong hop 3 thi nguon thu tir thué giam, vi mic
thué cao lam cho quy mé cua thi truong giam manh. B4i vai mirc thué rat cao, nguon thu

hoan toan bién mat vi moi ngudi s& ngirng hoan toan viéc mua béan hang hoa.
Phu luc 14: Puwong cong LAFFER va nguén thu tir thué

Nam 1974, Nha kinh té hoc nguoi My A.Laffer da trinh bay mot Iy thuyét vé moi
quan hé gitra thué suat va ngudn thu tir thué. Theo ly luan caa A.Laffer, c6 mot muc
thué suat t6i uu (t*) cho phép Nha nudc dat duoce sé thu ngan séch tir thué 16n nhat.
Khi thué suat nam dudi murc t6i wu nay, thi nng thué suat cho phép tang thu ngan
sach. Nhung néu thué suat da cao hon mirc t6i wu nay ma lai tiép tuc nang thué suat

thi s6 thu ngan sach chi giam di. Him y cia duong cong Laffer 1a khi thué suat
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dang & mic cao, thi giam thué suat s& c6 loi vi thu ngan sach tang dong thoi lai

khuyén khich khu vuc tu nhan hing hai dau tu.

Thu
ngan
gach
tir

thue

0

Tur co so ly luan trén, ta xem xét mét vi du minh hoa sau:

wfam
e

100
Thue zuat

Pon vi: ty dong

Chi tiéu 2005 2006 2007

Ty 1é thué trén GDP 18% 20% 25%
S6 thué thu 170.000 220.000 230.000

1. Phan tich ty 1¢ thué trén GDP:

So sanh Nim 2006 so 2005 Nzm 2007 so 2006
S6 tuyét doi + 2% +5%
Toc do ting +11 % + 25%

2. Phan tich s6 thué thu

So sanh

Nam 2006 so 2005

Nam 2007 so 2006

S6 tuyst ddi

+50.000

+ 10.000
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Tbc do ting +29 % +4,5%

Nhdn xét:

- Nam 2006 téc d6 tang cua ty 1& thué trén GDP la 11% nhung téc do tang caa sé thué thu
la 29%, gap 2,6 lan téc do tang cua ty 1¢ thué trén GDP.

- Nam 2007 téc d6 tang cua ty 18 thué trén GDP la 25% nhung téc do tang cia sé thu thué
giam xudng chi ting 4,5%, bang 0,16 1an téc do tang cua ty I¢ thué trén GDP.

Qua nhan xét néu trén, ¢ thé rat ra noi dung: doai khi viéc tang ty 1¢ thué trén GDP lai lam
giam sé thué thu dugc, buéc Chinh phi phai bo ra nhiéu chi phi hanh chinh hon. Tuy
nhién, khong thé tinh dugc viéc Chinh phii dugc hay mat bao nhiéu sb thué thu tir mot sy
thay d6i thué néu chi nhin vao thué suat. Vi diéu nay con phu thudc hiéu tng kich thich

cua sy thay d6i chinh sach thué tac dong toi hanh vi cia moi ngudi nhu thé nao.
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