Nghién Ctru & Trao Doi

Nghién ctru chinh sach thué thu nhap
trong hoach dinh chi phi st dung von
cua doanh nghi€p c¢6 phan

TRAN TAN HUNG
Truong Pai hoc Thu Daéu Mot
NGO THI MY THUY
Truong Pai hoc Cong ngh¢ TPHCM

rong hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép, chi phi sir dung von binh quan

(Weighted Average Cost of Capital — WACC) c6 mét y nghia hét sikc quan

trong, Vi né chinh la cau néi gitta quyét dinh dau te va quyét dinh tai tro.
Chi phi ciia timg logi nguon von tai tro cho hoat dong san xudt kinh doanh (SXKD)
ciia doanh nghiép c6 lién quan chdt ché véi méi truong kinh té vi mé nhw: su phdt trién
cua thi tru"o’ng tai chinh, chinh sach tai chinh — tién té ciia Chinh phu trong do chinh
sach thué thu nhap cé vai tro quyét dinh dén viéc huy dong nguon tai tr, va tir do tac
dong triee tiép dén WACC ciia doanh nghlep, cu thé la cong 1y ¢6 phan, mét logi hinh
doanh nghiép phé bién ¢ cdc nude phat trién. Nhitng diém mdi quan trong trong Nehi
dinh 218/2013/NP-CP ciia Chinh phii ' va Théng tw hwéng dan thi hanh s6 78/201 4/
TT-BTC cua Bj Tai chznh 1 sé la co so cho nhiing gidi phap deoe dé cap trong bai vzet
vé hoach dinh co cdu von ciia doanh nghiép, dic biét la nguon tal ro bang no'vay vd cé
phan wu déi hoan lai, tir d6 gép phan lam giam WACC, mét yéu té anh huong tich cuc
dén hoat dong san xuat kinh doanh ciia doanh nghiép chung va quyét dinh dau tir ciia
doanh nghiép noi riéng.

Tir khéa: Thué thu nhip, co céu von, quyét dinh dau tw, quyét dinh tai tro, WACC,
ng dai han, co phan wu ddai hoan lgi, co phan thugc loai no phii trd.

1. Pat van dé

DPé SXKD, doanh nghiép bit
budc phai tao nguén vbn cho cac
hoat dong dau tu. Moi mét nguén
von tai trg déu phai tra mot khoan
chi phi nhat dinh, d6 1a chi phi sir
dung vbn. Van dé cot 16i 1a chinh
sach kinh t& vi md ctia Chinh phu
lam sao dé doanh nghiép co thé lua
chon nhitng ngudn tai trg cho minh
nhiing nguén tai tro c6 chi phi sur
dung v6n thap nhat, tir d6 dan den
t6i thiéu hoa WACC. Su phat trién
cua thi truong chung khoan 1a mot
tién dé dé tao diéu kién cho nén kinh
t& cua mot quoc gia phat trién va

hoi nhap nén kinh té, doanh nghiép
s€ huy dong duoc nguon von co
phan mot nguon von vé nguyén
tac 1a mot ngudn von co do rai 1o
thap, nhung chi phi sir dung ngudn
v6n nay thuong cao hon chi phi st
dung ngudn von bang no vay, do
1ai vay dugc xac dinh la mot khoan
chi phi dugc trir khi tinh thu nhap
chiu thué theo lut thué thu nhap
doanh nghi¢p (TNDN), trong khi
chi phi str dung von c6 phan thi
khong dugc trir vao chi phi. Dé
thao g& sy kho khan cho cac doanh
nghiép VN, khi WACC hi¢n nay &
muc kha cao, da va dang 1a mét rao

can cho sy phat trién va hoi nhép,
thi chinh sach thué thu nhap vé co
ban 1a mot cong cu diéu tiét vi mo
c6 tac dong nhanh va truc tiép dén
WACC cua doanh nghiép, do cling
chinh 12 vén d¢é dt ra trong nghién
ctru vé chinh sach thué thu nhap
va chi phi sir dung von cua doanh
nghiép VN hién nay.

2. Thuc trang:

2.1. Ly thuyét nén ting vé WACC

Trén thuc té, doanh nghiép cd
phan déu hoach dinh x4y dung ciu
tric von phuc vu cho hoat dong
SXKD ctia minh bang ngudn vén
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¢d phan (bao gdm c6 phan thuong
va ¢b phan vu dai) va no dai han.
No dai han luén la mot bo phan
quan trong trong cau tric von coa
cong ty co phan. Tac dung clia ng
nodi chung va ng dai han ndi riéng
dugc thé hién ¢ nhiéu khia canh
nhu dap tng nhanh cho nhu cau
von luu dong, cho dau tw. Theo
Tran Ngoc Tho (2007) Bl mét trong
nhiing 191 ich cua ng d6 1a chi phi 1ai
vay dugc trur trudce khi xac dinh thu
nhép chiu thué ctia doanh nghiép,
trong khi ¢6 tirc va thu nhap giit lai
thi khong. Do do, WACC luodn la
mdt van dé trong tim cua cac doanh
nghiép trong lua chon quyét dinh
dau tu, vi v6i mot cau triic von dat
dén WACC thap nhat, chinh 1a ky
vong cua cac doanh nghiép nham
gia tang lgi nhuén va gia tri doanh
nghi¢p. Cong thuc tinh WACC
theo Brealey-Myers (2003) I:

WACC= Rd.(1-Tc).(D/V) +
Rp.(P/V) + Re.(E/V)
Voi :

Re: Chi phi st dung von cb
phén.

Rp: Chi phi st dung von ¢b
phén vu dii.

Rd: Chi phi st dung ng dai
han.

D, P, E : gi tri ciia cac ngudn
vén tuong g (no dai han, vén cd
phan wu dai, von cd phan thudng)
trong cAu tric von.

V: Té)ng nguén von.

Te : thué suat thué TNDN.

Do chi phi st dung vbn vay
dugc tinh sau thué TNDN, dan dén
WACC s€ phu thude rat 16m vao Te.
Mot su gia tdng hay sut giam cua
Tc ciing s& tac dong dén WACC
giam hay tang véi gia dinh doanh
nghiép khong thay ddi ciu triic von.
Nhu vay, thué suat thué TNDN c6
y nghia quan trong trong viéc tinh
toan WACC cua doanh nghiép. Tuy

nhién I’ thuyét vé WACC chua dé
cap dén tac dong cua o phan uu
dai hoan lai trong cu tric von theo
chinh sach thué thu nhap stra dbi
dbi v6i cb tie cia ¢d phiéu thude
loai no phai tra tai VN.

2.2. Céu triic vén ciia cdc doanh
nghigp cé phin VN:

Tir s6 ligu trén bao céo tai chinh

va thong tin giao dich trén S¢ giao
dich ching khoan TPHCM thé hién
cac doanh nghiép c¢b phan cha yéu
huy dong vén tir ¢ phan thuong
va no vay tir cac to chirc tin dung.
Trong khi d6 ¢6 phan wu dai va trai
phiéu doanh nghiép (ngoai trir trai
phiéu cta céc to chirc trung gian tai
chinh) chua tré thanh nhitng cong
cu huy dong ngudn von ctia doanh
nghiép c¢6 phan. O khia canh ¢
phéan vu dai, do ¢6 tire duge chi tra
theo ty 18 ¢b dinh va khong dugc
tinh trir vao chi phi, do vay khong
khuyén khich sy phét trién cta san
pham nay & hai goc d6 1a nha dau
tu 1an doanh nghiép ¢ phan.
2.3. Chinh sdch thué thu nhdp
doanh nghiép svra doi va chi phi
sie dung vén ciia doanh nghiép co
phin ¢ VN.

2.3.1. Chi phi sit dung von ciia
no vay:

Theo Nghi dinh 218/2013/ND-
CP (cu thé tai Thong tuw 78/2014/
TT-BTC) huéng dan thi hanh Luat
thué TNDN B thi thué suat thué
TNDN pho thong s& giam tir 25%
xubng con 22% ap dung tir ndm
tai chinh 2014, va tir 22% s€ giam
xudng con 20% tir ndm 2016. Nhur
vay loi thé vé nguén tai trg béng no
dbi véi WACC ctia doanh nghiép
s€ giam bat.

2.3.2. Chi phi sir dung von ciia
co phan thuwong va thu nhdp giir
lai:

Thué TNDN phai nop giam khi
thué suat thué TNDN giam xudng
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ddng nghia vai loi nhun sau thué
cta doanh nghiép sé gia ting, diéu
ndy s& tao diéu kién thuan lgi cho
doanh nghlep trong viéc su dung
ngudn von cb phan thudng & hai
goc do:

- Thu nhap trén mdi c6 phiéu
s& gia ting, cb phiéu cua doanh
nghiép s€ duoc danh gia cao trong
phén tich cta cac nha dau tu, dong
nghia doanh nghiép s& c¢6 nhiéu
thuan loi trong viéc phat hanh cd
phéan thudng dé huy dong von.

- Doanh nghiép co diéu kién dé
xdy dung mot chinh sach chi tra cd
tirc phu hop Cu thé 1a duy tri ty 16
chi tra co tirc On dinh va gia tang
nguon vén tir thu nhép gii lai. Diéu
nay twong duong véi doanh nghi¢p
c6 mot ngudn von ¢d phan bd sung
cho hoat dong SXKD, vira gia ting
ngudn von chi s& hitu dong thoi
khong phai ton kém chi phi phat
hanh.

2.3.3. Chi phi sit dung von ciia
) phiéu thuoc logi no phai tra:

Co phiéu thudc loai ng phai tra
duoge dé cap cu thé tai khoan 2,
Diéu 9, Nghi dinh 218/2013/ND-
CP va khoan 2.34, Diéu 6, Thong
tu 78/2014/TT-BTC. Mot ndi dung
quan trong tai cac van ban nay la
quy dinh vé& chi phi phat hanh va ¢6
tirc cua cd phiéu thudc loai ng phai
tra duoc xac dinh 1la mét khoan chi
phi dugc trur khi tinh thu nhap chiu
thué. Nhu vay ¢ phiéu thudc loai
no phai tra 1 gi, va sy thay doi vé
chinh séch nay c6 tac dong nhu thé
nao dén ciu trac von cia doanh
nghiép? dén WACC ? va cac doanh
nghiép nén diéu chinh chinh sach
huy dong vén ctia minh nhu thé
nao dé dat duoc ciu tric vén toi vu
va chi phi sir dung von thap nhat?

Theo diéu 83, Luat doanh
nghiép (2005) 1 quy dinh ¢6 phan
vu dai hoan lai va quyén cia c
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dong uu dai hoan lai nhu sau:

“]. C6 phan vu dii hoan lai 1a
¢d phan dugc cong ty hoan lai von
gop bt cir khi ndo theo yéu ciu
cta nguoi sd hiru hodc theo cac
diéu kién duoc ghi tai ¢b phiéu cia
¢d phan vu dai hoan lai. ...”

Tai chudn muc ké toan quéc té
IAS 32 M da néu rd, ¢d phiéu vu dii
hoan lai vé ban chat 1 mot khoan
vay. Dong thoi quy dmh bo sung
chuin myc ké toan vé cong bd
bao céo tai chinh - FRS 25 (Coéng
cu tai chinh: cong bd va trinh bay)
ctia nudc Anh B cling quy dinh
¢6 phan vu dai dugc phan loai theo
ban chét ctia theo hgp ddng. Theo
d6, cb phiéu wu dai c6 ban chét cia
no s& hién thi nhu 12 mot khoan no
trong bang can dbi va uu dai cd tirc
s& duoc hién thi nhu 14i phai tra trén
tai khoan. C6 phiéu wu dai voi ban
chét cua von cha sd hitu s& duge
hién thi nhu 14 vén chi s hitu va
¢d tic wu di s& duoc hién thi nhu
¢d tirc - nhu trudong hop trude khi
IFRS/FRS 25 dugc ban hanh.

V6i nhiing can ca trén, ta ¢
thé xac dinh ¢6 phiéu thudc loai no
phéi tra chinh 13 ¢ phiéu wu dai
hoan lai. Nhu vay chi phi st dung
vén ¢b phan vu dai hoan lai theo
chinh séch thué TNDN stra doi, bo
sung s€ dugc tinh twong tu nhu chi
phi str dung no vay dai han, tic la
phai tinh chi phi sau thué TNDN.
3. Giai phap
3.1. Tinh toan lgi WACC cua
doanh nghi¢p cé phan:

WACC =We.Re + Wpl.Rpl +
Wp2.Rp2.(1-Tc) + Wd.Rd.(1-Tc)

WACC =We.Re + Wpl.Rpl +
(Wp2.Rp2 + Wd.Rd).(1-Tc)

Voi:

Rpl: Chi phi sir dung von co
ph?m uu dai khong thudc loai ng
phai tra.

Rp2: Chi phi sir dung von cb

phﬁn uu dai thudc loai no phai tra.

We: Ty trong vén ¢cb phén
thuong trong cAu triic von.

Wpl: Ty trong vén c¢b phan uu
dai khong thuoc loai ng phai tra
trong cau tric von.

Wp2: Ty trong vén c¢b phan uu
dai thudc loai no phai tra trong ciu
triic von.

Wd: Ty trong Von no vay dai
han trong cu trac von.

Tir cong thire ndy, dé dang nhan
thay rang WACC s& co su thay doi
khé 16n, néu co sy gia ting ¢d phan
wu dai hoan lai trong cAu trac von,
thi tim chén thué s& gia ting va
WACC sé& giam dang ké.

D& dang kiém dinh thong qua
mot vi du don gian sau day thong
qua ciu tric von gia dinh ciia mot
doanh nghiép X (khong c¢6 vén cb
phﬁn uu dai khong thude loai ng
phai trd):

Truong hop 1: trudc khi co
su diéu chinh chinh sach thué
TNDN v ¢6 tirc cua cd phiéu uu
d3i hoan lai (hay c6 phiéu thudc

mot con sd co y nghia rit quan
trong trong quyét dinh dau tu.

3. 2 Khuyen khich doanh nghtep
cé phan huy dong von tir co
phan wu dai va trdi phiéu doanh
nghiép:

Céc Vién nghién cuu, cac
Truong Pai hoc, cac chuyén gia
phan tich tai chinh can khai thac
nhitng stra d6i cua chinh sach
thué TNDN dé bd sung, hoan
thién cac 1y thuyét vé ngudn huy
dong von va tinh toan WACC cia
doanh nghiép cb phan VN, tir d6
g6p phan ning cao nhén thirc cua
cac nha quan tri tai chinh Va cac
dbi tuong co lién quan Ve khal
thac loi thé cua nguon von cb
phan wu dai va trai phiéu doanh
nghiép.

3.3. Tidp tuc hoan thién cdc chinh
sach lién quan:

B6 Tai chinh can nghién ciru
va stra ddi bd sung chinh sach
thué Thu nhdp c4 nhan (TNCN)
vé thu nhép tir 1i trai phiéu doanh
nghiép va cd tirc cua cb phiu vu

Chi tiéu Vén cb phan thuong  Vén cb phan wu déi hoan lai N dai han
Gia tri 80 20 100
Ty trong (Wi) 0.4 0.1 0.5
CPSDV (Ri) 20% 25% 15%

loai ng phai tra).

WACC (1) (0,4.0,2) +
(0,1.0,25) +(0,5.0,15).(1-0,25) =
16,125%

Truong hgp 2: sau khi co
su diéu chinh chinh sach thué
TNDN vé c6 tirc cua cd phiéu
wu dii hoan lai voi gia dinh thué
sudt thué TNDN khong doi.

WACC (2) (0,4.0,2) +
[(0,1.0,25) + (0,5.0,15)].(1-0,25)
=15,5%

Két qua cho thly WACC cua
doanh nghi¢p da giam 0,625%,
xét vé goc do tai chinh, day la

dai hoan lai ctia cac nha dau tu ca
nhan, tao dong luc cho cac nha
dau tu tham gia dau tu vao cac
loai chtiing khoan nay.

Uy ban ching khoan Nha
nuée tiép tuc xem xét va hoan
thién cac quy dinh vé phat hanh
cd phan wu dii hoan lai va trai
phiéu doanh nghiép theo huéng
giam thiéu t6i da cac thu tuc
hanh chinh, tao diéu kién thuin
loi nhat cho cac doanh nghiép cb
phén phat hanh c¢6 phan vu dai
hoan lai, trai phiéu doanh nghiép
va co ché khuyén khich giao dich
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trén thi truong ching khoan.
4. Y nghia

Su diéu chinh cta chinh sach
thué TNDN vé cho phép co tic
wu dai cua cb phiéu thudc loai
no phai tra dwoc tinh vao chi
phi duge trir s& 1a mot tien dé
quan trong cho cac doanh nghiép
xem xét va hoach dinh ciu tric
von, trong d6 can tap trung khai
thac ngudn von co phan wu dai
hoan lai. Vi diy 1a mot ngudn
v6n ma doanh nghigp co thé huy
dong ma khong can 1€ thudc vao
ngudn von vay tir cac to chiic tin
dung voi nhiéu thu tuc, didu kién
khat khe va chi phi kha ton kém.
Doanh nghlep c6 thé huy dong tét
nguon vOn nay dap ung cho nhu
cau von dai han néu nhu ching
minh dugc véi cac nha dau tu vé
hi¢u qua tir cac du an dau tu cua
doanh nghiép.

Tu thyc trang co phleu uu
ddi néi chung va co phiéu uu
dai hoan lai noi riéng chua duoc
su quan tm cua cac nha dau tu.
Véi su diéu chinh cua chinh sach
thué TNDN, c6 phiéu wu dai
hoan lai s& 1a mot ngudn cung
g san pham bo sung hitu hiéu
va kip thoi cho thi truong chiing
khoan kha dm dam hién nay. Véi
1ai suat huy dong von ¢ muc kha
thap trong thoi gian gan day cia
cac to chuc tin dung so véi cac
nam trudc (dao dong tir 7%-8%/
nam), thi ¢6 phiéu vu dai hoan lai
s& 1a mot san pham dau tu kha
hap dan dbi v6i cac nha dau tu,
v6i diéu kién cac doanh nghiép
can nghién ciru dua ra mirc ¢6 tirc
va cac diéu kién hop 1y. Diéu cbt
16i 1a cac doanh nghiép can phan
tich, can nhic trong viéc thuc
hién chinh sach huy dong vén va
chinh sach chi tra c6 tic dé khai
thac t6i da nhiing tic dong tich

cuc cua chinh sach thué TNDN.
Mat khac, voi nghién curu nay,
dé theo ddi c6 phiéu thudc loai no
phai tra da dugc dé cap tai nghi
dinh 218/2013/ND-CP va thong
tu 78/TT-BTC, cac nha tai chinh
ké toan sé& co hudng mé thém tai
khoan méi hoac chi tiét tai khoan
ng phai tra theo timg ddi twong
s& hiru ¢6 phiéu no phai tra dé
theo doi phan anh khoan ng va
141 phai tra cho c¢b phiéu nay, gop
phan cho viéc trinh bay thong tin
trén bao cao tai chinh trung thuc
va hop ly.
5. Két luan va kién nghi

Qua phan tich, ching ta co
thé nhan théy hoach dinh chinh
sach thué ctia Chinh phu cé tim
quan trong va y nghia thiét thuc
ddi voi hoat dong SXKD cua
doanh nghiép VN trong bi canh
hoi nhap kinh té toan cau, nhat la
tién trinh thuc hién Khu vuc méu
dich ty do ASEAN (AFTA) va gia
nhap Cong dong kinh té ASEAN
(AEC). Bé doanh nghiép VN cé
du stre canh tranh thi van dé then
chét do 1a gia ting ngudn von voi
chi phi sir dung vén & muc thap
nhat gan lién véi thic day phat
trién thi truong chimg khoan, noi
cung tmg ngudn von cha yéu cho
doanh nghiép. Chinh phu can
tiép tuc co nhitng chinh sach hiru
hiéu dé tao diéu kién cho doanh
nghiép chu dong trong vi¢c phat
hanh trai phiéu doanh nghiép va
) ph'?m wu dai, cu thé 1a ¢o phﬁn
uu dai khong hoan lai. Qui dinh
co tic cia ¢ phan wu dii hoan
lai dugc tinh vao chi phi dugc trur
1a mot diéu kién budc dau, diéu
can xem xét tiép theo 1a chinh
séch thué TNCN déi voi la 1ai
trai phiéu doanh nghiép va cd
tire ¢o phan wu dai hoan lai. Theo
quy dinh ctia Luat thué TNCN va
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cac van ban quy pham phap luat
huéng dan thi hanh D002 haj
khoan thu nhap nay la thu nhap
chiu thué TNCN tir dau tu von
va ap dung véi thué suat thué
TNCN 1a 5%, ndi dung nay sé
tac dong truc tiép dén thu nhap
ctia nha dau tu. Trong khi 13i trai
phiéu chinh phu va 1ai tir tién giri
tiét kiém tai cac td chire tin dung
duoc quy dinh 13 thu nhap mién
thué, thi viéc xem xét, diéu chinh
chinh sach thué TNCN, chuyén
thu nhap tir 13i trai phiéu doanh
nghiép va c¢d tic ¢ phiéu wu
dﬁi hoan lai sang nhom thu nhap
mién thué trong g1a1 doan hién
nay 1a hét stc can thiét, tao co
ché khuyén khich ludng vén tir thi
truong chuyén thing dén doanh
nghiép, giam ch1 ph1 trung gian
phat sinh va tat yeu s€ lam giam
WACC. Su sira d6i nay ciing 1a
mot giai phap dé ngin ngira va
han ché cac khoan ng xu phat
sinh tir cac khoan tin dung cép
cho doanh nghi¢p, vi cac doanh
nghiép mudn khai thac duoc
ngudn von nay thi tu ban than
doanh nghiép phai khing dinh vi
tri cia minh trong goc nhin cua
nha dau tu.

Tom lai, qua phan tich vé
WACC dudi tac dong cua chinh
sach thué thu nhép, da cung cap
mdt bang chimg khang dinh mbi
lién hé mat thiét giita chi phi sir
dung vén cia doanh nghiép va
chinh sach thué thu nhap. Két
quéa nghién ctru cho thy nhimng
tac dong tich cyc va thanh cong
ciia Chinh phu trong tién trinh
thuc hién cac giai phap dé nang
cao nang lyc canh tranh cua
nén kinh té va thuc dy su phat
trién cua doanh nghi¢p VN trong
tuong lai.

(Xem tiép trang 68)



