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---------------------------- TAl CHiNH VA NGAN HANG auocreS ••• 

Q uy ilic van m6ng (Rules 
ofThin Capitalization) da 
duqc ap dt,mg tu kha Hiu 

tr gi&i ( d~c biet 6 cac qu6c 
gia phcit tri~n) nhAm tri~t tieu S\f 
l?ID dvng vay v6n tra hinh v&i mvc 
dich giam nghla V\1 thu~ pha.i n9p 
cua cac doanh nghi~p c6 v6n d~u 
tu nu&c ngoai. Day la m<?t hlnh 
thtrc chuy~n thu nh~p m()t each 
hQp phap gifra cac thanh vien 
trong cimg m9t t?p doan ho?c n9i 
b9 gifra cac cong ty con, chi nhanh 
tr~ng cac cong ty da qu6c gia trong 
dieu ki~n nu6c chU nha kh6ng c6 
quy dtnh gi6i h~ kh~u tnr chi phi 
lai vay. Ct'mg v&i cac thu doan 
chuy€n gia, thu do~ v6n m6ng da 
anh hu?ng khong nh6 ct6n nghia 
vt,t thue phai n()p v6i mr&c chu 
nh~. Vi~t Nam lei nu6c dang phat 
trien, chii trmmg m6 cua n~n kinh 
t6 thu hut v6n d~u tu nuo·c ngoai 
kha thong thoang. s6 luqng cac 
doanh nghi~p c6 v6n dfi.u tu nu6c 
ngoai (FDI) 6· nu&c ta ngay cang 
tang, dong gop ngay cang nhi~u 
vao tang tru&ng GDP va xu!t kim 
ng?ch xu~t khftu. Tuy nhien, theo 
nMn ~inh cua nhi~u chuyen gia 
kinh te, muc d9 dong g6p nghla 
V\1 thu~ kh~ng tuong xling, th?m 
chl, c6 nhieu doanh nghiep lien 
tl,lc bao 16 (khong phai n9p thuS 
thu nh~p doanh nghi~p (TNDN)) 
nhung vftn ti&p tl,lc rn& r9ng ho?t 
d9ng san xu~t Nh~n ra thvc tr?ng 
nay, nam 2015, B9 Tai chinh da dv 
thao quy dinh ap dvng quy t~c v6n 
rn6ng khi tinh thu~ TNDN trinh 
Uy ban Thu(mg V\1 Qu6c hQi xem 
xet. Day la m9t v!n d~ m6·i, chua 
tlrng c6 ti~n 1~ ap dvng a Vi~t Nam 
nen con nhi~u y kiSn tranh lu~n. D~ 

* O~i hQc Kinh te- DHQG Ha NQi 

NGAN HANG OUAN IJQI 
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cung cfip them thong tin v~ v~n d6 
nay, bai vi€t nay lam ro khai niem 
va quy t~c, thOng I~ ap d\lllg q~y 
ilic v6n mong khi xac dinh thu~ 
TNDN phai n9p cua cac nu6c tren 
th6 gi6i va m()t s6 khuy€n nghi c6 
th~ xem xet 6' Vi~t Nam. 

1. Vl sao von mong lai Ia van de? 
V6n mong (Thin Capitalisation) 

la thu~t ngfr chi tr~g thai co du 
v6n c~a m9t doanh nghi~p, trong 
d6, von chu so hfru chi chi&m tY 
trQng nh6, con phk 16n duqc 
hinh thinh tu v6n vay. Theo le tt,r 
nhien, Uii v6n vay duqc coi la chi 
phi hQ]J ly duqc khiu trlr khi xac 
dinh thu nh~p chiu thu6 TNDN, 
trong khi lqi tu·c tra cho cb dong 
(v6n chu s& huu) khOng duqc coi 
la chi phi. Hon nua, trong di~u 
ki~n binh thucmg, nhin chung, chi 
phi v6n vay thuong thip hon chi 
phi v6n chu s& hfru n6n xu huong 
hi doanh nghi~p se t~n dt,mg t6i 
da kha nang vay nq d€ ti~t ki~m 
chi phi v6n kinh doanh, tren co s& 
d6, lam tang gia tri doanh nghi~p. 
Nam 1958, hai nha khoa h9c nh~n 
giai Nobel Franco Modigliani va 
Metton Miller da dua ra cong thuc 
(m~nh d~ II): gia tri cua doanh 
nghi~p vay nq = gia tri cua doanh 
nghi~p khong vay n9· + gia tri hi 
ch~n thuS. Di~u d6 ham y r~ng, 
doanh nghi~p cang vay nq nhi~u 
thi gia tri cua doanh nghi~p cang 
16-n, hi~u qua tii chinh ca.ng cao. 
Tuy nhien, tren thvc t~, do t6n 

t?i cac chi phi lien quan d6n vi~c 
suy giam kha nang tai chinh va 
chi phi pha san nen khong phai 
doanh nghi~p cu vay duqc cang 
nhiSu cC:mg t6t. M6i doanh nghi~p 
c6 m9t co du v6n t6i uu rna tai 
dibm do, gia tri Ia ch~n thu~ bie"n 
dung b~ng chi phi pha san va chi 
phi suy giam tai chinh bien. Vuat 
qua diSm nay, chi phi phat sinh ~e 
l&n hon lqi ich la ch~n thu6 nen gia 
tri cong ty se giarn. 

Se khong c6 gi d~ noi n6u nhu 
cac doanh nghi~p tv quy6t dinh 
ITIUC v6n vay t6i UU d~ phl,lC VI). cho 
vi~c kinh doanh trong di6u ki~n thi 
truong va duqc hu&ng quy6n kh~u 
tru chi phi lai vay phai tra. Vftn d~ 
chi phat sinh n6u nhu vi~c vay v6n 
la tra hinh (thvc ch~t hi v6n chu 
s& hfru) ho~c v6i muc la:i su~t cao 
hon hlnh thu6ng cho nhu11g khoan 
v6n vay mang tlnh chit n9i b9 
giua cong ty m(( vo·i cong ty con, 
giua cac cong ty con v6·i nhau ho~c 
v&i cac chi nMnh trong cung m9t 
cong ty ho~c cling rn9t t~p doan a 
cac mr6c khac nhau d~ tan dun()" 

, , • , . b 

uu the khac bi~t che d9 thue, tren 
co ~6 ~6, Iatp. giam t6i da ngh.Ia V\1 
thue tong the phai n9p tren phucma 

• • b 

di~n toan cau. Phan thiet hai thono-. • b 

thu6ng ganh chiu b6i nu6'c nh~n 
d~u tu vi tlm nh~p da duqc chuy€n 
ra ngoai du&i d~ng Hii pbai tra cho 
cac khofm v6n vay. 6 m9t g6c d9 
nhftt dinh, hanh vi nay ciing gi6ng 
nhu ha.nh vi chuy&n gia hay xay ra 
d6i v6i cac doanh nghi~p c6 v6n 

T ~p CHi NGAN HANG I SO 12 I THANG 6/2016 6) 



Vf dl,l 1: Thue TNDN trong aieu ki$n blnh thllong (cd cau von 50/50) 

Chovay (50) 

NwcX NultcY 

CIJngtyA 
Tr.l. nq (50)+ lai 10% (5) 

CongtyB 
Tj l~ vOn 50150 

Vf dl,l 2: Gong ty thay aoi cau true von: vay 90, chu so hau 10 

Cho vay (90) 

NuqcX Nultc Y 

CongtyA 
Tcl nq (90) + lai 10% (9) CIJngtyB 

Ty I? v!Jn. 90110 

dau tu nuo·c ngoai. Ca ch~ chuy€n 
thu nh~p thong qua Hii vay phai tni 
cho cac d6i tu<;mg c6 quan h~ duqc 
th~ hi~n thong qua cac vi d1,1 sau 
day: (Vi d1,1 1-2) 

Trong vi d1,1 2 noi tren, thay vi 
d.u trUe v6n binh thuemg 50150, 
cong ty m~ & nuo·c X chi cftp v6n 
chu s& hfru 10%, phftn 90% con 
l?i c~p dum d?ng v6n vay. Vi v~y, 
HE phai tni cho v6n vay tang tlr 5 
thanh 9. Vi lai nhuan tru&c thu€ vi 
Iai vay kh6~g d6i .nen khi Hh vay 
tang, thu nh~p chiu thu~ se giam 
(tlr 15 thinh 11), do d6, thu~ thu 
nh~p thu duqc cua nu&c y giam tt'r 
4,5 xu6ng con 3,3. 

Tit nhien, hi~u ung cu6i cling 
cua bi~n phap chuy~n tlm nb~p 
nay con tuy thu()c vao chinh sach 
khfiu trir t?i ngu6n cua phftn thu 
nh~p chuy€n ra nu&c ngoai ct'1a 
nu&c ti~p nh~n dftu tu. Trong 2 vi 
d1,1 tren, n~u chinh sach thu€ kh~u 
tri:r thu nh~p chuy€n ra nu&c ngoai 
Ia 10% thi & vi d1,1 1, t6ng s6 thu€ 
thu duqc d6i v&i nu6'c Y se la 4,95 
(= 4,5 + 4,5x10%) va la 4,2 (= 3,3 
+ 9xl0%). Do v~y, t6ng s6 thuS 
thu duqc ctia vi d1,1 2 v~n thftp han 
s6 thu€ thu duqc cua vi d1,1 1 la 
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0,75. 
Truerng hqp hai nu&c X vi Y 

c6 kY hi~p dinh danh thu€ trung 
vi do d6, c6 thS kh6ng thvc hi~n 
vi~c khftu trir t?i ngu6n ph~n thu 
nh~p chuy€n ra nu6'c ngoai ho~c 
kh6ng thvc hi~n m()t phin thi k~t 
qua v~n giu nguyen. Ngu6n thu 
thu~ d6i v&i nu&c nh~n d~u tu nhin 
chung se b! suy giam neu c6ng ty 
th1;fC hi~n chinh sach v6n mong d~ 
tranh thu€. 

Vi ly do nay, da tt'r lau, nhi@u 
nu&c ban hanh quy t~c nh~m h~n 
che phfrn lai suit vay nq duqc 
kh~u trt'r khi tinh thu€ TNDN. Quy 
ilic nay duqc gQi tlit la quy tlic v6n 
mong. 

2. Quy tac von mong trong xac 
djnh thue TNDN 

Nhin t1r g6c d() chinh sach, n~u 
khong h~n ch€ duqc quy mo lai 
suit phai tra ctia cac doanh nghi~p 
c6 v6n d~u tu nu6'c ngoai v&i cong 
ty illy ho~c cac d6i tac c6 lien 
quan trong cung t~p doan, ngubn 
thu CUa ngan Slich Se giam Vi di~U 
quan trQng han nua la m6i truerng 
c~nh tranh giua cac doanh nghi~p 
trong nu&c va doanh nghi~p co 

v6n d~u tu nu&c ngoai se khong 
binh d~ng. Trong vi d1,1 minh h9a a 
tren, quan M vay mm;m giu·a cong 
ty A va cong ty B thuemg khong 
pMi la quan h~ thi truemg nen muc 
Uti su~t phai tra cung khong hin la 
muc Uti suit thi truerng ( c6 th~ cao 
han); va d6ng thai, cftu trUe v6n 
cling khong phai Ia d.u trUe v6n t6i 
U'U (vi th€, nen gQi la v6n mong). 
Nhung di~u ki~n nay khong th~ co 
duqc d6i v&i m()t doanh nghi~p 
n9i dia ho~t d()ng trong di€u ki~n 
binh thuo·ng. T6 chuc cho vay nhu 
cac ngan hang thuang m~i, cong 
ty tai chinh... it khi d6ng y d.p 
tin dl).ng cho m()t doanh nghi~p co 
ciu true v6n qua mong vi muc d() 

rui ro t<ii chinh qua l&n. Do v~y, 
vi~c in thu~ thong qua du trUe 
v6n mong it khi xay ra d6i v&i cac 
doanh nghi~p trong mr&c, d~c bi~t 
la cac cong ty d?i chung. Do v~y, 
d6i tuqng di€u chinh chti y~u cua 
quy ilic v6n mong se la cac doanh 
nghi~p FDI c6 quan M vay mu<;m 
v&i d6i tac c6 lien quan & nu&c 
ngoai ( cong ty illy ho~c cong ty 
khac trong cling t~p do an). 

Co 2 each tiSp c~n CCY Mn d€ giai 
quy~t vftn d@. 

a) Cach ti~p c~n thu nhiit: giOi 
h[Jn quy mo n(fvay 

v 6i phuang phap nay, co· quan 
thu~ thuerng d~t ra m()t gioi h~n nq 
vay nhftt d!nh ma n~u nq vay vuqt 
qua muc nay thi ph~n Hii cua s6 nq 
vay vuqt h~ mu·c se khong duqc 
kh~u trir khi tinh thu€ TNDN. 

Cac nu&c khac nhau c6 cac each 
thuc khac nhau trong vi~c gi6i h~n 
nq vay. Tuy nhien, c6 th6 quy v€ 2 
each CO' ban: 

Thu nh&t, nguyen ly th! tmerng 
(arm's length): quy mo nq vay 
theo nguyen ly thi tru(rng la s6 
nq vay rna m()t t6 chuc tin dl:lllg 
d()c l~p chftp nh~n cho vay theo 
eac di~u ki~ti binh thuerng cua thi 
truerng (k~ ca lai suit va cac di€u 
ki~n c~o vay). V&i each ti6p c~n 
nay, ve CO' bim, m6i doanh nghi~p 
ho~c nh6m doanh nghi~p cung 
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nganh ngh~ d~c di~m kinh doanh 
se c6 mQt m(rc vay nq hqp ly 
khac nhau can Clr vao nang l~l'C tai 
chinh, d~c di@m kinh doanh, nang 
hJC quan tr j ... (theo m6 hinh 6C) 
rna cac t6 cht'rc tin dl)ng hay ap 
d\mg d~ phan quy~t h~n muc cho 
vay. :Day Ia phuong phap khoa h<;>c 
v€ m?t ly thuySt, song ch~c chin 
kh6ng d~ ap dl)ng. 

ThU: hai, nguyen ly cy 1~ : quy 
m6 nq t6i da duqc duqc xac djnh 
bfmg mQt tY I~ fin dinh so v&i m9t 
d~i luqng m\o d6 ( ch~ng h~n tY l~ 
v6n vay/v6n chll s& huu). Ty 1~ 
nay dtrqc xac dinh dva tren nhfrng 
thong s6 chung c6 tinh ch§td~ di~n 
cho m9t lo~i hinh doanh nghi~p, 
m<}t nganh ngh~ kinh doanh .. . rna 
khong nh§t thi~t phai chfnb xac 
d1eo nguyen ly thi tnrong. Theo 
nguyen ly m1y, lai su~t tuong 11ng 
v&i khoan vay vu<;>t tren tY 1~ an 
toan se kh6ng duqc kh~u trlr kill 
tinh thu~ TNDN. Vi dt,J 3, se minh 
h<;>a tru<'Yng hQ'P m\y: (Vi dt,J 3) 

6 vl d\1 tren, Uii vay duqc khfiu 
trl:r Ia phfin Uii vay tuong ung v6i 
s6 n<;>· b~ng 2 l~n v6n chU s6 hfru 
tUC la 20 X 1 0% = 2, s6 Jai vay COn 
l ~i (7) se khong duqc tinh khAu tru 
khi xac djnh thu~ TNDN. Do v~y, 
thu nMp chiu thu€ se tang thzmh 18 
va thu~ se Ia 5,4 (thay vi 3,3 nhu 
trong vi dt,J 2). S6 Uii vay kh6ng 
duqc khAu tnr khi chuy~n v8 c6ng 
ty m~ v~n chiu thu6 chuy~n thu 
nh~p ra nu&c ngoai dtr6i d?ng lai 
vay ho?c du&i d?ng cd tire v6n 
g6p ( d6i v6i m<}t s6 ntr&c ). 

Phuong phap miy ro rang Ia d~ 
thvc hi~n nhung kh6ng hoim toim 

phu hqp v&i m<;>i doanh nghi~p 
va n€u kh6ng hQ'P ly c6 th~ anh 
hu6n~ d~n kha nang thu hut van 
va dieu ki~n c~nh tranh CLla cac 
doanh nghi~p FDl. 

So sanb hai each tht'rc xac dinh 
gi&i h~ t6i da cua nq vay n6i tren 
c6 th~ th§y, nguyen ly thi truong 
ton tr<;>ng sv khach quan kinh t~ 
vi m6i doanh nghi~p c6 m<}t d~c 
diSm kinh doanh, muc d9 rt:1i ro 
va nang lvc tai chinh khac nhau, 
nho d6, c6 th~ lo?i bo duqc v~n d~ 
b~t can x'lrng thong tin. Han nu·a, 
n~u thvc hi~n tbeo nguyen ly thj 
truong, cac nu&c c6 th~ v~ d\lllg 
duqc cac hi~p djnh qu6c t~ v~ tninh 
d{mh thu~ trung va cac nguyen t~c 
ch6ng chuysn gia da duqc xac I~p 
theo thOng I~ qu6c t~ . Nho d6, c6 
th~ d~ di d~n th6ng nh§t va d~ d~t 
duqc Sl! d6ng tbu~n cua cac doanh 
nghi~p c6 v6n d~u tu nu&c ngoai, 
nu6c d~u tu va nu&c nh~n dfiu tu. 
Tuy nhien, nhuqc diSm cua n6 la 
doi hoi ltrqng nhiln lvc c6 kinh 
nghi~m va trinh d9 am hiSu ca.c 
di€u ki~n cho vay va di vay, niim ro 
d~c di~m cua doanh nghi~p cling 
nhu quan M gifra cac thanh vien 
trong m<}t t~p doao. Day la c6ng 
vi~c hoan toim khong d~ n~u d6i 
tuqng la cac thil.nh vi en cua cac t~p 
doan da qu6c gia l&n. MQt nhuqc 
di~m khac la, nsu chinh quy~n va 
nguoi thvc thi kbong cong tam, 
khach quan c6 th€ d~n dSn hi~n 
ttrqng xin cho - t?O ra sv bi t c6ng 
va ti6n I~ x~u trong c6ng tac banh 
thu. Do v~y, d6i v&i cac nu6c dang 
phat tri~n. trinh d9 quan ly va f:?p 
quan thi!C thi phap Ju~t COn b~ 

Vi d~ 3: tY le no vay/von chu so hQu cJLIQC quy djnh Ia 2/1 

Chovay (90) 

Nwcx Nv6'cY 

Tra nc;1 (90) + lai 10% (9) 
congtyA COng tyB 

TV le v6n 90/10 
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ch€, giai phap t6i uu c6 le Ia thvc 
hi~n theo each th(r 2. 

b) Cach ti~p c#n thw hai: quy 
llinh tY I~ /iii vay tlu·(J'c khilu tril: 

Thay vl quy dinh cy 1~ nq vay 
tren t6ng v6n ho~c tren v6n chu 
sa hilu, mot phuong phap tiSp c~n 
khac d~ gi&i h?n s6 lai vay duqc 
kh§u trtr la quy dinh cy 1~ HE vay 
duqc khilu tn! tinh tren tdng thu 
nh~p tnr&c thu~ va lai vay (EBIT) 
ho~c thu nh~p tru&c thu~, lai 
vay, kh~u hao va chi phi phan b6 
(EBITDA). Phuang phap nay con 
g<;>i la phuang pbap b6c tach thu 
nh~p. Vi d\14 se minh h<;>a phuong 
phap nay: (Vi d\1 4) 

Trong vi dl) tren, Jai vay ph:h tra 
cho c6ng ty A la 9, nhung Uii vay 
duqc khiu trl:r khi tinb thu nh~p 
chju thuS chi la 6 do ty 1~ lai vay 
duqc khAu trl:r quy d!nb t6i da bftng 
30% cua thu nh~p tru&c tim~ va lai 
vay. Do d6, thu nh~p cbiu thu~ se 
la 20 - 6 = 14 va thu€ TNDN phai 
n9p se la 4,2 (thay vi 3,3 nhu trong 
vi dt.J 2). 

Trong th1,tc t~, n~u chi phi lai vay 
tlwc t~ tra cbo d6i tac mr&c ngoai 
chua dSn 30% EBIT thi chi phi lai 
vay duqc trl:r se la chi phi lai vay 
thl!c phai tra. Gi&i h?n 30% chi Ia 
gi&i h?n cao nhfit ap d\lng trong 
truong lwp chi phi lai vay thvc t~ 
l&n han gi&i h?n m\y. 
v~ m~t ky thu~t, phuang pbap 

b6c tach thu nh?p kha ro rang va 
c6 hi~u 11ng tuang t l,l' 11.htr phuang 
p.hap cy 1~ nq vay. :Di~m khac bi~t 
cua phuang pbap nay la g~ ph~n 
chi phi Hii vay duqc kh!u trl:r v&i 
TNDN c6 duqc, do v~y, gian ti€p 
thuc d~y doanh nghi~p su dl)ng ca 
d u v6n t6i uu d~ d~t duqc k~t qua 
ta.i chinh t6i uu. Vi d\1, n~u doanh 
nghi~p c6 thu nh~p cao liii vay 
duqc khAu trl:r cling cao va nguqc 
l?i, n~u thu nb~p cua doanh nghi~p 
thfrp thi ph~n lai vay duqc trl:r cling 
thfrp b§t lu~n mu·c Iai vay th1,tc tS 
c6 th€ cao hon. Bi9n phap nay 
duqc coi Ia t6t cho ca vi~c dam 
bao ngu6n thu ngan sach vl:ra t6t 
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vr dv 4: So lai vay auoc khau trll dLIQc quy a!nh bang 30% EBIT 

Cho vay (90) 

Nv&cX Nv&c Y 

Cong tyA 
Tra nQ' (90) + lai 10% (9) C6ng ty B 

cho ca doanh nghi~p nhin tl:r g6c 
d9 k~ ho~ch h6a tai chinh. 

Vfrn d~ d~t ra la xac djnh cac 
thong s6 trong cong thuc tY 1~ gi6i 
h~n lai vay th6 nao. ThOng thu(mg, 
Uti vay (tu sa) duqc xac djnh g6m 
toan b9 cac chi phi tai chinh phai 
tni lien quan d6n v6n huy d9ng b~t 
k~ v~ m~t lu?t phap, n6 c6 duqc 
gqi Ia Uii vay hay khong. Cac 
chi phi tai chinh nay g6m ca cac 
khoan chiBt khftu, chi phi phai tra 
mua quy€n chqn, chi phi thue tai 
chinh, cac khoan phai tra lien quan 
d8n nghi~p V1.1 hoan d6i Hii suk .. 
Con m~u s6 (EBIT ho~c EBITDA) 
duqc xac dinh theo cac chuAn mvc 
k~ toan ap dl,lng. 

3. Mi)t so van oe can nghien cuu 
va khuyen ngh! 

Quy t~c v6n mong da duqc ap 
d1,1ng ru kha lau 6 cac nu6c phat 
tri~n: Th1,1y ST (1962), Canada 
(1972), Philp ( 1979) va m9t lo~t 
cac nu6c phat tri~n khac nlm Anh, 
My, Uc ... vao nhung nam 80 cua 
thS ky tru·6c. D8n nay, da c6 tren 
40 nu6c tren th€ gi6i ap dl,lllg va 
xu hu6ng b~t dftu chuy~n sang cac 
nu6c dangphat tri~n '. M~c du v~y, 
thong I~ ap dt,mg cua cac nu6c vful 
con nhfrng di~m kluic bi9t va mQt 
vai khia c~nh v~ con gay tranh 
dli. 

Thu nhfit, quy t~c v6n mong c6 
ap dl,l11g d6i v6i cac doanh nghi~p 
n9i dja hay chi ap dl,lng v6i doanh 
nghi~p FDI. Day la vful d~ kha 
nh~y cam b&i nhi~u doanh nghi~p 
trong nu6"c cling c6 th~ v~n dl,lng 
chinh v6n mong d€ lam lqi cho cac 
doanh nghi~p thanh vien va t?p 
doan c6 quan M trong nhfrng di~u 
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k.i~n nh~t djnh. 
Thu hai, quy t~c v6n m6ng chi 

ap dt,mg d6i v6i khoan vay mang 
tinh ch~t n<)i be) giua cac thanh 
vien c6 quan h~ hay ap dl,lng d6i 
v6i Ca phftn vf>n vay CtLa cac af>i tac 
khac (trong va ngoai nu6c) khong 
c6 quan h9 d~c bi~t? N~u ap d1,1ng 
cho ca m<;>i khoim vay cua mqi d6i 
tac CO Ve thi~U logic thuy~t ph1,1c, 
nhung n~u khong ap d1,mg, c6 tha 
khOng h6a giai duqc cac hinh thuc 
cho vay gian ti€p thong qua d6i tac 
thu 3 ho~c thong qua ccr ch~ bito 
tanh khoan vay cua cong ty m~ 
ho~c t~p dofm rna r~t c6 th~ d6 l~i 
la nhfrng giao dich khong mang 
tinh ch~t thi tm6ng. 

ThU: ba, ngoai quan h~ vay 
muqn, muc Uii suftt vay ci1ng la 
v~n d~ nh~y cfun. Nguyen ly chung 
Ia muc lai suftt phai la Uii suftt thi 
tnrcmg. Tuy nhien, trong nhfrng 
b6i canh nh§t djnh, xac djnh muc 
Iai su~t theo nguyen tile thi truang 
cling khong hoan toan d~ dang 
va li~u cac nguyen cic ap dl,lOg 
c6 d6ng nh~t v6-i cac nguyen t~c 
cb6ng chuy~n gia da duqc thi&t l?p 
gifra cac quae gia hay khong. Day 
cung la v§n ae con nhi€u tranh cai 
va khong phcU hie nao ciing tim 
du<;>·c ti~ng n6i dbng thu~n tlr cAc 
nha lam lu?t. 

'{hit tu, v6i cac nu6c dan~ ph_at 
trien, c6 nen ap dt,mg quy tac von 
mong hay khong va ap dl,mg vao 
th&i di€m nao cOng la vAn d6 gay 
tranh dii. Trang cac qu6c gia 
Dong Nam A trong kh6i ASEAN, 
hi~n nay m6i chi c6 rftt it mr6c 
ap d1,1ng ngo~i trir Indonesia ban 
hanh vao nam 1985, Malaysia c6 
y djnh ban hanh vao nam 2012 sau 

d6 I~i hoan th~rc hi~n. Trung Quae 
ap dt,mg chinh sach m1y vao nam 
2008 nhung du6i d~ng ngftm dinh. 
M9t trong ~unp ly do la vi~c ~an 
hanh quy tac von m6ng c6 the bj 
coi Ia mc)t nhan t6 can tr& sv thu 
hUt v6n dfru tu nu6c ngoai. 

T6m l~, quy cic v6n mong la 
m9t bi~n phap h~n ch~ thu phap 
lach lu~t d~ chuy~n thu nh?p ra 
nu6"c ngoai cua cac doanh nghi~p 
FDI m9t each hqp phap nhkm giam 
b6t nghia V\l.thu~ phai 11Q,P a6i v&i 
nu6c nh~n dau tu. Quy tac nay da 
duqc ap dl,lng ph6 bi~n (y cac mr6"c 
phat tri~n va chu y&u di~u chinh 
quan h~ vay muqn mang tinb chftt 
n9i bQ giua cac thanh vien trong 
m9t t~p doan hoi;lc cac cong ty da 
qu6c gia. 6 cac nu6c dang pbat 
tri~n, S\f ap d\mg quy t~C nay con 
kha h~n chS. Tuy nhien, kbong vi 
th~ rna Vi~t Nam khong nen d~t 
v§n d€ ap dt,mg. T_rong kh~ cac bi~n 
pbap chong chuyen gia doi v6"i cac 
doanh nghi~p c6 v6n dftu tu nu6c 
ngoai 6 Vi~t Nam con chua th\]'c 
S\l' hi~u qua, c6 th~ quy t~c v6n 
mong l~i Ia giai phap t6t cho vi~c 
h~n ch~ cac bi~n phap tr\]C ]qi tir 
cac chinh sach \IU dai trong vi~c 
gQi v6n dfiu tu nu6c ngoai. Do 
v~y, quy t~c v6n mong dn OUQ'C 

nghien cuu thllc thi k~t hqp v6i 
nhi~u cai each phU hqp khac trong 
chinh sach cung nhu cong tac hanh 
thu, d~c bi~t trong di~u ki~n Vi~t 
Nam ?ang ngay c~ng hQi nMp sau 
vao nen k.inh te the gi6i Vel khu VlJC 
trong nhfrng nam t6i day.• 

1 (1 Vi~t Nam, tuy chua ban hanh mot van 
ban chinh thllc, song theo bao cao cua IMF, W 
nam 2012, doanh nghi~p co von aau Ill nude 
ngoai phcii dam bao ty I~ von vay/von chu sd 
hOu khong duQc v\J~t qua 7/3. 
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