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CHINH SACH THUE BOI V01 THI TRUGNG CHUNG KHOAN -
NHONG VAN DE LY THUYET

PGS.TS. Nguyén Thij Thanh Hoai* - Ths. Chu Van Hung**

Chinh séch thué déng vai troé quan trong trong viéc diéu tiét nén kinh té, khuyén khich hodc han ché céc
hoat déng kinh té nhat dinh. DPéi véi thi trieong chieng khodn, chinh sdch thué khéng chi anh hwéng dén loi
nhuén cda doanh nghiép ma con tdc déng truc tiép dén quyét dinh dau tw cta nha déu tw, téc déng dén gid
cé cdc hang héa trén thj treong, tir 6 4nh hwéng dén sw phét trién va én dinh cua thj trieong chieng khodn.
Bai viét tap trung trinh bay nhirng néi dung co’ ban vé chinh sdch thué déi véi thi trirong chieng khodn dwéc

géc dé Iy thuyét.

« Tir khéa: chinh sach thué, thj trudng chiing khoén, tac déng ciia chinh séch thué.

Tax policy plays an important role in regulating the
economy, encouraging or restricting certain economic
activities. For the stock market, tax policy not only
affects the profits of enterprises but also directly
affects the investment decisions of investors, affects
the prices of goods on the market, thereby affecting
the development and stability of the stock market.
The article focuses on presenting the basic contents
of tax policy on the stock market from a theoretical
perspective.
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1. Khai quat vé thj truong chimg khoan

Thi trudong chimg khoan (TTCK) 12 noi dién ra cac
giao dich mua ban, trao dbi cac loai chiing khoan nhur
c6 phiéu, trai phiéu, chimg chi quy va cac cong cu tai
chinh khac.

TTCK déng vai trd quan trong doi voi nén kinh
te Thi truong ching khoan la kénh huy dong von cho
nén kinh té, gop phan thuc day nén kinh té pht trién.
TTCK 14 noi cung cap méi trudng dau tu cho cong
ching v6i céc co hdi lua chon phong phi. TTCK gop
phan tao tinh thanh khoan cho chimg khoan va phan
anh tinh trang ctia nén kinh té, danh gia hoat dong ctia
doanh nghiép.

C6 nhiéu chii thé khac nhau tham gia thi trudong
chimg khoan. Nha phat hanh: 1a cac t6 chirc thuc hién
huy dong von thong qua thi truong chimg khoan.

* Hoc vien Tai chinh
** Trwong Quéc té - PHOG Ha Nji

Pay 14 noi cung cap “hang héa” cho thi trudng chimg
khoan. Nha dau tu: 1 mét trong nhiing chu thé quan
trong nhat trén thi truong chimg khoan (TTCK), dong
vai tro quyét dinh dén tinh thanh khoan, s 6n dinh
va hiu qua hoat dong cua thi truong. Ho khong chi
14 ngudi cung cap von cho nén kinh té thong qua viée
mua ban chiig khoan, ma con 1a lyc lugng tao ra sy
bién dong gia ca, anh huong dén tam 1y thi truong va
dinh hudng dong von dau tu. Nha dau tu trén TTCK
tham gia mua ban chimg khoan nhu c6 phiéu, trai
phiéu, chu’ng chi quy hoac cac cong cu tai chinh khac
duoc niém yét trén san giao dich chimg khoan nhim
muc dich sinh lgi. Céc t6 chirc kinh doanh trén thi
truong chitng khoan nhu cong ty chitng khoan, cong
ty quan Iy quy va quy dau tu, ngan hang thwong mai,
t6 chirc Iuu ky va thanh toan bu trir chimg khoén,
va céc t6 chic hd trg khac nhu cong ty danh gia tin
nhi¢m, Hiép hoi Cac nha kinh doanh chirng khoan.
2. Cac sic thué doi véi thi trwomg chirng khoan
2.1. Péi véi cdc to chire kinh doanh chirng khodn

Cac t6 chtrc kinh doanh chimg khoan theo quy
dinh ctia phap luat s& phai ndp thué GTGT va thué
TNDN.

Thué GTGT: Thué GTGT la loai thué gian thu,
danh vao céc dich vu cung cép trén TTCK nhu: dang
ky, luu ky chimng khoan, moi gi¢i, bao lanh phat hanh,
t van dau tu, tu van tai chinh, dich vu quan ly quy
dau tu, dich vu cung cap chi sb, dinh murc tin nhiém,
dich vu o chirc thi truong cua sé giao dich ching
khoan hoac trung tam giao dich chiing khoan...Mac
dii nha dau tu 1a di tuong chiu thué nhung dbi tuong
ndp thué cac t6 chirc cung cap dich vu trén TTCK
nhu: CTCK, cong ty quan ly quy, ngan hang luu ky,
t6 chirc xép hang tin nhiém. Can ct tinh thué GTGT
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trén TTCK 14 gia tinh thué va thué sudt. Gia tinh
thué 1a gi4 dich vu trén TTCK.Thué suit 1a thué suat
chuan. Thué GTGT dugc tinh theo phwong phap khiu
trir thué hodc phuong phap tinh tryc tiép trén GTGT
tuy theo mic do tudn thu ché do ké toan, hoa don
chimg tir ctia ngudi ndp thué. Mot sé nude quy dinh
hoat dong kinh doanh chiing khoan thudc doi tuong
khéng chiu thué GTGT.

Thué TNDN: Cac t chirc kinh doanh chimg
khoén ciing gidng nhu cac doanh nghiép hoat dong
trong cac linh vuc khac, khi thye hién hoat dong kinh
doanh phai nop thué TNDN. Thu nhap chiu thué
thuong dugc xdc dinh 1a thu nhap rong, sau khi da
tror di nhitng khoan chi phi tao ra thu nhadp. Chi phi
lién quan dén viéc tao ra thu nhap chiu thué la nhiing
khoan chi ma cac doanh nghiép chi ra va dugc giam
trir vao thu nhap chiu thué. Cac khoan chi phi nay s&
dugc trir khi tinh TNCT néu dap tmg cac diéu kién
nhét dinh. Thué suét thué TNDN déi céc to chirc kinh
doanh chimg khoan 13 thué suat phd thong. Ky tinh
thué TNDN tinh theo nam.

2.2. Doi v6i nha dau tw trén thi trwong chirng
khodn

Thué doi véi chuyén nhirong chimg khodn

Thué d6i véi chuyén nhuong ching khoan la
khoan thué phai tra khi mua ban c6 phiéu, trai phiéu,
ching chi quy, chimg khoan phai sinh. Dbi véi cac
giao dich chuyén nhuong chimg khoan, c¢6 hai cach
xéc dinh thué pho bién dya trén co s6 tinh thué, d6 1a
tinh thué trén gia tri giao dich (con goi la thué chuyén
nhugng chimg khoan) va tinh thué trén 13i von (gia
mua- gia ban- chi phi lién quan).

+ Thué giao dich chimg khoan: 14 loai thué danh
trén gia tri giao dich chung khodn, khong phén biét 1ai
16 khi chuyén nhugng. Tir dién cua dai hoc Cambridge
dua ra dinh nghia thué giao dich 1 khoan thué phai
tra khi mua hogc ban mot tai san. C6 thé hiéu, thué
giao dich chimg khoan 1a thué danh vao cac giao dich
chimg khoéan, danh vao nguoi ban hodc nguodi mua
va khong phu thudc ho phai bd ra bao nhiéu phi giao
dich. Thué giao dich chimg khoan c6 thé danh vao
tat ca cac loai chig khoan nhu c6 phiéu, trai phiéu,
chimg chi quy, quy hoan d6i danh muc, hop dong
tuong lai,...va c6 theé danh trén thi truong so cap hoac
chi danh trén thi truong thir cép dua trén gia tri thi
truong ctia chimg khoan. Thué giao dich chimng khoan
duoc xac dinh:

Thué giao dich chitng khodn = Doanh thu x Thué suét

Ddi twong chiu thué 1a thu nhap tir cc giao dich
mua/ ban, chuyén nhuong chimg khoan. Nha nuéc

quy dinh NNT tinh va ndp theo doanh thu nén viéc
tinh va thu thué kha don gian. Doanh thu duoc xac
dinh 13 s6 tién thu vé tir hoat dong chuyén nhuong
chiing khoan, khong giam trir cac chi phi giao dich
lién quan. Thué sudt thué giao dich chimg khoan
tuy vao timg qubc gia, nhung nhin chung la khong
qua cao. V& nghia vu thué, mot s6 qudc gia quy dinh
ngudi ban chimg khoan phai chiu thué (nhu & Nhat
Ban), c6 nudc lai quy dinh mdi bén mua - ban phai
chiu mét ntra, nhu & Thuy Sy. Bén canh muc ti€u diéu
tiét nguon thu, thué nay dugc cic Chinh phii sir dung
dé ngan chan tinh trang du co chung khoan.

+ Thué 13i von: Thué 13i von danh vao gia tri chénh
1¢ch gitra gid mua trir gid ban va cdc chi phi lién quan,
chénh 1éch mang gié tri dwong. Thué 1ai von dugc
danh trén loi nhuén khi ban cac loai tai san pho bién
nhu ¢b phleu trai phleu Tuy theo phap luat cua
tung quoc gia ma c6 sy khac nhau glua thué suat thué
13i von dbi voi ca nhan, 6 chure; gitra ¢4 nhén cu tra
va cd nhan khong cu tra, gitra to chirc trong nudc va
to chire nude ngoai. Phuong phap danh thué trén 1ai
von ¢ nhimg vu diém hon so voi danh thué giao dich
chiing khon do tinh toan chinh x4c hon, nha dau tu
phai ndp thué khi c¢6 14i tir giao dich mua ban ching
khodn. Vi thué nay danh vao thu nhap, nén khi c6 1ai
thyc, nha dau tu méi phai nop thué. Ki xéc dinh thu
nhap tinh thué nha dau tu dugc dugce trir cac chi phi
lién quan tdéi hoat dong mua ban ching khoan nhu:
chi phi mua thong tin chimg khoan, chi phi moi gioi,
khau hao tai san phuc vu kinh doanh ching khoan...
Tuy nhién, thué danh trén 14 von c6 nhuoc diém la
gay kho khin trong cong tac quan ly thué. Viéc nay
doi hoi co quan quan Iy phai tinh toan chinh xac, theo
ddi va quan 1y thu nhap thuc cua ngudi ndp thué.

Thué thu nhdp tir dau ti von

Thu nhap tir dau tu von bao gom thué co tic, trai
tire, loi nhudn duogc chia tir cac khoan dau tu von.
Trong do, thué co tirc 1a mot trong nhitng thué quan
trong va pho blén trén TTCK. Viéc danh thué d6i voi
thu nhap tir ¢b ture hay khong 1a cha dé dugc tranh
luan tai nhiéu quc gia trén thé giGi:

+ Quan diém tng h¢ danh thué dbi voi ¢ tie cho
rang: cong ty chi tra co tire 12 phép nhan doc 18p, c6
tai san riéng, c6 quyén ky két cac hop dong kinh té,
c0 quyén khoi kién hodc bi khai kién, co the thay
d6i linh hoat chii so hitu, phat hanh ‘gang von... Do
do, con ty hoan toan tach biét voi c¢6 dong, 1a mot
thuc thé rleng biét. Khoan thué khong tring vi thué
d4nh vao cac chit thé ¢ thu nhap khac nhau, mét bén
la doanh nghi€p, mot bén 1a nha dau tu, cha so hitu
doanh nghiép. Ngoai ra, khi mdt cong ty hoat dong
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san xuét kinh doanh, cong ty phai tra thué TNDN cho
viée str dung cac ngudn lic cong cong (dudng xa, ciu
céng...) vao vi€c tao ra lgi nhuén. Viéc cac cong ty
trong qua trinh hoat dong phai tra thué GTGT, thué
tiéu thu dac biét, thué xuat nhap khau... chi 1a thué
gian thu, doanh nghi¢p chi tra h¢ cho nguoi tiéu dung.
Nop thué TNDN 1a tra cho viée sir dung ngudn lyc xa
héi ciia doanh nghiép. Ddi véi cac 0 dong, ho dugc
hoat dong trong thi truong dugc t6 chire va quan 1y
boi Nha nudc, nén ho ciing phai tra phi cho viée sur
dung cac ngudn luc x3 hoi trong viée dau tu von.

+ Quan diém khong ung h¢ danh thue thu nhap
ddi véi ¢ tirc cho rang: Khi nha dau tur ndm g1u’ co
phiéu ctia mot doanh nghiép dong nghia véi viéc ho
14 ¢6 dong hay 1a chii s¢ hitu ciia doanh nghiép do.
Vi vay, khi doanh nghiép chiu thué TNDN ciing co
nghia 14 nha dau tu phai chju. Doanh nghi€p tra co
tire nghia 1a doanh nghi€p trich mot phan trong tong
thu nhap ctia minh dé tra cho c6 dong, ¢ tirc d phai
chiu mét Ian thué TNDN. Panh thué thu nhap déi véi
¢ tirc 1a “danh thué hai 1an” trén cing thu nhap chiu
thué, vi thu nhap dén tay cac c6 dong 1a thu nhap sau
thué nhung phai chiu thué mot lan nira dbi véi thu
nhap tir c6 tic. Diéu do 1a khong cong bang, va vi
pham nguyén tic “tranh danh tring thu"’ Ngoai ra,
viée phai chiu thué dbi véi thu nhap tir ¢b tire con gay
ra tim 1y bat binh cho nha dau tu . Mot s6 qudc gia
dé tranh danh thué hai 1an, Chinh phu mdi nude ludn
phai ddi dién vai cac lwa chon: (i) giam thue thu nhép
doanh nghlep phan thué thu nhép ¢ cap do doanh
nghlep va (ii) giam thué ¢ tirc, phan thué thu nhap &
cap d6 ca nhan.

Ddi voi cac qudc gia co danh thué o tire, loi nhuan
sau thué thu nhdp doanh nghiép cua cong ty dugc
danh dé chia cho ¢6 dong dudi dang ¢ tirc duoc xem
la khoan thu nhép chiu thué ¢ tic. Theo do, khoan
thué phai tra & cap do ca nhan (thué c6 tirc) phu thudce
vao: (i) thu nhap chiu thué va (ii) thué suat hay ty 1¢
d4nh thué ap dung dbi voi nha dau tu ca nhan. Theo
do, nhém giam thiéu tac dong cua danh thué hai lan,
cac qudc gia giam thué ¢b tirc bang cach giam thu
nhdp chiu thué hoac diéu chinh giam muc thué suét
thué 6 tirc 4p dung.

Viée t6 chire thu nop thué ¢ tc co thé khéc nhau
tuy ting nude. Mot s6 nudc, thué doi véi co tirc ¢6 thé
khéu trir tai ngudn trude khi chi tra cho ¢ déng, hodc
g0p vao thu nhap chung cua ddi tuong nop thué va
danh thué suat trén tong thu nhap chiu thué. Phu thu¢c
vao chinh sach quan 1y va dinh huéng phat trién cua
mdi thi truong, mdi nudce lya chon cach danh khac
nhau va thué suét 1a khac nhau.

3. Tac dong ciia chinh sach thué dén thi truong
chirng khoan

3.1. Tic djng ciia chinh sich thué dén cic to
chire kinh doanh chirng khodn

Thay ddi trong chinh sach thué ¢6 thé tac dong dén
céc t6 chic kinh doanh chiing khoan mét cach truc
tiép hodc gian tiép. Ty vao cac muyc tiéu, Nha nudc
¢6 thé duy tri thué sudt thué TNDN hodc chinh sach
wu dai thué khac nhau khién cho nghia vu thué cua
timg doanh nghiép khong giéng nhau. Nguyén tic
chung 1a thué suat pho thong, tinh toan co so thué..
phai nhu nhau gitra cac CTCK, Quy BDTCK, tuy nhlen
6 thé c6 mot s6 khac biét trong cach ghi nhan doanh
thu hodc chi phi nhung xuét hién khong dang ké nén
nhimg tic dong cta viéc giam thué giira cac doanh
nghiép tai chinh va phi tai chinh it c6 khac biét.

- Ddi vai cac to chire kinh doanh chimg khoén 1a
cong ty co phan, cac khoan thu nhap ma cac doanh
nghiép nhan dugc déu bi danh thué 1an dau & cap do
cong ty, goi 1a thué TNDN. Phan thu nhap con lai
hoic dugc phan phdi cho cac c6 dong & dang cb tirc
hoac duoc tai dajlu tu vao hoat dong SXKD, b tic
phan phdi cho ¢ dong bi danh thué ¢6 tirc (hay thué
thu nhép tir dau tu von). Thu nhap giit lai tai dau tu
lam tang gia cb phiéu, diéu nay lam ting muc thué bi
danh trén khoan chénh léch gia khi c6 phiéu bi ban di.
Do do, viéc tang thué danh trén thu nhap cua cong ty,
co tirc va chénh l¢ch gia déu lam giam gla tri ciia cong
ty dbi voi ¢ dong. Nguoc lai, cdt giam cac khoan
thué nay s& lam ting gla co phleu va tang cac khoan
thué nay lam giam gia ¢6 phiéu. Vi mirc thué sudt
thap, loi nhudn sau thué ciia cac doanh nghiép s& 16n
hon. Céc doanh nghiép c6 thé danh nhiéu loi nhuan
sau thué hon dé chia c6 tirc cho céac c6 dong hodc gilr
lai dé tai dau tu. Vi ky vong ¢ tirc nhan duoc ting
1én hodc gi tri ¢6 phiéu tang 1én, cac NPT co thé dau
tu nhiéu hon vao cd phleu giap cho lugng cau dau tu
¢6 co hoi tang Ién, néu cac yéu t6 khac khong c6 dinh,
gia ¢ phiéu co thé tang theo do tao diéu kién thudn loi
cho cac chu thé phat hanh thém cac loai chimg khoan
dé huy dong von phuc vu cho hoat dong SXKD. Két
qua, cac chimg khoan phat hanh khong nhiing tang ve
s6 lwgng ma co thé tang ca chat lugng .

- Pbi voi cac t6 chirc kinh doanh chimg khoan
khong & dang cong ty c6 phan, loi nhuan cia cong ty
théng thuong chi bi danh thué TNDN. Viéc thay dbi
chinh sach thué TNDN anh hudng tryc tiép dén quy
mo ctia loi nhuén sau thué. Thué bi danh cang cao thi
loi nhuan sau thué con lai s& it hon, déng nghia véi co
cau phan chia lgi nhuén ciia doanh nghiép phai thay
d6i; loi nhuan tai dau tu thuong it di va nguoc lai.
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3.2. Téc dong ciia chinh sach thué dén cdc yéu t6
ciia thi truong chung khodn

TTCK duoc ciu thanh tir cac yéu t6 nhu gid ca,
quan hé cung cau, tinh thanh khoan... Chinh sach thué
ddi voi thi truong chung khoan co thé tac dong truc
tiép dén gid ca clia cac cac loai chimg khoan nhur co
phiéu, ching chi quy, trai phiéu, chimg khoan phai
sinh; tinh thanh khoan va cac giao dich cua thi truong
hodc gian tiép dén cung - cau giao dich chimg khoan
va lai vay.

Téc dong ciia chinh sach thué dén gia chimg khodn

Su thay doi ctia chinh sach thué s& tac dong 1én
gia c6 phiéu. Do c6 phiéu dai dién cho viéc so hitu
cac khoan thu nhap ky vong trong tuong lai cua mot
cong ty, gia co phiéu bi anh huong boi batky thay doi
nao trong viéc so hiru thu nhép cta cd dong. Dudi
goc do cong ty, thu nhap bi danh thué thu nhap doanh
nghiép. Phan thu nhap sau thué duoc st dung cho céc
muc dich khac nhau nhu chi tra ¢ tirc, hodc duoc tai
dau tur vao hoat dong san xuét kinh doanh. Duéi goc
d06 ¢b dong, co tirc lai bi danh thué 1an nita. Thu nhap
gitr lai tai dau tu 1am ting gia ¢d phiéu, diéu nay lam
tang muc thué bi danh trén khoan chénh léch gia khi
¢6 phiéu bi béan di. Do do, thué danh trén thu nhap
clia cong ty, co tiic va chénh léch gia déu lam giam
gia tri cua cong ty doi véi co dong. Giam cac khoan
thué nay sé lam ting gia co phleu va tang cac khoan
thué nay lam giam gid co phiéu. Nhu vay, su thay doi
trong chinh sach thué sé& tac dong dén ty suat sinh 1o
cta cac chu thé ¢ lién quan. V&i mirc thué thip, loi
nhuan sau thué ctia cac doanh nghiép sé& 16n hon. Cac
doanh nghiép c6 thé danh nhiéu loi nhudn sau thué
hon dé chia ¢ ttc cho cac co dong hodc giit lai dé tai
dau tu. V6i ky vong ¢b tirc nhan duoc ting 1én hodc
gia tri co phleu tang Ién, cac nha dau tu (NDT) co thé
dau tu nhiéu hon vao cb phleu Su tang cau dau tu la
co hoi thiic ddy ting gia ¢ phiéu va tang ty suat sinh
101 cua cac NDT.

Ngoai ra, cac chinh sach mién, giam, gian thoi
gian nop thué thu nhap, thué chuyen nhuong chimg
khoén ciing 13 co hoi tt dé ting ty suat sinh 10 tir dau
tu chimg khodn. Day cling 1a co hoi thue day tang gia
ching khoan. Ty suét sinh 10i ctia cac chi thé kinh
doanh chung khoén, ctia cac NDT theo do cung tang
1én. Su tang 1én vé ty sut sinh 161 s& gitp cho cac cha
thé, trong do6 co cac to chue kinh doanh chimg khodn,
c6 thé ton tai, phat trién bén vimg hon. Cac chimg
khoan phat hanh theo d6 phong phu hon va ciing c6
chét lugng hon. Su s6i dong cua thi trudng ciing nhu
cac chinh sach wu dai vé thué la dong luc thuc diy
thanh 1ap cac NDT c6 t6 chirc, trong d6 c6 viée thanh

lap thém cac quy mo, cong ty dau tu ching khoan.
Nhu vay, chinh sach thué thuc ddy gia chimg khoan
tang 1én, loi nhudn theo do cling tang 1én, tir d6 s€ thu
hat nhiéu hon nhimg nha dau tu.

Téc dong ciia chinh sach thué dén tinh thanh
khoan va cdc giao dich

Mot trong nhimg 1y do khién TTCK phat trién
nhanh 1a tinh thanh khoan cao cua cac hang hoa trén
thi truong. Diéu nay dugc hiéu mot cach don gian 1a
NDT c6 thé d& dang thuc hién giao dich mua - ban.
Thi truong 1én xudng 1a “guong” phan chiéu tinh hinh
hoat dong cua doanh nghiép va stc khoe ciia nén kinh
té. Tuy nhién, khi thi truong gidm tinh thanh khoan
la luc nhitng nha t6 chtrc thi trudong phai lo ngai boi
thanh khoan thé hién niém tin ctia NDT, 13 co s& cho
van d& huy dong vén. Thanh khoan tot 1am cho gi4 ca
phan anh thuc cht cung cau ma khong bi bop méo
bdi cac giao dich thao ting, lam gia trén thi truong.
Chinh sach thué anh huong dén quyét dinh giao dich
cta nha dau tw. Mirc thué giao dich cao lam giam loi
nhuén ctia nha dau tu, tir d6 anh huong dén tinh thanh
khoan va on dinh cua TTCK. Viéc giam thué giao
dich hodc mién thué cho cac giao dich dai han c6 thé
khuyén khich nha dau tu tham gia vao TTCK, ting
cudng tinh thanh khoan va on dinh ctia thi truong.

Téc dong ciia chinh sach thué dén quyét dinh dau
tw cia nha dau ti

Chinh sach thué anh huong dén loi nhuén sau thué
ctia nha dau tu. Mirc thué cao lam giam loi nhuan, tir
do6 anh huong dén dong luc dau tu ciia nha dau tu. Viée
giam thué hodc ap dung cac vu dii thué cho nha dau
tu dai han c6 thé khuyén khich nha dau tu tham gia
vao TTCK. Viéc thay doi cach tinh thué hodc ap muc
thué suat cao ddi voi hoat dong chuyén nhuong chimg
khodn c6 tic dong 16n dén giao dich tren thi truong,
cu thé 1a han ché nha dau tu “ludt song”, chuyen phan
von 16n hon cho dau tu trung va dai han. Di€u nay la
do khi nha dau tw mua ban mét loai ¢d phleu & nhiéu
muc gia khac nhau, sé tan sudt chuyén nhuong cang
nhiéu thi kha nang s6 thué phai nop cang tang. Vi vay,
cac nha dau tu sé tinh den phuong 4n dau tu trung va
dai han hon 13 ddu tu ngén han.
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