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            Kính gửi: - Thủ tướng Chính phủ 
                  - Bộ Tài chính  
 

Hiệp hội Bất động sản thành phố Hồ Chí Minh (HoREA) đã nghiên cứu 
Nghị định 20/2017/NĐ-CP ngày 24/02/2017 của Chính phủ "Quy định về quản lý 
thuế đối với doanh nghiệp có giao dịch liên kết" đã có hiệu lực từ ngày 01/05/2017. 
Tại Khoản 3 Điều 8 đã quy định "Tổng chi phí lãi vay phát sinh trong kỳ của 
người nộp thuế được trừ khi xác định thu nhập chịu thuế thu nhập doanh nghiệp 
không vượt quá 20% của tổng lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh cộng với 
chi phí lãi vay, chi phí khấu hao trong kỳ của người nộp thuế". Quy định này 
nhằm mục đích làm tăng tính minh bạch của các giao dịch liên kết, khuyến khích 
doanh nghiệp khai thác nhiều nguồn vốn khác ngoài nguồn vốn tín dụng ngân 
hàng, nâng cao hiệu quả sử dụng vốn. Đây là một công cụ hữu hiệu để quản lý 
hiện tượng chuyển giá có thể xảy ra tại các tập đoàn kinh tế đa quốc gia và các 
doanh nghiệp liên kết, gây thất thu ngân sách. Nhưng quy định này cũng có tác 
động đối với cả doanh nghiệp trong nước, kể cả doanh nghiệp bất động sản hoạt 
động theo mô hình "mẹ - con", đa ngành, có nhiều doanh nghiệp liên kết. Hiệp 
hội có ý kiến, như sau:  

1/- Quy định pháp luật về nguồn vốn đầu tư dự án bất động sản:  
- Điều 58 Luật Đất đai về “Điều kiện giao đất, cho thuê đất, cho phép 

chuyển mục đích sử dụng đất để thực hiện dự án đầu tư”, tại Khoản (3.a) đã quy 
định người được giao đất, cho thuê đất, cho phép chuyển mục đích sử dụng đất 
phải “Có năng lực tài chính để bảo đảm việc sử dụng đất theo tiến độ của dự án 
đầu tư”; và tại Khoản (3.b) đã quy định phải “Ký quỹ theo quy định của pháp luật 
về đầu tư”.   

- Khoản 18 Điều 3 Luật Đầu tư quy định "Vốn đầu tư là tiền và tài sản khác 
để thực hiện hoạt động đầu tư kinh doanh".      

- Khoản 2 Điều 21 Luật Nhà ở quy định về điều kiện làm chủ đầu tư dự án 
xây dựng nhà ở thương mại phải: “Có vốn pháp định theo quy định của pháp luật 
kinh doanh bất động sản và có vốn ký quỹ để thực hiện đối với từng dự án theo quy 
định của pháp luật về đầu tư”. 

- Khoản 1 Điều 10 Luật Kinh doanh Bất động sản quy định doanh nghiệp 
kinh doanh bất động sản phải có vốn pháp định không được thấp hơn 20 tỷ đồng.  

- Điều 69 Luật Nhà ở quy định về vốn phục vụ cho phát triển nhà ở thương 
mại, bao gồm: “1. Vốn thuộc sở hữu của chủ đầu tư; 2. Vốn huy động thông qua 
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hình thức góp vốn, hợp tác đầu tư, hợp tác kinh doanh, liên doanh, liên kết của các 
tổ chức, hộ gia đình, cá nhân; 3. Tiền mua, tiền thuê mua, tiền thuê nhà ở trả trước 
theo hợp đồng mua bán, cho thuê, cho thuê mua nhà ở hình thành trong tương lai; 
4. Vốn vay từ tổ chức tín dụng, tổ chức tài chính đang hoạt động tại Việt Nam”. 
Theo quy định này, Hiệp hội nhận thấy ngoài nguồn vốn tín dụng ngân hàng, 
doanh nghiệp còn có thể khai thác nhiều nguồn vốn khác để phát triển dự án nhà 
ở thương mại.  

- Khoản 2 Điều 14 Nghị định 43/2014/NĐ-CP ngày 15/05/2014 của Chính 
phủ quy định “Điều kiện về năng lực tài chính để bảo đảm việc sử dụng đất theo 
tiến độ của dự án đầu tư được quy định như sau: a) Có vốn thuộc sở hữu của mình 
để thực hiện dự án không thấp hơn 20% tổng mức đầu tư đối với dự án có quy mô 
sử dụng đất dưới 20 héc ta; không thấp hơn 15% tổng mức đầu tư đối với dự án có 
quy mô sử dụng đất từ 20 héc ta trở lên; b) Có khả năng huy động vốn để thực hiện 
dự án từ các tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài và các tổ chức, cá 
nhân khác”. Hiệp hội nhận thấy quy định này không có nghĩa là 80 - 85% nguồn 
vốn đầu tư dự án còn lại thì doanh nghiệp đều phải vay tín dụng ngân hàng, bởi 
lẽ doanh nghiệp còn có thể khai thác các nguồn vốn khác theo quy định tại Điều 
69 Luật Nhà ở. 

2/- Tác động của các quy định pháp luật về nguồn vốn đầu tư, nhất là Nghị 
định 20/2017/NĐ-CP đối với doanh nghiệp bất động sản:  

- Ngoài 04 nguồn vốn phục vụ cho phát triển nhà ở thương mại nêu tại 
Điều 69 Luật Nhà ở, các doanh nghiệp còn có thể huy động thêm nguồn vốn từ 
thị trường chứng khoán, quỹ đầu tư bất động sản, quỹ đầu tư tín thác bất động 
sản (REIT), hoặc phát hành trái phiếu doanh nghiệp… để giảm dần sự phụ thuộc 
quá mức vào nguồn vốn tín dụng ngân hàng. Theo quy định của pháp luật, 
nguồn vốn vay từ các tổ chức tín dụng chỉ là một trong các nguồn cấp vốn cho 
doanh nghiệp mà thôi.  

- Hiện nay, các doanh nghiệp bất động sản đang dựa vào hai nguồn vốn 
chính là nguồn vốn tín dụng ngân hàng và nguồn vốn huy động từ khách hàng. 
Trong đó, doanh nghiệp rất cần nguồn vốn tín dụng ngân hàng để thực hiện dự 
án cho đến thời điểm đủ điều kiện huy động vốn từ khách hàng. Nhưng nếu phụ 
thuộc vào đòn bẩy tài chính càng lớn thì độ rủi ro cho doanh nghiệp càng cao và 
có thể dẫn đến "bong bóng" trên thị trường bất động sản. Ngân hàng Nhà nước 
đang thực hiện lộ trình kiểm soát tín dụng đối với các lĩnh vực tiềm ẩn rủi ro như 
bất động sản, chứng khoán theo Thông tư 36/2014/TT-NHNN, Thông tư 
16/2018/TT-NHNN và Chỉ thị 01/CT-NHNN ngày 08/01/2019. Theo đó, kể từ 
ngày 01/01/2019, các ngân hàng thương mại chỉ được sử dụng tối đa 40% nguồn 
vốn huy động ngắn hạn để cho vay trung hạn, dài hạn; và dự báo Ngân hàng Nhà 
nước còn có thể giảm trần này xuống 35%, thậm chí 30% và cũng có thể nâng hệ 
số rủi ro trong các khoản nợ bất động sản lên đến 250% hoặc cao hơn (Hiện nay, 
hệ số rủi ro này là 200%). Do vậy, khả năng doanh nghiệp bất động sản sẽ ngày 
càng khó tiếp cận nguồn vốn tín dụng ngân hàng hơn trước. 
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3/- Nhận xét:  
Từ các phân tích trên đây, Hiệp hội không tán thành ý kiến cho rằng quy 

định trần chi phí lãi vay không được vượt quá 20% tại Khoản 3 Điều 8 Nghị định 
20/2017/NĐ-CP đã có mâu thuẫn với Khoản 2 Điều 14 Nghị định 43/2014/NĐ-CP. 

Việc thực hiện quy định "trần tổng chi phí lãi vay được trừ tối đa là 20%" 
theo Nghị định 20/2017/NĐ-CP của Chính phủ và lộ trình hạn chế tín dụng vào 
thị trường bất động sản của Ngân hàng Nhà nước là cần thiết và sẽ tạo áp lực 
tích cực, lành mạnh, buộc các doanh nghiệp bất động sản phải nâng cao uy tín 
thương hiệu, đảm bảo hiệu quả sản xuất kinh doanh, huy động được nguồn vốn 
ứng trước của khách hàng. Đồng thời, tìm kiếm các nguồn vốn khác thay thế một 
phần nguồn vốn vay tín dụng ngân hàng. Trong đó, doanh nghiệp cần tăng 
nguồn vốn chủ sở hữu, chuyển đổi thành công ty cổ phần niêm yết trên sàn 
chứng khoán. Đồng thời, doanh nghiệp cần tìm kiếm nguồn vốn bổ sung từ các 
quỹ đầu tư, từ nguồn vốn FDI, hoặc thông qua hợp tác, liên doanh, liên kết, phát 
hành trái phiếu...  

4/- Kiến nghị:  
Nhìn tổng thể, quy định trần chi phí lãi vay không được vượt quá 20% là 

thấp và chưa hợp lý đối với điều kiện hoạt động của nền kinh tế và thị trường bất 
động sản nước ta trong giai đoạn hiện nay. Hiệp hội kiến nghị Chính phủ xem xét 
quy định trần chi phí lãi vay không được vượt quá (khoảng) 25% thì phù hợp 
hơn. 

Trân trọng kính chào! 
 
Nơi nhận: 
- Như trên; 
- Bộ Xây dựng;Bộ Kế hoạch Đầu tư; 
Bộ Tư pháp; Bộ Tài nguyên Môi trường; 
Ngân hàng Nhà nước; 
- Thường trực Thành ủy TP. HCM; 
- Ủy ban nhân dân TP.HCM; 
- Ban Chấp hành HH;  
- Qúy vị Hội viên; 
- Lưu VP. 

 
TM. BAN CHẤP HÀNH HIỆP HỘI 

CHỦ TỊCH 
 
 
 
 

Lê Hoàng Châu 

 


