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TOM TAT:

Chitng chi lvu ky khong c6 quyén biéu quyé&t (NVDR) 1a cong cu tai chinh hiéu qua dé ting thu
hiit von diu tw nuSc ngoai vao Viét Nam ma khong vi pham cic quy dinh vé han ché sé hitu clia
nha diu tv nudc ngoai trong cong ty dai ching, ddng thdi ngin chin dudc tinh trang nha dau

nudc ngoai thiu tdm cdc cong ty trong nude. Tuy nhién, phap luat Viét Nam hién nay mdi chi dinh

danh vé NVDR ma chua c6 khung phdp 1§ vé NVDR. Vi vay, bai viét tap trung vao viéc phan tich,

1am rd sy can thiét va phii hop cia NVDR véi Viét Nam, tir d6 ki€n nghi cAn phdi nhanh chéng xay

dung va hoan thién phap luat vé NVDR d€ chinh thiic 4p dung cong cu tai chinh nay vao thuc tién.
Tt khéa: chitng chi lvu ky khong c6 quyén biéu quyét, cong cu tai chinh méi, von diu tu

nudc ngoai.

1. Boi cdnh ra doi cia NVDR trén thé gidi

Ngudn von dau tu nudc ngoai (DTNN) c6 vai
trd rit quan trong trong qué trinh phat tri€n kinh t&
- x4 hoi & hau hét cdc nudce trén thé gidi, dic biét
la ddi véi cdc quoc gia dang phat trién. Mic du
vay, bén canh nhitng nd lyc trong viéc hoan thién
hé thong phdp luat, cdi thién moi trudng dau tu
nhim ting cudng thu hiit vén BPTNN, cdc qudc gia
van luon dit ra nhitng han ché& nhat dinh d6i véi
dong von nay nhu quy dinh v& mot s& nganh, nghé
ma nha DPTNN khong dude phép dau tu; quy dinh
vé nhitng nganh, nghé dau tu c6 diéu kién ma nha
DTNN bi gidi han vé ty 1& sd hitu von,...
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Viéc dit ra nhitng gidi han d6i v6i nha PTNN
xuat ph4t tir lo ngai n€u nha DPTNN s hitu ty 1&
vdn c6 quyén chi phdi trong doanh nghiép, ho c¢6
thé diéu hanh doanh nghiép theo muc dich riéng
clia minh. Thong qua cdc hoat dong ctia doanh
nghiép, nha BPTNN c6 thé can thiép vao nén kinh
t&€ ndi dia va gy ra nhitng hé qud khong mong
mudn nhu liing doan nén kinh t€, tao ra sy phu
thudc cta nén kinh t& vio ngudn von PTNN ma
tiém &n trong d6 12 nguy co rii ro rit cao khi cdc
nha DTNN rit von. Tuy nhién, khong phdi moi
nha PTNN déu mong muén tham gia vao viéc
diéu hanh doanh nghiép. Nhiéu nha PTNN chi
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don gidn 12 mong mudn thu 1¢i nhuin tir viéc diu
tu von. Vi vay, lam sao d€ ting thu hit ngudn vén
nudc ngoai, dong thdi ngin ngira dugc tinh trang
bi nha PTNN thau tém ddi v6i cdc nganh, nghé
kinh doanh cAn han ché, diy chinh 13 vdn dé rat
quan trong ma cdc quoc gia phai gidi quyét dudc
nhiim thu hdt hiéu qui ngudn vén PTNN trong
qud trinh phdt trién kinh t&€ - xa hoi cia minh.

Trong bdi canh d6, ching chi luu ky khong c6
quyén bi€u quy&t (Non-voting Depository Receip,
vi€t tit 1a NVDR) va c6 phi€u khong cé quyén
bi€u quyé&t (Non-voting Shares, viét tit1a NVS) 1a
2 cdng cu tdi chinh dugc nhiéu qudc gia st
dung nhiim thu hiit thém ngudén vén nuéc ngoai
ma khong phdi lo ngai vé viéc s& mit quyén
ki€m sodt doanh nghiép trong nudc vio tay cic
nha DPTNN.

2. Khii quat vé NVDR va uvu diém cia
NVDR trong viéc thu hiit vén diu tu nuéc ngoai

Theo quy dinh ctia Théi Lan, qudc gia dudc
ddnh gid 13 rdt thanh cong trong viéc tri€n khai
NVDR vao thyc tién', NVDR 1a mot loai ching
khodn dugc phdt hanh va bdn cho nha dau tu bdi
T& chitc phat hainh NVDR (la cong ty con clia S&
Giao dich chitng khodn Thai Lan) trén co s cd
phi€u clia cdc cong ty niém yét (dugc goila Cong
ty muc ti€u) ma minh s§ hitu. NVDR dugc phat
hanh theo ty 1& 1:1, tic 12 01 ¢S phi€u cd s§ phat
hanh dugc 01 NVDR tuong trng. BAt ky nha diu
tunio cling c6 quyén nim giit NVDR bao gdm ci
nha dau tu trong nudc va nudc ngoai. Khi diu tu
vao NVDR, nha diu tu nhian dugc cdc 1di ich tai
chinh tuong duong vdi 1gi ich tai chinh ma nhitng
ngudi diu tu cd phi€u phd thong clia Cong ty muc
tiéu nhan dudc nhu cd tic, quyén mua cd phi€u
méi,... nhung khong c6 quyén bi€u quyét tai Cong
ty muc tiéu.? Nhu vay, su khdc biét duy nhit giita
diu tr vaio NVDR va diu tu vao ¢ phi€u cia
Cong ty muc tiéu 1a ngudi ndm gitt NVDR khong
dugc tham gia vao viéc ra quyét dinh clia cong ty
nhu c6 dong thong thudng. V4i dic thu nay,
NVDR gitip thu hit thém vén PTNN trén giGi
han ty 1& s§ hitu t6i da d6i vdi nha PTNN, dong

thdi van ngidn nglta dugc nguy cd Cong ty muc
tiéu bi thAu tém vi nha diu tu nim git NVDR
hoan toan khong c6 quyén bi€u quyé&t nén khong
dugc can thiép vao hoat dong kinh doanh cida
cong ty.

G Théi Lan, sau khi NVDR chinh thifc ra ddi
vao nim 20003, NVDR dia cé sy ting trudng
khong ngirng, dudc coi 1a gidi phdp chinh yé&u thic
ddy DTNN vao thi trudng chitng khodn. NVDR da
g6p phan cai thién ding k€ quy mo va tinh thanh
khodn cta thi trudng chitng khodn Thdi Lan, tir d6
gitp nang hang thi trudng ching khoan Thai Lan
tif thi trudng cAn bién 1én thi trudng méi ndi va
phét huy t6i da vai trd clia thi trudng chitng khodn
12 kénh huy dong von trung va dai han cho nén
kinh t€.

Cung véi NVDR, NVS ciing 1a mot gidi phdp
tai chinh nhiim ting thu hit von DPTNN ma khong
lam dnh hudng téi quyén kiém sodt cong ty. Theo
dé6, NVS 1a mot loai c6 phi€u dic biét dugc cong
ty niém y€&t phdt hanh nhim muc dich huy dong
von. Khi nha DPTNN mua NVS ho sé& tr§ thanh ¢
dong cda cong ty, dudc hudng cdc quyén 1gi kinh
t€ phat sinh tir s§ ¢4 phAn ma minh s§ hitu, ngoai
trit quyén bi€u quyét. Do NVS doc 1ap vé6i cd
phi€u phé thong clia cong ty nén c6 ma giao dich
riéng trén thi trudng ching khodn. Gid giao dich
ctia NVS thudng thdp hon so véi gid giao dich clia
¢ phi€u phd thong nhung NVS ¢é mifc 6 tiic cao
hon so vdi ¢d tic ctia ¢ phi€u phd thong. Nhu
vy, diém giéng nhau giita NVDR va NVS la nha
DTNN khi diu tu vio hai loai chitng khodn nay
déu c6 thé thu 1¢i nhuin nhung khong c6 quyén
can thiép vao hoat dong cia céng ty trong nudc.
Py chinh 14 Iy do NVDR va NVS c6 thé gitip cic
cong ty trong nu6c thu hit thém von DPTNN ma
van bio ddm quyén ki€m sodt, quin tri cong ty
ctia minh.

Tuy nhién, ngoai di€ém gidng nhau néu trén,
NVDR va NVS c6 nhiéu diém rit khic biét. So
sanh nhitng di€m khdc biét cia NVDR va NVS,
NVDR cho thdy ¢6 nhiéu uu diém hon so véi NVS
trong viéc thu hiit vén PTNN. Cu thé:
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Thit nhdt, thi tuc phat hAnh NVDR don gidn
hon, nhanh chéng hon thii tuc phat hainh NVS. Ap
dung NVS doi hdi cong ty niém yé&t phdi phat
hanh thém c& phi€u 1a loai c¢d phi€u dic biét
khong c6 quyén bi€u quyé&t. Viéc nay chi ¢ thé
thuc hién khi cong ty ¢6 nguyén vong va dugc cd
dong chap thuin, dong thdi cong ty phdi ddp ing
dudc cdc diéu kién phat hanh do phédp luit chitng
khodn quy dinh. Trong trudng hgp nha BDTNN
mong mudn ting s hitu vén (ma khong quan tAim
d&n quyén biéu quyét), nhung cong ty khong
hoic chua ¢6 nhu cau huy dong von thém, hoic
khong dd diéu kién phat hanh c6 phi€u mdi thi
gidi phdap nay sé khong thyc hién dugc. Trong khi
d6, NVDR dugc phat hanh theo yéu ciu cia
ngudi mua 13 nha dau tu, trén cd s& cd phi€u phd
thong cla cong ty theo ty 1& 01 cb phi€u c6 thé
phdat hanh 01 NVDR tuong tng, tdc la viéc phat
hanh NVDR khong lién quan gi dén viéc phdt
hanh ¢6 phi€u clia cong ty. Vi vay, T& chitc phat
hanh NVDR c¢6 thé chi dong phat hanh NVDR
cho nha dau tukhi nha dau tu cé nhu ciu.

Thit hai, co ch€ giao dich ctia NVDR don gidn
hon cd ch€ giao dich clia NVS trén thi trudng
chiing khodn. NVDR va c¢G phi€u co s& sé c6
chung 01 mi giao dich. Khi ¢6 nhu cAu giao dich
NVDR, nha dau tu sé dit 1énh mua/bin cd phi€u
cd s& nhu binh thudng, d6ng thdi danh thém mot
ky hiéu vao phi€u 1énh d€ phan biét 1a 1&énh
mua/bdn NVDR trén c¢d phi€u d6. Viéc phat hanh
va thu hdoi NVDR dudc thuc hién theo cd ché tu
dong ngay khi 1énh mua/bdn c6 phi€u co s§ dugc
giao dich thanh cdng. Mdi NVDR sé& tuong duong
v6i 1 ¢8 phi€u co s8. Trong khi d6, NVS c6 mot
ma riéng va dudc giao dich riéng, doc 1ap véi c6
phi€u phd thong.

Thit ba, NVDR ¢6 tinh thanh khodn cao hon
NVS. Nha diu tu nim giit NVDR c6 thé chuyén
nhugng lai NVDR dang nim giit cho T4 chiic phat
hanh, hodc cho cdc nha diu tu khic, hodc dugc
chuyén d6i NVDR thanh c6 phi&u cd sé néu ty 1&
s6 hitu von clia nha PTNN trong cdng ty chua dat
han mic t6i da dugc phép. Gia chuyén nhugng
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NVDR dugc xdc dinh cidn ci vao gid chuyén
nhugng cd phi€u phd thong trén thi trudng. Trong
khi d6, NVS dudc giao dich doc 1ap véi c6 phiéu
phd thong, c6 mifc gid giao dich thudng thap hon
gid giao dich ctia ¢8 phi€u phd thong, NVS ciing
khong dugc chuyén ddi thanh cd phi€u phd thong
nén NVS c6 tinh thanh khodn thdp hon so véi
NVDR. Vi vdy, mic di mic c6 tic cia NVS
thudng cao hon mic c6 tic clia c¢d phi€u phd
thong, nhung NVDR c¢6 xu huéng hap din nha dau
tuhon NVS.

Nhin chung, viéc 4p dung NVDR hay NVS sé&
phu thudc vao viéc xem xét nhiéu yé&u t& khic
nhau nhu bdi cdnh thi trudng chitng khodn, hé
thong phédp luat, trinh d6 qudn 1y,.. Tuy nhién,
NVDR véi nhitng vu di€m clia n6 va thyc tién dp
dung rat thanh cdng tai Thai Lan dugc ddnh gid 1a
bién phdp dic biét phi hdp véi cdc qudc gia dang
phét tri€n va c6 thi trudng ching khodn con non
tré d€ dung hoa giita muc tiéu thu hit von PTNN
va duy tri sy ki€m sodt clia nha diu tu trong nudc
véi nhitng nganh, nghé kinh doanh trong yé&u clia
nén kinh t&€ noi dia.*

3. Su can thi€t va phu hgp cia NVDR §
Viét Nam

0 Viét Nam, NVDR 1a mdt cong cu tai chinh
rdt mdi, 1an dau tién dugc dinh danh trong Ludt
Doanh nghiép 2020. Cu thé, Khoan 6 Piéu 114
Luit Doanh nghiép 2020 quy dinh: “Cé phdan phd
théng duoc ding lam tai sdn co sé dé phdt hanh
chitng chi luu ky khong cé quyén biéu quyét dugc
goi la ¢é phan phé théng co sé. Chitng chi luu ky
khong cé quyén biéu quyét cé lgi ich kinh té va
nghia vu tuong itng vdi cé phan phd théng co sé,
triv quyén biéu quyét.”

Sau d6, NVDR ti€p tuc dugc quy dinh cu thé
hon tai Diéu 140 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP
ngay 31/12/2020 ctia Chinh phii quy dinh chi ti€t
thi hAinh mot sd diéu clia Luat Ching khodn
2019. N6i dung quy dinh nhu sau: “I. Chiing chi
luu ky khéng cé quyén biéu quyét la mét logi
chitng khodn do céng ty con ciia SJ giao dich
chitng khodn phdt hanh cho nha ddu tw nudc
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ngoadi trén co sé cé phiéu ciia cong ty niém yét,
dang ky giao dich. 2. Nguoi s& hitu chitng chi luu
ky khéng c6 quyén biéu quyét cé lgi ich kinh té va
nghia vu tuong iing véi cé phdn phé théng co sé,
triv quyén biéu quyét. 3. Té chitc phdt hanh cé
quyén tham dy Pai héi dong cé déng va biéu
quyét trong truong hop té chitc phdt hanh cé
phiéu co sd &y ¥ kién c6 dong vé viéc hiiy niém
yét nhung khéng cé cdc quyén khdc vé kinh té'lién
quan dén cé phiéu dé.”

Cho d&n nay, khung phdp 1y vé NVDR & Viét
Nam mdi chi dirng lai & 2 quy dinh néu trén. TU
nhirng quy dinh nay, NVDR dugc nhdn di€n thong
qua mdt s6 ddu hiéu co bdn sau day:

Thit nhdt, NVDR 1a mot loai chitng chi luu ky
dac biéts, tic la mot loai chitng khodn dudc giao
dich trén thi trudng ching khodan Viét Nam nhim
huy dong vén cho nén kinh t€.

Thit hai, NVDR dugc phat hanh trén cd s ¢
phi€u phé thong cta cong ty niém yét, cong ty
ding ky giao dich theo ty 1& 1:1, tic 01 c8 phi€u
tuong ng véi 01 NVDR. Piéu nay c6 nghia la
viéc phat hanh NVDR khong 1am vén diéu 1€ clia
cong ty ting 1én.

Thit ba, t& chitc phat hanh NVDR (cong ty con
ctia S& Giao dich Chitng khodn) 1a chi thé sé hitu
¢6 phi€u lam cd s phat hanh NVDR nhung hoan
toan khong dugc hudng cic quyén 1gi kinh t& phat
sinh tif s6 ¢§ phi€u nay.

Thit tu, ngudi s§ hitu NVDR c¢6 day dd 1gi ich
kinh t& tuong ng v6i phian cd phi€u lam co s
phit hainh NVDR, nhung khong c¢6 quyén biéu
quyét tic 1a khong duge tham gia ¥ ki€n vao moi
hoat dong ctia cong ty. N6i cdch khdac, NVDR la
phuong tién dé tach quyén bi€u quyét ra khéi cd
phi€u trudc khi chuyén cd phi€u cho nha diu tu
duéi hinh thitc NVDR.

Véi cdc dic trung phdap 1y néu trén, NVDR
12 mot cong cu tai chinh phi hgp va rat can
thi€t trong boi cdnh nén kinh t&€ va thi trudng
chirng khodn Viét Nam hién nay. Sy phu hgp va
can thi€t nay thé hién thdng qua cdc khia canh
sauday:

3.1. NVDR la bi¢n phdp ting thu hiit von
DTNN nhung vin bdo dam tudn thii ty I¢ sé hitu
nudc ngoai toi da trong cdc cong ty dai chiing

Hién nay, nhitng han ch&€ d6i v6i nha PTNN
khi dau tu vao Viét Nam dugc quy dinh trong Luat
PAau trr 2020 va cdc vin ban huéng din thi hanh.
Cu thé, nha PTNN bi han ché ti€p cén thi trudng
ddi v6i mot s6 linh vuc nganh, nghé kinh doanh
dudc quy dinh trong Phu luc 1 Nghi dinh so
31/2021/NB-CP ngay 26/03/2021 ctia Chinh phd
quy dinh chi ti€t va huéng din thi hanh Luit Pau
tu 2020. Ngoai trit nhitng nganh, nghé dugc quy
dinh tai Phu luc 1, nha PTNN dugc ti€p cin thi
trudng v4i tit ci cdc nganh, nghé con lai gidng
nhu nha diu tu trong nudc.

Muc A Phuy luc 1 bao gdm 25 nganh, nghé
chua dudc ti€p can thi trudng doi véi nha DPTNN
12 nhitng nganh, nghé chi€n ludc clia nén kinh t&
va nhitng nganh, nghé lién quan d€n qudc phong,
an ninh qudc gia nhu kinh doanh cdc hang héa,
dich vu thudc danh muc hang héa, dich vu thuc
hién doc quyén Nha nuéc trong linh vuc thuong
mai; hoat dong bdo chi va hoat dong thu thap tin
tic dudi moi hinh thic; dich vu diéu tra va an
ninh,.. Muc B Phu luc 1 quy dinh vé 59 nganh,
nghé ti€p can thi trudng cé diéu kién vdi nha
DTNN. Diéu kién ti€p can thi trudng clia nha
DTNN ddi vé6i cdc nganh, nghé nay bao gdm: i)
Ty 1& s hitu von diéu 1& clda nha diu tv nuSc
ngoai trong t& chic kinh t&; ii) Hinh thitc ddu tu;
iii) Pham vi hoat dong diu tu; iv) Ning lvc cla
nha diu tu; doi tdc tham gia thuc hién hoat dong
diu tu; v) Diéu kién khéc theo quy dinh tai Luat,
Nghi quyé&t cia Qudc hdi, Phdp 1énh, Nghi quyét
cia ny ban Thudng vu Qudc hoi, Nghi dinh clia
Chinh phii va Diéu u6c qudc t€ ma Viét Nam la
thanh vién.

P& v6i nha PTNN diu tu vio cdc cong ty dai
chiing, diéu kién vé ty 1& s& hitu von nudc ngoai
dugc thyc hién theo quy dinh tai Nghi dinh s&
155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 ctia Chinh phu
quy dinh chi ti€t thi hAnh mdt s6 diéu clia Luat
Ching khodn 2019. Theo d6, doi v6i cong ty dai
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chiing hoat dong trong nganh, nghé dau tu kinh
doanh ma Diéu udc quc t&€ c6 Viét Nam 1a thanh
vién quy dinh vé s& hitu nu6c ngoai thi thuc hién
theo quy dinh tai Piéu u6c qudc t&€ d66; hoic
nhitng nganh, nghé dau tu kinh doanh ma phap
luat chuyén nganh c¢é quy dinh vé s hitu nudc
ngoai thi thuc hién theo quy dinh tai phdp luat
dé.” Poi v6i cong ty dai ching hoat dong trong
nganh, nghé dau tu kinh doanh thudc danh muc
nganh, nghé han ché ti€p can thi trudng d6i véi
nha DTNN thi thuc hién theo quy dinh vé s3 hitu
nudc ngoai tai danh muc. Trudng hdp nganh,
nghé ti€p can thi trudng c6 diéu kién tai danh
muc khong quy dinh cu thé diéu kién ty 1¢& s& hitu
von diéu 1é ctia nha PTNN trong t3 chifc kinh t&
thi ty 1& s& hitu nudc ngoai tdi da tai cong ty 1a
50% von diéu 1&. Trudng hgp cong ty dai ching
quyét dinh ty 1& s& hitu nuc ngoai t&i da thap hon
ty 1& quy dinh thi ty 1& cu thé phai dugc Pai hoi
ddng c6 dong thong qua va quy dinh tai Diéu 1&
cong ty. Pdi véi cong ty dai ching khong thudc
cdc trudng hgp néu trén thi ty 1€ s§ hitu nudc
ngoai 12 khong han ché, tirc 12 nha PTNN c6 thé
s6 hitu t8i da 100% von di€u 1€ clda cong ty.®
Nhitng quy dinh vé ty 1é s hitu t8i da clia nha
DTNN cho thdy phdp ludt diu tu va phdp luat
chiing khodn hién hanh da c6 d6 “md” 16n véi
nha PTNN so véi giai doan tif nim 2020 trd vé
tru6c. Tuy vAy, tinh hinh huy dong von PTNN
thdi gian qua vin con nhiéu khé khin, k&t qud
dat dudc chua thit sy tuong xitng vdi tiém ning.
Nhiéu cong ty kinh doanh cdc nganh, nghé ti€p
can thi trudng c6 diéu kién, c6 ty suit I¢i nhuan
cao nén c6 suc hit 16n v6i nha DTNN nhung
khong dugc phép huy dong von PTNN vugt qud
50% v&n diéu 1é cla cong ty, ngay c khi nhu ciu
dau tu ctia nha PTNN van con rat 16n. Trong khi
d6, nhiéu cong ty kinh doanh cdc nganh, nghé
khong bi han ché vé ty 1é s hitu tdi da cda nha
DTNN, tic 1a nha DPTNN ¢6 thé s hitu 100% von
diéu 1& clia cong ty, lai khong mudn va khong
thyc hién viéc ndi “room ngoai” dé thu hit thém
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von nuéc ngoai. Piéu nay xud't phat tir cdc 1y do
sau day: (i) Viéc ndi “room ngoai” cé thé 1am
cho dia vi phdp 1y clia cong ty thay ddi vi theo
Luat Pau tu 2020, cong ty ¢6 nha PTNN ndm gilt
tir trén 50% von diéu 1€ trd 1én phdi ddp tng diéu
kién va thyc hién thii tuc dau tu theo quy dinh ddi
véi nha PTNN trong cdc hoat dong diu tu, dong
thdi phai tuan thii nhiéu han ché, rang budc trong
hoat dong kinh doanh hon vé&i cidc cong ty trong
nuge.® (ii) Cdc cong ty lo ngai s€ bi nha BPTNN
ki€m sodt, thau tém khi ty 1& s§ hitu von diéu 1é
ctia nha BPTNN trong cong ty ting 1én. (iii) Theo
quy dinh ctia Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP, viéc
ndi “room ngoai” 12 quyén chit khong phai nghia
vu cla cdc cong ty kinh doanh trong cdc nganh,
nghé khong bi han ché ti€p cin thi trudng ddi véi
nha PTNN.!'? Chinh vi viy, tinh trang can “room
ngoai” & nhiéu nganh, nghé da va dang xay ra,
trd thinh mot rao cdn ddi véi viéc thu hidt ngudén
von nudc ngodi, trong khi tiém ning thu hiit von
PTNN vao Viét Nam van con rit 16n.

Trong bdi cdnh d6, NVDR dugc xem Ia bién
phédp phit hgp nhim dung hoa giita muc tiéu ting
cudng thu hit vén PTNN, dong thdi vin bio ddm
quyén ki€m sodt cong ty ciia cdc nha diu tu trong
nudc, dic biétla doi véi cong ty kinh doanh trong
cdcnganh, nghé thuéc danh muc han ché ti€p cin
thi trudng doi véi cdc nha DPTNN. D6i véi nha
DTNN, NVDR gitip cho ho c6 thém co hoi diu tu
vao cdc cong ty trong nuSc. P8i v6i cdc cong ty
dai ching, NVDR gitp huy dong thém ngudn vén
DTNN ma khong phdi lo ling vé viéc s& bi nha
DTNN thiu tém do nha ddu tv nim giit NVDR
hoan toan khong c6 quyén can thiép vao hoat
ddng cla cong ty.

3.2. NVDR la gidi phdp gép phdn giip thi
truong chitng khodn Viét Nam nhanh chong ddp
ting cdc tiéu chi dé ndng hang ti thi truong cdn
bién lén thi truong mdi noi

Su can thi€t clia cia NVDR tai Viét Nam con
xuit phdt tif yéu ciu phdi nhanh chéng ning
hang TTCK Viét Nam. TTCK Viét Nam sau hon
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20 nim ra d&i va phat tri€n, hién vin bi dugc x&p
vao nhém thi trudng cdn bién (Frontier Market),
trong khi TTCK ctia nhiéu nudc trong khu vuc
Pong Nam A di dugc dua vio nhém thi trudng
méi ndi (Emerging Market).!! Mot trong nhitng
nguyén nhan din d&€n TTCK Viét Nam chua
dugc nang hang 1a kha ning ti€p can thi trudng
cla cdc nha PTNN ddi v6i nhiéu nganh, nghé
con bi han ché, bdi quy dinh vé ty 1& s& hitu toi
da cdia nha PTNN. Diéu ndy dong nghia véi viéc
cdc nha PTNN bi han ché khi mua vao ¢ phi€u
ciia cdc codng ty kinh doanh trong cdc nganh,
nghé nay.

Trong bdi cdnh Viét Nam chua thé gd bd quy
dinh vé ty 1& sd hitu t6i da ctia nha PTNN trong
mdt s& nganh, nghé nhit dinh vi Iy do an ninh
kinh t&, chiing ta cAn tim cdc gidi phdp khic
nhim tao dié¢u kién cho nha PTNN ti€p cin tot
hon véi TTCK trong nuéc, tit d6 gép phan dat
muc tiéu ma Chinh phi dé ra 1a ning hang TTCK
Viét Nam tUr thi trudng cdn bién lén thi trudng
mdi néi trude nim 2025. Theo d6, NVDR vdi céc
dac thu phdp 1y cla n6 chinh 1a mdt gidi phdap kha
thi cho van dé nay bdi cdc 1y do sau day:

Thit nhat, vi NVDR 1a mot loai chitng khodn nén
NVDR ra di s& gép phan lam da dang héa sdn
pham cho TTCK. Vi cic dic tinh riéng ctia minh,
san phim NVDR phii hdp véi cdc nha diu tr c6
muc tiéu cao nhat 1a 1¢i nhuin ma khong quan tAm
dén viéc quan tri cong ty. Thong qua NVDR, cdc
nha DPTNN c¢6 thém co hoi dau tu vao Viét Nam,
dic biétla ddu tu vao cic nginh, nghé hién con han
ché& ty 1& s& hitu von tdi da ctia nha DPTNN.

Thit hai, NVDR c6 tinh thanh khodn cao vi
NVDR dudc phdt hanh theo yéu ciu clia ngudi
mua 12 nha dau tw NVDR. Pdng thsi, nha diu tu
ndm giit NVDR c6 thé chuyén nhugng lai NVDR
dang nim giit cho T§ chiic phat hanh, cho cdc nha
diu tu khdc, hoidc duge chuyén d6i NVDR thanh
c6 phi€u co s§ néu ty 1& sd hitu von clia nha
DTNN trong cong ty chua dat mic tdi da theo luit
dinh. B3i NVDR c¢6 tinh thanh khodn cao nén né

ciing gitip gia ting dang k€ tinh thanh khodn clia
¢ phi€u sd sd. Vi viy, NVDR gép phan cii thién
tinh thanh khodn ciia TTCK.

Thit ba, NVDR 1a mot giai phap ma TG chitc phat
hanh NVDR (cong ty con ctia S DGCK) c6 thé chi
dong trién khai thuc hién ma khong phu thudc vao
k& hoach ting von ctia doanh nghiép. NVDR c¢6 thé
trién khai trén nhiéu c§ phi€u niém yét, ding ky
giao dich thudc nhiéu nganh, nghé khic nhau. Vi
vay, cdc nha DTNN s& c6 nhiéu co hoi hon, thuin
lgi hon khi tham gia vao TTCK Viét Nam.

Thit tu, NVDR gitdp thu hat thém cac nha PTNN
tham gia vao TTCK nén quy md von hda nha
DTNN c6 thé diu tu trén TTCK Viét Nam sé ting
1én. Pay 12 mot tiéu chi quan trong ma cic nha dau
tu quoc t& sé xem xét khi lya chon qudc gia dau tu.
Thong thudng, mic vén héa nha DPTNN c6 thé dau
tu phdi dat dugc mot quy md nhat dinh thi mdi thu
hiit dugc nha dau tur quoc té.

4.Ké&tluan

Trong boi cdnh TTCK Viét Nam hién nay va
khung phdp luat vé diu tu, phip ludt vé chiing
khodn va TTCK hién hanh, NVDR la mot gidi phdp
rat phit hgp, ¢6 tinh kha thi nhim ddp &ng nhu cau
tang thu hit von DPTNN nhung van bdo ddm céc ty
1é s& hitu nudc ngoai theo luit dinh. Pong thdi,
NVDR la bién phdp céi thién kha niing ti€p cn thi
trudng ctia nhad PTNN, tir d6 gép phian ddp ting cic
tiéu chi d€ nang hang TTCK Viét Nam tir thi trudng
can bién 1én thi trudng mdi ndi.

Tuy nhién, phdp ludt Viét Nam hién méi chi
dirng lai & viéc dinh danh NVDR, chua cé khung
phdp 1y diéu chinh cdc van dé c6 lién quan dén
viéc tri€n khai va van hanh NVDR. Chinh vi vay,
viéc nhanh chéng hoan thién khung phdp 1y vé
NVDR d€ dua loai chitng khodn nay vao giao
dich 12 mot yéu ciu, nhiém vu rat cap thiét trong
b6i cdnh cudc canh tranh thu hit vén DPTNN giita
cdc quoc gia ngdy cang quyét liét, bdi hau hét
cdc nudc déu ting cudng huy dong von nudc
ngoai nhiim tao ngudn luc d€ khodi phuc va phat
trién kinh t& sau dai dich Covid-19 toan cAiu ®
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ABSTRACT:

Non-voting depositary receipt (NVDR) is considered an effective financial instrument to
attract more foreign investment without violating regulations on foreign investors's ownership
restrictions in public companies while preventing foreign investors from usurping domestic
companies. However, the existing regulations of Vietnam only make an identification of
NVDR; there is no legal framework for NVDR. This paper analyzes and clarifies the necessity
and suitability of NVDR for Vietnam. Based on the paper’s findings, some recommendations
are made to build and improve regulations on NVDR so that NVDR is officially applied in
practice.
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