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1. boái caûnh ra ñôøi cuûa nvDR treân theá giôùi 
Nguoàn voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi (ÑTNN) coù vai

troø raát quan troïng trong quaù trình phaùt trieån kinh teá
- xaõ hoäi ôû haàu heát caùc nöôùc treân theá giôùi, ñaëc bieät
laø ñoái vôùi caùc quoác gia ñang phaùt trieån. Maëc duø
vaäy, beân caïnh nhöõng noã löïc trong vieäc hoaøn thieän
heä thoáng phaùp luaät, caûi thieän moâi tröôøng ñaàu tö
nhaèm taêng cöôøng thu huùt voán ÑTNN, caùc quoác gia
vaãn luoân ñaët ra nhöõng haïn cheá nhaát ñònh ñoái vôùi
doøng voán naøy nhö quy ñònh veà moät soá ngaønh, ngheà
maø nhaø ÑTNN khoâng ñöôïc pheùp ñaàu tö; quy ñònh
veà nhöõng ngaønh, ngheà ñaàu tö coù ñieàu kieän maø nhaø
ÑTNN bò giôùi haïn veà tyû leä sôû höõu voán,…

Vieäc ñaët ra nhöõng giôùi haïn ñoái vôùi nhaø ÑTNN
xuaát phaùt töø lo ngaïi neáu nhaø ÑTNN sôû höõu tyû leä
voán coù quyeàn chi phoái trong doanh nghieäp, hoï coù
theå ñieàu haønh doanh nghieäp theo muïc ñích rieâng
cuûa mình. Thoâng qua caùc hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp, nhaø ÑTNN coù theå can thieäp vaøo neàn kinh
teá noäi ñòa vaø gaây ra nhöõng heä quaû khoâng mong
muoán nhö luõng ñoaïn neàn kinh teá, taïo ra söï phuï
thuoäc cuûa neàn kinh teá vaøo nguoàn voán ÑTNN maø
tieàm aån trong ñoù laø nguy cô ruûi ro raát cao khi caùc
nhaø ÑTNN ruùt voán. Tuy nhieân, khoâng phaûi moïi
nhaø ÑTNN ñeàu mong muoán tham gia vaøo vieäc
ñieàu haønh doanh nghieäp. Nhieàu nhaø ÑTNN chæ
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ñôn giaûn laø mong muoán thu lôïi nhuaän töø vieäc ñaàu
tö voán. Vì vaäy, laøm sao ñeå taêng thu huùt nguoàn voán
nöôùc ngoaøi, ñoàng thôøi ngaên ngöøa ñöôïc tình traïng
bò nhaø ÑTNN thaâu toùm ñoái vôùi caùc ngaønh, ngheà
kinh doanh caàn haïn cheá, ñaây chính laø vaán ñeà raát
quan troïng maø caùc quoác gia phaûi giaûi quyeát ñöôïc
nhaèm thu huùt hieäu quaû nguoàn voán ÑTNN trong
quaù trình phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi cuûa mình. 

Trong boái caûnh ñoù, chöùng chæ löu kyù khoâng coù
quyeàn bieåu quyeát (Non-voting Depository Receip,
vieát taét laø NVDR) vaø coå phieáu khoâng coù quyeàn
bieåu quyeát (Non-voting Shares, vieát taét laø NVS) laø
2 coâng cuï taøi chính ñöôïc nhieàu quoác gia söû 
duïng nhaèm thu huùt theâm nguoàn voán nöôùc ngoaøi
maø khoâng phaûi lo ngaïi veà vieäc seõ maát quyeàn 
kieåm soaùt doanh nghieäp trong nöôùc vaøo tay caùc
nhaø ÑTNN. 

2. khaùi quaùt veà nvDR vaø öu ñieåm cuûa
nvDR trong vieäc thu huùt voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi

Theo quy ñònh cuûa Thaùi Lan, quoác gia ñöôïc
ñaùnh giaù laø raát thaønh coâng trong vieäc trieån khai
NVDR vaøo thöïc tieãn1, NVDR laø moät loaïi chöùng
khoaùn ñöôïc phaùt haønh vaø baùn cho nhaø ñaàu tö bôûi
Toå chöùc phaùt haønh NVDR (laø coâng ty con cuûa Sôû
Giao dòch chöùng khoaùn Thaùi Lan) treân cô sôû coå
phieáu cuûa caùc coâng ty nieâm yeát (ñöôïc goïi laø Coâng
ty muïc tieâu) maø mình sôû höõu. NVDR ñöôïc phaùt
haønh theo tyû leä 1:1, töùc laø 01 coå phieáu cô sôû phaùt
haønh ñöôïc 01 NVDR töông öùng. Baát kyø nhaø ñaàu
tö naøo cuõng coù quyeàn naém giöõ NVDR bao goàm caû
nhaø ñaàu tö trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi. Khi ñaàu tö
vaøo NVDR, nhaø ñaàu tö nhaän ñöôïc caùc lôïi ích taøi
chính töông ñöông vôùi lôïi ích taøi chính maø nhöõng
ngöôøi ñaàu tö coå phieáu phoå thoâng cuûa Coâng ty muïc
tieâu nhaän ñöôïc nhö coå töùc, quyeàn mua coå phieáu
môùi,… nhöng khoâng coù quyeàn bieåu quyeát taïi Coâng
ty muïc tieâu.2 Nhö vaäy, söï khaùc bieät duy nhaát giöõa
ñaàu tö vaøo NVDR vaø ñaàu tö vaøo coå phieáu cuûa
Coâng ty muïc tieâu laø ngöôøi naém giöõ NVDR khoâng
ñöôïc tham gia vaøo vieäc ra quyeát ñònh cuûa coâng ty
nhö coå ñoâng thoâng thöôøng. Vôùi ñaëc thuø naøy,
NVDR giuùp thu huùt theâm voán ÑTNN treân giôùi
haïn tyû leä sôû höõu toái ña ñoái vôùi nhaø ÑTNN, ñoàng

thôøi vaãn ngaên ngöøa ñöôïc nguy cô Coâng ty muïc
tieâu bò thaâu toùm vì nhaø ñaàu tö naém giöõ NVDR
hoaøn toaøn khoâng coù quyeàn bieåu quyeát neân khoâng
ñöôïc can thieäp vaøo hoaït ñoäng kinh doanh cuûa
coâng ty. 

ÔÛ Thaùi Lan, sau khi NVDR chính thöùc ra ñôøi
vaøo naêm 20003, NVDR ñaõ coù söï taêng tröôûng
khoâng ngöøng, ñöôïc coi laø giaûi phaùp chính yeáu thuùc
ñaåy ÑTNN vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn. NVDR ñaõ
goùp phaàn caûi thieän ñaùng keå quy moâ vaø tính thanh
khoaûn cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Thaùi Lan, töø ñoù
giuùp naâng haïng thò tröôøng chöùng khoaùn Thaùi Lan
töø thò tröôøng caän bieân leân thò tröôøng môùi noåi vaø
phaùt huy toái ña vai troø cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
laø keânh huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn cho neàn
kinh teá.

Cuøng vôùi NVDR, NVS cuõng laø moät giaûi phaùp
taøi chính nhaèm taêng thu huùt voán ÑTNN maø khoâng
laøm aûnh höôûng tôùi quyeàn kieåm soaùt coâng ty. Theo
ñoù, NVS laø moät loaïi coå phieáu ñaëc bieät ñöôïc coâng
ty nieâm yeát phaùt haønh nhaèm muïc ñích huy ñoäng
voán. Khi nhaø ÑTNN mua NVS hoï seõ trôû thaønh coå
ñoâng cuûa coâng ty, ñöôïc höôûng caùc quyeàn lôïi kinh
teá phaùt sinh töø soá coå phaàn maø mình sôû höõu, ngoaïi
tröø quyeàn bieåu quyeát. Do NVS ñoäc laäp vôùi coå
phieáu phoå thoâng cuûa coâng ty neân coù maõ giao dòch
rieâng treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Giaù giao dòch
cuûa NVS thöôøng thaáp hôn so vôùi giaù giao dòch cuûa
coå phieáu phoå thoâng nhöng NVS coù möùc coå töùc cao
hôn so vôùi coå töùc cuûa coå phieáu phoå thoâng. Nhö
vaäy, ñieåm gioáng nhau giöõa NVDR vaø NVS laø nhaø
ÑTNN khi ñaàu tö vaøo hai loaïi chöùng khoaùn naøy
ñeàu coù theå thu lôïi nhuaän nhöng khoâng coù quyeàn
can thieäp vaøo hoaït ñoäng cuûa coâng ty trong nöôùc.
Ñaây chính laø lyù do NVDR vaø NVS coù theå giuùp caùc
coâng ty trong nöôùc thu huùt theâm voán ÑTNN maø
vaãn baûo ñaûm quyeàn kieåm soaùt, quaûn trò coâng ty
cuûa mình. 

Tuy nhieân, ngoaøi ñieåm gioáng nhau neâu treân,
NVDR vaø NVS coù nhieàu ñieåm raát khaùc bieät. So
saùnh nhöõng ñieåm khaùc bieät cuûa NVDR vaø NVS,
NVDR cho thaáy coù nhieàu öu ñieåm hôn so vôùi NVS
trong vieäc thu huùt voán ÑTNN. Cuï theå:

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Thöù nhaát, thuû tuïc phaùt haønh NVDR ñôn giaûn
hôn, nhanh choùng hôn thuû tuïc phaùt haønh NVS. AÙp
duïng NVS ñoøi hoûi coâng ty nieâm yeát phaûi phaùt
haønh theâm coå phieáu laø loaïi coå phieáu ñaëc bieät
khoâng coù quyeàn bieåu quyeát. Vieäc naøy chæ coù theå
thöïc hieän khi coâng ty coù nguyeän voïng vaø ñöôïc coå
ñoâng chaáp thuaän, ñoàng thôøi coâng ty phaûi ñaùp öùng
ñöôïc caùc ñieàu kieän phaùt haønh do phaùp luaät chöùng
khoaùn quy ñònh. Trong tröôøng hôïp nhaø ÑTNN
mong muoán taêng sôû höõu voán (maø khoâng quan taâm
ñeán quyeàn bieåu quyeát), nhöng coâng ty khoâng
hoaëc chöa coù nhu caàu huy ñoäng voán theâm, hoaëc
khoâng ñuû ñieàu kieän phaùt haønh coå phieáu môùi thì
giaûi phaùp naøy seõ khoâng thöïc hieän ñöôïc. Trong khi
ñoù, NVDR ñöôïc phaùt haønh theo yeâu caàu cuûa
ngöôøi mua laø nhaø ñaàu tö, treân cô sôû coå phieáu phoå
thoâng cuûa coâng ty theo tyû leä 01 coå phieáu coù theå
phaùt haønh 01 NVDR töông öùng, töùc laø vieäc phaùt
haønh NVDR khoâng lieân quan gì ñeán vieäc phaùt
haønh coå phieáu cuûa coâng ty. Vì vaäy, Toå chöùc phaùt
haønh NVDR coù theå chuû ñoäng phaùt haønh NVDR
cho nhaø ñaàu tö khi nhaø ñaàu tö coù nhu caàu. 

Thöù hai, cô cheá giao dòch cuûa NVDR ñôn giaûn
hôn cô cheá giao dòch cuûa NVS treân thò tröôøng
chöùng khoaùn. NVDR vaø coå phieáu cô sôû seõ coù
chung 01 maõ giao dòch. Khi coù nhu caàu giao dòch
NVDR, nhaø ñaàu tö seõ ñaët leänh mua/baùn coå phieáu
cô sôû nhö bình thöôøng, ñoàng thôøi ñaùnh theâm moät
kyù hieäu vaøo phieáu leänh ñeå phaân bieät laø leänh
mua/baùn NVDR treân coå phieáu ñoù. Vieäc phaùt haønh
vaø thu hoài NVDR ñöôïc thöïc hieän theo cô cheá töï
ñoäng ngay khi leänh mua/baùn coå phieáu cô sôû ñöôïc
giao dòch thaønh coâng. Moãi NVDR seõ töông ñöông
vôùi 1 coå phieáu cô sôû. Trong khi ñoù, NVS coù moät
maõ rieâng vaø ñöôïc giao dòch rieâng, ñoäc laäp vôùi coå
phieáu phoå thoâng.

Thöù ba, NVDR coù tính thanh khoaûn cao hôn
NVS. Nhaø ñaàu tö naém giöõ NVDR coù theå chuyeån
nhöôïng laïi NVDR ñang naém giöõ cho Toå chöùc phaùt
haønh, hoaëc cho caùc nhaø ñaàu tö khaùc, hoaëc ñöôïc
chuyeån ñoåi NVDR thaønh coå phieáu cô sôû neáu tyû leä
sôû höõu voán cuûa nhaø ÑTNN trong coâng ty chöa ñaït
haïn möùc toái ña ñöôïc pheùp. Giaù chuyeån nhöôïng

NVDR ñöôïc xaùc ñònh caên cöù vaøo giaù chuyeån
nhöôïng coå phieáu phoå thoâng treân thò tröôøng. Trong
khi ñoù, NVS ñöôïc giao dòch ñoäc laäp vôùi coå phieáu
phoå thoâng, coù möùc giaù giao dòch thöôøng thaáp hôn
giaù giao dòch cuûa coå phieáu phoå thoâng, NVS cuõng
khoâng ñöôïc chuyeån ñoåi thaønh coå phieáu phoå thoâng
neân NVS coù tính thanh khoaûn thaáp hôn so vôùi
NVDR. Vì vaäy, maëc duø möùc coå töùc cuûa NVS
thöôøng cao hôn möùc coå töùc cuûa coå phieáu phoå
thoâng, nhöng NVDR coù xu höôùng haáp daãn nhaø ñaàu
tö hôn NVS. 

Nhìn chung, vieäc aùp duïng NVDR hay NVS seõ
phuï thuoäc vaøo vieäc xem xeùt nhieàu yeáu toá khaùc
nhau nhö boái caûnh thò tröôøng chöùng khoaùn, heä
thoáng phaùp luaät, trình ñoä quaûn lyù,… Tuy nhieân,
NVDR vôùi nhöõng öu ñieåm cuûa noù vaø thöïc tieãn aùp
duïng raát thaønh coâng taïi Thaùi Lan ñöôïc ñaùnh giaù laø
bieän phaùp ñaëc bieät phuø hôïp vôùi caùc quoác gia ñang
phaùt trieån vaø coù thò tröôøng chöùng khoaùn coøn non
treû ñeå dung hoøa giöõa muïc tieâu thu huùt voán ÑTNN
vaø duy trì söï kieåm soaùt cuûa nhaø ñaàu tö trong nöôùc
vôùi nhöõng ngaønh, ngheà kinh doanh troïng yeáu cuûa
neàn kinh teá noäi ñòa.4

3. Söï caàn thieát vaø phuø hôïp cuûa nvDR ôû 
vieät nam

ÔÛ Vieät Nam, NVDR laø moät coâng cuï taøi chính
raát môùi, laàn ñaàu tieân ñöôïc ñònh danh trong Luaät
Doanh nghieäp 2020. Cuï theå, Khoaûn 6 Ñieàu 114
Luaät Doanh nghieäp 2020 quy ñònh: “Coå phaàn phoå

thoâng ñöôïc duøng laøm taøi saûn cô sôû ñeå phaùt haønh

chöùng chæ löu kyù khoâng coù quyeàn bieåu quyeát ñöôïc

goïi laø coå phaàn phoå thoâng cô sôû. Chöùng chæ löu kyù

khoâng coù quyeàn bieåu quyeát coù lôïi ích kinh teá vaø

nghóa vuï töông öùng vôùi coå phaàn phoå thoâng cô sôû,

tröø quyeàn bieåu quyeát.” 

Sau ñoù, NVDR tieáp tuïc ñöôïc quy ñònh cuï theå
hôn taïi Ñieàu 140 Nghò ñònh soá 155/2020/NÑ-CP
ngaøy 31/12/2020 cuûa Chính phuû quy ñònh chi tieát
thi haønh moät soá ñieàu cuûa Luaät Chöùng khoaùn
2019. Noäi dung quy ñònh nhö sau: “1. Chöùng chæ

löu kyù khoâng coù quyeàn bieåu quyeát laø moät loaïi

chöùng khoaùn do coâng ty con cuûa Sôû giao dòch

chöùng khoaùn phaùt haønh cho nhaø ñaàu tö nöôùc
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ngoaøi treân cô sôû coå phieáu cuûa coâng ty nieâm yeát,

ñaêng kyù giao dòch. 2. Ngöôøi sôû höõu chöùng chæ löu

kyù khoâng coù quyeàn bieåu quyeát coù lôïi ích kinh teá vaø

nghóa vuï töông öùng vôùi coå phaàn phoå thoâng cô sôû,

tröø quyeàn bieåu quyeát. 3. Toå chöùc phaùt haønh coù

quyeàn tham döï Ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng vaø bieåu

quyeát trong tröôøng hôïp toå chöùc phaùt haønh coå

phieáu cô sôû laáy yù kieán coå ñoâng veà vieäc huûy nieâm

yeát nhöng khoâng coù caùc quyeàn khaùc veà kinh teá lieân

quan ñeán coå phieáu ñoù.”

Cho ñeán nay, khung phaùp lyù veà NVDR ôû Vieät
Nam môùi chæ döøng laïi ôû 2 quy ñònh neâu treân. Töø
nhöõng quy ñònh naøy, NVDR ñöôïc nhaän dieän thoâng
qua moät soá daáu hieäu cô baûn sau ñaây: 

Thöù nhaát, NVDR laø moät loaïi chöùng chæ löu kyù
ñaëc bieät5, töùc laø moät loaïi chöùng khoaùn ñöôïc giao
dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam nhaèm
huy ñoäng voán cho neàn kinh teá. 

Thöù hai, NVDR ñöôïc phaùt haønh treân cô sôû coå
phieáu phoå thoâng cuûa coâng ty nieâm yeát, coâng ty
ñaêng kyù giao dòch theo tyû leä 1:1, töùc 01 coå phieáu
töông öùng vôùi 01 NVDR. Ñieàu naøy coù nghóa laø
vieäc phaùt haønh NVDR khoâng laøm voán ñieàu leä cuûa
coâng ty taêng leân. 

Thöù ba, toå chöùc phaùt haønh NVDR (coâng ty con
cuûa Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn) laø chuû theå sôû höõu
coå phieáu laøm cô sôû phaùt haønh NVDR nhöng hoaøn
toaøn khoâng ñöôïc höôûng caùc quyeàn lôïi kinh teá phaùt
sinh töø soá coå phieáu naøy. 

Thöù tö, ngöôøi sôû höõu NVDR coù ñaày ñuû lôïi ích
kinh teá töông öùng vôùi phaàn coå phieáu laøm cô sôû
phaùt haønh NVDR, nhöng khoâng coù quyeàn bieåu
quyeát töùc laø khoâng ñöôïc tham gia yù kieán vaøo moïi
hoaït ñoäng cuûa coâng ty. Noùi caùch khaùc, NVDR laø
phöông tieän ñeå taùch quyeàn bieåu quyeát ra khoûi coå
phieáu tröôùc khi chuyeån coå phieáu cho nhaø ñaàu tö
döôùi hình thöùc NVDR.

Vôùi caùc ñaëc tröng phaùp lyù neâu treân, NVDR 
laø moät coâng cuï taøi chính phuø hôïp vaø raát caàn 
thieát trong boái caûnh neàn kinh teá vaø thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam hieän nay. Söï phuø hôïp vaø
caàn thieát naøy theå hieän thoâng qua caùc khía caïnh
sau ñaây: 

3.1. NVDR laø bieän phaùp taêng thu huùt voán

ÑTNN nhöng vaãn baûo ñaûm tuaân thuû tyû leä sôû höõu

nöôùc ngoaøi toái ña trong caùc coâng ty ñaïi chuùng

Hieän nay, nhöõng haïn cheá ñoái vôùi nhaø ÑTNN
khi ñaàu tö vaøo Vieät Nam ñöôïc quy ñònh trong Luaät
Ñaàu tö 2020 vaø caùc vaên baûn höôùng daãn thi haønh.
Cuï theå, nhaø ÑTNN bò haïn cheá tieáp caän thò tröôøng
ñoái vôùi moät soá lónh vöïc ngaønh, ngheà kinh doanh
ñöôïc quy ñònh trong Phuï luïc 1 Nghò ñònh soá
31/2021/NÑ-CP ngaøy 26/03/2021 cuûa Chính phuû
quy ñònh chi tieát vaø höôùng daãn thi haønh Luaät Ñaàu
tö 2020. Ngoaïi tröø nhöõng ngaønh, ngheà ñöôïc quy
ñònh taïi Phuï luïc 1, nhaø ÑTNN ñöôïc tieáp caän thò
tröôøng vôùi taát caû caùc ngaønh, ngheà coøn laïi gioáng
nhö nhaø ñaàu tö trong nöôùc.

Muïc A Phuï luïc 1 bao goàm 25 ngaønh, ngheà
chöa ñöôïc tieáp caän thò tröôøng ñoái vôùi nhaø ÑTNN
laø nhöõng ngaønh, ngheà chieán löôïc cuûa neàn kinh teá
vaø nhöõng ngaønh, ngheà lieân quan ñeán quoác phoøng,
an ninh quoác gia nhö kinh doanh caùc haøng hoùa,
dòch vuï thuoäc danh muïc haøng hoùa, dòch vuï thöïc
hieän ñoäc quyeàn Nhaø nöôùc trong lónh vöïc thöông
maïi; hoaït ñoäng baùo chí vaø hoaït ñoäng thu thaäp tin
töùc döôùi moïi hình thöùc; dòch vuï ñieàu tra vaø an
ninh,… Muïc B Phuï luïc 1 quy ñònh veà 59 ngaønh,
ngheà tieáp caän thò tröôøng coù ñieàu kieän vôùi nhaø
ÑTNN. Ñieàu kieän tieáp caän thò tröôøng cuûa nhaø
ÑTNN ñoái vôùi caùc ngaønh, ngheà naøy bao goàm: i)
Tyû leä sôû höõu voán ñieàu leä cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi trong toå chöùc kinh teá; ii) Hình thöùc ñaàu tö;
iii) Phaïm vi hoaït ñoäng ñaàu tö; iv) Naêng löïc cuûa
nhaø ñaàu tö; ñoái taùc tham gia thöïc hieän hoaït ñoäng
ñaàu tö; v) Ñieàu kieän khaùc theo quy ñònh taïi Luaät,
Nghò quyeát cuûa Quoác hoäi, Phaùp leänh, Nghò quyeát
cuûa UÛy ban Thöôøng vuï Quoác hoäi, Nghò ñònh cuûa
Chính phuû vaø Ñieàu öôùc quoác teá maø Vieät Nam laø
thaønh vieân.

Ñoái vôùi nhaø ÑTNN ñaàu tö vaøo caùc coâng ty ñaïi
chuùng, ñieàu kieän veà tyû leä sôû höõu voán nöôùc ngoaøi
ñöôïc thöïc hieän theo quy ñònh taïi Nghò ñònh soá
155/2020/NÑ-CP ngaøy 31/12/2020 cuûa Chính phuû
quy ñònh chi tieát thi haønh moät soá ñieàu cuûa Luaät
Chöùng khoaùn 2019. Theo ñoù, ñoái vôùi coâng ty ñaïi
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chuùng hoaït ñoäng trong ngaønh, ngheà ñaàu tö kinh
doanh maø Ñieàu öôùc quoác teá coù Vieät Nam laø thaønh
vieân quy ñònh veà sôû höõu nöôùc ngoaøi thì thöïc hieän
theo quy ñònh taïi Ñieàu öôùc quoác teá ñoù6; hoaëc
nhöõng ngaønh, ngheà ñaàu tö kinh doanh maø phaùp
luaät chuyeân ngaønh coù quy ñònh veà sôû höõu nöôùc
ngoaøi thì thöïc hieän theo quy ñònh taïi phaùp luaät
ñoù.7 Ñoái vôùi coâng ty ñaïi chuùng hoaït ñoäng trong
ngaønh, ngheà ñaàu tö kinh doanh thuoäc danh muïc
ngaønh, ngheà haïn cheá tieáp caän thò tröôøng ñoái vôùi
nhaø ÑTNN thì thöïc hieän theo quy ñònh veà sôû höõu
nöôùc ngoaøi taïi danh muïc. Tröôøng hôïp ngaønh,
ngheà tieáp caän thò tröôøng coù ñieàu kieän taïi danh
muïc khoâng quy ñònh cuï theå ñieàu kieän tyû leä sôû höõu
voán ñieàu leä cuûa nhaø ÑTNN trong toå chöùc kinh teá
thì tyû leä sôû höõu nöôùc ngoaøi toái ña taïi coâng ty laø
50% voán ñieàu leä. Tröôøng hôïp coâng ty ñaïi chuùng
quyeát ñònh tyû leä sôû höõu nöôùc ngoaøi toái ña thaáp hôn
tyû leä quy ñònh thì tyû leä cuï theå phaûi ñöôïc Ñaïi hoäi
ñoàng coå ñoâng thoâng qua vaø quy ñònh taïi Ñieàu leä
coâng ty. Ñoái vôùi coâng ty ñaïi chuùng khoâng thuoäc
caùc tröôøng hôïp neâu treân thì tyû leä sôû höõu nöôùc
ngoaøi laø khoâng haïn cheá, töùc laø nhaø ÑTNN coù theå
sôû höõu toái ña 100% voán ñieàu leä cuûa coâng ty.8

Nhöõng quy ñònh veà tyû leä sôû höõu toái ña cuûa nhaø
ÑTNN cho thaáy phaùp luaät ñaàu tö vaø phaùp luaät
chöùng khoaùn hieän haønh ñaõ coù ñoä “môû” lôùn vôùi
nhaø ÑTNN so vôùi giai ñoaïn töø naêm 2020 trôû veà
tröôùc. Tuy vaäy, tình hình huy ñoäng voán ÑTNN
thôøi gian qua vaãn coøn nhieàu khoù khaên, keát quaû
ñaït ñöôïc chöa thaät söï töông xöùng vôùi tieàm naêng.
Nhieàu coâng ty kinh doanh caùc ngaønh, ngheà tieáp
caän thò tröôøng coù ñieàu kieän, coù tyû suaát lôïi nhuaän
cao neân coù söùc huùt lôùn vôùi nhaø ÑTNN nhöng
khoâng ñöôïc pheùp huy ñoäng voán ÑTNN vöôït quaù
50% voán ñieàu leä cuûa coâng ty, ngay caû khi nhu caàu
ñaàu tö cuûa nhaø ÑTNN vaãn coøn raát lôùn. Trong khi
ñoù, nhieàu coâng ty kinh doanh caùc ngaønh, ngheà
khoâng bò haïn cheá veà tyû leä sôû höõu toái ña cuûa nhaø
ÑTNN, töùc laø nhaø ÑTNN coù theå sôû höõu 100% voán
ñieàu leä cuûa coâng ty, laïi khoâng muoán vaø khoâng
thöïc hieän vieäc nôùi “room ngoaïi” ñeå thu huùt theâm

voán nöôùc ngoaøi. Ñieàu naøy xuaát phaùt töø caùc lyù do
sau ñaây: (i) Vieäc nôùi “room ngoaïi” coù theå laøm
cho ñòa vò phaùp lyù cuûa coâng ty thay ñoåi vì theo
Luaät Ñaàu tö 2020, coâng ty coù nhaø ÑTNN naém giöõ
töø treân 50% voán ñieàu leä trôû leân phaûi ñaùp öùng ñieàu
kieän vaø thöïc hieän thuû tuïc ñaàu tö theo quy ñònh ñoái
vôùi nhaø ÑTNN trong caùc hoaït ñoäng ñaàu tö, ñoàng
thôøi phaûi tuaân thuû nhieàu haïn cheá, raøng buoäc trong
hoaït ñoäng kinh doanh hôn vôùi caùc coâng ty trong
nöôùc.9 (ii) Caùc coâng ty lo ngaïi seõ bò nhaø ÑTNN
kieåm soaùt, thaâu toùm khi tyû leä sôû höõu voán ñieàu leä
cuûa nhaø ÑTNN trong coâng ty taêng leân. (iii) Theo
quy ñònh cuûa Nghò ñònh soá 155/2020/NÑ-CP, vieäc
nôùi “room ngoaïi” laø quyeàn chöù khoâng phaûi nghóa
vuï cuûa caùc coâng ty kinh doanh trong caùc ngaønh,
ngheà khoâng bò haïn cheá tieáp caän thò tröôøng ñoái vôùi
nhaø ÑTNN.10 Chính vì vaäy, tình traïng caïn “room
ngoaïi” ôû nhieàu ngaønh, ngheà ñaõ vaø ñang xaûy ra,
trôû thaønh moät raøo caûn ñoái vôùi vieäc thu huùt nguoàn
voán nöôùc ngoaøi, trong khi tieàm naêng thu huùt voán
ÑTNN vaøo Vieät Nam vaãn coøn raát lôùn. 

Trong boái caûnh ñoù, NVDR ñöôïc xem laø bieän
phaùp phuø hôïp nhaèm dung hoøa giöõa muïc tieâu taêng
cöôøng thu huùt voán ÑTNN, ñoàng thôøi vaãn baûo ñaûm
quyeàn kieåm soaùt coâng ty cuûa caùc nhaø ñaàu tö trong
nöôùc, ñaëc bieät laø ñoái vôùi coâng ty kinh doanh trong
caùc ngaønh, ngheà thuoäc danh muïc haïn cheá tieáp caän
thò tröôøng ñoái vôùi caùc nhaø ÑTNN. Ñoái vôùi nhaø
ÑTNN, NVDR giuùp cho hoï coù theâm cô hoäi ñaàu tö
vaøo caùc coâng ty trong nöôùc. Ñoái vôùi caùc coâng ty
ñaïi chuùng, NVDR giuùp huy ñoäng theâm nguoàn voán
ÑTNN maø khoâng phaûi lo laéng veà vieäc seõ bò nhaø
ÑTNN thaâu toùm do nhaø ñaàu tö naém giöõ NVDR
hoaøn toaøn khoâng coù quyeàn can thieäp vaøo hoaït
ñoäng cuûa coâng ty. 

3.2. NVDR laø giaûi phaùp goùp phaàn giuùp thò

tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam nhanh choùng ñaùp

öùng caùc tieâu chí ñeå naâng haïng töø thò tröôøng caän

bieân leân thò tröôøng môùi noåi

Söï caàn thieát cuûa cuûa NVDR taïi Vieät Nam coøn
xuaát phaùt töø yeâu caàu phaûi nhanh choùng naâng
haïng TTCK Vieät Nam. TTCK Vieät Nam sau hôn
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20 naêm ra ñôøi vaø phaùt trieån, hieän vaãn bò ñöôïc xeáp
vaøo nhoùm thò tröôøng caän bieân (Frontier Market),
trong khi TTCK cuûa nhieàu nöôùc trong khu vöïc
Ñoâng Nam AÙ ñaõ ñöôïc ñöa vaøo nhoùm thò tröôøng
môùi noåi (Emerging Market).11 Moät trong nhöõng
nguyeân nhaân daãn ñeán TTCK Vieät Nam chöa
ñöôïc naâng haïng laø khaû naêng tieáp caän thò tröôøng
cuûa caùc nhaø ÑTNN ñoái vôùi nhieàu ngaønh, ngheà
coøn bò haïn cheá, bôûi quy ñònh veà tyû leä sôû höõu toái
ña cuûa nhaø ÑTNN. Ñieàu naøy ñoàng nghóa vôùi vieäc
caùc nhaø ÑTNN bò haïn cheá khi mua vaøo coå phieáu
cuûa caùc coâng ty kinh doanh trong caùc ngaønh,
ngheà naøy.

Trong boái caûnh Vieät Nam chöa theå gôõ boû quy
ñònh veà tyû leä sôû höõu toái ña cuûa nhaø ÑTNN trong
moät soá ngaønh, ngheà nhaát ñònh vì lyù do an ninh
kinh teá, chuùng ta caàn tìm caùc giaûi phaùp khaùc
nhaèm taïo ñieàu kieän cho nhaø ÑTNN tieáp caän toát
hôn vôùi TTCK trong nöôùc, töø ñoù goùp phaàn ñaït
muïc tieâu maø Chính phuû ñeà ra laø naâng haïng TTCK
Vieät Nam töø thò tröôøng caän bieân leân thò tröôøng
môùi noåi tröôùc naêm 2025. Theo ñoù, NVDR vôùi caùc
ñaëc thuø phaùp lyù cuûa noù chính laø moät giaûi phaùp khaû
thi cho vaán ñeà naøy bôûi caùc lyù do sau ñaây: 

Thöù nhaát, vì NVDR laø moät loaïi chöùng khoaùn neân
NVDR ra ñôøi seõ goùp phaàn laøm ña daïng hoùa saûn
phaåm cho TTCK. Vôùi caùc ñaëc tính rieâng cuûa mình,
saûn phaåm NVDR phuø hôïp vôùi caùc nhaø ñaàu tö coù
muïc tieâu cao nhaát laø lôïi nhuaän maø khoâng quan taâm
ñeán vieäc quaûn trò coâng ty. Thoâng qua NVDR, caùc
nhaø ÑTNN coù theâm cô hoäi ñaàu tö vaøo Vieät Nam,
ñaëc bieät laø ñaàu tö vaøo caùc ngaønh, ngheà hieän coøn haïn
cheá tyû leä sôû höõu voán toái ña cuûa nhaø ÑTNN. 

Thöù hai, NVDR coù tính thanh khoaûn cao vì
NVDR ñöôïc phaùt haønh theo yeâu caàu cuûa ngöôøi
mua laø nhaø ñaàu tö NVDR. Ñoàng thôøi, nhaø ñaàu tö
naém giöõ NVDR coù theå chuyeån nhöôïng laïi NVDR
ñang naém giöõ cho Toå chöùc phaùt haønh, cho caùc nhaø
ñaàu tö khaùc, hoaëc ñöôïc chuyeån ñoåi NVDR thaønh
coå phieáu cô sôû neáu tyû leä sôû höõu voán cuûa nhaø
ÑTNN trong coâng ty chöa ñaït möùc toái ña theo luaät
ñònh. Bôûi NVDR coù tính thanh khoaûn cao neân noù

cuõng giuùp gia taêng ñaùng keå tính thanh khoaûn cuûa
coå phieáu sô sôû. Vì vaäy, NVDR goùp phaàn caûi thieän
tính thanh khoaûn cuûa TTCK. 

Thöù ba, NVDR laø moät giaûi phaùp maø Toå chöùc phaùt
haønh NVDR (coâng ty con cuûa Sôû DGCK) coù theå chuû
ñoäng trieån khai thöïc hieän maø khoâng phuï thuoäc vaøo
keá hoaïch taêng voán cuûa doanh nghieäp. NVDR coù theå
trieån khai treân nhieàu coå phieáu nieâm yeát, ñaêng kyù
giao dòch thuoäc nhieàu ngaønh, ngheà khaùc nhau. Vì
vaäy, caùc nhaø ÑTNN seõ coù nhieàu cô hoäi hôn, thuaän
lôïi hôn khi tham gia vaøo TTCK Vieät Nam. 

Thöù tö, NVDR giuùp thu huùt theâm caùc nhaø ÑTNN
tham gia vaøo TTCK neân quy moâ voán hoùa nhaø
ÑTNN coù theå ñaàu tö treân TTCK Vieät Nam seõ taêng
leân. Ñaây laø moät tieâu chí quan troïng maø caùc nhaø ñaàu
tö quoác teá seõ xem xeùt khi löïa choïn quoác gia ñaàu tö.
Thoâng thöôøng, möùc voán hoùa nhaø ÑTNN coù theå ñaàu
tö phaûi ñaït ñöôïc moät quy moâ nhaát ñònh thì môùi thu
huùt ñöôïc nhaø ñaàu tö quoác teá. 

4. keát luaän
Trong boái caûnh TTCK Vieät Nam hieän nay vaø

khung phaùp luaät veà ñaàu tö, phaùp luaät veà chöùng
khoaùn vaø TTCK hieän haønh, NVDR laø moät giaûi phaùp
raát phuø hôïp, coù tính khaû thi nhaèm ñaùp öùng nhu caàu
taêng thu huùt voán ÑTNN nhöng vaãn baûo ñaûm caùc tyû
leä sôû höõu nöôùc ngoaøi theo luaät ñònh. Ñoàng thôøi,
NVDR laø bieän phaùp caûi thieän khaû naêng tieáp caän thò
tröôøng cuûa nhaø ÑTNN, töø ñoù goùp phaàn ñaùp öùng caùc
tieâu chí ñeå naâng haïng TTCK Vieät Nam töø thò tröôøng
caän bieân leân thò tröôøng môùi noåi. 

Tuy nhieân, phaùp luaät Vieät Nam hieän môùi chæ
döøng laïi ôû vieäc ñònh danh NVDR, chöa coù khung
phaùp lyù ñieàu chænh caùc vaán ñeà coù lieân quan ñeán
vieäc trieån khai vaø vaän haønh NVDR. Chính vì vaäy,
vieäc nhanh choùng hoaøn thieän khung phaùp lyù veà
NVDR ñeå ñöa loaïi chöùng khoaùn naøy vaøo giao
dòch laø moät yeâu caàu, nhieäm vuï raát caáp thieát trong
boái caûnh cuoäc caïnh tranh thu huùt voán ÑTNN giöõa
caùc quoác gia ngaøy caøng quyeát lieät, bôûi haàu heát
caùc nöôùc ñeàu taêng cöôøng huy ñoäng voán nöôùc
ngoaøi nhaèm taïo nguoàn löïc ñeå khoâi phuïc vaø phaùt
trieån kinh teá sau ñaïi dòch Covid-19 toaøn caàu n
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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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