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Tém tit: Chitng chi luu ky khong co quyén biéu quyét la cong cu tai chinh hiéu qua
dé tang thu hit von dau tw mede ngodi ma khong vi pham cac quy dinh vé han ché sé
hitu ciia nha dau tw niede ngoaz trong cong ty dai chiing, dong thoi ngan chén dwoc tinh
trang nha dau tw niedc ngodi thiu 16m cdc cong ty trong nudc. Tuy nhién, phdp ludt Viét
Nam hién nay moi chi dinh danh vé chitng chi luu ky khong co quyen biéu quyét ma
chua c6 khung phdp Iy vé chitng chi luu ky khong co quyén biéu quyét. Vi vay, ngi dung
ciia bai viét tdp trung vao cdc vin dé sau ddy: (1) Phan tich, lam ré sy can thlet phai
nhanh chong xdy dwng va hoan thi¢n phap ludt vé Chung chi leu ky khéong c6 quyén bleu
quyét ¢ Viét Nam; (2) Pé xuat cac kién nghi cu thé dé xdy dwng khung phdp ludt vé
Chitng chi luu ky khong cé quyén biéu quyét & Viét Nam.

Abstract: NVDR is an effective financial instrument to increase the attraction of
foreign investment without violating regulations on foreign investors's ownership
restriction in public companies while preventing foreign investors from usurping
domestic companies. However, the existing legal regulations of Vietnam only make an
identification about NVDR, there is no legal framework for NVDR. Therefore, the article
focuses on the following issues: (1) Analyzing and clarifying the need to build and
improve the law on NVDR in Vietnam; (2) Proposing specific recommendations on the

contents of the law adjustment of NVDR in Vietnam.

1. Chirng chi luu ky khéng cé quyén
biéu quyét I gi?

Ngudn vén dau tu nudc ngoai (BPTNN)
c6 vai tro rat quan trong trong qua trinh phat
trién kinh té - xa h¢i & hau hét cdc nude trén
thé gidi, dic biét 1a dbi véi cac qudc gia
dang phat trién. Tuy nhién, mat han ché cta
DTNN Ia cac doanh nghi¢p trong nudc cod
thé bi cdc nha DTNN thau tom, tir d6 téc
dong tiéu cuc dén nén kinh té ndi dia. Trong
bbi canh d6, chimg chi luu ky khong c6
quyén biéu quyét, (Non-voting Depositary
Receipt - NVDR), dugc xem la cong cu tai
chinh hiéu qua nhim ting thu hat vén

* TS., Khoa Luat Thuong mai, Truong Pai hoc Luat
Tp. H) Chi Minh.

" ThS., Khoa Luat Thuong mai, Trudng Dai hoc
Luat Tp. H5 Chi Minh.
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DTNN, ddng thoi ngin ngira dugc tinh
trang nha DTNN thau tom cac doanh nghié€p
trong nudc.

Theo quy dinh cta Thai Lan, quic gia
rat thanh cong trong viéc ap dung NVDR thi
NVDR la mét loai ching khoén dugc phat
hanh va ban cho nha dau tu béi To chirc
phat hanh NVDR (la cong ty con cua S&
Giao dich Chung khoan Thai Lan), trén co
s& ¢ phiéu cua cac cong ty niém yét (duogc
goi la Cong ty myc tiéu) ma minh s¢ hiru.
NVDR duogc phét hanh theo ty 1€ 1:1, tic la
01 cb phiéu co sé phat hanh duoc 01 NVDR
twong tmg. Bét ky nha dau tu nao clng ¢6
quyen mua va nam gitt NVDR bao goém ca
nha du tu trong nudc va nude ngoai. Khi
dau tu vao NVDR, nha dau tu nhan duoc
cac 1oi ich tai chinh twong duong vdi lgi ich
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tai chinh ma nhitng nguoi dau tu cd phiéu
phd thong cua Cong ty muc tleu nhan duogc
nhu cO tuc, quyén mua cd phleu moi..
nhung khéng c6 quyén biéu quyét tai Cong
ty muc tiéu'. Nhu vay, su khac biét duy nhét
gifta dau tu vao NVDR va dau tu vao cd
phiéu 12 ngudi ndm gitt NVDR khong duogc
tham gia vao viéc ra quyét dinh cua cong ty
nhu ¢6 dong thong thuong. Véi dic thu nay,
NVDR gilp thu hat thém vén DTNN, dong
thoi ngan ngura dugc nguy co cong ty trong
nude bi thau téom vi nha dau tu nam glu
NVDR hoan toan khéng c6 quyén biéu
quyet nén khong duogc can thiép vao hoat
dong kinh doanh cua cong ty.

O Thai Lan, sau khi NVDR chinh thirc
ra doi vao nim 20002, NVDR di c6 sy ting
truong khong ngung, duoc coi la giai phap
chinh yéu thac ddy DPTNN vao thi trudng
ching khoan (TTCK). NVDR di gép phan
cai thién dang ké quy mé va tinh thanh
khoan cua TTCK Thai Lan, tir d6 gitp nang
hang TTCK Thai Lan tir thi trudong can bién
1én thi trudng méi ndi va phat huy téi da vai
tro ciia TTCK 1a kénh huy dong vén trung
va dai han cho nén kinh té2.

1 Thai NVDR Company Limited, Prospectus about
issuance of non-voting depositary receipts, 2020,
https://www.set.or.th/nvdr/en/info/files/Full_Prospec
tus_30012020.pdf, truy cap ngay 30/11/2022.

2 Ngay 18/7/2000, Uy ban Chung khoan va Giao
dich Thai Lan (SET) d3 cong bd cac bién phap quan
trong khan cép, trong d6 phat hanh NVDR dugc xem
Ia bién phap wu tién dé thu hat ngudn vén cua nha
DTNN trong bdi canh nén kinh té Thai Lan giam sat
nghiém trong va tinh trang thodi vén manh cia nha
DTNN trén TTCK sau tac dong cua khung hoang tai
chinh chdu A nam 1997. Xem thém: Bank of
Thailand (2000), Annual Economic Report 2000,
ISBN 974-8036-84-7, p.69.

3 Phong Nghién ciu va Phét trién — S Giao dich
ching khoan Tp. H6 Chi Minh, NVDR — Mgt sang
kién thanh cong cua TTCK Thai Lan, https:/www.
tinnhanhchungkhoan.vn/nvdr-mot-sang-kien-thanh-
cong-cua-ttck-thai-lan-post13037.html,I, dang tai
ngay 13/8/2013, truy cap 30/11/2022.

2. Sw cin thiét phai xay dung va
hoan thién phap luat vé ching chi luu ky
khong c6 quyén biéu quyét & Viét Nam

O Viét Nam, tir nhitng ndm 2010 -
2012, S& Giao dich chimg khoan Tp. Ho
Chi Minh da bat dau nghién ctru vé NVDR*,
Tuy nhién, phai téi ndm 2020, NVDR moi
lan dau tién duoc ghi nhan tai Luat Doanh
nghiép nam 2020. Khoan 6 Piéu 114 Luat
Doanh nghiép nim 2020 quy dinh: “Cé
phan phé thong dwoc dung lam tai san co
s& dé phat hanh chitng chi leu ky khéng co
quyén biéu quyét dwoc goi |1a ¢6 phdn phé
thong co so. Chirng chi luu ky khong cbd
quyén biéu quyét cO loi ich kinh #é va nghia
vu tiong tng véi c6 phdn phé thong co s6,
triv quyén biéu quyét”.

Sau d6, NVDR tiép tuc dugc quy dinh
cu thé hon tai Piéu 140 Nghi dinh sb
155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 quy dinh
chi tiét thi hanh mot sO diéu cia Luat
Chirng khoan nam 2019. No1 dung quy dinh
nhu sau: “1. Chung chi luu ky khong co
quyén biéu quyét la mot loai chirng khodn
do cong ty con cua So giao dich chung
khodn phat hanh cho nha dau tw nwée ngodi
trén co sé cé phiéu cia céng ty niém yét,
dang ky giao dich. 2. Ngu’d’i SO hﬁ’u chitng
chi luu ky khong c6 quyén biéu quyét co Im
ich kinh té va nghia vu twong u’ng Véi ¢
phan phé théng co s6, triv quyén biéu quyét.
3. T6 chikc phdt hanh c6 quyén tham diw Dai
héi dong cé déng va biéu quyét trong
tnm’ng hop t6 chu’c phat hanh c6 phiéu co
& ldy y kién co dong vé viéc hiy niém yét

4 Mai Hién, HOSE tién phong nghién ciru, trién khai
nhiéu san pham chirng khodn va nghiép vu méi, Tap
chi Tai chinh - Tién té online, https://thitruongtaichin
htiente.vn/hose-tien-phong-nghien-cuu-trien-khai-nh
ieu-san-pham-chung-khoan-va-nghiep-vu-moi-28277
html, dang tai ngay 14/7/2020, truy cip nhgay
30/11/2022.
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nhung khong cé cde quyén khdac vé kinh té

lién quan d@én cé phiéu do”.

Tinh cho dén nay, phap luit Viét Nam
vé NVDR méi chi dimg lai ¢ hai quy dinh
néu trén. Noi cach khac, phap ludt Viét Nam
moi chi quy dinh vé viéc nhan dién NVDR
ma chwa ¢6 khung phép 1y cu thé diéu chinh
vé NVDR nén chua thé ap dung NVDR vio
thuc tién. Nhom tic gia cho rang, viéc
nhanh chong xay dung va hoan thién khung
phap 1y vé NVDR d¢ dua loai chimg khoan
nay vao giao dich 1a mot yéu cau, nhiém vu
rat cap thiét. Su cip thiét nay thé hién cy thé
O cac khia canh sau day.

2.1. Chirng chi luu ky khong co quyen
biéu quyet la bién phap ting thu hut von
ddu tw nwéc ngoai nhung vin bdo dam
tuan thai ¢ I¢ sé hivu nwéc ngodi toi da
trong cdc cong ty dai chung

Viét Nam hién 12 mot quéc gia c6 nhiéu
hap dan voi nha DTNN vi kinh té vi mé 6n
dinh véi da tang trudng cao, lam phat duoc
kiém soét chat ché, nguén nhan luc tré, co
trinh d§... Tuy nhién, tinh hinh huy dong
von DTNN thoi gian qua van con nhiéu kho
khin, két qua dat duoc chua twong xtmg voi
tiém ning. Nhiéu cong ty kinh doanh cac
nganh, nghé tiép can thi trudng c6 didu
kién, co ty suét loi nhuan cao nén cé stre hat
16n v6i nha DPTNN nhung khong duoc phép
huy dong vén PTNN vuot qua 50% von
diéu 18 cua cong ty ngay ca khi nhu cau dau
tu cta nha DPTNN van con rat 16n°. Trong
khi d6, cac cong ty kinh doanh nganh, nghé
khong bi han ché vé ty 1& s¢ hiru ti da cia
nha DTNN, tic 1a nha DTNN ¢6 thé s& hitu
100% von diéu 1é cua cong ty, lai khong
mubn va khong thyc hi¢n viéc ndi “room
ngoai” dé thu hat thém vbén nudc ngoai.

5 Khoan 1 Piéu 139 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP
ngay 31/12/2020 quy dinh chi tict thi hanh mot so
diéu cua Luat Chung khodn nam 2019.
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Diéu nay xuit phat tir cac 1y do sau day:
Thir nhat, viéc ndi “room ngoai”’ co thé 1am
cho dia vi phap 1y cua cong ty thay doi vi
theo Luat Pau tu ndm 2020, cong ty c6 nha
DTNN nam giit tir trén 50% vén diéu 18 tro
lén phal dap ung diéu kién va thyuc hién thu
tuc dau tu theo quy dinh dbi v6i nha BPTNN
trong cac hoat dong dau tu, dong thoi phai
tuan thu nhiéu han ché, rang budc trong
hoat dong kinh doanh hon so véi cac cong
ty trong nu6c®. Thir hai, cic cong ty lo ngai
s& bi nha DTNN kiém so4t, thau tom khi ty
1é s& hiru vdn diéu 18 cia nha DPTNN trong
cong ty tang lén. Thur ba, theo quy dinh cta
Nghi dinh sé 155/2020/ND-CP, viéc néi
“room ngoai” 1a quyén chi khéng phai
nghia vu ctia nhiing cong ty kinh doanh
trong cac nganh, nghé khong bi han ché tiép
can thi trudng d6i voi nha DPTNN'. Chinh vi
vay, tinh trang can “room ngoai” & nhiéu
nganh, nghé di va dang xdy ra, tré thanh
mot rao can ddi v6i viée thu hat ngudn von
nude ngoai trong khi tiém ning thu hat von
DTNN vao Viét Nam van con rét 16m.

Trong bdi canh d6, NVDR 14 bién phéap
phu hop dé ting thu hat von DTNN théng
qua viéc nang ty 1€ s& hitu nudc ngoai mat
cach gian tiép cho tat ca cac cong ty dai
chung ma khong phai sira d6i cac quy dinh
veé ty 1€ so& hitu nudc ngoal t6i da trong cac
cong ty dai ching, déng thoi van dam bao
muc tiéu quan ly nha nudc do viéc nha
DTNN so hiru NVDR s& khong co quyén
biéu quyét nén khong thé can thiép vao hoat
dong cua cong ty trong nudc.

6 Khoan 1 Diéu 23 Luat Dau tu nam 2020.

7 Piém e khoan 1 Diéu 139 Nghi dinh sb
155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 quy dinh chi tiét
thi hanh mot s6 diéu cua Luat Chting khoan nam
2019 quy dinh: “Truong hop céng ty dai ching quyét
dinh 1y 1é s¢ hitu nuwée ngoai toi da thap hon ty 1é
quy dinh tai cdc diém a, b, ¢, d, d khodn 1 Dleu nay
thi 1y 1é cu thé phai dwoc Dai héi dong c6 dong
théng qua va quy dinh tai Diéu 1é cong ty”.
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2.2. Chieng chi lwu ky khéng cé quyén
biéu quyét la gidgi phap gop phan gitp thi
trwong chang khoan Viégt Nam nhanh
chéng ddp ing cdc tiéu chi dé nang hang
ter thi triwrong c@n bién Ién thi trwong mai
noié

TTCK Viét Nam, sau hon 20 nam ra
doi va phat trién, hién van bi xép vao nhém
thi truong can bién (Frontier Market), trong
khi TTCK cta nhiéu nuéc trong khu vuc
Pong Nam A d3 duoc dua vao nhom thi
truong méi noi (Emerging Market)®. Mot
trong cac nguyén nhan dan dén TTCK Viét
Nam chua duoc nang hang 1a kha nang tiép

8 Nham muc dich hd trg cic nha dau tu qudc té trong
viéc danh gia cac co hoi dau tu trén pham vi toan
ciu, cac t6 chuc qudc té tinh chi sb thi truong nhu
MSCI (Morgan Stanley Capital International), S&P
(Standard & Poor’s), FTSE (Financial Times Stock
Exchange), Dow Jones va Russell thudng phan loai
TTCK theo 3 cdp do: Thi trudng phat trién
(Developed Market), Thi trudng méi ndi (Emerging
Market) va Thi truong can bién (Frontier Market).
Dé dua ra tiéu chi xép hang TTCK, céc t6 chirc nay
thuc hién khao sat ddi voi cac nha déu tu trén thé
giéi. Do d6, TTCK cua cac nude duoc xép hang déu
dua trén danh gia chung cua giéi du tu toan cau, thé
hién mutrc d6 quan tim ciia nha dau tu quéc té toi thi
truong d6, ciing nhu danh gia ciia ho vé murc d¢ phat
trién cua timg TTCK riéng biét. Cac tiéu chi chung
lam co s& phéan loai TTCK bao gém: i) Quy md thi
truong; ii) Ty 1€ so hitu cua nha DTNN; iii) Kha
ning ty do chuyén dbi ngoai t&; iv) Phuong thirc
thanh toan sau giao dich; v) Giao dich ban khong va
cho vay chung khoan.

Xem thém: Khuit Thi Kiéu Van (Uy ban chimg
khoan Nha nudc), Gidi thiéu cdc tiéu chi xép hang
TTCK cua MSCI, http://www.ssc.gov.vn/ubck/
faces/oracle/webcenter/portalapp/pages/vi/aptcnoidu
ngchitiet.jspx?id=906&_afrLoop=124633410452000
& _afrwindowMode=0#%40%3F_afrLoop%3D1246
33410452000%26id%3D906%26_afrWwindowMode
%3D0%26_adf.ctrl-state%3Daumyibglc_9, dang tai
ngay 07/5/2015, truy cap ngay 30/11/2022.

® Phuong Nga, Chitng khodn Viét 16 hen ndng hang
thi truwong: Vi sao va lam sao?, https://kinhtedothi.vn
/chung-khoan-viet-lo-hen-nang-hang-thi-truong-vi-sa
o0-va-lam-sao.html, dang tai ngay 19/6/2022, truy cap
ngay 30/11/2022.

can thi trudng clia cac nha DTNN dbi véi
nhiéu nganh, nghé con bi han ché boi quy
dinh vé ty 1 so hitu tdi da cuia nha DTNN.
Diéu nay dong nghia véi viéc cac nha
DTNN bi han ché khi mua vao ¢b phiéu cua
cac cong ty kinh doanh trong cac nganh,
nghé nay.

Trong bi canh Viét Nam chua thé g&
b6 quy dinh vé ty 1& s hitu t6i da ctia nha
DTNN trong mot s6 nganh, nghé nhat dinh
vi 1y do an ninh kinh té, ¢ dat muc tiéu ma
Chinh phu dé ra 12 nang hang TTCK Viét
Nam tur thi trudong can bién Ién thi truong
méi noi trude nam 2025°, Viét Nam can c6
nhimg giai phap cu thé trong viéc cai thién
kha ning tiép can TTCK trong nudc cua
nha DTNN. Nhom tac gia nhan thiy NVDR
chinh 1a mot giai phap kha thi cho van dé
nay boi céac 1y do sau day:

Thir nhat, vi NVDR 1a mot loai chung
khoan nén NVDR ra doi s& gop phan 1am da
dang hoa san pham cho TTCK. Vi cac dic
tinh riéng ctia minh, NVDR phu hop véi cac
nha dau tu ¢6 muc tiéu cao nhat 1a loi nhuan
ma khong quan tim dén viéc quan tri cong
ty. Thong qua NVDR, cidc nha DTNN co6
thém co hdi dau tu vao Viét Nam, dic biét
1a dau tu vao cac nganh, nghé hién con han
ché ty 18 s& hitu von ti da ctia nha DTNN.

Thir hai, NVDR c6 tinh thanh khoan
cao vi NVDR dugc phat hanh theo yéu cau
clia ngudi mua 1a nha dau tw NVDR. Dong
thoi, nha dau tu nam git NVDR c6 thé
chuyén nhuong lai NVDR cho Té chirc phat

10 Nang hang ctia TTCK Viét Nam tir thi trudng can
bién 1én thi trudng méi ndi trude ndm 2025 13 mot
noi dung quan trong trong Du thao Chién lugc phat
trién TTCK dén nim 2030 dang dugc B Tai chinh
trinh Chinh phti xem xét. Xem thém: Huy Thang, B¢
Tai chinh trién khai giai phap dong bé dé nang hang
thi trwong chung khodn, https://mof.gov.vn/web
center/portal/btcvn/pages_r/l/tin-bo-tai-chinh?DdocN
ame=MOFUCM238166, dang tai ngay 04/7/2022,
truy cép ngay 30/11/2022.
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hanh, cho cic nha dau tu khac, hoic duoc
chuyén d6i NVDR thanh cb phiéu co so néu
ty 18 s& hitu von cua nha DTNN trong cong
ty phat hanh ¢6 phiéu co so chua dat mic
toi da theo luat dinh. Thém vao d6, do
NVDR c¢ tinh thanh khoan cao nén no ciling
glup gla tang dang ké tinh thanh khoan cia
¢6 phiéu co sd. Vi vay, NVDR gop phan cai
thién tinh thanh khoan cia TTCK.

Thir ba, NVDR 1a mot giai phap ma T
churc phat hanh NVDR (cong ty con ctia S&
Giao dich chuing khoan) c6 thé chii dong
trién khai thyc hién ma khong phu thudc
vao ké hoach ting vén cia cong ty phat
hanh ¢ phiéu co s6. NVDR c6 thé trién
khai trén nhiéu c6 phiéu niém yét, ding ky
giao dich thudc nhiéu nganh, nghé khac
nhau. Vi vdy, cdc nha DPTNN sé& c6 nhiéu co
hoi hon, thuan lgi hon khi tham gia vao
TTCK Viét Nam.

Thir tw, NVDR gidp thu hat thém céac
nha DTNN tham gia vao TTCK nén quy mo
vén hoa nha DTNN co thé dau tu trén
TTCK Vi¢t Nam sé& tang 1én. Pay la mot
trong cac tiéu chi hang dau ma cac nha dau
tu quoc té s& xem xét khi lya chon quoc gia
dau tu va dugc cac to chirc qudc té tinh chi
s6 thi truong nhu MSCI (Morgan Stanley
Capital International), S&P (Standard &
Poor’s), FTSE (Financial Times Stock
Exchange) st dung trong viéc xép hang
TTCK. Thong thuong, mirc vén hoa nha
DTNN c6 thé dau tu phai dat duoc mot quy
mo nhat dinh thi méi thu hit duge nha dau
tu quéc té.

Tom lai, trong bdi canh Viét Nam hién
nay, NVDR la mat g1a1 phap rat phu hop
nham dap ung nhu cau tdng thu hut von
DTNN cua nén kinh té noi dia nhung van
bdo dam tuan thu céac ty 1€ s& hiru nudc
ngoai theo luat dinh. Pong thoi, NVDR la
bién phap cai thién kha ning tiép can thi
truong cua nha DTNN, tir 46 gép phan dap
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tmg céc tiéu chi dé nang hang TTCK Viét
Nam tur thi truong can bién 1én thi trudng
méi noi.

3. Mot s kién nghi vé khung phap ly
diéu chinh ching chi lwu ky khong cé
quyén biéu quyét ¢ Viét Nam

Trén co so nghién clru quy dlnh phap
luat vé NVDR cua Thai Lan - qudc gia rat
thanh cong trong viéc ap dung NVDR va c6
mod hinh NVDR dugc danh gia 1a dac biét
phtl hop véi cac nude dang phét trién va co
TTCK con non tré dé dung hoa giita muc
tiéu thu hat véon DTNN va duy tri sy kiém
so4t cua nha dau tu trong nudc véi nhiing
nganh, nghé kinh doanh trong yéu ciia nén
kinh té noi dia!, dat trong mdi trong quan
v6i phap luat dau tu va phap ludt ching
khoan Viét Nam hién hanh, nhom tac gia dé
xuat mot sd kién nghi cy thé sau diy nham
xdy dung khung phap 1y diéu chinh NVDR
¢ Viét Nam.

3.1. Vé doi twong, pham vi diéu chinh
ctia phap lugt vé Chirng chi luu ky khong
co quyén biéu quyét

NVDR la mot loai chung khoan ma vi¢c
hinh thanh va giao dich duoc thiét 1ap trong
mdi tuong quan giita cac chu thé sau: i) Chit
thé phat hanh chimg khoén co so 1a cong ty
niém yét, dang ky giao dich (goi chung la
Cong ty muc tiéu); ii) T6 chirc phat hanh
NVDR 14 chu thé mua, s hitu chimg khoan
co s& va phat hanh NVDR cho nha dau tu
theo ty 18 01 ¢ phiéu co s& phat hanh duogc
01 NVDR; iii) Nha dau tu NVDR. Theo do,
phap luat vé NVDR s& c6 d6i tuong diéu
chinh 1a cac van dé lién quan dén NVDR tir
phat hanh dén qué trinh giao dich NVDR,
bao gdém cac quy dinh vé chimg khoan co

11 Xem thém: Tanakorn Likitapwat va William F.
Johnson (2016), Market Segmentation in Developing
Markets Evidence from Thai Non-Voting Depository
Receipts, Journal of Applied Economic Sciences, S6
11, p.241 - 256.
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so; chu thé phat hanh NVDR; diéu kién phat
hanh NVDR; cac ndi dung vé chao ban, luu
ky, niém yét, giao dich NVDR; quyén va
nghia vu ctia nha dau tr NVDR; quyén va
nghia vu cta chi thé phat hanh NVDR;
cong bd thong tin vé NVDR.

Pham vi diéu chinh cia phap luat vé
NVDR 1a cac chi thé lién quan trong qué
trinh chao ban, giao dich NVDR, trong dé
bao gdm chu thé phat hanh NVDR, nha dau
tu NVDR va cac chi thé tham gia quan 1y
d6i v6i NVDR nhu Uy ban Ching khoan
Nha nude, S¢ Giao dich chirng khoan.

3.2. Vé chitng khodn co sé dé phit
hanh Chiéng chi lwu ky khéng cé quyén
biéu quyét

Khoan 1 Piéu 140 Nghi dinh s
155/2020/ND-CP quy dinh: “Chitng chi luu
ky khéng c6 quyén biéu quyét la mét logi
chirng khoan do cong ty con cua So Giao
dich chitng khodn phdt hanh cho nha dau tw
niede ngodi trén co so o phiéu cia cong ty
niém yét, dang ky giao dich”. Nhu vay, theo
quy dinh hién nay thi ching khoan co s¢
ctia NVDR 1a c6 phiéu ciia cong ty niém yét
hoiic cong ty ding ky giao dich®?,

Theo nhom tac gid, pham vi ching
khoan co s& dé phat hanh NVDR c6 thé mé
rong cho c¢d phiéu cua cong ty dai chung
chua niém yét, chua dang ky giao dich boi
day ciing 1a loai hinh cong ty c6 nhu cau
huy dong von 16n, ¢6 tinh minh bach va tinh
dai ching cao'®. Pong thoi, phap luat vé

12 Khoan 48 Diéu 4 Luat Chung khoan nam 2019
quy dinh: “Té chirc niém yét, t6 chirc dang ky giao
dich 1a t6 chiic c6 chimg khoan phat hanh dugc niém
yét hodc dang ky giao dich trén hé thdng giao dich
chang khoan”.

13 Khoan 1 Piéu 32 Luat Ching khoan nim 2019
quy dinh: Céng ty dai ching 1a cong ty c6 phan
thugc mot trong hai truong hop sau day: a) Cong ty
¢6 von diéu 18 da gop tu 30 ty dong tro 1én va ¢ t6i
thiéu 1a 10% s6 c6 phiéu co quyén bleu quyét do it
nhit 100 nha dau tu khong phai 1a cb dong 16n nim

NVDR can c6 quy dinh vé ty 1¢ toi da cb
phiéu co so trén von diéu 1& cua Cong ty
muc tiéu dugc phat hanh NVDR sao cho
bao dam tinh théng nhat véi cac quy dinh vé
han ché nha DTNN cta phéap luat chuyén
nganh. Vi dy, néu Cong ty muc tiéu la to
chuc tin dung, ty 1€ nay khong dugc vuot
qua 15% vbn diéu 1¢ cua to chirc tin dung dé
phu hop vé6i quy dinh ctia Luét Céac to chire
tin dung vé ti 1& s& hitu vén toi da ciia mot
t6 chirc trong t6 chire tin dung®*

3.3. Vé té chirc phat hanh Chimg chi
lwu ky khong cé quyén biéu quyét

Trén co s& quy dinh hién hanh vé o
chure va hoat dong ctia So Giao dich chiing
khoan Viét Nam'®, nhém tac gia kién nghi
T6 chitc phat hanh NVDR ¢ Viét Nam 1a
cong ty con cua S Giao dich chung khoan
Viét Nam, do S& Giao dich chirng khoan
Viét Nam thanh 1ap va nim giit 100% vén
diéu 1¢. Chure ning chinh cia to chirc nay la
phat hanh NVDR dé ban cho nha dau tu va
tham gia vao qua trinh van hanh NDVR trén
TTCK Viét Nam. Trong tuong lai, khi thi
truong NVDR d4 hoat dong 6n dinh, ching
ta c6 thé cho phép ngan hang thuong mai
théa man cac diéu kién vé bao dam an toan
cho hoat dong ngan hang va hoat dong phat
hanh NVDR ciling dugc phép phat hanh
NVDR. Quy dinh nay s€ lam da dang hoa
san pham NVDR trén TTCK va gép phan
kiém soat vi thé doc quyén phat hanh
NVDR ctia T6 chirc phat hanh NVDR thudc

gilr; b) Cong ty da thuc hién chao ban thanh cong b
phleu lan dau ra cong chung thong qua dang ky vai
Uy ban Chirng khoan Nha nuée.

14 Theo khoan 2 Piéu 55 Luat Cac té chic tin dung
nam 2010 (Sira d6i, b sung nam 2017), mot c6 dong
la t6 chic khong dugc so hitu vuot qua 15% vén
diéu 1é cia mot t6 chirc tin dung.

15 Xem Diéu 43 Luat Ching khodn nam 2019, Quyét
dinh sé 37/2020/QD-TTg ngay 23/12/2020 cua Tha
teéng Chinh pha vé thanh 1ap, té chirc va hoat dong
cua So Giao dich chitng khoan Viét Nam.

S7



NHA NUOC VA PHAP LUAT SO 7/2024

S¢ Giao dich chung khodn Viét Nam, tur do
bdao dam thi truong NVDR noi riéng va
TTCK noi chung van hanh theo ding cac
quy ludt ciia nén kinh té thi truong.

Tham gia vao qué trinh van hanh
NVDR, T6 chirc phat hanh NVDR s& ¢6 cac
quyén va nghia vy phap 1y sau ddy:

Thir nhat, T6 chirc phdt hanh NVDR c¢6
quyén mua cé phiéu co sé ciia Cong ty muc
tiéu va phat hanh NVDR twong trng cho nha
ddau tr. Khi nha dau tu c6 nhu ciu mua
NVDR duoc phat hanh trén ¢6 phiéu co s¢
ctia mot Cong ty muc tiéu, nha dau tu s& dat
lénh mua NVDR véi sé luong va muc gia
cu thé. Céc thong tin ndy s& dugc chuyén t6i
T4 chirc phat hanh. Cin cr vao nhu cau cia
nha dau tu, T6 chirc phat hanh NVDR thuc
hién mua c6 phiéu phd thong cia Cong ty
muc tiéu, nim giit quyén so hiru d6i véi sd
c¢6 phiéu nay va phat hanh NVDR twong
tmg cho nha dau tu theo ty 1¢ 1:1. Ching
chi ching nhan quyén s¢ hiru NVDR s&
duoc T chirc phat hanh cép cho nha dau tu
khi ¢6 yéu cau'®.

Thit hai, Té chirc phdat hanh NVDR ¢6
quyén tham gia Pai hoi dong c6 dong ciia
Céng ty muc tiéu va thuc hién quyén biéu
quyét doi véi viéc hiy niém yét cia Cong ty
muc tiéu. To chire phat hanh NVDR sé hiru
s6 cb phiéu pho thong ciia Cong ty muc tiéu
tuong tng v6i s6 NVDR dé phat hanh cho
nha du tu, nén 1a c¢6 dong phd thong cua

16 Theo khoan 5 Diéu 2 Théng tu s6 119/2020/TT-
BTC ngay 31/12/2020 quy dinh vé hoat dong ding
ky, luu ky, bu trir va thanh toan giao dich chiing
khoan: “Gidy ching nhdn s¢ hiru chizng khoan hogc
S ching nhdn s¢ hitu ching khodn 1a van ban do to
chirc phat hanh, cong ty dai ching hodc t6 chirc dugc
t6 chirc phat hanh, cong ty dai ching uy quyen cap
cho nguoi s¢ hitu chung khoan ghi s dé xéac nhan
thong tin vé viéc s¢ hitu ching khoan tai mot thoi
diém nhét dinh”.
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Cong ty muc tiéu'’ va c6 quyén tham du tat
ca cudc hop Dai hdi déng cb dong cua Cong
ty muc tiéu®®. Tuy nhién, T6 chtc phat hanh
khéng c6 quyén biéu quyét dbi v6i moi van
dé cua C6ng ty muc tiéu, ngoai trir biéu
quyet vé viéc huy niém yet19 Quyen biéu
quyét twong tmg véi ty 16 c6 phan cua Cong
ty muc tiéu ma T chirc phat hanh nam giir
s& dugc phan bo lai cho céc cd déng trong
nudc tuong ng v6i ty 18 ndm gur cod phan
ctia cac nha dau tu d6 theo co ché iy quyén
tir T6 chirc phat hanh.

Thir ba, Té chitc phdt hanh NVDR ¢
nghia vu nhdn cdc loi ich kinh té phét sinh
tir ¢6 phiéu co sé tir Cong ty muc tiéu va
chuyén giao cdc lpi ich kinh té nay cho nha
dau tw NVDR. Vi tu cach 1a ¢6 dong cua
Cong ty muc tiéu, T6 chic phét hanh
NVDR sé nhan moi loi ich kinh té phat sinh
tr s6 ¢6 phieu co s6°° ma minh ndm git,
bao gém cb tirc bang tién mit hoac bing co
phleu cua Cong ty muc tiéu, quyen mua co
phiéu méi hodc cac loi ich kinh té khac?*
Sau d6, T6 chic phat hanh c6 nghia vu
chuyén giao toan bd céc lgi ich kinh té nay
cho cc nha dau tu NVDR tuong tng véi s6
NVDR ma nha dau tu dang so hiru.

Thir tu, Té chirc phat hanh NVDR co
nghia vu céng bé théng tin lién quan dén
NVDR. Céc thong tin ma T6 chiic phat hanh
NVDR c6 nghia vu cong b 1a nhitng thong
tin vé viéc phat hanh va van hanh NVDR
nhu thong tin vé 6 lugng Iénh mua/ban
NVDR, s6 lugng NVDR phat hanh hang

17 Khoan 1 Diéu 114 Luat Doanh nghiép nam 2020
quy dinh: “Nguoi s¢ hiru ¢ phan phé théng 1a cé
déng pho thong”.

18 Khoan 1 Biéu 115 Luat Doanh nghiép nim 2020.
19 Khoan 3 Piéu 140 Nghi dinh sé 155/2020/ND-CP
ngay 31/12/2020 quy dinh chi tiét thi hanh mot s6
diéu cua Luat Ching khoén nam 2019.

2 Theo khoan 1 Piéu 115 Lut Chung khoan nim
2019 quy dinh V& c4c quyén caa c6 dong phd thong.
2 Khoan 3 Piéu 135 Luat Ching Khoan nam 2019.
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ngay, s6 luong NVDR dang luu hanh... T6
chtrc phat hanh NVDR ciing phai cung cap
cho Cong ty muc tiéu danh sach nha dau tu
nim gitt NVDR cing so lugng NVDR
tuong tmg ma nha dau tu dang nam gitr.

Ngoai cac quyén va nghia vu co ban
néu trén, TS chirc phat hanh NVDR véi tu
cach 1a mot cong ty con cua S¢ Giao dich
chtng khoan Viét Nam con ¢ cac quyén va
nghia vu khéc theo quy dinh cua Luat
Doanh nghi¢p, Luat Chung khoan, cac luat
thué va cac quy dinh khac c6 lién quan.

3.4.Vé nha ddu tw Chirng chi luu ky
khong c6 quyén biéu quyét

Khoan 1 Diéu 140 Nghi dinh sb
155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 quy dinh
chi tiét thi hanh mot sé diéu ctiia Luat Ching
khoan nam 2019: “Ching chi luu ky khong
c6 quyén biéu quyét la mét logi chitng khodn
do cbng ty con cua So Giao dich Chirng
khodn phat hanh cho nha dau tw mede ngodi
trén co s¢ c6 phiéu cia céng ty niém yét,
dang ky giao dich”. Theo quy dinh nay thi
chi c6 nha DTNN méi duge phép dau tu vao
NVDR. Tuy nhién, nhém tic gia cho rang
khong nén giéi han pham vi nha dau tu
NVDR chi bao gom nha DTNN, thay vao d6
nén quy dinh nha dau tu NVDR bao gdm ca
nha déu tu trong nudc va nha DPTNN. Viéc
cho phép nha diu tu trong nudc c¢6 quyén
dau tu NVDR 1a phu hop véi thong 1¢ qubc
té vé NVDR%, d@)ng thoi tao thém kénh dau
tu cho nha ddu tu trong nudc va gop phan
gia tang tinh thanh khoan cho NVDR.

V& ban chat, NVDR 1a phuong tién dé
tach quyén biéu quyét ra khoi c6 phiéu co
so trude khi chuyén ¢ phiéu cho nha dau tu
dué6i hinh thte NVDR. Do vy, nha dau tu

22 Thai Lan quy dinh nha d4u tu NVDR bao gdm ca
nha dau tu trong nudce va nha dau tu nudc ngoai.
Xem thém tai: The Stock Exchange of Thailand,
https://www.set.or.th/nvdr/en/about/investor.html,
truy cap ngay 30/11/2022.

NVDR c6 ddy du loi ich kinh té va nghia vu
phat sinh tir ¢6 phiéu co s& twong xtng voi
s6 NVDR ma minh dang nim giit, ngoai trir
quyén biéu quyét. Theo d6, nha dau tu
NVDR s& ¢ cac quyén va nghia vu co ban
sau day:

Thir nhat, nha dau tv NVDR dugc
huong céc loi ich kinh té phat sinh tir s6 ¢
phiéu co so twong xtmg voi s6 NVDR ma
minh nam giit. Céc loi ich kinh té phat sinh
tir ¢6 phiéu co s bao gdm cb tirc bang tién
mit hodc bang c6 phiéu cua Coéng ty muc
tiéu, quyén mua c6 phiéu méi va céac loi ich
Kinh té khac. Cac loi ich kinh té nay s& do
T6 chirc phat hanh NVDR nhan tir Cong ty
muc tiéu va chuyén giao lai cho nha dau tu.

Thir hai, nha dau tw NVDR cé quyén
ban NVDR ma minh dang nim giir cho T6
chire phat hanh NVDR hodc cac nha dau tu
khac. Vi NVDR 1la mdt loai hang hoa trén
TTCK nén ngudi so hiru NVDR ¢6 quyén
thuyc hién cac giao dich lién quan dén
NVDR tuong ty nhu dbi v6i cac loai ching
khoan khac 1a mua, ban, chuyén nhuong
nham thuc hién cac ké hoach dau tu tai
chinh ciia minh va toi da héa loi nhuan.

Thiz ba, nha dau tu NVDR cé quyén
chuyén d6i NVDR ma minh dang nam giit
thanh ¢6 phiéu co sé néu ty 1é s¢ hiru nuéc
ngoai hi¢n hiru tai Cong ty muc tiéu chua
dat muc ti da do phép luat hoac do biéu 18
cong ty quy dinh. Ty 18 chuyén dbi giira
NVDR va c¢b phiéu co so 1a 1:1, tiac 01
NVDR tuwong duwong 01 ¢d phiéu co so.

Thit tir, nha dau tw NVDR c¢6 quyén néu
¥ kién vé viéc huy niém yét ciia Cong ty muc
tiéu. Nha dau tv NVDR khong phai 13 ¢
dong cua Cong ty muc ti€u nén khong co
quyén biéu quyét dbi voi moi van dé cua
Cong ty muc tiéu, nhung TH chirc phat hanh
NVDR 1a ¢6 déng ciia Cong ty muc tiéu va
c6 quyén biéu quyét vé viéc huy niém yét
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ctia Cong ty muc tiéu. Tuy nhién, viéc biéu
quyét ndy ciia T chic phat hanh 13 nham
bao vé quyén loi cho nha dau tu, vi NVDR
cling s& bj huy niém yét néu cb phiéu co s
bi huy niém yét. Do d6, nha dau tu c6 quyén
néu y kién vé viéc huy niém yét ciia Cong ty
muc tiéu. Trén co sO' y kién cua nha dau tu,
Té chtrc phat hanh s& biéu quyét tan thanh
hodc phan ddi viée huy niém yét tai cudc hop
Dai hoi dong c6 dong ctia Cong ty muc tiéu.

Thir ndm, nha dau tu NVDR c6 nghia
vu thanh toan cho To chirc phat hanh
NVDR cac khoan chi phi phat sinh tir viéc
phat hanh NVDR va viéc chuyén giao
quyén loi kinh té phat sinh tir ¢6 phiéu co s&
cho nha dau tu. Cac khoan chi phi nay sé&
duoc khau trr vao cac khoan tién ma To
chtrc phat hanh tra cho nha dau tu?®.

Thir squ, nha dau tu cé nghia vu ndp
thué thu nhap ddi voi thu nhap phat sinh tir
viéc chuyén nhuong NVDR. NVDR 1a mot
loai chimg khoan, 1a mdt hinh thirc huy
dong von trung va dai han trén TTCK. Theo
quy dinh cta phéap luat thué hién hanh, thu
nhap tir chuyén nhugng vén 1a dbi twong
chiu thué thu nhap. Néu nha dau tu 1a ca
nhan s& phai nop thué thu nhap ca nhan cho
thu nhap phét sinh tir viéc chuyén nhugng
NVDR?. Néu nha dau tu 1a to chuc s& phai
nop thué thu nhap doanh nghiép cho thu
nhap phat sinh tr viéc chuyén nhuong

23 Theo quy dinh cta Cong ty TNHH Thai NVDR,
moi chi phi lién quan dén viéc phat hanh, chuyén
giao NVDR va chuyén giao cac loi ich kinh té phét
sinh tir NVDR cho nha dau tu s& do nha dau tu chi
tra thong qua viéc khau trir vao cac khoan tién ma To
chirc phat hanh phai tra cho nha diu tw. Xem thém
tai: Thai NVDR Company Limited (2020),
Prospectus about issuance of non-voting depositary
receipts, p.19, p.21, https://www.set.or.th/nvdr/en/
info/files/Full_Prospectus_30012020.pdf, truy cap
ngay 25/10/2022.

24 piém b khoan 4 Didu 3 Luat Thué thu nhap ca
nhan nam 2007 (stra ddi, b6 sung nam 2012).
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NVDR?. Viéc chap hanh nghia vu thué cua
nha dau tu NVDR thuc hién theo quy dinh
ctia Luat Thué thu nhdp c4 nhan, Luat Thué
thu nhap doanh nghiép, Luat Quan Iy thué
va cac vin ban huéng dan thi hanh.

Thir by, nha dau tu NVDR c6 tim anh
huong trén thi trudng c6 nghia vu cong bd
thong tin NVDR theo quy dinh ctua phap
luat. Theo nhom tac gia, nha dau twu NVDR
phai cong bd thong tin bao gom: i) Nha dau
tu 16n, duge xac dinh 1a nam giir tir 12%
NVDR tré 1én trén tong NVDR phat hanh,
phai cong bd thong tin khi chuyén nhuong
NVDR; ii) Nha dau tu ndi bo trong Cong ty
muc tiéu phai cong b thong tin khi dat 1énh
mua hodc 1énh ban NVDR.

3.5. Vé chao bdn, ding ky, lweu ky va
niém yét Chirng chi lwu ky khong cé quyén
biéu quyét

Vé chao ban NVDR: Theo quy dinh cua
Luat Ching khoan nam 2019, chao bén
chimg khoan bao gdm hai hinh thtrc 1a chao
ban ching khoan ra cong chung?® va chao
ban chimg khoan riéng 1¢°”. NVDR 1a mot
loai chung chi luu ky?® tic 1a mot loai
chuing khoan nén viéc chao ban NVDR cho
vé co ban gidng vé6i chao ban cac loai
chtiing khoan khac. Theo d6, nhom tac gia
kién nghi viéc chiao ban NVDR phéi tuin
thi cac diéu kién vé chao ban chimg khoan
theo quy dinh cta Luat Chung khoan. Cu
thé, néu NVDR dugc chao ban ra cong

% Xem Piéu 3 Luat Thué thu nhap doanh nghiép
2008 (sira ddi, b6 sung nam 2013) va khoan 1 Diéu
15 Thong tu s 78/2014/TT-BTC ngay 18/06/2014
huéng dan thi hanh Nghi dinh s6 218/2013/ND-CP
ngay 26/12/2013 cta Chinh phu quy dinh va huéng
dan thi hanh Luat Thué thu nhap doanh nghiép.

2% Khoan 19 Diéu 4 Luat Chiing khoén nam 2019.

27 Khoan 20 Diéu 4 Luat Chiing khoén nam 2019.

28 Khoan 8 Piéu 4 Lut Ching khoan nim 2019 quy
dinh: “Chiung chi luu ky 1a loai ching khoan dugc
phét hanh trén co s& ching khoan cua té chirc dwoc
thanh 1ap va hoat dong hop phap tai Viét Nam”.
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chung phai théa mén cac diéu kién chao ban
dugc quy dinh tai Piéu 15 Luat Chung
khoan nam 2019, néu NVDR duoc chiao ban
riéng 1¢ phai tudn tha diéu kién chao ban
duoc quy dinh tai Diéu 30, 31 Luat Chimg
khoan nam 2019.

V& thi tuc chao ban ching khoan, Luat
Ching khoan nim 2019 quy dinh néu chimg
khoan dugc chao ban ra cong chung thi to
chuc phat hanh phai dang ky phat hanh véi
Uy ban Ching khoan Nha nudc?; néu
ching khoan duoc chao ban riéng 1¢ ma to
chtic phat hanh 1a cong ty dai chung thi bat
budc phai dang ky phat hanh véi Uy ban
Chimg khoan Nha nuéc®; néu t6 chie phat
hanh khong phai 1a cong ty dai ching thi
khong bat budc phai ding ky phat hanh.
Theo nhom tac giad, do NVDR la mot loai
ching khoan mdéi, dac thu nén viéc chao
ban NVDR phéi dugc dang ky voi Uy ban
Chung khoan Nha nudc, khong phu thudc
vao phuong thirc phat hanh hay tu cach cua
chu thé phat hanh.

Vé dang ky NVDR®' va lwu ky NVDR®:
Theo quy dinh cua Luat Ching khoan nam
2019, chimg khoan cua cong ty dai ching,
chimg khoan ciia cac t6 chirc khac niém yét,
ding ky giao dich trén hé thdng giao dich
ching khoan, chimg khoan cua t6 chirc phat
hanh khéc iy quyén cho Tong cong ty luu ky
va bu trur chitng khoan Viét Nam lam dai 1y

29 Khoan 1 Diéu 16 Luat Chirng khoan nam 2019.

30 Khoan 1 Diéu 48 ND sb 155/2020/ND-CP quy
dinh chi tiét thi hanh mot sb didu cua Luat Ching
khoan nam 2019.

31 Khoan 33 Diéu 4 Luat Chung khoén nam 2019
quy dinh: “Pang ky chung khoén Ia viéc ghi nhan
thong tin vé t6 chirc phat hanh, ching khoan cua to
chac phat hanh va nguoi s¢ hitu ching khoan”.

32 Khoan 34 Diéu 4 Luat Chung khoén nam 2019
quy dinh: “Luu ky chung khoén I viéc nhan ky gui,
bao quan, chuyén giao ching khoan cho khach hang,
gitp khéach hang thuc hién cac quyén lién quan dén
chting khoan luu ky™.

chuyén nhuong phai dwoc dang ky tap trung
tai Tong cong ty luu ky va bu trir chimg
khoan Viét Nam®. Xuét phat tr quy dinh
ndy, nhom tac gia kién nghi NVDR phai
duoc dang ky va luu ky tap trung tai Tong
cong ty luu ky va bu trir ching khoan Viét
Nam. Vi¢c dang ky va luu ky NVDR tap
trung s€ gitp cho co quan quan 1y nha nudc
¢ thé giam sat duoc ty 1¢ so hiru ctia nha
DTNN tai cac Cong ty muc tiéu, gidm sat
duoc su dich chuyén cia NVDR thong qua
cac giao dich dugc thuc hién trén hé théng tr
d6 kiém soat dugc rui ro hoat dong va bao vé
quyén loi cho cac nha dau tw NVDR.

Vé niém yét NVDR®: Phap luat vé
NVDR hién hanh chua c¢6 quy dinh nao vé
van dé niém yét NVDR. Theo phép luat Thai
Lan, nha d4u tu c6 thé mua NVDR thong
qua Pai 1y cua T6 chuc phat hanh tai S&
Giao dich chig khoan, hodc thong qua Bén
bao lanh phat hanh néu Cong ty myc tiéu lya
chon hinh thirc ban c¢6 phiéu théng qua Bén
bao lanh phat hanh®®. Theo phap luat Hoa
Ky, Chung chi lvu ky Hoa Ky (American
Depositary Receipts — ADRs) co thé duoc
giao dich tai thi truong phi tap trung hodc tai
cic S¢ Giao dich ching khoan®®. Nhu vay,
NVDR c¢6 thé dugc niém yét hoic khong
niém yét. Theo nhom téc gia, viéc niém yét
NVDR hay khong s& do T6 chirc phat hanh
NVDR quyét dinh trén co s& quy mé cua
timg dot phat hanh. Néu dot phat hanh c6 sd

3 pPiéu 61 Luat Chirng khoan nam 2019.

3 Khoan 24 Piéu 4 Luat Chang khoén nam 2019
quy dinh: “Niém yét ching khoan 1a viéc dua ching
khoan c6 du diéu kién niém yét vao giao dich trén hé
thong giao dich cho chang khoén niém yét”,

35 Thai NVDR Company Limited (2020), tldd.

% Joseph Velli (1993), American Depositary
Receipts:  An  Overview, Tap chi Fordham
International Law, Tap 17(5), p.S39, https://ir.law
net.fordham.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2537&
context=ilj, truy cap ngay 30/11/2022.
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luong NVDR duge phat hanh 16n, c6 nhiéu
nha dau tu tham gia thi NVDR can thiét phai
duoc niém yét tai S& Giao dich Chung
khoan. Viéc niém yét NVDR trong trudong
hgp nay gitip cho cac giao dich mua bén, trao
d6i NVDR duoc dién ra mot cach thuan loi
va lam tang tinh thanh khoan cho loai chimg
khoan nay trén TTCK.

Két luan

NVDR la mét cong cu tai chinh giup
tang thu hut vén DPTNN trong diéu kién Viét
Nam chua thé d& bo cac han ché ddi véi so
hiru nude nude ngoai trong cac cong ty dai
ching vi myc tiéu an ninh kinh té. Pong
thoi, NVDR con la gidi phap cai thi¢én kha
ning tiép can TTCK trong nudc ciia cac nha
DTNN, gbép phan thuc ddy qua trinh nang

hang TTCK Viét Nam tur thi truong can
bién 1én thi truong méi ndi nham phat huy
t6t nhat vai tro cia TTCK 1a kénh huy dong
vbn trung va dai han cho nén kinh té. Tuy
nhién, phap luat Vié¢t Nam mdi chi dinh
danh vé NVDR ma chua c6 khung phép 1y
vé NVDR. Chinh vi viy, viéc nhanh chong
hoan thién khung phap 1y vé NVDR dé dua
loai ching khoan nay vao giao dich 1a mot
yéu cau, nhiém vu rat cap thiét trong boi
canh cudc canh tranh thu hat vén DTNN
gilta cac qudc gia ngay cang quyét liét, boi
hau hét cac nudc déu ting cudng huy dong
v6n nudc ngoai nham tao ngudn luc dé khoi
phuc va phat trién kinh té sau dai dich
Covid-19 toan cu.

(Tiép theo trang 51 — Pinh hwéng hoan thién phap lugt...)

Thet fur, viéc hoan thién phép luat vé bao
vé quyen lgi nguoi tiéu dung ciing can tinh
dén dic thd cia moi trudng kinh té sé
khong c6 gisi han vé mit dia ly. Phap luat
can phai xay dung duoc nhimng quy dinh c6
tinh kha thi dé bao vé nguoi tiéu ding,
khong chi gi¢i han & cac giao dich dugc
thuc hién trong nudc, ma con ca cac giao
dich thuong mai dién tor xuyén bién gidi.
Giao dich thuong mai dién tir xuyén bién
giéi ngay cang phét trién trong méi truong
kinh té s va ciing 1a dac thd cua nén kinh té
s6. Nhiing giao dich nay c6 thé tao ra nhiéu
rai ro, bat lgi cho nguoi tiéu dung, dac biét
la nhitng van d& lién quan dén luat ap dung,
co quan giai quyét tranh chap, viéc xac dinh
trach nhiém cua nguoi ban, nguoi tham gia
chudi cung wng san pham, nha san Xut...
Do nhiing giao dich nay duoc thyc hién vuot
qua ngoai 1anh tho qudc gia, nén viéc bao vé
quyén loi ngudi tidu dung co thé gap nhiéu
kho khin. O giac do Tu phap qudc té, cac
van dé phat sinh tir giao dich xuyén bién gii
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s& thuoc pham vi diéu chinh cua phap luat
cia cac nuéc c6 lién quan. Trong nhiéu
truong, hop viéc thuc thi phap luat vuot
ngoai 1anh tho®, dé bao vé quyen loi ngudi
tiéu dung Viét Nam 1a hét stc can thiét. Do
do, dé bao vé duoc téi da quyén loi cua
nguoi tiéu dung, bao dam tinh thyc thi cua
phap luat vé bao vé quyén loi nguoi tiéu
ding thi can c6 sy hoc tap kinh nghiém xay
dung phép luat dé hudng téi su hai hoa phéap
luat, pht hop vai thdng 1& phép luat quéc té,
ddng thoi, xay dung co ché phdi hop giita co
quan c6 tham quyén cua Viét Nam vé bao vé
quyén loi ngudi tidu ding véi cac co quan
tuong ddng & cac nudc Khéc.

3% Xem thém vé van dé nay: Tran Thi Thu Phuong,
Thdam quyén virot 18nh tho va thuc tién qui dinh cia
phap lugt Viét Nam, Tap chi Luat hoc s6 7/2018;
Cox N., The Extraterritorial enforcement of
consumer legislation and the Challenge of the
Internet,  Edinburgh  Law  Review, 2004,
www.researchgate.net/publication/228198885, truy
cap ngay 02/02/2023.
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