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trong giai đoạn 1998 – 2019. Bắt đầu từ Quyết 
định số 139/1999/QĐ-TTG ngày 10/6/1999 về tỷ lệ 
tham gia của bên nước ngoài vào thị trường chứng 
khoán Việt Nam trên cơ sở Nghị định số 48/1998/
NĐ-CP ngày 11/7/1998 của Chính phủ về chứng 
khoán và thị trường chứng khoán. Theo đó, vấn 
đề sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài bị khống 
chế ở mức tỷ lệ và đối tượng sở hữu gồm tỷ lệ sở 
hữu trái phiếu, cổ phiếu và đối với nhóm công ty 
tài chính và phi tài chính. Cụ thể: (1) các tổ chức, 
cá nhân nước ngoài được nắm giữ tối đa 20% tổng 
số cổ phiếu đang lưu hành của một tổ chức phát 
hành, chứng chỉ quỹ đầu tư của một quỹ đầu tư 
chứng khoán, trong đó, một tổ chức nước ngoài 
được nắm giữ tối đa 7% và một cá nhân nước 
ngoài được nắm giữ tối đa 3%; (2) các tổ chức, cá 
nhân nước ngoài được nắm giữ tối đa 40% tổng số 
trái phiếu đang lưu hành của 1 tổ chức, trong đó 
1 pháp nhân nắm giữ tối đa 10%; 1 cá nhân nắm 
giữ tối đa 5%. Với công ty chứng khoán, mức nắm 
giữ tối đa của bên nước ngoài trong công ty chứng 
khoán liên doanh là 30%.

Tiếp đến là Quyết định số 146/2003/QĐ-TTg 
thay thế Quyết định số 139/1999/QĐ-TTG quy định 
cụ thể về nới rộng hơn tỷ lệ sở hữu nhà đầu tư 
nước ngoài song vẫn có sự khác biệt về đối tượng 
sở hữu đối với công ty tài chính và phi tài chính. 
Cụ thể, (1) các tổ chức, cá nhân nước ngoài được 
nắm giữ tối đa 30% số cổ phiếu niêm yết của tổ 
chức phát hành, đồng thời bỏ giới hạn trần sở hữu 
cho 1 nhà đầu tư; (2) trần sở hữu của khối ngoại 
tại công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ được 

Khung khổ pháp lý về tỷ lệ sở hữu của nhà  
đầu tư nước ngoài trên thị trường chứng khoán 

Nhằm tạo điều kiện môi trường pháp lý thuận 
lợi thu hút sự tham gia của các nhà đầu tư nước 
ngoài và dòng vốn nước ngoài vào thị trường 
chứng khoán Việt Nam, một loạt chính sách liên 
quan đã được thay đổi, ban hành và thực hiện 
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Luật Chứng khoán số 54/2019/QH14 (Luật Chứng khoán năm 2019) sẽ có hiệu lực từ ngày 
1/1/2021 với nhiều quy định mới quan trọng, kỳ vọng sẽ góp phần thúc đẩy thị trường chứng 
khoán Việt Nam phát triển bền vững trong tương lai. Một trong những điểm mới quan trọng đó là 
Luật Chứng khoán năm 2019 đã quy định cụ thể, chi tiết về những nội dung liên quan đến tỷ lệ sở 
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khoán, góp phần hỗ trợ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. 
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nâng lên 49% vốn điều lệ; không giới hạn về tỷ lệ 
sở hữu đối với trái phiếu.

Ngày 29/9/2005, Thủ tướng Chính phủ đã ban 
hành Quyết định số 238/2005/QĐ-TTg về tỷ lệ 
tham gia của bên nước ngoài vào thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Với Quyết định này đã tạo ra 
bước tiến đáng kể khi quy định trần sở hữu khối 
ngoại đối với công ty chứng khoán, công ty quản 
lý quỹ là 49% vốn điều lệ, công ty đại chúng niêm 
yết, đăng ký giao dịch là 49% số cổ phiếu niêm yết, 
đăng ký giao dịch (trừ trường hợp một số ngành 
nghề đặc biệt) và không hạn chế đối với trái phiếu, 
trừ trường hợp các điều ước quốc tế mà Chính phủ 
Việt Nam ký kết có quy định khác.

Đến năm 2015, Chính phủ ban hành Nghị 
định số 60/2015/NĐ-CP ngày 26/06/2015 sửa đổi, 
bổ sung một số điều của Nghị định số 58/2012/
NĐ-CP ngày 20/7/2012 ban hành quy định không 
hạn chế tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài, 
trừ trường hợp điều lệ công ty có quy định khác. 
Điều này có nghĩa là doanh nghiệp được trao 
quyền “chọn” tỷ lệ sở hữu nhà đầu tư nước ngoài 
trong phạm vi trần cho phép của ngành nghề kinh 
doanh mà doanh nghiệp hoạt động. Đến Luật 
Chứng khoán năm 2019 quy định ngoại trừ các 
trường hợp có quy định riêng, tỷ lệ sở hữu của 
nhà đầu từ nước ngoài tại các doanh nghiệp niêm 
yết là 100% trừ khi ngành nghề đặc thù có quy 
định riêng và không còn điều khoản phụ thuộc 
vào Điều lệ doanh nghiệp. Như vậy có thể thấy, 
so với Luật Chứng khoán 2006 được ban hành, 
Luật Chứng khoán năm 2019 đã là một bước tiến 
dài, mở đường cho các nhà đầu tư ngoại tham gia 
mạnh mẽ vào thị TTCK Việt Nam. Tuy nhiên, vẫn 
còn những ý kiến cần trao đổi xung quanh vấn đề 
này dưới góc độ nhà đầu tư, doanh nghiệp niêm 

yết cũng như các tổ chức kinh doanh chứng khoán 
tham gia thị trường.

Vấn đề cần trao đổi về tỷ lệ sở hữu  
của nhà đầu tư nước ngoài trên thị trường chứng khoán

Những quy định mới về tỷ lệ sở hữu nhà đầu tư 
nước ngoài trên TTCK tại Luật Chứng khoán năm 
2019 được kỳ vọng tạo ra bước phát triển mới cho 
TTCK, góp phần giúp TTCK ngày càng phát triển, 
bảo về quyền lợi cho nhà đầu tư; tạo điều kiện cho 
doanh nghiệp huy động vốn, thu hút dòng vốn 
đầu tư nước ngoài vào Việt Nam... Để Luật Chứng 
khoán năm 2019 áp dụng hiệu quả vào thực tiễn 
phát triển của TTCK Việt Nam trong thời gian tới, 
nhóm tác giải trao đổi về những quy định mới về 
tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trên thị 
trường chứng khoán, từ đó đề xuất một số kiến 
nghị, cụ thể:

Một là, mặc dù đã có quy định khá “mở”, nhưng 
trên thực tế chưa cải thiện đáng kể yếu tố room 
ngoại như thị trường kỳ vọng trước đó. Tính tới 
cuối năm 2017, mới chỉ có 20 doanh nghiệp niêm 
yết nới tỷ lệ sở hữu tối đa cho nhà đầu tư nước 
ngoài trong tổng số 1.500 doanh nghiệp niêm yết 
và con số này là hơn 30 doanh nghiệp tính đến 
cuối năm 2019. Nguyên nhân chính là vì điều luật 
ban hành chưa cụ thể để hướng dẫn các công ty 
đại chúng thi hành bởi: (1) nhiều doanh nghiệp 
đại chúng đăng ký nhiều ngành nghề kinh doanh, 
trong đó có những ngành mà pháp luật ngành chưa 
quy định tỷ lệ sở hữu, nên muốn tăng tỷ lệ sở hữu 
hơn 49% thì phải loại bỏ một số ngành nghề đó…; 
(2) nếu tỷ lệ sở hữu nhà đầu tư nước ngoài thực lên 
trên 51%, doanh nghiệp sẽ chịu nhiều hạn chế về 
hoạt động kinh doanh theo hướng chặt chẽ hơn so 
với doanh nghiệp trong nước, hạn chế về đầu tư, 

HÌNH: DIỄN BIẾN MUA-BÁN RÒNG CỦA NHÀ ĐẦU TƯ NƯỚC NGOÀI TRONG GIAI ĐOẠN 2010-2019
     SỐ LƯỢNG: Triệu cổ phiếu, GIÁ TRỊ: Tỷ đồng

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp
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góp vốn… theo Luật Đầu tư; (3) với các CTCK có 
vốn nước ngoài chiếm trên 51% sẽ phải chịu ràng 
buộc về tự doanh, thanh toán, vay và cho vay đầu 
tư chứng khoán theo hướng chặt hơn CTCK nội 
địa. Từ đây, hai vấn đề tồn tại nữa xuất hiện, đó 
là: (i) sự thiếu hài hoà và công nhận lẫn nhau giữa 
pháp luật TTCK và Luật Đầu tư; (ii) môi trường 
kinh doanh, đầu tư còn có sự phân biệt đáng kể 
giữa doanh nghiệp trong nước và doanh nghiệp 
nước ngoài. Do vậy, để đảm bảo Luật Chứng 
khoán năm 2019 được thực thi hiệu quả, điều căn 
bản là phải tạo cơ chế đối xử bình đẳng trong tiếp 
cận cơ hội đầu tư cho nhà đầu tư trong nước và 
nước ngoài.

Hai là, ở góc nhìn tích cực, việc mở ra một 
khung pháp lý thông thoáng giúp doanh nghiệp 
tiếp cận tốt hơn cơ hội huy động vốn ngoại và đón 
nhận thêm những nguồn lực mới. Tuy nhiên, mở 
đến 100% và doanh nghiệp không được tự quyết 
định tỷ lệ cụ thể cũng là một thách thức liên quan 
đến quy định về tư cách pháp lý khi nới room. 

Cụ thể, theo Luật Đầu tư, nếu tỷ lệ sở hữu của 
nhà đầu tư ngoại từ 51% trở lên thì doanh nghiệp 
sẽ bị xem như là công ty nước ngoài và phải đáp 
ứng điều kiện và thực hiện thủ tục đầu tư theo quy 
định đối với nhà đầu tư nước ngoài khi thực hiện 
đầu tư thành lập tổ chức kinh tế; đầu tư góp vốn, 
mua cổ phần, phần vốn góp, đầu tư trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Nếu tỷ lệ sở hữu nhà đầu 
tư ngoại đạt từ 51% vốn điều lệ, doanh nghiệp còn 
chịu sự ràng buộc về các khoản mục đầu tư, ví 
dụ, có thể doanh nghiệp đang đầu tư vào những 
ngành nghề chưa cho phép nhà đầu tư nước ngoài 
tham gia (như phân phối dược phẩm). Đây là lý do 
khiến nhiều doanh nghiệp niêm yết không muốn 
mở room cho nhà đầu tư nước ngoài theo Nghị 
định số 60/2015/NĐ-CP hiện hành. 

Ba là, quy mô vốn hóa thị trường chứng khoán 
hiện nay của Việt Nam đã lớn, thậm chí vượt so với 
mặt bằng chung một số nước trong khu vực, một 
số nước, nằm trong danh sách thị trường mới nổi 

theo xếp hạng của MSCI, nhưng số lượng doanh 
nghiệp đủ tiêu chuẩn hoặc đáp ứng được khẩu vị 
của nhà đầu tư ngoại sẵn sàng giải ngân không 
nhiều, xét ở tiêu chí trần tỷ lệ sở hữu và quy mô 
vốn hóa, ngành nghề yêu thích và các vấn đề khác 
(như công bố thông tin, chất lượng quản trị…). Do 
đó, việc nới room nhà đầu tư nước ngoài đưa ra 
trong bối cảnh hiện trạng thị trường chứng khoán 
Việt Nam vẫn là một bài toán khó, nếu muốn tăng 
cường kêu gọi dòng vốn quốc tế.

Bốn là, việc nới room nhà đầu tư nước ngoài 
không chỉ xem xét về mặt số lượng mà cả chất 
lượng nguồn vốn ngoại. Nếu chia nguồn vốn đầu 
tư gián tiếp nước ngoài (FPI) chảy vào nền kinh tế 
theo hai phân khúc: (1) Đầu tư mua cổ phần doanh 
nghiệp, và (2) mua bán thứ cấp (mua đi bán lại trên 
TTCK), thì TTCK Việt Nam  đang chứng kiến xu 
hướng thứ hai nhiều hơn.

Hoạt động đầu tư mua cổ phần từ nguồn vốn 
FPI của các tổ chức nước ngoài hiện nay có thể 
khái quát là việc sở hữu một lượng lớn cổ phần 
tại các doanh nghiệp trong nước. Về cơ bản nguồn 
này thường tập trung vào các cơ hội cổ phần hóa 
doanh nghiệp nhà nước, nhưng hiện đang có xu 
hướng đổ vào khu vực doanh nghiệp tư nhân. 
Song dù có đổ vào khu vực nào, mục đích cuối 
cùng của các nhà đầu tư nước ngoài là lợi nhuận. 
Đây cũng chính là mục tiêu của hoạt động đầu tư 
tài chính. 

Nói rõ hơn, sản phẩm họ tìm kiếm là cổ phần 
của doanh nghiệp chứ không phải thứ doanh 
nghiệp đang sản xuất kinh doanh. Chính vì vậy, 
không ít trường hợp, dòng vốn FPI chỉ ở lại doanh 
nghiệp không quá một năm. Do đó, gọi họ là đối 
tác tài chính hay cổ đông lớn đúng hơn chứ không 
hẳn là đối tác chiến lược. Tuy nhiên, dù sao dòng 
vốn này kể cả là ngắn hạn vẫn có sức hấp dẫn 
riêng. Nói cách khác, dù việc tham gia vào doanh 
nghiệp chỉ để hưởng lợi trong thời gian ngắn, nhà 
đầu tư nước ngoài cũng đem lại nhiều lợi ích cho 
doanh nghiệp. Ngoài nguồn vốn mạnh, sự hỗ trợ 

BẢNG: GIÁ TRỊ MUA/BÁN RÒNG CỦA CÁC NHÀ ĐẦU TƯ NƯỚC NGOÀI TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM (Tỷ VND)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

HOSE 15.142,78 1.237,43 3.702,60 5.610,22 3.765,77 2.799,09 -5.521,30 29.696,63 -3.589,17 5.189,46

HNX N/A 10,17 969,29 1.289,04 494,95 767,20 825,34 -977,08 -1.041,49 -265,48

UPCOM -17,60 -33,52 -146,67 63,96 12,93 -146,01 370,47 1.757,13 137,31 1.859,31

TỔNG 15.125,18 1.214,08 4.525,22 6.963,22 4.273,65 3.420,28 -4.325,49 30.476,68 -4.493,35 6.783,29

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp
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về kinh nghiệm quản lý, phát triển thị trường, hoạt 
động xúc tiến, quan hệ quốc tế, thu xếp kết nối… 
là những việc mà doanh nghiệp luôn cần. Nếu 
sau một thời gian nhà đầu tư nước ngoài thanh lý 
khoản đầu tư của mình (bán đi), thì việc này cũng 
sẽ diễn ra ngoài doanh nghiệp. Dù không ở lâu, 
và thường không trực tiếp tham gia quản trị điều 
hành, các nhà đầu tư tài chính lớn lại rất quan tâm 
đến việc giám sát (qua đại diện trực tiếp hoặc công 
ty kiểm toán). Điều này gián tiếp thúc đẩy doanh 
nghiệp mạnh lên. 

Ở khía cạnh thứ hai, nhà đầu tư nước ngoài 
tham gia TTCK Việt Nam với mục đích mua đi 
bán lại, điều này ít nhiều đang ảnh hưởng đến 
thanh khoản của TTCK Việt Nam. Dữ liệu thống 
kê từ UBCKNN cho thấy, cơ cấu nguồn vốn FPI 
vào Việt Nam thời gian qua, xét theo loại chứng 
khoán đầu tư, tập trung chủ yếu ở mảng giao dịch 
cổ phiếu. 

Năm 2012, khối ngoại đã mua ròng gần 4.600 tỷ 
đồng trên hai sàn Hà Nội và TP. Hồ Chí Minh, giá 
trị mua ròng trong năm 2012 gần gấp 3 lần so với 
năm 2011 góp phần làm gia tăng quy mô vốn cổ 
phiếu năm 2012 lên mức gần 1900 triệu USD. Đặc 
biệt, năm 2017 chứng kiến giá trị mua ròng của các 
nhà đầu tư nước ngoài lên đến gần 30.500 tỷ đồng, 
đây có thể coi là con số kỷ lục trong suốt giai đoạn 
10 năm qua (2010-2019). Mặc dù, trong hai năm 
2016 và 2018, các nhà đầu tư nước ngoài bán ròng 
trên toàn thị trường chứng khoán Việt Nam (tương 
ứng hơn 4.300 tỷ và gần 4.500 tỷ đồng), nhưng đến 
năm 2019, giá trị mua ròng đã quay trở lại chiếm 
ưu thế, với gần 6.800 tỷ đồng giá trị giao dịch.

Mặc dù, chưa đến mức dẫn dắt thị trường, 
song giao dịch NĐTNN trong thời gian gần đây 
ít nhiều đã có tính chất định hướng thị trường. 
Theo số liệu từ HOSE trong năm 2016, với xu 
hướng bán ròng cả về giá trị lẫn khối lượng của 
khối ngoại, với khối lượng mua chiếm 5,91% toàn 
thị trường, nhưng giá trị chiếm tới 17,44%; trong 
khi khối lượng bán chiếm 9,07%, nhưng giá trị bán 
lại chiếm tới 18,52% của toàn thị trường. Cũng tại 
HOSE, năm 2019 ghi nhận khối lượng mua chiếm 
6,44% (tương đương 21,14% giá trị), trong khi khối 
lượng bán chiếm 11,05% (tương đương 20,44% giá 
trị) của toàn thị trường. Đối với HNX, tỷ trọng 
giao dịch khiêm tốn hơn, năm 2017 khối lượng 
mua chiếm 2,1% (tương ứng 5,51% giá trị), khối 
lượng bán chiếm 3,12% (tương đương 6,31% giá 
trị) toàn thị trường; tại năm 2019, các con số tương 

ứng là 2,53% khối lượng (4,47% giá trị) và 3,74% 
khối lượng (5,09% giá trị) toàn thị trường.

Năm là, theo quy định mới của Luật Chứng 
khoán 2019, đối tượng được phép tham gia mua 
chứng khoán phát hành riêng lẻ của các công 
ty đại chúng, công ty chứng khoán và công ty 
quản lý quỹ đầu tư chứng khoán chỉ bao gồm các 
nhà đầu tư chiến lược và các nhà đầu tư chuyên 
nghiệp; so với quy định cũ, thì đối tượng tham gia 
là nhà đầu tư chuyên nghiệp và dưới 100 nhà đầu 
tư cá nhân. Mặc dù, theo quy định mới, nhà đầu 
tư chuyên nghiệp đã được mở rộng hơn, trong đó 
bao gồm cả các nhà đầu tư cá nhân với giá trị nắm 
giữ chứng khoán tối thiểu 2 tỷ đồng, hoặc có thu 
nhập chịu thuế năm gần nhất tối thiểu 01 tỷ đồng. 
Tuy nhiên, quy định này sẽ tạo ra không ít khó 
khăn đối với các nhà đầu tư cá nhân nước ngoài, 
khi mới tham gia thị trường chứng khoán Việt 
Nam, nhưng lại mong muốn đầu tư vào các công 
ty đại chúng, công ty chứng khoán, hoặc các quỹ 
đầu tư chứng khoán thông qua các đợt phát hành 
chứng khoán riêng lẻ. Chính điều này đã làm hạn 
chế khả năng tiếp cận vốn của các tổ chức phát 
hành khi lựa chọn các nhà đầu tư cá nhân nước 
ngoài có tiềm năng.

Luật Chứng khoán 2019 đã sửa đổi nhiều nội 
dung mang tính toàn diện nhằm hướng tới một thị 
trường chứng khoán phát triển bền vững, thể hiện 
sự quyết tâm của Việt Nam trong việc làm lành 
mạnh, minh bạch thị trường tài chính nói chung 
và thị trường chứng khoán nói riêng. �
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