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TOM TAT

Thugng béng ¢6 phan Ia hinh thiic thuéng clia céc cdng ty cho nhan vién bang cach st dung céc quyén chon
€0 phiéu cong ty d6. Hinh thiic nay vira mang tinh chat xa hi vira mang tinh chét kinh té khi ngui nhan dugc c6
phiéu sé la chd s& hitu doanh nghiép d6. Day dugc coi la mgt trong nhiing cong cu hiéu qua nhdm khuyén khich
¢én hd cong nhan vién déng gdp von chd s6 hiiu vao cong ty, thic ddy nang luc lam viéc va gan chat quyén lgi
clia nhan vién véi sy tang truéng clia cong ty, thu hit va gii chan nhan tai. Mdc du vdy, hinh thic trd thudng
béng c6 phan ciing ¢6 nhitng han ché nhat dinh ddi véi ca quan tri doanh nghiép va vé phia lai ich clia ¢6 dong. O
Viét Nam, hinh thic tra thuéng bang c6 phiéu van con dang & giai doan so khai. Bai bao nay chd yéu st dung
phuong phép théng ké kinh nghiém ctia céc nudc, ddng thoi phan tich dinh tinh dé danh gia thuc trang, nguyén
nhan nhiing van dé con ton tai trong hoat dong nay tai Viét Nam. Trén co s6 d6, nhom tdc gia dé xuat nhiing
khuyén nghi d6i véi doanh nghiép dé ndng cao hiéu qua hoat dong thudng thanh tich cho ngudi lao dong bang
€0 phan dé gop phan ndng cao chat lugng quan tri doanh nghiép va hoan thién khung phap Iy ddi véi linh vuc
nay.

Tir khéa: Thuéng thanh tich cho ngudi lao déng béng cd phdn; quyén sé hilu ¢é phdn cia nhdn vién (ESOP);
chuong trinh mua cd phdn cia nhdn vién (ESPP); cong ty cd phan.

ABSTRACT

Employee stock ownership plan is a company offering to employees by using stock options of the company.
This form is both social and economic in nature when the person who receives the shares will be the owner of the
business. This is considered as one of the effective tools to encourage employees to contribute equity capital to
the company, promote working capacity and closely align employees' interests with the company's growth. ,
attracting and retaining talents. However, the form of paying bonus shares also has certain limitations on both
corporate governance and the interests of shareholders. In Vietnam, the method of paying bonus shares is still in
its infancy. This article mainly uses statistical methods of experience of the previous countries, and qualitative
analysis to assess the current situation and causes of outstanding problems in this activity in Vietnam. On that
basis, the authors propose recommendations on the part of the State and enterprises to improve the efficiency of
rewarding achievements for employees by shares to contribute to improving the quality of corporate governance
and improving legal framework for this sector.

Keywords: Bonuses for employees in shares; employee stock ownership plan (ESOP); Employee Stock Purchase
Plan (ESPP); joint stock company.
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1. GIGI THIEU

Trén thé gidi, cac chuong trinh
thudng thanh tich cho ngudi lao
déng bang ¢6 phan (Employee
ownership) da dugc ap dung tu
kha lau. Vao dau nhiing nam 1990,
k&€ hoach s& hiiu c6 phi€u cuda
nhan vién (ESOP) da tr& nén phd
bién trong cac cong ty lién két
cing nhu trong cac cong ty khong
lién két [11]. Cac chuong trinh s&
hitu ¢ phi€u cho nhan vién
(ESOP) c6 thé tré thanh mot
nguén lgi thé canh tranh nhung
clng la mét moi de doa déi véi su
tén tai clia mot coéng ty. Steven F.
Freeman chi ra rang: quyén s& hiu
cla nhan vién noi chung dan dén
tdng nang suat, Igi nhuan va tudi
tho clia céng ty [14]. Bang chiing
cho thay rang viéc két hgp quyén
s& hitu cta nhan vién véi viéc tang
cuong su tham gia cta nhan vién
c6 thé tao ra lgi tlc dau tu dang
kinh ngac. Mac du vay, vé cac quy
dinh huéng dan diéu chinh dén
nam 1972, HOi déng xay dung cac
nguyén tac k& toan Hoa Ky
(Accounting Principles Board -
APB) mdi chinh thdc ban hanh
chuan muc ké toan s6 25 c6 diéu
chinh cho hoat déng nay. Theo
dé, chudn muc quy dinh doanh
nghiép phdi s&¢ dung phuong
phap gia tri néi tai (Intrinsic value)
dé dinh gid c6 phan phat hanh
cho nhén vién [2].
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Thudng cho ngudi lao ddng bang c¢8 phan dugc ap
dung kha rong rai tai nhiéu doanh nghiép trén thé giéi
nham thuc day hiéu suat cong viéc va gan chat quyén Igi
cla nhan vién vdi sy tdng trudng cta cong ty. Cac chuong
trinh thudng thanh tich cho nhan vién bang ¢ phan kha
da dang, c6 thé dugc chia thanh 5 loai co ban nhu sau:
Chuang trinh quyén s& hitu ¢6 phan ctia nhan vién (ESOP);
Chuang trinh mua ¢ phan ctia nhan vién (ESPP); CS phiéu
bi han ché (Restricted stock); C8 phiéu “ma” (Phantom
stock); Quyén ting gia tri ¢& phiéu. Tai Viét Nam, hinh thic
thudng cho ngudi lao déng bang c6 phan dudi hinh thic
ESOP dugc thuc hién phé bién hon ca, mot s6 cong ty trén
thi trudng chiing khoan phat hanh ¢é phiéu dugi hinh thiic
nay véi s6 lugng I6n nhu: c8 phi€u ESOP clia MWG (céng ty
c6 phan Thé gidi di dong), trong khodng thdi gian ti nam
2014 - 2020, MWG da phat hanh va chia cé tuc cho cac c6
phi€u ESOP gitp ban lanh dao va nhan vién cia MWG s&
hitu t&i 71 triéu ¢ phiéu MWG, chi€ém 15,7% t6ng lugng cé
phiéu dang luu hanh; SSI ciing la cong ty thudng xuyén
phat hanh c¢é phiéu ESOP véi s6 lugng I6n; C6 phiéu MSN
(Cong ty c8 phan Tap doan Masan) ti ndm 2013 tdi nay,
theo théng ké MSN da phat hanh ¢6 phan ESOP va cé
phiéu thudng vdi s lugng téng cdng I1én tGi 84 triéu c6
phan cho ban lanh dao va nhan vién. S6 ¢6 phan nay chiém
téi han 7% s6 lugng ¢6 phiéu MSN dang luu hanh va cé gia
tri thi trudng vao khodng 4.600 ty...

Tuy nhién, tai Viét Nam, hinh thic thudng thanh tich
bang ¢ phan con kha so khai, don diéu vé cach van hanh
va thi€u hut hanh lang phap ly can thiét, tham chi con
b6ép méo muc dich clia chung gay ra nhiing rui ro 16n
trong quan tri, thiét hai lau dai vé mat lgi ich d6i véi cac
c6 déng khac. Trong pham vi bai viét nay phan tich trinh
bay cac ndi dung nhu sau: Ly luan vé hinh thiic thudng
thanh tich bang c6 phan ESOP; Phan tich thuc trang thuc
tién trién khai 4p dung tai Viét Nam. Tu d6, dé xuat nhiing
khuyén nghi vé phia Nha nudc va doanh nghiép nham cai
thién tinh trang trén.
2.LY LUAN VA €O SG PHAP LY VE HINH THUC THUGNG
THANH TiCH BANG CG PHAN ESOP

2.1. Chuong trinh quyén s& hitu ¢6 phan cta nhan vién
(ESOP)

Quyén s hitu ¢6 phan cta nhan vién (Employee Stock
Ownership Plan) la ké hoach chia sé Igi nhuan ma cong ty
c6 phan (CTCP) ap dung dé thuc hién quyén s& hiu c6
phan cho nhan vién. Tuc la thanh vién trong CTCP (hoi
déng quan tri, ban giam déc hay cac nhan vién) cé dong
gop tich cuc, dem lai hiéu qua céng viéc tét sé dugc ban
¢6 phan vdi gid uu dai hon so vdi thi trudng.

Theo Ludwig [8], ESOP la chuong trinh do CTCP cung
cdp cho ngudi lao ddng vai quyén dugc s& hitu c6 phan
cla cobng ty. Trong chuong trinh ESOP, céng ty cung cap
cho nhéan vién quyén dugc s& hiu véi mot ty 1é nhat dinh
sau khi hoan thanh vugt ké hoach dé ra va thudng la nhan
vién khéng phai tra bat ky chi phi nao truéc. C6 phan dugc
phan bé cho nhan vién va cé thé dugc gil lai quy ESOP cho
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dén khi nhan vién nghi huu hodc ra khoi céng ty (Quy ESOP
do céng ty quan ly hodc uy thac cho don vi khac quan ly).
Céc c6 phiéu sau d6 dugc cdng ty mua lai hodc bi hay.

Theo Menke va Buxton [9], chuong trinh ESOP dau tién
do luat su kiém nha kinh té gia Louis O. Kelso (San
Francisco, Hoa Ky) xay dung vao nam 1956 nham chuyén
déi quyén sd hiu <6 phan tai cong ty Peninsula
Newspapers tU hai sang lap vién cho nhing ngudi ké
nhiém, ban diéu hanh va toan thé nhan vién cong ty.

Theo khai niém cua Vién Wealth Preservation (My)
Chuang trinh ngusi lao déng s& hitu ¢ phan (ESOP) la mot
loai k& hoach phuc Igi dac biét danh cho ngugi lao dong
(dugc diéu chinh bdi Luat Bdo dam thu nhap vé huu ngudi
lao déng ERISA - Employee Retirement Income Security Act,
1974) cho phép ngudi lao dong c6 quyén s& hiu trong
céng ty ma khong can dau tu bang tién caa ho.

Theo Tu dién Investopia, Chuang trinh ngugi lao déng
s& hitu c6 phan (ESOP) la mét chuong trinh tiéu chuan vé
phtc lgi cho ngudi lao déng, trong dé su dong gép cb
phiéu clia chd cong ty la chinh. Chuong trinh ESOP tiéu
chuan dugc hiéu theo nghia céng ty tai trg ESOP, c6 déng
ban c6 phiéu va ngudi tham gia chuong trinh déu dugc
nhan Igi ich vé thué. Cac cong ty thudng st dung ESOP nhu
mot chién lugc tai chinh doanh nghiép va hai hoa lgi ich
clia ngudi lao ddng va ¢ déng gép vén.

Chuic nang ca ban nhat cta chuong trinh ESOP la kha
ndng ma rong quyén s& hiu, vi cd phiéu ESOP cung cip
cho mét nhém ngudi lao déng cong cu dé cé dugc quyén
s& hitu von va tang c6 phan trong cong ty.

Tai My, hoat dong ESOP dugc diéu chinh bai Luat Bao
dam thu nhap vé huu ngudi lao ddng ERISA. Day la dao luat
Lién bang quy dinh céc tiéu chudn t6i thi€u cho cac ké
hoach dau tu trong khéi tu nhan. Theo quy dinh tai phan
404 (a)(3), B6 luat Doanh thu ndi b, gidi han hang nam vé
khodn déng gop dugc khau trir ma chl lao dong c6 thé
thuc hién déi véi khoan thudng bang c6 phiéu du diéu kién
hodc ké hoach chia sé lgi nhuan la 25% cta khoan chi da tra
dugc thanh todn hoac phat sinh trong nam cho ngudi lao
dong dugc hudng theo ké hoach [31. G My, dé thuc hién ké
hoach ESOP, céng ty phai lap ra mét quy tin thac, gop von
bdng ngudn von tu c6 hoac vay ti cac dinh ché tai chinh.
Quy sé st dung ngudn vén nay dé mua ¢é phi€u quy hodc
c6 phi€u mai phat hanh clia cong ty, sau dé chia cho ngudi
lao déng trong quy. Diéu nay sé khéng lam anh huéng tiéu
cuc dén gia c6 phi€u. Mot diém dac biét dam bao muc tiéu
thic ddy nhan vién va gidm xung dét Igi ich 1a cac quy
ESOP phai tuan tha diéu kién vé khong phan biét doi xu.
Theo d6, nhing c6 déng da s& hitu 25% c6 phiéu dang luu
hanh cta cong ty khéng dugc nhan phan bé ¢6 phiéu tu
ESOP. Ngoai ra can dam bao quy ESOP khéng hoat déng
duy nhat hodc cht yéu vi lgi ich cGa cac nhan vién dac biét
nhu: nhan vién da s& hiu it nhat 5% c6 phan céng ty hodc
¢6 thu nhap han 120.000 &6 la trong nam trudc.

Cang giéng nhu My, Anh ciing la mét trong nhiing
nudc di dau trén thé gidi vé chuong trinh ESOP, tuy nhién
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vé thuat ngl sit dung c6 moét chat khac biét (Employee
Share Ownership Scheme). G hau hét cac nudc phat trién,
MY va cac nudc chau Au déu cé nhimg quy dinh phap ly cu
thé cho céac chuong trinh ESOP, c6 céc chinh sach vé thué
nham khuyén khich thuc hién cac chuong trinh ESOP [4].

Tai Thai Lan, phat hanh ¢ phiéu ESOP phai tuan tha
quy tac vé bdo vé nha dau tu (2). Trinh tu tha tuc, danh sach
ngudi quan ly va nhan vién ma ban lanh dao phai chuan bi
dugc quy dinh chi tiét nham dam bao viéc phat hanh minh
bach va hiéu qua. Tinh chat ché trong diéu kién, trinh tu
thd tuc phat hanh sé tuong Ung véi muc dé tac dong cua
dagt phat hanh d6i véi 6 déng. C6 hai mic dé tac dong cla
mot dot phat hanh, bao gom: (1) Dgt phat hanh tao nén
hiéu tng pha lodng cao véi s6 lugng c6 phiéu dugc chao
ban 16n hon 5% s6 ¢ phi€u c6 quyén biéu quyét va gia
chao ban thap hon muic 90% gia thi trudng; (2) Hiéu tng
pha lodng thap (khéng thudc trudng hgp tao ra hiéu ung
pha lodng cao).

Pién hinh nhu dé€ théng qua phuong an phat hanh
ESOP trong truong hop tao nén hiéu ung pha lodng cao,
can su chdp thuan cla it nhat ba phan tu téng s6 quyén
biéu quyét cla c6 déng tham du cudc hop va ty 1é ¢ dong
phan déi it hon 5% téng s6 quyén biéu quyét clia c6 dong
tham du cudc hop. Diéu kién trén cling ap dung véi trudng
hgp cé bat ky ngusi quan ly hodc nhan vién nao nhan hon
5% téng s6 c6 phi€u ESOP cua dgt phat hanh. Ngoai ra
trong hé so trinh PHDCD bat budc phai cé y kién danh gia
doc 1ap clia Gy ban thu lao vé ly do, su can thiét va Igi ich
cong ty dat dugc khi phan b cho mét nhan vién véi ty 1é
nhu vay.

Bén canh do6, Thai Lan m& réng déi tuong ching
khodan phat hanh theo ESOP bao gom ca ching quyén,
ching khoén c6 thé chuyén déi chit khéng chi riéng ¢é
phiéu. Vé&i cac sdn phdm mdi nay, thai gian nhan vién thuc
hién quyén mua c6 thé kéo dai trong nhiéu nam giup thuc
hién cac chién lugc dai han va gian cach tinh trang pha
lodng c6 phiéu. Hon nira, Igi ich cGia nhan vién khi thuc hién
quyén sé gan lién véi muc d6 tang 1én cta gia c6 phiéu, do
dé cong cu nay cling c6 tac dung thuc ddy ndng suat lam
viéc cla nhan vién.

Muc tiéu I6n nhat cta phat hanh ¢8 phiéu ESOP la gilr
chan nhan tai, khuyén khich ho nang cao hiéu qua lam viéc
dé gop stic cho sy phét trién clia cdng ty ma chinh ho ciing
la ¢c6 dong. Théng qua ESOP, nhan vién dugc khuyén khich
thay déi tam thé lam viéc, tU tu cach cla “ngudi lam thué”
sang tu cach cla “ngudi lam chd”. Khi hiéu qud lam viéc clia
d6i ngl nhan su céng ty nang Ién sé tac dong truc ti€p dén
su tang trudng cla cong ty trong dai han.

Tuy nhién, viéc phat hanh cé phiéu ESOP sé tac dong
truc ti€p va ngay lap tdc dén quyén Igi clia cac c6 déng. Vi
nguén luc dé thuc hién chién lugc uu dai dugc 8y tur tai san
cla cong ty, ty 1& s& hitu cla cac ¢ déng hién hiiu sé bi
pha loang tuong Ung véi ty 1& cd phi€u ESOP dugc phat
hanh. Chua ké, gia c6 phiéu thudng sé bi tac dong tiéu cuc
do viéc phét hanh c¢6 phiéu méi. Chinh vi vay, cac c6 déng
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thudng khé déng thuén véi van dé nay néu nhu khong cho
ho thay dugc moét Igi ich ré rang, minh bach trong dai han.

Thuc té cho thdy, c6 phiéu ESOP c6 thé bi lam dung va
st dung sai muc dich b&i mét ké hoach phat hanh thiéu
minh bach tu ban lanh dao cong ty. Théng qua ESOP, ban
lanh dao c6 thé hgp phap héa viéc “mdc tai” ¢6 dong dé
tdng ty 1& s& hiru c6 phan va truc Igi bang viéc dua tén
minh hay nhitng nhan vién la ngudi than can vao danh
sach nhiing ngudi lao ddng dugc lua chon. Khi 8y, c6 phiéu
ESOP ¢6 thé trd thanh nguyén nhan chinh béi sy xung dét
lgi ich va mau thuén gitta ban lanh dao va c6 dong.

e Uu diém

C6 rat nhiéu nghién ctu trén thé gidi cho thay su tac
déng tich cuc cta chuong trinh ngudi lao déng s& hitu ¢
phan (ESOP) 1én cam két gén bé lau dai va khdng dinh ESOP
la cong cu dé thu hut va gilt chan ngudi lao déng c6 nang
luc [5, 6, 12].

Khen thuéng, khich Ié va tao thém lgi ich cho nhdn vién

Thong thudng tai cac cong ty/doanh nghiép déu cé
nhiéu hinh thic khen thudng nhan vién nhu tang tién mat,
tdng voucher,... ESOP Ia hinh thic d6i thudng thudng thay
& nhing cong ty ¢6 phan hay cac céng ty dai ching véi
muc dich khich 1& nhiing nhan vién cé thanh tich xuat sic
bang cach thudng hodc ban gia ré dugc mdi cong ty lua
chon theo tiéu chiriéng.

Thudng bang c6 phi€u ESOP ngoai dong vién con dem
lai nhiéu lgi ich khac cho nhan vién cong ty nhu giam thué
thu nhap ca nhan, dac biét Ia khi gia c6 phiéu tang truéng
mot cach 8n dinh, déng thdi nang cao vai trd trach nhiém
va ting thém dong luc va su gan két clia nhan vién véi
cOng ty.

Giam chi phi khi vay tién sau thué

Day la Igi ich d3c biét clia ¢ phiéu thudng. Cu thé ESOP
c6 thé ma ra co hoi vay tién mat, tdc [a qui c6 thé dugc vay
dé st dung vao viéc mua cé phiéu tir céng ty hodc tir cac ¢
déng khac. Khi d6 sé co mot khoan mién giam thué sau vay
(thué dugc mién ca lai va ng goc) va cong ty/doanh nghiép
dugc hudng lgi tu viéc nay.

Tdng vén chd s hiu cho doanh nghiép

Vi hinh thuc thudng khong phai bang tién mat nén nho
doé sé tang von chd sé& hitu cho doanh nghiép, sé vén nay
sé dugc dung vao nhiéu viéc hitu ich nhu tai dau tu vao cac
du 4n méi va rat nhiéu co héi dau tu khac.

C6 thé mua lgi c6 phiéu cia ngudi s& hitu mudn rdi céng ty

Chi céng ty hay doanh nghiép cé thé st dung c¢é
phi€u ESOP dé tao ra mét thi trudng luén sdn sang c6
phiéu. C6 thé mua c8 phiéu tai quy ESOP bang cach su
dung khoan déng goép bang tién mat hoac dung tién vay
cho quy ESOP dé mua lai ¢§ phi€u ctia nhitng nhan vién
chudn bi r&i cong ty.

Theo Klein K. J. [7], ESOP dang tr& nén phé bién hon vi
mot s6 ly do trong dé bao gém ca sy tin tudng rang ngudi
lao déng c6 dugc cd phan trong cong ty sé gén b6 hon nita
vGi cOng ty.
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e Nhuoc diém

ESOP gy tinh trang lodng c6 phiéu

Mé hinh phat hanh c¢6 phiéu & cac nudc phat trién kha
thanh céng bdi su tuan tha theo nguyén tac va can bang
muc d6 phéat hanh ¢ phiéu hop li. Tuy nhién hién nay &
Viét Nam cé rat nhiéu cong ty/doanh nghiép roi vao tinh
trang thudng ESOP véi tan suat lién tuc lam tang khéi
luong c6 phiéu luu hanh, di kém véi t6c dé tang trudng
cham clia doanh nghiép gay loang ¢é phi€u lam giam thu
nhap trén méi c6 phiéu khién khéng it c6 déng ngoai cong
ty e ngai.

ESOP va rdi ro quan tri

Vé ban chat, c6 phiéu ESOP dugc phét hanh 1a nha 18y
tién tur nhimg c6 déng khac roi chia cho cac thanh vién noi
b6 trong doanh nghiép. Vi thé, dé€ thu vé nguén lgi trong
thai gian ngan véi mong mudn dat tiéu chuan phat hanh
ESOP, cac doanh nghiép da thuc hién viéc cat giam nhiing
chi phi phat trién, Makerting, nghién clu khac gay anh
hudng va tiém &n kha nang rui ro trong viéc tang trudng
trong dai han ctia doanh nghiép.

2.2, Co s& phap ly vé thuéng cho nguéi lao déng bang
¢ phan ESOP

Tai Viét Nam hinh thuc thudng cho ngudi lao dong
bang c6 phan dugc quy dinh trong Luat Doanh nghiép s6
68/2014/QH13 vé ban ¢ phan va Théng tu s6
162/2015/TT-BTC ngay 26/10/2015 cla Bo Tai chinh vé viéc
mua, ban lai ¢6 phi€u va mot s trudng hgp phat hanh
thém c6 phiéu clia cong ty dai chung.

Theo quy dinh tai Khoan 4, Diéu 125, Luat Doanh
nghiép s6 68/2014/QH13 vé ban c¢6 phan: “Hoi déng quan
tri quyét dinh thdi diém, phuong thic va gia ban cé phan.
Gia ban c6 phan khéng dugc thap hon gia thi trudng tai
thoi diém chao béan hodc gia tri dugc ghi trong s6 sach cua
cong ty ¢ phan tai thai diém gan nhat, trit nhing trudng
hgp sau: 4. Trudng hgp khac va muc chiét khau trong cac
trudng hgp dé do Diéu lé cong ty quy dinh”

D6i v6i cong ty dai ching: Théng tu sé 162/2015/TT-
BTC ngay 26/10/2015 cla B Tai chinh vé viéc mua, ban lai
c6 phiéu va mot s6 trudng hgp phat hanh thém cé phiéu
cUa coéng ty dai ching quy dinh kha chi tiét vé van dé nay.
Cu thé, Piéu 35 cta Théng tu cho phép cong ty dai ching
dugc phép phat hanh c6 phiéu theo chuang trinh lua chon
cho ngudi lao dong néu dap tng du diéu kién. Theo dé,
mot trong cac diéu kién dé cong ty dai chiing phat hanh cé
phi€u theo chuong trinh lua chon cho ngudi lao déng
trong cong ty la “Cong ty c6 chuong trinh lua chon va ké
hoach phat hanh ¢8 phiéu dugc Dai hoi déng c6 déng
théng qua”. Cing theo diéu nay, phat hanh cé phiéu
thudng cho ngudi lao dong cling dugc coi la mét truong
hop riéng clia phat hanh ¢ phiéu theo chuong trinh lya
chon cho ngudi laoc déng. Nhu vay, hoat déng phat hanh cé
phiéu theo chuong trinh Iya chon cho ngudi lao déng dugc
phap luat cho phép thuc hién va thudc thdm quyén quyét
dinh cta Dai héi ddng c6 déng quyét dinh.
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Ngoai ra, cling theo Théng tu s6 162/2015/TT-BTC clia
Bo Tai chinh, viéc phat hanh c¢6 phiéu ESOP phai ddm bao
cac diéu kién sau:

- K& hoach phat hanh ¢ phiéu ESOP va cac chuong trinh
Iua chon can dugc thédng qua ti Dai hoi déng c6 dong.

Nhu vay, hoat ddng phét hanh ¢ phiéu theo chuong
trinh lya chon cho ngudi lao dong dugc phap ludt cho
phép thuc hién va thudc thdm quyén quyét dinh cta Pai
hoi déng c6 déng quyét dinh.

- S6 ¢6 phi€u ESOP dugc phat hanh trong méi nam
(téng 12 thang) khéng dugc vugt qua 5% s6 ¢6 phan dang
Iuu hanh trong cong ty.

- 03 ndi dung sau can dugc HOi déng quan tri cong bo
rd rang:

+ Danh sach cung tiéu chudn ngudi lao dong dugc
tham gia chuong trinh

+ Nguyén tac trong xac dinh gia ban

+ Nguyén tic trong xac dinh lugng ¢6 phi€u phan phoi
cho tiing d6i tugng trong danh sach va thoi gian dugc
phan phai.

Hoat déng phat hanh ¢ phi€u thudng cho ngusi lao
déng ciing dugc coi la trudng hop riéng clia phat hanh c6
phiéu theo chuang trinh lua chon cho ngudi lao dong.

- Phat hanh ¢8 phiéu thudng ESOP cho ngudi lao dong.
Cong ty can dd ngudn von theo bdo céo tai chinh kiém
toan trong thai gian gan nhat tir nhimg nguén:

+Thing du vén c6 phan

+ Lgi nhuan sau thué (chua phan phéi)

+ Quy dau tu phat trién

+ Cac quy khac (néu co)

+ Cac nguon trén can dugc théng qua bagi Dai hoi déng
c6 doéng. (Téng gia tri > Gia tri vén ¢6 phan tang thém).

Ngoai ra con mét s6 cac quy dinh phat hanh ¢é phiéu
trong nhiing trudng hop khac nhu phat hanh ¢6 phiéu tu
nguén lgi nhuan sau thué chua dugc phan phéi cung céac
nguén khac...

3. THUC TRANG VE THUGNG CHO NGUGI LAO PONG
BANG CG PHAN (ESOP) TAI VIET NAM

Trén thi trudng chuing khoan Viét Nam, phuaong thic
thuéng cho ngudi lao ddng bang c6 phan dang dugc ap
dung kha phd bién hién nay dugc cac cong ty ua chudng vi
nhiéu uu diém. Cu thé, cac cong ty nhu: CTCP Thé gi6i di
doéng (MWG), CTCP Vang bac B4 quy Pha Nhuan (PNJ),
CTCP Tap doan Xay dung Hoa Binh (HBC), CTCP Xay dung
Coteccons (CTD), CTCP Chung khodn SSI (SSI), CTCP Chung
khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HSC), Ngan hang TMCP Viét
Nam Thinh Vugng (VPB)... da thuc hién viéc phat hanh c6
phiéu theo chuong trinh lua chon cho ngudi lao déong
(ESOP), nham gén két ngudi lao déng vai lgi ich doanh
nghiép tao ra. Tai cac doanh nghiép, thay vi dung tién mat
dé thudng sé lam phat sinh chi phi, anh huéng téi dong
tién va buc tranh tai chinh clia cong ty. Phat hanh cé phiéu
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vUa lam tang vén diéu 1, vira c6 dong tién mdéi, diéu kién
phat hanh lai dé dang. Nhiéu doanh nghiép niém yét thuc
hién duy tri chinh sach ESOP déu qua cac nam nhu CTCP
Ching khoan SSI (SSI), CTCP Tap doan PAN (PAN), CTCP Tap
doan Masan (MSN)...

Bang 1. Thong ké phat hanh ESOP clia mgt s6 doanh nghiép niém yét

Ma Phan loai Nam Nam Nam Nam | Nam
K 2015 2016 2017 | 2018 | 2019
SSI [ ESOP 12,3triéu |10 trieu | 10triéu |10triéu |10 triéu
(8 thctién mat |10% 10% 10% 10% 10%
PAN | ESOP 11triéu |1,5triéu | 1,5triéu |2,5triéu |N/A

(6 tic tién mdt | 10% 10% 10% 0% 0%

VPB |ESOP B3,7 triéu | 17 triéu
(6 tifc tién mat N/A N/A
HBC | ESOP 0,98 triéu | 1 triéu Ttriéu [ 1,3triéu | N/A

(8 tic tién mat | N/A 10% 10% 3% N/A
MWG | ESOP 7 triéu 9,2 triéu (18,9 triéu [13,6 triéu
(6 tifc tién mat | 15% 15% 15% 15% 15%
MSN | ESOP 10,9 triéu |9,4triéu | 9,4triéu |5,8triéu 5,8 triéu
(8 tiic tién mat 11% 11% N/A N/A
(Nguén: tdc gi tong hap tir sé lugng thuc phdt hanh trong ndm)
& Viét Nam, hinh thuc thudng cho ngudi lao déng béng
¢6 phan chu yéu dugc thuc hién l1a ban truc ti€p c6 phan
cho nhan vién véi giad uu dai. Muc gid phat hanh ¢ phan
thudng la bang ménh gia hoac gia tri s6 sach. DSi vdi s6 cb
phan phat hanh, mot s6 cong ty c6 rang budc kém theo vé
thai han han ché chuyén nhugng nhu: Céng ty ¢ phan Stia
Viét Nam, mét s6 cong ty khong kém thai gian han ché
chuyén nhugng; CTCP Thé gidi di ddng (MWG) trong 6 nam
(tr ndm 2014 - 2020), 15,7% gia tri clla cdng ty dugc chuyén
tlr ¢6 déng sang cho ban lanh dao va nhan vién théng qua
chinh sach phat hanh c¢6 phiéu ESOP thdp hon nhiéu so véi
thi gia. Udc tinh theo gia tri thi trudng thoi diém hién tai,
phén gia tri bi chuyén tir ¢ déng sang lanh dao va nhan
vién clia CTCP Thé gigi di dong (MWG) vao khoang han
5.000 ty VND; céng ty ¢ phan FPT phat hanh c6 phiéu
ESOP trong cac nam 2015-2017 véi gia phat hanh bang
ménh gia 10.000 déng/c6 phan, diéu kién han ché chuyén
nhugng c¢6 phiéu la 3 nam... (Nguén: https://nhadautu.vn/).
Mac du cac chuong trinh nay tai Viét Nam van thudng dugc
goi la ESOP song vé ban chat day Ia hinh thic phat hanh
ESPP (chuong trinh mua ¢ phan cta nhan vién) trén thé
gidi. Theo dao luat 26 U.S Code 8423 Hoa Ky [1], chuong
trinh mua cé phan cta nhan vién (ESPP) Ia mét cong cu
hiéu qua vé thué, nhan vién c6 thé mua c6 phiéu cta céng
ty minh vai gia chiét khau.

Nhiing ndm gén day, trao luu phat hanh cé phiéu ESOP
dang thu hut ngay mét nhiéu sy tham gia cta cac doanh
nghiép Viét Nam, do chuong trinh nay dem lai nhitng loi
ich dang ké khéng nhiing cho ban than doanh nghiép ma
con cho can b, nhan vién trong doanh nghiép, nhat la ban
diéu hanh.
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Lai ich trudc hét phai ké dén la khodn Igi nhuan c6 thé
thu dudc cla ngudi lao dong dugc mua c6 phan theo
chuang trinh ESOP, trong d6 bao gobm céc lgi ich vé thué va
loi ich vé thué va lgi ich tir viéc chuyén nhuong c6 phan dugc
mua. Thong thudng khi doanh nghiép quyét dinh chi
thudng truc tiép bdng tién, ngusi lao dong dugc thudng sé
phai chiu thué thu nhap ca nhan ma trong mét sé trudng
hop c6 thé 1én dén 35%. Tuy nhién, néu st dung cc ché phat
hanh ¢6 phan ESOP thi viéc chuyén nhugng sau thoi gian
han ché& (néu co) chi phai chiu muc thué 0,1% gia tri giao
dich chiing khoan va tra phi giao dich chiing khoan tir 0,15%
dén 0,25% (tuy vao biéu phi CTCK). Thém vao dé, vdi muc gia
phat hanh hap dan (thudng la ménh gia hoac gia tri s6 sach,
tham chi c6 trudng hgp phat hanh ma nguai lao ddng khong
phai nép tién nhu tai cong ty ¢ phan Thé gidi di déng) sé
dem lai lgi nhuan dang ké cho ngudi s& hiu ¢ phan tu
chénh léch gitia gia thi trudng va gia mua uu dai cd phan. Cu
thé, CTCP Thé Gi6i Di Péng khi phat hanh goi ESOP tri gia
trén 500 ti dong dé “thudng” cho 886 can bo, nhan vién cha
chét clia cong ty véi quyén mua cé phiéu véi gia 0 dong. Do
do, trung binh méi nhan vién sé dugc “thudng” s6 lugng c6
phiéu cé gia tri thi trudng lén dén 600 triéu dong. S6 c6
phiéu thuéng nay bi han ché& chuyén nhugng 100% trong
nam dau tién va 50% trong nam ti€p theo. T& nam tha 3 trg
di, toan bd s6 cb phiéu nay dugc chuyén nhugng tu do
(Nguén: https.//www.bvsc.com.vn/). Theo quy dinh cla Luat
thué thu nhap cd nhan, khi nhan vién ban cé phiéu dugc
thudng sé chi phai nop thué 0,1% trén gid tri chuyén
nhugng. Néu so sanh véi mic thué thu nhap ca nhan cé thé
phai ndp néu nhan dugc thudng bang tién mat la khoang
120 triéu dong thi vGi phuong an thudng bang ESOP nay,
nhan vién sé c6 Igi vé thué hon rat nhiéu.

D6i v6i doanh nghiép, viéc phat hanh ESOP sé gilp
tdng von diéu 18, bén canh d4, mot diém léch dang cha y
gitta chudn muc ké toan Viét Nam va quéc té gitp BCTC cla
cac doanh nghiép tré nén dep hon rat nhiéu khi thudng
cho nhan vién béng ESOP. Cu thé, theo quy dinh cta IFRS,
khi phat hanh ESOP, doanh nghiép phai ghi nhan chi phi
dua trén thi gia cta c8 phiéu; tuy nhién tai Viét Nam, viéc
ghi nhan chi phi nay la chua bat buéc, do vay, Igi nhuan cta
cac doanh nghiép sé cao han rat nhiéu so véi thudng bang
tién mat. Pay c6 thé xem 13 ‘déng luc’ ngam khién cac
doanh nghiép ua thich ESOP.

Cu thé, tai CTCP Thé gidi di déng (MWG), chi phi
khodng han 5000 ty trong 6 ndm dé thudng cho lanh dao
thuc su la chi phi v6i cac ¢ dong cla cong ty nhung n6
khéng thé hién trén cac bao cdo tai chinh. Hay néi mot
cach khac 1a chinh sach ESOP cta CTCP Thé gidi di dong
da giup cong ty gidu di mot khoan chi phi khoang hon
5000 ty VND ma néu CTCP Thé gidi di déng thudng cho
nhan vién bang tién mat thi chidc chan da phai hach toan
gidm lgi nhuan. Hon nira, cac c6 déng ctia CTCP Thé gidi
di déng phai can nhac la khoan chi phi hon 5000 ty udc
tinh nay khong duogc khdu trir thué thu nhap doanh
nghiép. Trai ngugc véi viéc phat hanh ¢ phiéu ESOP, néu
CTCP Thé giéi di déng chi ra 5000 ty VND trong 6 nam dé
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thudng cho ban lanh dao, nhan vién thi chic chédn 1a ¢é
doéng da tiét kiem dugc 1.000 ty VND tién thué TNDN. Tai
CTCP tap doan Masan (MSN) ti nam 2013 dén 2020 da
phat hanh ¢ phan ESOP va c6 phiéu thudng vdi s6 lugng
téng cong lén t&i 84 triéu ¢ phan cho ban lanh dao va
nhén vién. S6 c8 phan nay chiém t6i hon 7% s6 lugng ¢6
phiéu cong ty dang luu hanh va c6 gia tri thi trudng vao
khoang 4.600 ty (Nguén: https:.//www.stockbiz.vn). Néu
nhu toan bo sé ¢ phan nay dugc phat hanh bdng ménh
gia (10.0004d) thi CTCP tap doan Masan thu vé khoang 840
ty tién von. Tinh ra mot gia tri khoang (4.600 - 800 = 3.800
ty) da dugc chuyén tir ¢ dédng sang cho nhan vién théng
qua chinh sach ESOP. Ngoai ra, néu tinh c3 ¢8 tic bang
tién chi ra nam 2017 vao khodng 114 ty cho cac ¢6 phan
lién quan tGi ESOP thi chi phi vé6i c8 déng clia cdng ty nay
tr 2013 t6i nay la hon 3.900 ty VND. Khoan chi phi nay
khéng hé xuat hién trén cac bao cdo tai chinh.

Do vay, van dé dat ra co su so sanh khi thuéng bang
tién mat, cac doanh nghiép sé can hoach toan chi phi va
khau trit mét khoan tién tinh thué€ thu nhap doanh nghiép.
Con ESOP mac du gitp mién gidam thué nhiing lai gay bién
dang két qua kinh doanh ctia céng ty/doanh nghiép. Vi thé,
cac doanh nghiép thudng chon theo hinh thic thudng
théng qua phat hanh 6 phiéu.

Ngoai ra, trén thuc té€ van dé thudng thay tu cac
chuang trinh nay bao gébm viéc co cdu ngudi lao dong
mua c8 phan chi yéu thudc vé ban diéu hanh, gid phat
hanh cuc ky uu dai, khéng han ché vé thsi gian ndm git
c6 phan khién cho chuang trinh phat hanh mat di vai tro
quan trong la gitp ngudi lao d6ng gan bo lam viéc lau dai
véGi cdng ty. Thay vao d6, phuang an phat hanh véi nhiing
yé€u té trén lai kich thich ban diéu hanh doanh nghiép va
mot s8 can bd chd chét theo dudi loi nhudn ngén han va
giam bét dugc s6 thué ca nhan phai ndp so vai hinh thuc
thudng bang tién mat. Dién hinh vu phéat hanh ¢é phiéu
ESOP cla ngan hang VPbank. C6 i 18 triéu ¢ phiéu roi
vé tay 4 lanh dao trén téng 33 triéu c8 phiéu (Nguén:
https://s.cafef.vn/VPB-384626). Trén thi trudng gia c6 phiéu
clia VPbank la 26.000d/cé phi€u nhung gia phat hanh la
10.0004d/c8 phiéu, uu dai hon téi 38,5% so vdi thi trudng.
Nhu vay téng s6 tién chénh léch rai vao tdi 4 vi lanh dao
nay |én t6i gan 300 ty déng, mot con s6 dang bao déng
bdi tinh trang lam dung c8 phi€u ESOP hién nay. Viéc chia
c6 phiéu néi trén lam mat di ban chat va muc dich t6t dep
ban dau cta ESOP, n6 khéng con la khich 1&, déng vién
tinh than lam viéc cho cdng nhan vién chiic theo hudng
tich cuc n(ra.

Nhan xét, danh gia

Thuc trang phat hanh ¢6 phiéu ESOP & Viét Nam cho
thdy tiém an rat nhiéu nguy co vé xung dét lgi ich.

- Tiéu chi lya chon va danh sach ngudi lao déng khéng
rd rang. Thong thudng, HDQT clia cdc cOng ty sé trinh
DHDCD théng qua viéc Gy quyén cho HDQT toan quyén
quyét dinh tiéu chi lua chon va danh sach nguai lao dong
dugc hudng uu dai. Biéu nay dan dén tinh trang ban lanh
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dao phat hanh c8 phiéu ESOP cho chinh minh d@é gia ting
thu nhap tir quyén Igi cda c6 dong.

- Gia chao ban ¢ phiéu ESOP thdp hon rat nhiéu so véi
thi gia tham chi c6 trudng hgp gid mua c6 phiéu ESOP chi
bang 1/10 gia thi truong. Diéu nay lam cho hiéu qua cla
ESOP khong dat dugc dudi géc do chién lugc dai han. Muc
dich 16n nhat ctia ESOP la thic ddy nhan vién lam viéc va gan
bo, két qua cong viéc sé ty 1é thuan véi lgi ich ti su tang gia
¢S phiéu ma nhan vién dugc hudng. Néu gia chao ban qua
thap so vai thi gia, thi ngay tu khi nhan ¢ phiéu nhan vién
da duoc hudng Igi ich rat 16n du c6 thé sau d6 khéng c6
gang qua nhiéu. Trong khi d6, phap luat Viét Nam khong
quy dinh vé thai han han ché chuyén nhugng c6 phiéu ESOP
ma dé cho cac céng ty tu quyét dinh. Do vay, nhiing d6i
tugng nam git ¢6 phiéu nay cé thé ngay lap tdc ban cé
phi€u va nhan dugc mét khoan tién mat tuang duong.

- Viéc phat hanh c¢6 phi€u ESOP dién ra qua thudng
xuyén. Thuc té cho thdy, c6 khdng it céng ty phat hanh ¢é
phi€u ESOP mdi nam nhung khéng c6 bat ky giai trinh nao
cho ¢6 déng vé tinh hiéu qua do ¢& phiéu ESOP mang lai.
Khi c6 phi€u ESOP dugc phat hanh lién tuc vdi s6 lugng 16n
nhung t6c d6 tang truéng clia doanh nghiép khéng theo
kip sé dan dén suy gidm lgi nhuan trén méi cé phiéu.

- Cac quy dinh phét hanh ¢8 phiéu ESOP tai Viét Nam
con sd sai. Do do, dé hoat déng phét hanh ¢6 phiéu ESOP
that sy phat huy dugc tac dung, phap luat Viét Nam can
phai dugc cai stfa, b sung cac quy dinh vé bao vé quyén Igi
nha dau tu cing nhu kiém soét chat ché van dé xung dot
lgiich.

4. KHUYEN NGHI

Qua két qua nghién ctu thuc trang vé hinh thic phat
hanh ¢ phiéu ESOP & Viét Nam, nhimng han ché va nguy co
vé xung dét lgi ich dugc danh gia, nhom tac gia dé xuat
mot s6 khuyén nghi d6i vai cac CTCP niém yét trén thi
truong ching khoan nhu sau:

M6t la, CTCP can da dang hda cac co ché thudng thanh
tich nhan vién dua trén ¢ phan. Thay vi viéc don thuan su
dung hinh thic phat hanh ESOP nhu hién nay, doanh
nghiép nén xem xét st dung cac phuaong thiic phat hanh
¢6 phiéu khac phu hgp véi muc tiéu quén tri, muc tiéu kinh
doanh trong tiing giai doan cu thé.

Chéng han, néu chu trong hon vao viéc gilt chan nhan
vién, gdn quyén Igi clia nhan vién vai viéc tdng truéng dai
han thi doanh nghiép c6 thé phat hanh quyén chon mua
c6 phan cho ngudi lao déng. Theo phuong thuc nay,
quyén chon mua chi cé thé dugc kich hoat sau mot thai
gian nhat dinh va khi gia thi trudng cao hon muc gia
ngudi lao dong dugc mua. Viéc nay sé khuyén khich nguai
lao ddng gan b va quan tdm han dén muc tiéu phat trién
dai han cia doanh nghiép.

Ap dung hinh thuc ¢ phiéu bi han ché sé& phu hgp néu
muc tiéu ctia doanh nghiép la thic ddy hiéu qua hoat déong
clia can bd nhan vién. Theo Wilson [15], ¢6 phiéu bi han ché
la c6 phiéu khéng c6 quyén chuyén nhugng day da (tu
cobng ty phat hanh c¢6 phiéu cho ngudi nhan c¢6 phiéu) cho
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dén khi dap ng dugc cac diéu kién (han ché). Sau khi thoa
man cac diéu kién dé, c6 phiéu khéng con bi han ché nira
va dugc chuyén giao cho ngudi ndm gilr toan quyén quyét
dinh. Cac ¢6 phiéu bi han ché thudng dugc st dung dé
thudng cho nhan vién va chi ¢ thé chuyén nhugng khi dap
Ung céac diéu kién nhat dinh, nhu ti€p tuc cong viéc trong
mot khodng thai gian hodc dat dugc cac cot méce phat trién
san pham cu thé, hodc cadc muc tiéu tai chinh khac.

Con trong truéng hgp doanh nghiép mudén gan quyén
lgi clia ngudi lao déng vdi gia c8 phi€u nhung khong phat
hanh tdng v6n diéu lé thi c6 thé si dung cd phiéu do
(phantom stock). Theo Miller [10], c6 phiéu &o la mot thda
thudn mang tinh hgp déng gilta cong ty va ngudi nhan cé
phiéu, theo d6 ngudi s& hiiu c6 quyén dugc chuyén cé
phi€u sang tién mat tai mot thoi gian quy dinh hoac két
hgp véi mot su kién dugc chi dinh trong tuong lai. Gia tri
thanh toan dua trén gia tri thi trudng va gidam néu gia cé
phi€u gidam, nhung ngudi dugc hudng khong thuc su nhan
dugc bat ky c6 phiéu nao.

Hai la, dé gidm thiéu xung dot quyén Igi gilia can bd
nhan vién véi ¢6 dong, doanh nghiép can xay dung cc ché
va chinh sach thudng bang ¢ phan rd rang, hgp ly, can
bang lgi ich gilta cac bén. Thuc té cho thdy, chu truong
ESOP cla khong it doanh nghiép Viét Nam trong thdi gian
qua da vap phai nhiing phan tng manh tu phia ¢ dong.
Pién hinh nhu tai cong ty c6 phan Siia Viét Nam nam 2013,
¢6 déng Téng Cong ty Pau tu va Kinh doanh vén Nha nudc
(SCIC) khéng doéng tinh véi dé xuat phat hanh ESOP cua
ban lanh dao bdéi lo ngai viéc nay sé lam pha loang va anh
hudng dén ty |& s& hitu clia ¢ déng. Hién tugng nay ciing
xay ra kha nhiéu & mot sé cong ty khac c6 phat hanh ESOP.
Dé giai quyét van dé nay, cac cong ty c6 thé xay dung céc
co ché, chinh sach thudng ESOP r6 rang, phu hop khi 4n
dinh muc gia chiét khau theo gia thi trudng, nguén vén
phat hanh dugc ldy tir quy khen thudng phc Igi. Bén canh
dé, cong ty ¢ thé thanh lap riéng mot ban t6 chuc trién
khai hoat déng ESOP, déng thai quy dinh nhan vién phai
dang ky chuong trinh hanh ddng tuy vao chuc nang, trach
nhiém méi ngudi.

V& nguén vén dé phat hanh ¢ phiéu thudng thanh tich
cho nhan vién, thay vi phai phat hanh tang vén diéu lg,
doanh nghiép c6 thé trich tir quy khen thudng, phuc Igi
hodc ap dung cach mua c6 phiéu quy va dung s6é ¢6 phiéu
dé dé thudng. Khoadn chi phi mua ¢é phi€u quy khi dé sé
dugc hach toan dudi dang chi phi hoat déng cla doanh
nghiép. Nhiing cach lam nay khong lam anh huéng dang
ké dén quyén Igi ctia c6 déng khac.

Piéu kién thu'c hién khuyén nghi

Trudc thuc trang hoat déng phat hanh cd phiéu theo
chuaong trinh lya chon cho ngudi lao déng dang ngay cang
tré nén phd bién. Nha nudc can ban hanh quy dinh va
hudng dan chi tiét vé cac hinh thic thudng thanh tich cho
nhan vién dua trén c6 phan. Dong thdi véi 16 trinh 4p dung
chudn muc IFRS can dugc thuc hién khn truong, tich cuc.
Bén canh d6, Nha nudc cling can ban hanh chinh sach thué
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phu hgp cho cac chuong trinh thudng thanh tich cho nhan
vién dua trén c6 phan dé khéng chi khich 1& ngusi lao déng
gén bo véi doanh nghiép ma con dam bao lgi ich clia c6
dong va cac bén c6 lién quan.
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