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QUAN TR

CONG CU BE PHAN PHOI
CO PHIEU ESOP CONG BANG
VA MINH BACH

Su phat trién nhanh cua thi trudng von Viét Nam dang dat ra yéu cau cao hon vé tinh minh
bach va chuan muc quéan trj doanh nghiép. Trong bdi canh do, viéc phan phéi ¢d phigu
ESOP théng qua Quy tin thac ESOP ¢6 thé Ia mot co ché phu hop dé dép tng duodc céc

yéu cau nay.

NGUYEN KIM NHU - PHAM THANH MAI 0

u6i goc nhin quan tri cdng ty va quan tri nhan
su hién dai, “Chuong trinh Iya chon cho nguoi
lao dong”® (sau day goi tdt 1a ESOP - Employee
Stock Ownership Plan)1a mot phan quan trong
trong chién luge vé nhan sy ctia doanh nghiép. Chinh sach
ESOP ¢6 tac dung vita gop phan giai quyét bai toan “van dé
ngudi dai dién” (agency problem) béing cach gén két ngudi
lao dong v6i sy phat trién dai han clia doanh nghiép, tao
dong lyc € nhén vién lam viée, vita gitip gia ting s6 luong

¢6 dong, tlt d6 ting tinh minh bach trong hoat dong ctia
doanh nghiép.

Liéu c6 phiéu ESOP c6 thuc su vao tay
nguoi lao dong?

Mot két qua nghién ciiu nam 2023 cho thiy t suét
lgi nhuén sau thué trén t6ng tai san (ROA) va ty suat loi
nhudn sau thué trén vén chi so hitu (ROE) ctia doanh
nghiép dugc céi thién ddng ké sau khi trién khai chinh
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sach ESOP; d6ng thoi, hiéu qua hoat dong ctia cac doanh
nghiép c6 chinh sdch ESOP ciing t6t hon so v6i cdc doanh
nghiép khong ap dung chinh sach nay®.

Tuy nhién, thuec tién tai Viét Nam cho thay chinh sach
ESOP kho phat huy hiéu qua nhu mong doi trong nhiéu
truong hgp bdi mot nghich 1y: s lugng c6 dong khong
ting l1én dang ké, con phan 16n c¢6 phan phat hanh theo
ESOP lai bi tap trung vao mét nhém ngudi lao dong nhat
dinh, chti yéu 1a cAc thanh vién ctia hi ddng quén tri hodc
ban giam ddc ctia doanh nghiép d6 (sau day goi chung la
“Nhém Quan tri”)®.

Thuec trang niy xudt phat tit nhiéu nguyén nhan, trong
d6 c6 cach thiic xAy dung, thong qua va trién khai chinh
sich ESOP. Theo quy dinh tai diéu 69 ctia Nghi dinh
155/2020, ban théao chinh sdch ESOP sé do Nhoém Quan
tri xdy dyng va trinh dai hoi dong ¢6 déng (PHDCD)
thong qua. Tuy nhién, tai thoi diém trinh PHDCD, ndi
dung chinh sach ESOP thuong chi gobm ndi dung chung
nhu s6 Iugng c6 phiéu phat hanh, ty 16 phat hanh va céc
nguyén tic phan phdi mang tinh dinh tinh; con céc tiéu
chuén lya chon ngudi lao d6ng duge hudng c6 phiéu ESOP
thuong chua duge xac dinh cu thé.

Sau khi chinh sach ESOP dugc thong qua, PHDCD sé uy
quyén cho Nhém Quan tri trién khai thuc hién. Lic nay,
trén co s ty quyén tit PHPCD va noi dung ESOP dugc
DHDCD théng qua, Nhém Quan tri sé ti€p tuc chi tiét hoa
cac tiéu chuan lua chon ngudi lao dong duge hudng cb
phiéu ESOP, tit @6 x4c dinh danh sach ngudi duge mua va
s6 ¢6 phan phan b6 cho tling ngudi.

Do phap luét Viét Nam hién nay chua c6 quy dinh vé co
ché gidm sat doc 1ap & giai doan nay, Nhém Quan tri c6 thé
dit ra c4c tiéu chi lya chon mang tinh chii quan dé wu tién
phan phéi ¢6 phiéu ESOP cho nhém quén 1y cAp cao hoic
tham chi phan phoi phan 16n ESOP cho chinh cac thanh
vién trong Nhom Quaén tri. N6i cach khac, Nhom Quan tri
vita c6 quyén xéac dinh ai duge hudng c6 phiéu ESOP, vita co
thé 1a d6i tugng hudng loi tit chinh quyét dinh d6. Khi do,
xung dot lgi ich gita PHDCD va Nhom Quan tri, hay con
goi 1a van dé ngudi dai dién, theo d6 khong nhiing khong
giam di ma con chuyén hoa thanh dang thic xung d6t khac,
1am suy giam y nghia thuc chat ctia chinh sach ESOP.

Dé khic phyc tinh trang nay, mét trong cc phuong an
thudng duge xem xét 1a doanh nghiép can thiét 1ap mot co
ché& giam sat doc 1ap va hiéu qua trong sudt qué trinh thue
hién chinh sach ESOP.

Quy tin thac ESOP - mot co ché dé kiém
soat viéc phan phdéi ESOP

Quy tin thac (trust) 1a mot cau trac phap ly dic biét
trong hé théng luat Anh - My, noi ton tai nén tang ché

dinh tin thac va luat cong binh (trust and equity). Piém
6t 16i ctia ché dinh nay 1a cac quyén chiém hitu, quyén
stt dung, va quyén dinh doat tai san (ba quyén ning
clia quyén so hitu)® duge phan tach va giao cho ba chi
thé doc 1ap nim giit. Theo @6, quyén chiém hitu tai san
thudc vé ngudi 1ap tin thac (grantor). Ngudi lap tin thac
chuyén quyén dinh doat tai san cho mét bén doc lap
quan ly (trustee) theo quy tic da duge xac dinh trude,
va chuyén quyén sit dung tai san cho ngudi thu huéng
(beneficiary). Trén co sd tin thac tit nguoi 1ap tin théc,
bén quan Iy sé dinh doat tai san bing cach phan phéi loi
nhuan va tai san cho nguoi thu hudéng theo ding muc
dich cua tin thac.

Trong béi cinh ESOP, chiing t6i cho ring nguyén tic
clia tin thac c6 thé duge ting dung dé dam bao tinh minh
bach va céng bing cho trong viéc phan phéi ¢6 phiéu
ESOP nhu sau: cong ty 1dp mét quy tin thac (trust fund)
va chuyén toan bo ¢ phiéu ESOP vao quy tin thac nay;
quy tin thac s& nidm gitt, quan ly lugng c6 phiéu ESOP va
phan phéi lai cho ngudi lao déng nhan quyén theo tiéu chi
da duge phé duyét trude.

Cu thé, mé hinh phan phdi ESOP thong qua quy tin thac
6 thé van hanh theo cac budc sau:

Budc 1 - Thanh 1ap Quy tin thac ESOP

Cong ty thiét 1ap mot Quy tin thac ESOP véi diéu 16 hoat
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dong va tiéu chi phan phéi cy thé dé trinh PHPCD phé
duyét. Khi trinh phuong an thanh 1ap Quy tin thac ESOP,
Nhém Quan trj budc phai xac dinh rd cic tiéu chi phéan
phéi va khong duge tity ¥ thay déi cc tiéu chi nay sau khi
quy da duge thiét 1ap. Quy tin thic ESOP duge quan 1y
boi mot bo phan ddc 1ap v6i Nhém Quén tri trong cong
ty, hodc béi cac t6 chie doc 1ap va chuyén nghiép ngoai
doanh nghiép®.

Budc 2 - Phat hanh c6 phiéu ESOP vao Quy tin
thac ESOP

Thay vi phan phdi tryc ti€p 6 phiéu cho ting ngudi lao
dong, doanh nghiép sé phat hanh c6 phiéu ESOP vao Quy
tin thac ESOP d& Quy nim giit cac c6 phiéu nay trong thoi
gian xac dinh nguoi lao dong nao du diéu kién duge hudng
¢6 phiéu ESOP.

Budc 3 - Phan phdi theo tiéu chi da duge thong
qua

Duya vao céc tiéu chi da duge thong qua, Quy tin thac
ESOP sé phén b6 ¢6 phiéu ESOP cho ting ngudi lao dong
khi ho dap ng dugc cac tiéu chi d6. Néu ngudi lao dong
r0i doanh nghiép trude thoi han hodc khong con dap ung
diéu kién huéng ESOP, s ¢8 phi€u tuong ting ¢6 thé duge
hoan tra vé Quy va sau @6 duge phan phdi lai cho nhiing
nguoi lao dong khéc. Pay 1a mot phuong 4n xit Iy linh hoat
hon so v6i co ché hién nay, khi ma doanh nghiép thuong

phéi mua lai c6 phi€u theo ménh gi4, din dén nguy co
gidm von.

V6i co ché van hanh nh trén, Quy tin thac ESOP sé tao
ra rit nhiéu lgi ich cho c4c bén lién quan. Quy tin thac
ESOP gitip tach bach quyén xac dinh ngudi duge thu huéng
va quyén thy huéng c6 phi€u ESOP cita Nhém Quén Tri,
tit d6 gift vai tro nhu mot “bo phan quén tri trung 1ap”,
nhim diéu hoa xung dot loi ich giita cc bén (céc ¢d déng,
Nhém Quan tri, va nguoi lao dong).

Thong qua Quy tin thic ESOP, chinh sich ESOP
khong bi 1gi dung dé trg thanh cong cu gia tang ty 1€ so
hitu cua céc thanh vién Nhém Quan tri. Viéc phan phéi
c6 phi€u ESOP théng qua Quy tin théc ESOP gép phan
nang cao uy tin ctia doanh nghiép, tao niém tin cho thi
trudng va nguoi lao dong vé chuin myc quéan tri cua
doanh nghiép.

¢
Tuong lai cua Quy tin thac ESOP

Sy phét trién nhanh caa thi trudng von Viét Nam dang
dit ra yéu cau cao hon vé tinh minh bach va chuin muc
quén tri doanh nghiép. Trong béi canh d6, viéc phan phéi
¢6 phigu ESOP théng qua Quy tin thac ESOP ¢6 thé 1 mot
co ché phu hgp dé dap ting duge cac yéu ciu nay.

Trong tuong lai, khi co ché hoat dong ctia quy tin thac
dugc hoan thién tai Viét Nam, Quy tin thac ESOP c6 thé
trd thanh bude tién quan trong dé dam bao ring chinh
sach ESOP thyc syt phat huy hiéu qua d6i véi nhiing ngudi
lao dong dting nhu muc dich that cta né.

Céng ty Luat TNHH Global Vietnam Lawyers

"Trong bai viét nay, ngudi viét sir dung cum tir“Chuong trinh lua
chon cho ngudi lao déng’, la thuat ngir duoc sir dung tai Nghi
dinh 155/2020 dé dich thuat ng“Employee Stock Ownership

Plan - ESOP”.

@*“Tuy nhién, chinh séach ESOP chi phat huy hiéu qua nhat néu
c6ng ty phat hanh ESOP >= 10% t6ng nhan vién! theo Luu Thu
Quang, 'Déanh gia hiéu qua cta chinh sach phat hanh cé phiéu

cho nhan vién bang phuong phap DID’ (2024), VNU Journal of
Economics and Business (Tap chi Kinh té va Kinh doanh), Vol. 4, No.
3 (2024) 55-63 <https://doi.org/10.571 10/vnu-jeb.v4i3.289>

®Luu Minh Sang, Pham Ngoc Nhat Phuong, ‘Thiéu co ché kiém
soat - c6 phiéu ESOP c6 thé bi lam dung; Trudng Dai hoc Kinh

té - Luat, PHQG TPHCM (Kinh té Sai Gon, thang 6-2021) <https://
thesaigontimes.vn/thieu-co—che—kiem-soat—co—phieu—esop-co—the—
bi-lam-dung/> truy cap ngay 6-4-2026.

“Ly thuyét vé ba quyén ndng co ban ctia quyén s& hau nay dugc
ghinhan & Diéu 158 BS luat Dan su 2015. Mac dis khai niém vé cac
quyén cau thanh nén quyén s& hiu c6 thé duoc hiéu khac nhau
gilta hé théng dén luat va théng luat, trong pham vi bai viét nay,
va nham gidp déc gia dé hinh dung hon vé ché dinh tin thac ctia
théng luat, nguai viét chon cach tiép can tir quy dinh cta Bo luat
Dan su nhu dugc dién gidi néu trén.

©Tham khéo <https://www.nceo.org/articles/choosing—employee—
ownership-consultants> truy cap ngay 6-4-2026

(Moi quy ban doc xem thém 6 cdc bai vé
Quy tin thdc 6 Tap chi KTSG s6 15-2026,
phdt hanh vao ngay 9-4-2026)
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