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1. ñaët vaán ñeà 
ESOP coù teântieáng Anh vieát ñaày ñuû laø Employee

Stock Ownership Plan, taïm dòch sang tieáng Vieät laø
Chöông trình ngöôøi lao ñoäng sôû höõu coå phaàn. ÔÛ
Vieät Nam, UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc vaø caùc
coâng ty nieâm yeát thöôøng goïi chung laø “Chöông
trình löïa choïn cho ngöôøi lao ñoäng”. 

Töø ñaàu nhöõng naêm 2000, caùc doanh nghieäp coå
phaàn taïi Vieät Nam ñaõ söû duïng hình thöùc baùn coå
phieáu öu ñaõi cho ngöôøi lao ñoäng nhö moät coâng cuï
nhaèm gaén keát vaø thu huùt ngöôøi taøi laøm vieäc cho
doanh nghieäp. Tuy nhieân, vì muïc tieâu khaùc nhau vaø
do chöa coù söï quy ñònh chi tieát cuï theå, neân caùch thöùc
trieån khai cuõng coù nhieàu söï khaùc bieät. Chöông trình
ESOP ñaõ dieãn ra trong moät khoaûng thôøi gian khaù
daøi, caâu hoûi ñaët ra laø tình hình trieån khai ESOP
trong giai ñoaïn vöøa qua nhö theá naøo. Do vaäy, baøi
vieát naøy giôùi thieäu toång quan thöïc traïng chöông

trình ESOP taïi Vieät Nam, vaø ñeà xuaát giaûi phaùp ñeå
hoaøn thieän chöông trình. 

2. Caùc loaïi chöông trình esOp ñöôïc trieån
khai taïi Vieät nam 

2.1. Chöông trình quyeàn choïn mua coå phaàn cho
ngöôøi lao ñoäng 

Chöông trình quyeàn choïn mua coå phaàn cho
ngöôøi lao ñoäng laø chöông trình coâng ty phaùt haønh
quyeàn choïn mua (call option) coå phaàn cuûa coâng ty
(theo moät möùc giaù ñöôïc ñònh tröôùc vaø ñöôïc thöïc
hieän trong moät thôøi gian hoaëc taïi moät thôøi ñieåm
trong töông lai theo ñuùng moät hôïp ñoàng quyeàn
choïn. Ngöôøi ñöôïc mua coå phieáu naøy thöôøng khoâng
nhieàu maø laø moät nhoùm ngöôøi lao ñoäng coù thaønh tích
noåi baät.

2.2. Chöông trình cho ngöôøi lao ñoäng mua coå
phaàn cuûa coâng ty

ESOP laø chöông trình phaùt haønh coå phieáu vôùi giaù
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öu ñaõi cho ngöôøi lao ñoäng ñaït moät soá thaønh tích
vöôït troäi, ñoùng goùp to lôùn vaøo söï phaùt trieån, thaønh
coâng cuûa coâng ty (coù tieâu chuaån roõ raøng). ESOP vöøa
töôûng thöôûng xöùng ñaùng cho nhöõng ñoùng goùp vaøo
söï phaùt trieån cuûa coâng ty, vöøa taêng theâm voán (phaùt
haønh), vöøa gaén keát ñöôïc ngöôøi lao ñoäng, huùt nhaân
taøi, kích thích söï noã löïc, coáng hieán,… cho coâng ty.

2.3. Chöông trình coå phieáu thöôûng
Trong chöông trình coå phieáu thöôûng, ngöôøi lao

ñoäng ñöôïc traû tieàn thöôûng baèng coå phieáu. Soá löôïng
coå phieáu ñöôïc traû ñoâi khi coá ñònh, ñoâi khi phuï thuoäc
vaøo hieäu quaû laøm vieäc cuûa ngöôøi ngöôøi lao ñoäng,
hoaëc hieäu quaû kinh doanh cuûa coâng ty.

Nguoàn coå phieáu duøng ñeå thöôûng thöôøng laø coå
phieáu quyõ cuûa coâng ty. Tröôøng hôïp, coâng ty phaùt
haønh coå phieáu thöôûng cho ngöôøi lao ñoäng, coâng ty
phaûi coù ñuû nguoàn voán thöïc hieän caên cöù baùo caùo taøi
chính gaàn nhaát ñöôïc kieåm toaùn töø caùc nguoàn sau ñaây:

- Thaëng dö voán;
- Quyõ ñaàu tö phaùt trieån;
- Lôïi nhuaän sau thueá chöa phaân phoái;
- Quyõ khaùc (neáu coù) ñöôïc söû duïng ñeå boå sung

voán ñieàu leä theo quy ñònh cuûa phaùp luaät.
3. Keát quaû thöïc hieän chöông trình esOp taïi

Vieät nam  
Do haïn cheá veà tieáp caän vôùi thoâng tin veà caùc

Chöông trình ngöôøi lao ñoäng sôû höõu coå phaàn, trong
nghieân cöùu naøy taùc giaû seõ söû duïng döõ lieäu cuûa Coâng
ty Fiin Group ñeå phaân tích tình hình phaùt haønh coå
phieáu ESOP cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn vaø caùc saøn giao dòch trong giai
ñoaïn 2008 - 2020. Taùc giaû taäp trung phaân tích caùc
ñaëc tröng veà tình hình thöïc hieän caùc chöông trình
ESOP taïi Vieät Nam, nhö: muïc ñích, yù nghóa, soá
löôïng chöông trình vaø löôïng coå phieáu phaùt haønh,
giaù baùn, thôøi gian haïn cheá chuyeån ñoåi vaø nguoàn voán
phaùt haønh.

- Muïc ñích cuûa chöông trình ESOP 
Theo caùc coâng boá phaùt haønh vaø caùc nghò quyeát

Ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng cuûa caùc coâng ty phaùt haønh, caùc
coâng ty ñeàu nhaán maïnh muïc ñích phaùt haønh coå phieáu
theo chöông trình löïa choïn ngöôøi lao ñoäng (ESOP)
nhaèm moät trong hoaëc toaøn boä caùc muïc ñích sau: 

- Taïo theâm quyeàn lôïi khaùc cho nhöõng CBNV
ñöôïc höôûng ESOP ngoaøi tieàn löông.

- Ghi nhaän ñoùng goùp cuûa CBNV coù ñoùng goùp
cho söï taêng tröôûng vaø phaùt trieån cuûa naêm taøi chính
tröôùc ñoù. Gaén hieäu quaû lao ñoäng cuûa CBNV vôùi lôïi
ích vaø söï phaùt trieån cuûa toaøn Coâng ty.

- Taïo söï gaén boù giöõa caùn boä chuû choát vôùi Coâng
ty, laøm neàn taûng cho söï phaùt trieån laønh maïnh vaø beàn
vöõng cuûa Coâng ty. Cuøng chia seû lôïi ích vôùi Coâng ty
khi Coâng ty ñaït ñöôïc nhöõng thaønh coâng trong töông
lai.

- Taêng voán löu ñoäng ñeå boå sung voán chuû sôû höõu
phuïc vuï cho nhu caàu hoã trôï hoaït ñoäng saûn xuaát kinh
doanh cuûa Coâng ty.

- Veà soá löôïng chöông trình ESOP vaø löôïng coå
phieáu ESOP phaùt haønh qua thôøi gian

Löôïng coå phieáu phaùt haønh bình quaân moãi
chöông trình coù xu höôùng taêng leân qua caùc naêm,
chöùng toû quy moâ chöông trình ngaøy caøng lôùn leân.
Caùc öu ñaõi cuûa coâng ty coå phaàn daønh cho nhöõng caùn
boä chuû choát thoâng qua coå phieáu ESOP taêng leân.
(Baûng 1) 

- Veà taàn suaát phaùt haønh chöông trình ESOP cuûa
caùc coâng ty coå phaàn

Trong giai ñoaïn 2008 - 9/2020, coù 391 coâng ty
coå phaàn ñaõ thöïc hieän 735 chöông trình phaùt haønh coå
phieáu cho chöông trình löïa choïn ngöôøi lao ñoäng
(ESOP). Phaàn lôùn caùc coâng ty thöïc hieän 1-2 chöông
trình, ngoaøi ra coù moät soá coâng ty trong giai ñoaïn naøy
thöïc hieän khaù nhieàu, töø 6 laàn trôû leân. Chaúng haïn,
Coâng ty CP Theá giôùi di ñoäng - MWG ñöôïc bieát ñeán
vôùi vieäc lieân tuïc phaùt haønh ESOP keå töø khi ñöa coå
phieáu nieâm yeát treân HOSE vaøo thaùng 7/2014 ñeán
nay. Treân thò tröôøng, nhieàu doanh nghieäp nieâm yeát
khaùc cuõng duy trì chính saùch ESOP ñeàu qua caùc
naêm nhö CTCP Chöùng khoaùn SSI (SSI), CTCP Taäp
ñoaøn PAN (PAN), CTCP Taäp ñoaøn Masan (MSN),
Coâng ty CP Haøng tieâu duøng Masan (MCH), Coâng ty
CP Gemadept, caù bieät coøn coù FPT trong giai ñoaïn
naøy coù soá chöông trình ESOP laø 18.

- Veà soá löôïng chöông trình theo ngaønh
Trong toång soá 735 chöông trình ñöôïc thöïc hieän

töø 2008 ñeán 2020, ngaønh coâng nghieäp coù soá

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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chöông trình ESOP laø lôùn nhaát (chieám 31,97%),
tieáp theo laø ngaønh haøng tieâu duøng coù 151 chöông
trình ESOP (chieám 20,54%), ñöùng thöù ba laø ngaønh
taøi chính ngaân haøng vôùi soá chöông trình laø 139
(chieám 18,91%). Trong khi ñoù, soá löôïng coå phieáu
phaùt haønh cuûa ngaønh taøi chính, ngaân haøng laïi
chieám tôùi 45,88% trong toång soá coå phieáu ñöôïc
phaùt haønh trong giai ñoaïn naøy. Ñieàu naøy cuõng
khoâng gaây ngaïc nhieân, do quy moâ voán cuûa caùc
ngaân haøng raát lôùn vaø ngaøy caøng nhieàu ngaân haøng
thöïc hieän caùc chöông trình ESOP trong thôøi gian
vöøa qua. (Baûng 2)

- Giaù phaùt haønh coå phieáu ESOP
Veà möùc giaù cuûa coå phieáu ESOP phoå bieán ôû

möùc giaù 0 ñoàng coù 219 chöông trình (29,8% trong
toång soá chöông trình ESOP) vaø giaù phaùt haønh baèng
vôùi meänh giaù 10.000 ñoàng coù 311 chöông trình
(42,3% trong toång soá chöông trình ESOP). Trong
soá 735 chöông trình ESOP trong giai ñoaïn töø naêm
2000 ñeán thaùng 9/2020 chæ coù 26 chöông trình coù
giaù phaùt haønh cho caùn boä nhaân vieân cuûa coâng ty töø

30.000 ñoàng trôû leân (chieám 3,5%). Nhaän ñònh
chung laø caùc coâng ty ñang aùp duïng phoå bieán
chöông trình coå phieáu thöôûng hoaëc coå phieáu vôùi
möùc giaù raát öu ñaõi cho chöông trình löïa choïn
ngöôøi lao ñoäng. Ñieàu naøy mang laïi lôïi ích veà taøi
chính raát lôùn cho nhöõng caùn boä nhaân vieân tham gia
vaøo chöông trình ESOP. 

- Veà thôøi gian haïn cheá chuyeån ñoåi
Tröôùc ngaøy 31/12/2020, thôøi haïn chuyeån ñoåi coå

phieáu ESOP cuõng raát ña daïng. Ña soá coâng ty thöôøng
giôùi haïn chuyeån nhöôïng moät phaàn hoaëc toaøn boä töø 1
- 3 naêm, cuõng khoâng ít chöông trình khoâng quy ñònh
thôøi gian, ngöôøi lao ñoäng coù theå chuyeån ñoåi ngay
laäp töùc. Theo quy ñònh cuûa phaùp luaät (Nghò ñònh soá
155/2020/NÑ-CP, ban haønh ngaøy 31/12/2020), coå
phieáu ESOP bò haïn cheá chuyeån nhöôïng toái thieåu 1
naêm keå ngaøy keát thuùc ñôït phaùt haønh. Sau khi heát
thôøi gian haïn cheá, coå phieáu ESOP ñöôïc töï do
chuyeån nhöôïng. Phaùp luaät khoâng haïn cheá ñoái töôïng
ñöôïc nhaän chuyeån nhöôïng coå phieáu ESOP, nhöng
phaûi ñaûm baûo tyû leä sôû höõu taïi coâng ty cuûa nhaø ñaàu tö

taïp chí coâng thöông
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Naêm Soá löôïng coá phieáu phaùt haønh Soá chöông trình Löôïng CP phaùt haønh bình quaân/chöông trình

2008 29900497 50 598010

2009 21498184 44 488595

2010 122201550 131 932836

2011 62200932 59 1054253

2012 42529278 40 1063232

2013 115139459 34 3386455

2014 44292382 43 1030055

2015 131268656 64 2051073

2016 157417032 61 2580607

2017 154624966 56 2761160

2018 241254357 63 3829434

2019 214993654 58 3706787

Toång 1337320947 703

Baûng 1. Löôïng coå phieáu vaø chöông trình eSOP phaùt haønh giai ñoaïn 2008 - 2019

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø soá lieäu do Coâng ty Fiin Group cung caáp
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nöôùc ngoaøi khoâng vöôït quaù 50% hoaëc moät tyû leä
khaùc maø ñieàu öôùc quoác teá coù Vieät Nam laø thaønh
vieân ñaõ quy ñònh.

- Veà nguoàn coå phieáu ESOP
Chöông trình ESOP thöïc hieän thoâng qua phaùt

haønh coå phieáu môùi hoaëc hoaëc phaùt haønh thoâng qua
nguoàn voán coå phieáu quyõ. Phaùt haønh coå phieáu ESOP
baèng nguoàn voán coå phieáu quyõ mang veà hai lôïi ích:
vöøa ñeå giöõ chaân nhaân taøi, vöøa khoâng laøm taêng löôïng
coå phieáu hieän coù, töø ñoù traùnh hieän töôïng pha loaõng
coå phieáu. Beân caïnh ñoù, giao dòch mua vaøo coå phieáu
quyõ thöôøng coù taùc ñoäng tích cöïc hoã trôï giaù coå phieáu.
Lôïi ích cuûa coå ñoâng vaø caùn boä, coâng nhaân vieân phaàn
naøo ñöôïc dung hoøa. Phöông thöùc söû duïng chính coå
phieáu quyõ baùn laïi cho ngöôøi lao ñoäng cuõng khoâng
hieám gaëp. 

4. Moät soá giaûi phaùp thuùc ñaåy vieäc trieån khai
caùc chöông trình ngöôøi lao ñoäng sôû höõu coå phieáu
(esOp) taïi Vieät nam

4.1. Giaûi phaùp hoaøn thieän chöông trình ESOP
ñoái vôùi doanh nghieäp 

- Xaây döïng caùc öu ñaõi maø chöông trình ESOP
mang laïi lôïi ích thöïc söï cho ngöôøi lao ñoäng: Chöông

trình phaûi coù tính laâu daøi vaø coù lôïi ích ñuû lôùn ñeå
ngöôøi lao ñoäng thaáy ñöôïc tính vöôït troäi cuûa chöông
trình, ñeå taùc ñoäng ñeán cam keát gaén boù vì lôïi ích cuûa
ngöôøi lao ñoäng, töø ñoù thuùc ñaåy vieäc naâng cao naêng
suaát vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Ñeå
ñaït ñöôïc vieäc naøy, caàn phaûi coù keá hoaïch chi tieát,
minh baïch coâng khai, ñeå caùc beân coù lôïi ích lieân
quan cuøng ñaùnh giaù phaûn bieän. Vaø ñeå traùnh caùc
tröôøng hôïp aên theo (free-rider), doanh nghieäp caàn
xaây döïng tieâu chuaån coâng vieäc moät caùch roõ raøng,
minh baïch. 

- Ñoái töôïng tham gia phaûi ñöôïc choïn loïc döïa
treân cô sôû keát quaû coâng vieäc: Kinh nghieäm töø caùc
nöôùc treân theá giôùi cho thaáy, chöông trình ESOP
khoâng neân trieån khai vôùi taát caû ngöôøi lao ñoäng trong
doanh nghieäp vì khoâng phaûi ngöôøi lao ñoäng naøo
cuõng laø ñoái töôïng caàn thu huùt giöõ chaân. Do vaäy, ban
ñieàu haønh chöông trình ESOP cuõng caàn ñaùnh giaù laïi
quyeàn lôïi cuûa ñoái töôïng ñeå coù söï chænh lyù phuø hôïp.
Ngöôøi ñöôïc höôûng: muïc ñích ban ñaàu cuûa ESOP laø
ñeå khuyeán khích naâng cao hieäu suaát lao ñoäng cuûa
nhaân vieân. 

- Xaùc ñònh giaù baùn phuø hôïp: Vieäc xaùc ñònh

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Ngaønh
Soá chöông trình ESOP Soá coå phieáu ESOP

Quy moâ Tyû troïng % Quy moâ Tyû troïng %

Coâng ngheä T.Tin 30 4,08% 36537797 2,55%

Coâng nghieäp 235 31,97% 189190704 13,21%

Daàu khí 7 0,95% 8300126 0,58%

Dòch vuï Tieâu duøng 42 5,71% 88803308 6,20%

Döôïc phaåm vaø Y teá 41 5,58% 20127612 1,41%

Haøng Tieâu duøng 151 20,54% 266522438 18,61%

Nguyeân vaät lieäu 63 8,57% 100810306 7,04%

Taøi chính, ngaân haøng 139 18,91% 657174095 45,88%

Tieän ích Coäng ñoàng 23 3,13% 61821536 4,32%

Vieãn thoâng 4 0,54% 2940856 0,21%

Toång 735 100% 1432228778 100%

Baûng 2. Soá löôïng chöông trình eSOP theo phaân ngaønh iCB töø naêm 2008-2020

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø soá lieäu do Coâng ty Fiin Group cung caáp
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möùc giaù chaøo baùn coå phieáu ESOP nhö hieän taïi, ôû
möùc 0 ñoàng hoaëc meänh giaù, khieán cho ngöôøi lao
ñoäng seõ nhanh choùng vì lôïi nhuaän maø chuyeån ñoåi
coå phieáu. Do vaäy, taùc giaû ñeà nghò ruùt ngaén söï
cheânh leäch giöõa giaù baùn öu ñaõi vaø thò giaù, ñieàu
naøy seõ naâng cao cam keát noã löïc cuûa ngöôøi lao
ñoäng taïo ra giaù trò cho doanh nghieäp. Seõ toát hôn
neáu möùc giaù chaøo baùn chæ thaáp hôn 20%-30% so
vôùi thò giaù. Tham khaûo kinh nghieäm caùc nöôùc cho
thaáy, phaùp luaät coù theå quy ñònh tyû leä chieát khaáu
toái ña maø NLÑ ñöôïc höôûng, thöôøng ôû möùc töø 20-
50%. (Phaïm Tam, n.d.)

- Truyeàn thoâng veà chöông trình ESOP ñeán vôùi
ngöôøi lao ñoäng: Ñeå trieån khai thaønh coâng chöông
trình ESOP, coâng taùc truyeàn thoâng cuûa doanh
nghieäp laø raát quan troïng. Caùc thaønh vieân caàn phaûi
hieåu roõ veà lôïi ích cuûa chöông trình, hieåu moïi ñieàu
khoaûn vaø caùch thöùc thöïc hieän quyeàn choïn. 

4.2. Moät soá kieán nghò, ñeà xuaát vôùi cô quan 
chöùc naêng

Vieät Nam chöa coù caùc quy ñònh ñieàu chænh vaø
khuyeán khích phaùt trieån caùc chöông trình coå phaàn
öu ñaõi cho nhaân vieân. Do vaäy, caàn coù quy ñònh cuï
theå hôn veà toång khoái löôïng coå phieáu ESOP, taàn suaát
phaùt haønh ñeå traùnh hieäu öùng qua loaõng coå phieáu, vaø
aûnh höôûng ñeán tyû leä sôû höõu cuûa coå ñoâng,…  

- UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc coù theå ra vaên
baûn höôùng daãn ghi nhaän nhöõng yeáu toá cô baûn nhaát
ñeå caùc coâng ty tham khaûo vaø ñoàng thôøi phaûi quy
ñònh caùc caùc ñoái töôïng ñaëc bieät khoâng ñöôïc hoaëc
haïn cheá tieáp caän coå phieáu ESOP. Chaúng haïn, caùc
chöùc danh nhö chuû tòch HÑQT, toång giaùm ñoác,
tröôûng ban kieåm soaùt, caùc chöùc vuï caáp baäc töông
ñöông seõ khoâng ñöôïc tham gia vaøo ñôït phaùt haønh coå

phieáu ESOP (quy ñònh cuûa Trung Quoác) hoaëc bò
giôùi haïn tyû leä coå phieáu ñöôïc mua (quy ñònh cuûa
Singapore). Theo quy ñònh cuûa Singapore, toång soá
coå phieáu nhöõng ñoái töôïng treân ñöôïc pheùp mua bò
haïn cheá ôû möùc 50% toång soá coå phieáu ESOP vaø 25%
vôùi moãi ngöôøi. 

- Caàn coù höôùng daãn cuï theå veà vaán ñeà naøy trong
chuaån möïc keá toaùn Vieät Nam.

Veà maët keá toaùn, ñeå phaûn aùnh heát ñöôïc baûn chaát
cuûa ESOP thì caàn phaûi tuaân theo IFRS. Khi ñoù, coå
ñoâng vaø nhaø ñaàu tö seõ coù goùc nhìn khaùch quan hôn,
chaân thöïc hôn veà tình hình kinh doanh cuûa doanh
nghieäp vaø ñoù laø xu höôùng taát yeáu trong töông lai khi
Vieät Nam aùp duïng theo IFRS.

- Vieäc ra quy ñònh thôøi gian haïn cheá chuyeån
nhöôïng coå phieáu laø moät caùch raøng buoäc thieát yeáu
cuûa doanh nghieäp.

Phaùp luaät Vieät Nam hieän haønh quy ñònh thôøi haïn
haïn cheá chuyeån nhöôïng ñoái vôùi coå phieáu ESOP laø 1
naêm keå töø ngaøy keát thuùc ñôït phaùt haønh. Taïi
Singapore vaø Trung Quoác, NLÑ phaûi maát ít nhaát 2
naêm ñeå baùn löôïng ESOP ñaõ mua trong moät ñôït.

5. Keát luaän
Chính saùch chi traû coù vai troø quan troïng ñoái vôùi

vieäc giöõ vöõng söï oån ñònh ñoäi nguõ nhaân söï cuûa coâng
ty, ñaëc bieät laø ñoäi nguõ nhaân söï quaûn lyù chuû choát
nhaèm höôùng tôùi moät chieán löôïc phaùt trieån beàn vöõng
cho doanh nghieäp. Moät chính saùch chi traû haáp daãn
seõ giuùp caùc coâng ty khoâng chæ loâi keùo, maø coøn giöõ
chaân ñöôïc nhöõng nhaân söï quaûn lyù chuû choát coù taøi
naêng ñeå phuïc vuï cho söï phaùt trieån cuûa coâng ty. Ñeå
chöông trình ESOP thöïc söï mang laïi nhöõng yù nghóa
treân, ñoøi hoûi söï noã löïc cuûa doanh nghieäp vaø söï hoã
trôï cuûa caùc cô quan chöùc naêng n
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eMplOyee sTOCK Ownership plAn in VieTnAM

lNguyeN Thi Kim NgaN
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Foreign Trade University  

AbsTrACT: 
Employee Stock Ownership Plan (ESOP) is an employee benefit plan that gives workers the

public listed company’s shares of stock. The ESOP is typically set for employees those who have
worked for the company for a long time or have contributed to the company’s development. A
company can issue the ESOP to reward employees or sell shares to employees at a preferential
price. This paper introduces an overview of the ESOP implementation in Vietnam, and proposes
solutions to improve the ESOP.
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