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Tom tat:

Nghién civu ndy xem xét moi quan hé giita loi ich bao hiém that nghiép va xu hwéng ndam giir
tién mdt ciia doanh nghiép tai Hoa Ky trong giai doan 1991-2020. Nhém téc gia da chi ra rang
doanh nghiép ndm giit nhiéu tién mdt hon khi lm ich bdo hiém that nghzep tang lén, qua do cung
cap mét géc nhin moi trong co s6 1y thuyét vé kinh té lao dong vé dong thai ciia doanh nghiép
khi chinh sdch bdao hiém thdt nghlep thay doi. Két qua nay khéng thay doi khi nhém tac gia sir
dung cac thanh t6 ciia loi ich bao hzem that nghlep lam blen do Zu’ong cho bdo hiém that nghzep,
bao gom mike bdo hiém nhdn dwoc t6i da méi tuan va sé tuan t6i da nhin dwoc bao hiém that
nghiép. Két qua nghién ciru nay khuyén nghi nhitng nha chinh sach can nhdc phan img ciia
doanh nghiép doi véi chinh sach bao hiém that nghiép dé cé thé dwa ra nhing diéu chinh phi
hop voi béi canh kinh té hién tai.

Tir khoa: Chinh sach tién mit, kinh té lao dong, bao hiém thit nghiép.

Ma JEL: G30; J65.

Employment insurance and corporate cash holdings

Abstract:

This study examines the relationship between unemployment insurance benefits and firms’
cash holdings among US firms from 1991 to 2020. We find that firms reserve more cash when
unemployment insurance benefits increase, thus offering a new perspective on labor economics
regarding firms’ inclination when unemployment insurance policies are modified. The result
remains unchanged when we use alternative measures for unemployment insurance benefits,
including the maximum unemployment insurance weekly benefits and the maximum number
of weeks that an unemployed individual may receive unemployment insurance payments. The
finding of this study implies that policymakers should carefully consider firms’ responses to Ul
policy to make appropriate policy adjustments to the current economic context.

Keywords: Cash holdings, labor economics, unemployment insurance.

JEL codes: G30; J65.
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1. Mé dau

Kinh té thé giéi dang cho thdy nhiing d4u hiéu ngay mot rd nét hon ctia mot cude suy thoai kinh té khi
ma nhiéu doanh nghiép phai thu hep quy mé hoat dong hay dong ctra va hé thong ngan hang dang phai ting
13i suat dé thu hat tién gui va cai thién su thiéu hut thanh khoan (Duncan & cong su, 2022). Nén kinh té
am dam cung voi vién canh tai chinh khé khan trudc mit budc cac doanh nghiép, dac biét la cac tap doan
16n véi hé théng dd so, phai tinh gon lai bd may va ¢ nhimg phuong an sir dung ngudn luc hiéu qua hon.
Giam dbc diéu hanh ciia Google, Sundar Pichai, vira quyét dinh sa thai khoang 12.000 nhan vién Google
trong mot tuyén bd duoc dua ra vao cudi thang 01 nim 2023. Google khong phai 1a cong ty duy nhat thuc
hién sa thai nhan vién hang loat gan day; c6 thé ké dén nhiing tip doan 16n khac nhu Microsoft (khoang
10.000 nhan vién), Spotify (khoang 400 nhan vién) hay Amazon (dy kién 18.000 nhan vién). Nhitng quyét
dinh sa thai dot ngdt voi quy mo 16n nay lam diy 1én nhitng lo ngai vé quyén loi clia nhitng nhan vién bi
sa thai, boi that nghiép kéo theo nhitng hé luy cho nguoi lao dong nhu suy giam thu nhép, phat sinh chi phi
thoi gian tim kiém co hoi viée lam méi, va nhitng van dé vé tam 1y khac (nhu Katz & Meyer, 1990; Gruber,
1997; Winkelmann & Winkelmann, 1998). Mic du di kém vé6i quyét dinh sa thai cua minh, Google di dwa
ra nhitng goi trg cip dé dam bao quyén loi vé mit tai chinh cho nhimng nhan vién bi anh huéng boi quyét
dinh nay, khong phai doanh nghiép nao ciing c6 tiém luc tai chinh manh mé dé dua ra nhiing g6i dén bu thoa
dang cho nhiing lao dong mét di viéc lam. Nhimng ngudi nay chu yéu s& tréng chd vao hd tro tir nha nude
thong qua bao hiém that nghiép, mot chinh sach bao trg xa hoi duoc boi dap tir mot phan lwong bi khiu trir
cua chinh nhiing nguoi lao dong do.

Cit giam nhan sy s& khién bd may ctia cong ty trd nén tinh gon hon va giam dang ké chi phi hoat dong
trong dai han, tuy vay sy cit giam nay khién doanh nghi¢p tré nén rai ro hon trong ngén han boi mot phan
chi phi khong nho dudi dang tai san ngan han can phai duoc hoach dinh dé thlet lap nhu’ng g01 dén bu thoa
dang cho nhitng lao dong bi sa thai (Serfling, 2016). Didu nay datra mot yeu cau cip thiét vé quan tri dong
tién dé doanh nghiép vira co thé dap ung duoc nhitng yéu cau co ban vé boi thuong cho ngudi lao dong bi
sa thai ciing nhu vira dam bao kha ning thanh khoan ciia doanh nghiép. Can phai nhin manh rang khong thé
tach roi bao hiém that nghiép khoi chinh sach tién mit ctia doanh nghlep b(n quyét dinh cat giam nhén sy va
nhitng chi phi lién quan mot phan khong nho bi chi phdi boi quan diém vé rii ro that nghiép ciia ngudi lao
dong va muc do hod tro ngudi lao dong sau sa thai cia doanh nghiép. Xau chudi nhitng luan gidi nay, mot
cau hoi dugc dat ra 1a liéu doanh nghi€p c6 thay doi co ché ndm giit tién mit khi c6 su thay doi vé bao hiém
that nghiép hay khong?

Mic du két qua thuc nghiém hién tai duong nhu dang nghiéng vé mot mdi quan hé thuan chiéu giita bao
hiém that nghiép va tién mit trong doanh nghiép, nhitng quan diém 1y thuyét va thyc tién chwa hoan toan tng
ho quan diém nay. Mot mit, gia tang loi ich cho nhitng nguoi that nghiép ¢ thé 1am giam rui ro that nghiép
ciing nhu khién cho doanh nghiép it phai tich trir tién mat dé dbi phé véi nhitng yéu sach tir nguoi lao dong
hon (Devos & Rahman, 2018). Mt khac, gia tang lgi ich bao hiém that nghiép ciing 1am giam chi phi sa thai
ctia doanh nghiép, tir 46 dan ti viée doanh nghiép dé dang ra quyét dinh sa thai lao dong hon. Nhing quyét
dinh sa thai thuong di kém véi cac khoan chi phi 16n dén tir cac goi dén bu cho nguoi bi sa thai, do d6 doanh
nghiép can nim gitr nhiéu tién mat hon dé hién thyc hoa nhimg quyét dinh nay.

Nghién ctru nay tap trung vao xem xét mbi quan hé giita bao hiém that nghiép va xu huéng nim giir tién
mat trong cac doanh nghiép Hoa Ky trong khoang thdi gian tir nam 1991 dén 2020. Str dung mé hinh hoi
quy véi tiry chon cluster va hiéu tmg tac dong cd dinh, nhom tac gia da chi ra xu huéng nam giit nhiéu tién
mit hon trong cac doanh nghiép Hoa Ky khi mirc chi tra t6i da cho loi ich bao hiém thét nghiép - quy dinh
boi cac tiéu bang ma doanh nghiép dat tru s¢ chinh - tang 1én. Két qua nay khong thay dbi khi nhom tac gia
str dung ba bién do ludong: Tong loi ich bao hiém that nghiép, loi ich bao hiém that nghiép theo tuan, va sb
tuan t6i da ma nguoi lao dong duge chi tra bao hiém that nghiép. Thong qua nghién ciru nay, nhom tac gia
da chi ra rang viéc tang loi ich bao hiém that nghiép 13 mot nhan t6 rui ro ddi véi doanh nghiép, va doanh
nghiép phan tg lai v6i sy thay doi chinh sach bao hiém that nghiép thong qua viéc diéu chinh ty 1¢ tién mit
trong doanh nghiép theo cting chiéu huéng vai lgi ich bao hiém that nghiép.

Day khong phai 1a nghién ctru dau tién xem xét vé mdi quan hé giita bao hiém that nghiép va viéc nim giir
tién mat trong doanh nghiép; tuy vay, nghién ctru ndy da dua ra mot bﬁng chung thuc nghiém ddi nghich voi
nghién ctru ciia Devos & Rahman (2018). Cu thé, Devos & Rahman (2018) két luan ring mdi quan hé nay
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1a nghich chiéu, tirc 1a khi quyén loi clia ngudi lao dong tir bao hiém that nghiép tang 1én thi doanh nghiép
s& gt it tién mit tai quy hon vi viée ting bao hiém that nghiép s& khién nguoi lao dong ciing s& it doi hoi vé
quyén loi lwong bong dé boi thudng cho rai ro thit nghiép hon (Topel, 1984). Nhom tac gia co co so dé phan
bién lai két luan ctia Devos & Rahman (2018) dua trén muc do tin cdy cua dir licu. Dau tién, dir liéu cua ca
hai nghién ctru déu trai dai trong 30 ndm, nhung nghién ctru nay sir dung dit liéu trong giai doan 1991-2020,
cap nhat hon so véi khoang dit liéu nghién ctru trong giai doan 1981-2010 ctia Devos & Rahman (2018).
Tiép theo, sb luong quan sat duoc sir dung trong nghién ciru ndy theo mé hinh gbe bao gom 153.020 quan
sat, 16n gap gan 5.3 1an so v6i 29.056 quan sat trong nghién ciru ciia Devos & Rahman (2018), do dé tinh
bao quat cua dit lidu 1a cao hon. Piéu nay tao ra dong gop xac dang cua nghién ciru vao nén tang 1y thuyét.
Ngoai ra, nghién ctru nay con dong gop vao co sa 1y thuyét hién tai thong qua viéc dé xuat mot khung nghién
ctru bao gdbm nhiing goc nhin da chiéu chua duoc hé thong hoa trong nhimg nghién ciru hién hiru vé loi ich
bao hiém that nghiép va chinh sach tién mit trong doanh nghiép.

2. Gia thuyét nghién ciru

Theo nhiing 1y thuyét vé kinh té lao dong, lgi ich bao hiém that nghiép c6 mdi quan hé mat thiét voi sy
cong hién cua nguoi lao dong cho td chtrc. Quan diém tan ¢ dién trong kinh té lao dong cho rang luan
chuyén nhan luc [a mdt qua trinh ty nhién cua thi truong lao dong va bao hiém thét nghiép duogc coi la mot
yéu td can trd qué trinh nay (Rebollo-Sanz, 2012). Vé ban chat, bao hiém that nghiép 1a giai phap tai chinh
tam thoi cho nhitng ngudi lao dong bi mat viéc 1am béi nhimng 1y do khach quan nim ngoai tam kiém soat
ctia ho, va dang tich cuc tim kiém cong viéc méi. Keynes (1936) coi bao hiém that nghiép 1a mot thanh
phan can thiét cua thi truong lao dong giup giam thiéu tic dong tiéu cuc cua viéc ludn chuyén lao dong va
thét nghiép. Theo quan diém nay, hé théng bao hiém thét nghiép 1a mét co ché ty 6n dinh duogc thiét ké dé
duy tri thu nhap ciia ngudi lao dong bi that nghiép khong tw nguyén va tranh su suy giam dot ngdt cia tong
cau, tir 6 nang d& hoat dong kinh té trong thoi ky ty 1¢ that nghiép cao. Néu thit nghiép 1a mot loai rui ro
d6i v6i nguoi lao dong, thi bao hiém thit nghiép trung hoa bét rii ro nay. Nguoi lao dong ciing s& yéu cau
doanh nghiép san sé ctng ho rui ro that nghiép thong qua viéc yéu cau doanh nghiép mot mirc lwong cao
hon, nhiing loi ich gia ting, hay cai thién méi trudng lam viéc. Phuong trinh dudi day thé hién mot cach co
ban thu nhap cia nguoi lao dong trong doanh nghiép:

Thu nhap;, = Lwong theo quy ché cong ty;, (1)
+ Loi ich bu dap phu trdi cho rii ro thit nghiép;

Abowd & Ashenfelter (1981) chi ra rang mirc chi tra bu dép cho rii ro that nghiép nay khac nhau giita
c4c nganh nghé kinh doanh va c6 thé chiém dén 14% luong tra cho ngudi lao dong. Tir d6, co thé thiy rang
trén thyuc t&, mot phan 16n rai ro thit nghiép cua nguoi lao dong da dugc tai phan bd sang doanh nghiép va
xa hoi thong qua hé thdng bao hiém that nghiép. Nhin chung, nhitng nghién ciru hién tai ung ho quan diém
rang tang loi ich bao hiém that nghiép s& cung cap mot sy dam béo tai chinh cao hon cho nguoi lao dong va
khién cho rti ro thit nghiép trd nén it trim trong hon, tir d6 lam giam nhiing yéu sach vé dai ngo ciia ho ddi
v6i chit doanh nghiép va thic ddy su cng hién cua ho cho doanh nghiép hién tai. Theo quan diém nay, loi
ich bao hiém thét nghiép ting khién cho rui ro vé nhan sy ctia doanh nghiép thdp hon, dan dén du phong chi
phi ctia doanh nghiép s& giam di. Diéu nay kéo theo mét diéu chinh giam trong ty 18 nim giir tién mit cia
doanh nghi¢p (Devos & Rahman, 2018).

O mot goc nhin khac, nguoi lao dong ludn phai ddi mit véi nguy co that nghiép dén tir nhu ciu cit giam
nhan sy ctia doanh nghiép. Can chii y rang ting bao hiém thit nghiép tuy lam giam lo ngai ciia nguoi lao
dong vé vién canh that nghiép, diéu nay khong nhit thiét lam giam rai ro that nghiép cho nguoi lao dong.
Topel (1984) chi ra rang bao hiém that nghiép lam giam dang ké tién luong bu dép ddi véi rai ro nay va cho
ré‘mg néu loi ich bao hiém that nghiép hoan toan bu dép duoc thu nhép ctia nguoi lao dong, thi khoan tién bdi
thuong that nghiép ctia doanh nghiép cho ngudi lao dong that nghiép s& bang 0. Noi cach khac, mot phan
ganh ning tai chinh dé bu dip cho rui ro thap nghiép ctia ngudi lao dong tir phia doanh nghiép dugc chuyén
sang cho bao hiém that nghiép, khién cho rui ro ciia doanh nghiép cting v&i chi phi lién quan téi nhan su cua
doanh nghiép giam xudng. Néu trude diy khi bao hiém thit nghiép con thip, doanh nghiép s& do du hon
khi dua ra nhitng quyét dinh sa thai boi chi phi khong 16 di kém, thi gio day khi chi phi sa thai giam xudng
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va quyén loi cua ngudi lao dong duge sau sa thai dugc dam bao hon, doanh nghiép s& dé dang hon trong
viéc ra quyét dinh cat giam bét lao dong dé thuc hién tinh gon nhan su (Topel, 1983; Rebollo-Sanz, 2012;
Serfling, 2016).

Mit khéc, gia tri toi da ctia bao hiém that nghiép chi c6 thé dat téi mirc bu dip phu trdi chir khong thé dam
bao toan b thu nhdp cho nguoi lao dong. Do d6, doanh nghiép khi mudn sa thai mot phén d6i ngli nhan su
ctia ho déu can phai thiét ké nhitng gbi dén bu hop 1y dé hd trg nguoi lao dong tim kiém cong viéc moi nhur
truong hop ciia Google. Mot vi du khac 1a Meta khi ho d sa thai 11.000 nhan vién vao cudi nam 2022 véi
wdc tinh chi phi trung binh bo ra cho mdi lao dong bi cho thoi viéc 1a 88.000 d6 la, mot con s6 khong hé
nho. Diéu nay chi ra rang dé thyc hién cit giam nhan sy, doanh nghiép can phai tich trit mot khoan tai chinh
khong nho thong qua mét 16 trinh cu thé. Luan diém nay, trai voi quan diém chung cua cac nghién ctru hién
tai, cho ré“mg doanh nghiép s€ tang cuong du trir tién mat khi c6 mot chinh sach bao hiém thét nghiép tot hon
duoc dua vao thuc hién.

Néu nhitng nghién ctru trude day (vi du: Devos & Rahman, 2018) chii yéu dua ra ham ¥ vé tac dong cua
loi ich bao hiém thit nghiép qua goc nhin vé tién luong bu dép, dudng nhu chua cé nghién ciru nao giai thich
tac dong nay tir goc d6 chi phi sa thai cia doanh nghiép. Nhitng luan giai trén vé mdi twong quan ciia bao
hiém that nghiép v6i chinh sach tién mit trong doanh nghiép c¢6 thé duoc téng hop va dit vao mot khung
nghién ctru nhu Hinh 1.

Hinh 1: Khung nghién ctru

Yéu sach bu ddp
rii ro that nghiép
clia ngudi lao
dong

Rui ro thét
nghi¢p

Béo hiém thét
nghiép

Tién mit

Chi phi sa thai Xu hudng sa thai

Boi tinh chit dan xen ctia co s& 1y thuyét vé moi quan hé giira 1oi ich bao hiém that nghiép va xu huéng
nim giit tién mit cta doanh nghiép, nhom tac gia dua ra mot gia thuyét nghién ciru hai chiéu nhu sau:

Gid thuyét: Loi ich tir bao hiém that nghiép tiang 1én kéo theo su diéu chinh vé ty 1é nam giit tién mdt trong
doanh nghiép.

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ciru

3.1. Do luwong loi ich bio hiém thit nghiép

Tai Hoa Ky, mac du Quéc hoi quy dinh cac nén tang co ban cua hé théng béo hiém that nghiép lién bang,
nhung mdi bang lai c6 tham quyén quyét dinh cac loi ich cu thé cua chinh sach bao hiém that nghiép, bao
gdm ba yéu té quan trong nhu mirc lwong du diéu kién dé nhan bao hiém that nghiép, mirc nhan bao hiém
that nghiép cao nhat va thip nhat, va sé tuin ma nguoi lao dong mét viéc dugc hudng bao hiém that nghiép.
Theo Agrawal & Matsa (2013), phan 16n sy thay doi vé chinh sach lgi ich bao hiém that nghiép lién quan
dén viéc nang muc tién bao hiém tdi da dugc nhan. Mot s6 bang ciing co sy diéu chinh vé sb tuan tdi da
dugc nhan bao hiém that nghiép.

Duya theo phuong phép ciia Agrawal & Matsa (2013) va Devos & Rahman (2018), lgi ich bao hiém thét
nghiép (Benefits) dugc do ludng bang cich nhan mirc bao hiém t6i da nhan dugc mdi tuan (Week benefits)
v6i s6 tudn toi da nhan dugc bao hiém thit nghiép (Benefit duration) theo quy dinh cua timg bang.

Benefits = Week benefits < Benefit duration (2)
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Pé tim hiéu chi tiét vé tac dong clia bao hiém that nghiép lao dong dén ty 18 tién mit ctua doanh nghiép,
nhom tac gia cling xem xét dén tac dong riéng r& cia Week benefits va Benefit duration dén mic du trix tién
mat cia doanh nghiép.

3.2. Dir liéu

Dit liéu mau ctia nhom tac gia bao gdbm 150.020 quan sat tir 20.919 doanh nghiép trong giai doan 1991-
2020. Nhom tac gia thu thap dit liéu vé doanh nghiép tir co sé dir liéu Compustat. Dit 1iéu vé loi ich bao hiém
that nghiép bao gdm Week benefits va Benefit duration dugc cung cap boi Bo Lao Pong Hoa Ky (USDOL).
Bén canh céac bién nghién ciru chinh, nhom tac gia ciing thém vao mé hinh nghién ciru cac bién kiém soat
dé phan tach tac dong ctia chung dén ty 1& du trit tién mit.

Cu thé, nhom tac gia thém ty trong vén cha s¢ hitu (Equity) vi ty trong von chii so hitu cao thi doanh
nghiép it phai sir dung tién mat dé chi tra chi phi l4i vay (Devos & Rahman, 2018). Quy md (Size) duoc kiém
soat vi cac doanh nghiép quy mé nhé thudng giit ty trong tién mit cao dé han ché rui ro bt ngd xay ra (Phan
& cong su, 2019). Ty 1é chi tra ¢ tirc cao (Dividend payouts) 13 bién kiém soat quan trong vi doanh nghiép
mat tién mat dé chi tra co tirc (Phan & cong su, 2019). Ty suit lgi nhuan duoc kiém soat vi du trir tién mat
lam tang chi phi von va khong mang lai loi nhuén cao nhu st dung don bay. Ty 1é ting trudong doanh thu
(Sales growth) duoc kiém soat vi né phan anh co hoi ting truéng (Nguyen & cong su, 2022). Cac doanh
nghiép theo dudi ting trudong cao thudng giam ty trong tién mit dé dau tu vao du an ting truong. Xép hang
tin dung (Ratings) dugc xem xét vi cac doanh nghiép an toan tin dung (xép hang tin dung cao) thudng c6 ty
1¢ du trit tién mit cao va it rai ro v no.

Ngoai cac yéu té kiém soat vé doanh nghiép, nhom tac gia ciing thém céc yéu t6 vi md cia céc tiéu bang
tai Hoa Ky. Dir liéu ctia cac yéu té nay chii yéu duoc cung cap boi Cuc Phén tich Kinh té Hoa Ky (BEA).
Tang truong kinh t& (GDP growth) va quy mé dan sé (Population size) duge xem xét dé kiém soat tac dong
ctia tinh hinh kinh té va ddc diém nhan khau hoc ciia cac bang (Bermpei & cong su, 2018; Nguyen, 2021).
Mirc d¢ tham nhiing (Corruption) ciing duoc kiém soat vi doanh nghiép tai cic bang c6 mirc d6 tham nhiing
cao thuong sir dung tién mat dé héi 16 dan dén ty trong tién mat thap hon (Bermpei & cong su, 2020).

Dinh nghia ctia cac bién duoc sir dung trong nghién ciru nay duge cung cap trong Bang 1.

Bing 1: Pinh nghia céc bién

Cic bién Pinh nghia Nguon
Bién phu thujc
Cash Ty 1é tién mat va cac khoan dau tu ngén han trén tong tai san. Compustat
Bién gidi thich chinh
Benefits Loi ich t6i da tir bao hiém that nghiép (don vi: nghin dé la), USDOL

dugc tinh bang tich ciia Week Benefits voi Benefit duration

Week Benefits Miirc bao hiém t6i da nhan duge mdi tuan (don vi: nghin dé la) USDOL
Benefit duration S tuan toi da nhan dugc bao hiém that nghiép USDOL
Bién kiém sodt
Size Logarit co sd ty nhién cua tong tai san. Compustat
Equity Ty 1& v6n chu s6 hitu trén tong tai san. Compustat
Dividend payouts Ty 1é chia tra ¢6 tirc trén loi nhuan sau thué. Compustat
ROA Ty 1¢ lgi nhuén sau thué trén tong tai san. Compustat
Sales growth Ty 1é ting trudng doanh thu hang nam. Compustat
Ratings Bién gia nhan gi4 tri bang 1 néu chat luong tin dung ciia mot Compustat

doanh nghiép dugc danh gia boi S&P, va 0 néu doanh nghiép
khong dugc xép hang tin dung.

Population size Logarit co sd ty nhién cua tong dan s6 cia mot tiéu bang. BEA

GDP growth Ty 1€ tang truong GDP hang nam. BEA

Corruption Sb cac vu két an lién quan dén tham nhiing tai mot tiéu bang ~ Department of
trén 100 nghin dan. Justice’s (DolJ’s)

Public Integrity
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3.3. M6 hinh nghién ciru

Pé do ludong tac dong cua loi ich bao hiém that nghiép dén ty trong duy trit tién mit ciia doanh nghiép,
nhom tac gia tham van nghién ctru ciia Agrawal & Matsa (2013), Ghaly & cong su (2015) va Devos &
Rahman (2018) dé dwa ra mé hinh nghién ciru sau:

Cash;j; = a + BBenefitsj;_1 + yFirm;j,_, + 6State;;_, + Fixed ef fects + &, 3)

Trong d6: i, j, ¢ 1an lugt 1a doanh nghiép, tiéu bang, va nam. Benefits dai dién cho loi ich bao hiém that
nghiép, Firms dai dién cho cac yéu té kiém soét lién quan dén doanh nghiép, State 1a cic bién kiém soat lién
quan dén céc tiéu bang; Fixed eﬁ"ects klem soat tac dong cb dlnh ctua doanh nghi¢p (F1rrn FE) va thoi gian
(Year FE); B, v, va & 1a cac hé s hoi quy can ude lugce; ¢ 13 sai s6 thong thudng; a 1a hang sb.

Twong ty nhu Agrawal & Matsa (2013) va Devos & Rahman (2018), xuyén sudt bai nghién ctru ctia nhém
tac gia, sai s6 chuan dugc diéu chinh voi cluster tai mt’rc do tiéu bang. Vi dit lidu vé loi ich bao hiém that
nghiép bién dong theo ting tiéu bang, V1ec sur dung sai s6 chuén cluster tai cac tiéu bang cho phép kiém soat
cac tuong quan theo thoi gian gilra cac yeu t6 khong quan sat dugc trong mé hinh ma co tic dong dén cac
doanh nghiép khac nhau trong cting mot tiéu bang (Agrawal & Matsa 2013). Bé han ché tac dong cua cac
yéu t ngoai lai, nhom tac gia loai bo cac quan sat ciia cac bién vé doanh nghiép tai phan vi thir nhat (1+) va
thir 99 (99™).

Céc bién giai thich tham gia vao mo hinh nghién ctru voi do tré 1 nam dé han ché tac dong cua van dé
bién ndi sinh. Viéc kiém soat tac dong ¢ dinh Firm FE va Year FE gitp loai bé cac yéu td khong quan sat
duogc trong mo hinh va bat bién theo thoi gian'. Hé sb twong quan giita cac bién giai thich trong nghién ctru
nay déu & dudi muc |0,29| cho thay két qua hdi quy clia nhom tac gi it chiu anh huong cta van dé da cong
tuyén. Hé s6 hdi quy giita cac bién duoc cung cip trong bang Al (Phy luc).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Két qua théng ké mé ta

Bang 2 bao céo thong ké cua cac bién. Ty 1& du trit tién mat trung binh ctia cac doanh nghiép Hoa Ky 1a
14,87%. S tién bao hiém that nghiép trung binh ma mot ngudi lao dong that nghiép khong tu nguyén nhan
duoc 1a hon $10247. Nam 2019, tiéu bang c6 muc loi ich bao hiém that nghiép cao nhét 12 Massachusetts
($35.760). Cu thé, ngudi lao dong thit nghiép dwoc hudng ti da $1192 mdi tuan trong toi da 30 tuan. Mirc
trung binh ma ngudi lao dong nhan duoc khi that nghiép mdi tuan 1a gan $392 trong va s6 tuan trung binh
dugc hudng bao hiém that nghiép 1a 28,87 tuan.

Bing 2: Thong ké mb ta

Cic bién S6 quan sit  Trung binh  P§ léch chudn  Téi thiéu Ti da
Cash 153.020 14,86 21,45 0 96,73
Benefits 153.020 10240.27 4577,47 780 35760
Week benefits 153.020 391,87 154,17 30 1192
Benefit duration 153.020 25,87 2,08 12 30
Size 153.020 5,57 2,66 -6,91 14,80
Equity 153.020 36,75 31,64 -38,30 97,21
Dividend payouts 153.020 25,62 57,50 0 389,20
ROA 153.020 0,80 9,09 -13,95 33,11
Sales growth 153.020 11,40 44,10 -99,03 137,78
Ratings 153.020 0,63 0,48 0 1
GDP growth 153.020 3,82 2,47 -10,42 15,40
Population size 153.020 16,16 0,85 13,03 17,49
Corruption 153.020 0,30 0,18 0 2,64

4.2. Két qua chinh

Bang 3 cung cip két qua nghién ciru ctia nhom tac gia. O Cot 1, nhom tac gia str dung mot mo hinh hoi
quy don dé phan tac dong cua loi ich bao hiém that nghiép dén ty 1& du trit tién mit cua doanh nghiép tai
Hoa Ky. Hé s6 hdi quy ctia bién Log(Benefits) 1a duong va c6 y nghia thong ké, cho thdy viéc tang loi ich
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bao hiém that nghiép lam tang ty 1¢ du trit tién mat cia doanh nghiép. Két qua nghién ciru ndy van dong nhat
khi nhom tac gia thém cac bién kiém soat & cp doanh nghiép va tiéu bang trong Cot 2 (Khong kiém soat
Firm FE) va Cot 3 (Khong kiém soat Year FE)2. Cot 4 bao cao két qua nghién ctru chinh ctia nhom tac gia
khi kiém soat ca hiéu tng ¢6 dinh cta doanh nghiép (Firm FE) va hiéu tmg ¢ dinh cua thoi gian (Year FE).
Heé sb goc ctia Log(Benefits) & cac cot déu dong nhat va tuong dong voi gia thyét nghién ciru ma nhom tac
gia dua ra. Nhing hé s6 nay chi ra ring doanh nghiép ¢6 xu hudng ndm giir nhiéu tién mit hon khi lgi ich tir
bao hiém that nghiép ¢ bang ctia ho gia ting. Mot 1ap luan phu hop véi két qua hdi quy nay 1a sy gia ting loi
ich tir bao hiém that nghiép lam giam chi phi sa thai cta doanh nghiép, va doanh nghiép giit tién mat lai dé
trd nén linh dong hon khi can ra nhitng quyét dinh didu chinh vé nhan sy trong doanh nghiép. Néu Devos &
Rahman (2018) cho rang gia tang loi ich bao hiém that nghiép khién cho doanh nghiép giam dwoc cac khoan
tién luong bu dép, tir d6 khong nhat thiét phai ndm giit nhiéu tién mat thi két qua ctia nghién ciru nay chi ra
rang viéc thu hep khoang cach thu nhép giira bao hiém thit nghiép va luong hién tai ctia ngudi lao dong sé
khién cho chi phi sa thai cuia doanh nghi¢p tré nén “ré” hon va dé duoc chép nhén hon bdi ngudi lao dong
v6i didu kién 1a doanh nghiép c6 mdt mirc dén bu thoa dang. Béi 18 d6, doanh nghiép s& c6 xu hudng gitir
nhiéu tién mit hon dé co6 thé linh dong trong viéc ra quyét dinh vé nhan su.

Xét vé mat do 16n, giit nguyén cac yéu t khac khong dbi, khi loi ich bao hiém that nghiép t6i da ma ngudi
lao dong that nghiép khong tu nguyén nhan duoc ting thém 1% thi ty 1& du trir tién mat cia doanh nghiép
tang 1&én khoang 0,038%.

Keét qua hoi quy cua cac bién ki€ém soat hoan toan tuong dong voi cac nghién ctru trude day. Cu the, cac

Bang 3: Loi ich bao hiém that nghiép va du trir tién mit

1) (2) 3) 4)
Log(Benefits) 4,857** 4,195%%* 2,736%* 3,773%%*
(2,015) (1,991) (1,090) (1,372)
Size -1,959%** -1,847%%* -1,842%**
(0,0878) (0,0579) (0,0569)
Equity 0,197%** 0,0967*** 0,0964***
(0,0211) (0,00808) (0,00794)
Dividend payouts -0,0277%%* -0,00718%*** -0,00707%**
(0,00641) (0,00169) (0,00165)
ROA -0,313%** -0,0761%** -0,0753***
(0,0758) (0,0246) (0,0243)
Sales growth 0,00474 -0,00671%** -0,00692%**
(0,00484) (0,00158) (0,00156)
Ratings 1,848%*%* 1,942%** 1,955%%%*
(0,179) (0,481) (0,472)
GDP growth 0,0908 0,0257 0,0197
(0,0965) (0,0186) (0,0348)
Population size 2,092* 1,740% 1,870%**
(1,106) (0,884) (0,883)
Corruption -4,717%* -2,413%%* -2,517%%*
(1,827) (0,659) (0,735)
S6 ¢b dinh 28,17 -52,78%%* -31,79%%% 43,344
(18,41) (19,72) (10,27) (14,76)
S6 quan sat 233.368 155.306 153.020 153.020
R-squared 0,570 0,221 0,635 0,636
Year FE Co Co Khoéng Co
Firm FE Co Khong Co Co

Ghi chii: Bang 3 cung cap két qua tac dong cia loi ich bao hiém thdt nghiép dén ty 1é du triv tién mdt cia
cdc doanh nghiép Hoa Ky trong giai doan 1991-2019. Bién phu thudc la ty 1é dw triv tién mdt trén tong tai
san (Cash). Sai $6 chudn dwoc diéu chinh véi cluster tai cdc tiéu bang va dwoc bdo cdo trong ngodc. ***

ok k lan luot la mirc y nghia thé'ng ké tai mure 1, 5, va 10%.
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doanh nghiép c6 quy md cang 16n, mirc chi tra c6 tirc, ting trudng doanh thu va ty suit lgi nhuan cang cao
thi cang co ty trong tién mat thip. Nguoc lai, cac doanh nghiép co ty trong von chi sé hitu cao va duge xép
hang tin dung ¢6 ty trong tién mit cao hon. Ngoai ra, cac doanh nghiép hoat dong tai cac tiéu bang c6 quy
md déan s6 nho hay mirc d6 tham nhiing cao ciing s& du trit it tién mat hon.

4.3. Thanh té ciia lgi ich bio hiém thét nghigp

bé cung cép mot cai nhin chi tiét hon va x4ac nhan lai két qua nghién ctu vé tac dong cua loi ich bao hiém
that nghiép dén ty 18 dy trir tién mat ciia doanh nghiép, Bang 4 phén tich tac dong cua loi ich bao hiém that
nghiép toi da hang tuan ma nguoi lao dong that nghiép khong ty nguyén duwoc nhan (Week benefits) va so
tuan toi da ma nhiing nguoi lao dong that nghi€p nay dugc hudng (Benefit duration). Két qua nghién ctu
0 Cot 1 cho thay rang loi ich bao hiém that nghi€p hang tuan tang 1én thi doanh nghiép c6 xu hudng du trir
tién mat cao hon. Di€u nay cliing co két qua nghién clru ciia nhdm tac gia trinh bay bén trén.

Khi xem xét tac dong cua Benefit duratzon & Cot 2, nhom tac gia phat hién ra ring doanh nghiép cung
tang ty trong tlen mat dé phan v ung v6i s6 tudn ma ngudi that nghlep khéng tu nguyén duoc nhin bao hiém.
Cu thé, néu s6 ngudi lao dong thit nghiép duoc hudng bao hiém that nghiép thém mot tudn thi doanh nghiép
tang ty trong tién mat thém 0,502%, ceteris paribus.

4.4. Kiém tra tinh vitng

Dua theo Attig & cong su (2021), nhém tac gia kiém tra tinh vimg ctia két qua nghién ctru chinh bang hai

Biang 4: Thanh t6 cia loi ich bao hiém thit nghiép va du trir tién mit

1) (2) 3)
Log(Week benefits) 3,929 2,972%*
(1,697) (1,413)
Benefit duration 0,502%*%* 0,373%*%*
(0,182) (0,123)
Size -1,840%** -1,841%** -1,843%**
(0,0572) (0,0547) (0,0564)
Equity 0,0966%** 0,0967%** 0,0963***
(0,00798) (0,00796) (0,00788)
Dividend payouts -0,00706***  -0,00718***  -0,00708***
(0,00167) (0,00166) (0,00165)
ROA -0,0756%*** -0,0763%** -0,0750%***
(0,0244) (0,0244) (0,0243)
Sales growth -0,00693***  .0,00684***  -0,00690***
(0,00156) (0,00155) (0,00156)
Ratings 1,953%%** 1,925%%* 1,953%%*
(0,475) (0,477) (0,470)
GDP growth 0,0114 0,0181 0,0239
(0,0308) (0,0378) (0,0373)
Population size 1,834%* 1,822%* 1,897%**
(0,895) (0,868) (0,870)
Corruption -2,555%%* -2,431%%* -2, 471 %%*
(0,739) (0,718) (0,719)
S6 ¢ dinh -31,37%* 21,14 -36,48% %%
(13,33) (13,74) (13,48)
Sé quan sat 153.020 153.020 153.020
R-squared 0,636 0,636 0,636
Year FE Co Co Co
Firm FE Co Co Co

Ghi chii: Bang 4 cung cap két qua tac dong ciia thanh 16 ciia loi ich bdo hiém that nghiép dén 1y 1é di triv
tien mdt ciia cdc doanh nghiép Hoa Ky trong giai doan 1991-2019. Bién phu thugc la ty Ié du triv tien mat
trén tong tai san (Cash). Sai s6 chudn dwoc diéu chinh véi cluster tai cdc tiéu bang va dwge bdo cdo trong

ngodc. *** kxE lan luot la mirc y nghia théng ké tai murc 1, 5, va 10%.
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phuong phap sau day. Thr nhat, nhom tac gia chia mau nghién ctru thanh hai giai doan 1991-2005 va 2006-
2019 dé xac dinh xem liéu rang két qua nghién ctru c6 thay d6i hay khong. Thi hai, nhom téc gia str dung cac
chu trac cluster khac nhau cua sai s6 chudn dé xac dinh mirc y nghia ciia cac bién c6 sy thay doi hay khong.
Két qua kiém tra tinh viing dugc trinh bay & Bang 5. Cot 1 va 2 cho thiy tac dong cua loi ich bao hiém that
nghiép dén ty 18 du trit tién mit & doanh nghiép van dong nhit véi két qua trudc do. Pidu nay cho thiy két
qua khong d6i khi chia nhé mau dit liéu. Khi diéu chinh sai s6 chuan vé6i cluster tai mtc d6 doanh nghiép
(Cot 3) va cap do nam (Cot 4), két qua hoi quy tiép tuc cho thay viéc nang loi ich bao hiém that nghiép lam
tang ty trong tién mit ctia doanh nghlep Do Vay, két qua nghién ciru cia nhom tac gia van vimg khi str dung
cac cdu tric cluster khac nhau cta sai sb chuén.

Bing 5: Kiém tra tinh virng

(1 (2) 3) “4)
1991-2005 2006-2019 Cluster theo doanh Cluster theo
nghiép nam
Log(Benefits) 1,840%* 4,135%** 4,195%** 2,736%**
(0,795) (1,165) (0,321) (0,435)
Size -1,851%** -1,744%%* -1,959%%** -1,847%**
(0,112) (0,0847) (0,0513) (0,0483)
Equity 0,0769%** 0,07327%*%* 0,197%** 0,0967***
(0,00767) (0,00684) (0,00402) (0,00355)
Dividend payouts -0,00431** -0,00403%** -0,0277%** -0,00718%**
(0,00214) (0,00111) (0,00122) (0,000653)
ROA -0,0173 -0,0336* -0,313%** -0,0761***
(0,0220) (0,0193) (0,0187) (0,00650)
Sales growth -0,00545%%*%* -0,0100%*** 0,00474%** -0,0067 1 ***
(0,00140) (0,00167) (0,00163) (0,00122)
Ratings 1,555%%%* 1,930%** 1,848%*** 1,942%**
(0,479) (0,639) (0,223) (0,253)
GDP growth -0,0345 -0,0155 0,0908%*%* 0,0257
(0,0500) (0,0392) (0,0384) (0,0221)
Population size 1,703* 1,330%* 2,092%%** 1,740%**
(0,915) (0,658) (0,136) (0,129)
Corruption -1,667%%* -1,575%* -4, 717%%* -2,413%%%
(0,549) (0,768) (0,431) (0,299)
S6 ¢b dinh 21,83 -38,61%%* -52,78%%* -31,79%%*
(14,77) (13,41) (3,616) (4,387)
S6 quan sat 79.109 72.750 153.306 153.020
R-squared 0,694 0,688 0,221 0,636
Year FE Co Co Co Khoéng
Firm FE Co Co Khoéng Co

Ghi chii: Bang 5 cung cdp két qua kiém tra tinh viing. Bién phu thudc 1a ty ¢ dir trik tién mdt trén tong tdi
san (Cash). Sai s6 chuan dwoc diéu chinh véi cluster tai cdc tiéu bang (Cot 1 va 2), tai cac cong ty (Cot 3),
va tai cdc nam (Cot 4) va duwoce bdo cdo trong ngodc. ***, ** * lan ot la mike Y nghia thong ké tai mikc
1, 5, va 10%.

5. Két luan

Théng qua nghién cﬁ’u nay, nhom tac gia da thao luan vé nhiing hu’érng tac dong khac nhau cua bao hiém
that nghlep 1én ty 1& ndm gitr tién mat cia doanh nghlep va chi ra rang cac doanh nghlep tai Hoa Ky c6 xu
huodng nam giit tién mat cao hon khi loi ich bao hiém that nghlep duogc cai thién. Két qua cua nghién ctiru
nay cung cap mot bang ching thuc nghiém ddi 1ap véi mot mbi quan hé nghich chiéu dugc khang dinh trong
nghién ctru ciia Devos & Rahman (2018). Do d6, nhom tac gia dua ra mot dé xudt vé bao hiém that nghiép
mang tinh chat than trong hon bdi gia ting bao hiém that nghiép khong dam bao rang ngudi lao dong s&
duogc bao vé khoi riii ro that nghiép. Cu thé, khong phai gia ting lgi ich bao hiém that nghiép ludn luon dem
lai hiéu ing mong mudn, ma nhirng nha lam chinh sach nén can nhac nhiéu yéu tb tir ca phia nguoi lao dong

Kinh te<Phat trién

86 310(2) thang 4/2023 20




1an doanh nghiép dé dam bao ring mot sy cai thién chinh sach khong lam tram trong thém rii ro mat viée
lam cho nguoi lao dong.

Do quy dinh vé bao hiém that nghiép giita cac qudc gia nhin chung 13 c6 sy ddng nhat vé mat nguyén tic,
dé xuat nay c6 thé dugc khai quat hoa cho dai da sb cac qudc gia noi ma loi ich bao hiém that nghiép hién
hiru. Viét Nam, mot qudc gia dang phat trién véi ngudn lao dong ddi dio, nén dic biét chii  dén van dé nay
nham tao ra mot co ché bao tro xa hoi phu hop dé thuc dy hiéu qua lam viée ciia ngudi lao dong. Vi nhimng
Kkét qua nghién ctru thyc nghiém chua thyc sy théng nhat gilia cac nghién ctru hién tai, chua that sy co6 mot
cin cir vitng vang dé c6 thé dua ra duge mot ham y chinh sach cu thé cho truong hop cta Viét Nam. Nhom
tac gia ky vong nhitng nghién ctru tiép nbi s& gop phan lam séng to hon burc tranh nay.

Ghi chi:

1. Mi doanh nghiép c6 thé c¢6 nhidu dic tinh khac nhau nhung bat bién theo thoi gian nhu vin hoa hay vi tri dia 1y.
Céc dic tinh nay khong dugc quan sat trong mo hinh va c6 thé gy ra nhiéu sai léch trong cac uéc lugng hoi quy khi
chung c6 tac dong khong mong mudn dén ty 18 du trir tién mat va cac bién giai thich trong mé hinh. Bang cach thém
tac dong cd dinh cta cong ty (Firm FE) vao mé hinh, ching ta c6 thé kiém soat duoc cac yéu khong quan sat duge va
bat bién theo thoi gian nay va cho phép ude tinh tac dong cia loi ich bao hiém that nghiép dén ty 18 du trit tién mat
bang cach so sanh su bién dong ciia ty 1¢ du trit tién mat va loi ich bao hiém that nghiép cua timg cong ty theo thoi
gian. Kiém soat tac dong c6 dinh ctia thoi gian (Time FE) ciing dugc thém vao mé hinh vi viée nay gitp kiém soat tac
ddng cua cac cu sdc chung anh hudng dén tit ca cac cong ty trong ciing mot giai doan.

2. Hé s R-squared ¢ Cot 2 giam xudng nhidu cho thay viéc kiém soat tic dong cua cd dinh doanh nghiép (Firm FE)
1a rat can thiét dé ting kha nang giai thich cua cac bién doc 1ap trong mo hinh.

PHU LUC

Bing Al: Ma trin hé sb twong quan

(0)) @ (€) *) (€) (6) @) (®) ©® a0 dy dz d3)
1

Cash (1)
Benefits 2) 0,093 1
Benefit duration 3) 0,073 0,453 1
Week benefits 4 0,082 0,985 0,312 1
Size (5) -0,284  -0,020 -0,009 -0,017 1
Equity 6) 0,308 0,049 0,041 0,043 -0,124 1
Dividend payouts (7) -0,165 -0,013 -0,003 -0,011 0,249 -0,019 1
ROA @®) -0,152 -0,027 -0,012 -0,024 0,288 0,214 0,152 1
Sales growth ©) 0,023 0,002 0,004 0,000 0,044 0,108 -0,032 0,087 1
Ratings (10) 0,000 0,000 -0,001 0,001 0,194 0,079 0,019 0,108 -0,020 1
GDP growth (11) 0,007 -0,085 0,032 -0,104 0,000 0,004 -0,001 0,000 0,005 0,000 1
Population size (12) 0,119  -0,063 -0,092 -0,046 -0,044 0,081 -0,036 -0,044 0,025 -0,010 0,003 1
Corruption (13) 0,072 -0,080 0,014 -0,093 0,051 -0,047 0,039 0019 -0,016 0010 0015 0013 1

Ghi chii: Bang Al trinh bay ma trdn hé sé twong quan giita cdc cap bién trong mé hinh.
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