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Tom tit

Hién nay, cac doanh nghiép ngay cang c6 xu huéng ch trong dau tu vao trach nhiém x4 hoi - CSR,
dic biét 1a CSR ddi voi ngudi lao dong. Thuc té cho thay viéc thyuc hién tét trach nhiém xa hoi doi
V6i ngudi lao dong ¢ anh hudng dén cac chinh sach tai chinh va hoat dong san xuat kinh doanh
cuia doanh nghiép. Chinh sach chi tra ¢ tirc 1a mot trong nhitng quyét dinh tai chinh quan trong ma
ca cac nha quan tri 1dn nha dau tu déu hét sac quan tdm. Muc tiéu caa nghién cau nay 1a xem xét
tac dong cua CSR ddi véi nguoi lao dong dén quyét dinh chi tra cb tic cua cac doanh nghiép san
Xuat trén s giao dich chung khoan thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) thong qua phan tich m hinh
hdi quy da bién. Nhom tac gia sir dung dit liéu bang duoc thu thap cha yéu tir bao cao thudng nién
cuia cac doanh nghiép san xuét trong giai doan 2010 - 2019. Két qua nghién cau cho thay cac doanh
nghiép san xuat quan tdm hon dén trach nhiém xa hoi dbi voi ngudi lao dong c6 xac suat va mic
d6 chi tra c6 tirc cao hon. Dua trén két qua nghién ctru nay, dé tai dua ra mot s6 khuyén nghi quan
trong ddi voi cac bén lién quan.

Tur khoa: Trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép (CSR), chinh séch chi tra c6 tirc, doanh nghiép san
xuat, Viét Nam.
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THE IMPACT OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY FOR
EMPLOYEES ON DIVIDEND POLICIES: EMPIRICAL STUDY ON
MANUFACTURING FIRMS LISTED ON THE HO CHI MINH
STOCK EXCHANGE
Abstract

These days, companies have a tendency to focus on the investment in corporate social responsibility
(CSR), especially in employee-related aspects. Practically, good implementation of CSR towards
employees exerts certain influences on financial policies and business activities of enterprises.
Dividend policy is one of the important financial verdicts that both managers and investors take
much notice of. The objective of this study is to examine the impact of CSR towards employees on
the dividend payment decisions of manufacturing companies on the Ho Chi Minh Stock Exchange
(HOSE) through multivariate regression model analysis. The authors use panel data collected
mainly from annual reports of manufacturing firms during the period 2010 — 2019. The result
implies that those companies which pay more attention to CSR towards employees have the higher
probability and level of dividend payment. Given the study results, the authors suggest some
important recommendations and solutions for related parties.

Keywords: Corporate social responsibility (CSR), dividend policy, manufacturing companies,
Vietnam.

1. Giéi thiéu vé nghién ciru

M&i quan hé giita CSR va hoat dong tai chinh ciia doanh nghiép tir 1au di thu hut su chl y
cua khong chi cac nha nghién ctru ma con cua cac chu doanh nghiép va nha dau tu. Tuy nhién
hau hét cac nghién ctru di trude déu tap trung khai thac anh huang cia CSR dén hoat dong dau
tu va két qua hoat dong cua doanh nghiép ma it chi trong dén méi lién hé véi chinh sach chi tra
co tic (Sheikh, 2020).

Mot s it cac nghién ciru trude day tim hiéu tac dong caa CSR dbi véi chinh séch chi tra cb
tuc, tuy nhién cac két qua van chua dong nhat. Rakotomavo (2012) chi ra rang nhitng cong ty dau
tu vao CSR thuong ¢6 loi nhuan, xu hudng tra ¢b tic va gia tri von chu sé hitu cao hon cac cong
ty it chl trong dén CSR. Nguoc lai, nghién ciu caa Cheung va cong sy (2018) chi ra khong co
mbi lién hé dang ké nao gitra CSR va xac suét chi tra cd tirc, nhung lai tim ra bang chiing rang mot
cong ty c6 nhiéu hoat dong CSR hon thi thudng co ty 1é chi tra ¢6 tuc cao.

Diém chung cua cac nghién ctu trude day 1a déu tap trung vao tac dong cua CSR noi chung
ma khong di sdu vao phan tich tic dong cua cac khia canh cu thé trong CSR (Vi du nhu trach nhiém
cua doanh nghiép d6i voi méi truong, nguoi lao dong va cong dong). Nghién ctu cua Zadeh (2020)
da Iya chon khia canh méi trudng va x& hoi dé danh gia tac dong dén chinh sach chi tra duéi hai
hinh thirc bang c6 tirc hoac mua lai ¢6 phiéu. Két qua chi ra cac doanh nghiép minh bach hon trong
trach nhiém véi x4 hoi va moi trudng s& tra ¢d tirc cao hon va mua lai ¢6 phiéu nhiéu hon.

Trong khi 0, tai cic nudc dang phat trién, do CSR 1a mot van dé rit duoc quan tam (Jamali
va cong su, 2016) nhung lai chwa c6 mot nghién ctiru chuyén sau nao vé méi quan hé ciaa CSR voi
chinh sach chi tra c6 tac caa doanh nghiép. Nghién ciu vé trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép &
Viét Nam chua yéu duoc tién hanh tai cac doanh nghiép da gidy hoic may mic do nhu cau cua ddi
tac nudc ngoai. Cac nghién ctru nay tap trung tim hiéu tac dong cua CSR 18n gia tri doanh nghiép
(Nguyén va cong su, 2015) hoic hiéu qua hoat dong (Canh va cong su, 2019).

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 5 (08/2021) | 153



Trong béi canh hoi nhap kinh té hién nay, viéc thuc hién tét CSR s& gilp cac doanh nghiép
Viét Nam tao 4n tugng ddi véi cac doanh nghiép nude ngoai va thu hit vén dau tu. Tuy nhién, van
con nhiéu doanh nghiép chua hiéu rd vé CSR va loi ich ma n6 dem lai dan dén viéc thyc hién CSR
tai Viét Nam van con han ché (Thang, 2010). Hon nita nhdm tac gia nhan thiy véan dé vé quyén loi
cho ngudi lao d6ng van con nhic nhdi khdng chi ¢ Viét Nam ma con trén toan thé gisi théng qua
mot sb vu viéc ndi com trong thoi gian qua nhu sy kién My cAm nhap khau bong tir Tan Cuong
(Trung Qudc) vao thang 1/2021 do nghi van cudng b lao dong hay su kién 11 cdng nhan bi béc
16t lao dong duoc giai ciru & Quang Nam, Viét Nam vao gitra nam 2008.

Nhan thay tinh cap thiét caa dé tai va nham khic phuc nhiing khoang tréng nghién ciru dé cap
& trén, nhom tac gia da lya chon dé tai: “Tac dong cia Trach nhiém xa hai doi véi nguoi lao
dong dén chinh sach chi tra cé tic ciia doanh nghiép san xuét trén Sé Giao dich Chirng khoan
Thanh phé Hé Chi Minh”. Két qua nghién ciu chi ra rang cac doanh nghiép quan tam dén trach
nhiém x& hoi voi nguoi lao dong co xu hudng va mirc do chi tra co tirc cao hon. Két luan nay phu
hop vai nhitng nghién ciu trude day caa Benlemlih (2018), Cheung va cong su (2018), Hendijani
Zadeh (2020).

2. Co sé ly thuyét
2.1. Ly thuyét vé trach nhiém x& hgi ciia doanh nghiép déi véi ngwoi lao dgng

Huéng dan vé trach nhiém x4 hoi doanh nghiép cua To chic Qudc té vé Tiéu chuan hoa (1SO),
hay con duoc goi 12 1ISO 26000 da chi rd cac yéu té caa trach nhiém x& hoi doanh nghiép doi véi
ngudi lao dong: (1) Viéc lam va phat trién quan hé lao dong; (2) Ché d6 dai ngd va bao tro xa hoi;
(3) Péi thoai xa hoi; (4) Strc khoe va an toan noi lam viéc; (5) Pao tao va phat trién nang lyc nhan
vién. Bai nghién cau cua nhom tac gia st dung cac Iy thuyét sau:

Ly thuyét cac bén lién quan (Stakeholder theory)

Ly thuyét cac bén lién quan do Freeman (1984) dé xuét duoc coi la khung ly thuyét chung nhat
dé c6 thé hiéu vé khai niém CSR. Ly thuyét dat doanh nghiép vao trung tam cua tong thé cac moi
quan hé véi cac bén hiru quan, bao gom tat ca cac chu thé lién quan dén céc hoat dong va quyét
dinh ciia doanh nghiép. Viéc xac dinh muc tiéu va hoat dong quan tri doanh nghiép phai gén lién
Vvéi loi ich, yéu cu cua cac bén hitu quan, doi hoi doanh nghiép phai c6 nghia vu dao dac véi cac
bén hitu quan boi ho tao ra su thanh céng va gia tri cho doanh nghiép va doanh nghiép phai gép
phan vao sy sung tlc, cdng bang va su binh dang cho céc bén hitu quan.

Ly thuyét ban sdc xa hgi (Social identity theory)

Ly thuyét ban sic xa hai cho rang 10ng tu trong cua mdi ngudi gan lién vai tu cach thanh vién
trong nhdm ma ho tham gia (Hogg va Abrams, 1988). Bé phan biét ban than véi nhimg ngudi khac
va nhin nhan ban than mot céch tich cuc, cac ca nhan c6 xu hudng tim kiém céc ban sic xa hoi
mang tinh tich cuc tuong tw. Két qua 1a moi nguoi c6 xu huéng tao lién két véi cac t6 chuc duoc
danh gia cao. Viéc I thanh vién trong cac to chtic c6 hoat dong CSR dic trung cho cac gia tri,
thong 1é cua to chic do s& dap tmg duoc nhu cau tam ly caa mdi ca nhan vé su khéc biét va tich
cuc (Turker, 2009), khién ho cam thiy cong viéc caa minh c6 ¥ nghia hon va tu hao vé né, tir 46
dan dén cac hanh vi cé loi cho t6 chirc (Dutton va cong sy, 1994).

Ly thuyét xa Ii thdng tin x& hgi (Social information processing theory)

Ly thuyét xtr 1 théng tin xa hoi cho rang bdi canh xa hoi va méi trudng ciia mot cé nhan co thé
xac dinh thai @6 va hanh vi caa ho (Salancik va Pfeffer, 1978; Thomas va Griffin, 1989). Do d6,
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cac sang kién CSR ciing s& tao ra cac anh huong dén hanh vi xa hoi cia nhan vién (De Roeck va
Faroog, 2017; De Roeck va Maon, 2016). Cu thé, khi nhan vién nhan thiy cong ty cua ho tham gia
vao cac chuong trinh vé méi trudng, viéc thé hién cac hanh vi tich cuc véi méi truong cia nhan
vién ciing s€ thuong xuyén hon (Raineri va Paillé, 2016).

2.2. Ly thuyét vé chinh sach trd cé tirc ciia doanh nghiép

Chinh séch ¢b tic 1a mot trong nhitng van dé duoc dé cap rong réi trong ly thuyét tai chinh
hién dai, thé hién quyét dinh vé viéc phan chia loi nhuan cua doanh nghiép. Nhiam mang dén mot
cai nhin bao quéat va toan dién vé chinh sach chi tra cb tirc, phan nay dé cap dén cac ly thuyét chinh
giai thich cho quyét dinh chi tra cé tic caa doanh nghiép.

Ly thuyét chinh sach cé tirc tién mgt cao (Bird in the hand)

Gordon (1963) va Lintner (1962) cho rang chinh séch c6 ttc ¢ vai tro quan trong va anh huang
t6i gia tri ciia doanh nghiép. Mic chi tra c6 tac cao ¢ hién tai lam giam tinh bat trac cho ¢ dong,
cho phép lgi nhuan tuong lai dugc chiét khiu vai ty 1¢ thap hon va nhd d6 ting gia tri cua doanh
nghiép. Trong thi truong khéng hoan hao va thdng tin bat ddi xing, nha dau tu ludn ludn thich cb
tc bang tién mat - mot loai ¢6 tirc chac chin trong tay hon su hira hen Vé ting vén trong tuong lai
dé giam thiéu rai ro khi dau tu ¢ phiéu.

Ly thuyét tin higu (Signalling Hypothesis)

Bhattacharya (1979) va John & Williams (1985) chi ra riang cac nha quan ly sir dung co tac
nhu mét cong cu dé truyén tai thdng tin vé tinh hinh kinh doanh va trién vong ciia doanh nghiép
khi ludn ton tai su bat can xung vé thong tin gitra c6 dong ndi b va thi truong bén ngoai. Théng
béo tang muc chi tra cb tic c6 thé duoc hiéu 1a doanh nghiép cé loi nhuan tét trong tuong lai va s&
duoc phan anh tich cuc vao gia cd phiéu. Nguoc lai, viéc cat giam chi tra c6 tac c6 thé coi la tin
hiéu vé két qua kinh doanh khong tét cua cong ty va lam gia co phiéu giam.

Ly thuyét chi phi dai dién va dong tién tw do (Agency costs and Free Cash Flow)

Do loi ich cua nha quan 1y va ¢ dong khong nhat thiét phai tuong dong, nha quan ly c6 thé
thuc hién nhimg hanh dong mang lai loi ich riéng cho ban than va gay thiét hai cho c6 dong. Viéc
cac co dong phai chiu chi phi lién quan téi hoat dong quan ly, gidm sat, va chi phi dai dién tiém an
nhitng xung dot loi ich giita cac c6 dong va nha quan ly doanh nghiép. Theo Jensen va Meckling
(1976), chi tra cb tirc c6 thé giai quyét van dé loi ich va kiém soat chi phi dai dién bang cach cat
giam cac ngudn luc dudi su diéu hanh caa ngudi quan 1y.

Easterbrook (1984) gia dinh ring viéc chi tra ¢ tirc s& 1am giam dong tién ty do ma nguoi quan
ly nam gitt, tir d6 budc ho phai tiép can thi truong vén dé ting ngudn tién. Trong trudng hop nay,
cac bén lién quan nhu ngén hang va nha phén tich tai chinh ciing c6 thé giam sat hanh vi ciia cac
nha quan 1y. Do d6, ¢ dong c6 thé cat giam chi phi dai dién va han ché nhiing van dé lién quan dén
loi ich.

2.3. Tinh hinh nghién ciru trong va ngoai nwéc
2.3.1. Tinh hinh nghién citu ngoai nuéc

CSR khéng con 1a mot khai niém mai ddi véi cac nha nghién ciu. Tuy nhién, hau hét nhiing
nghién ciru trude day déu tap trung khai thac anh huong ciia CSR dén hoat dong dau tu va két qua
hoat dong cua doanh nghiép ma it chd trong dén méi lién hé véi chinh sach chi tra ¢ tic (Sheikh,
2020).
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Rakotomavo (2012) 1a cong trinh dau tién trén thé gisi nghién ciu vé méi quan hé giita CSR
va chinh sach thanh toan caa doanh nghiép. Két qua chi ra raing nhitng cong ty dau tu vao CSR
nhiéu hon c¢6 quy moé 16n, loi nhuan, vn chii s¢ hiru ting thém ma khong phai tir nguon vén gop.
Bén canh d6, dau tu nhiéu hon vao CSR khéng lam viéc tra ¢d tic bi giam di ma nguoc lai con ting
l&n. Tuy nhién nghién ctru ndy con ton tai mot sé han ché va da dugc Cheung va cong su (2018)
chi ra va khic phuc. Theo Cheung va cong su (2018), han ché dau tién trong bai nghién ctru trén d6
chinh 1a téc gia str dung thuéc do CSR dua trén nhitg diém manh cia CSR ma bo qua mét khia
canh khac quan trong khong kém dé xac dinh chinh sach b tirc, d6 chinh 1a diém yéu. Thi hai, md
hinh ky vong (expectation model) 1a hdi quy tuyén tinh cua cé tic hién tai so véi thu nhap hién tai
VA ¢o tic bi tré, trong khi d6 mo hinh nay duoc cho 1a bj chéch hoic udce lugng khdng viing cua
cac yéu t6 khong quan sat duoc va sy phu thugc giita cac quan sat chéo (Phillips va Sul, 2007). Thir
ba, t4c gia bo qua xu hudng tra c6 tic, trong khi theo quan sét ciia Cheung day 1a mot yéu té quan
trong. Dya trén nén tang caa nghién ciu trude va rat kinh nghiém tir nhitng han ché con ton dong,
nghién cau ciia Cheung va cong su (2018) du doan rang CSR ¢6 thé tac dong dén chinh sach chi
tra cd tuc dya trén hai kénh: Thir nhat, cac hoat dong CSR ¢6 thé lam ting thu nhap, tao tién dé tét
gilp céc cong ty cd thé tra cb tirc cao hon; thtr hai, hoat dong CSR cé thé 1am giam chi phi vén
khién cho céc cong ty c6 xu hudéng dem di du tu hoac tich trix tién mat hon 1a tra ¢6 tic. Két qua
cho thay CSR nhin chung khéng 1am anh hudéng dén xac suat tra co tic cua doanh nghiép nhung
lai anh huong tich cuc dén ty Ié chi tra co tuc.

Hendijani Zadeh (2020) la nghién ciru dau tién chi lya chon khai thac nhiing khia canh cu thé
trong CSR tac dong dén chinh séach chi tra caa doanh nghiép. Trong nghién ctu nay, tac gia lya
chon khia canh méi truong va xa hoi dé danh gia tac dong dén chinh sach chi tra dudi hai hinh thirc
bang ¢ tirc hodc mua lai c6 phiéu. Két qua chirng minh rang tinh minh bach cao trong CSR dbi véi
X4 hoi va moi trudng dan dén mic chi tra ¢b te cao hon va mua lai ¢6 phiéu nhiéu hon, diéu nay
phu hop vai nhitng nghién ctru trude day (Cheung va cong su, 2018; Benlemlih, 2018). Hon nira,
nghién cizu con chi ra rang cac cong ty ¢6 tinh minh bach thap s& d& diéu chinh chinh sach chi tra
¢6 tire hon nhitng cdng ty c6 tinh minh bach cao. Piéu d6 chitng minh viéc chi tra o tic s& on dinh
hon tai cac cong ty c6 tinh minh bach vé CSR d6i véi méi truong va xa hoi cao.

Saeed va Zamir (2020) nghién cau vé viéc cong bd thong tin CSR t6i chinh séch chi tra cé tic
cua doanh nghiép trong bdi canh cua nhitng nuée ¢6 nén kinh té méi noi: Trung Quéc, An D9,
Indonesia, Han Quéc, Malaysia, Pakistan, Tho Nhi Ky va Nga trong giai doan 2010 — 2018. Két
qua chi ra rang viéc cong b CSR ¢d anh hudng tiéu cuc 18n chinh sach chi tra bang tién mat cua
cac doanh nghiép trong thi tredng mai ndi, hon nita con phd bién hon & nhitng cong ty cd ty 1 so
hitu ciia cac nha dau tu c¢6 tb chirc cao. Piéu nay ddi 1ap vai nhitng nghién ctru trude diy (Cheung
va cong sy, 2018; Benlemlih, 2018) vén chi giGi han tai thi truong phét trién. Két qua nay cho thay
ca nhitng thong tin vé CSR dugc cong bd hay chinh sach chi tra ¢b tac déu 1am giam di su bat can
xang thong tin va tir d6 kiém soat duoc van dé nguoi dai dién, vi vay ching cd thé thay thé nhau.

2.3.2. Tinh hinh nghién citu trong nuoc

Bén canh nhitng nghién ctru & céc nudc phét trién, CSR 1a mot dé tai duoc quan tam rong réi
tai cac nude dang phat trién (Chapple va Moon, 2005). Tai Viét Nam, sau khi giai thuong “Trach
nhiém x& hoi doanh nghiép — CSR Award” dugc phat dong boi Phong Thuong mai va Cong nghiép
Viét Nam (VCCI), Bo Lao dong Thuong binh va X3 hoi, khai niém nay tré nén phd bién hon va
dugce xem nhu mét lgi thé cho doanh nghiép Viét Nam khi gia nhap thi truong quéc té (Poan, 2016).
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Cac nghién cau vé trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép ¢ Viét Nam chu yéu duoc tién hanh
tai c4c doanh nghiép da gidy hoic may mac (Pham, 2018) do nhu cau cua dbi tic nudc ngoai va tap
trung nghién ctru tac dong ciia CSR Ién gid tri doanh nghiép (Nguyén va cong su, 2015), hiéu qua
hoat dong (Canh va cong sy, 2019), nhung van thiéu nhiing nghién ciru di sau vao tac dong cua
CSR Ién hoat dong tai chinh cua doanh nghiép.

Theo hiéu biét cia nhom tac gia, day 1a nghién ctru dau tién khai théc khia canh lao dong cua
CSR 1&n chinh séch chi tra cé tirc ciia cac cong ty san xuét tai ca nudc ngoai va Viét Nam.

2.4. Xay dng gid thuyét

Ly thuyét chi phi dai dién va dong tién tu do da dé cap dén viéc chi tra cd tirc dong vai trd quan
trong trong kiém soat chi phi dai dién. Béi 18 mot mic chi tra ¢ tirc cao s& 1am han ché ngudn luc
ctia nha quan 1y dén dong tién tu do, tir d6 giam bét viec sir dung cac nguon luc cua cong ty mot
cach kém hiéu qua (Jensen va Meckling, 1976). CSR c6 thé duoc coi 1a chi phi dai dién vi nhiing
ngudi trong cudc s& phai tra cac chi phi lién quan dén céc hoat dong vé CSR ma khong tao ra gia tri
(Barnea va Rubin, 2010). Brown va cong su (2006) cho rang cac khoan chi tiéu cho CSR c6 kha
ning nang cao danh tiéng cua cac nha quan Iy va cung cap cho ho nhiing loi ich cu thé khac (qua
tang, vé tham duy su Kién, tiép can véi nhitg nguoi ndi tiéng, ...). Piéu dé c6 thé khién cac nha quan
Iy dAu tu qua muc vao hoat dong tir thién ndi riéng (Bartkus va cong su, 2002) va vao CSR néi chung
(Harjoto va Jo, 2015). Ye va Zhang (2011) nhan manh sy ton tai cia mac CSR téi vu ma mot céng
ty khong duogc vuot qua. Ngoai mac téi uu nay, bat ky su gia ting dau tu trong CSR déu ¢6 nhiéu
kha ning tao ra chi phi ting thém cho cong ty ma khong tao ra bat ky gié tri twong tng nao. Do do,
mtc dong gdp cao vurot mac t6i wu vao CSR s& khong dugc cac ¢o dong chap nhan vi ¢6 thé tao ra
gid tri hién tai rong am (NPV<0). Néu khong c6 co ché giam sat chat ché, nhimg ngudi quan ly ¢6
thé dau tu cho CSR 1én mirc cao hon muc tdi wu. Pay 1a truong hop rat phd bién khi cac cong ty co
kha ning tiép can luong tién mat I6n (Benlemlih, 2018). Do do, chinh sach ¢ tirc s& dong vai trd
nhu mét co ché kiém soét viéc 1ang phi tién mat vao cac khoan dau tu cho x3 hoi vuot mac téi uu.

Dua vao ly thuyét ban sic x4 hoi va xtr ly thdng tin xa hoi, Dutton va cong su (1994) di chi ra
rang mot to chirc véi uy tin cao sé gidp cing ¢ hinh anh ban than caa nhan vién, khién ho cam thay
ty hao hon véi cong viéc ciia minh, tir &6 dan dén cac hanh vi ¢6 loi cho cong ty. Steven (2019) ciing
chi ra c&c nhan vién lam viéc trong cong ty c6 thuc hién trach nhiém x& hoi sé giup nang cao gia tri
nhan thirc ban than, nhan duoc sy ung ho tir ddng nghiép va cam thay dugc ngudi str dung lao dong
d6i xtr wu 4i, dan dén viéc nhan vién s& cong hién cho cong viéc va t6 chirc nhiéu hon. Mdi quan hé
qua lai nay cang manh m& hon khi mot nhan vién huéng téi nhitng gid tri vé xa hoi 1am viéc cho mét
t6 chire ¢ trach nhiém vai xa hoi. Diéu ndy cd thé dan dén thai do 1am viéc tét, co tinh cam két va
cbng hién, hanh vi cong dan cua td chuc, va hiéu suat cdng viéc cao hon (Brammer va cong su, 2007;
Cropanzano va Rupp, 2008). Sy hai long vé cong viéc caa nhan vién s& khién ho cam két va co y
dinh & lai t6 chire 1au hon (Schwepker, 2001). Két qua la ty 18 nhan vién nghi viéc giam, ning luc
san xuat duoc duy tri 6n dinh va gitr chan duoc cac nhan vién vai chuy@n mén tdt, tir d6 nang cao
chat luong san pham, giam thoi gian 1ang phi do tai nan lao dong, m dau, va giam mac bao hiém
lao dong (Mose va Hwang, 2010). Biéu ndy gop phan nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
va tao ra anh huong tich cuc dén hoat dong tai chinh (Branco va Rodrigues, 2006).

Ly thuyét tin hiéu cho ring quyét dinh chi tra ¢ tic s& phan anh tinh hinh kinh doanh cua
doanh nghiép va trién vong tuong lai ciia doanh nghiép dé. Tir quan diém CSR, viéc chia ¢ tirc ¢6
thé dong vai trd nhu mét tin hiéu cho hai diéu sau: Thir nhat, cac doanh nghiép dugc khuyén khich
hanh xir va tao ra su giau c6 mot cach co dao duc va bén viing, giir cho loi ich tai chinh va phi tai
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chinh caa cac bén lién quan 1a phi hop va di theo cing mot hudéng. Viéc quyét dinh chi tra cb tic
s& gop phan cung cb danh tiéng cua cong ty véi cac ¢ dong. Thir hai, cac tai liéu truée day cho
rang viéc chi tiéu qua nhiéu, viot muc t6i wu cho cac hoat ddng CSR trong ngan han co thé lam
giam di tién mat cua cbng ty va lam giam lgi thé canh tranh cua cong ty do (vi du: Waddock va
Graves, 1997). Viéc quyét dinh chi tra cé tirc s& bao hiéu cho thi truong rang cac khoan chi tiéu cho
CSR khéng vuot qua muc toi wu va khong lam giam loi thé canh tranh cua cong ty, viéc phan b
ngudn lyc 13 hiéu qua, tir 46 nang cao su hai 16ng va cang ¢b niém tin cua cd dong.

Do d6, dua vao nhiing lap luan trén, nhém tac gia cho rang véi cac cong ty cang chi trong
trach nhiém xa hoi dbi voi nguoi lao dong sé cang c6 xu hudng dua ra quyét dinh chi tra cd tac va
chi tra muic ¢6 tirc cao hon so véi cac cong ty it quan tdm dén CSR dbi v6i nguoi lao dong. Tir 4o,
nhém tac gia dé xuat gia thuyét:

H1: Cac cong ty quan tim dén CSR ddi véi nguoi lao dong c6 xu huéng chi tra co tirc cao hon
cac cong ty it quan tim dén CSR ddi voi nguoi lao dong.

H2: Céc cong ty quan tim dén CSR ddi v&i ngudi lao dong chi tra mic ¢d tirc cao hon cac
cong ty it quan tam dén CSR ddi voi nguoi lao dong.
3. Phuwong phap nghién ciu
3.1. Diz liéu nghién cizu

Nhom tac gia tién hanh thu thap dit liéu bang tay tir b4o cao thuong nién cua cac doanh nghiép
san xuat dugc niém yét trén so giao dich ching khoan thanh phd Ho Chi Minh (HOSE) trong giai
doan 2010 - 2019. Mau dix liéu sau khi xir Iy gém 457 quan sat. Cac doanh nghiép san xuét duoc
phan loai theo hé thdng phan loai cong nghiép Biac My (NAICS). Bang 1 duéi ddy mé ta cach do
ludng cac bién dugc sir dung trong md hinh nghién ciu:

Bang 1. Cach do ludng cac bién dugc sir dung trong md hinh

Tén bién Ky hiéu Nghién ciru trwéc Cach do lwong Pon
vi
Sicsuhi  P'VDUM Sheikh,\ 2020; B7ién gia voi g!é tri 1 né\u cong tyAcé tra %
chi tr cb Cheung va céng su Co Atfrc bang t_lén m?t va 0 néu cong ty
e 2018; Benlemlih, khong thuc hién chi tra
2018
Macdd  CASHDIV ~ Truong Dong Loc, Ty lé cd tiac bang tien mat (Co ticbang %
chi tra ¢o 2015 tién mat / Ménh gia)
tuc
Théng tin EMP EMP= Y (An toan va sic khoe ngudi  Diém
CSR dugc lao dong + Pao tao va phat trién + Loi
cong b ich nguoi lao dong + Trinh d6 hoc vén
vé lao + C6 phiéu cho can bo cdng nhan vién
dong + Giai thuong vé an toan va sic khoe

nguoi lao dong + Hanh dong lién quan
dén lao dong vi thanh nién) / 7

(M&i tiéu chi duoc cho 1 diém néu
thong tin dugc dé cap trong bdo céo
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Tén bién

Ky hiéu Nghién ctru truéc Cach do lwong Pon
vi
thuong nién va 0 diém néu khong dugc
dé cap)
Quy md SIZE Saeed va Zamir Logarit tw nhién cua tong s nhan vien ~ S6
cong ty (2020), Benlemlih  trong cong ty mi
(2018), Anwer va
cong su (2020),
Francesco Gangi va
cong su (2019)
Pon bay LLTA Bohren vacong sy No dai han chia cho tong tai san %
tai chinh (2012), Francesco
Gangi va cong su
(2019)
ROE ROE Benlemlih (2018),  Loi nhuan trén von cha so hitu %
Chen va cong su
(2018).
Giatri MTB Saeed va Zamir Gia tri s6 sach cua tai san trir di gia tri ~ Triéu
Market-to- (2020), Anwer va  sb sach cua ngudn von, cong vai giatri  dong
book cong su (2020) thi trudng caa ngudn vén va chia cho
gia tri s6 sach cua tai san
Tang GROWTH Bohrenvacong sy Chénh Iéch doanh thu ctia nam t so véi - Triéu
truong (2012) (t-1) dong
S6lugng  BOARDSI Chenvacongsy S lugng thanh vién trong hoi dong  Nguoi
thanh vién ZE (2018), Saeed va  quan tri
trong hoi Zamir (2020)
ddng quan
tri
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Tén bién Ky hiéu Nghién ciéu truéc Cach do lwong Pon

Vi
Cuong dd  CAPINT Chenvacongsy  Tong tai san chia cho tong doanh thu %
st dung (2018), Minnick va  namt
von Rosenthal (2014),

Sheikh (2020)

3.2. Phuwong phap nghién ciru

Dé phan tich anh huong cua trach nhiém xa hoi ddi véi ngudi lao dong dén chinh sach chi tra
¢ tire, d& tai ndy st dung hai thudc do chinh sach chi tra ¢6 tirc, d6 1a: Xac suét chi tra ¢o tuc cua
cong ty (DIVDUM) va Mic chi tra ¢ tirc ciia cong ty (CASHDIV). M6 hinh Probit va mé hinh binh
phuong nho nhét sai s6 chuan manh (OLS Robust) dugc sir dung dé wdc lugng mdi quan hé giira
CSR dbi véi ngudi lao dong va chinh séch chi tra co tic. Mot céch cu thé, hai md hinh nay c6 dang
nhu sau:

M6 hinh 1:

DIVDUM = ag+ ay X EMP;; + a, X SIZE;; + az X LLTA;; + a4 X ROE;
+ a5 X GROWTH;; + ag X CAPINT; + a7 X MTB;; + ag X BOARDSIZE;
+ Eit
M6 hinh 2:
CASHDIV = ay + a; X EMP;; + ay, X SIZE;; + a3 X LLTA;; + a4, X ROE;
+ a5 X GROWTH;; + ag X CAPINT;; + a; X MTB;; + ag X BOARDSIZE;;
+ Eit

Bang 2 dudi day mé ta chi tiét ky vong cua cac bién duoc sir dung trong md hinh
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Bang 2. M6 ta ky vong cac bién trong md hinh

Tén bién KY hi¢u Ky vong

Xéc suét chi tra c6 tirc DIVDUM

Mirc d¢ chi tra c6 tirc CASHDIV

Thong tin CSR dugc cong b vé lao dong EMP +
Quy mo cong ty SIZE +
Pon bay tai chinh LLTA -
ROE ROE +
Gia tri Market-to-book MTB -
Tang truong GROWTH -
S6 luong thanh vién trong hoi dong quan tri BOARDSIZE +
Cuong do st dung vén CAPINT -

4. Két qua nghién ciu
4.1. Thong ké md td va hé sé tuwong quan giiva cac bién nghién cru
Thong ké md td mau nghién citu

Bang 3 trinh bay théng ké mé ta cac bién duoc st dung trong mé hinh nghién ctu. Gia tri trung
binh cua hai bién phy thudc (DIVDUM va CASHDIV) lan luot 13 0.940919 va 0.1904114, tuong
duong xéc suat chi tra ¢ tirc cua cac cong ty trong mau 1a 94.0919%, muc chi tra ¢b tac bang tién
mat nam trong khoang 19.04114%.

Bang 3. Két qua thong ké mo ta mau nghién ctu

Bién Quan sat Gia tri trung binh P 1éch chuin
DIVDUM 457 0.940919 0.2360346
CASHDIV 457 0.1904114 0.3268781
EMP 457 0.5226633 0.1748034
SIZE 457 7.102627 1.012433
LLTA 457 0.1026021 0.1687393
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Bién Quan sat Gia tri trung binh P 1éch chuin

ROE 457 1.957129 6.816769
GROWTH 457 2918.348 62314.69
CAPINT 457 1.109276 11.43767
MTB 457 1.396202 1.006198
BOARDSIZE 457 6.037199 1.414499

Nguon: Két qua tinh toan tir phan mém

Bién doc lap CSR ddi véi nguoi lao dong duoc do luong bang EMP c6 gié trj trung binh
0.5226633, tuong duong 52.26633% cac cong ty trong mau cong bd nhig théng tin CSR ddi voi
lao dong.

Twong quan cdc bién

Bang 4 trinh bay hé sé twong quan cua ting cip bién duoc sir dung trong bai nghién ciu. Hé
s6 twong quan giira bién EMP va DIVDUM la 0.00924 tai muc y nghia p < 0.05, diéu nay thé hién
néu gia tri bién EMP tang thi gia tri bién DIVDUM s& tang theo. Két qua nay b6 sung bang chung
thuc nghiém cho gia thuyét H1. Tuong tw, hé sé twong quan giita bién EMP va CASHDIV I
0.00541 tai muc y nghia p < 0.05. Nhu vay, néu gia tri bién EMP tang thi gia tri bién CASHDIV
s& tang theo, két qua nay phu hop vai gia thuyét H2.
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Bang 4. Két qua ma tran tuong quan gitra cac bién

DIVDUM CASHDIV EMP SIZE LLTA ROE GROWTH CAPINT MTB BOARDSIZE
DIVDUM 1
CASHDIV 0.146™ 1
EMP 0.00924"  0.00541" 1
SIZE -0.0359 0.0265  -0.0711 1
LLTA -0.138™ -0.103"  0.121™ 0.155™ 1
ROE 0.0696 0.0646  0.126™ -0.0814  -0.0321 1
GROWTH 0.0117 -0.0211  0.0131 -0.00946  0.0610  -0.0132 1
CAPINT 0.0118  -0.000178 -0.0253 0.0998"  0.0415 -0.0204  -0.00455 1
MTB -0.0172 -0.210™"  0.145™  0.274™  -0.149" 0.0954"  0.00632 0.0438 1
BOARDSIZE  0.0459™ 0.0189  0.185™ 0.267""  0.143™ -0.163™ -0.00125  -0.0150 0.188™" 1

Nguén: Két qua tinh toan tir phan mém

Ghi cha: * p <0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001
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4.2. Phan tich hai quy

Bang 5 mo ta két qua chay mé hinh Probit dé udc lwong (1) xac sut cac doanh nghiép san xuét chi
tra ¢ tirc va két qua md hinh sai s6 chuan manh (OLS Robust) dé uéc luong (2) mic chi tra cd tic caa
céc cong ty. Két qua cho thdy ¢ ca hai mé hinh CSR ddi voi ngudi lao dong déu co tac dong thuan chiéu
I&n chinh séch chi tra cd tic khi hé s6 hdi quy caa bién EMP déu I6n hon 0 véi mie ¥ nghia 10%. Diéu
nay phu hop véi gia thuyét H1 va H2 nhom tac gia dua ra va cac nghién ctru true day (Benlemlih, 2018;
Cheung va cong su 2018; Hendijani Zadeh, 2020).

Bang 5. Anh huéng caa CSR ddi voi ngudi lao dong dén chinh séch chi tra cd tic

1) )

Bién probit OLS
EMP 0.583* (0.338) 0.0522* (0.0310)
SIZE 0.197*** (0.0590) -0.00361 (0.0267)
LLTA -1.037*** (0.339) -0.113*** (0.0339)
ROE 0.0694** (0.0318) 0.00187 (0.00146)
GROWTH 0.00131 (0.00120) -9.55e-08*** (1.99e-08)
CAPINT 0.00662 (0.0121) -0.000184 (0.000128)
BOARDSIZE 0.0325 (0.0433) 0.00830** (0.00396)
MTB -0.131* (0.0783) -0.0687** (0.0283)
Constant -0.612 (0.582) 0.206 (0.169)
Quan sat 457 457
R-squared 0.054
Year Controls Yes Yes

Nguén: Két qua tinh toan tir phan mém

Ghi cha: Sai s6 chuan manh duoc dat trong diu ngozc don;
*** Muc y nghia 1%, ** Muc y nghia 5%, * Muc y nghia 10%
5. Két luan

Nghién ctru nay thuc hién trén cac doanh nghiép san xuat dwoc niém yét trén so giao dich chimng
khoan thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) trong giai doan 2010 - 2019. Nhom tac gia tap trung khai thac
anh huong ciia CSR ddi véi nguoi lao dong Ién chinh séch chi tra b tirc cua doanh nghiép theo hai hudng
(1) Xac suit chi tra co tic va (2) Muc chi tra ¢b tic cua doanh nghiép. Két qua chi ra rang CSR ddi véi
ngudi lao dong tac dong tich cuc dén xac suat tra cd tirc va muc chi tra cb tac caa doanh nghiép san xuat.
Thém vao dé, cac doanh nghiép véi quy mo Ién va ROE cao s& c6 xu hudng chi tra ¢o tire cao hon. Nhiing
doanh nghiép tra co tirc & muc thap thudng cé ting trudong doanh thu hoic ¢6 ty sut no dai han trén tong
tai san lon.
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Két qua thu duoc tir nghién ciru ndy cé ¥ nghia quan trong khong chi véi cac nha dau tu, doanh
nghiép ma con ca nhitng nha hoach dinh chinh séach.

Déi vai doanh nghiép, cac nha quan ly lya chon cong bd thong tin CSR ddi véi lao dong nhu mot
bién phép gitp doanh nghiép dua thong tin dén véi cong chiing va nha dau tu mot cach chinh thdng va
hiéu qua hon, tir 46 giam thiéu sy bat can xtmg thong tin. Didu ndy gidp doanh nghiép tao duoc long tin
véi cac bén lién quan vé cac chinh sach cua ban quan tri. Him y nay dwoc danh gia 1a quan trong vi viéc
cdng b CSR khong chi anh huong dén quyét dinh dau tw ma con dén quyét dinh cong b thdng tin caa
cac nha quan tri. Doanh nghiép nén can ddi giira loi ich cua co déng va co hoi dau tu bang céch thiét 1ap
nhitng ké hoach chi tra c6 tirc muyc tiéu cu thé trong ngan han va dai han.

Dbi véi nha dau tu, cac nha dau tu can lién tuc nang cao kién thirc va danh gia cac cong ty dya trén
nhiéu yéu t6, c6 thé ké dén nhu: tra co tae déu dan, mac chi tra ¢6 tac so véi cac cong ty cliing nganh,
khdng vay no dé chi tra co tic, can ddi giira chi tra ¢ tirc va ngudn vén dé phat trién trong tuong lai, ...
Nhan thie rd va canh giac véi nhitng muc dich chiém doat thi truong dac biét dén tir nhiing doanh nghiép
c6 so hitu thé ché (institutional ownership) cao. Nha dau tu nén xem xét quyét dinh dau tu khong chi dua
vao thong tin duoc cong b trong bao cao thudng nién ma con can co thém diéu tra hoac giam sat tir cac
ngudn khac vi cac nha quan tri c6 thé lya chon dwa nhirng thdng tin co loi cho minh vao béo cao thay vi
phan anh dang thyc té.

Céc nha hoach dinh chinh sach nén xem xét xay dyng nhimng khung huéng dan dugc chuan héa nham
dinh hudng doanh nghiép trong viéc thuc hién va bao cdo CSR mét cach hiéu qua, chinh xac nhat. Bén
canh d6, can 6 nhiing ché tai xtr phat néu doanh nghiép vi pham hoac nhiing hinh thie khen thuéng bang
loi ich kinh té hoac chinh trj nham tao diéu kién gidp doanh nghiép c6 thé phat huy téi da trach nhiém xa
hoi doanh nghiép va tao ra nhiéu gié tri hon cho cong dong.

Bai nghién ciru van con tdn dong mot sb han ché nhat dinh. Thir nhat, nghién ciru nay tap trung vao
tim hiéu anh huong cia CSR d6i voi nguoi lao dong dén chinh sach chi tra ¢ tac véi mau nghién ciu 1a
céc doanh nghiép san xuét duoc niém yét trén so giao dich ching khoan thanh phé H6 Chi Minh, do vay
licu mdi quan hé nay c6 ton tai & cac doanh nghiép niém yét thudc nhitng nhém nganh khac hay khdng
van la mot cau hoi bé ngo va can cd cac nghién ciru thuc nghiém trong tuong lai tra loi. Thir hai, nghién
ctru nay duoc tién hanh & Viét Nam - mét thi truong méi noi véi cac dac diém riéng vé mai truong kinh
doanh, van hoa va thé ché. Liéu két qua thuc nghiém caa nghién ciu nay c6 phu hop véi cac québc gia
khac c6 su khac biét vé trinh d6 phét trién kinh té, vin hoa va thé ché hay khong ciing can cac nghién ciu
trong twong lai kiém chiing. Cudi cing do han ché vé ngudn hec va dir liéu nén nhom téc gia co thé chua
thé bao quét hét duoc nhitng nhan té khac co thé tac dong 1én mie do thuc hién trach nhiém xa hoi doi
Vv6i nguoi lao dong va chinh sach ¢ tirc. Nhitng han ché nay chinh 1a nhitng goi ¥ cho cac huéng nghién
chru sau nay.
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