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Li€u rang cai thién nhan thirc tham nhiing ¢6 1am giam quyét dinh
nam giir tién mat cua cac doanh nghi€ép niém yét Viét Nam?
Vai tro cua s¢ htru nha nwéc va s¢ hiru nwéc ngoai

Vwong Thi Hwong Giang®
Truong Pai hoc Ngan hang Thanh pho Ho Chi Minh, Viét Nam

TU KHOA TOM TAT

Chi s6 nhan thirc Chi s6 nhan thic tham nhiing (CPI) 1a mét chi s6 téng hop, dugc xay dung dya trén viéc khao
tham nhiing (CPI), sat va danh gia van dé tham nhiing, va duoc cong bd bai t6 chirc minh bach qubc té. Cai thién
Ném giit tién mat, chi s6 nay & cac qudc gia c6 mic tham nhiing cao 1a diéu can thiét. Nghién ctru nay didu tra
Udc luong SGMM, tac dong ciia viéc nang cao nhan thirc tham nhiing dén viéc ndm giit tién mat cia cac cong ty
S hitu nha nudc, niém yét tai Viét Nam tir 2010 dén 2022. Két qua udc luong tir phuong phéap hé thong hoa

tong quat cac khoanh khic (SGMM) cho thay viéc gia ting CPI lam giam lugng tién mat nim
giit cia doanh nghiép. Diéu thu vi nhét 1a khi CPI ¢ Viét Nam dugc cai thién, cac cong ty co
ty 16 so hitu nude ngoai cao co xu huéng ndm gitr it tién mat hon trong khi cac cong ty cé ty
1¢ s¢ hitu nha nude cao c6 xu huéng nim gitr nhidu tién mat hon. Két qua nghién ctiru cho
thdy néng cao nhén thirc tham nhiing khong chi 1am ting tinh minh bach cua thi truong ma
con lam giam dong co phong ngira va van dé dai dién cta doanh nghiép Viét Nam, dic biét
1a doanh nghiép c6 ty 1¢ so hitu Nudc Ngoai cao. Bai viét nay 1 nghién ctru mang tinh tién
phong, 1am sang to 1¢i ich ctia viéc nang cao nhan thirc tham nhiing d6i v6i chinh sach quan
1y tién mat cua doanh nghiép trong bdi canh phong chéng tham nhiing quyét liét tai Viét Nam.

S& hitu nude ngoai.

1. Pit van dé nghién ciru

Theobald va Theobald (1990) nhan dinh “Tham
nhiing la hanh vi cua cong chirc di chéch khoi céc
chuan myc dugc quy dinh nham phuc vu muc dich
rleng Tham nhung 1a mdi ban tim lén do6i vOi cac
quoc gia toan cau, dac biét la cac nén kinh té dang
phat trién (Nam & cOng su, 2020) Tham nhung dong
mot Va1 tro quan trong trong viéc xac dinh moéi truong
thé ché va hanh vi cua doanh nghi¢p (Cai & cong sy,
2022) Tham nhiing ¢6 thé gy ra sy bat on dinh chmh
tri va can trg phat trién kinh té ctia mdi quéc gia. Pidu

*Tac gia lién hé. Email: giangvth@hub.edu.vn
https://doi.org/10.61602/jdi.2025.82.06

nay c6 thé dan dén sy bat dinh ctia mdi truong vi mod
va tao ra rui ro trong dau tu, anh huong d&én sy phat
trién kinh té (Cieslik & Goczek, 2018) Vi vay, nang
cao nhén thire tham nhung do6i v6i moi nén kinh té 13
can thiét ¢& dam bao sy cong bang, minh bach trong
moéi truong hoat dong cua doanh nghlep O cac quoc
gia dang phat trlen O cap d6 vi md, mot s6 nghién ciru
trude day cho thay tham nhling anh hudng tiéu cuc dén
cac khia canh cua nén kinh té nhu: dau tu qudc gia, thu
hut dong von dau tu nude ngoai, va ting truong kinh
té (Cieslik & Goczek, 2018), hay gy ra tinh trang bat
binh déng thu nhap va nghéo d6i nghiém trong (Dincer
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& Gunalp, 2018).

Mot lugng 16n cac nghién clu trude day chi ra
rang tham nhiing anh huéng den cac quyét dinh va hoat
dong cua doanh nghiép (viét tit DN). Tac dong clua
tham nhiing dén hiéu qua hoat dong tai chinh va hi¢u
qua hoat dong cua DN (Hoang & cong sy, 2022), dau
tu doanh nghlep (Pan & Tian, 2020), chi tra c6 tic DN
(Dong & cong suy., 2022), hay nam giit tién mit cua
DN (Thakur & Kannadhasan 2019; Cai & cong su.,
2022) trén thé gi6i. Lién quan dén quyet dinh nam gitr
t1en mat, Tran (2020) cho rang van nan tham nhiing
khién cac DN trén toan cau ndm gitr tién mat nhidu
hon nhim dong co phong ngua Nghién ctru cua Xie va
Zhang (2020) cho thay moi quan h¢ nguoc chiéu giita
tham nhung va nam giir tién mat dang ké tai nhiing dia
phuong co ch1en lugc phong chdng tham nhung quyét
ligt, ham ¥ rang tai nhitng dia phuong c6 chién lugc
phong chong tham nhung manh ¢6 mdi truong kinh
doanh minh bach hon, vdy nén DN nam gitr it tién mit.

Chi so nhén thirc Tham nhung (viét tat CPI) 1a mot
chi s6 xép hang cac qudc gia “theo mirc d6 cam nhén
vé tham nhiing trong khu vuc cong, duoc khao sat va
danh gia t6 chtrc phi chinh phu Minh bach Quoc té.
Gia tri cua chi s6 CPI cang 16n chung t6 moi trudong
chinh tri quoc gia d6 cang minh bach hay Van nan tham
nhiing dugc ki€ém soat tot. Tai Viét Nam, van dé phong
chdng tham nhiing (viét tat PCTN) da duoc cu thé hoa
trong cac van ban phap luat. Diéu nay cho thay sy quan
tdm dédc biét cua Pang va Nha nude ta vé& van dé tham
nhiing tai nudc ta. Cu thé, Luat PCTN nim 2018 nhan
dinh “tham nhiing 1a hanh vi cua ngum c6 chuce vu,
quyén han da lgi dung chire vy, quyén han do6 vi vu loi”
(Khoan 1, Diéu 3). B6 Luét Hinh sy 2015 ciing dinh
danh cac t6i danh dugc coi 1a hanh vi tham nhiing duoc
xtr Iy theo B Luat hinh sy. Nam 2013, dudi sy lanh
dao cua Tong bi thu Nguyén Phi Trong, chlen dich
“Pét 16 tham nhiing” da dugc khoi xuong. Chién dich
nay dugc xem 1a mdt cude ch1en PCTN quy mo dién
rong tai Viét Nam tur trude den nay (Minh Ngoc 2025).
Tt ca nhung nd lyc nay thé hién bang két qua dang tu
hao khi chi s6 nhan thire tham nhiing CPI cua Viét Nam
tang dang ké tir nam 2012 den nam 2022 (Hll’lh 1).

Theo hiéu biét tot nhat cia nhom tac gia, hién
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nay van chua cé nghién ctru ndo khao sat m01 quan
hé g1u’a nhén thirc tham nhling va nam giir tién mat
clia cac doanh nghiép niém yét (DNNY) tai Viét Nam.
Nghién ciru cta Vo (2018), Nguyen va cong sy (2023),
Al-Haddad va Al-Ahmad (2024) déu nhan manh ring
Von s6 hiru nha nude va nude ngoa1 anh huong dang
ké dén nim giit tién mit cia cac DN. So véi cac DN
nha nude, cac DN tu nhan va nude ngoai khong c6 mbi
lién h¢ chinh tri, do do, ho thuong chiu anh tic dong
nghiém trong hon cua van nan tham nhiing hon so véi
cac DN nha nudc (Narn & cong su, 2020; Le & cong
su, 2023). Co the, moi quan hé g1u’a nhén thuc tham
nhiing va nim glu tién mat ctia DN c¢6 thé sy khéac biét
d6i voi cac DN ¢6 ty 1¢ s¢ hitu nha nudce va nude ngoa1
khac nhau. Tuy nhién, nhitng mdi ban tm ké trén van
12 nhiig cau hoi mo tai thi truong Viét Nam. Chinh boi
Vay, chu de “Gia tang nhan thirc tham nhiing c6 1am
giam vigc nam giit tién mit ciia cac doanh nghlep niém
yét Viét Nam? Vai tro cua so hitu Nha nudce va so hitu
Nuéc ngoai” dugc thye hign nham lam sang té nhiing
16 hong nghién dang ton tai.

Bén canh Phan 1 - Bat vin de nghién clru, cac phan
con lai bai v1et gorn Phan 2 - Tong quan céc 1y thuyet
lién quan dén van dé nhan thirc tham nhiing va nam gitr
tién mat cling nhu xay dyng cac gia thuyét nghién ctru
cua bai v1et Phan 3 - Trinh bay phuong phap nghlen
ctru, Phan 4 - Phan tich cac ket qua nghién ctru va Phan
5 - Pua ra cac dé xuét va két luan.

2. Tong quan Iy thuyét - Xay dung gia thuyét nghién ciru

Viée du trix tién mat dugc xem nhu mot tim dém
hoi an toan xuat phat tir dong co phong ngua cua DN.
Céc cong ty tiét kiém tién mat dé nim bat cac dy an
c6 loi nhuan va dép tmg cac tinh hudng bat ngor khong
the doan trude; nguoc lai, cac cong ty thiéu tién mdt co
the gip kho khan khi d6i mat voi céc tinh hudng khong
thé dy toan va bo qua céc co hoi dau tu sinh 101 (Dennr
& Ersan, 2017). Hon nita, nam giit tién mit nay sinh
véan dé dai dién. Theo Jensen va Meckhng (1976), do
c6 su tach biét g1u’a quyen kiém soat va quyén s6 hitu
DN, cac nha quan 1y c6 xu huorng su dung nguon lue
ctia DN dé phuyc vu loi ich riéng ciia ho bang viéc dau

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Hinh 1. Chi s6 nhin thirc tham nhiing (CPI) cia Viét Nam tir 2012-2023
(T6 chitc Minh bach Thé giéi)
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tu vao cac dy an c6 kha nang sinh 161 thap thay vi t01
da hoa gia tri von cht s¢ hitu. Jensen (1986) cho thay
rang cac cong ty ndm giit luong tién mat 16n thuong
tién hanh cac hoat dong M&A kém hiéu qua.

Tham nhiing dugc xem nhu mot khia canh daé danh
g1a chat lugng thé ché cua moi quoc gia. Do véan dé
nay gay ra su suy giam n1en1 tin cua dan chung vao
Chinh phu, x61 mon ngudn lyc va qudc g1a gdy ra
nhitng bat cong trong xa hoi. Nghién ciru cia Thakur
& Kannadhasan (2019) tai cac thi truong moi ndi cho
thay tham nhung ¢6 moi quan hé tich cyc voi viée nim
giil tién mit cta DN, Nghlen clru cua Almeida va cong
su (2004) cho thdy cac DN tich lity tién tir dong tién
nhi€u hon khi tham nhiing gia tdng. Tham nhiing ¢
thé anh huong dén quyét dinh nam gitr tién mat va
dd nhay cam cua dong tién trong DN thong qua hai
phuong thirc. Thir nhat, Xu va cong su (2018), Thakur
va Kannadhasan (2019) cho rang cac nha quan ly DN
c6 dong co cao hon dé tich lay nhiéu tién tir dong tién
hon dé chuan bi dua héi 16 nham truc loi tir céc co hoi
tham nhung Thu hai, cac nha quan ly DN ¢o the loi
dyng moi truong tham nhiing dé tiet kiém nhiéu tién
hon tu dong tién. Ly thuyét dai dién cho hay cac nha
quan ly c6 xu huorng su dung dong tién ty do cta cong
ty de dau tu vao cac du 4n khong mang lai lgi nhuén
nhim phuc vu lgi ich cta chinh ho thay vi t6i da hoa
g1a tri ciia c6 dong (Jensen & Meckling, 1976); boi
vay, ho c6 kha nang nam gitr nhiéu tién mat hon can
thiét cho viéc dau tu qua mic ciia ho vao nhimg dy an
khong mang lai loi nhudn nay (Jensen, 1986). Trong
moi tnr(‘mg tham nhiing cao, xac suat dua hoi 16 ctua
cac nha quan ly DN cao hon mdi truong tham nhiing
thdp (Nam & cong su, 2020; Le & cong su, 2023).
Chung t6i dy doan rang cac DN hoat dong trong moi
truong it tham nhﬁng hon (hay minh bach hon) hon ¢c6
xu hudng nam giit it tién mat hon va it nhay cam véi
dong tién hoat dong.

Gid thuyét Hla: Gia tang nhan thirc tham nhiing
lam giam ty I¢ ndm giit tién va cdc khoan tiwong dirong
tién trong cac DNNY tai Viét Nam.

Gid thuyét H1b: Gia ting nhdn thicc tham nhiing
lam giam d nhay cam cia dong tién trong cdc DNNY
tai Viet Nam.

Ngh1en clru cia Megginson va cong sy (2014)
Nguyen va cong sy (2022) chi ra ring murc d6 nim giir
tién mat tang lén khi s¢ hiru Nha Nudce trong cac DN
6 xu hudéng giam di. Ho dua ra luén giai cho mdi quan
hé nguoc chleu nay dya theo hoc thuyét rang budc
ngan sich mém (“The soft- budget constraint theory”).
S¢ hiru Nha Nudce co thé lam g1arn dong co tiet kiém
tién mdt cta cac nha quan ly do van dé han ché ngan
sach mém. Chinh phu san sang dem cho cac DN nha
nudce nhitng dac quyén va vu dai thun loi, dic biét la
kha ning tiép can thi truong tin dung t6t hon (Kornai,
1979; Vuong & Nguyen 2020). Vuong va Nguyen
(2020) 18p luén rang cic DN Nha Nudc duoc tai trg
dé dang hon thong qua cac khoan vay ngan hang duoc
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chinh phu Viét Nam béo lanh. Tai Trung Qubc, Cong
va cong sy (2019) cling tim thay bang ching hd trg
cho co ché rang budc ngan sach mém trong cic DN
voi ty 1€ s¢ hitu Nha nudc cao. Phan 16n bang chung
thuc nghiém déu tng ho mdi quan hé nguoc chleu gitra
ty 1¢ so hitu Nha Nudc va hanh vi nam gilr t1en mat
trong DN. Cac DN Nha nuéc do chinh phu klem soat,
do do Ve I& ty nhién, nhitng DN nay c6 mbi lién hé
mat thiét voi chinh phu (Pan & cong sy, 2020). Nghién
ctru cua Kornai (1979) cho hay quan chirc chinh phu
cac nuge tham nhung cao can thlep sau dé dua ra cac
quyét dinh cho vay ¢6 1gi cho cac DN ¢6 quan h¢ chinh
tri; do do bop méo 13i suat cho vay, huong hoat dong
cho vay t6i cac du an kém hi€u qua va gia tang ng xau
cho cac ngan hang Chung t6i ky vong rang hanh vi
gia ting nim giir tién mat trong cac DN c6 von s& hitu
Nha nudc cling duge ting cuong dang ké khi nhan thirc
tham nhiing dugc gia ting. Dé kiém chirmg phong doan
nay, chiing t6i xay dyng hai gia thuyét sau:

Gid thuyét H2a: Gia tang nhdn thitc tham nhiing lam
gia tang 1y 1é ndm giir tzen va cdc khodn tirong diong tién
trong cac DN co ty I¢ von s¢ hitu Nha Nude cao.

Gid thuyét H2b: Gia tang nhdn thicc tham nhung
lam gia tang dé nhay cam ciia dong tién trong cdc DN
co ty I¢ von so hitu Nha Nuoc cao.

Nghién citu cua Vo (2018), Nguyen va cong su
(2022) cho thay cac nha dau tu nudc ngoai tic dong
den viée nim gilr tién mat cia DN théng qua mét co
che khéc trén thi tnrong chung khoan Viét Nam. Ho
déu chung minh rang cac DN ¢6 ty 1€ s& hitu nude
ngoai cao cod xu huorng nam git nhidu tién mit hon
bang cac phén tich véi mau cac doanh nghi¢p niém yét
(viét tit DNNY) tai Viét Nam tir 2007 dén 2015 (hoic
2017). Mbi quan h¢ cung chiéu glua ty 1¢ so hiru Nudc
Ng0a1 va tién mat duy trir trong cac DNNY Viét Nam
co the dugc giai thich theo hai cach sau. Thi nhit, cac
nha dau tu nudc ngoai to ra than trong hon hay bi chi
phéi cao boi dong co phong ngira clia viée ndm giit tién
mat khi hoat dong tai Viét Nam (Vo, 2018). Vuong va
Nguyen (2020) lap luan thi truorng tai chinh Viét Nam
dugc xep hang vao tiém can (frontler market) do thi
truong trai phi€u quy moé nho voi phan 16n 1a trai phleu
chinh phu, h¢ thong ngan hang canh tranh kém va bi
chi ph6i boi Ngéan hang Nha nude. Do do, cac DN hoat
dong tai Viét Nam budc phai dya vao phan 16n ngudn
tai trg ndi bo hon Ia thi truong vbn bén ngoai. Dong
co phong ngua thoi thic cac nha dau tw nude ngoai
yéu cau DN cua ho phai nim glu nhiéu tién mat hon
dé nam bit co hoi dau tu vao céac dy an c6 lgi va ing
pho véi cac tinh hudng bat ngd khong thé doan trudc.
Thtr hai, khong nhu DN Nha Nudc duge nhén nhiing
dac quyen va vu dai vé t1ep can von ctua Chinh Phu
va ¢ lién két chinh tri v6i Co quan Nha nuéc (Nam
& cdng su, 2020; Le & cong su., 2023), cac DN voi
ty 1€ s¢ hiru nuge ngoai cao horn budc phai tich trir
thanh khoan nhiéu hon dé tai tro cho hoat dong cua ho
(Al-Haddad & Al-Ahmad, 2024). Cac quoc gia cé ty
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1€ tham nhung cao thuong thu hat dugc it dau tu nudc
ngoai hon vi hé thong héi 16 bi mat qudc gia hoat dong
nhu mot ban tay chiém doat (“the grabbing hand”) gia
tdng chi phi sir dung v6n va rii ro cao hon cho cac nha
dau tu nude ngoai hoat dong tai qudc gia d6 (Petrou &
Thanos, 2014). Nang cao nhan thirc tham nhiing quoc
gia m§t mat vira cai thién moi tnrorng kinh doanh nham
thu hat von dau tu nude ngoai va sy tham gia ctia nha
dau tu nudc ngoai vao thi truong trong nuoc mot mat
vira glam dong co phong ngua clia cac nha dau tu nudc
ngoai trong cac DN ¢6 von s¢ hitu nude ngoai. Do do,
chung t61 xay dung hai gia thuyét dudi day dé kiém
chiing nhan dinh nay:

Gid thuyét H3a: Gia tang nhdn thirc tham nhiing
lam giam ty I¢ nam glu“ tién va cac khoan tuong du’ong
tién trong cac DN co ty ¢ von s¢ hitu nude ngodi cao.

Gid thuyét H3b: Gia ting nhan thirc tham nhung
lam gzam dé nhay cam ciia dong tién trong cic DN cé
ty ¢ von so hitu nuwdc ngodi cao.

3. Phuwong phap nghién ciru
3.1. Dir li¢u nghién ciru
Dir lidu nghién ctru bao gdm cac DN niém yét trén

ca So giao dich ching khoan TP.HCM (HSX) va So
giao dich chung khoan Ha N6i (HNX) tr nam 2010

- 2022. Chi sb nhén thirc tham nhung (CPI) va tbc do
tang truong kinh té thuong nién cuia Viét Nam duogc
thu thap trong cung giai doan. Theo nghién ctu cta
Vuong va cong su (2022), chl'lng t6i loai bo cac cong
ty tai chinh, DN thi€u quan sat vé tong tai san, tién cac
khoan tuong duong va dong tién tir hoat dong. Cac DN
c6 day du cac quan sat trong vong 13 nam dugc gnr
lai, do chiing t6i mubn co6 thé quan sat tic dong cua
gia tang nhén thirc tham nhiing dén hanh vi ndm gilr
tién mat cia DNNY lién tuc tir nam 2010 dén 2022 tai
Viét Nam. Mau dir liéu bang can bang manh dugc sir
dung trong nghlen clru voi 1.261 quan sat ndm cua 97
DNNY. Cubi cung, ky thudt winsor dugc sir dung trong
nguong tir 1% dén 99% dé gidi han g1a tri cuc tri cua
cac quan sat, no glup glam tac dong cua céc quan sat
ngoai 1& (outliers) dén két qua hoi quy.

3.2. M6 hinh thwe nghi¢m va Phwong phdp hoi quy

Theo nghién ctru ciia Xu va Li (2018), Thakur va
Kannadhasan (2018) Tran (2020), Vuong va cong sy
(2022), chung toi xay dyng ba m6 hinh bang sau dé
kiém chimg ba cip gia thuyét dit ra trong phan 2:

CASHHOLD, = a,+ o, CASHHOLD, ,+ o,CPI +
aGDP+BX +e, (1)

Bang 1. M ti cac bién sir dung trong mé hinh

Bién Tén bién Do luong Ngudn dit lidu Ky vong dau
Bién phu thugc
CASHHOLD/TA Ty 1& ndm gir tién mat  Tién va cac khoan twong duong ~ Téc gia tinh toan tir NA
tién/Tdng tai san co so dir liéu thu thap
CASHFLOW/TA Ty lédongtiénhoit  Dong tién hoat dong/Téng tai sin tr Fiin-ProX. NA
dong trén tong tai san
Bién giai thich chinh
CPI Nhan thirc tham nhiing Diém chi s nhan thirc tham https://www. (-) Thakur va Kannadhasan (2018); Tran
nhiing Viét Nam. transparency.org/ (2020); Xu va Li (2018); Cai va cong su
Gia tri bien CPI cang cao cho en/cpi (2022)
thay mai truong kinh doanh cang
minh bach (it tham nhiing)
Bién dic diém DN
TOBINQ Ty s6 ToBin’s Q Gid tri thi truong vén chi sé hitu/ (+) Thakur va Kannadhasan (2018);
Gia tri s0 sach von chu so hiru Tran (2020); Xu va Li (2018)
TDTA Don biy Téng No vay/Tong tai san (-) Xu va Li ((2018); Tran (2020);
Vuong va cong su (2022)
DIVID Tra cb tic Bién gia DIVID c6 gi4 tri bang 1 (+) Vuong va cong su (2022)
néu DN chi tra ¢ tirc
CAPEXTA Ty 1¢ chi tiéu vn Chi tiéu von/Tdng tai san (+) Thakur va Kannadhasan (2018);
Vuong va cong su (2022)/ (-)
Xu va Li (2018); Tran (2020)
MARCAP Quy m vbn hoa thi Logarithm ty nhién gia tri vén (+) Tran (2020)/ (-) Xu va Li (2018)
truong DN hoéa DN
Bién vi mé
GDP Chu ky kinh té Téc d6 tang truong kinh té Co so dit ligu World ~ (+) Vuong va cong su (2022); Thakur va

thuong nién Viét Nam/100

Bank. Kannadhasan (2018)/ (-) Tran (2020)

46 Tap chi Phat trién va Hoi nhép s 82 (2025)



CASHHOLD. = a,+ o« CASHHOLD,  + a,CPIt +
o,GDP + o, CPIL ¥ STATEOWN + BX + n )

CASHHOLD, = o,+ a,CASHHOLD, + o,CPI +
o,GDP, + a, CPI * FOREOWN T+ BX '+ Py 3)

Trong do: Theo Vo (2018), Vuong va cong su
(2022), bién phy thude CASHHOLD,  dugc do bang ty
1¢ tién va cac khoan twong dwong tidn trén tong tai san
(CASHHOLD/TA). Theo Tran (2020), CASHFLOW/
TA dugc st dung nhu mot bién thay thé cho bién bién
phu thugc CASHHOLD/TA trong, cac mo hinh (1-
3) nham danh gla tac dong cua bién nhan thirc tham
nhiing (CPI) va cac bién klem soat (X, va GDP) dén
muc do nhay cam cua dong tién trong DN. X dal dién
cho cac dic diém cia DN, bao gom TOBINQ (ty 1€
ToBin’ Q), TDTA (don bay), DIVID (chi tra ¢ tirc),
CAPEXTA (chi tiéu vén) vi MARCAP (gia tri von
hoa thi truong). Do luong va dinh nghla cac bién duge
trinh bay trong Bang 1. Theo Vuong va cong su (2022)
cac mo hinh (1-3) déu la mo hinh dong véi d6 tré cla
bién phu thudc bén ph1a vé phai ciia ba phuong trinh
va tiém 4n hién tuong ndi sinh. Vay nén, chung toi su
dung udc luong hé thong hoa téng quat cac khoanh
khac (SGMM) dé wéc lugng ca ba md hinh trén. Céc
kiém dinh AR (1), AR (2), va Hansen g1up xac minh
hiéu lyc ctia bién cong cu trong viée giai quyét van dé
ndi sinh.

4. Thao luan két qua nghién ctru
4.1. Thong ké mé ti

Bang 2 trinh bay théng ké mo ta cac bién duogc sir
dung trong m6 hinh nghién ctru thue nghiém, dugc thu

thap trong giai doan 2010-2022. Bién phu thudc chinh
(CASHHOLD/TA) c6 gia tri trung binh khoang 0,0810
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cho biét trong 1 dong tai san ctia DN, tién va cac khoan
tuong duong tién chiém 8,10%, thap hon mirc nim
gill tién va cac khoan tuong duong tién binh quan cta
cac DNNY Vi¢t Nam trong giai doan 2007-2015 (Vo,
2018) va 2007-2017 (Nguyen & cng su., 2022). Binh
quan tlen va cac khoan tuong tién chlem 18,49%%
dong tién hoat dong. Gia tri logarit binh quén cua chi
so CPI dat 33,923, dat gia tri cao nhit 42,00 nim 2012
va thap nhat 27,00 nim 2010. Gia tri binh quan bién
TOBINQ 16n hon 1 cho thay gla tri thi tnrong von chu
¢ hiru DNNY cao hon gia tri s6 sich caa DNNY. Mot
dong tai san cua cac DNNY trong giai doan quan sat
dugc hinh thanh boi 0,2513 dong ng vay. Binh quéan
co khoang 71,53% céc quan sat nam cho thiy DNNY
chi tra c0 tuc trong tong quan sat. Chi tiéu Von binh
quéan chiém hon 10% tong tai san. Quy mo von hoa
binh quan DN dat ngudng 30,2823. Tdc do tang truong
GDP cua Viét Nam dat cao nhit mirc 8,02% nim 2022
va thap nhat 2,56% nam 2021. Bang 3 bao céo hé sb
tuong quan gitra cac bién duoc st dung trong mo hinh.
Pang chi y, bién CPI twong quan am vdi ca hai bién
CASHHOLD/TA va CASHFLOW/TA ¢ muc y nghia

1%. Ty s6 Tobin’s Q va tra o tirc ¢6 mdi quan hé
dwong véi hai bién phu thugc ciing & mirc y nghia 1%.

4.2. Tac djng ciia nhdn thicc tham nhiing dén vigc
ndm giir tién mt clia DNNY Vigt Nam

Béng 4 trinh bay két qua thyc nghi€ém tr m6 hinh
co ban (1). Cot 1 bao cao két qua h01 quy voi bién phu
thugc CASHHOLD/TA va c6t 2 hién thi két qua hoi
quy véi blen phu thuoc CASHFLOW/TA. H¢ s6 cac
bién do tré cac bién phu thudc déu nhé hon mot va
c6 ¥ nghia thong ké ¢ muc 1%, ham y ton tai toc do
diéu chinh dén ty 1¢ ndm giit tién muc tiéu va dong tién
muc tiéu ctia cic DNNY tai Viét Nam. Cac kiém dinh
AR (1), AR (2) va Hansen xac dinh uéc lwuong SGMM

Bang 2. Thong ké md ta cac bién

Bién Quan sat Gia tri binh quan Do 1éch chuan Nho nhit Lén nhét
Bién phu thudc
CASHHOLD/TA 1.261 0,0810 0,0825 0,0003 0,4000
CASHFLOW/TA 1.261 0,1849 0,1883 -0,4412 1,0947
Bién gidi thich
CPI 1.261 33,9231 3,8538 27,0000 42,0000
Pac trung cua DN
TOBINQ 1.261 1,2985 1,0081 -0,0098 5,4494
TDTA 1.261 0,2513 0,1871 0,0000 0,7000
DIVID 1.261 0,7153 0,4514 0,0000 1,0000
CAPEXTA 1.261 0,1012 0,2434 -0,3259 1,5971
MARCAP 1.261 30,2823 16,9200 12,4740 76,1440
Bién vi mo
GDP 1.261 0,0609 0,0159 0,0256 0,0802
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Bang 3. Hé sb twong quan giira cic bién

Bién 1) ®) 3) (4)

®) (6)

Q)

®) ©)

CASHHOLD/TA (1) 1,0000

CASHFLOW/TA (2) 0,0740* 1,0000

CPI (3) -0,0948* -0,0622 1,0000
GDP (4) 0,0128 -0,0021 -0,0931*
TOBINQ (5) 0,0880* 0,2118%* 0,0041
DIVID (6) 0,1969* 0,3071* -0,0318
TDTA (7) -0,3007* 0,0633 -0,0725%
CAPEXTA (8) -0,1219* 0,3266* -0,1068*
MARCAP (9) -0,0695 -0,0206 0,6411*

1,0000
-0,0920*
0,0239
0,0285
0,0242
-0,6956*

1,0000
0,1703* 1,0000
-0,0082 -0,1284*
0,0514 0,0475
0,0398 -0,0326

1,0000
0,3071*
-0,0751%*

1,0000

-0,0659 1,0000

Chui y: Ky hiéu (*) chi ra mirc y nghia 1%.

voi bién cong cu dugc stu dung la hoan toan phu hop.
Bién glal thich CPI ¢6 h¢ s6 &m va y nghia ¢ mtrc 1%
trong cé hai cét, phu hop véi dy toan trong giai thuyét
Hlava H1b. H¢ so CPI trong cot (1) bang -0,0012 cho
biét khi nhan thirc tham nhung gia tang, cdc DNNY
Viét Nam co Xu hudéng nam glu’ it tién va cac khoan
twong dwong tién hon. Hé s6 CPI trong cot (1) biang
-0,0036 chi ra khi mirc d§ tham nhling thap (hay nhan
thire tham nhiing cao) ¢6 mdi quan hé ngugc chidu véi
do nhay cam dong tién cuia cac DNNY Viét Nam, phu
hop v6i nhéan dinh cta Xu va cong su (2018), Thakur
va Kannadhasan (2019). Khi van nan tham nhiing &
mure cao, cic DN dé dang héi 16 cac co quan Nha Nude
dé co dugc nhung wu dai chinh tri nhat dinh, bao gdm
ca viéc tiep can uu dai vai cac hop dong cua chinh phu
hodc cac dleu khoan cap tin dyng thuén lgi. DN duy
tri du trit tién mat cao dé c6 thé nhanh chong cung cap
lgi ich tai chinh cho quan chirc (dua héi 16) nham doi
lay cac vu dai chinh tri. Nhimg hanh vi nhu vay dugc
goi 1a hi¢u tmg thanh khoan trong tham nhiing. Chién
dich PCTN dién ra 1am ting nguy phat hién hanh vi
tham nhiing va giam loi ich tir hanh vi dua héi 16 (Cal
va cong su., 2022) Nhan thirc tham nhiling duge cai
thién, cac DN s& glam mirc ndm giit tién mat khi nhu
cau nhan héi 16 va loi ich tir viéc dua hoi 10 giam di.
Két qua trong Bang 4 ham y nhitng nd lyc ciia Dang va
Nha nudc Viét Nam thong qua hoat dong PCTN thoi
gian qua da nang cao nhan thuac tham nhiing, cai thién
dang ké tinh minh bach ctia moi tnrO’ng chinh tri. Dong
co phong ngira va van dé dai dién co xu hudng thap di
trong moi truong kinh doanh véi ty 1€ tham nhiing thap
(Xu & Li, 2018) Ket qua la cac DNNY Viét Nam c6
xu huéng nim giir tién mit it hon.
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Bang 4. Két qua wéc hrgng tir md hinh co bin (1)

Bién phu thudc

Hé sb CASHHOLD/TA  CASHFLOW/TA
(1 (2)
Hing s6 0,0911 %% 0,1378%#*
(0,0040) (0,0103)
Lag. CASHHOLD/TA 0,4762%%*
(0,0060)
Lag. CASHFLOW/TA 0,3116%%*
(0,0038)
CPI -0,0012%%% -0,0036%**
(0,0002) (0,0003)
GDP -0,0777%* 0,4933 %%
(0,0386) (0,0593)
TOBINQ 0,0011% 0,0067%* %
(0,0006) (0,0013)
TDTA -0,0525%%% -0,0247%%%
(0,0037) (0,0065)
DIVID 0,0122%%% 0,0502%#
(0,0012) (0,0021)
CAPEXTA -0,0190%** 0,0771%#*
(0,0020) (0,0042)
MARCAP -0,0000 0,0009%
(0,0000) (0,0001)
Kiém dinh AR (1) 0,000 0,005
Kiém dinh AR (2) 0,229 0,141
Kiém dinh Hansen 0,116 0,243
Sb quan sat 1.164 1.164
S6 DN 97 97

Chil y: Sai 56 chudn trong ngodc don. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.



4.3. Vai tro diéu tiét ciia s¢ hitu Nha Nudc va Nude
Ngoat den moi quan hé gura nhdn thirc tham nhiing
va viéc nim giir tien mdt cia DNNY Viét Nam

Bang 5 bao cdo két qua udc lugng mo hinh (2)
va (3) v6i hai bién phu thuoc CASHHOLD/TA va
CASHFLOW/TA. Truge hét, trong hai c0t cua Bang
phu A, h¢ s6 bién STATEOWN déu 4m va c6 y nghia
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thong ké ¢ muc 1%. Trong hai ¢4t cua Bang phy B, hé
s6 bién FOREOWN déu ~duong va c6 y nghia thong ké
o muc 1%. Nhung h¢ so lugng nay phu hop véi phat
hién trong cac nghlen ctru truge day cua Nguyen va
cdng su. (2022) va Vo (2018) vé anh huong cua s¢ hiru
Nha Nudge va Nude Ngoai dbi véi quyet dinh nam gitr
tién mat cua cac DN Viét Nam trong giai doan 2007-
2017. H¢ s6 bién CPI van duy tri gia trj 4m va c¢6 y

Bang 5. Két qua wée lwgng tir md hinh (2) va (3)

Bang phyu A: S¢ hitu Nha Nude (STATEOWN)  Bang phu B: S¢ hitu Nudc Ngoai (FOREOWN)

Bién phu thugc

Heso CASHHOLD/TA CASHFLOW/TA CASHHOLD/TA CASHFLOW/TA
(1) (2) (3) “)
Hing s6 0,1699%** 0,1839%* 0,0869%** 0,0703%**
(0,0122) (0,0164) (0,0042) (0,0114)
Lag. CASHHOLD/TA 0,4290%** 0,4811 %%+
(0,0065) (0,0059)
Lag. CASHFLOW/TA 0,2639%% 0,3127%%*
(0,0040) (0,0047)
CPI -0,0039%%* -0,0060%** -0,0014%% -0,0016%%*
(0,0004) (0,0006) (0,0002) (0,0004)
STATE -0,0885%+* -0,1837%+%
(0,0315) (0,0589)
STATE*CPI 0,0023%** 0,0099%*%
(0,0009) (0,0017)
FORE 0,1417%** 2,0079%**
(0,0395) (0,1779)
FORE*CPI -0,0029%** -0,0581 %%
(0,0010) (0,0052)
GDP 0,0879* 0,5075%** 0,0200 0,4309%**
(0,0511) (0,0633) (0,0529) (0,0714)
TOBINQ 0,0021%* 0,0097%* 0,0012* 0,0067+**
(0,0008) (0,0014) (0,0007) (0,0015)
TDTA -0,0557%%* -0,0004 -0,0525%% -0,0225%*
(0,0039) (0,0066) (0,0039) (0,0093)
DIVID 0,0108%** 0,0385%% 0,0118%%* 0,0516%**
(0,0017) (0,0023) (0,0014) (0,0022)
CAPEXTA -0,0172%%* 0,0693 %% -0,0195%+* 0,0790%**
(0,0020) (0,0038) (0,0022) (0,0042)
MARCAP 0,0003%** 0,0009%** 0,0001% 0,0009%*%*
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Kiém dinh AR (1) 0,000 0,006 0,000 0,006
Kiém dinh AR (2) 0,226 0,155 0,230 0,144
Kiém dinh Hansen 0,264 0,295 0,087 0,182
S6 quan sat 1.164 1.164 1.164 1.164
S6 DN 97 97 97 97

Chi y: Sai 56 chudn trong ngodc don. ¥** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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nghia thong ké ¢ muc 1% trong ca 4 cot, khiang dinh
chic chan g1a thuyet Hla va H1b hoan toan phu hop.

Tinh méi cua bai Vlet cua chung t6i lién quan dén
danh g1a tac dong diéu tiét cua von chu s¢ hiru Nha
Nuéce va Nude Ngoal dén m01 quan hé glua nhén thuc
tham nhung va nam gilr tién mit ciia cac DNNY Viét
Nam. H¢ s0 bién twong tac STATE*CPI duong va co
y nghia thong ké & muc 1% trong cdt 1 va 2, trong
khi, hé s bién twong tac FORE*CPI 4m va co y ngh1a
thong ké & mirc 1% trong ¢t 3 va 4. Nhung hé s6 uoc
lugng nay con cho thay rang vigc cai thién nhan thirc
tham nhiing s€ lam giam dang ké dong co phong ngira
va chi phi dai dién trong cac DNNY vdi ty 1€ so hiiu
Nudc Ngoai cao hon, trai lai, nAng cao nhan thirc tham
nhiing s€ lam gia tang dang ké dong co phong ngira va
chi phi dai di¢n trong cic DNNY véi ty 1€ s¢ hiru Nha
Nudc cao tai Viét Nam. Tom lai, cac két qua dat duoc
ung hd cac suy luan da néu trong Phan 2 va gia thuyét
nghién ctru H2a, H2b, H3a, va H3b.

5. Két luan va ham y quan tri

Nang cao chat luong thé ché va cai thi¢n moi tnrong
chinh trj la nhiig muc ti€u chung tai phan 16n cac quoc
g1a dang phat trién. Pat dugc nhiing muc ti€u nay s
giup gia tang tinh minh bach trong moi tnrong kinh
doanh ciia DN va thu hit ddu tu nudc ngoai. Nghlen
clru nay tap trung vao v1ec lam sang to tac dong cua
nhan thirc tham nhiing dbi v6i quyét dinh nim  gitr tién
mdt cia cac DNNY tai Viét Nam tir 2010 dén 2022.
Hon nira, nghién ctru cling xem xét dén vai tro dleu tlet
ctia von chii s¢ hiru Nha Nude va Nude Ngoa1 dén m01
quan h¢ gitra nhan thirc tham nhiing va nam gi tlen
mit ciia DN. Két qua dat duoc tir nghlen ctru cho thay
(1) Nang cao nhén thirc tham nhiing gitip giam thiu
viéc nam giit tién va mirc d6 nhay cam voi dong tién
cua DN; (2) Cac DN véi sy hién dién cua von s¢ hitu
Nha Nudc nhiéu hon c6 xu hudng ndm giir tién mit it
hon, nguoc lai, cac DN ¢6 ty 1€ s& hiru Nude ngoai cao
hon ¢6 xu huéng ndm giir nhiéu tién mit hon; (3) Khi
nhén thirc tham nhiing dugce cai thién, cac DN ¢o ty 1€
Von sO hitu Nha Nudc cao c6 xu huong nam giit nhiéu
tién mat va mic do nhay cam vé6i dong tién cao hon,
nguoc lai, cac DN ¢ ty 1€ s& hiru Nude Ngoai cao ¢o
xu hudng giam nam giir tién mat va mirc d6 nhay cam
v6i dong tlen thap hon.

Bai viét nay dong gop vé mat 1y thuyét va thyuc
nghiém nhu sau: Thu nhét, day 1a nghién ctru dau tién
dleu tra rn01 quan h¢ gita nhan thuc tham nhiing va
nam giir tién mit trong bdi canh chlen dich PCTN
tai Viét Nam da va dang dién ra quyet liét. Chinh boi
vay, két qua ctia nghién ctru b6 sung bang chirg thyc
nghi¢m lién quan dén hanh vi ndm gitr tién mat DN
trong mdi lién h¢ voi van dé tham nhung tai mot quoc
g1a moi ndi. Thir hai, nghién ciru nay cho thay vai tro
clia viéc nang cao nhan thirc tham nhiing dbi véi dong
co phong ngira va chi phi dai dién lién quan dén nim
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giit tién mat DN, hay noi cach khac viée cai thién chat
luong moi truong chinh tri thay d6i dang ké dén hanh
vi va dong co phong nglra cua cac nha quan ly DN.
Thtr ba, tac dong cta nhén thirc dén hanh vi nam giir
tién mat cia DN tai Viét Nam bi chi phdi dang ké boi
s hiru Nha NuGe va Nude Ngoai trong DN. Thur tu,
két qua bai viét nhdn manh nhing nd luc dang ké ctia
Chinh phu Viét Nam du6i sy lanh dao ciia Bang Cong
San trong cong cudc du tranh bai trir van nan tham
nhiing va on dinh mdi truong chinh tri tao diéu kién
thuan loi cho hoat dong DN trong sudt 13 nam trg lai
day.

Nghién cuu nay con ton tai ba han ché 16n, cac
nghién clru tuong lai ¢6_ thé mo rong va phat trién
nhitng han ché nay: (1) mau nghlen ctru chi duoc quan
sat tir nam 2010 dén nam 2022 voi 97 DNNY voi day
du quan sat; (2) tac dong cua nhan thirc tham nhiing
dén quyet dinh nim gitr tién mat ciia cc DNNY trude
va sau cudc chién chong tham nhiing quoc gia — “Dot
167, chua dugc thye hién; (3) anh huong cua nhan thuc
tham nhung dén quyet dinh nam giir tién mat cta cac
DNNY voi céc han che tai chinh khac nhau chua dugc
khdo sat trong bai viét.
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Abstract

The Corruption Perception Index (CPI) is a synthetic index based on a combination of surveys and assessments on
corruption issues, announced by Transparency International Organization. Enhancing this index in countries with
high levels of corruption is highly critical. This study researches the effect of improving corruption perception on
corporate cash holdings in Vietnam. Estimated results from the System Generalized Method of Moments (SGMM)
show that increased CPI reduces corporate cash holdings in Vietnam from 2010 to 2022. Most interestingly, as the
CPI index in Vietnam improves, enterprises with a high percentage of foreign ownership tend to hold less cash. In
contrast, companies with a high ratio of state ownership tend to hold more cash. Research results show that raising
corruption perception not only enhances market transparency but also reduces prevention motivation and agency
problems of Vietnamese enterprises, mainly foreign-owned enterprises. This paper is a pioneering study, shedding
light on the benefits of raising corruption awareness on the cash management policies of firms in the context of
drastic anti-corruption efforts in Vietnam.
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