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Tom tat:

Nghién civu nay phan tich tac dong cia chong tham nhiing dén xu hwdng ndm giik tién mdt cia
doanh nghiép via va nho tai Viet Nam. Sir dung dir li¢u tic cac doanh nghiép phi tai chinh niém
yét quy mé viea va nho trong giai doan 2006-2022, nghién ciru ndy phat hlen ra rang cdc né lyc
chong tham nhiing ciia Nha mede anh hwong dang ké dén quyét dinh nam giir tién mdt cia cdc
doanh nghiép, ddc biét la nhém doanh nghiép vira va nhé. Bén canh d6, méi quan hé giita chong
tham nhiing va mirc dé nam i tién mdt ciia cdc nhom doanh nghiép quy mo vira va nho va nhom
doanh nghiép quy mo lon déu dzmc chimg minh la phi tuyén tinh. Cu thé, cic doanh nghiép nay co
xu hwéng ting cuwong ndam giir tién mat dé phong nguea rui ro trong twong lai khi cac n6 hec chéng
tham nhiing cua Nha nuéce co thé lam tiang mirc d¢ bat dinh kinh té va bat on chinh tri. Tuy nhién,
mire dg ndam giik tién mdt nhanh chéng giam dan sau mét nam khi hoat dong chong tham nhung
giup cdi thién moi trieong kinh doanh, va doanh nghiép ciing khéng thé ndm giit nhiéu tién mdt
trong thoi gian dai do van dé chi phi dai dién va kha nang sinh 101,

Tir khéa: Chong tham nhiing, ty trong tién mat, doanh nghiép vira va nho.

Ma JEL: D73, D22, G32.

Anti-corruption and the cash-holding behavior of small and medium-sized firms in Vietnam
Abstract:

This research examines the impact of anti-corruption efforts on the cash-holding behavior of
small and medium-sized firms in Vietnam. Using data from listed non-financial small and medium-
sized firms over the period 2006-2022, the study concludes that the governments anti-corruption
initiatives significantly influence corporate cash-holding decisions, especially small and medium-
sized firms. In addition, the relationships between anti-corruption efforts and the cash-holding
level of small and medium-sized firms and large firms are shown to be nonlinear. Specifically,
firms tend to increase their cash holdings as a precaution against future risks when intensified
anti-corruption actions may heighten economic uncertainty and political instability. However,
their cash holdings decline rapidly after one year, as anti-corruption activities help improve the
business environment, and firms are unable to maintain high levels of cash for an extended period
due to agency costs and profitability considerations.

Keywords: Anti-corruption, cash ratio, small and medium-sized firms.
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1. Giéi thiéu

Viét Nam dang tién gan dén mot nga ré mang tinh budc ngoit ca vé nhan khau hoc va kinh té. Véi giai
doan co ciu dan sb vang du kién s& két thuc trude ndm 2040, Viét Nam dang phai d6i mat véi ap luc ngay
cang 16n trong viéc dat dugc ting trudng kinh té nhanh va bén viing trude khi bude vao thoi ky gia hoa dan
s6. Nham hién thyc héa myc tiéu ting truong nhanh chéng va hudng dén “ky nguyén vuon minh cia dan
toc”, Viét Nam da va dang thuc hién hang loat cac chinh sach kinh té va xa hoi quan trong. Tuy nhién, tham
nhiing van 12 mét trong nhiing rao can 16n d6i véi ting truong kinh té ciia mot qudc gia. Tham nhiing lam
suy yéu hiéu qua ctia cic chinh sach tai khoa va tién té, lam giam niém tin ctia nha dau tu, va can tré su phat
trién cua khu vuc tu nhan (Hossain & cong su, 2021). Trudce thuc trang do6, Viét Nam da khoi dong chién
dich “P6t 10” — mot chién dich chéng tham nhiing chua ting c6 tién 18 trong lich str cua dat nudce, voi muc
tiéu khoi phuc niém tin ctia cong chung va cai thién chét luong thé ché.

Mic du chién dich chong tham nhiing quyét liét ctia Viét Nam da lam thay do6i dang ké birc tranh chinh
trj va méi trudng kinh doanh trong nude, chua cé nghién ctru ndo phén tich tac dong cua cac nd luc chong
tham nhiing ctia Nha nudc dén cac quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép. Nghién ciru lién quan gan day cia
Nguyen & cong su (2025) vé chdng tham nhiing tai Viét Nam dé cho thay rang cac nd luc chdng tham nhiing
ctia Viét Nam lam suy yéu mdi quan hé dong bién giita tham nhiing cap dia phuong va ty trong nam giit tién
mat cia doanh nghiép. Tuy nhién, nghién ctru nay chua phan tich tac dong truc tiép ctia chdng tham nhiing
dén ty 1é tién mat ciia doanh nghiép. Trén pham vi toan cau, cac nghién ctru vé mdi quan hé gitra chéng
tham nhiing va cac quyét dinh tai chinh cua doanh nghiép ciing van con rat han ché. Cac nghién ctru trude
day thudng tap trung vao tac dong ctia mirc do tham nhiing chinh tri thay vi khia canh chdng tham nhiing
(Smith, 2016; Xu & Li, 2018; Thakur & Kannadhasan, 2019). Diéu nay phan 4nh mot khoang trong nghién
clru quan trong vé anh hudng cua cac nd luc chéng tham nhiing dén quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép.

Muc tiéu ciia nghién ctru nay 1a phan tich tac dong ciia nd lyc chdng tham nhiing dén xu huéng nim giir
tién mat cta cac doanh nghiép von hoa vira va nho tai Viét Nam, déng thoi so sanh vai nhdm doanh nghiép
quy md 1én. Viéc so sanh nay dong vai trd quan trong dé gitip cac nha lam chinh sach danh gia duoc su khac
biét trong cach thirc ma cic nhém doanh nghiép phan tmg véi cac nd luc chdng tham nhiing cua Chinh pha
va tir d6 c6 thé xay dung cac chinh sach phit hop v6i nhoém doanh nghiép vira va nho. Bén canh d6, nghién
clru nay ciing tap trung vao khia canh chinh sach nim giit tién mat dugc xem xét vi day 1a mot trong nhiing
chinh séach tai chinh quan trong nhat ciia doanh nghiép va ciing 1a chinh sach c6 thé bi anh huong déng ké
boi van dé tham nhiing va chdng tham nhiing. Viéc tap trung vao nhoém doanh nghiép von hoa vira va nho 1a
rat can thiét vi nhom doanh nghiép nay chiém ty trong 16n trong nén kinh té va la dong luc quan trong trong
viée thiic ddy kinh té, nhung lai dé bi ton thuong hon véi cac ct sdc kinh té hay sy bién dong vé thé ché
(Nguyen & cong sy, 2025). Ngoai ra, nhom doanh nghiép nay ¢ ning luc quan tri yéu kém hon (Danneels,
2002), gap nhiéu kho khin trong viéc huy dong vén hon so véi cac doanh nghiép quy mé 16n (Nguyen &
Thuy, 2023), va ciing 1a nhém gip rui ro cao hon dudi ap luc cua cac hanh vi truc loi do khong c6 du ngudn
lwc dé hoi 16 (Bliss & Tella, 1997).

Céc déng gop méi ciia nghién ctru ndy dugc thé hién trén ba khia canh sau day. Thir nhét, nghién ctru nay
cung cap tong quan co so Iy thuyét mot cach toan dién, giai thich tac dong ctia viéc chdng tham nhiing dén
murc 6 ndm giit tién mit cua doanh nghiép. Thir hai, day 1a mot trong sd it nghién ctru cung cép bang ching
thuc nghiém vé mdi quan hé giira nd luc chdng tham nhiing ciia Nha nudc va ty trong ndm giit tién mat cua
nhém doanh nghiép quy mé vira va nho, dong thoi so sanh vi nhom doanh nghiép quy mé 16n. Thi ba, phat
hién vé mdi quan hé phi tuyén tinh gitra chéng tham nhiing va ty trong nam gitr tién mit ciia doanh nghiép
g6p phan giai thich sy khong nhat quan cta cac nghién ciru trude ddy tai Trung Qudc. Phat hién ciia nghién
ctru nay dugc ky vong gitp cac nha 1am chinh sach hiéu dugc co ché tac dong cua viée chdng tham nhiing
dén chinh sach ndm giit tién mat ciia cac doanh nghiép v6n hoa vira va nhé dé dua ra cac chinh sach phu hop.

Céu truc ciia nghién ctru nay duoc trinh bay nhu sau. Phin 2 cung cip tong quan co sé 1y thuyét va phat
trién cac gia thuyét nghién ciru. Phan 3 mo ta dir liéu nghién ciru, cac bién va mé hinh nghién ciru. Phan 4
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trinh bay va phan tich két qua nghién ctru. Phan 5 két luan va dwa ra cic ham y chinh sach.

2. Tong quan co sé Iy thuyét

Tham nhiing chinh trj ton tai tai tit ca cac qudc gia trén thé giéi nhung c6 xu hudng tram trong hon tai cac
quéc gia méi ndi va dang phat trién voi thé ché yéu kém (Smith, 2016). Piéu nay 1am x6i mon niém tin cua
cong ching, 1am giam hiéu qua cac chinh sach kinh té, va anh huéng tiéu cuc dén mai truong kinh doanh.
Trong thap ky vira qua, Viét Nam dd va dang ching kién mot chién dich chong tham nhiing toan dién va
chua tig c6 tién 1¢ ké tir khi Nha nudc Viét Nam dugc thanh 1ap nam 1945. Trong giai doan 2013-2020,
d3 c6 hon 131.000 dang vién bi ky ludt, bao gdm hang trim quan chirc va quan nhan cép cao tai trung wong
va dja phuong, gop phan thu hdi hang chuc ty USD tién tham nhiing. Chién dich “Pét 10” do vay tré thanh
chién dich chéng tham nhiing l6n nhét timg duoc ghi nhan tai Viét Nam. Tuy nhién, cac nd luc chéng tham
nhiing nay c6 thé c6 tac dong tich cyc 1an tiéu cuc dén moi truong kinh doanh va dan dén cac quyét dinh tai
chinh khac nhau ctia doanh nghiép.

Gia thuyét héi 16 (bribery hypothesis) cho rang doanh nghiép xem viéc hdi 16 1a mot cong cu hiéu qua dé
vuot qua bd may quan liéu mot cach nhanh chong (Smith, 2016). Khao sat gan day cia VCCI nam 2022 cho
thdy hon 60% doanh nghiép Viét Nam tra 10i rang viéc chi tra chi phi khong chinh thirc thuong xuyén hoic
luén ludn giup doanh nghiép dat duoc két qua ma ho ky vong'. Tién béi tron da duoc cac nghién ciru trudc
chimg minh 1a mang lai nhiéu loi ich cho doanh nghiép trén nhiéu khia canh nhu gitp giam thoi gian chd
doi dé co giéy phép, tiép can cac du an nha nudc hoac cac khoan vay uu dai, va nhan duoc tro cép tr chinh
phu (Tahoun, 2014). Do vy, cac doanh nghiép c6 xu huéng nim giir tién mit nhiéu hon dé phuc vu muc
dich héi 16 (Thakur & Kannadhasan, 2019). Tuy nhién, nghién ciru gan diy cia Hoang & cong su (2022)
cho thiy ring chién dich “Dét 16” di cai thién dang ké chat luong thé ché cua Viét Nam va nang cao tinh
minh bach tai chinh cta cac doanh nghiép tai Viét Nam. Cu thé, viéc thyc thi chéng tham nhiing quyét liét
khién céc quan churc tham nhiing than trong hon trong hanh vi cta ho, tir d6 kiém ché ho thuc hién cac hanh
vi sai tréi (Xie & Zhang, 2020). Tuwong tu, nghién ctru gan day ctia Nguyen & cong su (2025) cung cap bang
chimg vé mbi quan hé dong bién giita tham nhiing dia phuong va ty trong nam giit tién mit, nhung cac hoat
dong chdng tham nhiing ctia Nha nudc lai gitip 1am suy yéu méi quan hé nay. Nguyén nhan 1a vi cac doanh
nghiép dugc ky vong s& hoat dong trong mot moi trudng thé ché minh bach va cong bang hon, véi ap luc
truc loi giam bét, qua d6 giam nhu cdu ndm gitr luong tién mat du thira dé chi cho cac khoan thanh toan phi
chinh thirc. Do 6, gia thuyét nghién ctru dugc dua ra nhu sau:

HI: N6 luc chong tham nhiing lam gidm ty trong ndm giit tién mdt cia doanh nghiép.

Gia thuyét dong co phong ngira (precautionary motive hypothesis) lai cung cip mot goc nhin ddi lap vé
cach thirc ma céc nd lyc chéng tham nhiing anh hudng dén quyét dinh nim giir tién mit ctia doanh nghiép.
Cu thé, cac nd luc chéng tham nhiing co6 thé dan dén su bién dong vé vi trf 1anh dao ce”ip cao cua Chinh phu
hay céc co quan quan trong ctia Nha nudc (Akhtari & cong sy, 2022). Diéu nay lam gia ting bat on chinh
tri va su bat dinh lién quan dén chinh sach kinh té, ddc biét 1a khi qua trinh bd nhiém cac nhan sy phu hop
thay thé co thé kéo dai. Hon nita, cac nha lanh dao ké nhiém méi c6 thé xuat than tir nhitng nén tang chinh
tri hodc khu vuc khac nhau, do d6 ho c6 thé thuc thi cac chinh sach khac biét dang ké so véi nhitng nguoi
tién nhiém (Nguyen & Tran, 2023), lam gia tdng thém muc do bt dinh cua cac chinh sach kinh té. Trong
bdi canh nay, gia thuyét dong co phong ngira cho rang cac doanh nghiép c6 xu huéng thu hep quy mé dau
tu va tang cuong tich trit tién mat dé ddi pho véi su gia ting bat on chinh tri va bat dinh kinh té khi cac hoat
dong chéng tham nhiing dang dién ra manh m&. Cac doanh nghiép vira va nhé c6 thé c6 dong co phong ngira
cao hon so voi cac doanh nghiép 16n vi nhém doanh nghiép nay thuong gap kho khan trong viéc huy dong
v6n hoidc phai chap nhan huy dong vén vai chi phi cao trong giai doan bat dinh kinh té va chinh trj (Nguyen
& Thuy, 2023). Do d6, dua trén gia thuyét dong co phong ngira, gia thuyét nghién ctru thtr hai dugc dua ra
nhu sau:

H2: N6 lwc chong tham nhiing lam tang ty trong ndm giit tién mdt cia doanh nghiép.

Mic du gia thuyét hdi 16 va gia thuyét dong co phong ngira dua ra hai quan diém trai ngugc, cc bang
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chimg thyc nghiém vé tac dong ctia cac nd luc chong tham nhiing dén ty trong nam giit tién mit cta doanh
nghiép van con han ché va chi yéu tap trung vao cac doanh nghiép tai Trung Qudc. Mot mit, Chen & cong
su (2025) cung cap bang chimg cho thay cac doanh nghiép gidam lugng tién mat ndm giit vi chién dich chdng
tham nhiing tai Trung Qudc da cai thién déng ké chat lugng thé ché va ngin chin cac hanh vi truc lgi tir quan
chirc nha nuéc. Xie & Zhang (2020) ciing dua ra lap luan twong ty rang mic do chong tham nhiing manh
me dong vai tro nhu mot co ché bao vé thé ché khoi hanh vi chiém doat cua quan chue, khién doanh nghiép
tai Trung Qudc giam luong tién mat nam giir do rui ro bi chiém doat giam xudng. Mt khac, phi hop véi gia
thuyét dong co phong ngira, Cai & cong su (2022) ghi nhan rang cac doanh nghiép tai Trung Qudc ap dung
chién lugc quan 1y tién mat than trong hon dé tng phoé véi su bat 6n chinh tri gia ting gan lién véi cac nd
luc chdng tham nhiing ctia chinh phii. Cu thé, nhém téc gia ndy phat hién ra rang doanh nghiép ting dang ké
luong du trir tién mat sau khi cac quan churc dia phuong bi diéu tra vi cac hanh vi lién quan dén tham nhiing.

Su khong nhat quan giita gia thuyét dong co phong ngira va gia thuyét hdi 16, cing sy mau thuin trong
cac bang chimg thuc nghiém tai Trung Qudc cho thiy mot khoang tréng nghién ctru quan trong vé tac dong
ctia viéc chong tham nhiing dén chinh sich ndm giir tién mit cta doanh nghiép. Nghién ctru nay dong gop
vao téng quan co sé ly thuyét hién tai b.';'mg cach xéc dinh liéu chinh sach nim gilr tién mat cla cac doanh
nghiép vira va nho tai Viét Nam c6 bi anh huong béi mirc 6 chéng tham nhiing hay khong. Nghién ciru nay
cling kham pha méi quan hé phi tuyén giita nd luc chéng tham nhiing va luong tién mit doanh nghiép nim
giltt — mot chu dé gﬁn nhu chua dugce nghién ctru tai Viét Nam.

3. Dit liéu va mo6 hinh nghién ctru

3.1. Po lwong mikc dp chéng tham nhiing tai Vi¢t Nam

Nghién ciru nay str dung chi s6 chéng tham nhiing tai Viét Nam (ACI) ciia Hoang & cong su (2022). Dya
trén luan diém rang truyén thong dai chiing — vén thiic day quyén tr do quan diém va ty do ngén luan rong
rai — da duoc st dung mot cach phé bién trén toan cAu nhu mot cong cu hiéu qua dé hd trg cac nd luc chéng
tham nhiing va kiém ché tham nhiing (Camaj, 2013; Jha & Sarangi, 2017). Hoang & cong su (2022) di xay
dung chi s6 chong tham nhiing tai Viét Nam trong giai doan 2006-2022. Chi sé nay dugc xdy dung bang
cach dém tan suét xuit hién ciia mot tap hop cac thuat ngir 1ién quan dén cac nd luc chéng tham nhiing, cac
vi pham trong quan Iy va st dung tai san nha nudc, ciing nhu théng tin vé cac cudc diéu tra va truy t cac vu
an lién quan dén hi 16 trén ba to bao dién tir 1on tai Viét Nam. Chi s6 chdng tham nhiing c6 gia tri cang cao
thi cang phan anh nd luc chdng tham nhiing ciia Nha nudc Viét Nam. Dé d& dang phan tich hé sé hdi quy,
bién chéng tham nhiing (4CI) duoc chuin hoa va do vy hé sé hdi quy phan anh su thay dbi cua ty trong
nam gilt tién mat khi mtrc do chéng tham nhiing tang thém mot do 1éch chuén.

Khéc véi cac nghién ctru gan day ctia Elvira-Lorilla & cong su (2024) hay Al-Najjar & Sarhan (2024) tap
trung vao nd lyc chéng tham nhiing ctia doanh nghiép, nghién ctru nay sir dung chi sé ACI dé phan anh nd
lyc chdng tham nhiing ciia Nha nudc dé phén tich anh hudng cia viée chdng tham nhiing cip qudc gia dén
quyét dinh tai chinh cta doanh nghiép.

3.2. Di# ligu va cdc bién

Nghién ctru nay st dung dit liéu tir 1.601 doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2006-2022.
Cac doanh nghiép tai chinh va cac doanh nghiép tién ich cong cong khong dugc xem xét trong nghién ciru
nay do c6 cu trac tai chinh khac biét va chiu nhiéu quy dinh dic thu lién quan dén chinh sach nim gii
tién mat (Smith, 2016; Nguyen & cong sy, 2025). Dir liéu vé doanh nghiép dugc thu thap tur co so dir licu
Thompson Reuters Eikon. Dya trén cac nghién ctru trudc day vé xu huéng niam giir tién mit ctia doanh
nghiép (Smith, 2016; Xie & Zhang, 2020; Chen & cdng su, 2025), nghién ciru nay thém nhiéu bién kiém
soat & cAp d6 doanh nghiép va cap d6 vi mé ma da dugc chimg minh dya trén co s& 1y thuyét va bang chimg
thyc tién vé tic dong quan trong ciia chung dén bién phy thudc. Cu thé, quy mé doanh nghiép (Size), ty trong
vay ng (Leverage), von luu dong (Working capital), ty suat sinh 10i (ROA), ty trong chi tra cd tirc bang tién
mat (Cash dividend), ty 1¢ tang trudng doanh thu (Revenue growth), ty trong tai san hitu hinh (Zangibility),
ty 18 tang truong kinh t& (GDP growth), va mirc dd bat dinh kinh té toan cau (Global uncertainty) dugc thém
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vao mo hinh nghién ctru. B¢ giam thiéu tac dong cua cac diém dit liéu ngoai lai, cac quan sat co gia tri bé

hon phan vi thtr nhit va 16n hon phan vi thir 99 bi loai bo.

DPinh nghia ctia cac bién dugc sir dung trong nghién clru nay va so li¢u thong ké mo ta cua cac bién duoc

cung cép trong Bang 1. Hé s twong quan gitta cac bién trong mé hinh hdi quy dugc trinh bay trong Bang

2. Nhin chung, mirc d6 twong quan giita cac bién twong ddi thap, trung binh (duéi |0,5|), cho thiy ring mé

hinh hdi quy khong c6 déu hiéu sai léch do hién tuong da cong tuyén nghiém trong.

Bang 1. Pinh nghia va thong ké mé ta

Bién DPinh nghia Obs Mean SD Min Max
Cash Ty 1 tién mit va cac khoan trong duong tién ~ 5.361 4,7 5,9 0,0 31,3
trén tong tai san.
ACI raw Chi s6 chdng tham nhiing do luong mic d6  5.361 322 186 10,1 66,3
chbng tham nhiing cua Viét Nam.
ACI Chi s6 chéng tham nhiing dd chuin héa dwa  5.361 0,1 1,1 -1,1 2,1
trén ACI raw.
Size Logarit co s6 ty nhién cia tong tai san. 5361 25,9 1,1 236 302
Leverage Ty trong ng vay trén téng tai san. 5.361 18,1 20,7 0,0 90,9
Working capital Hiéu s gitia tai san ngén han va ng nge“in han 5.361 20,6 33,0 -111,4 81,6
trén tong tai san.
ROA Ty 1¢ loi nhun sau thué trén tong tai san. 5.361 2,7 8,5 294 262
Cash dividend Ty 1& ¢b tirc tién mat trén tong tai san. 5.361 0,0 0,0 0,0 0,2
Revenue growth Ty 1€ tang truong doanh thu. 5.361 8,3 45,3 -52,3 125,8
Tangibility Ty 1¢ tai sén hitu hinh trén tdng tai san. 5361 50,1 30,8 -512 96,0
GDP growth Ty 1¢ tang trudng GDP hang nam. 5.361 6,1 1,6 2,6 8,0
Global uncertainty ~ Chi s bat dinh kinh té toan cau vé6i gia tri  5.361 0,1 0,0 0,0 0,1
cang cao phan anh mirc do bit dinh cang 16n.
Bang 2. Ma tran hé s twong quan
(09) 2 3 4 (6) (V) () ) ® aop any
(1) Cash 1
(2) ACI 0,00 1
(3) Size 0,28 0,08 1
(4) Leverage -0,19 -0,02 0,19 1
(5) Working capital 0,23 -0,03 -0,11 -0,39 1
(6) ROA 0,21 -0,09 -0,12 -0,37 042 1
(7) Cash dividend 0,12 -0,04 -0,17 -0,26 0,25 047 1
(8) Revenue growth 0,07 -0,04 -0,04 -0,03 0,04 021 -0,03 1
(9) Tangibility 0,14 000 -0,16 -0,49 032 044 030 0,04 1
(10) GDP growth 0,02 048 -0,02 001 001 003 002 008 -001 1
(11) Global uncertainty 0,11 0,33 0,14 -0,03 -0,03 -020 -0,07 -0,14 001 -0,11 1

3.3. Mo hinh nghién ciru

K¢é thira tir cac nghién ciru trude day nhu Smith (2016), Xie & Zhang (2020) va Thakur & Kannadhasan
(2019), dé danh gia tac dong ciia nd lyc chong tham nhiing dén ty trong nam giit tién mat ciia doanh nghiép
vira va nhd tai Viét Nam, nghién ctru nay sit dung mé hinh nghién ctru sau day:

Cash;y = a + BACI, + yFirms;_; + §Country; + @; + &;, (1)

Trong d6: i va ¢ 1an luot 1a doanh nghiép va nam; Cash 1a ty trong ndm giit tién mit ciia doanh nghiép,
duogc do ludng bai ty 18 tién va cac khoan twong duong tién trén tong tai san; ACI 12 bién do luong muirc do
chéng tham nhiing tai Viét Nam; Firms dai dién cho nhém cac bién kiém soat cép d6 doanh nghi¢p; Country
dai dién cho nhém céc bién kiém soat cip d6 vi mo; o 1a hiang sb; B, y, va & 1a cac hé sb hdi quy can ude
luong; ¢, 1a hiéu Gmg tic dong cb dinh cia doanh nghiép (Firm FE); va ¢ 1a sai s6 thong thudng. Vi chi s
chéng tham nhiing (4CI) 1a bién cip qudc gia va chi thay di theo timg nam, tit ca doanh nghiép trong cling
nam déu chiu chung cac ct sé¢ vi md va méi trudng chinh sach. Do d6, nghién ctru nay khong kiém soat
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tac dong c6 dinh theo nam. Ngoai ra, phan du giita cdc doanh nghiép trong cting ndm c6 thé twong quan véi
nhau nén sai s6 chuan duoc phan cum (clustered) theo doanh nghiép va nim dé giup sai s6 duoc danh gia
dung hon va két qua kiém dinh it bi sai 1éch hon. Nghién ctru nay sir dung phuong phap binh phuong nho
nhit voi da tac dong ¢ dinh dé udc lugng phuong trinh (1). Phuong phap hdi quy GMM sau dé duoc sir
dung dé khic phuc van dé bién néi sinh.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Chong tham nhiing va xu huwéng nim gii tién mdt theo quy mé doanh nghiép

Kiém soét tac dong cd dinh ciia doanh nghiép, Bang 3 bao cao két qua nghién ctru vé mdi quan hé giira
chéng tham nhiing va xu hudng nim giir tién mit ctia cic doanh nghiép tai Viét Nam theo quy mo, bao gdm
nhom doanh nghiép quy mé nhé (doanh thu dudi 100 ty VND), quy md vira (doanh thu tir 100 dén 300 ty
VND), quy md vira va nho (doanh thu tir 300 ty VND tré xudng), va quy mé 16n (doanh thu trén 300 ty
VND). Viéc phan loai doanh nghiép theo quy mo néu trén dugc cin ctr theo Luat Ho tro doanh nghiép nho
va vira. Két qua nghién ctru cho thiy rang cac nd luc chdng tham nhiing 1am ting ty trong nim giit tién mat
tai nhom doanh nghiép c6 quy mé vira va/hodc nhé. Phat hién nay phi hop véi gia thuyét nghién ciru H2 vé
dong co phong ngira. Cu thé, viée chdng tham nhiing gay ra su bat 6n vé chinh trj va bat dinh vé chinh sach
kinh té khién doanh nghiép vira va nho c6 xu hudng ting cudng tich trir tién mit dé phong ngira rii ro xdy
ra trong tuong lai (Akhtari & cong su, 2022).

Xét vé& mat do 16m, khi gitt nguyén cac yéu t khac trong M6 hinh (3) khong dbi tai gia tri trung binh, hé s6
hdi quy ctia bién ACI cho thdy khi mirc 6 chdng tham nhiing ting 1én mot d6 1éch chuén, tng véi mirc ting

Bang 3. Chong tham nhiing va ty trong nim giir tién mit ciia doanh nghiép

Quy mo6 nho Quy mo vira Quy mo vira va nhé Quy mé lén
@ () 3) )
ACI 0,458%** 0,413%** 0,426%** 0,0183
(0,129) (0,103) (0,0776) (0,0553)
Size -1,573%** -1,324%** -1,235%%* -1,130%**
(0,276) (0,334) (0,173) (0,137)
Leverage -0,0386%** -0,0376%** -0,0394%** -0,0558%**
(0,0137) (0,0125) (0,00823) (0,00631)
Working capital 0,0309%** 0,0406%** 0,0326%*** 0,0429%%*%*
(0,00719) (0,00710) (0,00475) (0,00588)
ROA 0,0818%%%* 0,0932%%* 0,0851 *** 0,0863*%**
(0,0172) (0,0219) (0,0131) (0,0159)
Cash dividend -3,565 -6,123* -4,745% -9,844%**
(4,651) (3,352) (2,598) (2,004)
Revenue growth 0,00470%** 0,00512%** 0,00489%*** 0,00365%*%*
(0,00213) (0,00238) (0,00150) (0,00141)
Tangibility -0,0273** -0,0226** -0,0249%** -0,0447%**
(0,0111) (0,0112) (0,00721) (0,00794)
GDP growth -0,200%** -0,110%** -0,126%** -0,0153
(0,0752) (0,0230) (0,0474) (0,0302)
Global 9,594* 10,85%* 14,22%* 17,75%**
uncertainty
(5,09) (5,219) (6,193) (4,482)
Hing s6 47 82 41,51 %% 39,60%** 39,88**
(7,016) (8,756) (4,452) (3,889)
S6 quan sat 2.381 2.873 5.361 7.250
R2 0,511 0,548 0,487 0,528
Firm FE Co Co Cé Co

Ghi chii: Sai s6 chudn dwoc phdan cum theo ndm dwoc bdo cdo trong ngodc don (). *** ** va * lan heot
biéu thi mikc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.
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gan 58% (18,6/32,2), thi ty trong nim giif tién mit ciia doanh nghiép vira va nho ting thém gan 25% (0,58 x
0,426). Pay 1a mot mirc ting rat 16n, cho thay rang cac doanh nghiép vira va nho tai Viét Nam rat nhay cam
v6i cac thong tin vé chéng tham nhiing. Mot nguyén nhan 1a do nhém doanh nghiép vira va nhé thudng co
nang lyc quan tri yéu kém hon (Danneels, 2002) va c6 chi phi huy dong von cao hon dang ké so voi doanh
nghiép 16n khi bat dinh ting cao (Nguyen & Thuy, 2023; Nguyen & cong sy, 2025).

Khong giéng nhu nhém doanh nghiép quy mé vira va nho, Mo hinh (4) cho thay ring tic dong ciia mirc
d6 chdng tham nhiing dén ty trong ndm gii tién mat cua doanh nghiép 16n khong c6 ¥ nghia vé mat théng
ké. Phat hién nay nhin manh vai trd cta viéc tap trung xem xét nhém doanh nghiép quy mé vira va nho vi
nhom nay rat nhay cam véi cac nd lyc chng tham nhiing ciia Nha nudc.

4.2. Chong tham nhiing va ty trong tién mdt: Moi quan hé phi tuyén tinh

Mic du cac hoat dong chdng tham nhiing ctia Nha nudc kich hoat dong co phong ngira khién doanh
nghiép tri hodn dau tu va ting cudng nim giir tién mat dé phong ngira rui ro, chién dich chdng tham nhiing
trén thue té kéo dai nhidu ndm. Chién dich chéng tham nhiing “Pét 10” tai Viét Nam da kéo dai trén 10 ndm
va van tiép tuc trong twong lai. Cac doanh nghiép khong thé tri hodn dau tur va tich trit tién mat trong mot
thoi gian dai vi diéu nay anh hudng tiéu cuc dén kha nang sinh 16i ctia doanh nghiép trong dai han va khién
vén d& chi phi dai dién trd nén trim trong (Jensen, 1986). Bén canh d6, viéc chdng tham nhiing hiéu qua giup

Bang 4. Chong tham nhiing va xu hwéng nim giir tién mit: Mdi quan hé phi tuyén tinh

Quy mo nhé Quy mo vira Quy mo vira & nhé Quy mo lémn
&) 2 &) “
ACI 1,072%%* 0,850%** 0,983%*%* 0.401%***
(0,199) (0,176) (0,130) (0.112)
ACP 0,531 %%* -0,386%** -0,498%** -0.304***
(0,128) (0,114) (0,0852) (0.0654)
Size -1,537%** -1,313%%* -1,200%** -1.189%**
(0,271) (0,332) (0,170) (0.141)
Leverage -0,0372%** -0,0349%** -0,0365%** -0.0538***
(0,0137) (0,0124) (0,00817) (0.00632)
Working capital 0,031 1*** 0,0398*** 0,0322%** 0.0421%**
(0,00720) (0,00703) (0,00472) (0.00586)
ROA 0,0836%** 0,092 %** 0,0857%%** 0.0880%**
(0,0172) (0,0217) (0,0131) (0.0158)
Cash dividend -2,528 -5,494 -3,787 -9.078***
(4,597) (3,361) (2,593) (1.987)
Revenue growth 0,00404* 0,00453* 0,00433%** 0.00335**
(0,00212) (0,00236) (0,00149) (0.00141)
Tangibility -0,0266** -0,0221%* -0,0236%** -0.0450%**
(0,0112) (0,0111) (0,00720) (0.00790)
GDP growth -0,204%** -0,0704 -0,123%%* -0.0256
(0,0752) (0,0631) (0,0474) (0.0305)
Global uncertainty 19,57* 18,39%** 23,87*** 23.18%**
(10,47) (8,653) (6,542) (4.710)
Hing sb 48,07%%* 42,09%** 39,73% % 42 245
(6,907) (8,719) (4,384) (4.036)
S6 quan sat 2.381 2.873 5.361 7.250
R2 0,515 0,550 0,491 0,530
Firm FE Co Co Cé Co

Ghi chii: Sai s6 chuan dwoc phdn cum theo nam duoc bdo cdo trong ngodc don (.). *** ** vg * lan lwot
biéu thi muc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gid.
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ci thién moi truong kinh doanh va chét lugng thé ché, khién doanh nghiép tu tin hon trong viéc giam ty
trong nam giit tién mat va ting cudng dau tu. Pidu nay 4m chi ring mdi quan hé giita chdng tham nhiing va
xu huéng nam gitr tién mat cua doanh nghiép quy mé vira va nho ¢ thé 1a mot mdi quan hé phi tuyén tinh.

Bang 4 xem xét luan diém nay bang cach thém vao mé hinh hdi quy cac hang tir bac hai (4CP) ciia bién
chbng tham nhiing. Két qua nghién ctru tir M6 hinh (1) — (4) xac nhan rang moi quan hé gitta chong tham

nhiing va xu huéng ndm giir tién mit ctia nhom doanh nghiép tai Viét Nam 1a phi tuyén tinh. Cu thé, cac

Hinh 1. Chéng tham nhiing va ty 1é tién mit ciia doanh nghiép quy mé vira va nhé: Ham IRF

1.5

T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Year

Ghi chu: Vung xam phan anh khodng tin cdy 95%.
Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

Hinh 2. Chdng tham nhiing va ty 1¢ tién mit ciia doanh nghiép quy mé 16n: Ham IRF
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Ghi chi: Ving xam phan anh khodng tin cdy 95%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia
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doanh nghiép quy mé vira va nho va doanh nghiép quy mé 16n véi tdm thé phong ngira rii ro (gia thuyét
dong co phong ngira) ¢6 xu hudng ting cudng tich trit tién mat khi cac nd lyc chong tham nhiing ctia Nha
nude tang cao. Sau do, cac doanh nghiép nay lai giam dan muc do nim gitr tién mit khi chat luong thé ché
va moi truong kinh doanh duoc cai thién va dong thoi khong thé ndm gitr tién mat qué lau dudi ap luc dam
bao kha nang sinh 10 va van d& chi phi dai dién.

St dung ham phan tmg xung (Impulse response function — IRF) dé kiém tra phan (mg ctia ty trong nim
giit tién mat khi mot ¢t sbc (su ting 1én cua mot d6 1éch chuin) chéng tham nhiing xay ra. Két qua cia IRF
dugc trinh bay trong Hinh 1 va Hinh 2 cho thiy ring ty trong nim giif tién mit ctia doanh nghiép ting 1én
trong nam dau tién khi ca séc vé chéng tham nhiing xay ra va sau d6 giam dan vé murc ban dau. Phat hién
nay xac nhan rang dong co phong ngira ctia doanh nghiép khi cudng d6 chong tham nhiing gia ting 1a mot
phan @mg c6 tinh ngan han. Tuy nhién, xét trong khuon khé phan tmg twong ddi quanh mtc co s6 trong ty 1&
nam gitt tién mat cia tirng nhom, ham phan Gng xung luc cho thiy ty 16 ndm giir tién mat cua doanh nghiép
vira va nho phan img manh hon trudc cac ca sdc so voi doanh nghiép 16n. Phat hién nay gop phan cing c6
luan diém rang cac doanh nghiép vira va nho c6 dong co phong ngira manh hon.

4.3. Gidi quyét vin dé bién nji sinh

Bang 5. Chong tham nhiing va ty trong nim giir tién mit cia doanh nghi¢p: U'éc lwgng GMM

Doanh nghiép quy md vira va nhé Doanh nghiép quy mé lémn
() 2 3) 4
L.Cash 0,374%** 0,349%** 0,368%** 0,351%%*
(0,0459) (0,0450) (0,0455) (0,0447)
ACI 0,331%** 0,797%** 0,0713 0,544 %**
(0,0711) (0,134) (0,0469) (0,100)
ACP -0,409%** -0,360***
(0,0819) (0,0591)
Size -1,561%*** -1,630%** -0,869%** -1,139%**
(0,313) (0,324) (0,178) (0,189)
Leverage -0,0102 0,000872 -0,0301** -0,0271**
(0,0131) (0,0144) (0,0132) (0,0135)
Working capital 0,0248%** 0,0258%** 0,0190%** 0,0196***
(0,00432) (0,00419) (0,00454) (0,00461)
ROA 0,0482%** 0,0514%** 0,0626*** 0,0633***
(0,0125) (0,0123) (0,0143) (0,0148)
Cash dividend -3,578 -2,447 -8,200%** -7,819%**
(2,530) (2,508) (1,760) (1,830)
Revenue growth 0,00432%** 0,00368** 0,00202 0,00145
(0,00148) (0,00148) (0,00124) (0,00119)
Tangibility -0,0193*** -0,0159** -0,0274%** -0,0301***
(0,00689) (0,00746) (0,00731) (0,00749)
GDP growth -0,102%* -0,0972%* -0,0338 -0,0495*
(0,0422) (0,0415) (0,0259) (0,0262)
Global uncertainty 4,820 7,481 -5,874 11,23%%**
(5,992) (6,552) (3,942) (4,017)
Hing s 44 43%*x* 46,83%** 28,88%** 37,33% %%
(8,293) (8,610) (5,186) (5,569)
S6 quan sat 5.365 5.365 7.229 7.229
S6 doanh nghiép 710 710 891 891
S bién cong cu 391 391 391 391
AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,182 0,221 0,436 0,522
Hansen J 0,297 0,230 0,220 0,203

Ghi chii: Sai s6 chuan manh dwoc bdo cdo trong ngodc don (). ¥** ** va * lan lwot biéu thi mirc y
nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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Dé giai quyét van d& bién noi sinh c6 thé anh huong dén mé hinh hdi quy, nghién ctru nay sir dung mé
hinh hdi quy hai buéc hé théng GMM (two-step system GMM). M6 hinh GMM phti hop véi ciu triic dit
liéu bang 16n va giai quyét van dé ndi sinh bang cach tryc tiép thém bién d¢ tré cua bién phu thudc (L. Cash)
vao md hinh ma khong gay ra sy sai léch nhu cdc mo hinh OLS thong thuong. Bang 5 bao céo két qua tac
dong cta chdng tham nhiing dén xu huéng ndm giir tién mat cua doanh nghiép sir dung phuong phap GMM.
Trong do, bién do tré cua bién phu thudce, bién chéng tham nhiing, va cac bién kiém soét vé doanh nghiép
duoc xem 14 bién noi sinh. Hé s hoi quy cua bién L.Cash déu c6 y nghia vé mat théng ké & muic 1%, xac
nhan tinh xu thé theo thoi gian cia ty trong nam giit tién mat ctia doanh nghiép vira va nho cling nhu xac
nhan sy can thiét phai str dung m6 hinh GMM dé giam thiéu van dé bo sot bién. Két qua kiém dinh AR(1),
AR(2) va Hansen J ciing xac nhan tinh hop 18 cia cac bién cong cu duoc sir dung. Cac yéu té nay cho thdy
rang két qua mé hinh GMM 1a hop 1.

Nhin chung hé s6 hdi quy ctia bién ACI va ACE dugc trinh bay trong Bang 5 xac nhan rang mbi quan hé
giita chong tham nhiing va ty trong ndm giir tién mit cta cac doanh nghiép tai Viét Nam la phi tuyén tinh.
Xét vé d6 16n, hé s6 hoi quy ciia bién chong tham nhiing khong c6 sy chénh léch dang ké giita mo hinh
GMM va md hinh OLS véi da tac dong ¢ dinh dugce trinh bay bén trén. Do viy, c6 thé khéng dinh rz‘?mg két
qua nghién ctru khong bi sai 1éch nghiém trong do van dé bién noi sinh gay ra.

5. Két luan

Phaén tich tac dong cua chdng tham nhiing dén chinh sach nim gii tién mit ciia doanh nghiép, nghién ctru
nay cung cip bang ching rang cac nd luc chdng tham nhiing lam ting dang ké ty trong nam gt tién mat cta
doanh nghiép vira va nho. Bén canh d6, mbi quan hé giira chong tham nhiing va ty trong nam giir tién mat
ctia doanh nghiép 1a mdi quan hé phi tuyén tinh. Cac doanh nghiép quy mé vira va nho hay quy mé 16n déu
tang cuong ndm git tién mat khi mirc d6 chdng tham nhiing gia ting va bat dau giam din mic tién mit sau
mot ndm. Tuy nhién, phan ing cuia nhém doanh nghié€p vira va nhé manh hon so v6i nhom doanh nghiép 16n.

Céc phat hién trong nghién ctru nay dua ra mot s6 ham y chinh sach quan trong sau. Thir nhét, gia ting
mirc d6 chdng tham nhiing c6 thé gay ra mot sé tac dong tidu cuc ngan han, kich hoat hoat dong co phong
ngira ciia doanh nghiép. Céc chinh sach hd trg, dac biét 1a ho tro thanh khoan thong qua cac khoan vay 1i
sudt thip, nén tap trung vao nhom doanh nghiép vira va nho. Thir hai, cac chinh sach hd trg nén dugc thiét
ké cho muyc dich ngén han vi xu huéng nim giir tién mat ctia doanh nghiép vira va nho s& giam nhanh chong
sau mot nam. Thir ba, ting cudng cong bd cac thong tin vé chdng tham nhiing va dinh hudng chinh sach dé
giam thiéu sy bat dinh va thiéu hut thong tin trén thi truong. Diéu nay gitp giam thiéu dong co phong ngira
ctia doanh nghiép khi cuong d6 chdng tham nhiing ctia Nha nudc ting cao.

Trong gidi han cia nghién ctru nay, nhiéu khia canh quan trong van chua duoc khai thac nhu dic diém
cuia ban giam dbc hay hoi ddng quan tri. Cac nghién ctru trong twong lai c6 thé xem xét hiéu ing twong tac

cua cac nhan t6 nay doi voi moi quan hé gitra chong tham nhiing va chinh sach tién mat ciia doanh nghiép.

Ghi chu:
1. Ngudn dit liéu VCCI: https://pcivietnam.vn/du-lieu-pci

Loi thira nhin/cam on:
Nghién ctru nay dugc tai tro boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Quéc gia (NAFOSTED) trong dé tai
mi s6 502.01-2023.41
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