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NGHIEN cUU TRAO POI

ANH HUONG CUA THAM NHUNG 0 DIA PHUONG BEN LUONG
TIEN MAT CUA DOANH NGHIEP: BANG CHUNG TU CAC DOANH
NGHIEP NIEM YET TREN TH| TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

PGS.TS. Tran Quéc Trung*

Buoc xem la “ké thu s6 mét” cua khu vwee céng, tham nhiing lam giam tinh minh bach va kha nang dw bdo
cta méi trirong kinh doanh. Vi vay, tdc déng cda tham nhitng dén quyét dinh cta doanh nghiép thu hat
dworc sw quan tdm cda ca giéi han Iam va nhibng nha thuwc tién. Tai Viét Nam, tham nhiing & dja phwong cé
vai tro quan trong d6i véi hoat déng quan tri kinh doanh cta doanh nghiép. Bai viét nay tap trung nghién
ctru téc déng cua tham nhiing & dia phwong dén quyét dinh nam gid tién mét cia doanh nghiép. V& méu
gom 7.406 quan sét tir 588 doanh nghiép niém yét trong khoéng thi gian 2008-2022, téc gia nhan thay rang
doanh nghiép & cdc dia phwong c6 mirc dé tham nhiing cao it nam gitra tién mat hon va tich liy it tién mat

hon tie dong tién.

» T khoa: tham nhiing; tham nhiing & dia phwong; tién mat; Viét Nam.

As the number one enermy of the public sector,
corruption destroys the business environment’s
transparency and predictability. Therefore, the
effects of corruption on corporate decisions have
attracted much attention from both academics and
practitioners. In Vietnam, local corruption plays an
important role in firms’ administration. This paper
focuses on the effect of local corruption on corporate
cash holdings. With a sample of 7.406 observations
from 588 listed firms over the period 2008-2022,

I find that firms headquartered in high corruption
provinces/cities have lower cash levels and cash flow
sensitivity of cash.

» Key words: corruption; local corruption; cash;
Vietnam.
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1. Gi6i thi¢u

Luong tién mit ctia doanh nghiép 1a yéu t6 quan
trong d6i v6i hoat dong dau tu cia doanh nghiép.
Doanh nghiép c6 san tién mat co thé chii dong va
nhanh chéng ndm bit duoc cac co hoi dau tu sinh loi
va vi vy c6 thé nang cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh. Tuy nhién, viéc nam gil nhiéu tién mat ma
khoéng sir dung dé dau tu 13 mot sw lang phi vé ngudn

luc. Vi vay, quyet dinh ciia doanh nghi¢p vé luong
tién mat 1a mot van dé thu hit dugc sy quan tdm cua
nhiéu hoc gia va cac nha thyc tién. Cac nghién ctru
trudc day cho thay luong tién mat cua doanh nghi¢p
khong chi chiu anh huong boi cac yéu to bén trong
doanh nghi€p ma con la cac yeu t6 bén ngoai doanh
nghiép, tuc la cac yeu t6 clia moi truong kinh doanh
nhu van hoa qudc gia (Chen va cong su, 2015), phap
luat (Karpuz va cong su, 2020), ton giao (Xiong va
cong su, 2023), su bét dinh trong chinh sach kinh
t¢ (Demir & Ersan, 2017; Li, 2019) va tham nhiing
(Tran, 2020).

La “ké thu s6 mot cua quyén luc cong” , tham
nhiing hiy hoai tinh minh bach va tinh canh tranh
binh dang clia moi truong kinh doanh, do do, tham
nhiing dnh huong dén ca hoat dong kinh té ciia quoc
gia va quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép. O Viét
Nam, tham nhiing & dia phuong quan trong dbi véi
hoat dong kinh doanh hon la tham nhiing ¢ trung
wong. Viét Nam c¢6 63 chinh quyén cap tinh (58 tinh
va 5 thanh phd). Chinh quyén cip tinh gan nhu la
ddc lap vai chinh quyén trung wong trong céc thil tuc
hanh chinh lién quan dén doanh nghiép (Bai va cong
su, 2019). Theo Gueorguiev va Malesky (2012),
23% doanh nghiép Viét Nam thuc hién héi 1§ dé
giam bat tinh trang nhiing nhleu trong dang ky kinh
doanh va 35% dua héi 16 dé gianh duoc hop dong
mua sdm cong. Ngoai ra, Malesky (2008); Tran va
cong su (2009) cung thdy rang tai Viét Nam chinh
quyén dia phuong c6 anh huong nhiéu hon dén cac
doanh nghiép so v6i chinh quyén trung wong ngay
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ca vé mit tham nhiing. Mot sO nghién ciru trudc
day da nghién ctru v€ vai trd ciia tham nhiing ¢ dia
phuong ddi véi cac quyet dinh tai chinh ctia doanh
nghiép nhu chinh sach c6 tirc (Tran, 2021), dau tu
(Trinh va cong su, 2024) va chap nhan rui ro (T.
M. Nguyen va cong sy, 2025). Tuy nhién, chua c6
nghién ctru nao trinh bay day du vé€ anh hudng cua
tham nhiing ¢ dia phuong dén vige nam giit tién mat
ctia doanh nghiép. Vi vay, bai viét nay tap trung khai
thac khoang trong nghién ciru nay.

2. Tong quan tinh hinh nghién ctru va phat
trién gia thuyet

Theo Ngan hang Thé gidi (1997), tham nhiing 1a
viéc lam dung quyén luc cong dé truc 1oi ca nhan.
Céc can b0, cong chuc va vién chuc dugc giao, iy
thac cho quyén luc cong va ho ¢6 nghia vu sit dung
quyeén lyc cong dé phuc vu nguoi dan. Tuy nhién,
trong qua trinh thuc thi ¢ong vu, nhitng nguoi nay
¢6 thé khong thuc hién ding va diy du nghia vu
cua minh. Thay vi phung su 191 ich cua nguoi dan,
ho phuc vu 1¢i ich ctia ban than minh. Xét vé dong
co, hanh vi tham nhiing xuét phat tir ca dong co bén
trong cua can bd, cong chuc, vién chuc mudn 1oi
dung quyén luc cong dé tryc loi va ca dong co bén
ngoai d6 1a nhitng ngudi c6 nhu cau dua ra cac loi
ich cho can b9, cong chuc, vién chiic dé doi léy mot
su vu dai hay loi ich khac (Rose-Ackerman, 1999).

Céc nghién ctru trude day vé tac dong cua tham
nhiing dén hanh vi ctia doanh nghiép cho thiy co hai
hudng tac dong dbi 1ap nhau. Mot mat, tham nhiing
dugc xem la mét chi phi doanh nghiép phai tra trong
qua trinh kinh doanh ma khong thu lai dugc 191 ich
gi dang ké. Nghién ctru cia Méon va Sekkat (2005)
cho thdy rang tham nhiing c6 tic dong tiéu cuc
dén ca su tang truong va dau tu cia doanh nghiép
& hon 70 qudc gia trén thé giéi. T. T. Nguyen va
Van Dijk (2012) nghién cuu tai cac doanh nghiép
tu nhan Viét Nam ciing cho thiy tham nhiing bao
mon su tang truong cua doanh nghi¢p. Mat khac,
Svensson (2003) nghién ctru tai Uganda va nhan
thiy cac khoan khoan chi phi khong chinh thirc cho
quan chtrc chinh phu c6 tac dong tich cuc truc tiép
dén hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Wang
va You (2012) ciing tim thay két qua twong tu tai
Trung Qudc.

Tuong tu nhu tac dong ctia tham nhiing ddi véi
két qua kinh doanh cua doanh nghi¢p, tham nhiing
0 dia phuong cling c6 thé tac dong dén quyét dinh
ndm gitt tién mit cia doanh nghiép theo hai chidu
hudng trai nguge nhau thong qua nhiéu co ché. Mot
mit, tham nhiing & dia phuong c6 thé lam giam

hmrng tién mat cua doanh nghi¢p thong qua co ché

“né tranh” hoac co ché klem sodt cua c6 dong”.
Déi voi co ché “né tranh”, doanh nghiép c6 gang
giam luong tién mat cua mmh xudng thap nhat c¢6
thé dé chung to rang doanh nghiép nghiép dang gap
kho khan vé ngudn luc. Tir d6, doanh nghiép c6 thé
mac ca va tranh né dugc cac hanh vi nhiing nhiéu,
voi vinh tir cac quan chirc tham nhiing. Déi v6i co
ché “klém soat clia ¢ dong”, cd (dong khong mong
mudn doanh nghiép giit lwong tién mit 16n khi moi
truong tham nhiing 1a m6i trudong c6 mure do bat can
ximg vé thong tin cao. Poi ngii quan 1y co thé loi
dung sy nhap nhang trong viéc thuc hién cac khoan
chi phi khong chinh thirc dé vu loi cho ban than vi
rat kho dé kiém soat dugc hanh vi ctia ho. Nghién
clru cua Tran (2019) dé cho thiy bang chung thuc
nghiém vé co che “kiém soét ctia c6 dong” ddi voi
quyét dinh chia ¢ tirc ctia doanh nghiép. Bén canh
do, Xu va Li (2018) cho thiy cac doanh nghiép
Trung Qudc ¢ xu hudng tranh né tham nhiing bang
cach giam luong tién mat.

Hla: Tham nhiing ¢ dia phuong c6 tac dong tiéu
cuc dén luong tién mat ciia doanh nghiép.

Miat khac, tham nhiing & dia phuong c6 thé lam
tang luong tién mat ctia doanh nghiép thong qua co
ché “trao d6i” va co ché “tich liy”. Déi voi co ché

“trao d6i”, cac doanh nghiép nhan thiy ring viéc
chi cac khoan chi phi khong chinh thirc mang lai
nhiéu loi ich cho doanh nghi¢p nén ho khong mudn
tranh né tham nhiing ma ludn sin sang mot khdi
lugng tién @it 16n dé chi khi can thiét. Co ché “tich
ity dugc thuc hién thanh cong khi co ché “kiém
soat cua co dong” khong hiéu qua, doi ngii quan ly
loi dung su chu dong cta minh ddi véi viée quan
1y ngdn quy trong moi trudng tham nhung dé tich
liiy nhiéu tién mat va phuc vu cho viée dau tu vao
cac du an khong sinh loi cho ¢6 dong nhung c6 loi
cho doi ngii quan ly. Cac nghién ctru cuia Thakur va
Kannadhasan (2019); Tran (2020) qua cac quoc gia
trén thé gioi déu cho thay tham nhiing & cép d6 qudc
gia lam tang lugng tién mat ctia doanh nghi¢p.

H1b: Tham nhiing ¢ dia phuong c6 tac dong tich
cuc dén luong tién mit ciia doanh nghiép.

Almeida va cong su (2004) cho thay rang cac
cong ty tich lily tién mat tir dong tién; do do, tac
gia mo rong nghién ctru thong qua nghién ctru tham
nhiing & dia phuong anh huong nhu thé nao dén do
nhay cam cua lugng tién mat d6i voi  dong tién. Cac
nghién ctru vé anh hudng cua cac yéu t trong moi
truong kinh doanh den d6 nhay cam cua lugng tién
mit doi v6i dong tién cling da dugc thuc hién nhu
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bat dinh trong chinh sach kinh t& (Li, 2019) va tham
nhiing & cap d6 quéc gia (Tran, 2020). Tuong ty nhu
lap luan vé cach thure tac dong ctia tham nhiing ¢ dia
phuong dbi véi luong tién mat, tac gia phat trién hai
gia thuyét nhu sau.

Hla: Tham nhiing ¢ dia phuong c6 tac dong tiéu
cuc den d6 nhay cam cua lugng tién mat doi véi
dong tién.

H1b: Tham nhiing ¢ dia phuong c6 tac dong tich
cuc den d6 nhay cam cua lugng tién mat dbi véi
dong tién.

3. M6 hinh nghién ciru

Theo Li (2019), tac gia str dung logarit tu nhién
cua ty 1€ tién, cac khoan twong duong tién va dau
tu ngan han trén tong tai san (Cash_TA) lam blen
phu thu¢c trong md hinh nghién ctru. Vi ty 1€ tién,
cac khoan tuong duong t1en va dau tu ngin han
trén tong tai san bién dong rat 16n nén viéc sir dung
logarit gitip giam mirc d6 bién thién dé két qua
nghién ctru 6n dinh hon.

Cash_ T4, = a + B, Corrupt ,, + B, Cashﬂow
+ p ),ch " b 4DlVld€I’ld ” ¥ B, Growth ¥
1) 6Leverage + ﬂ7Szze +e (1)

Trong d6: 1 dai dién cho doanh nghiép, j dai dién
cho tinh/thanh phd truc thude trung wong noi doanh
nghi¢p dat tru s¢ va t 1a thoi gian (ndm). Corrupt la
chi sb tham nhiing ¢ dia phuong, dwoc doi thang do
tir chi s6 chi sé chi phi phi chinh thie - mot thanh
phan cua chi sO nang lyc canh tranh cép tinh (PCI)
- @& chi sb nay cang cao dién ta tham nhiing cang
nghiém trong. Chi s6 chi phi khong chinh thirc 1a mot
thanh phﬁn cta Chi s6 nang luc canh tranh cép tinh
(PCI). PCI do ludng kha ning cua chinh quyén cip
tinh trong viéc tao ra mdt san choi binh déng va minh
bach cho su phat trién cta khu vuc tu nhan. Chi s6
chi phi khong chinh thirc dugc tinh toan tir s lidu
diéu tra doanh nghiép hang nim do Phong Thuong
mai va Cong nghiép Viét Nam (VCCI) thuc hién trén
63 tinh/thanh phé. Cac doanh nghiép duogc lua chon
theo phuong phap chon mau ngau nhién va duoc
phan téng theo do tudi doanh nghiep, hinh thtic kinh
doanh va khu vyc kinh t. Chi s6 chi phi khong chinh
thitc ¢6 9 muc. Mdi muc dugc do bang thang diém
10, trong d6 murc cao nhét va thap nhét dwoc an dinh
1an luot 13 10 diém va 1 diém. Chi s6 chi phi khong
chinh thtre 13 diém trung binh cua 9 muc.

(1) Céc DN cung nganh thudng phai tra thém céac
khoan CPKCT (%)

(2) Cong viée dat dugc Kkét qua mong doi sau khi
tra CPKCT (% luén luén/hau hét)

(3) Tinh trang nhiing nhiéu khi giai quyét TTHC
cho DN 1a pho bién (% Dong y)

(4) Céc khoan CPKCT ¢ mirc chdp nhan dugc
(% bong y)

(5) Ty 1¢ DN co chi tra CPKCT cho can b thanh,
kiém tra (%)

(6) Ty 1¢ DN phai chi hon 10% doanh thu cho
cac loai CPKCT (%)

(7) Ty 1€ DN c¢6 chi tra CPKCT trong thyc hién
TTHC dat dai (%)

(8) Chi trd CPKCT la diéu bét budc dé dam bao
tring thau (% Dong )

(9) DN lo ngai tinh trang ‘chay 4n’ 1a phé bién
(%)

Cac biénkiém soatbao g(‘”)qu()ng tién (Cashflow),
Von luu dong rong (Nwe), C6 tae (Dividend), Toc
do tang truong (Growth), Don bay (Leverage) va
Quy mo (Size). Ngoai ra, tac gia con st dung mot
bién phu thuc thay the la luong ti€n mat trén tong
tai san rong (Cash_NA) dé kiém tra tinh viing cua
ket qua nghién ctru. Dinh nghia cac bién trong mo
hinh nghién ctru dugc trinh bay tai Bang 1.

Bang 1. M6 ta cac bién

Cichtinh
Logarit ty nhién clia ty Ié tién, céc khoan tuong duong tién va dau tw ngan
han trén tong tai san.

Bién Tén bién

Lugng tin mét trén

Cash_TA tong tai san

Logarit ty nhién clia ty Ié tién, céc khoan tuong duong tién va dau tw ngan
han trén tong tai san rong. Tong tai san rong I3 tong tai san d trlr i tién, cac
khoan tuong duong tién va dau tu ngén han.

Lugng tién mat trén

Cash NA |7 20 )
tong tai san rong

Thay d6i clia lwgng tién | Logarit ty nhién cla sy thay ddi trong tong ty I8 tién, cac khodn tuong

hTA| o e LS PR PRI
dCash mit trén tong taisan | duong tién va diu tu ngén han trén tong tai san.

Thay d6i clia lvgng Logarit ty nhién clia sy thay ddi trong tong ty I& tién, céc khodn tuong

dCash_NA

tién mit trén tong tai
san rong

duong tién va dau tu ngin han trén tong tai san rong. Tong tai san rong 3
tOng tai san da trl di tién, cac khoan tuong duong tién va dau tv ngén han.

Corrupt

Chi s& tham nhiing &

Duror tinh todn dya trén chi sd chi phi phi chinh thitc - mot thanh phan cla
chi s6 nang luc canh tranh c&p tinh (PCI). Chi & cang cao dién ta tham nhiing

dia phuong cang nghiém trong.

Cashflow | Dong tién Dong tién hoat dong clia doanh nghiép trén tong tai san.

V6 lueu dong rong trén tang tai san. V6 luu dong rong bang tai san ngén
han trir cho ng ngan han, tién, cac khoan tuong duong tién va dau tu
ngén han.

Nwe Vi8N lwu dong rong

Dividend |C8 titc S6 tién chia cf tic trén tong tai san.

Growth | T6cd ting trwdng | Toc do téng trudng clia tong tai san.

Leverage |Don béy Téng no trén tdng tai san.

Size Quy md Logarit ty nhién cla tong tai san.

Bén canh d6, tuong tu Tran (2020), dé phan tich
tac dong cua tham nhing ¢ dia phuong dén do nhay
cam cua luong tién mat ddi voi dong tién, tic giasu
dung blen phu thudc 1a sy thay ddi ctia lwong tién mit
trén tong tai san (dCash_TA) va bo sung thém bién

twong tac gitta tham nhiing ¢ dia phuong va dong tién.

dCash_T4,,, = a + pCorrupt, *Cashﬂow
+ B, Corrupt + B, Cashﬂow +/ ﬂ Nwe,
ﬁplv1dend + B, Growth ¥ ﬁ7Leverage +
XSlze +e )
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4. Dir liéu nghién ciru

Dt li€u tai chinh ctua cac doanh nghi¢p niém
yét trén ca hai s giao dich ching khoan Ha Noi
va Thanh phd H6 Chi Minh dugc thu thap tir co
so dir liéu Fiinpro. Tac gia loai bd cac quan sat va
doanh nghiép roi vao cac truong hop sau: (1) Cac
doanh nghiép trong linh vuc tai chinh, (2) Cac
doanh nghiép c6 bao céo tai chinh chua hop nhat va
(3) Céc quan sat co thong tin thiéu hodc khong diy
du. Cubi cung, tac gia thu dugc 7.406 quan sat tir
588 doanh nghiép niém yét trong khoang thoi gian
2008-2022. Tat ca cac bién tai chinh déu duoc xur Iy
v6i k¥ thuat winsorization & murc 1%' dé dam bao
két qua nghién ciru khong bi tic dong boi cac gia tri
cuc doan.

Bang 2. M6 ta dit liéu nghién ciru

Phén A. Théng ké mé ta

2006-2007. Trong nhitng nim 2018-2022, sb lugng
doanh nghiép c¢6 xu hudng ting nhe. Phan C cho
thay su chénh léch 16n vé sd quan sat & cac nganh,
diéu nay ciing phd bién & nhiéu thi truong ching
khoan khac trén thé giGi.

5. Két qua hoi quy

5.1. Anh hwéng ciia tham nhiing é dia phwong
dén lwong tién mat ciia doanh nghigp

Bang 3 trinh bay két qua udc luong Phuong trinh
(1) cho ca 3 ky thuat hoi quy (Hiéu tng ¢ dinh,
Hiéu tmg ngiu nhién va Binh phuong nho nhat) va
bién phuy thudc thay thé 1a Cash NA dé xem xét tinh
6n dinh cta két qua nghién ciru. Tac gia nhan thiy
hé s6 cua bién tham nhiing & dia phuong (Corrupt)
déu c6 gia tri duong va c6 muc y nghia 1% hodc
5%. Didu ndy c6 nghia 1a cac doanh nghiép & cac dia
phuong ¢6 muirc d tham nhiing cang cao thi cang it

Bién Soquansit  Trungbinh  Ddléchchudn  Gidtrinhdnhat  Gid trjlon nhat
o, b 2508 i 5570 036 nam giir tién mat. Két qua nghién ctru nay phu hop
Cash_NA,, 7406 2318 1508 6569 0953 v6i cac két qua nghién ctru cta Tran (2019); Xu va
dCash Th,, 7406 oo 0022 029 031 Li (2018). Ttc 1a, tac gla tim thay bang chung thuc
dCash_| NA 7.406 0,026 0,150 0,428 0,733 h h h k t d
Corup, 7406 5,986 0,987 3,530 8,940 nghiém ung h co ché iém Soa cua CO ong” va
Cashow, 7406 0,062 0,137 030 0496 co ché “né tranh” trong viéc nam giir tién mat dudi
e, 406 0084 0186 0378 0383 tac dong cua tham nhimg & dia phuong. C6 dong
D|VIdendw 7.406 0,032 0,042 0,000 0,242 , CA P ~ N , .

Growt,, w6 01 03 035 199 ctia doanh nghi€p e ngai doi ngit quan ly loi dung sy
Leverage,, 7406 0479 0224 0040 0,914 linh hoat trong quan ly tién mat (khi trd cac khoan
Size, 7.406 27,131 1,550 23,782 31,576 - r A s ’ A s A AT

) Phén B. 6 doanh nghiép theo titng ndm chi pl’il khONHg thll’ll’l th}IC) de}(\.ﬂ_l 101 HC.I}\ gayvap h}'C

Nam 5 lrgng Nam 5 lrgng Nam 56 lugng cho doi ngii quan ly gidam khoi lugng tién mat. Bén

gggg i;; ;gﬁ gz ggiz 2‘5‘2 canh d6, doanh nghiép cling c6 thé chu dong giam

2010 19 2005 o 2020 i khoi luong ti€n mat d€ chimg t6 tinh hinh tai chinh

01 453 2016 533 1 545 gap kho khan nham tranh bét cac hanh vi nhiing

o 8 211 o o * nhiéu tir quan chtrc tham nhiing

Phin C. S6 quan sét theo tirng nganh ) :

Neah  SSquansit  Tyle(%) Nganh 6 quan st Tylé (%) Bang 3. Anh hwong cua tham nhiing & dia
Congrehitp 305 479 Dichw tiéu ding s % phuong dén lwgng tién mat clia doanh nghiép
Cong nghé & S
x 20 297 Hang tiéu dung 1207 16,3 - — — —
vien thong Bién phu thugc 1a Cash_TA Bién phu thudc la Cash_NA
Cham sc strc s ria 2 Variables Hiéuirng | Hiéuing | Binh phwong | Hiéutng | Hiéuing |Binh phuong
khoe % 388 Vatligu cobin 1200 162 cddinh | ngAunhién | nhénhdt | codinh | ngdunhién | nhd nhat
Dau khi 69 093 Tiénich cong dong 610 8,24 Hé s6 goc 1374 | -1813% | -1,620%* -0,885 -1,238 -0,856

X AA A ) 2 A (1,13 | (2,24 (217) 064 | (1,3) (-1,00)
, Thgng ké mo tf‘ talrph?n AAcua ]?’ ang .2~Ch0.t,ha}f Corrupt, 0056* | 0057+ | 01214 | 0059* | 0062 | 0,138
cac bién phu thudoc c6 do chénh léch gitta gia tri (219 | (230 | (260 | (207 | 22 | (268
3 N A 1A A A 2 14 A Cashflow, , 0578%** | 0573"** | 0224 | 0F57*** | 0650*** | 0,240
tr‘ung quhq va do l?ch chl%an khong qua 10'r1, d%eu i T e s o T ba i
nay dam bao su phu hop cta cac bién cho phan tich  [we, 23907 | 2316 | 2050 | 2,960 | 201 | a5
hoi quy. Chi s tham nhiing & dia phuong dao dong i T s e s 7w
tir 3,530 dén 8,940 va co gia tri trung binh la 5,986. ' @32 | e | 000 | 408 | (531 | (526
Thdng ké mé ta ciia cac bién kiém soat ciing tuong  [Gouth, QAOT™™ | Q478" | Q31B™! | Q570°" | 0550 | 0376
(1035 | (1030) (5,48) (1068) | (1069) (5,78)
tu nhu cac nghién Cu'}l trude day '53.11 thi trlIO’n,g ching Leverage,, 28035 | a7 | 300M | 33310 | e | g geat
khoén Viét Nam. Phan B cho thay phan phdi doanh [319) | (1508) | (1210) | (1348) | (1539) | (1285)

h h l’]_h d h Size”, 0,014 0,030 0,029 0,013 0,026 0,020
nghi€p qua cac nam phan anh tuong doi r6 sy phat 030 | w0 | 03 | 02 | 01 | 07
trién cua thi truong chimg khoan. Nam 2008 dén  [sengangnn Knng | Co Khong | Khéng | o Khong

Bién gid nam Khéng [ () Khéng [ [
2009 s6 lugng doanh nghiép tang manh la két qua Phincam doarh g | G5 ) & ) ) )
(c6 do tré) clia sy phat trién bung nd trong giai doan  [sSaunsit 7403 | 7403 | 7403 [ 7403 | 7403 | 7403

K8t qud nghién ciru vén khong thay di d6i vdi cdc mure winsorization 16 3% va 5%
chitng t6é diF liéu va két qué nghién ctru la 6n dinh.

R R G hign cde mitc § nghia thong ké lan heot la 10%, 5% va 1%. Cdc
gid tri thong ké t hodc z dwoc trinh bay trong ngodc don.
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Két qua hoi quy tai Bang 3 ciing cho thay dong
tién ctia doanh nghiép co tdc dong tich cyc dén lugng
tién mat. Vén luu _dong rong o6 tuong quan ngugc
chiéu voi luong tlen mat vi von luu dong rong 1a su
thay thé dbi voi tién mat. Cac doanh nghiép co toc
do tang truong cao tich lily nhiéu tién mat dé kip
thoi nam bat co hoi dau tu. Cac .doanh nghi¢p c6 don
bay cao kho tiép cén dugc ngudn von bén ngoai nén
khan hiém hon vé tién mat.

5.2. Anh huwong ciia tham nhiing 6 dia phwong
dén dp nhay ciia lugng tién mdt doi véi dong tién

Béng 4 trinh bay két qua udc luong Phuong trinh
(2) cho ca 3 k¥ thuat hoi quy (Hiéu img c6 dinh, Hiéu
{mg ngau nhién va Binh phuong nho nhat) va bién
phu thudc thay thé 1a dCash NA dé xem xét tinh 6n
dinh cua két qua nghién ctru. Két qua udce luong cho
thay hé so cua bién tuong tac (Corrupt*Cashflow)
nhan gia tri 4m va cd ¥ nghia thong ké & mirc 5%;
hé s ctia bién dong tién (Cashflow) nhéan gia tri am
va ¢ ¥ nghia thong ké ¢ murc 1%. Cac két qua nay
ham y rang doanh nghiép & cac dia phuong ¢ mirc
d6 tham nhiing cao hon thi ¢6 toc do tich liiy tién
mit it hon tir dong tién. Didu nay ciing khép vai anh
huong tiéu cuc cua tham nhiing & dia phuong dbi
luong tién mat tich lity.

Bang 4. Anh hwéng cia tham nhiing & dia

phuwong dén dd nhay cta lwgng tién mat déi véi

dong tién
Bién phu thudc [a dCash_TA Bién phu thudc I3 dCash_NA
Variables Higu tng c6 | Hiéu (ng | Binh phwrong | Hiéu tngcd | Hiéu g | Binh phurong
dinh | ngiunhién | nhd nhat dinh | ngdunhién | nhé nhat
He 56 gbc 0,068 0,007 0,001 -0,071 0,080** 0,101%**
(-1,03) (-0,37) (0,05) (-0,61) (2,21) (2,77)
Corrupt *Cashflow,, | 0023 | o021 | 00w | -0om* | 000t | -0our
20 | 2w | e | R | 2B | 2
Corrupt,, 0,003* 0,001 0,002 0,005* 0,002 0,002
w2 | () 1,08) w1 | e | )
Cashflow, 0,433*** | 0,408*** 0,410%** 0,698*** | 0,654*** 0,654%**
665 | (653) 654) 5% | 560 | (560
Nwe_, -0,161%** | -0,071%** | -0,067*** 0,281 | -0,150%** | -0,143***
(1268 | (010) | (994 | (118) | (1048 | (103Y
Dividend, , -0,453*%* | -0,339%** | -0343*** 0,702%%* | -0,453*** | -0,458***
978 | (1029) | (1050 | (795 | (697 | (690
Growth | 0,105%** | 0,099*** 0,099*** 0,161*** | (,152%** 0,153***
19200 | (1903 | (919 | (1650 | (1655 | (1656)
Leverage , 01224+ | -0,041%%* | -0,040%** 0,214+ | -0,104*** | -0,102***
905 | (714 (7,15) 829 | (806 | (81
Size, 0,003 0,001 -0,001** 0,005 0,003*** | -0,004***
(1,14) (-1,35) (-2,06) (1,02) (-2,71) (3,57)
Bién gid nganh Khong [0 Khong Khdng o Khdng
Bién gid nim Khéng o o Khong o) o)
igﬁl"es‘m doanh e e ) ) ) )
S6 quan sat 7403 7403 7403 7.403 7403 7.403

B R G hign cdc mire  nghia thong ké lan ot la 10%, 5% va 1%. Cée
gid tri thong ké t hodc z dwoc trinh bay trong ngodc don.

6. Két lugn

Puoc xem 13 “ké thu s6 mot” ciia khu vire cong,
tham nhiling lam gidm tinh minh bach va kha nang
du bao cua moi truong kinh doanh. Vi vay, tac dong
ctia tham nhitng dén quyét dinh cta doanh nghiép
thu hut dugc su quan tdm cta ca gidi han lam va
nhiing nha thuc tién. Tai Viét Nam, tham nhiing &
dia phuong c6 vai trd quan trong ddi voi hoat dong
quan trj kinh doanh ctia doanh nghiép. Bai viét nay
tap trung nghién ciu tac dong cia tham nhing &
dia phuong dén quyet dinh nam gitr tién mit cua
doanh nghiép. Vi mau gdm 7.406 quan sat tir 588
doanh nghlep niém yet trong khoang thoi gian 2008-
2022, tac gia nhan thay rang doanh nghiép ¢ céc dia
phuong ¢ mirc do tham nhiing cao it nim giira tién
mat hon va tich iy it tién mit hon tir dong tién. Cac
két qua nghién ctru nay mang dén ham ¥ rang doanh
nghiép va/hodc cd dong ciia doanh nghiép e ngai
moi truong tham nhiing. Vi vay, cac nha hoach dinh
chinh sach can tiép tuc thic day cong cudc phong
chéng tham nhiing dé tao ra méi trudong kinh doanh
lanh manh, minh bach hon trong thoi gian téi.

L&ri cém on: Nghién citu nay duore tai tro' b6i Quij Phat trién khoa hoc va cong nghé
Quéc gia (NAFOSTED) trong dé tai ma s6 502.02-2021.05.
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