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Tém tat: Nghién ciru phan tich tac dong ctia hanh vi né tranh thué dén gia tri
doanh nghiép, dong thoi lam 13 vai tro diéu tiét cua hieu qua Moi truong, Xa hoi
va Quan tri (ESG) trong mdi quan hé nay. Dit liéu gdm 294 quan sat tir 98 doanh
nghiép niém yét ¢6 von hoa 10n tai Viét Nam giai doan 2020-2022 duoc phan tich
bang phuong phéap hdi quy dit liéu bang, cu thé 1a md hinh hiéu tng ¢ dinh (FEM)
va uwdc lugng binh phuong nhé nhat téng quat kha thi (FGLS), nham khic phuc
hién tuong phuong sai thay doi va tu tuong quan. Két qua cho thiy hanh vi né
tranh thué c6 tac dong tiéu cuc dang ké dén gia tri doanh nghiép, trong khi thuc
hanh ESG lai mang lai 4nh hudng tich cuc 10 rét. Pang chu y, phan tich tuong tac
chi ra réng ESG dong vai tro diéu tiét, lam giam muc d¢ tac dong ti€u cuc cla
hanh vi né tranh thué. Tir do, bai viét dé xuat cac ham ¥ quan tri nhan manh tim
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quan trong cua viéc gin két cam két phat trién bén vimg (ESG) v6i minh bach tai
chinh va quan tri thué hi¢u qua, qua d6 cing c6 niém tin thi trudng va nang cao
gia tri doanh nghiép mot cach bén viing trong dai han.

Tir khéa: Né tranh thué, ESG, Gia tri doanh nghiép, Doanh nghiép niém yét,
Viét Nam

TAX AVOIDANCE, FIRM VALUE, AND ESG: EMPIRICAL EVIDENCE
FROM LISTED COMPANIES IN VIETNAM

Abtract: The study analyzes the impact of tax avoidance behavior on firm value
while clarifying the moderating role of Environmental, Social, and Governance
(ESG) performance in this relationship. The dataset consists of 294 observations
from 98 large-cap listed companies in Vietnam during the period 2020-2022,
analyzed using panel data regression methods—specifically, the Fixed Effects
Model (FEM) and Feasible Generalized Least Squares (FGLS) estimation—to
address issues of heteroskedasticity and autocorrelation. The results indicate that
tax avoidance has a significant negative effect on firm value, whereas ESG
practices exert a clearly positive influence. Notably, the interaction analysis
demonstrates that ESG plays a moderating role by mitigating the negative impact
of tax avoidance on firm value. Accordingly, the study proposes managerial
implications that highlight the importance of integrating sustainable commitments
(ESG) with financial transparency and effective tax governance, thereby
strengthening market confidence and enhancing the long-term sustainable value
of firms.

Keywords: Corporate Tax Avoidance, ESG Scores, Firm Value, Vietnamese
Listed Firms, Moderating Role of ESG

1. Giéi thi¢u

Né tranh thué doanh nghiép hay viéc st dung hop phap cac co ché tai
chinh va k& ho phap 1y dé tdi thiéu hoa nghia vy thué 1a mot chii dé danh nhiéu
su quan tam trong linh vyc tai chinh doanh nghié€p va quan tri. Tai céc thi truong
moéi noi, dac biét 1a Viét Nam, van dé nay khong chi tic dong dén nguodn thu
ngan sach ma con anh huéng dén tinh minh bach va sy céng bang cia moi
truong kinh doanh. Mic du né tranh thué c6 thé gia ting dong tién sau thué
(Desai & Dharmapala, 2006), cac bang ching hoc thuat gan day lai cho thay
chién lugc nay di kém véi rai ro vé uy tin, chi phi dai dién va 1am gia ting su

bét can xtng thong tin, tir 6 c6 thé 1am suy giam gié tri thi trudng ctia doanh
nghi¢p (Chen & cong su, 2014).

Sur mau thun trong két qua nghién ciru cang trd nén rd rét trong boi canh
Viét Nam. Cac nghién ctru thuc nghiém trong nudc da dua ra cac két qua trai
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chiéu: mot sb ung hd tac dong tich cuc cua né tranh thué 1én gia tri doanh nghiép
(Ha & Gan, 2022) do nha dau tu tip trung vao loi ich ngin han, trong khi cac
cong trinh khac lai nhdn manh tac dong tiéu cuc do rii ro phap 1y va danh tiéng
doanh nghi¢p (Nguyen & cong su, 2021). Su thiéu nhat quan nay tao ra mot nhu
cau cap thlet vé mot nghlen ctru chuyén sdu, dic thu cho thi truong von Viét Nam,
noi cac yéu tb vé ciu tric s hiru va hiéu qua thuc thi phap ludt ¢6 thé 1am thay
d6i cach thi truong dién giai hanh vi thué.

Bén canh d6 1a sy ndi 1én nhanh chéng cua cac tiéu chuin méi truong, xa
hoi va quén trj (ESG). ESG dugc coi 1 co ché thic déy trach nhi¢m xa hoi, minh
bach va thyc hanh quan tr t6t (Hoi & cong su, 2013). Tai Viét Nam, sy phat trién
ctia B chi s6 phat trién bén virng (2022) cho thiy cam két qudc gia (101 vO1 muc
tiéu phat trién bén virng. Tuy nhién, viéc &p dung ESG ¢ Viét Nam van dang o
giai doan dau va con nhiéu thach thic, dic biét d6i voi viée gan két cac tiéu chuan
bén vitng nay véi hanh vi tai chinh c6t 18i nhur quan tri thué (PwC Vietnam, 2022.

T bdi canh hoc thuat va thyc tién trén, nghién ciru nay xac dinh hai khoang
trbng chinh. Tht nhat, hau hét cac nghién ciru trude day chi tap trung vao moi
quan hé song phuong giira n¢ tranh thué va gia tri doanh nghiép ma chua phén
tich vai tro diéu tiét cua ESG. Thir hai, cac bang ching vé vai tro diéu tiét cua
ESG chul yéu dén tir cac nén kinh té phat trién, trong khi chua c6 nghién ctru danh
riéng cho thi truong méi ndi nhu Viét Nam, noi tinh minh bach thong tin va vai
trd cta cac nha dau tu to chirc co sy khac biét rd rét.

Ba muc tiéu chinh hudng dén, d6 1a phan tich tac dong truc tiép cta né
tranh thué va ESG dén gid tri doanh nghip niém yét tai Viét Nam; danh gié vai
tro diéu tiét cua ESG trong moi quan h¢ gitra né tranh thué va gia tri doanh nghiép;
dé xuat ham y chinh sach va giai phap thyc tién. Tir d6, bai viét dong gop vao hé
thong tai liéu bang viéc cung cép bang ching thuc nghiém mdi, 1am rd cach thirc
ESG c6 thé 1am thay d6i nhén thirc cia thi truong d6i voi cac chién lugc tai chinh
khong minh bach, qua dé nhan manh tinh can thiét cua viéc tich hop quan tri thué
vao khung ESG dé tao ra gia tri bén viing cho doanh nghi¢p Viét Nam.

Céu triic bai viét gobm 5 phan. Sau phan gi6i thiéu, phan 2 trinh bay tong
quan nghién ctru va gia thuyét nghién ctru. Phan 3 dua ra phuong phép nghién
ctru. Phan 4 thao luan két qua nghién ctru. Cudi cung, phan 5 trinh bay két luan.
2. Tong quan nghién ciru va gia thuyét nghién ciru
2.1 Né trdnh thué va gid tri doanh nghi¢p

Trong linh vuc ké toan va tai chinh, né tranh thué 1a hanh vi st dung céac
phuong thirc tai chinh va ké toan phuc tap, nham muc dich gidm thi€u nghia vy
thué suat hi¢u dung (ETR) xudng thap hon murc thué suat danh nghia mét cach
hop phap (Dyreng & cong su, 2008).
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Gia tri doanh nghiép la thude do téng hop phan anh nang lyc tao ra loi ich
kinh té trong tuwong lai ciia doanh nghlep Gia tri doanh nghiép khong chi phan
anh gia tri tai san hién tai ma con thé hién ky vong cua thi trudng vé kha ning
sinh 101 va tang trudng dai han cta cong ty (Damodaran, 2012).

Nhiéu nghién ctru da xem xét mdi lién hé giira né tranh thué va gia tri doanh
nghiép, song két qua khong dong nhét. Tir goc do 1y thuyét dai dién (Jensen &
Meckling, 1976), né tranh thué c6 thé tao ra mau thuin dai dién. Hanh vi né thué
thudng phire tap va thiéu minh bach, c6 thé duoc nha quan ly str dung dé che gidu
cac hoat dong tu loi, lam tang chi phi giam sat cho ¢6 dong va gia tang bat can
Xung thong tin. Su thiéu minh bach nay 1am ting rui ro phap 1y va ton hai danh
tiéng, dan dén viéc nha dau tu chiét khau gia tri cong ty (Kim & cong sy, 2011;
Hanlon & Slemrod, 2009). Nguoc lai, Iy thuyét dong tién tir do c6 thé tng ho tac
dong tich cyc, lap luan rang loi ich thué duoc git lai giup doanh nghiép co thém

dong tién cho tai dau tu, co tirc, tir 6 toi da hoa gia tri c¢d dong (Desai &
Dharmapala, 2009).

Tuy nhién, trong bdi canh Viét Nam, noi tinh minh bach thong tin va co
ché quan tri doanh nghiép van dang trong qué trinh hoan thién, rai ro lién quan
dén né tranh thué (chi phi phat, t6n that danh tiéng va sy bat 6n phap 1y) thuong
duogc thi truong dinh gia tiéu cuc hon. Do do, nghién ctru nay nghiéng vé 1ap luan
rang tac dong tiéu cuc ciia né tranh thué s& chiém wu thé. Tir d6, gia thuyét nghién
ctru duoc dé xuat nhu sau:

HI: Né tranh thué cé tac dong tiéu cwc dén gid tri doanh nghiép.

2.2 Vai tro diéu tiét ciia ESG trong moi quan hé né trdnh thué va gid tri
doanh nghiép

Viée tich hgp ESG mang lai mét 16p tin hi¢u méi cho thi truong. Theo ly
thuyét tin hiéu, viéc cong bd ESG 1a mét tin hiéu chi phi cao, dang tin cay, giup
giam bat can ximg thong tin (Shahab & cong sy, 2019). Do d6, khi mot cong ty
vira thye hién né tranh thué vira c6 ESG cao, nha dau tu cé thé dién giai loi ich
thué duoc tai phan bé mot cach c6 trach nhiém cho cac hoat dong bén viing (Inger
& Vansant, 2019). Trong truong hop nay, ESG déng vai trd hop thire hoa chién
lugc thué.

Nguoc lai, néu doanh nghiép cong bé ESG & mtic cao nhung hanh vi né
tranh thué qua mirc va mo am, thi truong c6 the xem ddy 1 hién tugng “tay xanh”.
Theo 1y thuyét tinh chinh dang, sy thiéu nhat quéan giita cam két xa hoi va hanh
vi tai chinh s& 1am ton hai dén mdi quan hé giira gia tri cua doanh nghiép voi ky
vong xi hoi, dan dén viéc thi truong s€ co cac diéu chinh can thiét d6i véi gia tri
cua doanh nghi€ép mdt caich manh mé hon (Elamer & cdng sy, 2024).

Nghién ctru hién tai 1ap luan réng, trong bdi canh thi truong maoi ndi nhu
Viét Nam, sy giam sat ngay cang chit ché s& khién ESG hoat dong nhu mét co
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ché canh bao, 1am suy yéu tac dong tiéu cuc ctia né tranh thué. Pidu d6 co nghia
13, hanh vi né thué ctia mot cong ty co thuc hanh ESG cao s& bj trimg phat nhe
hon so v6i cong ty khong chu trong vao ESG vi ho 6 ly do dé chuyen hudng
dong tién nharn dau tu vao cac hoat dong xa hoi. Tir d6, gia thuyét nghién ciru
duoc dé xuét nhu sau:

H2: ESG ¢6 tac dong diéu tiét moi quan hé giita né tranh thué va gid tri
doanh nghiép.
3. Phuwong phap nghién ctru
3.1 Dit ligu va chon miu
Nghién ctru str dung dit liéu bang tir 98 doanh nghiép niém yét c6 vén hoa
16n trén S¢ giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX) va S¢ Giao dich Chimg khoan
Thanh pho H6 Chi Minh (HOSE) trong giai doan 2020 dén 2022, thu thap tur co
s¢ dir liéu FiinPro, twong img 294 quan sat.

3.2 Po lwong bién
Bang 1. Bang tong hop bién
Bién Cach do luong Ki .lilgu

bién

Bién phu thuoc

L A T0b1n s Q=gia tri thi truong - gia tri .,

Gid tri doanh nghiép v6n hoa + tong tai san)/tong tai san Tobin’s Q

Bién déc ldp

Né trénh thué ETI,{ = toAng chi phi thué/lgi nhuén ETR

trude thué
Pidm ESG Cham thu cong dua trén ti€u chuan ESG
GRI

Bién kiém sodt

Quy md doanh nghiép  Logarith ty nhién ctia tong tai san SIZE

Kha néang sinh 101 ROA = Loi nhuén rong/tong tai san ROA

Pon bay tai chinh Tong no vay/tong tai san LEV

Thanh khoan Tai san ngén han/No¢ ngén han LIQ

Z. A Logarith ty nhién cua s6 nam keé tir
Tudi doanh nghiép khi thanh 1ap AGE
Quy mé HPQT S6 lugng thanh vién thuoc HDQT BS

Nguén: Tong hop ciia nhém tic gia
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3.3 M6 hinh nghién cviru

Nghién ctru st dung hai mé hinh hoi quy dit liéu bang, xay dung dua trén mo
hinh thyc nghiém cua Alomair & Metwally (2025):

Mo hinh 1: Tac dong truc tiép

TObinIS Q = ﬁo + BlETRi,t + ﬁZESGi,t + ﬁgSIZEi’t + ﬁ‘l-ROAi,t +
BsLEVie + BeL1Qi¢ + B7AGE;: + BgBS;¢ + e.

Mo hinh 2: Tac dong diéu tiét
Tobin's Q = o + B1ETR; ¢ + [LESG; + B3ETR x ESG; ¢ + B4SIZE;, +
BsROA; + BeLEVir + B7LIQir + BgAGE;; + BoBS;¢ + &.
4. Két qua va thao luin
4.1 Thong ké mé ta
Bang 2. Két qua thong ké mé ta

Bién  Trungbinh  RER UOTEC o b
Tobin’s Q 1,58 0,78 0,46 8,37
ETR 0,06 0,14 -1,43 0,86
ESG 76,33 44,12 0 203,1
ROA 0,07 0,08 0,21 0,51
LEV 0,51 0,21 0,03 1,18
LIQ 2,25 2,34 0,24 28,51
BS 6,37 1,58 4 12
AGE 3,16 0,61 0 4,88
SIZE 30,4 1,11 27,72 33,99

Nguoén: Tong hop ciia nhém tdc gia

V6i bién né tranh thué, ETR trung binh chi dat khodng 6%, thap hon nhiéu

s0 v6i mirc thué suat danh nghia 20%. Diéu nay phan dnh mirc d¢ né tranh thué

kha pho bién, khi phan 16n doanh nghiép ndp thué thuc té thap hon déng ké so

v6i quy dinh. V& ESG, diém trung binh dat 76,33 v&i d6 1éch chuan 16n (44,12),

thé hién su khéc biét rd rét giita cac doanh nghiép. Mot s6 cong ty tién phong ghi

nhan diém ESG rit cao, phan anh chién lugc bén virng toan dién, trong khi nhiéu

doanh nghiép khac hau nhu chua tham gia hoic khong cong bd ESG, thé hién
qua diém sb bang 0.
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4.2 Két qud nghién ciru va thdo ludn két qud nghién ciru

Bang 3. Ma tran tu twong quan

Tobin’s

Q ETR ESG ROA LEV LIQ BS AGE SIZE
Tobin’s Q 1
ETR 0,04 1
ESG 0,15 0,05 1
ROA 0,49 0,25 0,18 1
LEV -0,29 -0,12  -0,19 -0,54 1
LIQ 0,15 0,04 -0,01 030 -0,50 1
BS -0,01 0,06 0,07 -0,08 0,10 -0,19 1
AGE -0,02 0,02 0,20 0,01 -0,09 -0,05 0,07 1
SIZE -0,30 -0,11 0,13 -033 043 -024 0,32 0,09 1

Nguon: Téng hop ciia nhém tac gia

Phén tich ma trén tuong quan cho thdy cac bién nghién ctru khong c6 quan
hé qua chit ché, véi hé s6 thap hon ngudng 0,80, goi ¥ nguy co da cong tuyén la
khong dang keé. Tobin’s Q c6 tuong quan duong manh nhat vi ROA (0,49), phu
hop véi ky vong rang kha ning sinh 1oi 12 yéu t6 then chdt nang cao gia tri doanh
nghiép. Trong khi do, tuong quan 4m véi don bay tai chinh (LEV, -0,29) va quy
mo doanh nghiép (SIZE, -0,30) phan anh nhén thirc thi truong rang doanh nghiép
lon va vay ng nhiéu c¢6 thé kém hiéu qua hon. ESG cho thiy twong quan duong
ye}l voi Tobin’s Q (0,15), ham y vai tro cua ESG co6 thé rd rang hon ¢ khia canh

diéu tict.

Bing 4. Két qua kiém dinh hién twong da cong tuyén
Bién VIF 1/VIF
ETR 1,08 0,92
ESG 1,16 0,86
ROA 1,54 0,65
LEV 2,03 0,49
LIQ 1,41 0,71
BS 1,16 0.86
AGE 1,06 0,94
SIZE 1,49 0,67
VIF trung binh 1,37

Nguén: Tong hop ciia nhém tic gia
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Kiém dinh VIF ciing ciing c¢6 nhan dinh nay khi gia trj trung binh chi ¢
muc 1,37, thap hon nhic¢u so véi ngudng 10, qua d6 xac nhan khong c6 van

dé da cong tuyén.

Bang 5. Két qua kiém dinh mé hinh OLS, FEM & REM

OLS FEM REM
-0,58%* -0,06 -0,24
ETR
(-1,94) (-0,19) (-0,88)
0,08 -0,01 0,08
InESG
(1,62) (-0,10) (1,23)
4,22 %% -0,45 2,00%**
ROA
(7,36) (-0,60) (3,30)
0,13 0,28 -0,15
LEV
(0,48) (0,54) (-0,45)
-0,01 0,06* 0,01
LIQ
(-0,07) (1,66) (0,26)
0,05* -0,01 0,05
BS
(1,76) (-0,07) (1,54)
-0,02 -1,35%* -0,07
AGE
(-0,37) (-2,44) (-0,78)
-0,] 5%+ -0.6805%** -0,23%#*
SIZE
(-3,52) (-3.53) (-4,09)
. , 5,27 26.3799%** 8, 15%#*
Hang s6
(4,39) (5,54) (5,12)
R? 0,28 0,228

Chii thich: *** *% * biéy thi mirc y nghia twong ing 1%, 5% va 10%;
t-statistics dwoc hién thi trong ngodc don.
Nguén: Tong hop ciia nhém tac gia
Sau khi tién hanh cac kiém dinh chan doan (Hausman test chon FEM; Wald

test va Wooldridge test xac nhan khuyét tat), phuong phap FGLS duoc st dung
dé trinh bay két qua cudi cung, dam bao tinh virng ctiia udc lugng.
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Bang 6. Két qua phwong phap FGLS

(1) Tobin’s Q (2) Tobin’s Q
-0,22%** 1,21*
ETR
(-2,94) (1,95)
0,11%** 0,10%**
InESG
(7,08) (4,38)
-0,55%*
InNESGXETR
(-2,89)
2,81 %% 4,06%**
ROA
(10,46) (9,49)
-0,12 0,20%
LEV
(-1,23) (1,82)
0,01 -0,02%*
LIQ
(0,95) (-2,12)
0,06%** 0,04%**
BS
(9,08) (4,54)
-0,05% 0,05%*
AGE
(-1,85) (2,18)
-0,18%** -0,13%**
SIZE
(-11,06) (-6,99)
6,25%** 4,26%%*
Constant
(13,85) (9,02)

Chii thich: *¥* ** * biéy thi mitc ¥ nghia twong tmg 1%, 5% va 10%;
t-statistics dwoc hién thi trong ngodc don.

Két qua Mb hinh (1) cho thdy ESG c6 tic dong dwong va y nghia thong
ké cao (B bang 0,11; p-value nho hon 0,01). Két qua nay ung ho 1y thuyét tin
hiéu, khang dinh rang trong bdi canh Viét Nam, thuc hanh ESG tét duoc thi
truong dinh gia cao hon vi thé hién dugc nang lyc quan tri vugt trdi va gidm
thiéu rai ro dai han, dong thoi twong dong véi cac bang chimg trude day nhu
Yoon & cdng sy (2018); Yu & Xiao (2022) va Quintiliani (2022), khi ESG duogc

Nguoén: Tong hop ciia nhém tdc gia
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coi la tin hi¢u cua sy minh bach, kha nang quan tri tdt va dinh hudéng dai han.
Nguoc lai, né tranh thué thé hién tac dong 4m co ¥ nghia (B bang -0,22; p-value
nho hon 0,01), cing c¢b gia thuyét H1 va phu hop véi 1y thuyét dai dién (Jensen
& Meckling, 1976), ciing nhu két qua ctia Hanlon & Slemrod (2009) hay Kim
& cong su (2011). Theo d6, hanh vi né thué 1am gia ting su bt can xtng thong
tin giita cic nha quan tri va c6 déng, dong thoi 1am ting rui ro phap 1y va chi
phi uy tin tiém tang. Tai thi truong Viét Nam, noi tinh minh bach thué chua cao,
nha dau tu ¢6 xu hudng “trimg phat” hanh vi nay bang cach khién gia tri doanh
nghiép suy giam.

Dang chu ¥, M6 hinh (2) cung cap bing ching 13 rang cho vai tro diéu tiét
ciia ESG: bién tuong tac giita ESG va ETR mang hé s6 4m c6 ¥ nghia (-0,55; p-
value nhé hon 0,01). Piéu nay cho thdy ESG lam suy yéu tic dong tiéu cuc cia
né tranh thué, song mbi quan h¢ nay mang tinh diéu kién. Khi ESG & mirc cao,
tac dong bat loi ctia né tranh thué co thé giam bét, phu hop v6i nghién ctru caa
Inger & Vansant (2019) va Elamer & cong su (2024). Tuy nhién, néu né tranh
thué qua muc, doanh nghi¢p dé& bi coi 1a ¢6 hién tuong “téy xanh”, gay mét niém
tin cho nha dau tu - mot hién twong da duoc Kim & cong su (2011) va Alomair
& Metwally (2025) nhan manh. Thuc té, két qua cho théy hé sb ETR trd nén
dwong nhung chi ¢6 ¥ nghia yéu (B bang 1,21; p-value nhé hon 0,10) khi xét ciing
ESG, phan anh tinh phirc tap trong cach thi truong dién giai tin hiéu kép tir ESG
va chién lugc thué.

Tom lai, két qua héi quy bang phuong phap FGLS di cung cip bang chiing
thuc nghiém thuyét phuc cho ca hai gia thuyét nghién cu’u Mot mat, né tranh
thué c6 tac dong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép, cting c6 quan diém rang chién
lugc tai chinh nay giy rii ro vé uy tin ctia doanh nghiép va kha ning quan tri
doanh nghiép. Mit khac, ESG khong chi truc tiép nang cao gia tri doanh nghiép
ma con dong vai trd diéu tiét, gitp giam nhe tic dong bat lgi ctia né tranh thué.
Diéu nay ham ¥ rang ESG khong thé chi duoc xem nhur cong cu truyén thong hay
hinh thirc tuan thi, ma can dugce tich hop sdu vao chién luoc tai chinh va quan tri
dé tao gia tri bén viing. Véi bang chimg nay, nghién ctru khang dinh vai tro trung
tam ctia ESG trong viéc dung hoa gitra myc tiéu toi wu tai chinh va trach nhiém
xa hoi, dac biét trong bdi canh cia cac thi truong moi ndi nhu Viét Nam, noi niém
tin ctia nha du tu cing cac tiéu chuan qudc té ngdy cang tré thanh yéu td quyét
dinh d6i véi gia tri doanh nghiép.

Tap chi Quan ly & Kinh té quoc té, s6 178 (11/2025) | 227



4.3 Téc dpng bién

Anh hwéng lén cac gia tri dw doan
+——

0 5 1 15 2 25 3 35 4 45 5
ESG

Hinh 1. Tac djng bién cia ESG
Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia
Tac dong bién cua ESG duogc xac dinh theo phuong trinh nhu sau:
Tobin's Q
" ETR

Ket qua phan tich tac dong bién cung cép bang chimg truc quan cho vai tro
diéu tiét ciia ESG trong mdi quan hé gitta né tranh thué va gia tri doanh nghiép.
D6 thi cho thiy duong ddc 4m 16 rét: khi diém ESG ting, tic dong bién cua né
tranh thué ddi véi gia tri doanh nghiép giam dan.

= 1.2105 — 0.5456xInESG

Pang chu y, ngudng chuyén doi xay ra tai InESG ~ 2,22 (twong duong ESG
~9,19), noi dudng tac dong bién cat truc hoanh. Vuot qua diém nay, hanh vi né
tranh thué khong con dugc thi truong xem nhe, ma thay vao d6 lam suy giam gia
tri doanh nghiép. Piéu nay phan anh ky vong cao hon ctia nha dau tu véi cac
cong ty c¢6 thuc hanh ESG t6t khi ho mong mudn mét sy nhat quan giita thong
diép phat trién bén viing va hanh vi tai chinh ctia doanh nghiép.

Két qua nghlen ctru dem lai nhiéu ham ¥ ¥ quan trong trong viéc hiéu 16 cach ESG
diéu tiét mdi quan hé gitra né tranh thué va gia tri doanh nghiép khi su két hop
gitta ESG va né tranh thué khong don thuéan 13 sy két hop cua timg tac dong vai
ting bién riéng 1é. Hé s tuong tac 4m c6 y nghia thong ké chig minh rang ESG
lam suy yéu tac dong tiéu cuc ctia né tranh thué, song dong thoi ciing khién thi
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truong nhay cam hon véi su thiéu nhit quan trong cac chién lugc phat trién caa
doanh nghiép. Khi doanh nghiép vira cong bd thue hanh ESG, vira thuc hién
chién lugc né tranh thué, nha dau tu c6 thé coi ddy 1a hanh vi ty xanh va 1a mot
tin hi¢u khong chan thyc, gay ton hai dén niém tin va uy tin cia chinh doanh
nghiép trén thi truong.

Trong bbi canh Viét Nam néi riéng va céc thi trudng méi ndi néi chung,
noi ESG thudng xuét phat tir ap luc bén ngoai thay vi cam két noi tai, sy khong
ddng bo giira thong diép phat trién bén ving va hanh vi tai chinh cang dé bi thi
truong trung phat. Phat hién nay khong chi b6 sung cho cac nghién ctu trude
ma con nhan manh tim quan trong cua viéc xay dung chién lugc ESG gan két
v6i minh bach tai chinh nham duy tri gia tri ddng thoi tranh rai ro vé uy tin
doanh nghiép.

5. Két luan

Nghién ctru ndy di cung cép bang chimg thuc nghiém tir cdc cong ty niém
yét tai Viét Nam, khang dinh rang hanh vi né tranh thué c6 tac dong tiéu cuc dén
gia tri doanh nghiép, trong khi thyc hanh ESG lai co tac dong tich cyc. Piém
dong gop ndi bat 1a viéc chimg minh ESG dong vai tro diéu tiét, co kha nang lam
suy yeu tac dong tiéu cuc cla né tranh thué. Phat hién nay nhan manh rang ESG
khong thé 1a cong cu tiép thi doc 1ap, ma phai dugc tich hop chit ché voi cac
chién lugc tai chinh, dic biét 1a quan tri thué, dé duy tri niém tin ctia nha dau tu
va nang cao gia trj doanh nghiép trén thi trudng. Doanh nghiép can cong khai ty
suat thué hiéu qua, giai thich hop 1y cac quyét dinh thué va chimg minh sy cong
bang trong dong gop ngén sach. Song song, doanh nghiép nén dua giam sat thué
1én cap hoi dong quan tri va cong b chién lugc thué trong bao cao ESG theo
chuén GRI 207, c6 thé kém kiém toan doc lap dé dam bao minh bach. Viéc nay
nham dam bao sy nhat quan giita thong diép ESG va hanh vi tai chinh 14 can thiét
dé tranh bj thi trudng trimg phat do nghi ngd “tay xanh”.

Céc phat hién thuc nghiém khong chi mang lai ham y cho doanh nghi¢p ma
con cho thay vai tro then chét ciia cac co quan quan Iy Nha nudc trong viée xay
dung moi truong thé ché gan ESG voi minh bach tai chinh. Trong bdi canh Viét
Nam hoi nhap ngay cang sau vao thi trudng von qudc té ciing nhu viée ki két cac
cam két phat trién bén vitng, Nha nudc can di dau trong cai cach phép 1y, chuan
hoa bao céo va nang cao nang lyc giam sat. Cac co quan quan 1y Nha nude Uy
ban Chung khoan Nha nuéc va Bo Tai chinh, can xdy dung mot khung phap ly
bat budc vé cong bb ESG va quan tri thué. Nghién ctru khuyen nghi dong bd hoa
cac tiéu chudn bao céo, 1ong ghép cac chi sé thué theo chuan quoc | té dé nang cao
tinh tin cdy cua doanh nghiép Viét Nam trén thi truong v6n toan cau. Song song,
viéc phat trién chimg chi quoc gia, tang cuong nang lyc kiém toan ESG - thué,
cling nhu thanh 13p co quan xép hang ESG ddc 1ap s€ giup han ché hién tuong
“téy xanh” va tao dit liéu minh bach cho thi truong.
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