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Tóm tắt
Ảnh hưởng của Môi trường, Xã hội, và Quản trị (ESG) đến chi phí sử dụng vốn của doanh 
nghiệp đã được nghiên cứu nhưng kết quả chưa đồng nhất, chưa có nghiên cứu nào sử dụng 
phương pháp phân tích tổng hợp để xem xét toàn diện. Qua phân tích tổng hợp có hệ thống, 
nhóm tác giả đánh giá tác động ESG đến chi phí sử dụng vốn với mẫu gồm 28 bài báo đã xuất 
bản, quy mô ảnh hưởng 116 công bố trong giai đoạn 2020 đến 2024. Đây là nỗ lực đầu tiên 
nghiên cứu tác động của ESG đến chi phí sử dụng vốn để đánh giá ý nghĩa của quy mô hiệu 
ứng trung bình ước tính theo tổng thể và từng khía cạnh. Kết quả là ESG có quan hệ ngược 
chiều với chi phí sử dụng vốn. Nghiên cứu cũng xem xét ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử 
dụng vốn trong bối cảnh khác nhau. Phát hiện này hàm ý rằng các nhà quản lý có thể yên tâm 
đầu tư vào ESG vì ESG giúp giảm thiểu chi phí sử dụng vốn. 
Từ khóa: Chi phí sử dụng vốn, ESG, phân tích tổng hợp, trách nghiệm xã hội.
Mã JEL: F64, M41, Q56

The impact of Environmental, Social, and Governance determinants on the Cost of 
Capital: A meta-analysis approach
Abstract
The impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) factors on firms’ cost of capital 
has been studied. Yet, the findings remain inconsistent, and no research has employed a meta-
analysis to provide a comprehensive assessment. Through a systematic meta-analysis, the 
authors examine the effect of ESG on the cost of capital using a sample of 28 published articles 
with 116 effect sizes reported between 2020 and 2024. This paper represents the first effort 
to investigate the impact of ESG on the cost of capital, aiming to evaluate the significance 
of the estimated average effect size both overall and across specific dimensions. The results 
indicate an inverse relationship between ESG and the cost of capital. Additionally, the study 
explores the influence of ESG on the cost of capital in different contexts. These findings imply 
that managers can invest in ESG initiatives without concern, given ESG’s role in reducing the 
cost of capital.
Keywords: Cost of capital, ESG, meta-analysis, social responsibility.
JEL Codes: F64, M41, Q56
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1. Giới thiệu
Các chỉ số Môi trường, Xã hội, và Quản trị (Environmental, Social, and Governance - ESG) ngày càng 

trở thành một phần tất yếu của các nền kinh tế. Sự gia tăng giám sát từ các nhà đầu tư, thay đổi kỳ vọng của 
người tiêu dùng và khách hàng cũng như những thay đổi về chính sách công tạo ra các áp lực mới cho các 
công ty trong việc đo lường, công bố và cải tiến các vấn đề liên quan đến ESG. Để thực hiện được điều này, 
các doanh nghiệp cần bắt đầu bằng việc lập báo cáo ESG dựa trên các chuẩn mực được thừa nhận, xác định 
và cải thiện các điểm mạnh và điểm yếu, thông qua đó truyền tải một câu chuyện truyền cảm hứng về hành 
trình ESG. Theo báo cáo đặc biệt đo lường chỉ số niềm tin của Edelman thì 88% các nhà đầu tư tin rằng các 
công ty chú trọng đến sáng kiến về ESG sẽ đem lại cơ hội về mặt lợi nhuận trong dài hạn tốt hơn so với các 
công ty không chú trọng về ESG. Trong giới đầu tư chứng khoán, cổ phiếu ESG cũng rất được quan tâm vì 
là cổ phiếu của những công ty nhấn mạnh một số hoặc cả ba tiêu chí này trong hoạt động của họ. 

Cùng với sự phát triển của nền kinh tế, công chúng bắt đầu chú ý đến bảo vệ môi trường và phúc lợi của 
người lao động. Vào giai đoạn đầu của quá trình công nghiệp hóa, xã hội ít chú ý đến bảo vệ môi trường, 
trách nhiệm xã hội hoặc phúc lợi của người lao động, mà thay vào đó, tập trung vào việc cải thiện năng suất. 
Hơn nữa, một số chủ nợ cho rằng chi phí cho ESG không mang lại giá trị đồng thời lại cản trở sự phát triển 
của doanh nghiệp, kết quả của việc đầu tư quá mức vào trách nhiệm xã hội vì danh tiếng cá nhân của họ (Sen 
& cộng sự, 2006). Do đó, việc đầu tư vào ESG bị coi là có hại cho sự phát triển của nhà sản xuất là điều dễ 
hiểu. Một số nghiên cứu cũng cho thấy hiệu suất ESG của các công ty niêm yết không có tác động hoặc tác 
động tiêu cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp (Becchetti & Ciciretti, 2009). 

Cuối năm 2019, trước ảnh hưởng lớn của đại dịch Covid19 đến nền kinh tế thế giới, vấn đề về môi trường 
cân bằng sinh thái và phát triển bền vững được nhiều doanh nghiệp, tập đoàn và cường quốc chú ý. Làn 
sóng ESG được nghiên cứu ở một số quốc gia như một xu thế phát triển đặc biệt là các doanh nghiệp công 
nghệ lớn. Khi mà yếu tố liên quan đến công nghệ môi trường có tác động trực tiếp đến việc chuyển đổi 
và phát triển mô hình ESG của doanh nghiệp. ESG hiểu một cách cơ bản là xu thế kết hợp của 3 yếu tố là 
Môi trường, Xã hội và Quản trị, là thước đo đánh giá “tính bền vững”. Tuy nhiên, các nghiên cứu có kết 
quả không đồng nhất về ảnh hưởng ESG đến chi phí sử dụng vốn. Các nghiên cứu như  Chouaibi & Zouari 
(2024), Raimo & cộng sự (2021) và Ould Daoud Ellili (2020) cho thấy ESG có ảnh hưởng ngược chiều đến 
chi phí sử dụng vốn. Trái lại, các nghiên cứu của Moussa & Elmarzouky (2024) và Malik & Kashiramka 
(2024) kết quả cho thấy ESG có quan hệ cùng chiếu với chi phí sử dụng vốn; một số nghiên cứu không tìm 
thấy mối liên hệ có ý nghĩa giữa ESG và chi phí sử dụng vốn như (Wu & cộng sự, 2023). 

Phân tích tổng hợp (Meta-analytics) một cách có hệ thống là một phương pháp thống kê tích hợp các 
kết quả nghiên cứu giữa các nghiên cứu về cùng một chủ đề (Hansen & cộng sự, 2022; Hunter & Schmidt, 
2004), thường được sử dụng khi có nhiều nghiên cứu với kết quả thực nghiệm mâu thuẫn nhau. Đã có một 
số nghiên cứu sử dụng phương pháp Meta-analytics về ESG (Khan, 2022; Sinha & cộng sự, 2019; Lagasio 
& Cucari, 2019; Postiglione & cộng sự, 2024; Bancu, 2024; Bai & Kim, 2024) liên quan ESG và hiệu quả 
kinh doanh, hiệu suất tài chính, hay ESG và rủi ro của công ty (Singhania & Gupta, 2024). Theo hiểu biết 
của chúng tôi, đây là nghiên cứu đầu tiên nghiên cứu về ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn của 
doanh nghiệp tiếp cận theo phương pháp Meta-analytics một cách có hệ thống. Do đó, nghiên cứu này đóng 
góp những tri thức mới và những phát hiện thú vị về ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh 
nghiệp trên cơ sở phân tích tổng hợp, đánh giá chặt chẽ hơn về nghiên cứu trong quá khứ và do đó đưa ra 
các kết luận mang tính tổng hợp và đáng tin cậy hơn.

2. Cơ sở lý thuyết
Lý thuyết các bên liên quan, lần đầu tiên được đề xuất bởi (Freeman, 1984), đưa ra một cuộc thảo luận 

về mối liên hệ giữa các bên liên quan bên ngoài và các chức năng của công ty. Freeman (1984) định nghĩa 
các bên liên quan là “bất kỳ nhóm hoặc cá nhân nào có thể ảnh hưởng hoặc bị ảnh hưởng bởi việc đạt được 
các mục tiêu của tổ chức”’, các nhà hoạch định chính sách và cổ đông, phương pháp tiếp cận các bên liên 
quan được đề xuất là lý thuyết tốt nhất để giải thích hành vi của nhà quản lý. Lý thuyết các bên liên quan 
(Freeman, 2010) thể hiện quan điểm rằng một công ty nên có khả năng xem xét lợi ích của tất cả các bên liên 
quan, bao gồm khách hàng, nhân viên, đối thủ cạnh tranh, nhà cung cấp, chính phủ, cộng đồng địa phương... 
để tránh xung đột giữa các cổ đông cũng như đạt được lợi thế cạnh tranh về lâu dài.
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Lý thuyết hợp pháp, do (Davis, 1973) khởi xướng, phát biểu rằng “xã hội trao quyền hợp pháp và quyền 
lực cho doanh nghiệp. Về lâu dài, những người không sử dụng quyền lực theo cách mà xã hội coi là có trách 
nhiệm sẽ có xu hướng mất quyền lực” (Davis, 1973, 314). Lý thuyết hợp pháp cho rằng các tổ chức liên tục 
tìm cách đảm bảo họ hoạt động trong giới hạn và chuẩn mực của xã hội tương ứng (Deegan, 2002). Theo 
lý thuyết hợp pháp, các tập đoàn phải có trách nhiệm với xã hội và chịu trách nhiệm trước xã hội để hoạt 
động kinh doanh hợp pháp (Simnett & cộng sự, 2009), (Cong & Freedman, 2011). Theo lý thuyết này, một 
tổ chức được coi là “hợp pháp” nếu nó đáp ứng được mong đợi của các bên liên quan. (Suchman, 1995) 
cho rằng tính hợp pháp là thước đo thái độ của xã hội đối với một công ty và các hoạt động của công ty đó. 
Nghiên cứu này cũng nhấn mạnh rằng tính hợp pháp dựa trên các giá trị mà xã hội nắm giữ và các hành vi 
mà xã hội tin là chấp nhận được. 

3. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
3.1. Nghiên cứu về ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn
Tranh luận về ảnh hưởng của ESG đến hoạt động doanh nghiệp tập trung vào lý do tại sao các công ty 

phải đầu tư nguồn lực đáng kể cho ESG. Tuy nhiên, hai quan điểm trái ngược nhau về ảnh hưởng thật sự 
của ESG vẫn chưa có câu trả lời chính xác. Thứ nhất, quan điểm cổ đông bắt nguồn từ lý thuyết kinh tế tân 
cổ điển cho rằng trách nhiệm duy nhất của các nhà quản lý doanh nghiệp là tối đa hóa lợi nhuận (Friedman, 
2007), trong phạm vi những gì được pháp luật cho phép. Mặt khác, quan điểm của các bên liên quan (Porter 
& Kramer, 2006) cho thấy rằng hành vi đạo đức và lợi nhuận không loại trừ lẫn nhau và hành động vì lợi ích 
của tất cả các bên liên quan cuối cùng cũng sẽ làm tăng hiệu quả hoạt động, giảm chi phí sử dụng vốn. Như 
vậy, rõ ràng hoạt động ESG của doanh nghiệp sẽ mang lại lợi ích cho doanh nghiệp bởi vì nó hướng đến sự 
hài lòng của các bên liên quan như: Người lao động, khách hàng, nhà cung cấp, và cả cộng đồng. 

Các công ty công bố báo cáo ESG sẽ có rủi ro hệ thống và rủi ro đặc thù thấp hơn, bên cạnh đó, công ty ít 
phải đối mặt khả năng bị kiện tụng và phản ứng tiêu cực của thị trường (Sassen & cộng sự, 2016). Việc tham 
gia vào các hoạt động ESG giúp doanh nghiệp xác định các sản phẩm cung cấp có phù hợp với nhu cầu xã 
hội và yêu cầu của nhà tiêu dùng. Sự minh bạch về thông tin ESG sẽ đối mặt với rủi ro thông tin thấp hơn 
so với những doanh nghiệp không công bố (Cormier & Magnan, 2007). Cheng & cộng sự (2014) lập luận 
rằng các công ty áp dụng chiến lược ESG có khả năng tiếp cận vốn tốt hơn vì họ có sự tham gia của các bên 
liên quan và minh bạch thông tin, điều này cho phép công ty phân bổ nguồn lực một cách hiệu quả. Eliwa 
& cộng sự (2021) đã chứng minh bằng nghiên cứu thực nghiệm trên 15 quốc gia EU và đưa ra kết luận rằng 
các tổ chức cho vay sẽ đánh giá cao các công ty công bố thông tin ESG một cách minh bạch bằng việc giảm 
chi phí cho vay. Các nghiên cứu về ESG tại các thị trường đang phát triển cho thấy việc công bố thông tin 
về ESG làm giảm vấn đề bất cân xứng thông tin và nâng cao nhận thức của nhà đầu tư về các chiến lược đầu 
tư của doanh nghiệp (Fatemi & cộng sự, 2018). Nghiên cứu của Park (2017) và Van & cộng sự (2022) cho 
thấy EGS có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động trong dài hạn của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các 
sáng kiến do các bên liên quan thực hiện nhằm nâng cao nhận thức và hiểu biết về công bố thông tin ESG 
thúc đẩy các công ty tham gia vào ESG nhiều hơn. Trên thực tế, các công ty tham gia công bố thông tin ESG 
thường là những công ty hàng đầu và có uy tín trên thị trường (Jeffrey & cộng sự, 2019). 

Tuy nhiên, ESG ảnh hưởng đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp vẫn còn chưa có sự đồng nhất 
và thiếu nhất quán. Khi xét đến ảnh hưởng của ESG của doanh nghiệp và chi phí sử dụng vốn, Malik & 
Kashiramka (2024) và Moussa & Elmarzouky (2024) đưa ra bằng chứng về mối quan hệ cùng chiều. Trong 
khi đó, một số nghiên cứu khác (Chouaibi & Zouari, 2024; Ould Daoud Ellili, 2020; Raimo & cộng sự, 
2021) khẳng định tồn tại mối quan hệ ngược chiều. Thú vị hơn, một số nghiên cứu lại cho rằng thật sự không 
có mối quan hệ nào giữa hai nhân tố này (Gigante & Manglaviti, 2022; Gjergji & cộng sự, 2021). 

Nhóm tác giả kỳ vọng một mối quan hệ ngược chiều giữa ESG và chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp, 
như một số bằng chứng thực nghiệm trước đây (Ould Daoud Ellili, 2020; Raimo & cộng sự, 2021). Tổng 
hợp lại, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết đầu tiên như sau: 

Giả thuyết H1: ESG có ảnh hưởng ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn.
Giả thuyết H1a: Môi trường (E) có ảnh hưởng ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn.
Giả thuyết H1b: Xã hội (S) có ảnh hưởng ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn.
Giả thuyết H1c: Quản trị (G) có ảnh hưởng ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn.
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3.2. Ảnh hưởng của EGS đến chi phí sử dụng vốn trong bối cảnh khác nhau
3.2.1. Chiến lược trong đo lường chi phí sử dụng vốn
Chi phí sử dụng vốn là một khía cạnh quan trọng trong tài chính doanh nghiệp, được các học giả nghiên 

cứu và phân loại và đo lường theo theo nhiều phương pháp khác nhau. Ba loại chi phí sử dụng vốn được xem 
xét trong các nghiên cứu trước đây gồm: i) chi phí vốn (Cost of capital), (ii) chi phí vốn chủ sở hữu (Cost of 
equity), (iii) chi phí nợ (Costs of debt). Do đó chúng tôi xây dựng giả thuyết như sau:

Giả thuyết H2: Các chiến lược đo lường chi phí sử dụng vốn khác nhau sẽ dẫn đến các quy mô ảnh hưởng 
khác nhau có hệ thống trong các nghiên cứu thực nghiệm.

3.2.2. Nghiên cứu tại các nước phát triển và đang phát triển
Các nghiên cứu về các công ty đa quốc gia ở một số nước đang phát triển có năng suất tương đối thấp, 

chẳng hạn như Brazil và Malaysia, cũng chỉ ra rằng điểm ESG có tương quan tiêu cực đáng kể với hiệu 
suất tài chính (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Sau đó, có thể rút ra kết luận chung rằng đầu 
vào ESG ở các quốc gia hoặc khu vực kém phát triển có tương quan tiêu cực với hiệu suất kinh tế. Các môi 
trường thể chế cũng khác nhau giữa các nền kinh tế phát triển và đang phát triển, những khác biệt về thể chế 
như vậy trong bối cảnh xuyên quốc gia có thể điều chỉnh mức độ mà các bên liên quan có thể ảnh hưởng 
đến các nhà quản lý. Campbell (2007) đã lập luận rằng mối quan hệ giữa hành vi của doanh nghiệp có trách 
nhiệm với xã hội và các điều kiện kinh tế được điều chỉnh bởi một số yếu tố thể chế, chẳng hạn như các 
quy định công và tư, sự hiện diện của các tổ chức phi chính phủ và độc lập khác giám sát hành vi của doanh 
nghiệp, các chuẩn mực được thể chế hóa liên quan đến hành vi phù hợp của doanh nghiệp, hành vi liên kết 
giữa chính các tập đoàn và các cuộc đối thoại có tổ chức giữa các tập đoàn và các bên liên quan của họ. Ở 
một thị trường phát triển, chính quyền địa phương sẽ công bố các chính sách cụ thể để khuyến khích các 
doanh nghiệp thực phát triển bền vững. Ví dụ, các cộng đồng địa phương có thể cung cấp cho một công ty từ 
thiện miễn giảm thuế hoặc các điều khoản có lợi cho việc sử dụng cơ sở hạ tầng địa phương (Wang & cộng 
sự, 2008). Vì vậy, dựa trên logic trên, các tác giả đặt ra giả thuyết sau:

Giả thuyết H3: ESG có ảnh hưởng ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn mạnh hơn ở nền kinh tế phát triển 
so với các nền kinh tế đang phát triển.

4. Phương pháp nghiên cứu
4.1. Thu thập dữ liệu
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Hình 1: PRISMA sàng lọc bài báo ảnh hưởng ESG đến chi phí sử dụng vốn 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Chúng tôi đã xác định các nghiên cứu thực nghiệm ESG ảnh hưởng đến chi phí sử dụng vốn được thực hiện 
một cách có hệ thống, tiến hành tìm kiếm từ khóa của cơ sở dữ liệu Scopus, Web of science theo tiêu đề 
bài viết có các cụm từ có liên quan là “Environmental, social, and governance” OR “ESG” AND “Cost of 
debt” OR “Cost of Equity” OR “Cost of capital”. Theo Annesley (2010) và Jamali & Nikzad (2011), tiêu 
đề của bài báo là yếu tố đầu tiên mà người đọc sẽ quan sát và lựa chọn với mục tiêu nghiên cứu phân tích 
tổng hợp. Nhóm nghiên cứu áp dụng phương pháp PRISMA, cho phép đánh giá tổng quan có hệ thống một 
cách khách quan, được thể hiện qua Hình 1. 

Sau khi tìm kiếm và thu thập các bài báo có liên quan trong nghiên cứu này trên trên cơ sở dữ liệu Scopus, 
Web of science uy tín và toàn diện, chúng tôi đã đánh giá mức độ phù hợp của từng nghiên cứu với trọng 
tâm nghiên cứu để xác định xem đó có phải là một nghiên cứu đủ điều kiện để được đưa vào phân tích tổng 
hợp hay không. Để đủ điều kiện, một nghiên cứu phải đáp ứng ba tiêu chí: (i) nghiên cứu phải có kết quả 
cụ thể ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn; (ii) nghiên cứu phải có sẵn trên mạng ở dạng toàn văn; 
và (iii) nghiên cứu ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn phải có mối tương quan (r) hoặc số liệu 
thống kê tương đương được báo cáo. Các giá trị tương đương r này có thể là giá trị t-student (t), giá trị p, 
hệ số beta hoặc Chi-bình phương (v2) vì giá trị hệ số tương quan (r) là cần thiết khi tiến hành các quy trình 
phân tích tổng hợp. Các nghiên cứu được chọn để đưa vào phân tích tổng hợp trên cơ sở ba tiêu chí đã được 
đề cập ở trên. Đầu tiên, phân tích tổng hợp chỉ bao gồm những nghiên cứu thực nghiệm báo cáo cỡ mẫu và 

Xác định nghiên cứu thông qua cơ sở dữ liệu và tìm kiếm 

Tìm kiếm tiêu đề bài viết, 
nguồn dữ liệu Scopus 
(n=58) 
Web of science (n=54)

Loại bỏ các bài viết, chỉ lựa chọn 
bài đăng trên tạp chí, ngôn ngữ 
tiếng Anh, loại bỏ trùng lặp 
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Loại bỏ bài báo là các nghiên cứu 
tổng quan, các nghiên cứu không 
đủ giá trị t-student (t), giá trị p, 
hệ số beta để xác định giá trị hệ 
số tương quan (r), (n=7) 
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Chúng tôi đã xác định các nghiên cứu thực nghiệm ESG ảnh hưởng đến chi phí sử dụng vốn được thực 
hiện một cách có hệ thống, tiến hành tìm kiếm từ khóa của cơ sở dữ liệu Scopus, Web of science theo tiêu 
đề bài viết có các cụm từ có liên quan là “Environmental, social, and governance” OR “ESG” AND “Cost 
of debt” OR “Cost of Equity” OR “Cost of capital”. Theo Annesley (2010) và Jamali & Nikzad (2011), tiêu 
đề của bài báo là yếu tố đầu tiên mà người đọc sẽ quan sát và lựa chọn với mục tiêu nghiên cứu phân tích 
tổng hợp. Nhóm nghiên cứu áp dụng phương pháp PRISMA, cho phép đánh giá tổng quan có hệ thống một 
cách khách quan, được thể hiện qua Hình 1.

Sau khi tìm kiếm và thu thập các bài báo có liên quan trong nghiên cứu này trên trên cơ sở dữ liệu Scopus, 
Web of science uy tín và toàn diện, chúng tôi đã đánh giá mức độ phù hợp của từng nghiên cứu với trọng tâm 
nghiên cứu để xác định xem đó có phải là một nghiên cứu đủ điều kiện để được đưa vào phân tích tổng hợp 
hay không. Để đủ điều kiện, một nghiên cứu phải đáp ứng ba tiêu chí: (i) nghiên cứu phải có kết quả cụ thể 
ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn; (ii) nghiên cứu phải có sẵn trên mạng ở dạng toàn văn; và (iii) 
nghiên cứu ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn phải có mối tương quan (r) hoặc số liệu thống kê 
tương đương được báo cáo. Các giá trị tương đương r này có thể là giá trị t-student (t), giá trị p, hệ số beta 
hoặc Chi-bình phương (v2) vì giá trị hệ số tương quan (r) là cần thiết khi tiến hành các quy trình phân tích 
tổng hợp. Các nghiên cứu được chọn để đưa vào phân tích tổng hợp trên cơ sở ba tiêu chí đã được đề cập 
ở trên. Đầu tiên, phân tích tổng hợp chỉ bao gồm những nghiên cứu thực nghiệm báo cáo cỡ mẫu và thống 
kê kết quả (r, F đơn biến, t, χ2) cho phép tính toán hệ số tương quan với các công thức được cung cấp bởi 
(Hunter & Schmidt, 2004). Sau khi hoàn thành các thủ tục truy xuất dữ liệu, các tác giả đã thu được tổng số 
116 kích thước hiệu ứng được báo cáo trong 28 nghiên cứu. 

4.2. Phương pháp phân tích 
Các tác giả đã tiến hành phân tích tổng hợp theo hướng dẫn của Hunter & Schmidt (2004) và Hansen & 

cộng sự (2022). Trước hết, chúng tôi chuyển đổi số liệu thống kê được báo cáo thành một kích thước hiệu 
ứng chung. Các hệ số hồi quy được chuyển đổi thành hệ số tương quan từng phần dựa trên thống kê t của 
chúng để làm cho kết quả hồi quy có thể so sánh được giữa các nghiên cứu (Stanley & Doucouliagos, 2012), 
với sự hỗ trợ phần mềm trực tuyến  https://www.campbellcollaboration.org và phần mềm Stata 17.

Có hai mô hình là mô hình hiệu ứng cố định và mô hình tác động ngẫu nhiên. Phân tích tổng hợp các hiệu 
ứng cố định giả định rằng các kích thước ảnh hưởng của quần thể là bằng nhau cho tất cả các nghiên cứu, vì 
vậy sự khác biệt về các kích thước ảnh hưởng quan sát được là do lỗi lấy mẫu. Trong nghiên cứu này, chúng 
tôi sử dụng phương pháp phân tích ngẫu nhiên (Random-Effects Model) để xem xét và tiến hành nghiên cứu.

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Bảng 1 tóm tắt số lượng các cỡ ảnh hưởng, cỡ mẫu tích lũy, các tương quan đã sửa, sai số chuẩn và khoảng 

tin cậy 95% xung quanh các tương quan đã sửa cho mỗi mối quan hệ theo cặp. Cung cấp hỗ trợ cho Giả 
thuyết 1, các tác giả đã thu được một mối tương quan ngược chiều có ý nghĩa kê ảnh hưởng của ESG đến chi 
phí sử dụng vốn của doanh nghiệp (r = -0,05, p <0,001). Ngoài ra, kết quả báo cáo chỉ số I2, được hiểu là tỷ 
lệ của tổng biến động do không đồng nhất giữa các nghiên cứu (Higgins & Thompson, 2002). Như quy tắc 
chung, I2 của 25%, 50% và 75% có thể được coi là mức độ không đồng nhất thấp, trung bình và cao. Trong 
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thống kê kết quả (r, F đơn biến, t, χ2) cho phép tính toán hệ số tương quan với các công thức được cung 
cấp bởi (Hunter & Schmidt, 2004). Sau khi hoàn thành các thủ tục truy xuất dữ liệu, các tác giả đã thu được 
tổng số 116 kích thước hiệu ứng được báo cáo trong 28 nghiên cứu.  

4.2. Phương pháp phân tích  

Các tác giả đã tiến hành phân tích tổng hợp theo hướng dẫn của Hunter & Schmidt (2004) và Hansen & 
cộng sự (2022). Trước hết, chúng tôi chuyển đổi số liệu thống kê được báo cáo thành một kích thước hiệu 
ứng chung. Các hệ số hồi quy được chuyển đổi thành hệ số tương quan từng phần dựa trên thống kê t của 
chúng để làm cho kết quả hồi quy có thể so sánh được giữa các nghiên cứu (Stanley & Doucouliagos, 2012), 
với sự hỗ trợ phần mềm trực tuyến https://www.campbellcollaboration.org và phần mềm Stata 17. 

Có hai mô hình là mô hình hiệu ứng cố định và mô hình tác động ngẫu nhiên. Phân tích tổng hợp các hiệu 
ứng cố định giả định rằng các kích thước ảnh hưởng của quần thể là bằng nhau cho tất cả các nghiên cứu, 
vì vậy sự khác biệt về các kích thước ảnh hưởng quan sát được là do lỗi lấy mẫu. Trong nghiên cứu này, 
chúng tôi sử dụng phương pháp phân tích ngẫu nhiên (Random-Effects Model) để xem xét và tiến hành 
nghiên cứu. 

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Bảng 1 tóm tắt số lượng các cỡ ảnh hưởng, cỡ mẫu tích lũy, các tương quan đã sửa, sai số chuẩn và khoảng 
tin cậy 95% xung quanh các tương quan đã sửa cho mỗi mối quan hệ theo cặp. Cung cấp hỗ trợ cho Giả 
thuyết 1, các tác giả đã thu được một mối tương quan ngược chiều có ý nghĩa kê ảnh hưởng của ESG đến 
chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp (r = -0,05, p <0,001). Ngoài ra, kết quả báo cáo chỉ số I2, được hiểu 
là tỷ lệ của tổng biến động do không đồng nhất giữa các nghiên cứu (Higgins & Thompson, 2002). Như 
quy tắc chung, I2 của 25%, 50% và 75% có thể được coi là mức độ không đồng nhất thấp, trung bình và 
cao. Trong cơ sở dữ liệu nghiên cứu, I2 bằng 98,10%, có nghĩa là có mức độ không đồng nhất cao giữa các 
kết luận về ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp, như vậy giả thuyết H1 được 
chấp nhận.  

 

Bảng 1: Tổng hợp kết quả nghiên cứu về ảnh hưởng ESG đến giá trị doanh nghiệp  

Nội dung 
Number 
of effect 
sizes (k) 

Mẫu  
(N) Corrected r SE z  p  95% CI 

Overall 116 398194 -0,05*** 0,0119904 -4,17 0,0000 [-0,074, -0,027]
ESG 44 182900 -0,072*** 0,0159292 -4,52 0,0000 [-0,103, -0,041]
E 24 70722 -0,016 0,0484848 -0,33 0,7387 [-0,109, 0,077]
S 24 64188 -0,047** 0,0232673 -2,02 0,0436 [-0,093, -0,001]
G 24 64188 -0,037** 0,0165179 -2,24 0,0254 [-0,070, -0,005]

Ghi chú: CI = confidence interval; ESG = Environmental, Social, and Governance 
*p < ,1. **p < ,05. ***p < ,01; tau2 = 0,0155, I2 (%) =   98,10, H2 =   52,50

 

Hơn nữa, các tác giả đã xem xét từng thành tố của ESG có ảnh hưởng như thế nào đến chi phí sử dụng vốn, 
kết quả cho thấy Xã hội, Quản trị có ảnh hưởng ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp và 
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cơ sở dữ liệu nghiên cứu, I2 bằng 98,10%, có nghĩa là có mức độ không đồng nhất cao giữa các kết luận 
về ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp, như vậy giả thuyết H1 được chấp nhận. 

Hơn nữa, các tác giả đã xem xét từng thành tố của ESG có ảnh hưởng như thế nào đến chi phí sử dụng 
vốn, kết quả cho thấy Xã hội, Quản trị có ảnh hưởng ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp 
và có ý nghĩa thống kê như vậy giả thuyết H1b và H1c được chấp nhận. Trái lại Môi trường có ảnh hưởng 
ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp nhưng không có ý nghĩa thống kê như vậy giả thuyết 
H1a bác bỏ. 

Bảng 2 chỉ ra rằng ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp phụ thuộc vào cách 
thức đo lường về chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp. Trên cơ sở 3 chiến lược đo lường chi phí sử dụng 
vốn của doanh nghiệp, kết quả cho thấy ESG có quan hệ ngược chiều và ý nghĩa thống kê khi đo lường giá 
trị doanh nghiệp theo chi phí vốn chủ sở hữu và chi phí nợ. Đặc biệt, các thước đo theo chi phí vốn chủ sở 
hữu (r = - 0,096, p <,0001) có tương quan cao với ESG hơn so với chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp đo 
lường dựa trên chi phí nợ. Trái lại khi đo lường chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp theo chi phí sử dụng 
vốn thì ESG có ảnh hưởng ngược chiều nhưng không có ý nghĩa thống kê, như vậy giả thuyết H2 được chấp 
nhận một phần.
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có ý nghĩa thống kê như vậy giả thuyết H1b và H1c được chấp nhận. Trái lại Môi trường có ảnh hưởng 
ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp nhưng không có ý nghĩa thống kê như vậy giả 
thuyết H1a bác bỏ.  

Bảng 2 chỉ ra rằng ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp phụ thuộc vào cách thức 
đo lường về chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp. Trên cơ sở 3 chiến lược đo lường chi phí sử dụng vốn 
của doanh nghiệp, kết quả cho thấy ESG có quan hệ ngược chiều và ý nghĩa thống kê khi đo lường giá trị 
doanh nghiệp theo chi phí vốn chủ sở hữu và chi phí nợ. Đặc biệt, các thước đo theo chi phí vốn chủ sở hữu 
(r = - 0,096, p <,0001) có tương quan cao với ESG hơn so với chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp đo 
lường dựa trên chi phí nợ. Trái lại khi đo lường chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp theo chi phí sử dụng 
vốn thì ESG có ảnh hưởng ngược chiều nhưng không có ý nghĩa thống kê, như vậy giả thuyết H2 được 
chấp nhận một phần. 

 
Bảng 2: Tổng hợp kết quả nghiên cứu về ảnh hưởng ESG  

theo chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp đo lường khác nhau  
Nội dung Number of 

effect sizes (k) 
Mẫu 
(N) 

Corrected r SE z  p  95% CI 

Chi phí vốn 22 60959 -0,006 0,04 -0,15 0,8792 [-0,083, -0,071]
Chi phí vốn 
CSH 

28 72404 -0,096*** 0,0302839 -3,17 0,0015 [-0,155, -0,037] 

Chi phí  nợ  66 263631 -0,043*** 0,0123209 -3,49 0,0005 [-0,067, -0,019]
Ghi chú: CI = confidence interval; *p < ,1. **p < ,05. ***p < ,01.

 

Chúng tôi tiếp tực xem xét ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp (Bảng 3) đối với 
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cứu của (Wang & cộng sự, 2016). 
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Chúng tôi tiếp tực xem xét ảnh hưởng của ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp (Bảng 3) đối 
với các doanh nghiệp từ các nền kinh tế tiên tiến mạnh hơn đối với các doanh nghiệp từ các nền kinh tế đang 
phát triển. Kết quả của các nghiên cứu dựa trên dữ liệu từ các nền kinh tế phát triển mang lại quy mô ảnh 
hưởng mạnh hơn so với kết quả thu được từ các nước có nền kinh tế đang phát triển (tương ứng r = -0,053 
so với r = -0,039). Như vậy, giả thuyết H2 được châp nhận, tuy nhiên đồng thuận với với kết quả nghiên cứu 
của (Wang & cộng sự, 2016).

Để đánh giá khả năng thiên vị trong xuất bản (publication bias), chúng ta biết rằng khi một kết quả nghiên 
cứu cho kết quả “tiêu cực” thì công trình nghiên cứu đó khó có cơ hội được công bố trên các tạp chí uy tín, 
bởi vì các tổng biên tập không thích xuất bản những bài như thế. Ngược lại, một nghiên cứu với một kết quả 
“tích cực” thì nghiên cứu có khả năng xuất hiện trên các tạp chí khoa học cao hơn là các nghiên cứu với kết 
quả “tiêu cực”. Kết quả kiểm định Egger Pr(z) = 0,9422> 0,05, cho thấy không có sự thiên vị trong xuất bản. 

Phụ lục 3, trình bày kết quả của biểu đồ funnel và kiểm định Egger, cho thấy nếu trong trường hợp không 
có xu hướng thiên lệch trong xuất bản và các hiệu ứng nghiên cứu nhỏ, thì biểu đồ các nghiên cứu phải giống 
một hình phễu đảo ngược đối xứng, biểu đồ cho thấy có một vài nghiên cứu bị thiếu ở phần dưới bên trái của 
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biểu đồ, điều này khiến nó trông không đối xứng, kết quả kiểm định Egger Pr(z) = 0,9818 > 0,05, cho thấy 
không có sự thiên vị trong xuất bản. Để làm rõ hơn vấn đề này, trong 28 nghiên cứu được chia thành 2 nhóm. 
Nhóm 1 là những nghiên cứu được xuất bản trên nhà xuất bản quốc tế uy tín, Nhóm 0 là những nghiên cứu 
được đăng trên các tạp chí nhà xuất bản còn lại (Phụ lục 3, Phụ lục 4).

6. Kết luận 

Sử dụng phương pháp hệ thống và phân tích tổng hợp, nghiên cứu này xem xét ảnh hưởng ESG đến chi 
phí sử dụng vốn của doanh nghiệp. Tổng hợp kết quả nghiên cứu của 28 nghiên cứu thực nghiệm về ảnh 
hưởng ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp, nghiên cứu tán thành lập luận phổ biến rằng ESG 
nâng cao giá trị doanh nghiệp, giảm chi phí sử dụng vốn. Các tác giả nhận thấy rằng chi phí sử dụng vốn 
của doanh nghiệp có liên quan ngược chiều với ESG, hỗ trợ cho lý thuyết các bên liên quan. Điều này ngụ 
ý rằng về lâu dài, các công ty quan tâm đến ESG sẽ có chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp giảm xuống. 
Các nghiên cứu ESG đã được cải thiện theo thời gian với các lý thuyết lý thuyết mạnh mẽ hơn, các hoạt động 
phù hợp hơn và các biện pháp kiểm soát ngày càng tốt hơn. Đánh giá phân tích tổng hợp, cùng với các cuộc 
thảo luận sâu rộng và đề xuất nghiên cứu trong tương lai, có thể cung cấp tài liệu tham khảo để phát triển 
lý thuyết, thiết kế nghiên cứu và phân tích thực nghiệm. Các tác giả hy vọng rằng đánh giá này làm rõ và 
củng cố kiến   thức học thuật về ESG và giá trị của nó trong việc giảm chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp.

Những phát hiện trong bài báo này cũng có một số ý nghĩa thực tế, kết quả của nhóm tác giả sẽ làm tăng 
niềm tin của các nhà quản lý có thực hiện hoạt động ESG trong việc theo đuổi các hoạt động trách nhiệm xã 
hội của doanh nghiệp. Các hoạt động này không chỉ đóng góp cho xã hội mà còn mang lại lợi ích cho công 
ty bằng cách giảm chi phí phí sử dụng vốn của doanh nghiệp. Mặt khác, các nhà quản lý của các công ty có 
ESG nên xem xét việc tăng cường đầu tư vào các hoạt động liên quan đến ESG của doanh nghiệp, đặc biệt 
là trong việc xây dựng mối quan hệ với người lao động, chính sách môi trường và chiến lược sản phẩm, như 
vậy có thể giảm chi phí sử dụng vốn và nâng cao giá trị của vững chắc cho các cổ đông. Bởi vì sự gắn kết 
ESG với các bên có liên quan sẽ góp phần giảm thiểu rủi ro hoạt động, các doanh nghiệp sẽ nhận được lợi 
ích từ những hoạt động ESG của doanh nghiệp trong dài hạn, giảm thiểu chi phí sử dụng vốn là một ví dụ 
điển hình. 

Để đẩy mạnh việc nhận thức về trách nhiệm xã hội lẫn tác động ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh 
nghiệp, người lãnh đạo và các quản lý cấp cao trong các công ty cần hình thành một thái độ đúng đắn và suy 
nghĩ khác biệt về ESG, bởi quyết định của họ ảnh hưởng đến việc thiết lập chiến lược kinh doanh cũng như 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Từ đó, việc đầu tư vào ESG không chỉ đơn giản là vấn đề đạo đức hay 
các hoạt động từ thiện của doanh nghiệp, mà những khía cạnh khác của ESG cũng cần được nắm rõ. Đầu tư 
ESG không đòi hỏi doanh nghiệp phải chi tiêu một khoản chi phí mà không đem lại lợi ích kinh tế. Trái lại, 
nhận thức đúng về ESG sẽ giúp cho tổ chức có được nhiều lợi thế trong môi trường cạnh tranh, từ đó khuyến 
khích các nhà quản lý lồng ghép vào chiến lược kinh doanh của công ty những hoạt động ESG, cũng như 
tích cực tham gia vào các chương trình nhằm đưa ra giải pháp có ích cho cả công ty và các bên liên quan. 

Nghiên cứu này có thể được mở rộng sang các lĩnh vực khác liên quan đến ESG. Ví dụ, ESG và chi phí sử 
dụng vốn của doanh nghiệp khi có các biến điều tiết, từ đó có thể xem xét tác động ESG đến chi phí sử dụng 
vốn của doanh nghiệp trong các bối cảnh chính sách môi trường khác nhau, và đó cũng là kết quả nghiên cứu 
đã tổng hợp khi môi trường có ảnh ngược chiều đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp nhưng không có 
ý nghĩa thống kê. Tóm lại, nghiên cứu này đóng góp vào lý thuyết về ESG hiện tại bằng cách cung cấp một 
cuộc điều tra chuyên sâu về các biện pháp khác nhau được sử dụng ESG và chi phí sử dụng vốn của doanh 
nghiệp, kiểm tra chặt chẽ các đặc điểm của mẫu và so sánh các phương pháp khác nhau được sử dụng trong 
các tài liệu trước đây bằng cách sử dụng phương pháp tổng quan hệ thống và phân tích tổng hợp. 
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Phụ lục 1: Biểu đồ Forest plot ảnh hưởng ESG đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp 

 

Nguồn: Tính toán và chạy kết quả từ Stata 17 
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Phụ lục 2: Biểu đồ forest plot ảnh hưởng ESG  
đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp theo các nước  

(1: Nước phát triển; 0: Nước đang phát triển) 
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Phụ lục 2: Biểu đồ forest plot ảnh hưởng ESG  
đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp theo các nước  
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Phụ lục 3: Biểu đồ Funnel plot và kiểm định Egger ảnh hưởng của ESG 
đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp 

 

 
Phụ lục 4: Biểu đồ Funnel plot và kiểm định Egger ảnh hưởng của ESG 

đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp  
(1: Nhà xuất bản uy tín; 0: Nhà xuất bản còn lại) 
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Phụ lục 3: Biểu đồ Funnel plot và kiểm định Egger ảnh hưởng của ESG 
đến chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp 
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