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1. Giới thiệu
Xu hướng phát triển của nền kinh tế hiện đại

không phải là tập trung vào sự tăng trưởng vượt bậc
mà là tập trung vào sự tăng trưởng bền vững trong
dài hạn. Các cuộc cách mạng công nghiệp cũng như
cách mạng công nghệ thông tin đã từng tạo ra những
bước nhảy vọt trong sản lượng sản xuất và sự tăng
trưởng cả về quy mô cũng như sự phát triển về các
loại hình công ty trong nền kinh tế. Tuy nhiên, theo
thời gian, sự bùng nổ đó kéo theo rất nhiều bất ổn và
các công ty cũng như các nhà kinh tế đã nhận thấy
rằng nền kinh tế cần phải được thiết kế lại phù hợp
với mục tiêu phát triển trong dài hạn hơn là tập trung

vào tăng trưởng nóng và mở rộng sản xuất nhanh.
Một trong những lý thuyết về tăng trưởng dài hạn đó
là tăng trưởng bền vững, khái niệm này đã xuất hiện
từ rất lâu và nghiên cứu nổi bật về khái niệm này là
công trình của Higgins (Higgins, 1977).

Nhiệm vụ chính của mô hình tỷ lệ tăng trưởng
bền vững do (Higgins, 1977) đưa ra là giúp các nhà
quản lý xác định mức tăng trưởng tối đa của một
công ty thông qua việc cân nhắc các mục tiêu tài
chính và kết quả hoạt động của công ty đó. Ông đề
xuất sử dụng tỷ lệ tăng trưởng bền vững như một tốc
độ tăng trưởng tối đa mà công ty có thể đạt được
trong khi duy trì một loạt các chính sách tài chính

29
!

Số ĐB1/2023

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

thương mại
khoa học

NGHIÊN CỨU TĂNG TRƯỞNG 
CỦA CÁC CÔNG TY PHI TÀI CHÍNH NIÊM YẾT
TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

Đoàn Thục Quyên
Trường Đại học Công đoàn

Email: quyendt@dhcd.edu.vn

Ngày nhận: 28/4/2023 Ngày nhận lại: 23/5/2023 Ngày duyệt đăng:  25/05/2023 

Từ khóa: Tốc độ tăng trưởng bền vững, tỷ lệ lợi nhuận giữ lại, công ty phi tài chính, thị trường
chứng khoán.

JEL Classifications: G32, G34, G38.

Bài báo này phân tích và đánh giá một trong những tỷ lệ tăng trưởng quan trọng đó là Tỷ lệ tăng trưởng
bền vững (SGR-Substainable Growth Rate) trong giai đoạn 5 năm từ năm 2018-2022 của 500 công ty niêm
yết trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam thuộc 23 lĩnh vực phi tài chính. Bài viết tập trung vào so sánh
sự khác biệt giữa tỷ lệ tăng trưởng bền vững của từng nhóm ngành qua từng năm cũng như so sánh tỷ lệ
đó với tỷ lệ lạm phát thông qua 02 kiểm định T Test để đánh giá xem liệu các công ty thuộc từng nhóm
ngành có thực sự đạt được sự tăng trưởng của tỷ lệ tăng trưởng bền vững một cách có ý nghĩa thống kê
hay không. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng đi vào kiểm định sự ảnh hưởng của 6 nhóm nhân tố tới tỷ lệ SGR,
quy mô tổng tài sản (LnSize), khả năng thanh toán hiện hành (CR), tiền mặt (CASH), đòn bẩy tài chính
(Lev), Quy mô vốn chủ sở hữu (LnE), biên lợi nhuận (ROS).

Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng trong 5 năm 2018-2022, chỉ có một số ít nhóm ngành có SGR tăng
trưởng qua một vài năm và một số ngành có giá trị vượt qua tỷ lệ lạm phát trong một vài năm một cách có
ý nghĩa thống kê và trên toàn mẫu thì chỉ có Quy mô vốn chủ sở hữu và Đòn bẩy tài chính là thực sự có
ảnh hưởng tới SGR một cách có ý nghĩa thống kê.
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nhất định. Bên cạnh đó, mô hình tỷ lệ tăng trưởng
bền vững có một nhiệm vụ cực kì quan trọng là giúp
các cơ quan quản lý kích thích tăng trưởng bền vững
của một ngành cụ thể bằng cách ban hành các chính
sách phù hợp.
Đối với các công ty ở Việt Nam trong giai đoạn

hiện nay, chưa có nhiều nghiên cứu đi sâu về xác
định tỷ lệ tăng trưởng bền vững của các công ty,
đặc biệt là chưa có nghiên cứu nào đi sâu vào tính
toán và phân tích tỷ lệ tăng trưởng bền vững ở thị
trường Việt Nam trong giai đoạn 2018-2022 để đưa
ra những nhận định về tình hình thị trường trong
giai đoạn này thông qua tỷ lệ tăng trưởng bền
vững. Vì vậy, bài báo này sẽ tìm hiểu và phân tích
về tỷ lệ tăng trưởng bền vững trong giai đoạn
2018-2022 của các công ty niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam với mục đích tìm hiểu về sự
ổn định của các nhóm công ty khác nhau trong nền
kinh tế.

Mục tiêu chính của bài viết này là xác định tỷ lệ
tăng trưởng bền vững của 500 công ty thuộc 23
ngành nghề chính trong nền kinh tế để phân tích, so
sánh qua các năm và so sánh với tỷ lệ lạm phát cũng
như sự ảnh hưởng của 06 nhóm nhân tố tới khả năng
tăng trưởng bền vững. 

Phần còn lại của bài nghiên cứu được trình bày
như sau: Phần 2 trình bày tổng quan tài liệu liên
quan đến tốc độ tăng trưởng bền vững. Phần 3 cung
cấp thông tin về cơ sở dữ liệu được sử dụng để tính
tốc độ tăng trưởng bền vững, cũng như phương pháp
nghiên cứu. Kết quả thực nghiệm được trình bày
trong phần 4. Phần cuối cùng kết thúc bài báo sẽ đưa
ra một số gợi ý liên quan.

2. Tổng quan các công trình nghiên cứu đã có
Tỷ lệ tăng trưởng bền vững được hiểu là tốc độ

tăng trưởng mà một công ty tự đạt được có thể cao
tới mức nào, có tính đến việc công ty tăng trưởng
không giới hạn có thể đi ngược lại với chính sách tài
chính của công ty (Higgins, 1977). Lạm phát có ảnh
hưởng tới việc phân tích và nhận định về tỷ lệ tăng
trưởng bền vững, việc tăng doanh số bán hàng có thể
là kết quả của việc mở rộng phạm vi sản phẩm hoặc
đơn giản là do tăng giá của sản phẩm (Higgins,
1981). Vì vậy, khi phân tích tỷ lệ tăng trưởng bền

vững thì rất cần tách biệt tỷ lệ đó ra khỏi tỷ lệ lạm
phát của công ty.

Nhiều bộ mô hình đánh giá sự ảnh hưởng của các
nhân tố tài chính tới SGR đã cho thấy các mục tiêu
tài chính thực sự ảnh hưởng tới SGR (McFaddin, S.,
& Clouse, 1993). McFaddin và Clouse đã thực hiện
nghiên cứu về các công ty thuộc ngành công nghiệp
dầu khí của Hoa Kỳ, nghiên cứu đã phát triển một
mô hình đánh giá sự ảnh hưởng lẫn nhau của các
mục tiêu tài chính, hiệu quả hoạt động và tốc độ tăng
trưởng bền vững. Nghiên cứu của McFaddin và
Clouse thực hiện với bộ số liệu trong giai đoạn từ
1972 đến 1989 và so sánh kết quả của mô hình mới
với tốc độ tăng trưởng thực tế cũng như với mô hình
tỷ lệ tăng trưởng bền vững của Higgins. Kết quả
nghiên cứu đã chỉ ra rằng mô hình của McFaddin và
Clouse là một công cụ tốt hơn để đánh giá tỷ lệ tăng
trưởng bền vững và định hướng các chính sách kích
thích tăng trưởng trong ngành dầu khí (McFaddin,
S., & Clouse, 1993). Các mô hình khác nhau sẽ phản
ánh những khía cạnh khác nhau của sự tăng trưởng
bền vững, việc lựa chọn mô hình căn bản hay các
mô hình có thêm các biến điều chỉnh sẽ phụ thuộc
vào tính chất thị trường là thị trường chung hay một
nhóm công ty cụ thể nào đó.

Các công ty gặp khó khăn về tài chính lại có
những cách thức tiếp cận thị trường khác nhau và
khả năng tăng trưởng có thể được tính toán lại theo
một công thức khác (Platt, H.D., Platt, 1995).
Nhóm nghiên cứu của Plat đã đề xuất một công
thức để tính tỷ lệ tăng trưởng bền vững cho các
công ty gặp khó khăn về tài chính, tác giả trình bày
một công cụ để đánh giá hiệu quả của các công ty
đang gặp khó khăn về tài chính và việc kiểm soát
tốc độ tăng trưởng thực tế của nó. Công thức của
Platt mô tả mức độ tăng trưởng mà một công ty bị
đang gặp khó khăn hoặc không có khả năng tiếp cận
thị trường tài chính có thể chịu đựng được. Khi tình
hình kinh tế khó khăn, đặc biệt là như trong giai
đoạn nền kinh tế trải qua đại dịch covid thì việc
tăng trưởng thực tế sẽ cực kì khó khăn và tỷ lệ tăng
trưởng bền vững lúc này sẽ thường âm và cần có
các phân tích chi tiết hơn về khả năng phục hồi thay
vì khả năng phát triển. 
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Vấn đề tài chính của các công ty bao gồm nguồn
vốn và việc sử dụng chúng. Nhiệm vụ của giám đốc
tài chính là đưa ra quyết định giải quyết các vấn đề
để công ty có thể tồn tại và duy trì cơ hội để tiếp tục
phát triển. Nhiều công ty bị phá sản vì tốc độ tăng
trưởng cao mà không cân đối với một nguồn vốn
thích hợp. Để có thể giải quyết các vấn đề, các công
ty nên xác định tỷ lệ tăng trưởng phù hợp với tình
hình thực tế công ty có thể đạt tới và áp dụng tỷ lệ
dự tính đó nó trong lập kế hoạch ngân sách. Công ty
luôn cần nhìn vào tỷ lệ tăng trưởng trong tương lai
để đưa ra các kế hoạch dài hạn.
Để tăng tốc độ tăng trưởng bền vững, công ty sẽ

giảm chi trả cổ tức cho các bên liên quan khi tốc độ
tăng trưởng thực cao hơn tốc độ tăng trưởng bền
vững. Sau đó, giá cổ phiếu sẽ bị ảnh hưởng. Tác
động của chính sách cổ tức sẽ làm cho giá cổ phiếu
thay đổi, tăng cao hơn hoặc thấp hơn. Theo lý thuyết
về chi phí đại diện, một công ty đầu tư vào tài sản
có thể tăng tỷ lệ tăng trưởng bền vững trong tương
lai và có thể gặp khó khăn trong việc vay tài sản
(Brigham, E. F., & Houston, 2006). Như vậy, tình
hình tăng trưởng bền vững sẽ có ảnh hưởng lớn đến
khả năng tăng trưởng thực tế trong tương lai.

Tốc độ tối đa của công ty có thể tăng doanh số
bán hàng và thu nhập mà không phải chi tiêu các
nguồn lực có thể được định nghĩa là Tỷ lệ tăng
trưởng bền vững (SGR) (Arellano, F., & Higgins,
2007). Tăng trưởng bền vững sẽ mang lại hiệu quả
đáng kể cho tăng trưởng kinh tế. Để duy trì sự nhất
quán trên thị trường vốn, các công ty đại chúng nên
hoạt động tốt hơn, giảm sự phụ thuộc vào hệ thống
tài chính không ổn định và có thể tồn tại trước cuộc
khủng hoảng thị trường vốn thường xảy ra trong chu
kỳ kinh tế (Kumar, 2018).
Đạt được tỷ lệ tăng trưởng bền vững là mối quan

tâm chính của mọi nhà quản lý công ty. Nhưng trong
bối cảnh kinh tế, chính trị cũng như cạnh tranh thay
đổi nhanh chóng, đạt tỷ lệ tăng trưởng bền vững
không phải là điều dễ dàng, nhất là trong bối cảnh
toàn cầu hết sức phức tạp (Amouzesh, N., Moeinfar,
Z., & Mousavi, 2011). Như vậy, có nhiều nhân tố
ảnh hưởng tới tỷ lệ tăng trưởng bền vững nên việc
đạt được tỷ lệ như ý là rất khó khăn.

Tỷ lệ tăng trưởng bền vững của bất kỳ công ty
nào được quyết định bởi bốn yếu tố sau:

(1) Tỷ suất lợi nhuận: Việc nâng cao tỷ suất lợi
nhuận làm tăng khả năng của công ty trong việc
huy động vốn nội bộ và tăng tốc độ tăng trưởng
bền vững;

(2) Vòng quay tài sản ròng: Việc nâng cao vòng
quay tài sản ròng của một công ty làm tăng doanh
số bán hàng được sản xuất, điều này làm giảm nhu
cầu của công ty về tài sản khi doanh số bán hàng
tăng lên, do đó nó có thể tăng tốc độ tăng trưởng
bền vững.

(3) Chính sách tài chính: Việc nâng cao tỷ lệ nợ
làm tăng đòn bẩy tài chính vững chắc và bởi vì điều
này làm cho ngân sách nợ bổ sung có sẵn, do đó nó
có thể làm tăng tốc độ tăng trưởng bền vững.

(4) Chính sách cổ tức: Việc giảm tỷ lệ phần trăm
lợi nhuận ròng sau khi nộp thuế do cổ tức làm tăng
tỷ lệ giữ lại, và đến lượt nó làm tăng vốn chủ sở hữu
được tạo ra trong nội bộ và do đó làm tăng tỷ lệ tăng
trưởng bền vững (Amouzesh, N., Moeinfar, Z., &
Mousavi, 2011). Như vậy có thể thấy, nhóm 4 nhân
tố chính nên được tập trung khi muốn phát triển tỷ
lệ tăng trưởng bền vững của các công ty.

Mối quan hệ của tính thanh khoản với chỉ số Tỷ
lệ thanh toán hiện hành (CR) của một số nghiên cứu
(Amouzesh, N., Moeinfar, Z., & Mousavi, 2011);
(Rahim, 2017) cho thấy CR không có tác động đáng
kể đến SGR, nhưng các kết quả khác nhau cũng
được chỉ rằng CR có ảnh hưởng đáng kể đến SGR
từ một nghiên cứu với đối tượng nghiên cứu là chỉ
số IDX 30 trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia
(Haryanto, 2014). Nhiều nghiên cứu cũng cho thấy
các nhóm nhân tố tương tự 4 nhóm nhân tố chính ở
trên cần quan tâm khi xem xét về tỷ lệ tăng trưởng
bền vững.

Khi tình hình nền kinh tế và thị trường trở nên tốt
hơn, một công ty tăng trưởng thấp quan tâm đến
việc công bố một khoản nợ mới hơn là vốn chủ sở
hữu, trong khi một công ty tăng trưởng cao có xu
hướng công bố vốn chủ sở hữu. Phát hiện này cho
thấy công ty đầu tư và tìm kiếm ngân sách hợp lý
với cách thức phù hợp để hướng tới tốc độ tăng
trưởng (Wu, Xueping & Au Yeung, 2012). Trong bối
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cảnh nền kinh tế và sự cạnh tranh thay đổi nhanh
chóng, đạt được tỷ lệ tăng trưởng bền vững không
phải là điều dễ dàng.

Lợi nhuận đã được tìm thấy là yếu tố có ảnh
hưởng nhất đến tăng trưởng bền vững (Huang, X., &
Zhang, 2015). Nhóm tác giả đã nghiên cứu về tăng
trưởng tài chính bền vững của các công ty niêm yết
trên Thị trường chứng khoán Trung Quốc.

Kiểm định mối quan hệ của tài sản và tỷ lệ tăng
trưởng bền vững được thực hiện bởi (Rahim, 2017)
cho thấy rằng doanh thu trên tổng tài sản có tác động
tích cực đến tốc độ tăng trưởng bền vững, sau đó
nghiên cứu đo lường mối quan hệ của chỉ số quy mô
công ty với tỷ lệ tăng trưởng bền vững được thực hiện
bởi (Rahim, 2017) hay nghiên cứu của (Platt, H.D.,
Platt, 1995) cho thấy quy mô công ty có tác động đáng
kể, trong khi kết quả khác được tìm thấy bởi (Wianta
Efendi, A., & Adi Wibowo, 2017), trong đó quy mô
công ty không có ảnh hưởng đáng kể đến các công ty
sản xuất tại Sở giao dịch chứng khoán Indonesia.

Mô hình Higgins đã được so sánh với mô hình
Van Horne (Fonseka, M. M., Ramos, C. G., & Tian,
2012) để xác định mô hình nào phù hợp hơn cho
việc xác định tốc độ tăng trưởng bền vững. Họ phát
hiện ra rằng tỷ lệ tăng trưởng bền vững của các công
ty có lợi nhuận dựa trên mô hình của Higgins cao
hơn so với tỷ lệ tăng trưởng bền vững được xác định
bằng cách áp dụng mô hình của Van Horne. Mặt
khác, họ cũng xác định trong nghiên cứu của mình
rằng trong các công ty có đòn bẩy cao, mô hình của
Van Horne mang lại tỷ lệ tăng trưởng bền vững cao
hơn so với mô hình của Higgins. Tuy nhiên, các tác
giả kết luận rằng sự khác biệt giữa các mô hình là
không đáng kể và cả hai mô hình được thử nghiệm
đều phù hợp để sử dụng cho các nhà quản lý và nhà
nghiên cứu.

Dựa trên các nghiên cứu thực nghiệm về tỷ lệ
tăng trưởng bền vững và mối quan hệ của nó với đòn
bẩy tài chính (Rahim, 2017) nhận thấy rằng Tỷ lệ nợ
trên vốn chủ sở hữu (Lev) có một tác động tích cực
đáng kể. Một kết quả khác lại được chỉ ra bởi
(Mardiyati, U., Ahmad, G. N., & Putri, 2012), cũng
như nghiên cứu khác (Utami, D., . S., Muthia, F., &
Husni Thamrin, 2018) hay nghiên cứu ở một số thị

trường mới nổi (Haryanto, 2014) và  (Sahin, A., &
Ergun, 2018) cho thấy rằng Lev không có tác động
đáng kể đến tốc độ tăng trưởng bền vững.

Tóm lại, rất nhiều nghiên cứu đều chỉ ra rằng tỷ
lệ tăng trưởng bền vững là một khái niệm quan
trọng và phức tạp. Một công ty thực sự cần phải
quan tâm tới tỷ lệ tăng trưởng vì tỷ lệ tốt sẽ ảnh
hưởng rất lớn tới tình hình phát triển dài hạn của
công ty và để làm được điều đó, trong thực tế, có rất
nhiều nhân tố thực sự ảnh hưởng tới tỷ lệ này cần
được quan tâm tới.

3. Dữ liệu và phương pháp luận
Cơ sở dữ liệu, theo đó tính toán tốc độ tăng

trưởng bền vững, bao gồm 500 công ty Việt Nam có
cổ phiếu được giao dịch trên thị trường chứng khoán
HOSE, HNX và UPCOME thuộc 23 ngành phi tài
chính. Dung lượng thị trường tính đến năm 2022 là
khoảng 1,900 công ty niêm yết, với việc lựa chọn
mẫu có 500 công ty, đạt 1/4 dung lượng thị trường
và được lựa chọn phân bố đều giữa các ngành, số
liệu nghiên cứu có thể coi là đại diện được một phần
cho tình hình biến động của các công ty niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

Trong xác định tốc độ tăng trưởng bền vững,
công thức sau đây được sử dụng:

SGR = RR x ROE
Trong đó: 
+ SGR là tỷ lệ tăng trưởng bền vững theo công

thức của Higgins,
+ Retention là tỷ lệ lợi nhuận giữ lại sau khi chi

trả cổ tức,
+ ROE là lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu.
Các giả thuyết sau đây được kiểm định trong bài

nghiên cứu:
- Nhóm 23 giả thuyết 01: Giả thuyết 1i: Không

có sự khác biệt đáng kể về mức độ tăng trưởng bền
vững của các công ty thuộc ngành i năm n với năm
n+1

Trong đó: ngành i là 1 trong 23 ngành được quan
sát tới, năm n là từ năm 2018 tới năm 2021

- Nhóm 23 giả thuyết 02: Giả thuyết 2i: Không
có sự khác biệt đáng kể về mức độ tăng trưởng bền
vững của các công ty thuộc ngành i năm n với lạm
phát năm n
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Trong đó: ngành i là 1 trong 23 ngành được quan
sát tới, năm n là từ năm 2018 tới năm 2022

- Nhóm 6 giả thuyết 03: Giả thuyết 3i: Không có
sự ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê giữa nhân tố ảnh
hưởng Xi  tới tỷ lệ tăng trưởng bền vững SGR

Trong đó: Nhân tố Xi là 1 trong 06 nhóm nhân tố
được quan sát tới

Bài báo sử dụng phép kiểm định pair sample T
test để kiểm định nhóm Giả thuyết 01 nhằm xác
định khả năng tồn tại sự khác biệt có ý nghĩa thống
kê giữa tỷ lệ tăng trưởng bền vững của các công ty
thuộc các ngành được lựa chọn qua các năm từ năm
n tới năm n+1 hay không (trong đó n sẽ chạy từ
2018 đến 2021).

Kiểm định T-test one sample được sử dụng để
kiểm định nhóm Giả thuyết 02 nhằm xác định xem
liệu có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê giữa tỷ lệ
tăng trưởng bền vững của các công ty ngành i trong
năm n đối với tỷ lệ lạm phát trong năm n hay không
(trong đó i lần lượt là 1 tới 25 ngành và n lần lượt từ
2018 đến năm 2022).

Kiểm định FEM, REM, Hausman được sử dụng
để kiểm định giả thuyết 03 nhằm xác định xem trong
các nhân tố ảnh hưởng tới SGR thì có nhân tố nào
ảnh hưởng tới SGR có ý nghĩa thống kê hay không.
Mô hình hồi quy được sử dụng:

SGR = a + b1LnSize + b2Lev + b3CR +
b4CASH + b5LnE + b6ROS + ei

Tất cả các tính toán được thực hiện trong
Microsoft Excel 2010 và SPSS.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Kiểm định SGR tăng trưởng qua các năm
Thống kê các thông số cơ bản về các tốc độ tăng

trưởng bền vững của các ngành được thể hiện trong
bảng 4.1 sau:

Phân tích về tỷ lệ tăng trưởng bền vững của các
công ty trong mẫu nghiên cứu: nếu chỉ nhìn vào giá
trị tăng trưởng của tỷ lệ này thông qua tăng trưởng
giá trị trung bình thì có thể thấy không có nhóm
ngành nào liên tục đạt tăng trưởng dương cũng như
có rất ít nhóm ngành nào bị tăng trưởng âm liên tục.
Sự bất ổn về tốc độ tăng trưởng bền vững diễn ra trên
phạm vi rộng hàm ý rằng giai đoạn 2018-2022 là giai
đoạn nhiều biến động với nền kinh tế Việt Nam. 
Để có thể kiểm định lại xem liệu các ngành được

nghiên cứu tới có thực sự đạt được sự tăng trưởng
của tỷ lệ tăng trưởng bền vững từ một năm nào đó
sang năm tiếp theo hay không thì cần sử dụng kiểm
định Paried Samples Test kiểm định giá trị SGR của
các công ty trong ngành ở một năm sang năm tiếp
theo. Bảng sau đây thể hiện kết quả kiểm định của
các cặp SGR đối với các công ty trong từng ngành ở
năm 2018 với năm 2019.
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Kết quả kiểm định Paired Samples Test (bảng 4.2):
Đối với cặp các kiểm định năm 2018 và năm

2019 thì có thể thấy, về cơ bản đạt mức tăng trưởng
chậm nhưng ngành bất động sản là ngành duy nhất
trong mẫu đạt được sự tăng trưởng SGR năm 2019
có ý nghĩa thống kê. Tương tự đối với các cặp kiểm
định qua năm 2019 và năm 2020 thì ngành xây dựng

cho thấy sự phát triển có ý nghĩa thống kê nhất trong
toàn mẫu, từ năm 2020 sang năm 2021 thì có ngành
bất động sản, chế biến thủy sản và thiết bị điện đạt
được tăng trưởng có ý nghĩa thống kê, năm 2022 là
năm của ngành công nghệ thông tin và dịch vụ lưu
trú, ăn uống.
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Bảng 4.1: Tỷ lệ SGR và tăng trưởng của SGR của các công ty trong mẫu
Đơn vị tính: %

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp)



Để giải thích cho hệ số SGR thì cần quan tâm tới
2 thông số tài chính là Lợi nhuận trên vốn chủ -
ROE và Tỷ lệ lợi nhuận giữ lại - RR. Vì vậy, để có
thể hiểu sự biến động của SGR thì cần phải biết
được sự biến động của 2 thông số tài chính này.
Bảng sau sẽ thể hiện giá trị SGR đồng thời với giá
trị ROE và RR của từng nhóm ngành qua từng năm.

Dựa trên số liệu về ROE và RR của các ngành ta
có thể thấy, vào năm 2019, ngành bất động sản tăng
trưởng SGR mạnh mẽ. Thực tế ở nhiều công ty, sự
tăng trưởng SGR đến từ sự tăng trưởng của tỷ lệ lợi
nhuận giữ lại nhiều hơn là sự phát triển của ROE,
trong năm này, các công ty không có kế hoạch chi

trả cổ tức mà đa phần dùng lợi nhuận để tái đầu tư
do nhìn thấy tiềm năng thị trường còn tăng trưởng
tốt trong tương lai. Năm 2020, sự tăng trưởng của
SGR ngành xây dựng cũng được hình thành chủ yếu
do đa phần các công ty trong mẫu đang giữ lại lợi
nhuận ở mức cao, ROE trung bình toàn ngành
không cao một phần vì các công ty lớn thường có
quy mô vốn chủ sở hữu lớn khiến cho tỷ lệ ROE
không cao. Năm 2021, ngành bất động sản vẫn duy
trì việc tái giữ lại lợi nhuận cho sản xuất kinh doanh
ở mức cao, việc này diễn ra ở đa phần các công ty
khiến cho tỷ lệ SGR tăng trưởng có ý nghĩa thống
kê, khác với ngành bất động sản, ngành chế biến
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Bảng 4.2: Kết quả kiểm định các cặp SGR năm 2018-2019

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp)



!

thủy sản và ngành thiết bị điện lại có tăng trưởng
ngành tốt với mức lợi nhuận giữ lại khoảng 60% và
tỷ lệ ROE ở quanh mức 10% - 15%. Các công ty đã
sử dụng một phần tương đối lớn (40% lợi nhuận giữ
lại) để chi trả cổ tức cho cổ đông mà vẫn có tiềm
năng phát triển trong tương lai. Năm 2022, ngành

công nghệ thông tin được coi là có sự phát triển rõ
rệt trên phạm vi toàn ngành, tỷ lệ lợi nhuận giữ lại
cũng khoảng 60% và 40% đã trở thành cổ tức cho
các cổ đông, ngành dịch vụ lưu trú ăn uống đạt sự
tăng trưởng SGR nhưng lại do tỷ lệ lợi nhuận giữ lại
tốt và ROE của ngành tăng trưởng vượt bậc. Ngành
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Bảng 4.3: Tỷ lệ lợi nhuận giữ lại và ROE của từng năm
(Đơn vị tính: %)

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp)



dịch vụ lưu trú có sự khác biệt vì các năm trước,
ngành này gặp đại suy thoái do ảnh hưởng của đại
dịch Covid và đang phục hồi dần.

4.2. Kiểm định SGR từng năm với tỷ lệ lạm phá
Lạm phát của Việt Nam trong 5 năm từ năm

2018 đến năm 2022 theo tổng cục thống kê lần lượt
là 3,54%, 3,23%, 1,84%, 3,15% và 3,21% sẽ được
sử dụng làm căn cứ để so sánh. Trong tình huống tỷ
lệ tăng trưởng bền vững của các công ty tăng mạnh
một cách đồng đều trong cả nền kinh tế nhưng lại có
thể là do lạm phát thì việc loại bỏ lạm phát ra khỏi
giá trị SGR sẽ phản ánh tốt nhất giá trị tăng trưởng
thực tế của công ty trong ngành. Kết quả kiểm định
T Test được thể hiện trong bảng sau:

Dựa trên kết quả kiểm định, trong toàn mẫu chỉ
có SGR của ngành bán lẻ năm 2018, ngành vật liệu
xây dựng năm 2020 và ngành vận tải kho bãi ở năm
2021 là có giá trị SGR tăng trưởng vượt tỷ lệ lạm

phát một cách có ý nghĩa thống kê. Điều đó hàm ý
rằng các ngành khác trong nền kinh tế, dù có thể đạt
được giá trị trung bình ngành cao nhưng sự tăng
trưởng đó lại tập trung vào một nhóm nhỏ các công
ty hơn là phân bố đồng đều trong toàn mẫu, hiện
tượng này xảy ra ở gần như toàn bộ các mẫu kiểm
định cho thấy nền kinh tế Việt Nam đang có sự phân
hóa ngành rất cao trong nội bộ đa phần các ngành
nếu xét theo tỷ lệ SGR.

4.3 Kiểm định các nhân tố ảnh hưởng đến SGR
Phương trình kiểm định mô hình hồi quy tuyến

tính các nhân tố ảnh hưởng tới SGR:
SGR = a + b1LnSize + b2Lev + b3CR +

b4CASH + b5LnE + b6ROS + ei
Sau khi sử dụng cả kiểm định FEM và REM rồi

dùng kiểm định Hausman để đưa ra nhận định xem
kiểm định nào phù hợp hơn, kết quả của kiểm định
Hausman có P value = 0,887 > 0,05, cho thấy khác
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Bảng 4.4: Kết quả kiểm định One - Sample T Test SGR và tỷ lệ lạm phát

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp)
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biệt giữa mô hình FEM và REM không có ý nghĩa
thống kê, vì vậy, chúng ta sử dụng mô hình REM sẽ
phù hợp hơn.

Kết quả mô hình REM như sau:

Như vậy có thể thấy, biến SGR chịu ảnh hưởng
của 2 nhân tố có ý nghĩa thống kê là đòn bẩy tài
chính và quy mô vốn chủ sở hữu, có thể viết lại công
thức SGR như sau:

SGR   = 1,11284 + 0,00523x LnE +  0,62212 Lev
Xét trên phạm vi 500 công ty toàn mẫu, không

quan tâm tới ngành thì các công ty có quy mô vốn
chủ càng cao cũng như đòn bẩy tài chính càng cao
thì càng có tỷ lệ SGR tốt, điều này được lí giải bởi
vì sự phân hóa các công ty trong nền kinh tế Việt
Nam vẫn còn khá cao, các công ty có quy mô vốn
chủ lớn thường là các công ty lớn, các tập đoàn, các
công ty này có uy tín lớn và không cần dùng cổ tức
như một phương án thu hút đầu tư và hoàn toàn có

nhiều dự án dài hạn, vì vậy các công ty có xu hướng
giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư, bên cạnh nguồn giữ
lại đó, vì uy tín lớn và truyền thống sản xuất kinh
doanh mà nhiều công ty có thể dễ dàng vay nợ để

mở rộng hơn nữa quy mô vốn, giúp cho hoạt động
sản xuất kinh doanh phát triển ổn định và dài hạn.

5. Thảo luận và Kết luận
Kết quả nghiên cứu cho thấy một số nội dung sau:
- Chỉ có một số nhóm ngành trong nền kinh tế

như ngành xây dựng, bất động sản, lưu trú, công
nghệ thông tin, thủy sản, thiết bị điện cho thấy được
sự tăng trưởng SGR qua một số năm hàm ý rằng sự
phát triển của các ngành của nền kinh tế qua các
năm là rất thấp, thậm chí còn rất bất ổn.

Ngành xây dựng ở Việt Nam trong những năm
qua vẫn đang liên tục nhận được sự quan tâm, chỉ
đạo quyết liệt của Thủ tướng Chính phủ, một số
điểm sáng có thể kể tới như là các cơ chế, thủ tục
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Bảng 4.5: Kết quả ước lượng với dữ liệu bảng bằng mô hình REM

Estimates store random
(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp)



đầu tư đã được cải thiện khá nhiều. Về công tác giải
phóng mặt bằng và cơ chế thanh toán được ghi nhận
là đã có tiến bộ hơn nên tiết kiệm rất nhiều thời gian
cho nhà thầu. Từ đó giúp cho ngành xây dựng đạt
được tỷ lệ tăng trưởng bền vững tương đối ổn định.
Trong thời gian tới, một số vướng mắc của ngành
xây dựng nổi trội như cần nhanh chóng điều chỉnh
và bổ sung về hệ thống đơn giá định mức hiện nay,
cần có quy trình phân cấp, phân quyền cụ thể và quy
định rõ ràng cho các ban quản lý dự án, chủ đầu tư
để xử lý việc điều chỉnh, giải quyết việc phát sinh,
điều chỉnh gói thầu song song với việc tập trung cải
thiện chất lượng hồ sơ khảo sát, thiết kế, dự toán của
gói thầu.

Ngành lưu trú phục hồi mạnh mẽ sau đại dịch
nhưng cũng cần quan tâm tới sự tăng trưởng dài hạn
của ngành. Việc đầu tư ồ ạt hiện nay có thể sẽ sớm
dẫn tới tình trạng bão hòa trong ngành này.

Ngành công nghệ thông tin của nước ta đang ở
giai đoạn sơ khai và còn rất nhiều vấn đề cần phát
triển như nguồn nhân lực, hệ thống hạ tầng thông
tin, sự phát triển bền vững ở đây đạt được tính ổn
định nhưng chúng ta cần tốc độ phát triển nhanh
mạnh hơn nữa.

Ngành thiết bị điện là một ngành phát triển đồng
hành cùng sự phát triển của hệ thống các thiết bị
thông minh, gắn với trí tuệ nhân tạo và kết nối
mạng, việc ngành này duy trì được tỷ lệ tăng trưởng
bền vững là rất tốt nhưng cũng giống như ngành
công nghệ thông tin, ngành này cần phát triển với
tốc độ nhanh, mạnh hơn nữa.

- Chỉ có một số nhóm ngành bán lẻ, vật liệu xây
dựng, kho bãi đạt tăng trưởng vượt qua được tỷ lệ
lạm phát trong 1 vài năm cho thấy sự tăng trưởng
thực tế của toàn mẫu là rất thấp.

Chỉ có một số ngành đạt được tăng trưởng vượt
bậc trong một số năm và vượt qua được tỷ lệ lạm
phát trên nghiên cứu toàn mẫu hàm ý về việc các
công ty ở các ngành khác đang ở giai đoạn khá khó
khăn và dù có đạt được tăng trưởng dương thì cũng
lại không vượt qua được mức độ lạm phát, nghĩa là
tăng trưởng về mặt giá trị do đồng tiền mất giá nhiều
hơn là do sức sản xuất và kinh doanh tốt lên.

- Sự phân hóa về sự tăng trưởng bền vững giữa
các công ty trong ngành một cách đáng kể khi
nghiên cứu trên phạm vi toàn mẫu, giữa các công ty
có vốn chủ sở hữu lớn, có khả năng vay nợ nhiều và
các công ty có vốn chủ sở hữu nhỏ và khả năng vay
nợ thấp.

- Một số công ty có chính sách cổ tức chưa hợp
lý, dẫn tới sự bất ổn của tỷ lệ tăng trưởng bền vững
qua các năm.

Một số gợi ý đối với các bên liên quan:
- Về phía các công ty, đối phó với một giai đoạn

kinh tế bất ổn, các công ty cần linh hoạt trong việc
chi trả cổ tức cũng như đầu tư cho tương lai, đảm
bảo tốt hơn sự phát triển dài hạn. Các công ty cũng
cần nhận thức rõ sự phân hóa trong nền kinh tế, các
công ty vừa và nhỏ cần hình thành nên các liên minh
hợp tác, bắt tay nhau đồng thời với bắt tay và mở
rộng ra quốc tế để xây dựng các chiến lược dài hạn
hơn.

- Về phía các cơ quan ban ngành, khi sự tăng
trưởng của các ngành không vượt qua được tỷ lệ lạm
phát đồng nghĩa với việc sức mua của đồng tiền
đang giảm quá nhiều và sức sản xuất của nền kinh tế
còn đang rất hạn chế. Nhà nước cần có sự hỗ trợ về
mặt định hướng phát triển tổng thể tốt hơn và kiềm
chế lạm phát tốt hơn, hướng tới sự phát triển dài hạn
hơn trong tương lai. 

- Về phía các nhà đầu tư, các nhà đầu tư có thể
căn cứ vào tỷ lệ tăng trưởng bền vững như một công
cụ tham chiếu để lựa chọn các cổ phiếu ở những
ngành có những chiến lược hướng tới phát triển dài
hạn, đảm bảo an toàn dài hạn và bền vững cho
khoản đầu tư của mình.!
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Summary

This article analyzes and evaluates the
sustainable growth rate (SGR) in the 5-year period
from 2018-2022 of 500 companies listed on the
stock exchange in Vietnam in 23 non-finance
sectors. The article focuses on comparing the
difference between the sustainable growth rate of
each industry over the years as well as comparing
that rate with the inflation rate through 02 T Tests
to assess whether the companies in each industry
group actually achieved the growth of the
sustainable growth rate in a statistically significant
way. Besides, the study also examined the
influence of 6 groups of factors on SGR ratio, total
asset size (LnSize), current rate (CR), cash
(CASH), leverage (Lev), size of equity (LnE),
profit margin (ROS).

Research results show that in the 5 years 2018-
2022, only a few industry groups have SGR growth
over a few years, and some industries have a value
that exceeds the inflation rate for a few years in a
statistically significant way and in the sample, only
Size of Equity and Financial Leverage actually
have a statistically significant effect on SGR.
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