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TOM TAT

Theo chd trwong hién nay ctia Nha nwéc ta, viéc nhanh chéng dwa Dét may tré thanh nganh kinh t& mii
nhon clia nén kinh té Viét Nam duoc xem la van dé& cAp thiét hang dau. D& thyc hién muc tiéu trén viéc nghién
ctu cAu tric vdn cla cac doanh nghiép Dét may mién Trung la van dé& cép thiét va dang dwoc nhidu ddi twong
quan tam. Bai viét nay da str dung phwong phap théng k& mé ta va phan tich dinh lwong két hop véi tinh hinh
thuc té dé thdy dwoc clu trdc vén cac doanh nghiép Dét may mién Trung trong ndm ndm gan day. Théng qua
cAu tric vdn d6, cac co quan chirc ndng sé cé nhitng dinh hwéng, nhivtng gidi phap hop ly cho tién trinh day
manh phat trién nganh D&t may tr& thanh nganh kinh té mi nhon va phat trién bén virng.

Ban than cac doanh nghiép Dét may mién Trung ciing sé& tw tinh toan nhitng budc di sao cho cAu tric vén
I hop ly nhét trong giai doan hién nay.

Tir khéa: Dét may mién Trung; ciu tric vdn; nganh kinh té mii nhon; phat trién bén virng; giai phap hop ly

ABSTRACT

According to the current guidelines of the State of Vietnam, the promotion of textile industry is fast
becoming a key economic sector in Vietnam's economy and considered to be one of the most important tasks. In
achieving the above goal, the research focusing on the capital structure of the companies in the field of textile in
the Central region is a pressing issue as well as an object of top concern. This article used the descriptive
statistical method and quantitative analysis combined with quantitative practical situation to observe the capital
structure of textile industry in Central Vietnam in the last 5 years. Through the actual conditions of the capital
structure of the textile enterprises in the Central Vietnam, the Government will propose directions and appropriate
measures to promote rapidly the development of textile industry. Garment industry will also become a central key
economic sector with sustainable development. And the textile enterprises in the Central Vietham will also take
measures to create their capital structures in such a way that they are most appropriate in the current period.

Key words: Textile of the central region; capital structure; a key economic sector; sustainable
development; reasonable solution

doanh nghi¢p. Vi tinh hinh gia tdng no vay va lai
suat s& khién cic doanh nghiép dét may mién
Trung bi thu hep lgi nhuan va han ché kha nang
tiép can cac don dat hang tron goi ma nganh dét
may Viét Nam dang hudng dén ky két véi nude
ngoai.

1. Pit van dé

Pé co thé dua nganh Dét may tré thanh
nganh kinh t& miii nhon ctia khu vuc mién Trung
Tay nguyén, cac nha nghién ctu va cac co quan
chuc nang da khong ngirng nghién ctru mét cach
toan dién vé moi mit trong hoat dong cua cac

doanh nghiép dét may mién Trung. DO, vay viéc xdy dyng mot cau truc V(j)l’l
hop 1y d6i véi cac doanh nghiép dét may mién
Trung trong giai doan hién nay da tr¢ thanh van

dé hét suc can thiét.

Cac doanh nghiép dét may thuong phai
vay von dé dau tu trang thict bi va ca viéc dung
dé trang trai cac chi phi cho hoat dong san xuat

kinh doanh thuong nién.
biéu nay da dan dén viéc tra 1ai vay la mot
van d€ rat quan trong trong cau tric von cua
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2. Két qua nghién ciru va khao sat

2.1. Co' cdu va xu hwéng phdt trién ciia cdc
doanh nghiép Dét may mién Trung
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2.1.1. Khdi quat tinh hinh hién nay cua doanh
nghiép dét may mién Trung

Hién nay dam phan Hiép dinh ddi tac
xuyén Thai Binh Duong (goi tit 1a TPP) déi véi
nganh dét may Viét Nam dang di vao giai doan
cudi. Véi Hiép dinh ndy da tao ra cho dét may
Viét Nam néi chung va dét may mién Trung
nhitng co hoi va thach thirc nhat dinh.

Cho dén nay, mién Trung c6 s luwong
doanh nghiép dét may chiém khoang gan 10%
trong ca nudc, nhung tiém ning phét trién dét
may rat thuan loi. Voi Hiép dinh TPP, chic
chén, s& c6 thém nhiéu doanh nghiép FDI budc
vao thi truong dét may mién Trung dic biét 1a
thi truong dét may Pa Ning.

Tuy nhién, néu cic doanh nghiép dét may
mién Trung thiéu can nhéc tinh toan cac bai toan
vay ng va dau tu kip thoi thi s& khong khoi vap
phai nhitng kho khan, thach thirc vé& nguyén liéu,
cong nghé, nhan lyc va von diu tu trén 16 trinh
md cua toan bd thi trudng ban 1€ cua Viét Nam
dén nam 2016 theo cam két gia nhap WTO, 16
trinh huéng dén cong dong kinh té ASEAN
2015... [1]

2.1.2. Co cdu nganh dét may mién Trung theo
quy mb

Nhin chung sau 5 nim tir 2008 dén nay,
co cau doanh nghiép dét may ¢ mién Trung déu
¢6 xu hudng ting vé sb lugng va ca chat luong.
S6 lugng doanh nghiép dét may & cac tinh sau 5
nim ting trong khoang tir 1,0 + 7,0 1an.

——
Hinh 1. Co cdu nganh dét may mién Trung
theo quy md
Néu nhu nam 2008, s6 doanh nghiép nho
chiém ty trong 79% thi dén nim 2012 ty trong
cua nhém doanh nghiép nho chi con 66%. Bén

canh d6, nim 2008 s6 doanh nghiép 16n da ting
tir 15% 1én dén 24%. Tuong ty, s6 doanh nghiép
vira cling c¢6 cung xu hudng voi doanh nghiép
16n da tang nhanh chong tir 6% nam 2008 da lén
dén 10% vao nim 2012. Ta c6 thé thiy co ciu
doanh nghiép dét may mién Trung theo quy md
qua Hinh 1 [4].

2.1.3. Xu hwéng phdt trién cia cdc doanh
nghiép dét may mién Trung [3]

Qua quan sat va nghién ctru c6 thé khai
quat duoc xu hudng phat trién cac doanh nghiép
dét may mién Trung nhu sau:

* Pang tang cuong md réng vung nguyén
liu dé tang tinh chu dong trong hoat dong xuét
khau FOB hodc ODM, EDM.

* Cac tinh déu c6 xu hudng doi méi, cai
tién cong nghé dé tién dén viéc thuc hién tit ca
cic khau ctia chudi gid tri dét may tir sgi — sén
Xuét vai — may mic.

* S doanh nghiép dét may ngay cang gia
tang. Hoat dong ctia mdi doanh nghiép déu chu
trong nang cao ca vé chat va vé luong.

* Trong tong cac doanh nghiép dét may
mién Trung thi chiém hon 85% cic doanh
nghiép c6 ty suat loi nhuan trén vén kinh doanh
dat 15% - 20%. Nhiéu doanh nghiép da c6 ty
suét loi nhuan binh quén 1én dén 40%.

Dang chi y nhit 1a cac doanh nghiép : Xi
nghi¢p may Ha Quang; CTCP Dét May Phu Hoa
An; CTCP Dét May Hué; Coéng ty KAD
Industrial S.A Viét Nam, CTCP Vinatex Da
Niéng, Cong ty Dét Hoa Khanh; Tong CTCP Dét
- may Hoa Tho ; CTCP Dét - may 29-3 ; CTCP
May Binh Dinh; CTCP May xuit khau Phan
Thiét... [3]

V61 xu hudéng nhu trén, D¢t may mién
Trung da dan dan khing dinh vai trd nganh kinh
té mili nhon trong co ciu kinh t& chung cia ca
nudc.

2.2. Nghién ciru cau tric von cia cdc doanh
nghiép dét may mién Trung
2.2.1. Khung ly thuyét vé cau truc von

Hién nay tuy dang ton tai mét vai quan
niém khéac nhau vé cau truc von nhung phan 16n
trong cac nghién ctru da cong bo déu cod cung
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quan niém rang cau tric von ctia doanh nghiép la
mdi twong quan ty 1& giita cac khoan ng phai tra
va von chu ctia doanh nghiép.

Tir nim 1950 dén nay, dd c6 nhiéu nghién
clru vé ciu tric von va cac nhan t§ anh huong
dén cau triic von. Pang chu ¥ nhat 1a phai ké dén
nghién ctru cta hai gido su Franco Modigliani va
Merton Miller vao nam 1958. Sau d6 dén nam
1963, Modigliani va Miller tiép tuc dua ra mot
nghién ctru tiép theo véi viée tinh dén anh huong
ctia thué thu nhap cong ty.

Nam 1976, Jenshen va Meckling da
nghién ctru dua ra ly thuyét chi phi dai dién.
Nam 1997, da xuét hién nghién ctru cua Ross va
nghién ctru cua Lyland, Pyle. Tiép dén la ly
thuyét chi phi khanh tan vé tai chinh ctua Myers
va Majluf (1984).

Noi dén ng phai tra co thé ké dén nhiéu
loai nhu vay dai han, vay ngén han, cac khoan
phai tra cho cac dbi tugng. Song bai viét nay xin
gidi han ¢ pham vi nghién ctru cdu tric von 1a
tuong quan ty 1¢ gitra no dai han trén von chu s
hitru. Viéc lya chon va ap dung cac cAu tric von
khac nhau c6 thé 1am thay d6i kha nang sinh 10i
va mirc d9 rui ro cua doanh nghiép.

2.2.2. Khdo sat, thu thdp va xir Iy 6 liéu

Bai viét nay da tien hanh khéo sat cac

doanh nghiép dét may mién Trung c6 bao c4o tai
chinh di kiém toan, dugc thu thap tr Téng cuc
Théng ké Viét Nam trong khoang thoi gian tir
2008 dén 2012[4].

Tir sb liéu ban diu, ngudi phén tich tu sip
xép va tinh toan Cac chi tiéu phan tich chinh
gém: Hé s6 No phai tra/ Vén cha sé hiru (ky
hiéu 1a D/E) ; Ty suét loi nhuan / Vén chu so
hiru; Ty suét lgi nhusn /Tong tai san.

Gia &p dung dé xac dinh chi tiéu tai chinh
1a “Gié ghi s6” theo quy dinh ctia ché d6 ké toan
hién hanh.

2.2.3. Nhdn dinh vé cdu triic von cdc doanh nghiép
dét may mién Trung trong giai doan hién nay

Khi thu thap va xir Iy sb liéu ban dau vé
co cdu doanh nghiép dét may mién Trung theo
hé sé No¢ phai tra /Vén cha s¢ hitu (D/E), bai
viét da khao sat thyc té dé dua ra 3 muc gidi han
cho Hé s6 NPT/VCSH c6 tinh pho bién, thong
dung cta nganh Dét may 1a :

+Nhém1:D/E<1

+Nhom2:1<D/E<1)5

+ Nhom 3:D/E>1,5

Tuy nhién trong nhom 3, mot s6 doanh
nghiép c6 hé s6 D/E rét 16n, ¢6 doanh nghiép dat
hon 20 lan. (Xem Béng 1)

Bing 1. S6 doanh nghiép dét may toan mién Trung phdn theo
hé s6 No phi tra/ Vén chii so hitu tir 2008- 2012

Theo ty 1¢ No phii tra / Vén chii sé hiru (D/E)
Tong DIE<1 1<D/E<15 D/E>15

Nam s0 , Tang | Ty , Tang | Ty , Tang | Ty
DN So DN truéng | trong | SO DN truong | trong | SO DN truéng | trong

(%) (%) (%) (%) (%) (%)
2008 255 161 63,14 26 10,20 68 26,67
2009 336 233 44,72 | 69,35 18 -30,77 | 5,36 85 25,00 | 25,30
2010 393 234 0,43 59,54 27 50,00 6,87 132 55,29 | 33,59
2011 415 245 4,70 59,04 44 62,96 | 10,60 126 -4,55 30,36
2012 527 349 42,45 | 66,22 51 15,91 9,68 127 0,79 24,10

T Bang 1 két hop v6i cac nghién ciru
thuc chirng, bai viét xin nhan xét vé cau tric von
cua cac DN dét may mién Trung:

+ Xu hudéng chung ctia nganh Dét may
mién Trung la nhom doanh nghiép cé cau tric
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v6n biéu hién bang hé sé D/E nhé hon 1.
+ Trong nam 2012, doanh nghiép dét may
nhom c6 hé s6 D/E < 1 chiém da sb.

+ Nhom thtr 2 1a nhém cac doanh nghiép
dét may c6 hé sb: 1,0 < D/E < 1,5.
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Nhirng doanh nghiép dét may thuoc nhom 1,5; & tinh Thira Thién Hué, Binh Pinh va Phu
¢6 hé s6 D/E > 1,5 nhin chung déu ¢6 xu hudng Yén lai c6 xu hudng gidm hon so v6i ndm trudc.
tang dan qua cac nam ngoai trr mot sO tinh Két qua phén tich trén dugc biéu dién qua
khong tang hogc gidm nhu: tinh Quang Tri sau 5 minh hoa theo Hinh 2 nhu sau:
nam van chi ¢6 1 doanh nghiép c6 hé s6 D/E >

SO DOANH NGHIEP
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Hinh 2. Biéu do Co cau doanh nghiép dét may toan mién Trung
phan theo hé sé No phdi tra/Von chii sé hiku tir 2008- 2012

3. Phan tich cAu tric vén céa cic doanh  3.2.1. MG hinh nghién citu

nghiép dét may {nién Trung trong méi quan Bai viét dyua trén mé hinh hdi quy tuyén
h¢ voi cac nhan to anh hwéng tinh boi ciia R.G. Rajan va L. Zingales (1995):
3.1. Cdc nhén té anh hwong dén cdu triic von YI =a +ﬂ1X1i +182X2i +183X3i +ﬁ4X4i +¢

ciia doanh nghigp ¢t may mién Trung Nhung khi st dung phin mém SPSS dé

huré \(];i ly A’thuyf:t, C? kl}a ghlelil nhaLI_lAtO ?nh tinh toan can thoa man diéu kién tién quyét 1a

E_"flg enk?“ “'Eﬁ von C“"L oan brjg 1‘?1;' U cac bién phai doc 1ap voi nhau. Do vay dé tai da
nhien sau khi nghién cuu thyue € bang phuong — yung ham LnX; dé biéu dién méi quan hé giia
phap thuc chirng va phdng van, bai viét nay chi hé & no v&i cac nhan t6:

dé cap dén 4 nhan t6 co ban d6 1a: Quy mo
doanh nghiép bidu hién bing vén chii s& hiu Vi =@+ ALNX; + BLnX, +...+ AlnX; + &

(VCSH) ; Ciu trac tai san biéu hién bang ty 18 Viéc mi hoa bién cu thé cho & bang sau:
ta¥ san dai han trén tong. tai san (TSDH/TTS); Bing 2. Ma héa bién cdu triic vén va
Hiéu qua k1n¥1 c}oanl'lK bleg h1¢£1 qua c{n tfu cc nhan t6 anh huong
ROA, ROE va diac diém kinh té k¥ thuat bi€u R
A 13 s A4 . o ~ . Bién ma hoa

hién bang ty s6 1¢i nhuan trén doanh thu Nhin tb -

Cach do lwong | Bién ma hoa
3.2. Phwong trinh biéu dien moi quan hé giita Quy mb doanh nghiép |Vén CSH LnXy
cau triic von cdc doanh nghi¢p dét may mién Céu tric tai san TSDH /Téng TS | LnX:
Trung vdi cdc nhan to anh hwong Hiéu qua hoat dong KD |ROA; ROE LnXs:LnXa
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Pic diém kté -kthuat  |[LN /DT LnXs

CAu truc vén (HSNO) |NPT/VCSH LnY

3.2.2. Két qua sir dung phan mém SPSS

Véi s6 lidu tir 2008-2012, két qua thu
duoc tir phan mém SPSS ¢6 mdi quan hé chit
ché va ¢ y nghia voi nhau giira bién phuy thudc
va cac bién doc lap. O tit ca cac tap dir lidu
nghién ctru, hé sé R? déu dat tir: 0,789 + 0,991
va Sig. < 0,0002. Cu thé:

a) Trwong hop phan chia doanh nghiép theo
guy md (xem Bang 3)

V6i mo hinh (1) doanh nghiép c6 thé ky
vong dat dugc TSLN/DT gg = 5,2% trong khi do
céc nganh cong nghiép ning hién nay ty suat nay
cling chi dao dong trong khoang tir 4% -5%.

Hién nay cac doanh nghi¢p quy md vua
dang c6 TSLN/DT so = 9,1%. Day la mirc ty suét
kha cao so véi nganh cong nghiép. Song cac
doanh nghiép nay co thé sir dung mé hinh (2) dé
co cau ngudn von No phai tra sao cho théa min
ky vong mong muébn cao hon. Di véi cac doanh
nghiép 16n dang cd TSLN/DTsq = 6,0% nhung
theo mé hinh (3) thi can phai ting cudong dau tu
vao tai san dai han dé nang hé sb D/E va
TSLN/DT s mong mudn.

Va con duong nhanh nhét 1a ting cuong
céc hinh thirc tai ciu trac doanh nghiép. Day
ciing 1a mot bude dich chuyén co cu gitip nganh
dét may mién Trung co thé thuc hién quy trinh
san xuét kinh doanh khép kin tir khau Sg¢i — Dét
nhu¢m — May méc.

Bing 3. M6 hinh tiwong quan giita HSNO véi cdc nhdn té dnh hwong theo quy mé doanh nghiép

Doanh nghiép

M hinh twong quan giita HSNO véi cic nhan t6 anh huéng theo quy mé DN

1. DN quy mo nho

LnY =-4,204 + 0,384 LnX1+ 0,129 LnX2 — 1,478 LnX3 + 1,985 LnX4 0,571 LnX5 (1)

2. DN quy mo vira

LnY =-0,475-0,004 LnX1 - 0,049 LnX2 — 1,072 LnX3 + 1,279 LnX4 — 0,213 LnX5 (2)

3. DN quy md 16n

LnY =-2,275+ 0,178 LnX1 + 0,433 LnX2 — 1,157 LnX3 + 1,385 LnX4 — 0,240 LnX5 (3)

b)Truwong hgp phin chia doanh nghiép theo
cong doan ciia nganh dét may (xem Bang 4)
Két qua cho thdy cong doan Soi va May
€O TSLN/DT gq kha quan hon so vai cong doan
Dét. Va cac doanh nghiép khép kin Dét — May la
O TSLN/DT gokha quan nhat. Do vay, dé tai nay
mong mudn d& xuét dén cac doanh nghiép nganh

dét may ciing nhu cac cip lanh dao chinh quyén
nén chi trong hon nita vao nganh Soi. Néu
nganh Sg¢i dugc tap trung cao thi cling la co hoi
va tiém luc cho nganh Dét va May ting dan tinh
tu chu va tién dén khép kin quy trinh san xuét
kinh doanh Dét may.

Bing 4. Phuong trinh biéu dién moi quan hé HSNO véi cac nhan té anh hwong theo cong doan

DN phéan theo céng
doan nganh dét may

M0 hinh twong quan giita HSNO véi cac nhén t6 anh hwéng
theo cong doan nganh dét may

1. DN cong doan Soi

LnY =-3,979 + 0,353 LnX1 + 0,553 LnX2 — 1,349 LnX3 + 1,393 LnX4 — 0,07 LnX5 (4)

2. DN cong doan Dét

LnY =-1,942 - 0,049 LnX1 - 0,450 LnX2 — 1,636 LnX3 + 1,806 LnX4 — 0,355 LnX5 (5)

3. DN cong doan May

LnY =-3,671+ 0,301 LnX1 + 0,101L.nX2 — 1,352 LnX3 + 1,803 LnX4 — 0,514 LnX5 (6)

4. DN Dét- May

LnY =1,134-0,041 LnX1 + 1,217 LnX2 — 0,524 LnX3 + 1,416 LnX4 — 0,801 LnX5 (7)

Trong khi ddu tu cho nganh Soi, ta c6 thé
ap dung mo hinh (4) dé xay dung co cau vén va
tai san cho doanh nghié¢p dugc phu hop.

Dbi voi cac doanh nghiép Dét nén can dbi
gitta may moéc thiét bi dau tu bang ngudn von
chu sé hiru voi dau tu bang vén vay theo md
hinh (5). Nhu vay sé tang cuong tan dung duoc

30

14 chan thué.

Céc doanh nghiép nganh May mic c6 thé
ap dung md hinh (6) dé xay dung co cdu von.
Trong thyc té, néu cac doanh nghiép May ting
cuong dau tu theo xu hudng cong nghiép hoa,
hién dai hoa thi s€ tdng TSLN/DT gg va kha niang
vay ng ciing s€ gia tang. Nhitng doanh nghiép
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khép kin cong doan DéEt - May thuong la doanh
nghiép co quy mé 16n, sb luong cong nhan ciing
nhiéu. Strc anh hudng cia cac doanh nghiép nay
dén nén kinh té dia phuong va qubc gia rit 16n.
Co céu von cua cac doanh nghiép Dét — May ¢6
thé ap dung theo md hinh (7). Theo mé hinh (7),
chi can doanh nghiép thay d6i TSLN/DT gq thi
lap tirc s& 1am anh huong dén kha ning vay ng
cta doanh nghiép. Mat khac, mé hinh (7) con
cho thdy uu diém cua viéc ting cuong dau tu tai
san dai han. Va con dudng ting cudng dau tu tai
san dai han hop Iy hi¢n nay la tdng cudng tai co
cdu lai doanh nghiép va loai hinh kinh
doanh.Tang cuong d6i moi cong nghé theo
hudng hién dai hoa va cong nghiép hoa.

4. Két luan

Nhirng két qua trén s& thay ddi qua mdi
nam khi ta thém vao chudi thong tin sb liéu cua
mot nim méi va két qua tinh toan theo phan
mém SPSS s& cho ra mé hinh tuong quan co ciu
v6n khac hon. Do viy, qua ndi dung trinh bay,
bai viét mong muén dwoc dé xuit mot phuong
phap xay dung co ciu von dé cic doanh nghiép
dét may mién Trung c6 thé dat duoc ky vong vé
loi nhudn va ty suét lgi nhuan. Hy vong diéu nay
c6 thé it nhiéu gbp phan vao sy phat trién hi¢u
qua va bén viing cua nganh Dét may Viét nam
trong thoi gian dén./.
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