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ToùM TAéT:
Ngaønh Deät may Vieät Nam giöõ vai troø quan troïng trong xuaát khaåu vaø phaùt trieån kinh teá. Trong boái

caûnh caïnh tranh toaøn caàu, ngaønh Deät may ñoái maët vôùi aùp löïc lôùn veà voán vaø hieäu quaû söû duïng voán,
chi phí taøi chính gia taêng vaø yeâu caàu phaùt trieån xanh, beàn vöõng. Baøi vieát phaân tích moái quan heä giöõa
caáu truùc taøi chính vaø hieäu quaû söû duïng voán cuûa caùc doanh nghieäp deät may nieâm yeát giai ñoaïn 2023-
2024. Töø ñoù, ñöa ra höôùng dòch chuyeån cô caáu ñaàu tö, taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi chính ñeán khaû naêng
sinh lôøi vaø ñeà xuaát caùc giaûi phaùp hoaøn thieän caáu truùc taøi chính nhaèm naâng cao hieäu quaû söû duïng voán,
taêng söùc caïnh tranh vaø phaùt trieån beàn vöõng ngaønh Deät may Vieät Nam.

Töø khoùa: caáu truùc taøi chính, doanh nghieäp deät may, hieäu quaû söû duïng voán, quaûn trò taøi chính,
Vieät Nam.
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1. ñaët vaán ñeà
Ngaønh Deät may Vieät Nam laø moät trong nhöõng

ngaønh coâng nghieäp xuaát khaåu chuû löïc, chieám tyû
troïng lôùn trong GDP vaø taïo ra vieäc laøm cho haøng
trieäu lao ñoäng. Tuy nhieân, trong boái caûnh caïnh
tranh toaøn caàu, chi phí saûn xuaát taêng cao, nhu caàu
tieâu duøng bieán ñoäng vaø yeâu caàu chuyeån ñoåi taøi
chính xanh - phaùt trieån beàn vöõng ngaøy caøng khaét
khe, caùc doanh nghieäp (DN) deät may ñang phaûi
ñoái maët vôùi aùp löïc lôùn veà voán vaø hieäu quaû söû
duïng voán.

Caáu truùc taøi chính hôïp lyù khoâng chæ giuùp DN
giaûm thieåu ruûi ro taøi chính, maø coøn toái öu hoùa chi
phí söû duïng voán, naâng cao khaû naêng sinh lôøi. Ngöôïc
laïi, caáu truùc taøi chính maát caân ñoái, phuï thuoäc quaù
nhieàu vaøo nôï vay coù theå laøm taêng chi phí laõi vay,
gaây aùp löïc doøng tieàn vaø giaûm hieäu quaû söû duïng voán.
Trong boái caûnh ngaønh Deät may chòu aûnh höôûng
maïnh töø bieán ñoäng ñôn haøng quoác teá, tyû giaù vaø laõi

suaát, vieäc nghieân cöùu moái quan heä giöõa caáu truùc taøi
chính vaø hieäu quaû söû duïng voán coù yù nghóa thöïc tieãn
quan troïng.

2. khaùi quaùt veà caáu truùc taøi chính vaø hieäu quaû
söû duïng voán

Theo Eugene vaø Joel (2009), caáu truùc taøi chính
hay coøn goïi laø ñoøn baåy taøi chính laø söï keát hôïp giöõa
vieäc söû duïng nôï phaûi traû vaø voán chuû sôû höõu (VCSH)
theo moät tyû leä nhaát ñònh ñeå taøi trôï cho hoaït ñoäng saûn
xuaát kinh doanh. Nguyeãn Naêng Phuùc (2014) cho
raèng, caáu truùc taøi chính phaûn aùnh caáu truùc nguoàn
voán, caáu truùc taøi saûn vaø moái quan heä giöõa taøi saûn vaø
nguoàn voán trong DN.

Hieäu quaû söû duïng voán theå hieän khaû naêng DN taïo
ra lôïi nhuaän töø nguoàn voán hieän coù, thöôøng ñöôïc
ñaùnh giaù thoâng qua caùc chæ tieâu nhö tyû suaát lôïi
nhuaän treân taøi saûn (ROA), tyû suaát lôïi nhuaän treân
VCSH (ROE) vaø voøng quay voán. Theo Pandey
(2010), hieäu quaû söû duïng voán chòu aûnh höôûng bôûi
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khaû naêng quaûn trò taøi chính, chi phí voán vaø ñaëc bieät
laø caáu truùc taøi chính cuûa DN.

Caùc lyù thuyeát neàn taûng nhö: Lyù thuyeát M&M
(1958, 1963); Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi; Lyù thuyeát traät töï
phaân haïng ñeàu chæ ra moái quan heä chaët cheõ giöõa caáu
truùc voán vaø hieäu quaû taøi chính. Cuï theå, DN caàn tìm
ñieåm caân baèng giöõa lôïi ích thueá töø nôï vay vaø ruûi ro
phaù saûn, ñoàng thôøi öu tieân söû duïng nguoàn voán noäi
boä tröôùc khi huy ñoäng voán beân ngoaøi.

3. keát quaû nghieân cöùu
3.1. Thöïc traïng caáu truùc taøi chính cuûa caùc

doanh nghieäp deät may nieâm yeát 
Trong giai ñoaïn 2023-2024, caáu truùc taøi chính

cuûa caùc DN deät may Vieät Nam chòu taùc ñoäng maïnh
bôûi boái caûnh kinh teá toaøn caàu vaø xu höôùng thaét chaët
tieàn teä. Laõi suaát cho vay taêng, tyû giaù bieán ñoäng vaø
nhu caàu tieâu duøng taïi caùc thò tröôøng xuaát khaåu chính
(Myõ, EU...) suy giaûm khieán DN gaëp khoù khaên veà
doøng tieàn vaø chi phí taøi chính.

- Cô caáu taøi saûn: taøi saûn ngaén haïn (TSNH)
chieám tyû troïng cao trong toång taøi saûn, phaûn aùnh ñaëc
tröng cuûa ngaønh Deät may caàn voán löu ñoäng lôùn ñeå
duy trì hoaït ñoäng saûn xuaát, kinh doanh vaø chuoãi
cung öùng nguyeân vaät lieäu. Naêm 2024, tyû troïng
TSNH trung bình cuûa ngaønh Deät may chieám
khoaûng 55,4%, tyû troïng taøi saûn daøi haïn (TSDH)
chieám khoaûng 44,6%. Tuy nhieân giöõa caùc DN, tyû
troïng TSNH naêm 2024 coù söï khaùc bieät ñaùng keå,
nhö: Coâng ty CP Saûn xuaát kinh doanh vaø xuaát nhaäp
khaåu Bình Thaïnh - GIL (84,9%); Coâng ty CP May
Soâng Hoàng - MSH (71,8%); Taäp ñoaøn Deät May
Vieät Nam - VGT (49,6%); Coâng ty CP Deät may
Ñaàu tö Thöông maïi Thaønh Coâng - TCM (69,1%)
vaø  Coâng ty CP Sôïi Theá Kyû - STK (26,2%). Trong
khi ñoù, tyû troïng TSDH chieám tyû troïng thaáp hôn
trong khoaûng töø 15,1% ñeán 73,8%. Ñaëc bieät, naêm
2024, STK coù TSDH taêng 1.236 tyû ñoàng töông öùng
taêng 78,3% so vôùi naêm 2023, phaûn aùnh chieán löôïc
taêng ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh vaø môû roäng naêng
löïc saûn xuaát cuûa STK. Nhö vaäy, nhìn chung cô caáu
taøi saûn ngaønh Deät may ñang daàn dòch chuyeån theo
höôùng taêng tyû troïng ñaàu tö daøi haïn, theå hieän ñònh
höôùng naâng cao naêng suaát, hieäu quaû söû duïng voán
vaø khaû naêng caïnh tranh beàn vöõng.

- Cô caáu nguoàn voán: DN deät may coù xu höôùng
gia taêng söû duïng nôï vay, phaûn aùnh môû roäng ñaàu tö

vaø boå sung voán löu ñoäng trong boái caûnh thò tröôøng
phuïc hoài. Tyû troïng nôï phaûi traû trung bình cuûa ngaønh
Deät may taêng 47% naêm 2023 leân 48,6% naêm 2024,
trong khi VCSH giaûm nheï töø 53% xuoáng 51,4%. ÔÛ
töøng DN deät may, coù söï khaùc bieät roõ reät veà chính
saùch taøi trôï voán. Naêm 2024, tyû troïng nôï phaûi traû treân
toång nguoàn voán cuûa caùc coâng ty laø: GIL (21,5%);
MSH (54,6%); VGT (51,9%); TCM (41,7%); STK
(55,2%). Tyû troïng VCSH treân toång nguoàn voán cuûa
caùc coâng ty laø: GIL (78,5%); MSH (45,4%); VGT
(48,1%); TCM (58,3%); STK (44,8%). Nhö vaäy,
MSH, VGT, STK coù chính saùch taøi trôï döïa nhieàu
vaøo voán vay, phuïc vuï ñaàu tö môû roäng naêng löïc saûn
xuaát. Ngöôïc laïi, TCM, GIL duy trì möùc töï chuû taøi
chính töông ñoái cao.

- Moái quan heä giöõa taøi saûn vaø nguoàn voán: Naêm
2024, nhìn chung caáu truùc taøi chính cuûa ngaønh deät
may ôû möùc an toaøn vaø caân ñoái. Heä soá nôï so vôùi taøi
saûn trung bình laø 0,49 cho thaáy caùc DN söû duïng voán
vay ôû möùc vöøa phaûi, duy trì ñöôïc khaû naêng töï chuû
taøi chính khaù toát. Heä soá khaû naêng thanh toaùn toång
quaùt ñaït 2,06, chöùng toû taøi saûn hieän coù dö söùc ñaûm
baûo cho caùc khoaûn nôï phaûi traû, phaûn aùnh khaû naêng
thanh khoaûn cao. Heä soá taøi saûn so vôùi VCSH laø
1,94, cho thaáy trung bình 1 ñoàng VCSH taøi trôï ñöôïc
gaàn 2 ñoàng taøi saûn. Trong ñoù, GIL coù cô caáu taøi
chính vöõng maïnh vaø ít phuï thuoäc nôï, trong khi MSH
vaø STK söû duïng ñoøn baåy taøi chính cao hôn möùc
trung bình ngaønh. Nhìn chung, ngaønh Deät may naêm
2024 duy trì ñöôïc söï oån ñònh taøi chính, an toaøn trong
söû duïng voán vaø coù khaû naêng thanh toaùn toát.

Nhö vaäy, caáu truùc taøi chính cuûa ngaønh Deät may
naêm 2024 oån ñònh nhöng coù söï phaân hoùa roõ reät. Caùc
DN nhö MSH vaø TCM coù cô caáu caân ñoái, theå hieän
khaû naêng thanh khoaûn toát vaø taêng tröôûng beàn vöõng.
Ngöôïc laïi, GIL vaø VGT duy trì quy moâ lôùn nhöng
hieäu quaû söû duïng taøi saûn chöa cao, coøn STK dòch
chuyeån maïnh sang TSDH, cho thaáy ñònh höôùng ñaàu
tö chieán löôïc. Toaøn ngaønh ñang trong quaù trình
chuyeån ñoåi töø cô caáu ngaén haïn sang ñaàu tö daøi haïn,
höôùng ñeán taêng naêng suaát, song caàn quaûn lyù chaët ruûi
ro nôï vay ñeå ñaûm baûo an toaøn taøi chính beàn vöõng.

3.2. Thöïc traïng hieäu quaû söû duïng voán cuûa caùc
doanh nghieäp deät may nieâm yeát 

Naêm 2023, hieäu quaû söû duïng voán cuûa ngaønh
Deät may ôû möùc trung bình thaáp, phaûn aùnh giai
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ñoaïn phuïc hoài chaäm vaø nhu caàu xuaát khaåu suy
giaûm. Heä soá voøng quay toång taøi saûn trung bình ñaït
0,85 voøng, cho thaáy taøi saûn chöa ñöôïc khai thaùc
hieäu quaû. MSH ñaït hieäu suaát cao nhaát (1,35 voøng)
nhôø quaûn trò voán löu ñoäng toát, trong khi GIL chæ
ñaït 0,255 voøng, theå hieän tình traïng toàn kho cao.
ROS trung bình 3,3% cho thaáy bieân lôïi nhuaän
moûng do chi phí nguyeân vaät lieäu vaø lao ñoäng taêng.
ROE trung bình 5,2%, phaûn aùnh khaû naêng sinh lôøi
cuûa VCSH coøn haïn cheá, duø ñoøn baåy taøi chính
(AOE) ñaït 1,843 cho thaáy DN vaãn duy trì möùc vay
nôï an toaøn. Trong ñoù, MSH vaø STK coù hieäu quaû
toát nhaát vôùi ROE laàn löôït 13,9% vaø 5,5%, trong
khi GIL vaø TCM hoaït ñoäng keùm hieäu quaû hôn, cho
thaáy voán chöa ñöôïc söû duïng toái öu.

Böôùc sang naêm 2024, hieäu quaû söû duïng voán caûi
thieän roõ reät nhôø thò tröôøng deät may phuïc hoài vaø nhu
caàu tieâu thuï taêng. Duø voøng quay taøi saûn trung bình
(0,847 voøng) gaàn nhö khoâng ñoåi, ROS taêng leân 5%
giuùp ROE trung bình ñaït 8,1%, cao hôn naêm 2023
gaàn 3 ñieåm phaàn traêm. MSH tieáp tuïc daãn ñaàu vôùi
ROE 22,9%, ROS 8,4% vaø AOE 2,064, theå hieän
khaû naêng taän duïng voán vay vaø quaûn lyù chi phí hieäu
quaû. TCM cuõng caûi thieän roõ reät khi ROE taêng töø
6,7% leân 13%, phaûn aùnh söï hieäu quaû trong ñaàu tö
vaø vaän haønh. Tuy nhieân, GIL vaø STK vaãn coù möùc
sinh lôøi thaáp do hieäu suaát hoaït ñoäng vaø voøng quay
taøi saûn yeáu. Nhìn chung, naêm 2024 cho thaáy söï
phuïc hoài tích cöïc trong hieäu quaû söû duïng voán cuûa
ngaønh Deät may, khaúng ñònh xu höôùng taùi caáu truùc
taøi chính vaø toái öu hoùa voán ñeå naâng cao söùc caïnh
tranh trong boái caûnh toaøn caàu.

3.3. Moái quan heä giöõa caáu truùc taøi chính vaø hieäu
quaû söû duïng voán

Giai ñoaïn 2023 - 2024, caáu truùc taøi chính cuûa
caùc DN deät may coù taùc ñoäng roõ reät ñeán hieäu quaû
söû duïng voán. Naêm 2023, phaàn lôùn DN duy trì möùc
ñoøn baåy taøi chính trung bình (AOE 1,84) vaø tyû
troïng VCSH cao, giuùp ñaûm baûo an toaøn taøi chính
nhöng laøm haïn cheá khaû naêng sinh lôøi. ROE toaøn
ngaønh chæ ñaït 5,2%, phaûn aùnh vieäc söû duïng voán
coøn thaän troïng vaø chöa toái öu. Sang naêm 2024, khi
caùc DN maïnh daïn taêng vay nôï hôïp lyù (AOE 1,91),
hieäu quaû söû duïng voán caûi thieän roõ reät vôùi ROE
taêng leân 8,1%. Trong ñoù, caùc DN nhö MSH vaø
TCM coù caáu truùc taøi chính caân ñoái, taän duïng nôï

vay hieäu quaû neân ñaït ROE cao vöôït troäi (22,9% vaø
13%). Ngöôïc laïi, GIL vaø STK cho thaáy khi cô caáu
voán maát caân ñoái (quaù phuï thuoäc hoaëc quaù ít nôï
vay) thì hieäu quaû söû duïng voán giaûm. Nhìn chung,
söï keát hôïp haøi hoøa giöõa voán vay vaø VCSH, cuøng
quaûn trò chi phí vaø taøi saûn hieäu quaû, laø yeáu toá then
choát giuùp ngaønh Deät may naâng cao hieäu quaû söû
duïng voán trong giai ñoaïn naøy.

Nhö vaäy, möùc ñoä hôïp lyù cuûa caáu truùc taøi chính coù
taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán hieäu quaû söû duïng voán trong
ngaønh deät may. DN coù caáu truùc taøi chính linh hoaït,
caân baèng giöõa voán vay vaø VCSH, cuøng vôùi khaû
naêng söû duïng taøi saûn hieäu quaû, seõ ñaït ROE cao hôn
vaø ñaûm baûo taêng tröôûng beàn vöõng. Ngöôïc laïi, neáu
laïm duïng ñoøn baåy taøi chính hoaëc ñeå voán nhaøn roãi,
hieäu quaû sinh lôøi seõ suy giaûm, laøm giaûm söùc caïnh
tranh cuûa DN trong boái caûnh chi phí voán vaø aùp löïc
thò tröôøng vaãn ôû möùc cao.

4. giaûi phaùp hoaøn thieän caáu truùc taøi chính vaø
naâng cao hieäu quaû söû duïng voán

Ñeå naâng cao hieäu quaû söû duïng voán vaø ñaûm baûo
an toaøn taøi chính, caùc DN deät may Vieät Nam caàn
trieån khai ñoàng boä nhieàu giaûi phaùp.

Thöù nhaát, veà cô caáu taøi saûn, DN caàn toái öu quaûn
trò voán löu ñoäng, kieåm soaùt haøng toàn kho vaø coâng
nôï, ruùt ngaén chu kyø saûn xuaát, ñoàng thôøi taêng ñaàu tö
vaøo taøi saûn daøi haïn, nhaát laø coâng ngheä vaø maùy moùc
hieän ñaïi. Vieäc taùi cô caáu danh muïc ñaàu tö theo
höôùng giaûm TSNH, taêng taøi saûn coá ñònh seõ giuùp
naâng cao naêng suaát vaø naêng löïc caïnh tranh daøi haïn.

Thöù hai, veà cô caáu nguoàn voán, DN caàn caân ñoái
hôïp lyù giöõa nôï vay vaø VCSH, öu tieân nguoàn voán daøi
haïn cho ñaàu tö chieán löôïc vaø haïn cheá phuï thuoäc nôï
ngaén haïn. Caàn ña daïng hoùa nguoàn voán qua phaùt
haønh coå phieáu, traùi phieáu, hôïp taùc vôùi quyõ ñaàu tö vaø
taêng voán töï coù töø lôïi nhuaän giöõ laïi.

Thöù ba, veà quaûn trò taøi chính, caàn ñaåy maïnh
chuyeån ñoåi soá, öùng duïng heä thoáng ERP ñeå kieåm
soaùt doøng tieàn, chi phí vaø hieäu quaû voán, ñoàng thôøi
thöôøng xuyeân theo doõi caùc chæ tieâu taøi chính ñeå ñieàu
chænh chieán löôïc kòp thôøi.

Thöù tö, veà chính saùch hoã trôï, Nhaø nöôùc vaø Hieäp
hoäi Deät may caàn môû roäng tín duïng öu ñaõi, ñaøo taïo
quaûn trò taøi chính vaø hoã trôï xuùc tieán thöông maïi, goùp
phaàn naâng cao hieäu quaû söû duïng voán vaø phaùt trieån
beàn vöõng toaøn ngaønh n
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l TaNg Thi BiCh QuyeN
Faculty of Accounting and Auditing, 

University of Economics - Technology for Industries

AbsTRAcT: 
Vietnam’s textile and garment industry plays a vital role in exports and overall economic

development. Amid intensifying global competition, the industry is facing mounting pressures
related to capital availability and efficiency, rising financial costs, and the growing imperative for
green and sustainable development. This study examines the relationship between financial
structure and capital efficiency among listed textile and garment enterprises during the 2023–2024
period. The analysis identifies emerging trends in investment structure and evaluates the impact of
financial leverage on profitability. Based on these findings, the study addresses key issues in
financial structuring with a view to enhancing capital efficiency, strengthening competitiveness,
and supporting the sustainable development of Vietnam’s textile and garment industry.

keywords: financial structure, textile enterprises, capital efficiency, financial management,
Vietnam.
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