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TÓM TẮT:

Việc nâng cao hiệu quả sử dụng vốn lưu động là nhu cầu thiết yếu đối với doanh nghiệp, nhằm 
mục tiêu tối đa hóa giá trị doanh nghiệp. Để thực hiện được mục tiêu này, doanh nghiệp cần phải 
có giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn lưu động. Bài viết này phân tích các nhân tố ảnh hưởng 
đến hiệu quả sử dụng vốn lưu động, thực trạng sử dụng vốn lưu động của Công ty cổ phần Hàng 
không Hành Tinh Xanh giai đoạn 2019 - 2021 và đề xuất giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn 
lưu động của Công ty trong giai đoạn tiếp theo.

Từ khóa: vốn lưu động, Công ty Cổ phần Hàng không Hành Tinh Xanh.

1. Đặt vấn đề
Cách mạng công nghiệp 4.0 với sự đột phá của 

Internet và trí tuệ nhân tạo làm thay đổi nền sản 
xuất, tác động mạnh mẽ tới doanh nghiệp. Bên 
cạnh những cơ hội to lớn, cuộc cách mạng này sẽ 
tạo ra rất nhiều thách thức, tác động đến hoạt động 
của cộng đồng doanh nghiệp nói chung và quản trị 
doanh nghiệp nói riêng. Trong bối cảnh đó, các 
doanh nghiệp cần thay đổi và áp dụng giải pháp 
quản trị doanh nghiệp khác nhau để tận dụng tốt cơ 
hội và giải quyết những thách thức mới đặt rầ. 
Không nằm ngoài vòng xoáy của cuộc cách mạng 
công nghiệp 4.0, Công ty Công ty cổ phần Hàng 
không Hành tinh xanh cũng đã và đang chịu những 
tác động tích cực và không tích cực từ thị trường. 
Để có thể tồn tại và phát triển, trong bốì cảnh thị 
trường cạnh tranh ngày càng khô'c liệt, vốn của 
doanh nghiệp là một trong những yếu tố giúp 
doanh nghiệp đủ quản lý và sử dụng nguồn khả 

năng cạnh tranh và thúc đẩy phát triển. Công tác 
vốn một cách hiệu quả bao gồm nhiều khâu, nhiều 
thành phần khác nhau, nhưng giữa chúng có mối 
quan hệ hữu cơ gắn bó tạo thành một hệ thống. 
Trong đó, việc nâng cao hiệu quả sử dụng vôn lưu 
động là một mắt xích quan trọng không thể thiếu, 
bởi nó phản ánh toàn bộ quá trình hoạt động kinh 
doanh của doanh nghiệp. Việc nâng cao hiệu quả 
sử dụng vốn lưu động là nhu cầu thiết yếu đốì với 
doanh nghiệp, nhằm mục tiêu tối đa hóa giá trị 
doanh nghiệp. Mặc dù vậy, tình trạng sử dụng vốn 
trong thực tế còn lãng phí, kém hiệu quả đang diễn 
ra rất phổ biến. Việc tổ chức và sử dụng vốn không 
hiệu quả sẽ ảnh hưởng lớn đến kết quả hoạt động 
sản xuất - kinh doanh. Chính vì vậy, việc nâng cao 
hiệu quả sử dụng vốn lưu động là vấn đề được tất 
cả các doanh nghiệp quan tâm và là một trong 
những nhiệm vụ trọng tâm của công tác quản lý tài 
chính doanh nghiệp.
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Không nằm ngoài vòng xoáy của cuộc cách 
mạng công nghiệp 4.0, Công ty cổ phần Hàng 
không Hành Tinh Xanh cũng đã và đang chịu 
những tác động tích cực và không tích cực từ thị 
trường. Trong giai đoạn 2020 - 2025, Chiến lược 
phát triển của Công ty là chiếm lĩnh thị trường 
trong nước và từng bước tiếp cận các thị trường 
nước ngoài, trong đó ưu tiên các nước trong khu 
vực Đông Nam Á. Để thực hiện được mục tiêu 
chiến lược này, Công ty cần phải có giải pháp 
nâng cao hiệu quả sử dụng vốn lưu động. Nhận 
thức được vấn đề đó, tác giả đã tìm hiểu và đưa ra 
một số giải pháp nhằm mục tiêu nâng cao hiệu 
quả sử dụng vốn lưu động của Công ty trong thời 
gian tới.

2. Các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử 
dụng vốn lưu động

Thứ nhất: Chính sách vĩ mô của Nhà nước về hệ 
thống chính trị, chế độ, pháp luật, kinh tế của nước 
ta. Đây là nhân tố rất lớn ảnh hưởng đến hiệu quả 
sử dụng vốn lưu động, vì theo từng thời kỳ, tùy vào 
mục tiêu phát triển mà Nhà nước lại có những chính 
sách ưu đãi về vốn, về thuế suất, lãi tiền vay với 
từng ngành nghề cụ thể, có chính sách khuyến 
khích với ngành nghề này nhưng lại hạn chế với 
ngành nghề khác. Vì vậy, khi tiến hành sản xuất - 
kinh doanh, bất cứ doanh nghiệp nào cũng phải 
quan tâm và tuân thủ chính sách kinh tế của Đảng 
và Nhà nước.

Thứ hai: Sự ảnh hưởng của môi trường kinh tế vĩ 
mô như lạm phát, giảm phát., có thể gây ảnh hưởng 
xấu tới nền kinh tế như trượt giá đồng tiền, giá 
nguyên vật liệu tăng, nhu cầu mua sắm của người 
tiêu dùng giảm xuống, khiến hàng hóa của doanh 
nghiệp khó tiêu thụ, vốn lưu động bị ứ đọng,...

Thứ ba: Những rủi ro bất thường do thiên tai, 
địch họa gây ra như lũ lụt, hỏa hoạn... mà doanh 
nghiệp không thể lường trước được.

Thứ tư: Do tác động của khoa học công nghệ 
sẽ làm cho giá trị tài sản vật tư bị giảm đi. Do đó, 
nếu doanh nghiệp không bắt kịp sự phát triển để 
kịp thời điều chỉnh giá trị của sản phẩm thì hàng 
hóa bán ra sẽ thiếu tính cạnh tranh, làm giảm 
hiệu quả sử dụng vein nói chung và vốn lưu động 
nói riêng.

Thứ năm: Nhóm nhân tố chủ quan là những 
nhân tô nằm bên trong doanh nghiệp, có tác động 
trực tiếp đến việc quản lý nâng cao hiệu quả sử 
dụng vốn lưu động nói riêng và sản xuất - kinh 
doanh nói chung. Nó bao gồm các nhân tổ’ bên 
trong những hoạt động mua sắm, dự trữ sản xuất 
và tiêu thụ sản phẩm của doanh nghiệp, như: đặc 
điểm của quá trình sản xuất - kinh doanh, các mối 
quan hệ của doanh nghiệp (với khách hàng, với 
nhà cung cấp, chủ nỢ,...); công tác tổ chức phân bổ 
vốn lưu động ở các khâu, các thành phần,... Và bao 
trùm lên là trình độ tổ chức quản lý sản xuất kinh 
doanh của doanh nghiệp, bởi chỉ có những nhà 
quản lý mới có thể xác định thời điểm đặt hàng, 
lượng hàng tồn kho dự trữ, số vốn bằng tiền cần có 
trong két, số tiền có thể cho khách hàng nỢ,... 
Chính vì thế, trình độ của nhà quản lý rất quan 
trọng, vì chỉ có một nhà quản lý giỏi mới có thể 
lựa chọn những thời điểm thích hợp, lượng tồn kho 
hợp lý và nhất là cách sử dụng đồng vón của mình 
vào đâu sao cho hiệu quả nhất với rủi ro thấp nhất.

2. Thực trạng sử dụng vốn lưu động cùa Công 
ty Cổ phần Hàng không Hành Tinh Xanh giai 
đoạn 2019 - 2021 (Bảng 1,2,3)

Để đánh giá thực trạng sử dụng vốn lưu động 
của Công ty có hợp lý hay không, ta đi vào phân 
tích những nguồn vốn mà Công ty huy động để hình 
thành nên vốn lưu động. Nguồn vốn lưu động của 
Công ty bao gồm vốn lưu động thường xuyên và 
nguồn vốn lưu động tạm thời. Để xác định được 
nguồn vốn lưu động thường xuyên, ta phải xác định 
được nguồn vốn thường xuyên của doanh nghệp 
bằng các công thức:

Nguồn vôn thường xuyên của DN = vốh chủ 
sở hữu + Nợ dài hạn

Hoặc:
NV thường xuyên của DN = Giá trị tổng tài 

sản của DN - Nợ ngắn hạn
Trên cơ sở xác định nguồn vốn thường xuyên 

của doanh nghiệp, còn có thể xác định vốn lưu động 
thường xuyên của doanh nghiệp.

Nguồn vốn lưu động thường xuyên là nguồn vốn 
ổn định có tính chất dài hạn để hình thành hay tài 
trợ cho tài sản lưu động thường xuyên cần thiết 
trong hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp.
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Bảng 1. Nguồn tài trợ cuối năm 2019

TÀI SẢN NGUỒNVỐN

A.Tài sản ngắn hạn 89.602.672.725 đổng Nợ ngắn hạn 349.941.619.283 đồng

Nguồn vốn lưu động í

thường xuyên (NWC)
239.661.053.442 đổng 1

1

Nguồn vốn thường xuyên 
316.693.147.884 đổng

B.Tài sản dài hạn 77.032.094.442 đổng

Bảng 2. Nguồn tài trợ cuối năm 2020

TÀI SẢN NGUỒN VỐN

Tài sản ngắn hạn 850.501.356.852 đổng Nợ ngắn hạn 473.542.924.755 đồng

Nguồn vốn lưu động À
thường xuyên (NWC)
376 958.432.097 đổng ư

Nguồn vốn thường xuyên 
473.194.274.618 đổng

Tài sản dài hạn 96.235.842.521 đổng

Bảng 3. Nguồn tài trợ cuối năm 2021

TÀI SẢN NGUỒN VỐN

A. Tài sản ngắn hạn 1.173.999.115.290 đồng Nợ ngắn hạn 698.262.820.421 đổng

Nguồn vốn lưu động 
thường xuyên (NWC) 
475.736.294.869 đồng u

Nguồn vốn thường xuyên 
593.787.856.659 đồng

B.Tài sản dài hạn 118.051.561.790 đổng

Nguồn: BCTC của cổ phần Hàng không Hành Tinh Xanh 2019 - 2021

Nguồn vốn lưu động thường xuyên của doanh 
nghiệp tại một thời điểm có thể xác định theo công 
thức sau:

Vốn lưu động thường xuyên = NV thường 
xuyên của DN - GTTS dài hạn

Xem xét nguồn nguồn vốn lưu động thường 
xuyên tại thời điểm cuối năm trong giai đoạn 2019 - 
2021 của Công ty cho thấy, vốn lưu động là 
475.736.294.869 đồng, cuối năm 2018 là
376.958.432.097 đồng, cuối năm 2017 là
239.661.053.442 đồng. Với nguồn vốn lưu động 
thường xuyên tương đối ổn định và an toàn, đây là 
nguồn quan trọng của doanh nghiệp tạo điều kiện 
thuận lợi cho doanh nghiệp trong hoạt động đầu tư. 
thanh toán nợ ngắn hạn. Lợi ích của việc này là mức 

độ rủi ro SC giảm, tuy nhiên chi phí sử dụng vốn sẽ 
tăng. Nguyên nhân vì trong năm 2021, Công ty tăng 
tài sản ngắn hạn lên 38,04%, đồng thời tăng nợ ngắn 
hạn lên 47,46% nhưng do quy mô tài sản ngắn hạn 
vẫn được tài trợ khá lớn từ nguồn vốn dài hạn, vì vậy 
vẫn duy trì được hoạt động tài trợ an toàn. Tương tự 
năm 2020, Công ty tăng tài sản ngắn hạn lên 
44,25%, đồng thời tăng nợ ngắn hạn lên 35,32%.

Qua những phân tích ở trên cho thấy Công ty 
đang theo đuổi chính sách tài trợ vốn an toàn.

4. Giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn 
lưu động của Công ty Cổ phần Hàng không 
Hành Tinh Xanh giai đoạn tiếp theo

Trong giai đoạn 2020 - 2025, Chiến lược phát 
triển của Công ty là chiếm lĩnh thị trường trong 
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nước và từng bước tiếp cận các thị trường nước 
ngoài trong đó ưu tiên các nước trong khu vực Đông 
Nam Á. Để thực hiện được mục tiêu này, Công ty 
cần phải có giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng 
vốn lưu động. Thực tế trong những năm gần đây 
cho thấy, các khoản phải thu khá lớn và kèm theo 
đó là các khoản phải thu khó đòi, có nguy cơ bị mất 
vốn. Do vậy, Công ty nên đưa ra một giải pháp toàn 
diện từ chính sách, hệ thống, con người, công cụ hỗ 
trợ, đến kỹ năng, quy trình thu nợ.

Xác định chính sách thanh toán hợp lý với 
từng khách hàng: Công ty cần có chiến lược riêng 
đôi với từng nhóm đôi tượng khách hàng. Ví dụ, 
với những khách hàng đã có lịch sử trả tiền chậm 
trễ hoặc có những khoản nợ phải thu khó đòi 
trong quá khứ thì cần phải có những quy định chặt 
chẽ, rõ ràng về thời hạn thanh toán, hình thức 
phạt vi phạm hợp đồng như lãi suất chậm trả hoặc 
những khách hàng có khả năng thanh toán tháp, 
tình hình tài chính yếu kém thì nên có những 
chính sách rõ ràng đôi với họ. Bên cạnh đó, với 
những khách hàng có uy tín, đã hợp tác lâu năm, 
cần có chính sách ưu tiên cụ thể. Tỷ lệ chiết khấu 
là bao nhiêu thì cần linh hoạt trong từng thời kỳ, 
sao cho sử dụng nguồn tạm ứng do khách hàng 
cung cấp nhỏ hơn chi phí tín dụng tại ngân hàng 
là điều rất có lợi, vừa giảm tiền vay nợ và giảm 
khoản phải thu của Công ty. Công ty cũng cần 
chú ý giữ gìn quan hệ tốt đối với các khách hàng 
có mối quan hệ thường xuyên và châp hành đúng 
chế độ thanh toán.

Công ty có thể sử dụng các báo cáo tài chính của 
khách hàng để phân tích khả năng tín dụng của 
khách hàng. Công ty nên đi thăm cơ sở sản xuất - 
kinh doanh của khách hàng để kiểm tra thực địa 
khả năng tín dụng của khách hàng (quy mô sản 

xuất - kinh doanh, kho hàng,...). Ngoài ra, Công ty 
cần xem xét khả năng tài chính của khách hàng 
thông qua hệ số nguy cơ phá sản (Zscore) để cho 
thây mức độ rủi ro trong hoạt động của khách hàng.

Công thức xác định hệ sốz như sau:
z = 1,2 X (TSNH-nỢ ngắn hạn)/Tổng tài sản 

+ 1,4 X (Lợi nhuận giữ lại/Tổng tài sản) + 3,3 
X (EBIT/tổng tài sản) + 0,64 X (Giá trị thị trường cp 
số lượng cp lưu hành/tổng nợ) + 0,999 X (doanh 
thu/tổng tài sản)

Ví dụ, một khách hàng X có:
EBIT = 30 tỷ đồng
Tổng tài tài sản = 200 tỷ đồng
TSNH= 140 tỷ đồng
Tổng nợ = 110 tỷ đồng
Nợ ngắn hạn = 100 tỷ đồng
Doanh thu = 150 tỷ đồng
Lợi nhuận giữ lại = 15 tỷ đồng
Công ty X không có cổ phiếu niêm yết trên sàn 

chứng khoán
Vạy Zx = 1,2 X (140-100)/200 + 1,4 X (15/200)

+ 3,3 X (30/200) + 0,999 X (150/200)
Zx = 0,24 + 0,105 + 0,495 + 0,74925
Zx= 1,58925
z < 1,81 tức là khách hàng có vấn đề về tài 

chính, nguy cơ vỡ nợ cao
1,81 < z < 2,99 tức là khách hàng không có vấn 

đề trong nợ ngắn hạn nhưng điều kiện tài chính 
chưa được tốt, cần được theo dõi

z > 2,29 tức là khách hàng có tài chính lành 
mạnh.

ở đây, ta thấy Zx = 1,58925 nhỏ hơn 1,81. Do 
đó, nếu hợp tác kinh doanh cùng khách hàng X, cần 
phải chú ý đến vấn đề tài chính và có biện pháp 
ứng phó với tình huống trả tiền muộn hoặc vỡ nợ 
như trích lập dự phòng ■
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SOLUTIONS TO IMPROVE
THE WORKING CAPITAL EFFICIENCY

OF GREEN PLANET AIRWAYS JOINT STOCK COMPANY

• Master. DO VAN DAT
Green Planet Airways Join stock Company

ABSTRACT:
Improving the working capital efficiency is essential for enterprises to maximize their bussiness 

values. To achieve this goal, enterprises need solutions to improve their working capital efficiency. 
This paper analyzes the factors affecting the working capital efficiency, and assesses the working 
capital efficiency of Green Planet Airways Join Stock Company in the period from 2019 to 2021. 
The paper proposes some solutions to help the company improve its working capital efficiency in 
the coming time.

Keywords: working capital, Green Planet Airways Join Stock Company.
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