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Tóm tắt

Khả năng thanh toán là một trong những chỉ báo quan trọng phản ánh mức độ an toàn tài chính và tính bền 
vững trong hoạt động của doanh nghiệp. Tuy nhiên, các nghiên cứu trước đây thường tiếp cận vấn đề này 

thông qua các chỉ tiêu đo lường riêng lẻ hoặc xem xét các yếu tố ảnh hưởng một cách rời rạc. Trên cơ sở đó, 
bài báo này nhằm xây dựng một mô hình lý thuyết các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng thanh toán của doanh 
nghiệp. Thông qua việc tổng hợp các lý thuyết nền tảng trong tài chính doanh nghiệp và các nghiên cứu học 
thuật liên quan, nghiên cứu xác định năm nhóm yếu tố tác động chủ yếu, bao gồm: đặc điểm doanh nghiệp, hiệu 
quả tài chính, cấu trúc tài chính, quản trị vốn lưu động và môi trường kinh doanh. Kết quả nghiên cứu góp phần 
hệ thống hóa cơ sở lý luận về khả năng thanh toán, đồng thời cung cấp khung phân tích làm nền tảng cho các 
nghiên cứu thực nghiệm và thảo luận chính sách trong tương lai.
Từ khóa: Khả năng thanh toán của doanh nghiệp, hiệu quả tài chính, cấu trúc tài chính, quản trị vốn lưu động, 
mô hình lý thuyết.

1. Đặt vấn đề
Khả năng thanh toán là khái niệm trung 

tâm trong tài chính doanh nghiệp, phản ánh 
mức độ an toàn tài chính và năng lực đáp 
ứng các nghĩa vụ nợ đến hạn. Trong lý thuyết 
hiện đại, khái niệm này không chỉ được tiếp 
cận dưới góc độ kế toán mà còn gắn với các 
quyết định tài trợ, đầu tư và quản trị rủi ro; 

theo đó, doanh nghiệp dù đạt lợi nhuận cao 
vẫn có thể đối mặt nguy cơ mất khả năng 
chi trả nếu không duy trì thanh khoản hợp 
lý [1]. Trong bối cảnh kinh tế toàn cầu biến 
động bởi các cú sốc như đại dịch, lạm phát 
và thắt chặt tiền tệ, chi phí vốn gia tăng và 
khả năng tiếp cận tín dụng suy giảm đã làm 
gia tăng áp lực thanh khoản, khiến rủi ro 
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mất khả năng thanh toán trở nên rõ nét hơn 
[2, 3]. Sự suy giảm thanh khoản vì vậy được 
xem là tín hiệu sớm của rủi ro tài chính và 
có mối liên hệ chặt chẽ với xác suất phá sản, 
đặc biệt đối với các doanh nghiệp có nền 
tảng tài chính yếu hoặc phụ thuộc vào vốn 
vay [4, 5].

Mặc dù được nghiên cứu rộng rãi, phần 
lớn các công trình trước đây tiếp cận khả 
năng thanh toán theo hướng thực nghiệm, 
tập trung vào các chỉ tiêu thanh khoản và 
tác động của từng yếu tố riêng lẻ, song còn 
thiếu một khung lý thuyết tổng hợp phản 
ánh sự tương tác giữa nhiều nhóm yếu tố 
[6, 7]. Từ khoảng trống này, nghiên cứu 
hướng tới xây dựng mô hình lý thuyết phân 
tích các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng 
thanh toán trên cơ sở tích hợp các lý thuyết 
tài chính doanh nghiệp. Cụ thể, khung 
phân tích đề xuất bao gồm các nhóm yếu 
tố chính như đặc điểm doanh nghiệp, hiệu 
quả tài chính, cấu trúc tài chính, quản trị 
vốn lưu động và môi trường kinh doanh 
[8, 9], qua đó làm rõ cơ chế tác động và 
cung cấp nền tảng lý luận cho các nghiên 
cứu thực nghiệm cũng như thảo luận chính 
sách trong bối cảnh bất định.

2. Tổng quan tài liệu và phương 
pháp nghiên cứu

2.1. Tổng quan về khả năng thanh toán của 
doanh nghiệp

Khả năng thanh toán phản ánh năng 
lực doanh nghiệp trong việc đáp ứng đầy 
đủ và kịp thời các nghĩa vụ tài chính, là 
chỉ tiêu nền tảng gắn với an toàn tài chính 
và sự tồn tại dài hạn, khi suy giảm thanh 
khoản thường là dấu hiệu sớm của khủng 
hoảng và phá sản [10, 11]. Về khái niệm, 

khả năng thanh toán gồm hai cấp độ: ngắn 
hạn (khả năng sử dụng tài sản lưu động để 
chi trả nợ đến hạn, đo bằng các chỉ tiêu 
như hệ số thanh toán hiện hành, thanh toán 
nhanh và vòng quay tiền mặt) và dài hạn 
(khả năng trả nợ, gắn với cấu trúc vốn và 
dòng tiền) [12, 13]. Sự phát triển của khái 
niệm này cho thấy xu hướng chuyển từ 
cách tiếp cận tĩnh sang cách tiếp cận động, 
nhấn mạnh vai trò của dòng tiền, quản trị 
vốn lưu động, linh hoạt tài chính và khả 
năng chống chịu trước bất định [2, 3, 6, 8]. 
Theo đó, khả năng thanh toán được hiểu 
như năng lực tài chính tổng hợp cho phép 
doanh nghiệp duy trì hoạt động liên tục 
trong điều kiện rủi ro, phản ánh sự kết hợp 
giữa thanh khoản, cấu trúc tài chính, khả 
năng tạo dòng tiền và mức độ chịu đựng 
rủi ro [1, 5, 9].

Xét về bản chất và vai trò, khả năng thanh 
toán không chỉ là quan hệ kế toán tĩnh mà 
là kết quả của các quyết định tài chính, hiệu 
quả hoạt động và môi trường kinh doanh. 
Việc gia tăng đòn bẩy có thể mang lại lợi 
ích thuế nhưng đồng thời làm tăng áp lực 
trả nợ và rủi ro kiệt quệ tài chính nếu dòng 
tiền không ổn định [14, 15]. Do đó, khả năng 
thanh toán đóng vai trò ràng buộc trong các 
quyết định đầu tư và tài trợ, đồng thời là chỉ 
báo quan trọng về sức khỏe tài chính và khả 
năng tiếp cận vốn của doanh nghiệp [10, 12, 
13]. Trong bối cảnh kinh tế hiện đại, các yếu 
tố như quản trị doanh nghiệp, môi trường 
thể chế và các công cụ tài chính mới cũng 
góp phần cải thiện dòng tiền và nâng cao 
khả năng chống chịu, qua đó khẳng định khả 
năng thanh toán không chỉ là thước đo tĩnh 
mà còn là yếu tố chiến lược trong quản trị tài 
chính doanh nghiệp [3].
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Bảng 1. Sự phát triển khái niệm khả năng thanh toán của doanh nghiệp theo thời gian

Năm Nội dung cốt lõi của khái niệm khả năng thanh toán Nguồn trích dẫn

1968 Phát triển mô hình đa biến (Z-score), coi khả năng thanh toán là chỉ báo trung tâm 
của nguy cơ phá sản. [10]

1977 Khả năng thanh toán gắn với khả năng tài trợ cho tăng trưởng bền vững, dựa trên 
dòng tiền nội bộ. [16]

1980 Đánh giá khả năng thanh toán thông qua chu kỳ chuyển đổi tiền mặt, nhấn mạnh 
quản trị dòng tiền ngắn hạn. [17]

1998 Khả năng thanh toán phản ánh hiệu quả quản trị vốn lưu động, tác động đồng thời 
đến lợi nhuận và rủi ro tài chính. [18]

2009 Tiếp cận khả năng thanh toán như năng lực dự trữ tiền mặt chiến lược nhằm đối phó 
với hạn chế tài chính và bất định. [8]

2011 Khả năng thanh toán được hiểu là năng lực duy trì tiếp cận vốn trong điều kiện bất 
lợi, nhấn mạnh yếu tố linh hoạt tài chính. [9]

2014 Hình thành khung khái niệm tổng hợp về quản trị thanh khoản và khả năng thanh 
toán, kết hợp dòng tiền, cấu trúc vốn và rủi ro tài chính. [6]

2018 Khả năng thanh toán gắn với chiến lược giảm đòn bẩy và duy trì linh hoạt tài chính 
dài hạn. [5]

2023 Nhấn mạnh khả năng thanh toán trong bối cảnh khủng hoảng và bất ổn vĩ mô, phản 
ánh mức độ thích ứng của doanh nghiệp trước các cú sốc ngoại sinh. [2]

2025 Khả năng thanh toán được tiếp cận như năng lực chống chịu hệ thống, chịu ảnh 
hưởng của tài chính chuỗi cung ứng, rủi ro pháp lý và các cú sốc kinh tế toàn cầu. [3]

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

2.2. Nền tảng lý thuyết giải thích các yếu tố 
ảnh hưởng đến khả năng thanh toán

Lý thuyết cấu trúc vốn giải thích cách 
doanh nghiệp lựa chọn và kết hợp vốn chủ 
sở hữu và vốn vay nhằm tối đa hóa giá trị. 
Theo Modigliani và Miller, trong điều kiện 
lý tưởng, cấu trúc vốn không ảnh hưởng đến 
giá trị doanh nghiệp, nhưng khi xét đến thuế, 
việc sử dụng nợ tạo ra lợi ích lá chắn thuế 
đồng thời làm gia tăng nghĩa vụ trả nợ và 
rủi ro tài chính [14, 19]. Lý thuyết đánh đổi 
từ đó cho rằng tồn tại một cấu trúc vốn tối 
ưu khi lợi ích của nợ được cân bằng với chi 
phí kiệt quệ tài chính [15], hàm ý khả năng 
thanh toán là ràng buộc quan trọng trong 
quyết định tài trợ.

Lý thuyết trật tự ưu tiên tài trợ nhấn mạnh 
vai trò của bất cân xứng thông tin trong lựa 
chọn nguồn vốn. Doanh nghiệp ưu tiên vốn 
nội bộ, sau đó đến vốn vay và cuối cùng là 

phát hành cổ phần [20, 21]. Cách tiếp cận 
này cho thấy doanh nghiệp có dòng tiền ổn 
định thường duy trì khả năng thanh toán tốt 
hơn, trong khi phụ thuộc vào nợ làm gia tăng 
áp lực dòng tiền và rủi ro thanh khoản [22].

Lý thuyết quản trị vốn lưu động tập trung 
vào quản lý tài sản và nợ ngắn hạn nhằm 
bảo đảm khả năng thanh toán. Việc duy trì 
mức vốn lưu động cao giúp giảm rủi ro thanh 
khoản nhưng có thể làm giảm hiệu quả sử 
dụng vốn, trong khi chính sách thận trọng 
thấp có thể cải thiện lợi nhuận nhưng gia tăng 
rủi ro thanh toán [17, 23]. Chu kỳ chuyển đổi 
tiền mặt là chỉ tiêu quan trọng phản ánh hiệu 
quả quản trị, với chu kỳ ngắn góp phần cải 
thiện khả năng thanh toán [18, 24].

Lý thuyết hiệu quả hoạt động và tăng 
trưởng nhấn mạnh vai trò của năng lực tạo 
lợi nhuận và dòng tiền. Doanh nghiệp có 
hiệu quả cao thường duy trì khả năng thanh 
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toán tốt hơn, trong khi tăng trưởng có thể tác 
động hai chiều: hỗ trợ năng lực tài chính dài 
hạn nhưng cũng làm gia tăng áp lực thanh 
khoản nếu nhu cầu vốn vượt quá khả năng 
tạo tiền [16, 25, 26].

Lý thuyết rủi ro tài chính tập trung vào 
tác động của đòn bẩy và biến động dòng tiền 
đến khả năng thanh toán. Việc sử dụng nợ 
làm tăng nghĩa vụ tài chính và khiến doanh 
nghiệp nhạy cảm hơn với các cú sốc kinh tế, 
từ đó gia tăng nguy cơ mất khả năng thanh 
toán và chi phí phá sản [1, 27, 28]. Do đó, 
kiểm soát rủi ro tài chính thông qua quản 
trị dòng tiền và chính sách tài trợ phù hợp 
là điều kiện then chốt để duy trì ổn định tài 
chính dài hạn.

2.3. Các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng 
thanh toán của doanh nghiệp

Trên cơ sở các lý thuyết tài chính doanh 
nghiệp, khả năng thanh toán được xem là kết 
quả tổng hợp của nhiều nhóm yếu tố, phản 
ánh đặc điểm nội tại, quyết định tài chính và 
bối cảnh kinh doanh. Việc hệ thống hóa các 
yếu tố này tạo nền tảng xây dựng mô hình lý 
thuyết có tính bao quát. Trước hết, nhóm yếu 
tố nội tại như quy mô, tuổi đời và đặc điểm 
ngành có ảnh hưởng đáng kể đến khả năng 
thanh toán; doanh nghiệp quy mô lớn và hoạt 
động lâu năm thường có dòng tiền ổn định, 
uy tín tín dụng cao và ít rủi ro thanh khoản 
hơn [29]. Đồng thời, hiệu quả tài chính đóng 
vai trò trực tiếp thông qua năng lực tạo lợi 
nhuận và dòng tiền, trong đó dòng tiền từ 
hoạt động kinh doanh là chỉ báo quan trọng 
phản ánh khả năng thanh toán thực chất [26].

Bên cạnh đó, cấu trúc tài chính và quản trị 
vốn lưu động là hai yếu tố mang tính quyết 
định. Mức độ đòn bẩy cao làm gia tăng nghĩa 
vụ trả nợ và rủi ro tài chính, trong khi sự 
mất cân đối về kỳ hạn nợ có thể tạo áp lực 
thanh khoản trong ngắn hạn [15, 30]. Quản 

trị vốn lưu động hiệu quả giúp rút ngắn chu 
kỳ chuyển đổi tiền mặt và cải thiện khả năng 
thanh toán, ngược lại có thể dẫn đến thiếu 
hụt tiền mặt dù lợi nhuận dương [24]. Cuối 
cùng, môi trường kinh doanh, đặc biệt là các 
yếu tố vĩ mô như lãi suất, lạm phát và chu kỳ 
kinh tế, cũng tác động mạnh đến chi phí vốn, 
dòng tiền và khả năng tiếp cận tín dụng, qua 
đó ảnh hưởng đến trạng thái thanh khoản của 
doanh nghiệp [1].

3. Kết quả nghiên cứu và Thảo luận

3.1. Kết quả xây dựng mô hình lý thuyết
Trong tài chính doanh nghiệp, khả năng 

thanh toán không phải là một chỉ tiêu đơn 
lẻ mang tính tĩnh, mà là kết quả tổng hợp 
của các quyết định tài chính, hiệu quả hoạt 
động và điều kiện môi trường kinh doanh mà 
doanh nghiệp đang đối mặt. Các nghiên cứu 
trước đây cho thấy trạng thái thanh khoản 
và khả năng đáp ứng nghĩa vụ tài chính chịu 
ảnh hưởng đồng thời từ yếu tố nội tại doanh 
nghiệp, cấu trúc tài trợ, quản trị vốn lưu động 
và bối cảnh kinh tế vĩ mô [1]. 

Về mặt lý thuyết, các tiếp cận tài chính 
doanh nghiệp đều nhấn mạnh vai trò của 
quyết định huy động vốn, quản trị dòng tiền 
và môi trường kinh doanh đối với khả năng 
thanh toán. Cụ thể, lý thuyết cấu trúc vốn 
và lý thuyết trật tự ưu tiên tài trợ cho thấy 
mức độ sử dụng nợ có thể làm gia tăng áp 
lực trả nợ và rủi ro thanh khoản, đặc biệt khi 
dòng tiền biến động [20, 30]. Đồng thời, lý 
thuyết quản trị vốn lưu động khẳng định khả 
năng thanh toán ngắn hạn phụ thuộc trực tiếp 
vào hiệu quả quản lý tài sản và nợ ngắn hạn 
[24], trong khi lý thuyết hiệu quả hoạt động 
và tăng trưởng chỉ ra rằng năng lực tạo lợi 
nhuận và dòng tiền là nền tảng duy trì trạng 
thái thanh khoản ổn định [26]. Tuy nhiên, các 
yếu tố này chịu tác động bởi bối cảnh vĩ mô, 
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khi biến động kinh tế có thể làm suy giảm 
khả năng thanh toán ngay cả ở các doanh 
nghiệp có nền tảng tài chính tốt [31]. Trên 
cơ sở đó, khả năng thanh toán được xem là 
kết quả của sự tương tác đa chiều giữa nhiều 
nhóm yếu tố.

Dựa trên lập luận lý thuyết và tổng hợp 
nghiên cứu trước, mô hình đề xuất đặt khả 
năng thanh toán ở vị trí trung tâm như biến 
phụ thuộc phản ánh mức độ an toàn tài chính 
của doanh nghiệp (Hình 1). Mô hình bao 
gồm năm nhóm yếu tố chính: (i) đặc điểm 
doanh nghiệp (quy mô, tuổi đời, ngành) ảnh 
hưởng đến khả năng tiếp cận vốn và mức độ 
ổn định [29]; (ii) hiệu quả tài chính và tăng 
trưởng phản ánh năng lực tạo lợi nhuận và 
dòng tiền; (iii) cấu trúc tài chính thể hiện 
mức độ đòn bẩy và áp lực trả nợ [15]; (iv) 
quản trị vốn lưu động điều tiết dòng tiền 
ngắn hạn và trạng thái thanh khoản [24]; và 
(v) môi trường kinh doanh đại diện cho các 
yếu tố vĩ mô có thể khuếch đại hoặc làm suy 
yếu các tác động trên [31]. Mô hình này cung 
cấp cơ sở khái niệm để phát triển giả thuyết 
và kiểm định thực nghiệm trong các nghiên 
cứu tiếp theo.

Khả năng thanh toán 
của doanh nghiệp

Đặc điểm  
doanh nghiệp

Hiệu quả 
tài chính

Cấu trúc 
tài chính

Quản trị 
vốn lưu động

Môi trường 
kinh doanh

Hình 1. Mô hình lý thuyết các yếu tố ảnh hưởng 
đến khả năng thanh toán

Nguồn: Đề xuất của tác giả

3.2. Xây dựng phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng phương pháp 

định tính với cách tiếp cận tổng hợp lý thuyết 
nhằm xây dựng mô hình lý thuyết phân tích 
các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng thanh 
toán của doanh nghiệp. Dữ liệu được thu 
thập từ các nguồn thứ cấp thông qua các cơ 
sở dữ liệu học thuật uy tín như Scopus, Web 
of Science, ScienceDirect, SpringerLink 
và Google Scholar. Các từ khóa tìm kiếm 
bao gồm “corporate solvency”, “financial 
performance”, “capital structure”, “working 
capital management”, và “theoretical 
model”. Nghiên cứu ưu tiên các công trình 
công bố từ năm 2015 trở lại đây, đồng thời 
kế thừa có chọn lọc các lý thuyết kinh điển.

Việc lựa chọn tài liệu dựa trên ba tiêu chí 
chính: (i) các bài báo thuộc tạp chí quốc tế uy 
tín (ISI/Scopus); (ii) các lý thuyết nền tảng 
trong tài chính doanh nghiệp; và (iii) các 
nghiên cứu cập nhật phản ánh bối cảnh kinh 
tế hiện đại. Các tài liệu được lựa chọn phải 
có liên quan trực tiếp đến khả năng thanh 
toán hoặc các yếu tố tác động. Về phương 
pháp phân tích, nghiên cứu áp dụng phân 
tích nội dung kết hợp với phân tích chủ đề. 
Các tài liệu được mã hóa và phân loại theo 
các nhóm: khái niệm, nền tảng lý thuyết và 
các yếu tố ảnh hưởng. Trên cơ sở đó, nghiên 
cứu tổng hợp và đối chiếu các quan điểm học 
thuật nhằm xây dựng khung phân tích thống 
nhất và đề xuất mô hình lý thuyết. Trên cơ sở 
mô hình lý thuyết đã đề xuất, nghiên cứu này 
không đặt mục tiêu kiểm định thực nghiệm 
mà tập trung phát triển các mệnh đề nghiên 
cứu nhằm khái quát hóa các mối quan hệ lý 
thuyết giữa các nhóm yếu tố và khả năng 
thanh toán của doanh nghiệp. Việc sử dụng 
mệnh đề thay cho giả thuyết phù hợp với 
định hướng bài báo lý thuyết thuần, đồng 
thời tạo nền tảng cho các nghiên cứu thực 
nghiệm trong tương lai. 



39

TẠP CHÍ KHOA HỌC VÀ CÔNG NGHỆ TRƯỜNG ĐẠI HỌC HÙNG VƯƠNG Tập 12, Số 1 (2026): 34 - 43

Đặc điểm nội tại doanh nghiệp phản ánh 
nền tảng hoạt động và mức độ ổn định tài 
chính. Doanh nghiệp hoạt động lâu năm 
thường tích lũy được kinh nghiệm quản lý, 
nâng cao năng lực tài chính và khả năng tiếp 
cận nguồn vốn, qua đó cải thiện khả năng đáp 
ứng nghĩa vụ nợ [25, 29]. Ngược lại, doanh 
nghiệp trẻ dễ gặp hạn chế tài chính và rủi ro 
thanh khoản cao hơn. Bên cạnh đó, đặc điểm 
ngành cũng quyết định mức độ ổn định dòng 
tiền và rủi ro kinh doanh. Các ngành mang 
tính chu kỳ hoặc chịu tác động mạnh từ biến 
động kinh tế thường có khả năng thanh toán 
thấp hơn [2, 31]. Do đó, đặc điểm nội tại 
doanh nghiệp có mối quan hệ cùng chiều với 
khả năng thanh toán nghiệp. Vì vậy, mệnh đề 
H1 được đề xuất:

H1: Đặc điểm nội tại doanh nghiệp ảnh 
hưởng đến khả năng thanh toán của doanh 
nghiệp.

Hiệu quả tài chính cao giúp doanh nghiệp 
tạo ra lợi nhuận và dòng tiền ổn định, yếu tố 
then chốt bảo đảm việc thực hiện các nghĩa 
vụ tài chính. Các doanh nghiệp có năng lực 
sinh lời tốt thường ít đối mặt với rủi ro thanh 
khoản hơn [26]. Do đó, hiệu quả tài chính 
doanh nghiệp có mối quan hệ cùng chiều 
với khả năng thanh toán. Vì vậy, mệnh đề H2 
được xây dựng:

H2: Hiệu quả tài chính cao góp phần cải 
thiện khả năng thanh toán của doanh nghiệp.

Việc lựa chọn cấu trúc tài chính hợp lý 
giúp cân bằng giữa lợi ích của nợ vay và chi 
phí kiệt quệ tài chính. Đòn bẩy tài chính quá 
cao có thể làm gia tăng rủi ro mất khả năng 
thanh toán, trong khi cấu trúc tài trợ phù hợp 
giúp doanh nghiệp duy trì trạng thái thanh 
khoản an toàn [15]. Do đó, cấu trúc tài chính 

doanh nghiệp có mối quan hệ ngược chiều 
với khả năng thanh toán. Vì vậy, mệnh đề H3 
được đề xuất:

H3: Cấu trúc tài chính hợp lý làm giảm rủi ro 
mất khả năng thanh toán của doanh nghiệp.

Quản trị vốn lưu động được xem là cơ 
chế trực tiếp tác động đến thanh khoản 
ngắn hạn thông qua quản lý chu kỳ chuyển 
đổi tiền mặt. Quản trị hiệu quả các khoản 
phải thu, hàng tồn kho và phải trả giúp 
doanh nghiệp cải thiện khả năng thanh toán 
ngay cả trong điều kiện nguồn lực tài chính 
hạn chế [24]. Do đó, quản trị vốn lưu động 
doanh nghiệp có mối quan hệ cùng chiều 
với khả năng thanh toán. Vì vậy, mệnh đề 
H4 được đặt ra:

H4: Quản trị vốn lưu động hiệu quả là cơ chế 
trực tiếp nâng cao khả năng thanh toán của 
doanh nghiệp.

Môi trường kinh doanh định hình bối 
cảnh vận hành và ra quyết định tài chính 
của doanh nghiệp. Các yếu tố vĩ mô như 
lãi suất, tăng trưởng kinh tế và mức độ bất 
ổn có thể khuếch đại hoặc làm suy yếu khả 
năng thanh toán của doanh nghiệp [31]. Tuy 
nhiên, trong mô hình nghiên cứu, đa số các 
nghiên cứu giả định tác động cùng chiều khi 
đo lường theo hướng “mức độ thuận lợi của 
môi trường kinh doanh”. Do đó, mệnh đề H5 
được đề xuất:

H5: Môi trường kinh doanh định hình khả 
năng thanh toán của doanh nghiệp.

Bảng 2 minh họa hệ thống các chỉ tiêu 
phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng 
thanh toán của doanh nghiệp, được xây dựng 
theo logic khung khái niệm, phù hợp cho 
nghiên cứu học thuật và phát triển mô hình 
thực nghiệm.
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Bảng 2. Hệ thống chỉ tiêu nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng thanh toán

Nhóm 
yếu tố Chỉ tiêu Nguồn  

dữ liệu Cách tính Ý nghĩa phân tích Tài liệu 
tham khảo

Khả năng 
thanh toán 

Hệ số thanh toán  
hiện hành

Báo cáo 
tài chính

Tài sản ngắn hạn/Nợ 
ngắn hạn

Đánh giá khả năng đáp 
ứng nghĩa vụ ngắn hạn  [11,12]

Hệ số thanh toán 
nhanh

Báo cáo 
tài chính

(Tài sản ngắn hạn - Hàng 
tổn kho)/Nợ ngắn hạn

Đo lường thanh khoản 
tức thời  [10, 13]

Hệ số thanh toán  
tiền mặt

Báo cáo 
tài chính

Tiền và tương đương 
tiền/Nợ ngắn hạn

Phản ánh khả năng chi 
trả ngay [6] [8]

Hệ số thanh toán  
lãi vay

Báo cáo 
tài chính EBIT/Chi phí lãi vay Đánh giá khả năng  

trả lãi [28, 32]

Đặc điểm 
doanh 
nghiệp

Quy mô doanh 
nghiệp

Báo cáo 
tài chính ln (Tổng tài sản) Khả năng tiếp cận vốn [29]

Tốc độ tăng trưởng 
doanh thu

Báo cáo 
tài chính (DT_t - DT_t-1)/DT_t-1 Áp lực tài chính  [16]

Tuổi doanh nghiệp Báo cáo 
tài chính Năm hoạt động Độ ổn định tài chính [25]

Tài sản hữu hình Báo cáo 
tài chính

Tài sản cố định/Tổng 
tài sản Khả năng thế chấp [22]

Hiệu quả tài 
chính

Tỷ suất sinh lời trên 
tài sản

Báo cáo 
tài chính

Lợi nhuận sau thuế/Tổng 
tài sản

Năng lực tạo dòng tiền 
từ tài sản  [1, 16]

Tỷ suất sinh lời trên 
vốn chủ sở hữu

Báo cáo 
tài chính

Lợi nhuận sau thuế/Vốn 
chủ sở hữu

Hiệu quả sử dụng vốn 
chủ sở hữu [21]

Biên lợi nhuận ròng Báo cáo 
tài chính

Lợi nhuận sau thuế/
Doanh thu Khả năng tạo lợi nhuận  [11]

Dòng tiền từ hoạt 
động kinh doanh

Báo cáo 
tài chính

Báo cáo lưu chuyển  
tiền tệ

Nguồn thanh khoản 
thực tế  [6]

Cấu trúc tài 
chính

Tỷ lệ nợ trên tổng 
tài sản

Báo cáo 
tài chính Tổng nợ/Tổng tài sản Mức độ phụ thuộc  

vào nợ  [14]

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ 
sở hữu

Báo cáo 
tài chính Tổng nợ/Vốn chủ sở hữu Rủi ro tài chính  [15]

Tỷ lệ nợ dài hạn trên 
tổng tài sản

Báo cáo 
tài chính Nợ dài hạn/Tổng tài sản Áp lực thanh toán  

dài hạn [30]

Hệ số chi phí lãi vay Báo cáo 
tài chính Chi phí lãi vay/Tổng nợ Gánh nặng tài chính [28]

Quản trị vốn 
lưu động

Chu kỳ chuyển đổi 
tiền mặt

Báo cáo 
tài chính DSO + DIO - DPO Hiệu quả quản trị  

thanh khoản  [17]

Kỳ thu tiền bình quân Báo cáo 
tài chính Phải thu/Doanh thu × 365 Rủi ro thu hồi tiền [24]

Kỳ luân chuyển hàng 
tồn kho

Báo cáo 
tài chính

Hàng tồn kho/Giá vốn 
× 365 Tính linh hoạt dòng tiền  [18]

Kỳ thanh toán cho 
nhà cung cấp

Báo cáo 
tài chính Phải trả/Giá vốn × 365 Chiến lược tài trợ  

ngắn hạn [23]

Môi trường 
kinh doanh

Biến động kinh tế World Bank, 
IMF Tăng trưởng GDP Chu kỳ kinh tế [31]

Điều kiện tín dụng World Bank, 
IMF Tín dụng/GDP Khả năng vay vốn [9]

Khủng hoảng kinh tế World Bank, 
IMF Biến giả (0-1) Áp lực thanh khoản  [2]

Chất lượng thể chế World Bank, 
IMF Chỉ số WGI Môi trường tài chính [26]

Nguồn: Tổng hợp của tác giả
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3.4. Đóng góp lý thuyết và định hướng 
nghiên cứu tiếp theo

3.4.1. Đóng góp lý thuyết
Nghiên cứu đóng góp cho lĩnh vực tài 

chính doanh nghiệp thông qua việc đề xuất 
một khung phân tích lý thuyết tổng hợp về 
khả năng thanh toán. Khác với các tiếp cận 
truyền thống tập trung vào các chỉ tiêu riêng 
lẻ, nghiên cứu xem khả năng thanh toán như 
một kết quả động, chịu tác động đồng thời 
của các yếu tố nội tại và ngoại sinh. Cách 
tiếp cận này phù hợp với quan điểm hiện 
đại khi coi trạng thái thanh khoản và an 
toàn tài chính là kết quả của chuỗi quyết 
định tài chính tích lũy theo thời gian, thay 
vì chỉ phản ánh tại một thời điểm [1]. Bên 
cạnh đó, nghiên cứu mở rộng trọng tâm từ 
đo lường sang giải thích cơ chế tác động 
thông qua việc tích hợp các lý thuyết nền 
tảng như cấu trúc vốn, trật tự ưu tiên tài trợ, 
quản trị vốn lưu động, hiệu quả hoạt động 
và tăng trưởng, và rủi ro tài chính. Cách 
tiếp cận này làm rõ vai trò và kênh tác động 
của từng nhóm yếu tố, đặc biệt nhấn mạnh 
quản trị vốn lưu động như cơ chế chuyển 
hóa các quyết định tài chính thành khả năng 
thanh toán thực tế [24]. Đồng thời, nghiên 
cứu cũng làm nổi bật vai trò của môi trường 
kinh doanh trong việc định hình và khuếch 
đại các tác động này, qua đó khắc phục hạn 
chế của các nghiên cứu trước khi chưa xem 
xét đầy đủ yếu tố vĩ mô [31].

3.4.2. Định hướng nghiên cứu tiếp theo
Trên cơ sở mô hình lý thuyết đã đề xuất, 

các nghiên cứu tiếp theo có thể tiến hành kiểm 
định thực nghiệm nhằm đánh giá mức độ và 
hướng tác động của từng nhóm yếu tố đến khả 
năng thanh toán của doanh nghiệp. Việc sử 
dụng dữ liệu bảng cho phép kiểm soát các đặc 
điểm không quan sát được và phản ánh tốt hơn 
tính động của khả năng thanh toán theo thời 

gian [30]. Bên cạnh đó, các chỉ tiêu đo lường 
khả năng thanh toán có thể được mở rộng, kết 
hợp giữa thước đo kế toán và dòng tiền để phản 
ánh đầy đủ hơn trạng thái thanh khoản thực tế. 
Ngoài ra, mô hình lý thuyết có thể được mở 
rộng theo ngành hoặc theo bối cảnh quốc gia. 
Do sự khác biệt về cấu trúc thị trường, mức 
độ phát triển tài chính và môi trường thể chế, 
các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng thanh toán 
có thể biểu hiện khác nhau giữa các ngành 
hoặc các nền kinh tế phát triển và đang phát 
triển [29]. Việc so sánh giữa các bối cảnh này 
không chỉ giúp kiểm định tính khái quát của 
mô hình mà còn cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm có giá trị cho hoạch định chính sách và 
quản trị doanh nghiệp. Cuối cùng, các nghiên 
cứu tương lai có thể xem xét vai trò trung gian 
hoặc điều tiết của một số yếu tố trong mô hình, 
chẳng hạn như quản trị vốn lưu động hoặc môi 
trường kinh doanh, nhằm làm rõ hơn cơ chế tác 
động và tăng cường giá trị giải thích của khung 
phân tích lý thuyết đã đề xuất.

4. Kết luận
Nghiên cứu nhằm xây dựng và hệ thống 

hóa mô hình lý thuyết các yếu tố ảnh hưởng 
đến khả năng thanh toán của doanh nghiệp 
trên cơ sở tích hợp các lý thuyết tài chính và 
nghiên cứu liên quan. Khả năng thanh toán 
được tiếp cận như một kết quả tổng hợp, phản 
ánh đồng thời quyết định tài chính, hiệu quả 
hoạt động và bối cảnh kinh doanh. Trong bối 
cảnh kinh tế biến động, đặc biệt dưới tác động 
của COVID-19, rủi ro thanh khoản gia tăng 
khi các cú sốc làm suy giảm vốn chủ sở hữu 
và gia tăng thiếu hụt tài chính [33], đồng thời 
tình trạng thiếu tiền mặt toàn cầu làm trầm 
trọng hơn áp lực thanh khoản, nhất là ở các 
doanh nghiệp phụ thuộc vào vốn bên ngoài 
[34]. Bên cạnh đó, bằng chứng thực nghiệm 
cho thấy thanh khoản có mối quan hệ chặt chẽ 
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với giá trị doanh nghiệp, nhấn mạnh vai trò 
của việc duy trì mức thanh khoản hợp lý [35].

Trên cơ sở đó, nghiên cứu xác định năm 
nhóm yếu tố chính gồm: đặc điểm doanh 
nghiệp, hiệu quả tài chính, cấu trúc tài chính, 
quản trị vốn lưu động và môi trường kinh 
doanh. Việc tích hợp các yếu tố trong một 
khung mô hình thống nhất giúp làm rõ cơ 
chế tác động và khắc phục cách tiếp cận rời 
rạc của các nghiên cứu trước. Đóng góp của 
nghiên cứu nằm ở việc khẳng định tính cần 
thiết của cách tiếp cận mô hình trong phân 
tích khả năng thanh toán, qua đó cung cấp 
nền tảng lý luận cho xây dựng giả thuyết, lựa 
chọn biến và kiểm định thực nghiệm. Nhìn 
chung, khả năng thanh toán được xem là chỉ 
báo tổng hợp phản ánh mức độ an toàn tài 
chính và tính bền vững của doanh nghiệp, và 
mô hình đề xuất là cơ sở tham chiếu hữu ích 
cho nghiên cứu và thực tiễn quản trị trong 
bối cảnh kinh tế biến động.
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Abstract

Corporate solvency is a critical indicator reflecting a firm’s financial soundness and long-term sustainability. 
However, prior studies have typically approached this issue by employing isolated measurement indicators 

or examining influencing factors in a fragmented manner. In response, this paper aims to develop a theoretical 
model of factors influencing corporate solvency. By synthesizing foundational theories in corporate finance and 
relevant academic studies, the research identifies five key groups of determinants, including firm characteristics, 
financial performance, capital structure, working capital management, and the business environment. The 
findings contribute to systematizing the theoretical foundation of corporate solvency and provide an analytical 
framework that serves as a basis for future empirical research and policy discussions.
Keywords: Corporate solvency, financial performance, capital structure, working capital management, 
theoretical model.


