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Tém tit
ha nang thanh toan 1a mot trong nhiing chi bio quan trong phan anh mirc d6 an toan tai chinh va tinh bén
vitng trong hoat dong cua doanh nghiép. Tuy nhién, cac nghién ctru true day thuong tiép cin van dé nay
thong qua cac chi tiéu do luong riéng 1¢ hodc xem xét cac yéu t6 anh hudng mét cach roi rac. Trén co so do,
bai bao nay nham xay dung mot mod hinh ly thuyét cac yéu td anh huong dén kha ning thanh toan cua doanh
nghiép. Thong qua viéc tong hop cac 1y thuyét nén tang trong tai chmh doanh nghiép va cac nghién ctru hoc
thuat lién quan, nghlen cuiru xac dinh nam nhom yéu td tac dong chu yéu, bao gdm: dic diém doanh nghiép, hiéu
qua tai chinh, cau truc tai chinh, quan tri vén luu dong va moi truong kmh doanh. Két qua nghlen clru gbp phan
hé théng hoa co s 1y luan vé kha nang thanh toan, dong thoi cung cip khung phan tich 1am nén tang cho cac
nghién ctru thuc nghiém va thao luén chinh sach trong tuong lai.
Tir khéa: Kha néng thanh todn ciia doanh nghiép, hiéu qua tai chinh, cdu triic tai chinh, quan tri von luu déng,
mé hinh 1y thuyét.

1. Pit van dé

Khé ndng thanh toan la khai niém trung
tdm trong tai chinh doanh nghi€p, phan anh
mirc do an toan tai chinh va nang luc dap
g cac nghia vu ng dén han. Trong 1y thuyét
hi¢n dai, khai ni¢m nay khong chi duoc tiép
can dudi goc d6 ké toan ma con gin véi cac
quyét dinh tai trg, dau tu va quan trj rui ro;

theo do, doanh nghiép du dat lgi nhudn cao
van c6 thé d6i mit nguy co mat kha ning
chi tra néu khong duy tri thanh khoan hop
1y [1]. Trong bdi canh kinh té toan cau bién
dong boi cac ct sdc nhu dai dich, lam phat
va thit chat tién té, chi phi von gia tang va
kha ning tiép can tin dung suy giam da lam
gia ting ap lyc thanh khoan, khién rii ro
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mat kha ning thanh toan trd nén rd nét hon
[2, 3]. Su suy giam thanh khoan vi vay dugc
xem la tin hiéu sém cua rui ro tai chinh va
c6 moi lién hé chit chd véi xac suit pha san,
dic biét ddi véi cac doanh nghiép co nén
tang tai chinh yéu hodc phu thudc vao von
vay [4, 5].

Mic du dugc nghién ctru rong rai, phén
16n cac cong trinh trude day tiép can kha
nang thanh todn theo hudng thuc nghi¢m,
tap trung vao cac chi tiéu thanh khoan va
tac dong cua timg yéu td riéng 1¢, song con
thiéu mot khung 1y thuyét téng hop phan
anh sy tuong tac giita nhiéu nhom yéu t6
[6, 7]. T khoang tréng nay, nghién ctu
hudng téi xdy dung mo hinh 1y thuyét phan
tich cac yéu té anh huong dén kha ning
thanh toan trén co so tich hop céc 1y thuyét
tai chinh doanh nghiép. Cu thé, khung
phan tich dé xuét bao gdm cac nhom yéu
td chinh nhu dic diém doanh nghiép, hi¢u
qua tai chinh, cdu trac tai chinh, quan tri
vbn lyu dong va méi truong kinh doanh
[8, 9], qua d6 1am rd co ché tac dong va
cung cép nén tang 1y luan cho cac nghién
cuu thuc nghiém cling nhu thao luan chinh
sach trong bdi canh bat dinh.

2. Tong quan tai liéu va phwong
phap nghién ciru

2.1. Tong quan vé khd ning thanh todn ciia
doanh nghiép

Kha ndng thanh toan phdn anh nédng
luc doanh nghiép trong viéc dap Gng day
du va kip thoi cac nghia vu tai chinh, 1a
chi tiéu nén tang gan voi an toan tai chinh
va su ton tai dai han, khi suy giam thanh
khoan thuong 14 ddu hiéu som ciia khiing
hoang va pha san [10, 11]. V& khai niém,

kha ning thanh toan gém hai cip do: ngin
han (kha nang str dung tai san luu dong dé
chi tra no dén han, do béng cac chi tiéu
nhu hé sb thanh toan hién hanh, thanh toan
nhanh va vong quay tién mit) va dai han
(kha ning tra ng, gan véi ciu trac vén va
dong tién) [12, 13]. Su phat trién cta khai
niém nay cho thdy xu huéng chuyén tir
cach tiép can tinh sang cach tiép can dong,
nhan manh vai tro ctia dong tién, quan tri
von lwu dong, linh hoat tai chinh va kha
ning chéng chiu trudc bat dinh [2, 3, 6, 8].
Theo d6, kha niang thanh toan dugc hiéu
nhu ning luc tai chinh téng hop cho phép
doanh nghiép duy tri hoat dong lién tuc
trong diéu kién rui ro, phan anh su két hop
gitta thanh khodn, cAu tric tai chinh, kha
nang tao dong tién va muc dd chiu dung
ruiro [1, 5, 9].

Xét vé ban chét va vai tro, kha nang thanh
toan khong chi 1a quan hé ké toan tinh ma
1a két qua ctia cac quyét dinh tai chinh, hiéu
qua hoat dong va moi truong kinh doanh.
Viéc gia ting don bay c6 thé mang lai loi
ich thué nhung dong thoi lam tiang 4p luc
trd ng va rui ro ki€t qué tai chinh néu dong
tién khong on dinh [14, 15]. Do do, kha nang
thanh toan dong vai tro rang budc trong cac
quyét dinh dau tu va tai trg, dong thoi 1a chi
bao quan trong vé strc khoe tai chinh va kha
nang tiép can von cta doanh nghiép [10, 12,
13]. Trong bdi canh kinh té hién dai, cac yéu
td6 nhu quan tri doanh nghiép, méi trudong
thé ché va cac cong cu tai chinh méi ciing
g6p phan cai thién dong tién va nang cao
kha ning chdng chiu, qua d6 khang dinh kha
nang thanh toan khong chi 1a thudc do tinh
ma con 1a yéu t6 chién lugc trong quén tri tai
chinh doanh nghiép [3].
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Bang 1. Sy phat trién khai ni¢m kha niing thanh to4n ciia doanh nghi¢p theo thoi gian

Niam Noi dung c6t 16i cita khai niém kha niing thanh toan Ngudn trich din

1968 Phat trién mé hinh da bién (Z-score), coi kha nang thanh toan la chi bao trung tim [10]
cua nguy co pha san.
Kha ning thanh toan gin v6i kha ning tai tro cho ting truéng bén viing, dua trén

1977 AT [16]
dong tién ndi bg.

1980 Danh gia kha ning thanh toan thong qua chu ky chuyén ddi tién mat, nhin manh [17]
quén tri dong tién ngén han.
Kha ning thanh toan phan anh hidu qua quan tri vén luu dong, tac dong ddng thoi

1998 (18]
dén lgi nhudn va rui ro tai chinh.

2009 Tiép can kha nang thanh toan nhu nang luc du triv tién mat chién lugc nham dbi pho 8]
v6i han ché tai chinh va bét dinh.
Kha ning thanh toan duogc hiéu 1a nang luc duy tri tiép can vén trong didu kién bét

2011 I PR o (9]
lgi, nhan manh yeéu to0 linh hoat tai chinh.
Hinh thanh khung khai niém tong hop vé quan tri thanh khoan va kha nang thanh

2014 A DTN S S (6]
toan, két hgp dong tién, cau triic von va rui ro tai chinh.
Kha ning thanh toan gin véi chién luoc giam don bay va duy tri linh hoat tai chinh

2018 (5]
dai han.
Nhan manh kha nang thanh toén trong bdi canh khiing hoang va bét én vi mo, phan

2023, o (2]
anh mutc dg thich ing cua doanh nghiép trudc cac cti soc ngoai sinh.

2005 Kha nang thanh toan duoc tiép can nhu nang luc chéng chiu hé théng, chiu anh 3]

hudng cua tai chinh chudi cung tmg, riii ro phap ly va cac cii sc kinh té toan cau.

Nguon: Tong hop ciia tdc gid

2.2. Nén ting Iy thuyét gidi thich cdic yéu to
dnh huéng dén khd ning thanh todn

Ly thuyét céu trac von giai thich cach
doanh nghiép lya chon va két hop von chu
so hiru va vén vay nham t6i da hoa gia tri.
Theo Modigliani va Miller, trong diéu kién
Iy tuong, cau tric von khong anh huong dén
gia tri doanh nghiép, nhung khi xét dén thué,
viéc st dung ng tao ra loi ich 1a chin thué
dong thoi lam gia ting nghia vu tra ng va
rui ro tai chlnh [14, 19]. Ly thuyet danh d01
tir d6 cho rang ton tai mot cau trac von tdi
uu khi loi ich ctia ng duoc can bang v6i chi
phi ki€t qué tai chinh [15], ham y kha néng
thanh toan la rang budc quan trong trong
quyét dinh tai tro.

Ly thuyét trat tu wu tién tai trg nhan manh
vai tro clia bat can xtg thong tin trong lya
chon ngudn vén. Doanh nghiép uu tién vén
noi bo, sau d6 dén von vay va cudi cung 1a
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phat hanh c¢b phan [20, 21]. Cach tiép can
nay cho thdy doanh nghiép c6 dong tién on
dinh thuong duy tri kha niang thanh toan tot
hon, trong khi phu thudc vao n¢ lam gia tang
ap luc dong tién va rui ro thanh khoan [22].

Ly thuyét quan tri von luu dong tap trung
vao quan ly tai san va no ngin han nham
bao dam kha ndng thanh toan. Viéc duy tri
mirc von luu dong cao gitp giam rii ro thanh
khoan nhung c6 thé 1am giam hiéu qua st
dung vén, trong khi chinh sach than trong
thap c6 thé cai thién lgi nhuan nhung gia ting
rti ro thanh toan [17, 23]. Chu ky chuyén doi
tién mat 1a chi tiéu quan trong phan anh hiéu
quéa quan tri, voi chu ky ngan gbp phan cai
thién kha nang thanh toan [18, 24].

Ly thuyét hiéu qua hoat dong va ting
truong nhan manh vai tro ctia nang lyc tao
loi nhuén va dong tién. Doanh nghiép co6
hi€u qua cao thuong duy tri kha nang thanh
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toan t6t hon, trong khi tang trudng c6 thé tac
d6ng hai chiéu: hd tro ning lyc tai chinh dai
han nhu’ng ciing lam g1a tang ap luc thanh
khoan néu nhu cau von vuot qua kha nang
tao tién [16, 25, 26].

Ly thuyét rai ro tai chinh tap trung vao
tac dong ciia don bay va bién dong dong tién
dén kha nang thanh toan. Viéc st dung ng
lam tang nghia vu tai chinh va khién doanh
nghiép nhay cdm hon véi céc cl sbc kinh té,
tir 46 gia ting nguy co mét kha ning thanh
toan va chi phi pha san [1, 27, 28]. Do do,
kiém soat rui ro tai chinh thong qua quan
tri dong tién va chinh sach tai trg phu hop
1a diéu kién then chét dé duy tri 6n dinh tai
chinh dai han.

2.3. Cdc yéu t6 anh hwéng dén kha ning
thanh todn cua doanh nghiép

Trén co s& cac ly thuyét tai chinh doanh
nghiép, kha nang thanh toan duoc xem la két
qua téng h0’p ctia nhiéu nhom yéu tb, phan
anh dic diém ndi tai, quyet dinh tai chinh va
bdi canh kinh doanh. Viéc hé théng hoa cac
yéu té nay tao nén tang xay dung mé hinh Iy
thuyét ¢6 tinh bao quat. Trudc hét, nhém yéu
t6 noi tai nhu quy mo, tudi doi va dic diém
nganh c6 anh huong déang ké dén kha ning
thanh toan; doanh nghiép quy mé 16n va hoat
dong lau ndm thuong c6 dong tién on dinh,
uy tin tin dung cao va it rai ro thanh khoan
hon [29]. Pong thoi, hiéu qua tai chinh dong
vai tro truc tiép thong qua nang luc tao loi
nhuan va dong tién, trong d6 dong tién tir
hoat dong kinh doanh la chi bao quan trong
phan anh kha ning thanh toan thuc chat [26].

Bén canh d6, cdu tric tai chinh va quan tri
von luu dong 12 hai yéu t6 mang tinh quyét
dinh. Mtrc d6 don bay cao lam gia tang nghia
vu trd ng va rui ro tai chinh, trong khi sy
mét can ddi vé ky han ng c6 thé tao ap luc
thanh khoan trong ngan han [15, 30]. Quan

tri von luu dong hiéu qua gitp rat ngan chu
ky chuyén d6i tién mat va cai thién kha nang
thanh toan, nguoc lai c6 thé dan dén thiéu
hut tién mat du loi nhuan duong [24]. Cubi
cung, moi truong kinh doanh, dac biét la cac
yéu t6 vi mo nhu 13i sut, lam phat va chu ky
kinh té, cling tdc dong manh dén chi phi von,
dong tién va kha nang tiép can tin dung, qua
d6 anh huong dén trang thai thanh khoan cia
doanh nghiép [1].

3. Két qua nghién ciru va Thao luin

3.1. Két qud xday dyng mé hinh Iy thuyét

Trong tai chinh doanh nghi¢p, kha nang
thanh todn khong phai 1a mot chi tiéu don
1¢ mang tinh tinh, ma 1a két qua tong hop
cla cac quyét dinh tai chinh, hi¢u qua hoat
dong va diéu kién méi trudng kinh doanh ma
doanh nghiép dang d6i mit. Cac nghién ctru
trudc day cho thay trang thai thanh khoan
va kha nang dap ung nghia vu tai chinh chiu
anh huong dong thoi tir yéu t6 noi tai doanh
nghlep, cau tric tal trg, quan tri von luu dong
va bdi canh kinh t& vi mé [1].

Vé mat 1y thuyét, cac tiép can tai chinh
doanh nghiép déu nhin manh vai tro cua
quyét dinh huy dong vén, quan tri dong tién
va mdi truong kinh doanh ddi voi kha nang
thanh toan. Cu thé, 1y thuyét ciu triic von
va Iy thuyét trat tu vu tién tai tro cho thiy
muc do st dung no ¢ thé lam gia tang ap
luc tra no va rui ro thanh khoan, dac biét khi
dong tién bién dong [20, 30]. Dong thoi, 1y
thuyét quan tri von luu dong khang dinh kha
nang thanh toan ngén han phu thudc truc tiép
vao hiéu qua quan 1y tai san va ng ngin han
[24], trong khi 1y thuyét hiéu qua hoat dong
va ting truong chi ra rang ning luc tao loi
nhuén va dong tién 1a nén tang duy tri trang
thai thanh khoan 6n dinh [26]. Tuy nhién, cac
yéu t6 nay chiu tac dong bai bdi canh vi mo,
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khi bién dong kinh té c6 thé lam suy giam
kha nang thanh toan ngay cd & cac doanh
nghiép c6 nén tang tai chinh t6t [31]. Trén
co sO do, kha nang thanh toan dugc xem la
két qua ctia sy tuong tac da chiéu giira nhiéu
nhém yéu to.

Duya trén 1ap luan 1y thuyét va tong hop
nghién cuu trude, md hinh dé xuat dat kha
ning thanh toan & vi tri trung tim nhu bién
phu thudc phan &nh mirc d¢ an toan tai chinh
cua doanh nghi¢p (Hinh 1). M6 hinh bao
gdm nam nhém yéu t6 chinh: (i) dic diém
doanh nghiép (quy mo, tudi doi, nganh) anh
huong dén kha nang tiép can vén va mac do
6n dinh [29]; (ii) hiéu qua tai chinh va ting
truong phan anh nang lyc tao lgi nhuan va
dong tién; (iii) cAu trac tai chinh thé hi¢n
muc do don bay va ap lyc tra no [15]; (1V)
quan tri vén luu dong diéu tiét dong tién
ngan han va trang thai thanh khoan [24]; va
(V) moi truong kinh doanh dai dién cho cac
yeu t6 vi mo c6 thé khuéch dai hodc lam suy
yeu cac tac dong trén [3 1]. M6 hinh nay cung
cAp co so khai niém dé phat trién gia thuyét
va kiém dinh thyc nghiém trong cic nghién
ctru tiép theo.

Dic diém
doanh nghiép

Hiéu qua
tai chinh
I
Chu triic Kha ning thanh toan
tai chinh ciia doanh nghiép
I
Quan tri

von luu dong
[
Moi truong
kinh doanh

Hinh 1. M hinh Iy thuyét cac yéu to6 anh huéng
dén kha ning thanh toin

Nguon: Dé xudt ciia tdc gid

38

3.2. Xdy dung phwong phap nghién ciru
Nghién cuu nay su dung phuong phap
dinh tinh vé6i cach tiép can tong h0’p 1y thuyét
nham xay dung mo hinh 1y thuyét phan tich
cac yéu to anh huong dén kha nang thanh
toan cua doanh nghiép. D&t liéu dugc thu
thap tir cac ngudn thir cip thong qua cac co
sO dir licu hoc thuat uy tin nhu Scopus, Web
of Science, ScienceDirect, SpringerLink
va Google Scholar. Cac tir khoa tim kiém

bao gom “corporate solvency”, “financial
performance”, “capital structure”, “working
capital management”, va “theoretical

model”. Nghién ctru uu tién cac cong trinh
cong bd tir ndm 2015 tré lai day, dong thoi
ké thira c¢6 chon loc cac 1y thuyét kinh dién.

Viéc lua chon tai liéu dua trén ba tiéu chi
chinh: (i) cac bai bao thudc tap chi qudc té uy
tin (ISI/Scopus); (ii) cac 1y thuyét nén tang
trong tai chinh doanh nghi¢p; va (iii) céac
nghién ctru cip nhat phan anh bdi canh kinh
té hién dai. Cac tai liéu dugc lua chon phai
c¢6 lién quan truc tiép dén kha ning thanh
toan hodc cac yéu tb tac dong. V& phuong
phap phan tich, nghién ctru ap dung phan
tich ndi dung két hop v6i phén tich chu dé.
Céc tai liéu dugc ma hoa va phan loai theo
cac nhoém: khai niém, nén tang 1y thuyét va
cac yéu td anh huong. Trén co s& d6, nghién
ctru tong hop va ddi chiéu cac quan diém hoc
thuat nham xay dung khung phan tich thong
nhét va dé xuat mo hinh Iy thuyét. Trén co so
md hinh 1y thuyét da dé xuét, nghién ciru nay
khong dat myc tiéu kiém dinh thuc nghiém
ma tap trung phat trién cic ménh dé nghién
ctru nham khai quat hoa cac mdi quan hé 1y
thuyét giita cac nhom yéu té va kha ning
thanh todn cua doanh nghiép. Viéc sir dung
ménh dé thay cho gia thuyét phu hop véi
dinh huéng bai bao 1y thuyét thuin, dong
thoi tao nén tang cho cac nghién ciu thyuc
nghiém trong tuong lai.
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Dic diém ndi tai doanh nghi¢p phan anh
nén tang hoat dong va muc do on dinh tai
chinh. Doanh nghi¢p hoat dong lau nam
thuong tich iy dugc kinh nghiém quan ly,
nang cao ning lyc tai chinh va kha ning tiép
can ngudn von, qua d6 cai thién kha ning dap
ung nghia vu no [25, 29]. Nguoc lai, doanh
nghiép tré d& gip han ché tai chinh va rui ro
thanh khoan cao hon. Bén canh d6, dic diém
nganh ciing quyét dinh mirc do 6n dinh dong
tién va rui ro kinh doanh. Cac nganh mang
tinh chu ky hodc chiu tdc dong manh tur bién
dong kinh té thuong c6 kha nang thanh toan
thip hon [2, 31]. Do d0, dic diém noi tai
doanh nghiép c6 mdi quan hé cing chiéu véi
kha nang thanh toan nghiép. Vi viy, ménh dé
H, duoc dé xuit:

H,: Pac diém ndi tai doanh nghiép danh
hieong dén kha néang thanh todn cia doanh
nghiép.

Hiéu qua tai chinh cao giup doanh nghiép
tao ra lgi nhuan va dong tién on dinh, yéu tb
then chdt bao dam viéc thuc hién céac nghia
vu tai chinh. Cac doanh nghiép c6 nang luc
sinh 101 tot thudng it d6i mit v6i rai ro thanh
khoan hon [26]. Do d6, hi€éu qua tai chinh
doanh nghiép c6 mdi quan hé cung chiéu
v6i kha nang thanh toan. Vi vay, ménh dé H,
dugc xay dung:

H,: Hiéu qua tai chinh cao gép phan cai
thién kha nang thanh toan cua doanh nghiép.

Viée lua chon céu trac tai chinh hop 1y
gitip can bang gitra loi ich ciia no vay va chi
phi kiét qué tai chinh. Pon bay tai chinh qua
cao c6 thé lam gia ting rui ro mat kha ning
thanh todn, trong khi cu trac tai trg phtt hop
gitp doanh nghi¢p duy tri trang thai thanh
khoan an toan [15]. Do d6, cdu trac tai chinh

doanh nghiép c6 mdi quan hé nguoc chiéu
v61 khéd nang thanh toan. Vi vay, ménh dé H,
duoc dé xuat:

H,: Cdu triic tai chinh hop 1y lam giam riii ro
mdt kha nang thanh toan ciia doanh nghiép.

Quan tri von luu dong dugc xem la co
ché truc tiép tac dong dén thanh khoan
ngan han thong qua quan 1y chu ky chuyén
ddi tién mat. Quan tri hi€u qua céc khoan
phai thu, hang ton kho va phai tra gitp
doanh nghi¢p cai thién kha nang thanh toan
ngay ca trong diéu kién ngudn lyc tai chinh
han ché [24]. Do dé, quan tri von luu dong
doanh nghiép c6 mdi quan hé cung chiéu
v6i kha nang thanh toan. Vi vay, ménh dé
H, duoc dat ra:

H,: Quan tri vén luu ddng hiéu qua la co ché
truec tiép ndng cao kha nang thanh todn ciia
doanh nghiép.

Moi truong kinh doanh dinh hinh béi
canh van hanh va ra quyét dinh tai chinh
ciia doanh nghiép. Cac yéu t6 vi md nhu
13i suét, tang truong kinh té va mirc do bat
6n co thé khuéch dai hodc 1am suy yéu kha
nang thanh toan ctia doanh nghiép [31]. Tuy
nhién, trong mo hinh nghién ctru, da sb cac
nghién ctru gia dinh tic dong cung chiéu khi
do luong theo hudng “murc do thuén loi cua
moi truong kinh doanh”. Do d6, ménh dé H
duoc dé xuit:

H;: Moi truong kinh doanh dinh hinh kha
nang thanh toan cua doanh nghiép.

Bang 2 minh hoa hé théng cac chi tiéu
phan tich cac yéu t6 anh huong dén kha ning
thanh toan cua doanh nghi¢p, dugc xay dung
theo logic khung khai ni¢ém, phu hop cho
nghién ctru hoc thuat va phat trién mé hinh
thuc nghiém.
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Bing 2. H¢ théng chi tiéu nghién ctru cic yéu t6 anh hwéng dén kha ning thanh toin

Nhém L Nguén L o Tai liéu
véu th Chi tiéu dif igu Cach tinh Y nghia phan tich tham khio
Hé s6 thanh toan Béo céo Tai san ngén han/Ng Danh gia khd nang dap [11,12]
hién hanh tai chinh ngan han ung nghia vu ngan han ’
Hé s6 thanh toan Béo céo (Tai san ngin han - Hang Do ludong thanh khoan [10, 13]
Khi ning nhanh tai chinh ton kho)/No ngan han tirc thoi ’
thanh todn  H¢ s6 thanh ton Béo céo Tién va tuong duong Phan 4nh kha ning chi [6] [8]
tién mat tai chinh tién/N¢ ngan han tra ngay
Hé s6 thanh toan Béo céo R, DPanh gia kha nang
14 vay taichinnh ~ CBIT/Chiphildivay s 28, 32]
Quy mo doanh Bdocdo 1 (mang i sin) Kha ning tiép can vén [29]
nghiép tai chinh :
oz Téc d6 tang truong ~ Béo cao ; o
bicdiém . i @i chinh (DT t-DT t-1)/DT _t-1  Ap luc tai chinh [16]
doanh Bao o
hié 2. A 40 cao < A AR a1 s
nghicp Tudi doanh nghiép i chinh Nam hoat dong D0 On dinh tai chinh [25]
N Bao céo Tai san ¢ dinh/Tdng . L s
Tai san hitu hinh @i chinh i san Kha nang the chap [22]
Ty sut sinh 11 trén ~ Béo céo Loi nhuan sau thué/Téng  Nang luc tao dong tién [1,16]
tai san tai chinh tai san tur tai san ’
Ty sultsinh 1o trén  Béo cdo Loi nhuén sau thué/Vén  Hiéu qua st dung vbn [21]
Hiéu qua tai von chu sé hitu tai chinh chu so hiru chu so hiru
chinh A A Béo cdo Loi nhuén sau thué/ . C .
Bién 1oi nhuén rong i chinh Doanh thu Kha nang tao loi nhuan [11]
Dong tién tir hoat Béo céo Béo cdo luu chuyén N guél} thanh khoan [6]
dong kinh doanh tai chinh tién té thuc té
Tylengtréntong  Bdocho gy o ranoaisan  Muc dd phu thude [14]
tai san tai chinh vao ng
.. . Dylenowuénvonchi Baocdo  pe . nién chisohiu R ro tai chinh [15]
CAu tric tai  so hitu tai chinh
h' h 2 1A ] A , , N A r
chin sz 1é ng Qal han trén B‘E.lO cdo No dai han/Téng tai sin Ap luc thanh toan [30]
tong tai san tai chinh dai han
H& s6 chi phi 13 vay D320 ¢40 Chi phi 13i vay/Téng no  Ganh ning tai chinh [28]
Chu ky chuyén déi Béo céo Hiéu qua quan tri
tién mat thichinh  DSO*DIO-DPO thanh khoan [17]
.. . Ky thutiénbinh quan 520640 Phai thu/Doanh thu x 365 Rii ro thu hdi tién [24]
Quan tri von tai chinh
luu @dng Ky luan chuyén hang Béo cao Hang ton kho/Gia vén o o
tn kho i chinh % 365 Tinh linh hoat dong tién [18]
Kx thanh t(}an cho B‘»z.io cio Phai tra/Gid vén x 365 Ch}en lugc tai trg (23]
nha cung cap tai chinh ngan han
Bién dong kinh té R’,‘[’?d Bank, ¢ treeng GDP Chu ky kinh té [31]
Mbi truong Diéu kién tin dung X/(I)ll;ld Bank, Tin dung/GDP Kha ning vay von [9]
kinh doanh ( ( .
L coant - hing hoang kinh té ;’1‘\’/‘[’;1‘1 Bank, " gi¢n gia (0-1) Ap luc thanh khoan 2]
Chét Iuong thé ché m’lﬁld Bank, i 6 war Moi truong tai chinh [26]

Nguon: Téng hop ciia tdc gid
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3.4. Dong gop ly thuyét va dinh huwong
nghién ciru tiép theo
3.4.1. Bong gop ly thuyét

Nghién ctuu dong goép cho linh vuc tai
chinh doanh nghiép thong qua viéc dé xuat
mot khung phén tich 1y thuyét tong hop vé
kha ning thanh toan. Khac véi cac tiép can
truyén thng tap trung vao céc chi tiéu riéng
1¢, nghién ctru xem kha nang thanh toan nhu
mdt két qua dong, chiu tac dong dé)ng thot
cua cac yéu td noi tai va ngoai sinh. Cach
tiép can nay phu hop voi quan diém hién
dai khi coi trang thai thanh khoan va an
toan tai chinh 1a két qua cua chudi quyét
dinh tai chinh tich lily theo thoi gian, thay
vi chi phan 4nh tai mot thoi diém [1]. Bén
canh do, nghién clru mé rong trong tam tu
do ludong sang giai thich co ché tac dong
thong qua viéc tich hop cac 1y thuyét nén
tang nhu cu tric von, trat tu wu tién tai tro,
quan tri von luu dong, hi¢u qua hoat dong
va tang truong, va rui ro tai chinh. Céach
tiép can nay lam rd vai trd va kénh tac dong
cua tung nhém yéu td, ddc biét nhan manh
quan tri voén luu dong nhu co ché chuyén
hoéa cac quyét dinh tai chinh thanh kha ning
thanh toan thuc té [24]. Ddng thoi, nghién
ctru cling 1am ndi bat vai tro cia moi truong
kinh doanh trong viéc dinh hinh va khuéch
dai céac tac dong nay, qua do khic phuc han
ché cua cac nghién ctru trude khi chwa xem
xét day du yéu t6 vi mo [31].

3.4.2. Pinh hwéng nghién cieu tiép theo
Trén co sé mo hinh 1y thuyét da dé xuat,
cac nghién ciru tiép theo c6 thé tién hanh kiém
dinh thyc nghiém nham danh gia mic do va
hudng tac dong ciia timg nhom yéu t dén kha
nang thanh todn cua doanh nghiép. Viéc su
dung dit liéu bang cho phép kiém soat cac dic
diém khong quan sat dugc va phan anh tot hon
tinh dong cua kha nang thanh toan theo thoi

gian [30]. Bén canh do, céac chi ti€éu do luong
kha ning thanh toan c6 thé dugc mo rong, két
hop giira thude do ké toan va dong tién dé phan
anh day du hon trang thai thanh khoan thuc té.
Ngoai ra, mé hinh 1y thuyét c6 thé duge mo
rong theo nganh hodc theo bdi canh qudc gia.
Do su khac biét vé céu truc thi trurong, murc
d6 phat trién tai chinh va méi truong thé ché,
cac yéu to anh huong dén kha ning thanh toan
c¢6 thé biéu hién khic nhau giita cic nganh
hodc cac nén kinh té phat trién va dang phat
trién [29]. Viéc so sanh giita cac bdi canh nay
khong chi gitip kiém dinh tinh khai quét cua
md hinh ma con cung cép bang chimg thyuc
nghiém co gid tri cho hoach dinh chinh séch va
quan tri doanh nghiép. Cubi cling, cac nghién
ctru twong lai c6 thé xem xét vai tro trung gian
hodc diéu tiét ctia mot sb yéu t6 trong mo hinh,
chang han nhu quan tri vén luu dong hodc moi
trudng kinh doanh, nham 1am rd hon co ché tac
dong va ting cudng gia tri giai thich ciia khung
phén tich Iy thuyét da dé xuat.

4. Két luan

Nghién ctru nham xay dung va hé thong
hoa mé hinh 1y thuyét cac yéu t6 anh huong
dén kha ning thanh toan cia doanh nghiép
trén co so tich hop cac 1y thuyét tai chinh va
nghién ctru lién quan. Kha ning thanh todn
dugc tiép can nhu mot két qua tong hop, phan
anh dong thoi quyét dinh tai chinh, hiéu qua
hoat dong va bdi canh kinh doanh. Trong boi
canh kinh té bién dong, dic biét dudi tac dong
ctia COVID-19, rti ro thanh khoan gia tang
khi cac ¢ sdc 1am suy giam von chu sé hitu
va gia tang thiéu hut tai chinh [33], dong th(n
tinh trang thiéu tién mit toan cu lam trim
trong hon ap luc thanh khoan, nhét 14 & cac
doanh nghiép phu thudc vao vén bén ngoai
[34]. Bén canh d6, bang chtng thuc nghiém
cho thay thanh khoan c6 méi quan hé chit ché
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voi gid tri doanh nghiép, nhan manh vai tro
cua viéc duy tri murc thanh khoan hop 1y [35].

Trén co s¢ do, nghién ciru xac dinh ndm
nhom yéu t6 chinh gdm: dic diém doanh
nghiép, hi¢u qua tai chinh, cAu tric tai chinh,
quan tri von luu dong va moi trudng kinh
doanh. Vi¢c tich hop cac yéu td trong mot
khung mo hinh thong nhat giup lam 10 co
ché tac dong va khic phuc cach tiép can roi
rac cua cac nghién ctru trude. Pong gop cua
nghién ctru ndm & viée khang dinh tinh can
thiét ctia cach tiép can mo hinh trong phan
tich kha ning thanh toan, qua d6 cung cip
nén tang 1y luan cho xay dung gia thuyét, lya
chon bién va kiém dinh thuc nghiém. Nhin
chung, kha nang thanh toan dugc xem la chi
béo tong hop phan anh mic do an toan tai
chinh va tinh bén viing ctia doanh nghiép, va
mo hinh d& xuét 14 co s& tham chiéu hitu ich
cho nghién ctru va thyc tién quén tri trong
bdi canh kinh té bién dong.
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DEVELOPING A THEORETICAL MODEL OF FACTORS
INFLUENCING CORPORATE SOLVENCY
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Abstract

orporate 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.
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