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TÁC ĐỘNG CỦA CẤU TRÚC VỐN ĐẾN VIỆC CHẤP NHẬN RỦI RO CỦA CÁC DOANH NGHIỆP PHI TÀI CHÍNH NIÊM YẾT TRÊN HSX

Tóm tắt:
Mục tiêu nghiên cứu: Bài viết xem xét tác động của cấu trúc vốn (CTV) đến hành 
vi chấp nhận rủi ro (CNRR) thuộc các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên 
Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HSX). Đồng thời, nghiên cứu làm rõ 
sự khác biệt theo ngành, loại hình sở hữu, quy mô doanh nghiệp và vai trò giám 
sát của Nhà nước.
Thiết kế nghiên cứu/phương pháp/tiếp cận: Bài viết sử dụng dữ liệu bảng từ 
308 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên HSX giai đoạn 2010–2023. Ngoài 
ra, nghiên cứu áp dụng phương pháp ước lượng Feasible Generalized Least 
Squares (FGLS), đồng thời kết hợp phân tích theo nhóm ngành, quy mô và loại 
hình sở hữu.
Kết quả nghiên cứu chính: CTV có ảnh hưởng cùng chiều đáng kể đến mức 
độ CNRR của doanh nghiệp. Mối quan hệ này khác biệt rõ rệt giữa các ngành, 
doanh nghiệp nhà nước, ngoài nhà nước và theo quy mô doanh nghiệp. Nợ ngắn 
hạn và nợ dài hạn cho thấy mức độ tác động khác nhau.
Giá trị đóng góp mới: Nghiên cứu là một trong những công trình đầu tiên tại 
Việt Nam phân tách nợ ngắn hạn và nợ dài hạn để đánh giá tác động riêng biệt 
đến hành vi CNRR. Đồng thời, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
về vai trò giám sát của Nhà nước thông qua so sánh doanh nghiệp nhà nước và 
ngoài nhà nước. Kết quả mang lại gợi ý chính sách thiết thực giúp doanh nghiệp 
trong việc tối ưu cơ cấu vốn và cho cơ quan quản lý nhằm cân bằng giữa an toàn 
hệ thống tài chính và khuyến khích đổi mới.

Từ khóa: Cấu trúc vốn, chấp nhận rủi ro, doanh nghiệp niêm yết phi tài chính, 
sở hữu nhà nước.
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