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TOM TAT

Muc dich cua nghién citu ndy dé la nham xdc dinh cac nhan té va mitc dé anh hong cua
chiing dén quyét dinh dau tw cia cdc nha dau tw cd nhan tai thi trwong Viét Nam thong qua
trung gian la kién thizc hiéu biét vé dau twr va phap lugt bao hg nha dau tw. Dt liéu dwoc thu
thép duoc trén co sé phong Van déi Véi 263 nha dau tw cd nhan hién dang dau tw vao linh vuc
ban 1é tai mét sé cac doanh nghiép ¢ mét sé thanh pho I6n cua Viét Nam. Két qua nghién cizu
cho thdy rang kién thic hiéu biét vé phap ludt bao hé dau tir ¢6 moi quan hé tdc dong tich cuc
dén viéc ra quyét dinh ciia nha dau te. Két qud cua nghién ciru ciing la co s¢ dé dwea ra cdc
ham y chinh sdch déi véi viéc hoan thién hé théng phap ludt vé bao hé dau nir tai Viét Nam va
cac ham y quan tri doi véi cdc nha ddu tu.

Tir khoa: Ra quyét dinh dau tw, hiéu biét ciia nha dau tw, phdp ludt bao hé dau tw, SEM, Viét
Nam,

ABSTRACT

This study aims to determine the factors and their influence on the investment decisions of
individual investors in the Vietnamese market. The data was collected on the basis of
interviews with 263 individual investors who are currently investing in the retail sector in a
number of enterprises in several major cities of Vietham. The findings show that knowledge of
the investment protection acts positively impacts investors'decision-making. The study results
are the basis for improving the legal system on investment protection in Vietnam and
governance implications for investors.

Keywords:  Investment decision making, investor understanding, investment protection
law, SEM, Vietnam,
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1. GIOI THIEU

Trong thoi gian qua, quyét dinh dau tu va cac nhan t6 anh hudng dén quyét dinh dau tu da tro
thanh chu dé dang quan tAm cta cac giéi ham 1am, co quan quan 1y va doanh nghiép. Hudng
nghién ctru dugc quan tdm do6 1a nhan dién va do luong tac dong cua cac nhan td dén viée ra
quyét dinh dau tu cia nha dau tu. Mot sé cac nghién ciru chi ra rang quyét dinh ctia nha dau
tu di véi viéc du tu trén thi trudng chimg khoan chiju anh huéng ciia cac nhan t6 nhu : cac
nhan té thudc vé hanh vi cia nha dau tu qua cac nghién ctru cia Waweru va cong su., (2008),
Jan va cong su., (2021), cac nhan td thudc vé thi trudng qua cac nghién ctru cua Cao va cong
su., (2021), cac nhén té thudc vé quan tri cong ty qua cac nghién ciru ciia Sajid va cong su.,
(2015) hodc két hop nhiéu nhan t6 khac nhau trong d6 c6 ca thong tin ké toan, hinh anh cua
du an doanh nghiép dau tu, thong tin trung lap, ¥ kién ctia nha tu van, ning lyuc tai chinh cua
ban than Bashir va cong su., (2013), Rasheed va cong su., (2018), Wangzhou va cdng su.,
(2021). Tuy nhién huéng nghién ciru d& cap dén mdi quan hé hiéu biét vé dau tu va dic biét 1a
phap luat bao ho dau tu tac dong dén viée ra quyét dinh cta nha dau tu tai cac qubc gia trong
d6 c6 Viét Nam van con chwa duge thuc hién nhiéu va rat can thiét, nhan dugc su quan tdm
ctia chinh cic nha dau tu, quan tri doanh nghiép, cac co quan quan 1y va hoach dinh chinh
sach nha nudc. Pay ciing 1a myc tiéu ctia nghién ctiru huéng dén.

2.CO SO LY THUYET VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.1 Co sé ly thuyét ciia nghién ciu

Cac khai niém trong nghién ctru ndy va méi quan hé giira chiing duoc hinh thanh dya trén cac
ly thuyét nén tang khac nhau nhu 1y thuyét trién vong, 1y thuyét vé su héi tiéc, ly thuyét ay
thac théng tin (Wangzhou va cong su., 2021). Bén canh la cac ly thuyét vé tam ly, Iy thuyét
tai chinh thong thuong, ly thuyét théng tin hiéu qua.

Thong tin vé der an hogc doanh nghiép ma nha dau tw nhim dén

Théng tin vé du &n, doanh nghiép dau tu can dugc hiéu mot céch toan dién dudi goc do hai van dé
la cac thdng tin chung va thdng tin vé tinh hinh tai chinh. Trong d6 cac thong tin chung kha da
dang bao gém danh tiéng, thwong hiéu cia doanh nghiép, cha dy 4n, linh vuc kinh doanh, cong
nghé ma doanh nghiép dang ap dung, tinh phap Iy cua dy &n va nhiéu van dé khac (Scherer va
cong su., 2023). Thong tin vé tinh hinh tai chinh 1a céc thong tin dua trén sb liéu cua ké toan, bao
c4o tai chinh do chinh doanh nghiép, nha tu van hoic chinh nha dau tur tinh toan thong qua cac chi
s tai chinh (Bashir va cong su., 2013). Nhiéu nghién ctru déu cho rang chinh cac thong tin nay rét
c6 gia tri vi n6 lam tang hiéu biét cua nguoi ra quyét dinh (Gill va cong su., 2018).

Chinh sach hé tre'va khuyén khich déu tw ciia chinh phii, dia phuong va chinh doanh nghigp
Dé thyc hién viéc thu hit cac nha dau tu thi chinh phu, cac dia phuong va doanh nghiép phai xay
dung va ban hanh céc chinh sach hd tro va khuyén khich dau tu, trong d6 dac biét Ia chinh sach vé
bao ho nha dau tu. Mirc d6 bao vé nha dau tu cang cao s& dan dén murc do phat trién thi truong tai
chinh cao hon va tir d6 tao diéu kién hon cho nha dau tu (Chu va cong su., 2017). Viéc ban hanh
va cong khai cac chinh sach hd tro va khuyén khich tir phia chinh ph, cac dia phuong va
doanh nghiép s& gip nang cao sy hiéu biét ciia nha dau tu, tic dong tich cuc dén viéc ra
quyét dinh cta nha dau tu.

Kinh nghi¢m ciia nha dau tw

Kinh nghiém chinh 1a tri thirc, sy am hiéu cia nha dau tu vé cac van dé ma chinh ho da trai
qua, da d6i mat nghiém tryc tiép. Chinh vi vy ma cac nha dau tu hop 1y biét rang can phai phan
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tich k§ ludng trude khi dua ra quyét dinh dau tu nhung du sao ho ciing c6 xu hudng dya vao kinh
nghiém trong qua khtr (Rasheed va cong su., 2018). Mot s6 céc nghién cau da chitg minh két
qua hanh vi dau tu bj anh huéng dang ké bai trinh do hoc vén, kinh nghiém chuyén mén
(Khawaja & Alharbi, 2021), Suy nghi va cam xuc (Baker & Nofsinger, 2002), quyét dinh
truede day (Chandra & Kumar, 2011).

Y kién tw van tir nhitng nguwoi ing hg nha dau tw

Trong qua trinh ra quyét dinh dau tu thi nha dau tu ludn tham khao cac ngudn thdng tin khac
nhau trong d6 c6 cac nha moéi gidi chimg khoan, dé xuat caa ban bé va dong nghiép, y kién
cta nhitng nguoi than trong gia dinh va ¥ kién tir cac ¢ dong 16n trong doanh nghiép du dinh
dau tu (Bashir va cong su., 2013). Nghién ctru caa Mohamad va cong su., (2017) ciing néu rd
cac khuyén nghi tir nhitng nguoi bén ngoai c6 chuyén mon va kién thie day du co thé gidp
ich cho viéc ra quyét dinh ctua nha dau tu.

Théng tin truyén miéng

Thong tin truyén miéng trong hoat dong dau tu thong qua nhiéu nghién ciu hién van con
nhiéu quan diém mau thuin vé tac dong caa nhan té nay dén viéc ra quyét dinh dau tu.
Nghién cau cia Hwang (2022) cho ring thong tin duoc truyén miéng dudng nhu khong gitip
céc nha dau tu dua ra quyét dinh dau tu tot hon. Trong khi d6 nghién ctru cua Argan va cong
su., (2014) lai cho thay gitra sy hai 1ong, ¥ dinh dau tu va thong tin truyén miéng c6 méi quan
hé tich cuc va6i nhau.

Quy dinh phap lugt vé bao hg dau tw

Quy dinh cua phap luat vé bao ho dau tu tuy thude vao dic diém lich sir va chinh tri, kinh té
cua cac qudc gia. Nghién ciu cia Rizki & Jasmine (2018) tai 10 qudc gia Chau A cho thay
quy dinh vé phép luat bao ho dau tu c6 tac dong tich cuc dén viéc xay dung chinh sach trong
quan tri céng ty va hiéu qua hoat dong. Viéc quy dinh ddy du cac bién phap va co ché bao ho
nha dau tu déng thoi hoi nhap vai thdng 1& qubc té s& gop phan nang cao sy hiéu biét va anh
huong dén viéc ra quyét dinh ciia nha dau tu.

Kién thirc vé dau tw va phdp lugt bao hg dau tw

Kién thic hiéu biét cua nha dau tu dugc xem 1a sy ndm bat, am hiéu va thanh thao cac k¥
thuat thu thap thong tin, phan tich va xir 1y théng tin lién quan dén viéc dau tu. Bén canh d6 1a
su am hiéu va tuan tha cac quy dinh ctua phap luat vé dau tu va bao ho dau tu tai qudc gia va
dia phuong c6 dy an va doanh nghiép dau tu. Nghién ciru ctia Dobesova va cong su., (2021)
chi rd kién thirc dong mot vai trd quan trong trong viéc nang cao chat luong cua cac quyét
dinh dau tu vao hé théng thong tin. Kién thirc, thu nhap va kha ning kiém soét ban than ciing
la cac yéu t6 quyét dinh dén viéc ra quyét dinh du tu (Atmaningrum va cong sy., 2021).

Dua trén co so viéc phan tich va danh gia cac cong trinh nghién ctru trude day va viéc phat
trién céac gia thuyét, chiing t6i dé xuit mé hinh va cac gia thuyét nghién ciru nhu sau :

H1a: Thong tin vé di &n, doanh nghiép ddau tw c6 tdc dong tich cuc d@én kién thize hiéu biét vé
ddu tw va phdp ludt cia nha dau tw

H1b: Thang tin vé dir &n, doanh nghiép dau tir ¢é tic déng tich cuc dén viéc ra quyér dinh
dau tu

H2a: Chinh sach hé tror va khuyén khich dau ti ¢é tdc déng tich cuee dén kién thirc hiéu biét
vé dau tw va phdp ludt bao hg cia nha dau tw
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H2b: Chinh sach hé tro va khuyén khich dau tr ¢é tic dong tich cuc dén viéc ra quyér dinh
dau tw
H3a: Kinh nghiém cia nha dau tw ¢é tdc déng tich cuee dén kién thirc hiéu biét vé dau ne va
phap ludt
H3b: Kinh nghiém ciia nha dau tw ¢é téc dong tich cuc dén viéc ra quyét dinh dau tw
Haa: Y Kién tw vin ddu tw cé tac dong tich cue dén kién thizc hiéu biét vé dau tw va phdp ludt
Cua nha dau tw
Hab: Y kién tur vin dau tw cé tdae dong tich cuc dén viéc ra quyét dinh dau ti
H5a: Thong tin truyén miéng ¢ tdac déng tich cuc dén kién thirc hiéu biét vé dau tw va phdp
ludt ciia nha dau tw
H5b: Thong tin truyén miéng cé tdc dong tich cuee dén viéc ra quyét dinh dau tu
H6a: Quy dinh cua phap ludt bao hé dau nr 6 tdc déng tich cuc dén kién thirc hiéu biét vé
dau tw va phap luat cua nha dau tw
HG6b: Quy dinh cua phap ludt bao hg dau tw cé tde déng tich cuc dén viéc ra quyét dinh dau
tw
H7: Kién thizc hiéu biét vé dau tw va phdp ludt cia nha dau tw cé tae dong tich cue dén viéc
ra quyét dinh dau tu
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bé dat duge muc tiéu nghién ctru, nhém tac gia da tién hanh viéc thiét ké, xay dung thang do,
chon mau cu thé nhu sau :

Nhom tac gia tién hanh nghién ciru so bd va nghién ctru chinh thirc dé kiém tra cac gia thuyét
xay dyng (hinh 1). i tuong phong van 1a cic nha dau tu hién dang dau tu vao cac doanh
nghiép trong linh vuc ban 1é tai Viét Nam. Trong nghién cru so bd, nhom tac gia tién hanh
phong vén sdu, thao ludn nhém véi cac chuyén gia trong linh vuc phap ludt bao hd nha dau tu,
linh vuc kinh t& va cdc nha dau tu tai mot sé doanh nghi¢p chuyén vé ban 1¢ tai 3 thanh phé
16n 1a H6 Chi Minh, Ha Nbi, Pa Ning. Muc dich cua nghién ctru so bo 1a nhim danh gia noi
dung cta cac thang do thong qua viéc kiém tra cach ma cac chuyén gia, nha dau tu mo ta vé
cac khai niém trong nghién cuu.

Trong nghién ciru ndy, nhom tac gia can cir vao thong tin do Bo ké hoach va dau tu Viét Nam
dé tiép can v6i bo dir liéu thong tin vé cac nha dau tu. Trén co so thong tin nay, nhém nghién
ctru chi chon cac nha dau tu trong linh vuc ban 1é vi day 1a linh vuc thu hit dugc nhiéu nha
dau tu dén voi thi truong Viét Nam dé gui thu ngd moi tham gia khao sat qua email. Két qua
¢6 60 nha dau tu dong ¥ thyc hién phong van truc tiép va tra 1oi khao sat trén gidy. Sau khi
thiét 1ap thoi gian va lich hen trong khoang thoi gian thang 10/2022-2/2023, nhém nghién ctru
thu duogc 53 ban tra 101 giéy truc tiép va bén canh do c6 310 ban tra 101 dugc giri vé email.
Tong cong thu duge 363 bang khao sat va sau khi sang loc, c6 263 ban khao sat duogc giir lai
dé phan tich. Can clr vao quan diém ctia Hair va cong su. (2010) thi s6 lwong mau can thiét toi
thiéu dé dép ung cac rang budc thong ké it nhat phai gap 5 lan tong s6 muc (5x36 = 180). Do
d6 ¢ miu ciia nghién ctru nay 1a 263 1a twong d6i dam béao tinh phu hop. Thong tin chi tiét
mau nghién ciru duge trinh bay trong bang 1.

Bang 1. Thong ké md ta mau

Cic dic diém cia mau Tan suat Ty 18 (%)
Giéi tinh clia nha dau tu N = 263 100
Nam 193 73.3
Nit 70 26.7
Thoi gian dau tu tai Viet Nam dén hién tai N =263 100
Dudi 1 nam 65 24.7
Tir 1 dén 3 nam 126 47.9
Trén 3 nam 72 27.4
Gié tri cia khoan dau tw N = 263 100
Dudi 10 ty VND 72 14.0
Tir 10 dén dudi 20 ty VND 136 26.5
Tir 20 dén dudi 30 ty VND 99 19.3
Tir 30 dén dudi 40 ty VND 121 23.5
Trén 40 ty VND 86 16.7

(Nguon : Piéu tra ciia cdc tdc gid, 2023)
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C6 8 khai niém chinh dugc do luong trong nghién ciru nay théng qua thang do Likert 5 diém
v6i mire 1 (Hoan toan khéng dong ¥) dén mirc 5 (Hoan toan ddng ¥). Noi dung cac quan sat
nay dugc nhom tac gia ké thira tir nghién ciru cua cac tac gia : Bashir va cong su., (2013),
Rasheed va cong su., (2018), Wangzhou va cong su., (2021) va y kién cua cac chuyén gia
trong linh vuc luat bao ho dau tu, linh vuc kinh té. Chi tiét cac thang do dugc trinh bay trong
bang 2.

Bang 2. Thang do st dung trong nghién ctu

Ky hi¢u | Thang do (Cac quan sat_ Nguon tham khio

Théng tin vé doanh nghiép va du an di kién dau tu (INF)

INF1 Danh tiéng/thong tin ctia doanh nghiép, du an du kién dau tu

INF2 Linh vyc kinh doanh cua doanh nghiép/dy an

INF3 Danh tiéng cua cac c6 dong dang nam gitr du an, doanh nghiép Bashir( ; g 1(;(f;ng S

INF4 Céac chi sb vé nang lyc tai chinh hién tai |

INF5 Stc hap dan cua viée dau tu

Chinh sach va wu dii diu tu (POL)

POL1 Vié’t Nam thé hién nguyf%n téc ﬁéi xu quéc gia va déi xUr toi hué
quoc dung luat phap quoc t€ vé quyén lgi cua nha dau tu

POL2 Moi truong va :chﬁ tuc hanh c,hinh trong bao ho dau tu tai Viét Vietnamese National
Nam da c6 nhiéu cai cach, tién b Assembly (2020), Y

POL3 Cac bi?n phap bao dam dau tu, co ché bao ho dau tu da c6 nhidu kié? Chyyérl gia}, Ph?t
thay déi trién cua céc tac gia

POL4 C6 chinh sach wu dai, khuyén khich ddi v6i ting du 4n, nganh

nghé va dia phuong trong diém

Kinh nghi¢m ciia nha dau tw (EXP)

T6i sir dung thong tin clia chinh minh dé dua ra quyét dinh dau

EXP1
tu
EXP2 T6i thuong ¢ thé bao vé loi ich dau tu ciia minh
Khi ti c6 duoc tht minh mudn, thuong 1a do t61 da lam vige Rasheed va cong su.
EXP3 5 o ) C I.,
cham chi dé dat duoc no (2018),
EXP4 Khi t6i 1ap ké hoach dau tu, t6i gan nhu chic chin sé& thuc hién
ho lam viéc
EXP5 T6i sir dung phan tich xu huéng dé dua ra quyét dinh dau tu
Y kién tw vin (CON)
CON1 Y kién cua don vi/cad nhan moéi gidi Bashir va cong su.,
CONZ2 Y kién cua cac thanh vién trong gia dinh (2013), Rasheed va
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Ky hiéu | Thang do (Cac quan sat_ Ngudn tham khao
CON3 Dé xuét cua ban bé va dong nghiép cong su., (2018),
CON4 Y kién ciia cac cd dong 10n trong cong ty
Théng tin truyén miéng (WOM)
WOMZ1 | Tbi thuong tin vao tuyén b tir cac co quan dai dién chinh pha )
g . Bashir va cong su.,
WOM? T61i coi thong tin truyén miéng tur bafl be va qudi than la nguon (2013), Rasheed va
tham khdo dang tin cay cho cac quyét dinh dau tu cia minh cong su., (2018),
T6i ludn thay d6i quyét dinh dau tu ctia minh theo thong tin cta Wangzhou va cong
WOM3 N sw., (2021), Phat trién
moi nguoi I, ,
N N . . . cla céc tac gia
WOM4 | To6i nghi thong tin ctia moi nguoi quan trong hon thong tin toi co
Quy dinh ciia phap luit vé bao h dau tw (IPL)
IPL1 Tai san hop phap cua t6i s& khong bi qudc hitu hoa hodc bi trung
mua, trung dung bang bién phap hanh chinh
T6i dugc dam bao cac hoat dong dau tu cho kinh doanh ctia minh
IPL2 . . I
khong bi han ché va thu hep
: . o Vietnamese National
To61 dugce chuyén ra nudc cac loai tai san thudc so hiru hop phép .
s . A AA an . <o Lo o Assembly (2020), Y
IPL3 cua minh sau khi thyc hién day du cac nghia vu tai chinh doi véi ) o ,
o ren kién chuyén gia, Phat
Nha nudc Viét Nam e,
trien cua cac tac gia
PL4 Quyén loi cua t6i s& ludn duge dam bao to1 da theo hudng co 1oi
nhét khi co su thay doi phép luat tai Viét Nam
IPLS Tranh chép lién quan dén hoat dong dau tu kinh doanh cua téi tai

Viét Nam duoc giai quyét thong qua thuong lugng, hoa giai

Su hiéu biét ciia nha dau tu (UND)

To1 c6 the xac dinh cac van dé s€ xdy ra trong cac khoan dau tu

UND1 L
cua minh
UND2 T6i ty tin vé kha ning dau tu ciia minh
UND3 | Téi am hiéu vé dau tu
T6i nam bét duoc cac thong tin vé doanh nghiép va du an ma toi
UND4 . A
du dinh dau tu
UNDS Tbi tim hiéu ky ludng vé quy dinh phap luat bao ho dau tu tai

Viét Nam

Bashir va cong su.,
(2013), Rasheed va
cong su., (2018),
Wangzhou va cong
su., (2021), Y kién
chuyén gia, Phat trién
cua céc tac gia

Ra quyét dinh diu tu (DES)

DES1

T6i thuong thyc hién cac khoan dau tu phii hgp véi minh

DES2

Khi dau tu, t6i tin tudng vao cam xuic va phan ing bén trong cua
minh

Rasheed va cong su.,
(2018), Wangzhou va
cong su., (2021)
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Ky hiéu | Thang do (Cac quan sat_

Ngudn tham khao

DES3 Khi dau tu, t61 dwa vao ban ning ctia minh

DES4

Khi t6i dau tu, diéu quan trong hon ddi voi t6i 1a cam thiy dau tu
la ding dén hon 13 ¢6 mot 1y do hop 1y cho no.

3. Két qua nghién citu va thao luan

Nghién ctu str dung phurong phap da phan tich trong mot quy trinh gom nhiéu bude. Pau tién,
CFA, SEM duoc sir dung dé danh gia mé hinh do ludng va y nghia théng ké cua cac quan hé
gia thuyét (nhan qua - trung gian) trong mé hinh ciu trac duoc dé& xuit bang phan mém
AMOS 23. Viéc do ludng cac khéi niém trong mé hinh sir dung phuong phap bién quan sat
tai 1ap. Dong thoi st dung Boostraping voi 1000 mau lay c6 hoan lai tir mau goc véi mac y

nghia 0.05 dé kiém dinh lai cac mdi quan hé gitra cac bién trong mé hinh.

3.1. Két qua nghién ciru

Bang 3. Thong ké vé hé s6 tai, do tin cay, phuong sai trich ciia cac nhan té

Quan

Nhin tb | HE s0 tai | Mean CA CR AVE
INFL | .753
Thong tin vé doanh INF2 1.000
nghigp vaduandy | INF3 | 680 | 4.238 898 907 666
kién dau tu (INF) INE4 906
INF5 | .692
POL1 | 1.000
b shvauudsi | POL2 | 627
Chlggjizh(;g‘g dai | 36 894 879 654
POL4 | .916
EXPL | .887
EXP2 | .950
ﬁgg;f};eé;‘; EXP3 | .924 | 3.563 905 977 896
EXP4 | 967
EXP5 | 1.000
CONL | 1.000
o CON2 | .915
Y kién tu vén (CON) 3.967 901 933 777
CON3 | .790
CON4 | .805
Thong tin truyén | WOM1 | 1.000 | 3561 853 852 599
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Quan

Nhin tb it Hé s6 tai | Mean CA CR AVE
miéng (WOM) WOM2 | .678
WOM3 | 604
WOM4 | 756
IPL1 | .874
Quy dinh cia phép IPL2 | .950
luat vébaoho ddutw | IPL3 | .826 | 4.214 898 943 770
(IPL) IPL4 | 1.000
IPL5 | .694
UND1 | .914
o UND2 | .931
Su géi“tzi(éacl\lﬁ;)nha UND3 | .882 | 4.493 941 975 885
UND4 | 1.000
UND5 | .972
DES1 | .949
Raquyétdinh dautr | DES2 | 95 |, 0 834 967 881
(DES) DES3 868
DES4 | 1.000

Luu y: CR: Composite Reliability; AVE: Average Variance Extracted

(Nguan : Phan tich tir SPSS cac tac gid, 2023)

Theo céc gié tri trong bang 3, pham vi gia tri CA tir 0.834-0.941 va pham vi CR tir 0.852-
0.977, tat ca déu cao hon 0.6 nén thang do cua nghién ctru dat dwoc do tin cay (Hair va cong

su, 2010).

Can cir vao bang 2 thi tat ca cac hé so tai déu trén 0.5 va gia tri AVE cua tat ca cac cau trdc
nam trong khoang tir 0.599-0.896, cao hon 0.5 (Hair va cong su, 2010). Nhu véy thang do dat
dugc gia tri hoi tu. Ngoai ra theo diéu kién cua Fornell & Larcker (1981), cin bac hai cua
AVE [6n hon 0.7 thi cac cap khéi niém trong mo hinh dat dugc gié tri phan biét. Can cir vao
bang 4 thi cac gia tri nay dat tir 0.773-0.956. Nhu vay két qua ndy khang dinh ring tinh don
hudng, do tin cay, gia tri phan biét va gia tri hoi tu cua cac thang do stir dung trong mé hinh

nghién cuu.

Bang 4. Phan tich d6 phan biét

Nhén t6 EXP POL IPL WOM CON INF DES UND
EXP .956 163 -.068 .328 204 .082 .349 .363
POL 163 .808 .054 364 .069 .048 421 215
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Nhin to EXP POL IPL WOM CON INF DES UND
IPL -.068 .054 877 .308 -.002 -.026 222 261
WOM 328 .364 .308 173 310 .019 .302 339
CON 204 .069 -.002 310 881 -.056 .243 287
INF .082 .048 -.026 .019 -.056 .816 297 .363
DES .349 421 222 302 243 297 .938 .588
UND .363 215 .261 339 287 .363 .588 940

Lueu y: Cdc hinh in ddm va in nghiéng la can bdc hai ciia AVE cho c&c nhan to

(Nguon : Phan tich tir SPSS cac tac gid, 2023)

Két qua phan tich nhan té CFA cho thidy mé hinh t&i han phl hop vai dit liéu thi trudng do c6
Chi-square/df = 1.356< 2; GFI = 0.866 > 0.8; TLI = 0.968 > 0.9; CFI = 0.971 > 0.9; RMSEA =
0.037 < 0.08.

Bang 5. Két cua phan tich SEM

Path Hypothesis| Estimate S.E. C.R. P E'eycrisc')ifhne:iz
EXP > UND H3a 313 .049 5.640 faleiel Accepted
INF > UND Hla .387 .042 7.148 ikl Accepted
IPL - UND Hb6a 259 .046 4.804 flekal Accepted
CON -> UND H4a 214 .042 3.976 ikl Accepted
POL - UND H2a 125 .039 2.506 012 Accepted

WOM - UND Hb5a .084 .040 1.587 112 Rejected
UND - DES H7 433 .047 5.898 ikl Accepted
INF > DES Hi1b 154 .031 2.498 012 Accepted
EXP - DES H3b 182 .034 2.985 .003 Accepted
IPL > DES H6b .092 .032 1.578 115 Rejected
CON - DES H4b .085 .029 1.499 134 Rejected
POL - DES H2b 264 .027 4.950 folalad Accepted
WOM - DES H5b -.017 .027 -.313 754 Rejected

(Nguan : Phan tich tiz AMOS céc tac gid, 2023)

Céc chi sb trong md hinh xem hinh 2 cho thay su ph hop cua dit liéu véi thi truong va cd thé
chap nhan duoc (Chi-square = 884.539; Chi-square/df = 1.53 < 2; GFI = 0.849 > 0.8; TLI =
0.952 > 0.9; CFI = 0.956 > 0.9; RMSEA = 0.045 < 0.08). Dua trén két qua tai bang 5 cho thay,
trong s6 13 gia thuyét thi ¢6 9 gia thuyét duoc chip nhan (H1la, H1lb, H2a, H2b, H3a, H3b, H4a,
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H6a, H7). Céc gia thuyét con lai bao gdbm H4b, H5a, H5b, H6b khong dwoc chip nhan do c6 P-

value > 0.05 véi céc chi s6 lan luot 12 (0.134, 0.112, 0.754, 0.115).

Chi-square=884.539 ;

Chi-square/df=1.530 ;

oD 4 " = & df=578 : P=.000:
06 g10 (& E6
O %g 80 o e Y 6o 70 AGFI=.826 ; NFI=.883 :
p . 3 EXP1 EXF3 EXP1 ExFZ |
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& 76
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Hinh 2. M6 hinh SEM chua chuan hoa

GFI=.849 ; TLI=.952 ; CFI=.956 ;

Cu thé, thong tin truyén miéng khong hé c6 tac dong co y nghia dbi vai sy hiéu biét vé phap luat
bao ho dau tu cling nhu 13 viéc ra quyét dinh cua nha dau tu (H5a: p = 0.084, p-value = 0.112;
H5b : B =-0.017, p-value = 0.754). Pay ciing 1a diéu d& dang chip nhan boi dang thdng tin
nay c6 do chinh xac va tin cay ddi voi nha dau tu khong cao vi vay chi la mot kénh thdng tin
tham khao chir khong c6 tac dong anh hudng dén viéc ra quyét dinh ctia nha dau tu. Trong khi
d6 y kién caa nha tu van rat hitu ich c6 tac dong tich cuc dén su hiéu biét ciia nha dau tu vé
phap luat bao ho dau tu song lai chua ¢ tac dong c6 y nghia thong ké anh huong dén viéc ra
quyét dinh cia nha dau tu (H4b: p = 0.085, p-value = 0.134). Bén canh d6 két qua cia nghién
ctru ciing cho thay ndi dung quy dinh cua phap luat bao ho nha dau tu hién nay tai Viét Nam
khong c6 anh hudng truc tiép va tich cuc dén viéc ra quyét dinh cua nha dau tu (H6b: p =

0.092, p-value = 0.115).
Bang 6. Phan tich tic dong truc tiép va gian tiép

Bién Loai anh hwéng | WOM | POL CON IPL INF EXP UND
Truc tiép 084 | .125%* | 214%* | 259%* | 387** | 3]13%* -
UND Gian tiép - - - - - - -
Téng tac dong | .084 | .125** | 214** | 250** | 387** | 313** -
Truc tiép -017 | .264** .085 .092 A54* | 182%* | 433**
DES Gian tiép 036 | .054* | .093** | .112** | 167** | .135** -
Téng tac dong | .019 | .318* | .178** | 204** | 321** | 468** | A433**

Luu y: Murc y nghia: *p<0.05, **p<0.01.
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Két qua tir phuong phép Bias-Corrected Bootstrap véi 1.000 mau bootstrap chi ra rang méi
quan hé gian tiép caa cac nhan té trong mé hinh. Cu thé, mbi quan hé CON->UND->DES Vi
B =0.178, p-value = 0.001 < 0.1; 95% CI [0.023; 0.079] va IPL>UND->DES vai = 0.204,
p-value = 0.000 < 0.1; 95% CI [0.036; 0.098] Ia trung gian toan phan. Cac méi quan hé
POL->UND->DES véi = 0.318, p-value =0.013 < 0.1; 95% CI [0.007; 0.052]; INF-> UND
> DES véi B = 0.321, p-value = 0.001 < 0.1; 95% CI [0.052; 0.133]; EXP->UND->DE véi B
= 0.468, p-value = 0.001 < 0.1; 95% CI [0.048; 0.122] 4 trung gian mét phan. Tuy vay tuong
tac truc tiép giira thdng tin truyén miéng (WOM) dén viéc ra quyét dinh cia nha dau tu ciing
nhu B = 0.019, p-value = 0.200 > 0.1; 95% CI [-0.009; 0.05]).twong tac gian tiép thdng qua
trung gian kién thirc hiéu biét vé phap luat bao ho dau tu hoan toan khéng c6 ¥ nghia thong
ké.

3.2. Thao luan két qua nghién cieu

Nghién ctru ndy da ap dung mé hinh céu tric tuyén tinh dé xem xét cac yéu té anh huong dén
viéc ra quyét dinh cua nha dau tu c4 nhan thong qua vai tro trung gian kién thic hiéu biét vé
dau tu va phap luat bao ho dau tu cta chinh ho trong pham vi linh vuc béan 1€ tai thi truong
Viét Nam. Tir trude cho dén nay mac du da c6 mot vai nghién ctru vé van dé nay tai thi
truong Viét Nam song cac nghién ciru chil yéu tap trung vao goc do ra quyét dinh dau tu trong
linh vuc ching khoan va chua c6 cac nghién ciru di siu vao mdi quan hé giita phap luat bao
hé dau tu, kién thtrc hiéu biét ctia nha du tu va viéc ra quyét dinh cta ho.

Nghién cau cho thay kién thic hiéu biét cua nha du tu tac dong tich cuc dén viéc ra quyét
dinh dau tu. Mdi quan hé tac dong nay ciing hoan toan twong dong véi nghién cau cia
Dobesova et al., (2021), Atmaningrum et al., (2021). Biéu nay nhan thay rang mot khi nha
dau tu co kién thac hiéu biét vé dau tu (moi trudng, tha tuc), am hiéu cac noi dung cua phép
luat bao ho dau tu (bién phap va co ché bao ho) tai thi trudng ma ho du dinh dau tu s& dan dén
viéc ra can nhan va quyét dinh dau tu chic chan hon.

Ngoai ra, két qua cta nghién ciru ciing cho thay théng tin vé du an, doanh nghiép dau tu;
chinh sach hd tro va khuyén khich dau tu tir phia chinh phu, dia phuong, doanh nghiép; kinh
nghiém vira c6 tac dong truc tiép vira co tac dong gian tiép qua trung gian kién thirc hiéu biét
ciia nha dau tu dén viéc ra quyét dinh dau tu. Két qua nghién cau thuc nghiém nay tai thi
truong Viét Nam cua céc tac gia ciing twong ddi trong dong véi cac nghién ctru cua Scherer et
al., (2023), Gill et al., (2018), Bashir et al., (2013), Khawaja & Alharbi, (2021), Chandra &
Kumar (2011) va mot sb cac nghién cau khac. Diéu ndy cho thiy riang viéc ra quyét dinh dau
tu phy thudc vao nhiéu yéu té khac nhau trong d6 c6 nhirng yéu té thuoc vé chinh ban than
nha dau tu, yéu tb thudc cac chu thé khac bén ngoai va thdng tin vé dy an va doanh nghiép ma
nha dau tu dang quan tam.

Bén canh d6 nhén t6 y kién tu van cua nhimg nguoi ung hd xung quanh, quy dinh cu thé caa
phép luat bao ho dau tu tai thi truong Viét Nam ciing c6 tac dong gian tiép gian tiép dén viéc
ra quyét dinh dau tu qua trung gian kién thtrc hiéu biét cua nha dau tu. Mac du méi quan hé
truc tiép cua cac nhan té nay dén viéc ra quyét dinh khong co ¥ nghia thong ké va két qua nay
trai nguoc Vi cac nghién cau cua Bashir et al., (2013), Mohamad et al., (2017). Piéu nay ciing
c6 thé giai thich rang tai thi truong Viét Nam dbi voi mot qudc gia chua co nén kinh té thi
truong phét trién, thi trudng ching khoan van con nhiéu thong tin chwa day da, minh bach va
kip thoi thi v kién tu van cia nhimg ngudi ung ho chi mang tinh chét tham khao chir khéng
hoan toan tac dong truc tiép dén viéc ra quyét dinh.
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Nghién ctru ciing chung minh rang thong tin truyén miéng khong c6 tac dong truc tiép ciing
nhu gian tiép théng qua trung gian kién thic hiéu biét cua nha dau tu dén viéc ra quyét dinh
dau tu. Diéu nay cho thdy nghién ctru twong dong vai két qua cia Hwang (2022) khi khing
dinh ring thong tin duoc truyén miéng dudng nhu khong giup cac nha dau tu dwa ra quyét
dinh dau tu tot hon. Pay ciing 1a diéu hop ly bai 1& théng tin truyén miéng du thdng qua phét
ngdn caa cha thé nao cling déu chi 1a cac thdng tin mang tinh tham khao va hoan toan chua
dam bao d6 tin cay cho viéc ra quyét dinh.
Théng qua két qua nghién ciiu nay, cAc tac gia nhan thay rang dudi goc do ham y chinh sach céc
co quan quan 1y nha nudc tai cc qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam can phai tiép tuc ra soét,
d6i chiéu cac quy dinh phép luat vé dau tu, bao ho dau tu so voi cac théng 1é va luat phap quéc té
dé dam bao tinh dong bg, nhat quan trong viéc tn trong cac nguyén tic dbi xir qudc gia, nguyén
tac toi hué qudc. Cac nha quan 1y tai cac dia phuong ciing nhu quan 1y tai céc doanh nghiép can thu
hut dau tu ciing can nghién ctu va gia ting hon nita cac chinh sach khuyén khich va hd trg dau tu,
c6 céc bién phap gia ting viéc cong khai, minh bach va cu thé héa thdng tin vé dir &n va doanh
nghiép can dau tu. Bén canh do can t chic viéc tuyén truyén, pho bién thong tin vé cac bién phéap
va cong cu bao ho dau tu.
Nghién ciru nay ciing c6 han ché d6 1a chi chon loc mot s6 nhan té co ban dé xay dyng mé hinh
nghién ctru va chua xay dung mét hozc mot s6 cac nhan t6 1am bién diéu tiét. Pham vi cua nghién
ctru ciing chi khao sat diéu tra d6i véi cac nha dau tu ¢4 nhan trong pham vi linh vuc ban 1¢ tai mot
s6 cac thanh phd 16n tai Viét Nam. Phuong phap chon mau thuan tién do d6 ciing ham chira cc sai
s6 vé tinh dai dién cho tong thé.
4. Két luin
Nghién ciru nay kham pham anh hudng cta cac nhan t6 khac nhau thugc vé ban than nha dau
tu, thuoc vé du an, doanh nghi¢p can dau tu, thude vé cac chinh phu, dia phuong, thong tin
truyén miéng, quy dinh phap luat vé dau tu va bao ho dau tu ddi véi viée ra quyét dinh du tu
thong qua trung gian nhan t6 kién thic hiéu biét ctia nha dau tw. Dya trén mot s cac 1y thuyét
nén nhu 1y thuyét tam 1y, 1 thuyét tai chinh, 1y thuyét thong tin hidu qua, 1y thuyét hanh vi, 1y
thuyét trién vong céc tac gia da ké thira cic nghién ciru trude d6 dé phat trién cac gia thuyét
va xdy dyng mo hinh nghién ciru. Két qua ctia nghién ctru khang dinh rang viéc ra quyét dinh
ctia nha dau tu chiu sy anh hudng ciia nhiéu nhéan t6 khac nhau qua trung gian kién thic hiéu
biét vé& dau tu va phap luat bao ho dau tu. Phat hién cua nghién ctru nay dic biét 1a mé hinh
thue nghiém va thang do dé xuét s& 1a tién dé cac nghién ctru tiép theo.
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