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Tau, TP. H Chi Minh Béo Trung
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Hé sinh thai chirng khoan tai san sb: Nguyén téc giam sat thj trwéng hiéu qua
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Thu Hudng
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Hwéng di méi cho cdng nghé tai chinh La Thi Huong Diu

Thu hat ngudn nhan lwc chat lwgng cao cho kinh té tap thé, hop tac xa
Nhan Thu
Thu huat khach quéc té, tao dong lwe phuc hdi va phat trién du lich Viét Nam
Tran Thi Lién Trang, Ly Quynh Anh
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TONG QUAN CAC NHAN TG ANH HUGNG BEN QUYET BINH
BAU TU CUA CAC DOANH NGHIEP TAI VUNG BGNG NAM B

NGUYEN BUC TAN', NGUYEN NGOC KHANH2, NGUYEN VAN?

Tom tat

Bai viét nham téng quan céc nhén tb dnh hudng dén quyét dinh dau tw cia doanh nghiép tai ving Béng
Nam B6, mot khu vure kinh té trong diém cua Viét Nam. Trén co s& ké thira céc ly thuyét tai chinh, canh
tranh, nguén luc, thé ché va tai chinh hanh vi, nghién ctru phén tich sw tac déng déng thoi cua céc
nhan t6 bén trong (ndng lurc tai chinh, quan tri va chién luoc) va céc nhén tb bén ngoai (co sé ha tang,
chinh séch, chi phi dau vao, thi trurong va méi truong van héa - xa héi) dén hanh vi dau tw. Péc biét, moi
truong dau tw cdm nhén duoc xac dinh la bién trung gian quan trong, cé thé khuéch dai hodc lam suy
gidm téc déng clia céc yéu tb khach quan. Bai viét ciing xem xét dnh huéng cua cac déc diém doanh
nghiép nhuw nganh nghé, quy mé, loai hinh s& hitu va thoi gian hoat dong. Két qué gép phén bé sung co
s& ly ludn va thuc tién, dbng thoi chi ra khodng tréng nghién ctru cén tiép tuc khai thac.

Tw khéa: Quyét dinh dau tw ctra doanh nghiép, méi truong dau tw cdm nhén, Déng Nam B6

AN OVERVIEW OF FACTORS INFLUENCING INVESTMENT DECISIONS OF ENTERPRISES
IN THE SOUTHEAST REGION

Summary

This article provides an overview of the factors influencing corporate investment decisions in the Southeast
region of Viet Nam, one of the country’s key economic zones. Building upon financial, competitive,
resource-based, institutional, and behavioral finance theories, the study analyzes the simultaneous effects
of internal factors (financial capacity, management, and strategy) and external factors (infrastructure,
policies, input costs, markets, and socio-cultural environment) on investment behavior. Notably, the
perceived investment environment is identified as a crucial mediating variable that can amplify or diminish
the impact of objective factors. The article also examines the influence of firm-specific characteristics,
including industry, size, ownership type, and operational duration. The findings contribute to both theoretical
and practical foundations, while highlighting research gaps for future exploration.

Keywords: Corporate investment decision, perceived investment environment, Southeast region of Viet Nam

Ngay nhén bai: 16/8/2025; Ngay hoan thién bién tép: 16/9/2025; Ngay duyét dang: 02/10/2025

DAT VAN BE

Cac nghién clru trwéc day da chi ra nhiéu nhan té
anh hudng dén quyét dinh dau tw clia doanh nghiép,
bao gébm ca nhan té bén trong (nang luc tai chinh, ning
lwc quan tri va chién loc) va nhan té bén ngoai (co s&
ha tang, chinh sach-thé ché, chi phi va ngudn lwc dau
vao, thi trwdng, mdi tredng van hdéa-xa héi) (Djankov va
cbng sw, 2002; Dollar va cong sw, 2005; Porter, 1990).
Gan day, cac tiép can maéi nhdn manh vai trd trung gian
clia mdi trwdng dau tw cdm nhan, cho rang hanh vi dau
tw khdng chi phu thudc vao diéu kién khach quan ma
con vao cach doanh nghiép cdm nhan, danh gia va
phan &ng v&i moi trwdng kinh doanh (Faisal va cdng

T Trwrong Pai hoc Céng nghé va quan ly Hiru Nghj
2 Truong Pai hoc Mdé-Bja chat

sw, 2021). Thuc tién & Dong Nam Bo cho thay, cuing dbi
dién mét moi trwong twong ty nhwng cac doanh nghiép
¢6 phan trng rat khac nhau: cé doanh nghiép manh dan
mé& rong dau tw, trong khi doanh nghiép khac lai than
trong hoac tri hoan. Diéu nay dét ra yéu cau nghién ctu
khong chi dirng lai & phan tich cac nhan té khach quan,
ma con can xem xét nhan té6 cdm nhan nhw mot méat
xich trung gian quan trong.

Xuét phat tlr yéu cau ly luan va thye tién do, bai viét
tién hanh tdng quan cac nhan tb anh hwéng dén quyét
dinh dau tw cia doanh nghiép tai vung Béng Nam Bo.
Trén co s& ké thiva cac nghién ctvu trwdc day va phan
tich béng chirng thwe nghiém, nghién cru tap trung
vao bén noi dung: co' s& ly thuyét vé quyét dinh dau tw

3 Trwrong Dai hoc Hang hai Viét Nam,; Email: Vanxpo@vimaru.edu.vn
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ctia doanh nghiép; cac nhan té bén trong va bén ngoai
anh hwéng dén quyét dinh dau tw; vai trd trung gian
clia méi truong dau tw cdm nhan; va mot sé dac diém
clia doanh nghiép tac dong dén hanh vi dau tw. Qua
do, bai viét gép phan lam ré co ché quyét dinh dau tw
trong béi canh dac thu cGa vung kinh té trong diém,
ddng thdi chi ra khodng tréng nghién ctru can dwoc
tiép tuc khai thac trong twong lai.

CO SO LY THUYET VE QUYET DINH PAU TV
CUA DOANH NGHIEP

Quyét dinh dau tw cta doanh nghiép la mét hién
twong kinh té phirc tap, phdn anh sw lya chon trong
viéc phan bb ngudn lyc khan hiém vao cac dy an san
xuét-kinh doanh nham t4i da hoa lgi ich dai han va bao
dam phat trién bén virng. T géc do tai chinh, quyét
dinh dau tw thuwdng duwoc xem la qua trinh xac dinh quy
md va hinh thirc dau tw téi wu dé dat ty suét sinh 161 ky
vong, trong dé dong tién ndi bd, han ché tai chinh va
cAu tric vén ddéng vai trod then chét (Fazzari va cong s,
1988; Aivazian va cdng s, 2005). Cac nghién ctru thuc
nghiém cho thay nhirng doanh nghiép c6 kha nang tai
chinh manh va it chju rang budc tin dung thuwdng co
xu hwéng mé rong dau tw nhiéu hon so véi cac doanh
nghiép nhd va vira vén gap khé khan trong tiép can vén
vay (Carpenter va Guariglia, 2008). Ngworc lai, mrc ng
vay cao c6 thé kim ham quyét dinh dau tw do 1am gia
tang chi phi vén va ri ro tai chinh, qua d6 anh huéng
dén kha nang trién khai cac dy an dai han.

Ngoai cac nhan té tai chinh, ly thuyét té chirc
cobng nghiép va canh tranh ciing cung cdp mét nén
tang quan trong dé ly gidi hanh vi diu tw. Theo Porter
(1980, 1990), dong lwc dau tw ctia doanh nghiép chiu
anh hwéng tir cau trGc nganh va mae d6 canh tranh
trén thi tredng. Khi mdi trwong canh tranh gay gat,
doanh nghiép thwérng phai dau tw vao cdng nghé, mé
réng quy md va nang cao chéat lwong san pham dé
duy tri loi thé (Helpman va cong sw, 2004). Trong khi
do, & nhirng thj trwong kém nang déng hoac cé tinh
doc quyén, dong co dau tw cé xu huwéng suy giam do
loi nhuan bién thap va rii ro cao. Diéu nay cho thay
céc diéu kién thj trwéng dong vai trd quan trong trong
viéc dinh hinh chién lvgc dau tw.

Bén canh d6, ly thuyét dwa trén ngudn lwc (resource-
based view) va ly thuyét nang lwc dong (dynamic
capabilities) nh&n manh réng quyét dinh dau tw khong
chi phu thudc vao bbi canh thi trwdng, ma con phan
anh nang lwc ndi tai va kha nang thich trng clia doanh
nghiép. Doanh nghiép v&i ngudn lyc tai chinh, cong
nghé va nhan sy doi dao cé kha ndng mé rong dau tw
va duy tri loi thé canh tranh 1au dai (Buckley va cong
sw, 2015). Trong khi do, nang lwc déng, theo Teece
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(1997), cho phép doanh nghiép tai cau tric ngudn
Iwe, nhan dién co hdi va diéu chinh chién lwoc dau tw
linh hoat truwéc bién dong clia mdi trwdng kinh doanh.
Nhw vay, cing trong mét bdi canh, nhwng cac doanh
nghiép v&i ndng lwc quan tri va chién lwgc khac nhau
c6 thé dwa ra quyét dinh dau tw rat khac biét.

Quan diém thé ché ciing gép phan lam sang té cac
co ché tac dong dén quyét dinh dau tw. North (1991)
cho rang thé ché, bao gdm hé théng luat 18, chinh sach
va co ché thye thi, 1a nhan té gidm thiéu chi phi giao
dich va b4t dinh trong nén kinh t& (Rodrik, 2000). Mét
méi trwdng chinh sach dn dinh, minh bach va c6 kha
nang dw doan dwoc gilp cing cb niém tin clia doanh
nghiép va khuyén khich ho trién khai cac dy an dai
han (Djankov va cong sw, 2002). Ngwoc lai, thé ché
thiéu minh bach, tha tuc hanh chinh phirc tap va chi
phi khéng chinh thirc cao sé lam gia tang rai ro, kim
ham déng lwc dau tw, d&c biét trong cac nén kinh té
m&i néi nhw Viét Nam (Nguyén Manh Cuéng, 2019).

Céc nghién ctu gan day con bd sung géc nhin
tl tai chinh hanh vi va ly thuyét tin hiéu, nhdn manh
vai trd clia nhan té cdm nhan trong qua trinh ra quyét
dinh d4u tw. Theo d6, hanh vi dau tw khong chi dwoc
quyét dinh b&i cac diéu kién khach quan ma con
chiu anh hwéng manh mé tir niém tin, ky vong va
cam nhan vé méi trwong dau tw (Faisal va cong sw,
2021; Almansour va cong sw, 2023). Trong thuc té,
nhiéu doanh nghiép c6 thé tri hoan hodc hiy bé dw
an dau tw méac du diéu kién ha tdng va chinh sach
khach quan thuan loi, néu ho cdm nhan mac d6 bat
dinh cao hodc thiéu niém tin vao sw minh bach cla
thé ché. Nguwoc lai, khi méi tredrng dau tw dwoc cdm
nhan 1a 6n dinh va dang tin cay, doanh nghiép c6 xu
hwdng mé rong dau tw manh mé hon (Bialowolski va
Weziak-Bialowolska, 2014).

Tu tdng hop cac cach tiép can trén c6 thé thay
rang, quyét dinh dau tw ctia doanh nghiép la két qua
twong tac gitra nang lwc ndi tai, diéu kien mai trudng
bén ngoai va cach thirc doanh nghiép cdm nhan cac
tin hiéu tlr bdi canh kinh doanh. Céac ly thuyét tai
chinh, canh tranh, dwa trén ngudn lwc, thé ché va
hanh vi da cung cap nén tang quan trong dé giai thich
sy da dang trong hanh vi dau tw cia doanh nghiép,
dong thoi dét co s& cho viéc phan tich cac nhan té
tac dong dén quyét dinh dau tw trong bbi canh dac
thu cda ving Péng Nam Bo, mot khu vic kinh té
trong diém nhwng ciing day thach thirc.

CAC NHAN TO ANH HUONG PEN QUYET DINH
DAU TU CUA DOANH NGHIEP

Quyét dinh dau tw cha doanh nghiép 1a két qua
clia sy tac dong ddng thoi tir nhiéu nhém nhan tb.
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Nhan té bén trong doanh nghiép

Céc nhan t6 bén trong phan anh nang lwc noi tai
va chién lwgc phat trién cta doanh nghiép, la nén
tdng quan trong quyét dinh kha néng dwa ra va thuc
thi cac quyét dinh dau tw. Trong sé do, ndng lyc tai
chinh cung vé&i nang lwc quan tri va chién lwoc dwoc
coi la hai tru c6t chinh.

Trwéc hét, nang lwc tai chinh cia doanh nghiép déng
vai tro then chét trong viéc xac dinh quy mé, pham vi va
tinh kha thi clia cac dw an dau tw. Theo ly thuyét han
ché tai chinh, cac doanh nghiép thweng phai ddi mat
v&i bat can xirng théng tin trén thi triorng vén, khién chi
phi vay no cao hon so v&i viéc str dung vén ndi bo.
Nhitng doanh nghiép cé dong tién én dinh va kha ning
tiép can tin dung tét thwong cé loi thé trong viéc trién
khai cac dv an dai han, trong khi cac doanh nghiép nhd
va vilra thwdng bi rang budc béi han ché tai chinh, dan
dén suw than trong trong dau tw (Beck va cong sw, 2005).
Bén canh dé, cAu trdc von cling anh hwéng dang ké dén
hanh vi d3u tw: mlrc no vay cao co thé lam gia téng rii ro
tai chinh, buéc doanh nghiép phai cét gidm hoéc tri hoan
dau tw. Thuc tién tai Viét Nam cho thay, nhiéu doanh
nghiép, d&c biét 1a khu vire ngoai qudc doanh, gép kho
kh&n trong tiép can vbn vay ngan hang, nén phai phu
thudc nhiéu vao ngudn vén tw cé, qua d6 han ché quy
mod dau tw (Nguyén Manh Cudng, 2019).

Song song v&i tai chinh, nang lwc quan tri va chién
lwoc cling cé tadc ddng manh mé dén quyét dinh dau
tw. Theo ly thuyét ndng lwc déng, doanh nghiép can
kha nang nhan dién co hoi, tai cdu tric ngudn luc va
diéu chinh chién lwgc dé duy tri loi thé canh tranh
trong bbi cdnh méi trwdng bién ddng nhanh chéng
(Teece, 1997). Nghién ctru qubc té va trong nuwéc
déu khang dinh rang cac doanh nghiép cé ddi ngi
l&nh dao nang déng, chién lvoc rd rang va quan tri
rdi ro hiéu qua thwong manh dan dau tw vao dbi moi
cong nghé, mé rong quy mo va khai thac co hoi thi
trwdng (Buckley va cong sw, 2015 Nguyén Hwong
Giang, 2022). Nguoc lai, nhitng doanh nghiép thiéu
tam nhin chién lwoc va nang lwc quan tri thudng cé
xu hwéng than trong, dé bd 1& co' hoi dau tw.

Trong béi canh ving Péng Nam B, mét trung tam
kinh t& nang dong va héi nhap sau rong, cac nhan té
ndi tai cang tré nén quyét dinh. Day la noi tap trung
nhiéu doanh nghiép quy mé vira va nhd, vén thuwdng
gap kho khan trong tiép can tin dung va quan tri hién
dai. Do dé, sw khac biét vé nang lwc tai chinh va quan
tri da tao ra sw phan héa rd rét trong hanh vi dau tu:
mot s6 doanh nghiép I&n v&i ngudn luc doi dao va
chién lwoc phat trién dai han manh dan mé réng quy
mo, trong khi nhiéu doanh nghiép nhd lai than trong
ho&c chi dau tw & murc tdi thiéu dé duy tri hoat dong
(Pham Lé Thoéng va cdng sw, 2008).
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Nhan té bén ngoai doanh nghiép

Néu cac nhan tb bén trong phan anh nang lyc noi
tai thi cac nhan t6 bén ngoai chinh 1a diéu kién khach
quan cla moi trwong kinh doanh, déng vai trd dinh
hinh co' héi, rdi ro va mirc d6 sin sang dau tw cla
doanh nghiép. Cac nghién ctru trwéc day déu khang
dinh rdng co s& ha tang, thé ché-chinh sach, chi
phi va ngudn lwc dau vao, thi trwéng va canh tranh,
cling nhw mdi trwd'ng van hda-xa hdi la nhirng nhan
t6 quan trong c6 thé thuc ddy hodc kim ham hoat
dong dau tw (North, 1991; Porter, 1990; Djankov va
cbng s, 2002; Dollar va céng s, 2005; Bialowolski
va Weziak-Bialowolska, 2014).

Trwéc hét, co s& ha tAng dwoc coi la nén tang vat
chéat cla hoat déng san xuét-kinh doanh va 13 diéu
kién thiét yéu dé doanh nghiép mé réng quy mé dau
tw. Ha tng giao théng, logistics, nang lwong va ha
tang sé chat lwong cao giup gidm chi phi giao dich,
nang cao hiéu qua tiép can thij trudng va tao déng lwc
mé& réng hoat dong (Dollar va cong sw, 2006; Lu va
Yang, 2007). Trong béi canh Béng Nam Bé, hé théng
cang bién, dwdng cao tbc va cac khu coéng nghiép
ddng bd dwoc danh gia 1a nhan td quan trong thu
hat dong vén dau tw, d&c biét trong cac nganh coéng
nghiép ché bién va dich vu logistics.

Bén canh ha tang, chinh sach va thé ché déng
vai trd khung khd phap ly va tin hiéu 6n dinh cho
cac quyét dinh dau tw. Mot méi trwong thé ché minh
bach, thu tuc hanh chinh don giadn va chinh sach dw
doan dwoc sé cling cd niém tin ciia doanh nghiép,
khuyén khich ho cam két dau tw dai han (North,
1991). Nguorc lai, chi phi khdng chinh thire, sy thay
ddi chinh sach dot ngdt hodc thiéu minh bach cé thé
lam gia téng rdi ro, khién doanh nghiép tri hoan hoac
thu hep quy mé dau tw (Rodrik, 2000). Thyec tién tai
DPéng Nam B cho thay, méc du cé nhiéu wu dai thu
hat dau tw, nhwng nhitng bat cap vé thi tuc hanh
chinh va bién déng chinh sach van 1a rao can I&n déi
v&i doanh nghiép (Nguyén Manh Cuéng, 2019).

M6t nhan td khac cé tac dong truc tiép dén quyét
dinh dau tw 1a chi phi va ngudn lwc diu vao. Doanh
nghiép thwong can nhac dau tw dwa trén so sanh
gitra chi phi co hdi va lgi nhuan ky vong, trong do
chi phi lao déng, vén, dat dai va nguyén liéu dong
vai trd quyét dinh (Gunning va Mengistae, 2001). Khi
chi phi 6n dinh va ngudn cung dbi dao, dong co dau
tw sé manh hon; nguwoc lai, tinh trang khan hiém lao
doéng ky nang, gia dat dai va nang lwong tang cao
c6 thé tré thanh rao can Ion. O Déong Nam B, noi
tap trung nhiéu nganh tham dung lao dong va nang
lwong, bién déng chi phi dau vao dwoc xem la nhan
t6 anh hwédng rd rét dén hanh vi dau tw cia doanh
nghiép (Ha Thi Thu Thay, 2022).



Thi trwdng va canh tranh cling la déng lyc thac
day quyét dinh dau tw. Doanh nghiép thwérng mé
réng dau tw khi quy mé thi tredng Ié&n va nhu cau tiéu
duing gia téng, hodc khi hdi nhap quéc t& mé ra co hoi
tiép can thj trwdng rong hon. Tuy nhién, canh tranh
cling vtra la ap lwc vira la dong lwc: doanh nghiép
phai dau tw vao cdng nghé va nang cao nang suét
dé duy tri loi thé, trong khi nhi*ng doanh nghiép kém
hiéu qua co6 nguy co bi loai bd (Helpman va cong su,
2004). V&i Déong Nam Bo-khu vwe héi tu dong dao
doanh nghiép va FDI-m(rc dd canh tranh gay gat da
tré thanh nhan té budc doanh nghiép phai lién tuc dbi
méi, tir d6 dinh hinh manh mé hanh vi dau tw.

Cudi cung, mai trworng van hda-xa hoi dwoc coi la
nhan t6 phi kinh t& nhwng lai c6 tac dong dang ké dén
quyét dinh dau tw. Cac chuadn muc xa hoi, mirc do
chap nhan rdi ro, sy phat trién dd thi, va chat lwong
cudc sdng co thé anh huwdng dén niém tin va ky vong
cla doanh nghiép (Bauer va Smeets, 2015; Kasoga,
2021). O Bong Nam B9, tbc do d6 thi héa nhanh, sy
gia tang tang I&p trung lwu, cling nhw sy da dang van
hoéa d& mé rong nhu cau tiéu dung va dich vu, tao co
hoi dau tw mai, dic biét trong cac nganh béat dong
san, thwong mai va dich vu. Tuy nhién, cac yéu t6
nhw tdm ly wa chudéng an toan va ngai rii ro cling c6
thé khién mot sé doanh nghiép than trong hon trong
cac quyét dinh dau tw dai han (Ouimet va Tate, 2020).

Vai tré trung gian cta moi trweong dau tw
cam nhan

Bén canh viéc phan tich tac dong tryc tiép clia cac
nhan t6 bén trong va bén ngoai, nhiéu nghién ctru gan
day da nhan manh vai trd trung gian ctia méi trwéong
dau tw cdm nhan trong co’ ché ra quyét dinh clia doanh
nghiép. Khai niém nay phan anh cach doanh nghiép
nhin nhan, danh gia va dién giai cac diéu kién kinh té,
chinh tri va xa hoi, thay vi chi dwa trén nhirng nhan tb
khach quan. Noi cach khac, cling mét béi canh chinh
sach hoac ha tAng, nhung doanh nghiép c6 thé phan
&ng khac nhau tuy thudc vao niém tin, ky vong va trai
nghiém cla ho vé méi trudng dau tw (Faisal va cong
sw, 2021; Almansour va cdng sw, 2023).

T géc nhin ly thuyét, méi trudng dau tw cdm nhan
dworc gidi thich bdi hai co' s& chinh. Thir nhét, ly thuyét
tin hiéu cho rang cac théng tin tir chinh sach, thé ché, ha
tang hay thj trudng chi thue sw ¢é gia tri khi dworc doanh
nghiép cdm nhan 1a dang tin cay va kha thi. Néu tin hiéu
bi bép méo hoac thiéu minh bach, doanh nghiép cé xu
hwéng than trong va tri hodn dau tw (Rodrik, 2000). Thir
hai, cac tiép can trong tai chinh hanh vi nhdn manh rang
nhan thirc chd quan va cdm xdc cla nha quan ly anh
hwéng dén quyét dinh dau tw nhiéu khdng kém so véi
cac yéu té dinh lwong, dac biét trong bdi canh bét dinh
va rui ro cao (Bauer va Smeets, 2015; Kasoga, 2021).
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Thue tién da chi ra rdng mai trwdong dau tw cdm
nhan co thé khuéch dai hodc lam suy gidm tac dong
clia cac nhan té khach quan dén hanh vi dau tw. Mot
hé théng ha tang hién dai, chinh sach wu dai hay chi
phi d&u vao hop ly chi thwc sy thic day dau tw khi
doanh nghiép tin twéng rang nhitng yéu tb d6 sé én
dinh va duy tri trong dai han. Ngworc lai, ngay cé khi
c6 chinh sach hé trg, nhwng néu doanh nghiép cam
nhan tha tuc hanh chinh phc tap, chi phi khéng
chinh thirc cao va thé ché thiéu minh bach, ho van
c6 xu hwéng than trong hodc han ché quy mé dau tw
(Dollar va cong s, 2005).

Trong bdi canh vung Déng Nam B9, vai trd trung
gian clia méi treong dau tw cdm nhan cang tré nén
ré rét. Pay la khu vuc c6 nhiéu loi thé vé ha tang, thi
trwdng va ngudn nhan lwc, song déng thoi cling tén
tai sy canh tranh gay gat, bién dong chinh sach va
nhirng bat dinh vé chi phi khéng chinh thirc. Chinh vi
vay, cing mét diéu kién khach quan, nhwng cé doanh
nghiép manh dan mé réng dau tw nher cdm nhan méi
trwong thuén lgi, trong khi doanh nghiép khac lai tri
hodn vi lo ngai rti ro. Sw khac biét nay cho thay néu
bd qua nhan té cdm nhan, viéc phan tich quyét dinh
dau tw c6 thé dan dén nhirng két luan thién léch hodc
thiéu toan dién (Nguyén Manh Cudng, 2019).

Mét sb dic diém cua doanh nghiép

Bén canh cac nhan tb bén trong va bén ngoai,
nhirng dac diém riéng ctia doanh nghiép ciing c6 anh
hwéng quan trong dén quyét dinh dau tw. Cac yéu td
nhw nganh kinh té, quy mé, loai hinh s& hiru va sb
nam hoat déng khéng chi phan anh céu truc nguén luc
va chién lwoc phat trién, ma con dinh hinh mirc d6 sén
sang, cach thirc va pham vi dau tw ctia doanh nghiép.

Trwdc hét, nganh kinh t& co tac dong truc tiép
dén hanh vi dau tw. Cac doanh nghiép trong nganh
ché bién-ché tao thuworng cé xu huéng dau tw manh
vao may mac, cdng nghé va mé rdong san xuat nham
nang cao nang suat va chat lwong san phadm. Trong
khi d6, doanh nghiép bat dong san lai tap trung vén
I&én vao cac dw an dai han voi rdi ro cao, con cac
nganh dich vu nhuw logistics hay thwong mai lai wu
tién dau tw theo hwdng linh hoat, dap ng nhanh nhu
cau thi trwéng. Nghién ciru tai Viet Nam cling cho
thay su khac biét dang ké gitra cac nganh trong cung
mot méi trwong kinh doanh, phan anh déc thu vé
coéng nghé, chu ky san phdm va nhu cau vén (Nguyén
Manh Cwong, 2019).

Quy md doanh nghiép ciing la yéu té giai thich
sy da dang trong hanh vi dau tw. Doanh nghiép 16n
thworng co loi thé vé tai chinh, kha nang huy déng
von va nang lwc quan tri, tr d6 cé thé trién khai cac
dw an dau tw quy mé Ién, dai han va chap nhan rai
ro cao hon. Ngwoc lai, cac doanh nghiép nho va vira
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thwong linh hoat hon trong chién lwvgc nhwng lai han
ché vé ngudn lyc, khién quyét dinh d4u tw mang tinh
than trong va thuwéng tap trung vao cac dw an ngan
han hoac quy moé nho (Beck va céng sw, 2005). Trong
thwe t& vung Déng Nam B9, noi tap trung sé lwong
I&n doanh nghiép vira va nhd, sw phan héa nay cang
tr& nén rd rét, anh hudng truc tiép dén hiéu qua thu
hat va s dung vén dau tw (Phan Dinh Nguyen va
Phan Thi An Bong, 2013).

Loai hinh s& hivu ciing 1a mét ddc diém quan trong
tac dong dén quyét dinh dau tw. Doanh nghiép nha
nwéc thwdng wu tién sy dn dinh va cac muc tiéu kinh
té-xa hoi bén canh loi nhuan, dan dén mc dd than
trong cao trong dau tw. Doanh nghiép tw nhan trong
nwéc ¢d xu hwdng tim kiém lgi nhuan va thi phan, tw
doé quyét doan hon trong mé rong dau tw. Trong khi
dd, cac doanh nghiép c6 vén dau tw nwéc ngoai (FDI)
thwong tan dung loi thé vé vén, cong nghé va mang
lwéi toan ciu dé trién khai cac dw an quy mé I6n, gén
v&i chién lwgc dai han (Djankov va cdng sw, 2002).

Cubi cung, sb nam hoat dong cta doanh nghiép
cling anh hwéng dén cach thirc va mirc d6 dau tw.
Cac doanh nghiép lau nam thwdng cé uy tin, kinh
nghiém quan tri, mang lwdi quan hé va kha nang tich
IGy vén, tr d6 s8n sang cho cac dw an dau tw Ion
va dai han. Nguwoc lai, doanh nghiép méi thanh l1ap
thwdng gap kho khan trong tiép can vén va thiéu kinh
nghiém thi trwéng, nén hanh vi dau tw con dé dét,
cht yéu tap trung vao cac dw an nhd hodc ngén han
(Carpenter va Guariglia, 2008). Tai Béng Nam B6, dir
liéu khéo sat cho thay phan I&n doanh nghiép da hoat
dong trén 10 nam, diéu nay gép phan tao nén sw 6n
dinh trong chién lwoc dau tw, song ciing cho thay sw
than trong trong viéc mé réng sang cac linh viec méi
(Nguyén Hwong Giang, 2022).

KHOANG TRONG NGHIEN cUU

Cac nghién clru vé quyét dinh diu tw cia doanh
nghiép da dwoc trién khai kha rong rai trong nhiéu
thap nién, tiép can tr cac khia canh tai chinh, quan
tri, thi trvdng va thé ché (Porter, 1980; North, 1991).
Tuy nhién, khi dbi chiéu véi bdi canh dac thu cla
vung Béng Nam Bo, c6 thé nhan thdy mét sb khoang
trbng nghién ctru can tiép tuc dwoc lam rd.

Th&r nhat, hdu hét cac nghién ctru trudc day
tap trung phan tich tac dong trwc tiép ctia cac nhan
t6 bén trong va bén ngoai doanh nghiép, trong khi
chwa quan tam day da dén vai trd trung gian cla
moi truéng dau tw cdm nhan. Nhirng bang chirng tr
ly thuyét tin hiéu va tai chinh hanh vi cho thdy nhan
t6 cdm nhan cé kha nang khuéch dai hodc lam suy
giam tac dong cla cac diéu kién khach quan dén
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hanh vi dau tw (Faisal va céng sy, 2021; Almansour
va cOng sw, 2023). Tuy nhién, tai Viét Nam noi
chung va vung Béng Nam B0 ndi riéng, nghién cliru
theo hwdng nay van con han ché. Viéc bé qua bién
s& cam nhan c6 thé dan dén két qua phan tich thién
léch, chwa phan anh dung thuc té ra quyét dinh cla
doanh nghiép.

Th hai, nhiéu codng trinh thwéng chu trong dén
mot sd nhan td riéng 1& nhu tai chinh, ha tang hodc
chinh sach, ma chwa c6 sw két hop toan dién gitra
cac nhém nhan t ndi tai, nhan té moéi trwdng va dac
diém doanh nghiép. Trong thuwc ti&én, quyét dinh dau
tw khoéng phai 1a két qua don tuyén, ma 1a sy téng
hoa phirc tap cGa nhiéu nhan té dan xen (Dollar va
cong s, 2006). Do dd, can cé nhirng nghién ctru tich
hop, vira phan tich tac dong truc tiép, vira xem xét
anh hwdng gian tiép thong qua cac bién trung gian,
dé hiéu rd hon co ché ra quyét dinh dau tuw.

Th& ba, méc du da c6 mét sd nghién ciru dinh
lwong tai Viét Nam, song pham vi chi yéu van dirng
& cap ving hodc nganh, it tap trung vao dac thu cla
vung Béng Nam B, noi c6 mat dé doanh nghiép cao,
da dang vé quy mé, nganh nghé va loai hinh s& hu.
Do vay, bang chirng thwc nghiém con chwa phan anh
day du sw khac biét trong hanh vi dau tw gitra cac
nhém doanh nghiép.

Nhin chung, khoang tréng ndi bat hién nay nam
& s thiéu vang nhirtng mé hinh phan tich toan dién,
vira két hop cac nhan té bén trong va bén ngoai,
vira tinh dén dac thu doanh nghiép va vai trd trung
gian clia méi trwéng dau tw cdm nhan. Viéc 14p day
khoang tréng nay khéng chi cé y nghia bd sung cho ly
thuyét, ma con mang gia tri thuc tién trong viéc cung
cap can ci khoa hoc cho cac chinh sach thic day
dau tw bén virng tai ving Déng Nam Bo.

KET LUAN

Quyét dinh dau tw ctia doanh nghiép la qua trinh
phirc tap, chiu tac dong déng thdi tir nang lwc ndi
tai, didu kién méi trwdng va dic diém riéng cla tirng
doanh nghiép. Téng quan nghién ctru cho thdy nang
lwc tai chinh, quan tri va chién lwoc la nén tang quyét
dinh kha nang huy déng va s dung vén; trong khi ha
tang, chinh sach, chi phi dau vao, thi trwéng va van
hoa-xa hoi dinh hinh co hdi va rui ro dau tw. Dac biét,
moéi trwdng dau tw cdm nhan ndi [én nhw bién trung
gian quan trong, diéu chinh cach céac yéu td khach
quan chuyén héa thanh hanh vi dau tw thuc té.

Trong béi canh Bong Nam B, ving kinh té trong
diém cla Viét Nam, su twong tac gitra cac nhan té
nay cang thé hién ré nét. Khu vuc vira cé loi thé vé ha
tang, thi trwdng va ngudn luc, vira tiém &n nhirng bat
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dinh vé chi phi va thé ché, dan dén su khac biéttrong  nghiép can tiép can toan dién, két hop ca nhan té ndi
cach doanh nghiép phan (rng. Diéu nay khang dinh  tai, nhan t6 méi trudng, dac diém doanh nghiép va

rang nghién ctu quyét dinh dau tw cla cac doanh vai tro trung gian cta yéu t cdm nhan. m
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