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hiệu quả hoạt động các doanh nghiệp sản xuất� Lê Thảo Nguyên, Nguyễn Ngọc Tiến
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và một số khuyến nghị cho Việt Nam� Nguyễn Văn Nhứt, Huỳnh Tấn Bền, 

� Trần Tiến, Từ Ngọc Minh Tiến, Nguyễn Chí Huy, Đinh Từ Bảo Vy, Từ Minh Thuận 

162	 Phát triển Mobile Money và tiếp cận tài chính chính thức: Bằng chứng từ các 
nước ASEAN� Lê Trung Hiếu, Nguyễn Thanh Trúc

168	 Kinh nghiệm quốc tế và bài học cho Việt Nam về xây dựng, thực thi chính sách 
hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa� Tạ Việt Anh

171	 Kinh nghiệm phát triển cơ chế tự chủ tài chính tại các bệnh viện công lập trên 
thế giới và hàm ý chính sách cho Việt Nam� Nguyễn Thị Phương Thùy
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204	 Tác động của đào tạo xanh và cam kết lãnh đạo đến hiệu quả quản trị nguồn nhân 
lực xanh: Nghiên cứu tại các doanh nghiệp trên địa bàn Hà Nội

� Vũ Đình Dũng, Nguyễn Hải Yến
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� Thu Hường
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� Nhàn Thư
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TỔNG QUAN CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN QUYẾT ĐỊNH 
ĐẦU TƯ CỦA CÁC DOANH NGHIỆP TẠI VÙNG ĐÔNG NAM BỘ

Nguyễn Đức Tân1, Nguyễn Ngọc Khánh2, Nguyễn Văn3

Tóm tắt 
Bài viết nhằm tổng quan các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp tại vùng Đông 
Nam Bộ, một khu vực kinh tế trọng điểm của Việt Nam. Trên cơ sở kế thừa các lý thuyết tài chính, cạnh 
tranh, nguồn lực, thể chế và tài chính hành vi, nghiên cứu phân tích sự tác động đồng thời của các 
nhân tố bên trong (năng lực tài chính, quản trị và chiến lược) và các nhân tố bên ngoài (cơ sở hạ tầng, 
chính sách, chi phí đầu vào, thị trường và môi trường văn hóa - xã hội) đến hành vi đầu tư. Đặc biệt, môi 
trường đầu tư cảm nhận được xác định là biến trung gian quan trọng, có thể khuếch đại hoặc làm suy 
giảm tác động của các yếu tố khách quan. Bài viết cũng xem xét ảnh hưởng của các đặc điểm doanh 
nghiệp như ngành nghề, quy mô, loại hình sở hữu và thời gian hoạt động. Kết quả góp phần bổ sung cơ 
sở lý luận và thực tiễn, đồng thời chỉ ra khoảng trống nghiên cứu cần tiếp tục khai thác.

Từ khóa: Quyết định đầu tư cửa doanh nghiệp, môi trường đầu tư cảm nhận, Đông Nam Bộ

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

Summary
This article provides an overview of the factors inÀuencing corporate investment decisions in the Southeast 
region of Viet Nam, one of the country’s key economic zones. Building upon ¿nancial, competitive, 
resource-based, institutional, and behavioral ¿nance theories, the study analyzes the simultaneous e௺ects 
of internal factors (¿nancial 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 identi¿ed as a crucial mediating variable that can amplify or diminish 
the impact of objective factors. The article also examines the inÀuence of ¿rm-speci¿c characteristics, 
including industry, size, ownership type, and operational duration. The ¿ndings 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
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ĐẶT VẤN ĐỀ

Các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra nhiều nhân tố 
ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp, 
bao gồm cả nhân tố bên trong (năng lực tài chính, năng 
lực quản trị và chiến lược) và nhân tố bên ngoài (cơ sở 
hạ tầng, chính sách-thể chế, chi phí và nguồn lực đầu 
vào, thị trường, môi trường văn hóa-xã hội) (Djankov và 
cộng sự, 2002; Dollar và cộng sự, 2005; Porter, 1990). 
Gần đây, các tiếp cận mới nhấn mạnh vai trò trung gian 
của môi trường đầu tư cảm nhận, cho rằng hành vi đầu 
tư không chỉ phụ thuộc vào điều kiện khách quan mà 
còn vào cách doanh nghiệp cảm nhận, đánh giá và 
phản ứng với môi trường kinh doanh (Faisal và cộng 

sự, 2021). Thực tiễn ở Đông Nam Bộ cho thấy, cùng đối 
diện một môi trường tương tự nhưng các doanh nghiệp 
có phản ứng rất khác nhau: có doanh nghiệp mạnh dạn 
mở rộng đầu tư, trong khi doanh nghiệp khác lại thận 
trọng hoặc trì hoãn. Điều này đặt ra yêu cầu nghiên cứu 
không chỉ dừng lại ở phân tích các nhân tố khách quan, 
mà còn cần xem xét nhân tố cảm nhận như một mắt 
xích trung gian quan trọng.

Xuất phát từ yêu cầu lý luận và thực tiễn đó, bài viết 
tiến hành tổng quan các nhân tố ảnh hưởng đến quyết 
định đầu tư của doanh nghiệp tại vùng Đông Nam Bộ. 
Trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu trước đây và phân 
tích bằng chứng thực nghiệm, nghiên cứu tập trung 
vào bốn nội dung: cơ sở lý thuyết về quyết định đầu tư 
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của doanh nghiệp; các nhân tố bên trong và bên ngoài 
ảnh hưởng đến quyết định đầu tư; vai trò trung gian 
của môi trường đầu tư cảm nhận; và một số đặc điểm 
của doanh nghiệp tác động đến hành vi đầu tư. Qua 
đó, bài viết góp phần làm rõ cơ chế quyết định đầu tư 
trong bối cảnh đặc thù của vùng kinh tế trọng điểm, 
đồng thời chỉ ra khoảng trống nghiên cứu cần được 
tiếp tục khai thác trong tương lai.

CƠ SỞ LÝ THUYẾT VỀ QUYẾT ĐỊNH ĐẦU TƯ 
CỦA DOANH NGHIỆP

Quyết định đầu tư của doanh nghiệp là một hiện 
tượng kinh tế phức tạp, phản ánh sự lựa chọn trong 
việc phân bổ nguồn lực khan hiếm vào các dự án sản 
xuất-kinh doanh nhằm tối đa hóa lợi ích dài hạn và bảo 
đảm phát triển bền vững. Từ góc độ tài chính, quyết 
định đầu tư thường được xem là quá trình xác định quy 
mô và hình thức đầu tư tối ưu để đạt tỷ suất sinh lời kỳ 
vọng, trong đó dòng tiền nội bộ, hạn chế tài chính và 
cấu trúc vốn đóng vai trò then chốt (Fazzari và cộng sự, 
1988; Aivazian và cộng sự, 2005). Các nghiên cứu thực 
nghiệm cho thấy những doanh nghiệp có khả năng tài 
chính mạnh và ít chịu ràng buộc tín dụng thường có 
xu hướng mở rộng đầu tư nhiều hơn so với các doanh 
nghiệp nhỏ và vừa vốn gặp khó khăn trong tiếp cận vốn 
vay (Carpenter và Guariglia, 2008). Ngược lại, mức nợ 
vay cao có thể kìm hãm quyết định đầu tư do làm gia 
tăng chi phí vốn và rủi ro tài chính, qua đó ảnh hưởng 
đến khả năng triển khai các dự án dài hạn.

Ngoài các nhân tố tài chính, lý thuyết tổ chức 
công nghiệp và cạnh tranh cũng cung cấp một nền 
tảng quan trọng để lý giải hành vi đầu tư. Theo Porter 
(1980, 1990), động lực đầu tư của doanh nghiệp chịu 
ảnh hưởng từ cấu trúc ngành và mức độ cạnh tranh 
trên thị trường. Khi môi trường cạnh tranh gay gắt, 
doanh nghiệp thường phải đầu tư vào công nghệ, mở 
rộng quy mô và nâng cao chất lượng sản phẩm để 
duy trì lợi thế (Helpman và cộng sự, 2004). Trong khi 
đó, ở những thị trường kém năng động hoặc có tính 
độc quyền, động cơ đầu tư có xu hướng suy giảm do 
lợi nhuận biên thấp và rủi ro cao. Điều này cho thấy 
các điều kiện thị trường đóng vai trò quan trọng trong 
việc định hình chiến lược đầu tư.

Bên cạnh đó, lý thuyết dựa trên nguồn lực (resource-
based view) và lý thuyết năng lực động (dynamic 
capabilities) nhấn mạnh rằng quyết định đầu tư không 
chỉ phụ thuộc vào bối cảnh thị trường, mà còn phản 
ánh năng lực nội tại và khả năng thích ứng của doanh 
nghiệp. Doanh nghiệp với nguồn lực tài chính, công 
nghệ và nhân sự dồi dào có khả năng mở rộng đầu tư 
và duy trì lợi thế cạnh tranh lâu dài (Buckley và cộng 
sự, 2015). Trong khi đó, năng lực động, theo Teece 

(1997), cho phép doanh nghiệp tái cấu trúc nguồn 
lực, nhận diện cơ hội và điều chỉnh chiến lược đầu tư 
linh hoạt trước biến động của môi trường kinh doanh. 
Như vậy, cùng trong một bối cảnh, nhưng các doanh 
nghiệp với năng lực quản trị và chiến lược khác nhau 
có thể đưa ra quyết định đầu tư rất khác biệt.

Quan điểm thể chế cũng góp phần làm sáng tỏ các 
cơ chế tác động đến quyết định đầu tư. North (1991) 
cho rằng thể chế, bao gồm hệ thống luật lệ, chính sách 
và cơ chế thực thi, là nhân tố giảm thiểu chi phí giao 
dịch và bất định trong nền kinh tế (Rodrik, 2000). Một 
môi trường chính sách ổn định, minh bạch và có khả 
năng dự đoán được giúp củng cố niềm tin của doanh 
nghiệp và khuyến khích họ triển khai các dự án dài 
hạn (Djankov và cộng sự, 2002). Ngược lại, thể chế 
thiếu minh bạch, thủ tục hành chính phức tạp và chi 
phí không chính thức cao sẽ làm gia tăng rủi ro, kìm 
hãm động lực đầu tư, đặc biệt trong các nền kinh tế 
mới nổi như Việt Nam (Nguyễn Mạnh Cường, 2019).

Các nghiên cứu gần đây còn bổ sung góc nhìn 
từ tài chính hành vi và lý thuyết tín hiệu, nhấn mạnh 
vai trò của nhân tố cảm nhận trong quá trình ra quyết 
định đầu tư. Theo đó, hành vi đầu tư không chỉ được 
quyết định bởi các điều kiện khách quan mà còn 
chịu ảnh hưởng mạnh mẽ từ niềm tin, kỳ vọng và 
cảm nhận về môi trường đầu tư (Faisal và cộng sự, 
2021; Almansour và cộng sự, 2023). Trong thực tế, 
nhiều doanh nghiệp có thể trì hoãn hoặc hủy bỏ dự 
án đầu tư mặc dù điều kiện hạ tầng và chính sách 
khách quan thuận lợi, nếu họ cảm nhận mức độ bất 
định cao hoặc thiếu niềm tin vào sự minh bạch của 
thể chế. Ngược lại, khi môi trường đầu tư được cảm 
nhận là ổn định và đáng tin cậy, doanh nghiệp có xu 
hướng mở rộng đầu tư mạnh mẽ hơn (Bialowolski và 
Weziak-Bialowolska, 2014).

Từ tổng hợp các cách tiếp cận trên có thể thấy 
rằng, quyết định đầu tư của doanh nghiệp là kết quả 
tương tác giữa năng lực nội tại, điều kiện môi trường 
bên ngoài và cách thức doanh nghiệp cảm nhận các 
tín hiệu từ bối cảnh kinh doanh. Các lý thuyết tài 
chính, cạnh tranh, dựa trên nguồn lực, thể chế và 
hành vi đã cung cấp nền tảng quan trọng để giải thích 
sự đa dạng trong hành vi đầu tư của doanh nghiệp, 
đồng thời đặt cơ sở cho việc phân tích các nhân tố 
tác động đến quyết định đầu tư trong bối cảnh đặc 
thù của vùng Đông Nam Bộ, một khu vực kinh tế 
trọng điểm nhưng cũng đầy thách thức.

CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN QUYẾT ĐỊNH 
ĐẦU TƯ CỦA DOANH NGHIỆP

Quyết định đầu tư của doanh nghiệp là kết quả 
của sự tác động đồng thời từ nhiều nhóm nhân tố. 
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Nhân tố bên trong doanh nghiệp
Các nhân tố bên trong phản ánh năng lực nội tại 

và chiến lược phát triển của doanh nghiệp, là nền 
tảng quan trọng quyết định khả năng đưa ra và thực 
thi các quyết định đầu tư. Trong số đó, năng lực tài 
chính cùng với năng lực quản trị và chiến lược được 
coi là hai trụ cột chính.

Trước hết, năng lực tài chính của doanh nghiệp đóng 
vai trò then chốt trong việc xác định quy mô, phạm vi và 
tính khả thi của các dự án đầu tư. Theo lý thuyết hạn 
chế tài chính, các doanh nghiệp thường phải đối mặt 
với bất cân xứng thông tin trên thị trường vốn, khiến chi 
phí vay nợ cao hơn so với việc sử dụng vốn nội bộ. 
Những doanh nghiệp có dòng tiền ổn định và khả năng 
tiếp cận tín dụng tốt thường có lợi thế trong việc triển 
khai các dự án dài hạn, trong khi các doanh nghiệp nhỏ 
và vừa thường bị ràng buộc bởi hạn chế tài chính, dẫn 
đến sự thận trọng trong đầu tư (Beck và cộng sự, 2005). 
Bên cạnh đó, cấu trúc vốn cũng ảnh hưởng đáng kể đến 
hành vi đầu tư: mức nợ vay cao có thể làm gia tăng rủi ro 
tài chính, buộc doanh nghiệp phải cắt giảm hoặc trì hoãn 
đầu tư. Thực tiễn tại Việt Nam cho thấy, nhiều doanh 
nghiệp, đặc biệt là khu vực ngoài quốc doanh, gặp khó 
khăn trong tiếp cận vốn vay ngân hàng, nên phải phụ 
thuộc nhiều vào nguồn vốn tự có, qua đó hạn chế quy 
mô đầu tư (Nguyễn Mạnh Cường, 2019).

Song song với tài chính, năng lực quản trị và chiến 
lược cũng có tác động mạnh mẽ đến quyết định đầu 
tư. Theo lý thuyết năng lực động, doanh nghiệp cần 
khả năng nhận diện cơ hội, tái cấu trúc nguồn lực và 
điều chỉnh chiến lược để duy trì lợi thế cạnh tranh 
trong bối cảnh môi trường biến động nhanh chóng 
(Teece, 1997). Nghiên cứu quốc tế và trong nước 
đều khẳng định rằng các doanh nghiệp có đội ngũ 
lãnh đạo năng động, chiến lược rõ ràng và quản trị 
rủi ro hiệu quả thường mạnh dạn đầu tư vào đổi mới 
công nghệ, mở rộng quy mô và khai thác cơ hội thị 
trường (Buckley và cộng sự, 2015 Nguyễn Hương 
Giang, 2022). Ngược lại, những doanh nghiệp thiếu 
tầm nhìn chiến lược và năng lực quản trị thường có 
xu hướng thận trọng, dễ bỏ lỡ cơ hội đầu tư.

Trong bối cảnh vùng Đông Nam Bộ, một trung tâm 
kinh tế năng động và hội nhập sâu rộng, các nhân tố 
nội tại càng trở nên quyết định. Đây là nơi tập trung 
nhiều doanh nghiệp quy mô vừa và nhỏ, vốn thường 
gặp khó khăn trong tiếp cận tín dụng và quản trị hiện 
đại. Do đó, sự khác biệt về năng lực tài chính và quản 
trị đã tạo ra sự phân hóa rõ rệt trong hành vi đầu tư: 
một số doanh nghiệp lớn với nguồn lực dồi dào và 
chiến lược phát triển dài hạn mạnh dạn mở rộng quy 
mô, trong khi nhiều doanh nghiệp nhỏ lại thận trọng 
hoặc chỉ đầu tư ở mức tối thiểu để duy trì hoạt động 
(Phạm Lê Thông và cộng sự, 2008).

Nhân tố bên ngoài doanh nghiệp
Nếu các nhân tố bên trong phản ánh năng lực nội 

tại thì các nhân tố bên ngoài chính là điều kiện khách 
quan của môi trường kinh doanh, đóng vai trò định 
hình cơ hội, rủi ro và mức độ sẵn sàng đầu tư của 
doanh nghiệp. Các nghiên cứu trước đây đều khẳng 
định rằng cơ sở hạ tầng, thể chế-chính sách, chi 
phí và nguồn lực đầu vào, thị trường và cạnh tranh, 
cũng như môi trường văn hóa-xã hội là những nhân 
tố quan trọng có thể thúc đẩy hoặc kìm hãm hoạt 
động đầu tư (North, 1991; Porter, 1990; Djankov và 
cộng sự, 2002; Dollar và cộng sự, 2005; Bialowolski 
và Weziak-Bialowolska, 2014).

Trước hết, cơ sở hạ tầng được coi là nền tảng vật 
chất của hoạt động sản xuất-kinh doanh và là điều 
kiện thiết yếu để doanh nghiệp mở rộng quy mô đầu 
tư. Hạ tầng giao thông, logistics, năng lượng và hạ 
tầng số chất lượng cao giúp giảm chi phí giao dịch, 
nâng cao hiệu quả tiếp cận thị trường và tạo động lực 
mở rộng hoạt động (Dollar và cộng sự, 2006; Lu và 
Yang, 2007). Trong bối cảnh Đông Nam Bộ, hệ thống 
cảng biển, đường cao tốc và các khu công nghiệp 
đồng bộ được đánh giá là nhân tố quan trọng thu 
hút dòng vốn đầu tư, đặc biệt trong các ngành công 
nghiệp chế biến và dịch vụ logistics.

Bên cạnh hạ tầng, chính sách và thể chế đóng 
vai trò khung khổ pháp lý và tín hiệu ổn định cho 
các quyết định đầu tư. Một môi trường thể chế minh 
bạch, thủ tục hành chính đơn giản và chính sách dự 
đoán được sẽ củng cố niềm tin của doanh nghiệp, 
khuyến khích họ cam kết đầu tư dài hạn (North, 
1991). Ngược lại, chi phí không chính thức, sự thay 
đổi chính sách đột ngột hoặc thiếu minh bạch có thể 
làm gia tăng rủi ro, khiến doanh nghiệp trì hoãn hoặc 
thu hẹp quy mô đầu tư (Rodrik, 2000). Thực tiễn tại 
Đông Nam Bộ cho thấy, mặc dù có nhiều ưu đãi thu 
hút đầu tư, nhưng những bất cập về thủ tục hành 
chính và biến động chính sách vẫn là rào cản lớn đối 
với doanh nghiệp (Nguyễn Mạnh Cường, 2019).

Một nhân tố khác có tác động trực tiếp đến quyết 
định đầu tư là chi phí và nguồn lực đầu vào. Doanh 
nghiệp thường cân nhắc đầu tư dựa trên so sánh 
giữa chi phí cơ hội và lợi nhuận kỳ vọng, trong đó 
chi phí lao động, vốn, đất đai và nguyên liệu đóng 
vai trò quyết định (Gunning và Mengistae, 2001). Khi 
chi phí ổn định và nguồn cung dồi dào, động cơ đầu 
tư sẽ mạnh hơn; ngược lại, tình trạng khan hiếm lao 
động kỹ năng, giá đất đai và năng lượng tăng cao 
có thể trở thành rào cản lớn. Ở Đông Nam Bộ, nơi 
tập trung nhiều ngành thâm dụng lao động và năng 
lượng, biến động chi phí đầu vào được xem là nhân 
tố ảnh hưởng rõ rệt đến hành vi đầu tư của doanh 
nghiệp (Hạ Thị Thu Thủy, 2022).
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Thị trường và cạnh tranh cũng là động lực thúc 
đẩy quyết định đầu tư. Doanh nghiệp thường mở 
rộng đầu tư khi quy mô thị trường lớn và nhu cầu tiêu 
dùng gia tăng, hoặc khi hội nhập quốc tế mở ra cơ hội 
tiếp cận thị trường rộng hơn. Tuy nhiên, cạnh tranh 
cũng vừa là áp lực vừa là động lực: doanh nghiệp 
phải đầu tư vào công nghệ và nâng cao năng suất 
để duy trì lợi thế, trong khi những doanh nghiệp kém 
hiệu quả có nguy cơ bị loại bỏ (Helpman và cộng sự, 
2004). Với Đông Nam Bộ-khu vực hội tụ đông đảo 
doanh nghiệp và FDI-mức độ cạnh tranh gay gắt đã 
trở thành nhân tố buộc doanh nghiệp phải liên tục đổi 
mới, từ đó định hình mạnh mẽ hành vi đầu tư.

Cuối cùng, môi trường văn hóa-xã hội được coi là 
nhân tố phi kinh tế nhưng lại có tác động đáng kể đến 
quyết định đầu tư. Các chuẩn mực xã hội, mức độ 
chấp nhận rủi ro, sự phát triển đô thị, và chất lượng 
cuộc sống có thể ảnh hưởng đến niềm tin và kỳ vọng 
của doanh nghiệp (Bauer và Smeets, 2015; Kasoga, 
2021). Ở Đông Nam Bộ, tốc độ đô thị hóa nhanh, sự 
gia tăng tầng lớp trung lưu, cũng như sự đa dạng văn 
hóa đã mở rộng nhu cầu tiêu dùng và dịch vụ, tạo cơ 
hội đầu tư mới, đặc biệt trong các ngành bất động 
sản, thương mại và dịch vụ. Tuy nhiên, các yếu tố 
như tâm lý ưa chuộng an toàn và ngại rủi ro cũng có 
thể khiến một số doanh nghiệp thận trọng hơn trong 
các quyết định đầu tư dài hạn (Ouimet và Tate, 2020).

Vai trò trung gian của môi trường đầu tư 
cảm nhận

Bên cạnh việc phân tích tác động trực tiếp của các 
nhân tố bên trong và bên ngoài, nhiều nghiên cứu gần 
đây đã nhấn mạnh vai trò trung gian của môi trường 
đầu tư cảm nhận trong cơ chế ra quyết định của doanh 
nghiệp. Khái niệm này phản ánh cách doanh nghiệp 
nhìn nhận, đánh giá và diễn giải các điều kiện kinh tế, 
chính trị và xã hội, thay vì chỉ dựa trên những nhân tố 
khách quan. Nói cách khác, cùng một bối cảnh chính 
sách hoặc hạ tầng, nhưng doanh nghiệp có thể phản 
ứng khác nhau tùy thuộc vào niềm tin, kỳ vọng và trải 
nghiệm của họ về môi trường đầu tư (Faisal và cộng 
sự, 2021; Almansour và cộng sự, 2023).

Từ góc nhìn lý thuyết, môi trường đầu tư cảm nhận 
được giải thích bởi hai cơ sở chính. Thứ nhất, lý thuyết 
tín hiệu cho rằng các thông tin từ chính sách, thể chế, hạ 
tầng hay thị trường chỉ thực sự có giá trị khi được doanh 
nghiệp cảm nhận là đáng tin cậy và khả thi. Nếu tín hiệu 
bị bóp méo hoặc thiếu minh bạch, doanh nghiệp có xu 
hướng thận trọng và trì hoãn đầu tư (Rodrik, 2000). Thứ 
hai, các tiếp cận trong tài chính hành vi nhấn mạnh rằng 
nhận thức chủ quan và cảm xúc của nhà quản lý ảnh 
hưởng đến quyết định đầu tư nhiều không kém so với 
các yếu tố định lượng, đặc biệt trong bối cảnh bất định 
và rủi ro cao (Bauer và Smeets, 2015; Kasoga, 2021).

Thực tiễn đã chỉ ra rằng môi trường đầu tư cảm 
nhận có thể khuếch đại hoặc làm suy giảm tác động 
của các nhân tố khách quan đến hành vi đầu tư. Một 
hệ thống hạ tầng hiện đại, chính sách ưu đãi hay chi 
phí đầu vào hợp lý chỉ thực sự thúc đẩy đầu tư khi 
doanh nghiệp tin tưởng rằng những yếu tố đó sẽ ổn 
định và duy trì trong dài hạn. Ngược lại, ngay cả khi 
có chính sách hỗ trợ, nhưng nếu doanh nghiệp cảm 
nhận thủ tục hành chính phức tạp, chi phí không 
chính thức cao và thể chế thiếu minh bạch, họ vẫn 
có xu hướng thận trọng hoặc hạn chế quy mô đầu tư 
(Dollar và cộng sự, 2005).

Trong bối cảnh vùng Đông Nam Bộ, vai trò trung 
gian của môi trường đầu tư cảm nhận càng trở nên 
rõ rệt. Đây là khu vực có nhiều lợi thế về hạ tầng, thị 
trường và nguồn nhân lực, song đồng thời cũng tồn 
tại sự cạnh tranh gay gắt, biến động chính sách và 
những bất định về chi phí không chính thức. Chính vì 
vậy, cùng một điều kiện khách quan, nhưng có doanh 
nghiệp mạnh dạn mở rộng đầu tư nhờ cảm nhận môi 
trường thuận lợi, trong khi doanh nghiệp khác lại trì 
hoãn vì lo ngại rủi ro. Sự khác biệt này cho thấy nếu 
bỏ qua nhân tố cảm nhận, việc phân tích quyết định 
đầu tư có thể dẫn đến những kết luận thiên lệch hoặc 
thiếu toàn diện (Nguyễn Mạnh Cường, 2019).

Một số đặc điểm của doanh nghiệp
Bên cạnh các nhân tố bên trong và bên ngoài, 

những đặc điểm riêng của doanh nghiệp cũng có ảnh 
hưởng quan trọng đến quyết định đầu tư. Các yếu tố 
như ngành kinh tế, quy mô, loại hình sở hữu và số 
năm hoạt động không chỉ phản ánh cấu trúc nguồn lực 
và chiến lược phát triển, mà còn định hình mức độ sẵn 
sàng, cách thức và phạm vi đầu tư của doanh nghiệp.

Trước hết, ngành kinh tế có tác động trực tiếp 
đến hành vi đầu tư. Các doanh nghiệp trong ngành 
chế biến-chế tạo thường có xu hướng đầu tư mạnh 
vào máy móc, công nghệ và mở rộng sản xuất nhằm 
nâng cao năng suất và chất lượng sản phẩm. Trong 
khi đó, doanh nghiệp bất động sản lại tập trung vốn 
lớn vào các dự án dài hạn với rủi ro cao, còn các 
ngành dịch vụ như logistics hay thương mại lại ưu 
tiên đầu tư theo hướng linh hoạt, đáp ứng nhanh nhu 
cầu thị trường. Nghiên cứu tại Việt Nam cũng cho 
thấy sự khác biệt đáng kể giữa các ngành trong cùng 
một môi trường kinh doanh, phản ánh đặc thù về 
công nghệ, chu kỳ sản phẩm và nhu cầu vốn (Nguyễn 
Mạnh Cường, 2019).

Quy mô doanh nghiệp cũng là yếu tố giải thích 
sự đa dạng trong hành vi đầu tư. Doanh nghiệp lớn 
thường có lợi thế về tài chính, khả năng huy động 
vốn và năng lực quản trị, từ đó có thể triển khai các 
dự án đầu tư quy mô lớn, dài hạn và chấp nhận rủi 
ro cao hơn. Ngược lại, các doanh nghiệp nhỏ và vừa 
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thường linh hoạt hơn trong chiến lược nhưng lại hạn 
chế về nguồn lực, khiến quyết định đầu tư mang tính 
thận trọng và thường tập trung vào các dự án ngắn 
hạn hoặc quy mô nhỏ (Beck và cộng sự, 2005). Trong 
thực tế vùng Đông Nam Bộ, nơi tập trung số lượng 
lớn doanh nghiệp vừa và nhỏ, sự phân hóa này càng 
trở nên rõ rệt, ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả thu 
hút và sử dụng vốn đầu tư (Phan Đinh Nguyen và 
Phan Thi An Đong, 2013).

Loại hình sở hữu cũng là một đặc điểm quan trọng 
tác động đến quyết định đầu tư. Doanh nghiệp nhà 
nước thường ưu tiên sự ổn định và các mục tiêu kinh 
tế-xã hội bên cạnh lợi nhuận, dẫn đến mức độ thận 
trọng cao trong đầu tư. Doanh nghiệp tư nhân trong 
nước có xu hướng tìm kiếm lợi nhuận và thị phần, từ 
đó quyết đoán hơn trong mở rộng đầu tư. Trong khi 
đó, các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài (FDI) 
thường tận dụng lợi thế về vốn, công nghệ và mạng 
lưới toàn cầu để triển khai các dự án quy mô lớn, gắn 
với chiến lược dài hạn (Djankov và cộng sự, 2002). 

Cuối cùng, số năm hoạt động của doanh nghiệp 
cũng ảnh hưởng đến cách thức và mức độ đầu tư. 
Các doanh nghiệp lâu năm thường có uy tín, kinh 
nghiệm quản trị, mạng lưới quan hệ và khả năng tích 
lũy vốn, từ đó sẵn sàng cho các dự án đầu tư lớn 
và dài hạn. Ngược lại, doanh nghiệp mới thành lập 
thường gặp khó khăn trong tiếp cận vốn và thiếu kinh 
nghiệm thị trường, nên hành vi đầu tư còn dè dặt, 
chủ yếu tập trung vào các dự án nhỏ hoặc ngắn hạn 
(Carpenter và Guariglia, 2008). Tại Đông Nam Bộ, dữ 
liệu khảo sát cho thấy phần lớn doanh nghiệp đã hoạt 
động trên 10 năm, điều này góp phần tạo nên sự ổn 
định trong chiến lược đầu tư, song cũng cho thấy sự 
thận trọng trong việc mở rộng sang các lĩnh vực mới 
(Nguyễn Hương Giang, 2022).

KHOẢNG TRỐNG NGHIÊN CỨU

Các nghiên cứu về quyết định đầu tư của doanh 
nghiệp đã được triển khai khá rộng rãi trong nhiều 
thập niên, tiếp cận từ các khía cạnh tài chính, quản 
trị, thị trường và thể chế (Porter, 1980; North, 1991). 
Tuy nhiên, khi đối chiếu với bối cảnh đặc thù của 
vùng Đông Nam Bộ, có thể nhận thấy một số khoảng 
trống nghiên cứu cần tiếp tục được làm rõ.

Thứ nhất, hầu hết các nghiên cứu trước đây 
tập trung phân tích tác động trực tiếp của các nhân 
tố bên trong và bên ngoài doanh nghiệp, trong khi 
chưa quan tâm đầy đủ đến vai trò trung gian của 
môi trường đầu tư cảm nhận. Những bằng chứng từ 
lý thuyết tín hiệu và tài chính hành vi cho thấy nhân 
tố cảm nhận có khả năng khuếch đại hoặc làm suy 
giảm tác động của các điều kiện khách quan đến 

hành vi đầu tư (Faisal và cộng sự, 2021; Almansour 
và cộng sự, 2023). Tuy nhiên, tại Việt Nam nói 
chung và vùng Đông Nam Bộ nói riêng, nghiên cứu 
theo hướng này vẫn còn hạn chế. Việc bỏ qua biến 
số cảm nhận có thể dẫn đến kết quả phân tích thiên 
lệch, chưa phản ánh đúng thực tế ra quyết định của 
doanh nghiệp.

Thứ hai, nhiều công trình thường chú trọng đến 
một số nhân tố riêng lẻ như tài chính, hạ tầng hoặc 
chính sách, mà chưa có sự kết hợp toàn diện giữa 
các nhóm nhân tố nội tại, nhân tố môi trường và đặc 
điểm doanh nghiệp. Trong thực tiễn, quyết định đầu 
tư không phải là kết quả đơn tuyến, mà là sự tổng 
hòa phức tạp của nhiều nhân tố đan xen (Dollar và 
cộng sự, 2006). Do đó, cần có những nghiên cứu tích 
hợp, vừa phân tích tác động trực tiếp, vừa xem xét 
ảnh hưởng gián tiếp thông qua các biến trung gian, 
để hiểu rõ hơn cơ chế ra quyết định đầu tư.

Thứ ba, mặc dù đã có một số nghiên cứu định 
lượng tại Việt Nam, song phạm vi chủ yếu vẫn dừng 
ở cấp vùng hoặc ngành, ít tập trung vào đặc thù của 
vùng Đông Nam Bộ, nơi có mật độ doanh nghiệp cao, 
đa dạng về quy mô, ngành nghề và loại hình sở hữu. 
Do vậy, bằng chứng thực nghiệm còn chưa phản ánh 
đầy đủ sự khác biệt trong hành vi đầu tư giữa các 
nhóm doanh nghiệp.

Nhìn chung, khoảng trống nổi bật hiện nay nằm 
ở sự thiếu vắng những mô hình phân tích toàn diện, 
vừa kết hợp các nhân tố bên trong và bên ngoài, 
vừa tính đến đặc thù doanh nghiệp và vai trò trung 
gian của môi trường đầu tư cảm nhận. Việc lấp đầy 
khoảng trống này không chỉ có ý nghĩa bổ sung cho lý 
thuyết, mà còn mang giá trị thực tiễn trong việc cung 
cấp căn cứ khoa học cho các chính sách thúc đẩy 
đầu tư bền vững tại vùng Đông Nam Bộ.

KẾT LUẬN

Quyết định đầu tư của doanh nghiệp là quá trình 
phức tạp, chịu tác động đồng thời từ năng lực nội 
tại, điều kiện môi trường và đặc điểm riêng của từng 
doanh nghiệp. Tổng quan nghiên cứu cho thấy năng 
lực tài chính, quản trị và chiến lược là nền tảng quyết 
định khả năng huy động và sử dụng vốn; trong khi hạ 
tầng, chính sách, chi phí đầu vào, thị trường và văn 
hóa-xã hội định hình cơ hội và rủi ro đầu tư. Đặc biệt, 
môi trường đầu tư cảm nhận nổi lên như biến trung 
gian quan trọng, điều chỉnh cách các yếu tố khách 
quan chuyển hóa thành hành vi đầu tư thực tế.

Trong bối cảnh Đông Nam Bộ, vùng kinh tế trọng 
điểm của Việt Nam, sự tương tác giữa các nhân tố 
này càng thể hiện rõ nét. Khu vực vừa có lợi thế về hạ 
tầng, thị trường và nguồn lực, vừa tiềm ẩn những bất 
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định về chi phí và thể chế, dẫn đến sự khác biệt trong 
cách doanh nghiệp phản ứng. Điều này khẳng định 
rằng nghiên cứu quyết định đầu tư của các doanh 

nghiệp cần tiếp cận toàn diện, kết hợp cả nhân tố nội 
tại, nhân tố môi trường, đặc điểm doanh nghiệp và 
vai trò trung gian của yếu tố cảm nhận.
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