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Tom tit. Nghién ctru nay nhim phéan tich cdc nhan t& anh huong dén y dinh dau tw chiing khodan ctia cac
nha d4u tu ca nhan trong bdi canh dai dich COVID-19 dwa trén co so dir liéu khao sat 525 ca nhan c¢6 quan
tam va y dinh dau tw ching khodn tai Viét Nam. M6 hinh cdu trtc tuyén tinh (SEM) da duoc sit dung d€
kiém dinh cic gia thuyét. Két qua nghién ctru da chi ra ring cic nhan t& (1) Anh huéng cta dai dich
COVID-19, (2) Xu hudng chép nhén rti ro, (3) Théai d6 déi voi d4u tu chiing khoan, (4) Hiéu qua tw tai chinh
va (5) Chuén chu quan c6 anh hudng tich cuc dén y dinh d4u tu ctia cac ca nhan theo muc d6 giam dan.
Trong khi d6, yéu t6 kién thirc v€ tai chinh lai ¢6 tac dong nguoc chiéu dén y dinh dau tu. Nghién ctru ciing

dua ra mét s6 goi y d6i voi cac cong ty chiing khoan trong viéc thu hit cac nha dau tw ¢4 nhan.

Tu khoa: dai dich COVID-19, y dinh d4u tw ching khoan, kién thtrc tai chinh, thai d6 déi voi dau tu tai
chinh
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Abstract. The study was conducted to investigate the factors influencing individual investor’s intention in
stock markets during the COVID-19 pandemic based on the survey’s data of 525 individuals with interest
and intention to invest in stock markets in Vietnam. Structural Equation Modeling (SEM) was used to test
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the hypotheses. The findings from the study indicated that (1) Covid - 19 Pandemic, (2) Risk Taking
Propensity, (3) Attitude towards financial investment, (4) Finance Self Efficacy, and (5) Subjective Norms
had a significant positive effect on individual investors' investment intention. Meanwhile, Financial
Knowledge has a negative impact on investment intention. Based on the study’s empirical analysis, some

implications were proposed to help securities enterprises on how to attract individual investors.

Keywords: COVID-19 pandemic, invesment intention, financial knowledge, attitude towards financial investment

1 Pit van dé

Dich COVID-19 da gay khung hoang toan cau, tac ddng nghiém trong dén tinh hinh chinh
trj - kinh t€, an sinh xa hdi, ngoai giao va quan hé qudc t& trén thé gidi. Tai Viét Nam, lan song
dich COVID-19 1an thit twe xuat hién véi bién chiing méi da anh huwong nghiém trong dén nén kinh
t& nwdc nha. Hoat dong kinh t& suy giam manh cha yéu do ap dung cac bién phap gian cach xa
hoi nghiém ngat tai cac dia phuong kinh t€' trong diém, khu cong nghiép, khu ché'xuéat, cac doanh
nghiép 16n va nhitng khu vuc tap trung dong dan cw, da kéo theo sy dirt gay trong luu thong
hang hoa, sy gian doan cta cac chudi cung ting va tdc dong téi hoat dong san xuét kinh doanh
cuia cac doanh nghiép 16n nho trong nudc, dong thoi khién doi song cua nguoi dan bi anh huong
nang né. Tuy nhién, trong 10 thang dau nam 2021, Trung tam Luu ky Viét Nam (VSD) da ghi
nhén s6 luwgng tai khoan mo dat ki luc, cu thé ¢ gan 1,1 triéu tai khoan chiing khoan dén tir cac
nha dau tu cd nhan. S6 luong cac nha dau tw ca nhan moéi tham gia tdng nhanh chéng da gép
phan tao dong tién 16n d6 vao thi truong ching khoan va tang tinh thanh khoan, 1an dau tién chi
s6 VN Index vugt mdc 1.500 diém - dat mitc cao nhat ké tir khi thi treong ching khoan chinh

thirc di vao hoat dong.

Su tham gia ctia cd nhan vao thi treong tai chinh da tang manh trong thoi gian gan day [1].
Coé nhiéu ly do giai thich cho su gia tang nay: thit nhat, kha nang sinh 10i cua cac tai san trén thi
treong tai chinh 1a chua ting cd. Thi treong tai chinh cung cap cac kha nang “tao ra cong viéc
kiém tién” va thu duoc 1oi nhuén tir von dau tu. Thi hai, tinh linh hoat ctia cac cong cu thi treong
tai chinh c6 nghia la mot ca nhan cé thé nhanh chong thanh ly cac khoan tién ma ho da dau tu.
Cudi cung la sy da dang, c6 nghia la nha dau tw c6 thé tim thay tai san phu hgp véi muc tiéu dau
tw cta ho, trong sd cac tai san tai chinh hién c6. Hon nita, da c6 xu hudng gia tang doi vdi viéc
nhan trach nhiém vé tién huu tri ctia chinh minh [2]. Tuy nhién, quyét dinh dau tw vao thi treong
chiing khoan luon la mot chu dé khé, doi hoi tw duy sang sudt va ly tri [3, 4]. Cac nghién ctru
trudc day da chi ra rang, cdc nha dau tu cd nhan khong thé diéu chinh lgi nhuan ky vong ctia ho
v6i muc d6 chdp nhan rui ro ctia ho [5]. Do d9, can phai hiéu cach cac ca nhan du dinh dau tw va

nhitng yéu t6 nao anh huong dén y dinh dau tuw cta ho trén thi truong chiing khoén.
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Mot s8 nghién ctru da chi ra rang, cac nhan t8 thi truong va td chitc dang thay d6i hanh vi
ctua nha dau tu trong thoi diém COVID-19 [6]. Ngoai ra, da c6 rat nhiéu nghién cttu vé cac yéu td
nhu thai d6 doi véi dau tu chiing khoan, kién thire tai chinh, chuan cha quan, xu hudéng chap
nhén rui ro, vu tién cho sy d6i mdi, hiéu qua tw tai chinh, teong tac xa hoi anh huong dén quyét
dinh dau tu ctia cac nha dau tu cd nhéan [2, 7-10]. Tuy nhién, rat han ché cac nghién ctru da duoc
thuc hién trong bdi canh Viét Nam (mét trong nhitng nén kinh t€ chuyén d6i) vé y dinh tham gia
vao thi truong tai chinh ctia cac ¢4 nhan, dac biét trong boi canh dai dich COVID-19 dang anh

hudéng nghiém trong dén moi mat ctia doi song kinh t&'- xa hdi ¢ Viét Nam.

Vay, liéu rang cac yéu t& thai do ddi véi dau tu chiing khoan, kién thite tai chinh, chudn chu
quan, xu hudng chap nhéan ri ro, wu tién cho sy d6i méi, hiéu qua ty tai chinh, tuwong tac xa hoi
va ddc biét nhan td bdi canh ctia dai dich COVID-19 ¢6 anh huwdong nhu thé nao dén y dinh ctia cac
ca nhan dau tw vao thi truong chiing khoan Viét Nam? Yéu t6 nao anh hudéng 16n nhét dén y
dinh d4u tu ctia cac cd nhan vao thi treong chiing khodn ¢ Viét Nam trong boi canh cua dai dich

COVID-19? Nghién ctru nay da duoc thuc hién nham huéng t6i tra 10i cac cau hoi d6.

2 Cosoly thuyét
2.1 Ly thuyét hanh vi c6 k€ hoach

Dua theo thuyét hanh dong hop ly (TRA), Ajzen [11] da mé rong thanh thuyét hanh vi cd
ké hoach (Theory of Planned Behavior - TPB) bang cach dua thém nhan t& “Nhan thiec kiém soat
hanh vi” vao md hinh TRA. Theo d6, hanh vi ctia mdi ¢4 nhan chiu sy tac ddng cua ba nhan t&
gom: Théi do (ATT), Chuan cht quan (SN) va Nhan thiec kiém soéat (PBC). Thai d¢ déi voi mot
hanh vi la viéc moét ca nhan danh gida mic d9 tiéu cwec hodc tich cuc vé nhitng hanh vi ctia ho.
Chuan chu quan duoc dinh nghia la 4p luc xa hoi tao ra doi véi viéc ¢6 hodc khong thuc hién
hanh vi. Mét khac, nhan thie ki€ém soat hanh vi dwgc dinh nghia 1a cdm nhéan cua mdi ca nhan
vé viéc dé hay khé tiép nhan hanh vi va sy san sang trong ngudn luc cta ho khi thyee hién hanh
vi d6 [12]. M6 hinh TPB dwoc st dung rong rai va duoc coi la mét trong nhitng md hinh c6 anh
hwong manh mé dén nhiéu linh viee nghién cttu khac nhau [13]. Trong d6, md hinh dac biét hiéu
qua khi &p dung vao cac nghién ctru vé hanh vi tai chinh. Trong nghién ctu ctia Gopi and
Ramayah [14], tac gia sit dung md hinh TPB nhu mot lang kinh dé€ xem xét y dinh giao dich tryec
tuyén ctia cac nha dau tu va phat hién méi quan hé tich cuc véi ATT, SN va PBC. Mot nghién cteu
khac do East [15] thuc hién do lwong y dinh cta cac nha dau tu vao mét nganh cdng nghiép tw
nhan tai Vuong Qudc Anh, ngudi ta thdy rang chuan chti quan 1a yéu t8 quan trong trong mo
hinh TPB. Lee-Partridge and Ho [16] st dung TPB d€ du doan hanh vi dau tu ¢ Singapore va tim
thdy minh chiing manh mé vé moi quan hé tich cuc gitta ATT, SN, PBC véi y dinh giao dich truc
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tuyén. Nhiéu tac gia cling mé rong mo hinh TPB bang viéc dura thém céc nhan t& khac nhau nham
giai thich y dinh hanh vi trong tirng boi canh khéc nhau. Nhiéu nghién cttu da chiing minh tinh
hiéu qua ciia mé hinh nay trong viéc do luong y dinh hanh vi tai chinh va y dinh hanh vi dau tu
[9, 17-19]. Do d6, trién khai md hinh TPB nham do lwong y dinh dau tu vao thi truong chimg

khoan ctia nha dau tu ca nhan la hoan toan phu hop.

2.2 Thai do d8i v6i dau tw chitng khoan (ATT)

Théi do dugc dinh nghia la “su danh gia cia mot cd nhan vé két qua thu duoc khi thuc
hién mot hanh vi” [11]. O khia canh dau tién, Thai d6 dwoc xem 1a mot cong cy miéu ta liéu mot
hanh vi cé quan trong, c6 hai hay c6 dem lai gid tri hay khong, va khia canh thit hai la d€ xac dinh
hanh vi d6 dé chiu hay thu vi [20, 21]. Do d6, néu mét nguoi ¢6 thai do tich cwec doi véi mot hanh
vi cu thé, ho c6 kha nang nay sinh y dinh thuc hién hanh vi d6 [22]. Ngoai ra, nhiéu nghién ctu
vé y dinh dau tw da két luén, théi d6 c6 tac dong tich cwe dén hanh vi cia mot nguwoi khi dua ra
y dinh va quyét dinh dau tw [14, 15, 23]. Cc tac gia chi ra rang, thai do ctia mot ca nhan d6i véi
y dinh d4u tw vao thi truong tai chinh dong vai tro quan trong trong viéc tac ddong dén su gia
tang mitc d6 sén sang cua cdc nha dau tw c4 nhan dé dat duwgc cdc muc tiéu tai chinh cd nhan cua
ho. Twong tu, y dinh tham gia vao thi truong chiing khoan sé dwoc cac nha dau tu cd nhan quan

tam néu ho ¢d thai d¢ tich cuc. Do d6, chiing t6i d€ xuat gia thuyét nghién ctru:

H1: Thai d§ d6i v6i didu tw chitng khodn (ATT) c6 tic dong tich cuec dén y dinh ddu tw chibng khodn

cua nha dau tw cd nhin.

2.3 Kién thirc tai chinh (FK)

Theo Brucks [24], yéu cau co ban dé xtt ly thong tin v€ san pham va ra quyét dinh mua chinh
la kién thirc vé€ san pham dé. Trong treong hop cac san pham tai chinh, kién thirc san phdm dwoc
biéu hién dudi dang kién thiic tai chinh [25]. Kién thirc tai chinh dugc dinh nghia 1a diéu kién tat yéu
ctia mot nguoi cho phép ho c6 du kha nang dwa ra nhitng quyét dinh tai chinh quan trong [26] hodc
la diéu kién tat yéu vé viéc mot nguoi cd day du kién thie vé bon khai niém co ban: tinh toan, lam
phat, da dang hda rui ro va lai suat kép [27]. Kién thutc tai chinh da dugc chiing minh 1a mét yéu t6
c6 anh huong dang ké dén y dinh tham gia vao thi truong chiing khoan va nam gitt cd phiéu ctia cac
ca nhan [28]. Cu thé, Van Rooij, Lusardi [29] cho réng, nhiéu nha dau tw da tir ch6i tham gia vao thi
treong chiing khoan do ho thiéu kién thitc vé chitng khoan ndi riéng va thi trieong tai chinh ndi chung.
Hon nira, kién thirc tai chinh t6t ¢6 thé gitip nha dau tu du doan dwoc cac bién dong cua thi truong
chiing khoan va ty tin dwa ra cac quyét dinh dau tu hiéu qua hon [30]. Dya vao cac thao luan trudce
d6, ching t6i dé xuat gia thuyét nghién ctru sau:
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H2: Kién thirc tai chinh co tic dong tich cwc dén y dinh ddu tw chitng khodn ciia nha ddu tw cd nhin.

24  Chuan chu quan vé dau tu chitng khoan (SN)

Theo Ajzen [11], chuén chu quan dé cdp dén cac chuan muec va 4p luc xa hdi tac dong 1én
mot nguoi trong viée thuc hién mot hanh vi nao d6. Chudn chu quan ciing duoc dinh nghia 1a
nhitng hanh vi nén hay khong nén thuc hién dua trén niém tin va chuan muc ctia nhitng nguoi
quan trong d6i véi mot ca nhan. Nhiéu tac gia cho rang, chuan chti quan la yéu t& quyét dinh trong
viéc giai thich mot s hanh vi cia cd nhan va ¢ tac dong dén viéc cac ca nhan c6 thé bo qua sé thich
cua ho khi thuc hién hanh vi [31, 32]. Chuan cht quan ¢ tac ddng dang ké trong viéc hinh thanh y
dinh ctia nha dau tw va y kién ctia d6ng nghiép déng vai trdo quan trong hd tro cac nha dau tu
[33, 34]. Theo Phan and Zhou [35], cac ca nhan ¢6 nhiéu kha nang tham gia vao thi truong ching
khoan hon néu nhitng ngudi c6 anh huong dén ho khuyén hodc nghi rang ho nén tham gia. Trong
nghién ctru ctia Raut [36], tai An Do, cac nha dau tu khong thé kiém soét céc quyét dinh dau tw c8
phiéu ctia chinh ho vi sy thiéu hut nén tang dau tu, cac thong tin lién quan dén thi truong ching
khoén; chu yéu la ban be, gia dinh hodc dong nghiép anh huong dén y dinh tham gia thi truong
chiig khoan ctia ho. Theo d6, mot ca nhan c6 thé hinh thanh y dinh thuc hién mot hanh vi cu thé
dudi tac dong cua chudn chu quan, ngay ca khi hg mudn hay khong muén thuc hién. Dya vao

nhitng nghién cttu trudc d6, nhdm nghién ctru dé€ xuét gia thuyét sau:

H3: Chudn chii quan vé€ ddu tw chitng khodn (SN) c6 tic cé tic ddng tich cwec dén y dinh ddu tw chitng

khodin ctia nha didu tw cd nhin.

2.5  Xu hwéng chap nhin rai ro

Chap nhan rti ro tiém an ctia mdi loai tai san 1a mot trong nhitng quyét dinh quan trong
nhat khi dwa ra quyét dinh dau tu [37]. Nhan t& xu hudng chdp nhén rui ro ¢ tac dong dang ké
dén y dinh dau tu chiing khodn ctia mdi c4 nhan ([38-40]. Khi 4p dung md hinh TPB va két hop
nhan t& chap nhan rti ro nham xem xét moi quan hé véi y dinh dau tu chitng khoan ciing nhan
thay diéu d6 [9, 23]. Hau hét cac tac gia cho rang, néu mot nguoi sén sang chap nhan ri ro, y
dinh dau tu chiing khoan ctia ho sé€ tdng 1én. Twong tw nhu vay, néu mot nguoi khéng chap nhan
rti ro, ho sé khong sdn sang tham gia vao thi treong chimg khoén, tir chéi co hdi dau tu va im
kiém mot lwa chon khédc an toan hon. Theo [41], nhan t& chap nhan rui ro ¢ tac dong tich cuc
truc tiép dén hiéu qua va y dinh dau tu. Cu thé, nha dau tu c6 nhan thirc rui ro cang cao thi ho
cang hai long véi quyét dinh dau tu, loi nhuan dat duoc va y dinh dau tw vao nhitng 1an tiép theo
cang cao. Ngoai ra, nghién cttu cia Duy Bui, Chi Le [42] cling dwa ra quan diém muc tiéu loi
nhuén ky vong co6 tac dong nhat dinh dén quyét dinh chap nhan rui ro ctua mdi nha dau tw ca
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nhéan. Nhw vay, dya trén cac thao luan nghién ctru y dinh dau tw trude d6, chung toi dé xuat gia

thuyét:

H4: Xu hwong chip nhin rii ro (RTP) c6 tdc co tdc dong tich cwc dén y dinh ddu tw chitng khodn
cua nha ddu tw cd nhan.

2.6 Uutién cho su d6i méi

Ut tién cho su d6i méi duoc coi 1a dic diém tinh cach ctia modt nha dau tu [43]. Theo Welsch
and Young [44] nguoi ¢ wu tién cho sy d6i moéi cao ¢6 thé quan sat va coi mé ap dung nhitng doi
moi can thiét dé€ thich ting véi sy thay doi cia moéi truong xung quanh. Nhiéu nghién ctru da chi ra
rang nhan t& wu tién cho sy d&i mdi ¢ téc dong tich cuc téi y dinh dau tw ctia cac nha dau tw
[9, 45, 46]. Theo d6, cac tac gia c6 nhan dinh rang néu mot nguoi c6 kha nang séng tao, d6i méi sé c6
y dinh dau tw vao thi truong chiing khoan 16n hon. Ttr d6, nhom nghién ctru quyét dinh dé xuét gia
thuyét:

H5: Uu tién cho sw déi mdi (PI) c6 tic c6 tic ddng tich cyec dén y dinh ddu tw chieng khodn ciia nha

ddu tw cd nhan.

2.7 Hiéu qua tu tai chinh (FSE)

Hiéu qua tu tai chinh duoc dinh nghia la niém tin cia mét ca nhan vao kha nang thwc hién
cac hanh dong d€ dat duwoc muc tiéu tai chinh cu thé [47]. Hiéu qua tu tai chinh dwoc danh gia la
nhan t6 6 tac ddng 16n dén mirc d6 chap nhéan rui ro trong dau tu ctia mot ca nhan va nhan thic
ctia ho vé co hoi, thach thice tai chinh [48]. Ngoai ra, hiéu qua tw tai chinh cling ¢6 anh hudng dén
kién thitc tai chinh, hanh vi dau tu, tich lay tai san va quyét dinh lwa chon danh muc dau tw. Hon
nita, trong nghién cttu ctia Montford and Goldsmith [49] da chi ra phu nit c6 kha nang hiéu qua tu
tai chinh thap hon nam gidi, vi vay ho thuong chon cac khoan dau tu mang it rai ro hon. C6 thé
thay, khi cac c4 nhan tu tin vé hiéu qua tai chinh ctia ban than thi ho ¢6 nhiéu kha ndng hon trong
viéc tim hiéu va kham pha cac co hoi dau tu méi. Akhtar and Das [9] dwa ra két luan rfing néu hiéu
qua tu tai chinh ctia nha dau tw tot sé gitp nang cao kha nang chiu dung rui ro va su tw tin trong
viéc dat duoc cac muc tiéu tai chinh cta ho. Ajzen [11] cho rﬁng “TPB ddt cau trac cta hiéu qua
niém tin hodc nhan thiec kiém soat hanh vi trong mot khudn kho chung cia moi quan hé gitra niém
tin, thai do, y dinh va hanh vi”. Tt nhiing co s¢ trén, ching t6i thay thé nhan t6 nhan thirc kiém
soat hanh vi trong m6 hinh TPB thanh hiéu qua tu tai chinh (FSE) va dua ra gia thuyét:

Hé6: Hig¢u qua ti tai chinh (FSE) c6 tdc o tdc dpng tich cyc dén y dinh ddu tw chitng khodn ciia nha
ddu tw cd nhan.
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2.8 Tuwong tac xa hoi (SI)

Nhiéu nghién ctru da phat hién tuong tac xa hoi c6 thé déng vai tro 1a mot kénh pho bién
thong tin lién quan dén thi truong, do dé anh hudng dén viéc tham gia thi truong chirng khoan
cua cac ho gia dinh [19, 33, 50]. Tuong tac xa hdi c6 anh hudng dén cac quyét dinh tai chinh, cu
thé 1a: hiéu tng thong tin va hiéu tng s6 nhan xa hoi [51]. Nguoi ta thira nhan rang, tuong téc xa
hoi c6 thé déng vai tro nhu mot co ché trao ddi thong tin bang cach “giao tiép truyén miéng”
hodc “hoc tap quan sat” [52]. Vi phuong phép giao tiép truyén miéng, cac nha dau tu tiém nang
dé dang trong viéc tim hi€u vé mo tai khoan, thuc hién giao dich, ... va cac thong tin lién quan
bang cach néi chuyén véi ban beé va nhitng ngudi xung quanh da cé kinh nghiém. Day duoc goi
la hiéu ting thong tin cua twong tac xa hoi doi voi viéc tham gia vao thi treong ching khoan. Do
d6, néu mot ca nhan hoa dong trong mot tap the c6 murc d6 tham gia vao thi truong chiing khoan
cao, thi nhiéu kha nang ho sé tham gia vao thi truong chiing khoan. N6i cach khac, twong tac xa
hoi lam tang mdi twong quan gitra ty 1& tham gia thi truong ching khoan cip cong dong va ca
nhan. Hiéu ting s6 nhan xa hoi ciing da chi ra la cc ca nhan bi anh hudng thu dong boi hanh vi
cua cdng déng ho dang song, khong bao gom anh huong ctia mang xa hoi Internet. Hong, Kubik
[50] cling dé cap réang, thi treong chitng khoan dugc xem nhe mot hé thong tuong tac gitta nguoi
vOi nguoi va cac nha dau tu c6 xu hudng trao d6i thong tin, thao luan vé cd phiéu véi ban be,
déng nghiép va nguoi than. Tuwong tac xa hoi tiép tuc dugce ghi nhan c6 anh hudng tich cuc t6i
thai d¢ va y dinh vé giao dich ¢8 phiéu cua cac nha dau tw cd nhéan [34]. Dya vao nhiing thao luan

nhu trén, gia thuyét sau dugc chiing toi d€ xuat:

H7: Tuong tdc xd hdi (SI) c6 tic c6 tic dong tich ciec dén y dinh dau tie chitng khodn cuia nha dau tw cd nhan.

29 Daidich COVID-19

Theo Braun, Nelson [53], su bién ddng cua thi treong chiing khoan cé thé bi anh huong
boi ca tin tic tot va xau. Pai dich COVID-19 duoc coi la mot tac nhan xau, gay anh huong tiéu
cuc t6i tinh hinh kinh t€ xa hdi trén toan thé gidi. Nghién cttu ctia Kiruba and Vasantha [54] da
chitng minh COVID-19 c6 tac ddng téi ndi so hai ciia nha dau tw d6i véi viec dau tu chiing khodn.
Khi so sanh sy tac dong trén thi truong chiing khoan véi cac dich bénh truyén nhiém trude d6,
Baker, Bloom [55] thdy rang COVID-19 cé anh hudng & mot mirc ¢ 16n hon nhiéu. Nhém nghién
ctu duara br?mg chiing dé giai thich cho si anh hudéng manh mé nay nhu bién phap han ché cta
Chinh phu véi cac hoat dong thwong mai va sy gian cach xa hoi da khién nén kinh t€ ngung tré
nhat dinh. Yue, Korkmaz [56] da chi ra réng, dai dich COVID-19 ¢6 anh huong téi hanh vi dau
tw chtimg khodn ctia nguodi dan va cac hd gia dinh. Theo d6, khi nha dau tw biét cd ca nhiém

COVID-19 ngoai cdng dong, ho cd xu huwéng mat niém tin vao nén kinh t€ va co nhiéu kha nang
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Thai d& dbi vé&i dau tir chimg khoan

Kién thirc tai chinh

Chuén chi quan vé du ar
chitng khoan

| Xu huéng chap nhan mi ro

-

Y dinh diu tw
E ching khoan

| U tién cho sir ddi méi

| Hiéu qua tr tai chinh

| Twong tac xa hoi

Sur tac dong cua dai dich
COVID - 19

Hinh 1. M6 hinh nghién cttu d€ xuét

thay d6i so thich rui ro thanh khéng thich rui ro (xac suat € mgt hg gia dinh thay d6i danh muc
dau twla' 16,03%). Bén canh d6, nghién ctru ciing cho rang viéc ¢ thanh vién trong gia dinh, dong
nghiép, ban bé hodc nguoi quen ctia hd gia dinh duoc ghi nhan nhiém COVID-19 sé khién tong
sO tién dau tu ctia ho giam 9,15%. Hon nita, COVID-19 c¢6 tac dong dang ké toi mitc von dau tw
throng xuyén cta cac ca nhan va 63,4% nguoi tham gia khao sat tin ri“mg loi nhuan dau tu sé sut
giam. Mdc du cac ca nhan c6 xu hudng tiéu ceee nhung nhiéu tac gia cting chi ra niém tin lac quan
cuia giéi dau tu voi thi truong ching khoan chiém da s6 khi viéc kiém soat dich bénh thanh cong
tai Viét Nam. Ngoai ra, mét nghién ctru duoc thuwe hién béi Wang, Zhang [10] da dé cap ré“mg,
COVID-19 ¢6 vai tro diéu tiét gitta nhan thirc rai ro va mie d6 chap nhén rui ro tai chinh, do
nhiing tdc ddng tiéu cuc ctia dai dich tao ra tam ly bat on cho nha dau tw. Nhan t6 COVID-19
cting duoc chiing minh trong viéc diéu tiét mdi quan hé gitra ty 1€ loi nhuén va rui ro tai chinh

trong qua trinh d4u tu. Tl nhitng thao luan trén, ching t6i d€ xuét gia thuyét nghién ctru:

H8: Dyi dich COVID-19 (COVID) ¢6 téc dgng tich cuc déin y dinh ddu tie chitng khodn ciia nha ddu tw cd nhin.

3  Phuong phap nghién cttu

Dé danh gia tac dong cua cac nhan t6 dén y dinh dau tu chiing khoan theo mé hinh nghién
ctru da d€ xuat, nghién ciru da két hgp ca nghién cttu dinh tinh va nghién cttu dinh legng. Nghién
ctru dinh tinh dwoc st dung gitip kham pha cac nhan t6 tac dong dén y dinh dau tw chiing khoan
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va dé€ diéu chinh cac thang do tirng nhan t6 cho phu hop véi boi canh ¢ Viét Nam. Trong bude
nghién cttu dinh tinh, tac gia thwee hién phong van sau chuyén gia trong linh vuc ching khodn, quy
d4u tw va tai chinh (nham kiém tra, diéu chinh va sang loc cac nhan t& anh huong dén y dinh dau
tw cta cac cd nhan vao thi truong ching khoan dé dam bao tinh phu hop véi méi truong ¢ Viét
Nam) va phong van nhom tap trung d6i véi nhitng ca nhan da va dang cd y dinh dau tu ching
khoan nham kiém tra nhitng phét biéu dugc st dung trong thang do nhap 1 (tham khao tir cac tai
liéu nuede ngoai, c6 sw hiéu chinh sau khi phong van sau cac chuyén gia 6 trén) c6 dugc hiéu can ké
va gan gt véi cac dap vién duoc chon loc hay khong, dong thoi chinh sita ngdn tir cua thang do
nhap 1 d€ hoan thién thang do nhép 2 truede khi tién hanh nghién cttu dinh luong so bd d€ danh
gia thang do. Nghién cttu dinh luvong dwoc thuc hién theo 2 giai doan: nghién ctru so b va nghién
cttu chinh thtic. Trong ca 2 giai doan trén, tac gia déu st dung phuong phap khao sat bang bang
héi. Nghién ctru dinh luong so bo duwgc thuc hién d€ danh gia so bd vé do tin cdy ctia cac thang do
va loai bé nhitng bién quan sat khong pht hop, tac gia sé xay dung duoc mot thang do hoan chinh.
C4c ky thuat phan tich dit liéu nhu Cronbach’ Alpha, phan tich nhan t& kham phd (EFA) véi sw hd
tro cia phan mém SPSS phién ban 22.0, d€ danh gia chat luong thang do. Trong budc khao sat dinh
lwong so by, véi mau nghién ctru 1a 150 phan tir va két qua thu vé 137 phan tit (N = 137). Trong khi
d6, d€ kiém dinh mo hinh va cac gia thuyét nghién ctru, nhém nghién ctru sit dung phwong phap
phan tich nhan t6 khang dinh (CFA) va phan tich mé hinh ciu trtic (SEM).

3.1 Thu thiap va phan tich dit liéu

Sau d6, bang cau hdi nghién ctru hoan chinh dwgc dua vao diéu tra dinh lugng chinh thiee tir
thang 11/2021 dén thang 12/2021. Tong thé nghién cttu duoc xac dinh 14 la tat ca nhiing cd nhan quan
tam va c6 y dinh dau tw vao thi truong, hién dang sinh song tai Viét Nam. Bang hoi nghién ctru gom
32 biéh quan s4t ding trong phan tich nhan t& theo nguyén tac toi thi€u et 5 phan ti cho 1 biéh quan
sat [57]. Do d6, s6 mau ban dau tinh toan 1 32 x 5 = 160 phan tt. Tuy nhién, dé tang d6 tin cay cho
cudc nghién cty, trong nghién ctru nay nhém tac gia du dinh thu thap mau véi quy mo 600 phan t
(N =600) va két qua thu vé 1a 550 phan ti (bang hoi). Sau khi sang loc va loai bo cac phiéu khong hop
16, tac gia stv dung 525 phiéu hop 1¢, dat ti 1¢ 95% d€ dung trong xtt ly phan tich chinh thitc. Trong s6
nhitng nguoi tra 101, 238 (45,3%) 1a nit, 287 (54,7%) 1a nam; 334 (63,6%) la & Ha Noi, 102 (19,4%) 1a &
Thanh phd H Chi Minh, 47 (9%) 1a 6 Da Néng, con lai 1a noi khac. Phuong phép 18y mau 1a phuong
phép 14y mau thuén tién théng qua viéc giri bang hoi trirc tuyén. Toan bd mau hop 18 sé duogc xtt ly
thong qua phan mém SPSS 22 va AMOS 20 dé tién hanh cac bude phan tich tiép theo.

137



Nguyén Dinh Toan va CS. Tép 131, S6 54, 2022

3.2  Phat trién thang do

Thang do duoc st dung gdm cac bién quan sat (cau hoi) dugc chia thanh cadc nhom lién quan
toi cac nhan t6 dy kién anh huong dén y dinh dau tw chiing khoan. Trong d6, dé€ do luong y dinh
dau tw chiing khoan, nhém tac gia sit dung thang do cta [58] véi 3 bién quan sat. Thang do thai do
d6i voi dau tw chiing khoan duoc do luong boi 4 bién quan sat cua Taylor and Todd [59] va Chen
[58]. P61 v6i nhén t6 wu tién cho s d6i madi va xu huwdng chép nhan rui ro dwge danh gié véi 3 bién
quan st cho mdi nhan t& ctia [60]. Twong tu, kién thikc tai chinh dugc do bang 3 biéh quan sat ¢6
diéu chinh cta Klapper, Lusardi [27]; hiéu qua tu tai chinh duoc do bf?mg 7 bién quan sat cua Lown
[61]; chudn chti quan vé dau tu chiing khoan dugc do bang 4 biénh quan sat ctia Taylor and Todd
[59]. Trong khi d6, nhan t6 tuong tac xa hoi duoc do luong boi 5 bién quan sat cia Wu, Huang [62].
Cudi cung, nhan 6 si tac dong cuia dai dich COVID-19 duoc do luong boi 3 bién quan sat cia Pham
va cong su [67]. Xem chi tiét trong Bang 1.

Bang 1. Thang do ctia cac nhan t6 trong mo hinh nghién ctru

Mai bién Noi dung Nguon dé xuat

Nhan t6 “Thai 6 d6i v6i dau tw chirng khoan” (ATT)

ATT1 Téi thich y twdng dau tu vao thi truong chiing khoan

ATT2 Téi nghi dau tu vao thi truong chiing khoan la mot lya chon sang sudt Taylor va Todd

ATT3 Toi nghi dau tu vao thi truong chiing khoan la mot y twong hay 591, Chen [58]
ATT4 Téi cho rang dau tw chiing khoan 1a mot viéc can thiét trong cudc séng
Nhén t8 “Kién thirc tai chinh” (FK)
Téi thich dau tu tién ctia minh vao nhiéu linh vizc kinh doanh hodc
FK1 SN A N
nhiéu kénh dau tw
Hoin na}y, tmﬂmueil.m\ot lu’(_)ngAsan ,phaAr.n. ~Gla slr 10 njam tA(.n, grla sa,n N Klapper & cs.
FK2 pham tang gap d6i va thu nhap cta tdi ciing tdng gap doi. Luc do, toi [27]
van c6 th€ mua cung mot lugng san phdm tuong tw hom nay
FK3 Néu t6i vay 100.000 VND. Khi téi tra 105.000 VND sé nhiéu hon so vdi
100.000 VND cong 5%
Nhan t6 “Chuén chii quan vé dau tu chitng khoan”
SN1 Nhiing ngudi c6 anh hudng dén t6i nghi rang tdi nén dau tw vao thi
treong chiing khoan Taylor va Todd
SN2 Nhitng nguoi cé y kiéh ma toi danh gid cao nghi rang toi nén dau tw [591]

vao thi treong chitng khoan
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SN3 Dong nghiép va ban be cta t6i dang dau tu trén thi treong chiing khoan
SN4 Céac nguon théng tin t6i biét cho t6i thay dau tu chiing khodn la htu ich
Nhan t8 “Xu hwdéng chap nhan rai ro”
RTP1 Téi thich dau tu vao cd phiéu ctia cac cong ty 16n
RTP2 Iﬁ;ﬁ;ﬂiﬁ r(liiéscr;gf; iit; ;Li: é\:lo ¢6 phiéu cuia cac cong ty ¢o rui ro cao ) i}r,:rlfeynv[z )
RTP3 T?i coi dau tu chiing khodn la mot khia canh quan trong trong cudc
song cla toi
Nhan t6 “Uu tién cho sw d6i moi”
PI1 Moi nguoi thueong nho toi hd tro thwe hién cic hoat dong sang tao
P12 T6i ludn nghi vé nhitng cach nguyén ban d€ thyc hién mot nhiém vu Hyrsky va
: Tuunanen [60]
PI3 T6i ludn ¢6 gang sang tao ra nhitng cach st dung maéi cho cac hoat
dong hang ngay
Nhan t6 “Hiéu qua tw tai chinh”
FSE1 T6i c6 kha nang quan ly tai chinh
FSE2 Toi c6 thé dé dang tim ra giai phap khi d6i mat voi cac thach thic tai chinh
FSE3 T6i threong phai st dung cac khoan vay khi xay ra chi phi ngoai dir dinh
FSE4 Toi ¢6 thé ting bude dat duoc cadc muc tiéu tai chinh cta minh Lown [61]
FSE5 Tdi khong lo 1ang vé viéc hét tién khi nghi huu
FSE6 Toi ¢6 kha nang dwa ra cac quyét dinh dau tu ca nhan
FSE7 Nhitng kinh ngbiém tror‘1g qué khtt gitip t6i tu tin hon rang t6i c6 the
dwa ra cac quyét dinh dau tw ca nhan thanh céng
Nhan t6 “Twong tac xa hoi”
SI1 Téi duy tri cac méi quan hé xa héi gan giii voi ban be (cac nha dau tu)
SI2 Tdi danh nhiéu thoi gian d€ tuong tac vdi ban be (cac nha dau tu)
SI3 Tdi thuong xuyén giao tiép véi ban be (cac nha dau tw) Wu va cs. [62]
SI4 Tdi 1a nguoi chtt ddng trong cac cudce tro chuyén lién quan dén dau tu
SI5 T6i thich néi chuyén véi moi nguoi
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Nhan t6 “Pai dich COVID - 19”

COVID1  Trong béi canh Covid 19, t6i thdy ching khoan la kénh dau tu hap dan

Trong bdi canh Covid 19, t6i thdy nhiéu co héi khi dau tu vao thi truong

COVID2 chitng khoan Pham va cs. [67]
Tdi tin twéng céac chinh sach ctia Chinh pht trong bdi canh Covid 19 sé
COVID3 A1 C . .
tao thuan loi cho thi truong chitng khoan
“Y dinh dau tu chitng khoan”
111 Toi sé thuong xuyén dau tw vao thi treong ching khoan

112 Téi s& khuyén khich ban be va gia dinh ctia t6i dau tu vao thi truong chiing khoan Chen, [58]

113 T6i ¢ y dinh dau tu chiing khoan trong thoi gian ti

4  Két qua nghién ctru
41 Kiém dinh thang do

Sau cac bude phan tich mo ta ban dau, CFA duoc st dung d€ kiém dinh tinh don chiéu, d6 tin
cay va tinh hop 1é cta cac thang do. Két qua kiém dinh thang do cho thay cac chi s6 déu phut hop va
cac thang do déu dugc chap nhan. Cu thé, cac chi sd Incremental Fit Index [IFI], Tucker-Lewis Index
[TLI], Goodness of Fit Index [GFI], and Comparative Fit Index [CFI] gan bé“mg 1,00 dwoc coi la chap
nhén dugc va gia tri Root Mean-squared Residual [RMR] cé thé chap nhan dwgc néu dudi 0,05
(Byrne, 2013). D6i véi Root Mean Squared Error of Approximation [RMSEA], pham vi chap nhan
dugc la dwdi 0,08 [63]. Dua trén cac chi so trén, két qua CFA chi ra sy phtt hop véi m6 hinh c6 thé
chap nhan duoc: Chi-square (525) = 1013,212; p = 0,000; Chi-square/df (CMIN / DF) = 1,945;
RMR =0,039; GFI = 0,895; RMSEA = 0,042; IFI = 0,956; TLI = 0,949; CFI = 0,955 [64]. Hon nita, tat ca cac
hé s0 tai nhan t6 chuan hda cho cac thang do déu 16n hon 0,6 (P< 0,001) va do tin cay tong hop (C.R)
ctia 9 thang do déu 16n hon 0,7 [63] nam trong khoang tir 0,759 dén 0,886. Ngoai ra, hé s§ Cronbach
alpha duoc tinh toan cho mdi thang do nam trong khoang ttr 0,756 dén 0,883 [63]. Gi4 tri hoi tu va gia
tri phan biét dugc dénh gia bang cach tinh phuong sai trung binh trich (AVE) cho mdi thang do.
Tat ca cac gid tri AVE déu vuot qua 0,5 va ndm trong khoang ttr 0,505 dén 0,719, cho thdy tinh don
chiéu va tinh hoi tu phit hgp. D& danh gid tinh phan biét, phirong sai trung binh trich (AVE) cho mbi
thang do dugc so sanh véi trong quan binh phuong gitta tat ca cc cap biéh. D6i véi mdi bigh, méi
tuong quan binh phuong 16n hon AVE, cho thay gia tri phan biét c6 thé chap nhan dwoc [65]. Két qua
duoc chi tiét trong Bang 2 va Hinh 2.
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Bang 2. Téng hop do tin cdy va tong phuong sai trich, A.V.E va C.R ctia thang do chinh thitc

TT Bién :f::f;‘t He sgﬁ?’ﬁ:“h’s CR AVE hlgu
1 Théi d6 déi véi dau tu ching khoan 4 0,845 0,860 0,607  ATT
Kién thikc tai chinh 3 0,757 0,759 0,513 FK
3 S;ﬁ;;ﬁg;uan vé dau tu 4 0,812 079 0534 SN
4 Xuhudng chip nhén rui ro 3 0,756 0,760 0,514 RTP
5  Uutién cho su d6i méi 3 0,793 0,804 0,581 PI
6  Hiéu qua ty tai chinh 7 0,877 0,876 0,505 FSE
7  Tuong tic xa hoi 5 0,882 0,886 0,612 S
8  Téc dong ctia dai dich COVID-19 3 0,883 0,884 0,719  COVID

Chi-square=1013,212 ; df=521 ;
P=,000; Chi-square/df=1,945 ;

ED L2 GF|=,895 ; TLI=,949 ; CFI=,955 ;
D g o RMSEA=,042
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4.2 Kiém dinh m6 hinh ciu trac va cac gia thuyét nghién ctru

SEM duoc str dung dé€ danh gia mo hinh dé xuat va kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru.
Sy phut hop cua m6 hinh da dugc chdp nhan: Chi-square (525) = 1071,141; Chi-square/df = 2,044;
P =0,000; RMR = 0,040; GFI = 0,888; TLI = 0,944; CFI =0,951; RMSEA = 0,045 [64].

Cing tir phan tich md hinh cau tric SEM, cac méi quan hé gia thuyét da duoc kiém tra. Sw
tac ddng cua dai dich COVID-19, Xu hudng chap nhan rui ro, Thai d¢ d6i véi dau tu chimg khoén,
Hiéu qua tu tai chinh, Chudn chu quan vé dau tu chiing khoan c6 anh huwong tich cuc dén y dinh
dau tu chitng khoan ctia cac ca nhan theo thit tye giam dan. Két qua ctia nhitng gia thuyét dau tién
nay da chiing minh tim quan trong cuia sw tac ddng ctia dai dich COVID-19, xu huéng chap nhan
rui ro, thai do doi véi dau tu chirng khoan, hiéu qua tw tai chinh, chuan chu quan vé dau tu ching
khoén trong viéc hinh thanh y dinh dau tu chitng khodn ctia cac ca nhan. Trong khi d6, kién thic
tai chinh lai c6 anh hudéng ngugc chiéu dén y dinh dau tu chiing khoan ctia cac ca nhan, nhung &
mot mize 46 khong dang ké 9 (8 =-0,094, t =-3,213, p <0,001). Diéu nay ngu y rang, nhitng nguoi cd
kién thtic tai chinh t6t thi ¢6 xu huéng khong c6 y dinh dau tu chiing khoan trong boi canh dai dich
COVID-19 nhu hién nay. Cudi cung, két qua nghién ctru chi ra trong Bang 5 chua ¢6 co s¢ dé€ két
luan rdng su twong tac xa hdi va weu tién cho s d6i méi anh huong dén y dinh dau tu chitng khoan
ctia cac ca nhan (P >0,05). Két qua chi tiét duoc thé hién trong Hinh 3 va Bang 3.
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Bang 3. Hé s6 mo hinh ciu trac

Estimate S.E. CR. P Gia thuyét nghién ctru
I < ATT 274 ,035 7,933 e H1: Duoc ung ho
0 < FK -,094 ,029 -3,213 ,001 H2: Dugc ting hd
I < SN ,228 ,037 6,180 e H3: Duoc ung ho
I < RTP ,332 ,033 10,069 e H4: Duoc ung ho
0 < PI -,025 ,028 -,888 374 H5: Khong duoc tng ho
I < FSE ,260 ,034 7,537 Hé: Buoc ung ho
0 <- SI -,034 ,025 -1,359 174 H7: Khong dugc ung ho
I <-  COVID ,387 ,036 10,631 H8: Duoc ung ho

5 Kétluan

Bang viéc stt dung co so dit liéu khao sat tir 525 quan sat 1a nhitng ca nhan quan tam va c6
y dinh dau tu vao thi truong chiing khoan, nghién ctu nay da cung cap bang chiing cho thay y
dinh dau tu vao thi truong chiing khodn cuia cac ca nhan bi anh hudng boi cac yéu t6 tam ly khac
nhau nhu thai d9, chuan muc chu quan, xu hudng chdp nhén rui ro, hiéu qua tu tai chinh va sy
tac ddng boi dai dich COVID-19. Nghién cttu nay gép phan cung c6 nghién cttu ctia Yang, Mamun
[19] va Ahmad Fauzi, Husniyah [66] v€ tac dong tich cuc dang ké ctia xu huwdng chap nhan rai ro
ddi v6i v dinh dau tu trén thi truong chiing khodn, dic biét chi ra rang nhitng nguwdi chdp nhan
rui ro cao thuong c6 xu huéng tham gia dau tu vao thi treong chiing khoan. Nghién ctru nay rat
duoc quan tdm, vi né cd gang giai thich khdng chi cac dong luc can thiét va vai tro ctia cac yéu to'
tam ly cho sy hinh thanh y dinh d4u tu, ma con ca vai tro cua yéu t6 bdi canh dai dich COVID-19
ma hiu hét cdc nghién ctru vé boi canh khong duoc chu y. Két qua nghién cttu cho thay, tac dong
cua dai dich COVID-19 va xu huéng chap nhan rai ro 1a nhiing yéu td anh huwong 1én nhat dén y
dinh d4u tu. Trong boi canh dai dich COVID-19 cang bi tdc ddng manh thi cac nha dau tw ca nhan
tiém nang cang c6 y dinh dau tw nhiéu hon, ngoai ra, ho con cd xu hudng chip nhan rui ro cao

hon.

T mot goc do, nghién ctru nay 1ap day khoang trong c6 trong cac nghién ctru trede d6 do
khong lam noi bat khia canh tam ly va boi canh kinh té'- xa hoi can duoc cung c6 dé tao ra y dinh
dau tu. Két qua nghién ctru da dua ra két qua trai nguoc voi nhitng nghién ctru trude day cho
rang cac nha ddu tu cd nhan cang c6 kiéh thiic tai chinh thi y dinh du tu cang cao [9, 28-30].
Trong boi canh dai dich COVID-19 dang anh huong nghiém trong dén moi mdt ctia nén kinh t€,
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nhitng nha dau tw ¢ nhan cang c6 kién thirc tai chinh tot lai cang khong ¢6 y dinh dau tw, méac
du su tac dong nay la khong 16n. C6 thé ho nhan thdy sw rui ro rat 16n trong boi canh nén kinh t&
bi anh hudéng nghiém trong béi dai dich COVID-19.

Tl két qua nghién cttu, nghién cttu dé€ xuat mot sd khuyén nghi cho cac bén lién quan nhw
sau. Thit nhdt, d6i véi nha dau tw ca nhan can can trong va danh gia ky rai ro trede khi dua ra
quyét dinh dau tw. Nhitng dién bién kho luong cta dai dich COVID-19 ¢6 thé khién thi truong
trd nén thiéu 6n dinh, tiém an nhiéu yéu td bat lgi. Thir hai, nha dau tu ca nhan nén chu trong
quan tri danh muc dau tw d€ dam bao lgi ich ctia minh trén thi treong, nang cao kién thuc tai
chinh. Thit ba, can cai thién cac yéu t& tam ly trong dau tu nham nang cao hiéu qua quyét dinh
dau tw, cd niém tin va git vitng lap treong dé€ khong bi anh hudng truede nhitng bién dong ctia
thi trweong. Thir tu, lién tuc cap nhat tin tiec nham gitp nha dau tw cé lwong thong tin can thiét dé&
dénh gia cac cdng ty sao cho phu hop. Ddi véi cac co quan quan ly, dau tién, can phai tich cuwe
trién khai cac giai phap, chinh sach hd tro thi truong trong bdi canh dai dich COVID-19 con dién
bién phtrc tap. Tang cueong sy cht ddng va chudn bi sdn sang, xay dung cac k& hoach, phuong an
quan 1y rti ro nham duy tri su 6n dinh cta thi truong. Cling vé6i d6, ting cuong céc chinh sch
vé chuyén do6i so, tng dung cong nghé thong tin, tan dung tdi da cac co hoi tir hdi nhap qudc t&
va xu hudéng Cach mang cong nghiép 4.0. Cudi cung, nhanh chéng hoan thién hé théng phap
luat, ra soat bo sung cac quy dinh lién quan nham dam bao tinh minh bach, théng nhat chit ché

trong hoat dong cta thi truong chitng khoan.

Maéc du nghién cttu da bd sung thém kién thirc hién tai, ddc biét 1a trong boi canh dai dich
COVID-19, nhung van ¢6 mét s han ché nhat dinh. Th nhat, nghién cttu mdi chi tap trung
nghién cttu nhém d6i tuong la nhitng ca nhan c6 quan tam va y dinh dau tw ma chuwa nghién ctru
dén nhitng ca nhan da dau tu chitng khoan trong thoi gian dai dich COVID-19 dién ra. Do d6, cac
nghién ctru tiép theo cd thé nghién ctru sau hon vé y dinh dau tu cia nhém doi twgng nay. Thui
hai, nghién cttu méi chi ding lai & y dinh dau tw ma chuwa nghién cttu dén hanh vi dau tu thuc
t& clia cac nha dau tu ca nhan. Do d6, cac nghién ctru tiép theo cd thé nghién cttu sdu hon vé hanh
vi dau tu thyce t€ cta ho. Thit ba, nghién cttu méi chi dwgc tién hanh tai thi treong Viét Nam -
v0i dédc diém khac biét ctia nén kinh té€ chuyén déi, cac nghién ctru tiép theo c6 thé dugce tién hanh

0 nhitng bdi canh khac.
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