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Nghién cltu phan tich anh hudng cdia van hda chap nhan rdi ro dén hiéu
qua huy dong vén khdi nghiép ctia Gen Z tai Viét Nam; dong thai, xem xét
vai trd trung gian cda tin hiéu goi vén va vai tro diéu tiét clia thé ché - ha
tang ho trg. D liéu khao sat tir cAc ca nhan Gen Z gilf vai tro sang lap,
ddng sang 1ap hodc thanh vién nong cét trong Startup dugc xU ly bang
cac ki thuét phan tich thang do va mé hinh cau trdc. Két qua cho thay hiéu
biét tai chinh, dinh hudng rdi ro, va van hda chdp nhén rui ro & ca cap cong
ddng |an cap ca nhan déu gop phan cai thién tin hiéu goi vén. Tin hiéu goi
vén ¢6 anh hudng tich cuc dén hiéu qua huy dong vén, va tac dong nay
trd nén rd hon khi méi trudng thé ché - ha tang hé trg thuan Igi. Nghién
ciu ggi y rang viéc nang cao nang luc tai chinh, chudn héa hé sc goi vén
va cai thién diéu kién hd trg hé sinh théi cé thé gilp Startup Gen Z tang
hiéu qua tiép can vén.

Abstract

This study examines the effect of risk-acceptance culture on startup
fundraising effectiveness among Gen Z in Vietnam, while considering
the mediating role of fundraising signals and the moderating role of
institutional and support infrastructure conditions. Survey data
collected from Gen Z individuals serving as founders, co-founders, or
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Keywords: core team members in startups were analyzed using measurement
scale validation and structural equation modeling techniques. The
findings show that financial literacy, risk orientation, and risk-
acceptance culture at both community and individual levels contribute
positively to fundraising signals. Fundraising signals, in turn, have a
positive effect on fundraising effectiveness, and this effect becomes
more evident when institutional and support infrastructure conditions
are favorable. The study suggests that enhancing financial literacy,
standardizing fundraising materials, and improving ecosystem support
conditions can help Gen Z startups improve their access to capital.

Risk-acceptance culture;
Fundraising signals;
Fundraising effectiveness;
Gen Z entrepreneurship;
Institutions and
infrastructure.

1. GiGi thiéu

Huy d6ng vén vira cung cdp ngudn luc tai chinh, vira phan anh tinh kha thi va trién vong ting
truong cia du an (Metrick & Yasuda, 2021). Tuy nhién, doanh nhan Gen Z tir 18 dén 28 tudi thuong
gdp nhidu trd ngai hon trong qué trinh nay do han ché vé kinh nghiém quan tri, mtc d6 hoan thién
md hinh kinh doanh va kha nang tao niém tin voi nha dau tu & giai doan dau (Hossain va cong su,
2023).

Tai Viét Nam, ting truong kinh té s6 va sy phat trién ciia khoi nghiép cong nghé mo rong co hoi
kinh doanh, nhung ciing lam canh tranh tiép can von gay gat hon khi tiéu chudn lya chon ciia nha dau
tu ngdy cang chit ché (Google, Temasek, & Bain & Company, 2024). Nha nuwdc da trién khai cac
chinh sach phat trién hé sinh thai khoi nghiép d6i méi sang tao, hoan thién khung phép 1y va ap dung
co ché thir nghiém c6 kiém soét trong linh vuc cong nghé tai chinh nham hd trg tiép can vén (Tha
tudng Chinh phu, 2016; Chinh phu, 2018; Allen & Gledhill, 2025). Nghién ctru tiép c4n van hoa chap
nhan rai ro tir goc d6 ngudi khoi nghiép. O cdp cong dong, khai niém nay phan anh mtc do moi
truong xa hoi khuyén khich thir nghiém, chap nhan that bai va ting ho d6i mai. O cép ca nhan, khai
niém nay thé hién khuynh huéng chap nhan bit dinh, hoc tir thit bai va tiép tuc theo dudi co hoi
(Banks, 2012).

Trong diéu kién thong tin khong can xtng, nha dau tu thuong dya vao cac tin hi¢u quan sat duoc
nhu chét lugng doi ngli, mic o minh bach va cam két cua nguodi sang lap dé danh gid dy an (Ahlers
va cong su, 2015). Viéc duy tri quyén so hitu clia nguoi sang 1ap ciing duge xem 1a tin higu tich cuc
dbi voi kha nang huy dong vén thanh cong (Vismara, 2016). Du vy, cac nghién ciru thuc nghiém
hién chu yéu tap trung vao goi von cong dong va vén mao hiém tai cac thi truong phat trién, trong
khi Viét Nam con thiéu bang chimg dinh luong tich hop dong thdi van hoa chip nhan rii ro, tin hiéu
goi vbn va diéu kién thé ché d6i v6i doanh nghiép khadi nghiép Gen Z (Ahlers va cong su, 2015; Li &
Zahra, 2012; Mollick, 2014; Vismara, 2016).

Trén co s& d6, nghién ciru tap trung tra 161 ba cau hoi: (1) Van hoa chip nhan rii ro cip cong ddng
(VCRCD), vin hoa chap nhan rii ro cap ca nhan (VCRCN), dinh huéng rii ro (RTO) va hiéu biét tai
chinh (FLIT) anh huéng nhu thé nao dén tin hiéu goi von (SIG); (2) Tin hiéu goi vdn co trung gian
hoa mbi quan hé giita cac yéu td dau vao va hiéu qua huy dong von (HVK) hay khong; va (3) Thé ché
va ha tﬁng hd tro (INST) c6 lam manh tac dong cua tin hi¢u goi vbn 1én hi€u qua huy dong von trong
bdi canh Viét Nam hay khéng. M6 hinh nghién ciru xem vin héa chap nhéan rai ro cip cong dong, van

51



Nguy&n Thi M§ Dung va cong su (2026) JABES 37(3) 50-67

hoéa chap nhan rii ro cip ca nhan, dinh hudng rii ro, va hiéu biét tai chinh 1a tién dé cua tin hidu goi
von; tin higu goi vén 1a bién trung gian; hi¢u qua huy dong von 1a bién két qua; va thé ché va ha tang
hd trg 1a bién dicu tiét. Nghién ctru dong gop ¢ ba diém: xac lap 1y thuyét tin hiéu lam khung phan
tich trung tim va goc nhin thé ché nhu diéu kién bién; kiém dinh dong thoi vai trd trung gian cua tin
hiéu goi von va diéu tiét ctia thé ché va ha ting hd trg; va mo rong bang chimg sang nhém Gen Z giir
vai tro sang 1ap, dong sang 1ap hodc thanh vién nong ct trong Startup tai Viét Nam.

2. Co sé ly thuyét va phat trién gia thuyét

2.1.  Nén tang Iy thuyét: tin hiéu va thé ché

Ly thuyét tin hiéu bat ngudn tir Spence (1973), nhdn manh vai trd cua tin hidu déng tin cdy trong
diéu kién thong tin bat can ximg. Trong bdi canh huy dong v6n khai nghiép, nha dau tu kho quan sat
truc tiép chét lurong ndi tai cuia dy an; vi vay, chét luong hd so goi vbn, mic do minh bach, béng
chig két qua budc dau va cam két cuia nguoi sang 1ap tro thanh céc tin hiéu quan trong dé danh gia
trién vong dau tu (Ahlers va cong sy, 2015; Mollick, 2014; Vismara, 2016).

Nghién ctru van dung 1y thuyét thé ché dé giai thich diéu kién chuyén hoa tin hiéu goi vbn thanh
két qua huy dong vén. Theo North (1990), thé ché 1a cac rang budc chinh thirc va phi chinh thirc dinh
hinh twong tac kinh té - xa hoi, qua d6 anh huéng dén chi phi giao dich, mirc do bat dinh va hiéu qua
thuc thi. Khi thé ché va ha tﬁng hd trg thuan loi hon, tin hiéu goi von c6 kha nang dugc tiép nhén va
chuyén héa thanh quyét dinh dau tu hiéu qua hon (Li & Zahra, 2012).

2.2.  Van hoa chap nhan rui ro va tin hiéu goi von

Nghién ctru tiép can van héa chap nhan rui ro tir goc d6 nguoi khoi nghiép Gen Z thay vi tir phia
nha dau tu. O cdp cong ddng, khai niém nay phan anh muc do xa hoi ung ho dbéi mai, khuyén khich
thir nghiém va chip nhén thit bai trong kinh doanh (Banks, 2012). Mai truong chap nhén rii ro cao
¢6 thé thiic ddy doanh nghiép khéi nghiép chu dong cong b thong tin, tham gia chuong trinh hd tro
va chia sé qua trinh thir nghiém, qua d6 lam ting kha nang quan sat tin hiéu goi von.

O cép ca nhan, van hoa chap nhéan rui ro phan dnh khuynh huéng chap nhan bat dinh, sin sang ddi
mit v6i rai ro dé theo dudi co hoi, cung thai do dbi véi that bai va mirc do chii dong tim kiém phan
hoi. Trong khi d6, dinh huéng rii ro nhan manh cach lya chon phwong an trong timg tinh hudng ra
quyét dinh. Sy phan biét ndy gitip mé hinh tich bach anh hudng cua thai dé nén va xu hudng hanh vi
dbi voi kha nang tao lap tin hi€u goi vén (Dai & Nahata, 2016; Metrick & Yasuda, 2021).

2.3.  DBinh huong rui ro va hiéu biét tai chinh nhu tién dé cia tin hiéu

Dinh hudng rai ro phan anh khuynh hudng theo dudi co hoi trong didu kién bét dinh, chap nhan
lwa chon rui ro hon dé dat tang trudng va san sang diéu chinh chién luoc theo tin hiéu thi truong
(Covin & Slevin, 1989; Lumpkin & Dess, 1996). Trong huy dong vén khéi nghiép, yéu té nay gop
phan nang cao tin hidu goi von théng qua nang luc hoc hoi, thich nghi va dinh hudng tang truong.

Hiéu biét tai chinh la nang lyc nhan thirc va van dung kién thirc tai chinh trong 1ap ké hoach von,
du bao dong tién, doc hiéu bao céo tai chinh, ciu tric giao dich diu tw va kiém soat pha lodng cb
phan. Phan Hiru Nghi va cong su (2024) dugc dung lam tai liéu ddi chiéu vé dan tri tai chinh cta
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ngudi tré Viét Nam; thang do dugc hiéu chinh qua phong van dinh tinh dé pht hop vé6i hoat dong goi
v6n khoi nghiép cta Gen Z.

Tai Viét Nam, cac nghién ctru cho théy ngu@)n lyc tri thire, nang lyc h?ip thy, kha ning nhan biét
co hoi, tinh than d6i méi va niém tin nang lyc ban than cé lién quan dén két qua d6i méi hodc y dinh
khoi nghiép (Nguyén Thi Hanh & Nguyén Duy Hung, 2024; Vii Tuan Duong & Nguyén Hoang Nam,
2024). Két qua nay cho thiy, bén canh vin hoa chip nhan rui ro, ning luc ca nhan va kha ning xir Iy
thong tin ciing c6 thé anh huong dén cach doanh nghiép khoi nghiép hinh thanh va truyén tai tin higu
t6i nha dau tu. Do d6, xem dinh hudéng rui ro va hiéu biét tai chinh 14 tién dé cua tin hiéu goi von l1a
phu hop.

2.4. Vai tro diéu tiét ciia thé ché va ha td‘ng hé tro

Thé ché va ha tang hd trg phan anh muc d6 thuan lgi ctia thi tuc phép 1y, kha nang tiép can ngudn
luc, ha tang sb va dich vu hd trg ddi voi doanh nghiép khai nghiép. Cac rang budc thé ché co thé lam
tang hodc giam chi phi giao dich, mic do bét dinh va kha nang thyc thi cam két (North, 1990). Vi
vy, mdi trudng thé ché thuan loi gitp giam rii ro phép 1y, ting kha ning bao vé nha dau tu va cai
thién nang luc kiém chtng tin hiéu goi vén (Cornelli va cong sy, 2024; Odong, 2026).

2.5.  Gia thuyét va mé hinh nghién ciru

Duya vao cac lap luan trén, nghién ctru dé xudt cac gia thuyét sau:

Gid thuyét Hiapea: Van héa chdp nhdn riii ro cap cong dong/Van héa chap nhdn rii ro cdp cd
nhan/ Pinh huong rii ro/ Hiéu biét tai chinh tac dong tich cuc dén tin hiéu goi von.

Gid thuyét Hy: Tin hiéu goi von tac déng tich cwee dén hiéu qua huy dong von.

Gid thuyét Hs: Thé ché va ha tang hé tro diéu tiét theo hudng lam manh moi quan hé giika tin hiéu

goi von va hiéu qua huy dong von.
e 2

Vin hoa chip nhan rii ro Chét lugng thé ché va ha
cap cong dong (VCRCD) tAng hd trg (INST)
. J
Van héa chdp nhan rii ro o
cap ca nhan (VCRCN) ]
\. J Tin hi¢u goi von Hiéu qua huy dong
4> X
p N (SIG) Ha (+) von (HVK)
DPinh hudng rui ro trong o
quyét dinh (RTO) e ()
. J
Vs ~\ Hld (+)
Hiéu biét tai chinh
(FLIT)
. J

Hinh 1. Mo hinh nghién ctru dé xuét
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Thiét ké nghién ciru va quy trinh

Nghién ciru 4p dung thiét ké hdn hop theo trinh ty kham pha - kiém dinh. Quy trinh gdm 5 budc:
(1) tong quan Iy thuyét va phac thao thang do tir tai liéu; (2) phong véan sau dé hiéu chinh khai niém
va cau chi; (3) khao sat thir véi khoang 120 d6i twgng nham sang loc thang do; (4) khao sat chinh
thic trong giai doan 01/2025-12/2025 dé kiém dinh mé hinh; va (5) phan tich SEM, kiém dinh
diéu tiét bang PROCESS va cac kiém dinh bd sung phuc vu phan bién.

3.2, Nghién cieu dinh tinh va phat trién thang do

Giai doan dinh tinh sir dung phong van sau ban cau trac v&i 20 nha sang 1ap Gen Z va 8 nha dau
tu/ngudi hudng dan, duoc chon theo phwong phap chu dich két hop qua cu tuyét, bao dam do phu
ba mién Béc - Trung - Nam va da linh vuc. Muc tiéu ctia giai doan nay 1a: (1) kiém tra sy pht hop
khai niém trong bdi canh Viét Nam; (2) hi€u chinh cau chir cua cac muyc tin hiéu goi vbn va hiéu qua
huy dong von theo ngdn ngir ma ngudi khoi nghiép c6 thé tu danh gia; (3) ra soat tinh bao quat ciia
thang do; va (4) loai bo nhitng cach dién dat d& gay hiéu sai. Dit liéu dinh tinh dwgc ma hoa theo chu
dé, ddi chiéu voi tai liéu gde vé tin hidu goi von, vin hoa rai ro va cam két cia nha sang 1ap trude khi
chét bang hoi Pilot (Ahlers va cong su, 2015; Banks, 2012; Vismara, 2016).

3.3, Madu nghién ciru va thu thap dit liéu

Dbi twong khao sat 1a ca nhan Gen Z tir 18 dén 28 tudi, giir vai tro sang lap, dong sang lap hoic
thanh vién nong cbt trong doanh nghiép khdi nghiép tai Viét Nam va da, dang, hodac chuén bi huy
dong vén trong 24 thang gan nhat. Mau duoc chon theo phuong phép phi xéc suat, két hop chon chii
dich va lan truyén. Bang hoi duoc trién khai truc tuyén va truc tiép tai cac sy kién khdi nghiép, truong
dai hoc, mang ludi nha sang lap, vuon wom va cong dong khoi nghiép trén ca nude. Khao sat thir thu
khoang 120 phan hdi. Khao sat chinh thirc thu 420 phiéu hop 1& sau khi loai cac truong hop thiéu
thong tin, trung lap hodc khong ding ti€u chi.

3.4. Thang do va bién do luong

Cac khai niém dugc do ludong bang thang Likert 5 mirc, trong d6 1 1a hoan toan khong dong y va
5 1a hoan toan dong y (Likert, 1932). Vin hoa chdp nhén rii ro cép cong ddng va vin hoa chip nhén
rii ro cap ca nhan dugc xay dung trén nén tang Banks (2012); dinh hudng rai ro dugc tham khao tir
dong nghién ctru vé dinh hudng khoi nghiép va khuynh huéng chép nhan rui ro (Covin & Slevin,
1989; Lumpkin & Dess, 1996); hiéu biét tai chinh duoc phat trién tir noi ham hiéu biét tai chinh va
dbi chiéu voi Phan Hiru Nghi va cong su (2024) trong bdi canh ngudi tré Viét Nam; tin hiéu goi vén
ké thira logic tin hiéu trong Ahlers va cong su (2015), Mollick (2014) va Vismara (2016); thé ché va
ha ting hd trg dya trén goc nhin thé ché cua Li va Zahra (2012) két hop bdi canh chinh sach Viét
Nam; hiéu qua huy dong v6n dua trén Mollick (2014) va Metrick va Yasuda (2021). Sau phong van
dinh tinh va khéo sat thir, cac phat biéu dugc diéu chinh ciu chit & phu hop trai nghiém goi von cua
Gen Z nhung giit nguyén ndi ham 1y thuyét. Can luu ¥ tin hi¢u goi von va higu qua huy dong vén
dugc do dudi dang tu bao cao; do d6 ching phan anh danh gia cdm nhan cta ngudi tra 161 vé chit
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luong tin hi¢u va hidu qua huy dong von gan nhat, khong phai s liéu kiém toan hay ho so dau tu
duogc xac thyc doc 1ap.

Bang 1.
Thang do céac yéu t6 nghién ctru
Yéu té Ma bién Phat biéu do luong
VCRCD VCRCD1 Cong ddng t6i sdng chap nhan thit bai trong kinh doanh nhur mot bai hoc.
VCRCD2 Doanh nhén tré dugc khich 1¢ thtr nghiém y tudng mai.
VCRCD3 Mang luéi dia phwong hd tro rii ro hop 1y.
VCRCD4 Truyén thong dia phwong t6n vinh ddi méi, dam lam.
VCRCD5 C6 su kién chia sé thit bai din ra thuong xuyén.
VCRCN VCRCNI Tbi sin sang mao hiém dé theo dudi co hoi 1on.
VCRCN2 To6i khong s¢ thét bai néu hoc dugc didu gi do.
VCRCN3 Téi chit dong tim kiém phan hdi du rai ro bi ché bai.
VCRCN4 Toi dam dat muc tiéu tham vong du nhiéu bét dinh.
RTO RTOl1 To6i chon phuong an rui ro hon khi ky vong loi nhuén cao.
RTO2 T6i sin sang thir chién lwgc méi di chua chic chén.
RTO3 Téi chip nhan bién dong dé dat ting truéng nhanh.
RTO4 Téi sin sang chuyén hudng chién lugce khi tin hidu thi truong thay déi.
FLIT FLIT1 T6i hiéu cac khai niém tai chinh co ban.
FLIT2 Tbi biét cAu truc thoa thuin du tu co ban.
FLIT3 Téi ¢6 thé 1ap ké hoach tai chinh va du béo dong tién.
FLIT4 T6i hiéu mire d6 pha lodng cb phin va cach quan 1y co ciu s6 hitu.
FLIT5 Tbi biét doc bao céo tai chinh co ban.
FLIT6 T6i hiéu dinh gia co ban.
SIG SIG1 HO so goi vén ciia ti 15 rang, d& hiéu.
SIG2 Doéi ngil clia t61 co kinh nghi¢m phu hop.
SIG3 C6 bang chimng vé két qua budc diu.
SIG4 Thong tin tai chinh va chi $6 hoat dong minh bach; co cAu ¢b phan hop ly.
SIGS Co6 su bao tro hodc mang ludi hd trg.
SIG6 San phdm méu da sin sang va dugc kiém chimg.
INST INST1 Thu tuc/ludt hd trg khoi nghiép tai dia phuong tdi 16 rang.
INST2 Ha téng sb/thanh toan thuan tién.
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Yéu to M bién Phat biéu do luong
INST3 Dich vu hd tro tiép can dugc.
INST4 Tiép can vén va vu dii dia phuong twong dbi thuan loi.
HVK HVK1 Ty 18 v6n dat/muc tiéu cta vong goi von gan nhit.
HVK2 Tbc d6 dong vong goi von so v6i ké hoach.
HVK3 S6 lwong nha dau tu tham gia va quy mé vong goi von.
HVK4 Chi phi huy dong vén (phi, thoi gian dam phéan) & muc hop 1y.

Ghi chi: VCRCD: vén hoa chap nhén rai ro cip cong ddng; VCRCN: vén héa chég nhén rui ro cAp c4 nhan; RTO: dinh huéng
rui ro; FLIT: hiéu biét tai chinh; SIG: tin hiéu goi von; INST: thé ché va ha tang ho trg; HVK: hiéu qua huy dong von.

3.5. Ky thudt phan tich

Dit liéu duoc lam sach va kiém tra gia tri thiéu, diém ngoai lai trudce khi phan tich. B9 tin cdy
thang do dugc danh gia bang Cronbach’s Alpha va trong quan bién-téng. C4u tric nhan t6 dugc phan
tich qua EFA, CFA va md hinh céu tric tuyén tinh. Vai tro diéu tiét ciia thé ché va ha tang hd tro
duoc kiém dinh béng PROCESS. Nghién ctru thuc hién Bootstrap 5.000 mau dé kiém dinh vai tro
trung gian cta tin hiéu goi von, kiém dinh Harman mot nhan t5 dé xem xét sai léch phuong phap
chung, hdi quy c6 bién kiém soat, kiém dinh theo vai trd va phan tich theo kénh goi v6n.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta mau

Mu nghién ctru gdm 420 quan sat hop 1&. V& giéi tinh, nam chiém 63,1% va nir chiém 36,9%.
Nhom tudi 23-26 chiém ty 1& cao nhét (38,1%), tiép theo 1a 27-28 tudi (35,0%), va 18-22 tudi
(25,0%). Vé vai tro trong Startup, thanh vién nong ¢6t chiém 51,9%, déng sang lap chiém 34,0%, va
sang 1ap chiém 14,0%; do d6, nghién ciru nay str dung cach goi than trong 1a “ca nhan Gen Z giir vai
tro sang lap, ddng sang lap hodc thanh vién nong cdt” thay vi mic dinh dong nhit toan bo mau véi
nhom sang lap.

Vé kénh huy dong vén, goi von cong dong chiém ty 1¢ cao nhat, tiép dén 1a nha dau tu thién than,
chuong trinh tang tdc va wom tao, va quy dau tu. Céc linh vuc phé bién gém thuong mai dién tu,
nong nghiép, gido duc, cong nghé thong tin va y té.

Bang 2.
Théng ké mé ta mau nghién ctru (N = 420)
Bién Nhém Tén s6 (n) Ty 18 (%)
Gidi tinh Nam 265 63,1
Nit 155 36,9
Do tudi 18-22 105 25,0
23-26 160 38,1
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Bién Nhém Tén s6 (n) Ty 18 (%)
27-28 147 35,0
Khac 8 1,9
Vai tro Séang lap 59 14,0
Ddng sang lap 143 34,0
Thanh vién nong cbt 218 52,0
Giai doan phat trién Y tuéng 50 11,9
Séan pham mau/kiém chiing 109 26,0
C6 doanh thu ban dau 185 44,0
Tang trudng 76 18,1
Tinh trang goi vbn Pi goi vén thanh cong 130 31,0
Pang goi vén 151 36,0
Chuén bi goi von 139 33,0
Kénh goi von Chuong trinh ting to¢ khéi nghiép/wom tao 55 13,1
Goi vén cong dong 176 41,9
Nha dau tu thién thin 151 36,0
Quy VC/PE 38 9,0
Linh vuc Thuong mai dién tur 118 28,1
Nong nghiép 84 20,0
Giao duc 67 16,0
CNTT/SaaS 59 14,0
Y té 50 11,9
Khac 42 10,0

4.2. Danh gia thang do va mé hinh do luong

Théng ké cho thiy cic thang do vé van hoa chap nhan rii ro va hiéu biét tai chinh c6 mic trung
binh tuong dbi cao (khoang 3,5-4,0), trong khi céac chi bo vé thé ché va ha téng hd trg dugc danh
gi4 thap hon (xap xi 2,55-2,58), phan anh cam nhan con nhiéu rao can trong moi truong hd tro Startup.

Két qua kiém dinh do tin cdy cho thiy cac thang do nhin chung dat yéu cdu; tuy nhién, dé dam
béo tinh nhat quan ni tai trude khi thyc hién EFA/CFA/SEM, nghién ctru da loai 4 bién quan sat
gdbm VCRCDS5, VCRCN3, FLIT6 va SIG2 do khong dat tiéu chi sang loc theo twong quan bién-tong
hiéu chinh va/hoac khong cai thién d¢ tin cdy thang do. Sau sang loc, b thang do chinh thirc con 29
bién quan sat dé dua vao cac budc phan tich tiép theo.

Bang 3.
Két qua kiém dinh Cronbach’s Alpha
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Khai niém S6 bién (sau sang loc) Cronbach’s Alpha Ghi chu
VCRCD 4 0,883 Loai VCRCDS5
VCRCN 3 0,894 Loai VCRCN3
RTO 4 0,892 Khong loai bién
FLIT 5 0,908 Loai FLIT6
SIG 5 0,882 Loai SIG2
INST 4 0,912 Khong loai bién
HVK 4 0,873 Khong loai bién

Ghi ¢hi: VCRCD: vén hoa chap nhén rai ro cip cong ddng; VCRCN: vén héa chég nhén rui ro cAp c4 nhan; RTO: dinh huéng
rui ro; FLIT: hiéu biét tai chinh; SIG: tin hiéu goi von; INST: thé ché va ha tang ho trg; HVK: hiéu qua huy dong von.

Phan tich EFA cho thay dir liéu phii hop dé rat trich nhéan t6 véi KMO = 0,860 (> 0,5) va kiém
dinh Bartlett c6 y nghia thdng ké (p < 0,001). Téng phwong sai trich dat 68,42% (> 50%), dap tng
yéu cau giai thich bién thién cua bo dir liéu. Két qua rat trich cho thy cau trac nhan t6 phu hop dé
chuyén sang buéc CFA nham kiém dinh mé hinh do luong.

Bang 4.
Tbng phuong sai trich ctia cac nhan t6 trong EFA
Nhén té Gia tri riéng % ban diu Lily tich ban déu % sau trich Ly tich sau trich

1 7,458 29,831 29,831 28,581 28,581
2 3,442 13,769 43,600 12,666 41,247
3 2,843 11,370 54,970 10,120 51,367
4 2,111 8,443 63,413 7,290 58,657
5 1,741 6,965 70,378 5,976 64,634
6 1,274 5,094 75,472 3,786 68,420

INST duge xir Iy nhu bién diéu tiét va dugc kiém dinh riéng bang PROCESS trén bién tong hop;
vi vay cac bang EFA, CFA, CR, AVE va Fornell-Larcker dudi day chi bdo cdo 6 cAu trac cua md
hinh do Iuong chinh gom VCRCD, VCRCN, RTO, FLIT, SIG va HVK. Pay ciing 1a ly do EFA rut
trich 6 nhan té thay vi 7 cu trac cua toan mé hinh nghién ctru.
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Ghi chu: VCRCD: vén héa chép nhén rai ro c?ip cong déng; VCRCN: van hoa chép nhan rai ro cép canhan; RTO: dinh huéng
rui ro; FLIT: hiéu biét tai chinh; SIG: tin hiéu goi von; HVK: hiéu qua huy dong von.

Hinh 2. M6 hinh do luong (CFA) chudn hoa cta cic thang do trong nghién ciru

Két qua CFA cho thay mo hinh do luong dat mic phu hgp chdp nhan duge véi dir lidu
(CMIN/DF = 2,695; GFI = 0,888; CFI = 0,939; TLI = 0,929; RMSEA = 0,064). Dong thoi, cac
thang do dat gia tri hoi tu (CR > 0,7; AVE > 0,5). Tiéu chi Fornell-Larcker ciing dugc thoa man
khi can béac hai AVE cua tung khai niém 1én hon twong quan véi cac khai niém con lai, déng thoi
MSV < AVE, cho thiy gia tri phan biét dugc bao dam.
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Gia tri hoi tu/phan biét cia thang do

Thang do Do tin cay Phuong sai trich Phuong sai chung D6 tin cay t6i da
tong hop trung binh 16n nhat
FLIT 0,913 0,680 0,355 0,926
RTO 0,918 0,738 0,126 0,934
VCRCD 0,887 0,665 0,210 0,916
HVK 0,879 0,649 0,079 0,904
SIG 0,884 0,605 0,355 0,893
VCRCN 0,897 0,745 0,202 0,919

Ghi chii: VCRCD: vén hoa chap nhén rii ro cip cong ddng; VCRCN: vin hoa chép nhén rti ro cép ca nhan; RTO: dinh hudng
rui ro; FLIT: hiéu biét tai chinh; SIG: tin hiéu goi von; HVK: hi¢u qua huy dong von.

Bang 6.
Ma tran twong quan va can bac hai AVE
FLIT RTO VCRCD HVK SIG VCRCN
FLIT 0,825
RTO 0,088 0,859
VCRCD 0,171 0,354 0,815
HVK 0,117 0,093 0,076 0,805
SIG 0,596 0,334 0,458 0,281 0,778
VCRCN 0,421 0,175 0,236 0,111 0,449 0,863

Ghi chu: VCRCD: vén héa chép nhén rai ro c?ip cong déng; VCRCN: van hoa chép nhan rai ro cép canhan; RTO: dinh huéng
rui ro; FLIT: hiéu biét tai chinh; SIG: tin hiéu goi von; HVK: hiéu qua huy dong von.
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4.3, Két qua mé hinh cdu tric va kiém dinh gia thuyét
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Ghi chi: VCRCD: van hoa chip nhén rii ro cip cong ddng; VCRCN: vin hoa chép nhén rti ro cép ¢4 nhan; RTO: dinh hudng
rui ro; FLIT: hiéu biét tai chinh; SIG: tin hi¢u goi von; HVK: hi¢u qua huy dong von.

Hinh 3. M5 hinh c4u trac tuyén tinh (SEM)

Két qua SEM cho thdy cic quan hé cu trac déu mang d4u duong va c6 ¥y nghia théng
ké (p <0,001). Cu thé: FLIT — SIG (B = 0,465); RTO — SIG (B =0,166); VCRCD — SIG
(B =0,280); VCRCN — SIG (B = 0,158); va SIG — HVK (p = 0,272).

Bang 7.
Két qua kiém dinh gia thuyét trong mé hinh c4u trac (SEM)
Gia thuyét Quan hé Hé sb hdi quy chuén hoa Murc y nghia Két luan

Hia FLIT — SIG 0,465 <0,001 Chép nhéan
Hic RTO — SIG 0,166 < 0,001 Chip nhan
Hia VCRCD — SIG 0,280 < 0,001 Chip nhan
Hib VCRCN — SIG 0,158 <0,001 Chip nhén
H> SIG — HVK 0,272 <0,001 Chip nhén

Ghi chu: VCRCD: vén hoa chép nhén rai ro cfip cong déng; VCRCN: van hoa chép nhén rui ro cép canhan; RTO: dinh hudng
rui ro; FLIT: hiéu biét tai chinh; SIG: tin hiéu goi von; HVK: hi¢u qua huy dong von.

Vé ning lyc giai thich, cac bién FLIT, RTO, VCRCD, VCRCN giai thich 53,0% bién thién cta
SIG (R* = 0,530); trong khi SIG giai thich 7,4% bién thién cuia HVK (R =0,074), goi y hiéu qua huy
d6ng v6n con chiu anh hudng tir cac yéu td khac chua dwa vao mé hinh.
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4.4.  Kiém dinh bé sung vai tro trung gian ciia tin hiéu goi von

Nghién ciru thyc hién thém kiém dinh Bootstrap 5.000 mau trén cac bién tong hop sau sang loc.
Két qua cho thdy tac dong gian tiép cia VCRCD, VCRCN, RTO va FLIT 1én HVK thong qua SIG
déu duong va khoang tin cay 95% khéng chira 0. Trong m hinh c6 dong thoi 4 bién dau vao va SIG,
hé sb truc tiép tir SIG dén HVK van c6 ¥ nghia (B = 0,276; p < 0,001), trong khi cac dudng truc tiép
tir 4 bién dau vao dén HVK khong con c6 ¥ nghia thdng ké (p > 0,05), ham y xu hudng trung gian
chu yéu théng qua SIG trén dit lidu tong hop.

Bang 8.
Kiém dinh Bootstrap 5.000 mau cho tac dong gian tiép cua tin hidu goi vdn
Puong gian tiép Hé sb gian tiép Khoang tin cdy 95% Két luén
VCRCD — SIG — HVK 0,067 [0,033; 0,106] Co y nghia
VCRCN — SIG — HVK 0,036 [0,011; 0,069] Co y nghia
RTO — SIG — HVK 0,050 [0,022; 0,083] C6 y nghia
FLIT — SIG — HVK 0,122 [0,063; 0,182] C6 y nghia

Ghi chi: VCRCD: van hoa chip nhén rii ro cap cong ddng; VCRCN: van hoa chap nhén rui ro cAp c4 nhan; RTO: dinh hudng
rti ro; FLIT: hiéu biét tai chinh; SIG: tin hiéu goi vén; HVK: hiéu qua huy déng vén.

4.5, Kiém dinh vai tro diéu tiét cia thé ché va ha tdng hé tro

Vai tro diéu tiét cia INST trong mdi quan hé SIG — HVK duoc kiém dinh biang Macro
PROCESS (M5 hinh 1) véi bién phu thuoc HVK, bién tac dong SIG, bién diéu tiét INST, va
bién twong tac SIG x INST; ¢& mau sir dung 1a 420. Két qua kiém dinh diéu tiét cho thiy hé sé
twong tac SIG x INST c¢6 y nghia théng ké (B = 0,131; SE = 0,019; t = 6,938; p < 0,001; CI
95% [0,094; 0,168]), ham y INST diéu tiét theo huéng lam manh tic dong cua SIG 1én HVK.
B6 sung bién twong tac lam ting nang luc giai thich thém AR? = 0,018 (F = 48,133; df = 1; 416;
p < 0,001), xac nhan hiéu tng diéu tiét 1a c6 ¥ nghia. Phan tich tac dong c6 diéu kién cho thiy
khi INST thép, trung binh va cao, tac dong cua SIG 1én HVK 1an luot 1a 0,732; 0,830; 0,928
(ddu p < 0,001), nghia 12 INST cang cao thi SIG cang phat huy hiéu qua trong viéc nang HVK.

Bang 9.
Két qua kiém dinh vai tro diéu tiét
Bién Hé sb Sai s chuén Giatrit Murc y nghia Khoang tin cay 95%
SIG 0,830 0,022 37,054 <0,001 0,786-0,874
INST 0,841 0,018 45861 <0,001 0,805-0,877
SIG x INST 0,131 0,019 6,938 < 0,001 0,094-0,168

Ghi chii: SIG: tin hidu goi v6n; INST: thé ché va ha ting hd tro.
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Bang 10.
Hiéu g bién ciia tin hié¢u goi von dbi véi hidu qua huy dong von theo cac mirc ciia thé ché va ha
tang hd trg (INST)

Muc INST Téc dong Sai s6 chuin Gid tri t Muc y nghia  Khodng tin ciy 95%
Thép (-0,751) 0,732 0,028 26,137 <0,001 0,677-0,787
Trung binh (0,000) 0,830 0,022 37,054 <0,001 0,786-0,874
Cao (0,751) 0,928 0,025 37,220 <0,001 0,879-0,977

4.6. Kiém dinh bé sung dg viing ciia két qua

Khi thém céc bién kiém soat vé vai tro, giai doan phat trién, kénh goi vén, linh vuc va
tinh trang goi vén vao mé hinh hdi quy, tac dong cua SIG 1én HVK van duong va cé y nghia
(B =0,239; p < 0,001); déng thoi, cac tac dong cua VCRCD, VCRCN, RTO va FLIT 1én
SIG van giit nguyén hudng va y nghia, trong d6 FLIT tiép tuc 13 bién c6 cudng d6 manh
nhat (B = 0,452; p < 0,001).

Kiém dinh ANOVA theo vai trd cho thdy khong c6 khac biét c6 ¥ nghia théng ké vé SIG
(F =0,455; p = 0,634) va HVK (F = 0,807; p = 0,447) gitra nhom sang lap, ddng sang lap va
thanh vién nong cbt, cho phép xem miu nhu “doi ngii sang 1ap md rong” trong bdi canh nghién
ctru nay. Kiém dinh Harman mot nhan t6 cho thiy nhan t6 ddu tién chi giai thich 29,831%
phuong sai, thap hon ngudng 50%, nén sai léch phuong phap chung khong c6 dau hiéu chi
phdi két qua.

Khi loai nhém “chuén bi goi vén”, SIG van tac dong dwong dén HVK (B = 0,138; p = 0,021);
FLIT, VCRCD va RTO van giit y nghia thong ké trong mo hinh du bao SIG, trong khi tic dong ciia
VCRCN suy giam va khong con ¢6 ¥ nghia & mirc 5%. Cudi cting, phan tich kham pha theo kénh goi
vbn goi y rang quan hé SIG — HVK manh nhat & nhém goi v6n cong dong (B = 0,364; p < 0,001),
trong khi chua dat ¥ nghia & nhoém nha dau tu thién thin, nhom chuong trinh ting téc khoi nghiép va
quy dau tu mao hiém do ¢& mau nho hon; vi vy, két qua nay chi nén hiéu nhu bang ching goi ¥
ban dau.

5. Thao luan va hamy

5.1. Thao lugn két qua

Két qua mo hinh cau triic tuyén tinh cho thay tin hiéu goi von giit vai tro trung tdm, vi vira chiu
tac dong tir cac yéu td nén, vira anh huéng truc tiép dén hidu qua huy dong vén. Theo 1y thuyét tin
hiéu, chét lugng ndi tai ciia doanh nghiép khai nghiép chi c6 thé phat huy tic dung khi dugc chuyén
thanh nhiing thong tin ma nha diu tu c6 thé quan sat, kiém chung va dién giai.

Trong cac yéu té dy béo tin hiéu goi vén, hiéu biét tai chinh c6 tac dong manh nhat. Két qua nay
cho thay ning Iyc tai chinh clia nguoi sang lap giit vai trd quan trong trong viéc ning cao chat lugng
thong tin giri t6i nha dau tu. Nang luc d6 thé hién ¢ kha nang lap ké hoach dong tién, dy bao tai chinh,
xdy dung cdu triic goi vn va chudn héa thong tin vé nhu cu von, dinh gia va phuong 4n sir dung
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von, qua d6 l1am tang tinh nhat quan va minh bach ciia hd so goi von (Ahlers va cong su, 2015;
Vismara, 2016). Két qua nay pht hop véi nhan dinh rang ky luat tai chinh, minh bach thong tin va
kha nang giai trinh bang dit liéu 1a nhiing can ctr dang tin cdy trong huy dong von (Vismara, 2016).

Két qua nghién ciru ciing cho thdy van hoa chap nhan rui ro ¢ ca cap cong dong va cdp ca nhan
déu tac dong cung chidu dén tin hidu goi von. Didu nay cho thay van hoa khong chi anh huong dén
thai @6 ddi voi rii ro ma con chi phdi cach cong bd thong tin va cach ngudi sang lap tuong tac véi thi
truong von. Khi méi truong xa hoi khoan dung hon véi that bai va khuyén khich d6i méi, doanh
nghiép khéi nghiép ¢6 xu hudéng chii dong thir nghiém, tich lity kinh nghiém va chuyén hoa céc trai
nghiém do thanh thong tin o rang hon (Banks, 2012; Dai & Nahata, 2016).

Tuy nhién, kha nang giai thich ctia mo hinh di vi hidu qua huy dong von con thip, cho thay tin
hiéu goi von méi chi phan anh mot phan co ché tao 1ap két qua. Hiéu qua huy dong von con chiu tac
dong cua nhidu yéu t6 khac nhu ting truéng, mirc do don nhan cia thi truong, sy phi hop cia mé
hinh kinh doanh, ning lyuc trién khai va mang ludi quan hé (Mollick, 2014). Két qua kiém dinh bo
sung ciing cho thay chét lugng thé ché va ha tang hd tro 1am ting tac dong cua tin hiéu goi vén 1én
hiéu qua huy dong von, nghia 1a cing mot tin hiéu ¢ thé phat huy khac nhau giira cac bdi canh thé
ché khéc nhau (Li & Zahra, 2012; Huang va cong sy, 2023).

5.2. Hamy quan tri

Déi voi doanh nghiép khai nghiép Gen Z, két qua nghién ctru cho thdy cin wu tién nang cao hiéu
biét tai chinh va chuan héa thong tin tai chinh theo huéng minh bach, nhat quan, dé danh gia. Doanh
nghiép can xay dung hé théng chi s6 phan 4anh mirc d6 don nhan ciia thi truong va tién do tang truong,
duy tri bao céo dinh ky dé tao cin cir rd rang khi huy dong vén. M6 hinh tai chinh ciing can gan véi
chién lugc tang truong va nhu ciu von theo timg giai doan, dong thoi 1am rd cau tric s hiru, phuong
an pha lodng va ho so lién quan dén phap 1y, tai chinh, van hanh va thi truong. Tham gia chuong trinh
wom tao, rén luyén k¥ ning trinh bay va nhan c¢b vin chuyén mén ciing giup ning cao do tin cdy cia
thong tin trudc nha dau tu.

Dbi voi nha dau tur va cac nén tang hd tro huy dong von, can xay dung co ché danh gia tin hiéu
theo tiéu chuin dé han ché sai léch trong nhan dinh, nhét 12 v6i nhom nha sang lap tré. Quy trinh thAim
dinh can dugc chuan hoa vé tiéu chi va mirc cong b thong tin ti thiéu nham tao co sé so sanh giira
céac du an va giam rui ro thong tin bi phong dai. Hoat dong hau kiém dua trén dir liéu va cac méc cam
két ciing can dugc ting cuong dé kiém soat tac dong cua hiéu ung lan truyén va tim Iy dam dong.

5.3. Ham y chinh sach

V& ham y chinh sach, két qua nghién ctru cho thiy chit lwong thé ché va ha tang hd tro 1a didu
kién quan trong dé tin hiéu thi truong dugc chuyén hoa hiéu qua hon thanh két qua huy dong von. Vi
vay, chinh sach can wu tién cung ) do tin cdy cua hé sinh thai va giam chi phi giao dich trong toan
bd qua trinh goi von. Trong tdm 1 nang cao hiéu lyc thuc thi cic chuong trinh hd trg khai nghiép doi
moi sang tao, bado dam sy lién két gilra wom tao, tang téc, két ndi nha du tu va hd trg phép ly nhim
tang tinh minh bach trong tham dinh va giao dich.

Chinh sach hd trg doanh nghiép nho va vira khoi nghiép sang tao can dugc trién khai theo hudng
tao thuan loi cho tiép can von va chuin hoa quan tri. Vi¢c giam rao can thu tuc va nang chuén quan
tri c6 thé tryc tiép cai thién chit lugng thong tin doanh nghiép cung cip cho thi trudng. Cac chuong
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trinh phat trién thanh nién ciing can gan chat hon vai hoat dong boi dudng ning lyc tai chinh va quan
tri cho nguoi tré khoi nghiép. Ciing voi d6, can thic day phat trién co so dit lidu thi truong, chuan
béo cao va dich vu hd trg thim dinh dé giam chénh léch thong tin va nang hiéu qua quyét dinh dau
tu. Trong tim chinh sach nén hudng vao ting tinh minh bach, giam chi phi giao dich va nang chat
luong két ndi gitra doanh nghiép khéi nghiép véi nha dau tu.

6. Két luan, han ché va hudng nghién ciru tiép theo

Két qua nghién ctru cho thay vin hoa chap nhén riii ro & cép cong dong va cap ca nhan, dinh hudng
rui ro, va dic biét Ia hiéu biét tai chinh, déu tac dong ciing chiéu dén tin hiéu goi von. Trong d6, hiéu
biét tai chinh 1a yéu td ¢o tac dong manh nhét. Tin hiéu goi vbn tac dong tich cuc dén hiéu qua huy
dong von, va tac dong nay manh hon khi chét luong thé ché va ha tﬁng hd trg thuan loi. Cac kiém
dinh bd sung tiép tuc cung cb nhan dinh rang tin hiéu goi vén giit vai trd trung gian quan trong trong
qua trinh chuyén cac dic diém nén ciia doanh nghiép khoi nghiép thanh két qua huy dong von.

Nghién ciru van con mot s6 han ché can duoc xem xét than trong. Thir nhat, dit liéu dugc thu thap
theo thiét ké cit ngang va chi yéu dya trén tu bao céo, nén kha niang suy ludn quan hé nhan qua va
mirc d6 khach quan cua cac bién nghién ctru con han ché. Cac nghién ctru tiép theo can két hop dir
lidu theo thoi gian hodc dit lidu tir nhidu ngudn. Thir hai, mau nghién ciru dugc chon theo phuwong
phap phi xac suét va tap trung nhidu vao nhom dong sang lap, thanh vién nong ct, nén két qua phu
hop hon véi doi ngii sang 1ap mé rong. Thir ba, viéc loai mot sb bién quan sat gitip ting tinh nhét
quan cta thang do nhung ciing 1am thu hep pham vi phan anh noi dung. Thir fur, c& mau giita cac kénh
goi von chua can d6i, vi vy két qua theo timg kénh chi nén dwoc xem 13 goi y ban dau.
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