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Nghién cltu kiém dinh tai trg vén khdi nghiép tir cong déng mang bang
ly thuyét marketing quan hé. Két qua phan tich tir 1.375 phiéu khao séat
bang c6ng cu PLS-SEM cho thdy cdc mé&i quan hé gitta Igi ich ti hgp
tac, chia sé gia tri, trao d6i thdng tin gilra ngudi khai nghiép va nha tai
trg vén, niém tin va y dinh tai trg von trén Crowdfunding déu cé y nghia
thong ké. Dac biét, yéu t6 niém tin c6 tac dong rat manh dén y dinh tai
trg vén, déng thdi, trao déi thdng tin gilta ngudi khai nghiép va nha
tai trg vén cling c6 tac dong manh dén niém tin.

Abstract

This research examines the Crowdfunding process for start-up
entrepreneur using the relationship marketing theory. The result was
analyzed from the 1375 samples by PLS-SEM that showed the
relationships between the benefits, the shared values, the interaction,
the trust, the commitment and the Crowdfunding intention were
statistically significant. Especially, the trust factor had a strong impact
on Crowdfunding intention, as well as the interaction between the
entrepreneurs and backer also has a strong impact on the trust factor.
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1. Gigi thiéu

Internet 1am thay ddi cach séng ctia con ngudi, cach lam viée va tuong tac voi nhau. Trong nhitng
niam gan déy, Viét Nam xudt hién mot hinh thirc huy dong vén méi cho cac du 4n khoi nghiép goi 1a
Crowdfunding (goi von tir cong ddng mang théng qua internet). Pay 14 hinh thtrc goi von dau tu higu
quéa dan thay thé cho ngudn vén tir ngén hang hay tir cic quy ddu tw mao hiém (Davis & cong su,
2017). Thong qua nén tang Crowdfunding, cac nha dau tu (Backer) c6 thé tai trg vn cho ¥ twong ciia
nhitng ngudi khoi nghiép bang bdn cach thirc phd bién: (1) Ung hd du an tir thién (Donate); (2) nhan
qua tri an (Reward-based); (3) gop vbn ¢b ph?in (Equity); (4) gép vbn cho vay (Lending). Trong do,
nhan qua tri 4n 12 phd bién nhat (s6 tién tai tro dugc phan thanh cac goi, mdi gbi 1a mot phan qua
tuong ung, cac nha déu tu s& nhan duoc qua khi dy an thanh cong, chua can quan tam dén loi nhudn
hay s6 hitu ¢6 phén).

Trong khi s6 lugng doanh nghiép khoi nghiép ting 1én timg ngay va ludn trong tinh trang thiéu
von, thi hoat dong Crowdfunding tai Viét Nam chi dung lai ¢ mirc do tiém nang. Crowdfunding Xuét
hién 1an dau tién tai Viét Nam nam 2013, du c6 nhitng budc tién o rét, nhung dén nay, véAn dé niém
tin ctia cdc nha dau tu van 1 diém yéu nhét cua hinh thirc goi von nay. Hon nita, 1y thuyét thé ché cho
rang khi chwa ¢6 cac quy dinh phap 1y rd rang thi giao dich chi yéu s& dwa vao niém tin va cam két
(Nguyen & cdng su, 2005).

Chir tin ludn dugc nhic dén rat nhiéu trong kinh doanh va c6 y nghia quyét dinh dén sy ton tai
ctia doanh nghiép. Theo 1y thuyét marketing quan h¢, niém tin va cam két dong vai tro quan trong va
la khai niém trong tdm dugc nghién ctru trong nhiéu linh vuc khac nhau vé quan hé xa hoi, marketing
dich vy, ban 1¢, trong giao dich giira ngudi mua va ngudi ban. Niém tin dugce cho 14 s& gitp giai quyét
cac van dé vé su phu thudc 13n nhau ciing nhu cac van dé vé sy bét dinh trong mdi quan hé gitra cac
c4 nhan va doanh nghiép (Nguyén Van Théng, 2015). Ngoai ra, Bi va cong su (2017) trong nghién
ctru Crowdfunding cho ring viéc thiét 1ap quan hé trao ddi thong tin giita ngudi khoi nghiép va nha
dau tur 14 rat quan trong trong viéc cung c¢d niém tin. Theo Morgan va Hunt (1994), niém tin va cam
két 1a trung tm cua bat ky mbi quan hé giao dich nao. MacMillan va cong sy (2005) cho ring niém
tin 1a mot yéu t quan trong lién quan dén y dinh tiép tuc quyén gbp cho cac t chirc phi lgi nhuan,
trong khi d6, cam két 1a két qua cta niém tin. Do d6, tac gia lap luén ring viéc thiét 1ap niém tin va
cam két ctia nha dau tu 1a mot giai phap dé tang cuong ¥ dinh tai trg Crowdfunding cta ho.

Vi vy, myc tiéu ctia nghién ctru 1a sir dung 1y thuyét vé cam két — niém tin trong marketing quan
hé (The Commitment — Trust Theory of Relationship Marketing) ctia Morgan va Hunt (1994) dé xéac
dinh yéu t6 nao anh huéng dén niém tin, cam két va su hop tac trong Crowdfunding véi déng gop
chinh 13 kiém dinh méi quan h¢ giira lgi ich tir tai trg vbn, chia sé gia tri, trao ddi thong tin, niém tin,
cam két va y dinh sir dung Crowdfunding ciia cic nha dau tu.

Sau phan giéi thidu, bai viét dugc cau tric gdm 4 phan: Phan 2 trinh bay tong quan nghién ciru va
co 56 1y thuyét; phan 3 mé ta phwong phap va dit liéu nghién ctru; phan 4 trinh bay két qua nghién
ctru; va cudi cung 1a phan 5, két luan va ham ¥ chinh sach.
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2. Téng quan nghién ciru, co sé ly thuyét

2.1.  Téng quan nghién citu

Nhiéu nghién ctru trudc ddy cho thiy c6 biang chimg vé hiéu qua cua niém tin trong marketing
quan h¢ (Zaheer & Harris, 2006). Niém tin dugc tim thiy c6 médi lién hé voi nhiéu dang két qua khac
nhau, ca dinh tinh va dinh lugng, nhu: Giam tranh chép nguy hiém gitta cac bén (Anderson & Narus,
1990), 1am ting mirc d¢ hai long vé mbi quan hé déi tic (Moorman & cong su, 1992), lam ting su
cam két ctia cac bén (Ganesan, 1994), ting chit lugng thong tin thu thap dugc cho cac bén (Mohr &
Spekman, 1994), tang cuong su hop tac gitta cac dbi tac (Morgan & Hunt, 1994), giam thoi gian hoan
thanh dy an (Lui & Ngo, 2004), va tang hi€u qua kinh té cua cac bén (Robson & cong su, 2008).

Két qua nghién ctru vé Crowdfunding trong nghién ctru ctia Bi va cong su (2017) cho thay chat
lwong thong tin, do tin cdy cuia ngudi khoi nghiép anh huong dén quyét dinh goi von tir cong dong.
Trong khi Bi va cong sy (2017) stt dung md hinh xem xét k¥ ludng (Elaboration Likelihood Model)
thi mot s6 nghién ctru khéac sir dung mé hinh TAM hoic bién thé ciia mé hinh TAM nhu UTAUT (Li
& cong su, 2018; Lacan & Desmet, 2017); con tai Vit Nam, gén day c6 Tu va cong su (2018) nghién
clru vé cac yéu té anh huong sy thanh cong cua cac du an sir dung Crowdfunding nhu: Thong tin du
&n, rai ro, mirc d6 binh ludn cua cong ddng... Tuy nhién, theo hiéu biét cia nhom tic gia, tai Viét
Nam van chua c¢6 nhidu nghién ctru sir dung 1y thuyét marketing quan hé trong nghién ctru vai tro cua
niém tin d6i véi cac du 4n Crowdfunding trong khi yéu té nay da khang dinh su quan trong trong diéu
kién quy dinh va thé ché con han ché nhu tai Viét Nam (Nguyen & cong su, 2005).

2.2, Ly thuyét nén tang, khai niém nghién ciru va cac gia thuyét

2.2.1. Ly thuyét vé cam két, niém tin (Commitment Trust Theory of Relationship Marketing — CTT)

Mbi quan hé gitra ngudi khéi nghiép va nha dau tu trong Crowdfunding khong chi 1a giao dich
mdt 1an ngén han ma ngudi khoi nghiép can tiép tuc thu hut von trong tuong lai, ho cin phai xay dung
va duy tri mbi quan hé lau dai, lién tuc v6i nha dau tu. Do d6, marketing quan hé c6 tim quan trong
trong cac giao dich dai han (Macht, 2014). Déi v6i Crowdfunding, Hui va cong su (2014) cho ring
nhitng ngudi huy dong von nén tién hanh cac hoat dong marketing quan hé dé cing ¢ quan hé viing
chic v6i nhitng nha dau tu trong dai han, trong do, hai yéu t6 niém tin va cam két dugc xem 1a quan
trong (Morgan & Hunt, 1994) va la khai niém nén tang cho mot phuwong thtic t6 chirc hidu qué trong
truong hop céc quy dinh, thé ché chua rd rang trong cac quan hé hop tac tai chinh hodc phi tai chinh
(McEvily & cong su, 2003). Hon nita, nhitng nguoi khoi nghiép chon hinh thirc Crowdfunding chu
yéu vi: Huy dong vén, nang cao nhan thirc ciia cong chung vé khoi nghiép, kiém tra y tuéng san
pham/dich vu truc khi ra mét (Lambert & Schwienbacher, 2010); hinh thanh mdi quan hé lau dai
v6i khach hang, v6i nha diu tu ciing nhu hoc cac k¥ ning giy quy méi (Gerber & Hui, 2013). Ly
thuyét vé cam két, niém tin cung cip mot khung 1y thuyét manh mé trong viéc xdy dyng niém tin va
cam két trong céc giao dich truc tuyén (Gefen & cong su, 2003). Trong cac 1y thuyét trude day vé
mdi quan hé lau dai giita cac bén thi quyén lyc dugc coi 1a khai niém nén tang. Tuy nhién, c6 it nhat
1/3 cac mbi quan hé dwa trén quyén luc bi @ v (Nguyén Vian Thang, 2015). Vi vay, Morgan va Hunt
(1994) cho ring yéu t6 cam két va niém tin s& gitp ting cuong hiéu qua va hidu luc trong cac mbi
quan h¢, didu nay rit phi hop trong Crowdfunding (Bi & cong su, 2017).
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Morgan va Hunt (1994, trang 22) dua ra dinh nghia “Marketing quan hé bao gdm tit ca hoat dong
marketing hudng téi viée thiét 1ap, phat trién va duy tri thanh céng nhiing trao doi mang tinh quan
hé”. Trong 1y thuyét nay, niém tin va su cam két dugc xay dung dua vao cac tién d& nhu: Chi phi két
thiic quan hé, lgi ich tir mdi quan hé, gia tri chung, trao ddi thong tin va hanh vi co hoi. Khung ly
thuyét vé cam két, niém tin trong xay dung quan hé dugc trinh bay trong Hinh 1.

Chi phi két
thic quan hé

Chap nhan
yéu cau

Loi ich tu
moi quan hé

Kha nang
o1 bo

Gi4 tri chung

Trao dbi
thong tin

Xung dot
churc nang

Hanh vi

Hinh 1. Khung 1y thuyét vé cam két va niém tin trong xiy dung quan hé

Nguén: Morgan va Hunt (1994)

2.2.2. Céc khdi niém va cdc gia thuyét nghién ciru

Khai niém Crowdfunding

Theo Kleemann va cong su (2008), Crowdfunding 1a hinh thtrc goi tai tro vén tir cong dong thong
qua internet dudi hinh thitc quyén gop, hodc doi lay mdt so6 hinh thirc phan thudng, hodc quyén biéu
quyét dé ho trg cac sang kién cho cac muc dich cu thé. Mollick (2014) thi cho rang Crowdfunding la
hoat dong tai trg von cho dy an kinh doanh (vi lgi nhuén hodc vi cong dong xa hoi) bai mot hay mot
nhom ca nhan théng qua moi truong internet.

Y dinh hop tic Crowdfunding

Y dinh 1a mot yéu té ding dé danh gia kha ning thyc hién hanh vi trong twong lai. Y dinh 1a yéu
t0 tao nén dong luc, nd thiic day ca nhan san sang thyc hién hanh vi (Ajzen, 1991). Trong nghién ctru
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nay, ¥ dinh st dung Crowdfunding 1a mirc d6 sin sang ma nha dau tu tham gia dau tw von cho cac
nguoi khoi nghiép thong qua nén tang Crowdfunding.

Cam két

Cam két 1a sy tin tudng cluia dbi tac vao mot mbi quan h¢ lau dai va quan trong dén muc can co
nhitng nd lyc t6i da dé duy tri né (Morgan & Hunt, 1994). Cam két 1a diéu can thiét d6i vi méi quan
hé lau dai gitta cac dbi tac voi nhau (Tuominen, 1997), c6 thé dan dén dong lyc va sy tham gia tich
cuc cua cac bén (Gundlach & cong sy, 1995).

Niém tin

Niém tin c6 thé dinh nghia & nhiéu cép d6 khac nhau: Cap d¢ ca nhan va cap do t6 chic. O cép
d6 ca nhan, niém tin 1a sy tin cdy trong mdi quan hé giira nguoi dat niém tin hay goi tit 1a ngudi tin
va ngudi duge tin (Mayer & cong su, 1995); & cap do o chire, niém tin 1a mirc d6 ma cac thanh vién
cua mt doanh nghiép dat long tin vao doanh nghiép kia (Zaheer & Harris, 2006).

Su tin cay thé hién & ba khia canh: Kha nang (Ability), thién tam (Benevolence), va sy trung thuc
(Integrity) (Mayer & cong su, 1995). Trong d6, Kumar va cong su (1995) dinh nghia: Nguoi co kha
ning s& hoan thanh nhu da cam két; ngudi ¢ thién tim quan tim ti loi ich cua dbi tac; ddi twong
dugc coi 1a trung thyc néu ho phan anh véi ddi tic diing nhitng gi dang dién ra tir phia minh.

Niém tin trudc hét xét dudi gdc do nhan thirc (cép do y dinh), nguoi tin (nha déu tu trong nghién
clru ndy) ¢6 niém tin hodc ky vong 1a nguoi duge tin (nhitng ngudi khai nghiép dang kéu goi von) s&
¢6 hanh vi va thai do dang tin cay (Saparito & cong su, 2004). Khi ngudi tin ¢6 niém tin & cap do
nhan thirc s& san sang dua vao hoic chép nhén rui ro ¢6 thé tir hanh vi nguodi dugc tin (Klein & Rai,
2009), sau d6, nha dau tu s& cu thé hda niém tin bang cam két va y dinh chép nhan hop tac (Moorman
& cong sy, 1992). Tu nhitng phan tich néu trén, gia thuyét H,, H,, va Hy, duoc dat ra nhu sau:

H,: Cam két sé tic dong cing chiéu dén y dinh hop tic Crowdfunding ciia nha dau tw

Ho,: Niém tin sé tac dong cing chiéu dén y dinh hop tac Crowdfunding ciia nha dau tw

Hoy: Niém tin sé tac dong cing chiéu dén cam két Crowdfunding ciia nha dau tw

Loi ich tir hop tac

Loi ich tr hop tac 1a nhitng lgi ich vuot troi tu mbi quan hé véi dbi tac so véi cac lya chon khéac
trén cac khia canh nhu: Tinh kha dung ctia san phé‘im, sy hai long va hiéu sudt san ph?im (Morgan &
Hunt, 1994). Hay noéi cach khac, 1gi ich tir tai trg vbn 1a viée cac nha dau tu cam nhan duoc sy hai
long vé tinh kha dung, hiéu sudt va loi ich ctia san phidm sau khi dy 4n khéi nghiép thanh cong. Vi
vdy, trong ngir canh nay, nha tai trg von mang y nghia la nha dau tu thién thdn nhidu hon (Angel
Investor: Pay 1a nhitng nha dau tu v6i s6 vn nho, thuong xuat phat tir tai san c4 nhan va dau tu vao
cac dy an khoi nghiép khi san phdm chi méi budc dau thir nghiém). Morgan va Hunt (1994), Lui va
Ngo (2004) cho rang khi nhén thirc dugc lgi ich tir viée hop tac thi cic bén c6 xu huéng tin tuong
nhau hon, chép nhén rai ro va phu thudc 1dn nhau. Tl phan tich nay, gia thuyét Hs, va Hj, duoc dat
ra nhu sau:

H;,: Loiich twr hop tdc co tac dong cung chiéu dén niém tin cua nha dau tw

Hj,: Loiich tir hop tdc co tac dong cung chiéu dén cam két cia nha dau te
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Chia sé gia tri

Chia sé gia tri 1a murc d6 ma cac dbi tac tin tudng, cung chia sé¢ vdi nhau vé tAm nhin, muc tiéu,
dinh huéng va su sang tao ma du an d6 mang lai cho cong ddng (Morgan & Hunt, 1994). Vi vy,
trong ngit canh Crowdfunding, chia sé gia tri 1a viéc nhitng ngudi khoi nghiép va nha dau tu cing
chia sé v&i nhau vé tAm nhin, st mang, sy ddi méi sang tao va y nghia ma dy an dé6 mang lai cho cong
déng. Morgan va Hunt (1994), Nooteboom va cong sy (1997) thira nhan r:?lng néu cac bén thau hiéu,
chia sé voi nhau céc gia tri chung ma dy an d6 co thé dem lai loi ich cho xa hoi thi ho tin tudng nhau
bét chap nhitng rui ro c6 thé co, tir d6, tu nguyén cam két hop tic cing nhau. Vi vay, gia thuyét Hy,,
Hy, dugc dat ra nhu sau:

H,,: Chia se gia tri ¢ tac dong cung chiéu dén niém tin cua nha dau tw

Hy,: Chia se gia tri ¢ tac dong cung chiéu dén cam két cia nha dau e

Trao ddi thong tin giira ngwdi khéi nghiép va nha diu tw

Trao dbi thong tin 1a viéc chia sé thong tin c6 ¥ nghia va kip thoi giita cic bén ¢6 lién quan trong
hop tac (Morgan & Hunt, 1994, trang 25), nhu vay, trong truong hop nay la giita cac déi tugng co
quan hé hop tac ma cu thé 1 nguoi khéi nghiép va nha dau tu, trao doi thong tin dugc xem 13 yéu t6
quan trong anh huong dén viéc ra quyét dinh ctia nguoi ding trong méi truong internet (Yoo & cong
sw, 2015). Trao d6i thong tin phai dap (mg nhanh va kip thoi, tao co hdi cho cac bén tham gia nim
dugc thong tin hai chidu (Johnson & cong sy, 2006). Lui va Ngo (2004) cho rang hanh vi tin tuéng
va cam két hop tac phu thudc vao mirc d6 chia sé thong tin kip thoi va nhanh chong giita cac bén. Tir
nhitng phan tich nay, gia thuyét Hs, va Hs, dugc dit ra nhu sau:

Hs,: Trao déi thong tin ¢é tac ddng cing chiéu dén niém tin cia nha dau tw

Hsy: Trao déi thong tin ¢é tac dong ciing chiéu dén cam két ciia nha dau tw

Tbng hop tir cac gia thuyét néu trén, mo hinh nghién ctiru duge dé xuit nhu Hinh 2.

Loi ich tur
hop tac

Chia sé gia
tri

Y dinh hop tac
Crowdfunding

Tuong tac

Hinh 2. M6 hinh nghién ciru dé xuét

10
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3. Phuadng phap va dir liéu nghién ciru

3.1.  Phuwong phap nghién ciru

Phuong phéap nghién ctru dugc thyc hién thong qua hai giai doan: (1) Nghién ctru so bg; va (2)
nghién ctru chinh thirc.

Nghién citu so bé dinh tinh: Tac gia thyc hién kiém tra tinh ddng nhét, tinh d& hiéu cua cac bién
quan sat do luong cac khai niém nghién ctru bang cich tién hanh thao luan nhém tép trung véi ba
chuyén gia v& linh vyc khoi nghiép va thao luan nhom tryc tuyén véi 9 thanh vién trong cac mang xa
hoi khéi nghiép da timg tham gia tai trg v6n trén Crowdfunding. Phong van dugc tién hanh vio thang
8/2017. Két qué phong vén dugc ghi nhén, phat trién, diéu chinh thanh thang do so bd. Sau day 1a
mot s két qua tir nghién ctru dinh tinh.

Vé thang do: Téc gia sir dung dinh nghia tir 1y thuyét vé cam két, niém tin ciia Morgan va Hunt
(1994) dé xay dyng thang do khai niém 1¢1i ich tir sy hop tac va khai niém trao ddi thong tin, sau do
tién hanh thao luan nhom dé didu chinh ndi dung timg bién quan sat. Két qua c6 ba bién quan sat loi
ich tir sy hop tac, bon bién quan sat trao ddi thong tin dwoc bd sung (Bang 1). Cac khai niém con lai
khong bd sung bién quan st nao ma chu yéu tép trung vé mat chuyén ngit, thong qua cac thang do
lap lai, cac thanh vién trong nhom s€ duoc trao ddi vé su 1o nghia cua tirng muc hoi va tu chon cac
bién quan sat pht hop theo nguyén tic cac bién quan sat c6 nhiéu ngudi chon nhat, cic bién khong
¢6 nguoi chon hodc co it nguoi chon s€ khong dua vao thang do.

Nghién ciru so by dinh lirong: Thang do nhap dwoc ding phong van thir voi mau 14 103 thanh vién
mang xa hoi khoi nghiép co y dinh tai trg v6n trén Crowdfunding theo phuong phap 1y mau thuan
tién dé kiém dinh d¢ tin cdy cua thang do bang hé sé Cronbach’s Alpha va phén tich nhan t& kham
pha (EFA). Két qua nghién ctru so bd cho thiy tat ca cac thang do déu dat do tin cdy (Cronbach's
Alpha > 0,7, twong quan bién—téng > 0,3, trong do, thang do hai khai ni€m lgi tich tr sy hop tac va
trao ddi thong tin ¢ Cronbach's Alpha > 0,6, nhung van ¢ thé chap nhan vi thang do moéi), dat gia
tri hoi tu va gié tri phan biét so by (hé s6 nhan t6 tai > 0,4; phuong sai trich > 50%, hé s6 Kaiser-
Meyer-Olkin > 0,5, Eigenvalue > 1).

3.2.  Duwliéu nghién cuu

Dir liéu nghién ctru chinh thirc duoc sir dung qua phong vén truc tuyén véi cong cu Google Docs
bing bang cau hoi thang do Likert 7 bac (tir 1: Hoan toan khong dong ¥ dén 7: Hoan toan dong ¥).
Thoi gian phong vén tir thang 11/2017 dén thang 12/2017. Mau dugc chon theo phuong phap thuan
tién, kich thudc miu theo nguyén tic 5:1 (Nguyén Pinh Tho, 2014). M6 hinh ¢6 6 khai niém vai 22
bién quan sat, vi vy, kich thuéc mau tdi thiéu s& 1a 22*5 = 110. Trong s 1.576 phiéu tra 10i ¢6
dinh tai trg von trén Crowdfunding thi ¢6 201 phiéu c6 s6 lugng ciu tra 10i chon diém nhu nhau trén
10% vi vay bi loai, s6 con lai 1 1.375 phiéu duoc dua vao nghién ctru chinh thic.

3.3, Thang do nghién ciru

Thang do cac bién quan sat do luong cac khai niém trong mo hinh nghién ctru dwoc phat trién dua
trén cac thang do 1ap lai va dugc didu chinh sau nghién ctru dinh tinh. Thang do trong mé hinh nghién
ctru duogc trinh bay trong Bang 1.
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Bang 1
Thang do cac khai niém nghién ctru trong mo hinh

Khai niém nghién ctu S6 bién Ngudn gbc
quan sat
Y dinh hep tiac Crowdfunding
1. Xac suét ma toi tham gia tai trg von cho Crowdfunding 14 rit cao.
2. Néu t6i mudn tai trg vén cho cac du an khéi nghiép, t6i s& cin nhéc tai 4 Ponte va cong su
tro trén Crowdfunding. (2015)
3. Kha nang t6i tai trg vén cho Crowdfunding 1a rét cao.
4. T6i sin long tai trg vén cho Crowdfunding.
Niém tin
1.~ Céc duian khéi nghiép trén Crowdfunding thuc hién diing nhu nhiing gi X Ponte va cong st
da cam ket. 2015)
2. Céc du an khoi nghiép trén Crowdfunding dang tin cay.
3. Cac du an khéi nghiép trén Crowdfunding c6 tinh xac thyc cao.
Cam két
1. S& rit kho dé t6i tir bo tai trg vén vao Crowdfunding.
2. T6i d4 tén kém rét nhiéu, vi vay, t0i khong tir bo viée tiép tuc tai tro vén
vao Crowdfunding. 4 Meyer vi cong sy
. . . (o 1993
3. Toi cam keét tai trg von vao Crowdfunding vi t6i thay n6 hap dan. ( )
4. T6i cam théy t1 c6 rat it lya chon dé xem xét néu t6i tir bo tai trg vén
vao Crowdfunding.
Loi ich tir hop tac
1. T6i cho rang san phim/dich vy ciia cac du 4n trén Crowdfunding s& hiru
ich.
. 2 . 5 M n va Hunt

2. Téilnfg}lll.TAréngAfzirjtphém/dich vu cua cac du an trén Crowdfunding sé& 3 (1;);%3; Nghién
mang lai hi¢u 5}1a ot. ciru dinh tinh
3 T6i cam thay hai long vdi nhitng gi ma du an khoi nghiép trén
Crowdfunding mang lai.
Chia sé gia tri
1. S& tién ma t6i du dinh bo ra dé tai trg trén Crowdfunding 1a mot viéc
lam t6t.
2. T6i nd lyc tai trg vén trén Crowdfunding vi n6 rat dang gia.

4 2 r P t 2 A u
3. T6i chap nhan rui ro dé tai trg von trén Crowdfunding vi cac du an mang 4 omte va cong st

lai lgi ich cho x4 hoi.

4. Nhin chung, tai tr¢ trén Crowdfunding mang lai gia tri cho toi.

(2015)
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Trao ddi thong tin

1. Giita t6i va nhitng ngudi khéi nghiép nén thuong xuyén trao ddi théng

tin dy an ma t6i tham gia tai trg vbn.

2. Nha khéi nghiép nén cung cép cho toi thong tin du an khoi nghiép kip
. Morgan va Hunt

thoi.

4 (1994);  Nghién

3. Nhiing thong tin ma t6i nhan dugc veé tien d¢ du an khdi nghiép phai ctru dinh tinh

nhanh chong.
4. Nhitng ngudi khoi nghiép sin sang giai thich nhimg thic méc cua tbi vé
dy 4n ma t6i dy dinh dau tu.

4. Két qua nghién ciru

Nghién ctru nay st dung mé hinh cdu tric tuyén tinh ding phuong phap binh phuong tdi thiéu
(Partial Least Squares Path Modeling - SEM — PLS-SEM) bang phan mém Smart PLS 3.2.7. Pay la
phuong phap bét diu dugc chi ¥ boi tinh tién loi ctia nd, nhu: Chép nhan miu nho, dé sir dung, giao
dién than thién, ddc biét khong doi hoi mau phan phdi chuén so véi phuong phép dua vao hiép phuong
sai nhur phadn mém AMOS. Theo Henseler va cong su (2016), qua trinh kiém dinh dwoc tién hanh qua
hai giai doan: (1) Panh gi4 mo hinh do ludng, va (2) Panh gid m hinh cu triic. Panh gid mé hinh
do luong bao gdm: DG tin cdy tong hop (danh gid tinh nhat quan noi tai), do tin cdy riéng ciia timg
thang do/bién, phuong sai trich trung binh (Average Variance Extracted — AVE), danh gia gia tri phan
biét dung tiéu chi Fornell-Lacker va hé s tai chéo (Cross Loading). Gié tri d0 tin cdy tong hop phai
> 0,7 (d6i v&i nghién ctru kham phé, chap nhan hé s6 0,6-0,7). Dé danh gia gia tri hoi ty, phai xét hé
s tai ngoai ciia cac bién quan st va AVE. D& hé s6 tai ngoai co ¥ nghia thdng ké thi no phai > 0,708,
c6 nghia AVE > 0,5 (0,708”= 0,5) (Fornell & Larcker, 1981). D6i véi gi4 tri phan biét (Discriminant
Validity), Henseler va cong su (2016) dé xut sir dung tiéu chi HTMT (Heterotrait - Monotrait), gia
tri < 0,85. Trong danh gi4 mo hinh cdu tric, can dénh gia hé s da cong tuyén (VIP) ctia md hinh (gia
trj VIF< 5, khong c6 hién tugng da cong tuyén), danh gid muc y nghia va sy lién quan ciia cic mdi
quan hé trong mé hinh bing phuong phap Bootstrapping (cac gia thuyét c6 gia tri t-value > 1,96 thi
¢6 ¥ nghia thdng ké & mirc 5%). Hé s6 xac dinh R* ding dé dy bdo mé hinh (R* gdm cac gié tri 0,75;
0,5; 0,25 twong tng c6 kha ning dy bao manh; trung binh hodc yéu (Henseler & cong sy, 2016)). Hé
s tac dong f° & cac mirc 0,02; 0,15 va 0,35 s& chi ra mirc d anh huong twong tmg véi yéu, trung binh
va manh. Henseler va cong sy (2016) cho rﬁng dé do luong mirc d6 phu hgp mo hinh véi dir liu thi
truong (Goodness of Fit, GOF) thi sy khac biét vé twong quan giira phan dir lidu thyuc t& va phin mo
hinh dv doén (Standardized Root Mean Square Residual — SRMR) <0,08 (0,12 van c6 thé chap nhan
trong truong hop nghién ctru kham pha).

4.1.  Kiém dinh mé hinh do lwong
Két qua kiém dinh mé hinh do luong vé cac chi tiéu nhu: D6 tin cdy tdng hop, hé sb tai nhan &
va phuong sai trich ctia cac thang do thanh phan cho thiy cac thang do ctia khai niém déu dat yéu cau.

Két qua do ludng do tin cdy (Bang 2), gia tri hoi tu va gia tri phan biét (Bang 3) cho thiy déu dat gia
tri cho phép. Chi s6 VIF<5 (Henseler & cong sy, 2016) nén mo hinh khéng xay ra hién tugng da cong
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tuyén. Chi s6 GOF déu dat ngudng cho phép (Bang 4). Vi véy, c¢6 thé két luan dit liéu mo hinh nghién

ctru phu hop véi dia ban nghién ctru tai cac truong dai hoc.

B?}ng 2
Keét qua do tin cdy va gia tri hi tu cua thang do
Do tin cay rho A Do tin cay Phuong sai trich
Cronbach's Alpha (CA) tong hop (CR) trung binh (AVE)
Cam két 0,766 0,767 0,851 0,588
Chia sé gia tri 0,767 0,769 0,851 0,589
Lgi ich 0,302 0,804 0,884 0,717
Niém tin 0,752 0,752 0,858 0,669
Trao dbi thong tin 0,790 0,790 0,364 0,613
Y dinh 0,811 0,811 0,876 0,638
Bﬁng,3
Chi s6 Fornell-Larcker
Cam két Chia sé gia tri Loi ich Niémtin  Trao d6i thong tin Y dinh
Cam két 0,767
Chia sé gia tri 0,435 0,767
Lgi ich 0,410 0,397 0,847
Niém tin 0,428 0,509 0,374 0,818
Trao di thong tin 0,492 0,533 0,423 0,501 0,783
Y dinh 0,459 0,485 0,395 0,538 0,483 0,799
Bang 4

Chi s6 do ludng mirc do phit hgp mé hinh véi dit liéu thi truong

M6 hinh béao hoa M0 hinh uédc lugng
SRMR 0,053 0,064
d_ULS 0,716 1.048
d_Gl 0,260 0,279
d G2 0,240 0,256
Chi-square 1.945,45 2.035,97
NFI 0,828 0,819

4.2, Kiém dinh mé hinh cdu triic tuyén tinh (SEM)

Dé mo rong tong thé va kiém dinh gia thuyét, st dung k¥ thuat bootstrapping véi ¢& mau lap lai 1
5.000 quan sat. Két qua u6c luong cho thiy p-value = 0,000 (<5%) dat khoang tin cay 95%. Hé s6 R
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nam trong khoang 0,333-0,354, du bao & mirc trung binh. Nhu vay, cac udc lugng trong mo hinh cod thé
két luan 1a dang tin cay. Két qua kiém dinh mé hinh c4u trac dugc trinh bay ¢ Bang 5 va Hinh 3.

Bang 5
Két qua Bootstrapping md hinh céu triic
Trong sb Trong sb trung binh Sai 86 p-
gbe Boostrapping chuén value
Cam két -> Y dinh (H,) 0,280 0,279 0,028 0,000
Niém tin -> Y dinh (Ha,.) 0,419 0,420 0,028 0,000
Niém tin -> Cam két (Ha:) 0,156 0,157 0,032 0,000
Loi ich -> Niém tin (Hs,.) 0,134 0,133 0,030 0,000
Loi ich -> Cam két (Hs:) 0,184 0,183 0,031 0,000
Chia sé gi trj -> Niém tin (Hy,.) 0,305 0,306 0,033 0,000
Chia sé gid tri -> Cam két (Hyp:) 0,145 0,146 0,035 0,000
Trao dbi thong tin -> Niém tin (Hs,,) 0,282 0,282 0,035 0,000
Trao dbi thong tin -> Cam két (Hgys) 0,259 0,258 0,033 0,000
COM1 COM2 COM3 COM4
BENEFIT1 '\ ’\ f /
0.816_ 0744 0784 0/.791 0.745
BENEFIT2 4—0.865—
o&se s /
BENEFIT3 \
LOIICH
0.192 0.280
VALUESHARED1 INT1
— ¥
VALUESHARED2 ,‘%;egb 0.134 /g:;xa N2
0.783—— ——0.816
VALUESHARED3 4 . 0.794: INT3
VALUESHARED4 CHIASEGIATRI YDINH INT4
0.305 0.462
COMMUNICATION1

0.776
COMMUNICATION2 " //o,ggz
407 N[EPLTIN
COMMUNICATION3 [ 7c 0825 g5 0.803
‘/
COMMUNICATION4 TRAODOITHONGT / l \‘
IN TRUST1 TRUST2 TRUST3

Hinh 3. M5 hinh céu trac tuyén tinh SEM (di chuén hoa)
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4.3, Kiém dinh gia thuyét mé hinh nghién ciu

Cin ctr vao két qua Bootstrapping mé hinh céu tric & Bang 5, c6 9 gia thuyét duoc dit ra. Trong
dé, glé thuyét Hl, Hza, sz, H3a, H3b, H4a, H4b, HSa, H5b déu du’qc Chép nhz,?ln vi cO p-value < 5%. Cu
thé dugc trinh bay trong Bang 6.

Bang 6
Két qua kiém dinh gia thuyét mé hinh nghién ciru

STT Gia thuyét Két luan
(mtrc y nghia 95%)

1 H,: Cam két s& tic dong cing chidu dén y dinh hop tac Crowdfunding cua Chap nhan
nha dau tu

2 Ha,: Niém tin s& tic dong cing chidu dén y dinh hop tic Crowdfunding cua Chap nhan
nha dau tu

3 H,y,: Niém tin sé tac dong cung chiéu dén cam két Crowdfunding ctia nha dAu Chép nhan
tu

4 H;,: Loi ich tir hop tac cé tac dong ciung chiéu dén niém tin cua nha dau tu Chép nhan

5 H;y: Loi ich tir hop tac c6 tac dong cung chiéu dén cam két ctia nha dau tu Chép nhan

6 Hy,: Chia sé gié tri c6 tac dong ciung chiéu dén niém tin cua nha dau tu Chép nhan

7 Hyp: Chia sé gia tri c¢6 tac dong cung chiéu dén cam két ciia nha dau tu Chép nhan

8 Hs,: Trao di thong tin co tac dong cing chidu dén niém tin ctia nha dau tu Chap nhan

9 Hsy: Trao ddi thong tin c6 tac dong cing chiéu dén cam két ciia nha dau tu Chép nhén

Bang 7

Mtrc d6 tac dong gitra cac khai niém trong mo hinh

Bién phu thude Loai tac dong Loi ich Cl.l{a s.e TrAao d?I Niém tin Cam két
gia tri thong tin

Y dinh Truyc tiép 0 0 0 0,419 0,280
Gién tiép 0,113 0,182 0,203 0,044 0
Téng hop 0,113 0,182 0,203 0,463 0,280

Cam két Truyc tiép 0,184 0,145 0,259 0,156 0
Gién tiép 0,021 0,048 0,044 0 0
Téng hop 0,205 0,193 0,303 0,156 0

Niém tin Truyc tiép 0,134 0,305 0,282 0 0
Gién tiép 0 0 0 0 0
Téng hop 0,134 0,305 0,282 0 0
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Két qua phén tich tir Bang 7 cho thay niém tin c6 tong tac dong manh nhét dén ¥ dinh hop tac
trong Crowdfunding (Bin=0,463), tiép dén 1a cam két (Bsng=0,280), trao ddi thong tin (Bysng=0,203),
chia sé gi tri (Bine=0,182), va cudi cuing 1a i ich (Bgne=0,113). Ngoai ra, yéu td chia sé gié tri, trao
d6i thong tin duge xem 1 yéu t6 c6 vai tro twong dbi quan trong ddi véi niém tin (véi Biéng lan luot 1a
0,305; 0,282). Tuong tu, ddi v6i cam két thi tac dong cua chia sé gia tri, trao ddi thong tin ciing kha
quan trong (v6i Bing = 0,303; 0,282).

Tir két qua nghién ciru nay, tac gia dua mot s y kién thao luan nhu sau:

Thir nhat, nhiéu nghién ciru vé y dinh hop tic Crowdfunding chu yéu sir dung cac s6 liéu tht cip
tir cac trang Kickstarter. Mot s6 khac sir dung 1y thuyét trao d6i xa hoi (Social Exchange Theory), 1y
thuyét tu didu chinh (Regulatory Focus) nhu nghién ctru ctia Zhao va cong su (2017) st dung mau
khao sat cho thi truong Dai Loan. Diéu nay cho thdy viéc kiém dinh vé Crowdfunding tai mot quoc
gia c6 nén kinh té chuyén ddi nhu Viét Nam 1a huéng nghién ctru rat méi.

Thit hai, viéc duy tri mdi quan hé gitra nguoi khoi nghiép va nha dau tur 1a rat can thiét vi muc tiéu
Crowdfunding 12 huy dong v6n; ndng cao nhan thirc ciia cong ching vé khoi nghiép; nhan cac y kién
phan hdi vé& ¥ tuéng san pham/dich vu trude khi ra mét; dong thoi phai duy tri mdi quan hé lau dai
v6i nha dau tu vi néu khong lam diéu nay thi viéc huy dong von s& gap khé khin cho nhing dy 4n
tiép theo.

Thit ba, trong khi Crowdfunding tai nhiéu quéc gia dang phat trién rat manh va 1a kénh huy dong
v6n kha hiéu qua thi tai Viét Nam, Crowdfunding dang gip phai rat nhidu khé khan. Nhiéu cudc trao
d6i giita cac chuyén gia tai cac dién dan truc tuyén déu cho ring diém yéu nhat ctia hinh thirc
Crowdfunding tai Viét Nam chinh 14 “niém tin”. Hon nira, do chua c6 cac quy dinh phép 1y rd rang
vé hinh thirc nay nén cac giao dich chi yéu s& dwa vao niém tin va cam két (Nguyen & cong sy, 2005).
Vi vy, tap trung cac yéu tb tién dé ciia niém tin va cam két thong qua cac 1y thuyét vé marketing
quan hé 1a rat can thiét.

4.4.  Phan tich quan hé giita mirc dg quan trong va hiéu sudt ciia cdc yéu té tac dong dén y dinh

hop tac Crowdfunding

Theo Henseler va cong su (2016), cong cu IPMA (Importance Performance Map Analyses) s€ cho
biét vai trd cua céac bién doc lap dbi voi bién phu thudc trong m6 hinh cAu tric. Biéu d6 nay gém truc
hoanh biéu thi muc do quan trong (Importance Index, murc ti da 1a 1) theo cac mirc 1an lugt 14 0,02;
0,15 va 0,35 tuong ung véi yéu, trung binh va manh. Truc tung biéu thi hiéu suét (Performance Index,
mirc t6i da 14 100) theo cac mirc nhé hon 50 va 16n hon hodc bing 50 twong Gng v6i hiéu sudt dudi
trung binh va hiéu suét trén trung binh. Thong thuong cac ham ¥ s& wu tién nhimng bién tic dong co
tam quan trong cao nhung hiéu suét thap (Henseler & cong su, 2016).
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Hinh 4.“Biéu d6 quan hé giita mirc d¢ quan trong va hiéu suit cia cac yéu t tac dong dén y dinh
(da chuan hoa)

Hinh 4 cho thiy thir ty mirc d6 quan trong cua cic yéu to anh hudng dén ¥ dinh hop tac trén
Crowdfunding lan luot 1a: Niém tin, cam két, trao ddi thong tin, chia sé gia tri, va loi ich. Pay s€ la
mot trong nhiing co s¢ dé dé ra cic ham y chinh sach ¢ phan sau.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1, Kétludn

M5 hinh nghién ciru dé xuét c6 6 khai niém nghién ctru v6i 22 bién quan sat. Két qua mo hinh do
luong phan anh cac gia tri thang do déu dat duoc do tin cdy, tinh don hudng, gia tri phan biét va gia
tri hoi tu. Két qua phan tich PLS-SEM cho thdy niém tin ¢ tic dong manh nhit dén ¥ dinh hop tac
trong Crowdfunding, tiép dén 1a cam két, trao d6i thong tin, chia sé gia tri, va cubi cung la loi ich
(diéu nay hoan toan hop 1y vi tai Viét Nam hinh thtrc nhan qua tri an van 14 chii yéu — nghia 1a cac
nha dau tu chua quan tdm nhiéu dén van dé lgi nhuan ma ho nhan dugc).

Két qua nghién ctru c6 mot s6 ¥ nghia nhu sau:

Thir nhdt, Crowdfunding van 1a mot vén dé con rat moi tai Viét Nam, c6 rat it nghién cuu dé cap
dén linh vuc nay va hau hét tiép can tir quan diém ciia ngudi khoi nghiép. Do d6, bang cach tiép can
& quan diém cta chu du tu dugc xem 12 mot diém méi cta nghién ctru.

Thit hai, viéc st dung 1y thuyét marketing quan hé trong nghién ctru niém tin d6i véi cac dw an
Crowdfunding dd gop phan khing dinh tim quan trong ctia nghién ctru nay khi xét trong boi canh cac
quy dinh va thé ché con han ché dbi véi cac giao dich Crowdfunding tai Viét Nam. Vi vay, nhiing
nguoi khoi nghiép can phai quan tam rit nhiéu dén cac giai phap lién quan dén niém tin.

Thit ba, su trao d6i thong tin giita nguoi khoi nghiép va chii ddu tu cling c6 vai trd quan trong
khong kém trong viéc giam nhan thirc rui ro ctia chu dau tu, tir d6 1am tang ¥ dinh tham gia tai trg

18



Nguyén Quang Thu & céng sy, JABES nam th(r 29(5), 2018, 05-22

vén ctia ho. Cho nén, nhitng ngudi khoi nghiép can phai tao mot kénh lién lac tryc tuyén xuyén sudt
dé c6 thé cung cip thong tin dw 4n mot cach kip thoi va nhanh chong.

5.2.  Ham y chinh sdach va gidi phap

Cac yéu td c6 vai tro rat quan trong trong nghién ctru nay la: Niém tin, cam két va sy trao d6i
thong tin. Do vay, mot s6 ham ¥, giai phép can tap trung vao cac yéu t sau:

- Nha khéi nghiép can phai co cac du an khoi nghiép tha vi, sang tao, c6 y nghia ddi véi cong
ddng, va phai duy tri trong thoi gian dai. Cha dau tw c6 vai tro quyét dinh sdng con cho cac du an
khoi nghiép trén Crowdfunding, s lwong ngudi gop vén cang nhidu cang thu hit thém sy cha ¥ cua
cong ddng, cang c6 nhiéu dy an khoi nghiép tham gia cang tao thém nhiéu yéu t6 hip din tao niém
tin cho cong ddng.

- Nguoi Viét von co tam 1y theo phong trao, khi chwa c6 nhidu ngudi tién phong di ddu thi tim 1y
e ngai s& van tdn tai nhu mot trd ngai 16n. Vi vay, nhiing nguoi khoi nghiép phai thuyét phuc dugc
nhitng ngudi ¢6 uy tin trong xa hoi tham gia ddu tu dé khoi ngudn cam hing, ciing nhu tao 1ong tin
vé cac du an cta ngudi khoi nghiép ddi voi cong ddng.

- C6 thé thdy Crowdfunding 1a mot nén tang kha méi va thu vi, trong tuong lai s& phét trién manh
mdt khi chu dau tu dugce tiép can thong tin tt hon. Chinh vi thé, viéc quang ba, thiét lap cac kénh
chia s¢ thong tin 1a rat quan trong nhim xdy dung mang luéi twong tac 6n dinh, minh bach, rd rang
lam ciu ndi cho du an dén v6i ho. Bén canh do, ngoai quang ba san phém/dich vu, chu du 4n cin
chimg minh viéc thyc hién dy 4n dang nhu cam két sau khi két thiic qua trinh gay quy. Trong truong
hop huy dong vén khong thanh cong, chu du an van nén tiép tuc duy tri lién hé véi nha dau tu trude
d6 dé mo ra nhimng co hoi tim kiém ddu tu méi néu chi du an tiép tuc chimg minh cho cong dong
thy sy kha thi ciia du 4n khéi nghiép ciia minh.

- Viéc thiét 1ap hanh lang phap 1y 1a rat can thiét cho hoat dong Crowdfunding vi n6 s& dem lai loi
ich cho nhidu bén, nhu: Dam bao an toan, tao su an tim cho nha dau tu; chuyén nghiép hoa va tranh
that thu thué tir ngudn lgi nhuén cua hoat déng cung cip dich vu Crowdfunding; gitip giam thiéu cac
tranh chép phat sinh giira cac chu thé tham gia vao Crowdfunding... Vi vay, Viét Nam can c6 mot
khung phép 1y dy di véi su quan 1y ciia Nha nude dé nha dau tu cam thdy an tim hon khi tham gia
dau tu von cho cac du an khéi nghiép trén Crowdfunding, tir d6, hoat dong Crowdfunding tai Viét
Nam s& cang phat trién.

5.3.  Hanchéva hwong nghién cuu tié’p theo

Nghién ciru nay chi thyc hién dugc bang cong cu khao sat tryc tuyén, nén s& kho kiém soat mirc
d6 hiéu biét ndi dung bang hoi ctia ngudi tra 1oi. Do d6, kha ning tong quat hoa co thé chua cao, két
qua sé& tét hon néu duoc thyuc hién khao sat truc tiép.

Do su khéc biét vé van hoa giita phuwong Tay va phuong Pong, vi vdy, Crowdfunding chua thé 1a
hinh thirc dé moi nguoi sin sang chia sé ¥ twong ciia minh va goi von vi ho sg bi chi trich hon 13 ting
ho. Do d6, cac nghién ctru tiép theo nén tiép can thém ¢ khia canh vin hoa.

Hién nay, moi truong kinh doanh rit chi trong dén mdi quan hé (nhu & Viét Nam), viée dau tu
cho mot ngudi xa la trén internet 1a khong dé dang. Hon nita, viéc han ché v& bao mat an toan thong
tin tai khoan giao dich truc tuyén cua cac bén lién quan cting voi hé théng luat phap chua hoan chinh
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vé Crowdfunding s& 1a mot tré ngai 16n. Vi véy, cac nghién ctru tiép theo cin dua yéu té méi truong
chinh sach, luat phap va rui ro vao nghién ctru.

Cudi cung, don vi phan tich va don vi khéo sat déu 14 nha dau tu, chinh vi thé, trong cic nghién
clru tiép theo can khao sat dong thoi ngudi khai nghiép va chit diu tw thi mé hinh s& hoan chinh hon®
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