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Tém tit

Dé tao dung hinh anh tich cuc trudc nha dau tu, mot s doanh nghiép c¢6 xu huéng phong
dai niang lyc Al vuot thyc té trién khai, hay con goi 14 “thdi phong AI” (Al washing). Tac dong
ctia “thoi phong AI” d6i v6i hanh vi dau tu van chua dugc nghién ctru day du. Nghién ciu nay
phan tich anh hudng cta “thoi phong AI” dén niém tin va y dinh dau tu ctia nha dau tu, dong
thoi xem xét vai tro diéu tiét cia minh bach AL Qua hai vong khao sat, nhém thu duge 153 mau
hop 18 tir cac nha dau tu tai Viét Nam. Két qua cho thay “thdi phong AI” tac dong tiéu cuc dén
niém tin ctia nha dau tu, tir 46 lam giam y dinh dau tu. Tuy nhién, mtrc d6 minh bach Al cao c6
thé lam giam tac dong tiéu cuc nay khi cting c¢b nhan thtrc ciia nha dau tu vé nang luc Al cia
doanh nghiép. Nghién ctru gop phan md rong hiéu biét vé hién tuong “thdi phong Al” trong
dau tu, dong thoi dwa ra mot sé khuyén nghi cho céc bén lién quan.

Tir khoa: thoi phong Al, minh bach Al niém tin, quyét dinh dau tur

THE RELATIONSHIP BETWEEN Al WASHING AND INVESTOR TRUST AND
INVESTMENT INTENTION: THE MODERATING ROLE OF AI TRANSPARENCY

Abstract

To present a positive image to investors, some firms exaggerate their artificial intelligence
(AI) capabilities beyond their actual implementation, a phenomenon known as Al washing.
Despite its increasing prevalence, the impact of Al washing on investment behavior remains
underexplored. This study examines the effect of Al washing on investor trust and investment
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decisions while also investigating the moderating role of Al transparency. Data were collected
through two rounds of surveys, yielding 153 valid responses from investors in Vietnam. The
findings reveal that Al washing negatively affects investor trust, which subsequently reduces
investment intention. However, a higher level of Al transparency mitigates this negative effect
by reinforcing investors’ perceptions of firms’ genuine Al capabilities. This study contributes
to expanding the understanding of Al washing in the investment context and provides several
recommendations for relevant stakeholders.

Keywords: Al washing, Al transparency, trust, investment decision

Gioi thiéu

Trong bdi canh chuyén d6i sd, tri tué nhan tao (AI) ngay cang tré thanh cong nghé quan
trong gitip doanh nghiép tao gia tri, tdi vu van hanh va thu hut ddu tu. Theo PwC (2025), nha
dau tu hién khong chi quan tdm dén hiéu qua tai chinh ma con cha trong chién lugc trién khai
Al, quan tri dir li€u va muc do minh bach cong nghé.

Tuy nhién, cung vdi xu hudng nay, hién tuong “Al washing” - viéc doanh nghi¢p phong
dai mac d6 Gng dung Al nhim xdy dung hinh anh d6i méi hodc thu hat von - ngdy cang phd
bién. Céc tuyén bd nhu “Al-enabled” hay “Al-powered” d6i khi thiéu bang chimg thyc té, dat
ra nhitng rui ro tiém tang vé nguy co gay hiéu nham cho nha dau tu.

Tir goc do 1y thuyét tin hiéu, thoi phong Al c6 thé giam bat can xung thong tin va gia ting
gia tri doanh nghiép néu phan anh trung thyc ning luc cong nghé. Ngugc lai, khi bi thdi phong
qua mirc, chung c6 thé 1am suy giam niém tin va anh huong dén quyét dinh dau tu. Tuy nhién,
co ché tac dong nay van chua dugc nghién ctru day di.

Do d6, nghién ctru nay phat trién mé hinh xem xét tic dong cta thoi phong Al dén quyét
dinh dau tu, trong d6 niém tin ciia nha dau tw déng vai tro trung gian va minh bach AI dong vai
tro diéu tiét.

1. Co sé ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

1.1. Khung Iy thuyét

1.1.1. Théi phong Al

Thoi phong Al, twong tu nhu hién twong tdy xanh, dé cap dén viéc cac doanh nghiép phong
dai nhirng tuyén bd vé ning lyc cta tri tué nhan tao (AI) nham thé hién sy d6i méi hodc nhan
thire vé dao dirc, nhung khong c6 bang chimg thue chat dé ching minh. Thuc tién nay ciing co
lién hé v6i khai niém “tay tring dao dirc” trong linh vuc céng nghé, trong d6 viéc tudn thu cac
nguyén tic dao dirc mot cach bé ndi duoc st dung dé che day nhitng van dé céu trac sau xa hon
(Ozturkcan va Bozdag, 2025).

1.1.2. Niém tin

Trong cac quyét dinh dau tu cong nghé véi dic thu bat can xting thong tin, niém tin dong
vai trd 1a co ché cbt 161 dé giam thiéu rii ro nhan thirc va chi phi giao dich. Nghién ciru nay van
dung dinh nghia ctia Mayer va cong su (1995), xac 1ap niém tin 14 su sin 1ong cta nha dau tu
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chp nhan rai ro tir hanh dong cua doanh nghiép, dia trén ky vong tich cyc rang dbi phuong s&
thuc hién cac cam két ma khong can sy giam sat tryc tiép. Mo hinh nay duoc lya chon lam co
s& 1y thuyét chii dao nho kha nang phan tach niém tin thanh cac thanh t6 dinh lwong, cho phép
gii thich cu thé cach hanh vi gian 1an thong tin nhu Thoi phong Al tic dong dén tam 1y nha
dau tu.

Khung 1y thuyét cia Mayer va cong su (1995) phéan biét rd rét gitta Niém tin (Trust) - mot
trang thai tim 1y - va Su dang tin cdy (Trustworthiness) - tap hop cac dic diém cua dbi tuong
dugc tin tuong. Su dang tin cdy duoc cAu thanh tir nhan thirc ctia nha dau tu ddi véi 3 khia canh
sau cta doanh nghiép: (1) Ning luc (Ability): trinh d6 k¥ thuat va kha ning trién khai AL (2)
Su thién chi (Benevolence): dong co hanh dong vi lgi ich chung; va (3) Su chinh truc (Integrity):
su nhat quan gilra cac cam két va hoat dong thuc té.

Trong bdi canh tri tué nhan tao, hanh vi thoi phéng Al tryc tiép tan cong vao cac try cot
nay bang cach bop méo nhén thirc vé ning lyc va vi pham nghiém trong tinh chinh tryc. Khi
céc thanh t6 nay bi ton hai, sy san 1ong chdp nhan rai ro cta nha dau tu bi triét tiéu, dan dén
viéc dinh tré hodc hiy bo ¥ dinh dau tu. Luc ndy, Minh bach Al dong vai tro 1a co ché kiém
chting, cho phép nha dau tu xac thuc lai cac thong tin quang ba so véi nang luc thuc té, tir d6
tai 1ap su dang tin cay.

1.1.3. Quyét dinh dau tw

Quyét dinh dau tu dugc xac dinh 13 qua trinh phan bo ngudn lyc tai chinh ¢ hién tai véi ky
vong thu vé lgi ich trong tuong lai (Bodie va cong su, 2018). Duéi goc do tdm 1y hanh vi, hanh
vi nay thuc chat 1a mot biéu hién ctia sy chap nhén rui ro trong mbi quan hé, noi nha dau tu ty
nguyén dit minh vao trang thai dé bi ton thuong khi giao pho tai san cho ddi phuong quan 1y
(Mayer va cong sy, 1995). Vi ban chit 1a mot mdi quan hé uy thac, qua trinh ra quyét dinh doi
hoi su hién dién cua cac tin hiéu xac thuc dé nha dau tu vuot qua ndi so ton that va thuc hién
hanh vi rét von thuc té.

Van dung Ly thuyét Tin hiéu (Connelly va cong sy, 2011), trong diéu kién bét can xing
thong tin, cac cong bd vé ning luc Al dong vai trd 1a tin hiéu chién luoc giup nha dau tu ddnh
gia gia tri thuc chit va trién vong ctia doanh nghiép. Tuy nhién, hanh vi th6i phong Al tao ra
céc tin hiéu nhiéu, dan dén tinh trang lya chon nghich (Balakrishnan & Koza, 1993). Day la rui
ro ma nha dau tu vo tinh Iya chon cac doanh nghiép gia tao nang lyc thay vi nhiing don vi cd
gia tri thuc chét.

Hé qua ciia viéc tiép nhan tin higu sai léch nay duoc giai thich rd qua Thuyét Trién vong
(Kahneman & Tversky, 1979) voi tam 1y né tranh ton that (loss aversion) vén manh mé hon ky
vong loi nhudn. Khi nhan théy cac tru ¢t tin cay (Nang luc, Thién chi, Chinh tryc) bi de doa
boi sy thdi phéng Al nha dau tu s& kich hoat co ché phong v¢, dan dén quyét dinh tri hoan hoac
huy bo dau tu dé bao toan ngudn Iyc. Nhu vay, quyét dinh dau tu khéng don thuan 1a mot phép
tinh tai chinh ma 1a két qua ciia qua trinh xéac thyc tin hiéu nham giam thiéu rii ro tam 1y va rai
ro thi truong.

1.2. Mé hinh nghién ciru dé xudt va cdc gid thuyét
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1.2.1. Méi quan hé giita thoi phong Al dén niém tin

Theo mé hinh tich hop ciia Mayer va cong sy (1995), niém tin duoc dinh nghia 13 sy sin
1ong ctia mdt ca nhan chip nhan sy tén thuong (vulnerability) dua trén ky vong tich cuc vé
hanh dong cua dbi phuong, ngay ca khi khong thé giam sat hay kiém soat tryc tiép. Niém tin
vao Al phu thudc 16n vao murc d ma h¢ théng thuc su dap g dugc nhitng cam két ban dau;
khi ning luc thuc t& khong twong xtng voi quang ba, ngudi dung dé chuyén tir tin tudng sang
hoai nghi, din dén hién twong phan tmg tidu cuc dbi véi Al (Al booing) sau thdi phong Al va
hinh thanh chu ky “bung nd - sup d6” (boom-and-bust) 1am x6i mon niém tin (Ozturkcan va
Bozdag, 2025). Két qua nay phu hop v6i phat hién cua Peukert and Kloker (2020), cho thiy
thdi phdng dao duc (ethics washing) 1am gia ting sy nhdm 14n va cam nhan rui ro cta nguoi
tiéu dung, tir d6 gian tiép 1am suy giam niém tin d6i voi doanh nghiép cung cép AL Bén canh
d6, Nyilasy va Gangadharbatla (2025) chi ra rang cac hinh thirc truyén thong mang tinh lira déi,
dic biét 1a “pha nhan gian dbi” (deceptive denial), giy ra cic phan xét dao duc tidu cuc manh
hon so véi phil nhén trung thuc, qua d6 1am ton hai nghiém trong dén uy tin va 1ong tin. Chinh
vi vay, thoi phong Al khong chi tao ra khoang cach giita ky vong va trai nghiém, ma con kich
hoat nhan thtc rii ro va phan tmg dao dtc tiéu cuc, khién niém tin, yéu t6 cdt 18i cho viéc chap
nhan Al bi suy giam dang ké.

Duya trén céc 1ap luan 1y thuyét va thyuc tién néu trén, gia thuyét nghién ctru duoc dé xuat
nhu sau: [H1] Théi phong AI c6 tac dong tiéu cuc dén niém tin cia nha ddu tu.

1.2.2. M6i quan hé gitta niém tin dén quyét dinh dau tu

Vé ban chét, quyét dinh dau tu 13 mot hanh vi chap nhan rui ro, trong d6 nha dau tu ty
nguyén dit minh vao trang thai dé bi ton thuong trude cac hanh dong ciia doanh nghiép (Mayer
va cong su, 1995). Sy dé bi t6n thuong nay thé hién qua viéc nha dau tu chip nhan rui ro bi ton
that tai san khi giao pho vén cho bén nhan du tw ma khong cé kha ning kiém soat hoan toan
moi hoat dong cua ho.

Sy sdn 1ong mao hiém nay bi thach thirc boi thuyét Ly tri gidi han (Simon, 1955), trong d6
nhan manh rang con nguoi khong bao gid ¢6 du thong tin va ning lyc dé kiém soat hoan toan
céc rui ro. Trong bbi canh Al cac thuat toan qua phirc tap khién cac phuong phép phan tich k¥
thuat truyén théng trd nén kho khan. Khi d6, niém tin dong vai tro 1a mot “16i tat nhan thirc”
gitip don gian hoa qua trinh ra quyét dinh (Luhmann, 1979). Thay vi ¢ ging hiéu tudng tan
cong ngh¢, nha déau tu lya chon dat niém tin vao uy tin va su chinh truc ciia doanh nghi¢p dé
bu dap cho khoang trong kién thirc. Sy an tAm nay gitip giam bét cam giac bat dinh, tao dong
luc dé nha dau tu thue hién hanh vi rét von thuc té (Statman, 2019; Zhao va cong su, 2019).

Tir 6, nghién ctru dé xuat: [H2] Niém tin c6 tic dong tich cwc dén quyét dinh dau tu.
1.2.3. Vai ro diéu tiét ciia minh bach Al

Tinh minh bach (Transparency) dugc xem la mot khai ni¢m phtc hop, kho cod thé dinh
nghia mot cach don gian va thong nhét. Trong bdi canh tri tu¢ nhan tao, minh bach c6 thé bao
ham nhiéu khia canh khac nhau nhu kha ning giai thich (explainability), kha ning dién giai
(interpretability), tinh mé (openness), kha nang tiép can (accessibility) va mirc d6 hién thi thong
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tin cia hé thong (Felzmann et al., 2020). Dong thdi, minh bach ciing dugc xac dinh 1a mot trong
nhitng nguyén tic cdt 16 trong cac khung dao dirc toan ciu vé Al phan anh vai trd trung tim
cua no trong vi¢c dam bao tinh c6 trach nhiém va dang tin cay cua cac hé théng tri tué nhan tao
(Jobin et al., 2019)

Céc nghién ctru thuong khong sir dung truc tiép thuat ngir “tinh minh bach AI”, ma tiép
can thong qua Explainable Artificial Intelligence (XAI) - trong d6 tinh minh bach AI la mot
thanh phan c6t 15i gitp mo hinh AI tré nén dé giai thich va dang tin cdy hon (Rane et al., 2023).
Theo hudng tiép can nay, XAI gitip 1am rd cach thirc AI dwa ra két qua, hd tro ngudi dung hiéu
duogc logic ciia mo6 hinh, tir d6 tang tinh tin cdy khi Al dugc sir dung trong linh vyc tai chinh.
Khi qua trinh ra quyét dinh duoc giai thich rd rang, cic bén lién quan nhu nha quan 1y, nha dau
tu hay kiém todn vién c6 nén tang rd rang dé danh gia va tin tudng vao két qua (Rane et al.,
2023).

Nghién ctru ctia Owolabi va cong su (2024) chi ra rang viéc ap dung Al trong hoat dong
tai chinh c6 thé nang cao toc d va chat luong xtr Iy théng tin, nhung néu cac hé théng nay c6
nguy co duy tri hodc khuéch dai cac thién 1éch san c6 trong dit liéu va mé hinh, dan dén nhiing
quyét dinh thiéu cong bang trong danh gia va phan bo nguon lyc tai chinh, chang han nhu chim
diém tin dung, phé duyét khoan vay hodc danh gia rii ro dau tu, khi mot sé nhém ngudi ding
hoidc to chirc bi bat lgi ma khong co co ché gidi thich hay khiéu nai rd rang. Diéu nay co thé
dan dén mat niém tin va rai ro dao dirc trong thi truong tai chinh. Ngugc lai, khi AI dugc trién
khai theo hudng minh bach va c6 giam sat rd rang, niém tin cta nha dau tu duge cing cd, tir d6
qua trinh ra quyét dinh tai chinh trd nén 6n dinh va déng tin cay hon (Owolabi et al., 2024).

Trong bdi canh doanh nghiép ngay cang sir dung Al nhur mot cong cu tao loi thé canh tranh,
hanh vi “th6i phong AI”, tirc 1 phong dai hodc trinh bay khong day du vé nang lyc thyc té cia
cac hé théng Al c6 thé dan dén sy sai léch trong nhan thirc cua nha dau tu. Nghién ctru cua
Kamraju (2025) cho thiy viéc thoi phong Al thudng tao ra ky vong vuot qua kha nang thyc té
ctia cong nghé, va khi cac ky vong nay khong dugc dap tng, niém tin cua nha dau tu c6 xu
huéng suy giam dang ké. Cac nghién ctru vé minh bach va giai thich thuét toan cho thay khi
doanh nghiép cung cép thong tin 16 rang vé cach Al hoat dong, pham vi ing dung va cac gidi
han ctia hé thdng, mirc do bat dinh va hoai nghi ctia cac bén lién quan dugc giam bét, ngay ca
khi hiéu quéa ctia AI khong hoan toan nhu ky vong (Laux et al., 2022). Do dé, trong diéu kién
minh bach Al cao, nha dau tu c6 xu hudéng hinh thanh ky vong thuce té hon, khién tac dong tiéu
cuc ciia hanh vi tay tring Al 1én niém tin tré' nén yéu hon.

Vi vay, nghién ctru dua ra gia thuyét: [H3] Tinh minh bach AI diéu tiét moi quan hé giita

tay trang Al va niém tin cua nha dau tu.

Theo Thuyét hanh vi dy dinh, hanh vi cua cd nhan khong chi phu thudce vao thai dé tich
cuc (vi du nhu niém tin) ma con chiu dnh hudng boi nhan thire vé kha niang kiém soat hanh vi.
Trong bdi canh dau tw, niém tin vao doanh nghiép gitp hinh thanh y dinh dau tw, nhung y dinh
nay chi d& dang chuyén hoa thanh hanh vi khi nha dau tu cam thay ho c6 di thong tin dé danh
gi4 va kiém soat rui ro. Nghién ciru trude day cho thay khi h¢ thong Al thiéu minh bach, nha
dau tu c6 thé do du trong viéc dua ra quyét dinh do lo ngai vé cac rii ro va co ché hoat dong
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khong 13 rang. Nguoc lai, khi mtc d6 minh bach Al cao, nha dau tu ¢6 kha ning hiéu rd hon
vé hé théng, tr do tang cam nhan kiém soat va 1am cho niém tin ¢6 nhiéu kha nang duogc chuyén
hoa thanh quyét dinh dau tu (Mitchell et al., 2025; Owolabi et al., 2024). Do d6, tinh minh bach
Al dugc ky vong s€ anh hudng dén mirc 36 ma niém tin tac dong dén quyét dinh dau tu.

Tir d6, nghién ctru dua ra gia thuyét: [H4] Tinh minh bach Al diéu tiét moi quan hé giita
niém tin va quyét dinh dau tw ciia nha dau t.

Tur cac gia thuyét dua ra, nhom tac gia d€ xuat mo hinh nghién ctru ctia bai nhu sau:

H3(+) HA(+)

Thoi phong AT Quyét dinh dau tw

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru dé xuat

Nguon: M6 hinh dé xudt ciia nhém tdc gia (2026)
2. Phwong phap luin

2.1. Phwong phdp ldy mdu va thu thap sé liéu

Nghién ctru sir dung thiét ké thuc nghiém khao sat, két hop bang hoi va kich ban thuc té dé
do luong phan tng nha dau tu. Nham kiém soat thién kién phuwong phap chung (CMB) - tinh
trang moi lién hé giira cac bién bi thoi phong do dap vién tra 10i cau hoi trong ciing mot trang
thai tam 1y - dit liéu duoc thu thap 1am hai dot. Céch tiép cin nay giup x6a mo hiéu Gng tri nhd
(Podsakoff va cong sy, 2003) va md phong sat qué trinh tiép nhan thong tin rdi méi ra quyét
dinh.

Déi twong khao sat 1a cac nha dau tu ca nhan tai Viét Nam, bao gém nha dau tu ching
khoan va gop vén truc tiép. Do giéi han vé khung mau, nghién ctru két hop phuong phap lay
mau thuan tién va co chu dich thong qua cac cong dong dau tu uy tin va truc tiép tai cac san
giao dich khu vuc Ha Noi.

Quy trinh bét dau tai T1 v6i 1.000 phiéu do ludng niém tin va quyét dinh ban dau (thu vé
311 ban hop 18). Sau hai tuan (T2), nhom nay tiép tuc tham gia thyc nghiém vai cac kich ban
thoi phong Al Sau khi ghép cap ma dinh danh va 1am sach dit liéu, bd mau cudi cing gom 153
cap quan sat hop 18, dat ty 1& giir chan 49,2%. Quy md ndy thoa man tiéu chuan cua Hair va
cong su (2010) v6i ty 18 trén 5 quan sat cho mdi bién (26 bién do luong), ddm bao sirc manh
thng ké cho céac kiém dinh mé hinh céu trac tuyén tinh (SEM) tiép theo.
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2.2. Phin tich sé liéu

Pé kiém chimg mé hinh dé xuét, cic phan tich théng ké mé ta duoc thyc hién qua phan
mém SPSS. Pong thoi, phan tich moé hinh PLS-SEM dugc trién khai thong qua SmartPLS 3.0
nham kiém dinh mé hinh Iy thuyét va cac gia thuyét nghién ciru.

3. Két qua nghién ciru
3.1. Danh gia mé hinh do luong

Nghién ctru danh gia mo hinh do ludng qua bdn tham s6 bao gdm hé sb Cronbach's
alpha (CA), d9 tin cay tong hop (CR) va phuong sai trung binh duoc trich (AVE). Ngoai ra, dé
danh gia cac bién, chat lugng bién quan sat - dwoc do bang tai trong ngoai (outer loadings) ciing
14 can thiét.

Béang 1. Chi s6 CA, CR, AVE, Outer Loadings cua céc bién quan sat

Nguon: Két qua dwoe xir Iy, thu thdp tir phan mém Smart PLS 3

Bién CA CR AVE Outer
Loadings
Thoi phong Al 0.901 0.922 0.629
AIW1 0.744
AIW2 0.777
AIW3 0.810
ATW4 0.851
AIWS5 0.803
AIW6 0.764
AIW7 0.797
Niém tin 0.890 0.916 0.646
OTI1 0.808
OT2 0.796
OT3 0.864
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OT4 0.813
OT5 0.791
OT6 0.747

g;'zé:rdi“h 0.874 0.905 0.613
D1 0.805
D2 0.847
ID3 0.775
ID4 0.756
ID5 0.804
D6 0.702

Minh bach Al 0.874 0.905 0.613
AITI 0.793
AIT2 0.819
AIT3 0.837
AIT4 0.744
AITS 0.787
AIT6 0.830
AIT7 0.790

AITXAIW 1.000 1.000 1.000 0.905
AITXOT 1.000 1.000 1.000 1.079
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Hair va cong sur (2013) da dé xuét gia tri outer loading dé bién quan sat c6 ¥ nghia tbt 1a tir
0.7 tr& 1én. Nhu vy, tat ca cac bién quan sat trong mé hinh déu dap tmg t6t chi sb nay.

Két qua phan tich cho thay cac thang do déu dat do tin cay khi hé s6 Cronbach’s Alpha cua
c4c bién déu 16n hon 0.7, dap tmg yéu cau. Chi sé Composite Reliability (CR) cua cac bién déu
16n hon 0.7 (dao dong tir 0.9 dén 1.0), cho thiy thang do c6 d9 tin cdy rat tét. Gia tri AVE cua
cac bién déu 16n hon 0.5, dam bao tinh hoi ty. Diéu nay cho thdy cac bién quan sat giai thich
duoc tbi thidu 50% phuong sai cua bién tiém an.

Bén canh d¢ tin cdy va tinh hoi tu, tinh phan biét cac thang do ciing 14 yéu t6 déanh gia md
hinh do luong cua nghién ctu.

Béng 2. Chi s6 Fornell-Larcker

Nguon: Két qua dwoc xir 1y, thu thip tir phan mém Smart PLS 3

AIT
XA AITXO AIT OT D AIW
W T
AITXAI
1.000
W
AIT
xO 0.575 1.000
T
OT 0.303 -0.386 0.525 0.804
D 0.017 0.139 0.400 0.389 0.783
ATW 0.069 0.254 -0.262 -0.588 -0.320 0.793

Két qua cho thdy VAVE cua timg bién déu 16n hon hé s6 tuong quan cia n6 véi cac bién
khac, tinh phan biét cua cac thang do déu duoc dam bao.

Chi s6 HTMT duoc lya chon dé kiém chung lai tinh phan biét cac thang do.
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Béng 3. Chi s6 HTHM

Nguon: Két qua dwoc xir 1y, thu thip tir phan mém Smart PLS 3

AITXA  AITxO o o1 . AW
W T
AITXAI
W
AIT
xO 0.575
T
OT 0.323 0.411 0.583
D 0.049 0.154 0.431 0.431
AIW 0.069 0.271 0.286 0.651 0.346

Bang 3 thé hién tat ca cac cip yéu td trong mo hinh déu dap tng ngudng yéu cau tdi thiéu
la dudi 0.85, md hinh dat tinh phan biét.

3.2. Pdanh gid mé hinh ciu tric

Gia thuyét cia mo hinh duoc kiém dinh théng qua phuong phap lip mau bootstrapping.
Két qua duoc thé hién & bang 2.

Bang 4. Kiém dinh gia thuyét
Nguon: Két qua dwoc xir 1y, thu thip tir phan mém Smart PLS 3

H¢ s duong T Values P bt au
x u u
dan Values q
Hl d 0
AIW ->OT -0.490 9.054 0.000 uoc cong
nhan
H2 d 0
OT ->ID 0.377 3.824 0.000 lAI(.YC cong
nhan
AITXAIW > 13 duoe o
' 0.230 3.937 0.000 uoc cong
ot nhan
AITXOT -> 14 dutoe e
' 0.318 3.999 0.000 13—’0’(3 cong
b nhan

Hé s6 duong dan 16n hon 0 cho thay cac bién c6 mdi quan hé cing chiéu. Riéng co hé sb
tac dong tir Thoi phong Al (AIW) dén Niém tin (OT) 1a 4m 0.490, cho thiy hién twong Thoi
phong Al cang cao thi Niém tin ctia nha dau tu cang giam.
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Bon gia thuyét dit ra trong md hinh dwogc kiém dinh bang gia tri P-Value, 1a mirc y nghia
ctia kiém dinh t. Ding ngudng so sanh 1a 0.05, ta chip nhén tt ca cac gia thuyét ditra. Heé
s6 tac dong chuan héa (Original Sample) so sanh bién doc 1ap nao tac dong manh hon Ién cung
mot bién phu thude.

Bang 5. Hé s6 2

Nguon: Két qua dwoc xir Iy, thu thip tir phan mém Smart PLS 3

AITxA AITxO AIT OT D AIW
A% T
AITxAI 0.088
W .
AITxO 0.144
T .
oT 0.132
AIW 0.480

Theo s6 liéu tir bang 4.5, mirc tic dong ciia bién diéu tiét Minh bach AI (AIT) 1én hai méi
quan hé AITXAIW téi OT va AITxOT t6i ID twong tng bang 0.088 va 0.144, thudc mirc tic
dong 16n. Trong khi d6 s6 lidu ctia bién Thoi phong Al (AIW) 1én bién Niém tin (OT) bang
0.480, co thé coi mirc tic dong 1a cuc ky 16n, chimg minh mdi quan hé rd rang giita cac gia
thuyét dit ra.

Chi s6 R? hodc R? hiéu chinh duoc sir dung dé danh gia muc dg tac dong ciia mdt hodc cac
bién doc lap 1én mot bién phu thudc trong mé hinh SEM. Trong bai nghién ctru nay, gia tri R?
hi€u chinh s€ dugc sur dung.

Béng 6. Hé s6 R?

Nguén: Két qua dwoc xit Iy, thu thip tir phan mém Smart PLS 3

R? R? hiéu chinh

oT 0.533 0.524

ID 0.305 0.291

Gia tri R? hiéu chinh cta OT 1a 0.524, nhu vay bién AIW tac dong vao né giai thich
duoc 52,4% su bién thién (phuong sai) cta bién OT. Gia trj R? hiéu chinh cta ID bang 0.291,
tic bién OT tac dong 1én ID da giai thich duoc 29.1% sy bién thién (phuong sai) ciia bién ID.
Heé s6 VIF ding dé dénh gia hién tuong da cong tuyén giira cac bién tiém an, chi s6 nay 1a
quan trong nhét do da cong tuyén giira cac bién tiém an doc lap 12 van dé nghiém trong.
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Béng 7. Panh gia da cong tuyén VIF

Nguon: Két qua dwoc xir 1y, thu thip tir phan mém Smart PLS 3

AITXA  AITxO
AIT OoT
W T
AITXAI
1.059
w
AIT
xO 1.175
T
OT 1.547
D
AIW 1.075

Céc chi sb gitta cac bién déu cho két qua < 3, chirg minh khong c6 hién tuong da cong
tuyén trong mo hinh.

Hinh 2 cho thiy ton tai vai trd diéu tiét cia Minh bach AI (AIT) lam suy yéu tac dong tiéu
cuc cua thoi phong Al dén Niém tin (B = 0.230, T = 3.937, p = 0.000), dong thoi ting cuong
tac dong tich cuc cua Niém tin dén Quyét dinh dau tu (B=0.318, T=3.999, p = 0.000). Qua
d6 xac nhan gia thuyét H3 va H4.

AITxAIW

0.00 0.50 075 1.00

Thai phéng Al

-1.00 075 -0.50 -0.25 0.25

— Minh bach Al at-1 SD — Minh bach Al at Mean Minh bach Al at +1 SD

AlTxOT

Quyét dinh Jau tuw

-0.25 0.00 0.25

Migm tin

|—M|nh hach Al at-1 SD — Minh bach Al at Mean Minh bach Al at +1 SD|

Hinh 2. Vai tro diéu tiét cia AIT v6i mdi quan hé caa AIW va OT, OT va ID
Nguon: Két qua dwoe xir Iy, thu thdp tir phan mém Smart PLS 3
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4. Két luin va khuyén nghi
4.1. Khuyén nghj
4.1.1. Béi véi doanh nghiép

Két qua cho thay viéc thoi phong Al c6 thé 1am suy giam niém tin ctia nha dau tu va anh
huéng tiéu cuc dén quyét dinh dau tu dai han. Doanh nghiép can trién khai AI thyc chét va
minh bach trong cong bd thong tin vé mirc d6 tng dung, hiéu qua va rai ro. Minh bach Al
gitip giam tac dong tiéu cuc cia Al washing va ciing ¢d niém tin ciia nha dau tu.

4.1.2. P6i véi nha dau tw

Nghién ciru nhan manh tdm quan trong ciia viéc danh gia tinh minh bach va ning luc trién
khai AI thuc té thay vi chi dua vao thong diép truyén thong, tir d6 giam rui ro dinh gia sai va
ky vong qué muc.

4.1.3. Déi véi co quan quan 1y nha nuée

Két qua goi y can hoan thién khung phap 1y vé cong bd thong tin Al ting cuong giam sat
hanh vi thoi phong cong nghé va thuc day céc tiéu chuan minh bach dé bao vé nha dau tu.

4.1.4. Déi véi cdc bén lién quan khdc

Nghién ctru khang dinh vai tro ciia co ché dam bao va quan tri Al trong viéc xdy dung niém
tin, ning cao trach nhiém giai trinh va thuc day phat trién bén vimng cta hé sinh thai Al

4.2. Két lugn

Nghién ctru dd ching minh thuc nghiém tac dong tiéu cuc cua Thoi phong Al dén quyét
dinh ctia nha dau tu c4 nhan tai Viét Nam. V&i ¢d mau 153, két qua chi ra rang viéc phong dai
nang luc cong nghé 13 mot tin hiéu thiéu chinh truc, truc tiép bao mon Niém tin va lam suy
giam Y dinh dau tu.

Diém cbt 16i cia nghién ctru 14 xac 1ap vai tro diéu tiét cia Minh bach Al Phan tich mo
hinh PLS-SEM khéng dinh minh bach dong vai tro bo loc rui ro lam suy yéu tac dong ti€u cuc
ctia hanh vi thoi phong dén niém tin va ting cudng méi lién két gitra niém tin va quyét dinh dau
tu thong qua viéc x6a bo rao can bat can xung thong tin.

Toém lai, nghién ctru khang dinh Thoi phong Al 1a mot chién lugc ngén han gay ton hai dén
kha ning huy dong von dai han. Trong kinh té s6, Minh bach AI khong chi 13 tiéu chuan dao
dirc ma con 1a cong cu quén tri rai ro chién luge. Pay 1a bang ching thyc nghiém quan trong
dé cac co quan quan 1y siét chat khung phap 1y, ngin chan lan song "tay trang AI" dang gia ting
tai thi truong Viét Nam.
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