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Tém tit

Duya trén “Ly thuyét cac chiéu vin hoa qubc gia” (Hofstede, 1980), nghién ciru phan tich anh
huodng cua khéc bi¢t van hoa cd nhan téi mire d) e ngai rui ro cua nha dau tu ca nhén trén thi
treong chirng khoan Viét Nam. Nghién ciru sir dung 246 mau quan sat duge thu thap tir cac
nha dau tu trén dja ban thanh phé Ha Noi va thanh phé HO Chi Minh, véi 4 nhan tb tac dong
dén muc d6 e ngai rti ro gdm c6: Tranh né sy khong chic chan (UAV), Khoang cach quyén
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luc (PDI), Pinh huéng dai han (LTO) va Su hudng thu (ING). Két qua tir md hinh PLS—
SEM cho thiy cho thiy cac yéu td Khoang cach quyén lyc, Dinh huéng dai han va Su huong
thu déu co tic dong tryc tiép va ciing chidu véi mire d6 e ngai rii ro ciia nha dau tu. Yéu tb
Tranh né sy khong chic chin khong c6 tac dong dang ké dén murc do e ngai rai ro. Dya trén
két qua nghién ctru, nhom tac gia dé xuit cac khuyén nghi nhim hoan thién dich vy tai chinh
dbi véi nha dau tu trén co sé khai thac khac biét vin hoa c nhan.

Twr khoa: mirc dJ e ngai rai ro, van héa cé nhan, khac biét van héa ca nhan, chiéu van hoa
Hofstede

THE IMPACT OF INDIVIDUAL CULTURAL DIFFERENCES ON
INVESTORS' LEVEL OF RISK AVERSION

Abstract

Based on the "Theory of National Culture Dimensions" (Hofstede, 1980), this study analyzes
the impact of individual cultural differences on the risk aversion level of individual investors
in the Vietnamese stock market. The research utilizes 246 observational samples collected
from investors in Hanoi and Ho Chi Minh City, focusing on four factors affecting risk
aversion: Uncertainty Avoidance (UAV), Power Distance (PDI), Long—Term Orientation
(LTO), and Indulgence (ING). Results from the PLS—SEM model reveal that Power distance,
Long-term orientation, and Indulgence all have a direct positive effect on investors’ risk
aversion levels. In contrast, Uncertainty avoidance does not have a significant impact on risk
aversion. Based on the research findings, the authors propose recommendations to improve
financial services for investors by leveraging individual cultural differences.

Keywords: risk aversion, individual culture, individual cultural differences, Hofstede’s
cultural dimensions

1. Pit van dé

Mirc d e ngai rui ro 13 mot nhan t6 quan trong thudng dugce nghién ctru trong kinh té
hoc hanh vi, n6 ¢o tac dong dang ké t6i tam 1y nha dau tu, tir d6 anh hudng dén hoat dong
clia cac to chirc tai chinh, ngan hang va ca nén kinh té qudc gia (Guiso, 2012). Bén canh do,
nghién ctru ciia Rieger & cong su (2011) khang dinh yéu té van hoa da tao nén su khac biét
trong mirc do e ngai rii ro giita cic c4 nhan. Chinh vi vay, viéc phan tich tam 1y nha dau tu
(NDT), cy thé 1a murc do e ngai rii ro ciing nhu cac yéu té anh hudng dén mirc d6 e ngai rui
ro clia nha dau tu 1a vo cing cép thiét. Giai doan 2020-2025 chung kién lan séng cac NDT
mai tham gia thi truong chirng khoan Viét Nam. Cu thé, theo Trung tam luu ky Chirng khoan
Viét Nam (VSD), tinh dén cubi thang 02/2025, ) luong tai khoan ching khoan ¢ Viét Nam
dat gﬁn 9,5 triéu tai khoan, gép hon 4 1an so v&i cudi nam 2019. Trong d6 c6 téi 99,7% la
cac NDT c4 nhan, diy ciing 1a nhom NDT tao ra 81,2% thanh khoan cho thi truong. Tuy
nhién, ddy ciing 12 nhom cac NDT ciing boc 16 nhidu han ché vé tim 1y dau tu dan t6i cac
hanh vi sai 1éch (Pang Coéng Hoan, 2021). Cung véi d6, Viét Nam 1a quc gia c6 mirc d6 e
ngai rui ro kha thap (30) so v6i mot s6 qudc gia nhu Phéap (86) va Nhat Ban (92), ching to
kha ning chap nhan sy khong chéc chin cao ciia cac NPT Viét Nam.
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Trén thé gidi da co nhidu nghién ctru ching minh anh hudng cta van héa téi mirc do e
ngai rii ro, trong dé c6 thé ké dén nghién ctru cia Wang & cong su (2017). Nghién ctru duoc
tién hanh trén 53 qudc gia bang phuong phap bang hoi dé kiém chiing gia thuyét van hod co
anh huong dén sy e ngai mat mat (loss aversion). Trong bon chiéu van ho4 ban dau thudc
Ly thuyét cac chidu vin hod cua Hofstede duoc dua vao nghién ciru ndy (bao gdm Khoang
cach quyén luc, Nam quyén, Tranh né sy khong chic chin va Chu nghia c4 nhan), két qua
cho thay Khoang cach quyén lyc, Nam quyén va Chu nghia ca nhan c¢6 anh huong tich cuc
dén su e ngai mat mat, trong khi Tranh né sy khong chic chin c6 anh hudng thap nhit. So
v6i nghién ciru cia Wang & cong sy (2015), nghién ctru vao nam 2017 da chi ra sy khac
biét dang ké xuét phat tr sy khac biét gitra hai bién doc 1ap 1a e ngai mAt mat va e ngai rui
ro. Trong khi sy e ngai méat mat biéu hién cho thai d6 lo léng khi so sanh murc thua 16 véi loi
nhudn, su e ngai rui ro lai biéu hién cho thai do lo lang khi c6 nhiéu kha ning c6 thé xay dén
trong tuong lai. Nghién ctru ciia Bontempo & cong sy (1997) duoc tién hanh véi cac sinh
vién dén tir Hongkong, Pai Loan, Ha Lan va My; ciing dua ra két luan rang yéu t6 Tranh né
su khong chic chan da anh huong dén quyét dinh dau tu cta cac sinh vién, dic biét 13 sinh
vién Hongkong va Pai Loan khi ho nhan thtc ring minh c¢6 kha nang s& bi 15 va lya chon
tranh né ruai ro do.

Mit khac, Hsee & Weber (1999) tap trung nghién ctru hai qudc gia c¢6 hai nén vin hoa
d6i 1ap nhau 13 Trung Quéc va My dé kiém chimg sy anh hudng ctia Cha nghia ca nhan dén
nhan thirc va khau vi rui ro. Két qua cho thay tai qudc gia c6 chi sé Chu nghia ca nhan thap,
d6ng nghia véi Chu nghia tap thé cao, 1a Trung Qudc, lai c6 mirc do e ngai rai ro thip hon
quéc gia c6 chi sé Chu nghia ca nhan cao hon 1a My. Theo d6, cac tac gia di giai thich rang
nguoi dan & quéc gia thudc Chu nghia tap thé s& nhan duoc sy hau thun tir nguoi than va
ban bé, tir d6 it e ngai rti ro hon nhitng ngudi & qudc gia thudéc Cha nghia ca nhan.

Ngoai bon chiéu vin hoa ban dau, nhimg nghién ctru trong giai doan gan day da quan
tam dén nhitng chiu vin héa mo rong trong 1y thuyét, cu thé 1a hai chiéu van hod Pinh
huéng dai han va Sy hudng thu. Nghién ctru thue nghiém trén 53 qudc gia da va dang phat
trién ctia Yousif (2021) str dung phan tich hdi quy tuyén tinh boi chi ra ring khong chi chiéu
van hoa Chu nghia ca nhan va Tranh né sy khong chic chin ma chiéu vin héa Pinh hudng
dai han va Sy hudng thu ciing c6 tac dong téi mac do e ngai rui ro. Khi mdt ngudi thude
mot xa hoi nghiéng vé dinh hudng dai han, ho s& c6 xu hudng can nhéc mot cach than trong
trude khi dua ra cac quyét dinh va s& c6 xu huéng né tranh riii ro hon. Véi chiéu van hoa Sy
huéng thy, Guiso (2012) phét hién ra rang cac nha dau tur lac quan va c6 mirc do huong thu
cao c6 nhiéu kha nang chip nhan cic khoan dau tu ri ro nhu ¢6 phiéu. Néi cach khac, su
lac quan lam gidm sy sg rui ro.

Tai Viét Nam, khac biét van hoa c4 nhan 1an dau duoc quan tdm nghién ctru vao nam
2012. Trong d6, Nguyén Dinh Trong & Vii Thé Diing (2012) tim hiéu vé cip do nghién ctru
c¢6 ¥ nghia ctia Ly thuyét van hoa Hofstede. Thong thuong, su khac biét vé van hoa thudng
duoc nghién ctru theo 2 cap: cap qudc gia va cap do tiéu vin hoa trong so sanh khac biét vin
hoa giita nguoi dan ctia cac ving van hoa. Nguyén Dinh Trong & Vii Thé Diing (2012) da
bé sung thém cdp do van hoa ca nhan. Cac nghién ciru vé anh hudng ciia khac biét van hoa
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& cap d6 ca nhan trén cac linh vic khac nhau nhu: Nguyén Binh Trong & Hira Kidu Phuong
Mai (2013) di tong hop so sanh niam khia canh vin hoa Hofstede va két qua phén tich cua
Sharma (2010) dé chirng minh anh hudng cua su khac biét van hoéa téi mue do e ngai rui ro
khi mua thudc khong toa tai Viét Nam, hay Lé Anh Van & cong su (2024) da phat trién
thang do cac nhan t6 van hoa cdp ca nhan anh huong dén y dinh khoi nghiép cua sinh vién
nganh X4y dung tai dong bang song Ciru Long (d4nh gia mirc d6 e ngai rui ro thong qua thai
d6 dbi v6i khoi nghiép). Lién quan dén linh vyec tai chinh, chimg khoén, c6 thé ké dén nghién
ctru cua Kim Huong Trang & cong sy (2024).

Qua tong quan nghién ciru, nhém nghién ciru nhan thiy rang anh hudng cia khac biét
van hoa ca nhan téi mure do e ngai rui ro da dugc cac nha nghién ctru trong va ngoai nude
quan tdm dén. Song, cac nghién ctru da dugc thyc hién con tdn tai cac khoang tréng nghién
ctru nhu sau:

Thir nhét, cic nghién ctru trude nam 2011 du da dé cap téi van hoa ¢ cip do ca nhan
nhung phan 16n vén tap trung so sanh khac biét van hoa clia cac ca nhan giira cac qudc gia
khac nhau, mang dic diém cta vin héa qudc gia. Sau giai doan nay, cac thang do tin ciy
cho van hoa & cap ca nhan da duoc xay dung (Yoo & cong sy, 2011; Heydari & cong su,
2021) nhung chua duge tng dung vao cic nghién clru tong quat anh hudng cua cac chiéu
vin hoéa Hofstede trong mé hinh mé rong téi mic do e ngai rai ro cta nha dau tu.

Tht hai, s6 lugng bai nghién ctru vé méi lién hé giira vin héa ca nhan va mirc do e ngai
rii ro trong pham vi Viét Nam van con han ché. Véi cac nghién ctru san co, trong tim két
luan ctia nghién ctru khong vé anh hudng cua cac chiéu vian hoa ca nhan toi mic do e ngai
rtii ro ma tip trung vao anh hudng gian tiép ctia cac chiéu vin hoa ca nhan 1én hanh vi tiéu
dung thong qua anh hudng téi nhan thirc rii ro hodc anh hudng cua cac chiéu vian hoa ca
nhan t6i cac bién doc 1ap ngoai muc do e ngai rui ro ciia nha dau tu.

Thtr ba, do sy khéc biét vé khia canh kinh té, chinh tri, xd h¢i va van hoa, két luan vé
anh huong ctia van hoa ca nhan 1a chua dong nhat. Cu thé, anh huong cia tranh né sy khong
chic chén va su huong thu to1 mie do e ngai rui ro cia nha dau tu c6 két qua khong théng
nhit tai cac qudc gia khac nhau. Pong thoi, can danh gid lai tim quan trong va y nghia cia
ting chiéu van héa trong mé hinh Ly thuyét cac chiéu van hoa Hofstede md rong khi nghién
ctru thyc ching trén pham vi Viét Nam.

Tir nhitng phan tich trén, nhom nghién ciru nhan thay can thiét phai tién hanh mot nghién
ctru thuc chimg vé anh hudng cia cac chidu van hoa ca nhan d&én muirc d6 e ngai rui ro cia
nha dau tu, dic biét trong bbi canh Viét Nam. Két qua nghién ciru khong chi giup 1ap day
cac khoang tréng nghién cfru ma con dua ra khuyén nghi thiét thuc nham hoan thién dich vu
tai chinh dua trén khac biét van hoa ca nhan — mot khia canh con it dugc dé cap trong cac
nghién ctru trude day.

2. Co sé Iy thuyét

2.1. Ly thuyét vé murc dd e ngai rii ro ciia nha dau tw cd nhdn
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Willett (1901) dinh nghia rti ro 1a nhiing bién dong tiém an ctia cac két qua va 1a nguyén
nhan din dén ton that. Trong dau tu tai chinh, rai ro va loi ich c6 méi trong quan cing chiéu
v6i nhau, 191 nhuan cang cao thi rui ro cang 16n va ngugc lai. Do d6, mét ngudi duoc cho la
khong thich riii ro néu ho khong mudn thyc hién nhimg hanh dong c6 kha nang dan dén t6n
thit dang ké hoic loi ich khong duoc dam bao. Hay c6 thé hiéu 13, viéc e sg rui ro 1a thich
bat ky hanh dong nao c6 phwong sai nhé hon hanh dong khac c6 ciing muc tiéu mong doi
(con dugc goi 13 quy tic “chénh 1éch bao toan gia tri trung binh”) (Theo Stefansson &
Bradley, 2019).

Barsky & cong su (1997), Donkers & Soest (1999) va Kapteyn & Teppa (2011) 1ap luan
rﬁng cac cad nhan khéac nhau dugc dac trung bdi cac mirc d so rui ro khac nhau li€n quan
dén hoan canh va dic diém cua ho. Mdi nha dau tu s& c6 mot muae dd chép nhén rui ro riéng,
dit trong mdi twong quan véi loi suat dau tw ma ho ¢ thé nhan dugc nhung nhin chung c6
thé chia vé mot trong ba nhom 13 wa thich rai ro, e ngai riii ro va bang quan véi rii ro. Nhém
nha dau tu e ngai rui ro 1a nhitng nha dau tu wa thich sy chic chan tir 1oi ich ho ¢6 thé thu
dugc véi riti ro & mic thap. Trong khi nha dau tu wa thich rii ro sdn sang chap nhan rii ro
cao dé danh doi loi nhuan ky vong 16n hon. Nha dau tu bang quan véi rii ro ludn c6 tam 1y
khong quan tim dén rui ro tiém tang ma chi tap trung vao loi ich tiém ning khi dua ra mot
quyét dinh dau tu. Dya trén khau vi rui ro khac nhau cac nha dau tu ca nhan sé dua ra céc
quyét dinh tai chinh khac nhau.

2.2. Ly thuyét vé vin héa cd nhin
2.2.1. Ly thuyét vé cdc chiéu vdn héa theo Hofstede

Hofstede (1980) dinh nghia van hoa 1a “su Idp trinh tdp thé ciia tam tri, givip phén biét
thanh vién cua mot nhom nguwoi nay voi thanh vién cua nhitng nhom nguoi khac”. Trong do,
cum tir “tap thé” ¢ thé hiéu 1a tap hop céc gia tri da dang, va “lap trinh tp thé” c6 thé hiéu
1a tap hop céac gia tri hién hitu trong tam tri con nguoi, giap cho ho biét minh 1a ai, hanh vi
nao 1a phii hgp va hanh vi nao 14 khong thé chap nhan trong xa hoi. Tir d6, Hofstede dé xuat
mot cach phan loai van hoa theo qudc gia dugc goi 1a “Ly thuyét cac chiéu vin hoa Hofstede”
dua trén két qua tor mot cudc khao sat thuc nghiém trén hon 100.000 nhan vién da quéc tich
ctia tap doan IBM. Ong da phat hién ra nhirg khac biét hé thong trong vin héa qubc gia, tir
d6 dé xuat bon chiéu van hoa co ban, bao gdm Khoang cach quyén luc (Power Distance),
Chu nghia ca nhan/ Chi nghia tap thé (Individualism/ 201Collectivism), Nam quyén/ Nit
quyén (Masculinity/ Femininity), Tranh né sy khong chic chin (Uncertainty Avoidance).
Sau d6, Hofstede & cong su (2010) di diéu chinh va bo sung thém hai chiéu vin hoa Pinh
hudng dai han/ Pinh huéng ngan han (Long—Term Orientation/ Short-Term Orientation) va
Sy huong thu/ Sy kiém ché (Indulgence/ Restraint).

Séu chiéu vin hoa nay duoc dinh nghia va mé ta nhu sau: Chiéu thir nhat, Khoang cach
quyén luc duogc sir dung dé do luong mic d6 ma nhitng thanh vién it quyén luc hon trong
mot t6 chirc, tip thé chap nhan va tin rang quyén luc phan bo khong dong déu. Chiéu thi
hai, Chu nghia c4 nhan/ Chu nghia tap thé thé hién muc d6 hoa nhap cua ca nhan véi tap thé
va cong dong. Vi chiéu thtr ba, Nam quyén/ Nit quyén, nam quyén duogc dinh nghia 1a “sy
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dé cao thanh tich, chu nghia anh hing, sy quyét doan va phan thuong vat chit cho thanh
cong”. Trai ngugc voi do, ni quyén dai dién cho “sy wu tién d6i véi quan h¢ hop tac, tinh
khiém ton, quan tim dén nguoi yéu dudi va chat lwong cudc sdng”. Chidu thi tu, Tranh né
su khong chic chin duge dinh nghia 1a “muc d6 chép nhéan sy mo hd cua x3 hoi”, trong do
moi nguoi chép nhén hodc tranh né mot sy kién bat ngo, chua biét hodc khac voi su kién
thong thuong. Chiéu thtt nam, Dinh hudéng dai han/ DPinh hudng ngén han khong chi dé cap
dén dinh hudng trong twong lai ma con dé cap dén viéc xa hoi danh gia cac gia tri x4 hoi lau
doi va truyén thdng nhu thé ndo. Chiéu vin hoa thir su va ciing 13 chiéu van hoa cudi cung,
Su huong thy/ Sy kiém ché thé hién mirc d6 mdi con ngudi cd ging kiém soat nhitng mong
mudn, nhu ciu ctia ban than.

Ly thuyét cac chiéu vin héa ciia Hofstede c6 anh hudng 16n trén nhiéu linh vuc nhu
quan trj ngudn nhan luc, marketing quéc té va hanh vi nguoi tiéu dung (Soares & cdng su,
2007), cai thién hiéu suat dich vu (Birgelen & cong su, 2002), thiét ké san pham, xay dung
niém tin, sy hai 10ng va 10ng trung thanh cta khach hang (Chai & cong sy, 2015). Do viy,
viéc ap dung céc chiéu vin héa Hofstede trong linh vuc tai chinh, cy thé 1a & goc do ap dung
cac két qua tir nghién ctru vé anh huong cta khac biét van hoa téi mirc do e ngai rii ro nham
thiét ké va cai thién dich vy tai chinh pht hop v6i mirc do e ngai riii ro clia nguoi dung 1a
hoan toan hop 1y.

2.2.2. Co sé ly thuyét vé cdc chiéu vdn héa Hofstede & cdp dé cd nhdn

Do viéc gan cac chiéu van hoa & cap do qudc gia cho cac dic diém & cip do ca nhan
dugce xem 1a mot 181 nguy bién sinh thai (Isaacson & cong sy, 2018), nén nhiéu nghién ctru
phat trién thang do vin héa & cdp do ca nhan dya trén 1y thuyét cac chiéu vin hoa cua
Hofstede da duoc thuc hién.

Yoo & cong su (2011) da phat trién CVSCALE, mot thang do gdm 26 muc, bao quat
nam chiéu van hoéa. Thang do nay di ching minh duoc d6 tin cdy, gia tri va kha ning tong
quat hoa tét gitta cac mau va qudc gia. Sau d6, Heydari & cong sur (2021) da phat trién mot
thang do cdp ca nhan dang tin cdy va hop 1& dé do luong Su huong thy, chiéu vin hoa thi
sau trong 1y thuyét cac chiéu van hoa Hofstede mé rong.

Nhu vay, dy chinh 13 co sé dé nhoém nghién ctru ap dung 1y thuyét cac chidu vin hoa
Hofstede ¢ cap do ca nhan dé dénh gia anh hudng cia khac biét vin hoa t6i mic do e ngai
rii ro ctia nha dau tu.

3. Phuong phap nghién ciuu
3.1. Cdc gid thuyét va mé hinh nghién civu
3.1.1. M6 hinh nghién ctru

Dé phan tich 4nh huong cia khac biét van hoa cé nhan téi mirc d§ e ngai rdi ro cua nha
dau tu, nhom tac gia dé xuat mo hinh nghién ctru dua trén mo hinh Ly thuyét cac chiéu van
hoa Hofstede. M6 hinh m¢& rdng cia Ly thuyét cac chieu van hoa Hofstede bao gom 6 chiéu
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van hoa: Tranh né su khong chic chin (UAV), Khoang cach quyén luc (PDI), Pinh hudng
dai han (LTO), Sy huong thy (ING), Chii nghia c4 nhan (IND) va Nam quyén (MAS). Tuy
vdy, hai chiéu vin h6a Chu nghia ca nhan va Nam quyén khong pht hop dé dua vao nghién
ctru v6i pham vi Viét Nam do:

(1) Theo thdng ké ciia The Culture Factor, Viét Nam 13 quéc gia c6 chii nghia c4 nhan
thip (dat muc diém 30/100), dong nghia véi viée co chil nghia tap thé cao. Pdng thoi, ning
Iuc cua phén 16n cac nha dAu tu trén thi truong Viét Nam con han ché vi chua dap g duogc
diéu kién vé trinh do hoc vén, bang cip hodc kinh nghiém dau tu va con bi anh hudng boi
Tam ly bay dan (Nguyén Trong Tai, 2016). Nhu vdy, nghién ctru v&i pham vi khao sat 1a tai
Viét Nam chua thé dwa ra két qua chinh x4c vé anh hudng cia chidu van héa ndy toi murc
dd e ngai ruii ro cia cac nha dau tu. Vay nén, nhém nghién ctru loai chiéu van hoa Chu nghia
ca nhan khoi mé hinh nghién ctru.

(2) Chiéu vin hoéa Nam quyén duoc Hofstede dinh nghia 1a “mot xa hoi nam quyén 1a
xa hoi ma vai tro gidi tinh xa hdi dugc phan biét 16 rang”, tuc 1a trong xa hoi do, dan 6ng
dugc cho 1a quyét doan, climg rin va tap trung vao thanh céng vét chat trong khi phu nit dugc
cho 1a khiém t6n hon, trach nhiém hon va quan tdm dén chét luong cudc séng. Theo thong
ké cua The Culture Factor, chi s6 Nam quyén cua Viét Nam dat muc diém 40/100, cho thay
Viét Nam 1a mdt nudc khong phan biét rd rang vai tro gidi tinh xa héi gitra cac cd nhan hay
céc ca nhan khong bi ap dit boi cac thién kién vé gidi. Vi vy, anh huong cia Nam quyén
t6i mirc d6 e ngai rti ro ctia nha dau tu tai Viét Nam chua thé cho ra két qua c6 ¥ nghia. Do
vay, nhom nghién ctru loai chiéu van hoa Nam quyén khéi mé hinh nghién ctru.

Nhu vay, dé 1am rd khac biét van hoa ca nhan t&i mic do e ngai rui ro cua nha dau tu
c4 nhén tai Viét Nam, nhom nghién ctru dé xuat sir dung 4 chiéu vin hoa Hofstede, bao gdm
Tranh né sy khong chic chan (UAV), Khoang cach quyén luc (PDI), Pinh hudéng dai han
(LTO) va Sy huong thu (ING).

Pinh hudéng Khoing ciach
dai han quyeén luc
(LTO) (PDI)

Tranh né sy

Su lzirlg’?}g) thy khéng chic
Mirc dp e chan (UAV)
ngai rui ro
(RA)

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru dé xuét

Ngudn: Nhom tac gia dé xuat (2025)
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3.1.2. Gid thuyét nghién ctru

Dua trén co so 1y thuyét va tong quan cic nghién ctru trén thé gidi va tai Viét Nam,
chuyén dé nghién ctru xay dung cac gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Theo Amirhosseini & Okere (2012), khoang cach quyén lyc (PDI) xem xét mirc do bat
binh déng giira cac thanh vién trong mot qudc gia. N6 thé hién mirc d6 chénh 1éch vé quyén
lyc, tai san, uy tin cling nhu mtc do chép nhan sy chénh I¢ch nay trong quéc gia. Ashraf &
cong su (2016) da nghién ctru tac dong ctia van hoa dén khuynh hudéng chip nhan rui ro tai
chinh cuia cc ngan hang va két luan cic ngan hang tai qudc gia c6 khoang cach quyén luc
thip c6 xu hudng it s¢ rii ro hon. Do d6, nhom dé xuit gia thuyét nhu sau:

HI: Khodng cdch quyén lwc (PDI) cé twong quan cing chiéu véi mivc d e ngai riii ro
(RA).

Theo Amirhosseini & Okere (2012) tranh né sy khong chic chan (UAV) ban vé co ché
g phé cua xa hoi voi su khong chic chan. N6 phan dnh mutc d6 ma cac thanh vién trong
x4 hoi c¢b gang giam bat lo 4u bang cach giam thiéu sy khong chic chan. Nhitng nguoi ¢ cac
nén van hoa co chi sb tranh né sy khoéng chic chin cao thudng c6 xu hudng cam xic hon va
¢ gang giam thiéu nhimg tinh hudng bat thudng bang cach 1ap ké hoach can than. Nghién
ctru ctia Arshad & Ibrahim (2019) phat hién rang viéc tranh rii ro va tranh né su khong chic
chan c6 anh huéng dang ké dén y dinh dau tu ciia nha dau tu ca nhan tai Pakistan. Chi sd
tranh né sy khong chic chan cua Pakistan cao hon so véi cac nude lang giéng va yéu td nay
dugc chimg minh c6 anh hudng manh mé dén y dinh dau tu cta cac nha du tu c4 nhan. Do
d6, nhom dé xuét gia thuyét H2 1a:

H2: Tranh né sw khong chéc chin (UAV) c6 twong quan ciing chiéu véi mirc d e ngai
ruiro (RA).

Dinh hudng dai han (LTO) 1a mtrc 46 ma cac ca nhan trong mot xa hoi hudng dén
tuwong lai, huéng dén phan thuong thong qua viée tiét kiém — tire 1a sir dung tién bac va cac
nguodn luc khac mot cach khon ngoan va khong lang phi (Hofstede, 2001). Trong cac xa
héi dinh hudng dai han, con ngudi c6 kha ning thich tng dé dang v6i méi trudmg moi, co
xu hudng tiét kiém va dau tu chi tiéu can than va kién nhin dé dat duoc két qua. Do do,
nhirng nguoi nay dugc cho rang sé sé né tranh rui ro hon va than trong khi dua ra cac quyét
dinh. Nghién ctru thuc nghiém trén 53 quéc gia ctua Yousif (2021) ciing dua ra két luan
ing ho quan diém trén.

H3: Pinh hwéng dai han (LTO) c6 twong quan ciing chiéu véi mirc dp e ngai riii ro (RA).

Su huong thu (ING), duge Hofstede & Minkov (2010) dinh nghia 1a “mitc 6 mdi con
ngudi ¢b gang kiém soat nhitng mong mudn, nhu cau cta ban than”. Nén vin hoa hudng dén
su hudng thu s€ cho phép con nguodi tu do Iam nhiing gi minh thich. Mot xa hoi cho phép
huong thu thudng tao niém tin cho ca nhan rang chinh ho s& tw minh quan Iy cudc séng va
cam xtc ctia minh. Cac nén vian héa huong thy coi trong cac hanh vi tao ra nhiing trai nghiém
tich cuc hodc dé chiu (Hofstede & Bond, 1988; Minkov & Hofstede, 2012). Hanh vi huong
thu c6 thé ddn dén nhitng quyét dinh rui ro hon va it s ri ro hon vi ngudi ta tin rang niém
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vui quan trong hon chi phi chdp nhan rti ro (Minkov, 2007). Tir cac nghién ctru trudc day,
nhom dua ra gia thuyét sau:

H4: Sw huéng thu (ING) ¢é twong quan nguwee chiéu véi mirc dp e ngai riii ro (RA).
Bang 1. Tng hop cac gia thuyét nghién ctru

Gia thuyét Ngudn

H1: Khoang cach quyén luc (PDI) c6 twong quan Amirhosseini & Okere (2012),

cung chiéu v6i muc do e ngai rii ro (RA). Ashraf & cong su (2016)

H2: Tranh né sy khong chic chin (UAV) ¢6 tuong Amirhosseini & Vivian O. Okere

quan cung chiéu véi mire d6 e ngai rui ro (RA). (2012), Arshad & Ibrahim (2019)

H3: Dinh huéng dai han (LTO) c6 tuong quan cung Hofstede (2001), Yousif (2021)

chiéu véi mirc d6 e ngai rai ro (RA).

H4: Sy huong thu (ING) c6 tuong quan ngugc Hofstede & Minkov (2010),

chiéu v&i murc d6 e ngai rii ro (RA). Hofstede & Bond (1988), Minkov &
Hofstede (2012), Minkov (2007)

Ngudn: Nhom tac gia tong hop (2025)
3.2. Thiét ké nghién ciru
3.2.1. Thiét ké thang do va bdng héi

Dua theo nghién ctru cua Minkov (2007, 2008, 2009), so voi Likert 3, 5 hay 7 muc d9o;
Likert 4 mirc do tao ra moi tuong quan manh nhét véi cac bién do luong cac hién tugng
trong doi thuc: thanh tich hoc tap, ty 1€ tu tr...; do do6, chung c6 y nghia nhat dbi voi cac
nghién ctru lién quan dén tam 1y va xa hoi va khong phan anh sai 1éch phan hdi vi tranh duoc
ngudi phan hoi dwa ra cac y kién trung 1ap. Do d6, nhém quyét dinh st dung cac cau hoi voi
thang do Likert 4 mirc do: 1— Rat khong ddng ¥, 2— Khong dong ¥, 3— Pong v, 4— Rat dong
y. Thang do chi tiét nhu bang duéi.

Béang 2. Thang do chinh thire

Ma Phat biéu Ngudn
hoa
UAV Tranh né s khong chic chin

UAV1 Trong moi viéc, ban can mot ban huéng dan chi tiét dé biét  Paul & cong su
rd0 minh phai lam gi. (2006)

UAV2 Trong cong viéc, ban luén cd géng tuan tha chat ché theo
ban hudng dan cong viéc va trinh tu dugc dé ra trude do.

UAV3  Ban cho rang cac luat 1é va quy dinh 1a vo cing can thiét vi
n6 cho biét ban c6 thé va khong thé lam gi.

UAV4 Mot quy trinh lam viéc duoc chuan ho4 s& thuén tién hon
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Mi Phit biéu Nguon
hoéa

cho ban.

UAV5  Ban hudng dan chi tiét vo cing quan trong d6i v6i ban khi
tién hanh mot cong viée.

PDI Khoang cach quyén lue

PDIl  Nhitng ngudi ¢ vi tri cao hon nén ty minh ra quyét dinh ma  Paul & cong sy
khong can tham khao y kién nhimg ngudi ¢ vi tri thap hon.  (2006)
PDI2  Nhiing nguoi & vi tri cao hon khong nén héi y kién nhiing
ngudi ¢ vi tri thap hon mot cach quéa thudong xuyén.
PDI3  Nhimng ngudi ¢ vi tri cao hon nén han ché viéc tuong tac xa
hoi (nhu giao tiép, tro chuyén théng thuong) véi nhing
ngudi ¢ vi tri thip hon.
PDI4  Nhiing ngudi ¢ vi tri cao hon khong nén giao nhitng nhiém
vu quan trong cho nhitng ngudi ¢ vi tri thip hon.
PDI5  Nhiing nguoi ¢ vi tri thdp hon khong nén phan dbi cac
quyét dinh dugc dua ra boi nhitng ngudi ¢ vi tri cao hon.

LTO Pinh hudéng dai han

LTO1 Ban quanly tién bac ciia minh rat can than va cha trong Paul & cong su
viéc tiét kiém. (2006)

LTO2 Ban ludn kién tri véi muyc ti€u cia minh du gap phai kho
khan, tr¢ ngai.

LTO3 Ban uu tién viéc 1ap ké hoach dai han hon ngén han.

LTO4 Bansan sang tur bd thu vui trong hién tai dé dat duoc thanh
cong trong tuong lai.

LTO5 Ban ludn lam viéc chiam chi dé huéng toi thanh cong trong
tuong lai.

ING Su hwéng thu

ING1 Ban cho ring con ngudi nén thoai mai tin huéng nhitng tht  Nhém  tac  gia
vui ca nhan ma khong bi gidi han gi, mién 13 tha vui 6 hop  phat trién dya
phap. trén nghién clu

cua Heydari &

ING2 Ban cho rang nhiing nguoi xung quanh nén coi trong/iing
cong su (2021)

ho viéc mot ¢4 nhan ty do thdéa man mong muon cua chinh
ho.
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Mi Phit biéu Nguon
hoéa

ING3  Ban cho rang ai ciing c6 quyén tu do thé hién nhirng ham
mudn ciia minh, mién 1a khong gy hai cho nguoi khac.

ING4 Ban cho rang con ngudi khong nén tri hodn viée thoa man
nhitng ham muén c4 nhén.

RA Mikc do e ngai rii ro
RA1 Sy bién dong cua thi truong chimg khoan 14 co hoi kiém Nhém tac gia
10i. phat trién dua
RA2  Ban chap nhan co hoi dau tu voi kha ning co thé 156 10% trqen nghién ciu
hodc ¢6 13i 20%. cua
) ) o Aumeboonsuke
RA3 N7éu trﬁng SO 5’00 tri¢u VND, ban s&€ dung toan b s6 tien d6 o Caplanova

RA4  Udc mo cia cude doi ban 1a tham gia mot chuyén du lich
xa xi. Ban d3 tiét kiém trong nhiéu nam va dat dugc mot
chuyén du lich dé thyuc hién u6c mo d6. Nhung dot nhién
ban bi that nghiép. Ban van sé tiép tuc di du lich theo ké
hoach ban dau cua ban.

RAS5 Mot nguoi ban dé nghi ban 1am viéc cho anh ta voi diéu
kién mirc thu nhap chil yéu dwa trén doanh sb ban hang.

Ngudn: Nhom tac gia tong hop va dé xuat (2025)
3.2.2. Phwong phdp worc lwong

Duya trén danh gia tir cac dit lidu lich sir, nhém nghién ctru nhan thay cac phuong phap
nghién ctru dinh lugng thé hé dau boc 16 nhiéu han ché, trong do phai ké dén kha nang giai
thich mbi lién hé nhan qua giita cc bién giai thich, do d6, nhém nghién ctru Iyra chon phurong
phap nghién ctru dinh lugng mé hinh phuong trinh cu tric binh phuong nho nhat (PLS —
SEM) dé thay thé. Ngoai ra, PLS — SEM con thé hién tinh wu viét hon cac phuong phap mo
hinh héa phuong trinh cau trac khac vi né yéu cau kich thuéc mau nho hon va khong can
gia dinh phan phdi chuan. Nghién ciru ing dung phan mém SmartPLS 4.1.1.1 dé thyc hién
udc lugng mo hinh nghién ctru.

3.2.3. Dir liéu nghién ctru

Nghién ctru duoc tién hanh théng qua bang hoi trén dia ban Thanh phd Ha Néi va Thanh
phé HO Chi Minh, theo d6 bang hoi s€ duogc tién hanh theo 2 cach: 1 1a dya trén Google
form, 2 12 phong vén tryc tiép. Trong khoang thoi gian tir thang 12 nam 2024 dén thang 01
nam 2025, nhém nghién ciru da thu vé 246 bang hoi hop 1é, trén téng s6 300 bang phit ra,
dat ty 18 82%. Sau do, bang cau hoi dugc ma hoa va dua vao xir 1y s6 liéu bang phan mém
SmartPLS 4.1.1.1 dé phan tich.
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4. Két qua nghién ciru va kiém dinh két qua nghién ctru

4.1. Danh gia dj tin cdy va gid tri thang do

Hinh 2. Két qua m6 hinh PLS-SEM so b

Nguodn: Két qua trich xuat tir phan mém SmartPLS 4.1.1.1 (2025)

Hé s tai 12 hé s6 thé hién mirc d6 twong quan gitra bién chi bao véi bién tiém 4n ma né
do luong, co gia tri tir 0 dén 1. Hé s6 tai cang cao c6 ¥ nghia rang bién chi bao d6 dong gop
cang nhiéu vao viéc do luong bién tiém an. Theo khuyén nghi tir Hair & cong sy (2019), hé
s6 tai tir 0,7 tro 1én s& dam bao do tin cdy cho bién tiém 4n, va néu ton tai cac bién chi bao
6 hé s6 tai dudi 0,4 thi cac bién chi bao d6 can dugc loai bé khéi mé hinh. Két qua mé hinh
PLS-SEM so0 b6 cho thdy c6 khoang 70% cac bién chi bio phu hop véi khuyén nghi cua
Hair & cong su. 30% cac bién chi bao con lai ¢ hé s6 tai roi vao khoang tir 0,4 dén dudi
0,7, 1an luot tir thap dén cao 1a RA1 (0,595), RA2 (0,611), UAV4 (0,628), ING3 (0,685),
PDI2 (0,686), LTO4 (0,687), LTO1 (0,690). Tuy nhién, hé s tai ngoai tir 0,4 d¢én 0,7 1a chap
nhan duge néu d¢ tin cdy tong hgp (CR) va tong phuong sai trich (AVE) dat yéu cau.

Theo Netemeyer & cong su (2003), do tin cdy tong hop (CR) 1a mot hé sb dung dé do
luong cho dd tin cay nhét quén ndi bd cua céac chi bao trong mot thang do twong tu nhu
Cronbach’s Alpha nhung c6 tinh dén cac trong s6 khac nhau ciia cac bién quan sat. Do do,
CR thudng duoc coi 1a mét chi sé chinh xac hon Cronbach’s Alpha. Chi sé CR dugc chip
nhan khi c6 gid tri tir 0,7 tr¢ 1€n. Nhin chung, toan b céc chi s6 do tin cay téng hop CR (thé
hién qua chi s6 CR rho _c) cua ca 5 bién déu hop 18.

Chi sé phuong sai trung binh duoc trich (AVE) 1a chi sé dugc st dung dé do ludng tinh
hoi ty cuia thang do. Hair & cong su (2021) cho rang gia tri AVE tir 0,5 hodc cao hon cho
thdy thang do dat tinh hoi tu t6t. C6 4 trong s 5 bién co chi s6 AVE hop 18. Tuy nhién, chi
s6 AVE cua bién RA dat gia tri 0,476, chua dat muc tdi thiéu 0,5. Vi vay, sau khi can nhéc
muc dong gop vao gi tri cta bién tiém an ciing nhu tic dong cia viéc loai bién dén do tin
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cdy tong hgp CR va chi sé AVE, nhom tac gia diéu chinh mé hinh so bo bang viéc loai bo
bién chi bao ¢ hé s tai thap nhat 1a RA1 (0,595) nham muc dich ting gi4 tri AVE ciia bién
RA trong khi khong lam thay d6i qua nhiéu chi sé CR va AVE cua cac bién khac.

Bang 3. Két qua do tin cdy ctia thang do

Bién Bién Hé s tai Hé sb CR Phwong sai trung
nghién cru  quan sat =0,5) Cronbach’s rho _c binh dwgc trich
Alpha (= 0,6) AVE (=0,5)
UAV 0,846 0,872 0,580
UAV1 0,800
UAV2 0,877
UAV3 0,770
UAV4 0,628
UAVS 0,709
PDI 0,829 0,880 0,595
PDI1 0,813
PDI2 0,686
PDI3 0,761
PDI4 0,769
PDI5 0,821
LTO 0,759 0,838 0,510
LTO1 0,690
LTO2 0,776
LTO3 0,709
LTOA4 0,687
LTOS 0,705
ING 0,717 0,822 0,537
ING1 0,740
ING2 0,701
ING3 0,685
ING4 0,800
RA 0,722 0,818 0,476
RAI 0,595

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 4 (06/2025) | 13



Bién Bién Hé s tai Hé sb CR Phwong sai trung

nghién cru  quan sat =05 Cronbach’s rho _c binh dwgc trich
Alpha (= 0,6) AVE (=0,5)
RA2 0,611
RA3 0,734
RA4 0,764
RAS 0,727

Nguon: Két qua trich xuat tir phan mém SmartPLS 4.1.1.1 (2025)
Két qui mé hinh sau khi rit gon:

Sau khi loai bo bién chi bao RA1, nhom tac gia tién hanh chay kiém dinh mé hinh rat
gon dé xem xét cac chi s6 do tin cay tong hop CR va chi s6 phuong sai trich trung binh AVE.
Két qua duoc trinh bay trong bang dudi day:

Bang 4. Két qua do tin cdy cta thang do sau rit gon

Bién nghién ciru CRrho _c CRrho_a Tong phuong sai trich
AVE (=0,5)
UAV 0,856 0,977 0,549
PDI 0,880 0,842 0,595
LTO 0,838 0,766 0,508
ING 0,820 0,759 0,535
RA 0,816 0,706 0,529

Ngudn: Két qua trich xuat tir phan mém SmartPLS 4.1.1.1 (2025)

Sau rut gon, chi s6 d9 tin cdy tong hop CR (thé hién qua chi sé CR rho_c¢) ctia nam bién
déu hop 18 (dat gia tri tir 0,7 trd 1én), ngoai ra do tin ciy tong hop CR diéu chinh (thé hién
qua chi s6 CR rho_a) dugc cho la c¢6 d chinh xé4c cao hon CR rho_c ciing vuot ngudng tdi
thiéu can thiét 1a 0,7. D6i véi chi s6 AVE, sau khi tién hanh diéu chinh mo hinh bang viéc
loai bo bién chi bao RA1, chi s6 AVE cua bién RA di tang tir 0,476 1én 0,529, nhu vay da
dat ngudng gia tri tbi thiéu theo nhu nhan dinh cua Hair & cong su (2021). Chi s6 AVE cua
4 bién con lai sau diéu chinh mé hinh tuy c¢6 thay d6i nhung van bao dam tinh hop 16 khi ca
4 chi sé déu 16n hon ngudng 0,5. Piu ndy c6 ¥ nghia, tat ca thang do déu dap tng t6t cac
ngudng yéu cau va cb do hoi tu cao. Vi két qua nay, nhom tac gia tiép tuc phan tich va
kiém dinh mo hinh rat gon da dugc kiém ching d6 tin cay nhu phan tich bén trén.

Phan tich tinh phéan biét (discriminant validity) cua cac thang do trong nghién ctru dinh
lugng cé thé thuc hién béng nhiéu cach khac nhau. Trong do, tiéu chi Fornell-Larcker
(Fornell & Larcker, 1981) 1a mot trong nhitng phuong phép truyén thong va van dugc ap
dung rong rai trong nhiéu cong trinh nghién ctru. V& nguyén tic, phuong phap nay so sanh
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cin bac hai cia AVE (SQRT(AVE)) ctia mot bién véi cac hé s6 twong quan gitra bién d6 va
c4c bién khac. Khi gia tri SQRT(AVE) 16n hon tat ca cac hé s6 twong quan con lai, thang do
d6 dam bao tinh phan biét. Theo nguyén tic trén, cac bién trong mé hinh di dam bao tinh
phan biét khi xem xét ti€u chi Fornell-Larcker.

Bang 5. Két qua tiéu chi Fornell-Larcker

UAV PDI LTO ING RA
UAV 0,741
PDI 0,126 0,771
LTO 0,440 0,304 0,713
ING 0,252 0,304 0,317 0,731
RA 0,148 0,531 0,364 0,446 0,727

Nguodn: Két qua trich xuat tir phidn mém SmartPLS 4.1.1.1 (2025)

Pé xem xét k¥ ludng hon vé su phan biét giita cac thang do, nhom tac gia tiép tuc phan
tich chi sb heterotrait-monotrait (HTMT) (Henseler & cong su (2015). Cu thé, dbi vai cac
thang do c6 khai niém tuong dong, ngudng HTMT dugc dit & mic 0,90; con véi cac thang
do khac khai niém, ngudng nay 1a 0,85. Trong nghién ctru ndy, cac ti s6 HTMT cho timg
cip thang do déu thip hon ngudng 0,85 khang dinh rang cac nhan té trong mé hinh c6 su
khac biét 16 rang va khong bi chong 1an vé ¥ nghia do ludng.

Bang 6. Két qua gia tri phan biét HTMT

UAV PDI LTO ING RA
UAV
PDI 0,141
LTO 0,513 0,368
ING 0,360 0,363 0,449
RA 0,186 0,693 0,492 0,600

Nguodn: Két qua trich xuat tir phdn mém SmartPLS 4.1.1.1 (2025)
4.2. Ddnh gid mé hinh céu tric PLS — SEM

4.2.1. Ddnh gid da cdéng tuyén va mirc dé phtt hop ctia mé hinh
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Bang 7. Két qua chi s VIF

Bién du bao VIF
UAV 1,264
PDI 1,165
LTO 1,386
ING 1,197

Nguodn: Két qua trich xuat tir phdn mém SmartPLS 4.1.1.1 (2025)

Hair & cong su (2022) cho rang nén duy tri mtrc VIF Iy tuong nén duoc duy tri gin véi
3 hoc thdp hon nham dam bao chét lwong phan tich. Két qua danh gia mo hinh c4u trac cho
thay tat ca cac gia tri VIF ctia cac bién tiém an noi sinh déu dudi mirc 3, diéu nay khang dinh
rang khong c6 van dé da cong tuyén trong mé hinh.

4.2.2. Thdo ludn két qud nghién ctru

Trong danh gia kha ning giai thich cia mé hinh cau triic, hé sé x4c dinh (R?) dugc xem
1a chi s6 pho bién nhét. Chi s nay phan anh ty 1& phuong sai ctia bién phu thudc duogc giai
thich boi cac bién doc lap lién quan, qua d6 thé hién hiéu qua ciia mo6 hinh (Hair & cong su,
2022). Bén canh d6, thang do f2 hd trg danh gid mic do dong gbp cua cac bién ngoai sinh
vao gia tri R? cia timg bién phy thudc, voi cac gia tri 213 0,02, 0,15 va 0,35 biéu thi lan
lugt tdc dong nho, trung binh va 16n tir khai niém dy doan.

Bang 8. Két qua kiém dinh hé s x4c dinh

Bién ngi sinh Mirc do e ngai rii ro (RA)

R?=0.394

R? adjusted = 0.384

Bién du bao f?
ING 0.109
LTO 0.037
PDI 0.225
UAV 0.003

Ngudn: Két qua trich xut tir phan mém SmartPLS 4.1.1.1 (2025)

Céc hé s6 f2 cho thiy LTO (f2 = 0,037) va ING (f2 = 0,109) c6 tac dong yéu ddi véi
RA, trong khi PDI c6 anh hudng trung binh (f>=0,109); con UAV (f? =0,003) khong mang
lai tac dong dang ké.
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Céc bién doc lap giai thich dugc 38,4% sy bién thién cta bién phu thudc (hé sé R binh
phuong hiéu chinh 14 0,384). Diéu nay c6 thé giai thich bai viéc muc d6 e ngai rii ro cia
nha dau tu c¢6 thé chiu anh huong khong chi cia bén chiéu vin hoa duoc dua vao mé hinh
ma con c6 thé chiu anh hudng cia hai chiéu vin hod con lai 1a Nam quyén va Chua nghia ca
nhan, hodc anh huéng tir cac yéu td khac khong nam trong Ly thuyét cac chiéu vin hoa cua
Hofstede nhu cac yéu t6 nhan khau — x3 hdi hoc nhu hoc van, tudi tac, dia vi, hoan canh
song. Dwa vao két qua & Bang 9, cac gia thuyét nghién ciru dd dugc kiém ching va co ¥
nghia thong ké tai mirc 5% trir yéu t tranh né sy khong chic chin (UAV) (p—value = 0,664).
Bang 9. Két qua kiém dinh mdi quan hé truc tiép

Hésohoi Trung Do 1éch T p- Két qua
quy binh chuan  Statistics value
chuan mau S
hoa
PDI - RA 0,398 0,400 0,062 6,432 0,000 Ung ho gia
thuyét H1
UAV = RA -0,051 0,041 0,118 0,435 0,664 Khong tng ho
gia thuyét H2
LTO - RA 0,176 0,176 0,067 2,652 0,008 Ung ho gia
thuyét H3
ING 2 RA 0,282 0,277 0,068 4,119 0,000 Khong ung hd
gia thuyét H4

Ngudn: Két qua trich xut tir phan mém SmartPLS 4.1.1.1 (2025)

Két qua nghién ctru & trén da phan nao chimg minh duoc su phu hop cia cac gia thuyét
ma nhom tac gia di dé xuat.

Trong sb cac bién co tac dong dén mirc d6 e ngai rui ro, bién khoang cach quyén luc
(PDI) c¢6 tac dong truc tiép manh nhit dén bién phu thudc mirc do e ngai rui ro (RA) voi hé
s6 dudng dan 13 0,398, ung ho gia thuyét H1. Két qua nay thong nhét v6i két qua nghién ciru
cua Amirhosseini & Okere (2012) cling nhu cua Ashraf & cong su (2016).

Bién tiém an sy huong thu (ING) c6 tac dong truc tiép va cung chiéu dén mirc do e ngai
rti ro (RA) v6i hé sd dudng dan 13 0,282. Piéu nay ngu y rang nhitng ¢4 nhan cang dé cao
su huéng thu thi mic do e ngai rai ro cua ho cang cao, tir 46 khong ho trg gia thuyét H4.
Két qua nay trong dong véi nghién ctru ctia Yousif & cong su (2021), khi cho thiy tac dong
tich cuc va c6 y nghia thong ké ciia ING ddi vi RA. Tuy nhién, nhiing phét hién nay trai
ngugc véi cac nghién ciu trude do cua Hofstede & Bond (1988) va Minkov & Hofstede
(2012), theo d6 cac nén vin hoa dé cao sy huong thu thuong khuyén khich hanh vi tim kiém
niém vui, tao ra céc trai nghiém tich cuc va dé chiu.

Két qua nghién ctru cho thiy bién tiém an dinh hudng dai han (LTO) co tac dong truc
tiép va cung chiéu dén murc d6 e ngai rai ro (RA) v6i hé sé duong din dat 0,176, tir d6 tng
ho gia thuyét H3. Theo Alessandri & cong su (2018), cac chu doanh nghiép thuong tir bo
cac khoan loi nhuan ngén han dé theo dudi cac muc tiéu chién luge dai han, qua do giam
thiéu rui ro giam gia va ting cuong su 6n dinh tai chinh. Két hop lai, cac bang chung trén
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cho thay dinh hudng dai han khong chi gop phan lam giam mirc d6 e ngai rii ro ma con hd
trg qua trinh ra quyét dinh trong bdi canh quan tri ri ro va hoach dinh chién luoc cua
doanh nghiép.

Mait khac, quan hé tdc dong cua bién tranh né su khong chic chén (UAV) ddi voi bién
mirc d6 e ngai rui ro lai khong co y nghia thong ké trong mé hinh nghién ctru do chi s6 p—
value 16n hon mtc § nghia 0,05. Do d6, nhém nghién ciru khong di bang ching dé két luan
vé mure thc dong cua bién doc 1ap tranh né sy khong chic chin 1én bién phu thuoc murc do e
ngai rui ro.

5. Két luan va ham y

Két qua nghién ctru cho thay cac chiéu van hoa & cip do ca nhan, gom Khoang cach
quyén lyc (PDI), Sy huong thu (ING) va Pinh huéng dai han (LTO) déu c6 mbi twong quan
cung chiéu véi mirc do e ngai rii ro ctia nha dau tu. Dya trén phat hién nay, nhom nghién
ctru dé xuat mot s6 khuyén nghi nham cai thién dich vu tai chinh nhu sau:

Tha nhat, viéc do luong cac khia canh vin héa ca nhan ctia nha dau tu str dung dich vu
tai chinh 13 can thiét. Dé do luong chinh x4c, céc to chirc tai chinh nén linh hoat ap dung cac
cong cu danh gia nhu bai khao sat, bang héi hodc thu thap dir liéu thong qua cac twong tac
v6i khach hang. Khi c¢6 duoc thong tin vé dic diém van hoa ca nhan, dua trén két qua cua
mo hinh nghién ctru di xay dung, cac t6 chirc c6 thé du doan chinh xac hon mirc do e ngai
rti ro cta timg nha dau tu. Piéu ndy tao diéu kién thuan loi cho viéc thiét ké va phan phdi
céc dich vu tai chinh phu hop, tir 6 nang cao hiéu qua va chat lugng phuc vu.

Thtr hai, sau khi da do luong dugc cac khia canh van hoa ca nhan va mtrc do e ngai rui
ro, cac to chuc tai chinh can phan nhém nha dau tu dé phat trién san pham dich vu dac thu
nhu sau:

Dbi v6i nhom nha dau tu ¢ chi s6 PDI cao, tirc 13 ¢6 xu hudng tuan thi quyét dinh tir
nguoi co tham quyén va dé cao sy 6n dinh: Nén cung cép dich vu tu van ca nhan hoéa tur
chuyén gia uy tin, dong thoi xay dung thuong hiéu dich vu véi hinh anh dang tin cay va kinh
nghiém day dan va wu tién cac kénh truyén thong truyén thong nhu bao in, hoi thao truc tiép.

Pbi v6i nhom nha dau tu ¢6 chi sé ING cao, tirc 1a ¢6 xu hudng tim kiém lgi nhuan
nhung van wu tién su an toan dé duy tri phong cach sdng: Nén phat trién cac goi dau tu co
su két hop gitra an toan (nhu ¢ phiéu blue—chip) va tiém ning sinh 16i (nhu quy ETF, bat
dong san). Pong thoi, ting cuong tich hop cac tién ich hudng thu (chiang han wu dii du lich,
dich vu VIP) vao cac goi dau tu va quang ba qua mang xa hoi va cac kénh truyén thong hién
dai dé t6i wu hoa hiéu qua tiép can.

Dbi v6i nhom nha dau tu ¢o chi s LTO cao, tire 13 ¢6 xu huéng hudng toi loi ich 1au
dai, san sang chap nhan rui ro c6 tinh toan: Nén cung cip cac dich vu tai chinh tip trung vao
dai han nhu quy huu tri, bao hiém nhan tho, kém theo cong cu theo doi 191 nhuédn va tién do
va truyén thong can nhan manh yéu t6 bén vimg va loi ich cho thé hé sau thong qua cac bao
cao dinh ky va hdi thdo chuyén sau.
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