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Individual investors; using the 2021 survey data on 437 individual investors in the

Big Five traits. Vietnamese stock market, from February to July 2021. The results show
that perceived stress has a negative effect on perceived performance
after controlling for Big Five traits and demographics. In addition, the
perceived stress significantly moderates the association between
agreeableness, extraversion, and perceived performance. Male
investors are less stressed and more satisfied with the achieved returns
than female investors. Our findings have implications for policymakers,
especially for financial markets where individual investors are the
primary participants, in controlling the COVID-19 epidemic more
effectively. More interventions to prevent the spread of the disease
help investors reduce stress and increase their satisfaction with profits,
which motivates them to continue to participate in the financial market
and contribute to the development of the economy.

1. Gigi thiéu

Tam trang tich cyc va tiéu cuc ciia nha dau tu 12 mot trong nhitng yéu t6 quan trong anh hudng
dén cac quyét dinh tai chinh noi riéng va phat trién kinh té néi chung. Diéu nay da dugc x4c nhan boi
nhiéu nghién ctru. Cu thé, Shu (2010) khing dinh ring tim trang nha dau tu 1a yéu td quan trong trong
su can b.'?mg gitra gia tri tai san va lgi nhuan thi trudng tai chinh. Sy két hop tam trang cua nha dau tu
vao mo hinh dinh gié tai san s& gitp giai thich dugc nhimng tinh hudng bat thudng lién quan dén hanh
vi nha dau tu. Gan day, dai dich COVID-19 bung phat khap thé gioi da tac dong tiéu cuc dén su ting
trudng cua thi truong chirng khoan toan cau (Baek va cong sy, 2020; Liu va cdng sy, 2020; Heyden
& Heyden, 2021; Anh & Gan, 2021; Nguyen va cong su, 2021); va gay cho cac ca nhan su cang
thang, lo so vi dich bénh (Le va cong su, 2020; Nguyen & Vu, 2020; Nguyen va cong su, 2021).

Heyden va Heyden (2021) nghién ctru phan tmg thi truong chimg khoan My va chau Au trong
thoi gian dich COVID-19 bat dau va tim thdy rang, gia cd phiéu cta cic nudc déu giam manh khi
thong tin vé ca tir vong ddu tién vi dich bénh COVID-19 gay ra dugc cong bd. Liu va cong sy (2020)
nghién ciru loi nhuén tir cac chi s6 ¢d phiéu cac nude phat trién va dang phat trién va khing dinh rang,
dich bénh COVID-19 da lam cho loi nhudn ¢ phiéu cac nuéc déu giam; trong d6, cac nude chau A
bi anh huong ning né hon, xép theo thir tw tir cao dén thép la: Singapore, Thai Lan, Han Qubc,
Indonesia, va Hong Kong. Thi trudng chimg khoan Viét Nam ciing gidng nhu cac nudc chau A, s6
lugng ca nhiém cang tang, loi nhuan c6 phiéu cang giam (Anh & Gan, 2021). Mot s6 nghién ctru ciing
tim théy réng, dich bénh COVID-19 da 1am cho cac ca nhan roi vao trang thai cang théng va lo s¢
(Le va cong sy, 2020; Nguyen & Vu, 2020; Nguyen va cong su, 2021).

R4 rang, dich bénh COVID-19 tac dong ti€u cuc dén thi truong chiing khoan da duogc nhiéu nha
nghién ctru chimg minh. Tuy nhién, cic nha nghién ctru hau nhu chi quan tim dén anh huong ciia
dich bénh COVID-19 d6i véi sy phat trién tong thé cua thi truong chimg khoan, chua c6 nghién ciru
nao (trong nudc — Viét Nam, va quéc té) dé cap dén tam trang tiéu cuc — su cang thang ciia nha dau
tu ca nhan va su tic dong cia nd dén két qua dau tu ctia ho. Do d6, nghién ctru s& 14p khoang trong
bang cach kiém tra mdi quan hé nay trong thoi gian dich bénh COVID-19 bung phat.
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Két qua ctia nghién ciru duge ky vong déng gop vao kho tang 1y thuyét vé tai chinh hanh vi, dic
biét trong thoi diém dich COVID-19 bung phat. Bén canh d6, nghién ctru ciing dé xuat mot sd giai
phap gitp nha dau tu ching khoan giam cing thang va ting muc do hai long vé loi nhuan, 1a dong
lyc dé nha dau tu tiép tuc tham gia thi truong chimg khoan, gép phan phat trién nén kinh té dat nudc.

Céc phan tiép theo ctia nghién ctru dugc trinh bay nhu sau: Phan 2 tong quan nghién ctru va dé
Xuét cac gia thuyét; phan 3 mo ta phuwong phap nghién ciru; phan 4 trinh bay két qua nghién ciru va
thao luan; cudi cung la phﬁn 5, két luan, ham y chinh sach va dé xuét nghién ctru tiép theo.

2. Co sé ly luan va phat trién cac gia thuyét nghién ciru

2.1. Cosoly ludn

Cing thang dugc dinh nghia 14 phan ng thira nhan dén sy de doa bén trong va bén ngoai clia mot
c4 nhan (Lecic-Tosevski va cong su, 2011). Nhan thirc cing thiang 1a cam giac cua ca nhan vé mirc
d06 cang thang tai mot thoi diém nhét dinh (Abbas va cong sy, 2021), va kha ning vuot qua sy cing
thang (Liu, 2021).

Su cing thang dugc phan tich dua trén phan tich vé y hoc va kinh té hanh vi. Theo Van Eck va
cong su (1996), cang thang 14 sy phan anh cta tim trang tiéu cuc va sy kich dong. Cortisol' 1a thanh
phan quan trong gitp co thé kiém soat tinh trang cing thang va sg hii. C4 nhan cang cing thang, mirc
Cortisol ctia ca nhan cang cao. Do d6, sy cing thang kéo dai s& trg thanh bénh 1y, anh huéng dén doi
song ciia c4 nhan.

Céc nha kinh té nghién ctu hanh vi (Johnson & Tversky, 1983; Hockey va cong sy, 2000;
Hirshleifer & Shumway, 2003) ciing thira nhan rang, su cing thang — tim trang tiéu cuc c6 anh huéng
dén nhan thirc rai ro va cac quyét dinh tai chinh cta nha dau tu. Mot trong cac 1y thuyét dé giai thich
mdi lién quan giita tAm trang va sy chip nhan riii ro 12 mo hinh truyén cam himg (Mood Infusion
Affect — MIA) (Forgas, 1995) va gia thuyét duy tri tam trang (Mood Maintenance Hypothesis —
MMH) (Isen & Patrick, 1983). Tuy nhién, hai m6 hinh dua ra quan diém trai chiéu vé sy chap nhan
ri ro. M6 hinh MIA dé nghi réng “Tam trang tich cuc c6 moi quan h¢ thuan chiéu voi chép nhan rai
ro”, trong khi d6, mo hinh MMH tranh luan rang “Mbi quan hé nay 14 ngugc chiéu”.

Cu thé, mo hinh MIA cho rang “Khi ca nhan c¢6 tAm trang tich cuc, ho suy nghi vé tuong lai theo
chiéu hudng tich cuc, va do d6, ho chip nhén rii ro dé ky vong dat loi nhuan cao hon”. Ca nhan c¢é
tam trang tich cuc chép nhén rdi ro hon ca nhén c6 tdm trang tiéu cuc. Nguoc lai, mé hinh MMH
tranh luan réng “Cé nhan c6 tam trang tich cuc c6 xu hudng mubn duy tri tam trang tich cuc; ho e
ngai thua 18 s& lam cho tdm trang tich cuc ctia ho chuyén sang tiéu cuc, va do d6, ho khong sin sang
chfip nhén rdi ro”. Nhung, c4 nhan c6 tdm trang ti€u cyc cd xu hudng lidu linh hon; ho chép nhan rai
ro voi hy vong dat loi nhuan cao dé bu dép cac khoan 15 trudc d6. Tém lai, hai md hinh déu nhin
manh vai trd quan trong clia tm trang trong cc quyét dinh tai chinh. Nghién ciru ciia nhom tac gia
dya vao 1y thuyét nén tir hai mo hinh nay va kiém tra tim trang tiéu cuc (sy cing thang) ciia nha dau
tu trong thoi gian dich bénh COVID-19 bung phat va sy anh hudng ctia no dén loi nhuan dat duoc.

1 Thong tin truy cap tai https://www.vinmec.com/vi/tin-tuc/thong-tin-suc-khoe/suc-khoe-tong-quat/cortisol-la-gi-va-lam-nao-de-
dieu-chinh-muc-do-cortisol/
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2.2, Phdt trién cdc gia thuyét nghién ciru

2.2.1. Sw cang thzfng va loi nhudn tai chinh

C6 rét nhiéu nghién ciru vé nhan thirc cang thé‘ing; dac biét, trong giai doan dai dich COVID-19
bung phat trén khap thé giéi (Kroencke va cong sur, 2020; Nguyen & Vu, 2020; Nguyen va cong su,
2021; Liu va cdng sy, 2021). Tai Viét Nam, mot s tac gia da nghién ctru vé mirc do cang théng cua
nguoi dan khi tAm diém dai dich COVID-19 x4y ra (Le va cong su, 2020; Nguyen & Vu, 2020;
Nguyen va cong su, 2021). Nguyen va cong sy (2021) didu tra 776 ngudi dan tai TP.HCM dang song
trong cac khu vue dugc xac dinh c6 ca nhiém COVID-19, két qua tim thy da s6 (74%) ngudi dan rat
cang thang, lo ling vé viéc xét nghiém c6 thé dwong tinh véi COVID-19 va lay nhiém cho gia dinh.

Trong dau tu tai chinh, Liu va cong sur (2020) kiém tra sy anh hudng ciia dich bénh COVID-19
dén chi s6 ching khoan ciia 21 thi truong chimg khoan nhu: Nhat, Han qudc, Singapore, My, Dic,
Y, Anh... Két qua tim thay rang dich bénh COVID-19 din dén cac chi s6 chimg khoan giam manh
sau thoi gian dich bénh bung phat; loi nhuan bat thudng, tidu cuc xuat hién & cac nude khu vuc chau
A nhiéu hon khu vuc khac; quan trong hon, dich bé¢nh COVID-19 lam tang thém sy ti€u cuc vé loi
nhuén va sy khong chic chin trong tuong lai.

Bacek va cong su (2020) ciing phan tich anh hudng cia COVID-19 dén su khong 6n dinh cua thi
truong chimg khodn My. Céc nganh cong nghiép nhu dau khi va nha hang, khach san déu c6 muc do
rii ro cao. Sy khong on dinh thi truong cang nhay cam hon véi cac thong tin lién quan dén dich bénh
COVID-19. Alam va cong su (2021) nghién ciru thi truong chimg khoan Uc va tim thay, vao ngay
cong bd thong tin dich bénh COVID-19, cac chi s6 vé thuc pham, dugce pham, va sirc khoe déu tiang.
Sau ngay cong bd dich bénh, lgi nhudn nganh vién thong, dugc ph?im va stre khoe déu tang, trong khi
loi nhuan nganh vén tai giam sat dang ké. Heyden va Heyden (2021) kiém tra phan tmg thi truong
chimg khoan My va chau Au trong sudt thoi gian dich bénh COVID-19, két qua cho thay cac cd phiéu
phan vmg tidu cuc dén cac thong tin cong bd lién quan dén cic ca tir vong dau tién; bén canh dé, co
phiéu ciing phan tmg tiéu cuc dén chinh sach thué ciia timg qudc gia.

Lién quan dén thi truong ching khoan Viét Nam, Anh va Gan (2021) kiém tra sy anh huong cua
s6 lwong ca nhiém bénh COVID-19 hang ngiy dén lgi nhuan c6 phiéu hang ngay ciia 723 cong ty
niém yét, trudc va trong thoi gian phong toa, tir 30/01/2020 dén 30/5/2020. Két qua trinh bay su anh
huéng nguge chidu ciia s6 lugng ca nhiém hang ngay va loi nhuan ¢ phiéu. Pang chu ¥, ton tai dnh
huong nguoe chiéu giita s6 luong ca nhiém COVID-19 va lgi nhuén trude khi phong téa, nhung lai
thuan chiéu trong thoi gian phong toa.

Nguyen va cong sy (2021) kiém tra sy anh hudng cua sé ca nhiém bénh COVID-19 va loi nhuan
¢6 phiéu. Str dung dit liéu bang 50 ngan hang, cong ty bao hiém va tai chinh niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam tir 30/01/2020 dén 15/5/2021, Nguyen va cong su (2021) tim thay c6 sy anh
huéng nguge chiéu giita sb ca nhiém va lgi nhuan ¢ phiéu.

Dua vao két qua so lugc mot sb nghién ctru trude day, duong nhu chua c6 nghién clru nao kiém
tra mirc 46 anh hudng ciia cing thang dén muc do hai long vé loi nhuan ciia nha dau tur c4 nhan trén
thi truong chimg khoan Viét Nam. Do d6, nghién ctru nay dé xuat gia thuyét sau:

Gid thuyét Hi: Sy cang thcfng do dich bénh COVID-19 anh huong nguroc chiéu dén mirc dé hai
long vé loi nhudn dat duorc.
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2.2.2. Cang th(fng, tinh cach va loi nhudn

Mdi quan hé giita tinh cach va mirc do cang thang do dai dich COVID-19 ciing dugc tim thdy boi
nhiéu nha nghién ctru (Kroencke va cong sy, 2020; Liu va cong su, 2021). Nhan thic cang thé“ing khac
nhau gitta cic cd nhan boi vi c6 su khac nhau trong tinh cach (Kroencke va cong su, 2020; Liu va
cong su, 2021). Cy thé, Liu va cong su (2021) khao sat tryc tuyén 1.055 ngudi trudng thanh & Canada
dé kiém tra moi quan hé giira tinh cach va nhén thirc cing thang. Két qua cho thiy tinh nhay cam va
tinh hudng ngoai c¢6 xu huéng cang thang cao trong sudt thoi gian xay ra dich bénh COVID-19, va
mirc d6 cang thang cao hon so véi trudc khi dich bénh xay ra. Két qua cling ddng nhét voi nghién ciru
cua Kroencke va cong su (2020).

Céc nghién ciru trude day ciing tim thiy tinh cach anh huong dén loi nhuan nhan thirc. Cy thé,
Akhtar va cong sy (2018) tim thay tinh huéng ngoai tic dong cling chiéu véi loi nhuan nhan thic.
Nguoc lai, tinh nhay cam, tdn tim va d& chiu c6 anh huéng nguoc chiéu. Trang va Khuong (2017)
tim thay tinh tan tim tic dong thuan chiéu véi két qua dau tu. Tinh céch tong hop (bao gdm nam tinh
cach: Coi mo, tan tam, hudng ngoai, dé chiu, va nhay cam) tic dong nguoc chiéu véi loi nhuan nhan
thirc (Akhtar va cong su, 2017; Akhtar & Das, 2020).

Két qua cua cac nghién ctru vé mdi quan hé giita tinh cach va sy cing thang (Kroencke va cong
su, 2020; Liu va cong su, 2021); giita tinh cach va lgi nhudn mong dgi (Trang & Khuong, 2017,
Akhtar va cong su, 2017; Akhtar & Das, 2020); va giita sy cang thé“ing va lgi nhuan (Anh & Gan,
2021; Nguyen va cong su, 2021) cho thay ton tai mdi lién quan gitta sy cing thang, tinh cach, va lgi
nhuan nhan thtc. Tuy nhién, duong nhu vai tro diéu tiét cua su cang théng chua dugc kiém tra. Do
d6, nghién ctru dit gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét H> (Ha.1 , Ho2, Ho3, H2q, Has5): Sw cdng thang diéu tiét moi quan hé giiva tinh cdch
(coi mo, tdn tam, huong ngoai, dé chiu, va nhay cam) va mirc do hai long vé loi nhudn dat duorc.

MO hinh nghién ctru dugc minh hoa nhu sau:

Su cing thing
(COVID-19)
Mirc d6 hai long vé
loi nhuan dat duoc
5 tinh cach: (LN)
- Coi mé (CM)
- Téan tam (TT)
- Hudng ngoai (HN)
- D2 chju (DC)
- Nhay cam (NC)
Nhan khéu hoc (NKH):
- Gi6i tinh
- Tinh trang hon nhan
- Kinh nghiém d4u tr
- Thu nhap

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru dé xuét
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1.  Phuong phap va quy trinh thu thap dir liéu

Nghién ciru ding phuong phap dinh lugng dé kiém tra méi quan hé giita nam tinh cach (coi mo,
tan tim, hudng ngoai, dé chiu, va nhay cam), su cang théng, va muc dg hai long vé loi nhuan. Nghién
ctru thuc hién khao sat so bo dén 50 nha dau tu c4 nhan dé kiém tra do tin cay cua cac thang do. Sau
d6, khao sat chinh thirc dugc giri dén nha dau tu ca nhan dang giao dich trén thi truong chimg khoan
Viét Nam, tir thang 2/2021 dén thang 7/2021, va nhan duoc 437 bang tra 151 hop 1¢ v6i ddy du thong
tin cd nhan. Dir liéu dugc thu thap tir khao sat truc tuyén (thyc hién trong khoang thoi gian 10-15
phiit), v6i sy hd trg ctia nhidu cong ty chimg khoan Viét Nam.

Nghién ctru sir dung phuong phap hoi quy da bién (gom 11 bién) dé kiém tra sy tic dong cuia cing
thang dén mirc d6 hai long vé loi nhuan dat dwoc trong thoi gian COVID-19 bung phat sau khi kiém
soat cac bién vé tinh cach va nhan khau hoc. Bén canh do, nghién ctru cling kiém tra vai trd bién diéu
tiét clia cang thang trong mdi quan hé giita tinh cach va mirc d¢ hai long vé lgi nhuan dat dugc.
Phuong phap nghién ctru duge thyc hién thong qua ba giai doan: Kiém dinh d tin cdy cua cac thang
do trong md hinh, phan tich nhan t5 kham pha (EFA), va cac mo hinh héi quy dé kiém tra cac gia
thuyeét.

3.2. Do luong cdc bién trong mé hinh

Mb hinh nghién ciru gdm 11 bién: C6 6 bién doc lap, 1 bién phy thudc va 4 bién kiém soat. Sau
bién doc 1ap bao gém: Nam tinh cach (coi mo, tan tim, dé chiu, huéng ngoai, va nhay cam), va sy
cang thang khi giao dich trong thoi gian dich bénh COVID-19 dang bung phat.

Thang do vé su cang thé“ing dugc do luong bdi cau hoi “Mirc do lo lcfng ctia ban vé dai dich
COVID-19 bing phat trong khi dau tw cé phiéu” véi 1: Hoan toan khong lo lang, 2: it lo ling, 3:
Trung lap, 4: Lo lang, va 5: Rét lo ling. Cau hoi vé sy cang thang duoc phat trién tir nghién ciru ciia
Liu va cong sy (2021). Thang do vé murc do hai 1ong loi nhuan dat duwoc c6 ngudn gbc tir Trang va
Tho (2017) va dugc sir dung rong rai bdi nhiéu nghién ctu (Luong & Ha, 2011; Akhtar va cong su,
2018; Akhtar & Das, 2020).

Thang do nam tinh cach v&i 21 cau hoi duoc phat trién boi Kovaleva va cong su (2013), 1a phién
ban rat gon cta thang do gdc (McCrae & Costa, 1997), va ciing dugc nhiéu nghién ciru st dung
(Trang va cong su, 2016; Wihler va cong su; Trang & Khuong, 2017; Tuovinen va cong sy, 2020).
Mtrc d¢ hai long vé loi nhuan va tinh cach dugc do luong b.'?mg trung binh cdng cua cac bién quan
sat, dua vao két qua phan tich nhan t6 kham phéa (EFA) (dugc trinh bay trong phé‘m tiép theo).

Nhén khau hoc bao gém: Giodi tinh, tinh trang hon nhan, kinh nghiém dau tu, va thu nhdp (Barber
& Odean, 2000; Hallahan va cdng sy, 2003; Aren & Hamamci, 2020; Reiter-Gavish va cong su, 2021;
Zhao & Zhang, 2021). Cuy thé, nam gidi thich rii ro hon nit, nhung lai dat 1gi nhuén thép hon nit
(Barber & Odean, 2000). Zhao va Zhang (2021) ciing tim thiy c4 nhan nam chap nhan rii ro cao hon
ca nhan nir; nguoi c6 thu nhap cang cao, ho cang mao hiém; va kinh nghiém cang nhiéu, mirc d6 hai
long vé lgi nhuan cang cao.
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3.3, Phan tich nhén t6 kham phd

Két qua phan tich nhén t6 kham phé dugc trinh bay trong Bang 1, bao gom 6 thang do: C6 5 thang
do vé tinh cach va 1 thang do vé lgi nhuan nhan thirc. Cac thang do déu c6 3 bién quan sét, ngoai trir
tinh huéng ngoai c6 2 bién quan sat.

Béng 1.
Phan tich cc nhan t6 khdm pha
Bién quan sat Nhan t& Communalities
DC NC cM LN TT HN Trich
DCI 0,891 0,830
DC2 0,890 0,830
DC3 0,791 0,700
NC2 0,907 0,850
NC4 0,877 0,790
NC3 0,688 0,560
CM1 0,829 0,710
CM2 0,812 0,710
CM3 0,777 0,660
LN3 0,839 0,720
LNI1 0,826 0,700
LN2 0,811 0,690
TT2 0,819 0,730
TT3 0,786 0,680
TT1 0,767 0,630
HN2 0,891 0,850
HNI 0,858 0,830
Cronbach’s Alpha 0,851 0,788 0,772 0,781 0,758 0,815
Eigenvalues 3,921 2,613 1,943 1,649 1287 1,068 Téng: 12,481
% phuong sai 23,063 15,373 11,430 9,700 7,568 6,284 Téng: 73,418

Ghi chi: Phuong phap trich: Principal Component Analysis;

Phuong phap xoay: Varimax with Kaiser Normalization;

DC: Tinh d& chiu; NC: Tinh nhay cim; CM: Tinh c6i mo; LN: Mirc d6 hai long v& loi nhuan; TT: Tinh tin tim;
HN: Tinh huéng ngoai.
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Két qua cling hién thi cic bién quan sat déu c6 Communalities trich 16n hon 0,5, va 6 thang do dai
dién giai thich dugc 73% tong phuong sai clia tat ca cac bién trong mo hinh. Tém lai, két qua trong
Bang 1 dép ung cac diéu kién vé mot mo hinh pht hop, cho phép nghién ciru sir dung cac thang do
dé kiém tra cic moi quan hé hdi quy tuyén tinh trong mé hinh.

3.4. Kiém tra hé s6 twong quan

Két qua vé hé sé twong quan dugc trinh bay trong Bang 2. Hau hét hé s6 tvong quan giita cic bién
déu c6 y nghia théng ké (p < 0,05) (phan in ¢am). Cy thé, mirc d¢ hai long vé loi nhuan (LN) c6 hé
sO twong quan thuan chiéu v6i nam tinh cach nhu: Tinh ci ma (0,163), tan tim (0,181), hudng ngoai
(0,174); va nguoc chiéu vai tinh d& chiu (—0,110). LN ¢6 hé s6 twong quan nguoc chiéu vdi su lo ling
14 —0,517; va thuan chiéu véi gidi tinh (nam = 1), thu nhap, va kinh nghiém dau tu. Nhin chung, hé
sO tuong quan giita cac bién khong cao, diéu nay c6 thé tranh sy da cong tuyén khi kiém tra cac moi
quan h¢ trong mé hinh da bién.

Bang 2.

Két qua kiém tra hé s twong quan cac bién

Bién LN CM TT HN DC NC COVID GITI HON THN
CM 0,163

TT 0,181 0,371

HN 0,174 0,250 0,370

DC -0,110 0,012 -0,195 0,229

NC 0,002 -0,078 -0,035 -0,204 0,298

COVID -0,517 -0,100 0,149 -0,098 0,047 -0,001

GITI 0,100 0,139 0,107 0,010 0,021 0,139 0,093

HON -0,092  -0,008 -0,100 -0,081 0,077 0,013 -0,010 0,102

THN 0,103 0,074 0,110 0,087 -0,223 -0,060 -0,044 0,023 -0,405

KIN 0,128 0,057 0,125 0,122 -0,162 0,048 0,041 0,130 -0,423 0,485

Ghi cht: Gid trj in ddm: Hé s6 twong quan c6 y nghia thong ké 1% va 5%;

LN: Mtrc d¢ hai long vé loi nhuan; CM: Tinh céi mé; TT: Tinh tan tim; HN: Tinh huéng ngoai; DC: Tinh dé chiu;
NC: Tinh nhay cam; COVID: Sy lo lang khi giao dich; GITI: Gidi tinh (1: Nam, 0: Nir); HON: Tinh trang hon nhan
(1: Boc than, 0: Két hon); THN: Thu nhap; KIN: Kinh nghiém dau tu.

3.5. Thong ké mé ta

Két qua théng ké mo ta cac bién dugc trinh bay trong Bang 3. Nhin chung, nha dau tu hai long vé
loi nhuan d4 dat dugc (mic trung binh 14 3,32). Vé tinh cach, nha diu tu nghiéng vé tinh c6i mo, tan
tam, huéng ngoai (trung binh 16n hon 3) va it nghiéng vé tinh dé chiu va nhay cam (trung binh thap
hon 3). Lién quan dén su cang théng, mirc do lo léng trung binh 1a 2,92, thé hién réng nha dau tu
khong qua lo lang khi giao dich c6 phiéu trong thoi gian dich bénh COVID-19 bung phat.

V& nhan khéu hoc, s6 luvgng nha déu tu nam chiém 54% va nit chiém 46%. Da s6 nha dau tu tré,
tudi tir 18 dén 35 (chiém 80%) va c6 trinh d6 dai hoc (chiém 71%). Vi s6 nha dau tu tré chiém ty
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trong cao nén sd lugng nha dau tu doc than ciing chiém ty trong cao hon (51%); 74% nha dau tu co
thu nhap khiém t6n (dudi 12 triéu/thang). Kha nhidu nha dau tu (84%) co kinh nghiém dau tu dudi
5 nam.

Béng 3.

Thong ké mé ta cac bién trong mo hinh
Bién (thang do) Trung binh D6 léch chuin Thfip nhét Cao nhét
1. Mirc d6 hai long vé lgi nhudn 3,320 0,713 1,000 5,000
2. Tinh c6i mo 3,563 0,650 1,000 5,000
3. Tinh tan tdm 3,694 0,567 1,670 5,000
4. Tinh huéng ngoai 3,825 0,722 1,000 5,000
5. Tinh dé chiu 2,665 0,870 1,000 5,000
6. Tinh nhay cam 2,690 0,684 1,330 4,670
7. Cing thang_ COVID19 2,921 0,823 1,000 5,000
8. Gidi tinh (Nam = 1) 0,538 0,499 0,000 1,000
9. Tudi 1,922 0,771 1,000 4,000
10. Hoc vén 2,901 0,642 1,000 5,000
11. Hon nhéan (d¢c than = 1) 0,506 0,501 0,000 1,000
12. Thu nhép 2,082 0,942 1,000 4,000
13. Kinh nghiém dau tu 2,236 1,118 1,000 5,000

4. Két qua nghién ctru va thao luan

4.1. Swcang thtfng va mirc do hai long vé loi nhudn

Nghién citru sir dung hdi quy da bién va phat trién ba mé hinh dé kiém tra su tic dong cia sy cing
théng dén murc do hai long vé loi nhuan dat duoc sau khi kiém soat tinh cach va nhan khau hoc.

Béng 4.
Anh hudng cla sy cang thé“ing, tinh cach dén mirc d6 hai long 1gi nhuédn
Bién déc lap Mo hinh (1) Mb hinh (2) Mb hinh (3)
Cing thing COVID ~0,441 ~0,426 0,425
(~12,436) *** (~12,002) *** (~11,940)%*+
Tinh d& chiu -0,061 -0,045
(-1,706) * (-1,219)
Tinh nhay cdm 0,051 0,037
(1,145) (0,816)
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Bién doc 1ap MO hinh (1) MO0 hinh (2) M6 hinh (3)
Tinh céi m& 0,09 0,085
(1,860) * (1,740)*
Tinh tan tam 0,041 0,029
(0,693) (0,495)
Tinh hudéng ngoai 0,085 0,081
(1,916) * (1,803)*
Gi6i tinh (nam = 1) 0,073 0,052
(1,232) (0,867)
Tinh trang hon nhan (d6c than = 1) -0,096 -0,084
(-1,433) (-1,253)
Kinh nghiém déu tur 0,039 0,029
(1,232) (0,932)
Thu nhép 0,017 0,007
(0,465) (0,185)
H¢ s6 chin 4,494+** 3,789%** 3,794%**
R2 diéu chinh 0,277 0,287 0,290
H¢ b F thay dbi 34,330%** 30,279%** 18,819%**
Bac tu do 5 6 10

Ghi cht: *** *** [4n lugt tuong tmg vé6i cdc mirc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%;
Bién phuy thudc: Mirc d6 hai 1ong vé loi nhuén;
Ca ba md hinh déu c6 chung bién phu thudc la mac do hai long vé& loi nhuén dat duoc;
M6 hinh 1 gdm nim bién doc lap: Su cing thing, gidi tinh, tinh trang hén nhén, kinh nghi¢m dau tu, va thu nhap;
M6 hinh 2 bao gdm 6 bién gom: Sy cing thing va nam tinh cach;

M6 hinh 3 gdm 10 bién doc 1ap, dugc phat trién tir cdc bién cia M6 hinh 2 va thém bén bién kiém soat.

Két qua thé hién trong Bang 4 cho thay ca ba mo hinh déu trinh bay su cing thing COVID c¢6 hé
sO tuong quan am —0,4 (p < 1%) v6i mic do hai long vé loi nhuan dat duge (LN); nghia 13, nha dau
tu cang lo ling vé dich bénh COVID-19 bung phét, ho cang it hai long vé lgi nhuan dat dugc.

Két qua ciia nghién ctru ung ho gia thuyét H; va ddng nhét véi cac nghién ciru trude day vé moi
quan hé ngugc chiéu giita s6 lwong ca nhiém COVID-19 va lgi nhuan céc c¢o phiéu trén thi truong
chimg khoan (Anh & Gan, 2021; Nguyen va cong su, 2021). Mot sb tac gia chi tim thdy muc d6 lo
1Eing cao khi dich bénh COVID-19 bung phat (Kroencke va cong su, 2020; Liu va cong su, 2021;
Nguyen & Vu, 2020; Nguyen va cong su, 2021), nghién ctru nay déng gop thém rang, dich bénh
COVID-19 bung phéat khong nhing gay ra su lo ling, cing thang cho nha dau tw ma con anh huéng
tiéu cuc dén murc d6 hai 1ong vé loi nhuan dat duoc. Lién quan hai mé hinh 1y thuyét MIA va MMH,
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két qua co su tuong dong hon véi két qua ciia md hinh MIA rang, tm trang tiéu cyc anh hudng nguoc
chiéu dén sy chap nhén rii ro va mirc d hai 1ong vé loi nhuan.

4.2, Vai tro diéu tiét cua sy cang thang

Nghién ctru kiém tra vai tro diéu tiét cta su cing thang trong mdi quan hé ciia tinh cach va loi
nhuan nhan thirc, va két qua duoc trinh bay trong Bang 5. Bén canh do, két qua vé cac gia thuyét duoc
trinh bay trong Bang 6. Trong d6, ¢6 ba gia thuyét: Hi, H23 va Ha4 dugc chip nhan.

Ca hai m6 hinh déu hién thi sy cang thang ¢ y nghia thong ké trong vai tro diéu tiét sy anh huong
ctia tinh dé chiu va tinh huéng ngoai dén murc do hai long vé loi nhuan. Cu thé, ca hai bién: Su cang
thang va tinh d& chiu déu ¢ hé s twong quan am véi loi nhudn twong tng tai —0,42 (p < 1%) va —
0,042 (p > 10%). Nhung v&i vai tro diéu tiét cia sy cing thang, Tinh dé chiu x Cang thang_ COVID,
mdi quan hé ndy tré nén thuan chiéu tai 0,054 (p < 0,1). Tém lai, két qua ham y rang, su cing thiang
gitip nha dAu tu c6 tinh dé chiu tang thém mirc d¢ hai long vé loi nhuan dat duoc.

Khac véi tinh d& chiu, tinh hudéng ngoai ¢6 hé s6 trong quan duong véi loi nhuan tai 0,08 (p <
10%). Tuy nhién, hé s6 twong quan 4m ciia Tinh huéng ngoai x Cang thang_ COVID 1 — 0,09 (p<1%),
thé hién rang, sy cing thang da gay cho tinh huéng ngoai tic dong nguoe chidu véi mirc do hai long
vé loi nhuan. Noi cach khac, su cing thang vi dich bénh COVID-19 d lam nha dau tu ¢ tinh hudng
ngoai giam muc do hai 1ong v6i loi nhuan dat dwoc. Két qua ciia nghién ctru bo sung thém vao kho
tang ly thuyét vé mbi quan hé giira cang thang va tinh cach (Kroencke va cong su, 2020; Liu va cong
su, 2021), va giita cang thang va loi nhuan (Anh & Gan, 2021; Nguyen va cong su, 2021).

Bang 5.
Vai tro diéu tiét ctia sy cang thing
Bién doc lap 6)) Q)
Cing thing_ COVID -0,420 -0,432
(~11,820)*** (~12,280) ***
Tinh dé& chiu -0,042 —0,044
(~1,143) (-1,215)
Tinh nhay cdm 0,042 0,024
(0,923) (0,527)
Tinh c6i mé 0,084 0,086
(1,730)* (1,790) *
Tinh tin tAm 0,034 0,007
(0,583) (0,115)
Tinh hudéng ngoai 0,081 0,082
(1,820)* (1,850) *
Tinh d& chiu x Cing thing COVID 0,054
(1,764)*
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Bién doc lap ) Q)
Tinh hwéng ngoai x Cing thing COVID —-0,091
(-3,530)***
Nhan khéu hoc Co Co
Hé s6 chan 3,742%%% 3,920 %%
R2 diéu chinh 0,294 0,309
Hé s F thay dbi 17,481%%* 18,701 %**
Bac tu do 11 11
Ghi chit: *,**,*** an luot twong {ng véi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;
Bién phuy thudc: Mirc d6 hai 1ong vé loi nhuén.
Béng 6.
Két qua vé cac gia thuyét
iy DRV meiio )
H, Su cang thing > mirc d6 hai long vé lgi nhuan ~ C6
dat duoc (LN)
Ha. Su cing thing x tinh céi mo 2> LN - Khong
H» Su cing thing x tinh tan tim > LN - Khong
Has Su cang thing x tinh huéng ngoai > LN - Co
Ha4 Su cang thing x tinh d& chiu > LN + Co
H»s Su cang thing x tinh nhay cam > LN - Khéng

4.3.  Nhan khdu hoc

Nghién ctiu kiém tra su 4nh hudng ctia nhan khau hoc dén su cang thé‘ing va loi nhudn nhan thue.

Két qua duogc trinh bay trong Bang 7. Trong bdn bién vé nhan khau hoc, chi c6 gi6i tinh (nam = 1)

giai thich dugc su cang thang va mirc d¢ hai long vé loi nhuan.

He¢ sb tuong quan 4m giira gi6i tinh va sy cing thang tai —0,143 (p < 10%) trong M5 hinh 1 ¢6
nghia 14 nha dau tu nam it cing thang hon nha dau tu nir khi dau tu co phiéu trong thoi ky dich bénh
COVID-19 bung phat. M hinh 2 trinh bay hé s6 tvong quan dwong giita gi6i tinh va loi nhuan nhan

thirc tai 0,136 (p < 1%), hién thi rang nha dau tu nam hai long vé lgi nhuan dat dugc hon nha dau

tu nir.

Toém lai, nghién ciru tim thdy nha dAu tw nam it cang thang khi dau tu c6 phiéu trong khi dich bénh
COVID-19 bung phat va hai 1ong vé loi nhuan dat dugc hon nha dau tu nir. Két qua ctia nghién ciru
dong gop thém vao nghién ciru vé sy anh hudng nhan khau hoc dén cac quyét dinh tai chinh (Barber
& Odean, 2000; Hallahan va cdng sy, 2003; Aren & Hamamci, 2020; Reiter-Gavish va cong su, 2021;

Zhao & Zhang, 2021).
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Béang 7.
Nhan khau hoc, su cang thfmg va muc d6 hai long vé loi nhudn
Nhén khiu hoc S cang thing Mittc d6 hai 1ong v loi nhuan
1) )
Gi6i tinh (nam = 1) -0,143 0,136
(-1,765) * (1,967) **
Tinh trang hon nhéan (d6c than = 1) -0,045 -0,076
(=0,496) (-0,976)
Kinh nghiém déu tur -0,015 0,045
(-0,351) (1,238)
Thu nhap -0,038 0,034
(-0,775) (0,798)
Hg 6 chin 3,130%%* 3,113%%%
R2 diéu chinh 0,002 0,019
Hé s F thay dbi 1,212 3,135
Bac tu do 4 4

Ghi cht: *** *** [4n lugt tuong tmg vé6i cdc mirc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%;

Bién phu thudc: Su cing thing (M6 hinh 1), mirc d6 hai long vé lgi nhuan (M5 hinh 2).

Két qua trinh bay rang chi c6 gidi tinh c6 ¥ nghia thong ké trong viéc giai thich sy cang thang va
murc d6 hai long vé loi nhuan ctia nha dau tu. Nha dau tu nam it cang thang va hai long vé lgi nhuan
dat dugc hon nha dau tu nit.

5. Két luan, ham y quan tri va dé xuat nghién ciu

Nghién ctru sir dung phuong phap hoi quy da bién dé kiém tra sy anh hudng cua cing thang do
dich bénh COVID-19 bung phat dén mirc do hai long vé lgi nhuan ciia nha dau tu trén thi truong
chimg khoan Viét Nam. Két qua trinh bay su cing thang tac dong nguoc chiéu véi mirc do hai long
vé loi nhuan sau khi kiém soét cac bién vé tinh cach va nhan khau hoc. Sy cing thang ciing ¢ y nghia
trong vai tro diéu tiét mdi quan hé giita tinh dé chiu, tinh huéng ngoai va muc do hai long vé loi
nhuan. Nghién ciru ciing tim thiy nha dau tw nam it cing thang va c6 mirc do hai long vé lgi nhuan
cao hon nha déu tu ni.

Nghién ctru ¢6 mot s dong gop vé 1y thuyét va ham y vé chinh sach nhu sau:

- Vé khia canh 1y thuyét, ddy 1a nghién ciru dau tién (Viét Nam va qudc té) phat trién 7 mo hinh
v6i 11 bién, bao gém: Su cang thé“ing, nim tinh cach (tinh coi mé, tan tim, huéng ngoai, dé chiu, va
nhay cam), bon bién nhan khau hoc (gioi tinh, tinh trang hon nhan, thu nhép, va kinh nghiém dau tu),
va muc dg hai long vé loi nhuan. Trong d6, moé hinh kiém tra mbi quan h¢ giira sy cang th.'?ing va muc
d6 hai long vé loi nhuén sau khi kiém soat nim tinh cach va bon bién nhan khau hoc. Bén canh do,
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nghién ctru kiém tra vai tro diéu tiét ctia sy cang thang dén moi quan hé giira tinh cach va mirc d¢ hai
long vé lgi nhudn va tim thiy sy cing thang khong phai luon ludn lam giam mirc do hai long vé lgi
nhuan. Nguoc lai, sy cing thang gitip nha dau tu c6 tinh cach dé chiu ting thém mirc d6 hai long vé
loi nhuén. Piéu nay quan trong bdi vi khi nha déu tu hai long hon v6i 191 nhuén, ho s€ c6 thém dong
lyc dé tiép tuc dau tu, dong gop cho sy phat trién bén vimg kinh té.

- V& ham ¥ chinh sach, su cing thang khi dich bénh COVID-19 bung phat di lam giam mirc do
hai 1ong vé loi nhuan cua nha dau tu. Piéu nay c6 thé dan dén viéc tim kiém kénh du tu khac thay
thé kénh dau tu chimg khoén, dic biét cac kénh dau tur & nudc ngoai, giy anh hudng dén sy phat trién
thi truong ching khoan néi riéng va kinh té Viét Nam noi chung. Do d6, cac nha chinh sach can ting
cuong cac giai phap dé han ché dich bénh tran lan. Dic biét, cin ting cudng cong tac tiém ching trén
pham vi toan qudc dé dam bao su an toan cho ngudi dan (trong d6 ¢6 nha dau tu ca nhén), giup ho
yén tam dau tu, dong gop cho sy phat trién nén kinh té dat nude.

Déi voi nha dau tu ca nhan, voi 99% s6 ngudi tham gia 1a nha nha dau tu ci nhan (Trang &
Khuong, 2017), 1a luc luong nong cbt dong gop cho su phat trién cta thi truong ching khoan Viét
Nam. Do d6, cic nha chinh sach can quan tim dén nha dau tu c4 nhan nhiéu hon. Nghién ciru cia
chung t6i ciing tim thdy nha dau tu c6 tinh dé chiu c6 xu huéng it hai long vé loi nhuan dat dugc,
trong khi cac tinh cach khac nhu: Tinh hudng ngoai, cdi mo, tan tdm, va nhay cam déu nguoc lai. Tuy
nhién, khi sy cang théng xay ra, nha dau tu c6 tinh dé chiu c6 xu hudng hai long hon vé loi nhuén dat
dugc. RS rang, sy cang thang khong luén luon mang y nghia tiéu cuc, nd gitp ngudi cé tinh cach dé
chiu can bang hon va c6 thai do tich cuc hon vé két qua dau tu ctia minh. Do do, xét & goc do vi mo,
céc nha dau tu nghiéng vé tinh dé chiu can luu ¥ vé vai tro didu tiét ctia sy cang thang. Xét vé goc do
vi md, cac nha lam chinh sach can cht y vé sy anh huong cua tinh cich nha dau tu dén sy phat trién
cuia thi truong ching khoan, to chirc nhiéu hoi thao, cic dién dan vé mdi quan hé giira tim 1y, tinh
cach, va quyét dinh tai chinh ctia nha dau tu.

Nghién ctru ciing c6 mot s6 han ché nhur sau: Vai tro diéu tiét ctia sy cang thang khong c6 y nghia
théng ké trong moi quan h¢ giira tinh céi md, tdn tdm, nhay cam va 1gi nhudn. Bén canh d6, nghién
ctru chi tim thdy duy nhét sy khac nhau vé gi6i tinh c6 anh huéng dén sy cang thang va loi nhuan
nhén thirc. Ngugc lai, tinh trang hdn nhan, kinh nghiém déu tu, thu nhép khong c6 y nghia théng ké
trong viéc giai thich mirc d6 hai long vé loi nhuan dat dugc. Do d6, cac nghién ciru tiép theo nén xem
xét cac yéu tb nay.
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