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CAN THIEP CAN THIET CHO CAC VAN DE TAI CHiNH:
VAN DE THONG TIN BAT CAN XUNG

Théng tin bAt cAn xitng va
hé qua.

Thong tin bat cAn xitng 12 tinh
trang ma mot bén nim gil thong
tin nhiéu hon mot bén khic trong
thi trudng. Thong tin bat can xitng
(Asymetry Information — Al) v6i
su xuat hién clia n6 trong cac loai
thi trudng d6 1am cho nhirng 1y

thuyé&t truyén thong vé kinh t&

hoc tan ¢ di€n trd nén xa rdji thuc
t€ va thit bai trong viéc gidi thich
th€ gidi bén ngoai. Thong tin
hoan hdo, khdng c6 chi phi giao
dich gitta cac bén cia thi trudng,
thi trudng canh tranh hoan hdo,
cin biing cung cau ly tudng la
nhitng gid dinh rdt khé xay ra.
Diéu ndy cang khé x4y ra & cdc
nu6c dang trong qud trinh chuyén
d6i va dang phat trién nhu Viét
Nam; ndi ma tinh minh bach,
quyén ti€p cin, co sd ha tang
thong tin con nhiéu y&u kém.
Trong ta't cd cdc loai thi trudng,
ddc biét 1a thi trudng tai chinh,
ba truc tric thudng xuyén xay ra
trong cdc giao dich: rdi ro (risk)
va sy bat tric (uncertainty); thong
tin ba't cAn xtng (Al); va chinh
vi su ton tai clia hai truc tric ban
dau din d€n mot truc tric thd ba
12 1udn ton tai chi phi giao dich
(transaction cost — TC). Al lai la
mot nhin t6 1am ting chi phi giao
dich va c6 kha niang lam cho mdt
s0 thi trudng khong ton tai.

Al din dé&n hai hanh vi phd
bié&n trong thi trudng 12 lya chon
bat 1¢i (Adverse Seclection —
AS) va tAm ly y lai (Morarl
Hazard — MH). AS khong phai
1a mdt quy€t dinh ngiu nhién ma

quyét dinh nay xuit phat viéc che
day thong tin cia mot bén trong
thi trudng, va su lya chon motbén
s€ gy bat 1gi cho modt bén khdc
trude khi xdy ra giao dich (hgp
ddng), su lya chon nay c6 thé lam
mot phin khic thi trudng trd nén
rii ro va tham chi di d&n sup d6
hoan toan. Vi du trong thi trudng
hang héa 1an 16n hang thit va
hang copy cat thi vi sy che day
thong tin cia nhirng ngudi ban
hang copy cat s€ lam cho nguGi
mua chi trd mot mic gid trung
binh, mifc gid nay thdp hon gid
bdn hang thit nén diéu nay tao
bAt I¢i cho nhitng ngudi ban hang
chin chinh.

MH lai 1a truong hgp cia Al
sau khi cdc bén cia thi trudng d6
cam két thyc hién giao dich (hgp
ddng), trudng hdp nay x4y ra khi
ma mdt bén c6 hanh dong che
day va bén khdc cta thi trudng
khé 1ong kiém sodt, hoic mudn
ki€m sodt thi cling phdi ton kém
chi phi. Vidu nhu trong thi trudng
tin dung ngudi cho vay khong
bié't dich thyc ngudi di vay st
dung khodn vay nhu thé nao, c6
thé ngudi di vay sau khi dugc vay
dau tu vao cdc du 4n rdi ro va
khé long hoan tra khoan vay, day
1a trudng hgp kha phd bién khi
bing chitng c6 qud nhiéu doanh
nghiép ra toa véi nhirng khodn
ng khong thé thanh todn 1én dén
hang ngan ty dong; ngudi dd mua
bio hiém y t& sé& di kham bénh
nhiéu hon binh thudng tir nhitng
1y do nhd nhat clia sitc khée, diéu
nay din dén cdc cong ty bdo hiém
s& phai chi trd thuc t€ cao hon
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mitc phi bdo hi€m ky vong, do
d6 thi trudng bio hi€m sé& khong
ton tai; ngudi lao dong sau khi
ky k&t hgp dong chi lam viéc
mang tinh ddi phé trong doanh
nghiép, chan ngoai dai hon chan
trong va khi chii doanh nghiép
bi€t va sa thdi thi coi nhu da
mudn...

Tinh minh bach thong tin y&u,
kha ning ti€p can thong tin bi han
ch€& va mitc do stt dung cdc cong
cu thong tin dai ching tai cédc
nudc chuyén d6i va dang phdt
trién lai 1am cho AI tr§ nén ro
rét hon va cling chinh vi vy ma
chi phi giao dich tai céc thi truGng
G cdc nudc nay cao hon. Viét
Nam mic du di ci thién vé moi
trudng canh tranh, tinh trang vé
tinh minh bach, kha ning ti€p cin
va mtic do st dung thong tin van
x€&p hang thdp so véi cdc nuGe
lang giéng (WEF 2004). Vi du:
céc thong tin tir da s6 cdc doanh
nghiép chua dugc ddnh gid theo
thi trudng ma chl y&u dya vao
b4o cdo theo hé thong thué& chuin
tc, viéc st dung cdc bdo cdondy
hau nhu rat han ché trong pham
vi rdt han hep cho du gid dinh
ring cha't lugng cla ching hoan
toan tin cay. Vi du nita vé quyén
ti€p can thong tin qui hoach dat
dai tl trudc d€n nay, chi nhitng
doanh nghiép 16n hoic nhitng ddi
tdc c6 kha ning lobby hanh lang
mdi cé dugc nhitng thong tin nay,
con da s6 nhitng ngudi khdc
khong bi€t hodc biét thi thdi cd
d6 d€n cham mat di.

C6 thé han ché nhitng tré
ngai cua Al trong thuc t&?

nganhang 3
[SGI5N(Thang 07-08/2005)




NGHIEN cUU - TRAO POl

Sang loc (Screening) la ggiy
dau tién cho van dé lva chon bat
10i. Xét vé thi trudng bio hi€m,
vi du nhu bdo hiém mat trém xe
may. Cong ty bio hi€ém khong thé
ap dung chung mot loai phi bao
hi€m binh quin cho tit cd moi
ddi tugng, vi mic phi binh quan
nay sé& cao ddi véi ngudi di xe
cin trong va lai thdp v46i nhitng
ngudi di xe bt cin. Do khong thé
phin bié€t hai loai nhém ngudi
nhu vy, cong ty bio hiém c6 thé
dp dung hai loai phi bdo hiém
mat xe, mdt midc phi bdo hiém
toan bd (bdi thudng 100% khi
matxe) va mdt miic phibio hiém
mot phan (vi du khi mat xe chi
bdi thudng khodng 50%). Miic
phi thtt nhdt huéng dén nhitng
ngudi di xe bit cAn, con mic phi
thit hai s& huéng dé€n nhitng ngudi
di xe cin than va di nhién mic
phi thit nh4t cao hon mifc phi thi
hai. Nhudc diém clia ki€u sang
loc nay 12 nhitng ngudi di xe cAn
than sé khong dudc bdi thudng
toan bd tai san, ngoaira do canh
tranh giita cdc cong ty bio hiém
khéc thi ho s€ gia nhap thi trudng
va chi€m thi phdn nhitng ngudi
di xe cin than va tir d6 thi trudng
bio hi€m clia cong ty dang hoat
dong sé gap rii ro cao do chi phi
thuc t&€ cao hon chi phi ky vong
vi tham gia bio hiém phin16n 1a
nhitng ngudi di xe bat cin.

Sang loc cling dugc ap dung
trong thi truong tin dung. Canh
tranh gifta cung va ciu trong thi
trudng tin dung truyén thong sé
day 13i sudtlén cao va di d&ncan
bing. Tuy nhién khi 13i suét cao
s& chi tao diéu kién cho cdc du
4n rdi ro. Qud nhiéu dv 4n rdi ro
s€ 1am cho chi phi thuc t€ trong
thi trudng tin dung s€ cao hon chi
phi ky vong do ti 1& ng x4u cao
vi qud nhiéu dv 4n rdi ro tham
gia. Nhu vy, muén gidm rii ro
va duy tri thi trudng tin dung thi

cAn 4p dung mot mic 13i suat it
rii ro hon. Stiglitz va Weiss
(1981) da khing dinh ring mic
131 sud't t6i uu trong thi trudng tin
dung lai 12 mifc 13i sua't thap hon
13i sudt can bing truyén thong va
& mifc 1ai sudt nay cau tin dung
s€ cao hon cung tin dung. Sang
loc trong thi truGng tin dung theo
mtfc 13i sudtnay 1a co ch& phan
phdi tin dung (credit rationing),

theo co ché& nay thi s& c6 motsd

ngudi di vay khong vay dudc.
Nhu vay 1di sud't khong con la
mdt bi€n duy nhatlam can bing
thi trudng tin dung ma cung va
cau tin dung trong c¢d ch& sang
loc s& vira phu thudc vao 1di sudt
vira phu thudc vao TC. TC lai
quan hé dong bi&n véi rii ro tin
dung. Sy hy sinh ctia bén cho
vay khi 4p dung mifc 1di sudt

thdp hon mic 13i sud't truyén
thong sé dugc dén b bing viéc
bén cho vay tim dugc nhirng
ngudi di vay t6t hon khi 4p dung
co ch€ sang loc va phan phdi tin
dung. Piéu d6 c6 nghia 1a bén
cho vay tim ki€m nhitng dy 4n
an toan hon, hodc chi it cling it
rii ro hon so véi trudng hgp dp
dung co ch& 14i suat cao. Theo
cd ché& nhu vay thi thi trudng tin
dung s€ giam dudc rii ro va ti
d6 gidm dudc TC trong diéu kién
ton tai AL

Phat tin hiéu (Signaling) la
gdi y thit hai cho Ira chon bat 19i.
Phdt tin hi€u trong thi trudng
hang héa dugc thé hién bing viec
xay dung thuong hi€u trong dai
han. Thuong hiéu di kem theo
cdc ch€ do hau mai va quing cdo
dé 1am gidm van dé lya chon bat
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1¢i von ¢6 tir AL Tuy nhién nhitng
quing cdo qué liéu sé lai c6 tic
dung ngudc lai, ngoai ra chi dé
thuong hiéu tai Viét Nam van con
nhiéu han ché& do con qud nhiéu
tranh cdi vé quyén sd hitu tri tug,
cdc doanh nghi€p cho du da ding
ky thuong hiéu nhung vin gip
nhiéu khé khin trong viéc bdo
vé né. Phdt tin hi€u trong thi
trudng lao dong dugc thuc hi€n
bing cdch ngudi tham gia thi
trudng lao dong cAn c6 nhitng
diéu kién t5i thiéu vé biing cip
tin cdy, thu ti€n i tif nhitng nhan
vt cé uy tin; ngoai ra bén tuyén
dung ciing tao diéu kién cho
ngudi lao dong cd ché ph4t tin
hié¢u nhu tuyén dung thtt, sat hach
bdi hoi dong tuyén dung....
Phat tin hiéu trong thi
truong tin dung cin cif vao cac
bdo cdo kha ning trd dugc khodn
ng vay trong qué kha hodc uy tin
cia doanh nghiép trong thi
trudng. Tuy nhién néu chi ddnh
gid quan hé tin dung trong qud
kht gitta doanh nghi€p vdingan
hang trong diéu kién hién nay thi
ciing c6 nhiéu diéu chua 6n. Van
dé & chd cdc bdo cdo thanh tich
tin dung cla cdc doanh nghiép
c6 ding thuc chit hay khong?
N€&u bo phan tai chinh doanh
nghiép bi€t “phd phép” thi thi
trudng tin dung s€ cang rli ro hon
va vin dé Al lai cang trim trong.
P4 c6 nhiéu thdng tin vé sy ddi
phé cia cdc doanh nghiép vdi cac
déi tdc giao dich, c6 doanh
nghiép ton tai ba hé thdng s6 sdch
k& todn (mdt d6i phé véi thué,
mot doi phé v6i cdc ngan hang
cung cAp tin dung va bo sau cling
mdi danh riéng cho doanh
nghi€p). Thi trudng chitng khodn
dang hoat dng rat phdi thai chua
c6 thé ddnh gid chinh xdc hiéu
qua hoat ddng cla cdc doanh
nghi€p tham gia; va cho du cé
ddnh gid ding thuc chat cdc

doanh nghi€p dang tham gia giao
dich trong thi trudng thi s6 lugng
16n c4c doanh nghiép con lai chua
tham gia lai ¢6 nhu ciu tin dung
qud 16n ma cdc ngin hang nim
thong tin vé ho ciing rit mil mg.
Nhu vay, mudn c6 mot co ché
phét tin hiéu t6t t cdc doanh
nghiép thong qua thi trudng dé
cdcnginhang c6 ¢d s6 nhim han
ch€ cdc khodn vay rii ro thi cdc
gidi phdp vi md mudn thud can
dugc thyc hién 14 phét trién thi
trudng tai chinh (trong dé 1a thi
trudng chirng khodn) va nang cao
tinh ky luét tai chinh trong cdc
doanh nghiép.

Gidam sat truc ti€p cdc giao
dich (hgp ddng) 12 mot can thiép
dau tién cho van dé tam 1y V lai.
Diéu nay c6 nghia 12 mdt bén ddi
tdc giao dich phdi bd chi phi vé
nhan lyc va tién bac d€ giam sit
hanh vi cia mot bén khdc nhim
yéu ciu ho thuc hién cdc diéu
khodn da cam k&t trong qué trinh
giao dich. Thi trudng tin dung
trong di€u kién hién nay hoat
dong trong bdi cdnh kich cau,
nh4t 12 cdc khodn tin dung cho
tiéu dung. Cac khodn tin dung
mua xe hdi, mua nha, cdn hd
dugc ngan hang kiém sodt truc
ti€p dudi dang cAm cd, c6 nghia
12 ngudi di vay chi c6 quyén st
dung tai sdn dang cAm cd chi
chua c6 quyén sé hitu. Vé6i cach
thirc nhu vay thi cho du ngudi di
vay dang st dung tai sdn tit ngudn
von vay nhung s hitu né lai 1a
tr bén cung cap tin dung. Cd ch&
cam cd dua vao chinh tii sdn cé
dugce tir viéc di vay mot phan lam
gidm tAm 1y y lai va dong thoi
tao diéu kién cho bén ngan hang
thuong mai mg rong dugc cung
tin dung trong tinh trang it rdi ro.
Chi c6 dicu 12, co ch& cam c6 4p
dung cho tai sdn tr khodn tin
dung di vay trong cdc nuGc dang
phét trién nhu Viét Nam chua

phaila mot vin héa phd bién.

Giam sat gian ti€p thong qua
nhitng dong co khuyé&n khich 12
can thiép thit hai cho vin dé tim
ly y lai. Sy bat phan dinh vé
quyén lgi giita ngudi tuyén dung
lao dong va ngudi lao dong la
mAam mong clia tim 1y ¥ lai. Trd
luong gin lién véi k&t qua kinh
doanh ctia doanh nghiép sé gép
phin khic phuc hién tugng kém
nhiét tinh trong lao dong. Thong
thudng cd ché trd luong cao hon
muc luong binh quan trong thi
trudng lao dong 12 mot ciach dé
doanh nghi€p gitt chan nhitng
chuyén gia gidi hodc mudn c6 su
cong hi€n nhiét tinh tr phia ho.
Van dé & chd 1am sao xdc dinh
dudc mic luong nay mot cch td1
uu. Nguyén tic dé nghi cho mitc
luong nay (w*) 1a: phan thu nhiap
dolamviécriéngdotamly y lai
vi chi doanh nghiép khong gidm
sat dugc hanh vi (g) phai thAp hon
tich s& clia x4c xut phat hién lam
viéc riéng (p) véi hiéu s gitta
muc luong du tinh trd (w*) véi
muc luong thong thudng cia thi
trudng lao dong (w). VGi mic
luong (w*) dd d€ ngudi lao dong
khong con ¢6 nhiét tinh “chay
ludi” hodc 1am viéc theo ki€u
“chan ngoaidaihon chin trong”
vi phan ma doanh nghiép trd
thém I6n hon thu nhdp c6 duge
do vi pham hgp ddng lao dong tir
khia canh tAim 1y y lai.

Thi truong tin dung thuong
khuyé&n khich biing cich cho vay
ti€p hodc cho vay nhi¢u hon néu
bén di vay hoan tra ding han.
Tuy nhién phdi hi€u thanh tich
tin dung & diy theo ding nghia
cuand. Tai Viét Nam, ndi ma da
s0 tin dung dugc cung cap tir cdc
ngdn hang thuong mai quéc
doanh va trong phan 16n ngudn
nay lai cho cdc doanh nghi€p nha
nuéc vay; cdc doanh nghi€p nha
nudc lai ¢6 tdm ly y lai vao su

nganhang ¢
[SaISN(Tiéiig 07-08/2005)



NGHIEN cUU - TRAO POl

bdo lanh ctia Chinh phid nén céc
ngan hang ritkhé 1ong ki€ém sodt
chit ché cdc khoan vay. Gidm
ddc doanh nghiép vdéi sy tién ctt
clia nha nudc di€u hanh doanh
nghiép va von thi lai khong phai
clia ngudi diéu hanh, cho nén hau
qué la tim 1y y lai va ty trong ng
x&u hién nay rdi chi y&€u vao cic
doanh nghi€p nha nudc. Tir 2001
-2003, toc do ting trudng clia cic
doanh nghiép c6 von dau tu nha
nudc chi & mic 10%. S6 doanh
nghiép c6 14i chi€m 77%, nhung
trong s6 d6 chi ¢6 khodng 40%
trong s6 d6 c6 mifc 1di cao hon
14i sudt huy dong von cla céc
ngdn hang thudng mai
(VOV.org.vn). N&u loai trlr cdc
doanh nghiép c6 nhitng 1di thé
ddc quyén nhu buu chinh vién
thong, di€n, khai khodng, tai
chinh ngdn hang... va st dung suat
chi€t khau hgp Iy thi s6 doanh
nghiép c6 NPV<0 s& chi€m ty
trong da s6. Theo IMF (2003) thi
néu tinh ludn c& qui hd trd phat
tri€n thi phan tin dung cho doanh
nghiép nha nudc vay chi€m dén
46,2% trong tong so tin dung
trong nén kinh t&. Cé qué nhiéu
dit liéu khdc nhau vé ti 1é ng xau
nhung cdc con s6 lién quan dén
n6 sau diy cling di lam ching ta
bin khoin. Ti1é ng xau theo bdo
cdo ctia Ngin hang nha nuéc la
4,7%, con theo Susan Adams (dai
dién thudng tri cao cip clia IMF
tai Viét Nam va 6ng Klaus
Rohland (gidm d6c WB tai Viét
Nam) thi ty 1& ng x4u cla hé
thong ngan hang Viét Nam dugc

uGc lugng vao khoang 15-20%".

b€ ki€m sodt thanh tich tin
dung thi cdc bdo cdo tin dung ctia
cdc doanh nghiép can dudc kiém
toan doc 1ap, thim dinh chéo va
sau d6 phai dugc cong bd & mot
noi ma tit ca cac td chic tin dung
déu c6 thé chia xé& thong tin vé
ky ludt tin dung ctia cdc doanh
nghiép. Hi€én nay Ngan hang Nha
nudc c¢6 hinh thanh trung tim
thong tin tin dung (CIC), nhung
chi ton tai khd hinh thitc, thong
tin nghé o nan, thi€u chinh xdc,
va ludn c6 do tré trong viéc cip
nhat. Hé thdng nay phdi phdt
tri€n khéng dirng & mitc thu
thap théng tin ma con phdi xu
ly thong tin sd cAp nhu thanh
lap cdc td chiic ddc 1ap c6 chiic
ning tu vin, dinh gid, x€p loai

cdc doanh nghiép theo mot s6

tiéu chi cd bdn nhu nang luc bo
mady quén 1y, kinh nghiém kinh
doanh, uy tin trong quan hé€ tin
dung va ndng lyc tai chinh
(thdng qua bdo cdo quy€t todn
dudc ki€m todn doc 1ap)....
Théng tin ba't cAn xidng ton
taila mot tat y&u trong thé gii
thuc. Thong tin bat cAn xding khi
ton tai s& cho chiing ta phi nhin
lai nhitng gia dinh qud citng ngéc
cia kinh t&€ hoc tin c6 dién. Su
ton tai ca thong tin bt cAn xtiing
s€ tat yéu lam ting chi phi giao
dich va lam ting rti ro cho tat ca
cdcloai thi trudng, dac biétla thi
trudng tai chinh - tin dung. Thong
tin bat cAn xitng lai tré nén phd
bi€n hon va traim trong hon trong
cdc nén kinh t&€ chuyén ddi va

dang phat trién, noi ma tinh minh
bach, khd ning ti€p can, va cd
s6 ha ting thong tin dang phat
tri€n phoi thai. Thong tin bit cin
xting s& lam thay d6i hanh vi giita
cdc bén tham gia giao dich.
Thong tin bat can xitng s& din
dén che day thong tin tru6c khi
xdy ra giao dich va tao ra lua
chon bat 1¢i trong thi trudng;
ngodi ra thong tin bat cAn xing
s€ din dén viéc che ddy hanh vi
sau khi dd cam k&t giao dich va
tao ra tAm ly y lai. Sang loc va
phéttin hi€u la hai can thiép cho
vaAn dé lya chon bat 1gi; gidam sdt
trurc ti€p bing ngudn Iyc va gidm
sdt tir cd ch& khuyén khich thi
trudng 12 hai gdi § cho van dé tAm
ly ¥ lai. Viéc can thiép bing cdc
bién phdp nhu vay s& gidm thiéu
nhitng truc tric tf thong tin bat can
xing trong céc loai thi trudng va
giam riiro va tir d6 c6 co sG giam
chi phi giao dich, tao diéu kién cho
cdc thi trudng ton tai bén vitng m
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