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Khoâng keå ñeán tình hình thò tröôøng chöùng  
khoaùn aûm ñaûm nhö hieän nay, ôû nhöõng luùc  
thò tröôøng ñöôïc xem laø naêng ñoäng vaø phaùt 

trieån nhaát nhö thôøi gian ñaàu cuûa naêm 2007, thò 
tröôøng chöùng khoaùn vaãn coøn nhieàu vaán ñeà coøn toàn 
taïi caàn phaûi khaéc phuïc ñeå thò tröôøng phaùt trieån 
toát vaø beàn vöõng. Ñieån hình laø tình traïng maát caân 
baèng giöõa cung vaø caàu 
chöùng khoaùn khaù lôùn, 
chính saùch ñieàu haønh 
vó moâ chöa phuø hôïp 
vôùi thò tröôøng, haønh vi 
giao dòch cuûa nhaø ñaàu 
tö coøn mang tính baày 
ñaøn khaù cao, thoâng 
tin veà coâng ty nieâm 
yeát coøn khaù mô hoà, 
cô sôû haï taàng phuïc vuï 
thò tröôøng chöa ñaùp 
öùng ñöôïc nhu caàu phaùt 
trieån, khung phaùp lyù 
ñieàu chænh chöa bao 
quaùt vaø hieän coøn nhieàu 
thay ñoåi khoâng oån 
ñònh, giao dòch noäi 
giaùn vaãn chöa ñöôïc 
raên ñe ñuùng möùc, vieäc 
ñaët huûy leänh hoaëc 
nhaèm “room” coøn khaù 
phoå bieán v.v...

Moät trong nhöõng 
nguyeân nhaân quan troïng coù theå laøm cho thò tröôøng 
thaát baïi laø trình traïng thoâng tin baát caân xöùng coâng ty 
nieâm yeát ñoái vôùi nhaø ñaàu tö. Hieän coù raát nhieàu thoâng 
tin veà coâng ty nieâm yeát ñaõ vaø ñang ñöôïc coâng boá, nhöng 
ñoä tin caäy laïi khoâng cao hoaëc coù nhöõng thoâng tin aûnh 
höôûng lôùn ñeán quyeát ñònh mua hay baùn cuûa nhaø ñaàu 
tö thì raát khoù tìm kieám nhö chi phí nghieân cöùu vaø ñaàu 
tö phaùt trieån, caùc baøi phaân tích caùc chæ soá lôïi nhuaän, 
caùc yeáu toá ñaàu vaøo ñeå döï baùo caùc chæ soá keá hoaïch, cô 
caáu vaø soá löôïng coå ñoâng coù coâng boá nhöng chöa ñaày 
ñuû vaø ñoàng boä, caùc keá hoaïch hôïp taùc vaø ñònh höôùng 

Moâ hình kinh teá löôïng  
xaùc ñònh möùc ñoä thoâng tin baát caân xöùng:

Tình huoáng thò tröôøng chöùng khoaùn TP.HCM

daøi haïn chöa ñuû tin caäy vaø nhieàu khi coøn mang tính 
thoåi phoàng. Vì coù hieän töôïng thoâng tin baát caân xöùng 
treân neân giaù coå phieáu cuûa caùc caùc coâng ty nieâm yeát coøn 
ñöôïc ñònh giaù khaù chuû quan. Moãi ngöôøi nhaän ñònh theo 
moät kieåu vaø nhö theá raát bò taùc ñoäng bôûi nhöõng thoâng 
tin khaùc, ñaëc bieät laø caùc tin ñoàn. Chính vì theá maø thò 
tröôøng luoân bieán ñoäng thaát thöôøng vaø coù theå hay gaëp 

söï coá ñaûo chieàu baát lôïi 
vôùi toác ñoä cao. 

Ñeå xaùc ñònh möùc 
ñoä thoâng tin baát caân 
xöùng treân thò tröôøng 
vaø ñeà ra caùc giaûi 
phaùp haïn cheá möùc 
ñoä baát caân xöùng neâu 
treân, baøi vieát naøy 
nhoùm taùc giaû choïn 
phaïm vi nghieân cöùu 
laø thò tröôøng chöùng 
khoaùn taïi TP.HCM 
vaø döõ lieäu nghieân 
cöùu baét ñaàu töø ngaøy 
0 2 / 0 1 / 2 007  ñ e á n 
28/12/2007.

Giaû thieát ng-
hieân cöùu: 

Sau khi quan saùt 
caùc bieåu hieän thoâng 
tin baát caân xöùng taïi 
thò trö øông chö ùng 
khoa ùn Vie ä t Nam 

chuùng toâi ñöa ra hai giaû thieát nghieân cöùu chính laø: 
a) Möùc ñoä thoâng tin baát caân xöùng taïi thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam noùi chung vaø TP.HCM noùi 
rieâng toàn taïi ôû möùc ñoä cao; vaø b) Giaù chöùng khoaùn 
khoâng chæ do cung caàu maø coøn do yeáu toá taâm lyù ñaùm 
ñoâng quyeát ñònh.

Moâ hình ño löôøng möùc ñoä thoâng tin baát 
caân xöùng

Heä quaû cuûa thoâng tin baát caân xöùng laø löïa choïn 
baát lôïi vaø taâm lyù yû laïi. Trong ñoù thoâng qua chi phí 
löïa choïn baát lôïi, chuùng ta coù theå ñaùnh giaù ñöôïc möùc 
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ñoä thoâng tin baát caân xöùng cuûa nhaø ñaàu tö veà caùc 
coâng ty nieâm yeát hieän nay laø cao hay thaáp.
(a) Moâ hình ño löôøng chi phí löïa choïn baát lôïi

Moät trong nhöõng moâ hình phoå bieán ñöôïc duøng 
ñeå ño löôøng chi phí löïa choïn baát lôïi laø moâ hình cuûa 
Glosten vaø Harris (1988) vaø theo nhoùm taùc giaû thì 
moâ hình naøy khaù phuø hôïp vôùi vieäc ño löôøng trong 
ñieàu kieän giao dòch cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 
TP.HCM hieän nay. Moâ hình xaùc ñònh chi phí löïa 
choïn baát lôïi ñöôïc thieát laäp döïa treân söï bieán ñoåi giaù 
giao dòch (Bid-Ask Spread) taïi caùc thôøi ñieåm:

Pt – Pt-1 = c0 (Qt - Qt-1) + c1 (QtVt - Qt-1Vt-1) + z0 Qt 
+ z1Qt Vt + et .  [1]

Trong ñoù: 
Pt  vaø Pt-1: laø giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm t vaø t-1 
Qt laø chæ soá giao dòch cuûa coå phieáu taïi thôøi ñieåm 

t, Qt baèng +1 neáu laø ngöôøi mua vaø baèng -1 neáu laø 
ngöôøi baùn. Do trong khoaûng thôøi gian ngaén, gaàn 
nhö laø cuøng moät thôøi ñieåm coù raát nhieàu giao dòch 
ñöôïc khôùp leänh neân raát khoù xaùc ñònh ñöôïc Qt. Vì 
theá coù theå goäp caùc giao dòch ñoù laøm thaønh moät giao 
dòch (Lee vaø Ready, 1991 trích trong Serednyakov, 
2005) vaø Qt ñöôïc xaùc ñònh nhö sau:

- Giao dòch Qt baèng +1 neáu taïi thôøi ñieåm giao 
dòch Pt > Pt-1   

- Giao dòch Qt baèng -1 neáu taïi thôøi ñieåm giao 
dòch Pt < Pt-1   

- Giao dòch Qt baèng Qt-1 neáu taïi thôøi ñieåm giao 
dòch Pt = Pt-1   

Vt laø löôïng giao dòch coå phieáu taïi thôøi ñieåm t 
c0, c1, z0, z1 laø caùc heä soá cuûa moâ hình [1] noùi treân.
et: laø sai soá cuûa phöông trình (khi coù söï thay 

ñoåi thoâng tin). 
Theo Glosten & Harris thì thaønh phaàn söï bieán 

thieân cuûa giaù giao dòch goàm coù ba thaønh phaàn: chi 
phí löïa choïn baát lôïi, chi phí xöû lyù ñaët leänh vaø chi 
phí löu tröõ. Trong ñoù, chi phí löïa choïn baát lôïi ñöôïc 
xaùc ñònh laø Z0 = 2(z0 + z1Vt), phaàn coøn laïi chi phí xöû 
lyù ñaët leänh vaø chi phí löu tröõ ñöôïc xaùc ñònh laø C0 = 
2(c0 + c1Vt). Thaønh phaàn löïa choïn baát lôïi (ñöôïc goïi 
laø) ñöôïc xaùc ñònh: ASC = Z0/(Z0 + C0). Ñeå xaùc ñònh 
ñöôïc chi phí löïa choïn baát lôïi hay thaønh phaàn löïa 
choïn baát lôïi, Vt ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch tính theo 
löôïng giao dòch coå phieáu bình quaân treân thò tröôøng 
cuûa moät loaïi coå phieáu.

(b) Ño löôøng caùc bieán thoâng tin
Ñeå xem xeùt yeáu toá thoâng tin naøo taùc ñoäng chuû 

yeáu ñeán tình traïng baát caân xöùng thoâng tin nhö hieän 
nay, nhoùm taùc giaû ñaõ döïa theo nghieân cöùu cuûa Ness 
vaø caùc coäng söï (2001), döïa theo theo haøm hoài quy: 

TC = f(INTGTA, MB, MVE, VOL, LEVG, PRI, 
VAR, SIGR, SIGVOL, ANLYST, ERRE, DISP, RD-
SALES, PINST, INST).     [2]

 Trong ñoù:
TC laø chi phí löïa choïn baát lôïi theo giaù. Ño löôøng 

baèng coâng thöùc TC = Z0/P
INTGTA laø tyû soá giöõa taøi saûn voâ hình vaø toång 

taøi saûn. Ño löôøng INTGTA baèng tyû soá taøi saûn voâ 
hình/toång taøi saûn. Do raát khoù xaùc ñònh ñöôïc giaù trò 
taøi saûn voâ hình neân nhaø ñaàu tö cuõng raát khoù xaùc 

ñònh ñöôïc cô caáu taøi saûn.  Vì vaäy thoâng tin baát caân 
xöùng seõ caøng cao khi coâng ty coù giaù trò taøi saûn voâ 
hình lôùn, do vaäy kyø voïng cho moái quan heä naøy laø 
ñoàng bieán vôùi TC.

MB laø tyû soá giaù trò thò tröôøng vaø soå saùch. Ño 

löôøng baèng A
CEACSxPMB −+

=
. Trong ñoù: CS 

laø soá löôïng coå phieáu phaùt haønh, P laø giaù moãi coå 
phieáu, A laø toång taøi saûn cuûa coâng ty, CE voán coå chuû 
sôû höõu. MB ñöôïc xem laø chæ tieâu ñeå ñaùnh giaù cô 
hoäi phaùt trieån cuûa coâng ty (Scherr vaø Hulburt, 2001 
trích trong Ness vaø caùc coäng söï, 2001), cô hoäi phaùt 
trieån caøng cao thì thoâng tin baát caân xöùng caøng cao 
do khoù kieåm soaùt quaù trình ñaàu tö vaø thaåm ñònh 
döï aùn tieàm naêng. Do vaäy, kyø voïng laø MB seõ ñoàng 
bieán vôùi TC. 

MVE laø giaù trò thò tröôøng cuûa voán coå phaàn. Ñaây 
ñöôïc xem laø chæ tieâu bieåu thò ñoä lôùn cuûa coâng ty 
nieâm yeát. Vì coâng ty caøng lôùn thì caøng deã daøng ñaït 
ñöôïc thoâng tin veà noù, neân thoâng tin baát caân xöùng 
seõ giaûm khi coâng ty coù quy moâ lôùn. Do vaäy, kyø voïng 
MVE seõ nghòch bieán vôùi TC. 

VOL laø soá löôïng coå phieáu giao dòch trung bình 
trong moät ngaøy, SIGVOL laø ñoä leäch chuaån cuûa löôïng 
coå phieáu giao dòch haøng ngaøy. Theo Ness vaø coäng 
söï (2001) cho raèng soá löôïng coå phieáu ñöôïc giao dòch 
caøng ít thì vaán ñeà thoâng tin caøng lôùn. Töùc thoâng 
tin baát caân xöùng caøng cao khi soá löôïng coå phieáu 
giao dòch caøng ít, do vaäy kyø voïng VOL seõ nghòch 
bieán vôùi TC.

LEVG laø tyû soá nôï daøi haïn töø moät naêm trôû leân 
vaø toång taøi saûn hay coøn goïi laø ñoøn baåy taøi chính. 
Ño löôøng baèng LEVG = (nôï daøi haïn + nôï ñeán haïn 
trong 1 naêm)/toång taøi saûn. Theo nhieàu nghieân cöùu 
cho raèng ñoøn baåy taøi chính lôùn seõ laøm cho giaù trò 
taøi saûn cuûa coâng ty khoâng oån ñònh vaø lôïi nhuaän ñaït 
ñöôïc cuõng khoâng oån ñònh. Vì theá baát caân xöùng thoâng 
tin giöõa nhaø ñaàu tö vaø coâng ty coù theå caøng lôùn, do 
vaäy kyø voïng LEVG seõ ñoàng bieán vôùi TC. 

PRI laø giaù coå phieáu trung bình. Thoâng tin seõ 
phaûn aùnh tröïc tieáp vaøo giaù coå phieáu. Thoâng tin toát 
seõ laøm cho giaù taêng vaø ngöôïc laïi. Tuy nhieân, treân 
thò tröôøng hieän nay thì bao haøm caû thoâng tin toát vaø 
thoâng tin baát caân xöùng, do vaäy kyø voïng PRI coù theå  
(-/+) nghòch bieán hoaëc ñoàng bieán vôùi TC.

VAR laø sai soá cuûa suaát sinh lôïi haøng ngaøy cuûa 
coå phieáu (daily stock return); SIGR laø ñoä leäch chuaån 
cuûa suaát sinh lôïi haøng ngaøy cuûa coå phieáu. Trong ñoù 
suaát sinh lôïi haøng ngaøy chuû yeáu ñöôïc tính thoâng 
qua söï bieán ñoåi giaù trong ngaøy theo [(Pt+1-Pt)/Pt]. 
Caùc chæ soá VAR vaø SIGR bieåu thò söï oån ñònh cuûa 
suaát sinh lôïi, vì theá thoâng tin caøng khoâng caân xöùng 
thì ñoä oån ñònh caøng keùm, do vaäy kyø voïng VAR vaø 
SIGR seõ ñoàng bieán vôùi TC.

ANLYST laø soá löôïng ngöôøi phaân tích veà khaû 
naêng ñaït ñöôïc lôïi nhuaän cuûa moãi coå phieáu. Soá 
löôïng nhaø phaân tích taêng leân thì seõ coù nhieàu thoâng 
tin ñöôïc phaân tích vaø ñieàu naøy seõ cung caáp nhieàu 
thoâng tin hôn (Brennan vaø Subrahmanyam, 1995), 
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do vaäy kyø voïng ANLYST seõ nghòch bieán vôùi TC.
ERRE laø sai soá lôïi nhuaän döï baùo ñöôïc ño löôøng 

baèng ERRE  = (thu nhaäp treân moãi coå phaàn ôû naêm 
hieän taïi – thu nhaäp treân moãi coå phaàn bình quaân)/
thu nhaäp treân moãi coå phaàn ôû naêm hieän taïi. DISP 
laø baèng ñoä leäch chuaån cuûa lôïi nhuaän döï baùo chia 
cho lôïi nhuaän döï baùo bình quaân. Ñaây laø 2 chæ tieâu 
phaûn aûnh ñoä oån ñònh cuûa lôïi nhuaän maø coâng ty 
ñaït ñöôïc. Coâng ty caøng coù lôïi nhuaän thay ñoåi thì 
thoâng tin baát caân xöùng caøng cao. Vì vaäy kyø voïng 
cuûa ERRE vaø DISP laø ñoàng bieán vôùi TC.

RDSALES laø baèng chi phí nghieân cöùu phaùt trieån 
chia cho toång doanh soá baùn.  Nghieân cöùu phaùt trieån 
seõ cho keát quaû trong töông lai, keát quaû naøy coù theå 
ñaït ñöôïc hoaëc khoâng ñaït ñöôïc. Vì vaäy chi phí nghieân 
cöùu phaùt trieån bieåu thò cho söï khoâng chaéc chaén neân 
noù caøng cao thì thoâng tin baát caân xöùng seõ caøng cao, 
do vaäy kyø voïng RDSALES laø ñoàng bieán vôùi TC.

PINST laø tyû leä phaàn traêm naém giöõ coå phaàn cuûa 
caùc coå ñoâng laø toå chöùc, INST laø soá coå ñoâng laø toå 
chöùc. Coâng ty nieâm yeát caøng coù nhieàu coå ñoâng laø toå 
chöùc thì caøng phaûi chia seõ thoâng tin cho caùc toå chöùc 
naøy. Vì vaäy thoâng tin baát caân xöùng seõ giaûm khi coù 
nhieàu toå chöùc laø coå ñoâng, do vaäy kyø voïng INST vaø 
PINST seõ nghòch bieán vôùi TC

Do ñieàu kieän thöïc teá khoâng theå thu thaäp soá lieäu 
caùc bieán thoâng tin ANLYST, ERRE, DISP, RDSALE, 
PINST, INST neân moâ hình nghieân cöùu aùp duïng chæ 
giôùi haïn:  

TC = f(INTGTA, MB, MVE, VOL, LEVG, PRI, 
VAR, SIGR, SIGVOL). [3]

Quy trình nghieân cöùu:
Quy trình nghieân cöùu ñöôïc moâ taû theo naêm (5) 

böôùc döôùi ñaây vaø ñöôïc toùm taét trong sô ñoà quy trình 
nghieân cöùu:

Böôùc 1: Chaïy hoài quy moâ hình cuûa Glosten & 
Harriss Pt – Pt-1 = c0 (Qt - Qt-1) + c1 (QtVt - Qt-1Vt-1) + 
z0 Qt + z1Qt Vt + ejt .  Xaùc ñònh caùc heä soá c0, c1, z0, z1.

Böôùc 2: Tính caùc chæ soá:
- Chi phí löïa choïn baát lôïi laø Z0 = 2(z0 + z1Vt), 
- Chi phí xöû lyù ñaët leänh vaø chi phí löu tröõ laø C0 

= 2(c0 + c1Vt). 
- Thaønh phaàn löïa choïn baát lôïi ASC = Z0/(Z0 + C0). 
Ghi chuù: Vt ñöôïc xaùc ñònh theo löôïng giao dòch 

coå phieáu bình quaân.
Böôùc 3: Loaïi boû caùc coå phieáu coù 1<ASC hoaëc 

ASC<0.
Böôùc 4: Tính chi phí löïa choïn baát lôïi/giaù TC = 

Z0/P vaø loaïi boû caùc coå phieáu coù TC > 0.05 (vì bieân 
ñoä dao ñoäng trong thôøi gian qua chæ aùp duïng  5%)

Böôùc 5: Ño löôøng TC theo caùc bieán thoâng tin.  
TC = f(INTGTA, MB, MVE, VOL, LEVG, PRI, VAR, 
SIGR, SIGVOL). 

Döõ lieäu nghieân cöùu
(a) Döõ lieäu xaùc ñònh chi phí löïa choïn baát lôïi
Cuï theå coù 104 coâng ty ñöôïc nieâm yeát tröôùc ngaøy 

02/01/2007 treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP.HCM 
vaø seõ ñöôïc choïn laøm döõ lieäu tính toaùn. Caùc soá lieäu 
veà giaù coå phieáu (Pt), löôïng giao dòch (Vt) coå phieáu 

ñöôïc taûi veà töø baûng baùo giaù chöùng khoaùn haøng ngaøy 
cuûa Sôû giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM töø ngaøy 
02/01/2007 ñeán ngaøy 28/12/2007 theo ñòa chæ: http://
www.vse.org.vn.  

Tính töø ngaøy 02/01/2007 ñeán ngaøy 28/12/2007 
boä döõ lieäu ñöôïc taùc giaû thu thaäp goàm 238 quan saùt.

Soá lieäu cuûa moãi coâng ty ñöôïc trích loïc vaø xöû lyù 
treân phaàn meàm Microsoft Excel: 

- Xaùc ñònh chæ soá giao dòch (Qt): Qt ñöôïc xaùc 
ñònh baèng 1 neáu giaù giao dòch cuûa coå phieáu j taïi 
thôøi ñieåm (t) lôùn hôn hoaëc baèng giaù coå phieáu j taïi 
thôøi ñieåm (t-1) vaø Qt baèng -1 neáu giaù giao dòch cuûa 
coå phieáu j taïi thôøi ñieåm (t) nhoû hôn giaù coå phieáu j 
taïi thôøi ñieåm (t-1). 

- Trong tröôøng hôïp coâng ty thöïc hieän chính saùch 
chia coå töùc hay phaùt haønh theâm coå phieáu thì giaù tham 
chieáu (Pt) thaáp hôn so vôùi phieân tröôùc khi thöïc hieän 
quyeàn. Neáu bieân ñoä dao ñoäng cuûa giaù vöôït quaù -5% 
so vôùi phieân tröôùc thì Qt ñöôïc giaû ñònh baèng +1 vaø 
bieân ñoä dao ñoäng giaù taïi thôøi ñieåm t ñöôïc tính baèng 
+5%Pt-1. Vì thoâng thöôøng ngay taïi thôøi ñieåm höôûng 
quyeàn (t), giaù tuy giaûm so vôùi giaù taïi thôøi ñieåm t-1 
nhöng laïi taêng so vôùi giaù tham chieáu taïi thôøi ñieåm t.   

(b) Döõ lieäu xaùc ñònh möùc ñoä thoâng tin baát 
caân xöùng

Caùc soá lieäu veà taøi saûn voâ hình, toång taøi saûn, voán 
chuû sôû höõu vaø nôï daøi haïn ñöôïc laáy töø baûng caân ñoái 
keá toaùn vaø baûng caùo baïch cuûa caùc coâng ty nieâm yeát. 

Giaù coå phieáu, soá löôïng coå phieáu giao dòch ñöôïc 
thu thaäp töø ngaøy 02/01/2007 ñeán ngaøy 28/12/2007 
vaø ñöôïc taûi töø trang web cuûa Sôû giao dòch chöùng 
khoaùn TP.HCM.

Caùc baûng caùo baïch vaø baûng caân ñoái keá toaùn 
cuûa caùc coâng ty nieâm yeát ñöôïc taûi töø trang web cuûa 
UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc vaø trang web cuûa 
Coâng ty chöùng khoaùn Ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt 
trieån Vieät Nam.

Sô ñoà quy trình nghieân cöùu
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Keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm
(a) Keát quaû moâ hình ño löôøng chi phí löïa choïn baát lôïi
Töø moâ hình ño löôøng chi phí löïa choïn baát lôïi cuûa Glosten & Harris 

(1988), nhoùm taùc giaû ñaõ tính ñöôïc thaønh phaàn löïa choïn baát lôïi vaø chi 
phí löïa choïn baát lôïi theo nhö Baûng 1, 2 vaø 3 sau ñaây:

R2: 0.316378
Sau khi kieåm tra vaø loaïi tröø 

caùc bieán coù hieän töôïng ña coäng 
tuyeán, kieåm tra vaø khaéc phuïc 
phöông sai khoâng ñoàng nhaát, keát 
quaû hoài qui nhö sau: 

TC^2/LMVE = -0.000212 + 
0.001529/LMVE + 0.000160LVOL/
LMVE [3]
(-6.150045)  (3.339707)  
(2.412818)		  R2: 
0.774245

Phöông trình [3] coù theå ñöôïc 
vieát laïi nhö sau:

TC^2 = 0.001529 -0.000212 
LMVE + 0.000160LVOL [4]
(3.339707)  (-6.150045)   
(2.412818)

Töø keát quaû hoài qui [4], chuùng 
ta coù moät soá nhaän xeùt sau:

LMVE – trong nghieân cöùu 
cuûa Ness vaø coäng söï (2001) thì 
bieán LMVE chæ laø bieán kieåm soaùt 
trong moâ hình neân noù khoâng ñöôïc 
xem troïng. Tuy nhieân, nghieân cöùu 
thöïc nghieäm taïi thò tröôøng chöùng 
khoaùn TP.HCM, LMVE coù töông 
quan aâm vaø coù möùc yù nghóa thoáng 
keâ 1%, ñaây laø bieán coù ñoä tin caäy 
cao nhaát trong moâ hình. Daáu aâm 
cuûa LMVE theå hieän giaù trò cuûa 
coâng ty caøng lôùn hay coù giaù trò thò 
tröôøng lôùn seõ coù chi phí löïa choïn 
baát lôïi caøng nhoû. Thöïc teá cho thaáy 
thôøi gian qua caùc nhaø ñaàu tö taïi 
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
noùi chung vaø TP.HCM noùi rieâng 
chæ quan taâm ñeán nhöõng coâng 
ty coù qui moâ lôùn vaø danh tieáng, 
coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty naøy 
thöôøng ñöôïc goïi laø “Blue chip”. Vì 
vaäy maø thoâng tin veà nhöõng coâng 
ty naøy ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö naém 
khaù roõ vaø thöôøng xuyeân caäp nhaät 
do taàn xuaát giao dòch treân thò 
tröôøng cao vaø tính thanh khoaûn 
raát nhaïy. 

Vieäc LVOL coù quan heä ñoàng 
bieán vôùi TC^2, coù theå giaûi thích coå 
phieáu coù soá löôïng giao dòch caøng 
lôùn thì chi phí löïa choïn baát lôïi 
caøng cao. Keát quaû nghieân cöùu naøy 
ñaõ ngöôïc laïi kyø voïng (theo Ness 
vaø coäng söï (2001) vaø cuõng nhö caùc 
nghieân cöùu tröôùc thì löôïng giao 
dòch cuûa coå phieáu coù quan heä ng-
hòch vôùi chi phí löïa choïn baát lôïi). 
Thöïc teá dieãn bieán cuûa thò tröôøng 
chöùng khoaùn TP.HCM trong giai 
ñoaïn nghieân cöùu chuû yeáu do taâm lyù 

Baûng 3: Chi phí löïa choïn baát lôïi treân moãi coå phieáu

Baûng 1: Thaønh phaàn löïa choïn baát lôïi

Ghi chuù: ASC laø thaønh phaàn löïa choïn baát lôïi

Baûng 2: Thaønh phaàn löïa choïn baát lôïi coù 0<ASC<1

Ghi chuù: TC laø chi phí löïa choïn baát lôïi/giaù trung bình
Baûng 2 cho chuùng ta thaáy raèng thaønh phaàn löïa choïn baát lôïi trung 

bình trong giao dòch chieám 89,66% trong söï bieán thieân cuûa giaù (ASC), 
chi phí naøy quaû laø raát cao so vôùi caùc thò tröôøng chöùng khoaùn khaùc. 
Ñieån hình treân thò tröôøng NYSE thaønh phaàn löïa choïn baát lôïi trung 
bình chæ laø 38,9% (Ness vaø coäng söï, 2001).  

Baûng 3 cho chuùng ta thaáy raèng chi phí löïa choïn baát lôïi/giaù trung 
bình laø 3,96% (TC), töùc khi nhaø ñaàu tö tieán haønh giao dòch coå phieáu 
thì khaû naêng cuûa ngöôøi baát lôïi veà thoâng tin seõ chòu chi phí löïa choïn 
baát lôïi gaàn 4% cuûa giaù coå phieáu (NYSE chöa ñeán 1% giaù chöùng khoaùn 
theo nghieân cöùu cuûa Ness vaø coäng söï).

(b) Keát quaû moâ hình thaønh phaàn löïa choïn baát lôïi
Keát quaû moâ hình hoài quy khoâng giôùi haïn
TC^2 = 0.016003 - 0.000130INTGTA + 0.000246LMB* 
	       (0.842132)        (-1.554525)         (1.907079)
- 0.000221LMVE*** + 0.0000876LEVG + 0.000424LVOL* -
(-3.401047)                   (0.577191)                (1.681710)
0.000450LPRI** + 0.004977LVAR -0.004593LSIGR –
(-2.439162) 		  (0.715293)         ( -0.659257

)                      	
0.000262LSIGVOL	[moâ hình khoâng giôùi haïn 1]
(-0.974976)
R2: 0.427453
Ghi chuù: * coù yù nghóa 10%, ** coù yù nghóa 5%, *** coù yù nghóa 1%; 
TC^2 laø TC bình phöông; LMB, LMVE, LVOL, LPRI, LVAR, 

LSIGR vaø LSIGVOL laàn löôït laø log töông öùng cuûa MB, MVE, VOL, 
PRI, VAR, SIGR vaø SIGVOL.

Keát quaû hoài qui moâ hình giôùi haïn
TC^2 = 0.000704 + 0.000299LMB - 0.000316LMVE + 
	        1.116430)     (2.210792)           (-5.128069)
0.000276LVOL + 0.0000656LPRI 		  [moâ hình giôùi haïn 2]
(3.451733)                     (0.596953)
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baày ñaøn neân löôïng giao dòch khoâng phaûn aûnh ñöôïc 
roõ raøng coå phieáu toát hoaëc coå phieáu xaáu (do cuøng 
baùn hoaëc cuøng mua taát caû coå phieáu nieâm yeát treân 
saøn) hoaëc raát khoù phaân bieät coå phieáu cuûa nhöõng 
coâng ty lôùn ñöôïc giao dòch nhieàu hoaëc coâng ty nhoû 
giao dòch ít. 

Gôïi yù chính saùch  
Nhö muïc tieâu maø baøi vieát ñaët ra, moät trong 

nhöõng caùch thöùc ñeå thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt 
trieån, hieäu quaû vaø beàn vöõng thì thoâng tin treân thò 
tröôøng caàn phaûi minh baïch vaø ñaày ñuû. Vì vaäy vieäc 
laøm giaûm baát caân xöùng thoâng tin cuûa nhaø ñaàu tö 
veà coâng ty nieâm yeát seõ laøm cho nhaø ñaàu tö ñaàu tö 
hieäu quaû hôn, töùc ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty coù tieàm 
naêng phaùt trieån goùp phaàn phaùt trieån thò tröôøng 
chöùng khoaùn noùi rieâng vaø phaùt trieån kinh teá noùi 
chung. Caên cöù vaøo keát quaû thöïc nghieäm nghieân 
cöùu vaø thöïc traïng coâng boá thoâng tin trong thôøi 
gian vöøa qua, caùc gôïi yù chính saùch maø nhoùm taùc 
giaû ñeà nghò nhö sau:

Thöù nhaát, chính saùch ñaàu tieân maø nhoùm taùc giaû 
muoán ñeà caäp laø phaûi gia taêng LMVE ñeå haï thaáp chi 
phí löïa choïn baát lôïi (TC^2), cuõng laø haï thaáp möùc 
ñoä thoâng tin baát caân xöùng veà coâng ty nieâm yeát. Caùc 
gôïi yù lieân quan cuï theå nhö sau:

- 	 Theo Nghò ñònh 14/2007/NÑ-CP ban haønh 
ngaøy 19/01/2007 thì sau hai naêm keå töø ngaøy Luaät 
coù hieäu löïc, töùc ngaøy 01/01/2009 caùc doanh nghieäp 
nieâm yeát treân saøn giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM 
phaûi naâng voán ñieàu leä leân toái thieåu 80 tyû ñoàng. 
Ñaây cuõng laø moät giaûi phaùp caàn sôùm ñöôïc thöïc thi 
vì tröôùc ñaây cho tôùi nay doanh nghieäp coù voán phaùp 
ñònh töø 10 tyû ñoàng trôû leân (theo Luaät) ñöôïc nieâm 
yeát ñaõ trôû neân quaù thaáp. Vieäc naâng cao qui ñònh 
voán phaùp ñònh seõ giôùi haïn chæ coù nhöõng coâng ty 
coù qui moâ lôùn môùi ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn TP.HCM. 

-	 Chính phuû caàn khuyeán khích caùc toång coâng 
ty, taäp ñoaøn hay caùc coâng ty lôùn coå phaàn hoùa ñeå 
thò tröôøng coù nhieàu coâng ty lôùn nieâm yeát. Ñaây laø 
giaûi phaùp raát caàn thieát vöøa ñeå gia taêng haøng hoùa 
treân thò tröôøng vaø cuõng vöøa ñeå thò tröôøng coù theâm 
haøng hoùa chaát löôïng cao, vaø ñaûm baûo tính caïnh 
tranh ngaønh caøng maïnh.

Thöù hai, taïo ra moät thò tröôøng coù löôïng giao 
dòch oån ñònh (LVOL), giaûm hieän töôïng giao dòch 
theo baày ñaøn. Vì vaäy gôïi yù caàn ñeà ra laø:

-	 Chính phuû caàn phaûi khuyeán khích caùc nhaø 
ñ a à u tö, ñaëc bieät laø nhaø ñaàu 

tö caù nhaân (chieám 
70% -  nguo à n : 

Vietstock) neân 
trang bò kieán 

thöùc veà 

chöùng khoaùn khi tham gia ñaàu tö ñeå traùnh hoaëc giaûm 
bôùt hieän töôïng baày ñaøn trong giao dòch.  	

-	 Cô quan quaûn lyù ngaønh neân thöôøng xuyeân 
ñöa ra caùc phaân tích, caûnh baùo veà dieãn bieán cuûa thò 
tröôøng trong nhöõng luùc thò tröôøng taêng tröôûng quaù 
noùng hoaëc quaù laïnh ñeå nhaø ñaàu tö keùm thoâng tin 
nhaän ñònh chính xaùc hôn veà tình hình thò tröôøng 
vaø töø ñoù seõ coù nhöõng quyeát ñònh mua – baùn hôïp lyù.

Thöù ba, coâng ty nieâm yeát caàn phaûi coâng boá (coù 
nghóa laø thöïc hieän phaùt tín hieäu-Signaling) ñaày 
ñuû thoâng tin theo qui ñònh, chính xaùc vaø kòp thôøi. 
Chính phuû caàn boå sung qui ñònh coâng boá thoâng tin 
goàm caùc thoâng tin coøn thieáu nhö chi phí nghieân cöùu 
phaùt trieån, qui ñònh coâng boá ñoàng boä veà cô caáu sôû 
höõu coå ñoâng.

Cuoái cuøng, caùc cô quan quaûn lyù chuyeân ngaønh 
caàn phaûi thöôøng xuyeân thöïc hieän chöùc naêng giaùm 
saùt caû tröïc tieáp laãn giaùn tieáp ñeå caùc giao dòch chuùng 
khoùan treân thò tröôøng ñöôïc dieãn ra coâng baèng vaø 
minh baïch.

Haïn cheá 
Nghieân cöùu naøy tuy ñaõ cho ra keát quaû phaûn aûnh 

khaù ñuùng vôùi thöïc teá (thoâng tin baát caân xöùng cao), 
nhöng neáu khaéc phuïc ñöôïc moät soá haïn cheá sau thì 
keát quaû nghieân cöùu seõ coù ñoä tin caäy cao hôn: (1) Chöa 
theå ño löôøng chi phí löïa choïn baát lôïi theo nhieàu 
moâ hình (George Kaul vaø Nimalendran (1991), Lin, 
Sanger vaø Booth (1995), Roger D.Huang vaø Hans 
R.Stoll (1997....); (2) Do thò tröôøng coøn nhoû neân soá 
quan saùt ñeå ño löôøng coøn ít; (3) Do ñieàu kieän thöïc teá 
khoâng theå thu thaäp caùc bieán ANLYST, ERRE, DISP, 
RDSALE, PINST, INST neân nghieân cöùu naøy khoâng 
theå xem xeùt caùc bieán coù theå gaây ra vaán ñeà noäi sinh 
theo moâ hình Brennan vaø Subrahmanyam (1995) ª
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