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1. Đặt vấn đề

Hệ thống tài chính, bao gồm các thị trường và thể
chế tài chính như các ngân hàng và trung gian tài
chính, thị trường chứng khoán, thị trường tiền tệ, thị
trường bảo hiểm, chịu ảnh hưởng nhiều của thông
tin bất cân xứng, do đặc thù của sản phẩm tài chính
là phức tạp, đa dạng, và luôn tồn tại một bên có lợi
thế thông tin do hiểu rõ hơn về các sản phẩm đó,
hoặc được tiếp cận sớm hơn với thông tin. Tác động
của thông tin bất cân xứng trong lĩnh vực ngân
hàng- tài chính có thể để lại những hậu quả nghiêm
trọng hơn các lĩnh vực khác, do hiệu ứng dây
chuyền và mối liên hệ chặt chẽ của lĩnh vực này với
tất cả các ngành khác của nền kinh tế. Hệ thống tài
chính càng non trẻ, đang trong giai đoạn phát triển,
càng dễ dàng bị ảnh hưởng bởi thông tin bất cân
xứng, do thiếu vắng những quy định về công bố
thông tin hay chế tài xử lý đủ mạnh. Ngay bản thân
các nước có nền tài chính vững mạnh và phát triển
như Mỹ và Anh cũng không tránh khỏi những thất

bại và đổ vỡ gây nên bởi tính bất cân xứng của
thông tin. Hiện nay đang là giai đoạn khó khăn của
hệ thống tài chính Việt Nam, đặc biệt là hệ thống
ngân hàng, trong đó thông tin bất cân xứng là một
nguyên nhân quan trọng gây bất ổn cho hệ thống
này. Vấn đề đặt ra ở đây là cần nhận thức được đầy
đủ các tác động này và tìm cách giảm thiểu sự xuất
hiện cũng như hạn chế ảnh hưởng của nó đến toàn
bộ hệ thống tài chính. Các phần dưới đây của bài
viết sẽ đi vào giới thiệu chung khái niệm thông tin
bất cân xứng và các hệ quả, trên cơ sở đó, phân tích
một số trường hợp cụ thể xảy ra ở hệ thống tài chính
các nước Anh, Mỹ và Việt Nam do ảnh hưởng của
thông tin bất cân xứng, từ đó rút ra những gợi ý
chính sách và quy định pháp lý cho Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết của thông tin bất cân xứng

Trong thị trường cạnh tranh, cả nhà sản xuất và
người tiêu dùng đều có thông tin đầy đủ như nhau
về các biến số kinh tế liên quan đến quá trình ra
quyết định, khi đó giá cả phản ánh đúng chi phí sản
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trường, do một bên biết nhiều thông tin hơn bên còn lại và cố ý trục lợi từ lợi thế đó. Hệ thống
tài chính luôn chịu tác động bất lợi của thông tin bất cân xứng, và các hệ quả của thông tin bất
cân xứng là “lựa chọn bất lợi”, “tâm lý ỷ lại” và “vấn đề người ủy thác- đại diện” làm cho hệ
thống này không thể phân bổ các nguồn lực một cách hiệu quả, gây nên tổn thất cho cả nền kinh
tế. Do tầm ảnh hưởng vô cùng quan trọng của hệ thống tài chính trong nền kinh tế, cần phải có
một cơ chế mạnh hơn, toàn diện hơn hỗ trợ cho nó vận hành theo đúng hướng, hạn chế tối đa
ảnh hưởng của thông tin bất đối xứng - đó chính là sự can thiệp của nhà nước, với hệ thống giám
sát, chế tài minh bạch thông tin và các quy định đảm bảo an toàn vĩ mô. Các phần phân tích dưới
đây sẽ giúp làm sáng tỏ ảnh hưởng của thông tin bất cân xứng trong hệ thống tài chính- ngân
hàng, những biểu hiện cụ thể tác động tiêu cực của thông tin bất cân xứng ở các nước phát triển
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xuất, và không có bên nào hưởng lợi nhờ có nhiều
thông tin hơn người khác. Khi một trong hai bên
biết nhiều hơn bên còn lại, thông tin trở nên bất cân
xứng, và điều này trong thực tế xảy ra tương đối phổ
biến: người bán hàng thường biết rõ thông tin về sản
phẩm mình bán hơn người mua hàng; người lao
động khi xin việc hiểu rõ về trình độ, khả năng và
kỹ năng của mình hơn người sử dụng lao động;
giám đốc doanh nghiệp biết nhiều thông tin về chi
phí, khả năng cạnh trạnh, cơ hội đầu tư hơn cổ đông
của công ty; người đi vay biết rõ khả năng trả nợ của
mình hơn ngân hàng. Điều này rõ ràng sẽ mang lại
lợi thế lớn hơn cho bên biết nhiều thông tin hơn, do
bên đó có thể trục lợi từ lợi thế đó của mình, và gây
tổn hại cho bên còn lại (Pilbeam, 2010).

Thông tin bất cân xứng là một trong những
nguyên nhân lớn gây nên nhiều thất bại thị trường.
Tình huống kinh điển về tác động của thông tin bất
cân xứng lên thị trường ô tô cũ do nhà kinh tế học
được giải Nobel George Akerlof khởi xướng và
nghiên cứu từ năm 1970. George Akerlof đã chứng
minh được rằng, ở thị trường ô tô cũ của Mỹ, do
thông tin bất cân xứng, ô tô có chất lượng tốt sẽ bị
ô tô có chất lượng tồi hơn (gọi là “lemon cars”)
đánh bật ra khỏi thị trường. Nguyên nhân là do
người mua không có đủ thông tin để phân loại chất
lượng ô tô, thay vì bỏ nhiều tiền để mua ô tô tốt
nhưng họ không chắc chắn về chất lượng, người
mua sẽ lựa chọn loại ô tô có mức giá rẻ hơn. Nghiên
cứu này cho đến nay đã được áp dụng vào nhiều
ngành và lĩnh vực khác nhau, đặt biệt là bảo hiểm,
tài chính, tín dụng. Thông tin bất cân xứng dẫn đến
3 loại hệ quả sau (Pyndick và Rubinfeld, 2013): 

Lựa chọn bất lợi (Adverse Selection): xảy ra khi
sản phẩm có chất lượng khác nhau được bán ở cùng
mức giá do các bên tham gia thị trường không có đủ
thông tin về chất lượng thực sự của sản phẩm tại
thời điểm mua. Khi đó, người tiêu dùng có xu
hướng chọn mua sản phẩm có chất lượng thấp, do
không có đầy đủ thông tin và không chắc chắn về
chất lượng của sản phẩm tốt lẽ ra phải được bán với
giá đắt hơn. Như trong thị trường ô tô cũ, tác động
của lựa chọn bất lợi là ô tô cũ chất lượng thấp áp đảo
loại chất lượng cao, làm mất tính hiệu quả của thị
trường. Lựa chọn bất lợi cũng thường xảy ra ở thị
trường bảo hiểm, tín dụng.

Tâm lý ỷ lại (hay Rủi ro đạo đức- Moral Hazard):
xảy ra khi một bên có nhiều thông tin hơn che đậy

hành vi sau khi ký kết hợp đồng giao dịch, tạo ra bất
lợi cho bên còn lại để trục lợi, hoặc do một bên được
bảo hộ quá mức mà bất cẩn trong hành vi của mình,
gây hậu quả nghiêm trọng. Nếu như lựa chọn bất lợi
liên quan đến chi phí thì tâm lý ỷ lại liên quan đến
hành vi (Pilbeam, 2010). Ví dụ như ở thị trường bảo
hiểm, mọi người mua bảo hiểm để bảo vệ những thứ
có giá trị, trong đó có bản thân, tài sản, xe cộ. Khi
những thứ này được bảo hiểm rồi, người sở hữu có
thể trở nên bất cẩn hơn trong việc bảo vệ những tài
sản này, hoặc do nắm được rõ thông tin hơn, bên
mua bảo hiểm nảy sinh mong muốn điều xấu xảy ra
với tài sản của mình để được hưởng bảo hiểm, cố
tình trục lợi. Nếu các công ty bảo hiểm có thể giám
sát hành vi của bên mua bảo hiểm, họ sẽ đặt các
mức phí khác nhau cho các đối tượng có mức độ rủi
ro khác nhau. Nếu các công ty bảo hiểm không thể
giám sát hành vi, họ buộc phải áp dụng mức phí cao
hơn mức cần thiết cho mọi đối tượng, hoặc từ chối
bán báo hiểm cho tất cả. Như vậy, tâm lý ỷ lại sẽ làm
thị trường mất tính hiệu quả, do người thực sự cần
bảo hiểm sẽ phải chịu mức phí cao hơn hoặc không
thể mua được bảo hiểm.

Vấn đề người ủy thác và người đại diện (Princi-
ple- Agent problems): xảy ra khi người đại diện (ví
dụ giám đốc công ty) làm việc vì lợi ích của mình
bất chấp lợi ích của người ủy thác (ví dụ cổ đông).
Ở các công ty cổ phần, rất khó để các cổ đông có thể
hiểu và giám sát được công việc của giám đốc. Việc
giám sát và thu thập thông tin nếu làm được cũng rất
tốn kém, dẫn đến khả năng giám đốc mưu cầu lợi
ích cá nhân bất chấp lợi ích của cổ đông là tối đa hóa
giá trị của công ty. 

Ảnh hưởng của thông tin bất cân xứng có thể
được khắc phục bằng hai cách, một là để chính thị
trường tự điều chỉnh  thông qua những quy định nội
bộ (self regulation) và hai là chính phủ can thiệp
bằng hệ thống quy định, giám sát, chính sách của
nhà nước (Howells và Bain, 2008). Có rất nhiều lập
luận ủng hộ xoay quanh việc cần đẩy mạnh tự do
hóa thị trường tài chính, để cho thị trường này tự
điều chỉnh mà không cần chính phủ kiểm soát,
nhằm giảm thiểu tác động của tâm lý ỷ lại, giảm chi
phí giám sát, tăng tính cạnh tranh và hiệu quả do
nhiều tổ chức mới có thể gia nhập thị trường v.v.
Tuy nhiên tất cả các lập luận này chưa đủ để bác bỏ
tầm quan trọng của hệ thống quy định và giám sát
do các cơ quan nhà nước thiết lập đối với hệ thống
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tài chính. Theo Stiglitz (2012), xét về vai trò to lớn
của hệ thống tài chính đối với nền kinh tế, cũng như
bản chất và đặc thù của hệ thống này là cung cấp sản
phẩm mang tính “kỹ thuật” mà người trong ngành
mới hiểu được rõ, không thể tránh khỏi xảy ra thông
tin bất cân xứng nên việc can thiệp của nhà nước là
cần thiết, để sửa chữa thất bại của thị trường, giảm
thiểu các tác động tiêu cực do thông tin bất cân xứng
gây ra, góp phần làm tăng hiệu quả trong việc phân
bổ các nguồn lực tài chính của hệ thống tài chính.

3. Thực trạng ảnh hưởng của thông tin bất cân
xứng trong hệ thống tài chính-ngân hàng ở một
số nước phát triển và Việt Nam

Một là, về khía cạnh “lựa chọn bất lợi”. Như đã
phân tích ở phần trên, lựa chọn bất lợi xảy ra khá
phổ biến ở thị trường bảo hiểm. Trong hoạt động tín
dụng và phân bổ định mức tín dụng của ngân hàng,
lựa chọn bất lợi cũng dễ xảy ra, do ngân hàng không
thể biết đầy đủ thông tin về khả năng trả nợ của
khách hàng trong việc vay vốn để triển khai các dự
án. Khi đó, một mức lãi suất trung bình cao hơn
được đặt ra để bù đắp cho các rủi ro, dẫn đến loại bỏ
các khách hàng có khả năng trả nợ tốt do đầu tư vào
các lĩnh vực ít rủi ro hơn, và còn lại nhiều hơn các
khách hàng đầu tư vào những lĩnh vực rủi ro cao và
lợi nhuận cao (Stiglitz và Weiss, 1981). Nghiên cứu
của Awargal và các cộng sự (2011) đã chỉ ra ảnh
hưởng của lựa chọn bất lợi trong quá trình chứng
khoán hóa các khoản cho vay có thế chấp của hệ
thống ngân hàng Mỹ trong thời gian từ 2004-2008,
trong đó các ngân hàng, do không có đầy đủ thông
tin, đã giữ lại các khoản vay thực chất có độ rủi ro
cao hơn, trong khi lại tập hợp các khoản vay có độ
rủi ro thấp thành các danh mục và chuyển đổi thành
các chứng khoán được đảm bảo bằng thế chấp
(mortgage backed securities- MBS) và bán ra thị
trường. Đây được cho là một trong những nguyên
nhân làm tăng khả năng mất thanh khoản của ngân
hàng, góp phần dẫn đến khủng hoảng tài chính trên
toàn hệ thống sau đó.

Hệ thống ngân hàng Việt Nam thời điểm những
năm 2006-2008 vừa qua đã chịu tác động lớn của
“lựa chọn bất lợi”, đặc biệt cho vay bất động sản.
Khi thị trường bất động sản đang đi lên, người vay
đầu tư bất động sản thì sẵn sàng nhấp nhận lãi suất
cao bất chấp họ phải đối mặt với các mức độ rủi ro
khác nhau. Ngân hàng thì trở nên bất cẩn, cho vay
ào ào với mức lãi suất ngày càng gia tăng, do không

thể (và cũng không muốn?) đánh giá khả năng trả
nợ và tiềm lực của các loại khách hàng khác nhau.
Lúc này các bên tham gia thị trường đều bị mờ mắt
bởi một tỉ suất lợi nhuận cao có vẻ như rất rõ ràng ở
hàng loạt dự án này. Đầu tư bất động sản chịu rủi ro
cao hơn nhiều so với sản xuất, ví dụ như, bánh ngọt
hay phở. Lúc này, mặt bằng lãi suất đã bị đẩy lên rất
cao, chỉ có những dự án bất động sản có suất sinh
lợi cao nhưng thực tế là rất rủi ro vay được vốn, còn
sản xuất bánh ngọt, hay phở hay những lĩnh vực đầu
tư an toàn nhưng tỉ suất lợi nhuận thấp thì không thể
(Huỳnh Thế Du, 2013). Điều này tương tự như ở thị
trường “lemon cars” đề cập ở trên, lựa chọn bất lợi
làm cho các đối tượng có khả năng trả nợ không
giống nhau nhưng lại chịu mức lãi suất như nhau,
kết quả là thị trường tín dụng chỉ còn lại những đối
tượng có khả năng trả nợ thấp vay được vốn. Bản
thân doanh nghiệp khi phải vay với lãi suất cao, lại
nảy sinh tâm lý đầu tư vào những dự án có suất sinh
lợi cao hơn đi kèm với rủi ro lớn hơn so với dự kiến
ban đầu. Như vậy thông tin bị che đậy đã khiến cho
việc cho vay vốn trở nên không kiểm soát được, nợ
xấu chắc chắn xuất hiện khi thị trường bất động sản
vỡ.

Hai là, về khía cạnh “tâm lý ỷ lại”. Một loạt các
vụ đổ vỡ của các định chế tài chính lớn ở các nước
phát triển từ năm 2008 là do hệ quả này gây nên. Có
thể coi trường hợp của 2 tập đoàn Fannie Mae và
Freddie Mac tại Mỹ là điển hình của “tâm lý ỷ lại”.
Đây thực chất là các công ty tư nhân nhưng lại được
chính phủ Mỹ bảo trợ (government sponsored enter-
prises- GSEs), chuyên cung cấp các khoản vay có
thế chấp dưới chuẩn. Họ tập hợp các khoản vay này
thành một danh mục và chuyển đổi thành chứng
khoán đảm bảo bằng thế chấp (MBS). Các nhà đầu
tư lao vào loại chứng khoán mới này, do tin tưởng
rằng độ rủi ro rất thấp vì nó được bán ra và bảo đảm
bởi các công ty được chính phủ bảo trợ. Bản thân
các GSEs có mối liên hệ trực tiếp với Bộ Tài chính
Mỹ và được phép vay vốn với các điều khoản ưu đãi
như Bộ Tài chính Mỹ, do đó, mọi người đều cho
rằng nó “quá lớn để bị sụp đổ” (Krugman, 2010).
Tâm lý ỷ lại được coi là nguyên nhân chính gây ra
hiện tượng “sản xuất và tiêu dùng” quá mức tối ưu
sản phẩm tài chính MBS, đánh mất tính hiệu quả
của thị trường, và khi thị trường cho vay dưới chuẩn
của Mỹ sụp đổ, Fannie Mae và Fredie Mac hoàn
toàn mất thanh khoản. Tương tự như vậy, hàng loạt
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các vụ sụp đổ của Lehman Brothers, Bear Stearns
được cho phần lớn là do tâm lý ỷ lại gây nên, trong
đó chính phủ Mỹ cuối cùng buộc phải cứu Fannie
Mae và Fredie Mac, còn Bear Stearns bị JP Morgan
mua lại. 

Tâm lý ỷ lại cũng có ảnh hưởng không nhỏ đến
hệ thống ngân hàng Việt Nam trong thời gian vừa
qua, khi mà các ngân hàng dù đã trở nên quá yếu
kém, khó có thể trụ nổi nhưng vẫn nhận được những
cam kết của Chính phủ giữ cho không bị phá sản.
Hậu quả là, các ngân hàng này dù bị nợ xấu làm cho
tê liệt mọi hoạt động cho vay, vẫn tiếp tục huy động
tiền gửi từ dân cư với mức lãi suất cao. Sự “đảm bảo
không cho phá sản” của Chính phủ trong trường hợp
này một mặt khiến các ông chủ ngân hàng bất cẩn
với mọi hoạt động của ngân hàng, mặt khác khiến
người dân vẫn có tâm lý tin tưởng để tiếp tục gửi
tiền vào ngân hàng để hưởng mức lãi suất cao do
các ngân hàng này đặt ra, không quan tâm nhiều đến
những bất ổn- tất cả đều là hệ quả của tâm lý ỷ lại.

Ba là, vấn đề “người ủy thác” và “đại diện”.
Giám đốc hay nhà quản lý của các tổ chức tài chính
là người đại diện cho các cổ đông và nhà đầu tư để
điều hành tổ chức đó. Trong lĩnh vực tài chính, do
tính chất đặc thù của ngành là đòi hỏi phải có sự am
hiểu chuyên môn nên cổ đông và nhà đầu tư thường
phó thác cho người đại diện, khiến cho các hệ quả
của thông tin bất đối xứng càng dễ dàng có điều
kiện xảy ra (Pilbeam, 2010). Thế giới tài chính phát
triển ngày nay đã sáng tạo ra quá nhiều các công cụ
tài chính và sản phẩm tài chính phái sinh mà chỉ có
những người trong nghề mới hiểu chính xác được,
và khi các công cụ này bị “người đại diện” lợi dụng
cho mục đích tư lợi cá nhân, bản thân “người ủy
thác” cũng không thể phát hiện được. 

Trường hợp đổ vỡ của quỹ hưu trí MGN thuộc
tập đoàn Maxwell ở Anh xảy ra đầu những năm
1990 là một điển hình của vấn đề người ủy thác và
đại diện trong lĩnh vực tài chính (Howells và Bain,
2008). Chủ của tập đoàn Maxwell đã lợi dụng sự tin
tưởng của các nhà đầu tư, dùng tiền của quỹ để đầu
tư vào các công ty mà Maxwell có mối liên hệ hoặc
có tư lợi cá nhân, đi ngược với quy định của luật
pháp mà các nhà đầu tư không hề hay biết. Khi tập
đoàn Maxwell sụp đổ, quỹ hưu trí này đã bị ảnh
hưởng nặng nề do không thể chi trả được tiền hưu
cho người được hưởng. 

Ở Việt Nam, vấn đề doanh nghiệp sở hữu ngân

hàng và sở hữu chéo gây nên những hậu quả trầm
trọng cho hệ thống ngân hàng là một biểu hiện của
mâu thuẫn “người ủy thác” và “đại diện”. “Người
đại diện” ở đây là các chủ ngân hàng đã không kinh
doanh vì lợi ích và sự an toàn của “người ủy thác”-
là người gửi tiền – mà lợi dụng để đầu tư vào các dự
án bất động sản của doanh nghiệp sân sau của mình,
hay các dự án có độ rủi ro cao do họ góp cổ phần.
Khi thị trường bất động sản sup sụp, nền kinh tế rơi
vào khủng hoảng, các doanh nghiệp này không thể
trả được nợ cho ngân hàng, nợ xấu từ đó mà sinh ra
chồng chất, đặt ngân hàng và người gửi tiền vào tình
thế đầy rủi ro về thanh khoản.

4. Một số gợi ý khắc phục ảnh hưởng của
thông tin bất cân xứng trong hệ thống tài chính
Việt Nam

4.1. Kinh nghiệm các nước

Thông tin bất cân xứng xuất hiện tương đối phổ
biến trong hệ thống tài chính, vì vậy, vấn đề đặt ra
là làm cách nào để hạn chế tối đa ảnh hưởng của nó.
Một trong những hành động của Chính phủ Mỹ
được cho là để chấm dứt “tâm lý ỷ lại” là quyết định
từ chối cứu trợ và để phá sản trong trường hợp của
Lehman Brothers. Trước khi quyết định này được
công bố, đã có rất nhiều tranh cãi về “phá sản hay
không phá sản” do tầm ảnh hưởng lớn của ngân
hàng này, nhưng quyết tâm của Chính phủ Mỹ là
một tín hiệu cho thấy tâm lý ỷ lại cần phải bị trả giá
để làm gương cho các trường hợp khác (Markham
Lee, 2008). 

Hệ thống tài chính các nước phát triển như Anh,
Mỹ sau khủng hoảng tài chính từ năm 2008 đã được
đặt dưới sự kiểm soát sát sao hơn của nhà nước theo
hướng sau (Duff, 2013): (i) tăng cường minh bạch
hóa thông tin; (ii) tăng cường hệ thống giám sát vĩ
mô; và (iii) tăng cường các công cụ phòng ngừa,
cảnh báo và ngăn chặn rủi ro.

Nước Anh hiện nay đang tập trung vào mảng tăng
cường hệ thống giám sát, đặt biệt là các quy định
đảm bảo an toàn vĩ mô. Trở lại thời điểm năm 1986,
đây là năm bùng nổ của thị trường tài chính và
chứng khoán Anh, khi mà một loạt quy định của
chính phủ được dỡ bỏ, mở đường cho việc tự do hóa
thị trường. Nhưng chỉ một thời gian ngắn sau đó,
khi xảy ra một số vụ gian lận, Luật giám sát dịch vụ
tài chính ra đời ngay trong trong năm 1986 (Finan-
cial Services Act 1986) với mục đích thiết lập một
hệ thống quy định cho Thị trường tài chính London-
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trung tâm tài chính lớn của Anh quốc và của cả thế
giới- nhằm tạo một cơ chế tự điều chỉnh linh hoạt,
tạo niềm tin cho người hành nghề và nhà đầu tư.
Tuy nhiên, đến năm 1997 sau hàng loạt vụ đổ vỡ của
các tổ chức tài chính, và suy thoái của thị trường,
nước Anh thấy cần phải có một cơ chế giám sát chặt
chẽ hơn, với chế tài cao hơn, và Cơ quan giám sát
dịch vụ tài chính (Financial Services Authority-
FSA) ra đời với tư cách là một đơn vị thống nhất và
duy nhất của Ngân hàng trung ương chịu trách
nhiệm giám sát thị trường tài chính. Cho đến thời
điểm khủng hoảng tài chính xảy ra, FSA đã bị cho
là thiếu trách nhiệm và phản ứng quá chậm với các
thất bại của thị trường, do đó, đến năm 2013 mới
đây đã bị thay thế bởi hai cơ quan giám sát hơn
thuộc Ngân hàng Trung ương Anh là “Prudential
Regulation Authority” (tạm dịch là Cơ quan Quản
lý an toàn hoạt động) và “Financial Conduct
Authority” (tạm dịch là Cơ quan giám sát hoạt động
tài chính) (Duff, 2013), nhằm tăng cường hệ thống
quy định, giám sát quá trình hoạt động của các tổ
chức tài chính sát sao hơn và tăng tính tin cậy của
hệ thống tài chính. Như vậy, rõ ràng đã có sự gia
tăng về kiểm soát của Nhà nước đối với hệ thống tài
chính để đối phó với khủng hoảng và thất bại của cả
hệ thống.

4.2. Một số gợi ý khắc phục ảnh hưởng của
thông tin bất cân xứng ở Việt Nam

Hiện nay đang là giai đoạn khó khăn của hệ thống
tài chính Việt Nam, và để hệ thống này phát triển
đúng hướng, rất cần có một công cuộc tái cấu trúc
toàn diện, triệt để. Trong quá trình này, việc hạn chế
và giảm thiểu ảnh hưởng của thông tin bất cân xứng
sẽ giúp lành mạnh hóa thị trường, đảm bảo ổn định
tài chính và củng cố niềm tin, trong đó cần chú trọng
tăng cường các quy định công bố và minh bạch
thông tin, đồng thời đẩy mạnh hệ thống giám sát và
các quy định đảm bảo an toàn vĩ mô. Trên cơ sở này,
xin đề xuất một số gợi ý cụ thể hơn nhằm giảm thiểu
tác động của thông tin bất cân xứng trong hệ thống
tài chính- ngân hàng của Việt Nam như sau:

Một là, để hạn chế “tâm lý ỷ lại”, một mặt chính
phủ cần đẩy nhanh quá trình tái cấu trúc hệ thống
ngân hàng, tăng tính hiệu quả của thị trường bằng
cách kiên quyết giải thể hoặc sáp nhập các tổ chức
tín dụng gây ra quá nhiều tổn thất cho xã hội, trên
cơ sở phải để cho người chủ các tổ chức này phải trả
giá cho những gì họ đã gây ra cho nền kinh tế. Một

khi chính phủ vẫn còn nương nhẹ cho những tổ chức
này, không những các tổ chức này tiếp tục hoạt động
không hiệu quả, mà còn là tiền lệ xấu cho tâm lý ỷ
lại sau này. Chính phủ cần nhìn nhận rõ ràng tác hại
của sở hữu chéo, ngăn chặn và kiểm soát tình trạng
sở hữu chéo và ảnh hưởng của nhóm lợi ích, không
để các ông chủ- do ỷ lại rằng sẽ không ai có thể
đụng đến mình- lợi dụng ngân hàng hay các tổ chức
tài chính để cung cấp vốn cho các doanh nghiệp sân
sau của mình, gây nên những hệ lụy khôn lường cho
nền kinh tế.

Hai là, để hạn chế ảnh hưởng của “lựa chọn bất
lợi” và “người ủy thác- đại diên” đối với toàn hệ
thống, cần tăng cường chức năng giám sát hệ thống
tài chính, chú trọng nhiều hơn vào các quy định bảo
đảm an toàn vĩ mô nhằm quản lý tín dụng chặt chẽ
hơn, ngăn ngừa và giảm thiểu rủi ro của cả hệ thống.
Nhà nước cần xem xét thay đổi mô hình giám sát,
tập trung hoàn thiện về mặt pháp lý, chức năng và
quyền lực của các tổ chức giám sát tài chính. Hiện
nay, hệ thống giám sát tài chính của Việt Nam được
tổ chức theo mô hình giám sát theo thể chế (Trần
Đăng Khâm, 2013). Khi hệ thống tài chính phát
triển hơn, mối liên kết giữa hệ thống ngân hàng,
chứng khoán, bất động sản trở nên chặt chẽ vào phụ
thuộc vào nhau, mô hình này sẽ bộc lộ nhiều nhược
điểm như khả năng phối hợp không tốt giữa các cơ
quan giám sát, khác biệt về chính sách đối với các
thị trường khác nhau, hạn chế sự kiểm soát đối với
các tổ chức tài chính hoạt động đa lĩnh vực (Trần
Đăng Khâm, 2013). Chính vì vậy, một mô hình
giám sát thống nhất, tương tự như ở Anh, cần phải
được xem xét để tăng tính hiệu quả của việc giám
sát, khắc phục nhược điểm của mô hình giám sát
theo thể chế. Ủy ban giám sát tài chính Quốc gia,
theo đúng tên gọi của tổ chức này, cần phải được
trao nhiều quyền và tăng cường vai trò nhiều hơn,
với vị thế là tổ chức giám sát tài chính cao nhất, tập
trung điều phối giám sát tương tác giữa các thị
trường, chứ không chỉ làm chức năng tư vấn và
tham mưu như hiện nay.

Ba là, cần tăng cường minh bạch hóa thông tin tài
chính. Đối với Nhà nước, cần thiết lập các quy định
công bố thông tin để các bên tham gia thị trường đều
được tiếp cận với thông tin công bằng và như nhau.
Để có được một cơ chế như vậy, trước hết phải có
chính sách đối xử một cách công bằng, tạo môi
trường cạnh tranh lành mạnh giữa các loại hình tổ
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chức tín dụng, có hoặc không có sở hữu nhà nước.
Chính phủ bên cạnh việc thiết lập các quy định chặt
chẽ, yêu cầu công bố thông tin đầy đủ và trung thực,
cần có chế tài đủ mạnh để buộc các tổ chức tín dụng
công bố thông tin theo đúng quy định, tránh tình
trạng như hiện nay rất nhiều các công ty niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam thường
xuyên chậm công bố báo cáo tài chính mà không bị
xử lý thích đáng. Đối với các tổ chức tài chính, đã
đến lúc cần xem xét áp dụng các hệ thống chuẩn
mực kế toán theo các tiêu chuẩn kế toán quốc tế
(như GAAP, IASC), các tiêu chuẩn Basel quốc tế
cho hệ thống ngân hàng, nhằm chuẩn hóa hệ thống
thông tin tài chính theo hướng minh bạch, hội nhập.

Bốn là, hoàn thiện khuôn khổ pháp lý để có thể
thành lập công ty xếp hạng tín dụng hay xếp hạng
tín nhiệm các tổ chức tài chính và doanh nghiệp một
cách chuẩn mực và chính thống nhằm giúp cung cấp
thông tin đầy đủ hơn cho người dân và cả nền kinh
tế trong việc ra các quyết định tài chính. Tháng
6/2013, Bộ Tài chính đã có đề xuất thành lập công
ty xếp hạng tín nhiệm, tuy nhiên việc quan trọng là
các tổ chức này phải đảm bảo được những nguyên
tắc nhất định theo chuẩn quốc tế, như: tính khách
quan, tính độc lập, khả năng tiếp cận quốc tế, tính
minh bạch, tính tin cậy, yêu cầu cao về nguồn lực
(theo Hiệp ước Basel II). Hiện nay, Trung tâm
Thông tin tín dụng trực thuộc Ngân hàng Nhà nước
và một số tổ chức như Công ty cổ phần Xếp hạng tín
nhiệm Doanh nghiệp Việt Nam cũng công bố một số
ấn phẩm về chỉ số tín nhiệm. Tuy nhiên, đến nay
khuôn khổ pháp lý chưa có quy định về việc thành

lập và hoạt động của loại hình dịch vụ tài chính này,
và các tổ chức này vẫn còn chưa đáp ứng được rất
nhiều các nguyên tắc của một tổ chức xếp hạng tín
dụng theo chuẩn quốc tế, được công nhận rộng rãi.

5. Kết luận

Hệ thống tài chính thường chịu nhiều ảnh hưởng
của thông tin bất cân xứng, và hệ quả của ảnh hưởng
này không chỉ trong phạm vi ngành mà lên toàn bộ
nền kinh tế, khiến cho vốn và các nguồn lực tài
chính không được phân bổ hiệu quả đến đúng nơi,
đúng lúc. Để hạn chế và giảm thiểu tác động của
thông tin bất cân xứng, sẽ là không hiệu quả nếu để
thị trường và các tổ chức tài chính tự vận động và
điều chỉnh, do bản chất sản phẩm tài chính là đa
dạng và sáng tạo, có thể mang lại những lợi ích vật
chất to lớn cho người tham gia, khiến họ có thể bất
chấp nhiều thứ để trục lợi. Đối với hệ thống này,
nhất thiết phải có sự giám sát thường xuyên, tập
trung, thống nhất bằng những chế tài và hệ thống
quy định bảo đảm an toàn của các cơ quan quản lý
nhà nước. Hệ thống tài chính Việt Nam nói chung
và hệ thống ngân hàng nói riêng dù còn non trẻ
nhưng đã và đang trải qua một số giai đoạn khó
khăn, đặc biệt thời gian vừa qua đã chịu ảnh hưởng
nhiều của thông tin bất cân xứng. Do đó rất cần có
một cơ chế mạnh mẽ hơn thúc đẩy minh bạch hóa
thông tin tài chính và hoàn thiện hệ thống giám sát
cũng các quy định đảm bảo an toàn vĩ mô để đảm
bảo sự phát triển đúng hướng, lành mạnh và tránh
khỏi vết xe đổ mà các hệ thống đi trước đã gặp
phải.r
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Impacts of asymmetric information in Vietnam’s financial system 
Abstract:

The research paper aims to identify the impacts of asymmetric information in financial systems through
real life cases in developed countries and in Vietnam. Asymmetric information happens when one party has
superior information than the other party and benefits from that advantage, which results in three main
consequences: Adverse Selection, Morald Hazard and Principle-Agent problem. Due to these conse-
quences, the financial system could not operate effectively and allocate resources to the right place, and
therefore cause serious losses to the whole economy given its important role in the economy. There are a
number of cases in developed and developing countries demonstrating the impacts of asymmetric infor-
mation in financial systems and economies. The paper also suggests necessary changes in government
supervision and regulations for Vietnam to minimize these negative impacts.


