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1. Giới thiệu 

Thông tin bất cân xứng là một dạng thất bại của thị trường gây ra các cú sốc về lãi suất và khủng hoảng 
ngân hàng (Mishkin, 1990), trong đó cuộc khủng hoảng tài chính ở Mỹ giai đoạn 2008-2009 và lan rộng 
sang các quốc gia khác (Ashcraft & Schuermann, 2008). Đối với thị trường chứng khoán, thông tin bất cân 
xứng phản ánh một đối tượng hoặc nhóm đối tượng sở hữu những thông tin đặc thù và quan trọng chưa được 
công bố về công ty, trong khi các nhà đầu tư khác không thể tiếp cận (Chae, 2005). Nhà đầu tư có thông 
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Tóm tắt:
Nghiên cứu được thực hiện với mục đích đo lường thông tin bất cân xứng của các công ty 
niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) giai đoạn 2009-
2015, từ đó đề xuất mô hình đo lường phù hợp ở thị trường chứng khoán Việt Nam. Bằng cách 
sử dụng các mô hình kinh tế lượng để đo lường thông tin bất cân xứng và phương pháp ước 
lượng hệ số tương quan, kết quả nghiên cứu cho thấy mô hình theo biến chỉ báo của George 
& cộng sự (1991) là mô hình phù hợp có thể được áp dụng để đo lường thông tin bất cân xứng 
trong bối cảnh ở Việt Nam. 
Từ khóa: Thông tin bất cân xứng, thành phần lựa chọn ngược, chênh lệch yết giá, biên độ 
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Recommending a model of asymmetric information measurement of listed firms
on the Ho Chi Minh Stock Exchange
Abstract: 
This study aims to measure the level of asymmetric information of listed firms on HOSE in a 
period from 2009 to 2015, thereby suggesting an appropriate measurement model in Vietnam 
stock market. By using econometric models to measure asymmetric information and correlation 
estimation approach, we show that the trade-indicator measurement model of George et al. 
(1991) is the appropriate model that can be applied to measure asymmetric information in the 
context of Vietnam.
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tin sử dụng những thông tin đặc thù này để thu lợi tương ứng với phần tổn thất hay còn gọi là thành phần 
lựa chọn ngược tiềm ẩn trong khoảng chênh lệch yết giá mà nhà đầu tư không có thông tin phải gánh chịu 
(Bagehot, 1971; Copeland & Galai, 1983; Glosten & Milgrom, 1985).

Đo lường thông tin bất cân xứng được thực hiện bằng cách tách thành phần lựa chọn ngược ra khoảng 
chênh lệch yết giá bằng cách áp dụng các mô hình kinh tế lượng. Tuy nhiên, mỗi mô hình đều có ưu điểm, 
nhược điểm và điều kiện áp dụng khác nhau phụ thuộc vào đặc trưng mỗi quốc gia cụ thể. Nếu như Ahn & 
cộng sự (2002), Frijns & cộng sự (2008) nhận định chưa thể khẳng định mô hình nào là tối ưu thì Van Ness 
& cộng sự (2002), De Winne & Majois (2003) cho rằng, các nhà nghiên cứu cần cân nhắc khi lựa chọn mô 
hình cụ thể để đo lường thông tin bất cân xứng. 

Nghiên cứu này được thực hiện với mục đích đề xuất được mô hình phù hợp để đo lường thông tin bất 
cân xứng của các công ty niêm yết trên HOSE. Kết quả nghiên cứu cho thấy mô hình George & cộng sự 
(1991) theo biến chỉ báo là mô hình phù hợp. Ngoài ra, nếu những giải pháp của nhà hoạch định chính sách 
nhằm đảm bảo tính ổn định của thị trường chứng khoán chưa thật sự đồng bộ thì việc mở rộng biên độ dao 
động giá nên cân nhắc.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Mô hình đo lường thông tin bất cân xứng
Các mô hình đo lường thông tin bất cân xứng sử dụng kỹ thuật kinh tế lượng có ưu điểm là đo lường được 

mức độ thông tin bất cân xứng cụ thể với độ tin cậy cao, ít sai số, và linh hoạt khi sử dụng dữ liệu giá giao 
dịch trong ngày hoặc giá đóng cửa cuối ngày. Việt Nam là một thị trường đang phát triển nên khó thu thập 
được số liệu giao dịch trong ngày, vì vậy, nghiên cứu áp dụng các mô hình sử dụng kỹ thuật kinh tế lượng 
thực hiện hàm hồi quy, bao gồm: mô hình Glosten & Harris (1988) (mô hình GH), mô hình George & cộng 
sự (1991) theo biến chỉ báo (mô hình GKN theo biến chỉ báo), mô hình George & cộng sự (1991) theo hiệp 
phương sai (mô hình GKN theo hiệp phương sai), và mô hình Kim & Ogden (1996) (mô hình KO) để đo 
lường thông tin bất cân xứng trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

2.1.1. Mô hình Glosten & Harris (1988)
Mô hình GH ước lượng thông tin bất cân xứng thông qua phương trình hồi quy sau:
 ∆Pt = c0∆Qt + c1∆(QtVt) + z0Qt + z1QtVt + εt  (1)
Hồi quy phương trình (1) sẽ thu được các hệ số c0, c1, z0 và z1. Gọi C�, Z� và V�            

 

ASCi,GH = 2(z0i + z1i V�i)/[2(c0i + c1i V�i) + 2(z0i + z1i V�i)]. 
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 lần lượt là thành phần chi 
phí xử lý đặt lệnh và tích trữ trung bình, thành phần chi phí lựa chọn ngược trung bình và khối lượng giao 
dịch trung bình của các cổ phiếu. thông tin bất cân xứng đối với mẫu nghiên cứu theo mô hình GH, ASCGH 
được xác định qua công thức dưới đây:
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Tiếp đến, hồi quy phương trình (1) cho từng cổ phiếu để thu được các hệ số hồi quy riêng biệt ứng với 
mỗi cổ phiếu i. thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu i áp dụng mô hình GH được tính như sau: 
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Si
GKN = b0 + b1Sqi + εi      (5) 

 

 

Si
KO = β0 + β1�𝑆𝑆�̅��  + εi   (7)                                               𝑆𝑆�̅���  = ��

2

1

T

qit
t

S

  

 

Các biến nghiên cứu trong phương trình hồi quy (1) được đo lường như sau: ΔPt được tính bằng thay đổi 
giá đóng cửa cuối ngày của cổ phiếu; Qt là biến chỉ báo giao dịch được xác định theo Lee & Ready (1991), 
có giá trị +1 nếu tại thời điểm t giá đóng cửa của cổ phiếu cao hơn giá trị trung bình của giá đặt mua và giá 
đặt bán của cổ phiếu đó, ngược lại Qt có giá trị –1; Vt là tổng khối lượng cổ phiếu được giao dịch cuối ngày.

2.1.2. Mô hình George & cộng sự (1991) theo biến chỉ báo
Mô hình GKN theo biến chỉ báo ước lượng thông tin bất cân xứng thông qua phương trình hồi quy sau:
 2RDTM,it = a0 + a1 (Sqi)[Qit – Qit–1] + εit   (3)
Trong đó: RDTM,it = ∆Pit – ∆Mit là sai lệch giữa thay đổi giá đóng cửa cuối ngày (∆Pit) và thay đổi giá trị 

trung bình của giá đặt mua và giá đặt bán (∆Mit); Sqi là khoảng chênh lệch yết giá; Qit là biến chỉ báo giao 
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dịch được xác định theo Lee & Ready (1991), có giá trị +1 nếu tại thời điểm cuối ngày giá đóng cửa của 
cổ phiếu cao hơn giá trị trung bình của giá đặt mua và giá đặt bán của cổ phiếu đó, ngược lại Qit có giá trị 
–1;, a1 = π là thành phần chi phí xử lý đặt lệnh. Do đó, thông tin bất cân xứng đối với mẫu nghiên cứu được 
tính bằng 1 – a1.

Đặt: xit = (Sqi)[Qit – Qit–1] và yit = 2RDTM,it ứng với mỗi cổ phiếu i, thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ 
phiếu i áp dụng mô hình GKN theo biến chỉ báo,

1,i GKNASC được tính qua công thức:
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2.1.3. Mô hình George & cộng sự (1991) theo hiệp phương sai
Mô hình GKN theo hiệp phương sai ước lượng thông tin bất cân xứng thông qua phương trình hồi quy:
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Trong đó: , , 12 ( , )GKN
i TM it TM itS Cov RD RD −= −   là khoảng chênh lệch yết giá trong mô hình GKN theo 

hiệp phương sai; với RDTM,it = ∆Pit – ∆Mit là sai lệch giữa thay đổi giá đóng cửa cuối ngày (∆Pit) và thay đổi 
giá trị trung bình của giá đặt mua và giá đặt bán (∆Mit); Sqi là khoảng chênh lệch yết giá của cổ phiếu. Hệ 
số b1 là thành phần chi phí xử lý đặt lệnh. Do đó, thông tin bất cân xứng đối với mẫu nghiên cứu được tính 
bằng 1 – b1.

Tiếp đến, Jones & cộng sự (1994), Kim & Ogden (1996) đề xuất công thức thuận tiện để ước lượng thông 
tin bất cân xứng tiệm cận cho mỗi cổ phiếu. Theo đó, thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu i áp dụng 
mô hình GKN theo hiệp phương sai, 

2,i GKNASC được tính qua công thức sau:
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2.1.4. Mô hình Kim & Ogden (1996)
Mô hình KO ước lượng thông tin bất cân xứng thông qua phương trình hồi quy sau:
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 Trong đó: , , 12 ( , )KO
i TM it TM itS Cov RD RD −= −  là khoảng chênh lệch yết giá trong mô hình KO, với 

RDTM,it = ∆Pit – ∆Mit là sai lệch giữa thay đổi giá đóng cửa cuối ngày (∆Pit) và thay đổi giá trị trung bình của 

giá đặt mua và giá đặt bán của cổ phiếu (∆Mit); 
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 là giá trị trung bình của tổng các bình 

phương của khoảng chênh lệch yết giá của cổ phiếu; β1 là hệ số hồi quy đại diện cho thành phần chi phí xử 

lý đặt lệnh, theo đó thông tin bất cân xứng đối với mẫu nghiên cứu áp dụng mô hình KO, ASCKO có giá trị 
là 1 – β1.

Tiếp đến, Kim & Ogden (1996) đề xuất một cách tính thuận tiện để ước lượng thông tin bất cân xứng tiệm 
cận riêng cho mỗi cổ phiếu trong mô hình KO. Theo đó, thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu i áp 
dụng theo mô hình KO, ASCi,KO được tính qua công thức sau:
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2.2. Các yếu tố ảnh hưởng đến thông tin bất cân xứng
Các yếu tố ảnh hưởng đến thông tin bất cân xứng gồm: cơ hội tăng trưởng, thanh khoản cổ phiếu, tỷ lệ nợ, 

và biên độ dao động giá sẽ được lược khảo vì đây là những tín hiệu ít gây nhiễu và có khả năng ảnh hưởng 
đáng kể đến thông tin bất cân xứng.

2.2.1. Cơ hội tăng trưởng
Cơ hội tăng trưởng là cơ hội để đầu tư vào những dự án có khả năng sinh lợi. Rủi ro tiềm ẩn ở những công 

ty có cơ hội tăng trưởng cao là yếu tố lượng giá không chắc chắn liên quan đến các dự án đầu tư hay cơ hội 
tăng trưởng mới (Core, 2001). Ở những công ty có cơ hội tăng trưởng cao, các nhà quản lý có nhiều thông 
tin về các cơ hội đầu tư hơn so với cổ đông bên ngoài (Smith & Watts, 1992). Do vậy, giao dịch cổ phiếu 
chủ yếu được thực hiện theo tin nội bộ giữa các nhà đầu tư có thông tin với nhau. Krishnaswami & cộng sự 
(1999), Hegde & McDermott (2004), Fosu & cộng sự (2016) đã cho thấy công ty có cơ hội tăng trưởng cao 
tiềm ẩn thông tin bất cân xứng nhiều hơn.

2.2.2. Thanh khoản cổ phiếu
Cổ phiếu được xem là thanh khoản nếu các nhà đầu tư dễ dàng mua hoặc bán một lượng lớn cổ phiếu tại 

mức chi phí giao dịch hợp lý (Harris, 1991). Thanh khoản cổ phiếu là một trong những nhân tố quan trọng 
có thể ảnh hưởng đến thông tin bất cân xứng bởi vì rất ít nhà đầu tư sẽ chấp nhận giao dịch cổ phiếu khi mà 
lượng thông tin về cổ phiếu đó không thể tiếp cận được (Van Ness & cộng sự, 2001; Chae, 2005). Hơn nữa, 
khi nhận ra số lượng lớn các giao dịch được thực hiện chủ yếu theo tin nội bộ, nhà tạo lập thị trường có xu 
hướng gia tăng khoảng chênh lệch yết giá đồng thời giảm số lượng cổ phiếu giao dịch (Lee & cộng sự, 1993; 
Kavajecz, 1999). Nghiên cứu thực nghiệm của Acker & cộng sự (2002), Draper & Paudyal (2008) cũng đã 
chỉ ra thanh khoản cổ phiếu tác động ngược chiều đến thông tin bất cân xứng.

2.2.3. Tỷ lệ nợ
Sử dụng nợ vay được xem là cơ chế giám sát nhằm hạn chế các nhà quản lý trong việc lạm dụng dòng 

tiền tự do (Jensen & Meckling, 1976), và cơ chế phát tín hiệu tích cực đến các nhà đầu tư (Myers & Majluf, 
1984). Ngoài ra, người cho vay được quyền truy cập những thông tin nội bộ của công ty. Đặc quyền này gia 
tăng khả năng giám sát hiệu quả, ngăn ngừa các nhà quản lý lạm dụng hoặc sử dụng sai mục đích dòng tiền 
tự do, và buộc công ty cung cấp nhiều thông tin hoạt động hơn cho người cấp vốn vay (Jensen, 1986). Hơn 
nữa, nợ vay có thể ngăn chặn vấn đề tự ý ra quyết định của nhà quản lý và hạn chế thông tin bất cân xứng 
(Degryse & Jong, 2006), góp phần làm giảm chi phí thu thập và xử lý thông tin liên quan đến các hoạt động 
của công ty (Florackis, 2008). 

2.2.4. Biên độ dao động giá
Biên độ dao động giá là một trong những công cụ để điều tiết vĩ mô thị trường chứng khoán, song có 

những tác động khác nhau. Cụ thể, thu hẹp biên độ có tác động làm giảm biến động giá cổ phiếu (Lee & 
Kim, 1995), hạn chế thao túng giá ở các quốc gia có mức độ tuân thủ pháp luật kém (Kim & Park, 2010); tuy 
nhiên, nhược điểm là làm cho bước giá cổ phiếu chậm chuyển dịch đến vị thế cân bằng (Kim & Rhee, 1997). 
Trong khi đó, mở rộng biên độ dao động giá với mục đích tăng tính hấp dẫn cho thị trường có nhược điểm 
là làm tăng mức độ thông tin bất cân xứng khi thực hiện giao dịch cổ phiếu (Anshuman & Subrahmanyam, 
1999; Berkman & Lee, 2002). 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu đo lường thông tin bất cân xứng, thanh khoản cổ phiếu, và cơ hội tăng trưởng được thu thập từ 

dữ liệu thống kê giá giao dịch và đặt lệnh của 174 công ty niêm yết trên HOSE. Giai đoạn được chọn để thu 
thập dữ liệu trong quý 1, thời điểm mà các công ty niêm yết công bố thông tin về báo cáo tài chính kiểm toán 
cuối năm, từ năm 2009 đến 2015. Đây là thời điểm tiềm ẩn nhiều thông tin bất cân xứng giữa những người 
bên trong công ty và cá nhân bên ngoài, hay giữa các nhà đầu tư có thông tin và nhà đầu tư không có thông 
tin khi giao dịch cổ phiếu (Ahn & cộng sự, 2002; Hegde & McDermott, 2004).
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3.2. Lựa chọn mô hình phù hợp
Trước tiên, mô hình đo lường thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu mà có số quan sát bị loại ra 

không đáng kể; và giá trị ước lượng thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu có mức sai lệch thấp so với 
giá trị ước lượng thông tin bất cân xứng đối với mẫu nghiên cứu là cơ sở ban đầu thỏa mô hình ước lượng 
phù hợp.

Tiếp đến, nghiên cứu kiểm tra mức độ tương đồng giữa các mô hình bằng cách ước lượng sự tương quan 
giữa các thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu áp dụng theo các mô hình khác nhau theo cách thức 
của Van Ness & cộng sự (2001), De Winne & Majois (2003), Lamoureux & Wang (2015). Sau đó, nghiên 
cứu ước lượng mức độ tương quan giữa các thông tin bất cân xứng áp dụng theo các mô hình khác nhau và 
các yếu tố xác định thông tin bất cân xứng bao gồm: cơ hội tăng trưởng, thanh khoản cổ phiếu, và tỷ lệ nợ 
với mục đích kiểm tra mô hình nào sẽ có kết quả ước lượng thông tin bất cân xứng phù hợp với lý thuyết 
kinh tế và các nghiên cứu thực nghiệm liên quan. Nghiên cứu kỳ vọng thông tin bất cân xứng sẽ tương quan 
âm với thanh khoản cổ phiếu (Acker & cộng sự, 2002; Draper & Paudyal, 2008), tương quan âm với tỷ lệ 
nợ (Jensen, 1986; Degryse & Jong, 2006), và tương quan dương với cơ hội tăng trưởng (Krishnaswami & 
cộng sự, 1999; Hegde & McDermott, 2004; Fosu & cộng sự, 2016).

Sau cùng, nghiên cứu kiểm định mức thay đổi thông tin bất cân xứng trước và sau giai đoạn thay đổi biên 
độ dao động giá. Trong bối cảnh Việt Nam, biên độ dao động giá được điều chỉnh tăng từ 5% lên 7% từ ngày 
15/01/2013 theo Quy định số 01/2013/QĐ-SGDHCM của HOSE. Do đó, theo Anshuman & Subrahmanyam 
(1999), Berkman & Lee (2002), nghiên cứu kỳ vọng mức độ thông tin bất cân xứng sẽ gia tăng sau khi biên 
độ dao động giá được mở rộng.

Bảng 1 trình bày tóm tắt khái niệm và đo lường các biến nghiên cứu.
4. Kết quả và thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu
Dưới đây là kết quả đo lường thành phần lựa chọn ngược đại diện cho thông tin bất cân xứng được áp 

dụng theo bốn mô hình, bao gồm: mô hình GH (Bảng 2), mô hình GKN theo biến chỉ báo (Bảng 3), mô hình 
GKN theo hiệp phương sai (Bảng 4), và mô hình KO (Bảng 5).

Bảng 2 cho thấy ASCGH đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa mãn điều kiện 0 < ASCGH < 1, đạt giá 
trị cao nhất là 89,2% ở năm 2009 và thấp nhất là 63,3% ở năm 2014.

Bảng 3 cho thấy ASCGKN1  đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa điều kiện 0 < ASCGKN1 < 1, đạt giá trị 
cao nhất là 75,5% ở năm 2013 và thấp nhất là 56,7% ở năm 2011.

Bảng 4 cho thấy ASCGKN2 đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa điều kiện 0 < ASCGKN2 < 1, đạt giá trị 
cao nhất là 75,0% ở năm 2013 và thấp nhất là 53,7% ở năm 2011.

Bảng 5 cho thấy ASCKO đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa mãn điều kiện 0 < ASCKO < 1, đạt giá 
trị cao nhất là 75,0% ở năm 2013 và thấp nhất là 53,9% ở năm 2011.7 

 
Bảng 1. Bảng mô tả các định nghĩa và đo lường các biến nghiên cứu 

Biến  Định nghĩa  Đo lường 
ASC  Thành phần lựa chọn ngược, đại diện 

thông tin bất cân xứng
 Mô hình GH, GKN theo biến chỉ báo, GKN theo hiệp 

phương sai, và KO
TobinQ Cơ hội tăng trưởng  TobinQ = [Thị giá của vốn chủ sở hữu + Tổng nợ] / 

Tổng tài sản
Depth Thanh khoản của cổ phiếu  Tổng số cổ phiếu tại giá đặt mua và giá đặt bán tốt nhất 

trên tổng số cổ phiếu lưu hành 

Bank Nợ ngân hàng Nợ ngân hàng / Tổng tài sản 
Debt Tỷ lệ nợ Tổng nợ / Tổng tài sản
Policy Giai đoạn thay đổi biên độ dao động 

giá từ 5% lên 7% 
 Policy = 1; giai đoạn có biên độ dao động giá 7% 

Policy = 0; giai đoạn có biên độ dao động giá 5%
 

4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Kết quả nghiên cứu 
Dưới đây là kết quả đo lường thành phần lựa chọn ngược đại diện cho thông tin bất cân xứng 
được áp dụng theo bốn mô hình, bao gồm: mô hình GH (Bảng 2), mô hình GKN theo biến 
chỉ báo (Bảng 3), mô hình GKN theo hiệp phương sai (Bảng 4), và mô hình KO (Bảng 5). 
 

Bảng 2. Kết quả hồi quy sử dụng mô hình GH 

Hệ số 
∆Pt = c0∆Qt + c1∆(QtVt) + z0Qt + z1QtVt + εt 

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 
Hằng số 0,033 *** 0,012  0,024 *** 0,025 *** -0,002  -0,036 *** -0,040 ***

c0 0,411 *** 0,373 *** 0,283 *** 0,257 *** 0,167 *** 0,250 *** 0,321 ***

c1 -0,030 *** -0,025 *** -0,019 *** -0,018 *** -0,009 *** -0,016 *** -0,022 ***

z0 0,200 *** 0,165 *** 0,154 *** 0,104 *** 0,138 *** 0,137 *** -0,661 ***

z1 0,022 *** 0,014 *** 0,024 *** 0,029 *** 0,021 *** 0,027 *** 0,129 ***

ASCGH 72,2%  63,3%  79,0%  77,9%  79,1%  78,5%  89,2%
Số quan sát 9454  9239  9295  9690  9488  8680  6669
R2 điều chỉnh 25,1%  22,8%  32,5%  27,4%  33,5%  18,2%  35,2%
Durbin-Watson 2,14  2,21  2,07  1,87  1,98  2,03  1,92
Hausman 21,25 *** 5,81  26,65 *** 1,54  12,29 ** 13,29 *** 8,96 *

*** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%; * mức ý nghĩa 10%. 

 

Bảng 2 cho thấy ASCGH đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa mãn điều kiện 0 < 
ASCGH < 1, đạt giá trị cao nhất là 89,2% ở năm 2009 và thấp nhất là 63,3% ở năm 2014. 
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Bảng 3. Kết quả hồi quy sử dụng mô hình GKN theo biến chỉ báo 

Hệ số 
2RDTM,it = a0 + a1 (Sqit)[Qit – Qit–1] + εit 

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 
a0 0,020  0,024  0,019  0,017  0,021 * 0,024  0,005
a1 0,287 *** 0,283 *** 0,245 *** 0,301 *** 0,433 *** 0,382 *** 0,412 ***

ASCGKN1 71,3%  71,7%  75,5%  69,9%  56,7%  61,8%  58,8%  

Số quan sát 9454  9239  9295  9690  9488  8680  6669
R2 điều chỉnh 51,2%  45,7%  49,2%  51,5%  58,3%  54,5%  60,7%
Durbin-Watson 2,99  2,99  2,96  2,89  2,88  2,83  2,86
Hausman 0,10  1,09  0,80  1,44  1,69  0,86  0,04

*** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%; * mức ý nghĩa 10%. 

 

Bảng 3 cho thấy ASCGKN1  đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa điều kiện 0 < 
ASCGKN1 < 1, đạt giá trị cao nhất là 75,5% ở năm 2013 và thấp nhất là 56,7% ở năm 2011. 

 
Bảng 4. Kết quả hồi quy sử dụng mô hình GKN theo hiệp phương sai 

Hệ số 
Si

GKN =  b0 + b1Sqi + εi 
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 

b0 0,021  -0,272  0,302 ** 0,251 *** 0,061 * 0,172 * 0,344 ***

b1 0,346 *** 0,376 *** 0,250 *** 0,304 *** 0,463 *** 0,370 *** 0,344 ***

ASCGKN2 65,4%  62,4%  75,0%  69,6%  53,7%  63,0%  65,6%  

Số quan sát 163  168  169  170  164  155  117
R2 điều chỉnh 72,9%  61,3%  64,2%  85,3%  90,5%  69,5%  77,2%
White 41,74 *** 143,50 *** 65,55 *** 51,72 *** 43,17 *** 53,23 *** 17,70 ***

*** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%; * mức ý nghĩa 10%. 

Bảng 4 cho thấy ASCGKN2  đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa điều kiện 0 < 
ASCGKN2 < 1, đạt giá trị cao nhất là 75,0% ở năm 2013 và thấp nhất là 53,7% ở năm 2011. 

 

Bảng 5. Kết quả hồi quy sử dụng mô hình KO 

Hệ số 
Si

KO =  β0 + β1�𝑺𝑺�𝒒𝒒𝒒𝒒𝟐𝟐  + εi 

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 
β0 0,021  -0,273  0,299 ** 0,254 *** 0,059 * 0,169 * 0,342 ***

β1 0,345 *** 0,375 *** 0,250 *** 0,300 *** 0,461 *** 0,369 *** 0,343 ***

ASCKO 65,5%  62,5%  75,0%  70,0%  53,9%  63,1%  65,7%
Số quan sát 163  168  169  170  164  155  117
R2 điều chỉnh 73,0%  61,3%  64,2%  85,3%  90,5%  69,8%  77,3%
White 41,65 *** 143,55 *** 65,40 *** 51,21 *** 43,38 *** 51,73 *** 17,66 ***

*** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%; * mức ý nghĩa 10%. 
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*** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%; * mức ý nghĩa 10%. 

Bảng 4 cho thấy ASCGKN2  đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa điều kiện 0 < 
ASCGKN2 < 1, đạt giá trị cao nhất là 75,0% ở năm 2013 và thấp nhất là 53,7% ở năm 2011. 

 

Bảng 5. Kết quả hồi quy sử dụng mô hình KO 

Hệ số 
Si

KO =  β0 + β1�𝑺𝑺�𝒒𝒒𝒒𝒒𝟐𝟐  + εi 

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 
β0 0,021  -0,273  0,299 ** 0,254 *** 0,059 * 0,169 * 0,342 ***

β1 0,345 *** 0,375 *** 0,250 *** 0,300 *** 0,461 *** 0,369 *** 0,343 ***

ASCKO 65,5%  62,5%  75,0%  70,0%  53,9%  63,1%  65,7%
Số quan sát 163  168  169  170  164  155  117
R2 điều chỉnh 73,0%  61,3%  64,2%  85,3%  90,5%  69,8%  77,3%
White 41,65 *** 143,55 *** 65,40 *** 51,21 *** 43,38 *** 51,73 *** 17,66 ***

*** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%; * mức ý nghĩa 10%. 
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Bảng 1. Bảng mô tả các định nghĩa và đo lường các biến nghiên cứu 

Biến  Định nghĩa  Đo lường 
ASC  Thành phần lựa chọn ngược, đại diện 

thông tin bất cân xứng
 Mô hình GH, GKN theo biến chỉ báo, GKN theo hiệp 

phương sai, và KO
TobinQ Cơ hội tăng trưởng  TobinQ = [Thị giá của vốn chủ sở hữu + Tổng nợ] / 

Tổng tài sản
Depth Thanh khoản của cổ phiếu  Tổng số cổ phiếu tại giá đặt mua và giá đặt bán tốt nhất 

trên tổng số cổ phiếu lưu hành 

Bank Nợ ngân hàng Nợ ngân hàng / Tổng tài sản 
Debt Tỷ lệ nợ Tổng nợ / Tổng tài sản
Policy Giai đoạn thay đổi biên độ dao động 

giá từ 5% lên 7% 
 Policy = 1; giai đoạn có biên độ dao động giá 7% 

Policy = 0; giai đoạn có biên độ dao động giá 5%
 

4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Kết quả nghiên cứu 
Dưới đây là kết quả đo lường thành phần lựa chọn ngược đại diện cho thông tin bất cân xứng 
được áp dụng theo bốn mô hình, bao gồm: mô hình GH (Bảng 2), mô hình GKN theo biến 
chỉ báo (Bảng 3), mô hình GKN theo hiệp phương sai (Bảng 4), và mô hình KO (Bảng 5). 
 

Bảng 2. Kết quả hồi quy sử dụng mô hình GH 

Hệ số 
∆Pt = c0∆Qt + c1∆(QtVt) + z0Qt + z1QtVt + εt 

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 
Hằng số 0,033 *** 0,012  0,024 *** 0,025 *** -0,002  -0,036 *** -0,040 ***

c0 0,411 *** 0,373 *** 0,283 *** 0,257 *** 0,167 *** 0,250 *** 0,321 ***

c1 -0,030 *** -0,025 *** -0,019 *** -0,018 *** -0,009 *** -0,016 *** -0,022 ***

z0 0,200 *** 0,165 *** 0,154 *** 0,104 *** 0,138 *** 0,137 *** -0,661 ***

z1 0,022 *** 0,014 *** 0,024 *** 0,029 *** 0,021 *** 0,027 *** 0,129 ***

ASCGH 72,2%  63,3%  79,0%  77,9%  79,1%  78,5%  89,2%
Số quan sát 9454  9239  9295  9690  9488  8680  6669
R2 điều chỉnh 25,1%  22,8%  32,5%  27,4%  33,5%  18,2%  35,2%
Durbin-Watson 2,14  2,21  2,07  1,87  1,98  2,03  1,92
Hausman 21,25 *** 5,81  26,65 *** 1,54  12,29 ** 13,29 *** 8,96 *

*** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%; * mức ý nghĩa 10%. 

 

Bảng 2 cho thấy ASCGH đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa mãn điều kiện 0 < 
ASCGH < 1, đạt giá trị cao nhất là 89,2% ở năm 2009 và thấp nhất là 63,3% ở năm 2014. 
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Bảng 6 thể hiện kết quả đo lường thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu qua các năm. Kết quả thống 
kê cho thấy, ASCGH sau khi đã phân loại xảy ra hiện tượng số quan sát giảm đi đáng kể (từ 1106 giảm xuống 
96). Xét riêng từng năm, từ 2009 đến 2015, số quan sát mà ASCGH thỏa điều kiện rất thấp, lớn nhất là 24 quan 
sát ở năm 2012 và thấp nhất là 7 quan sát ở năm 2010. Trong khi đó, ASCGKN1, ASCGKN2  và ASCKO đối với 
mỗi cổ phiếu sau khi đã phân loại có số quan sát giảm đi hầu như không đáng kể. 

Nhìn chung, Bảng 6 cho thấy, không nhiều cổ phiếu mà thông tin bất cân xứng thỏa mãn điều kiện (0 < 
thông tin bất cân xứng < 1) và không đủ độ tin cậy cao khi áp dụng mô hình GH để ước lượng thông tin bất 
cân xứng cho mỗi cổ phiếu. Ngược lại, đo lường thông tin bất cân xứng cho mỗi cổ phiếu áp dụng mô hình 
GKN theo biến chỉ báo, mô hình GKN theo hiệp phương sai, và mô hình KO nhận được nhiều kết quả thỏa 
mãn điều kiện và có độ tin cậy cao hơn. 

Tiếp đến, mức sai lệch giữa thông tin bất cân xứng được đo lường đối với mẫu nghiên cứu và thông tin bất 
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Bảng 5 cho thấy ASCKO đối với mẫu nghiên cứu qua các năm thỏa mãn điều kiện 0 < 
ASCKO < 1, đạt giá trị cao nhất là 75,0% ở năm 2013 và thấp nhất là 53,9% ở năm 2011. 

 
Bảng 6. Thống kê kết quả đo lường thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu 

Giai  
đoạn 

thông tin 
bất cân 
xứng 

thông tin bất cân xứng chưa phân loại
thông tin bất cân xứng phân loại (0 < 

thông tin bất cân xứng < 1)
Mean Min Max n Mean Min Max n

2009- 
2015 

ASCGH 77,6% -107,3% 1100,0% 1106 58,0% 17,4% 99,3% 96
ASCGKN1 63,9% -29,0% 100,0% 1106 64,1% 25,4% 92,3% 1102
ASCGKN2 59,9% -21,6% 91,7% 1106 60,0% 15,4% 91,7% 1105
ASCKO 60,1% -21,3% 91,7% 1106 60,2% 15,5% 91,7% 1105

2015 

ASCGH 74,0% 13,6% 257,1% 163 51,6% 24,4% 97,7% 21
ASCGKN1 69,5% 36,2% 90,0% 163 69,5% 36,2% 90,0% 163
ASCGKN2 63,6% 27,2% 88,4% 163 63,6% 27,2% 88,4% 163
ASCKO 63,7% 27,4% 88,4% 163 63,7% 27,4% 88,4% 163

2014 

ASCGH 66,6% 12,6% 129,7% 168 50,5% 17,4% 89,7% 13
ASCGKN1 73,3% 31,6% 92,0% 168 73,3% 31,6% 92,0% 168
ASCGKN2 68,7% 17,2% 90,3% 168 68,7% 17,2% 90,3% 168
ASCKO 68,7% 17,4% 90,3% 168 68,7% 17,4% 90,3% 168

2013 

ASCGH 79,8% 34,0% 152,5% 169 73,0% 31,8% 98,9% 12
ASCGKN1 69,8% 36,7% 92,3% 169 69,8% 36,7% 92,3% 169
ASCGKN2 64,3% 20,7% 91,7% 169 64,3% 20,7% 91,7% 169
ASCKO 64,4% 21,0% 91,7% 169 64,4% 21,0% 91,7% 169

2012 

ASCGH 76,2% 31,8% 145,6% 170 56,8% 25,8% 99,3% 24
ASCGKN1 63,5% 29,0% 85,2% 170 63,5% 29,0% 85,2% 170
ASCGKN2 59,7% 33,5% 83,6% 170 59,7% 33,5% 83,6% 170
ASCKO 60,1% 34,1% 83,7% 170 60,1% 34,1% 83,7% 170

2011 

ASCGH 85,2% 20,3% 1100,0% 164 61,2% 24,2% 99,0% 12
ASCGKN1 52,7% 25,4% 100,0% 164 52,4% 25,4% 79,9% 163
ASCGKN2 49,8% 23,5% 90,3% 164 49,8% 23,5% 90,3% 164
ASCKO 50,1% 24,1% 90,4% 164 50,1% 24,1% 90,4% 164

2010 

ASCGH 78,6% -107,3% 219,5% 155 51,6% 21,2% 95,1% 7
ASCGKN1 59,5% -29,0% 79,1% 155 60,9% 32,2% 79,1% 152
ASCGKN2 56,4% -21,6% 79,5% 155 57,0% 18,2% 79,5% 154
ASCKO 56,7% -21,3% 79,5% 155 57,2% 18,4% 79,5% 154

2009 

ASCGH 85,0% 49,6% 165,1% 117 71,2% 58,7% 96,3% 7
ASCGKN1 56,4% 35,7% 78,2% 117 56,4% 35,7% 78,2% 117
ASCGKN2 55,2% 15,4% 81,1% 117 55,2% 15,4% 81,1% 117
ASCKO 55,4% 15,5% 81,1% 117 55,4% 15,5% 81,1% 117

 

Bảng 6 thể hiện kết quả đo lường thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu qua các 
năm. Kết quả thống kê cho thấy, ASCGH sau khi đã phân loại xảy ra hiện tượng số quan sát 
giảm đi đáng kể (từ 1106 giảm xuống 96). Xét riêng từng năm, từ 2009 đến 2015, số quan 
sát mà ASCGH thỏa điều kiện rất thấp, lớn nhất là 24 quan sát ở năm 2012 và thấp nhất là 7 
quan sát ở năm 2010. Trong khi đó, ASCGKN1, ASCGKN2  và ASCKO đối với mỗi cổ phiếu sau 
khi đã phân loại có số quan sát giảm đi hầu như không đáng kể.  
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cân xứng được đo lường đối với mỗi cổ phiếu áp dụng theo 4 mô hình nghiên cứu được trình bày tại Bảng 7.
Có thể thấy, khi áp dụng mô hình GH, sai lệch giữa thông tin bất cân xứng đối với mẫu nghiên cứu và 

thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu đã phân loại tương đối cao, đặc biệt ở năm 2010, 2012 và 2015 
mức sai lệch trên 20% (26,9%, 21,1% và 20,6% tương ứng). Mức sai lệch cao tiếp theo ở năm 2009 (17,9%) 
và 2014 (12,8%). Thấp nhất là mức sai lệch ở năm 2013 chiếm 6,0%. Trong khi đó, áp dụng các mô hình 
còn lại, mức sai lệch này tương đối nhỏ. Với mô hình GKN theo biến chỉ báo, mức sai lệch này, tính theo giá 
trị tuyệt đối, nhỏ hơn 6,5% và dao động trong phạm vi từ 0,9% đến 6,5% qua các năm. Mô hình GKN theo 
hiệp phương sai và mô hình KO cho mức sai lệch, tính theo giá trị tuyệt đối, cũng nhỏ hơn 6,5% ở các năm 
2010, 2011, 2014 và 2015 nhưng ở năm 2009, 2012 và 2013, mức sai lệch dao động từ 10,3% đến 10,7%. 
Nói cách khác, sử dụng hai mô hình theo hiệp phương sai, mức sai lệch này tính theo giá trị tuyệt đối dao 
động trong phạm vi từ 1,7% đến 10,7%.

Tóm lại, kết quả từ Bảng 6 và 7 cho thấy, mô hình GH ước lượng thông tin bất cân xứng cho mỗi cổ phiếu 
ở giai đoạn 2009-2015 chưa đủ độ tin cậy do số quan sát bị giảm đi đáng kể, nhiều cổ phiếu bị loại ra do 
thông tin bất cân xứng không thỏa mãn điều kiện (Bảng 6), và mức sai lệch giữa thông tin bất cân xứng đối 
với mẫu nghiên cứu và thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu đã phân loại tương đối cao (Bảng 7). 

Bảng 8 trình bày ma trận hệ số tương quan giữa các biến nghiên cứu, bao gồm các thành phần lựa chọn 
ngược đại diện thông tin bất cân xứng gồm: ASCGKN1, ASCGKN2 và ASCKO, và các yếu tố có khả năng ảnh 
hưởng đến thông tin bất cân xứng gồm có Depth: tính thanh khoản của cổ phiếu, TobinQ: cơ hội tăng trưởng, 
Bank: tỷ lệ nợ ngân hàng, và Debt: tỷ lệ nợ. Kết quả về mức độ tương quan và xét trên ý nghĩa thống kê của 
các hệ số tương quan sẽ là cơ sở đề xuất mô hình đo lường mức độ thông tin bất cân xứng phù hợp trong 
bối cảnh ở Việt Nam.

Do có 4 quan sát không thỏa mãn điều kiện 0 < thông tin bất cân xứng < 1 (bao gồm: 3 quan sát đối với mô hình 
GKN theo biến chỉ báo, 1 quan sát đối với mô hình GKN theo hiệp phương sai, và 1 quan sát đối với mô hình KO) 
nên số quan sát đã giảm đi từ 1106 xuống còn 1102. Bảng 8 cho thấy ASCGKN1, ASCGKN2,  và ASCKO có mức tương 
quan tương đối cao (hơn 83,4%) và có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1%. Đặc biệt, ASCGKN2 và ASCKO có mức 
tương quan rất lớn (99,9%), kết quả này cho thấy ASCGKN2 và  ASCKO hầu như có cùng xu hướng biến động với nhau. 
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Nhìn chung, Bảng 6 cho thấy, không nhiều cổ phiếu mà thông tin bất cân xứng thỏa mãn 
điều kiện (0 < thông tin bất cân xứng < 1) và không đủ độ tin cậy cao khi áp dụng mô hình 
GH để ước lượng thông tin bất cân xứng cho mỗi cổ phiếu. Ngược lại, đo lường thông tin 
bất cân xứng cho mỗi cổ phiếu áp dụng mô hình GKN theo biến chỉ báo, mô hình GKN theo 
hiệp phương sai, và mô hình KO nhận được nhiều kết quả thỏa mãn điều kiện và có độ tin 
cậy cao hơn.  

Tiếp đến, mức sai lệch giữa thông tin bất cân xứng được đo lường đối với mẫu nghiên 
cứu và thông tin bất cân xứng được đo lường đối với mỗi cổ phiếu áp dụng theo 4 mô hình 
nghiên cứu được trình bày tại Bảng 7. 

 
Bảng 7: Sai lệch giữa thông tin bất cân xứng đối với 

mẫu nghiên cứu và đối với mỗi cổ phiếu 
Năm 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

∆ASCGH 20,6% 12,8% 6,0% 21,1% 17,9% 26,9% 17,9%
∆ASCGKN1 1,8% -1,7% 5,7% 6,5% 4,3% 0,9% 2,4%
∆ASCGKN2 1,7% -6,2% 10,7% 9,9% 3,9% 6,0% 10,4%
∆ASCKO 1,8% -6,3% 10,6% 9,9% 3,7% 5,9% 10,3%

Có thể thấy, khi áp dụng mô hình GH, sai lệch giữa thông tin bất cân xứng đối với mẫu 
nghiên cứu và thông tin bất cân xứng đối với mỗi cổ phiếu đã phân loại tương đối cao, đặc 
biệt ở năm 2010, 2012 và 2015 mức sai lệch trên 20% (26,9%, 21,1% và 20,6% tương ứng). 
Mức sai lệch cao tiếp theo ở năm 2009 (17,9%) và 2014 (12,8%). Thấp nhất là mức sai lệch 
ở năm 2013 chiếm 6,0%. Trong khi đó, áp dụng các mô hình còn lại, mức sai lệch này tương 
đối nhỏ. Với mô hình GKN theo biến chỉ báo, mức sai lệch này, tính theo giá trị tuyệt đối, 
nhỏ hơn 6,5% và dao động trong phạm vi từ 0,9% đến 6,5% qua các năm. Mô hình GKN 
theo hiệp phương sai và mô hình KO cho mức sai lệch, tính theo giá trị tuyệt đối, cũng nhỏ 
hơn 6,5% ở các năm 2010, 2011, 2014 và 2015 nhưng ở năm 2009, 2012 và 2013, mức sai 
lệch dao động từ 10,3% đến 10,7%. Nói cách khác, sử dụng hai mô hình theo hiệp phương 
sai, mức sai lệch này tính theo giá trị tuyệt đối dao động trong phạm vi từ 1,7% đến 10,7%. 

Tóm lại, kết quả từ Bảng 6 và 7 cho thấy, mô hình GH ước lượng thông tin bất cân xứng 
cho mỗi cổ phiếu ở giai đoạn 2009-2015 chưa đủ độ tin cậy do số quan sát bị giảm đi đáng 
kể, nhiều cổ phiếu bị loại ra do thông tin bất cân xứng không thỏa mãn điều kiện (Bảng 6), 
và mức sai lệch giữa thông tin bất cân xứng đối với mẫu nghiên cứu và thông tin bất cân 
xứng đối với mỗi cổ phiếu đã phân loại tương đối cao (Bảng 7).  

Bảng 8 trình bày ma trận hệ số tương quan giữa các biến nghiên cứu, bao gồm các thành 
phần lựa chọn ngược đại diện thông tin bất cân xứng gồm: ASCGKN1, ASCGKN2 và ASCKO, và 
các yếu tố có khả năng ảnh hưởng đến thông tin bất cân xứng gồm có Depth: tính thanh 
khoản của cổ phiếu, TobinQ: cơ hội tăng trưởng, Bank: tỷ lệ nợ ngân hàng, và Debt: tỷ lệ nợ. 
Kết quả về mức độ tương quan và xét trên ý nghĩa thống kê của các hệ số tương quan sẽ là 
cơ sở đề xuất mô hình đo lường mức độ thông tin bất cân xứng phù hợp trong bối cảnh ở 
Việt Nam. 
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Bảng 8. Tương quan giữa các thông tin bất cân xứng  

và các yếu tố xác định thông tin bất cân xứng khác nhau 
Biến nghiên cứu n ASCGKN1 ASCGKN2 ASCKO TobinQ Depth Bank Debt

ASCGKN1 1102 1          
ASCGKN2 1102 0,837 *** 1         
ASCKO 1102 0,834 *** 0,999 *** 1        
TobinQ 1102 0,191 *** 0,205 *** 0,203 *** 1       
Depth 1102 -0,193 *** -0,090 *** -0,084 *** -0,135 *** 1     
Bank 1102 -0,074 ** -0,043  -0,042  -0,221 *** 0,077 ** 1   
Debt 1102 -0,123 ** -0,078 *** -0,076 ** -0,232 *** 0,056 * 0,724 *** 1  

*** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%; * mức ý nghĩa 10%. 

 

Do có 4 quan sát không thỏa mãn điều kiện 0 < thông tin bất cân xứng < 1 (bao gồm: 3 
quan sát đối với mô hình GKN theo biến chỉ báo, 1 quan sát đối với mô hình GKN theo hiệp 
phương sai, và 1 quan sát đối với mô hình KO) nên số quan sát đã giảm đi từ 1106 xuống 
còn 1102. Bảng 8 cho thấy ASCGKN1, ASCGKN2 và ASCKO có mức tương quan tương đối cao 
(hơn 83,4%) và có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1%. Đặc biệt, ASCGKN2 và ASCKO có 
mức tương quan rất lớn (99,9%), kết quả này cho thấy ASCGKN2 và ASCKO hầu như có cùng 
xu hướng biến động với nhau.  

Ngoài ra, các yếu tố xác định bao gồm Depth, Bank, Debt tương quan âm với ASCGKN1, 
trong khi TobinQ tương quan dương với ASCGKN1. Các hệ số tương quan này đều có ý nghĩa 
thống kê với mức ý nghĩa 1%, phù hợp với lý thuyết kinh tế và các nghiên cứu định lượng 
liên quan khi cho rằng tính thanh khoản cổ phiếu và nợ vay ảnh hưởng ngược chiều đến 
thông tin bất cân xứng, trong khi cơ hội tăng trưởng tác động cùng chiều. Với thông tin bất 
cân xứng được ước lượng từ hai mô hình còn lại, mặc dù hai hệ số tương quan giữa Bank và 
ASCGKN2 và giữa Bank và ASCKO cùng mang dấu âm nhưng không có ý nghĩa thống kê với 
mức ý nghĩa 10%. Điểm nổi bật là, xét về độ lớn, mức tương quan giữa các yếu tố xác định 
và ASCGKN1 đa phần lớn hơn mức tương quan giữa các yếu tố xác định này và ASCGKN2, 
tương tự đối với trường hợp của ASCKO. Nói cách khác, dựa trên mức tương quan và xét về 
mặt ý nghĩa thống kê, các yếu tố Depth, Bank, Debt và TobinQ ảnh hưởng đến ASCGKN1 có 
khả năng giải thích tốt hơn so với các yếu tố này ảnh hưởng đến ASCGKN2 và ASCKO. 

Bảng 9. So sánh các yếu tố thay đổi trong giai đoạn điều chỉnh biên độ dao động 
Biến nghiên cứu ASCGKN1 ASCGKN2 ASCKO Depth

Policy = 0 (n = 432) 56,47% 53,81% 54,04% 0,07%
Policy = 1 (n = 670) 69,01% 64,05% 64,23% 0,04%
t-test -18,873*** -13,378*** -13,404*** 4,722***

*** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%; * mức ý nghĩa 10% 
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Ngoài ra, các yếu tố xác định bao gồm Depth, Bank, Debt tương quan âm với ASCGKN1, trong khi TobinQ 
tương quan dương với ASCGKN1. Các hệ số tương quan này đều có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1%, phù 
hợp với lý thuyết kinh tế và các nghiên cứu định lượng liên quan khi cho rằng tính thanh khoản cổ phiếu 
và nợ vay ảnh hưởng ngược chiều đến thông tin bất cân xứng, trong khi cơ hội tăng trưởng tác động cùng 
chiều. Với thông tin bất cân xứng được ước lượng từ hai mô hình còn lại, mặc dù hai hệ số tương quan giữa 
Bank và  và giữa Bank và ASCKO cùng mang dấu âm nhưng không có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 10%. 
Điểm nổi bật là, xét về độ lớn, mức tương quan giữa các yếu tố xác định và  đa phần lớn hơn mức tương 
quan giữa các yếu tố xác định này và , tương tự đối với trường hợp của ASCKO. Nói cách khác, dựa trên mức 
tương quan và xét về mặt ý nghĩa thống kê, các yếu tố Depth, Bank, Debt và TobinQ ảnh hưởng đến  có khả 
năng giải thích tốt hơn so với các yếu tố này ảnh hưởng đến  và ASCKO.

Tiếp theo, Bảng 9 so sánh và kiểm định sự khác biệt của ASCGKN1, ASCGKN2, ASCKO và Depth ở hai giai 
đoạn, giai đoạn có biên độ dao động giá giao dịch cổ phiếu 5% (Policy = 0) và biên độ dao động giá giao 
dịch cổ phiếu 7% (Policy = 1). 

Các giá trị ASCGKN1, ASCGKN2 và ASCKO ở giai đoạn có biên độ dao động giá 5% (gồm 432 số quan sát) 
so với các giá trị này ở giai đoạn có biên độ dao động giá 7% (gồm 670 số quan sát) có giá trị trung bình 
nhỏ hơn và có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1%. Trong khi đó, cũng thực hiện so sánh sự khác biệt của 
Depth ở hai giai đoạn thay đổi biên độ, Depth ở giai đoạn có biên độ dao động 5% so với Depth ở giai đoạn 
có biên độ dao động 7% có giá trị lớn hơn và có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1%. Như vậy, chính sách 
mở rộng biên độ dao động giá từ 5% lên 7% làm tăng thông tin bất cân xứng được đo lường theo ba mô hình 
khác nhau và làm giảm tính thanh khoản cổ phiếu.

Tóm lại, sử dụng mô hình GKN theo biến chỉ báo để ước lượng thông tin bất cân xứng là phù hợp hơn so 
với sử dụng mô hình GKN theo hiệp phương sai và mô hình KO.

4.2. Thảo luận
Nghiên cứu được thực hiện với mục đích đo lường thông tin bất cân xứng của các công ty niêm yết trên 

HOSE có hoạt động công bố thông tin cuối năm trong giai đoạn 2009-2015, từ đó đề xuất mô hình đo lường 
thông tin bất cân xứng phù hợp trong bối cảnh Việt Nam. 

Có thể nhận thấy, khi ước lượng thông tin bất cân xứng riêng cho mỗi cổ phiếu, mô hình GH có một số 
hạn chế nhất định bởi giả định thông tin bất cân xứng sẽ tuyến tính cùng với khối lượng giao dịch không phải 
luôn thỏa với mỗi cổ phiếu (Chae, 2005). Thứ hai, thông tin bất cân xứng được đo lường từ mô hình GKN 
theo hiệp phương sai và mô hình KO sử dụng công thức thuận tiện để ước lượng mức độ thông tin bất cân 
xứng gần đúng cho mỗi cổ phiếu, do đó kết quả đo lường tiềm ẩn những sai số khả dĩ. Sau cùng, thông tin 
bất cân xứng áp dụng mô hình GKN theo biến chỉ báo được bổ sung từ đề xuất của Kim & Ogden (1996) 
khi điều chỉnh giá trị cơ sở của cổ phiếu và từ đề xuất của Neal & Wheatley (1998) khi sử dụng biến chỉ báo 
giao dịch đã mang lại kết quả ước lượng có mức độ tin cậy tương đối cao. 

Ngoài ra, thông tin bất cân xứng được áp dụng theo ba mô hình gồm: mô hình GKN theo biến chỉ báo, 
GKN theo hiệp phương sai, và KO đều có mức thay đổi tăng sau khi biên độ dao động giá được mở rộng. 
Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Anshuman & Subrahmanyam (1999), Berkman & Lee (2002). 
Không những vậy, mức độ tương quan của thông tin bất cân xứng áp dụng mô hình GKN theo biến chỉ báo 
đối với các yếu tố ảnh hưởng thông tin bất cân xứng có giá trị cao hơn và có độ tin cậy hơn so với mức độ 
tương quan của thông tin bất cân xứng áp dụng theo hai mô hình còn lại đối với các yếu tố ảnh hưởng tương 13 
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Depth ở hai giai đoạn, giai đoạn có biên độ dao động giá giao dịch cổ phiếu 5% (Policy = 0) 
và biên độ dao động giá giao dịch cổ phiếu 7% (Policy = 1).  

Các giá trị ASCGKN1, ASCGKN2 và ASCKO ở giai đoạn có biên độ dao động giá 5% (gồm 
432 số quan sát) so với các giá trị này ở giai đoạn có biên độ dao động giá 7% (gồm 670 số 
quan sát) có giá trị trung bình nhỏ hơn và có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1%. Trong 
khi đó, cũng thực hiện so sánh sự khác biệt của Depth ở hai giai đoạn thay đổi biên độ, Depth 
ở giai đoạn có biên độ dao động 5% so với Depth ở giai đoạn có biên độ dao động 7% có 
giá trị lớn hơn và có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1%. Như vậy, chính sách mở rộng 
biên độ dao động giá từ 5% lên 7% làm tăng thông tin bất cân xứng được đo lường theo ba 
mô hình khác nhau và làm giảm tính thanh khoản cổ phiếu. 

Tóm lại, sử dụng mô hình GKN theo biến chỉ báo để ước lượng thông tin bất cân xứng là 
phù hợp hơn so với sử dụng mô hình GKN theo hiệp phương sai và mô hình KO. 
4.2. Thảo luận 

Nghiên cứu được thực hiện với mục đích đo lường thông tin bất cân xứng của các công 
ty niêm yết trên HOSE có hoạt động công bố thông tin cuối năm trong giai đoạn 2009-2015, 
từ đó đề xuất mô hình đo lường thông tin bất cân xứng phù hợp trong bối cảnh Việt Nam.  

Có thể nhận thấy, khi ước lượng thông tin bất cân xứng riêng cho mỗi cổ phiếu, mô hình 
GH có một số hạn chế nhất định bởi giả định thông tin bất cân xứng sẽ tuyến tính cùng với 
khối lượng giao dịch không phải luôn thỏa với mỗi cổ phiếu (Chae, 2005). Thứ hai, thông 
tin bất cân xứng được đo lường từ mô hình GKN theo hiệp phương sai và mô hình KO sử 
dụng công thức thuận tiện để ước lượng mức độ thông tin bất cân xứng gần đúng cho mỗi 
cổ phiếu, do đó kết quả đo lường tiềm ẩn những sai số khả dĩ. Sau cùng, thông tin bất cân 
xứng áp dụng mô hình GKN theo biến chỉ báo được bổ sung từ đề xuất của Kim & Ogden 
(1996) khi điều chỉnh giá trị cơ sở của cổ phiếu và từ đề xuất của Neal & Wheatley (1998) 
khi sử dụng biến chỉ báo giao dịch đã mang lại kết quả ước lượng có mức độ tin cậy tương 
đối cao.  

Ngoài ra, thông tin bất cân xứng được áp dụng theo ba mô hình gồm: mô hình GKN theo 
biến chỉ báo, GKN theo hiệp phương sai, và KO đều có mức thay đổi tăng sau khi biên độ 
dao động giá được mở rộng. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Anshuman & 
Subrahmanyam (1999), Berkman & Lee (2002). Không những vậy, mức độ tương quan của 
thông tin bất cân xứng áp dụng mô hình GKN theo biến chỉ báo đối với các yếu tố ảnh hưởng 
thông tin bất cân xứng có giá trị cao hơn và có độ tin cậy hơn so với mức độ tương quan của 
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tự. Chính vì vậy, có thể cho rằng mô hình GKN theo biến chỉ báo là mô hình phù hợp có thể được áp dụng 
để đo lường thông tin bất cân xứng.

5. Khuyến nghị
Tựu trung, khả năng áp dụng mô hình Glosten & Harris (1988) để đo lường thông tin bất cân xứng riêng 

cho mỗi cổ phiếu có những hạn chế nhất định. Khi áp dụng mô hình George & cộng sự (1991) theo biến chỉ 
báo, mô hình George & cộng sự (1991) theo hiệp phương sai, và mô hình Kim & Ogden (1996), cần lưu tâm 
đối với giai đoạn từ năm 2011 đến 2015, là giai đoạn biên độ dao động giá tăng từ 5% lên 7%. Có thể cho 
rằng mô hình George & cộng sự (1991) theo biến chỉ báo là mô hình phù hợp để đo lường thông tin bất cân 
xứng trong bối cảnh Việt Nam. Sau cùng, nếu những giải pháp của nhà hoạch định chính sách nhằm đảm 
bảo tính ổn định của thị trường chứng khoán chưa thật sự đồng bộ thì việc mở rộng biên độ dao động giá 
nên được cân nhắc. 
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