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Kiém
trén thi truéng chiing khoan Viét Nam

dinh gia thuyét thi trudng hiéu qua
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TOM TAT: Muc tiéu cla nghién clfu 13 kiém dinh gid thuyét thi trudng hiéu
qua tai thi trudng chiing khodn (TTCK) Viét Nam. S& liéu bao gom chudi chi
s0 VN-Index va chubi chi sé HNX-Index vdi tan suat ngay, dudc thu thap trong
khoang thaoigiantlrkhisan chirng khodn bat dau hoat dong (tr ngay 29/7/2000
dén ngay 22/8/2016 ddi vdi S& Giao dich Chirng khodn TP. H6 Chi Minh (HOSE),
tU ngay 23/5/2006 dén ngay 22/8/2016 d6i vdi SA Giao dich Chiing khoan Ha
NGi (HNX)). Nghién ctu st dung ly thuyét Thi trudng hiéu qua va ly thuyét
Budc di ngdu nhién lam nén tang, cling vdi phucng phép nghién clu phi tham
s0 (kiém dinh tinh chuan, kiém dinh tinh dirng, kiém dinh bang doan mach) va
tham s6 (kiém dinh tu tuong quan). K&t qua cho thay, su thay doi vé gid clua
chi s6TTCK la khéng ngdu nhién. Diéu nay chi ra rang, TTCK Viét Nam khong
hiéu qua & muc do yéu.

TU KHOA: gia thuyé&t thi trudng hiéu qua, thi trudng chidng khodn TP. H6 Chi

Minh, thi trudng ching khodn Ha Noi

1. Gidi thidu

Su phat trién ctia nén kinh t€ luén gan lién
v6i sy phat trién cua thi trudng von ma TTCK
déng mot vai tro quan trong. S& di nhu vay la
vi TTCK la kénh huy dong von dai han, gép
phan thuc day su phat trién va tang tinh hiéu
qua cta thi trudng von. Viét Nam la mdt nudc
dang phat trién, chinh vi vy su phat trién cta
TTCK ddng vai tro tich cuc cho sy phat trién
chung ctia nén kinh té. Bay khong chi la kénh
huy dong trong nudéc ma con thu hut ca cac
nguon von bén ngoai, cdc nha dau tu nudc
ngoai va ca cac tap doan kinh té qudc té. Vi
vay, hiéu qua kinh doanh trén TTCK la mot
van dé mdi va cing la thach thic 16n doi véi
cac nha d4u tu Viét Nam. Vay khi tham gia
dau tu trén TTCK, diéu gi la quan trong? Do
thuc su la mot van dé phtic tap, doi hoi phai co

su két hgp nhiéu yéu t6 khac nhau. Trong do,
mot yéu to c6 vai tro ddc biét quan trong chinh
la hé thong thong tin trén thi trudng.

Mot ly thuyét quan trong vé thong tin trong
linh vuc tai chinh d3a dugc Fama (1970) dé
xudt cd tén la gia thuyét Thi trudng hiéu qua
(Efficient Market Hypothesis - EMH). EMH
cho ring, moi thong tin lién quan dén mot
cong ty déu da dugc nhiing ngudi tham gia
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