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TOM TAT: Muc tidu cla nghién clfu la kiém dinh gia thuy&t thi trudng hidu
gua tai thi trudng chlng khodn (TTCK) Viét Nam. S& liéu bao gom chudi chi
s& VN-Index va chudi chi s8 HNX-Index vdi tdn suat ngay, dudc thu thap trong
khoang thdigian ti khi san ching khoan bat dau hoat dong (tU ngay 29/7/2000
dén ngay 22/8/2016 ddi vdi Sd Giao dich Chifng khodn TP. HG Chi Minh (HOSE),
tlir ngay 23/5/2006 dén ngay 22/8/2016 doi vGi Sd Giao dich Ching khoan Ha
NGi (HNX)). Nghién citiu s dung ly thuyét Thi tru'dng hiéu qua va Iy thuyét
Budc di ngau nhién [am nén tang, cung vdi phudng phdp nghién ciru phi tham
s6 (kiem dinh tinh chuan, kiém dinh tinh dirng, kiém dinh bang doan mach) va
tham s (kiém dinh tu tudng quan). K&t qua cho thay, su thay doéi vé gia cla
chi s8TTCK la khéng ngau nhién, Biéu nay chi ra rang, TTCK Viét Nam khong
hiéu qua ¢ muc do yeéu.

TU KHOA: gia thuyé&t th trudng hiéu qua, thi trudng chifng khodn TP. Hd Chi

Minh, thi trudng chung khoan Ha Noi

1. Gidi thiéu

Su phat trién clia nén kinh té luén gin lién
vOi su phat trién cha thi truéng von ma TTCK
dong mdt vai tré quan trong. So di nhu vy la

vi TTCK la kénh huy déng v6n dai han, gép

phan thac diy su phét trién va ting tinh hiéy
qua cta thi trudng von. Viét Nam I3 mdt nudc
dang phat trién, chinh vi vy sy phat trién clia
TTCK dong var tro tich cuc cho sy phét trién
chung ctia nén kinh t€. Day khéng chi 13 kénh
huy dong trong nudc ma con thu hit ca cac
ngudn von bén ngoai, cic nha diu tu nude
ngoai va ca cac tip doan kinh té€ quéc té, Vi
vay, hiéu qua kinh doanh trén TTCK li mét
van dé mdi va ciing 1a thich thiic 16n d6i véi
cac nha diu tu Viét Nam. Viy khi tham gia
dau tu trén TTCK, diéu gi la quan trong? D6
thuc su 1 mét vin dé phiic tap, doi hdi phai co

su két hgp nhiéu yéu 16 khic nhau. Trong 46,
mot yéu to ¢o vai trod didc biét quan trong chinh
12 hé thong thong tin trén thi trudng.

Mot ly thuyét quan trong vé thong tin trong
inh vuc tai chinh da dugc Fama (1970) dé
xudt co tén la gid thuyét Thi truong hiéu qua
(Efficient Market Hypothesis - EMH). EMH
cho rang, moi théng tin lién quan dén mét
cong ty déu da dugc nhiing ngudi tham gia
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thi truéng nim bdt va phan tich ky ludng, vi
vay thi gia hién tai luén phan 4nh ddy du cic
théng tin dé. EMH dugc xem nhu mot nén
tang cua ly thuyét tai chinh hién dai. Cling véi
su phat trién ctia TTCK, Iy thuyét nay dugc st
dung phd bi€n hon bit ky ly thuyét tai chinh
nao va dugc xem la kim chi nam cho nhiéu
hoc gid phén tich chiing khoan. Nhung trén
thuc té, cac thi trudng c6 hiéu qua khong va
mic d¢ hiéu qua dén dau? Day la vin dé dang
ghy nhiéu tranh luin hién nay.

Bén canh do, theo Kendall & Hill (1953), ly
thuyét Budc di ngdu nhién chi ra, su vin déng
cua gia ca trén TTCK khong tuén theo bit ki
mét khudn mau hay xu hudng nao da tiing cé
tride day. Do do, nhiing bién ddng gia trong
qa khit khong thé duoc st dung trong viéc
du bao gia hién tai.

TTCK Viét Nam dugc xem 14 mét thi
trudng mdi ndi, do dé hoat déng cha thi
triudng con nhiéu han ché D€ cé thé nhan
dién dugec TTCK Viét Nam cé hiéu qua vé mat
thong tin hay khong, cidn phai thuc hién cic
phép kiém dinh EMH d6i véi thi trudng nay
va phan tich van dé trén nhiéu phuong dién,
ca vé dinh tinh lan dinh lugng dya trén nén
tang EMH va ly thuyét Buéc di ngau nhién.

Viéc kiém dinh EMH daéi voi TTCK Viét
Nam gop phan ly gidi su van dong bén trong
cuna TTCK va ciing la van dé can thiét doi vdi
cac nha dau td tham gia thi truéng. Bén canh
thong tin dé cip dén qua trinh hoat dong va
phat trién cia TTCK Viét Nam, nghién cliu
con dit muc tiéu tim cau tra 1di cho cic cau
héi vé&; C6 hay khong hiéu quéa vé mat thong
tin cfia TTCK; Mtic d6 hiéu qua ctia thi truong;
Nguyén nhan lam cho TTCK Viét Nam hiéu
qua hay khéng hiéu qud. Tl do, nghién aiu
khuyén nghi mot s6 giai phap quan trong dé
phat trién TTCK Viét Nam.

2. Cd sd ly thuyét va cac nghién ciru
co lien quan

2.1 Co s6 ly thuyét

2.1.1. Ly thuyét Thi triidng hiéu qud

Trong nghién ciu kinh t€ néi chung va
phén tich tai chinh néi riéng, TTCK dugc xem
la hién qua khi thi truéng dong thdi thoa méan
cac diéu kién cha mot thi trudng hiéu qua
tuyét doi:

Thit nhdt, TTCK hiéu qua vé mat phin
phdi, tic la thi trudng cé kha nang phéan phdéi
cac nguén vén duge cung cip bdi cic nha din
tu dén tay ngudi st dung hiéu qua nhit, tao ra
lgi nhudn cao nhat.

Thit hai, TTCK hiéu qua v€ mit chi phi
giao dich khi tac nhan kién tao thj truong nhu
cac nha méi gidi, cac nha tiép thi chitng khoédn
dugc hoat déng trong méi trudng canh tranh
nham tim kiém lgi nhudn cho minh, chi phi
giao dich bang khong.

Thit ba, TTCK hiéu qua vé€ mit thong tin
khi gid ching khoian phan anh trung thuc
va ddy da cac théong tin ¢6 lién quan trén thi
trudng.

Tuy ba mét cdu thanh nay ca thi trudng
hiéu qua ¢6 sy gin bd va phu thude lan nhau,
nhung trong ly thuyét Thy truong hiéu qua,
chiang ta gia dinh 1a TTCK hiéu qua vé mit
thong tin vi diéu kién hiéu qua vé mit théng
tin la hét stic quan trong va c6 y nghia quyét
dinh d0i véi sy thanh cong cia toan bd thi
trudng (Fama, 1970).

Dudi géc dd nghién citu nay, thi truong
hiéu qua la thi trudng ma gid ca cla chiing
khoan phan anh day du lap tic toan bé thong
tin hién cé trén thi trudng. Khi gia thuyét nay
diang thi c¢6 nghia la gia ca chiing khoan dugc
xac dinh tai mic can bang va phan anh diy du
théng tin hién co trén thi trudng; viéc gia ting
hay giam la do va chi do né phan tung d61 vai
cac thong tin moi.

2.2.2. Ly thuyét Bu6c di ngau nhién

Ly thuyét Bu6c di ngau nhién duge Kendall
& Hill (1953) dua ra dau tién va tré nén phd
bién tii nim 1973 khi Malkiel viét A Random
Walk Street (Budc di ngau nhién trén Phé
Wall). Vé co ban, ly thuyét Budc di ngdu nhién
cho ring, bién déng gia cG phiéu la mét chudi
hoidn toan d¢c lip, ngdu nhién, khong thé
dugc du doan va nhiing bién dong trong qua
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khif clia gia khéng phai 1a chi s6 dang tin cay
cho viéc dut dodn xu thé tuong lai. Ly thuyet
nay dua trén ly thuyét Thi trudng hiéu qua,
trong d6 cho ring moi théng tin lién quan dén
mét cong ty (1oi nhuén, k¥ vong tuong lai,...)
déu di dugc nhiing ngudsi tham gia thi truong
nim bit va phan tich k¥ ludng. Vi vay, thi gia
hién tai luén phan dnh day du cic thong tin
d6. Moi c8 ging tim ra sy khéc biét nhat thdi
gitia thi gia va gia tri 12 v nghia.

2.2. Téng quan céc nghién ciiu co6 lién quan

Dickinson & Muragu (1994) st dyng dii
liéu nghién ciu la chudi gid c6 phiéu hang
tudn ya hang thang ctia 30 loai ¢d phiéu dugc
chon trén TTCK Nairobi trong giai doan
1979-1985. Két qué kiém dinh tu tuong quan
v6i khad nhiéu chudi gid ¢6 phi€u co hé sb
tuong quan khac 0 v6i muc y nghia 5%. Trong
phuong phdp ki€ém dinh chudi, cé thé thiy,
da s6 c6 phiéu cla cac cOng ty déu la nhiing
chudi quan sat ngau nhién. Nhu vay, két Juan
cho thdy TTCK Nairobi la mét thi trudng hiéu
qua ¢ cap do yéu.

Wheeler, Neale, Kowalski & Letza (2002)
st dung hai phuong phap ki€ém dinh 1a ty
tidng quan va kiém dinh chudi, dii liéu
nghién ciiu gébm 16 ¢d phiéu duge chon trén
TTCK Warsaw va cac quan sat Ia gia ctia cb
phiéu theo ngay trong giai doan 1991-1996.
Két qua kiém dinh cho thiy, c6 co s& ung hd
EMH cdp d¢ yéu trén TTCK Warsaw. Trong
kiém dinh ti tuong quan, hé s6 tugng quan da
s0 déu la 0, chi mot sé it 1a khic 0 & 6 tré la
1. Nhung két qua kiém dinh chu6i chi ra ring,
c6 khodng 50% s6 ¢§ phiéu 14 ¢6 sy phu thudc
vé thay doi gia c0 phiéu 0 cic thdi diém khac
nhau, nghia la chudi quan sit khong ngau
nhién. Vi vay, cd thé két luin, TTCK Warsaw
chua dygc xem la mét thi trudng hiéu qua &
mic dd yéu.

Abeysekera (2001) kiém dinh thi trudng
hiéu qua déi véi TTCK Colombo (Srilanka).
Du liéu ma tac gia st dung 13 Ioi nhuin theo
ngay, theo tudn va theo thang clia ca hai nhém
c¢6 phiéu trén TTCK Colombo trong théi
di¢ém tit thang 01/1991 dén thdng 12/1996. Bai

nghién cffu cing sd dung hai phuong phap
ki€ém dinh trén. Voi ki€ém dinh chudi, két qua
cho thiy, cdc quan sat du 1a theo ngay, tuin
hay thing déu c6 nhiing thay d6i khéng theo
diing budc di ngau nhién, di€u do ching 6
EMH trén TTCK Colombo da bi bac bé vdi dé
tin ciy 95%. Ngoai ra, két qua tli kiém dinh ty
tugng quan ciing chi ra nhiing dau hi¢u khong
hiéu qua ciia TTCK Colombo. Véi 24 46 tré,
cdc hé s6 tuong quan déu khac 0 véi micy
nghia tii 1% dén 5%. Trong dg, cac di liéu
theo ngay cd hé s6 tugng quan cao nhat, con
thip nhit 1a di li¢u theo tuan. Vi vay, két luin
cudi cling trong bai nghién cffu 1a thi trudng
Colombo khéng hiéu qua & cdp do yéu.

Tai Viét Nam, TTCK con non tré, chi méi
dugc thanh ldp va hoat dong khoang 15 nam.
Viéc nghién ciiu vé EMH dugc thuc hién véi
cic phan tich dinh lugng tap trung chi yéu vao
kiém dinh thi truéng dang yéu. Ho6 Viét Tién
(2006) st dung phudng phap kiém dinh hé s6
tuong quan d6i voi mét s6 <d phi€n cho thiy,
thi trudng ¢ phiéu Viét Nam chifa hiéu qua
vé mdt thong tin. Lé Dat Chi (2006) tién hanh
kiém dinh EMH dua trén mdt s6 ¢6 phiéu chi
chét tai HOSE va cing két luin vé sy khong
hiéu qua dang yéu cha TTCK Viét Nam.
Truong Pong Loc (2008) tién hanh danh gia
TTCK Viét Nam qua trudng hgp HNX bing
phuong phap kiém dijnh hé sd ty tuong quan
va ki€ém dinh tuong quan chudi da két ludn vé
su khdong hiéu qua cia HNX.

EMH la mét 1y thuyét nén tang cha khoa
hoc tai chinh hién dai, vi viy viéc nghién citu
gia thuyét nay déi vé1 TTCK Viét Nam sé co
dong goép vé 1y luan, déng thai giap hoan thien
tinh hiéu qua cho TTCK Viét Nam.

3. Phu'dng phap nghién ciu va dif
liéu

3.1. Phuong phap nghién ciu

Kiém dinh dua trén sé liéu cia HOSE
trong ci giai doan ti khi m& cila dén nay,
déng thdi chia ra thdi ky truéc khi HNX chua
dugc thanh lap va thei ky tit khi HNX dugc
thanh 1ap dén nay.
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Ki€m dinh dua trén sd lidu cia HNX ké ti
khr ducc chinh thitc hoat dong dén nay.

Ty suat 1gi nhuin (TSLN) theo ngay cla
VN-Index vd HNX-Index dugc xac dinh theo
cong thiic:

r=log (P )-log(P)=Ilog(P_/P)

Trong do: r (return) - TSLN theo ngay;
P,,,- chis6 & thd: diém t+1; P, - chi 54 tai thai
diém t.

Phuong phéap kiém dinh kéthgp ca phuong
phip phi tham s6 va phuong phip tham s§
(nham c6 cac két ludn tit nhiéu phia).

+ Kiém dinh Jarque-Bera

Kiém dinh tinh chuidn: Theo PFisher &
Jordan (1991), néu moét chudi tuin theo budc
ngau nhién thi phai tuin theo quy luat phin
phoi chuan. Vi vay, st dung Jarque-Bera dé
kiém dinh tinh phan phdi chuin ciua chubi
TSLN nhdm rit ra két luan chuéi dé ¢é tuin
theo budc ngau nhién hay khéng.

Kiém dinh Jarque-Bera la mét kiém dinh
gidp kiém tra xem di liéu mau c6 kurtosis (dd
nhon) va skewness (d6 léch) phu hgp vdi mét
phin phdi chuan hay khong., Thong ké kiém
dinh Jarque-Bera (JB} dugc tinh bang céng thic:

_n 2 _1__ 2
JB = ?(S 2 (K-3))

Trong d6: JB - gia tri kiém dinh thong ké
Jarque-Bera; S - d6 léch cua dd liéw; K - dé
nhon cua dif iéu; n - s6 cdc quan sat: gia tri
trung binh cia mau.

Gia thuyét H cdn ki€ém dinh 13 dit liéu
phan phdi chudn, hay d¢ léch bdng 0 va d¢
nhon bang 3.

» Kiém dinh tinh difing

Dé kiém tra tinh ditng ciia cac chuédi
s§ lidu thoi gian, ching ta cé thé sit dung
nhiéu phuong phdp khic nhau, chang han:
kiém dinh Dickey-Fuller (DF), kiém dinh
Augmented Dickey Fuller (ADF) va kiém
dinh Phillips-Person (PP).

Nghién cdu st dung ki€ém dinh ADF
dé& thuc hién kiém dinh nghiém don vi. Gia
thuyét kiém dinh:
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H: 3 =0(Y la chuoi dii liéu khong diing).

H: B <0(Y, Ia chudi dii liéu diing).

Trong kiém dinh ADE gia tri kiém dinh
ADF khong tudn theo phan phéi chuén.

Theo Dickey & Fuller (1981), gia tri t udc
luong caa cac hé s6 trong cdc moé hinh 1 va
2 sé theo phén phdi xdc suit 1 (tau statistic,
T = gid tri hé s& udc ligng/sai s6 ctia hé sé
udc ldgng). Gia tri t6i han T dugc xic dinh
dua trén bang gia tri tinh san ciia Mackinnon
(1991). D€ kiém dinh gid thuyét H, ching
ta so sanh gia tri kiém dinh T tinh todn voéi
gia tri v t0i han cia Mackinnon va két ludn
vé tinh diing cta cac chudi quan sit. Cu thé,
néu tri tuyét d6i cha gia tri tinh todn 16n hon
tr1 tuyét doi cta gia tri téi han thi gia thuyét
H, sé bi bac bé, tic 1a chudi dit liéu diing, con
ngugc lai, chap nhén gia thuyét H, tdc la dit
liéu khong dng.

» Kiém dinh doan mach (kiém dinh
chuéi)

Doi-vdi viéc kiém dinh tinh ngau nhién,
kiém dinh doan mach ciing 14 mét kiém dinh
phi tham s6 kha phé bién. Kiém dinh doan
mach giip kiém tra tinh ngiu nhién cua sy
thay ddi TSLN ¢6 phiéu so vdi TSLN trung
binh ctia ca day c6 phiéu quan sat dugc. Néu
gia tri thong ké Z tinh dugc trong phép ki€m
dinh nay &m, tic 1a TSLN 6 phiéu cé tudng
quan thudn va ngugc lai 1A tuong quan nghich.,
Va khi tén tai su tuong quan thi xem nhu
khong tuan theo mé6 hinh budc di ngau nhién.
Phuong phap nay dugc ap dung rit hiiu hiéu
dé kiém tra tinh hiéu qua dang yéu ctta TTCK
va dé€ xem xét tinh tuong quan thuéan, nghich
caa chuing.

Cac nha thong ké da si dung ly thuyét
chubi dé kiém dinh gid thuyét vé tinh ngiu
nhién ctta mau. Theo d9, trong mot day sb cac
quan sat ké tiép nhau ma ching ta co dugc thi
TSLN c6 phiéu ¢6 thé ting, gidam hodc khong
déi va chudi dugc dinh nghia la sy xuit hién
lién tiép cha cic quan sat gidong nhau. Chuodi
ting khi cdc quan sat tang lién tuc. Chudi giam
khi cac quan sat giam lién tuc. Cac quan sat
khong d6i lién ké nhau dugc xem ld chudi
khéng doi.
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Cac nha théng ké da chiing minh ring,
mot diy cic quan sat lién ké nhau véi sy xuét
hién ctia cac chudi khiac nhau dugc xem la
ngiu nhién khi s§ chudi cia day sb roi vao
trong pham vi c6 thé k¥ vong. Vi vdy, kiém
dinh chudi tic 13 xac dinh lién mt chnoi
quan sat c6 phit hgp véi ky vong hay khong.
Khi s& chudi roi vao khoang ky vong, chung
ta s& c6 cd s6 d€ chip nhén gia thuyét H ring
day s6 12 ngiu nhién va ngugc lai, néu s6 chudi
tinh duge 16n hon gidi han cta ky vong thi gia
thuyét xem nhu bi bac bo.

Khi 58 chubi R qui 1dn hay qua nho thi
déu s& khong roi vao pham vi caa s chudi
dugc ky vong va lic nay gid thuyét H_sé bi bac
bd. Tic la day-s6 bién dong khong theo tinh
ngau nhién ma cd su phu thudc gitta cac quan
sat v&i nhau. Vi véy, gid thuyét thi trudng
hiéu qua ciing sé khong dugc chdp nhén trén
TTCK Viét Nam.

Néu gia tri Z >= 1,96 thi gia thuyet H_ cho
rang, TSLN ctia c6 phiéu thay d6i ngau nhién
sé bi bdc bé vdi miic ¥y nghia tuong tng la 5%.
No6i mot cach khac, gia thuyét vé thi trudng
hiéu qua sé bi bac bo.

» Kiém dinh tu tuong quan (Autocorrela-
tion test)

Ty tuong quan chinh la sy tuong quan
gitia cac thanh phan clia chudi quan sat dugc
sap x€p theo thu ty thdi gian (trong cic 6
liéu chudi thoi gian) hodc khong gian (trong
s liéu chéo). Mot ddy s6 ma sy bién dong
cia no tudn theo nhitng chu k¥ nhit dinh
ma chung ta c¢é thé dy doan duge xu hudng
va quy ludt thi dugc xem 1a c6 hién tuong ty
tuong quan. Tic la day sé lac nay khong ¢
tinh ngau nhién,

Trong nghién cdu nay, hé s6 tuong quan
dugc xem xét gilia cic quan sat TSLN ca chi
56 gid theo thdi gian. Néu hé s§ tuong quan
khac khong thi giiia cdc quan sat c6 méi quan
hé phu thudc 1an nhau.

Hé 56 tuong quan dugc xac dinh theo cong
thuc: "

2 (ror(r o)

Zh (r-x)

P =

Trong dé: k - dé tré; p, - hé s6 tuong quan
ctta TSLN ctia tiing ¢8 phiéu voi d¢ tré k; T
- téng s6 quan sat; r, - TSLN ¢6 phiéu ¢ thoi
diém t; r_, - TSLN c6 phiéu & thoi diém t+1;
T - TSLN trung binh cia cdc ¢4 phiéu.

Pay 14 hé s6 d€ kiém tra hién tugng ty
riong quan d6i v6i TSLN cua ting c¢6 phiéu
va chi sé thi trudng véi do tré duge xic dinh la
k. D& TSLN ciia cac ¢0 phiéu tai cac thai diém
khéng c6 sy tuong quan vdi nhau va day sé
dugc xem i ngau nhién thi hé s0 ndy phailao.

Gia thuyét kiém dinh trong trudng hgp
nay la:

H:p =0,H;:p#0

Trén diy chi la hé s6 tuong quan trong
chudi TSLN cd phi€u ¢ tiing 46 tré xac dinh,
Ngodira, chiing ta can xac dinh xem liéu TSLN
ciia mbi c6 phiéu ¢ nhiéu dd tré khic nhau cé
méi tuong quan hay khéng? Néu chiing ¢d moi
tuong guan thi chic chdn tinh ngau nhién cha
cdc quan sit trong chudi thoi gian ciing sé bi
phé vG, méic du trong tiing do tré xic dinh, da
s6 chung lai-khéng c6 su tudng quan. Vi vy,
bén canh viéc ki€ém tra vé tinh tu tueng quan
cua day sé véi tiing d6 tré xac dinh, ching ta
cling tién hanh viéc kiém dinh ty tuong quan
cita day so trong trudng hop gitia nhiéu dé tré
khac nhau.

Gia thuyét can ki€m dinh hic nay sé la:

Hn: pl = pz e PI-:=
HI: dp #0
)

Mudn chudi sé liéu dat dugc tinh ngau
nhién thi moéi hé s6 tuong quan (p,) déu phai
bang 0. Vi vay, chi cin mét hé s§ tuong quan
khac 0 thi chudi s6 liéu duoc xem nhu ¢ mai
tuong quan lin nhau giiia cic quan sit cna
chudi. Trong trudng hop nay, hién nhién gia
thuyét H, sé bi bac bo. Gid tri kiém dinh Q
tuian theu gin nhu la mdt phén phdi X’ ¢o bac
tu do la k {d¢ tré quan sat). V8i mucy nghra a
va béc tu do k, chung ta c6 dugc gla trj X, cho
til tra bang. Néu X'>X,’, sé bac bo gia thuyét H,
va chip nhin gia thuyét H,: day s6 quan sat cfl
xay ra hién tugng ty tuong quan va ngugc lai
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3.2. Dii liéu

56 liéu cho nghién ciiu dugc ldy theo ngay
trén cic san HOSE va HNX. Trong do, chi sé
thi trudng dugce thu thip tli trang web cla
Cong ty Chitng khodn Ngin hang Pau fu va
Phat trién Viét Nam.

Kiém dinh dua trén sé liéu cua HQOSE
trong ca giai doan ti khi md clia san dén nay,
dong thoi chia ra thdi ky khi chua cé HNX va
thai ky khi da ¢6 HNX dén nay (23/5/2016).

Ki€ém dinh dua trén sé liéu cta HNX ké
tii khi dugc chinh thic hoat dong dén nay
(4/2006).

D&i voi ki€m dinh tinh diing va tinh chuén,
bién quan sét 1a bién TSLN theo ngay.

Dbéi v6i ki€m dinh doan mach, bién quan
sat 14 chinh cdc chudi chi s6 VN-Index trong
cac giai doan va HNX-Index trong ca thoi ky.

4. Két qua va thao luan

» Chudi VN-Index (khoang thdi gian ldy
mau: ti ngay 28/7/2000 dén ngay 22/8/2016):
xét trong ca giai doan tii khi thi tridng mo cia
dén nay.

« Chuéi VN-Index 1 (tU ngay 28/7/2000
dén ngay 23/5/2006): giai doan HNX chua di
vao hoat dong.

« Chubi VN-Index 2 (tli ngay 23/5/2006
dén ngay 22/8/2016}): giai doan cling quan sat
voi HNX.

« Chudi HNX-Index (ti ngay 23/5/2006
dén ngay 22/8/2016).

Cac hinh 1, 2, 3 va 4 1a cac biéu do6 vé bién
dong gid ching khoan theo ngay cta chi s
VN-Index (giai doan 28/7/2000-22/8/2016) va
HNX-Index (23/5/2006-22/8/2016)

T cdc bifu d6 v€ bién dong chi s6 gid chiing
khoin VN-Index vi HNX-Index, cé thé nhén
thay, nam 2006 dugc xem la mt c6t mdc quan
trong trong qud trinh phét trién caa TTCK

Hinh 1: Bién dong gia chi s6 ching khodn VN-Index
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Ngudn: Tinh todn cua tdc gid du'a trén sé héu cua HOSE

Hinh 2: Bién ddng gia chi sd chung khoan VN-Index 1(28///2000-23/5/2006)
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Nguén: Tinh toan cda téc gia dua trén 56 liéu cua HOSE
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Hinh 3: BiI&n déng chi sd gid chitng khodn VN-Index 2 (24/5/2006-22/8/2016)
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Nguon: Tinh tadn cta tac gia difa trén so liéu cua HOSE

Hinh 4: Bién déng chi s gia ching khodan HNX-Index (23/5/2006-22/8/2016)
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Viét Nam. Ttt phién giao dich d4u tién cta ndm
2006 {ngay 03/01/2006), khi chi s6 VN-Index
dong clla ¢ muc 305,28 diém thi dén phién
giao dich ngay 26/12/2006, chi sd nay di lén
t0i 747,82 diém, ting 145%. Diy ciing chinh l4
thai diém HNX bat dau di nao hoat dong. Chi
s0 gia chitng khodn HNX-Index lic nay ciing
cao hon han so v6i giai doan tit nim 2008 dén
nay. M6t ty 1é ting 4n tugng ma theo dién dat
trén mang thong tin tai chinh nuéc ngoai thi
T'I'CK Viét Nam dang cé budc tién dang kinh
ngac vai téc do ting trudng manh nhit chiau A.
Irong nam 2007, TTCK Viét Nam lai ti€p tuc
cO nhitng chuyén bién 16n. Déy cling 1a nim ma
Ludt Ching khoan Viét Nam bit diu c6 hiéu
lyc (01/01/2007}, tao nén hang loat nhiing thay
déi dang ké trén TTCK Viét Nam.

Ngudn: Tinh tean cda tac gia dua trén so liéu cua HNX

Mic du vai sy phat trién viigt trdi nhung
TTCK Viét Nam van chua dat duge tinh én
dinh v&i nhiing dot ting, gidm that thuong.

Pay ciing 1a Iy do dé tac gia chia ra cic giai
doan kiém dinh cho chi 56 gia VN-Index.

« Kiém dinh tinh chuin

Bang 1 trinh bay théng ké mé ta va
ki€fm dinh tinh chuin cta cic chudi di
liéu. Két qua cho thay, chi s6 VN-Index va
HNX-Index déu ¢é gid tri trung binh cao
v01 d6 1éch chuin thap. D6 léch 16n hon 0 va
ddé nhon 16n hon 3 § ca hai thi trudng cho
thdy, cac chudi dit liéu khong ¢6 phan phéi
chuan.

Nhu véy, néu phéan tich TTCK Viét Nam
theo céc giai doan nhé cling nhu theo khing
gian d¢€ kiém dinh tinh chuin thi cic két qua
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Bang 1: Thdng k& md ta chubi TSLN theo ngay cla VN-Index va HNX-Index

VHN-Index

(28/7/2000-
22/8/2016)

VN-Index 1
{28/7/2000-
23/5/20086)

HNX-Index
(24/5f2006 —
22/8f20186.}

VN-index 2
(24/5/2006 —

22{8{2016)

§& quan sat 3779 1292 2487 2407
Ldn nhat 1170,670 532,6900 1170,670 459,3600
Nhé nhat 100 235,5000 0,0000

Trung binh 442,0744 236,9675 548,6278 132,7739
Trung vi | 448,7200 | 231,5550 506,2100 90,2600

P& léch chuan 214,1605 89,9564 179,5492 83,7763

B léch 0,0666 1,8084 1,6047 | 11,6720

Bd nhon 4,2326 71578 5,3577 4,9682
Jarque-Bera 8277317 1634,813 1643,376 1379,866

déu cho thay, toan bd thi trddng khéng dat
hiéu qua dang yéu.

Pé c6 nhiing két qua tin cdy hon, nghién
ciiu tién hanh mot s8 kiém dinh khac dé kiém
tra tinh hiéu qua yéu cia TTCK Viét Nam.

» Kiém dinh tinh ding

Nghién cifu xem xét tinh ngau nhién cua
cdc chubi TSLN théng qua viéc kiém dinh tinh
diing tuong Ung:

ADF | YN-Index | VN-Index 1 | VN-Index 2 | HNX-Index
ADF

-9,867251 | -10,71099 | -2118435 | -6730527
t-stat
1%

-3,431908 | -3,435227 | -3,432791 | -3,432874
level
5%
l | -2,862114 | -2,863581 | -2,862504 | -2,862541
eve

Céc chuéi trén 1a ditng, bdi vi |tgs| > [71%|.

Nhu vay, theo tiéu chudn nay, chung ta
ciing nhan thay ring néu xét theo céc thdi ky
khac nhau va vdi cd HOSE ciing nhu HNX,
déu cé thé nhin dugc két ludn, TTCK Viét
Nam chua thé dat hiéu qué dang yéu.

 Kiém dinh doan mach

Kiém dinh doan mach (kiém dinh chuéi)
ciing 1a phuong phéap thudng dugc sit dung dé
kiém tra su ngau nhién cfia chuéi s6 liéu. Gia
thuyét dugc dat ra & day la néu chudi dugc xet
l4 ngAu nhién, nd sé tudn theo md hinh buoc

ngau nhién va thi trudéng bao gom chudi s6 liéu
d6 sé dat hiéu qua dang yéu; néu khong thi két
luan thi triidng chua dat hiéu qua. Nhom tac
gia tién hanh kiém dinh doan mach lan luot
d6i voi chudi chi s6 ching khodn VN-Index
(theo tiing giai doan) va HNX-Index.

Ap dung quy trinh kiém dinh theo Nguyén
Quang Dong (2002}, két qua tinh toan dudc
trinh bay trong Bang 2.

« Kiém dinh tham s&: kiém dinh ty tuong
quan

Kiém dinh ty tuong quan la phuong phap
dugc sit dung dé€ kiém tra mdi quan hé gitta
cic quan sat trong chuoi s 1iéu theo thoi gian.
Néu giia cac quan sat co sy tudng quan vol
nhau, diéu nay chiing to gia tri thi trudng
khéng bién d6i modt cach ngau nhién giiia
thoi diém hién tai va tuong lai ma theo mét
xu huéng nao dé khién mot s6 nha dau tu ¢
thé du doan dugc, diy la din hiéu cila mot thi
trudng khong hiéu qua.

Bang 3 thé hién két qua kiém dinh ty tuong
quan cdc chi s6 HNX-Index va VN-Index
trong cac giai doan.

Qua Bang 3, cho thay, tat ca cac hé so
tuong quan déu khac 0. Tat ca cac h¢ s6 niong
quan déu c6 gid tri duong, diéu d6 ¢6 nghia la
néu chi s6 déng cla cia thi trudng tang/giam
vao ngay hdm nay thi né sé ti€p tuc tang/giam
vao ngay sau do. Diéu nay cung ching to gia
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Hinh 3: Bi&n ddng chi sd gid chiing khoan VN-Index 2 (24/5/2006-22/8/2016)
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Viét Nam. Tui phién giao dich d4u tién ctia ndm
2006 (ngay 03/01/2006), khi chi 56 VN-Index
déng clia & muc 305,28 diém thi dén phién
giao dich ngay 26/12/2006, chi s0 nay da lén
tdi 747,82 diém, ting 145%. Péy cling chinh la
théi diém HNX bat dau di nao hoat dong. Chi
50 gia ching khoan HNX-Index lic nay ciing
cao hon hin so vdi giai doan ti nim 2008 dén
nay. Mot ty ¢ ting an tugng ma theo dién dat
trén mang thoéng tin tai chinh nudc ngoai thi
TTCK Viét Nam dang c6 budc ti€n ddng kinh
ngac véi tdc 4§ tang trudng manh nhit chau A.
Trong nam 2007, TTCK Viét Nam lai tiép tuc
c6 nhiing chuyén bién lén. Déy ¢iing la nim ma
Luit Chiing khodn Viét Nam bit diu cd hiéu
luc (01/01/2007}), tao nén hang loat nhiing thay
ddi dang ké trén TTCK Viét Nam.

Nguon: Tinh todn cda tic gid du'a trén s 1iéu cha HNX

Mic di vdi sy phat trién vugt trél nhing
TTCK Viét Nam van chua dat dugc tinh on
dinh v6i nhiing dot ting, giam thait thudng.

Day ciing la 1y do dé tac gia chia ra cac giai
doan kiém dinh cho chi 56 gia VN-Index.

« Kiém dinh tinh chuin

Bang 1 trinh bay thong k& mo ta va
kiem dinh tinh chuidn cta cic chudi di
liéu. Két qua cho thay, chi s6 VN-Index va
HNX-Index d&éu c6 gia tri trung binh cao
v3i d6 1éch chuin thdp. P$ 1éch 16n hon 0 va
dd nhon lén hon 3 & ca hai thi trudng cho
thdy, cac chudi di liéu khéng c6 phan phdi
chuin,

Nhut vdy, néu phan tich TTCK Viét Nam
theo cdc giai doan nhd cing nhi theo khong
gian d¢ kiém dinh tinh chuén thi cic két qua
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Bang 1: Thong ké mo ta chudi TSLN theo ngay cua VN-Index va HNX-Index

VN-Index VN-Index 1 VN-index 2 HNX-Index
(28/7/2000- (28/7/2000- (24/5/2006 — (24/5/2006 —
22/8/2016) 23/5/2006) 22/8/2016) 22/8/2016.)
| SO qua n_sa’t 3779 1292 2487 2407
i Ldn nhat 1170,670 632,6900 _11?0,6?0 459,3600
? Nho nhat it 100 - 235,5000 0,0000
Trung binh 442,0744 236,9675 548,6278 132,7739
Trung vi_ 448,7200 231,5550 506,2100 90,2600
Do léch chuan 214,1005 89,9564 179,5492 83,7763
o lech 0,9666 1,8084 1,6047 1,5720
Do nhon 4,2326 71578 S,30 7 4,9682
Jarque-Bera 8277317 1634,813 1643,376 1379,866 |

déu cho thay, toan bd thi truong khdng dat
hiéu qua dang yéu.

D€ c6 nhiing két qua tin cay hon, nghién
ctiu tién hanh mét sé ki€ém dinh khac dé kiém
tra tinh hiéu qua yéu cua TTCK Viét Nam.

« Kiém dinh tinh diing

Nghién ciu xem xét tinh ngau nhién cua
cac chudi TSLN thong qua viéc kiém dinh tinh
ding tuong ung:

ADF VN-index | VN-Index1 | VN-Index 2 | HNX-Index

ADF

-9,867251 | -10,71099 | -21,18435 | -6/,30527
t-stat

1%

-3,431908 | -3,435227 | -3,432791 | -3,432874
level

5%

level -2,862114 | -2,863581 | -2,862504 | -2,862541
eve

Cac chudi trén 1a diing, bai vi [tgs| > [t1%].

Nhu vay, theo tiéu chudn nay, ching ta
ciing nhan thdy rang néu xét theo cac thoi ky
khéc nhau va véi ca HOSE ciing nhu HNX,
déu c6é thé nhian dugc két luan, TTCK Viét
Nam chua thé dat hiéu qua dang yéu.

 Kiém dinh doan mach

Kiém dinh doan mach (kiém dinh chuoi)
ciing la phuong phap thudng dugc sit dung de
kiém tra su ngau nhién ctia chudi so liéu. Gia
thuyét dugc dat ra ¢ day la néu chudi dugc xet
14 ngiu nhién, nd sé tuan theo m6 hinh budc

ngau nhién va thi trudng bao gom chuoi sé liéu
do sé dat hiéu quéd dang yéu; néu khong thi ket
ludn thi trudng chua dat hiéu qua. Nhom tac
gia tién hanh kiém dinh doan mach lan lugt
déi v6i chubi chi so chiing khoan VN-Index
(theo tiing giai doan) va HNX-Index.

Ap dung quy trinh kiém dinh theo Nguyén
Quang Dong (2002), két qua tinh toan dudc
trinh bay trong Bang 2.

+ Kiém dinh tham s6: kiém dinh tu tuong
quan

Kiém dinh tu tuong quan la phuong phap
duoc st dung dé kiém tra moi quan hé gifia
cdc quan sat trong chuoi s6 liéu theo thai gian.
Néu gitia cdc quan sat co su tuong quan voi
nhau, diéu nay ching t6 gia tri thi trudng
khong bién doi mot cach ngau nhién giita
thoi di€ém hién tai va tuong lai ma theo mot
xu huéng nao do khién mot s6 nha dau tu co
thé du doan dugc, day la dau hiéu ciia mét thi
trudng khong hiéu qua.

Bang 3 thé hién két qua kiém dinh tu tuong
quan cac chi s6 HNX-Index va VN-Index
trong cac giai doan.

Qua Bang 3, cho thay, tat ca cac hé so6
tiuong quan déu khac 0. Tat ca cac hé s tuong
quan déu co gia tri duong, diéu dé c6 nghia la
néu chi s6 dong cua cua thi trudng tang/giam
vao ngay hom nay thi no sé tiép tuc tang/giam
vao ngay sau do. Diéu nay cling chiing to6 gia
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Bang 2: K&t qua kiém dinh tinh ngdu nhién cac chi sO cua thi truong

VN-Index VN-Index 1 VN-Index 2

HNX-Index

Trung vi 90,26 448,72 231,56 506,21

Tong s6 doan mach (R) 22 60 18 77
1292 2487

1292 3779

SO quan sat

Gid tri Z -31,43 -59,69 -35,01 -46,83

Zn,uzf 1,96 1Z]> Zu,uuzs 1Z]> Zn,uc-zs 1Z)> Zn,unzs I1Zt> Zu,ua:s

Chudi khong
ngau nhién

Chudi khong
ngau nhién

Chubi khdng
ngau nhien

Chudi khong

Ket luan (vadi muc y nghia 5%) ngau nhién

bat hiéu qua dang véu Khéng Khéng Khong Khéng

Bang 3: K&t qua kiém dinh tu tugng quan
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0,879

13747

0,972,

29112

0,874
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13

0,977

48099

0,866

14728
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31461

0,972

30469

14

0,975

51704

0,853
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0,966

33797

0,970
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15

0,972

55294

0,839

16603

0,863

36120

0,967

35016

trong qua khit van anh hudng dén gia hién tai
va c6 thé su dung gid qué khii d& du doén gia
tuong lai.

Vi thé, TTCK Viét Nam khéng tuin theo
mé hinh buéc ngau nhién va cé thé€ két luin
rang toan bd thy trudng 14 khéng hidu qua &

dang yéu tai c2 HNX lan HOSE trong cic giai
doan.

5. Két luan va hamy chinh sach
Béng viéc sit dung hai phuong phép ki€ém
dinh tham s6 va phi tham s0, két qua da
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ching minh sy thay d6i khong ngau nhién
vé gia cua chi s6 TTCK Viét Nam. Vi vy,
co thé két ludn ridng, TSLN c6 phiéu ciing
khong bién d¢ng mdt cach ngau nhién. M4i
quan hé vé xu hdéng bién déng gitia chung
la cing hay ngugc chiéu da dugc xac dinh
thong qua hé s6 tuong quan p va gia tri thong
ké Q-Stat. Do d6, TTCK Viét Nam 12 mét thi
trudng khong hiéu qua ¢ cap do yéu. Pay la
két qua thudong thiy & nhiing TTCK mdi néi,
ddc biét 6 nhiing nudc dang phat trién nhu
Viét Nam.

TTCK khéng hiéu qua thé hién hoat dong
yéu kém cua hé thong thong tin thi trudng.
Priéu nay anh hudng dén tinh minh bach cta
thi trudng béi vi nhiing théng tin céng bé ra
thi truéng khdng dam bao tinh chinh xac va
kip thoi. Do dé mdt s6 nha dau tu cé thé lgi
dung diéu nay dé thuc hién cac hanh vi mua
ban thong tin néi gidn, truc 1gi cho minh. Hon
nifa néu gid c§ phiéu thay d6i khéng ngau
nhién vi no khong chiu tac déng hoan toan
b&i yéu t6 thong tin, thi gid ¢4 phiéu cé thé dy
doin dugc, di€u nay sé dan téi hién tugng dau
co va cac hanh vi ling doan thi trudng cua cac
nha dau tu.

Trong m{t moi trudng canh tranh khong
lanh manh, viéc thiéu sy cong biang giita cac
nha dau tu trong ciac hoat dong dau tu sé
khéng thé tao diéu kién cho TTCK Viét Nam
phat trién 6n dinh. Néu tinh céng khai va
minh bach cta thi trudng khéng dugc dam
bao, thi truong khong hap dan ddi vdi cic nha
ddu tu nidc ngodi va viéc huy déng vén trong
nudc ciing gip nhiéu kho khin. Day la mot
trong nhitng han ché can trd su phat trién clia
TTCK Viét Nam.,

Nhém tac gid khuyén nghi cic t6 chuc
chuyén nghiép vé& quin ly TTCK nén thuyc
hién céc dé tai nghién citu chuyén sau, phoi
két hop v&i cac nganh khac. Mit khéc, viéc
dua ra dugc miic gid IPO hop ly, sat vai gia tri
thit ciia n6 la van dé khong don gian, doi hoi
phai ¢6 cac chinh sach lién quan phéi hgp chat
ché v6i doanh nghiép thim dinh (chang han,
dé tham dinh gia tri bit déng san clia doanh
nghiép, gia dit,...).

Uy ban Chiing kboan Nha nudc cin dua
vao k€ hoach va chi dao viéc xdy dyng va
thanh lap Hé théng vién thong chiing khoan
- hé théng sé dam bao tdt cho viéc cong bod
théng tin chiing khoén, dong thdi ¢ k€ hoach
x4y dyng van phong hai dap chiing khodn dé
goép phin ning cao nén kién thiic vé ching
khodn cho cong déng dau tu.

Cac cbng ty chiing khoan cin ting cudng,
md réng viéc thanh 14p cac van phong dai dién
0 céac tinh, thanh phé; ddy manh va da dang
héa cic hinh thic giao dich chiing khoén qua
hé théng vién thong theo hudng tich hgp dugc
nhiéu tinh ning khac nhau.

Thém vao dd, can hoan thién hé thong
thong tin trén thi tridng. Nha nudc can ban
hanh nhiing quy dinh chat ché hon trong viéc
cong bd thdng tin cua cic céng ty phat hanh
hay niém yét trén thi trudng. Pam bao tiéu
chi cong khai minh bach ctta TTCK. Bén canh
dé, cin da dang hoa cic phuong tién truyén
thong, thudng xuyén cap nhét kién thiec,
théng tin, phé bién cic chinh sach quy dinh
dén moi chi thé tham gia thi trudng. Hoac co
thé thanh lap thém mot s6 loai hinh té chic
chuyén nghiép d€ ho trg nhiéu hon déi vai cac
hé théng thoéng tin trén thi trudng.

§6 137 | Thang 8.2017 | TAPCHICONG NGHE NGAN HANG

59



60

KIEM DINY GIA THUYET THI TRUONG HIEU QUA TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

ﬂ_____-—-—-—a——ua—-— —
e —————— e

Tai liéu tham khao

Abeysekera, S P (2001). Efficient Markets Hypothesis and the Emerging Capital Market in Srilanka:
Evidence from the Colomba Stock Exchange - A note, Journal of Business Finance & Accounting, 249-261

Dickey, D A & Fuller, WA (198]). Likelihood Ratio Statitics for Autoregressive Time Series with a Unit
Root. Econometrica, 49, 1057-1072

Dhckinson, J. P & Muragu, K. (1994). Market Efhciency in Developing countries A case study of Nairobi
Stock Exchange, Journal of Bustness Finance ¢ Accounting, 1-37

Eitelman, S & Vitanza, J. (2008). A Non-Random Walk Rewisited: Short - and Long- Term Memeory 1n
Asset Prices, Internattonal Finace Discusston Papers, 956

Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, Journal of Finance, 25

Fischer, D. E. & Jordan, R. ]. (1991), Security Analysis and Portfolio Management (5th ed.). New Jersey:
Prentice Hall, 622-36

Hé Viét Tién (2006). Thi trudng c8 phiéu Viét Nam c6 hiéu qua khéng, Tap chi Phdt trién Kinh t€, 186

Kendall, M G. & Hill, A. B. (1953). The Analysis of Economic Time-Series-Part I: Prices, Journal of the
Royal Statistical Society A (General), 116 (1}, 11-34

L& Bat Chi (2006}, Kiém dinh muic dd hiéu qua théng tin trén thi trudng chiing khoan Viét Nam, Tap chi
Phit trién kinh té, 189,

MacKinnon (1991). Critical Value for Cointegration tests in R.EEngle and C.W.J] Granger: Long-Run
Economic Relationships; Readings in Comtegration, Oxford University Press, 267-276

Nguyen Quang Dong (2002). Kinh t€ lugng - chuong trinh ndng cao, Nha xuit ban Khoa hoc va Ky thudt.

Truong Pong Loc (2008) Kiém dinh gia thuyét thi truéng hiéu qua & mudc d6 yéu cho thi trudng ching
khoén Viét Nam. Trudng hop thi trudng giao dich chitng khoan Ha Néy, Tap chi Phdt trién Kinh té, 201,

Wheeler, E P, Neale, B,, Kowalsky, T. & Letza, S. R. {2002). The Efficiency of the Warsaw Stock Exchange
the first few year 1991-1996, The Poznan University of Economic Review 2, 37-56

TAP CHI CONG NGHE NGANHANG | Théng 8 2017 | S8 137



PHAM DINH LONG » NGUYEN THANH HUYEN

ﬁ

The efficient market hypothesis applied
for Viethamese stock markets

Pham Dinh Long®™
Nguyen Thanh Huyen®

Received- 03 October 2016 | Revised: 02 August 2017 | Accepted: 10 August 2017

ABSTRACT: This paper examines the Efficient Market Hypothesis (EMH) in Ho
Chi Minh Stock market and Ha Noi Stock market. Data for analysis is collected
from the first trading session, HOSE {July 28th 2000), HNX (May 23th 20086) to
present (Aug 22th 2016) on the daily basis. The analysis is conducted basing on
the efficient market hypothesis (EMH} and the random walk hypothesis. Using
Jarque-Bera test, Augmented Dickey Fuller {ADF), run test and autocorrelation
test, empirical results have strongly rejected the random walk hypothesis for
VN-Index and HNX-Index. it also shows the fact that the weak-form efficient
hypothesis does not hold for the Viet Nam Stock Markets.
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