Kiém dinh gid thuyét thi trudng hiéu qué & mic do
yéu cho thi truéng ching khodan Viét Nam: truédng
hop Trung tadm Giao dich ching khodn Ha Noi

uc tidu ctia nghién citu nay 12 kiém
dinh gia thuyét thi truong hidu
qua cho Trung tdm Giao dich ching khoan
HA No6i. S6 liéu st dung trong nghién citu
nay bao gém dit liéu thu nhap theo ngay cta
chi s¢ thi trugng (HASTC-Index) va 2 loai ¢8
phigu duge niém yét trén Trung tiAm Giao
dich ching khoan Ha Ngi (GHA va VNR)
trong khoang thai gian tit ngay 14-7-2005
dén ngay 14-3-2007. St dung kiém dinh tu
tudng quan va kiém dinh chudi, két qua cla
nghién cftu nay da chi ra ring Trung tdm
Giao dich ching khoan Ha Néi 12 khéng
hiéu qua ¢ mitc dd yéu.
1. GiGi thigu
Trong nhitng thap nién gin day, gia
thuyét vé thi truong hiéu qua (efficient
market hypothesis - EMH) nhan dudc su
quan tim dic biét ctia rat nhiéu nha nghién
ciu trong linh wvyc tai chinh do nhiing ¥
nghia quan trong cia né vé mit kinh t& tai

chinh. Theo Fama (nim 1970), médt thi -

trudng duge xem 1a hidu qua néu gii ca cla
hang hoa phan anh tat ca cic théng tin sin
¢b lién quan d&n hang hoa d6. Vi vay, néu
mét thi trudng 1a hidu qua thi cac nha diu
tu sé& khong ¢6 cd hoi ki€m duge cac khoan
lgi nhuan bat thuong (abnormal returns),
né! moét cach khac co héi nhan duge Ioi
nhuan t\ cac khodn ddu tu vao cac loai cd
phiéu cia cac nha ddu tu la nhu nhau. Tuy
nhién, trong linh vyc tai chinh, két qua cta
nhiéu nghién citu thue t& chi ra ring phan
16n thi trudng ching khoan d cdc nuéc dang
phat trién 12 khong hidu qua (inefficiency),
tham chi 12 khéng hiéu qua d mitc d6 thap
nhat (weak form)'.
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Mic dit chi méi ra d6i cach day khodng 7
nim, song thi trudgng ching khoan Viét
Nam d4 thue su trd thanh mét “hién tugng”,
thé hién qua sy thay d8i thin ky cha chi s§
vad quy mé cta thi trudng. Trong thdi gian
ddu, thi truong chiing khoan Viét Nam chi
duge biét d&n thong qua mét trung tAm giao
dich 14 Trung tdm Giao dich chitng khoan
thanh ph& H6 Chi Minh (TTGDCK TPHCM)
v6i mdt s6 lugng rat it cac cong ty ding ky
niém yét. Hién nay, thi truong ching khoan
Viét Nam dang d4n hoan thién véi su phat
trién khéng ngimg vé s6 lugng va gia tri
giao dich ciia S6 Giao dich chitng khoan thanh
phé H6 Chi Minh (tién than la TTGDCK
TPHCM) va si ra doi cua Trung tam Giao
dich chitng khoan Ha Nai (TTGDCKHN) vao
thang 8-2005. C6 thé néi thi trudng ching
khoan Viét Nam dang tiing budc thu hut sy
chii § chia nhiéu nha dau tu v gép phin lam
cho hoat dong cta thi trudng vén Viét Nam
ngay cang s6i dong hon. Tuy nhién, diéu ma
cic nha ddu tu ciing nhu nhitng nha quan ly
thi trudng quan tam la véi hoat déng s6i néi
nhu hién nay thi thi truong chitng khoan
Viét Nam c¢6 hiéu qui vé mit thong tin va
thé hién ddy du cac chitc ning vén c6 cha né
hay khéng. Nghia la thi truéng c¢6 dam bao
thye hién duge chiic ning tao ra méi truong
ddu tu lanh manh cho edng chiing, tao tinh
thanh khoan cho céc chiing khoan va danh
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1. Theo Fama (1970), tinh hiéu qua cda thi trudng
duge chia lam 3 mitc do tir thap dén cao nhu sau: miic
d6 yéu (weak form), mic do khd manh (semi-strong
form) va mifc 46 manh (strong form).
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gia hiéu qua hoat déng ciia doanh nghiép
théng qua gia tri cia ¢4 phi€u hay khong.
Muc tiéu ¢ua nghién citu nay 1la d1 tim cAu
tra o1 cho cac vin dé duge dat ra ¢ trén.

2. Luge khao cac nghién cdu lién
quan dén gia thuyét thi trudng
hiéu qua ¢ miec do yéu

(via thuyét thi trudng hiéu qua c6 mot y
nghia hét sie quan trong déi véi cic nha
dau tu va cac nha nghién clu vé thi truong
tai chinh. Vi vay, trong nhiing thap nién
gan day ¢é rat nhiéu nghién citu duge cong
b lién quan dén chu dé nay. Dé phuc vu cho
nghién cffu ctia minh, trong phin nay,
chung to1 s& gidi thidu mét vai nghién citu
dién hinh da duge thuc hién lién quan dén
gia thuyét thi trudng hiéu qua d muc dd yéu
tai mot s6 thi trudng ching khoan méi néi
(emerging stock markets).

Dickinson va Muragu (nam 1994) kiém
dinh gia thuyét thi truong hiéu qua ¢ miec
dé véu cho thi trudng ching khoan Nairobi
(Al Cap). 86 liéu duge st dung trong nghién
citu nay la chudi gia o phiéu theo thai gian
vl tAn so tuAn va thang cia 30 loai ¢d phiéu
duge niém yét trén thi trudng ching khoan
Nairobi tif ndm 1979 dén nam 1985. Ap
dung kiém dinh tu tudng quan va kiém dinh
chudi, cac tac gia da két luan rang gia
thuyét vé thi trudng hiéu gua duge chip
nhan cho phan 16n cac ¢4 phidu duge nghién
e,

Olowe (nam 1999) kiém dinh gia thuvét
vé thi truding hiéu qua cho 59 ¢d phiéu duge
niém  yét trén thi truong ching khoan
Nigeria. S8 léu st dung cho nghién citu nay
la chudi thu nhap cta cd phidu theo thot
gian véi tan sudt thang trong khoang thot
gian ti thang 1-1981 dén thang 11-1992.
Trong nghién ciiu nay. tac gia chi su dung
duy nhat mot phuong phap kiém dinh do6 la
kiém dinh tu tudng quan. Tudng tu nhu két
qua nghién cdu cua Dickinson va Muragu
(mam 1994). két qua nghién citu cua Olowe
cho thay ring da s6 cac ¢d phidu déu khong
¢o hién tucgng ty tucng quan ¢ muc y nghia
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5%. Diéu d6 cé6 nghia la thi truong chung
khoan Nigeria 1a mét thi truéng hiéu qua ¢
cip 46 yéu.

Abeysekera (mnam 2001) kiém dinh gia
thuyét thi trudng hidu qua cho thi trudng
ching khoan Colombo (Sri Lanka). S8 liéu
ma tac gia st dung la chudi thu nhéap theo
tAn sudt ngay, tuan va thang cia hai chi s6
gia thi truong (SSI va FSI) trong giai doan
tit thang 1-1991 dén thang 12-1996. Vi
kiém dinh chudi, két qua cho thiy cac chudi
thu nhap cta chi 6 thi truong du 12 theo
ngay, tudn hay theo thang cling déu cé
nhitng thay d8i khéng theo dang bude di
ngau nhién (random walk), diéu d6 ching to
gia thuyét H, vé thi truong hiéu qua cho thi
truong chiing khoan Colombo di bi bac bd
(v6i muc vy nghia 5%). Ngoai ra, két qua ti
kiém dinh tu tuong quan ciing cho thay ring
gia thuyét vé thi trudng hiéu qua ¢ miic dd
yéu cho thi trudng chiing khoan Colombo da
bi bac bd. Vi vay, két luan cudl cing cua
nghién cttu nay la thi trudng chiang khoan
Colombo khéng hiéu qua é mic d yé&u.

Wheeler va cac cbéng sd (mam 2002)
nghién citu gia thuyét thi trudng hidu qua ¢
mtiic d6 yéu cho thi trudng chitng khoan
Warsaw (Ba Lan). S8 liéu su dung trong
nghién cftu nay bao gém chudi gia co phiéu
theo thoi gian véi tdn suidt ngay cia 16 cd
phidu niém yét trén thi trudng trong khoang
thdi gian tit ndm 1991 dén nam 1996, Cang
v6i hai phuong phap kiém dinh 1a ty tuong
quan va kiém dinh chudi, cac tac gia da cd
duge nhiing bang ching dé di dén két luan
riing phan 16n cac ¢d phi€u duge niém yét
khéng thda man yéu cau vé thi trudng hiéu
qua ¢ mic d6 yéu.

Abraham va cac cong su (nam 2002) kiém
dinh gia thuyét thi truong hiéu qua cho mét
s6 thi trudng chiing khoan thude Vung vinh.
Phuong phap kiém dinh duge st dung trong
nghién cttu nay bao gém kiém dinh chudi va
kidm dinh hé s6 phuong sai. Dac biét la
trong nghién clu nay cac tac gia con su
dung phudng phép wéc luong chi s8 thuce dé
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loai trit anh hudng cua viée thi trudng giao
dich khéng thuong xuyén (infrequent
trading). S8 liéu duge st dung cho nghién
cliu nay bao gém chi sé clia 3 thi trudng
thudée Viing vinh 14 Kuwait, Saudi Abrabia
va Bahrain trong khoang thdi gian tit thang
10-1992 dén thang 12-1998. K&t qua nghién
ciiu chi ra ring gia thuyét thi trudng hiéu
qua bi bac b6 cho ca ba thi trudng. Tuy
nhién, khi dit liéu duge diéu chinh cho anh
hudng caa viéc thi trudng giao dich khéng
thudng xuyén, thi két qua nghién citu da cho
thdy ring gia thuyét thi trudng hidu qua
duge chap nhan cho tat ca cac thi trudng
dudc nghién ciu. Nhu vay, gia thuyét vé thi
trudng hidu qua da khéng thé bi bac bd cho
mot s6 thi trudng ching khoan d cac nudc
dang phat trién (thi trudng chiing khoan
Nairobi, thi trudng ching khoan Nigeria).
Tuy nhién, nhidu nghién cttu thyc t& da chi
ra riang thi trudng chitng khoan ¢ cac nude
dang phat trién 1a khéong hidu qua & mic 46
yéu (thi trudng chitng khoan Colombo, thi
trudng ching khoan Kuwait, Saudi Abrabia
v Bahrain).

3. S6 liéu st dung va phuong phap
nghién ciru

8.1. Sé'liéu stz dung

S6 liéu si dung trong nghién citu nay bao
gom dit liéu thu nhap theo ngay cua chi s6

thi trudng (HASTC-Index) va 2 loai ¢8 phi&u
niém yét trén Trung tdm Giao dich ching
khoan Ha Nbi, GHA (Céng ty ¢ phdn Gidy
Hai Au ) vad VNR (Téng céng ty Tai bao
hiém quéc gia Viét Nam), trong khoang thai
gian tit ngay 14-7-2005 (ngay Trung tadm bit
dau phién giao dich dau tién) cho dén ngay
14-3-2007. D& ¢6 duge dit liéu thu nhap theo
ngay, dau tién ching téi thu thip giad déng
clta cta chi s8 thi trudng va 2 loai ¢6 phidu
duge chon dé nghién cttu. Sau d6 thu nhap
(return) gitta hai phién lién ké dudc tinh bdi
cong thiic sau:

log(p, / p,,)

= log(p,)— IOg(pi,i—l) =
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Trong d6: r, 1 thu nhap, i &8 phidu i g
thoi diém t, p,, 12 gia d6ng clta cha cb phie’u i
tai ngay t va p;,, la gia- déng‘ lfta cua cb
phiéu i tai ngay t-1.

3.2. Phuong phdp nghién cztu

3.2.1. Kiém dinh t¢ tuong quan
(Autocorrelation tests )

Theo ly thuyé&t thi trudng hiéu qua thi
mét thi trudng duge xem 1a hiéu qua khi gia
c6 phidu phan anh toan by va tie thei
nhitng théng tin lién quan dén chitng khoan
d6. Do thong tin dén ngéu nhién nén néu thi
trudng hiéu qua thi gia hodic thu nhap cua
cd phiéu tai thai diém hién tai va trong qua
khit 13 ddc 1ap véi nhau. D kiém dinh mai
quan hé nay, nguoi ta thudng diing hé sé tu
tuong quan. Hé s6 ty tuong quan dugc xac
dinh nhu sau:

N -k

D (F = T g = F)
=1 m
Z (r.r - F)z

=1

Py =

Trong d6, p, 1a hé s6 tuong quan giita thu
nhap chia ¢d phiéu tai thyi ¢idm hién tai va
thoi diém trude d6 & dd tré (lag) k; r, 1a thu
nhap cla cd phiéu tai thoi diém t; r.., la thu
nhép cha cd phifu tai thdi diém t+k; va 7 la
thu nhap trung binh ctia ¢8 phifu trong sust
thdi gian nghién citu.

Ki€m dinh nay dugc thyc hién dé kiém
tra xem thu nhap clia c6 phiéu qua cac
phién giao dich ¢é phai la hoan toan déc lap
v6i nhau hay khéng. Né6i cach khac, kiém
dinh nay duge thuc hién véi gia thuyét H, 1a
o = 0 véi moi k. Nhu vay, gia thuyét H, sé
bi bac bé khi gia tri p, khac khéng, dong
nghia v6i thu nhép cia ¢ phifu qua cac
phién ¢6 médi quan hé véi nhau. Khi d6, gia
thuyét vé thi truong hiéu qua 6 mic 4§ yéu
sé bi bac bo.

Ngoai ra, trong nghién citu nay ching téi
con st dung gis tri théng ké Q cia kiém
dinh LB (Ljung - Box portmanteau statistic)
dé kiém dinh gia thuyét H, 1a t&t ca cac ha
s0 tu tudng quan véi d6 tré k (p,) déu bang
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khong (p;= py=ps= ... =p. = 0). Gia tri Q
duge xac dinh nhu sau:
i p?
=N(N +2 4
QIH )’ZI N » j

Véi N 1a tong s8 quan sat; p; 1a hé 8
tuong quan thi j. Véi gia thuyét H, 13 tat ca
cac hé s0 tu tuong quan bang khong thi gia
tri thong ké Q sé theo phén phéi chi binh
phuong (chi-squared) véi d6 tu do bing k.
Néu gia thuyét H, bi bac bd, déu d6 cé nghia
la c6 it nhat mdt hé s6 tu tuong quan p, nao
d¢ khac khong va khi d6 gia thuyét vé thi
trudng hiéu qua sé bi bac bo.

3.2.1. Kiém dinh chuéi (Runs test)

Kiém dinh chudi duge st dung dé kiém
dinh gia thuyét H, 1a sy thay déi gia ¢
phiéu theo thdi gian 14 hoan toan ngau
nhién. Trong kiém dinh chudi, mét day s8
hodc mét tap hop nhiing quan sat bién déi
cing chiéu thi dude goi 14 mét chudi. Didu
nay duge thé hién trong dit lidu gia 6 phiéu
nhu sau: modt chudi ting (+) 1a tap hop
nhiing quan sat vé gia (hofic thu nhéap) cia
¢d phidu lién tuc ting, mdt chudi giadm bao
gbm cac quan sat giam () vé gia hay thu
nhap cia ¢ phidu lién tiép nhau, va khi cé
cie quan sat ma gia hay thu nhap cia
chiing khoan khéng d6i (0) qua céc phién ké
nhau duge goi 1a chudi khdng déi.

Kiém dinh nay dua trén co sd la néu day
s6 liéu 14 ngdu nhién thi s lugng chudi thye
t& trong diy s6 liéu s& gAn bang vdi gia tri
ky vong vé s6 lugng chudi trong diy dé.
Téng s6 chudi ky vong duge tinh nhu sau:

{N(NH)—inf}
N

Trong 46, N 1a tdng s6 quan’sat; n; 1a s6
l4n thay d6i vé thu nhap cta c8 phiéu trong

m =

3
thai gian quan sat voi N = Z ", i=1cho
i
thu nhap ctia ¢d phiéu tidng, i = 2 cho thu
nhap giam va i = 3 cho thu nhap khong thay
d81). Khi s8 quan sat trong miu 16n (N>30)
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thi m sé ¢6 phan phéi chuin va sai s8 chudn
(standard error) cia m duge xac dinh nhu
sau:

3 3 k] yz
an[znf + N(N+1)}—2N2nf -N
i=1 i=l

P i=1 .
NAN-D)

m

Gia tri thong ké Z dude su dung dé kiém
dinh xem s8 chubt thuc t& co bing vdi sb
chudi ky vong khéng dude xac dinh bing
cdng thitc sau:

Rt0.5-m

g

Véi R 1a 86 chudi thitc t&, m 1a s6 chudi ky
vong va 0,5 la gia tri diéu chinh cho tinh
litn tuc (Wallis and Roberts, 1956) ctia s&
chudi. Néu R =2 m thi gia tri diéu chinh sé
mang d&du dm (-0,5) v& ngude lai néu R < m,
thi gia tri diéu chinh s& mang diu duong
(+0,5).

Néu gia tri Z > 1,96 hoac Z = 12,576
thi gia thuyét H, vé dit lidu gia hoac thu
nhép cla ¢ phidu thay déi ngiu nhién sé bi
bac bo véi mite ¥ nghia tuong dng la 5% va
1%. Néi mot cach khac 1a gia thuyét vé thi
trudng hiéu qua sé bi bac bo.

4. K&t qua nghién citu

4.1. Két qud ciia kiém dinh tu tuong

quan

7 =

Theo 1y thuyét thi trudng hidu qua, mot
thi trudng dude xem 14 hiéu qua néu gia cé
phiéu phan anh toan bd cac théng tin lién
quan trén ¢6 phidu d6. Didu d6 ¢6 nghia la
gia hodic thu nhap cha cd phi€u d thoi diém
hién tai ddc 1ap véi giad hodc thu nhap cta cb
phi€u d6 tai nhitng thoi diém trude dé.
Chinh vi th&, dé c6 bing ching két luin
Trung tdm Giao dich ching khoan Ha Noi
c6 dat hidu qua 0 mic 46 yéu hay khéng,
trong nghién citu nay ching t6i da st dung
kiém dinh tu tuong quan. Két qua ctia kiém
nay cho chi s6 thi truong (HASTC-Index) va
hai ¢6 phiéu (GHA va VNR) dude trinh bay &
bang 1 duéi day.
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BANG 1: Két qua kiém dinh ty tuong quan

Do HASTC-Index GHA VNR

tre Hé s6 tu Gia tri théng He s6 tu Gi4 tri thing Hé s6 tu Gid tri thong
(Lag) | tuong quan ke Q tuong quan ké Q) tuong quan ké Q

| 0,038 0,5099 0,005 0.0092 0,354 30,807

2 0,012 0,5639 0,148 7,6170° 0,073 32,127*

3 0,062 19119 0,099* 11,023° 0,014 32,173 |

4 0.025 21270 0,107* 15.010° 0,052 32,839
s | o002 12,1279 0,070° 16,713 -0,103* 35,490*

6 |  -0028 2,3997 0,089* 19,469 0,059 36,374

7 0,030 2,7203 0,045 20,193 0,027 36,557
N 0,094* 5,8783 0,066* 21,753 0,043 37,019

9 -0,044 6,5745 0,037 2,227 0,032 37,275

10 0,105 10,618 0,005 22235 0,007 37,285
1 0.100° 14,271 0,014 22,302 0,049 37,909
12 0015 14,357 0,161 31,571 -0,041 38,333

13 0,043 15,042 -0,061* 32,916* 0,025 38.494

14 -0,006 15,054 -0,072" 34,764 0,041 38,939

15 0,006 15,065 -0,003 34,766 0,041 ©39,369°

16 C 0040 | 15650 0,005 34,774* -0,010 39397 |
17 oors | 17932 0,045 35,514 0,006 739,405
s | o3 | 25027 -0,009 35,544 20,033 39,688

19 0,070¢ 26,867 -0,086° 38,2624 0,016 39,753

20 | 002 | 32782 0,085* 40,888 -0,004 39,757

Ghi chi: a,b wong éng véi mic ¥ nghia 1% va 5%

Déi véi chi s6 thi truong, két qua nghién
citu duge trinh bay & bang 1 cho thay rang

thu nhap caa thi trudng ¢ sy tu tusng quan -

vl db tré (lag) 1a 8, 10, 11, 17, 18, 19, 20. T4t
ca cac hé s ty tuong quan nay déu cé ¥
nghia vé mat thong ké ¢ mitc 1%. T4t ca cac
hé s6 tu tuong quan déu c6 gia tri dudng,
diéu dé c6 nghia 1a néu chi sd déng ciia cia
thi truong ting/giam vao ngady hém nay thi
noé sé tiép tuc ting/giam vao ngdy tha 8, 10,
11, 17, 18, 19, 20 sau d6 (chi tinh cic ngay cé
giao dich). Pac biét 13, két qua cta kiém dinh
Q cho thay rang gia thuyét H, vé sy tu tuong
quan cua thu nhéap thi trudong da duge chap
nhan & mic ¥ nghia 5% cho db tré tha 20.
Nhu vay, thu nhap ctia chi sd thi trudng
khéng thay d6i mdt cach nglu nhién ma gitia
chiing c6 méi lién hé véi nhau. Néi cach khac,
da ¢6 nhiing bdng ching dé két luan ring
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Trung tim Giao dich chitng khoan Ha Néi la
khéng hidu qua ¢ mitc dd yéu.

Két qué kiém dinh tu tuong quan cho c8
phi&u GHA va VNR ciing cho thay rdng c6
hién tudng tit tudng quan trong thu nhap cuaa
¢6 phidu. Cu thé 13, hé s6 tu tudng quan cb §
nghia théng ké 6 mtic 1% cho d6 tré 2, 3, 4, 5,
6, 8, 12, 13, 14, 19, 20 d8i vdi ¢d phiéu GHA
va & o tré 1, 2, 5 d6i véi ¢6 phidu VNR. Hon
thé nita, két qua cia kiém dinh Q con cho
thay ring gia thuyét H, vé st doc lap cda thu
nhap cf phiéu da bi bac bo cho d6 tré 2, 3, 4,
9, 12, 13, 16, 17, 19, 20 déi véi GHA va cho d6
tré 1,2, 5, 8, 9, 15 d6i véi VNR.

Dua vio két qua cta kiém dinh tu tudng
quan, ching ta ¢6 thé két luan ring Trung
tdm Giao dich chitng khoian Ha Néi 14 khong
hiéu qua ¢ muc d6 yéu.
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4.2. Két quad kiém dinh chudi (Runs test)

Dé bd sung cac bing chitng cing c8 cho két
ludn Trung tAm Giao dich ching khoan Ha
No6i 1a khong hiéu qua d mic d6 yéu, nghién
cttu nay con st dung kiém dinh chudi dé kiém
dinh su thay d6i cia thu nhap c6 phiéu c¢é
ngdu nhién hay khong. Kiém dinh chudi

(kiém dinh phi tham s6) dugc cho 14 phu hop
hon so véi cac kiém dinh tham sé (chdng han
nhu kiém dinh ty tudng quan) béi vi di liéu
theo thdi gian cla gia ¢6 phiéu thudng khong
theo phén phai chudn. K&t qua cta kiém dinh
chudi cho chi s6 thi trudng va 2 loai ¢6 phiéu
dudgc trinh bay 6 bang 2 duéi day.

BANG 2: K&t qua kidm dinh chudi cho chi s§ HASTC-INDEX, GHA va VNR

HASTC-Index GHA VYNR
Téng s6 quan sdt (N) 351 343 243
S5 chudi mong doi {m) 191 225 63 |
S6 chugi thye t€ quan sdt (R) 167 175 119
Phén phdi cia gid tri mong doi(o,) 9,02 8,59 7,32
Gid tri ki€ém dinh Z (Z-Statistic) -2,55° -5,74* 5,93

+

Ghi chi: a, b twong dwong vdi miric ¥ nghia 1% va 5%

K&t qua kiém dinh chudi cho thay ring
su thay d6i vé thu nhap chia ¢ phidu la
khéng nglu nhién. Cu thé 14, & ca ba trudng
hop ching ta déu c6 nhitng bang chiing dé
bac bé gia thuyét H, vé& su thay d8i ngiu
nhién cta thu nhép ¢8 phiéu, vi téng s6
quan sat thuce t& ciia chudi nho hon mét cach
¢6 ¥ nghia so véi s§ chudi mong dgi. Diéu
nay dan dén gia tri kiém dinh Z tinh duge
cho chi s6 thi truong la -2,55, cho ¢8 phi&u
GHA va VNR lan lugt 1a -5,74 va -5,93. Nhu
vay, gia thuyét H, vé thi trugng hiéu qua da
bi bac bd ¢ mic ¥ nghia 1% d6i véi chi s6 thi
trudng va 5% d6i véi 2 loai ¢6 phidu duge
nghién ciu. K&t qua cta kiém dinh chudi da
b6 sung thém bing ching dé€ két luan ring
- Trung tim Giao dich chiing khoan Ha Néi la
khéng hiéu qua @ miic d6 yéu.

5. K&t ludn

Ké&t qua nghién cfu thu duge tit kidm
dinh tu tuong quan va kiém dinh chudi cho
thdy rdng Trung tdm Giao dich ching
khoan Ha Néi la khéng hiéu qua & mic do
yéu. Két qua nghién citu nay hoan toan phi
hap véi cac két qua nghién cttu trude d6 cho
thi trudng chitng khoidn ¢ cac nudc dang
phat trién. Su khéng hiéu qua & mic dd yéu
cua Trung tAm Giao dich chiing khoan Ha
'Noi ¢6 thé 13 do Trung tdm nay con qua nho,
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céc cf phiéu giao dich khéng thuong xuyén,
bién d6 dao dong gia cd phidu, tinh minh
bach trong viéc cong bd théng tin va dac biét
14 trinh d6 chuyén mén cla cac nha dau tu
nho 1./,
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