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Thi truong hi€u qua dugc dinh nghia nhu sau: thi truong hi€u qua 1a thi truong
trong d6 gia ca ctia chimg khodn da phan anh day du, tic thoi tit ca thong tin hién
c6 trén thi truong. Viéc gia ting hay giam 1a do thi truong phan tng dbi voi cac
thong tin mdi, ma thong tin mai thi khéng thé du bao dugc.

Pé hiéu 16 hon vé thi trudng hiéu qua, dau tién ching ta phai biét thé nao 1a thi
truong kém hi¢u qua. Thi truong kém hi¢u qua 1a thi truong ma & dé cac hién tugng
c6 thé du bado dugc nho nhitng thong tin hodc hién tugng da xay ra trong qua khu.

- Chang han, trén thi truong chirg khoan Viét Nam c6 thot gian xudt hién nhirng
hién tuong mang tinh quy luat nhu hién tuong gia ca dau tuan ludn di nguoc lai gia
cudi tuan trude, cudi tudn gia ting thi dau tuan s& giam hodc nguoc lai;

- Hién tuong mdi 1an phat hanh thém hodc thudng co phiéu thi thi gia sé ting
trudc ngay chot danh sach;

- Gia c6 phiéu trén thi trudng OTC (over the counter) thuong ré hon trude khi
dugc niém yét;

- Neén c6 thoi gian khi thong tin doanh nghiép sip stra dugc niém yét thi nha dau
tu s€ mua gom loai ¢0 phi€u nay doi ngay 1én san...

Nhitng dang thi truong nhu thé duge xem 13 thi trudng kém hiéu qua. Tuy nhién,
gidng nhu hién tugng "nuwéc chdy ché tring”, khi thi trudng tré nén kém hiéu qua,
quy luat cung cau trén thi trudng do nha dau tu canh tranh 14n nhau khai thac céc
hién tuong d3 dugc nhan biét dé kiém loi nhuan. Va chinh diéu nay s& dua thi gia
tré vé trang thai can bang, dong thoi x6a bo hién twong d6. Thi trudng khi d6 s& bat
dau phat sinh nhitng hién twong mdi va trd thanh thi trudng hiéu qua & hinh thai
manh bo1 nhitng hién tugng, quy luat méi chua duge nha dau tu nhan biét.

Cac nghién ctru déu chi ra rang mot thi truong hi€éu qua c6 mot s6 vu diém noi
bac sau:

- Khuyén khich nha dau tu tin vao thi truong va vi vy ho s& rét von vao thi
truong ma khong dé lang phi nguodn luc.

- Khuyén khich phan phéi ngudn von mét cach hiéu qua. Trong mot thi truong
hi€u qua, dong von sé€ ty tim dén nhiing doanh nghi¢p lam an cé hi€u qua kinh té
thuc su.



- Cai thién thong tin thi trudng, va nho vy ting co hoi cta dau tu. Voi mot thi
truong hi€u qua, thong tin dugc phan anh vao trong gid cd mot cach chinh xac va
nhanh nhay. Dén luot, thi truong hiéu qua cling luén cho thiy cac thong tin thi truong
1a dang tin cdy va 1am ting niém tin ctia nha dau tu d6i véi thi truong chimg khoan.

Tuy nhién, ddi v&i nhidu nha dau tu chuyén nghiép thi thi truong ching khoan
khong bao gio c6 qua khtr, nghia la nhiing hién tuong khong bao gio lap lai giong
nhau, vi thé kho ma du doan duoc.

Va 1y thuyét thi truong hiéu qua khong giai thich duge mot cach thuyét phuc
nhitng hién tugng sau:

- Sy sut giam manh mé cua gia ca ching khoan trong nhing thoi diém nao dé vi
du nhu dé xay ra ¢ thi truong ching khoan My tir 15 thang 10 dén ngay Thur Hai
Den 19 thang 10 nam 1987. Khi nha kinh té hoc James Tobin noi rang: khong co
mét yéu té hiru hinh ndo c6 thé tao ra sw chénh léch dén 30% trong gid tri cé phiéu
thi cac 1y thuyét gia cua thi truong hiéu qua khong thé dua ra duoc 1ap luan phan
bac.

- Su sup dd thi truong tai chinh Chau A, bat dau bang viéc sup dd chi s6 Nikkei
nim 1990, sau d6 kéo dai chudi xudng gia lién tuc trén thi truong. Ban dau 14 hién
tuong bung n ctia nén kinh t& Nhat Ban, thi truong bt dong san Tokyo ting 70 lan,
va gia co phleu tang 100 1an, va chi s6 Nikkei sit soat 39.000 diém. Nhung sau d6 3
nam, chi s6 Nikkei da giam con 80% so v6i thoi ky cao diém va gia tri thi truong
giam dén 57%.

- Su bung nd ching khoan Viét Nam giai doan 2006-2007. Dinh diém cua sw ky
vong 1a VNIndex dat dén 1.170,67 diém vao ngay 12/3/2007, nhung dén ngay
10/12/2008, VNIndex chi con 286,85 diém. Dén hién nay, chi sé VNIndex chi quanh
quan 500 diém.

Gia thuyét thi truong hiéu qua to ra ding véi nhitng ¢6 phiéu riéng r& chir khong
hoan toan dung ddi v&i toan bo thi trudng. Thi truong ching khoan trong dai han co
nhiing bién dong tu ddo nguoc ro rét ma nhiéu nha kinh té hoc cho réng do 1a két
qua cua tdm 1y chung ctia hau hét nhirng nguoi tham gia thi truong. Khi thi trudng
bi anh hudng boi lan song tdm 1y thi trén goc do vi md khong mot nd luc ca nhan
nao c6 di ngudn lyc dé dao nguoc.

Nhitng han ché nay cua gia thuyét thi trudng hiéu qua da thic day cac nghién
ctru dua dén ly thuyét kinh té hgoc hanh vi n61 chung va tai chinh hanh vi no61
riéng.



