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KIỂM ĐỊNH GIẢ THUYẾT THỊ TRƯỜNG HIỆU QUẢ TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM

Tóm tắt: Mục tiêu của nghiên cứu là kiểm định giả thuyết thị trường hiệu 
quả tại thị trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam. Số liệu bao gồm chuỗi chỉ 
số VN-Index và chuỗi chỉ số HNX-Index với tần suất ngày, được thu thập trong 
khoảng thời gian từ khi sàn chứng khoán bắt đầu hoạt động (từ ngày 29/7/2000 
đến ngày 22/8/2016 đối với Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE), 
từ ngày 23/5/2006 đến ngày 22/8/2016 đối với Sở Giao dịch Chứng khoán Hà 
Nội (HNX)). Nghiên cứu sử dụng lý thuyết Thị trường hiệu quả và lý thuyết 
Bước đi ngẫu nhiên làm nền tảng, cùng với phương pháp nghiên cứu phi tham 
số (kiểm định tính chuẩn, kiểm định tính dừng, kiểm định bằng đoạn mạch) và 
tham số (kiểm định tự tương quan). Kết quả cho thấy, sự thay đổi về giá của 
chỉ sốTTCK là không ngẫu nhiên. Điều này chỉ ra rằng, TTCK Việt Nam không 
hiệu quả ở mức độ yếu. 
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Kiểm định giả thuyết thị trường hiệu quả 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam

1. Giới thiệu
Sự phát triển của nền kinh tế luôn gắn liền 

với sự phát triển của thị trường vốn mà TTCK 
đóng một vai trò quan trọng. Sở dĩ như vậy là 
vì TTCK là kênh huy động vốn dài hạn, góp 
phần thúc đẩy sự phát triển và tăng tính hiệu 
quả của thị trường vốn. Việt Nam là một nước 
đang phát triển, chính vì vậy sự phát triển của 
TTCK đóng vai trò tích cực cho sự phát triển 
chung của nền kinh tế. Đây không chỉ là kênh 
huy động trong nước mà còn thu hút cả các 
nguồn vốn bên ngoài, các nhà đầu tư nước 
ngoài và cả các tập đoàn kinh tế quốc tế. Vì 
vậy, hiệu quả kinh doanh trên TTCK là một 
vấn đề mới và cũng là thách thức lớn đối với 
các nhà đầu tư Việt Nam. Vậy khi tham gia 
đầu tư trên TTCK, điều gì là quan trọng? Đó 
thực sự là một vấn đề phức tạp, đòi hỏi phải có 

sự kết hợp nhiều yếu tố khác nhau. Trong đó, 
một yếu tố có vai trò đặc biệt quan trọng chính 
là hệ thống thông tin trên thị trường.

Một lý thuyết quan trọng về thông tin trong 
lĩnh vực tài chính đã được Fama (1970) đề 
xuất có tên là giả thuyết Thị trường hiệu quả 
(Efficient Market Hypothesis - EMH). EMH 
cho rằng, mọi thông tin liên quan đến một 
công ty đều đã được những người tham gia 
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