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Tóm tắt
Nền kinh tế không tăng trưởng đều đặn theo đường thẳng mà thường dao động quanh một xu 
thế dài hạn nào đó kết hợp với những dao động ngắn hạn. Bài nghiên cứu này áp dụng phương 
pháp phân tích phổ để khám phá các chu kỳ tiềm ẩn trong bốn chuỗi thời gian tài chính của 
Việt Nam đại diện cho thị trường chứng khoán, thị trường ngoại hối và thị trường tiền tệ. Kết 
quả cho thấy mỗi chuỗi phản ánh những đặc điểm dao động riêng biệt. Tỷ suất sinh lợi VN-
Index tiềm ẩn các chu kỳ ngắn hạn 1,5–2 tháng và chu kỳ trung hạn khoảng 6 tháng. Chuỗi 
tỷ giá VND/USD chứa đồng thời chu kỳ ngắn (1–2 tháng), trung hạn (3–4 tháng) và dài hạn 
(khoảng 10–11 tháng). Lãi suất liên ngân hàng thể hiện phổ chu kỳ đa tầng với ngắn hạn 
(khoảng 3,5 tháng), chu kỳ năm (~11 tháng) và dài hạn (1,5–3 năm). Lãi suất trái phiếu chính 
phủ 5 năm tiềm ẩn nổi bật với các chu kỳ từ 6–11 tháng và chu kỳ dài hạn từ 1,5–3 năm. Sự 
khác biệt về tính chu kỳ giữa các thị trường hàm ý rằng nhà đầu tư cần chú ý đồng thời đến 
biến động ngắn hạn do cung–cầu lẫn yếu tố mùa vụ dài hạn, đồng thời nên kết hợp dự báo theo 
chu kỳ năm để giảm thiểu rủi ro cho danh mục đầu tư.
Từ khóa: Chu kỳ kinh tế, phân tích phổ, thị trường chứng khoán, thị trường ngoại hối, thị 
trường tiền tệ. 
Mã JEL: C22, C58, G12.

Cycle analysis in Vietnamese financial time series: A power spectral density approach
Abstract
The economy does not grow as smooth as a straight line but fluctuates around a long-term 
trend combined with short-term variations. This research employs spectral analysis to 
discover hidden cycles in the financial time series of Vietnam. The results indicate distinct 
cyclical characteristics across markets. The VN-Index returns exhibit short-term cycles of 
1.5–2 months and a medium-term cycle of around 6 months. The VND/USD exchange rate 
displays a mixture of short-term (1–2 months), medium-term (3–4 months), and long-term 
(approximately 10–11 months) cycles. Interbank interest rates reveal a multi-layered spectrum 
with short-term cycles (around 3.5 months), an annual cycle (about 11 months), and longer 
cycles lasting 1.5–3 years. The five-year government bond yield is dominated by cycles of 6–11 
months and long-term cycles of 1.5–3 years. These heterogeneous cyclical patterns suggest 
that investors should pay attention not only to short-term fluctuations but also to longer 
seasonal and structural cycles, incorporating cyclical forecasts into investment strategies to 
reduce portfolio risk.
Keywords: Business cycle, spectral analysis, stock market, foreign exchange market, money 
market.
JEL Codes: C22, C58, G12.
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1. Giới thiệu   
Nền kinh tế không tăng trưởng đều đặn theo đường thẳng, mà thường dao động quanh một xu thế dài 

hạn nào đó (Hodrick & Prescott, 1997; Chatterjee, 2000). Nelson & Plosser (1982) nhận định rằng xu thế 
dài hạn có thể là xu thế tuyến tính, hay phi tuyến, nhưng nhìn chung các xu thế này cho thấy quỹ đạo trong 
dài hạn, thể hiện chiều hướng và tiềm năng phát triển của một nền kinh tế trong tương lai. Xu thế dài hạn 
thường là kết quả của tích lũy của vốn đầu tư, hạ tầng, máy móc, công nghệ, cũng như nguồn vốn con người 
(Solow, 1956). Bên cạnh những xu thế dài hạn mang tính ổn định, nền kinh tế cũng có những dao động trong 
ngắn hạn hoặc những chu kỳ biến động quanh xu thế dài hạn. Beveridge & Nelson (1981) phân biệt giữa 
dao động có cấu trúc chu kỳ và nhiễu ngẫu nhiên. Các yếu tố mang tính chu kỳ thì có thời gian lặp lại 
còn những yếu tố mang tính nhiễu thì không. Việc tìm hiểu chu kỳ kinh tế cũng rất cần thiết vì sẽ giúp nhận 
diện bản chất vận động của nền kinh tế, cung cấp cơ sở khoa học cho hoạch định chính sách ổn định vĩ mô, 
cũng như hỗ trợ ra quyết định đầu tư và kinh doanh (Campbell & Mankiw, 1990). 

Chu kỳ kinh tế của các quốc gia cũng rất khác nhau. Nghiên cứu của Prasad & cộng sự (2003) chỉ ra rằng 
các nước phát triển thường có chu kỳ thường dài và ổn định hơn so với các nước đang phát triển, do cấu 
trúc kinh tế vững, chính sách vĩ mô ổn định. Kose & cộng sự (2003) cũng có nhận xét tương đồng khi lập 
luận rằng các nước đang phát triển, chu kỳ ngắn và bất ổn hơn, dễ bị gián đoạn bởi cú sốc bên ngoài 
như giá dầu, thương mại quốc tế, dòng vốn. Prasad & cộng sự (2003) cũng nhận định biên độ dao động của 
các nước đang phát triển cũng thường lớn hơn do sự phụ thuộc vào quốc gia khác về xuất – nhập khẩu, biến 
động tỷ giá, lãi suất và do những chính sách mang tính đối phó tạm thời, bị dẫn dắt bởi chu kỳ toàn cầu qua 
thương mại, đầu tư và tỷ giá, thay vì tạo chu kỳ riêng. Do vậy, việc tìm hiểu và phân tích chu kỳ kinh tế ở các 
nước đang phát triển như Việt Nam rất quan trọng, giúp hiểu rõ động lực nội tại và những điểm yếu cấu trúc 
của nền kinh tế; từ đó biết được nền kinh tế đang ở giai đoạn mở rộng hay suy thoái để ra quyết định đúng 
lúc và tránh tình trạng nới lỏng quá mức trong pha tăng trưởng hoặc thắt chặt quá mạnh trong pha suy thoái. 

Với định hướng nghiên cứu đặt ra, bài nghiên cứu này sử dụng phương pháp phân tích phổ theo 
Welch (1967) – một cải tiến quan trọng so với phương pháp periodogram truyền thống. Thay vì 
ước lượng phổ một lần duy nhất trên toàn bộ chuỗi dữ liệu mẫu thu thập được, phương pháp Welch 
chia chuỗi thời gian thành các đoạn chồng lấn, áp dụng cửa sổ (windowing) để giảm nhiễu biên, sau 
đó tính trung bình phổ của các đoạn này. Cách tiếp cận này giúp giảm phương sai của ước lượng 
phổ, đồng thời vẫn bảo toàn thông tin tần số chính, nhờ đó cho phép phát hiện các chu kỳ tiềm ẩn 
ổn định hơn trong dữ liệu tài chính có mức độ biến động cao. Việc lựa chọn phương pháp Welch đặc 
biệt phù hợp trong bối cảnh các chuỗi tài chính thường có độ dài mẫu hữu hạn, mức độ biến động cao và 
chịu ảnh hưởng mạnh từ các cú sốc ngắn hạn – những đặc điểm phổ biến của thị trường mới nổi như Việt 
Nam. Trong các điều kiện này, periodogram truyền thống thường cho kết quả phổ không ổn định và nhạy 
cảm với nhiễu, trong khi phương pháp Welch cho phép làm trơn phổ một cách có kiểm soát, từ đó hỗ trợ tốt 
hơn cho việc phát hiện các chu kỳ mang tính cấu trúc thay vì các dao động ngẫu nhiên. Do đó, phương pháp 
Welch được lựa chọn như một công cụ phù hợp để phân tích đặc điểm chu kỳ của thị trường tài chính trong 
bối cảnh nghiên cứu này.

Với mục tiêu nghiên cứu này, phần còn lại của bài viết được tổ chức như sau: Mục (2) tổng quan một số 
nghiên cứu có liên quan; Mục (3) giới thiệu nguồn dữ liệu và phương pháp phân tích Welch (1967); Mục 4 
thực hiện thống kê mô tả dữ liệu và trình bày kết quả tính toán chu kỳ của các chuỗi thời gian tài chính; Mục 
5 tóm tắt kết quả chính và gợi ý một số hàm ý đối với nhà đầu tư và người làm chính sách.

2. Tổng quan một số nghiên cứu có liên quan  
Nhiều nghiên cứu đã áp dụng phương pháp phân tích phổ cho thị trường chứng khoán. Granger & 

Morgenstern (2001) đã thực hiện phân tích phổ đối với giá cổ phiếu trên thị trường chứng khoán New York, 
và kết luận rằng sự biến động theo mùa và các thành phần “chu kỳ kinh doanh” hầu như không có hoặc có 
vai trò rất nhỏ, nhưng các thành phần dài hạn, chu kỳ dài lại có ý nghĩa hơn. Granger (1966) nghiên cứu biểu 
đồ phổ của các biến kinh tế thông qua phân tích phổ. Granger (1966) chỉ ra rằng nhiều chuỗi kinh tế như giá 
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cả, sản lượng, chỉ số tài chính có cường độ phổ tập trung mạnh ở tần số thấp, nghĩa là dao động dài hạn đóng 
vai trò quan trọng và giảm dần đều ở tần số cao, phản ánh rằng các dao động ngắn hạn ít quan trọng hơn. 
Granger (1966) cũng lập luận rằng việc sử dụng phân tích phổ trên chuỗi kinh tế cần thận trọng. Nếu phổ chỉ 
có dạng suy giảm trơn với biên độ lớn ở tần số thấp, thì khó rút ra các kết luận thú vị ngoài việc khẳng định 
sự thống trị của biến động dài hạn. 

Uebele & Ritschl (2009) đã sử dụng phân tích phổ để kiểm tra mối quan hệ đồng chu kỳ giữa thị 
trường chứng khoán và chu kỳ kinh doanh ở Đức trong giai đoạn trước chiến tranh thế giới thứ 
nhất. Tác giả phân tích dữ liệu lịch sử về sản lượng quốc gia, tiền lương danh nghĩa, hoạt động kinh doanh 
và giá cổ phiếu, nhằm xác định xem thị trường chứng khoán có phản ánh và dự báo biến động kinh tế hay 
không. Kết quả cho thấy có sự đồng biến động đáng kể giữa thị trường chứng khoán và các biến số 
kinh tế vĩ mô, đặc biệt ở tần số thấp ứng với chu kỳ dài hạn. 

Chaudhuri & Lo (2015) áp dụng các kỹ thuật phân tích phổ để nghiên cứu độ biến động và tương 
quan của lợi suất cổ phiếu phổ thông tại Hoa Kỳ trên nhiều khung thời gian, cả ở cấp độ thị 
trường tổng thể và cấp độ doanh nghiệp riêng lẻ. Bằng cách sử dụng biểu đồ chu kỳ kết hợp (cross-
periodogram) để xây dựng các thước đo phương sai, tương quan và hệ số beta giới hạn theo dải tần số, chúng 
tôi phát hiện rằng độ biến động và mức độ tương quan không chỉ thay đổi về độ lớn theo thời gian, mà còn 
biến đổi theo tần số. Beaudry & cộng sự (2020) sử dụng dữ liệu của Hoa Kỳ và các nền kinh tế phát triển, họ 
áp dụng phân tích phổ để chỉ ra rằng một phần quan trọng của biến động sản lượng tập trung ở tần số thấp, 
tương ứng với các chu kỳ kinh tế kéo dài 8–10 năm. Kết quả cho thấy những dao động này không chỉ đơn 
thuần phản ánh cú sốc ngẫu nhiên mà mang tính cấu trúc và bền vững hơn. Nghiên cứu đưa ra hàm ý rằng 
các mô hình kinh tế vĩ mô cần được điều chỉnh để nắm bắt được bản chất chu kỳ nội sinh của nền kinh tế, 
thay vì chỉ tập trung vào cú sốc ngắn hạn.

Ở Việt Nam, cũng đã có một số ít nghiên cứu thực hiện khảo sát và kiểm định chu kỳ của nền kinh tế 
trong nước, cũng như đã có những nghiên cứu sử dụng phân tích phổ nhưng chưa áp dụng rộng rãi trong 
phân tích kinh tế. Trần Thị Tuấn Anh (2022) kiểm định mối liên hệ giữa thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN bằng kiểm định nhân quả Granger dạng phổ. Lê Hải Trung (2024) đã sử đo lường chu kỳ tài chính 
Việt Nam thông qua phương pháp phân tích phổ. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm trong giai đoạn từ quý 1 
năm 2010 tới quý 3 năm 2023 cho thấy chu kỳ tài chính Việt Nam có mức độ biến động lớn với tần suất và 
biên độ biến động ngày càng cao. Tuy nhiên, kết quả chỉ mới phân tích cho thị trường tài chính thông qua 
mức tăng trưởng tín dụng. 

Đối với Việt Nam, dù đã xuất hiện một số nghiên cứu bước đầu sử dụng phân tích phổ hoặc các 
công cụ trong miền tần số, các nghiên cứu này chưa được triển khai một cách hệ thống và toàn diện. 
Cụ thể, các nghiên cứu hiện hữu chủ yếu (i) tập trung vào một khía cạnh hẹp của nền kinh tế hoặc 
thị trường tài chính (chẳng hạn như tăng trưởng tín dụng),;(ii) chưa đồng thời xem xét các chu kỳ ngắn 
hạn, trung hạn và dài hạn trên nhiều chuỗi kinh tế – tài chính quan trọng, và (iii) chưa làm rõ sự khác biệt 
giữa các dao động mang tính chu kỳ có cấu trúc và các biến động mang tính nhiễu ngắn hạn trong bối cảnh 
một thị trường mới nổi. Do đó, vẫn tồn tại một khoảng trống nghiên cứu đáng kể liên quan đến việc ứng 
dụng phân tích phổ nhằm nhận diện và định lượng có hệ thống các chu kỳ kinh tế – tài chính tiềm ẩn của 
Việt Nam, cũng như đánh giá vai trò tương đối của các thành phần tần số khác nhau trong việc hình thành 
động thái thị trường.

Với nhận định này, bài viết thực hiện phân tích phổ trên các chuỗi thời gian quan trọng của thị trường 
Việt Nam nhằm xác định các chu kỳ ngắn hạn, trung hạn và dài hạn vốn khó nhận diện bằng các phương 
pháp truyền thống; làm rõ tính chất mùa vụ và chu kỳ kinh doanh tiềm ẩn trong dữ liệu, từ đó giúp nhà 
đầu tư nắm bắt “nhịp điệu” thị trường, xây dựng chiến lược giao dịch và quản lý danh mục đầu tư hiệu 
quả hơn.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
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Bài viết sử dụng dữ liệu về tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán Việt Nam, dữ liệu tỷ giá hối đoái 
VND/USD, lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ. Tất cả các chuỗi thời gian này được 

4 
 

Hình 1. Biểu đồ biểu diễn các chuỗi VN-index, tỷ giá VND/USD, 
 lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ 

  

  

Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được 

 

3.2. Phương pháp nghiên cứu  

Bài viết sử dụng phương pháp Welch (1967) để thực hiện phân tích và tìm ra chu kỳ tiềm ẩn của các chuỗi 
thời gian. Trước Welch, cách ước lượng mật độ phổ phổ biến là dùng periodogram do Schuster (1898) đề 
xuất. Tuy nhiên periodogram có nhược điểm là đường phổ dao động mạnh quanh giá trị thật và kết quả 
không ổn định khi chuỗi ngắn. Để khắc phục nhược điểm này, Welch (1967) đề xuất một cải tiến bằng cách 
chia nhỏ chuỗi, chồng lấn và lấy trung bình periodogram để giảm phương sai. 

Các bước thực hiện phương pháp Welch như sau: 

Bước 1: Chuỗi thời gian gốc (có N quan sát) được chia thành nhiều đoạn con (segments), mỗi đoạn có độ dài 
𝐿𝐿. Các đoạn có thể chồng lấn (overlap) thường 50%. Điều này giúp sử dụng dữ liệu hiệu quả hơn. 

Bước 2: Mỗi đoạn được nhân với một hàm cửa sổ (window function - Hamming, Hanning, Bartlett, 
Blackman,…), mục đích là nhiễu biên độ gây ra do cắt dữ liệu đột ngột. Thông thường Hanning window 
được sử dụng để thực hiện bước 2 theo đề xuất của Welch (1967) do cửa sổ trơn này không có tham số cần 
hiệu chỉnh và ổn định với nhiều loại dữ liệu. 

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Năm

chỉ số VN-Index 

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Năm

Tỷ giá VND/USD 

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Năm

Lãi suất liên ngân hàng 

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Năm

Lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm

Hình 1. Biểu đồ biểu diễn các chuỗi VN-index, tỷ giá VND/USD,
 lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ

lấy theo tuần, trong thời gian từ tháng 2 năm 2012 đến tháng 9 năm 2025. Dữ liệu được tải từ nguồn của 
FiinPro-X, là một trong những nền tảng dữ liệu tài chính phổ biến và toàn diện ở Việt Nam hiện nay. Sở dĩ 
bốn chuỗi thời gian này được lựa chọn vì chúng đại diện cho các thị trường tài chính quan trọng của Việt 
Nam. Tỷ suất sinh lợi trên VN-Index đại diện cho thị trường chứng khoán; tỷ giá hối đoái VND/USD đại 
diện cho thị trường ngoại hối; lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ đại diện cho thị trường 
vốn. Hình 1 thể hiện diễn tiến của từng chuỗi trong thời gian dữ liệu được thu thập.

3.2. Phương pháp nghiên cứu 
Bài viết sử dụng phương pháp Welch (1967) để thực hiện phân tích và tìm ra chu kỳ tiềm ẩn của các chuỗi 

thời gian. Trước Welch, cách ước lượng mật độ phổ phổ biến là dùng periodogram do Schuster (1898) đề 
xuất. Tuy nhiên periodogram có nhược điểm là đường phổ dao động mạnh quanh giá trị thật và kết 
quả không ổn định khi chuỗi ngắn. Để khắc phục nhược điểm này, Welch (1967) đề xuất một cải 
tiến bằng cách chia nhỏ chuỗi, chồng lấn và lấy trung bình periodogram để giảm phương sai.

Các bước thực hiện phương pháp Welch như sau:
Bước 1: Chuỗi thời gian gốc (có N quan sát) được chia thành nhiều đoạn con (segments), mỗi đoạn có độ 

dài 𝐿. Các đoạn có thể chồng lấn (overlap) thường 50%. Điều này giúp sử dụng dữ liệu hiệu quả hơn.
Bước 2: Mỗi đoạn được nhân với một hàm cửa sổ (window function - Hamming, Hanning, Bartlett, 

Blackman,…), mục đích là nhiễu biên độ gây ra do cắt dữ liệu đột ngột. Thông thường Hanning window 
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được sử dụng để thực hiện bước 2 theo đề xuất của Welch (1967) do cửa sổ trơn này không có tham số cần 
hiệu chỉnh và ổn định với nhiều loại dữ liệu.

Bước 3: Với mỗi đoạn, sử dụng phép biến đổi Fourier và bình phương biên độ để được biểu đồ phổ 
periodogram. 

 

𝑃𝑃��𝑓𝑓� �� � �� ��∑ 𝑥𝑥�𝑒𝑒���������� ��      (1) 

 

 

𝑃𝑃��𝑓𝑓� � �
� �∑ 𝑥𝑥�𝑒𝑒������������ �� (2) 

 
 

 𝑇𝑇���� � �
�      (3) 

Bước 4: Periodogram của tất cả các đoạn được lấy trung bình và cho ra kết quả phân tích phổ cuối 
cùng          
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với K là số đoạn được chia.
Bước 5: Sau khi có kết quả phân tích mật độ phổ (PSD), chu kỳ tương ứng với từng tần số được xác định 

bằng công thức 
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	Trong đó ω là tần số và 𝑇 là độ dài chu kỳ (tính theo tuần). Chu kỳ tính theo tuần có thể được quy đổi 
thành chu kỳ theo tháng và theo năm. 

Ưu điểm của phương pháp Welch là thực hiện phương pháp phân tích phổ phi tham số giúp 
cân bằng giữa giảm nhiễu và giữ thông tin tần số, từ đó giảm phương sai của ước lượng PSD so với 
periodogram đơn thuần, tiết kiệm dữ liệu hiệu quả nhờ chồng lấn và cho kết quả ổn định hơn khi dữ liệu 
ngắn hoặc nhiễu nhiều. Do vậy, phương pháp Welch cho phép phát hiện các chu kỳ trong dải tần số trung 
bình và cao, vốn rất quan trọng với các thị trường mới nổi. Hơn nữa, phương pháp Welch chỉ cần dữ liệu 
chuỗi thời gian, không phụ thuộc vào dạng hàm hồi quy, tính tuyến tính của mô hình hay phân phối xác suất 
của dữ liệu. Điều này phù hợp với bối cảnh Việt Nam, nơi chất lượng và tính nhất quán của dữ liệu tài chính 
còn hạn chế.

Trong bài viết này, phương pháp phân tích phổ của Welch với Hanning window function sẽ được áp dụng 
trên bốn chuỗi thời gian quan trọng, gồm tỷ suất sinh lợi VN-Index, chuỗi tỷ giá hối đoán VND/USD, chuỗi 
lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Các chuỗi này được lựa chọn vì đây 
là các đại diện cho các thị trường quan trọng, bao gồm thị trường chứng khoán, thị trường ngoại hối về thị 
trường vốn. Chứng khoán thể hiện kỳ vọng và tâm lý nhà đầu tư. Tỷ giá thể hiện sự liên kết quốc tế. Lãi 
suất liên ngân hàng gắn với tính thanh khoản ngắn hạn, chính sách tiền tệ. Lãi suất trái phiếu chính phủ 
thể hiện chi phí vốn dài hạn và kỳ vọng vĩ mô. Việc phân tích chu kỳ của các chuỗi này giúp nhà đầu tư hiểu 
nhịp điệu biến động để chiến lược hóa đầu tư. Đồng thời, cũng giúp người làm chính sách thiết kế công cụ 
điều hành phù hợp, giảm thiểu rủi ro mùa vụ và chu kỳ tài chính.
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Bảng 1. Thống kê mô tả dữ liệu 
Chuỗi thời gian Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 

nhất 
Giá trị lớn 

nhất 
TSSL VN-Index 707 0,232 2,510 -14,550 11,170 

Tỷ giá VND/USD 703 0,026 0,123 -0,475 0,997 

Lãi suất liên ngân hàng 704 0,027 0,019 0,001 0,121 

Lãi suất trái phiếu CP 5 năm 703 0,045 0,027 0,009 0,125 

Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được
 

Bảng 1 thể hiện kết quả thống kê mô tả các chuỗi thời gian tài chính trên thị trường Việt Nam được phân 
tích trong bài viết. Tỷ suất sinh lợi trung bình theo tuần trên thị trường chứng khoán là 0,232%, cao hơn rất 
nhiều so với tỷ suất sinh lợi theo tỷ giá hối đoái, lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ. 
Tuy nhiên, tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán cao nhưng gắn với độ biến động khá lớn, thể hiện 
tính rủi ro của thị trường. Trong khi đó, lãi suất liên ngân hàng và tỷ suất sinh lợi trái phiếu chính phủ tuy 
thấp nhưng lại khá ổn định với độ biến động nhỏ - nhỏ nhất trong cái tài sản được xét.   

Bảng 2 thể hiện kết quả kiểm định tính dừng để đảm bảo độ tin cậy của kết quả phân tích. Kết quả kiểm 
định tính dừng trên cả 4 chuỗi bao gồm chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index, chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá 
VND/USD, lãi suất ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ đều là chuỗi dừng theo cả hai kiểm định ADF 
và kiểm định Phillips – Perron.  

 

Bảng 2. Kiểm định tính dừng trên chuỗi thời gian 

Chuỗi thời gian 
ADF không xu thế 

Phillips - Perron 
Độ trễ z-stat 

Chuỗi tỷ suất sinh lợi 

TSSL VN-Index 1 -24,204*** -24,200***

TSSL tỷ giá VND/USD 2 -23,955*** -24,172***

Lãi suất liên ngân hàng 1 -7,610***  -6,940***

TSSL trái phiếu 5 năm 1 -2,829 *  -3,260**
Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được

 

4.2. Kết quả và thảo luận 

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN – index 

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả
Bảng 1 thể hiện kết quả thống kê mô tả các chuỗi thời gian tài chính trên thị trường Việt Nam được phân 

tích trong bài viết. Tỷ suất sinh lợi trung bình theo tuần trên thị trường chứng khoán là 0,232%, cao hơn rất 
nhiều so với tỷ suất sinh lợi theo tỷ giá hối đoái, lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ. Tuy 
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nhiên, tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán cao nhưng gắn với độ biến động khá lớn, thể hiện tính 
rủi ro của thị trường. Trong khi đó, lãi suất liên ngân hàng và tỷ suất sinh lợi trái phiếu chính phủ tuy thấp 
nhưng lại khá ổn định với độ biến động nhỏ - nhỏ nhất trong cái tài sản được xét.  
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Bảng 1. Thống kê mô tả dữ liệu 
Chuỗi thời gian Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 

nhất 
Giá trị lớn 

nhất 
TSSL VN-Index 707 0,232 2,510 -14,550 11,170 

Tỷ giá VND/USD 703 0,026 0,123 -0,475 0,997 

Lãi suất liên ngân hàng 704 0,027 0,019 0,001 0,121 

Lãi suất trái phiếu CP 5 năm 703 0,045 0,027 0,009 0,125 

Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được
 

Bảng 1 thể hiện kết quả thống kê mô tả các chuỗi thời gian tài chính trên thị trường Việt Nam được phân 
tích trong bài viết. Tỷ suất sinh lợi trung bình theo tuần trên thị trường chứng khoán là 0,232%, cao hơn rất 
nhiều so với tỷ suất sinh lợi theo tỷ giá hối đoái, lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ. 
Tuy nhiên, tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán cao nhưng gắn với độ biến động khá lớn, thể hiện 
tính rủi ro của thị trường. Trong khi đó, lãi suất liên ngân hàng và tỷ suất sinh lợi trái phiếu chính phủ tuy 
thấp nhưng lại khá ổn định với độ biến động nhỏ - nhỏ nhất trong cái tài sản được xét.   

Bảng 2 thể hiện kết quả kiểm định tính dừng để đảm bảo độ tin cậy của kết quả phân tích. Kết quả kiểm 
định tính dừng trên cả 4 chuỗi bao gồm chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index, chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá 
VND/USD, lãi suất ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ đều là chuỗi dừng theo cả hai kiểm định ADF 
và kiểm định Phillips – Perron.  

 

Bảng 2. Kiểm định tính dừng trên chuỗi thời gian 

Chuỗi thời gian 
ADF không xu thế 

Phillips - Perron 
Độ trễ z-stat 

Chuỗi tỷ suất sinh lợi 

TSSL VN-Index 1 -24,204*** -24,200***

TSSL tỷ giá VND/USD 2 -23,955*** -24,172***

Lãi suất liên ngân hàng 1 -7,610***  -6,940***

TSSL trái phiếu 5 năm 1 -2,829 *  -3,260**
Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được

 

4.2. Kết quả và thảo luận 

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN – index 

Bảng 2 thể hiện kết quả kiểm định tính dừng để đảm bảo độ tin cậy của kết quả phân tích. Kết quả kiểm 
định tính dừng trên cả 4 chuỗi bao gồm chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index, chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá VND/
USD, lãi suất ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ đều là chuỗi dừng theo cả hai kiểm định ADF và 
kiểm định Phillips – Perron. 
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Hình 2. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi TSSL VN-index 

 

5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,156 6,40 tuần 
(~1,60 tháng) 

0,117 8,53 tuần  
(~2,13 tháng) 

0,039 25,60 tuần 
(~6,40 tháng) 

0,335 2,98 tuần  
(~0,74 tháng) 

0,148 6,74 tuần  
(~1,68 tháng) 

Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 

Hình 2 thể hiện kết quả phân tích hàm mật độ phổ của chuỗi tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam tính theo chỉ số VN-Index. Từ kết quả ở Hình 2, có thể rút ra một số nhận xét quan trọng như 
sau: 

(i) đường biểu diễn hàm mật độ phổ trong Hình 2 không phải là hằng số mà có biến động theo tần số, cho 
thấy thị trường chứng khoán không vận động theo dạng bước ngẫu nhiên (random walk), bởi vì những tần 
số khác nhau có mức năng lượng khác nhau.  

(ii) phân tích điều hòa dựa trên hàm mật độ phổ cho thấy sự tồn tại của các chu kỳ ẩn quan trọng. Hai cột 
bên phải thể hiện 5 chu kỳ ẩn quan trọng nhất của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index.  

Những chu kỳ này có thể chia thành chu kỳ ngắn hạn và chu kỳ trung hạn. Chu kỳ ngắn hạn diễn ra ở tần 
số ω = 0,335 – tương ứng với độ dài thời gian gần 3 tuần. Đây có thể phản ánh dao động kỹ thuật/ngắn hạn, 
như tâm lý nhà đầu tư lướt sóng hoặc các nhịp điều chỉnh nhỏ. Chu kỳ ngắn hạn này thường gắn với tin tức, 
giao dịch margin, hoặc biến động thanh khoản. Chu kỳ trung hạn tiềm ẩn trong VN-Index bao gồm chu kỳ 
từ 1,5–2 tháng (với các tần số ω = 0,156; 0, 148 và 0,117) và chu kỳ 6 tháng (với tần số ω = 0,039). Chu 
kỳ 2 tháng với 3 tần số có biên độ mạnh hàm ý rằng thị trường có nhịp điệu dao động tự nhiên khoảng 1,5–
2 tháng. Điều này có thể liên quan đến chu kỳ công bố thông tin định kỳ của các công ty niêm yết. Chu kỳ 
6 tháng cũng phù hợp với chu kỳ nửa năm trên thị trường do ảnh hưởng của dòng vốn ngoại, báo cáo 6 
tháng, báo cáo thường niên, hoặc các yếu tố có tính mùa vụ trên thị trường.  

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá VND/USD 

Hình 3. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi tỷ giá VND/USD 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,023 42,67 tuần  
(~10,67 tháng) 

4.2. Kết quả và thảo luận

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN – index

Hình 2 thể hiện kết quả phân tích hàm mật độ phổ của chuỗi tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam tính theo chỉ số VN-Index. Từ kết quả ở Hình 2, có thể rút ra một số nhận xét quan trọng như sau:

(i) đường biểu diễn hàm mật độ phổ trong Hình 2 không phải là hằng số mà có biến động theo tần số, 
cho thấy thị trường chứng khoán không vận động theo dạng bước ngẫu nhiên (random walk), bởi vì những 
tần số khác nhau có mức năng lượng khác nhau. 

(ii) phân tích điều hòa dựa trên hàm mật độ phổ cho thấy sự tồn tại của các chu kỳ ẩn quan trọng. Hai cột 
bên phải thể hiện 5 chu kỳ ẩn quan trọng nhất của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index. 

Những chu kỳ này có thể chia thành chu kỳ ngắn hạn và chu kỳ trung hạn. Chu kỳ ngắn hạn diễn ra ở tần 
số ω = 0,335 – tương ứng với độ dài thời gian gần 3 tuần. Đây có thể phản ánh dao động kỹ thuật/
ngắn hạn, như tâm lý nhà đầu tư lướt sóng hoặc các nhịp điều chỉnh nhỏ. Chu kỳ ngắn hạn này 
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Hình 3. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi tỷ giá VND/USD 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,023 42,67 tuần  
(~10,67 tháng) 

0,062 16,00 tuần  
(~4,00 tháng) 

0,070 14,22 tuần  
(~3,56 tháng) 

0,117 8,53 tuần  
(~2,13 tháng) 

0,195 5,12 tuần  
(~1,28 tháng) 

Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 

Hình 3 thể hiện kết quả phân tích phổ và các tần số có phổ mạnh nhất trên chuỗi tỷ giá VND/USD. Kết quả 
cho thấy sự hiện diện của nhiều chu kỳ lặp lại có ý nghĩa thống kê, phản ánh đặc điểm dao động đa tầng 
của thị trường ngoại hối Việt Nam. Những dao động đa tầng này có thể chia thành 3 nhóm rõ rệt: Chu kỳ 
rất ngắn (khoảng 1–2 tháng), chu kỳ trung bình (khoảng 3,5 – 4 tháng) và chu kỳ dài (khoảng 10 tháng). 

Chu kỳ ngắn có hai tần số có biên độ mạnh nhất là ω = 0,195 và 0,117. Đây là dao động nhanh, thường 
phản ánh cung–cầu ngoại tệ ngắn hạn, tính thời vụ trong hoạt động nhập khẩu/xuất khẩu, hoặc do sự can 
thiệp tỷ giá tức thời của ngân hàng nhà nước. Chu kỳ trung bình thể hiện chu kỳ theo quý trong dữ liệu của 
tỷ giá VND/USD, phù hợp với thời điểm doanh nghiệp thanh toán hợp đồng quốc tế (theo quý) hoặc những 
dòng vốn lưu chuyển ngắn hạn, hoặc do sự điều chỉnh chính sách tiền tệ – tín dụng theo kỳ 3 tháng. Chu 
kỳ dài với tần số ω = 0,023, đây cũng là tần số mạnh nhất cho thấy chu kỳ 10 tháng là diễn ra rõ rệt nhất. 
Chu kỳ dài này hình thành có thể là do thời hạn thanh toán nhập khẩu/xuất khẩu cuối năm, cũng có thể do 
chu kỳ giải ngân đầu tư công, vốn FDI, và dòng vốn ngoại. 

Kết quả này cho thấy tỷ giá có thành phần dao động cơ bản mang tính vĩ mô chứ không hoàn toàn ngẫu 
nhiên, có chu kỳ rõ rệt. Kết quả này hàm ý rằng việc dự báo tỷ giá có thể được cải thiện bằng cách khai 
thác các chu kỳ lặp lại, có cấu trúc. Qua đó nhấn mạnh tầm quan trọng của cách tiếp cận miền tần số trong 
phân tích và dự báo tỷ giá, thay vì chỉ dựa vào các mô hình tuyến tính truyền thống trong miền thời gian. 

Phân tích chu kỳ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng 

Hình 4. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,007 128,00 tuần 
 (~32,00 tháng) 

thường gắn với tin tức, giao dịch margin, hoặc biến động thanh khoản. Chu kỳ trung hạn tiềm ẩn trong 
VN-Index bao gồm chu kỳ từ 1,5–2 tháng (với các tần số ω = 0,156; 0, 148 và 0,117) và chu kỳ 6 tháng (với 
tần số ω = 0,039). Chu kỳ 2 tháng với 3 tần số có biên độ mạnh hàm ý rằng thị trường có nhịp điệu dao động 
tự nhiên khoảng 1,5–2 tháng. Điều này có thể liên quan đến chu kỳ công bố thông tin định kỳ của các công 
ty niêm yết. Chu kỳ 6 tháng cũng phù hợp với chu kỳ nửa năm trên thị trường do ảnh hưởng của dòng vốn 
ngoại, báo cáo 6 tháng, báo cáo thường niên, hoặc các yếu tố có tính mùa vụ trên thị trường. 

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá VND/USD
Hình 3 thể hiện kết quả phân tích phổ và các tần số có phổ mạnh nhất trên chuỗi tỷ giá VND/USD. Kết 

quả cho thấy sự hiện diện của nhiều chu kỳ lặp lại có ý nghĩa thống kê, phản ánh đặc điểm dao động đa tầng 
của thị trường ngoại hối Việt Nam. Những dao động đa tầng này có thể chia thành 3 nhóm rõ rệt: Chu kỳ rất 
ngắn (khoảng 1–2 tháng), chu kỳ trung bình (khoảng 3,5 – 4 tháng) và chu kỳ dài (khoảng 10 tháng).

Chu kỳ ngắn có hai tần số có biên độ mạnh nhất là ω = 0,195 và 0,117. Đây là dao động nhanh, thường 
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Hình 4. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,007 128,00 tuần 
 (~32,00 tháng) 

0,015 64,00 tuần  
(~16,00 tháng) 

0,023 42,67 tuần  
(~10,67 tháng) 

0,031 32,00 tuần  
(~8,00 tháng) 

0,070 14,22 tuần  
(~3,56 tháng) 

Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 

Hình 4 thể hiện đồ thị và kết quả phân tích phổ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng. Khác với chuỗi tỷ suất 
sinh lợi trên thị trường chứng khoán và chuỗi tỷ giá VND/USD, chuỗi lãi suất liên ngân hàng có tính ổn 
định cao hơn và chu kỳ có độ dài lớn. Chu kỳ dài nhất cũng chính là chu kỳ có biên độ mạnh nhất diễn ra 
ở tần số ω = 0,007 tương ứng với độ dài chu kỳ là 32 tháng, tức là khoảng 2,5 năm. Chu kỳ này cũng khá 
hợp lý khi trong thực tế thị trường tín dụng có thể bị biến động theo nhịp tín dụng–thanh khoản theo pha 
thắt chặt/nới lỏng tiền tệ, vòng xoay bất động sản–trái phiếu–tín dụng. Chuỗi lãi suất liên ngân hàng cũng 
ghi nhận chu kỳ trên 1 năm khác với tần số ω = 0,015, tương ứng với độ dài chu kỳ khoảng 15 tháng. Điều 
này có thể gây ra bởi xu hướng tích lũy–xả thanh khoản sau một năm tài khóa của chính phủ.  

Một số chu kỳ khác dưới một năm cũng diễn ra trên thị trường tín dụng bao gồm ω = 0,023 tức hơn 10 
tháng, có thể do nhu cầu tiêu dùng cuối năm và dịp cận tết, cũng như thời gian cần thiết để bắt đầu quyết 
toán thuế và báo cáo tài chính, cũng như chu trình giải ngân đầu tư công hoặc vốn đầu tư nước ngoài FDI 
theo lịch năm. Chu kỳ có độ dài 3-4 tháng tương ứng với một quý hoạt động cũng được ghi nhận tại tần số 
ω = 0,070. Chu kỳ quý trên lãi suất liên ngân hàng được ghi nhận phù hợp với lịch công bố thông tin, can 
thiệp ngắn hạn của ngân hàng nhà nước.  

Phân tích chu kỳ của chuỗi lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm 

Hình 5. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,007 128,00 tuần (~32,00 
tháng) 

0,015 64,00 tuần  
(~16,00 tháng) 
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phản ánh cung–cầu ngoại tệ ngắn hạn, tính thời vụ trong hoạt động nhập khẩu/xuất khẩu, hoặc do 
sự can thiệp tỷ giá tức thời của ngân hàng nhà nước. Chu kỳ trung bình thể hiện chu kỳ theo quý trong 
dữ liệu của tỷ giá VND/USD, phù hợp với thời điểm doanh nghiệp thanh toán hợp đồng quốc tế (theo quý) 
hoặc những dòng vốn lưu chuyển ngắn hạn, hoặc do sự điều chỉnh chính sách tiền tệ – tín dụng theo kỳ 3 
tháng. Chu kỳ dài với tần số ω = 0,023, đây cũng là tần số mạnh nhất cho thấy chu kỳ 10 tháng là diễn ra rõ 
rệt nhất. Chu kỳ dài này hình thành có thể là do thời hạn thanh toán nhập khẩu/xuất khẩu cuối năm, cũng có 
thể do chu kỳ giải ngân đầu tư công, vốn FDI, và dòng vốn ngoại.

Kết quả này cho thấy tỷ giá có thành phần dao động cơ bản mang tính vĩ mô chứ không hoàn toàn ngẫu 
nhiên, có chu kỳ rõ rệt. Kết quả này hàm ý rằng việc dự báo tỷ giá có thể được cải thiện bằng cách khai thác 
các chu kỳ lặp lại, có cấu trúc. Qua đó nhấn mạnh tầm quan trọng của cách tiếp cận miền tần số trong phân 
tích và dự báo tỷ giá, thay vì chỉ dựa vào các mô hình tuyến tính truyền thống trong miền thời gian.

Phân tích chu kỳ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng
Hình 4 thể hiện đồ thị và kết quả phân tích phổ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng. Khác với chuỗi tỷ suất 

sinh lợi trên thị trường chứng khoán và chuỗi tỷ giá VND/USD, chuỗi lãi suất liên ngân hàng có tính ổn định 
cao hơn và chu kỳ có độ dài lớn. Chu kỳ dài nhất cũng chính là chu kỳ có biên độ mạnh nhất diễn ra ở tần 
số ω = 0,007 tương ứng với độ dài chu kỳ là 32 tháng, tức là khoảng 2,5 năm. Chu kỳ này cũng khá hợp lý 
khi trong thực tế thị trường tín dụng có thể bị biến động theo nhịp tín dụng–thanh khoản theo pha thắt chặt/
nới lỏng tiền tệ, vòng xoay bất động sản–trái phiếu–tín dụng. Chuỗi lãi suất liên ngân hàng cũng ghi nhận 
chu kỳ trên 1 năm khác với tần số ω = 0,015, tương ứng với độ dài chu kỳ khoảng 15 tháng. Điều này có thể 
gây ra bởi xu hướng tích lũy–xả thanh khoản sau một năm tài khóa của chính phủ. 
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Hình 5. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm 

 

5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,007 128,00 tuần (~32,00 
tháng) 

0,015 64,00 tuần  
(~16,00 tháng) 

0,023 42,67 tuần 
(~10,67 tháng) 

0,031 32,00 tuần 
(~8,00 tháng) 

0,039 25,60 tuần  
(~6,40 tháng) 

Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 

Hình 5 thể hiện kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. 
Kết quả cho thấy các chu kỳ mạnh được ghi nhận đều ở miền tần số thấp ω<0,04, tương ứng với độ dài chu 
kỳ trên 6 tháng. Điều này phù hợp với đặc trưng của lãi suất trái phiếu chính phủ, đây vốn là tài sản tài 
chính phản ánh kỳ vọng trung – dài hạn về lạm phát, chính sách tiền tệ và rủi ro quốc gia, thay vì biến động 
ngắn hạn. Cấu trúc các kỳ hạn cũng khá là hài hòa khi độ dài chu kỳ có tính đều đặn, 128 tuần là bội số của 
64 tuần, và 64 tuần gần gấp đôi 32 tuần. Điều này cũng có thể là do cơ chế động lực có tính tái diễn định 
kỳ theo pha chính sách 3- 4 tháng. Kết quả chu kỳ mạnh nhất ở độ dài 128 tuần, tương ứng với 2 năm rưỡi 
cũng khá hợp lý khi Việt Nam thường có các đợt tái cơ cấu, phát hành lớn theo chu kỳ 2–3 năm. 

Kết quả của Hình 4 và Hình 5 cũng cho thấy sự đồng điệu trong chu kỳ của lãi suất liên ngân hàng và lãi 
suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Sự đồng điệu này có thể là do các đại lượng này cùng chịu ảnh 
hưởng từ chính sách tiền tệ; lãi suất liên ngân hàng là thước đo thanh khoản ngắn hạn trong hệ thống ngân 
hàng trong khi lãi suất trái phiếu chính phủ phản ánh kỳ vọng trung – dài hạn của nhà đầu tư về chi phí vốn 
và lạm phát. Khi Ngân hàng Nhà nước ban hành chính sách, tác động trước hết đến liên ngân hàng, sau đó 
lan sang đường cong lợi suất trái phiếu (yield curve), bao gồm cả kỳ hạn 5 năm. Vì vậy, các chu kỳ chính 
sách (quý, năm, 2–3 năm) xuất hiện đồng thời ở cả hai thị trường. Hơn nữa, chu kỳ mùa vụ tài chính của 
chuỗi thời gian này giống nhau, thường là cuối năm và đầu năm khi nhu cầu vốn tăng mạnh để quyết toán, 
chi tiêu ngân sách, tín dụng dịp Tết, dẫn đến lãi suất liên ngân hàng tăng, đồng thời nhu cầu phát hành và 
chi phí vay của Chính phủ cũng tăng. Vì vậy, các chu kỳ 6 tháng, 1 năm thường cũng thường trùng khớp. 

Bảng 3. Bảng tổng hợp kết quả phân tích chu kỳ của các chuỗi thời gian trên thị trường Việt Nam 

Biến số Ngắn hạn 
 (≤2 tháng) 

Trung hạn 
(3–6 tháng) 

Năm 
(~12 tháng) 

Dài hạn 
(1,5–3 năm) 

TSSL VN-Index 3–9 tuần 25 tuần yếu không rõ 

TSSL tỷ giá VND/USD 5–9 tuần 14–16 tuần 42–43 tuần không rõ 

Lãi suất liên ngân hàng 14 tuần 25–32 tuần 42–43 tuần 64–128 tuần 

Một số chu kỳ khác dưới một năm cũng diễn ra trên thị trường tín dụng bao gồm ω = 0,023 tức hơn 10 
tháng, có thể do nhu cầu tiêu dùng cuối năm và dịp cận tết, cũng như thời gian cần thiết để bắt đầu 
quyết toán thuế và báo cáo tài chính, cũng như chu trình giải ngân đầu tư công hoặc vốn đầu tư nước 
ngoài FDI theo lịch năm. Chu kỳ có độ dài 3-4 tháng tương ứng với một quý hoạt động cũng được ghi nhận 
tại tần số ω = 0,070. Chu kỳ quý trên lãi suất liên ngân hàng được ghi nhận phù hợp với lịch công bố 
thông tin, can thiệp ngắn hạn của ngân hàng nhà nước. 

Phân tích chu kỳ của chuỗi lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm
Hình 5 thể hiện kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. 

Kết quả cho thấy các chu kỳ mạnh được ghi nhận đều ở miền tần số thấp ω<0,04, tương ứng với độ dài chu 
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kỳ trên 6 tháng. Điều này phù hợp với đặc trưng của lãi suất trái phiếu chính phủ, đây vốn là tài sản 
tài chính phản ánh kỳ vọng trung – dài hạn về lạm phát, chính sách tiền tệ và rủi ro quốc gia, thay vì biến 
động ngắn hạn. Cấu trúc các kỳ hạn cũng khá là hài hòa khi độ dài chu kỳ có tính đều đặn, 128 tuần là bội 
số của 64 tuần, và 64 tuần gần gấp đôi 32 tuần. Điều này cũng có thể là do cơ chế động lực có tính tái 
diễn định kỳ theo pha chính sách 3- 4 tháng. Kết quả chu kỳ mạnh nhất ở độ dài 128 tuần, tương ứng với 
2 năm rưỡi cũng khá hợp lý khi Việt Nam thường có các đợt tái cơ cấu, phát hành lớn theo chu kỳ 2–3 năm.

Kết quả của Hình 4 và Hình 5 cũng cho thấy sự đồng điệu trong chu kỳ của lãi suất liên ngân hàng và 
lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Sự đồng điệu này có thể là do các đại lượng này cùng chịu ảnh 
hưởng từ chính sách tiền tệ; lãi suất liên ngân hàng là thước đo thanh khoản ngắn hạn trong hệ thống ngân 
hàng trong khi lãi suất trái phiếu chính phủ phản ánh kỳ vọng trung – dài hạn của nhà đầu tư về chi phí vốn 
và lạm phát. Khi Ngân hàng Nhà nước ban hành chính sách, tác động trước hết đến liên ngân hàng, sau đó 
lan sang đường cong lợi suất trái phiếu (yield curve), bao gồm cả kỳ hạn 5 năm. Vì vậy, các chu kỳ chính 
sách (quý, năm, 2–3 năm) xuất hiện đồng thời ở cả hai thị trường. Hơn nữa, chu kỳ mùa vụ tài chính của 
chuỗi thời gian này giống nhau, thường là cuối năm và đầu năm khi nhu cầu vốn tăng mạnh để quyết toán, 
chi tiêu ngân sách, tín dụng dịp Tết, dẫn đến lãi suất liên ngân hàng tăng, đồng thời nhu cầu phát hành và 
chi phí vay của Chính phủ cũng tăng. Vì vậy, các chu kỳ 6 tháng, 1 năm thường cũng thường trùng khớp.

Bảng 3 tổng hợp kết quả phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index (đại diện cho thị trường 
chứng khoán), chuỗi tỷ giá VND/USD (đại diện cho thị trường ngoại hối), chuỗi lãi suất liên ngân hàng và 
lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm (đại diện thị trường tiền tệ). Kết quả cho thấy chu kỳ các thị trường 
tài chính có những điểm khác nhau. Chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index chủ yếu là ngắn hạn và trung 
hạn, thể hiện tính nhạy cảm của thị trường chứng khoán với thông tin ngắn hạn và biến động tâm lý nhà đầu 
tư, cũng như chu kỳ điều chỉnh kỳ vọng theo quý hoặc nửa năm, thường gắn với chính sách tiền tệ hoặc dòng 
vốn nước ngoài. Chu kỳ của tỷ giá VND/USD cũng tập trung chủ yếu ở ngắn hạn và trung hạn, gắn với thời 
điểm can thiệp của Ngân hàng Nhà nước, dòng vốn ngoại, cũng như khoảng cách thời gian trong các can 
thiệp của Ngân hàng Nhà nước, hoặc tính thời vụ của dòng vốn ngoại. Chu kỳ của lãi suất liên ngân hàng và 
lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm lại tập trung chủ yếu ở trung hạn và dài hạn, thể hiện xu hướng vĩ 
mô ổn định và kỳ vọng dài hạn của nhà đầu tư. 
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Bảng 3. Bảng tổng hợp kết quả phân tích chu kỳ của các chuỗi thời gian trên thị trường Việt Nam 

Biến số Ngắn hạn 
 (≤2 tháng) 

Trung hạn 
(3–6 tháng) 

Năm 
(~12 tháng) 

Dài hạn 
(1,5–3 năm) 

TSSL VN-Index 3–9 tuần 25 tuần yếu không rõ 

TSSL tỷ giá VND/USD 5–9 tuần 14–16 tuần 42–43 tuần không rõ 

Lãi suất liên ngân hàng 14 tuần 25–32 tuần 42–43 tuần 64–128 tuần 

Lãi suất trái phiếu CP 5 năm Không rõ 25–32 tuần 42–43 tuần 64–128 tuần 
Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 
Bảng 3 tổng hợp kết quả phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index (đại diện cho thị trường 
chứng khoán), chuỗi tỷ giá VND/USD (đại diện cho thị trường ngoại hối), chuỗi lãi suất liên ngân hàng và 
lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm (đại diện thị trường tiền tệ). Kết quả cho thấy chu kỳ các thị 
trường tài chính có những điểm khác nhau. Chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index chủ yếu là ngắn 
hạn và trung hạn, thể hiện tính nhạy cảm của thị trường chứng khoán với thông tin ngắn hạn và biến động 
tâm lý nhà đầu tư, cũng như chu kỳ điều chỉnh kỳ vọng theo quý hoặc nửa năm, thường gắn với chính sách 
tiền tệ hoặc dòng vốn nước ngoài. Chu kỳ của tỷ giá VND/USD cũng tập trung chủ yếu ở ngắn hạn và trung 
hạn, gắn với thời điểm can thiệp của Ngân hàng Nhà nước, dòng vốn ngoại, cũng như khoảng cách thời 
gian trong các can thiệp của Ngân hàng Nhà nước, hoặc tính thời vụ của dòng vốn ngoại. Chu kỳ của lãi 
suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm lại tập trung chủ yếu ở trung hạn và dài 
hạn, thể hiện xu hướng vĩ mô ổn định và kỳ vọng dài hạn của nhà đầu tư.  

Không có nhiều những bài nghiên cứu trước thực hiện xác định chu kỳ kinh tế trên thị trường Việt Nam. 
Có thể xem nghiên cứu này là một trong những nghiên cứu đầu tiên làm rõ được chu kỳ của nhiều thị trường 
tài chính khác nhau của Việt Nam. Nghiên cứu của Le (2014) có nhắc đến chu kỳ kinh tế, nhưng tập trung 
phân tích động thái của các đặc điểm chu kỳ kinh doanh và xác định nguồn gốc chính của các biến động 
kinh tế vĩ mô tại Việt Nam, đồng thời so sánh với Indonesia và Philippines, chứ không định lượng rõ tính 
chu kỳ và độ dài của các chu kỳ. Nghiên cứu của Lê Hải Trung (2024) cũng chỉ mới đo lường chu kỳ tài 
chính dựa trên tăng trưởng tín dụng. Kết luận của Lê Hải Trung (2024) chỉ mới so sánh được chu kỳ tín 
dụng có tần suất thấp hơn so với chu kỳ trái phiếu và cổ phiếu, chứ chưa chỉ rõ được độ dài chu kỳ cụ thể 
tương ứng với ngắn hạn, trung hạn và dài hạn trong từng chuỗi. Do vậy, có thể thấy kết quả nghiên cứu của 
bài viết này khi áp dụng phân tích phổ cho việc xác định chu kỳ kinh tế trên các thị trường tài chính của 
Việt Nam đã mang lại những kết quả mới và thú vị. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 
Bài nghiên cứu áp dụng phương pháp phân tích phổ để khám phá các chu kỳ tiềm ẩn trong bốn chuỗi thời 
gian tài chính: tỷ suất sinh lợi của thị trường chứng khoán (VN-Index), tỷ giá VND/USD, lãi suất liên ngân 
hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Dữ liệu được thu thập theo tuần trong giai đoạn từ tháng 
1/2012 đến tháng 9/2025. Kết quả tổng hợp trên Bảng 3 cho thấy mỗi chuỗi phản ánh những đặc điểm dao 
động riêng biệt. Tỷ suất sinh lợi VN-Index tiềm ẩn các chu kỳ ngắn hạn 1,5–2 tháng và chu kỳ trung hạn 
khoảng 6 tháng. Điều này phù hợp với bản chất biến động nhanh, nhạy cảm với tâm lý nhà đầu tư, dòng 
tiền, thông tin công bố và yếu tố mùa vụ ngắn, nên thị trường cổ phiếu thể hiện rõ đặc trưng dao động ngắn 
hạn hơn là xu hướng dài hạn. Chuỗi tỷ giá VND/USD chứa đồng thời chu kỳ ngắn (1–2 tháng), trung hạn 
(3–4 tháng) và dài hạn (khoảng 10–11 tháng). Đây là sự kết hợp giữa dao động ngắn hạn do cung–cầu ngoại 
tệ, dòng vốn, và chu kỳ năm gắn với mùa vụ thương mại, dòng vốn FDI và kiều hối. Lãi suất liên ngân hàng 
thể hiện phổ chu kỳ đa tầng với ngắn hạn (khoảng 3,5 tháng), chu kỳ năm (~11 tháng) và dài hạn (1,5–3 
năm). Điều này phản ánh ảnh hưởng trực tiếp của chính sách tiền tệ, nhu cầu thanh khoản, cũng như các 

Không có nhiều những bài nghiên cứu trước thực hiện xác định chu kỳ kinh tế trên thị trường Việt Nam. 
Có thể xem nghiên cứu này là một trong những nghiên cứu đầu tiên làm rõ được chu kỳ của nhiều thị 
trường tài chính khác nhau của Việt Nam. Nghiên cứu của Le (2014) có nhắc đến chu kỳ kinh tế, nhưng tập 
trung phân tích động thái của các đặc điểm chu kỳ kinh doanh và xác định nguồn gốc chính của các biến 
động kinh tế vĩ mô tại Việt Nam, đồng thời so sánh với Indonesia và Philippines, chứ không định lượng rõ 
tính chu kỳ và độ dài của các chu kỳ. Nghiên cứu của Lê Hải Trung (2024) cũng chỉ mới đo lường chu kỳ 
tài chính dựa trên tăng trưởng tín dụng. Kết luận của Lê Hải Trung (2024) chỉ mới so sánh được chu kỳ tín 
dụng có tần suất thấp hơn so với chu kỳ trái phiếu và cổ phiếu, chứ chưa chỉ rõ được độ dài chu kỳ cụ thể 
tương ứng với ngắn hạn, trung hạn và dài hạn trong từng chuỗi. Do vậy, có thể thấy kết quả nghiên cứu của 
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bài viết này khi áp dụng phân tích phổ cho việc xác định chu kỳ kinh tế trên các thị trường tài chính của Việt 
Nam đã mang lại những kết quả mới và thú vị.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Bài nghiên cứu áp dụng phương pháp phân tích phổ để khám phá các chu kỳ tiềm ẩn trong bốn chuỗi thời 

gian tài chính: tỷ suất sinh lợi của thị trường chứng khoán (VN-Index), tỷ giá VND/USD, lãi suất liên ngân 
hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Dữ liệu được thu thập theo tuần trong giai đoạn từ tháng 
1/2012 đến tháng 9/2025. Kết quả tổng hợp trên Bảng 3 cho thấy mỗi chuỗi phản ánh những đặc điểm dao 
động riêng biệt. Tỷ suất sinh lợi VN-Index tiềm ẩn các chu kỳ ngắn hạn 1,5–2 tháng và chu kỳ trung hạn 
khoảng 6 tháng. Điều này phù hợp với bản chất biến động nhanh, nhạy cảm với tâm lý nhà đầu tư, dòng tiền, 
thông tin công bố và yếu tố mùa vụ ngắn, nên thị trường cổ phiếu thể hiện rõ đặc trưng dao động ngắn hạn 
hơn là xu hướng dài hạn. Chuỗi tỷ giá VND/USD chứa đồng thời chu kỳ ngắn (1–2 tháng), trung hạn (3–4 
tháng) và dài hạn (khoảng 10–11 tháng). Đây là sự kết hợp giữa dao động ngắn hạn do cung–cầu ngoại tệ, 
dòng vốn, và chu kỳ năm gắn với mùa vụ thương mại, dòng vốn FDI và kiều hối. Lãi suất liên ngân hàng thể 
hiện phổ chu kỳ đa tầng với ngắn hạn (khoảng 3,5 tháng), chu kỳ năm (~11 tháng) và dài hạn (1,5–3 năm). 
Điều này phản ánh ảnh hưởng trực tiếp của chính sách tiền tệ, nhu cầu thanh khoản, cũng như các vòng tín 
dụng và chu kỳ vốn. Lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm tiềm ẩn nổi bật với các chu kỳ từ 6–11 tháng và 
chu kỳ dài hạn từ 1,5–3 năm. Chuỗi này dao động mượt hơn, thể hiện kỳ vọng trung và dài hạn về lạm phát, 
nợ công và định hướng điều hành tài khóa. Như vậy, cả bốn chuỗi tài chính quan trọng này cho thấy sự tồn 
tại của các chu kỳ khác nhau: thị trường cổ phiếu mang tính ngắn hạn; tỷ giá kết hợp cả ngắn hạn và chu kỳ 
năm; lãi suất liên ngân hàng có cấu trúc chu kỳ đa dạng từ ngắn đến dài hạn và lãi suất trái phiếu chính phủ 
phản ánh rõ rệt xu hướng trung – dài hạn.

Đối với nhà đầu tư, khi đầu tư trên thị trường chứng khoán, các chu kỳ ngắn hạn 1,5–2 tháng và trung hạn 
6 tháng cho thấy nhà đầu tư có thể kết hợp chiến lược giao dịch theo ngắn hạn và xu hướng dài hạn để xây 
dựng danh mục đầu tư. Đối với hoạch định chính sách, các biện pháp quản lý và giám sát thị trường cần chú 
trọng hơn tới việc hạn chế các yếu tố gây biến động ngắn hạn quá mức, thay vì chỉ tập trung vào xu hướng 
dài hạn. 

Trên thị trường ngoại hối, các kết quả nghiên cứu cho thấy phản ứng chính sách đối với tỷ giá cần phân 
biệt rõ giữa các dao động ngắn hạn mang tính nhiễu và các chu kỳ có cấu trúc dài hơn. Các biến động trong 
khoảng 1–2 tháng chủ yếu phản ánh yếu tố ngắn hạn như cung–cầu ngoại tệ và tâm lý thị trường, do đó 
nên được xử lý bằng các biện pháp can thiệp thanh khoản có mục tiêu, kết hợp truyền thông định hướng kỳ 
vọng và điều tiết thị trường kỳ hạn, thay vì điều chỉnh lãi suất sớm. Ngược lại, các chu kỳ kéo dài khoảng 
10–11 tháng phản ánh yếu tố mùa vụ và dòng vốn có tính hệ thống, phù hợp hơn với kế hoạch điều hành dự 
trữ ngoại hối và can thiệp theo mùa vụ, đồng thời đòi hỏi sự phối hợp chặt chẽ với lịch phát hành trái phiếu 
chính phủ và hoạt động ngân quỹ nhà nước. Bên cạnh đó, đối với các chu kỳ trung hạn khoảng 3–4 tháng, 
việc tăng cường sử dụng các công cụ phái sinh ngoại hối và khuyến khích doanh nghiệp phòng hộ rủi ro tỷ 
giá có thể góp phần giảm biên độ biến động và nâng cao ổn định thị trường.

Về lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm, có dao động mượt hơn, phản ánh kỳ 
vọng trung – dài hạn nên phù hợp với nhà đầu tư dài hạn tìm kiếm ổn định. Việc theo dõi chu kỳ 2–3 năm 
giúp định vị tốt hơn chiến lược nắm giữ thị trường trái phiếu. Đối với người làm chính sách, điều hành tiền 
tệ cần được thiết kế theo một “khung vận hành theo tầng thời gian”. Các hoạt động bơm hút thanh khoản nên 
được đồng bộ với chu kỳ quý, gắn với nhịp thu–chi ngân sách và nhu cầu tín dụng theo mùa, nhằm giảm các 
cú sốc thanh khoản ngắn hạn. Cuối cùng, sự tồn tại của chu kỳ dài 1,5–3 năm nhấn mạnh vai trò của định 
hướng chính sách trung hạn, trong đó việc nâng cao tính dự báo và minh bạch của phản ứng chính sách sẽ 
góp phần ổn định kỳ vọng và làm giảm biên độ dao động của thị trường tiền tệ.
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