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Toém tat

Nén kinh té khong tdng truong déu dan theo du’o‘ng thang ma thuong dao déng quanh mét xu
thé dai han nao dé két hop voi nhiing dao dong ngan han. Bai nghlen cueu nay ap dung phuwong
phdp phan tich phé dé kham phé cdc chu ky tiém dan trong bén chudi thoi gian tdi chmh cua
Vit Nam dai dién cho thi truong ching khoan, thi truong ngogai héi va thi truong tien té. Két
qud cho thdy méi chudi phan dnh nhitng déic diém dao déng riéng biét. Ty sudt sinh lpi VN-
Index tiém an cdc chu ky ngan han 1,52 thang va chu ky trung han khodang 6 thang. Chudi
ty gid VND/USD chira dong thoi chu ky ngdn (1-2 thang), trung han (3—4 thang) va dai han
(khodng 1011 thang). Lai sudt lién ngan hang thé hién phé chu ky da tdng vOi ngcfn han
(khodng 3,5 thang) chu ky ndm (~11 thang) va dai han (1,5-3 nam). Ldi sudt trdi phiéu chinh
phi 5 nam tlem an noi bt véi cac chu ky tir 6-11 thang va chu ky dal han tr 1,5-3 nam. Sy
khdc biét vé tmh chu ky gitta cac thi ter’ng ham ¥ rang nha dau tw can chii y dong thoi dén
bién dong ngan han do cung—cau ldn yéu té mita vu dai han, dong thoi nén két hop dir béo theo
chu ky ndm dé giam thiéu riii ro cho danh muc dau tu.

Tir khéa: Chu ky kinh té, phan tich phd, thi truong ching khoan, thi truong ngoai héi, thi
truong tién té.

Ma JEL: C22, CS8, 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. Gi6i thiéu

Nén kinh t& khong ting trudng déu din theo duong thing, ma thuong dao dong quanh mot xu thé dai
han ndo d6 (Hodrick & Prescott, 1997; Chatterjee, 2000). Nelson & Plosser (1982) nhan dinh riang xu thé
dai han c6 thé 12 xu thé tuyén tinh, hay phi tuyén, nhung nhin chung c4c xu thé nay cho thay quy dao trong
dai han, thé hién chiéu hudng va tiém ning phat trién ciia mot nén kinh té trong tuong lai. Xu thé dai han
thuong 14 két qua cua tich lity cta von dau tu, ha ting, may moc, cong nghé, ciing nhur ngudn von con ngudi
(Solow, 1956). Bén canh nhirng xu thé dai han mang tinh 6n dinh, nén kinh té ciing c6 nhitng dao dong trong
ngan han hodc nhitng chu ky bién dong quanh xu thé dai han. Beveridge & Nelson (1981) phan biét gitra
dao dong ¢6 cdu trac chu ky va nhidu ngiu nhién. Cac yéu té mang tinh chu ky thi c6 thoi gian lap lai
con nhing yéu t6 mang tinh nhidu thi khong. Viéc tim hiéu chu ky kinh té ciing rat can thiét vi s& giup nhan
dién ban chét van dong clia nén kinh té, cung cip co s¢ khoa hoc cho hoach dinh chinh sach 6n dinh vi mo,
ciing nhu hd tro ra quyét dinh dau tu va kinh doanh (Campbell & Mankiw, 1990).

Chu ky kinh té cua cac quéc gia ciing rit khac nhau. Nghién ctru ciia Prasad & cong su (2003) chi ra ring
céc nude phat trién thuong c6 chu ky thuong dai va on dinh hon so véi cac nude dang phat trién, do céu
trac kinh té vimng, chinh sach vi mé 6n dinh. Kose & cong su (2003) ciing c6 nhan xét twong dong khi 1ap
luan rang cac nudc dang phat trién, chu ky ngin va bat 6n hon, dé bi gian doan bai ¢ sbc bén ngoai
nhu gia dau, thuong mai quéc té, dong von. Prasad & cong sy (2003) cling nhan dinh bién d6 dao dong cia
cac nude dang phat trién cling thuong 16n hon do su phu thudc vao qubc gia khac vé xuat — nhap khau, bién
dong ty gia, 13i suat va do nhitng chinh sach mang tinh dbi pho tam thoi, bi din dét bai chu ky toan cau qua
thwong mai, dau tu va ty gia, thay vi tao chu ky riéng. Do vay, viéc tim hiéu va phan tich chu ky kinh té & cac
nu6c dang phat trién nhu Viét Nam rat quan trong, gitip hiéu rd dong luc noi tai va nhitng diém yéu ciu trac
ctia nén kinh té; tir d6 biét duoc nén kinh té dang ¢ giai doan mé rong hay suy thoai dé ra quyét dinh ding
lac va tranh tinh trang n6i 10ng qua muc trong pha ting trudng hodc thit chit qua manh trong pha suy thoai.

Véi dinh huéng nghién ctu dit ra, bai nghién ctru ndy st dung phuong phép phan tich phd theo
Welch (1967) — mot cai tién quan trong so v&i phuong phap periodogram truyén théng. Thay vi
wéc lugng phd mot 1an duy nhat trén toan b chudi dir liéu mau thu thap duoc, phuong phap Welch
chia chudi thoi gian thanh cac doan chong 14n, 4p dung cira s6 (windowing) dé giam nhiéu bién, sau
d6 tinh trung binh pho cta cac doan ndy. Cach tiép can nay gitp giam phuong sai ctia wéc lugng
phd, dong thoi van bao toan thong tin tin sé chinh, nhd d6 cho phép phat hién cac chu ky tiém an
6n dinh hon trong dit liéu tai chinh c6 murc d6 bién dong cao. Viéc lya chon phuong phap Welch dic
biét phu hop trong bdi canh cac chudi tai chinh thuong c6 d6 dai mau hiru han, mirc d6 bién dong cao va
chiu anh huéng manh tir cic ¢t sbc ngén han — nhimng dic diém phd bién cia thi truong méi ndi nhu Viét
Nam. Trong cac diéu kién nay, periodogram truyén thdng thuong cho két qua phd khong on dinh va nhay
cam v6i nhiéu, trong khi phuong phap Welch cho phép lam tron phd mét cach c6 kiém soat, tir d6 hd tro tot
hon cho viéc phét hién cac chu ky mang tinh cdu tric thay vi cac dao dong ngau nhién. Do d6, phuong phép
Welch dugc lya chon nhu mot cong cu phu hgp dé phéan tich dic diém chu ky cua thi treong tai chinh trong
bdi canh nghién ciru nay.

V6i myc tiéu nghién ciru ndy, phan con lai cia bai viét duoc to chirc nhu sau: Muyc (2) tong quan mot s6
nghién ctru ¢6 lién quan; Muc (3) gi6i thiéu ngudn dir liéu va phuong phap phan tich Welch (1967); Muc 4
thuc hién théng ké mo ta di liéu va trinh bay két qua tinh toan chu ky cta cac chudi thoi gian tai chinh; Muc
5 tom tat két qua chinh va goi y mot sb ham y dbi véi nha dau tw va nguoi 1am chinh sach.

2. Tong quan mdt sé nghién ciru c6 lién quan

Nhiéu nghién ctru da ap dung phuong phap phan tich phd cho thi truong ching khoan. Granger &
Morgenstern (2001) da thyc hién phan tich phd d6i voi gia cd phiéu trén thi truong chimg khoan New York,
va két luan rang su bién dong theo muia va cac thanh phan “chu ky kinh doanh” hau nhu khéng c6 hodc co
vai trd rat nho, nhung cac thanh phan dai han, chu ky dai lai c6 y nghia hon. Granger (1966) nghién ctru biéu
d6 pho cua cac bién kinh té thong qua phén tich phd. Granger (1966) chi ra rang nhiéu chudi kinh té nhu gia
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ca, san lugng, chi s6 tai chinh c6 cuong do phé tap trung manh & tan sb thép, nghia la dao dong dai han dong
vai trd quan trong va giam dan déu ¢ tan s6 cao, phan anh rang cic dao dong ngén han it quan trong hon.
Granger (1966) ciing 1ap luan rang viéc sir dung phan tich pho trén chudi kinh té can than trong. Néu phd chi
c6 dang suy giam tron voi bién do 16n & tan sb thép, thi kho rat ra cac két luan tha vi ngoai viéc khéng dinh
su théng tri ctia bién dong dai han.

Uebele & Ritschl (2009) d st dung phan tich phd dé kiém tra mdi quan hé dong chu ky giita thi
truong ching khoan va chu ky kinh doanh & Puc trong giai doan trude chién tranh thé gidi thi
nhét. Tac gia phén tich dit liéu lich str vé san luong qudc gia, tién lvong danh nghia, hoat dong kinh doanh
va gia cb phiéu, nhim x4c dinh xem thj truong chimg khoan c6 phan 4anh va dy bao bién dong kinh té hay
khong. Két qua cho thiy c6 su dong bién dong dang ké gitra thi trudng ching khoan va cac bién sb
kinh té vi mo, dic biét ¢ tin s thap img v6i chu ky dai han.

Chaudhuri & Lo (2015) 4p dung céc k¥ thuat phan tich ph6 dé nghién ciru do bién dong va tuong
quan cua loi suat ¢ phiéu phd thong tai Hoa Ky trén nhiéu khung thoi gian, ca & cp do thi
truong tong thé va cip do doanh nghiép riéng 1¢. Bang cach sir dung biéu db chu ky két hop (cross-
periodogram) dé xay dung cac thudc do phuong sai, trong quan va hé sé beta gidi han theo dai tan s, chiing
t6i phat hién rang do bién dong va muc do tuong quan khong chi thay doi vé do 16n theo thoi gian, ma con
bién ddi theo tan sd. Beaudry & cong su (2020) st dung dir liéu cia Hoa Ky va cac nén kinh té phat trién, ho
4p dung phan tich phd dé chi ra ring mot phan quan trong cta bién dong san luong tip trung & tan sb thap,
tuong tng v6i cac chu ky kinh té kéo dai 8—10 ndm. Két qua cho thiy nhimng dao dong nay khong chi don
thuan phan anh ct sc ngau nhién ma mang tinh cau trac va bén viing hon. Nghién ctru dwa ra ham y ring
c4c md hinh kinh té vi mé can duge diéu chinh dé ndm bét dugc ban chit chu ky ndi sinh cia nén kinh té,
thay vi chi tap trung vao cti sbc ngin han.

O Viét Nam, cling da c6 mot s6 it nghién ctru thyc hién khao sat va kiém dinh chu ky cua nén kinh té
trong nudc, ciing nhu da c6 nhitng nghién ctru sir dung phan tich ph6 nhung chua ap dung rong rai trong
phan tich kinh t&. Tran Thi Tuén Anh (2022) kiém dinh mdi lién hé giira thi trudng ching khoan cac nudc
ASEAN bang kiém dinh nhan qua Granger dang pho. Lé Hai Trung (2024) d sir do ludng chu ky tai chinh
Viét Nam thong qua phuong phép phan tich phd. Két qua nghién ctru thuc nghiém trong giai doan tir quy 1
nam 2010 téi quy 3 ndm 2023 cho thay chu ky tai chinh Viét Nam c6 mirc d6 bién dong 16n véi tan suét va
bién d6 bién dong ngay cang cao. Tuy nhién, két qua chi méi phan tich cho thi truong tai chinh thong qua
muc tang truong tin dung.

Déi voi Viét Nam, du di xuat hién mot s6 nghién ctru bude dau sir dung phén tich pho hodc cac
cong cu trong mién tan sb, cac nghién ciru ndy chua duoc trién khai mot cach hé thong va toan dién.
Cu thé, cac nghién ctru hién hitu cha yéu (i) tap trung vao mot khia canh hep ctia nén kinh té hosc
thi trudng tai chinh (ching han nhu ting trudng tin dung),;(ii) chua ddng thoi xem xét céc chu ky ngén
han, trung han va dai han trén nhiéu chudi kinh té — tai chinh quan trong, va (iii) chua lam ro sy khac biét
giita cac dao dong mang tinh chu ky ¢6 ciu tric va cac bién dong mang tinh nhiéu ngan han trong bdi canh
mot thi truong méi ndi. Do d6, van ton tai mot khoang trong nghién ciru dang ké lién quan dén viéc Gmg
dung phan tich phd nham nhéan dién va dinh luong c6 hé théng cac chu ky kinh té — tai chinh tiém an cta
Viét Nam, ciing nhu danh gia vai tro tuong ddi ciia cac thanh phén tan s khac nhau trong viéc hinh thanh
ddng thai thi truong.

Véi nhan dinh nay, bai viét thuc hién phan tich pho trén cac chudi thoi gian quan trong cua thi trudng
Viét Nam nhiam xac dinh cac chu ky ngén han, trung han va dai han v6n khé nhan dién bang cac phuong
phap truyén thong; lam rd tinh chat mua vu va chu ky kinh doanh tiém an trong dit liéu, tir d6 gitp nha

A11??

dau tu ndm bat “nhip diéu” thi truong, xay dung chién luge giao dich va quan ly danh muc dau tu hiéu
qua hon.
3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru

3.1. Dit ligu
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Bai viét sir dung dif liéu vé ty suat sinh loi trén thi trudng chimg khoan Viét Nam, dir lidu ty gia hdi doai
VND/USD, 14i suat lién ngan hang va 1di suét trai phiéu chinh phu. Tat ca cac chudi thoi gian nay dugc
Hinh 1. Biéu do biéu dién cac chudi VN-index, ty gia VND/USD,
13i sudt lién ngan hang va lii suét trai phiéu chinh phi
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Nguoén: Tdc gid tinh todn tir 6 liéu thu thdp dwoc

liy theo tuan, trong thoi gian tir thang 2 ndm 2012 dén thang 9 nam 2025. Dir liéu dugc tai tir nguon ciia
FiinPro-X, 1a mot trong nhiing nén tang dir liéu tai chinh phd bién va toan dién & Viét Nam hién nay. S¢ di
bdn chudi thoi gian nay duoc lya chon vi chung dai dién cho cac thi truong tai chinh quan trong cua Viét
Nam. Ty suat sinh lgi trén VN-Index dai dién cho thi trudng ching khoan; ty gid hdi doai VND/USD dai
dién cho thi truong ngoai hdi; 1ai suat lién ngan hang va 1ai suét trai phiéu chinh phii dai dién cho thi truong
v6n. Hinh 1 thé hién dién tién cta timg chudi trong thoi gian dit liéu duoc thu thap.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Bai viét sir dung phuong phap Welch (1967) dé thuc hién phan tich va tim ra chu ky tiém 4n cta cac chudi
thoi gian. Trudc Welch, cach ude luong mat 6 phd phd bién 1a dung periodogram do Schuster (1898) dé
xuat. Tuy nhién periodogram c6 nhugc diém 1a dudng phd dao dong manh quanh gia tri that va két
qua khéng 6n dinh khi chudi ngan. Dé khic phuc nhugc diém nay, Welch (1967) dé xuat mot cai
tién bang cach chia nho chudi, chong 14n va 14y trung binh periodogram dé giam phuong sai.

Cac budc thyc hién phuong phap Welch nhu sau:

Buée 1: Chudi thoi gian gde (co N quan sat) dugc chia thanh nhiéu doan con (segments), mdi doan c6 do
dai L. Cac doan co thé chong 1an (overlap) thuong 50%. Diéu nay gitp sir dung dir lidu hiéu qua hon.

Buée 2: Mbi doan duoc nhan véi mot ham ctra s6 (window function - Hamming, Hanning, Bartlett,
Blackman, ...), muc dich 1 nhidu bién d6 gay ra do cat dir liéu dot ngot. Thong thuong Hanning window
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duogc su dung dé thuc hién budc 2 theo dé xuét cia Welch (1967) do ctra s6 tron nay khong c6 tham s6 can
hiéu chinh va 6n dinh véi nhiéu loai dit liéu.
Buéc 3: V6i mbi doan, sir dung phép bién ddi Fourier va binh phuong bién d6 dé dugc biéu do phd

periodogram. 1 » 2
P (f) = I |Z%=1xte lZTL‘ftl (1

Buére 4 Periodogram cua tt ca cac doan dugc ldy trung binh va cho ra két qua phan tich phd cudi
cung 1 » 2
Pe(f) = X |211§=1 xe! LGft)| )

v6i K 1a s6 doan duoc chia.
Buée 5: Sau khi c6 két qua phan tich mat ¢ ph6 (PSD), chu ky twong tng véi timg tan sd dugc xac dinh

bang cong thirc 1
Tweer = » (3)

Trong d6 o 13 tan sé va T 1a d6 dai chu ky (tinh theo tuan). Chu ky tinh theo tudn c6 thé dugce quy doi
thanh chu ky theo thang va theo nam.

Uu diém ctia phuong phap Welch 14 thyc hién phuong phép phan tich phd phi tham sé gitip
can bang gitra giam nhidu va giit thong tin tan sd, tr d6 giam phuong sai cua udce lugng PSD so véi
periodogram don thuan, tiét kiém dir liéu hiéu qua nho chéng 14n va cho két qua on dinh hon khi dit liéu
ngin hodc nhidu nhidu. Do vay, phuong phap Welch cho phép phat hién cac chu ky trong dai tan sb trung
binh va cao, v6n rat quan trong voi cac thi truong méi ndi. Hon nita, phuong phap Welch chi can dir liéu
chudi thoi gian, khong phu thudc vao dang ham hdi quy, tinh tuyén tinh ctia mé hinh hay phan phdi xac suit
ctia dit liéu. Piéu nay pht hop véi bdi canh Viét Nam, noi chét lwong va tinh nhat quan ctia dit liéu tai chinh
con han ché.

Trong bai viét nay, phuong phap phén tich phd ciia Welch v6i Hanning window function s& dugc ap dung
trén bon chudi thoi gian quan trong, gdm ty suat sinh lgi VN-Index, chudi ty gia hdi doan VND/USD, chudi
131 sut lién ngan hang va 13i suét trai phiéu chinh phi ky han 5 nam. Céc chudi nay duogc lya chon vi day
la cac dai dién cho cac thi truong quan trong, bao gém thi truong chirng khoan, thi truong ngoai hdi vé thi
truong von. Ching khoan thé hién ky vong va tam 1y nha dau tu. Ty gia thé hién su lién két quéc té. Lai
suét lién ngan hang gin véi tinh thanh khoan ngén han, chinh sach tién té. Lai sudt trai phiéu chinh phu
thé hién chi phi vn dai han va ky vong vi md. Viéc phan tich chu ky cua cac chudi ny gitip nha du tu hiéu
nhip diéu bién dong dé chién luoc hoa diu tu. Pdng thoi, cling giup ngudi lam chinh sach thiét ké cong cu
diéu hanh phu hop, giam thiéu rii ro mua vu va chu ky tai chinh.

Bing 1. Théng ké mé ti dir li¢u

Chudi thoi gian S6 quan sait  Trung binh  DPg léch chuin Giéntlgtnhé Gi{;::g tlé’n
TSSL VN-Index 707 0,232 2,510 -14,550 11,170
Ty gia VND/USD 703 0,026 0,123 0,475 0,997
Lai suat lién ngan hang 704 0,027 0,019 0,001 0,121
Lai suat trai phiéu CP 5 nim 703 0,045 0,027 0,009 0,125

Nguon: Tdc gid tinh todn tir s6 liéu thu thip dwgc

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti

Béng 1 thé hién két qua thong ké mé ta cac chudi thoi gian tai chinh trén thi truong Viét Nam dugc phan
tich trong bai viet. Ty suat sinh lgi trung binh theo tuan trén thi truong chung khoan 1a 0,232%, cao hon rat
nhi€u so voi ty suat sinh lgi theo ty gia hoi doai, 1ai suat lién ngan hang va 1ai suat trai phiéu chinh phu. Tuy
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nhién, ty sut sinh loi trén thi truong chimg khoan cao nhung gin véi do bién dong kha 16n, thé hién tinh
rii ro ciia thi truong. Trong khi do, 13i suat lién ngan hang va ty suat sinh loi trai phiéu chinh phii tuy thap
nhung lai kha 6n dinh véi d6 bién dong nho - nhd nhét trong cai tai san dugc xét.

Bang 2. Kiém dinh tinh dirng trén chudi thoi gian
ADF Kkhong xu thé

Chubi thoi gian Phillips - Perron

Pj tré z-stat

Chuédi ty suit sinh lgi

TSSL VN-Index 1 -24,204%*** -24,200%***
TSSL ty gia VND/USD 2 -23,955%** -24,172%%*
Lai suat lién ngan hang 1 -7,610%** -6,940%**
TSSL trai phiéu 5 nim 1 -2,829 * -3,260%*

Chu {hl'ch.' Rk Rk thé hién cg)' ¥y nghia thong ké lan lwot o murec 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tdac gia tinh toan tir so liéu thu thap dwoc
Bang 2 thé hién két qua kiém dinh tinh dimng dé dam bao do tin cy cta két qua phén tich. Két qua kiém
dinh tinh dimng trén ca 4 chudi bao gdm chudi ty sut sinh lgi VN-Index, chudi ty suét sinh loi ty gia VND/
USD, 14i sudt ngan hang va i suat trai phiéu chinh phii déu 1a chudi dimng theo ca hai kiém dinh ADF va
kiém dinh Phillips — Perron.

Hinh 2. Két qua phan tich chu ky bang mit d9 pho ciia chudi TSSL VN-index

Power Spectral Density (VN-index_Return) 5 thn sb c6 mire nang luwgng cao nhét
Tan sb (w) Chu ky
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0,039 (~6,40 thang)
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Téan s6 (1/tuén) 6,74 tuin
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Chil thich: ****** thé hi¢n cd y nghia thong ké lan lugt & mikc 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tac gia tinh toan tir so liéu thu thdp dwoc.

4.2. Két qua va théo lugn

Phan tich chu ky ciia chudi ty sudt sinh loi VN — index

Hinh 2 thé hién két qua phan tich ham mat d6 pho ctia chudi ty suét sinh lgi trén thi truong ching khoan
Viét Nam tinh theo chi s6 VN-Index. Tir két qua ¢ Hinh 2, ¢o thé rat ra mot sb nhan xét quan trong nhu sau:

(i) duong biéu dién ham mat d6 phd trong Hinh 2 khong phai 1a hing sé ma c6 bién dong theo tan sb,
cho thay thi truong chimg khoan khong van dong theo dang budc ngiu nhién (random walk), boi vi nhitng
tan s6 khac nhau c6 mirc ning lugng khac nhau.

(ii) phan tich diéu hoa dua trén ham mat d6 phd cho thiy sy tdn tai ciia cic chu ky 4n quan trong. Hai cot
bén phai thé hién 5 chu ky 4n quan trong nhat ctia chudi ty suét sinh loi VN-Index.

Nhitng chu ky nay c6 thé chia thanh chu ky ngén han va chu ky trung han. Chu ky ngén han dién ra ¢ tin
& ® = 0,335 — twong Gmg véi do dai thoi gian gan 3 tuan. Pay c6 thé phan anh dao dong ki thuat/
ngdn han, nhu tim 1y nha dau tu ludt song hodc cac nhip diéu chinh nhé. Chu ky ngin han nay
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Hinh 3. Két qua phén tich chu ky bang mét d phd ciia chudi ty gia VND/USD

Power Spectral Density (TSSL ty gia VND/USD) 5 tn 0 c6 mirc ning lugng cao nhat
TAn s6 (w) Chu ky
42,67 tuan
0,023 (~10,67 thang)
16,00 tuan
o) 0,062 (~4,00 thang)
L
14,22 tudn
0,070 (~3,56 thang)
1072 4
8,53 tudn
0,117 (~2,13 thang)
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0,195 5,12 tuan

Tan s6 (1/tuan)

Chu {hl’ch.’ * sk sk th S picp cg’ ¥y nghia thong ké lan lugt & mire 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tac gia tinh toan tir so liéu thu thap duoc.

(~1,28 thang)

thudng gan véi tin tirc, giao dich margin, hodc bién dong thanh khoan. Chu ky trung han tiém n trong
VN-Index bao gom chu ky tir 1,5-2 thang (v6i cc tin sé @ = 0,156; 0, 148 va 0,117) va chu ky 6 thang (voi
tin s6 = 0,039). Chu ky 2 thang véi 3 tan sb c6 bién dd manh ham y ring thi trudng c6 nhip diéu dao dong
tu nhién khoang 1,5-2 thang. Piéu nay c6 thé lién quan dén chu ky cong b thong tin dinh ky clia cac cong
ty niém yét. Chu ky 6 thang ciing phu hop v6i chu ky nira ndm trén thi truong do anh hudéng cua dong vén
ngoai, bao cao 6 thang, bao cdo thuodng nién, hodc cac yéu td ¢6 tinh mua vu trén thi truong.

Phan tich chu ky ciia chudi ty sudt sinh loi ty gia¢ VND/USD

Hinh 3 thé hién két qua phan tich pho va cac tan s6 c6 pho manh nhét trén chudi ty gia VND/USD. Két
qua cho thiy sy hién dién cta nhiéu chu ky lip lai c6 y nghia thong ké, phan anh dic diém dao dong da ting
cua thi trudng ngoai hdi Viét Nam. Nhitng dao dong da tang niy co thé chia thanh 3 nhom rd rét: Chu ky rat
ngan (khoang 1-2 thang), chu ky trung binh (khoang 3,5 — 4 thang) va chu ky dai (khoang 10 thang).

Chu ky ngan c6 hai tan sb c6 bién d6 manh nhat 1a ® = 0,195 va 0,117. Day 1a dao dong nhanh, thuong

Hinh 4. Két qua phan tich chu ky bing mit dd phd ciia chudi lii suit lién ngan hang

Power Spectral Density (Lai suat lién ngan hang) 5 tAn 6 c6 mirc ning lugng cao nhit
1072 5
Tén s6 (w) Chu ky
128,00 tudn
0.007 (~32,00 thang)
1073 1
64,00 tuan
o 0,015 (~16.00 théng)
- 42,67 tuan
1074 4 R
0,023 (~10,67 thang)
32,00 tuan
0,031 (~8,00 thang)
10—5 _
' ' ' ' ‘ ' 14,22 tudn
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0,070 ’ ,
Tan sé (1/tuan) (~3,56 thang)

Chil thich: * ** %% & hién co y nghia thong ké lan lwot o mue 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tac gia tinh todn tie 5o li¢u thu thdp dwoc.
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phéan anh cung—céu ngoai t& ngén han, tinh thoi vu trong hoat dong nhap khéau/xuit khau, hoic do
sur can thiép ty gia tirc thoi ciia ngan hang nha nudc. Chu ky trung binh thé hién chu ky theo quy trong
dir lidu cua ty gia VND/USD, phu hop v6i thoi diém doanh nghiép thanh toan hop dong qudc té (theo quy)
hodc nhitng dong von luu chuyén ngén han, hoic do su diéu chinh chinh sach tién té — tin dung theo ky 3
thang. Chu ky dai vdi tan sb @ = 0,023, day ciing 1a tan s6 manh nht cho thay chu ky 10 thang 14 dién ra rd
rét nhat. Chu ky dai nay hinh thanh c6 thé 1a do thoi han thanh toan nhap khau/xuat khau cubi nam, ciing cd
thé do chu ky giai ngan dau tu céng, von FDI, va dong von ngoai.

Két qua nay cho thdy ty gia c6 thanh phan dao dong co ban mang tinh vi mé chtr khong hoan toan ngau
nhién, c¢6 chu ky rd rét. Két qua nay ham ¥ rang viéc dy béo ty gid co thé duoc cai thién bang cach khai thac
cac chu ky lap lai, co ciu triic. Qua d6 nhin manh tam quan trong cua cach tiép can mién tan s6 trong phan
tich va du bao ty gi, thay vi chi dwa vao cic mo hinh tuyén tinh truyén thong trong mién thoi gian.

Phan tich chu ky ciia chudi 1di sudt lién ngan hang

Hinh 4 thé hién do thi va két qua phan tich pho ctia chudi 14i suat lién ngan hang. Khéac véi chudi ty sut
sinh lgi trén thi trudng chimg khoan va chudi ty gia VND/USD, chudi 13i suat lién ngan hang c6 tinh 6n dinh
cao hon va chu ky c6 do dai 16n. Chu ky dai nhét ciing chinh 1a chu ky ¢ bién d6 manh nhit dién ra & tan
s6 @ = 0,007 tuong tng véi do dai chu ky 1a 32 thang, tirc 1a khoang 2,5 nam. Chu ky nay ciing kha hop 1y
khi trong thuc té thi truong tin dung co thé bi bién dong theo nhip tin dung—thanh khoan theo pha that chat/
ndi 16ng tién té, vong xoay bat dong san—trai phiéu—tin dung. Chudi l4i suét lién ngan hang ciing ghi nhan
chu ky trén 1 ndm khéc vé6i tan s6 @ = 0,015, trong tng véi d6 dai chu ky khoang 15 thang. Didu nay c6 thé
gdy ra boi xu huodng tich liiy—x4 thanh khoan sau m¢t nam tai khoa cia chinh phu.

Hinh 5. Két qua phén tich chu ky bing mit dé phd ciia lii suit trai phiéu chinh phii 5 nim

Power Spectral Density (LS trai phiéu CP 5 nam) 5 tin s6 c6 mirc ning hrgng cao nhit
Tén s6 (w) Chu ky
-3 A (o
10 0.007 128,00 tu’an (~32,00
thang)
104 | 64,00 tuan
2 0,015 (~16,00 thang)
42,67 tuan
1075 5 ’
0,023 (~10,67 thang)
32,00 tuan
107 5 0,031 (~8,00 thang)
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 A
Tan s (1/tuan) 0,039 25,60 tuan

(~6,40 thang)

Chui thich: *,*% *** thé hién €6 y nghia thong ké lan ot ¢ mikc 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tac gia tinh toan tir so liéu thu thdp duwoc.

Mot sb chu ky khac dudi mot nam ciing dién ra trén thi trudng tin dung bao gdbm o = 0,023 tirc hon 10
thang, c6 thé do nhu ciu tiéu dung cubi nam va dip can tét, ciing nhu thodi gian can thiét dé bat dau
quyét toan thué va bio céo tai chinh, ciing nhu chu trinh giai ngdn dau tw cong hodc vén dau tu nude
ngoai FDI theo lich nam. Chu ky c6 d¢ dai 3-4 thang twong ung vdi mot quy hoat dong cling duogc ghi nhan
tai tan s6 ® = 0,070. Chu ky quy trén lii suat lién ngdn hang duoc ghi nhan phu hgp véi lich cong bd
thong tin, can thiép ngén han cta ngan hang nha nudc.

Phan tich chu ky ciia chudi 1di sudt trai phiéu chinh phii 5 ndam

Hinh 5 thé hién két qua phan tich chu ky bang mat d¢ pho cta lai suét trai phiéu chinh phii ky han 5 nam.
Két qua cho the”iy cac chu ky manh dugc ghi nhan déu & mién tan sb thép ®<0,04, twong ung véi do dai chu
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ky trén 6 thang. Diéu nay phu hop v6i dic trung cua l3i suét tréi phiéu chinh phu, ddy von 14 tai san
tai chinh phan anh ky vong trung — dai han vé lam phat, chinh séch tién té va rui ro qudc gia, thay vi bién
dong nga‘in han. CAu truc céac ky han cling kha 1a hai hoa khi d6 dai chu ky c6 tinh déu dan, 128 tuén la boi
s cua 64 tudn, va 64 tudn gin gip doi 32 tudn. Pidu ndy ciing c6 thé 1a do co ché dong luc co tinh tai
dién dinh ky theo pha chinh sach 3- 4 thang. Két qua chu ky manh nhét & do dai 128 tuan, trong (mg v&i
2 nam rudi ciing kha hop 1y khi Viét Nam thuong co cac dot tai co cu, phat hanh 16n theo chu ky 2—3 nam.

Két qua ctia Hinh 4 va Hinh 5 ciling cho th.'?iy su df”)ng di€u trong chu ky cua lai sudt lién ngén hang va
1 suét trai phiéu chinh pha ky han 5 nam. Su ddng diéu nay c6 thé 1a do cac dai lwong nay cing chiu anh
hudng tir chinh sach tién t&; 141 sut lién ngan hang la thudc do thanh khoan ng'fln han trong hé théng ngan
hang trong khi 14i sut trai phiéu chinh phii phan anh ky vong trung — dai han ctia nha dau tu vé chi phi vén
va lam phat. Khi Ngan hang Nha nuéc ban hanh chinh séch, tic dong trude hét dén lién ngan hang, sau d6
lan sang dudng cong loi suét trai phiéu (vield curve), bao gdm ca ky han 5 nim. Vi vay, cac chu ky chinh
sach (quy, ndm, 2-3 nim) xuit hién dong thoi & ca hai thi trudng. Hon nita, chu ky mua vu tai chinh cua
chudi thoi gian nay gidng nhau, thuong 12 cudi nim va ddu ndm khi nhu cau vén ting manh dé quyét toan,
chi tiéu ngén sach, tin dung dip Tét, din dén 13i suét lién ngan hang ting, ddng thoi nhu cau phat hanh va
chi phi vay ctia Chinh phu cling tang. Vi vay, cac chu ky 6 thang, 1 ndm thuong ciing thuong trung khép.

Béng 3 tong hop két qua phan tich chu ky ctia chudi ty suét sinh lgi VN-Index (dai dién cho thi truong
chimg khoan), chudi ty gia VND/USD (dai dién cho thi truong ngoai héi), chudi 13i suét lién ngan hang va
14i sudt trai phiéu chinh pha ky han 5 ndm (dai dién thi truong tién t&). Két qua cho thiy chu ky céc thi trudng
tai chinh c6 nhitng diém khac nhau. Chu ky ciia chudi ty suit sinh lgi VN-Index chii yéu 1a ngén han va trung
han, thé hién tinh nhay cam cua thi trudong chimg khoan véi thong tin ngén han va bién dong tim Iy nha du
tu, cling nhu chu ky didu chinh ky vong theo quy hodc nira nam, thuong gin voi chinh sach tién té hodc dong
vbn nuéc ngoai. Chu ky cua ty gia VND/USD ciing tp trung cht yéu & ngén han va trung han, gén voi thoi
diém can thiép cia Ngan hang Nha nudc, dong von ngoai, cling nhu khoang cach thdi gian trong cac can
thiép ctia Ngan hang Nha nudc, hodc tinh thdi vy ciia dong von ngoai. Chu ky cua 13i sudt lién ngan hang va
13i suét trai phiéu chinh phu ky han 5 nam lai tap trung cht yéu & trung han va dai han, thé hién xu hudng vi
mo 6n dinh va ky vong dai han ctia nha dau tu.

Bang 3. Bang tong hop két qua phan tich chu ky ciia cac chudi thoi gian trén thi trwong Viét Nam

Bién sé Ngin han Trung han Nam Dai han
(<2 thang) (3-6 thang) (~12 thang) (1,5-3 nim)
TSSL VN-Index 3-9 tuan 25 tuan yéu khong ro
TSSL ty gia VND/USD 5-9 tuan 14-16 tuan 42-43 tuan khong 16
L3i suat lién ngan hang 14 tudn 25-32 tudn 42-43 tudn 64128 tuan
Lai suét trai phiéu CP 5 nam Khéng r& 25-32 tuan 42-43 tuan 64-128 tuan

Chil thich: ****** thé hi¢n cd Y nghia théng ké lan heot & mikc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia tinh toan tir 5o liéu thu thap duoc.

Khoéng c6 nhiéu nhitng bai nghién ctru trude thyc hién xac dinh chu ky kinh té trén thi truong Viét Nam.
C6 thé xem nghién ctru ndy 1a mot trong nhirng nghién ctiru dau tién 1am rd duge chu ky cia nhidu thi
trudng tai chinh khac nhau cta Viét Nam. Nghién ctru ciia Le (2014) ¢6 nhéc dén chu ky kinh té, nhung tap
trung phan tich dong thai ciia cac dic diém chu ky kinh doanh va xac dinh ngudn gbc chinh cta cac bién
dong kinh té vi mo tai Viét Nam, di‘ing thoi so sanh véi Indonesia va Philippines, chit khong dinh lugng rd
tinh chu ky va d6 dai cua cac chu ky. Nghién ctru ctia Lé Hai Trung (2024) cling chi méi do luong chu ky
tai chinh dya trén tang truong tin dung. Két luan ctia Lé Hai Trung (2024) chi méi so sanh dwoc chu ky tin
dung c6 tan suét thip hon so véi chu ky trai phiéu va cd phiéu, chir chua chi rd duge do dai chu ky cu thé
tuong (mg voi ngan han, trung han va dai han trong timg chudi. Do vay, c6 thé thiy két qua nghién ctru ctia
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bai viét nay khi 4p dung phan tich phd cho viée xac dinh chu ky kinh té trén cac thi truong tai chinh cua Viét
Nam di mang lai nhitng két qua mai va tha vi.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai nghién ctru ap dung phuong phéap phan tich pho dé kham pha cac chu ky tiém an trong bon chudi thoi
gian tai chinh: ty sudt sinh lgi cta thi truong chig khoan (VN-Index), ty gia VND/USD, 13i sut lién ngan
hang va 13i suét trai phiéu chinh phi1 ky han 5 ndm. Dit liéu dugc thu thap theo tuan trong giai doan tir thang
1/2012 dén thang 9/2025. Két qua tong hop trén Bang 3 cho thdy mdi chudi phan anh nhimng dic diém dao
dong riéng biét. Ty suét sinh lgi VN-Index tiém an céc chu ky ngan han 1,5-2 thang va chu ky trung han
khoang 6 thang. Piéu nay phu hop véi ban chit bién dong nhanh, nhay cam véi tdm 1y nha dau tu, dong tién,
thong tin cong bd va yéu td mua vu ngin, nén thi truong cd phiéu thé hién rd dic trung dao dong ngén han
hon 1a xu huéng dai han. Chudi ty gid VND/USD chira dong thoi chu ky ngan (1-2 théng), trung han (3—4
thang) va dai han (khoang 10—11 thang). Pay 1a su két hop giita dao dong ngan han do cung—cau ngoai té,
dong vbn, va chu ky nim gin v6i mua vu thuong mai, dong von FDI va kiéu hdi. Lai suat lién ngan hang thé
hién phé chu ky da tAng v6i ngdn han (khoang 3,5 thang), chu ky nim (~11 thang) va dai han (1,5-3 nim).
Diéu nay phan anh anh huong truc tiép ctia chinh sach tién t&, nhu cau thanh khoan, ciing nhu cic vong tin
dung va chu ky von. Ldi sudt trdi phiéu chinh phii 5 ndm tiém an ndi bat véi cac chu ky tir 6-11 thang va
chu ky dai han tir 1,5-3 nam. Chudi nay dao dong muot hon, thé hién ky vong trung va dai han vé lam phat,
ng céng va dinh huéng diéu hanh tai khoa. Nhu vay, ca bon chudi tai chinh quan trong nay cho thay su ton
tai ctia cac chu ky khac nhau: thi truong c6 phiéu mang tinh ngén han; ty gia két hop ca ngan han va chu ky
nam; 13i suét lién ngan hang c6 ciu tric chu ky da dang tir ngén dén dai han va 13i sut trai phiéu chinh phu
phan anh ro rét xu hudng trung — dai han.

D6i voi nha dau tu, khi du tu trén thi truong chimg khoan, cac chu ky ngan han 1,5-2 thang va trung han
6 thang cho thdy nha dau tu c6 thé két hop chién luge giao dich theo ngin han va xu hudng dai han dé xay
dung danh muc dau tu. Dbi voi hoach dinh chinh sach, cc bién phap quan 1y va giam sat thi truong can chu
trong hon t6i viéc han ché cac yéu t6 gy bién dong ngan han qua muc, thay vi chi tip trung vao xu huéng
dai han.

Trén thj truong ngoai hdi, cac két qua nghién ciru cho thiy phan tng chinh sach dbi véi ty gia can phan
biét rd gitra cac dao dong ngan han mang tinh nhidu va cac chu ky c¢6 ciu truc dai hon. Céc bién dong trong
khoang 1-2 thang chi yéu phan anh yéu t6 ngan han nhu cung—ciu ngoai t& va tam 1y thi truong, do d6
nén duoc xir Iy bang cac bién phap can thiép thanh khoan c6 muc tiéu, két hop truyén thong dinh hudng ky
vong va diéu tiét thi truong ky han, thay vi diéu chinh 13i sut sém. Nguoc lai, cac chu ky kéo dai khoang
10-11 thang phan 4nh yéu t6 mua vu va dong vén c6 tinh hé thdng, phit hop hon véi ké hoach diéu hanh dy
trit ngoai hdi va can thiép theo mua vu, dong thdi doi hoi su phdi hop chit ché véi lich phat hanh trai phiéu
chinh phu va hoat dong ngan quy nha nudc. Bén canh d6, dbi véi cac chu ky trung han khoang 3—4 thang,
viée ting cudng st dung cac cong cu phai sinh ngoai hdi va khuyén khich doanh nghiép phong hé rui ro ty
gid co thé gop phan giam bién d¢ bién dong va nang cao 6n dinh thi truong.

V& 1ai suét lién ngan hang va 13i suat trai phiéu chinh phu 5 ndm, c6 dao dong muot hon, phan 4nh ky
vong trung — dai han nén phu hop v6i nha du tu dai han tim kiém 6n dinh. Viéc theo ddi chu ky 2-3 niam
gitip dinh vi tot hon chién lugc nam giir thi truong trai phiéu. P61 véi nguoi lam chinh sach, didu hanh tién
té can duoc thiét ké theo mot “khung vén hanh theo téng thoi gian”. Céc hoat dong bom hut thanh khoan nén
duge ddng bd véi chu ky quy, gin v6i nhip thu—chi ngan sach va nhu cau tin dung theo mua, nhim giam cac
¢t sdc thanh khoan ngin han. Cudi cing, su ton tai ctia chu ky dai 1,5-3 nim nh4n manh vai trd caa dinh
hudng chinh sach trung han, trong d6 viéc nang cao tinh du bao va minh bach cua phan tng chinh sach sé
g6p phan 6n dinh ky vong va 1am giam bién d6 dao dong cuia thi truong tién té.
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