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phap phén tich quang ph6. Phuong phép nay cho phép xac dinh van déng chu
ky tai chinh dua bién dong déng thdi cda cdc chi bao chu ky, cho phép tan suat
va bién do6 cua chu ky tai chinh bién thién theo thdi gian, thay vi c6 dinh. Két
qua nghién ctu thuc nghiém trong giai doan tur 20710Q17 téi 2023Q3 cho thay
chu ky tai chinh Viét Nam cé murc dé bién déng I6n véi tan suéat va bién do bién
déng ngay cang cao. Cac giai doan m¢c réng va thu hep cua chu ky tai chinh
gan lién nhitng bién déng cua nén kinh té. Trong chu ky tai chinh thanh phan,
chu ky cua tin dung c6 tan suat thap hon so vdi chu ky trai phiéu va c6 phiéu
nhung cé tac déng chinh téi bién déng cua chu ky tai chinh. Trén co s¢ do, tac
gia dé xuat mot s6 ham y chinh sdach déi véi cac co quan quan ly.
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traditional methods. The results indicate that Vietham'’s financial cycles from 2010Q1 to 2023Q3 exhibit
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Po ludng chu ky tai chinh Viét Nam: Ung dung phucong phép phan tich quang phé

1. Giéi thi¢u

Chu ky tai chinh duogc thé hién thong qua
su tuorng tac glua gla tri tai san véi rui ro,
dan dén thay d6i vé muc chap nhan rai
ro cua cac chii thé trong nén kinh té. Tur
do, cac hanh vi tng x{r vi rai ro cia cac
nha dau tu thay doi, cing voi sy thay doi
cua tin dung va muc don biy trong nen
kinh té, dan dén vong lip cua su bung nd
va d6 v& cua gia tai san va hé thong tai
chinh (Drehmann va cong su, 2012). Chu
ky tai chinh c6 lién quan chat ché véi chu
ky kinh té, boi nhitng bién dong cta chu
ky tai chinh c¢6 thé khuéch dai bién dong
kinh té va gop phan vao sy xuit hién cua
cac cudc khung hoang tai chinh (Borio &
Lowe, 2002). Viéc do luong va phan tich
chu ky tai chinh 13 can thiét dé du doan chu
ky kinh té ciing nhu dy bao khung hoang
tai chinh nhdm thiét ké chinh sach tién t¢
va tai khoa hi¢u qua (Borio, 2014).

Hé thong téi chinh Viét Nam c6 nhiing
budc phat trién nhanh chong, dong gop 16p
vao muc tang truong kinh te on dinh thoi
gian qua. Mac du nén klnh té Vlet Nam c6
su phu thudc 16n vao nguon von tin dung
ngan hang, thi truong cd phiéu Va trai phiéu
cling da c6 nhitng budc phat trién manh mé
thoi gian gan day. Pong thoi, @ mo kinh
té cling nhu thi truong tai chinh ngay cang
l6n giup Viét Nam tan dung hdi nhap dé
thiic ddy tang truong kinh té. Tuy nhién, o
mé 16n ciing khién thi truong tai chinh va
nén kinh té Viét Nam tré nén nhay cdm hon
v6i nhitng bién dong cua chu ky kinh té va
tai chinh thé gii. Do d6, viéc do luong chu
ky tai chinh c6 y nghia quan trong, giup
co quan quan ly x4c dinh dugc trang thai
cua chu ky tai chinh, nhan dién va canh bao
som rii ro dé thiét ké cac chinh sach an
toan vi md pht hop dé giam thiéu rai ro hé
thdng va dam bao on dinh tai chinh.

Trong nghién ctu nay, tac gia dé xuat do

ludng chu ky tai chinh Viét Nam thong qua
phuong phép phan tich quang phd. Phuong
phap nay cho phép xac dinh chu ky tai chinh
duya trén cac dao dong ddng thoti cua cac chi
bao chu ky tai chinh ma khong phu thude
vao nhing Iya chon chu quan ctia tham sb
loc theo cic phwong phap truyén thong.
Theo hiéu biét cua tac gia, day la nghién ctru
dau tién vé str dung phuong phap nay dé do
ludng chu ky tai chinh Viét Nam.

Bai viét duoc két cau thanh 5 phan. Ngoai
phan 1 gi6i thiéu, phan 2 danh gia tong
quan nghién ctru vé chu ky tai chinh va cac
phuong phdp do luong chu ky tai chinh.
Phan 3 trinh bay phuong phap nghién ciru,
trong khi phan 4 thé hién két qua do luong
chu ky tai chinh tai Viét Nam va phan 5 thé
hién két luan cta nghién ciru.

2. Téng quan nghién ciru
2.1. Chu ky tai chinh

Chu ki tai chinh luén nhan dugc su quan tam
cua cac nha nghién clru va cac nha tao lap
chinh sach. Viéc do luong chu ky tai chinh
s& gitp cac co quan diéu hanh du bao duoc
giai doan suy thoai tai chinh chinh xé4c va
kip thoi (Claessens va cong su, 2012). Mac
du khong c6 dinh nghia chung nhung chu
ky tai chinh thuong dugc hiéu 14 sy thay doi
vé hanh vi dau tu va vay no ctia cac chi thé
trong nén kinh t do sy tuong tac giita bién
dong gia tri tai san va mirc d6 chip nhan rui
ro ctia cac chii thé trong nén kinh té, dan t6i
su thay dbi cua tin dung va mic don bay
trong nén kinh té, khién gié tai san tai chinh
trai qua vong ldp cua su bung nd va do v
trong cac giai doan cua chu ky tai chinh. Su
dao chiéu ciia chu ky tai chinh thuong gin
lién v6i khung hoang hé théng ngan hang va
sau do la khuing hoang tai chinh (Drehmann
va cong su, 2012). Chu ky tai chinh nhin
chung c6 cac dic diém nhu sau:

14 Tap chiKinh t€ - Luat & Ngan hang- S6 262- Nam thi 26 (3)- Thang 3. 2024



Thir nhdt, tang truong tin dung va gia tai san
la nhitng chi bao quan trong cua chu ky tai
chinh. Diéu nay bai 1§ tin dung va gia tai san
c6 xu hudng van dong cung chiéu, dac biét 1a
& céc tan suat dai, do thay doi trong lugng tin
dung trong nén kinh té anh huong dén thai
do, hanh vi danh gia rui ro va mua tai san cua
cac chu thé trong nén kinh t& (Dell’ Ariccia
va cong su, 2012; Schularick & Taylor
2012). Méi quan hé tuong quan nay la yéu
t6 co ban dan dén vong lap bung nd va suy
thodi cua chu ky tai chinh (Borio, 2014).
Thit hai, chu ky tai chinh c6 mbi twong
quan tryc tiép voi chu ky kinh té, nhung
tan sudt ctia chu ky tai chinh thuong thap
hon so v&i chu ky kinh té. Thong thuong,
chu ky kinh té kéo dai véi tan sudt 1 toi 8
nam tuy qudc gia, v6i giai doan suy thoai
khoang 1 téi 2 nam. Trong khi d6, chu ky
tai chinh thong thudng ciia mot quoc gia
c6 thé 1én t6i 16 nam, voi chu ky suy thoai
c6 thé kéo dai vai nam do nhiing thay d6i
trong thai d§ va hanh vi rai ro thuong lau
hon so v&i bién dong cua cac hoat dong
kinh té (Drehmann va cong su, 2012).

Thit ba, cic diém dinh cta chu ky tai chinh
thuong gan lién v6i diém khoi dau coa cac
khiing hoang tai chinh, trong d6 chu yéu 1a
khiing hoang ctia hé thong ngan hang (Borio,
2014). Didu nay boi 18, mirc do tang truong
tin dung so v6i GDP, v6n thuong van dong
gin lién voi chu ky tai chinh, ¢6 thé duoc
xem nhu mét chi bao vé muc do don bay tai
chinh va kha niang hap thy thua 156 ciia nén
kinh té. Ch1 bao nay tang tru:orng vuot muec s€
bao hiéu tiém tang nguy co d6 v khi xay ra
su dao chiéu ciia gla tai san va muc do chép
nhan rdi ro trong nén kinh té (Borio, 2014).
Do d6, chu ky tai chinh c6 thé gitp du béo rui
ro suy thoai (Borio va cng su, 2020).

Thir tur, 9 dai va bién d6 cua chu ky tai chinh
khac biét giita cac qudc gia va phu thude 16n
vao cac chu ky chinh sach (Borio, 2017).
Chinh sach hoi nhap tai chinh khién céc rang
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budc tai chinh ndi dia giam xubng, dong thoi
lam ting muc do bién dong ciia chu ky tai
chinh do anh hudéng cua cac dong von nudc
ngoai ciing nhu chu ky tai chinh thé gioi.
Chinh sach tién t¢ mo rong hodc thit chat
6 thé lam mo rong hodc giam bdt muc do
ting giA tai san ciing voi sy thay doi ctia lam
phat. Trong khi do chinh sach tai khoéa mé
rong hoac thu hep co thé tao ra mtrc dd von
tiém tang duoc ludn chuyén, tir d6 tac dong
toi bién dong ciia cac dong von tai chinh va
gia tai san qudc gia (Borio, 2014).

2.2. Do lwong chu ky tai chinh

Céc nghién ciru trude diy da dé xuit bon
phuong phap chinh d& do luong chu ky
tai chinh, bao gdm phwong phap phan tich
budc ngoat truyén thong (turning-point
analy51s) phu:orng phép phan tich dua vao
bo loc tan suat (frequency-based filter),
phuong phap phan tich dua vao mé hinh
(model-based analysis) va phuong phép
phan tich quang phé (spectral analysis).
Phuong phap phan tich budc ngoat ban dau
duoc phat trién tir Burns va Mitchell (1946)
va m¢ rong boi Harding va Pagan (2002)
nhdm xéac dinh cic giai doan ting trudng
va suy thodi cta chu ky kinh té. Claessens
va cong su (2011) va Drehmann va cong su
(2012) 14 nhimg nghién ctru dau tién sir dung
phuong phap nay dé do ludong chu ky tai
chinh. Phuong phép nay cho phép xac dinh
chu ky tai chinh mgt cach don gian thong
qua bién dong ciia mot bién chi bao (thong
thuong 1a ty 1€ tin dung so véi GDP va chi
tiéu gia nha). Tuy nhién, phuong phap nay
c6 nhugce diém 1a su phu thudc vao lya chon
diéu kién va thoi gian t6i thiéu ctia mot chu
ky mang tinh chu quan cia nguoi danh gia
(Schiiler va cong su, 2020).

Phuong phap b loc dwa vao tan suit 1a mot
ky thuat dé phan tich tinh bién dong theo
chu ky thong qua viéc ¢6 1ap bién dong chu
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ky khoi cac chudi s6 liéu thoi gian. Hai loai
bd loc co ban thuong dugc ap dung 1a bd
loc thong dai (band-pass filter, BP filter)
cua Baxter va King (1999) va Christiano
va Fitzgerald (2003) hodc bd loc Hodrick-
Prescott (HP filter) cia Hodrick va Prescott
(1997). Nhiing bd loc nay thuong duoc su
dung dé phan tich tinh chu ky cia ting
trudng tin dung. Tuy nhién, tuong tu nhu
phuong phap phan tich budc ngoat, phuong
phép nay phu thudc lén vao lya chon chu
quan vé tham s6 loc ctia ngudi danh gia
(Schiiler va cong su, 2020).

Phuong phap mo hinh dya trén phan tach
cac thanh t6 an thong qua bd loc Kahman
dugc sit dung dé phan tich cic yéu tb
xu huéng va chu ky ciia chudi thoi gian
(Harvey & Trimbur, 2003). Tuy nhién, chu
ky tai chinh xac dinh boi phuong phap nay
phu thudc vao danh gia chu quan vé hé sb
lam tron ctia chudi sb liéu dé quy doi cua
s liéu duoc quy doi thude tinh chu ky hay
thugc tinh xu hudng.

Phuong phép phan tich quang phd duoc
phat trién gan ddy, nham do ludng tinh
van dong chu ky tuong ddng cua cac chudi
sO liéu thoi gian thong qua viéc phan tach
thanh cac chudi song cosine/sine. Do do,
phuong phap nay cho phép xac dinh chu ky
tai chinh du:a trén bién dong dong thoi cua
cac chudi s liéu thoi gian theo cac budc
song dugc phan tach. Pong thoi, tin suat
va bién d¢ cua chu ky tai chinh duoc phép
bién thién theo thoi gian, thay vi ¢6 dinh
nhu cac phuong phap truyen thong. Doi
v6i qubc gia dang phat trién nhu Viét Nam,
diéu nay cho phép tinh t&i su phat trién lién
tuc cuia hé théng tai chinh cting nhu muc do
nhay cam ngay cang cao cua thi truong tai
chinh véi cac bién dong cia thi truong tai
chinh thé gidi. Schiiler va cong sy (2020)
mg dung phuong phap nay dé phan tach
cac chudi chu ky tir nhom cac chi tiéu tai
chinh bién thién theo thoi gian dé do luong

chu ky tai chinh cua cac nudc G7 va phat
hién sy van dong khéc bi¢t trong tan sudt
va mic d6 bién dong chu ky tai chinh ciia
cac nudc G7.

Theo hiéu biét cua tic gia, hién tai moi
chi c6 nghién curu cua Phuong va cong sy
(2020) da xac dinh chu ky tai chinh cho
Viét Nam duya trén phuong phap loc HP voi
chi s phan anh thi truong tién té, tin dung,
thi truong trai phiéu va thi truong c6 phiéu
cta Vi¢t Nam. Tuy nhién, nhu da phan tich
O trén, viéc su dung bd loc HP c6 sy nhay
cam on voi lya chon chu quan vé tham sb
loc, dan dén tan suét, 46 dai va muc bién
dong cua chu ky tai chinh ¢6 xu hudng cb
dinh qua thoi gian. Diéu nay khong thuc sy
phii hop véi nhitng bién dong lién tuc vé
chinh sach kinh té ciing nhu thay d6i nhanh
chong cua thi truong tai chinh Viét Nam.
Do dd, nghién ctru nay ung dung phuong
phap phan tich quang phé dé do ludong chu
ky tai chinh, duoc phat trién boi Schiiler va
cong su (2020) cho phép tan suit va bién
d6 cua chu ky tai chinh bién thién theo thoi
gian, tir d6 phu hop hon véi thi truong tai
chinh Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ciru
3.1. Chi tiéu do lwong chu ky tai chinh

Cac chi tiéu st dung dé do luong can la
cac chi tiéu c6 lién quan téi khung hoang
trong linh vuc tai chinh (Schiiler va cong
su, 2020). Boissay va cong su (2016) chi
ra rang khung hoang tai chinh thuong xuat
hién sau nhu:ng giai doan tdng trudng tin
dung bung nd voi bién dong manh trong
gia clia cac tai san tai chinh, tor d6 anh
hudng siu rong hon t6i cac thanh phan cua
nén kinh té.

Trén co s& do, yéu td dau tién duoc su
dung dé do ludong chu ky tai chinh Viét
Nam la tang trudng tin dung. Cac nghién
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ctru thyc nghiém cho thay tin dung trong
nén kinh té ¢6 xu hudng bién dong manh
tai cac thoi diém quanh céc diém chuyén
cta khung hoang tai chinh. Schularick va
Taylor (2012) chi ra ring ting trudng tin
dung c6 kha ndng du bao cac khung hoang
tai chinh t6t hon céc bién s6 kinh té vi mo.
Cac tac gid chira réng tang tru:(")rng tin dung
quéa muc tao ra sy bat can bang trong 101
nhuan vamuce do chap nhan rui ro trong nén
kinh té ngay truc diém chuyén cia khing
hoang tai chinh khi mtrc d¢ rui ro vuot qua
loi nhuan ky vong va kha nang trd ng cta
nén kinh té. Tuong tu, Minsky (1977) cho
rang, qué trinh mo rong tin dung dan dén
cac co ché bét 6n tai chinh noi sinh thong
qua tac dong lién tyc tdi tam 1y va hanh vi
ctia cac chu thé trén thi truong tr muc sg
hii (do vay no qua nhiéu) t6i lac quan qua
muc (do gia tang g1a tri ta1 san).

Mic du tin dung 13 yéu t6 quan trong dé xac
dinh chu ky tai chinh, Gorton va Ordonez
(2020) chi ra ring khong phai tat ca cac giai
doan ting trudng tin dung nong déu dan toi
khung hoang tai chinh. Thay vao do, su
bién dong cua gia cac loai tai san khac 1a
yéu t6 can thiét dé danh gia mot cach toan
dién chu ky tai chinh. Bernanke va Gertler
(2000) dé xuit 1y thuyét vé co ché truyén
dan tir gi4 tai san t6i chu ky tai chinh thong
qua kénh bang can dbi tai san. Theo do, gia
tai san bién dong tac dong téi bang can dbi
tai san cta cac cha thé trong nén kinh té, tir
d6 anh huong téi quyét dinh ciing nhu kha
nang va muc do vay ng va cho vay cua cac
chii thé trong nén kinh té. Theo d6, mirc do
tuong quan gura tin dung va bién dong cua
gia tai san can phai duoc danh gia dé co
thé do luong mot cach chinh xac hon bién
dong cta chu ky kinh té qudc gia.

Véi kénh bang can ddi tai san nay, tic gia
b6 sung bién dong ctia gia tai san tai chinh
vao nhom céc chi tiéu sir dung dé danh gia
chu ky tai chinh cua Viét Nam. Trong do,
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tac gia xem xét torl bién dong clia gla tai san
tai chinh, bao gdm bién dong chi s gia cd
phiéu va gia trai phleu chinh phu Vi¢t Nam.
Lua chon nay xuit phat tu ba ly do chinh.
Thir nhat, thi truong 6 phiéu va trai phleu
1a hai kénh dan vén quan trong cua nén
kinh té, bén canh kénh dan von thong qua
hé théng cac to chire tin dung. Méc du thi
truong tai chinh Viét Nam co cdu tric tai
chinh dua trén hé thong ngén hang, thi
truong trai phiéu va c6 phiéu Viét Nam da
¢6 nhiing su phat trién manh mé gan day.
Téng hop tir website Uy ban Ching khoan
Nha nudc va Ngan he‘lng Phat trién Chéau
A (ADB) tinh t&1 cudi nam 2022, quy mo
von hoa ciia thi truong ¢d phiéu Viét Nam
& mic 5.227 nghin ty dong, tuong duong
55,2% GDP. Trong khi d6 du khiém tén
hon nhung quy mé thi trudng trai phiéu
doanh nghi¢p Viét Nam ciling tang truong
nhanh, dat mirc 14,81% GDP. Do vay, bién
dong cua thi truong cb phiéu va trai phleu
phat nhimng tin hiéu quan trong vé bién
dong cua chu ky tai chinh, dac biét 1a tin
hiéu vé murc do sinh 161 va mtrc d¢ rii ro
trén thi truong tai chinh.

Thir hai, Claessens va cong sy (2012) chi
ra rang, khing hoang tai chinh thuong dién
ra cung lic véi bién dong manh trén thi
truong c6 phiéu. Trong khi do, Gilchrist va
Zakrajsek (2012) chi ra rang bién dong cua
thi truong trai phiéu 1a mot chi bao quan
trong cho muc d) an toan ctua hé théng tai
chinh, dic biét 1a giai doan nén kinh té bién
dong manh. Theo d6, nhiing giai doan ma
ty 1€ sinh 10i trai phiéu gia ting phat tin
hi¢u Ve mirc do suy giam trong hoat dong
ctia nén kinh té, din dén nhu ciu gia ting
ctia cac chil thé véi cac cong cu it rii ro
nhu trai phiéu chlnh phu, thay vi cac hoat
dong dau tu vao nén kinh té thyec.

Thir ba, cac nghién clru trude day thuong
bao gdm chi tiéu phan anh thay doi
trong gia bat dong san trong nén kinh té.
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Tacoviello (2005) cho ring gia bat dong
san dong vai tro quan trong trong gia tri
cua tai san bao dam cho cac hanh vi vay va
cho vay cuia cic chu thé trong nén kinh té.
Diéu nay ciing phi hop véi Viét Nam boi
phan 16n tai san bao dam cia céac t6 chirc
tin dung 1a cac bat dong san. Tuy nhién,
theo hiéu biét cua tac gia, khong co chi sb
thé hién chung cho bién dong gia bat dong
san 0 Viét Nam.” Mot phuong phap thay
thé 1a dénh gia bién dong cua gia bat dong

san thong qua bién dong cua chi sé nhom
cd phiéu bat dong san trén thi truong ching
khoéan Viét Nam. Tuy nhién, bién dong cua
chi sb nay khong thé hién mot cach chinh
xac bién dong gia bat dong san trén thyc té
ma con phu thudc l6n vao bién dong cua
thi truong ¢ phiéu noi chung. Do do, trong
pham vi nghién ctru nay, tdc gia xem xét
toi chu ky tai chinh Viét Nam thong qua
cac bién dong dong thoi cia cac kénh luan
chuyén vén chinh trong nén kinh té, bao
gom ting truong tin dung, bién dong gia
trai phiéu va c6 phiéu.

3.2. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung thay ddi cua ty 18
tong tin dung trén tong thu nhap qudc nodi
(GDP) cua nén kinh té (Acr), ty 18 sinh 15i
chi s6 gia VN-Index (APe) va ty 1¢ sinh 15i
trai phiéu chinh pha 10 nim (APb) dé do
ludng bién dong chu ky tai chinh cua Viét
Nam. Dit liéu cuia tong tin dung trong nén
kinh té dugc thu thap tir Ngan hang Nha
nuéce, dir lidu vé blen dong cua VN-Index
duogc thu thap tir s6 liéu cong bd cua Uy
ban chimg khoan Nha nudc, trong khi dir
liéu vé ty 18 sinh 16i trai phiéu chinh phu 10

! Tap doan bat dong san Savills Viét Nam c6 cung cp
va phat trién chi s6 bét dong san tai Viét Nam. Tuy
nhién, chi sb nay chi cung cap cho mot sé cac khu vic
va thanh phé 16n. Bén canh do, phuong phap do luong
cua chi s nay dya trén bién dong ciia cac chi phi xdy
dung, thay vi cac bién dong gi4 thuc cua giao dich bat
dong san.

Bang 1. Thong ké md ta cac chi bao chu ky
tai chinh

Gid tri bo léch Gid tri Gid tri
trung binh  chudn nho nhat 1&n nhat

Acr -0,0011 0,0189  -0,0533 0,0373
APb 0,0002 0,0054 -0.0169 0,0164
APe -0,0007 0,1187  -0,3091 0,2087

Nguon: Tinh todn ciia téc gid

ndm duogc thu thap tir Ngan hang Phat trién
Chau A (ADB), ch1 tiéu tong san pham
qudc ndi va chi sb gia tiéu dung CPI duoc
thu thap tur Tong cuc Thong ké. Do han ché
Ve d6 dai cua s liéu trai phiéu va GDP,
mau nghién ciru kéo dai tir Quy I nam 2011
t6i hét Quy 3 nam 2023. Tiép theo, twong
tu nhu Schiiler va cong su (2020), tac gia
tién hanh loai bo cac thanh t6 chu ky dai
hon 20 nam ra khoi bién dong cua cac chi
bao chu ky tai chinh, st dung bd loc dai
ctia Christiano va Fitzgerald (2003). Cubi
cung, tAt ca cac chi bao déu duoc diéu
chinh cho ty 1& thay doi chi s6 gia tiéu dung
CPI, dugc thu thap tu Téng cuc Théng ké.
Bang 1 thé hién thong ké mo ta ciia cac chi
bao chu ky tai chinh dugc sir dung dé xac
dinh chu ky tai chinh ctia Viét Nam. C6 thé
thdy, mdc du Acr va APe c6 gia trj binh quan
am trong giai doan nghién ctru, trong khi do
APD c6 gia tri binh quan duong nhung céac
gié tri khong qué 16n. Méc du vay, ca ba chi
bao chu ky tai chinh déu cho thiy mirc do
bién dong 16n véi gia tri d6 1énh chuan 16n
hon nhiéu gia tri binh quén, cing v&i mirc
d0 sai biét 16n giita gi4 tri nho nhat va gia tri
16n nhit. Hinh 1 thé hién bién dong cua cac
chi bao chu ky tai chinh nay qua thoi gian.

3.3. Phwong phap xdc dinh chu ky tai
chinh

Trong nghién ctu nay, tic gia tién hanh
xac dinh chu ky tai chinh Viét Nam thong
qua cac van dong chu ky tuong dong
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Neuén: Tinh todn cia tic gid

Hinh 1. Bién dong ciia cac bién s6 chu ky tai chinh

ctia chudi cac chi bao bang phuwong phap
phan tich quang phd (Spectral Analysis).
Schiiler va cong su (2020) dé xuat phuong
phap phan tich gan két dong thoi bién dong
(Power Cohesion- PCoh) dé xac dinh cac
bién dong dong thoi c¢6 chu ky giita nhom
cac chi bao chu ky tai chinh. Uu diém cua
phuong phéap nay la cho phép xac dinh céac
van dong chu ky ma cac chi b4do van dong
dong thoi véi mac phuong sai twong ty.
Dac biét, phuong phép nay cho phép phan
biét mirc dong gop vao dao dong chung cua
nhom cac chi bao dya vao mic do quan
trong trong tuwong quan van dong cua moi
chi bao. Pdng thoi, phuong phap nay ciing
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vuot trdi hon so véi phuong phap xéc dinh
chu ky tai chinh thong thuong béng cac bo
loc thong thuong voi cac bién dong theo
th01 glan clia cac bién sé nho viée cho phep
tan sudt va do dai cua cac dao dong dong
thoi theo tinh chu ky bién thién theo thoi
gian, thay vi ¢6 dinh. Diéu nay c6 nghia la
cac chu ky tai chinh co thé co cac do dai,
ngin khic nhau qua thoi gian do nhimng
thay ddi trong ndi tai va muc do phat trién
cua cac chi bao chu ky tai chinh.

Gia st c6 M > 2 chi bao chu ky tai chinh, t=
1,...,T 1a chidu khong gian cta cic chi bao,
X =~(X1', LX) 12‘1 ma tran TxM bao gém
chuoi thoi gian ngau nhién dung (stationary
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stochastic processes) voi mat d6 quang phd
chéo dugc chudn hoa (normalized cross-
spectral densities) fxx((o) trong do Xt =
(X - - Xy J(IXM), I«I«Ml«_]«M va ®
€ [-m, n] la tham sb diéu chinh tan suit cua
chu ky. PCoh c6 thé dugc thé hién nhu sau:
PCoh, (o) = (M- 1)'1M"Z Jxx (@) (1)
trong do chudi thoi gian ngau nhién véi
mat do quang phd chéo duge chudn hoa
nhu sau:

fxx (@) = sxx(o)(ox, ox y'= 2n)'") k=
o oo} (Covfx, X, NOx ox '™ (2)
trong do, O, va ox_la sai s6 chudn cua céc
chi bao, sxixj(oa) tho chéo cua x; va X,
Cov[x1 o, &k] lé, hi€p phuong sai chéo qua
cac muc tén suat cua X;, va X, vailasotu
nhién do.

Higp phuong sai chéo qua cac mirc tan
suét, Cov[x,, J‘Hk] cho phép do 1u:0'ng cac
vong chu ky ddng thoi dya trén bién dong
dong thoi qua cac tan suét (thé hién cac do
dai cta cac bién dong) cua cac chi bao chu
ky tai chinh. PCoh (co) cho phép do luong
mirc d6 bién dong dong chu ky cua cac chi
bdo tai chinh qua ch1eu tan sudt (frequency
domaln) Budce tlep theo cac bién dong
ddng chu ky theo tan suét can duoc chuyén
d6i theo chiéu thoi gian (time domain) dé
xac dinh chu ky tai chinh theo thoi gian.
Theo d6, cac bién dong gia ting va suy
giam theo chu ky cua céc chi bao chu ky
tai chinh dugc x4c dinh bang Vlec tong hop
bién dong chu ky theo tudn suét ciia cac
chi bao chu ky tai chinh. Trong nghién ctru
nay, tac gia stir dung cach tong hop cac bién
dong chu ky ctia cac chi bao chu ky tai chinh
theo chiéu thoi gian sir dung phuong phap
tong hop dong véi khung udc luong mé
rong (recursive time-varying aggregation),
twong tu nhu Schiiler va cong su (2020).
Diéu nay cho phép cac hé sb tong hop duoc
xac dinh phit hop vé6i bién dong cua cac chi
bao chu ky tai chinh, cling nhu cho phép do
dai ciia cac chu ky thay doi theo thoi gian.

Cu thé, cac chi béo chu ky tai chinh duoc
chuyén déi theo phan phdi xac suit tich lity
thyc té ctia cac chi bao nay. Theo d6, mdi gia
tri ctia chi bao dugc chuyén doi thanh mot
gid tri c6 thtr tu trong thang (0,1] nhu sau:
Yir = Fir(xiz) =

_ {% ﬂ.é"u. ]‘.’I-I[r] = x!"r < Ii-.[r._'_l]’ T = 1,2J aan ,T —1
1 néu Xir = x:-.m

3)

trong do, (x. ) 1a cac gia

if1]° 2]’ e 1[T]
tri chuyén doi theo thang d6 tht tu cua

X, F.(x;) 1a phan phéi xdc sudt tich liy
thuc t€ cua chi bao tai chinh. Cac gia tri
chuin héa nay sau d6 duogc sir dung dé xéac
dinh chu ky tai chinh véi cac gia tri tham
s6 dong (time-varying weight) tinh toan tir
murc d6 bién dong twong quan giita mdi cap
thang chi bdo va tan sut tuong quan chu
ky quang phd chéo. Cu thé, goi C, la ma
tran tuong quan chéo theo thoi MxM cua
cac chi bao chu ky tai chinh. Céac gia tri
bién cia ma tran, Cio voi i#] dugc xac dinh

nhu sau:
— _ Tije
NPy = e néu o; e =0
Cije = b »
0 neuw gy, <0

4
trong do, o, , = Ao, o = A)(y;O])(yt
—0,5) voi gla tri ¢hi bao tai chinh Yiu du’orc
quy chinh véi trung vi va A = 0.8 la hé s
phéan giai theo thoi gian.
Chu ky tai chinh tong thé, ¢, x4c dinh cho
M chi bao chu ky tai chinh nhu sau:
=acyircy’  (s)
trong do, Y, = (y,,, --., ¥,,) va [ la vector
Mx1. Phuong phap tong hop chu ky nay
cho phép chu ky tai chinh { dao dong trong
khoang (0,1], voi gia tri 1on hon 0,5 thé
hién chu ky tai chinh m¢ rong va nhé hon
0,5 thé hién chu ky tai chinh thu hep. Cubi
cung, chu ky tai chinh dugc lam truot bang
viéc str dung gia tri PCoh thé hién tan suat
két hop lam dau vao cho bd loc dai cua
Christiano va Fitzgerald (2003).
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4. Két qua thue nghiém vé chu ky tai
chinh tai Viét Nam

Hinh 2 thé hién chu ky tai chinh Viét Nam
dugc xac dinh thong qua phuong phap phan
tich quang ph6 nhu di trinh bay ¢ trén. Céac
bién s6 Acr, APb va APe dugc dua vao ma
tran bién sb chu ky tai chinh X = (X/',.

X dé xac dinh chu ky tai chinh qua cac
phuO'ng trinh (1)- (5). Trong hinh, duong
ké ngang 0,5 thé hién trang thai binh quan
ctua chu ky tai chinh. Buong chu ky vuot
trén gia tri 0,5 thé hién trang thai md rong
cua chu ky tai chinh, trong khi duong chu
ky giam dudi gia tri 0,5 thé hién trang thai
thu hep cua chu ky tai chinh. C6 thé thay
chu ky tai chinh cua Viét Nam bién dong
lon trong khoang thoi gian nghlen clru, voi
tan suét ctia cac chu ky khong gidng nhau.
Trong giai doan nghién ctu, chu ky tai
chinh trai qua ba giai doan thu hep va mé
rong tai chinh qua thoi glan gan v6i nhimg
bién dong ctia nén kinh té.

Chu ky Tai chinh Viét Nam
i
g

LE HAI TRUNG

Thir nhdt, cic giai doan sut gidm cua chu
ky tai chinh déu gén véi cac giai doan kho
khan cta nén kinh té. Giai doan 2011-
2022 1a giai doan kinh té thé gi¢i chiu anh
hudng hau khing hoang tai chinh toan cau
2007-2008, véi ting truong kinh té sut
giam di cing ty 1& that nghiép cao cung
khung hoang ng¢ cong tai nhleu qubc gia.
Téc do ting trudng GDP toan cau dd giam
tir 5,1% nam 2010 xudng con 3,2% nim
2011 va 2,4% nam 2012. Trong khi do, lam
phat toan cau da tang tir 3,2% nam 2010
1én 3,9% nam 2011 va 4,0% nam 2012
(Nations, 2013). Trong bdi canh d6, nén
kinh t& va thi truong tai chinh- ngan hang
Viét Nam ciing gip rat nhiéu kho khan. Tdc
do tang trudng GDP cua Viét Nam giam
tir murc 8,9% nam 2010 xubng 6,8% nim
2011 va 5,8% nam 2012, trong khi lam
phat cia Vi¢t Nam tang to muc 11,75%
ndm 2010 I1én 18,13% nam 2011 va 9,21%
nam 2012. Dic biét, giai doan nay ng xau
ctia hé thong ngan hang Viét Nam ting tir

2011-04-01  2012-01-01  2013-01-01  2044-01-01  2015-01-01  2016-01-01

2017-01-01

2018-01-01  2019-01-01  2020-01-01

Nguén: Tinh todn cua tdc gia

2021-01-01  2022-01-01  2023-01-01

Hinh 2. Chu ky tai chinh Viét Nam
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muc 1,8% nam 2010 1én 3,1% nam 2011
va 4,5% nam 2012 tac dong tiéu cyc toi tin
dung ngan hang (Thing, 2014).

Déi voi giai doan thu hep tai chinh 2018-
2020, nén kinh té thé gidi ciing gip nhiéu
kho khan véi ty 1€ lam phat gla tang, ty
1é no x4u gia ting, trong khi toc do ting
truong GDP giam sat do cing thing tir
chién tranh thwong mai My- Trung ciing
nhu sy kién Brexit, gdy anh huéng dang
ké t6i nén kinh t& Viét Nam. Lam phat tai
Viét Nam c6 xu hudng gia tang do anh
hudng ctia chién tranh thuong mai t6i gia
hang hoa Xuét nhap khéu tai Viét Nam. Thi
truong chimg khoan Viét Nam cling co
muc sut gidm lon trong giai doan nay. DPac
biét, giai doan cudi 2019- 2020, dai dich
Covid-19 khoi phat anh huong rat 1on toi
nén kinh té, kha ning ting truong tin dung
ciing nhu mirc d6 bién dong cua gia tai san
tai chinh (Dung, 2021).

Giai doan thu hep cuia chu ky tai chinh tir nira
cudi 2022- dau 2023 gin véi tinh hinh lam
phét gia ting manh mé sau dai dich Covid-19,
khién cac ngan hang trung wong budc phai
tang manh 13i suét dleu hanh. Didu nay tc
dong 16n t6i cac dong von tai cac nude dang
phat trién nhu Viét Nam. Bén canh do, tac
dong tiéu cuc cua “chién dich quan sy dac
biét” cua Nga va Ukraine ciing gian tiép
gy ra nhung blen dong lon trén thi truong
tai chinh qudc té, dac biét 1a gia ca cua cac
nguyén, nhién li¢u thuong xuyén. Thi truong
c6 phiéu ciing bién dong va sut giam manh
sau giai doan ting noéng trudc do do trién
vong am dam cuda kinh té thé gioi. Bén canh
do, cac vu viéc lién quan t6i thao ting va Vi
pham quy dinh phap luat trén thi truong cd
phiéu va trai phiéu khién cho chu ky tai chinh
cua Viét Nam syt gidm manh mé.

Thir hai, cac giai doan m¢ rong cua chu ky
tai chinh déu gin véi cac giai doan phuc
hoi ctia nén kinh té sau cac giai doan kho
khan. Giai doan 2015-2017 la giai doan

ma ngan hang trung vong trén thé gidi tiép
tuc thuc hién chinh sach tién té noi 1ong
dé phuc hoi va thuc day ting truong kinh
té thong qua cac go1 ndi long dinh luong,
gitip duy tri 1i suat & mirc thap, ciing mirc
tang truong tin dung va g1a tai san gia tang.
Trong nudc, nén kinh té va thi tru:orng ta1
chinh Viét Nam c6 nhiéu khéi sic khi van
dé lam phat va ng x4u duogc han ché. Chi
sO tang truong GDP cua Viét Nam gia ting
manh mé, dac biét nam 2018, Viét Nam dat
muc tang GDP cao ki luc véi 7,08%. Tang
trudng tin dung trong ba nam 2015-2017
lién tuc duy tri & muc cao, voi mic binh
quén trén 17% trong giai doan nay (Yén
& Yén, 2020). Cudi cung, giai doan mo
rong tai chinh 2020- 2022 la giai doan ma
Chinh phu di trién khai nhiéu chinh sach
hd trg doanh nghiép va ngudi dan bi anh
huong boi dai dich Covid-19, trong do co
cac chinh sach hd trg tin dung giém lai
sudt, mé rong quy mo tin dung, va hd tro
cac doanh nghiép tiép can vén. Thi truong
chung khoadn cling c6 muc tang truong
manh mé giai doan nay véi sb lwong nha
dau tu gia ting manh mé&. Thi truong trai
phleu cling c6 sy tang truong tich cuc voi
sO lugng trai phiéu phat hanh thanh cong
lién tuc gia tang.

Thit ba, ké tir 2018 tro lai déy, co thé thay
tAn sudt va bién do bién dong cua chu ky tai
chinh 16n hon dang ké so véi giai doan trudc
d6. Piéu nay c6 thé duogc 1y giai boi mirc do
phat trién ciia thi truong chimg khoan va thi
trudng trai phiéu trong giai doan nay, khién
cho chu ky tai chinh chiu tic dong nhiéu
hon bai bién dong ctia kénh gi tai san, thay
vi phu thudc vao kénh tang trudng tin dung.
Bén canh do, déy cling la giai doan ma muc
d06 bt § on kinh té gia ting dang ké véi nhu’ng
sy bat on 16n cua kinh te thé gidi tir chién
tranh thuong manh, bt 6n chinh tri cling
nhu anh hudng 16n cua dai dich Covid-19.
Hinh 3 thé hién bién dong cta cac chu ky
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Chu ky tai chinh

0.004
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Nguén: Tinh todn ciia téc gia

Hinh 3. Bién dong ciia cic chu ky tai chinh thanh phin

bién s6 tai chinh thanh phan, bao gém chu
ky tin dung, chu ky bién dong gla trai phleu
va chu ky bién dong gia c¢d phiéu. Co the
thdy, chu ky ting truong tin dung co tin
suat dai hon tuong ddi so vé6i bién dong
gi4 trai phiéu, ddc biét 1a ké tir khi Ngan
hang Nha nudc (NHNN) bét dau kiém soat
ting truong tin dung cua cac to chic tin
dung nim 2012. Chu ky trai phiéu c6 tan
suét bién dong manh nhat, mot phﬁn bai thi
truong trai phiéu cia Viét Nam con dang &
giai doan dau phat trién, tinh thanh khoan
thap, sé lugng san pham it cling nhu han
ché trong nha dau tu. Chu ky ¢6 phiéu giai
doan trudc 2020 ciing ¢o tan suat bién dong
twong dbi thip. Tuy nhién, tir sau 2020, véi
murc d6 gia ting manh cuia cac nha dau tu
va bién dong manh trén thi truong ching
khoan, tan suit ciia chu ky ¢6 phiéu tré nén
ngin hon voi sy dao chiéu nhanh chéng
ciing nhu bién d6 bién dong manh hon.

Bén canh d6, giai doan trudc 2020, bién
dong ctia chu ky tai chinh twong d6i tuong
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dong véi bién dong ctia chu ky tin dung. Vi
dy, giai doan thu hep cta chu ky tai chinh
2011-2012 chi yéu do su thu hep trong chu
ky tin dung. Tuy nhién, tir 2020 tr¢ lai day,
bién dong cua chu ky tai chinh lai chu yéu
chiu tac dong cua bién dong tir thi truong
trai phiéu va cd phiéu. Bén canh vai trd
ngdy cang 1on cua thi trudng cd phiéu va
trai phiéu trong kénh din vdn cua nén kinh
té thi sau cac bién phap hd tro kinh té sau
dai dich Covi-19, lam phat da tdng manh
& nhiéu noi trén thé giéi khién nhiéu nén
kinh té phai tiép tuc thit chit chinh sach
tién té véi nhip d6 nhanh, manh. biéu nay
cac doanh nghiép Viét Nam gap rat nhidu
kho khin trong viéc phuc hdi va hip thy
von tin dung trong nén kinh té, dan dén anh
huong it hon cua tin dung dén murc d6 luan
chuyén vén trong nén kinh té.

5. Két luan

Bai viét tién hanh do luong chu ky tai




Po ludng chu ky tai chinh Viét Nam: Ung dung phucong phép phan tich quang phé

chinh Viét Nam thong qua phuong phap
phan tich quang pho. Két qua cho thay
chu ky tai chinh Viét Nam c6 muc do bién
dong tuong ddi 1n tir 2011 tro lai day, véi
tan sudt va bién dong bién dong ngay cang
cao. Cac giai doan m¢ rong va thu hep cua
chu ky tai chlnh thong qua phu:ong phép
ducc dé xuat pht hop vdi bién dong cua
nén kinh té Viét Nam. Trong cac chu ky
tai chinh thanh phan, chu ky tin dung c6
tan suat thap hon so v6i chu ky trai phiéu
va ¢6 phiéu. Bén canh dé, chu ky tai chinh
giai doan trugc 2020 chiu anh hudng 16n
tir bién dong cua chu ky tin dung, trong
khi sau 2020, bién dong chu ky cua gia trai
phiéu va gia c6 phiéu dong vai tro chinh t6i
bién dong ciia chu ky tai chinh.

Nghién ciru nay c6 mot s ham ¥ chinh

thé giup co quan quan 1y nhan dién va canh
bao sém riii ro dbi voi thi trudng tai chinh
va nén kinh té. Borio va cong sy (2020) chi
ra rang chu ky tai chinh 1a chi béo hitu ich
trong canh bdo khung hoang tai chinh va
rui ro suy thodi. Thir hai, ddnh gia va nhan
dién chu ky tai chinh gitip cac nha quan ly
thiét ké chinh sach an toan vi mo phu hop
v6i modi giai doan cuia chu ky tai chinh. Theo
6, dua trén wéc lugng vé chu ky tai chinh,
co quan quan 1y co thé ap dung cac chinh
sach an toan vi mo dé lam giam mtrc bién
dong 16n ctia chu ky tai chinh, nhdm tang
murc On dinh tai chinh, cling nhu gla tang
murc do tin twdng, thuc diy cac quyét dinh
dau tu dai han ctia cac chu thé va nha dau
tu trong nén kinh té (Bordo & Haubrich,
2010; Reinhart & Rogoff, 2009). m

sach nhu sau. Thiz nhat, chu ky tai chinh c6
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