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Tóm tắt: Bài viết đề xuất đo lường chu kỳ tài chính Việt Nam thông qua phương 
pháp phân tích quang phổ. Phương pháp này cho phép xác định vận động chu 
kỳ tài chính dựa biến động đồng thời của các chỉ báo chu kỳ, cho phép tần suất 
và biên độ của chu kỳ tài chính biến thiên theo thời gian, thay vì cố định. Kết 
quả nghiên cứu thực nghiệm trong giai đoạn từ 2010Q1 tới 2023Q3 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. Các giai đoạn mở rộng và thu hẹp của chu kỳ tài chính 
gắn liền những biến động của nền kinh tế. Trong chu kỳ tài chính thành phần, 
chu kỳ của tín dụng có tần suất thấp hơn so với chu kỳ trái phiếu và cổ phiếu 
nhưng có tác động chính tới biến động của chu kỳ tài chính. Trên cơ sở đó, tác 
giả đề xuất một số hàm ý chính sách đối với các cơ quản quản lý.
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Measurement of Vietnamese financial cycles: An application of Spectral Analysis
Abstract: The article proposes measuring the financial cycles of Vietnam using the spectral analysis method. 
This method determines financial cycle dynamics based on the simultaneous fluctuations of financial 
indicators, allowing its frequency and magnitude to vary over time, as opposed to remaining fixed as in 
traditional methods. The results indicate that Vietnam’s financial cycles from 2010Q1 to 2023Q3 exhibit 
significant volatility, with both frequency and amplitude of fluctuations increasing over time. The expansion 
and contraction phases of financial cycles are closely linked to economic fluctuations. Within the financial 
cycle components, the credit cycle has a lower frequency compared to the bond and stock market cycles, yet 
it significantly influences the overall financial cycle’s dynamics.
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1.	 Giới thiệu

Chu kỳ tài chính được thể hiện thông qua 
sự tương tác giữa giá trị tài sản với rủi ro, 
dẫn đến thay đổi về mức chấp nhận rủi 
ro của các chủ thể trong nền kinh tế. Từ 
đó, các hành vi ứng xử với rủi ro của các 
nhà đầu tư thay đổi, cùng với sự thay đổi 
của tín dụng và mức đòn bẩy trong nền 
kinh tế, dẫn đến vòng lặp của sự bùng nổ 
và đổ vỡ của giá tài sản và hệ thống tài 
chính (Drehmann và cộng sự, 2012). Chu 
kỳ tài chính có liên quan chặt chẽ với chu 
kỳ kinh tế, bởi những biến động của chu 
kỳ tài chính có thể khuếch đại biến động 
kinh tế và góp phần vào sự xuất hiện của 
các cuộc khủng hoảng tài chính (Borio & 
Lowe, 2002). Việc đo lường và phân tích 
chu kỳ tài chính là cần thiết để dự đoán chu 
kỳ kinh tế cũng như dự báo khủng hoảng 
tài chính nhằm thiết kế chính sách tiền tệ 
và tài khóa hiệu quả (Borio, 2014).
Hệ thống tài chính Việt Nam có những 
bước phát triển nhanh chóng, đóng góp lớp 
vào mức tăng trưởng kinh tế ổn định thời 
gian qua. Mặc dù nền kinh tế Việt Nam có 
sự phụ thuộc lớn vào nguồn vốn tín dụng 
ngân hàng, thị trường cổ phiếu và trái phiếu 
cũng đã có những bước phát triển mạnh mẽ 
thời gian gần đây. Đồng thời, độ mở kinh 
tế cũng như thị trường tài chính ngày càng 
lớn giúp Việt Nam tận dụng hội nhập để 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, độ 
mở lớn cũng khiến thị trường tài chính và 
nền kinh tế Việt Nam trở nên nhạy cảm hơn 
với những biến động của chu kỳ kinh tế và 
tài chính thế giới. Do đó, việc đo lường chu 
kỳ tài chính có ý nghĩa quan trọng, giúp 
cơ quan quản lý xác định được trạng thái 
của chu kỳ tài chính, nhận diện và cảnh báo 
sớm rủi ro để thiết kế các chính sách an 
toàn vĩ mô phù hợp để giảm thiểu rủi ro hệ 
thống và đảm bảo ổn định tài chính.
Trong nghiên cứu này, tác giả đề xuất đo 

lường chu kỳ tài chính Việt Nam thông qua 
phương pháp phân tích quang phổ. Phương 
pháp này cho phép xác định chu kỳ tài chính 
dựa trên các dao động đồng thời của các chỉ 
báo chu kỳ tài chính mà không phụ thuộc 
vào những lựa chọn chủ quan của tham số 
lọc theo các phương pháp truyền thống. 
Theo hiểu biết của tác giả, đây là nghiên cứu 
đầu tiên về sử dụng phương pháp này để đo 
lường chu kỳ tài chính Việt Nam. 
Bài viết được kết cấu thành 5 phần. Ngoài 
phần 1 giới thiệu, phần 2 đánh giá tổng 
quan nghiên cứu về chu kỳ tài chính và các 
phương pháp đo lường chu kỳ tài chính. 
Phần 3 trình bày phương pháp nghiên cứu, 
trong khi phần 4 thể hiện kết quả đo lường 
chu kỳ tài chính tại Việt Nam và phần 5 thể 
hiện kết luận của nghiên cứu. 

2.	 Tổng quan nghiên cứu

2.1. Chu kỳ tài chính

Chu kì tài chính luôn nhận được sự quan tâm 
của các nhà nghiên cứu và các nhà tạo lập 
chính sách. Việc đo lường chu kỳ tài chính 
sẽ giúp các cơ quan điều hành dự báo được 
giai đoạn suy thoái tài chính chính xác và 
kịp thời (Claessens và cộng sự, 2012). Mặc 
dù không có định nghĩa chung nhưng chu 
kỳ tài chính thường được hiểu là sự thay đổi 
về hành vi đầu tư và vay nợ của các chủ thể 
trong nền kinh tế do sự tương tác giữa biến 
động giá trị tài sản và mức độ chấp nhận rủi 
ro của các chủ thể trong nền kinh tế, dẫn tới 
sự thay đổi của tín dụng và mức đòn bẩy 
trong nền kinh tế, khiến giá tài sản tài chính 
trải qua vòng lặp của sự bùng nổ và đổ vỡ 
trong các giai đoạn của chu kỳ tài chính. Sự 
đảo chiều của chu kỳ tài chính thường gắn 
liền với khủng hoảng hệ thống ngân hàng và 
sau đó là khủng hoảng tài chính (Drehmann 
và cộng sự, 2012). Chu kỳ tài chính nhìn 
chung có các đặc điểm như sau: 
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Thứ nhất, tăng trưởng tín dụng và giá tài sản 
là những chỉ báo quan trọng của chu kỳ tài 
chính. Điều này bởi lẽ tín dụng và giá tài sản 
có xu hướng vận động cùng chiều, đặc biệt là 
ở các tần suất dài, do thay đổi trong lượng tín 
dụng trong nền kinh tế ảnh hưởng đến thái 
độ, hành vi đánh giá rủi ro và mua tài sản của 
các chủ thể trong nền kinh tế (Dell’Ariccia 
và cộng sự, 2012; Schularick & Taylor, 
2012). Mối quan hệ tương quan này là yếu 
tố cơ bản dẫn đến vòng lặp bùng nổ và suy 
thoái của chu kỳ tài chính (Borio, 2014). 
Thứ hai, chu kỳ tài chính có mối tương 
quan trực tiếp với chu kỳ kinh tế, nhưng 
tần suất của chu kỳ tài chính thường thấp 
hơn so với chu kỳ kinh tế. Thông thường, 
chu kỳ kinh tế kéo dài với tần suất 1 tới 8 
năm tùy quốc gia, với giai đoạn suy thoái 
khoảng 1 tới 2 năm. Trong khi đó, chu kỳ 
tài chính thông thường của một quốc gia 
có thể lên tới 16 năm, với chu kỳ suy thoái 
có thể kéo dài vài năm do những thay đổi 
trong thái độ và hành vi rủi ro thường lâu 
hơn so với biến động của các hoạt động 
kinh tế (Drehmann và cộng sự, 2012). 
Thứ ba, các điểm đỉnh của chu kỳ tài chính 
thường gắn liền với điểm khởi đầu của các 
khủng hoảng tài chính, trong đó chủ yếu là 
khủng hoảng của hệ thống ngân hàng (Borio, 
2014). Điều này bởi lẽ, mức độ tăng trưởng 
tín dụng so với GDP, vốn thường vận động 
gắn liền với chu kỳ tài chính, có thể được 
xem như một chỉ báo về mức độ đòn bẩy tài 
chính và khả năng hấp thụ thua lỗ của nền 
kinh tế. Chỉ báo này tăng trưởng vượt mức sẽ 
báo hiệu tiềm tàng nguy cơ đổ vỡ khi xảy ra 
sự đảo chiều của giá tài sản và mức độ chấp 
nhận rủi ro trong nền kinh tế (Borio, 2014). 
Do đó, chu kỳ tài chính có thể giúp dự báo rủi 
ro suy thoái (Borio và cộng sự, 2020).
Thứ tư, độ dài và biên độ của chu kỳ tài chính 
khác biệt giữa các quốc gia và phụ thuộc lớn 
vào các chu kỳ chính sách (Borio, 2017). 
Chính sách hội nhập tài chính khiến các ràng 

buộc tài chính nội địa giảm xuống, đồng thời 
làm tăng mức độ biến động của chu kỳ tài 
chính do ảnh hưởng của các dòng vốn nước 
ngoài cũng như chu kỳ tài chính thế giới. 
Chính sách tiền tệ mở rộng hoặc thắt chặt 
có thể làm mở rộng hoặc giảm bớt mức độ 
tăng giá tài sản cùng với sự thay đổi của lạm 
phát. Trong khi đó chính sách tài khóa mở 
rộng hoặc thu hẹp có thể tạo ra mức độ vốn 
tiềm tàng được luân chuyển, từ đó tác động 
tới biến động của các dòng vốn tài chính và 
giá tài sản quốc gia (Borio, 2014). 

2.2. Đo lường chu kỳ tài chính

Các nghiên cứu trước đây đã đề xuất bốn 
phương pháp chính để đo lường chu kỳ 
tài chính, bao gồm phương pháp phân tích 
bước ngoặt truyền thống (turning-point 
analysis), phương pháp phân tích dựa vào 
bộ lọc tần suất (frequency-based filter), 
phương pháp phân tích dựa vào mô hình 
(model-based analysis) và phương pháp 
phân tích quang phổ (spectral analysis). 
Phương pháp phân tích bước ngoặt ban đầu 
được phát triển từ Burns và Mitchell (1946) 
và mở rộng bởi Harding và Pagan (2002) 
nhằm xác định các giai đoạn tăng trưởng 
và suy thoái của chu kỳ kinh tế. Claessens 
và cộng sự (2011) và Drehmann và cộng sự 
(2012) là những nghiên cứu đầu tiên sử dụng 
phương pháp này để đo lường chu kỳ tài 
chính. Phương pháp này cho phép xác định 
chu kỳ tài chính một cách đơn giản thông 
qua biến động của một biến chỉ báo (thông 
thường là tỷ lệ tín dụng so với GDP và chỉ 
tiêu giá nhà). Tuy nhiên, phương pháp này 
có nhược điểm là sự phụ thuộc vào lựa chọn 
điều kiện và thời gian tối thiểu của một chu 
kỳ mang tính chủ quan của người đánh giá 
(Schüler và cộng sự, 2020). 
Phương pháp bộ lọc dựa vào tần suất là một 
kỹ thuật để phân tích tính biến động theo 
chu kỳ thông qua việc cô lập biến động chu 
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kỳ khỏi các chuỗi số liệu thời gian. Hai loại 
bộ lọc cơ bản thường được áp dụng là bộ 
lọc thông dải (band-pass filter, BP filter) 
của Baxter và King (1999) và Christiano 
và Fitzgerald (2003) hoặc bộ lọc Hodrick-
Prescott (HP filter) của Hodrick và Prescott 
(1997). Những bộ lọc này thường được sử 
dụng để phân tích tính chu kỳ của tăng 
trưởng tín dụng. Tuy nhiên, tương tự như 
phương pháp phân tích bước ngoặt, phương 
pháp này phụ thuộc lớn vào lựa chọn chủ 
quan về tham số lọc của người đánh giá 
(Schüler và cộng sự, 2020).
Phương pháp mô hình dựa trên phân tách 
các thành tố ẩn thông qua bộ lọc Kahman 
được sử dụng để phân tích các yếu tố 
xu hướng và chu kỳ của chuỗi thời gian 
(Harvey & Trimbur, 2003). Tuy nhiên, chu 
kỳ tài chính xác định bởi phương pháp này 
phụ thuộc vào đánh giá chủ quan về hệ số 
làm trơn của chuỗi số liệu để quy đổi của 
số liệu được quy đổi thuộc tính chu kỳ hay 
thuộc tính xu hướng. 
Phương pháp phân tích quang phổ được 
phát triển gần đây, nhằm đo lường tính 
vận động chu kỳ tương đồng của các chuỗi 
số liệu thời gian thông qua việc phân tách 
thành các chuỗi sóng cosine/sine. Do đó, 
phương pháp này cho phép xác định chu kỳ 
tài chính dựa trên biến động đồng thời của 
các chuỗi số liệu thời gian theo các bước 
sóng được phân tách. Đồng thời, tần suất 
và biên độ của chu kỳ tài chính được phép 
biến thiên theo thời gian, thay vì cố định 
như các phương pháp truyền thống. Đối 
với quốc gia đang phát triển như Việt Nam, 
điều này cho phép tính tới sự phát triển liên 
tục của hệ thống tài chính cũng như mức độ 
nhạy cảm ngày càng cao của thị trường tài 
chính với các biến động của thị trường tài 
chính thế giới. Schüler và cộng sự (2020) 
ứng dụng phương pháp này để phân tách 
các chuỗi chu kỳ từ nhóm các chỉ tiêu tài 
chính biến thiên theo thời gian để đo lường 

chu kỳ tài chính của các nước G7 và phát 
hiện sự vận động khác biệt trong tần suất 
và mức độ biến động chu kỳ tài chính của 
các nước G7.
Theo hiểu biết của tác giả, hiện tại mới 
chỉ có nghiên cứu của Phương và cộng sự 
(2020) đã xác định chu kỳ tài chính cho 
Việt Nam dựa trên phương pháp lọc HP với 
chỉ số phản ánh thị trường tiền tệ, tín dụng, 
thị trường trái phiếu và thị trường cổ phiếu 
của Việt Nam. Tuy nhiên, như đã phân tích 
ở trên, việc sử dụng bộ lọc HP có sự nhạy 
cảm ơn với lựa chọn chủ quan về tham số 
lọc, dẫn đến tần suất, độ dài và mức biến 
động của chu kỳ tài chính có xu hướng cố 
định qua thời gian. Điều này không thực sự 
phù hợp với những biến động liên tục về 
chính sách kinh tế cũng như thay đổi nhanh 
chóng của thị trường tài chính Việt Nam. 
Do đó, nghiên cứu này ứng dụng phương 
pháp phân tích quang phổ để đo lường chu 
kỳ tài chính, được phát triển bởi Schüler và 
cộng sự (2020) cho phép tần suất và biên 
độ của chu kỳ tài chính biến thiên theo thời 
gian, từ đó phù hợp hơn với thị trường tài 
chính Việt Nam. 

3.	 Phương pháp nghiên cứu

3.1. Chỉ tiêu đo lường chu kỳ tài chính

Các chỉ tiêu sử dụng để đo lường cần là 
các chỉ tiêu có liên quan tới khủng hoảng 
trong lĩnh vực tài chính (Schüler và cộng 
sự, 2020). Boissay và cộng sự (2016) chỉ 
ra rằng khủng hoảng tài chính thường xuất 
hiện sau những giai đoạn tăng trưởng tín 
dụng bùng nổ với biến động mạnh trong 
giá của các tài sản tài chính, từ đó ảnh 
hưởng sâu rộng hơn tới các thành phần của 
nền kinh tế. 
Trên cơ sở đó, yếu tố đầu tiên được sử 
dụng để đo lường chu kỳ tài chính Việt 
Nam là tăng trưởng tín dụng. Các nghiên 
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cứu thực nghiệm cho thấy tín dụng trong 
nền kinh tế có xu hướng biến động mạnh 
tại các thời điểm quanh các điểm chuyển 
của khủng hoảng tài chính. Schularick và 
Taylor (2012) chỉ ra rằng tăng trưởng tín 
dụng có khả năng dự báo các khủng hoảng 
tài chính tốt hơn các biến số kinh tế vĩ mô. 
Các tác giả chỉ ra rằng tăng trưởng tín dụng 
quá mức tạo ra sự bất cân bằng trong lợi 
nhuận và mức độ chấp nhận rủi ro trong nền 
kinh tế ngay trước điểm chuyển của khủng 
hoảng tài chính khi mức độ rủi ro vượt quá 
lợi nhuận kỳ vọng và khả năng trả nợ của 
nền kinh tế. Tương tự, Minsky (1977) cho 
rằng, quá trình mở rộng tín dụng dẫn đến 
các cơ chế bất ổn tài chính nội sinh thông 
qua tác động liên tục tới tâm lý và hành vi 
của các chủ thể trên thị trường từ mức sợ 
hãi (do vay nợ quá nhiều) tới lạc quan quá 
mức (do gia tăng giá trị tài sản). 
Mặc dù tín dụng là yếu tố quan trọng để xác 
định chu kỳ tài chính, Gorton và Ordonez 
(2020) chỉ ra rằng không phải tất cả các giai 
đoạn tăng trưởng tín dụng nóng đều dẫn tới 
khủng hoảng tài chính. Thay vào đó, sự 
biến động của giá các loại tài sản khác là 
yếu tố cần thiết để đánh giá một cách toàn 
diện chu kỳ tài chính. Bernanke và Gertler 
(2000) đề xuất lý thuyết về cơ chế truyền 
dẫn từ giá tài sản tới chu kỳ tài chính thông 
qua kênh bảng cân đối tài sản. Theo đó, giá 
tài sản biến động tác động tới bảng cân đối 
tài sản của các chủ thể trong nền kinh tế, từ 
đó ảnh hưởng tới quyết định cũng như khả 
năng và mức độ vay nợ và cho vay của các 
chủ thể trong nền kinh tế. Theo đó, mức độ 
tương quan giữa tín dụng và biến động của 
giá tài sản cần phải được đánh giá để có 
thể đo lường một cách chính xác hơn biến 
động của chu kỳ kinh tế quốc gia. 
Với kênh bảng cân đối tài sản này, tác giả 
bổ sung biến động của giá tài sản tài chính 
vào nhóm các chỉ tiêu sử dụng để đánh giá 
chu kỳ tài chính của Việt Nam. Trong đó, 

tác giả xem xét tới biến động của giá tài sản 
tài chính, bao gồm biến động chỉ số giá cổ 
phiếu và giá trái phiếu chính phủ Việt Nam. 
Lựa chọn này xuất phát từ ba lý do chính. 
Thứ nhất, thị trường cổ phiếu và trái phiếu 
là hai kênh dẫn vốn quan trọng của nền 
kinh tế, bên cạnh kênh dẫn vốn thông qua 
hệ thống các tổ chức tín dụng. Mặc dù thị 
trường tài chính Việt Nam có cấu trúc tài 
chính dựa trên hệ thống ngân hàng, thị 
trường trái phiếu và cổ phiếu Việt Nam đã 
có những sự phát triển mạnh mẽ gần đây. 
Tổng hợp từ website Ủy ban Chứng khoán 
Nhà nước và Ngân hàng Phát triển Châu 
Á (ADB), tính tới cuối năm 2022, quy mô 
vốn hoá của thị trường cổ phiếu Việt Nam 
ở mức 5.227 nghìn tỷ đồng, tương đương 
55,2% GDP. Trong khi đó dù khiêm tốn 
hơn nhưng quy mô thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp Việt Nam cũng tăng trưởng 
nhanh, đạt mức 14,81% GDP. Do vậy, biến 
động của thị trường cổ phiếu và trái phiếu 
phát những tín hiệu quan trọng về biến 
động của chu kỳ tài chính, đặc biệt là tín 
hiệu về mức độ sinh lời và mức độ rủi ro 
trên thị trường tài chính.
Thứ hai, Claessens và cộng sự (2012) chỉ 
ra rằng, khủng hoảng tài chính thường diễn 
ra cùng lúc với biến động mạnh trên thị 
trường cổ phiếu. Trong khi đó, Gilchrist và 
Zakrajšek (2012) chỉ ra rằng biến động của 
thị trường trái phiếu là một chỉ báo quan 
trọng cho mức độ an toàn của hệ thống tài 
chính, đặc biệt là giai đoạn nền kinh tế biến 
động mạnh. Theo đó, những giai đoạn mà 
tỷ lệ sinh lời trái phiếu gia tăng phát tín 
hiệu về mức độ suy giảm trong hoạt động 
của nền kinh tế, dẫn đến nhu cầu gia tăng 
của các chủ thể với các công cụ ít rủi ro 
như trái phiếu chính phủ, thay vì các hoạt 
động đầu tư vào nền kinh tế thực. 
Thứ ba, các nghiên cứu trước đây thường 
bao gồm chỉ tiêu phản ánh thay đổi 
trong giá bất động sản trong nền kinh tế. 
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Iacoviello (2005) cho rằng giá bất động 
sản đóng vai trò quan trọng trong giá trị 
của tài sản bảo đảm cho các hành vi vay và 
cho vay của các chủ thể trong nền kinh tế. 
Điều này cũng phù hợp với Việt Nam bởi 
phần lớn tài sản bảo đảm của các tổ chức 
tín dụng là các bất động sản. Tuy nhiên, 
theo hiểu biết của tác giả, không có chỉ số 
thể hiện chung cho biến động giá bất động 
sản ở Việt Nam.1 Một phương pháp thay 
thế là đánh giá biến động của giá bất động 
sản thông qua biến động của chỉ số nhóm 
cổ phiếu bất động sản trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Tuy nhiên, biến động của 
chỉ số này không thể hiện một cách chính 
xác biến động giá bất động sản trên thực tế 
mà còn phụ thuộc lớn vào biến động của 
thị trường cổ phiếu nói chung. Do đó, trong 
phạm vi nghiên cứu này, tác giả xem xét 
tới chu kỳ tài chính Việt Nam thông qua 
các biến động đồng thời của các kênh luân 
chuyển vốn chính trong nền kinh tế, bao 
gồm tăng trưởng tín dụng, biến động giá 
trái phiếu và cổ phiếu. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu này sử dụng thay đổi của tỷ lệ 
tổng tín dụng trên tổng thu nhập quốc nội 
(GDP) của nền kinh tế (∆cr), tỷ lệ sinh lời 
chỉ số giá VN-Index (∆Pe) và tỷ lệ sinh lời 
trái phiếu chính phủ 10 năm (∆Pb) để đo 
lường biến động chu kỳ tài chính của Việt 
Nam. Dữ liệu của tổng tín dụng trong nền 
kinh tế được thu thập từ Ngân hàng Nhà 
nước, dữ liệu về biến động của VN-Index 
được thu thập từ số liệu công bố của Ủy 
ban chứng khoán Nhà nước, trong khi dữ 
liệu về tỷ lệ sinh lời trái phiếu chính phủ 10 
1 Tập đoàn bất động sản Savills Việt Nam có cung cấp 
và phát triển chỉ số bất động sản tại Việt Nam. Tuy 
nhiên, chỉ số này chỉ cung cấp cho một số các khu vực 
và thành phố lớn. Bên cạnh đó, phương pháp đo lường 
của chỉ số này dựa trên biến động của các chi phí xây 
dựng, thay vì các biến động giá thực của giao dịch bất 
động sản. 

năm được thu thập từ Ngân hàng Phát triển 
Châu Á (ADB), chỉ tiêu tổng sản phẩm 
quốc nội và chỉ số giá tiêu dùng CPI được 
thu thập từ Tổng cục Thống kê. Do hạn chế 
về độ dài của số liệu trái phiếu và GDP, 
mẫu nghiên cứu kéo dài từ Quý I năm 2011 
tới hết Quý 3 năm 2023. Tiếp theo, tương 
tự như Schüler và cộng sự (2020), tác giả 
tiến hành loại bỏ các thành tố chu kỳ dài 
hơn 20 năm ra khỏi biến động của các chỉ 
báo chu kỳ tài chính, sử dụng bộ lọc dải 
của Christiano và Fitzgerald (2003). Cuối 
cùng, tất cả các chỉ báo đều được điều 
chỉnh cho tỷ lệ thay đổi chỉ số giá tiêu dùng 
CPI, được thu thập từ Tổng cục Thống kê. 
Bảng 1 thể hiện thống kê mô tả của các chỉ 
báo chu kỳ tài chính được sử dụng để xác 
định chu kỳ tài chính của Việt Nam. Có thể 
thấy, mặc dù ∆cr và ∆Pe có giá trị bình quân 
âm trong giai đoạn nghiên cứu, trong khi đó  
∆Pb có giá trị bình quân dương nhưng các 
giá trị không quá lớn. Mặc dù vậy, cả ba chỉ 
báo chu kỳ tài chính đều cho thấy mức độ 
biến động lớn với giá trị độ lệnh chuẩn lớn 
hơn nhiều giá trị bình quân, cùng với mức 
độ sai biệt lớn giữa giá trị nhỏ nhất và giá trị 
lớn nhất. Hình 1 thể hiện biến động của các 
chỉ báo chu kỳ tài chính này qua thời gian.

3.3. Phương pháp xác định chu kỳ tài 
chính

Trong nghiên cứu này, tác giả tiến hành 
xác định chu kỳ tài chính Việt Nam thông 
qua các vận động chu kỳ tương đồng 

Bảng 1. Thống kê mô tả các chỉ báo chu kỳ 
tài chính

Giá trị 
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất

∆cr -0,0011 0,0189 -0,0533 0,0373

∆Pb 0,0002 0,0054 -0.0169 0,0164

∆Pe -0,0007 0,1187 -0,3091 0,2087

Nguồn: Tính toán của tác giả
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của chuỗi các chỉ báo bằng phương pháp 
phân tích quang phổ (Spectral Analysis). 
Schüler và cộng sự (2020) đề xuất phương 
pháp phân tích gắn kết đồng thời biến động 
(Power Cohesion- PCoh) để xác định các 
biến động đồng thời có chu kỳ giữa nhóm 
các chỉ báo chu kỳ tài chính. Ưu điểm của 
phương pháp này là cho phép xác định các 
vận động chu kỳ mà các chỉ báo vận động 
đồng thời với mức phương sai tương tự. 
Đặc biệt, phương pháp này cho phép phân 
biệt mức đóng góp vào dao động chung của 
nhóm các chỉ báo dựa vào mức độ quan 
trọng trong tương quan vận động của mỗi 
chỉ báo. Đồng thời, phương pháp này cũng 

vượt trội hơn so với phương pháp xác định 
chu kỳ tài chính thông thường bằng các bộ 
lọc thông thường với các biến động theo 
thời gian của các biến số nhờ việc cho phép 
tần suất và độ dài của các dạo động đồng 
thời theo tính chu kỳ biến thiên theo thời 
gian, thay vì cố định. Điều này có nghĩa là 
các chu kỳ tài chính có thể có các độ dài, 
ngắn khác nhau qua thời gian do những 
thay đổi trong nội tại và mức độ phát triển 
của các chỉ báo chu kỳ tài chính. 
Giả sử có M ≥ 2 chỉ báo chu kỳ tài chính,  t = 
1,...,T là chiều không gian của các chỉ báo, 
X = (X1′,…, XT′)′ là ma trận T×M bao gồm 
chuỗi thời gian ngẫu nhiên dừng (stationary 

Nguồn: Tính toán của tác giả
Hình 1. Biến động của các biến số chu kỳ tài chính
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stochastic processes) với mật độ quang phổ 
chéo được chuẩn hóa (normalized cross-
spectral densities) fxixj(ω), trong đó Xt = 
(x1,t,…,xM,t)(1×M), 1 « i « M,1 « j « M, và ω 
ϵ [-π, π]  là tham số điều chỉnh tần suất của 
chu kỳ. PCoh có thể được thể hiện như sau: 
PCohX(ω) = (M-1)-1M-1∑i≠j|fxixj(ω)| 	 (1)
trong đó, chuỗi thời gian ngẫu nhiên với 
mật độ quang phổ chéo dược chuẩn hóa 
như sau: 
fxixj(ω) =  sxixj(ω)(σxi

σxj
)-1 =  (2π)-1∑{k = 

-∞}^{∞}(Cov[xi,t,xj,t+k])(σxi
σxj

)-1e-ikω 	(2)
trong đó, σxi

 và σxj
 là sai số chuẩn của các 

chỉ báo, sxixj(ω) phổ chéo của xi,t và xj,t. 
Cov[xi,t,xj,t+k] là hiệp phương sai chéo qua 
các mức tần suất của xi,t và xj,t và i là số tự 
nhiên ảo. 
Hiệp phương sai chéo qua các mức tần 
suất, Cov[xi,t,xj,t+k], cho phép đo lường các 
vòng chu kỳ đồng thời dựa trên biến động 
đồng thời qua các tần suất (thể hiện các độ 
dài của các biến động) của các chỉ báo chu 
kỳ tài chính. PCohX(ω) cho phép đo lường 
mức độ biến động đồng chu kỳ của các chỉ 
báo tài chính qua chiều tần suất (frequency 
domain). Bước tiếp theo, các biến động 
đồng chu kỳ theo tần suất cần được chuyển 
đổi theo chiều thời gian (time domain) để 
xác định chu kỳ tài chính theo thời gian. 
Theo đó, các biến động gia tăng và suy 
giảm theo chu kỳ của các chỉ báo chu kỳ 
tài chính được xác định bằng việc tổng hợp 
biến động chu kỳ theo tuần suất của các 
chỉ báo chu kỳ tài chính. Trong nghiên cứu 
này, tác giả sử dụng cách tổng hợp các biến 
động chu kỳ của các chỉ báo chu kỳ tài chính 
theo chiều thời gian sử dụng phương pháp 
tổng hợp động với khung ước lượng mở 
rộng (recursive time-varying aggregation), 
tương tự như Schüler và cộng sự (2020). 
Điều này cho phép các hệ số tổng hợp được 
xác định phù hợp với biến động của các chỉ 
báo chu kỳ tài chính, cũng như cho phép độ 
dài của các chu kỳ thay đổi theo thời gian. 

Cụ thể, các chỉ báo chu kỳ tài chính được 
chuyển đổi theo phân phối xác suất tích lũy 
thực tế của các chỉ báo này. Theo đó, mỗi giá 
trị của chỉ báo được chuyển đổi thành một 
giá trị có thứ tự trong thang (0,1] như sau: 

 

(3)
trong đó, (xi,[1], xi,[2], …, xi,[T]) là các giá 
trị chuyển đổi theo thang đó thứ tự của 
xi,t. Fi,T(xi,t) là phân phối xác suất tích lũy 
thực tế của chỉ báo tài chính. Các giá trị 
chuẩn hóa này sau đó được sử dụng để xác 
định chu kỳ tài chính với các giá trị tham 
số động (time-varying weight) tính toán từ 
mức độ biến động tương quan giữa mỗi cặp 
thang chỉ báo và tần suất tương quan chu 
kỳ quang phổ chéo. Cụ thể, gọi Ct là ma 
trận tương quan chéo theo thời MxM của 
các chỉ báo chu kỳ tài chính. Các giá trị 
biên của ma trận,  cij,t, với i≠j được xác định 
như sau: 

	

   (4)
trong đó, σij,t = λσij,t−1 + (1 − λ)(yi,t − 0.1)(yj,t 
− 0,5) với giá trị chỉ báo tài chính yj,t được 
quy chỉnh với trung vị và λ = 0.8 là hệ số 
phân giải theo thời gian.
Chu kỳ tài chính tổng thể, ζt, xác định cho 
M chỉ báo chu kỳ tài chính như sau: 

ζt = (l′Ctl)-1l′CtYt′     (5)
trong đó, Yt = (y1,t, …, yM,t) và l là vector 
Mx1. Phương pháp tổng hợp chu kỳ này 
cho phép chu kỳ tài chính ζt dao động trong 
khoảng (0,1], với giá trị lớn hơn 0,5 thể 
hiện chu kỳ tài chính mở rộng và nhỏ hơn 
0,5 thể hiện chu kỳ tài chính thu hẹp. Cuối 
cùng, chu kỳ tài chính được làm trượt bằng 
việc sử dụng giá trị PCoh thể hiện tần suất 
kết hợp làm đầu vào cho bộ lọc dải của 
Christiano và Fitzgerald (2003).
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4.	 Kết quả thực nghiệm về chu kỳ tài 
chính tại Việt Nam 

Hình 2 thể hiện chu kỳ tài chính Việt Nam 
được xác định thông qua phương pháp phân 
tích quang phổ như đã trình bày ở trên. Các 
biến số ∆cr, ∆Pb và ∆Pe được đưa vào ma 
trận biến số chu kỳ tài chính X = (X1′,…, 
XT′)′ để xác định chu kỳ tài chính qua các 
phương trình (1)- (5). Trong hình, đường 
kẻ ngang 0,5 thể hiện trạng thái bình quân 
của chu kỳ tài chính. Đường chu kỳ vượt 
trên giá trị 0,5 thể hiện trạng thái mở rộng 
của chu kỳ tài chinh, trong khi đường chu 
kỳ giảm dưới giá trị 0,5 thể hiện trạng thái 
thu hẹp của chu kỳ tài chính. Có thể thấy 
chu kỳ tài chính của Việt Nam biến động 
lớn trong khoảng thời gian nghiên cứu, với 
tần suất của các chu kỳ không giống nhau. 
Trong giai đoạn nghiên cứu, chu kỳ tài 
chính trải qua ba giai đoạn thu hẹp và mở 
rộng tài chính qua thời gian, gắn với những 
biến động của nền kinh tế.

Thứ nhất, các giai đoạn sụt giảm của chu 
kỳ tài chính đều gắn với các giai đoạn khó 
khăn của nền kinh tế. Giai đoạn 2011-
2022 là giai đoạn kinh tế thế giới chịu ảnh 
hưởng hậu khủng hoảng tài chính toàn cầu 
2007-2008, với tăng trưởng kinh tế sụt 
giảm đi cùng tỷ lệ thất nghiệp cao cùng 
khủng hoảng nợ công tại nhiều quốc gia. 
Tốc độ tăng trưởng GDP toàn cầu đã giảm 
từ 5,1% năm 2010 xuống còn 3,2% năm 
2011 và 2,4% năm 2012. Trong khi đó, lạm 
phát toàn cầu đã tăng từ 3,2% năm 2010 
lên 3,9% năm 2011 và 4,0% năm 2012 
(Nations, 2013). Trong bối cảnh đó, nền 
kinh tế và thị trường tài chính- ngân hàng 
Việt Nam cũng gặp rất nhiều khó khăn. Tốc 
độ tăng trưởng GDP của Việt Nam giảm 
từ mức 8,9% năm 2010 xuống 6,8% năm 
2011 và 5,8% năm 2012, trong khi lạm 
phát của Việt Nam tăng từ mức 11,75% 
năm 2010 lên 18,13% năm 2011 và 9,21% 
năm 2012. Đặc biệt, giai đoạn này nợ xấu 
của hệ thống ngân hàng Việt Nam tăng từ 

Nguồn: Tính toán của tác giả
Hình 2. Chu kỳ tài chính Việt Nam
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mức 1,8% năm 2010 lên 3,1% năm 2011 
và 4,5% năm 2012 tác động tiêu cực tới tín 
dụng ngân hàng (Thắng, 2014). 
Đối với giai đoạn thu hẹp tài chính 2018- 
2020, nền kinh tế thế giới cũng gặp nhiều 
khó khăn với tỷ lệ lạm phát gia tăng, tỷ 
lệ nợ xấu gia tăng, trong khi tốc độ tăng 
trưởng GDP giảm sút do căng thẳng từ 
chiến tranh thương mại Mỹ- Trung cũng 
như sự kiện Brexit, gây ảnh hưởng đáng 
kể tới nền kinh tế Việt Nam. Lạm phát tại 
Việt Nam có xu hướng gia tăng do ảnh 
hưởng của chiến tranh thương mại tới giá 
hàng hóa xuất nhập khẩu tại Việt Nam. Thị 
trường chứng khoán Việt Nam cũng có 
mức sụt giảm lớn trong giai đoạn này. Đặc 
biệt, giai đoạn cuối 2019- 2020, đại dịch 
Covid-19 khởi phát ảnh hưởng rất lớn tới 
nền kinh tế, khả năng tăng trưởng tín dụng 
cũng như mức độ biến động của giá tài sản 
tài chính (Dung, 2021). 
Giai đoạn thu hẹp của chu kỳ tài chính từ nửa 
cuối 2022- đầu 2023 gắn với tình hình lạm 
phát gia tăng mạnh mẽ sau đại dịch Covid-19, 
khiến các ngân hàng trung ương buộc phải 
tăng mạnh lãi suất điều hành. Điều này tác 
động lớn tới các dòng vốn tại các nước đang 
phát triển như Việt Nam. Bên cạnh đó, tác 
động tiêu cực của “chiến dịch quân sự đặc 
biệt” của Nga và Ukraine cũng gián tiếp 
gây ra những biến động lớn trên thị trường 
tài chính quốc tế, đặc biệt là giá cả của các 
nguyên, nhiên liệu thường xuyên. Thị trường 
cổ phiếu cũng biến động và sụt giảm mạnh 
sau giai đoạn tăng nóng trước đó do triển 
vọng ảm đạm của kinh tế thế giới. Bên cạnh 
đó, các vụ việc liên quan tới thao túng và vi 
phạm quy định pháp luật trên thị trường cổ 
phiếu và trái phiếu khiến cho chu kỳ tài chính 
của Việt Nam sụt giảm mạnh mẽ. 
Thứ hai, các giai đoạn mở rộng của chu kỳ 
tài chính đều gắn với các giai đoạn phục 
hồi của nền kinh tế sau các giai đoạn khó 
khăn. Giai đoạn 2015-2017 là giai đoạn 

mà ngân hàng trung ương trên thế giới tiếp 
tục thực hiện chính sách tiền tệ nới lỏng 
để phục hồi và thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế thông qua các gói nới lỏng định lượng, 
giúp duy trì lãi suất ở mức thấp, cùng mức 
tăng trưởng tín dụng và giá tài sản gia tăng. 
Trong nước, nền kinh tế và thị trường tài 
chính Việt Nam có nhiều khởi sắc khi vấn 
đề lạm phát và nợ xấu được hạn chế. Chỉ 
số tăng trưởng GDP của Việt Nam gia tăng 
mạnh mẽ, đặc biệt năm 2018, Việt Nam đạt 
mức tăng GDP cao kỉ lục với 7,08%. Tăng 
trưởng tín dụng trong ba năm 2015-2017 
liên tục duy trì ở mức cao, với mức bình 
quân trên 17% trong giai đoạn này (Yến 
& Yến, 2020). Cuối cùng, giai đoạn mở 
rộng tài chính 2020- 2022 là giai đoạn mà 
Chính phủ đã triển khai nhiều chính sách 
hỗ trợ doanh nghiệp và người dân bị ảnh 
hưởng bởi đại dịch Covid-19, trong đó có 
các chính sách hỗ trợ tín dụng giảm lãi 
suất, mở rộng quy mô tín dụng, và hỗ trợ 
các doanh nghiệp tiếp cận vốn. Thị trường 
chứng khoán cũng có mức tăng trưởng 
mạnh mẽ giai đoạn này với số lượng nhà 
đầu tư gia tăng mạnh mẽ. Thị trường trái 
phiếu cũng có sự tăng trưởng tích cực với 
số lượng trái phiếu phát hành thành công 
liên tục gia tăng.
Thứ ba, kể từ 2018 trở lại đây, có thể thấy 
tần suất và biên độ biến động của chu kỳ tài 
chính lớn hơn đáng kể so với giai đoạn trước 
đó. Điều này có thể được lý giải bởi mức độ 
phát triển của thị trường chứng khoán và thị 
trường trái phiếu trong giai đoạn này, khiến 
cho chu kỳ tài chính chịu tác động nhiều 
hơn bởi biến động của kênh giá tài sản, thay 
vì phụ thuộc vào kênh tăng trưởng tín dụng. 
Bên cạnh đó, đây cũng là giai đoạn mà mức 
độ bất ổn kinh tế gia tăng đáng kể với những 
sự bất ổn lớn của kinh tế thế giới từ chiến 
tranh thương mạnh, bất ổn chính trị cũng 
như ảnh hưởng lớn của đại dịch Covid-19.
Hình 3 thể hiện biến động của các chu kỳ 
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biến số tài chính thành phần, bao gồm chu 
kỳ tín dụng, chu kỳ biến động giá trái phiếu 
và chu kỳ biến động giá cổ phiếu. Có thể 
thấy, chu kỳ tăng trưởng tín dụng có tần 
suất dài hơn tương đối so với biến động 
giá trái phiếu, đặc biệt là kể từ khi Ngân 
hàng Nhà nước (NHNN) bắt đầu kiểm soát 
tăng trưởng tín dụng của các tổ chức tín 
dụng năm 2012. Chu kỳ trái phiếu có tần 
suất biến động mạnh nhất, một phần bởi thị 
trường trái phiếu của Việt Nam còn đang ở 
giai đoạn đầu phát triển, tính thanh khoản 
thấp, số lượng sản phẩm ít cũng như hạn 
chế trong nhà đầu tư. Chu kỳ cổ phiếu giai 
đoạn trước 2020 cũng có tần suất biến động 
tương đối thấp. Tuy nhiên, từ sau 2020, với 
mức độ gia tăng mạnh của các nhà đầu tư 
và biến động mạnh trên thị trường chứng 
khoán, tần suất của chu kỳ cổ phiếu trở nên 
ngắn hơn với sự đảo chiều nhanh chóng 
cũng như biên độ biến động mạnh hơn.
Bên cạnh đó, giai đoạn trước 2020, biến 
động của chu kỳ tài chính tương đối tương 

đồng với biến động của chu kỳ tín dụng. Ví 
dụ, giai đoạn thu hẹp của chu kỳ tài chính 
2011-2012 chủ yếu do sự thu hẹp trong chu 
kỳ tín dụng. Tuy nhiên, từ 2020 trở lại đây, 
biến động của chu kỳ tài chính lại chủ yếu 
chịu tác động của biến động từ thị trường 
trái phiếu và cổ phiếu. Bên cạnh vai trò 
ngày càng lớn của thị trường cổ phiếu và 
trái phiếu trong kênh dẫn vốn của nền kinh 
tế thì sau các biện pháp hỗ trợ kinh tế sau 
đại dịch Covi-19, lạm phát đã tăng mạnh 
ở nhiều nơi trên thế giới khiến nhiều nền 
kinh tế phải tiếp tục thắt chặt chính sách 
tiền tệ với nhịp độ nhanh, mạnh. Điều này 
các doanh nghiệp Việt Nam gặp rất nhiều 
khó khăn trong việc phục hồi và hấp thụ 
vốn tín dụng trong nền kinh tế, dẫn đến ảnh 
hưởng ít hơn của tín dụng đến mức độ luân 
chuyển vốn trong nền kinh tế. 

5.	 Kết luận

Bài viết tiến hành đo lường chu kỳ tài 

Nguồn: Tính toán của tác giả
Hình 3. Biến động của các chu kỳ tài chính thành phần
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chính Việt Nam thông qua phương pháp 
phân tích quang phổ. Kết quả cho thấy 
chu kỳ tài chính Việt Nam có mức độ biến 
động tương đối lớn từ 2011 trở lại đây, với 
tần suất và biên động biến động ngày càng 
cao. Các giai đoạn mở rộng và thu hẹp của 
chu kỳ tài chính thông qua phương pháp 
được đề xuất phù hợp với biến động của 
nền kinh tế Việt Nam. Trong các chu kỳ 
tài chính thành phần, chu kỳ tín dụng có 
tần suất thấp hơn so với chu kỳ trái phiếu 
và cổ phiếu. Bên cạnh đó, chu kỳ tài chính 
giai đoạn trước 2020 chịu ảnh hướng lớn 
từ biến động của chu kỳ tín dụng, trong 
khi sau 2020, biến động chu kỳ của giá trái 
phiếu và giá cổ phiếu đóng vai trò chính tới 
biến động của chu kỳ tài chính. 
Nghiên cứu này có một số hàm ý chính 
sách như sau. Thứ nhất, chu kỳ tài chính có 

thể giúp cơ quan quản lý nhận diện và cảnh 
báo sớm rủi ro đối với thị trường tài chính 
và nền kinh tế. Borio và cộng sự (2020) chỉ 
ra rằng chu kỳ tài chính là chỉ báo hữu ích 
trong cảnh báo khủng hoảng tài chính và 
rủi ro suy thoái. Thứ hai, đánh giá và nhận 
diện chu kỳ tài chính giúp các nhà quản lý 
thiết kế chính sách an toàn vĩ mô phù hợp 
với mỗi giai đoạn của chu kỳ tài chính. Theo 
đó, dựa trên ước lượng về chu kỳ tài chính, 
cơ quan quản lý có thể áp dụng các chính 
sách an toàn vĩ mô để làm giảm mức biến 
động lớn của chu kỳ tài chính, nhằm tăng 
mức ổn định tài chính, cũng như gia tăng 
mức độ tin tưởng, thúc đẩy các quyết định 
đầu tư dài hạn của các chủ thể và nhà đầu 
tư trong nền kinh tế (Bordo & Haubrich, 
2010; Reinhart & Rogoff, 2009). ■
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