
Lãi su t nh h ng đ n th  tr ng ch ng khoán nh  th  nào? ấ ả ưở ế ị ườ ứ ư ế

Th  t , 13 Tháng 10 2010 16:26 ứ ư Ph m Th o ạ ả

Lãi su t nh h ng đ n th  tr ng ch ng khoán nh  th  nào? Câu chuy n v  l m phát, lãiấ ả ưở ế ị ườ ứ ư ế ệ ề ạ  

su t cùng v i s  ch ng l i c a th  tr ng ch ng khoán th i gian g n đây d ng nh  đang thuấ ớ ự ữ ạ ủ ị ườ ứ ờ ầ ườ ư  

hút s  quan tâm l n c a nhi u ng i. Trong ph m vi bài vi t này, tôi m n phép xin đ c l mự ớ ủ ề ườ ạ ế ạ ượ ạ  

bàn m t chút v  m i quan h  gi a lãi su t và th  tr ng ch ng khoán. Gi a chúng th t ra cóộ ề ố ệ ữ ấ ị ườ ứ ữ ậ  

m i quan h  th  nào? Và chúng nh h ng đ n cu c s ng c a chúng ta ra sao? ỗ ệ ế ả ưở ế ộ ố ủ

Lãi su tấ

Bình th ng, lãi su t th c ch t không là gì khác h n ngoài chi phí mà m t ng òi ph i tr  choườ ấ ự ấ ơ ộ ư ả ả  

vi c s  d ng ti n c a ng i khác. Đ i v i h u h t chúng ta thì thu t ng - lãi su t-- có l  làệ ử ụ ề ủ ườ ố ớ ầ ế ậ ữ ấ ẽ  

không có gì xa l . N u ai đã t ng có vay ti n c a ngân hàng đ  trang tr i chi phí h c hành,ạ ế ừ ề ủ ể ả ọ  

hay đ  mua nhà tr  góp theo các ch ng trình h p d n c a các ngân hàng, hay đ n gi n là vayể ả ươ ấ ẫ ủ ơ ả  

v n v  đ u t  cho các d  án đang c n tài tr  thì h n ai h t h  là nh ng ng i hi u rõ nh tố ề ầ ư ự ầ ợ ơ ế ọ ữ ườ ể ấ  

v  --lãi su t--. Th  nh ng câu chuy n v  lãi su t khi nó ch y sang th  tr ng ch ng khoán l iề ấ ế ư ệ ề ấ ạ ị ườ ứ ạ  

không d ng l i  đó. Thu t ng  - lãi su t-- mà chúng ta đ  c p  đây v t xa h n ý nghĩaừ ạ ở ậ ữ ấ ề ậ ở ượ ơ  

c a chính nó trong các ví d  trên.ủ ụ

Lãi su t có th  nh h ng đ n toàn b  nhà đ u t  chính là lãi su t chi t kh u c a ngân hàngấ ể ả ưở ế ộ ầ ư ấ ế ấ ủ  

trung ng (  VN là ngân hàng nhà n c). Lãi su t chi t kh u là chi phí mà các ngân hàngươ ở ướ ấ ế ấ  

thu ng m i ph i tr  cho vi c vay ti n t  ngân hàng trung ng. Nói rõ ràng h n thì khi cácơ ạ ả ả ệ ề ừ ươ ơ  
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ngân hàng th ng m i c n ti n, h  có th  vay  ngân hàng trung ng b ng cách mang chi tươ ạ ầ ề ọ ể ở ươ ằ ế  

kh u các gi y t  có giá v i m t lãi su t do ngân hàng trung ng công b  t  tr c, g i là lãiấ ấ ờ ớ ộ ấ ươ ố ừ ướ ọ  

su t chi t kh u.ấ ế ấ

Nh ng t i sao con s  này l i quan tr ng đ n nh  v y?ư ạ ố ạ ọ ế ư ậ

B i đó là m t trong nh ng cách h u hi u nh t mà ngân hàng trung ng n  l c đ  ki m soátở ộ ữ ữ ệ ấ ươ ỗ ự ể ể  

l m phát. Hi n t ng s c mua c a ti n b  gi m, đ ng ti n m t giá liên t c trong m t th iạ ệ ượ ứ ủ ề ị ả ồ ề ấ ụ ộ ờ  

gian dài, không ph i do các y u t  b t th ng gây ra thì đó chính là l m phát. Không m tả ế ố ấ ườ ạ ộ  

qu c gia nào mu n đ  l m phát  m c cao. Vi t Nam cũng không n m ngoài m c tiêu đó,ố ố ể ạ ở ứ ệ ằ ụ  

chúng ta đang c  g ng kh ng ch  t  l  l m phát  m c 8%. B ng vi c thay đ i lãi su t chi tố ắ ố ế ỷ ệ ạ ở ứ ằ ệ ổ ấ ế  

kh u, nh h ng đ n l ng cung ti n trong xã h i, ngân hàng trung ng hy v ng có thấ ả ưở ế ượ ề ộ ươ ọ ể 

ki m soát l m 1068516.jpgphát. Đây cũng là cách làm ph  bi n c a h u h t các qu c gia.ể ạ ổ ế ủ ầ ế ố

Hi u m t cách c  b n nh t thì khi ngân hàng trung ng gia tăng lãi su t chi t kh u t c là hể ộ ơ ả ấ ươ ấ ế ấ ứ ọ 

đang n  l c làm cho l ng cung ti n trong xã h i gi m b ng cách t o chi phí vay ti n đ tỗ ự ượ ề ộ ả ằ ạ ề ắ  

h n.ơ

Hi u ng c a s  gia tăng lãi su t chi t kh uệ ứ ủ ự ấ ế ấ

Khi ngân hàng trung ng tăng lãi su t chi t kh u, vi c này s  không tác đ ng ngay l p t cươ ấ ế ấ ệ ẽ ộ ậ ứ  

lên th  tr ng ch ng khoán. Thay vì v y, lãii su t chi t kh u l i có nh ng tác đ ng tr c ti pị ườ ứ ậ ấ ế ấ ạ ữ ộ ự ế  

theo cách c a riêng nó. Nó khi n cho vi c vay ti n c a ngân hàng th ng m i t  ngân hàngủ ế ệ ề ủ ươ ạ ừ  

trung ng tr  nên đ t h n. Tuy nhiên, s  gia tăng lãi su t chi t kh u không ch  d ng l i ươ ở ắ ơ ự ấ ế ấ ỉ ừ ạ ở 

đó, nó còn t o nên tác đ ng lan truy n nh h ng đ n h u h t các cá nhân và doanh nghi p.ạ ộ ề ả ưở ế ầ ế ệ
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Tác đ ng gián ti p đ u tiên c a vi c gia tăng lãi su t chi t kh u: các ngân hàng s  tăng lãiộ ế ầ ủ ệ ấ ế ấ ẽ  

su t cho vay đ i v i khách hàng. Khách hàng cá nhân b  nh h ng thông qua vi c lãi su tấ ố ớ ị ả ưở ệ ấ  

tăng đ i v i th  tín d ng và các kho n vay ng n h n khác. Song song đó, các cá nhân cũng cóố ớ ẻ ụ ả ắ ạ  

th  s  h n ch  m c vay n  xu ng, do v y lúc này ng i tiêu dùng s  có ít ti n h n đ  chiể ẽ ạ ế ứ ợ ố ậ ườ ẽ ề ơ ể  

tiêu. Sau cùng, m i tháng m i ng i đêù ph i tr  ti n cho các hoá đ n và khi các hoá đ n nàyỗ ọ ườ ả ả ề ơ ơ  

tr  nên đ t h n thì kho n thu nh p d  phòng c a m i gia đình s  tr  nên ít h n.ở ắ ơ ả ậ ự ủ ỗ ẽ ở ơ

Lãi su t chi t kh u tác đ ng đ n các khách hàng tiêu dùng cá nhân, đ n l t mình s  thay đ iấ ế ấ ộ ế ế ượ ự ổ  

trong hành vi c a ng i tiêu dùng cá nhân l i nh h ng đ n các doanh nghi p, tuy nhiên v iủ ườ ạ ả ưở ế ệ ớ  

doanh nghi p nh h ng c a s  tăng lãi su t chi t kh u không ch  có th , h  còn ch u tácệ ả ưở ủ ự ấ ế ấ ỉ ế ọ ị  

đ ng nhi u h n. D  th y, chính b n thân các doanh nghi p cũng c n vay ti n t  ngân hàngộ ề ơ ễ ấ ả ệ ầ ề ừ  

th ng m i đ  duy trì ho t đ ng và m  r ng s n xu t. M t khi các kho n vay t  ngân hàngươ ạ ể ạ ộ ở ộ ả ấ ộ ả ừ  

tr  nên đ t h n thì các doanh nghi p s  có tâm lý ng i vay ti n và th c t  thì h  ph i tr  lãiở ắ ơ ệ ẽ ạ ề ự ế ọ ả ả  

su t cao h n cho các kho n vay. V i m t doanh nghi p trong th i kỳ tăng tr ng thì đi u nàyấ ơ ả ớ ộ ệ ờ ưở ề  

có th  tác đ ng nghiêm tr ng, doanh nghi p ph i thu h p ph m vi ho t đ ng và k t qu  là l iể ộ ọ ệ ả ẹ ạ ạ ộ ế ả ợ  

nhu n b  gi m sút.ậ ị ả

Tác đ ng đ n th  tr ng ch ng khoánộ ế ị ườ ứ

Rõ ràng, s  thay đ i trong lãi su t chi t kh u đã nh h ng đ n hành vi c a các cá nhân cũngự ổ ấ ế ấ ả ưở ế ủ  

nh  các doanh nghi p, nh ng câu chuy n không ch  có nh  v y mà th  tr ng ch ng khoánư ệ ư ệ ỉ ư ậ ị ườ ứ  

cũng b  nh h ng. Nh  chúng ta đã bi t, m t trong nh ng cách đ  đ nh giá m t doanhị ả ưở ư ế ộ ữ ể ị ộ  

nghi p chính là đ a t t c  các dòng ti n kỳ v ng trong t ng lai chi t kh u v  hi n t i. L yệ ư ấ ả ề ọ ươ ế ấ ề ệ ạ ấ  

giá tr  c a doanh nghi p chia cho s  l ng c  ph n đang l u hành ta có giá tr  m t c  ph n.ị ủ ệ ố ượ ố ầ ư ị ộ ổ ầ  

Gía ch ng khoán thay đ i tuỳ theo các kỳ v ng khác nhau c a nhà đ u t  v  công ty  cácứ ổ ọ ủ ầ ư ề ở  

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucnttCuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt

http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt
http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt


th i đi m khác nhau. Do đó mà nhà đ u t  s n sàng mua ho c bán c  ph n  các m c giáờ ể ầ ư ẵ ặ ổ ầ ở ứ  

khác nhau.

M t khi doanh nghi p b  th  tr ng nhìn th y là s  c t gi m các chi phí đ u t  tăng tr ngộ ệ ị ị ườ ấ ẽ ắ ả ầ ư ưở  

ho c là doanh nghi p đang t o ra l i nhu n ít h n vì chi phí vay n  tăng cao ho c là doanh thuặ ệ ạ ợ ậ ơ ợ ặ  

s p gi m do ng i tiêu dùng thì dòng ti n t ng lai đ c d  đoán s  gi m đi. Và h  qu  làụ ả ườ ề ươ ượ ự ẽ ả ệ ả  

giá c  ph n c a doanh nghi p s  th p xu ng. N u s  l ng doanh nghi p trên TTCK có sổ ầ ủ ệ ẽ ấ ố ế ố ượ ệ ự 

s p gi m này đ  l n thì xét toàn b  th  tr ng, ch  s  th  tr ng ch ng khoán s  gi m.ụ ả ủ ớ ộ ị ườ ỉ ố ị ườ ứ ẽ ả

Tác đ ng đ n đ u tộ ế ầ ư

Đ i v i nhi u nhà đ u t , th  tr ng đi xu ng ho c giá ch ng khoán s t gi m là đi u khôngố ớ ề ầ ư ị ườ ố ặ ứ ụ ả ề  

h rtr0027.jpg mong mu n. Nhà đ u t  nào cũng kỳ v ng giá tr  kho n đ u t  c a mình sề ố ầ ư ọ ị ả ầ ư ủ ẽ 

không ng ng tăng lên, có th  là  d ng lãi v n, c  t c ho c c  hai. Nh ng v i kỳ v ng v  sừ ể ở ạ ố ổ ứ ặ ả ư ớ ọ ề ự 

tăng tr ng trong t ng lai th p h n và dòng ti n trong t ng lai c a doanh nghi p không t tưở ươ ấ ơ ề ươ ủ ệ ố  

nh  mong đ i, ch c ch n không nhà đ u t  thông minh nào ti p t c đánh giá cao doanhư ợ ắ ắ ầ ư ế ụ  

nghi p, nhà đ u t  s  mong đ i ít h n khi s  h u các c  ph n.ệ ầ ư ẽ ợ ơ ở ữ ổ ầ

H n n a, đ u t  vào c  phi u có th  đ c xem là r i ro h n so v i vi c đ u t  vào các lĩnhơ ữ ầ ư ổ ế ể ượ ủ ơ ớ ệ ầ ư  

v c khác. Khi ngân hàng trung ng công b  tăng lãi su t chi t kh u, th ng s  kèm theo làự ươ ố ấ ế ấ ườ ẽ  

các ch ng khoán chính ph  m i đ c phát hành thí d  nh  trái phi u chính ph . Đây đ cứ ủ ớ ượ ụ ư ế ủ ượ  

xem là c  h i đ u t  an toàn nh t. Nói cách khác, lúc này t  su t sinh l i phi r i ro s  tăng vàơ ộ ầ ư ấ ỷ ấ ợ ủ ẽ  

do đó đ u t  vào trái phi u chính ph  và các c  h i đ u t  t ng t  tr  nên h p d n h n.ầ ư ế ủ ơ ộ ầ ư ươ ự ở ấ ẫ ơ  

N u nhà đ u t  v n ti p t c trung thành v i các c  phi u thì h  s  nâng t  su t sinh l i đòiế ầ ư ẫ ế ụ ớ ổ ế ọ ẽ ỷ ấ ợ  

h i c a mình lên đ  bù đ p cho ph n r i ro tăng thêm m t l ng g i là ph n bù r i ro. Tỏ ủ ể ắ ầ ủ ộ ượ ọ ầ ủ ỷ 

su t sinh l i mong đ i t  vi c n m gi  c  phi u bao g m t ng c a t  su t sinh l i phi r i roấ ợ ợ ừ ệ ắ ữ ổ ế ồ ổ ủ ỷ ấ ợ ủ  
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và ph n bù r i ro th  tr ng. Dĩ nhiên là đ  l n c a ph n bù r i ro khác nhau v i m i nhà đ uầ ủ ị ườ ộ ớ ủ ầ ủ ớ ỗ ầ  

t , tuỳ thu c vào kh  năng ch u đ ng r i ro cũng nh  doanh nghi p mà h  đ u t . Tuy nhiênư ộ ả ị ự ủ ư ệ ọ ầ ư  

nói m t cách t ng quát thì, khi ngân hàng trung ng tăng lãi su t chi t kh u, lãi su t phi r iộ ổ ươ ấ ế ấ ấ ủ  

ro cũng tăng theo, và do đó t ng t  su t sinh l i đ u t  đòi h i cũng s  tăng. Do v y, n uổ ỷ ấ ợ ầ ư ỏ ẽ ậ ế  

ph n bù r i ro đòi h i gi m trong khi t  su t sinh l i ti m năng v n nh  cũ ho c th m chí làầ ủ ỏ ả ỷ ấ ợ ề ẫ ư ặ ậ  

th p h n, thì ch c là nhà đ u t  s  c m th y đ u t  vào c  phi u tr  nên r i ro h n và k tấ ơ ắ ầ ư ẽ ả ấ ầ ư ổ ế ở ủ ơ ế  

qu  là h  s  chuy n ti n c a mình vào các lĩnh v c đ u t  khác.ả ọ ẽ ể ề ủ ự ầ ư

Thay l i k tờ ế

Lãi su t nh h ng nh ng không quy t đ nh th  tr ng ch ng khoánấ ả ưở ư ế ị ị ườ ứ

Lãi su t thông qua các ph ng ti n thông tin đ i chúng nh  báo đài, ti vi, m ng internet dấ ươ ệ ạ ư ạ ễ 

dàng đ c ng i tiêu dùng bi t đ n và th t s  thì nó có m t tác đ ng r ng l n khác nhau đ iượ ườ ế ế ậ ự ộ ộ ộ ớ ố  

v i c  n n kinh t . Khi lãi su t chi t kh u gia tăng, hi u ng t ng th  là nó s  làm gi mớ ả ề ế ấ ế ấ ệ ứ ổ ể ẽ ả  

l ng cung ti n nh m m c đích duy trì l m phát  m c th p. Nó cũng làm cho vi c vay ti nượ ề ằ ụ ạ ở ứ ấ ệ ề  

c a các cá nhân và doanh nghi p tr  nên đ t h n, nó tác đ ng đ n hành vi tiêu dùng c a các cáủ ệ ở ắ ơ ộ ế ủ  

nhân và chi n l c kinh doanh c a các doanh nghi p, gia tăng chi phí cho các doanh nghi p,ế ượ ủ ệ ệ  

khi n cho thu nh p th p h n và cu i cùng là nó có khuynh h ng làm cho th  tr ng ch ngế ậ ấ ơ ố ướ ị ườ ứ  

khoán tr  nên kém h p d n h n đ i v i các nhà đ u t .ở ấ ẫ ơ ố ớ ầ ư

Tuy nhiên ph i luôn nh  r ng, m i s  ki n và k t qu  luôn có liên h  v i nhau. Lãi su tả ớ ằ ỗ ự ệ ế ả ệ ớ ấ  

không ph i là y u t  có tính quy t đ nh đ i v i giá ch ng khoán và có r t nhi u cách th cả ế ố ế ị ố ớ ứ ấ ề ứ  

khác nhau đ  xem xét s  thay đ i c a giá ch ng khoán và khuynh h ng th  tr ng - m t sể ự ổ ủ ứ ướ ị ườ ộ ự 

gia tăng trong lãi su t chi t kh u ch  là m t trong nh ng cách đó. Do v y, không ai có th  tấ ế ấ ỉ ộ ữ ậ ể ự 
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tin nói r ng m t công b  gia tăng lãi su t chi t kh u c a ngân hàng trung ng có th  t o nênằ ộ ố ấ ế ấ ủ ươ ể ạ  

nh h ng x u đ n toàn b  giá ch ng khoán.ả ưở ấ ế ộ ứ

http://ecvin.net/Chung-khoan-stock/Lai-suat-anh-huong-den-thi-truong-chung-khoan-nhu-the-

nao.html
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