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Bién dong lai suat: Ai dworc, ai mat?
Lé Thay Ngoc Khanh

Phong Nghién cteu & TVDT CTCP Ching khoan Tén Viét

Nganh thép va xi mang sé la hai nganh cé ri ro I&n nhat khi lai suat thay déi theo chiéu huwéng tang,
trong d6 HPG va HT1 bj tac dong Ién nhét.

Nganh ngan hang it chju &nh hwéng nhéat déi v&i nhivng bién dong cda l&i suét, déc biét 1a nhixng ngan

hang cé quy md, thj phan Ion.

Lai suét tang cao nhw hién nay sé& khién chi phi ctia cac DN tang cao, anh huéng khéng nhé dén loi
nhuan cla cac DN. Tuy nhién, mic d6 anh hwdng dén dau con phu thudc vao dac trwng clia mdi nganh

va dac diém caa mdi DN.

Theo ba Lé Thuy Ngoc Khanh, chuyén vién phan tich cia Céng ty Chirng khoan Tan Viét (TVSI), hé sé
no (D/E) clia 5 nganh cao nhat trén TTCK hién nay gom: xay duwng va vat liéu xay dwng; phan mém va
dich vu may tinh; san xuat kim loai; dién; khai khoang. Phan tich nay dwoc TVSI dwa ra tai H6i thao “Tac
doéng cuia gidm gia VND va bién dong 1ai suat dén TTCK Viét Nam 2011” dién ra chiéu 03/12/2010.

Ba Lé Thuy Ngoc Khanh cho biét, m&c du hé sb no ctia 5 nganh nay la twong dwong nhau, tuy nhién kha

nang thanh toan ngén han ctia nganh dién va nganh khai khoang 1a cao hon héan.

No ngan han bao gébm céac khoan no tiv 3-6 thang nén chi phi tra I4i rat dé anh hudng dén loi nhuan cda
DN bdi I4i sut thj treerng. Doi véi cac khodn no dai han, méc du 1ai suat duwoc tha ndi nhung thei gian
diéu chinh vé 1ai suét cling nhw chi phi 1ai vay s& cham hon. Do vay, nhi*ng nganh cé ty trong ngan han
cao trong co’ ciu von nhu 5 nganh trén thi chi phi 1ai vay rat d& anh hwéng tir bién dong lai suét trén thi

trvong.

Déi v&i nganh san xuét kim loai (san xuét thép), nhém cac DN vira san xuét va kinh doanh thép c6 hé sb
s dung no' cao hon so v&i nhém cac DN chi don thudn kinh doanh thwong mai vé thép. Trong nhém
nay, cé mot s6 cac DN tiéu biéu nhu: Hoa Phat (HPG), Hoa Sen (HSG), Pomina (POM), dac biét la HPG

c6 hé sb thay ddi loi nhuan sau thué theo 1i vay cao nhét.
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“Theo tinh toan, néu nhw 13i suét vay trung binh vén cia HPG tang thém 1%, thi trong co cu no cua
HPG sé& phai gidm xubng twong rng 12% thi loi nhuan méi khong bi anh hwéng nhiéu.” ba Khanh phan
tich.

DPéi v&i nganh xay dwng va VLXD, cu thé 1a nganh xi mang, mdt nganh c6 D/E twong dbi cao, xap xi 3
lan. D&c biét 13 Xi méng Bim Son (BCC), Xi mang But Son (BTS) va Xi méng Ha Tién 1 (HT1). Trong do,
dai dién cta TVSI nhan manh dén HT1 v&i hé sb thay ddi cla loi nhuan sau thué theo lai vay 1a 1.38,
diéu nay cho thay khi lai suat thay déi thi loi nhuan cta HT1 sé bi bién déng nhiéu hon so v&i mirc bién
dong cla lai suat. Theo tinh toan, khi 1ai suét thay dbi 0.25%, thi ty trong no' trong co' cau vén sé phai

gidm xudng mirc twong &ng 1a 9%.

Nhuw vay, nhitng nganh cé hé sé sir dung no nhiéu va tap trung chi yéu & cac khodn no ngan han sé rat

dé bj anh hwdng dén loi nhuan b&i nhirng bién déng cla lai suét.

O chidu nguoc lai, theo nghién ctru clia TVSI, 1ai suét ting sé khién cac ngan hang ting chi phi dau vao

do lai suat huy dong tang theo. Tuy nhién, chinh cac ngan hang lai dang dwgc hwéng loi tir viéc nay.

TVSI tap trung phan tich 4 ngan hang dang niém yét trén thj truong gébm CTG, VCB, ACB va SHB. C6
thé thay, chi phi Iai vay/doanh thu ti 13i ctia CTG va VCB thap hon han so véi ACB va SHB. Diéu nay thé
hién wu thé vé quy mé, thi phan va uy tin thwong hiéu gitra hai nhém ngan hang TMCP ¢6 vén nha nuéc

va TMCP ngoai qubc doanh.

“Céac ngan hang TMCP nha nuéc véi loi thé hon hdn nén chi phi huy déng vén ré hon so véi nhém céac

ngan hang ngoai quéc doanh.” - Lé Thuy Ngoc Khanh noi.

Trén thuc té, dw no tin dung trén tdng vdn huy déng cang cao thi loi nhuan clia cac ngan hang cang bi
phu thudc vao hoat déng tin dung. Xu hwéng tang/gidm 1ai suat khéng anh hwédng dén dw no' cla cac
ngan hang, tham chi cé xu hwéng téng Ién. Diéu nay ching té dw no’ clia nhém nganh ngan hang khéng

bi &nh hwdng bdi bién dong lai suét béi khd néng chuyén chi phi dau vao cho khach hang.

Do vay, cac ngan hang c6 chi phi dau vao ré nhuw CTG, VCB sé c6 lgi thé hon khi lai suat bién dong nhw

hién nay.

Theo két luan clia ba Lé Thuy Ngoc Khanh, nganh thép va xi méng sé |a hai nganh cé rii ro Ién nhét khi
i suét bién déng theo chiéu hwéng tang, trong d6 HPG va HT1 bj tac dong I&n nhat. Nganh ngan hang
it chiu anh hwéng nhat dbi véi nhivng bién déng cla |4i suét, dac biét 1a nhirtng ngan hang cé quy mo, thi

phan I&n.

Cdng ty C6 phan Chirng khoan Tan Viét _



