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Lời cảm ơn 
Đầu tiên, tôi muốn gửi lời cảm tạ chân thành đến toàn bộ tập thể cộng sự và nhân viên tại Phoenix Capital, đặc biệt là các bạn chuyên viên phân tích trong dự án One Road Research. Các bạn là những người đã cùng tôi “chia ngọt sẻ bùi” trong suốt thời gian cuốn sách này được gieo mầm ý tưởng, phát triển từng nội dung, thiết kế từng đồ thị một cách sinh động nhất đến người đọc, cho đến ngày bản thảo cuối cùng rời khỏi văn phòng của chúng tôi. Mọi việc được khẩn trương và trau chuốt đến thời điểm cuối cùng để tác phẩm có thể hoàn hảo nhất có thể. Không có sự chung tay miệt mài của họ, cuốn “Giải Mã” sẽ không thể đến được tay các bạn ngày hôm nay.
Người thứ hai tôi muốn cảm ơn là Juan Phan, người đã luôn sát cánh bên tôi và Hoài Ân trong những ngày cuối tuần và cả dịp Tết Kỷ Hợi để loay hoay hoàn thiện các trang còn dang dở của cuốn “Giải Mã”, để nó có thể đến được tay người đọc ngay sau Tết. Tôi hiểu rằng sự truyền tải thông tin từ tiếng Anh sang tiếng Việt không hề dễ dàng và đối với một cuốn sách có nội dung thiên về kinh tế học và triết học như thế này thì việc giải mã ngôn ngữ càng chông gai hơn. Tuy nhiên bạn đã chấp nhận thử thách và không ngần ngại xắn tay áo để “xông pha” cùng chúng tôi.
Sau cùng, tôi muốn cảm ơn tất cả những cổ đông của Phoenix Capital, vì đã sát cánh cùng chúng tôi trong suốt thời gian qua. Không có sự tin tưởng của quý vị, Phoenix Capital chắc chắn sẽ không có được ngày hôm nay, một công ty thịnh vượng, phát triển và đầy tiềm năng trong tương lai.
Peter Pham



Lời tựa từ Peter Pham 
Dư luận thường cho rằng thị trường Việt Nam là một nơi rất khác biệt so với các thị trường khác trên thế giới. Điều này có thể đúng vì đây là một thị trường còn non trẻ và có một nền văn hoá riêng rất thú vị.
Ban đầu, tôi bị thu hút bởi những lời khen nức nở của dư luận nước ngoài về sự tăng trưởng kinh tế tuyệt vời của khu vực ASEAN nói chung và Việt Nam nói riêng. Tuy nhiên, tôi đã quá chủ quan và thiếu hiểu biết về thị trường tại đây. Thành thật mà nói, khả năng phân tích nguồn gốc vấn đề của tôi tại thời điểm ấy chưa hoàn thiện lắm. Phải qua hơn một thập kỷ tự tìm tòi và khám phá tôi mới đúc kết được những kiến thức quý giá trong cuốn sách này, trong đó có nhiều bài học đầu tư mà có thể bạn chưa bao giờ nghe hay đọc trong sách báo hằng ngày. Đây là nỗ lực vượt bậc của bản thân tôi và đội ngũ nhân sự tại One Road Research, cùng với vô số kinh nghiệm đau thương cũng như những thành công đột phá trong nhiều năm sinh sống, kinh doanh và đầu tư tại Việt Nam.
Cuốn sách được tôi chia làm ba phần, có thể đọc không theo thứ tự:
1. Tư duy hiệu quả nhất khi phân tích đầu tư nói chung.
2. Cách hiểu dễ nhất về sự phát triển của các guồng máy kinh tế tại Châu Á và Việt Nam.
3. Làm thế nào để hưởng lợi từ nợ và sự phát triển kinh tế của khu vực.
Trong cuốn “Giao Dịch Lớn” tôi viết cách đây vài năm, có đề cập đến các công cụ quan sát từ vĩ mô đến vi mô. Tuy nhiên, khi số lượng thông tin trở nên quá nhiều, thế giới xung quanh chúng ta trở nên phức tạp hơn và khó phân biệt được nguồn gốc cốt lõi của vấn đề nếu chỉ dựa vào những công cụ kể trên. Hiện nay, tôi thấy rằng có rất ít nhà đầu tư trong khu vực có đầy đủ công cụ thiên về tư duy hữu hiệu để xử lý vấn đề này. Thông điệp đầu tiên trong Phần một của cuốn sách, tôi sẽ giới thiệu cho bạn đọc một số phương pháp tư duy đặc biệt mà tôi đã sử dụng trong nhiều năm để phân tích tính hiệu quả của những vấn đề lớn trong cuộc sống; bao gồm kinh doanh, đầu tư và quản lý tài sản gia đình.
Thông điệp thứ hai mà tôi muốn chia sẻ với các bạn đọc đó là hiểu thật thấu đáo về nợ và vai trò của nợ trong nền kinh tế hiện đại. Đây là công cụ tài chính quan trọng nhất mà thế giới hiện nay, đặc biệt là các nước Châu Á đã và đang sử dụng để kích thích và duy trì sự tăng trưởng. Tương ứng với các chu kỳ kinh tế sẽ là các chu kỳ nợ, được tạo ra ở tầm quốc gia và một số ngành nghề nhất định. Hiểu nợ từ đâu ra và nó được sử dụng như thế nào là con đường nhanh nhất giúp bạn tạo nên sự giàu có tại khu vực các quốc gia Châu Á.
Cuối cùng, tôi sẽ tiết lộ cho bạn cách hưởng lợi từ các cơ hội đầu tư được tạo ra trong các chu kỳ nợ kể trên. Độc giả nào là chủ doanh nghiệp, tôi khuyên các bạn nên đọc nhiều lần Chương 7 của cuốn sách này vì nó chứa nhiều kinh nghiệm và bài học quan trọng về nợ và ảnh hưởng tiềm ẩn của chúng đến việc kinh doanh của nhiều ngành nghề trong các nền kinh tế tại Châu Á và Việt Nam, từ đó các bạn có thể linh hoạt lèo lái doanh nghiệp của mình gặt hái được nhiều thành công hơn. Tuy nhiên cuốn sách không chỉ giới hạn các nhà đầu tư và các chủ doanh nghiệp mà các bài học về nợ hoàn toàn có thể áp dụng cho việc quản lý tài sản và bảo tồn di sản của gia đình bạn.
Tôi tin rằng đây là cuốn sách đầu tiên tại Việt Nam đã thực hiện một nỗ lực rất lớn trong việc kết nối các kiến thức kinh doanh, đầu tư và bảo tồn di sản của gia đình xoay quanh vấn đề sử dụng nợ.
Ba chương cuối của cuốn sách này là những nỗ lực lớn nhất của tôi để có thể truyền những thông điệp và kế hoạch hành động cho các bạn để phần nào có thể giúp đỡ các bạn đạt được những thành công trên con đường mà các bạn đã chọn.



Lời tựa từ Lê Hoài Ân 
Là một giảng viên có nhiều năm kinh nghiệm giảng dạy trong lĩnh vực kinh tế và tài chính, tôi nhận thấy có một khoảng cách rất lớn trong việc kết nối lý thuyết và thực tế khi giảng dạy các chương trình thuộc khối ngành kinh tế tại Việt Nam. Đó là một vấn đề không chỉ dừng lại trong phía giảng đường đại học mà còn tiếp tục diễn ra trong thực tế. Đó là sự mất kết nối giữa tất cả các yếu tố từ môi trường vĩ mô, môi trường hoạt động của các ngành nghề khác nhau, hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp và hoạt động đầu tư trên thị trường chứng khoán. Chúng ta hoàn toàn có thể nghe những chuyên gia kinh tế bàn về các số liệu chính sách vĩ mô nhưng lại không thể đưa ra được những kế hoạch hành động cụ thể cho các nhà kinh doanh hay nhà đầu tư. Hoặc các chuyên gia phân tích hay môi giới chứng khoán đưa ra các khuyến nghị đầu tư nhưng lại không thể kết nối những bài toán vi mô đó với những gì đang diễn ra trong bài toán lớn của nền kinh tế.
Quay trở lại việc giảng dạy tại các trường đại học, những vấn đề mà tôi có nhiều sự quan tâm nhất trong cuộc đời mình. Việc giảng dạy chương trình đại học cho sinh viên khiến tôi nhớ lại những câu chuyện mà chúng ta vẫn thường xem trên các bộ phim cổ trang về hoàng gia Trung Quốc. Trong đó vua sẽ chỉ định các giảng sư nổi tiếng dạy học cho các hoàng tử và hoàng thân quốc thích. Với sự giới hạn trong số lượng người giảng dạy thì kiến thức của người học khi đó sẽ có thể bị giới hạn phần nào trong trí tuệ của người thầy nhưng đó là một kiến thức hoàn chỉnh và không bị phân mảnh như những gì trong chương trình đại học về kinh tế và tài chính của chúng ta bây giờ.
Với chương trình học hiện tại, sinh viên được học vài chục môn học với vài chục giảng viên khác nhau. Mặc dù các chương trình đã được thiết kế mang tính chất kế thừa giữa các môn học, tuy nhiên phần lớn người học đều không thể kết nối kiến thức giữa các nội dung học khác nhau. Kinh tế học, hoạt động quản lý doanh nghiệp, kiến thức đầu tư là những trường phái riêng biệt, cần được giảng dạy một cách nhất quán. Các giảng viên với trường phái kinh tế, quan điểm kinh tế và đầu tư khác nhau có thể làm cho người học phần lớn rối loạn trong các kiến thức lý thuyết rời rạc thay vì một hệ thống lý luận chặt chẽ về việc kinh doanh và đầu tư. Tôi nghĩ đó chính là tiền đề tạo ra nhiều sự mất kết nối kiến thức của những người làm thực tế trong lĩnh vực tài chính hiện nay.
Trong khi các vấn đề trong lĩnh vực kỹ thuật luôn được tách biệt một cách rõ ràng thì các vấn đề kinh tế lại phức tạp hơn rất nhiều. Sự phức tạp thể hiện ở tính liên quan và tác động lẫn nhau giữa các yếu tố với nhau. Do đó việc không hiểu được các hàm ý trong chính sách của chính phủ hay đặc thù của ngành có thể khiến các bạn không có một cái nhìn thấu đáo về thực trạng và phương hướng hành động phù hợp cho các vấn đề kinh doanh.
Đặc biệt tại các quốc gia như Việt Nam, nơi các chính sách phát triển kinh tế vĩ mô của chính phủ tác động mạnh mẽ đến sự hình thành và phát triển các ngành nghề khác nhau, kèm theo đó là sự hình thành lợi thế cạnh tranh của các ngành nghề. Những can thiệp kinh tế của chính phủ có thể sẽ đảm bảo hoặc ảnh hưởng đến tình hình kinh doanh của một nhóm các lĩnh vực kinh doanh. Việc thấu hiểu cấu trúc vận hành cơ bản của nền kinh tế đóng một vai trò đặc biệt quan trọng trong việc xây dựng các chiến lược kinh doanh và đầu tư cho mỗi cá nhân.
Cuốn sách này không nhằm thay thế các giáo trình kinh tế, tài chính và đầu tư tại các trường đại học cho các sinh viên mà nó giúp trang bị cho các độc giả nói chung, một cái nhìn toàn diện về nền kinh tế và thị trường tài chính Việt Nam theo một mô hình hết sức cô đọng mà tại đó các hoạt động kinh tế và đầu tư đều liên kết với nhau một cách chặt chẽ. Tôi cảm thấy thật vui vì trên con đường viết ra cuốn sách này, tôi đã phát triển được một hệ thống đánh giá toàn diện các vấn đề kinh tế cũng như đầu tư, khi tất cả được nhìn trong một lăng kính, trong đó mọi thứ được kết nối chặt chẽ với nhau theo đúng bản chất của nó.
Tôi nghĩ rằng tất cả chúng ta đều muốn có một bức tranh hoàn chỉnh thay vì một rổ các mảnh ghép rời rạc với nhau. Tôi tin rằng sau khi đọc xong cuốn sách này các bạn có thể kết nối các kiến thức kinh tế và tài chính còn thiếu tính liên kết của mình thành một bức tranh hoàn chỉnh.
Dù là một người quan tâm nhiều đến vấn đề giáo dục và đào tạo tuy nhiên đối tượng của cuốn sách mà tôi muốn hướng đến là đa dạng người đọc, từ doanh nhân, nhà đầu tư cho đến những người đang quan tâm đến việc quản lý tài chính của cá nhân và gia đình, mà khi đó tôi nghĩ là nợ là tâm điểm trong mối quan tâm của họ.



Lời mở đầu 
Châu Á là một vùng đất kỳ lạ không chỉ đối với người phương Tây mà cả với những học giả Châu Á hiếu kỳ muốn tìm hiểu về sự phát triển của vùng đất này.
Nếu nhìn lại lịch sử 2000 năm qua, bạn sẽ thấy rất nhiều quốc gia Châu Âu và Châu Phi hình thành rồi diệt vong, nhưng Châu Á vẫn giữ nguyên vậy. Trải qua hàng ngàn năm, các quốc gia như Trung Quốc, Ấn Độ, Nhật Bản, Hàn Quốc và cả Việt Nam vẫn tồn tại như một quốc gia thống nhất trong suốt ngần ấy thời gian. Cao nguyên Tây Tạng là trung tâm của Châu Á, là ngọn nguồn của các dòng sông lớn nhất tại Châu Á đã nuôi sống không chỉ thể chất mà cả tâm hồn của con người Châu Á khiến mỗi quốc gia trở thành một thể thống nhất theo thời gian.
Là một trong những cái nôi lớn nhất của văn hóa nhân loại nhưng Châu Á trải qua biết bao thăng trầm trong lịch sử, đặc biệt là trong 200 năm trở lại đây. Trong thời gian đó, khoa học và các tiến bộ xã hội đã biến những vùng đất trù phú và giàu có nhất thế giới trở thành vùng đất thuộc địa. Đầu thế kỷ XIX, chỉ tính riêng Trung Quốc và Ấn Độ đã chiếm hơn 50% dân số của thế giới và cũng tương ứng với đó là một nửa GDP toàn cầu. Tuy nhiên, 100 năm sau đó, khi Hồng Kông và Ấn Độ trở thành thuộc địa của Anh thì toàn bộ GDP của cả hai quốc gia này chỉ còn chiếm 10% GDP của thế giới. Khoa học và công nghệ đã biến sức lao động và dân số không còn là yếu tố quan trọng quyết định quy mô kinh tế của một quốc gia.
Thế kỷ XX là một thế kỷ đầy đau thương nhưng vinh quang cho các quốc gia Châu Á khi họ trải qua những cuộc chiến khốc liệt nhất cho các cuộc đấu tranh giải phóng dân tộc. Phần lớn các quốc gia Châu Á đều chỉ giành được độc lập sau chiến tranh thế giới thứ hai. Từ sau giai đoạn này mới bắt đầu đánh dấu sự xuất hiện trở lại của các nền kinh tế Châu Á trên bản đồ thế giới.
Cái gì cũng có những quy luật bất biến của nó. Khi năng suất lao động là bằng nhau thì quốc gia nào có dân số lớn hơn sẽ có nền kinh tế lớn hơn. 50 năm qua là quãng thời gian mà công nghệ được chuyển giao từ các nước phương Tây cho các quốc gia và khi công nghệ được cào bằng với nhau thì yếu tố dân số bắt đầu lên tiếng, như nó đã từng như vậy suốt hàng ngàn năm qua. Cứ mỗi thập niên trôi qua thì các nền kinh tế Châu Á ngày càng lớn mạnh hơn, tương ứng về lợi thế quy mô dân số của nó. Ngày nay, Châu Á chiếm hơn 40% GDP của thế giới và tỷ trọng đó ngày càng gia tăng theo thời gian.
Con đường phát triển thần kỳ đó của các quốc gia Châu Á có những công thức chung mà chỉ có những người đã tìm hiểu và suy ngẫm rất nhiều về vùng đất này mới có thể giải thích một cách tường tận. Mô hình phát triển của các quốc gia Châu Á khiến các nhà kinh tế học phương Tây hiểu được rằng mô hình phát triển của phương Tây không phải là con đường duy nhất đi đến sự thịnh vượng. Các quốc gia Châu Âu xây dựng sự thịnh vượng phải mất hàng trăm năm nhưng với cách làm của mình thì Nhật Bản, Hàn Quốc, Singapore và Đài Loan chỉ cần mất 30-50 năm là có thể chuyển mình thành những quốc gia giàu có nhất thế giới.
Chúng tôi đã nghiên cứu Châu Á và Việt Nam suốt 10 năm qua và cũng đã triển khai rất nhiều các mô hình thử nghiệm để nắm bắt xu hướng phát triển của các quốc gia tại vùng đất này. Chúng tôi muốn chia sẻ với các bạn, trong cuốn sách này, những câu chuyện và những phát hiện của chúng tôi với kỳ vọng có thể giúp cho các bạn có thể thực sự hiểu nền kinh tế mà các bạn đang sinh sống thực tế đang vận hành như thế nào.
Tại Việt Nam, tương tự như các quốc gia khác, các thông tin vĩ mô luôn được cập nhật rất thường xuyên trên các phương tiện thông tin đại chúng. Tuy nhiên, phần lớn các bộ phận người dân Việt Nam lại tỏ ra rất mơ hồ trong việc kết nối các thông tin vĩ mô của nền kinh tế với các vấn đề liên quan đến việc kinh doanh cũng như tài chính cá nhân. Ở Việt Nam tôi thường nghe người ta hỏi những câu hỏi sau đây:
1. Tại sao nợ công của Việt Nam quá cao?
2. Tại sao suốt ngày chúng ta nghe các thông tin về việc đạt các chỉ tiêu tăng trưởng kinh tế?
3. Tại sao người ta bàn nhiều về tăng trưởng tín dụng từ hệ thống ngân hàng?
4. Tại sao hệ thống ngân hàng đóng vai trò quá quan trọng như vậy đối với nền kinh tế?
5. Tại sao lãi suất ở Việt Nam cao hơn các quốc gia trong khu vực?
6. Tại sao dự trữ ngoại hối lại quan trọng đối với việc ổn định kinh tế Việt Nam?
7. Tại sao năm nào tiền Việt Nam Đồng cũng mất giá so với Đô La Mỹ?
8. Thị trường chứng khoán là gì và vai trò thực sự của thị trường chứng khoán tại Việt Nam?
Bạn chắc hẳn có thể dễ dàng tìm kiếm các câu trả lời đó trên internet nhưng có bao giờ bạn thực sự nghĩ rằng tất cả các vấn đề trên đều có liên quan với nhau và đều xuất phát từ mô hình kinh tế được lựa chọn? Khi đến Việt Nam, những diễn biến của kinh tế vĩ mô khác xa những gì tôi biết tại đất nước Canada của mình. Tôi cũng thắc mắc những câu hỏi đó giống như các bạn.
Với vai trò là một người nghiên cứu thị trường tìm kiếm cơ hội đầu tư, thì việc hiểu một cách sâu sắc thị trường bạn đang hoạt động đóng một vai trò rất quan trọng. Điều đó quan trọng đến mức tôi và cả đội ngũ nhân sự của mình đã trải qua nhiều năm để có thể kết nối tất cả các yếu tố vĩ mô lại với nhau trong một hệ thống hoàn chỉnh. Điều thú vị nhất từ khi tôi đặt chân đến Việt Nam đó là hiểu được những gì đang diễn ra tại Việt Nam, hiểu được mô hình phát triển kinh tế phổ quát mà phần lớn các quốc gia Châu Á đều áp dụng và Việt Nam cũng không ngoại lệ. Thật quan trọng để có thể kết nối tất cả các yếu tố vĩ mô đó lại với nhau trong một hệ thống hoàn chỉnh.
Thông qua cuốn sách này, chúng tôi muốn bạn thực sự hiểu được những gì đang diễn ra trong nền kinh tế các bạn đang sinh sống, nơi mà phần lớn tài sản của các bạn đang nằm trong đó. Bạn cần biết rõ những gì đang và sẽ tiếp tục phát triển kế tiếp để có thể gìn giữ và phát triển tài sản của mình. Chúng tôi tập trung giải thích các vấn đề bằng các số liệu thực tế với một góc nhìn cẩn trọng nhưng đầy lạc quan. Chúng tôi xem các mô hình kinh tế như một công thức pha chế và tôn trọng sự lựa chọn của mỗi quốc gia bởi mục tiêu cuối cùng của mọi mô hình kinh tế là đem đến sự thịnh vượng cho quốc gia. Những gì Việt Nam đang thực hiện cũng là những gì các quốc gia phát triển Châu Á khác đã từng thực hiện, chỉ có khác nhau trong mức độ đạt được của các kết quả.
Sau khi đọc xong cuốn sách này, bạn sẽ không còn bất ngờ trước những thay đổi trong chính sách hoạt động của các quốc gia. Bạn bắt đầu tôn trọng các quyết định chính sách thông qua việc thấu hiểu các bài toán lớn của nền kinh tế mà các nhà hoạch định chính sách lựa chọn.
Sự nắm bắt và thấu hiểu được các nền tảng vận hành của các nền kinh tế sẽ hỗ trợ bạn đưa ra các quyết định lựa chọn quan trọng của cuộc đời:
• Nếu là một người xem trọng sự phát triển bền vững, bạn nên đầu tư gì cho bản thân mình?
• Nếu là một người muốn phát triển việc kinh doanh, bạn nên lựa chọn con đường khởi nghiệp như thế nào?
• Nếu bạn là một người quan tâm đến việc duy trì sự giàu có và thịnh vượng cho gia đình, bạn nên quản lý tài sản của bản thân và gia đình như thế nào?
• Nếu là một nhà đầu tư tìm kiếm cơ hội đầu tư, bạn nên đầu tư thị trường chứng khoán như thế nào?
Để có thể nắm bắt được các xu hướng chung của nền kinh tế. Khác với các quốc gia phương Tây với một nền kinh tế đa dạng thì ở Châu Á nói chung và Việt Nam nói riêng, chúng tôi chỉ thấy một con đường dẫn đến sự thành công đó là bạn sẽ phải thực sự hiểu những gì nền kinh tế đã và đang được ấn định phát triển như thế nào.



Chương 1 
Kế hoạch cuộc sống 
[image: att]
Tạo dựng và bảo tồn tài sản gia đình 
“Lên kế hoạch chính là việc mang tương lai về hiện tại”
Alan Lakein
Nỗ lực của chúng ta trong quá trình tìm kiếm sự hiểu biết về thế giới xung quanh cốt yếu cũng để chúng ta có thể thực hiện những quyết định tốt hơn cho cuộc sống và gia đình của mình. Trong quá trình tìm kiếm những lời giải về câu chuyện kinh tế và thị trường tài chính tại Việt Nam thì tôi lại tình cờ tìm thấy những lời giải quan trọng cho chính cuộc sống của bản thân.
Gia đình là một hạt nhân cơ bản của xã hội, nên những diễn biến và thay đổi trong môi trường kinh tế của xã hội luôn có những tác động sâu sắc đến sự hạnh phúc của chính bạn và các thế hệ mai sau của gia đình bạn.
Có một gia đình hạnh phúc là mong ước của tất cả mọi người nhưng để có một gia đình hạnh phúc thì chỉ cầu mong thôi là không đủ. Điều tưởng chừng đơn giản đó đòi hỏi chúng ta một quá trình hoạch định. Chúng ta hoạch định cho tất cả, từ việc lên kế hoạch tài chính, bồi dưỡng nền tảng giáo dục cho gia đình, chuyển giao đam mê, kỹ năng, kinh nghiệm và văn hóa gia đình cho các thế hệ sau. Để có thể hoạch định được tốt thì chúng ta cần nắm bắt được các xu hướng kinh tế và xã hội để có thể có những thông tin cần thiết hỗ trợ để chúng ta có thể tự tin thực hiện các quyết định của gia đình.
Trước khi bắt đầu tìm hiểu về các vấn đề của nền kinh tế thì tôi muốn các bạn nhận ra những gì đang xảy ra xung quanh cuộc sống của gia đình bạn. Để rồi khi thấu hiểu được bản chất của nền kinh tế, thị trường tài chính thì cũng là lúc bạn thấu hiểu thực sự con đường tạo nên sự thịnh vượng cho gia đình của bạn, không phải chỉ cho thế hệ của bạn mà còn cho cả các thế hệ mai sau.
Cuộc sống vốn dĩ không bình đẳng
Cuộc sống vốn dĩ không phải lúc nào cũng công bằng và đặc biệt là trong việc phân phối tài sản giữa các cá nhân trong xã hội. Bạn có biết rằng cả thế giới có hơn 7,5 tỷ người nhưng chỉ 1% nhóm người giàu nhất thế giới đang chiếm hơn 50% tổng tài sản toàn thế giới. Trong khi có đến 64% dân số thế giới, tương đương với hơn 3,5 tỷ người chỉ có tài sản nhỏ hơn 10.000 đô la Mỹ, tương đương với 230 triệu đồng. Tổng tài sản của họ chỉ chiếm 2% tổng tài sản của thế giới. Tôi không muốn bạn cảm thấy hụt hẫng với những con số thống kê này mà tôi muốn trước khi bắt đầu hành trình tìm kiếm sự giàu có thì chúng ta hãy thực tế nhìn nhận những gì đang diễn ra xung quanh chúng ta.
Mỗi ngày trôi qua sẽ có thêm nhiều triệu phú đô la Mỹ trên thế giới được thêm vào danh sách. Thậm chí trong những thời điểm giai đoạn kinh tế thế giới trải qua khủng hoảng như giai đoạn những năm 2000 hay gần đây nhất là khủng hoảng tài chính năm 2008 vừa qua thì số lượng người giàu vẫn liên tục gia tăng. Vào năm khủng hoảng 2008, tổng tài sản của 1% nhóm người giàu nhất thế giới này đã tăng từ mức 42,5% lên 50,1% so với tổng tài sản của thế giới vào năm 2017.
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Minh họa 1.1: Số lượng triệu phú đô la Mỹ tại từng khu vực giai đoạn 2000-2005
Số lượng người siêu giàu thậm chí còn có tốc độ gia tăng nhanh hơn hẳn những người giàu khi số lượng những người siêu giàu đã tăng gấp 5 lần so với 20 năm trước. Một điều đáng chú ý là dù phần lớn những người siêu giàu tăng lên tại Mỹ, tuy nhiên vẫn có đến hơn 22% đến từ Trung Quốc trong khi đó Việt Nam của chúng ta đang được đánh giá là một trong những quốc gia có tốc độ tăng trưởng giới siêu giàu nhanh nhất trên thế giới.
Người nghèo xuất hiện nhiều hơn tại các quốc gia Châu Á và Châu Phi khi 90% dân số Châu Phi có tổng tài sản nhỏ hơn 10.000 đô la Mỹ, trong khi con số đó tại Châu Á là 70%. Khi nói đến Việt Nam chúng ta cũng phải biết rằng thu nhập trung bình của người Việt Nam chỉ là 2.400 đô la Mỹ/năm, tức là gần 60 triệu đồng/năm theo số liệu thống kê gần đây và nhóm những người nghèo nhất chỉ có thu nhập trung bình cả năm nhỏ hơn 1.500 đô la Mỹ/năm, tức là chưa đến 3 triệu đồng/tháng.
Có một quy tắc là quy tắc 95/5 khi bàn về vấn đề hạnh phúc, đó là chỉ có 5% người trên thế giới có được hạnh phúc trong khi phần còn lại không may mắn có được điều đó. Nếu bạn so sánh quy tắc trên với những con số thống kê về phân bổ tài sản kể trên chúng ta vừa thảo luận thì tôi tin rằng bạn sẽ cảm thấy quy tắc nói trên không hẳn là không có cơ sở.
Tất cả chúng ta đều mong muốn có một cuộc sống hạnh phúc. Tôi tin rằng đó là một nhu cầu chính đáng nhất mà con người từng đòi hỏi với cuộc sống. Tuy nhiên, cuộc sống không cho chúng ta hạnh phúc một cách dễ dàng mà đòi hỏi chúng ta phải nỗ lực để có thể trở nên giàu có, hay đơn giản hơn là không phải lo lắng chạy ăn từng bữa. Đó là một nhu cầu chính đáng nhưng nỗ lực để vươn lên giàu có là một trong những nỗ lực khó khăn nhất trong đời mỗi người.
Khi bạn đã trải nghiệm cuộc sống đủ nhiều thì bạn sẽ hoàn toàn đồng cảm với những gì tôi chia sẻ sau đây. Nỗ lực để bạn có thể có một kết quả học tập tốt tưởng chừng là một điều khó khăn nhất khi bạn tuổi 15 thì hóa ra lại là điều dễ dàng nhất bạn có thể nghĩ ở tuổi 25. Nỗ lực để có thể có được một công việc tốt tiếp tục sẽ là một điều khó khăn đối với bạn ở tuổi 25 thì hóa ra lại là một điều chẳng đáng để suy nghĩ nhiều khi bạn 35 tuổi. Tuy nhiên, nỗ lực để bạn có thể trở nên giàu có sẽ luôn luôn là một điều gì đó cực kỳ khó khăn, thậm chí ngay cả khi bạn đã giàu có. Đó là một quá trình nỗ lực phi thường của bạn và đôi khi là của cả gia đình bạn qua nhiều thế hệ.
Nghịch lý sách dạy làm giàu
Sách “self-help” được định nghĩa là loại sách được viết với mục đích hướng dẫn người đọc giải quyết các vấn đề cá nhân. Có rất nhiều sách “self-help” chia sẻ cho các bạn về cuộc sống, về lối tư duy, về thói quen làm việc của người giàu và cho bạn một bức tranh về việc làm giàu không khó trong thời gian ngắn. Tuy nhiên, tôi tin chắc rằng bạn sẽ không thể nào giàu có hơn nếu chỉ đọc sách dạy làm giàu. Người ta thống kê rằng những quốc gia nào mà người dân của họ càng cuồng đọc những cuốn sách “self-help” dạy làm giàu thì những người trẻ của những quốc gia đó càng lâm vào các hoàn cảnh bế tắc của cuộc sống. Lời lẽ trong những cuốn sách đó sẽ giúp bạn có một cảm giác “tự kỷ ám thị” rằng thành công sẽ rồi đến với bạn trong thời gian ngắn.
Người giàu đúng là đọc nhiều sách tuy nhiên họ không đọc nhiều sách trong quá trình làm giàu, đặc biệt là các thể loại sách “self-help” dạy làm giàu. Sách mà họ đọc sẽ là các thể loại sách về kiến thức và kỹ năng. Họ nhận biết được rằng với cuộc sống ngày càng cạnh tranh gay gắt như ngày nay thì việc làm chủ các kiến thức và kỹ năng mới sẽ giúp họ có nhiều lợi thế hơn trên con đường tạo nên sự thịnh vượng cho bản thân, chứ không phải là những lời động viên làm họ cảm thấy đầy năng lượng. Người giàu họ sẽ lao vào làm việc và làm việc liên tục, quá trình học tập của họ là quá trình thử nghiệm và rút kinh nghiệm. Họ thực sự học được từ cuộc sống hơn là từ sách vở.
Một doanh nhân thành đạt được một phóng viên đặt câu hỏi về lý do chính tại sao anh ta trở nên giàu có. Anh ta đã trả lời rằng bí quyết cho thành công của mình là anh ta ra nhiều quyết định đúng. Bạn thấy đó, những người có khả năng ra các quyết định đúng rõ ràng sẽ có khả năng thành công cao hơn những người bình thường. Cố quyết tâm tìm hiểu về bí quyết làm giàu của vị doanh nhân này nên cô phóng viên tiếp tục đặt câu hỏi: “Tại sao anh có thể ra nhiều quyết định đúng hơn những người khác?”. Câu trả lời cô nhận được từ anh đó là, để có thể ra được nhiều quyết định đúng thì đòi hỏi anh ta phải có nhiều kinh nghiệm hơn những người xung quanh. Cuối cùng cô hỏi nhờ vào đâu mà anh có thể tích lũy nhiều kinh nghiệm và trải nghiệm như vậy thì thật bất ngờ với câu trả lời cô nhận được. Đó là vì anh ta đã ra nhiều quyết định sai.
Thông điệp tôi muốn chia sẻ với các bạn đó là thành công là quá trình trải nghiệm đồng thời chiêm nghiệm những trải nghiệm của mình một cách sâu sắc nhất để làm giàu cho nhận thức của mình. Người giàu sở dĩ họ giàu có là vì họ có những công thức được rút ra từ kinh nghiệm sống của họ, giúp họ có thể nhìn thấy các vấn đề từ những quan sát không như những người bình thường khác. Chính những công thức hay những lăng kính đó giúp họ có được những lợi thế cạnh tranh so với những người khác.
Isaac Newton từng ngồi dưới gốc cây táo và tìm ra định luật vạn vật hấp dẫn khi vô tình có một trái táo rơi trúng đầu mình. Tôi tin rằng đây là một câu chuyện mà tất cả chúng ta đều biết được nhưng tôi muốn chia sẻ với bạn một điều này rằng Newton không phải là người đầu tiên và cũng không phải là người cuối cùng trên quả đất này đã bị quả táo rơi vào đầu mình khi ngồi dưới gốc táo. Nhưng tại sao chỉ ông là người duy nhất nhận ra vấn đề đó. Tôi nghĩ rằng nếu tôi và bạn ngồi đó thì việc đầu tiên chúng ta sẽ làm đó là lau ngay quả táo và cắn thật mạnh một cái và đặt ngay câu hỏi: “Tại sao chỉ rơi một quả táo mà không phải là hai quả hay nhiều hơn!!!”. Newton trải qua cùng một quan sát như hàng nghìn người khác nhưng thông qua công thức của mình ông nhìn điều đó theo một góc nhìn khác.
Những người kinh doanh cũng vậy, mỗi ngày họ cố gắng trải nghiệm bằng cách quan sát mọi thứ xung quanh để liên kết chúng với những hiểu biết hiện tại của mình. Thông qua việc quan sát những điều không hiệu quả, những điều bất thường hay thậm chí là những sai lệch trong nhận thức của xã hội họ có thể tìm ra các cơ hội kinh doanh tiềm năng. Một lần nữa lại bằng những công thức phân tích của mình mà họ có thể nhanh chóng tìm ra các cơ hội kinh doanh tiềm năng trong vô vàn các thông tin gây nhiễu đến chúng ta hằng ngày.
Tôi không biết liệu bạn đã từng theo dõi chương trình Shark Tank tại Việt Nam hay chưa. Cơ bản chương trình này là một dạng gameshow truyền hình về việc kết nối các nhà sáng lập doanh nghiệp với các nhà đầu tư tài chính và chiến lược tiềm năng. Khi đó các nhà đầu tư được gọi là các shark, tức là cá mập sẽ thẩm định ý tưởng kinh doanh từ các nhà sáng lập để đưa ra các quyết định đầu tư phù hợp. Bạn có biết tại sao các nhà đầu tư thiên thần hỗ trợ nguồn vốn cho doanh nghiệp đó lại được gọi là cá mập, với tên gọi rất hung tợn hay không? Cá mập là loài sinh vật rất giỏi đánh hơi vì khứu giác của chúng rất nhạy. Các nghiên cứu cho thấy cá mập có thể đánh hơi được một giọt máu trong biển cách chúng đến hơn 500m. Điều đó liên tưởng cho chúng ta thấy khả năng tìm kiếm cơ hội của cá mập đến từ những gì rất không rõ ràng ban đầu và chỉ cần một số tín hiệu nhỏ thôi thì chúng đã có thể phát hiện ra con mồi. Nó cũng giống như các nhà đầu tư trong gameshow đề cập trên, họ có thể chỉ trong vòng vài phút sau khi nghe các nhà sáng lập trình bày thì đã có thể đánh giá được khả năng thành công của các doanh nghiệp trong tương lai để có thể đưa ra các quyết định đầu tư rất nhanh.
Thật vậy, đối với các chủ doanh nghiệp giỏi, kinh doanh đối với họ có vẻ như một bản năng chứ không phải như một điều gì đó được học tập và đào tạo bài bản từ trường lớp. Nhưng thực tế những bản năng đó lại được trui rèn thông qua thực nghiệm và quá trình hình thành các hệ thống và các mô hình phân tích độc nhất của riêng họ, mà qua đó giúp họ có thể loại ra các thông tin không quan trọng và tập trung mọi nỗ lực vào những gì giá trị nhất.
Đó là lý do tôi chia sẻ với các bạn về vấn đề bạn có đọc hàng trăm cuốn sách làm giàu nhưng bạn vẫn không thể nào làm giàu được, vì mỗi cuốn sách chỉ kể về cuộc đời họ đã nỗ lực như thế nào để làm giàu chứ không hề chia sẻ với các bạn mô hình phân tích của họ là như thế nào. Mô hình phân tích chính là thứ cốt lõi trong quá trình chiêm nghiệm của mỗi người trải qua hàng ngàn hàng vạn các quan sát hằng ngày. Đó chính là thứ tinh túy nhất của tri thức cá nhân. Hơn nữa, khác với tri thức nhân loại, tri thức cá nhân mang tính chất tùy biến hơn và đôi khi chỉ có thể áp dụng phù hợp với cá nhân đó vì nó hình thành từ trải nghiệm của bản thân người đó. Chính vì thế, chỉ chính bản thân mỗi người tìm ra tri thức cá nhân thì mới có thể vận dụng nó một cách linh hoạt trong từng tình huống phù hợp được. Đó là lý do tại sao chúng ta không thể học cách trở nên giàu có bằng cách đọc sách làm giàu được.
Warren Buffett là một trong những nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới. Triết lý đầu tư của ông là triết lý đầu tư giá trị, tập trung vào các vấn đề cốt lõi liên quan đến lợi thế cạnh tranh của doanh nghiệp. Tất cả chúng ta cũng như hàng triệu nhà đầu tư khác trên thế giới đều thuộc lòng các bài học về phương pháp đầu tư và có vẻ như là cách thức tư duy của Buffett nhưng thực tế chúng ta không bao giờ có thể nhìn vấn đề đơn giản như Buffett đã và đang làm mọi ngày. Cho dù Buffett có rất hào phóng chia sẻ mô hình phân tích của ông, trải nghiệm của chúng ta vẫn không đủ sức để mở khóa mô hình của ông, qua đó biến chúng ta thành một nhà đầu tư vĩ đại thứ hai. Tôi muốn nhắc lại với bạn, phần lớn chúng ta không thể học tập được con đường giàu có từ những người giàu vì hai lý do. Một là chúng ta sẽ rất khó để nhận ra mô hình phân tích của những tỷ phú đó. Và hai là do có sự khác biệt trong trải nghiệm của chúng ta so với trải nghiệm của những người giàu nên những bài học của họ về quá trình làm giàu mặc dù chúng ta có thể hiểu nhưng không thể học để làm giàu được.
Thực tại khó khăn của thế hệ trẻ
Trở lại câu chuyện về thống kê của người giàu mà tôi đã đề cập với các bạn ở trên thì kết quả cũng chỉ ra rằng nhóm có thu nhập và tài sản thấp nhất bao gồm phần lớn trong đó những người trẻ, những người vốn dĩ có ít cơ hội để tích lũy tài sản. Đó là một điều hoàn toàn dễ hiểu, tuy nhiên điều đáng nói ở đây đó là những người trẻ này đang gặp những thử thách cực khó trong quá trình vươn lên tạo dựng sự giàu có cho mình. Mặc dù được thừa hưởng một nền giáo dục tốt hơn và thậm chí là cả một chế độ dinh dưỡng cao hơn nhiều so với những thế hệ trước, tuy nhiên các bạn trẻ lại đang không có được những kết quả hay những thành công như bố mẹ họ ở cùng một độ tuổi. Việc sở hữu một căn nhà của những người trẻ ngày nay sẽ thấp hơn nhiều với bố mẹ họ ngày trước. Những người trẻ có thu nhập cao hơn nhưng lại mắc kẹt trong những khoản mua nhà trả góp khiến thu nhập thực tế của họ thấp hơn rất nhiều. Những kết quả thống kê đó có lẽ đang mô tả những gì đang diễn ra tại các quốc gia phương Tây, tuy nhiên tôi vẫn thấy đâu đó những kết quả tương đồng tại Việt Nam. Chúng ta dù được giáo dục tốt hơn tuy nhiên môi trường cạnh tranh hiện tại đã khắc nghiệt hơn rất nhiều so với 20-30 năm trước.
Mạng xã hội ngày nay cũng khiến cho thế hệ trẻ của chúng ta mất đi nhiều tính kiên nhẫn so với bố mẹ chúng ta ngày trước. Sự lan truyền của mạng xã hội giúp cho mọi người nhanh chóng kết nối với nhau, tuy nhiên nó cũng làm cho những thông tin cá nhân được xã hội hóa. Chúng ta sẽ dễ dàng biết được những thành công và hạnh phúc của bạn bè mình, những người chỉ trong độ tuổi của chúng ta, trong một sự so sánh cùng cực với những khó khăn mà các bạn đang phải nỗ lực. Tất nhiên chúng ta đã không đủ lý trí để nhận ra đó chỉ là thiểu số. Thay vào đó bạn lại cho rằng đó là xu hướng và là những gì các bạn cũng phải được nhận lấy. Bằng những suy nghĩ đó thì chúng ta bắt đầu lao vào những con đường làm giàu nhanh chóng, thay vì thực sự tích lũy những kiến thức và trải nghiệm của bản thân cho những năm tháng miệt mài lao động hăng say.
Tôi từng gặp rất nhiều các bạn trẻ với những khao khát làm giàu lớn lao. Tôi khẳng định lại với bạn một lần nữa là những mong muốn giàu có của các bạn là một khát vọng rất chính đáng và tôi luôn trân trọng điều đó. Tuy nhiên, đừng để những ước mơ đó trở thành một áp lực đè nặng cảm xúc khiến cho quá trình phát triển bản thân của các bạn ngày một chậm đi. Khi đó quá trình làm giàu nhanh lại hóa ra trở thành quá trình chậm hóa tiến trình làm giàu của chính bạn. Bạn cần phải hành động mỗi ngày để hoàn thiện bản thân mình. Tôi nhớ có một ai đó đã nói rằng: bạn có thể thay đổi mà không phát triển nhưng bạn không thể nào phát triển mà không có sự thay đổi.
Sự giàu có thể hiện giá trị của bản thân bạn và quan trọng nhất là không phải bạn tạo ra sự giàu có như thế nào mà đó là bạn đang thay đổi giá trị của bản thân như thế nào. Khi giá trị bản thân của bạn tăng lên thông qua việc hấp thụ các kiến thức, rèn luyện kỹ năng và chiêm nghiệm các trải nghiệm thì khi đó sự giàu có sẽ bắt đầu dần đến với bản thân bạn. Nó có thể đến chậm nhưng nó sẽ chắc chắn đến.
Sự giàu có mang tính cấu trúc khi nó đòi hỏi một quá trình mang tính tuần tự. Về cơ bản thì mỗi người chúng ta cần phải trải qua từng bước để rèn luyện bản thân mình để có thể đạt đến sự giàu có. Nếu bạn là chủ doanh nghiệp thì hãy suy nghĩ về việc trước khi cơ sở kinh doanh của bạn hái ra tiền hằng ngày thì mọi thứ đã bắt đầu như thế nào. Bạn đã phải trằn trọc suy nghĩ cho những sản phẩm của mình, rồi bắt đầu tìm kiếm những người khách hàng đầu tiên ra sao, rồi bạn phải đấu tranh như thế nào để có thể giữ chân khách hàng trước sự chèo kéo của đối thủ. Rồi bạn đã phải thức khuya và dậy sớm ra sao mỗi ngày để có thể kéo dài một ngày kinh doanh của bạn, qua đó có giúp bạn gia tăng số lượng khách hàng, và phần nào rút ngắn đoạn đường bạn phải trải qua để đi đến thành công. Sẽ có những người thành công rất sớm. Sớm ở đây có ý nghĩa về mặt thời điểm nhưng bản thân tôi nghĩ rằng khi họ đã có được thành công thì họ cũng đã phải trải qua những bài kiểm tra của cuộc sống cả về sự chịu đựng, nỗ lực và quyết tâm của bản thân như thế nào. Mỗi sự thành công đều mang theo trong mình tính cấu trúc của nó. Các bạn hãy nhớ nhé. Từ cấu trúc tôi vừa đề cập sẽ theo suốt chúng ta trong chiều dài cuốn sách này.
Cơ hội làm giàu càng khó khăn tại Châu Á
Khác với các quốc gia phương Tây, sự giàu có của các cá nhân tại các quốc gia Châu Á nói chung và Việt Nam nói riêng thường gắn liền với một nhóm gia đình giàu có và đặc biệt liên quan đến các vấn đề về mối quan hệ gia đình. Mark Zuckerberg hoàn toàn có thể xây dựng một đế chế Facebook khổng lồ đồng thời xây dựng khối tài sản khổng lồ dựa trên tài năng của mình. Tuy nhiên những trường hợp như vậy thì lại thường rất ít khi xảy ra tại Châu Á.
Phần lớn các tỷ phú tại Châu Á thường liên quan nhiều đến hoạt động đầu tư bất động sản. Cũng sẽ có các doanh nghiệp thành công tại thị trường Việt Nam mà bạn có thể dễ dàng tìm thấy thông tin trên các mặt báo kinh tế. Tuy nhiên tôi tin bạn cũng cảm thấy là, những doanh nghiệp này phần lớn đều được xây dựng dựa trên các mối quan hệ, qua đó tạo ra những lợi thế cho họ trong quá trình kinh doanh. Không dễ dàng để một người bình thường vốn không hề có các mối quan hệ như chúng ta có thể xây dựng được những khối tài sản bằng những con đường như thế.
Để bạn có thể làm giàu tại Châu Á thì trước hết bạn phải có một lợi thế nhất định về sự hiểu biết của khu vực này so với những người khác đang cùng làm việc với bạn. Nền kinh tế của các quốc gia Châu Á vận hành hoàn toàn khác so với các nước phương Tây. Nền văn minh phương Tây đã được hình thành trong suốt hơn 400 năm qua kể từ khi bắt đầu cuộc cách mạng công nghiệp lần thứ nhất. Trong khi đó nền kinh tế các quốc gia Châu Á phần lớn được hình thành sau chiến tranh thế giới thứ hai, khi các quốc gia này thoát khỏi ách thống trị của các cường quốc phương Tây. Chính sự khác biệt trong quá trình hình thành đó đã tạo ra những tính đặc thù trong cấu trúc nền kinh tế của các quốc gia Châu Á, trong đó có Việt Nam mà chúng ta sẽ bàn trong những chương sau.
Để có được những lợi thế đó thì bạn cần nắm bắt được những xu hướng lớn đang chuyển dịch của nền kinh tế bạn đang sinh sống, cụ thể ở đây là Việt Nam. Tôi tin rằng hằng ngày bạn đã được tiếp xúc với tin tức cùng đầy rẫy những tiêu đề về xu hướng sắp đến của nền kinh tế. Tuy nhiên, tôi cho rằng nhiều thông tin quá sẽ tạo ra sự lạm phát về thông tin, giống như sự mất giá của đồng tiền từ lạm phát, khi đó giá trị của mỗi thông tin sẽ giảm đi rất nhiều vì bạn không biết đâu thật sự là những thông tin có giá trị. Khi đấy bạn cần phải có một cách nhìn độc đáo của riêng bạn để có thể sàng lọc những thông tin gây nhiễu và tìm ra những cơ hội thật sự đang diễn ra bên ngoài xã hội, và quan trọng là những xu hướng đó sẽ tác động trực tiếp đến cuộc sống gia đình bạn, đến việc kinh doanh và đầu tư của bạn.
Tại sao bạn cần phải quan tâm đến những xu hướng thay đổi này? Tôi tin rằng đằng sau mỗi giai đoạn thay đổi lớn của xã hội thì thông thường sẽ là thời điểm mà tài sản của xã hội thường được phân chia lại. Tương ứng với những thay đổi sẽ có một số nhóm trong xã hội được hưởng lợi và phần còn lại có thể trở thành nạn nhân với những thiệt hại. Hãy nghĩ về nền công nghiệp hiện đại xuất hiện đã khiến hàng ngàn chủ doanh nghiệp nhanh chóng trở nên giàu có như thế nào và tương ứng với đó cũng là hàng ngàn làng nghề thủ công đã biến mất. Hãy nghĩ về cuộc cách mạng công nghệ thông tin trong 20 năm qua đã thay đổi bộ mặt nền kinh tế như thế nào và bao nhiêu người lao động thiếu kỹ năng đã bị đẩy ra ngoài thế giới lao động này. Hay đơn giản hãy nghĩ về các bác xe ôm truyền thống đang bị thay thế dần bởi các apps ứng dụng xe ôm công nghệ như Grab và Goviet như thế nào.
Bạn cần phải biết tất cả những điều này để chuẩn bị không những cho bạn mà còn cho cả gia đình của bạn. Cuộc sống và kinh doanh là như thế. Nếu bạn không thể thay đổi cùng với nhịp đập của xã hội, tất nhiên bạn sẽ bị đào thải và tôi thực sự không muốn thấy điều đó xảy ra với các bạn. Hãy xem những xu hướng đó đang diễn ra như thế nào.
Xu hướng 1: Bùng nổ tín dụng tiêu dùng và cá nhân hóa các dịch vụ tài chính.
Một trong những xu hướng đặc biệt của nền kinh tế Việt Nam trong những năm qua đó là sự gia tăng mạnh mẽ trong nhu cầu tín dụng tiêu dùng từ các hộ gia đình. Các bạn thấy đấy, chỉ trong một thời gian ngắn từ 2013 đến 2017 mà tín dụng tiêu dùng và bất động sản đã gia tăng gấp 8 lần lên mức 1.600.000 tỷ đồng. Chỉ riêng năm 2017, tín dụng tiêu dùng và bất động sản đã tăng hơn 60% so với năm 2016 và mức tăng trưởng này được dự kiến sẽ tăng trưởng tiếp tục ở mức 20-30%/năm trong những năm kế tiếp.
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Minh họa 1.2: Mức độ tăng trưởng cho vay tiêu dùng và tỷ lệ tiết kiệm tại Việt Nam
Sau một thời gian dài nền kinh tế Việt Nam chỉ tập trung tín dụng cho các doanh nghiệp, đặc biệt là doanh nghiệp lớn thì giờ đây hộ gia đình là đối tượng chính của những dòng tín dụng trên. Từ các ngân hàng thương mại cho đến các công ty tài chính, và đến cả hệ thống cho vay ngang hàng (peer to peer lending) đang bùng nổ tại Việt Nam trong thời gian qua. Có lẽ chưa bao giờ hoạt động cho vay bán lẻ cho các đối tượng cá nhân được các ngân hàng thương mại quan tâm đến như vậy. Với những công ty tài chính thì bạn sẽ rất quen thuộc với những thương hiệu như FE Credit hay Home Credit khi đi mua sắm tại các trung tâm điện máy cũng như các cửa hàng bán lẻ điện thoại của Thế Giới Di Động và FPT Shop, họ thực sự ăn nên làm ra trong những năm qua. Chưa bao giờ việc tiếp cận nguồn tín dụng lại có thể dễ dàng đến như vậy. Bạn có tài sản đảm bảo thì tốt mà không có thì cũng không sao, bạn có sao kê lương để chứng minh nguồn thu nhập hay không cũng không quan trọng. Luôn có những tổ chức sẵn sàng cung cấp cho bạn các khoản vay tiêu dùng, quan trọng là ở mức lãi suất bao nhiêu mà thôi.
Tỷ lệ tiết kiệm trên GDP của Việt Nam đã lần đầu giảm xuống mức thấp hơn 30%. Đây là mức rất thấp nếu so sánh với mức của các quốc gia đang phát triển, vốn thường duy trì tỷ lệ tiết kiệm cao trong dân cư để phục vụ nhu cầu đầu tư của quốc gia. Hãy nhìn các quốc gia đang phát triển như Trung Quốc với tỷ lệ tiết kiệm lên đến 46% trong khi đó tỷ lệ tiết kiệm của Việt Nam lại đang tương đương với một quốc gia đã bão hòa kinh tế như Nhật Bản. Đó thực sự là một dấu hiệu đáng lo cho nền kinh tế của chúng ta.
Điều này đang thể hiện xu hướng lạc quan thái quá vào khả năng thu nhập trong tương lai nên sẵn sàng đánh đổi tiêu dùng hiện tại. Mặc dù việc gia tăng tín dụng tiêu dùng có thể tạo ra sự gia tăng trong sức cầu tiêu dùng, qua đó góp phần duy trì tăng trưởng kinh tế ở mức cao. Tuy nhiên, trong dài hạn thì sự sụt giảm trong tiết kiệm có thể dẫn đến cả sự sụt giảm về tiêu dùng và đầu tư trong dài hạn, do khi đó phần lớn thu nhập của người dân sẽ được dùng để trả nợ hơn là chi tiêu và đầu tư, điều này làm sức khỏe nền kinh tế yếu đi trong dài hạn.
Tôi đã từng thấy điều này diễn ra tại Hàn Quốc trong những năm đầu bước vào giai đoạn phát triển những năm 2000. Khi đó chính phủ Hàn Quốc đã đẩy mạnh việc gia tăng nợ khu vực hộ gia đình để đẩy nhanh tốc độ tăng trưởng kinh tế. Người dân thì đua nhau mở các thẻ tín dụng để tiêu xài với một tốc độ tăng nhanh chưa từng có. Tuy nhiên, chỉ trong một thời gian ngắn đã dẫn đến việc kiệt quệ tài chính của rất nhiều gia đình. Việc các gia đình không trả được nợ cũng khiến cho hàng loạt công ty tài chính phá sản, phải nhờ đến sự trợ giúp của chính phủ.
Đó là những câu chuyện vĩ mô nhưng nó thật sự liên quan đến bạn đấy. Trong một bối cảnh tín dụng tiêu dùng bùng nổ như hiện nay thì với vai trò là những người làm chủ gia đình, các bạn phải thật sự tỉnh táo để tránh rơi vào vòng xoáy nợ tài chính. Việc chi tiêu để tận hưởng cuộc sống tôi nghĩ nó vừa là một nhu cầu chính đáng của mỗi cá nhân và vừa là động lực để bạn có thể hăng say lao động, tuy nhiên bạn cần hết sức lý trí với chính mình về khả năng tài chính cũng như các kế hoạch tài chính dài hạn của bản thân. Các khoản vay tiêu dùng thường có lãi suất rất cao nên số tiền thực tế bao gồm giá mua ban đầu và cả phần lãi bạn phải trả có thể cao hơn rất nhiều so với mức chi phí bạn suy nghĩ ban đầu. Hãy nghĩ về việc bạn và gia đình bạn đang bị làm phiền như thế nào thông qua email, mạng xã hội và cả tin nhắn cá nhân về các dịch vụ tài chính được cung cấp từ các ngân hàng và các công ty. Tất cả như những con hổ đang rình rập tình hình tài chính của gia đình bạn.
Hơn nữa, những gánh nặng về tài chính trong việc trả nợ có thể khiến bạn quên đi nhiệm vụ quan trọng nhất là phải tìm cách nâng cấp giá trị của bản thân bạn. Đầu tư vào các khoản tiêu dùng như điện thoại, xe cộ, vật trang trí đều là những tiêu sản khi nó chỉ tạo ra những khoản giảm trừ cho thu nhập của gia đình bạn. Điều tồi tệ nhất là nó lại càng làm cho bạn trì hoãn hơn trong việc tập trung các nguồn lực về thời gian, tài chính và việc nâng cao giá trị của bản thân. Hãy thật sự tỉnh táo.
Xu hướng 2: Việc chuyển giao quyền lực của các doanh nghiệp Việt Nam
Sau khi Việt Nam bắt đầu cải cách kinh tế từ năm 1986 thì cũng là lúc các doanh nghiệp tư nhân ngày càng gia tăng số lượng về quy mô. Những người ở độ tuổi 20 những năm đó giờ đây đã bắt đầu bước sang độ tuổi giữa 50 đến 60. Chúng tôi thực hiện một thống kê về độ tuổi trung bình của 100 doanh nghiệp lớn nhất trên sàn chứng khoán Việt Nam thì đã xác nhận được những giả thuyết của chúng tôi ở trên độ tuổi trung bình được xác định là 54 buổi. Nếu chúng ta mổ xẻ chi tiết hơn về những con số này thì sẽ thấy rằng độ tuổi trung bình của các doanh nghiệp liên quan đến nhà nước là 56 tuổi, trong khi độ tuổi trung bình của các doanh nghiệp tư nhân là 52 tuổi. Điều này cũng hoàn toàn phù hợp với xu hướng phát triển sớm hơn của các doanh nghiệp nhà nước trong giai đoạn sau cải cách kinh tế 1986.
Tại sao tôi lại đưa ra cho các bạn những con số phân tích trên đây? Điều đó có nghĩa rằng trong vòng 10 năm nữa sẽ có rất nhiều doanh nghiệp thực hiện quá trình chuyển giao quyền lực. Liệu thế hệ kế cận của những doanh nhân này có thể tiếp quản thành công những doanh nghiệp đó hay không vẫn đang là một dấu hỏi lớn. Nếu bạn cũng là một trong số những doanh nhân nói trên thì tôi nghĩ tôi vừa chạm đến một câu hỏi bạn đang bắt đầu trăn trở từng ngày bên cạnh việc quản lý kinh doanh của mình.
Còn nếu bạn là một nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán thì bạn cũng cần phải quan tâm đến vấn đề này vì điều đó sẽ thật sự ảnh hưởng đến kết quả hoạt động của các công ty trong danh mục đầu tư của các bạn. Việc xác định công ty nào sẽ có một kế hoạch kế nhiệm thành công hay công ty nào sẽ có thể gặp vấn đề trong quá trình kế nhiệm, có thể cho bạn rất nhiều lợi thế trong việc bảo vệ và gia tăng giá trị đầu tư của bạn.
Xu hướng đó thậm chí diễn ra với các người Việt tại Mỹ
Đây thực sự là một thời điểm thú vị khi tôi thấy có rất nhiều sự trùng khớp về những xu hướng đang xảy ra đối với người Việt trên toàn thế giới. Ước tính hiện tại có khoảng 4 triệu người Việt đang sống tại hải ngoại, và 50% trong số đó đều đang sống tại Mỹ và tập trung tại hai tiểu bang California và Texas. Là một người sinh ra trong một gia đình người Việt Nam định cư tại Bắc Mỹ, tôi có thể cảm nhận được sự thay đổi lớn lao đó bằng cảm nhận cá nhân.
Hiện tại thì tháp dân số cho những người Việt tại Mỹ đã bắt đầu chuyển dần sang dân số già. Kết quả điều tra gần nhất chỉ ra rằng có hơn 22% người Mỹ gốc Việt hiện tại đang có độ tuổi xấp xỉ 55 trở lên. Thực tế thì phần lớn người Việt di cư sang Mỹ trong giai đoạn từ 1975-1980 nên phần lớn họ lúc này cũng đã rơi vào độ tuổi từ 55-70. Điều đó có nghĩa là sau một thời gian dài lao động thì nhóm đối tượng này cũng đã bắt đầu bước vào độ tuổi chuyển giao tài sản cho các thế hệ sau, tương tự như những gì đang diễn ra cho các hộ gia đình tại Việt Nam.
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Minh họa 1.3: Biểu đồ phân bổ tuổi của người Mỹ gốc Việt tại Mỹ năm 2017
Phần lớn người Mỹ đều sử dụng các quỹ tín thác nhằm để lại tài sản cho người thân của mình. Quỹ tín thác được hiểu là một hình thức pháp lý được lập ra để tạo điều kiện thuận lợi cho các cá nhân có thể để lại di sản của mình cho những người họ yêu thương. Tại sao lại không để lại tài sản một cách trực tiếp mà lại bỏ các tài sản đó (tiền, chứng khoán, bất động sản chẳng hạn) vào các quỹ tín thác? Điều đó rất có lợi khi bạn chỉ cho phép những người thân của mình nhận một phần trợ cấp định kỳ từ nguồn tài sản đó, đặc biệt là nếu như họ không phải là những người có khả năng quản lý tài chính tốt như bạn. Một khi bạn đã thành lập quỹ tín thác không hủy ngang thì bạn sẽ không thể thay đổi chúng, và cả những người thụ hưởng cũng vậy. Mới chỉ vài trang trước chúng ta đã thảo luận về vấn đề tài sản vất vả kiếm được của bạn sẽ mất đi như thế nào chỉ sau vài thế hệ. Hãy thử tưởng tượng điều gì sẽ xảy ra cho con bạn khi bạn ra đi đột ngột và để lại cho chúng khoản thừa kế một triệu đô la Mỹ. Tôi vẫn biết có rất nhiều người luôn có một sự trân trọng tuyệt vời đối với đồng tiền, tuy nhiên tôi tin rằng phần lớn chúng ta đều không, đặc biệt là đối với những đồng tiền thừa kế.
Đến đây thì tôi nghĩ bạn đã hiểu vai trò của những quỹ tín thác này là như thế nào rồi. Nó thực sự giúp cho tài sản của bạn kéo dài qua nhiều thế hệ và nó cũng thực sự giúp duy trì sự hỗ trợ tài chính cho những người thân yêu của bạn đối với những nhu cầu hợp lý nhất. Bạn có thể chỉ giới hạn những nhu cầu chi tiêu liên quan đến việc giáo dục hay thậm chí chỉ là một số tiền tối thiểu được rút ra định kỳ. Chính các luật sư và các đơn vị quản lý tín thác như ngân hàng sẽ đảm bảo rằng những quy định ban đầu của bạn khi lập quỹ có thể được thực thi.
Trong phạm vi cuốn sách này, tôi không muốn thảo luận quá nhiều về các kế hoạch tài chính cho cá nhân với các quỹ tín thác, đó có thể là chủ đề cho một cuốn sách khác trong tương lai. Điều tôi muốn bàn với các bạn, những người Mỹ gốc Việt hay là những người Mỹ khác xung quanh bạn có thể đã rất quen thuộc với các sản phẩm thừa kế như thế này để quản lý tài sản của gia đình. Tuy nhiên, có lẽ các bạn vẫn còn chưa nhận ra giá trị của những cấu trúc này sau những năm tháng bôn ba vất vả gầy dựng tài sản. Tôi nghĩ rằng mọi thứ sẽ thay đổi rất nhiều trong thời gian sắp tới. Hãy suy nghĩ về cách bạn sẽ gìn giữ tài sản của mình như thế nào thậm chí sau khi bạn ra đi chứ không phải chỉ việc tạo ra bao nhiêu tài sản là đủ. Các bạn thấy đó, tôi luôn thích dùng từ di sản hơn tài sản khi nói về những gì chúng ta có thể để lại sau này. Tài sản rồi sẽ có thể mất đi (tôi không muốn nói là chắc chắn), chỉ có những di sản sẽ còn ở lại, vì nó bao gồm được yếu tố văn hóa và những nét đặc trưng của thế hệ trước. Hãy nghĩ về những gì bạn xây dựng trong quỹ tín thác, chẳng phải bạn đang truyền lại cho các thế hệ mai sau của bạn về những thói quen quản lý tài chính và sử dụng tài chính cho những mục đích mang lại hiệu quả lớn nhất cho gia đình bạn sao?
Làm thế nào để có thể xây dựng kế hoạch di sản tốt sẽ là câu hỏi với rất nhiều người Việt tại hải ngoại. Tôi nghĩ rằng cách người Hoa sống trên đất Mỹ sẽ gợi ý cho các bạn rất nhiều về cách chúng ta đang để lại di sản của bản thân và gia đình cho các thế hệ sau như thế nào.
Bài học từ người Hoa trên đất Mỹ
Số lượng người Hoa tại Mỹ thực tế cũng chỉ vào khoảng 4 triệu người. Tuy nhiên tầm ảnh hưởng của các cộng đồng người Hoa tại Mỹ lớn hơn rất nhiều so với người Việt của chúng ta cả về mặt kinh tế và văn hóa. Nếu người Do Thái được đánh giá là những thiên tài trong lĩnh vực học thuật và hoạt động trí tuệ, thì người Hoa nói chung và người Trung Quốc nói riêng lại vô cùng xuất sắc trong lĩnh vực đầu tư kinh doanh hay mua bán.
Tại nhiều quốc gia trên thế giới, cộng đồng Hoa Kiều đều tồn tại và phát triển vượt bậc về kinh tế so với người bản xứ. Thậm chí, tại một số quốc gia, trong đó có cường quốc số một thế giới là Mỹ, người Hoa đã thành lập một cộng đồng Hoa Kiều riêng với tên gọi là China Town. Nhìn cách thức mà người Hoa lập nên các China Town (Phố Người Hoa) trên khắp thế giới, người ta có thể suy ra phần nào bí quyết kinh doanh thành công của Hoa Kiều.
China Town thoạt đầu chỉ là nơi những người Hoa đầu tiên di cư đến đó tập hợp lại với nhau để cùng sinh sống và phát triển. Người Hoa rất tôn trọng sức mạnh của bang hội và có tính cộng đồng cực kì cao. Khi di cư đến một đất nước xa lạ, người Hoa sẽ tìm nơi có nhiều đồng hương nhất để sinh sống, thay vì tìm nơi người khác nhận định là tốt nhất để sống.
Trong kinh doanh đầu tư mua bán cũng vậy, những người bán cùng một loại hàng hóa thường tập trung mua bán gần nhau và thành lập các bang hội nhằm duy trì, bảo vệ, cũng như để nâng đỡ, tạo cơ hội cho tất cả mọi người đều có thể gầy dựng sự nghiệp riêng. Thay vì cạnh tranh, họ chọn cách đoàn kết. Đoàn kết để cùng sống và phát triển. Bằng cách này, họ tạo thành một lực lượng hùng mạnh giữa một đất nước xa lạ và thậm chí dần dần chiếm cứ độc quyền được một lĩnh vực hay một loại sản phẩm nào đó.
Cho đến nay, khái niệm bang hội trong các China Town hầu như đã rất phổ biến.
Điều tôi muốn nói ở đây là gì?
Thông qua cái nhìn của chúng ta về cộng đồng người Hoa tại Mỹ, việc gắn kết và nâng đỡ nhau thành một cộng đồng đã giúp họ có thể truyền di sản của các thế hệ trước cho các thế hệ sau. Nếu so sánh với việc người Việt tại nước ngoài sau khi trải qua 3 thế hệ di cư đã dần gặp khó khăn trong việc nói và thể hiện ý tưởng bằng tiếng Việt thì những cộng đồng người Hoa đang giải quyết vấn đề này tốt hơn bằng việc sống tập trung thành từng nhóm của mình. Trong bối cảnh các yếu tố nhân khẩu học đang có một sự thay đổi lớn, đã đến lúc những người Việt tại Mỹ sẽ phải suy nghĩ nhiều về kế hoạch thừa kế, không chỉ cho tài sản của bạn mà là còn cho các nét văn hóa của gia đình.
Các gia đình giàu có bảo tồn di sản như thế nào?
Việc tạo ra di sản đã là một vấn đề khó nhưng việc duy trì và gìn giữ những di sản đó lại còn là một vấn đề khó khăn gấp bội phần. Khi trách nhiệm quản lý tài sản được chuyển giao cho các thế hệ kế tiếp thì rủi ro bắt đầu xuất hiện. Những tài sản mà các thế hệ sáng lập ban đầu đã khó khăn gầy dựng đang đứng trước một rủi ro mất mát rất lớn. Rõ ràng, các thế hệ sau sẽ dần thiếu đam mê kinh doanh, họ dần muốn lựa chọn một cuộc sống hưởng thụ hay là theo đuổi một điều gì đó mà họ cho là đam mê của bản thân. Những cuộc chuyển tiếp tài sản như vậy không phải là một điều dễ dàng. Để nó có thể diễn ra thành công, với vai trò một người sáng lập ban đầu bạn cần phải nắm rất rõ vấn đề này, nếu bạn không muốn tâm huyết cả đời của mình sẽ lọt vào tay người khác hay là cơ nghiệp đó sẽ có thể bị hủy trong tay con hoặc cháu bạn.
Tại Việt Nam có câu là “Không ai giàu ba họ và cũng không ai khó ba đời”. Đó là câu nói dân gian truyền từ đời này qua đời khác nhằm mục tiêu khẳng định tính chu kỳ trong thịnh vượng của mỗi gia đình. Đời của bạn tạo dựng được 100 đồng, nhưng đến đời con của bạn chỉ còn 50 đồng và đời cháu của bạn chỉ còn 10 đồng. Đó dường như là một quy luật mà tôi nghĩ rằng bạn có thể dựa trên kinh nghiệm sống của mình để kiểm chứng lại những câu chuyện mà bạn đã từng trải qua hoặc nghe thấy.
Nếu bạn là một người quan tâm đến lĩnh vực báo chí thì ắt hẳn bạn đã từng nghe đến giải thưởng Pulitzer danh giá cho lĩnh vực báo chí. Giải thưởng Pulitzer được lấy từ tên của Joseph Pulitzer, người đã xây dựng một đế chế xuất bản sách vào những thập niên cuối thế kỷ XIX. Khối lượng tài sản của gia đình này đã từng lên đến hơn 1,6 tỷ đô la Mỹ. Tuy nhiên sự nghiệp lẫy lừng của người sáng lập Joseph dần bị tiêu tán bởi lối sống xa hoa của các đời con cháu về sau. Khi đến đời của cháu trai Peter Pulitzer thì gần như toàn bộ di sản đã bị phá mất. Nói như vậy để thấy rằng việc bảo tồn di sản còn khó hơn rất nhiều so với tạo ra khối lượng di sản đó.
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Minh họa 1.4: Quá trình sụt giảm tài sản của gia đình qua các thế hệ
Thậm chí việc chia nhỏ tài sản qua các thế hệ cũng là lý do khiến khối tài sản của gia đình có thể mất đi theo thời gian. Hãy thử theo dõi ví dụ sau đây để hiểu rõ hơn những gì tôi vừa nói với các bạn. Giả sử như người sáng lập của gia đình đã tạo nên khối tài sản 100 tỷ đồng. Với việc có 3 người con thì khối tài sản của gia đình sẽ chia làm 3 khi người sáng lập gia đình qua đời, tương ứng với mỗi người nắm giữ 33 tỷ đồng. Những người con cũng có cho mình 3 người con và số tiền sẽ lại tiếp tục được chia nhỏ còn 11 tỷ đồng. Với cách tính như vậy thì số tiền mà mỗi thành viên của thế hệ thứ 5 nhận của gia đình chỉ còn 200 triệu đồng mà thôi. Qua 5 thế hệ thì số người trong gia đình đã tăng lên 243 thành viên, tuy nhiên khối tài sản 100 tỷ ban đầu đang trở nên mỏng manh hơn bao giờ hết. Việc gia đình chúng ta ngày càng gia tăng về số lượng thành viên là một điều tốt nhưng có vẻ như điều đó đang không tốt cho việc bảo tồn di sản của gia đình. Xin đừng hiểu lầm tôi về việc khuyên các bạn không nên phát triển một thế hệ con cháu hùng hậu cho gia đình bạn nhé. Tôi chỉ đang chia sẻ những kinh nghiệm của bản thân về việc quan sát các khối tài sản khổng lồ của các gia đình đã bốc hơi như thế nào theo thời gian thôi. Và tôi hoàn toàn không muốn điều đó xảy ra với bạn. Chúng ta đều muốn khối di sản mà chúng ta đã cất công tạo dựng có thể tồn tại mãi mãi để bảo vệ an toàn về tài chính cho các thế hệ mai sau của chúng ta.
Bạn có thể hỏi tôi là liệu các gia đình giàu có trên thế giới đã gìn giữ tài sản của gia đình họ theo thời gian như thế nào, để sau khi họ mất thì khối tài sản đó không những không mất đi mà còn tiếp tục tăng trưởng theo thời gian, để tiếp tục trở thành vị thần sức mạnh về tài chính để bảo hộ cho gia đình họ.
Tôi sẽ kể cho bạn về một trong những gia đình huyền thoại đó
Có một tập đoàn bán lẻ của Pháp xâm nhập vào Việt Nam từ những năm 2012. Khác với chiến lược mua lại các chuỗi siêu thị trong nước của các đại gia bán lẻ khác như Central Group của Thái Lan hay Aeon của Nhật, tập đoàn bán lẻ này chọn cách liên kết với các chủ đầu tư bất động sản để phát triển các siêu thị và cửa hàng tiện lợi bên trong các chung cư. Việc này đều mang lại lợi ích cho đôi bên. Trung tâm mua sắm đông người sẽ giúp chủ đầu tư có cơ hội bán căn hộ, ngược lại chung cư sẽ mang lại nguồn khách nội khu và lân cận cho siêu thị. Cho đến nay họ đã mở gần 20 siêu thị tại Việt Nam và đã có mặt khắp các tỉnh thành lân cận khu vực thành phố Hồ Chí Minh. Đó là tập đoàn bán lẻ Auchan của Pháp. Tập đoàn Auchan này thuộc sở hữu của gia đình Gerard Mulliez nổi tiếng bậc nhất nước Pháp từ cuối thế kỷ XX đến nay.
Người sáng lập của tập đoàn này là ông Gerard Mulliez, ông đã tạo nên một gia đình Mulliez nổi tiếng khắp thế giới ngày nay. Gia đình này bắt đầu việc kinh doanh không được suôn sẻ lắm khi mà cơ sở kinh doanh dệt may bị sụp đổ vào năm 1950, sau khi đã vận hành được 200 năm. Gerard đầu tư toàn bộ số tiền còn lại của gia đình để phát triển các cửa hàng bán lẻ cung cấp nhu yếu phẩm, từ một cửa hàng họ lại mở thêm một cửa hàng, rồi mười… rồi một trăm rồi đến hơn hàng ngàn cửa hàng… Cứ thế họ trở thành một trong những tập đoàn bán lẻ hàng đầu trên thế giới ngày nay. Doanh thu hằng năm của tập đoàn bán lẻ vào khoảng 50 tỷ Euro và con số lợi nhuận sau thuế là hơn 400 triệu Euro.
Gia đình Mulliez rất kín tiếng với truyền thông và thậm chí chắc bạn chưa bao giờ thấy một tấm hình của họ trên mạng xã hội. Đôi khi những người thật sự giàu có quá mức thì họ lại bắt đầu yêu thích sự yên tĩnh và chán ghét sự ồn ào của truyền thông. Tôi tin rằng đó là sự giàu có thật sự.
Gia đình này có một chuỗi các cửa hàng giá rẻ khắp Châu Âu. Sau đó họ lan nhanh sang thị trường các quốc gia đang phát triển tại Châu Á. Chìa khóa thành công của gia đình này trong việc kinh doanh lĩnh vực bán lẻ đó là làm sao để vận hành một chuỗi các cửa hàng khổng lồ trên một khu vực địa lý lớn với mức giá hết sức cạnh tranh nhưng đồng thời cũng tạo ra những trải nghiệm tốt nhất cho khách hàng trong quá trình mua sắm.
Khi mô hình kinh doanh bán lẻ bắt đầu vận hành tốt thì họ bắt đầu áp dụng chúng vào trong các lĩnh vực bán lẻ các sản phẩm khác. Và cứ thế thì một đế chế đã hình thành. Nghe có vẻ đơn giản nhưng nó lại là mồ hôi và công sức của biết bao nhiêu thế hệ gia đình.
Công ty này đã hoạt động kinh doanh hơn hai thế kỷ nhưng chỉ trong 50 năm cuối thì nó mới xây dựng được một cỗ máy kiếm tiền toàn cầu như vậy. Thông qua việc xây dựng một doanh nghiệp thành công thì họ đã cùng nhau tạo dựng một trong những gia đình thành công nhất thế giới. Những chia sẻ về bí quyết thành công của gia đình Mulliez tôi xin để dành lại cho chương cuối của cuốn sách này, nơi chúng ta sẽ nói với nhau về cách làm thế nào để học tập những kinh nghiệm quý báu đó.
---------------------------------------------
Chúng ta đang ở đâu trên hành trình?
Tôi nghĩ rằng trong gần 20 trang vừa qua thì tôi đã cho bạn thấy một bức tranh về những thay đổi sắp tới trong tương lai mà thế hệ của chúng ta phải đối mặt. Sự giàu có tạo ra thật sự khó khăn và thậm chí để có thể duy trì sự giàu có đó cho gia đình của bạn thì càng khó khăn hơn.
Bạn cần phải lên kế hoạch cho mọi thứ cho tương lai để có một cuộc sống tốt đẹp hơn cho bản thân và gia đình bạn. Trước khi nghĩ về việc làm một điều gì để thay đổi thế giới này thì hãy đảm bảo rằng bạn đã nhận thức mọi thứ quanh mình theo một sự hiểu biết tốt nhất. Hãy tìm ra một lăng kính như những người giàu có để soi rọi các vấn đề xung quanh bạn.
Để giàu có thì trước hết bạn phải giàu về tư duy, tư duy tiến bộ cả trong việc tạo ra của cải, phân phối của cải và duy trì chúng. Khi tư duy thay đổi thì tự nhiên giá trị con người bạn sẽ thay đổi. Trong chương kế tiếp tôi muốn chia sẻ với bạn về những trải nghiệm và chiêm nghiệm của bản thân tôi trong quá trình tìm kiếm ra mô hình phân tích của riêng mình.
---------------------------------------------



Chương 2 
Phân tích & Lý thuyết 
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Quá trình hình thành mô hình tư duy 
“Một mô hình suy nghĩ tốt sẽ định hướng những suy nghĩ của bạn, và một mô hình xấu sẽ phá hủy chúng”
Brian Marick
Kỹ năng phân tích là một kỹ năng đều được dạy tại các trường đại học. Tuy nhiên kỹ năng phân tích không được dạy bằng lý thuyết mà nó được hình thành trong mỗi người qua mỗi giả thuyết chúng ta đặt ra và quá trình trải nghiệm các thực tế liên quan. Từ những quan sát thực tế thì các kỹ thuật phân tích được áp dụng để đánh giá một vấn đề. Các phương pháp phân tích tốt được xây dựng trên các khung lý thuyết khoa học và mang tính chất duy lý. Các phương pháp phân tích tốt giúp chúng ta có thể loại được những thông tin nhiễu, cũng như những tin đồn không có cơ sở để tập trung vào các thông tin quan trọng nhất, hỗ trợ việc gia tăng xác suất thành công của những lần ra quyết định.
Ngay từ thời tiền sử thì ông cha ta đã nhìn vào mức độ rung của lá cây để có thể phán đoán được con vật đằng sau đó là hươu, thỏ hay hổ, báo. Những quá trình phân tích được diễn ra rất nhanh trong đầu và nó dần trở thành một bản năng của người thợ săn. Nhưng bản năng đó không được hình thành trong một sớm một chiều, mà được rèn luyện và chiêm nghiệm trong suốt cuộc đời.
Hãy nói về quá trình để chúng ta có thể hình thành một mô hình tư duy tốt cho bản thân mình. Và tôi nghĩ hãy bắt đầu câu chuyện bằng cách nói về quá trình lao động.
Làm việc chăm chỉ trước khi nghĩ đến cách làm việc sáng tạo
Tôi nghĩ hiệu quả là điều mà mọi người trong chúng ta luôn muốn hướng đến. Chúng ta luôn muốn bắt đầu tìm kiếm các cơ hội với khả năng thành công cao nhất. Chúng ta luôn muốn lựa chọn những con đường để rút ngắn thời gian và năng lượng mà chúng ta phải bỏ ra. Chúng ta luôn muốn mỗi nguồn lực chúng ta sử dụng có thể phát huy được hiệu quả cao nhất có thể. Chúng ta thích được gọi là những người sáng tạo trong việc giải quyết các vấn đề hơn là những người cần cù. Chúng ta thật sự hào hứng với những bộ phim hành động nơi đó các nhân vật chính có thể giải quyết các vấn đề trong khoảnh khắc và luôn đưa ra các giải pháp sáng tạo cho mọi vấn đề. Tôi nghĩ đó là một khao khát rất lớn và có phần hợp lý của tất cả mọi người trong bối cảnh xã hội chúng ta đang ngày càng khan hiếm về nguồn lực và thời gian, đồng thời mọi người luôn muốn giá trị bản thân mình được ghi nhận lớn nhất.
Tuy nhiên, tôi muốn nói với các bạn một điều này, một điều mà tôi nghĩ phần nhiều trong các bạn những người đã từng nỗ lực làm một điều gì đó bằng cả sự nhiệt huyết của mình sẽ đồng ý với tôi: “Đó là sẽ không bao giờ có một điều kiện hoàn hảo nhất để bắt đầu và những suy nghĩ trên sẽ chỉ kìm hãm chúng ta chạm tới những khởi đầu cho những công việc ý nghĩa nhất trong cuộc đời của chúng ta.”
Những người giàu có và thành công mà tôi từng gặp đều chia sẻ rằng họ không hề có một kế hoạch cụ thể và hoàn hảo cho sự bắt đầu của họ, mọi thứ bắt đầu chỉ đơn giản họ chỉ muốn mọi thứ được bắt đầu. Sau sự bắt đầu đó là quá trình liên tục chiêm nghiệm bản thân để hoàn thiện.
Bạn còn nhớ tôi đã chia sẻ câu chuyện trong phần trước không, phần lớn những người thành công, suy cho cùng, là họ có nhiều lợi thế hơn chúng ta (những người bình thường) vì họ trải qua nhiều thất bại và rút ra được những bài học sâu sắc từ những thất bại như thế. Tôi nghĩ cả trong tiếng Anh và tiếng Việt đều có những câu thành ngữ về giá trị của thất bại như: “Thất bại là mẹ thành công”, tuy nhiên tôi nghĩ đa phần chúng ta đều suy nghĩ về câu nói đó như một lời động viên hơn là một phương châm sống của mình. Chúng ta đều không hy vọng rằng thành công của mình lại có một người mẹ với tên gọi là “thất bại” như thế. Nhận thức của bạn về giá trị của thất bại có thể quyết định được đoạn đường bạn đi bao xa sắp tới. Thừa nhận thất bại như một điều hiển nhiên không phải là chúng ta sẽ làm mọi thứ với một sự hời hợt hay với một tâm thế “được thì tốt mà thất bại thì cũng chẳng sao”. Khi bạn có nhận thức tốt về thất bại, bạn dự tính nó như một phần trong hành trình của mình thì bạn đã chấp nhận được những rủi ro về ý tưởng. Theo tôi thì phần lớn ý tưởng trong đời của chúng ta sẽ không hiệu quả hay thậm chí là rất ít ý tưởng có thể thương mại hóa được. Tuy nhiên, những ý tưởng thất bại, đặc biệt là những ý tưởng thất bại được kiểm nghiệm trong thực tế lại có thể giúp bạn mài sắt hơn suy nghĩ của mình theo thời gian. Mỗi lần thất bại thì bạn lại càng biết được những gì mình cần phải học tập và rèn luyện cho chặng đường tiếp theo, điều mà tôi nghĩ sẽ chẳng có trường lớp nào có thể dạy cho bạn tốt hơn thế, thậm chí cho dù là đại học Harvard!!!
Tôi nghĩ bạn biết rằng, đâu đó có những người khởi nghiệp sớm và đã thành công ngay từ cơ hội đầu tiên. Nhưng tôi muốn chúng ta hãy thực sự tỉnh táo để có thể phán đoán một vấn đề nào đó. Nếu đã từng biết ai như vậy, bạn hãy tìm hiểu thực sự những gì họ trải qua. Tôi nghĩ bạn sẽ nhìn thấy một kết quả thực tế hơn.
Tôi từng biết trường hợp một doanh nhân đã có những thành tựu nhất định từ rất sớm, thậm chí chỉ sau khi bắt đầu tốt nghiệp đại học được vài năm. Mọi người xung quanh đều dành cho anh những sự trân trọng và tôi cũng thật sự rất trân trọng điều đó. Nhưng thật ngạc nhiên, sau khi tìm hiểu kỹ hơn tôi mới phát hiện ra rằng khái niệm thành công qua câu chuyện của vị doanh nhân này hoàn toàn xuất phát từ suy nghĩ của mọi người xung quanh, còn trong suy nghĩ và dưới các thước đo của anh lại không phải vậy. Anh đã lăn lộn việc kinh doanh từ khá sớm, ngay từ khi bắt đầu bước chân vào đại học, cũng phải trải qua rất nhiều thất bại và hụt hẫng. Sau những trải nghiệm bôn ba, anh đã mở được một vài cửa hàng cà phê trong thành phố Sài Gòn và có mục tiêu tham vọng là mở chuỗi café khắp Đông Nam Á. So với tham vọng mục tiêu của mình thì những thành tựu mà anh đã đạt được vẫn thật nhỏ bé.
Khi nhìn mọi thứ ở một lăng kính toàn diện hơn thì bạn sẽ thấy đôi khi tất cả mọi thứ đều có những quy luật trật tự nhất định. Nếu như bạn đã từng đọc cuốn: “Những Kẻ Xuất Chúng” của John C. Maxwell thì ắt sẽ quen thuộc với quy tắc 10.000 giờ để có thể trở nên thông thạo nhất trong bất kỳ một lĩnh vực nào đó. Và suốt chặng đường 10.000 giờ đó thì phần lớn những gì bạn trải qua sẽ là cảm giác đau đớn và thất bại. Thất bại như một món ăn khai vị mà mọi người sẽ phải trải qua trên hành trình hướng đến thành công của mình. Không có người thất bại mà chỉ có những người bỏ cuộc khi gặp thất bại mà thôi.
Cuộc sống thật muôn màu muôn vẻ nên điều gì cũng có thể xảy ra. Nếu có ai đó thực sự thành công tuyệt vời ngay từ lần khởi nghiệp đầu đầu tiên của họ thì tôi cũng thật sự chúc mừng họ vì họ thật sự là những người đặc biệt trong cuộc sống này. Cuộc sống luôn dành những điều thật đặc biệt nhất cho những con người đặc biệt, đi kèm với sự nỗ lực của họ. Tuy nhiên, sự đặc biệt không phải dành cho tất cả chúng ta. Chúng ta chỉ là những người bình thường, với đầy đủ những khiếm khuyết và điều duy nhất có thể giúp chúng ta thành công đó là không ngừng nỗ lực. Tôi luôn khiêm tốn khi nói về những gì cuộc đời có thể trao cho mình. Tôi không có được những điều kiện tốt nhất để bắt đầu công việc đầu tư của mình với một tấm bằng đại học về khoa học máy tính, và bố mẹ tôi cũng chưa từng ủng hộ tôi đi theo con đường này. Tuy nhiên, tôi luôn biết mình đang có những gì và tôi luôn cố gắng bằng nỗ lực cao độ để có thể khai thác tốt nhất những nguồn lực tôi đang có.
Những trải nghiệm kinh doanh đau thương
Vào cuối năm 2007, tôi nhận ra mình đang trong một trạng thái khá thú vị ở lứa tuổi của mình. Tôi đã thành công hầu như vượt quá những gì mà tôi nghĩ là mình có thể làm được, nhưng tôi trằn trọc vì cảm thấy chưa có nhiều thử thách trong cuộc đời mình. Thành công của tôi tạo nên một việc có ý nghĩa hơn nữa, đó là việc hòa hợp trở lại giữa tôi và bố mẹ tôi sau giai đoạn mâu thuẫn về việc lựa chọn nghề nghiệp lên đến đỉnh điểm. Tuy ông bà vẫn không hiểu tại sao tôi lại muốn sống một cuộc đời bất định như vậy nhưng họ đã dần tôn trọng khát vọng sống đó của tôi.
Đó là vào cuối năm 2007, tôi thấy bị cuốn hút vào ý tưởng là sẽ làm việc trong một thị trường mới nổi nhất thế giới. Ý tưởng đó của tôi mang đến một thách thức hoàn toàn khác với việc học cách đầu tư và giao dịch trong những thị trường phát triển như tại Toronto hay New York. Có nói gì về Wall Street và Bay Street đi chăng nữa thì các thị trường tại đó cũng vận hành theo những quy tắc và luật lệ rất truyền thống. Nếu bạn muốn tham gia các thị trường đó, bạn phải học các quy tắc, bất kể bạn có đồng ý với nó hay không. Cuốn sách này không nhằm thảo luận điều gì về cách thức mà Wall Street đang vận hành. Nó không phù hợp với chủ đề lúc này và cũng không phải là lý do chính khiến tôi quyết định khám phá một thị trường tài chính còn rất hoang sơ như Việt Nam.
Tôi chọn Việt Nam vì vài lý do: đầu tiên và quan trọng nhất là bởi vì vào năm 2007 Việt Nam là nền kinh tế phát triển nhanh thứ hai trên thế giới; thứ hai là bởi vì tôi là người Canada gốc Việt. Tôi quyết định đặt cho mình nhiệm vụ xây dựng một kênh thông tin tài chính, là cái hoàn toàn chưa có tại thị trường Việt Nam vào thời điểm đó. Tôi nhận thấy đấy là một cơ hội, không phải chỉ là thách thức bản thân tôi mà còn giúp đỡ những người trên quê hương Việt Nam nhận ra các cơ hội sinh lời trong nền kinh tế toàn cầu khi đó. Như câu nói mà người ta vẫn thường hay nói: “Nước lên thì thuyền lên”. Với những suy nghĩ đó trong đầu, tôi dấn thân vào một hành trình mới, đầy hứng khởi và ngây thơ như lần đầu tiên tôi bước vào thị trường tài chính.
Tôi lên đường về Việt Nam để đầu tư toàn bộ vốn tích lũy xây dựng một kênh thông tin tài chính cho thị trường chứng khoán. Để làm điều đó, tôi ngừng giao dịch và tập trung sức lực vào việc xây dựng cơ sở đó. Tôi để các khoản đầu tư của mình vào chế độ giao dịch tự động và rời khỏi môi trường quen thuộc nơi tôi đã tạo dựng những thành công ban đầu của mình. Tôi ngừng sử dụng các quy tắc giao dịch của mình, mặc dù vào lúc đó tôi không nhận ra điều đó. Hòa cùng với sự mất tập trung trong việc giao dịch chứng khoán tại thị trường quốc tế là cuộc khủng hoảng tài chính đang sôi sục bắt nguồn từ thị trường nhà đất tại Mỹ, được gọi là cuộc khủng hoảng nợ dưới chuẩn. Sự kết hợp của các yếu tố đó, cùng với những rủi ro cố hữu của một công ty khởi nghiệp tại một thị trường đang phát triển đã cùng nhau nhấn chìm tôi và các đồng nghiệp. Khi đó tôi dường như mất hết tất cả tiền mình đã tiết kiệm và phải bắt đầu lại từ đầu.
Rồi tiếp tục là những biến cố gia đình khi bà ngoại tôi qua đời và tôi quán xuyến mọi thứ trong việc tổ chức lễ tang cho bà ngoại theo nghi lễ Á Đông. Những ngày đó khiến tôi suy nghĩ nhiều về cuộc sống, về duyên nghiệp và về tất cả những sai lầm trong suy nghĩ của mình.
Không ai muốn thất bại cả, vì cái giá của nó đôi khi thật ghê gớm. Tôi nhớ lại những ngày khi việc trả hóa đơn hay sinh hoạt với tôi mỗi ngày là cả một vấn đề. Chỉ mới một thời gian trước thì những gì tôi suy nghĩ là liệu chính sách của Fed sẽ như thế nào hay những cổ phiếu của sàn New York xu hướng sẽ ra sao, thì giờ đây tôi nghĩ về liệu tháng này mình có trả được hóa đơn tiền điện cho tháng này hay không? Cuộc sống đôi khi xoay vần quá nhanh.
Tuy nhiên, trải nghiệm đó đã cho tôi rất nhiều bài học về cuộc sống mà sau này đã góp phần hình thành những triết lý đầu tư tại thị trường Châu Á mà tôi sẽ trình bày trong cuốn sách này. Đó là lần đầu tiên tôi cảm nhận được những điều không logic trong sự vận hành của nền kinh tế Việt Nam nói riêng và nền kinh tế Châu Á nói chung. Tôi nhận ra được một sự thật rằng, cho dù mục đích kinh doanh của bạn tốt như thế nào hay cho dù sản phẩm của bạn có cần thiết cho thị trường ra sao, nếu như thị trường vẫn chưa phát triển đến mức cần những sản phẩm đó thì những mô hình kinh doanh đó vẫn không thể phát triển. Nó đưa cho tôi những gợi ý về tính chu kỳ trong các giai đoạn phát triển của nền kinh tế Châu Á. Tương ứng với mỗi giai đoạn phát triển thì sẽ có những ngành nghề được phát triển tương ứng. Và dường như ngành dịch vụ tài chính chính là nấc thang sau cùng trong quá trình phát triển ấy.
Bạn hãy thử nghĩ xem, tôi đã cấu trúc một sản phẩm tại một thời điểm không phù hợp cho một thị trường không phù hợp. Thử hỏi tại sao tôi không thất bại.
Theo tôi, cơ hội tốt là cơ hội có thể mở ra cho bạn một cơ hội kế tiếp.
Cảm hứng từ việc làm việc với người lao động tại Việt Nam
Khi tôi có ý định muốn xây dựng một cơ sở kinh doanh tại Việt Nam thì rất nhiều người bạn đã khuyên tôi nên cân nhắc về quyết định đó. Sẽ không dễ dàng gì để bắt đầu một doanh nghiệp tại một quốc gia đang phát triển bởi những khác biệt về ngôn ngữ, văn hóa, môi trường pháp lý và đặc biệt là sự khác biệt trong nhận thức về việc làm với những người lao động tại Á Đông nói chung. Lúc đấy thú thật là tôi đã có một sự chủ quan nhất định vì thực tế tôi có một niềm tin rất lớn vào con người, về sức lao động và khả năng tận tụy của con người có thể tạo ra những thành quả rất lớn lao. Ngay cả một người không có nền tảng ban đầu về tài chính thì vẫn có thể phát triển trên lĩnh vực đầu tư, miễn rằng bạn luôn thực sự nỗ lực mỗi ngày.
Trong suốt một thời gian dài làm việc tại Việt Nam, vấn đề chất lượng và thái độ làm việc của người lao động Việt Nam vẫn luôn là một dấu hỏi trong suy nghĩ của tôi. Tôi bắt đầu thấm dần những kết quả nghiên cứu của các tổ chức quốc tế về vấn đề lao động tại Việt Nam. Những nghiên cứu của họ cho rằng, nguồn lao động giá rẻ, dù đang là lợi thế của Việt Nam trong việc thu hút dòng vốn nhưng chất lượng lao động sẽ là một rào cản lớn để nền kinh tế Việt Nam có thể phát triển bền vững trong chuỗi giá trị toàn cầu trong tương lai.
Nói như thế không đồng nghĩa với việc không có nhiều lao động tốt tại Việt Nam. Tôi có may mắn được làm việc với rất nhiều người lao động tại Việt Nam, từ những người trung niên cho đến những người trẻ tuổi, hay thậm chí là rất trẻ. Có rất nhiều người trong số đó đã và đang hỗ trợ tôi để xây dựng công ty lớn mạnh như ngày hôm nay, tôi thật sự tri ân những người đã cùng tôi biến giấc mơ khởi nghiệp của nhiều năm trước thành hiện thực. Phần lớn những người tôi gặp đều rất có tiềm năng và năng động nhưng một điểm hạn chế chung mà tôi nhận ra ở các bạn đó là khả năng tư duy và làm việc độc lập. Tôi rất ngạc nhiên khi thấy rằng các bạn lao động trẻ thường rất ngại trong việc tiếp cận các ý tưởng, sợ cái mà tôi hay gọi là rủi ro ý tưởng và thậm chí đôi khi khá thiếu niềm tin vào các ý tưởng mới.
Là một người rất thực tế nên từ những bất ngờ, thậm chí cho đến những bất bình, tôi dần nhận ra đó dường như là một xu hướng chung trong thái độ của người lao động Việt Nam. Tôi biết rằng khi một số lượng lớn thể hiện những nét đặc điểm trên thì đó không phải là hiện tượng mà đó sẽ là một điểm đặc trưng của hệ thống văn hóa. Chỉ có những yếu tố liên quan đến văn hóa thì mới có thể biến những điều mà tôi thấy rất khác thường nếu đặt trong bối cảnh xã hội phương Tây nhưng lại được xem làm một điều rất bình thường trong xã hội Việt Nam chúng ta. Đó chẳng phải là vấn đề trong giai đoạn phát triển của nền kinh tế nhưng khi xã hội cần một lực lượng lao động chất lượng hơn để tạo những đột phá thì tôi nghĩ rằng sẽ rất khó cho nền kinh tế Việt Nam.
Lê Hoài Ân cho tôi biết rằng tại Việt Nam nói riêng và Châu Á nói chung, người ta rất ngại việc thừa nhận mình đã phạm sai lầm. Việc người ta đi học và bị rớt một kỳ thi nào đó, đặc biệt là kỳ thi đại học, là một điều gì đó rất khủng khiếp mà có thể vấp phải sự không chấp nhận rất lớn từ gia đình và xã hội. Việc nghiên cứu không thể cho ra được kết quả cũng là một thất bại. Việc một người phá sản là một điều sỉ nhục không chỉ đối với họ mà còn đối với cả một dòng họ. Mọi người khao khát việc không thất bại hơn là có thể tạo ra những đột phá để có những thành công vang dội. Mọi người đều thích sự ổn định. Điều đó không chỉ đúng tại những quốc gia đang phát triển như Việt Nam, mà còn với cả những quốc gia tiên tiến khác tại Châu Á như Nhật Bản và Hàn Quốc.
Với góc độ một người nghiên cứu, tôi luôn tin rằng tính hệ thống đó có thể được hình thành từ các yếu tố lớn lao hơn mà tôi đang có thể nhận thức. Tôi dành nhiều thời gian để tìm hiểu về các vấn đề của hệ thống giáo dục Việt Nam. Tôi biết được có rất nhiều những sinh viên Việt Nam du học tại nước ngoài, tôi biết được cũng rất nhiều các bạn trẻ đang theo đuổi các bằng cấp quốc tế. Tuy nhiên, nhìn chung lại tôi vẫn không thấy có nhiều sự khác biệt về thái độ.
Rồi tôi dần nhận ra đó cũng là các đặc điểm chung của các nền kinh tế Đông Nam Á. Có những sự khác biệt nhất định trong hệ thống giáo dục của các quốc gia Đông Á như Nhật Bản và Hàn Quốc so với các quốc gia Đông Nam Á. Phải chăng đó là lý do tạo nên điều thần kỳ cho nền kinh tế Đông Á trong chỉ khoảng vài thập niên, trong khi đó các quốc gia Đông Nam Á thì lại đang bị mắc kẹt trong những nền kinh tế trung bình trong suốt một thời gian dài. Điều đầu tiên mà tôi nhận thấy tại các quốc gia Đông Á đó là họ chú trọng việc đào tạo các bằng nghề, chú trọng vào khả năng tạo ra các sản phẩm của người lao động trong khi hệ thống giáo dục Đông Nam Á lại chú trọng vào việc đào tạo các bằng cấp nghiên cứu hàn lâm. Tại các quốc gia Đông Á thì hoạt động nghiên cứu khoa học diễn ra rất mạnh ở cấp doanh nghiệp và các nghiên cứu phần lớn sẽ xuất phát từ các nhu cầu cuộc sống và phục vụ cho quá trình xây dựng nền sản xuất của quốc gia. Trong khi đó tại các quốc gia Đông Nam Á, thì hoạt động nghiên cứu chủ yếu diễn ra các cấp các trường đại học và hoàn toàn có một sự tách biệt rất lớn giữa hoạt động đào tạo và nghiên cứu với các nhu cầu phát triển từ doanh nghiệp và xã hội.
Một điều khá đặc biệt mà tôi cũng khá bất ngờ khi tìm hiểu, đó là nền kinh tế của các quốc gia Đông Á lại được xây dựng và kiểm soát chặt chẽ hơn các nền kinh tế tại các quốc gia Đông Nam Á. Nghịch lý thay khi các quốc gia Đông Nam Á lại là những quốc gia tại Châu Á hưởng ứng nhiệt tình hơn cả các chính sách tự do hóa kinh tế và tự do tài chính từ các tổ chức như Tổ chức Tiền tệ Quốc tế IMF hay Ngân hàng Thế giới WB.
Liệu tự do có phải lúc nào cũng tốt?
Bài học từ các quốc gia Đông Nam Á cũng như từ những câu chuyện tôi đang cảm nhận hằng ngày trong cuộc sống tại Việt Nam bỗng đưa tôi đến một suy nghĩ về vấn đề tự do cá nhân. Điều này khác biệt hoàn toàn trong văn hóa phương Tây mà tôi tiếp nhận rằng chính sự tự do tạo ra thịnh vượng. Tuy nhiên những gì diễn ra tại Châu Á lại cho thấy rằng đôi khi không hẳn tự do có thể tạo ra sự thịnh vượng mà chính cấu trúc chặt chẽ của nền kinh tế từ chính phủ lại đang tạo ra sự thịnh vượng. Những gì mà Nhật Bản và Hàn Quốc đã làm trong những thập niên 50 đến 90 của thế kỷ trước, và nền kinh tế hiện tại của Trung Quốc, với một nền kinh tế đóng cửa và được quản lý chặt chẽ bởi sự định hướng của chính phủ lại đang tạo ra những nền kinh tế thịnh vượng nhất Châu Á. Khi chính phủ định hướng phát triển một nền kinh tế sản xuất hướng về xuất khẩu thì nhà nhà và doanh nghiệp đều tuân theo định hướng đó với một mục tiêu kiên định xuất khẩu, thông qua quá trình sàng lọc gay gắt mà cuối cùng các quốc gia này đã tạo nên các tập đoàn khổng lồ có khả năng cạnh tranh trên thị trường toàn cầu.
Đôi khi chúng ta đòi hỏi tự do như một điều gì đó theo lẽ tự nhiên nhưng đa phần lại không biết làm thế nào để có thể sử dụng chúng một cách hiệu quả. Sự khác biệt giữa người Á Đông và người phương Tây xét về phương diện tự do là người phương Tây họ có khả năng tự chủ bản thân cao hơn. Tự do không có nghĩa là hoang dại, muốn làm điều gì thì làm. Ví dụ như khi công ty cho bạn thời gian làm việc linh hoạt thì lúc đó bạn phải biết sử dụng sự tự do đó như thế nào cho hợp lý. Nếu sự tự do đó chuyển thành sự lạm quyền thì khi đó vô tình sự tự do không còn nâng cánh cho bạn được nữa mà nó sẽ hủy diệt bạn.
Những người thực sự làm chủ được sự tự do sẽ biết rõ mình cần phải làm gì để đạt được những mục tiêu đó. Văn hóa Á Đông đi liền với sự ảnh hưởng sâu sắc của văn hóa Khổng giáo và chủ nghĩa phong kiến tập quyền trong một thời gian dài đã tạo nên một nét văn hóa quen thuộc với sự trật tự và khuôn khổ. Khi đó cái tôi của sự tự do cá nhân đã không được rèn luyện nhiều trong các nét văn hóa của các quốc gia. Người Á Đông cũng khao khát tự do nhưng lại không xác định một cách cụ thể mình cần tự do để làm gì. Nên đôi khi sự tự do cá nhân được trao trong những hoàn cảnh đó thì lại có thể trở thành thảm họa.
Góc nhìn từ việc cấu trúc
Bắt đầu từ những khoảnh khắc đó, tôi chợt nhận ra được tầm quan trọng của vấn đề cấu trúc trong việc vận hành nền kinh tế tại các quốc gia Châu Á hoàn toàn khác với các quốc gia phương Tây như thế nào. Nó lóe lên trong tôi một suy nghĩ về việc xây dựng một mô hình phân tích đầu tư dựa trên việc hiểu các nền tảng vận hành của các nền kinh tế tại Châu Á.
Hãy nhớ lại bài học về những người giàu có mà chúng ta đã bàn trong chương trước. Sở dĩ những người giàu có trở nên giàu hơn chúng ta là vì, thông qua những trải nghiệm sống, họ đã rút ra những quy luật và tự mình xây dựng nên các lăng kính phản chiếu vào cuộc sống để có thể ra các quyết định tốt hơn.
Đó là những khởi đầu của tôi về việc tiếp tục xây dựng các kênh thông tin về tài chính dựa trên việc hiểu biết các vấn đề đặc thù của nền kinh tế Châu Á. Sở dĩ thị trường chứng khoán tại các quốc gia Châu Á không được xếp vào nhóm các thị trường phát triển như các quốc gia phương Tây, cũng bởi vì thị trường chứng khoán đó đang đại diện cho một nền kinh tế được cấu trúc chặt chẽ, do đó thị trường chứng khoán không thể hiện tính năng động như các thị trường tại các quốc gia phương Tây.
Về cơ bản, thị trường chứng khoán là không thể dự báo do những biến đổi trong nền kinh tế tác động lên sự thay đổi của thị trường chứng khoán tại các quốc gia phương Tây. Tuy nhiên, nền kinh tế của các quốc gia Châu Á lại đang được cấu trúc theo những định hướng của chính tính không năng động, từ đó giúp cho các biến số có thể được dự báo. Điều này góp phần đưa ra cho chúng ta các dự báo liên quan đến xu hướng của thị trường chứng khoán.
Vai trò của mô hình phân tích
Mô hình chẳng qua chính là sự đơn giản hóa của những gì diễn ra trong thế giới thực để giúp con người có thể hiểu hơn những gì đang diễn ra trong thực tại. Từ đó có thể đưa ra những nhận định cũng như những dự báo về xu hướng của các sự vật, hiện tượng trong tương lai.
Mỗi ngày khi bật các bản tin thời sự thì ắt hẳn bạn sẽ bắt gặp những tin tức về dự báo thời tiết, dự báo về lượng mưa, dự báo về mức tăng trưởng của nền kinh tế, dự báo xu hướng thay đổi của lạm phát, lãi suất cho đến việc dự báo về xu hướng của thị trường chứng khoán. Tất cả các vấn đề của cuộc sống đều cần có những hoạt động dự báo để các chủ thể trong nền kinh tế có thêm thông tin để đưa ra các quyết định phù hợp.
Bạn tự hỏi làm sao các nhà khoa học hay các trung tâm khí tượng thủy văn có thể đưa ra các dự báo về thời tiết. Hoạt động dự báo thời tiết là một lĩnh vực ứng dụng khoa học và công nghệ để đưa ra các tiên đoán về trạng thái và vị trí của bầu khí quyển trong những khoảng thời gian sau đó. Loài người chúng ta đã có nhiều nỗ lực từ nhiều thiên niên kỷ trước để cố gắng dự báo những gì diễn ra với thời tiết.
Bạn chắc đã từng nghe qua câu nói dân gian này tại Việt Nam: “Chuồn chuồn bay thấp thì mưa, bay cao thì nắng bay vừa thì râm”. Xét một cách đơn giản thì câu truyền miệng dân gian đó đang thể hiện một dạng mô hình đơn giản trong việc dự báo thời tiết. Đó là họ đang dùng biến số về độ bay trung bình của chuồn chuồn như một yếu tố duy nhất để dự báo thời tiết.
Các hoạt động dự báo thời tiết chính thức của nhân loại chỉ bắt đầu ra đời trong thế kỷ XIX khi hoạt động thu thập các số liệu đầu vào về trạng thái hiện tại của bầu khí quyển được hỗ trợ bằng các tiến bộ của khoa học cũng như những hiểu biết của con người về sự vận động và thay đổi của bầu khí quyển dần được hoàn thiện. Do tính chất hỗn loạn của khí quyển nên con người vẫn đang gặp nhiều vấn đề trong việc dự báo chính xác các hiện tượng bất thường như động đất, sóng thần; nhưng thực tế so với 1.000 năm trước đây thì những mô hình dự báo đã thực sự giúp con người tiến những bước tiến khổng lồ trong việc hiểu hơn về sự vận động của tự nhiên.
Trong hoạt động kinh tế, các nhà kinh tế học đã tìm hiểu đâu là những yếu tố quyết định sự tăng trưởng của một nền kinh tế trong dài hạn. Đó chính là ba yếu tố liên quan đến: thứ nhất là số lượng lao động mà một nền kinh tế đang có, thứ hai là lượng vốn mà nền kinh tế đang huy động để có thể cơ giới hóa cho lao động, và yếu tố thứ ba là sự phát triển của công nghệ và năng suất của người lao động. Trong giai đoạn trước khi các cuộc cách mạng công nghiệp diễn ra tại Châu Âu thì hầu như tất cả các quốc gia đều bị giới hạn trong quy mô dân số của mình. Quốc gia nào có dân số càng lớn thì quy mô của nền kinh tế càng lớn. Đó là lý do đơn giản giải thích tại sao trong một thời gian dài trước thế kỷ XVII thì Trung Quốc và Ấn Độ cộng lại luôn chiếm hơn một nửa GDP của thế giới dựa trên quy mô dân số của mình. Sau giai đoạn cách mạng công nghiệp thì máy móc trở thành một yếu tố quyết định bên cạnh dân số trong việc tạo ra GDP, những quốc gia nào thu hút được nhiều vốn để đầu tư vào máy móc thiết bị thì sẽ có thể tạo ra tăng trưởng kinh tế cao hơn. Vốn và lao động là hai yếu tố chính quyết định quy mô của nền kinh tế cho đến khi sự ra đời của các đột phá trong công nghệ đã khiến cho năng suất lao động dần trở thành yếu tố thứ 3 được đưa vào trong mô hình phân tích tăng trưởng kinh tế. Sự bùng nổ của nền kinh tế tri thức khiến cho lao động và vốn sẽ không đủ để giải thích quy mô của nền kinh tế. Với những công ty như Facebook, Google, hay những khu vực kinh tế như thung lũng Silicon về công nghệ, hay các hãng phim Hollywood của Mỹ, nơi trí tuệ và hàm lượng chất xám mới quyết định giá trị của sản phẩm thì năng suất lao động và công nghệ mới có thể giải thích được sự thay đổi trong giá trị kinh tế họ tạo ra chứ không phải con người và yếu tố vốn nữa.
Có thể trong ngắn hạn sẽ có nhiều yếu tố khác tác động đến mức độ tăng trưởng của một quốc gia nhưng trong dài hạn các nhà kinh tế học đã chỉ ra đó là các yếu tố cơ bản thay đổi quy mô của nền kinh tế. Một ứng dụng từ đó là nếu muốn thay đổi quy mô của một nền kinh tế thì các quốc gia cần phải có những chiến lược khác để có thể tạo ra sự tăng trưởng từ ba yếu tố nói trên.
Tôi muốn nhấn mạnh để bạn hiểu rằng mô hình phản ánh các yếu tố cơ bản mà chúng ta đang muốn phân tích để giải thích hoặc dự báo một vấn đề nào đó. Mô hình sẽ thay đổi khi nhận thức của chúng ta về bản chất của sự vật thay đổi.
Mỗi người chúng ta có thể tự đưa ra cách tư duy để phát triển một mô hình về cách nhìn nhận của chính bản thân mình với các sự vật hiện tượng. Sự khác biệt về các mô hình của mỗi người sẽ giúp anh ta có thể tạo ra được các lợi thế của riêng mình. Mô hình giúp chúng ta đơn giản hóa các vấn đề phức tạp để tập trung vào một số các yếu tố quan trọng nhất trong việc đánh giá một vấn đề. Ai có mô hình phân tích tốt thì có thể giúp loại bỏ được phần lớn các yếu tố gây nhiễu trong quá trình ra quyết định. Khi có thể loại được các yếu tố nhiễu thì xác suất để bạn có thể ra quyết định đúng sẽ cao hơn nhiều so với những người khác.
Rèn luyện tư duy nhân quả
Không phải ý tưởng nào cũng có chất lượng như nhau, do đó nếu bạn là người sống khép kín và mang trong người nhiều suy nghĩ sai thì điều này rất nguy hiểm. Chỉ những người có đầu óc cởi mở luôn tìm kiếm các ý tưởng mới thì mới trở thành người thành công.
Trước khi chúng ta đi sâu vào nội dung của cuốn sách này, một điều rất quan trọng tôi muốn đề cập đến đó là giáo dục tại trường lớp là không đủ. Trong thời gian qua tôi thấy rất thất vọng khi việc tự học và tự tìm tòi đang có xu hướng suy giảm. Là nhà đầu tư vốn vào một trong những công ty phân phối sách hàng đầu tại Việt Nam, tôi hiểu rõ việc truyền bá thông tin đóng một vai trò như thế nào trong cuộc sống ngày nay.
Chúng ta phải hiểu rằng đa số các sáng kiến hiện nay đến từ các đất nước phát triển, do đó luôn tồn tại một độ trễ trước khi các ý tưởng mới đến được những nơi như Việt Nam. Mặc dù công nghệ thông tin đã cải thiện hơn trước và trình độ tiếng Anh của người Việt ở mức cao hơn, sự chậm trễ này sẽ luôn tồn tại vì nhiều lý do mà tôi sẽ không đi sâu vào vì nó là một vấn đề rất lớn và vượt quá giới hạn của cuốn sách này. Quay trở lại vấn đề chính, khi bạn tiếp nhận hằng hà thông tin và hiểu biết mới, điều quan trọng hơn cả số lượng là chúng ta nên học cách suy nghĩ và cố gắng áp dụng những hiểu biết mới này.
Đây là lợi thế cạnh tranh duy nhất của bạn trong một thị trường đang ngày càng thương mại hóa như hiện nay. Thị trường ngày càng thương mại hoá có nghĩa là gì? Đó là thị trường mà các đề xuất giá trị của bạn, tôi lấy ví dụ như kỹ năng Excel, không có gì khác biệt hơn so với những người khác. Sự bão hoà về dịch vụ này làm khả năng cạnh tranh của bạn giảm sút vì số lượng cung về nhân sự quá lớn.
Nói đến phạm trù lớn hơn đó là vấn đề Toàn Cầu Hoá, việc phân công lao động là một kỳ quan cho sự tăng trưởng của các nền kinh tế tại Châu Á khi nó có thể vận chuyển và trao đổi nhân lực từ quốc gia này sang quốc gia khác.
Một đặc điểm của cơ chế phân công lao động là nó tự cân bằng giữa cung và cầu về nhân sự để đảm bảo năng suất của tổ chức. Điều này cũng là một điểm yếu vì nó thường gây ra sự bão hoà về chất lượng nhân sự do quá trình tuyển dụng liên tiếp để đảm bảo đầy đủ đầu người. Là người điều hành Phoenix Capital Group, tôi thường thấy không hài lòng với các chỉ số KPI để đưa ra trong việc đánh giá nhân sự vì nó thiên về các thủ tục đánh giá hơn là quá trình cùng nhau phát triển doanh nghiệp. Chỉ có một vị trí trong công ty mà nơi đó việc chuyên môn hóa lao động không xảy ra. Đó là các vị trí giám đốc điều hành và quản lý doanh nghiệp. Khác với nhân sự bình thường, họ là hiện thân của kinh nghiệm chiến trường. Chúng ta định nghĩa kinh nghiệm là gì? Đó là quá trình tiếp nhận kiến thức hoặc kỹ năng của công việc qua tiếp xúc với thực tế, từ quan sát, suy nghĩ, cảm nhận cho đến thực hành.
Cho nên, để có thể thăng tiến trong nghề nghiệp của mình, chúng ta phải tập trung vào gây dựng kinh nghiệm càng nhiều càng tốt.
Tôi nghĩ điều này hết sức hiển nhiên với người đi làm công như nhiều bạn đọc của cuốn sách này.
Tuy nhiên tôi muốn đề cập một điều ít ai nói đến liên quan đến ngành bạn chọn. Nếu bạn chọn một chuyên ngành có tính cạnh tranh cao, như ca nhạc chẳng hạn, thì xác suất bạn nằm trong top 10 ca sĩ nhiều fan hâm mộ nhất Việt Nam sẽ càng thấp. Tuy nhiên, việc tăng cường thêm kỹ năng, như nhảy giỏi, sẽ nâng tỷ lệ thành công của bạn lên rất nhiều. Một điều khác tôi muốn nói ở đây là kinh nghiệm và sự hiểu biết còn là nhân tố chính cho việc phát triển kỹ năng đa ngành.
Chúng ta nên hiểu rằng bộ não hình thành ký ức hoặc học một nhiệm vụ mới bằng cách điều chỉnh kết nối giữa các tế bào thần kinh. Các nhà thần kinh học tại trường đại học danh tiếng MIT của Mỹ đã phát hiện ra một cơ chế mới lạ góp phần củng cố các kết nối này, gọi là khớp thần kinh. Để tăng cường khả năng học hỏi và trí nhớ, theo logic ở trên thì chúng ta phải tạo ra càng nhiều mạng lưới các khớp thần kinh càng tốt.
Nâng cấp não bộ
Một trong những câu hỏi lớn nhất trong thần kinh học là não bộ thay đổi như thế nào trong hoàn cảnh khác nhau, một khả năng được gọi là sự linh hoạt và mềm dẻo của não bộ. Điều này rất quan trọng trong quá trình phát triển tư duy của trẻ nhỏ và trong suốt cuộc đời của con người khi chúng ta tiếp tục học hỏi và tiếp thu những ký ức mới. Từ lâu, tôi đã suy nghĩ nhiều về khái niệm này và nghiên cứu cách tăng cường khả năng siêu nhân này của não bộ.
Một trong những phương pháp có thể được áp dụng trong trường học mà tôi nghĩ nên được thử nghiệm đó là giảng dạy một môn học qua quan điểm của nhiều ngành khác nhau. Chúng ta sẽ sử dụng cái nhìn đa chiều để minh họa hay mô tả cho một vấn đề hay bài học. Đa ngành và chéo ngành thường được sử dụng như các từ đồng nghĩa để miêu tả mục tiêu kết nối giữa các ngành khác nhau.
Con đường dẫn đến tự do
Để có thể hấp thụ những kiến thức tôi muốn truyền đạt trong cuốn sách này, tôi khuyến khích bạn đọc nên giữ một tư duy cầu tiến, đây là thuật ngữ được sáng tạo bởi giáo sư trường Đại học Stanford Carol Dweck. Những người có tư duy cầu tiến tin rằng trí thông minh hoặc kỹ năng, trong bất kỳ lĩnh vực nào, có thể phát triển nhờ nỗ lực. Về cơ bản, họ tin rằng bất kỳ ai cũng có thể nuôi dưỡng khả năng của mình trong bất cứ hoạt động gì.
Trái ngược với tư duy cầu tiến là tư duy cố định. Những người có suy nghĩ này tin rằng mọi thứ thuộc về con người là bẩm sinh. Họ cho rằng con người sinh ra có trí thông minh và kỹ năng bẩm sinh, cho nên không thay đổi hay phát triển được. Đây là tư duy sai lệch và rất có hại cho sự phát triển của bạn. Tôi khuyên bạn đọc nếu có suy nghĩ tương tự nên từ bỏ và đón nhận cách tư duy cầu tiến để phát triển bản thân và hướng đến một tương lai tươi sáng hơn.
Vừa qua chúng ta đã nói một chút về tư duy cầu tiến, đó là niềm tin vào trí thông minh và kỹ năng, trong bất kỳ lĩnh vực nào cũng có thể phát triển được. Tuy nhiên, tư duy nào cũng có điểm yếu của nó. Tôi muốn nhắc bạn đọc rằng tư duy cầu tiến không phải là một chiếc đũa thần. Nó không thể giúp bạn có được mọi thứ bạn muốn, hay giúp bạn trở thành một Elon Musk hoặc Steve Jobs tiếp theo. Tuy nhiên, cách tư duy đó tạo ra cho bạn một lăng kính rất mạnh để kiểm nghiệm thế giới và sử dụng tư duy này hiệu quả, để có thể cải thiện xác suất thành công trong cuộc sống của bạn rất nhiều. Tất cả chúng ta mang trong người sự kết hợp của cả tư duy cầu tiến và tư duy cố định. Tuỳ theo hoàn cảnh và vấn đề của cuộc sống, chúng ta hoạt động ưu tiên theo các khuynh hướng tư duy khác nhau. Tuy nhiên, tùy vào cách rèn luyện của bản thân mà một số người lại sẵn sàng đeo những lăng kính cầu tiến thường xuyên hơn và ngược lại.
Tại sao chúng ta nên mang tư duy cầu tiến nhiều hơn là tư duy cố định?
Bởi vì nhiều nghiên cứu về hai đường lối suy nghĩ này đều cho ra chung một kết luận, đó là nhóm người có tư duy cầu tiến thành công hơn nhóm có tư duy cố định.
Chẳng hạn, một nghiên cứu phát hiện ra rằng những học sinh có tư duy cầu tiến giữ xác suất lọt vào nhóm 20% học sinh đứng đầu lớp cao gấp ba lần những học sinh có tư duy cố định trong bài kiểm tra. Một nghiên cứu khác cho thấy khi một số học sinh lớp 7 tham gia chương trình học thiên về cách tư duy năng động, các em có thể tránh được việc suy giảm điểm số ở trường.
Xét về khía cạnh bền bỉ thì người mang tư duy cầu tiến thường kiên cường hơn, điều này cho phép họ vượt qua tình huống khó khăn và thử thách. Ngoài ra họ cũng ưu tiên việc thu thập kiến thức hơn là tập trung vào kết quả thắng bại, cho nên họ không ngần ngại mạo hiểm. Điều này tôi đặt tên là sự ưu tiên phát triển hơn là sự trì trệ. Ngược lại, những người có tư duy cố định thường ngại thử thách vì họ tin rằng tài năng và trí thông minh là bẩm sinh. Họ coi thất bại là một sự tấn công vào cái tôi và lòng tự trọng của mình. Đối với họ, thiếu kiến thức là dấu hiệu của sự ngu ngốc và thất bại một lần có nghĩa là sẽ thất bại mãi mãi.
Một người có tư duy cầu tiến luôn tin rằng họ đang thay đổi và phát triển không ngừng, vì vậy họ thường không gắn kết cái tôi của mình với kết quả trước mắt. Thay vào đó, người này sẽ tập trung vào quá trình học hỏi và phát triển chuyên môn của mình. Rất ít người sẽ phủ nhận rằng tư duy cầu tiến được thể hiện rõ ràng như các hiện tượng thiên nhiên trong cuộc sống.
Chúng ta biết rằng bộ não có thể tiếp tục học hỏi cho đến ngày chúng ta chết, nhờ vào các nghiên cứu quan trọng trong ngành thần kinh học. Có vẻ khá trực quan rằng mọi người phải làm việc chăm chỉ và kiên trì, bất chấp trở ngại, để đạt thành công. Vì vậy, tư duy cầu tiến cho cái nhìn chính xác hơn về thực tế so với tư duy cố định. Cho nên, những người có tư duy cầu tiến sống sát với thực tế hơn là những người có tư duy cố định. Họ có thể đưa ra quyết định đúng đắn khi mà một người có tư duy cố định sống trong trạng thái ảo tưởng và cổ hủ.
Hãy tưởng tượng hai doanh nhân: một người có tư duy cầu tiến và một người có tư duy cố định.
Cả hai đều đang ở giai đoạn đầu của hành trình khởi nghiệp. Do hoàn cảnh, họ bị buộc vào một tình thế tiến thoái lưỡng nan. Người có tư duy cố định thường sẽ nhìn thấy một cuộc hành trình dài và gian nan phía trước và điều quan trọng nhất đối với anh ấy là kết quả của sự đấu tranh này. Những người tương tự như anh ta tin rằng thành công là do số mệnh. Sau một thời gian chiến đấu, anh ta sẽ chán nản và từ bỏ giấc mơ khởi nghiệp. Ngược lại, người có tư duy cầu tiến sẽ mỉm cười khi đứng trước một hoàn cảnh tương tự. Vượt qua gian khó là mục tiêu của cô ta và sự hài lòng không nằm tại đích đến mà là con đường đến đích. Đảm nhận vai trò của người học hỏi, cô ta cởi mở đón nhận con đường dài và gian nan phía trước như là một người thầy khắt khe của mình.
Cô ấy không ngại để các khó khăn và thử thách rèn luyện mình thành mẫu người mà cô ấy muốn vươn tới. Sự quyết tâm vượt khó là quyết định cuối cùng. Khi nhìn lại hai ví dụ này, hầu hết bạn đọc chúng ta sẽ đồng ý với tôi rằng người doanh nhân có tư duy cầu tiến có hiểu biết về thực tế cao hơn. Vì mọi thứ có giá trị trong cuộc sống đòi hỏi thời gian, nỗ lực và chiến lược để xây dựng. Nếu thành công dễ dàng đạt được thì thế giới này đã trở thành thiên đàng rồi, bạn có đồng ý với tôi không? Chỉ có tư duy cầu tiến mới giúp bạn biến các ước mơ thành hiện thực.
Phát triển tư duy cầu tiến như thế nào?
Chìa khóa đầu tiên rất đơn giản: tin tưởng rằng khái niệm tư duy cầu tiến là có thật và khả năng thay đổi nhiệm màu của não bộ. Thần kinh học đã chỉ ra rằng bộ não của chúng ta không cố định, và trên thực tế chúng rất dễ uốn nắn thay đổi theo thời gian dựa vào khả năng rèn luyện của bạn. Tôi đã nhắc đến khái niệm này trong phần trước của cuốn sách.
Chúng ta luôn có thể phát triển và học các kỹ năng mới
Ví dụ, một nghiên cứu khoa học cho thấy những người lái xe taxi có não bộ phát triển hơn sẽ giúp họ tìm hướng đi hiệu quả hơn trong các thành phố lớn. Ngoài ra, các nhà khoa học cũng phát hiện ra rằng lượng chất xám trong não của họ tương quan với thời gian họ lái xe. Điều này cho thấy việc thực hành dẫn đến những thay đổi trong bộ não của chúng ta, cho phép chúng ta hoạt động hiệu quả hơn trong công việc.
Chìa khóa thứ hai trong tư duy cầu tiến là tập trung vào quá trình hơn là kết quả. Giáo sư Carol Dweck dựa trên các nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra rằng chúng ta nên khen ngợi người khác về nỗ lực của họ, hơn là ca ngợi về kết quả đạt được. Tôi lấy ví dụ về một lời khen mang tư duy cầu tiến. Thay vì khen bạn học A vừa được điểm 10 là “A giỏi quá, được 10 điểm luôn”, thì hãy thay đổi là “Chà, cách bạn học chắc hiệu quả lắm. Bạn có thể hướng dẫn giúp mình được không?”
Các bạn thấy tôi ca ngợi quá trình học của A hơn là kết quả của bạn ấy. Vì sao? Quá trình học tập ôn bài là thứ mà A có thể kiểm soát được. Hy vọng của tôi là sẽ học hỏi và lặp lại được quá trình này để đạt kết quả tốt hơn cho mình. Bạn hiểu ý tôi không? Ngược lại, khen ngợi A về điểm 10, điều mà A không thể kiểm soát được là lời sáo rỗng vì nó không thực tế và cũng không có lợi gì cho người khen.
Tôi muốn bạn ngẫm thêm về câu chuyện của A và hiểu tư duy cầu tiến rất khác biệt so với các cách suy nghĩ phổ biến khác. Tư duy cầu tiến, mặc dù rất hiệu quả trong việc hoàn thiện bản thân nhưng lại không dễ truyền bá cho người khác. Nó không đơn giản như bảo ai đó rằng chăm chỉ và nỗ lực thì sẽ dẫn đến thành công thôi. Họ cần phải luôn tự lý trí với bản thân là họ có thể thay đổi vận mệnh của họ bằng cách thay đổi quy trình sống và làm việc. Điều quan trọng nhất ở đây là việc kiến tạo một hoặc nhiều quy trình hiệu quả. Kết quả tốt hơn sẽ được tạo ra từ đó. Một giải pháp khá đơn giản nhưng rất hữu hiệu mà tôi thường xuyên sử dụng là luôn giữ một sổ nhật ký để ghi lại những kỹ năng và một thói quen nào đó mà bạn đang muốn cải thiện cho cuộc sống mình trở nên hoàn thiện hơn.
Làm sao để có thể xây dựng được một mô hình tốt?
Tư duy tích cực chính là yếu tố nền tảng để giúp bạn có được một mô hình tốt cho bản thân mình. Bạn cần xác định được rất rõ đâu là các yếu tố nguyên nhân và kết quả của một vấn đề. Khi chúng ta xác định không đúng các vấn đề nguyên nhân và kết quả thì các hành động của chúng ta có thể tạo ra các kết quả không được mong đợi so với kỳ vọng. Đó là một trong những điều kiện đầu tiên của quá trình tư duy để đưa ra một hệ thống tốt.
Hãy xem một ví dụ kinh điển sau đây về quá trình không xác định rõ nguyên nhân của vấn đề có thể dẫn tới những hệ lụy khôn lường như thế nào. Chiến dịch diệt chuột lớn nhất tại Hà Nội những năm 1902 không diễn ra theo như kế hoạch đã dự tính. Thay vì thuyên giảm, loài động vật mang bệnh truyền nhiễm này tiếp tục sinh sống ung dung và gây phiền toái cho người dân và chính quyền Đông Dương. Dưới những con đường tại Hà Nội, chuột cống sinh sôi nảy nở lên cả bề mặt của thành phố, gây ra rất nhiều vấn đề trong đó có vệ sinh và bệnh tật, đặc biệt là khi các trường hợp bệnh dịch hạch được phát hiện trong dân chúng.
Để giải quyết vấn đề nan giải này, các thợ săn chuột do chính quyền Thuộc địa Pháp thuê và được trả công dựa trên số lượng chuột bị giết bắt đầu tiến vào các cống rãnh của thành phố. Và cuộc tàn sát chuột trên quy mô lớn nhất chưa từng được thực hiện bắt đầu. Theo ước tính, trong tuần cuối tháng 4 năm 1902 có khoảng 7.985 con chuột bị thợ săn giết chết. Một tháng sau, con số này tăng lên vượt bậc với tiến độ 4.000 con mỗi ngày. Đỉnh điểm của chiến dịch là có hơn 20.000 con chuột bị tiễu trừ vào ngày 21 tháng 6 cùng năm.
Chiến dịch tiễu trừ chuột này được biết đến trong lịch sử qua nghiên cứu của nhà sử học Michael Vann vào những năm 90 khi ông đọc qua tài liệu về thuộc địa của Pháp có tên: “Tiêu diệt động vật: Chuột Cống”. Sự lôi cuốn của đề tài này là động lực thúc đẩy ông Vann thu thập và xây dựng lại câu chuyện hoàn chỉnh về sự kiện lịch sử từ nhiều nguồn tài liệu và thông tin hỗn độn của chính quyền thực dân Pháp xưa.
Trở lại với chiến dịch diệt chuột, nhà cầm quyền thực dân nhận ra rằng nhóm thợ săn chuyên nghiệp của mình mặc dù làm việc không ngừng, vẫn không làm suy suyển nổi dân số đông như quân Nguyên của loài gặm nhấm kia. Họ phải quyết định tiến hành kế hoạch B, đó là mở rộng phạm vi tuyển dụng thợ săn bao gồm cả người dân bình thường không chuyên nghiệp, với phần thưởng là một xu cho một con chuột bị giết. Ngoài ra, người tham gia có thể nộp đuôi chuột thay vì nguyên xác để tránh phiền toái về chỗ chứa cho chính quyền sở tại.
Nhà cầm quyền Pháp rất hài lòng về chính sách mới này vì họ cho rằng mình đang khuyến khích phong trào kinh doanh tại Việt Nam. Ban đầu thì mọi thứ diễn ra rất trôi chảy vì hằng hà sa số những cái đuôi chuột đổ về các văn phòng chính phủ. Sự sáng tạo của người Pháp thật tuyệt vời, có phải không?
Sự thật khác xa với mong đợi khi người Pháp phát hiện ra rằng thay vì bị tiêu diệt, những con chuột này trở nên… cụt đuôi.
Các thợ săn chuột người Việt đã chặt những cái đuôi có giá nộp thay vì bẫy nguyên con, để chúng có thể sinh sôi nảy nở tạo ra nguồn doanh thu cho họ. Nhiều người còn đem chuột từ những nơi khác về thành phố. Chiến dịch diệt chuột của người Pháp cuối cùng cũng kết thúc khi thanh tra y tế phát hiện ra nhiều nông trại nuôi chuột tại ngoại ô Hà Nội chuyên cung cấp đuôi chuột để lấy lời.
Phong trào khởi nghiệp của người Pháp đã thất bại hoàn toàn và từ đó người dân Hà Thành phải tiếp tục sống chung với loài vật mang dịch bệnh nguy hiểm này.
Sau tất cả, người Pháp vẫn làm đúng một điều đó là dự đoán chuẩn xác về mầm mống bệnh dịch hạch nguy hiểm mà loài gặm nhấm này mang trên người nếu không bị kiểm soát. Vài năm sau chiến dịch thất bại, chuột cống lan tràn đã gây ra nạn dịch hạch giết chết 263 người tại Hà Nội, trong đó đa số là người Việt. Trong khi đó, Toàn quyền Đông Dương Doumer trở về Pháp được vinh danh là nhà cầm quyền Đông Dương hữu hiệu nhất từ trước đến nay. Sau này, ông ta trở thành Tổng thống Pháp.
Trở về hiện tại, cuộc Tàn sát chuột lớn nhất trong lịch sử Hà Nội là ví dụ được đề cập nhiều nhất để mô tả Hiệu Ứng Rắn Hổ Mang (Cobra Effect). Đây là một lý thuyết kinh tế khi sự ưu đãi trong một hệ thống phức tạp có thể dẫn đến những hậu quả tai hại không lường trước được. Đôi khi, nó cũng được sử dụng bởi nhiều nhà lập luận khi họ phản biện lại sự can thiệp của chính phủ trong bất cứ hoàn cảnh nào của xã hội, như vấn nạn chuột tại Hà Nội được tôi miêu tả ở trên.
Mô hình A + B = C
Nếu bạn có một mô hình đơn giản như trên, thể hiện mối quan hệ giữa A, B và C. Tuy nhiên do những giới hạn trong nhận thức khiến bạn không thể hình dung ra là yếu tố B thực sự liên quan đến A và C. Điều đó dẫn đến việc nếu mô hình của bạn chỉ là A = C, thì bạn hoàn toàn không quan tâm đến sự thay đổi của C, xem liệu tác động từ B là như thế nào. Thậm chí có những giai đoạn mà phần lớn sự thay đổi từ B chính là yếu tố quan trọng nhất quyết định sự thay đổi của C. Sự phớt lờ yếu tố quan trọng của mô hình dẫn đến việc phân tích và quá trình áp dụng ra quyết định của bạn trở nên các quyết định mang tính 50:50. Chỉ khi nào những yếu tố tác động của B là không đáng kể thì bạn sẽ thấy mô hình suy nghĩ của bạn khá hiệu quả, tuy nhiên khi các tác động của B trở thành chủ đạo thì bạn sẽ thấy mô hình của mình không hiệu quả.
Việc không nhận thức đầy đủ đâu là những nguyên nhân tận gốc của vấn đề khiến cho giá trị kết luận của bạn bị đặt dấu chấm hỏi.
Kế đến, tôi muốn bạn tiếp tục nhìn vào các vấn đề chúng ta đang thảo luận ở một góc nhìn sâu hơn về cách thức để tìm ra yếu tố B trong mô hình, trong khi những giới hạn về nhận thức của bạn chỉ hướng dẫn cho bạn đến yếu tố A. Trong suốt nhiều năm nghiên cứu tôi cảm thấy rằng việc chúng ta không biết không đáng sợ mà điều đáng sợ đó là chúng ta trong phần lớn thời gian đều không biết ở phía trước, và quan trọng nó lại đang chờ chúng ta ở phía trước.
Quá trình đơn giản hóa tư duy
Tôi muốn chia sẻ với các bạn một ví dụ để làm đơn giản hóa tư duy phân tích nhân quả mà chúng ta vừa thảo luận. Toàn bộ những gì chúng ta biết đó chính là nhánh cây, quả và thân cây. Nếu bạn đặt mọi yếu tố đó tách rời với nhau thì chúng là những vật tách rời nhưng khi bạn có thể ghép tất cả lại với nhau thì đó lại là một thân cây hoàn chỉnh. Khi đó các cành cây, nhánh cây và quả sẽ được nhìn lại theo một trật tự nhất định do thân cây quy định.
Vấn đề là ở chỗ nhiều người có xu hướng chỉ tập trung vào những số liệu và những con số thực tế mà họ biết trong khi không dành nhiều thời gian suy nghĩ để tư duy về mối liên hệ giữa con số với nhau để hình dung ra các bức tranh lớn hơn. Đó là lý do tại sao tôi vừa lấy một ví dụ so sánh về nhánh cây, quả và thân cây ở trên. Việc nhìn mọi thứ cô lập khiến bạn không thể thấy được sự liên hệ giữa các bộ phận của toàn bộ một cây. Để rồi từ đó bạn có thể dễ dàng giải thích được sự thay đổi của từng thớ vỏ cây, từng cành cây sẽ đâm chồi như thế nào và từ đó từng quả được tạo ra thế nào. Tất cả như một hệ sinh thái hoàn chỉnh, được kết nối một cách cơ bản và logic với nhau. Vấn đề là bạn phải có một tư duy mở để đón nhận được sự kết nối đó của hệ thống.
Nguyên tắc của phân tích phải là việc kết hợp các quan điểm vĩ mô để có thể hiểu được những xu hướng chuyển dịch bên ngoài, kế theo đó bạn cần phải phát triển một tư duy vi mô thực tế để có thể đưa ra các chiến lược đầu tư phù hợp dựa trên các quan sát vĩ mô.
Trong những mô hình mà chúng tôi phân tích thì chúng tôi cố gắng tạo ra một hệ thống với tư duy vĩ mô làm nền tảng. Tuy nhiên những cách nhìn vĩ mô được sử dụng từ các dữ liệu vi mô của doanh nghiệp như đầu tư mới hay phần gia tăng nợ của doanh nghiệp để có thể đưa ra các chiến lược đầu tư lý tưởng. Những dữ liệu vi mô đó lại đang xuất phát từ các thông tin vĩ mô liên quan đến sự thay đổi trong nhu cầu của người tiêu dùng ở một vài phân khúc mục tiêu. Những câu hỏi của các bạn về sự thay đổi trong thị hiếu và quy mô tiêu dùng sản phẩm của các người dùng cuối sẽ được chuyển hóa thành mức tăng trưởng lợi nhuận của công ty trong tương lai.
Tôi muốn mở rộng câu chuyện của chúng ta thêm một bước xa hơn mà tôi chưa đề cập trước đây đó là nhiều người, thậm chí là các chuyên viên phân tích có kinh nghiệm chỉ có thể nhìn thấy các cành lá riêng lẻ hay là những sự kết nối rất đơn điệu với nhau. Nếu nhìn từ góc nhìn đa chiều, bạn biết đâu sẽ còn thấy sự kết nối của những cành gần bạn nhất và những cành thật xa. Tôi hy vọng rằng những ví dụ đơn giản vừa rồi đã giúp bạn hiểu sâu hơn về tư duy nhân quả và cách nhìn đa chiều đã giúp chúng ta thấy được sự kết nối của các bộ phận trong một tổng thể ra sao, qua đó giúp bạn nhận ra được những giới hạn hiểu biết của mình để tìm kiếm đâu là những yếu tố quan trọng trong một thế giới đầy các yếu tố gây nhiễu này.
Rèn luyện tư duy đa chiều (multi-disciplinary mindset)
Cách tiếp cận đa chiều là một phương pháp liên quan đến việc kết nối một cách phù hợp các vấn đề tưởng chừng không liên quan trực tiếp với nhau để xác định lại một vấn đề theo một cách nghĩ khác với tư duy truyền thống. Cách tiếp cận đa chiều được sự quan tâm từ các chuyên gia phát triển các kỹ năng nhưng nếu nhìn theo một góc độ đời thường thì đây chỉ là việc chúng ta định hướng nhìn nhận các vấn đề theo hướng đa chiều thay vì chỉ tập trung vào một vài khía cạnh nào đó mà chúng ta cảm thấy hiểu nhiều nhất. Một trong những rào cản lớn nhất của phương pháp tiếp cận đa chiều đó là quan niệm truyền thống về quá trình chuyên môn hóa trong việc giải quyết các vấn đề. Quan niệm truyền thống này thực tế đã có tác động không tốt đến lợi ích của xã hội. Trong những năm gần đây, phương pháp tư duy đa chiều là một mối quan tâm của chính phủ bởi vì họ đang rất cần các nhân sự có các lợi thế trong việc suy nghĩ về các hệ thống phức tạp như nền kinh tế họ đang quản lý.
Người có lẽ là thiên tài nhất trong việc áp dụng tư duy đa chiều cho những lĩnh vực khác nhau chính là Elon Musk. Vị tỷ phú được mệnh danh là “Iron Man” của đời thực này đã xây dựng được tới 4 công ty trị giá hàng tỷ đô la Mỹ trong 4 lĩnh vực khác nhau gồm phần mềm, năng lượng, phương tiện giao thông và không gian chỉ ở độ tuổi hơn 40.
Tục ngữ Việt Nam có dạy là: “Một nghề cho chín còn hơn chín nghề”, rằng chỉ nên tập trung vào một lĩnh vực cốt lõi của mình thôi, đừng cái gì cũng biết nhưng cuối cùng lại chẳng thể thuần thục cái gì cả. Lời khuyên này có ý nói nếu cố học trong nhiều lĩnh vực, bạn sẽ chỉ nắm được bề nổi và không bao giờ đạt đến cấp độ thành thạo được. Thông thường mọi người nói rằng để đạt được đẳng cấp như Elon Musk, chúng ta chỉ nên tập trung vào một lĩnh vực duy nhất. Nhưng Musk đã phá vỡ những định kiến từ quy tắc này. Ông tinh thông trong nhiều lĩnh vực khoa học khác nhau từ tên lửa, kỹ thuật, vật lý, trí thông minh nhân tạo cho đến năng lượng mặt trời.
Elon Musk thuộc kiểu người nghiên cứu trong nhiều lĩnh vực khác nhau, nắm vững sâu sắc những quy tắc kết nối các lĩnh vực này và sau đó ứng dụng những quy tắc đó vào chuyên môn chính của họ. Học và nghiên cứu trong nhiều lĩnh vực đa dạng mang lại cho bạn những lợi thế về thông tin mà hầu hết những người chỉ tập trung vào một lĩnh vực duy nhất không thể có được.
Hãy tưởng tượng thử những giáo sư tại các trường đại học nhưng lại rất có tư duy marketing thì cái họ sẽ tập trung vào trong quá trình truyền đạt không phải là nội dung có đầy đủ hay không, mà là liệu điều họ nói có thể chạm đến sinh viên hay không và liệu những gì họ dạy sẽ có thể tốt cho sinh viên hay không. Đó là tư duy của một người marketing đích thực, nhưng nó lại đang được áp dụng cho một lĩnh vực vốn rất mang tính một chiều truyền thống.
Trên thực tế có rất ít người nỗ lực học hỏi thêm ngoài lĩnh vực chuyên môn chính của mình. Trong khi đó, mỗi lĩnh vực mới lại mang đến cho ta khả năng kết hợp mà những người khác không thể có được. Đây chính là lợi thế của những người có tư duy khái quát đa chiều. Nếu dành thời gian học những khái niệm cốt lõi trong nhiều lĩnh vực và luôn liên kết chúng với cuộc sống xung quanh, việc trao đổi giữa các lĩnh vực sẽ trở nên dễ dàng và nhanh chóng hơn rất nhiều.
Việc phát triển tư duy đa chiều cho người lao động đặc biệt rất quan trọng đối với các quốc gia đang phát triển như Việt Nam trong bối cảnh cần phải thay đổi vị trí trong chuỗi giá trị sản xuất toàn cầu. Muốn phát triển các ngành dịch vụ chất lượng cao như tài chính và tư vấn tài chính cá nhân thì chúng ta cần những con người có khả năng tư duy phức tạp trong việc giải quyết các nhu cầu cấp cao. Đây là một đòi hỏi rất quan trọng mà hệ thống giáo dục cần phải tạo ra những đột phá rất lớn thì mới bắt kịp các nhu cầu của xã hội. Tuy nhiên, những gì chúng ta thấy ở cách giáo dục Việt Nam là nơi đào tạo lý thuyết vẫn đang không thể bắt kịp được yêu cầu thực hành của xã hội.
Việc áp dụng rập khuôn các lý thuyết kinh tế mà không cân nhắc đến các yếu tố điều kiện môi trường đặc thù cũng làm cho quá trình nhận thức của chúng ta bị mắc kẹt lại trong một thời gian dài. Đối với các quyết định kinh tế, tôi nhận thấy rằng trong suốt một thời gian dài chúng ta lại đang phụ thuộc quá nhiều vào các số liệu vĩ mô từ chính phủ để đưa ra các dự báo kinh tế. Chúng ta phụ thuộc vào các con số từ tổng cục thống kê như chỉ số lạm phát, chỉ số tăng trưởng kinh tế, chỉ số PMI để đánh giá về sức khỏe của nền kinh tế từ đó đưa ra các quyết định đầu tư tương ứng.
Tôi thấy có hai vấn đề liên quan đến cách làm phổ biến nói trên của các nhà kinh tế học cũng như các chuyên gia phân tích đầu tư trên thị trường liên quan đến việc phân tích các chỉ số vĩ mô để đánh giá sức khỏe của các nền kinh tế.
Vấn đề thứ nhất, về mặt mô hình phân tích thì vấn đề đang nằm ở chỗ mỗi mô hình kinh tế có những yếu tố đặc thù trong các yếu tố cấu trúc của nền kinh tế dẫn đến việc sử dụng các chỉ số kinh tế chuẩn hóa sẽ không phải là một mô hình phân tích yếu tố năng động của các nền kinh tế. Hơn nữa việc phân tích quá nhiều các thông số đầu vào trong khi không dựa các yếu tố bản chất của nền kinh tế sẽ khiến cho quá trình phân tích mang tính hình thức và không thể rút ra các vấn đề đặc thù của nền kinh tế.
Vấn đề thứ hai đó là tính tin cậy của các dữ liệu. Việc chỉ dựa vào các thông tin kinh tế được công bố định kỳ mà chúng ta hoàn toàn không thể kiểm tra được tính tin cậy của các dữ liệu. Trong giai đoạn nền kinh tế Việt Nam gặp nhiều khó khăn thì số liệu nợ xấu tại các ngân hàng đã được báo cáo thấp hơn số thực tế rất nhiều. Các tổ chức quốc tế cũng cho rằng nợ xấu của Việt Nam thực tế phải cao gấp 3 - 4 lần những con số được báo cáo. Thậm chí những ước tính của ngân hàng nhà nước cũng cao hơn hẳn con số từ ngân hàng thương mại.
Một ví dụ nữa để cho thấy bạn cần hết sức thận trọng trong việc sử dụng các dữ liệu vĩ mô trong việc đưa ra các quyết định kinh tế.
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Minh họa 2.1: Tăng trưởng tín dụng của Việt Nam theo tháng qua các năm
Biểu đồ trên thể hiện mức tăng trưởng tín dụng biến động qua các tháng trong năm như thế nào. Ngân hàng Nhà nước (NHNN) luôn đặt ra một mức tỷ lệ tăng trưởng mục tiêu cho nền kinh tế, trên cơ sở đó sẽ là chỉ tiêu cho hệ thống ngân hàng thương mại. Như chúng ta có thể thấy, mức tăng trưởng tín dụng luôn được hệ thống ngân hàng xoay sở để đạt được mức chỉ tiêu vào cuối năm. Vấn đề ở đây đó là trong phần lớn các năm thì đến tháng Mười mức tăng trưởng tín dụng mục tiêu vẫn chưa đạt được. Nghĩa là có một lượng lớn tín dụng được giải ngân trong hai tháng cuối năm và liệu khoản tín dụng trên có thực sự được đưa vào hoạt động kinh doanh thực hay không thì đó vẫn là câu hỏi. Nếu chúng ta nhìn chi tiết hơn vào tăng trưởng tín dụng của tháng Một sẽ thấy mức tăng trưởng này thường âm, trong khi tháng Một là tháng cận Tết, nhu cầu vay của doanh nghiệp thường sẽ tăng để nhập kho hàng hóa. Điều đó hàm ý rằng có thể đã có những tăng trưởng tín dụng ảo trong giai đoạn tháng Mười Một và Mười Hai để đáp ứng kịp mức tăng trưởng tín dụng mục tiêu của NHNN từ các ngân hàng thương mại. Với một mức tăng trưởng tín dụng đang theo mệnh lệnh hành chính như vậy thì những con số về tăng trưởng tín dụng hằng năm không còn là một thước đo tốt cho mức độ tăng trưởng của nhu cầu tiêu dùng và đầu tư trong nền kinh tế. Nhìn ở một góc độ khác những con số thống kê trên đã cho các bạn thấy mức độ can thiệp trực tiếp của chính phủ vào nền kinh tế như thế nào.
Hãy thử tưởng tượng điều gì sẽ xảy ra nếu các mô hình kinh tế của các nhà nghiên cứu phân tích về các yếu tố tác động đến mức tăng trưởng tín dụng hằng tháng hoặc hằng quý từ các tổ chức tín dụng. Kết quả phân tích dựa trên những số liệu mà tính tin cậy có thể bị sai lệch vì nhiều lý do phi kinh tế như vậy liệu có thể cung cấp cho bạn những hỗ trợ hiệu quả trong việc ra các quyết định kinh tế hay đầu tư được hay không?
Điều này sẽ đặc biệt sai khi phân tích các mô hình kinh tế đặc thù tại các quốc gia Châu Á. Đã từng có một thời gian các nhà kinh tế học cho rằng giữa tăng trưởng kinh tế và tốc độ tăng trưởng kinh tế của thị trường chứng khoán Trung Quốc có mối quan hệ nghịch biến với nhau. Trong những giai đoạn nền kinh tế tăng trưởng cao thì thị trường chứng khoán lại không tăng trưởng nhưng khi nền kinh tế Trung Quốc giảm tốc mạnh mẽ từ sau 2015 thì thị trường chứng khoán lại bắt đầu có những dấu hiệu biến động lớn qua các đợt tăng và giảm giá mạnh.
Sự tương đồng giữa tăng trưởng kinh tế và tăng trưởng trên thị trường chứng khoán là một lập luận kinh điển về mối quan hệ giữa thị trường chứng khoán và hoạt động của nền kinh tế thực. Tuy nhiên, lập luận đó sẽ không đúng khi áp dụng vào những gì diễn ra đối với các nền kinh tế tại Đông Bắc Á, đặc biệt là đối với nền kinh tế Trung Quốc. Đối với các quốc gia phát triển thì thị trường chứng khoán là một kênh huy động vốn của nền kinh tế nên việc các doanh nghiệp hoạt động tốt trên thị trường kinh tế thực sẽ được phản ánh vào những kết quả tăng trưởng của những cổ phiếu này trên thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, điều này sẽ không đúng khi áp dụng cho tình huống của Trung Quốc, vì vai trò của thị trường chứng khoán tại Trung Quốc khác hẳn so với những gì trong các mô hình kinh tế truyền thống.
Một lần nữa, chúng ta thấy được khi nhận thức sai về mô hình phân tích của mình thì các kết luận sẽ chẳng đưa bạn đến một phát hiện nào chính xác, thậm chí nó có thể dẫn đến các sai lầm nghiêm trọng trong quá trình ra quyết định. Tương quan không quyết định nhân quả là một trong những lời khuyên kinh điển dành cho các nhà thống kê học khi chỉ đơn thuần dựa vào mối quan hệ giữa hai biến số để đưa ra các nhận định mà không dựa trên những lập luận và phân tích mang bản chất giải thích vấn đề.
Rồi các dữ liệu liên quan đến các chỉ số CPI hay PMI được công bố hằng tháng cũng là các dữ liệu dựa trên mẫu thống kê, vậy nên cũng có thể mang tính cảm tính rất cao trong quá trình chọn mẫu. Do đó, trong quá trình phân tích tôi luôn rất hạn chế sử dụng các dữ liệu này để phân tích vì chúng không đảm bảo tính thực tế của dữ liệu. Trong phần lớn thời gian thì có lẽ đây là những dữ liệu quan trọng đối với bạn, nhưng với tôi thì tôi muốn lựa chọn những biến số có mức độ tin cậy cao hơn bởi vì không muốn quá trình ra quyết định phụ thuộc vào những yếu tố mà mình không thể kiểm soát được.
Thay vì tìm kiếm các tín hiệu từ các thông tin vĩ mô thì tôi lại tập trung mọi nỗ lực của mình để đánh giá các thông tin từ báo cáo tài chính của các công ty niêm yết. Theo tôi diễn biến của nền kinh tế sẽ được phản ánh tốt nhất thông qua các diễn biến về tình hình tài chính của các doanh nghiệp trên sàn chứng khoán. Theo tôi đó là những thông tin thật. Bạn có thể nói tôi rằng các báo cáo tài chính vẫn có thể không đáng tin cậy, điều đó hoàn toàn có cơ sở trong bối cảnh rất nhiều vụ thao túng báo cáo tài chính của các doanh nghiệp niêm yết trong những năm qua. Tuy nhiên, cái tôi nhìn từ báo cáo tài chính là không phải từ một công ty riêng lẻ mà là từ tổng thể nền kinh tế hoặc một nhóm ngành nghề nhất định.
Các nhà kinh tế học và các nhà phân tích đầu tư đang thể hiện một sự tách biệt hoàn toàn trong quá trình thực hiện công việc của mình. Các nhà kinh tế học thì chỉ quan tâm đến sự biến động các yếu tố tổng thể của nền kinh tế mà phần nhiều không chỉ ra được những yếu tố đó sẽ tác động đến các hoạt động ở tầng doanh nghiệp như thế nào và quan trọng nhất là sự tác động đó sẽ ảnh hưởng như thế nào đến kết quả kinh doanh và giá trị của doanh nghiệp. Mặt khác thì các nhà phân tích lại quá tập trung vào việc phân tích doanh nghiệp mà không quan sát được những gì đang diễn ra trong bức tranh lớn của nền kinh tế. Đó là những khoảng chênh trong việc nghiên cứu và hoạt động đầu tư thực tế mà tôi đã quan sát trong suốt 15 năm trong lĩnh vực đầu tư của mình. Đôi khi chúng tôi cảm thấy thật may mắn vì đang có cơ hội để có thể giải quyết phần chênh đó cho các nhà nghiên cứu và các nhà đầu tư thực tế ngoài thị trường.
Khi phân tích một báo cáo tài chính của doanh nghiệp thì tôi nghĩ sẽ có đến 1.000 trường phái có thể phân tích. Mỗi người sẽ có lựa chọn riêng hoặc cách tiếp cận riêng trong việc phân tích các vấn đề từ báo cáo tài chính của doanh nghiệp. Cho đến giờ thì vẫn chưa có một phương pháp phân tích báo cáo tài chính nào được xem là hoàn hảo nhất. Việc xem xét đâu là vấn đề quan trọng trên báo cáo tài chính của doanh nghiệp cũng giống như mọi vấn đề trong thực tế mà chúng ta phải trả lời đâu là vấn đề quan trọng cần xem xét. Sẽ rất nhiều các yếu tố nhiễu xung quanh quá trình phân tích của bạn. Tôi biết có rất nhiều người chỉ biết tính các chỉ số tài chính mà không thể phân tích được ý nghĩa của những con số trên liên quan đến tình hình kinh doanh của doanh nghiệp như thế nào. Tôi hy vọng rằng bạn sẽ không nằm trong số đó. Nếu như bạn không may mắn nằm trong nhóm người có thể đọc hiểu các thông tin từ báo cáo tài chính thì hãy cố gắng lên, tôi nghĩ rằng đây là một kiến thức rất cơ bản cho các bạn nếu bạn muốn bắt đầu quá trình kinh doanh của mình. Đừng xem chúng như những con số vô hồn, mà hãy xem chúng chính là kết quả từ quá trình kinh doanh của doanh nghiệp. Do đó, những diễn biến hay thay đổi của những con số nói trên sẽ thể hiện những thay đổi trong quá trình kinh doanh của doanh nghiệp.
Nếu như bạn may mắn không bị mắc kẹt ở vấn đề thứ nhất thì hãy xem liệu mình có may mắn vượt qua vấn đề thứ hai hay không? Nếu như bạn đã hiểu được các con số tài chính của doanh nghiệp rồi thì bước tiếp theo của bạn sẽ là gì? Tôi cũng biết rất nhiều người có khả năng đọc hiểu rất tốt các vấn đề tài chính của doanh nghiệp nhưng khi hỏi họ đưa ra những nhận định về triển vọng của công ty trong tương lai thì họ lại không thể đưa ra một nhận định nào. Có thể họ đúng khi cho rằng các thông tin trên báo cáo tài chính là các thông tin quá khứ do đó không thể nào thể hiện được các vấn đề trong tương lai của doanh nghiệp được.
Theo tôi thì có ba yếu tố mà chúng ta cần phải quan tâm trên báo cáo tài chính của một doanh nghiệp để đánh giá triển vọng tương lai của doanh nghiệp. Ba yếu tố có tính dự báo tương lai (leading indicators) mà tôi đang đề cập ở đây đó là mức chi đầu tư của doanh nghiệp, việc gia tăng nợ của doanh nghiệp và mức huy động thêm vốn cổ phần của doanh nghiệp.
Có thể bạn sẽ quan tâm phân tích các chỉ số tài chính như ROA, ROE hay vòng quay tài sản cố định… Tôi xin lỗi nếu những thuật ngữ chuyên môn ở trên có thể làm các bạn đọc không chuyên về tài chính cảm thấy rối rắm. Cơ bản thì mọi người phần lớn thường thích phân tích mức độ sinh lời của công ty, nó có thể là mức sinh lời trên tài sản của công ty đã đầu tư (ROA) hay mức sinh lời hằng năm trên phần vốn của cổ đông đã bỏ ra (ROE). Với tôi thì những chỉ tiêu đó cũng là một vấn đề quan trọng cần xem xét nhưng nó chỉ giúp tôi hiểu thêm về tình hình hoạt động của doanh nghiệp trong quá khứ chứ hoàn toàn không cung cấp cho tôi những thông tin về triển vọng của doanh nghiệp trong tương lai.
Tại sao tôi lại quan tâm đến ba yếu tố nói trên đến như vậy? Yếu tố đầu tiên về mức chi đầu tư tài sản cố định, nó sẽ cho bạn biết sắp tới công ty sẽ đang quyết định tăng trưởng mở rộng hoạt động kinh doanh như thế nào, từ đó giúp cho bạn đưa ra những dự báo về mức tăng trưởng doanh thu tiềm năng của công ty trong những năm tới. Về yếu tố thứ hai liên quan đến mức gia tăng nợ của công ty, nó cho tôi thấy rằng công ty đang đặt cược như thế nào cho triển vọng của công ty sắp tới với mức độ nợ trong quá trình mở rộng sản xuất của mình. Về yếu tố thứ ba liên quan đến phần vốn cổ phần kêu gọi thêm thì nó lại cho tôi thấy các cổ đông đang tin tưởng vào tương lai của công ty như thế nào. Nếu bạn biết rằng không nhiều công ty trên thị trường chứng khoán có thể huy động vốn cổ phần (điều này sẽ được tôi giải thích chi tiết trong những chương sau) thì bạn sẽ cảm thấy yếu tố thứ ba là một điều rất đáng để bạn trăn trở đấy.
Khi xét về bình diện của một ngành nghề hay của cả một nền kinh tế thì ba yếu tố trên cũng là ba yếu tố giúp tôi có thể phân tích được xu hướng chung của một ngành nghề hay của cả nền kinh tế. Đó thực sự là những chỉ báo tuyệt vời để tôi có thể đánh giá sức khỏe của một nền kinh tế. Nền kinh tế chính là tổng thể của các doanh nghiệp nên xét về phương diện thống kê thì một mẫu đủ lớn gồm hàng trăm công ty chứng khoán đã có thể đại diện tốt để bạn có thể nhận ra các xu hướng của nền kinh tế. Tôi thực sự yêu thích các chỉ tiêu này hơn hẳn các chỉ số thống kê vĩ mô từ các cơ quan thống kê. Đối với tôi, những con số thống kê thật vô cảm nhưng những con số từ thị trường chứng khoán chính là nhịp đập của các doanh nghiệp, là những điều mà chúng ta đang thực sự phải lắng nghe để có thể hiểu những chuyển động của thị trường.
Bạn có thể nói với tôi rằng lẽ ra tôi nên chỉ cho bạn những chỉ tiêu nào thực sự phức tạp và huyền bí hơn chứ, bởi vì những chỉ tiêu này thì đến cả những sinh viên đại học còn biết mà. Bạn hãy nhớ lời tôi nói, điểm đặc biệt của bạn khi bạn có một mô hình phân tích sau khi đã hiểu bản chất hiện tượng của vấn đề thì bạn sẽ bắt đầu tập trung vào những vấn đề cốt lõi nhất của doanh nghiệp. Những chương về sau của tôi sẽ giúp các bạn hiểu thêm tại sao ba yếu tố trên lại đóng một vai trò quan trọng như vậy trong mô hình phân tích doanh nghiệp của tôi.
Các yếu tố trên dù rất đơn giản nhưng nó là sự kết tinh của quá trình nghiền ngẫm của tôi về những điểm đặc biệt trong mô hình vận hành của các quốc gia Châu Á nói chung và Việt Nam nói riêng. Thú thật, tôi như phát rồ lên khi bắt đầu tìm ra được những công thức mà tôi đang muốn chia sẻ với các bạn ở đây. Đó là cách thức nhìn nhận thị trường xung quanh với niềm hy vọng rằng nó sẽ giúp các bạn ra quyết định tốt hơn cho các vấn đề tài chính của bản thân và gia đình.
---------------------------------------------
Chúng ta đang ở đâu trên hành trình?
Trong chương này, tôi đã thật sự nỗ lực hết sức để chia sẻ với bạn không chỉ những câu chuyện cá nhân trong quá trình tìm kiếm mô hình phân tích cho bản thân mà còn chia sẻ quá trình khái quát hóa toàn bộ mô hình để có thể giúp các bạn sử dụng nó một cách đơn giản và dễ hiểu.
Như tôi đã nói với bạn, tôi biết rằng thật khó để bạn có thể cảm nhận hết những trải nghiệm mà tôi đã rút ra trong ngần ấy thời gian. Do đó, tôi đã cố gắng khái quát hóa những sự thay đổi trong tư duy của tôi sau quá trình nhận thức. Tôi nhận ra đó chính là những yêu cầu trong sự thay đổi của một thế giới đang ngày càng đòi hỏi những kỹ năng toàn diện hơn của cả người lao động và người quản lý doanh nghiệp:
• Một tư duy nhân quả giúp bạn luôn xác định được đâu là những gốc rễ của vấn đề.
• Một tư duy đa chiều giúp cho bạn luôn nhìn mọi thứ trong sự kết nối và tương tác với nhau.
• Và cuối cùng là một mô hình phân tích để giúp bạn loại ra các yếu tố gây nhiễu hằng ngày, để tập trung vào những điểm cốt lõi và có giá trị nhất.
---------------------------------------------
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ACD - Mô hình phát triển kinh tế Châu Á 
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Mô hình phát triển kinh tế của các quốc gia Châu Á 
“Bạn không thể quyết định các điều kiện tại nơi bạn được sinh ra, nhưng bạn có thể quyết định cách bạn phản ứng trong các điều kiện đó”
John C. Maxwell
Cuộc sống đôi khi là như vậy, một người thành công hay thất bại không phải do anh ta được trao cho những nguồn lực nào mà nó phụ thuộc vào việc anh ta sử dụng tốt những nguồn lực đang có như thế nào. Điều đó không những đúng với các cá nhân mà nó còn áp dụng rất phù hợp khi bàn về quá trình phát triển của một quốc gia. Các quốc gia Châu Á phần lớn đều được hình thành trong một bối cảnh tương đối giống nhau khi phần lớn đều giành độc lập hoặc tái thiết lại nền kinh tế sau chiến tranh thế giới thứ hai, nên chính sách kinh tế giữa các quốc gia có một sự tương đồng rất cao dù kết quả đạt được tại mỗi quốc gia có thể khác nhau.
Trong phần trước thì tôi có đề cập với các bạn về cách sử dụng mô hình để có thể phân tích các khía cạnh cơ bản của một vấn đề. Mô hình kinh tế được xem là một cách mô phỏng lại cách vận hành cơ bản của một nền kinh tế mà thông qua đó chúng ta có thể loại bỏ các yếu tố nhiễu để tập trung vào các yếu tố cơ bản của một nền kinh tế. Như chúng ta đã thảo luận, có ba yếu tố cơ bản quyết định động lực tăng trưởng của một quốc gia đó là lao động, vốn và công nghệ. Tuy nhiên, trong mỗi giai đoạn lịch sử mỗi quốc gia sẽ lựa chọn một mô hình kinh tế phù hợp với trình độ phát triển của các yếu tố nền tảng của nền kinh tế cũng như mức độ phát triển của lực lượng lao động. Khi nào thì yếu tố lao động sẽ được ưu tiên phát triển, khi nào là nguồn vốn và khi nào là công nghệ sẽ là sự lựa chọn phù hợp của mỗi quốc gia. Chính các tổ hợp sự lựa chọn đó sẽ quyết định mức độ phát triển và thịnh vượng của mỗi quốc gia.
Tôi từng nghe nhiều người hỏi tôi về những đánh giá xu hướng phát triển của nền kinh tế Việt Nam trong giai đoạn sắp tới. Tôi nghĩ đây là một cách hỏi rất khó để có thể trả lời nếu như thực sự các chuyên gia kinh tế chưa có được một sự hiểu biết về mô hình kinh tế của một quốc gia đã lựa chọn. Sẽ rất khó để một quốc gia có thể thay đổi mô hình kinh tế đã lựa chọn trong ngắn hạn mà thay vào đó những thay đổi trong ngắn hạn chỉ là sự thay đổi thứ tự ưu tiên của các yếu tố trong một mô hình kinh tế nền tảng.
Việc đánh giá tình hình vĩ mô của một nền kinh tế hay một quốc gia nào đó là một vấn đề rất cơ bản mà chúng ta cần phải trả lời trước khi chúng ta có thể ra các quyết định đầu tư kinh doanh hay thậm chí là các quyết định đầu tư tài chính trên thị trường chứng khoán. Với vai trò vận hành đơn vị phân tích cơ hội đầu tư tại Châu Á, tôi đã có cơ hội tìm hiểu các báo cáo phân tích vĩ mô của nhiều quốc gia và của nhiều đơn vị tư vấn khác nhau nhưng thực tế tôi cho rằng các báo cáo không thể đưa ra các kết luận có tính liên quan về những gì người đọc đang cần. Chúng ta đang cần những kết luận về các vấn đề đặc thù của các nền kinh tế đi kèm với các khuyến nghị dựa trên các xu hướng vĩ mô để có thể hỗ trợ quá trình ra quyết định. Tuy nhiên, tôi cảm thấy mục đích đó còn một khoảng cách rất xa để có thể đạt được với những nội dung phân tích mà chúng ta được nhận hằng ngày. Mọi thứ mang đến quá nhiều các thông tin nhiễu.
Vấn đề nằm ở chỗ đôi khi các báo cáo phân tích chỉ đang nhằm vào mục tiêu trình bày các số liệu vĩ mô thay vì cố gắng diễn giải chúng thành những thông điệp. Chúng ta cần xây dựng những mô hình phân tích mà tại đó chúng ta có thể sử dụng chúng để đánh giá mức độ phát triển và triển vọng của từng nền kinh tế khác nhau. Nếu bạn từng có con nhỏ và phải đi khám định kỳ thì bạn có thể thấy cách bác sĩ sẽ khám cho con của bạn để đánh giá quá trình phát triển của chúng. Các thông số về chiều cao, cân nặng, vòng đầu, nhịp tim, hô hấp sẽ giúp các bác sĩ có thể đánh giá được tình trạng phát triển qua các giai đoạn khác nhau. Trong hồ sơ khám bệnh bạn có thể thấy đấy, sẽ rất nhiều các con số chuyên môn được trình bày trong đó, nhưng tôi tin rằng sẽ không có bác sĩ nào lại ngồi diễn giải cho bạn những con số đó. Mà thay vào đó các bác sĩ sẽ đưa ra những nhận xét, khuyến nghị hay lời khuyên cho bạn về chế độ ăn và chăm sóc cho trẻ để chúng có thể phát triển hoàn thiện nhất với tiềm năng của mình. Điều tuyệt vời nhất là các bác sĩ hoàn toàn có thể lặp lại kỹ thuật khám sức khỏe này cho hàng ngàn đứa trẻ khác. Đó là một phương pháp phân tích mà họ hoàn toàn có thể áp dụng cho các đối tượng khác nhau.
Nếu so với những gì chúng ta đang đối mặt trong lĩnh vực kinh tế học, dường như các nhà kinh tế và phân tích đang làm rắc rối mọi vấn đề khiến cho các vấn đề kinh tế vốn là những gì liên quan đến cuộc sống hằng ngày trở nên quá xa lạ với đại chúng.
Tôi rất hy vọng rằng thông qua lăng kính và những mô hình phân tích của tôi, tôi có thể giúp cho các bạn có cái nhìn đơn giản hơn về những gì thực tế đang diễn ra xung quanh, có thể hiểu được những xu hướng đang thay đổi trong cuộc sống, để từ đó có thể đưa ra các quyết định kinh tế - tài chính phù hợp. Nó không chỉ được áp dụng cho nền kinh tế tại Việt Nam mà các bạn có thể áp dụng cho bất kỳ nền kinh tế nào trên thế giới. Tuy nhiên mô hình phân tích này, tôi nghĩ, đang được áp dụng tốt nhất khi phân tích các nền kinh tế Châu Á.
Mỗi một mô hình sẽ luôn có một biến số chính để giải thích phần lớn sự thay đổi của đối tượng nghiên cứu. Việc đưa vào quá nhiều biến số trong khi không xác định đâu là biến số quan trọng nhất có thể khiến cho các bạn rơi vào trạng thái quan trọng hóa tất cả các yếu tố. Biến số quan trọng duy nhất mà tôi đang chọn để giải mã Châu Á đó chính là nợ. Từ đó với một tư duy đa chiều mà tôi đã thảo luận với các bạn trong Chương 2 thì tôi sẽ kết nối nợ với tất cả các thông tin cần thiết khác để giải thích sự thay đổi của nền kinh tế.
Trước hết, hãy cùng tôi giải mã những đặc thù của nền kinh tế Châu Á trong những năm sau chiến tranh thế giới thứ hai.
Mô hình phát triển của các quốc gia Châu Á
Sau nhiều năm tìm hiểu về rất nhiều lý thuyết và mô hình của rất nhiều các nhà kinh tế học cũng như các học giả đương đại thì tôi đã tổng hợp được một cách thức giải mã sự vận hành của nền kinh tế Châu Á, một mô hình mà tôi gọi là Mô hình Phát triển của các quốc gia Châu Á (Asian Capital Development - ACD). ACD còn được gọi là mô hình phát triển kinh tế thông qua việc sử dụng nguồn vốn vay từ hệ thống ngân hàng như một kênh truyền dẫn chính để đưa dòng vốn đến các ngành nghề theo định hướng phát triển của nhà nước.
Để có thể hiểu được một cách sâu sắc sự vận hành của nền kinh tế các quốc gia Châu Á, bạn sẽ cần hiểu đầy đủ về nguồn gốc của mô hình kinh tế ACD và ảnh hưởng của nó đối với nền kinh tế của quốc gia áp dụng. Trước khi bắt đầu, tôi muốn giới thiệu với các bạn đôi chút về lịch sử của mô hình phát triển kinh tế ACD. Điều thú vị là dù được áp dụng thành công nhất tại các quốc gia Châu Á nhưng ý tưởng ban đầu của mô hình kinh tế này xuất phát từ Đức, một quốc gia tại Châu Âu. Mô hình kinh tế này xoay quanh việc đề xuất các chính phủ phát triển nền kinh tế của họ thông qua việc chính phủ thực hiện các quyết định kinh tế quan trọng. Chính phủ định hướng các “ngành mũi nhọn” cần phát triển, để từ đó định hướng nguồn vốn ngân hàng được chảy vào các ngành nghề đó. Những kế hoạch quy mô lớn này hướng đến 3 nhóm ngành nghề cơ bản của nền kinh tế như bạn đã biết là nông nghiệp, công nghiệp và dịch vụ.
Trong mỗi giai đoạn phát triển các quốc gia sẽ có các chính sách thúc đẩy một trong ba lĩnh vực nói trên.
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Minh họa 3.1: Mô hình phát triển kinh tế của các quốc gia Châu Á
Yếu tố cốt lõi của mô hình kinh tế ACD là vai trò định hướng của chính phủ cả về các hoạt động kinh tế lẫn xu hướng các dòng vốn. Bộ tài chính và ngân hàng trung ương đóng vai trò quan trọng như tay trái và tay phải của chính phủ trong việc điều hành các chính sách kinh tế. Bộ tài chính đóng vai trò quản lý và sử dụng nguồn tiền thuế của chính phủ vào các lĩnh vực chính phủ trợ cấp và định hướng phát triển. Trong khi đó, ngân hàng nhà nước sẽ đóng vai trò điều phối nguồn tiết kiệm trong nước và thông qua hệ thống ngân hàng thương mại, nó sẽ giải ngân nguồn vốn giá rẻ vào các lĩnh vực được ưu tiên phát triển. Trong cấu trúc này thì sự phối hợp nhịp nhàng giữa chính phủ và ngân hàng trung ương đóng một vai trò rất quan trọng để đảm bảo dòng vốn được bơm đúng thời điểm và phù hợp vào các điểm cốt yếu của nền kinh tế mà chính phủ đang định hướng.
Với công thức phát triển của mô hình ACD, thì việc cải cách đất đai sẽ là tiền đề để gia tăng sản xuất và năng suất nông nghiệp nhằm tận dụng trước hết năng lực của lực lượng lao động đông đảo nhưng còn thiếu nhiều kỹ năng sản xuất công nghiệp. Hơn nữa, việc cải cách về tư hữu ruộng đất cũng giúp cho người nông dân có thể sử dụng đất đai để thế chấp vay ngân hàng. Qua đó có thể dẫn dòng vốn của ngân hàng vào việc tiến hành cơ giới hóa nông nghiệp để tăng năng suất. Kết quả của giai đoạn này là một nền nông nghiệp hoàn thiện với năng suất cao dựa trên lợi thế của quốc gia, trước hết tự chủ nguồn lương thực trong nước, sau đó bắt đầu gia tăng các sản phẩm xuất khẩu từ nông nghiệp theo định hướng của chính phủ.
Giai đoạn 2 bắt đầu từ việc tích lũy vốn từ các tập đoàn kinh tế lớn cho đến vốn và chính sách hỗ trợ của chính phủ trong giai đoạn phát triển nông nghiệp nhằm phát triển các ngành công nghiệp nặng. Quy mô sản xuất lớn giúp các sản phẩm công nghiệp có nhiều lợi thế cạnh tranh trên thị trường xuất khẩu.
Trong các giai đoạn này, nguồn ngoại tệ tích lũy từ quá trình sản xuất được giữ lại ở quỹ dự trữ ngoại hối nhằm mục tiêu duy trì một chính sách tỷ giá ổn định hỗ trợ cho phát triển xuất khẩu. Ngân hàng đóng vai trò quan trọng trong việc tích lũy nguồn tiết kiệm quốc gia để có thể tập trung nguồn lực phát triển các tập đoàn kinh tế.
Việc thị trường tài chính không phát triển với các sản phẩm đầu tư rất nghèo nàn khiến cho người dân cũng không có nhiều lựa chọn khác để đầu tư. Điều đó dẫn đến việc rất ít tiền nhàn rỗi đặt ngoài hệ thống ngân hàng, hay nói cách khác tức là phần lớn tài sản của quốc gia sẽ nằm trong hệ thống ngân hàng. Từ đó hệ thống ngân hàng có thể bơm vốn cho các tập đoàn kinh tế theo định hướng xuất khẩu của nhà nước với lãi suất thấp.
Giai đoạn 3 bắt đầu từ việc mở cửa và liên doanh với các doanh nghiệp đa quốc gia nước ngoài trong việc sản xuất các sản phẩm công nghiệp với hàm lượng kỹ thuật cao. Điểm mấu chốt trong giai đoạn này đòi hỏi một quốc gia phải đưa dòng vốn phát triển các ngành công nghiệp phụ trợ để có thể chủ động nguồn nguyên liệu đầu vào trong nước cho các doanh nghiệp FDI, qua đó cũng hạn chế được dòng chảy ngoại tệ ra nước ngoài và nâng cao năng lực cung ứng của các doanh nghiệp trong nước.
Các doanh nghiệp lớn sản xuất công nghiệp nặng ở giai đoạn trước thì lúc này với tiềm lực tài chính lớn sẽ bắt đầu tìm kiếm sự chuyển giao công nghệ từ các đối tác chiến lược nước ngoài để tự lực phát triển nền công nghiệp nhẹ trong nước. Mấu chốt trong giai đoạn này vẫn là các doanh nghiệp sẽ tận dụng lợi thế nhân công giá rẻ cũng như mức tỷ giá thuận lợi để đẩy mạnh việc gia tăng tỷ trọng xuất khẩu. Nguồn ngoại tệ từ xuất khẩu cũng góp phần gia tăng khả năng can thiệp của quỹ dự trữ ngoại hối của quốc gia vào tỷ giá.
Lãi suất ưu đãi cộng với việc đồng nội tệ được định giá thấp trong thời gian dài sẽ giúp cho các doanh nghiệp quốc doanh ở các quốc gia này xây dựng được một vị trí vững chắc trong thị trường cung cấp các loại hàng hóa quốc tế.
Giai đoạn 4 bắt đầu sau khi các quốc gia này đạt được vị thế trên thị trường xuất khẩu. Để từng bước phát triển một nền công nghiệp hiện đại thì các quốc gia bắt đầu mở cửa thị trường tài chính để thu hút dòng vốn nước ngoài vào các thị trường. Khi đó thị trường cổ phiếu và trái phiếu doanh nghiệp bắt đầu nhận được các dòng vốn quốc tế để giảm mức độ phụ thuộc vào hệ thống ngân hàng. Nhìn từ lăng kính giá trị vốn hóa, việc các doanh nghiệp nhà nước lên sàn sẽ bắt đầu phân chia lợi ích cho các phần vốn góp cũng như các cá nhân liên quan. Giá trị vốn hóa của thị trường khi đó sẽ lớn hơn rất nhiều so với giá trị sổ sách được ghi nhận ở các công ty do sau nhiều năm hoạt động các công ty đã xây dựng được một mô hình kinh doanh tạo tiền ổn định trên thị trường.
Thị trường tài chính phát triển sẽ là tiền đề để các quốc gia dần chuyển dịch sang nền kinh tế dịch vụ với giá trị gia tăng cao như tài chính, kế toán, tư vấn doanh nghiệp, quản lý tài sản. Đó là đích đến cuối cùng của mô hình ACD. Với một cách làm khác, các quốc gia Châu Á đã có thể biến quốc gia của mình trở thành một quốc gia hiện đại như các quốc gia phương Tây trong một thời gian ngắn hơn rất nhiều.
Nền tảng thành công của mô hình này chính là vai trò kinh tế của nhà nước trong việc định hướng các nguồn lực kinh tế của xã hội theo những định hướng mà chính phủ cho là phù hợp nhất đối với quốc gia trong dài hạn, thông qua hệ thống ngân hàng thương mại mà hầu hết các nhà đầu tư trong khu vực này đều biết rằng các nền kinh tế Châu Á là những cỗ máy kinh tế dựa trên nền tảng nguồn vốn cung cấp từ hệ thống ngân hàng. Châu Á không phải “chỉ” đói cho nợ mà là “nghiện”. Việc bơm nợ vào một nền kinh tế đang phát triển, đang khát tín dụng sẽ có tác dụng mạnh tương tự như thuốc phiện đối với người nghiện.
Các chính phủ thường cố gắng cho vay nợ vào ngành kém hiệu quả trong nền kinh tế. Ban đầu khoản đầu tư này có thể tạo ra lợi tức chấp nhận được nhưng qua thời gian thì hiệu quả sử dụng vốn ngày càng giảm. Vì vậy để kiếm lời, bạn cần phải biết nợ đến từ đâu, nơi dòng tiền hướng đến và thời gian ‘tăng trưởng’ có thể kéo dài. Đừng quên rằng các khoản vay và trợ cấp giá rẻ là yếu tố quan trọng đối với mô hình tìm kiếm lợi nhuận này. Hãy ghi nhớ rằng tăng trưởng nợ ban đầu tạo ra những đột biến lớn trong chứng khoán Châu Á. Nó quyết định cách thức và thời điểm bạn nên đầu tư vào các thị trường chứng khoán Châu Á để có được mức độ tăng trưởng.
Tất nhiên trong quá trình phát triển của một quốc gia thì không phải lúc nào các chính sách cũng được thực hiện theo một thứ tự trước sau như vậy mà đôi khi một quốc gia trong quá trình phát triển có thể phát hiện ra mình chưa thực hiện những kế hoạch phát triển trong giai đoạn trước có thể sẽ phải đánh giá lại lộ trình phát triển của mình từ đó đưa ra các chính sách điều chỉnh.
Sự thần kỳ Châu Á được tạo ra từ mô hình này như thế nào?
Tôi sinh ra và lớn lên tại Canada nên những gì tôi biết về nền kinh tế Châu Á nói chung và Việt Nam nói riêng chỉ theo hướng đây là những nền kinh tế mới nổi, nơi các quốc gia chỉ mới bắt đầu phát triển trong vòng 50 năm qua. Những gì tôi biết về Châu Á là một nơi còn chưa văn minh và đời sống của người dân nơi đây phần lớn vẫn còn thấp hơn rất nhiều so với chuẩn thế giới. Qua quá trình tìm hiểu, tôi biết được vai trò kinh tế của các quốc gia này trên bản đồ toàn cầu ngày càng gia tăng. Tuy nhiên thị trường tài chính tại các quốc gia này vẫn chưa phát triển như các quốc gia Châu Âu hay Bắc Mỹ, cho dù đó là những nền kinh tế hàng đầu thế giới như Trung Quốc, Nhật Bản, Ấn Độ, Hàn Quốc. Đó là những gì tôi từng biết về nền kinh tế Châu Á, giống như phần lớn những người sống tại phương Tây. Những gì chúng tôi nghĩ về Châu Á là những câu hỏi về sự khó hiểu trong cơ chế vận hành của thị trường, về những câu hỏi tại sao nền kinh tế Châu Á lại thiếu sự tự do như những gì mà ông tổ Kinh tế học Adam Smith khuyến khích trong suốt hàng trăm năm qua, tại sao chính phủ lại can thiệp rất nhiều vào nền kinh tế như vậy. Nhưng chỉ khi đã tìm hiểu tường tận vấn đề thì tôi mới nhận ra rằng tất cả đều có logic của nó và mọi thứ đều vận hành theo một trật tự nhất định. Hãy suy nghĩ về bối cảnh 50 năm trước đây khi phần lớn các quốc gia Châu Á đều bắt đầu lại từ đầu sau chiến tranh thế giới thứ hai. Trong khi các quốc gia đang phát triển khác tại Mỹ La Tinh, Đông Âu rồi châu Phi vẫn còn đang vật lộn trên con đường phát triển thì các quốc gia Châu Á đã lần lượt hóa rồng. Từ Nhật Bản, Hàn Quốc sau này là Singapore, Đài Loan và gần đây nhất là Trung Quốc. Các quốc gia Châu Á dù chưa có những thành công như những quốc gia nói trên nhưng cũng đã đạt được những kết quả nhất định trong quá trình phát triển để luôn nằm trong nhóm các nền kinh tế tăng trưởng cao nhất thế giới. Tỷ trọng đóng góp GDP của Châu Á trên tổng GDP toàn cầu đã tăng mạnh trong vòng 40 năm qua. Tất cả các quốc gia Châu Á đều có những điểm tương đồng về cách thức điều hành nền kinh tế.
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Minh họa 3.2: Tỷ trọng GDP của Châu Á so với toàn cầu gia tăng qua thời gian
Nhật Bản là quốc gia Châu Á đầu tiên theo mô hình kinh tế ACD và những chính sách kinh tế đó đã mang lại các bước tiến nhanh chóng về kinh tế cho Nhật Bản. Sau vài thập kỷ triển khai, năng lực kinh tế của Nhật Bản đã phát triển nhảy vọt và thậm chí trong những năm đầu thập niên 90 của thế kỷ trước thì cả thế giới khi đó đã tưởng tượng viễn cảnh nền kinh tế Nhật Bản vượt qua Mỹ để trở thành cường quốc số 1 thế giới không còn xa. Tất nhiên điều đó không xảy ra khi cơn khủng hoảng nhà đất những năm 1990 đã khơi nguồn cho 2 thập niên suy thoái của nền kinh tế Nhật Bản cho đến nay. Tuy nhiên, những thành tựu của mô hình kinh tế ACD đối với Nhật Bản là một điều không thể phủ nhận. Rất nhiều quốc gia Châu Á cũng đã học hỏi phần nào mô hình phát triển kinh tế của Nhật Bản trước khi điều chỉnh cho phù hợp với đặc thù của các quốc gia khác nhau.
Một số nước khác như Hàn Quốc và Trung Quốc đã tìm thấy thành công tương tự trong việc thực hiện mô hình kinh tế ACD. Hàn Quốc từ một quốc gia nghèo nàn lạc hậu những năm thập niên 50 đã trở thành một cường quốc kinh tế Châu Á vào những năm 90 của thế kỷ trước. Trung Quốc sau khi cải cách năm 1978 cũng đã phát triển kinh tế theo mô hình ACD và chỉ sau 40 năm, Trung Quốc đã trở thành nền kinh tế lớn số 2 thế giới với các tập đoàn kinh tế khổng lồ. Tuy nhiên, các quốc gia còn lại tại Châu Á, đặc biệt là các quốc gia Đông Nam Á gặp rắc rối khi không thể áp dụng thành công mô hình kinh tế này và vẫn đang bị mắc kẹt ở mức thu nhập trung bình. Trong những phần sau tôi sẽ giải thích cho bạn chi tiết hơn về những gì đã và đang diễn ra tại các quốc gia Đông Nam Á.
Khi sử dụng mô hình kinh tế ACD, các chính phủ tập trung nguồn vốn của xã hội vào một số ngành nghề nhất định thông qua các công ty do nhà nước hoặc các công ty tư nhân liên quan đến nhà nước thực hiện, qua đó biến các chương trình kế hoạch kinh tế của chính phủ thành hiện thực. Kết quả, chu kỳ nợ là một yếu tố hiện diện xuyên suốt trong toàn bộ quá trình phát triển kinh tế tại các quốc gia Châu Á khi một số ngành nghề được bơm nợ trong giai đoạn này trong khi một số ngành nghề khác được bơm nợ trong giai đoạn sau của mỗi nền kinh tế.
Vai trò của hệ thống ngân hàng nội địa là cực kỳ quan trọng để chính phủ có thể dẫn dắt quá trình. Câu hỏi kế tiếp đặt ra là nguồn vốn nợ để phát triển kinh tế này đến từ đâu? Câu trả lời đó là chính phủ Châu Á thường xuyên kiểm soát hệ thống ngân hàng nội địa, thông qua đó chính phủ có thể kiểm soát nguồn vốn tích lũy trong công chúng cũng như định hướng dòng chảy cho dòng vốn trong nền kinh tế vào các ngành nghề mục tiêu. Chính phủ chỉ đạo các ngân hàng giải ngân nguồn tín dụng giá rẻ này đến các nhóm đối tượng cụ thể. Cũng chính những định hướng này của chính phủ, mặc dù mang lại những kết quả trong việc phát triển kinh tế nhưng cũng làm thị trường vốn của quốc gia bị phát triển biến dạng, và mức độ sai lệch của thị trường vốn mỗi quốc gia tùy thuộc vào mức độ can thiệp của từng quốc gia trong khu vực.
Khi phân tích về tình hình phát triển kinh tế của quốc gia thì các nhà kinh tế học thường cung cấp các số liệu về mức tăng trưởng của các lĩnh vực nông nghiệp, công nghiệp và dịch vụ. Tôi nghĩ rằng phần lớn các bạn cũng giống như tôi trước đây khi không nhận thức được tầm quan trọng của những con số này. Nông nghiệp, công nghiệp và dịch vụ là một cấu trúc kinh tế cơ bản của mỗi quốc gia. Thông qua việc so sánh tỷ lệ của ba lĩnh vực này theo thời gian chúng ta sẽ có thể thấy được sự thay đổi trong cấu trúc của nền kinh tế. Khi so sánh cơ cấu kinh tế này với các quốc gia này thì chúng ta có thể so sánh được mức độ phát triển giữa các quốc gia khác nhau. Các chính sách phát triển của quốc gia trong dài hạn sẽ được thể hiện bằng sự thay đổi trong cấu trúc của các ngành nghề sau. Dựa vào đặc điểm của mình mà các quốc gia sẽ lựa chọn các tổ hợp giải pháp phát triển khác nhau qua các giai đoạn phát triển. Mô hình phát triển kinh tế ACD sẽ tập trung phân tích quá trình phát triển và triển vọng của mỗi nền kinh tế thông qua việc phân tích mức độ phát triển của các quốc gia theo cấu trúc như trên.
Bắt đầu từ cải cách ruộng đất và nông nghiệp
Các nền kinh tế theo mô hình ACD sẽ bắt đầu bằng quá trình cải cách lĩnh vực nông nghiệp. Tại Việt Nam người ta thường đề cập đến những người làm nông là những người làm kinh tế không hiệu quả và lạc hậu so với xu hướng phát triển của nền kinh tế. Tuy nhiên, ít ai biết rằng những cải cách trong nông nghiệp chính là tiền đề cơ bản để một quốc gia có thể bắt đầu phát triển và tích lũy nguồn vốn phát triển kinh tế. Người phương Tây xem quyền sở hữu và sử dụng đất như một điều hiển nhiên. Nhưng tại Châu Á, việc sở hữu đất đai và hoàn toàn sử dụng đất đai của riêng bạn lại là cả một đặc quyền. Trong lịch sử, Châu Á hoạt động theo một chế độ phong kiến, nơi hầu hết mọi người đều là nông dân nhưng đất đai họ trồng được sở hữu bởi các địa chủ giàu có.
Trong cuộc cách mạng đánh đổ chủ nghĩa phong kiến thì một trong những nội dung quan trọng mà các chính phủ mới thực hiện đó là tiến hành cải cách ruộng đất, trong đó việc phân chia lại ruộng đất là một tiền đề quan trọng. Chính phủ mới sẽ “tịch thu” đất của người giàu và phân phát cho người nghèo.
Nhật Bản là một ví dụ điển hình. Sau chiến tranh thế giới thứ hai, chính phủ Nhật Bản mới được thành lập với sự hậu thuẫn của Mỹ đã nỗ lực để giành được sự ủng hộ của đại đa số người dân, chính phủ đã thực hiện các hoạt động cải cách ruộng đất để đảm bảo mức độ sở hữu đất bình đẳng của mọi người dân. Các quy định mới về sở hữu ruộng đất được ban hành đã giảm số lượng quyền sở hữu đất nông nghiệp của một người dân đến mức tối đa. Bất kỳ mức đất thừa nào trên mức tối thiểu cũng sẽ được phân phối lại. Khi những bất bình đẳng về quyền sở hữu và sử dụng đất được giảm thiểu thì năng suất của hoạt động nông nghiệp sẽ gia tăng nhanh chóng, không những phục hồi về mức trước chiến tranh mà còn vượt qua một cách dễ dàng.
Như bạn có thể thấy trong biểu đồ bên dưới, các quốc gia đã thực hiện cải cách ruộng đất một cách triệt để như Nhật Bản, Hàn Quốc và Trung Quốc, tất cả đều có thu nhập bình quân đầu người cao hơn các nước không áp dụng, chẳng hạn như các quốc gia Đông Nam Á. Nhưng làm thế nào để việc cải cách ruộng đất được thực hiện tốt lại có lợi cho các nước trong dài hạn? Vẫn là những diện tích đó, vẫn được canh tác như trước nhưng tại sao năng suất lao động lại gia tăng? Đó là do sự giàu có của cá nhân là một động lực mạnh mẽ, thúc đẩy sự đổi mới sản xuất nông nghiệp một cách hiệu quả. Với một địa chủ có hàng trăm hàng ngàn hecta đất thì việc cải cách nông nghiệp, nâng cao năng suất là một việc không cấp thiết vì động lực tăng trưởng tài sản không lớn. Tuy nhiên khi hàng trăm hecta đất đó lại được chia lại hàng trăm nông dân thì với một diện tích hạn chế, người nông dân sẽ cố gắng nâng cao năng suất lao động để có thể tối đa hóa giá trị tạo ra.
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Minh họa 3.3: Thu nhập bình quân trên đầu người của các quốc gia Châu Á
Nông dân khi có quyền “sở hữu” hay tại Việt Nam chúng ta gọi là quyền sử dụng đất đai sẽ có thể sử dụng đất của họ làm tài sản thế chấp để vay, từ đó họ có thể sử dụng tiền để tiếp tục gia tăng năng lực sản xuất cũng như áp dụng máy móc cơ giới vào trong sản xuất. Cải cách đất đai là một chất xúc tác cho sự phát triển kinh tế của địa phương và cả quốc gia.
Một khi ngành nông nghiệp quốc gia phát triển vững mạnh và tạo ra nhiều tài sản tích lũy cho người dân thì chính lượng tài sản tích lũy đó là tiền đề để nền kinh tế có thể chuyển sang các lĩnh vực lớn hơn, sinh lợi hơn như sản xuất và công nghiệp. Ngày nay, khá nhiều nền kinh tế Châu Á phụ thuộc ít vào nông nghiệp và thay vào đó phấn đấu trở thành quốc gia sản xuất hoặc cung cấp dịch vụ chất lượng cao.
Ngoại trừ các trung tâm tài chính như Hồng Kông và Singapore vốn là một đảo quốc, không một quốc gia nào có thể tiến tới giai đoạn phát triển thứ hai và thứ ba này mà không cần trải qua bước cải cách nông nghiệp đầu tiên.
Cải cách đất và nông nghiệp có mối tương quan trực tiếp với yếu tố quan trọng khác để phát triển quốc gia: đó là nguồn nhân lực của quốc gia. Bằng cách so sánh GDP của một quốc gia trong tương quan với dân số của quốc gia đó để được chỉ tiêu thu nhập bình quân trên đầu người thì bạn có thể thấy mức độ hiệu quả của mỗi công dân trong việc đóng góp vào GDP của đất nước của họ, việc đó được thể hiện trong biểu đồ bên dưới.
Con đường Châu Á trở thành trung tâm sản xuất của thế giới
Chúng ta đều nghe về một tên gọi rất quen thuộc của Châu Á, đó là công trường sản xuất của thế giới. Một khi nền kinh tế có một ngành nông nghiệp mạnh, nó có thể chuyển sang theo đuổi phát triển ngành sản xuất. Tại Châu Á, ngành này bắt đầu từ các ngành công nghiệp thuộc khu vực nông thôn như các nhà máy chế biến thực phẩm hoặc các nhà máy dệt. Các nền kinh tế áp dụng cách thức này tập trung trợ cấp để khuyến khích các công ty phát triển mạnh và dần loại bỏ những công ty yếu kém.
Ví dụ, trong những năm 1990, nhiều công ty sản xuất hiệu quả tại Trung Quốc đã nhận được nguồn trợ cấp của chính phủ, trong khi các công ty sản xuất không hiệu quả sẽ không thể nhận được các gói hỗ trợ đó. Thực tế cho thấy những công ty được nhận hỗ trợ có mức tăng trưởng đáng kinh ngạc chỉ trong một thời gian ngắn.
Tuy nhiên, để có thể cạnh tranh trong bối cảnh thương mại toàn cầu thì một quốc gia cần phải xây dựng một cấu trúc xuất khẩu hàng hóa do chính họ tạo ra. Bước đầu, họ bắt đầu bằng cách “sao chép” các công nghệ sản xuất tại các quốc gia tiên tiến sau đó sản xuất chúng với chi phí thấp hơn nhờ những lợi thế về tài nguyên và nguồn nhân công giá rẻ để xuất khẩu các sản phẩm “nhái” này ra toàn cầu.
Đồng thời, các chính phủ sẽ liên tục mở rộng phạm vi hoạt động của họ với các tổ chức nước ngoài khác: tiếp cận thị trường của họ và dùng nguồn vốn tích lũy trong giai đoạn trước để đổi lấy kiến thức, công nghệ và đào tạo cho các nhà sản xuất trong nước. Hãy tưởng tượng cảnh một người lao động bán sản phẩm giá rẻ để đổi lại việc được sản xuất liên tục và không ngừng nâng cao tay nghề của mình. Đó là con đường mà Nhật Bản, Hàn Quốc và Trung Quốc đã lựa chọn để từng bước phát triển ngành sản xuất của họ. Bằng cách làm đó, các doanh nghiệp đã không mất nhiều thời gian trong việc nhanh chóng nâng cao trình độ công nghệ của mình. Và rồi từ những người đi học nghề họ đã trở thành những đối thủ cạnh tranh đáng gờm đối với các công ty phương Tây. Ví dụ, trong những năm 1980, chính phủ Trung Quốc đã thỏa thuận với công ty Westinghouse, một công ty điện lực của Mỹ. Westinghouse ký hợp đồng với chính phủ Trung Quốc về việc chuyển giao công nghệ và đào tạo các công ty trong nước về công nghệ tuabin nhiệt điện. Sau đó, Trung Quốc đã hạn chế môi trường cạnh tranh khi cấm các doanh nghiệp nước ngoài tham gia thị trường của mình. Do đó không khó để giải thích vì sao ba nhà sản xuất tuabin nhiệt hàng đầu thế giới hiện nay đều là các doanh nghiệp Trung Quốc.
Điều tương tự cũng đã từng diễn ra tại Nhật Bản. Hậu chiến tranh thế giới hai, các chuyên gia công nghiệp Mỹ đầu tư và chia sẻ công nghệ sản xuất với các thương hiệu lớn của Nhật Bản. Các bạn có thấy Mitsui, Mitsubishi hay Sumitomo quen thuộc không? Đó đều là những tập đoàn kinh tế khổng lồ của nền kinh tế Nhật Bản ngày nay.
Kết quả của các chiến lược đầu tư và phát triển này? Các quốc gia Đông Bắc Á nghiễm nhiên trở thành trung tâm sản xuất của thế giới.
Để có thể xây dựng một nền sản xuất phát triển thì các quốc gia này đã tập trung phát triển các khu vực kinh tế khắp các tỉnh khác nhau để tận dụng được nguồn lực tại chỗ của từng vùng kinh tế. Để phát triển một khu vực thì nguồn vốn tín dụng sẽ được đổ vào những khu vực đó kèm theo các khoản trợ cấp để hỗ trợ sự phát triển của chính phủ.
Bảng bên dưới thể hiện cách chính phủ Trung Quốc xây dựng quy trình tập trung phát triển các thành phố lớn tại Trung Quốc như thế nào. Dựa trên lợi thế của mỗi thành phố mà việc phát triển sẽ được đẩy mạnh.
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Minh họa 3.4: Lĩnh vực phát triển tại các thành phố lớn của Trung Quốc
Câu chuyện phát triển của Thượng Hải cũng là một bài học cho chúng ta thấy cách chính phủ xây dựng quy trình phát triển của Thượng Hải. Mãi đến những năm 1990, khi Thượng Hải vẫn còn đang loay hoay trong việc tìm kiếm định hướng phát triển thì Đảng Cộng sản Trung Quốc bắt đầu đẩy mạnh quá trình thành lập các đặc khu Trung Quốc. Đặc khu Phía Đông nằm giữa lòng Thượng Hải, lần đầu tiên đặc khu được mở giữa lòng thành phố phát triển nhất của Trung Quốc. Trong một thời gian ngắn nợ đã được bơm vào khu vực này để đẩy nhanh tốc độ phát triển.
Đi kèm với đó là các chính sách cứng rắn của chính phủ trong việc tái định hình cơ sở hạ tầng của thành phố. Chính quyền Thượng Hải ra lệnh di dời 300.000 cư dân tại Phố Đông tới các tòa nhà tái định cư. Nhiều gia đình không muốn ra đi, nhà chức trách đã phải cắt điện và nước của một số khu cộng đồng. Cuối cùng, hơn 1 triệu hộ gia đình đã phải di dời để chính quyền tái thiết Thượng Hải… Trong một thập kỷ phát triển khu Phố Đông, chính quyền Thượng Hải và trung ương đã chi hơn 10 tỷ đô la Mỹ để xây dựng hạ tầng cơ sở, bao gồm hàng loạt cầu và đường hầm kết nối khu trung tâm cổ kính của thành phố với trung tâm tài chính mới tại Phố Đông.
Hàng loạt doanh nghiệp trong nước của Trung Quốc ồ ạt đổ tới Phố Đông. Để “dụ dỗ” các công ty nước ngoài, chính quyền Thượng Hải tung ra các chính sách ưu đãi thuế và áp dụng chiến lược tiếp thị dựa trên hạ tầng đầy hiệu quả. Nhờ vậy, Thượng Hải từng bước một trở thành trung tâm thương mại và tài chính lớn nhất cả nước.
Lĩnh vực dịch vụ: cần có sự kiên nhẫn
Nhưng sự phát triển kinh tế của Châu Á đã không kết thúc ở lĩnh vực sản xuất. Ngành sản xuất chỉ giúp cho một quốc gia trở thành quốc gia có thu nhập trung bình còn ngành dịch vụ giá trị cao là đích đến của các nền kinh tế hiện đại nhất. Các hoạt động dịch vụ không chỉ giúp nâng cao thu nhập của người dân mà còn nâng cao chất lượng của nguồn lao động.
Khu vực dịch vụ của các quốc gia Châu Á đang bùng nổ thực sự trong thập kỷ qua.
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Minh họa 3.5: GDP theo ngành của các quốc gia Châu Á giai đoạn 2003-2015
Tất cả các quốc gia tại Châu Á đang chuyển sang lĩnh vực dịch vụ với một tốc độ tăng trưởng cao. Tuy nhiên, mức độ thành công của mỗi quốc gia khác biệt đáng kể. Bảng dưới đây cho thấy thời gian phát triển ngành dịch vụ trên toàn Châu Á.
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Minh họa 3.6: Các giai đoạn phát triển ngành dịch vụ tại các Châu Á
Từ sự tăng trưởng ổn định của các ngành nghề về tài chính, bất động sản và dịch vụ kinh doanh, hoạt động sản xuất được tác động tích cực, cải tiến từ mức độ thấp đến cao cấp. Trên thực tế, có những mối liên kết thiết yếu giữa quá trình sản xuất hiện đại và các ngành dịch vụ hiện đại. Không có được những lợi thế trong việc phát triển một nền nông nghiệp bền vững trong giai đoạn đầu tiên trong sản xuất, các quốc gia không có tiềm lực gì để đẩy họ ra khỏi giai đoạn phát triển sản xuất thứ hai này. Đối lập với sự phát triển tại khu vực Bắc Á, các nước Đông Nam Á sử dụng các phương pháp phát triển thị trường tự do. Họ đã vội vã phát triển ngành dịch vụ mà không chuẩn bị kỹ lưỡng cho một ngành sản xuất nền tảng và hiệu quả. Như bạn có thể thấy, các quốc gia này hiện đang bị mắc kẹt trong giai đoạn thứ hai của quá trình phát triển sản xuất khi ngành dịch vụ của họ không thể phát triển để mở đường.
Vừa rồi là những tóm lược về cách các quốc gia sử dụng ACD chuyển từ nông nghiệp sang sản xuất rồi tiến lên dịch vụ, đồng thời thực hiện cải cách ruộng đất và nông nghiệp. Bây giờ bạn đã hiểu được cách thức chính phủ tham gia vào nhiều khía cạnh của cuộc sống tại các quốc gia Châu Á rồi đấy.
Và, ngân hàng Châu Á được định hướng bởi các quan chức chính phủ, họ sử dụng nguồn ưu đãi và trợ cấp để phát triển các ngành công nghiệp được nhà nước lựa chọn và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Và bất kể những khiếm khuyết trong việc cấp tín dụng cho một số doanh nghiệp hoạt động không hiệu quả, những gì diễn ra tại nền kinh tế Châu Á chính là những gì các quốc gia Châu Á đã và đang hướng đến: Một nền kinh tế phát triển ổn định và không có nhiều sự xáo trộn về mặt xã hội.
Các nền kinh tế Châu Á đã tạo ra các tập đoàn kinh tế lớn như thế nào?
Khác với nền kinh tế tự do tại các quốc gia phương Tây thì để rút ngắn thời gian phát triển, các quốc gia Châu Á đã lựa chọn việc tập trung nguồn lực vào các tập đoàn kinh tế lớn được định hướng để sản xuất các mặt hàng xuất khẩu. Các doanh nghiệp nhà nước hoặc tư nhân có liên quan chặt chẽ đến nhà nước sẽ nhận được sự hỗ trợ rất lớn từ chính phủ nếu có những định hướng phát triển phù hợp với định hướng chung. Những sự hỗ trợ này được gọi dưới cái tên là các khoản trợ cấp từ chính phủ, với cả hai dạng là trực tiếp và gián tiếp. Những trợ cấp này có một vai trò rất lớn trong việc kích thích và khuyến khích quá trình phát triển vào các lĩnh vực tạo ra nguồn thu ngoại tệ cho quốc gia và qua đó góp phần nhanh chóng nâng cao năng lực sản xuất của các doanh nghiệp trong nước.
TRỢ CẤP GIÁN TIẾP
Trợ cấp gián tiếp là các khoản giảm thuế và các khoản vay lãi suất thấp. Chúng được sử dụng bởi chính phủ Châu Á để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Những chiến lược phát triển này đã góp phần to lớn trong việc thúc đẩy các ngành sản xuất tại các nước Đông Bắc Á hướng về các ngành công nghiệp công nghệ cao của thế giới. Để loại bỏ các công ty không hiệu quả, các chính phủ sau ACD đã ưu đãi các công ty sản xuất có khả năng cạnh tranh không chỉ trong nước mà còn ở quy mô khu vực và toàn cầu. Chính phủ và hệ thống ngân hàng thương mại đã thực hiện chiến lược “cây gậy và củ cà rốt” để thúc các doanh nghiệp luôn phải tiến về phía trước.
Tuy nhiên, các khoản vay này được gắn với các cây gậy lớn đối với những doanh nghiệp tham gia nhằm hạn chế tiếp cận tín dụng đối với các doanh nghiệp không hoàn thành chỉ tiêu xuất khẩu. Đồng thời, hoạt động của các doanh nghiệp nước ngoài và hoạt động nhập khẩu tại các quốc gia này bị hạn chế rất nhiều để tạo nhiều lợi thế cho các doanh nghiệp trong nước phát triển, trong khi đó xuất khẩu được khuyến khích mạnh mẽ. Các công ty được bảo hộ kỹ lưỡng cộng với sự nỗ lực tuyệt vời đã trở thành những cỗ máy khổng lồ trước khi tiếp cận thị trường toàn cầu.
Một ví dụ về điều này tại Hàn Quốc trong giai đoạn những năm 1970. Chính phủ đã cạnh tranh cung cấp các khoản vay giá rẻ cho các công ty xe hơi trong nước để phát triển ngành công nghiệp và tăng xuất khẩu ô tô. Trong khi đó, họ hạn chế nhập khẩu xe hơi từ các hãng xe hơi nổi tiếng từ nước ngoài.
Một trong những công ty may mắn nhận được sự ưu đãi chính là Hyundai Motor Group, hiện là nhà sản xuất ô tô lớn thứ ba trên thế giới.
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Minh họa 3.7: Trợ cấp cho các doanh nghiệp xuất khẩu tại Hàn Quốc 1962-1980
Ngoài ra, từ năm 1965 đến năm 1980, ngân hàng trung ương của Hàn Quốc giữ lãi suất cho vay xuất khẩu thấp, thấp hơn nhiều so với lãi suất cho vay thương mại. Chiến lược này hỗ trợ và khuyến khích xuất khẩu.
Giống như Hàn Quốc, các quốc gia khác sử dụng chính sách ACD đã điều chỉnh lãi suất cho vay ngân hàng để thúc đẩy xuất khẩu và phát triển các ngành công nghiệp ưu tiên.
TRỢ CẤP TRỰC TIẾP
Trợ cấp trực tiếp, mặt khác, xảy ra khi một chính phủ cung cấp tiền cho một ngành công nghiệp hoặc công ty nhất định. Thông qua đó làm giảm giá thành sản xuất hàng hóa và tăng tính cạnh tranh của sản phẩm. Trợ cấp có thể là tiền mặt, trợ cấp hoặc cắt giảm thuế. Ví dụ, khi Nhật Bản trở thành một cỗ máy sản xuất công nghiệp, 80% doanh thu từ hoạt động xuất khẩu của các doanh nghiệp và tập đoàn được miễn thuế. Các công ty Nhật Bản đã hợp tác với các kế hoạch định hướng phát triển kinh tế từ chính phủ để có thể nhận được các trợ cấp và các ưu đãi thuế trong hoạt động, cũng như sự nhượng bộ của chính phủ trong việc chọn nhà thầu thực hiện các dự án đầu tư cơ sở hạ tầng.
Sau đó, khi chính phủ Nhật Bản đầu tư vào cơ sở hạ tầng và viễn thông, GDP của Nhật Bản đã bùng nổ từ 90 tỷ đô la Mỹ vào những năm 60 lên đến 1 nghìn tỷ đô la Mỹ vào giữa những năm 1980.
Nhật Bản là quốc gia đầu tiên tại Châu Á duy trì tăng trưởng hai con số, chủ yếu do các chính sách của ACD đã bơm nợ thật sự hiệu quả vào các ngành nghề định hướng xuất khẩu trong suốt một thời gian dài.
Hầu hết các lợi ích kinh tế sẽ hướng về các tập đoàn chịu thay đổi theo định hướng phát triển kinh tế của chính phủ. Trong khi đó, chi phí cơ hội có thể là gánh nặng cho những người đến sau hoặc những đơn vị không phát triển theo định hướng của chính phủ, vì họ phải trả giá cao hơn khi gia nhập thị trường với vai trò một đơn vị kinh tế phát triển “độc lập”.
Hãy nói về nguồn vốn lớn nhất của Châu Á
Tài nguyên thiên nhiên quan trọng, nhưng chúng vốn dĩ có hạn và thực tế phát triển của xã hội loài người lại chứng minh các quốc gia nào sở hữu nhiều tài nguyên thiên nhiên thì lại có khả năng trở thành quốc gia nghèo đói hơn là giàu có như các bạn nghĩ. Hãy nghĩ về những quốc gia như Nhật Bản và Singapore. Những quốc gia này hoàn toàn không có tài nguyên thiên nhiên để có thể phát triển kinh tế nhưng chúng ta hoàn toàn thấy được những thành tựu kinh tế mà họ đã đạt được. Yếu tố quyết định nhất làm nên thành công của họ chính là nguồn nhân lực.
Nguồn nhân lực có vai trò quan trọng trong việc định vị của một quốc gia trong dài hạn. Nguồn nhân lực bao gồm kiến thức, kỹ năng và khả năng lao động của một cá nhân. Có một mối tương quan giữa GDP bình quân đầu người của một quốc gia và mức độ phát triển của nguồn nhân lực.
Điều này là bởi vì một khi dân chúng trở nên có học thức hơn và chuyên môn hơn và có được các kỹ năng học tập cao hơn, họ có thể làm việc trong các công ty hoạt động trong các lĩnh vực phức tạp hơn và đóng góp lớn hơn vào sự tăng trưởng của nền kinh tế.
Nhìn chung, nguồn nhân lực được tập trung đầu tư cải thiện năng lực cùng với mức độ phát triển của nền kinh tế. Ví dụ tại Đài Loan, các nhà hoạch định chính sách đã định hình con đường phát triển nền kinh tế của mình bằng cách định hướng phát triển nguồn nhân lực của quốc gia bằng mọi giá. Trong giai đoạn đầu của quá trình phát triển, họ đưa phần lớn người dân của mình làm việc trong lĩnh vực sản xuất kỹ năng thấp. Họ xây dựng các khu kinh tế đặc biệt và đầu tư vào đào tạo, nâng cao giá trị lao động của người lao động. Vào những năm cuối thập niên 1980, Đài Loan cho mở rất nhiều trường dạy nghề và khi đó Đài Loan đã tạo ra số lượng kỹ sư trên 10.000 dân, nhiều hơn 70% so với Mỹ, là một cường quốc công nghiệp số một khi đó. Hệ thống giáo dục khi đó không tập trung nhiều vào khoa học cơ bản mà tập trung vào các ngành nghề trực tiếp phục vụ và phát triển nền kinh tế sản xuất mà quốc gia đang theo đuổi. Không có gì ngạc nhiên khi đây là ngành thu hút nhiều lao động Đài Loan nhất ngày nay.
Nói tóm lại, các quốc gia áp dụng đúng các chính sách kinh tế theo mô hình ACD như Nhật Bản, Hàn Quốc và sau này là Đài Loan và Trung Quốc có hiệu suất lao động cũng như GDP bình quân đầu người cao hơn hẳn các quốc gia khác. Điều này mang lại cho họ một lợi thế cạnh tranh trong việc sản xuất hàng hóa và phát triển ngành dịch vụ sau này.
Tuy nhiên, mặt trái của vấn đề cũng cần được nhìn nhận cụ thể. Mặt trái này hiện diện tại các nước Đông Nam Á, những quốc gia này không chỉ tự do hóa hệ thống ngân hàng của họ quá sớm, mà còn cố gắng “đi tắt đón đầu” từ giai đoạn đầu phát triển nông nghiệp và đi thẳng vào dịch vụ mà không đầu tư đúng mức vào nguồn nhân lực. Kết quả là công nhân của họ thiếu kiến thức hoặc kỹ năng để làm việc với các công nghệ mới. Các ngành công nghiệp của họ ít cạnh tranh và kém hiệu quả hơn.
Các chu kỳ nợ được tạo ra từ các chu kỳ phát triển các ngành nghề
Có thể nói, nền kinh tế Châu Á được tạo ra hoàn toàn từ các khoản tín dụng của hệ thống ngân hàng thương mại dưới sự tác động định hướng của ngân hàng Trung ương. Hãy khoan bàn về điểm hạn chế của những chính sách này mà hãy thừa nhận rằng đây chính là một chìa khóa dẫn đến thành công của phần nhiều các quốc gia Châu Á mà không phải khu vực kinh tế nào trên thế giới cũng có được. Phần lớn các ngân hàng Trung ương tại Châu Á đều gắn liền với chính phủ. Tại Việt Nam, nếu các bạn có tìm hiểu thì sẽ biết rằng Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cũng là một trong các đơn vị ngang bộ và trực thuộc sự điều hành của chính phủ. Đây là những điều hoàn toàn khác biệt với các quốc gia phương Tây nơi các ngân hàng Trung ương được tách biệt độc lập với chính phủ trong việc điều hành chính sách tiền tệ. Mục tiêu kiểm soát lạm phát mới là mục tiêu tối quan trọng của những ngân hàng Trung ương tại các quốc gia phương Tây chứ không phải chạy theo tăng trưởng như những ngân hàng Trung ương Châu Á. Sự đồng thuận giữa chính phủ của ngân hàng Trung ương và chính phủ tại Châu Á cũng là một lợi thế cho quá trình tăng trưởng nhanh của các quốc gia Châu Á, khi chính sách tiền tệ tạo được sự hỗ trợ tối đa cho mục tiêu tăng trưởng kinh tế của chính phủ. Nhờ đó các dòng tín dụng thực sự được khơi thông mạnh mẽ vào các ngành nghề mục tiêu theo định hướng của chính phủ.
Các định hướng phát triển đó đã làm cho các doanh nghiệp Châu Á luôn trong cơn “nghiện” tín dụng để đáp ứng nhu cầu tăng trưởng. Ngay cả trong cuộc khủng hoảng tài chính, các chính phủ thực hiện chính sách ACD luôn đảm bảo nguồn tín dụng giá rẻ trong hệ thống tiền tệ của họ để đảm bảo nguồn cung ứng cho doanh nghiệp. Thậm chí, trong những giai đoạn mà các doanh nghiệp gặp vấn đề trong quá trình tiêu thụ nợ thì chính phủ cũng là một chủ thể sử dụng nhiều nợ để góp phần gia tăng phần đầu tư cho nền kinh tế thông qua các hoạt động đầu tư công.
Do khoản vay khổng lồ, trong hai thập kỷ qua, tỷ lệ nợ chính phủ của Trung Quốc đối với GDP đã tăng từ 23% lên 55%. Vì nhiều ngân hàng tại Trung Quốc thuộc sở hữu nhà nước, khoản nợ kết hợp từ cả chính phủ và tổ chức tài chính là một con số khổng lồ.
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Minh họa 3.8: Mức tăng trưởng nợ/GDP theo khu vực kinh tế tại Trung Quốc
Đúng vậy, mức vay của Trung Quốc đã gây ra nhiều cuộc tranh luận về liệu có thể xảy ra một cuộc khủng hoảng nợ bùng nổ tại Trung Quốc hay không. Tuy Trung Quốc là điểm nóng nhất nhưng tại Hồng Kông, Thái Lan, Malaysia, Singapore và các quốc gia Châu Á khác, mức tín dụng cũng tăng vọt gần đây.
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Minh họa 3.9: Tỷ lệ Nợ/GDP tại các quốc gia Châu Á giai đoạn 2001-2015
Như bạn có thể thấy trong biểu đồ, các quốc gia trên khắp Châu Á đã trải qua sự gia tăng lớn về tỷ lệ nợ trên GDP của họ trong giai đoạn từ năm 2001 đến 2015, ngoại trừ Indonesia.
Lý do nhiều nước Châu Á vật lộn với các khoản nợ đang gia tăng từng ngày là vì thực tế, vốn thường được bơm vào chính quyền địa phương, các doanh nghiệp nhà nước (DNNN) và các công ty được ưu đãi nguồn vốn.
Có một sự liên kết chặt chẽ giữa tăng trưởng kinh tế và tăng trưởng tín dụng của hệ thống ngân hàng, tăng trưởng kinh tế thần kỳ tại Châu Á vài năm gần đây được bơm đầy nhờ nguồn vốn tín dụng mạnh.
[image: a14]
Minh họa 3.10: Tăng trưởng kinh tế và tăng trưởng tín dụng tại Trung Quốc
Tăng trưởng tín dụng đóng vai trò quan trọng trong việc duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế ở mức cao của Trung Quốc trong thập kỷ qua. Khi tăng trưởng tín dụng được giữ ở mức trên 20%, Trung Quốc đã duy trì nền kinh tế tăng trưởng mạnh 10% trong khoảng thời gian dài. Tuy nhiên, khi tăng trưởng tín dụng giảm dưới 20% trong 5 năm qua thì tốc độ tăng trưởng kinh tế cũng chạm đáy trong vòng 20 năm qua.
Chúng ta hãy cùng nhau phân tích làm thế nào mà sử dụng nợ có thể đẩy mạnh tăng trưởng kinh tế của một quốc gia. Tăng trưởng kinh tế phụ thuộc phần lớn vào cách nền kinh tế hấp thụ hàng hóa và mua các tài sản mới. Khi bạn mua nhiều hơn so với năm trước, tăng trưởng kinh tế ắt hẳn sẽ khả quan. Khi bạn tiếp cận nhiều các khoản vay ngân hàng, bạn có thể có nhiều nguồn vốn có sẵn để thúc đẩy tăng trưởng. Khi đó, hàng hóa được sản xuất tăng mạnh đồng biến với khoản nợ ngân hàng.
Khi vốn vay được sử dụng hiệu quả để gia tăng năng lực sản xuất thì là một dấu hiệu tốt nhưng nếu dòng vốn đó được sử dụng không hiệu quả và tham nhũng thường xuyên xảy ra thì khi đó nợ sẽ trở thành con dao hai lưỡi.
Vai trò của hệ thống ngân hàng tại Châu Á
Vừa rồi chúng ta đã bàn đến những tác động của hệ thống ngân hàng nhưng nếu như nghĩ theo một logic bình thường thì bạn sẽ đặt ra câu hỏi là tại sao các doanh nghiệp tại Châu Á lại phụ thuộc hoàn toàn vào kênh này mà không tìm kiếm các kênh từ thị trường chứng khoán như phát hành cổ phiếu và trái phiếu. Hoặc bạn cũng sẽ nghĩ tại sao chính phủ không phát triển các thị trường trên để khơi thông dòng vốn cho các doanh nghiệp mục tiêu của mình, để giảm gánh nặng cung cấp vốn cho ngân hàng.
Nhờ sự phát triển của thị trường tài chính, chúng ta có rất nhiều kênh huy động vốn bên cạnh kênh ngân hàng để đáp ứng nhu cầu của doanh nghiệp. Chúng ta có thị trường chứng khoán với cổ phiếu và trái phiếu, là nơi các tập đoàn lớn có thể phát hành chứng khoán huy động vốn từ các thị trường. Thị trường càng phát triển, các doanh nghiệp càng ít phụ thuộc vào các khoản vay ngân hàng trong việc tìm kiếm nguồn vốn để mở rộng hoạt động kinh doanh của mình.
Tuy nhiên, đó là câu chuyện hoàn hảo từ các thị trường tài chính phương Tây. Nền kinh tế Châu Á vẫn bị chi phối bởi tín dụng ngân hàng. Tại Trung Quốc, gần 70% vốn cung cấp cho các doanh nghiệp là từ các khoản vay ngân hàng. Những điều tương tự cũng diễn ra tại Nhật Bản, Hàn Quốc và các quốc gia Châu Á khác. Các doanh nghiệp tại Châu Á phụ thuộc vào nguồn vay ngân hàng cao hơn nhiều so với mức trung bình tại các quốc gia phương Tây, trung bình vào khoảng 40%. Ví dụ tại thị trường Mỹ, theo số liệu 2017 thì vốn vay ngân hàng chỉ chiếm 33% trên tổng nguồn cung cấp vốn dài hạn cho doanh nghiệp.
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Minh họa 3.11: Nguồn tài trợ dài hạn của các nền kinh tế Châu Á so với Mỹ
Trước đây tôi cũng giống như các bạn khi vẫn thắc mắc tại sao các thị trường chứng khoán tại các quốc gia Châu Á không thể phát triển mạnh như thị trường chứng khoán các quốc gia phương Tây. Sau này khi tìm hiểu về tầm quan trọng của hệ thống ngân hàng tại các quốc gia Châu Á thì những câu hỏi trên dần được sáng tỏ. Thị trường tài chính của các quốc gia Châu Á luôn là lựa chọn thứ yếu đằng sau tầm quan trọng của hệ thống ngân hàng. Các ngân hàng đóng vai trò quan trọng trong thị trường vốn Châu Á, có thể được giải thích bởi các lý do sau đây. Thực chất hệ thống ngân hàng chính là kênh quan trọng giúp chính quyền kiểm soát tầm ảnh hưởng đến nền kinh tế, đặc biệt là hỗ trợ các doanh nghiệp nhà nước hoặc các doanh nghiệp liên quan đến nhà nước. Với cơ chế này, vốn có thể dễ dàng chảy vào các ngành nghề ưu tiên theo định hướng chính phủ hơn là dựa trên hệ thống thị trường vốn bình thường.
Và với cơ chế này, ngân hàng đóng vai trò gắn kết với các doanh nghiệp, tôn trọng các điều khoản quan hệ và cam kết lâu dài với doanh nghiệp, khác hẳn so với các kênh khác của thị trường vốn như thị trường cổ phiếu và thị trường trái phiếu. Trong thị trường vốn thuần túy, cam kết lâu dài không phải là điều then chốt mà chính là việc ưu tiên phân bổ nguồn vốn một cách hiệu quả. Trong khi đó, việc vận hành dưới nền tảng ngân hàng lại đặc biệt nhấn mạnh vai trò của các mối quan hệ lâu dài và chia sẻ lợi ích dựa trên lịch sử gắn kết của ngân hàng với doanh nghiệp đó.
Lý do gốc rễ của việc tăng trưởng chậm trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp Châu Á là do thiếu vắng các tổ chức xếp hạng tín nhiệm trái phiếu, dẫn đến trái phiếu doanh nghiệp bị phụ thuộc hoàn toàn vào các cơ quan xếp hạng quốc tế để phân tích độ tin cậy. Ngoài ra, các công ty Châu Á phần lớn thuộc sở hữu gia đình và họ không sẵn lòng để minh bạch hóa thông tin.
Nếu không cải thiện các điều kiện để phát triển thị trường vốn bền vững (tồn tại các tổ chức tài chính yếu kém và sự thiếu vắng các trung gian tài chính khác như các công ty bảo hiểm và quỹ hưu trí), chi phí huy động vốn từ các kênh này sẽ đắt hơn nhiều so với tín dụng ngân hàng. Điều này hoàn toàn diễn ra ngược lại tại các quốc gia có thị trường vốn phát triển với chi phí huy động từ thị trường chứng khoán thấp hơn nhiều so với chi phí vay ngân hàng vì ở đó ngân hàng không phải là định chế duy nhất có khả năng thẩm định năng lực tín dụng cũng như tính khả thi của các dự án từ tổ chức phát hành.
Tỷ lệ tài trợ trái phiếu tại Châu Á thấp không chỉ khi so với tiêu chuẩn của các nền kinh tế đã phát triển, mà còn đối với các thị trường mới nổi khác. Trong các nền kinh tế đã phát triển, tài trợ trái phiếu thường chiếm khoảng 30-40% tổng số nợ vốn tài trợ, con số này tại thị trường Mỹ là đến hơn 50%. Riêng khu vực Châu Á không có gì ngạc nhiên khi con số này thấp hơn rất nhiều trong khi tỷ trọng tài trợ trái phiếu ở khu vực phát triển hiện luôn có xu hướng tăng qua các năm. Chúng ta có nhiều lý do để giải thích cho thực trạng này.
Trước hết, để phát triển thị trường trái phiếu đòi hỏi cơ sở hạ tầng đa dạng, bao gồm các hệ thống kế toán, luật pháp và quy định, hệ thống thanh toán, cơ quan xếp hạng tín nhiệm, mạng lưới môi giới để giao dịch trái phiếu,… Huy động vốn từ trái phiếu cũng phù hợp hơn với các công ty hoạt động tốt có hoạt động và chất lượng tín nhiệm đáng tin cậy. Tại các thị trường mới nổi, vốn là nơi mà các doanh nghiệp đang phát triển nhanh chóng và số lượng doanh nghiệp vừa và nhỏ chiếm ưu thế, các ngân hàng rõ ràng có lợi thế so sánh trong việc cung cấp tài chính, vì họ có thể biết rõ hơn về hoạt động kinh doanh của người vay và phần nào đánh giá rủi ro tín dụng. Thực tế là tỷ lệ tài chính trái phiếu tại Châu Á thấp hơn so với các thị trường mới nổi khác, một sự khác biệt đáng chú ý chính là do chính phủ Châu Á có ít nợ hơn chính phủ tại các thị trường mới nổi khác.
Dù rằng đang trong quá trình tăng trưởng, thị trường trái phiếu Châu Á vẫn còn bị các nhà đầu tư quốc tế đánh giá không đúng tiềm năng. Nhà đầu tư nước ngoài chỉ đang sở hữu khoảng 5% giá trị trái phiếu Châu Á đã phát hành, khá thấp so với nhiều quốc gia khác. Ví dụ như các số liệu tại thị trường Úc và Mỹ cho thấy con số đó vào khoảng 25%. Một phần lý giải của vấn đề này có thể là do thị trường trái phiếu Châu Á vẫn còn tương đối thiếu thanh khoản.
Thiếu thanh khoản cũng là một điểm mấu chốt của thị trường vốn hiện tại. Các yếu tố khác nhau có thể góp phần vào việc thiếu thanh khoản như sau. Một là một tỷ lệ lớn các trái phiếu được nắm giữ bởi các ngân hàng thương mại, thường là do những can thiệp từ chính phủ mà cụ thể là từ ngân hàng nhà nước. Trên toàn khu vực, các ngân hàng nắm giữ hơn một nửa số trái phiếu chính phủ phát hành, trái ngược với con số dưới 5% tại thị trường Mỹ và Úc. Tại một số nước Châu Á, các quỹ đầu tư của nhà nước cũng có xu hướng là chủ sở hữu lớn của trái phiếu, đặc biệt là trái phiếu chính phủ. Các loại tổ chức này có xu hướng chỉ “mua và giữ,” do đó cũng góp phần tạo nên tính thiếu thanh khoản của thị trường. Cộng với các vấn đề khác như các chủ sở hữu không bị yêu cầu đánh giá lại giá trị trái phiếu của họ theo giá thị trường, điều này làm giảm đáng kể động lực để thực hiện các giao dịch trái phiếu.
Những rủi ro tiềm ẩn của nền kinh tế phụ thuộc vào hệ thống ngân hàng
Các doanh nghiệp thường ưu tiên vay vốn ngân hàng bởi vì nó mất ít công sức lẫn thời gian để huy động vốn cần thiết cho hoạt động mở rộng kinh doanh. Tuy nhiên, rủi ro vốn có của một nền kinh tế dựa vào hệ thống ngân hàng không chỉ ảnh hưởng đến bản thân ngân hàng đó mà còn ảnh hưởng đến cả nền kinh tế và các doanh nghiệp đi vay.
Trước hết là những rủi ro liên quan đến hiệu quả của việc sử dụng vốn. Việc nguồn vốn tín dụng được cung cấp dễ dàng từ hệ thống ngân hàng đã làm cho nền kinh tế và doanh nghiệp khuếch đại rất nhanh quy mô tài sản của các công ty. Tuy nhiên điều đó làm cho hiệu quả hoạt động của cả nền kinh tế sụt giảm xuống đáng kể trong những giai đoạn các nền kinh tế được bơm nợ mạnh mẽ.
Chúng tôi có phân tích về sự thay đổi nợ đã ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn của các quốc gia Châu Á như thế nào dựa trên các số liệu từ các doanh nghiệp niêm yết trong 20 năm qua. Cơ bản thì hiệu quả sử dụng vốn của các doanh nghiệp tại Châu Á thấp hơn rất nhiều so với các doanh nghiệp tại Mỹ. Trong khi đó, xu hướng của hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp giảm dần cùng với mức độ gia tăng nợ. Đặc biệt trong những giai đoạn nợ tăng mạnh thì mức độ sụt giảm hiệu quả càng lớn.
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Minh họa 3.12: Hiệu quả sử dụng nợ giảm dần tại các nước
Một điều thú vị nữa mà tôi nhận ra là cách cấu trúc kinh tế của các chính phủ Châu Á làm cho nền kinh tế tương đối cứng nhắc, tất nhiên điều đó tốt trong bối cảnh mọi thứ phát triển trong một trật tự ổn định, do đó mỗi khi chính phủ các quốc gia thực hiện các cải cách về kinh tế cho thị trường thì hiệu quả các doanh nghiệp sẽ được cải thiện đáng kể. Điều này đã được thể hiện tại Nhật Bản sau giai đoạn 2009 và Trung Quốc trong những năm gần đây.
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Nguồn: Bloomberg, One Road Research
Minh họa 3.13: Hiệu quả sử dụng vốn thấp tại các nước Châu Á
Về lý thuyết thì một doanh nghiệp cần hoạt động ở mức hiệu quả sử dụng vốn lớn hơn chi phí sử dụng vốn để có thể được gọi là hiệu quả sử dụng vốn, do mức sinh lời từ nguồn vốn lớn hơn chi phí để doanh nghiệp huy động nguồn vốn đó. Tuy nhiên như tôi đã nhấn mạnh nhiều lần, mục tiêu của các doanh nghiệp tại Việt Nam nói riêng và các quốc gia Châu Á nói chung đó là làm sao để tăng trưởng chứ không hẳn là bài toán hiệu quả sử dụng vốn.
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Minh họa 3.14: So sánh chi phí và hiệu quả sử dụng vốn giữa các quốc gia
Do đó đôi khi việc phân tích hiệu quả của các doanh nghiệp tại Châu Á sẽ khó hơn rất nhiều trong việc đánh giá tiềm năng. Một phần những lý do như bạn đang nghĩ đến từ lý do về minh bạch thông tin, nhưng phần lớn lại đến từ việc chúng ta không nhận thức được hết mục tiêu chiến lược hoạt động của những doanh nghiệp này, đặc biệt là các doanh nghiệp liên quan đến nhà nước gắn liền với các mục tiêu tăng trưởng.
Hãy thử suy nghĩ về một công ty hàng đầu tại Châu Á như Samsung. Trong quá trình phát triển 10 năm qua thì tổng tài sản của Samsung đã gia tăng với tốc độ rất nhanh, tuy nhiên bạn có thể sẽ bất ngờ nếu nhìn vào hiệu quả sử dụng vốn của Samsung. Làm sao bạn có thể tưởng tượng được, một công ty cạnh tranh toàn cầu với Apple lại có hiệu quả sinh lời trên tài sản thấp như vậy? Nếu so sánh với hiệu quả sử dụng vốn của Apple thì bạn sẽ thấy có một sự chênh lệch rất lớn. Tuy nhiên, bạn có thể thấy rằng giá của Samsung vẫn có thể gia tăng mạnh mẽ trong những giai đoạn vừa qua.
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Minh họa 3.15: Hiệu quả sử dụng vốn của Samsung và Apple.
Samsung là một tập đoàn kinh tế gánh cả nền kinh tế Hàn Quốc nên vai trò tăng trưởng của những doanh nghiệp như Samsung là cực kỳ quan trọng để duy trì đà tăng trưởng cho quốc gia. Bạn sẽ thấy, nếu là một nhà đầu tư dựa trên tiêu chí hiệu quả là trên hết thì có lẽ bạn đã không chọn Samsung để đầu tư.
Những phân tích trên đã cho tôi một cảm nhận rất sâu sắc về quá trình phát triển của các quốc gia Châu Á, về một cấu trúc mà mọi thứ đang bắt buộc phải gắn chặt vào nhau. Nền kinh tế của những quốc gia này bắt buộc phải đầu tư để tăng trưởng và để tăng trưởng thì không nguồn vốn nào lý tưởng bằng nợ ngân hàng. Hiệu quả kinh tế thấp không phải là vấn đề mà các doanh nghiệp tại các quốc gia này quan tâm, tăng trưởng mới là yếu tố quan trọng hàng đầu. Những kết luận trên có thể gợi ý cho tôi rất nhiều về các chiến lược đầu tư tại thị trường Châu Á trong việc tìm kiếm các cơ hội đầu tư. Thực tế thì những doanh nghiệp có thể tăng trưởng mà vẫn duy trì được hiệu quả sử dụng vốn sẽ là những cơ hội đầu tư tuyệt vời mà bạn có thể lựa chọn. Tôi sẽ quay trở lại vấn đề này khi bàn với các bạn về các chiến lược đầu tư cụ thể tại Việt Nam.
Vấn đề thứ hai tiềm ẩn các chu kỳ nợ xấu tương ứng với các chu kỳ nợ. Sự khởi đầu của cuộc khủng hoảng vào năm 1997 nhanh chóng phơi bày những rủi ro mà một nền kinh tế phải đối mặt khi quá phụ thuộc vào hệ thống ngân hàng. Nếu có khủng hoảng xảy ra trong ngành ngân hàng, dòng chảy tài chính tổng thể cho nền kinh tế bị ảnh hưởng trực tiếp vì không có các kênh dẫn vốn thay thế khác. Vấn đề nghiêm trọng hơn khi thực tế nguồn vốn từ ngân hàng có thể tương đối ngắn hạn, do đó, không chỉ dòng chảy của các khoản vay mới giảm mà các khoản vay hiện tại cũng có thể bị cắt giảm nhanh chóng.
Chắc hẳn bạn đã hiểu nguyên nhân sâu xa của sự khác biệt trong thị trường vốn tại Châu Á nói chung. Đây là nền tảng để chúng ta phân tích sâu vào cấu trúc của từng phân đoạn trong thị trường vốn.
Vậy tại sao thị trường vốn tại các quốc gia Châu Á vẫn tồn tại?
Chính phủ đủ thông minh để biết rằng cơ chế huy động nguồn vốn từ trái phiếu không phù hợp cho các doanh nghiệp tại Châu Á nhưng họ vẫn duy trì sự tồn tại của thị trường này.
Thực tế là các ngân hàng đang chiếm phần lớn số lượng người tham gia trong thị trường trái phiếu làm nổi bật tầm quan trọng của câu hỏi này. Việc thị trường trái phiếu của Trung Quốc đã phát triển trong 30 năm qua bởi vì ngân sách quốc gia cần được tài trợ trong khi nếu chỉ phụ thuộc vào nguồn tiền thuế là quá mỏng. Các công ty có thể dựa vào tín dụng ngân hàng, nhưng Bộ Tài chính thì không thể. Bộ Tài chính sẽ như thế nào nếu họ không thể phát hành trái phiếu chính phủ đủ để bù đắp các thiếu hụt ngân sách tạm thời và cả những thâm hụt dài hạn? Nền kinh tế hiện đại sẽ là gì nếu nó không có đường cong lợi suất trái phiếu chính phủ để đo lường rủi ro lợi tức ở các kỳ hạn khác nhau?
Điều này chứng minh rằng nhu cầu tài chính của chính phủ là lý do chính cho sự xuất hiện của thị trường trái phiếu. Đây là phương tiện huy động vốn của chính phủ thay vì của doanh nghiệp Châu Á.
Thế còn đối với thị trường cổ phiếu?
Hầu hết các thị trường chứng khoán tại Châu Á đã phát triển sau ngành ngân hàng và thị trường trái phiếu chính phủ. Ngành ngân hàng phải đi trước khi toàn bộ nền kinh tế bắt đầu với các doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp vừa và nhỏ. Đối với các doanh nghiệp mới thành lập chưa có hồ sơ theo dõi hoặc danh tiếng cần thiết để huy động từ kênh trái phiếu, tài chính ngân hàng là giải pháp duy nhất cho họ.
Tuy nhiên, khi các công ty phát triển hơn so với giai đoạn vừa thành lập, họ chủ động triển khai các kế hoạch niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán để nhận tài trợ trực tiếp từ công chúng thay vì gián tiếp thông qua hệ thống ngân hàng như trước đây.
Việc thiết lập thị trường chứng khoán là một mốc quan trọng đối với mỗi quốc gia tại khu vực Đông Bắc Á.
Trường hợp của Trung Quốc
Thị trường chứng khoán Thượng Hải tại Trung Quốc được thành lập vào tháng 6 năm 1990, chỉ một năm sau sự kiện Thiên An Môn. Thị trường mở cửa vào cuối năm giữa cuộc xung đột chính trị liên quan đến việc liệu những cải cách những năm 1980 đi theo con đường “Tư bản chủ nghĩa” hay “Xã hội chủ nghĩa”.
Thị trường lúc bấy giờ không quan trọng mục đích phân bổ nguồn vốn vào nền kinh tế. Sau đó, như hiện tại, 4 ngân hàng lớn nhất cung cấp tất cả các nguồn vốn chảy vào khu vực nhà nước theo định hướng chính phủ.
Lý do thiết lập thị trường chứng khoán không liên quan đến tính chính trị hoặc yêu cầu vốn của doanh nghiệp nhà nước. Thay vào đó, Bắc Kinh đã quyết định thành lập thị trường chứng khoán vào năm 1990, phần lớn là do thôi thúc kiểm soát các tiềm ẩn bất ổn xã hội và một phần là do các doanh nghiệp nhà nước không có khả năng hoạt động hiệu quả trong môi trường cạnh tranh.
Quyết định này dẫn đến việc thị trường vốn thực sự hoạt động đầu tiên tại Trung Quốc và các ý tưởng cũng như công nghệ tài chính đã tạo ra siêu tập đoàn kinh tế cho quốc gia. Tất cả những quyết định này góp phần tập trung quyền lực tài chính mà tại Bắc Kinh chưa từng có.
Việc IPO các doanh nghiệp nhà nước lớn là một trong những động thái chiến lược quan trọng giúp chính phủ Trung Quốc tái cấu trúc hệ thống tài chính của họ. Số vốn huy động được từ thị trường chứng khoán đại lục và thị trường chứng khoán Hồng Kông sẽ giúp cho những công ty giảm phụ thuộc vào một hệ thống ngân hàng gặp nhiều vấn đề của Trung Quốc, đồng thời có thể tiếp cận nguồn vốn dài hạn phát triển các dự án của công ty.
Việc thiết lập thị trường chứng khoán đã nâng cao hiệu quả của các doanh nghiệp nhà nước tại Trung Quốc theo như chúng ta thấy trong biểu đồ dưới đây, tỷ lệ doanh thu của các doanh nghiệp nhà nước trong doanh thu toàn cầu 500 doanh nghiệp nhà nước đã tăng đáng kể từ 3% năm 2005 lên 15% năm 2014.
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Minh họa 3.16: Tỷ lệ doanh nghiệp nhà nước trong top 500 doanh nghiệp
Trong số 10 công ty có doanh thu lớn nhất thế giới thì các tập đoàn kinh tế nhà nước của Trung Quốc đã chiếm 3 trên 4 vị trí đầu tiên. Chính những giai đoạn tập trung nguồn vốn của xã hội vào các tập đoàn kinh tế chủ lực đã giúp Trung Quốc hình thành các tập đoàn kinh tế khổng lồ đủ sức cạnh tranh trên bình diện toàn cầu.
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Minh họa 3.17: Top 10 doanh nghiệp hàng đầu của Global Fortune 500
Chính phủ đẩy mạnh các ngành nghề chủ lực như thế nào?
Có lẽ một trong những công cụ quan trọng nhất được sử dụng để vận hành phát triển công nghiệp hóa định hướng ngành nghề cụ thể tại quốc gia Đông Á là định hướng hoạt động của các doanh nghiệp nhà nước và phân bổ tín dụng vào một số ngành nghề nhà nước ưu tiên. Chính phủ với ngân sách quốc gia đại diện phần lớn tỷ trọng trong GDP, sẽ sử dụng nguồn ngân sách đó để phát triển các dự án quốc gia.
Trong nền kinh tế quốc doanh, chính phủ sẽ lập các kế hoạch chi tiết để tăng trưởng kinh tế theo từng thời kỳ. Hầu như chính phủ đều cho rằng họ đủ khôn ngoan hơn thị trường trong việc định hướng toàn bộ nền kinh tế từng bước tiến đến sự tăng trưởng hoàn hảo. Trong một vài trường hợp, chính phủ có thể mắc sai lầm. Tuy nhiên cách vận hành này đã được áp dụng tại các quốc gia Đông Bắc Á và đã góp phần tạo ra sự thịnh vượng của khu vực này ngày nay.
Trường hợp của Hàn Quốc
Tôi nghĩ câu chuyện của Hàn Quốc sau đây sẽ giúp bạn hiểu hơn về việc các ngành nghề trong nền kinh tế được phát triển tuần tự như thế nào theo quá trình định hướng của chính phủ.
Kinh tế phát triển thần kỳ của Hàn Quốc có thể được xem như là một ví dụ điển hình. Trong giai đoạn phát triển khác nhau, chính phủ đã vận hành trực tiếp toàn bộ nền kinh tế chuyển hướng đáp ứng với các biến động toàn cầu.
Trong những năm 1950, họ tập trung vào việc tái lập các ngành nghề quan trọng nhằm phục hồi kinh tế sau giai đoạn chiến tranh, nhiều chính sách khuyến khích được ban hành đối với ngành nông nghiệp nhằm giúp quốc gia này tự chủ về nguồn cung thực phẩm trong nước, tập trung phát triển nhằm thay thế các sản phẩm hiện đang phải nhập khẩu.
Hoạt động xuất khẩu được đẩy mạnh trong những năm 1960, đặc biệt tập trung vào phát triển công nghiệp nhẹ trước khi chuyển sang giai đoạn sản xuất công nghiệp nặng những năm 70.
Kể từ năm 1980, Hàn Quốc tập trung vào ngành công nghệ cao và định hướng kinh tế sáng tạo trong những năm 2000.
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Minh họa 3.18: Lịch sử phát triển kinh tế tại Hàn Quốc 1960-2010
Quá trình phát triển công nghiệp được thúc đẩy phát triển mạnh mẽ tại Hàn Quốc trong giai đoạn từ 1960 đến những năm 2000. Vào đầu những năm 1960, công nghiệp nhẹ là định hướng phát triển chính nhưng sau này thì công nghiệp nặng và công nghiệp hóa chất bắt đầu gia tăng dần để chiếm tỷ trọng lớn trong lĩnh vực phát triển công nghiệp.
Sự chuyển dịch theo thời gian đó được phản ánh rõ trong cấu trúc các sản phẩm xuất khẩu từ Hàn Quốc. Trong năm 1960, top 10 hàng hóa xuất khẩu chủ yếu là các hàng hóa chính yếu (quặng sắt, than đá, cá biển và gạo). Tất cả các mặt hàng này chiếm khoảng 62% trên tổng sản phẩm. Năm 2008, top 10 sản phẩm xuất khẩu nghiêng về sản phẩm sản xuất (tàu và thiết bị đóng tàu, thiết bị điện thoại, điện thoại, linh kiện bán dẫn, màn hình phẳng và máy tính). Hầu hết đều là các sản phẩm công nghệ có giá trị cao, chiếm khoảng 61% tổng sản phẩm xuất khẩu.
Chính phủ đã cung cấp nhiều ưu đãi bao gồm ưu đãi tín dụng và lãi suất hấp dẫn. Sự chênh lệch trong lãi suất cho vay đối với các lĩnh vực xuất khẩu có định hướng chính phủ với các hoạt động xuất khẩu thương mại thông thường thấp hơn khoảng phân nửa. Điều này khuyến khích các hoạt động cạnh tranh trên thị trường quốc tế của các quốc gia được hỗ trợ từ chính phủ.
Trung Quốc cũng tiếp bước con đường này
Tổng dư nợ tín dụng của Ngân hàng Phát triển Trung Quốc (CDB) trong giai đoạn 2001-2014 cho thấy chính phủ Trung Quốc đã phân bổ nguồn vốn vào các ngành được định hướng phát triển theo kế hoạch.
CDB là một trong các ngân hàng nhà nước Trung Quốc, không giống như các ngân hàng thương mại nhà nước khác, CDB không huy động tiền gửi. Ngân hàng này huy động vốn từ các trái phiếu phát hành cho các tổ chức và dân cư. Những tài sản này được xem như tài sản phi rủi ro trong bảng cân đối kế toán của NHTM do được sự bảo lãnh từ chính phủ. Cấu trúc trái phiếu này cho phép CDB cung cấp các khoản vay tài trợ với kỳ hạn dài hơn so với các NHTM khác. Nguồn vốn huy động được sẽ trực tiếp bơm vốn vào các ngành trọng điểm theo định hướng chính phủ.
CDB hiện có dư nợ tín dụng khoảng $900 tỷ vào cuối năm 2011, chiếm 10% tổng dư nợ toàn hệ thống và gấp đôi số tín dụng mà Ngân hàng Thế giới đang cho vay trên phạm vi toàn cầu.
Theo bảng bên dưới, chính phủ định hướng phát triển các ngành tiện ích như điện năng và giao thông vận tải trong những năm 1990-2000, điều này được phản ánh qua việc phân bổ nguồn vốn vay của ngân hàng CDB vào các ngành này. Khi định hướng chuyển đổi sang các ngành khác thì việc phân bổ nguồn vốn cũng thay đổi nhanh chóng. Ngày nay, những ngành nghề không thuộc lĩnh vực quản lý của nhà nước lại đang là những ngành nghề thu hút nhiều vốn với tỷ trọng tăng dần trong giai đoạn nói trên.
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Nguồn: Hiệp hội Ngân hàng Trung Quốc
Minh họa 3.19: Phân bổ dư nợ của Ngân hàng Phát triển Trung Quốc
Cách các quốc gia Châu Á duy trì lợi thế
Quả thật các quốc gia Châu Á đúng là bậc thầy trong việc sử dụng nguồn vốn tín dụng để tạo nên sự thịnh vượng cho quốc gia của mình. Chỉ trong một thời gian ngắn, các thị trường Châu Á đã nhanh chóng chiếm lĩnh thị trường xuất khẩu toàn cầu bằng các tập đoàn kinh tế khổng lồ được hình thành từ nguồn lực chung của xã hội. Với quy mô to lớn của mình, các tập đoàn kinh tế này đã nhanh rút ngắn khoảng cách với các doanh nghiệp phương Tây về mặt công nghệ và nguồn vốn, thậm chí họ còn nhận được sự hậu thuẫn rất lớn từ các chính sách bảo hộ của chính phủ.
Tạo ra lợi thế đã khó nhưng để duy trì lợi thế thì còn khó hơn do khi tích trữ một lượng lớn ngoại hối từ xuất khẩu thì lẽ ra đồng tiền của các quốc gia Châu Á sẽ tăng giá đáng kể so với đồng đô la Mỹ. Tuy nhiên, một lần nữa họ lại can thiệp vào thị trường ngoại hối như cái cách họ đã can thiệp vào thị trường tín dụng. Lượng ngoại hối tích lũy không được đưa vào sản xuất mà thay vào đó sẽ được tích lũy trong quỹ dự trữ ngoại hối của Ngân hàng Trung ương nhằm mục tiêu tác động vào xu hướng biến động của tỷ giá. Tỷ giá của các đồng tiền như đồng Nhân dân tệ của Trung Quốc, đồng Yên của Nhật và đồng Won của Hàn Quốc luôn biến động theo một xu hướng có lợi nhất cho cán cân mậu dịch của những quốc gia này. Với quy mô quỹ dự trữ ngoại hối lớn nhất thế giới, những quốc gia Châu Á này luôn được mệnh danh là những quốc gia thao túng giá trị đồng tiền của họ theo quan điểm của người Mỹ.
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Minh họa 3.20: Dự trữ ngoại hối tại các quốc gia Châu Á
Một trong những thông tin mà các quốc gia Châu Á thường hay công bố hằng tháng là mức dự trữ ngoại hối của các quốc gia này. Dự trữ ngoại hối được hiểu là các loại tiền tệ hay các loại tài sản được mệnh giá bằng đồng tiền của các quốc gia khác được ngân hàng nhà nước nắm giữ. Thông thường các quốc gia sẽ dự trữ vàng hoặc các loại ngoại tệ mạnh như đô la Mỹ, Bảng Anh, Euro,… Do vàng thường không được trả lãi nên các quốc gia thường dự trữ các tài sản mệnh giá bằng đồng đô la Mỹ như trái phiếu của chính phủ Mỹ.
Đô la Mỹ được xem là đồng tiền có khả năng chuyển đổi lớn nhất trên thế giới do đó việc dự trữ đồng đô la Mỹ sẽ giúp cho quốc gia đó đảm bảo khả năng thanh toán các hàng hóa và mua dịch vụ từ các quốc gia khác. Tuy nhiên, có bao giờ bạn đặt câu hỏi là tại sao các quốc gia thuộc các châu lục khác có mức dự trữ ngoại hối rất thấp trong khi các quốc gia Châu Á lại là trung tâm của giá trị dự trữ ngoại hối toàn cầu như bản đồ bên trên.
Vai trò của quỹ dự trữ ngoại hối này là nhằm can thiệp vào thị trường ngoại hối để duy trì tỷ giá trong một biên độ mong muốn của chính phủ. Quốc gia có dự trữ ngoại hối càng lớn thì khả năng can thiệp của chính phủ vào thị trường ngoại hối càng cao. Chính phủ cũng như một chủ thể trên thị trường ngoại hối nhưng với quy mô dự trữ ngoại hối lớn, những mua bán của chính phủ sẽ có tác động rất mạnh lên xu hướng tỷ giá.
Như chúng ta cũng thấy trên biểu đồ, phần lớn các quốc gia có dự trữ ngoại hối lớn đều nằm tại Châu Á. Lớn nhất và thứ hai thế giới là Trung Quốc và Nhật Bản với mức dự trữ vào khoảng 3.162 tỷ và 1.205 tỷ. Các quốc gia có quy mô nhỏ hơn như Hàn Quốc, Đài Loan và Singapore thì mức dự trữ cũng lớn hơn rất nhiều so với các quốc gia phương Tây.
Như chúng ta đã biết, trong mô hình ACD thì tỷ giá đóng vai trò rất quan trọng để các doanh nghiệp định hướng xuất khẩu có thể có được những lợi thế về giá trên thị trường thương mại quốc tế. Quốc gia nào có xuất khẩu đóng vai trò càng quan trọng thì sẽ càng đặt nặng vai trò quan trọng của việc can thiệp tỷ giá, khi đó dự trữ ngoại hối sẽ đóng vai trò đặc biệt trong mô hình phát triển kinh tế tại các quốc gia này.
Suốt một thời gian dài Trung Quốc đã bị Mỹ cáo buộc về tội thao túng tỷ giá khi duy trì đồng Nhân dân tệ ở mức giá thấp trong một thời gian dài qua đó tạo mức thâm hụt khổng lồ trong cán cân thương mại giữa Mỹ và Trung Quốc.
Chúng ta có thể hình dung là trong một thị trường tự do thì khi một quốc gia có thặng dư thương mại với một quốc gia khác, giá trị đồng tiền của quốc gia đó phải mạnh hơn tương đối trong tương lai. Khi giá trị đồng tiền của một quốc gia có thặng dư thương mại nó chứng minh giá trị đồng tiền tăng giá, qua đó làm cho giá trị hàng hóa từ quốc gia có thặng dư trở nên đắt hơn, khiến cho thặng dư giữa hai quốc gia giảm xuống và trở lại mức cân bằng. Khi chính phủ các quốc gia sử dụng dự trữ ngoại hối để can thiệp vào thị trường ngoại hối, các thông tin về cung cầu trong thị trường sẽ bị sai lệch từ đó tỷ giá được giữ theo định hướng của chính phủ.
Để có thể xây dựng những quỹ dự trữ đó thì các quốc gia Châu Á lại phải tiếp tục gia tăng sử dụng một công cụ quen thuộc. Đó là nợ. Tuy nhiên lần này là các khoản nợ từ chính phủ. Do đó để có thể tích trữ một lượng ngoại tệ lớn thì đòi hỏi ngân hàng Trung ương các quốc gia phải cung ứng một lượng nội tệ lớn ra ngoài thị trường. Tất nhiên, khi đó để tránh lượng nội tệ ngoài thị trường lớn có thể tạo nên lạm phát thì một lượng lớn trái phiếu chính phủ được phát hành để trung hòa lượng tiền dư thừa trong nền kinh tế này. Kết quả cuối cùng là nợ công của chính phủ sẽ gia tăng lên nhanh chóng. Chúng ta sẽ thấy điều này trong sự tương quan giữa những giai đoạn gia tăng quỹ dự trữ ngoại hối và nợ công của chính phủ Nhật và Trung Quốc.
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Nguồn: IMF, World Bank, One Road Research
Minh họa 3.21: Nợ công và dự trữ ngoại hối của Trung Quốc và Nhật Bản
Tôi biết chúng ta thường quan tâm nhiều đến mức gia tăng trong nợ công của quốc gia nhưng đến đây chúng ta sẽ có cái nhìn đa chiều hơn về vai trò của nợ công, đặc biệt là tại các quốc gia Châu Á. Nếu nợ công gia tăng đến từ các dự án đầu tư công không hiệu quả thì đó mới là vấn đề đáng quan ngại còn nếu việc nợ công gia tăng đến từ việc gia tăng trong quỹ dự trữ ngoại hối của quốc gia thì nhìn chung tài sản và nợ trên bảng cân đối kế toán của quốc gia đều tăng lên như nhau, nên không để lại các tác động tiêu cực đáng kể. Vì thế khi đánh giá nợ công gia tăng cần có một sự bóc tách phân tích kỹ lưỡng các yếu tố tác động từ sự gia tăng trong quỹ dự trữ ngoại hối. Tuy nhiên, việc duy trì quỹ dự trữ ngoại hối lớn đã giúp gia tăng lợi thế của quốc gia trong việc giữ ổn định giá trị đồng tiền, hỗ trợ quá trình tăng trưởng kinh tế.
Tự do hóa quá sớm tại các quốc gia Đông Nam Á
Tôi đã đề cập với các bạn nhiều về sự khác biệt trong việc phát triển theo mô hình ACD của các quốc gia Đông Bắc Á và Đông Nam Á. Trong phần này tôi sẽ giải thích cho các bạn sự khác biệt trong chính sách kinh tế giữa hai khu vực trên trong 50 năm qua. Thực tế vào những năm 1960 thì nền kinh tế Nam Triều Tiên, tức là Hàn Quốc ngày nay nghèo hơn Malaysia tại Đông Nam Á rất nhiều. Tuy nhiên, những định hướng chính sách phát triển của hai quốc gia trên đã tạo nên sự khác biệt khổng lồ giữa hai quốc gia. Một bên là nền kinh tế Hàn Quốc vươn lên các cường quốc kinh tế của thế giới với các tập đoàn kinh tế khổng lồ như Samsung và Huyndai trong khi đó thì nền kinh tế Malaysia vẫn trong giai đoạn tiếp tục tìm kiếm hướng đi cho con đường phát triển.
Một nhân vật rất nổi tiếng trong giai đoạn này tại các quốc gia Đông Nam Á là thủ tướng Malaysia Mahathir bởi các chính sách kinh tế nổi tiếng của mình tại Malaysia. Cuốn sách ra đời trong một giai đoạn rất thú vị khi nhắc lại thời điểm cầm quyền của ông Mahathir gần 30 năm trước, đặc biệt hơn là ông lại vừa được bầu trở lại vị trí thủ tướng trong năm 2018 vừa qua để giải quyết các vấn đề khó khăn của kinh tế Malaysia, khi ông đã 92 tuổi…
Ông Mahathir tiếp quản vị trí thủ tướng Malaysia lần đầu tiên vào năm 1981. Khi đó ông Mahathir đã học hỏi các chính sách của ông Park Chung Hee, nhà độc tài Hàn Quốc, người đã lãnh đạo đất nước bị chiến tranh tàn phá nặng nề thoát khỏi đói nghèo để trở thành một trong những nền kinh tế lớn nhất Châu Á. Không giống như Mahathir, Park Chung Hee đã nghiên cứu chính sách phát triển kinh tế của Đức và Nhật Bản theo mô hình phát triển ACD.
Và kết quả đã diễn ra tại Hàn Quốc như thế nào?
Sản lượng nông nghiệp của Hàn Quốc bùng nổ. Dưới sự lãnh đạo của ông, năng suất lúa gạo tăng từ mức trung bình 3 tấn/ha vào giữa những năm 1950 đến 5,3 tấn/ha trong những năm 1970.
Lĩnh vực sản xuất cũng đã có sự tăng trưởng tốt. Năm 1962 (một năm sau khi tổng thống Park Chung Hee lên nắm quyền) xuất khẩu hàng hóa của Hàn Quốc đạt 56 triệu đô la Mỹ và ba năm sau giá trị xuất khẩu đã tăng lên gấp 3 lần.
Sự thành công này một phần là do nghiên cứu của Ông Park về chính sách phát triển của Đức và Nhật Bản, Hàn Quốc giờ đây là cái nôi của những công ty đẳng cấp thế giới như Hyundai Motors và Samsung Electronics.
Mahathir - người lên nắm quyền chỉ hai thập kỷ sau ông Park nhưng cách tiếp cận về phát triển kinh tế Malaysia đi theo một hướng khác. Mặc dù ông đã khuyến khích kinh tế cạnh tranh với chính sách ‘Hướng về phía Đông’ của mình, tuy nhiên ông đã dành quá nhiều thời gian lo lắng về sắc tộc (Malaysia có 3 sắc tộc chính là người Mã, người Trung Quốc và người Ấn) thay vì xây dựng các chính sách kinh tế phù hợp trong bối cảnh thương mại toàn cầu bùng nổ. Cuối cùng, sau một thời gian dài phát triển thì nông nghiệp của Malaysia vẫn dậm chân tại chỗ và ngành sản xuất của nước này bị suy yếu từ sự quản lý thiếu hiệu quả của nhà nước.
Trên thực tế, Mahathir là người có quan hệ gần gũi nhất với các nhà lãnh đạo Đông Nam Á nhằm thực hiện các chính sách phát triển kinh tế dựa trên việc học hỏi các quốc gia đi trước rất thành công như Nhật Bản, Hàn Quốc và sau đó là Trung Quốc. Các nhà lãnh đạo Đông Nam Á khác tại Thái Lan, Indonesia và Philippines đã thất bại trong việc thực hiện chính sách phát triển kinh tế Đông Á, kết quả là nền kinh tế không có ngành sản xuất mạnh và nền kinh tế dễ bị suy thoái.
Mô hình kinh tế của các quốc gia Đông Nam Á
Hầu hết các nước Đông Nam Á (chúng ta sẽ thảo luận về Indonesia, Philippines, Malaysia và Thái Lan bên dưới) đã thử một số hình thức phát triển ‘Đông Á’ nhưng lại rút ngắn trong bước đầu tiên: đó là không thực hiện triệt để quá trình cải cách ruộng đất. Và đây là lúc câu chuyện về hai khu vực kinh tế của Đông Á bắt đầu.
Tại sao phải cải cách ruộng đất?
Trước khi công nghiệp hóa, canh tác nông nghiệp là xương sống của bất kỳ nền kinh tế nào. Ngạc nhiên thay, chính sách nông nghiệp mà chính phủ thực hiện có vai trò quan trọng trong việc xác định liệu một quốc gia có trở thành một nhà sản xuất khổng lồ hiện đại hay không.
Các nước Đông Bắc Á khuyến khích nông hộ quy mô nhỏ thay vì đẩy mạnh sớm sang nông nghiệp quy mô lớn như các nước Đông Nam Á. Nuôi trồng hộ gia đình tối đa hóa sản lượng bằng cách sử dụng hiệu quả lực lượng lao động có tay nghề thấp, trong khi nông nghiệp quy mô lớn tạo ra ít việc làm và sản lượng nông nghiệp thấp.
Ví dụ, khi Malaysia được cai trị bởi Vương quốc Anh, chính phủ đã chỉ đạo trợ cấp (như cơ sở hạ tầng nông thôn, thủy lợi và các dịch vụ khuyến nông) đối với các cư dân Anh kiểm soát đồn điền cao su, ngành công nghiệp có lợi nhất của đất nước vào thời điểm đó. Các địa chủ nhỏ được cho là không hiệu quả và lạc hậu, vì vậy họ nhận được rất ít sự hỗ trợ của chính phủ. Nhưng hóa ra (sau một nghiên cứu dẫn đầu về sản lượng cao su do chính phủ định hướng) sản lượng cao su của các hộ sản xuất nhỏ hơn cao hơn so với sản lượng cao su - năng suất trung bình cao hơn 50%. Nông dân sở hữu đất nhỏ có năng suất cao hơn vì họ gặt hái được phần thưởng lao động của họ.
Trong nửa sau của thế kỷ XX, các nước Đông Bắc Á đã thực hiện cải cách đất đai lớn, chuyển quyền sở hữu đất cho đa số nông dân. Kết quả là năng suất trên hecta và tổng sản lượng đã tăng lên nhanh chóng. Tại Đông Nam Á, địa chủ gần như kiểm soát ngành nông nghiệp dẫn đến việc nông dân không có động lực canh tác và tiếp tục nợ tiền thuê đất. Không có đất làm tài sản thế chấp, nông dân không có cách nào để tiếp cận tín dụng ngân hàng để thực hiện quá trình cơ giới hóa nông nghiệp.
Tại sao Đông Nam Á không phân chia lại ruộng đất?
Khi nhìn một người nấu ăn ngon thì bạn thấy mọi thứ có vẻ dễ dàng để tạo ra một món ăn ngon. Đôi khi bạn còn được hướng dẫn đầy đủ và chi tiết cách thực hiện món ăn. Nhưng những ai đã từng nấu ăn rồi sẽ biết rằng ngay cả việc tìm kiếm lựa chọn các nguyên liệu đầu vào đúng tiêu chuẩn trước sự chèo kéo, đôi khi lừa lọc của những người bán hàng thật không dễ dàng. Liệu bạn có đủ kiên nhẫn để chuẩn bị các loại phụ gia hay không? Cuối cùng là cảm giác của một đầu bếp tuyệt vời để có thể điều chỉnh nước súp và các nước chấm phù hợp.
Nhà điều hành tại các quốc gia Đông Nam Á cũng đã gặp các vấn đề tương tự như vậy khi xây dựng các chính sách kinh tế theo mô hình phát triển kinh tế ACD. Họ cũng học theo từng bước bài học của Nhật và Hàn Quốc đã thực hiện nhưng thất bại.
Các nước Đông Nam Á đã cố gắng cải cách quyền sở hữu đất ít nhất một lần. Nhưng mọi chính sách cải cách ruộng đất đơn lẻ đều bị thất bại bởi những kẽ hở trong quá trình thực hiện.
Tại nhiều nước, địa chủ chịu trách nhiệm thực hiện chính sách cải cách ruộng đất. Nhưng tất nhiên, họ có rất ít động cơ để phân phối lại đất của họ cho những người không có đất. Số tiền kiếm được của nông dân cũng không được chuyền đến tay họ. Thay vào đó, các quan chức chính phủ (địa chủ) đã gian lận số tiền. Một số chính phủ thậm chí đã ăn cắp trắng trợn bằng cách đánh thuế xuất khẩu nông nghiệp và đầu vào nguyên liệu quan trọng như phân bón.
Chính sách cải cách ruộng đất lỏng lẻo
Những gì diễn ra tại Philippines là một ví dụ cực đoan nhất về chính sách ruộng đất rối rắm dù rằng họ đã cố gắng nhiều lần để thực hiện cải cách ruộng đất nhưng đều gặp thất bại thảm hại.
Lần đầu tiên là khi người Mỹ kiểm soát các đảo. Chính phủ Philippines đã lấy đất từ các vùng đất Công giáo nhưng theo các đơn đặt hàng của Mỹ, giá nhượng đất cho nông dân được ấn định theo giá đất trên thị trường. Điều này rất khủng khiếp vì nông dân không có khả năng mua đất ở mức giá cao như vậy. Do đó, gần như tất cả 165.000 ha đã kết thúc trong tay của các doanh nhân.
Những cải cách ruộng đất tiếp theo được ban hành trong thế kỷ tiếp theo, nhưng đã rơi vào một mô típ quen thuộc: Chính phủ đã thực hiện một số cải cách nông nghiệp tối thiểu cần thiết để dập tắt bất đồng chính kiến. Ước tính từ năm 1900 đến năm 1986 chỉ có 315.000 ha đất (khoảng 4% diện tích canh tác) được phân phối lại.
Trong một đất nước mà đất canh tác chiếm một phần ba diện tích đất, nhiều hơn Nhật Bản, Hàn Quốc và Đài Loan, đó là chưa tính đến yếu tố năng suất, người Philippines lẽ ra phải có khả năng phát triển ngành nông nghiệp của mình một cách bền vững. Nhưng ngày nay, 8,5 triệu trong số 11,2 triệu lao động nông thôn sống trong nghèo đói. Năng suất nông nghiệp vẫn không tăng. Thật không may, chính sách cải cách ruộng đất nửa vời không phải là duy nhất đối với Philippines và cản trở phần lớn Đông Nam Á.
Những người nắm giữ đất đai
Tại các nền kinh tế Đông Bắc Á, địa chủ đã bị tước đoạt ruộng đất và thậm chí đôi khi bị giết để cuộc cải cách có thể diễn ra triệt để nhất. Nhưng tại khu vực Đông Nam Á, các địa chủ đóng vai trò là nhà độc tài địa phương và nắm quyền lực của họ thông qua vũ lực, làm cản trở tiến trình cải cách ruộng đất.
Một trong những nhà độc tài là Roberto Benedicto, hắn quản lý độc quyền việc buôn bán đường tại Philippines và sở hữu Hacienda Esperanza - một khu đất rộng 564 hecta trên Negros Occidental. Hắn có nhiều tai tiếng tại Negros vì đã tài trợ cho các nhóm bảo kê địa phương, giúp hắn hại những người đối nghịch với lợi ích của hắn.
Câu chuyện kể rằng chính quyền trung ương đã cấp Giấy chứng nhận quyền sở hữu đất cho một số công nhân bất động sản của mình. Để thể hiện cam kết của chính phủ đối với cải cách ruộng đất, thư ký của chương trình cải cách nông nghiệp tự mình đi đến Negros để đảm bảo đất đai đã được chuyển sang công nhân. Nhưng các vệ sĩ vũ trang của Benedicto đã từ chối để cho thư ký vào bên trong. Khi các công nhân cố gắng đòi lại đất, các lính canh bắn một trong số họ chết và làm bị thương hai người khác.
Cuối cùng, cải cách ruộng đất đã được thực thi. Nhưng chính phủ đã không hỗ trợ các dự án đầu tư nông nghiệp với các dịch vụ khuyến nông và trợ cấp. Nếu không có sự đầu tư của chính phủ, nông dân phải hoặc (1) thuê lại lô đất của gia đình Benedicto hoặc (2) vay vốn với lãi suất cắt cổ (50% - 120% một năm). Nhưng khi những người đi vay không thể trả tiền, đất đã bị thu hồi. Kết quả là nông dân đã kết thúc tại cùng một nơi họ bắt đầu: Không có đất.
Không phân phối đất đai phù hợp cho hầu hết nông dân, sự kém hiệu quả tiếp tục gây ra dịch bệnh cho ngành nông nghiệp tại Philippines. Ngày nay, năng suất trung bình của lúa và ngô, hai loại cây trồng lớn nhất, lần lượt là 3,8 tấn và 2,6 tấn/ha. Tại Đài Loan (một quốc gia đã ban hành thành công chính sách cải cách ruộng đất) là 4,8 tấn và 3,8 tấn.
Tham nhũng lan rộng
Giống như Philippines, Indonesia đã cố gắng thực hiện cải cách ruộng đất nhưng tham nhũng từ tất cả các cấp chính phủ đã cản trở quá trình này.
Sau khi Indonesia giành độc lập vào năm 1945, Tổng thống Sukarno hứa hẹn thực thi các chính sách phát triển nông nghiệp triệt để trong những năm 1950. Năm 1957, các đồn điền nước ngoài đã bị quốc hữu hoá. Năm 1960, một chương trình cải cách ruộng đất chung đã được công bố. Nhưng có quá nhiều sơ hở và rất ít đất được phân phối lại.
Sau khi Suharto lên nắm quyền vào năm 1967, chế độ của ông đã đưa ra mức bình ổn giá tối thiểu cho gạo. Trong giai đoạn đầu thì năng suất và sản lượng được cải thiện. Nhưng đến giữa những năm 1970, số tiền được phân bổ để trả cho nông dân giá tối thiểu đã bị bỏ túi bởi các quan chức làng và dẫn đến sản lượng giảm.
Không giống như Philippines, chính phủ Indonesia hỗ trợ nông nghiệp thông qua các chiến dịch khuyến nông và các quỹ cho cơ sở hạ tầng. Nhưng trong trường hợp không có cải cách ruộng đất, điều này ít tác động đến năng suất. Người thuê đất lâm vào cảnh nợ nần và nông dân không có động lực để sản xuất nhiều hơn khi phần lớn các thặng dư đều do địa chủ nắm giữ. Hơn nữa, chủ nhà và các tầng lớp địa phương khác đã tham nhũng phần lớn các quỹ phát triển của chính phủ.
Vai trò hạn chế của các chính phủ
Nếu Philippines, Indonesia và Malaysia là ví dụ đầu tiên về các quốc gia có cải cách ruộng đất thất bại thì Thái Lan hầu như không diễn ra cải cách ruộng đất.
Trong thời kỳ thuộc địa tại Châu Á, nền kinh tế Thái Lan phụ thuộc vào xuất khẩu gạo. Năng suất chiếm một phần năm tổng năng suất sản xuất sau cải cách đất đai Đông Bắc Á. Thế nhưng sự phong phú của đất đai liên quan đến dân số đã làm cho điều này không quan trọng và đến năm 1930, Thái Lan đã xuất khẩu 1,5 triệu tấn gạo mỗi năm.
Nhưng sau thế chiến thứ hai, gạo trở nên khan hiếm tại vùng nông thôn Thái Lan. Dân số tăng, đất đai thì không đổi cộng với khoảng cách lớn về bất bình đẳng thu nhập tại khu vực nông thôn dẫn đến nghèo đói gia tăng. Điều này đã dấy lên các cuộc nổi loạn thậm chí ảnh hưởng đến an ninh của đất nước ngày nay.
Cuộc sống người nông dân còn gặp khó khăn hơn khi chính phủ vận hành chính sách xuất khẩu gạo độc quyền của nhà nước. Chính sách này đã đẩy giá trong nước xuống thấp, có nghĩa là nông dân thậm chí nhận được ít tiền hơn so với trước đó. Chính phủ đã bỏ qua sự khác biệt giữa giá trong nước và giá xuất khẩu. Đôi khi số tiền này chiếm tới một phần ba tổng thu nhập của quốc gia. Chính phủ Thái Lan cũng đánh thuế nhập khẩu phân bón. Chính sách này làm tăng chi phí đầu vào gấp 5 lần so với trước đó.
Mặc dù chính phủ Thái Lan giảm sức ép chi phí lên người nông dân hơn vào những năm 1960 và 1970, 30-50% nông dân trồng lúa vẫn tiếp tục chỉ là người làm thuê. Một Đạo luật Cải cách Đất đai năm 1975 đã dẫn đến việc hầu như không phân chia lại đất. Không có quyền chính thức về đất đai, các hộ nông dân tại khu vực nông thôn Thái Lan cũng không thể tiếp cận tín dụng ngân hàng và công nghệ lạc hậu, mức độ tập trung thấp và năng suất thấp như các nước khác tại Châu Á.
Lĩnh vực sản xuất không thể phát triển ở mức cao
Không phát triển các chính sách cải cách ruộng đất mạnh mẽ, quyền lực và tài sản không được chuyển từ địa chủ sang người làm thuê. Dẫn đến thiếu vắng tầng lớp tiêu thụ tại khu vực nông thôn của các nước Đông Nam Á.
Tình trạng diễn ra tiêu cực hơn tại các nước Đông Nam Á tự do hóa ngành ngân hàng, dẫn đến thực trạng đầu cơ cao vào bất động sản, làm hạn chế vốn sẵn có chảy vào lĩnh vực sản xuất sơ khai.
Tự do hóa ngành ngân hàng có nghĩa là chính phủ đã bị trói buộc liên quan đến chính sách kinh tế. Thực tế này tạo ra môi trường không dễ dàng đầu tư trực tiếp đến các ngành nghề để phát triển kinh tế cạnh tranh… hoặc khuyến khích các công ty xuất khẩu.
Ông Mahathir của Malaysia, nhà lãnh đạo tiếp cận nhiều nhất đến mô hình phát triển Đông Á vẫn bị thất bại thảm hại trong việc phát triển ngành sản xuất.
Đầu tiên, thay vì chỉ đạo đầu tư đối với một số doanh nghiệp tư nhân mạnh đầy triển vọng trong lĩnh vực sản xuất, nhà nước lại chỉ khuyến khích độc quyền kinh tế nhà nước duy nhất trên mỗi ngành, tất cả các nguồn vốn đầu tư đã chảy vào doanh nghiệp nhà nước dù rằng năng lực thật sự không hiệu quả.
Nhìn vào nền công nghiệp sản xuất xe hơi năm 1983, thị trường xe hơi của Malaysia sản xuất khoảng 90.000 chiếc, nhưng chính phủ chỉ tài trợ một nhà sản xuất quốc doanh. Ngược lại, chính phủ Hàn Quốc kiểm soát ngân hàng trung ương và bắt buộc ba công ty ô tô khác nhau nhận tài trợ và cạnh tranh trực tiếp với nhau mặc dù thị trường xe hơi nội địa năm 1973 nhỏ hơn nhiều so với Malaysia. Theo thời gian, các công ty sản xuất ô tô yếu hơn nhận được ít nguồn vốn tài trợ hơn. Mahathir đã phạm sai lầm khi chọn người chiến thắng hơn là những kẻ thua cuộc.
Thứ hai, chính phủ của Mahathir không thể buộc các công ty trong nước đẩy mạnh xuất khẩu trong khi chính hoạt động xuất khẩu sẽ góp phần tạo ra khả năng cạnh tranh quốc tế và gia tăng lợi nhuận. Không giống như các nền kinh tế Đông Bắc Á luôn gắn các khoản vay và trợ cấp cho hạn ngạch xuất khẩu cho các công ty, chính phủ của Mahathir có rất ít quyền kiểm soát ngân hàng trung ương và không có yêu cầu nào tương tự.
Do hai chính sách này, các nước Đông Bắc Á có các ngành sản xuất cạnh tranh toàn cầu và Malaysia cùng với các chính phủ Đông Nam Á khác khi không tuân theo mô hình phát triển kinh tế ACD thuần túy đã không phát triển được tương tự.
Các quốc gia Châu Á bị mắc kẹt trong quá trình kinh tế như thế nào khi tự do quá sớm?
Đến đây tôi muốn chia sẻ lại với các bạn một lần nữa về vấn đề tự do. Phải đến sau những năm 80 tại Nhật Bản và 90 tại Hàn Quốc, hay thậm chí Trung Quốc là những năm gần đây thì các quốc gia này mới bắt đầu mở cửa theo các chính sách quốc tế. Trong giai đoạn mà các quốc gia Đông Nam Á gặp khủng hoảng thì nền kinh tế Hàn Quốc phục hồi rất nhanh, Nhật Bản cũng gặp những khó khăn nhất định liên quan đến những vấn đề nội tại của họ sau bong bóng bất động sản giữa những năm 90, trong khi đó Trung Quốc vẫn tiếp tục duy trì đà tăng trưởng cao trong giai đoạn sau đó.
Những quốc gia đã phát triển kinh tế thành công tại Châu Á đều có một điểm chung rất đặc biệt. Đó là họ không tuân theo các chính sách mở cửa thị trường tài chính của các IMF, họ luôn bị Mỹ và các nước phương Tây cáo buộc là các quốc gia có dấu hiệu thao túng đồng tiền của mình so với đồng đô la Mỹ để tạo lợi thế cạnh tranh trong xuất khẩu.
Các quốc gia Đông Nam Á thì ngược lại, họ luôn phát triển theo các định hướng phát triển theo định hướng của IMF về mức độ mở của nền kinh tế từ rất sớm. Các chính sách kinh tế của họ ít hà khắc hơn rất nhiều, tức là vẫn định hướng phát triển xuất khẩu nhưng sức ép để các doanh nghiệp tuân thủ không đủ lớn. Hoạt động bảo hộ các doanh nghiệp hoặc một số ngành nghề vẫn diễn ra nhưng thay vì như các quốc gia Đông Bắc Á là bảo hộ để tạo nên những con hổ kinh tế thực sự sau này thì các doanh nghiệp được bảo hộ tại khu vực Đông Nam Á chỉ tìm cách giữ vị thế được bảo hộ của mình. Thay vì tranh thủ giai đoạn được bảo hộ để tập trung phát triển nâng cao năng lực sản xuất thì các doanh nghiệp được bảo hộ lại tiếp tục trì trệ để đến khi các cánh cửa mở cửa thị trường được mở ra thì phần lớn họ không đủ năng lực cạnh tranh trong thị trường khu vực và toàn cầu. Kết quả là các nền kinh tế này vẫn đang bị mắc kẹt lại trong quá trình sản xuất các sản phẩm có hàm lượng giá trị thấp.
Nếu xét về mức độ tự do thì những nền kinh tế Đông Nam Á có mức độ tự do hơn hẳn, các tập đoàn và các doanh nghiệp được nhiều cơ hội hơn trong việc lựa chọn các định hướng phát triển. Tuy nhiên, họ đã không thể sử dụng sự tự do đó một cách hiệu quả, mà kết quả lại càng làm cho các nền kinh tế của mình bị trì trệ sau các quốc gia khác trong khu vực. Tôi thấy được sự tương quan này trong quá trình phát triển của quốc gia và quá trình phát triển của cá nhân chúng ta. Nên một bài học ở đây và cũng là thông điệp của tôi dành cho các bạn đó là trước khi nghĩ đến tự do thì hãy nghĩ đến khả năng kiểm soát bản thân của chúng ta đã như thế nào rồi.
---------------------------------------------
Chúng ta đang ở đâu trên hành trình?
Với một tư duy đa chiều và một tư duy nhân quả đã được trang bị trong chương trước thì tôi đã cố gắng sử dụng cách phân tích trên cho mô hình phân tích của các quốc gia Châu Á. Nợ không phải là một chủ đề gì mới đối với giới nghiên cứu kinh tế và tài chính chính, tuy nhiên việc đặt nợ làm trọng tâm của quá trình phân tích để giải thích quá trình phát triển của các quốc gia Châu Á là điểm nhấn trong cách thức phân tích của tôi. Nợ như một thân cây để từ đó các vấn đề phân tích được kết nối chặt chẽ với nhau trong việc giải thích các vấn đề phức tạp của kinh tế vĩ mô.
Khung phân tích đó hoàn toàn có thể được áp dụng để phân tích tình hình vĩ mô của bất kỳ quốc gia nào tại Châu Á. Qua đó, có thể đánh giá đúng mức độ phát triển của nền kinh tế cũng như xu hướng phát triển sắp tới. Trong chương tới chúng ta sẽ xem mô hình này sẽ giúp các bạn soi rọi các vấn đề cơ bản của nền kinh tế Việt Nam như thế nào.
---------------------------------------------



Chương 4 
Tăng trưởng kinh tế 
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Mô hình phát triển kinh tế của Việt Nam 
“Việt Nam là một trong những thành công về kinh tế trong 30 năm qua. Mặc dù hiện nay, với mức thu nhập bình quân đầu người đã điều chỉnh ngang giá sức mua khoảng 3.400 đô la Mỹ (hiện nay đã là 6.450 đô la Mỹ) theo sức mua tương đương tuy chưa phải là một nước giàu, song Việt Nam đã đạt được những thành tích giảm nghèo nổi bật: chỉ trong vòng ba thập kỷ, biến một quốc gia với tình trạng nghèo phổ biến trở thành một quốc gia với tỷ lệ nghèo chỉ còn khoảng 10% theo đánh giá của Ngân hàng Thế giới. Bản thân thu nhập bình quân đầu người ở Việt Nam đã tăng gấp 10 lần trong giai đoạn này.”
Trích sách: Tại sao quốc gia thất bại
Các nền kinh tế của các quốc gia Châu Á đã xây dựng một nền kinh tế tăng trưởng dựa trên việc gia tăng nguồn vốn thay vì tập trung vào việc gia tăng năng suất lao động và công nghệ. Thực tế, với chất lượng của nguồn lao động hiện có thì việc định hướng tăng trưởng dựa trên nguồn vốn tín dụng giúp chính phủ có thể sử dụng hiệu quả nguồn lao động hiện có. Bên cạnh đó, việc kiểm soát các dòng vốn thông qua tầm ảnh hưởng to lớn của hệ thống ngân hàng đã giúp cho chính phủ có thể tập trung nguồn tín dụng vào các ngành nghề mục tiêu: từ thượng nguồn trong giai đoạn đầu, trung nguồn trong giai đoạn kế tiếp và hạ nguồn trong giai đoạn cuối cùng. Tương ứng với sự phát triển của các nhóm ngành nghề trong các giai đoạn là quá trình phát triển nguồn nhân lực của quốc gia, qua đó từng bước cải thiện năng suất và chất lượng của nguồn nhân lực. Các khu vực kinh tế được hoạch định phát triển theo một kế hoạch dài hạn, dựa trên nền tảng sự liên kết chặt chẽ giữa chính sách tiền tệ và chính sách tài khóa với nhau để nhằm mục tiêu cuối cùng là duy trì đà tăng trưởng của nền kinh tế.
Nền kinh tế của Việt Nam cũng được vận hành trên cơ sở của cách cấu trúc đó
Một điều chúng ta thường hay nghe thấy trên các mặt báo đó là những chỉ trích về vai trò của kinh tế nhà nước, rằng tại Việt Nam các tập đoàn kinh tế của Việt Nam quá lớn làm kìm hãm sự phát triển của kinh tế tư nhân. Tuy nhiên, nếu những ai đã từng có cái nhìn rộng ra các quốc gia Châu Á khác như tôi đã trình bày trong phần trước thì việc các doanh nghiệp nhà nước hoặc liên quan đến nhà nước là một điều rất phổ biến tại các quốc gia Châu Á. Khác với các quốc gia phương Tây, các quốc gia Châu Á phát triển trong một bối cảnh khó khăn và đòi hỏi sự phát triển nhanh chóng trong thời gian ngắn để đáp ứng những xu hướng thay đổi của thời đại nên việc tập trung phát triển các tập đoàn kinh tế lớn của nhà nước (như tại Việt Nam và Trung Quốc) hoặc liên quan đến nhà nước (như tại Nhật Bản và Hàn Quốc) là một yêu cầu tất yếu. Để xây dựng một nền kinh tế tư nhân như ngày nay thì các quốc gia phương Tây thậm chí cũng đã từng phải kinh qua giai đoạn kinh tế nhà nước giữ vai trò chủ đạo trong giai đoạn đầu của thế kỷ XIX.
Tương tự như các quốc gia Châu Á khác thì nợ vay từ hệ thống ngân hàng là một biến số quan trọng giải thích những thay đổi trong tình hình kinh tế tại Việt Nam. Một khi bạn đã giải thích được chính sách phát triển hệ thống ngân hàng tại các quốc gia này thì bạn có thể kết nối để giải thích tất cả các vấn đề vĩ mô khác của hệ thống ngân hàng. Hãy thử tưởng tượng bạn là chuyên viên phê duyệt tín dụng tại hội sở của một trong những ngân hàng lớn nhất tại Việt Nam, tôi nghĩ bạn sẽ có cơ hội rất lớn để nhìn thấy được bức tranh thay đổi của nền kinh tế trước những gì được công bố ngoài thị trường từ 3 - 6 tháng. Nếu được chắt lọc với một mô hình tốt thì tôi tin rằng những phân tích và kết luận của bạn có thể tốt hơn rất nhiều so với các chuyên gia kinh tế. Thứ nhất vì bạn chỉ đang tập trung vào một biến số vĩ mô quan trọng nhất đó là nợ vay, điều mà phần lớn các chuyên gia kinh tế đang bị xao nhãng vì tập trung quan sát quá nhiều các biến số. Thứ hai là vị trí công việc của bạn giúp bạn sẽ có thể quan sát được các tín hiệu về thay đổi của nợ ngân hàng phân bổ cho các ngành nghề khác nhau, mà tôi gọi đó là các chỉ số có tính dự báo (leading indicator ). Nếu bạn là những nhà đầu tư chứng khoán thì tôi nghĩ bạn đang có một lợi thế rất lớn về mặt thông tin so với các nhà đầu tư thông thường khác, tuy nhiên hãy thận trọng để đảm bảo bạn đang không sử dụng thông tin nội gián để ra các quyết định đầu tư.
Việc nắm được mô hình phát triển kinh điển của các quốc gia Châu Á trong chương trước sẽ là nền tảng để giúp chúng ta có thể soi rọi lại con đường phát triển của Việt Nam trong nhiều thập niên qua. Chúng ta cần giữ một quan điểm tôn trọng những nỗ lực phát triển của quốc gia đồng thời nhìn ra đâu là những khiếm khuyết trong mô hình phát triển kinh tế để có thể thực hiện những điều chỉnh phù hợp.
Như cách thức tư duy đa chiều mà tôi đã phân tích với các bạn, trong chương này tôi sẽ dùng các kiến thức của tôi về vai trò của nợ vay ngân hàng Việt Nam để giải thích cho các bạn câu chuyện vĩ mô của kinh tế Việt Nam trong nhiều năm qua. Nội dung quay quanh câu chuyện nợ nhưng nó lại có thể kết nối tất cả các yếu tố lại với nhau.
Tại Châu Á, tăng trưởng tín dụng từ hệ thống ngân hàng đóng một vai trò quan trọng trong việc đảm bảo mức tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia. Hãy nghĩ về vấn đề của các nền kinh tế đang phát triển như các quốc gia Đông Nam Á. Họ có dân số rất trẻ nên hằng năm đều sẽ có một lượng lớn lao động mới gia nhập thị trường. Điều đó dẫn đến một áp lực tăng trưởng kinh tế để có thể tạo thêm việc làm cho lực lượng lao động. Việc tạo ra những việc làm mới này đóng góp một vai trò quan trọng trong việc giữ ổn định xã hội khỏi những bất ổn.
Nợ vay chính là cách các quốc gia nghĩ rằng là công cụ đơn giản nhất để duy trì mức tăng trưởng kinh tế. Tất nhiên, liệu các quốc gia có khả năng hấp thụ nguồn nợ như thế nào lại là một vấn đề khác, tùy thuộc vào mức độ phát triển và tiềm năng phát triển của mỗi quốc gia. Đồ thị bên dưới thể hiện rõ mối quan hệ giữa tăng trưởng tín dụng và mức tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia Châu Á.
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Minh họa 4.1: Tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng GDP tại các nước
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Minh họa 4.2: Tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng GDP tại Việt Nam
Như các bạn cũng thấy trên đồ thị thì những quốc gia có tốc độ tăng trưởng tín dụng cao như Trung Quốc và Việt Nam sẽ có một động lực tăng trưởng kinh tế cao hơn trong khi các quốc gia như Nhật Bản hay Singapore chẳng hạn thì tăng trưởng tín dụng lại rất thấp, qua đó cũng có mức tăng trưởng kinh tế thấp hơn. Thực tế tăng trưởng tín dụng không phải là yếu tố trực tiếp quyết định mức tăng trưởng kinh tế trong dài hạn bởi đối với các quốc gia như Nhật Bản và Singapore thì cho dù có đặt mức tăng trưởng tín dụng như Trung Quốc và Singapore thì cũng không thể đạt được mức tăng trưởng cao được. Tại sao?
Tăng trưởng kinh tế trong dài hạn phụ thuộc vào ba yếu tố là lao động, vốn và công nghệ. Với những quốc gia mà dân số đã đạt mức độ ổn định về cả ba yếu tố trên như Nhật Bản và Singapore thì thực tế động lực tăng trưởng kinh tế đã không còn nên cho dù chính sách tiền tệ có được thực hiện thông qua việc đẩy mạnh tăng trưởng tín dụng cũng sẽ không khả thi bởi vì nền kinh tế đang không có nhu cầu cả tiêu dùng lẫn đầu tư. Nợ cũng giống như một loại thuốc kích thích giúp gia tăng khả năng khai thác các nguồn lực còn chưa sử dụng hết của nền kinh tế. Tuy nhiên, nếu các nguồn lực của nền kinh tế đang tạm thời tối ưu, lượng cung tiền gia tăng thông qua việc bơm nợ chỉ có thể dẫn đến việc gia tăng giá cả hàng hóa chứ không thể làm gia tăng năng lực của nền kinh tế.
Tăng trưởng bằng cách lạm dụng nhiều chính sách tiền tệ cũng chính là lý do làm cho lạm phát tại các nước đang phát triển như Việt Nam luôn xoay quanh mức cao suốt quá trình phát triển. Các nghiên cứu chỉ ra rằng có một mối quan hệ rất chặt chẽ giữa tăng trưởng tín dụng và lạm phát quốc gia. Thông thường khi chúng ta gia tăng tín dụng cho nền kinh tế trong năm nay thì thường sẽ tác động lên lạm phát vào năm tiếp theo.
Các quốc gia phát triển luôn có một sự độc lập lớn giữa ngân hàng trung ương (là đơn vị trực tiếp điều hành chính sách tiền tệ) với chính phủ (là đơn vị sẽ quản lý việc tăng trưởng kinh tế của quốc gia). Tại các quốc gia Châu Á và đặc biệt là Việt Nam thì mức độ độc lập đó ở mức thấp khi ngân hàng nhà nước chỉ là một cơ quan ngang bộ để phối hợp chung cùng với các bộ ngành của chính phủ trong việc thực thi các chính sách kinh tế. Chính sự phối hợp đó đã đặt chính sách tăng trưởng là mục tiêu hàng đầu so với chính sách lạm phát. Phần nội dung chi tiết về tính độc lập của ngân hàng trung ương tại Việt Nam sẽ được bàn chi tiết ở cuối chương.
Khi chính sách tiền tệ đóng một vai trò quan trọng để tác động lên mức tăng trưởng kinh tế của quốc gia thì khi đó ngân hàng nhà nước sẽ luôn thiết lập một mức tăng trưởng tín dụng hằng năm mà hệ thống ngân hàng phải đạt được bằng mọi giá. Tăng trưởng của hệ thống ngân hàng về bản chất sẽ phụ thuộc vào nhu cầu và mức độ hấp thụ của nền kinh tế. Khi người dân có niềm tin tiêu dùng cao thì họ sẽ sẵn sàng chi tiêu hơn và có thể họ sẽ tiếp cận nguồn vốn vay của ngân hàng để hỗ trợ. Tương tự như vậy đối với doanh nghiệp, khi doanh nghiệp lạc quan về triển vọng kinh tế thì họ mới mạnh tay gia tăng đầu tư và sẵn sàng vay nợ ngân hàng. Khi các chủ thể trong nền kinh tế không sẵn sàng hấp thụ thì khi đó chỉ tiêu kinh tế sẽ trở thành một gánh nặng hơn là một động lực phát triển.
Nguồn vốn ngân hàng đóng một vai trò hết sức quan trọng trong hệ thống thị trường vốn tại Việt Nam đối với việc cung ứng nguồn vốn dài hạn cho nền kinh tế. Thị trường vốn được cấu thành bao gồm thị trường nợ vay dài hạn của ngân hàng, thị trường cổ phiếu và thị trường trái phiếu. Tại những thị trường phát triển như Mỹ thì đây là một chiếc kiềng ba chân cung cấp nguồn vốn đa dạng cho các doanh nghiệp với tỷ trọng nguồn vốn từ ngân hàng chỉ chiếm một phần nhỏ so với nguồn vốn mà doanh nghiệp tự huy động. Tuy nhiên tại Việt Nam có đến hơn 2/3 nguồn vốn dài hạn cho doanh nghiệp đang được cung cấp bởi hệ thống ngân hàng. Như bạn cũng đã thấy, có một sự tương đồng trong tỷ lệ tài trợ từ hệ thống ngân hàng giữa các quốc gia Châu Á.
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Minh họa 4.3: Nguồn tài trợ cho doanh nghiệp tại các quốc gia
Về cơ bản thì tài sản của thị trường tài chính chính là nơi tập hợp các nguồn tiền nhàn rỗi từ các hộ gia đình và doanh nghiệp. Nguồn vốn nhàn rỗi đó sẽ được thông qua các trung gian tài chính bao gồm hệ thống ngân hàng, công ty bảo hiểm, công ty chứng khoán và quỹ đầu tư để có thể đầu tư vào những chủ thể đang cần vốn như doanh nghiệp và chính phủ. Tài sản của cả quốc gia sẽ được phân bổ trong hệ thống tài chính nói trên tuy nhiên nhìn vào biểu đồ bên dưới thì các bạn có thể thấy rằng 96,2% tổng tài sản của người dân Việt Nam đang nằm trong hệ thống ngân hàng trong khi đó các đơn vị còn lại chỉ nắm giữ phần còn lại rất nhỏ. Việc tại sao hệ thống ngân hàng Việt Nam lại giữ một vị trí quan trọng bên trong hệ thống tài chính như vậy sẽ là một câu hỏi lớn mà chúng ta sẽ trả lời trong suốt chương này.
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Minh họa 4.4: Cơ cấu tài sản hệ thống tài chính tại Việt Nam
Đi đâu bạn cũng chỉ thấy các ngân hàng nhà nước
Nếu ở Việt Nam chắc hẳn các bạn sẽ rất quen thuộc với các ngân hàng như Agribank, Vietcombank, BIDV và Vietinbank khi các ngân hàng này dường như có mặt khắp mọi nơi tại khu vực thành thị. Khi bạn về khu vực nông thôn thì điều này càng rõ ràng hơn nữa khi dường như bạn chỉ thấy ngân hàng Agribank. Tại sao các ngân hàng này lại phổ biến hơn hẳn so với các ngân hàng còn lại?
Như tôi đã trình bày trong chương trước, việc cải cách hệ thống ngân hàng trong giai đoạn 1988 - 1992 đóng một vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy nền kinh tế Việt Nam phát triển những năm sau đó.
Hệ thống ngân hàng Việt Nam bao gồm các ngân hàng thương mại cổ phần nhà nước, các ngân hàng thương mại cổ phần tư nhân, các ngân hàng liên doanh và các chi nhánh ngân hàng nước ngoài tại Việt Nam. Các ngân hàng quốc doanh bao gồm Ngân hàng Nông nghiệp và Phát triển Nông thôn (Agribank), Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BIDV), Ngân hàng Công thương (Vietinbank), Ngân hàng Ngoại thương (Vietcombank) và Ngân hàng Phát triển Nhà Đồng bằng Sông Cửu Long (MHB). Tên gọi của các ngân hàng quốc doanh cũng cho chúng ta thấy tính định hướng phát triển ngành nghề của các quốc gia. Tương tự tại Trung Quốc thì top 4 ngân hàng lớn nhất Trung Quốc cũng có tên gọi như vậy. Điều này khá khác biệt so với văn hóa đặt tên ngân hàng tại các nước phương Tây khi các ngân hàng gắn liền với một khu vực địa lý hoặc một thương hiệu hơn là tên gọi gắn liền với ngành nghề.
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Nguồn: Báo của NHNN năm 2018
Minh họa 4.5: Cơ cấu các ngân hàng nhà nước tại Việt Nam
Sau giai đoạn cổ phần hóa thì các ngân hàng quốc gia hiện nay (trừ Agribank) đã có sự tham gia của các cổ đông tư nhân trong nước hoặc các nhà đầu tư nước ngoài (Vietcombank). Tuy nhiên tỷ lệ sở hữu của nhà nước ở những ngân hàng vẫn còn rất lớn và vẫn giữ quyền định hướng các chính sách hoạt động và phát triển của ngân hàng. Do đó các ngân hàng có gốc quốc doanh nói trên vẫn giữ một vai trò quan trọng trong việc thực thi các chính sách định hướng phát triển của chính phủ trong thời gian kế tiếp và trong tương lai. Thông qua các kênh này, NHNN có thể dễ dàng can thiệp và thực thi các chính sách tiền tệ mục tiêu cũng như chính phủ có thể thực hiện việc dẫn tín dụng đến các ngành nghề mà chính phủ đang ưu tiên phát triển, thông qua đó định hướng nền kinh tế phát triển theo hướng bền vững mà chính phủ mong muốn.
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Minh họa 4.6: Thị phần của ngành ngân hàng tại Việt Nam
Tỷ lệ cung cấp tín dụng của các ngân hàng có nguồn gốc nhà nước chiếm tỷ lệ rất cao trong giai đoạn đầu khi nền kinh tế bắt đầu cải cách (1988 - 2000). Tuy nhiên, sau đó khi hệ thống các ngân hàng tư nhân phát triển thì thị phần của các ngân hàng quốc doanh bắt đầu giảm dần trong giai đoạn gần đây. Tuy nhiên, chỉ tính riêng 4 ngân hàng quốc doanh hiện tại vẫn chiếm hơn 50% dư nợ tín dụng cho nền kinh tế trong khi 30 ngân hàng thương mại cổ phần khác và các chi nhánh ngân hàng nước ngoài chỉ gần 50% còn lại.
Tại Việt Nam thì các doanh nghiệp nhà nước chính là các doanh nghiệp thực hiện nhiều kế hoạch định hướng phát triển của chính phủ. Do đó những doanh nghiệp này luôn được nhận các ưu đãi từ các ngân hàng thương mại trong việc hỗ trợ nguồn vốn. Các ngân hàng quốc doanh tập trung cho các doanh nghiệp nhà nước vay. Khi so sánh giữa tỷ lệ dư nợ vay cho doanh nghiệp nhà nước trên tổng dư nợ của các ngân hàng thương mại cổ phần nhà nước so với các ngân hàng thương mại cổ phần tư nhân thì tỷ lệ này cao hơn rất nhiều. Ngoại trừ ngân hàng nông nghiệp chuyên cho vay khu vực nông nghiệp nông thôn thì 3 ngân hàng quốc doanh còn lại đều có tỷ lệ cho doanh nghiệp nhà nước vay cao hơn nhiều so với các ngân hàng thương mại cổ phần còn lại. Thậm chí Ngân hàng Quân đội trực thuộc Bộ Quốc Phòng cũng có thể coi là một ngân hàng gốc nhà nước có tỷ lệ cho vay doanh nghiệp nhà nước rất cao.
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Minh họa 4.7: Dư nợ cho vay các Doanh nghiệp nhà nước thời điểm cuối 2014
Với tổng quy mô vay của các doanh nghiệp nhà nước vào thời điểm đó là 415.000 tỷ thì mức cho vay của 4 ngân hàng lớn nhất này đã chiếm đến hơn 70% tổng dư nợ cho các doanh nghiệp nhà nước vay. Nhờ vào nguồn vốn từ hệ thống ngân hàng mà các tập đoàn kinh tế nhà nước có thể tiếp cận được lượng vốn lớn để mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh để cạnh tranh với các doanh nghiệp nhà nước và các doanh nghiệp lớn trên thị trường khu vực. Thống kê năm 2011 cho thấy top 12 tập đoàn kinh tế lớn đã chiếm hơn 50% lượng tín dụng mà tất cả các doanh nghiệp nhà nước có thể cho vay.
Khi đánh giá vai trò của các doanh nghiệp nhà nước tại Châu Á thì người ta không đánh giá ở khía cạnh hiệu quả mà người ta sẽ bàn đến vai trò định hướng phát triển cho nền kinh tế. Các doanh nghiệp nhà nước sẽ là nền tảng cơ bản để chính phủ thực hiện các chính sách kinh tế thúc đẩy quốc gia phát triển theo một xu hướng nhất định. Quan trọng là định hướng phù hợp của chính phủ có quyết định tầm ảnh hưởng, hiệu quả, và hoạt động của các doanh nghiệp nhà nước tại các nước hay không. Mặc dù tỷ trọng giá trị tạo ra của các doanh nghiệp nhà nước trong GDP đã giảm dần theo thời gian, tuy nhiên mức độ tác động của các nhóm doanh nghiệp vẫn còn rất lớn, đặc biệt là nếu chúng ta xem xét sự gia tăng trong quy mô tài sản của doanh nghiệp nhà nước theo thời gian.
So sánh hiệu quả của doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp tư nhân
Mức sinh lời trung bình của các doanh nghiệp nhà nước thấp hơn nhiều so với doanh nghiệp tư nhân trong nước và thấp hơn rất nhiều so với doanh nghiệp FDI. Thực tế không thể so sánh những chỉ số như thế để đánh giá hoàn toàn tính không hiệu quả của doanh nghiệp nhà nước bởi vì lĩnh vực hoạt động của hai nhóm doanh nghiệp này khác nhau. Doanh nghiệp nhà nước tập trung vào những lĩnh vực đòi hỏi nguồn vốn lớn với thời gian hoàn vốn cao, thậm chí là mức sinh lời cũng không đủ hấp dẫn để phục vụ cho lợi ích chung của cộng đồng.
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Minh họa 4.8: Hiệu quả hoạt động theo loại hình doanh nghiệp 2007-2014
Tuy nhiên, trong những chương sau tôi sẽ chỉ cho bạn thấy rằng không phải tất cả các doanh nghiệp nhà nước đều không hiệu quả mà ngược lại những doanh nghiệp trên sàn chứng khoán có kết quả kinh doanh hiệu quả nhất lại đang là các doanh nghiệp nhà nước.
Vai trò của doanh nghiệp nhà nước trong bối cảnh trỗi dậy của Trung Quốc
Một trong những vai trò quan trọng của các tập đoàn kinh tế nhà nước mà ít ai chú ý đến đó là vai trò của các tập đoàn kinh tế nhà nước trong việc hạn chế tầm ảnh hưởng của người Trung Quốc tại Việt Nam.
Người Hoa có tầm ảnh hưởng trên khắp các quốc gia trên thế giới bởi một quy mô dân số khổng lồ, tuy nhiên tầm ảnh hưởng của họ đối với các quốc gia Đông Nam Á thật sự rất lớn khi 90% người gốc Hoa của Trung Quốc ở nước ngoài đang sinh sống tại khu vực Đông Nam Á.
Các số liệu thống kê không chính thức cho thấy người gốc Hoa nắm giữ một tỷ lệ tài sản rất lớn tại các quốc gia Đông Nam Á. Trong tất cả các nước không phải là đảo quốc thì Việt Nam có tỷ lệ sở hữu tài sản của người Hoa thấp nhất, chỉ là 41% so với mức trên 80% tại một số nước trong khu vực. Tầm ảnh hưởng của người Hoa thậm chí khiến cho một số quốc gia như Malaysia đã hạn chế tầm ảnh hưởng trong các hoạt động kinh tế của người Malay gốc Hoa.
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Minh họa 4.9: Tầm ảnh hưởng của người Hoa tại các nước Đông Nam Á
Người Hoa nổi tiếng với khả năng kinh doanh giỏi và khả năng hỗ trợ lẫn nhau giữa nghiệp đoàn các doanh nghiệp gốc Hoa tại các quốc gia sở tại là một điều không phải bàn cãi. Tuy nhiên trong môi trường kinh doanh, chính phủ trong giai đoạn đầu quản lý phần lớn các hoạt động kinh tế nhà nước sau đó mới bắt đầu tư nhân hóa dần dần để tư nhân tham gia vào các lĩnh vực không cần kiểm soát. Điều đó giúp cho các doanh nghiệp tư nhân của người Việt có nhiều cơ hội hơn so với các quốc gia khác trong việc giảm tỷ lệ sở hữu của những người gốc Hoa.
Sự nhạy cảm trong quan hệ chính trị của hai nước trong suốt chiều dài lịch sử cũng là một trong những yếu tố đóng góp vào xu hướng trên khi người dân Việt Nam khá thận trọng trong việc chuyển nhượng tài sản cho những người gốc Hoa đang cư trú tại Việt Nam.
Hệ thống ngân hàng đưa nền kinh tế phát triển qua các giai đoạn như thế nào?
Bước đầu tiên để một quốc gia khởi nghiệp đó là chính sách ổn định lương thực thông qua việc phát triển một nền nông nghiệp bền vững. Tương tự như những gì diễn ra tại các nước thì Việt Nam cũng tiến hành mạnh mẽ việc chia ruộng đất để quyền sử dụng đất có thể tiếp cận đến toàn dân. Tuy nhiên một vấn đề khó khăn trong việc phát triển nông nghiệp như những quốc gia khác đó là quan điểm của chính phủ về việc sở hữu đất và giao đất của nhà nước.
Việc không thừa nhận quyền sở hữu đất nông nghiệp của người dân khiến cho người nông dân rất khó để tiếp cận được nguồn vốn vay từ ngân hàng để có thể cơ giới hóa hệ thống nông nghiệp.
Trước đây từng có giai đoạn công ty Phoenix Capital của chúng tôi tiến hành dàn xếp cho các đối tác từ Singapore trong việc xây dựng một khu vực Food Zone tại tỉnh Lâm Đồng, chuyên trồng và xuất khẩu các sản phẩm nông sản về Singapore nhằm mục tiêu ổn định lương thực cho Singapore. Tuy nhiên, dự án đã vấp phải vấn đề khiến cho việc triển khai dự án đã phải đình chỉ. Thứ nhất là vấn đề cơ sở hạ tầng của địa phương không thuận lợi cho việc vận chuyển. Tuy nhiên vấn đề thứ hai lại là một vấn đề rất đặc thù trong việc phát triển nông nghiệp tại Việt Nam, đó là do đất nông nghiệp địa phương được chia thành từng miếng rất nhỏ với mức “sở hữu” từ nhiều cá nhân riêng lẻ. Điều đó dẫn đến việc quy hoạch tổng thể rất khó khăn và khiến cho Việt Nam rất khó để có thể phát triển các khu trang trại nông nghiệp lớn, nơi hiệu quả sản xuất nhờ quy mô được tăng lên qua đó làm giảm giá thành đáng kể.
Đây là một trong những lý do chính khiến cho Việt Nam dù là một quốc gia nông nghiệp nhưng lại không thể xây dựng được một nền nông nghiệp hiệu quả với quy mô lớn. Việt Nam dù xuất khẩu nông sản nhiều nhưng phần lớn đều là nông sản thô và chưa qua chế biến để có thể gia tăng giá trị.
Một quốc gia nông nghiệp nhưng không có nền nông nghiệp phát triển
Trong chương trước tôi có nhắc đến với bạn vấn đề thực hiện cải cách ruộng đất không triệt để tại các quốc gia Đông Nam Á, Việt Nam cũng không ngoại lệ. Thực tế sau giai đoạn cải cách kinh tế 1986 thì Việt Nam đã có những bước tiến rất dài trong việc cải cách nông nghiệp và ruộng đất tại khu vực nông thôn. Việc thừa nhận quyền sử dụng hoàn toàn của người dân trên các khoản đất nông nghiệp được giao đã giúp gia tăng các tài sản của người dân có thể dùng trong hoạt động sản xuất cũng như tiếp cận nguồn vốn vay từ ngân hàng. Từ đó góp phần khai thông dòng vốn tín dụng vào trong lĩnh vực nông nghiệp.
Theo thời gian thì thời gian giao đất của chính phủ đối với đất nông nghiệp được tăng dần từ 20 năm lên thành 50 năm. Việc quyền sử dụng đất được kéo dài và đảm bảo khiến cho người dân yên tâm sản xuất và tích lũy tài sản cũng như đầu tư vào phát triển các cơ sở sản xuất của mình.
Việc thừa nhận chế độ tư hữu đối với tư liệu sản xuất đã tạo tiền đề cho sự phát triển của hệ thống ngân hàng thương mại. Trước năm 1986 thì Việt Nam theo chế độ hệ thống ngân hàng một cấp mà ở đó Ngân hàng Nhà Nước vừa thực hiện chức năng quản lý vừa thực hiện chức năng phân phối nguồn vốn. Do đó, nguồn vốn được phân phối chủ yếu dựa trên các mệnh lệnh hành chính của chính phủ hơn là được phân phối theo cơ chế thị trường.
Sau năm 1986 thì hệ thống ngân hàng được thay đổi theo hướng tách biệt chức năng quản lý của Ngân hàng Nhà nước và chức năng kinh doanh của các ngân thương mại. Khi đó bốn ngân hàng thương mại lớn nhất bây giờ là Agribank, BIDV, Vietcombank và Vietinbank được thành lập. Vài năm sau đó là sự ra đời của rất nhiều ngân hàng thương mại cổ phần tư nhân.
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Minh họa 4.10: Số lượng ngân hàng tại Việt Nam trong những năm 1990
Số liệu thống kê cho thấy chỉ từ năm 1991-1994 đã có hơn 30 ngân hàng thương mại tư nhân được thành lập. Tuy nhiên trong giai đoạn này hoạt động của hệ thống ngân hàng vẫn đang phụ thuộc hoàn toàn vào nguồn vốn từ các ngân hàng quốc doanh.
Sự ra đời của hệ thống ngân hàng thương mại cùng với những cải cách trong nông nghiệp và việc tư hữu quyền sử dụng đất đã giúp cho tăng trưởng tín dụng tăng trưởng nhanh chóng. Việc khơi thông được dòng vốn vào lĩnh vực nông nghiệp đã giúp sản lượng và năng suất lúa của Việt Nam đã thay đổi rất đáng kể, góp phần đưa Việt Nam từ trước năm 1986 phải nhập khẩu lương thực dần trở thành một quốc gia hàng đầu trong lĩnh vực xuất khẩu sản phẩm nông nghiệp.
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Minh họa 4.11: Những thành tựu kinh tế sau cải cách nông nghiệp
Tuy nhiên, thay vì tiếp theo nên tiếp tục đẩy mạnh cải cách nông nghiệp để phát triển một nền nông nghiệp hiện đại thì chính phủ lại hướng nguồn lực phát triển các ngành công nghiệp nặng quá sớm. Các nước sau khi tiến hành chia ruộng đất lại cho nông dân thì chính phủ tiếp tục thực hiện các hoạt động bơm vốn cho khu vực nông nghiệp thông qua nhiều hình thức khác nhau, bao gồm cả các hình thức trợ cấp nông nghiệp. Bởi vì sau giai đoạn đầu phát triển mặc dù đã góp phần cải thiện đáng kể năng suất nhưng với sự bắt đầu phát triển của các khu công nghiệp thì sẽ làm cho thu nhập của khu vực thành thị nhanh chóng vượt qua khu vực nông thôn. Việc thiếu các chính sách định hướng để phát triển các nền nông nghiệp quy mô lớn hơn, hiện đại hóa hơn sẽ khiến cho người dân rời bỏ dần khu vực nông thôn. Từ đó dẫn đến việc nông nghiệp chưa được cơ giới hóa hoàn chỉnh đã tạm dừng, sau đó nền nông nghiệp của Việt Nam ngày càng tụt hậu so với các nước trong khu vực. Các sản phẩm xuất khẩu của Việt Nam cũng phần lớn là các sản phẩm nông nghiệp thô, ít qua sơ chế để xây dựng một chuỗi ngành công nghiệp phụ trợ.
Nhìn từ góc độ vĩ mô chúng ta cũng sẽ thấy mức tăng trưởng của ngành nông nghiệp luôn thấp hơn hẳn so với khối ngành sản xuất và dịch vụ. Tỷ lệ đóng góp vào mức tăng trưởng GDP hằng năm của nông nghiệp cũng thấp hơn nhiều so với các nhóm ngành nghề khác.
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Minh họa 4.12: Tốc độ tăng trưởng của các khu vực kinh tế năm 2018
Khi dòng vốn bị nghẽn ở thượng nguồn
Dòng vốn FDI từ nước ngoài vẫn chỉ đang hướng vào lĩnh vực sản xuất trong khi đó lĩnh vực nông nghiệp giàu tiềm năng của Việt Nam lại thu hút dòng vốn hết sức hạn chế. Nhìn vào danh mục cho vay của các ngân hàng thì chúng ta cũng có thể thấy nguồn vốn chảy vào nông nghiệp thấp như thế nào. Tổng nguồn vốn vay mà các ngân hàng giải ngân cho các phương án và dự án kinh doanh trong lĩnh vực nông nghiệp chỉ chiếm khoảng 3%, trong khi đó con số trên cho sản xuất công nghiệp là trên 50%.
Chính phủ cũng có rất nhiều đề xuất với các gói cho vay ưu đãi cho lĩnh vực nông nghiệp nhưng thực tế thì con số giải ngân còn rất thấp so với nhu cầu thực tế từ nông nghiệp nông thôn. Phần lớn các dự án vay ưu đãi cho nông nghiệp nông thôn phải thỏa điều kiện là nông nghiệp với công nghệ tiên tiến và được đầu tư bài bản. Tuy nhiên, với những tiêu chí đó thì phần lớn nguồn vốn sẽ không thể đến tay được người nông dân. Có lẽ không quốc gia nào có một nền nông nghiệp thuận lợi như Việt Nam nhưng nông dân lại liên tục yêu cầu được giải cứu như thời gian vừa qua khi chúng ta hết giải cứu heo rồi đến giải cứu dưa hấu trong giai đoạn từ năm 2016 - 2018.
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Minh họa 4.13: Nguồn vốn của xã hội đầu tư cho nông nghiệp
Phần lớn các trở ngại đều đang bị nghẽn lại ở vấn đề nguồn vốn mà vấn đề chính của việc nguồn vốn không thể được khơi thông đó là chúng ta đã chưa tiến hành cải cách nông nghiệp một cách toàn diện. Như tôi đã trình bày trong phần trên khi đề cập tại sao các quốc gia Đông Nam Á thất bại trong việc thực thi mô hình kinh tế của họ cũng là do họ thất bại ở khâu cải cách nông nghiệp. Nếu như Philippines thất bại là do người nông dân sau khi được chia ruộng đất không được tạo điều kiện để tiếp cận nguồn vốn dẫn đến việc cuối cùng đất đai được phân chia cũng quay trở lại địa chủ như ban đầu thì tại Việt Nam, việc phân chia ruộng đất cho nông dân cũng không đạt được hiệu quả như kỳ vọng. Dù với cách làm khác nhau nhưng nền nông nghiệp của hai nước vẫn ở mức lạc hậu và không thể trở thành nền tảng cơ bản để có thể phát triển nền công nghiệp.
Nền sản xuất của Việt Nam gặp vấn đề như thế nào?
Từ năm 2000, Việt Nam đặt mục tiêu đến năm 2020 sẽ trở thành một quốc gia công nghiệp hiện đại. Quá trình công nghiệp hóa đã mang lại những thành công nhất định trong việc cải thiện thu nhập của người dân khi thu nhập đầu người của Việt Nam đến năm 2017 đã đạt mức 3.000 đô la Mỹ/năm và đã bắt đầu bước vào nhóm các quốc gia có thu nhập trung bình. Tuy nhiên quá trình công nghiệp hóa vẫn đang gặp phải những khó khăn mà chúng ta đã và đang phải giải quyết để xây dựng một nền công nghiệp hiện đại như kỳ vọng. Đến nay đã là 2019, tức là năm cuối cùng của kế hoạch phát triển nền công nghiệp hiện đại tại Việt Nam. Tuy nhiên, cho đến nay dường như mọi thứ vẫn còn hết sức ngổn ngang. Ngành ô tô của Việt Nam đã không thể phát triển trong suốt một thời gian dài bảo hộ, ngành mía đường đang vỡ trận khi các Hiệp định Thương mại Hàng hóa ASEAN (ATIGA) trong khu vực Đông Nam Á bắt đầu có hiệu lực trong thời gian tới, ngành đóng tàu thì đã phá sản với con tàu Vinashin từ lâu còn các ngành may mặc thì dù xuất khẩu tăng trưởng đều đặn qua các năm tuy nhiên nền công nghiệp may mặc của Việt Nam đang bị mắc kẹt lại ở khâu may cắt và gia công.
Các vấn đề chủ yếu xuất phát từ:
Trình độ công nghệ của Việt Nam còn lạc hậu, không đồng đều, phần lớn sản xuất công nghiệp còn ở tình trạng gia công lắp ráp, chủ yếu sử dụng máy móc, thiết bị và nguyên liệu nhập khẩu. Các ngành, các lĩnh vực, các sản phẩm công nghệ có hàm lượng tri thức và công nghệ cao chiếm tỷ lệ thấp, năng suất, chất lượng, hiệu quả, sức cạnh tranh của nền kinh tế thấp. Hầu hết các ngành kinh tế, kể cả một số ngành được coi là chủ lực chưa xác lập được vị trí trong mạng sản xuất và chuỗi giá trị toàn cầu.
Công nghiệp hóa và hiện đại hóa nông nghiệp, nông thôn chưa đạt yêu cầu, lạc hậu, việc phát triển nông nghiệp công nghệ cao rời rạc, nông nghiệp sạch và các vùng chuyên canh sản xuất hàng hóa chất lượng cao chưa được chú trọng đúng mức.
Lẽ ra sau khi cải cách nông nghiệp thì Việt Nam nên đẩy mạnh việc phát triển nông nghiệp thông qua việc cơ giới hóa hoàn toàn lĩnh vực nông nghiệp. Tuy nhiên Việt Nam lại chọn phát triển ngành công nghiệp quá sớm trong khi nền nông nghiệp vẫn chưa phát triển hoàn chỉnh. Những cải cách trong hệ thống ngân hàng dù đã giúp gia tăng khả năng tiếp cận vốn của nền kinh tế tuy nhiên trong lĩnh vực nông nghiệp thì người nông dân lại gặp nhiều vấn đề trong việc sử dụng đất làm tài sản đảm bảo để đi vay ngân hàng do những giới hạn trong việc quy định quyền sử dụng đất.
Nền kinh tế Việt Nam đã dành phần nhiều thời gian để phát triển công nghiệp nặng nhằm tận dụng nguồn tài nguyên giá rẻ trong nước thay vì tập trung đầu tư phát triển một nền sản xuất hoàn chỉnh với nền tảng của một nền công nghiệp phụ trợ như các quốc gia thực hiện thành công mô hình kinh tế ACD như Nhật Bản, Hàn Quốc và Trung Quốc đã tiến hành…
Sau giai đoạn phát triển công nghiệp nặng không thành công thì lẽ ra chúng ta cần nhìn lại để quay lại phát triển một nền công nghiệp phụ trợ hoàn chỉnh nhằm tạo lợi thế trong xuất khẩu thì lại bắt đầu một làn sóng phát triển lĩnh vực dịch vụ tại Việt Nam. Nếu như chúng ta từng đi quá nhanh từ giai đoạn nông nghiệp lên công nghiệp thì một lần nữa, chúng ta lại chuyển quá nhanh từ giai đoạn công nghiệp lên dịch vụ. Khi nền công nghiệp sản xuất không được chú trọng và người dân tập trung kinh doanh vào các hoạt động kinh doanh mua đi bán lại nhiều hơn làm cho thâm hụt cán cân vãng lai ngày một lớn trong khi nền sản xuất trong nước lại ngày càng ít điều kiện để phát triển do thiếu sự ủng hộ từ việc tiêu dùng trong nước.
Một khi không thể xây dựng một nền công nghiệp phụ trợ thành công thì hệ thống công nghiệp trong nước sẽ phụ thuộc rất nhiều vào các nguyên vật liệu nhập khẩu từ nước ngoài từ đó làm gia tăng giá thành, không kiểm soát tính đồng đều của chất lượng. Kết quả là làm cho sản phẩm của các doanh nghiệp trong nước thiếu tính cạnh tranh trên thị trường xuất khẩu.
Đồ thị bên dưới cho thấy mức độ nội điện hóa của phần lớn các sản phẩm công nghiệp của chúng ta còn rất thấp. Các mặt hàng có mức độ nội địa hóa cao chủ yếu là các loại máy móc thuộc sản phẩm công nghiệp nặng có giá trị thấp, hàm lượng công nghệ không cao. Trong khi đó các mặt hàng thuộc ngành công nghiệp hiện đại như ô tô và thiết bị điện tử thì tỷ lệ nội địa hóa vào mức thấp nhất. Ví dụ như tỷ lệ nội địa hóa của ngành thiết bị điện tử của mình có tỷ lệ nội địa hóa chỉ vào khoảng 6%…
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Minh họa 4.14: Tỷ lệ nội địa hóa của các sản phẩm tại Việt Nam
Liệu những con số xuất khẩu có màu hồng như chúng ta nghĩ?
Không thể phủ nhận được những vai trò mà hoạt động xuất khẩu đã mang lại cho nền kinh tế Việt Nam trong những năm qua trong việc đảm bảo tăng trưởng kinh tế. Quy mô của hoạt động xuất khẩu trên GDP ngày càng tăng qua các năm đã đóng góp tích cực vào việc đảm bảo tăng trưởng cho Việt Nam.
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Minh họa 4.15: Tỷ lệ xuất khẩu trên GDP của Việt Nam so với các quốc gia
Tuy nhiên, do nền công nghiệp phụ trợ của Việt Nam chưa phát triển nên hoạt động nhập khẩu các máy móc thiết bị và đặc biệt là nguồn nguyên liệu đã gia tăng liên tục, thậm chí tốc độ tăng còn cao hơn tốc độ tăng trưởng xuất khẩu, qua đó đã làm ảnh hưởng đến cán cân thương mại của Việt Nam trong suốt một thời gian dài.
Việt Nam là một trong những quốc gia có tỷ lệ xuất khẩu trên GDP lớn nhất trên thế giới khi đứng thứ 8 trên hơn 200 quốc gia dựa theo tiêu chí này. Phần lớn các quốc gia xếp trên Việt Nam đều là các đảo quốc vốn không có nhiều điều kiện về việc phát triển công nghiệp nên các hoạt động thương mại chủ yếu đóng vai trò quan trọng. Qua đó có thể thấy được vai trò quan trọng của xuất khẩu cũng như quan điểm định hướng xuất khẩu của Việt Nam đã được xác định rõ trong định hướng phát triển quốc gia như thế nào.
Tuy nhiên dù gia tăng về quy mô nhưng khi phân tích về cơ cấu các mặt hàng xuất khẩu của Việt Nam thì chúng ta có thể thấy rất nhiều các vấn đề liên quan đến quá trình phát triển công nghiệp của nền kinh tế.
Điện thoại, điện tử và máy tính có giá trị xuất khẩu là 70 tỷ đô la Mỹ, chiếm gần 40% tổng giá trị xuất khẩu của Việt Nam. Tuy nhiên phần lớn giá trị xuất khẩu các mặt hàng giá trị cao đến từ các doanh nghiệp FDI, trong đó các tổng công ty lớn như Samsung mỗi năm xuất khẩu đến hơn 60 tỷ đô la Mỹ mỗi năm, tức là hơn 85% tổng giá trị hàng điện tử xuất khẩu của Việt Nam.
Vấn đề ở đây, đó là để sản xuất một điện thoại Samsung thì phần lớn các linh kiện đều phải nhập khẩu từ nước ngoài trong khi phần lớn các doanh nghiệp trong nước không thể sản xuất các linh kiện theo đúng tiêu chuẩn kỹ thuật cần thiết. Do đó mặc dù giá trị hàng điện tử của Việt Nam tăng mạnh trong những năm gần đây nhưng phần lớn giá trị hàng xuất khẩu đến từ các doanh nghiệp FDI chứ không đến từ các doanh nghiệp trong nước.
Tỷ trọng đóng góp của doanh nghiệp FDI vào xuất khẩu đã tăng từ mức 20% năm 1998 lên đến gần 70% trong những năm gần đây. Điều đó có nghĩa là phần lớn các giá trị xuất khẩu tạo ra đang thuộc về các doanh nghiệp FDI. Hơn nữa khi các doanh nghiệp FDI xây dựng các cơ sở sản xuất tại Việt Nam thì giá trị gia tăng cho Việt Nam là rất nhỏ khi người lao động Việt Nam được trả lương rất thấp so với giá trị tạo ra. Cộng với việc ngành công nghiệp phụ trợ tại Việt Nam chưa phát triển tương xứng với yêu cầu của các doanh nghiệp FDI nên phần lớn các nguyên liệu và thiết bị đều được nhập khẩu từ nước ngoài.
Hãy lấy ví dụ về Apple xây dựng nhà máy sản xuất Iphone tại Trung Quốc, các bạn sẽ hiểu Việt Nam được gì khi Samsung xây dựng nhà máy sản xuất điện thoại Samsung tại Thái Nguyên.
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Minh họa 4.16: Tỷ lệ đóng góp giá trị vào điện thoại iphone theo quốc gia
Đối với người lao động Trung Quốc thì chi phí sản xuất chiếc điện thoại iphone 3 mà bạn đang cầm chỉ chiếm 1,8% giá trị, trong khi đó hầu hết lợi nhuận đều thuộc về Apple. Phần lớn các thiết bị đầu vào đang được nhập khẩu từ rất nhiều quốc gia trên thế giới. Ngành công nghiệp lắp ráp điện thoại di động tưởng chừng như là một ngành có giá trị gia tăng cao nhưng thực tế đối với các quốc gia đang phát triển hiện tại lại có giá trị rất thấp.
Tình huống của Samsung đối với Việt Nam cũng tương tự. Điện thoại Samsung tuy Made in Vietnam nhưng người Việt hiện chỉ đóng góp rất nhỏ, linh kiện Việt mới ở vỏ hộp và dây nối. Tại Việt Nam lúc này chỉ có 27 doanh nghiệp Việt cấp 1 tham gia chuỗi cung ứng sản xuất điện thoại cho Samsung, còn lại là 80 doanh nghiệp vốn đầu tư nước ngoài FDI.
Đầu tiên là vỏ hộp điện thoại. Mỗi vỏ hộp có giá 2 đô la Mỹ, khi so với giá cả toàn bộ chiếc điện thoại là 1.000 đô la Mỹ thì vỏ hộp chiếm 0,2% giá trị. Hiện tại cũng chỉ có đúng 2 doanh nghiệp Việt có cơ hội cung cấp vỏ hộp cho điện thoại Samsung làm ra ngay trên đất Việt Nam. Thế nhưng, họ lại phải cạnh tranh với 6 nhà cung cấp có vốn nước ngoài khác!!!
Chính sách phát triển ngành dịch vụ của Việt Nam
Một quốc gia phát triển thì tất yếu sẽ chuyển dịch dần gia tăng tỷ trọng đóng góp của dịch vụ trong cơ cấu của GDP. Như chúng ta cũng thấy, những quốc gia phát triển hơn thường có tỷ trọng dịch vụ cao hơn. Mỹ là quốc gia phát triển nhất thế giới thì GDP của quốc gia này cũng có tỷ trọng từ dịch vụ cao nhất.
Tuy nhiên, việc phân tích mức độ phát triển của ngành dịch vụ không phải chỉ giới hạn trong việc so sánh mức độ quy mô của ngành dịch vụ so với GDP mà thực tế chúng ta còn so sánh chiều sâu của ngành dịch vụ thông qua việc đánh giá cơ cấu ngành dịch vụ của một quốc gia. Bạn cần hiểu là dịch vụ sẽ bao gồm những hoạt động nào: nó bao gồm những lĩnh vực có giá trị gia tăng thấp nhất từ giao hàng cho đến những lĩnh vực có giá trị trung bình như bán lẻ, nhà hàng và những lĩnh vực có giá trị cao như ngân hàng, tư vấn tài chính, công nghệ thông tin và phim ảnh. Những quốc gia phát triển không những có một tỷ trọng dịch vụ cao trong GDP mà giá trị gia tăng của những sản phẩm dịch vụ đó cũng rất cao so với số lượng lao động mà lĩnh vực sử dụng.
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Minh họa 4.17: Tỷ trọng dịch vụ trên GDP của các quốc gia trên thế giới
Nền kinh tế Việt Nam thực tế đã bị mắc kẹt lại trong quá trình phát triển dịch vụ của mình khi cả xã hội đang đẩy quá trình phát triển dịch vụ đi quá nhanh. Nếu so sánh, tỷ lệ giá trị ngành dịch vụ trên GDP của Việt Nam không hề thấp hơn các quốc gia đang phát triển trước chúng ta từ 10-15 năm như Malaysia và Trung Quốc. Vấn đề đang nằm ở đâu? Đó là chúng ta đang bị kẹt lại trong một nền dịch vụ có giá trị thấp.
Tại sao những con đường tại Thành phố Hồ Chí Minh luôn đông xe lúc 10h sáng? Đó là một câu hỏi tôi nhận được từ một giáo sư kinh tế sang thăm Việt Nam cách đây 5 năm. Đó thật sự là một quan sát rất đời thường mà tất cả chúng ta đều dễ dàng nhận ra, hoặc ít nhất đã từng là nạn nhân trong những đợt kẹt xe dưới cái nắng oi bức của Sài Gòn đó!
Khi đó câu trả lời mà chúng tôi đã thảo luận là bởi vì Việt Nam chúng ta có rất nhiều các công việc không chính thức như giao hàng, xe ôm, bán hàng rong,… Tôi nhớ đã từng đọc một bài báo nói về tỷ lệ thất nghiệp của Việt Nam được xếp vào top 10 quốc gia có tỷ lệ thất nghiệp thấp nhất thế giới (thấp hơn 2% theo báo cáo từ tổ chức lao động quốc tế ILO năm 2013). Rõ ràng có một vấn đề trong việc đo lường tỷ lệ thất nghiệp tại Việt Nam, tuy nhiên vấn đề ở đây đó là nhận thức của người lao động về công việc họ đang làm. Phần lớn những người giao hàng, chạy xe ôm và bán hàng rong đều xem họ là có công việc chứ họ không hề ở nhà ở không. Rồi những bạn “khởi nghiệp” mở các quán café bên đường hay những chị em muốn thử các cơ hội “start-up” với các dự án bán hàng online trên mạng. Bạn có nhận ra đó là gì không, tất cả các công việc đó đều được xếp vào nhóm ngành dịch vụ.
Nếu như bạn đã từng có cơ hội ra nước ngoài, qua các quốc gia phương Tây, sang Nhật hay Hàn Quốc, hay chỉ là những cơ hội qua những quốc gia như Malaysia và Thái Lan. Tại những quốc gia này thì kẹt xe vẫn hoàn toàn có thể xảy ra, tuy nhiên đó là vào những giờ cao điểm còn trong những khoảng thời gian như 10h sáng hay 3h chiều thì bạn rất khó thấy được có nhiều người trên phố. Bởi vì phần lớn mọi người đều đã vào nông trại nếu như họ làm trong lĩnh vực nông nghiệp, hay trong các nhà xưởng nếu như họ làm trong lĩnh vực công nghiệp, hay là trong các cao ốc văn phòng nếu như bạn làm trong các lĩnh vực dịch vụ.
Điều tôi muốn nói ở đây, đó là hiện tượng trên không chỉ dừng lại ở việc bàn luận về khảo sát kết quả điều tra việc làm có chính xác hay không mà vấn đề ở đây, nếu chúng ta có thể khái quát vấn đề một cách vĩ mô, đó là cấu trúc nền kinh tế của chúng ta đang có vấn đề. Rõ ràng lực lượng lao động của chúng ta đang có một khuynh hướng phát triển các ngành dịch vụ hơn là những ngành sản xuất kinh doanh. Khắp nơi bạn đều nghe những thông điệp khởi nghiệp tuy nhiên tất cả phần nhiều trong đó đều liên quan nhiều đến các lĩnh vực thương mại dịch vụ, tức là mua đi bán lại nhiều hơn là việc cố gắng đầu tư phát triển tạo ra các sản phẩm tương ứng với một quá trình sản xuất nhất định.
Bên cạnh đó chúng ta cũng có thể thấy phần lớn các ngành dịch vụ mà người lao động và người kinh doanh tại Việt Nam đang hướng đến đó là các dịch vụ có giá trị thấp như giao hàng, bán hàng online. Trong khi đó những lĩnh vực dịch vụ giá trị cao như y tế, dịch vụ tài chính ngân hàng, quản lý tài sản hay du lịch thì lại đang được đầu tư chưa đúng mức…
Mức độ phát triển của lĩnh vực dịch vụ sẽ phụ thuộc rất nhiều vào mức độ phát triển của người lao động. Lĩnh vực nông nghiệp chỉ cần lao động thuần túy và không cần nhiều kỹ năng nhất định trong khi đó lĩnh vực công nghiệp cần lao động bán kỹ năng để có thể làm việc với các máy móc thiết bị theo quy trình đã xác định trước. Tuy nhiên, đối với lĩnh vực dịch vụ thì yêu cầu về chất lượng của lao động sẽ cao hơn hẳn, đặc biệt là những sản phẩm chất lượng cao như tài chính và du lịch, nơi đòi hỏi một trình độ được đào tạo nhất định từ người lao động.
Kinh nghiệm phát triển ngành dịch vụ tại Hàn Quốc
Để các quốc gia Châu Á có thể thực hiện thành công mô hình ACD thông qua việc phát triển trên chuỗi giá trị từ công nghiệp lên dịch vụ thì một trong những yếu tố quan trọng đó là phát triển nguồn vốn con người.
Quá trình phát triển kinh tế theo mô hình ACD là đi từ nông nghiệp lên công nghiệp sau đó đến dịch vụ. Bắt đầu mô hình ACD thì chính phủ sẽ tập hợp sức lao động của tất cả người dân trong nền kinh tế, nhưng sức lao động cơ bắp nhiều hơn. Trong quá trình đó thì người lao động sẽ được phát triển từ kỹ năng thấp không cần phải qua đào tạo trong lĩnh vực nông nghiệp. Hiệu suất lao động của con người được khai thác ở mức thấp, tuy nhiên đó là bước đi ban đầu mà mỗi quốc gia cần phải thực hiện trong bối cảnh nguồn lực con người đã bị bỏ qua trong suốt một thời gian dài trong chiến tranh. Khi nền nông nghiệp của quốc gia được ổn định thì cũng là lúc họ chuyển sang phát triển công nghiệp mà ở đó lao động con người được đòi hỏi ở mức bán kỹ năng thông qua quá trình đào tạo cơ bản trong quá trình phát triển công nghiệp. Ở đó, nguồn vốn đóng vai trò là yếu tố quan trọng để có thể nhanh chóng gia tăng năng lực sản xuất của nền kinh tế.
Tuy nhiên, khi nền kinh tế cần chuyển qua nền kinh tế tri thức, ở đó dịch vụ đóng vai trò trọng tâm thì đòi hỏi người lao động phải được đào tạo một cách bài bản nhất có thể. Bạn có thể chỉ mất một tuần để được hướng dẫn trở thành nông dân, bạn có thể mất một tháng để được hướng dẫn sử dụng các máy móc thiết bị trong một nhà máy công nghiệp. Tuy nhiên, sẽ mất hàng năm được đào tạo để trở thành một chuyên viên tư vấn tài chính hoặc bác sĩ phẫu thuật thẩm mỹ. Nó đòi hỏi một quá trình đào tạo thật nghiêm chỉnh vì trong quá trình thực hiện tạo ra giá trị thì người làm dịch vụ phải thực hiện các tác nghiệp một cách trực tiếp với khách hàng. Khi đó yếu tố con người đóng vai trò quan trọng trong việc quyết định chất lượng của dịch vụ. Ở đó con người được phát triển một cách toàn diện để thực hiện đa dạng hóa các hoạt động phức tạp mà xã hội yêu cầu. Đấy là một yêu cầu rất quan trọng và cũng thể hiện sự phát triển song hành của giáo dục.
Năm 1988, Hàn Quốc được đăng cai Thế vận hội và là lần đầu tiên Hàn Quốc cho cả thế giới thấy được thành tựu của họ suốt 30 năm qua. Người Hàn đã ôm nhau xúc động bên hai bờ sông Hàn đầy pháo hoa để tận hưởng những nỗ lực của cả dân tộc. Từ một nước dưới chuẩn nghề những năm 50 thì giờ đây Hàn Quốc đã bước chân vào nhóm 24 nền kinh tế thịnh vượng nhất thế giới. Sau ba thập niên thực hiện thành công quá trình phát triển một nền công nghiệp vững mạnh dựa trên nền công nghiệp tiêu dùng với nhiều tên tuổi tập đoàn với các sản phẩm được bán khắp nơi trên thế giới thì đầu những năm 1990, Chính phủ Hàn Quốc đã bắt đầu nghĩ đến phát triển nền kinh tế dịch vụ trong những thập niên kế tiếp, nơi mà họ sẽ phải cạnh tranh trực tiếp với các trung tâm tài chính lớn của Châu Á như Nhật Bản, Hồng Kông và Singapore. Đó là một quá trình không thể diễn ra nhanh và có kết quả nhanh chóng như trong giai đoạn sản xuất công nghiệp vì nó liên quan trực tiếp đến năng lực của người lao động.
Thời điểm những năm 1990 là lúc mà phim Hồng Kông đang tràn ngập thị trường Châu Á và thậm chí cả Việt Nam với các bộ phim cổ trang cũng như các bộ phim trinh thám đầy hấp dẫn. Người Hàn nghĩ phải làm sao để vượt Hồng Kông và họ đã lựa chọn những lứa sinh viên ưu tú nhất của mình để sang học tập miệt mài tại Hollywood, từ đạo diễn, cho đến diễn xuất, phục trang, rồi kỹ xảo điện ảnh… để rồi thế hệ điện ảnh hiện đại đầu tiên đã cho ra đời những bộ phim đầu tay như: Cảm xúc, Hoa Cúc vàng, Anh em nhà bác sĩ, Những tay đua kiệt xuất,… với một thế hệ diễn viên đẹp như mơ làm ngất ngây cả nền giải trí Châu Á. Nhật Bản có một nền công nghiệp giải trí phát triển hơn Hàn Quốc khi đó nhưng cũng phải phát sốt vì phim Hàn và thậm chí có lúc các bộ phim Hồng Kông cũng bị đá văng khỏi những kệ cho thuê băng đĩa tại các nước. Không những vậy, ngành làm phim còn phối hợp để tạo sức bật cho ngành thời trang, mỹ phẩm và hàng tiêu dùng xâm nhập vào thị trường các nước thông qua giới thiệu trong các bộ phim. Đại sứ quán Hàn Quốc các nước là một đơn vị tiên phong xúc tiến phim Hàn và văn hóa Hàn Quốc, qua đó giới thiệu cả một ngành công nghiệp dịch vụ của Hàn Quốc đến cả thế giới.
Giai đoạn phát triển ngành dịch vụ tại Hàn Quốc làm gợi nhớ lại những gì diễn ra trong thời kỳ văn hóa Phục Hưng tại Châu Âu hơn 500 năm trước khi các thành tựu diễn ra trong nhiều lĩnh vực cùng lúc. Cùng với 2.000 sinh viên được cử đi Hollywood thì cũng ngần ấy người được cử sang Milan và Paris để học về thời trang. Thời trang và cái đẹp của Hàn Quốc không chỉ dừng lại trong nghệ thuật mà còn được đưa vào trong lĩnh vực sản xuất vì Hàn Quốc không chỉ muốn dừng lại ở việc sản xuất các sản phẩm giá rẻ, chất lượng tốt mà phải là các mẫu mã đẹp với chất lượng cao. Họ muốn bán cho cả thị trường Mỹ và phương Tây chứ không phải chỉ dừng lại tại các quốc gia Châu Á. Có những năm mẫu xe của Hyundai bán chạy nhất tại Bắc Mỹ và Châu Âu. Người Mỹ bắt đầu nhìn người Hàn với ánh mắt khác, ngưỡng mộ, ngạc nhiên và thích thú.
Cuối cùng là việc hướng đến các sản phẩm cao cấp nhất trong ngành dịch vụ, đó là các sản phẩm tài chính. Người Hàn cử những sinh viên ưu tú nhất sang học các trường đào tạo tài chính của Mỹ với một tham vọng biến Seoul trở thành Hồng Kông thứ 2 của Châu Á. Thị trường quỹ đầu tư và quản lý tài sản dần ra đời để góp phần hỗ trợ sự phát triển của các doanh nghiệp khởi nghiệp tại Hàn Quốc. Người Hàn từ đó không dừng lại ở việc xây dựng nền kinh tế của riêng họ mà họ còn tiếp tục đầu tư ra cả Châu Á. Chúng ta cần biết rằng Hàn Quốc chính là một trong những nước đang đầu tư nhiều nhất vào Việt Nam, góp phần rất đáng kể vào trong sự tăng trưởng kinh tế của nước ta, mà dễ nhận ra nhất là tập đoàn Samsung. Tất cả những xu hướng đó góp phần tạo ra cả một dân tộc Hàn Quốc giàu có và thịnh vượng.
Đi kèm với việc phát triển ngành dịch vụ trong suốt giai đoạn đó là sự phát triển chất lượng nguồn nhân lực tại Hàn Quốc. Từ những năm 1990 thì Hàn Quốc luôn là một quốc gia có tỷ lệ đầu tư vào nghiên cứu phát triển cao nhất thế giới khi tỷ lệ đầu tư nghiên cứu trên GDP của Hàn Quốc vượt trội hơn hẳn các quốc gia tiên tiến nhất như Mỹ và Nhật.
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Minh họa 4.18: Tỷ lệ chi phí R&D trên GDP của các nước
Với việc đầu tư liên tục cho giáo dục và khoa học công nghệ thì chỉ trong một thời gian ngắn, Hàn Quốc đã đẩy nhanh sự phát triển của chất lượng nguồn nhân lực thông qua việc phát triển chỉ số phát triển con người. So với các quốc gia đang phát triển khác trong cùng một giai đoạn thì Hàn Quốc thể hiện sự vượt trội hơn hẳn. Câu chuyện phát triển kinh tế và con người của Hàn Quốc cho thấy mối quan hệ tương hỗ giữa phát triển kinh tế và phát triển con người. Yếu tố con người phát triển sẽ thúc đẩy kinh tế phát triển nhưng ngược lại khi kinh tế phát triển lên một mức độ phát triển cao hơn cũng sẽ đòi hỏi người lao động có mức lao động cao hơn, từ đó góp phần phát triển nguồn lực con người.
Nền kinh tế sản xuất chỉ có thể giúp nền kinh tế thoát nghèo nhưng chính nền kinh tế dịch vụ mới có thể giúp nền kinh tế trở nên thịnh vượng được. Như bạn cũng đã thấy thì sau khi tiến hành cải cách nông nghiệp, chỉ trong một thời gian ngắn mà thu nhập bình quân trên đầu người đã khác hẳn so với Triều Tiên dù quay về những năm 1970 thì hai quốc gia cùng một mức độ phát triển.
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Minh họa 4.19: GDP bình quân đầu người của Hàn Quốc và Triều Tiên
Tuy nhiên, chỉ sau khi Hàn Quốc tiến hành phát triển ngành dịch vụ thì khi đó thu nhập bình quân đầu người mới bắt đầu cất cánh để gia nhập vào các quốc gia có thu nhập bình quân đầu người cao nhất thế giới. Chỉ khi sức lao động và sự sáng tạo của con người được giải phóng thì giá trị của con người mới được nâng cao hơn và GDP bình quân trên đầu người chính là thước đo cho thấy giá trị của lao động đã thay đổi như thế nào.
Để đánh giá mức độ phát triển của một quốc gia thì chúng ta có thể có rất nhiều tiêu chí để đánh giá, tuy nhiên việc có quá nhiều cách đánh giá lại đôi khi làm chúng ta không thể nhận ra đâu là các vấn đề cơ bản của một nền kinh tế. Cốt yếu của quá trình đánh giá vĩ mô, dù bạn đóng vai trò là một nhà phân tích hay một chuyên gia tài chính, là giúp chúng ta có thể dự báo sự tăng trưởng của nền kinh tế trong tương lai để từ đó đưa ra các quyết định kinh tế cần thiết. Việc hiểu được mức độ phát triển của các quốc gia qua mô hình phát triển kinh tế ACD có thể giúp cho chúng ta nhanh chóng hiểu bản chất mức độ phát triển của mỗi quốc gia, kèm theo đó hiểu được đâu là động lực chính cũng như nút thắt cơ bản trong quá trình phát triển của quốc gia đó trong tương lai.
Trước khi kết thúc phần đánh giá mức độ phát triển của nền kinh tế thông qua mô hình phân tích ACD thì tôi muốn chia sẻ một thông điệp với các bạn đọc là các doanh nhân liên quan đến việc phát triển ý tưởng kinh doanh. Nền kinh tế của chúng ta trong những năm gần đây đã phát triển một nền kinh tế quá chú trọng ngành dịch vụ. Tuy nhiên chúng ta lại có một nền sản xuất rất yếu. Nhìn rộng ra thì chỉ trong hơn 15 năm qua, các sản phẩm nhập khẩu từ Trung Quốc, cả từ con đường chính thức và tiểu ngạch, đã chiếm lĩnh thị trường hàng hóa ở Việt Nam. Trong khi đó các tập đoàn doanh nghiệp thì lại quá quan tâm vào việc phát triển các dự án bất động sản hơn là việc tập trung sản xuất. Chúng ta thực sự cần các tinh thần doanh nhân để khôi phục lại tinh thần sản xuất của quốc gia. Khi tinh thần khởi nghiệp và cơn sóng “Phục Hưng” trong Chương 1 tôi đã đề cập bắt đầu từ nền kinh tế Việt Nam, tôi tin rằng những ai đã mạnh dạn và tự tin phát triển ngành sản xuất ngay ngày hôm nay sẽ nhận được quả ngọt. Hãy nghĩ về những doanh nhân như Nguyễn Tử Quảng, người đã tiên phong cho ra đời các sản phẩm điện thoại cảm ứng của Việt Nam với thương hiệu Bphone. Dù vẫn còn nhiều sự chỉ trích và tranh luận. Tuy nhiên, bản thân tôi thực sự dành cho ông một sự trân trọng về sự quyết tâm và tâm huyết của mình trong nỗ lực phát triển nền sản xuất nước nhà.
Chính phủ định hướng phát triển kinh tế từng địa phương
Trong mô hình ACD thì chính phủ không chỉ cấu trúc các ngành nghề phát triển theo định hướng của mình mà họ còn định hướng quá trình phát triển tại từng địa phương. Tại Việt Nam thì đầu mỗi năm, Quốc hội sẽ thông qua kế hoạch ngân sách của quốc gia và dựa trên đó để xác định nguồn thu và nguồn chi của toàn quốc trong năm. Kế hoạch ngân sách cũng sẽ dự toán thu chi dự kiến cho từng địa phương. Thông thường thì mỗi địa phương có thể giữ lại một tỷ lệ % nhất định dựa trên nguồn thu của mình, phần còn lại sẽ được nộp về Trung ương. Sau đó dựa trên nhu cầu và kế hoạch phát triển mà chính quyền Trung ương sẽ phân bổ ngân sách đầu tư phát triển cho mỗi địa phương. Số liệu về mức cấp ngân sách đầu tư từ chính quyền trung ương là một chỉ báo quan trọng cho triển vọng tăng trưởng của địa phương đó.
Tương tự như các quốc gia Châu Á khác thì trong quá trình phát triển, Việt Nam cũng tạo ra các động lực tăng trưởng mới thông qua việc cân nhắc xây dựng các khu vực kinh tế, đặc biệt là tại các tỉnh trọng điểm. Một trong những vấn đề nóng nhất của Việt Nam trong năm 2018 đó là việc Quốc hội cân nhắc thông qua luật đặc khu để xây dựng cơ chế kinh tế riêng cho các khu vực kinh tế đặc biệt. Quá trình thành lập các khu kinh tế đặc biệt này sẽ cần một lượng vốn lớn của xã hội. Khi địa phương có cơ hội phát triển thì các địa phương sẽ có cơ hội để kêu gọi nguồn vốn từ các doanh nghiệp đồng thời xây dựng một cơ chế ưu đãi để thu hút nhà đầu tư. Việc tận dụng các định hướng phát triển kinh tế khu vực của các chính quyền trung ương giúp chúng ta nhận ra các cơ hội tăng trưởng từ các công ty niêm yết trên sàn. Thông thường thì những công ty tại các địa phương có định hướng được bơm vốn sẽ có triển vọng tăng trưởng doanh thu cao hơn. Những ngành nghề như bất động sản và xây dựng thường được hưởng lợi từ các xu hướng phát triển tại các địa phương.
CEO là một công ty phát triển bất động sản lớn nhất tại khu vực Phú Quốc. Tại thời điểm năm 2014, nhận thấy thị trường bất động sản tại Phú Quốc của Tập đoàn có nhiều tiềm năng, CEO đã định hướng lấy Phú Quốc làm điểm tựa địa bàn chiến lược và các sản phẩm bất động sản nghỉ dưỡng là bàn đạp thúc đẩy sự phát triển của Tập đoàn.
Công ty lên sàn chứng khoán vào năm 2014 với số vốn điều lệ chỉ hơn 500 tỷ đồng. Tuy nhiên, chỉ trong vòng 4 năm qua thì vốn điều lệ của công ty đã gia tăng mạnh lên mức hơn 2.200 tỷ đồng vào cuối năm 2017. Đi kèm với việc gia tăng vốn chủ sở hữu thì vốn vay của công ty cũng đã gia tăng với tốc độ phát triển chóng mặt khi nợ vay tăng gấp 3 lần lên mức 1.500 tỷ đồng.
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Minh họa 4.20: Nợ và vốn chủ sở hữu của công ty CEO 2014-2017
Với nguồn vốn dồi dào từ sự hỗ trợ của hệ thống ngân hàng thì CEO đã nhanh chóng tập hợp được một quỹ đất hơn 450 ha để phát triển các dự án bất động sản nghỉ dưỡng, bao gồm: khu tổ hợp du lịch Sonasea Villas & Resort, khu biệt thự cao cấp Sonasea Residences và khu du lịch sinh thái Sonasea Golf Estates. Tổng vốn đầu tư của các dự án nói trên là hơn 25.000 tỷ đồng, qua đó biến CEO trở thành một ông trùm thật sự cho phân khúc phát triển động sản nghỉ dưỡng tại Phú Quốc. Tương tự như những gì chúng tôi đã phân tích ở mức độ vĩ mô thì những giai đoạn nguồn vốn của doanh nghiệp gia tăng mạnh sẽ làm cho hiệu quả sử dụng vốn sụt giảm.
Suy nghĩ về việc hoạch định ngân sách của địa phương giúp chúng ta kết nối các chính sách chính phủ đến tầng doanh nghiệp một cách cụ thể hơn. Từ đó giúp ta xác định rõ ràng nhóm doanh nghiệp thuộc khu vực địa lý nào sẽ có cơ hội tăng trưởng tốt hơn.
Chúng tôi đã thử làm rõ các luận điểm trên bằng việc tham khảo các dự toán kế hoạch tài chính của chính phủ dành cho các tỉnh trong vài năm qua để đánh giá những tác động của các chính sách định hướng phát triển của chính phủ ảnh hưởng như thế nào đến các doanh nghiệp. Xét trường hợp TP.HCM thì trong những năm gần đây tỷ lệ giữ lại nguồn thu của chính quyền thành phố đã sụt giảm liên tục qua các năm. Kèm theo đó là mức phân bổ cân đối từ chính quyền trung ương cho TP.HCM cũng tăng trưởng rất chậm so với các tỉnh khác.
Xét từ góc độ thay đổi nợ vay, các doanh nghiệp niêm yết có trụ sở chính tại TP.HCM cũng chỉ gia tăng nhẹ trong những năm qua. Mức tăng của các doanh nghiệp tại TP.HCM thấp hơn nhiều so với các doanh nghiệp tại Hà Nội dựa trên kết quả mẫu được chọn từ các doanh nghiệp trên sàn chứng khoán Việt Nam. Đặc biệt trong năm 2017 thì phần nợ của các doanh nghiệp TP.HCM thậm chí còn sụt giảm trong khi đó Hà Nội vẫn giữ được mức tăng trưởng cao.
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Minh họa 4.21: Mức gia tăng nợ của DN TP.HCM so với DN Hà Nội
Trong khi đó nếu xét một bức tranh khác từ Phú Quốc (Kiên Giang) thì chúng ta có thể thấy những định hướng phát triển địa phương này như thế nào. Ngoài việc luôn được giữ lại 100% mức thu ngân sách thì mức phân bổ cân đối của địa phương này luôn vào top cao nhất trong các tỉnh khu vực miền Trung. Chính những chính sách định hướng phát triển trên mà Phú Quốc luôn là một mảnh đất thu hút được rất nhiều nhà đầu tư trong thời gian gần đây trước những thông tin về Luật Đặc khu đang được xem xét để thông qua.
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Minh họa 4.22: Nguồn thu thuế và ngân sách được cấp tại TP.HCM và Hà Nội
---------------------------------------------
Câu chuyện về hiệu quả sử dụng nợ
Tương tự như phần nội dung chúng ta đã phân tích trong chương trước về hiệu quả sử dụng vốn của những quốc gia này. Nền kinh tế Việt Nam được vận hành trên nền tảng của mô hình ACD cũng thể hiện những xu hướng tương tự. Những kết quả thống kê cho thấy từ sau khi hội nhập năm 2007 thì nợ vay đã gia tăng với tốc độ rất nhanh tại Việt Nam để có thể đảm bảo nền kinh tế vẫn duy trì mức độ tăng trưởng cao hằng năm. Đi kèm với đà tăng trưởng nợ thì hiệu quả sử dụng vốn của các doanh nghiệp Việt Nam cũng bắt đầu giảm dần. Chỉ từ những năm gần đây khi những cải cách thị trường được thực hiện mạnh mẽ đã tạo điều kiện để các doanh nghiệp có thể nâng cao hiệu quả sử dụng vốn của mình. So với Mỹ thì thực tế hiệu quả sử dụng vốn của các doanh nghiệp Việt Nam vẫn còn thấp hơn rất nhiều.
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Minh họa 4.23: Hiệu quả sử dụng vốn của các doanh nghiệp Việt Nam
---------------------------------------------



Chương 5 
Thị trường cổ phiếu 
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Bản chất của thị trường chứng khoán Việt Nam 
“Một trong những cái hay khi bạn đầu tư trên thị trường chứng khoán đó là bạn có thể biết được những gì đang diễn ra trong nền kinh tế. Đó chính là chiếc cửa sổ để bạn có thể nhìn thấy thế giới thực bên ngoài”
Ron Chernow
Thị trường tài chính là một thể thống nhất không thể tách rời với hoạt động kinh tế thực vì nếu không có nền kinh tế thì sẽ không thể có thị trường tài chính. Những quy định chặt chẽ trong định hướng phát triển nền kinh tế sẽ khiến cho thị trường tài chính cũng bị ảnh hưởng tương ứng. Ngược lại, quá trình nới lỏng các quy định quản lý cũng là lúc mà quá trình cổ phần hóa bắt đầu diễn ra nhanh chóng trên thị trường chứng khoán.
Một số liệu thống kê không chính thức cho thấy có đến hơn 80% giá trị giao dịch trên thị trường cổ phiếu Việt Nam hằng ngày đến từ các nhà đầu tư cá nhân. Trong khi đó, phần lớn các nhà đầu tư cá nhân được cho là đều thua lỗ trên thị trường mặc dù thị trường chứng khoán Việt Nam đã tăng trưởng trung bình hơn 12% mỗi năm từ lúc thành lập năm 2000 đến nay, thậm chí chỉ trong năm 2017 thì thị trường chứng khoán đã tăng trưởng đến gần 50%. Thị trường cổ phiếu vẫn là một thỏi nam châm thu hút dòng tiền của thị trường nhưng phần lớn những giá trị gia tăng tạo ra đều chỉ được chia cho các nhà đầu tư tổ chức, đặc biệt là các quỹ đầu tư nước ngoài.
Thị trường chứng khoán có vẻ như là một cuộc chơi tương đối đơn giản về cách tham gia thị trường khi bạn chỉ cần thực hiện lệnh mua và bán chứng khoán trong quá trình tham gia. Điều mà bất cứ ai cũng có thể thực hiện, mà đến cả các nhân viên văn phòng hay bà nội trợ cũng cảm thấy mình có thể tham gia cuộc chơi này. Có lẽ chính vì thế mà các nhà đầu tư cá nhân tại Việt Nam luôn muốn tự mình thực hiện các quyết định đầu tư thay vì ủy thác cho các tổ chức chuyên nghiệp quản lý.
Thế giới đầu tư là thế. Bề ngoài nó luôn là một gì đó có thể rất dễ dàng. Ngay cả cỗ máy vận hành có ảnh hưởng đến tất cả hoạt động của nền kinh tế trên thế giới như Fed, với đằng sau là sự tư vấn của các nhà kinh tế học đầu tư thì quá trình hoạt động cũng chỉ liên quan đến việc tăng hay giảm lãi suất. Nếu quyết định chỉ là 50:50 thì tại sao phần lớn nhà đầu tư đều thua lỗ trên thị trường?
Hãy nhớ lại câu chuyện mà tôi đã chia sẻ với các bạn trong Chương 3 về những người giàu có. Kinh nghiệm thông qua sự hiểu biết tốt hơn về thị trường, ngành nghề và doanh nghiệp giúp cho họ ra những quyết định tốt hơn chúng ta. Trong khi đó sự thiếu hiểu biết về chiều sâu của thị trường luôn làm chúng ta hưng phấn và hoảng sợ quá mức. Để rồi những khi thị trường tăng giá thì chúng ta phần lớn là những người đứng ngoài trong khi đó khi thị trường bắt đầu giảm thì chúng ta luôn xuất hiện ở đỉnh giảm giá, rồi lại không đủ kiên nhẫn chờ đợi sự phục hồi của thị trường. Chúng ta thiếu các hệ thống tín hiệu nhận biết để có thể tự tin trong quá trình đầu tư và giao dịch chứng khoán.
Các hệ thống tín hiệu cảnh báo dựa trên sự hiểu biết của chúng ta về các vấn đề đặc thù của thị trường để ít nhất chúng ta có thể biết được đâu là những dấu hiệu cho biết thị trường mà chúng ta đang đầu tư đang bước vào giai đoạn tăng trưởng dài hạn hay là bản nhạc tăng trưởng đã dần kết thúc và bước vào giai đoạn trầm lắng.
Trong quá trình tìm kiếm các nhân sự để cùng chúng tôi phát triển cho dự án One Road Research thì chúng tôi luôn hỏi ứng viên đâu là một cơ chế để họ đưa ra các quyết định đầu tư. Tôi nhận thấy phần lớn các ứng viên đều khá bối rối khi nhận được câu hỏi nói trên. Câu trả lời tôi nhận được là mọi người đều cho rằng mình tiếp cận dựa trên phương pháp đầu tư giá trị, dựa trên việc phân tích các lợi thế cạnh tranh của doanh nghiệp niêm yết. Điều tôi ngạc nhiên là ít ai thừa nhận họ là nhà đầu cơ vì thời gian đầu tư của họ thường rất ngắn. Tôi không muốn bàn về tính hiệu quả các phương pháp đầu tư ở đây, liệu bạn là nhà đầu tư theo trường phái phân tích cơ bản hay phân tích kỹ thuật, liệu bạn theo trường phái đầu tư giá trị hay đầu tư tăng trưởng cũng không quan trọng, vì có Chúa mới biết thật sự đâu là phương pháp đầu tư cổ phiếu hiệu quả nhất.
Mục tiêu cuối cùng của mọi trường phái đầu tư đều là giúp bạn gia tăng giá trị vốn đầu tư của bạn. Tuy nhiên, bạn cần có một triết lý hay một phương pháp đầu tư để giúp bạn cảm thấy tự tin và an tâm trong quá trình ra quyết định. Một ý nghĩa sâu xa hơn nữa của phương pháp đầu tư là nó có thể giúp bạn trưởng thành hơn sau mỗi giao dịch chứng khoán. Bởi vì triết lý và phương pháp đầu tư của bạn được rút ra từ trải nghiệm sống và chiêm nghiệm của bạn. Khi quá trình chiêm nghiệm của bạn thay đổi thì triết lý đầu tư của bạn sẽ được điều chỉnh. Trong khi đó, quá trình thực chiến các triết lý đầu tư sẽ giúp bạn rút ra các kinh nghiệm thực tế để làm giàu hơn sự trải nghiệm của bạn. Với việc theo đuổi một triết lý đầu tư và một phương pháp đầu tư phù hợp, bạn sẽ cảm thấy mình trưởng thành hơn sau mỗi khoản đầu tư, đặc biệt là các khoản đầu tư thất bại.
Để có thể xây dựng một phương pháp đầu tư tốt thì bạn cần phải có một nhận thức tốt về những bản chất thực tế của những gì đang diễn ra trong thị trường bạn đang đầu tư. Thị trường tài chính cuối cùng vẫn chỉ là một công cụ để hỗ trợ nguồn vốn cho nền kinh tế. Khi hoạt động kinh tế thực chịu những tác động của một cấu trúc kinh tế đặc thù sẽ làm cho thị trường tài chính bị biến dạng tương ứng. Việc hiểu rõ những biến dạng đó sẽ giúp các bạn có được lợi thế trong quá trình đầu tư. Phần lớn các nhà đầu tư đều thiếu sự kết nối về việc liệu các thông tin vĩ mô sẽ tác động đến các hoạt động của nền kinh tế thực như thế nào, khi các hoạt động của nền kinh tế thực thay đổi sẽ ảnh hưởng như thế nào đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp niêm yết. Cuối cùng thì liệu những tác động thay đổi trong tình hình hoạt động của những doanh nghiệp này sẽ thay đổi như thế nào mức định giá của những doanh nghiệp.
Thị trường chứng khoán được xem là nơi cung cấp nguồn vốn dài hạn cho các doanh nghiệp. Thay vì đi vay ngân hàng thì các doanh nghiệp có thể phát hành các giấy tờ có giá trị của mình ra công chúng. Các giấy tờ có giá trị này được gọi là chứng khoán bao gồm cả trái phiếu là giấy nhận nợ của doanh nghiệp và cổ phiếu là giấy chứng nhận quyền sở hữu một phần của doanh nghiệp. Như vậy thị trường chứng khoán đang ám chỉ cả thị trường cổ phiếu và thị trường trái phiếu. Tuy nhiên do thị trường trái phiếu doanh nghiệp của chúng ta chưa phát triển còn thị trường trái phiếu chính phủ chủ yếu được thực hiện giao dịch giữa các ngân hàng với nhau, nên sản phẩm tài chính mà phần lớn mọi người đang thấy ngoài thị trường chỉ là cổ phiếu.
Một vấn đề mà chúng ta đã chốt lại trong chương trước đó là nền kinh tế Việt Nam cũng như nhiều nền kinh tế tại Châu Á, là những nền kinh tế phụ thuộc rất nhiều vào nguồn vốn ngân hàng để có thể tài trợ cho các nhu cầu tăng trưởng. Bản chất của thị trường chứng khoán là để huy động vốn, vậy thì nếu phần lớn nguồn vốn đến từ thị trường vay ngân hàng thì các nền kinh tế Châu Á nói chung và Việt Nam nói riêng còn cần thị trường chứng khoán để làm gì? Thực tế cũng có một vài doanh nghiệp lớn có thể huy động vốn cổ phần từ thị trường chứng khoán. Tuy nhiên số lượng là rất ít so với hàng ngàn doanh nghiệp đang niêm yết trên thị trường chứng khoán. Cũng như về mặt lý thuyết thì các doanh nghiệp có thể phát hành trái phiếu ra công chúng để huy động vốn, tuy nhiên chúng ta sẽ rất ít khi nghe nói đến việc một doanh nghiệp có thể phát hành trái phiếu thành công. Nếu có nghe phát hành trái phiếu thì chúng ta cũng nghe những thông tin như ngân hàng ABC hay XYZ gì đó đang phát hành trái phiếu dài hạn để đáp ứng nhu cầu tăng vốn theo chuẩn Basel 2. Tại sao tôi lại tiếp tục nhắc đến ngân hàng ở đây? Vì phần nội dung tiếp theo mà chúng ta thảo luận sẽ tiếp tục xoay quanh vai trò của ngân hàng trên thị trường tài chính. Có thể các bạn sẽ hỏi tôi rằng chẳng phải ngân hàng đã thống trị thị trường cho vay rồi sao, vậy thì còn liên quan như thế nào đến thị trường chứng khoán nữa. Sau khi đọc xong chương này thì nếu như đang là một nhân viên ngân hàng, ắt hẳn bạn sẽ rất đỗi tự hào vì không ngờ những tổ chức mình đang làm lại có thể ảnh hưởng sâu rộng đến toàn bộ thị trường tài chính đến như vậy.
Đặc điểm của thị trường cổ phiếu tại Việt Nam
Đôi khi hãy bắt đầu bằng những điều cơ bản nhất để tất cả mọi người không chuyên về kiến thức đầu tư cũng có thể bắt đầu. Đặc điểm của nguồn vốn từ cổ phiếu là doanh nghiệp phải đăng ký niêm yết trên các sở giao dịch chứng khoán để có thể huy động vốn ngoài thị trường. Hiện tại Việt Nam có 2 sàn giao dịch chứng khoán chính là sàn HOSE tại TP.HCM và sàn HNX tại Hà Nội. Ngoài ra chúng ta còn có một sàn giao dịch Upcom là một sàn giao dịch cho cổ phiếu của các doanh nghiệp chuẩn bị niêm yết trên hai sàn còn lại.
Thị trường chứng khoán Việt Nam bắt đầu từ những năm 2000. Ban đầu chỉ có hai công ty niêm yết là Công ty Cổ phần Cơ điện lạnh (Mã cổ phiếu: REE) và Công ty Cổ phần SAM Holdings (Mã cổ phiếu: SAM) nhưng đến thời điểm hiện tại thì tính cả 3 sàn chứng khoán thì hiện có gần 1.500 mã cổ phiếu đang được giao dịch.
Thị trường chứng khoán Việt Nam có tổng giá trị vốn hóa thị trường của các công ty niêm yết là 400.000 tỷ đồng, tương đương với khoảng 180 tỷ đô la Mỹ. Quy mô vốn hóa của thị trường Việt Nam mặc dù là thị trường có tốc độ tăng trưởng rất cao tuy nhiên vẫn còn thấp hơn rất nhiều so với bình quân của các nước trong khu vực. Ngoại trừ Việt Nam thì thị trường có giá trị vốn hóa kế tiếp là Philippines là 240 tỷ đô la Mỹ, tức là cũng gấp đôi mức vốn hóa hiện tại của thị trường cổ phiếu Việt Nam. Các quốc gia khác trong khu vực như Thái Lan, Malaysia, Indonesia và Singapore cũng có thị trường gấp 3-5 lần thị trường Việt Nam. Điều đó cho thấy tiềm năng tăng trưởng của thị trường chứng khoán Việt Nam còn rất lớn.
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Minh họa 5.1: Vốn hóa thị trường trên GDP của các nước trước 2017
Tỷ lệ vốn hóa của thị trường chứng khoán Việt Nam cũng thấp hơn nhiều so với các quốc gia trong khu vực khi tỷ lệ vốn hóa chỉ đạt mức 45% GDP cho giai đoạn trước 2017 và chỉ khi thị trường chứng khoán tăng mạnh trong năm 2017 thì mức vốn hóa vào cuối năm 2017 mới đạt được mức 80% GDP.
Chính bởi mức độ phát triển của thị trường còn kém nên thị trường cổ phiếu của Việt Nam hiện tại chỉ đang được xếp vào nhóm các thị trường cận biên (frontier market) theo quan điểm từ Morgan Stanley Capital International (MSCI). MSCI là một trong những tổ chức cung cấp các dịch vụ về chỉ số thị trường lớn nhất thế giới mà dựa vào các chỉ số này, các quỹ đầu tư trên thế giới sẽ mô phỏng các danh mục đầu tư tương ứng. Dựa trên mức độ phát triển của các thị trường MSCI chia làm 3 nhóm thị trường là thị trường cổ phiếu phát triển tại các quốc gia như Mỹ, Canada, Nhật, Hồng Kông, Singapore và Tây Âu, thị trường cổ phiếu đang phát triển tại các quốc gia như Hàn Quốc, Nga,… và các thị trường cận biên như Việt Nam. Việc một quốc gia như Việt Nam có thể nâng bậc cho thứ hạng thị trường của mình sẽ có tác động thu hút dòng vốn quốc tế rất nhiều cho thị trường chứng khoán Việt Nam.
MSCI đã nhiều lần cân nhắc việc nâng hạng cho thị trường chứng khoán Việt Nam, tuy nhiên cho đến nay Việt Nam vẫn chưa xếp vào nhóm thị trường chứng khoán đang phát triển. Đối với thị trường Việt Nam, MSCI nhận thấy rằng, về mặt lý thuyết là đủ điều kiện, nhưng còn sơ khai, chưa đảm bảo được yếu tố an toàn và bền vững. Chính mức hạng thị trường biên làm cho việc huy động nguồn vốn từ nước ngoài của các quỹ đầu tư để đầu tư vào thị trường Việt Nam rất khó khăn trong nhiều năm qua. Trong quá trình làm việc, chúng tôi nhận thấy có rất nhiều nhà đầu tư tổ chức quốc tế thể hiện sự quan tâm đến thị trường Việt Nam thông qua việc tìm kiếm các cơ hội đầu tư vào chỉ số chứng khoán mô phỏng thị trường chứng khoán Việt Nam mà chúng tôi đã hợp tác cùng với công ty S&P Dow Jones, vốn là một công ty xây dựng chỉ số hàng đầu thế giới bên cạnh công ty MSCI. Tuy nhiên, việc Việt Nam vẫn đang chậm được nâng hạng cũng làm cho những quá trình huy động vốn chậm được đẩy nhanh.
Cơ chế xác định quy mô của thị trường chứng khoán
Khi chứng khoán tăng điểm thì quy mô thị trường chứng khoán sẽ lớn hơn. Nhưng có khi nào bạn nghĩ đâu là giới hạn trong quy mô tăng trưởng của thị trường chứng khoán của một quốc gia không.
Điều gì sẽ xác định quy mô của một thị trường chứng khoán, câu trả lời đó chính là quy mô của nền kinh tế của quốc gia đó và mức tăng trưởng của nền kinh tế của quốc gia đó. Quy mô của nền kinh tế sẽ phản ánh giá trị gia tăng mà các công ty trên quốc gia đó tạo ra, quốc gia nào càng tạo ra nhiều GDP thì có nghĩa là quốc gia đó sẽ tiềm năng có một thị trường chứng khoán to lớn hơn. Về lâu dài, mức tăng trưởng của GDP sẽ quyết định mức tăng trưởng dài hạn của thị trường chứng khoán. Đó là lý do tại sao chúng ta thường nghe trên báo đài khi bàn về nền kinh tế có dấu hiệu tăng trưởng kém thì đi kèm theo đó sẽ là sự sụt giảm của nền kinh tế và ngược lại.
Nhìn vào đồ thị bên dưới chúng ta sẽ thấy có một mức tương quan đồng biến giữa chỉ số chứng khoán và mức tăng trưởng kinh tế. Trong giai đoạn 2011-2015 khi mức tăng trưởng kinh tế của Việt Nam bị sụt giảm xuống mức thấp thì thị trường chứng khoán cũng bước vào giai đoạn trì trệ. Khi nền kinh tế bắt đầu thể hiện các dấu hiệu phục hồi mạnh mẽ thì thị trường chứng khoán bắt đầu cất cánh.
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Minh họa 5.2: Tăng trưởng kinh tế và tăng trưởng của VN Index
Liệu Việt Nam có cần thị trường cổ phiếu hay không?
Đôi khi các bạn có thể nghĩ rằng đây là một câu hỏi thừa vì chúng ta đều biết rằng thị trường chứng khoán chính là một trong những phát kiến vĩ đại của nhân loại khi giúp khơi thông dòng vốn từ khu vực hộ gia đình cho các doanh nghiệp để có thể phát triển kinh tế quốc gia. Tuy nhiên, đó là một câu hỏi không thừa trong bối cảnh nền kinh tế Châu Á và đặc biệt là thị trường Việt Nam.
Đôi khi chúng ta bị hoa mắt bởi những con số về giá trị vốn hóa cũng như tỷ lệ vốn hóa thị trường trên GDP của Việt Nam đã gia tăng như thế nào qua các năm. Nhưng hiệu quả của thị trường chứng khoán được thể hiện ở chỗ lượng vốn nó có thể huy động cho các doanh nghiệp hằng năm. Nếu xét theo tiêu chí này thì vai trò của thị trường chứng khoán Việt Nam đang rất hạn chế.
Trong năm 2017, khi mà thị trường cổ phiếu của Việt Nam tăng trưởng rất mạnh thì thực tế thị trường chứng khoán Việt Nam chỉ huy động được khoảng 56.000 tỷ đồng, tức là chỉ khoảng 2,5 tỷ đô la Mỹ, chỉ bằng khoảng 3% giá trị vốn hóa của thị trường hiện tại là 120 tỷ đô la Mỹ.
Trong khi đó ở chiều ngược lại thì các doanh nghiệp niêm yết trên sàn cũng đã gia tăng nợ vay là 550.000 tỷ, tức là gấp 10 lần số tiền doanh nghiệp có thể huy động từ thị trường cổ phiếu. Từ quan điểm của những phía cầu nguồn vốn có thể thấy sự cần thiết của thị trường chứng khoán là không lớn. Nếu vậy tại sao nó lại ra đời và phát triển nếu như nguồn vốn dồi dào từ hệ thống ngân hàng về cơ bản có thể trang trải hết cho tất cả các nhu cầu của doanh nghiệp?
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Minh họa 5.3: Huy động vốn từ thị trường cổ phiếu của doanh nghiệp 2008-2018
Đồ thị bên trên thể hiện số vốn mà thị trường chứng khoán đã huy động được trong 10 năm qua. Nó có thể tương đối khó hiểu cho một số người tham gia thị trường khi tổng số vốn mà thị trường cổ phiếu huy động trong 10 năm qua là chưa đến 10 tỷ đô la Mỹ, tuy nhiên giá trị của thị trường hiện tại đang là 120 tỷ đô la Mỹ. Điều đó cho chúng ta thấy được một vấn đề hiện tại của thị trường chứng khoán Việt Nam. Phần lớn vốn của các công ty vẫn đang nằm trong tay các cổ đông lớn chứ không phải là đại chúng. Do đó sẽ có thể có những bất bình đẳng về thông tin giữa các cổ đông khác nhau và tình hình của công ty.
Các cổ phiếu ngân hàng làm sai lệch chỉ số chứng khoán như thế nào?
Thị trường chứng khoán có hàng ngàn cổ phiếu và mỗi ngày đều có các cổ phiếu tăng giảm khác nhau nên không dễ dàng đánh giá xu hướng chung của thị trường là đang tăng hay đang giảm nếu chỉ nhìn vào sự biến động như vậy. Thế là người ta tạo ra các chỉ số chứng khoán để giúp nhà đầu tư có thể đánh giá được những xu hướng chung của thị trường. Tại Việt Nam, chỉ số VN Index đại diện cho biến động của tất cả các cổ phiếu đang được niêm yết trên thị trường chứng khoán TP.HCM. Chỉ số VN Index tăng thể hiện xu hướng tăng đang là xu thế chủ đạo trong một ngày giao dịch hoặc một giai đoạn nhất định của thị trường. Mỗi ngày bạn dựa trên các chỉ số trên để ra các quyết định nhưng ít nhất bạn cần phải hiểu được các vấn đề nội tại của chỉ số đó.
Thông thường thì các chỉ số chứng khoán được xây dựng theo tỷ trọng dựa trên giá trị vốn hóa, tức là những công ty có quy mô vốn hóa lớn thì sẽ có mức tỷ trọng lớn trong cách tính sự thay đổi của chỉ số chứng khoán. Thị trường chứng khoán Việt Nam cũng không ngoại lệ khi dựa vào cách tính này để xây dựng các chỉ số. Với cách tính này thì khi đó một công ty có tỷ trọng vốn hóa lớn biến động thì biến động của cổ phiếu đó sẽ có mức tác động lớn vào biến động chung của thị trường.
Một chỉ số tốt nghĩa là chỉ số đó phản ánh được mức biến động chung của thị trường. Nếu xét bởi tiêu chí đó thì thị chỉ số VN Index lại đang không là một đại diện tốt cho thị trường khi mà các cổ phiếu có vốn hóa lớn chiếm tỷ trọng rất lớn. Thống kê gần đây nhất cho thấy mặc dù VN Index có hơn 350 công ty, tuy nhiên top 20 cổ phiếu lớn nhất sàn chứng khoán đã chiếm hơn 70% giá trị vốn hóa của thị trường và hơn 300 công ty còn lại chỉ chiếm có 30% giá trị vốn hóa. Việc vốn hóa tập trung nhiều vào các cổ phiếu lớn như vậy thì chỉ các cổ phiếu có vốn hóa lớn tăng giá sẽ có thể đẩy thị trường tăng giá rất mạnh. Đồng thời ở chiều ngược lại khi những nhóm cổ phiếu lớn này giảm giá thì sẽ kéo thị trường rất nhanh dù cho nhóm cổ phiếu còn lại có đang tăng giá đi chăng nữa.
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Minh họa 5.4: Phân loại các công ty niêm yết theo giá trị vốn hóa
Mức độ tập trung cũng thể hiện ở việc giá trị vốn hóa của thị trường cũng tập trung vào một số ngành nghề nhất định. Thống kê cho thấy giá trị vốn hóa của thị trường chứng khoán Việt Nam đang tập trung nhiều vào các nhóm ngành tài chính (bao gồm ngân hàng, bảo hiểm, chứng khoán và bất động sản) với sự thống trị của các cổ phiếu ngân hàng và cổ phiếu bất động sản. Thống kê cho thấy rằng nhóm ngành tài chính chiếm đến hơn 55% giá trị vốn hóa của toàn thị trường, chỉ có 10 ngân hàng đang niêm yết nhưng cả 10 ngân hàng đều nằm trong top 50 các công ty có giá trị vốn hóa lớn nhất thị trường. Giá trị vốn hóa của chỉ 10 ngân hàng này đã chiếm gần hơn 25% giá trị vốn hóa của thị trường. Điều đó thể hiện rằng xu hướng chung của thị trường có thể bị sai lệch rất đáng kể bởi những biến động của nhóm ngành tài chính mà đặc biệt là nhóm ngành ngân hàng.
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Minh họa 5.5: Phân loại doanh nghiệp niêm yết theo ngành nghề
Một đặc điểm của nhóm cổ phiếu ngân hàng đó là nhóm cổ phiếu này biến động trong mức độ tương quan với nhau rất cao. Thông thường thì nhóm cổ phiếu ngân hàng thường cùng tăng hoặc cùng giảm, thông qua đó tác động rất nhiều đến mức độ biến động chứng khoán mỗi ngày giao dịch. Việc nhận thức được đặc điểm này của thị trường sẽ giúp các bạn có cái nhìn sâu hơn đối với các biến động cũng như nguyên nhân của các biến động hằng ngày trong chỉ số chứng khoán.
Tác động của hệ thống ngân hàng lên các doanh nghiệp niêm yết
Đặc điểm thứ hai của thị trường mà các bạn cần quan tâm đó là sự liên quan giữa hai nhóm ngành nghề chiếm tỷ trọng lớn nhất là ngân hàng và bất động sản. Ngành bất động sản Việt Nam là nhóm ngành phụ thuộc rất nhiều vào nguồn vốn vay từ ngân hàng để hoạt động. Tỷ lệ tài trợ nợ của nhóm doanh nghiệp này ở mức rất cao. Các số liệu thống kê từ báo cáo tài chính của các doanh nghiệp niêm yết cho thấy tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu của nhóm ngành bất động sản là cao hơn hẳn so với các ngành khác.
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Minh họa 5.6: Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu của các ngành nghề khác nhau
Điều đó thể hiện một tỷ lệ rất lớn vốn vay của hệ thống ngân hàng đang được giải ngân vào thị trường bất động sản. Việc ngân hàng gia tăng hay điều chỉnh giảm mức cho vay vào nhóm ngành bất động sản sẽ ảnh hưởng rất nhiều đến triển vọng hoạt động của những cổ phiếu ngành này, thông qua đó ảnh hưởng đến giá trị cổ phiếu và cuối cùng là tác động đến toàn thị trường. Qua đó có thể thấy ảnh hướng to lớn của hệ thống ngân hàng lên thị trường chứng khoán cũng như thấy được mối quan hệ liên quan giữa Ngân hàng - Chứng khoán - Bất động sản trong mối quan hệ giữa nền kinh tế và thị trường chứng khoán.
Trong năm 2017 khi mà thị trường chứng khoán tăng 48% thì top 20 cổ phiếu có vốn hóa lớn nhất đã đóng góp vào mức 40% tăng trưởng của thị trường và tỷ trọng đóng góp chủ yếu đến từ các nhóm ngành ngân hàng và bất động sản. Điều đó có nghĩa là nếu nhà đầu tư muốn có mức tăng trưởng cao thì gần như bắt buộc trong danh mục của họ phải có cổ phiếu ngành ngân hàng và ngành bất động sản. Việc tăng trưởng tập trung như vậy cũng khiến cho thị trường rất quan tâm về mức độ bền vững của thị trường khi mức độ gia tăng không phải là trên diện rộng.
Tỷ lệ floating (hay còn gọi là tỷ lệ free float) là tỷ lệ lượng cổ phiếu có thể mua trực tiếp trên thị trường so với tổng cổ phiếu của một công ty. Tỷ lệ floating cũng là một vấn đề của thị trường chứng khoán. Tỷ lệ floating này cho biết số lượng cổ phiếu thực sự có thể giao dịch ngoài thị trường so với tổng số cổ phiếu của thị trường là bao nhiêu. Tỷ lệ floating càng thấp chứng tỏ cổ phiếu của doanh nghiệp đang tập trung trong tay các cổ đông lớn của công ty.
Tỷ lệ floating của Việt Nam thấp hơn nhiều so với các nước trong khu vực. Chỉ tiêu này cũng thể hiện phần nào thực trạng chúng ta đã phân tích trong phần trước khi thị trường chứng khoán chỉ huy động được một phần vốn rất nhỏ từ dân cư. Một ý nghĩa thứ hai nữa của vấn đề này đó là mức giá đang được xác định hằng ngày ngoài thị trường không hẳn là một mức giá đáng tin cậy bởi nó được quyết định bởi một số lượng cổ phiếu thấp hơn nhiều so với số lượng cổ phiếu hiện có của công ty.
Tổng hợp các yếu tố trên từ mức độ vốn hóa tập trung vào các doanh nghiệp lớn, rồi tập trung vào một số ngành nghề nhất định, tỷ lệ floating thấp đã khiến tính đại diện của thị trường chứng khoán cho nền kinh tế bị sai lệch. Từ đó những kết quả tích cực từ hoạt động kinh tế thực không được phản ánh một cách rõ ràng trên thị trường chứng khoán. Đó cũng là điều mà các nhà đầu tư nước ngoài rất băn khoăn khi lựa chọn một kênh đầu tư thụ động để có thể có được mức tăng trưởng chung từ thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua những kỳ vọng từ sự cải thiện trong điều kiện kinh tế vĩ mô. Chúng tôi tại One Road Research cũng đã công bố nhiều nghiên cứu về vấn đề của thị trường chứng khoán Việt Nam trên các trang báo quốc tế và cũng nhận được sự đồng thuận về quan điểm nói trên từ các nhà đầu tư quốc tế. Để cụ thể hóa hơn các giải pháp nhằm giải quyết vấn đề của thị trường chứng khoán Việt Nam thì chúng tôi cũng đã hợp tác làm việc với S&P Dow Jones, vốn là một công ty chuyên xây dựng các chỉ số chứng khoán lớn nhất thế giới cho thị trường toàn cầu, trong việc xây dựng chỉ số VN30 theo tỷ trọng đều. Các bạn hoàn toàn có thể truy cập các thông tin về diễn biến của chỉ số VN30 theo tỷ trọng đều bằng đường link sau:
https://customindices.spindices.com/indices/custom- indices/vn30-equal-weight-price-return-vnd-index.
Chỉ số VN30 theo tỷ trọng đều là một cải tiến của chỉ số VN30, theo dõi biến động giá của 30 cổ phiếu lớn nhất thị trường chứng khoán Việt Nam. Sự ra đời của chỉ số VN30 tỷ trọng đều sẽ góp phần khắc phục những hạn chế nội tại của thị trường chứng khoán Việt Nam mà chúng tôi đã mô tả ở trên. Chỉ số mới sẽ không phụ thuộc vào các cổ phiếu có giá trị vốn hóa lớn, tỷ lệ floating thấp cũng như mức độ tập trung vào một số ngành nghề cũng đã được giảm thiểu. Từ đó có thể cho các nhà đầu tư trong nước lẫn quốc tế có thể thấy được một bức tranh chân thật và toàn diện hơn về những diễn biến đang diễn ra trên thị trường chứng khoán hằng ngày.
Một ưu điểm của chỉ số VN30 tỷ trọng đều mà chúng tôi nhận ra đó là nó có khả năng đánh giá những giai đoạn tăng trưởng nóng của thị trường. Theo quan sát của chúng tôi thì trong những giai đoạn mà chỉ số VN30 tăng trưởng cao hơn đáng kể so với chỉ số VN30 tỷ trọng đều thì thị trường đang có dấu hiệu tăng trưởng nóng và sẽ có khả năng rất lớn về những điều chỉnh sắp tới. Điều này đã hoàn toàn đúng khi quan sát xu hướng thị trường trong những tháng cuối năm 2017, khi mà thị trường tăng trưởng rất nóng và chủ yếu được dẫn dắt bởi những cổ phiếu có vốn hóa khác. Ngược lại, khi chỉ số VN30 tỷ trọng đều tăng trưởng cao hơn thì lại cho thấy những xu hướng phát triển bền vững của thị trường khi có sự gia tăng giá trên diện rộng của nhiều cổ phiếu.
Đó là những quan sát nhỏ nhưng lại có thể tạo ra cho bạn những lợi thế rất lớn trong quá trình giao dịch và đầu tư chứng khoán.
---------------------------------------------



Chương 6 
Giao dịch & Đầu tư 
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Thông điệp cho các nhà đầu tư 
“Khoản đầu tư cho sự thấu hiểu là khoản đầu tư sinh lời nhất”
Benjamin Franklin
Sau khi bạn đã hiểu được sự vận hành của nền kinh tế tại các quốc gia Châu Á nói chung và nền kinh tế Việt Nam nói riêng, hãy thử vận dụng những sự thay đổi trong nhận thức của bạn xem nó có thể giúp các bạn gia tăng mức độ sinh lời từ hoạt động đầu tư của mình như thế nào.
Tăng trưởng của nền kinh tế sẽ là yếu tố quan trọng nhất quyết định sự tăng trưởng trong dài hạn. Triển vọng tăng trưởng sẽ ảnh hưởng đến các nhóm mô hình doanh nghiệp một cách khác nhau tuy nhiên xét về tổng mức thì tăng trưởng kinh tế tạo ra nhu cầu cần chi tiêu đầu tư của tư nhân thông qua các dự án đầu tư mở rộng. Thông qua những hoạt động đầu tư này mà doanh nghiệp có thể tăng trưởng và cải thiện các chỉ số thể hiện sức khỏe tài chính. Hiệu quả đầu tư được cải thiện sẽ nhanh chóng được phản ánh vào trong mức định giá của cổ phiếu công ty.
Với vai trò là một trong những công ty tư vấn đầu tư đối với các thị trường Châu Á, tôi luôn hiểu được rằng mối quan tâm cuối cùng đối với các nhà đầu tư là liệu họ có thể gia tăng nguồn vốn đầu tư của mình hay không. Làm sao để có thể đầu tư vào các lĩnh vực tăng trưởng cao kèm theo đó là một mức độ rủi ro hợp lý để bảo toàn đồng vốn của mình là một yêu cầu hết sức chính đáng từ nhà đầu tư.
Dòng vốn của thị trường tài chính tại các quốc gia Châu Á không di chuyển tự do mà sẽ phụ thuộc vào định hướng phát triển kinh tế của chính phủ. Dòng vốn này qua đó giúp cho một số ngành nghề trong các giai đoạn nhất định sẽ đạt được mức tăng trưởng doanh thu cao hơn so với các ngành nghề khác, qua đó thúc đẩy mức tăng trưởng trong giá cổ phiếu. Hiểu được vấn đề này thì bạn đã tiến một bước tiến dài trong việc xây dựng kế hoạch đầu tư cho bạn. Không chỉ giúp cho việc đầu tư của bạn đạt kết quả tốt hơn mà tôi tin rằng những tư duy đầu tư được trình bày ở đây sẽ giúp bạn có một cái nhìn sâu sắc hơn về các cơ hội đầu tư, ứng với những sự thay đổi trong điều kiện kinh tế vĩ mô. Bạn sẽ dần cảm nhận tốt hơn các con số vĩ mô cũng như các định hướng phát triển chính sách của chính phủ. Đồng thời bạn cũng sẽ biết cách loại các yếu tố nhiễu trong lượng thông tin khổng lồ đến với bạn hằng ngày khi lắng nghe các nhịp đập thật sự của thị trường, về động thái của các nhà đầu tư lớn trên thị trường, và sự chuyển dịch dòng vốn của các ngành nghề. Chúng là các yếu tố quyết định mức tăng trưởng trong giá cổ phiếu và cả thị trường chứng khoán trong dài hạn.
Liên kết những nền kinh tế và thị trường chứng khoán
Tôi muốn chia sẻ một chút với các bạn về quá trình phát triển phương pháp phân tích các cơ hội đầu tư vào thị trường Châu Á của chúng tôi. Mặc dù đã hiểu được đặc điểm vận hành kinh tế của các quốc gia Châu Á tuy nhiên làm sao để vận dụng những mô hình kinh tế đó vào hoạt động đầu tư là một vấn đề thực sự khó khăn. Vấn đề quan trọng nhất khi đó là làm sao để tìm ra các tiêu chí định lượng có thể phản ánh được sự thay đổi trong xu hướng dòng chảy tín dụng của hoạt động ngân hàng vào các ngành nghề khác nhau. Chúng tôi đã thử sử dụng các số liệu vĩ mô từ hệ thống ngân hàng trong việc phân loại nợ theo các nhóm ngành, tuy nhiên cách làm này không hiệu quả vì ngân hàng không cung cấp được những thông tin như thế. Đó thực sự là một quá trình rất vất vả về tư duy và thử nghiệm.
Cuối cùng, tôi nghĩ ra rằng thực tế chúng ta hoàn toàn có thể sử dụng các số liệu vi mô để đại diện cho các số liệu vĩ mô. Tổng dư nợ của tất cả các doanh nghiệp của một ngành nào đó sẽ đại diện cho tín dụng hệ thống ngân hàng dành cho ngành đó. Số liệu của các doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán đã được sử dụng để đại diện cho toàn thể thị trường. Vấn đề là chúng ta chỉ cần đánh giá sự thay đổi tương đối trong dư nợ của các ngành nghề, nên cách thức lựa chọn mẫu đại diện này rất hiệu quả. Sau này nhìn lại tôi thực sự thấy đây là một cách làm hay vì nó giải quyết được phần lớn vấn đề của chúng tôi. Bạn có thể nói rằng số liệu báo cáo tài chính của các doanh nghiệp Việt Nam không đáng tin cậy bởi tính minh bạch, tuy nhiên tôi nghĩ rằng có hai con số các doanh nghiệp Việt Nam không thể ngụy tạo được, đó là tổng dư nợ và số liệu về hoạt động đầu tư tài sản của họ. Hai dữ liệu này hóa ra không quan trọng với các phương pháp phân tích để đánh giá hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp trong quá khứ nhưng thực tế lại rất quan trọng với chúng tôi vì nó thể hiện mức độ giải ngân nguồn vốn của doanh nghiệp như thế nào trong tương lai. Những con số này cực kỳ quan trọng cho hoạt động đầu tư vì nó là yếu tố dự báo cho mức tăng trưởng doanh thu của doanh nghiệp trong tương lai, điều mà phần lớn nhà đầu tư cần phải quan tâm nhất.
Kiếm lời từ việc phát hiện các doanh nghiệp tăng trưởng nợ
Như chúng ta đã thấy, các doanh nghiệp trên sàn vẫn đang huy động nguồn vốn vay từ hệ thống ngân hàng để mở rộng quy mô và hoạt động sản xuất kinh doanh. Những công ty nào có thể tiếp cận được nguồn vốn vay của ngân hàng được tốt sẽ có thể dễ dàng gia tăng quy mô của doanh nghiệp.
Đánh giá lại kết quả trong quá khứ chúng tôi nhận thấy có một mối quan hệ rất cao giữa mức tăng trưởng giá cổ phiếu và nợ vay nhận được của các doanh nghiệp. Dựa trên tiêu chí tăng nợ chúng tôi tạo ra được các danh mục các cổ phiếu có nợ vay gia tăng mỗi năm. Kết quả thống kê cho thấy các doanh nghiệp có sự gia tăng trong vốn vay thì giá cổ phiếu có xu hướng tăng rất cao trong 1 đến 2 năm tiếp theo. Kết quả cho thấy rằng các công ty tăng nợ vay có kết quả tăng trưởng giá cổ phiếu tốt hơn mức bình quân của thị trường.
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Minh họa 6.1: So sánh danh mục các cổ phiếu tăng nợ và VN Index
Kiểm tra kết quả lựa chọn các doanh nghiệp mỗi năm, chúng tôi phát hiện ra rằng phần lớn các doanh nghiệp tăng nợ đều đi kèm với một câu chuyện tăng trưởng tiềm năng mà ở đó phần lớn thị trường đều phản ứng rất tích cực với thông tin tăng nợ trong thời gian đầu thông tin được công bố.
Kết quả chạy dữ liệu của chiến lược trong quá khứ, kể từ khi hệ thống ngân hàng phục hồi năm 2015 thì những công ty nào có thể tiếp cận nợ vay ngân hàng để gia tăng quy mô sẽ đạt mức tăng trưởng trung bình trong giá cổ phiếu cao hơn so với thị trường. Rõ ràng trong những thị trường mà hệ thống ngân hàng chi phối gần như tất cả các hoạt động huy động vốn dài hạn của nền kinh tế thì các thông tin về kế hoạch vay nợ của doanh nghiệp là một thông số mà nhà đầu tư cần quan tâm để có thể lựa chọn các cổ phiếu tiềm năng. Việc hiểu chu kỳ nợ cũng có thể giúp các bạn dễ dàng lựa chọn các cơ hội đầu tư cổ phiếu tiềm năng.
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Minh họa 6.2: Danh sách các cổ phiếu tăng nợ trong quý 03/2018
Trong quá trình lựa chọn, tìm kiếm các nhân sự cho dự án tư vấn đầu tư chúng tôi rất hay hỏi các ứng viên rằng liệu bạn có thể gợi ý cho chúng tôi một cơ hội đầu tư cổ phiếu tiềm năng nào từ hệ thống phân tích đầu tư của các bạn không. Một điều thú vị chúng tôi phát hiện ra là phần lớn các nhà đầu tư đều luôn cho rằng mình theo đuổi triết lý đầu tư giá trị. Qua đó họ tìm kiếm các cơ hội đầu tư tăng trưởng dài hạn từ những doanh nghiệp có lợi thế cạnh tranh so với các đối thủ khác trong ngành. Tuy nhiên, theo quan điểm của bản thân tôi thì việc phân tích đầu tư giá trị là một phương pháp tốt nhưng nó cho người dùng một cảm giác ngộ nhận là họ có thể hiểu doanh nghiệp họ đang phân tích hơn so với các nhà đầu tư khác. Mà các bạn biết rồi đấy, bản thân con người chúng ta luôn cho rằng chúng ta có kỹ năng tốt hơn những người khác. Đó thật sự có thể ngăn cản chúng ta trở thành một nhà đầu tư tốt. Việc tìm kiếm cơ hội theo phương pháp trên hoàn toàn chỉ giới hạn bạn lại trong những gì chúng ta đã biết, đồng thời bỏ sót rất nhiều cơ hội đầu tư bên ngoài vòng tròn hiểu biết của bạn. Hơn nữa, những kỹ thuật phân tích đó tùy thuộc từng trường hợp và khả năng bạn có thể lặp lại kỹ thuật phân tích đó cho một tình huống đầu tư khác là rất thấp. Và cuối cùng, những phương pháp đó đôi khi quá tách rời so với giá trị hiện tại của cổ phiếu vì không thể trả lời được đâu là thời điểm mà giá trị của cổ phiếu sẽ đạt đến giá trị thực như bạn nghĩ. Tôi tin rằng tất cả các bạn đều khao khát tìm kiếm một công cụ đầu tư tốt hơn để làm cho việc phân tích đầu tư trở nên nhẹ nhàng và hiệu quả hơn.
Từng làm việc cho cả các quỹ đầu tư và công ty chứng khoán nên tôi hiểu rõ được mô hình hoạt động của bộ phận nghiên cứu cơ hội đầu tư của họ như thế nào. Bộ phận phân tích thường sẽ phân chia nhân sự theo các nhóm ngành nghề khác nhau, ở đó một hoặc một vài chuyên viên phân tích sẽ nghiên cứu cơ hội đầu tư của một ngành nghề. Đó là một sự phân chia lao động hợp lý, điều mà tôi nghĩ phần lớn các tổ chức tài chính tương tự tại nước ngoài cũng được cấu trúc như thế. Tuy nhiên có một điểm yếu trong cách thức quản lý việc phân tích cơ hội đầu tư này đó là các chuyên viên phân tích chỉ nhìn vào những gì giới hạn trong ngành nghề của mình đang được giao. Ví dụ như một người được giao phân tích ngành thép thì họ chỉ quan tâm là liệu bây giờ có phải là thời điểm tốt để đầu tư cổ phiếu ngành thép hay nên tránh xa khỏi ngành đó. Nếu bạn cho rằng ngành thép nên được đầu tư bây giờ thì liệu bạn có thể đảm bảo rằng có ngành nghề nào khác mà triển vọng đầu tư còn tốt hơn ngành thép không. Như tôi đã trình bày với các bạn trong Chương 2 về cách rèn luyện tư duy đa chiều thì bạn sẽ thấy, toàn bộ nền kinh tế như một thân cây, mỗi ngành nghề chính là một cành cây. Bạn nên giữ một tư duy nhìn vào thân cây để xem nhựa cây đang thực sự được truyền đến cành cây nào nhiều nhất.
Là một người đặt vấn đề phát triển con người thành ưu tiên hàng đầu nên tôi cho rằng việc tiếp cận theo hướng truyền thống thật sự khiến chuyên viên phân tích đang bị mất kết nối so với các vấn đề chung của nền kinh tế. Thực tế cũng đã cho thấy công việc phân tích của các công ty chứng khoán tại Việt Nam có mức luân chuyển nhân sự rất cao. Tôi nghĩ nó cũng xuất phát rất nhiều từ nguyên nhân trên khi việc vận hành như thế không thể tạo cho người phân tích một động lực phát triển bản thân.
Tại One Road Research chúng tôi luôn tìm kiếm những phương pháp phân tích và đầu tư qua đó chúng ta có thể tách biệt quá trình phân tích ra khỏi những cảm xúc và đôi khi là những giới hạn về sự hiểu biết của bản thân. Chúng tôi nhận thấy rằng việc sử dụng nợ của doanh nghiệp chính là một tín hiệu rất tốt để kích hoạt sự thay đổi giá trị của cổ phiếu trong tương lai. Không phải tất cả doanh nghiệp sử dụng nợ đều hiệu quả, cuộc đời tất nhiên sẽ không bao giờ luôn màu hồng như thế. Tuy nhiên, kết quả của việc sử dụng nợ chỉ phản ánh sau một thời gian nhất định khi hoạt động kinh doanh bắt đầu được triển khai chính thức sau giai đoạn đầu tư. Còn trong giai đoạn đầu tư thì những kỳ vọng của thị trường về cổ phiếu công ty thường mang trong mình một xu hướng tích cực. Việc nhận ra cơ hội đầu tư từ các tín hiệu gia tăng nợ sẽ giúp cho các bạn tập trung vào một số nhóm cổ phiếu nhất định, nơi 20% quan sát của các bạn sẽ quyết định 80% giá trị đầu tư. Khi hệ thống đã lọc ra cho bạn những doanh nghiệp có sự thay đổi nợ trong kỳ thì đó là lúc bạn có thể sử dụng khả năng phân tích lợi thế cạnh tranh để tìm kiếm các cơ hội đầu tư tốt nhất hay thực tế đó chính là đánh giá tính khả thi của các trường hợp tăng nợ khác nhau từ công ty. Tôi là người rất ủng hộ phương pháp phân tích cơ bản tuy nhiên tôi nghĩ rằng nó cần được kết hợp hiệu quả với phương pháp định lượng, mà tiêu chí chỉ báo ở đây chính là mức độ thay đổi trong nợ, để có thể giúp bạn trong một thời gian ngắn tìm kiếm những cơ hội đầu tư có xác suất thành công cao nhất.
Lấy một vài ví dụ minh họa cho các bạn về phương pháp đầu tư của chúng tôi, chúng tôi xin chia sẻ câu chuyện về cổ phiếu mà chúng tôi đã lựa chọn theo phương pháp đầu tư nói trên.
Cổ phiếu đầu tiên là cổ phiếu của tập đoàn thép Hòa Phát (Mã cổ phiếu là HPG). Tôi tin rằng rất nhiều nhà đầu tư trong các bạn cũng có sự quan tâm đến HPG như chúng tôi vì nhiều lý do khác nhau. Chúng tôi chú ý đến Hòa Phát vào giai đoạn cuối 2016 khi công ty này tiến hành gia tăng nợ nhanh chóng, điều này tạo nên một sự gia tăng trong kỳ vọng của nhà đầu tư rằng dự án nhà máy thép Dung Quất sẽ mang đến một lợi thế lớn cho Hòa Phát về lợi thế giá thành. Chúng tôi đã tiến hành mua Hòa Phát sau khi báo cáo tài chính quý 3 năm 2016 thể hiện mức độ gia tăng nợ, thông thường thì việc giữ cổ phiếu trong 1 năm tới có thể rất an toàn vì sự kỳ vọng của thị trường vẫn còn đang lớn trong khi quá trình xây dựng vẫn chỉ đang thực hiện. Giá cổ phiếu HPG đã tăng từ mức 20.000 đồng lên 40.000 đồng chỉ trong vòng 1 năm trước khi bước vào giai đoạn biến động trong vùng dao động hẹp từ cuối 2017 đến cuối 2018. Khi tin tức về những yếu tố không thuận lợi trong quá trình xây dựng nhà máy thép được công bố, cộng với những diễn biến từ giá thép của thế giới sụt giảm, giá cổ phiếu HPG giảm mạnh về mức 30.000 đồng. Như tôi đã chia sẻ với các bạn trong những chương trước, tôi thực sự có một niềm tin rất lớn vào các doanh nghiệp dám mạnh dạn sản xuất để có thể tái thiết ngành sản xuất của Việt Nam.
Đây là một ví dụ điển hình về việc bạn có thể tìm ra một cơ hội tốt và thiết lập một chiến lược đầu tư phù hợp. Một khi đã thật sự hiểu về chu kỳ nợ của doanh nghiệp thì chúng ta hoàn toàn có thể tìm kiếm những cơ hội đầu tư tốt, kèm theo vùng thời điểm ra vào thị trường hợp lý để có mức sinh lời phù hợp.
Tại One Road Research, chúng tôi thiết lập các hệ thống để theo dõi mức độ và hiệu quả sử dụng nợ của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam mà các bạn có thể nhìn thấy bên dưới. Cơ bản thì chỉ trong một trang A4, các bạn hoàn toàn có thể theo dõi lại lịch sử gia tăng nợ và hiệu quả những lần gia tăng nợ của công ty thép Hòa Phát (Mã cổ phiếu HPG). Đồng thời chúng ta cũng có thể tập trung theo dõi khả năng trả nợ của HPG với những lần gia tăng vốn vay đó.
Một điều quan trọng nữa là hệ thống hoàn toàn có thể cho thấy lịch sử của mối quan hệ giữa mức độ sử dụng nợ và mức độ sinh lời của cổ phiếu trong quá khứ. Kết quả thống kê cho thấy phần lớn thời gian khi HPG gia tăng nợ dài hạn thì giá cổ phiếu HPG đều phản ứng rất tích cực so với thông tin nói trên trong năm công bố kết quả tăng nợ đó. HPG là một cổ phiếu đầu ngành thép tại Việt Nam và bạn có thể nói với tôi rằng sẽ có rất nhiều tiêu chí khác khiến bạn quyết định đầu tư cổ phiếu HPG. Tôi muốn nói với bạn rằng chỉ khi bạn đã thật sự hiểu được sự vận hành của một nền kinh tế dựa trên việc vay nợ như tại Châu Á nói chung và Việt Nam nói riêng thì bạn mới có thể cảm nhận được ý nghĩa từ thông tin nói trên.
Những thông tin trên cho chúng ta một lăng kính rất sâu về vấn đề khả năng giải ngân vốn của doanh nghiệp, điều sẽ quyết định phần lớn giá trị của cổ phiếu trong tương lai.
Mối quan hệ giữa tăng trưởng tín dụng và thị trường cổ phiếu
Bạn hoàn toàn có thể nhìn thấy được mối quan hệ giữa việc tăng trưởng nợ tác động lên thị trường chứng khoán như thế nào.
[image: a58]
Minh họa 6.3: Mẫu báo cáo phân tích nợ của công ty Hòa Phát
Chúng ta đã biết được nợ góp phần giúp tăng trưởng GDP cho hoạt động kinh tế thực và nợ cũng là dấu hiệu chỉ báo cho thấy xu hướng của thị trường chứng khoán. Đến đây thì chúng ta có thể thấy ngân hàng đóng vai trò quan trọng không chỉ đối với nền kinh tế Việt Nam mà còn đối với tiềm năng tăng trưởng của thị trường chứng khoán. Đồ thị bên dưới thể hiện mối quan hệ rất chặt chẽ giữa tăng trưởng tín dụng và mức tăng trưởng chung của thị trường chứng khoán. Điều đó có thể lý giải bởi một nền kinh tế phụ thuộc nhiều vào nguồn vốn ngân hàng như Việt Nam thì những năm mà ngành ngân hàng tại Việt Nam tăng trưởng tốt sẽ giúp cho nền kinh tế có thể tăng trưởng, và cuối cùng là tạo tác động tích cực lên thị trường chứng khoán.
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Minh họa 6.4: Tăng trưởng tín dụng và chỉ số VN Index
Cơ hội đầu tư các cổ phiếu ngân hàng
Một điều nữa chúng ta có thể thấy được ở đây đó chính là tính cơ hội của cổ phiếu ngân hàng tại Việt Nam nói riêng và các quốc gia Châu Á nói chung. Khác với thị trường các quốc gia phát triển khi cổ phiếu ngân hàng là một cổ phiếu giá trị thì cổ phiếu ngân hàng ở Việt Nam mang tính chất đầu cơ nhiều hơn. Do đóng vai trò là kênh dẫn vốn theo định hướng phát triển của chính phủ nên hiệu quả hoạt động của ngành ngân hàng tại Việt Nam gắn liền với chu kỳ kinh tế. Những giai đoạn nền kinh tế tốt thì ngành ngân hàng sẽ hưởng lợi như những giai đoạn mà nền kinh tế suy giảm thì nợ xấu sẽ bắt đầu bộc lộ và làm cho ngành ngân hàng trì trệ trong suốt một chu kỳ.
Do chiếm tỷ trọng lớn trong giá trị vốn hóa toàn thị trường nên biến động của cổ phiếu ngân hàng thường giúp thị trường tăng trưởng nhanh trong những giai đoạn thị trường phục hồi hoặc giai đoạn đầu cơ. Điều đó đã diễn ra cho các cổ phiếu ngân hàng của Việt Nam trong giai đoạn 2010-2015 vừa qua. Nhưng khi những yếu tố đầu cơ xuất hiện đặc biệt trong giai đoạn cuối 2017 thì cổ phiếu ngân hàng đã tăng trưởng rất nhanh, qua đó góp phần tạo mức tăng trưởng mạnh mẽ (nhưng thiếu bền vững) cho chỉ số chứng khoán chung. Nhìn vào biểu đồ bên dưới thì chúng ta có thể thấy vai trò dẫn dắt thị trường của nhóm cổ phiếu ngân hàng tại Việt Nam.
So sánh với các ngành nghề khác như hàng tiêu dùng, bất động sản, y tế thì ngành ngân hàng có mức tăng trưởng thấp hơn hẳn trong dài hạn. Như chúng ta cũng thấy trong kết quả so sánh bên dưới, phần lớn thời gian thì cổ phiếu ngân hàng đều tăng trưởng kém hơn so với chỉ số chung của thị trường.
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Minh họa 6.5: So sánh danh mục cổ phiếu ngân hàng và VN Index
Thị trường chứng khoán chịu những ảnh hưởng rất quan trọng từ triển vọng của hệ thống ngân hàng. Khi ngành ngân hàng có những thuận lợi hoặc bất lợi liên quan đến các quy định điều hành của ngân hàng nhà nước thì thị trường chứng khoán sẽ phản ánh các vấn đề đó. Trong giai đoạn ngân hàng nhà nước có những chính sách để quản lý rủi ro của hệ thống ngân hàng với việc ban hành Thông tư 13 và Thông tư 36 liên quan đến việc quy định về tỷ lệ quy đổi các tài sản rủi ro, một trong những nhóm vay mà ngân hàng cho vay nhiều đó là lĩnh vực bất động sản. Việc ngân hàng điều chỉnh hệ số rủi ro lên 250% nhằm siết chặt vấn đề cho vay lĩnh vực bất động sản không chỉ ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán trong giao đoạn 2010 – 2014 mà còn dẫn đến sự đóng băng của thị trường bất động sản.
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Minh họa 6.6: Mức tăng trưởng của nhóm cổ phiếu ngành ngân hàng
Thực tế ngành ngân hàng không phải là một ngành nghề phù hợp cho những nhà đầu tư giá trị khi kết quả đầu tư trong quá khứ chỉ ra rằng kết quả đầu tư cổ phiếu ngân hàng đều thấp hơn hẳn so với các ngành nghề khác trong dài hạn. Điều đó cũng đúng cho tất cả các thị trường khác tại Châu Á như Nhật Bản, Hàn Quốc và Trung Quốc. Chỉ có Trung Quốc là hệ thống ngân hàng đang tăng trưởng mạnh cho mảng tín dụng tiêu dùng giống Việt Nam, nên mức tăng trưởng của ngành ngân hàng khá tốt trong thời gian gần đây. Hãy nhìn những thị trường mà vốn dĩ đã phát triển bão hòa như Nhật Bản và Hàn Quốc thì có thể thấy ngành ngân hàng có kết quả kém như thế nào. Các số liệu thống kê cho thấy cổ phiếu ngân hàng là một trong những ngành tăng trưởng thấp nhất của hai quốc gia này trong nhiều năm qua. Điều đó càng chứng minh rõ ràng hơn cho luận điểm của chúng tôi, rằng cổ phiếu ngành ngân hàng không phải là một cổ phiếu đầu tư thuần túy sau khi chúng ta đã hiểu được mô hình của nền kinh tế của các quốc gia Châu Á, mà ở đó hệ thống ngân hàng đóng vai trò hạt nhân.
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Nguồn: Bloomberg, One Road Research
Minh họa 6.7: So sánh cổ phiếu ngân hàng và chỉ số chứng khoán tại các nước
Kiếm lời từ việc hiểu được định hướng phát triển các ngành nghề của chính phủ
Chính phủ các quốc gia Châu Á nói chung và Việt Nam sẽ xây dựng định hướng phát triển cho các nhóm ngành nghề khác nhau dựa trên kế hoạch tăng trưởng dài hạn mà họ đã đặt ra. Các ngành nghề được ưu tiên sẽ được chính phủ rót dòng vốn thông qua kênh hệ thống ngân hàng thương mại. Việc nắm được xu hướng chuyển dịch của các dòng vốn theo định hướng của chính phủ giúp bạn tìm kiếm các cơ hội đầu tư tăng trưởng trong dài hạn.
Chúng tôi đã so sánh mức độ tăng trưởng nợ của các ngành nghề kèm theo mức tăng trưởng giá cổ phiếu của những ngành nghề này trong 10 năm để thấy được sự khác biệt trong mức độ tăng trưởng nợ đã ảnh hưởng đến kết quả đầu tư của những ngành nghề khác nhau như thế nào.
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Minh họa 6.8: Mức tăng trưởng nợ và mức tăng giá cổ phiếu theo ngành nghề
Những ngành nhận được mức độ tăng trưởng nợ cao đã có kết quả đầu tư cao hơn hẳn so với những ngành nhận ít nợ trong dài hạn. Những ngành nghề tăng trưởng nợ cao thực tế đều gắn liền với những lĩnh vực mà nền kinh tế Việt Nam có nhiều lợi thế. Bất động sản và tiêu dùng thiết yếu liên quan đến 90 triệu dân số của Việt Nam. Bên cạnh đó là các ngành nghề liên quan đến xuất khẩu như những lĩnh vực sản xuất công nghiệp của Việt Nam.
Những ngành nghề gắn liền với nhu cầu chi tiêu của các hộ gia đình như bất động sản, tiêu dùng thiết yếu và ngân hàng là những ngành hưởng lợi chính trong giai đoạn mà nợ từ khu vực hộ gia đình đã tăng trưởng mạnh trong những năm vừa qua.
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Minh họa 6.9: Mức tăng trưởng của nợ khu vực gia đình
Định kỳ chúng tôi đều theo dõi dòng vốn tín dụng được bơm vào các lĩnh vực nào thông qua việc đánh giá sự thay đổi nợ của các ngành nghề khác nhau. Bảng bên dưới thể hiện cho chúng ta thấy điều đó. Những số liệu từ các doanh nghiệp thực sự hữu ích để cho chúng ta thấy được những chuyển dịch về mặt vĩ mô của nền kinh tế mà không dễ gì chúng ta có thể tìm thấy từ các số liệu vĩ mô được công bố bên ngoài.
Vừa rồi tôi đã cho các bạn thấy cách chúng tôi tại One Road Research tư duy để lựa chọn các cơ hội đầu tư dựa trên việc hiểu các định hướng chính sách của chính phủ và các xu hướng vĩ mô cơ bản của nền kinh tế. Chúng tôi dựa vào tín hiệu nợ của các công ty thuộc các ngành nghề khác nhau tại Việt Nam để đưa ra quyết định đầu tư phù hợp. Có quá nhiều tín hiệu bạn có thể lựa chọn để phân tích một cơ hội đầu tư như quy tắc 80/20 mà chúng tôi đã trình bày trong những chương trước, chúng tôi cố gắng tập trung vào 20% thông tin quan trọng đang quyết định 80% giá trị của việc đầu tư.
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Minh họa 6.10: Báo cáo phân tích nguồn vốn vào các ngành quý 03/2018
Kiếm lời từ việc hiểu bản chất của thị trường chứng khoán Việt Nam
Do việc phát hành cổ phiếu là việc không hề dễ dàng do đó những công ty có thể phát hành cổ phiếu sẽ có những lợi thế cạnh tranh nhất định so với các doanh nghiệp khác trong việc giải ngân nguồn vốn vào các dự án dài hạn để phát triển doanh nghiệp. Chúng tôi nhận thấy rằng các cổ phiếu có thể huy động được vốn thường có mức tăng trưởng giá tốt hơn các cổ phiếu khác. Chúng tôi đã tiến hành mô phỏng lại kết quả xây dựng danh mục giả định bao gồm những cổ phiếu có phát hành trong năm và được điều chỉnh mỗi năm để cập nhật các cổ phiếu khác thỏa điều kiện.
Kết quả đánh giá cho thấy danh mục các cổ phiếu này cho mức sinh lợi cao hơn hẳn so với mức bình quân của thị trường. Cụ thể với chiến lược đầu tư này trong 7 năm qua thì mức sinh lời lũy kết đạt 194%, cao hơn nhiều so với 102% của thị trường.
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Minh họa 6.11: Danh mục các cổ phiếu phát hành vốn so với VN Index
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Minh họa 6.12: Danh sách các cổ phiếu tăng vốn chủ sở hữu quý 03/2018
Tương tự như phần phân tích về nợ thì tôi sẽ gợi ý ra ở đây cho các bạn một cổ phiếu mà chúng tôi đã lựa chọn dựa trên tư duy phân tích ở trên. Khi xem xét báo cáo tài chính trong quý 3 năm 2018 của các doanh nghiệp niêm yết thì chúng tôi chú ý đến một cổ phiếu mang tên Viglacera (Mã cổ phiếu: VGC) là một công ty chuyên kinh doanh các lĩnh vực cho thuê bất động sản công nghiệp tại khu vực Hà Nội. Bạn có thể chú ý đến cổ phiếu này theo rất nhiều cách khác nhau. Khi tìm hiểu chúng tôi biết được thị trường đang nghĩ về giá cổ phiếu có thể thay đổi do kỳ vọng nhà nước có thể thoái vốn từ công ty này. Đối với hệ thống phân tích của chúng tôi thì việc thoái vốn không có ý nghĩa nhiều, cũng như không gợi ý gì về sự thay đổi trong giá trị của doanh nghiệp. Điều mà chúng tôi quan tâm chú ý đến VGC đó là việc công ty vừa công bố gia tăng vốn chủ sở hữu 100%, nơi mà những cổ đông đang nắm giữ sẽ phải bỏ thêm tiền mua thêm cổ phần mới để đảm bảo tỷ lệ sở hữu của họ không đổi.
Như tôi đã từng nói với bạn, thị trường chứng khoán tại Châu Á nói chung và Việt Nam nói riêng không phải là một kênh phổ biến để các doanh nghiệp có thể huy động vốn. Những doanh nghiệp nào có thể huy động vốn từ thị trường chứng khoán phải thực sự có được những cơ hội đầu tư dài hạn tốt để có thể hấp dẫn nhà đầu tư. Điều tôi muốn nhấn mạnh ở đây đó là cơ hội đầu tư dài hạn. Những cơ hội đầu tư này có thể cho bạn một mức sinh lời trong dài hạn thậm chí còn dài hơn và tốt hơn nhiều so với việc phát hiện những cơ hội đầu tư từ việc gia tăng nợ mà chúng ta đã bàn ở trên. Với một niềm tin đó, chúng tôi bắt đầu tìm hiểu về mô hình hoạt động của VGC thì nhận thấy rằng đây là một doanh nghiệp có rất nhiều lợi thế cạnh tranh trong lĩnh vực cho thuê bất động sản công nghiệp. Lĩnh vực bất động sản công nghiệp trong năm 2018 được kỳ vọng sẽ được hưởng lợi rất nhiều nếu chiến tranh thương mại Mỹ - Trung tiếp tục leo thang, khi đó sẽ càng nhiều nhà đầu tư quốc tế tiến hành tái cơ cấu địa điểm đặt dự án từ Trung Quốc sang Việt Nam. Một trạng thái mua đã được chúng tôi thiết lập vào tháng Mười và bắt đầu sau đó thì liên tục các thông tin vĩ mô và thị trường tiếp tục xác nhận những nhận định của chúng tôi. Tổng cục Thống kê bắt đầu công bố những thông tin liên quan đến việc Hà Nội là đã thu hút mức FDI kỷ lục trong vòng 40 năm qua kèm theo đó là những thông tin được cập nhật liên tục về nhà đầu tư nước ngoài liên tục gia tăng tỷ lệ sở hữu tại VGC. Số vốn VGC huy động được đã được dùng để gia tăng đầu tư tại các khu vực bất động sản công nghiệp kèm theo việc mở rộng đầu tư cho lĩnh vực này để đón đầu dòng vốn đầu tư từ nhà đầu tư nước ngoài tiếp tục gia tăng.
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Minh họa 6.13: Tăng trưởng của cổ phiếu VGC so với VN Index
Khi bạn đã tìm kiếm được những cơ hội đầu tư dài hạn, thì những cổ phiếu này sẽ có mức độ chống đỡ rủi ro trong ngắn hạn tốt hơn hẳn so với những cổ phiếu khác. Trong giai đoạn từ tháng 11/2018, thị trường chứng khoán Việt Nam gặp nhiều biến động với nhiều giá cổ phiếu giảm mạnh. Tuy nhiên, cổ phiếu VGC vẫn có mức giữ giá rất tốt so với các cổ phiếu có vốn hóa lớn khác ngoài thị trường.
Kiếm lời từ việc hiểu bản chất hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp Việt Nam
Trong chương trước tôi đã giới thiệu cho các bạn về bản chất phải luôn gia tăng quy mô của các doanh nghiệp tại Châu Á và Việt Nam. Điều đó khiến cho hiệu quả sử dụng của phần lớn các doanh nghiệp là rất thấp. Do đó việc có thể lựa chọn một danh mục bao gồm các doanh nghiệp có hiệu quả sử dụng vốn đầu tư tốt có thể sẽ đảm bảo mức sinh lời trong dài hạn. Tôi đã kiểm tra kết quả đầu tư của cổ phiếu của những công ty có mức hiệu quả sử dụng vốn cao hơn mức trung bình tại Việt Nam và kết quả cho thấy mức sinh lời trung bình của những cổ phiếu này cao hơn mức trung bình của thị trường rất nhiều trong dài hạn.
Đồ thị bên dưới thể hiện mối quan hệ giữa mức hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp so với mức giá trị của doanh nghiệp. Chúng tôi vẫn tiếp tục sử dụng các số liệu từ các doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng khoán để tiến hành đánh giá. Rõ ràng là có một mối tương quan dương giữa hiệu quả và các chỉ số định giá của doanh nghiệp. Kết quả này đã hỗ trợ rất nhiều cho những gì chúng ta đã phân tích ở trên về mức tăng giá của những cổ phiếu có hiệu quả sử dụng vốn cao trong dài hạn.
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Minh họa 6.14: Danh mục cổ phiếu có hiệu quả sử dụng vốn cao
Hãy nghĩ xem những doanh nghiệp như Vinamilk (Mã cổ phiếu: VNM) hay FPT (Mã cổ phiếu: FPT) tại sao lại luôn là những doanh nghiệp luôn được sự săn đón rất nhiều từ các nhà đầu tư tổ chức nước ngoài. Một đặc điểm chung của những doanh nghiệp này là họ có mức hiệu quả sử dụng vốn cao hơn mức bình quân rất nhiều. Có hai lý do chính giải thích tại sao hai doanh nghiệp này có thể đạt được mức hiệu quả sử dụng vốn cao.
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Minh họa 6.15: Hiệu quả sử dụng vốn và mức định giá doanh nghiệp
Thứ nhất là họ không phụ thuộc vào nợ để có thể gia tăng quy mô giống như phần lớn các doanh nghiệp Việt Nam khác. Những mô hình không phụ thuộc vào nợ để gia tăng doanh thu được đánh giá là các mô hình ít thâm dụng vốn và có hiệu suất sử dụng nguồn vốn cao trong việc tạo ra doanh thu. Hãy thử so sánh việc FPT xuất khẩu các sản phẩm gia công phần mềm, để gia tăng quy mô đáp ứng nhu cầu thị trường thì họ chỉ cần thuê thêm nhiều nhân công “code” phần mềm chứ không cần phải đầu tư thêm vốn đáng kể. Trong khi đó, để có thể gia tăng doanh thu thì những lĩnh vực kinh doanh như bất động sản, xây dựng hoặc khai thác dầu khí cần phải đầu tư nhiều cho các tài sản cố định mới, qua đó hạn chế việc phải đầu tư thêm nguồn vốn.
Thứ hai là sản phẩm của các doanh nghiệp này là các thành phẩm có thể xuất khẩu. Tại sao tôi lại bàn đến vấn đề xuất khẩu ở đây? Hãy nhớ lại vấn đề xuất khẩu tôi đã đề cập trong chương trước về các vấn đề trong việc xuất khẩu của Việt Nam khi chúng ta không thể nâng vị trí của chúng ta trong chuỗi giá trị toàn cầu. Điều đó dẫn đến việc các mặt hàng xuất khẩu của Việt Nam phần lớn là có giá trị thấp, trong khi các sản phẩm xuất khẩu giá trị cao phần lớn thuộc về các doanh nghiệp FDI. Do đó, những doanh nghiệp Việt Nam nào có thể xuất khẩu các thành phẩm ra khỏi biên giới Việt Nam thể hiện các doanh nghiệp đó có năng lực sản xuất tốt hơn các doanh nghiệp khác trong nước. Đó sẽ là nền tảng tăng trưởng của những doanh nghiệp này trong dài hạn cùng với sự hỗ trợ của chính phủ cho các sản phẩm xuất khẩu giá trị cao của quốc gia.
Bảng bên dưới liệt kê các doanh nghiệp có mức hiệu quả sử dụng vốn cao hơn mức bình quân từ kết quả lọc gần nhất dựa trên báo cáo tài chính của các doanh nghiệp trong năm 2018.
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Minh họa 6.16: Các doanh nghiệp có mức hiệu quả sử dụng vốn cao tại Việt Nam
Kiếm lời từ việc hiểu vai trò của kinh tế nhà nước tại Việt Nam
Sau khi hiểu được bản chất của nền kinh tế Việt Nam cũng như các quốc gia Châu Á khác thì chúng ta có thể thấy được vai trò kinh tế của các doanh nghiệp nhà nước là một điều hiển nhiên để có thể định hướng nền kinh tế theo định hướng phát triển của chính phủ. Thông thường thì các doanh nghiệp nhà nước sẽ có hiệu quả sử dụng vốn kém hơn lĩnh vực tư nhân như chúng ta đã thảo luận trong những chương trước.
Tuy nhiên, câu chuyện đầu tư của thị trường chứng khoán sẽ là một câu chuyện khác. Nếu bạn biết được kết quả đầu tư vào cả mã cổ phiếu của những doanh nghiệp nhà nước trên sàn chứng khoán thì bạn sẽ suy nghĩ theo một lăng kính khác.
Tôi đã lựa chọn các cổ phiếu mà nhà nước vẫn đang chiếm cổ phần chi phối đang niêm yết trên sàn chứng khoán. Một điều bất ngờ là những doanh nghiệp nhà nước này cho thấy một kết quả tăng trưởng cao gấp ba lần so với chỉ số VN Index.
Điều này ngầm thể hiện rằng mặc dù những doanh nghiệp nhà nước phần lớn có hiệu quả kinh doanh thấp nhưng những doanh nghiệp nhà nước hoạt động hiệu quả sẽ có mức sinh lợi cao không kém gì các doanh nghiệp tư nhân hàng đầu.
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Minh họa 6.17: Danh mục các cổ phiếu nhà nước so với VN Index
Giải thích cho những kết quả đó là do một số doanh nghiệp nhà nước đều là những doanh nghiệp đầu ngành nên nếu có một bộ máy quản trị tốt cộng với những lợi thế độc quyền kinh doanh được nhà nước cấp cho thì có thể tạo ra một mô hình có mức sinh lời rất cao và ổn định. Hơn nữa các doanh nghiệp nhà nước cũng là các đơn vị có thể tiếp cận được nguồn vốn giá rẻ từ hệ thống các ngân hàng thương mại, đặc biệt là các ngân hàng thương mại nhà nước. Bạn có nhớ chúng ta đã thảo luận gì trong phần trước không? Những công ty tiếp cận được nguồn vốn sẽ có nhiều cơ hội tăng trưởng đồng thời gia tăng mức độ sinh lời của cổ phiếu trong dài hạn.
Hãy xem lại đâu là những doanh nghiệp mà nhà nước sở hữu cổ phần chi phối trong chỉ số VN Index. Đó là cổ phiếu đầu ngành sữa VNM, cổ phiếu đầu ngành nhựa BMP, cổ phiếu đầu ngành công nghệ FPT, cổ phiếu đầu ngành cảng biển GMD, cổ phiếu đầu ngành ngân hàng VCB, cổ phiếu đầu ngành dược DHG, cổ phiếu đầu ngành năng lượng GAS, cổ phiếu đầu ngành bảo hiểm BVH và cổ phiếu đầu ngành phân bón DPM.
Những cổ phiếu có vốn hóa lớn sụt giảm giá trị nhiều nhất trong những năm qua như HAG, OGC, ITA, KBC đều là những doanh nghiệp tư nhân chứ không phải doanh nghiệp nhà nước. Bảng bên dưới thể hiện các mã cổ phiếu vốn là doanh nghiệp nhà nước nhưng đạt mức tăng trưởng giá cổ phiếu rất cao trong 10 năm qua.
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Minh họa 6.18: Danh sách các cổ phiếu nhà nước có mức tăng trưởng dài hạn
Những ngành nghề nào doanh nghiệp nhà nước hoạt động hiệu quả?
Vấn đề đặt ra là không phải doanh nghiệp nhà nước nào cũng không hiệu quả mà thực tế là làm sao để chúng ta có thể xác định được đâu là tiêu chí để lựa chọn một doanh nghiệp nhà nước hoạt động hiệu quả. Thực tế cho thấy các doanh nghiệp nhà nước hoạt động hiệu quả khi hoạt động trên các lĩnh vực như viễn thông, điện lực, cảng hàng không.
Đặc điểm của những ngành nghề này là nhà nước trao cho những doanh nghiệp nhà nước những vị thế độc quyền trong lĩnh vực hoạt động của mình. Hãy tưởng tượng xem lĩnh vực viễn thông với những doanh nghiệp như Viettel, VNPT có được một rào chắn về mặt pháp lý khiến các đối thủ cạnh tranh dường như không thể xâm nhập thị trường trong khi đó chính sách giá cước điện thoại hoàn toàn có thể do những nhà cung cấp này ấn định.
Tương tự như vậy cho lĩnh vực điện khi Tập đoàn Điện lực EVN khi chính người mua điện duy nhất từ các nhà máy phát điện trong cả nước và là đơn vị độc quyền phân phối điện năng đến tay người tiêu dùng. Đối với lĩnh vực cảng hàng không cũng vậy, đó là những vị thế độc quyền trong việc khai thác và xác định giá.
Những lĩnh vực mà các doanh nghiệp nhà nước hoạt động không hiệu quả như sản xuất hàng hóa nông sản, sản xuất các mặt hàng cao su thiên nhiên,… đây là những lĩnh vực sản xuất những sản phẩm thông thường phổ biến trên cả thị trường thế giới nên do đó để sản xuất hiệu quả thì đòi hỏi doanh nghiệp phải có một quá trình quản trị doanh nghiệp thật sự hiệu quả để có thể cạnh tranh với cả khu vực và thế giới. Tuy nhiên, đó lại là những điểm bất lợi của các doanh nghiệp nhà nước.
---------------------------------------------
Chúng ta đang ở đâu trên hành trình?
Thị trường chứng khoán Việt Nam ra đời thể hiện một bước tiến trong việc phát triển các kênh dẫn vốn cho các doanh nghiệp tại Việt Nam. Nhưng với những gì đã và đang diễn ra thì thị trường chứng khoán vẫn là nơi người ta giao dịch cổ phiếu hơn là một kênh doanh nghiệp thực sự nghĩ về cơ hội huy động vốn.
Những gì diễn ra tại Việt Nam tương tự như tại thị trường Trung Quốc 15 năm trước. Các vấn đề liên quan đến quản trị doanh nghiệp tại các công ty niêm yết của Việt Nam cũng gặp những vấn đề như Trung Quốc, Hàn Quốc và các quốc gia phát triển khác. Nếu bạn tại Trung Quốc những năm 2000, hãy xem những khoản đầu tư vào những ngành nghề gì đã mang lại cho họ mức sinh lời rất lớn khi đầu tư dài hạn. Họ tập trung vào những ngành nghề gì, thứ nhất là những cổ phiếu của ngành tiêu dùng tập trung vào việc đáp ứng nhu cầu gia tăng từ khối dân số khổng lồ, thứ hai là tập trung vào những doanh nghiệp ưu tiên phát triển với sự hỗ trợ mạnh mẽ từ chính phủ và thứ ba chính là những ngành công nghệ.
Với cách thức phân tích các cơ hội thị trường dựa trên những diễn biến về sự thay đổi về nguồn vốn của doanh nghiệp, chúng tôi thực sự tiết kiệm rất nhiều thời gian trong việc tập trung nguồn lực của mình vào việc chỉ đánh giá khoảng 10-20% số lượng doanh nghiệp niêm yết. Tuy nhiên phần số ít doanh nghiệp này lại chính là phần quyết định phần lớn sự thay đổi của thị trường.
Phương pháp phân tích cơ bản và giá trị vẫn được chúng tôi thực hiện nhưng chúng được thực hiện chỉ sau khi hệ thống chúng tôi đã lọc ra những cổ phiếu có cơ hội tăng trưởng từ việc giải ngân vốn cho việc tăng trưởng. Những phân tích cơ bản sẽ giúp cho quá trình sàng lọc đánh giá triển vọng của cơ hội đầu tư của chúng tôi được tốt hơn.
----------------------------------------------
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Thông điệp cho các chủ doanh nghiệp 
“Tôi không thích nợ và cũng không thích đầu tư vào những công ty có nhiều nợ, đặc biệt là nợ dài hạn.”
Warren Buffett
Những kiến thức về nợ tại các quốc gia Châu Á và Việt Nam không dừng lại chỉ để thiết kế ra các chiến lược đầu tư trên thị trường cổ phiếu mà điều đó còn giúp cho chúng ta đưa ra các quyết định trong việc vận hành doanh nghiệp hằng ngày. Một khoản nợ đối với các doanh nghiệp thuộc các ngành nghề khác nhau sẽ tạo nên các mức rủi ro khác nhau. Chu kỳ tiền mặt của doanh nghiệp trong việc quản lý vốn lưu động và kế hoạch đầu tư của doanh nghiệp là các yếu tố xác định thời hạn tương ứng cũng như rủi ro tương ứng của từng khoản vay cho doanh nghiệp.
Trong những chương trước thì các bạn đã hiểu sức mạnh của nợ trong việc tạo ra sự thịnh vượng tại các quốc gia như thế nào. Trong phần này chúng ta sẽ thảo luận chi tiết về những gì nợ có thể mang lại cho doanh nghiệp, cả về mặt tốt lẫn mặt xấu của nó. Nợ có thể giúp doanh nghiệp tăng trưởng quy mô trong một thời gian ngắn. Sử dụng nợ một cách hiệu quả giúp cho doanh nghiệp gia tăng mức độ sinh lời cho hoạt động của mình. Để minh họa hiệu quả của nợ tạo ra cho doanh nghiệp hãy thử cùng chúng tôi làm một vài phép tính nho nhỏ sau đây. Giả sử bạn định nhập một đơn hàng trị giá là 10 tỷ đồng từ nước ngoài và bán lại với giá là 12 tỷ trong thời gian 1 năm, mức sinh lời 20% có thể bạn cho là không thực sự hấp dẫn so với công sức bạn phải tạo ra nhưng nó là một con số khá tốt trong kinh doanh đấy. Nếu như toàn bộ số vốn bạn sử dụng để mua hàng đều là vốn của bạn thì rõ ràng mức sinh lời của bạn sẽ là 20%. Một chủ doanh nghiệp sẽ hiểu được rằng thật là thiếu khôn ngoan nếu như chúng ta đều tài trợ 100% là vốn của bản thân như vậy. Họ biết được rằng họ hoàn toàn có thể vay nợ ngân hàng 70%, tương ứng với 7 tỷ đồng để tài trợ cho nhu cầu vốn 10 tỷ nói trên. Khi bán toàn bộ lô hàng trên thì số tiền lời của bạn vẫn là 2 tỷ, tuy nhiên bạn có thể phải trả lãi. Với mức lãi suất ngân hàng đang tính cho bạn vào khoảng 10%/năm thì số tiền lãi bạn phải trả sẽ là 0,7 tỷ đồng. Bạn có thể nói rằng số tiền lời của bạn chỉ còn là 1,3 tỷ đồng sau khi đã trả cho ngân hàng 0,7 tỷ đồng tiền lãi. Tuy nhiên, đừng quên rằng mức số vốn bạn ứng ra không phải là 10 tỷ đồng mà chỉ là 3 tỷ đồng. Tương ứng với mức vốn giảm thiểu này thì mức sinh lời của bạn đã cải thiện đáng kể so với mức 20% ban đầu khi tăng lên khoảng 43% (1,3 tỷ chia cho 3 tỷ đồng). Mức sinh lời này thật sự hấp dẫn phải không nào? Đó là lý do bạn hiểu được tại sao các chủ doanh nghiệp đều luôn cố gắng sử dụng nợ để gia tăng mức độ sinh lời của mình.
Tuy nhiên, không phải lúc nào mọi việc cũng lý tưởng như vậy. Vấn đề chính của chúng ta là làm sao bạn có thể quản lý được những rủi ro gia tăng khi bạn bắt đầu đã thêm nợ vào trong cấu trúc tài chính của mình.
Theo số liệu từ Tổng cục Thống kê thì mỗi ngày có hơn 300 doanh nghiệp phải giải thể hoặc phá sản, tức là hơn 10.000 doanh nghiệp giải thể mỗi năm. Một trong những lý do chính được liệt kê đó là khả năng quản lý tài chính kém. Quản lý tài chính là một trong những thuật ngữ rất phổ biến trong chuyên ngành kinh tế - tài chính mà dường như bất cứ ai học về kinh doanh hoặc làm về kinh doanh đều quan tâm, hoặc chí ít đã nghe qua. Nhưng một câu hỏi quan trọng cần đặt ra ở đây là tài chính là gì và khả năng quản lý tài chính là gì mà nếu như chúng ta không quản lý tốt điều đó thì khả năng phá sản doanh nghiệp sẽ rất hiện hữu.
Thật không dễ dàng định nghĩa tài chính để những người không chuyên có thể hiểu được bởi vì đôi khi những người có chuyên môn còn chưa có được một sự hiểu biết toàn diện về nó. Nhưng tôi dám chắc rằng sẽ có một tầng lớp rất am hiểu về điều này, đó là doanh nhân. Khi bạn đã dấn thân trên con đường khởi nghiệp và quản lý doanh nghiệp, dù ở bất kỳ quy mô như thế nào, thì như một điều hết sức tự nhiên là bạn sẽ bắt đầu quan tâm đến tài chính, vì khi đó nó thật sự là “huyết mạch và hơi thở” của bạn. Như một thói quen chúng ta phải kiểm tra sức khỏe của mình hằng ngày để xem có gì bất thường hay không thì doanh nghiệp sẽ phải luôn luôn quan tâm đến tình hình tài chính của họ.
Tài chính là hoạt động quản lý nguồn tiền của doanh nghiệp, bao gồm việc họ sẽ huy động tiền từ đâu và sẽ sử dụng nguồn tiền tạo ra cho những mục đích gì. Một doanh nghiệp luôn luôn đảm bảo tiền vào của họ luôn lớn hơn tiền ra, hay còn gọi là tiền ròng của bạn đang dương được xem là một doanh nghiệp có tình hình tài chính tốt. Mức độ tích cực trong tình hình tài chính của bạn chỉ là ngắn hạn hay dài hạn sẽ còn tùy vào tại sao bạn đang có tiền ròng dương. Tiền ròng dương có thể đến từ việc tiền thu bán hàng của chúng ta đủ để thanh toán các khoản thanh toán chi phí hoạt động và nhu cầu thanh toán cho nhà cung cấp hằng ngày. Tiền ròng dương cũng có thể đến từ việc mặc dù tiền từ hoạt động kinh doanh của chúng ta không tốt khi thu không đủ bù chi, tuy nhiên chúng ta đang có thể bù đắp phần thâm hụt đó từ nợ vay ngân hàng. Dù thế nào đi chăng nữa thì việc bạn đang có tiền vào thì nghĩa là mọi thứ ít nhất vẫn tốt ở hiện tại.
Nói cách khác, tài chính chính là ngôn ngữ thể hiện hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Một doanh nghiệp có mô hình kinh doanh tốt thì tình hình tài chính của doanh nghiệp càng rõ ràng và ổn định. Hãy tưởng tượng về một mô hình kinh doanh đơn giản nhưng cực kỳ hiệu quả sau đây. Đó là mô hình kinh doanh của công ty Cổ phần Công viên Đầm Sen Nước, với một mô hình đơn giản với việc xây dựng hạ tầng ban đầu và sau đó chỉ đơn thuần cung cấp các dịch vụ cho các người sử dụng dịch vụ và thu tiền mặt ngay. Với một mô hình kinh doanh như vậy thì hoạt động tài chính của doanh nghiệp cũng diễn ra hết sức đơn giản, tạo ra dòng tiền rất ổn định và dồi dào.
Đối với các doanh nghiệp sản xuất thì quá trình sản xuất kinh doanh sẽ phức tạp hơn với sự xuất hiện của hàng tồn kho và các khoản phải thu. Một mô hình kinh doanh phức tạp hơn sẽ tạo ra tính phức tạp hơn trong cấu trúc tài chính của doanh nghiệp. Khi đó thì tiền sẽ liên tục chuyển hóa từ tiền sang tài sản của doanh nghiệp dưới dạng hàng tồn kho hay các máy móc thiết bị. Với vai trò là chủ doanh nghiệp, chúng ta luôn hy vọng rằng những tài sản đó có thể chuyển hóa tốt và sinh lời để có thể quay lại thành tiền với một giá trị lớn hơn. Máy móc thiết bị tham gia vào quá trình sản xuất để tạo ra nhiều hàng tồn kho hơn và bạn có thể bán hàng tồn kho để tạo ra tiền.
Để tối ưu hóa hiệu quả sử dụng vốn thì doanh nghiệp sẽ tiến hành vay nợ tài trợ cho những khoản tồn kho, cho các máy móc và thiết bị và tài trợ việc xây dựng nhà xưởng. Đối với các khoản tồn kho thì doanh nghiệp sẽ đi vay ngắn hạn của ngân hàng vì sau khi bán hàng tồn kho thì doanh nghiệp hoàn toàn có thể có tiền ngay để thanh toán cho khoản nợ ngắn hạn của doanh nghiệp.
Con dao hai lưỡi của nợ vay
Nợ vay ngân hàng thực sự đã giúp cho nền kinh tế tạo ra những tập đoàn kinh tế lớn chỉ trong một thời gian ngắn. Top 10 doanh nghiệp lớn nhất trên thị trường chứng khoán Việt Nam hiện tại đã gia tăng quy mô của mình gấp 2,25 lần chỉ trong thời gian 5 năm qua. Thống kê cho thấy nợ vay của các doanh nghiệp này đã tăng từ 72.000 tỷ đồng lên mức lên 165.000 tỷ đồng trong cùng thời gian. Rõ ràng không phải là nói quá khi cho rằng chính hệ thống ngân hàng đang “nuôi sống” cho các doanh nghiệp.
Hòa Phát có lẽ là cổ phiếu được nhiều nhà đầu tư quan tâm đến trong những năm qua. Với sự phát triển của mình thì Hòa Phát đã tạo ra một đế chế khổng lồ trải dài trên rất nhiều các lĩnh vực từ buôn bán các loại máy xây dựng, nội thất, thép, điện lạnh và bất động sản. Tổng tài sản của Hòa Phát đã tăng gấp 3,5 lần trong những năm qua trong khi đó số nợ của Hòa Phát đã gia tăng thêm từ 6.747 tỷ đồng lên 24.306 tỷ đồng.
Nợ nâng tầm doanh nghiệp nhưng cũng chính nợ sẽ hủy diệt doanh nghiệp nếu như chúng ta không thực sự quản lý tốt chúng. Đã rất nhiều doanh nghiệp đang hoạt động kinh doanh ổn định nhưng sau khi tăng nợ để mở rộng thị trường thì đã bắt đầu lâm vào khó khăn. Khi hoạt động kinh doanh khó khăn thì nợ làm cho tình hình của doanh nghiệp trầm trọng hơn rất nhiều.
Theo thống kê của thị trường chứng khoán từ năm 2015 đến 2017 thì thị trường chứng khoán đã chứng kiến gần 50 doanh nghiệp phải hủy niêm yết khỏi sàn HOSE. Nếu loại trừ các doanh nghiệp hủy niêm yết vì những lý do khác như chuyển sàn, bị thâu tóm, hủy niêm yết tạm thời thì phần lớn các doanh nghiệp bị hủy niêm yết còn lại đều liên quan đến hiệu quả của việc sử dụng nợ vay. Sau đây là dữ liệu của danh mục gồm 38 doanh nghiệp hủy niêm yết vì lý do nêu trên.
Bạn có thể thấy phần lớn các doanh nghiệp này đều có đặc điểm là đã tăng mức vay nợ lên rất nhiều cả về mức tuyệt đối và mức tương đối so với vốn tự có của họ. Trong khi đó mô hình kinh doanh của những doanh nghiệp này lại không thể tạo ra một nguồn thu và lợi nhuận ổn định để có thể trang trải các chi phí lãi vay cũng như thanh toán các khoản nợ khi đến hạn. Khi bạn hoạt động kinh doanh bằng nguồn vốn của mình thì bạn có thể lỗ trong nhiều năm vẫn không sao cả, tuy nhiên nợ vay không cho bạn có nhiều cơ hội để có thể chịu đựng và phục hồi. Những người cho vay thường không có đủ kiên nhẫn để chờ đợi một doanh nghiệp đang gặp khó khăn, điều họ mong muốn chỉ là nhanh chóng thu hồi lại nguồn vốn và rút đi.
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Nguồn: Bloomberg, One Road Research
Minh họa 7.1: Nợ vay và hiệu quả sử dụng vốn của các DN hủy niêm yết
Do đó, khi bạn gặp khó khăn thì họ sẽ tập trung vào việc làm sao để thanh lý những tài sản mà bạn đang có để thu hồi lại phần nào nguồn vốn vay. Họ sẽ nhanh chóng đẩy bạn đến bờ vực phá sản.
Đối với các doanh nghiệp còn lại trên sàn chứng khoán thì cũng rất nhiều doanh nghiệp vốn đang có hoạt động kinh doanh rất tốt nhưng đã trở nên suy sụp sau khi tiến hành sử dụng nợ vay để mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh.
Hoàng Anh Gia Lai (Mã cổ phiếu HAG) có lẽ là một trong những câu chuyện kinh điển về việc quản lý tài chính không tốt đã ảnh hưởng đến giá trị của công ty như thế nào. Trong giai đoạn năm 2012 - 2016 thì doanh thu của HAG từ báo cáo tài chính vẫn đang tăng trưởng tốt. Tuy nhiên, trái ngược với lại những diễn biến tích cực từ tình hình kinh doanh thì giá cổ phiếu HAG đã giảm mất 70% trong giai đoạn đó.
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Minh họa 7.2: Giá cổ phiếu và mức kết quả kinh doanh của công ty HAG
Điều gì đang xảy ra khi giá trị công ty đã sụt giảm nghiêm trọng như vậy? Một điểm đặc biệt trong giai đoạn này là nợ của Hoàng Anh Gia Lai đã gia tăng liên tục để tài trợ cho hoạt động đầu tư mở rộng của công ty sang lĩnh vực nông nghiệp. Liệu có phải nợ của công ty chính là yếu tố khiến cho giá cổ phiếu đã sụt giảm như thế?
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Minh họa 7.3: Mức gia tăng nợ và dòng tiền của HAG
Khi bạn vay nợ thì giá trị của khoản nợ nhiều hay ít không quan trọng, tỷ lệ đòn bẩy của bạn đôi khi cũng không phải là một yếu tố tiên quyết quan trọng mà khả năng trả nợ của bạn mới là vấn đề cần được quan tâm. Khả năng trả nợ của một doanh nghiệp được đo lường bởi dòng tiền tạo ra hằng năm của doanh nghiệp từ hoạt động kinh doanh. Dòng tiền hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp cũng giống như dòng thu nhập của cá nhân. Miễn là tiền lương của bạn vẫn đủ để trả góp tiền vay nợ mua nhà trả góp từ ngân hàng thì cuộc sống sẽ vẫn tươi đẹp với bạn.
Quay trở lại trường hợp của HAG, khi mà dòng tiền của doanh nghiệp tạo ra không đáng kể, có nghĩa là phần lớn hoạt động đầu tư của doanh nghiệp đang được tài trợ hoàn toàn bằng nợ vay ngân hàng. Dòng tiền hoạt động kinh doanh không tốt trong suốt một thời gian dài sẽ cho thấy một vấn đề về khả năng hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Điều đó sẽ ảnh hưởng đến khả năng trả nợ của doanh nghiệp. Khi khả năng trả nợ của doanh nghiệp trở thành một dấu hỏi lớn trong khả năng tồn tại của doanh nghiệp thì nhà đầu tư sẽ bắt đầu rời bỏ cổ phiếu và các đợt bán tháo bắt đầu diễn ra.
Đâu là vấn đề cốt lõi trong khả năng quản lý tài chính của Hoàng Anh Gia Lai? Không thể nào chúng ta nói họ không có năng lực bởi vì nếu không có năng lực thì sẽ không thể tạo được cả một tập đoàn Hoàng Anh Gia Lai như vậy. Tôi muốn các bạn nhìn vào các tình huống của chúng ta ở đây theo một cách nhìn thật tích cực và học hỏi thay vì một thái độ phán xét đúng sai. Trong kinh doanh dù bạn có một kế hoạch kinh doanh thật tuyệt vời thì bạn vẫn có thể thất bại khi môi trường kinh doanh thay đổi, làm cho những kỳ vọng ban đầu của bạn về cơ hội đầu tư đã không còn đúng nữa.
Thực tế khi đó Hoàng Anh Gia Lai sau một giai đoạn thành công với các dự án bất động sản đã bắt đầu nhìn thấy những rủi ro từ sự bão hòa của thị trường bất động sản đồng thời thấy được những cơ hội đầu tư vào lĩnh vực nông nghiệp. Tuy nhiên nghiệt ngã thay, khi Bầu Đức phát triển các dự án cao su tại Campuchia và Lào thì cao su đang ở mức giá cao ngất ngưỡng lại giảm mạnh khiến cho các dự án cao su trở nên không khả thi. Từ đó dẫn đến việc Hoàng Anh Gia Lai rơi vào vòng xoáy nợ, ngày càng nợ chồng nợ. Những hoạt động đầu tư không an toàn với phần lớn là nguồn nợ vay cộng với điều kiện thị trường không thuận lợi có thể biến mọi thứ thành thảm họa, thậm chí với cả những doanh nghiệp uy tín nhất.
Các vấn đề cần quan tâm khi sử dụng nợ
Khi nợ vay có tác động khuếch đại các kết quả kinh doanh của doanh nghiệp nên nếu doanh nghiệp hoạt động hiệu quả thì việc sử dụng nợ sẽ giúp mức độ sinh lời được gia tăng. Tuy nhiên, điều ngược lại cũng hoàn toàn đúng nếu như doanh nghiệp sử dụng nợ không hiệu quả. Với vai trò là chủ doanh nghiệp thì bạn cần phải có cái nhìn rất khách quan về việc lựa chọn mức độ sử dụng nợ. Căn bản của quá trình lựa chọn mức độ sử dụng nợ đó chính là quá trình am hiểu về những biến động trong ngành nghề kinh doanh được lựa chọn với những biện pháp quản lý rủi ro đang có trong tay.
Đầu tiên là hiểu đặc điểm của mô hình kinh doanh. Thông thường các lĩnh vực có mức độ ổn định trong doanh thu nên sử dụng nợ nhiều hơn để khuếch đại mức độ sinh lời khiêm tốn của mình. Trong khi đó những lĩnh vực có mức độ biến động doanh thu càng cao thì mức độ sử dụng nợ càng nên thận trọng để tránh trường hợp rủi ro kinh doanh và rủi ro tài chính cùng xảy ra đồng thời nhanh chóng đẩy nhanh doanh nghiệp vào quá trình kiệt quệ tài chính. Theo nguyên lý đó thì những lĩnh vực kinh doanh như sản phẩm tiêu dùng có thể lựa chọn mức độ đòn bẩy cao trong khi những lĩnh vực như xây dựng và bất động sản nên lựa chọn sử dụng một mức độ đòn bẩy thấp.
Biểu đồ bên dưới thể hiện tỷ lệ sử dụng nợ trên tổng tài sản của các ngành nghề khác nhau, với mẫu đại diện là các doanh nghiệp trên sàn chứng khoán Việt Nam. Bất động sản và xây dựng đang là những lĩnh vực có mức độ sử dụng nợ cao nhất. Việc các lĩnh vực nhạy cảm với chu kỳ kinh tế như thế này lại sử dụng mức độ sử dụng nợ cao cũng góp phần giải thích tại sao các doanh nghiệp bất động sản Việt Nam thường rất dễ gặp vấn đề khi chu kỳ kinh tế có vấn đề. Thông thường thì các doanh nghiệp bất động sản tại Việt Nam luôn mượn vốn để xây dựng sau đó hy vọng rằng việc những người mua sẵn sàng ứng tiền cho dự án sẽ giúp chủ đầu tư có thể nhanh chóng thu hồi lại vốn và sau đó lại dùng phần vốn thu được tiếp tục đổ vốn vào các dự án khác. Nếu mọi chuyện diễn ra suôn sẻ thì việc quản lý dòng vốn theo cách hiệu quả nói trên sẽ giúp cho chủ đầu tư có thể tiết kiệm rất nhiều đồng vốn phải bỏ ra, từ đó có thể gia tăng mức độ sinh lời rất nhanh. Tuy nhiên, nếu như việc quản lý dòng vốn không hiệu quả và vì lý do kinh tế khiến các dự án chậm triển khai thì sẽ ảnh hưởng nghiêm trọng đến quản lý dòng tiền của doanh nghiệp.
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Minh họa 7.4: Tỷ lệ nợ trên tổng tài sản của các ngành nghề
Vấn đề thứ hai là nếu mô hình kinh doanh của doanh nghiệp có chi phí cố định lớn thì doanh nghiệp cũng nên thận trọng trong việc sử dụng nợ vì qua đó có thể sẽ làm gia tăng thêm chi phí cố định, từ đó làm cho mức doanh thu hòa vốn của doanh nghiệp càng cao, đồng thời qua đó gia tăng rủi ro hoạt động của doanh nghiệp. Khi mô hình kinh doanh không hiệu quả thì cấu trúc chi phí với phần lớn chi phí cố định sẽ làm cho sự sụt giảm trong doanh thu tác động càng mạnh mẽ lên dòng lợi nhuận cuối cùng.
Biểu đồ bên dưới thể hiện tỷ lệ chi phí cố định của các ngành nghề khác nhau kèm theo mức độ sử dụng nợ tương ứng.
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Minh họa 7.5: Tỷ lệ chi phí cố định trên chi phí hoạt động của các ngành
Vấn đề thứ ba là xem xét tính tập trung trong quá trình luân chuyển của hàng tồn kho và khoản phải thu của doanh nghiệp. Nếu như hàng tồn kho của dự án tập trung vào một số mặt hàng nhất định thì khi mặt hàng đó gặp vấn đề trong quá trình luân chuyển sẽ có thể ảnh hưởng đến dòng tiền thu vào của doanh nghiệp. Tương tự như vậy, nếu như việc tiêu thụ của doanh nghiệp cũng phụ thuộc vào một số người mua nhất định thì việc luân chuyển dòng tài chính của doanh nghiệp sẽ không tuân thủ theo mô hình kinh doanh nữa mà sẽ phụ thuộc rất nhiều vào mức độ ưa chuộng của một sản phẩm hoặc mức độ tín nhiệm của một đối tác cụ thể. Khi đó rủi ro tài chính cho doanh nghiệp sẽ rất dễ xảy ra, từ đó dẫn đến việc mất khả năng thanh toán của doanh nghiệp.
Hãy tưởng tượng một doanh nghiệp bất động sản có danh mục đầu tư xây dựng phần lớn tập trung vào khu vực thành phố Hồ Chí Minh và nếu vì một lý do gì đó mà quá trình cấp phép hoặc chuyển nhượng của các dự án bị ngừng trệ thì khi đó tiền của doanh nghiệp sẽ nằm chết trong giá trị hàng tồn kho kém luân chuyển. Có thể người mua vẫn sẵn sàng mua, tuy nhiên việc dự án chậm hoàn thành sẽ có thể khiến chi phí giá thành của dự án đội lên từng ngày do chi phí lãi vay là gánh nặng ăn vào lợi nhuận của doanh nghiệp. Doanh nghiệp phụ thuộc vào nguồn vốn vay càng nhiều thì khi hoạt động kinh doanh bị ngừng trệ như vậy càng đẩy các doanh nghiệp nhanh đến bờ vực phá sản.
Thực tế có thể sẽ phức tạp hơn nhiều
Quá trình kinh doanh muôn màu muôn vẻ càng làm cho các bài học về quá trình quản lý tài chính càng trở nên khó khăn hơn. Thực tế, đôi khi vì bài toán kinh doanh mà nhiều doanh nghiệp đã phải chấp nhận các cấu trúc tài chính mang tính chất đầy rủi ro để hy vọng có thể tạo ra doanh thu để sinh tồn. Tuy nhiên, chúng ta hãy luôn nhớ rằng khi chơi với lửa thì bạn phải hình dung bạn cần phải làm gì nếu bị bỏng. Các chủ doanh nghiệp sẽ không thể nào tính được khả năng nếu như khoản thanh toán bị ứ đọng và tác động của điều đó đến hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp như thế nào. Về lý thuyết thì xác suất chỉ phù hợp trong việc ước lượng khả năng không thể thanh toán từ một quy mô nhiều khách hàng, còn nếu như lượng khách hàng của doanh nghiệp rất hạn chế thì việc tính xác suất tổn thất không có nhiều ý nghĩa.
Thay vào đó thì chủ doanh nghiệp cần xây dựng cho mình các kịch bản xấu nhất mà quá trình kinh doanh hiện tại có thể dẫn đến, đồng thời quan trọng nhất đó là các giải pháp giảm thiểu rủi ro nếu như điều đó thực sự xảy ra.
Ví dụ nếu như quá trình kinh doanh của các bạn đang phụ thuộc vào một số lượng khách hàng lớn nhất định thì chúng ta cần xây dựng các giải pháp ứng phó với những trường hợp xấu nhất có thể xảy ra như sau: Điều gì sẽ xảy ra nếu như khách hàng lớn đó không còn lấy hàng với chúng ta nữa? Khi đó lượng hàng tồn kho kỳ tiếp theo sẽ được đẩy đến những kênh phân phối bổ sung nào hay điều gì xảy ra nếu một trong ba khách hàng lớn của chúng ta chậm thanh toán thì tình hình tài chính của doanh nghiệp có thể sẽ bị ảnh hưởng ra sao? Khi đó thì nguồn tiền bổ sung chúng ta có thể lấy từ đâu để có thể bù đắp cho lượng vốn thâm hụt và liệu chúng ta có thể huy động được nguồn vốn đó trong một thời gian ngắn hay không?
Tôi luôn mong những điều tốt đẹp sẽ đến với hoạt động kinh doanh của bạn nhưng ai biết được điều gì có thể xảy ra đối với tình hình tài chính của bạn. Trong bối cảnh cạnh tranh ngày càng gay gắt như hiện nay thì bạn cần xây dựng cho mình một loạt các phương án phản ứng để ứng phó với các tình huống rủi ro phát sinh trong quá trình sản xuất kinh doanh.
Thông điệp dành cho những cán bộ tín dụng tại các ngân hàng
Ngân hàng là một ngành nghề huyết mạch tại Việt Nam trong việc cung cấp vốn cho nền kinh tế. Do đó khối lượng công việc hằng ngày của các nhân viên cấp tín dụng ở ngân hàng cũng sẽ rất bận rộn. Tôi hiểu được rằng để có thể đạt được những chỉ tiêu kinh doanh thì chúng ta phải cố gắng tiếp cận càng nhiều khách hàng càng tốt nhưng đồng thời chúng ta cũng phải cân đối giữa lợi nhuận và rủi ro kỳ vọng từ các khoản vay của khách hàng. Nói một cách khác thì bạn phải có khả năng đánh giá đúng về năng lực tài chính của khách hàng vay của mình.
Đừng hiểu lầm tôi vì chương này không nhằm mục tiêu chỉ dẫn gì cho các bạn trong việc xây dựng các nguyên tắc thẩm định khách hàng mà tôi chỉ đang muốn chia sẻ với các bạn, các độc giả là những nhân viên tín dụng tại các ngân hàng thương mại, những kinh nghiệm đầu tư của tôi trong việc đánh giá năng lực tài chính, khả năng vay nợ và trả nợ của khách hàng.
Tôi đã dành cả 10 năm qua để nghiên cứu về các chu kỳ vay nợ của các ngành nghề tại các quốc gia Châu Á và tôi nhận ra nền kinh tế Việt Nam cũng cũng không ngoại lệ.
Khi phân tích về năng lực tài chính của khách hàng thì ngân hàng thường sẽ xem các báo cáo tài chính của doanh nghiệp theo thời gian để đánh giá. Tuy nhiên, bạn cần nhớ rằng báo cáo tài chính là những con số ghi nhận những gì xảy ra trong quá khứ, nên cùng lắm thì chúng chỉ thể hiện tình hình tài chính của doanh nghiệp trong quá khứ. Trong khi đó, cái bạn đang cần là đánh giá năng lực tài chính của doanh nghiệp trong tương lai, khi mà họ cần phải hoàn trả tiền cho ngân hàng. Tôi biết có rất nhiều người trong các bạn không quan tâm đến việc phân tích báo cáo tài chính của doanh nghiệp vì không thể tin tưởng được những con số tài chính không được kiểm toán (hoặc thậm chí cũng không tin tưởng những con số đã được kiểm toán). Tôi hiểu những gì các bạn đã trải qua trong việc tiếp xúc với nhiều doanh nghiệp chưa chuyên nghiệp trong việc ghi sổ kế toán hay thậm chí là các doanh nghiệp làm giả các sổ sách kế toán. Nhưng xin hãy nghe tôi nói điều này. Như tôi đã trích lời của tác giả John C. Maxwell đầu Chương 3: “Đôi khi chúng ta không thể lựa chọn nơi chúng ta sinh ra, nhưng chúng ta được quyền chọn cách ứng xử”. Trong việc cho vay cũng vậy, đôi khi những sổ sách đó là tất cả những gì chúng ta đang có. Điều quan trọng là bạn phải biết tận dụng tốt những thông tin này để hiểu doanh nghiệp bạn đang cho vay càng nhiều càng tốt. Cũng giống như việc chúng ta trân trọng những gì mà cuộc đời đang trao tặng cho chúng ta và sử dụng nó để đạt hiệu quả tốt nhất có thể.
Theo tôi thì các con số tài chính cho dù gian dối cũng có thể cho bạn những góc nhìn nào đó về vấn đề của doanh nghiệp. Các bạn thường sẽ quan tâm liệu nên phân tích chỉ số tài chính nào của doanh nghiệp nhưng chúng ta đều biết rằng những con số tài chính đều rất vô cảm, chỉ có những thông điệp đằng sau đó là điều bạn cần phải quan tâm mà thôi. Theo tôi thì có một số vấn đề sau đây về tình hình tài chính của doanh nghiệp mà bạn cần quan tâm dưới góc độ người cho vay.
Doanh thu - ổn định quan trọng hơn tăng trưởng
Thay vì đánh giá doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng doanh thu cao hay thấp thì tôi lại quan tâm đến nguồn tăng trưởng doanh thu của doanh nghiệp là đến từ đâu. Tôi rất quan trọng việc khách hàng có ký kết các hợp đồng dài hạn với các đối tác hay không. Chính các hợp đồng đó sẽ đảm bảo cho tôi rằng các dòng doanh thu của doanh nghiệp trong tương lai sẽ có thể tiếp tục được lặp lại. Việc một doanh nghiệp có doanh thu đến từ đa dạng nguồn khách hàng cũng giúp cho những con số tăng trưởng doanh thu của doanh nghiệp trở nên có ý nghĩa hơn. Một doanh nghiệp xây dựng mà doanh thu chủ yếu đến từ một vài khách hàng thì cho dù doanh thu có tăng trưởng đều đặn hằng năm thì rủi ro biến động doanh thu của doanh nghiệp này cũng sẽ rất lớn trong tương lai. Trong môi trường mà vấn đề lãnh đạo hàng đầu của các doanh nghiệp tại Việt Nam thay đổi liên tục thì việc thay đổi vị trí chủ chốt tại các công ty khách hàng đối tác có thể ảnh hưởng rất lớn đến sự ổn định doanh thu của công ty. Tôi đã từng phân tích rất nhiều tình huống cổ phiếu ở đó những công ty có mức độ tăng trưởng càng nhanh và phụ thuộc vào một số khách hàng chủ chốt thì việc cho vay đối với những doanh nghiệp này sẽ rất rủi ro cho ngân hàng. Bạn nên nhớ rằng khi bạn cho vay thì mục tiêu quan trọng nhất của bạn là thu hồi được số vốn bạn đã cho vay chứ không phải là sự tăng trưởng của công ty. Do đó, đừng lạc quan quá nếu thấy doanh nghiệp bạn đang cho vay tăng trưởng nhanh nhé.
Việc một doanh nghiệp tập trung nhiều hoạt động kinh doanh vào một khu vực địa lý nhất định cũng có thể tạo ra rủi ro cho người cho vay. Khi tôi viết cuốn sách này thì đây là một thời điểm khá đặc biệt với tình hình kinh tế tại TP.HCM. Vì một lý do gì đó mà hoạt động đầu tư của thành phố chúng ta đang bị tắc nghẽn lại rất nhanh cả các dự án đầu tư công và các dự án tư nhân. Sự tắc nghẽn đó sẽ khiến cho các dự án của thành phố có thể bị đình trệ so với dự kiến ban đầu. Việc đình trệ trong tiến độ bàn giao dự án có thể khiến cho khả năng quản lý dòng tiền của các doanh nghiệp bất động sản gặp vấn đề, từ đó dẫn đến rủi ro thanh khoản rất lớn. Nếu bạn có sự quan tâm nhất định đối với lĩnh vực bất động sản thì bạn sẽ hiểu được mức độ luân chuyển dòng vốn của các dự án quan trọng như thế nào đối với các doanh nghiệp bất động sản. Mỗi ngày dự án chậm tiến độ thì rất nhiều các chi phí hoạt động khác của doanh nghiệp vẫn diễn ra, cùng với đó là lãi vay trên những món vay hay hàng chục ngàn tỷ đồng vẫn đang phát sinh. Rõ ràng đối với các chủ đầu tư mà phần lớn doanh thu đang phụ thuộc toàn bộ vào khu vực TP.HCM thì mức độ bị ảnh hưởng sẽ nghiêm trọng hơn nhiều so với những doanh nghiệp có nguồn doanh thu đa dạng trên nhiều khu vực địa lý. Sự sụt giảm trong hoạt động của các doanh nghiệp bất động sản cũng đã phần nào ảnh hưởng đến triển vọng của thị trường chứng khoán, như bạn đã biết trong những chương trước là các cổ phiếu bất động sản chiếm tỷ trọng rất lớn trong quy mô cũng như giá trị thanh khoản của thị trường.
Lợi nhuận nhiều hay ít không quan trọng - ổn định vẫn là quan trọng hơn
Khi đánh giá khả năng trả nợ của doanh nghiệp vay tôi thường vẫn đánh giá hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, nhưng cái tôi quan trọng không phải là mức sinh lời của doanh nghiệp mà là nguồn gốc của mức sinh lời đó đến từ đâu và nó có thể ổn định đến mức nào. Thông thường các doanh nghiệp có ký kết các hợp đồng đầu vào và đầu ra ổn định sẽ có một cấu trúc chi phí ổn định hơn rất nhiều so với các doanh nghiệp mà mức độ sinh lời hoàn toàn phụ thuộc vào yếu tố thị trường. Một cấu trúc chi phí ổn định sẽ đảm bảo cho chúng ta một mức độ sinh lời ổn định trong tương lai. Tính tin cậy của các đối tác trong các hợp đồng của doanh nghiệp vay vốn cũng giúp chúng ta đánh giá năng lực tài chính của họ trong việc tuân thủ các hợp đồng đó như thế nào.
Hãy thận trọng với những doanh nghiệp không tạo tiền ổn định
Về cơ bản thì chỉ khi doanh nghiệp có tiền họ mới có khả năng hoàn thành nghĩa vụ tài chính cho ngân hàng. Do đó một doanh nghiệp có lợi nhuận nhiều vẫn không thể đảm bảo khả năng trả nợ nếu như có một sự khác biệt rất lớn giữa lợi nhuận và tiền của doanh nghiệp. Tôi không muốn thảo luận với các bạn quá chi tiết về các vấn đề kỹ thuật ở đây. Cơ bản là chúng ta có một số mô hình kinh doanh có khả năng tạo tiền rất tốt, nhưng ngược lại cũng có những mô hình kinh doanh có khả năng tạo tiền rất tệ. Những ngành nghề như những ngành nhiệt điện và thủy điện, ngành tiêu dùng, ngành dược phẩm,… có khả năng tạo tiền tốt thì sẽ có khả năng thanh toán các khoản nợ ngân hàng một cách đáng tin cậy hơn, trong khi đó những ngành nghề như bất động sản, xây dựng hay vật liệu, sẽ có dòng tiền kém hơn rất nhiều.
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Minh họa 7.6: Khả năng tạo tiền của các ngành nghề
Để đánh giá mức độ tạo tiền của doanh nghiệp thì người ta sẽ đánh giá mức độ ổn định trong dòng tiền ròng của doanh nghiệp. Dòng tiền ròng của doanh nghiệp thể hiện dòng tiền doanh nghiệp còn lại sau khi tính các nhu cầu gia tăng hàng tồn kho hay tài sản cố định. Ở đây chúng tôi lập tỷ số giữa dòng tiền ròng của doanh nghiệp so với doanh thu để so sánh giữa các ngành nghề khác nhau. Những ngành nào có khả năng tạo tiền tốt sẽ có dòng tiền ròng còn lại cao, và đây là điều mà các ngân hàng cần phải quan tâm khi đánh giá khách hàng vay nợ từ các ngành nghề khác nhau.
Do đó những ngành nghề mà bạn thấy họ có thể gia tăng nhiều hàng tồn kho hay phải đầu tư mở rộng liên tục thì hãy thận trọng. Cũng giống như khi bạn cho một ai đó vay tiền thôi, nếu người đó ít có nhu cầu trong việc chi tiêu thì việc hoàn trả nợ cho bạn sẽ cao hơn. Còn nếu họ có thói quen phải sắm sửa định kỳ khi thu nhập của họ gặp vấn đề thì khả năng hoàn trả nợ cho bạn sẽ gặp trục trặc ngay.
Khi nào doanh nghiệp nên vay nợ?
Là một chủ doanh nghiệp thì câu hỏi chúng ta thường đặt ra trong đầu đó là liệu có nên sử dụng nợ vay hay không? Tuy nhiên, tôi nhận thấy rằng phần lớn chúng ta với vai trò là chủ doanh nghiệp sẽ luôn luôn lựa chọn phương án vay nợ để mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh, tất nhiên nếu như chúng ta có thể vay nợ ngân hàng.
Khác với cách thức cho vay của các ngân hàng nước ngoài thì phần lớn các ngân hàng Việt Nam thường yêu cầu bạn phải có tài sản đảm bảo như là một điều kiện tiên quyết để được cấp tín dụng. Bạn có thể nói với tôi rằng cũng có nhiều doanh nghiệp lớn tại Việt Nam vẫn đang được ngân hàng cấp tín dụng hạn mức mà không cần tài sản đảm bảo. Nhưng cũng như bạn đang đặt vấn đề đó với tôi. Đó là các doanh nghiệp lớn với mức độ uy tín rất cao và thậm chí là tình hình hoạt động kinh doanh rất tốt. Còn câu chuyện cho vay dựa trên hiệu quả của phương án kinh doanh thì lại không áp dụng tại Việt Nam dưới góc nhìn thực tế. Ngân hàng thì cũng sẽ suy nghĩ đơn giản thôi. Nếu anh nghĩ phương án kinh doanh của anh thành công thì việc giữ tài sản đảm bảo chẳng qua chỉ là một niềm tin thứ cấp của ngân hàng để gia tăng niềm tin của ngân hàng đối với người vay. Sau khi anh đã trả nợ xong thì ngân hàng sẽ lại hoàn trả tài sản đảm bảo tài sản cho anh. Tuy nhiên, góc nhìn đó sẽ khiến cho rất nhiều phương án kinh doanh tốt không thể tiếp cận được với nguồn vốn trong khi rất nhiều phương án kinh doanh tồi lại hoàn toàn tiếp cận được nguồn vốn rất dồi dào, chỉ vì họ có đầy đủ tài sản đảm bảo.
Tôi muốn chia sẻ một số kinh nghiệm của tôi dưới góc nhìn của một chủ doanh nghiệp về liệu khi nào chúng ta nên đi vay ngân hàng.
Quyết định đi vay tiền ngân hàng trong khi lẽ ra chúng ta không nên làm thế là một trong những quyết định sai lầm nhất mà chủ doanh nghiệp từng mắc phải. Chúng ta đều đồng ý rằng sẽ có những thời điểm việc nợ vay rất có ích cho doanh nghiệp của bạn tăng trưởng nhưng tôi cho rằng cơ hội đó ít hơn nhiều so với những nguy cơ mà bạn có thể gánh phải. Trả lời câu hỏi liệu chúng ta có nên vay nợ hay không là một câu hỏi không dễ dàng để trả lời.
Theo tôi thì có hai câu hỏi rất quan trọng mà bạn cần hỏi bản thân mình trước khi quyết định ký vào hợp đồng vay nợ. Đó là liệu doanh nghiệp của bạn có đang hoạt động hiệu quả hay không và liệu bạn có thể hoàn trả nợ một cách dễ dàng sau khi vay nợ hay không. Tôi hy vọng rằng bạn sẽ luôn trả lời là có cho cả hai câu hỏi trên. Tôi nghĩ với câu hỏi thứ nhất thì bạn cần một giờ ngồi xuống với kế toán của mình để thẳng thắn nhìn vào tình hình tài chính của công ty mình. Trong khi đó với câu hỏi thứ hai thì tôi gợi ý bạn hãy xem xét đánh giá khả năng trả nợ của mình thông qua việc tính toán hệ số khả năng trả nợ.
Hãy đánh giá lại lợi nhuận của doanh nghiệp trong năm gần nhất và đánh giá tính ổn định của con số trên để đảm bảo rằng nguồn lợi nhuận trên hoàn toàn có thể duy trì trong những năm tiếp theo. Bạn sẽ vay nợ với kỳ vọng rằng lợi nhuận của công ty sẽ được cải thiện. Tất nhiên là không ai trong chúng ta kỳ vọng hoạt động mở rộng của mình sẽ thất bại. Tuy nhiên, tôi muốn bạn hãy thật thận trọng để nhìn nhận về cơ hội của mình. Hãy cứ nghĩ rằng nếu hoạt động kinh doanh không cải thiện thì liệu kết quả hoạt động của bạn liệu có thể trả được khoản nợ trong tương lai không?
Hãy lấy lợi nhuận cộng với khấu hao để bạn có thể thấy được bức tranh về dòng tiền mà doanh nghiệp của bạn tạo ra. Hãy lấy kết quả vừa tính ở trên để chia ra số tiền gốc và lãi bạn phải trả trong 5 năm tới cho khoản vay mới và cả khoản vay cũ mà bạn đã vay từ trước. Kết quả bạn vừa tính ra chính là con số mà ngân hàng hay gọi là hệ số khả năng trả nợ của khách hàng. Nếu doanh nghiệp của bạn là doanh nghiệp tư nhân thì tôi nghĩ bạn hoàn toàn có thể bổ sung vào các khoản nợ và thu nhập của công ty bằng các khoản nợ và thu nhập của cá nhân bạn để có cái nhìn toàn diện hơn về tình hình tài chính của bạn và công ty.
Để đảm bảo rằng bạn đang có khả năng trả nợ tốt cho khoản nợ này thì tôi khuyên bạn là nên đảm bảo chỉ số này lớn hơn 3 lần. Nếu chỉ số này chỉ lớn hơn 2 lần thì tôi nghĩ nó cũng tương đối không quá tồi. Tuy nhiên, nếu như chỉ số này thấp hơn 1,5 lần thì tôi nghĩ rằng bạn nên cân nhắc về vấn đề vay nợ. Ngân hàng có thể cho bạn vay tiền nhưng họ không trả lời cho bạn là liệu bạn có nên vay tiền với tình hình tài chính của bạn hay không? Bạn sẽ là người hiểu chính bản thân mình nhất về tình hình tài chính của mình. Với vai trò là một chủ doanh nghiệp, tôi tin rằng bạn hiểu được vai trò của sự sống sót trong kinh doanh là quan trọng như thế nào. Do đó bạn cần nhiều các chỉ số đó theo một mức độ an toàn hơn cả mức độ ngân hàng đang đánh giá bạn.
Giả sử như bạn đã có hệ số khả năng trả nợ tương đối ổn, thì theo bạn thì điều gì là điều chúng ta nên thực hiện kế tiếp?
Phần lớn mọi người tôi gặp đều nói rằng họ cần vốn để có thể mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Tuy nhiên thực tế họ vay nợ chỉ để dòng tiền nằm “vật vờ” trong doanh nghiệp của mình. Việc bạn lẫn lộn trong câu chuyện bạn đang cần vốn để tăng trưởng doanh nghiệp hay là cần vốn để đảm bảo thanh khoản trong một số thời điểm là một sự nhầm lẫn rất nguy hiểm, bởi vì điều đó có thể tạo ra các vấn đề về rủi ro hệ thống trong doanh nghiệp của chính bạn.
Doanh nghiệp thỉnh thoảng cần có các khoản tài trợ ngắn hạn (giống như một khoản vay hạn mức mà doanh nghiệp của bạn hay thực hiện với ngân hàng) để có thể vượt qua những giai đoạn kinh doanh ế ẩm. Rủi ro sẽ xảy ra nếu bạn đang lẫn lộn giữa hai nhu cầu vốn trên. Bạn nên ngồi xuống với kế toán trưởng của mình để đánh giá đâu là nhu cầu vốn thực sự của mình.
Một câu hỏi rất hay mà bạn nên học hỏi từ các nhân viên ngân hàng đó là họ sẽ không hỏi là: “Liệu cơ hội kinh doanh của bạn có phải là một khoản đầu tư tốt hơn không?” khi nói với cơ hội đầu tư của bạn mà thay vào đó sẽ là: “Liệu bạn có thể trả nợ cho anh ta hay không?” Người cho vay thường sẽ hình dung những tình huống bi quan nhất có thể cho phương án kinh doanh của bạn và xem liệu trong tình huống xấu nhất đó thì liệu bạn vẫn còn có thể trả nợ hay không.
Trong lĩnh vực đầu tư của tôi có một câu nói đó “return of capital is better than return on capital,” có thể tạm dịch đó là việc hoàn lại vốn tốt hơn nhiều so với việc sinh lời trên vốn. Câu nói đó cũng cho chúng ta thấy được tầm quan trọng của việc bảo toàn vốn gốc quan trọng như thế nào trong hoạt động đầu tư. Trong hoạt động đầu tư thì việc vay nợ giúp gia tăng mức độ sinh lời của chúng ta nhưng đồng thời cũng giảm thiểu khả năng chúng ta có thể sống sót khi thị trường giảm giá. Tương tự như vậy, hoạt động kinh doanh của chúng ta cũng rất quan trọng chuyện sống sót trước khi nghĩ đến việc có thể phát triển. Việc sử dụng vốn vay một cách không phù hợp sẽ làm gia tăng rủi ro cho công ty của bạn khi điều kiện kinh tế không thuận lợi.
Đôi khi không được vay nợ lại là chuyện hay
Cuốn sách này muốn nhấn mạnh cho bạn đọc về tầm quan trọng của các khoản tín dụng trong việc kinh doanh tại Việt Nam, đặc biệt là đối với các doanh nghiệp khởi nghiệp nhỏ và vừa trong ngành dịch vụ. Chúng ta cần nhận thức được thực tế là việc xin cấp tín dụng đối với doanh nghiệp rất khó khăn nếu bạn không có tài sản đảm bảo. Trong khi đó ngành dịch vụ đòi hỏi doanh nghiệp đáp ứng đơn đặt hàng một phần trước khi nhận được tiền hàng thanh toán từ các đại lý. Điều này đòi hỏi lượng vốn đầu tư lớn, dẫn đến các doanh nghiệp thường xuyên thiếu hụt nguồn vốn.
Tôi thấy điều thú vị ở đây là sự thiếu thốn về vốn này tạo cơ hội cho các nhà đầu tư nhảy vào bằng cách bơm vốn để bảo đảm các công ty này có thể hoàn thành các đơn đặt hàng họ nhận được từ khách hàng. Một trong những trường hợp này là Wisdom Agency, một công ty Digital Marketing trực thuộc Phoenix Capital. Wisdom là công ty đầu tiên tại Việt Nam mà Phoenix Capital đầu tư vào. Sự linh động trong mô hình hoạt động cộng với tài năng của đội ngũ quản lý làm tôi liên tưởng Wisdom với mô hình hoạt động của Google và Facebook lúc ban đầu, từ đó kết luận rằng tiềm năng tăng trưởng của Wisdom là rất lớn. Những kỳ vọng của tôi vào Wisdom sau đó đã hái được nhiều quả ngọt khi chúng tôi lần lượt được nhiều đơn hàng với nhiều công ty hàng đầu tại Việt Nam trong nhiều lĩnh vực như VFM, Subaru và Nike.
Hiện nay Việt Nam là một trong những nền kinh tế toàn cầu hóa nhất trên thế giới. Những hiểu biết về hoạt động xuất nhập khẩu tạo ra cơ hội để nắm lấy các cơ hội từ việc tiêu dùng các sản phẩm tiêu dùng cao cấp ngày càng gia tăng của người Việt Nam. Điều thú vị hơn là chúng tôi sau một quá trình xắn tay áo tham gia vào ngành thương mại cũng tận dụng được các thuận lợi trong các mối quan hệ thương mại song phương giữa Việt Nam với các quốc gia thành viên trong Liên minh Châu Âu.
Tôi có cơ hội thành lập Akutis với mục đích dấn thân vào thị trường hàng tiêu dùng nhanh Việt Nam qua việc cung cấp các sản phẩm và dịch vụ chất lượng cao xuất phát từ Ý, được sản xuất bởi một số tập đoàn cỡ nhỏ chuyên về hàng tiêu dùng ở đây. Thật ra thì dự án Akutis là kết quả của hai suy nghĩ của tôi về thị trường. Một là nó thể hiện sự am hiểu về nhu cầu người tiêu dùng Việt Nam đặc biệt là trong bối cảnh cho vay tiêu dùng đang bùng nổ hiện nay và hai là trên cơ sở đó công ty Phoenix đóng vai trò là một đơn vị tài trợ thương mại hỗ trợ tín dụng cho các hoạt động ký hợp đồng nhập hàng của Akutis trong bối cảnh họ không có khả năng nộp đơn cho các khoản tài trợ từ các ngân hàng thương mại trong nước, điều mà tôi đã nhắc ở trên.
Đổi lại, Phoenix có được tỷ lệ cổ phần trong Akutis. Một điều quan trọng quyết định việc đầu tư vào Akutis là công ty này có thể chứng minh tài chính của mình qua các hợp đồng đặt hàng sản phẩm mà Akutis đang cung cấp. Đây là ví dụ tiêu biểu về những mảng kinh doanh đặc biệt trong nền kinh tế năng động tại Việt nam mà chúng tôi đã nắm bắt được và đầu tư vào để sinh lời tập đoàn.
---------------------------------------------
Chúng ta đang ở đâu trên hành trình?
Tôi nghĩ mỗi chúng ta đều ấp ủ trong mình giấc mơ xây dựng một doanh nghiệp thật lớn để có thể tạo ra một điều gì đó mới mẻ. Vay nợ có thể sẽ giúp bạn nhanh chóng thực hiện được giấc mơ đó, tuy nhiên hãy cẩn thận. Tôi nghĩ rằng trước khi đặt ra kế hoạch tăng trưởng từ nợ thì bạn cần phải đánh giá thật kỹ càng về tình hình tài chính của công ty, về việc nếu như ý tưởng kinh doanh mới thất bại thì liệu chúng ta vẫn có thể duy trì thanh toán nợ cho ngân hàng bằng các dòng tiền từ hoạt động kinh doanh khác hay không?
Kinh doanh cũng giống như đầu tư. Sẽ còn rất nhiều các cơ hội kinh doanh khác bên ngoài để bạn có thể tạo nên sự giàu có. Không nên tập trung toàn bộ rủi ro của mình vào một cơ hội kinh doanh. Suy cho cùng, chúng ta kinh doanh cũng là để hiểu thêm về cuộc sống này, và việc làm giàu chỉ là một thước đo về giá trị trí tuệ của chúng ta. Nợ có thể khiến bạn giàu lên nhanh chóng, nhưng tôi nghĩ đó không phải là đích đến của hành trình kinh doanh. Nhưng ngược lại nó sẽ khiến bạn mất rất nhiều nếu thất bại. Do đó, hãy cẩn thận!
---------------------------------------------



Chương 8 
Kế hoạch di sản 
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“Đừng để sự tự ái khiến bạn mang nợ.
Một ngôi nhà to hay một chiếc xe hơi mới không đáng để phải sống một cuộc đời phụ thuộc”
Lẽ ra cuốn sách này đã khép lại từ chương trước nhưng tôi cảm thấy vẫn còn nợ người đọc, đặc biệt là những độc giả trẻ một điều gì đó mà các bạn hoàn toàn xứng đáng được nhận. Tôi không muốn cuốn sách này chỉ dừng lại như những bài học dạy làm giàu từ những cuốn sách self-help mà tôi đã chỉ trích ở trên. Tôi cảm thấy bản thân mình đã làm tròn trách nhiệm với những ai yêu thích việc đầu tư bằng những gì chúng ta đã thảo luận ở Chương 6, đồng thời cũng đã cung cấp những hướng dẫn chi tiết về việc quản lý tài chính như thế nào dành cho các doanh nghiệp, đặc biệt là các doanh nghiệp khởi nghiệp ở Chương 7.
Vẫn còn một đối tượng mà tôi vẫn chưa chạm đến, đó chính là những cá nhân bình thường trong xã hội, nơi mà các vấn đề quản lý tài chính đang là một lỗ hổng rất lớn trong kiến thức của họ. Điều thôi thúc tôi phải viết gì đó dành cho các bạn là vì tôi đã chứng kiến sự sụp đổ về tài chính từ rất nhiều người thân của mình. Tôi nghĩ họ là những con người có năng lực, tuy nhiên việc thiếu kiến thức về tài chính và đặc biệt là không biết như thế nào để quản lý các khoản nợ đã thực sự biến cuộc sống của họ trở thành thảm họa. Tôi tin rằng cá nhân, hộ gia đình chính là những đối tượng cần nhận được sự quan tâm nhiều nhất.
Tôi muốn nhắc lại thông điệp mà chúng ta đã bắt đầu, đó là hạnh phúc bền vững của một gia đình không chỉ được xây dựng dựa trên tình yêu thương. Sự yêu thương không chỉ dừng lại ở những cử chỉ quan tâm giữa các thành viên trong gia đình, mà sự yêu thương nhau còn thể hiện cách chúng ta sẻ chia cùng nhau để xây dựng một kế hoạch tài chính bền vững cho gia đình. Các xu hướng vĩ mô đều sẽ tác động đến giá trị của các hộ gia đình. Vượt trên hết những vấn đề trên thì kế hoạch của gia đình sẽ là điểm bắt đầu để chúng ta nghĩ về kế hoạch di sản. Chúng ta để lại cho cuộc sống và gia đình không chỉ có tiền và tài sản mà đó còn là di sản. Di sản không chỉ để nuôi sống thế hệ mai sau mà còn là một yếu tố cơ bản nhất để có thể duy trì tài sản của gia tộc qua các thế hệ.
Sự bùng nổ của việc cho vay cá nhân
Có lẽ chưa bao giờ tôi nhìn thấy nợ vay của cá nhân lại đang bùng nổ như vậy tại Việt Nam như những gì chúng ta đã thảo luận trong chương đầu tiên. Sau một thời gian dài tập trung nguồn tài chính cho các doanh nghiệp thì giờ đây hệ thống ngân hàng Việt Nam đang dành một sự ưu ái đặc biệt cho việc phát triển các sản phẩm bán lẻ cho khách hàng cá nhân. Chính điều đó đang tạo ra một động lực tăng trưởng mới cho nguồn thu nhập của hệ thống ngân hàng. Rõ ràng đó là một yếu tố cơ bản để giúp nền kinh tế Việt Nam hiện đang duy trì mức tăng trưởng tốt so với các quốc gia.
Đó là một điểm tốt nhìn từ bình diện toàn nền kinh tế, tuy nhiên tôi cho rằng nó có thể sẽ là điểm bắt đầu cho những cơn ác mộng tài chính của các gia đình. Giai đoạn những năm gần đây cũng bắt đầu chứng kiến sự sụt giảm trong tỷ lệ tiết kiệm của quốc gia, điều đó tương ứng với việc người dân đang bắt đầu chi tiêu nhiều hơn. Chúng ta vay nợ để mua nhà, vay nợ để mua xe ô tô, vay nợ để mua hàng điện tử và các thiết bị gia đình. Tôi tin rằng các bạn đều cho rằng mình xứng đáng để hưởng thụ những tiện nghi của cuộc sống, và bạn sẽ hoàn trả mọi thứ bằng sức lao động của mình.
Thận trọng với việc vay tiền đầu tư
Bạn có thể vay tiền cho rất nhiều mục tiêu, từ việc kinh doanh cho đến vay tiền chỉ nhằm mục tiêu tiêu dùng. Tuy nhiên, có một mục tiêu vay tiền mà tôi khuyên bạn dù như thế nào đi nữa thì cũng không nên thực hiện. Đó là vay nợ để đầu tư. Đầu tư ở đây bao gồm cả việc đầu tư vào thị trường chứng khoán và cả đầu tư vào bất động sản chẳng hạn. Đâu đó sẽ từng có những người giàu nhanh chóng từ thị trường chứng khoán hay bất động sản nhưng số người phải bán nhà từ chứng khoán hay bất động sản để trả nợ thì tôi từng gặp rất nhiều. Thị trường chứng khoán có tăng và có giảm trong ngắn hạn, do đó việc sử dụng đòn bẩy sẽ làm những tổn thất cho danh mục đầu tư trong giai đoạn thị trường giảm giá trở nên trầm trọng hơn. Quan trọng hơn cả, việc sử dụng đòn bẩy khiến cho bạn không còn cơ hội để phục hồi trở lại cùng với thị trường.
Đối với thị trường bất động sản thì tôi có lời khuyên cho các bạn như sau, thị trường bất động sản là nơi đầu tư mà để có thể kiếm lời thì bạn cần phải có những lợi thế nhất định về mặt thông tin. Để có thể có được những lợi thế về mặt thông tin đó thì bạn cần phải có mối quan hệ. Đối với bản thân mình, tôi không thích những cách kiếm tiền như vậy. Đơn giản bởi vì đây là những cách kiếm tiền không phải dựa trên một mô hình tư duy có hệ thống. Bạn có kiếm được tiền trong một khoản đầu tư nào đó nhưng bạn khó có thể lặp lại kinh nghiệm đó cho khoản đầu tư thứ hai. Đơn giản là mọi thứ không thể lặp lại. Việc liên tục chạy theo những con sóng ngắn hạn rõ ràng không phải là một chiến lược đầu tư tốt đối với các nhà đầu tư cá nhân, đặc biệt là khi bạn sử dụng nợ. Khi bạn vay tiền để đi đầu tư bất động sản thì khi đó có thể giá của bất động sản đã đang đạt đỉnh. Bạn cần phải thực sự thẳng thắn nhìn vào năng lực của mình khi ra các quyết định đầu tư.
Nợ khiến cho bạn quên mất điều quan trọng nhất trong cuộc sống này, đó là chúng ta có thể thỏa mãn được những nhu cầu phát triển của bản thân.
Tôi đồng ý rằng xét về một khía cạnh nào đó thì việc vay nợ có thể giúp các bạn tạo ra sự giàu có. Tuy nhiên, điều đó chỉ đúng với một số người cá biệt chứ không thể hoàn toàn đúng cho số đông. Chúng ta nên rất thẳng thắn thừa nhận những hạn chế của bản thân trong việc quản lý năng lực của chính mình. Tôi tin rằng tất cả chúng ta đều đọc những câu chuyện về những siêu anh hùng có thể vượt qua nghịch cảnh khó khăn tuy nhiên đừng đặt nhiều kỳ vọng rằng chúng ta thể mạnh mẽ đến như vậy. Bản thân con người chúng ta vẫn có xu hướng làm việc được tốt hơn khi áp lực của chúng ta là vừa phải, nên đừng bắt bản thân mình phải gánh chịu những khó khăn và những áp lực tinh thần không đáng có.
Tôi vẫn còn nhớ như in một đoạn clip trên mạng về hình ảnh một cặp vợ chồng trẻ đi tìm mua căn hộ cho một tổ ấm tương lai. Cặp đôi này mơ tưởng về những khoảng thời gian thật đẹp khi trải nghiệm cuộc sống cùng nhau: một căn hộ xa xỉ đầy tiện nghi, sân vườn đầy hoa, nuôi chó tiêu khiển,… sau những giờ làm việc vất vả. Nhưng rồi vì không biết quản lý tài chính của mình mà họ quyết định lựa chọn mua một căn hộ xa xỉ, với mức giá cao hơn rất nhiều so với khả năng chi trả. Rồi để có thể hoàn trả được những khoản nợ trên mà hai vợ chồng bắt đầu phải làm việc quần quật cả ngày để trả nợ. Khi đó họ phải thuê cả một người giúp việc để chăm lo cho thú cưng, dẫn thú cưng đi dạo rồi tưới cây cho vườn hoa của mình… Những việc mà họ đáng ra được tận hưởng thì giờ đây người giúp việc đã làm thay cho họ.
Xây dựng mô hình phát triển cho bản thân
Một xã hội bùng nổ về nợ để thỏa mãn cuộc sống vật chất nhưng tôi lại đang thấy có một sự lãng quên về những thứ chúng ta cần phát triển nhất. Đó là giá trị bản thân của chúng ta.
Trong các chương trước thì chúng ta đã thảo luận về mô hình kinh tế mà một quốc gia sẽ trải qua, lần lượt từ nông nghiệp, công nghiệp cho đến dịch vụ. Tương ứng với mỗi giai đoạn phát triển của mô hình kinh tế thì các quốc gia sẽ phải sử dụng tối ưu những nguồn lực mà họ đang có để tạo ra sự tăng trưởng kinh tế. Trong giai đoạn đầu tiên khi phát triển nông nghiệp thì quốc gia có thể tận dụng được nguồn nhân lực dồi dào nhưng chưa qua đào tạo của mình để có thể nhanh chóng ổn định nguồn lương thực cho quốc gia. Sau giai đoạn đó thì giai đoạn phát triển công nghiệp sẽ bắt đầu sử dụng tốt nguồn lao động đã được đào tạo cơ bản qua các trường nghề. Trong khi đó đến giai đoạn phát triển dịch vụ thì đòi hỏi nền kinh tế phải tạo ra một lực lượng lao động có chất lượng và kỹ năng tốt hơn. Các quốc gia làm tốt quá trình phát triển đó sẽ giúp nền kinh tế từng bước tạo dựng được các thành tựu kinh tế vững chắc.
Tương ứng với sự phát triển kinh tế đó sẽ là quá trình phát triển năng lực của người lao động. Giữa lao động và nền kinh tế có một mối quan hệ bổ trợ lẫn nhau mà ở đó sự phát triển của năng lực người lao động sẽ là tiền đề để nền kinh tế bước lên một giai đoạn phát triển mới, trong khi giai đoạn phát triển tiếp theo thì nền kinh tế cũng sẽ đòi hỏi người lao động phải nâng cao trình độ của mình để đáp ứng những tính chất mới trong sự thay đổi này.
Nhận thức được điều này đóng một vai trò rất quan trọng trong quá trình phát triển của các cá nhân và các gia đình. Đôi khi bạn cần phải nhận thức rõ điều này để có được một định hướng tốt hơn cho con cái của bạn qua mỗi giai đoạn. Một câu hỏi mà tôi biết được rằng các phụ huynh thường hay thắc mắc khi lựa chọn các trường đại học cho con cái của mình, về liệu học ngành nào sẽ có thể có được một việc làm tốt, một lộ trình phát triển tốt hay thậm chí là một tương lai vững chắc. Đôi khi các bạn sẽ chạy theo những lời khuyên về những ngành nghề học đang “hot” trong một giai đoạn ngắn. Tôi còn nhớ trong giai đoạn bùng nổ của ngành ngân hàng tại Việt Nam những năm 2006-2008 thì nhu cầu học ngành ngân hàng là rất lớn nhưng khi ngành ngân hàng rơi vào khủng hoảng những năm sau đó thì nguồn cung việc làm đã sụt giảm rất đáng kể. Bạn nên lựa chọn cho con mình dựa trên triển vọng của ngành đó ít nhất khi chúng ra trường 4 năm sau. Việc lựa chọn nghề để học tôi nghĩ là một trong những quyết định quan trọng trong cuộc đời mỗi người, tuy nhiên tôi thấy rằng tại Việt Nam người học chưa thực sự được định hướng rõ về vấn đề đó.
Để có được một sự lựa chọn thật sự phù hợp thì bạn cần phải biết rõ những xu hướng phát triển của nền kinh tế trong thời gian tiếp theo. Khối ngành kinh tế là những khối ngành có tỷ lệ sinh viên ra trường có việc làm thấp hơn hẳn so với khối ngành kỹ thuật. Bạn cũng từng thấy những sinh viên học chuyên ngành kỹ thuật khi ra trường sẽ có một công việc có lộ trình phát triển rõ ràng hơn hẳn những người đang theo học những ngành marketing, quản trị kinh doanh hay tài chính ngân hàng.
Tại sao? Bởi vì nền kinh tế Việt Nam vẫn chủ yếu ở trong giai đoạn phát triển sản xuất hơn là dịch vụ. Lĩnh vực sản xuất vẫn đang là một động lực chính để phát triển kinh tế khi cả doanh nghiệp trong nước và nước ngoài đều vẫn đang xem quá trình phát triển sản xuất đang là lợi thế lớn nhất của Việt Nam. Ngành dịch vụ công việc có vẻ hào nhoáng nhưng thực tế vì nền kinh tế chưa phát triển đến mức độ cần những ngành dịch vụ bậc cao nên sinh viên đại học được đào tạo ra sẽ phần lớn không có đủ việc làm. Nếu có việc làm đi chăng nữa thì chúng ta cũng tham gia nhiều vào trong các lĩnh vực dịch vụ cấp thấp, vốn tạo ra giá trị gia tăng rất ít.
Việc đào tạo đại học trong khối ngành kinh tế của chúng ta cũng đang gặp rất nhiều vấn đề mà các bạn cũng cần phải nhận biết điều này. Như tôi đã nói, việc đào tạo đại học trong lĩnh vực kinh tế sẽ khó và phức tạp hơn rất nhiều so với lĩnh vực kỹ thuật bởi vì khác với chuyên ngành kỹ thuật thì chuyên ngành kinh tế đào tạo ra những người lao động cần phải làm việc trực tiếp với khách hàng và đối diện trực tiếp giải quyết các vấn đề cảm xúc của người khác. Việc trở thành một nhân viên khách sạn hay nhân viên ngân hàng nghe có vẻ dễ dàng nhưng nó đòi hỏi một quá trình đào tạo chuyên nghiệp hơn rất nhiều so với sinh viên chuyên ngành kỹ thuật.
Do đó, làm sao các bạn có thể có nhiều cơ hội phát triển trong lĩnh vực như thế? Tôi không nói rằng sẽ không ai có thể thành công trong môi trường dịch vụ, chúng ta vẫn có rất nhiều người thành công ngoài xã hội, nhưng điều tôi đang bàn ở đây đó là những kết quả cho số đông của những người bình thường.
Có thể trước đây bạn cho rằng môi trường kinh tế của quốc gia là những chuyện rất lớn lao và không liên quan gì đến cuộc sống của gia đình các bạn thì tôi khuyên bạn hãy nên suy nghĩ lại điều đó. Những gì diễn ra xung quanh chúng ta sẽ ảnh hưởng rất lớn với cuộc đời của gia đình chúng ta. Bạn cần nhận thức điều đó không phải chỉ cho bạn, mà còn cho gia đình bạn và cho những đứa con yêu dấu của mình. Bạn yêu thương con bạn rất nhiều vậy thì hãy dành cho chúng những tình thương lớn nhất bằng sự hiểu biết tốt nhất của bạn để có thể định hướng tốt cho chúng trong tương lai. Điều tôi nhấn mạnh ở đây là sự định hướng chứ không phải một sự lựa chọn cho con bạn. Để bạn có thể định hướng tốt nhất cho con mình thì bạn cần phải có một nhận thức thật sự sâu sắc về những gì diễn ra xung quanh, ít nhất chúng ta không trở thành nạn nhân của những sự thay đổi đó.
Bạn nên đầu tư vào nguồn vốn cá nhân của mình như thế nào?
Nếu bạn là một nhà đầu tư chứng khoán thì ắt hẳn không thể nào bạn không biết nhân vật này, đó là Warren Buffett. Người được xem là nhà đầu tư huyền thoại, suốt cuộc đời ông đã dành thời gian cho việc đầu tư chứng khoán nhưng cũng đã cho rằng khoản đầu tư lớn nhất trong đời mỗi người đó chính là đầu tư cho bản thân mình.
Như tôi đã nói với bạn trong những phần trước, sở dĩ có người giàu và người nghèo là do người giàu họ có những nhận thức về cuộc sống tốt hơn, từ đó giúp họ tạo ra những lợi thế của họ so với người khác trên con đường tạo ra của cải của mình.
Các nhà đầu tư huyền thoại trên thế giới đều xây dựng các triết lý đầu tư riêng của mình theo một cách rất riêng của họ. Chính những triết lý đó giúp họ tạo nên những giá trị tài sản khổng lồ. Tuy nhiên, những triết lý đó đã được hình thành theo thời gian trong quá trình họ nhận thức về thế giới đầu tư. Những nhà đầu tư huyền thoại này đã nhận ra những vấn đề cốt lõi của thị trường mà ở đó phần lớn nhà đầu tư của thị trường không thể nhận ra.
Mỗi người trong đời sẽ có hai loại tài sản chính đó là các tài sản tài chính như tiền mặt, chứng khoán, vàng và bất động sản và tài sản con người chính là nguồn sức lao động của bạn. Khi bạn còn trẻ thì bạn sẽ có nhiều nguồn vốn con người nhưng lại có ít các tài sản tài chính và theo thời gian thì bạn sẽ dần chuyển hóa các tài sản con người thành tài sản tài chính, đồng thời đi kèm với đó thì giá trị sức lao động của bạn dần chuyển hóa thành tài sản.
Nếu bạn không ngừng nâng cao khả năng sức lao động của mình thì khi thời gian càng trôi qua nguồn vốn con người của các bạn càng cạn kiệt. Bạn biết nâng cấp bản thân để từng ngày hoàn thiện giá trị sức lao động của mình thì theo thời gian nguồn vốn con người của các bạn không những không giảm mà còn tiếp tục gia tăng lên cùng với khối tài sản tài chính của mình.
Nguồn vốn tài chính của các bạn sẽ có thể được đầu tư vào các công cụ tài chính trên thị trường. Sẽ có những năm nguồn vốn tài chính của bạn gia tăng và trường hợp xấu hơn là sẽ có những năm chúng bị sụt giảm. Tuy nhiên, nhìn chung thì nguồn vốn tài chính của bạn có thể tăng đều theo thời gian trong dài hạn. Có thể nói nguồn vốn tài chính cùng lắm chỉ có thể tăng lên theo một tỷ lệ % nhất định theo thời gian nhưng nguồn vốn cá nhân của bạn có thể tạo ra một giá trị cấp số nhân theo thời gian.
Đâu là tiêu chí thể hiện giá trị nguồn vốn con người của bạn. Đơn giản thôi, đó chính là đơn giá tiền lương của bạn. Tôi sẽ cho bạn một vài con số đơn giản để hướng dẫn bạn cách tính giá trị của bản thân mình. Đây là cách tính mà các công ty bảo hiểm nhân thọ sẽ chào mời với bạn để tính toán giá trị của hợp đồng bảo hiểm nhân thọ mà bạn muốn được bảo vệ.
Giả sử thu nhập của bạn mỗi năm là 180 triệu đồng, tương đương với khoảng 15 triệu đồng/tháng. Thời gian bạn có thể làm việc cho đến khi về hưu sẽ còn khoảng 30 năm. Dự kiến thu nhập của bạn sẽ tăng trung bình 5% mỗi năm. Với mức lãi suất tiền gửi hiện tại khoảng 7%/năm như hiện nay thì nguồn vốn con người của bạn được ước tính sẽ có giá trị vào khoảng 180/(7%-5%), tương ứng với 9 tỷ đồng. Tuy nhiên nếu bạn có thể nhanh chóng gia tăng giá trị nguồn vốn con người của mình để có thể đạt mức tăng trưởng thu nhập trung bình vào mức 20% mỗi năm thì giá trị nguồn vốn con người của bạn đã tăng lên mức 50 tỷ đồng. Như vậy thông qua việc cải thiện năng suất lao động của mình thì giá trị của nguồn vốn con người của bạn đã gia tăng gấp 5 lần, hay bạn cũng có thể nói là giá trị tài chính của bản thân bạn đã tăng gấp 5 lần. Tiền không phản ánh giá trị của con người bạn nhưng đơn giá tiền lương lao động sẽ phản ánh được giá trị nguồn vốn sức lao động của con người bạn.
Đồ thị bên dưới thể hiện cho bạn mức tiền lương của các vị trí công việc khác nhau và nếu như bạn để ý thì sẽ thấy rõ ràng các công việc liên quan đến lĩnh vực dịch vụ sẽ có mức thu nhập trung bình cao hơn mức thu nhập trung bình của lĩnh vực sản xuất. Tương ứng với đó thì mức thu nhập trung bình của lĩnh vực sản xuất cũng cao hơn mức thu nhập trung bình của lĩnh vực nông nghiệp. Khi nền kinh tế phát triển thì bạn cần phải nâng dần khả năng chuyên môn và kỹ năng của bạn lên một mức độ cao hơn vì những đòi hỏi cao hơn của xã hội sẽ được chuyển hóa thành các mức đơn giá tiền lương cao hơn, và cuối cùng dẫn đến giá trị của nguồn vốn con người sẽ cao lên tương ứng.
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Minh họa 8.1: Mức tiền lương trung bình của các vị trí công việc
Đừng nhầm lẫn giữa việc đến trường và việc đầu tư cho bản thân
Tôi nghĩ rằng nhiều bạn có thể nhầm lẫn giữa lời khuyên đầu tư cho bản thân của tôi với lời khuyên hãy chạy theo tìm kiếm các bằng cấp.
Rất nhiều người nói với tôi rằng họ muốn đầu tư cho việc học để nâng cao trình độ, qua đó có thể giúp họ giải quyết các vấn đề của họ trong dài hạn. Tôi nghĩ có thể một số người đúng trong trường hợp đó tuy nhiên theo cảm nhận của bản thân tôi, thì phần lớn những lựa chọn quay lại trường học chỉ là một cách ngụy biện của họ, chứ không hẳn là những bước đi chuẩn bị sự nghiệp phát triển sắp tới.
Có hai khả năng dẫn đến điều này xảy ra mà tôi thấy cả hai kết quả này đều không tốt. Thứ nhất là một số người có thể đã bị sa thải trong công việc và thứ hai là những người đang cảm thấy sự nhàm chán trong công việc và thay vì tìm cách để thay đổi tình hình thì họ lại đang nghĩ đến việc trốn tránh đối diện sự thật.
Khi đó bạn hãy thành thật với bản thân và đừng lấy lý lẽ đang đầu tư cho bản thân để tiếp tục trốn tránh những thực tại chán ghét. Việc đầu tư cho bản thân không phải chỉ giới hạn trong việc cắp cặp đến trường. Đầu tư cho bản thân có nghĩa là bạn nhận thức được sự khiếm khuyết của bản thân để từ đó có thể tìm kiếm các giải pháp nhằm hoàn thiện mình: nó có thể là đến trường, có thể là đến từ việc đọc sách, từ những chia sẻ của những người có kinh nghiệm xung quanh, hay chỉ thậm chí là từ những người làm tốt hơn các bạn trong một khía cạnh công việc nào đó.
Sau nhiều năm chiêm nghiệm, tôi chợt nhận ra việc tìm những vấn đề mình không biết rằng bản thân mình đang không có kiến thức là một điều kỳ diệu để giúp bạn có thể phát triển bản thân mỗi ngày. Thiên tài khoa học Albert Einstein từng nói: “Chỉ có hai điều là vô hạn: vũ trụ và sự ngu ngốc của con người, và tôi không chắc lắm về điều đầu tiên”. Nhận thức được những giới hạn hiểu biết của bản thân sẽ là một bước tiến to lớn của bạn trên con đường hoàn thiện dần nhận thức của bản thân về thế giới xung quanh. Từ đó sẽ là tiền đề để bạn có thể tìm kiếm được các mô hình của riêng bạn về việc đánh giá những gì diễn ra xung quanh.
Việc mua bảo hiểm nhân thọ
Bảo hiểm nhân thọ là một yếu tố bạn nên cân nhắc lựa chọn để tránh việc gia đình của bạn có thể rơi vào cảnh túng quẫn vì nợ nần. Bạn có thể nói với tôi rằng: “Đừng cố gắng bán hợp đồng bảo hiểm cho tôi vì tôi chẳng thấy có sự liên quan nào giữa việc mua bảo hiểm nhân thọ với việc nợ nần ở đây cả”.
Bạn nên nhớ rằng việc mua hợp đồng bảo hiểm nhân thọ cho bạn không có nghĩa là bảo vệ cho bạn khỏi những rủi ro bất trắc của cuộc sống. Cái mà hợp đồng bảo hiểm nhân thọ bảo vệ đó chính là mức độ an toàn tài chính cho những người thân của bạn. Với vai trò là một trụ cột kinh tế của gia đình thì việc bạn vì một lý do nào đó phải ra đi đột ngột ngoài việc dẫn đến sự mất mát tinh thần to lớn, gia đình của bạn còn sẽ mất đi một nguồn lực tài chính, vốn dĩ sẽ được chuyển hóa từ nguồn vốn con người của chính bạn. Nếu giá trị nguồn vốn con người của bạn càng lớn thì bạn càng phải mua bảo hiểm cho nó. Khi bạn mất đi thì tất cả sẽ tan biến theo bạn, tuy nhiên chính các hợp đồng bảo hiểm nhân thọ giúp bạn nhanh chóng chuyển hóa các giá trị của nguồn vốn con người đó thành tiền trong tích tắc. Tất nhiên là bạn phải trả phí cho việc giảm thiểu rủi ro và tất nhiên cũng không ai trong gia đình bạn và chính bạn lại mong muốn rằng điều đó sẽ xảy ra.
Đó chính là những ưu điểm của sản phẩm bảo hiểm nhân thọ. Nó giúp cho gia đình của bạn thoát khỏi những tình cảnh nợ nần có thể phát sinh sau sự ra đi của bạn nếu như tất cả không được sắp xếp thỏa đáng.
Khác với suy nghĩ truyền thống thì những người càng trẻ lại càng nên mua bảo hiểm nhân thọ bởi vì khi bạn còn trẻ thì thời gian của bạn đến lúc về hưu sẽ còn dài và khi đó với một năng suất lao động như nhau thì những người càng trẻ sẽ có giá trị nguồn vốn con người lớn do phần nguồn vốn con người đã được chuyển hóa sang nguồn vốn tài chính lúc ấy rất ít. Khi bạn đã đạt một mức giá trị lao động nhất định và đặc biệt là khi bạn đã có người phụ thuộc tài chính vào sức lao động của mình thì việc sử dụng hợp đồng bảo hiểm giúp cho bạn giảm thiểu rủi ro gia đình bạn có thể bị kiệt quệ về tài chính khi có những sự kiện bất trắc xảy ra.
Bạn cũng nên lưu ý đến các hợp đồng bảo hiểm y tế cần có cho bản thân mình. Trong bối cảnh mà các vấn đề y tế và sức khỏe xuất phát từ các vấn đề an toàn vệ sinh thực phẩm tại Việt Nam, thì khả năng chúng ta mắc một căn bệnh hiểm nghèo nào đó là hoàn toàn có thể xảy ra. Tôi không muốn làm các bạn phải bi quan về cuộc sống tuy nhiên tôi đã gặp hoàn cảnh của rất nhiều người khi vẫn đang hoàn toàn khỏe mạnh tuy nhưng chỉ qua một đêm thì một căn bệnh quái ác như từ trên trời rơi xuống. Những căn bệnh đó có thể sẽ khiến bạn tốn kém những khoản tiền khổng lồ để chi trả. Khi đó những khoản nợ bắt đầu ập đến. Tôi từng chứng kiến rất nhiều gia đình chỉ qua một đêm đã khánh kiệt tài chính vì phải dồn toàn bộ tiền bạc để có thể cứu chữa cho người thân của mình. Đó là một quyết định thật sự khó khăn, tuy nhiên tôi tin rằng tất cả chúng ta đều sẽ sẵn sàng làm tất cả để có thể duy trì sự sống cho những người thân yêu của mình. Khi đó những khoản nợ sẽ dần tích lũy và những kế hoạch tài chính của bạn hoàn toàn có thể đổ vỡ.
Bên cạnh các gói sản phẩm bảo hiểm nhân thọ thì các công ty bảo hiểm cũng cung cấp các gói sản phẩm bảo hiểm y tế. Với những gói sản phẩm bảo hiểm y tế này thì bạn có thể giảm thiểu rủi ro tài chính khi phát sinh những khoản chi phí y tế khổng lồ liên quan đến việc điều trị.
Chu kỳ nợ của doanh nghiệp và chu kỳ nợ của cá nhân
Trong những chương trước thì chúng ta đã đề cập đến nền kinh tế của các quốc gia Châu Á lần lượt trải qua các giai đoạn phát triển kinh tế từ nông nghiệp, công nghiệp và cuối cùng là dịch vụ. Tương ứng với sự phát triển đó thì tín dụng của hệ thống ngân hàng lần lượt được bơm vào các ngành nghề ưu tiên theo định hướng của chính phủ. Việc định hướng tín dụng lần lượt vào các ngành nghề đó dẫn đến việc tiếp cận của nguồn vốn của các cá nhân cũng sẽ bị ảnh hưởng theo các xu hướng đó.
Trong giai đoạn phát triển nông nghiệp thì việc phần lớn nguồn vốn tín dụng sẽ ưu đãi cho việc phát triển nông nghiệp nên cá nhân kinh doanh trong lĩnh vực nông nghiệp có thể sẽ nhận được nhiều ưu đãi trong việc tiếp cận và chi phí sử dụng nguồn vốn. Kế đến, khi nền kinh tế hướng về việc sản xuất các sản phẩm công nghiệp thì các ngành nghề sản xuất và đặc biệt là các ngành nghề liên quan đến xuất khẩu sẽ càng được ưu tiên trong việc tiếp cận nguồn vốn. Trong khi đó đến giai đoạn phát triển dịch vụ thì các lĩnh vực thương mại sẽ dễ dàng trong việc tiếp cận nguồn vốn. Đặc biệt trong giai đoạn này thì các khoản vay dành cho tiêu dùng của cá nhân sẽ càng được đẩy mạnh để có thể phát triển lĩnh vực dịch vụ trong nước.
Nếu như trong giai đoạn trước thì các doanh nghiệp chính là động lực tăng trưởng chính của nguồn tín dụng trong nước. Giai đoạn đó thì nhu cầu vay của cá nhân vẫn đáng kể nhưng phần lớn là hỗ trợ cho nhu cầu sản xuất kinh doanh của cá nhân thông qua các món vay có đảm bảo bằng bất động sản hơn là các món vay tiêu dùng. Khả năng tiếp cận vốn của các món vay tiêu dùng của cá nhân dựa trên tín chấp khá hạn chế khi chỉ phụ thuộc hoàn toàn vào khả năng cung cấp các khoản vay từ thẻ tín dụng của ngân hàng.
Chỉ trong một thời gian ngắn mà khả năng tiếp cận nguồn vốn của các cá nhân đã trở nên dễ dàng hơn rất nhiều. Nếu như trước đây ngoài nguồn vốn từ gia đình thì cá nhân chỉ có thể đi vay ngân hàng hoặc là vay mượn tín dụng đen bên ngoài thì giờ đây cá nhân có thể tiếp cận nguồn vốn đa dạng hơn rất nhiều. Đối với những cá nhân dưới chuẩn ngân hàng thì hoàn toàn có thể tiếp cận nguồn vốn tín dụng tiêu dùng từ các công ty tài chính mà các bạn đang thấy trên thị trường như FE Credit, Home Credit hay HD Saison. Những công ty này hợp tác cùng với các chuỗi cửa hàng phân phối hàng điện thoại điện tử như Thế Giới Di Động, FPT Shop rồi đến trung tâm điện máy Nguyễn Kim để cung cấp các khoản vay trả góp cho các cá nhân. Một thị trường tín dụng mới phát triển trong một vài năm gần đây là sự ra đời của các công ty cho vay ngang hàng mà ở đó hoạt động tín dụng cá nhân được kết nối trực tuyến giữa người cho vay và người đi vay khác nhau, khi đó thậm chí những người vay có mức tín nhiệm thấp hơn cũng đang tiếp cận được nguồn vốn vay.
Một điều mà các bạn cũng cần phải lưu ý đó là lãi suất của những khoản vay này không hề rẻ dành cho cá nhân. Lãi suất mà các công ty tài chính tiêu dùng đang cung cấp thậm chí lên đến mức từ 20% - 40%/năm. Tuy nhiên, do tính chất số tiền cho vay nhỏ lẻ và các đối tượng khách hàng cũng không quan tâm đến phần lãi suất nên nhu cầu vay các khoản vay tín dụng tiêu dùng này đã tăng trưởng rất nhanh trong thời gian qua. Thống kê có cho thấy thị trường tín dụng tiêu dùng đang có mức tăng trưởng dư nợ trung bình vào khoảng 40% mỗi năm.
Đó là những điều bạn hoàn toàn có thể nhận thấy đang diễn ra trong nền kinh tế hiện tại. Sự bùng nổ của nguồn tín dụng dành cho các cá nhân cũng thể hiện rằng nền kinh tế đã bắt đầu chuyển sang giai đoạn phát triển lĩnh vực dịch vụ, với trọng tâm chính của nền kinh tế là khả năng tiêu dùng của nhu cầu nội địa trong nước.
Bạn cần lưu ý điều gì từ xu hướng đó?
Thông điệp mà tôi đang muốn chia sẻ với bạn đó là khi bạn càng có nhiều khả năng tiếp cận nhiều nguồn vốn, có thể cho cả nhu cầu tiêu dùng và cả nhu cầu sản xuất kinh doanh, thì đó là một cơ hội tuyệt vời để bạn có thể cải thiện chất lượng cuộc sống của mình. Bạn nhớ những gì chúng ta đã thảo luận trong suốt phần lớn cuốn sách không? Nợ luôn đi kèm với giá trị của doanh nghiệp. Điều đó hoàn toàn đúng khi áp dụng cho cá nhân.
Tuy nhiên, đây cũng là thời điểm mà kỹ năng quản lý tài chính của mỗi cá nhân sẽ đóng vai trò hết sức quan trọng trong sự thành công. Bạn phải có khả năng kiểm soát được những gì bạn kiếm ra và cả những gì bạn đang chi tiêu để đảm bảo rằng những khoản nợ mà bạn đang sử dụng là nhằm gia tăng giá trị nguồn vốn con người của bạn như thế nào. Tương tự một doanh nghiệp khi thực hiện hoạt động đầu tư, nếu giá trị tạo ra trong tương lai lớn hơn giá trị nợ gia tăng trong bảng kế toán của doanh nghiệp thì việc sử dụng nợ của doanh nghiệp sẽ được đánh giá là hiệu quả. Còn nếu như việc sử dụng nợ chỉ đang làm giảm các nguồn thu nhập khả dụng của các bạn trong tương lai mà không có bất cứ giá trị nào tạo ra thêm cho nguồn vốn con người của các bạn thì đó là những khoản vay sẽ phá hủy cuộc đời bạn.
Bạn thấy đấy, để bảo toàn tài sản của chúng ta ở ngay cả trong thế hệ của chúng ta đã là rất khó rồi. Cuộc sống vốn đầy rẫy những cạm bẫy để khiến chúng ta có thể rời xa những tài sản mà chúng ta phải khổ công gầy dựng. Nhưng hãy nhớ lại một lần nữa về câu không ai giàu ba họ. Nếu bạn không truyền được DNA quản lý tiền bạc của mình cho các thế hệ sau, thì sớm muộn gì những tài sản của bạn cũng sẽ mất đi.
Làm sao để con bạn có thể phát triển gia sản của dòng họ?
Như tôi đã chia sẻ với các bạn về việc sắp tới sẽ là một giai đoạn chuyển giao quyền điều hành tại một số doanh nghiệp giữa những người là người sáng lập với các thế hệ kế nhiệm của họ. Tôi tin rằng đây là một trong những cột mốc rất quan trọng trong quá trình phát triển của doanh nghiệp bởi như chúng ta đã biết những con số thống kê về tài sản của gia đình hay cơ sở kinh doanh của gia đình sẽ có thể rủi ro như thế nào khi chuyển giao cho thế hệ kế cận. Vẫn sẽ có nhiều khả năng là doanh nghiệp có thể bước sang một trang phát triển mới với sự dẫn dắt của một thế hệ trẻ năng động hơn. Tuy nhiên, với những gì đã quan sát với trải nghiệm của bản thân tôi thì những con số thống kê về tỷ lệ thất bại của doanh nghiệp sau khi chuyển giao thế hệ thật sự có sức nặng.
Sẽ có rất nhiều lý do dẫn đến việc chuyển giao có thể thất bại. Nó xuất phát từ việc thế hệ kế nhiệm không thể có sự nhiệt huyết và dấn thân với cơ sở kinh doanh ban đầu của gia đình bởi vì dẫu sao cơ ngơi đó không phải là do họ tạo ra, không phải là máu thịt của những năm tháng dấn thân như cha ông họ đã từng tạo dựng. Việc không hiểu biết hết mô hình kinh doanh cộng với tư duy muốn thay đổi theo các cách làm hiện đại đôi khi sẽ mang lại những tác dụng ngược và thông qua đó thì có thể làm cho quá trình hoạt động của doanh nghiệp bắt đầu trật đường ray. Điều này càng đặc biệt đúng đối với các cơ sở kinh doanh tại địa phương, nơi cơ sở kinh doanh gắn liền với uy tín và hình ảnh người sáng lập ban đầu mà việc chuyển giao sẽ bắt đầu khiến doanh nghiệp bắt đầu đánh mất niềm tin từ khách hàng.
Hãy để tôi chia sẻ với bạn một câu chuyện mà tôi quan sát trong thời gian gần đây. Nếu các bạn là một nhà đầu tư quan tâm đến thị trường chứng khoán thì sẽ biết được có một cổ phiếu đã tăng trưởng rất nhanh trong vòng 3 năm qua. Công ty mà tôi muốn đề cập ở đây chính là công ty vàng bạc đá quý Phú Nhuận (Mã cổ phiếu PNJ). Mức tăng trưởng trong giá cổ phiếu của công ty được giải thích bởi những sự tăng trưởng trong doanh thu của công ty trong thời gian qua, mà phần lớn xuất phát từ chiến lược mở rộng các cửa hàng vàng bạc theo chuỗi của PNJ về các thành phố loại 2 tại miền Nam.
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Minh họa 8.2: Doanh thu trang sức và số cửa hàng của PNJ 2009-2017
Như bạn cũng thấy về sự gia tăng nhanh chóng của số lượng cửa hàng PNJ trong giai đoạn qua, khi mở rộng thị trường về phía đô thị loại 2 thì ắt hẳn PNJ sẽ vấp phải sự phản kháng rất mạnh từ các tiệm vàng tại địa phương. Những cơ sở kinh doanh này vốn đã gắn liền với địa phương trong suốt vài thập niên qua. Tuy nhiên, bất ngờ thay là PNJ đang gặt hái được rất nhiều thành công từ chiến lược mở rộng bởi vấp phải sự phản kháng khá yếu ớt từ các doanh nghiệp tại địa phương mà đến cả ban lãnh đạo của PNJ cũng bất ngờ.
Một lý do giải thích cho sự thành công của PNJ là bởi vì họ chọn một thời điểm khá phù hợp để mở rộng. Các cơ sở kinh doanh vàng của địa phương đều đang trải qua một giai đoạn chuyển giao thế hệ nơi những người sáng lập những tiệm vàng này sau những năm 90 đã bắt đầu lớn tuổi. Tuy nhiên, phần lớn các tiệm vàng tại địa phương đều không thực hiện thành công việc chuyển giao khi các thế hệ sau này không thể hiện sự quan tâm đến việc tiếp tục phát triển cơ sở kinh doanh của gia đình. Họ có thể chọn những cách làm chuyên nghiệp hơn nhưng họ không biết rằng lợi thế của những cơ sở kinh doanh vàng địa phương chính là uy tín thương hiệu cá nhân, điều gắn liền với cha ông họ.
PNJ xuất hiện với một phong cách làm việc và phục vụ chuyên nghiệp, đồng thời xây dựng một niềm tin từ khách hàng dựa trên niềm tin của thương hiệu chứ không phải dựa trên bất kỳ uy tín cá nhân nào. Với tiềm lực, lợi thế tài chính là một trong những thế mạnh của PNJ nhưng chính vì các tiệm nữ trang tại địa phương đang tự bắn vào chân mình thông qua việc không nhận thức được tầm quan trọng của kế hoạch kế tục mới chính là lý do căn bản khiến PNJ có thể nhanh chóng mở rộng mạng lưới và gia tăng quy mô trong một thời gian ngắn như vậy.
Bạn phải làm sao để thoát khỏi điều đó?
Với vai trò là một chủ doanh nghiệp thì tôi nghĩ bạn đang đứng trước hai sự trăn trở rất lớn. Thứ nhất là liệu con của bạn có sẵn sàng thay thế bạn để tiếp tục phát triển doanh nghiệp hay không và thứ hai, thậm chí còn quan trọng hơn, là con bạn liệu có đủ tâm huyết và khả năng để có thể thực sự chèo lái con thuyền kinh doanh của gia đình không?
Những gì mà phần lớn những người giàu có tại Việt Nam đang làm đó là cố gắng gửi con họ vào những trường quốc tế tốt nhất hay là gửi con họ đi học tại các trường danh tiếng của nước ngoài. Tôi biết được những người giàu có đang cố gắng dành những điều tốt nhất cho con của mình. Nhưng tôi cho rằng đó có thể sẽ là một quyết định sai lầm, mặc dù có thể họ sẽ nói với tôi rằng họ không thể tìm ra một giải pháp nào tốt hơn cả.
Trường đại học chỉ dạy cho bạn các kiến thức mà trong trường hợp lý tưởng nhất sẽ chỉ giúp con bạn trở thành một nhân viên giỏi thay vì một chủ doanh nghiệp. Hãy nghĩ về tình huống của chính bản thân bạn, khi bạn đã tạo dựng một sự nghiệp đó từ hai bàn tay trắng và quá trình lao động vất vả như thế nào. Tôi không nói rằng sự giàu có không gắn liền với kiến thức mà ngược lại chúng ta thực sự cần có sự hiểu biết sâu sắc hơn những người bình thường để có thể thành công trong kinh doanh. Tuy nhiên, sự hiểu biết sâu sắc đó chỉ một phần nhỏ đến từ kiến thức của nhà trường, ngược lại phần lớn lại đến từ quá trình thử nghiệm và chiêm nghiệm từ cuộc sống.
Hãy nghĩ về hành trình của bạn, bạn đã học hỏi những kinh nghiệm kinh doanh từ đâu, chính từ sếp của bạn, những người đã đi trước và chia sẻ cho bạn những gì bạn cần chuẩn bị cho công việc và cả cuộc sống tiếp theo. Khi tôi nhắc đến những điều này thì nếu bạn đang có những hồi ức tốt đẹp về sếp của mình thì bạn đã đang có một trong những may mắn lớn nhất trong cuộc đời khi có được những người đã dẫn dắt bạn trong quá trình phát triển của mình, mà tôi gọi họ là những người cố vấn (mentor ).
Trong khi đó con đường mà con bạn đi qua đó sẽ là các lớp học buồn tẻ trong các lớp học về kinh tế hay tài chính. Khi người cố vấn đưa ra các gợi ý thì tôi nghĩ bạn với anh ta đang xác định rất rõ vấn đề của bạn là gì và bạn đang cần phải làm những gì để có thể vượt qua các ngưỡng đó. Những gì bạn làm, những gì bạn học và chuẩn bị khi đó sẽ có mức độ tập trung rất cao vì bạn thật sự biết mình đang cần gì khi học. Nhưng nghĩ lại những gì con bạn sẽ được nhận trong trường, chúng sẽ được học những chương trình khuôn mẫu với một lượng kiến thức khổng lồ, tuy nhiên lại không đi kèm với bất cứ vấn đề gì mà chúng đang nhận thức được. Điều này không chỉ đúng với các trường đại học tại Việt Nam, mà còn đúng cho cả các trường đại học danh tiếng tại nước ngoài.
Hãy nghĩ về bối cảnh mà bạn được tiếp nhận kiến thức nữa khi cố vấn của bạn chỉ phải cố vấn cho mỗi mình bạn thì con của bạn lại học trong những lớp học với những 30 - 40 sinh viên cùng một lúc (thậm chí tại các trường đại học Việt Nam thì con số đó có thể lên đến 70 - 100 sinh viên trong một lớp học là điều bình thường).
Tuy nhiên, chúng ta cũng không nên phủ nhận tất cả các vai trò của trường đại học. Họ vẫn là một nơi đào tạo cho các bạn các kiến thức cơ bản để có thể trở thành một nhân viên tốt. Tất nhiên là các kiến thức đó cần phải được điều chỉnh lại rất nhiều để có thể phù hợp với mục tiêu muốn trở thành một người chủ doanh nghiệp. Nhìn ở một khía cạnh khác thì nội dung đào tạo đa dạng của trường đại học cũng có thể rất có ích cho việc rèn luyện những kiến thức cơ bản của doanh nhân vì nó chạm đến tất cả các kiến thức cần thiết để vận hành một doanh nghiệp, từ kiến thức kinh doanh, tài chính, kế toán, quản trị doanh nghiệp, marketing,…
Kiến thức của nhân loại, dù là học thuật, đang dần không chỉ gói gọn trong giới hạn của trường đại học mà bạn có thể tìm được khắp nơi trên internet. Chi phí để chúng ta có được kiến thức đang được giảm xuống mức thấp nhất, với chỉ một vài cái click chuột. Người thầy giỏi nhất giờ đang chính là Google, YouTube và thậm chí là Facebook. Điều đó dẫn đến vấn đề lớn nhất của người học lại là sự quá tải về thông tin để họ có thể biết rằng đâu là những gì cần phải tìm hiểu liên quan đến sự nghiệp của họ. Vấn đề lớn nhất của người học bây giờ là tìm được những người có thể định hướng cho họ về từng bước cần chuẩn bị trong mỗi giai đoạn. Đối với những người định hướng trở thành chủ doanh nghiệp thì việc này càng đặc biệt quan trọng, bởi vì đối với chủ doanh nghiệp thì dường như tất cả mọi thứ họ đều phải học để có thể vận hành tốt một doanh nghiệp. Tuy nhiên, cách họ học sẽ không thể giống như những người đang học để trở thành những nhân viên giỏi. Đó quả thật là một điều quá khó để hệ thống giáo dục hiện tại có thể giảng dạy cho con bạn.
Đó là lý do tại sao vai trò của những người cố vấn ngày càng quan trọng ngày nay. Nếu như bạn có sự lưu tâm thì bạn sẽ thấy các chương trình cố vấn (mentoring program) đang nở rộ khắp nơi trên thế giới. Người ta không còn nói nhiều về vai trò của giảng dạy (teaching) ngày nay nữa mà thay vào đó là vai trò của việc cố vấn.
Hãy thử tưởng tượng con bạn sẽ cần những cố vấn cùng với chúng khi chúng bắt đầu học trung học phổ thông để có thể hiểu được vai trò của những gì chúng được học. Bạn thường phải băn khoăn cho câu hỏi cần chọn ngành gì cho con bạn khi vào đại học thì giờ đây chính những cố vấn sẽ là người định hướng cho việc chọn ngành đó, bằng cách vẽ ra những bức tranh nghề nghiệp sau này đi kèm với việc tư vấn cho chúng trong sự cân nhắc đến khuynh hướng phát triển và sở trường của chúng.
Chúng ta thường hay nhấn mạnh tầm quan trọng của việc đi du học nhưng không nhiều gia đình hiểu được rằng giai đoạn chuẩn bị đi du học đóng vai trò rất quan trọng không kém gì quá trình học. Con bạn cần phải có được một sự chuẩn bị tư tưởng rất rõ ràng về những gì chúng sẽ được tiếp cận trong thời gian chúng ở nước ngoài, đặc biệt là đâu là một thái độ phù hợp để chuẩn bị sẵn sàng cho công việc tiếp quản việc kinh doanh của gia đình sau này. Một khi bạn có thể chuẩn bị một tư tưởng rõ ràng cho việc đó thì khi đó những trải nghiệm trong quá trình du học sẽ là một hành trang tuyệt vời cho sự khởi đầu của con bạn trong quá trình phát triển sự nghiệp.
Để được như vậy, chúng cần có những người cố vấn trong suốt chặng đường đó. Người cố vấn khác với người thầy khi sẽ không phải là một gia sư phải kèm cặp cho chúng trong việc học mà thay vào đó là những cuộc gặp định kỳ (ngày nay với sự kết nối internet thì điều đó diễn ra rất dễ dàng). Mỗi người chúng ta cần có niềm tin để có thể vững tin vào những gì chúng ta đang làm hằng ngày. Chính các cố vấn sẽ cho các con của bạn một niềm tin rằng những gì chúng đang được rèn luyện sẽ giúp ích như thế nào cho những gì liên quan đến quá trình phát triển bản thân và quản lý doanh nghiệp của chúng 50 năm về sau.
Một điểm đặc biệt ở những người cố vấn mà bạn cần lưu ý đó là họ nên là những người có uy tín trong xã hội về mặt chuyên môn và uy tín sẽ đóng một vai trò quan trọng trong việc tạo dựng một niềm tin ban đầu dành cho con bạn. Điều quan trọng nhất ở các cố vấn đó là khả năng nắm bắt tâm lý của những người trẻ để có thể có những tương tác phù hợp, nhằm mục tiêu cốt lõi cuối cùng là có thể tạo một động lực đều đặn để học tập và phát triển. Những cố vấn giáo dục này, bằng kinh nghiệm của mình, sẽ hoàn toàn định hướng cho con bạn sự liên kết giữa kiến thức lý thuyết của nhà trường và thực tế các yêu cầu của cuộc sống và xã hội. Về cơ bản thì những kiến thức của nhà trường là một nền tảng rất quan trọng tuy nhiên chỉ 1% quá trình liên kết đó lại là yếu tố quyết định thành công của quá trình đào tạo. Hãy nhớ lại những gì tôi đã trình bày xuyên suốt cuốn sách. Chúng ta cần phải rèn luyện một tư duy nhân quả và đa chiều để thực sự kết nối lại các kiến thức chúng ta đã được học và trải nghiệm. Để làm được vấn đề này thì việc chỉ học từ các giáo sư hay chỉ những người làm thực tế là không đủ, mà thay vào đó chúng ta cần một sự pha trộn giữa kiến thức học thuật của các giáo sư và khả năng tư duy thực tiễn của những người làm thực tế để trở thành các học giả thật sự, điều mà thật ra nền kinh tế Việt Nam đang rất thiếu trong bối cảnh hiện nay. Tất cả những phẩm chất đó đang hội tụ ở những cố vấn giáo dục mà chúng ta đang bàn ở đây.
Bài học từ Hàn Quốc và Trung Quốc
Tôi nghĩ rằng bài học về mô hình phát triển của Hàn Quốc và Trung Quốc có ý nghĩa tham khảo cho rất nhiều doanh nghiệp tại Việt Nam và cho định hướng phát triển của các cá nhân tại Việt Nam về quá trình phát triển. Điểm chung của sự so sánh này xuất phát từ việc các quốc gia này đều đã từng nghèo và có những kinh nghiệm trong việc nỗ lực phát triển một hệ thống sản xuất toàn cầu. Chúng ta đều biết được trong chương trước là chính phủ các quốc gia như Hàn Quốc và Trung Quốc sau này đều khuyến khích các doanh nghiệp phải kiên định với việc sản xuất các hàng hóa xuất khẩu. Ban đầu là những sản phẩm giá trị thấp sau đó dần dần họ tăng hàm lượng khoa học và tinh xảo của giá trị hàng hóa lên để nâng dần hệ thống sản xuất của quốc gia trong chuỗi giá trị toàn cầu.
Bài học phát triển kinh tế của hai quốc gia này thì liên quan đến cá nhân chúng ta như thế nào? Họ dạy chúng ta hai điều:
Không bao giờ có một bắt đầu hoàn hảo. Phần lớn chúng ta đều muốn bắt đầu khi có những điều kiện thuận lợi và giá trị tạo ra là lớn nhất. Tôi từng biết rất nhiều người bạn của mình đã không biết bao nhiêu lần bàn đến việc sẽ tự mình kinh doanh một thứ gì đó. Nhưng rồi khi thấy mọi thứ có vẻ chưa thuận lợi nên họ lại cứ tiếp tục trì hoãn. Bài học của hai quốc gia này chỉ cho chúng ta rằng sản phẩm (track-record) đóng vai trò quan trọng hơn cả. Sản phẩm giúp cho bạn biết đâu là những thứ mình cần phải hoàn thiện. Hãy bắt đầu để tạo ra những sản phẩm đầu tiên và quá trình điều chỉnh sẽ khiến sản phẩm của bạn dần hoàn thiện. Không ai chỉ kinh doanh bằng các ý tưởng trên bản vẽ và bạn sẽ không thể đạt được bất kỳ thành quả gì ngày mai nếu ngay cả hôm nay bạn còn chưa bắt đầu.
Doanh thu quan trọng hơn lợi nhuận. Điều này nghe có vẻ lạ với những người làm tài chính khi phần lớn mọi người cho rằng đã kinh doanh thì quan trọng phải là lợi nhuận chứ không phải là doanh thu. Nếu kinh doanh mà không có lợi nhuận thì kinh doanh để làm gì phải không nào? Tôi hoàn toàn không phản đối các bạn về tầm quan trọng của việc phải có lợi nhuận trong kinh doanh, tuy nhiên trong một số trường hợp thì việc có được doanh thu đóng vai trò quan trọng hơn nhiều, điều đó đặc biệt đúng với các quốc gia khởi nghiệp cũng như các doanh nghiệp khởi nghiệp. Khi các bạn bắt đầu kinh doanh thì việc có doanh thu (thậm chí khi đó bạn vẫn còn đang lỗ) là một tiền đề cơ bản để bạn có thể tiếp tục sản xuất kinh doanh. Đơn giản là, làm sao bạn có thể sản xuất kinh doanh khi không có các đơn hàng? Các đơn hàng dù với mức sinh lời rất thấp, hay thậm chí là có thể lỗ nhưng điều đó giúp cho các doanh nghiệp có cơ hội tạo ra sản phẩm như tôi đã nói ở ý trên. Đồng thời quá trình rèn luyện giúp cho các công nhân và người thợ của chúng ta ngày càng nâng cao tay nghề, cũng như có thể tối ưu hóa các chi phí phát sinh. Việc tối ưu hóa chi phí giúp doanh nghiệp chuyển dần sang trạng thái có lợi nhuận còn việc nâng cao tay nghề là tiền đề quan trọng để chúng ta có thể tạo ra các sản phẩm cao cấp hơn.
Phần lớn những người trẻ quanh tôi thì tôi đều không thấy các bạn thực sự quan tâm đến tầm quan trọng của việc tạo ra các sản phẩm cho bản thân. Khi bạn đi học bạn không thể dùng những kiến thức đang học để tạo nên các sản phẩm tương ứng, dù là mức độ thấp như thế nào. Sau đó khi bạn đi làm thì bạn vẫn tham gia vào quá trình làm việc nhưng tất cả chỉ là một phần, và không thể tự mình tạo ra các sản phẩm riêng biệt. Bạn không thể yêu cầu người khác trả tiền cho bạn vì kiến thức hay là kinh nghiệm. Điều duy nhất mà người ta đang trả tiền cho bạn đó là khả năng hay kinh nghiệm của các bạn trong việc tạo ra các sản phẩm. Nếu bạn càng tạo ra nhiều sản phẩm thì khả năng doanh nghiệp sẵn sàng trả cho bạn một mức lương cao hơn hẳn. Do đó hãy luôn chứng minh mọi thứ bằng sản phẩm vì chúng ta có quá ít thời gian để có thể xây dựng niềm tin lẫn nhau nếu chỉ dựa trên những lời nói. Việc tư duy phát triển các sản phẩm sẽ giúp cho quá trình nỗ lực của chúng ta được đơn giản hơn rất nhiều vì mọi tập trung của chúng ta giờ đây không chỉ còn là kiến thức nữa, mà sẽ là khả năng tạo ra các sản phẩm ngày càng hoàn thiện hơn.
Tại Phoenix Capital, chúng tôi luôn sáng tạo ra các sản phẩm nhiều nhất có thể để có nhiều kênh lan tỏa những ý tưởng hay, những tư duy của chúng tôi đến cộng đồng trong khu vực, mà những thông điệp từ cuốn sách này là những gì mà chúng tôi muốn gởi gắm đến thị trường để có thể tìm kiếm các cơ hội hợp tác trong tương lai.
Đã đến lúc chúng ta đi đến phần nội dung cuối cùng của cuốn sách này để bàn về cách mỗi cá nhân nên suy nghĩ về các chiến lược cụ thể để tạo nên sự giàu có và kèm theo đó là chúng ta sẽ để lại di sản của cuộc đời mình như thế nào.
Bí quyết tạo nên sự giàu có của gia đình Mulliez
Bạn còn nhớ câu chuyện của gia đình Mulliez của tập đoàn bán lẻ Auchan mà chúng ta đã nói trong Chương 1 không? Từ câu chuyện đầy cảm hứng đó tôi muốn chia sẻ với bạn 6 bí quyết của một gia đình giàu có và có thể gìn giữ được sự giàu có của gia đình qua nhiều thế hệ.
Bí quyết 01 - Đôi khi một gia đình với nhiều người lại là một lợi thế
Khi bạn có một gia đình lớn thì đó là một nền tảng để phát triển một tập đoàn lớn. Hai vợ chồng nhà Mulliez có tổng cộng 13 người con. Hầu như những người con của họ cũng đều có những gia đình lớn khi có đến ba người trong số họ có đến 7 người con. Gia đình Mulliez có hơn 700 thành viên và có đến hơn 600 người đang có cổ phần trong tập đoàn Auchan.
Như tôi đã nói với bạn ở trên, một gia đình lớn có thể sẽ gặp bất lợi khi gia tài phải được chia cho các thành viên trong gia đình. Tuy nhiên, bạn sẽ có một lợi thế rất lớn là mọi người có thể chung tay. Tôi biết rất nhiều các doanh nghiệp thành công tại Việt Nam khi có sự chung tay của nhiều thế hệ trong một gia đình và bạn biết rồi đó, niềm tin đóng một vai trò rất quan trọng để một doanh nghiệp có thể lớn mạnh lúc ban đầu, trước khi một mô hình kinh doanh có thể được nhân rộng ra. Hơn nữa, trong số những thành viên gia đình sẽ bắt đầu xuất hiện các tài năng quản lý, kèm theo đó là một hiểu biết sâu sắc về triết lý và văn hóa kinh doanh của gia đình.
Bí quyết 02 - Tạo ra và gìn giữ tất cả mọi thứ cho mọi người
Gia đình Mulliez không chia tài sản cho từng thành viên trong gia đình mà thay vào đó họ tạo ra một hệ thống mà ở đó mọi thành viên đều được thừa hưởng như nhau những phúc lợi từ gia đình.
Đây là một cách làm hoàn toàn khác với những cách làm truyền thống. Theo cách làm truyền thống thứ nhất thì các thành viên gia đình có liên quan đến quá trình tạo ra của cải sẽ được nhận một phần giá trị của gia đình lớn hơn những thành viên không tích cực tham gia. Trong khi cách thứ hai thì đàn ông trong gia đình sẽ được chia của cải dưới dạng cổ phần của các doanh nghiệp còn phụ nữ sẽ được chia tài sản dưới dạng các bất động sản.
Cách làm của gia đình Mulliez đó là giữ nguyên toàn bộ di sản của gia đình trong một khối thống nhất, nơi mà các thành viên trong gia đình đều có thể được thừa hưởng lợi ích thông qua các dòng thu nhập tạo ra từ các tài sản này.
Bí quyết 03 - Luôn suy nghĩ cùng nhau
Ý tưởng kinh doanh của gia đình là suy nghĩ của cả một tập thể. Sau một quá trình thảo luận cùng nhau về ý tưởng thì gia đình sẽ cùng nhau bắt tay làm việc. Cách làm đó giúp các thành viên gắn bó với nhau từ quá trình tư duy đến hành động. Những nét văn hóa của gia đình được truyền từ các thế hệ này sang các thế hệ khác. Chúng tạo ra những đặc trưng, những giá trị và triết lý của gia đình dần dần được ăn sâu vào ý thức của từng thành viên theo thời gian.
Bí quyết 04 - Tránh xa dư luận
“Không ai giàu ba họ và không ai khó ba đời”. Đó là một thực tế khó khăn, nhưng gia đình luôn thừa nhận và tìm cách để vượt qua điều đó. Trước hết, gia đình luôn tránh xa những cạm bẫy từ hào quang của sự giàu có bằng cách hạn chế tiếp xúc với công chúng.
Bạn sẽ không bao giờ thấy những du thuyền xa xỉ hay những chiếc xe siêu sang của các thành viên gia đình, thậm chí hình ảnh của họ cũng là điều bạn rất khó bắt gặp trong thế giới dường như kết nối tất cả hiện nay. Mặc cho sự giàu có tột cùng, chỉ một vài người bạn thật sự thân thiết với gia đình mới thực sự biết được họ như thế nào.
Họ quan niệm rằng, khi bạn đã bắt đầu gắn mình với truyền thông thì bạn đã bắt đầu làm mình bị phân tâm so với công việc mà bạn cần tập trung. Bạn dần chỉ tập trung vào những điều phù phiếm, về những cảm nhận của công chúng khi nghe những gì bạn nói thay vì những gì thật sự liên quan đến hiện thực cuộc sống của bạn và xã hội. Họ thấm nhuần mối quan hệ nghịch biến giữa sự nổi tiếng và sự tốt đẹp.
Bí quyết 05 - Không bao giờ bán doanh nghiệp của mình
Gia đình Mulliez luôn luôn nắm quyền kiểm soát hoạt động kinh doanh của gia đình. Họ đã từng có rất nhiều cơ hội để bán doanh nghiệp của gia đình để có rất nhiều tiền nhưng tất cả người chủ gia đình qua các thế hệ đều từ chối. Các thành viên của gia đình Mulliez được phép bán cổ phần của họ chỉ cho các thành viên trong gia tộc.
Họ luôn cho rằng nếu bạn bán doanh nghiệp của mình để lấy tiền thì liệu bạn có thể tốt hơn với số tiền đó hay không, gia đình có tốt hơn hay không? Câu trả lời là không.
Chuyện gì xảy ra nếu bạn đang sử dụng tiền bạn bán doanh nghiệp để tiếp tục đầu tư vào thị trường chứng khoán. Thị trường chứng khoán đôi khi chẳng khác gì một việc cá cược mà bạn không thể biết được rằng giá trị tài sản của bạn sẽ như thế nào hằng ngày hay thậm chí là cho năm tới. Đầu tư vào thị trường chứng khoán nghĩa là bạn đang trao tiền bạc của bạn cho người khác quản lý, trong khi đó bạn lại đang bán đi một cơ hội đầu tư mà ở đó là bạn hiểu được những gì mình đang đầu tư nhiều nhất.
Một doanh nghiệp có giá trị đối với một gia đình hơn cả chỉ là một cỗ máy tạo tiền cho gia đình. Cỗ máy đó còn giúp tất cả các thành viên gắn kết với nhau trong công việc hằng ngày và cả về triết lý sống và niềm tin của gia tộc. Thông qua một mô hình kinh doanh của gia đình thì các cha mẹ có thể dễ dàng để uốn nắn con cái phát triển theo triết lý của gia đình. Miễn rằng bạn đang xây dựng cho gia đình một triết lý sống tốt, doanh nghiệp sẽ chính là nơi để chứng kiến con của bạn lần lượt trưởng thành về tư duy và cả trải nghiệm sống.
Khi đó bạn xây dựng một doanh nghiệp không chỉ để cho gia đình của bạn có thể sống qua ngày mà là để truyền lại trách nhiệm đó sau này cho các thế hệ mai sau. Doanh nghiệp của chúng ta không phải chỉ tồn tại qua ngày hay qua tháng như những gì diễn ra trên thị trường chứng khoán, mà nó sẽ kéo dài qua hàng thế hệ.
Bí quyết 06 - Tạo ra các cổ đông năng động trong gia đình
Gia đình Mulliez yêu cầu tất cả thành viên của gia đình đều phải tham gia vào các vị trí trong các doanh nghiệp của mình. Khi một công ty của bạn đủ lớn thì tôi tin rằng bạn sẽ có thể có đủ vị trí và bộ phận chức năng khác nhau trong doanh nghiệp cho tất cả các thành viên trong gia đình.
Thậm chí nếu có những thành viên không muốn trực tiếp tham gia mô hình kinh doanh của gia đình thì họ vẫn được định kỳ cập nhật đều đặn về tình hình kinh doanh của gia đình. Thông qua đó các thành viên trong gia đình vẫn có thể nắm bắt được thông tin về những thành công và thất bại trong khối tài sản chung của gia tộc, với mục tiêu quan trọng nhất đó là những triết lý sống của gia đình vẫn đang được các thành viên của gia tộc hiểu rõ.
Những thành viên gia đình tham gia tích cực vào doanh nghiệp sẽ giúp cho doanh nghiệp có một triển vọng phát triển dài hạn hơn. Họ có thể sẽ không quá quan tâm với các kết quả kinh doanh hay mức cổ tức nhận được hằng quý, mà thứ họ quan tâm chính là sự tăng trưởng và sức khỏe của mô hình kinh doanh của công ty.
Mặc dù đã trình bày ở trên nhưng tôi vẫn muốn điểm lại cho các bạn một số điểm khác nhau giữa việc có tiền và sở hữu trong tay một doanh nghiệp.
• Tiền bạc không thể tương tác với bạn nhưng một doanh nghiệp thì có thể
• Tiền mang tính vô danh nhưng doanh nghiệp thì bạn biết rõ danh tính của nó
• Tiền chỉ làm theo lệnh của bạn nhưng doanh nghiệp thì trung thành với bạn
• Tiền dễ đến và cũng dễ đi nhưng doanh nghiệp luôn đến và đi với bạn một cách đầy cảm xúc
• Kiếm tiền dù khó nhưng vẫn dễ hơn việc vận hành một doanh nghiệp rất nhiều
• Tiền ngày càng mất giá trị nhưng doanh nghiệp cũng giống như rượu vang, càng để lâu thì giá trị càng lớn.
Những gì là chu kỳ của tự nhiên thì rất khó thay đổi. Nhưng đã có những gia đình trên thế giới đã vượt qua được những giới hạn về chu kỳ tạo lập và mất đi của tài sản để có thể duy trì khối tài sản trường tồn theo thời gian.
Quá trình cho đi tài sản của người giàu
Trong quá trình tìm hiểu về nguồn gốc sự giàu có của các gia đình trên thế giới thì tôi vô tình phát hiện ra những điểm rất khác biệt trong văn hóa sử dụng tài sản giữa người phương Đông và phương Tây. Chúng ta thường nói rằng người phương Tây sống lý trí và không thiên về tình cảm trong khi đó người Á Đông lại có sự gắn kết với một cộng đồng tốt hơn nhiều. Tuy nhiên, những kết quả thống kê lại chỉ ra rằng chính những người phương Tây lại trích tiền cho các hoạt động từ thiện hơn hẳn những người Á Đông với hơn 80% dân số đều đang trích ít nhất 5% thu nhập của mình cho các hoạt động từ thiện.
Bạn hoàn toàn có thể bắt gặp các câu chuyện các tỷ phú của thế giới đã dành phần lớn tài sản của mình cho các quỹ từ thiện trên thế giới như thế nào. Hãy nghĩ về những quỹ từ thiện của Bill Gates lập ra và ông đã đóng góp phần lớn tài sản của mình vào những quỹ đó như thế nào. Có một sự khác biệt rất lớn trong suy nghĩ về việc để lại của cải của người phương Tây, việc để lại tài sản chỉ đơn giản là trả lại xã hội những gì mà họ đã nhận trong quá trình tạo ra sự giàu có trong quá khứ. Trong khi đó phần lớn người Á Đông đều tích lũy để tạo ra sự giàu có nhưng lại cố gắng để lại phần lớn tài sản của mình cho các con cháu của mình. Tôi không nói rằng đó là một cách làm sai khi bàn về vấn đề di sản. Nhưng tôi chia sẻ với bạn một điều đó là chúng ta cần có một góc nhìn khác về vấn đề thế nào là tính xã hội và yếu tố tình cảm. Người Châu Á chúng ta thiên về tình cảm với những gì cố hữu trong những mối quan hệ xung quanh của mình nhưng chúng ta không quan tâm nhiều đến những gì liên quan đến xã hội và những gì liên quan đến tiến bộ của xã hội.
Việc cho đi từ thiện là một việc làm tốt và nó xuất phát từ suy nghĩ của bản thân là chúng ta cũng muốn có những đóng góp nhất định cho xã hội, vì ít nhất nó cho chúng ta cảm giác chúng ta là những người hữu ích. Tuy nhiên, xét đến cùng thì việc đó cũng chỉ đang thỏa mãn vấn đề cảm xúc cá nhân của chúng ta hơn là những hành động thiết thực để có thể tác động đến xã hội. Tôi biết rằng, dù phần lớn chúng ta đều không nói ra, nhưng chúng ta đều muốn trong cả quãng đời của mình có thể tạo nên một đóng góp gì đó được xã hội ghi nhận lại. Người phương Tây rất quan trọng vấn đề này, do đó tầng lớp trí thức phương Tây luôn cố gắng tự mình tạo ra một cuốn sách dựa trên trải nghiệm của bản thân. Ít nhất cuốn sách đó sẽ còn tồn tại mãi mãi sau khi bạn mất, tiền bạc và tài sản của bạn có thể thuộc về người khác nhưng cuốn sách là điều bạn có thể gìn giữ lại cho chỉ của riêng mình.
Người Á Đông có phong tục về ngày giỗ trong gia đình dành cho những tổ tiên trong gia đình đã mất. Tôi nghĩ rằng các bạn sẽ rất rõ vấn đề điều này trong truyền thống văn hóa của người Việt. Vào ngày này thì con cháu trong gia tộc sẽ tụ họp về nhà thờ tổ để có những buổi tiệc nhắc nhở chúng ta về những người đã khuất. Tôi vẫn cho rằng đó là một phong tục rất đáng trân trọng để cho chúng ta ghi nhớ về tổ tiên của mình cũng như giúp gia tăng sự kết nối giữa các thành viên trong gia đình, trên cơ sở định kỳ hằng năm. Tuy nhiên, nếu xét về góc độ để cho các con cháu có thể gợi nhớ về chúng ta sau khi chúng ta đã mất thì điều đó không thể đạt được. Phần lớn các gia đình sẽ không tổ chức đám giỗ cho một người đã mất sau khi trải qua 4 thế hệ. Ý tôi có nghĩa là sau 4 thế hệ thì sẽ không còn ai có thể nhớ bạn là ai nữa cho dù bạn đã có những nỗ lực như thế nào trong cuộc sống của mình lúc còn sống, bất kể bạn đã để lại cho con cháu tài sản nhiều như thế nào. Giống như tôi cũng không thể nào nhớ những thế hệ trước ông nội của mình. Đó là chưa kể đến việc không chắc được rằng những khối tài sản mà bạn để lại liệu có thể có còn được bảo toàn sau thế hệ thứ 5 hay không?
Trong những ngày cuối cùng hoàn tất cuốn sách này thì cũng trùng vào dịp Tết Nguyên đán tại Việt Nam. Tôi nhận thấy rằng người Việt rất quan tâm đến các tín ngưỡng và lễ Phật trong những ngày Tết. Một điều nữa tôi nhận ra là khi chúng ta cho đi thì chúng ta vẫn muốn tên của chúng ta được ghi nhận lại. Tôi cũng đi rất nhiều trường học, các nhà thờ và các chùa thì thấy có khắc tên của các gia đình hảo tâm trao tặng. Thật ra không có gì sai trong việc ghi tên của chúng ta lên các vật cúng tế hay quà tặng từ thiện cả. Tôi tin rằng từ tận sâu bên trong của mỗi người chúng ta, ai cũng muốn được ghi nhận những gì mình đã cống hiến cho cuộc sống. Vì nhiều hoàn cảnh khác nhau mà nhiều người trong chúng ta không thể đi đến tận cùng những cống hiến lớn nhất cho xã hội. Nhưng tôi biết rằng, khi các điều kiện xảy ra thuận lợi thì sẽ có những hiệu ứng xã hội xảy ra đồng loạt. Lịch sử nhân loại đã từng chứng kiến những điều đó ở một vài dân tộc, mà sự thay đổi từ một cộng đồng nhỏ đã lan rộng ra trên tất cả các dân tộc khác như thế nào.
Tôi muốn bàn với bạn về cách để lại các di sản như thế nào cho cuộc đời của bạn để có thể thỏa mãn những nhu cầu ghi nhớ của mỗi cá nhân. Hãy lắng nghe câu chuyện của gia đình Medici, một trong những gia tộc được đánh giá là có vai trò rất quan trọng trong việc tạo ra thời Phục Hưng tại châu Âu vào thế kỷ XV. Bạn ắt hẳn đã từng nghe về những danh họa nổi tiếng như Leonardo da Vinci, chính gia đình này đã tài trợ cho những ý tưởng kiệt xuất của ông thời ấy.
Trước thế kỷ XV, những kiến thức, nhận thức và sự sáng tạo của con người tại Châu Âu đều bị giới hạn trong các khuôn khổ của nhà thờ. Nhưng rồi đến thứ kỷ XV, bỗng nhiên một làn sóng thay đổi xuất hiện. Ban đầu là Ý, sau đó lan ra toàn Châu Âu, vào giai đoạn mà người ta bắt đầu thấy sự phát triển chóng mặt của khoa học, công nghệ cũng như nghệ thuật. Khi đó, sự sáng tạo của con người như thoát khỏi các xiềng xích của giáo hội để thực sự tạo đà cho những giai đoạn phát triển một nền công nghiệp và xã hội tri thức ngày nay.
Ít ai biết rằng những thành tựu khoa học và nghệ thuật đó lại được tài trợ hay bảo trợ từ các gia đình giàu có. Có rất nhiều gia đình giàu có nổi lên khi đó nhưng điển hình nhất mà người ta luôn nhắc mãi đến ngày nay là gia đình Medici.
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Minh họa 8.3: Gia tộc Medici tại thành phố Florence
Gia đình Medici nổi tiếng là nhà bảo trợ cho các tác phẩm nghệ thuật. Sự bảo trợ cho những nghệ sĩ và cả những người làm khoa học khi đó là một yếu tố cực kỳ quan trọng để các nghệ sĩ cũng như các nhà khoa học có thể tập trung hoàn toàn cho công việc nghiên cứu và sáng tạo của mình.
Những đóng góp không mệt mỏi của gia đình Medici đã biến Florence tại Ý thành một thành phố hiện đại, khác hẳn với các thành phố cổ kính tại Châu Âu vào thời điểm đó. Gia đình Medici đã sử dụng tài sản của gia đình một cách thực sự hiệu quả để không chỉ tạo ra danh tiếng cho gia đình mà còn sử dụng tầm ảnh hưởng của họ về chính trị và tài chính để cải thiện chất lượng cuộc sống của xã hội vào thời điểm đó.
Cùng với nhau họ đã tạo ra một giai đoạn mà chúng ta ngày nay gọi là thời kỳ Phục Hưng.
Lịch sử nhân loại không thiếu những câu chuyện về những gia đình giàu có, tuy nhiên phần lớn trong số họ đều để tài sản chỉ quanh quẩn bên lâu đài nguy nga tráng lệ của mình, sống trong một cuộc sống xa hoa. Nhưng rồi sau đó lại chứng kiến phần lớn tài sản của mình bị cướp đi qua các cuộc chiến tranh hoặc bị hủy hoại bởi các thế hệ mai sau như những câu chuyện điển hình mà lịch sử đã để lại.
Nền kinh tế Việt Nam đang gặp rất nhiều vấn đề trở ngại cho quá trình phát triển của quốc gia trong lâu dài. Trong đó các vấn đề nổi cộm nhất là vấn đề niềm tin. Chúng ta bị mất niềm tin trong hầu như tất cả các khía cạnh của cuộc sống. Tuy nhiên, bản thân tôi lại nghĩ rằng chúng ta lại đang sống trong một giai đoạn lịch sử của quốc gia khi có thể tự bản thân mình giải quyết các vấn đề nội tại. Bạn có thể nói với tôi rằng điều đó rất khó và không khả thi. Bạn có thể nói với tôi rằng hiện tại có rất nhiều người Việt có điều kiện đã sang nước ngoài sinh sống, bạn có thể nói với tôi rằng một cánh én sẽ không thể làm gì. Tôi không nghĩ chúng ta có thể làm một điều gì đó to tát cả nhưng tôi tin chúng ta đang tồn tại trong một giai đoạn có thể để lại một di sản gì đó đáng kể cho cuộc đời mình, thông qua việc giải quyết các khía cạnh của xã hội hiện tại.
Tại sao tôi lại nhắc với bạn giai đoạn thời Phục Hưng thế kỷ XV tại châu Âu? Châu Âu đã từng trải qua thời gian 1000 năm tăm tối sau khi đế chế La Mã sụp đổ mà người ta phải gọi đó là Đêm Trường Trung Cổ. Tuy nhiên, chính những tia nắng bắt đầu từ những thay đổi đầu tiên đã tạo dần một làn sóng cách tân, rồi những cuộc Cách mạng Công nghiệp, qua đó hình thành diện mạo của thế giới hiện đại ngày nay. Đôi khi nó chỉ bắt đầu từ những hoạt động tài trợ của các gia đình cho các hoạt động sáng tạo nghệ thuật và khoa học, qua đó nâng dần sự sáng tạo của loài người thoát khỏi sự thống trị của các nhà thờ trong giai đoạn đó. Từ đó con người tin vào bản thân và tương lai của mình, chính bản thân mình sẽ quyết định cuộc đời mình chứ không phải một người nào đó, sẽ làm một điều gì đó trong một thời điểm nào đó cho bạn.
Mỗi đời người chỉ có 30 năm làm việc, bởi vì bạn thực tế phải mất đến 30 năm đầu tiên để trưởng thành, và sau giai đoạn 60 tuổi thì sức khỏe đôi khi không cho phép chúng ta làm những điều chúng ta muốn nữa. Do đó, nếu 30 năm của bạn là giai đoạn xã hội xung quanh bạn có nhiều vấn đề thì bạn có thể cho đó là bất hạnh khi không được may mắn sinh ra trong một giai đoạn tốt hơn. Tuy nhiên, những người khác lại suy nghĩ theo cách khác. Chính trong những giai đoạn còn nhiều hỗn loạn đó thì mới có những cơ hội trao cho bạn để sắp xếp lại một điều gì đó theo trật tự, dù là nhỏ nhất. Hãy đặt mình vào vị trí của những người được sinh ra tại các quốc gia phát triển nhất, có thể bạn sẽ có những điều kiện tốt nhất để phát triển, nhưng hãy suy nghĩ về khả năng tác động đến xã hội. Về cơ bản, trong bối cảnh xã hội đã ổn định thì bạn chỉ là một mắc xích để rồi cứ vận hành theo trật tự vốn có. Khi đó, bạn muốn thực hiện những gì tốt đẹp hơn để thay đổi cũng sẽ rất khó. Ý tôi muốn nhấn mạnh là trong một xã hội chưa trật tự thì cơ hội để cho chúng ta có thể tạo dựng các tác động là rất lớn. Do đó, nếu sứ mệnh của cuộc đời bạn là muốn tạo ra các di sản thì tôi nghĩ bạn sẽ cảm thấy rất may mắn vì chúng ta sinh ra trong giai đoạn này, một giai đoạn mà ở đó mọi thứ vẫn còn rối rắm nhưng các dấu hiệu về sự thay đổi theo chiều hướng tích cực hơn đã dần xuất hiện. Chúng ta chỉ là một phần nhỏ của xã hội nên không thể tạo ra những sự thay đổi lớn, tuy nhiên chính sự chuẩn bị và sẵn sàng của các bạn sẽ giúp cho sự thay đổi và tiến bộ diễn ra nhanh chóng và sâu rộng hơn.
Trong những ngày tháng bắt đầu viết cuốn sách này thì tôi bắt đầu quan tâm đến những gì diễn ra trong xã hội Việt Nam. Việt Nam đang ngày càng có nhiều người giàu, thậm chí là siêu giàu. Tuy nhiên, xét về góc độ di sản để lại cho cuộc sống thì tôi nghĩ không nhiều người đang sử dụng số tiền khổng lồ của mình để để lại những di sản cho cuộc sống.
Một nhân vật mà đã gây sự chú ý cho tôi về góc nhìn di sản đó là ông Huỳnh Uy Dũng, mà theo như tôi biết hầu hết báo chí thường gọi ông với tên gọi nổi tiếng khác là Dũng “lò vôi.” Ông được nhiều người biết đến là một trong những người giàu có tại Việt Nam hiện tại, là ông chủ của khu du lịch Đại Nam tại Bình Dương và hàng loạt các bất động sản công nghiệp tỉnh Bình Dương, phía nam Việt Nam.
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Minh họa 8.4: Hình chụp khu du lịch văn hóa Đại Nam từ trên cao
Điểm lại các hoạt động đầu tư của ông Huỳnh Uy Dũng tôi lại thấy đằng sau đó rất nhiều giá trị cho cộng đồng. Theo dòng lịch sử từ các ngôn luận truyền thông báo chí kể lại, ông bắt đầu nổi lên từ việc xây dựng rất nhiều các khu bất động sản công nghiệp từ khu công nghiệp Sóng Thần 1, đến khu công nghiệp Sóng Thần 2 rồi đến khu du lịch văn hóa Đại Nam… qua đó đã góp phần thu hút nhà đầu tư, góp phần thay đổi diện mạo kinh tế tỉnh Bình Dương trong những năm qua.
Trong một điểm tin gần đây nhất từ trang báo điện tử Bảo Vệ Pháp Luật và các trang báo khác đưa tin, sau buổi khánh thành nhà máy xử lý nước thải Sóng Thần II vào ngày 26/1/2019 vừa qua, ông Dũng dự kiến xây dựng 100 nhà máy xử lý nước thải với tổng mức đầu tư lên đến hơn 10.000 tỷ đồng trong giai đoạn 2018 - 2021. Việc này góp phần giải quyết vấn đề ô nhiễm môi trường mà các khu công nghiệp đang tạo ra. Nếu như bạn theo dõi các vấn đề về thực trạng môi trường hiện nay trong các năm gần đây thì sẽ biết rằng Việt Nam đang là một trong những quốc gia có mức độ ô nhiễm môi trường cao trên thế giới. Sau một thời gian dài tăng trưởng kinh tế quá nhanh thì đã đến lúc chính quyền phải bắt đầu xem lại vấn đề tác động môi trường cho giai đoạn phát triển bền vững kế tiếp. Vốn được biết như một người kín tiếng và thiên về hành động nên những gì mà ông Dũng đang thực hiện rõ ràng làm một bước đi gợi mở cho lĩnh vực tư nhân xâm nhập vào các lĩnh vực mà quốc gia đang cần sự đầu tư lớn để có thể duy trì một môi trường sống tốt cho các thế hệ sau. Những gì ông đang làm thực sự tạo ra các di sản mà không phải người giàu nào cũng có thể làm được.
---------------------------------------------
Đích đến của hành trình
Tôi cảm thấy rất xúc động vì bạn đã theo tôi trong suốt hành trình hơn 300 trang vừa qua. Tôi nghĩ rằng bạn đang thực sự nghiêm túc với việc tìm kiếm những phương pháp quản lý tài chính và hoạt động đầu tư của bản thân.
Hành trình của tôi tại Việt Nam đã được cô đọng lại trong cuốn sách này về những cảm nhận của tôi về đặc điểm, bản chất và triển vọng của thị trường.
Câu chuyện của tôi đã kết thúc, nhưng tôi nghĩ rằng nó sẽ mở ra cho câu chuyện của chính các bạn. Vì nếu bạn thật sự thẩm thấu được những gì tôi đã viết thì các bạn đã bắt đầu có thể cảm nhận những gì diễn ra xung quanh mình theo một lăng kính có chiều sâu nhất. Bạn sẽ bắt đầu hiểu hơn những tin tức vĩ mô diễn ra quanh mình, bạn bắt đầu hiểu hơn về chu kỳ của các ngành nghề được tạo ra từ hệ thống ngân hàng, bạn bắt đầu hiểu được sức khỏe của hệ thống ngân hàng sẽ tác động ra sao đến nền kinh tế Việt Nam, bạn đã biết cách sàng lọc để tìm kiếm các cơ hội đầu tư tốt nhất cho mình.
Và quan trọng nhất bạn hiểu thế giới chúng ta đang sống ngập chìm trong nợ như thế nào và hãy thật sự tỉnh táo để có thể quản lý nguồn tài chính của gia đình mình. Bạn không những phải trang bị những kiến thức này cho bạn, mà cả cho vợ bạn và con bạn để những tài sản của gia đình có thể được duy trì qua các thế hệ.
Những người giàu có bắt đầu sự nghiệp của họ từ những nhận thức bên trong họ thay đổi về cuộc sống xung quanh. Tôi tin rằng ngày hôm nay đã có thể là ngày bắt đầu của bạn.
---------------------------------------------
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Lời kết
Xuyên suốt cuốn sách này, tôi đã giới thiệu cho các bạn nhiều xu hướng và khía cạnh khác nhau về cuộc sống đang diễn ra trên khắp thế giới. Điều đầu tiên là khoảng cách giàu nghèo đang xảy ra tại các quốc gia và đặc biệt là tại Châu Á, một xu hướng không thể phủ nhận có liên quan đến sự đi xuống của tầng lớp trung lưu và điều này đóng vai trò rất lớn trong các kế hoạch tài chính đến thừa kế của chính bản thân và gia đình trong tương lai.
Vấn đề thứ hai tôi đề cập đến đó là xu hướng người nghỉ hưu tăng lên không chỉ tại Việt Nam mà còn trong cộng đồng người Mỹ gốc Việt, điều đó dẫn đến một làn sóng chuyển giao tài sản giữa các thế hệ. Độ tuổi trung bình của nhóm người trẻ nhận tài sản này vào khoảng 30. Điều này sẽ dẫn đến các thay đổi lớn về đầu tư vào các loại tài sản tài chính khác nhau trong tương lai, khi các khoản đầu tư cổ phiếu sẽ dần chiếm vai trò chủ đạo. Ngoài ra, biến đổi lớn về cấu trúc xã hội cũng sinh ra các thách thức mới cho việc quản lý tài sản vì nhiều thống kê cho thấy tài sản sau khi thừa kế có xu hướng bị mất dần thay vì tiếp tục tăng trưởng qua các thế hệ. Tôi nghĩ rằng nhận thức về những vấn đề này rất quan trọng cho không những các bạn đọc tại Việt Nam mà còn cho các độc giả người Việt sinh sống tại hải ngoại, để các bạn có thể thấy được những sự thay đổi sắp đến và lên các kế hoạch cần thiết cho việc kinh doanh và đầu tư như thế nào để bảo vệ giá trị tài sản của bản thân và gia đình.
Trong cuốn sách này, tôi cũng nêu ra nhiều khía cạnh về tài chính và các bài học của phương Tây có liên quan đến quản lý tài sản. Tôi nghĩ rằng những điều này hoàn toàn có thể áp dụng cho Việt Nam khi nền kinh tế tiếp tục tăng trưởng và phát triển trong tương lai. Điều này sẽ rất quan trọng từ góc độ suy nghĩ về sự giàu có qua nhiều thế hệ và suy nghĩ về cách chúng ta phân bổ tài sản thế nào cho việc đầu tư kinh doanh và hỗ trợ các thế hệ trẻ tài năng để họ có cơ hội góp phần phát triển đất nước phát triển hơn trong xu hướng hội nhập sắp tới.
Một khi đã có cái nhìn toàn cảnh về các vấn đề kinh tế vĩ mô, bạn đọc cần học cách suy nghĩ và phân tích vấn đề vì các bạn sẽ được trao cho nhiều cơ hội đầu tư trong tương lai. Khái niệm “chi phí cơ hội” chỉ ra rằng cơ hội được tạo ra không bình đẳng, chúng ta phải nhận biết những cơ hội nào tạo ra giá trị lớn nhất. Vấn đề ở đây là quá trình sàng lọc và tìm kiếm các cơ hội đầu tư dễ dẫn đến sự bối rối và đầy khó khăn cho nhà đầu tư, đặc biệt là các nhà đầu tư nhỏ lẻ trên thị trường.
Chúng tôi khuyến khích độc giả nên sử dụng các mô hình tư duy khác nhau khi các bạn suy nghĩ về đầu tư, chắt lọc những thông tin quan trọng nhất trong vô vàn dữ liệu và thông tin được bày ra trước chúng ta. Ví dụ, tôi giới thiệu cho người đọc Cây Cổ Thụ Trí Thức, về cơ bản có nghĩa là suy nghĩ về cội nguồn của toàn bộ thông tin và nghĩ về trái ngọt là các sự thật hiển nhiên, tất cả những điều này nằm trong một hệ sinh thái bao gồm nhiều nhánh kết nối vào thân cây và cuối cùng là rễ cây. Đây là điểm phát sinh của toàn bộ thông tin có liên quan. Quá trình tìm nguồn gốc của “rễ” này được gọi là quá trình phân tích Nguyên Nhân Gốc, mà trong phần nội dung tôi gọi là phân tích nhân quả. Độc giả cần sử dụng phân tích nguyên nhân gốc khi đánh giá các cơ hội khác nhau. Khi các nhà đầu tư không áp dụng kiểu tiếp cận đa chiều này, họ chỉ xem xét các sự thật hiển nhiên và cho rằng như vậy là đủ để đưa ra quyết định đầu tư. Tôi cho rằng đây là một sự ngụy biện trong tư duy và rất nguy hiểm về khía cạnh diễn giải kết quả. Chúng ta không thể lấy một tập hợp các sự kiện ngẫu nhiên và đưa ra các giả định khác nhau về nguồn gốc của nó khi xem xét các cơ hội đầu tư.
Chúng ta nên xác định các nguyên nhân gốc rễ của các thông tin mà chúng ta đối mặt hằng ngày. Việc hiểu biết sâu sắc này khiến tôi tin rằng sẽ giúp cách ly nhà đầu tư khỏi những rủi ro không cần thiết. Thay vào đó chúng ta sẵn sàng tiếp nhận các rủi ro về mặt tư duy để không ngừng nâng cao nhận thức của mình về thế giới đầu tư. Tôi đồng thời muốn nhấn mạnh tầm quan trọng của sự cởi mở trong tư duy và thoải mái chấp nhận các ý tưởng đầu tư mới vì thật ra đây là những hoạt động đầu tư mà bạn không cần phải bỏ vốn ra, những gì bạn cần bỏ ra là tinh thần sẵn sàng mạo hiểm tư duy. Trong tương lai, qua lăng kính “chi phí cơ hội,” các ý tưởng này có cơ hội cạnh tranh gay gắt với nhau để ý tưởng tốt nhất trở thành cơ hội đầu tư thật của chúng ta.
Trong quá trình sinh sống và làm việc trong khu vực, tôi thường bắt gặp nhiều cái nhìn sai về nguyên nhân của sự phát triển thần kỳ của các nền kinh tế Châu Á. Những người này cực kỳ phấn khích và tự tin về lập luận của mình, cho rằng mình đúng nhưng thật ra cách họ giải thích về nguồn gốc tăng trưởng của vùng đất này là không chính xác. Dưới góc độ nhà đầu tư, chúng ta dễ rơi vào bẫy tư duy là bỏ qua các vấn đề về nguyên nhân của sự kiện đang xảy ra trong hiện tại mà chúng ta nghĩ rằng không ảnh hưởng đến hoạt động của nó. Thế nhưng với lỗ hổng kiến thức này, chúng ta khó có khả năng tìm ra các cơ hội đầu tư tiềm ẩn trong khu vực kinh tế đầy huyền bí này.
Tại Phoenix Capital, chúng tôi tiếp cận các phân tích các nền kinh tế Châu Á qua lăng kính của Mô hình ACD đã được đề cập trong Chương 4 của cuốn sách. Đây là mô hình dựa vào phân tích nhân quả, được áp dụng để giải thích sự vươn lên về kinh tế của nhiều quốc gia Á Châu. Nhờ đó, chúng tôi đã hiểu được tại sao có sự khác biệt về thành tựu kinh tế của các nước trong khu vực. Chúng tôi cũng hiểu sâu sắc hơn về các chính sách của nhiều nhà lãnh đạo quốc gia tại Châu Á, tại sao một số nước giàu tài nguyên không tận dụng được lợi thế này của đất nước họ để kích thích sự phát triển kinh tế của quốc gia. Hai trường hợp tiêu biểu là Malaysia và đảo quốc Philippines về việc áp dụng thất bại Mô hình ACD tại các quốc gia Đông Nam Á. Ngoài ra, Mô hình kinh tế ACD cũng giải thích được tại sao một số nước như Nhật Bản và Hàn Quốc, vốn là những nước giàu có 40 năm sau chiến tranh thế giới thứ hai, đã không còn là những Con Hổ Châu Á trong thời gian gần đây khi tốc độ tăng trưởng chậm lại đáng kể. Đây là những trường hợp tiêu biểu về giai đoạn sau của các quốc gia phát triển theo mô hình ACD mà bạn đọc cần chú ý.
Về Việt Nam, Mô hình kinh tế ACD xem xét hai yếu tố chính là vốn nhân lực và vốn tài nguyên. Một khía cạnh bổ sung khác mà chúng ta cần suy nghĩ đến là cách nhà nước chỉ đạo việc phân bổ vốn từ trung ương đến các tỉnh, thành phố và quận huyện. Tất cả những điều này đang diễn ra một cách song hành thông qua các chủ trương phân bổ ngân sách nhà nước cho các địa phương. Chúng tôi cho rằng việc xác định xu hướng tăng trưởng của các ngành nghề tại các địa phương là các phân tích cần thực hiện để đánh giá các cơ hội đầu tư tiềm năng. Hiện tượng này đang xảy ra tại Việt Nam vì một điều: thị trường vốn đóng một vai trò rất nhỏ trong nền kinh tế nói chung vì nhà nước muốn hạn chế tối thiểu biến động kinh tế để thực hiện thành công việc phát triển kinh tế theo Mô hình ACD. Đây là chi tiết quan trọng người đọc cần nhận thức.
Một khi chúng ta hiểu rằng thị trường chứng khoán sẽ được giảm thiểu đến một tỷ lệ phần trăm nhất định so với giá trị GDP, chúng ta cần nghĩ về những cơ hội đầu tư hấp dẫn được tạo ra từ sự phát triển của nhiều ngành trên toàn quốc và sự phân bổ vốn đầu tư chia ra theo tỉnh, quận huyện và thành phố. Một ví dụ tiêu biểu là câu chuyện của đảo Phú Quốc và một công ty niêm yết trong lĩnh vực bất động sản vươn lên nhờ nắm bắt được kế hoạch về luật ngân sách nhà nước ở đây. Qua lăng kính phân tích theo Mô hình ACD, chúng tôi đã phân tích và kết luận về cơ hội đầu tư vào công ty này qua theo dõi về nguồn huy động nợ và cách sử dụng vốn đó tạo ra hiệu quả như thế nào.
Quan sát các công ty tại Châu Á, tôi nhận thấy họ không có khả năng sử dụng vốn tốt. Khi bạn nhìn tổng quát các nước trong khu vực như Nhật Bản, Hàn Quốc, Trung Quốc và Việt Nam, bạn sẽ thấy rằng phần lớn có hiệu quả sử dụng vốn của những quốc gia này rất thấp. Chúng tôi xác định rằng việc tăng giảm nợ là động lực chính cho tăng trưởng của doanh nghiệp và chúng tôi nhận thấy rằng việc các công ty không sử dụng vốn hiệu quả là một cơ chế đã được cấu trúc nhằm mục tiêu cuối cùng là hỗ trợ tăng trưởng thay vì mang lại hiệu quả sử dụng vốn cao hơn. Chúng tôi lưu ý thấy rằng những doanh nghiệp liên tục đạt được mức tăng trưởng giá cổ phiếu cao hơn thị trường là do họ có khả năng phân bổ và sử dụng tốt các nguồn vốn khi nhận được các gói kích cầu và hỗ trợ từ chính phủ. Vì vậy, đây là điều cực kỳ quan trọng mà bạn cần nhận ra khi đầu tư. Và điều gì xảy ra khi thị trường vốn trở nên phát triển và phức tạp hơn? Đó là sự phát triển của các sản phẩm tài chính khác như thị trường trái phiếu của các quốc gia mới nổi trong đó những người tham gia chính là các ngân hàng thương mại trong nước và các tổ chức quốc tế. Hãy nhớ rằng nguồn vốn chính vẫn đến từ các ngân hàng thương mại ở đây và nhiều nước tại Châu Á không có trung tâm tài chính như Hồng Kông của Trung Quốc để huy động vốn về cho thị trường nội địa, nhưng mặt khác vẫn giữ được tính ổn định theo định hướng phát triển của chính phủ. Đây có lẽ là một trong những lý do tại sao chúng ta cần phải nhận thức về việc tự do hoá thị trường vì lịch sử của các quốc gia Châu Á gắn liền với việc bãi bỏ các quy định quản lý để mở cửa nền kinh tế và điều đó rất có thể được chứng minh trên thị trường chứng khoán bằng cách quan sát thấy phần lớn các công ty niêm yết đều có tỷ lệ hiệu quả vốn theo xu hướng giảm dần.
Không những thế, sự kích cầu tăng trưởng của các thị trường tại đây là dấu hiệu phát triển tự do hoá thị trường và bãi bỏ các rào cản về kinh tế. Xu huớng này đang diễn ra tại Châu Á. Những gì tôi đề cập trên đều thiên về vĩ mô, chúng ta cũng cần nhìn vấn đề ở góc độ vi mô nếu bạn là chủ doanh nghiệp hay là nhà đầu tư. Dù ở vị trí nào, trước sau gì bạn cũng sẽ đối diện với câu hỏi về việc sử dụng vốn như thế nào cho hiệu quả. Ngoài ra xu hướng tăng trưởng tín dụng vẫn tiếp tục, giờ đây với động lực tăng trưởng từ khu vực gia đình, chúng tôi đã nắm bắt được xu hướng này qua quan sát về tốc độ tăng trưởng cao của tín dụng so tốc độ tăng trưởng tiết kiệm tại Việt Nam.
Một vấn đề cấp bách khác tôi muốn cảnh báo là việc đầu tư và kinh doanh thông qua việc tư vấn đầu tư cho khách hàng. Vấn đề này cũng liên quan đến việc sử dụng vốn có hiệu quả nhất. Xuyên suốt cuốn sách này chúng ta đã trao đổi nhiều về tư duy cũng như mô hình kinh tế ACD để tìm và phân tích cơ hội đầu tư tại Châu Á. Tôi đã trình bày ví dụ về bối cảnh nợ tiêu dùng và tín dụng cá nhân đang phát triển mạnh tại Việt Nam. Ở cấp cá nhân, các bạn phải biết cách quản lý nợ sao cho số tiền trả không nên quá lớn so với thu nhập của bản thân. Nguyên tắc đó hoàn toàn được áp dụng cho doanh nghiệp và chính phủ. Hãy ghi nhớ các lời khuyên của tôi về nợ để các bạn sẽ không bao giờ bị lâm vào hoàn cảnh vỡ nợ hay các tình huống xấu về tài chính khác.
Tôi hi vọng rằng bạn đọc có thể áp dụng được phần lớn các bài học mà tôi đã trình bày trong cuốn sách này để quan sát thế giới với lăng kính mới tốt hơn và gặt hái được nhiều thành công trong cuộc sống. Tại Phoenix Capital, chúng tôi sử dụng tất cả các kiến thức và nhận thức được trình bày trong cuốn sách này cho công việc hằng ngày và tin rằng nó cũng có giá trị với bạn nếu các bạn thực sự cố gắng áp dụng chúng vào trong cuộc sống của mình.
Tôi xin chân thành cảm ơn các bạn về hành trình mà chúng ta đã đối thoại suốt chiều dài cuốn sách này.
---------------------------------------------
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