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Trong nghị sự khẩn trương thúc đẩy nhịp độ phát triển kinh tế đầu Xuân 2024, ngày 28-2 báo chí kinh tế Việt Nam đồng
loạt đưa tin về sự kiện Thủ tướng Chính phủ Phạm Minh Chính đã tham dự chỉ đạo tại Hội nghị triển khai nhiệm vụ phát
triển thị trường chứng khoán (TTCK) 2024. Một thông điệp được đặc biệt chú ý là quyết tâm nâng hạng TTCK Việt Na
từ cận biên lên mới nổi trong năm 2025, nhằm nhấn mạnh vai trò thiết yếu của TTCK với nền kinh tế, đồng thời cũng là

…

“Tóm lại, phát triển TTCK công khai, minh bạch, an toàn, toàn diện, bao trùm, lành mạnh, hội nhập, bền vững, hiệu quả; bảo
đảm quyền và lợi ích hợp pháp, chính đáng của các chủ thể liên quan.” [1]

Mối quan tâm của người đứng đầu chính phủ không chỉ phản ánh sự vận động tư duy trong bối cảnh hiện tại, mà trên thực
tế đã xuyên suốt quá trình phát triển nền kinh tế những giai đoạn biến chuyển lớn lao, được trình bày rõ nét trong cuốn sách
“Kinh tế Việt Nam: Thăng trầm và đột phá” từ 15 năm trước [2]. Trong mục tiêu rõ nét của dòng vốn gián tiếp FPI 25 tỷ USD,
tương đương mức FDI hàng năm, bước nhảy về “lượng” tự thân đã ngụ ý sự biến đổi về “chất”. Vị thế “mới nổi” không đơn
giản chỉ là danh xưng, mà về bản chất là sự tiến hóa đáp ứng các yêu cầu khắt khe của các định chế tài chính toàn cầu. Về
cơ bản, các yêu cầu ấy đòi hỏi những yếu tố quan trọng tác động lên cân nhắc quan hệ lợi ích-rủi ro, bao gồm:

Giảm thiểu những rủi ro vĩ mô về kinh tế-chính trị-xã hội, tạo nên một môi trường đầu tư có tính chất xu hướng ổn định lâu
dài, tăng trưởng bền vững, minh bạch và công bằng thông tin với nhà đầu tư, cả trong nước lẫn quốc tế.
Kiểm soát tốt lạm phát ở mức tương thích với tốc độ tăng trưởng, đảm bảo lãi suất thực dương.
Nền kinh tế không phải gánh mức lãi suất tín dụng cao, làm chậm quá trình tích lũy sinh lực của doanh nghiệp, cản trở
tăng trưởng năng lực đổi mới sáng tạo.
Giảm thiểu các rủi ro do cấu trúc giao dịch vi mô, bao gồm cả các hành vi nhiễu loạn, lũng đoạn, trục lợi và những quyết
định tác động lên cung-cầu cổ phiếu mang tính lợi ích nhóm, và rủi ro hệ thống kỹ thuật (hạ tầng giao dịch, hoạt động lưu
ký-bù trừ).
Nền tảng nhận thức và hiểu biết đầu tư an toàn của cổ đông đại chúng, bao gồm cả cá nhân và hộ gia đình.

Những yếu tố quan trọng bậc nhất này đã được đặt ra và nêu rõ với thị trường cũng như cộng đồng đầu tư tiềm năng trên
phạm vi quốc tế không chỉ nhằm thể hiện cam kết, mà còn gửi đi một thông điệp: Chính phủ và người đứng đầu Chính phủ
nắm rõ những điều kiện tiên quyết, lộ trình và các bước thực thi, có khả năng điều hành và huy động nguồn lực để thực thi:
“Đã nói là làm, đã cam kết là phải thực hiện”.

Xét riêng đối với các cá nhân đầu tư và các hộ gia đình, những định hướng vĩ mô, bao quát nền kinh tế cũng sẽ mang đến
những khả năng “dịch chuyển” có ý nghĩa đối với sự bền vững tài chính gia đình, hạn chế những rủi ro mà đáng lẽ ra không
nên xảy đến, nhất là đứng trước những cơ hội TTCK chuyển mình về vị thế mang lại.

Định hướng vị thế TTCK mới nổi và dịch chuyển thích ứng
của các hộ gia đình
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Giảm thiểu rủi ro cho nhà đầu tư chứng khoán – vẽ bởi Imagine AI

Nhìn dưới góc độ dịch chuyển thông tin, cụ thể là thông tin kinh tế-tài chính, tác động của chuyển biến vị thế khá rõ ràng,
dưới lăng kính của lý thuyết mindsponge [3-4], và có thể đúc kết một số điểm đáng lưu ý như sau.

Thứ nhất, kỳ vọng lợi suất không phải thứ “cố định”. Điều hành lãi suất tín dụng, trong quan hệ với lãi suất cơ bản điều hành
của ngân hàng trung ương có ý nghĩa rất quan trọng. Thị trường hiểu rằng khi lãi suất giảm phù hợp với cân đối vĩ mô, lượng
thanh khoản phân bổ từ các hộ gia đình, cá nhân, vào tài sản cổ phiếu sẽ được điều chỉnh tăng. Tuy nhiên, kỳ vọng lợi suất
khó có thể ở mức cao. Chẳng hạn, nếu lấy cổ tức chia cho mức thị giá trung bình của một doanh nghiệp an toàn (mức an
toàn ấy có thể được coi như ngân hàng, nếu doanh nghiệp không có khả năng phá sản trong trung hạn), thì lợi tức kỳ vọng
tham chiếu nên ở mức lãi suất tiền gửi 6 tháng của ngân hàng có độ an toàn cao. Trong trường hợp này, lợi tức thực dương
không thấp hơn ngân hàng, độ an toàn lâu dài, luôn mang lại lợi thế cho nhà đầu tư, vì một lẽ: tính linh hoạt với quyết định tài
sản và tính thanh khoản.

Thứ hai, kỳ vọng lợi suất càng không phải trò chơi “bắn mục tiêu di động”. Bản chất kỳ vọng lợi suất thuộc về ý chí cá nhân.
Như vậy, về nguyên lý, khi muốn tham gia đầu tư cổ phiếu doanh nghiệp niêm yết trên TTCK, nhà đầu tư cần có xác định
trước mức lợi suất mong muốn, để lựa chọn chiến lược hành vi cho mình. Xét cho tới cùng, nếu sinh lãi thì cổ phiếu cũng chỉ
có 2 con đường sinh lãi: thị giá tăng, và cổ tức. Một trong những tình thế tự đẩy mình vào bất lợi của nhà đầu tư cá nhân là
nhanh chóng hy sinh kỳ vọng hợp lý ban đầu khi đứng trước dòng thông tin lớn, ào ạt của thị trường và chịu chi phối tâm lý
lạc quan hay bi quan của những người xung quanh. Khi tất cả các yếu tố đồng thời tác động lên tâm lý, việc tham gia trò
chơi “bắn mục tiêu di động”, liên tục hoán chuyển mục tiêu, mất kiên nhẫn ngay cả khi mọi thứ vẫn đang thuận lợi, sẽ ngầm
chứa những rủi ro rất đáng kể.

Thứ ba, không thể xem nhẹ bản chất quan hệ bền vững-tăng trưởng. Đương nhiên, cổ tức và thị giá có quan hệ với nhau mật
thiết, nhưng không phải lúc nào cũng đồng biến, hoặc không phải lúc nào mức đồng biến cũng giữ ổn định. Đó là do các câu
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hỏi về bản chất cổ tức ,như: a) Có bền vững hay vì phát sinh đột biến (thuận lợi bất ngờ, bán tài sản có lãi nhất thời...)?; b) Xu
hướng tăng trưởng có những phát sinh do biến động thời cuộc, có thể ở chu kỳ tăng trưởng cao, ổn định dài (chẳng hạn
doanh nghiệp mạnh trong ngành công nghệ số hóa hiện nay, hay chế tạo cơ khí chính xác trong thời kỳ công nghiệp hóa...);
c) Biến thiên rủi ro do tiếp cận thị trường và phương pháp kinh doanh của doanh nghiệp.

Thứ tư, không thể bỏ qua nguyên lý cơ bản về phân tán rủi ro. Cho dù có thông thái tới bao nhiêu, rủi ro sinh ra do biến thiên
của thông tin, bối cảnh kinh tế, xử lý sự vụ giao dịch của doanh nghiệp, nhân sự,... vẫn luôn tồn tại. Vì thế, nhà đầu tư không
thể xem thường nguyên lý phân tán rủi ro. Nói vào bản chất cốt lõi thì mệnh đề đơn giản như sau: Với hai cổ phiếu A và B, có
cùng mức rủi ro (biến thiên), cùng mức lợi tức, cùng bản chất ngành nghề, thì nếu có 10 triệu đồng, vẫn nên phân chia 5
triệu cho A và 5 triệu cho B, hoặc một tỷ lệ nào đó mong muốn nhưng không phải 10 triệu cho A hoặc B. Khi một danh mục
có 20 cổ phiếu cơ bản tốt, được phân chia giá trị tương đối cân bằng, rủi ro hầu như rất ít, và gần như chắc chắn không thể
có chuyện thua lỗ trên phương diện tính toán lãi suất thực (bỏ qua yếu tố bảng có thể lỗ kế toán do giá biến động bất
thường, phi bản chất, chẳng hạn bị làm giá).

Thứ năm, đầu tư thích đáng cho kiến thức nền tảng và thông tin kinh tế-xã hội. Đầu tư là một công cuộc nghiêm túc đối với
sự lành mạnh tài chính cá nhân, bảo toàn và phát triển sinh lực kinh tế hộ gia đình, tế bào của xã hội. Các nhà đầu tư cá thể,
gia đình trên TTCK cần được trang bị kiến thức về tài chính, chứng khoán nhằm cải thiện hành vi và phương pháp đầu tư của
mình. Ở Việt Nam, TTCK là một đối tượng tải rất nhiều dòng thông tin báo chí, phân tích của các hãng chuyên môn từ môi
giới, kiểm toán, tới tư vấn-đào tạo. Đầu tư thời gian cho các thông tin và phân tích này, dù chỉ ở mức độ đọc và đánh giá
cũng góp phần giúp nhãn quan đầu tư tinh tường, và có niềm vui thông tin, hiểu biết kinh tế-xã hội. Đây cũng là một đặc lợi
của nhà đầu tư, bên cạnh việc hạn chế những phản ứng thái quá, tự gây thiệt hại đứng trước bất trắc của TTCK [5].

Trong những năm qua, rất nhiều hành vi đầu tư của hộ gia đình đã vướng phải những rủi ro cả về xác định chiến lược, lẫn
thao tác kỹ thuật, gây ra những thiệt hại lớn không chỉ với kinh tế hộ gia đình, mà cả sự ổn định hệ thống, và cả sức ép lên
công tác quản lý vĩ mô. Thông tin về các dự án ma hàng trăm, ngàn tỷ, liên quan tới hàng chục ngàn người, gây ra xáo trộn
đời sống do khiếu kiện, biểu tình, mất trật tự trị an công cộng... rất nhiều, và khi nghiên cứu kỹ ít nhiều đều có liên quan tới 5
điểm đáng lưu ý ở trên. Bài viết muốn kết lại một điểm mấu chốt rằng, những mục tiêu lớn cho phát triển và thịnh vượng với
TTCK lâu dài cũng rất cần đến sự dịch chuyển chiến lược và hành vi hợp lý của cá nhân và hộ gia đình, góp phần đưa nguồn
vốn - chính là sinh lực kinh tế quốc dân - tới những “hộ tiêu dùng vốn” có năng lực sản sinh ra của cải vật chất, tinh thần bền
vững cho xã hội mai sau. Khái niệm “bàn tay vô hình” xét cho cùng cũng không bí hiểm lắm, mà mang bóng dáng “bàn tay
khối óc” của con người lao động, ở Chính phủ, ở nhà máy, hay ở mỗi gia đình./.
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