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D 6 1a “nén kinh t&, d6 ngu!”, James Carville, ¢6" van chién dich tranh ct
cho &ng cw vién Tong thdng Bill Clinton da néi nhw vy vao nam
1992. Ong mudn cham choc Tong thdng George H. W. Bush vi mot loat
nhitng van d¢ kinh t& gn lién v&i cudc suy thodi kinh t& khéi phat trong
nhiém ky tOng thong ctia Bush. Vang, chiing ta c6 mdt cdch dién giai khac,
bao quat hon vé tuyén b6 ctia Carville: d6 1a nhi€u van d€ cta ching ta
xud't phat ti ban cha't ciia chinh hé tho'ng kinh t&". Néu cac doanh nhan hanh
ddng hoan toan ich ky va tw lgii nhw thuy€t kinh t& gia dinh, thi hé thdng thi
treong ty do clia chdng ta ¢6 xu hwdng xud't hién thao ting va lwa dao.
Van d@é khong phai 1a ¢6 nhiéu ngwoi xau. Pa s moi ngwoi déu choi ding
luat va chi dang c& géng c6 mot cudc sdng t&t. Nhung, hién nhién, ap luc
canh tranh budc cac doanh nhan phai tim cach lwa ddo va thao ting trén thi
trrong ty do, khién ching ta mua sim va chi qua nhiéu cho nhirng san
pham ma ching ta khong can; lam nhirng cong viéc mang lai cho ching ta
ra’t it y nghia vé muc dich; r'oi ty hdi vi sao doi ta lai tr6i qua vo ich the'.
Ching t6i vi€t cudn sach nay v&i tw cdch nhirtng ngwoi ngwong md hé
thong thi treong tw do, va hy vong gidp dwo'c moi ngwoi nhiéu hon khi tim
ra 107 di trong thi trirong 4'y. Hé thong kinh t& ddy rdy nhitng tha doan, va
moi nguoi can bi€t diéu d6. Ching ta déu phai tim dwong trong hé thdng
nay nham gin gilt pham gia va su chinh trec cia ban than, va ching ta déu
phai tim ki€m ngudn cdm hirng d€ ti€n 1én, ba't chdp sy dién r'6 xung
quanh. Ching t6i vi€t cu6n sach nay cho ngwoi ti€u dung, ho ¢én phai than
trong v&i v6 s6 manh 1&1 tung ra véoi ho. Chiing téi viét cuén sach nay cho

gidi doanh nhén, nhitng ngwei cam tha’y tha't vong trede sy nhao bang ctia



mot s& dong nghiép va mic ket trong cudc theo dudi nhitrng thir khong phi
hop v&i nhu céu kinh t&. Ching t6i viét cudn sach nay cho cac quan chirc
chinh phd, nhitng ngwoii ddm nhan nhiém vu vén thwong bac béo 1a ki€m
soat kinh doanh. Ching t61 vi€t cuon sach nay cho cac tinh nguyén vién,
nhirng nha hao tdm, nhirng nha lanh dao cé tdm, ludén dirng vé phia chinh
triee. Va chidng tdi viét cudn sach nay cho nhirng nguwoi tré dang nhin vé
cudc sdng cong viéc phia trirdc va ty hdi lam thé nao minh cé the tim dwoc
y nghia cho ban than trong d6. T4t cd nhirng ngwoi nay déu dwoce loi twe
mot nghién ciru vé “di€m can bang lira finh”® cta cdc lwc kinh t& s& dung
nén sy thao ting va lira ddo trong hé thdong, trie phi ching ta ¢6 nhitng nuwoc
cor diing cadm chdng lai né. Chiing ta cling ¢an ciu chuyén vé nhirng anh
hiing, nhirng ngwoi vi sy chinh thye (chir khdng phai lgii ich kinh t&) da tim
cach han ch& sy loc Iwra trong nén kinh t& xu6ng mic ¢6 th€ chung sdng

dwore. Ching toi s€ k€ vO van cau chuyén vEé nhirng anh hung dé.

San pham cua thi truéng tu do

Cudi th&'ky 19 1a thoi ky ndo nhiét ciia cac nha phat minh: xe hoi, dién
thoai, xe dap, dén dién. Nhung con mét phat minh ntra ctia thoi dai d6 nhan
dwore sy quan tdm it hon nhi€u: “slot machine”. Thu¢ ban dau, “slot
machine” khong mang ham nghia nhw hi€n nay. Thuat ngtr nay dung de chi
bat ky loai “mdy mua hang” nao: ban bdé mot d6ng xu vao ranh (slot) va
mo& mot ngdn hdp ra. B&n thip nién 1890, “slot machine” dwoe dung d€
ban keo cao su, xi ga va thudc 14, kinh xem opera, banh cudn s6 co la trong
tirng goi gid’y riéng, thdm chi 1a ¢ ban xem nhanh cac tip nién gidm thanh

phd’, vOn la tién than ctia nién gidm dién thoai, n6i chung 1a moi thir. Phat
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minh nay vé co’ ban 1a mot 6 khoéa chi dwo'c mé ra khi bd mot d6ng xu vao.

Nhung r'oi, ngudi ta da khdm phé ra mot cong dung méi. Ching ma’y
chd’c, “slot machine” bat dau bao gom cad may danh bac. Mot to bdo thdi
d6 da ghi lai thoi di€m xud't hién cda “slot machine” véi y nghia méi nay
vao nam 1893. M6t trong nhirng loai may doi dau chi thudng keo trai ciy
cho ngudi thing cudce chir khong phai 1a tién mit, va chzamg ma’y chdc, moi
ngwoi da gdn mot y nghia ddc biét cho sy tinh co’ hi€m hoi d6: sw xué't hién

cua ba qua anh dao.

Truwdc khi thap nién 1890 két thic, mdt dang nghién ngip mdi da ra
doi: nghién mdy danh bac bd xu, Nam 1899, to’ Los Angeles Times viét:
“Tai hdu hét cdc ch6n cong cong, nguoi ta déu ¢ the thay tr mot dé€n nira
td mdy loai nay, cing mot ddm ddng nguoi choi vay quanh t sang dén
dém... Khi théi quen nay hinh thanh, né gan nhw da tré thanh mét con
cudng. Nguoi ta ¢ the thd'y dam thanh nién kéo can nhirng chi€c may nay

hang gio’ 1ién. Va cudi ciing, ho chac chan s€ 1a ké thua cudc.”

Thé& roi gioi hanh phéap vao cudc. “Slot machine” dang hiy hoai cudc
doi ctia nhiéu ngwoi dén ndi ching phai bi cA'm, hodc chi it phai dworc
ki€m sodt, cing v&i nan danh bac néi chung. Ching da bi€n ma't khéi doi
song cong dong, bi loai bd hdu nhw hoan toan ngoai [€ xa hdi: d&€n nhirng
dia di€m dac biét dwoc chi dinh nhw song bac, va tdi Nevada von duoc
quan 1y 16ng 1€o, noi “slot machine” van dworc tim thd'y rdng rai tai cdc siéu
thi, tram xang va sin bay; mot ngwoi tredng thanh & diy trung binh chi 4%
thu nhdp vao co bac, gdp chin Tan mirc trung binh trén toan nwdc My.
Nhwng thdm chi & Nevada ciing ¢c6 mot s& gidi han: vao nim 2010, Nevada
Gaming Control Board (tam dich: ny ban Ki€m soat Panh bac Nevada) da

bac bo dé xua't cho phép khach mua hang tai cac ctra hang tién loii thay vi



nhan tién thd1i lai dwdi dang tién mit nhw binh thwong thi lai dwoce tra bang

xéng d€ dung cho “slot machine”.*

V&i cong cude vi tinh hda, “slot machine” da buwdc vao mot giai doan
hoat ddng m@&i. Theo nhan d€ mo6t cudn sach viét nam 2012 (Addiction by
Design: Machine Gambling in Las Vegas) ciia Natasha Schiill lam viéc tai
MIT, cac loai mdy mdi gdy nghién do thi€t k& cta chiing. Mollie, ngwoi ma
Schiill gap tai chwong trinh Gamblers Anonymous® & Las Vegas, da mo ta
khia canh con nguwoi cia con nghién nay. Mollie v€ cho Schiill mét ban d'6
miéu ta cach c¢6 nhin nhin vé ban thian. Ban @6 the hién c6 1a mot hinh
ngudi que, dirng canh mdt “slot machine”, bj bao quanh — méc ket — bdi
mot dwong tron. Puong tron d6 ndi sau dia di€m quan trong nhi't trong
cudc doi c6: MGM Grand, noi ¢ 1am viéc & vi tri nhan vién phu trach
dang ky; ba dia di€m ma c6 danh bac*; tru s& cia Gamblers Anonymous,
noi ¢d cd ging chira chitng nghién ddnh bac clia minh, va cudi cung 14 noi
cd 18y thud’c d€ diéu tri chirng r6i loan lo du. Mollie hoan toan y thirc dwoc
van dé ctia minh: ¢6 khéng dén cac “slot machine” v&i ky vong chién
thing.* C6 biét minh s& thua. Thay vi th&’, c6 bi mdt ham mudn khdng the
ch& nguw kéo dé€n d6. Va khi dé€n noi thda thué voi canh bac, ¢6 hoan toan
don ddc, hanh dong d6 dién ra chéng vanh va lién tuc. Mollie budc vao noi
ma ¢6 goi 1a “viing an toan”. Nhin vao nit dd. Anh sdng va moi thi hién
ra. Co s& thing hodc thua. C6 nhan nit dd mot [4n nira. R'6i mot I4An nira.
L’an nwra, [an ntra va [an nwra... cho dén khi can tii. Mollie khong phai la ké
ca biét tai Vegas. Mol nam trwedre, nhirng cdi chét do truy tim ting 1a van
dé ddc biét nghiém trong tai cac song bac. Cac doi cap ctru khong the xir 1y
kip. Cudi cung, cac song bac phai ty 1ap ra cac doi khi rung tim dwoe huan

luyén dac biét cta riéng ho. Mot video gidm sét cho tha’y vi sao vi€c tap
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hudn déc biét nay lai can thi€t. Trong video, khi ddi clia song bac khir rung
tim cho mot ngwoi choi bj truy tim, nhitng ngwdi choi xung quanh van tiép
tuc, st nhap tAm ctia ho khdng hé bj xdo dong, dit nan nhan dang nim ngay

dwdi chan ho.*

Thi truong da lam gi cho chung ta?

Lich s vé “slot machine” t&'t/“slot machine” x&u twr thap nién 1890 dén
nay minh hoa cho quan di€m kép ctia ching ta vé kinh t&€ thj treong. VE cor
bén, ching ta hoan nghénh céc thi treong. Cac thi treong ty do 1a sdn pham
cuia hoa binh va ty do, phat trién trong nhirng giai doan 6n dinh khi con
ngwoi khdng s6ng trong s¢r hdi. Nhweng dong co loi nhuén teong tw san
sinh ra nhirng chi€c hép da md ra va cho ching ta thay th gi d6 ta mong
mudn, chinh thir d6 cling tao ra “slot machine” v&i cac vong quay gay
nghién, twdre di cua ta tién bac d€ doi 18y dac quyén. Hau hét cu6n sach
nay déu ndéi mdt cach an du vEé “slot machine” xa'u, thay vi “slot machine”
t0't: vi v&i tie cdch nhirng nha cai cach vé cd tw twedng kinh t& 1an nén kinh
t&, chdng t6i khong tim cach thay d6i nhirng di€u phut hgp voi thé gidi, ma
12 nhitng diéu khong phit hop. Nhung triede khi bit dau, ching ta phai xem

xét nhirng diéu ma cdc thj treong da lam cho ching ta.

B¢ lam th€’, that thuan lgii n€u chidng ta ¢ mot cai nhin xa hon va quay
veé thoi ky cudi thé' ky 19/d4u thé ky 20. Vao thang Mwoi hai nam 1900, k¥
st dan dung John Elfreth Watkins Jr. cua The Ladies Home Journal da tham
gia dy dodn xem cudc sdng 100 nim sau s& nhw the ndo. Ong di dodn
chiing ta s€ ¢6 “hoi néng va lanh [phun ra] tw dau voi”. Ching ta sé cé

nhirng con tau bién ra't nhanh d€ dwa ta “d€n Anh chi trong hai ngay”.
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“Chung ta s€ c6 nhirng tau bay”, chi yé€u do quan doi st dung, nhwng doi
khi cling dwore dung d€ van chuyén hanh khach va hang héa. “Cac vé dai
nhac kich s& dwoc truyén bang dién thoai d&n nha riéng va am thanh s& van
du dwong nhu chiing ta thuwdng thirc twr 16 gh& ng'di trong rap hat”. Con cé

nhiéu dy doan nwa.

Watkins da moé ta cac dw doan cia dng la ¢6 vé “la lung, hau nhw ba't
kha thi”’; nhwng kinh ngac thay, thi treong te do, véi dong co’ tao ra nhirng
thtr ma moi ngwdi mudn mién 12 ¢é lgi nhuén, da bién cac dy dodn ciia 6ng

thanh sy that va con hon thé& nwra.

Tuy nhién, thi treong ty do khdng chi mang dé€n sy phong phd ma moi
ngudi ao wde. Ching con tao nén thé cin bang kinh t& cuc ky phit hop véi
nhtrng doanh nghiép chuyén thao ting hoac bép méo phan doédn cta chiing
ta, van dung cac phwong thirc kinh doanh giong nhw cach bénh ung thw tao
ra chd tri ngu trong thé’ cin bing binh thuong & co’ the ngwoi. “Slot
machine” 12 mot vi du hién nhién. Khong phai ngiu nhién ma tredre khi bj
ki€m sodt va nghi€m ca'm, “slot machine” da pho bi€n d&€n mrc moi ngwoi
khong thé tranh khoi né. Chung nao ching ta con ¢6 di€m y&u la khong
bi€t minh that sy mudn gi, va chirng nao di€m yé&u do6 con c6 thé€'tao ra va
cham ngoi cho lgri nhuén, thi cac thi treong s€ chop thoi co’ lgi dung
nhtrng di€m y&u d6. Chiing s€ soi ky va lgii dung ching ta. Chiing s€ finh

for ta nhw 14 ngo'c.

Vé Lira finh va Ké ngdc®

Tw lwa finh (phish), theo Tuw dién tiéhg Anh Oxford, ra doi vao ndm 1996
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khi mang Internet dang hinh thanh. Tt di€n nay dinh nghia “lwa phinh” 1a
“Pham tdi Itra gat trén Internet nhdm moi thong tin riéng tw tir cdc c4 nhan,
dic biét bang cach déng gid mot cong ty danh ti€ng; thwe hién hanh vi Iira
d3o trén mang bing cdch ‘cu kéo’ lra gat d€ 14y thong tin c4 nhan”. O day,
chiing t6i dang tao ra mdt ¥ nghia m&i, rong hon cho twr “Itra finh”. Xin 187y
dinh nghia “mady vi tinh” lam phép an du. Thay vi xem xét viéc Iwa finh trén
g6c do phi phap, ching toi trinh bay dinh nghia vé mét viéc pho bi€n hon
va c6 lich s 1au doi hon ra't nhiéu. D6 1a khién moi ngwoi lam nhirng viée
vi lgi ich chia ké Iwa finh, chir khong vi 1ol ich cua do1 tweong. D6 1a viée di
clu, thd miéng mdi gid vao nwdc, roi ng'6i doii mot chi ca than trong boi
dén, méc sai TAm va bj tém. C6 ra't nhiéu k& Itra finh va ho khéo 1éo v&i dua
loai m6i d&n mirc, theo quy ludt x4c sua't, sém mudn gi chiing ta cling méc

cau, ba't k€ ta than trong d&n thé nao. Khong hé c¢6 ngoai 1€.

Theo dinh nghia cta chiing t6i, ké ngdc (phool) 1a ngwoi bi Itra thanh
cong, bat k& vi 1y do gi. C6 hai kieu ké ngd'c: vé mit tdm ly va vé mat
thong tin. Nhirng ké ngd'c vé mit tdm 1y cling c6 hai loai. Mot treong hop,
cam xiic cta k& ngdc tim 1y 4t di tiéng goi ctia hiéu biét thong thudng. O
treong hop con lai, thién ki€n vé nhén thirc®, gidng nhw cac do anh*,
khién anh ta dién gidi sai thyc t& va hanh dong dya trén dién gidi sai lam
d6. Mollie 1a vi du vé mot ké ng6'c cdm xtc, chir khong phai 1a ké ngd'c vé
mat nhan thirc. Co y thirc rd't r6 tinh canh ctia minh & cac mdy danh bac,

nhung khong thé lam khac dworc.

Nhung ké ngdc thdng tin lai hanh dong dwa trén cac thong tin dwoc
“nhao nan” cé chtl y d€ danh Itra ho. Cac cd dong ctia Enron 1a mét vi du.
Sw phat trién cia Enron dwa trén viéc cha’p nhan qua trinh k& todn sai 1éch

(va sau d6 1a Itra d61). Leii nhuén phi thwong cia Enron 1a k&€t qua cia cong


https://calibre-pdf-anchor.a/#a24
https://calibre-pdf-anchor.a/#a25

tac k& todan hach todn theo gid thi treong, trong d6 loi nhuén teong lai dw
ki€n dén tr mot khoan dau tw co the€ dwore ghi vao so sach ngay khi khoan
dau tr d6 dwore thue hién. Phwong thire phd bién hon 1a cho dén khi lgi
nhuén thyc sy dwore thu vEé. Trong giai doan tir nam 1995-2000, tap chi
Fortune da vinh danh Enron 1a “Cong ty cach tan nhat”. Fortune da dang;
chi 1a cac bién tap vién cta tap chi da khong hieu dwoc ban cha't cia sy

céach tan 2.

Viéc cac doanh nhén ¢6 dao dirc (hay khong) khdng phai 1a cha dé caa
cudn sach nay, tuy doi khi cd hai phwong dién nay déu xud't hién. Thay vao
d6, chiing tdi coi ric 187 co ban nhuwr nhitng 4p lirc d&i v&i hanh vi kém cin
trong, thir von dwoe khich 1€ trong cac thi treong canh tranh. Ching ra't
gidi khich 1€ va twdng thwdng cho nhirng doanh nhan “anh hung” sé& htru
cac san pham mai, cach tan, ddp ¢ng nhu ciu thyc t€. Tuy nhién, thj treong
tw do khdng dwore ki€m soat hi€m khi twedng thwedng cho mot ki€u cha
nghia anh huing khac, dwdi dang nhirng ngwoi ty ngédn minh lgi dung di€m
y&u ve tdm ly hodc thong tin ctia khach hang. Do é4p lyc canh tranh, nhirng
nha quan 1y nao ty rang budc minh theo cach nay thwong s€ bi thay thé bdi
nhitng ngudi it bj lvong tAm din vt hon. X4 hdi vin minh va cic chuih
muc x4 hdi c6 mot s6 cach kim ham ki€u lwra finh nay, nhwng trong trang
thai cAn bang thj tredng sau d6, néu ¢6 co hdi lira finh, ngay dén nhitng
doanh nghiép do nhirng nha lanh dao cé dao dirc va chinh tryc thuce sy cling

thwong phéi lam thé& d€ canh tranh va ton tai.

Lam sao chung ta biét dugc?

Chiing t6i da lwdng trede rang cudn sach nay s& khdng ha’p din dwoce (chi



it 12 n6i nhw vay) nhitng ngwdi cho rang con ngwdi lic nao ciing dwa ra
quy€t dinh t6t nha't cho ban than, du khong phai ta't ca. Ho sé cha't van:
Bob va George 13 ai ma d4m bdo rang nhitng c4 nhan riéng 18 lai khdng phai
— luén luodn va bao gio — ciing la nhirng nguoi phan x& to't nha't trong cac
quy€t dinh danh hwdng dén ho? Gidng nhw mot quy luit 1on trong kinh t&
hoc, 1ap luén nay hop 1y vé mat 1y thuyét. Nhwng khi ki€m chirng cau hoi
nay lic nhirtng ngwoi thye dwa ra cac quyét dinh thye (nhw chiing t6i s€ lam
xuyén sudt cudn sach nay), ching to6i nhan thd'y mot s& lwgng dang ke moi
nguwoi bi finh for nhw 1 ng6'c; va hiu qua 1a ho dwa ra cac quyét dinh, van
dung ra't it hi€u biét thong thwong, ma ho biét 1a khéng vi loi ich ctia ban
than. .

Chung t6i khong c¢in phai ty tin thai qua mdi thay nhiéu nguoi dang
dwa ra nhitng quyét dinh nhw thé”. Chiing t6i bi€t vi ching t6i chirng kién
nhiéu ngwdi dang ra nhitng quyét dinh ma CO LE CHXNG AI MONG
MUON. Henry David Thoreau da nhadn manh rang “da s& moi ngudi ctt
song v&i ndi tuyét vong ldng cAm”. Pédng kinh ngac 1a mot the’ ky rwdi sau
dé, tai My, mdt qudc gia gan nhw giau c6 nha't ma thé gidi ting bi€t dén,
qué nhiéu cudc doi van bj din dit trong ndi tuyét vong ling cAm. Hay nghi

dén co nang Mollie td1 nghi€p tai Vegas ma xem.

Nhiing diéu CO LE CHANG Al MONG MUON

Bon linh vye 16 cho ta thdy nhitng diéu CO LE CHANG Al MONG
MUON dang lan rong d&n th& nao, bao g0m sw an toan tai chinh c4 nhén;
sir on dinh ctia nén kinh t& vi m6 (tirc toan b6 nén kinh t& néi chung); strc

khoe cuia ching ta; va chd't lwegng cia chinh phi. Trong moi linh vie nay,



chiing ta s€ thad’y viéc finh fo’ lii ng6c tic dong dang k€ dén cudc s6ng cua

ta ra sao.

Sw bap bénh v'é tai chinh ca nhan. Doi s6ng kinh t&" ¢ mot sy thit
co’ ban chwa bao gior dwgc dwa vao sach gido khoa kinh t€ hoc. Pa s¢
nhirng nguwoi tredng thanh, thidm chi tai cac quoc gia giau c6, déu di nga
mdi dém ma trong 10ng van dau ddu nghi t&i cdch thanh todn cdc héa don
sinh hoat. Cdc nha kinh t& hoc cho ring v&i moi ngudi, that dé dang chi
tiéu dua theo du tril ngan sach. Nhung ho quén ma't ring ngay ca khi cahn
trong trong 99% thoi gian, ching ta vAn hanh dong nhw the “tién bac khong
quan trong” trong 1% con lai; va phan nho bé nay c6 th€ huy hoai hoan
toan thai do ding din tredc d6. Va cdc doanh nghiép nhan thirc sic bén vé
c4c khoanh khic 1% nay. Ho nhim vao nhirng sy kién trong cudc doi, khi
tinh yéu (hay nhitng dong lyc khdc) chién thing su canh gidc vé ngan séch.
Pdi véi mot s6 nguoi, d6 1a budi tiéc mwrng Gidng sinh hang nam. V&i s&
khdc, n6 xdy ra tai cdc sy kién y nghia trong doi nhu: 1€ cwdi (khi céc tap
chi cudi hdi qua quyét véi cde ¢o dau rang “mdt ddm cudi thong thwong”
tiéu ton gan mot nra GDP trén dau ngwoi mot ndm); dam tang (khi gidm
dd'c nha tang 1€ ti mi vach ra cdc chi tiét clia quan tai d€ thuyét phuc khach
hang Iya chon, vi du nhw miu Monaco v&i “son phi mau Sea Mist béng
lodng, 16'p 16t bén trong biang vai nhung 600 Aqua Supreme, cie ky mém
min va déo dai”); hay dip sinh n& (khi hang &6 choi Babies “R” Us s€ cung
cap mot “cO van d6 so sinh ¢4 nhan™).

Nhwng céc sy kién y nghia khong chi 1a nhirng cdt mdc duy nha't trong
doi ma viéc bam sat dy trit ngan sach d6ng nghia v&i bun xin. LAy vi du,
khong phai ngiu nhién ma tai My, khi ngwoi ta gidu cd, chi€u theo toan bd

lich st tr¢ vEé tredre, hdu hét nhirng ngwoi tredng thanh lic 1€n giwvong ngh



van dau ddu vé cdc héa don. Cdc nha san xui't chi sdng tao trong viéc khién
ching ta cdm thd’y minh ¢An d&n nhitng gi ho sdn xuit, trong khi van thda
man dwo'c nhirng nhu cau ma ching ta thyc sy ¢6. Chang ai mudn di ngu

ma van phai lo 1ing vé m& héa don cd. Nhung da s& moi nguwdi van the*

Mot nguyén nhén ctia ndi lo ma chiing ta danh cho céc héa don d6 xui't
phat tr nhirng chiéu ban gid dit (rip-off): 12 nguwdi tiéu dung, chiing ta dic
biét thién vé tra qua cao khi bwdc ra khdi viing an toan d€ thyc hién viéc
mua sam hi&m hoi va dit dd.* Trong khoang 30% doanh thu nha & ban cho
nhirng ngwoi mua mai, tong chi phi giao dich (tr ngwei mua va ngwoi ban)
cao hon mot nira s§ tién tra tried'c ma ngwoi mua d6 vao vu mua ban.* Nhw
ching ta sé€ tha’y, cdc nhan vién ban xe hoi dd phat tri€n nhirng ky thuat
cOng phu ctia riéng minh d€ ban cho ching ta nhiéu xe hon ching ta thuc
sy mudn; va ho cling khi€n ching ta phai tra qua nhiéu. Khéng ai mudn
minh bi 4p gid qud dit cd. Nhung chiing ta van bj nhu th&’, k&€ ca trong

nhirng vu mua sim dwoc xem 12 than trong nha't trong doi.

Sw bat on v'é tai chinh va Kinh t& vi mé. Finh fo 1d ngdc trén thi
treong tai chinh 12 cin nguyén hang dau dan dén khiing hoéang tai chinh, tr
dé gay ra nhirng cudc suy thodi sau nha't. N6i vé khung hoang tai chinh,
cum tw noi ti€ng hién nay “L'an nay s€ khac” vwra ding lai vira sai. Trong
giai doan bung nd tredc sup do, nhirng ké Itra finh thuy€t phuc nhirng
ngudi mua tai sin ma ho phdi ban cho rang “Tan nay sé khac”. Vi du nhw
diém Thuy DPién vao thap ni€n 1920 (Ivar Kreuger cua Kreuger and Toll);
cac cong ty dot-com vao thap nién 1990; thé" chd’p dwdi chuan vao thap
nién 2000 (Angelo Mozilo ctia Countryside). Phai, mdi I4n nhw the” déu
khéc: nhirng cau chuyén khac nhau, nhirng chi doanh nghié€p khac nhau, va

nhitng chao m¢i khac nhau. Tuy nhién, mdi [4An déu gidng nhau. Déu c6 ké
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ltra finh va déu c6 ké ngd'c. Va khi cd mot kho cdc manh finh for (hay nhw
nha kinh t& hoc John Kenneth Galbraith goi l1a “cuwdp doat” — bezzle) chua
bi phat hién dwore tich tu ba’y 1au ma bi vach tran, gid tai san s€ lao doc.
Céc nha quan 1y dau tw tirng mua cac goéi thé” chd’p x&u trong giai doan tich
liiy din d&n cudc sup d6 ndm 2008 c6 the da chaalng hé mudén mua ching.
Thé r'6i, dau x6t thay, khi manh finh fo bi vach tran, cdc phan (rng phu toi
té da xay ra: sy ma't niém tin lan trin khip nén kinh t&} gid c& phi€u gidm
mot ntra; ngwoi lao dong ma't viée; va nguoi tha't nghiép khong thé tim noi
viéc lam. Ti 1€ tha't nghiép dai han da cham mirc chwa tirng ¢6 k€ twe Pai

Suy thoai.

Swre khée sa siit. Tham chi lién quan d&n van dé sitc khoe, diéu c6 18 1a
nhu cau manh mé nha't ciia nhirng nguwoi da an no, mac da, ¢6 chén &
trong xing, thi nhitng ké cung cip thud'c men van ct finh o 1 ngd'c
chiing ta. Quay lai thap nién 1880, khi Daniel Pinkham dang & New York
va nhan thdy phu nr & d6 ra't lo ngai cac van dé€ vé than, 6ng da viét thw
vé nha néi rang chiing nén dwoc bd sung vio danh sich cdc bénh ma hing
thud’c Pinkham Pills cta gia dinh 6ng chtra duwgc. Ho da lam theo 1o
khuyén nay. Ngay nay, hang Pharmaceuticals khong the’ don gian 1a thém
mot can bénh vao danh sach. Tai My, ho phai trai qua hai sat hach. Ho phai
c6 dwore sy cha’p thuan cia Cuc Quan 1y Thye pham va Dwoc pham (FDA),
noi doi hoi thye hién cdc thir nghiém c6 doi ching ngiu nhién; va ho ciing
phai thuy€t phuc cac bac si ké thudc ctia minh trong don. Nhung ho cling
c6 hon mot the ky d€ hoc cach vwrot qua nhirng tré ngai d6. Mot 6 loai
thud'c thoa man duoc ca hai sat hach trén lai ¢6 rat it ich lgii. Té hon, mot
sO it thyc chd't con gay hai, nhw Vioxx (mdt loai thudc khang viém nhw

Aleve) va liéu phép thay thé hormone. Trong nam ndm lwu hanh, Vioxx



woe tinh da gay nén 26.000 dén 56.000 ca ti vong do tim mach tai My*;
viéc cdc bac si va Pharma khéng canh bao nir khach hang nhirng nghi ngo
veé liéu phép thay th& hormone wdc tinh cling da gy nén 94.000 ca ung thw

vi. Khong ai mu6n dung thudc kém cha't lwgng ca.

Anh hwdng dén stc khoe khong chi ding lai & thudc chit lwong kém.
Hay nghi dén thwe f@m va hau qua cua ching. Khoang 69% ngwoi My
tredng thanh bj thwra can; ngoai ra, hon mot nira s& nay (tiec 36% nguoi
dan M) bi béo phi*. M6t nghién ctru doan hé ¢ hon 120.000 ngwei da cho
mot bire tranh chinh xac d&n kinh ngac. Nhirng ngwoi dwoc phong van, chi
y&u la y ta c6 chirng chi, dwoc theo ddi cir bdn nam mdt Tan trong giai doan
tw cudi thap nién 1970 d&n hét nam 2006. Mirc tang can trung binh trong
moi bon ndm 1a 1,52 kg (tiec 12 tdng 7,6 kg trong 20 ndm). Ban phén tich
thong ké lién hé mirc tang 1,52 kg nay voi 0,77 kg snack khoai tay, 0,58 kg
khoai tdy (chd y&u la khoai tiy chién), va 0,45 kg nwoc giai khat cé dwong.
N6i van hoa thi nhirng y td d6 khong th€ ngirng an vit snack khoai tay
(mud1 va chd't béo), khoai tay chién (cha't béo va mud1) hodac udng cola
(dwong). Ho da ty nguyén lwa chon nhw th€. Nhwng ngoai nhirng y td nay,
va nhin ra dan s& néi chung, ching t6i bié€t cac dng lon thwe pham da giao
cho cédc phong thi nghiém khoa hoc tinh todn cac “di€m vui swong” clia
ngwoi tiéu dung d€ t6i da hda con them dwong, mudi va chi't béo cua ho.

Thé& ma chang ai mudn bi béo phi ca.

Thudc 14 va bia regru 1a nhirng tro finh for khac 1ién quan dén strc khoe.
Nhung hai thi d6 c6 sw khéc biét rat 16n. Hién nay, ching ai nghi ring huit
thudc 1a khon ngoan. Khi vi€t doan nay, George dang lam viéc & mdt tda
nha vin phong 1on tai Washington, tru s& s6” 1 ctia Quy Tién t€ Qudc €.

Ho ca'm hiit thudc trong toa nha. Nhwng khi d&€n van phong vao budi sang,
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ong di ngang qua mot s& ngwoi hidt thudc rai rac bén ngoai. Ta't ca bon ho
déu né tranh day mai mia cdi lwo'm cua 6ng. Khong ¢an néi mot lovi, ho
cling bi€t 6ng nghi ho dang mao hi€m mang sdng ctia minh: cho mdt khoai
lac kho ¢6 th€ coi 1a xirng dang. Nho' sy khién trach va ty khién trach nay, ti
1€ nguwoi hit thudc tai My da gidm hon mdt nira so voi khoang thoi gian
dang budn truedrc diy, khi nhirng ngwoi dang 1€ nén biét phai trai lai cai

rang hiit thudc that sy ¢6 loi cho strc khde*: né gitp ta gidm can®.

Con mét loai cha't gdy nghién hop phap khac, ngoai thudc 14, tuy doc
hai hon, nhueng n6 lai goi 1€n it ph€ phan hon. David Nutt va cac dong
nghiép tai Veong qudc Anh, cing nhe Jan van Amsterdam va Willem van
den Brink tai Ha Lan, d@ moi cdc nhém chuyén gia danh gia nhirng tac hai
teong doi cua cac cha't gdy nghién & qudc gia minh. Xét trén tac hai doi
voi ngeoi khac, thay vi chi tac hai dé€n ban than ngwoi dung, Nutt va cac
d6ng nghiép danh gia ¢6 udng c6 con la thir té hai hon ca; van Amsterdam
va dong nghiép x&p ching dirng thir hai, nhwng chi kém suyt sodt. Sau day,
chiing ta sé thA’y tir nhitng nghién ctru kéo dai cd doi ngwdi) ring lam dung
d6 uéng c6 c¢6n cd 1€ 1a thir nha'n chim con ngwoi kinh khing nha't & My.
Ay th& ma tir quan bar, nha hang, cdc hing hang khong va ban beé chiing ta
tai cdc btra tiéc ctr ép ching ta udng mot ly, roi lic khac lai mot ly, mot ly
nwa... Cha&lng may ai chiu suy xét rang “thém ly nita” 1a Iyra chon qu4 dé
dang. Chaalng ai muon tré thanh ké nghién reou ca. Ay the nhung thay vi
khuyén ngan, ho lai thuy€&t phuc ngwoi khac udng. Chinh pha t6i. Giong
nhw cdc thi treong ty do van hoat dong kha n chi it trong diéu kién 1y
twdng, nén dan chi ciing thé”. Nhwng cac ct tri qua ban rdn v&i cude song
cua riéng ho, nén ho hau nhw khong the' bi€t khi nao mot chinh tri gia chéch

khoi nhirtng mong mu6n thuyc sy ctia ho d6i v&i hé thong phap luat. Va
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cling chi vi cuing la con ngwoi ma ching ta ¢ khuynh hwdng bau cho
ngwoi khiéh ching ta thodi mdi nhat. R&t cudc, chinh trrong dé dang tré
thanh tro finh fo don gian nhat, trong d6 cac chinh trj gia 1ang 1€ gom goép
tién tir khoi Lo ich, roi ding tién d6 d&€ chitng minh rang ho “chi 12 mot
nguwoi trong chiing ta”. Chwong “Finh fo trong chinh tri” s€ m6 ta chién
dich tranh ctt nam 2004 cua Charles Grassley tai lowa, khi &y 0ng dang 1a
cha tich Uy ban Tai chinh Thwong vién, ngwdi da huy dong khoan “chién
phi” hang triéu d6-la va phil séng quang c4o truyén hinh khip ca bang; trén
quang cdo, d6ng chi 1a “mdt ngwoi trong ching ta”, ng'6i trén chi€c may xén
cd & sau nha. Chging c6 diéu gi dac biét bat thwong veé vai tro cia tién bac
trong chi€n dich nay. Trai lai, ching ta da lwa chon né vi né qua di€n hinh.
Th€ nhung (hau nhw) cheamg ai mudn c6 modt nén dan chi ma cac cudc bau

ct dwo'c mua nhw thé.

Muc tiéu cua Finh f& LG ngée

Cudn sach nay du tinh s€ néu ra mét s6 tinh huéng finh fo 1t ng6'c d€
chirng minh chiing dnh hwdng dén cudc sdng ctia ching ta (cac hoat ddng,
suy nghi, muc tiéu cta ching ta va ca ndi tha't vong ddi v&i nhitng muc tiéu
d6, nhiéu ra sao. Mot s6” treong hop s€ lién quan dén cudc s6ng thwong
ngay, vi nhw xe hoi, thye pham, thud’c men cling nhw nhirng ngdi nha ma
chung ta mua di ban lai va s6ng trong d6. S& khac lai mang tinh hé thong
va ky thuit hon, nhw cac thi treong tai chinh. Nhwng trén hét, nhirng vi du
ma chiing tdi khdo sat s€ c6 nhirng ngu y nghiém tic vé chinh sach xa hoi,
bao g6m vai trd clia chinh phi nhu mot phan bu dép chit khdng phai vat

can d61 vai thi treong tw do, do d6, gidng nhwr mdy tinh cla ching ta can



st bao vé chdng lai phan mém doc hai, ching ta cling can sy bdo vé chdng

lai viéc finh fo’ 1 ngé'c & nghia rong hon.



GIOI THIEU

Ludng trudc viéc bi thao tung:
Trang thai can bang cla tro lWia finh

S udt chiéu dai hon mot the"ky, cac nha tdm 1y hoc da day chiing ta qua
nhirng ti€ng néi voi di phong cach va ndi dung, tr Sigmund Freud dén
Daniel Kahneman, ring nguwdi ta thwong ra nhitng quyét dinh khong c6 lovi
cho ho nha't. Noi theamg tudt ra thi ho khong lam nhirng vi€c that sy tdt cho
ho, ho khdng lwa chon nhirng th ho that sy mudn. Nhirng quy€t dinh t6i
nhu th& dé khién ho bi finh f& nhw 1ii ngd'c. Chan 1y nay cor ban dén ndi né
giwr vai tro thi€t y&u ngay trong cau chuyén dau tién ctia Kinh Thanh, khi
con rin da Itra Eva ngdy tho dwra ra mot quyét dinh xuah ngdc ma nang s&

ngay tirc khic, va mai mai, hdi han.*

Khai niém co’ ban cda kinh t& hoc lai kha khac biét: d6 l1a khai niém vé
sir can bang cia thi treong.* DE giai thich, ching tdi xin mwon vi du tir
hang cho tinh tién tai siéu thi.* Khi d&n quiéy tinh tién & siéu thi, ching ta
thwrong mat it nha't vai tich tic d€ quy&t dinh xem nén chon hang nao.
Quyét dinh nay gay ra chiit khé khiin vi c4c hang hau nhu dai bang nhau,
tirc 12 & trang thai cAn bang. Sw cAn bang nay xay ra vi mdt 1y do ra't don
gian va ty nhién 1a ngwoi mai dé€n tinh tién s€ luén chon ding vao hang

ngdn nha't.

Nguyén tic cla sy cAn bang, nhw chiing ta th'y cdc hang cho tinh tién,
ap dung vao nén kinh t& bao quét hon nhiéu. Khi gii doanh nhén lya chon
linh vyc kinh doanh d€ theo duoi, cling nhw ho nén mé rong hay thu hep

chd nao trong cong viéc kinh doanh von ¢d, ho (gidng nhw khach hang khi
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buwdc dé€n quay tinh tién) s€ chon cac co’ hdi tot nha't. BPiéu nay ciing tao
nén mot sy can bang. BAt ky co hdi mang lai lgi nhuén phi thwdng nao
cling bi 1’y ma't nhanh chéng, dan ti tinh trang khé 1ong tim dwgc nhitng
co hoi nhu the”. Nguyén tic ndy, ciing v&i khai niém vé sy can bang ma né

tao ra, chinh Ia trong tdm ctia kinh t€ hoc.

Nguyén tic nay ciing dwore 4p dung d€ finh fo 1ii ngdc. Piéu d6 c6
nghia néu chung ta ¢6 di€m yéu nao d6, ma theo d6 ta c6 the bi lira nhw
nhitng ké ngd'c d€ thu dwoe nhiu lgri nhuén hon thong theong, thi theo
nguyén tic can biang Itra finh, s& ¢6 ai d6 loi dung né. N6i an du thi trong
s& nhirng ngwoi 1am kinh doanh di d&€n quay tinh tién, nhin quanh qui't va
quy€t dinh xem nén dau tw von cia ho vao dau, mot s6 ké s€ tim ki€m loi
nhuén bt thwong bang cach finh f& chiing ta. Va n&u ho nhan thd'y mot cor

héi sinh 1ot nhw thé’, thi d6 (lai an du) 1a “hang cho” ma ho lwa chon.

Va cdc nganh kinh t& s€ ¢6 mo6t di€m can bang lwra finh ma tai d6, moi
co’ may thu loi cao hon thong thwong déu da bi chi€m mat. BE hieu hon,
gio ching ta s€ chuyén sang ba “bai luyén ngén” van dung khai niém can

bang Itra finh.

Bai luyén ngén thud nhat:
Cinnabon®

Hay xem xét vi du ma ching t6i dan ra sau ddy. Vao ndm 1985, hai cha con
Rich va Greg Komen tai Seattle thanh 12p tdp doan Cinnabon® Inc. cung
voi mot chién lwge marketing. Ho s€ mé cac dai 1y hira hen s€ nwdng tai

chd “loai banh qué& cudn tuyét nha't thé gici”. Heong qué thu hiit khach



hang ciing gidng nhw pheromone thu hit bwedm dém vay. Chuyén k& rang
ho da “dé&n Indonesia khong bi€t bao nhiéu Ian” d€ “thu thap loai qué&’
Makara hao hang”. Banh Cinnabon® dworc lam tw bo’ thie vat; né chira 880
calo, va phu day kem frosting. “Cudc sdng can kem pha” (Life Needs
Frosting) la khau hiéu ctia Cinnabon® Inc. Ho can than dit cac dai ly, ciing
céc tranh ¢& dong va khalu hiéu ctia minh trén dwong di clia nhitng nguoi dé
bi mui thom va ciu chuyén veé loai banh qué& cudn tuyét hao thu hdt, v&i chi
chiit it thoii gian tai san bay va trung tim mua sim. T4t nhién, thong tin vé
lrrong calo vAn dwge ghi trén bao bi, nhing khong dé tim tha’y. Cinnabon®
da thanh c6ng vang doi, khong chi nho loai banh thom ngon ma con nho ca
chién lwge cia cha con Komen, va 1dp lai hét Tan nay dén an khac. Gior da
c6 hon 750 hiéu banh Cinnabon® & hon 30 qudc gia. C6 1€ hau hét ching
ta mac nhién xem viéc ¢6 mot dai 1y ki€u nhw thé” & ngay noi ching ta ding
cho’ chuy&n bay bj tré ctia minh 12 chuyén dwong nhién. Chiing ta khong
danh gia ding bao co6ng strc va tai tri dd dwore d6 ra d€ hi€u nhirng khoanh
khic y&u long ctia chiing ta, ttr d6 phat trién mot chién lwoc d€ loi dung cdc
khodnh khic d6.

Va da s& ching ta cling khong nghi sy hién di€n cua Cinnabon® c6 anh
hwdng xdu dé€n k& hoach dn uéng lanh manh cia ta, 1a hé qua ta't yéu tw
mot trang thdi cAn bang cha thi treong tw do. Nhwng ding 13 the” ddy: néu
Rich va Greg Komen khong ra tay thi som mudn gi cling s€ c6 mot nguoi
kh4c ndy ra mot y twdng twong tw, tuy hau nhw chic chin 13 khdng gidng y

hét. Hé thdng thi treong tw do sé tw dong khai thiac di€m y&u cia chiing ta.

Bai luyén ngoén thu hai:



Cau lac bd thé hinh

Tré lai miia xuan nam 2000, ca Stefano DellaVigna va Ulrike Malmendier
déu la sinh vién sau dai hoc tai Harvard. Ho dang theo hoc mot 1op doc dic
biét vé tdm 1y va kinh t€ hoc & khu Charles River, tai MIT. Ho quyé€t dinh
tim mot vi du vEé viéc ra quyé€t dinh toi trong Kinh t&, von la chu dé cta linh
virc van con méi mé vao thoi 4y. Va ho hian hoan nhin ra mot vi du nhw
thé tai khu minh sdng: cac cau lac bd the hinh. L ich chinh ma chiing ta
cé duwoc twe cac cau lac bo thé€ hinh 1a mot vi du vé tro finh for 1 ngdc.
Nhung cac cau lac bd thé hinh cling thu dwoee it nhiéu lgii ich cho ri€éng
minh. Trong ndm 2012, cau lac b thé¢ hinh la mdt nganh cdng nghiép trj gid
22 ti do6-la My v&i hon 50 triéu khéch hang.*

DellaVigna va Malmendier da xay dung mét bo dw liéu vé hon 7.500
ngwoi st dung ciu lac bo the hinh trong khu vire Boston.® Gidng nhw
nhtrng cdu choai choai, khi khach hang I'an dau dén cau lac bo th€ hinh, ho
lac quan thai qué vé k& hoach tap luyén ciia minh; va s€ ky nhirng hop
d'dng tra tién qua tay. Di€n hinh, ho s€ chon lya trong ba hinh thirc thanh
toan khdc nhau: trd theo mdi I4n tap, 1am hop dong thanh todn bang thé tin
dung ty ddng chuyén khoan hang thang, trte phi hily bd; hodc mot hop dong
hang ndm. Hau hét khach hang (khong dworc tror gid) s€ chon hop dong
hang thang. Nhung 80% trong s6 ho dang ra chi phai tra it hon n€u thanh
toan cho tirng Ian tip. Khong nhirng thé’, ton tha't t lwa chon sai nay khong
hé nhd: 600 d6-la/nam, so v&i khoan tién thanh todn trung binh 1a 1.400
do6-la. Chwa hét, d€ “xat mudi vao vét thwong”, cac phong tap the hinh con
dat nhiéu tré ngai trén dwong hiy bd. Trong s& 83 cau lac bd cung cdp ché&
do ty dong 1am ma&i hop ddng hang thdng trong mau nghién ctru cia

DellaVigna-Malmendier, td't cd déu chAp nhan viéc hiy bang cich tryc tiép
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dén phong tap; nhwng chi 7 cau lac bo chap nhén hiy qua dién thoai. Chi
54 phong dong y hiy qua thw, va trong s& nay, 25 phong doi thw phai c6

cdng ching.

Ta't nhién, viéc cac cau lac bo the hinh cung cdp nhirng hgp d6ng ma
theo d6 ngwoi tp phai “tra tién d€ khong dén tap” khong phai 1a ngiu
nhién. Vi khdch hang sin sang ky vao cdc hop ddng sinh lgii nhiéu hon so
v&i viée tra tién theo lwot, nén xét theo di€m can bang Itra finh, chiing ta
mong cho ho s€ 1am th&”. N&u khong, d6 sé 1a cor hdi sinh loi khdng dwore

tan dung.

Bai luyén ngoén thu ba:
S& thich kiéu “con khi ngdi trén vai”

Ching ta c6 th€ hinh dung ré hon nhirng van dé di kém v&i trang thadi can
bang thudn tdy cda thi tredng tw do néu xem xét thém maot phép 4n du vé
di€m can bang Itra finh nhw thé". Nha kinh t& hoc Keith Chen ciing hai nha
tam ly hoc Venkat Lakshminarayanan va Laurie Santos da thanh cong trong
viéc day nhirng con khi mi® dung tién d€ mua ban. V&i mot khéi dau dang
kinh ngac d6i v&i nén kinh té€ thj treong tw do, bay khi da dan danh gia

dwore gid ban va s6' tién mong dgii, ching tham chi con doi tinh 187y tién.

Tuy nhién, hay dung tAm tri &€ nhin xa hon nhirng gi thi nghi€ém nay da
lam dworc. Gia st ching ta m& rong thi nghiém dé bay khi cé thé€ giao dich
voi con ngwoi néi chung. Ching ta s€ cho mét s6” lwong 1on khi mi mét
khoan thu nhap dang k& va d€ chiing tr¢ thanh khach hang ctia cac doanh

nghié€p vi lgi nhuén do con ngwei diéu hanh, ma khong c6 luét 1€ bao vé.
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Ban c6 th& dé dang hinh dung, v&i sé thich “thém loi nhudn”, hé thong thi
treong tw do s€ cung cdp moi thir ma bay khi muén mua. Ching ta ¢6 thé
trong cho mot trang thdi can bang kinh t&, v&i nhitng loai d6 in thirc udng
thu hut s& thich khac la cia khi mii. Sy phong phu nay s€ cho bay khi
nhirng gi ching chon; nhwng nhitng lwa chon nay lai rad't khac voi diéu lam
ching vui swdng. Nho Chen, Lakshminarayanan va Santos, chiing t6i biét
ring chiing thich banh tréi ciy cudn keo déo x&p. Khi mii c6 kha ning
cwdng lai cam do ra't han ché’. Ching ta dy dodn ching sé tré nén lo Au,

suy dinh dwdng, mét 13, nghién ngap, dé ndi cdu va 6m y&u.

Gio ching ta da di dén di€m c6t yéu ctia thi nghiém twdng twong nay
va s€ thd’y n6 ndi 1én diéu gi vé con ngroi. Cach nhin cda ching ta vé bay
khi da phan tich hanh vi cta ching nhw th€ ching c6 hai ki€u “sé thich” —
theo cach goi cua cac nha kinh t& hoc. Ki€u “sé thich” thir nha't dwoc bay
khi mii th€ hién khi ching ra cdc quy€t dinh c6 1¢i cho ban than. Ki€u “s¢&
thich” th hai, tirc s& thich d67 v&i banh cudn tréi cdy, la ki€u ching thuc
st hwdng theo. Hi€n nhién, con ngwei tinh khon hon khi. Nhwng ching ta
cling ¢6 the’ xem xét hanh vi cia minh theo cach twong ty. Ching ta ¢ the
muwong tirong rang giong nhwr khi mil, con ngwdi chiing ta ciing c¢6 hai kiéu
s& thich khac nhau. Khdi niém “s¢& thich” dau tién mo ta nhirng gi thue su
to't cho chiing ta. Nhwng gidéng nhw treong hop cia loai khi mi, khong phai
lic nao d6 ciing la co’ s& cho moi quyét dinh cda chiing ta. Khai niém “s&
thich” thir hai quyét dinh cach chiing ta thwc sy lwa chon. Va thyc t& thi
nhtrng Iyra chon d6 c6 the€ khong “cé 1¢i cho ching ta”.

Viéc phan biét gitra hai ki€u s¢ thich va vi du vE€ loai khi mii da cung
ca’p cho ching ta m6t hinh anh mo6 pham: chiing ta ¢6 thé’ quan niém vé nén

kinh t& nhw th€ mdi ching ta déu ¢4 con khi ng'di trén vai khi di mua sim



hodc ra cac quy€t dinh c6 tinh kinh t€. Nhirng con khi trén vai s€ twong
treng cho cac di€ém yéu da bi gidi marketing khai thac su6t nhiéu thoi dai.
Chinh vi nhirng di€m y&u d6 ma nhiéu Iya chon cua ching ta khac hin
nhirng gi ching ta “thyc sy muén” hay,néi khac di, khac v&i nhirng gi ¢
loi cho chiing ta. Khong phai ldc nao ching ta cling y thirc dwore con khi
ngoi trén vai minh. Chinh vi vy, né€u thi€u di sy kiém ché” trén thi treong,
chiing ta s tién t&i trang thdi cAn bang kinh t& ma vé ciin ban do bay khi

ng'di trén vai nim quyén quyét dinh.

Tinh t8i uu dudc vién dan
cta diém can bang thi trudng tu do

C6 18 khong th€ phi nhan ring c6 mot hé qua ddng kinh ngac ndm ngay
chinh trong tdm cda kinh t€ hoc. Tré lai nam 1776, Adam Smith, cha dé ctua
linh vyc nay, da vi€t trong cudn Wealth of Nations (Sw giau c6 cia cac
qudc gia) rang cuing v&i thi treong ty do, i nhu the “do mot ban tay vo
hinh... [mdi c4 nhan] déu theo dudi lo1i ich cua riéng minh”, d6ng thoi thic

day lgi ich chung.

Phai ma't hon mot the ky, tuyén b6 clia Smith méi dwee hi€u chinh
xéac. Theo phién ban hién dai cfia tuyén b6 nay, thwong dwoc day ngay tw
kinh t& hoc dai cwong, di€m cin bang canh tranh ciia thi tredng tw do chinh
1a “t61 wu Pareto”. Bi€u nay c6 nghia mot khi nén kinh t& dat dén trang thai
cin bang, chiing ta s& khong th& cdi thién phic loi kinh t& cho ti't ca moi
ngwoi. Bat ky sy can thiép nao déu s€ khié€n ai d6 chiu ton tha't. Boi voi
céc sinh vién sau dai hoc, k€t lun nay dworc trinh bay nhw mot dinh 1y todn

hoc kha tao nha, nang khai niém “tinh t6i wu cua thj treong ty do” 1én



thanh mot thanh twu khoa hoc ¢é gia tri cao.*

L€ tat nhién, 1y thuy€&t nay thira nhidn mot s6” yéu t6” ¢6 thé pha hdng
mot trang thdi cAn bang nhw thé cia cic thj treong ty do. Nhitng yéu t& d6
bao g6m céc hoat ddng kinh t& ctia mdi cd4 nhan giy anh hwdng truc tiép
dén ca nhan khéc (con goi l1a “ngoai tac™); ching ciing bao gom ca nhirng
phan phdi thu nhap khong cong bang. Chinh vi th€’, cdc nha kinh t& hoc
thwdng tin rang v&i riéng hai y&u td” gdy hai d6, chi ¢6 k& ngdc méi can
thiép vao gudng may cuia thi treong tw do.* Va ta't nhién, tw 1au ho cling
nhén ra rang cic cong ty quy md 1én c6 th€ gii cho thj tredng khdi bj canh

tranh triét d€.

Thé& nhwng k&t luan trén lai 1o’ di nhirng quan di€m v6n la trong tim clia
cudn sach nay. Khi ¢6 céc thi treong hoan toan tw do, ching ta khdng chi ty
do lrra chon, ma con ty do Itra gat. N6 van ding, theo 101 Adam Smith, ring
trang thdi can bang s& van t&i wu. Nhwng né sé& khong phai 1a can bang toi
wu theo y nhirng gi ching ta thyc sy mong mu6n, ma thay vao dé l1a t&i wu
theo s& thich cua “con khi ng'6i trén vai” chiing ta. Va diéu dé s€ khi€n
chinh ching ta, cting nhw bay khi, vap phadi nhtrng van dé€ muén mau mudn

2

Ve.

Kinh t& hoc ti€u chuan da phot 1o s khac biét nay vi hdu hét cac nha
kinh t& hoc déu nghi ring da s& moi ngwdi déu biet 16 ho mudn gi. Piéu
d6 dong nghia voi két qua thu duorce sé chaamg la gi khi chung ta xem xét sy
khdac biét gitra diéu minh thwc sy mudn voi diéu ma bay khi ng'6i trén vai
dang mach bao. Nhwng diéu nay bd qua khia canh tdm 1y, thir n6i nhiéu vé

nhirng tic dong tw bay khi.

Ngoai I€ la cac nha kinh t€ hoc hanh vi, ddc biét trong 40 nam qua, da
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nghién ctru mdi quan hé gitra tdm 1y hoc va kinh t& hoc. Biéu d6 dong
nghia v&i viéc ho da xem nhirng hé qua ctia bay khi la van dé trong tam.
Thé& nhung, theo chiing tdi dworc biét, that la khi ho chwra bao gior dién gidi
nhitng k&t qua ctia minh gin v&i y tedng nén tang ctia Adam Smith vé ban
tay vO hinh. C6 1€ vi diéu dé da qua ro rang. Chi c6 tré con hay ké ngéc
mai thye hién quan sat nhw thé” va hy vong ai d6 chid y. Nhung chiing ta sé
tha’y rdng quan sit nay, tuy c6 thé don gian, van cé nhirng hé qua that su.
bic biét vi, nhw Adam Smith da phat bi€u, ngay ca né€u do mdt ban tay vo
hinh di nira, thi nhitng thitr nim ngoai tw l¢i cia chinh ho s& van thda mén

nhtrng s& thich ki€u “con khi ng'6i trén vai”.

Chinh vi th€’, ¢6 1€ chuing t6i chi dang tao nén mot thay doi nhd trong
kinh t& hoc thong thuwong (bang cich chi y d&n sy khac biét gitta tinh tdi
wu xét theo s¢ thich thye sy cia chiing ta va tinh t6i wu xét theo s& thich
ki€u “con khi ng'6i trén vai”’). Nhung thay doi nhd do trong kinh t&€ hoc sé
mang dén khac biét 1o'n cho cudc sdng chia ching ta. D6 1a nguyén nhan
chinh giai thich vi sao viéc d€ moi ngwoi tw do lwa chon, diéu ma Milton
va Rose Friedmano® coi la diéu kién ti€n quy€&t cia mot chinh sach cong

tot, lai gdy ra nhirng van d€ kinh t& nghi€m trong.

Tam ly hoc va bay khi ngbdi trén vai

Khong phai toan b nganh tam ly hoc déu quan tdam dé€n nhirng nguyén do
khi€n con ngwoi ra cac quyét dinh “bat thwong”. Mot s mo ta hoat dong
cta tAm tri khde manh. Nhwng phian 1on cac cha @€ quan tim dén cac quyét

dinh mang lai cho con ngwdi nhitng gi ho nghi ring ho muén, chit khong


https://calibre-pdf-anchor.a/#a66

phai nhirng gi ho that sy mudn. Ching tdi nhan thay di€u d6 khi xem lai
mot ’ng dung cta tdm 1y hoc khi mon nay dwore gidng day vao gitra thé' ky
20. Tam 1y hoc thoi &y chi yéu dya trén hoc thuy€t cia Freud, nhdn manh
dac biét vao két luan cta 6ng, hién da dwgc xac nhan qua thyc nghi€ém, veé
vai tro cda tiém thirc trong viéc ra quyét dinh. Vance Packard da mo ta
nhirng cach thirc ma gidi lam marketing cling nhw quang cédo tré thanh
Nhitng ké thuyét phuc gidu mdt (tec Hidden Persuaders, nhan dé cudn sach
xud't ban ndm 1957 cda d6ng). Theo dd, ho thao ting chiing ta thong qua
tiém thirc. Trong mot vi du ma ca George va Bob con nh¢ te hon 50 ndm
triedc, cac hang san xud't bot lam banh da danh vao khao khat sang tao cta
cdc ba ndi tro bang cich yéu cau thém mot qua tritng mot cach khong can
thi€t. Hoac trong mot vi du khac, cac cong ty bao hiem da lgii dung khao
khat dwge bat tir cia moi ngwoi thdng qua mot quang cdo la ling, miéu ta

mot ngwoi cha da ma't trong cac birc anh gia dinh sau khi 6ng qua doi.

Robert Cialdini, nha tdm ly hoc xa héi ki€ém chuyén gia marketing, da
viét mot cudn sach day nhirng bang chirng 4n twong vé céc thién kiéh
trong tAm 1y.# Theo “danh sdch” ctia 6ng, chiing ta d& bi Itra finh vi ching
ta mudn dén ddp nhirng mén qua va an hu¢ minh nhin dwore; vi ching ta
mudn doi x& t& t& véi nhitng ngeoi minh yéu mén; vi ching ta khong
mudn ba't tudn quyén th&’, vi ching ta c6 khuynh hwdng nghe theo nguoi
khac khi phai quyét dinh hanh x& th€ nao, vi ching ta mudn nhirng quyét
dinh cia minh phéi nhdt quan tw bén trong va vi ching ta khong thich ganh
chiu ton tha't.* Theo Cialdini, mdi thién kié&n trén déu '4n lwot gén lién v&i
nhirng méanh khée phd bién cua gidi ban hang. M6t vi du nhw thé lién quan
dén viéc anh trai 6ng, Richard, tim cach trd hoc phi khi hoc dai hoc. Hang

tudn, Richard lai mua hai hodc ba chiéc xe hoi tr cdc mau quang céo trén
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cac to’ bdo trong vung. R'6i 6ng rira xe sach s€ va rao ban lai chuing. O day,
Richard da ap dung hiéu qua tam ly “s¢ ton tha't”. Khong nhw da sd ching
ta, Richard khong sip x&p cho cdc khdch hang tiém niing ctia minh dén
mua vao nhirng thoi di€m khac nhau. Thay vi thé, 6ng cd tinh hen ho dén
vao nhirng gio trung nhau. Sau dé, ba't k€ cac can cr danh gia chiét xe
tiém nédng cua ho la thé nao, ngwoi mua nao ciing s€ lo minh s€ bj thiét:

rang ké khdc c6 the sé ning mi't chiéc xe cia ho.

Nhiing ké ngéc vé théng tin

RA't nhiéu cédc treong hop ltra finh lai dén tw mot ngudn khac: khi ching ta
bi cung cAp céc thong tin sai 1&ch, hay thong tin 16i. D61 v&i chiéu nay, ké
di cAu” s& loii dung nhirng gi khdch hang nghi ring ho s& nhan dworc. C6 hai
cach d€ ki€m tién. Thr nha't 1a cach trung thyc: cung cdp cho khach hang
thtr gi d6 ma ho dinh gid 1a 1 d6-la; dwoc san xuad't vai chi phi tha’p hon.
Céch con lai 1a cung cAp thong tin sai cho khdch hang hodc dan du ho di
dén mot két luan sai [am: d€ ho nghi r?mg minh s€ nhan dwg'c mdt mén

dang gia 1 d6-la, mac du thyc ra né ré hon the’.

Cudn sach nay tran ngdp nhirng vi du nhw th€’, dic biét trong linh vyc
tai chinh. Nhitng ké lac quan vé tai chinh cho rang cic giao dich tai chinh
phtrc tap s€ phan bd rii ro va doanh thu ky vong theo cach td't nha't cé the€
gitra nhirng nguwoi ¢6 s¢& thich khac nhau, giong nhw bon nhéc thwong trao
dGi cdc vién bi hay thé bong chay. Con nguwoi khon ngoan ma, dic biét
trong chuyén tién bac, cu than chi ct the" vang 1én; cach t6t nha't d€ ki€m

sodt cdc thi treong tai chinh 1a d€ chung ty ki€m soat. Nhw mot vi du dang



chu y vE€ cach van dung cau than chu nay trong chinh sach cong, Pao luat
Hién dai héa Giao dich Hang héa Ky han nam 2000, da cho phép cac san
pham tai chinh cyc ky phire tap dworc giao dich v&i sy gidm st td'i thi€u.

Nguwoi ta bdo ring cdc thi treong sé tw ki€m soét ching.

Nhwng khong phai ching ta ¢ thé niém cau than chi ma né tré thanh
su that. Mot cach ki€m ti€n khéc trong Iinh vyc tai chinh 1a khong béan cho
moi nguoi thir ho that sy mudn. Hay nhé manh 1&i cia nha do thuét: anh ta
bd d6ng xu dwdi mot trong ba chié€tc binh, dao vi tri ctia ching r'éi mé tat
ca ra.* P'ong xu bién ma't. Nhung né bi¢n di dau? Bat mi: né nim trong tay
cta nha do thuit. Va diéu nay ciling c6 th€ xay ra trong thé&’ gi¢i tai chinh
phtec tap. N6i mot cach vin vé thi ching ta mua mot sy ddm bao rang dong
xu nao d6 s€ xua't hién khi nhirng chi€c cd'c dwgc mé ra. Nhung r'oi trong
vong xody tai chinh phitc tap, dong xu da bang cich nio dé lot vio tay nha
30 thuat, nén khi cdc mé ra, ching ta ching dwoc gi. Trong phan sau clia
cudn sach, ching t6i s€ trinh bay ba chwong vé nhirng tro thao ting tai
chinh. Mdi chwong sé ti€t 10 nhiéu manh khde twong ty ma ta c6 the so
sanh ching v&i tro 18y dong xu tw nhirng chié€c c6c dao di dao lai. Cu th€
hon, ching doi hdi nhirng thu doan nhw k&  toédn tai chinh khon khéo va xép
hang tai chinh qué lac quan. Trong treong hgp nay, moi ngwoi bié€t ho
mudn gi, nhung chinh trod thao ting thong tin khon ngoan lai goii ¥ ring ho
sép c6 dugce thir ho mudn trong khi thye ra la ngwore lai, ho séip ¢ mot thw
khac xa. Cudi cung, ching ta ghi nhan rﬁng chung nao con tao dwgc loi
nhuén tr nhirng manh khée do thuit nhw thé&’, thi cac do thuit gia con xud't
hién. D6 12 ban chi't clia trang théi cAn bang kinh t&. Va d6 ciing 1 1y do
cén ban tai sao cdc thi treong tai chinh lai ddc biét can dwgc giam sat ky

lwong. Tuy nhién, ching ta da hoi di trwede cau chuyén roi.
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Ly thuyét va thuc tién

Dén ddy, ching toi da trinh bay xong 1y thuyé&t vé can bang lira finh cling
mot vai vi du minh hoa. Ly thuy&t nay dé xuA't rang trong trang thdi can
bang kinh t& thuc t& s& ¢6 ra't nhiéu tro finh £ 1ii ngd'c. Trang thai cAn bing
ndy xay ra v&i ciing Iy do ma cdc hang chd tinh tién trong siéu thj ching
dai ngédn hon nhau 12 bao: vi khdch hang k& ti&p déu chon hang ma ho cho
la ngﬁn nhd't. Twong ty, trong céc thi treong canh tranh, ludn cé ké nim
18y co hoi ki&'m 1o bang cach finh £ 1 ngdc chiing ta. Gio chiing ta s&
chuyén sang phan con lai cia cuén sach, dwa ra hang loat vi du cho thdy
nguyén tic tdng quit nay déng nhirng vai trd quan trong ra sao trong doi

sOng cua chung ta.

Ching ta sé di dén dau:
CAu truc cla Finh f& L& ngéc

Cud6n sach dwore chia thanh phian gidi thiéu (tirc phén nay) va ba phian noi

dung k€& ti€p.

Gi¢i thiéu: Trang thdi can bang caa tro hwa finh. Vai trd chi dao caa
chwong mé dau nay 12 giai thich khdi niém trang thdi cAn bang Itra finh
cling nhw hé qua ta't y&u cua lwa finh. Quay lai v&i cau chuyén cia
Cinnabon®, sy ta't yeu la n€u khong c6 cha con nha Komen, sé c6 ai do,
trong hang ti ngwoi trén thé gidi, thay thé ho. L€ ta't nhién, diéu gi ding
v&i nha Komen ciing sé ding v&i moi trang thdi cAn bang Itra finh khéc:

n&u ai d6 khong nam 187y cor ho6i ki€m loi, mot nguoi khac s€ nam 18y nd.



Ph'an m{t: Hoa don khong thanh toan va su sup do tai chinh. Viéc
ching t6i (Bob va George) tao ra hinh anh vé nhirng con khi ng'6i trén vali,
thay phu 4m “f bang “ph”®); va trao d&i qua vé trang thdi cin bing kinh t&
12 mdt chuyén. Chi ra cdc chit “f” va cdc can bang d6 déng vai trd quan
trong nhw thé nao trong doi song clia chiing ta lai 1a mot chuyén khéc. Hai
chwong k& ti&p ctia phan mot 1a nd Iyc dAu tién nhim gidp doc gia hicu
tha'u vin dé nay. Chwong 1 gidi thich vi sao ctr d€n cudi thang hodc cudi
tuan, ngudi tidu dung lai lo 1ing tim céch thanh todn c4c héa don va
thirong xuyén tha't bai. Chiing ta déu c6 th€ méc sai IAm, va nhiéu sai [Am
trong s& d6 1a do nhirng ké dang c& “ban cho ching ta thir gi d6” ti€p tay
hodc xdi giuc. Chwong 2 cho thd’y vai tro cta viéc finh fo 1t ngd'c trong
cudc khiing hodng tai chinh niim 2008, v&i cdc hau qua tan kho'c trén khip
th&” gidi. Mot phidn hay ho ctia cAu chuyén nay la cdi ching ta goi 1a “khai
thac danh ti€ng” ma nhi€éu doanh nghi€p va chuyén gia tw van thyc hién: it
nhiéu cd ¥ gidam lgii nhudn d€ dwoc cai danh liém chinh kho long dat dworc.
Khi viét cudn sdch ndy, chiing ta vin chwa hoan toan h'di phuc sau cudc
khung hodng do; va chinh céc Iyc day din dén cudc khing hodng nim 2008
cling 14 nhitng y&u t& ca'u thanh trang thai cAn bang kinh t& clia ching ta.
Nhitng lwc d6 ra't khé thuan phuc, va ching ta phai thau hi€u ching, vira d€
giam kha nidng khing hoang xay ra mot [an ntra, vira d€ kh6ng ché& chiing

mot khi diéu d6 dién ra.

Ph'an hai: Finh fo' trong nhi'éu bdi canh. Phén hai lai chon mét chién
thudt méi. N6 dé cap dén vai tro cha finh fo 1l ngd'c trong cac b6 canh
nha't dinh: quang cdo va marketing, ba't dong san, buoén ban xe hoi va thé

tin dung; van dong hanh lang va chinh tri; thyc pham va dwgc pham; doi
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mai va tang tredng kinh t& reegru bia va thudc 14; cuing hai thi trwong tai
chinh cu th€. Chiing t6i s€ trinh bay dé cwong riéng ctia phan nay khi dé

cap dén no.

Phian hai ciing c& thém vai tro hé trong cia viéc finh fo 1 ngdc trong
doi s6ng chia ching ta. Nhwng né ciing bao ham nhiéu bai hoc quan trong
khac. Nhiéu vi du xuyén sudt cudn sach nay dong vai tro 1a nhieng bai thyc
hanh vé khai niém va hi€u bi€t v€ tro lwa finh. Phin hai s€ trinh bay cac vi
du mé&i Ve trang thdi cAn bang lira finh, do d6 c6 néi t&i tinh tit y&u cia
viéc finh for (khong phai cta ké 4c) nhw mot hé qua, chr khong phai nhw
cach van hanh ty nhién cta hé thong kinh t&. Bén canh d6, va cé 1€ 1a quan
trong nha't, kinh nghiém ma chidng ta thu dworc tir nhirng bai thye hanh lién
quan t&i finh for 1t ngd'c trong nhi€u bdi canh khac nhau s€ hwdng ching ta
d&n mdt cach nhin m&i vé céch thitc va noi ching dién ra. Bat dau véi
chuong néi vé gidi quang cdo va marketing, nhirng ngwoi ¢6 nhiém vu
khién chiing ta mua nhirng thir ma ho dwoc trd cong d€ quang ba, ching t6i
s€ cung cap mdt cdi nhin mdi, khai quat hon (hon cé danh sach cia
Cialdini va hon ca kinh t&€ hoc hanh vi dwong thoi) vé diéu khién moi
ngudi bi thao ting. Pa s§ moi ngwdi tw duy bang cach ty dit minh vio mot
ciu chuyén. Thé& nén, mot chi€n lwge thao ting hang d4u 1a dan du nhirng
ké ngd'c chdp ndi nhitng ciu chuyén méi (c6 loi cho k& Iira finh) dya trén
nhitng ciu chuyén cii. (Chiing tdi xin bd sung rang vai trd chi dao ctia cic
nha tAm 1y hoc, néi tring ra 12 ttr Freud cho d&n Kahneman, 13 kho'i ra
nhitng ciu chuy&n ma moi ngwdi van tr k&€ cho chinh ho nghe. Céc nha tim
1y ¢6 cd nhirng thudt ngr chuyén nganh danh ri€ng cho ching, nhw “bo

khung tdm tri”” — mental frame hay “kich ban” — script.*
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Phn ba: K€t luan va Loi bat. Phian nay dwa ching ta dé€n phian “két
luan”. Phdn mot va hai da di€m qua nhirng tro finh fo 1t ngd'c trong cac bdi
canh twr ra't tong quat, nhw chi tiéu tiéu dung va thi treong tai chinh, dén cu
the, nhw cac cudc bau cit qudc hdi hay cach Big Pharma tranh né cac quy
dinh va finh f& cdc bac si ké toa bang thudc ctia ho. Tt nhitng vi du riéng
ré€ nay, va tw ly thuyét Itra finh cia minh, chiing t6i s€ mé ta cach xac dinh
dac di€m ma&i, thir mang dén cho ching tdi, va hy vong 1a ca cédc ban ntra,
mot nhan thirc méi vEé kinh t€ hoc: y thirc dwore viée finh for 1t ngdc, va
nhirng noi va thoi di€m viée d6 dién ra. Trong phan két, “Cau chuyén Mdi
& My va nhirng hdu qua ctia n6”, ching ta sé xem quan di€m md&i nay ap
dung vao chinh sidch kinh t&-xa hdi hién tai cua nwéc My nhw thé nao, voi

cac vi du tw ba linh vic chinh sach kinh t& khac nhau.

Ti€p d6 1a loi bat. Chiing t6i viét n6 dic biét danh cho cac nha phé binh
tiém ning, nhitng ngwdi ma ching toi biét sé thic mic Finh for lii ngoc cé
gi m&i khong. Phién loi bat nay sé trinh bay quan di€m cua ching t6i vé
viéc cudn sach nay déng gép nhitng gi, biang cdch nio va trén phrong dién

nao cho kinh t&€ hoc.

Chiing t6i dw dinh Finh for lii ngéc 1a mot cuén sach rat nghiém tic. Nhung
chiing t6i cling mudn nd hai hwde. Chiing t6i hy vong céac ban sé€ yéu thich
nhirng cau chuyén cluing ki€n thirc trong sudt cudc hanh trinh, tw dau cho
dén phan két va loi bat, vieo't xa hon ba't ky “Thong diép” (voi chir “T”
vi€t hoa) nao kém theo, dong thoi danh mdt sy tran trong xng dang cho
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“finh fo’ 1 ngd'c”.



PHAN MOT

HOA PON KHONG THANH TOAN
VA SU SUP PO TAI CHINH



Cam do rai khap dudng ta di

H "Au nhw ngwoi My nao ciing nhin ra Suze (phét 4am 1a “Susie”) Orman®
. Khi George hdi mdt nha kinh t&€ hoc ban minh vE€ ba, 6ng da c6 mot
phan rng ding nhw dw dodan. Ngwoi ban cia 6ng chi xem chwong trinh
truyén hinh ctia Suze duwoc 10 gidy. Cac ban be¢ trong gidi kinh t€ hoc cia
chung t6i khong th€ chiu dwgc giong di€u “me bi€t tat/ téi da bao ban lam
th& r'6i” ctia ba. Ho nhéan thad’y nhirng loi khuyén vé dau tw ctia ba qua don
gian. Khong nhirng thé&’, that ky la voi cac nha kinh t&, nhirng ngwoi ¢6 xu
hwdng quan tdm dé€n cac van dé ki€u nay lai, nhin thay 1oi khuyén cia ba

qua nang ve tién bac.

Thé& nhwng, ching t6i lai nhan dwoc phan h'di trai ngwoce tor mot trong
nhirng ngwoi thao vat nha't ma ching téi dwoe biét, Teodora Villagra, von
la thu ngén tai quan an tw phuc vu ctia Quy Tién t€ Qudc t&. La ngwoi ti
nan tir da't nwdc Nicaragua ctia Tong thong Daniel Ortega, cd da mua dwoc
nha riéng tai Capitol Hill; con trai c0 ciing vira tot nghiép dai hoc voi tAm
bang k¥ sw dién ma khong phai mang no; dang kinh ngac nha't chinh 12 c6
lién tuc c6 nhitng cudc trd chuyén “sé con tiép dién vao Ian sau” vdi hang
tram khach hang thwong ngay, trong ldc cdng d'on tién an udng va d&€m
ti€n thdi cho ho. “Suze Orman khong chi néi vé chuyén tién bac dau, ba ay
con ndi vE€ nhan tinh thé€ thai dd’y,” Teodora cho bi€t. C6 &y da mua cho

minh mdt cudn cam nang tw van tai chinh cia Suze Orman, va con tang cho

ngwoi thu ngan lam cing mot cudn.

Ling nghe Teodora va dich than Suze Orman néi chuyén, ching toi da
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hi€u nhirng gi tred'c ddy von l1a an s6” ddi véi minh: vi sao khan gia cia
Orman nud't 13y tirng 1¢i ba néi. N&u 1ip cdc manh ghép clia cau do nay lai
v&i nhau, ching ta sé tirng budc lam sang td mdt va'n dé kinh t& hoc hé

trong anh hwdng d&n hang ti ngwoi trén khip thé gidi.

Suze Orman déi dau Kinh té hoc tiéu chuin

Cudn sach dn khach nha't cia Orman (da ban hon 3 triéu ban) 1a The 9
Steps to Financial Freedom: Practical and Spiritual Steps So You Can Stop
Worrying (9 budc d€ ty do tai chinh: Nhirng bude di thyc tién va tinh than
gidp ban ngtng lo 1ing). Bitc tranh ctia ba vé viéc chi tiéu va tiet kiém tiéu
dung hoan toan trdi nguoc véi cach suy nghi ctia gidi kinh t€ hoc (cling
nhw cach chiing dwore mo ta trong cac gido trinh kinh t&€ hoc). Gido trinh
kinh t& dai cweong di€n hinh khi€n ching ta nghi d&€n mot chuyén di trong
siéu thj. Ching ta dy tri sin mot khoan chi — ra't thi€u tri twdng twong — d€
mua tdo va cam. V&i khoan ngan sach nay, va véi cac mirc gid khac nhau,
ching ta c6 th€ mua dwoc nhirng t6 hg’p khac nhau cia hai loai qua, va
ching ta s€ mua t6 hop khién minh vira y nha't. Sach bdo chiing ta hay xac
dinh xem minh s€ mua bao nhiéu qua tdo va bao nhiéu qua cam & tirng mirc
gid; nhirng trong trng gitra gid ban va sd lwgng ma ngwoi tiéu dung mudn
mua s€ tr¢’ thanh “cau vé tdo” va “cau vé cam”, nhw ching ta bi€t thém sau
nay.*

Cau chuyén bu'6n té mot cach cd y ndi trén khdong h€ vo hai nhw ta
twdng. PB6 khong phai 1a khoa hoc, nhwng lai khoa treong ddy strc manh.

Nhirng tan sinh vién dai hoc, vdn la doc gia muc tiéu ctia cudn gido trinh,
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dang nhan dwgrc mot 16 tuyén bd’; sau ndy, diéu &y sé ngu y rang khong chi
chuyén mua tdo va cam, ma moi quy€t dinh kinh t€" déu dwgrc ti€n hanh
theo cach nay: nguoi ra quy€t dinh ¢c6 mot khoan ngéan sach (giéng nhw
trong vi du vé tdo va cam); nguoi nay ra cac quyét dinh khac nhau dya trén
gia ca, va ngwoi nay s€ Iya chon phwong dn mang lai cho minh k&t qua ung
y nha't. B6 1a 161 néi khoa treong ddy sirc manh, vi trong b6i canh quay trai

cly ¢ siéu thi, that kho twedng twong ngwoi nao d6 sé hanh xir khac di.

Cau chuyén trén con thuyet phuc vi mot nguyén do khéic. Khi doc gido
trinh, it c6 kha nang cac tan sinh vién s€ khang cy, vi ho khong the twdng
teong (va ra't it h'o nghi) giai thoai vé cam va tdo nay sé duwgc van dung
nhw thé" nao trong nhirng b6i canh khac nhau, trong nhirng trang con lai cua
cudn gido trinh, trong cic khéa hoc kinh t€” sau nay, hodc xa hon ntra 1a
trong chwong trinh sau dai hoc, né€u ho tré thanh mot nha kinh t& hoc
chuyén nghi¢p. Nhwng 161 khoa trrong trong cudn gido trinh con bude ho
phai nudt tron mot di€u nira: néi chung, day la cach moi ngwoi suy nghi khi
ho ra quyét dinh. Nhung c6 that the' khong? Hau nhw chic chin ring ho sé
lam th& trong mdt s6° bdi canh, nhw & quay trdi cay tai cira hang Safeway
chzzmg han. Song vi du nay s€ it thuy€t phuc hon nhiéu n€u n6 vé ra mét co
dau dang doc Wedding Magazine (Tap chi Dam cuwdi), noi ngén sach va gia
ca dwong nhw chi 1a m&i quan tdm thr yéu, d€ chuan bi cho “Ngay trong
dai nha't doi”. Va diéu nay dwa chiing ta quay vé v&i Suze Orman, khong
chi vé v&i 1y do vi sao ba c6 nhi€u khan gia 4i md nhw thé’, ma con vi sao

nhirng khan gid d6 con hon cd mot vi du ba't thwong.

Nhiing l3i khuyén clia Suze



Nguoi tiéu dung c6 th€ hanh déng khac véi nhieng gi md ta trong sach nhw
th& n20? Orman bao rang ngudi ta thwong cam thay khé chiu khi dong dén
tién bac va chuyén tiéu tién. Ho khong thanh thyc véoi ban than, va hau qua
1a ho khong du tru ngan quy hop ly. Lam sao ba bi€t dwgc? Ba 1a mot co
van tai chinh, va ba da lam mot thi nghiém. Ba d€ nghi cac khach hang
mai cia minh cong gdp cac khodan chi; va khi ho lam thé&’, nhirng khoan chi
d6 déu thi€u hut so vai s sach k& toan dwore ghi chép sau d6.* Theo cach
ndi van hoa, né€u lién hé v&i chuyén di siéu thj ¢6 tinh cach ngén no, thi cir
nhw th€ nhitng ngwoi tham van ba da chi tiéu qua mic & quay trdi ciy; dén
khi t&i quiy cdc san pham tir sa, ho ching con xu ndo d& mua tring va
stra. Trong dovi thue, viée 1ap ngan sdch ba't thanh nhw thé s& dwoc dién giai
thanh tinh trang khong con dong nao d€’ti€t kiém vao cudi thang, sau khi
thanh todn moi khoan mua sim hién tai. T& hon nita, diic biét trong thoi
budi khing hodng, diéu nay ¢ nghia 1a con lon tiét kiém sé& trong rong.
Trong thoi hién dai, né hdu nhwr dwoe thé hién qua hinh thirc tich thém héa
don thé tin dung, v&i 13i sud't ngay lic nay, gitra m¢ bong bong khiing
hoédng dai dzamg, da 1&én dén gan 12%.* Tham chi chidng con cao hon nira

vao mi’y nam trudc.

Theo Orman, viéc khdng th€ gidi quy€t chuyén tién bac ca vé nhan thirc
14n cdm xtc khién ching ta khong the thanh todn dwoc nhitng héa don dé.
Nhiém vu cda ba la kim cac héa don d6 xudng, d¢’ ddc gia va khach hang
clia ba khong phai lo ling hang dém nira. P6 1a vai tro cia ngudi me, va
cling l1a 1y do nhtrng khéan gia nay bd qua giong diéu “me bi€t tat” cta ba.
Ngoai ra, hiy chd y ring ding nhw twa phu cudn sach ctia Orman, lo Iing 1a
mdi quan tdm chinh ctia cdc cuén cam nang tai chinh; nhwng ban sé phai

tim ki€m miét mai m&i tha'y mot tw nhw thé’, lién quan t&i tinh hinh tai
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chinh va cam xtc clia con nguoi, trong ba't ky gido trinh kinh t& nao.

Cau chuyén thdéng ké

Ching t6i khdng can mwon 1oi cdia Orman; ching t6i c6 the ty dwa ra mot
cAu chuyén thdng ké & ddy,ngu y rang c6 mot bd phan ddng k& ngudi tieu
diing dang lo 1ing vé viéc ho phai can d&i thu-chi nhu thé ndo. Cdc nha
kinh t€ hoc Annamaria Lusardi va Peter Turano, cung nha xa hdi hoc
Daniel Schneider da c6 mdt quan sat tric ti€p. Ho dit ra mot cau hdi khao
sat: “Ban tin chdc bao nhiéu phdn rdng minh cé thé dwa ra 2.000 dé-la cho
mot nhu cdu bat ngo phdt sinh trong thdng toi?” Gan 50% nguwoi trd 1o tai
MY da dap ring ho khong thé, hoic cd 1é khong thé’ dwa ra 2.000 do-la can
thi€t d6. Trong mot cudc tro chuyén moi day, Lusardi nhan manh thém
ring nhitng ngudi tra 16 c6 cd mot thang d€ kié'm tién, thoi gian d6 da d&
th& chadp nha ctra, m¢ thé tin dung méi, hodc mwon gap mot khoan twe cha

me, anh chi em, ban be hay ho hang.

S& liéu thong ké vE tai chinh ti€éu dung goi ra nhirng 1y do vi sao lai c6
qué nhiéu ngudi tra 10 Lusardi va ¢ong nghiép ctia cd rang ho cadm thay
kho gom gép dwore 2.000 do-la dé€n vay. Mot bai bao kinh t€ gan day veé
chli @& “tiéu duing tin tién” cho thay vao nim 2010, mdt gia dinh ngudi My
trong d6 tuoi lao dong trung binh chi gitr chwa d&€n mot thang thu nhap &
dang tién mat, séc, tién ti€t kiém hay cdc tai khodan thi treong tién té°;
thém vao dé, khong ngac nhién khi gia tri trung binh cta cic khoan danh
dum tryec ti€p tir c& phigu hoic chi phidu ding bang 0.* Mot nghién ciru st
dung cac nhat ky chi tiéu & Anh cho thd'y mét chi dd'u khéac 1a nhi€u nguoi

chi dang vat va v&i cac hda don; d6i véi nhieng ngeoi nhan lwong theo
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thang, cac khoan chi ctia ho trong tuan cudi cung cta ky trd lwong giam

18% so v&i cac khoan chi trong tuin ddu tién sau khi nhan lwong.

Chiing t6i ciling biét ring mot bd phan déng k& cac hd gia dinh khong
giam dworc chi tiéu. Khoang 30% cac ho gia dinh cho biét ho da vién dén
cac “hinh thirc vay mwon thay thé” vi 1ai sud't si€u cao it nhat mot Ian
trong vong nam nam qua, Chéng han ¢Am @0, vay thé’ chdp bing xe hoi
hodc vay néng ngén han.* Vio nim 2009, 2,5% s& hd gia dinh bdo cdo rang
ho tirng ph4 san trong vong hai ndm triegc d6 (hau hét déu dién ra truedc
sup do tai chinh).* Con s& 2,5% c6 vé nho va kha v6 hai, nhwng no lai cho
tha’y mot ti 1€ dang k€ dan sd s€ trai qua tinh trang pha san trong cudc doi
ho. Khong ai biét ti 1€ pha san ldp lai 1a bao nhiéu, nhwng vi du, n€u nhirng
ngwoi tng pha san mot Man lai khanh ki€t thém hai Tan ntra trong 50 nam
thanh nién, thi s€ c6 hon 20% dan s& My 1am vao canh pha san trong quang
doi tredng thanh cda ho.*

Bi thu h'di tai san 1a mot da'u hiéu khac cho tha’y chi tiéu qua da. Mot
danh gid chi li cic h'6 so toa dn cua thanh phd Milwaukee do nha xa hoi
hoc Matthew Desmond ti€n hanh, da ti€t 1§ cac s& li€u thong ké cao twong
tw; ti 1€ bi thu h'6i tai sdn hang nadm tw ndm 2003-2007 — m6t giai doan hoan
toan tredc cudce sup do tai chinh — 1a 2,7%.* Nhirng con s& nhw thé” veé ti 1&
phd sdn va thu h'6i tai sdn chi 1a b€ noi cua tang bang, dang chi ddu cho mot
tinh trang an vé mat thng k&, 1o'n hon ra't nhiéu cta céc thi treong ty do.
Tham chi tai My hién nay, noi hdu hét dan s6” déu c6 mire tiéu dung cao
chura tirng thay trong lich st loai nguwdi, da s& déu lo 1dng vé can ddi thu-

chi. M6t s& tham chi con vuegt qua gidi han, bi pha san hodc thu h'6i tai san.
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Mot géc nhin khac

Mot phan tich nira da dat ra cho ching t6i cau d6" vé Suze Orman dwdi mot
g6c nhin khic. Hau hét ching ta nghi ring néu thu nhip ctia minh ting hon
ndm T4n, ching ta s€ sdng sung tic. Cac van d€ tai chinh cda ching ta sé
chad'm dwrt. Thye t€, @6 chinh xdc 1a diéu John Maynard Keynes, mot trong
nhitng nha kinh t& hoc sic sdo nha't moi thoi dai, nghi s& xdy ra khi 6ng du
doan twong lai vao nam 1930. Trong mdt chuyén luin von chaamg dworc chua
y ma’y khi xua't ban, Keynes da doan tredc “twong lai con chau ching ta”
s€ nhuw th&" nao vao ndm 2030: tirc 100 ndm sau.® Trén mdt khia canh, 6ng
gan nhw da doan “tring phéc”. Ong “d6 ring” mitc sdng s& ting tdm T4n.
V&i riéng nwde My, vao ndm 2010, thu nhip binh quan d4u nguoi thye t€
da ting 5,6 Tan.* Trong 20 ndm coOn lai theo dong h'6 bA'm gior ctia Keynes,
va voi tdc do ting tredng thu nhip binh quian dau ngwoi thwong nién trong
khoang trung binh lich st 1a 1,5-2%, gia thi€t ctia 6ng s€ tiém cin muc tiéu

mot cdch dang kinh ngac.

Nhung trén mot phwong dién khac, Keynes da hoan toan chéch hwdng.
Nhuw ban c6 th€ dodn duwoc, Keynes khong hé néi rang con chdu dng s& 1én
givong di ngli ma van phai trin tré vé d6ng bang hay ddng shiling tiép
theo ctia ho. Thay vio d6, 6ng bao rang ho chi phai lo 1am sao d€ diing hét
thoi gian nhan rdi thira thai cia minh. Gior cOng trong tudn s& gidm xudng
con 15 gior. Theo Keynes, cd nam gi¢i 14n phu nir s€ “trai qua... sw suy
nhwgc than kinh ma nay da pho bién tai Anh va My trong cong dong
nhirng ba vo’ thudc ting 16p kha gia, nhirng phu nr ba't hanh, nhiéu nguoi
trong s& ho, nhirng con ngwei bi canh giau sang twd'c mat cong an viéc lam
va nhiém vu truy€n thong, khong tim tha’y di ngu'on vui khi thi¢u di sy

khich 1€ caa canh nghéo ting, d€ nd'u niedng, don dep,may vd, nhung van
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khong tim thay ngu'dén vui ndo hon”. (Ching t6i xin déng mé ngoic rang
tuyén bd nay c6 the’ khdong ding vé mat chinh tri trong bdi canh hién nay,
nhwng né cling da bao tred'c mdt “van dé khong tén” la trong tam cda hoi
“Nu quyén Than bi” — The Feminine Mystique, da phat ddng phong trao
phu n* khoang 30 nim sau d6.) Sw thira thai thoi gian nhan rdi ki€u nay da
khong xdy ra, ba't chap thu nhap tai Hoa Ky da tang hon nam lan. Tréi lai,
nhu kinh nghiém clia ching t6i, ngudi ndi tro phai vét kiét sirc v ca mot

(di 1am) r'di ca hai (viéc nha), tirc chéch han so v&i du bao cua Keynes.*

Du bao cua Keynes c6 th€ gay chu y vi sy khong chinh xac ctia nd,
nhwng né phan anh céch suy nghi ctia hau hét cac nha kinh t&€ hoc (ngoai
trer Suze Orman) vé ti€u diing va thoi gian nhan rdi. Va mot dy bao nira
xud't phat tir 161 suy nghi d6 cling ba't hop 1y khong kém. Moi ngwoii sé
khong chi ¢6 thém thoi gian i, ma con tich c6p mot phan ddng k& cac thu
nhap d6 d& c6 th€ dé dang thanh todn cdc héa don vao cudi thang. Nhung

nhw ching ta da chirng kién, diéu do ciling chwra hé xay ra.

Nguyén nhan

Ly do céc ba ndi tro’ bj vét kiét sirc va khong tiét kiém da tién xuad't phat tir
dy bdo trong tdm cuia cudn sach nay. Thi treong ty do khong chi san xua't
nhirng thir ching ta thic sy mudn, ma con san xud't ra nhirng thir ta mudn
dwa trén s¢ thich ki€u “con khi ng'6i trén vai” chiing ta. Muc ti€u ctia thi
trrong ty do cling 1a tao ra nhirng mong muén dé, nén ching ta s€ mua
nhirng gi cac thi trerong phai ban. Tai My, muc ti€u cia hdu nhw moi doanh

nhan (ngoai trir mot s& nguwoi ban ¢o phi€u, trai phi€u va tai khoan ngan
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hang ma chiing t6i s€ ban sau) l1a khién ban ti€u tién. Thj treong ty do tao
ra sy cam do lién tuc. N6i ki€u cdch ngdn thi cudc song 1a mot hanh trinh
dén chd db xe trong khi ban khong ngtrng lwdt qua nhitng chd tro'ng danh

cho nguoi khuyét tat.

Hay budc xudng phd. Cira sO cac ctra hi€u thuwe chat 1a d€'16i kéo ban
buwdc vao va mua hang. Ngay trwedc, khi cd Bob va George con tré, cac phd'
mua sim trong viing thirong s& ¢6 mot tiém thd cung v&i nhitng chd ciin
quén quyt bén ctra s6. Tham chi con ¢6 cad mdt bai hat noi ti€ng vé no, tw
mot phu niv tré di ngang qua:

Chii cin bén cira so’ gid bao nhiéu nao? (gdu gdau)

Chii ctin co cdi dudi ve vay ay.

Chii cin bén cira so’ gid bao nhiéu nao? (gdu gdu)

T6i mong ho sé bdn chii & day.™
Hién nhién, nhirng chi cin khéng tinh co’ xua't hién & d6. Ching c6 & d6 la
d€ du ban budc vao va mua ching. Nhwng néi réng hon, “ciin con trong
ctra s0” chinh 1a hinh dnh an du vé toan b6 hoat ddng ctia thj treong tw do.
“Chiéc dudi ve vay” & khip noi ta t&i. O trung tAm mua sdm, siéu thi,
phong trung bay xe hoi, khi sin Iing nha &: cdm db ludn bay ra truedc mét
chiing ta. Hay 1y mdt vi du, tritng va stta ludn dworc sap x&p mot cich c6
chién lwge & tan cudi si€u thi, ching 1a mén hang pho bién nha't, va néi
mot cach van hoa thi ban phéi xuyén sudt ca ctra hang méi 18y dugc ching,
cuing ldc vaAn bi nhic nhé vé nhitng nhu cAu khdc ma ban c6 th€ da quén.*
Va khi ban quay lai quay tinh tién r'oi cho & d6, khong phai ngiu nhién ma
keo va tap chi dworc dit sdn cho ban (va bon tré). Ngay trwedc, ddy von 1a

chd clia céc loai thudc 14: mot 1o gori nhic hiru ich cho nhirng ai hiit thudc.

bay 1a mot tro finh fo d€ lra ban mua keo va thudc 14. C6 hang nghin
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chiéu trd finh f& khdc trong siéu thi, gin v&i moi san pham khdc nhau trén
k&, mdi loai sdn pham lai ¢6 mot doi ngii chuyén gia marketing va cdc chién
dich quang cdo riéng; va mdi san pham déu dwgc thir nghiém v&i nhiéu
hinh thirc marketing kha di khéac. Va chiéu tro nay da vwot ra ngoai siéu thi,
dén v&i hdu nhe moi thir chidng ta mua. Elizabeth Warren da nhan manh
thé tin dung. Thé tin dung ra't cdm dd, va ching t6i dong y v&i diéu nay va
s& danh mot phAn cda chwong sau cho né. Nhung chinh y twéng du do
nguwoi ti€u dung mua hang va tiéu tién maéi la ban chi't cda thi treong tw
do. N6 khdng chi ndm & thé tin dung. Nhan vién ban hang khong dworc tra
lwong d€ trong nom tién bac cho em trai anh ta, hay d€ chirng ki€n khach
mua tdo, mua cam d€ danh du tién hang thanh toan héa don cudi thang. Va
nhw Suze Orman bié€t rd nhat, chiing ta phai can d&€n mot sy ty cha ghé
gém, mot giong néi bén trong khong ngiing nhic nhé: dirng 1am viéc nay,

dung lam viéc kia, ban c¢in phai gitt ngan quy trong tam ki€m sodt.

Diéu d6 giai thich tai sao dw bdo ctia Keynes da dwore chirng minh 1a
sai. Chung ta dang giau g&p nadm Tan redi so voi thoi di€m nam 1930.
Nhwng thi treong ty do ciing sang ch& thém nhiéu “nhu cau” cho ching ta,
cling nhw nhi€éu phwong cach méi d€ ban cho ta nhirng “nhu cau” d6. Ta't
ca nhirng 16i kéo trén gidi thich tai sao ngwdi tiéu diing ra't khé cin bang
thu-chi. Hau hét ching ta déu sdng sud't hon viéc budc vao va mua mot
chu cun, it nha't khi ndy ra y thich bat chot. Nhwng khong phai ta't ca ching
ta déu sang sudt nhw thé’, va lic nao ciing vay, khi trén dwong phd’, cac ké
hang trong siéu thi, trung tAm mua sdm, va gio cd mang Internet nira, luén

day 4p nhirng cdm db.

Mot s& nguwdi bao ring tinh thé khé xt ctia chiing ta 12 mdt san pham

ctia chu nghia ti€u dung cta thé gidi hién dai. Ho s€ ndi rang ching ta qua



trong vat chat; ching ta da dang hién linh h'on cho quy di. Nhwng trong
suy nghi cfia chiing tdi, vAn dé trong tim nim & trang thdi cAn bang. Trang
thai can bang clia thj tredng t do san sinh ngu'dn cung nhitng chiéu finh f&
nhdm d&n ba't ky di€ém y&u nao clia con ngwdi. Chi s& GDP binh quan trén
dau nguoi thye t& cha ching ta ¢6 th€ tang 1én ndm an redi mot Ian nira,

roi lai mot I'An nira, nhng chiing ta van sé ct loay hoay nhuw vay.



Khai thac danh tiéng
va Khiing hoang tai chinh

au chuyén veé cudc khung hoang tai chinh thé&” gi¢i giai doan 2008-2009

da duorc viet di viet lai hang trdm, n€u khong mudn nd6i la hang nghin
Tan. Pa s6 nhirng bai twong thuit nay déu dwdi hinh thirc nhirng cuén sach
tap trung vao modt cong ty hodc co’ quan chinh pha, ch:fmg han nhu J. P.
Morgan Chase, Goldman Sachs, Bear Stearns, Lehman Brothers, Ngan
hang Hoa Ky, Merrill Lynch, Cuc Dy trte Lién bang, B Ngan kh6 Hoa Ky,
hoic Fannie Mae va Freddie Mac, v&i thong diép ham y rang “t& chirc ciia
t61” da & tdm khiing hoang. Niém hy vong 16e 1én trong cudc khing hoang
d6 chinh 1a thoi dai hoang kim cua gidi bdo chi tai chinh ma né san sinh ra.
Nhung thay vi néu chi tiét nhitng gi da dién ra trong 500 trang gid'y nhu
binh thwdng, chrong nay lai nhdm mot muc dich khéc. Chiing toi s& trinh
bay mot ban tém tit ngin gon: d6 1a thao ludn Ve vai trod trung tAm clia mot

ki€u Itra finh ma chung t6i goi 1a “khai thac danh ti€ng”.

Nhitng qua bo tam thuéng
(va c6 thé bi thdi)

Né&u t6i ndi ti€ng 1a ngwoi chuyén ban nhitng qua bo’ dep d€, chin mong, thi
to1 s€ ¢ mot co hoi. Téi ¢6 the ban cho ban moét qua bor tAm thwong voi cai
gid ma ban phadi trd cho mdt qua bo’ chin hoan hao. T6i s€ khai thac danh

ti€ng cta minh. T6i cling s€ finh fo' ban nhw mot ké ngdc.



Mot cau chuyén nhu the’, tuy dé cap d€n chuyén to tat hon viéc mua
mdt qua bo’ rd't nhiéu, chinh Ia trong tdm cta cudc khing hodng tai chinh
dang ti€p dién va chi phdi cdc nén kinh t& trong thoi dai ching ta. Sy khai
thac danh ti€ng ma ta dang ban cé li€n quan dé€n danh ti€ng cda nhiéu the
ché tai chinh, ma dang chd y trong s& d6 1a hé thdng danh gia chirng khoan
thu nhap c6 dinh (fixed-income securities). Danh ti€ng ctia nhirng t& chirc
danh gia tin dung lon tai My da degec gdy dung qua qua trinh gan mot thé’
ky danh gia trai phi€u. Cong ching st dung cic danh gia nay nhw mot chi
s& do kha ndng vo no'. Vao cudi thap nién 1990 va dau 2000, céc td chire
danh gia da ty dé ra mot nhiém vy m&i: khong chi danh gia trai phi€u, ma
danh gia ca nhirng ma chirng khoan phtrc tap hon, cic cong cu tai chinh
phdi sinh m&i (va phire tap). Quay lai phép so sanh ctia ching ta, diy chinh
la mot loai bo méi. Vi chiing m&i, va dic biét vi chiing phirc tap, nén rat
khé d€ ngwoi mua bi€t dwgrc ching ¢6 dwgrc danh gid chinh xac hay khong.
Nhung vi cac t6 chirc danh gia da ching to ho dang tin cdy trong qua khi
voi cac loai bo cii (tire nhirng loai chirng khoan cii don gian hon), nén
ngwoi mua thay chging c6 1y do gi d€ khong ti€p tuc tin twdng nhirng danh

gia cta ho veé cdc loai chirng khoan mdi phire tap.

Nhung cong chiing mua bo’ (mua chirng khoan) lai khong hi€u veé trang
thai cAn bang Itra finh. N&u ban than ho khong th& phan biét gitra nhitng
qua bo’ (chirng khodn) t6t v&i nhitng qua tAm thwong, va trong mot s&
treong hop 1a nhirng qua thye ra da bi thdi, thi nhitng ngueoi trong loai bor
m&i (hay cdc cong ty tai chinh tao ra cac loai chirng khodn m&i) s€ c6 rat it
dong lyc d€ tao ra cac loai bor ngon mé&i. Ho ¢6 th€ san xud't cac loai bor
m&i nhwng t€ va véi gid ré hon (tiee cdc goi phdi sinh phire tap kém theo

nhitng chirng khodn c6 kha niang v& no cao), roi dem ching dén cic co’



quan danh gid, nhitng noi sé khai thac danh tiéng cfia ho bang cich xép
hang AAA cho ching. Trong cau chuyén cidch ngoén nay, d6 la diéu da xay
ra v&i cac qua bo, va trén thyec t€, xay ra voi nhirng chirng khoan thé cha’p
bang tai san.

Diéu do khong chi dién ra, ma con dwoc chiing ta dy dodn trong mot
trang thdi can bang Itra finh, khi ma mdt ngudi trong bo' ngon khong thé
canh tranh nGi. Anh ta s€ phai ban nhirng qua bo’ hoan hdo ciia minh v&i gia
bang v&i nhitng qua tAm thwong dwoc dinh gid cao. N&u chi phi sin xuit
nhirng qua bo hoan hao cao hon chi phi san xud't nhirng qua tam thwong,
thi vieon bor clia anh ta c6 the€ bi dwa vao st dung theo mot cach nao dé sinh
loi nhiéu hon. Anh ta ¢6 thé€ chdp nhian bi mot nha san xui't bo' tAm thwong
nao dé mua lai, hodc di d&€n pha san. Vao nam 1982, nha kinh t€ hoc Carl
Shapiro dd mo ta ki€u cin bang nay, dong thdi 14p luan ring mot diém can
bang nhw thé" s& khién nhirng mit hang trong ddi tAm thwdng xua't hién lan
tran trén mot thi treong ty do. Va trong nhirng treong hop hi€m gép hon,
nhuw trede khi khiing hoang tai chinh xay ra, ngwoi ta ban nhirng “mat

hang” thyc sy hw thoi.

Ching ta c6 the’ dat cau héi tai sao viéc trong va danh gia sai nhirng loai
bor m&i nay (hay cac loai chirng khoan méi dwore danh gid qua cao) lai gy
nén cudc khung hoang tai chinh rong lon dé€n vay. Mot Tan ntra, cau tra loi
rd't so dang. Cac & chirc tai chinh 16n nhw ngan hang thwong mai, quy
phong hd, ngan hang ddu tw va cac to chirc teong tw, déu vay muon: thue
chit, cac ngan hang dau tw di€n hinh khi d6 dang vay mwon hon 95% tong
tai san ctia ho, mot sd trong d6 bao g6m cac loai bor m&i (cac san pham thé”
chap phai sinh phitc tap).* Nhung khi c6 ngwdi phat hién, chic chin 13 the’

r'oi, rang mot sd loai bo' m¢i thwe sy da bi hong twe bén trong, chiing s€ sut
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gidm gi4 tri nghiém trong. Moi thit ciing d4n sdng td rang cic t& chirc tai
chinh nay mic n¢’ nhiéu hon gid trj tai san clia ho. D6 chinh 1a diéu da xay
ra toe Frankfurt d&€n London, d€n New York, va thdm chi ca Reykjavik ti
hon vao ndm 2008 (ta't nhién, ngoai trir viéc day la tinh trang gidm gia tri
cta cac ching khodn phadi sinh thé” chdp chir khdng phai cia qua bo’). Cac
g6i vay khan cap t Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky va Ngan hang Trung
wong chau Au, ciing véi sw hd tros tai chinh khdng I'6 danh cho “céc tai san
c6 va'n d@é” tai My va chau Au, da ngin chin sy sup d6 tai chinh trén toan

thé gidi va sy tdi dién clia cudc Dai Suy thodi.*

Finh fo 16 ng6'c da dong vai tro cd't y&u trong bong béng va cudc do vo
tai chinh nay. Khong c6 sy hoai nghi thich ddng, tham hoa nam 2008 xay ra
la t&t y&u; nhw th€ n€u phit nhén tro Itra finh trén mdy tinh, s€ dén lic

chuing ta phai ganh hau qua.

Bay cau hoi

Gio chung ta s€ chuyén sang cau chuyén chi ti€t hon vé nhirng diéu da xay
ra. Song, phan m& dau khuyén ching ta tim lovi gidi cho bay ciu hoi sau:

1. Visao ban d4u, tirc tré lai cac thap nién 1950, 1960 va 1970, viéc
nhitng ngan hang d4u tw ddm bio ring cdc chirng khodn (“qua bo™)
dwoc danh gia dung lai dang tin?

2. Vi sao tai thoi dieém d6, cac to chirc danh gia lai danh gia ding “qua
bo” nay?

3. Bong co tai nhirng ngan hang dau tw da thay doi ra sao, vi vdy ma

long tin khong con 1a nén tang kinh doanh cda ho ntra?
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4. Nhirng ddng co bi thay doi da tac dong dén cac t6 chirc danh gia nhw
thé" nao khi€n ho dwa ra nhirng dénh gié sai 1éch?

5. Vi sao viéc khai thac danh tié€ng lai sinh 1oi nhiéu dén thé?

6. Vi sao nhirng nguoii mua chirng khodn (“bo”) thdi lai ca tin dén thé?

7. Vi sao hé thdng tai chinh lai dé bj ton thwong dén vay khi moi nguwdi

phat hién ra nhirng chirng khoan (“qua bo”’) d6 bj thoi?

Tai sao ban dau cac ngin hang dau tu lai dang tin ciy?

Trong nén kinh t& My va thé€ gidi, cac the’ ché& cung ca’p chirng khoan da
thay doi trong giai doan ttr nam 1970-2005. N&u mot chd ngan hang dau tw
chim vao hdn mé vao nam 1970 va tinh lai mét cach than ky vao nam 2005,
ong ta han s& bat ngd. Ca hé tho'ng da thay d6i. Ong ta hin sé& chitng kién
t0 chirc minh tng lam viéc da tang quy mo mot cach khung khi€p. Néu
ngan hang dau tw cia dng tred'c day la Goldman Sachs — ching toi sé
thwong xuyén 18’y tén ngén hang nay ra lam vi du — thi vdn ctia n6 da tang
hon 500 Ian. Vao nam 1970, hop doanh Goldman s¢& htru 50 triéu do-la;*
d&n nam 2005, S& von cia ho da 1a hon 28 ti dd-1a (véi tong tai san hon
700 triéu do-la).* Trai lai, chi s6" GDP (v&i gia tri dong do-la twong tw

chwa di€u chinh lam phat) trong cuing giai doan d6 chi tang 12 Ian.*

Néu quay lai khoang thoii gian cé vé don gian hon d6, chiing ta s€ dwoc
tha’y mot thé” gidi khac, trong d6 nganh ngan hang dau tw khac hién nay. b6
la thoi dai ma cdc ngan hang dau tw ¢ dong co manh mé phai biét chirng
khoan c6 dwoe danh gia ding hay khong. Tré 1ai nam 1970, mot ngan hang

dau tw dién hinh — Goldman Sachs, Lehman Brothers hay dai loai thé — s€
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la “nha cdi” cho nhiéu doanh nghiép 1on. Vai tro cta ho la dwa ra loi
khuyén cho cac cong ty ctia ho. Ngwoi dai dién tai cdc ngan hang biét 16 167
lam &n ctia Phd” Wall, va nhiém vu cta anh ta la thdng tin cho khach hang
nhirng sy that cua doi s6ng tai chinh. Anh ta l1a “ngwoi ban dweece tin cay”™:
n6i mot cach van hoa, nhung doi khi ding theo nghia den, thi day chinh la
mot bﬁng htru thoi trung hoc/dai hoc ctia mét giam d6c tai chinh doanh

Y.

nghiép hién dang “s6ng” tai Phé Wall. Anh ta sé dwa ra nhirng 101 khuyén
thong thai, vé nhirng van dé dang chud y nhw lam thé nao de€’ gia mao s6 liéu
tai chinh hong lach dwg'c S& Thué vy, hay tranh dwore nhirng ngueoi thira

hanh phap luat.

Vé phAn minh, “ngwdi ban dwore tin cdy” nhan nai, nhwng khong hoan
toan dé dai. D& ddi lai, anh ta ky vong minh s& dworc chi dinh 1a ngwdi bao
lanh cho viéc phat hanh cédc c6 phi€u hodc trdi phi€u. Pot phat hanh co
phi€u an dau (Initial Public Offering — IPO) ctia Ford Motor Company do
Goldman Sachs ti€n hanh nam 1956, sau khi Henry Ford qua do’i, d@ minh
ching cho diéu d6.* TPO la mét sw vu phirc tap, vi cdc 1y do vé thué ciing
nhw nhu cau méi gidi cac quyén loi cha gia dinh Ford va Quy Ford. Ca gia
dinh ¢6 quyén biéu quy€t, nhwng chi mot sd’ it s¢ htru ¢d phan; Quy Ford
khong c6 quyén biéu quyé&t nhung lai nim nhiéu ¢ phan nhat.# Cong sw
ca’p cao tai Goldman Sachs, Sidney Weinberg, da danh hai nam tinh toan
cac chi ti€t d€ ra dwgc khoan phi cd nhan it 6i 1a 250.000 do-la. Nhwng sau
d6 Hop doanh Goldman di dwgc tedng thwdng mdt cach hao phéng: ho da
cho't duorc thda thuan IPO.

Cu01 thap ni€n 1970, mdt cOng sy ca’p cao khac la John Whitehead da
di cdm tha’y rang khi Goldman Sachs phit trién, ho s& danh mat pham gid

dao dirc “ngwdi ban dwoc tin cdy” ciia ho. Ong da dit ra 14 nguyén tic cia
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hop doanh nay, v&i y dinh d6 sé 1a chi nam din dét trong twong lai. Nguyén
tic thir nha't bit dau bang: “Loi ich ctia khach hang ludn 13 trede nhat”. Va
nd tiép tuc gidi thich vi sao “thwc sy khong ¢6 sy mau thuan loi ich nao:
“[vi] kinh nghiém ctia ching ta cho thd’y né€u chiing ta phuc vu khach hang
to't, thanh c6ng s€ dé€n v&i ching ta”. Sy kién IPO ctia Ford cho thd’y thanh
cong nhw theé” da xay dén nhw thé€ nao. Rui thay, ding nhw Whitehead da lo
s¢’, gior day nhirng nguyén tic nay chi dwoc xem 12 biéu twong ctia qua

vang, thay vi la tA'm ban d6 chi 161 tvong lai nhw 6ng mong doi.

Thoi d6, danh ti€ng cia mot ngan hang dau tw 1a yéu t6” quan trong d€
thu hut khach hang. Danh ti€ng d6 con dong mot vai tro khéc trong moi
quan hé v&i nhitng ngén hang dau tw khac. Khi mot trai phi€u hodc cd
phi€u dwoee phat hanh Tan dau, doanh thu cia n6 s€ dwgre “chia sé” (hodc
dwoc “cung cdp qua mot t6 chirc chung”) voi cac ngan hang dau tw khac.
Sw hop tdc nay la can thiét, vi nhirng ngin hang déng dau can dén céac
mang lwdi ban 1é ciia nhirng thanh vién khdc trong t& chirc chung
(syndicate).* Gidng nhw trong m&i quan hé nguoi ban dworc tin ciy-khach
hang, day ciing lai 1a ki€u “T6i gai lwng hd anh/Anh gai lung hd t61”. Day

chinh 1a ky nguyén cta “ngan hang quan h¢”, noii long tin 1a cot y&u.

Vi sao khi d6 cac t6 chic danh gia lai danh gia dung
“cac qua bag”?
Trong ky nguyén don gian hon nay, khong chi cdc ngan hang dau tw cé
doéng cor cung cd’p nhirng chirng khoan t&t, ma ngay ca cac t6 chirc danh gia
cling c6 dong co’ danh gia ching mot cach chinh xac. Céc td chirc danh gia,

dién hinh nhv lich s ctia Moody’s, ttr xwra dé€n nay van né tranh bat ky


https://calibre-pdf-anchor.a/#a139

xung d6t 1o ich nao. Moody’s t0n tai nho’ doanh thu theo sO sach va cac

khoan phi nhé khac. Ho ngh¢o nhung ra't ky lwong ti mi.*

Nhw ching ta da biét, thoi d6, danh tié€ng la diéu tdi quan trong doi voi
nhirng t0 chirc bao lanh chirng khodn 16n. Sw ¢ sau ddy, mdt Tan nira dé€n
tr Goldman Sachs, s€ 1y gidi vi sao lai th&”. Vao nam 1969, Goldman bao
dam cho dot phat hanh trai phi€u tri gia 87 triéu do-la cua cong ty van tai
dwdong sit Penn Central. Chi trong mdt nim, Penn Central v& no. Toan b
tai san cua hop doanh ¢é nguy co’ bi de doa. Pon kién budc tdi Goldman cé
thong tin ndi gidn vé sy bAp bénh clia nganh dwdng sit nhung khong tiét
16. Nhung Goldman 14p ludn riang tuy c6 biét vé nhitng khoan thua 15 trong
hoat dong clia nganh duwdng sit, ho van nghi nhitng khoan 16 d6 c6 the du
stec dwrgre bt ddp bdi cdc tai san ba't dong san d'di ddo ctia Penn Central.
Goldman kh4 dé& dang tho4t tdi bing viéc chi trd nhirng khoan bdi thuong
chura d&n 30 triéu do-la; nhung chi ¢an kém may mén hon mot chiit, toan
bd tai san ctia hop doanh da bi nudt gon.* Sw kién nay 12 1o nhic nhé d6i
v&i moi ngan hang dau tw ring viéc 1am #n ctia ho phai “sach bong kin kit”.

Va diéu d6 bao g6m ca cac mdi quan hé ciia ho v&i cac td chire danh gia.

Pong co tai cac ngan hang dau tu da thay d6i ra sao
ma long tin khdng con la nén tang kinh doanh ctia ho
ni{fa?

Nhwng roi hé thdng da thay doi: véi cac ngan hang dau tw, va nhw ching ta
s€ thd’y trong phan sau, ca cac td chirc danh gid. Pay la nhirng gi vi chi
ngan hang s€ chirng ki€n sau khi tinh lai vao nam 2005. Mot Ian ntra, vi du

van 12 Goldman. Tré lai ndm 1970, toan bd von ctia hang nay thudc vé cdc
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cong str. Vao nim 1999, Goldman bit dau phat hanh ¢& phi¢u & S& Giao
dich chirng khodn. Hau hét cac cong sy khong con phai run ray nghi dén
mot vu kién s€ khi€n ho chju trach nhiém phdp 1y d6i v&i hdu hét tai san ca
nhan ctia minh.* Trong khi ngay xwa, Goldman chd y&u xoay quanh viéc
bédo lanh chirng khodn, thi hién nay, ho da tham gia vao ra't, rit nhiéu mang
kinh doanh: tw giao dich trén tai khoan cua riéng ho (trong mét phong giao
dich v&i kich c& bang san béng bau duc), quan 1y cdc quy phong ho, cho
dén sang tao va dong goi céac loai chirng khodn phdi sinh m&i phirc tap. Ho
khong con la mdt cOng ty tap trung trong mot toa van phong tu tung sd 20
dwong Broad, noi ti€ng v&i cdc ban giao dich ¢6 man hinh diéu khién va
1.920 dwong day dién thoai riéng két n6i dén cac giao dich vién. Cong ty
da mé rong khip th& gidi: khong chi cé viin phong tai New York, London
va Tokyo, theo thoi gian, ho ti€n t&i ca nhitng di€m ndng tai chinh nhw
Bangalore, Doha, Thwgng Hai va tham chi ca Princeton nhd bé tai New
Jersey. T4t ca nhirng diéu trén dwore bi€u twong hdéa b&i nhieng tru sé¢ méi
“béng 1o0n” cua ho, khanh thanh vao nam 2009: cao 43 tang, tri dai trén hai
day phd va dwore nha phé binh kién tric Paul Goldberger mo ta 1a mét

“cung dién tao nha”. Goldman Sachs da tr¢ thanh mot d€ ché’.

Ve mat tai chinh, gidng nhw bao ngan hang dau tw khac, Goldman nay
da tré thanh mot “ngin hang ngdm” (shadow bank). Mdi dém, mot khoan
no kha kha cua ho lai dwoe gia han. Ho nhan “tién gi” tww cac nha dau tw
16n, v&i nhirng lwgng 1on tai san lwu dong dang tim ki€'m novi ca't gitr bi
mat. Nhirng nha dau tw dé c6 th€’la cac ngan hang thwong mai, cac quy tién
t€, quy phong hd, quy hwu tri, cidc cong ty bao hi€m hay cac tdp doan 1én
khdc. Mdi dém, nhirng ngwdi nay lai giri dén hang ti d6-la (chiing ta c6 thé

goi la “tién g&i”), v&i 1ol hiva cua cac ngén hang dau tw rang ho s€ tra ngay
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hom sau. Ki€u dan x&€p nay dwoc goi la mua ban “repo” (thoa thuan/hop
d'dng vay ngin han)®. Ngudi gvi duwroc bdo vé gap doi. Ho khong chi ¢ the
doi tién lai ngay hom sau, ma n€u Goldman c6 sup do, ho ciing chfmg phai
ba't an. Tai sao? B&i cac hgp dong repo luén kém theo mot khoan thé chap
la tai san chi dinh c6 gia tri xap xi gia tri cda khoan tién gui. Trong treong
hop Goldman that sy pha san, n€u nha dau tw khong the thu h'6i khoan tién

guri, ho s€ don gian la dut tdi phén tai san thé chap.

Thoa thudn m&i nay, phd bién v&i cdc ngan hang dau tw, dién ra vi cht
nhan chia cic khoan tién giri 1'n ludn than trong khi gi tién vao mot ngan
hang thwong mai thong thwong. Ho s¢ s€ ton thia't 1on trong trrong hop
ngan hang d6 pha san.* Ngan hang IndyMac tai Pasadena, California la
minh chitng cho ndi lo s¢’ d6. Khi ngin hang nay déng cira vao thdng By
nam 2008, nhirng nguwoi gii tién véi sd tién thadp hon khoan bao dam
100.000 d6-la tir Tap doan Bao hi€m Tién gri Lién bang (Federal Deposit
Insurance Corporation — FDIC) da dwoc hoan tra toan bo. Nhung ba't ky
khoan nao trén 100.000 d6-la déu gdp rdi ro, vi ban dau FDIC chi hira hoan
tra 50%. R6t cudc, cac chd s& hiru 1on cda cdc tai san lwu dong s€ an toan
hon néu gti tién qua dém tai cdc ngan hang d4u tw 161, vi biét rdng néu

ngan hang pha san, ho c¢6 the’ s& hiru tai san thé chap.

Con mot nguyén nhan ntra ly giai cho viéc cac ngan hang dau tw ti€p
nhan nhtrng khoan tién giri qua dém nhw vay. Mot Ian ntra, lich st cua
Goldman lai 12 vi du tiéu bi€u. Cudi thap nién 1970, ngudi ta bit dau phat
hién ra c6 th€ ki€m dwore nhirng khoan loi nhuén 16 tw viéc vay tién va
giao dich trén tai khoan cua chinh ho. Mot ngan hang dau tw, nhw cia
Goldman chéng han, s€ 1a trung tdm giao dich tai chinh cfa ca nwdc, va sau

nay la cua thé& gi¢i. Vong xody ctia Phé” Wall da trao cho ho mot 1¢i thé”. Ho
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khong chi ty dong thu dwore nhirng thong tin it nhiéu dwoc cong khai, ma
con c6 th€ dién gidi y nghia ctia c4c thdng tin d6. Chiing ta khong cAn néi
nhiéu dén nhirng diéu khong trdi véi Luat Giao dich Noi gian m&i ¢6 the€
hi€u dwgc ching. Ngay ca mot thi€u nién tinh y cling ¢6 gidc quan thir sdu

khi quy€t dinh trao, hodc nhin “nu hon dau” do.

Ti€p tuc voi vi du vé Goldman, cudi thap nién 1960 dau thap nién
1970, Gus Levy, ngwoi sé k& thwra vai tro cong sy cap cao cla Sidney
Weinberg theo ding trinh tw, @@ nhan thdy cdac khoan 1ai 1om ¢6 th€ dwgc
tao ra nhw mot san pham trung gian trong lic cac t6 chirc dau tw ti€n hanh
giao dich cdc 16 chirng khoan 1on. V&i te cach “nha cdi” ciia nhiéu nha dau
tw trong s& d6, mot mét, Goldman c6 th€ nhan dién mot nguoi giao dich
tiém nidng voi s6 lwong 1on; va mét khac, véi cac moi lién hé clia minh,
sau d6 ho c6 the tim ra mdt t6 chire khac d€ giao dich theo chiéu nguworc lai.
Ho tam thoi s€ gitr cac khoi tai san 1on nay trong trang théi cho’ ban lai.
Theo cdch nay, Goldman bit dau giao dich trén chinh tai khodn ctia minh.
Nhung déng vai trd trung gian ki€u nay ciing 1am phét sinh mau thuan tiém
an veé lgi ich: 1a trung gian trong nhitng thwong vu nhw thé’, Goldman nén
gitr lai cho ban than bao nhiéu? Ngwoi mua nén trd mirc gid nao, ngwoi ban
nén dit gid nao, va khi nao sy chénh 1éch gitra hai bén s€ dworc d6n veé

Goldman?

DPay chinh 1a ndi bian khoidn ctia John Whitehead vé mau thuén tiém 4n
veé loi ich, thi da thiic day dng dé ra cdc “nguyén tic” trén. Ong lo
Goldman s& lam mi't di dao dirc phuc vu khdch hang ma né van c6 k& tur
khi Marcus Goldman 14p van phong vao nam 1869, trix mot s& it ngoai 1€.
Marcus da dwa tién cho céac thwong nhan ngeoi Do Théi chuyén budn trang

strc va d'0 da tai ving Ha Manhattan, doi 18y nhitng gid’y hen tra tién cling



chiit it 14i suat. Ong ci't nhitng gid’y no’ nay trong vanh mil, r'oi ban ching
18’y chit 1ol nhuén nho nhd cho cédc chii ngan hang dang kinh, nhitng nguoi

biét ring ho c6 the tin twéng dng s& trong chirng cho loi nhudn ciia ho.

Nhwng dén thap nién 2000, ki€u lwong tri “dat lgi ich ctia khach hang
1én hang dau” da khong con dugec xem la dwong nhién ntra. Trong cudn
Money and Power (Tién bac va quyén lyc), tic gid William Cohan da trich
dan quan di€m cta mot gidm do'c quy phong hd vé thong 1€ hién tai clia
Goldman: “[cau héi ctia Goldman sé 1a] Ctra 1 hay Ctra 2 ¢6 gia tri hién tai
cao nhat doi voi t6i? Ban sé khdng muén & cira véi da'u hiéu c6 sd do-la it
hon”. Piéu nay khéng cho thdy Goldman xwa cti nhw “nguwoi ban dwoee tin
cdy”, dat khach hang 1én tredrc nhat, voi viée dwa ra loi khuyén tai chinh d€
doi 18y phéan thwdng 1a cong viéc ciia ngwoi bao 1anh von khong thuong

xdy ra.

Cac déng co thay ddi da tac ddng tdi cac t6 chlc danh
gia nhu thé nao?

Nhung khong chi cac ngan hang d4u tv m&i thay doi k€ tw thoi ky “ngan
hang 1a ban” tredrc ddy, mdi quan hé gitra cac ngan hang dau tw véi cac to
chirc dénh gid ciing th&”. Trong thoi ky bong bong dan dén cudc khiing
hodang tai chinh, céc tG6 chirc danh gid c6 dong co’ danh gid theo mong mudn
cta cdc bén phat hanh cd phi€u mai, tire viéc danh gid khong nhit thiét 1a
thda ddng. Sy thay d6i nay dién ra fan du vao thap nién 1970, khi t& chirc
d4nh gid ctia Moody bit d4u tinh phi d4nh gid cho cdc ngn hang dau tw.*
Thtr nghiém thén trong nay hdu nhw khong dwore chi y dén vao thoi di€m

d6: nhw ching ta da biét, trong ky nguyén cia “ngén hang quan hé” thoi
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Ay, viéc duge danh gia “ngan hang la ban” phu thudc hoan toan vao danh
tiéng cftia ho, ho mudn di€m danh gia danh cho cac chirng khodn phat hanh

ctia minh hoan toan than trong, trung thyec.

Nhung tw d6 tré di, ddng cor da thay doi. Voi thdi do “Cira 1 hay Cira
2” @6 v&i khach hang nhw hién nay, nhirng ngwoi dé€n d€ phat hanh chirng
khodn gio s€ ra vé voi nhirng 1oi khen ngoii. D6 1a cach hoat dong cia cac
thi treong canh tranh. Va nhirng khach hang d6 mu6n gi tor mét giao dich?
Ho dac biét mudn cac chirng khoan ctia minh dwgc danh gia cao; ti't nhién,
nhtrng con s& danh gid d6 sé quyét dinh 1ai sudt ma ho phai trd sau dé. Va
vi vay, mirc danh gid cao nhw th& 1a diéu ma cac ngin hang dau tw hién nay
phai cung ca’p; néu khong, khach hang” ctia ho sé chon lam an véi noi
khac. Theo d6, cac ngin hang lai gdy ap lwc véi cac t6 chire danh gia. Mot
[an nwra, theo tinh than cua “ny hén dau”, chi phai néi rat it, hay cé 1€ 1a
khong ¢an néi gi, voi cac to chire danh gid 1a ho da hi€u nhu cau va mong
mudn cda cac ngan hang dau tw, tirc nhirng ngwoi tra tién cho ho. Gio thi
ho da bi€t: né€u cha'm di€m tha’p, ho s€ khdong con thwong vu nao nira.
(bréu nay ta't nhién con ding ga'p d6i n€u ngan hang dau tw d6 vira tao ra

va vira phat hanh ¢6 phi€u, mot diéu thwong tinh hién nay.*

Nhuw vay, van ménh da ddo chiéu. Cac ngan hang dau tw khong con 1a
nhirng dd'c cong gidm sat cac to chire danh gia, theo doi céac to chire nay d€
dam bao ho dwa ra nhirng danh gid voi sy can trong thich dang ntra. Trai
lai, nhirng ngén hang dau twr nay, hét thwong vu nay t&i thwong vu khac, s€
tim nhirng di€m danh gia cao nha't c6 th€ cho moi co phi€u ma ho dang day

1én. Va céc t0 chirc danh gia bi€t rd hdu qua néu ho khdng tuén theo.
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Tai sao viéc khai thac danh tiéng lai sinh lgi dén thé?

O day, chiing ta thi’y chiit 4o thudt thwe sy ctia cdc ciu trdc tai chinh phirc
tap. MOt phin cida tro do thuét 1a thyc, nhung phéan khac 1a Iva d61, tror gidp
cho sy finh for. Trwde khi ¢6 cac san pham tai chinh phai sinh hién dai, céc
tdp doan thwong chia nhd lgii nhuin thanh hai loai: nhirng khoan thanh toan
cho nguwoi gitr trai phi€u va nhitng khoan thanh toan cho nguoi gitr ¢6
phi€u (khodn nay c6 th€ dworc gitr trong cong ty nhw “lgri nhuan giw 1ai”).
Nguwoi gitr trai phi€u dwoc hira hen nhirng khoan thanh toan ¢& dinh, con
ngwoi gite ¢ phi€u thi nhan dwoe phan lgii nhuin con lai. Nhwng tai chinh
hién dai phat hién ra ring cdc phan loi nhun nay, véi cac mie rii ro khéc
nhau, c6 theé’ dwgc phén chia theo rat, ra't nhiéu cadch. Nhirng cach phan chia
m&i nay s€ htru ich n€u chiing khéo 1éo chia lgri nhuén gitra nhitng nguoi
mudn chiju rdi ro thdp (nhw nhitng ngwoi s& hiru trdi phi€u) va nhirng
ngwoi san 1ong chap nhan rdi ro cao hon (nhw nhirng ngwoi sé hiru ¢d
phi€u). Nhwng cach phan chia nay c¢6 th€ bi lam dung, vi nguwoi ta cé the st
dung n6 d¢€ gay hoang mang cho nha dau tw. Gia st mot ngan hang thwong
mai hodc mét ngén hang d4u tw, hay ba't cir dinh ché nao ki€u thé’, ¢6 th€
dem mdt mo tai sdn muc nat “déng gbi” lai theo mot cach phirc tap dén
mtrc t6 chirc ddnh gid nhAm 14n ma x&p hang chiing ra't cao. Th& roi mai
tai san myc nat do6 sé hda vang. Cong cu ctia nha ao thuat chinh la cach
“doéng gbi” do. Viéc to chirc danh gid tip trung vao sai van dé & sai thoi

dieém la ly do gitp nha do thuat thanh cong dén vay.

Va day chinh la nhirng gi chiing ta da chirng ki€n. Ching ta da thd’y né
hoanh hanh trén thi treong vay dwdi chuan. Trong treong hop cia chi
ngan hang trong phén tredc, cic khoan thé” chd’p chu yéu do ngan hang dé

xwdng. La nhitng chuyén gia dia phwong c6 th€ danh gia ching tdt nhat,



mot khi cac khoan vay dwoc dwa ra, ho sé hwedng loi tee nhirng gi minh tao
ra: tai san th& chap sé di thgng vao danh muyc tai san cua ho. Nhung roéi, ho
phét hién ra minh c6 thé rao trede nhitng rdi ro clia viée nim gitt cac khodn
vay chi trong mo6t khu vie, qua ding th€”. Cac khoan thé chap c6 the€ gdp
chung v&i nhau thanh nhirng géi khong 16. R'6i ho ¢6 th€ ban ¢b phiéu tw
cac goi do di. Ruai ro vi thélai dwoee san sé rong hon. Cac ngan hang tai
Delaware khong chi ndm giir tai san th& chap & Delaware, cling nhur cdc
ngan hang tai Idaho khong chi nim gilr tai san th& chap & Idaho; thay vi
th&’, mdi ngan hang ¢ thé nim gilr mot géi thé” chap dwoe chia gitra Idaho
va Delaware (hay t&ng quat hon 12 moi ngan hang déu c¢6 thé nim nhiéu
g6i the chap tir khdp moi noi). Gior ddy, nhitng ngan hang von 12 noi khéi
nguon cua cac khoan vay s€ khong con gitr ching cho riéng ho, ma sé bd
tdi tién ky quy va ban chiing dwdi dang cac goéi thé” chap. Nhirng goi thé
cha’p do6 1a “hau sinh” hién dai cua chi€c vanh mii cia Marcus Goldman,

khi 6ng ban gid’y hen trd no’ ma 6ng 1ap ra cho ngwoi khac.

Nhirng 1¢i ich ctia viéce chia sé rui ro chi 1a khaii dau cua cac khoan 1o
nhuén c6 th€ dat dwore tw nhitng géi the” chd’p 1'n nhw vay. Néu mot géi the”
cha’p dwoc “g6i ghém” chin chu, dep d€ d&€n mirc céc td chirc danh gia
khong nhén ra, thi ngay ca viéc tao ra nhitng moén thé chad’p voi nguoi vay
1a mdt chd hd NINJA (No Income, No Job or Assets — Khong thu nhap,
viéc lam hay tai san) cling c6 kha nang sinh loi. Vay cac chii ngan hang “t6
son trat phan” cho goi thé’ chap d6 nhw thé nao? Ho che gidu nhirng khoan
vay xau ra sao? Ho da ding mot manh do thuit tai chinh khién céc t6 chire
danh gia hwedng sy chu y ra khoi noi tiém an nhirng khoan vay xau. Thay
vi tryee ti€p ban céac goi chirng khodn, ho lai ban nhitng géi d6 thanh tung

“miéng” khac nhau. Ngwoi mua nhirtng mi€ng, hodc cac “dot”, nhw ho



thwong goi, khac nhau, s€ thu vé cac phéan thu nhip khac nhau. Nhirng
mi&€ng nay cé the ra't phirc tap; nhwng d€ dwa ra mot vi du don gian, thi mot
dot nay c6 the'la cac khoan tra 1ai cho goi thé” chap, trong khi mdt do't khac
c6 th€'1a phién tra ng’ go'c. Nhung vi du d6 chi cung cap mot cai nhin so’
lwgre vE nhirng giao dich hét stec phirc tap. Hét nhw mot dira tré ¢6 the€ dung
kéo cit gid’y mau thanh vo van hinh thit va kich thudc, cdc khoan thanh
todn tir g6i thé chap cling 6 the dworc cit ra theo vd s& cdch. Va ban than

nhtrng hinh thi va mau dé cling dwoee ban thanh cac goi riéng ré.

bén thoi di€m nay, viéc diéu tra rad't nhi€u budc k€ tr nhitng khoan thé’
cha’p ban dau, cdc ma ching khodn hay con goi la cac dot bao lanh thé’
chad’p, da trd nén ra't kho khan, n€u khdong mudn néi 1a khong the'. Cac
khoan th&’ chdp déu nim trong nhirng géi 16n; con lgi nhudn tir ching thi
dwoc chia theo nhiéu cach phirc tap; nhirng khoén thanh toan nhin dwgc
cling viro't xa nhirng khoan thanh todn hang thang cda chi hd vay thé chap.
Nhirng sy phirc tap nay mang dé€n cho cac t6 chirc danh gia cédi co d€bd
qua viéc diéu tra thoa dang cdc tai san thé chap co ban.* — Céc ky thuat
thong ké hién dai, vdn dwoe giang day nhv mon co’ ban tai cac treong kinh
doanh, con mang lai mot cdi c& 1on hon. Cac wéc tinh thong ké veé ti 1€ vor
ng ¢6 th€ dya trén nhirng treong hop vor ng’ thé” chap trede diy, tire duya
trén dir liéu lich stir. Pi€m danh gid cao danh cho cac chirng khoan bao lanh
th&” ch&p khién cdc khoan thé chdp nay xua't hién nhiéu hon gip boi, va tw
d6 din dén tinh trang gid nha tdng cao chwa ting c¢6. Vi gid nha ting nhw
th€’, cing vai ti 1€ ¢6 viéc 1am tong the€ cao, kha nang v& no thé” chap sé

dwoc ghi nhan & mirc thap.*

Khong van d@é gi khi st dung cac chudi di liéu thdng ké d€ wde tinh rui

ro vo’ ng’ chi bao quét dwgrc nhirng giai doan ma gid nha tang, nén vo' ng
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thé”chap la chuyén hi€m gdp. Cling ch?ing sao néu cac “san pham tai
chinh” nay, nhw ta thwong goi, dwoe “gia cdng” d€'tao do gidc veé kha ning
vo ng tha’p. Va thyce ra cling chgng sao n&u viéc danh gia sai c6 lic tré¢
thanh y€u t& chu dao lam tang gid nha da't, vi ching dong gép dang ke vao
nhu cau nha &. Biéu d6 khdng quan trong vi dong co’ clia cac to chirc danh
gia cht yé€u khong con la dwa ra nhirng danh gia hop 1y ntra. Pong co’ cua
ho gio’ 1a dwa ra nhirng danh gid khi€n bén bao lanh muén mua. Viéc lam
an gio day la khai thac danh ti€ng tredc d6 ctia ho. Ho dang lam an theo

ki€u finh fo i ngdc.

Lam sao ching ta bi€t viéc thdi ph'ong danh gid dé xdy ra? Chi riéng co’
quan danh gid Moody’s da x&p hang 45.000 chirng khoén lién quan dén thé’
chd’p & hang AAA (trong giai doan 2000-2007); sw hao phéng doi voi
chirng khodn bdo lanh th&" chd’p d6 trdi ngwgc voi chi sdu cong ty My dwoc
x&€p hang AAA trong ty (vao nam 2010).* Sy thoi ph'ong danh gid cling
dwoc khing dinh qua mot tuyén bd thing thdn bat ngd tir mot gidm doc
diéu hanh cia Moody’s. Ong da néi nhw sau trong cudc hop “ndi cac” véi
cac nhan vién trong nhitng ngay dau khung hodng: “Sao ching ta khong
hinh dung rang tin dung sé thit chit lai sau khi dwoc ndi 10ng, va gid nha sé
lai gidm sau khi tang?... Tyu trung lai, nhtrng sai sét nay khi€n chiing ta c6
vé kém cdi trong viéc phan tich tin dung, hoac nhw thé€ ching ta da ban linh

h'dn cho quy dw vi doanh thu, hodc thdm chi 1a ca hai”.

Tai sao nhitng ngudi mua chdng khoan (“bc”) théi lai
kh&é khao dén thé?

Hanh phic lam sao, ngwoi My, va ca thé” gidi rong 1on ngoai kia, chang cé
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1y do gi phai nghi ngo’. Ho da nghe k€ vé nhirng diéu ky diéu cua thij treong
tw do. Ho khong biét vé viéc finh fo 1 ngdc va hdu qua ctia né. Chi sau do,
ho mé&i nhan ra ring cdc géi phdi sinh bao g0m ca nhitng qua bo’ thdi.
Nhung, nhw ching t6i da nhan manh, chgng c6 dong co nao d€ cac do thuat
gia tao ra cac goéi do6 ciing nhw nhirng ngwoi danh gid ching nhin thau
manh khée ctia tro ao thuat. Cé mot sy thién vi khi xem xét 1o ich caa
minh la gi; va cé ca sy thi€n vi khi ban xem xét nhirng gi chdng lai n6.
Nguwoi khai sinh ra cac géi do, thwong 1a mot ngan hang dau tw, dwoc
twdng thwdng nho nhirng danh gid cao cac san pham ho cung ca’p. Va dén
lwgt minh, cac t6 chirc danh gia sé bi tay chay néu khéng cho ngin hang
d4u tw thir ho mudn. Céc ngan hang du tw va cdc 5 chitc ddnh gid ching
duorc 1o gi khi quay lai va thye hién nhiém vu cwe ky kho khan, va cé 1€

bat kha thi, 1a m& cac gbi d6 ra va ki€m tra can thdn moi thi bén trong.

Nhitng ai da tim cdch nhin thA'u dwoc nhitng gi dang thyc sy dién ra,
nhrr mot s& it ngwdi vo cling sic sdo nhung ciing cue ky 14p di, giong cic
nhan vt chinh trong cudn sach The Big Short (Ban khong) cua Michael
Lewis, s€ ¢6 nhirng khoan 1o 13i tiém néang cye 1on néu ho ban khéng cac
g6i bdo lanh thé chap (tirc danh cworc tién bac v&i cdc gai tai chinh sé giam
gia tri sau nay). Nhwng nhtrng thir bén trong cac géi d6 da ¢6'y bi gidu di
khoi tam mét. Do d6, cac dot chirng khodn c6 thé'lién quan chit ché vdi
nhirng mirc danh gid vién vong. Nhirng ké ban khong cia Lewis 1a nhitng

ngoai 1€ xuad't ching; ho khong tuan theo quy luit.

Hay quay lai v&i treong hop cia Goldman. Ba't ngo’ thay, vao giai doan
cudi cudc choi, vao muia he nam 2006, mot ngwoi thong minh td't nghiép
nganh tai chinh chuyén vé giao dich chirng khoan bao 1anh thé& chap, Josh

Birnbaum, da nhin ra manh khée ao thuat va hi€u rd di€m y&u cua Goldman



Sachs*. Anh ta da so'm nhan thdy ti 1€ vo ng tdng cao, va ciing biét dworc bi
mat ctia nhirng md hinh cuing cac chi ti€t can thi€t de hi€u ré nhirng rdi ro
cta v’ ng’ thé chap. Birnbaum da thuyét phuc cac cap trén ciia minh, tw
thap d€n cao nha't, tin vao sy thich dang trong 1ap luédn cia anh; va
Goldman da nhanh chéng dao ngwo'c danh muc dau tw cia ho mot cach
ngoan muc, chuyén tir chirng kho4n bao 1anh thé” chap dai han sang ngin
han, nho’ @6 ma ctru dwore hang ti dd-la. Bén cudi thang Mwoi nam 2009,
loi nhuén cia nhém thi trrong Birnbaum, von dang ban khdng trén thj
tredng, da dat 3,7 ti d6-la. Con s nay du sitc bu dip dwore cdc khoan thua
10 th& cha’p 2.4 ti d6-la tw cdc bd phan con lai clia cOng ty. D&€n ndm tiép
theo, khi Birnbaum nhan dwgc khoan dén bu dwoc cho la khoang 10 triéu
do-la, anh da nghi viéc tai Goldman. Anh gidi thich, “T6i dodn chuyén nghi
viéc d6 phu thudc vao quan diém cta ban vé sy cong bang, ding khong
nao? Né&u la mot cong nhan nganh thép, ban ¢6 the nghi t6i dwoc tra lwvong
kha. Nhung néu l1a ngwoi quan 1y mét quy phong ho, ban ¢6 the’ khéng nght
the"”

i sao hé théng tai chinh lai dé bi t6n thudng dén vay
khi moi ngudi phat hién ra ching khoan (“bg”) thdi?

Bén than hé tho'ng ti chinh da va dang vo cling dé ton thwong trede tro
finh o' 1ii ngd’c nhuw the. N6 dic biét dé ton thwong trwedre khi sup do 1a vi
cac ngan hang dau tw, voi hang nghin ti d6-la tai san, dang tai huy dong
vOn tr moOt phan ddng k& tai san ctia minh mdi ngay. VA'n dé clia cdc ngn
hang dau tw 1a n€u tai san cia ho xuéng thap hon gia tri cua cac khoan ne,

thi sdm mudn gi viéc cdp vdn cia ho ciing s€ bi sut gidm nghiém trong. Va
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ho s€ bi loai khoi cudc cho.

Cac doanh nghiép thong thwong, vi nhwe mét tdp doan, c6 nhirng nghia
vu dai han. Vi duy, vao mua thu ndm 2002, khi United Airlines phat hién tai
san cua ho cé gia tri thap hon cac khoan ng’, ho da dén toa an xin pha san.
Hiy xem céch giai quy&t & chwong 11. Hing hang khong sép phd san nay
da thwong lwong lai v&i cdc cong doan d€ cét gidm hon 3 ti do-la tién
lrong hang niim; bit cdc chi no khong bio dim phai chi ra 4-8 xu trén mdi
do-la; roi virt k& hoach Iwong hwu ¢6 mirc hwedng xac dinh tredre cho Tap
doan Dam bao Tro’ cdp Hoa Ky, v&i phian thua thiét 1on do ngwoi dwoe
hwdng phai chiu. Va ho cit xén chi phi hoat dong & moi noi. RAt nhiéu
ngwoi bi thiét hai, nhwng da s6 nhan vién van gitt dworc viée 1am. Céc
chuy&n bay da I€n lich thi khong th€ huy; va d€n nay, sau hon mot thap

nién, badn Rhapsody in Blue vin ngin nga “the Friendly Skies”.©

Nhwng cac ngan hang dau tw khdng the hoc theo cach & chwong 11 va
van tiép tuc kinh doanh nhw thwong, vi cdch cAp von clia ho khdc hin. Ho
ci’p von phan 1on s6 no’ nghin ti d6-la cia minh qua dém. Hay nh¢ lai,
nhitng thda thuin qua dém nay ciing chi rd rang vat the’ chap sé& dwoc thu
h'6i, n€u ngén hang khéng thanh todn vao ngay hom sau. Néu cr vay mugn
nhw the, chealng han 300 ti d6-la mdi ngay, va vOn ciling nhw tai sdn clia ngan
hang khdng bu dip ndi, thi ho s& khdng the sdng s6t qua mot vu phd 1 sin
kéo dai, nhw United Airlines. Tai sao? B&i nhitng cht no ngén han clia ho
¢ mot lIya chon t&'t hon rad't nhiéu so vdi viée cho doii toa Phd san xac dinh
phéan dugc hwdng. Ho ¢6 th€' 187y tai san thé” chd’p va roi di. Nhung dén
sdng hom sau, ngin hang s& khong mé cira vi van con thi€u von. Chging ai
lai ng6'c nghé&ch d&€n mirc cho vay nhirng khoan cén thiét cho viéc kinh

doanh cua ho.
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Diéu d6 cho chiing ta biét vi sao hé thong tai chinh mdi, von phu thude
vao viéc vay mwon ngin han, lai ding trén bo viee sup d6 hoan toan khi bj
phat hién ra't nhiéu tai san dwoc danh gid ra't cao ctia ho 1a muc nat. Chirng
khoan bao l1anh thé chap c6 th€ dwgrc x€p hang ra't cao, nhwng chiing chu
y&u dwoe bao lanh bang nhitng khodn vay dwdi chuah c6 nguy co vo no
cao khong kém. Khi ngwoi ta phat hién nhitng khoan vay nay c6 gia thap

hon nhiéu so v&i mic ho tirng nghti, thi cac ngan hang dau tw da pha san.

Truée cude khiing hodng, céc nha kinh t& hoc cho ring ngudi mua s&
lwong 16n chirng khoén sé biét t bdo vé minh. Ho cho ring nhitng ngudi
do6 sé dat ra cau hoi da dwoee the hién trong vat lwu niém ma Sidney
Weinberg bay trong van phong 6ng sau chuyén di dén thac Niagara thoi tré:
mot vién da cudi dwng trong mdt chiéc tii nhé ma 6ng mua véi gid 50 xu
ttr mot tén Iira ddo bao riang chi minh hén biét cach 14y kim cwong tir dwdi
dong théc 1én. Nhung néu gd d6 mudn ban nhirng vién kim cwong 187y tw
dudi thac, thi minh ¢6 nén mua ching khong? Mot khia canh quan trong
cta tro finh fo 1d ng6c chinh 1a n6 che di nhitng ciu héi khi€n ngwoi ta
ling ting nhw the". Ngudi ta ¢on dai vé nén kinh t& méi ring céc chirng
khodn bao 1anh th& chadp phtrc tap da dwoee chinh trang sao cho rii ro d6
bi€n ma't. X&p hang cao ma céc td chirc danh gid dwa ra da che day cho
d6n dai nay. Ching nao né con chwa bi vach tran thi viéc finh for 1t ngd'c

van thu l¢i hon bao gior hét.

TONG KET

Vi, nhu ching t6i d4 chirng minh, d6 chinh 13 di€m can bang lira finh.

Chtrng nao mot phan dang k& cong ching mua trai phiéu van sin sang nudt



troi 1o @0n thoi néi trén, thi chirng d6 cdc chi ngin hang d4u twe van ¢6
dong co’ san xud't ra nhirng qua bo’ thdi va rit ra tw cac td chire danh gia
nhtrng x&€p hang cao hong che ddy ching. Rui thay, day chinh 1a diéu da

dién ra.

Tong chwdng 1y bang New York nam 2008, twéng Andrew Cuomo (nay
la tho'ng do'c), da diéu tra cdc t0 chirc danh gia va budc ho tuén thi cac thda
thuin kéo dai 42 thang nhim cong bd sy can trong thich ddng va cdc tiéu
chi danh gid d6i voi viée x&€p hang chirng khodn bao lanh thé chd’p nha &.
Nhim ngan chin tro “mua di€m” d€ ¢6 mirc danh gia cao, cac thda thuén
yéu cau t0 chirc danh gid phai thu phi ngay ca khi nhirng danh gia ctia ho
khong dwgc st dung. Pao luat Dodd-Frank nam 2010 cang tao thém nhirng
thay d6i lam ting thém trach nhiém cida céc tG chirc danh gia tin dung do'i
v&i viéc danh gia kha nang v ngr. Nhirng thda thuén cia Cuomo nay da
hét hi€u lyc, va khong r6 li€u van dé danh gid tin dung ¢ 1dp lai khi thi
treong chirng khodn bao 1anh thé” chdp nha phuc h'di khéng. Viéc danh gia
phai tra tién van tao ra mau thuin vé loi ich cho cdc bén phat hanh ching

khoan.

Trong phian hai, chuing ta s€ quay lai voi viéc finh fo 1t ngd'c trong cac
thi treong tai chinh. Tai dy, chiing ta s€ xem xét hai vi du khac, tw lich s
tai chinh Hoa Ky, v&i sy bop méo trong tir. Chiing t6i cling s€ gidi thiéu
khai niém “cudp doat” tai chinh ctia cdc doanh nghiép; chiing c6 th& dién ra
nham sinh 10 nhw thé ndo, va thém nira, 1am thé nao nhitng co’ hdi trong
d6i nhd trong viéc cwdp doat d€ gianh lgri nhuén lai ¢6 th€ mang dé€n nhirng

rdi ro cye 1on cho hé thdng tai chinh.



PHU LUC:
Tiét muc phu Hoan d6i Ng xau®

Né&u dén rap xiéc, ban va by con c6 th& nhan tha’y cdc ti€t muc bi€u dién
yéu thich clia minh, chang han nhw cdc man 4o thuat hay nhat... khdng dién
ra trong can Téu 1on, ma chi 1a nhieng ti€t muc phu. Gio ta hdy cung dén

voi Léu Hop d6ng Hoan doi Nog» xa'u.

Trong “cédn [€u lIon” nhw ching t6i dd mo td, cadc ngan hang da kham
pha ra ho c6 kha nang tao ra nhitng khoan thé chap, va khi do, nhw mot
thudt gia kim, v&i s tror gidp cua céc to chirc danh gid, ho ¢6 the' bién
nhitng khoan thé& chi’p nay thanh vang: bang cich tao ra nhitng ti san di
phirc tap d€ cac to chirc danh gia cé th€, voi sy ngu dot dich thue hodc gia
vo, x€p hang ching & mirc cao. N€u tong gia tri cac tai san phdi sinh cao
hon gid tri ma ngan hang cho vay d€ tao ra tap hop cac tai san th&” chap do,
thi s€ c6 bén ch'dng tién ra.

Sw ra doi chia tro do thuét nay dworc thic day bdi sy hién dién ciia mét
loai hgp ddng phai sinh m&i: hgp dong hoan d6i ng xau (CDS). M6t san
pham phai sinh nhw th&"c6 th€ danh cho ba't ky tai san nao ¢ mirc thanh
todn cd dinh, nhw mdt trdi phi€u hay ba't ky tai san bdo lanh thé” cha’p nao.
Trong treong hop vor ng, ngwei s& hiru hop d6ng hodan doi sé dwore tra mot
khoan gia tri danh nghia cta tai san, nhwng sau d6 anh ta sé tw bd né (cu thé
la “d6i” nd) cho nguoi ban. Pay 1a mdt hinh thirc bao hi€m. Giéng nhw
trong treong hop hda hoan (twrong ty nhw vor ng thanh todn), ban sé dwgc
tra gia tri bao hiém cda can nha, nhung sau d6, ban phai trao nhirng gi con

lai cda can nha cho hang bao hiém.

C6 ngudi sé cho rang budn ban CDS 1a kiéu 1am in cye ky rai ro. Hang
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bao hi€m c6 th€ bj mic ket véi mot tai sdn hau nhw vo gid tri. Cé ngudi lai
nghi chfmg ma’y ai chdp nhén rai ro nhw thé”. Nhuwng trwede khi cudc khing
hoéng tai chinh nidm 2008 x4y ra, moi ngwdi van vui vé 1am thé’, ngay ca
khi phian thwdng thu vé ra't it. Trong nhirng thoi ky phdn pho nhw thé’, ho
xem kha ning v& no' thadp d&n mirc nghi rang minh chi dang ki&m tién mot
cach dé dang ma thdi.

Viéc ban CDS cua AIG Financial Products, London 1a mét vi du nhw
vay. American International Group (AIG) la tdp doan bao hi€m toan cau
cia My rat Ion va ti€ng tam. Ho ¢6 mot cong ty con 1a AIG Financial
Products tai London. Ngwoi dirng dau don vi nay h'di dau thap nién 2000,
Joseph Cassano, nhén tha’y 6ng cé the' ban hgp dong bao hi€ém CDS trong
khi chi phéi chju mitc rdi ro tong ra't nhd. Ong cho tién hanh mot mé hinh
toan kinh t&, ti d6 bi€t dwgrc voi cac dot chirng khoan bao 1anh thé chap
d4u bang (hay con goi la siéu vuot trdi), ngay ca trong thoi ky suy thodi t€
hai nha' 1a sau chi€n tranh, kha ndng ton that mot s§ tién dang ke ba't ky
cta ching la khong t&i 0,15%. Céc ki€m todn vién cia AIG dong y v&i
phét hién d6 va v&i ca két luan cia Cassano rang AIG c6 th€ ban CDS cho
nhirng tai san ndy ma khong lo thua 16 gi. Piéu d6 nghia 1a nhitng khoan
thanh todn cho cac khoan ng hodn doi nhw thé c6 the’ dwore xem 1a tuyét doi
béo bd. Va thé 1a dng ta tirc to'c ban chdng, thim chi khi chi mai loi dwoe
0,12%. Bén nam 2007, AIG da c6 533 ti d6-la no tin dung xau trong sO

sach cua ho.

Bat k& Cassan ¢ thyc su tin twdng hay khong, thi nhirng ké ngd'c dich
thyc (vi Cassano dang ty trd cho minh mitc lwong hon 38 triéu do-la mdi
nam trong giai doan tor nam 2002-2007) 1a nhirng ngwoi ng'di tai cac tru s&

ctia AIG, nhirng ngwoi dang mién cwedng nghi ngo' con ngdng dé trirng



vang. Khong nhirng th€’, cac khoan ng d6 ¢6 the’ kéo cong ty xudng khi dén
ky han, du Cassan c6 ding vé viéc ho chfmg phéi trd khodn nao trong
treong hop vo ng. B&i nhirng hop d6ng d6, dic biét 1a nhirng hop d6ng
phét hanh cho Goldman Sachs, c6 mot s& diéu khoan nhd. N6 chi 16 ring
khi khoan hodn d6i gidm gia tri nhiéu hon mét mirc nao d6, AIG phai cong
khai vat ky quy d€ chirng minh ho c6 th€ ddp trng cac nghia vu hodn doi.
Chwrng nao moi thir con ém dep, diéu khodn nay sé khéng ¢6 hiéu lwc: chi
can gia tri nguyén ven cta cac CDS va mirc danh gid tin dung AAA cua
AIG van @d ddm bédo. Va céc tru s& cta tAp doan van ghi lai l¢i nhudn voi
thai do bi€t on, vi ngay dén giam ddc radi ro cua ho ciing cheamg bi€t dén
diéu khoan nay. Nhwng r'6i, trong con ndo loan tai chinh xoay quanh sy sup
do cia Lehman Brothers vao thang Chin nam 2008, AIG da khong nang
dwoc diém tin dung cho vat ky quy dwoe truy thu. Biét rang néu AIG nop
don xin phd san thi moi hop dong CDS déu vwedong vong lao 1y, B6 Ngan
kh6" va Cuc Du trir Lién bang da phai vao cudc. Ho da do 182 ti d6-1a vao
AIG. Ngac nhién thay, do 18y lai dwore 205 ti d6-la, nguoi ndp thué’lai thu
lovi tw thda thuén nay. Nhung d6 1a cdi két ¢6 hdu cho mét cau chuyén
budn: s can thiép d6 1a ddng thai t6i can thi€t d€ ctru the” gidi khoi cude
Pai Suy thodi cua th&'ky 21.

CDS ciing déng nhi€u vai trd trong cudc khiing hoang tai chinh. Co
phiéu ciaa AIG, du 1on dén thé’, cing chi chi€m 1% toan bo thi treong tri
gia xap xi 57 nghin ti d6-la. Nhitng khoan n¢’ ti€ém an khong 1'6 nay dong
mot vai tro 1on trong viéc 1am ma't 1ong tin ctia dan chiing trong thoi ky
khung hoang. Xét cho cung, ngay d&€n mot ngan hang dwo'c dam bao hoan
hdo, gid sir mic no' mot nghin ti d6-1a khi vé nor va cling bi no' mot nghin ti

do-la, van phdi dau ddu vé mot nghin ti do-la. Ngay cd khi da thanh todn



dd, ho ¢6 thé€ vAn phai xin cdc tda phd san cho phép ho 14y lai nhitng gi

ngwoi khac ng’ ho.

Nhung CDS con dong mot vai tro khac ngoai viéc tao nén ki€u “rai ro
doi tac”© nay. N&u ban nim gitr mdt chitng khodn bao 1anh th& cha’p va bao
lanh cho cac khoan thanh toan bﬁng CDS, chzamg han nhw tw AIG, thi ban sé
chuyén d6i mot chirng khodn ra't-c6-th€ hoan toan thiu thdi thanh mot
chitng khodn hoan toan an toan, mién 12 AIG c6 kha ning thanh toan. Sy
sOt sdng clia AIG va nhiéu cong ty khéc véi viéc phét hanh cdc hop d'ong
CDS dya trén nhitng diéu khoén 18y co’ s& 1a méc ca da kich thich ca ngwoi
mua va bén tao ra cac chirng khoédn bao lanh thé cha’p d6. V&i nhirng s¢ri
day nhay bungee duoc budc chit thda dang, viéc nhdy cau ra't an toan.
Cassano va nhiéu ké khac dang cung cap nhirng s¢ii day nhay bungee nhw

th& v&i chi phi ra't thdp. Va ngoai kia ¢6 rd't nhi€u ngwoi mudn nhay.
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PHAN HAI

FINH FG TRONG NHIEU BOI CANH



P h4n hai s€ c6 chin chrong, mdi chwong s& mo ta viéc finh £ 1t ngdc

trong mot b4 canh cu the. Ching ta cé th€ xem day la phan kham pha
dac di€m “kinh t& vi m6” cta viéc finh fo 10 ngd'c. Cac chwong nay s€ mo
td mat tiéu cyc dang k€ cha chiéu tro finh for d6i voi doi song kha phong
phi ctia hidu hét moi ngwoi tai cac qudc gia phat trien hién dai. N6i chung,
tro finh o' ma chiing ta s& thiy trong cdc chwong nay sé dan dén sy do vo
nghiém trong ni€m hanh phic cda ching ta néi chung, nhw nhirtng van dé
“kinh t€ vi m6” hon ntra cua viéc khong ti€t kiém dua ti€n va sup do tai
chinh ma ching t6i da mo ta.

Nhuwng tdc dong tong the cua sy d0 vor nay chi 1a mot trong nhirng diéu
can rut ra trong phan nay. Khi hai ching t61, George va Bob, vi€t cudn sach
nay nim ndm veé truede, ching tdi van dang tim hi€u vé viéc finh fo I
ngd'c. Ching tdi da phat tri€n dwo'c mot cdi nhin khon ngoan hon vé né so
v&i ldc méi bit dau. Chiing tdi cho ring nho cong viéc nay, ching toi da
phat trién dwore gidc quan thir sdu d6 voi tro finh for 1t ngd'c, giong nhw
khtru giac & loai ché hay thinh gidc & loai voi. Gidc quan thir sdu nay cang
dwoc kich thich nhi€u hon b&di mét quan di€m veé tw duy con ngwoi lién
quan d&n diéu khién ching ta d& méc ltra nhw vay. Trudc tién, ching ta sé
xem xét dac di€m cda tro finh fo’ 1i ngd'c trong chwong vé quang cdo va
marketing; tai d6, chiing ta sé thao luin xem gi¢i quang cdo va céac
marketer da thuy&t phuc chiing ta bang cach thao ting khung tw duy cia ta

nhw thé nao.

CHUONG 3: Nhirng ngudi 1am quang cdo kham pha ra cach phéng



dai nhirng dieim yé€u cua chiing ta. Néu ¢6 ba't ky linh vic nao ma nguoi
ta ¢4 th€ quan sat viéc finh for 1t ngd'c & dang thudn tdy nha't, chinh la trong
linh vec quang cdo va marketing. Ching ta s€ thd'y moi nguoi thuwong suy
nghi dwdi dang nhirng ciu chuyén, va nén tang tw duy dé cda ching ta
déng mot vai trd 16n trong viéc khién ta dé bj thao ting. N&u ban lam
chéch hwdng ciu chuyén ma ai d6 dang ty k€ v&i chinh ho, vi loi ich cua
ban thay vi clia anh ta, thi ban da finh fo’ thanh cong anh ta nhw mot ké
ngdc roi ddy. Tat nhién, ki€u chuyén hwedng nay 1a mot ky thuat cha y&u
trong quang cdo/marketing. Chwong nay ciing s€ kham pha cong dung hién
dai cua cac phwong phap thong ké khoa hoc trong quang cdo va marketing,
cung cAp thém mot vi du vé trang thai cAn bang Itra finh. Nhitng k¥ thuat
nay da chirng minh ching c6 th€ sinh 1¢i: chinh vi thé” ma ching ton tai.
Khong phai ngiu nhién ma cdc quing céo hién Ién trén thanh tra ctru

Google lai dwong nhw doc dwoe suy nghi cua ban.

CHU ONG 4: Bdn xe hoti, nha cira va thé tin dung voi gid cao. Chwong nay
s€ ghé tham ba dia hat cda tro lwra finh; ca ba dia hat dwgc lwa chon déu la
cac linh vy ddc biét phu hop d€ xem xét cac thu thuat khac nhau cua ké
finh f&'. Hai trong s& ba dia hat 14 nhitng khoan mua sdm 1é'n nhi't clia
ngwoi tiéu dung trong doi: xe hoi va nha ctra, thé nén ching khong hé fam
thwong. Dia hat thi ba 1a thé tin dung. Ching 1a mot sy tién lgi nhd, nhwng

phai danh doi bang cdi gia cyc cao.

CHUONG 5: Finh fo trong chinh tri. Thuyét chinh tri hoc dan chd ciing
twong tw nhw thuy€t vEé thi treong canh tranh tw do. Biéu dé chflng phai

ngu nhién. Trong cdc nén dan chil, cdc chinh trj gia dang canh tranh d¢&



gianh dwgc phi€u bau cha ban, cling giong nhw nhirng ngwoi ban trén thi
treong tw do dang canh tranh d€ gianh 18y tién ctia ban. Ching ta s€ thay

viéc finh fo 1t ngd'c 14t 6 nén dén chd ra sao khi & thé€ cin bang cua nd.

CHUONG 6: Thire fim, dwoe faim va hiva finh. Nén cong nghiép thue
pham ki&m tién bing cdch khi¢n moi ngwdi dn nhitng gi ma ho phai ban;
cong nghiép dwoc pham kiém tién bing cach khién moi ngwdi nudt nhitng
vién thudc ma ho san xuad't. Nhirng ké ton tai trong nganh kinh doanh nay
c6 rat nhi€u manh khée gidu trong tay do0. M6t bié€n phap d6i pho voi Iva
finh la dat ra quy dinh. Chwong nay sé€ thao luan vé mot phong trao cia
nguoi titu dung da budc dau dan tdi viéc ban hanh quy dinh vé thyc phim
va thud’c men ra sao ngay te dau thé’ky 20. Nhung né cling s€ md ta cach
nhirng ké finh for hi€n nay lu'on lach nhirng quy dinh nay, khi ho phat tri€n
cac phwong thirc qua mét gi¢i hanh phap chir khong phai 1a cong chiing

thong thwong, va bi€n gidi chirc thanh nhirng ké ngd'c.

CHUONG 7: Doi méi: thién, 4c, ta. Hau hét cdc nha kinh t& hoc hién nay
tin rang ting tredng kinh t& cha y&u 1a két qua clia sy thay d6i va doi maéi
vé mit k¥ thudt. Xét vé quan di€m nay, hién nhién ho hau nhw ding din.
Nhwng trdi voi da s6” twe duy kinh t€ hoc, nhirng ¥ twedng moi va sw doi mai
sang tao vé mat ky thuat khong phai lic nao cling dem lai ti€n bd kinh t&,

thay vi th&’, m6t s6” con mé dwong cho viée finh fo 1t ngdc.

CHUONG 8: Thud'c 14 va bia rwon. Phan 16 tya dd mé dau véi Mollie
va chirng nghién danh bac ctia c6. Panh bac va cac chat gy nghién, dic

biét 1a viéc lam dyng thud'c 14 va d6 uéng c6 con, la nhirng mdi de doa ghé



gorm d6i voi stee khoe vat chat va tinh thén cda ching ta. P61 voi rat, rat

nhiéu ngwoi, nhitng md'i de doa d6 da dwgc chirng thyc.

CHUONG 9: Ph4 san vi lgi nhuan va CHUONG 10: Nhirng tro finh
cta Michael Milken v&i mdi nha 1a trai phi€u rac. Chidng ta sé quay lai
cac thj treong tai chinh. Tt van d€ tiét kiém & My va khung hoang vay n¢
vao cudi thap nién 1980, ching ta s€ thd’y nhirng sai 1éch c6 vé nho nhat tw
ké& todn tai chinh chuan mwc (mdt dang Itra finh thong tin) c6 the gy hau

qua ghé go'm ra sao.

CHUONG 11: Sv khang cw va ngwoi hiing. Trong k&t luan ctia phan hai,
chiing toi s& xoay quanh mdt ciu hdi c6 1& dang din vit mot s¢’ doc gia: Tai
sao cudc sdng trong nén kinh t€ hién dai chi on thda vira phdi? Néu c6 qua
nhiéu nguy co’ Itra finh nhw thé, tai sao van c6 the sdng véi the can bing
thi treong tw do? Cau trd 1o clia chiing t6i 1a: gia dinh dirng sau hau hét
cdc phan tich kinh t& cling nhw thuyét ltra finh cta chinh chiing t6i — ring
ching c6 gi¢i han ndo doi v&i nhitng k& co’ hoi vi k — chua bao gior hoan
toan chinh xdc. Van c6 nhitng ngwoi hay 1y tedng héa bi thu hiit sy chid y
vao viéc finh fo, khéi xwdng cac phong trao xa hoi, va khéi ddng cac luc

stra 10i.



Nhiing ngudi lam quang cao kham pha ra cach phéong
dai nhitng diém yéu cla ching ta

G io’ chiing ta s€ chuyén sang linh vic quang cdo. Ciing nhw céc luét sw
lu6n mudn bao vé than chu cia minh, di ho ¢6 t6i di ntra, nhirng ngwoi
lam quang cdo cling mudn thic day doanh s& cho cac cong ty thué ho, ngay
cé khi doanh s6” d6 lam giam strc khde tinh thian va th€ cha't ciia khach
hang. Khia canh nay cua quang cdo da bi€n né thanh mdt noi thuén tién

tuyét vori cho viéc finh fo 1d ngde.

Chwong ndy sé dwa ra cdc bang ching tir lich sit cia nganh quang cdo
d€ rit ra hai khia canh cta viéc finh for 1t ng6'c. Péu tién, ching ta s€ thay
nhirng ngeoi lam quang cdo néi riéng, cling nhw ngwoi lam marketing néi
chung, da loi dung mét khia canh trong suy nghi ctia con ngwoi d€' lam cho
chiing ta d& dang bi finh f& khip noi. Thit hai, ching ta s& tha'y mot kham
phé vé cic phrong thitc ¢6 hé thdng nham loi dung nhitng diém yé&u cla
chiing ta d€ finh fo, khi gidi lam quang cdo da phat tri€n nhirng phwong
phép thong ké khoa hoc nhim do lwdng hiéu qua ciia ching tir the ky trude
roi kia. Piéu nay c6 nghia ngay ca khi khong hi€u sau sic vé cdc phan tng
ctia ching ta, ho vin c6 thé phéng dai nhirng di€m yé&u khién ta dé bj finh
for. Nhw Thomas Edison ting thie nghiém hon 1.600 vat liéu d€ lam day toc
bong deén, nhirng ngwoi lam quang cdo st dung mdt cach cé hé thdong
phwong phap thir-va-sai d€' bi€t dwore diéu gi khién chiing ta mua nhirng

thir ho mudn ban.



Cau chuyén vé i tu duy cta con ngudi
va vai tro clia quang cao

Theo ban nang, tim tri con ngwoi suy nghi theo nhirng cau chuyén. Pa
phéan suy nghi clia ching ta tudn theo mot khuén mau twong ty nhir mot
cudc tro chuyén. Trong mdt cudc tro chuyén, dau tién, mot nguoi (co the'la
ban than ta) 1én ti€ng. R'6i tw nhién, nhirng ngwoi khac néi y ki€n cia ho,
r'oi ching ta hodc ngwoi khac ¢6 the€ phan h'6i. Cudc tro chuyén cir the phat
tri€n, trong qua trinh d6, cha dé c6 the thay doi kha dot ngdt. Trong suy
nghi cling nhw trong cudc tro chuyén cta ching ta, y ki€n cuda ta cling c6
th€ thay doi. Ching ta khong lam thé chi d€ thu thap “thdng tin” mdi;
chiing ta thay ddi quan di€m ctia minh va dién giai thong tin theo nhitng
cach m&i.* Piéu quan trong 12 sy tién tri€n nay cla cdc suy nghi cda chiing
ta cho th’y quan di€m cua ta, cing nhw nhirng quy€t dinh dwa trén ching,

cO 1€ kha thi€u nha't quan.

Viéc mo ta 167 tw duy ciia con ngwoi theo cau chuyén hodc giong nhw
cau chuyén — hién nhién s€ khdong nha't quan mot cach ty nhién — da trao
mot vai cho quang cdo trong cau chuyén dé6. Hay quay lai phép so sanh
teong dong gitra 167 tw duy va cac cudc tro chuyén cia ching ta, da phan
quang cdo c6 th€ dwgre xem 12 nhitng cau chuyén chip ndi cta ngudi lam
quang cdo vao nhirng cau chuyén tinh than trong tam tri ching ta.* Muc
dich ctia nhirng m&i ghép nay 1a khién ta mua san pham cta nguoi quang

cdo.

Mot vi du trong phién treede, ca khic “How Much is That Doggie in the
Window” (Chu ché bén ctra sO gia bao nhiéu), d@ minh hoa di€u nay xay ra

thé nao. Khi ngwoi ca si (tirc Patti Page ngoai dovi that) dén tiém thd cung,
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chii ché bén cira s& di lot vao mat cd; trong phan 1o ti€p theo ma it ngudi
biét toi, cd quyét dinh s€ mua chi ché va tang cho ban trai minh r'6i bd dén
California.* Poi s6ng tinh thian cda ching ta, gid'ng nhw trong mot cau
chuyén, ra't dé bj chéch hudng. Nhirng nguwoi khéc, vi nhwe nguwedi chi tiém
thu cueng da dat chi ché bén ctra s, ¢’y can thiép vao doi s6ng tinh thian
nay. D6 chinh la diéu nhirng ngwoi 1am quang cdo va marketing nhin chung
dang thyc hién. Khi viéc bép méo suy nghi ctia ching ta phuc vu cho nhu

cau cua ho, chir khéng phai cia ta, thi ching ta da bi finh fo' nhw 14 ngdc.

Trong phian con lai cda cudn sach nay, ching tdi s€ ti€p tuc quay lai
thuét k€ chuyén. Néu day 1a mo thire tw duy ctia chiing ta hodc 1a phép an
du cho céch ta suy nghi, thi dé hi€u tai sao ngwoi khéc lai dé dang xam
nhdp vao dau 6c ching ta vi muc dich cia ho nhw vay. Chiing ta s€ xem xét
vai tro clia “nhtrng cau chuyén” theo diing nghia den trong céc chi€n dich
tranh ctr va van dong hanh lang; trong viéc budn ban thudc clia cac cong ty
dwoc pham; trong viéc ban thudc 14 va phan ddi nd; va trong viéc ban trai
phi&tu rii ro cao. Nhung ti't c chiing ta déu biét rang viéc chiing ta k&
chuyén qua lai ¢6 ¥y nghia siu sdc hon nhiéu nhitng vi du trén. N6 1a mot
phan ta't y&€u cia loai ngwoi chiing ta. Xét cho cung, nhw trong tic pham
Kiéu hanh va dinh kién da noi: “Vay chung ta song vi di€u gi, n€u khong

phai 12 1am trd vui cho ldng giéng va cudi cot ho khi d&n lwgt minh?”#

Quang cao nhu ké chuyén

Phép thir ctia chiing t6i d6i v&i nhirng bai hoc tir quang cdo s& bit dau v&i

cudc doi cua ba trong s& nhirng nha quang céo vi dai chia thé' ky 20.*
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Thong qua cudc doi ho, chiing ta s€ thd’y sy phat tri€n clia nganh quang céo
theo sw phat trién cia cidc phwong thirc k€ chuyén. Nhwng sau do, ching ta
cling s€ xem xét mdt khia canh khac ctia quang cdo: sy b0 sung cua né cho
“céc cAu chuyén” bing nhitng phrrong phap thd'ng ké hién dai, chi tiét no
cling “mang tinh khoa hoc” khong thua kém cach st dung s’ liéu thong ké

khéo 1éo nha't trong xét nghiém y khoa cting nhw kinh t€ hoc.

Albert Lasker. Ong Morris, cha cua Lasker, 1a mot di dan Do Thai gbc
Dric song vao the'ky 19, dng bit d4u ki€m sdng biang nghé ban hang rong,
r'oi phat tri€n thanh ban budn, sau d6 gy dung sy nghiép v&i cac tiém tap
héa ban si, nha mdy bot mi va bat dong san. Albert sinh ngay 1 thang Nam
nam 1880. Thoi trung hoc, 6ng da xoay x& d€ tréd thanh phéng vién cho tor
bdo dia phrong viing Galveston, Texas. Ty truyén tém tit ma 6ng thuat lai
trén American Heritage cho thd'y 6ng da lam thé nao d€’1a’y tin s6t déo cho
to’ bao d6. Eugene Debs, nha 1anh dao phong trao tng ho chi nghia xa hoi
tai My trong thoi ky chuyén giao thé' ky, da dé€n tham dw cudc hop mit
thworng nién ctia Nghiép doan Linh ctru hda Dja phwong tai Galveston. Ong
nay du dinh s€ trd 1oi nhitng cdo budc vEé tdi Itra d6'i, va day sé la tin nong
trén toan qudc. Lasker k€ minh da mac dong phuc hang Western Union va
xud't hién tredre ngdi nha ma Debs dang lwu tri. Puoc cho vao d€ chuyén
“dién tin”, Lasker da dwa cho Debs mdt manh giay nhd: “T6i khong phai la
ciu bé dua tin, tdi 1a mot phong vién tré. Ngai s€ phai trd 101 cudc phong
van dau tién v&i ai d6. Vay tai sao khong phai 1a voi t6i? N6 s€ gitp toi
kh&i dau sy nghi€p cia minh.” Debs dong y. Pay ¢6 1€ 1a mot cau chuyén
hay, nhwng ngwoi viét ti€u st ctia Lasker lai quay vé voi cac ghi chép. Cau

chuyén gdc trén to' Galveston Times, dwoe cho 1a do chinh Lasker viét, da



thuat lai mot cudc gip ngin va khdng cé gi dic biét gitra dng v&i Debs.
Lasker, ¢6 1€ hop tré thanh ngwoi lam quang cdo hon, thich mot cau

chuyén 16n lao.

Ngudi ta c6 the nghi rang s khéo 160 va tdo bao nay, dii 1a twdng
teong hay thuc t€ h&n d3 khign Lasker tré thanh mot hoc sinh wu td.
Nhwng 6ng chi vira da di€m t6t nghiép trung hoc. May thay, Morris bié€t
phai lam gi v&i mot ciu trai nhw the’, Ong tan dung mot s6 mo1i lién hé tai
Chicago va gui chang thanh nién Albert 18 tudi dé€n day: hang quang cdo
Lord and Thomas.

Mot trong nhirng chi€n dich dau tién cda Lasker s€ cho ching ta bi€t vé
nganh quang cdo thud so’ khai. Cong ty Wilson Ear Drum dang gip ric rdi.
Chi can nhin thodng qua nhtrng quang cdo cia ho, ta s€ hi€u tai sao. Mot
bén 12 hinh 4nh mot cdi tai (va ca thiét bj gin vira khit vao tai). Tiéu dé clia
quing cdo 1a: “GIAM CHUNG PIEC VA U TAI BANG CACH SU DUNG
MANG NHI PHO THONG CUA WILSON”, kém theo mdt dong chi rat
mo: “Phat minh khoa hoc mo&i, voi két cad'u hoan toan khac véi moi thiét bi
khac”. Ban stra cia Lasker tdo bao hon: “CHUA PIEC. Mot nguoi tai
Louisville cho ra dosi mot thi€t bi nhd, don gian, ¢ the€ 14p tirc phuc h'di
thinh gi4c: vira viin hoan hdo, thodi mdi va kin ddo. Cudn sach mién phi day
190 trang s€ cung ca’p moi thong tin vé nd”. Ti€p theo diy la mot mau
quang céo 14y nguyén miu te mdt bai bdo (hdy nh¢ Lasker tirng 124 mot nha
bdo thi€u nién): “Tw khi dwg'c mot ngwoi dan dng tai Louisville sang ché
ra, khong nguoi di€c nao con phai mang theo mot chi€c kén trumpet, 6ng
tuyp hay bat ky thiét bi 16i thoi nao nira, vi gior ddy ai cling c6 th€ nghe rd
hoan toan v&i mot phat minh don gian, vira khit vao tai va khong bi phat

hién. Céng 1&'n thudc vEé ngai George H. Wilson tir Louisville; ban than 6ng



cling 1a mét ngwoi di€c nhwng gio’ ¢6 th€ nghe t6t nhw ba't cir ai”. Tiéu dé
va mau quang cdo dwoee cai thién cé di kém v&i hinh vé mét ngwoi dang
chup tai lai, cing chd thich “ngwoi di€c nha't ma ban ting thay”. Cong ty
Wilson Ear Drum dang suy tan da h'6i sinh. Sy nghi€p ctua Lasker thi di
ding huéng. Ong viét quing cdo theo hinh thitc méi, sao chép dinh dang
cta cdc clu chuyén tin tirc. N6 da gidi quyét dwoc moi hoai ngo’ ban nang
clia moi ngudi d6i v&i quang cdo bang cdch chitng minh 1y do vi sao ho
nén quan tdm dén san pham. Pay goi la ki€u quang cdo “ly do tai sao”.
Ki€u quang cdo nay nghe nhw thé' né hin 12 mot diéu t6t: cho moi nguoi
bi€t 1y do tai sao ho nén hwdng lgi ich tr sén pham. Nhwng ta't nhién,
quang cdo “ly do tai sao” ki€u nay khong th€ thu hit nhirng ngwoi ¢é hi€u
bi€t thwe sy, ma chi thu hit dwo'c nhirng con khi trén vai ho ma thoi: nhw
trrong hop ciia Wilson Ear Drums da minh hoa déc biét ro nét. Vao nam
1913, Journal of the American Medical Association (Tap chi Hi€p ho1 Y
khoa M) tuyén b rang “phwong thirc chira bénh diéc [mdt cip mang nhi

Wilson] chwa dén 5 xu.”

Claude Hopkins. Nguoi thr hai trong b ba “vi dai”, d@ mé rong dang k€
pham vi cta “quang c4o” thanh marketing hién dai. Cha cua 6ng, mot bié€n
tap vién bdo, ma't nam 1876 khi Claude m¢i 1én mwoi. Sau khi hoc xong,
ong bit dau s nghiép 12 mot nhan vién k& todn tai Cong ty Bissell Carpet
Sweeping. Khi mdt ngwoi viét quang cdo noi ti€ng tai Philadelphia khong
th€ cho ra thir gi kha hon 1a “Dung cu quét tham, néu chon didng, ban ¢6 the
di ma chflng can dén diém”, phwong an thay thé” ciia Hopkins da dworc
chon. Sau d6, 6ng thuyét phuc Melville Bissell, s€p ctia minh, xtc ti€n viéc

quang cdo dung cu quét thim nhr mdt mén qua Giang sinh. Nhitng nguoi



ban hang dwoc cung cAp mién phi bd trung bay “Nir hoang qua Gidng
sinh.” Hopkins con gri 5.000 thw moii mua dung cu quét tham lam qua
Giang sinh; 6ng nhan lai 1.000 phan h'6i dat hang. Sau d6, 6ng thuy€ét phuc
Bissell san xud't mén 6 nay tir 12 loai gd dat tién khac nhau: tir gb thich
sdng mau dén gb h'd dao sAm. Chi trong ba tudn, 250.000 san pham da

dworc ban hét.

Tai ndng ctia dng qua 1on d€ & lai véi Bissell va viing Grand Rapids,
Michigan; chzamg may chdc, Hopkins da dé€n thanh phd” Chicago de’ 1am
viéc cho Swift and Company (hdng béan budn thit cac loai). Tuy Louis Swift
nha't quyé&t khong chi tién ciia minh cho quang céo, Hopkins van xoay x&
dat dworc mot thanh cong dang chi y. Cotosuet 1a mot loai mo lon, khdng
hon kém d6i thd Cottolene cda n6 1a bao. Nhung Hopkins da 1am n6 tré
nén khéc biét. Tai khu thyc pham ctia Trung tAm mua sdm Rothschild, dng
d3 rap hoan thién chiéc banh 16n nha't the’ gidi bing Cotosuet. Nhitng
ngwoi mua mot thung Cotosuet sé da diéu kién nhan thwdng, ho cling dwoc
nhin mdt mau cta chié€c banh lich st ndy. Hon 105.000 ngwoi da x&€p chat
cirng bon lwgt cau thang d€ chirng kién. Man xtc ti€n san pham da giy

ti€ng vang ca nwde; con doanh sd cia Cotosuet ting vot.

Chuyén twr ngh€ nay sang nghé khac v&i thanh cong dang k€, vao nam
1907 Hopkins da dwoc Lasker, ngwdi chi trong vai nim ngdn ngai da tré
thanh ngoi sao tré tai Lord and Thomas, phat hién va chiéu mo. Trong mét
Tan di tau hda, Lasker tinh co ng'6i d6i dién Cyrus Curtis, ngwoi phéat hanh
hai to’ tap chi Ladies’ Home Journal va The Saturday Evening Post. Curtis
hau nhwr khong udng rwgru, nén Lasker chd y viéc 6ng &y roi dén toa an d€
udng bia, Curtis giai thich ring dng bi thu hiit bdi mot mau quang cdo ma

Hopkins lam cho Schlitz Beer.



Quang cdo nay theo ki€u k€ chuyén “ly do tai sao” ctia Lasker, nhung
véi mot nidt thit méi. TA't cd nhitng gi né tuyén bd” déu khong thé pha
nhén. Nhung moi d6i thu chinh cua Schlitz déu lam diéu twong ty, bao
g0m viéc u chin bia, san xua't trong diéu kién vo trung va nguyén liéu dwoc
lwa chon can than. Chi ¢c6 Hopkins va Schlitz ddm ca gan khoe khoang vé
nhtrng di€u ma cac hang 1 bia khic dang lam mét cach ty dong. (N6i thém
mot chit 1a ching t6i nhén ra c6 1€ thir quang cdo dang td'm nha't moi thoi
dai, chinh la quang cdo cho Anacin, cling lam tro finh twong tw. Anacin
chira “thudc gidm dau dwore cac bac si khuyén ding nhiéu nhat”. Nhung
nhan hiéu X, loai thudc dwoc cho la kém hon va xua't hi€n trong quang cdo

nay, ciing th€". Nhan hiéu X la aspirin nguyén cha't.)

Dua trén quang cdo vé Schlitz va sau khi diéu tra ky hon, Lasker quyét
dinh thué Hopkins. Du Hopkins da riing rinh s&n, Lasker lai ddnh tring
diém y€u ctua 6ng. Vo' Hopkins muén mot chi€c xe hoi, nhuwng 6ng cam
thay n6 qué phung phi. Lasker da dé nghi mua cho Hopkins mot chi€c xe
hoi néu 6ng chiu nhan 1o 1lam viée. C6 1€ Hopkins da danh gid “manh xe
hoi” nay “ngang co’ véi nhirng bi kip cla riéng minh. Vay nén khong 1au

sau d6, 6ng tham gia lam viéc toan thoi gian.

Cung v&i nhau, Lasker va Hopkins da ti€n hanh nhiéu chién dich, bao
g0m ca viéc ti€p tuc hgp tac vai Schlitz. Cong ty xa phong B. J. Johnson
d&n nho’ Lord and Thomas gitdp d&. Mot trong nhirng loai xa phong dang
ban cham cta ho khi d6 1a sy két hop gitra dau co va dau 6 liu: Palmolive.
Lasker va Hopkins quyét dinh ring ho c6 th€ 1am gi d6; ho da phdt minh ra
loai “xa phong lam dep”, quang cdo Palmolive v&i mot tuyén b6 thwong
hiéu hap din nhung cling mo h'd, rang chi can diing xa phong nay, phu nit

s€ xinh dep hon ra't nhiéu.



Ho bét d4u chién dich nhung triede hét chi & quy md thik nghiém. Tai
Benton Harbor, Michigan, ho phat cac phi€u khuyén mai c6 th€ doi 18y mot
banh xa phong mién phi. C4c nha bén 18 trong khu vic da dworc thdng bdo
veé chiéu khuy&n mai nay tw trede. BPiéu d6 d6ng nghia voi viée cac khach
hang nhanh chéng dén doi phi€u khuyén mai d€' 18y Palmolive. Ctra hang
cling dwore nhin 10 xu cho mdi phiéu dwgc ddi, cao hon ca chi phi cia ho
cho mot banh xa phong. Hau nhw chi sau mot d€m, gan nhw moi ctra hang

trong khu vec déu nhip day Palmolive.

Nhung Palmolive con thu vé mot phan thwedng khac tinh t& hon twr cac
phigu khuy&n méi. Bing cdch in phi¢u khuy&n mai vao cic quing cdo clia
ho, Lasker va Hopkins c6 the bi€t quang cdo nao hi€u qua, quang cdo nao
khong. Chi can d&€m sd phi€u khuy&n mai nhan ve la bi€t. Bai ki€m tra nho
nay bé ngoai la danh cho cic quang cdo Palmolive tai Benton Harbor;
nhung trong linh viec quang cdo ndi chung, phwong phap thyc nghi€ém nay
cua Lasker va Hopkins con cho k&t qua nhi€u hon th&". N6 cho thdy cach
ti€n hanh mot thir nghiém quy mo nho (vé hiéu qua quang cdo) ma két qua

ctia nd ¢ the' ngoai suy cho toan qudc.

Hay cung xem xét mot quang cdo khéac cua Lasker chiu anh huwdng cia
Hopkins danh cho cam, bao g6m viéc d0i m¢i sang tao hon nira thanh viéc
lam thwong hi€u va marketing. Lord and Thomas da tao ra loai cam
“Sunkist”, tén thwong hiéu rit gon tir “Sun Kissed” (dworc mat trori hon).
Nhuwng viéc lam thwong hiéu nay chi 1a khéi dau cta nhirng chién dich
marketing bao gom cac hang muc nhw céc toa tau hda cé bang ron quang
céo; Tuan I Cam tai Iowa (d€ sdnh ngang v&i Tuan 1€ Cam California
khong con ton tai nira); cing v&i nhirng bai giang veé lgi ich strc khoe ctia

qua cam. Trwedre thap nién 1910, nwde ép cam ra't khan hi€m. Cam thwong



dworc cét 1am d6i va in bang mot thia dn trai cAy nhd. Nhung nwde cam di
tré thanh “mon chinh” trong ché& do dn ctia ngwoi My, khi Lord and
Thomas va California Fruit Growers Exchange phat tri€n va phan phdi cac
loai mdy ép trai cAy ding dién va dung cu thily tinh vt cam bang tay, chi
Can gtri con tem 16 xu d& nhan dwo'c mot dung cu Vit tay, triee tiép tir
Sunkist. Trong mot chi€n dich marketing khéc, 12 gidy goéi Sunkist va 12
xu bru phi ¢6 the’ doi dwore mot thia dn trdi cay; chi€n dich nay thinh hanh
d&n mirc né da dwgc mé rong va né€u lam ding, cac gid'y goéi cé the duoc

gui di de€'doi 187y 1 trong 14 mén trong bo d6 an ma bac ctia hang Rogers.

Ching t6i ¢6'y chon vi du vé cam nay vi lgi ich ctiia né trong viéc
chitng minh ring ngay ca khi mua vai qua cam, ngudi tiéu ding ciing ¢é
th€ bi anh hwdng b&i ciu chuyén la ching da “dwoc mat troi hdn”, vi ho
cling dy phan trong nhirng cau chuyén ma cac chi€n dich marketing (gwi
gid’y g6i-nhan chiéc thia; giti tem-dwrgrc mdy vét tay) da deng nén néi

chung.

Kinh t& hoc ti€u chuan 18y ki€u md ta nhw trong gido trinh vE€ viéc mua
cam va tdo (nhw di trinh bay trong chuong 1, “Cam db rai khip dudong ta
di”) 1am vi du miu myc cho ban chd't ciia moi hanh vi ra quy&t dinh trong
kinh t&. Nhung mo td d6 da hoan toan bd sét viéc mua mot qua cam binh
thwong cling phu thudc vao nhirng ciu chuyén trong tam tri ching ta nhw
thé’ nao. Do vy, nd cling bd qua cach nhirng ngwei khac tac dong dén
nhirng cu chuyén do, thwong l1a vi muc dich riéng ctia ho. Nhirng cau
chuyén trén thdm chi con anh hudng d&€n mot s& quy€t dinh quan trong
nha't clia ching ta: k€t hon voi ai, hoc treong nao, va voi cac bo tredng

ngoai giao, thi d6 tham chi 1a quy€t dinh gitra chi€n tranh va hoa binh.



David Ogilvy. Hiy dén v&i mot nha quang cdo ky cyu ntra tredre khi 1iéu
linh khéi quat hda hon, hay trede khi dan than vao ky nguyén hién dai. Mot
phién ti€u st cia David Ogilvy khi€n 6ng pht hop v&i cha dé nay, giong
nhw Lasker va Hopkins. Ong tirng theo hoc mot tredng trung hoc co’ s&
Scotland ndi ti€ng nghiém khic thudc Pai hoc Fettes; nhung sau do, dng
hoc hanh chénh mang trong nam dai hoc dau tién tai Oxford d&€n mirc bi
“tryc xuadt”. Sau d6 mdt nam, tiec ndm 1931, v&i te cach bép phé phu trach
banh nwong tai khach san Majestic & Paris, 6ng quay lai Anh d€ ban nhirng
chi€c bép kiém 10 nwdng Aga sanh diéu. Cudn sach mong O6ng viét veé cac
ky thuat bdn hang ctia minh, d&€n nay van dwoc xem la kinh dién vé
marketing, da gitip 6ng cé dwore mot vi tri trong hang quang cdo Mather &
Crowther tai London. Nhwng chi sau vai nam, 6ng d&n My lo viéc bau cu
cho George Gallup. Sau chi€n tranh, vao nam 1948, 6ng thanh 13p hang
quang cdo cuia riéng minh, Ogilvy & Mather, v&i s6 von it éi. Thoi d6, 6ng
lu6n mo’ d&€n nam khach hang 16n: General Foods, Bristol-Myers,
Campbell’s Soup, Lever Brothers, va Shell. Va theo thoi gian, 6ng déu

“san” dwoc ho.

Hai quang céo sau minh hoa cho phong cach da thanh thwong hiéu cua
ong la tao ra bau khong khi va sy khoi goii. Quang cdo xe Rolls-Royce ctia
Ong th€ hién mot ngwoi me tré thanh lich ng'6i trén ghé’14i clia mau xe
Silver Cloud. C6 nhe nhang 14i vé phia hai dita con xinh x&n dang chay d&n
chi€c xe, ngay phia ngoai 167 vao mot tiém tap héa trong ra't thoi trang. Ban
m¢ rdng c6 thém dong tit: “O to'c do 60 dgm/ gio’, am thanh 1&'n nha't phat
ra ti chiéc Rolls Royce m&i nay chi 1a ti€ng dong h'o dién”.

Ogilvy ndi ti€ng nha't vi chi€n dich “nguwoi dan 6ng mac do so' mi

Hathaway” tw thap nién 1950 dén 1970. M6t birc tranh mau 1on vé mot



ngwoi dan 6ng ddy ty tin, trong nhirng bdi canh khac nhau, nhwng luén deo
mot mi€ng che mét. Sudt nhiéu nim, cit mdi tuan, to The New Yorker lai
ding hinh ngudi dan dng deo mi€ng che mat vdi mot diéu bo khic nhau:
chi huy dan nhac giao huwdng, vé€ tranh, choi kén 6-boa,v.v... Nguoi theo
do6i dan c6 théi quen chuyén sang xem quang cao Hathaway; ho bi 16i kéo
b&i loat dnh ngurdi dan 6ng deo bit mét, td md mudn biét tuan truedc dng ta

xua't hi€n nhw thé nao.

That htru ich khi ghi nhé nhitng diéu chinh Ogilvy néi vé quang cdo bit
mit d6. Chinh 6ng cling khong biét ring né s& hiéu qua.* Nhung khi 6ng
thir nghiém, doanh s& 4o so' mi Hathaway da ting vot. Ong c6 thién huéng
thye nghiém gidng nhwe Hopkins: thit nghiém moi thi d€ xem chiing c6

hi€u quad hay khong.

Finh f& Lt ngéc

Tw cau chuyén ctia ba “vi nhan” 1a Lasker, Hopkins va Ogilvy cta thé gioi
quang cdo, ching ta c6 dwoe birc tranh toan canh vé cach ban hang hiéu
qua trong thi trerong ti do ndéi chung. Phan &ng v&i viée quang cdo cling
ti€t 10 ca dong co’ 1an tinh nhay cdm ctia ngwdi mua. Theo ban niing, ngwoi
ti€u dung ludn hoai nghi nhirng ngwoi 1am quang cdo: ho biét nhirng quang
cdo d6 1a trd cdm dd tw lgri nhdm khién ho mua hang. Gii quyét s hoai
nghi nay 1a co’ s& cta 161 quang cdo “ly do tai sao”. Nhung diéu d6 khong
c6 nghia 1a khong ¢6 manh khée gi. Nho Lasker va Hopkins, cam tré thanh
“Sun Kissed”, bia Schlitz dwoc 1én men voi “gdp ddi chi phi can thiét”.

Dan quang cdo thé hé Ogilvy di tao nén bau khong khi gin b6 chit ché véi
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khach hang, chfmg han nhw ba me tré trén chi€c xe Rolls-Royce, anh chang
Marlboro, hay khau hiéu “Think Small” (Nghi nhd) cia xe Volkswagen.
N6i chung, trong mdi trieong hop, viéc quang cédo thanh cong vi cu chuyén
tw nhirng quang cdo d6 dwoc I'ong ghép vao cau chuyén ctia chinh khach

hang.

Mot diéu luén dwrgre nhic d&n trong h'6i ky clia Hopkins: “Tdi xem kinh
doanh nhw mot tro choti, va to1 kinh doanh nhw cho'i mét tro choi. b6 1a 1y
do ma toi da va van dang cong hién cho n6”. Nhwng né€u diy 1a tro choi, thi
luat choi thé nao? Muc dich cia nhirng ngwoi lam quang cédo 1a gi? N6i vé
muc dich d4u tién trong s& d6, David Ogilvy phét bi€u ngén gon: “Chiing
toi ban hang hodc gidi nghé”. Trong cdc thi treong ty do canh tranh, sy
canh tranh la ra't quyét liét. Theo cac h'di ky va ti€u st cda ho, cac nha
quang cdo, v&i ndi lo sor ma't khach hang van hién hitu d&n ngay nay, da
chirng minh di€u dé. Vai tro cia ngwoi lam quang cdo la thda man mong
mudn cda nhirng khach hang dé. Ho phai van dung cic ky thuét gy anh

hwdng d€ dem lai doanh thu.

Nhwng ching t6i con nhan thd'y mot diéu khac ntra trong quang cdo lién
quan sau sic hon d&n viéc finh fo 1ii k& ngd'c. Nbi s hdi danh cho Hidden
Persuaders (Nhitng k& thuyét phuc gidu mit) ctia thap nién 1960 ring gici
quang cdo da tim ra vO s& cach thudc veé tiém thirc d€’tac dong dén tam tri
ching ta, héa ra chi 1a phong dai. Nhwng nhirng ngwoi lam quang cdo con
c6 mot cach tryc ti€p hon, nhwng it dang s¢” hon nhiéu, d€’ dat muyc dich
cua ho. P6 chinh Ia “thtr va sai”. Trong cudn sach Confessions of an
Advertising Man (Lot tw thd ciia mot bac thay quang cdo) cia Ogilvy, 6ng
thd nhan ban than ciing gdp kho khan khi dg dodn cach nao hiéu qua va

cdch nao khong. Vi du, nhw chiing ta da tha'y, dng ngd rang miéng che mét



s& gitip ban dwoc 40 so' mi, nhung khong chic 18m. (Va ngay dén nhirng
ngwoi lam quang cédo loc 16i nha't cling khong the dy doan dwore diu gi sé
khién ban mua hang, vi nguoi ti€u ding chuing ta cling khdng biét ro dong
co’ ctia minh.) Nhwng r'6i nho’ nhieng bai ki€m tra cé tinh thong k&, cac nha
quang cdo c6 the' bi€t cach nao hiéu qua va cach nao khong. Ogilvy ty hao
veé kién thirc ki€m tra thong k& ma minh hoc dwoe te Gallup khong kém gi

mau quang cdo dep d& clia minh.

O day c6 sy twong d6ng voi viée ciu ca® thyce su (chir khdng chi la
“finh £6°°). Chon mdt chd ciu. Tha lwdi cAu xudng. Cho xem cé ¢6 dop
m'01 khong. N&u khong, hdy ngwoc 1€n thuegng ngudn hodc cheo dén mot
chd khdc trén h'd. Bang cich thir va sai ndy, ban s& bit dwoc cd. Gidng nhu
ngudi di cAu, nhirng ngudi 1am quang cdo c6 18 chi ¢6 linh cdm rang hom
nay chd nao c6 cd. Thit va sai s& tiét 10 cdch nao s& hiéu qua. Trén thj
treong ty do, ching ta khong ¢an boi d&n chd c6 m6i. Bing cach thik va
sai, moi s& dén chd ching ta. Mot [An nira, vi du vé ngwdi dan ong deo bit
mét minh chitng cho diéu d6. Nhwrr Ogilvy di viét rang khi 6ng thir nghiém,
do6 chi 1a mét y twdng chot ndy ra. Nhwng r'oi khi doanh s6” 40 so mi
Hathaway bung n0, 6ng ti€p tuc. T4t nhién, di€u nay phan anh y twdng co
ban ding sau trang thai cin bang ltra finh. N&u c6 cich nao d6 d€ kiém 1oi
tw thi hi€u ki€u “con khi trén vai chiing ta”, ké finh fo’ sé ti€p tuc thi

nghiém cho dén khi tim ra n6.

Cudc cach mang marketing:
“Ban tong théng”, xua va nay

Lasker, Hopkins va Ogilvy 1a hinh dnh dién hinh v€é gi¢i quang cdo va
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marketing thoi tredre. KE twr d6, gidi 1am quang cdo da hoc dworc cach
“nhim” c4c quang c4o clia minh t&i muc tiéu v&i do chinh xdc cao hon rat
nhiéu. Thuye vay, khi lwdt may tinh, s& c6 lic ban nghi ring cic nha quang
cdo da tim ra cach doc dwore suy nghi cia ban, nhw ho da lam khi &¢ng dung
dir liéu lon. Ching ta c6 th€ thdy dinh cao clia nhirng k¥ nang nay trong
cac chién dich chinh tri tranh cr tong thdng, chiing 1a mdt ngudn déc biét
hap din, vi so v&i marketing throng mai, ching “mé” hon nhiéu. Mot so
sanh nhtrng khac biét gitra chién dich cia Harding nam 1920 va chi€n dich
ctia Obama nam 2012 — mdt xwa va mot nay — s€ cung cap mot cach nhin rd
rang vé nhirng thay do6i trong marketing va quang cdo néi chung, d6ng thoi
phac hoa xu hwdng thay doi tw tro lwra finh thoi Lasker, Hopkins va Ogilvy
sang mdt thir gi d6 thuy€t phuc va manh mé hon nhiéu. Ching ta s€ thdy
nhirng ky thudt thong ké hién dai dang mach cho gidi marketing va quang
c40 — ca c4 nhén 1an chinh quyén — biét phai finh f&' & diu va nhw thé nao,
hét nhw cdc ky thuat dia cha't hién dai dang bao cho cac cong ty dau mo va

khi dot bi€t nén dit mii khoan & dau va nhw thé nao.*

biem so sanh dau tién cta ching ta s€ l1a chi€n dich tranh ctr tong thong
My ndm 1920 cda Harding. o day, chung ta s€ thdy s van dung phong
cach marketing Lasker-Hopkins, nha't 1a khi chinh Lasker t6 chirc chién
dich cho Harding. Harding noi ti€ng 1a mdt tay 1ao luyén véi cac chién dich
tranh ctr. Th& nén, Lasker da 1ap ra mdt chién lwgc khac cho Harding. D6 1a
gilr Ong ta & tai thi tradn nho Marion, Ohio, theo ding nghia den 1a & trong
ngdi nha trang 1&'n v&i hién rong phia truede. Hién nha d6 sé 1a san khau
dwoc 14p nén cho phit hop v&i muc tiéu cia dang Cong hoa, d6 1a 1o dung
st mét moi clia cong ludn trede nhitng vedng méc & nwde ngoai dudi thoi

Woodrow Wilson. Mot phi€u cho Harding s€ 1a mét phi€u d€ quay lai
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“trang thai binh thwong” sau Thé chién thir Nha't va trong cudc suy thodi
1920-1921. Chi it 1a trong giai thoai vé nwdc My khoang nam 1920, khdng
¢6 gi “binh thwong” hon 1a mét ngwoi dan 6ng cao 1on, than thién dén tw
mot thi tradn nhd bang Ohio, ding dwdi hién nha thodi mai clia minh. Va
k€t qua thé¢' nao? Cac phai doan dé€n tham, Harding xua't hién trén hi€n nha,
th6t 1én nhirng 1ovi tuyén bd” da dwge soan ky lwdng theo phong cach “ly do
tai sao” chong lai ddng Dan chu, nhan danh dang Cong hoa, va c6 mot bai
dién thuyét két luan bang nhitng 1&i sau: “Qud dd nhirng tro lwon leo r'oi”.
Nhirng loi d6 da dwore chon lam phwong chdm cho chién dich va xud't hién

trén ddy cac bi€n quang cdo khap ca nworc.

Lasker da lan truyén thong di¢p d6 thong qua cidc phrong tién truyén
thong thoi &y. Canh bdo chi tdc trye tai Marion, trong cho’ mdt matu tin tw
st xua't hién thi thodng noi hién nha. Chi€n dich trye ti€p cung cdp hang
nghin td'm anh, cling nhw nhtrng sy kién chup anh cung Harding. Loai hinh
truyén thdng mai thoi d6 cling dwgrc huy dong, khi Lasker gtri cdc clip dén
cac rap chi€u bong. Nho van dung chdt it ky thuat khoa hoc, chién dich da
thdm do khuynh hwedng bd phi€u ctia khan gia sau khi xem phim. Khi céc
doan phim Harding choi golf ¢6 phan tng tiéu cyc, Lasker di dap lai bang
mdt phan tng nhanh. Ong mai d6i béng chay Chicago Cubs dén Marion thi
d4'u bi€u dién, trong d6 Harding ném ba qua d4u tién. Ngwoi hiing thyc ra
1a mot ngwoi hAm mo bong chay. K€ twr d6, golf da bi mang ham y 1a mo6n

the’ thao danh cho nhirng ké chuyén lam tro lwon leo.

Gio thi chiing ta s& xem xét nhirng chuyén mé&i dién ra gan day. Chién
dich ctia Obama nam 2012 da cho thdy quang cédo (trong treong hop nay la
“bén tong thong”) da thyc sy dién ra nhw thé nao. Thi nghiém thong ké c6

18 @3 bét dau tai Benton Harbor v&i cdc phidu khuy&n mai Palmolive, va



hin da dwore st dung sau d6 theo mot cach tho so’ trong cude 18y y kién
khao sat sau budi chi€u phim vao nam 1920; nhwng dé€n nam 2012, chi€n
dich cia Obama m¢&i st dung né nhw mot hinh thirc nghé thuat méi. Cac
chién dich ¢6 muc dich trung gian la ghi nhan nhirng ngwoi ing hd minh,
chuyé&n d&i nhirng ct tri dé thay doi y ki€n va khién nguwdi ting ho bd
phiéu. Trudc thoi Obama nam 2012, cac ky thuét chi€n dich truyén thdng
gidp van dé veé thiét hai lién d&i: cdc nd luc ding ky ¢t tri clia “ta” cling s&
dang ky ca cw tri ciia “ho”; thong di€p ctia “ta”, né€u dén sai doi twong, s€
khong chi day ct tri theo huwdng cia “ta”, ma con theo hwdng cia “ho”;
thong di€p cua ta, n€u dén sai hd gia dinh, s€ mang lai phi€u bau cho “ho”,
thay vi cho “ta”. Céc giai phap ki€u cli cho van dé nay khong du hiéu qua:
chon nhtrng “vi tri” (hay “dia di€m”) ma c tri cua “ta” déng ap dao.
Nhung k€ ca nhw thé’, thiét hai lién d&i van khong bién mat. Vi du, mdt nd
lwc khuyén khich di bau ct tai khu vee ddng Dan cha dat 60/40 sé tang
20% s6 phi€u cho dang Dan cha.

Nhuwng cac chién dich hién dai da tim ra cach giam t61 thi€u thiét hai
lién d&1i 12 nhdm t&i cac ddi twong it tri mot cach cd nhan. Khi nhim muc
tiéu chuan xac, chﬁng han nhw tai khu vire dang Dan chu dat 60/40 nhw
trén, chi 60% dang vién Dan chli dwoc nhim dén va khong c6 ai trong 40%
dang vién Cong hoa ca. Vi cac ky thuét thdng ké hién dai, mot lwgng di
liéu khong 16, va tham do y kién trén quy md 1on, chién dich cia Obama
da gan nhw 1am dwoc the vao nidm 2012. Nhiém vu bit du bﬁng viéc gt
dén hon 100 triéu c tri tiém ndng mo6t s hiéu nhan dién doc nhat. Sau do,
thong tin cd nhan sé dwoc bo sung vao h'd so cta cir tri.* Thong tin d6 dén
ttr rat nhiéu ngu'dn phong phi. N6 bét dau bing cdc ban ding ky ct tri

cong khai c6 sin (tai mot s6 bang, né sé nhan dién ngwoi ding ky theo
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dang cda ho) ciing v&i h'0 so lién quan dén ngwoi da bd phi€u qua cac Tan
bau ctr. Rat thi€t thyc 1a nhirng thong tin nay bao g6m tén, dia chi va khu
vire bau cir. HS so cling thém vao t¢i 1.000 ddu muc dir liéu bd sung khac
nhau tw cac ngu6n tin thwong mai, chealng han rut tw thong tin thé tin dung,
theo doi tap chi hay thanh vién hoi, nhém, ciu lac bd. Bwdc thi hai ctia qua
trinh nay 1a thim do cdc miu kich thwdc trung binh d€ ddnh gia kha ning
ho ding ky; hay kha nang Gng ho cho Obama; va lya chon khi bd phi€u. Tw
co s& ndy, véi dit liéu chi tiét tr cdc b6 so ciia Uy ban Qudc gia dang Dan
chu cling théng tin phong phd, chi tiét tir cdc c tri tiém nidng, nguoi ta ¢
the wdc lwgng kha chinh xac kha nang bd phi€u ctia d6i twong ding ky,
rng ¢t vién ma ho tng hod va phi€u biu ctia mdi ngwdi trong mot h'd sor di
liéu khong 16.* Thoi Obama nam 2012 khong con 1a “gd cira tirng nha”
trong cac khu vyce 60/40 ntra. Gio’ diy, ho chi go ctra nha nhirng ai c6 tiém
nang ung hd ho. PBi€u nay khong chi gitp ti€t ki€ém chi phi ti€p can nhirng
ngwoi khong ¢ kha nang ung hd, ma con tranh dwore thiét hai dén tt viéc

day nguoi “cta ho” sang ung hd Romney thay vi Obama.*

Mot loi the khdc veot xa viéc nhdm vao céc ci tri ung ho tai cac khu
viee ung ho. Thoi trede, cac chién dich ludn tranh xa mot vi tri (hay dia
di€ém) ma ho khong chi€m da s& mdt cach ro rang. Vi du, tai Illinois, dang
Dan chu tranh toan bo khu vyc phia nam; con tai New York, ho tranh cac
khu vic phia bac. Nhung ngay nay, ho c6 th€ tiép can mot lwong dang k&
cac ct tri thi€u sd tai nhirng khu ve trén, vi nhirng ddi teong nay dwoc
nhim d&n trng ngwdi mot. P& v&i chién dich Obama nim 2012, nhitng ctr

tri thudc cac khu viec ma dang Dan chd 1a thi€u s& khong con bi 1o di nira.

Thé& gidi quang cdo va marketing van dang xoay quanh viéc tim ding

thong diép va tao ra ding ciu chuyén. D6 van 1a ciu chuyén vé “ngwoi dan
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ong mac 4o so' mi Hathaway”; va Palmolive s€ gitp ban tré nén xinh dep.
Nhung chién dich ctia Obama chitng minh ring né ra't hiru ich trong viéc
gitp ban biét minh nén nhim thong diép vao dau, va khi 1am th¢’, thong
diép nao s€ cong hwdng theo hwdng c6 lgii. Nhwng sau d6, ching ta déu
biét ring diéu quan trong 12 phai nhim ding ciu chuyén dén ding ngwoi,
moi ¢d cau hoc sinh déu biét rang ho s& gip ric r&i 16 néu k& sai cau
chuyén cho sai ngeoi. Giong nhw cac chuyén gia chién dich, nhirng nguoi
lam quang cdo da tim ra nhitng phwong phap hién dai d€ cai ti€n kién thirc

cua cac ¢o cau hoc tro kia.

PHU LUC:
Chuyén bay s6 hiéu 370 ciia Malaysia Airlines

C6 mdt sy twong dong ky la gitra viéc phat song tin tirc va quang cdo. Ca
hai déu gin v&i viéc k&€ nhirng ciu chuyén. Nhitng ngudi 1am quang cdo
mudn ban thém ciu chuyén cta ho vao chuyén ctia ban, nho vy ban sé
mua nhirng gi ho muén ban; con cac hang tin tirc truyén hinh lai mudn 16i
kéo ban chd y dén cau chuyén cia ho, d€ ban sé tré thanh khan gia cta
nhirng quang cdo sé dem lai ti€n cho ho. N&u ban xem, ma phan sang sudt
hon trong ban méach ring ddy 1a thir khi¢n ban lang phi thoi gian, thi ban

dang bi finh fo' nhw ké ngdc. Vi du sau s€ minh hoa cho diéu do.

Tré lai muia xuan nam 2013, nhw cac ban hin van con nhé, chuyén bay
s& hiéu 370 ctia Malaysia Airlines da ci't canh to Kuala Lumpur d€ dén
Bic Kinh. Nhung né khong bao gicr d&n noi. (Pay 1a chuy&n dau tién trong
ba chuy€n bay cua Malaysia dwgc dwa tin.) Mdy bay 370 da bién ma't. Sau

d6, ban tin truyén hinh dwa tin vé ciu chuyén nay hang ngay, hang tuan,



kéo dai vai thang. Ca hai chiing t6i (Bob va George) déu nh¢ minh da ty
héi vi sao “cau chuyén vat vanh trong hang kh&i chuyén” nay lai dwoc chd
y nhiéu dén thé. Chung t6i c6 mdt gia thuyét. Trong cudn sach cam nang
danh cho céc tac gia, Twenty Master Plots: And How to Build Them (Hai
muoi cOt truyén bac thdy va cach xay dung ching), tac gia Ronald Tobias
d2 1ap luan rang moi tdc phadm vin chrong déu 12 bién thé cta hai muroi
cAu chuyén co' ban, v&i anh hwdng sau sic, cé mit trong moi nén vin héa.
Cau chuyén nay trng v&i cdt truyén bac thay s§” 7: “Cau d6™, hay con goi la
“Piéu bi an”. Theo loi Tobias, “Thach thirc d61 voi doc gia la giai dap
dwore diéu bi an trirde khi nhan vat chinh lam dwoe diéu do, va viéc nay
khién cau d6" tré thanh mdt cude thi: Néu nhan vat chinh gidi dwgrc cau do

trede ban, ban thua; con néu ban gidi duoc trede, ban thing”.

Vi hi€u ky, chung t61 (Bob va George) cling bi cu6n vao nhu da s6
cong ching My. Ching tdi cling roi vao trang thdi hang hai gidi d6. Bob
thAm chi con bja ra mot ddp 4n clia riéng minh: ring phi cdng di bj phan
tAm va doc sai mot s6 thiét bi, anh ta da ngit lién lac, vi th&’ma giy nén tai
nan; hai mwoi nim trede, gidm do'c nha mdy hat nhan Chernobyl ciing tit

hé tho'ng lam mat khan c&p cho 16i phan tng va khi€n 10 phan tng nd tung.

B4t chap sy hirng thu d6, ching tdi van cadm thd’y c6 gi d6 bin khoin
veé ciu chuyén chuyé&n bay 370. Trong nhirng nd lrc gidi “ciu d6™ nay,
ching t6i (Bob va George) cé phéan nao giong voi Mollie ¢ cac di€m danh
bac. Phan khon ngoan trong tAm tri chiing toi mach bdo ring chuyén nay
chi phi thoi gian, nhung ching t6i van ¢ lao vao. Tuy nhién, khong nhuw
Mollie v&i cude doi bi xdo tron, “cdi gid” triyee ti€p ma chiing t6i phai tra
trong “con nghién” nhe nhang hon nay la khong dang k€. Nhwng diéu dé

khong c6 nghia ti't cA moi ngwdi khong phai trd gid dat khi nghién xem



nhtrng tin X4'u: vi céc cau chuyén déng 1€ duegc dang lén thay th€’, hodc dwa
tin sdu hon vé nhirng ciu chuyén khac, dwgc phat toi hang triéu nguoi, thi

hin ching da tdc dong 16n dén dw ludn, véi 4nh hudng ddng ke,

Céu chuyén vé hang Malaysia Airlines con day chung ta mot bai hoc
sdu xa hon. Khi nghe (hay doc) mot chwong trinh tin tirc, chiing ta c6
khuynh hwdng coi nhitng gi chiing ta dang nghe (hay doc) 1a “tin tirc”, ba't
k& d6 1a tin gi. O’ ddu d6 trong tAm tri, chiing ta ¢6 ¥ niém ring cdc bién tip
vién da chon loc nhirng ciu chuyén tiéu bi€u cho “tin tic” dya trén nhirng
md&i quan tdm “thyc” cia ngwoi xem. Ho dang hanh dong nhw “nhirng
nguwoi duge Gy thac tin tirc”. Nganh kinh doanh tin tirc tai My qua dang
hoat dong nhw thé” trén nhiéu phwong dién. C6 nhirtng quy chuan dao dic
virng vang, dic biét 1a quy tic “xin thwa, chi c6 sw that”. Nhung & di€m can
bang Itra finh, v&i gidi truyén thong tin tirc dAy canh tranh, viéc chon loc
nhirng ciu chuyén s& cho ching ta nhirng gi ta yéu cu, mién I cdc hang tin

c¢6 the’ bu ddp dwoe chi phi nhd dwa tin chiing.

Viéc chiéu tro v&i cu chuyén vé hang Malaysia Airlines chi 1a mét
di€u gy sao nhang, nhirng mét ki€u tin tirc khac, nhw tin tirc thu ghét
chiing han, lai gdy hdu qua 16n hon nhiéu. C6 kha ning nhiéu ngwdi ph t4
ching thuc ra chaamg thich thd gi ching ca; thay vi th&’, ho phat chiing chi vi
si thoi thic cua nhirng con khi trén vai ho. Du ban nga thyc sy cua ho
mong mudn diéu gi, thi voi sy hién dién cia nhirng con khi thdm hi€m do,
nhitng tin tirc thit ghét van ton tai trong trang thdi cAn bang Itra finh. Va
nhirng ké c6 cac ky nang dic biét trong cung ca’p chiing s€ phat tai nho dwa

chiing d&€n moi nguoi.



Ban xe hdi, nha clfa
va thé tin dung vdi gia cao

i0ng nhw cic nha nhan chiing hoc bi€t cc thung liing tadch gian Phi

chau 1a noi pht hgp d€ tim ki€m cac bd hai c¢6t, ching t6i bi€t nhirng
chiéu “bdn hang gid dit”® s& 12 manh da't mau m& d€ tim ki€m viéc finh for
14 ngd’c. Chrong nay s€ kham pha nhirng tro ban hang gid cao ¢ ctra hang
xe hoi, trong cac hop d6ng nha, va trong viéc st dung thé tin dung. Trong
mdi treong hop trén, ngwdi tiéu dang déu phai thanh toan nhirng khoan
16m, voi 1o ich it 61 d&€n dang kinh ngac. Ching ta s€ thay viéc finh fo 1d
ngdc da thém dang k& s& tién ma ta phai trd cho xe ¢0 va nha ctra, von la
nhitng khodn mua sim tiéu dung dit dé nhat trong doi; va thé tin dung

cling finh chuing ta chi nhiéu hon trong doi s6ng hang ngay.

Finh f& tai phong trung bay

TA't ca ching ta chi it d&u c6 chiit lo 1ing khi d&n phong trung bay xe hoi
de’ mua mot chi€c. Vao mot mua he cich day da lau, mét trong hai ching
to1 (George) duoc thué lam mdt cong viéc he tai hang Johnson and
Johnson; va nguroi thira k&€ cia hang da k€ cho George mét cau chuyén vé
cha minh. Johnson-Cha budc vao cira hang Rolls-Royce trong viing trong
b6 quén do cong nhan. Khi ngwoi ban hang phot lo 6ng di, dng mua 1ién
hai chiéc xe r'6i quan sat ngwoi ban thay doi thai do.

Hau hét chiing ta khdng c¢6 ngudn lyc d€ vach mat tro deé biu cia ga ban
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hang theo cich d6. Thay vi th€’, khi nao (n€u c6 dip) di mua mot chi€c xe
m&i, chiing ta s& lo 1ing Ve gia cta chiéc Toyota Camry hoic chiéc Honda
Accord. Trung binh, ngue¢i ta s& mua mot chi€c xe m&i sau mdi tdm nim,
hodc mot chi€c da qua st dung sau mdi ba ndm. Vi vy, kha ning dam phén

tai cac ctra hang xe hoi 1a y&u t6 anh hwdng dé€n ngan sach cuia chiing ta.

Mot vai s6 li€u chinh xéc, tv mdt ngudn ba't ngor, cho chiing ta biét
minh da bi mua gid cao d€n thé" nao. Quay lai thap ni€n 1990, hai nha kinh
t€ hoc kiém ludt sw tén la Ian Ayres va Peter Siegelman da quy€t tim hi€u
xem liéu c6 nhitng khéc biét mang tinh hé thong trong mirc gid ctia nhirng
chiéc xe hoi m&i hay khdng, dya trén chung toc va gidi tinh cia ngwoi
mua. Ho tuyéh c4c sinh vién dai hoc ca da tring va da mau, cd nam v nir.
Trong ta't ca cac phwong dién con lai, ngoai ching toc va gidi tinh, nguoi
tham gia thi nghiém dwgc lya chon sao cho cang twong dong cang tot: vi
du nhw V€ tudi tac (tw 28 dén 32 tudi), vé hoc van (3-4 nam sau cap trung
hoc co s&). Ho 1di nhirng chi€c xe di thué giong nhau dén cac cra hang ban
xe;mic nhitng trang phuc “sang chanh” gidng nhau; néi rang khdng cin
phai trd gép; va cho ciing mét dia chi nha. Hi€n nhién, nhitng ngwoi nay sau
d6 cling vui vé khi bi€t minh “dworc chd ¥y chon vi sy hd'p dan vira phai”.
Ho dwoc hwong dan chi tiét cach goi ra mire gid @€ xud't ban dau cho mot
mau xe cu the, sau do 1a cach mic ca d€ c6 dwoe gid sau cling. Trong mirc
gid thvong lwong cudi cung, Ayres va Siegelman nhan thdy phu nir da
trﬁng bi n dinh murc gid cao hon 240 d6-la (da diéu chinh theo lam phat)
so v&i dan ong da trang, v&i phu nit da mau 12 hon 773 d6-1a, con v&i dan
ong da mau la 2.026 d6-la.* Phu nir da mau bi doi trd thém 3,7% so voi giad
chiéc xe, con v&i dan 6ng da mau la thém 9%. Ba't k&€ nhieng ludt 1& chong

phén biét gidi tinh va chiing tdc ¢6 bi vi pham hay khdng, thi di€u ma
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Ayres va Siegelman quan tim, cling 1a diéu ma ho rit ra tw thir nghiém nay
v&i twe cdch lut swe, hiéh nhién 13 ra't quan trong. N6 cho thay ring nhin
chung, khong chi trong phong treng bay xe hoi, phu nir va dan 6ng da mau
nhiéu kha nang s€ gap nhirng thwong vu t6i. Ho ¢6 the€ tra s6” tién hét nhw
nhirng nguoi khac & siéu thi, nhwng trong nhirng cudc mua ban khac quan
trong v&i tinh hinh tai chinh cta ho hon, ho khong gip may cho 1dm: nhw
khi mua mét can nha, hodc trong mot van dé quyét dinh tdi cudc song hon

nwra la tim va giw dwore viée lam.

Vi sao ngroi da mau va phu nir lai bi tinh gid cao dé€n thé€? Ayres va
Siegelman da xem xét mot s6 kha nang. Mot kha nang don thuan la sy thu
dich: cam ghét chiing t6c hodc cd chadp gidi tinh. Tuy nhién, ho phat hién
cd ngudi ban hang da tring 13n da mau déu 4p gi4 cao twong tw cho ngudi
da mau. Nén thay vi sy thil dich néu trén, ho két luan rang chi vi ngwdi ban
hang cam nhan dwoec ai s€ kho chap nhan mot thda thuan ba't i hon, dya
trén cdc khuén mau gi¢i tinh va chang tdc. Vi du, ngwoi My gdc Phi ¢6 the
“it 6 kha ning s& hiru sin mot chiéc xe tai thoi di€ém ho mua xe mdi (vi
th& ma c6 th€ gdp khoé khan khi di lai gitra nhiéu ctra hang xe) hon nguoi
MY da trang”. N6i cdch khdc, c6 sy phan biét vi ngudi ban chd y dén chiing

toc cling nhw gidi tinh nham caéi thién co’ hoi Iwa finh.

Tuy nhién, con ¢ nhiéu hon nita bang chitng vé trd finh f& trong két
qua ctia ho so v&i nhirng gi Ayres va Siegelman da ghi nhan. Khi tip trung
vao s phan biét ching toc va gidi tinh, ho da khong nhin ra mét thuc t&
khdc dang bay ra tridrc mét. Ngay cd sau khi xem xét nhitng khac biét vé
gid chao bdn dya trén chiing toc va gidi tinh, van con ra't nhiéu dao dong
trong cac bdo gia d6. Sy dao dong nay quan trong vi né chi ra maec d6 moi

nguwoi trd “nhiéu hon” hodc “it hon” cho mét chiéc xe. V&i mot gia dinh



kha thyc t&,* ching t6i da woe lwong s6 tién trdi ra ma ngwoi mua xe phai
trd so v&oi mirc ma nguoi ban dwoe phép ban. Dya trén wée tinh nay, gan 13
s0 doi twong da phai tra thém hon 2.000 do-la (da diéu chinh theo lam
phét) cho chié€t xe cia ho. D6 ta't nhién 1a 1y do tai sao mdt chuyén ghé
tham ctra hang xe hoii déu khi€n hau hét moi ngwoi va md hoi. Nhiéu
ngudi trong ching ta sip bi finh fo nhw ké ngdc that sw. Bf mat tir nhitng
ngudi ban xe hoi sé& ching thue cdch dién gii nay; vai nguoi trong s6 ho
d3 k& v&i Ayres va Siegelman rang ho ki€m dwoc d&n nika loi nhuén cia
minh tw chi 10% s& khach hang.

Tro 1y nghién cru ctia ching toi, Diana Li, da tim hi€u sadu hon vé
nhirng phat hién nay. C6 nghién ctru nhirng “manh 1&1” hang dau ma nguoi
bén xe hoti st dung d€ finh fo' khdch hang. Khong ba't ngo khi nhitng nd
lwe chia cd lic phong van gidi ban xe vEé cac van dé nay nhanh chdng vap
phai sy khang ci. Ho cdm nhw hén. Nhwng mot ngwoi tra 101 phdng van da

ra't s&n sang gidp d& va gidi thich ba manh chd y&u clia dan ban hang.

Pu tién, anh ta Iwu y rang da s& khdch hang dén phong trung bay déu
da c6 mot chi€c xe ly twdng trong dau. Ho da bi cac quang cdo “m6i” cho
nhitng diéu nhw: “dan dong bon banh ban thoi gian, camera lui, phu kién
nay, roi phu kién kia...” BPén khi khach hang phéat hién ra chi€c xe dwoc
trang bi day dd c6 gid ban cao hon 10.000 d6-la so voi gid ban 1& dé xuat
ctia mau co’ ban, nhiém vu ctia ngedi ban 1a day Iui sy do dy ctia khach
hang. “Dui sao di nitra, cO van phai ban cho ho dwa trén lgi ich ctia nhitng
thtt d6; va nhim mat 1am ngo’ trede x4c sua't ra't cao 1a sau nay ho s& ch?ing

can dén chung.”

Gia chiétc xe dem trao d6i la muyc tiéu finh fo thir hai. Ngwoi cung cap
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thong tin cho Diana khuy&n nghi: “Pwng, dwng va ding bao gio’ cho ho
bi€t c6 c6 mot chi€c xe d€ trao doi cho dén khi da thwong lwong dwoc gia.
Vi n&u c6 bdo ho ¢d c6 xe trao ddi, ho s& bit dau cd ging nghi c4ch tao 4n
trong v&i ¢d rang ho dang tra cho ¢6 nhiéu tién hon cho chiéc xe ddi, tir

d6 cam trich viéc ra gid cho chié€c xe moi”.

Tro finh thir ba s€ ti€t 16 mot linh v tao ra lgii nhuén khac: tra gop.
Mot Tan nira, nguoi ban lai thye hién manh khée cta nha do thuit (va cia
bon mdc tdi): phan tan sy chd y cia doi twegng. Vi du, néu nguoi ban cé the
tap trung sy chd y clia ngwoi mua vao khoan thanh toan hang thang, thi
ngwdi mua sé khong chd y dén thoi han hop dong. Nhwng mdi thang tra

gdp ting 1én s& 12 mot thdng kiém 1o d& nhw bon clia nguredii ban xe.

Diana ciing d4nh gid y ki¢n cta Ayres va Siegelman rang 50% loi
nhudn d&n tr 10% khach hang. C6 thye hién viéc danh gia dé bﬁng mot loat
nhtrng cau cha't van d€ tranh sy khang cy hién nhi€n ma cd da phai nhan
trede d6, khi do hdi cac manh khée ban budn. Co6 mé dau cac budi phdng
vaAn clia minh bang nhirng cau hdi vo thwdng vo phat, hoan toan vo hai.
Nhurng gén v&i nhitng ciu hdi d6 1a diéu ¢d thre sy nhim dén. Ligu 50%
loii nhuan dén tir 10% khach hang c6 1a con s& hop 1y? Pa sd cac doi
teong cua c6 tha’y diéu nay tweong ddi kha thi. Nhwng khi gidi thich, ho bo
sung mot phwong dién khéc trong tro finh & ciia ngudi ban hang nhim
tranh sy do xét cia cd vé cadc manh khée ban hang. Cac ctra hang ban xe
déu c6 bo phan dich vu. Va lgii nhuén tr mang dich vu (v&i gid cao hon ra't
nhiéu so v&i ngoai dai 1y), chir khong phai doanh s6” ban hang, m&i cho

th&y nguyén nhan vi sao 50% l¢i nhuén lai dén tw 10% khach hang.

Phat hi€n nay ctia Diana da cho chiing t6i (Bob va George) tha'y mot

di€m quan trong cda tro finh fo tai cac ctra hang ban xe. Ca hai ching toi



déu c6 xe Volvo cii. Khi mua m&i ching, ching tdi da tranh dwoc nhitng
tro lira thong thwong. Chiing toi can than phong bi truedre gid ban 1& @€ nghi
ctia hang san xua't. Ching t6i khong mua thém moén gi ca. Ching téi khong
c6 xe d€ doi chac. Va chiing t6i déu tra tién mat, nén khong chiu ba't ky phi
trd gop nao. Nhwng von 1a nhitng ngwoi can than, ching toi thweong dwa hai
chié&c Volvo ctia minh dén chinh cac ctra hang d6 d€ bao dwong. Ban dau,
ho dAm bao rang phiéu bio hanh s& bao gom day dud; sau d6, ching tdi hai
long v&i dich vu bdo dwong day trach nhiém ddi véi hai chi€c Volvo da
“c6 tuoi”. Nhung khi 1am nhw vay, ching t6i cling y thirc dwore ci s6c ghé
gdm khi dwore treng cho xem hda don cia viéc ki€m tra sau mdi 5.000 ddm
(ma gio day, chiing toi ra't ngd ring s nhic nhé vé chiing khdng phai ngau
nhién dwoc 14p trinh trede d€ xud't hién trén bang diéu khién xe ctia ching
t6i). Ching t6i van ludn nghi minh 13 nhirng ngwdi mua xe can trong.
Nhung nho nghién ctru cia Diana, gio’ ching tdi da bi€t minh ciling thudc
nhém 10% dwoc chon: trong trrong hop nay la vi chdng tdi qua can thén.
E hem!

Ban gia cao trong hgp dong mua nha

Gio chiing ta s& chuyén sang viéc mua mot cin nha, khodn mua sim quan
trong trong cudc doi cia hdu hét cac gia dinh; dong nghia v&i viéc chi ra
ra't nhiéu tién va da ca hi nd ai 6". Trai v&i don dai, ngeoi My khong
chuyén nha lién tyc. Ching t6i mudén 6n dinh chd &. D&n nidm 60 tudi, hon
80% nguoi My s& hiru nha riéng: va trung binh, ching ta sé & trong nhirng
ngdi nha riéng d6 trong mot khoang thoi gian kha dai. P61 voi cac chu sé

htru nha hién tai, tinh trung binh, thoi gian s6ng hoan toan trong nha cta ho



k€ tr ngay chuyén vao dé€n ngay chuyén ra la khoang 24 nam.* Hai con s&
trén d6ng nghia voi viée mot lwong dang k€ ngwoi My s€ mua it nhdt mot
ngdi nha trong doi, tiee 1a d6i vori hau hét chiing ta, viéc mua mot cin nha

khong phai 1a chuyén thwong xuyén.

Nhung khong chi sy thi€u kinh nghiém mdi khiéh ngwdi mua nha dé bj
tan cong. Chwong trinh truyén hinh House Hunters da tr¢ thanh mdt bo
phim dai tdp hang dém V& céc cidp v chong ngoai doi thye tim mua hodc
thué mdt ngo6i nha. Hi€n nhién, cudc tim ki€m ctia ho bao gom viéc ho phai
nhwong bd vai diéu gitra ni€ém ao wdc voi thuce tai eo hep. Nhung né con
bao gdm mdt kich tinh thir hai, lién quan dén céch cdp d6i mua nha dat dén

dwge thda thudn gitra nhitng mong wde thwong kha vo vong cua ho.

Chinh vi th&, nhirng ngwrdi mua nha ra't dé mua nhAm nha, nhung van
con mdt nguon khac veé “ban hang gia cao” khong dwoc chi€u trén truyén
hinh: phi chuyén nhwgng nha &. M6t khi cac dé nghi da dwgc cha’p nhén,
thdi han thu x&p chuyén tién nong ra't ngén: ngudi ban lo 1ing cho doi xdc
nhén 1a ngwoi mua cé the chuyén tién nhw da hira. Biéu nay khi€n nguoi
mua nha, von thi€u kinh nghiém va tredc nay van danh sy tip trung vao

chuyén khéc, dic biét dé tré thanh nan nhan cta trd “bdn hang gid cao”.

Thong thweong, khi nghi d&n phi giao dich cda viéc chuyén tién mua
mot ngdi nha, ching ta van cho d6 1a phi moi gidi bat ddng san. Trong mot
vi du v€ mua nha (bao g6m ca cac khoan thé cha’p & Cuc Quan ly Nha da't
Lién bang), 6% van 1a mic phi giao dich mdi gidi tiéu chudhn: 29% nguwoi
ban trd & mirc nay. Khoang 47% nguwoi ban tra it hon, nhwng dang ngac

nhién la bang cach nao dé, 24% ngwoi ban tra nhiéu hon.

Puoc diéu chinh & mirc 6%, cac khoan phi nay cé vé kha nho: gidng
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nhw thué ban hang dd1 voi mdt chai Tylenol tai mét cira hang tién loii & dia
phwong vdy. Nhung né€u dwgc di€u chinh khéc di, cac khoan phi d6 s€ cuc
1on. Ngwoi mua thwong nghi chuyén vién moi gidi ba't dong san sé gidp ho
dworc mién phi: ngwoi ban da tra tién roi ma. Nhung d6i véi mot nha kinh
t& hoc, ai tra tién khong quan trong: vi theo logic chuan trong phén tich
cung-cau, né€u ngwoi mua (chir khong phai ngwoi ban) tra tién méi gidi, thi
gid ngdi nha s& gidm twong tng.* Sy thay d6i cdch nhin nay din d&€n mot
ki€u danh gia khac vé d6 1on twong d61 cia cac khoan thanh todn cho nhan
vién ba't dong san. P&i véi mot cdp vor ch'dng mua nha Ian dau va so tién
coc dién hinh 1a 10%, thi mrc phi 6% d6 da chi€m dén 60% khoan gép cta
ho.* Nhitng khoan chi trd nay c6 hop 1y? Chiing t6i khong th€ néi chic,
nhung xin lwu y ring & nhitng qudc gia khéc, cdc khoan phi nay thap hon
nhiéu, va nguoi dan tai d6 dwong nhw khéng phai phan nan veé dich vu té

hai.*

Nhung céc khodn phai tra cho cdc nhin vién moi gidi ba't ddong san van
chwa phdi 12 khodn phi giao dich cudi cing. Trong mdt miu nghién ctru 16m
g0m céac khoan vay cia Cuc Quan ly Nha da't Lién bang, chi phi chuyén
nhwong nha & bo sung ¢é thé chi€m trung binh hon 4,4% gia tri khoan thé’
cha’p.* Cong v&i s§ tién trd cho nhan vién moi gidi bat ddong san thi voi
nhirng ngwoi mua nha Ian dau dat coc 10%, chi phi chuyén nhwong sé

teong dwong s6 tién ma ho phai dit coc ngay khi do.

Nhirng khoan phi bd sung d€ chuyén nhwong quyén s& hiru dé6 c6 th€
dwdi nhiéu hinh thirc. Phdn 1on phuc vu hai muc dich: d6i tén chu s& hiru,
va mé th& chdp. Va nhan day, khi nhic dé&n c4c loai phi &€ mé the
cha’p,mot nghién ctru dwge ti€n hanh can trong cho thdy mot vi du chodng

vang veé chiéu “bdn hang gia ddt”, kéo dai trong nhiéu nam va cudi cung bi
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nghiém cam trong Luat Cai cach Tai chinh Dodd-Frank nam 2010.* Ching
ta s€ xem xét ky hon tro gian 1an do, vi ching t61 c6 mot s6 thong tin ra't

dang chu y lién quan dé€n quy md 1on cda nd.

Khi chuyén d&n mot ngbi nha méi, mot cdp vor ch'dng mua nha dién
hinh s€ nhan ra thi€u tién tram trong. Khong nhirng phai dwa triedrc khoan
dit coc, thong thuong, ho con can chuah bj sin tién d&€ mua vai mén ndi
tha't cting nhw son lai can b&p mau h'dong kia. Mt thoa thuén ti€n lgi cho
phép ho c6 dwoe s6' tién mat céan thi€t nay. D6 1a phwong thirc chuan cia
Ngan hang Cho vay, tirc chuyén cho Cap d6i Mua nha khoan tién thé chap,
de ho c6 ti€n ngay lic nay: n€u Cap dd6i Mua nha chap nhén tra 1ai sui't cao
hon “mirc chuan” trong khoang thoi gian thé” chap. Nhung khoan thanh
toan d6 thwong khdng dwore thire hién trie ti€p voi ngweoi mua nha, ma qua
nhéan vién mdi gidi thé chdp, trung gian cia giao dich nay. C6 vé hop 1y
n&u Ngan hang Cho vay trd cho nhan vién mdi gidi thé” chd’p thém 3.000
do-la voi mue 1ai suat 5,.25% chglng han, thay vi theo chuan 1a 4,25%; va

khoan 3.000 d6-la nay dwgrc chuyén lai cho ngwoi mua nha.

Nhung thyc t€ di€u d6 c¢6 xay ra? Cac nha kinh t&€ hoc Susan
Woodward va Robert Hall da thu dwoe dw liéu li€n quan dén cac phian cia
khoan thanh todn ma Ngan hang Cho vay chi cho nhan vién moi gioi the’
chdp, sau d6 dwoc tra lai cho bén mua nha. Ho xem xét hai mau, v&i tong
cOng gan 9.000 hop ddng thé” chap khac nhau. Trong mot miu, s& tién
dwore chuyén lai cho bén mua nha 1a trung binh 37 xu trén mdi do-la. Trong
mau thir hai, moi thit con t& hon cho ngwoi mua nha: ho chi nhan lai dworc
15 xu trén mdi dd-la ngwdi moi gidi the chadp nhan dwore. Cac treong hop
gian 14n nay khong phai 1a hi€m gip trong cdc miu ctia Woodward-Hall:

khoang 93% nguwoi mua nha* dang lwa chon céac goi thé chap véi mire 1ai
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sua't trén chuan d6.* Ching t6i xin b0 sung 1a bai ki€m tra gian l1an doi voi
cac khoan thé& chap nay ciling giéng nhw bai kiém tra cia Ayres-Siegelman
d6i voi xe hoi: ca hai déu dwa trén viéc quan sat cac khoan thanh todn khac

nhau cho cting mét thir, & mot khia canh nao dé.

Mait khéac, ngwoi mua ciing ¢6 the€ tra cho nhan vién méi gidi mdt khoan
ldi sudt dwoi chudan d€ vay tién. Nhirng khoan thanh toan dé dworc goi la
diéin. O day ciing c6 co’ hdi cho nhitng trd ba't lwong. Chuyén vién moi gidi
thé” cha’p/luat sw ti€u ding Carolyn Warren dd mo td mot quan sat cia minh
vé mot cap vo chong kha 1o tu6i dang ch6t hop dong mua nha. Ngwoi vor
phan d&i khoan phi 19 dd-la & ki€m tra xem ngdi nha c6 ndm trong viing
lut khong. Ho dworc thong tin mdt cach chinh xac rﬁng khoan phi d6 1a do
luat cia bang yéu cau. Nhwng hai vor chong lai v t chdp nhan khoan 1€
phi xtr 1y 395 d6-la, von khong can thi€t. Sau do, ho ti€p tuc bd qua 2.000
do6-la phi di€m, thir ma Warren biét ro 1a vo tich sy vi 14i sud't cia ho & mirc
chuan, dang ra ho khong tra di€m nao cd. Biéu nay khi€n George nh¢ lai
Tan Ong mua mdt ngdi nha tai Chevy Chase, Maryland vao nam 1994. Nhan
vién ba't dong san ctia 6ng khuyén 6ng hay mau chéng quy€t dinh mua di.
Theo 11 c6 nay, mot cip vor ch'ong vira dén tir Alaska sip ra gid. Co con
gidp do 6ng ra't nhi€u trong viéc mua thé cha’p. C6 tim thdy mdt nguwoi
moi gidi; va George tra tién di€m dya trén khoan thé chap d6. C6 1€ qua
that c6 mot cip vor chdng dén tir Alaska.* George tirng nghi ring minh no

nhirng di€m d6. Nhwng gior 6ng lai phan van; ¢ hem (Tan nira)!

Ban hang gia cao tai quay thanh toan
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Vai trd clia thé tin dung bit dau v&i mot s6” dic diém kinh t& hoc phd bign
vé&i moi chi ctra hang, nhung lai don gidn d&n mitc vang béng trong gido
trinh kinh t&. Mot ctra hang dién hinh s& ban hiang héa v&i mitc gid bang
phian chénh léch® cdng v&i chi phi. Cling giong nhw mot tai x& taxi thué xe
de hanh nghe€ va tra phi thué xe 1a 100 do-la/ngay. Chi sau khi thu da 100
do6-la d6 cong vai chi phi tién xang, anh ta m&i ki€m dwore s6 tién minh
can d€ nudi sdng gia dinh. Phian chénh 1é€ch cdng v&i chi phi cling cé
nghia twong ty voi cac cira hang. V&i ctra hang binh din, ngwoi chi phai
trd cac chi phi c& dinh gém thué ctra hang, chi phi dién nwdc va lwong cho
nhéan vién thu ngin. V&i cra hang cao cap, sau khi virot qua di€m hoa von,
moi doanh s& gia ting déu 1am ting loi nhudn. N&u, bang mot cach than ky
nao do, cac ctra hang c6 the’ ch&’ra mdt loai thu6c ma khi dwa cho khach
hang u6ng, khach s€ mua nhi€u hon, thi d6 sé€ la phwong thudc tang loi

nhuén vo gia.

Ky la chwa, phrwong thudc d6 da duegrc phat minh that. Va nhw chung ta
c6 th€ hinh dung, cic ctra hang dang st dung n6. Thém ntra, nhirng ngwoi
nim ddc quyén st dung phat minh d6 ciing tim ra nhitng cdch khon khéo @&
danh thu€’ cdc ctra hang cling nhw ta't cd moi ngwoi. Tén goi chia loai thudc

than ky nay la thé tin dung. Va ching ta nudt gon né vao vi cia minh.

Mot trong nhirng nén tang tao nén phép mau cua thé tin dung la hau hét
ching ta déu nghi minh chi mua nhtrng gi minh can (hodc mudn), va ta
khong th€ bi tdic dong b&i nhirng ggi y nho nho, chging han nhw trd bang thé
tin dung hay tién mit. Nhung hau nhu chic chin 1a ta da nham. Lam sao
chung ta bi€t dwgc thé tin dung dang anh hwdng dé€n chuyén chi tiéu cda ta
nhu th&? PAu tién, c6 bing chitng gidn tiép cho thd’y nhitng ngudi ding thé

tin dung chi ti€éu nhi€u hon. Nha tam ly hoc Richard Feinberg phét hién
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nhitng ngudi trd bang thé tin dung d€ lai tién boa nhiéu hon 13% so v&i
nhitng ngudi trd bang tién mit.* Mot nghién ciru khic cho tha'y & viing
dong bic nwdc My, nhitng ngudi sé& hiru thé tin dung s& mua nhiéu hon
mdi khi ghé mdt trung tAm mua sdm. Nhung nhitng khéc biét vé chi tiéu néi
trén khong th€ mang tinh quyét dinh cho viéc tra 1oi cau hdi liéu thé tin
dung ¢6 khié€n con nguoi chi tiéu nhiéu hon khéng? Chu thé tin dung va
ngwoi khong phai cha thé chi tiéu khac nhau, va chiing ta ¢an biét chinh thé
tin dung, chir khong phai nhirng khac biét con lai, 1a nguyén nhan tao nén

khuynh hwdng chi tiéu khac biét.*

B¢ giai dap cau hai nay, Feinberg da ti€n hanh hai thi nghiém sau hon.
Dya trén chuyén mon ctia minh 1a tdm 1y hoc, Feinberg da van dung hai thi
nghiém thudc dang pho bi€n trong tam 1y hoc xa hdi. Trong thi nghiém dau,
ong dwa ra mot gori y VE thé tin dung cho nhom dd1i twong, r'oi so sanh sy
sOt sdng tidu tién clia nhém ndy v&i nhém ddi chirng 12 nhitng ngwdi khong
dwore ra dm hi€u. D€ goi y, 6ng dat cac tdim bi€n va logo cua MasterCard
g6c ban clia nhém ddi twong. Ho dwoce giai thich ring nhitng tA'm biéh nay
dwoc dung trong mot thi nghi€ém khac. Sau do, cac d6i twong dwoc hoi ho
s€ chi bao nhiéu cho bay mén d6 khac nhau tré€n hinh v&: hai chi€c vdy, mot
chi€c Téu, mot 4o len nam, mot cai den, mét mdy danh chw dién (thi nghi€ém
dién ra vao dau thap nién 1980) va mot bd co.# Mdi mén dwgrc nhém do’i
twong trd gia cao hon dang k€ so v&i nhom doi chirng khong dwoc goi y.
Mtrc d6 chénh 1éch trai twe 11% dd1 voi chi€c Téu, va xap xi 50% doi voi
hai chié€c vdy. Trong thi nghiém th hai, cac d&i twgng mot Tan nira dwoc
hdi ho s&n sang chi bao nhiéu tién, ho dwoc cho xem mén d'6 trén man hinh
va do thoi gian tra loi. Khi mot td'm thé tin dung xud't hién & géc man hinh,

mdt T4n nira, cic ddi twong lai sdn sang chi nhiéu hon (nhiéu hon han, tirc
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gap ba Ian cho mot 10 nwdng banh mi: 165,66 do-la, da diéu chinh lam
phat, thay vi chi 52,9 d6-1a). Nhirng khac biét I6n nay vé sy sin sang chi
ti€u sé giai thich vi sao cac ctra hang lai vui vé chap nhan thé tin dung hon,
ngay ca khi cac cong ty thé tin dung danh thué¢ mot phan dang ke trén s&

ti€n giao dich, dworc goi la “phi thanh todn thé”.

Ngac nhién treedrc két qua thu dwoe cia Feinberg, mot nha kinh t& hoc
c6 th& nghi bang chirng cia dng c6 stc tic dong, nhwng chwa dd thuyét
phuc can thi€t. Ching khdng bao gom nhirng khoan chi thyc t&". Hai nha
kinh t€" hoc, Drazen Prelec va Duncan Simester, da ti€n hanh mdt thi
nghiém d€ gidi quyét sw phan d6i nay. Ho t6 chirc mdt cudc da'u gid gitra
cac sinh vién thac si Quan trji Kinh doanh (MBA) tai Treong Kinh doanh
Harvard v&i ba phan thwdng. C6 cac phian thweong khac nhau gém vé xem
mot tran da'u cia ddi bong ro Celtics, vé xem mot tran dd'u cua doi bong
chay Red Sox, va giai khuy&n khich 1a nhirng t&m bi€u ngtr cta ca hai doi
Celtics va Red Sox. C4c sinh vién dwoc sip x&p ngiu nhién vao nhém trd
bang thé tin dung hoic bing tién mit. Ho ciing bd’ trf sao cho viéc tra bing
tién mat s€ thuén tién nha't ¢ th€, vi c6 mot chi€c may ATM trén dwong
dén dia di€m thanh toan. Trong diéu kién dung thé tin dung, vé xem ddi
Celtics dwore trd gid hon gap doi; vé xem ddi Red Sox dworc trd cao hon
75%; con cac bi€u nglr nhinh hon chi 60%. Thi nghiém nay dwong nhw da
chirng minh dwoc nhirng phat hién cta Feinberg. (Tr¢ 1y nghién ctru cuia
chiing toi, Victoria Buhler, d4 binh luan vé k&t qua thu dwoc rang sinh vién

kinh doanh “1€ ra phai bi€t rd hon chir”.)
Hai nghién ctru trén khong chi cho tha’y thé tin dung khién ban chi
nhiéu hon, chiing con chi ra rang, that bA't ngd va chodng vang, nhitng tAm

thé khi€n chuing ta chi ti€u nhi€éu hon déi chit. Ching chinh la phwong



thudc ky diéu vén hang mong wée ba’y 1au. Nhung chiing di ciing véi mot

cai gia.

Céi gia cha thudc tién

Vay cdc ctra hang khién ching ta sé hiru va thanh todn bang thé tin dung
nhw thé n20? Ho ¢6 mdt manh khée xui't sic. Ho cho ta diing mién phi. Tai
My, viéc nay dwoc quy dinh trong luat phédp li€n bang. Pao luat Trung thyc
khi Cho vay nim 1968 chi thi: thwong nhan khdng dwoc bit khach hang tra
nhiéu hon n€u ho dung thé tin dung thay vi tién mat. Nhwng luat dé da hét
hiéu lyc vao nam 1984; va phong céch thé tin dung kiéu “Trung thwc khi
Cho vay” hi€n da dwoc ban hanh lai, nhung chi tai 10 bang, chi€m khoang
40% dan s& My. Ba't chap phi thanh toan thé ma cac ctra hang phai tra cho
Visa, MasterCard, v.v..., nhin chung ho déu khong tinh phi st dung thé tin
dung cho khach hang. Ho ciing khong chiét khau tién mat cho nhirng ai tra
bang tién mit. C4c nghién ctru clia Feinberg/Prelec-Simester da chi o tai
sao. N&u moi ngwdi dang vo thirc chi tiéu nhiéu hon chi vi tra bing thé tin
dung, thi s& that dai dot néu chudi ctra hang Macy’s, hay thAm chi mot siéu
thi trong viing, lai nhic nhé khach hang ring ho c6 the dwoc chiét khau

néu tra tién mat.

Cho khach hang st dung mién phi thé tin dung ciing gidng nhw cic ctra
hang dang chao moi nhitng chi cin con mién phi. Nhitng ngwoi dung thé
tin dung ¢6 th€ thyc sy muén mua hang, nhwng ho cling mang vé nha thir gi
dé it dwore hoan nghénh hon. D6i khi dé€n thang sau, héa don ctia nhirng
mén hang d6 s& nam noi bic ctra. P v&i phan 16n céce chi thé, viée d6

khong van d@é gi. Khoang 50% ngwoi My cho biét ho luén chi tra day da



héa don thé tin dung. Nhung vin ¢6 mot phan dang k€ trong ching ta

khong chu ddo d&n thé’. Va th& 1a ho méc no, v&i phi ton ra't cao.

Phi t&n do mic no thé tin dung cue ky cao. Ching tdi s& phan tich 15
ching c6 th€ cao d&€n mic nao theo ba y. Thir nha't la ti s6 li€u thdng ké
tong hop. Trong nam 2012, chdng t6i ¢6 mdt wde tinh tong the 1a nganh thé
tin dung dat doanh thu 150 ti d6-la. Bi€u d6 c¢6 nghia la moi ngwoi dang chi
cho viéc st dung thé tin dung, thir ma hau hét ching ta coi 1a mot tién ich
nhung kha nhd nhit, mot phian dang k€ trong cac héa don danh cho cic nhu
cau chinh y&u cua ching ta. Con s& 150 ti do-la d6 con cao hon Y3 56" tién
chung ta tra 1ai sud't th&’ cha’p d€ mua nha,* cao hon % sd tién ma ching ta
chi cho thirc an ctia ca gia dinh, va cao hon %3 s¢ tién ma ching ta chi cho

xe ¢0 va phu tung.*

Hay chuyén sang y thir hai vé phi ton cta thé tin dung. Phi ton nay
dwoc phén chia thanh cac hinh thirc thanh toan khac nhau ra sao? Ching toi
¢ wore tinh cda ba phian trong chi phi nay. Tinh so’ thi khodng % 1a thanh
toan tién 1ai tra cho cac tai khoan qua han; khoang ¥3 tw 1€ phi thanh toan

thé; va ¥6 con lai tw tién phat linh tinh, ddc biét la phi thanh toan mudn.*

Sean Harper, mot blogger tdo bao va la cyu hoc tro ctia Steven Levitt,
tac gid cudn sach Freakonomics (Kinh t& hoc hai hwdc), da chia sé voi
ching t6i y thir ba. Anh da tinh phi thanh toan thé ma ngwoi ban phai tra
n&u ban dwa cho c6 Ay thé Citicorp Visa Rewards.* V&i mot goi keo gid
1,50 d6-la mua tai ctra hang tién lgii, phi sé 1a 40 xu; v&i mot thiing xang
gia 30 d6-la, phi sé 1a 1,15 do6-la; v&i mdt don mua hang 100 do-la, phi 1a
2,05 d6-la. Danh sach ctia Harper con dai nira. M6t cach tinh d6 1on cua céac

phi nay so sanh ching v&i lgii nhuén ctia ngwoi ban. D& vai cac cira hang
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tién 1o, phi thanh todn thé cao hon lgii nhuén thwong nién cua ho 2,25 Ian.
Theo mot cach tinh khac, véi phi dp dung cho siéu thi 1a 2%, cac cong ty
thé tin dung dang 18y di gan 5 phéan chénh 1éch cOng vao gia von trung

binh trén cac mat hang.*

Nha kinh t€ hoc Michelle White thudc Pai hoc California,San Diego da
mo ta mot khia canh sau xa hon ctia cac chi phi lién quan dén thé tin dung:
nguyén nhan 1on khi€n ca nhan pha san. Mot phat hién kha pho bién la
nhitng ngudi phé san déu méc no thé tin dung 1&n, nhung né khong khing
dinh chéc chin rang viéc 1am dung thé tin dung 12 nguyén nhan ph4 san: vi
hi€n nhién la nhirng ngwoi phd san con gidp phai cac van dé tai chinh khac
chir khong chi 13 lam dung thé tin dung khi&én ho méic no’ cic héa don tin
dung. Nhung c4c bang chitng trye ti€p vin hwéng miii nhon vao thé tin
dung nhw thu pham chinh: 1a nguyén nhan cua ti 1€ pha san cao; viéc ti 1&
nidy ting bay '4n trong giai doan 1980-2006 géin lién v&i tinh trang no’ thé
tin dung cao vwot troi. Nam 1996, mot khao sat dic biét cua Hoi dong
Nghién ctru Pdng lyc tao thu nhap da hoi nhirng ngwoi tham gia xem ho
trng pha san chwa, va néu c6 thi tai sao. D61 v&i nhirng ai tieng bi pha san,
33% chon “ng cao/lam dung thé tin dung” Ia nguyén nhan chinh. Con s& dé
cao hon 21% so v&i nhitng nguoi chon “mat viéc”, va cao hon 16% s6
ngwoi chon 1y do sirc khoe. Khéo sat ti€p theo ti€n hanh nam 2006 & nhirng
con ng tng tim ki€m tw van ciling cho k&t qua twong ty: %5 nhirng nguoi
nay da chon “quan 1y tién kém/bdi chi” lam can nguyén cho cac van dé cta
ho. Céc thi nghiém cua Feinberg, cling nhw cua Prelec va Simester, cho
ching ta biét vi sao thé tin dung c6 th€ dé dang déng mot vai 1on trong tinh

trang quan 1y kém nay. C6 vé nhw v&i mot s6 nguwoi, thé tin dung 12 cdi bay.

biéu d6 dwa ching ta quay lai v&i viée finh for 1t ngc. Néu thé tin
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dung khong phai 1a mét tro finh fo ngd'c, thi nhitng cong ty cung ca’p thé tin
dung nén ty di ma bién minh nhw thé”. Nhw ching ta da doc, moi phwong
dién ctia hoat dong nay déu lién quan dé&n finh fo 1ii ngdc. N6 bét dau véi
phi 4p cho nhirng ngwoi ban hang v&i nhirng khoan thanh toan 1n. Ho mua
dwoc nhitng vién thudc ky diéu, nhung v&i cdi gid bang ¥ tdng chi phi.
Tiép dén 1a ngudi tiéu diing, dang vo tinh mua sim nhu y&u pham, giay
dép va da thr khac v&i td'm thé tin dung bép nan mire 1ai sui't cao tw nhirng
nguwoi lac quan thai qua vEé cach ho s€ chi tra héa don khi chiing xua't hién.
Va sau d6 la xat mud’i vao vét thwong véi phi trd mudn va phi phat. O moi
giai doan, ddong co’ canh tranh vi li nhuan déu danh vao nhirng di€m yé&u

ctia chung ta.



Finh f& trong chinh tri

C 6 1€ td't ca ching ta déu ¢c6 mot trai nghiém, v&i ban trai hodc ban géi cii
chflng han, ma gio’ diy khi nhin lai v&i sy khdn ngoan ¢6 dwgc qua nam
thang, ta c6 thé& cit nghia dwoc nhitng diéu khi d6 ta chi mo’ h'd cdm nhén.
Mot trong chiing t6i (George) da trai qua diéu d6 vao tuan cudi cung cua
thang Mwoi ndm 2004. Trong mot tinh huéng ba't ngo’, George dang &
Iowa trong vai trd ngwoi trgr gidp — va thinh thoang thé vai — cho Art Small
Jr., kng ctr vién dang Dan cht vao Thwong vién My ctia bang Iowa. Con
trai 6ng nay, Art Small III, trng 1a hoc tro ciia George tai Berkeley, da moi
ong 1am “cd van kinh t&” cho cha. George da ddp ring dng c6 theé d¢n Towa

hd tror trong mot tuAn.*

Sw nghiép ctia rng ct vién Art bat dau 1a gido sw Anh ngit, duorc si, tro
ta trong quoc hoi, dan bieu va roi la thwong nghi si trong co’ quan 1ap phap
bang Iowa (kiém cha tich Uy ban Phan b3 Ngan sdch), ludt s va cha nha
in. Tai Iowa, 6ng noi ti€ng vai diee liém chinh va sy trung thwc. Biéu d6
dwoc phan 4nh trong chién dich cta éng, véi khau hiéu: “NGHI LON,
nhwng hdy bau cho Small”®, ciing cdc huy hiéu va dp-phich chién dich mau
tring den khiém nhwong. Art khdng nhan déng gép tir cic quy PAC
(Political Action Committee — f]y ban Hanh dong Chinh tri) hodc nhirng
nhom lgii ich déc bi€t; vdy nén trong it nha't la mot tuan cua chi€n dich,
tong sd& tién déng gép dng nhin dwoc chi von ven 103 d6-la. Ong di ding
ky tham gia cudc dua Thwong vién vao phut chot, khi biet sé chaamg con ai
nhan trong trach dai dién cho dang Dan chu d€ d6i dau voi nghi si Charles

Grassley dwong nhiém. Sudt tuan 1€ Iwu lai lowa, George di biét Art c6 Iy
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do dic biét d€ lwong Iy nhw thé'. Tré thanh rng ¢ vién Thwong vién, ngay
ca trong mot chién dich vo vong, van 12 vo ciing gian khd, trong khi Art con
dang cham s6c¢ cho nguwoi vor phédi ng'6i xe lan. George nhén ra diéu d6 khi
Art moi 6ng d&€n nha va don mot bira tdi chi ¢6 mén trieng cudn. Ho da

cling nhau rira bat.

Van dé chii y&u ctia chién dich chinh 12 vai trd cha tich Uy ban Tai
chinh Thwong vién clia Grassley, ngudi diéu phoi trong cdc dot cat gidm
thué¢” cua George Bush h'6i nam 2001 va 2003. Van phong Ngan sach Quéc
hoi da tinh todn ring nhitng khoan cét gidm d6 sé 1am ting sy thi€u hut cia
lién bang 1&€n khoang 1,7 nghin ti do-la. N&u s& tién dé dwoc danh dum cho
nhirng khi khé khén, thi chi sau vai nam, tirc nam 2008, viéc gidi ngén s&
tién d6 s€ khién cudc giai ciru nwd'c My khoi cudc Pai Suy thodi don gian
hon rd't nhiéu. Theo tinh todn cta ching t6i, n6 da d€ nwdc My giam ti 1€

trung binh tha't nghiép to 9% xudng 7% trong bon nam t 2009-2012.*

Du Art hay Grassley c6 nhirng pham cha't dang kham phuc hay thi€u
s6t nao, thi doi thii cia Art van troi hon. Iowa xud't khau thit xdng khéi;
Grassley da mang diéu d6 veé cho Iowa, ttv Washington. Tr¢’ cdp cho
ethanol chi 1a mdt trong nhirng dd'u n cua 6ng nay. Nhwng khong chi cac
déng gop truc ti€p chia dng cho Iowa méi dwgrc tinh d&€n trong mua tranh c
nay. Grassley da tich lily dwo'c khoan chié€n phi 7,6 triéu do-la cho chién
dich. Chi can xem kénh KCCI, Channel 8, Des Moines vai phtit la ta s€
tha’y s& ti€n d6 do vé dau. Grassley s€ xua't hién trong modt quang cdo cla
chién dich, 14i chiéc xe cit cd clia minh di vong vong, theo sau 14 hai mdy
cit cd kicu xe ddy dwore ndi khéo 1éo bang diy thirng, trong khi cdc vong
ellipse dong tAm, hep ctia cdc ddm cd dwoe cit ngdn dan hién ra trén nén

cd xanh um ctia Iowa. Quang cdo ngan nga: Grass-ley®. Cac ban hi€u ch?
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“T6i qua tinh ra't yéu cong viéc & Thwgng vién Hoa Ky, nhwng do6i khi ban
phai thoat khdi n6. Vay nén,” 6ng ndi that chim véi cha't giong &'m dp, “toi

thich xén cd nha minh vao cudi tuan.”

Art da chién dau dén phiit cudi cung. K&t qua bau cw la: Grassley
chi€m 70,2% phi€u bau; Small chi€m 27,9%. Trong Kinh Thanh, David da
d4nh bai Goliath. Nhwng thwong thi ké chién thing s& 1a ga khong 1'6.

Nén dan chq, vai trd cta tién bac trong chinh tri, va
mot lan nira lai la tro finh f& LG ngdc

Chién dich Grassley-Small va vai tro cta tién bac trong chién dich 1a mo
hinh thu nhé cua cac cudc bau cir Qudc héi My trén binh dién rong hon. S6
liéu tho'ng ké tong hop khiéh chiing toi nghi rang cudc chiéh tranh cit nay,
ngoai trir viéc thi€u tién cta Art, khong phai 1a ngoai 1€. Trong cac cudc
bau cr Ha vién Hoa Ky nam 2008, tong chi chi€n dich cha ta't ca (rng ctr
vién 1a trén 2 triéu do-la mdi vong bau cit, trong d6 nhitng ngwoi dwong
nhiém chi gap ddi nhirng ai thach thirc ho. N6i dé hi€u hon 1a mot dan bicu
phéi huy ddng dwoc khodng 1.800 d6-la mdi ngay khi con dwong nhiém
(bao g6m ca thir Bay, Chll nhat va ngay 18). Trong cdc vong tranh ctt mé
ma khong ¢6 ngwoi dwong nhiém, con s§ d6 con cao hon ga'p doi, tiec 4,7
trieu do-la. Cac cudc dua vao Thwong vién con ton kém hon. Nam 2008,
moi cudc tranh ¢t Thwong vién da tiéu to'n khodng 13 triéu do-la. Mot nghi
s dwong nhiém trung binh chi hon 8 tri€u d6-la d€’tai tranh c, di€n hinh

nhu Grassley, nhiéu hon hin mrc chi ciia nhitng ké théch thic.

Quay lai v&i Grassley (vi du cua ching ta), néu ban cho nguoi dan



Towa tha'y mdt ngwdi dan 6ng ng'di trén mdy cét cd, kha niing ho bau cho
ong &%y s€ cao hon. Nhuw ching ta da thao luan trong chwong 3 vé quang
cdo, cac cu tri ghép cau chuyén trong quang cdo vao nhirng cau chuyén vé
ban than, ban bé va hang x6m ctia ho. O dy, quing cdo vé ngudi dan dng
trén chi€c may cét cd da ghép thanh ciu chuyén rang Grassley 12 mot ngudi
ban va mot ngwoi hang xém. Gidng nhirng ngwoi lowa nhw ching t6i, dng
'y tir cit cd cho minh, thim chi con tir Washington vé d&€ 1am diéu do.
Péng lru ¥ 1a tuy Grassley da 1am dwgc nhi€u diéu tich cyc tai Thuong
vién (vi du, khép lai nhirng ba't cap vé thu€ thu nhdp cd nhan, va da'u tranh
voi nan n6 1€ tinh duc), ban than quang céo lai ch:flng deé cap gi dén cac
chinh sach cta &rng ct vién, hay thdm chi tinh cach ctia 6ng. Trai lai, néu
lam th&, quang cdo s€ khi€n ct tri dat cau hdi vé nguon tién tra cho viéc
d6; nhung voi mot quang cdo thanh cong, ch?ing ai ban tam dén chung.

Cac hiéu wng cua viéc finh fo’ It ng6c trong chinh tri cling twong ty nhw
trong kinh t& hoc. Thuyét kinh t& co ban cho ring khi khong c6 ltra finh,
canh tranh kinh t& s& sinh ra mot di€m cin bang tot (hay “t&i wu Pareto”,
nhu chiing ta da thao luan trong phan gi¢i thiéu vé diém cin bang Itra finh);
tong tw, chinh tri hoc co’ ban ciing cho ring cdc cudc bau cit dan chi canh
tranh s& tao ra nhitng k&t qua t6t. K&t qua nay thwong gin 1ién véi tén tudi
nha chinh tri hoc Anthony Downs. N&u ct tri dwgrc thong tin day dd va bau
cho ngudi ho thich, viéc c6 the minh hoa bang mot can dia c6 hai bén trdi
phai, thi dia cin clia hai Gng ctt vién d6i dau sé dat t&i diém can bang. Dia
cén ctia ca hai ngwoi s€ kng v&i y mudn clia “ct tri trung 14p™: 14p treong
cia mOt nira cw tri s€ “nghiéng sang trdi”, con nwra kia “nghiéng sang phai”.
* Piém can bang ny x4y ra gan nhw v&i cung 1y do khién cic hang cho

trong siéu thi c6 do dai bang nhau. D6 1a vi n€u mot trong hai tng ¢t vién
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khdng chon dia cin nay, thi (ing c vién con lai s& thing nho chon dia can
ay.

Piém can bing nay miéu td mot két qua can d61 dwoc 14p ludn cia hai
bén va dat t&i mot sy thda hiép. VE mit 1y twdng, d6 1a diéu ching ta mu6n
& nén dan chd. Vay nén s€ ra't tuyét n€u miéu ta cia Down vEé ct tri va
hanh vi cia ¢ng vién phan anh ding thyc t&. Nhung thwe t& lai ra't khac, vi
that khong may, ct tri rA't dé bj Itra finh theo hai hwdng chinh. PAu tién, ho
khong c¢6 ddy du thong tin: ho 1a nhirng ké ngd'c vé mat thong tin. Thir hai,
Ct tri cling ngd'c vé mit tAm ly ntra: ho dap lai nhirng mi€ng m'6i ha’p dan
nhwr quing cdo v&i may cét cd kia ch?ing han. Chinh nhirng kha ning dé bj
finh f& nay thay ddi trang thdi can bing chinh trj. Ching kéo céc dia can

ctia rng vién ra xa khoi y mudn cia ct tri trung 1ap.

MOt chién lwgre tranh ct thing lovi 4p dung v&i cac i tri dé finh fo s&
g0m ba phan:

1. Cong khai tuyé€n bd’ cac chinh sach sé€ thu hut ct tri di€n hinh vé
nhirng van d€ noi bat voi ho, va do d6 ho sé dwore thong tin day du.

2. Nhung d6i v&i cdc van dé khac ma ct tri di€n hinh ¢6 it thong tin,
trong khi nhitng ngudi quyén ting tiém ning cho chién dich lai nim
thong tin t6t hon, thi hdy chon 14p trieong thu hiit ngwoi quyén tang.
Hay cong khai tuyén b6 14p treong d6 voi nhirng nguoi dong gép
teong lai, nhuwng khong phd bién rong rdi dé€n cong ching ndi chung.

3. St dung nhirtng phan déng gép twr “cac nhom lgi ich dic biét” nay d€
ti&n hanh chié¢n dich nhim ting sw wa thich clia cdc ci tri thdng
thwong, nhitng ngudi nhidu kha niing s& bau cho ai d6 “14i mdy cét cd
trén TV *
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V&i cdc chién lwge sang sudt trén hong gianh thang loi trong céc cudc
tranh ctr, ching ta khong con coi dinh 1y ct tri trung 14p 1a cach miéu ta cac
k&t qua chinh tri nita. Thay vao d6, chiing ta s& cé di€m can bang Iira finh

trong chinh trj.

Céac cU tri da va thiéu thdng tin

C6 the ¢6 vai van dé lién quan dén viéc khi nao tré thanh mét cw tri day du
thong tin 12 twong d&i dé dang, nhung sw that 1a cong chiing dang bd qua
mot lwgng 1on nhirng cong viéc ma Qud'c hoi goi 1a “phu thude vao ho”:
khi ma chi cac “chuyén gia” m&i hi€u nhitng gi ¢6 lién quan; va hdu nhw
ta't cd nhirng ngwoi khac déu 1a c tri thi€u thong tin. Mot vi du da chirng
td rang ngay dén mot cit tri gan da nhat cling khé ma biét dwgc day di
thong tin, ngay ca d6i v&i nhirng van dé t6i quan trong. Nhiéu nguoi ¢
th& cho ring cong tic 1ap phdp ctia Qudc hoi dang ty hio nha't cia nuwde
My trong thoii dai ching ta chinh 1a luat H.R. 1424 ctia Qud'c h6i nhiém ky
thi 110 (Pao luat On dinh Kinh t& Khan ca’p nam 2008). N6 trao quyén
cho B6 Ngan khd' chi t&i da 700 ti d6-la d€ tror gidp cdc tai san gap van deé.
N6 phong ngtra sw sup do ctia hé thdng tai chinh Hoa Ky, va hdu nhu chic
chén ngéin chin (hay chi it 1a van tri hoan dwoc d&n nay) sy hinh thanh cudc
Dai Suy thodi I'4n thit hai. Nhung diéu quan trong 1a chi nhitng ai ndm
thong tin ndi bd, hodc 1a nha tién tri, m&i ¢ the€ thdy triedre s6 tién d6 dwoc
str dung th& nao trong vong sdu thang sau khi dwoc chuyén di d€ giai ciru
phéan 1on hé thdng ngan hang Hoa Ky, cling nhw cac hang General Motors

va Chrysler.

Phan dau cua dy luat 1a d€ giai thich muc dich cua nd. Phian dau cta



luat H.R. 1424 cho chiing ta bi€t né “cap quyén... mua va dam bao cho
mot s6 loai tai sdn gip rdc rdi nhat dinh”.* Cau nay dwdng nhur khé bién
hoé cho viéc ctru tror tai chinh. Ngay ca khi ¢6 trong tay mo6t ban cta dao luét
d6, nham x4c dinh xem phan no trong dv lut cho phép viéc ctru tror cic
ngan hang, con phin nao cho cac cong ty, ching t6i van phai goi cho mot
nguwoi ban 1a Phillip Swagel, cuu trgr 1y bo tredng Ngan kho Hoa Ky trong
giai doan suy thodi nam 2008 va cling la mét trong nhitng ngwoi soan thao
chinh ctia bd. Sw kién gdy chan dong nha't trong qua trinh st dung cac quy
ctia Chrong trinh Giai ctru tai san xdu (Troubled Asset Relief Program —
TARP) dién ra vdo ngay 13 thang Mwoi ndm 2008, bd trirdng Ngan kho'
Henry Paulson triéu tdp cac CEO thudc chin ngan hang 1'n nha't nudc My
va yéu cau ho, di muén hay khong, phai chdp nhan 125 ti d6-la tw B
Ngan kho” d€ d6i 187y ¢6 phi€u wu dai.* Quyén han d6i véi mét giao dich
nhw th& nay xué't phat te phan dau ctia “dinh nghia” céc tai san c6 van de,
néu Khoan 3, Biéu 9 (A):

cac khoan th&’ chap nha & hodc thwong mai, cling nhw ba't ky loai
chirng khodn, nghia vu hay cong cu nao khac dwa trén hodc lién quan
dén cac th&’ chidp do, trong nhirng treong hop phat sinh hodc phat
hanh tredc ngay 14 thang Ba nam 2008, thi viéc bd tredng [hodc B
Ngan kho] quyét dinh mua lai chiing s€ nang cao sy 6n dinh cua thij

treong tai chinh.

Nhw Swagel giai thich véi chiing téi, thi do chinh cdc ngén hang 1a cha
s& hiru nhirng tai san trén, viéc gidi ciru ngan hang dwoc luit cho phép.
Quyén mua lai General Motors va Chrysler thi lai mo h'd ngang nhau. N6
xud't phat tir phén thir hai cua “dinh nghia” cac tai san c6 van dé, Khoan 3,
biéu 9 (B):
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ba't ky cong cu tai chinh nao khac ma bo tredng... quyét dinh viéc

mua la ¢an thi€t d€ nang cao sy 6n dinh cua thj trwong tai chinh.

Vay 1a HR. 1424 minh hoa cho mdt nguyén tic chung, ring viéc hiéu
dworc mot dao ludt c6 y&u t6 ky thuat cé thé' la ba't kha, hét nhw tro choi
Waldo ¢ ddu vdy. Trong céc cudn sach thi€u nhi, Waldo méc 4o soc ngang
dd tring, quAn xanh va doi mil len. Trdi lai, trong dao luit qudc hoi, cic
diéu khoan c6 1¢ri cho nhém Lo ich lai dwoe nguy trang. Ca cong ching
14n bdo chi déu khong the doc va dién gidi dao luat mang tinh ky thuat phirc

tap do.

Tam khi€n phong ngy duy nha't cia ching ta la thi¢én chi mudn lam
nhtrng di€u t6t nha't ¢6 the cho chiing ta ctia nhirng nghi si trong Qud’c hoi.
Nhung ngay ca ho ciing c6 the khong hi€u van dé. Chwra k& ho cin thing
ctr da. Va mu6n nhw th€’, ho can ki€m dworc tién méat d€ khi€n chi€c may
cit cd cia ho chay trén TV. Va n&u khong c6 tién, gidng nhu Art tdi
nghiép, ho s€ khong bao gio’ dwoe chirng kié€n cdi ngay minh budc vao
Quoc hoi va dai dién cho quyén loii cia ching ta (hodc bay td quan di€m

cua chinh ho).

Van ddng hanh lang va tién bac

Diéu d6 dan chiing ta d&n ciu hoéi: cdc nghi s Qudc hdi ki€m tién cho
chién dich van dong ctia ho nhw thé nao, cling nhw vai tro cia gidi van
dong hanh lang 1a gi. Mot vai con s6 thdng ké noi bat vé gidi van dong
hanh lang, cac nghij si va cic quy tranh ctr s€ giup ta v€ ra dap an cho cau

hdi trén. C6 khoang 12.000 nha van ddng hanh lang, tirc g&p hon 20 Tan s6



thanh vién trong Qudc hoi. Stephen Ansolabehere, John de Figueiredol* va
James Snyder thudc MIT di tinh todn ring céc khoan déng gép cho chién
dich chay dua vao Qudc hoi k€ trén, bao gdm cac quy do ing c vién tw
huy d6ng 1an nhirng khodn tién ddng k& do ca hai dang va PAC giy duorc,
déu it hon nhirng phi ton cta cong tac van dong hanh lang sudt mot chu ky
tranh ctt. Cong tdc vin dong hanh lang nhiéu d&n vay goi ¥ rang cac khoan
dong gbp chién dich s€ chi y&u dén twr doanh nghiép hudng loii ding ra
thué nhirng ngwoi van dong, va ciling ¢6 th€ trye ti€p tr ngwoi van dong.
Nhung trdi lai, chi ¢6 8 cac khoan déng gép dén tw cac doanh nghiép, lién
doan hay hiép hoi khac; thay vi th&, mot phian 1on cac khoan quyén gép lai
dén t ca nhan.* Ban than nhirng ngwoi van ddng tranh ci chi gép mot

phdn nho, v&i te cach “ban be” cia ing ctr vién va chién dich.

Khudn miu thdng ké nay da thu hep mo ta kha di vé moi quan hé hai
chiéu gitra cic nhom Lo ich va Qudc hdi. P6 khong don gian chi la
treong hop “bao vé doanh s6”, nhw the cac thwong nghi si va dan bi€u
dang tryc ti€p “mua ban” cac diéu khoan luat phap, doi 187y loii ich doanh
nghiép duoc huwdng tir cac khoan dong gép truc ti€p cho chién dich, trong
dé6 gidi van dong hanh lang dong vai tro trung gian. Trong treong hop nay,
cac thanh vién Qud’c hoi s€ bi cdc nha van dong moi gidi hét gia ct cO, vi
sO tién ho dem lai gd’p hon tdm I4n nhirng gi cdc doanh nghiép va doan the
déng gop cho chién dich. Piéu d6 dan ching ta d&€n hai ciu hoi: Nhitng nha
van dong hanh lang nay la ai? Va ho dang cung ca’p dich vu nao cho cac
nghi s Qud'c hdi d€’ doi 18’y nhi€u tién nhw th&?

T&t hon 1a chdng ta cling hi€u thdu ban cha't cua dich vu nay. Tw trai
nghiém ctia George & Washington, chiing t6i doan chwng vai tro thiét y&u

cua chinh trj gia la gieo vao tam tri cia cdng chiing mot cau chuyén vé ban
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than ho. Phép ah du clia chiing t6i Vé chién dich — 14i xe cét cd trén truyén
hinh — da dwa ra mot birc tranh s6ng ddong vEé chinh trj gia tao ra ciu
chuyén, cling nhw cach 6ng ta lan truyén né. Nhwng d6 chi 1a phan mé dau
cau chuyén cuia chinh trj gia. Con mot khia canh ntra bi an hon. Leslie
Aspin, nguyén chu tich ny ban Cong tac Quoc phong Ha vién, sau nay la
b tredng Qud'c phong dau tién dudi thoi Clinton, da ndi danh nho 1o
tuyén bd: “Néu anh cho Qudc hdi co hdi bo phi€u vE ca hai mat ciia mot
va'n dé, ho s& ludn 1am thé”. M6 ta trong phan trrde vé chién lwoce thing
ctr da cho chiing ta bi€t vi sao nhirng nghi s d6ng nhiém ctia Aspin lai bi
cudn hit b&i thi suy xét ¢6 phan nhao bang nay. Chién lwgc d6 cho ching
ta bi€t cac ha nghi si ¢c6 mot muc ti€u kép: mot mat 1a thu hit c tri; mét kia
14 thu hiit cdc bén quyén tdng cho chién dich. Vi vy, khong phai ngiu
nhién ma cd Romney va Obama déu dé bj bat gap tai cac hoat dong quyén
gop riéng, dwa ra nhirng quan di€m riéng rat khong pho bi€n v&i ¢t tri pho
thong: vao nam 2012, d6i voi Romney 1a 47% nhirng ngwoi s€ “bau cho
tong thong. ba't k€' ra sao [vi ho] phu thudc vao chinh phi”;* con bdn nam
triedre, tiee nam 2008 tai mot hoat dong quyén gép,Obama phat bi€u lién
quan d&n “[nhitng ctt tri] tai c4c thj trdn nhd bang Pennsylvania thit gay gt
[va do d6] ludn ndm [chit] sing hay ton gido hoic 1ong 4c cdm v&i nhitng

ngwoi khong gidng ho”, ba't chdp phong thai diém tinh tri danh cua 6ng.*

Nhiém vu kép ctia cac chinh trj gia dwa ching ta quay lai v&i ciu hoi
dau 1a vi tri pht hop cho cdc nha van ddong hanh lang. Nho van dong ¢6
mot vi tri diic biét d€ hd tror chinh tri gia. Bdn chi't cong viéc cua anh ta — 12
dwoc bén hwdng l¢i tra tién — mang lai cho anh ta nhirng thong tin dic biét
vé nhitng noi dé dang huy dong tién: vi nhém Lo ich s&n long chi tién cho

gidi van dong hanh lang d€ quang ba sy nghiép ctia ho vdn s€ gitp xac dinh
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dwoc nhirng ai dic biét say mé v&i chinh tri gia ¢6 tw twedng twong dong.
(Chinh vi th&, sy ton tai va cong viéc cuia gidi van dong hanh lang trong
mot nganh nha't dinh s€ dong vai tro la chi ddu cho cac quy tiém nang, ki€u
“c6 Itra m&i ¢6 khéi”.) Trong mot the” gidi khic nghiét, noi ma cdc ha nghj
s1 phai khai thac dwore nhirng khoan tién dang k€ twr dai ching d€ ti€n hanh
cac chién dich cia minh, gii vn dong hanh lang c6 th€ 1a ngon dén chi

dwong dén hil vang cap thiét.

Thém vao d6, mot nha van dong hanh lang gidi con déng mdt vai trd
sAu xa hon. Anh ta c¢6 th€ gitdp chinh trj gia “béc cau Kiéu”: khic hoa mot
ciu chuyén v&i sy danh doi t6t nha't gitra viéc khai thac phi€u bau tw dai
ching @6ng thoi khai thac tién t cdc nhém Lei ich. C6 mot quan di€m
trong khoa hoc chinh tri ma ching ta s€ thd’y trong phian sau, dworc the hién
twong ty trong phan quyét ctia Toa dn T61 cao d6i vdi vu viée caa Citizens
United, ring cdc hoat dong gidng nhu vin dong hanh lang c6 lién quan dé&n
viéc chuyen giao “thong tin”.* Piéu d6 cé the' ding, nhwng van dong hanh
lang s& chuyén thong tin nay qua mdt ciu chuyén dwoce khic hoa ti mi, c&
tinh t& h'ong di€m luc bing nhitng thién kién. Viéc dwa ra 1o khuyén d€ tao
ra mot cau chuyén nhw thé” doi hdi mét hi€u bi€t thau ddo vEé ca hai phwong
dién — cO6ng va tw — ma chinh tri gia mu6én thé€ hién mot cach d6ng thoi. P
la ki€u tha'u hi€u dady dong cdm ma ta nhan dwore tir ban be than thiét va tri
ky. Vi th&’, khong phai ngiu nhién ma cdc nha van dong hanh lang thwong
duwge chon twr cdc cyu nhén vién, nhirng nguwoi da git vai tro nay trong qua
khtr, va tir cac cyu nghi s Qud'c hoi. Trong thé hé nghj si nghi huu ndm
2010, ¢6 d&n 50% thwong nghi si va 42% dan bi€u tré thanh nha van dong
hanh lang (ti con s chi 3% & ca hai vién trong thoi ky dé dang hon vao

nam 1974, khi cac rng ctt vién can it quyén gép hon ra't nhiéu). Va chi khi
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“nha van dong hanh lang la bang hiru” phuc vu cho cdc muyc ti€u cua chinh
tri gia, va chi “bang htru ctia chinh trj gia” m&i khién nha van dong tré nén

hap dan trede cdc khach hang tiém niing.

Cau chuyén trén hé 16 di€m hop 1y ctia cau cach ngébn ma Aspin néi vé
co’ ch& hoat dong ctia Qud'c hdi. Thong qua cac tha tuc ti€u chuan, Thwgng
vién Hoa Ky thadm chi con tao co hdi cho cac thwong nghi si chon ca hai
con dwong trong hau nhr moi hoat dong gay quy. Tan thwong nghi si Ted
Kaufman, ngwoi k€ nhiém Joseph Biden khi tré thanh phé tong thong nam
2009, da hoc dwore diéu nay that va't va. Kinh khié€p tredre vu Iva ddo tai
chinh dan dén cudc khing hodng tai chinh nim 2008, Kaufman da dong
bao tror cho dao luat nham truy t6 vu viéc (chinh 1a Luat Thi hanh va B'6i
thwong Lira ddo — Fraud Enforcement and Recovery Act — FERA). Mot
trong nhirng diéu khoan chinh ctia n6 la cap 165 triéu dé-la cho B Tw
phap nhiam chdng lai toi pham “c& c¢on tring”. S§ tién nay dic biét can
thi€t vao nam 2009, vi sau vu ngay 11 thang Chin, B Tw phéap da dong
bing don vi chdng toi pham c& con trang clia minh va chuyén s6 tién d6
cho cong tdc chdng khiing b&. FERA da dwoc thong qua dé dang va nhiét
thanh & cd Thwong vién 1an Ha vién; Kaufman ra't hanh dién. Nhwng khong
lau sau, 6ng nhan ra khi cidc d6ng nghiép ctia minh iy quyén 165 triéu
do6-la, ho da chiéin lam cia riéng khong dudi 30 triéu do-la tr ngan sach
thwong nién. Cac dong nghiép cua 6ng khong day diéu nay di xa hon, vi
cac khoan chi 1on hon sé€ de doa phian dong gép cua Phd Wall. Cau nhan
xét di ddm cta Aspin, cung chién lwgc tdi wu vé “mdt cau chuyén cho cir
tri, mot cAu chuyén cho ngwoi quyén ting”, qua da ng nghiém trong doi

thuec.



Nhung diéu d6 cé hai khong?

Ching ta dd md ta nhitng cach thirc dinh tinh ma viéc chi ti€u cho céac chién
dich tranh ct va van ddng hanh lang tdc dong dén chinh phu, va viéc dau

hang tred'c hanh dong theo s& thich chia con khi trén vai. Nhung liéu nhirng
tac ddong do6 c6 dang k&? Ching c6 nhd bé néu so sanh v&i tong chi tiéu lién
bang, vdn cao hon ca nghin Ian, tiec gan 4 nghin ti d6-la hay khong? Be tra
loi cAu hoi nay, chung t6i s€ kham phd liéu bodi s6” chénh léch, tirc ti s6 gitra
nhtrng thay doi trong chi ti€u va diéu chinh ma cdc nha van dong hanh lang

gay ra so v&i nhitng khoan thanh toan ho nhan dworc, 1a 1on hay nhd.

Cung v&i 1ong trung thanh va tinh bang hitu, cam két git bi mat ciing 1a
dac diém ctia mot nha van dong hanh lang 1y tedng, di€u nay nghia la
nhirng di liéu ma ching toi tim ki€m, mot s6 cach thirc do phi ton chién
dich/van dong hanh lang c6 li€n quan d€n nhirng thay doi xac thyc trong
hoat dong cua chinh phu, s€ kh6 ma c¢6 dwgc. Ching t6i phai tim ki€m
nhtrng sy kién hi€m hoi d€ c6 dwgre mot y niém co’ ban, gidng nhw nhirng
nha nghién ctru nui lra khi ¢6 da'u hiéu d4u tién cho thay nii lra phun trao;
ho chay nhanh dén quan sat dong nham thach tudn trao d€ xem chiing tiét
10 nhirng gi dwdi bé mat Trai dat. Boi v&i ching t6i, mong mudn ky la cua
nha van ddong hanh lang Gerry Cassidy dén tr Washington, vé mot ban ti€u
st “day du” da goii y vE€ hai tinh hudng nhw th€’, viéc van dong de thay doi
viéc danh thué& thu nhip & nwdc ngoai cia cac tip doan My trao cho ching
t6i tinh hudng thir ba; con nhitng hé 16 bit ngudn tir cudc khing hoang tiet

kiém va vay n¢ thap nién 1980 la tinh hud'ng thi tuw.

Seawolf. Trong bai dién viin Thong diép Lién bang vao thdng Mot nim



1992, George Bush da d€ xua't rit cac khoan tién da dwgrc danh ri€ng cho
viéc ché tao hai tau ngdm hat nhan Seawolf m&i. Nha san xud't nhirng con
tau nay, General Dynamics, da 14p tirc tra 1oi: ho s€ thué Gerry Cassidy voi
thut lao 120 nghin do-la/thang d€ quan sw cho mot chi€n dich quang ba va
van dong hanh lang. Dy 4n Seawolf dwge bao toan, béi dé xuat cit 2,8 ti
do-la bi bac bd. Nhung s& ti€n tra cho cac nha van dong hanh lang, cling
nhw viéc tang cac khoan dong gop cho chién dich, chi 1a thay doi nho xét
trén tac dong cua ching. Trong giai doan 1991-1992, céc khoan déng gép
cho chién dich qud’c hdi cia General Dynamics chi tang 198.000 d6-la so

voi vong bau ctr giai doan 1989-1990.

Tiét ki¢m thué. Mot nghién ctru do Raquel Alexander, Stephen Mazza va
Susan Scholz thyc hién da cho bi€t nhi€éu hon ntra vé thu nhap cho cong tic
van dong hanh lang c6 th€ cao dén thé nao. Trd lai dau thap nién 2000, cac
chi nhanh & nwdc ngoai cha cac tip doan da qudc gia cia My dwoe phép
gitr lai phan thu nhap khong bi d4nh thué& ctia ho, mién 1a cac khodn tién
nay khong dwoe chuyén vé My; mot lwgng 1o nhuén 1én “chwa ting bi
nwdc My danh thué” da dwore tich 1ty & hai ngoai. Nhwng nwé'c My mudn
12’y lai ching. Qudc hdi da ban hanh Luat Tao viéc lam & My (American
Jobs Creation Act- AJCA), trong d6 quy dinh giam 85% thu€” mot nam cho
cac khoan thu nhip chwa danh thué¢ duoc chuyén vé My (Khoan 965). Mirc
thué ti€u chuan doi vai lgi tiee clia cac khoan tién h'di hwong & thoi di€ém
d6 1a 35%; sau khi giam 85%, mirc d6 chi con 5,25%. Trén co’ s& nay, 39
cong ty da tham gia mot 1i€n minh van dong hanh lang cho dao luat giup
ti€t kiém 46 ti d6-1a tién thué” ap dung cho s6 tién ho dwa vEé nwdc; tong chi

phi van dong hanh lang cho cac cong ty thudc lién minh nay la 180 tri€u



do6-la. Con khoan tién thué tiét kiém dwoe nho sy “4n x4” nay it nhit cling

cao gap 255 Ian chi phi van dong hanh lang.*

Nuwdc ép nam viét qud't. Nguoi ta ghi nhan doanh thu ngoan muc twong tw
tai Ocean Spray, lién quan d&€n viéc dan nhan cho nwdc ép nam viét quat.
Dudi thoi Reagan, Cuc Quan 1y Thye pham va Dwgc pham (FDA) da de
doa s€ yéu ciu dan nhan “75% nuwdc” cho nwdc ép nam viét quat. Ocean
Spray dén xin Cassidy loi khuyén. Mot nhom nghi st Qudc hdi cam két sé
1én ti€ng voi mire thu lao 2.000 dén 4.000 d6-la; 375.000 d6-la dong gdp
cua PAC ciling dwgrc phan bo. Lénh cdm bat ky quy dinh nao yéu cau ti€t 1o
thanh phian nwdce trdi cy da dwoe dwa vao dy luit phin b6 ngin sach mot
cach ém tha'm. Nhi€ém vu hoan thanh. Loi ich ma Ocean Spray thu dwoc ra't
16n: d&n nam 2005, doanh s& nwde ép nam viét quat tai My dat dinh 750

tri€u do-la. Trong khi d6, chi phi van dong hanh lang lai ra’t nho.

Charles Keating va Lincoln Savings. Trong cudc khiing hoang ti€t ki€ém va
vay n¢ thap nién 1980 (sé dwgc thao luan chi ti€t hon trong chwong 9 va
10), vu kién cho'ng lai Charles Keating, ngwoi s& hiru Lincoln Savings and
Loan, da ti€t 10 mot vai woc dodn vé mdi lién hé gitra cac khoan dong gop
cho chién dich va ton that cia ngwoi ndp thu€’. Nhw mot sw dén dap cho
cac khoan quyén gép cho chié€n dich tri gia 1.4 triéu do-la cia Keating, nam
throng nghi s My da him doa cic nha hanh phdp vira bit dau diéu tra dng
nay. Cac thwong nghi si d6 dén gdp nhirng nha hanh phap, va nhan manh
ho mud&n chic chén rang ij ban Ngan hang Cho vay Mua nha Li€n bang s€

khong “lam ton thwong mot ¢ tri”’. Hanh dong nay cung nhirng hang rao
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bao vé trong ty ma Keating bay ra trong qua trinh di€u tra chju trach
nhi€m cho khodng 1 ti d6-la trong s& 2 dén 3 ti do6-la tong chi phi gidi quyét

cac khoan ti€t kiém va vay ng’ pha san ctia Keating.

Céc treong hop cu th€ ma ching t6i cd the so sdnh cdi gia gitra ton tha't
tw cac khoan tién dong gép cho chién dich v&i gia tri cia nhirng lgi ich ma
nhém Lei ich nhan dwoe 14 ra't hi€m. Nhung cic bang chitng gidn ti¢p cho
thi'y tdc dong cta khoan tién d6 trong chinh treong thi ddy riy. Vi du,
khong phai ngiu nhién ma Uy ban Hiép hoi Tai chinh Ha vién dic biét
cong kénh: iy ban nay gom gan 15% toan bd thanh vién Ha vién, va dwoc
20i bang cdi tén “Uy ban tién bac”. C4 hai dang déu sip dit mot cach chién
lrgrc nhirng thanh vién dé bj loai bd trong cdc ky tranh ci tiép theo vao day.
Co6 the sy bieén ma't cua 135 triéu d6-la ma FERA 1ty thac cho viéc chong
t6i pham c& con tring khong phai ngiu nhién. Va ching tdi ciing khong
xem viéc IRS thi€u kinh phi d&€n mirc khong th€ thu h'di dwgrc vai tram ti
do6-la ng’ thué’ (theo wdre tinh cia chinh IRS vao nam 2006 thi con s6 nay la
385 ti do-la) chi 1a tinh c&. Ngan séch ctia Bd Tu phép, IRS, Uy ban Giao
dich Chirng khoén (SEC) va nhiéu co’ quan hanh phap khic dang bj cét xén
nghiém trong. Nhitng bang ching nay khdng dd cu th€ d€ dwoc chap thuin
tai mot phién toa; nhwng cung lic dé, chiing cling cho thdy tic dong cua
nhtrng ké quyén gép giau c6 chi phdi nén chinh trj kinh t& s€ c6 lgi cho
ching ta. Ching t6i s€ quay lai tinh trang thi€u von cua SEC mdt cach ky

lwong hon trong phian két luln.

TONG KET

Tém lai, m&i quan hé gitra van dong hanh lang v&i cac quy chién dich, gitra



Qud’c hdi va cac nhém Lo ich 1a cdi ndi sinh ra viéc finh fo 1 ngd'c. Bén
canh viéc la tdc nhan chinh khié€n cdc thi treong it Iu tdim hon dé€n nhirng
nhu cau thyc sy cia moi ngwoi, finh for 1t ngd'c con dong vai tro twong tw
trong viéc lam suy y&€u nén dan chd. Nén dan chid c6 th€ 1a hinh thai chinh
quyén tot nha't ma nhén loai tirng bié€t d&€n nhwng né lai khong ty déng bao
vé chuing ta khdi chiéu tro ctia nhirng s& thich ki€u con khi trén vai. Trai lai,
theo nhi€u cach nhw ching ta da tha’y, khi cac chinh tri gia can huy dong
tién bac d€ chi tra cho cac chién dich cua ho, cic chiéu tro finh for s€ dwoc

tao ra va sinh s6i ndy né mot cach c6 hé thong.

Tdi but. C6 1€ ching t6i s€ bo sung nhi€u doan tdi but trong chwong nay
li€n quan dé€n nhirng van d€ ma ching téi chwa bao quat hét; mot chu dé
noi bat, dac biét can dwoc dé cap chealng han. Chwong nay chud y€u tap trung
vao cong tac van dong hanh lang ctia Qudc hdi. Nhung c6 1€ con quan trong
hon the'1a cong tac van dong hanh lang trong cac co’ quan hanh phép, chwa

k& dén van dong hanh lang trong chinh quyén bang va dia phwong.



Thuc fAm, dugc fam va lira finh

v ao nam 1906, ti€u thuyé&t gia mdi noi Upton Sinclair da khud'y dong
tam tri tinh ling cfia cdng chiing bing cudn tidu thuyét The Jungle
(Khu rirng), dira trén cdc nha mdy déng g6i thit tai Chicago. Y dinh ciia 6ng

1a vach tran nan “nd 1€ héa” ngwoi lao ddng nhap cw h'6i dau the'ky 20,
giong nhw van hao Harriet Beecher Stowe da phoi bay tinh trang chi€m
htru n6 1€ ngwoi My gd'c Phi (cling 1a tang 1op ddong dao dwdi ddy xa hoi
trong thoi NoOi chién) qua ti€u thuyét Tup léu ciia bdc Tom nira the& ky truede
d6. Nhuwng The Jungle da tao ra mot ki€u phan (rng ba't ngo, vi né khién cac
ba ndi tre’ trung Iwu phat hién ra thir thit bd ma ho dang don ra cho bira t6i
clia gia dinh c6 th€ d&n tir nhitng gia siic mic bénh lao.* Hoic thit chuot bj
danh ba chét c6 th€ ¢ trong xuc xich, hodc thit ngwei trong mo lon hiéu
“Durham’s Pure Leaf”. Nhu ciu mua thit ttr cic nha may dong hop da giam
dén mot nira, va nhirng “tay sai” ctia ho trong Qudc hoi da thong qua Pao
luat Ki€m soat Thit cda Lién bang vao nam 1906, v&i nhirng diéu khoan

khi€n cdc va'n @€ ma Sinclair khoi diy chi 1a cau chuyén cta qua khir.

Mot dong thai quan trong khéc, ciing trong nam 1906, da han ché€ dang
k€ tro Itra finh, 1a thdng qua Pao ludt Thyc pham va Dwoc pham Nguyén

cha't.

Xét theo thye trang kié€n thirc y hoc va sy ca tin cia cong ching thoi
ay, nwdc My thé' ky 19 qua 1a manh da't mau mo d€ nhirng “ké dwoc tin
twdng” khong cé liém si rao ban nhirng thir thud’c bip bom. William Swain

12 mot vi du trong thoi ky dAu cia the ky nay. Han ban mot thit thudc bao
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ch& déng chai goi la “Thud’c tri bach bénh ctia Swaim”. Nhan dan trén chai
cling minh hoa sy mau nhi€ém cta né: hinh anh diing si Hercules chién dau
v&i qudi thd rén chin dau. Thudc chira bach bénh 14 “Khdm phd gan ddy
chita khoi cdc logi bénh nhw lao hach (hay trang nhac), bénh do tdc dong
cua thity ngdn, giang mai dm i, thdp khop va moi chirng réi logn phdt sinh
do mdu bi nhiém ddc hodc nhiém trung” . Nhung mot bdo cdo clia hdi dong
bac si New York lai dwa ra quan di€m khéc: ho cho rang phwong thudc da
khién v s6 nguoi thiét mang. Thoi d6, y hoc ¢6 the con yéu kém, nhung
trong treong hop nay, cac bac si da ding. Céac thanh phian ctia “Thudc chira
bach bénh” cé thiy ngan. Khdng h€ nao niing, Swaim da déap trd ban bdo
cdo dai 37 trang clia cdc bac si bang thw trd 1o dai 52 trang: “Cudc doi toi
da chirng ki€n nhirng 101 qua quyét nhw thé’, du c¢é chung chung va vo can
ctr dén dau, n€u dwoc phép di vao tam tri ngwoi nghe ma khéng ¢6 sy phan
do61, thi ching thwong sé dwore ti€p nhan voi sy d0ng thuin chi dya trén sy
that s&n ¢6”. Swain 1a k& truc loi tir thit thudc chét nguoi, nhung khong
thi€u khi€u hai hwdrc.

Mot vi du khac dén tee William Radam, m6t ngwoi lam veon dén tw
Austin, Texas. K&t hop von hi€u biét vé thyc vat vai khoa hoc dang 1én
thoi diém d6, Radam diit gia thuyét ring nhitng vi triing tai hai vira dwoc
phat hién tai cac phong thi nghiém chau Au s& gy ra tinh trang thdi rira
trong co’ th€ con ngwoi. Ban than 6ng cling quan sat thd’y nim khéng moc
1én sau bio gidng chép giat. Anh chép di tic dong gi d6 dén khong khi.
Radam ly luan ring dng c6 th& bao ch& ra mot phwong thudc véi hidu tng
ty nhién y hét. Ong goi phwong thudc nay 12 “K& diét khuan”. Khi hai bénh
nhéan c¢6 vé h'6i phuc mot cach ky diéu, nd da dwore tung ra thi treong. Theo

phan tich ciia B Nong nghiép, 6 rang khong c6 hai mé “Ké diét khuan”



nao gidng nhau. Nguyén liéu chi€m phian dp dao la nwdc, cac thanh phin
khac nhw regru vang va mot loai axit manh nhung c6 1€ da dwgrc pha loang
thich dang. Radam da chuyen dén s6ng tai mét biét thy nhin ra Cong vién

Trung tam.

Harvey Washington Wiley, nha héa hoc hang dau tai B Nong nghiép,
mot ngwoi gd'c Indiana s6i noi, sinh ra trong mot cin nha gd, tirng tOt
nghiép Harvard, mudn han ch& nhitng thit v6 nghia nhw the”. Ong cam tha’y
cong ching nén nhan thirc dwgrc nhirng tap cha't c6 trong thye pham va
dwoe pham. Mot dao ludt vé dan nhan thye pham dwoc thi hanh, vi khoa
hoc thoi d6 cling da cho phép thye hién cac phén tich thanh phian cda thyc
pham. Buwdc ngodt cta chién dich nay dén ter mot thi nghiém ma ong tién
hanh. Mwoi hai thanh nién tinh nguyén da dung ti't ca cac btra an tai phong
an caa BO Nong nghiép, véi thue don k&t hgp phong phd cdc chat phu gia
thyrc pham, nhur han the va formaldehyde.* Chi trong thi gian ngén, ho
cAdm tha’y ch4n #n va méc chitng khé tiéu. Ngim lai, ra't c6 th€ nhitng tinh
trang kho chiu vé dwong rudt nay khong phai la hdu qua cua chinh céac chat
phu gia, ma tw nhirng gi ngwoi ta néi vé dam thanh nién can dam nay. Bdo
chi da bién ho thanh nhitng ngwoi hiing bé nhd, mo ta ho nhuw mot “biét doi
thte doc”. Luat Thyc pham va Dwgc pham Nguyén chat da dwge thong qua

khong lau sau do.

Tua nhanh dén thé ky 21

Tré lai nim 2010, khi bit d4u vigt chrong vé thire phadm va duoc pham

nay, ching t6i dinh xem day 1a mot cau chuyén “chi cho ¢6”. Ching t6i s€
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quay lai th&’ky 19 vé&i thit thdi va dau ran; ching tdi s& k& vé viéc thong
qua Luat Kiém soat Thit va Luat Thyc pham va Dwoc pham Nguyén chat,
nhw da dé€ cap trén day; roi ching t6i s€ tua nhanh dén thé&’ky 21. Thong
diép ctia chung t6i s€ 1a “thoi nay da khac”: vai luat 1€ nhw thoi nay, trdi
ngwoce voi tinh trang “vo luat 167 thoi tredre, thye pham va dwgrc pham da
an toan hon. Nhung khi ti€n hanh mé ta thoi hién dai, chdng toi phat hién
ra mdt diéu dang ngac nhién. D6 1a mét tinh huéng “thoi nay da khac”,
nhwng v&i ham y mia mai chir khdng phai theo nghia den ctia né. Thyec t&
12 n6 khong hé “an toan” nhw thé". Ca thirc 4n 1an thud'c men hién nay déu
khong an toan nhw ching ta van twdng. Tro finh van tiép tuc, trdnh dwgc
t&'m lwd1i clia cdc nha hanh phdp, va gio dién ra véi nhitng phrrong thirc

tinh vi hon.

Hay xét dén thye pham. Thay vi nhitng mi€ng bit t€1 twr gia stc bi
nhiém lao nhw Sinclair miéu t&, ching ta ¢c6 cd mdt nganh cong nghiép

29

“thyc fam”. N6 finh fo ching ta trén dién rong, v&i nhitng moén an day
dwong, mudi va cha't béo. Gior diy ching ta hi€m khi phai dé€n bénh vién vi
ngd doc thye pham, ma chiing ta lai méc bénh ti€u dwong va nhitng bénh
lién quan d&n mach vanh do thiec n giy ra. Sy ha'p dan cta “thyc fam” do'
v&i khau vi cia nhirng con khi ng'6i trén vai chuing ta da dwoc ghi chép ddy
da & nhiéu tai liéu khac, d&n mirc ching t6i s€ khong néi thém nira. Nhung

d6 1a bing chitng manh mé& vé thuyét “finh f& 1ii ngdc” ctia ching toi.*

Twong tw, v&i dwore pham, chidng tdi nhirng twdng “Thud’c tri bach
bénh” ctia Swaim va “K¢é diét khuan” ctia Radam da tré thanh di vang.
Ching téi tirng nghi cac yéu cau cua Cuc Quan 1y Thye pham va Duoc
pham (FDA) vé tac dung va dd an toan ctia thud'c men gio’ ¢ the bao vé

dwoc nhitng ngwoi thi€u canh giac; ching ta da chirng kién cédc bac si dong
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vai trd trung gian bét budc gitra bénh nhan va thudc nhr mdt sy bio vé ting
cwong. Nhung chiing t6i da danh gid thap sw tai tinh cia nganh cong
nghiép dwoc phdm, gidng nhw ching tdi van ludn d4nh gia tha’p stec manh

cta viéc finh fo 1t ngd'c.

Vioxx

Chiing ta s€ thao luan chi ti€t mét vi du. N6 cwc doan, nhwng nhw ching ta
s€ thay, nd ti€t 10 mot cach khai quat hon nhirng di€u ¢6 the trd nén sai
trai. Merck, mot cong ty dworc tap chi Fortune vinh danh 1a “cOng ty dang
ngwong md nhat” trong sau nam lién ti€p (tw 1985 dé€n 1990), da tung ra
mot san pham m&i vao nam 1999. Ban than George ciing biét chirng viém
khép 1a mot trong nhirng ndi ba't hanh cia tudi gia. Céc loai thud'c khang
viém khong steroid (NSAID) nhw aspirin, ibuprofen va naproxen cé theé’ lam
diu con dau,nhwng ciling ¢6 tac dung phu. Céc loai thudc giam dau nay
cong hiéu nho’ e ché hai loai enzyme 1a COX-1 va COX-2. Viéc trc ché&
COX-2 lam giam viém va dau. Nhirng COX-1 lai bao v& niém mac da day,
va viéc gy trc ché no s€ gy loét. Chinh vi th€’, viéc st dung NSAID qua
liéu 12 nguyén nhan hang dau dan dén t vong & ngudi cao tudi.* Merck da
ndy ra mdt y tedng sang sudt (giong nhw Searle) 1a tao ra mot loai thud'c
chi &rc ch& COX-2 ma khong rc ché” COX-1 va dat tén 1a Vioxx; loai thudc
nay da dwgrc FDA thong qua. Nhung sy cho phép nay lai kéo theo mot quy
dinh ntra 12 ti€n hanh th nghiém ngiu nhién c6 ddi chirng chit ché hon
nhitng thit nghiém van dwgce ti€n hanh trede d6. Merck dit tén cho nghién
ctru nay 1a VIGOR (Vioxx Gastrointestinal Outcomes Research — Nghién

ctru vé hiéu qua cta Vioxx trong da day-rudt). Nhirng sw kién xoay quanh
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VIGOR sg gitip ching ta hi€u dworc vi sao chiing ta vin dé bj c4c hang

dwoc pham finh fo d€n vay, ba't chd’p nhirng 1&p bao vé hién dai.

Gi6ng nhw cach cac nha xua't ban tung ra mot twa sach ban chay, cac
cong ty duoc cling can than dan x&p cho man ra mat mot loai thudc “bom
taAn”. Khan gia chinh cia man ra mit nay I c4c bac si, nhitng ngudi ding
gitra bénh nhan va thudc men. Doi lai, cac bai bao khoa hoc trén cac tap chi
y khoa dwgc tham chi€u 1a mot cau nd'i then chdt gitra bac si voi viée ké
don. Chinh vi Iy do nay ma khi san xud't mét loai thuéc maéi, cac cong ty
dwoc pham danh sy quan tam dac biét cho viéc “do dau” cac bai bao nhw
th&”. Khi lya chon tac gia, tirc nhirng ngwoi nhan di liéu tw cac thir nghiém,
cac cong ty dwore khdng hé chon hd hoa. Nhiéu mdi lién hé ctia ho (bao
g'0m tr ngu'don hd trgr nghién ciru do cong ty cung ca’p) s€ mach cho ho: ai
c6 tam anh hwdng, cling nhu ai ¢6 thanh y. Nhitng nguwoi dwoc chon dé
dang ti€p can cac thi nghiém ngiu nhién ¢6 d6i chitng ma FDA yéu cAu.
Thwong thi ho cling dworec “hd tror bién tip”, hay vdi cach goi it trang trong
hon 1a dwoe ngeoi khac “chadp bit”, cho bai bao d6. Do d6, khdng phai
ngiu nhién ma ti 1€ cdc bai bdo do nhirng cong ty dwoc tai tror lai dwore binh
duyét nhiéu hon nhirng bai dwore tai trg’ tie cdc ngu'on khac. Cong viée
marketing thu6c khong chi xoay quanh ndi dung céc bai bao dwoc dang, ma
con lién quan dén s6 lwong cac bai viét. Viéc cac con s6 nay duoc day 1én
t&i mirc nao da dworc tiét 16 trong mot vu bé b6i nhd xay ra vai nam truede,
khi nha xué't ban tap chi Elsevier thira nhan céc bai bdo trong sdu 4n ban
cua ho chi xua't hién d€ dwoc binh duyét ngang nhau, ching dwgrc cac cong

ty dwoec pham tai tror, nhung sy tai tror @6 lai khong dwoe @€ cap dén.

Mot bai bdo vé Vioxx, dya trén VIGOR, sau d6 nghiém nhién duoc

dang trén tap chi New England Journal of Medicine s6 thang Mwoi mot



nam 2000, v&i tac gid ding ddu 1a Claire Bombardier thudc Pai hoc
Toronto. Cudc thir nghiém dwoc ti€n hanh ti thang Mot dén thang Bay nam
1999 v&i 4.047 @61 twong dung Vioxx va 4.029 ngwoi ddi chirng ding
naproxen (nhan hiéu Aleve). C6 vé nhu thi thud'c than ky m&i nay da hiéu
nghiém nhw hira hen. N6 khong chi 1am diu con dau, ma con gy ra it triéu
chirng vé dwong rudt hon Aleve. Xét tong thé€ thi trong mot mau chung
g6m 177 nguoi, nhom dung naproxen gip van dé nhiéu gap 2,2 Tan so voi
nhém dung Vioxx. Cac van dé dwong rudt “phirc tap” that sy nghiém trong

cling ¢6 ti 1& nhw vay: 37 so voi 16.

Nhung sau d6 xua't hién mot diém bdo dang lo ngai ma Bombardier va
cdac dong tac gia chia ba goi la “van dé thyc t€”. Nhirng ngwoi dung Vioxx
chju d@&n 17 con dau tim, trong khi ngwoi ding naproxen chi trdi qua 4 con.
Ti 1€ gitra hai con s6" nay kha 1on, nhwng vi 17 va 4 lai dd nhd, nén nhirng
khac biét nay ra't c6 the chi 1a k&€t qua ctia sy ngiu nhién.* Bombardier va
cdc dong tic gia con goi y thém ring, trong chirng myc ma sy khdc biét
gitra Vioxx va naproxen cé thé€ ton tai, dé6 khong phai la do nhirng khuyét
thi€u cta “cuc cng” Vioxx.* Thay vi th&’, d6 c6 1€ 1a do naproxen c¢6 tinh
chdt bdo v¢ tim mach. Céc s6 li¢u thong k& va tuyén bd nay dworc trinh bay
bang giong 1ién thodng hét nhur ciu than chi vé tic dung phu trong cic
quang cdo thudc trén truyén hinh. Va bai vi€t con bd qua mot di€u nwra: cac
doi tegng dung Vioxx gédp 47 treong hgp nghén mach nghiém trong da
dwoc xdc nhan (tirc tinh trang tdc nghén mach mau do mdt méanh vo tw cuc
mau doéng), so v&i chi 20 treong hgp nhirng ngwoi ding naproxen. Vi ai
cho ring i 1& 47 trén 4.047 chi 12 mdt con s& nhd, thi hily nhé ring Vioxx
dwoc phat trién d€ st dung 1au dai (dic biét d€ gidm dau do viém khép man

tinh). Gia st trong khoang thoi gian 5 nam, vi ti 1€ rai ro 1a 1,16% cho
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mdi sdu thang, ngwoi diing Vioxx s& ¢ nguy co’ gdp “van dé nghén mach

nghiém trong” cao dang k€.

Chiing ta ¢6 the hinh dung cac tac gia bai vi€t da cam thay nhw th& nao.
Céac dong nghiép cua ho tai Merck da phat tri€n mot loai thudc than ky
ma&i. N6 dwoe gidi thiéu 1a “siéu aspirin”. Nhirng bi€n chirng 1ién quan dén
dwong rudt cling giam di dang k€ nho thié€t k& chia loai thu6c nay. Vi thé ho
da ky vong vE€ nhung lgii ich da dwoc ghi nhan cta né. Ai cling s€é ngan
ngai khi phd v& sy hao hirng &y. Nhirng mot cong trinh nghién ciru géan day
d3 di dodn rdng tdc nhan e ch¢’ COX-2 nhwr Vioxx ciing s& giy ra nhitng
tac dung phu vé tim mach da dwoc ghi nhian. Nghién ctru nay (do Garret
FitzGerald thudc Pai hoc Pennsylvania va cac dong tac gia khac thwc hién)
phét hién ra riang chi riéng viéc trc ch&¢’ COX-2 ciing da anh huéng t&i su
cin bang cta hai loai lipid quan trong: prostaglandin (cdc nhém axit béo
khong bao hoa cé chirc nang chdng oxy hda, ngan ngtra ung thw) va
thromboxane. Cling v&i nhau, ching ki€m soat niém mac va dd rong clia
mach mdu, cling nhw viéc tao thanh cac cuc mau ddong. Chi riéng viéc trc
ch& COX-2 di gdy ma't can bing gitra hai loai lipid nay, ttr d6 ra't c6 the
gdy ra hién twong lwu thdng mau va/hodc dong mau ba't thwong. Merck da
biét d&€n nghién ctru nay, dic biét vi chinh ho da tai tro’ cho né; nghién ctru
cling tirng dwo'ec md ta trong mot thong cdo bdo chi vao thang Mot nam

1999 cuia hé thong y t&€ thudc Pai hoc Pennsylvania.

Cac sd' liéu thong ké tr VIGOR (cling nhw ttr nhirng nghién ctru khac
do Merck ti€n hanh nhwng khong cong bd) dang ra nén givong cao ngon
cor d6 canh bao, nhwng Merck ¢6 1y do dic biét d€ ti€p tuc dan budc. Vioxx
dang canh tranh v&i mot loai thu6c giam dau loai coxib khac (cling 1a thudc

thuéc nhom NSAID va giy trc ché chon loc COX-2) la Celebrex, von vira



trdi qua cudc sap nhdp v&i hang ddi tha canh tranh chinh Pfizer. Do vy, bd
phan marketing ciia Merck ti€p tuc phian vi€c ciia minh cho cong cudc tung
san pham. Muia he nim 1998, trong giai doan chuéhn bj trrdc khi ra mét
Vioxx, cung v&i Pfizer, Roche, Johnson & Johnson va Searle, Merck da tai
tro’ cho mdt cudc hoi thao xa hoa tai khach san RitzCarlton Kapalua (Maui).
Sdu muoi ngon co’ dau trong gidi nghién ciru thudc gidm dau duwoc moi
dén d€ nghe nhirng 1o tdn dwong danh cho loai siéu aspirin mi. Trén mot
chi€n tuyén khic, Dorothy Hamill, nir van dong vién treot bang nghé thuat
Olympic, dworec moi tham gia cac budi néi chuyén va quang cdo. Voi vé
duyén dang va ngot ngao, c6 da k€ mot cau chuyén ma ai cling thad'y minh
trong d6: Vioxx khong chi giam con dau do veo cO va dau lung ctia cd, ma
con gidp cd han hoan tré lai khi€u vii trén bang. Va 3.000 trinh dwoc vién
(tinh tOng thé thi ¢6 mot trinh dwgrc vién cho mdi sdu béc si tai My*) ciing
dwoee tung vao chi€n dich. Va ho khong di tay khdng. Sau khi bai bdo cua
Bombardier va cac cdng sw dwoc xud't ban, cac trinh dwoc vién da dwoc
huwdng dan cdch phan h'oi véi mdi ban tAim clia cdc bac si vé tac dung phu

d61 voi tim mach. Ho gitr cac quén at cha bai, va mot trong sd d6 nhw sau:

Tong hop sO treong hop t vong va treong hop tik vong do tim

mach trén mdi bénh nhin qua cdc ndm

Vioxx NSAID Gia dwoc
N =3.595 N =1.565 N =783
ngwoi ngwoi nguoi

Tong s& treong hop tr
8 510P 0,1 1,1 0.0
vong

Tk vong do tim mach 0,1 0.8 0,0
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Cac dwr liéu trén da bd qua s6 liéu tr VIGOR. Va ciing khong rd ching
dén t dau, n€u c¢6. Mot bién ban ghi nhé givi d€n cac thanh vién dang Dan
chli thudc Hoi d6ng Cai cdch Chinh pht Ha vién viét rang nhitng con s&
nay “dwong nhw ¢6 rat it hodc khong cé gia tri khoa hoc”. Ngoai ra, nhw
bac s chuyén khoa tim Eric Topol mo ta trén tap chi New England Journal
of Medicine, nhitng nd lgc ctia Merck nham “tay tréng” nhitng lo 1ing cia
céc béc si 1a “tan nhan”; nhw cdch dng mo ta cdc hoi nghi chuyén dé vé
gido duc y khoa tai nhirng ky hop qudc gia vi myc dich nay, cling nhw céc
bai bdo trén cac tap chi do nhéan vién va cd van cia Merck viét. Poi voi
cac hoi nghi gido duc y khoa, Merck thdm chi con 1ap ra mot nhém gom
560 dién gia la bac si trwdre ca khi cong bd.

Va thé 1a Vioxx di dwoe ra mit va bao vé. P&n nim 2004, doanh thu
thwong nién cia n6 da dat 2,5 ti d6-la. Nhwng bong den dang hién ra rd
rang hon bao gio’ hét. K&t qua thong ké cho thd’y kha nang Vioxx giy dau
tim 1a c6 thyc. Biéu dang chi y 1a phé giam doc phu trdch phong an toan
cia FDA, David Graham, ngwoi ngay toe dau da td ra hoai nghi, lai cOng tac
v&i t8 chire duy tri sitc khde Kaiser Permanente. Ho so sanh ti 1é mic nh'6i
mau co tim (hay dau tim) & 26.748 bénh nhén trng dwoc cho dung Vioxx,
voi ti 1€ twong ty & cac bénh nhan s dung liéu phap khac.* Mot Tan ntra,
n6 cho thd'y sy gia ting dang k& vé mat thong ké & nhirng bénh nhan diung
Vioxx. V&i cdc bang ching ngiy cang nhiéu, Merck da xem qua két qua so
bd ctia APPROVe, mot thir nghiém ngiu nhién nhim chirng minh Vioxx
ngan chdn cac khdi u (giy ung thw) dai trang. O céc do1 teong dwoc sang
loc 1a khong c6 cac van dé tim mach, 3,5% bi nh'61 méu co’ tim hodc dot
quy. Mot Tan ntra, con s nay 1a qua cao: Merck da loai bo Vioxx khoi thi

trerong vao ngay 30 thang Chin ndm 2004. Theo wdc tinh cia David
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Graham, tac hai do loai thudc nay gy ra tai My la tee 80.000 dén 139.000

ca dau tim, v&i tong s treong hop ti vong wde tinh 1a trén 26.000.

Chap nhén trd choi

Vu Vioxx khong chi 1a mét vi du vé cach mét cong ty dwoc pham ti€n hanh
che ddy, tron tranh va'n dé dao dirc. N6 con 1a mot bi€n c¢6” dang cho ngay
xud't hié€n: khi nhirng quy dinh v€ an toan, cong hi€u va viéc ké don thudc
bi€n nganh dwge thanh sin choi cia nhirng ké finh for. D&n day, chiing ta
s€ chuyén sang nhirng chiéu finh fo cia cac cong ty dwgre d€ thudc dworce ké
don: dau tién 1a khi€n FDA thong qua, sau d6 1a marketing cho chung.
Ching t6i s€ nhan xét ca hai mét nay, suy ngdm qua nhirng bai hoc twr vu
viéc Vioxx. Phu lyc ciia chwong nay s€ md ta cach cac “ong 1on” trong

nganh dwgce finh fo gid thudc ra sao.

Nhan dudc su chiap thuian cia FDA

Cong chiing va céc béc si, va c6 thé'1a ca FDA, tha’y ngac nhién chu y&u la
vi ho da qud ty tin V& “phwong phép khoa hoc” cua cdc thir nghiém ngau
nhién. Gidng nhr Radam ban “Ké diét khuan” dwa trén can cr khoa hoc
vao cudi the' ky 19, Vioxx ciing dwoc ban véi niém tin rang né dai dién cho
th tinh tdy nha't cia khoa hoc hién dai, voi viéc ki€m tra gia tri ctia nd

thong qua cac thir nghiém nhw VIGOR.

Nhwng mot khai ni€ém quan trong trong thong ké cho tha'y 1y do tai sao

viéc thir nghiém ngiu nhién c6 d61 chirng lai thwong tha't bai, dic biét 1a vi



sao lai tha't bai véii VIGOR. Trong treong hop Vioxx, ta can dé€n mot
lwong dir liéu ra't 16n d€ chitng minh dwoc rang cac con dau tim xud't hién
khong chi 12 ngiu nhién. Cén nhiéu di liéu dén thé’ vi mot 1y do don gian:
may thay, dii rd't nghiém trong, cac con dau tim lai khong xay ra thwong
xuyén. Theo ngdn ngtr cia ki€m dinh thd'ng ké, tinh trang khong thwong
xuyén cda cac con dau tim c6 nghia thir nghiém VIGOR kéo dai sdu thang
chi c6 “kha niing thong ké thap” trong viéc chirng minh rang Vioxx s& lam
gia tang dang k€ nguy co’ nhap vién va tr vong néu st dung dai han.
Nguwoc lai, thoi han ngdn (sdu thang) ctia VIGOR chi 1a mot tré ngai nhd
d61 vai viée ki€m dinh tac dong tiee thoi hon clia nd, bao g6m hiéu qua
giam dau va gidm cdc bién chitng duwong rudt. Van dé ngin han/dai han
nay khong chi khu biét d&i v&i Vioxx. NGi rong hon, cac ti€éu chi phé duyét
thudc ctia FDA dang trao diic quyén cho nhitng loai thudc c6 loi ich ngén
han (du c6 th€’ kha nhd); trong khi thong qua nhirng loai thudc c6 tac dung

phu dai han (nhwng c6 thé kha nghiém trong).

Tuy nhién, nhtrng khé khan cia FDA trong viéc cam cac loai thudc cé
nguy co’ dai han nghiém trong lai ndm ngoai nhitng van @& thudc vé ning
lwc thong ké: vi FDA da cho cdc cong ty dwore it nhat nam mirc do ty do
li€n quan dén viéc ti€n hanh va trinh bay cac ki€m nghiém cta ho. Sy ty do
nay cho phép céc loai thudc ngd’p nghé noi ranh gidi cong hiéu hodc an

toan c6 the virot qua dwore chuan muc phé duyét.

Péu tién, cac cong ty dwore pham thwong chi can trinh bay hai tha
nghiém chirng minh c6ng hiéu cia thud’c; nhwng ta't nhién, ho cé thé khong
trung ra nhtrng thit nghi€m khac cho thdy cac két qua ti€u cyc.* (Trong
trrong hop clia Vioxx, cac nghién ctru cho thdy tac dung phu tiéu cuwc chi

dwore cong bd trong cdng ddng y hoc sau mot thoi gian dai tri hoan.)
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Thir hai, cic cong ty dwoc c6 mot s& lwa chon lién quan dén thoi lwong
cta thit nghiém. (Vi du v&i VIGOR, ba con dau tim va mot con dot quy da
bi bd qua vi ching xay ra sau ngay két thdc thi nghiém “da dinh trwdc”.
Dbiéu dang to mo la Merck lai chon ngay két thic “dinh tred:c” cho viéc
theo dbi cac van dé tim mach s&m hon mét thang so v&i ngay cham dut

ghi nhéan cac van dé dwong rudt cé hai.*

Thir ba, thir nghiém c6 th€ lra chon quéan thé muc tiéu, von co the€ dworc
lwa chon mot cach chién lwge d€ th€ hién dwore tac dung cua thud'c, hodc
thay vao d6 l1a khong th€ hién tac dung phu. (Chiing ta da chirng ki€n tinh
than chon loc niy & Bombardier va cic cong sw. Ho 14p luan rang nhitng
trrong hop tai bi€n tim cia nhém ding Vioxx, tuy cao hon dang k€ so voi
nhém dung naproxen, nhung chi cao hon 4% so v&i nhém st dung aspirin
bo tror. Ngu y ctia ho 1a: ding lo, nhém nhd nay da bj loai khéi thir nghiém
VIGOR.)

Thir tw, c6 mdt s6” cach lia chon nhém gid dwoe d6i chirng.* (Gio
chiing ta da bi€t Merck chi y chon naproxen d€ d&i chirng véii VIGOR vi
n6 la thudc khong steroid “noi ti€ng gay cac anh huwong nghiém trong dén
dwong rudt hon nhiéu thudc khang viém NSAID khong e ché” chon loc

khdc”. N&u ban mudn chién thdng, hdy chon ddi thii 1a ké chay chdm nhat.)

Thir ndm, cac cong ty duorc cling ¢ th€ chon quian thé thir nghiém va
noi ti€n hanh thi nghi€ém. Hién nay, chwa d€n mot nira cac cudc thi
nghiém cua GlaxoSmithKline dworc ti€n hanh tai My, va ti 1€ cac cudc thi
nghiém tai nhirng qud’c gia kém phat tri€n dang tang 1én ra't cao (nhw tai
Trung Qudc 1a 47%). Chiing t6i tyr hdi vE mirc do sin sang clia cic cong ty

thi nghiém thu6c & cac nwdc nghéo hon, noi cac quy dinh 16ng 1éo hon,
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hong khai thac danh ti€ng d€ dat dwore cac hgp dong.

Marketing thudc

Ngoai vi€c lam cho thudc dwgrc phé duyét, cac cong ty duorc con lam
“chiéu trd” v&i hé thdng & pham vi rdng hon. Lan nay, ho khdng bay tro
v&i FDA, ma véi céc bac si. O day, nhw chiing ta da thao ludn vé bai bdo
ctia Bombardier cung cac cdng s, cac tap chi y hoc chinh Ia hang tdn cong
dau tién. Hang cong th hai 1a gidi trinh dwoc vién, nhirng ngwoi dwgc
trang bi khong chi ngoi biit va mau sdn pham, ma ca ban sao céc bai bdo dé.
Cac codng ty dwge con c6 hang cong thir ba: thong qua gido duc y khoa. Hau
hét cac bang déu yéu cau viéc gido duc thwong xuyén vi cac bac si da
dwoc cap gidy phép hanh nghé. Cac cong ty dwoc da tranh tha di€u nay:
ho tai trgr cdc hdi nghi chuyén dé cho gidi bac si, ban vé tinh trang hién tai
ctia y hoc. Ho thué va tra tién cho cdc dién gid. Piéu nay tao ra mot co hoi
vang khac. N&u cac cdng ty dwgce to chire cac cude hop, ho cé th€ Iva chon
nhitng ai tng hd thudc ctia minh (théng tin ma ho nim dwoc tir cdc h'o so
don thud'c cua cac nha thudc.)* Khi cac cong ty dwore chi tra hdéa don cho
nhirng do't dao tao, khdng chi cac bac si bot hoai nghi ma cac cong ty dwoe

cling gdy anh hwdng dé€n nhirng gi ma ta't ca cac bac si dwoee truyén day.

Ching ta déu da chirng ki€n diéu nay trong mot boi canh khac, &
chwong 5 vé chinh tri. Cai goi 1a “chi€n dich marketing” cling gidng nhw
chié&n dich chinh tri. Muc dich cua céc bai bdo dang trén cac tap chi, nhirng
chuy&n ghé tham cua trinh dwgc vién, cic hdi thdo gido duc y khoa, nhirng

hdi nghi ra mat hoanh trang va cac quang céo trén truyén hinh d€u dung
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nén mdt cdu chuyén vEé loai thudc ky diéu mai. N6 dat cac bac si vao khung
tw duy ring bénh nhan ctia ho ¢ th€ méc bénh nay va logi thude nay dic
biét nhdm d&n né. Muc dich cta chién dich la thay d&i khung tw duy clia
céc béc si: chuyén tir tip trung vao cdc tdc dung phu truede mét néi thude
dworc ké don sang nhirng i ich bi bo 10° néu thudc khong dworc ké don.
Chién dich s€ dat dwgre thanh cong thye sy (gidng nhe mot chinh tri gia
thing ct¥) khi cdc hiép hoi y khoa dwa loai thudc d6 vao céc hwdng din
diéu tri.

V&i su thi€u sét vE nang lye ki€m nghiém cac phan ¢ng phu trong thoi
gian dai, nhung v&i stec manh cia marketing hién dai, khong ba't ngo khi
Vioxx khong phai loai thudc duy nhi't dwoee tung ra thi treong trong thoi
hién dai dut ¢6 nhirng phan rng phu doc hai. Liéu phéap thay thé hormone
(hormone replacement therapy — HRT) & phu nit théi ky mén kinh d3 bt
d4u t nam 1942 v&i viée gidi thiéu cac thudc bo sung estrogen. Chiing
dwoc diéu ché tee nwdre ti€u cia ngwa dang mang thai (thé nén thudc mai
¢6 tén Premarin, tec PREgnant MAres’” uRINe). Vao nam 2003, nghién ctru
sitc khde mot triéu phu nit tai Anh da két luan rang HRT, dic biét dang
thuG'c bo sung estrogen-progestagen két hop, da gay thém 20.000 ca ung
thw vd tai Anh trong thip nién tred’c d6. Theo phép ngoai suy (dwa trén s&
dan) thi con s& nay twong dwong voi thém 94.000 ca ung thw tai My. Va ta
hay xét mot vi du dwong thoi. Theo wdrc tinh, ¢ chin tré em thudc lira tudi
dén treong va thidu nién tai My lai c6 mot tré dwore chan doan méc ching
61 loan tang dong gidm chd y (attention-deficit hyperactivity disorder —
ADHD). Ritalin, loai thudc dwoe ké phd bi€n nha't cho hdi chirng nay, ¢
tdc dong manh; nhwng tdc dung phu lau dai ctia n6é van chwa dwoc biét tdi.

Tuy vay, chiing ta cling bi€t rang nhiéu chan doan hau nhw hoan toan sai,



du theo cach nay hay cach khac, vi ti 1€ chan doan tai Kentucky (15%) cao
gap hon ba Tan so v&i tai Nevada (4%); va tai nhirng ti€u bang dong dan, ti

1€ chan doan tai Texas (9%) ciing cao gdp ruoi tai California (6%).

LOI KET
Chwrong nay da tap trung vao nhirng tro finh fo vé thye pham va dwgce
pham. Nam 1906, Tan dau ti€n c6 quy dinh vé thyc pham va dwgc pham
trén toan nwdc My, v&i nhiéu sira doi dang k€ sau d6. Vi du, cic co’ s&
déong gdbi khdng con dugc phép ban thit khong an toan. Nhirng tro Iwva finh
lai “di cw” d@&n noi khac. Nhw da dé cap trong phin loi twa, gior ddy cac y ta
dang béo 1én vi bim bim khoai tdy. Ho bi€t ho dang mua thr gi. Nhirng
mi€ng bim bim dugrc dong gobi thanh tii c6 dan nhan chinh x4c, thdm chi co6
ca chi s& calo, nhung cic cong ty lai finh fo khach hang bang cdch khdc.
Nhirng mi€ng bim bim khoai tdy gior ddy duorc thi€t k& mot cach khoa hoc,
v&i leong mudi va chit béo 1y twedng nhim ti da héa doanh s& cia ho.
Finh fo 1o ngdc da khoac 1én minh mot dang thirc moi, bén trong céc ranh
gidi ma cac quy dinh thi€t 14p nén. N6 dang tdn dung moi co hoi d€ thu loi.
D6 chinh 12 di€m can bing. Va “thyc fim” van dwoc dang 1én miéng chiing

ta.

V&i dwoe pham, treong hop ciia Vioxx cling cho thd’y mot bai hoc
twong ty. Ngay nay, cac loai thuéc méi phai dwgc FDA phé chuan moi
dwoc dwa ra thi trrong. Nhirng loai thuéc d6 cling phai dwore cac bac si ké
don. Nhwng cac cong ty dwoc da tim ra nhirtng phwong cach sang tao d¢
qua mat FDA va finh fo cac béc si. Cac quy dinh khong triét tiéu dwoe viée

finh for trong nganh dworc, hét nhw trong nganh “thyc fam”. N6 chi thay doi



trong tam hoat dong ma thoi.

PHU LUC: Thudc va gia thuéc

Cho dén lic nay, ching ta da tap trung vao tic dung va sy an toan cua
thud'c. Nhung céc “ong 1dn” nganh dwoc van con mdt tro finh nira: gianh
dwoc gia ban c6 lgii cho thudc cta ho. Khi Merck bi doa kién vi nhirng thiét
hai lién quan d&n Vioxx, cac luit sw ctia ho da phai van hét cong luc.
Nhuwng cac luat sw ciia nganh nay ciing ra tay theo ki€u khac. Nganh dwoc
la mot trong nhirng ngu6n lyc 1'n nha't cua gidi van dong hanh lang qud'c
hoi. Theo phan loai cia nganh nay, Trung tdm Phan h'6i Chinh tri (mot
nhém chuyén gia tai Washington ki€m sodt nhitng van dé nay) cho ring
nganh dwore/san pham stec khde da chi cho Cong tac van dong hanh lang
nhi€u hon ba't ky nganh nao khac trong giai doan 1998-2014. Trong sudt
giai doan trén, con s& nay cao hon gén 50% so v&i nganh x&p thi hai la
bao hi€m. C6 vé nhw nhirng gi nganh dwoe nhan lai cling ra't 1om. Chaamg
han, trong mdt dao Iuat c6 bo sung phan D — kiém soat thud'c men lién quan
dén bao hiém Medicare (chwong trinh bao hi€m y t& qudc gia cia My),
Luat Hién dai h6a Cham s6c¢ Y t& nam 2006, cac “6ng 1on” trong nganh
dwoc di dwoe ddi ngd dic biét. Pao luat néu ro rang chinh pha khong dwoc
nhan danh nhitng ngwoi dwoe thu hedng ma tham gia vao viéc thda thuin

canh tranh nham c6 dwoe gid thudc ré hon.

Nhwng nang lyc van dong hanh lang khong phai la 1gii the” 1on duy nhat
ctia nganh dworc trong viéc chot dwoe gid ban cao cho cdc loai thudc cta
ho. Pa s& cac doanh nghiép phéi d6i ph6 v&i sw phién phirc 1a néu gia

thud’c qua cao, khach hang sé tim mua & noi khac. Nhwng khuynh hwong



d6 da dwoe diéu chinh nhiéu vi hai 1y do. Thir nha't, nhirng nguwoi thueong
chon thudc, tirc cac bac si, khong phai tra tién cho cac don thudc cua ho.
Th hai, ngoai van dé “dong co’ xdu” trén, nhirng bénh nhan ¢4 bao hi€m
(bao g6m ca bao hi€m Medicare) thwong cling khong phai tra tién. Vi
khong phai chiu hau qua cua cac quy€t dinh nay, cac cong ty dwoe cé the ap
gid thudc cye cao. Moi sinh vién dai hoc va cha me ho déu da quen voi
hién twong nay, nhwng trong mot boi canh khac. Cac gidng vién chon gido
trinh, nhwng chinh sinh vién (va cha me ho) m&i phai tra tién cho ching.
Thém mot vi du nira, gid niém yé€t hién tai clia 4n bdn md&i nhat cua cudn
gido trinh (xua't sdc) Principles of Economics (Nguyén 1y kinh t& hoc) clia
Gregory Mankiw 1a 361,95 d6-la; nhwng ban cé the mua né véi gid phai

chang trén Amazon chi l1a 315,15 d6-la.*
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N €u kinh t€ hoc hién tai dwoc vi€t thanh nhac, n6 s€ & cung Po tredng.
N6 s& ngoi ca thj trwong tw do, gidng nhw nhitng nguoi di 1€ nha tho
vao dip Gidng sinh dirng 1én hat vang ban hop xwdong “Hallelujah”. Muc
dich ctia cudn sach nay la khi€n kinh t€ hoc tré nén khon khéo hon. Viéc
nhan thirc dwgc nhirng 1¢i ich cua thi trvong ty do khong nén lam ching ta
mil mét trege nhitng khiém khuyét cia ching. Ching ta mudn mot “ban”
kinh t& hoc duoc soan & cung thir, giong ban giao huwdng “Tan Thé gidi”
(New World Symphony) hon 1a hop xwdng “Hallelujah”. Trong céac
chwong triede, ching téi da dwa ra nhirng vi du cho thay tro finh for da lam
hdng cdc di€m cin bang kinh t&'18 ra 1 t&t dep nhw thé nao. O day, chung
toi 4p dung né vao mdt bdi cdnh mdi: nhirng dién gidi clia cdc nha kinh t&
hoc Vé ting tredng kinh t&. PAu tién, chiing tdi s& md ta ngin gon thuyét
tang tredng kinh t€ hién tai, sau d6 la nguyén nhan vi sao ta ra't can phai

lru y dé€n viéc finh fo 14 ngo6c.

Nhifng nguyén tic co ban cua ting trudng kinh té

Theo kinh t€ hoc ti€u chuan, tai ba't ky thoi di€m nao, céac thi treong tw do
cling dem lai loi ich to 1on qua viéc dem lai s&” lwong Iwva chon khong 16.
Ngay nay, trong bdi cadnh nén kinh t& toan cau khip th&’ gidi, cdc thi tredng
tw do cho phép hdu hét nhirng ngwoi triedng thanh trén thé gidi dwge giao

dich, ¢6 th€'la gidn ti€p, v&i nguoi khac. Biéu d6 mang lai ra't nhiéu lya



chon: v&i khoang 25.000.000.000.000.000.000 (tec 25 ti ti) cap ngwoi mua
ngwoi ban tredng thanh kha di.* Nhwng van con mot khia canh khdc, ¢6 1€
con quan trong hon, cda thi treong ty do. Theo thoi gian, nhirng § twdng
mai, voi thanh qua 1a cac san pham va dich vu mai, s€ tang pham vi lya
chon ctia moi ngwoi hon ntra. Trong céc thi treong tw do, nhirng san pham
va dich vu m&i nhw vdy c¢6 kha nang tao ra lgii nhuén ngay cang gia tang sé
dwoc san lung va don nhan mot cach chon lgc. Sudt mot thé ky qua, néu
mdi thdng mot ngwdi trrdng thanh nghi ra mot y twdng, thi ca the” gidi da
c6 thém ba nghin ti y tedng méi.* Ham y nay ra't 1on lao: trong sudt mét
doi nguwoi, tai mot qud’c gia phat trién di€n hinh, thu nhip binh quan dau
ngwoi s€ tang gd’p sau Ian.* Nhirng nguoi nghi hvu 1on tudi hon tai My da

dwore sinh ra & mot da't nwdc con nghéo hon ca Mexico hién nay.*

Céc y twedng mai cb vai tro thi€t yéu la dong co tang tredng kinh t&, va
né da dworc nhic di nhéc lai nhiéu thap nién; nhung sau dé né da dwoc
khéng dinh mot céch chic chén vao nim 1957, qua mot tinh todn don gian
va thong minh: nha kinh t& hoc 32 tudi tai MIT, Robert Solow, da 18y y
twdng tir Sherlock Holmes d€ tim 151 gidi ctia minh. Ong da loai bd mot

y&u t& kha nghi hang dau khac.

Truwdc khi ¢6 tinh todn ctia Solow, cac nha kinh t&€ hoc khong biét cach
phan chia tang tredng kinh t€ theo hai nguyén nhan. Viéc tang nang sua't
lao dong (tirc ting thanh phdm trén moi gior lao ddng clia mot ngwori) c6 the
do nhirng phat minh m&i (goi 1a “thay doi ky thuét”); hodc ¢6 th€' do tang
“von” (nhw may méc, nha xwdng, v.v...).* V&i gid dinh don gian rang lovi
nhuén thu dwgc tir von dai dién cho nhirng déng gdp cua chiing d6i voi két
qua, Solow c6 the tinh dwere ti 1€ gia ting nang sud't cd th€ quy cho ting

tredng von. Ong phat hién ra ti 18 nay chi 12 Y& (tai My trong giai doan
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1909-1949); va % con lai hin phai do mdt y&u to ddng ngd khdc, chinh 1a
nhitng ¥ twdng m&i. Solow cho rang phan con lai nay 1a do “thay ddi ky

thuat”.*

Chi v&i phép tinh nhod gon &Yy, quan di€m cha cac nha kinh t€ hoc vé
ti€n bo kinh t& da thay d6i mai mai. Ngwoi ta khong con nghi diéu kién
sdng dwore cai thién chi yéu la két qua tr ngay cang ¢é nhiéu nha may 1on
hon, thué mwdn cong nhan lam viéce trong cac diéu kién kinh khing: ch§ng
han nhw cdc nha mdy dét tai Manchester th& ky 19, hay cac nha mdy dét tai
Bangladesh hién nay. Phép tinh von ven trong mot dong nay da tao nén mot
hinh 4&nh m&i vé ngon ngudn cua tang tredng kinh t€. Quay lai thoi di€m
phép tinh nay ra doi, tirc thap nién 1950, hin né da dwoc mo ta bing cum
tr “Nhirng diéu t6t dep hon cho cudc sdng tot dep hon... nho nganh héa
hoc” nhw phwong cham ctia DuPont. D67 v&i nhitng thé hé sau, n6 sé 1a
Thung lting Silicon, cdi tén noi Ién tr khoang hon hai chuc nam sau doé.
Trong vién canh nay, chli nghia tw ban thj treong tw do khong chi mang dén
cho chiing ta nhirng san pham va dich vu d'6i dao hién tai tir nhirng ngwoi
giao thwong dya trén lgii thé so sdnh cia minh; né con dem lai cho ching ta
st d'6i dao gia ting nhiéu chwa ting c6 thong qua viéc rng dung nhirng y

twdng moi.

Thing du Solow va Finh & Ll ngéc

HAu nhw chic chin riang tinh to4n ctia Solow va k&t luan ctia 6ng da néi 1én
mot chan 1y vi dai. Nhung d6 van 1a ki€u “kinh t& hoc Hallelujah”. NG phan

anh sy ngdy tho cta nhirng khéi nguon h'di thap nién 1950. Vi vao thoi 2y,
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ngoai kinh t&€ hoc, nguei My va da phén con lai cda thé” gidi da hinh thanh
mot quan di€m da nghi hon so v&i Solow vé viéc nhirng y twdng méi sé
dem lai cho ching ta ti€n b6 khéng ngung. Lich si nwd'c My luén c¢6 mat
to1 tdm hon, déc biét 1a viéc d6i xtr v&i nguoi chau My ban dia, ngwoi My
gdc Phi, ngwdi My néi tiéng Tay Ban Nha, ngedi My géc A, phy ni va
ngudi dong tinh. Ching t6i da bt dau chrong nay biang viéc dé cap dén
ban giao hwdng Tan Thé gidi. Soan gid cia ban nhac d6, Antonin Dvorik,
da théu dét vao d6 nhirng giai diéu tw cc bai ca ton gido cia ngwoi My da
den va diéu nhdy cta nguwoi My ban dia mot cach ¢6 chu dich.* Lich s
nwdc My chuan muc hién nay khong con 1a m6t ban nhac manh dan khong
dit, vi né da két thiic vao nim 1959 bing cudc tranh cii gitra Nixon v&i

Khrushchev,v&i sy ap ddo cia nhieng can b&p ctia My so voi Lién X6.€

Ky la thay, diéu d6 lai dwa ching ta quay vé voi mot suy luén tinh vi
nhung sai TAm trong phép tinh ciia Solow. Suy luan d6 khong chi cho rang
s tién bo chi yéu 1a nho nhirng y twdng mdi, ma nhirng y twdng mdi bao
gior cling din dén ting tredng kinh t&. P6 12 mot k&t luan hién nhién, mién
la cac y twong dwoe thai nghén chi li€n quan dén ky thuat: ching gitdp
chiing ta c6 th€'tao ra nhiéu san pham hon vaéi it lao ddng hon. Nhung
khong phdi y twedng nao, suy nghi nao cia chiing ta cling 1a vé sy vat.
Nhi€u y twdng cla ching ta, cé 1€ chinh la cdt 16i tw duy cia ching ta, 1a
vé nhirng dong loai con ngwoi ciia minh. Nhirng nguwoi ¢6 tri lwe khoe
manh s€ c¢6 dd kha nang tinh t&” d€ ti€p thu suy nghi cia nguoi khac: ho ¢
mot thuyét tw duy. D6 12 mot trong nhitng ddc tinh hdp din nha't caa loai
ngwoi. N6 cling lam co’ s& cho sy d0ng cam cua chiing ta d6i véi nguoi
khac.

Nhung thuy€t tw duy cling ¢ mat trdi cia né. N6 cling ¢ nghia 1a
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ching ta c6 th€ tim cdch du dd ngwdi khéac 1am nhirng diéu c6 1¢i cho
chiing ta, chir khong phai cho ho. K&t qua la nhiéu y twdng mdi khdng chi
mang tinh ky thuét ntra. Ching khong phai 1a nhirng céch “lam lgii cho ban”
cling “lam lgi cho t6i”. Thay vi th€, ching la nhitng cach st dung thuyét tw
duy theo hwdng méi, sao cho “lam lgi cho t6i”, nhwng “gdy hai cho ban”.
Nhitng y twdng m&i nhw theé” déu da xué't hién trong moi chwong cia cudn
sach nay. Vi du, chiing ta da chirng ki€n nhirng may danh bac gy nghién
tai Las Vegas; cac co quan danh gid gan cho nhitng “qua bo th6i” (tirc
chirng khodn phai sinh v gid tri) thi hang AAA; chiéu tro ban hang v&i
hinh anh “nguwoi dan 6ng mac do s mi Hathaway” hay “vi thuwgng nghi si
ng'oi trén mdy xén cd”; r'oi chi cin con dwoc dit canh ctra s6 day chi€én

lgre. Danh sdch nay van con ra't dai.

biéu nay c¢6 nghia nhan thirc cla ching ta vé tang tredng kinh t& khong
hé mo h'd nhw vé ngoai. Cac chi s& cho thdy tang tredng kinh t& (nhw thu
nhép binh quin dau ngwoi) c6 the phan anh chinh xdc sy thay d6i ctia nén
kinh t&, nhwng khong nha't thi€t 1a moi thay doi dé déu tdt. P6 chi la mot
gia dinh ngam, phan 4nh céc quy luat tw duy quen thudc cta thoi dai, rang
phan con lai ma Solow néi d&n phéan anh “ti€n bo ky thuat”. Gio’ ching ta
phai xem xét sy tang trrdng kinh t& mot cach ky cang hon, tr mot géc nhin

rong hon.

P& nha’n manh ludn dieém khdng phai moi phat minh gitp gia tang s6
lya chon cua ching ta déu vi myc dich t6t dep nha't, hodc mot s6 phat minh

ham chira ca diéu t6t 1an xau, chung t61 xin néu ba vi du sau.

Ba phat minh



Facebook. Mot trong nhirng thit tuyét vori nha't gén v&i dén dién chinh 1a
cong tic; né cho phép ban bt va tit dén. Chiing ta liic ndo ciing c6 thé tét
Facebook; nhwng theo cac sinh vién tai Yale dwoc chiing téi phdng van,
ngwoi dung Facebook thwong thi€u ky luét tinh than d€lam diéu d6, ngay

ca khi ho biét lam vay s€ gitdp ho vui vé hon.

Ta't ca cac cudc phdng van cda ching t6i chu y&u tuan theo cung mot 16
trinh. Ngwoi duegre phdng van s€ néi ra mot 1y do che gidu cho viéc st dung
Facebook. Ho ndi 1a d€ “trd chuyén v&i ban be”. Ho ¢6 dwoe “thong tin”.
Nhwng r'6i, khi d&n doan cao trao nhw trong mot v kich ctia Ibsen, nhirng
cam xdc manh liét hon s€ xué't hién, hé 10 m&i quan hé yéu-ghét véi
Facebook. Khong nhw tuyén bd ban dau, né khdng chi 1a két ndi ban be
v&i nhau, thay vi th&’, né con la phwong tién ti€n vao “mét thé” gidi khac
gitip nguoi ta vitng da”. O’ d6, nhitng nguwdi tham gia phéng van ciia ching

t0i nhan dwgc sy cong nhan xa hoi, thit van né tranh ho & nhitng noi khéac.

Cudc s6ng cua cdc sinh vién tai Yale ra't ganh dua. Vi dy, vao nam
2009, c4n bo tuyén sinh néi v&i nién khéa méi rang nhirng (ng vién ndp h'd
so’ ¢ tai ning phong phu, d&n mitc hdi dong tuyén sinh 6 the sip xép
thanh hai 1&p ma khong c¢An phdi cAn nhic. Nhw vay, ngay c trong ngdi
treong dai hoc tinh hoa nay, mic do canh tranh van tao ra nhu cau dwoc
cong nhan. C6 1€ mot cach thich nghi lanh manh v&i diéu nay la tao ra mot
th& gidi 4o khac, voii mot don vi tién t&€ khac the’ hién 1 sy ton trong: chealng

han nhw s& lwot “thich” tw ban be trén Facebook.

Nhwng diéu nay ciing 1a trong tim ctia m&i quan hé yéu-ghét voi
Facebook. N6 con la co’ s& tao nén nhirng khao khat dwoc cac lwgt “thich”
clia nhitng ngwdi ma ching tdi phdng van. Mot trong s& ho néi rang: “Anh

khong the€ Iic nao cling dang hinh chi ché cia minh dwore, vi nhw the ra't



nham chdn. N6 da tré thanh mot ndi 4m anh v&i viée phai hai hude, thi vi
hodc ha'p dan”. Mot ngwdi khéc lai bay td ndi luyén ti€c “nhirng ngay xwa
cli”, tec mot hodc hai nam veé trwede, khi nguoi sit dung chwa phat cudong
voi 86 lwot “thich”. Co phan nan vé cudc chay dua d€ nhan dwoc nhiéu

lwo't “thich”.

Chuing ta ciing nghe néi v€ mét khia canh khéac ciua Facebook, trirdre
thoi ky cia nhirng lwgt “thich”. M6t trong céac sinh vién Yale néi v&i chiing
t6i rang ngwdi ding Facebook chi diing nhirng khoanh khéc tuyét voi va
dang ghen ti nha't ciia ho. Nhwng that khé ma ching thye dwore nhirng
khoanh khic d6. “Lic khdc, toi... ghét Facebook... 1a nhw luc nay, khi t6i
dang & New Haven [lanh 1€0] trong khi [moi ngwoi khac] dang & nhirng
noi ning Am hon... T6i mudn r&i khdi Facebook, nhirng thyre t&12 toi van
s€ xem nhirng t&'m anh chup bai bi€n ctia moi ngwoi va trai nghiém mot

cach gian ti€p thong qua chung”.

Nhirng phat hién trén tir cac cudc phdng van tai Yale twong thich voi
cac két qua tor mdt khao sat khac ti€n hanh v&i cac sinh vién Pai hoc
Humboldt, lién quan d&n “cam xdc cta ngwoi sit dung Facebook”. Khi
dwore hoi vi sao nhirng ngwoi khdc ¢ th€ “chan nan va mét moi” vi dung
Facebook, khoang 35 (trong s6" 86% nguwoi da trd 1o cau hoi) da dé cap dén
nhtrng nguyén nhan xa hoi, vi du nhw “ghen ti”, “thi€u lwot thich”, “cach
biet xa hdi” va “khong deoc don chao” dén cac sy kién. Nhom 30% deé cap
dén sy ghen ti hoan toan trai v&i sy kiém loi ctia ho khi tra 1oi cau hoi ho
cam thdy nhw thé nao vé Ian sit dung Facebook gan day nha't cia chinh

minh, chi 1% thwra nhan ho ciing ghen ti.*

Vay Facebook t&t hay xAu? N6 chi cho phép thé hién bang nhirng lwot
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“thich”, chir khdng c¢6 “khong thich”. Piéu nay nghia la chi cé sy thira nhan
tich cyc 1a kha thi. Ky la thay, khong c¢6 ngwoi trd 101 phdng van nao cla
chiing t6i @€ cdp dén niém vui swdng khi nhan ndt “thich” cho ban be ca.
Nhwng mdi lwot “thich” trén Facebook déu 1a mot hanh dong thé hién sy
hao phéng; né trao cho ngwdi nha'n niit 1an ngwdi nhian pham céch va sy
ton trong. Nhirng ngwoi tham gia phong van cling cho biét thé gidi 4o trén
Facebook cling twong tic v&i thé gidi that mot cach manh mé va thuong
theo hwdng tich cwc. Nhirng ban be trén Facebook ctia ho cling thwong la
ban thyc ngoai doi. Thue ra, chinh nhu ciu ¢é dworc tinh ban thye thu cia
ngwoi st dung 1a mét nét dac treng then chd't trong sy pho bién cia
Facebook. N&u ta't ca ban be ctia ban déu dang dang bai trén Facebook, thi
viéc roi khdi Facebook chgng khéc nao tw chdi tham dy mot budi tiéc ma ai

cling gép mat.

Nhung Facebook ciing ¢6 nhirng khia canh ti€u cyc (nhw nhirng ngwoi
tham gia phdng van cua ching t6i cling nhw khéo sat & trerong Humboldt
da n6i). O dau nhing khia canh tiéu cyc nay thing thé, & d6 s& c6 mot cai
ti€n khac. Robert Morris va Daniel McDuff, hai sinh vién tai phong thi
nghiém truyén thong cua MIT, da phat trién thir ma ho goi la “Choi kham
ki€u Pavlov”, trong d6 mdy tinh cta ban c6 th€ dwore 1ap trinh d€ khién ban
bi dién giat n€u thoi gian ban danh cho Facebook vt qua gidi han nao
doé.

X&Pp hang & khép noi. LA’y mot vi du khic vé d6i m&i (mot nha kinh t&
hoc c6 the goi d6 la “thay doi ky thuat”), hdy xem xét phwong phdp ma
hang Hang khong Hoa Ky (United Airlines) 4p dung d€ “lua” hanh khach



1én mdy bay cta ho. V&i tinh thén trong chirc twdc cua thé' ky 19, United
Airlines da bay ra vo s6  ki€u hang bay danh dy va ca’p bac. Trén mot may
bay 1on, th ty 1€n khoang khdng chi phu thudc vao hang vé (nhw hang
nha't, hang thwong gia, hang pho thong wu tién va phd thong)*, ma con phu
thudc vao cap bac “tinh hoa” ma hang bay trao tang: Dich vu Toan cau, 1K
(khoang hang nhat, gh& nim), Ngoai hang Bach kim, Ngoai hang Vang va
Ngoai hang Bac. Vi con nguoi bi viéc x€p hang cho ban than 1an nguoi
khéc ha'p dan d&n mirc gy nghién, nén hang nay da khdm pha ra mot tro
finh for 1t ngd'c that an tweong. Ho chi viéc ng'6i va chirng kién cac khach
hang ctia minh lam dad tro, nhw ¢6" tich thém dam bay hay m¢o thé Visa cua

United Airlines, d€ dat d&n nhirng thir hang “tinh hoa” ma héang tao ra.

Chiing t6i xem viéc 1én mdy bay 12 mot “khoanh khic Roz Chast”. Roz
Chast 1a hoa si v€ hoat hinh cta to The New Yorker, chuyén vé cac nhan vat
voi bi€u cam hai hwdc va cac khung thoai th€ hién nhirng gi ho thye sy
nghi trong dau. Chung t6i ra't mudn xem mdt trong nhirng hinh v€ cda cd
v&i nhitng khung thoai the hién cdm xdc ngén ngti ciia cdc hanh khéch
hang nhat, hodc dang ky Dich vu Toan céu, vé nhitng ngwoi d6ng hanh
dang bi tong ra phia cu61 chi€c Airbus. Va ngworc lai, chung té1 cing mudn
xem nhirng khung thoai ctia nhirng ngwoi “phi tinh hoa”. Thyc ra, mot s
cudc phong van ma chdng toi thye hién (van 1a v&i cdc sinh vién treong
Yale) da kheamg dinh nhtrng hoai nghi cua ching t6i V€ ndi dung ctia cic
khung thoai d6. Y thitc dwge Vé ban than, mot trong nhitng ngudi tham gia
d3 dién dat né bang mdt tir duy nha't: “Nhitng lic bay & hang throng gia,

t6i cAm thay that bdnh khi dwoec xudng mdy bay dau tién”.*

TA't nhién, cdc thir hang chd ng'di trén mdy bay chi 1a vun vit. Nhung

15 nam tredre, phong vién Nicholas Lemann da viét mét cuén sach vé mot
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b6 x€p hang khdng hé vun vit nhw thé tw bai Ki€m tra Nang lyc Chuan
(Scholastic Aptitude Test — SAT) ctia t6 chirc ETS (Educational Testing
Service). Quay lai thap nién 1930 va 1940, ban chi ¢in theo hoc mot treong
ti€u hoc nhw Exeter hodc Groton va c¢6 nha & Beacon Hill (Boston) 1a da du
ctra d€ vao Harvard. Cac nha céi cach thoi &Yy, cling 1a nhirng ngwoi 14p ra
ETS va @é xwdng SAT, mudn cac diéu kién nhip hoc dwoc dwra trén cac
y€u td rong hon, cling nhw lién quan nhi€u hon dén “tri thong minh”, mdt
y&u t& ma ho cho rang c¢6 the do dworc bang mdt bai ki€m tra. Sdng kién
cta ho dwoe dwa vao dp dung: (theo Lemann) cac hinh thirc x€p hang nay
da thay thé& cho viéc ¢6 phu huynh thudc ting 16p wu viét trong xa hoi,
nhung cling khong hin 1a khong c6 van dé. Che do “trong dung nhan tai”
moi da 1ap day nhirng khoang cach; va vi 1€ d6, viéc mot nguoi lam & dau
va tham chi 1a ki€m dwgc bao nhiéu tién ngay cang phu thudc vao tdi'm
bang dai hoc. N&u khong c6 mot tA'm bang nhuw thé’, nhitng Abraham
Lincoln, Harry Truman hay Sidney Weinberg s€ hi€m c6 co hdi thanh cong.
Bén than ky thi SAT ciling dong vai trd quan trong trong viéc quyét dinh cac
thanh nién c6 vao dwgc dai hoc hay khong. Va gio thi viéc x&€p hang trong
gido duc da phd bién rong khip. Chiing bat dau tir dd tudi ra't nhd, diéu
dworc hai nha kinh t€ hoc Garey Ramey va Valerie Ramey goi 1a “Cudc dua
ttr khi con &m ngtra”. Va sau khi SAT va bac trung hoc qua di, viéc xép
hang van tiép tuc deo bdm. Béan than cac treomng dai hoc cling dwgec x€p
hang; cac sinh vién theo hoc nhirng treong nay cling dwoc x€p hang, nhat
1a n&u ho dinh hoc cao hon nwra); cic tap chi dang bai bdo cho nhirng giang
vién trong trrong cling dwoc x€p hang®; va ban than cac giang vién ciing
dwoc x€p hang theo noi ho cong bd' cdc bai viét va ho viét bai thwong

xuyén dén dau.
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Nhirng th hang nay c¢6 nhirng anh hwdng riéng ctia chiing. Sinh vién
¢ dong lyc rat 1on d€ 6n luyén cho ky thi; gido vién cé dong lyc d€ giang
day cho bai thi; va cac gido sw nghién ctru theo “cac yéu cau” cua tap chi.
Nhung cdc van dé clia viéc x&p hang ndm siu hon nhirng méo mé nghiém
trong d6. Va diéu d6 dwa ching ta quay lai v&i cac khung thoai ciia Roz
Chast, khi nhirng ké x€p hang cao hon xem thuwong nhirng ngwoi dirng
dwdi. Ching t6i nghi minh da nhin ra mot tac dung phu cta sy “banh” nay.
Ca hai ching t6i (Bob va George) déu nh¢ 1a hang United Airlines ting
cho phép cac gia dinh ¢6 tré nho dwgc xudng triede. Nhwng quy chuan moi
da xud't hi€n, lién quan d€n phép lich sy danh cho cac hanh khach cung
bay; vao thang Tw nam 2014, hang United da thay doi chinh sach ctia ho, va

thong 1€ nay bi loai bd.

Gid'ng nhw v&i Facebook, chiing ta cling ¢6 nhitng cdm xdc 14n 1on vé
vi€c x€p hang trong gido duc. Chung ta nghi minh thich mot xa hoi trong d6
ETS d6ng vai tro phan biét gitra nhirng ngwoi ¢6 cor hdi hoc 1én va nhirng
ngwoi khong cd, thay vi mét xa héi ma sy phan biét cha y&€u dya trén viéc
cha me thudc dong gia the hay khong. Nhuwng ching ta cling e ngai mot nén
gido duc x&p hang moi nguoi, trong d6 gidi dwoee xem la “tinh hoa” td ra
thi€u ton trong nhirng ngwoi x€p hang “thap”. Sw mo h'd cha ching ta &
day ciling phan dnh sy mo h'6 von 1a dé tai chu dao cua cudn sich nay.

Chung ta ¢6 thich thj treong tw do khdng? Thich chi, nhung. ..

May cud'n thud'c 14. V& opera Carmen cia Bizet 18y bdi canh tai Seville,
Tay Ban Nha vao thap nién 1820. Nw chinh, Carmen, lam viéc trong mot

nha mdy thudc 14. Néu cau chuyén xdy ra khoang 80 nam sau dd, c6 chac



hin da dwgc mod ta véi mot nghé nghiép khac: Vi dén thap nién 1880, mét
ngwoi thudc bang Virginia, James Bonsack, da phat minh ra may cuén

thud'c 14 va lam giam dang k€ lwong lao ddong can thiét trong nganh thud'c
1a. Chwong ti€p theo néi vE thudc 14 va d6 uéng cé con s€ mo ta tac dong

tiéu cyc ctia phat minh nay d6i voi siec khode clia con nguoi.



Thuéc la va rugu bia

T ai nwedc My hién dai, néu c¢6 mdt khia canh nao dé ma viéc finh fo 1
ngdc dong vai tro quan trong, thi do hin 12 bon théi nghién ngap chu
yeu: thudc 14, rworu bia, ma tdy va bai bac. Con nghién la ké da bi mét con
khi ddc biét ng6i trén vai twde di sé thich thye sw: con nghién cang nap
nhiéu nhirng thir d6 vao ngwoi, thi con khi s€ cang thay si tiéu thu d6 la

can thiét.*

Trong chwong nay, ching ta s€ thao luan vé nhirng ngh€ nghiép khac
nhau trong nganh thudc 14 va d6 udn c6 con. Noi ve thudc 14, hién nay,
ngwoi ta xem viéc hidt thudc 1a ngu ngdc, thdm chi hau hét nhirng nguwoi
hit thud'c cling nhan thirc nhw the’, vi 69% ngwoi My tredng thanh hit
thudc déu mudn bo thudc 1. Trai lai, reoru bia lai dwore xem 1a ¢6 logri cho
strc khde, chi it 1a néu uéng diéu dd. Ching ta s€ xem lam thé& nao viéc hut
thud'c lai chud’c phai ti€ng xau nhw th€’, trong khi @6 uéng c6 con lai gitr

dworc ti€ng thom ctia minh.

Hat thudc va suc khoe

Né&u quay nguoc thoi gian mot chut, gia st nhw 1a khoang thap nién 1920,
1930 va 1940, hiit thudc van dwore coi 1a sanh diéu. N6 khién ban ha'p dan
va chd't choi. Mot quang cdo ndi ti€ng cua hang thudc 1a Chesterfields ting
v€ 1én birc tranh nhw sau: mét quy 6ng lich 1am va mét phu nir quyén ri

tinh t& ng'di canh nhau trén bai bi€én. Nguoi dan 6ng dang cham thudc.
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Canh d6 1a tiéu dé: “Pha bay 161 vé” (“Blow some my way”).

Nhung r'oi chuyén gi d6 dd xay ra. K& tir khi dwoc ngwdi chau Au
kham phd ra tai TAn Th& gi¢i vao thap nién 1500, ngwdi ta van ludn dit cu
hdi vé tac dong chia thudc 14 dén sirc khde. Nhwng phai dén tin thip nién
1950, céc bing chirng thong ké ddng tin cAy m&i xua't hién. Cau tra 1o nay
dén mudn nhw vay 1a do mét phat minh mai. Quay lai thé ky 19, khi tau
thudc va xi ga van chua phd bién, ngwdi ta chll yéu nhai thudc 14 roi nhd
ra. Cling vi thé’ ma ta m&i ¢ “6ng nhd”. Nhung r'oi, d€n thip nién 1880,
nguwoi ta phat minh ra may cudn thudc 14. Vao nam 1900, thudc 14 di€u chi
12 mdt chA'm nhd trong mit biang nganh cong nghiép thudc 14, véi mie tidu
thu binh quan dau ngwoi hang nam tai My chi 1a 49 d6-la. B&n nam 1930,
con s& nay tang 1én 1.365 do-la, réi dén nam 1950 l1a 3.322 do-la.* Mic gia
tang nay ciling trung khdop véi sy buing nd bénh ung thw phdi. Vao nam
1930, chwra d&n 3.000 trweong hop chét vi ung thw phoi; d€n nam 1950, con

s& nay la 18.000 nguwoi.*

Cudi thap nién 1940, hai nhém cac nha nghién ctiru (mot dén tr My,
mot dén tir Anh) da tim ra mot thir nghiém don gidn d€ thd’y dwoc vai tro
cua viéc hit thud'c trong nan dich nay. Ho so sanh tién st hit thudc cua cac
bénh nhan ung thw phdi v&i tién s twong tw clia mot mau doi chirng dwoe
chon loc can than. Tai My, Evarts Graham va Ernst Wynder da xay dung
mot miu gom 684 bénh nhan ung thw phdi va nhing ngwoi d61 chirng tai
cac bénh vién My. Tirng theo hoc Trieong Y thudc Pai hoc Washington tai
St. Louis, Graham I'4n d4u tién d2 tién hanh thanh cdng phau thuit cit bd
phoi & bénh nhan ung thw, con Wynder 1a mdt sinh vién y khoa tré tuoi giau
nhiét huy€t. Khi so sanh théi quen hit thuéc cua bénh nhan ung thw phdi

voi ngeoi d6i chirng 1a bénh nhin nam tai bénh vién, ho phat hién ra nhirng
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ngwoi d&i chirng khong bi ung thw ¢6 xu hwdng khong hit thudc, hodc chi
hiit mot chit, cao gdp 7,5 IAn.* Ban d4u, Graham van con hoai nghi liéu
théi hit thudc cé gdy ung thw phoi hay khong (6ng dat cau hdi, tai sao bénh
chi tap trung vao mdt 14 phoi, trong khi khéi thudc di vao ca hai?); 6ng da
ding ra dam bao cho nghién ctru nay chi vi bi Wynder thuyét phuc. Nhung
khi tha’y cac k&t qud, chinh 6ng ciing da bo hiit thudc, va chuyén thanh

ngwoi phan d61 hiat thudc.*

Trong khi d6, & bén kia Pai Tady Dwong, mdt bd doi gia/tré twong tw
g6m A. Bradford Hill, gido sw thong ké y hoc tai Treong Y hoc Nhiét d&i
va Vé sinh London; va Richard Doll, nha nghién ctru dich t& hoc m&i vao
ngh@é, dd nhin dwoc nhitng k&t qua cudi cung twong ty tir mot miu 4o’
chirng tai cac bénh vién & London. P&i v&i nhirng ngwoi hiit thudc nhiéu
hon, nguy co’ roi vao nhom ung thw phoi (thay vi nhom ddi chi€u) da gia
tang mot cach c6 hé thong.® Graham va Wynder da cong bd két qua cia ho
trén Journal of the American Medical Association (Tap chi cua Hi€p hoi Y
khoa Hoa Ky); con Hill va Doll cong bd' trén British Medical Journal (Tap
chi Y khoa Anh qudc). Ca hai déu dién ra vao nim 1950.

Chi trong mot thoi gian ngén, nhitng bang ching phi dich t& hoc da cho
tha’y cdc m&i lién hé sinh hoc cia viéc hit thudc voi ung thw phoi. Khi
Graham, Wynder va dong sy cua ho, Adele Croninger, da ph€t cao thudc 1a
1€n Iwrng chudt thi nghi€m, 59% s& chudt da bi thwong ton, 44% bi ung thw
bi€u m6 toan than. Khong con chudt nao thudc nhém doi chirng bi anh
hwdng. Oscar Auerbach va cac dong tac gia da mo kham nghiém phoi clia
nhitng ngwdi hiit thudc va khdng hiit thud'c; nhém hiit thudc c6 ti 1é mic

mai cac tinh trang tién ung thw phoi cao hon han.
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Nghe dwoee tin xau nay, nganh cdng nghi€p thudc 14 da bay k& dap tra.
Céc “6ng lon” trong nganh thudc 14 (bao g6m ndm cong ty Ion tai My) von
la nhirng chuyén gia xay dung hinh anh. Trwdc day, ho tng tuyén nhitng
ngwoi gidi nha't trong linh vge quang cdo d€ phuc vu muc dich ctia minh.
(Hai nguwoi ban clia chiing t6i, Lasker va Ogilvy, cling nim trong s do,
nhwng dén thap nién 1940, Lasker da tré thanh chién si di dau trong cong
cudc chdng bénh ung thw, va khi mdi lién hé gitra ung thw va hiit thudc tre
nén ro rang, Ogilvy ciling tw chdi quang cdo thudc 14.) Cac cong ty thudc 1a
hang dau danh chuyeén sang hang quan hé cong ching Hill and Knowlton.
Cong viéc cta hang nay la deng nén mét cdu chuyén mai, ghép n6i vao
nhén thirc dang ngay cang tang clia cong chiing ma cac tap chi y hoc hang
d4u dang cong bd nhitng bing chirng thuy&t phuc cho thay viéc hit thudc
gay bénh ung thu.

Nganh thudc 14 khong th€ bac boé nhirng phét hién cho thdy cac bénh
nhan ung thw phdi hit thudc nhiéu hon hin cdc mau doi ching tring khép
v&i ho, ciing nhw nhitng bang chirng khoa hoc cho thd'y mdi lién hé giira
cao thud’c 14 v&i ung thw. Ho danh lam theo loi khuyén cua Hill and
Knowlton 1a lam nhirng diéu t6t nha't k& tiép. Ho tao ra sy ngo’ vie. Gidng
nhw ching ta s€ thd'y trong chwong 10, khi nha kinh t€" Michael Milken
nhén ra cong chung sé kho phén biét hai loai “trdi phi€u rac”, nganh thudc
14 cling nhén thy cong chung s€ gdp kho khan twong ty khi phan biét “nha
khoa hoc” nay v&i “nha khoa hoc” khac. Graham, Wynder, Hill, Doll,
Croninger, Auerbach va nhiéu ngwdi khac da dwa ra cdc bang chirng 4n
tweong. Nhwng cac cong ty thudc 14 bi€t ho ¢6 the tim thd'y nhirng “nha
khoa hoc” khac (ddc biét 1a trong s6” nhirng ngwoi hidt thudc) sé manh mé

dwa ra y ki€n rang chang ¢6 md&i lién hé nao “dwgrc chirng minh” gitra hut



thud’c va ung thw ca. Ho da 1ap ra mét vién nghién ctru doc 1ap, do ny ban
Nghién ctru Vién Thudc 14 (Tobacco Institute Research Committee — TIRC)
doc lap dréu hanh, va do mét ban ¢& van khoa hoc doc 1ap (Scientific

Advisory Board — SAB) giam sat.

Cac “Ong lon” trong nganh thudc 14 khéng chi “gép may” khi chon
dwoee chu tich cia SAB ciing chinh 1a giam d&'c khoa hoc cia TIRC. That
htru ich khi ching ta xem xét ky lwong sy nghiép va tinh cach cia nguoi
dworc ho lwa chon, Clarence Little, vi di€u d6 cho thd’y cac chién thuit tao
ra sy hoai nghi cia nganh nay néi chung. Little qua thyc 12 mdt nha khoa
hoc noi ti€ng. Khi con 1a sinh vién cao hoc nganh di truyén, 6ng da tao ra
mot ching chudt lai gan. Niém hirng thi ctia 6ng d6i v&i di truyén hoc
hinh thanh tw rat sdm, do cha 6ng, hau dué cta dong doi Boston Tinh hoa®
(nguoi som twe bd cdng viéc budn ban hang kho sang phdi gidng cho)
truyén lai nghé thuat gy gidng cho con trai minh, bit dau v&i mén qua 1a
nhttng chi chim b6 ciu khi Clarence m¢i 1én ba. Clarence da mang theo tai
nang nay dén trwong dai hoc: khi dang 1a sinh vién cua treong Harvard,
ong da cho nhtrng con chudt dwc, cdi cua cung mét cap chudt cha me giao
ph&i v&i nhau. Sau khi t6t nghiép va & lai khoa tai Harvard d€ giang day,
Ong da gay dyng danh ti€ng l1a cha dé ctua gidng chudt lai gan. Trong kham
pha quan trong nhd't ctia minh, Little phat hién ra 6ng c6 the cdy khdi u tw
giong chudt lai gan sang chudt lai xa, nhung khong thé cdy theo chiéu
ngwoc lai. Khi cdc “ong 1on” ctia nganh thudc 14 tim thay Clarence, ho
nhan ra minh da phat hién ra ngwdi “biét” ring ung thu mang tinh di
truyén; du cac bﬁng ching dich t€ hoc ¢6 thé nao, thi ung thw ¢ thé’khong
bi gay ra tw viéc hidt thudc. B6 1a hdu qua cia cac gen xau. Nhirng quan

diém nay vé khoa hoc cang dwoc ciing cd bdi cac hoat ddng chinh tri va xa
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hdi ctia Clarence. Little tin vio thuyét wu sinh (rang “nhitng k& khong xtng
dang” nén bi triét san); trong s6 nhirng danh vi nhw thé’, dng ting la cha

tich H6i nghi Cai thi€n Chung toc trong giai doan 1928-1929.

Tai diéu hanh da giup Little tré thanh chu tich Pai hoc Maine, va sau
dé6 1a Bai hoc Michigan; 6ng la ngwoi hoan hao cho nganh thudc 14. Day 1a
mot ngudi c6 1ong tin kién dinh. D c4c bang chirng c6 nhw thé nao, dng
van tin chéc ring viéc hit thudc gy nén ung thw van chwa “dwoc ching
minh”. Ong tin ring viéc ndy ¢an dwoe nghién ciru thém, nhung nhitng
khoan tror cap cta Vién Thudc 14 danh cho sy gidm sat ctia Little sé khong
tdc dong d&€n mdi quan hé gitra cao thudc 14 va ung thw. Little tran day
nhiét huy€t, 1on ti€ng vé cac quan di€m cia minh mdt cach thwong xuyén
va dang ghi nhé (vi dy, khi 1a cha tich Pai hoc Michigan, 6ng di cho rang
“mot s& hoat ddng lang phi thoi gian ghé g&m nha't tai My dién ra chinh

trong... cac khoa [tai cdc treong dai hoc]”).

V&i mét ngwoi phat ngén nhw thé', vai Little va nhirng ngwoi ciing
quan di€m v&i Ong tai SAB va TIRC, Hill and Knowlton da bong gié k€&
mot cAu chuyén méi vé mdi lién hé gitra viéc hit thudc va sirc khde. Da ¢
mot “cudc tranh ludn khoa hoc” vé viéc hut thudc c6 gay ung thw hay
khong. Khi Edward R. Murrow, phéng vién di€u tra danh ti€ng cia CBS,
danh hai chrong trinh cho “cudc tranh ludn” nay, Little va Wynder da dworc
phdng van. D1 bang chitng cho thA'y md hinh “Trai da't tron” (hit thudc
gy ung thw) ¢ stec nang thé nao, thi né cling tré thanh phién ban truyén
hinh vui nhon khi dwgrec dat canh mo hinh “Tréai da't phglng” (hut thuoc
khong giy ung thw), trong d6 Murrow c6 thoéi quen dac treng 1a huat thudc

sudt chwong trinh.



Lich st tredrc d6 cling cung cdp nén tang cho mot tai liéu lich si: Béo
cdo cua tong y s Hoa Ky nam 1964. Tai li€u nay giai quyét sy mo h'd néi
trén, né 1am ré rang ch:flng can phai tranh cai. Nguorc lai, bdo cdo nay da néi
1én 1ap truomg chinh thitc ctia chinh phtt Hoa Ky, bing thit tiéng Anh thing
thin don gian, rang “hit thudc 12 ngu ngd'c”. Con theo ngdn ngit hanh
chinh: tong y si Hoa Ky da khfmg dinh rang viéc hit thudc 12 nguy hiém

cho strc khde cna ban.

Luther Terry, tong y si dwdi thoi Tong thong John Kennedy, da 14p ra
mot Gy ban ¢6” van V€ md&i lién hé gitra hiit thud’c va siec khde. Thyc ra, bdo
cdo trén dén tw uy ban nay, nhw dwore phan anh trong tiéu d@é chinh thirc:
Huit thude va sitc khde: Bdo cdo ciia Uy ban C6'vén giri dén tong y st. N6
khong chi xem xét cdc bang ching khoa hoc vé cdc mdi lién hé gitra ung
thr va hit thud'c, ma con di xa hon ba't ky nghién ctru dich t€ hoc nao truedc

do, bao g6m ctia Graham-Wynder 14n ctia Hill-Doll, mot c4ch 4n twong.

NO cho thdy cac két qua két hop cia bay nghién ctru riéng ré toe My,
Canada cho d&€n Vweong quéc Anh vE bénh tit va hit thuéc. Nhirng nghién
ctru nay da ghi lai théi quen hit thudc cta 1.123.000 ngwei tham gia tra 1oi.
Trong mdi nghién ctru trén, nhitng nguwdi hit thud'c déu dwge so sanh véi
mau doi chitng khong hiit thud'c. Céc nghién ctru déu theo doi tiép sau do
d€ phat hién s& lwgng ngwoi hit thu6c tir vong: tong cdng 26.233 nguoi;
ho ciing thu thip cic gidy ching tir lién quan d&n nguyén nhdn céi chét. Uy
ban da tinh todn xem bao nhi€u ngwoi hit thud'c sé chét néu ho c¢6 cung ti
1& t¥ vong do bénh tat va tudi tdc nhw cdc miu doi chitng khong hit thudc.
Gia tri ky vong nay thdp hon nhiéu: 15.654 nguoi. Theo thuat nglr cuia bao
cdo, nhirng ngwoi hit thuéc ¢6 “ti 1€ t& vong veeot qua” 68%. Khong nhw

ngwoi ta tedng, ti 1€ t& vong vrot qua nay khong chi do bénh ung thu phoi



(ti 1€ t& vong thuc t€ so v&i ky vong 1a 10,8%) hay viém phé& quan hay khi
phé” thiing (ti 1€ nay 1a 6,1%). N6 con do du loai bénh khac nwra. Vi duy, doi
voi bénh vEé dong mach vanh, ti 1€ nay la 1,7%. Khoang cach gitra s& ca ti
vong thyc t& cia ngwoi hit thudc va s6 ca tir vong ky vong trong bay
nghién ctru két hop nay 1on d€n mirc ciing v&i nhirng phat hién khoa hoc
mang tinh quy két sdu xa hon, to d6 V€ sau, that khé d€ mot ngwoi sang

sudt néi rang viéc hit thud'c khong nguy hi€m cho sirc khde con nguoi.

K€ twr khi c6 béo cdo trén, cudc dd'u tranh gitra cac “6ng 1on” cia nganh
thudc 14 v&i céc phong trao “Chdéng thudc 14 kéo theo da dién ra dworc 50
nim. Nganh thudc 14 da gianh dwoc mot phian thing loi. Tai My, vin vao
quyén tw do ngén luén, cac “6ng 1'n” da ngan chan duoc cac yéu cau dan
nhan gay tré ngai cho ho, nhung trdi véi My, Uc yéu ciu céc géi thudc 14
phdi trieng ra nhirng hinh anh kinh khung: vi du nhw nhirng 14 phdi bi ung
thw. Nganh thudc 14 van dwoc phép quang cdo trén bao chi, di bi cAm trén
truyén hinh va truy€n thanh.* Trong mot thda thuan lién quan dé€n vu kién
do chinh quyén 46 bang kh&i xwdng, cac cong ty thudc 14 da dong y trd
206 ti do-1a cho nhirng thi€t hai ma cdc bang nay phai chiu vi nhttng van dé
stec khoe do hit thudc gy nén. Nhng d6 van 1a mot cdi gid qud beo bot

cho nhitng gi 4n gid'u sau d6: dwg'c mién khoi nhirng trdch nhiém 16n hon.

Céc “0ng 1&n” nganh thudc 14 ¢6 the da gianh phan trong thing loi,
nhung phe “Chdng thudc 14” ciing khong kém. Va trong mdi thing loi d6,
ciin ctr clia cu chuyén “Hut thudc giy ung thu”, dic biét bat ngudn tir B4o
cdo clia tong y si, 12 vo cling quan trong. P&n lwgt minh, nhitng thing loi
cta phe “Chong thud'c 14” cling dong vai trd quan trong gidp lan truyén cau
chuyén di xa hon nira. Trong thing lori d4u tién, John Banzhaf, mot luat sw

26 tudi dén to New York, da khiéu nai 1én ny ban Truyén thong Li€n bang
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(Federal Communications Commission — FCC). Theo khié€u nai nay, v&i
quy tic 4p dung cong bang khi cAp phép, néu cic dai truyén hinh quang cdo
thud’c 14, ho ¢6 nghia vu cung cap thoi lwong twong dwong d€ trinh bay vé
tac hai ctia thud'c 14, vi lgi ich caa cong ching. Bat ngo 1a FCC da chap
thuén, tuy chi cho phép ¥3 thoi gian thay vi ding nhw yéu céu la teong
dwong. Cdc quang cdo chong thudc 14, véi nhirng hinh anh xam xit va doi
khi hai hwdc dén riing ron, da hiéu qua téi mirc cac “6ng 1on” nganh thudc
14 phai tim cach tw vé&. Ho chap thuidn mdt 1énh cA'm dd1 voi moi quang cdo
san pham thu6c 14 trén truyén hinh. Ca nhirng quang cdo chong hit thudc
ban dAu 14n 1énh cA'm cédc “Ong 16m” trén truyén hinh vé sau déu anh hwdéng
dén thé can bang cta cudc chiéh gitra hai ciu chuyén: “hit thudc that
ng6c” (ctia phe “Chong thudc 14”) va “hit thud'c that ngau” (cia nganh

thudc 14).

Phe “Chdng thudc 14” da gianh dwoc mot théng loi ba't ngo khac.
Ngoai viéc tao ra sy hoai nghi mang tinh khoa hoc, phéan chinh trong viéc
phong thu cua cac “6ng 1on” nganh thud'c 14, nha't 1a d€ bac bd trach nhiém,
cac “6ng In” con nhan manh vao quyén lya chon cia ngwoi hit thudc.
Nhung phe “Chong thudc 147 da bien 1ap luén nay thanh c6 lgi cho ho: néu
nguwoi hidt thudc ¢6 quyén lwa chon, thi nhirng ngwoi khdng hiit thudc trong
khong gian trong nha da bi twde di quyén d6. Theo sy hoan doi 14p luan
nay, viéc anh hit thudc trong nha la nguy hi€m cho strc khoe ciia 16i, la
ngwoi hidt thud'c, anh da xam pham quyén ciia téi. Arizona, von l1a noi an
n4u cho nhirng ngwrdi mic bénh vé ho hiap, da ching té 12 manh da't mau
m& cho phong trao cia ngwoi hiit thudc thu dong. Vao nam 1973, ho da
cAm hiit thudc tai noi cong cong. Gio dy, trén khip nwdc My, ching ta

tha’y cdc nhan vién vin phong phi pheo thudc 14 ngoai ctra. Khoéng cén 1o



1€, chi gwong mit toi 16i cuia ho cling dd lan truyén ciu chuyén “hit thud'c

la ngu ng6'¢”; khong ai mu6n tré thanh mot nguoi trong s6” ho.

Sau Bdo cdo cia tong y si, “chdt choi” dan tré thanh “ngu ng6éc”. Va
hién nay chinh la nhw th&”. Tredc diy, 42% ngwoi My tredng thanh hit
thudc (53% nam gidi va 31% ntr gidi); nhwng gior diy, con sd nay chi con
gan 18% (20,5% nam gidi va 15,3% nr gidi). Ti 1€ nguoi hit thud'c trong
tong dan s& da gidm dAn & mirc 0,5% mdi nidm trong vong 15 ndm qua. Ti
1€ dan s6" hit thudc hién nay khong chi nhdé hon, ma nhitng nguweoi hiit thud'c
cling hut it hon. Nam 1965, ho hit trung binh 1,375 géi/ngay; con hién gio,
ho chi hit trung binh 0,9 géi/ngay.*

That td't khi ching ta ¢6 dworce ti€n tri€n nay. Nhwng thanh cong mdi chi
dwore mot niva. Trung tAm Ki€m soat Dich bénh Hoa Ky wdc tinh gdn 20%
treong hop ti vong trén toan qud'c trong giai doan 2005-2009 1a do hit
thudc.* (Ngay cd khi 4o twdng rang con s& khdng I'6 nay cé th€ 1a phong
dai, mOt sO nguwdi van ¢6 chiit ngo’ vie liéu hit thudc ¢6 cyc ky tai hai cho
strc khoe con nguwoi hay khong). Va chiing ta déu cé nhirng ky niém budn
voi thudc 14. D& vai ching toi (George va Bob), d6 1a Eva, Joe, John,
Peter, Miguel, Margaret, Richard, Fischer, Anthony... va nhiéu ban be
khac. P&1 voi nhirng nguoi khac (chdng tdi hy vong khong phai ban), moi
chuyén con t€ hon: d6 1a cha me, anh chi em hay cau con trai, cd con gai.
Va khi nén kinh t&” dwgrc toan cau hoda, viéc hit thudc cling nhw vay, chi

A9

y&u do nganh thud’c 1a My thidc day, véi phweong cham “pha bay 167 vé”.

Nham chdng lai tro finh cia nganh thudc 14 hiing manh, phe “Chéng
thudc 147 da vién dén tai san day sirc manh vin dang tiép dién: cAu chuyén

ring “hit thudc 12 ngu ngd’c”. Bdo cdo cia tdng y si nim 1964 di déng vai
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tro cha dao trong sy hinh thanh ban dau cling nhw tuyén truyén veé sau cia

vOn quy do.

S€ ¢ ich n&u dit cau chuyén vé nganh thudc 14 cla chung ta trong bdi
canh rong 16n hon clia cudn sach nay: néu c6 mot diém can bang liva finh &
dau do, thi chinh la day. Cac “6ng lé'n” nganh thud’c 14 lam theo cdc chién
lrrorc ma chiing t6i dd mo ta 12 vi ho ¢6 1di. Va ho dd may mén, dii chi 12 doi
chut, khi tim dwoc Clarence Little ing hd cho muc dich ctia minh. Ong la
mot nha khoa hoc tai ba nhwng v6 ciing clirng dau, ngwoi da thoi phong vai
trd cda di truyén nhw 1a can nguyén cta bénh ung thw va loai trtr cac
nguyén nhian moi treong, bao gom ca thudc 14. Viéc chiéu du 6ng cho muc
dich giy hoai nghi chi 1a mot khia canh khéc ctia di€m can bang Itra finh:
n&u khong cd Little, cac cong ty thudc 14 chi viéc chon nguoi ti€p theo

trong danh sich cua ho.

Rudu bia

Hién nay ngwoi ta da nha't tri vé nhirng tac hai cda viéc hit thud'c, nhung
d61 voi reoru bia thi ngueore lai. O day, cau chuyén nha't quin cho rang
chirng nghién rworu 1a mot tinh trang nghiém trong, nhwng viéc nay ciing
kha hi€m gép. D6 1a diéu hi€n nhién rdt ra dwoc twe cac s liu thong ké
chuan vé chirng nghién reegru trong su6t doi nguoi cia Vién Nghién ctru
Qud’c gia vé Chirng nghién regru va Lam dung D6 udng ¢6 ¢on. Theo
NESARC, tirc Khdo sit Dich t& hoc Qudc gia vé d6 udng c6 con va cic
bénh li€n quan (National Epidemiologic Survey on Alcohol and Related
Conditions), 13% nam gi&i tredng thanh (tw 18 d€n 29 tudi) cho thay

nhirng da'u hiéu “phu thudc vao reou bia”; d6i véi nhirtng ngwoi cudi do



tudi trung nién (tr 45 dén 64 tudi), ti 1€ nay giam con dwdi 3% dan s&'. Doi
voi phu ntr, ti 1€ nghién rworu thdp hon nhiéu: 6% trong do6 tudi 18-29, va
1% trong do tudi 45-64. Cac s6 liéu thong ké t Trung tdm Ki€m soat bénh
dich ciing né€u thong diép twong twr. Theo bdo cdo caa ho, viéc tiéu thu reou
bia qua mirc 1a nguyén nhén cia 3,5% tong cac treong hop t& vong. Nhirng
con s nay k&t hgp thanh cdi ma chung ta tin 1a birc tranh chi dao vé cac
tac hai cua d6 udng c6 con trong xa hoi My. Rwou bia ¢6 nhirng tac hai
nghiém trong. Xét tong the€ thi ching dnh hwdng nhiéu nguoi, nhung ngoai
cac cudc che chén cua gidi tré, nhirng tac dong sudt doi cia ching chi tap
trung vao mot ti 1€ dan s6” twong d6i nhd. P'ong thoi, nhin chung 1a moi
ngwoi ¢ cdm giac regru bia 1a mot phian thi€t y&u clia mot bira tiéc hay dip
an mung. Cac nha quang cdo da tdn dung chu dé nay d€ vé nén nhirng con
ngwoi dep d€, biét hwdng thu cude sdng véi mon d6 udng trén tay. Voi
nhtrng hinh anh ki€u nay, viéc dé€ cap dén cha dé ve tac hai cia reou bia

chang khac nao ¢ hoi gitra no'i cong cong vay.

Nhung chiing toi dd quyét dinh, dui di thio luan khé nhiéu, ring vang,
chiing t6i phai “or hoi” gitra noi cong cong vi bi't k€ NESARC va céc bing
chirng khac c6 néi 1én diéu gi, thi ciing c6 bang ching cho thd'y mot birc
tranh khac: tac hai tv @6 udng c6 con ciing khong thua kém gi tac hai tw
thud’c 14, anh hwdng khong chi 3-4% dan s& — nhirng ké ldc nao ciling say
mem — ma dén 15-30%, dac biét, con s& 30% la n€u ching ta tinh ca nhirng

nguwoi thian bi anh hwdng nhiéu nha't cta ké nghién reou.

Bing chirng hang dau cho quan di€m nay dén tr mot nghién ciru ddng
chid y. Quay tré lai thap nién 1930, nha sang 14p ctia mot chudi ctra hang
tap hoa phat dat thoi d6 (W. T. Grant), da bi gidam dd'c dich vu y t€ ctia

trrong Harvard thuyét phuc tai trg cho mét nghién ctru ti€n hanh tron doi



v&i cdc sinh vién Harvard. Nhirng sinh vién nay da dwoc dic biét lia chon
dwa trén strc khoe th€ chat va tinh thén ctia ho. Muc dich 1a d€ kham pha
nhirng yéu t& quyét dinh mot cudc sé6ng hanh phiic, nhw da dwgc chirng
minh b&i nhieng thanh nién ¢6 didc quyén va thanh tyu nay da cho ho mot
buwdre ti€n dai theo hwdng d6. Nghién ctru chon dwoc 268 sinh vién thudc
cac nién khoéa tr nam 1939 dén 1944; va nghién ctru ti€p tuc trong hon 75
nam ntra, trai qua bon doi gidm d6'c khac nhau. Vi giam d6c thi ba,
George Vaillant, da tré thanh “nguoi chép si” dic biét cia “Pai nghién ciru
Harvard”, tén goi hién nay cfia nghién ctru nay.

Phét hién hang dau ctia nghién ctru 1a vai tro cia d6 udng cé con trong
cudc doi ctia nhitng ngwoi duge cho 1a ¢6 didc quyén néi trén: 23% trong
s& nay dwore chan dodn 1a teng lam dung reegru bia & thoi di€m nao dé trong
doi. Gan 7,5% “phu thudc vao 6 udng c6 con”. Hon ntra, theo quan di€m
cua Vaillant thi sy phu thudc nay khong chi 1a mot van dé thodng qua cia
tudi tré, ma 12 mot bénh man tinh ca vé the chd't 14n tinh thin. Tinh trung
binh, ho khong chi chét sém hon rd't nhi€u so v&i nhitng dong nghiép
khong nghién rweru bia ma thir @6 udng nay con pha vo kha nang lién két
v&i ngeoi khac cia ho.

Diéu bat ngo 1a Vaillant da chirng minh théi lam dung @6 uéng cé con
con anh hwdng tiéu cwc dén tinh cach. Trwd'c nghién ciru cia Harvard, quan
di€m phd bién trong gidi bac si tim than l1a chirng nghién reegru 1a nguyén
nhan chd y&u cua tudi tho ba't hanh. Theo quan di€m ctia nhirng nguwoi theo
hoc thuyét Freud, day l1a hau qua hi€n nhién cta viéc cé bac cha me toi va
d6i xtr lanh nhat. Céc béc sT tAm than c6 vo s& bang ching phong phi cho
nhirng quan di€m trén: ho da truc ti€p chirng ki€n cac bénh nhan nghién

reou kéu ca trén treong ky (c6 the€ do cac bac si tdm than khoi goi) veé



thud 4u tho bat hanh va bj lam dung. Nhwng di liéu tr Harvard da cung
cAp mot cdch ki€ém tra ddc ddo cho nhirng than phién dé. Khi bét dau
nghién ctru, nhirng ngwoi phdng van khéo 1éo khong chi héi cac sinh vién
Ve tudi tho cia ho, ma con dé€n tham nha va phdng van cha me ho. Nhirng
phdng van trong qua khir nay cho thd’y khong cé di€m khac biét gitra
nhirng ngwoi nghién reoru va cac dong mon khong say regru ctia ho. Trai
lai, dworng nhw chinh viéc nghién rworu bia da thay doi tinh cdch cia ho,
bi€n ho thanh nhirng ké hay kéu ca nhw bay gio. Vaillant da di d&€n mot két
ludn tong quat hon: chirng nghién rwou da twde di kha nang tao mdi quan
hé than tinh & cac nan nhan cda nd, kha nang ma 6ng xem la nén tang cho
hanh phic cua nhirng dong mon khong say swa. Khong nhirng the, tac hai
nay con ¢6 mot mat trai khac, vi ngwoi nghién rworu con lam ton thueong vor
con ho. Nhirng hau qua nay xua't hién trong cic cudc phong van tim thian
chuyén sau. Nhung ching ta ciling cé the nhin thdy tac hai d6 trong cac s6
liéu thong ké lanh 1€o, vd h'on, & ti 1€ ly hon cao khi nguoi ch'ong hodc

ngwoi vor nghién reou.®

Cau chuyén cta “Francis Lowell” 1a m6t vi du vé cudc doii bi huy hoai
ctia mot sinh vién Harvard nghién reou. Ong t6t nghiép loai gidi, timg phuc
vu trong Thé chién Hai, dwoc trao ting ba ngoi sao chi€n dau® vi thanh
tich virgt song Rhine va Roer trong cudc ti€n quan cia P'ong minh vao
nuée Piec. Ong tt nghiép trong nhém 10% xud't sic nhat 1&p tai Trueong
Luat Harvard, va gia nhap mot hang luat danh ti€ng tai New York. Cudc
doi Ong 1€ ra da an bai. Nhung thoi gian trdi qua, nhieng cudc say tdy ldy
cudi tuAn ma dng bit dau tham gia tir thoi dai hoc bat dau “1én ngdi”.
Ngwoi phu nir ma 6ng gidp g& nhirng nam tudi d6i muoi 1€ ra sé 1a ban doi

ctia Ong, cling tw chdi loi cau hdn cia 6ng khi 6ng & do tudi 30; ba ndi rang
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ong u6ng qua nhiéu rwgru. Ca hai ti€p tuc s6ng v&i me minh vao nhitng
ngay cudi tuan, cho dé€n khi me ctia ngwoi ban gdi ma't 23 nam sau do,
khong lau sau, ba k&t hén voi ngwoi khac. K€ tie d6, Francis khdn kho chi
con mot ngwdi ban tAm tinh duy nha't: ban than minh. Ong van tiép tuc
hanh ngh€é luat, nhung tim dén rworu sau bira treea mdi thir Sdu, va tiép tuc
cudc che chén cudi tudn dén hét Chu nhat, va ldc nao cling phai vién co

vang mét vao thir Hai.

Chung t6i khong xem quan di€m ctia Vaillant 1a Iuin di€m dwoe chirng
minh. Bing chitng nha't thiét phai khach quan. Nhung mot bing chirtng nhd
khéc ciing cho thady birc tranh twong ty. Vao nam 2006, phong vién Dave
Newhouse cua to Oakland Tribute da d&€n dy budi hop 1op trung hoc Ian
thtr 50 cda 6ng tai Treong Trung hoc Menlo-Atherton. Tré lai nam 1956,
triedre khi tré’ thanh trung tdm cda Thung ling Silicon, Menlo Park/Atherton
chi 1a mién d6ng qué nhw trong bd phim Leave It to Beaver: mot ving
ngoai 6 héo lanh. Nho budi hop 1op nay, Newhouse da phdng van 28 ban
cung 1op va xud't ban nhirng h'di trc cda ho trong cudn sach nhan dé Old
Bears (Nhirng con ga'u gia). Nhém cwu hoc sinh nay da k€ lai nhirng cau
chuyén budn, vui ctia ho v&i sw chian thanh dang kinh ngac. BDén thoi di€m

nay trong doi, ¢6 vé nhw ho chi mudn ndi sw thie.

Ddi voi phian 1'n nhém Old Bears, tdim di€m trong cudc s6ng vién man
ctia ho dén tw tinh yéu danh cho vg/ch'ong minh. Nhung d6i v&i thi€u s&
con lai, vai trd chil y&u lai do rrgru bia ndm gitr. V&i 6 trong s6 28 nguoi,
tai thoi di€m nao doé trong doi ho, regru bia s€ dong vai tro trung tam.
Chang 16p tredng, tieng 1a ngdi sao bong bau duc caa 1op, da két hon véi
md&i tinh thoi trung hoc ciia minh, mé& mét van phong luét tai Palo Alto va

dwoc lam cha. Nhwng sau d6 6ng ly hon, va trong giai doan do6 cling bi tong



vao nha ti San Quentin sau khi lién tuc bi bt vi 14i xe trong tinh trang c6
chat kich thich (DUI). Mot ciru hoc sinh khac két hon véi gido vién ti€ng
Anh ctia minh tai Stanford, nhwng r'6i ¢6 nhan ra minh uéng rwo'u nhiéu
dén bat tinh. Chirng nghién rwegru khdng hiy hoai doi cd; ¢d ly hon, cudi
cling cai hin reou va duge bd nhiém 1am giang vién ti€ng Phdp tai treong
Rutgers, Newark. Cudc hon nhan dau cua chang tho' moc Bill Lawson két
thiic sau 24 nim; vo’ 6ng, Susan, bao ring 6ng udng qud nhiéu. Ong cii
ring khong phai vy, roi bd ra khdi nha, song doc than sudt 14 nim tiép
theo (d&n tan gan thoi gian dién ra hop 1&p). Thanh vién Old Bears thir tw
trai qua cudc hon nhan thir hai kéo dai 22 ndm v&i mot ké nat regru, triede
khi quyét dinh ch&m dit né. Va hai ngwoi khic, bao g6m bén than
Newhouse, chiu nhirng vét seo vinh vién tir chirng nghién riroru ctia cha me.
Nhu viy, nhitng cdu chuyén ciia nhém Old Bears da phan danh, véi mot
pham vi miu nho hon va it chinh x4c hon, chan dung cia nhing cwu sinh
vién Harvard c6 chit 1én tuGi hon va khéd gid hon nhirng gi Vaillant da ghi
nhan.

Diéu nay dwa ching ta quay lai v&i ciu hdi co ban vé 6 uéng c6 con
va anh hwdng cta ching. C6 1y do &€ NESARC va céc chi s do lwong
thong ké ti€u chuan vé viéc lam dung d'6 udng c¢6 con c6 the che gidu
dwoc céac tac ddng cua nd. Vaillant nhin thdy triéu chirng cha yéu cia viéc
nghién rworu 1a nan nhan ma't di kha nang than thi€t. Theo quan diém cta
ching t6i, n€u quan sat ctia Vaillant chinh xac, can bénh tam Iy nay thyc sy
phd huy hanh phic. Khao sit NESARC duya trén dinh nghia vé viéc lam
dung d6 u6ng c6 con va phu thudc vao reegru bia trong “Cam nang Chan
dodn va Thong ké&” do Hi€p hoi Tam than Hoa Ky cung cap. “Lam dung

d6 uéng c6 c6n” dugre xac dinh bang mét cau trd 1o “cé” duy nhat cho



mot bd ciu hdi nhw: “[Ban da] gdp van dé & treong hodc cong s& do udng
reou hay bi mét do udng regru chwa?” Tinh trang nghi€ém trong hon, “phu
thudc vao d6 udng cé con”, dwoc xac dinh khi tra 1o “cé” cho it nhat ba
céu hoi nhu: “C6 khodng thoi gian nao [ma ban] ting lién tuc uéng rwou
nhiéu hon chd dich cia minh khéng?” Céc céu trd 101 cho ban khao sat
NESARC hoan toan dwoc bao méat, voi mot bude d€ phong dic biét la
tham chi nguoi phdng van cling khong biét chiing 1a gi. Nhwng diéu dé
khong ¢ nghia nguoi tra loi néi ding sy that. Pang chid y 1a ngwoi nghién
bia rworu an danh coi di€m mau chd't cda liéu phap chira tri 1a thira nhéan
“T6i 1a k& nghién rwou”; vay nén néu ddi twong nghién reeou bao rang ho
lam viéc cham chi, ching ta c¢6 the xem d6 1a sy phu nhan. Gia thi€t nay
khop véi mot sy that: nhirng ngwoi tham gia trd 101 NESARC néi lwgng
tiéu thu rwroru bia chi khop vori 51% tong doanh s& rirgru bia trén toan nwde
My. Rét ¢6 th€ 1a nho’ nhirng ngwoi phdng van khéo 1éo nhw Newhouse va
Vaillant, cing nhw nho thoi di€m va dia di€m phu hop, ma ho da “khui”
dwore mot ban chan dodn chinh xac vEé chirng nghién rweoru. Do d6, ddc biét
theo 1ovi Vaillant, tic hai thwe sw ctia riegru bia chinh 1a nhirng thay doi tinh

cdch mang tinh cht quan va kho6 nhan biét.

Diéu dn twong la nhirng hi€u bi€t cua chdng ta vé chirng nghién rwou
va nhitrng bt min ctia nd ciling chi bing nhitng gi chiing ta biét vé thudc 14
h'di cudi thap nién 1940. Hay nhé rang ngay déh mot bac si phiu thuit phoi
nhi€u kinh nghiém nhw Graham cling mo’ h'd vEé vai tro cda thudc 14 voi
ung thw phoi. Tuy nhién, viéc ching ta thi€u hi€u bi€t vé anh hwdng cia
reeou bia khong phai 1a nglu nhién. Viéc chah dodn ung thw phdi dé hon rat
nhiéu viéc chan doan mat kha nang tao anh hwdng. Nhwng con nguyén

nhéin sdu xa hon gidi thich vi sao hi€u biét ctia ching ta vé mirc d6 nghiém



trong cua tac hai do bia regru lai mo h'd dé€n thé€”. Chinh nhirng két qua rd
rang clia cac nghién ctru vé ung thw phoi da gitp tong y si ty tin xay dung
nén mot cau chuyén thuy€t phuc hon rd't nhi€u. Khi khong c6 mot cau
chuyén twong ty, nhirng nghién ctru vé bia regru da phidn thi€u von d€ trién
khai. So v&i nghién ctru vé ung thw, nghién ciru vé bia reou va dich t& hoc

lién quan dén bia rvgru 1a viing ao ti nwdc dong.

Nhung di€u d6 sé€ dwa ching ta tré lai mot chi d€ 1on hon cia cudn
sach nay, lién quan t&i viéce finh for 1t ngd'c. Khi khong ¢6 nhirng nghién
ctru can thiét, chiing ta diic biét dé bi Itra phinh, vi chiing ta khong the biét

minh ¢4 “cau chuyén” phu hop hay khong.

Ra't nhiéu nhém Loii ich mudn duy tri sy hoai nghi vé tac hai cua d6
udng c6 ¢con: nhw cac nha san xua't bia, regru va regu manh; cling nhw cac
nha hang va nha ban Ié. Ching ta s€ thdy bong dang ho trong v6 s& phuwong
dién. Bing d4u la viéc ho chdng d6i cac loai thué. Theo ngdn nglr thong
thwong, thué dp cho @6 udng c¢6 ¢on hdu nhw khdng thay doi ke tw khi két
thuic thoi ky c&m regu & Hoa Ky, khi d6 cdc mirc thu& vira phai ap dung
cho bia reou (khong qué cao, vi nhw the€” s€ khuyén khich regu 14u) dwoc
ban hanh nhw mdt phwong phap kiém soét. Philip Cook thudc Pai hoc
Duck di wdec tinh, theo phwrong phap toén kinh t&, rang viéc ting gdp doi
gid ethanol (tirc loai ¢6n trong céc thirc udng cé co6n) s€ lam giam 40%
lwong cau. Khong ai dam thé doc trén mang sdng clia con cdi ho ring day
la tic dung “dich thyc” cua viéc tang gid (hodc ting thu€), nhwng dang
khich 1€ 1a c4c phwong phéap wdce tinh khac nhau dwong nhw cling dan dén
nhitng k&t qua dinh tinh nay: ring khi thu¢’ ddnh vao ethanol ting, lwong
ethanol ban ra sé giam xudng. Mot diéu dang khich 1€ khong kém la cac chi

s& khéc, nhu ti 1& ti vong do cic phwong tién gdn mdy, do té nga, ty sét,



hay thdm chi do viém gan man tinh, cing d€ xud't rang viéc tang thu€’sé tac

dong d&n ca nhirng ngwoi udng rreou it 14n nhirng ngwoi udng nhiéu.

Nhwng that nan long 1a cong chiing lai khong tan dung phwong phép
ki€m sodt regru bia nay, thi con ¢6 wu di€m la ¢6 th€ dung doanh thu tw d6
d€ giam thué& nhtrng linh vyc khac. Ta c6 th€ ching ki€n diéu nay & cap do
li€n bang va ti€u bang. Vao ndm 2013, thué&li€n bang trén mot lon bia 1a 5
xu, trén mot chai regru vang la 21 xu, con trén mdt chai riegru manh 40 do
(nhw whisky, vodka hay gin) la 2,14 d6-la. Thué  ti€u bang ciing kha nhe
nhang. Vi dy, bang Massachusetts danh thu€” trén mdt lon bia la 1 xu, trén

mot chai regu vang la 11 xu, con trén mot chai reg'u manh 1a 80 xu.

Chung t61 chon Massachusetts 1am vi dy vi c6 mot vu ‘am 1 gan day
minh hoa cho kha nang finh fo' ching ta nhw 1 ngd’c ctia nganh kinh doanh
rrou bia khi tim cach gite mirc thué thap. Trong mdt Tan hi€m hoi the€ hién
st can dam, co’ quan 1ap phap bang Massachusetts da bd phi€u cho mirc
thué 6,25% d6i v&i doanh thu clia regru manh, nhw mét phian cda dy ludt ¢
nhiéu muc nhim gidm tham huyt toan bang, d€ trang tri cdc chi phi diéu tri
céc bénh li€n quan d€n nghién rroru va ma tdy. Dy luit da dwoc thong qua,
nhung mtc thué lai chi dwoc 4p dung trong thoi gian ngén. Cac nha budn
regu cye Iye phan ddi. Theo ho, doanh s& da giam manh vi khach hang
chay sang nhirng ctra hang rwegru cia bang New Hampshire bén canh. Ngay
nam ti€p theo, cdc nha budn regru manh da boé phi€u kin trong médt cudc
treng cau dan y dic biét nham bai bd mite thué nay. Ly 18 chi dao (da dworc
néi 16 trong chinh ban tém tit cudc bd phigu trung cau dan y) 12 di c6 thu&’
bang 4p Ién @6 udng c6 con: “danh thu€ hai an, thu€ ch'dong thué”. Tat
nhién, chéng ai nhic d&n mirc thué chi 1 1 xu trén mdi lon bia. Cudc trung

cau nay va thanh céng ctia né da chirng té vi sao va bang cach nao nganh



roru bia lai thanh cong nhw vay trong viéc gitr nhirng mirc thué thap dén
nhuw vy (du vdy, chiing tdi phai néi rang cdc nha budn rwou tai
Massachusetts da diic biét may mén, da s6 nhitng bang khdc déu khong

mién thué tiéu thu doi v&i reou bia).

Viéc han ch&’lam dung rwou bia da dat dwegrc mot s6 thanh cong. Nam
1982, phong trao MADD (Mothers against Drunk Driving — Céc ba me
phan ddi 1ai xe khi say rwou) dwoe khéi xwong bdi Candace Lightner, mot
ba me ¢6 cd con gdi 13 tuoi bj mot tai x& say reo'u ddm chét. Kinh khiing
hon, ngudi 14i xe d bd trén khdi hién treong, bd mic c6 bé nim bén vé
dwong. Vao thip nién 1970, tai hdu hét cac bang, do tudi tdi thi€u dwoc
ludt phéap cho phép mua rwgru da gidm xudng con 18 tudi, khop vai viée
gidm tudi bau c trén cd nwd'c. MADD da da'u tranh thanh c6ng d€ ning d6
tudi t&i thi€u nay 1én 21. Ho con van dong hanh lang d€’ gidm n'dng do con
trong mau ding d€ xdc dinh tinh trang say rwgu va duge ding xe ngiu
nhi€n d€ ki€m tra n6ng do con. Phong trao da dat dwoc thanh cong dang
k€. T ndm 1982, ti 1€ t& vong do 14i xe say rworu trén dau ngwoi da giam
72%. (Trong cung giai doan do, ti 1¢ t& vong do 1di xe nhwng khong lién

quan dén rwou ciing giam, nhung chi 6%.)*

MADD da nhdn manh sit ménh gido duc ctia ho, nhat 1a lan truyén céu
chuyén vé viéc 1ai xe khi say reou. MADD da vién dén hinh anh nguoi tai
x& say regru ddm chét mot nan nhan vo tdi. Hon 82% treong hop ti vong
do 14i xe khi say rworu 1a cho chinh ban than ngwoi 14i (66%) hodc nguoi di
cung (16%). Nhirng nguoi ing hd MADD hiau nhw lu6n 1a nguoi ngoai
cudc vo tdi; doi khi 1a hanh khéch di cting, nhwng khong bao gio 1a ban
than ngwdi 14i xe. S& hitu ich néu ghi nhé ring ciu chuyén vé nhitng nan

nhén vo t6i nay, cing v&i thanh cong clia nd, 1a ban sao chinh xac cfia cu
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chuyén vé nhirng nguwoi hiit thudc thu dong. Gidng nhirng ngwoi hit thud'c
ding bén hang hién ciing di€u thudc nhw mét chi da'u cho sy ngd'c nghéch
da lan truyén hinh anh “hut thud'c 1a ngu ngd'c”, nhirng cau chuyén vé nan
nhan cda hanh dong 14i xe khi say rworu déng vai tro quan trong trong viéc
han ch& tiéu thu rworu bia. Twe ndm 1981, lwong tiéu thu ethanol trén dau

ngwoi tai My da gidm 18%, mot con s&” dang k€.

Nhung sy that co' ban nha't vé thudc 14 va 6 udng c6 ¢on 1a chiing sin
¢6 chi v&i cdc mikc thué khiém ton. Chi riéng sy san c6 dé dang nay clia
thudc 14 trén khip thj treong da 1a mot trd finh co’ ban d6i vdi nhitng k&
hiit thud'c; trong t, sw hién dién dé dang ctia nhirng mén @6 uéng c¢6 con

ciling 1a tro finh co’ ban d&i v&i nhirng ké néc riegru bia quéa nhiéu.



Pha san vi lgi nhuan

T rong chwong nay va chwong k& ti€p, ching toi s€ chuyén sang mot

cudc khing hoang tai chinh ma dé€n nay da hau nhw bi quén lang, ma
nguoi ta van goi 1a cudc khiing hodng “ti€t kiém va cho vay” (Saving and
Loan — S&L) giai doan 1986-1995. Viéc lat lai mot cudc khung hodng tur
vai thap nién trude d€ c6 dwore hi€u biét siu sic hon vé ban cha't thyc sy
cuia trd finh fo' von hau nhw khé nhan ra nhwng thwong xuyén dién ra trong
gidi tai chinh, 1a hoan toan xirng dang.

Cac hiép hoi S&L 1a mot dang t6 chirc ngan hang da tré nén pho bién
tai My toe dau thé ky 20. M6 phdng theo cac hiép hoi xay dung tai Anh,
nhirng t6 chirc ngan hang nay gitp nhirng nguoi ti€t kiém nho tich liy chiit
tién bac, dong thoi nhan dugc khoan vay d€ mua nha hay xe hoi. Bé 1a
mot muc dich dang khen ngoi. Nhung dén thap nién 1980, phdn 1on cac
hiép hoi S&L da tréd thanh cong cu cho nhirng ké finh for, te d6 dan dén s
phé sdn cta ching. Nhirng vu phé san nay cé quy mo6 khong h€ nhé. Chi
phi gidi quyét pha san tiéu ton cia ngwoi ndp thué& xap xi 230 ti do-la (da
diéu chinh theo lam phat).* Nhung thiét hai nhiéu hon chinh 1a viéc siét
chét tin dung va rot gia tai san ma cudc khiing hoang giy ra, thir rat ¢6 the

la nguyén nhan chinh cham ngoi cho cudc suy thoai giai doan 1990-1991.

Cudc khing hodng S&L minh hoa cho cdc van dé ciia mot trang thai
can bang Itra phinh, so v&i nhitng giai doan gan day, nhwng trong mot bdi
canh t& chtrc khic. Pic biét, né dién ra dwdi hinh thitc mot trd finh ma nha

kinh t& hoc Paul Romer va mdt ngwoi trong hai ching todi, George, goi la
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“phd san vi lgri nhuan”. (Ching t6i vo cing cam kich vi Paul da cho phép
ching t6i 18y cong trinh chung con so’ khai nay lam nén tang cho chwong
nay va chrong k& ti€p.) Chuing ta s€ xem xét mdt the” gidi novi cac quy luét
kinh t& thong thwong, tiec cadc doanh nghiép td1 da lgi nhuén cuaa ho, bi dao
16n, mot the” gidi ma viéc finh f& dAn dén tinh trang phé sdn dwdi hinh thirc
k& todn sai 1éch (va doi khi 1a Itra ddo); nhwng d6 van 1a con dwong di dén

sy giau cO.

Cudp doat

Chi ¢6 tré con m&i hodi tai sao cac phién toa xir pha san 14p tirc ti€p quan
cac cong ty khi chiing phd san? Cau tra 1o rd't r6 rang: né€u mot cong ty chi
c6 125.000 do-la, trong khi ng Peter 77.000 do-la va ng Paul 243.000 do6-la,
thi phai c¢6 ai d6 quyét dinh phan chia 125.000 d6-la d6 nhw thé nao. Toa an
tiép quan d&€ dAm bao rang Peter khong bi trd ng' mot cach ba't cong (hay
phi phédp) trede khi Paul ¢6 the nhan dwgc phan ciia minh. D6 1a phién ban

tré con cua dap an cho cau hoi trén.

Nhung van con mot ddp 4n tinh t& hon (cho nhitng ngwoi trirdng thanh
hiéu ré nhirng sy that tinh vi hon ctia cudc sdng). Néu hom nay nhirng
ngwoi chi cia mot Cong ty khde manh ty tra cho minh 1 d6-la tw cong ty,
ho s€ lam mat di mdt khoan ma ho c¢6 the phan chia cho nhau vao ngay mai,
tirc 1a 1 do6-la cOng thém tién 1ai. Thé nén nhirng ngwoi chd ciia mot cong ty
khde manh khdng c6 dong co dac biét nao d€ rit tién tir cong ty ngay hom
nay. Tréi lai, n€u chi cia mot cong ty pha san rit thém 1 do-la tw cong ty
cua ho, ho sé khong phai hy sinh dong nao vao ngay mai. Tai sao? Vi cong

ty phé san dd ma't toan bo tai san ciia minh d€ tra no’ cho Peter va Paul.



Nhirng ngwoi chu cia cong ty chfmg con lai gi, nén ho s€ c6 dong co kinh
t& hét nhu doan quan cta Thanh Cét Tw Han khi tung hoanh khip chau A:
n&u ho khéng chi€m dwgc né hom nay, ho s€ khéng bao gio tha'y dwoc né

vao ngay mai. Pdng co’ ciia ho chinh la cwdp doat.

Trong chwong nay, ching ta s€ chirng ki€n tinh hud'ng céc hiép hoi
S&L pha san vé mat kinh t& nhung cic bén gidm sit khong vao cudc. Thay
vao d6, vi khong mudn “gidi ctru” cho céc hiép hoi S&L, ho van cho phép
cac hiép hoi nay hoat dong. Va nhirng ké vo liém si d6 s€ thu dwgc nhirng
khoan lgi nhuan khong I'6. Ti€p quan mot hi€p hdi S&L dang ngép trong
ng nan. Ban c¢6 th€ mua ching v&i gid cye ré. Clir vay nhiéu tién hét mirc
c6 th€. Varoi, thong qua mot tro finh for vié k& toan khéo 1éo (hay Itra ddo),
tim ra cach tuon khoan tién da vay duoc dé ra khéi hi€p hdi S&L, roi

chuyén nguorc veé tui cua ban.

Tat ca bat dau nhu thé nao?

Pau thap nién 1980, lam phat tai My ting 1én mirc 13,5%. Paul Volcker,
chii tich Cuc Dy tri¥ Lién bang, di gidi quy&t van dé bang cach vét kiét nén
kinh t&. Ong d& mic 1ai sud't ting vot; vao nim 1981, l4i sudt caa trdi phi¢u
Kho bac Hoa Ky ky han ba thang, trdi phi€u an toan nhat thé gidi, ting l1én
14%. Mua thu nam 1982 va mua xuan nam 1983, ti 1€ tha't nghiép tang trén
10%. Trong cudc chi€n chdng lam phat nay, cac hiép hoi S&L trén ca nwdc
— nhitng ngin hang t t&, kin tiéng, noi moi nguwdi gii gdm cdc khodn tiét
kiém va cling cAp tién cho ho mua nha — cling chju thiét hai lién d&i. Ho da
ap 1ai sud't c6” dinh cho nhirng khoan thé” cha’p 30 ndm 1a 5,6 va 7%. Ho céan

tién giri vao d€ chdong lung cho cac khoan thé chap d6. Va lam thé nao ho



dap ing dwoc sy canh tranh tw cdc quy tién té dang pha't 1én nhanh chong,
von 1la mét lwa chon thay thé thuén tién d€ nguoi tiu dung ca't gite nhirng
khodn tién tiet kiém cfia ho?* BAt cir nha kinh t& hoc ndo ciing s& néi ring
cac hiép hdi S&L da pha san: khong nha't thi€t trén so sach k& toan — diéu
do phu thudc vao quy dinh vEé k& todn- ma theo nghia kinh t€ hoc. S§” tién
chdy vao tw cac khoan thanh toan dau tw S&L (hdu nhw déu dudi dang thé
cha’p theo 14i sud't cd dinh nhw trén) khdng th€’ dap ing dworc s tién can d€
thu hit dwoc cac khoan tién gwi can thi€t hong ca’p von cho nhitng khoan

thé chap do.

Phirc tap & chd, Tap doan Bao hi€m Tiét kiém va Cho vay Lién bang
(FSLIC - Federal Savings and Loan Insurance Corporation), ngwoi bao
lanh cho céc tai khoan S&L, lai khdng cé du tién trong quy Uy thac cta
minh d& bu dip khoan chénh léch giira nhitng gi c4c hiép hdi S&L c6 va
nhirng gi ho méc no'. C4c khodn tién giri hién tai ctia S&L chi c6 th€ dwoc
chi tra n€u dwoc chinh quyén lién bang bom thém tién. Nhung phai dén
khi Téng thong George H. W. Bush 1&én nim quyén, nhitng khoén tién Ay
ma&i dugre phép trien khai. Cho dén lic d6, khong ai nghi ra viéc st dung

cac quy nay nhw vay va ph6 mac van de.

Phé mic van dé

Tw sw phd mac d6, ching téi da kham pha ra dap an cho ciu hdi ngiy ngo:
diéu gi s€ thye sy xay ra khi céc to chirc phd san khong dwore toa an tiép
quan, hodc khong duoc cac bén gidm sat dong ctra? Ngay 1ap tiec, mot van

Y

dé nhd, s€ ti€u ton ciia ngwoi dong thué tr 33 dén 49 ti dd-la (theo ménh
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gia hién nay), da phinh 1én thanh van dé 1on giy thiét hai it nhat ga’p 4.5
Tan nhw thé. Té hon nira, thiét hai gian ti€p t cudc khiing hoang nay con
nghiém trong hon. Thi treong ba't ddng sén tai California va Texas bling
n0; r'oi di dén sup do. Nhu ching ta s€ thd'y trong chwong ti€p theo, nhiéu
ngudi néi rang sw phd san vé mit kinh t& cfia cdc hiép hoi S&L da khéi
phat mot thay doi 1au dai trong nén tai chinh doanh nghiép Hoa Ky; nhwng

ciu chuyén clia ching ta van chua di dén do.

Washington ¢6 nhiéu cach khac nhau d€ tri hoan thoi di€m chju trach
nhiém cho cac hi€p hdi S&L. Va ho da ti€n hanh mot loat thay doi vé quy
dinh, khién c4c hiép hoi nay von da ngip trong no’ nan, nay cim chéc tha't
bai. Ban dau, cac co’ quan quan 1y cho phép cac hiép hoi S&L tra mét
khoan chénh léch nhd cao hon han mirc ma cac ngan hang thwong mai doi
thu cta ho dwoc phép trd cho cac khodn tién giri. Nhwng khi 13i sui't ting
phi ma Ién thanh hai con s6 vao dau thap nién 1980, cdc ngin hang da
khong con la d61 thu chinh cda nhirng hi€p hdi nay nwra, thay vao do 1a cic
quy tién té, thir con méi mé thoi di€m &Yy, va cac quy nay khoéng bi 4p mirc
tran. Chinh sdch trén d3 tha't bai. Co’ quan quan 1y hoat dong S&L, Uy ban
Ngan hang Cho vay Nha da't Lién bang (Federal Home Loan Bank Board),
cling dwa ra nhirng thay doi nhd vé k& todn d€ cac hiép hoi S&L dwoc phép
hoat dong ngay ca khi phé san. Nhwng phwong thudc nay cling khong du

manbh.

Thé 1a van dé dwoc chuyén dé€n cho Qudc hoi. Bay gio 1a thoi ky bai
bd quy dinh. Y twdng 12 cac hiép hoi S&L, ldc 'y di nga’p nghé phd san do
13i sua't tang, co the thoat khoi nguy co’ pha san né€u ho dwoc bai bd quy
dinh. Nhwng diéu ma moi ngwoi quén ma't, va cé 1€ con chwa hi€u hét vao

thoi di€m do, d6 1a mot bai hoc ma phy huynh cua dra tré dang chip chirng



tap di nao ciing biét. Néu ban d€ cho mét dira tré 1 tudi leo khdi cdi clii (tirc
bai bd quy dinh), thi ban ¢an coi s6¢ né can than hon, chir khong phai

chénh mang hon.

Thé 1a cac hiép hoi S&L da dwoe thdo ciii so ['ong. PBao luat Ty do hda
cac dinh ch& nhén tién giri va Quan ly tién té 1980 da x6a bd murc 14i tran
(khi &y 1a trén 5,5% mot chiit) ma cac hi€p hoi S&L c¢6 the tra cho cac
khoan tién gtri.* Diéu nay cho cac hiép hoi ngudon cung von gan nhw vo
han, b&i cac t6 chirc 1'n nhw ngén hang hay céng ty moi gidi chirng khoén
déu kha vui vé cho ho vay, mién la tién 13i dd cao (va dic biét vi luat
FSLIC ciing ddm bao viéc hoan tra, it nha't 1a d&n mot gidi han nao do).
Céc hiép hoi S&L twng bi han ché” viéc cho vay mua nha. Nhwng gio thi sy
rang budc do6 ciing dwoe ndi 16ng. Theo Pao luit Garn-St. Germain nam
1982, ho con dwge phép cho nhirng bén phat trieh nha vay thém dén t6i da
10% s0 tién giri, va cac co’ quan quan 1y S&L x& 1y tinh huéng nay ra't tiy
tién. Cac hi€p hoi S&L khong chi dwoe phép tinh phi ky quy 1a 2,5%; thém
vao do, khoan vay c6 the’bao gom céc phan trd 13i ma bén phat trieh nha

phai thanh toan theo dw ki€n khi dy 4n dang thi cong.

Finh f& Lt ngdc dé chiém doat thanh céng

Va roi nguoi ta ¢6 ra't nhiéu cach d€ chi€m doat thanh cong. Nhung co’ ban
lu6én cting mot ki€u: ti€p quan mot hiép hdi S&L; tang “dwy trir tién giri” 1€n
nhiéu I4n bang cich thu tién giti tir cdc t& chite 16'n; cho mot “bén phat
trién nha” vay d€ bén nay thanh toan nhirng khoan bat thwong cho ban be

cua cac ong chu hiép hoi S&L, ma khdong h€ ¢6 y dinh tra sd tién da vay
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cho hiép hoi nhw da hira. Trong khi do, hiép hoi S&L van c¢6 th€ chirng
minh lgi nhuén binh 6n, do “bén phat tri€n nha” cd the tra tién 1ai tw s tién
ho da vay. Nghiép vu k& toan gian l1an chinh la co’ s& cho viéc chi€m doat

lwra finh nay.

Chién lwgc nay da dwoe nhi€u hiép hdi S&L st dung trét lot hang tram
Tan, gitp ho m& rong nhanh chéng va cé dwgrc nhirng tai san gid tri hang ti
do-la. Ho1 S&L Empire tai Mesquite, Texas chinh 1a vi du minh hoa cho
“Chién Iwge Texas”.* Theo chi€n lwge nay, ban dau, mot nhém cac don vi
phat tri€n nha thong d6ng v&i nhau sé cho vay qua lai v&i gid tang dan. Gia
cua nhirng giao dich d6 s€ 1a nén tang cho mot ban danh gia thuén loi, sé
dwoc st dung khi cho vay phat trién nha. R'6i khi da c6 trong tay khoan vay
do, viéc phat tri€n nha s€ trd’ thanh nguon phi d'6i dao cho bén phat triéh va
ban b¢ cia ho. Bén phat trién s€ tra tién 1ai cao cho khoan vay S&L d6 (bao
g0m c4 s& diém hao phong ldc ban d4u); chang khi nao tién ¢an phai chay
ra khoi tdi cia cac bén phat tri€n nha, vi khoan vay ban dau cting dua dw da
bao tron ca cac khoan tra 13i trong mot khoang thoi gian da dai cho dén khi
dy 4n hoan thanh. Theo k& hoach don gidn nhat (tuy khong chinh xac la k&’
hoach dwoc st dung & Empire), nang lyc xay dwng cia bén phat tri€n nha
da dwoc hiép hoi S&L danh gia cao va ung hg; doi lai, bén phat tri€n nha c6
th€ danh gia cao 1oi hira hen cua hiép hoi S&L ma theo nhirng thda thuin
khi d6, c6 th€ dwoe th€ hién thong qua logi nhuén hién tai & mic cao va mot
bang can ddi k& todn phinh ra ctia S&L.* The 1a bén phat trien nha va ban
be ctia ho ¢6 th€ mua mot lwgng ¢ phan 1o tw hiép hdi S&L. Chién dich
nay c6 han ché duy nhat la nhiéu khd ndng ngan hang cho vay mua nha tim
dwoc nhitng d6i twong maéi, vai h'd so hinh sy va ban cian d61i ké todan sach

s& trrong dd1, s&n sang vao vai bén phat trién nha; vi cdc quy dinh van gidi
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han s&" tién ma mot ngan hang cho vay mua nha dwgc phép cho ba't c ca
nhan hay doanh nghiép nao vay. Sau cung, Empire d€ xua't trd phi tim ki€m
cho ba't ky ai gidi thiéu dwore mot “bén phat tri€n nha” tiém nang. Trong
cudn sach doat gidi viét vé cudc khiung hoang S&L mang tén Inside Job,
cdc tac gia Stephen Pizzo, Mary Fricker va Paul Muolo da mo6 ta “nhirng
cin ho bd hoang, d5 ndt [doc] dwong I-30 dwge xay dung bang cac khoan
vay tor Empire gan Dallas”. Mot s& cong treong x4y dung van cha't day vat
liéu xay dwng dang muc nét dwdi d4nh mit troi. Nhung nhw the van t6t hon
nhiéu noi khac: nhtrng taA'm bé-tdng trong hodc, sau nay dworc mot luat sw

ngwoi My c6 khi€u mo ta da gan cho cdi tén 1a “bai dap trén sao Hoa”.

Di ti€p vao thi trudng bat ddng san

Céc hiéu rng tire thi cta cac hiép hdi S&L da thé€ hién ro rét trén thj trrong
ba't dong san thwong mai Dallas thdi di€ém d6. Gan 1ién véi ti 18 nha bd
khong cao thwong 1a sy sup d6 cia nganh xay dyng. D6 1a diéu da xay ra &
thanh phd” Houston gan d6. Tinh trang xay dwng 14p tiec gidm 2% so voi gia
tri dinh tred'c d6, trong khi ti 1€ nha bd khong 1én dén 32%. Nhwng tai
Dallas, khi ti 1& nha bd khong 1én t&i mirc 32% nhuw th€’, thi viéc xdy dung

van tiép tuc.

Nhirng tay trim bat dong san dia phwong dd 16i cho céc hiép hoi S&L
bi ma't ki€m soat. Pau thang Sdu nam 1982, Mark Pogue ctia hang ba't dong
san Lincoln phat bi€u: “Tat ca chiing ta déu can phai can trong hon... Lam
th& nao thi treong nay nuét dwoc hét ngén Ay triéu feet vudng nha &?” Mot

nam sau, tirc thang Sau ndm 1983, Dallas x&p th hai toan qud'c, chi sau



Houston, v€ dién tich van phong bi bé khdong. Nhwng nghich ly thay, né lai
x&p dau bang vé xay dwng van phong. Vao thang Mwoi nam 1983,
McDonald Williams cta hang bat dong san dang n€ Trammell Crow canh
bdo vé viéc xay dung qud nhiéu. Ong d5 18i cho “sirc ép ma cdc hiép hoi
ti€t kiém va cho vay dang gy ra d6i v&i nganh ba't dong san thwong mai. ..
Tbi cho rang ho dang khi&n chiing ta duy tri tinh trang x4y dung qua mic”.
Mot ndm sau, khi to National Real Estate Investor News (Ban tin Dau tw
B4t dong san Qudc gia) dwa tin rang “nhitng cw dan 1au nim tai Dallas [d4]
strng sOt tredre 1an séng bung nd xay dyng”, Dan Arnold ctia cong ty
Swearingen da giai thich: “Cac dinh ché tai chinh va ngwoi cho vay déu c6
ti€n phai ti€u vao dau dé”. Ti€p theo, d€n thang Sau nam 1985,Wayne
Swearingen nhan manh: “Chung ta ¢6 nhirng ngwoi phat tri€n nha da't ng'oi
d6 voi nhing toa nha trong khong, trong khi nhirng ngwdi cho vay van dwa
ho tién d€ khéi cong thém mot tda nha nira. T6i phéi trach ¢ nhirng ngwoi
cho vay. T6i mudn ho cho t6i tha’'y nhirng chu thiau do s€ ki€m dwoc dong
tién tw dau... Cac quy ludt cung-cdu dang khong chi ph&i hanh vi cta thi
treong. Viéc ti€p tuc xay dyng trong bdi canh ti 1€ nha bd khong cao
dwong nhu lién quan t&i dd s&n c6 ctia ngu'dn von danh cho cdc tda nha
mai, thay 1a vi nhu cau d6i véi ching”.

Céc quy luat cung-cAu thyc ra van dang hoat dong, nhwng theo ki€u
finh for 1t ngd'c, tirc 1a theo phong cach chi€m doat. Chd cia mot hiép hoi
S&L c6 th€’ ki€m dwore ba't cir s6” tién nao ho mudn thdng qua viée tra 1ai
sud't da cao, chuyén s6  tién d6 cho ban be; va néu nhirng nguoi nay da
khon khéo, ho lai tudn ngworc tién d6 cho ngwoi chi kia. Khong phai ngiu
nhién ma gi¢i mafia, vdn da phat tri€én dwoe nhirng tai khéo dic biét trong

nghé thuat rira ti€n, lai dong vai tro quan trong trong viéc chi€m doat cia



cac hiép hoi S&L.

Bai hoc bi phét Lo

Pang chu y 1a nhirng gi da xay dén v&i cac hiép hoi S&L dang ra phai la
10i canh bdo cho diéu sé dién ra khoang 20 nim sau d6, khi cudc khiing
hoang tai chinh nam 2008 dang hinh thanh. Mt Tan ntra, ching ta lai ching
kién chudi finh for ndy. Ching khong phai 14 chudi tro lira thoi ph'dng gid tri
dat, coi thé cha’p kieu Mesquite 1a thé cha’p cho cac khoan vay. Thay vi
th&’, chiing 12 chudi trd Itra gén v&i cdc dinh gid the chap: tic gid mao cic
van ban dinh gid von d€ ngédn chan cac chirng khoan bao lanh thé& chap bi
thoi ph'ong gid tri.

Chuong ti€p theo s€ cho thd’y lam thé& nao tro chi€m doat ctia céc hiép
hoi S&L thdm nhép vao thi treong trai phi€u rac trong budi dau cia ky
nguyén tham tan ctia ching ta. Cdc hiép hoi S&L sip pha san da déng mot
vai trd quan trong trong sy banh tredng cia thi treong trai phi€u rac, thir 1a
nén méng cho cac vu thau tém thu dich® ngay ca nhirng doanh nghiép 16n

nha't, diéu tredrc @6 von la khong thé.
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CHUONG 10

Nhiing tré dinh cta Michael Milken v8i mdi nhur la trai
phiéu rac

v ao thap nién 1970 va 1980, cong trinh cia mdt ngwoi dan dng ¢ tén
Michael Milken d3 vinh vién thay doi bd miit ctia nén tai chinh Hoa
Ky. Céc nha diéu hanh doanh nghiép cta nhirng tdp doan lon & My da
khong con tur tin rdng cong ty clia ho hiing manh d&n mitc khong thé bj
nhirng ké “oanh tac” doanh nghiép de doa thau tém thu dich ntra; b&i gior
day nhirng ké d6 da c6 the chi€m dwore ngay ca nhirng cong ty rat Ilon ma
khong cin bd ra qua nhiéu von. Thir cho phép ho 1am dwoe diéu nay chinh
13 viéc mua dit biang vo'n vay (leveraged buyout — LBO), trong d6 cong ty
ctia k& “oanh tac” c6 thé tich hang dong tién mit bang c4ch chju mot khoan
no khong I'6 (thong qua trdi phi€u san lwgng cao, hay “trdi phi€u rac” do
Milken khé&i xwdng) d€ mua lai, thwong 1a, mot cong ty 1on hon ra't nhiéu.
Viéc mua dirt bing von vay di 1am gia ting "6 at moi diéu lién quan dé&n sép
nhdp va mua lai doanh nghi€p, nhtrng rai ro ddng k€ va vié€c thanh todn
tiém nang. i kém v&i nhan thiee vE nhitng khodn thanh toan tiém ning
cuye 1on (va phot 1o nhieng rii ro cwe cao) chinh la quan di€m méi vé
nhirng gi mot CEO c¢6 th€ ki€m dwoc: vi du trong vu mua dit RJIR Nabisco
bang vdn vay, 45,7 triéu dd-la tro cAp nghi viée trude thoi han da duoc
trao cho Edward Horrigan, CEO cda cong ty con chuyén vé mang thudc 14;
con Ross Johnson, CEO cua tong cong ty, dwoe cho 1a nhan s§ ti€n con
ké&ch xtt hon nhiéu.* Thoi d6, s& tién nay khéng hé nhd. Va nhw ching ta
s€ thd’y, cdc khoan chi ctia Milken ciing khong hé nho, ngay ca theo ménh

gia hién nay. Theo chuyén gia v€ lwong thwdng Graef Crystal, trong ky
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nguyén mai nay, bat ky CEO nao dwgc trd mirc lwong vira phai ciing ¢6 th€
dé dang thué mot ¢& van d€ chi ra cho ban gidm ddc tha’y rang nhirng CEO
khéc, gidng nhw 6ng ta, khong chi ki€m dwoe hang tram nghin do-la, ma la
hang tri€u, thidm chi hang chuc triéu d6-la. Thoi ky “vwot tréi” (theo loi
Crystal) da bat dau. Nhiéu loai trdi phiéu ma Milken khéi xwéng vé sau da
tha't bai, dAn dén cdi dwoc goi 1a cudc khung hodng trdi phi&u rdc vao thap
nién 1980. Nhung khong nén hiéu ring cin nguyén ctia cudc khiing hoang
chi d&n twr t0i 161 cia gd dan Ong nay, ké da qua mit lu4t phép. Sau xa hon,
d6 12 hé qua ctia mdt trang thai can bing kinh t&, trong d6 ¢é co’ hdi finh for
1t ngd'c. N6 con 1a mét vi du sdu xa hon cho thdy vai tro ciia nhirng ddnh

gia tai chinh sai 1€ch.

Lai tim thay vang tai Bac California

Nguoi ta dd phét hién tha'y vang tai Bic California khong chi mot Tan. Vao
nam 1969, n6 dwore tim thd'y & mot noi vo cung la lung: trong mét cudn
sdch vd danh xua't ban nam 1958, tai thw vién Pai hoc California, Berkeley.
Nguwoi phat hién 1a Michael Milken, mot sinh vién chuyén nganh kinh
doanh dén tw viing ngoai 6 Los Angeles. Tén cudn sdch mang tén
Corporate Bond Quality and Investor Experience (Chat lwong trai phi€u
doanh nghi€p va kinh nghi¢m ctia nha dau tw), cua tac gia W. Braddock
Hickman. Cudn siach 536 trang day bang bi€u nay 1a mét ban bdo cdo mang
tinh chuyén mon cao veé kinh nghiém cfia nha dau tw ddi voi cac loai trai
phi€u thudc nhi€u mirc danh gia khac nhau. Bang 1 trong cudn sach cia
Hickman da tém tit kham ph4 ctia 6ng. Ttr nim 1900 d&n 1943, céc trdi

phi€u doanh nghiép x&p hang thap (bi x€p dwdi hang dau tw, do d6 bi han



ché& kha nang dau tw d6i v&i ngén hang thwong mai va cong ty bao hi€m)
da c6 bicu hién cyce ky kha quan. Sau khi trir di cdc khoén thua 16 do v& n¢r,
nhirng trdi phi€u nay ghi nhan mc lgii nhuén trung binh thwong nién 1a
8.,6%; trdi lai, céc trai phi€u d4u tw thir hang cao lai ghi nhidn mirc loi nhuén
trung binh chi 1a 5,1%. Loi nhuén cao tw trdi phi€u th hang thap cho thdy
trai phi€u x&€p hang thap thyc ra an toan hon. Giai doan 1900-1943 bao
g0m ca nhirng nam thang to6i t€ ciia cudc Pai Suy thodi, nhwng nhirng thua

10 do v& nor cua trai phi€u nay van dudi 1%/nam.

Nhung nguoi ta phai dao vang dwdi long da't thi méi ¢6 vang gia tri, va
cudn sach Corporate Bond Quality and Incestor Experience cing th€'.
Trudc d6, cudn sach da dwore xud't ban hon 10 ndm, nhwng chi ban dwoc
934 ban; va tai thoi di€m phat hanh, di liéu trong bdo cédo cling da cé tw 15
nim trede d6. V&i ménh 1&i clia mdt ngwdi ban hang, Milken bét dau do
vang. Khi khéi dau sy nghi€p trong khoang thap nién 1970, 6ng ludn mang
theo mdt cudn sach bia nau ciia Hickman dén cac cudc gip cac nha dau tuw.
Tai ban hang ctia 6ng da cho ra doi céi tén phd bién la ¢ phi€u rac (junk
bond) danh cho khoan n¢’ hang thap, tuy ban than Milken Iudn tranh st
dung né. B&n nam 1975, tor Wall Street Journal da dang mot bai trén trang
nhdt ung h6 Milken: “Rdc clia nguoi nay 1a bau vat cia ké khac”. Theo bai
bdo, giao dich trai phi€u da tré thanh “cudc choi téc dd nha't ca nwoc”.
Milken tré thanh mot siéu sao, va khi &y 6ng chi mai t6t nghiép dwoc 5

nam.

Moi ngu¢i thueong vap phdi mot 16i nguy bién, ma theo 161 John Locke
la “tin nhirng gi ngwoi khac n6i”.* Trong treong hop nay, sai Tam c6 the'la
dinh ninh ring trdi phi€u rc ctia thap nién ndy ciing gidng trai phicu ric

cua thap ni€n khac. Chuing déu goi la trdi phi€u rac, nén ta c6 th€ hinh dung
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cac nha dau tw ngdk nghék® phan &ng v&i chiing nhw nhau, du & thoi di€m
nay, ching dwgc ddm bao bdi cac to chire ¢6 ti€ng tam dang dwore khai
thdc. C6 1€ trdi phi€u rdc van hét nhw thoi tredre ndim 1943, khi Michael

Milken chwa xua't hién. Nhwng tinh hinh khong nhw thé nwra.

L5i nhan thirc ma Milken l¢ii dung da dwgrec Gary Smith mo ta trong
cudn siach xuad't ban ndm 2014, nhan dé Standard Deviations: Flawed
Assumptions, Tortured Data, and Other Ways to Lie with Statistics (B0 1€ch
chuahn: Nhirng gia dinh 161, di¥ liéu bi bép méo va nhirng cach khic d€ Itra
gat bing s6 liéu thdng ké). Chwong “Tdo va man” mo ta nhirng co hoi lra
dédo twr viéc dat ra cac gia dinh “thuén tai” nhung khong dwoc chirng thuce,
d4nh d6ng cdc y&u t& khac nhau bang cing mot tén goi. Milken di danh
dong hai loai trdi phi€u rdc khac nhau ma khong hé néi doi. Tdo 1a nhirng
“thién than sa ngd” dwoe phat hanh b&i cac cong ty mdt-thoi-thanh-cong,
nhung gio dang gdp van rui, d6 cling 1a nhirng trdi phi€u rac ma Hickman
nghién ctru. Con mdn la loai trai phi€u raic méi ma Milken ché ra. Cac trai
phi&u ki€u “thién than sa nga” qua thyc da cé phong do6 tdt dé€n kinh ngac
h'6i trede nam 1943. Thir thach danh cho Milken, voi tie cach mot ké finh
for, 12 tim céach thu 17 tir 16 hdng nay bang cach tao ra mot loai trai phi€u
rac khac: khong phai “thién than sa ngd” ma la mot trai phi€u méi duoc

phat hanh, va Milken chinh 1a ngwoi moi gidi cho viéc phat hanh dé.

Céau chuyén cta Milken hé 16 khi 6ng nhéan cong viéc dau tién sau khi
t6t nghiép treong Berkeley va nhan bing MBA tir Treong Kinh doanh
Wharton. Ong dwoc thué 1am tai mot ngan hang dau tw kha xoang &
Philadelphia mang tén Drexel Harriman Ripley; thong qua mot loat thueong
vu sap nhéap, né da phat tri€n manh nho s6° von bd sung dang ke va tro

thanh Drexel Burnham Lambert. Chi hai nim sau khi bit d4u cdng viéc nay,
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Milken da thuy€t phuc dwgc s€p mdi, Tubby Burnham, dung 2 triéu do-la
tr s& von bo sung d6 d€ 1ap mdt ban giao dich chirng khoan cap thap.
Ngay lap tirc, 6ng da tao ra loi nhuan 100%. Hay nho day 1a thoi ky “tién

Milken”, khi mét khoéan 1ot nhw thé 1a rad't nhiéu do-la.

Nhung 2 tri€u do-la d6 chi 1a khéi dau nhirng cor hoi danh cho gd moi
gioi tai trung tAm thj trieong trdi phi€u rac. Mdi khi ¢6 sw chénh 1éch gitra
cung va cau & mirc gia hién tai, ngwdi moi gidi ¢6 the ndm bét chit chénh
léch gilra mirc gid ngwoi mua s&n sang trd va mirc gid ngwdi ban sn sang
nhin. Va chang trai tré Milken nay da & vi th&¢’mot chuyén vién moi gidi ¢6
anh hudng 1on trong mot thj trerong ¢6 the trd nén ra't 1on, néu dwore ti€p

thi ding cach.

Sau man chao ban cua Milken, mot lwgrng cdu mu quang danh cho tréi
phi€u cap thap xua't hién. Theo loi khéng dinh chic nich cia Braddock
Hickman, dwong nhw Milken ¢6 the€ mang lai l¢ii nhuén cao hon diing
3,5%. Ta't ca nhirng gi 6ng can lam la thu hit cic gidm d6c quan ly danh
muc d4u tw tai cdc ngan hang, quy hwu trf va cong ty bao hi€ém bang cau
chuyén clia minh. Nhitng gidm ddc 14m tién ndy ndi tiéng 13 hay tranh
gianh nhau nhirng khoén 1¢ri nhuén cao hon dit chi vai di€m co’ ban®, tirc

chi hon vai phan chuc nghin.

Nhung khong chi ¢6 lwgng cdu khong 1'6 danh cho nhirng trai phi€u voi
murc 13i sud't pho bi€n nay, lwong cung cia chiing cling cé kha nang vo
cung cao. Quay lai dau th&’ky 19, thoi di€m xa nhi't ma ta ¢6 th€ nhin lai,
loii tire tw ¢O phi€u da 1a khong 16. Mirc chénh 1éch gitra 1¢i nhuén tw ¢6
phiéu va loi nhuén tw trdi phi€u 1'n d&€n mic sy khac biét d6 con dwge dat

cho mdt cdi t€n: phan bu v6n cO phan (equity premium). Phdan bu von co
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phan 1&n d&n ndi, vi du mot quy tin thac trj gid 100.000 do-la khéi dau vao
nam 1925 va d4u tw vao cdc loai chirng khoan kho bac s€ chi dat gia tri 1,3
triéu do-la sau 70 nam, tirc nam 1995; nhung n€u quy tin thac dé dwgc dau
tw va tai dau tw vao co phi€u, né s€ c¢6 gia tri hon 80 tri€u d6-la. Néu ban
may mén d&n mic c6 mdt ba cd hoi gidu dau tw vio mdt quy tin thic c&

phi€u nhw th€’, thi ban sé khong phai ngheo kho.

Nhirng gd quanh Milken nghi dén trdi phi€u cap thap vao dau thap nién
1980 va da nhin thd'y nhirng khoan lgi nhuén c6 th€ ra't 1o tw viéc thau
tém mot tp doan bang cach tra tién cho cic c& dong hién tai theo gid cd
phi€u hién tai thong qua cac qua trinh ban céc trai phi€u rac. Hay chon mot
codng ty trung binh, va doanh thu trén v6n ¢ phan sé cao d&€n mic né cé
the tra da ti€n 1ai cho céc trai phi€u rac. Tuy nhién, ta con c6 the’'lam tot
hon th& n€u mua lai mot cong ty ma ta c6 the€ gidm dang k& chi phi lao
dong: vi du nhw bang cich gidm lwong, sa thai nhitng nhan vién khong can
thi€t hay trich tr quy hwu tri s& v6n nhiéu hon mirc luit phép cho phép.
Hoic ta cling c6 th€ ki&€m dworc trén mitc trung binh bang cdch mua lai mot
cdng ty c¢6 doi ngii quan 1y thi€u ning lyc, r'oi thay thé ho. D&i véi Michael
Milken cung by mdy tuyén truyén va ban giao dich cta 6ng, nhirng trai
phi€u dwoe phat hanh trong cac cudc “oanh tac” nhw thé cé thé tré thanh
ngudn cung trai phi€u khong 1'6.

Viéc dao vang cé the vap phai mot s6 tré ngai, nhwng tho dao vang nao
cling bi€t minh phai dao dwo'c quéang, roi tuyén quang, ba't k€ no tinh khiét
dén dau. Luodn c6 ric 187 ndo d6. Va nhitng cudc “oanh tac” ciing thé". Kinh
doanh (business) dugrc goi 1a “cong viéc ban ron” (busy-ness) vi n6 ludn
bao ham sy phirc tap. C6 ba tré ngai hang ddu ma nhirng ké oanh tac, va

Milken, phai dwong dau khi muén cham tay vao doanh thu tw ¢6 phi€u



dwoe dinh gia thap. Nhwng la thay, hoat ddng ctia Milken lu6n bi dat & vi
tri phai d6i pho v&i ca ba trd ngai do.

Tré ngai dau tién lién quan dén thoi di€m. Néu cac muc ti€u cia mot
cudc thau tom thu dich du canh giic, thi ho c6 th€ dgng 1€n mot sy phong
vé. Ho ¢6 th€ ty huy dong v6n d€ mua dit quyén diéu hanh, hodc c¢6 th€
tim ki&m mdt ddi tdc wu tién d€ mua lai cdng ty, con goi 12 “hiép si tring”.
Nhwng Milken da c6 gidi phap cho van dé nay. Khi 6ng mé rdng hoat
dong, s6 lwong nhirng khach hang mang on 6ng da gidp ho tré nén giau cé
cling tang lén. Nhirtng ngwoi ting ti€p quan céac hiép hdi S&L dwoc cho 1a
dac biét gidp ich trong viéc nay; ho c6 the’ st dung cac tai san cta cac hiép
ho6i nay d€ dap wng cac d@é nghi ctia Milken. Trong mot vu kién chéng lai
Milken sau d6 ctia Tap doan Béo hi€m Tién gwi Lién bang (FDIC) va Tap
doan Xt ly Tin thac, trong s& cac chu nhan ctia nhirng hi€p hoi S&L,
nhitng ngwoi déc biét noi danh 1a Thomas Spiegel ctia Columbia Savings
and Loan, Charles Keating cta Lincoln Savings and Loan, va David Paul
cua CenTrust. Twong tw, Fred Carr ctia First Executive Life Insurance cling
dwgc cho la da rét cho Milken hang ti do-la tién ctia ngwoi khac. Boi voi
cac hiép hdi S&L, viéc thyc thi 1dng 1&o luat bao hi€m tién gwi lién bang da
dem lai mét khodan gia ting 1o'n cho s6 tién ma ho c¢6 th€ déng gép. Va
chinh nhirng quy dinh 16ng 1o nay ciing cho phép céc hiép hdi S&L tra 1ai
sud't tién gti dd cao d€ thu duworc tién du trir. Thé nén khi Milken nhic dén
mot co hoi mdi, nhirtng ham y trong d6 da dwore ti€p nhén hét sicc nghiém
tic. D&n nam 1985, 6ng da c6 the’ chdt dwgc mot thda thudn an twong dén
mirc Drexel chi ¢an phat di mot bire thw ghi “hét stre tin nhiém” 1a da c6
th€ huy dong von. Nhw da dwoe chirng minh khi Carl Icahn rit khoi cudc

dau gid Phillips Petroleum, Milken c6 th€ huy dong 1,5 ti d6-la trong vong



48 gio’.* V&i nhirng sirc manh phi thweong d6, Milken va ngwoi ctia minh
da ti€p quan ban quan Iy muc tiéu trong sy ngo’ ngang. Phe dot kich c6 the

dwa ra dé nghi nhanh d€n mirc muc ti€u chi c6 vai gio d€ chong tra.

Pang chi y 12 ngoai viéc huy dong vdn bang trai phi€u rac, Milken
cling ¢6 nhi€u cach khac de€ teong thwdng cho nhirng ai gitip dng hoan
thanh cac thwong vu. Rat nhi€u trang h'6 so’ trong vu kién gitra FDIC va
Milken da chi ra nhirng cach Milken tu6n tién bac cho ban be¢. Vi dy, theo
phia nguyén don, Thomas Spiegel da dwoc trao cor hdi mua c¢6 phén cta
mdt hop doanh dang nim giir cdc chitng chi quyén mua cd phiéu (mot dang
quyeén chon cd phi€u dac biét) trong vu thau tém Storer Communications —
mdt thwong vu chi y&u huy dong von thdng qua hi€p hdi Columbia
Savings and Loan ctia 6ng ta. Spiegel da tra 134.596 d6-la d€ mua co phan
trong hop doanh nay; va ngay lap tiec, chiéu dau tw nay da thu vé logi nhuén
rong hon 7 triéu do-la. Phia nguyén don con cdo budc rang vao ngiy 30
thang Mwoi mot nam 1987, Lincoln Savings and Loan ctia Charles Keating
va mot cong ty con da mua hon 34 tri¢u do-la trai phi€u rac trong vu mua
dut Cong ty Thye pham Qudbc t& Beatrice; cling ngay, 6ng nay cling mua

234.383 c0O phi€u von ¢O phan® cta cong ty bi thau tom.

Fred Carr lai dwoe cho 1a thda thuin theo mot phwong thire khac:
nhtrng cong ty ma dng do tién vao mua lai vé sau s€ dau tw cac quy hwu tri
ctia ngroi lao dong tai d6 vao cong ty First Executive Life cua 6ng, cong ty
nay sau d6 da phd san. Bang ching nay cho thay khi ban be cia Milken
giau I1én, ho vAn c6 du 1y do chinh ddng d€ mua nhitng thit 6ng budc phai

ban.*

Tuy nhién, con c¢6 mot tré ngai thir hai d6i véi nhirng ké dot kich: van
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dé tri hoan.* Thong thwong, ké dot kich s€ phai trda mrc phi cao hon dang
k€ so v&i gia thi treong hién tai. Vi du, trong vu Pantry Pride ciia Ronald
Perelman mua lai Revlon ma Milken xui giuc, Pantry Pride da budc phai
nang gia kh&i di€m ctia mét ¢ phi€u twe 47,50 1én 58 d6-la. Nhung viéc
tang gia hin 12 nhdm ngan chdn n€u Pantry Pride dwgrc danh gia qua cao.
Trong tredng hop d6, céc ¢& dong hién tai c6 18 da quyét dinh rang cit tiép
tuc lam cO dong thi€u s6" thay vi chao ban co phéan ciia minh. Xét cho cung,
n&u Warren Buffett mu6n thau tém mot cong ty ma ban s hiru ¢ phién, thi
6 1€ ban nén suy di tinh lai treedrc khi chao ban hodc tham gia “bd thau”°®—
mot thuat nglr mang tinh chuyén moén hon — ¢ phan cia minh. Chealng phai
s€ td't khi s& htru ¢O phan cua mot cong ty thudc quyeén ki€m soat ciia mot
nguwoi tot va noi ti€ng vé 6¢ phan dodn tai chinh hoan hdo sao? Thé nhung
trai lai, vao nam 1985, chaalng ai bi€t d€n Pantry Pride va Perelman. Gi4 tri
tai san rong ctia Pantry Pride 1a 145 triéu d6-la (so voi 1 ti d6-la gid tri cua
Revlon); ho chi 12 mdt chudi siéu thi mdi trdi day tr dot phd sdn ndm 1981
da dwoc d@é cap trong chwong 2. Khong nhirng thé’, d61 voi Perelman “ké
dot kich”, ban diéu hanh hién tai cua Revlon chong lai ddy ngoan c6’. Biéu
nay d0ng nghia voi viéc cac cd dong hién tai dang c6 mdt lya chon kha
don gidn: hodc chao ban ¢6 phéan cia ho & mot mirc gid nao d6 kém theo
“phan lai dang k&, hodc cr ng'6i yén xem chuyén gi xay ra ti€p theo. Van

dé tri hoan thé& 1a duoc giai quyét.

Do d6, nhirng “birc thw tin nhiém” va ti€ng tdm ctia ké dot kich da gidp
ho giai quyét hai van dé khi ti€n hanh nhitng cudc dot kich s€ tao ra mdt
ngudn cung trai phi€u rac khong 1'6. Nhwng r'oi Milken vap phai tré ngai
th ba, va Ian nay t phia cau. Nhirng trdi phi€u raic m&i phat hanh va trai

phi€u c6 ti sud't sinh lgi cling nhw vo' ng® dwore Hickman danh gid ¢6 the
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d@éu la trai phi€u x&€p hang tha’p; ching gid'ng nhau & mot mat nao do,
nhwng mat khéc lai hoan toan khac nhau. Nhirng trdi phi€u cli da dwoc tinh
toan ti 1€ vo' no 1 trdi phi€u cua cac cong ty ban dau da dwoc phat hanh
voi thit hang cao, nhung r'6i ho 1dm vao hoan canh kho khin. Hay nghi dén
cong ty duong sit Pennsylvania (Pennsylvania Railroad): khi cong ty nay
sa stt, trai phi€u cua ho tré thanh cac “thién than sa nga”. Nhung trai phi€u
ctia Milken thi khac: ching 1a rac rwdi ngay te dau. N&u tim mot con vt
nudi, ta s€ pham sai Jam néu chon mdt con pitbull, vi cac nghién ctru cho
tha’y Labrador, mot giéng ché khac, phu hgp voi cac ho gia dinh. Twong
tw, s€ la sai Iam né€u ta nh'6i nhét cdc trai phi€u méi phat hanh cia Drexel
Burnham Lambert vao danh muyc dau tw, vi Braddock Hickman va nhtrng

nha quan sat sau nay luon cho di€m cao ddi v&i cac “thién thian sa nga”.

Sau d6, Milken phai d6i dién v&i con ac mong k& ti€p. Néu nguoi ta
phat hién cac trdi phi€u mdi phat hanh va trdi phi€u “thién than sa nga”
khéc nhau, toan bd sy nghié€p cua 6ng c6 the' bi pha hiy. S6" li€éu thong ké
khi d6 da c6 cach che gidu diéu d6. Edward Altman, gido sw tai chinh tai
Pai hoc New York (NYU), va cyu sinh vién cia 6ng, Scott Nammacher, da
tim ra ti 1€ vo’ no’ trung binh 1a 1,5%. Con s6” nay gay hiéu [am béi ti 1€ vor
nQ cua trdi phi€u rac ngay cang cao theo thoi gian, va thi treong thi dang
tang tredng ra't nhanh chong. Nhw vay, viéc chon mot ti 1€ vo no trung binh
don gidn, ki€u nhw thé nay, cling gidng nhw suy luén ti 1€ t& vong tor mdt

maiu g6m mot dng 130 va 100 dira tré 10 tudi.

Nguwoi ta da kip nhin ra khuynh hwéng nay, nhwng chi it da cé lic,
Milken khi€n cho “bay ché” dang chyc sua bi phan tam, roi git cho ching
im 1ang. Khi cac trai phi€u rac chuan bi vo’ ng, theo mot tha tuc phap 1y,

goi la “d€é nghi giao dich” (thudc Piéu 3(a)(9) Luit Chirng khodn nam



1933), ching c6 thé dwoc cor cau lai va khong tinh 1a vo no’. Milken ¢6 the
sap x&p lai moi thitr @& nhirng ai dang nim gitr cdc trdi phigu sip sa Iy sé
dwoe cung ca’p mot thda thudn t6t hon mdt chiit, thdong qua giao dich do
Drexel dan dung, dwoe hd tror va tiép tay bang mot thda thuan ha'p dan
khac. Trong mét tai lieu dang chu y, Paul Asquith thuoc MIT cung David
Mullins va Eric Wolff thudc Treong Kinh doanh Harvard da chirng minh
ring g4n 30% trdi phi€u ric m&i dwoe phdt hanh tir nim 1977 d&n hét nim
1980 da bi vo' ng’ vao cudi nam 1988; con sd nay bao gom 10% trai phi€u

lién quan dén cac giao dich, nhung cling vo' ng’ sau do.

Tw dau dén gitra thap nién 1980, k& hoach ctia Milken da phat tri€n nhw
mot dai dich. Cir d&€n thang Ba hang nam, Drexel lai t6 chirc H6i nghi Tréi
phi€u Loi nhuén cao cho Milken. Bé€n ndm 1985, cudc hop mat nay da
dwoc ménh danh 1a “Vi hoi ctia ké sdn m6i”, thu hidt 1.500 ngwoi tham du
dén Beverly Hilton va khéach san Beverly canh d6. Nhirng ké xud't von nay
s& htru tiém lye 1€n d€n hang nghin ti d6-la, bao gom ca tién & trdi phi€u
rac va trai phi€u ho sé& htru, d€ ném vao cac cudc thau tém thu dich. Viéc
kinh doanh trdi phi€u rac hwng thinh d&€n mirc vao ndm 1986, Drexel da
thwedng 700 triéu d6-la cho nhém giao dich ctia Milken (nhém da chuyén
tru s& tor New York dé€n Los Angeles vao nam 1978). La ngwoi chiu trach
nhiém chia chac, Milken chia cho ban than 550 tri€u do-la. C6 1€ nhw thé 1a
tham lam; nhwng 6ng chinh 1a ngwoi mé ra thi treong trai phiéu rdc; nhirng
hoat dong cua 6ng tac ddng d€n toan bd nén kinh doanh My, nén néu tinh
theo khia canh tai chinh, 6ng xirng dang v&i s6 tién d6. Chua ¢6 khoén tién

nao nhw thé ting dwore tra cho mot giam dd'c diéu hanh My trong mot nam.

Da s6 nhitng viéc Milken 1am hoan toan hop phdp. Viéc finh f& van

hop phap cho dé&n khi né vegt qua nhirng ranh gi¢i ma nhirng ngwoi nhw



Milken phai thué cac luét sw gidi d€ giai thich cho rd rang. Chiéu tro finh for
khong chi hgp phdp, ma & mot s& phwong dién, danh ti€ng ctia Milken
tham chi con dwgc mo ta 1a anh huing. Michael Jensen thudc Trieong Kinh
doanh Harvard 14p lun rang nhitng vu thau tém nhw Milken by ra s& gitip
xa hdi chuing ta giau hon. Theo quan diém ctia Michael, phong trao thau
tom s€ loai bd nhom di€u hanh cyc doan, thi€u nang lyc va do dé gia tiang
st thinh vieong cho ta't ca. Nhung 1ap luan nay da bd qua mat con lai cia
van dé: nhirng cudc thau tém thu dich ciing d6ng thoi tién chan nhirng
giam do'c c6 lwong tam; va thay vao do, loi nhuén cua cudc dot kich lai dén
twr viéc lam ran nit 10ng tin ctia nhan vién, tiec anh hwdng dén ky vong cta

ho d61 v&i lwong, phiic 1o, di€u kién 1am viéc va tién tror cAp huru tri.

Cai két cho ciu chuyén vé Milken thit la thwong. Thong thwong,
nhitng ké finh for khong bao gio bi tém; nhwng Milken lai ha canh trong tu.
FBI da I'an theo dwong ddy mua ban ndi gidn dén Ivan Boesky, mdt nhan
vién moi gidi chirng khoén ting noi ti€ng tirc thi sau khi tdt nghiép treong
UC Berkeley v&i 1o phét biéu trong budi 1 phat bang: “Téi nghi tham lam
la lanh manh”. Khi nhén thay ban than bi de doa vi vai tro clia minh trong
duwong day, Boesky nhin ra cor hdi cho mot cude d6i chac khdc. Ong ta da
thwong lwong d€ cung cap cac ching cir chong Milken. Boesky chi 1a mot
quén t6t trong van co’ cua Milken, nhung nho mang theo mét may ghi am
ma Ong ta di 18y duwoc bang chitng cho phép mé cude diéu tra Milken. D&
tranh phai hdu toa v&i 98 ban cdo trang ban dau, cling d€ em trai minh
khong bi lién lyy, Milken da nhéan sdu cdo budc. Mot trong s6 dé li€n quan
dén Tan mua trai phi€u tw Boesky, v&i 1o hira hen d€ Boesky mua lai. Thoa
thuan nay 12 phi phép theo quy dinh ctia SEC nham chdng lai viéc “om”

chirng khoén; né cho phép Boesky tra it thu€ hon ma khong chiju rai ro nao.



Thoa thuin nay cho thd’y s coi thwong lgi ich cong ctia Milken, nhwng
cling th€’ hién sy hao phong cua 6ng ta d6i voi hiau hét cac ddi tac trong céac
giao dich: cd 6ng va ho déu dwoc loi. Trong nhiéu thang dién ra cdo budc,
hoat dong giao dich ctia Milken tai Wilshire Boulevard, Los Angeles phai
dong ctra, sau do thi ca cong ty me Drexel Burnham Lambert cling phé san.
Sau cdo buéc ma Milken thira nhén, vi du nhw “om” chirng khodn, thwong
s&€ khong day nguwdi ta vao tii; ching chi din dén 4n phat. Theo ching t6i,
vi pham nghiém trong hon d&i véi loi ich cdng ndm trong mot vu dn dan sy
ma chiing t6i da din ra, do FDIC va T4p doan Xt 1y Tin thac khoi mao. Vu
nay két tdi Milken, cuing nhirng ké bi cho la “chit mwu” khac, da cau két sw
dung tién cfia ngwoi khac. Vu viéc dwore hoa giai ma khong phai ra toa; va

phian Milken phai ndp trong thda thuan hoa giai la 500 triéu do-la.

Sau nhan xét

Sau nhéan xét sau s€ xem xét tha't bai ctia Milken dwdi mét géc nhin rdng

hon.

Nhan xét 1. Hoat dong trdi phi€u rac ctia Milken the€ hién hai ki€u lwra finh
thong tin ma ching ta dd ching kién trong cdc chuong trude. Ong da két
hop céc danh gid bi bép méo (cédc trdi phi€u rac cua 6ng ta khong dwoc
phan biét dd ro rang v&i cdc trai phi€u “thién thédn sa nga” ctia Hickman)
voi cong tac k& toan sai 1éch twr cac hiép hoi S&L, von da pha san vé mat
kinh t€&". Cac hiép hdi nay duge cho 1a d@ mua theo y Milken, va 6ng tudn

lai cho ho phéan thwdng.



Nhan xét 2. Trong cac chwong trwde, ching tdi da gidi thi€u cha dé “cac

cAu chuyén”. V& Milken, c6 mot cau chuyén k& rang 6ng 12 mot thién tai da
tim ra nhitng cach m&i d€ in ti€n theo ding nghia den. Cau chuyén khac lai
k€ cdc trai phi€u rac ctia 6ng cling ¢6 ti 1€ vo' no’ tha’p nhw trai phi€u “thién

than sa ngd” ctia Hickman.

Nhan xét 3. Milken d4 khéi dAu mot bat dang thirc méi. Thap nién 1980
chirng ki€n nhirng tang tredng vuegt bac ciia nhom 10% thu nhip hang dau,
nhom 1% thu nhip hang dau va nhém 1% lwong hang dau. Tac dong gian
ti€p tor nhirng hoat ddng ctia Milken dé€n nhirng thay doi nay la khong the
do d&m dwoe. Ching t6i cling nghi rang mdt ngwdi khon khéo nhuw Milken
chi di trede ké khac vai bude trong nhirng hoat ddng nhw dan x&€p cac vu
thau tom, diéu khién cac tiéu chuan lwong thwdng cho vi tri diéu hanh
trede d6 bi ddo 16n. Ly thuyét cta ching toi Ve trang thdi can bang lira finh
trén thj treong, cling nhw viéc thanh 14p cac quy s& hiru tw nhan 1on trong
cac cudc thau tém, cho thd’y nhirng vu thau tém nhw cua Milken hdu nhw
chic chin van s& x4y ra dii dng ta khong xui't hién di nira. Nhwng dng da &

do6, noi bat ngay twr nhirng ngay déu tién.

Nhan xét 4. Cac trdi phi€u rac ctia Milken minh hoa cho mot nguyén ly
finh fo 1t ng6'c khéc trong thj treong tai chinh. Hai chwong trede da cho
thd’y nhitng chudi k&t ndi gitra ké finh fo véi thi treong tai chinh. Néu tréi
phi€u rac cua Milken xdy ra trong cudc khing hoang nam 2008, thi énh

hwdng tw viée finh for s€ lan ra ra't xa khoi pham vi ban dau. Céc trai phi€u



rac ciia dng da dong mdt vai tro dang k€ trong lan séng mua lai tw dau dén
gitra thap nién 1980, cach ra't xa so v&i dia di€m ban dau cta tro finh fo tw

hiép hoi S&L/cong ty bao hi€m cua ching.

Nhan xét 5. Cic hoat ddng cia Michael Milken da cho thi’y nhirng lyc dan
dén trang thdi can bang Itra finh. Theo 157 so sanh trwdc d6 ciia ching toi,
khi d&n “quay thanh todn” sau ngay t6t nghiép Treong Wharton, Milken da
nhan ra nhirng co’ hdi ki€'m 16i. Ong bao ddm cho mot loai trdi phiéu rac
mai khac voi nhieng “thién thdn sa nga”. Ba “tré ngai” ma 6ng da veot qua
(nhw mo ta) cho tha’y tai sao nhitng co’ hoi & “qudy thanh toan” lai khong
dwoc moi ngudi ndm 14y trwedre. Milken chinh 13 ngwdi dau tién tim ra cich

vuot qua ching.

Nhin xét 6. Diéu nay dwa ching ta d&n v&i nhan xét quan trong nha't trong
cudn sach nay. Gia tai san cwc ky ba't on. Birc tranh ma chiing t6i dwa ra da
cho thdy nhtrng 1y do chinh giai thich cho diéu nay. Toan b nhitrng cau
chuyén vé céc tro finh fo nhw khai thac danh tiéng, chi€m doat, s sach ké&
todn sai 1éch, nhirng ciu chuyén phéng dai trén truyén thong, cac bai gidi
thiéu ban hang cia nhirng nha tw vin dau tw, cong ty dau tw va moi gidi
ba't ddng san cling nhw nhirng ciu chuyén veé sy giau cé tw trén troi rovi
xudng, chiu trach nhiém 1én nha't. Thiét hai tw sy ba't 6n d6 chi dwgc han
ché& chirng nao nhirng ké thua thiét trong cac cudc suy thodi 1a nhirng nguwoi
duy nha't bj lira bip. Nhwrng mot loat thiét hai khac sé xua't hién khi ngwoi ta
mua céc tai san bj thdi phdng gid bang tién vay mwon. Trong treong hop

d6, céc vu pha sdn va ndi so’ phd san s€ sinh soi thanh mot “bénh dich” cta



nhitng vu phd san 16n hon, va nhitng ndi s¢’ phé san 1on hon. Va roi tin

dung can ki€t va nén kinh t€" ti€u tung.

Trong kinh t& hoc 14n y khoa, bénh dich déu ddi hdi si trng phé quyét
liét tiee thi. Hai giai doan kich tinh trong th& ky trwed'c cho ching ta hai thir
nghiém trdi ngwoc nhau: diéu s€ xay ra khi c6 va khong c6 bién phap irng
phé. Phan ng triedre su sup do cua thi treong chirng khodan Phd” Wall nam
1929 la rat nho va chdm chap. Va th& gi¢i da budc vao mot “Ky nguyén
Den t67i” ngin. N6 kéo dai 15 niim, xuyén qua cudc suy thodi thip nién
1930 va ca Thé chién thr Hai. Cudc sup d6 nam 2008 ¢6 nhirng di€ém bao
giong v&i cude sup d6 Phé” Wall nam 1929. Nhung trdi voi nam 1929, gidi
chitc trach tai chinh va cdc ngan hang trung wong khip th& gi¢i di can
thiép va phoi hop kip thoi véi s& lwong phi hop. Sw phuc h'6i tuy yéu,
nhwng on Chia, ching ta khong phai budc vao mot Ky nguyén Pen t61

ngan nhw trede day.

Hién nay, mot quan di€m dang truyén di khip noi rang gidi chike tai
khéa va tién té khong nén dap trng nhanh hoac than trong dén vay trong
giai doan 2008-2009. Theo quan di€ém nay, chinh ky vong can thi€p vao
thoi di€m khing hoang 1a nguyén nhin hang dau cta cudc khing hoang.
(N6i theo quan diem kinh t& hoc thi giai doan gia tai san “18y da” tang toc
dién ra 1a do “rai ro dao dirc”.) Nhwng nguwoc lai, quan di€m tai chinh cia
chiing toi, va nhirng sy that chi tiét tng hd quan di€m nay, cho thay ring
giai doan gi4 ca “1ay d3” dién ra thwong 1a do sy ting tredng phi ly dwoc
hau thuan va xii giuc béi nhitng ké finh fo. Ho khong nghi dén s 1¢i
nhuan tang tredng phi 1y, ma chi quan tdm dén lgri nhuin ma ho s€ thu
dwoc néu gidi chike tai khda va tién té can thiép nham On dinh nén kinh t&

va dong chay tin dung, hodc néu — trong tinh hudng khan ca’p — ngan hang



hodc cong ty ctia ho dwgrc “giai ctru”. Nhung tham chi néu ¢d, thi nhirng
cAn nhic d6 chi 1a tinh todn bén Ié trong con phan khich xdy ra truedc cudc
khiing hodng nam 2008. Nguwoi ban c thu lgii nhuin véi nhieng mire gia bi
thGi ph'ong; va phia bén kia cta thda thuén, nhirng ngwoi mua véi ky vong
ki€u “con khi ng'6i trén vai”, vAn — mua v&i cai gid thoi phong d6 trong khi
“dinh ninh” minh dang lam diéu diing din, du khong phai the’. Nhac con

vang la ho con nhdy.

Viéc khong nhin ra sy ¢én thi€t phai can thiép nhanh chéng va tirc thi
doi voi khung hoang tai chinh 1a do kinh t& hoc da khong tinh d€n nhirng
y&u t& nhw chi€m doat, khai thac danh ti€ng va tang tredng phi ly. N6 dya
trén mot logic sai [Am, bdo chuing ta hay dep bo hét cac s& ciru hda vi sé

chang c6 dam chdy nao ntra khi ai cling can trong hon.

Céch day nhiéu nam, trong sy hoi ti€c tot cung cia thé gioi, chiing t6i
da nhan ra chuyén gi s€ xay ra néu khong c6 sy can thiép hiéu qua tai thoi
di€m sup do tai chinh, khi bénh dich dwoc phép hoanh hanh. Phan tich cta
ching t6i cho thd’y khong chi nhirng lwe kinh t€ ty nhién va déc thu khién
hé thong tai chinh cye ky ba't 6n; né con ngu y rang trede nguy co’ sup do
tai chinh, can can thiép ngay 1ap tirc. Mot Ky nguyén Pen t6i nho nho ciing

l1a qué nhi€u roi.



CHUONG 11

Su khang cu va ngudi hung

D i€m can bang Itra finh ma chiing tdi dd mé ta trong cudn sich nay tuy
phd bién, nhung khong toan dién. Va do 1a vi chiing ta van ¢6 nhirng cd
nhan lui budc trede dong cor lgii nhudn va dong vai tro 1a 1anh dao doanh
nghiép, 1anh dao chinh pht, lanh tu tw twdng va lanh tu ton gido. Kinh t&
hoc tiéu chuah (ttec “mo hinh kinh t& thu4n tdy”) gia dinh rang khong c6 xa
hdi dan syr; nhueng thyce cha't, chung ta dang sdng trong mot cong dong
nguwoi quan tdm 14n nhau. Chiing toi da dé cip d&n nhiéu ngwoi hiing trong
su6t cudn sach nay. Bay gio, ching toi s€ tap trung vao ban cha't cua chi
nghia anh hiing d6 trong cudc chéng lai viéc finh fo, thanh tyu cda nhirng

ngwoi huing d6, va nhirng diéu veot mat ho.

Thuc ra, xét & mot mirc d6 dang k€ thi chinh nhirng anh hiing nay da
khién hé thong thi treong ty do hoat dong t6't nhw hién nay. Nhitng hanh
dong thuén tdy cua thj treong khong dem dén sy d'6i dao ma ching ta dang
tan huwdng, vi chinh hé thd'ng thi treong ty do d6 con kéo theo nhiéu tro

thao ting va Itra ddo tinh vi hon.

So v&i toan bd lich st tredre ddy, ngwoi dan tai cdc qudc gia phat tri€n
dang c6 cudc song v6 cung t6t. Phu nir tai hon 50 quéc gia, va nam gioi tai
11 nwde, dang ¢6 tudi tho trung binh tir 80 tudi trd 1én. Nhitng chiét xe
hién dai c6 the vin ¢6 van d¢ va bj thu h'6i, nhung gio’ ching ludn cé diy
an toan; ra't hi€m treong hop ngoai 1€ “khoéng an toan & moi van toc” nhw
Ralph Nader ting phat bi€u 50 ndm vé tredc. Pang ngac nhién 1a k€ tw

thang Hai ndm 2013, khong con treong hop t vong nao trén cac chuyén



bay thwong mai tai My trong su6t b6n nam. Khéng chi nhirng chi€c may
bay c6 thanh tich hoan hdo, ma cd nhirng phi cdng va tho’ may gitp ching

bay trén bau troii cling khong hé kém canh.

V&i nhieng ky luc vé tinh an toan va chi't lwgng san pham nhw trén,
nhirng cau hdi da ndy sinh: Phdi chiang thanh cong nay thuan tiy do hé
tho'ng thi treong dem lai? Vai tro ciia nhirng ngwoi hiing cia ching ta 1a gi?
Trong chwong nay, chiing t6i s€ danh bao dwa ra mot ciu tra loi tham do
cho nhirng céu hoi trén. Nhw chiing ta da biét, khi do lwong dugrc chat
lwong cua nhirng hang hoéa, dich vu va tai sin ma ta mua — hodc khi cha't
lwong cua ching ¢é thé duwoc cham di€m chinh xac va ching ta hi€u 16 ca
chd’t lvong 1an thir hang- thi da phn, ta s€ ¢6 dwgc thit minh mudn. Nhirng
ngudi hiing trong chwong nay da han ché” dwore trd finh f& bang cach co 1ap
nhitng chiéu finh for vEé thong tin trong khu viee mo mit khé do lwong/khé
danh gia. (Chwong 2 vEé khing hoang tai chinh da cho thd'y mot vi du vé
khu viec mo’ mit d6. Rui ro v ng ctia cac chirng khodn bao lanh thé chap
ra't khé danh gi4; trong khi d6, ngwdi mua c nghi ring ho mua duworc
nhirng “qua bo’ ngon”. Nhwng ho da Tam. Va sai [am d6 da khéi ngudn cho
cudc Pai Suy thodi.) Nhung nhirng ngwoi hiing nay, s€ dwoc thao ludn
trong chwong k& (phian loi két), lai d6i phé véi viéce finh for vé mat tim 1y
kém hiéu qua hon hin. Né&u t6i ¢6 ham mudn chi tidu vo t6i va hay an uéng

bwra bai, thi ra't it sw bao vé ngan dwgc t6i lam thé’.

Ngudi dem lai tiéu chuin

Nhitng ngwoi hiing ddu tién cia chdng ta 1a ngwoi danh gia va cing cé

thwoc do cac tiéu chuan chat lwgng.



K€ twr dau thé’ ky 20, kha nang do lwong cha't lwgng san pham cia
ching ta, cling nhw cach ching ta chA'm di€m ching, da c6 sy ti€n bd vwot
bac. Sw ti€n tri€n nay cho phép viéc ti€u chuan héa. Ching ta da hi€u so
di€u nay thong qua cau chuyén vé Harvey Washington Wiley va qua trinh
thanh 14p Cuc Quan Iy Thyc pham va Dwoc pham. Ngwoi huing Wiley cia
chiing ta 1a mdt nha héa hoc. Va nhu chiing ta da chirng kié€n, nganh héa
hoc mé&i — chli y&u bit nguédn tir Piec, noi Wiley tirng 1am viéc lai Phong
Thi nghiém Thyc pham D& qudc — cho phép kiem tra cac thanh phan trong
thire pham va dwgc pham, do d6 phat hién dwore viée ghi sai thanh phéan

trén nhan san pham.

Xuyén sudt hdau hét thé'ky 19, trach nhiém “chinh stra tiéu chuan khoi
lwong va do lwong” caa chinh phi My theo hi€n phap dwore ti€n hanh tai
mot van phong nhd thudc Bd Ngan khd’; nhung dén nam 1901, n6 da duoc
ban giao cho Cuc Tiéu chuan Qudc gia méi thanh 14p. Trong thoi gian
ngén, co’ quan nay da ki€m tra cdc giao dich mua bdn clia lién bang trong
pham vi chinh phd. V&i ngén sach von ven 2 triéu d6-la, ho dwoe cho la da
tiét kiém dwoc 100 triéu do-la/ndm trong tong gid tri mua sim 1a 300 triéu
do-la.

Nam 1927, hai trong s6 nhirng ngwoi huing cfia ching ta la Stuart Chase
va Frederick Schlink da vi€t mot cudn sdch ban chay mang tén Your
Money’s Worth (Gié tri dong ti€n cta ban). (Sau dé, Chase da dwoc cong
nhan la ngwoi khéi xwdng cum tir “Thoa thudn méi”.*) Ho khong chi mo
ta cong viéc ctia Cuc Tiéu chuan Qudc gia, ma con veé viéc ti€u chuan hoa,
x€&p hang va cdp chirng nhan trong nhi€u nganh khac nhau, nhirng viéc da
dat dwgc nho nd lwe két hop ddng kinh ngac tr phia chinh pht, tw nhan va

cac t0 chirc phi loii nhuan. Hoat ddng nay da phan khdng dwore chi y va bi
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xem nhe; né 1a sdn pham ctia nhirng nguwoi hiing khong dwoc ngoi ca. Co
hai vi du minh hoa cho diéu nay: xép hang chi't lwvong lda mi va ca’p ching

nhan cho thié€t bi dién.

Theo gido trinh kinh t&€ hoc va cac bai bao kinh t€, Itia mi la loai hang
héa hét sirc don gian, dién hinh, va dworc mua di ban lai trén thi treong
canh tranh. Nhwng trén thyc € lda mi lai c¢6 ra't nhiéu gidng khac nhau,
voi nhiéu x&p hang khac nhau, cling nhw ¢6 th€ ¢é nhiéu khi€m khuyét.
Nguoi ta c6 ca mot hé thdng phan loai va x&p hang lda mi d€ c6 thé dé
dang ban ching nhu mdt loai hang héa tinh bing trong lwong. Cuc Thanh
tra, Pong géi va Bao quan Ngii co¢ tree thudec B Nong nghiép Hoa Ky
(Grain Inspection, Packing, and Stockyard Administration — GIPSA) c6 hin
mot bang phan loai lda mi chinh thirc theo thang di€m: tim nhém co’ ban
khac nhau (chaamg han nhw lda mi durum, lda mi vu xuén hat cieng, dd);
thang di€m twr 1 d&n 5 (dwa trén trong lwong mdi gia; sw ¢4 mit clia céc hat
vo va vat liéu la; lwgng cha't ban cia dong vat, hat thau dau, cac loai hat
thudc ho dau, thuy tinh, d4d dam, cac vat la khac va hat bi sau); va phan loai
thém cho nhirng diéu kién khac (nhw lwong hat cwra, tdi dai, bénh than va

cach cham s6c khong phu hop).

Céc cong ty dwgrc GIPSA ca’p phép s€ ki€m tra xap xi mot nira san
lrong ngili cdc dwoe trong tai My. Nhwng nhirng céch dan x€p khéc cling
rd’'t pho bién. Cac vira ngli co'c thuwong ty ti€n hanh ki€m tra, hodc khoan
vi€c nay cho bén khéc. Luat quy dinh vé lwu kho ngii c6c bao gom thanh
ki€m tra, phan cong trach nhiém va diéu kién bao quan ciling tao ra viéc bao
vé k¥ lwong hon; cac vira ngii co'c ¢6 the xin gidy phép tw lién bang hoac
ti€u bang, v&i nghia vy tun thd nhirng rang budc twong ng. Két qua 1a

nguwdi ta ra't dé mua ban lda mi, va ho biét rd minh dang mua gi.



Thi trrong thi€t bi dién lai 14 mot md hinh thiét 14p tiéu chuan khéc.
Céc thiét bj gia dung nhw dén dién hay binh ctru hda thwong dworc t& chire
chirng nhan Underwriters Laboratories (UL) ki€m nghiém. Thanh 14p ndm
1894 v&i muc dich phi lgri nhuén, day 1a to chire dieng sau cac da'u ching
nhan v&i hai chir cai UL dit so le nhau trong mot vong tron dam xué't hién
trén cac thi€t bj dién & My. Cac nha san xua't tra tién d€ UL ki€m nghiém
va chirng nhan san pham cho ho. Theo d6, cac ti€u chuan danh cho cac thiét
bi dién & My thwong dwore dat ra bdi mot to chire khac, Vién Tiéu chuan
Qudc gia Hoa Ky. Ban déu, vién nay deorc nam hiép hoi ky sw (bao gom
Vién Ky thuat Dién Hoa Ky va Ho1 Ky s Co khi Hoa Ky) va ba b (Chién
tranh, Hai quan va Thwong mai) bao tror vao nam 1918 (dwdi mot céi tén
khac). Nhirng ti€u chuan nay khong chi dam bdo sy an toan ma con day
manh tinh dong nha't. Hay nghi d&n sy htru ich cia cac 0 dién va dau ndi
dién tiéu chuan & tng qud’c gia; kich thwde 16p xe hoi chuan, va ca

khoang cach dwong ray chuan hay méc nd'i chuan gitra céc toa.

Trong cudn Your Money’s Worth, Chase va Schlink khong chi khuyé&n
nghi ring san pham c6 cdc tiéu chuan. Ho nhan manh viéc ngudi tiéu ding
c6 quyén ti€p cén hinh thirc danh gid san pham hét nhw cach chinh phu
dang s dung rat thanh cong trong hoat dong mua sim ctia minh. ft nim sau
khi xud't ban cudn sach, ho da thanh 14p mot tG chirc d€ lam ding diéu nay.
Trong ti€n trinh d6, sau mot giai doan lich st phirc tap trong dé nhitng
ngudi lao dong da thanh 14p cong doan, ndi ddy va nim quyén diéu hanh,
t0 chirc nay da bi€n thanh Hiép hdi Nguwoi tiéu dung ngay nay, Co’ quan
xud't ban &n pham Consumer Reports (Bao cao Tiéu dung). TOng s& phat
hanh ctia &n pham l1a 7,3 triéu ban, va né danh gia moi mat hang tw ta lanh,

xe hoi, mdy lanh cho dén tro choi dién ti. Thir hang danh gia khong chi



mang lai loi ich cho nhitng ngudi tiéu ding dang nhim thflng dén chung,
ma con lam lgi cho ta't cd, vi cdc nha san xud't s€ phai chay dua v&i nhau d€
c6 dwoc nhirng danh gia tich cwc. Hiép hoi Nguoi tiéu dung cd 1€ 1a t6 chire
hoat dong vi nguoi tiéu dung dworc kinh trong nha't, nhwng né cling chi la
mot trong ri't nhiéu td chirc twong ty. TS chirc bao tror cho cdc nha hoat
dong vi nguoi tiéu dung, Lién doan Ngwoi tiéu dung Hoa Ky, ¢6 hon 250
t0 chirc thanh vién tham gia nghién ctru, gido duc, bénh vyc nguoi tiéu
dung, va cung cap dich vu. Nhung con s6” d6 cé 1€ chi mang d&€n mot birc
tranh ra’t han hep vé hoat dong nay néi chung. Cé vé nhw chiing ta dang
sdng td't 1a nho ra't nhiéu thir khac niva chr khong chi sy gidp do it di tw

ban be.

Hoat dong vi nguoi tiéu diing con ¢6 mot khia canh khac ntra, ngoai
ti€u chuan/cha'm di€m/danh gid; né phan nao quan tdm dén gia tri va d6 an
toan ctia san pham, nhung d6 chi 1a san pham phu ctia mot cam két siu sic
hon: rang tiéu dung 14 quyén cong din, va quyén cdng din bao gom céc
nghia vu dao dirc. C4c phong trao xa hoi dan sy vi cong dan nay da dién ra
it nha't tw thap nién 1760 va 1770, khi nhitng ngwoi di khai hoang chau My
khong nhap khau hang héa Anh qudc (va noi ti€ng nha't 1a phong trao “Tiéc
Tra”, trong d6 hang héa ctia Cong ty Péng An Anh qudc bi ném xudng
cang Boston); trong tw, d€n thé ky ti€p theo, nhirng ngwoi tng hod bai nd
thoi trede NoOi chién cling tay chay hang hda do nd 1€ san xud't. Mot vi du
di€n hinh vé cam k&t dao dirc, c6 the€ dwoe xem la sy khéi ddu cia ky
nguyén hi€n dai, chinh l1a sy kién Florence Kelley thanh 14p Lién doan

Nguwoi tiéu dung Qudc gia nam 1899.

Kelley 1a mot phu nt* My xud't ching, va muc ti€u ciing nhw hoat dong

cta Lién doan bat ngu6n tw tinh cach cling nhw nhan thirc xa hdi manh mé



ctia ba. O tudi 33, sau khi 0t nghiép tai Zurich, ba da dwoc bo nhiém lam
tong thanh tra nha may cda bang Illinois, mot mdc son chéi loi d&i véi mot
phu ntr thoi bay gior. La con gai mot gido htru phai Quaker, mot dan bi€u
tng ho bai nd thudc dang Cong hoa, ba da chon s6ng chung v&i nguoi
ngh¢o tai khu nha dinh cw cua Jane Addams tai Chicago. Lién doan tin
ring, 1A ngudi tidu diing, ching ta 13 cht nhan gin ti€p ctia cong nhan
trong cac nha mdy san xué't ra nhirng thir ta mua; vi th&’, cling giéng nhw
nhirng chd nha may tryc ti€p thué mwdn ho, chiing ta cling ¢6 trach nhiém
vé mit dao dirc voi phiic 1gi cia ho. Lién doan ki€m tra diéu kién lam viéc,
nhu Kelley vin dang 1am v&i bang Illinois, va ting “Nhan Tring” (White
Label) cho nhirng sdn pham vwot qua tham dinh ctia ho. Nhan d6 con xac
nhan dd an toan cta ban than san pham. Viéc mua cac san pham Nhéan
Tréng 13 “mot miii tén tring hai con chim”: th€ hién sy cam k&t d61 v&i xa

hdi dan s va sy an toan ddi voi gia dinh cia ngwoi mua.

Trong chwong 6, ching ta da chirng ki€n sy cOng sinh nay gitra cac mdi
quan tam danh cho di€u kién lam viéc clia cdng nhan va sy an toan cua san
pham. Hay nh¢ lai trong cu6n The Jungle, Upton Sinclair da vach tran ki€u
lao dong boc 10t tai cdc nha may dong gai thit tai Chicago. Nhung cong
chiing thuc sy s&c khi cudn sach phoi bay nhitng thir sip chui vao bung ho.
Cho d&n hom nay, phong trao “mua sim vi mdt thé gidi t6t dep hon” van 1a
nén tang cho mot nhanh ctia hoat dong vi ngwoi tiéu dung. Hay nghi dén
nhirng ngwoi ban mua xe Prius cua chdng ta, nhirng ngwoi mua thit gia sdc
va gia cam chan tha ty do; va Lién hi€p Sinh vién Chdng Béc 16t Lao dong
(United Students against Sweatshops). Va vao nam 2015, Lién doan Ngwoi
tiéu ding Qud'c gia van hoat ddng virng manh, ti€p ndi tAm nhin cta

Kelley: ngoai nhirng hoat dong khac, ho dang da'u tranh chong lai viéc st



dung lao dong tré em va lam dung chat nicotine tai cdc canh dong thudc 14

mién Nam nuwdc My.

Nhiing ngudi hung trong kinh doanh

Céc doanh nhan c6 Ivong tdm va lam ra cac san pham tdt c¢6 du ly do dao
diec 1an kinh t& d€ to'ng ¢d nhitng ké finh fo'. Va ho da phat triéh mot s
phwong phdp d€'lam diéu d6. Vao nam 1776, tai London, mot to chirc da
dwore thanh 1ap véi tén “Nguoi canh gac” (The Guardians), hay “Hoi Bao
vé Mau dich khéi nhirng ké bip bom va Lira dao” (Society for the
Protection of Trade against Swindlers and Sharpers). Ho nhan nhtrng phan
nan clia ngwoi tiéu dung dang vén ban; hd tror cac hanh dong phdp 1y nhan
danh nguoi ti€u diung; khai trie cac thanh vién cé hoat ddng kinh doanh phi
dao dirc; va cap gidy chirng nhan cho cac thanh vién d€ chirng thwc“danh
ti€ng va uy tin to't dep ctia ho”. Nhirng ngwdi canh gdc van ton tai, trong
mot cudc tdi sinh hién dai @ My, dudi tén goi Cuc Cai ti€n Thwong nghiép
(Better Business Bureaus — BBB). Sy phu thudc ctia cic BBB vao loi phan
nan cda nguwoi tiéu dung rd rang d&€n mirc ngwoi ta xem nhe diéu do.
Nhwng n6 da mé ra cho cac thanh vién mét phwong thirc tinh vi d&n kinh
ngac d€ hanh déng cho'ng lai nhirng d6i tha “xau”. Néu losi phan nan phat
sinh twr cdc doanh nghiép hoi vién, thi ta s€ c¢6 1y do chinh ddng d€ hoai nghi
nhitng mau thuln lgi ich tiém an; nhwng vi chinh khdch hang phan nan (va
cling dwoc cac BBB kiém tra), nén ching dang tin ciy.

Budc bao vé xa hon nhidm chdng lai trd finh f& d&n tir nhitng quy

chuan ctia cong dong doanh nghiép. Nell Minow la nha hoat dong vi cO

dong hang dau, ngwoi van dung viéc béu ri€u nhw mot cach ngan chin



hanh vi xau cyc ky hi€u qua. C6 cho bi€t cac gidm dd'c ctia nhirng tdp doan
1om tai My v6 ciing nhay cdm v&i danh ti€ng ctia ho: “nhtrng ké nhay cam
voi danh ti€ng nha't thé” gidi”. Khong chi cac bac si hay luit sw ¢6 nhirng
nguyén tic di dwoc tuyén bd clia riéng ho (nhuw 1o the Hippocrat hay 1o
tuyén thé truedre toa), hdu nhwr moi td chire kinh doanh déu nhw thé”. Vi du,
Hiép hoi Quan 1y Nha dat Qudc gia cé cd mot bd quy tic dao dirc hon 16
trang, kin chutr; hay cdc phong thwong mai hié€n dién tai hdu hét cic cong
ddng ngwoi My, ba't k€ quy mo, cling cé cac tuyén bd” dao dirc. Ca nhan
hon, trong pham vi gia dinh, khi cu c& ctia George 1am vao canh vo ng’ tam
ntra tri€u do-la tai Baltimore khoang nam 1900, cac con trai cua cuy da ganh
vac khoan n¢ cia cha minh. Bai lai, cdng dong doanh nghiép Baltimore da
gidp virc ho dy bang cich trao cho ho mdt co’ s& nhwong quyén 1am #n tdt
— mot dai ly budn béan xe Studebaker trong viing — dé€ ho hoan thanh dwgc
céc nghia vu ctia minh: qua 1a mot vi du thyce tién vé dao dirc kinh doanh tur

ca hai phia.

Nhiing ngudi hung chinh phi

Viéc chong lai tro finh fo 1t ng6'c con ré sang mot hwdng khéac trong qua
trinh ti€n bd cua nhirng chuan myc ludt phap bao vé ching ta. Trong thoi
ky dau cua Toa an T&1 cao Hoa Ky, vu an Laidlaw kién Organ da thi€t 1ap
nguyén tic chung caveat emptor/caveat venditor (trach nhiém nguoi
mua/trach nhiém nguwoi ban) nhr mot nén tang cua luat thwong mai My.
Sang so'm ngay 19 thang Hai nam 1815, ngay khi biét tin Hiép wé'c Ghent
nham két thic cudc Chién tranh Anh qué'c-Hoa Ky da dwoc ky két, nha

budn thudc 14 go'c New Orleans, Hector Organ da voi vang dén Laidlaw



and Company (trede khi tin tlec lan di) va mua 111 thuing thudc 14, teong
dwong 54,8 tdn. Organ da thdy trede 1énh phong tda hai quan Anh sé dwoc
bai bo, va gid thudc 14 s€ tang 1&€n. Khi mua cac thung thudc 14 nay, c6 1€
Organ da dung chit mwu mo; 6ng da né tranh cau héi liéu 6ng co6 biét tin gi
dac bi€t khong. Nhung chanh an Toa an Td1 cao Hoa Ky John Marshall
phédn rang n&u khong c6 y&u t& Iira do, thi viéc tda phan Xt ai phdi néi gi
v&i ai vao khi nao 12 qud phirc tap. Thay vao d6, hdy theo nguyén tic

caveat emptor/caveat venditor.

Nguyén tic phap 1y niy c6 vé nhw 14 16i mdi goi cong khai cho viée
finh for 1t ngd'c; nhwng k€ tw thoi di€m d6, mot ddi ngll nhirng nguwoi huing
luat phap da dan dan thu hep pham vi lai va khi€n dao luét nay tréd nén linh
hoat hon (cing nhw hop 1y hon). Tham chi ngay tw thoi ctia Marshall va
Organ, trdch nhiém ngwoi mua van chua phai tuyét d61: nhu ching ta da
tha’y, vAn c6 mot s6” cdch bdo vé chdng lai sy Itra ddo. Ngay nay, chiing ta

cling dwgc bao vé dang k& d€ khong pham t6i do cau tha.

bréu nay con dwgc the hién qua mot vu dien hinh gitra MacPherson va
Cong ty Buick Motor Car. Vao thang Nam nam 1910, Donald MacPherson,
mot thgr d4 chuyén khéc tén 1én bia mo, dd mua mét chiéc Buick tir ctira
hang xe dia phwong tai Schenectady, New York. Ong chii y&u st dung
chié€c xe d&n nhirng noi dit 6ng lam viéc ¢ vung thon qué. Nhung dén
thang Bdy nam &y, banh trdi sau cla xe bi v, nan hoa cfia n6 dwge lam tw
gd muc. Chiéc xe 14t nhao va MacPherson méc ket bén trong, giam thi lyc

ca hai mét, canh tay phai cling bj chdn thwong ning.

Ong dam don kién Buick. Benjamin Cardozo, khi &Yy 1a tham phan Toa
phic tham New York va sau nay la chanh an Toa an T&1 cao Hoa Ky, da

phén Buick t6i ba't can. Tuy MacPherson mua chié€c xe tr mdt cira hang xe



(thay vi trye ti€p t Buick), va tuy banh xe do mot nha san xu't tén tudi
cung cAp cho Buick, Buick vaAn phai chju trach nhiém. L& ra ho phai thay
trird’c nguy co’ tai nan nghiém trong trong twong lai va ki€m tra banh xe,
di€éu ma ho da khong lam. (Cardozo va MacPherson ciling thudc danh sach

nhirng nguoi hiing ctia ching ta.)

Lut phap My con cung cdp mot phwong thirc bao vé hop phap chong
lai viéc finh fo 1ii ng6'c khéac, ngoai hanh vi Itra ddo va ba't can. Tat ca céc
ti€u bang tai My da ban hanh B luat Thwong mai Th6ng nha't dwdi hinh
thitc ndo d6. Bd ludt nay nhim bd sung cic diéu khoan con thi€u trong hop
d6ng, d€ ching ta khong bi ba't ngo’ khi xem chiing. N6 ap dit mot nghia
vu 1a “c6 thién ¥ trong cic hop dong thwong mai, va phan biét gitra
“nguoi tiéu dung” va “thwong nhan”. Sy phan biét nay dong nghia v&i viéc
nhirng nguoi tiéu dung di€n hinh nhw chdng ta s€ it phai chiu trach nhiém
ki€m tra nhttng phian chir nhd xiu hon 1a cac “thwong nhan” ¢6 1€ 1a tinh

thong hon nhréu.

Nhirng bién phéap bdo vé ma chiing t6i da trich dan ra't hitu ich, nhung
trdch nhiém ngwoi mua van con dé. Vi du sau sé& cho thdy s nhip nhing
trong viéc 4p dung nguyén tic ndy, nhit 12 & nhitng ngwdi mua loc 16i. Ba
két qua twr hai vu kién lién quan d€n ABACUS, mot phwong tién dau tw ma
Goldman Sachs thi€t 1ap theo chi thi cia nha tai phi€t John Paulson, sé
minh hoa cho sy nhap nhing nay. Goldman 14p ra phwong tién dau tw nay
de€ cac nha dau tw dwoe phép dat ceore xem liéu tinh trang vo' ng’ cuia cac
chirng khodan bao 1anh thé” chd’p ¢6 xay ra pho bi€n hay khong. Nha dau tw
John Paulson dong vai tro quan trong trong vi€c thi€t 1ap nay; va 6ng da
chon cac chirng khodn bao l1anh thé chdp c6 kha nang v& ng’ cao lam co’ sé.

Céac nha dau tw dwoe cho la da bi dat miii trong viéc Paulson s€ dirng vé



phia ndo: ngudi ta ciing cho 14 ho bi dan du d€ tin ring 6ng s& “mao hiém”
(cwore rang vo no the chap s& hiém xay ra); thay vi th&’, 6ng da “ddnh bai
chic” (cuoc r?mg viéc v&’ ng’ s€ pho bié€n). Va Paulson da ki€m dwoc gan 1
ti d6-la; trong khi nhirng ké cwoc cho phia con lai ma't di chung ay. SEC
ghi h'6 so' mot khi€u nai chong lai Goldman Sachs va gidm d6c cia ho,
Fabrice Tourré. Riéng vu chdng lai Goldman da dwoc gidi quyé&t bang mot
cudc hoa giai, voi s6 tién phat 550 triéu do-la; ngoai ra, Goldman chap
nhén thay doi phwong thiec kinh doanh, dit khéng thira nhan minh ¢6 toi.
Nhwng vu kién chéng lai gidm d6c Tourré, ngwoi 1ap va thye thi ké hoach,
thi phai ra tdoa. Tourré nGi ti€ng vi nhirng email giri cho ban gai v&i ndi
dung dai loai nhw: “Anh da xoay x& ban dwore vai trdi phi€u Abacus cho
ma’y qua phu va tré m6 cdi ma anh gap tai san bay”. B0i tham doan khong
d'6ng tinh v&i diéu nay, 6ng bi két tdi lra ddo & sdu trong s6” bay di€m budc
t0i, va bi phat hon 825.000 d6-la. Nhung sau d6 con ¢6 mot vu kién 1om
hon do ACA Capital Management khéi don; day 1a bén bj thiét hai dén 120
tri€u do-la trong thwong vu. Vu kié€n nay da bi bai bd. Va phan quyét nhw
sau: 1a mét “td chirc thwong mai cye ky sanh sdi”, ACA 1€ ra phai hiéu

chuyén hon.

N&u mua mdt 160 neéng banh bang dién, ban khdng can phai doc phan
chtr nho xiu kia. Nhung né&u quy huu tri ctia ban ti€n hanh mét hop dong
v&i nguy co' méic no' @&n hang trim triéu, hodc hang ti do-la, thi viéc khong
doc nhtrng dong chtr in nhé 1a khong theé cha’p nhan dwgrc. Do do, trdch
nhiém ngwoi mua van ton tai va c6 hiéu lyc, dic biét 1a trong thé” gidi cla
cac thi treong tai chinh va nhitng nha dau tw dwoe cho 1a sanh sdi; va né sé

cap phép cho viéc finh fo.



Nhiing ngudi hung hanh phap
va nghi van vé su truc lgi diéu tiét

Chiing ta dwore chinh phi bao vé tredre tro finh for 10 ngd'c khdng chi tw luat
vé hop d6ng, thir cho phép chiing ta thwa kién néu ¢ diéu gi khong 6n, ma
con twr cac quy dinh nira. Co’ quan hanh phdp trong yéu dau tién tai Hoa Ky
la f]y ban Throng mai Lién bang (dworc thanh 12p nam 1887) nhim bao vé
nguoi dan dja phwong khdi tro pha gid ctia nganh duong sét, cling nhw cdc
chiéu thirc lam dung khac. K€ ttr d6, khi cac co’ quan chinh pha Tan lwot
xud't hi€n, mot danh sach ti€u bi€u g6m cac nha hanh phap c6t can cho
thd'y cdc cor quan ti Uy ban An toan San pham Tiéu ding (Consumer
Product Safety Commission — CPSC), Tap doan Bao hi€ém Ky thac Lién
bang (Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC) cho dén Uy ban
briéu ti€t Hat nhan (Nuclear Regulatory Commission — NRC). Nhirng 1o
ich tw hé thong quy dinh phong phi nay trong nén kinh t& khdng phai la

khong c6 tranh cai.

Trong nira sau the ky 20, mdt 1y thuy&t dd phat bi€u ring bén canh tham
nhiing, cic nha hanh phép chinh phli con thwdng xuyén bi nim bat béi
chinh cac d6i twong ma ho dang quan 1y. Nam 1955, nha khoa hoc chinh tri
Marver Bernstein dua ra y kién rang cdc co’ quan hanh phdp dwoc thanh 1ap
khi c6ng ching bi choc giin vi sy lam dung nao d6, nhwng r'éi ho sé som
khong con chud y dé€n ching ntra. Ti€p d6, nhirng d61 twong chiu sy quan ly
s& nim thép gidi hanh phap, cho ho nhitng khoan hdi 16 hodc cong viéc cho
ban be¢ va ho hang cua ho, hodc nhirng khoan déng gép chién dich cho cac
chinh tri gia dwoee cho 1a khinh sud't. Nhirng cong ty bi quan ly tdp trung
vao viéc thay doi nhirng quy dinh anh huwdng dén ho, trong khi cong chiing

n6i chung khong y thirc dwoe diéu d6 va bdi r6i tredrc hang ndi quy dinh



virot qué sy linh hdi clia ho. Nguwdi ta cho rang nhitng cong ty chiu quan 1y
roi s€ bi€n cac nha hanh phap thanh mét Iwc lwong canh sat ¢ lgi cho ho,
ngin chin sy canh tranh bing cdc quy dinh cudng ché citng nhic véi 1y 18
bién minh day gia tao. Lap ludn nay hin c6 vé quen thudc v&i ban doc (xem

lai chwong 5 vé chinh tri).

O dang tham chi con nham hi&m hon, thuyét nay khglng dinh riang viéc
chinh phu thanh 13p cic co quan hanh phép 1a do bi xdi giuc mot cach 1én
lat b&i cac doi twong chiu sy quan 1y. Ho 1a nhitng ngwoi Ging hd quy dinh
hang d4u vi ho biét ring ho c6 th& lam dung chiing. Day tirng dwoc goi 1a
“thuyét kinh t& vé quy dinh”, dya trén gid thuy€&t chuan cta cac nha kinh t&
hoc ring ph#n 16n nhitng gi xay ra trong nén kinh t& déu bit ngu'on tir sur

muu cau lgi ich, theo cach nay hay cach khac.*

Nhuwng thuyé&t nim bét cling ¢6 nhitng van dé cta né. Nhitng bang
ching duoc dung d€ ing h6 né thwong day thién kién, dya trén nhirng cau
chuyén ba't thwong, hoa hodn m&i xay ra khi cdc nha hanh phép thit bai, va
khong tim hi€u nhirng cau chuyén c6 1€ 1a pho bi€n hon ra't nhiéu, trong do
gioi hanh phap lam viéc chiam chi va thyc hién ding trach nhiém cida ho;
cdc bang chirng nay ciing ¢ twong quan nhan-qua ra’t thap. Quan trong
khong kém, viéc ndm thép khong xay ra kiéu tring-den 16 rang, ti't cd hoic
khong gi cd, ma & ra't nhiéu sic thdi xd4m khdc nhau. C4c nghién citu trong
cudn Preventing Regulatory Capture (Ngin chiin viéc nim bét gidi chirc
trach), do Daniel Carpenter va David Moss bién soan, da cho thdy thir ma
ho goi 12 “ndm bét y&u”: diing 12 ¢6 anh hwdng ttr nhém Lo ich, nhung cic
quy dinh di 4p dit nhitng rang budc va, st cAn bang, phuc vu loi ich cong.*
Ching ta da ching ki€n mot trerong hop nhw vay trong chwong 6 vEé thyc

pham va dwgrc pham. Chgng ai mudn tré lai ki€u ca’p phép h'6i thé'ky 19,


https://calibre-pdf-anchor.a/#a438
https://calibre-pdf-anchor.a/#a440

cdng nhan ca Thud'c tri bach bénh cua Swaim va K& diét khuan cia Radam.
Nhung r'6i, chiing ta thd’y cdc nha cung cap thudc quay sang finh for gidi
hanh phap nhw thé nao. Ching t6i da mo ta cich FDA budng 1dng thé nao
de bi finh fo' b&i chinh cac cong ty ma ho dang quén 1y, khi cho ho nam cap
do6 tw do trong thi€t k& thir nghiém 1am sang va bdo cdo két qua. Viéc
Merck gid chiéu tro véi FDA trong vu Vioxx da minh hoa cho diéu doé.
Nhung cha’p nhén logic “vi quy dinh c6 van dé nén t6t hon hét ching ta
chaalng nén c6 quy dinh gi ca”, chealng khéc ndo néi ring “vi vo ch'dng, con
c4i va ban beé clia ching ta thwong gy ric rdi, nén tdt nha't ta dirng bao gior

k&t hon, c6 con hay két ban”.

Va d€ quay lai chu @€ chinh cia chwong nay, vai tro cia nhirng ngwoi
huing, xin gi&i thiéu George s6ng tai Washington va quen bié€t nhiéu nguoi
hiing trong gidi chirc trach, nhirng ngwoi lam viée hang gio, k€ ca cudi
twén d€ bao vé sy an toan cd nhan ciing nhw tai chinh cta ching ta. Ong
biét trong cudc khung hodng tai chinh, nhiéu nguwoi da 1am viéc ¢An man
dén nga bénh (nhw bi dau tim). Va 6ng ciling bi€t nhirng ngwoi da roi khoi
Pho” Wall, khong phai vi nhitng gi ho nhim dén thud ban dau, ma vi s nhe
nhom khi thoat khoi nhirng doi héi cia co’ quan chinh phi sudt 24
gio/ngay, 7 ngay/tuan. Phai, trong gidi chire trach cling ¢6 nhi€u nguoi

hung. Ching t6i sé khong néu t€n ho & day, nhung ching t6i bi€t rd ho.

TONG KET

S¢i day xuyén sudt trong nhiéu vi du khac nhau vé chi nghia anh hiing

dworc din ra trong chwong nay 1a thai dd dao diec va vi tha cia nhirng nha



lanh dao trong doanh nghiép, chinh phu hodc nhirng linh vye khéc, nhirng
ngwoi da thuy€&t phuc cong ching ti€p nhén céc tiéu chuan va to6 chirc. Nhw
Benjamin Cardozo tirng néi trong bai phat bi€u t6t nghiép tai Pai hoc
Columbia ndm 1889, ching t6i khong doi hoi “toan b cong d6ng” s6ng
dwdi chil nghia xa hoi, vi diéu do sé di nguoc lai viéc khuyén khich vé hoat
dong kinh t&. Chiing t6i chi mudn néi ring chiing ta phai c6 mdt cong d'ong
dao dirc, va trong d6 ton tai mot thi treong tw do cia hanh dong cd nhan.
Cong dong dao dirc d6 da thanh cdng trong viéc day lui viéc finh fo vE mat

thong tin.

Tuy vAy, ching ta vin hoan toan so’ hé treede trd finh vé thm ly. Moi
dira tré an qué nhi€u kem d€u bi€t y nghia ciia cum twr “gieo nhan nao, git
qua ndy”. Ngwoi Hy Lap thdm chi con ¢é ca mdt cdu chuyén vEé nd: hay
nh¢& vua Midas. Ching ta ¢6 th€ han ché” viéc finh fo thdng tin, nhwng viéc
finh for vé tAm 1y thi kh6 hon nhi€u. Va diéu nay sé€ dwa ta dé€n chwong k&

tiep.



PHAN BA

PHAN KET VA LOI BAT



PHAN KET: VI DU VA NHUNG BAI HOC TONG QUAT

Cau chuyén Mdi 8 My va hau qua cua né

C hiing t6i bt d4u cudn sich ndy & mdt linh viee, nhung gio dang két
thic né & mot linh viee khac. Ban dau, ching toi gidi thiéu viéc finh for
1t ng6'c v&i nhieng vi du twe linh viee ma nay 1a kinh t€ hoc hanh vi truyén
thong: day ciing 1a danh sach cta Cialdini (trong phain mé dau vé can bing
lwra finh). Hay nh¢ lai, Cialdini ¢6 mét danh sach g6m sau ki€u thién kién

tam 1y cu the€ ma dwa vao ching, ta ¢6 th€ thao ting ngwoi khac.

Nhung khi cudn sach dan thanh hinh, m6t di€m quan trong m&i da nay
sinh. Biém nay da dwa ra mot dac di€m khai quat hon nhi€u vé ly do khién
moi nguoi bi ltra finh. T chwong vE marketing va quang cdo (chwong 3),
chiing tdi d4 néi rang moi ngwdi dé bi finh f& bdi “nhitrng ciu chuyén” ho
k€ cho ban than, vdn 1a mdt ngudn thong tin dau vao quan trong cho nhirng
quyét dinh ctia ho. Vi sao ch&” dd ra quyét dinh nay lai khién ching ta dé bj
thao ting dén thé? D6 1a vi nhirng bwdc ngodt di€n hinh trong ciu chuyén;
chiing ¢t d& canh phan nhdnh. Bang c4ch nay hay cich khdc, da s& céc tro
finh for d&u bao g6m budc chip ndi nhitng “nhdnh m&i” vao cic “cau
chuyén” cli ma moi nguoi dang k€ cho minh. Déi ldc, nd con g6m ca viéc

thay th& cu chuyén cii bang mot ciu chuyén méi.

Con ¢6 mot cdch khdc, trong dwong, d&€ dién ta cung y kiéh trén. Mot
trong nhirng ky nang co’ ban nha't cia con ngwoi 1a nang lyc tap trung: vao
mot s6” thir nay, chir khong phai nhirng thr khac. Chiing ta c6 the goi
“nhirng ciu chuyén” ma moi nguwoi k€ cho minh khi ho ra quyét dinh “sw

tap trung” ctia ho. Y niém ndy 14p tirc 1am rd vi sao moi ngwdi dé bj finh



for, cling nhw cho chiing ta mdt manh mdi vé cach tro finh dwoc thye hién,
vi thao ting sy tap trung chinh 1a nén tang ctia hai nghé. Nhirng tay moc tudi
va cac do thuit gia s& htru nhirng ky nang déc biét lam phan tan sy tap

trung cua chung ta; sau d6 ho s€ bay tro danh Ian.

Truwdc khi viét doan van trén, ching t6i da ra sodt lai nhi€u vi du cia
minh, ttr cdu chuyén Cinnabon® tré di. Cudc ki€m tra nay chirng minh
dworc rang trong mdi vi du, trd finh x4y ra vi k& finh f& loi dung su tap
trung sai Tam cta ké ngd'c. Trong mot s6” treong hgp, gidng nhw ké maéc tdi
va 4o thuét gia, chinh ké finh o s€ tao ra sy tip trung sai léch d6. Chiing t6i
ciing ki€m lai danh sdch nhirng thién ki€n tdm ly cta Cialdini; mdi thién
ki€n trong d6 déu co the’ dwgrc xem l1a hdu qua cua sy tap trung Iam lac cua

ké ngdc.

Ban than “Finh f& LG ngdc” la mdt cau chuyén

DPiéu d6 dwa ching ta d&n voi thong diép co ban nha't clia cudn sach nay.
Ching toi viét Finh for lii ngéc d&bu dip cho cdi ma chiing toi coi 12 mdt sy
tap trung sai lAm khac. C6 mdt cu chuyén lién quan dén thj treong tw do
ma nhiéu ngwoi dan My tin twedng, va con anh hwdng & cac nwde khac.
Cau chuyén bat ngudn tir mdt cich dién gidi thd so vé kinh t& hoc tiéu
chuah. N6 phét biéu rang cdc nén kinh t& thj trudng t do, chju sw chi phdi
cua viéc phan phdi thu nhap va cac anh hwdng ngoai 1ai®, mang lai nhirng
diéu t6't dep nhat cia moi linh viee. Cham ngdn 1a hay cir d€ moi ngwoi “tw
do Iyra chon”, va ching ta s€ ¢c6 mot thién dwong tran thé’, gan giong voi
Vuwon Pia dang, nhw cong nghé hién ¢d, nang lwc con ngwei va sy phan

phdi thu nhdp cua ching ta s€ cho phép di€u aYy.
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Chung t6i (cac tac gid) nhin thdy s phong phi ma céc thj treong ty do
dem lai. Nhwng gidng nhw moi dong xu, thi treong ty do cling ¢6 hai mit.
Sw tai tinh cta con ngwoi trong viéc tao ra sy phong phi dé ciing di vao
nghé thuét ctia gidi ban hang. Cac thi treong tw do dem lai k&t qua c6 lgi
cho ca do6i bén, nhung cling tao ra k€t qua “lgii cho tdi/hai cho anh”. Ching
dem dén ca hai k&t qud, ching nao lgii nhuén con dworce tao ra. Thi treong
tw do ¢6 1€ 1a cong cu quyén nang nha't cda loai ngwoi. Nhung, gidng nhw
moi cong cu vo cung quyén nang khac, né cling 1a thanh gwom hai lwoi.

Diéu d6 dong nghia v&i viéc ching ta ¢in c6 sw bdo vé tredc cac van
dé. Bat ky ai c6 mot chi€c mdy tinh déu bi€t di€u nay. Mdy tinh mé ra
trirdc mét ching ta thé” gidi theo nhiéu c4ch khic nhau. Ching ta déu biét
minh phai @€ phong truede tro lwra finh va virus. Ching ta déu biét nguwoi
khac giri email d€ nho’ chiing ta lam nhirng viéc khong ¢6 lgii cho ta, ma c6
lgi cho ho. Va dai lai, ching ta déu bi€t minh cling s€ lam di€u twong tu.
Chiing ta déu biét rang minh c6 th€ nghién mdy tinh, vi nhitng cdm dd ca
né nhw tro choi dién tir, Facebook va nhiéu thit hdp din khéc ¢6 troi mdi
biét.* Ching ta d@ m& long dén nhan nhirng miét ti€u cyc &y, von 1la mot
hinh thirc thj treong tw do, vi nhieng lori ich cia ching nhwng chi c6 ké
ngdc thue sy méi vo ring chang c6 bat loi nao hét, hodc 1a khong dé

phong v&i chiing.

Trai lai, cu chuyén kinh t& noi bat tai My (va ra't ¢6 the€’la cau chuyén
¢ anh hwdng 16n nha't) k€ ti thap nién 1980 chinh l1a céc thi treong tw do
— tly thudc vao nhirng cdnh bao da d@é cip & phén trén, von thwong duoc
xem xét & khia canh vi pham hon 1a tuan tha — Iudn ¢6 loii cho ching ta,

chirng nao ching ta con dwore ty do lwa chon.
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Thdai dai Cai cach

Lich st nwdc My ¢6 mdt giai doan quan trong, khoang ndm 1890 dén 1940,
dwoc goi 1a Thoi dai Cai cach. Ba phong trao riéng biét dwoe coi 1a gdn bé
chit ché v&i sy cai cach nay: chi nghia dan tdy rudong da't h'6i thap nién
1890 do William Jennings Bryan lanh dao, chd nghia ti€n bd “chinh phu
tdt” tor ndm 1900 dén 1920, do Theodore Roosevelt dan dit; va chd nghia
thyc nghiém “Chinh sach m&i” do Franklin Delano Roosevelt 1anh dao.
Céc phong trao nay, va muc dich cda ching ra't khac nhau; nhwng dé€n cudi
giai doan lich st &y da noi 1én mot quan di€m md&i bao quat hon veé vai tro
cta chinh phi & moi cdp d6, nha't 1a cAp do lién bang, so v&i thoi cha dng

cua chuing ta vao nam 1890.

Né&u nhin lai nhitng nam sau Thé& chi€n Hai, v6n dwoce cho la sau Thoi
dai Cai cach vi dai, ching ta s€ thad'y mot sw nha't quan dang k&’ chinh phu
¢6 th€ tr¢ thanh mot d67i trong htru ich triedre sy dw thira clia cac thi trrong
tw do. Ta't nhién, da c6 mot s& ba't dong gitra dang Dan cha va dang Cong
hoa, nhung khi thi hanh chinh sach d61 no6i Hoa Ky, di€m khéc biét chi ndm
& sdc thdi, chir khong phai cdch thitc. Tong thdng thudc dang Cong hoa 1a
Dwight Eisenhower da vo tinh bo nhi€ém mot thanh vién thudc dang minh
lam chanh an t&i cao, va ngwoi nay da lam dao 16n lich st nwdc My va ca
mot phan quyét tredre d6 clia Toa 4n Tdi cao két ludn rang tinh trang phan
biét ching toc hoc dwong la phi phap. Khong nhirng thé’, khi nghi si bang
Arkansas, Orval Faubus, cha't van vé phan quy€t do tai Little Rock,
Eisenhower di diéu dong quan ddi lién bang d&n. Ong ciing 12 nguoi khai
sinh hé th6ng dwong cao td'c lién bang. Eisenhower 1a mot dang vién Cong
hoa, nhung trong ca hai treong hop, 6ng déu sén sang “ding” chinh phii d&

phuc vu nhu cau cta nhan dan.



Duwdi nhiém ky tong thong ctia cac dang vién dang Dan cha 1a John F.
Kennedy va Lyndon Johnson, cdc chinh séch van tiép tuc: Kennedy st
dung tac nhan kich thich theo thuyét kinh t& ciia Keynes d¢ “khién nén
kinh t& chuyén dong tré lai”; 6ng con dé xwdng phap ludt dan quyén ma
Lyndon Johnson da phé chuan thong qua Qudc hdi sau khi Kennedy qua
doi. Johnson ciing khéi xuwdng chwong trinh Medicare (chwong trinh bao
hi€m y t& cho nguwoi cao tudi). Khi vi tri tong thdng trd lai voi dang Cong
hoa, cu th€ 12 Richard Nixon, da cai cdch van khong y&u di. Nixon di thanh
1ap Cuc Béao vé Moi treong Hoa Ky; 6ng cling giam sat sy gia ting manh
m¢é cua nhirng lgi ich An sinh Xa hoi. Nhw vay, cau chuyén qudc gia cua
My, cd Dan chii 14n Cong hoa, da chirng ki€n nhirng vai trd khéc nhau cia
chinh phu. Ta't nhién, vai tro &y khong hoan hdo, nhwng d6 khdng phai chu
dé cua chiing t6i. Tuy nhién, xét theo cau chuyén qudc gia bao trum vao
thoi di€m do, chinh pht ¢6 th€ phung sy nhan déan theo nhiéu cach khac

nhau.*

Hdp phap héa Cau chuyén MGdi

Nhung r'6i mot cau chuyén khéc tre’ nén thinh hanh: “Trong cudc khing
hodng hién tai, chinh phu khong phai la gidi phdp cho van d€ cia chiing ta,
chinh pha chinh 1a vdn dé€.” V&i nhitng 1071 ndy — thwong dwore trich dan
nhung bj cit di cum tir “trong cudc khing hodng hién tai” — trong bai Dién
vin Nham chirc U'an dau cia minh, Tong thdng Ronald Reagan da phé
chuéh cho mot ciu chuyén qudc gia méi.* That dé dang tin rdng chinh phii
la van @€ (ma khong c6 sy chirng thye nao), néu ta nghi thi treong hoat

dong hoan hao chirng nao moi ngwoi con dwore tw do Iya chon. Nhwng véi
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cdc ngoai tic, v&i s phan phdi thu nhap khong cdng bang va véi viée finh
fo 1t ngd'c, thi treong s€ khong hoat dong hoan hao ntra. Trong trrong hop
d6, c6 mdt vai tro tiém nang danh cho chinh pha. Thoi dai Cai cach da cho
tha’y, né€u dwgc “stt dung” hi€u qua, chinh phu sé thyc sy htru ich. Nhung

gior d6 chi con 1a Cau chuyén Cd.

Cau chuyén M¢i sai vi dic tinh ctia nén kinh t& da bj mo ta sai. Cach né
mo ta ddc di€m cua lich st nwd'c My cling sai ndt. Trong sudt nhi€éu nam
cta Thoi dai Céi cach va sau d6 nira, ching ta da chirng ki€n sy mé rong
manh mé ciia hoat dong chinh pha. Bing cch thir-va-sai than trong, d€ do1i
phé vé&i kinh nghiém dau thwong, ching ta thye thi cdc chwong trinh cda
chinh phu cuing luat phap da xw 1y dwoc cac nhu cau thwe t€: An sinh Xa
ho6i, Medicare, giam sat chirng khoédn, bao hi€m ky thac, hé thong cao t6c
lién bang, hd tror ngwdi nghéo, gidm sat thye/dwoe phdim, bdo vé moi
trrong, lut an toan xe hoi, ludt chdng cadm cd ltra gat, quyén dan sy va
binh dzfmg gi&i. DAy chi 1a mot s6 it. Ca mot lich st dai, doi héi nhiéu nd
lwc — tinh dén thoi di€m nham chirc ciia Reagan 1a gan mot thé' ky — da

phét trién thanh mdt hé thdng chinh quyén thye sy phuc vu ngwoi dan.

Ban than CAu chuyén M&i — rang chinh pha 12 vAn dé — chinh 12 mot
tro finh for 1t ngd'c. Stec hap din cta né tw tredre d€n nay van phan nao cd
that, ddc biét vi canh phéng vién khoé “moi chao” nhirng cau chuyén ban vé
nhitng diéu ding din hon rat nhiéu so v&i nhitng ciu chuyén vé cdi sai.
Nhitng phéng vién v&i nhirng cau chuyén ki€u nhw “nhan vién SEC la
nhitng cong chitc chim chi va xu't sic” s& s¢'m ma't viéc. The& nén, tin tic
vé chinh pht cht yé&u tip trung vao 16i sai cia ho. Hon nira, sw phu thudc
ctia cong ching vao hi€u qua ctia cac chwong trinh chinh pha cling 1a ly do

khién “tin tirc” dwore dwa ra: khi nao thi ching khéng xua't hién.



Ba vi du

Phuwong phép cua chiing t6i xuyén sudt cudn sach nay la két hop 1y thuyét
kinh t&, thir dinh hinh nén tdng cia mdi chwong, v&i céc vi du minh hoa
cho ng dung ctia né. Phwong phdp nay ciing chi ra cach chung t6i dwa ra
két luan. Chung t6i s€ dwa ra ba vi du d61 chi€u déac di€ém kinh t€" gitra Cau
chuyén Cii véi Cau chuyén M&i. Mdi vi du s& chirng minh rang: viéc phét
1o nhitng cai cdch c6 dwoc nho kinh nghiém thir-va-sai nhidm chay theo

kinh t& hoc ctia Cau chuyén M&i sé bd qua vai tro cia viéc finh for 1d ng6c.

An sinh Xa hoi va viéc “cai cach” né

Ching t6i da trinh bay nhirng y twdng cia minh veé tro lwa ké ng6'c cho
nhiéu khan gia khic nhau. Pa s& khong khong hdi chiing tdi rang: “Céc anh
dinh lam gi v&i n6?”, dac biét v&i thoi tiéu hoang ki€u Suze Orman. Cé mot
cu tra loi hi€n nhién cho ciu hdi nay. Ra't nhiéu sach tw van tai chinh dang
thic giuc moi ngwoi 14p mot ngan sach va tuén thd né. Thwong nghi si
Elizabeth Warren va con gdi ciia ba, Amelia Tyagi, da dé xwdng mot quy
tic ciin ban. Ho néi ring moi ngwdi nén chia tién lwong da trir thud cia
minh thanh ba phan: 50% nén phan bd cho nhirng thir “phai ¢6”, 30% cho
nhirng thir ho “mudn”; va 20% d€ ti€t kiém cho nhtrng ldc khé khan ciing
nhuw tudi gia. DAy 12 1o khuyén hop 1y, nhat 1a béi viéc tiéu hoang dé xdy
ra bang cdch xdc dinh nhu cau (vi du nhw nhitng thit “phai ¢6”) qué rong;
no cling danh chd cho nhitng thit ta “mudn”, nhw hoa vao céc dip dic biét
hay mét btra dn ngoai, nhirng thir mang lai chiit ngot ngao cho cudc song.

V€ co ban, loi khuyén ctia ho tring khép voi 1o khuyén cia Suze Orman:



gitip ngudi ta tranh khdi nhitng mdi lo tai chinh bang cach bit ho tuan thi

ngan sach.

Lap ngin sach k¥ lwong 1a cich true tiép kidu “ctra trieée” nham gidi
quy€t van dé it tién ti€t kiém. Nhwng canh ctra tredc d6 dwong nhw hay bj
chdn, vi theo I€ ty nhién, 1ap ngin sach ky lwong rdt khé vEé mét tam 1y .
Viéc budrc qua cénh cira tredre nay khé dén ndi chinh phtt My da mé thém
mot clra sau, nhim ngin chin nhitng hiu qua t6i té nha't cia viée tiét kiém
it. H¢ thdng An sinh Xa hdi qud’c gia ctia ching ta da gilip giam dang ke
tinh trang ngh¢o khd ldc tudi gia. V&i An sinh Xa hoi, ching ta khéng can
phai cho tieng ngwoi hoe dwgre cach cia Warren-Tyagi, tiee 1a d€ riéng duge
ra 20% s6 tién cuc ky kho gite d6. Ching ta da tim ra mot giai phdp gon
gh€ hon. An sinh Xa hoi giam thu nhép clia moi ngwoi thong qua thué” (tire
6,2% thu nhap ki€m dwgc, hién tai 1én dé€n 118.500 d6-la d6i voi ca nguoi
lao d6ng va nguoi st dung lao ddng); chwong trinh nay dung s6 tién thu
dugrc d€ cung cdp cho moi ngwoi mot mire thu nhip dang k€ khi vé gia.
Hiéu qua cuia chwong trinh nay that phi thwong. Khi phic 1¢ii dwoe nang
cao vao thap nién 1960, ti 1€ ngwoi ngheéo ciia nhirng nguoi trén 65 tudi da
gidm ngoan muc, tir 35,2% nam 1959 xudng con 15,3% trong nam 1975.
DPdi voi nhieng ngwoi trén 65 tudi, An sinh Xa hdi qua 1a ngudn chinh tw
thu nhap khong do lao ddong. Khong tinh dé€n thu nhép ttr lwong va céc
khodn tién khéc tte chinh pht nhw hd tror cyru chién binh, An sinh X2 hoi
chi&€m 94% thu nhip cia nhirng nguwoi thudc 20% ddy ctia phan phdi thu
nhép; 92% thu nhip cta nhirng ngwoi thudc nhom 20-40%; 82% thu nhap
ctia nhém 40-60%; va 57% thu nhap cua nhém 60-80%. Chi nhom thude
20% c¢6 thu nhip cao nhat m&i ¢c6 mirc An sinh Xa hoi thdp hon mét nira

thu nhap khong do lao dong. Nhung ngay ca voi top ddu nay, cé sai 1éch do



bao g'6m ca nhirng ngwoi dwore huwdng trgr cap ra't cao va cuc ky giau ¢o,
ho ciing khdng d& bd qua An sinh X@ hoi; né van chi€m dén 31% thu nhap.
Ctr tht bd thu nhép tor An sinh Xa hdi ma xem, ti 1€ nghéo cia nguoi dan

My s€ tang vot tir 9% 1én 44%.

Do d6, An sinh X4 hoi d3 ti&n kha xa trong cong cudc b dép cho théi
tiéu hoang ki€u finh fo 1t ngd'c. Cdng voi Medicare va ti 1€ s& htru nha
80% tredre tudi 60, nhirng ngwoi My cao tudi gior ¢d the mua dworc mét
moén qua cho cac chdu cua ho vao dip déc biét. Cach giam nhe van d€ ti€t
kiém dwoee it tién nay khong xud't hién qua 187 “ctra trede”, tirc bdo moi
nguwoi nén chi tiéu nhirng gi. Chinh phi da tré thanh mot ngudn tro gitp
tuyét voi. (Hon nita, ching t6i nhan manh ring cdc cam két khéac ctia chinh
pht ciling gidm bot nhieng van dé tire thoi han cha viée tiét kiém it. Cac
chinh s4ch kinh t& vi md nhim dem lai ddy dd viéc 1am ciing ddm bao ring
hAu hét nhitng do't tha't nghiép s& ngén hon; bao hi€m tha't nghiép gitp
ching ta dé tim viéc hon; v bao hi€m khuy&t tat cling gitip nhirng ai khong

tim dworc viéc dé song hon.)

V&i s phu thudc nhw vay ctia phidn 1on dan s& vao An sinh Xa hoi, that
ba't ngo’ khi mdt chinh tri gia nao d6 mudn pha r6i nd. Nhwng long tin danh
cho Cau chuyén M&i da 1on dén mirc mot mdi de doa nghiém trong da
xud't hi€n. Vao nam 2004, chinh quyén Tong thdng George W. Bush da dé

£ A2

xua't “tw nhan héa” mot phan dang k&€ chwong trinh nay. Chwong trinh
dwore diéu chinh s€ mang dén nhiéu ty do Iwa chon hon. Nguwoi lao dong
dwoc phép giw lai d€n 4% trong s6 6,2% tién déng An sinh Xa hdi cta ho.
Ho c6 th€ d4u tw s6 tién d6 vao mot quy twong hd dwoc phé chuan tiy theo
lIya chon ctia minh. Khi nghi hwu, ho s€ s& hiru s ti€n trong quy ctia minh,

nhung van phai trd lai cho hé tho'ng An sinh Xa hoi s& tién da dung d€



dong vao quy do. Biéu do ciing hop ly, vi s6 tién ma ho da khong dong cho
hé thong An sinh Xa hdi s€ dwoc st dung dé xay dueng quy. Theo mot cach
ri't sdng tao, d& xud't nay ndi rang s& tién tra lai s& dworc trir vao séc An
sinh Xa hoi, nhw theé ngwoi nghi hwu da vay tién vay; va 1ai sué't cia khoan

vay nay la 3% cOng v&i ti 1€ lam phat.

Ching t6i phai thd nhan sy ngwong md vo k&' danh cho cach véan dung
logic “tw do lya chon” ciia k& hoach trén; nhwng ching t6i cling phai thira
nhén ring ching t0i nghi né — xin phép néi thing — that dé hoi. Nhw thé ta
tdng cho phan din s& dé ton throng nha't mot khodn vay d&€ ho dau co vao
thi treong chitng khodn, hodc thi tredng trdi phi€u, bang tién cta chinh
pht; r6i viée tré lai khodn vay nay s& bit dau tir ngay nghi huu, véi mike 13i

sua't kha cao.

Mot trong hai ching t6i, Bob, da ti€n hanh mot s& md phdng ddi voi
lgi nhuén twr ¢6 phi€u va trai phi€u 18y tw dir liéu lich s nwdc My trong
100 nam qua, d€ xem k& hoach trén c6 hop 1y khong. N6i ding ra thi k&
hoach dién ra khd su6n sé v&i nhitng ngwoi nghi hwu trong diéu kién thuin
lgi. V@i loi nhuén tie o phi€u phong theo hiéu qua cda ¢ phi€u My trong
100 ndm qua, n€u mdt nha dau tw don ta't ca tién bac ctia minh vao co
phi€u, anh ta s€ loi dwore kha kha. Nhwng diéu dé doi hoi hai gia dinh tuyét
d61i. Cac chién lwg'c danh muc du tw véi sw pha tron gitra ¢ phi€u va trai
phié€u, ngay ca vai ti 1€ 1ol nhuén ¢6 phi€u cao, chi dem lai 1¢i nhuén trung
binh kha nhd. Va chiing cling rui ro: k& hoach chuan (danh cho nguwoi lao
dong trung binh, dya trén cO phi€u va trai phi€u da diéu chinh vong doi) c6
ti 1€ thua 16 12 khodng 32%. V&i gid dinh kha di hon vé lgii nhuén 6 phiét,
phong theo két qua tai cdc qudc gia khac thay vi lgii nhuén phi thwong tai

MY trong th& k¥ vira qua, k& hoach nay khong chi riii ro ma con ¢Am chic



kha niing thua 10 1a 71% d61 v&i danh muc d4u tw co’ ban. Danh muc bao
g'6m toan bod ¢O phi€u ciing ¢4 ti 1€ thua 16 33%, va l¢i nhuén trung binh

hién cting thap.

Chinh quyén Bush da bi€n dé xua't nay thanh mét sdng ki€n chi chdt
khi bit dau nhiém ky thit hai ctia 6ng. N6 di bj bd dé khi ngudri ta chitng
minh riang né khong dwoc nhidu ngudi wa thich. Mwdi nim sau, viéc k&
hoach nay quay lai vi tri hang dau ctia cdng cudc cai cach Cau chuyén Mdi
dwong nhw khé xdy ra. Nhwng k& hoach ctia canh ta 14n cdnh hitu déu da
bién doi. Va sy tir nhan héa An sinh X4 hoi dwdi thoi Bush déd bién hinh
thanh sy tw nhan héa Medicare dwdi thoi Paul Ryan. Biéu khoan quan
trong nhi't trong K& hoach Ryan chinh 1a chim dit chwong trinh Medicare
d61 v&i nhirng ngwoi cham mé'c 65 tudi sau nam 2022. Thay vi thé’, ho sé
nhén phi€u gidm gid d€ mua bao hi€m y t& trén thj trrong tw nhan. Viéc tiét
kiém ngén sdch dién ra theo k& hoach nay vi céc phi€u gidm gia dwoc 4p
theo gia tiéu dung, chir khéng phai theo chi phi chim s6c y t& von tang
nhanh hon nhi€u. Nhwng nhirng khoan ti€t kiém do cting khong tranh khdi
miit trdi. Vin phong Ngan sach Qudc hoi wée tinh ring d&n nim 2030, mot
ngwoi 65 tudi binh thwong s€ phai dung tién tdi chi trda 68% chi phi cham
soc y t&, thay vi 25% néu ti€p tuc Medicare.* K& hoach nay, va ca nhirng
dé xud't ngan sich bat ngudn tir né, da phan déu dwa trén Cau chuyén Mai.
Ho khong d€ chinh phti chdng lwng cho nguoi dan My nira, mot phong

cach ctia nhirng nam 2010.

Piéu tiét chiang khoan
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Miit bdo ddy ry nhitng cudc khiing hodng ngin sach chinh pha dwdi mudn
hinh van trang: trong gido duc ttt mam non d&n trung hoc phd thdng, trong
gido duc dai hoc cong; trong “co’ s& ha tang”; trong hé thong tw phép; trong
Trung tim Ki€m sodt Bénh dich; trong viéc tai tro’ nghién ctru khoa hoc va
ngan chdn viéc néng 1€n toan cau. Linh vic nao cling luén ¢ chit khiing
hodng ngan séch, theo nghia khong nén coi cdc ngu'dn e 1a mién phi (vi
vay ma tién clia ngwoi dong thué€ dwoc chi tiéu véi sy ton trong). Nhung
cac cudc khung hoang khac nhau dé da veot qua kha nang 1ap ngan sach
hop 1y. Theo Cau chuyén M&i, n€u chinh phii dwore xem 1a “van dé” thay
Vi su tror gitip, thi cdc co’ quan chinh pht hin phai tranh gianh nhau d€ duy

tri ngan sach cho minh, ba't chap nhu cau thyc sy la gi.

Diéu ti€t chirng khoan 1a mot trong nhirng chirc ning ¢4t yéu nhat cta
chinh pht. Quy dinh vé k& todan doanh nghiép va danh gia chirng khoéan
dong vai tro chinh trong viéc giup cong ching nhén dwgc thong tin phu
hop. O phn trude, ching toi da gidi thiéu khai niém “cudp doat” (bezzle)
ctia nha kinh t& hoc John Kenneth Galbraith, tirc sy tich tu cac tro lwra tai
chinh chwa bj phat hi€n. Trong chwong 2 (vEé khung hoang tai chinh), chiing
ta da chirng kién sy xi hoi cta viée “cudp doat” 1on cua the chdp dudi
chuan va tinh trang déng bang thj treong nha dat da cham ngoi cho cudc
Pai Suy thodi nhw thé nao. V&i trach nhiém chd y&u 1a 1am diu di nhirng sy
“cudp doat” d6, viec Uy ban Chirng khodn va Giao dich My biét ngin sich

cta ho ¢6 bj Ciu chuyén I&n anh hudng hay khong 1a dic biét quan trong.

Chi can nhin thodng qua ngan sach ctia SEC, ta ciing c6 the tha’y nhiéu
kha nang 1a n6 khong dap rng dwgre. Vao ndm 2014, iy ban nay giam sat
gan 50 nghin tf d6-la tai san, v&i ngan sach 1,4 ti dd-la.* Nghia 1a chi mot

“nhdm” nho, khodng hon 1/400 xu trén mdi d6-la tai san dworc gidm sét.
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Hai phép so sanh trén di tng ho trie gidc cta chiing tdi rang s tién d6 qua
nhé. Ngan hang Hoa Ky, mdt chu the’ doc 1ap do SEC gidm sat mot phan,
phéan chi cho chi ri€éng mang marketing da vwgt toan bd ngan sach cua
SEC; phi tOn trung binh cua céc quy chung 1a 1,02 xu trén mdi do-la tai sin
gidm sat, tirc gdp 400 T'an s§ tién dwore gidm sdt trén moi do-la tai sdn cla
SEC.

Néu mirc chi cia SEC qua thap, phai c6 nhirng dd'u hiéu cho diéu dé.
Trong chwong 2, ching ta da chirng kié€n tha't bai cia SEC khi diéu tié€t cac
san pham phdi sinh, hoac diéu ti€t cic co’ quan danh gid, trong nhirng tinh
hudng thyce sy quan trong. Con cé nhirng chi s& tryee ti€p twr ndi bd co quan
khong dwoe cap von day da. Vi du, hdy xem xét nhirng tuyén bd cia tham
phén Jed Rakoff ciia Toa an quan Nam New York, nguoi da gy tranh cai
khi tir chdi thong qua cudc hoa gidi ma SEC da nha't tri voi Citicorp, vi Ong
cho rang nhw vay 12 qua ha minh. Rakoff qua quyét ring k& ttr nim 2008,
cht yéu do tinh trang thi€u tién, hi€m hoi m&i ¢6 ngoai 1€ khac, ma SEC
chi kién cac doanh nghiép lam sai chir khong kién cd nhan nao. Cac tinh
toan chi phi déng vai tro chinh trong quy€t dinh nay, vi viéc Ian theo cac
doanh nghiép thi d& hon vé mit luat phdp so v&i I4An theo cdc c4 nhan.
Nhwng hiéu qua ngén chin cua viéc khai t6” toan b doanh nghiép lai yéu
hon hin: vi tién phat d&i v&i cée t8 chite dwoe chia déu cho cdc bén lién
quan, trong khi tién phat d6i v&i ¢4 nhan chi nhim dé&n nhirng ai chiju trach

nhiém tryc ti€p.

Vu viéc ciia Madoff da dem lai mOt cdi nhin th hai chi ti€t hon nhiéu
veé cac hoat dong ctia SEC va, nhu ching ta s€ tha'y, c6 1€ l1a ca nhirng hiu
qua ctia viéc thi€u hut ngén sach. Gio thi ai cling bi€t “tén trim trong trd

finh for 1l ngdc” Bernard Madoff d2 16i kéo nhitng nha d4u tw 1dm tién



tham gia vao mo hinh Ponzi nhw th& ndo. Moi thdng, cdc nha dau tw sé
nhan mot khodn sao ké cho tha’y cdc tai sdn ma Madoff nim gilr ting gid trj
ra sao, voi sy déu dan dang kinh ngac. Chuyén gia tai chinh Harry
Markopolos dén tor Whitman, Massachusetts da theo d6i viéc nay va trinh
bay nhirng nghi ngo’ ctia 6ng v&i van phong khu vie ctia SEC tai Boston.
Ong tuyén bd ring mirc loii tirc cao va trdi chay ctia Madoff (1-2% mbi
thang) khong tuan theo cdc quy ludt tai chinh. Madoff cho biét hin dat
dwore sy sudn sé d6 nho chién lwore dau tw ¢6 tén goi “collar” (tém co).
Hin néi minh da mua céc quyén chon d€ tranh dworc céc khoan 16 16,
d'dng thoi can bing qua viée ban cic quyén chon gitp cit cdc khoan 1 bat
thweong.® Chi€n lwgc nay hin da thu 1ai déu din, nhwng Markopolos nhin
tha’y n6 t6n kém dé€n mirc Madoff khé ma tao ra dwoc nhitng khoan 1o
nhuin cao ma hin d ghi c6 cho cdc nha d4u trr ctia minh. M6 hinh Ponzi
da dwgc day xa hon ntra, vi d€ “tom ¢0” dwoe nhw vay, Madoff can thyc

hién nhi€u giao dich quyén chon hon toan bo thj treong My .

Ba't chdp stec thuy&t phuc cua nhirng nghi ngo' nay, Markopolos van
vap phai sy chong ddi tr SEC. Nhirng khi€u nai dau tién cia 6ng cho van
phong SEC tai Boston tir nam 2000 d&n 2001 nhanh chéng bi bd quén.
Nhwng Markopolos van kién tri, va vin phong khu viec New York ¢6 quyén
xét xit Madoff, da quyét dinh ti€n hanh di€u tra vao thing Mwoi mot nam
2005. Meaghan Cheung, tredng chi nhanh, va luat sw Simona Suh cua van
phong dwgc giao vu nay. Nhung cling véi Doria Bachenheimer, nguoi phan
cong nhiém vu, c¢6 vé nhw ho nghi ngo Markopolos, ngwoi khi€u nai nhiéu
hon 12 Madoff, d&i twong ctia vu kién. Ca ba déu lo ring Markopolos dang
trr loi. Bachenheimer di bay té diéu ndy mot cach ngin gon: Markopolos 12

ké san “tién thwdng”. Tuy nhién, c6 mot s khac biét van hoa rd rang gitra
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Markopolos, mot chuyén gia tai chinh, v&i ddi ngli dang x& 1y vu kién nay.
Mot Tan nita, Bachenheimer nhad'n manh rang khi€u nai cia Markopolos chi
1a “Iy thuyét”. Ong khong ddp tng dwoc quan di€m cia doan luat sw vé
nguoi to gidc, tirc 1 mot ngudi ndim dwore nhirng thong tin ndi bo Ve viéc
lam sai va chirng thye mot cach dang tin cdy trwedre tdoa. Tinh hinh cling
chaalng kha hon khi Markopolos, von sin tirc gi4n, da ling ma Cheung qua
mot cudc dién thoai, th€ hién y xem thwong SEC. Chinh vi thé&’, khi Madoff
dén trinh dién tai SEC r6i dwore Cheung va Suh thadm van, ho da bj finh fo—
b&i mot ké hda ra 1a mot trong nhirng bac thay lao luyén nha't vé lwa finh.
Ho khong tim thiy bang ching Itra ddo nao; va do dé, vu viéc dwgc khép
lai.

P&i véi chiing toi, didu thd vi & day khong nam & cdc chi tiét cia vu
kién Madoff, ma la nhtrng gi n6 chi ra vé viéc thi€u kinh phi néi chung cua
SEC. BA't chAp nhitng sai s6t ma vin phong New York méic phai, vn c6
da'u hiéu cho thd’y cdc nhan vién & ddy 1a nhitng cong chirc méin cdn, quan
tdm d&n SEC va sit ménh cua nd. Tuy nhién, nhém diéu tra lai th€ hién hi€u
bi€t it 61 V€ nhirng khi€u nai hay dong co’ cia Markopolos. Sy hieu [am d6
déng ra da dwoc lam 16 néu ai d6 trong s6 ho ¢6 nén tang Ve tai chinh.
Ngoai ra, ra't c6 th€, néu khong c6 sy sa sit dao diec di kém v&i thai do pha
nhan cta Ciu chuyén M&i d6i vai vai tro cda gidi hanh phép, cing mirc
lwong va khoi lwegng cong viée twong (rng ctia cac cong chire, thi 1o khi€u
nai ciia Markopolos va/hoic 1oi bao chira cia Madoff da dworc nhin nhin
theo mdt chiéu hwong khac. Ching ta cé th€ khdng bao gior biét duoc liéu
ngan sach hao phong hon ¢6 lam nén sy khéc biét hay khong. Nhung ching
ta biét rang cudc diéu tra da khong hiéu qua, va né ng vé&i cau thanh ngir:

“Tién nao cta nay”: 1/400 ctia mdt xu thi chang bd ben gi; va 167 dai ngd



bun xin d6i v&i cac co’ quan chinh phd néi chung chir khéng riéng gi SEC
lai cang dwore quan di€m ctia Cau chuyén M&i ¢ vil, rang “chinh phii chinh

la van de”.

Citizens United

Vi du thir ba ctia ching t6i dén twr dia hat chinh tri trong cudn sach nay.
Trong chwong viét vé chinh tri (chwong 5), chiing ta da biét sd tién dén tw
cac bén hwdng loi dwore st dung d€ Iwra finh 18y cac phi€u bau trong cac
cudc bau ct & My.

Luat chi€n dich lién bang da c6 hon mét thé ky ngin chan nhtrng van
dé gay anh hwdng trén. Pao luat Tillman nam 1907 da cA'm cac doanh
nghiép tryc ti€p dong gép vao nhirng chi€n dich chinh tri. Cdc Tu chinh 4n
Luat Chién dich Béu c& Lién bang nim 1974 da 14p ra Uy ban B#u c& Lién
bang, d6ng thoi dat gidi han cho nhirng khoan déng gép chién dich bau ct
va chi tiéu trong chién dich. Nhung chaalng bao lau, nguoi ta da tim ra
nhitng c4ch l4ch luat, thong qua nhitng “bang hiru” chinh tri nhw cc ty ban
hanh ddng chinh tri (PAC), d€ né tranh nhirng dao luat lién quan d€n dong
gop tryce tiép. Do khong c6 bat ky déng gop truc ti€p nao, cdc PAC nay van
¢6 th& hd tror cho céc chién dich chinh trj. Diéu nay 1am di’y 1én mot ciu
hdi gdy tranh cii: 1am sao ki€m sodt dwoc cdc PAC va nhitng “bang hitu”
hwdng lgri ma khong vi pham cac quyén hi€n phap vé tw do ngén luan? Sau
nhiéu nam tranh luan, vao nam 2002, Qudc hdi da di d&n mdt thoa hiép:
Luat Cai cach Chién dich Lwong dang (thwong dwoc goi la Luat McCain-
Feingold). Theo mdt trong nhirng diéu khoan quan trong ctia ludt nay, cac

doanh nghiép, nghiép doan va t6 chirc phi lgii nhuén bi c&m quyén gép cho



nhirng quang cdo phat thanh truyén hinh dé cdp dé€n mot &ng ctt vién nao
dé trong vong 30 ngay trede ky béau ¢k so’ bo, hodc 60 ngay truedc ky tong

tuyen cu.

Vao nidm 2007, mot t6 chiee phi loi nhudn canh hiru tham gia Gng ho
chinh tri c6 tén la Citizens United da quyét dinh thach thirc diéu khoan nay.
Ho da deng mé4t bd phim tai 1i€u mang tén Hillary: The Movie, va 1€n k&
hoach phét séng trén truyén hinh cdp. B6 phim dwoc chi€u mién phi cho
khan gia, nhirng ngwoi dang 1€ phai tra phi dich vy truyén hinh, nhwng
Citizens United s€ tra 1,2 tri€u do-la cho cong ty truyén hinh cép cung cap
dich vu nay. Citizens United xin quy&t dinh tir Uy ban BAu ct Lién bang
xem li€u quyé€t dinh phat song nay cé tuan tha Luat McCain-Feingold hay
khong trong giai doan tredrc dot bau ctit so’ bd nam 2008 ma Hillary Clinton
la mot ing c vién. Nhan duoc quyét dinh tr chdi, ho da ddm don kién d€
xin 1énh ctda toa; bi toa dn quén tw chdi, ho ti€p tuc khang cdo 1én Toa dn

To1 cao.

Vi Hillary: The Movie khong dugc phat song rong rai, nén vu viéc dang
1& c6 th€ duoc quyét dinh dé dang trong pham vi hep. Nhung thay vi the’,
Toa an Td1 cao lai phan x& dwa trén cor s& rat chung l1a Tu chinh an th
nha't vé quyeén ty do ngdn luan. Y ki€n dwoe phé chuan véi <5 phidu da s&
theo Cau chuyén M&1i, cing sy tha't bai ctia nd khi khong nhin ra viéc finh
for 1t ngd'c. Quan di€m cia chiing ta vé ti do ngdn luan cling gan nhw phan
anh quan di€m cua ching ta veé thi treong ty do. Chiing ta xem ca hai la
diéu c6t y&u doi voi sy thinh vegng kinh t€7 va tw do ngdn luian dac biét
quan trong d&i voi nén dan cha. Nhung viéc finh for 1t ngd'c tao nén mat

trai trong thi treong ty do gidng nhw cach chiing tao nén mat trai trong ty



do ng6n ludn. Gidng cdc thi treong, tw do ngdn ludn cling doi hodi phai ¢
cac quy dinh d€ loc ra nhirng diéu thi€t thye va nhirng diéu khong thiét
thyc. Ba't ky ai ting chd tri mot cuéc hop déu biét diéu d6. Ngay dén mot
hdi nghi ¢t tri trong thi trdn cling ¢6 nhirng quy dinh cua né. Twong ti,
bang cach thi-va-sai, Qudc hdi di cd ging dit ra mot vai luat 1¢ kidu nhw

AN

thé ke tw Luat Tillman.

Chénh an Anthony Kennedy da thao ra quan di€m s6” dong, cing v&i
b6 ngwoi nira 1a John Roberts, Antonin Scalia, Clarence Thomas va
Samuel Alito. Quan diém nay thgng than pht nhan sy khdc biét vé tiy do
ngdn luén cda ca nhin v&i ty do ngdn luin cia doanh nghiép. Nhung vé co
béan, dwong nhw né thd’y tw do ngdn luan khong c¢6 mat trai nao d€ cé the€ ap
dung cac quy dinh. M6t doan quan trong da ti€t 10 co’ s& cia quy€t dinh
nay: “Bang cich twde di quyén dwoe phdt bidu clia mot s§ ngwdi va trao né
cho ngwoi khac, Chinh pht da twde di quyén ngon ludn cia mot nguoi,
hodc mot ting 1&p ngwdi chiu thiét thoi, @& cd ging tao nén gia tri, vi the’
va sy ton trong danh cho ti€ng ndi ctia ngwoi phat ngdn. Theo d6, Chinh
pht khong twdc di cia ngeoi dan quyén va dac dn dugc quyét dinh voi ban
than minh ring 1o néi va dién gid ndo la ddng d€ ho xem xét. Tu chinh 4n
thir nha't bdo vé 11 ndi 1an ngwdi phét ngdn, cling nhw quan di€m thé hién

trong d6”.*

Nhung viéc finh fo 14 ngd'c cho ching t6i biét Kennedy da 1ap luén sai:
khong th€ cé nhirng diéu tuyét dodi trong cac quy dinh vé viéc cho phép moi
ngwoi phat ngdn, cling nhw khong ai cho phép ai d6 choi nhac 6n ao tai
Goéc Dién thuyét ctia cong vién Hyde Park ca (dit moi ngwoi dan Anh déu
c6 quyén néi ra quan diém cla minh, bat k& chiing gan d& ra sao). Kennedy

dwong nhw chi xem phat ngon 1la mét cach truyén tai thong tin, ma khéng
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xét d&€n vai tro thuy€t phuc ctia nd, do d6 khong tranh khoi nhirng tro finh
for 1t ngd'c. Trong mot doan trede d6, 6ng ndi: “Ngdn ludn 1la mot co ch&
thi€t y&u ctia nén dan chd, vi n6 l1a phwong tién d€ budc cac quan chirc
hoan thanh trach nhiém v&i ngwoi dan. Quyén cia cong dan duoc hoi,
nghe, ndi va st dung thong tin d€ dat dé€n sy nha' tri 1a mot diéu kién tién
quy€&t cho mot chinh phu ty tri minh bach va la phwong tién can thi€t d¢
bdo vé chinh phti d6”. TA't nhién, ching t6i dong y voi diéu d6. Nhung
trong treong hop nay, diéu 6ng khong néi ra cling quan trong khong kém.
Ngon luén con la cach thuyét phuc ngeoi khac hanh dong vi lgi ich ciia
chiing ta. N&u moi nguoi ¢6 the€ bi finh for, nd cling 1a mot cach d€ thuyét
phuc hoc hanh ddng theo hwdong vi loi ich ciia chiing ta, chit khdong nha't

thi€t 1a vi lgii ich cua ho.

Nhuw John Paul Stevens ting phan béc, viéc d6i dai véi doanh nghiép
khac v&i cd nhan 14 chuyén thuwong tinh. Ong than thé ring quan di€m cia
s& dong dwong nhw thi€u di cdi nhin thda ddang danh cho van dong bau ci”.
Finh for khong phai 12 mot phan ctia Cau chuyén M&i. Stevens nhéc nhé
Tda 4n ring c6 bing chitng cho ring cic tip doan (ciing nhw céc cong doan)
thwong doi hdi sy ing hd tr mdt dan bi€u, réi dong gép cho cac quang cédo
ba't lgi chong lai d61 tha ctia nhirng dan bieu nay; va do d6, dan bi€u chi
can chay cac quang cdo tich cyc va to vé “dirng ngoai cudc”. Sau do, cac
tap doan hodc cong doan sé am tham thong bao cho dan bieu nay, de’ dam
bdo ring dng ta biét nhirng diéu ho da 1am vi 6ng ta. Vi dan biéu s& bay td
long cam kich phia sau hau treong. Stevens qua quyét: “Cé nhirng nguy co
tham nhiing gy nguy hai d&€n mét xa hdi dan chu hon nhiéu tro dit 16t thd
thien. Tuy nhién, hi€u bi€t cua s& dong v€ tham nhiing lai khi€n cac nha 1ap

phdp bat Iyc trong viéc xi 1y t't cd, tree nhirng vu lam dung nGi bat nhat”.



N6i m6t cach an du, ching ta phai dit ra mot s& gidi han d67 voi nhirng
ngwoi ¢6 ngudn lyc d€ “to mom, 1on ti€ng”, ¢6 the nhan chim thong diép
ctia nhirng nguwoi kém an néi hon. Vi du cia ching tdi trong phin triedre
(chwong 5, vEé chinh tri) vé cudc dua gh& thwong nghi si gitra Grassley va
Small nam 2004 cho thay cac quy dinh da mang lai lgii thé”khong 16 cho
nhtrng ké c6 ngu'on lyc chi phdi ndi dung phat song. Vi the’, phdn quyét
danh cho Citizens United 1a mot vi du trong linh vie chinh tri cho thdy
nhitng mdi nguy khi thay th&'187 tw duy Cau chuyén Cii bang Cau chuyén
M@i. Ban tuyén an dya trén Cau chuyén M&i da khong y thire dwgrc nhu

cau thda hiép than trong, nham ngan chan cac van dé tw finh fo 1d ngdc.

Gido sw luat Lawrence Lessig tai Harvard da dé ra mdt k€ hoach thda
hiép nhw vay. Cic cong dan My s€ dwgc chinh phu lién bang trao cho bién
lai khi quyén gép tong cdng 50 do-la cho nhirng (rng vién ma ho lya chon.
Ho ciing c6 th& chi thém 100 do-la tién tdi cho mdi trng vién. DA lai,
nhirng rng vién nhan cac khoan quyén gép nay phai tir bd cac khoan quyén
gop tir nhirng ngu'dn khac (bao gém cac PAC). Lessig wdre tinh chi phi 1a 3
ti d6-la mdi ndm. Nhung xét d&€n nhitng sy bop méo xay ra v&i nén dan chi
ma ching ta chirng ki€n trong phén truedc, didy qua 1a mot moén hoi: Cong
viéc that sy cua cac dan bi€u s€ khdng con 1a goi di€n xin tién nira. Ho c6

th€ quay lai chdm lo cho van d€ cia nguoi dan.

)Y V.4
LOI KET
Ba vi du ctia ching téi, twe viéc thi hanh An sinh Xa hoi, diéu ti€t chirng

khoan cho dén luat huy dong kinh phi cho chi€n dich tranh c, d@ mé rong

phén thu vi trong thao ludn cda chiing t6i & toan b cudn sach nay. Ching



cho thAy tAm quan trong ctia viéc ¢6 mot ciu chuyén quoc gia ding dan.
Nhuw cac vi du cta chiing ta da cho thay, Cau chuyén Mdi da tham nhép vao
chinh sach cua My lién quan d€n md&i quan hé gitra chinh phu va céc gia
dinh (An sinh Xa hoi); m6i quan hé gitra gidi tai chinh va bén gidm sat
(diéu tiét chirng khodn); va m&i quan hé gitra hé thdng phap ludt voi i tri
(ludt huy ddng kinh phi cho chién dich tranh ctt). V& co ban, tw tinh hudng
nay dén tinh hudng khac, chiing ta da thad’y Cau chuyén M¢&i chi c6 mot nira
str that. Thij treong ty do gidp moi ngwoi dwore ty do lwa chon. Nhung
chiing cling khién con ngwoi ty do lwra finh va tw do bi finh. Sy thi€u hi€u

biét vé nhirng sy thit 4’y chinh 1a c6ng thirc din d&n tham hoa.

Thong qua lang kinh ctua nwdc My, véi phéan 1o cac vi du clia nwde
M7, chiing t6i dd chirng minh ring cdc ciu chuyén, nhit 1a ciu chuyén
qudc gia, rd't quan trong. Nhwng ta't nhién, finh for 1t ngd'c khoéng chi la
hién twong & My ma xay ra khip moi noi. Bén canh nhiéu y&u t& khdc, cau
chuyén qudc gia thiét thwc doi hdi mot dién gidi chinh x4c vé cdch van
hanh thyc sy ciia nén kinh t€ va chinh tri. N6 phdi xem xét khong chi
nhirng mat td't cua thi trerong va nén dan chd, ma ca nhirng mat trai ca

chiing. Va quan trong l1a nhitng mét trai d6 bao gom ca viéc finh fo 1 ngéc.



TaAm quan trong cda trang thai can bang lira finh

C hiing t6i da dan hét vi du nay d&n vi du khdc vé viéc finh fo 1d ngdc.
Nhung viéc d6 lai dat ra mot cau hdi ma mot s6° doc gia nha't dinh dang
ban khoan. Cudn sach nay c6 gi m&i mé lién quan dén kinh t€ hoc hién tai?
L€ nao td't ca cdac nha kinh t& hoc déu khong biét vé viéc finh for 1 ngd'c?
La thay, dap an cho cau héi nay la “ding”, theo nghia la khi thad’y mét
trrong hop “finh fo”’, cac nha kinh t& hoc chiing t6i ¢ th€ nhan dién né va
hi€u dwoc nhirng can nguyén ctia né. Nhung liéu hi€u biét thong thwong vé
thi treong tw do d6 cho ching ta ban nang biét dwgc nd xay ra khi nao va ra

sao khong? Cau tra 1o 1a “khéng”.*

Hau hét cac qudc gia da hoc dwgc cach ton trong cac thi treong tw do,
va da phian diéu d6 l1a ding. Ching dem lai mirc s6ng cao. Tw kinh t&€ hoc,
chung ta bi€t rﬁng cac thi treong canh tranh s€ “hiéu qua”, vi dwa trén
nhitng gia dinh twong d6i 6n hoa, ngwdi ta tha'y & trang théi can bing, phiic
loi ctia ngwei nay khong the’ dwgre nang cao néu khong c¢6 sy thua thiét cia
ngwoi khac. Tém lai, kinh t€ hoc thwong md ta cdc thi treong canh tranh
van hanh “tdt”, tuy van ¢An dén sy can thiép d€ gidi quy&t cdc van dé phat
sinh ctia “cdc ngoai tdc” va phan phdi thu nhap “khong cong bing”; sy
“t6t” d6 c6 th€ dat dwore bang bién phép can thiép toi thidu thong qua céc
loai thu€’ va trgr cap phu hop.

Nhwng ching t6i chon mot quan di€m khac, va tong quat hon, vé con
ngwoi va cac thi treong. Quan di€m do tran ngdp cudn sach nay. Ching toi

khong tranh cii v&i cdc gido trinh kinh t& vé gia tri cha thj treong tw do:
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fam nhin cta chdng ta ¢6 th€ lam mdt chuyén hanh trinh xuyén bién gidi,
tr Trung Qud'c d&n Béc Triéu Tién, roi lai virgt qua bién gidi d&n Han

Quorc.

Nhung dirng dwa 1o khen cua ching ta danh cho thi treong ty do di
qud xa. Chuing c6 the van hanh kha t6t (nhw cdc gido trinh da mo6 td) néu
toan bd nhirng gid dinh phit hop qua thye déu dau vao d6. Nhrng moi
ngroi déu c6 di€m yéu cua riéng minh va thweong thi khong dugre thong tin
day du; va thwong ta khé ma bi€t dwgrc minh thit sy mu6n gi. Nhw mot phu
pham cda nhirng di€m y&u nay, ching ta c6 th€ bi Itra gat. D6 ¢6 th€' 1a ban
cha't con ngwoi, nhung nd lai trdi voi nhieng ngwoi que dang cw ngu trong
cac bai gidng kinh t& hoc cta ching ta. Va néu con ngwoi khong hoan héo,
thi cac thi treong tw do canh tranh kia s€ khong chi 1a sdn choi dem lai
nhirng gi ching ta ¢an va mudn. Chdng con la sin choi cho viée finh fo 1a

ngd'c, va ta s& bit gip chiing trang thdi cAn bang ltra finh.

Ching ta c6 the thd'y mot minh hoa cho sy khac biét quan di€m nay
trong modt cudc trod chuyén dai, s6i noi voi mot ngwoi ban, mot d6ng nghiép
c&i mé& cia ching tdi. Ong di d6ng ¥ nghe bai thuyét trinh vé finh fo li
ngoc. Ong nhanh chéng tap trung vao ciu hdi cia chwong nay. C6 diéu gi
ma nha kinh t&€ hoc twdng twong ctia chiing ta chwa hi€u khong? Chiing toi
giai thich rang Finh for lii ngéc nghién civu vai trd cia thi trwong khi con
ngwoi cé diem y€u, nén céc thi treong khong hiéu qua; va nhirng ngwoi ¢
di€m y&u c6 kha niing s& bj ltra gat va finh f&. Ong bao ring nhw thé 1a sai,
vi chung t6i da gdp “bénh ly hoc” véi kinh t€ hoc tiéu chuan.

Nhwng mdi lién hé dén kinh t& hoc hién tai lai 1a mdt trong nhirng di€m
co’ ban cia cudn sach nay. Ching toi tin ring viéc chi mo ta hoat dong

“khde manh” (tirc “hi€u qua”) cda thj treong, trong d6 cac bi€u hién bénh



1y kinh t& chi do ngoai tdc hay phan phdi thu nhdp gay ra nhw trong gido
trinh hay khung tw duy chuan ctia hau nhw moi nha kinh t& hoc, 1a sai am.
Chiing toi tin rang c4c nén kinh t& phttc tap hon, va ciing thid vi hon so v&i
quan di€m chuih nay ra't nhiéu. Ching toi con tin rang tw duy phan héa trén
(gitra khde manh va c6 bi€u hién bénh 1y) khong chi tuy tién va sai trdi, ma

con gay hau qua nghi€ém trong.

Tai sao u? Bé1i diéu do nghia 1a kinh t& hoc hién dai nghiém nhién tha't
bai trong cudc da'u tranh v&i lva d61 va thu doan. Sy ngdy tho va nhay cam
ctia con nguoi trede théi lira ddo ludn bi gidu bién di dwdi ti'm man che.
Vao nam 2015, cac nha kinh t€ hoc da nhin lai cudc khiing hodng tai chinh
thé” gidi ndm 2008; va chi it mdt s& nguwoi trong chiing tdi dang dat ra cu
héi: Tai sao? Chiing tdi khong chi thic mic tai sao cudc khiing hodng dién
ra, diéu ma gio ching t6i da hi€u vé co ban. Ma thém vao d6, cac nha kinh
t€ hoc ching t6i dang nhin lai chinh minh. Chiing t6i tw hoi vi sao ¢6 qua it
nguwoi trong ching t6i dy dodan dwoc diéu d6. Thyc sw dang ngac nhién khi
¢6 qua it nha kinh t& hoc dén thé” doan tred'c dworc diéu sé xay ra.* Trang
Google Scholar c6 khoang 2,25 tri€u bai bao va cudn sach dworc liét ké ve
chu dé tai chinh va kinh t€ hoc.* Con s& d6 c6 the khong the hién du
nhitng-con-khi-gén-mdc-nha-kinh-t& ngiu nhién viét nén Hamlet, nhung dt
de€ cung ca’p mot vai bai bao s€ cho ching ta biét Countrywide, WaMu,
IndyMac, Lehman cung rat, rdt nhi€u t6 chirc khac da bd'c chay va sup do
nhw thé nao. Chiing ta ddng ra phai bi€t vi thé ctia ho trong mang chirng
khodan béo l1anh thé chap va doi chéac tin dung vo’ ng’ thye ra ra't mong
manh. Va khi &Yy, ddng ra chiing ta phdi th’y tredc nhirng di€m yéu trong

twong lai cua dong euro.

Chiing t0i tin 16 hdng cwc 1dn nay néi 1én mot diéu: cdc nha kinh t& hoc
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(k€ ca nhirng ngwoi thudc mang tai chinh) da phot 1o hodc ha thap mot
cach c¢6 hé thong vai tro cta bip bom va Itra gat trong viéc van hanh cia thi
treong. Chiing t6i da cham dén mot 1y do don giadn giai thich tai sao ching
bi phdt 10 nhw thé” nhirng hi€u biét veé thi treong ctia gidi kinh t€ hoc da
loai bd ching mot cach ¢ hé thdng. Bi€u hién bénh 1y, nhw 6ng ban cta
ching t6i da lam r6, chu yé€u dwoc xem la do “ngoai tac”. Nhung diéu dé
khong thd’y dwgrc ban cha't cla céc thi treong canh tranh 1a sinh ra théi Iwa
dao va bip bom, két qua cua chinh nhirng dong co’ 1ol nhuédn lam nén sy
thinh vieong ctia ching ta. Néu gidi kinh t& hoc ching t6i nhin nhan mot
cdch thda ddng rang thi treong ty do 1a mot thanh gwom hai ludi, hin tat
thay chidng toi da nghién ctru cach cdc san pham phadi sinh tai chinh, ching
khoan bao lanh thé chap va ng’ chinh phd chuyén bi€n xau nhw thé nao.
Pang 1€ phai c¢6 nhiéu ngwoi hon trong s6 ching t6i giong 1én h'di chudng

canh bdo.

That bai cla cudc chién chdng ung thu

Trong cudn sach The Emperor of All Maladies (Hoang d€& ctia bach bénh),
bac si/nha nghién ctru ung thw Siddhartha Mukherjee da mo ta mdt sai sot
twong ty trong viéc phan tich va diéu tri ung thw. St dung ngon ngtr kinh t&’
hoc trong phép so sanh nay ching tdi ¢6 th€ xem mot s& can bénh la do
“ngoai tac”. V€ ban chat, nhirng bénh nay do vi khuan hoac virus gay ra; va
da phian c6 cach chira kha don gian. Ching ta chi ¢an kham pha ra mot loai
thuG'c hodc vaccine ti€u diét ké xam nhap xa la vao co’ th€. Theo phép so
sanh twong ty vé ngoai tac trong kinh t€ hoc, “can bénh” gy hai cho

nhirng nguoi dieng trong lu'dng gid, con “cach chira” 1a thué€” danh vao



nguwoi hidt thudc.

Nhwng theo Mukherjee, ung thw lai khac. N6 khong bi giy ra bdi tac
nhan bén ngoai nhw virus hay vi khuan. Thay vi th&’, chinh nhtrng luc ty
nhién lam nén chirc ning sinh 1y khde manh cia ching ta giy ra bénh. N6
phat trieén nhw mdt thé’ dot bi€n cua cac t& bao cua chiing ta. Giong nhw cac
t& bao khde manh cé cac co’ ch€ phong vé manh mé chdng lai sy tdn cong,
cac dot bién nay ciling c6 sy phong vé ctia chiing. Van dé khong phai la co
ch& phong vé cuia co’ th€ khong hoat dong tot, trong treong hop cia cac
khd1i u éc tinh, céc co ch€ d6 hoat dong “qua t6t”. Cac t€ bao ung thw ac
tinh cling khang cy manh li€t sy tan cong, ching khong chiu chét di. Ban
chit cia ung thw ndm & sy mé rong chirc ning sinh 1y lanh tinh trong
nhirng th€ dot bi€n nay. C6 mdt s gidng hét nhau gitva ching vai finh for li
ngoc. Finh for 1a k€t qua cia sy mé rong hoat dong v hai cia céc thi
trrong ma trong do ai ciing “16i doi”, 14n sang hoat ddng cia céc thi

trrong ma trong d6 mot s ngwoi qua ngdy tho.

Vao thip nién 1970, nhirtng nguoi ing hd cude chién chéng ung thw da
van dong hanh lang thanh c6ng cho mot “cam két qudc gia d6i véi cong
cudc ché ngy ung the”. Cung v&i Luit Ung thwe Qudoc gia duoc thong qua
vao ndm 1971, cac ngu6n lyc lién bang danh cho nghién ctru ung thw da
ting manh. C6 1& chiing ta cho rang sy gia ting tai tro' @6 khong gay hai gi.
Nhwng la thay, Mukherjee lai coi “cudc chi€n” nay la mot sai Tam. Chinh
viéc tim ki€m mot cdch chira tri nhanh chéng, dé dang da ha thap tinh
nghi€m trong ctia van d€; ta chi c6 the tim ra mot cach chira tri nhanh
chéng, dé dang néu ung thw ¢é cin nguyén don gian, vi du nhw tir mot loai
virus. Nhwng nhtrng quan di€m qua gian don nhw vy v€ nguyén nhan gay

ung thw da lam phan tan sy tap trung danh cho viéc kham pha ban cha't c6t



y&u clia né. Sw sut gidm dang k€ ti 1& tr vong do ung thw chi dién ra néu
ching ta hi€u hon vé cidn bénh nay, khi né dwoc xem la hé qua cta cac dot
bi€n, ma kha nang tw vé cua cac dot bi€n &y 1a mdt sw mé rdng cuia chinh

co’ ch& phong vé€ khde manh trong co’ the€ chiing ta.

Chiing t6i dang tuyén bd rang quan di€m cta cic nha kinh t& hoc d6i
voi thi treong cling tao ra sy don gidn hda thai qua twong tw. Kinh t€ hoc
tiéu chuah c6 the vo ring cdc bigu hién bénh 1y kinh t& chi 12 “ngoai tdc”.
Nhwng kha nang phat sinh viéc finh fo 1d ngd'c — dwdi nhi€u hinh thai khac
nhau — ctia thj treong ty do khong phéi 1a mét ngoai tng. Thay vi the’, n6 1a
béan chd't ¢6 hiru trong hoat ddng cua céc thi treong canh tranh. Va chinh
cac dong co’ loi nhuan mang lai mét nén kinh t€ khde manh, tdt dep, noi
moi ngwoi d€u hoan toan sang sudt, cling gy nén nhitng bi€u hién bénh 1y

kinh t& kéo theo viéc finh fo’ i ng6c.

Nghién clu trudc day vé Finh fd LG ngéc

T4t nhién, ting c6 nhirng diém bdo V€ Finh fo lii ngdc. Ching toi s€ mo ta
& dady mdt s6 bai vi€t dai dién cho 200.000 bai (m6t Tan nira, 1a wore tinh
qua Google Scholar) phan biét gitra phia “ngdy tho” va phe “loc 161, hay
gitra nhirng nguoi “thao tin” va ngwoi “thi€u thong tin”. Giéng nhw trong
vi du ctia ching t6i, mdt bai vi€t di€n hinh nhw trén s€ két hop phe “loc 16i”
voi phia ngdy tho theo mét cach dic biét nao do, r'oi quan sat — déi khi voi
tw cdch 13 trong tAm, nhung thwong chi 1a van dé thir y&u — rang trong mot
bd1i canh dac biét dworec mo ta, phe “loc 16i”/thao tin 1ol dung phia ngay

tho’/thi€u thong tin.



Vé vi du dau tién, hay nh¢ lai phan gidi thiéu Stefano DellaVigna va
Ulrike Malmendier trong cac hop d6ng “c6d dinh” ctia cau lac b the hinh:
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nhirng hop d6ng déu thudc dang “dé ky khé hay”. Trong md hinh ctia
minh, DellaVigna va Malmendier da@ mo6 ta chi€n lwoc cia ciu lac bd theé
hinh Ia lgri dung thi€n ki€n hién tai cua khach hang. Viéc khach hang xem
trong thure tai khi€n ho hodn nhirng gi ¢6 the’lam hdm nay sang “ngay mai
thoi”, nhwng roi khi “ngay mai” dé dén, né s€ tré thanh hién tai, thé"1a ho

lai tri hoan I'an nwa.

Xavier Gabaix va David Laibson da ndy ra mot cach khac d€ nhirng
nguwoi ban hang lgii dung ngeoi mua, trong treong hop nay 1a vi mét s& déc
tinh ctia san pham khé nhan ra. Theo cach néi cua ho thi cac dac tinh nay bi
“che gidu”. Cu th€, ho dit cau hdi: cac nha hang s€ ban com nd'u tw loai
gao nao néu thyc khach ctia ho khong phan biét dwgc gao Basmati va gao

Uncle Ben’s? DPong ¢6 1ol nhudn s€ mach cac nha hang chon loai ré hon.

Vi du hang dau cua Gabaix va Laibson v€ nhtrng dac tinh bi che gidu
lién quan dén mdy in phun. Ngwoi mua chi tip trung vao gia cia mdy in.
Nhwng chi phi ti€p theo ctia cac hdp muc lai ra't dang k€ so v&i chi phi ban
d4u clia may in (trung binh bang khodng %4 gia mdy in).* Nhuw vay, chi phi
thich dang khong chi dén tw thi€t k& ban dau ctia mdy in, ma 1a toan bd chi
phi d€in ra mot tor gidy. Trong mot ban khdo sat nhirng ngwoi mua mot
mAau mdy in ctia Hewlett-Packard, chi 3% ngwoi tra 10 biét gid myc in tai
thoi di€ém ho mua may. Pay khong phai 1a chuyén tinh co’. Theo Gabaix va
Laibson, gid may in dwoc thong bdo ra't rd rang cho ngwoi mua. Ho cling dé
dang tim thdy n6 trén mang. Nhwng hay thit tim gid cta loai myc can thi€t
ma xem. Thong tin nay dwoee trdi ra & vai trang web khéac nhau, cac nha san

Xu&'t mdy in dd cd' y che gid'u dic tinh nay. Va v&i bing chirng 1 ban khao
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sat, ro rang ho da thanh cong trong viéc d6.*

M0t trong hai ching t6i (Bob) da ti€n hanh mot thi nghi€ém khac cho gia
thuy&t nhitng dic tinh bj che gidu. Ong bj cdc quang cdo truyén hinh thuyét
phuc mua loai thirc an cao ca’p cho chd meéo Tia Chop cia minh. Trong
quang cdo, 1i meo chay dén bat thirc dn v&i vé twoii tinh va sung swong.
Nhuwng loai thiec an cao cap d6 cé thye sw ngon? Bob dd ném thit. Nhirng
hwong vi dwoc quing cdo nghe ra't hAp dan v&i con nguwdi (ga tiy, cd ngw,
thit vit va thit ctru) dworng nhw chglng hé c6 trong d6. Dy dodn ctia Gabaix
va Laibson vé mot ddc tinh bi che gidu da dung. Nhung chung t61 cling
phai than trong thira nhan rang ddy khong phai 13 mot thi nghiém dang tin

cdy. Néu Tia Chop biét ndi, thi ching ta mi thyce sy biét dwoc.™

Gidi tai chinh ciing ¢6 nhirng vi du hay cho thdy nhirng ké ngd'c s€ bi
thao ting d&n tham hai n€u rovi vao tay nhirng ké am twong hon. Kinh t&
hoc tai chinh don thudn phdt bigu rang nhitng k&t luan don gidn déu khong
ding. Tuyén bd' co’ ban 1a ¢o phi€u dwoe dinh gid dya trén “gia tri co’ ban”.
Nghia 12 gid c& phi€u bing cic khoan loii tirc ky vong trong trong lai sau
khi dwore khau tree mét cach hop 1y (khdi nhirng ngudn nhw ¢d tirc va mua
lai cO phi€u). Nhung diéu nay khong the’ ding. Cé qua nhiéu ba't 6n trong
gia c¢O phi€u d€ diéu nay c6 the xay ra. Va con ¢6 du kiéu tinh huéng la
lung khac trong thi treong chirng khoan so v&i cau chuyén don thuan. Tai
sao khoi Iwong giao dich lai cao nhw thé™? Tai sao nhirng nguwoi giao dich
cO phi&u lai gitr cd phigu cia ho trong thoi gian ngin nhw vay? Danh sich
cac cau hoéi con dai.

Hau hét cac nha kinh t€ hoc tai chinh (nhwng khong phai ta't ca!) déu

thira nhdn mo hinh don thuan trén c¢6 nhirng khuyét di€m nghiém trong. Va
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th&"1a ho chuyén sang hinh dung mét thi treong chirng khoan (va ca nhirng
thi treong tai chinh khac nira) ton tai hai loai ngwoi. M6t mét 1a nhirng
ngwoi giao dich “thao tin”. Pay 1a nhitng ngwoi thye sy hi€u 16 thi treong
chirng khodn; theo 1y thuyét nay, ho 1a nhirng ké gan da s€ 1¢o 1ai gid cO
phiéu dén ding vai gid tri “co’ ban” cda ching né€u ho chi phdi thi treong.
Nhirng cau chuyén tiép dién v&i nhitng ngudi giao dich “thiéu thong tin”
von khong hi€u dwoe nhirng di€u co ban d6. Cac gido sw tai chinh goi ho 1a
“nguwoi giao dich tin d6n”, vi nhirng ngwoi mua ¢6 phi€u nay dwoce cho 1a
chi giao dich dya trén “tin don” ngu nhién chit khong dya trén nén tang
can ban. C¢ 1€ hinh dnh dién hinh vé ho da xui't hién tw thip nién 1990,
nhirng ngwoi mua ¢ phi€u dot-com triedre khi bong bong vor.* Nhirng bai
bdo viét vé ngwoi giao dich tin d6n giai thich dwore nhiéu “ba't thwong”
trong gid cO phi€u, bao gom ca lgi nhuén cao cta cac ¢6 phi€u so vdi trai
phiéu, cling nhu sy bi€n ddng 1on cua gia ¢6 phi€u lién quan t&i gia tri cor

ban cua ching.

Viéc danh gia giao dich tin @6n da tré thanh mot mo hinh nghién ctru
thanh cong. Trong cac mo hinh toan hoc, viéc finh o 1t ngdc cling xud't
hién, khi cdc nha d4u tw “loc 16i” 1¢ii dung nhirng nguwoi giao dich tin don.
Qua thye, nhirng md hinh nay c6 th€ tao ra cac cong thirc 16 rang vé “phiic

loi” teong (ng cta ¢ nhitng nguwoi giao dich thao tin 14n thi€u thong tin.

Nhtrng vi du trén trong Iinh vic kinh t€ va tai chinh da minh hoa cho
mot kh6i lwong nghién ciru ra't 1on lam ndi bat ngwoi ngdy tho véi ké loc
161; gitra ké thao tin v&i nguoi thi€u thong tin. Ké loc 16i/thao tin hau nhw
lu6n lam t6t hon ngeoi ngdy tho/ thi€u thong tin. Ba't cir ddu cé sw khac

biét do, viéc finh for 1t ngd'c déu s€ xué't hién.
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Su khac biét

Néu da c6 nhiéu bai viet vé nhirng ngwoi ngdy tho va thi€u thong tin trong
linh vyc kinh t€ hoc hanh vi va tai chinh nhw vy, thi s€ xua't hién cau héi
veé viéc ching t6i s€ can dy vao phéan nao trong dé. C6 1€ nhirng gi chiing
toi dé cap dén & day chzamg ¢6 gi m&i mé. Nhuwng dit nhw the', ching t6i van
hy vong ban thich thd cuén sach nay va nhirng cau chuyén ctia né. Ching
toi cling hy vong minh da bo sung mot géc nhin méi. Biy gio’ ching toi sé
cho ban thay cudn siach nay trinh bay cach nhin d6 — mét quan di€m co6 1€

con m&i mé so voi kinh t&€ hoc hién tai — theo ba cédch ra sao.

Vai tré cla trang thai can bang
trong thi truéng canh tranh

Quan di€m dau tién trong s nay li€n quan dén vi tri ca kinh t& hoc hanh
vi trong kinh t& hoc. Nhw ching t6i da dé cip trong phian gidi thiéu ciing
nhw thdo ludn trong phdn dau cia chwong nay, tw duy nén tang ctia cic nha
kinh t& hoc déu bit ngudn tir Adam Smith. TAm nhin trong tAm clia c4c nha
kinh t& gfn v&i hinh dnh nguwdi ban thit, ngwdi  bia va tho 1am banh ndi
tiéng ctia Smith; ho dap rng nhu ciu clia nguwoi tiéu dung mot cach canh
tranh, va quy€t dinh cung cdp bao nhi€u hang héa dya trén s6 ti€én ma
khéch hang sin sang trd. Hé thong niy c6 mot diém cin bang khong the
ch&i cdi. N&u nén kinh t& khong & trang thdi cin bang nay, co’ hoi ki¢m 151
s€ xua't hién. Néu nhw vy, chiing ta trong cho ¢é ngwoi sé loi dung diéu
dé. Giong nhw thién nhién dworc cho 1a “ghét khodng trdng”, chiing ta cling

trong doi cac hé thdng kinh t€” s€ ghét nhirng cor hoi ki€m lovi bi 1ang phi



nhw vay. Trong hinh dung ctia ching t6i, néu khon c6 quay hang nao ban
Cinnabon®, hay thtr gi d6 twong tw tai san bay hay trung tim thwong mai,
ai d6 s€ sdm m@& mot quiy thoi.

L&i tw duy chung nay, v&i si qua quy&t vé mot trang thi cin bang
chung, da tré thanh “hé théan kinh trung wong” cta tw duy kinh t& trong gan
hai th& ky rwei. Tuy nhién, kinh t€ hoc hanh vi (ching t6i s€ ban ti€p vé tai
chinh ngay sau ddy) dwong nhw da tich bach hiin v&i né mot céch la ling.
Hai vi du ctia chiing t6i V€ kinh t&€ hoc hanh vi (ti DellaVigna-Malmendier
va Gabaix-Laibson) da minh hoa cho diéu d6. V&i phong cach dwoc yéu
cau doi véi mot bai bdo nhw hién nay, cach xay dwng md hinh va cac vi du
cua ho that dac biét. Trong mo ta cua DellaVigna-Malmendier vé cac cau
lac b the hinh, ta't cd nhirng “mam non the’ duc” nay déu c6 mot diem yé&u
dac biét la thién ki€n hién tai. M6 hinh céc thi treong bi che diy cta
Gabaix-Laibson cting ddc biét: ho dwa ra mot mo6 hinh minh hoa cho luit
cung-cau ctia hang hda co’ ban va mét hang bo tror, mot s& nguwoi tiéu ding
kha sanh séi, con s6” khdc thi thi€n can; cadc doanh nghiép sé quyét dinh ¢6
che gidu gid cua mat hang bd trgr hay khong. Theo ti€u chuan cua cac bai
béo kinh t&, nhitng bai viét nay chirng minh dwoe viéc finh for 1t ngd'c ¢6
t'0n tai, thdng qua viéc dwa ra cic md hinh va vi du, trong d6 tro Itra finh la
khong th€ phli nhin; nhung yéu cau cia tap chi d6i voi sy khong the pha
nhan doé cling di kem mdt cdi gid. Nghia 1a ta khong the truyén tai tinh phd
bién cua viéc finh for 1 ngd'c nay.

Va d6 la diéu ma cudn sach nay hweong dén. Viéc phoi bay tro finh for
lii ngd'c theo khung cAn-bing-phd-bién theo ki€u Adam Smith, von la
chuan tw duy ctiia moi nha kinh t€ hoc, &m chi tinh pho bién cta né. Tinh

pho bi€n d6 bao hiéu cho ching ta sy hién nhién cta chiéu tro finh fo.



Quay lai cau héi tai sao cac nha kinh t€ hoc lai khong nhan thay cudc
khiing hoang tai chinh: n€u chiing ta tirng nghi tro finh for 1d ngd’c nhw mét
hién twrong phd bién sé xay ra chirng nao con ngwei con ¢é nhirng di€m
y&u veé thong tin va tdm 1y c¢6 th€ bi khai thac vi lgi nhuin, hodc ching nao
nguwoi ta ¢é thé' tao ra nhirng di€m y&u do6 vi lori nhuén, thi hin cdc nha kinh
t& hoc did dworc mach bao, nhw ching toi, ring viéc tim ki€m céc tro finh

nhanh chéng din dén s sup do.

S48 thich dugc boc 16 va khong bi nghi ngs

Mot 1y do nira khi€n kinh t&€ hoc hanh vi va tai chinh hanh vi, véi nhieng
mo ta dic biét cia ching vé cdc thién kié€n va thi trerong, khong th€ nhin
nhan ding din tinh phd quét cda tro finh & 1ii ngdc. Kinh t& hoc tiéu chuih
c6 mot quy tic chung la con ngwdi chi lya chon nhirng gi t&i da hda sy
phon thinh cda ho. Gia dinh nay thdm chi con c6 mot cdi tén my miéu la
“s@ thich dwgc boc 10” (revealed preferences): rﬁng moi ngwoi boc 10
nhtrng gi 1am ho sung tic hon thong qua cac lya chon cia ho.© Tat nhién,
gid dinh d6 qua thwc mau thuin vé&i quan di€m cua ching tdi vE sw khéc
biét gitra nhirng di€u moi ngwoi thwe sy mudn (thir tdt cho ho) voi nhirng
diéu ho nghi rang minh mudn (theo s& thich ciia “con khi ng'i trén vai”).
Tinh dac thu cua kinh t& hoc hanh vi — cd n€n tang cua n6 trong nhirng dinh
ki€n tam 1y cu th€ (nhw dinh ki€n hién tai) va sy ap dit nhirng dinh ki€n dé
trong cac tinh huéng thi treong dic biét (nhw canh tranh doc quyén) — da
cling ¢& cho ¥ niém rang nhirng khac biét gitra y mudn con ngwdi voi sé
thich ctia “con khi ng'6i trén vai” khong phai 1a chuan myc. C6 1€ ta nén

xem xét ching trong ting trrong hop mdt, nhwng chi nhw nhirng ngoai 1€


https://calibre-pdf-anchor.a/#a491

hi€m hoi. Thong di€p trén khong phai chu y, nhwng sy trinh bay vé kinh t&

hoc hanh vi ¢6 1€ da vo tinh dan t¢i ngu y d6.

Do vy, hdu hét cac nha kinh t€ hoc déu cam tha’y ho c6 the thoai mai
v&i suy nghi ring cédc lya chon cia moi ngwdi phan 4nh nhirng gi ho thuc
sy mudn, ciing quan di€m siu xa hon ring s& lwong va hdu qua cia nhitng
quyét dinh sai Iam 12 ra't nhd. Quan di€m nay nhi't quan v&i nhan xét ring
chi it tai cdc qudc gia phat trién, hAu hét moi ngwoi déu chd tAm nd lyc dat
dwoc nhirng nhu cau co’ ban ctia minh. Sy ¢6 chu dich nay c¢é th€ khién
chiing ta tin ring sy khéc biét gitra t&7 wu Pareto trong phic loi ctia ching
ta v&i td1 wu Pareto trong hanh phic cda “con khi ng6i trén vai” chi la vat
vanh. Ring sy khac biét d6 c¢6 the phat sinh trong hop dong cia chiing ta
voi ciu lac b th€ hinh, hodc trong don hang mua cac 6ng muc in. Nhwng
ching chi 1a ngoai 1€; con trong da s& trrong hop, nhirng s& thich dworc

boc 16 ludén dung.

Nhung suy nghi vé tro finh fo' néi chung, nhw ching t6i dang lam, da
mang lai cho ching t6i diu m&i d€ tha’y ring viéc finh fo 1ii ngdc khong
chi 12 mdi phién toai thodng khi. N6 xua't hién khdp moi noi. N6 khong chi
tac dong dén nhiéu quyét dinh, ma trong mot s treong hop con anh
hwdng dang k& dén sy thinh vieong. Ching t6i da lwa chon ky céac vi du
khong chi d€ chirng minh kha nang xdy ra tro finh for 1d ngd'c, ma con cho
thay tinh phd bién ciing nhu tAm quan trong néi chung ctia né trong doi
song kinh t€. Nhung vi du dé nhdm d6i choi v&i truc giac cua kinh t& hoc
truyén thdng (phi hanh vi) ma trong dé, nhirng trd finh nhw thé€ tao ra rat it

khac biét, bdi da phén, chiing ta ludn chid y Iya chon diéu t6t cho minh.

Do d6, viéc chiing toi dwa trd finh fo 1ii ngdc vao trang thdi cAn bang



tong quat, cing voi s& thich cia “con khi ng'6i trén vai” da vuegt qua pham
vi kinh t€ hoc hanh vi hién tai, vi n6é da chi ra mdt sy that: viéc ai cling nghi
theo thuyét trang thai cin biang tdng quét l1a diéu binh thwong. L1 suy nghi
nay lién quan dén sy ta't yéu cua viéc finh for. Mot Tan ntra, hdy chuyén
sang “vi du yéu thich” ctia ching t6i. Trong trang thdi cAn bang tong quat,
n&u mot quay Cinnabon® tai sin bay c6 th€ sinh 101 — v&i diéu kién triedc
d6 khong c6 quay nao nhw the - thi nd sé xua't hién & d6. Do vay, néu
ching ta ¢6 mot di€m yéu — hodc c6 the bj finh for theo m6t cach nao d6 —
thi ké finh fo s€ xud't hién tai d6 va cho thoi cor. Giong nhwr ngwei the lam
banh, ngwoi @ bia va ngwoi ban thit luén ¢ mat khi ching ta ¢6 dd kha
nang chi trd cho nhirng gi ho can d€ cung cap banh mi, bia va thit, nhirng

ké Itra gat cling s€ ¢6 mat d€ finh fo' chdng ta nhw 14 ngdc.

Chap ndi ciu chuyén

Lién quan dén kinh t& hoc hanh vi, Finh fo lii ngéc con c6 mot dong gop
sAu sic nira. Trong khi ching t6i dang viét nhitng dong nay, kinh t& hoc
hanh vi chil y&u di theo nhitng bing chitng thi nghiém ma c4c nha tam ly
hoc dwa ra. Trong hinh dung cda ching t6i, con ngwoi thwong dwa ra nhirng
quyét dinh thi€u thi€t thyc: dya trén s thich cia “con khi ng'6i trén vai”
hon 1a s& thich thye sy ctia ho. Cac nha tdm 1y ¢6 danh sach liét ké nhirng

dong cor bat thwong nay.

Chiing t6i nha't trf ring moi ngwdi déu c6 dinh kiéh vé nhitng danh
sach nay. Nhung mo6t muc dich 1on clia cudn sach nay, ngoai khai niém vé
can bang Itra finh, chinh 12 nhin nhan nhirng dinh ki¢n 4y bao quét hon

nhiéu. Gidng nhw cdc nha kinh t€ hoc (xin xem lai chwong 1 vé nhirng mdi



lo tai chinh va Suze Orman) thwong ap dit cac gia dinh vé cach hanh x&
clia ngudi tiéu dung (vi du nhw gid dinh ring nguwdi tiéu ding can than lap
ngan sach chi ti€u), cac nha tam ly hoc — va cdc nha kinh t€ hoc hanh vi di
theo ho — ciing gia dinh ring nhitng ngudi ra quyét dinh s& hanh dong theo
cor ch&’ nao d6, thwong 1a theo danh sach cda Cialdini. Gidng nhw cac nha
kinh t&€ hoc da vo cung khéo 1€o duyng nén nhirng “rang budc” kha di ma
ngwoi ra quyét dinh phai doi mat, cac nha tam 1y hoc cling soan ra mot
danh sach &n twgng gom nhirng hanh vi “phi 1y tri”. Nhwng theo quan di€ém
cua chung tdi, cling 1a quan diém cta hau hét cac nha xa hdi hoc va nhan
loai hoc, nhitng danh sich nay c6 mot va'n dé. Viéc cho rang moi ngudi
hanh dong theo dinh kién nao do trong “danh sdch” rd't hdp din, nhung c6
thé’ ho khong lam thé&". Cac nha kinh t& hoc, tdm 1y hoc va xa hdi hoc nhin
chung nén c¢6 cdi nhin c&i mé hon: ching ta nén nhin nhan bao quat hon
voi ba't ky suy nghi nao, du c6 y thirc hay trong tiém thirc, 1a co’ s& cho céc

quy€t dinh cta con nguoi.

Vi I€ do, khi theo chan cac nha xa hdi hoc va nhan loai hoc van hoéa,
chung t6i da tim ra mdt phwong cach ra't tong quat d€ mo td nhirng khung
tw duy vOon la nén tang cho nhirng quyét dinh ctia con nguwoi. Nira sau ctia
cudn sach nay da dan 16t bd 1p vo gia cdi ctia nhitng danh séch céc dinh
ki€n hanh vi ctia cdc nha kinh t€ hoc hanh vi, d6ng thoi, ching t6i cling da
dic k&t lai ngay mot vieng chic 1ap luan ctia minh dya trén quan di€m mdi
nay. Mot mat, né bao gom cac danh sach dinh ki€n tam 1y v6n la co’ s& cho
nhitng quyét dinh ba't thwong: mat khac, né khai quat hon ri't nhiéu.

Ching t6i dat dwoc sy phd bi€n 1o'n hon nay nho’ viéc deng nén mot
btrc tranh vEé cac khung tw duy cung ca’p thong tin cho cac quyét dinh cua

con nguoi. Ching t6i goi d6 1a “nhirng cau chuyén ma moi ngwoi k€ cho



ban than”. Sy mod ta nay con ¢6 mot lgi theé”1om hon cho ching tdi. N6 cho
phép chiing t6i thd’y dworc, mot cdch hoan toan ty nhién, cich hidu hét cac
trd finh for 1d ngdc dién ra. Tro finh 12 cdch khiéh ai d6 ra quyét dinh ¢6 loi
cho ké finh for, nhung khéng c6 lori cho chinh ho. Do quyét dinh ctia ching
ta thwong dwa trén cdc cdu chuyén ma chiing ta k€ cho béan than vé tinh
hu6ng ctia minh, nén diéu d6 da mang dén cho chiing t6i mdt cadch mo ta
dac tinh r6 rang ctia ddng co’, cho phép ching tdi hi€u dwore hau hét cac tro

finh fo* dién ra nhw th& nao.

Va né cling mang lai cho kinh t& hoc mét bi€n s6" mai. Bién s6” dé
chinh la cdu chuyén ma moi ngwoi dang ty k€ cho ban than. Khong nhirng
th&’, n6 con 1am hop 1y y kiéh cho rang moi ngwoi dwa ra cdc quyét dinh c6
th€ khong t&i da héa loi ich cho ho, va nhitng ciu chuyén nay ra't dé bi thao
ting. Chi cén thay dGi sy tip trung clia mot ngwoi, va ngwoi dé ¢6 the thay

doi cac quyét dinh ma ho dwa ra.

TONG KET

Tém lai, c6 th€ chealng coO gi dwgre xem 1a “tan kinh t€"hoc” trong cuon sach
nay. N&u thye tinh mudn 1am mdi kinh t& hoc, chiing t6i s& hodc 12 méc sai
Tam, hogc 1a thi€u thuy€t phuc. Nhwng muc ti€u cua ching tdi 1a mot diéu
khéic. P6 12 chitng minh rang viéc finh f& 1ii ngd'c sé dn chiing ta dén
nhirng két luén twong d6i khac véi nhireng gi ching ta thweong rit ra tw kinh
t& hoc cti. Nén kinh t& hién dai v&i cac thi treong kha tw do cia nd, dang
mang dén cho nhirng ngwoi s6ng tai cac qud'c gia phat tri€n mot mirc sdng
ma moi thé”hé treoe kia d€u phdi ghen ty. Nhung dung tu Itra d67 minh. N6

cling dem dén tro finh for It ng6'c. Va dé ciling 1a hau qua tt sy thinh veeong



ctia ching ta.



LOI CAM ON

C uon sach nay c6 th€ viét veé tro thao ting va Itra dao, nhwng ching toi

phai thtra nhan ring van c6 ra't nhiéu, xin nhAn manh mot M'4n nira, rdt
nhiéu diéu to't dep trén thé&” gidi nay. Thé gidi ¢6 v s6 nhirng ngwoi hiing
ma chiing t6i dd mo ta trong chwong 11. R4t nhiéu nguoi hiing hao phong

trong s6 d6 da tréd thanh nén tang cho cudn sach nay.

Mot trong nhitng niém vui 1én khi sdp hoan thanh cudn sach chinh la
vi€t nhirng 1oi cdm on d€ ¢6 th€ tri 4n nhirng ngwoi da dong gép cho du dn
nay. Cudn sach khéng chi dén tw hai tac gia ng'6i c6 doc trong phong, tw
cach ly ban than va cho xem cau chir nao s€ xua't hién ti€p theo. Trai lai, da
s& nhirng ¥ twdng trong sach, cling nhw nghién ctru 1am co’ s& cho sy phat
tri€n cdia nod, 1a do ching tdi bién soan tir nhirng di€u hoc hdi dwore tir ban
be, cu th€'1a nhirng nguoi trong cdng dong kinh t& hoc, cling nhw tr cac tro’

1y nghién ctru xua't ching da ho tre chiing toi.

Trude hét, chiing t6i mic no’ nhitng d6ng nghiép da dwa ra nhitng y

twdng can ban va nén tang cho cudn sach nay.

Piu tién, ching t6i mudn cdm on Paul Romer, dong tac gid voi George
trong bai bao: “Looting: The Economic Underworld of Bankruptcy for
Profit” (Chi€m doat: Thé gi¢i kinh t& ngdm ctia nhirng vu pha san vi loi
nhudn). Chwong 9 va 10 ban vé khing hoang ti€t ki€ém va cho vay ciing
nhw trdi phi€u rac da tai hién bai bao d6. Chung td1 bi€t orn Paul vi da cho
phép ching t6i 1am viéc nay. Mot chu dé khéc trong séch, vé cau chuyén,
cling nho’ phian 1o'n cdng stee ciia mot dong tac gid voi George. Cong trinh
chung cia George v&i Rachel Kranton veé Identity Economics (Kinh t& hoc

d6ng nha't) c6 mot chi @€ ban vé nhirng cdu chuyén ma moi nguoi ty k€



cho ban than, li€n quan dén viéc ho la ai, ho nén hay khdng nén Iam gi, va
nhirng cau chuyén d6 l1am co’ s& cho ddng lyc ctia ho ra sao. Twong dong
veé suy nghi, Bob ciing da ty minh kham pha vai tro cta “nhtrng cau
chuyén” trong cong trinh tredrc day vE Irrational Exuberance (Tang tredng
phi 1y) cta cac thi treong tai san, dac biét 1a nhieng chuyén vé khiing hoang
tai chinh. Do d6, vai tro cfia cac cu chuyén, c6 1€ la thir ddng nhé va quan
trong nha't trong cudn sach cua ching t6i, da k&€t hop ca hai ludng suy nghi.
Ching toi déu vo6 cung biét on Rachel; va ca Hui Tong, ngwoi ting cdng
tac vori George trong mdt bai bao mang tén “Lemons with Naiveté” (Nhirng
qua chanh va sy ngiy tho), trong d6 md ta cin bang ltra finh dia trén thong
tin. Cong trinh nay chinh l1a nén tdng cho cac buoi chuyén dé vé Finh fo li

ngdc clia ching toi trong nhiéu nam.

Ching t6i con mang mot mén ng’ khac véii Maxim Boycko, mot d6ng
tidc gia ntra cia Bob ma Bob da gép trong mot hodi nghi do Cuc Nghién ctru
Kinh t& Qudc gia My va IMEMO ctia Lién X6 d6ng t6 chirc nam 1989 tai
Moscow. Cho d&n nay, Bob van ti€p tuc hop tac véi Maxim trong viéc
nghién ctru thai do cling nhir mdi quan hé cia c6ng ching v&i thi treong,
so sanh cdc qudc gia v&i nhau nham hé 16 vai tro ctia nhitng quy chuih xa

hoi cling nhw quan di€m xa hoi trong hoat dong chirc nang cua thj treong.

Muia thu nim 2012, ban thio d ti&n trién d&n dd Bob nghi rang chiing
toi nén thué mot s& trr 1y nghién cteu d€ hd tror. Ong ding mot bai quing
cdo va nhan dwgrc khoang 80 don dang ky. Ba sinh vién Pai hoc Yale nhan
cOng viéc nay da dong mot vai tro 1on, ra't 1on trong cudn sach. Ho khong
chi 1a tror 1y nghién ctru, ma con la bién tip vién cuia chiing t6i, cing v&i
Peter Dougherty tir Nha xud't ban Pai hoc Princeton. Phai ¢6 hon mét Tan

ching t6i giao cho ho nhiém vu chdm di€m cudn sach: tirng chwong, ting



phan trong mdi chwong va ting doan vin trong chwong. Khong phai lic
nao ho ciling cho chung t6i di€m cao nha't, dac biét 1a v&i tinh hinh lam phat
cta cac chuan chdm di€m hién dai; va khi &Yy, cac tror 1y nghién ctru cia
ching t6i d4 kién nhin giai thich vi sao lai ¢6 s6” di€m thdp d6. Chinh nho
cac cudc trao doi nay ma chiing t6i da thoat khéi cai h6” ma minh bj sa vao.
MOdi nguoi trong ba trgr 1y nghién ctru nay déu cwe ky xua't ching.

Victoria Buhler, ngwoi 1am viéc v&i ching tdi khi dang 1a sinh vién ndm
thir ba, xua't sic d&n mirc David Brooks di viét mot cot bao trén tor New
York Times d€ tan thweédng mot bai ludn ma Victoria da viét tai Yale. Khi
Victoria t6t nghi¢p va theo hoc cao hoc mdt ndm tai Cambridge, co da ti€p
tuc dong hanh cung Finh for lii ngéc. B6 1a ndm Bob gianh giai Nobel va
ma't it nha't 1a vai thang & trang thai tap trung cao do; va Victoria dong vai
trd cwe ky quan trong trong viéc 14p chd trdng ma Bob tao ra. Linh virc ma
¢d quan tAm la chinh trj qudc t&, va c6 tai nang d€n mirc George phai thira
nhan rang trong mot T4n giri email cho cd, 6ng da bit dau bang cAu “khi co

tré thanh ngoai tredng” thay vi “né€u cd tré thanh...”

Diana Li ciling 1a mot trong ba trgr 1y nghién ctru dau tién. Ching toi
nhan ra minh c6 thé héi Diana ba't ky cau hoi nao, giao cho ¢6 ba't ky nhi€ém
VU nao, va ¢6 s€ lam t6t. Sy e dé¢ dwong nhw luén & phia chiing t6i. Ching
t6i ludn lo ring minh c6 th€ dang doi hdi & c6 qua nhidu. Co 1a mot siéu
sao tranh luan, phu trach muc City Hall cho to Yale Daily News, va theo
nganh kinh t& hoc. Géan diy, c6 Tan c6 néi v&i chiing tdi rang c6 sip tham
gia Giai Vo dich Tranh luin Thé& gidi tai Malaysia. Diana luén lam nhirng
viéc nhw thé". Moi dbc gia cta Finh for lii ngdc sé c6 1gi tir nhirng déng gép
ctia cd. Co la ngwoi phong van bac thiy, va ching tdi ludn ¢6 mot tran cwoi

vui vé khi nghe nhitrng k& hoach cua c6 d€ bi€n Finh fo lii ngdc tré thanh



sy that. C6 thoi di€m tap chi Glamour da dé ¢t Diana cho mot gidi thuwedng
cta ho. Ching toi da thay mat ¢6 viét mdt bire thw, nhwng ¢6 khéng nhén
dwore gidi thwdng d6. C6 vé ho khdng biét “glamour” (quyén rit) thyc sy

nghia la gi: v&i ching t6i, Quyén ri Dich thye chinh 1a Diana Li.

Jack Newsham ciling 1a m6t trong ba tre’ 1y nghién ctru ban dau. Gidng
nhu Diana va Victoria, anh da c6 nhirng déng gép quan trong cho cudn
sach. Jack da thyc hién cac cudc phdng van gilp chiing tdi, gép y cho
ching t6i V€ bién tdp va nhirng gép y dé ludn ding. Jack giw vai tro dic
bi€t quan trong trong chwong viét vé quang cdo, vi anh da chuyén sy chd y
cta ching t6i sang chi€n dich ctia Harding, nhan vat vo cling an khép véi
“Ong bau” chi€n dich Lasker trong sach. Tai Yale, Jack dang chuan bi tr&
thanh mét ky gid, va anh da mang nhtrng ky ndng vi€t bado dén cho ching
toi. Sau khi t6t nghiép, Jack gia nhap to Boston Globe v&i mot vi tri dang
ao wore, dic biét trong hoan canh hién nay, khi nhirng cong viéc béo chi,
dang bu6n thay, 1a kha hi€m hoi. Ching t61 ra't vinh du vi dwgc hop tac

cung Jack cho Finh for lii ngdc trong sudt hai nam.

Trong cac giai doan sau cua dy an Finh fo’ lii ngdc, Stephan
Schneeberger da cho ching tdi nhitng nhan xét xui't sic vé ban thdo & khia
canh bién tap va soat nhanh cac chwong twr 4 d&€n 8. Chiing t6i rat cam kich
nhirng cdng hi€n cia anh cho cdng viéc nay, dong thoi bi€t on Yijia Lu vi
da sodt nhanh phén tw 1o tea d&€n chwong 3. Va trong nhirng giai doan sau
cung, Deniz Dutz da dam nhén viéc soat nhanh toan b cuén sach mdt cach
dang tin cdy. Bén canh do, trong sdau tuan tr thang Nam dén thang Sdu nam
2015, Madeleine Adams da tré thanh bién tap vién ban thdo cua chiing toi,
cd da thém vao sy duyén dang va nét uyén chuyen trong hau nhw moi phian

ban thao ma ching tdi gui co.



Nhirng y twdng trong cuén sach nay dwore tong hop toe nhirng gi chiing
t6i da hoc va lang nghe trong sudt quing doi 1am nha kinh t& hoc ctia minh.
Vi 1€ d6, ching t6i con ham on b6n nhan vat khac. Tam 25 hodc 30 nam
triedc, Daniel Kahneman — phai, chinh la 6ng &y — da néi v&i ching toi
ring tinh chi't dic thu ctia tAm 1y hoc chinh 12 xem con nguwdi nhw nhitng cd
mdy khong hoan hdo. Ong bao cong viéc ciia nha tdm 1y hoc 1 tim hi€u
xem céc ¢d may do bi truc tric ra sao va vao ldc nao. Trai lai, khdi niém co
ban ctia kinh t& hoc 12 di€m cin bang. Chiing toi cho rang cudn sich nay da
ndi hai nhan xét d6 v&i nhau. Richard Thaler, ngwoi da cing Bob td chire
cac buoi hoi thao vé kinh t€ hoc hanh vi su6t 25 nam qua, cing da anh
hwdng dén ching t6i; tie budi ban dau hon 20 nadm tredre, 6ng da khuyén
chiing t6i nén 1am viéc ciing nhau. Ong chinh 12 ngwdi “tdc hop” cho ching
t61. Chung t61 mang n¢ Ong ra't rat nhiéu. Mario Small va Michele Lamont
da goi y cho ching t6i suy nghi vé viéc nhirng quyét dinh ctia con nguoi
phu thudc rat nhi€u vao tiém thirc thay vi nhan thirc ra sao. Ching toi da
két luan chinh diéu d6 khién con ngwoi dé bj thao ting, nhan thirc nay la

budrc ti€n ¢6t yéu cua ching tdi khi thye hién cudn sach.

Peter Dougherty ctia Nha xudt ban Pai hoc Princeton khong chi 1a bién
tdp vién cho cudn sach, mdt ngwoi ban tuyét voi cia ching toi trén sudt
ching dwong, ma 6¢ phan doan bién tip nha't quan cia anh, ludn chi cho
chiing t6i bi€t nén di dau va tai sao, da gidp cudn sach nay cé thé€'ra doi. Vi
dy, nhitng diéu CO LE CHANG Al MONG MUON trong phan 1o trra bt
ngudn tor mot cudce trdo chuyén véi Peter.

Con ra't nhiéu ngwoi khac da gép phian tao nén cudn sach nay, nhat la
cac dong nghiép cua George tai Quy Tién té Thé& gidi, noi dng viét ban

thdo nay trong su6t bon ndm (tr thang Muoi nam 2010 dén thang Muoi



ndm 2014), va cac dong nghiép ctia Bob tai Pai hoc Yale. Nhirng dong
nghiép va bang hitu nay bao gdm Vivek Arora, Michael Ash, Larry Ball,
Roland Benabou, Olivier Blanchard, Irene Bloemraad, Nyla Branscombe,
Lucia Buono, John Campbell, Elie Canetti, Karl Case, Philip Cook, William
Darity, Stefano DellaVigna, Rafael Di Tella, Avinash Dixit, Curt Eaton,
Joshua Felman, Nicole Fortin, Pierre Fortin, Alexander Haslam, Catherine
Haslam, John Helliwell, Robert Johnson, Anton Korinek, Larry Kotlikoff,
Andrew Levin, Annamaria Lusardi, Ulrike Malmendier, Sendhil
Mullainathan, Abhinay Muthoo, Philip Oreopoulos, Robert Oxoby, Ceyla
Pazarbasioglu, Shelley Phipps, Adam Posen, Zoltan Poszar, Natasha Schiill,
Eldar Shafr, Carl Shapiro, Dennis Snower, Michael Stepner, Joseph Stiglitz,
Phillip Swagel, George Vaillant, Teodora Villagra, Jose Vinals, Justin
Wolfers va Peyton Young.

Cung v&i nhau, ching t6i da thuyét trinh vé cong trinh cia minh tai
Umass Ambherst, Pai hoc California tai Berkeley, Pai hoc Duke, Pai hoc
George Washington, PBai hoc Georgetown, Pai hoc Johns Hopkins, Pai hoc
Maryland, Pai hoc Princeton (mot phn ctia Dién dan Tai chinh Bendheim),
Pai hoc Warwick, cting nhr Lién hiép Kinh t& Canada, Quy Tién t€ The
gi¢i, Ngan hang Thé gidi, Vién Tu duy kinh t& Mdi, Vién Peterson, Ching
vién Thian hoc Li€n hi€p va nhém Twong tic xa hoi, Nhan dang va Thinh

vueong thuéc Vién Nghién ciru Nang cao Canada.

Bob da dwa cudn sach nay vao 1&p Kinh t&€ hoc Hanh vi va TG chirc clia
ong tai Pai hoc Yale, gidang day trong chwong trinh ctia treong Cao hoc,
treong Luét va treong Quan tri. Phan h'6i cda cac sinh vién trong 1op, voi
nhirng géc nhin da dang va tré trung ctia ho, da chirng minh cudn sach c6

gia tri.



George mong mudn danh 1oi cdm on d&€n Quy Tién t€ Qudc t& vi da
hao phong hd trgr dng trong vai trd hoc gid khach moi tai Quy twr thang
Muoi ndm 2010 dé&n thang Mwoi nam 2014, va tai Dai hoc Georgetown
vao thang Mudi mot ndm 2014. Ong ciing cam on Vién Canada va hd tro
tai chinh hao phong; va nhom Twong tac xa hoi, Nhan dang va Thinh

vueong vi da mang dé€n ni€m cam hing quan trong cho cudn sach nay.

Gia dinh ludn la bé€ phéng cho chuing t61, ddc biét 1a cac cau con trai
dang la cac nha kinh t€ hoc: Robby Akerlof hi€én dang lam viéc tai Pai hoc
Warwick va Ben Shiller tai Pai hoc Brandeis, cung Derek Shille, hi¢én dang
la tri€t gia tai Pai hoc Nebraska, Omaha. Virginia Shiller luén uing ho cong
trinh cia chiing t6i, va chiing t6i da tham khao y ki€n cta c6 sudt nhi¢u
nam qua: toan bd y twdng trong sach bao ham nhirng ¥ ki€n ma cd da hao
phong déng gép. Va chiing tdi cling mudn cam on cac trg’ Iy hanh chinh
ctia minh, Bonnie Blake, Carol Copeland, Shanti Karunaratne va Patricia

Medina, vi da gitdp ching tdi danh thoi gian cho nd lye viét lach.



	Start
	Lời tựa
	Sản phẩm của thị trường tự do
	Thị trường đã làm gì cho chúng ta?
	Về Lừa fỉnh và Kẻ ngốc
	Làm sao chúng ta biết được?
	Những điều CÓ LẼ CHẲNG AI MONG MUỐN
	Mục tiêu của Fỉnh fờ lũ ngốc

	Giới thiệu: Lường trước việc bị thao túng: Trạng thái cân bằng của trò lừa fỉnh
	Bài luyện ngón thứ nhất: Cinnabon®
	Bài luyện ngón thứ hai: Câu lạc bộ thể hình
	Bài luyện ngón thứ ba: Sở thích kiểu “con khỉ ngồi trên vai”
	Tính tối ưu được viện dẫn của điểm cân bằng thị trường tự do
	Tâm lý học và bầy khỉ ngồi trên vai
	Những kẻ ngốc về thông tin
	Lý thuyết và thực tiễn
	Chúng ta sẽ đi đến đâu: Cấu trúc của Fỉnh fờ lũ ngốc

	Phần Một Hóa đơn không thanh toán và sự sụp đổ tài chính ﻿
	Chương 1: Cám dỗ rải khắp đường ta đi
	Suze Orman đối đầu Kinh tế học tiêu chuẩn
	Những lời khuyên của Suze
	Câu chuyện thống kê
	Một góc nhìn khác
	Nguyên nhân

	Chương 2: Khai thác danh tiếng và Khủng hoảng tài chính
	Những quả bơ tầm thường (và có thể bị thối)
	Bảy câu hỏi
	Tại sao ban đầu các ngân hàng đầu tư lại đáng tin cậy?
	Vì sao khi đó các tổ chức đánh giá lại đánh giá đúng “các quả bơ”?
	Động cơ tại các ngân hàng đầu tư đã thay đổi ra sao mà lòng tin không còn là nền tảng kinh doanh của họ nữa?
	Các động cơ thay đổi đã tác động tới các tổ chức đánh giá như thế nào?
	Tại sao việc khai thác danh tiếng lại sinh lợi đến thế?
	Tại sao những người mua chứng khoán (“bơ”) thối lại khờ khạo đến thế?
	Tại sao hệ thống tài chính lại dễ bị tổn thương đến vậy khi mọi người phát hiện ra chứng khoán (“bơ”) thối?
	TỔNG KẾT
	PHỤ LỤC:Tiết mục phụ Hoán đổi Nợ xấu⦾


	Phần Hai Fỉnh Fờ Trong Nhiều Bối Cảnh
	Giới thiệu
	Chương 3: Những người làm quảng cáo khám phá ra cách phóng đại những điểm yếu của chúng ta
	Câu chuyện về lối tư duy của con người và vai trò của quảng cáo
	Quảng cáo như kể chuyện
	Fỉnh fờ lũ ngốc
	Cuộc cách mạng marketing: “Bán tổng thống”, xưa và nay
	PHỤ LỤC: Chuyến bay số hiệu 370 của Malaysia Airlines

	Chương 4: Bán xe hơi, nhà cửa và thẻ tín dụng với giá cao
	Fỉnh fờ tại phòng trưng bày
	Bán giá cao trong hợp đồng mua nhà
	Bán hàng giá cao tại quầy thanh toán
	Cái giá của thuốc tiên

	Chương 5: Fỉnh fờ trong chính trị
	Nền dân chủ, vai trò của tiền bạc trong chính trị, và một lần nữa lại là trò fỉnh fờ lũ ngốc
	Các cử tri đủ và thiếu thông tin
	Vận động hành lang và tiền bạc
	Nhưng điều đó có hại không?
	TỔNG KẾT

	Chương 6: Thực fẩm, dược fẩm và lừa fỉnh
	Tua nhanh đến thế kỷ 21
	Vioxx
	Chấp nhận trò chơi
	Nhận được sự chấp thuận của FDA
	Marketing thuốc
	LỜI KẾT
	PHỤ LỤC: Thuốc và giá thuốc

	Chương 7: Đổi mới: thiện, ác, tà
	Những nguyên tắc cơ bản của tăng trưởng kinh tế
	Thặng dư Solow và Fỉnh fờ lũ ngốc
	Ba phát minh

	Chương 8: Thuốc lá và rượu bia
	Hút thuốc và sức khỏe
	Rượu bia

	Chương 9: Phá sản vì lợi nhuận
	Cướp đoạt
	Tất cả bắt đầu như thế nào?
	Phó mặc vấn đề
	Fỉnh fờ lũ ngốc để chiếm đoạt thành công
	Đi tiếp vào thị trường bất động sản
	Bài học bị phớt lờ

	Chương 10: Những trò đỉnh của Michael Milken với mồi nhử là trái phiếu rác
	Lại tìm thấy vàng tại Bắc California
	Sáu nhận xét

	Chương 11: Sự kháng cự và người hùng
	Người đem lại tiêu chuẩn
	Những người hùng trong kinh doanh
	Những người hùng chính phủ
	Những người hùng hành pháp và nghi vấn về sự trục lợi điều tiết
	TỔNG KẾT


	Phần Ba Phần kết và Lời bạt ﻿
	Phần kết: Ví dụ và những bài học tổng quát - Câu chuyện Mới ở Mỹ và hậu quả của nó
	Bản thân “Fỉnh fờ lũ ngốc” là một câu chuyện
	Thời đại Cải cách
	Hợp pháp hóa Câu chuyện Mới
	Ba ví dụ
	An sinh Xã hội và việc “cải cách” nó
	Điều tiết chứng khoán
	Citizens United
	LỜI KẾT

	Lời bạt: Tầm quan trọng của trạng thái cân bằng lừa fỉnh
	Thất bại của cuộc chiến chống ung thư
	Nghiên cứu trước đây về Fỉnh fờ lũ ngốc
	Sự khác biệt
	Vai trò của trạng thái cân bằng trong thị trường cạnh tranh
	Sở thích được bộc lộ và không bị nghi ngờ
	Chắp nối câu chuyện
	TỔNG KẾT

	Lời cảm ơn


