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Nén tang cia kinh té chinh tri hoc, va nhin chung
la moi nganh khoa hoc xa hgi, hién nhién la tam 1y hoc.
Sé c6 ngay ching ta co thé rit ra cdc quy ludt cia
khoa hoc xa@ hoi tie cdc nguyén ly cua tam 1y hoc.

— VILFREDO PARETO, 1906







L&i ndi dau

T rudc khi bat dau, moi cdc ban doc hai cau chuyén vé hai ngusi ban
va cing la nhiing nguei thay thong thdi caa t6i, Amos Tversky va
Daniel Kahneman. Céc ciu chuyén nay sé goi y vé diéu ban c6 thé
mong dgi tif cudn sdch nay.

Cé gang lam hai long Amos

Ngay ca doi v6i nhiing ngudi vita dé€ chia khoa 6 dau con khong nhg,
thi cudc sdng van c6 nhiing khoanh khic khong thé nao quén dugc.
Mot s6 trong d6 1a nhiing sy kién cong cong. Néu ban & vao thoi cta
toi thi c6 1é sé khong bao gi¢ quén dugc ngay ma John F. Kennedy
bi 4m sat (luc d¢6 tdi 1 sinh vién nam thd nhit, dang choi béng 16
trong san tip cta trudng dai hoc). D6i v6i nhiing ai da chin chin dé
doc cudn sdch nay, thingay 11 thang 9 ndm 2001 ciing la mot sy kién
nhu thé (t6i vira thdc day, ling nghe dai NPR, 6 ly giai diéu gi dang
xay ra).

Cé nhiing sy kién cd nhan dé doi khéc: ti cac ddm cudi cho dén
budc ngoidt cudc doi. Boi véi toi, cé moét sy kién khong bao gis quén
la cu dién thoai ctia Danny Kahneman. Mic du chung toi thuong
xuyén noi chuyén, va cé hang tram cuéc goi thong thudng, nhung
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v6i cudc goi nay toi biét chinh xdc minh dang 6 dau. D6 1a vao dau
nim 1996, Danny (tén thin mat ctia Daniel - ND) di goi dién cho
toi d€ bdo tin raing ngudi ban ciingla cong su cua anh, Amos Tversky,
bi bénh ung thu giai doan cudi va chi con séng dugc thém 6 thing
nia. T6i bang hoang dén néi phai dua dién thoai cho vg cadm ho
dé tran tinh lai. Nghe tin mot ngudi ban tét nao sdp tur gia coi doi
ciing gay séc, nhung Amos Tversky khong phai loai ngusi dé dang
budng xudi & cdi tudi 59. Amos, ngudi cé cac bai viét va cic budi
ndi chuyén khuc chiét va hoan hdo, trén ban lam viéc cta 6ng luén
chi c6 tap gidy va chiéc but chi dat song song nhau, khong thé ra di
nhu viy.

Amos da git kin viéc nay cho dén khi 6ng khong thé dén vian phong
lam viéc dugc ntta. Trudc d6, chi c6 vai ngudi biét chuyén, bao gom
hai ngudi ban than cta téi. Chung téi khong dugc phép tiét 16 tin nay
cho ai trir vg hodc chéng, va an ti lan nhau trong suét S thdng git kin
viéc nay.

Amos khong cong khai tinh trang stic khoe vi 6ng khong mudn
nhiing ngay thing cudi cting ctia d6i minh v6 dung nhu mot ké cho
chét. Con c6 viéc dé lam. Ong va Danny da quyét dinh bién tip mot
cudn sach: tdp hop cic bai viét ctia hai 6ng va caa nhiing ngudi khac
trong linh vuc tadm ly hoc ma cic 6ng la ngusi “khai 16i mé duong”,
nghién ctiu vé viéc ddnh gia va ra quyét dinh. Ho dit tén cudn sich la
Nhiing lya chon, gid tri va cdc khuén khé (Choices, Values, and Frames).
Amos hau nhu chi lam nhiing diéu 6ng yéu thich: Iam viéc, danh thoi
gian cho gia dinh, va xem boéng r6. Trong thoi gian nay Amos khong
khuyén khich khich dén thim dé chia buén, ma chi tiép khich dén
“lam viéc”, do d6 t6i da dén thim 6ng khoang 6 tudn trudc khi 6ng
mat, v6i cdi 6 khong méy hop ly la d€ hoan thién mot bai viét ma
chung t6i da lam ciing nhau truéc d6. Chung t6i danh mot chut thoi
gian cho bai viét roi cing xem tran d4u chung két tranh sudt 1én hang
(play off) bong r6 nha nghé NBA.
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Amos luén 1a mot “cudn bach khoa toan thu” & hau hét moi linh
vuc trong cudc doi minh, ké ca viéc phai duong dau véi bénh tat'. Sau
khi tham védn cdc chuyén gia tai Stanford vé bénh dn ctia minh, 6ng
da quyét dinh khong lam hong nhiing ngay thang cuéi cung bing cic
ca diéu trj vo nghia, c6 thé lam 6ng cang thém dau dén va cung lam
chi kéo dai cudc s6ng thém vai tuan 1& nhu mot ngon deén lay lat truée
gi6. Tri tué sic bén ctia 6ng van con nguyén. Ong gidi thich véi bac si
chuyén khoa ung thu ctia minh ring ung thu khong phaila tro choi ké
thing ngudi thua (zero-sum game). “Diéu gi xdu cho khdi u chua chic
1a t6t cho t6i” Mot ngay no toi goi dién hoi 6ng cim thdy thé nao. Ong
trd 161, “Anh biét ddy, that la nyc cudi. Khi anh bi cdm cim, anh cam
thay nhu sap chét, nhung khi anh dang can ké cai chét thi anh lai cam
thay hau nhu chang sao ca”

Amos mdt vao thiang 6 va tang 1& dugc t6 chuc tai Palo Alto,
California, noi 6ng séng cung véi gia dinh. Oren, con trai Amos, doc
loi diéu ngdn tai tang I€ va trich dan 16i Amos da viét cho céu ta truéc
khi 6ng chét:

B& cam thdy mdy ngay qua, hai bé con minh da trao doi nhiing giai
thogi va cdu chuyén ddng nhd, it ra cing dugc trong mot khodng
thoi gian. B6 nghi rdang nguoi Do Thdi cé truyén thong lau doi la
truyén lai lich sit va tri tué tir thé hé nay sang thé hé khdc bang cdc
giai thogi, truyén vui va truyén tiéu lam thich hgp chit khong phdi
bing cdc bai gidng hay sdch s.

Sau dam tang, gia dinh Tverskys da chu tri 1é tuéng niém truyén
théng (shiv’a) tai nha riéng cta ho. D6 12 mot budi chiéu chu nhat.

C6 ltic mét vai ngudi khach trong ching t6il4n vao phong xem tivi dé

1 Khi Amos con sdng, c6 mot truyén ti€u IAm ma trong gidi cadc nha tdm ly hoc ai cling biét,

d6 1a nher dng ma ban chi cAn mét phép thir 1a biét két qua 1Q cia minh: ban cang sém
nhan ra 6ng dy thdng minh hon minh bao nhiéu, thi ban cang théng minh bay nhiéu.
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coi phan cudi tran chung két bong r6 NBA. Chung t6i cam thdy hoi
nguong, thé nhung sau d6 Tal, con trai cia Amos, da voi 1én tiéng:
“Néu bé Amos con séng, 6ng sé yéu ciu cho ghi hinh lai budi 1é tang
r6i xem bong r6.”

Tt lan gdp Amos dau tién vao nim 1977, t6i da 4p dung mot phép
thirkhong chinh thic cho céc bai viét cia minh. “Liéu Amos c6 thong
qua khong nhi?”. Ban t6i, Eric Johnson, nguoi ma cac ban sé gap lai 6
nhing phan sau, c6 thé lam ching ring c6 mét bai bao do ching toi
cung chdp but da phai médt 3 nim d€ dugc xudt ban, sau khi da dugc
tap chi chdp thuén. Bién tip vién, nha xudt ban va ca Eric déu rit hai
long vé bai bdo nay, nhung c6é mét diém khong dugc Amos tan thanh
va toi muon chiéu y 6ng. Toi tiép tuc chinh stra bai bao d¢, trong khi
Eric dang dugc xem xét dé bat cdt nhic nhung lai khong c6 bai bao dé
trong h6 soly lich chuyén mon ctia minh. May ma Eric con viét nhiéu
bai bdo c6 gid tri khdc, cho nén sy tri hoan cua t6i khéng anh huéng
gl dén viéc dé bat anh 4y. Thé r6i, Amos cing hai long vé bai bao do.

Khi viét cuén séch nay, toi ludn tdm niém 16i dan caa Amos cho
Oren, con trai 6ng. D4y khong phai 1 loai sach ban c6 thé mong doi
do mot gido su kinh té viét ra. N6 cting khong phai loai sich luidn
thuyét hay but chién. Puong nhién cuén sich khong tranh khoi dé
cap dén cic tranh luén trong nghién ctiu, nhung né van con day ap
nhiing giai thoai, nhiing cau chuyén vui va thim chi ca chuyén tiéu
1Am ki khoi nita.

Danny néi vé vu di€ém 16n nhét cua toi

Vao mot ngay ddu nim 2001, t6i dén thim Danny Kahneman tai nha
riéng cta Ong & Berkeley. Chung t6i dang tan gau trong phong khach
nhu moi khi. Thé r6i Danny béng suic nhé1a 6 hen goi dién thoai cho
Roger Lowenstein, mdt nha bao dang viét bai vé cong trinh cta toi
cho New York Times Magazine. Roger, tic gia ctia nhiéu cudn sach néi
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tiéng, trong d6 c6 cudn Khi thién tai thit bai (When Genius Failed),
hdn Ia mudn ndi chuyén riéng véi Danny, ngudi ban lau ndm cua toi.
Day 1a tinh huéng kho xt. Liéu t6i nén ra khoi phong, hay ngéi lai dé
nghe ho néi chuyén. “Cu cit ngo6i yén d6”, Danny noéi, “Sé c6 chuyén
hay day”.

Cudc phong vin bit dau. Nghe nguoi ban ké chuyén ca vé minh
thi khong c6 gi phai hdo hiic, nhung nghe ngusi khic dé cao minh thi
t6i cam thdy nguong lam sao ddy. Téi nhat dai mot cudn sach 1én doc
va tha tréi sy chti ¥ cho dén khi nghe thdy Danny néi: “O, vu diém 16n
nhét cta Thaler &y a? Cau dy rét ludi biéng, d6 chinh la diéu lam cho
cu dy trd nén dic biét..”

Cii gi? That viy sao? Té6i khong chéi cai la minh rét lusi biéng,
nhung sao Danny lai nghi ring lam biéng 1a uu diém 16n nhét cta t6i?
Toi bat dau xua tay va lic ddu nguay ngudy, nhung Danny van ct than
nhién noi tiép, hét 16i ting béc tinh cich cua t6i. Cho dén tan ngay
nay, Danny vn ct khing khing cho ring d¢ la 16i khen xic ddng. Ong
gidi thich rang tinh luci biéng cuia toi c6 nghia 1a toi chi bé cong stic
vao nhiing viéc du ly thu dé t6i vugt qua xu huéng lang tranh cong
viéc té nhat. Chi c¢6 Danny la ngud6i duy nhat coi théi lusi biéng cta
toila mot gia tai.

Nhung d6 1a diéu cdc ban sé chiém nghiém. Trudc khi doc tiép, cac
ban nén luu y ring cudn sdch nay do mét ngudi luoi biéng c6 hang viét
ra. Diéu mau chét, theo Danny, toi chi dé cdp dén nhiing diéu ly thy,
it rala d6i véi toi, ma thoi.






Phan I

Thud ban dau

1970-1978




Chuong 1

Nhiing yéu to dudgc cho 1a khéng phu hop

hoi ky dau buéc chan vao nghé day hoc, toi da vo tinh lam cho

cdc em sinh vién cta ca 16p hoc kinh té vi m6 bdt man, ma c6 lan
nguyén nhan gay ra thi ching c6 gi lién quan dén bai giang cua toi ca.
Ric r6i ndy sinh la do bai thi gitta hoc ky.

Toisoan dé thinham phénloai sinh vién thanh banhém: nhém dan
dau la nhiing em thyc sy ndm viing ndi dung mén hoc, nhém trung
binh la nhiing em chi ndm dugc cac khdi niém co'ban, con nhém diing
cudila nhiing em khong ndm dugc gi ca. Bé dat dugc muc dich, dé thi
c6 mot s6 cdu ma chi nhiing sinh vién giéi méi lam dugc, nghia la dé
thi hoi khé. Cudc thi dat duge muc dich cua toi — da c6 sy phan hoéa
kha rong vé két qua diém thi — nhung khi cac sinh vién nhin dugc két
qua thi ho kéu ca dm 1 cd 1én. Nguyén nhan chinh khién ho phan nan
la diém s6 trung binh dat dugc ctia ho chila 72 trén téng s6 diém 100.

biéu bat thuong cua phin ting nay la diém s6 trung binh tuyét
nhién khong cé anh hudéng dén viéc xép loai hoc luc caa ho. Tiéu
chudn cta trudng dé xép loai trung binh la phai dat loai B hodc B+,
va chi c6 mot s6 rdt it sinh vién bi xép dudi loai C. To6i da tru tinh kha
nang diém s6 trung binh c6 thé gay ric réi cho viéc nay, nén t6i da
thong bao cac miic diém chudn dé xép loai trong 16p. Ai dat trén 80
diém sé dugc xép loai A hoac A-, con trén 65 diém thudc loai B, va chi
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nhtng ai duéi S0 di€ém méi c6 nguy co bi xép dudi loai C. Két qua xép
loai khong c6 gi la bat thuong, nhung thong bao nay khong lam xoay
chuyén tam trang bit man ctia cic sinh vién. Ho van cam ghét mén
thi cua t6i, va qua d6 ciing “gidn cd chém thét” véi toi. La mot gido
vién tré van con phailo gitt ché lam viéc cia minh, t6i quyét tim phai
xt ly van dé nay, nhung t6i lai khong mudn ra dé thi dé hon. Vay phai
lam thé nao?

Cudi cling, t6i ndy ra mot y. Pén ky thi lan sau, téi ning téng s6
diém 1én 137, thay vi 100. Ky thi nay kh6 hon ky thi dau tién chut it,
cac sinh vién chi dat dugc 70% cau tra 16i ding, nhung diém s6 trung
binh dugc ning 1én 96 diém. Cac em rat vui miing! Khong ai c6 thi
hang xép loai bi anh huéng béi su thay d6i nay, moi ngudi déu hai
long. Tt d6 tré di, ctt khi nao day moén nay tdi lai cho téng s6 diém
137, t6i chon con s6 nay vi hai lé. Thi nhit, n6 lam cho diém s6 trung
binh vugt qud 90, va mot s6 sinh vién dat trén 100 diém khién cdc em
rdt ho haéi. Tha hai, vi diém s6 dat dugc chia cho 137 khong dé tinh
nhdm trong ddu, nén hau hét cdc sinh vién ching ban tdm tinh diém
s6 ra phan tram. D€ cic ban khoi hiéu nham 1a t6i it nhiéu da danh lia
sinh vién, trong nhiing nim sau d6 t6i da dua vao théng bdo, in chi
dam trong cudn gido trinh cia minh: “Bai thi nay c6 tong s6 diém la
137 thay vi 100 diém. Hé thong thang diém nay khong c6 dnh hudng
gi dén viéc xép loai hoc luc d6i v6i mon hoc, nhung hinh nhu cic em
van thich n6 hon.” Qua thuc, sau khi t6i thay déi thang diém, cic em
sinh vién khong con kéu ca mon thi caa t6i la qua khoé nhu truéc nia.

Duéi con mit cua nha kinh té, cic sinh vién ctia t6i da “hanh xu
v0 ly”. Nghia la hanh vi ctia ho khong nhét quan véi moé hinh hanh vi
ly tudng hoa, 1a tim diém cua ly thuyét kinh té. D6i v6i nha kinh té,
khong ai c6 thé hai long véi s6 diém 96 trén téng s6 137 (70%) hon
s6 diém 72 trén téng s6 100, nhung cac sinh vién ctia t6i lai cim thdy
nguoc lai. Do nhén ra diéu nay, nén t6i da ra dugc dé thi nhu minh

mong mudén ma khong lam cho cic em kéu ca.
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Trong bén thip ky ké tu khi tot nghiép dai hoc, toi luén dé tim
dén chuyén c6 vo s6 cach ma ngudi ta c6 thé thoat khoi nhiing gia
thuyét hu cdu dang ton tai trong cdc m6 hinh kinh té. Téi chua bao gio
cho ring con ngudi c6 cai gi d6 khong 6n; tit ca chung ta déu la con
ngudi - nhiing sinh vat c6 tri khon (homo sapiens). Noéi thét ra, van
dé ndm & chinh m6 hinh ma cdc nha kinh t€ dang st dung, mé hinh
do thay thé con nguoi khon ngoan bing gia thuyét con ngudi kinh
té€ (homo economicus), (con dugc coi 1a ¢d méy kinh té doi 16t con
ngudi - ND), ma t6i thich goi 1a “Econ” cho ngin gon. So sénh véi thé
gidi gia dinh cta cac Econ thi con ngudi thuc c6 nhiéu hanh xt vo ly,
dong nghia véi viéc cdc mo hinh kinh t€ da dua ra nhiéu phan dodn
sai, nhiing phan dodn c6 thé gy ra nhiéu hiu qua nghiém trong hon
la chi gay bat man cho mét nhém sinh vién. Hau nhu khong c6 mét
nha kinh té nao tién liéu dugc cudc khing hoang kinh t&€ 2007-2008
dang 4p dén', té hon ntia, nhiéu nguoi con nghi ring khong bao gis
c6 chuyén thj truong chiing khoan sup d6 va cdc hdu qua tai hai doné
gdy ra chi la chuyén khoa hoc vién tuéng ma thoi.

Tré tréu thay, sy ton tai ciia cic mo6 hinh chinh théng dya vao quan
niém sai lam vé hanh vi cta con ngudi lai dem dén uy tin cho kinh té
hoc, bién né thanh mén khoa hoc xa hoi cé sttc manh nhét - stic manh
ndi bat vé ca hai mat. Thé manh thi nhét la khong thé ban cai: trong
tat ca cdc nha khoa hoc xa hoi, chi cé cdc nha kinh té hoc la c6 nhiéu
anh huéng nhit dén chinh sich cong. Trén thuc té, ho la “6ng vua
khong ngai” trong viéc tu vin chinh sdch. Cho dén gan day, rit hiém
khi cdc nha khoa hoc xa héi khac dugc mai tham du vao viéc nay, va
dti c6 dugc mai di nia, ho cting bi xép ngoi chiéu dudi, & vi thé nhu
ddm tré con trong mot cudc hop gia dinh ma thoi.

Th hai, kinh t€ hoc cing dugc xem la mén khoa hoc xa hdi cé stic
manh nhdt xét theo nghia hoc thuét. Stic manh nay suy ra ti' mot thuc

1 C6é m6t nha kinh té€ d3 canh bdo vé murc gia tdng bdo dong cla gid nha dat, dé 1a nha
kinh t& hoc hanh vi, d6ng nghiép cla t6i, Robert Shiller.
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télakinh t€ hoc c6 mot co saly thuyét c6t 161, théng nhat ma tir d6 gan
nhu moi thit khdc phai tuan theo. Néu ban nhic dén cum ti “ly thuyét
kinh t&”, moi nguoi sé hiéu ngay ban muén ndi gi. Khong mdt moén
khoa hoc xa hoi nao khic c6 dugc mot vi thé viing chic nhu thé. Noi
dung hon, céc ly thuyét trong cic moén khoa hoc xa héi khac thudng
nhidm vao nhiéing muc dich dac biét - giai thich diéu gi sé xy ra trong
mot tap hop cic hoan canh cy thé. Qua thuc, cic nha kinh té thudng
so sanh linh vyic chuyén mén ctia ho v6i mén vat Iy hoc; giong nhu vat
Iy, kinh t& hoc ciing dugc xdy dung tir mot vai gia thuyét cot 16i.

Gia dinh 16i cta ly thuyét kinh té 1a con nguoi lua chon bang cach
t6i uu hoa. Trong tit ca hang héa va dich vu ma mét gia dinh c6 thé
mua sdm, ho sé lya chon cai t6t nhét trong kha ning caa minh. Hon
nita, niém tin ma cdc Econ dua vao dé dé ra cic gia dinh la khong
thién léch. Nghia la, ching ta Iya chon dya trén co s6 ma cac nha kinh
t€ goi la “cac ky vong hop ly”. Néu ai khéi sy kinh doanh méi véi niém
tin thong thuong ring co hoi thanh cong la 75%, thi d6 1a du tinh
“biét nguoi biét ta”. Econ khong bao gi¢ tuy tin thai qua.

Gia dinh t6i wu héa cé gi6i han nay, nghia la lya chon cdi t6t nhat tu
mot ngan sach c6 han, dugc két hgp véi mot cong cu dic luc khac caa
ly thuyét kinh té, d6 la sy cdn bdng. Trong cdc thi trudng canh tranh,
noi ma gia ca ty do 1én xudng, ching c6 xu huéng dich chuyén vé muc
can bing gitta cung v6i cau. D€ don gidn hdéa mot chut, chung ta c6
thé noi rang T6i uu hda + Sy can biang = Kinh té hoc. Py 1a mot sy
két hop day stic manh, ma cic mon khoa hoc xa héi khic khong thé
sanh dugc.

Tuy nhién, c6 mét vin dé: cic gia dinh ma ly thuyét kinh té dya
vao con nhiéu khiém khuyét. Thi nhat, cac vin dé t6i uu héa thuong
la qua kho d6i véi ngudi binh thusng, ho khong thé gidi quyét hoac
tiép can dugc. Ngay ca viéc di dén mot ctra hang tap hoa loai khiém
ton cang tao ra cho ngudi mua hang triéu cich két hgp cic mén hang
phu hop véi tdi tién caa mot gia dinh. Liéu gia dinh d6 c6 thuc sy lya
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chon dugc phuong dn tét nhét? Lé di nhién, ching ta phai duong dau
v6i biét bao nhiéu van dé khic con khoé hon nhiéu so véi lva chon mot
hanh trinh di dén ctia hang tap héa, ching han nhulya chon mét nghé
nghiép, cach thé chdp tai san, hay chon ban déi. V6i nhiing ty 1¢ that
bai ma chung ta da thdy trong tit ca cic linh vuc d6, thi that khé ma
bao vé quan diém cho ring tit ca nhiing lya chon dy déu t6i uu.

Thit hai, niém tin ma ngudi ta dua vao d6 dé dua ralya chon khong
phaila khong thién 1éch. Su qua tu tin c6 thé khong nam trong tir dién
ctia cac nha kinh té, nhung d6 la mét ban tinh ¢6 hitu ctia con nguidi,
va con c6 vo s6 nhiing thién léch khic ma cidc nha tdm ly hoc da duc
két ra.

Thtt ba, c6 nhiéu yéu t6 ma mo6 hinh t6i vu hoa bo sét, nhu cau
chuyén vé bai thi véi thang diém 137 t6i da ké. Trong mot thé gidi
ctia cic Econ, c6 mot danh sich dai cac diéu dugc coi la ching c6 gi
pht hop ca. Khong mdt Econ nao sé mua mot sudt an 16n du la thi gi
dé dung cho bia an t6i vao hom thi Ba, chi vi anh ta bong nhién cam
thdy déi bung trong khi dang di mua sdm vao hém Chu nhit. Con d6i
vao ngay Chu nhat do6 sé ching c6 lién quan gi dén viéc Iya chon liéu
lugng cho sudt dn vao ngay thit Ba ca. Chang c6 mét Econ nao c6 an
hét sudt an 16n vao t6i thd Ba néu nhw anh ta khong con cam thay doi,
ma chi vi anh ta da tr6t bo tién ra mua va anh ta khéng mudn lang phi
ma thoi. Déi v6i Econ, céi gid phai trd cho moét s6 mén in trong qué
khtt chang c6 lién quan gi dén viéc ra quyét dinh bay gio sé in bao
nhiéu. Econ cing sé khong mong dgi mén qua vao dip ki niém ngay
cudi hay ngay sinh nhat trong nam. M6t cudc hen ho thi cé thé tao ra
su khdc biét nao nhi? Trén thuc té, cic Econ sé rit lung tung doi véi
viéc ting qua. Econ sé hiéu ring tién mit la mén qua tét nhat; n6 cho
phép ngudi nhan qua mua bét cit thi gi t6i vu. Nhung trir khi ban da
két hon véi mot nha kinh té, toi sé khong khuyén ban ting bao thu vao
ngay ky niém nam sau. Ctt thit nghi ma xem, ngay ca khi ngusi dau dp
tay g6i cia ban la mot nha kinh té di chang nita, thi day cung d4u phai
la moét y kién hay.
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Ban ciing nhu t6i déu biét ring ching ta dau c6 s6ng trong mot thé
gidi cua cdc Econ. Ching ta dang séng trong mot thé gidi cua nhiing
con ngudi thuc. Va bai vi cdc nha kinh t€ cang la con ngudi, nén hau
hét ho cing hiéu rang ho dau c6 séng trong thé gidi cua cac Econ.
Adam Smith, cha dé cta tu duy kinh té hién dai, da c6ng khai thira
nhén sy that nay. Trudc khi viét tic phdm dé doi, Sy thinh vigng cia
cdc quéc gia (The Wealth of Nations), 6ng da viét mot cudn sach khac
danh cho chu dé “nhiing dam mé” ctia con ngudi, mét tir ngt khong
thdy xudt hién trong bt ct sach gido khoa kinh t€ hoc nao. Céc Econ
khong hé c6 nhiing dam mé, ho chi la nhiing ké t6i uu héa lanh ling.
Nhu hinh anh Spock trong bo phim Star Trek ching han.

Tuy nhién, m6 hinh hanh vikinh t€ hoc chi dwa vao quan thé gém
cac Econ lai rdt phét trién, dua kinh té hoc 1én dinh cao cta tdm anh
huéng ma né dang thé hién. Céc bai viét phé phin né trong nhiéu
nam qua da bi bo qua véi nhing 16i thach d6 vo doan va nhiing sy
giai thich duéili nhdm bién minh truéc nhiing bing ching khién ho
béi réi. Nhung lan lugt tiing bai phé phan da dugc hiu thuan dic
luc bai hang loat cac cong trinh nghién cttu, qua d6 khong ngting
khing dinh tdm quan trong cta ching. Thatla qua dé dé bo qua cau
chuyén vé x€p loai sinh vién qua mot bai thi. Nhung khong dé bo
qua cac cong trinh nghién ctru da chiing minh dugc céc lya chon té
hai trong cac linh vuc ddu tu 16n, nhu 1a tiét kiém huu tri, Iya chon
vay thé chdp, hay dau tu trén thi trudng ching khodn. Hon nta,
khong thé nao phét 16 hang loat céc dia chdn kinh té, bong bong, va
sup d6 ma chung ta tiing chiing kién tai cdc thi truong tai chinh, bat
ddu vao ngay 19/10/1987, ngay ma gia chiing khoan syt giam hon
20% trén toan thé giéi ma chidng hé c6 bat ct tiéng chudng canh bao
nao. Tié€p d6 1a bong bong cdc 6 phiéu cong nghé cao tan thanh bot
xa phong, nhanh chéng tao thanh chuéi hiéu ting lay lan sang con
s6t gia nha dat, d€ roi khi bong béng bi né tung, khing hoang tai
chinh toan cdu da xay ra.
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ba dén lac chdm dut viéc bao chita dugc roi. Chung ta can mot
cich tiép cdn hoan thién hon dé nghién ctiu kinh té, theo d6 thira
nhén sy ton tai va mai lién quan cta con ngudi thyc. Piéu thuéin loi
la chuing ta khong can thiét phai “d6 song d6 bién” moi thit da biét vé
cach thitc van hanh ctia cdc nén kinh té va thi truong. Khong can thiét
phai loai bo cac ly thuyét dua vao gia thiét cho ring con ngudi la cac
Econ. Chung van c¢6 ich nhu 1a nén tang cho cic mo hinh hién thuc
hon. Trong mot s6 tinh huéng dic biét, nhu khi cdc vin dé con nguoi
gdp phai c6 thé dugc gidi quyét mot cach dé dang, hodc khi cac thanh
phén trong nén kinh t& c¢6 cac ky ning chuyén mon cao, lic d6 cic mo
hinh Econ c6 thé cho két qua gan dung véi thé gidi thuc. Nhung nhu
ching ta sé thdy, cac tinh huéng nhu véy chila “hat cat trong sa mac”
cht khong phai la dinh luat bat bién.

Hon thé nita, phan 16n c6ng viéc ma cac nha kinh té lam Ia thu
thap va phén tich da liéu vé cach thic thi trudng van hanh, hiu nhu
v6i su than trong va chuyén nghiép cao vé théng ké, va diéu quan
trong la hau hét cic nghién ctiu nay déu khong dua vao gia thiét
con nguoi t6i vu hoa. Co6 hai cong cu nghién cttu da xudt hién trong
hon 25 nim qua, m& rong diang ké von hiéu biét cua cdc nha kinh
té vé thé gisi. Cong cu thit nhit 1a viéc stt dung cac thyc nghiém cé
doi chiing ngdu nhién, tir lau da dugc duing trong cac linh vuc khoa
hoc nhu y hoc. Nghién ctiu dién hinh da chi ra diéu gi sé xay dén
khi mét s6 ngudi ti€p nhan moét “chinh sdch hé trg” cé trong tam
nao do. Cach tiép can thit hai la st dung cdc thit nghiém xudt hién
mot cdch tu nhién (ching han trong khi mot s6 ngudi dudc tuyén
chon vao mét chuong trinh thi nguai khéc lai khong dugc) hoic la
cac thuat todn thong minh dé€ do ludng tic dong ctia chinh sach hé
trg mic du khong cé ai ¢6 tinh tao ra tinh huéng cho muyc dich do.
Céc cong cu mdéi nay da lam ndy sinh hang loat nghién cttu trén dién
rong vé nhiéu vin dé quan trong ctia xa h¢i. Céc chinh sdch ho trg

dugc nghién cttu bao gom tai trg nhiéu hon cho gido duc, 16p hoc it
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hoc sinh hon hay dugc hoc véi gido vién gioi hon, cung cdp dich vu
tu vdn quan tri, giup d6 tim kiém viéc lam, ho trg phdp ly khi bi két
dn giam git, chuyén tu khu 6 chuét dén séng ¢ khu dan cu cé doi
song kha hon, dugc huéng ché d6 bao hiém y té tir chuong trinh ho
trg ctia chinh pha vv... Nhiing nghién ctu nay cho thdy c6 thé hoc
hoéi dugc rat nhiéu vé thé giéi xung quanh ma khong can phai dp dat
cidc mo6 hinh t6i vu hoa, va trong mot s6 trudng hgp con cung cdp
nhiing bang ching dang tin cdy dé kiém ching sy phtt hgp cua cac
mo hinh véi phan ting ctia con ngudi thuc.

Déi véi phan 16n ly thuyét kinh té, gia thiét cho rang tdt ca cic tac
nhéin déu t6i uu hoéa khong phai la mot gia dinh quan trong, ngay ca
khi nhting d6i tugng dugc nghién ctiu khong phai la cdc chuyén gia.
Chiang han, du doan cho ring cic néng dan sé st dung nhiéu phin
bén hon néu gia phan bon giam la kha chic chin, ngay ca khi cé nhiéu
nong dan cham thay d6i thoi quen dé phu hgp véi nhiing bién dong
cuia thi trudng. Dy dodn nay 1a kha chic chin bai vi né khong cu thé:
chi dua ra chiéu huéng ctia hé qua. Diéu nay ciing giéng nhu du doédn
khi nhiing qua tdo roi khai cay, ching sé roi xudng dit thay vi bay lén
troi. Du doan chi dung trong mét pham vi nao do thoi, chit né khong
chinh xdc nhu dinh luat vé trong luc.

Céc nha kinh t€ gap rac r6i khi ho phai dua ra du dodn rat cy thé ma
diéu do6 doi hai tit cd moi ngudi phai am hiéu kinh té. Chung ta hay
tré lai thi dy vé nong dan. Gia du cdc nha khoa hoc biét rang cdc nong
dan d6 sé c6 1¢i hon khi stt dung phin bén nhiéu hon hodc it hon so
v6i thoi quen lau nay. Néu gia dinh ring “c6 bot thi sé got dugc nén
ho” thi sé khong c6 chinh sach nao thich hgp hon la cong khai thong
tin nay. Cong bo cac kham pha, dua chung dén tay ngusi néng dan, va
r6i cti dé€ cho ma thuat cua thi trudng dinh doat phan con lai.

Trii phi tit cd nong dan déu 1a Econ, con khong thi 16i khuyén trén
1a v ich. Cé thé cic cong ty luong thuc da quéc gia sé nhanh chéan
dp dung nhtng khdm pha cua cic cong trinh nghién citu méi nhit,
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nhung thi hoi hanh vi ctia cdc noéng din trong laa tai An Do hay Phi
chau thi sao?

Tuong tu, néu ban tin raing moi ngudi sé chi tiét kiém mot khoin
tién hgp ly huu tri, nhu bat ¢t Econ nao c6 thé lam, va ban rat ra két
ludn tif phan tich nay rang khong c6 ly do gi dé€ c6 ging gitp ngusi
khéc tiét kiém (vi du, 1én c4c ké hoach luong huu), thi ban sé bo 16
co hai cai thién cudc song cho nhiéu nguosi. Va néu ban tin rang cic
bong bong tai chinh chi la nhting cdu chuyén sich v hoang duong,
va ban 1a ngan hang trung uong, thi ban da mic phai nhiing sai lam
nghiém trong — nhu Alan Greenspan (cyu chu tich Fed — Cuc Dy trit
Lién bang My - ND), v6i uy tin caa ban théan, da thita nhan minh méc
sailam.

Chung ta khong cén phai ti bo viéc sing ché ra cic mo hinh triiu
tuong dé mo ta hanh vi caa cdc Econ tudng tugng. Tuy nhién, ching
ta can chdm dut gia dinh ring cic moé hinh nay mo ta chinh xac hanh
vi cia con nguoi, va chdm dit dya vao cic 16 hdng phan tich d6 dé
dua ra cdc quyét dinh vé chinh sdch. Va chung ta can phai bit dau chu
vy dén nhiing nhan té dugc cho la khong phit hop (Supposedly Irrelevant
Factors), diéu ma toi sé goi tit 1a SIFs (ldy ba chi cdi ddu cua cum tu
tiéng Anh ghép lai - ND)

“Giang son dé déi, ban tinh kho doi”, that kho thay d6i suy nghi
ctia ngudi khac vé viéc ho nén an gi vao bita sing, hudng chi doi véi
cdc van dé ma ho da thyc hién trong suét ca cudc doi. Nhiing nim
qua, c6 nhiéu nha kinh t€ da cyic lyc phan d6i16i kéu goi x4y dung cac
mo hinh kinh té€ dya trén co s mo ta cic dic diém cua hanh vi con
nguoi mot cich chinh xac hon. Nhung nhd ¢6 su tip hop cua nhing
nha kinh té tré day stic sing tao, nhiing ngudi sain sang mao hiém va
phd v6 nhiing 16i mon trong nghién cttu kinh té truyén thong, nén
gidc mo vé mdt phién ban hoan thién hon ctia ly thuyét kinh té€ dang
trd thanh hién thuc. Linh vuc nay dugc biét dén véi cdi tén “kinh t&
hochanh vi”. N6 van thudc vé kinh té hoc, chit khong phaila mét moén
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khoa hoc khac, nhung d6 1a mén kinh t€ hoc dugc gan chit véi tam ly
hoc va cdc mén khoa hoc xa hoi khiéc.

Ly do co ban d€ dua thém yéu t6 con ngudi vao cdc ly thuyét kinh
téla nham cai thién d6 chinh x4c ctia cic dy dodn dua vao cacly thuyét
do6. Nhung con c6 cdilgi khic nita kém theo. Kinh t€ hoc hanh vi hap
dan hon va ly tha hon kinh t€ hoc thong thudng. N6 khong phai la
mon khoa hoc té nhat.

Kinh té hoc hanh vi hién 1a mét nhanh dang “dom hoa két trai” ctia
kinh té hoc, va nhiing nguoi 4p dung né dang hién dién tai hau hét cic
truong dai hoc t6t nhdt trén thé gidi. Va gan déy, cic nha kinh t€ hoc
hanh vi va cdc nha khoa hoc hanh vi dang tré thanh mét bo phén cé
tiéng nai trong viéc hoach dinh chinh séch, du 1a chua ddng ké. Nam
2010, Chinh pht Vuong Quéc Anh da thanh 14p Nhom Khai tri Hanh
vi (Behavioural Insights Team), va hién nay nhiéu nuéc khac trén thé
gi6i dang tham gia phong trao thanh lap cic nhém chuyén gia véi st
ménh lién két nhing nghién ctu trong cic nganh khoa hoc xa hoi
khdc nhau dé€ hinh thanh chinh sidch cong. Céc doanh nghiép cing
dang bt kip xu thé, nhin ra viéc ndm rd tin “chan to ké téc” vé hanh
vi ctia con ngudi 1a kim chi nam cho thanh cong trong kinh doanh,
khong kém cac bao cdo tai chinh hay viéc quan tri hoat dong doanh
nghiép. Xét cho cting, chinh con ngudi diéu hanh cong ty, d6i nga
nhén vién va khich hang caa cong ty cang la con ngudéi.

Cuon sach nay néi vé cau chuyén kinh té€ hoc hanh vi dugc hinh
thanh nhu thé nao, it ra la theo nhting gi t6i da ching kién. Tuy ring,
t61 khong thuc hién tat ca cdc cudc nghién cttu - nhu cic ban biét, toi la
ngudi rat luoi biéng cho viéc d6 - nhung t6i la ngudi xudt hién ngay &
giai doan dau vala moét thanh vién ctia phong trao da tao ra linh viic nay.
Thuyc hién 16i nhin nhu caa Amos, t6i sé ké nhiéu cdu chuyén tiép theo,
nhung muc tiéu chinh cta t6i la thuét lai tat ca ddu dudi cdu chuyén da
dién ra nhu thé nao, va giai thich déi diéu ching t6i da hoc dugc trong
qua trinh d6. Khong c6 gi phai ngac nhién 1a sé c6 nhiéu cudc cai va véi
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nhting ngudi theo cht nghia truyén thong, nhiing ngusi bao vé 16i mon
ctia kinh t€ hoc. Nhiing cudc tranh cai nay khong phai Iuc nao cang dé
chiu, nhung caing nhu cdc trai nghiém qua chuyén di du lich vét va, d6
sé la nhiing cu chuyén ly tha ruat ra ti thuc té, va sy can thiét phai ddu
tranh dé x4y dyng linh vuc khoa hoc nay 16n manh khong ngting.

Nhu moi cau chuyén khdc, cdu chuyén nay khong tu nhién dan dit
thing tir mot y tudng nay dén cac y tudng khac. Nhiéu y tudng dugc
chit loc & cic thoi diém khac nhau va vdi téc d6 khic nhau. Nhao d6,
bd cuc cua cudn sich vira theo trinh ty thoi gian va vira theo dé tai.
Tém tit nhu sau: Xudt phat tif thud ban dau, khi d6 t6i méi t6t nghiép
dai hoc va dang tap hop cac hanh vi bt thusng c6 vé khong an khép
v6i cdc mo hinh toi da dugc hoc 6 truong. Phan dau cudén sach duoc
danh cho nhiing nam dau cta thoi ky mong mudi nay, va mo ta mot
s6 thach thiic do nhiing ngudi phan bac gid tri cia nghién ctiu nay
tung ho 1én. Sau d6 ching ta chuyén sang mot loat chu dé da chiém
tron tam tri cda toi trong sudt 15 nam dau khoi nghiép nghién ciu:
Tinh todn cam tinh (mental accounting), tinh tu cht, sy cong bang
va tai chinh. Muc dich cuta toi la giai thich nhiing diéu ma cac dong
nghiép va t6i da hoc hoi dugc trong qua trinh nghién ctu dé cac ban
c6 thé tu stt dung nhiing tri thitc d6 nhdm cai thién sy hiéu biét ctia
minh vé con ngudi. Nhung cling sé c6 nhiing bai hoc b ich vé cach
lam thé nao dé thay ddi cich suy nghi ctia con ngui, dic biét khi ho
da hao tai ton cta dé duy tri dugc hién trang. Phéan sau, ching ta sé
quay lai v6i cdc no luc nghién cttu gan day hon, tir hanh vi cta cac tai
x€ taxi 6 thanh phé New York, cho dén hanh vi cia nhiing ngusi tham
dy game show véi giai thuéng hdp dan. Cudi cuing chung ta sé dén
London, s6 10 phé Downing (Dinh Tha tuéng Anh — ND), noi mot
loat thach thiic va co hoi méi dang xudt hién.

L&i khuyén duy nhit ctia toi khi doc cudn sdch nay la ban hay diing
doc ngay khi thdy né khong con ly thu nita. Néu ai lam khdc, thi ¢ sao
dau, d6 cang chi la hanh xt v6 Iy ma thoi.



Chuong 2

Hiéu ting quyén s6 hiiu

6i bt dau c6 nhiing y nghi khéc thuong vé ly thuyét kinh té hoc

khi dang hoc cao hoc & khoa kinh t&€ Dai hoc Rochester trén
Thugng New York. Mic du toi c6 cam gidc nghi hodc vé mot s6 noi
dung dugc giang day trén 16p nhung t6i khong dam chic vin dé nam
& ly thuyét hay 1a do t6i hiéu sai ndi dung mon hoc. Toi khong hin Ia
mot sinh vién xudt sic. Trong bai viét ciia Roger Lowenstein trén t&
New York Times ma t6i da dé cip & phan La&i ndi ddu, gido su hudng
dan lu4n van cua t6i, Sherwin Rosen, da danh gid vé trién vong ctia toi
nhu sau: “Chung t6i khong dit nhiéu ky vong 6 anh ta.”

Dé tai ludn vin cua toi nghe c6 vé thach thic, “Gid tri cia mot doi
nguoi’, nhung cach tiép cin thi hoan toan chuin muc. Vé dai thé, 16i
tu duy dung din vé vin dé nay da dugc nha kinh t€ Thomas Schelling
néu ra trong bai ti€u luin xudt sic cta 6ng, “Cudc doi ma ban ctu
v6t biét dau lai chinh 1a cudc d6i ctia ban”. Rat nhiéu lan trong nhiéu
nam qua toi luén dong tdm y hop véi Schelling, nguoi da ung ho va
c6 dong gép ngay tit ddu cho mén hoc ma ngay nay goi la kinh té hoc
hanh vi. Duéi day 1a mét doan van néi tiéng trong tiéu luan cta ong:

Dé kéo dai cubc song cho mot bé gdi téc vang 6 tudi dén 1€ Gidng
sinh cdn c6 hang ngan déla lam phdu thuat, théla tai buu dién tran
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ngdp dong ndam cent va muoi cent dugc quyén gép dé ciiu em bé do.
Nhung nén biét rang néu khong cé thué gid tri gia tang thi cdc trang
thiét bi bénh vién ciia tiéu bang Massachusetts sé xudng cdp va lam
gia tang s0 lugng ngudi chét ma dang Iy ra van cd thé cibu dugc — thé
ma diéu nay lai chang ldy dugc giot nudc mdt nao ciia nhiéu nguoi
hay lam tii tién ciia ho voi di.

Schelling viét cay ding, nghiét nga nhu viy. Ong mudn lam cho
ban kho chiu mot chut.! G day, cau chuyén vé bé gai 6m dau la mot
cich sinh dong dé€ dé cap y d6 chinh cta bai viét. Cac bénh vién dai
dién cho khdi niém ma Schelling goi la “sinh mang théng ké”, déi
nghich véi bé gai, dai dién cho “sinh mang dugc xdc dinh r6” Doi khi
trong cudc doi thuc ching ta ciing bat gip nhiing cudc doi dugc xac
dinh r6 nhu thé, vi dy nhu cudc gidi cu thg mo bi sdp ham mo. Nhu
Schelling da Iuu y, ching ta hiém khi dé cho mét sinh mang dugc xdc
dinh r6 phai chdm dut chi vi thi€u tién. Nhung lai c6 hang ngan sinh
mang “khong xdc dinh” chét méi ngay do thiéu nhiing thi don gian
nhu man, vic xin, hay nuéc sach.

Khac véi em bé bénh tat, quyét dinh chinh sich cong quéc gia dién
hinh thuong triiu tugng va khong bi tinh cam chi phdi. Gia stt ching
ta dang xdy mot duong cao téc mdi, cac ky su giam sat d6 an toan cho
ching ta biét raing néu ndéi dai phan cach & gitta rong thém 100cm sé
tiéu tén 42 triéu USD va gidm dugc 1, 4 vu tai nan chét nguoi moéi ndm
trong vong 30 nam téi. Liéu ching ta c¢6 nén lam khoéng? D1 nhién,
chung ta khong biét nhan dang ctia cic nan nhéin nay. Ho “thuén tay”
chi la nhiing “sinh mang thong ké”. Nhung d€ quyét dinh chiéu rong
dai phan cach, ching ta cdn c6 mdt con s6 dé co Iy do kéo dai su s6ng

cho nhiing sinh mang nay, hay néi sinh dong hon, ho dugc “ctiu séng”

1 Thi nghiém tu duy dién hinh cla Schelling: Gia sir c6 mét quy trinh y khoa nao d6 cé
lgi déi chut cho stre khde, nhung lai cwe ky dau dén. Thé nhung, qui trinh nay duoc chi
dinh dung thudc khéng phai dé gidm dau ma nham dé xéa boé moi ki trc vé sy kién. Liéu
ban c6 muédn tién hanh qua trinh nay khéng?
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bang kinh phi. Trong thé giéi ctia cic Econ, xa hoi sé khong chi nhiéu
tién hon dé€ ctu séng mot sinh mang dugc xac dinh so véi 20 sinh
mang théng ké.

Nhu Schelling da Iuu y, cau hoi can dit ra la nhiing ngudi st dung
con dudng dé (va c6 thé ca ban be va than nhéan caa ho) sé sin sang
bo ra bao nhiéu tién dé cho mai hanh trinh ctia ho trén con dudng
an toan hon. Schelling da néu ra cau hoi cu thé, nhung chua ai tra 16i
dugc ca. D€ gidi quyét van dé nay ban cdn mot s6 tinh hudng trong d6
ngudi ta sé phai lya chon danh déi gita tién bac véi rai ro sinh mang.
T d6 ban c6 thé suy ra miic d6 ho sin sang tra tién cho sy an toan.
Nhung c6 thé xem xét nhiing Iya chon nhu vay & dau?

Kinh té€ gia Richard Zeckhauser, m6t moén do cta Schelling, da
nhén xét rang tro rulét caa Nga cho ching ta mot cach nghi vé van dé
nay. Day la sy phong theo vi du ctia 6ng. Gia st Aidan dugc yéu cau
choi tro rulét Nga, st dung mot khdu sting ngdn 6 xoay véi nhiéu ngin
dan, ching han 1000 ngin, trong d6 c6 4 ngin dugc lap dan mot cich
ht hoa. Aidan phai bép co mot 1an. (Vi nhan dao, khdu sting dugc cai
dit dé chi bin mot phat duy nhdt). Vay thi Aidan sé sin sang tra bao
nhiéu tién dé€ ldy ra mét vién dan?' Mic du cach sap dat rulét Nga cua
Zeckhauser 16t ta dugc van dé mot cach don gian, n6 van khong giup
ching ta tim ra dip dn nao. Lam thi nghiém ma cac d6i tugng chia
stng da lén dan vao ddu ho 1a mét phuong phap khong thuc té chut
nao dé thu thap s6 liéu.

Trong khi suy ngdm cdc vin dé nay, t6i da ndy ra mot y. Gia su
toi c6 dugc s6 liéu ty 1é nguasi chét trong cac nganh nghé khic nhau,
bao gém ca cac nghé nguy hiém nhu khai thac mo, 1am nghiép, va lau

1 Cau hdi ma Zeckhauser quan tdm la: Mrc d6 san sang tra tién cla Aidan s& phu thudc
nhu thé ndo vao s6 vién dan nam trong khau sing? N&u t4t ca cac ngin dan duoc lap
day dan, Aidan s& tra tat ca s tién anh ta c6 (va cd thé vay thém) dé thao ra du chi mét
vién dan. Nhuwng néu chi ¢ hai vién dan duoc 13p thi sao? Anh ta s& tra bao nhiéu dé 1y
ra mot vién dan? Va anh ta s& trd nhiéu hon hay it hon so vé&i mirc anh ta sé trd dé 13y
vién dan cudi cung ra.
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ctra kinh cdc toa nha choc tréi, va nhiing nghé an toan hon nhu néng
nghiép, chu ctia hang, hay lau cta kinh ting thdp. Trong thé giéi cua
cac Econ, cong viéc cang rai ro thi thu nhép sé cang cao néu khong thi
chdng ai chiu lam ca. Qua thug, tién luong tang thém cho mot cong
viéc nguy hiém la dé bu dip cho cic cong nhin dam hing chiu rui ro
(cﬁng nhu cdc dic thu khac ctia cong viéc). Do véy, néu tdi c6 dugc s6
liéu vé miic luong cua tiing nganh nghé, toi c6 thé udc tinh con s6 ma
Schelling da dm chi trong phén tich cta 6ng, ma khong cin ciy nho
ai choi rulét Nga. To6i da tim kiém, nhung khong moi dugc ¢ dau ra s6
liéu vé ty 1¢ ta vong do nghé nghiép.

Cha toi, Alan, da gitip toi phen nay. Ong 1d mot chuyén gia dinh phi
bao hiém, mot trong nhiing dang chuyén gia tinh todn nham quan tri
rti ro cho cdc cong ty bao hiém. Toi nh& 6ng gitp toi tim s6 liéu vé
ty 1é ti vong do nghé nghiép. Khong lau sau, t6i nhdn dugc mot ban
copy mong, mau do, bia cting ctia cuén sich do Hiép héi cic Chuyén
gia dinh phi Bao hiém xuét ban, trong d6 c6 liét ké s liéu toi dang
can. Bing cach d6i chiéu céc ty ¢ ta vong do nghé nghiép véi cac s6
liéu san c6 vé muic luong theo nganh nghé, t6i c6 thé udc tinh s6 tién
nguoi ta yéu cau phai dugc tra 1a bao nhiéu dé ho sin sang chdp nhan
rti ro thiét mang cao hon trong cong viéc.

Co6 dugc y tudng va sé liéu la c6 hy vong “dau xuoi dudilot”, nhung
mau chot la phai thyc hién thong ké chinh xac. Toi can tim mot gido
su huéng dan t6i lam ludn van trong khoa kinh té. Lya chon séng gid
nhét la nha kinh t€ hoc vé lao dong c6 tién do6 xan lan ngusi da dugc
nhic dén & phan trén, Sherwin Rosen. Truéc d6 ching t6i chua hé
lam viéc cting nhau, nhung dé tai ludn van caa t6i c6 lién quan dén
mot s6 cong trinh ly thuyét ma 6ng dang lam, do d6 6ng da déng y
huéng dan toi.

Chung t6i la dong tac gid cho mdt bai viét dya vao luin van cta
toi v6i nhan dé, nghe rét tu nhién, la “Gia trj caa viéc ciu mot mang
nguoi”. Céc ban cdp nhit s6 liéu ma ching toi tiing uéc tinh van con
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dang dugc stt dung trong cdc phan tich lgi ich-chi phi cta chinh phua.
Udc tinh hién thai 1a khodng 7 triéu USD cho mo6t mang ngudi dugc
ctu song.

Khi dang lam luin van, t6i da nghi rang sé rat tha vi khi dat mot vai
cau hoi gia dinh cho mét s6 ngusi dé biét dugc uu tién cta ho trong
viéc danh déi gitia tién va rii ro thiét mang. D€ viét ra cic cau hoi nay,
trudc tién toi phai quyét dinh nén chon cach héi nao: hoi duéi dang
“sdn sang trd” hay “sdn sang chdp nhin”. Cich th nhat 1a hoi xem ho
sé trd bao nhiéu dé€ giam di phan nao xac sudt bi tt vong vao nam tdi,
ching han mot phan nghin. Céch thd hai la hoi ho doi dugc tra bao
nhiéu tién mat khi gia ting mdc d¢ ruai ro bi ta vong véi mot ty 1é
tuong tu. Dat cic con s6 nay vao mdt hoan canh cy thé, thi cho ra két
qua 1a mot cu dan S5 tudi cia Hoa Ky sé d6i dién véi mic d¢ rai ro
thiét mang hing nim la 4/1000.

Duéi day la mot cau hoi dién hinh t6i da néu ra trong mét 16p hoc.
Céc sinh vién da trd 16i cu hoi dudi ca 2 hinh thic:

A. Gia st dé tham gia vao bai gidng nay, ban tu dit ban than vao
tinh huéng c6 mdt cin bénh chét ngusi hiém gip dang lay lan.
Néu bi dinh bénh nay thi ban sé “bat dic ky ti” nhanh chéng va
ém 4i vao tudn sau. X4c sudt ban bilay nhiém1a 1/1000. Chung
toi c6 mot liéu thudce gidi doc duy nhit cho can bénh nay ma
ching toi sé ban cho ai thau gid cao nhat. Néu ban uéng thudéc
giai doc thi rai ro thiét mang vi can bénh nay sé “tan thanh méy
khoéi”. Vay cdi gid cao nhdt ma ban san sang tra cho liéu thudc
gidi d6c nay 1a bao nhiéu? (Néu ban thiéu tién mit thi ching toi
sé cho ban vay dé mua thudc véi lai sudt bing khong va thoi han
phai trd 12 30 nam).

B. Cac nha nghién ctu tai bénh vién Dai hoc Y khoa dang tién
hanh mot s6 nghién ctiu vé can bénh hiém gap doé. Ho can cic

tinh nguyén vién sin sang budc vao mét can phong trong 5
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phut va tu minh tiép xtic v6i cin bénh véi xdc sudt 1/1000 bi lay
nhiém va sé chét mét cich nhanh chéng va khong dau dén vao
tudn sau. Khong c6 sin liéu thudc giai doc nao ca. Vay s6 tién t6i
thiéu ma ban yéu cau dé tham gia vao cong trinh nghién cttu nay
la bao nhiéu?

Ly thuyét kinh t€ hoc da c6 du dodn chic nich vé cich ma ngudi
ta sé tra 1oi hai dang cau hoi. Cac céu tra 16i nay gan nhu giéng nhau.
Déi v6i mot nguoi SO tudi trd 16i cau hoi, sy danh déi gitia tién bac
va rti ro tif vong khong khac bao nhiéu khi chuyén ti mdc do rai ro
5/1000 (0,005) xudéng 0,004 (nhu & dang cau hoi diu tién) so véi khi
chuyén tit d6 rui ro 0,004 dén 0,005 (nhu trong dang thi hai). Cac
cau tra 161 phén tan kha rong gitta nhiing ngusi dugc hoi y kién, nhung
tyu trung lai c6 mot dic diém rat ro rang: cic ciu trd 16i cho hai cau
hoi nay rdt khic nhau. Céc cu trd 16i tiéu biéu xoay quanh ndi dung
sau: Toi sé khong trd hon 2000 USD cho hinh thitc A nhung sé khong
chdp nhan it hon 500.000 USD cho hinh thic B. Trén thuc té, & dang
B, nhiéu ngudi dugc hoi da néi ring ho sé khong tham gia vao cong
trinh nghién ctu véi bit ¢t gid nao.

Khong phai chi c6 ly thuyét kinh té cho rang cac cau tra 16i sé nhu
nhau. Tinh nhét quin cualogic cing doi hoi nhu vdy. Hay xem xét lan
nita mot ngudi SO tudi, trudc khi vo tinh gap t6i, dang d6i mit véi rai
ro 0,004 kha nang tf vong vao nam sau. Gid dy 6ng ta trd 16i cac cau
héi néu & doan trén: 2000 USD cho kich ban A va 500.000 USD cho
kich ban B. Céu tra 16i thd nhdt ham y ring viéc ting d¢ rui ro ti 0,004
1én 0,005 chi lam cho 6ng ta thiét hon nhiéu nhédt 2000 USD, vi 6ng
ta sé khong sdn sang tra thém d€ du phong rui ro. Nhung cau tra 16i
thi hai la 6ng ta sé khong chdp nhan gia ting rui ro nhu viy véi cdi gia
beo 500.000 USD. R6 rang, su khac biét gitia d6 rai ro 0,004 va 0,005
khong thé & muc tdi da 2000 USD va tdi thiéu 500.000 USD!

Khong phai ai cting chdp nhén sy thit nay. Trén thuc té ngay ca khi
dugc giai thich, nhiéu ngusi van phan déi, ban ciing c6 thé nhu véy
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lac nay. Nhung logic Ia diéu khong thé ban cai'. D6i v6i mot nha kinh
té, nhiing kham pha nay viia gay ngac nhién viia thay phily. T6i dan ho
gdp Sherwin va 6ng bao t6i diing c6 phi thaoi gian ma hay quay lai lam
ludn van ctia minh. Nhung t6i 1 ca da can cau mdt ré6i. Diéu gi dang
dién ra ¢ day nhi? Pung la kich ban dit cugc ca tinh mang cia minh
vao van bai “ndm an nam thua” 1a hiém khi xay ra, nhung khi toi thu di
tim cdc thi du khdc, thi ¢ dau cang c6 ca.

Mot trudng hop ntia la Richard Rosett, trudng khoa kinh té va la
nha suu tdp rugu vang lau nam. Ong noi véi toi ring trong hdm rugu
nha 6ng c6 nhiing chai rugu vang da mua tir lau véi gid 10 USD, nay
c6 tri gid hon 100 USD mét chai. Trén thyc t€, mét nha buén rugu
vang dia phuong tén la Woody dang muén mua mét s6 chai rugu c6
ctia Rosett véi gia thi trudng. Rosett noi rang thinh thoidng ong ta c6
uong nhiing chai rugu nay vao cac dip dac biét, nhung c6 naim mo thi
ong cing ching bao gid nghi sé bo ra 100 USD dé€ mua lai. C)ng cing
da khong ban chai nao cho Woody. Day la diéu khong logic. Néu 6ng
mudn uéng mot chai rugu ma 6ng cé thé ban dugc véi gid 100 USD,
thi viéc uéng né sé phai tiéu ton hon 100 USD. Thé thi, tai sao 6ng
khong muén mua chai rugu d6? That ra, vi sao ong tit chéi mua bat ci
mot chai rugu nao nhu thé véi gid xdp xi 100 USD? La mét nha kinh
té, Rosett thira hiéu ring hanh vi d6 1a khong hop ly, nhung ngay ca
ong cang khong thé lam khac?.

Nhiing thi du nay déu c6 lién quan dén thuit ng&t ma cac nha kinh
té goi la “chi phi co h¢i” Chi phi co héi ctia mét hoat dong la nhing

1 N6i mét cach chinh xac, cac cau tra |&i c6 thé khac nhau do hiéu rng dwoc cac nha kinh
t€ hoc goi 1a hiéu &ng thu nhap hay cua cai. Ban bj thiét hon trong phién ban A so véi
phién ban B bédi vi néu ban khong lam gi trong phién ban B thi ban s& khong tiép xtc vdi
can bénh. Nhung hiéu rng nay khéng gii thich dugc su khac biét vé dé Idn ma t6i da
quan sat thay, va cac cudc khao sat khac ma toi sé gia dinh ndi v&i nhirng ngudi & trong
phién ban A ring du ho d3 duoc tra (chdng han) 50.000 USD ciing khong loai b dugc
sy khac biét nay.

2 Hinh nhu Rosett chéng thay phién long gi bdi hanh vi nay. Sau d6 toi cé viét bai bao vé
cau chuyén vit ndy, trong d6 Rosett dwoc déi tén |13 dng R. Toi glri cho Rosett ban sao
bai bdo va nhan duoc cau trd 101 cdc 16c: “A, chi cé thé ma ndi tiéng!”
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gi ma ban phai tit bo dé thuc hién hoat dong d6. Néu hém nay ban
cudc bo thay vi & nha xem bong d4, thi chi phi co héi caia viéc cude bo
1a tir bo niém vui xem béng dd. Dai véi chai rugu vang gia 100 USD,
chi phi co hdi caa viéc udng né la s6 tién ma Woody san sang tra cho
Rosett d€ mua lai. Bit ké Rosett c6 uéng chai rugu cua 6ng ta hay mua
mot chai khdc, thi chi phi co hdi cta viéc uéng chai rugu doé van vay.
Nhung nhu hanh vi ctia Rosett da thé hién, thi ngay ca cic nha kinh t&
cang gip kho khan khi dat 1én ban can cac chi phi co héi véi viéc moc
tién tdi ra. Tt bo co hdi ban di mot thi gi d6 khong thdy x6t cta nhu
moc vi ra dé mua chinh thd d6. Chi phi co hdi la diéu mo ho va triu
tugng so vdi viéc trao tay tién mat.

Ban t6i Tom Russell gép mot chuyén ly tha khac. Vao thoi gian
do, thé tin dung méi bit dau dugc st dung rong rai, va nhing nha
phét hanh thé dang ddu tranh phap ly véi cic nha ban 1é vé viéc dan
ban hang tinh gia khic nhau tuy theo khich hang tra bang tién mit
hay bang thé tin dung. Do cdc nha phat hanh thé tin dung thu 1é phi
cdc nha ban 1é khi ho dén thanh todn tién mat, nén mot s6 ngudi ban
hang, nhatla ¢ cdc tram xang, doi cdc khiach hang st dung thé tin dung
phai trd nhiéu tién hon. T4t nhién, dan kinh doanh thé tin dung rét
ghét cai 1é nay vi ho muon khach hang coi viéc thanh toan bang thé
la mién phi. Khi vu tranh chdp di dén quy trinh t6 tung, cac nha van
dong hanh lang ctia bén thé tin dung da choi tro nudc doi va chuyén
trong tdm vao vdn dé st suon. Ho khing khang cho ring néu céc cua
hang nhat quyét tinh gid khac nhau tty theo khach hang tra bang tién
mat hay thé tin dung, thi “gid binh thudng” sé cao hon gid trd bang thé
tin dung, nghia la khach hang tra bing tién mit dugc “gidm gia”. Theo
phuong an khac thi gia binh thuong sé 1dy gia tra bang tién mdt, con
khach hang tra bang thé tin dung phai tra thém “phu phi”

D6i vé6i Econ thi hai cich lam nay chi la “binh ¢t rugu méi”. Néu
gid tra bang thé la 1,03 USD va gid tra bang tién mit la 1 USD, thi
du ban c6 goi chénh léch 3 cent d6 1a gidm gid hay phu phi thi cing
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chdng c6 van dé gi. Tuy nhién, nganh kinh doanh thé tin dung nghiéng
hidn vé phuong dn goi la gidm gid. Nhiéu niam sau d6 Kahneman va
Tversky goi su phan biét nay 1a “dinh khuon khé” (framing), nhung
cac chuyén gia tiép thi, v6i ban ning nghé nghiép ctia minh, da khing
dinh ring sy’ déng khuon nay rit quan trong. Tra phu phi c6 nghia Ia
moc tién tdi ctia minh, trong khi khong dugc ha gid “thuan tay” 1a chi
phi co hoi.

Toi goi hién tugng niy la “hiéu ting quyén s& hitu” (endowment
effect) béi vi trong thuét ng@ chuyén nganh ctia cdc nha kinh té, thi
ma ban nim git 1a mét phan thudc quyén sé hitu ctia ban, va toi da
bét ngd phat hién ra raing nguoi ta coi trong nhiing thir da Ia moét phéan
thudc quyén sé httu ctia ho hon 1a nhiing thd ndm ngoai tim véi, nghia
la ho chua dugc lam cha ching.

Hiéu ting quyén s& hitu ¢6 anh hudng r6 rét dén hanh vi ctia nhiing
nguoi dang can nhic c6 nén tham du cic budi hoa nhac hay cac su
kién thé thao dic biét khong. Thong thuong thi gid goc bao gid cing
thdp hon gid vé thi trudng nhiéu. Ngudi nao may min vé dugc vé gid
gdc, nho kién tri xép hang dai hodc do nhanh tay nhdp chuét dit hang
sém trén mang, bay gio sé phai quyét dinh: nén di xem cac sy kién do
hay ban lai vé? Hién nay, tai nhiéu nu6c trén thé gi6i da hinh thanh thi
truong vé tién lgi, hgp phap trén mang, nhu la website Stubhub.com
ching han, nhé d6é nhiing ngudi c6 vé khong con phai ding ngoai
cdng su kién d€ chao ban nhiing chiéc vé gia tri ma ho may min cé
dugc dé kiém 16i.

Chi c¢6 it ngudi khong phai la cac kinh té€ gia la nghi dung vé quyét
dinh noi trén. Mot minh hoa hay cho trudng hop nay la nha kinh
té€ Dean Karlan, hién giang day tai Dai hoc Yale. Thoi gian Dean &
Chicago - theo hoc chuiong trinh Thac s Quan trj Kinh doanh (MBA)
- tring hop véi thoi ky Michael Jordan tré thanh 6ng vua “bat kha
chién bai trong” lang bong r8 nha nghé. D6i béng ré Chicago Bulls
cta Jordan da gianh dugc 6 chic vo dich khi c6 anh trong doéi. Vao
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nam xdy ra cdu chuyén, d6i Bulls gap d6i Washington Wizards tai tran
ddu dau tién ctia vong chung két. Mac du d¢i Bulls da chic thing, nhu
cdu mua vé van rit cao, mdt phan vi cac c6 dong vién biét ring gid vé
cac trdn sau trong vong chung két sé con dit hon nhiéu.

Dean c6 nguoiban than cting truong danglam viéc cho d6i Wizards
va ngudi ban nay da cho Dean hai chiéc vé. Dean ciing c6 mdt ngusi
ban khdc, mdt sinh vién mdi t6t nghiép truong than hoc, 1a nguoi cling
c6 mdi quan hé véi doi Wizards va ¢ mot cap vé mién phi. Ca hai
nguoi dang phai vat 1on véi cac kho khan tai chinh — chuyén thuong
tinh ctia cdc sinh vién méi ra truong, mic du Dean c6 trién vong tai
chinh dai han t6t hon: dan MBA thuong sé kiém dugc nhiéu tién hon
dan t6t nghiép trudng than hoc'.

Ca Dean va ban ctia anh ta déu coi quyét dinh nén bén lai vé hay
di xem trdn ddu béng ré la chuyén khong can phai suy nghi. Anh sinh
vién than hoc da mdi mét ngusi cung di xem cho vui. Trong khi 46,
Dean loay hoay di tim nhiing 6ng gido su viia yéu thich bong r6 lai
vita ¢6 thu nhip huéng dan sinh vién cao. Anh ta da ban lai hai vé caa
minh, méi chiéc vai tram dé6la. Ca Dean va ban anh ta déu cho ring
hanh vi ctia ngudi kia ding 1a gan dé. Dean thi khong hiéu néi lam
sao ma thang ban kia lai c6 thé nghi ring han du d4 dén mic dam bo
tién di xem mot trdn ddu béng nha nghé dit nhu thé. Con ban anh ta
cting khong hiéu néi vi sao Dean lai khong cho ring hai chiéc vé dé
1a mién phi.

Dy chinh 1a hiéu Gng quyén s& hau. Toi biét 1a no6 c6 that, nhung
toi chua biét xt Iy né nhu thé nao.

1 DV nhién, cac sinh vién trweong than hoc van cé thé san 1ap su khac biét nay trong mot
thoi gian rat, rat dai sau nay.
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Ban danh sach

u chénh léch gitia gid mua va gid ban lu6n khién t6i rdt phan van.

Con diéu gi khic nita ma ngudi ta lam khong nhit quan véi mo

hinh lva chon hop ly caia cac nha kinh té€ hoc? Khi t6i bat dau chu y
tim hiéu, thi bat gap ngay rdt nhiéu thi du da dé lap thanh mét danh

sach ghi trén bang den treo tai phong lam viéc cia minh. Duéi day 1a

mot vai thi du mo ta hanh vi cta cdc ban toi.

Khong nhé bang cdch nao Jeffrey va toi da xoay xd dugc hai chiéc vé mién
phi xem tran ddu bong ré nha nghé tai Buffalo, cdch noi chiing téi 6 tai
Rochester mgt tiéng ruai dong ho ldi xe. Vo ngay tran ddu dién ra cé con
bao tuyét Ion. Chiing toi quyét dinh khong di xem, nhung Jeffrey nhdn xét
ring, “ciia dau con x6t”, néu chiing toi bé tién tiii ra mua vé (khd dit), c6
lé chiing t6i da bdt chdp bao tuyét dé cd ldi xe dén sin béng roi.

Cit vao ngay cudi tudn la Stanley cit cé ¢ sdn nha minh va viéc nay
khién anh ta bi bénh st cé kho. Téi hoi Stan tai sao khéng thué mot dita
tré cdt cé dium. Stan néi anh ta khong mudn mdt 10 USD. Toi héi Stan
thé'liéu anh ta cé di cdt cé thué cho hang xém vdi tién cong 20 USD hay
khong, thi Stan ldc ddu ndi khong, tdt nhién la khéng bao gio.

Linnea di siéu thi dé tim mua mot chiéc radio bdo thiic. Cé dy tim duogc
logi minh thich véi gid phdi chang la 4S USD, theo nhui c6 dy tim hiéu.
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Khi cé dy dinh mua, nhdn vién bdn hang khuyén cé rang logi dai nay
ciing dang duogc bdn ha gid 35 USD tai chi nhdnh méi ciia ciia hang,
cdch day 10 phiit ldi xe, noi dang dién ra [é khai triong. Liéu cé ta c6 ldi
xe dén dé dé mua hay khong?

Trong mot chuyén di mua sdm khdc, Linnea tim mua tivi va nhin thdy
mot chiéc c6 gid hoi la 49S USD. Nhdn vién bdn hang lai mdch rding
chiéc tivi cung logi dang bdn ha gid tai cita hang khdc, cdch 10 phiit ldi
xe, vdi gid chi 485 USD. Ciing mot cdu héi... nhung chdc la cdu trd 10i
khdc véi tinh hudng trén.

o Vo Lee tang chong mot chiéc do len dit tién nhdn dip 1é Gidng sinh. Anh
ta timg nhin thdy chiéc do len dé bay bdn tai ciia hang, nhung quyét
dinh khong mua vi nghi rdng dii ¢ thich nhung khong nén ty nudng
chiéu qud ddng. Thé nhung anh ta van vui miing khi dugc vg tdng mon
qua ddt tién nay. Ve tai chinh, hai vg chong Lee gép gao théi com chung;
khong ai c6 quy den cd.

« Mot s6 ban be kéo dén nha choi va ciing dn t6i. Chiing t6i udng rugu
khai vi trong khi cho dgi mon thit nudng dang quay trong 1o truéc khi
ngoi vao ban dn. Toi bung ra mot khay 16n dung hat diéu dé nham
nhdp cho vui miéng. Chiing toi nhai ngdu nghién hét nita khay hat
diéu trong S phut khién ai ndy khong con cam gidc ngon miéng niia.
Thé la toi danh phdi cdt cdi khay hat diéu dang dn dé vao trong bép.
Ai ciing vui vé cd.

Moi thi du néu trén minh hoa cho mét hanh vi khong pht hop véi
ly thuyét kinh té. Jeffrey d€ ngoai tai cdu chim ngén cta cic nha kinh
té “bd qua cac chi phi chim’, tic la s6 tién da dugc chi tiéu. Cai gid
chung t6i tra cho nhiing chiéc vé khong c6 anh huéng gi dén sy chon
lya c6 nén di xem trdn bong ré d6 hay khong. Stanley vi pham quy téc
gid ban va gid mua phai tuong duong nhau. Néu Linnea mét 10 phut
dé tiét kiém dugc 10 USD khi di mua mét mén hang nho chit khong
phéi mén hang 16n, thi c6 ta da khong nhét quan trong viéc danh gid
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gia tri ctia thoi gian. Lee cam thdy dé chiu hon khi diing quy chung
cua gia dinh d€ mua chiéc 4o len dit tién néu vo la ngudi quyét dinh
mua, mic du nhu thé thi chiéc dolen cing ching ré hon chut nao. Con
viéc cét khay hat diéu di dong nghia v6i huy bo quyén chon dugc dn
thém nitta; d6i v6i cdc Econ, c6 nhiéu sy Iya chon van tét hon 1a it sy
lya chon.

To6i da mét khd nhiéu thoi gian xem di xem lai va b6 sung nhiéu
diéu méi vao ban Danh sich, nhung ching biét nén xt ly thé nao.
Goi day 1a “Nhiing viéc ngdy ngdé ma nguoi ta lam” dé€ lam tya dé
cho mot bai bdo hoc thuit thi khong 6n chut nao. Thé 1a t6i tam gac
lai. Vao mtia he nim 1976, Sherwin va t6i dén tham dy moét hoi nghi
gdn Monterey, California. Chung to6i dén do6 d€ thuyét trinh vé gid
tri ctia cudc séng. Piéu dic biét ctia hoi nghi nay d6i véi téila c6 hai
nha tdm Iy hoc cting tham dy: Baruch Fischhoff va Paul Slovic. Ca
hai dang nghién ctiu vé vdn dé con ngudi ra quyét dinh nhu thé nao.
That ching khdc “ning han gap mua rao”. T6i chua tiing gip ai trong
gi6éi hoc thuat uyén bac nhu hai nguai nay.

Ruat cudc toildixe dua Fischhoff ra sin bay. Ngoi trong xe, Fischhoft
ké toi nghe anh dy da ldy bang tién sivé tim Iy hoc tai Dai hoc Hebrew,
Israel. Tai d6 anh da lam viéc véi hai ga ma tén tudi caa ho toi chua
tting nghe thdy: Daniel Kahneman va Amos Tversky. Baruch cho t6i
biét vé dé tai ludn an ctia anh ma ngay nay rat ndi tiéng, “Phan dodn
thién léch theo su that da xay ra” (hindsight bias). Kham ph4 nay cho
rang sau khi mot sy that dién ra, chiing ta lu6n nghi ring minh da biét
trudc két cuc tat yéu do, néu khong noéi dé 1a mot két luan da dugc du
bdo. Sau khi Thugng nghi si My gdc Phi it tén tudi, Barack Obama,
danh bai d6i tha nang ki dugc du ludn mén m¢ la ba Hillary Clinton
dé tré thanh tng ct vién téng thong ctia dang Déan chu, nhiéu ngudi
nghi ring d¢ 1a diéu ho da thdy tu trude. That ra khong phai vay. Ho
chi ty huyén hodc ma thoi.
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T6i nhan thdy khai niém thién léch theo su that da xay ra rét thu
vi va cuc ky quan trong d6i véi cong viéc quin ly. Mot trong nhiing
van dé khoé nhan nhit ma mét CEO phai d6i mat 1a thuyét phuc cac
truéng phong ddm dam nhén cic dy 4n rai ro néu nhu ho mudn dat
dugc muc loi nhuén ky vong cao tuong ting. Céc truéng phong ¢ ly
do xac dang d€ quan ngai, vi néu nhu dy an khong trét lot, thi trach
nhiém sé d6 1én dau ho bat ké quyét dinh ban dau c6 dung hay khong.
Thién léch theo su that da xay ra lam trdm trong thém védn dé nay, vi
CEO sé tudng lam rang bat ké nguyén nhéan that bai la gi, thi n6 ciing
phai dugc dy kién ti trudc. Va cing do suy nghi léch lac nay ma éng
ta ¢t nghi raing minh da biét truéc du an d6 khong ddng mao hiém.
Diéulam cho léch lac nay tré thanh liéu thudc doc giét ngudi la ching
ta déu chilo béi long tim vét nguoi khdc, chit ching bao gid soi guong
lai chinh minh.

Baruch goi y t6i nén doc mét s6 cong trinh ctia cac gido su hudng
dan anh. Ngay hom sau, khi trd lai vin phong lam viéc tai Rochester,
toi vui ddu ngay vao thu vién. Danh hau hét thai gian trong day sach
kinh té, téi da khdm pha ra dugc moét chan troi méi cho minh ti céi
thu vién nay. M& dau toi tim doc bai tom tit ctia bo doi tac gia ding
trén tap chi Science: “Phén dodn trong diéu kién bat dinh: Suy nghiém
va sy thién léch” (Judgement Under Uncertainty: Heuristics and
Biases). Vao lic d¢ toi khong biét chic heuristics nghia la gi, nhung
héa rané 1a mét mi tit d€ chi quy tic Ngén tay cai (qui tic cht yéu dya
trén kinh nghiém chit khong can ct vao thuc ching - ND). Cang doc,
tim t6i cang dap manh nhu dang chiing kién nhiing gidy phut nghet
thd cudi cing ciia mot trdn ddu bong. Téi chi mat nia tiéng dong ho
dé doc hét bai viét tir ddu dén cudi, nhung n6 da lam thay déi ca cudc
doi toi ké tu d6.

Luén diém cua bai viét that don gidn va 16i cudn. Thai gian va tri

tué ctia con ngudi la htu han. Do vay, ho phii dung quy tic Ngon
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tay cai don gian la - dya vao suy nghiém dé€ dua ra cic phidn doan.
Thu ldy mot thi du vé “tinh sin c6”(availability). Gia du tdi hoi ban
rang Dhruv c¢6 phai la mét tén nguoi phé bién khong. Néu ban dén
tt hau hét cdc nudc trén thé gidi, trit An Do, ban sé tra 1i la khong
phai, nhung déy lai 1a tén ngusi rit phé bién & An Do, mot dat nudc
dong dan nhat nhi thé gisi, do d6 c6 thé néi Dhruvla cdi tén rit thong
dung, xét trén quy mo toan cdu. D€ udc luong su phd bién ctia mot
viéc nao do, ching ta thuong nghi trong dau c6 nhiing truong hop nao
tuong tw ma minh da tiing gdp chua. D6 chinh la quy tic suy nghiém,
va trong cong dong ma ban dang s6ng, viéc dé dang nhé lai da ting
gdp ai, tén gi sé cho ban manh méi tim ra sy phé bién thuc sy caa no.
Nhung quy tic nay cho ra két qua sai trong diéu kién cac truong hop
ctia mét bién c¢6 nao d6 khong tuong thich cao véi viéc ban dé dang
c6 dugc cac thi du (nhu céi tén Dhruv ching han). Dy 1a mot minh
hoa cho mét y tuéng 16n lao ctia bai bao, diéu khién tay t6i run lén
ban bat khi doc né: viéc stt dung nhiing suy nghiém nay khién ta dua
ra nhiing sai ldm c6 thé dy dodn dugc. Boi thé ma bai bdo mang tua dé:
Suy nghiém va sy thién léch. Khéi niém vé nhtng thién léch c6 thé
dy dodn dugc da cung cdp cho t6i moét khung ly thuyét cho nhiing y
tuéng 16n xon trudc day ctia minh.

Tién boi ctia Kahneman va Tversky la Herbert Simon, mét hoc gia
uyén bac gan b6 phan 16n sy nghiép ctia minh véi Dai hoc Carnegie
Mellon. Simon néi tiéng trong hau hét cac linh vuc khoa hoc xa hoi,
bao gém kinh t& hoc, khoa hoc chinh tri, tri tué nhén tao, va ly thuyét
t8 chiic, nhung ly thuyét phtt hop nhét v6i cuén sich nay ma 6ng da
viét 1a “Tinh duy ly giéi han” (bounded rationality) dugc 6ng viét tir
rit sém trudc thoi cia Kahneman va Tversky. Khi néi ring con nguoi
bi giGi han vé sy hop Iy thi Simon da ngu y ring ho thiéu kha nang
nhén thic dé€ giai quyét cac vin dé phic tap, ma diéu nay qua thuc
rit dang. Tuy véy, du 6ng doat giai Nobel Kinh té, t6i cang phai cong
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bang ma noéi ring 6ng it c6 anh huéng dén gidi kinh t€ hoc'. Téi tin
rang nhiéu kinh té gia phét 16 Simon di do ngudi ta dé dang gat sang
mot bén khdi niém tinh duy ly gi6i han ctia 6ng vi n6é “dung nhung
khong quan trong”. Céc nha kinh té hai long véi y tuéng cho rang cac
mo hinh ctia ho khong thé chinh xac néu thiéu cac gia dinh nén nhiing
phén dodn ctia cic m6 hinh d6 duong nhién la c6 sai s6. Trong cac
mo hinh théng ké dugc cic nha kinh t& dp dung, diéu nay dugc xi ly
don gian bing cach cong thém “sai s6” vao phuong trinh 1a xong. Gia
du ban tht du dodn chiéu cao ctia m¢t dda tré dén tudi trudng thanh
béng céch ldy chiéu cao ctia ca b6 va me n6 lam théng s6 du bdo. M6
hinh nay cho két qua khong téi vi b6 me cao thi thuong nhing dda
con ctia ho ciing cao theo, nhung day khong thé 1a mé hinh chinh
xdc tuyét doi, do vady ma khai niém sai s6 dugc st dung & day. Tat ca
sé d4u vao ddy, mién la sai s6 c6 tinh ngdu nhién - tic 1a cac du doan
theo mo6 hinh sailéch qud cao hodc qua thép véi tan s6 nhu nhau. Cac
sai sO sé bu trif 1an nhau. Py 1a lap luén cta cic nha kinh té dé bién
minh vi sao c6 thé bé qua cic sai s6 do tinh duy ly giéi han gay ra ma
van khong c6 anh hudng gi. Vay hay quay tré lai m6 hinh hop Iy toan
phan di thoi!

Kahneman va Tversky da cyc luc bac bo lap luan d6 va néi rang
nhiing sai s6 d6 khong phai la ngdu nhién. Khi héi moi ngudi ring
trong s6 nguoi chét 6 My do sung gay ra thi trusng hgp nao chiém ty
1é nhiéu hon, giét nguoi hay tu tr, hdu hét sé doan la giét nguoi, nhung
trén thuc té€ s6 ngudi chét do tu sét 16n gan gdp doi s6 ngudi bi giét™.

1 Giai thwéng Nobel vé kinh t& hoc khong phai |a mét trong nhitng giai Nobel géc duoc
néu trong di chic cla Alfred Nobel, mdc du gidi nay dugc trao cung véi céc giai khac.
Tén day d0 cha né |13 Gidi Sveriges Risksbank vé khoa hoc kinh té dé tudng niém Alfred
Nobel, nhung & day t6i van goi tat [a Giai Nobel vé kinh t& hoc cho ngin gon. Danh sach
nhitng ngudi dwoc nhan gidi cé thé truy tim trén trang mang http://www. nobelprize.
org/nobel_prizeseconomic-scienceslaureates/.

2 Qua thuye, chi can tang trit mot kh3u sing trong nha 13 s& |am t3ng nguy co cé ngudi
trong nha ty tdr.
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Day la sai s6 ¢6 thé dy dodn dugc. Ngay ca khi hoi rat nhiéu ngudi, cic
sai s6 nay cang khong thé c6 tri trung binh bang khong dugc. Mic
du Iac d6 toi chua hoan toan tan thudng diéu nay, nhung tri tué ctia
Kahneman va Tversky da tiing buéc khai sdng cho t6i dan hoan chinh
Ban danh sich ctia minh. Méi dé muc trong danh sdch 1a mdt thi du
vé mot thién léch hé thong.

Céc muc trong Ban danh sich con c6 mét dac diém dang nhé khac.
Trong moi truong hop, ly thuyét kinh t€ luén c6 mot dy dodn rét cu
thé vé mot s6 nhén t6 then chdt - nhu trudng hop cua hat diéu hay
khodn tién mua vé xem boéng r6 - ma theo ly thuyét sé khong c6 anh
hudng dén cac quyét dinh. Tat ca déu dugc gia dinh la nhiing nhén t6
khong pht hop - SIFs. Nhiéu cong trinh trong kinh t€ hoc hanh vi sau
nay da cho thiy nhiing nhéan t6 SIFs nao trén thuc télai c6 tuong quan
rdt cao trong viéc du dodn hanh vi, nho dp dung ly ludn vé cac thién
léch hé théng do Tversky va Kahneman néu ra trong bai bdo nim
1974 cta hai 6ng. Dén nay ban danh sich da rat dai, vugt xa nhiing gi
toi da viét trén bang nhiéu nim trudc.

Toi danh thoi gian vai gio tai thu vién hang say doc hét nhing gi
Kahneman va Tversky da ciing nhau viét ra, réi ra vé véi cai dau quay
nhu chong chéng.

Trong trudng hgp ban phan van vé thi tu cac tén trong cac bai viét
ctia ho, ngay tit ddu Amos Tversky va Daniel Kahneman da ap dung
mot chién lugc rit khic thuong la luén phién 14y tén nguoi nay ding
trudc ngudi kia nhu moét cach dé€ dm chi té nhi ring ho 1a nhiing doi
tac binh dang. Trong kinh té hoc, thi tu theo chit cdi la mot lya chon
co ban, nhung trong tdm ly hoc thi tu cic tén thuong chi ra nhiing
dong gop c6 lién quan. Gidi phap ctia hai 6ng nhiam tranh dua ra quyét
dinh, qua tting bai, ai da c6 dong goép nhiéu hon. Cich danh gia nhu
thé c6 thé gay ra sy dc ché. (xem chuong 28).
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Ly thuyét gia tri

au cdi ngay & thu vién, t6i goi Fischhoff dé cam on. Anh néi véi toi
S rang Kahneman va Tversky dang thuic hién cong trinh nghién ctu
m&i vé dé taira quyét dinh ma c6 1é rat phu hgp v6i mai quan tdm ctaia
toi. Fischhoft con bao rang c6 thé Howard Kunreuther, mot gido su
tai Wharton, c6 ban sao cong trinh d6. T6i goi ngay Howard va tring
manh. Anh ta c6 mot ban thio va sé sao cho t6i mot ban.

A«

Bén thao, lic ddu mang tua dé “Ly thuyét gié tri” (Value Theory),
da dén tay t6i v6i nhing 1oi binh phdm cua Howard bing cidc dong
chi nguéch ngoac chi chit trén 1€ cc trang gidy. D6 1a phién ban dau
tién ctia cong trinh sau nay dem dén cho Danny giai Nobel nam 2002.
(Amos déng lé ciing da dugc chia sé vinh quang niy nay néu ong
con s6ng). Vé sau cac tac gia da d6i tén tua dé thanh “Ly thuyét trién
vong”! (Prospect Theory). Cong trinh nay pht hgp véi Ban danh séch
ctia toi nhiéu hon so véi cong trinh nghién ctiu vé suy nghiém va thién
léch. Co hai diéu lam t6i chd y ngay ttic thi: nguyén tic té chic va mot
biéu d6 don gian.

Hai loai ly thuyét

Nguyén tic t6 chiic 1a sy ton tai caa hai loai Iy thuyét khac biét: chudn
tac va mo ta. Cac ly thuyét chudn tic cho ban cach suy nghi dung dan

1 To6icé hdi Danny ly do vi sao thay ddi tén, 6ng tra |oi: “Ly thuyét gia tri” d& gy nham lan,
va chuing t6i quyét dinh dung mét thuat nglt hoan toan vé nghia, nhung né cé thé tré
nén cé y nghia vé sau, néu ly thuyét nay may mén tré nén quan trong. Viy nén dung chir
“trién vong” 1a rat thich hop”.
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vé mot van dé nao d6. Chit “ding” t6i dung 6 day khong phaila chudn
vé khia canh dao ly; ma véi y nghia nhit quan mét cach logic, nhu da
dugc thé hién béi m6 hinh t6i uu héa trong tim diém caa ly luan kinh
t€ hoc, ma doi khi né dugc goi laly thuyét chon lya hop ly. D6 1a cach
néi duy nhit toi sé dung tir “chudn tic” (normative) trong cuén séch
nay. Ching han, dinh Iy Pythagore l1a mét ly thuyét chudn tic dé tinh
chiéu dai mot canh cta tam gidc vuong khi biét hai canh kia. Néu ban
dung bat ky cong thiic nao khac ban sé tinh sai.

Duéi day la mot bai kiém tra d€ thit xem ban ¢6 truc gidc tot caa
mot tin d6 theo truong phai Pythagore hay khong. Xét hai doan duong
ray xe ltta, mdi doan dai mot ddm Anh (1,609 km), hai dudng ray déi
d4u vao nhau (xem Hinh 1). C4c doan dudng ray dugc bit chit xuéng
nén dudng tai diém cudi bing bu-loong, nhung cham nhau tai diém
gitia. Gia st [ic nay nhiét do taing1én khién cho dudng ray dan né, méi
doan dan thém mét inch. Do hai dudng ray bi gin chit vao nén duong
& diém cudi, nén ching chi c6 thé dan né bing cich nang diém & gitia
1én tao thanh hinh ddng giong nhu mét chiéc cau kéo. Hon nita, cac
doan duong ray nay rét chic ciing nén chung gitt nguyén hinh ddng
dudng thing khi dugc nang lén. (O day chi ¢ y dinh lam cho bai todn
don gian hon, do d6 khong nén phan nan vé nhiing gia thiét khong
thuc t&). Dudi day 1a bai toan danh cho ban:

Xét chi mot bén duong ray. Chung ta sé c6 mot hinh tam gidc

vudng véi canh ddy dai mét dam, canh huyén dai mét dim cong

thém mot inch. Thé con duong cao 1a bao nhiéu? N6i cach khéc,
duong ray nang khoi mit dit mot doan cao bao nhiéu?

HINH 1
Podn chiéu cao x
1 1 dém comm o -
| dém cong them 1 inch M cong thém 7inch
;i X
1 ddm 1 dam

Luu y: hinh vé khéng theo dung ty [é
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Néu ban con nhé kién thiic hinh hoc théi trung hoc, sdn c6 méy
tinh tay c6 thé khai can bé4c hai, cing nhu biét ring mét dim bang
5.280 feet (ft.) va mot foot (ft) bing 12 inch, ban c6 thé gii ngay bai
toan dé dang. Nhung gia du ring ban chi dugc dung truc gidc thoi, thé
thi ban sé doan thé nao?

Hau hét moi nguoi hinh dung ring do cac dudng ray dan né thém
mot inch, nén chiing sé nanglén mot doan xdp xi bang do, hodc c6 thé
lén dén hai hodc ba inch.

Cau trd 16i dungla 29,7 ft! Con ban da lam thé nao?

Bay gio gia stt chung ta mudn phat trién mot ly thuyét vé caich ma
moi ngudi sé trd 16i cdu hoi nay. Néu ta 1a nhiing nha ly thuyét chon
lua hap ly, ta sé gia dinh ring moi ngudi déu dua ra ciu tra 16i chinh
xdc, nén ta sé dung dinh ly Pythagore cho ca hai mé hinh chuén tic
lan mo ta va du dodn ring moi ngudi sé dua ra két qua xdp xi 30 ft. D 6i
v6i bai todn nay, du dodn nhu thé 1a sai bét. Cau tra 16i ctia moi ngusi
tinh binh quén chila khoang 2 inch.

Diéu nay dan dén tim diém cua vin dé gitta kinh t€ hoc truyén
thong va sy dot pha khai niém ma ly thuyét trién vong da dua ra. Ly
thuyét kinh té hoc vao thaoi d6, cing nhu d6i véi hau hét kinh té gia caa
thoi nay, déu stt dung mot ly thuyét d€ phuc vu cho ca hai muc dich
chudn tic va mo ta. Thu xét ly thuyét kinh té caia moét doanh nghiép.
Ly thuyét nay, mot truong hop ting dung don gian cic m6 hinh dya
vao t6i uu hoéa, mac nhién cho ring cic cong ty sé hanh dong dé toi
da héa lgi nhuan (hay gié tri ctia doanh nghiép), va nhiing dién giai
chi tiét vé ly thuyét don thuan chi nhim giai thich cach thuc hién muc
dich d6 nhu thé nao. Ching han, mét doanh nghiép can phai dinh ra
muic gid sao cho chi phi bién té€ va thu nhap bién té bang nhau. Khi cac
nha kinh t€ st dung thuat ngit “bién t€” (marginal), né chi c6 nghia
la ting thém, do d6 quy tic nay ham y ring doanh nghiép sé tiép tuc
san xudt cho dén diém ma tai d6 chi phi ctia sin phdm cuéi cung dugc
lam ra va thu nhdp ting thém hoan toan bang nhau. Tuong ty nhu véy,
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ly thuyét vé sy hinh thanh v6n nhan lyc (human capital formation),
do nha kinh t& Gary Becker di tién phong, cho ring viéc ngudi ta lua
chon hoc nganh gi, bo bao nhiéu thoi gian va tién caa d€ dau tu nham
c6 dugc nhting ky nang chuyén moén caa nganh d6, 1a nho du dodn
chinh x4c ho sé kiém dugc bao nhiéu tién (va dugc hudng bao nhiéu
niém vui th nita) khi hanh nghé sau nay. Cé rit it hoc sinh cac trudng
phd thong va sinh vién dai hoc hay cao ding c6 sy lya chon phan
anh chinh xdc cdc yéu t6 nay. Thong thudng thi nhiéu ngudi chon hoc
nganh nghé nao ho ua thich nhit ma khong tinh todn that thiu ddo
sau nay cudc song ctia ho sé ra sao khi chon hoc nganh dé.

Ly thuyét trién vong theo dudi muc tiéu thoat ra khoi quan niém
truyén thong cho ring mot ly thuyét don 1é vé hanh vi con ngui cé
thé thudc vé ca hai thé loai vira chudn tic vita mo ta. Vi du cu thé
la cong trinh nghién ctu vé ly thuyét ra quyét dinh trong diéu kién
khong chic chin. Nhing y tuéng dau tién dang sau ly thuyét nay c6
xudt xu tit Daniel Bernoulli vao nam 1738. Bernoulli tiing 1a mot sinh
vién nghién ctiu téng hop, ké ca todn va vét ly, va cong trinh cua ong
trong linh vyc nay 1a gidi mot bai todn d6 c6 tén 1a nghich ly Saint
Petersburg, do ngudi anh ho Nicolas néu ra'. (Ca hai xuét théan ti gia
dinh c6 truyén théng than déong).

biéu quan trong la Bernoulli la ngudi da sdng tao ra y tudng vé noi
e ngai rti ro (risk aversion). D& cé dugc y tudng d6 ong thita nhan

1 Baitodn d6 nhuw sau: Gia sl ban dwoc moi choi cd cwoc, theo d6 ban s& tung mot dong
tién lién tuc cho dén khi mat nglra xuat hién. Néu mat nglra xuat hién & lan tung th
nhat ban s& dwoc thudng 2 USD, & Ian tha hai 4 USD, va cir thé ti€p tuc, vdi tién thudng
tdng gap doi & lan ti€p theo. Nhu vy phan thudng ky vong clia ban s& 1a % x 2 USD +1/4
x 4 USD + 1/8 x 8 USD... gid tri clia chudi s6 nay la vo han, vay tai sao ngudi ta khong dit
cuoc I6n dé choi tro ca cwoc nay. Cau tra |&i cla Bernoulli gia dinh rang gid tri nguoi ta
nhan duoc tir tai san ting |én sé gidm di, tlr d6 dan dén khai niém ndi s mao hiém.
Loi gidi don gidn la hdy lwu y rang tai san trén doi chi cé gidi han, do dé ban sé& lo ngai
khong biét bén kia cé tra hét tien thudng khi ban thing hay khéng. Chi can cé 40 lan
xuat hién mat nglra lién tuc thi sé tién thwdng cha ban d3 vugt con s6 mot ngan ty USD.
N&u ban nghi ring s6 tién dé s& lam sup d6 ngan hang, thi nén nght lai vi s6 tién nguoi
ta dat cwoc la khong qua 40 USD.
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ring niém hanh phtic ctia con ngudi - hay tinh hitu dung (utility) nhu
cdc nha kinh té hay thich goi nhu vay - tang Ién khi ho giau c6 hon,
nhung véi ty 1¢ giam dan. Nguyén tic nay dugc goi la tinh nhay cam
gidm dan (diminishing sensitivity). Khi tai sin 16n 1én, dnh huéng cta
viéc gia tang mdt khoéi lugng tai sin nhdt dinh, chiang han 100.000
USD sé giam di. D6i v6i mot anh néng dan, thi 100.000 USD cua troi
cho sé gitp anh ta d6i doi. Con déi véi Bill Gates, s6 tién d6 khong
lam 6ng phai ban tdm. Biéu d6 ¢ Hinh 2 minh hoa diéu viia néi.

HINH 2:
Tinh hdu dung bién té€ gidm dan cda
tai san
...nhung ddi vdi
ngudi giau c6 thi sy
Tinh hitu dung thay déi dé chi la
tang lén chuyén nhd.

+ Gid trj tai san thay
dd6i 100.000 USD ddi
vGi ngudai it tién co
thé khién ho déi dui...

Tai san tang lén

Duong cong ctia ham hitu dung biéu thi néi e ngai rai ro vi tinh
hau dung ctia mét ngan dola dau tién 16n hon tinh hiu dung ctia moét

ngan dola 1an hai, va c@ thé tiép tuc. Diéu nay c6 ham y ring néu tai
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san cta ban c¢é tri gid 100.000 USD va t6i md&i chao ban mot chon
lua chic chin dugc tang thém 1000 USD hoac chon lua khéc sé dugc
tang thém 2000 USD nhung chi v6i 50% kha nang thanh cong, thi
ban sé chon cdi chidc 4n nhét bai vi ban ddnh gid s6 tién 1000 USD
gianh dugc 6 lan thd hai thdp hon 1000 USD 6 lan d4u tién, do d6
ban khong muén mao hiém danh mat 1000 USD dau tién dé c6 duogc
2000 USD.

Tac phdm hoan chinh trinh bay ly thuyét chinh thong vé cach thic
ra quyét dinh trong cdc tinh huéng rui ro - ¢6 tén 1a Ly thuyét d¢ théa
dung ki vong (expected utility theory) da dugc nha todn hoc John von
Neuman va kinh té gia Oskar Morgenstern cong b6 vao nam 1944.
John von Neuman, mét trong nhiing nha toan hoc vi dai nhit caa
thé ky 20, la nguoi cuing thoi véi Albert Einstein tai Vién Nghién ctu
cao cdp ctia Pai hoc Princeton, va trong Thé chién II 6ng da quyét
dinh dén than vao cdc vdn dé thyc tién. Két qua 1a sy ra doi mot tac
phdm dé doi day 600 trang, Ly thuyét tro choi va Hanh vi kinh t¢ (The
Theory of Games and Economic Behavior), trong d6 phin néi vé sy
phét trién cua ly thuyét d6 thoa dung ky vong chi la ndi dung phu.

Céch ma von Neumann va Morgenstern xdy dung nén ly thuyét la
dau tién ho viét ra mot hé céc tién dé vé chon lya hgp ly. Thé réi hai
ong rut ra cach thdc hanh xt cta nhiing ngudi mudn tuan theo cic
tién dé nay. Cac tién dé nay hau hét Ia cic y niém khong ai tranh cai
nhu 13 quy tic bic cdu (transivity), mot thut ng@ chuyén moén néi
rang néu ban thich A hon B va B hon C thi suy ra ban phai thich A hon
C. N6i bat nhit 1a von Neumann va Morgenstern da chiing minh rang
néu ban mudn d4p ting céc tién dé niy (va dung nhu viy), thi ban sé
phai ra quyét dinh theo ly thuyét ctia hai 6ng dy. L4p ludn ctia hai 6ng
hoan toan thuyét phuc. Néu t6i can ra mét quyét dinh quan trong -
bat kéla ddo ng cho khoan thé chdp tai sdn cua t6i hay ddu tu vao mot
dy 4n kinh doanh méi - t6i cting sé phai nhdm dén viéc ra quyét dinh
phu hop véi ly thuyét d6 thoa dung ky vong, ciing nhu téi dung dinh
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ly Pythagore dé tinh chiéu cao ctia tam gidc vuong tao béi cac dudng
ray nhu trong thi du da néu. Nhu véy, d6 thoa dung ky vong la phuong
phép dung dé ra quyét dinh.

Bang ly thuyét trién vong, hai 6ng Kahneman va Tversky bit dau
dua ra moét lya chon khac cho ly thuyét d¢ thoa dung ky vong ma
khong c6 dung y 14y né lam c4m nang chi dan cich lya chon hop ly;
thay vao do, né gitp dua ra du dodn ding vé cich con ngudi thuc hién
lva chon thuc t€ ctia minh. D6 1a mot ly thuyét vé hanh vi cta con
nguoi thyc.

Mic du day c6 vé la budc di c6 tinh logic, n6é van khong dugc cac
nha kinh té€ thuc sy huéng hing. Simon la nguoi da dit ra thuat ngw
“tinh duy ly giéi han” (bounded rationality), nhung 6ng da khéng lam
dugc gi nhiéu dé€ cu thé hoa sy khic nhau gitta nhiing nguoi cé tinh
duy ly bi gi6i han véi nhiing ngusi hop ly hoan toan. Pa c6 mot vai
tién 1é khac, nhung ho cting khong di dén déu ca. Chang han, William
Baumol, nha kinh té hoc 16i lac caa Pai hoc Princeton (nhung nhin
chung lai 13 ngudi kha gido diéu) da dé xudt mot ly thuyét khac thay
cho ly thuyét truyén théng (chudn tic) cta doanh nghiép (ldy téi da
héa Igi nhuan lam muc tiéu). C)ng da mdc nhién thira nhan rang cic
doanh nghiép t6i da héa quy mé ctia n6, dugc do ludng ching han
bing doanh s6 tiéu thy, chiu rang budc phai dat dugc lgi nhuan toi
thiéu. Toi nghi ring t6i da héa doanh s6 c6 thé la mot mo hinh mo6 ta
tot ctia nhiéu doanh nghiép. Qua thuc, CEO nao khén ngoan méilam
theo chién lugc nay, béi vi mitc luong khing tra cho CEO ¢6 vé nhu
phu thudc vao quy mo ctia cong ty chang khic gi phu thudc vao lgi
nhuin do céng ty d6 lam ra, nhung néu la nhu vy sé vi pham nguyén
ly cho ring cac cong ty t6i da hoa gia tri ctia né.

Diéu dau tién t6i rut ra sau khi doc luét qua ly thuyét trién vong la
mot tuyén ngdn si ménh: xdy dung cdc mé hinh kinh té moé td theo dé

khic hoa mot cdch chinh xdc hanh vi ciia con nguoi.
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Biéu do gay chodng

Toi ciing rdt 4n tugng v6i so d6 minh hoa “ham s6 gia tri”. P4y cangla
mot thay d6i16n vé nhan thic trong tu duy kinh té va la dong luc thuc
su cho ly thuyét méi néi trén. K€ ti thoi Bernoulli, cdc md hinh kinh
t€ dua vao mot gia dinh don gidn ring con ngudi c6 “tinh hiu dung
bién gidm dén cta tai sin” (diminishing marginal utility of wealth),
nhu dugc minh hoa trén Hinh 2.

M6 hinh tinh hitu dung ctia tai san nay phan dnh dang tam ly hoc
co ban vé tai sin. Nhung dé€ x4y dyng mot mo6 hinh mo ta tét hon,
Kahneman va Tversky da nhan ra ring ta cin phai chuyén déi trong
tam cha y tit mifc d¢ cua tai san sang sy thay doi gid tri cua tai san. Diéu
nay cé vé giéng nhu stta chita vat vanh, nhung thuc ra viéc chuyén déi
trong tam ti mitc d6 16n nho cta tai sén sang thay d4i gid tri (ting lén
hay gidm xuéng) ctia tai san 1a mot budc tién rit cin ban. Dudi day la
biéu d6 mo ta ham s6 gid tri cia ho, xem Hinh 3.

Kahneman va Tversky tap trung chu y vao nhiing thay déi béi vi
con ngudi chiém nghiém cudc song thong qua sy thay d6i. Giad du
ban dang & trong mot toa nha vin phong dugc trang bi hé thong diéu
hoa khong khi hoat dong tot khién cho ban ct tuéng nhu minh dang
tan huéng nhiét do trong phong véy. Bay gio ban rdi khoi van phong
ctia minh dé€ dén tham du mt cudc hop tai hoi truong. Khi ban bude
chan vao ddy, ban sé phan ting ra sao véi nhiét d¢ tai d6? Néu khong
khi caing tuong tu nhu trong phong lam viéc hay ngoai hanh lang, ban
sé chang dé tdim lam gi. Ban chi chua y khi nhiét d¢ trong hoi trudng
nong hon hay lanh hon mét cach bat thudng so v6i phan con lai trong
toa nha. Khi da thich tng v6i moi truong theo kiéu “nhap gia tty tuc”
161, chiing ta thudng c6 xu huéng ching dé y gi nia.



52 RICHARD H. THALER

HINH 3
Ham sé gia tri
glatri Tinh hitu dung ting .
1 Con nguoi thich
L]

L6 L5 100 USD 150
5 Lai 100
UsD

...nhung ho réat
ghét bj thua (6

v

Tinh hitu dung giam

Céc van dé vé tai chinh cting tuong ty nhu viy. Hay thi xem trudng
hop ctia Jane, nguoi kiém dugc moéi nam 80.000 USD. C6 nhan dugc
5.000 USD tién thuéng cudi nam, mot khodan tién ma c6 khong ngs
téi. Vay Jane phan ting trudc sy kién nay thé nao? Liéu c6 c6 tinh toan
rang tai san ca doi minh da ting thém mot khoan hay khong, mét diéu
rit khé nhan thdy? Khong dau, ciing ldm cd ta chi nghi 13, “Oi chao oj,
5.000 USD tién thuéng!”. Con ngudi nghi vé cudc séng thong qua sy
thay d6i ctia su vét, chit khong phai d6 16n caa né.

Biéu d6 trong bai nghién ctiu da cuén hut hoan toan tri tuéng
tugng ctia toi khién toi phai vé ra mot phién ban khac trén tim bang
ngay canh Ban danh sich. Bay gio thti nhin lai n6. Chung ta sé thdy c6
mot lugng 16n tri tué vé ban chit con ngusi dugc thé hién bén trong
duong cong hinh ch@ S d6. Phén trén cua dudng cong, la mién lai,
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c6 hinh dang giéng nhu d6 thi ham s6 htu dung cta tai san thong
thudng, biéu thi tinh nhay cam gidm dan. Nhung luu ¥ ring ham s6
biéu thi su thua 16 cang thé hién nhu viy. Cam nhan vé sy chénh léch
gitia thua 16 10 USD véi 20 USD 16n hon nhiéu so v6i cim nhan vé
chénh léch thua 16 gitta 1.300 USD vé6i 1.310 USD. Diéu nay khic
hén v6i mo hinh tiéu chuén, vi xudt phat tit mdc 46 tai san da cho &
Hinh 1, thua 16 dugc thé hién doc xuéng phia du6i dusng hiu dung
ctia tai san, c thé thi méi muic thua 16 tang thém sé lam cho ban “x6t
ctia” nhiéu hon. (Néu ban cang it quan tAm vé sy gia ting cta tai san,
thi suy ra ban cang ban tim nhiéu hon vé sy sut gidm ctia ching).

Su thét vé viéc chung ta trai nghiém d¢ nhay cim giam dan d6i véi
nhiing thay déi khoi nguyén trang gitp ta nhin thdy mot ban chat
khdc ctia con ngudi - mét trong nhiing khdm pha sém nhat trong tam
Iy hoc - d6 la Binh luit Weber-Fechner. Dinh luat Weber-Fechner néi
ring ngudng khic biét dt nhan biét (just-noticeable difference) ctia
moi bién s6 ty 1é thudn véi do 16n cua bién s6 d6. Néu t6i tang can
thém mot ounce (tuong duong 28,35 gam), t6i ching nhén ra sy khéc
biét nay, nhung néu t6i mua mét mé thio dugc tuoi, thi sy khac biét
gitia 2 ounce va 3 ounce la rdt r6 rang. Cac nha tam ly hoc goi tit khai
niém ngudng khac biét dt nhan biét 1a JND (ghép ba chit cai dau ctia
just-noticeable difference - ND). Néu ban muén gdy an tuong véi mot
nha tdm ly hoc han lam, thi hay chém thuat ngi d6 vao cau chuyén
phiém khi ban tham dy tiéc rugu cocktail. (“Té da trang bi mét hé
théng 4m thanh dit tién cho chiéc xe hoi méi tdu vi sy chénh léch gia
nay dau phai la JND.”)

Ban c6 thé kiém tra mic d6 hiéu biét cia minh vé khéi niém nam
dang sau Dinh luat Weber-Fechner qua vi du sau day 14y tu chuong
trinh phat thanh chiém nhiéu thei lugng trén Dai phat thanh quéc
gia (National Public Radio) c6 tén 1a “Ban chuyén xe hoi” Tham gia
chuong trinh géom hai anh em, Tom va Ray Magliozzi - ca hai déu t6t
nghiép MIT - hai ngudi sé nhan cdc ct dién thoai cua thinh gia goi
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dén dé hoi vé nhiing chiéc xe ctia ho. D6 la nhiing cdu chuyén hi hau,
cht yéu nhim gay ra nhiing trdn cuoi nghiéng nga, va hai anh em nha
Magliozzi sé cuoi ngit nghéo khong ngét sust budi néi chuyén'.

Trong mot chuong trinh, mot thinh giad hoi: “Ca hai chiéc den pha
xe cta toi bong nhién cung tit. To6i ldi xe dén tram sta chita nhung
tho bao rang toi chi can thay hai bong déen méi la xong. Lam sao cé
thé nhu thé dugc? Cé phaila sy tring hgp hiém thay khong khi ca hai
béng deén bi chdy cing mot luc?”

Tom trd 16i ngay trong chép mit. “A, d61a Dinh luat Weber-Fechner
rit ndi tiéng!”. Héa ra Tom cting ¢ bang tién si Tam ly hoc va Tiép thi
duéi sy huéng dan ctia Max Bazerman, mot hoc gia hang dau trong
linh vyc nghién cttu vé phan dodn va ra quyét dinh. Vay la cau hoi caa
thinh gia c6 lién quan dén Dinh luat Weber-Fechner, nhung kién thtc
nay gitup Tom gidi quyét vin dé bing cich nao?

Céu tra 16i 1a hai chiéc dén pha qua thuc da khong bi chay bong
cting mot lac. Khong cé gi kho hiéu khi ban 14i chiéc xe c6 mét dén
pha bi chdy bong ma ban khong nhan ra, nhit 1a khi ban s6ng trong
mot thanh phd cé hé théng chiéu sang cong cong tét. Tir l4i xe véi hai
béng xudng chi con mét bong thi chang dé nhan ra ngay dau. Nhung
néu dang chay xe v6i mot bong dén va réi né chdy ludn thi ban sé biét
lién. Hién tugng nay ctng gidi thich cho hanh vi trong mét vi du néu
trong Ban danh sach: sdn sang ldi xe 10 phut dé tiét kiém dugc 10
USD khi di mua chiéc dai béo thdc gia 45 USD hon la di mua chiéc
TV gid 495 USD (ciing chi tiét kiém dugc chiing d6 - ND). Néu mua
trong trudng hop sau, khoan tiét kiém dugc sé khong phaila JND.

Su thét vé viéc con ngudi cé tinh nhay cam giam dan d6i véi ca cac
khodn 1ai lan cac khoadn 16 con c¢6 mét ham y khac. Con nguoi sg mao
hiém d¢€ c6 loi nhudn, nhung ddm mao hiém dé tranh thua 16, nhu

1 Tom Magliozzi mat vao ndm 2014 nhung chuwong trinh van tiép tuc lén séng, phat lai
chuwong trinh cii, véi nhitng tran cuodi sang khoai cta hai anh em.
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dugc minh hoa béi thuc nghiém duéi day da dugc tién hanh cho hai
nhém d6i tugng khic nhau. (Luu y ring cau ddu tién cta hai ciu héi
lakhac nhau nhim déng nhat cdc vin dé lai néu cac d6i tugng ra quyét
dinh dya vao muc d¢ cua tai san, nhu gid dinh cua ly thuyét truyén
théng.) Ty 1é phéan tram c4c d6i tugng chon lya tiing phuong 4n dugc

ghi trong d4u ngoac.

Cadu 1. Gid stt ban sé giau thém 300 USD so v6i hién nay. Ban dugc
mdi chon mét trong hai phuong an sau:

A. Chic chin c6 1ai 100 USD, hoic [72%]
B. 50% xac suat sinh 12i 200 USD va
50% x4c suat thua 16 0 USD. [ 28%]

Cau 2. Gia st ban sé giau thém 500 USD so véi hién nay. Ban dugc

moi chon moét trong hai phuong 4n sau:

A. Chic chin bilé 100 USD, hoic [36%]
B. 50% x4c suat bild6 200 USD va
50% x4c suat bi 16 0 USD. [64% ]

Nguyén nhén vi sao con ngudi ddm mao hiém dé tranh bi 16 c6
cung logic v6i nguyén nhan vi sao con ngudi s¢ mao hiém dé ¢ lai.
Trudng hop & cdu 2, ndi dau do mat mot tram d6 la thi hai it hon néi
dau mat 100 USD tht nhét, do d6 doi tugng sdn sang mao hiém bj 16
thém dé c6 co hoi khong bi 16 dong nao. Ho dic biét ham muén loai
bo tat ca cdc khoan 16 vi thudc tinh thi ba dugc ghi nhin trong Hinh
3: Néi sg thua 16 (loss aversion).

Xem xét ham s6 gid tri trén hinh vé tai diém gdc, noi ca hai duong
cong bit ddu. Cha y rang d¢ doc cua duong cong 16 16n hon d6 déc
duong cong 1ai, nghia 1a ham s6 16 gidm xu6éng nhanh hon ham s6 lai
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tang lén. N6i ném na thi cdm gidc caa dau con x6t do thua 16 giy ra
16n gdp d6i niém vui do c6 1ai dem lai. Thudc tinh nay ctia ham s6 gid
tri khién toi rit sting sot. Trong biéu d6 d6 da c6 sy hién dién cta hiéu
tng quyén s& httu. Néu t6i cdm di chai rugu vang cta gido su Rosett,
ong ta sé cam thdy cdi mat 16n gdp doi cdi dugc néu 6ng ta di mua mot
chai rugu nhu thé; d6 laly do vi sao 6ng khong bao gio mua chai rugu
c6 gia bang gid thi truong gidng nhu chai rugu dang cit trong ham
rugu & nha 6ng. Su kién thua 16 gay dau dén nhiéu hon niém vui c6
dugclgi nhuan tuong duong dugc goi 1a néi sg thuald (loss aversion).
N6 da tré thanh mét cong cu don 1é c6 stic manh nhét trong kho tang
ctia nha kinh té hoc hanh vi.

Nhu véy, ching ta trai nghiém cudc song thong qua nhiing thay
déi, ching ta cdm nhan tinh nhay cim gidm dan doi véi dugc va mit,
va n6i dau mat mat I6n hon nhiéu niém vui c6 dugc thing lgi tuong
duong. D6 1a cd mot tri tué 16n lao ham chda trong mot hinh anh.
Duong nhu t6i khong may may biét rang toi sé con phai vat16n véi cai

biéu d6 do6 sudt phan con lai trong sy nghiép ctia minh.



Chuong §

Giac mo California

herwin Rosen c6 ké hoach di nghi hé nam 1977 tai Stanford va

moi toi cung di véi ong vé mién Tay dé tién hanh nghién cttu thém
vé dé tai gia trj ctia cudc s6ng. Mot dip vao mua xudn nam do, toi
dugc biét Kahneman va Tversky cting c6 du tinh dén day tai Pai hoc
Stanford cho nim hoc mdi. Sau khi cdc cong trinh caa hai 6ng da tao
ngudn cam hiing siu dim trong long, t6i khong thé nao chiu ndi caiy
nghi minh sé r&i khoi thanh phé nay ngay truéc khi ho dit chan dén
vao thang 9 téi.

Trong dip nghi xuan, t6i bay dén California dé thu xép ché & cho
mua he¢, va dong thai chay vay d€ dugc luu lai Stanford trong hoc ky
muia thu. Téi hy vong nhé4n dip nay sé dugc lam quen v6i nhiing ngusi
chua tiing gap mat nhung da tré thanh than tugng méi caa minh. Toi
da gtii cho Tversky ban thio dau tién ctia bai luan vin ctia minh vé
hanh vi, ldc d6 c6 tua dé 1a “Chon lya cta khach hang: ly thuyét vé
hanh vi ctia cdc nha kinh t€” véi ham y chi ¢ cidc nha kinh t€ méihanh
xtt nhu nhiing Econ. C)ng da c6 thu trd 16i ngdn gon nhung than tinh
noi rang chuing t6i 6 rang dang suy nghi cting huéng, va chi c6 vay.
Thoi chua c6 email, viéc ggi mé mot cudc doi thoai khi hai bén ¢ cach
xa nhau khé hon béy gio rat nhiéu.
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Toi mit vai ngay chay vay van nai nha trudng xin dugc lam mot
chén giang vién thinh gidng, nhung ching an thua gi sau hai ngay
rong. Toi suyt tit bo y dinh thi ding luc c6 cudc noéi chuyén véi nha
kinh t€ y hoc ndi tiéng, Victor Fuchs, gidm d6c Vién nghién ctiu kinh
t€ Quéc gia (NBER), noi Sherwin va toi sé dén d6 lam viéc. Toi ké 1€
véi Victor vé Ban danh sach, suy nghiém va thién léch, ly thuyét trién
vong, va chuyén cdc ong thanh Israel sip stta d6 bo xudng Stanford.
Khong biét vi Victor bi 16i cudn hay chi vi thuong hai t6i ma 6ng da
danh cho t6i mét sudt tai trg cho ci hoc ky mua thu. Sau khi t6i dén
Stanford vao thang 7, Victor va t6i thuéng xuyén trao déi véi nhau vé
nhiing y tudng pha cach ctia t6i, va sau d6 6ng da ngo 16i tra luong toi
cho dén tin mua hé nam sau.

Gia dinh Thaler chung t6i t6 chiic chuyén di nghi nhan nha xuyén
ddt nudc vao thiang 6 nam do, trén duong di ghé qua cic cong vién
qudc gia, va cudc hanh trinh da cho toi c6 nhiéu thai gian thanh thoi
dé dau 6c bay bong nghi cach két hop tim Iy hoc va kinh t& hoc lai véi
nhau. D¢ tai ndo cing 1a mot tro choi cong bing dang dé suy ngam.
Chiang han, gia stt ngay hom nay t6i chay xe dugc 300 dam. T6i nén lai
v6i toc do bao nhiéu la vita? Néu toi 1ai xe vé6i téc do 70 dam mot gio
thay vi 60 dim mdt gid, chung t6i sé dén dich sém hon 43 phut, c6 1é
thoi gian tiét kiém nhu thé la ddng d€ chdp nhén bi dinh thé phat qué
téc do ctia canh sat. Nhung néu téi con 30 dam nita la dén dich thi toi
chi tiét kiém dugc 4, 3 phut néu ldi nhanh hon. Diéu d6 xem ra khong
dang. Do vdy, t6i c6 nén ti tif cho xe chay chim lai khi gan dén dich
khong? Viéc nay cting khong nén, dic biét khi ching toi sé phai quay
lai xe va chay tiép vao ngay hom sau. Viy c6 nén c6 mot ché do téc do
thong nhit cho toan b hanh trinh? Aj cha, nhu vay lai c6 thém mot
tiét muc mdéi nita dé€ dua vao Ban danh sach roil.

1 Trd l&i: Nén lai véi clng t6c d6 trong sudt hanh trinh. Kha nang bi thé phat vuot qua téc
d6 ty 18 thuan vdi thi gian ban lién tuc 13i xe, trong diéu kién gilt cac yéu t8 khac khong
thay déi.
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Hanbh trinh di vong veo cudi cting dan ching to6i dén Eugene, tiéu
bang Oregon, dé tham Baruch Fischhoff va Paul Slovic, hai nha tdm
ly hoc da théi bung ngon ltta dam mé ban dau cua téi vé nhing y
tudng nay. Trong khi gia dinh di tham quan thanh phg, t6i danh thoi
gian tan gau v6i Baruch, Paul va cdng sy ctia ho, Sarah Lichtenstein.
Ngoai ra con ¢6 mot nha tdm ly hoc khac dang & tham trung tim cua
ho, 13 ngudi giong nhu Fischhoft da cting nghién ctiu v6i Kahneman
va Tversky tai trudng cao hoc Maya Bar-Hillel. T4t ca ho trong nhiing
nam t6i déu tham gia vao nhém trg gidng khong chinh thic cta toi vé
tam ly hoc.

Vao cu6i mua heé, mot bo sdu dong dao caa hai nha tdm ly hoc
Kahneman va Tversky kéo nhau dén. Amos va vg 6ng, Barbara, dén
thim khoa tim ly ctia Stanford. Danny va ngudi vo tuong lai, nha
tam ly hoc xudt chung Anne Treisman, dén tham Trung tim nghién
ctiu cao cdp vé cac Khoa hoc Hanh vi, nim trén mdt ngon doi nhin
xuéng NBER.

Victor Fuchs sip x€p mot bita dn trua, tai d6 Amos, Danny va to6i
lan dau tién gap nhau. T6i khong con nhé nhiéu vé sy kién nay, trir
mot chi tiétla luc do toi rit e dé ngai ngling khéc hdn thuong ngay. To6i
chi mong sao cho anh chang khéo mém Victor cti tiép tuc thao thao
bat tuyét. Diéu quan trong hon, bia dn trua lam quen nay da cho t6i
ly do déleo d6i dén thim Danny. (Vin phong caa Tversky nim trong
khuén vién nha trudng, qud xa dé ghé thim). Ong va Tversky dang
hoan thanh bai nghién ctu ma béy gio dugc goi la “Ly thuyét trién
vong’, toi thinh thoang lang vang dén d¢6 khi hai 6ng dang lam viéc.
Hé théng dién thoai c6 16 si ctia Trung tdm khién cho viécleo d6i con
dé dang hon goi dién thoai khi muén biét Danny c6 mdt 6 van phong
hay khong.

Cé lac ghé tham Danny t6i thdy hai 6ng dang cdm d4u hoan chinh
lan cudi ban thao ly thuyét trién vong. Khi dang cuing viét, v6i Danny
g0 ban phim, ho trao d6i va tranh cai véi nhau tting cau tting ch@ mot.
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Ho dung ca tiéng Hebrew lan tiéng Anh. Ho c6 thé bét thinh linh
chuyén déi tu thi tiéng nay sang thi tiéng kia mot cach troi chay. Doi
khi ho chuyén sang néi tiéng Anh do st dung thuat ngét chuyén mon,
ching han nhu “néi s¢ thua 16” (loss aversion), ma khong ban tim
phaéi tim ra thuit ngli tuong duong trong tiéng Hebrew. Nhung to6i
khong tim ra ly do xac dang tai sao c6 lac ho lai chuyén huéng sang
noi tiéng Hebrew. Gid biét thém chut it tiéng Hebrew sé rat c6 ich vao
lac nay.

Hai ngudi danh hang thdng tréi dé€ hoan chinh bai nghién ctu.
Hau hét cic hoc gia ddnh gid nhiing y tuéng ban dau la phan ly tha
nhét ctia cong trinh, va viéc tién hanh nghién cttu thyc su cangla diéu
thich thu khong kém. Nhung it ngudi thich bai viét d6, va ho thé hién
chuyén nay ra mit. Né nang lam nguéi ta méi bao rang bai viét kinh
vién kho khan. Tuy nhién d6i véi nhiéu ngudi, bai viét kho khan la
tdim phu hiéu ctia danh dy. Con bai viét mau me Ia tin hiéu ching
to tac gid khong coi trong tdc phdm cua minh va ca doc gia nita’. “Ly
thuyét trién vong” khong hé dé doc, nhung rat mach lac nho cac tac
gia da day cong got gitia va cang nho muc tiéu lau dai ctia Amos la
“phai hiéu cho ding”.

Khong lau sau d6 Danny va t6i hinh thanh théi quen cing nhau di
dao trong khu do6i gdn Trung tdm dé tro chuyén. Ca hai ching t6i déu
mu tit va mudn tim hiéu vé cic linh vyc chuyén moén cua nhau, do d6
cdc cudc ndi chuyén cua ching toi la cac co hoi tot dé hoc hoi. Mot
ndi dung cta cac budi phu dao 1an nhau nay la tim hiéu suy nghi ctia
nhiing thanh vién thudc cic nganh khdc, va can lam gi dé thuyét phuc
ho chip nhén cic nghién ctu.

Stt dung cdc cau hoi gia dinh la mét thi du hay. Toan bo nghién ctu
ctia Kahneman va Tversky cho dén lac d6 déu dua vao nhiing kich

1 DTV nhién cling cé treong hop ngoai 1& d8i véi sw khéi quat nay. Toi cho rang, vao thoi dé
George Stigler va Tom Schelling la nhitng téc gia vi dai.
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ban don gian, nhu la: “Thit tuéng tugng rang ngoai moi thd ma ban
hién dang s hitu, ban c6 thém 400 USD. Bay gic hay xem xét chon lya
gitta phuong dn chic chin bi thua 16 200 USD hoic danh cugc trong
do6 ban c6 50% kha nang bi thua 16 400 USD va 50% kha ning khong
bi thua 16 déng nao.” (Hau hét moi ngudi chon danh cugc trong tinh
huéng nay). Nhu Kahneman thich thu giai thich trong cuén sich cta
ong Thinking, Fast and Slow (Tu duy, Nhanh va Chdm), hai 6ng sé thi
nghiém y tudng nay d6i v6i chinh minh va néu ho tan thanh ciu tra 16i
thi ho sé tam thoi gia dinh rang nhiing nguei khdc cing sé tra 16i giong
nhu vdy, theo kiéu “suy bung ta ra bung ngudi”. Thé réi ho sé kiém tra
lai bang cach di hoi cac d6i tugng khac, cha yéu la cc sinh vién.

Céc nha kinh t€ khong coi trong lam cac cau tra 16i ctia cac cau hoi
gia dinh, hay cdc cau hoi khao sat dai khdi nhu vay. Céc nha kinh t&€ néi
rang ho chi quan tdm dén diéu con ngudi lam hon la diéu ho ndi ho sé
lam. Kahneman va Tversky hiéu ro nhiing phan bac d6, r6 rang dén tu
cac nha kinh té theo cha nghia hoai nghi ma ho tting gap, nhung ho c6
it lva chon. Du dodn then chét caa ly thuyét trién vong la con ngusi
phén ting khac biét d6i véi cai mat nhiéu hon doi véi cai duge. Nhung
gan nhu khong thé dugc phép tién hanh cac thir nghiém khién cho cic
doi tugng tham gia bi thua 16 nhiing khoan tién 16n. Ngay ca khi moi
nguoi san sang tham gia thi nghiém di nta, thi cic hoi dong truong dai
hoc ciing sé khong chdp nhén viéc diing con ngusi lam vat thi nghiém.

Trong moét 4n ban cua ly thuyét trién vong, Amos va Danny da
néu ra lap ludn dé bao vé cho cac phuong phap ctia minh: “Khi chua
c6 cich nao hay hon, thi phuong phép chon lya gia dinh néi 1én la
phuong phép don gian nhit, thong qua viéc xem xét mot s6 luong
16n céc cau hai ly thuyét. Phuong phép nay dugc stt dung dua trén gia
thuyét la con ngudi thudng biét dugc ho sé hanh xt nhu thé nao trong
cac tinh hudng chon lya thuc té, va dua trén gia thuyét mé rong rang

cac déi tugng khong c6 Iy do dac biét nao dé che gidu uu tién thuc sy
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ctia ho ca” Ve thuc chit, diéu hai ngudi mudn noéi 6 day la néu cic déi
tuong phan dodn chinh xac cic chon lya thi ho sé hanh xt ding nhu
véy khi thuc té xay ra, va néu nhiing chon lya gid dinh d6 khong nhat
quan véi ly thuyét do thoa dung ky vong, thi it ra diéu d6 sé khién
nguoi ta nghi ngd liéu ring ly thuyét nay da dién giai dung vé hanh vi
hay chua.

Lap luan nay ro rang dalam hailong ban bién tap cta tap chi nhung
cac nha kinh té van ban khoan nhiéu nim sau dé. Ly thuyét trién vong
dan dan dugc chdp nhén vi né ching to lgi ich khi giai thich dugc cac
hanh vi dién ra trong du loai mdi trudng cé nguy co rui ro 16n (high-
stakes), 1a nhitng noi ma chung ta c6 thé quan sit thdy nhiing chon
lua thuc sy, ti cdc nha dau tu cd nhan cho dén céc thi sinh tham gia
cic game show. Nhung toi khong nghi rang nha kinh té nao cting c6
thé kham phd ra ly thuyét nay, cho du thanh than c6 ban cho ho tri
thic tdm Iy hoc uyén bac ctia cia Kahneman va Tversky di nita. C6 1é
vi khong san sang dya vao cac cau hoi gia dinh nén ho da khong thay
dugc nhiing sdc thai hanh vi ma Kahneman va Tversky c6 thé nhén ra.

Toi thdy kha la phiéu luu néu ta ci hoi dai moi ngudi va nghe tting
ly tting ti 16i ngudi khdc. Trudc d6, cic thi du trong Bang danh sich
don thudn chi la cac thi nghiém tu duy. Diéu téi thdy r6 la néu ban
doc nao d6i dién véi mot trong céc thi du gia dinh cua téi, ho sé kiém
tra lai tryc gidc ciia minh va d6ng y ring hanh vi d6 c6 that. (Piéu nay,
di nhién 14 4u tri). Hon nifa, du phuong phép khao sat khong dugc
“chon mat gui vang), thi chic chdn né van tét hon cac quan sit bang
truc gidc ctia chinh toi.

Vai nam sau tdi hoc dugc cich xt Iy van dé nay tu chinh céc thay
gido cia minh. Ho ldy thi du vé viéc mua daibdo thic va TV trong Ban
danh sdch va chuyén né thanh mua 4o khodc va mdy tinh xach tay, roi
hoi moi nguoi sé lam thé nao. Duédi déy 1a két qua, véi hai dang khac

nhau dugc ghi bing con s6 trong ddu ngodc don hodc ngoac vuoéng:
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Gid st ban chudn bi mua mét chiéc do khodc vdi gid (125 USD)
[15 USD] va mét mdy tinh tay véi gid (15 USD) [125 USD].
Nguoi bdn mdy tinh tay mdch ban rdang chiéc mdy ban mudn mua
hi¢n dang bdn ha gid con (10 USD) [120 USD] tai mét chi nhdnh
khdc ciia ciia hang, ndm cdch cita hang 20 phiit ldi xe. Ban c6 ldi xe

dén cita hang kia khong?

bung nhu viy, cic d6i tugng doi thuc néi rang ho sin sang ldi xe di
mua mén hang ré hon dé tiét kiém dugc 10 USD nhu toi da dodn, va
bay gid thi da c6 di liéu thuc té€ d€ Jam cin ci. Ngay sau d6 toi cing
bat dau st dung phuong phip nay, mac du rit dé dat. Nhung Danny
va toi van dya chu yéu vao cdc cdu trd 16i cho cdc cau hoi gia dinh sudét
7 nam sau d6 trong mot du an nghién ctiu vé nhan thic do6i véi tinh
cong bang, sé dugc ban dén trong chuong 14.

Khi nao khong cing Danny di lang thang trén do6i, toi sé dén ng6i
x6m tai NBER, khong lam gi ca ma chi ng6i suy nghi. Victor Fuchs
dong vai nguoi me Do Thai ludén nghi minh c6 16i vé6i con, thinh
thoang hoi t6i vé sy tién trién caa cong viéc. Toi dang gip bé tic. Toi
nghi minh da c6 y tudng 16n, nhung viéc nghién ctu tién trién rat
chém. Téi cung khong biét can di nhing budc nhé nao dé phat trién
y tudng 16n dy. Nhiing y tudng 16n thi hay qud réi, nhung t6i can xuat
ban céc bai viét d€ dugc & lai truong. Ngam lai, téi c6 mot cam gidc
ma tic gia chuyén viét sich khoa hoc Steven Johnson goi la “linh cam
chdm” (slow hunch). Linh cdm chdm khéng phai 1d mot dang tri thic
kiéu “U, dting r6i!” (aha) khi moi tht da trd nén r6 rang. Ding hon,
no6 la mot dn tugng mo ho rang c6 diéu gi d6 ly thi dang dién ra, vala
mot truc gidc c6 diéu gi d6 quan trong dang lan khudt & dau d6 khong
xa. Van dé cta linh cdm cham la ban khong c6 cich gi biét dugc liéu
n6 c6 dan dén ngo6 cut hay khong. Té6i cam thdy minh da dat chan dén
bo ctia mot thé giéi mdéi ma trong tay khong c6 ban do, khong biét di
tim & d4u, cang khong biét c6 tim dugc cdi gi dang gia khong.
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Kahneman va Tversky da lam thi nghiém, nén duong nhién Ia toi
cang can tién hanh cdc thi nghiém. T6i tim dén hai sdng lap vién cta
mot linh vuc lac d6 con rdt non tré 6 tén la kinh té hoc thuc nghiém,
Charlie Plott & Caltech (Vién Coéng nghé California) va Vernon
Smith, luc d6 lam viéc tai Pai hoc Arizona. Cic nha kinh té da co
truyén thong st dung dit liéu lich st d€ kiém tra cac gia thuyét. Smith
va Plott la nhiing nha thyc hanh, va cangla ké truyén dao cho viéc can
phai kiém tra cic y tudng kinh té trong phong thi nghiém. Do véy, lan
dau tién t6i c6 chuyén di xudng Tucson d¢€ gap Smith.

Chuong trinh nghién cttu ctia Smith, it ra vao luc d¢, khac véi
chuong trinh ma t6i dang mudng tugng ra cho minh. Nhiéu nam sau
nay khi Smith ctung chia sé giai Nobel kinh té v6i Danny, t6i néi véi
mot phong vién ring su khac biét gitia cac chuong trinh nghién ctu
ctia hai ngudi da mang lai cho ho gidi thuéng nay la & ché Smith tim
cich ching minh Iy thuyét kinh t€ da van hanh t6t nhu thé nao con
Kahneman thi lam ngugc lai'.

Thoi gian t6i dén tham Smith, 6ng dang ¢ xdy cho viéc 4p dung
diéu ma ong goi 1a phuong phép luan gi4 tri dan du (induced value
methodology). Thay vi mua ban hang héa that hay c4 cugc bing tién
that, nguoi ta tao ra cic thi trudng cho cdc dong token, 6 d6 mai chu
thé dugc cdp mot gia tri riéng cho tiing token. Token ctia toi c6 thé tri
gid 8 USD trong khi token ctia ban c6 thé chila 4 USD, day la nhiing
khodn tién ma ching ta sé nhin dugc tir ngudi tién hanh thi nghiém
néu khi két thic nghién ctiu, ching ta con git dugc mot token. St
dung phuong phdp nay, Smith c6 thé tién hanh kiém tra cac nguyén
ly kinh t€ hoc nhu1a phén tich cung cau chang han. Nhung t6i c6 mot

1 T6i dang ndi vé cdng trinh nghién ctu ban d4u cta Smith, tirng dwoc Gy ban Nobel
18y Iam dan chitng. Sau nay 6ng dao sau vao cac linh vyc cdn ban hon, bao gom hang
loat thi nghiém trong d6 duwa ra két qua dang tin cdy vé bong bdng gia tai san (Smith,
Suchanek va Gerry, 1998).
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vai quan ngai d6i v6i phuong phdp ludn nay. Khi ban di dén ctra hang
va quyét dinh c6 nén mua mot chiéc do khodc gid 49 USD hay khong,
thi khong ai néi cho ban ring ban sé sin sang tra gid bao nhiéu. Ty
ban thin ban sé phai quyét dinh, va gia tri d6 c6 thé phu thudc vao
rit nhiéu yéu t6 nhu la gid ban 1é cta san phdm la bao nhiéu, thiang
nay ban da chi bao nhiéu tién d€ mua sim quan o réi, va liéu ban
c6 vita dugc hoan thué hay khong. Rut cudc nhiéu nam sau d6 to6i
cing diloanh quanh tién hanh kiém tra lai méi quan ngai cia minh vé
phuong phip nay bang cich thay cic token bing nhiing cdi li ca phé,
nhu ching ta sé ban dén & chuong 16.

Thé r6i t6i két hop chuyén di nghi ctia gia dinh dén Disneyland véi
cudc hanh huong dén Caltech dé gip Charlie Plott, cting la mdt nguoi
di tién phong trong linh vyc niy (va lé ra dng da c6 thé dé dang dugc
chia sé giai Nobel cting v6i Smith réi). Cé lé do diéu kién & Caltech,
Plott thich st dung phuong phép loai suy baing moé hinh duong ham
hat gi6 d€ mo ta nhing gi dng dang lam. Thay vi di chiing minh cac
nguyén tic co ban ctia kinh t€ hoc trong phong thi nghiém, 6ng thién
vé kiém tra diéu gi xay ra khi cdc quy tic cta thi trudng bi thay déi.
Charlie cling rat nhiét tinh va dé gan.

Du Smith va Plott t6t bung va gdy 4n tugng t6t nhu véy, toi van
chua sidn sang ty thita nhan minh 1a nha kinh té hoc thyc nghiém
chuyén sau, hay chila mét kinh té gia thuc nghiém co ban. Téi mudn
nghién ctiu “hanh vi” va luén ludn c6i mé vé cac ky thuit t6i sé dung.
Toi sé lap ké hoach tién hanh thi nghiém khi phuong phép dé to rala
cach t6t nhit d€ quan sat hanh vi, hodc doéi khi chi can dit cdu hoi cho
moi ngudi, nhung t6i cing mudén nghién ctru hanh vi ctia con ngudi
trong moi trudng song tu nhién ctia ho... néu toi c6 thé tim ra cich dé
thuc hién diéu dé.
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Ném & Stanford, c6 nhiing luc toi da quyét dinh sé “toan tdm toan
y” cho cudc phiéu luu mdi nay. Pai hoc Rochester khong phai la moi
truong ly tuéng baéi day la noi quy tu cdc khuynh huéng hoc thuit
ctia doi nga gido su 1én tudi gan bé véi phuong phap luin kinh té hoc
truyén thong, vy nén to6i di tim bén dau khac'.

Khi ban di phong vdn dé xin viéc lam trong gi6i hoc thuit, ban sé
phai trinh bay mét bai tham luén truéc mot hoi dong gido su, va bai
trinh bay do6, cong véi cac bai bdo chuyén nganh ma ban da viét, sé
quyét dinh ban c6 dugc ti€p nhan hay khong. Bai luan “Gia tri ca
mot doi ngudi” toi viét chung véi Rosen khi d6 da kha néi tiéng, va dé
chdc an t6i da b6 sung thém vai nghién ctiu vao bai ludn d6, nhung toi
lai muén lam viéc trong moéi trudng khoan dung véi nhiing tu tudng
c6 phan ngoai dao, do d6 bai lun cua toi lai néi vé nhiing vin dé caa
kinh té hoc nhu sy ty kiém sodt, hat diéu va cic thi dai loai nhu thé.
Noi nao ma sau khi nghe bai ludn d6 van tuyén dung t6i thi sé c6 su
rong luong nhét dinh déi véi nhiing gi xay ra sau d6. May thay, hai
truong dai hoc Cornell va Duke da mai t6i, va t6i chon Cornell. Noi
dén tiép theo ctia t6i nam cach Rochester 90 dim theo dusng bo.

1 Nhitng ngudi trong gidi hoc thuat cé thé thac mac tai sao t6i dwoc giao viéc tai truong
kinh doanh Rochester sau khi téi tirng 13 sinh vién cla khoa kinh té&. Cac trudng dai hoc
thuworng khdng tuyén dung cac sinh vién vira tét nghiép tai tredng minh. Cau tra 1oi 13
mot cau chuyén dai, néi ngan gon thi toi d3 tirng giang day tai truong kinh doanh khi
dang la nghién ctru sinh, va khi [an xin viéc dau tién cla tdi bat thanh vao phut chét, thi
dung luc Bill Meckling, trudng khoa bé tri cho tdi hop déng mét ndm nhw gidi phap tam
thoi, thé roi rat cudc tdi gan bé véi vi tri d6 thém vai ndm nita.



Chuong 6

Loi thach d&au

T 6i nhan viéc tai Pai hoc Cornell sau khi dén Stanford mét thai
gian, va bit dau lam viéc tai day vao thing 8, nam 1978. Cong
viéc cua toi thudc hai mat trdn. Thi nhét t6i phai c6 cong trinh dé
chiing té chung t6i da phét trién dugc nhiing gi tit phuong phap tiép
can md&i ma t6i da dé xudt. Thi hai, quan trong khong kém, t6i phai
lap luén thuyét phuc d€ phan bién hang loat nhiing 16i bat bé, khich
bac to6i nhan dugc méi khi trinh bay nghién ctu ctia minh. Cdc nha
kinh t&€ c6 cach hanh xt riéng va ho sé khong chiu thay d6i, chi vi mét
ly do duy nhit, &y 1a ho da day cong x4y dung bao nhiéu nam troi méi
c6 dugc cdi kho tang kién thtc ct ki dy.

T6i nhén ra sy that nay tai mot hoi nghi noi t6i trinh bay cong trinh
nghién ctiu mdi cia minh. Trong phién hop thao lun tiép theo, mot
nha kinh té ndi tiéng hoi t6i: “Néu téi tin nhiing diéu anh vira néi, toi
sé phailam gi day? Chuyén mon cua t6ila gidi quyét cic van dé téi uu
héa”Y ctia 6ng ta la néu téi ding, va mo hinh t3i vu héa 1a sy mo ta sai
léch hanh vi thyc té, thi kién thic ctia 6ng viit x6 di cho réi. Phan ting
ctia 6ng ta bdc tryc mot cach khac thuong so v6i phan hoi c6 phan
nhe nhang hon ctia nhiing nguoi khéc chi gop y ring diéu t6i danglam
1a chua dung, va t6i da bé qua nhiing nhan t6 hién nhién nao d6. Thé

1a téi nhanh chéng c6 thém mot danh sdch méi: nguyén nhén vi sao
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cdc nha kinh té c6 thé bang quan bé qua nhiing hanh vi nhw da liét ké
trong Ban danh sdch. N6i vui v6i ban be, toi goi loat cau hoi kiéu nay
Lai thach ddu™ bai vi bat ct khi nao trinh bay co6ng trinh nghién
ctu ctia minh la t6i cam thdy giéng nhu dang bi d4u t6 & thoi Trung

o«

Ia

¢ vay. Duéi day la mot vai thach ddu quan trong nhit, va nhiing dap
tra sd bo cta toi vao luc d6. G mitc d6 nao dé nguoi ta van con dang
tranh cai nhau vé nhiing diém nay; ban sé dugc ching kién ching tai

xudt hién xuyén suét quyén sich.

Luin diéu “Cd nhu”

Mot trong nhiing luan diéu bat bé thudng gap nhit chi gébm c6 hai
tl: “ctt nhu” (as if ). Néi ngén gon, theo luan diéu nay ngay ca khi con
nguoi khong c6 kha ning gidi quyét thiu ddo cic vin dé phiic tap ma
cac nha kinh té€ cho rang ho c¢6 thé lam dugc, ho van hanh xu “ct nhu”
minh c6 thé véy.

Déhiéu rd chi trich “ctr nhu” nay la gi, ta nén nhin lai mét chatlich
st kinh té hoc. Sau Thé chién II, nganh kinh t€ hoc da trai qua bién
dong gidng nhu mot cudc cich mang. Cic kinh té gia dudi sy dan
dit cua Kenneth Arrow, John Hicks, va Paul Samuelson da thuc ddy
mot xu huéng dang thinh hanh la lam cho ly thuyét kinh t€ tién lai
gan véi todn hoc chinh théng hon. Hai khai niém trung tim ctia kinh
té hoc van dugc git nguyén - cu thé la cac tic nhén t6i vu hoéa va cac
thi truong dat dén su cin biang 6n dinh - nhung cdc nha kinh té lao
luyén hon trong viéc mo ta cic giai phap t6i uu cho cac van dé ditra
cting nhu xdc dinh cdc diéu kién dé mot thi trudng dat dén trang thai
can bing.

Ldy mot thi du vé cdi goi 1a ly thuyét cta doanh nghiép, cho ring
céc doanh nghiép t6i da héa lgi nhuan (hoic gia c6 phiéu). Khi cac

1 Nguyén vin “Gaunlet” nghia den |3 ging tay sat clia cac chién binh thoi Trung cd; khi
ném gang tay sat vao ddi thi cé nghia la thach dau - ND.
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nha ly thuyét hién dai bit dau cit nghia chinh xac diéu d6 c6 nghia la
gi, thi mot s6 nha kinh télai phan d6i, ldy ly do cdc nha quan ly thuc té
khong c6 kha ning giai quyét nhiing van dé nhu véy.

Mot vi du don gian goi la “phén tich bién t€”. Chung ta nhé lai da
ban trong chuong 4 ring moét doanh nghiép tim cich dé t6i da hoaloi
nhudn sé xac dinh gid ca va san lugng tai di€ém ma chi phi bién té va
thu nhép bién té bang nhau. Phan tich tuong tu ciing dugc d4p dung
cho viéc thué nhan cong. Tiép tuc thué nhin cong cho dén khinao chi
phi cho c6ng nhan cuéi cing bang thu nhap ting1én do cong nhan dé
lam ra. Nhiing két qua nay xem ra v6 thuéng vo phat, nhung vao cudi
nhiing nim 1940, moét cudc tranh ludn da nd ra trén tap chi American
Economic Review (AER) vé viéc c6 dung la cdc nha quan Iy trong thuc
té da hanh xu nhu viy hay khong.

Ngu6i cham ngoi cho cudc tranh ludn 1a Richard Lester, mét phé
gido sukinh té hoc ddy diing khi cia Pai hoc Princeton. Ong da manh
dan viét thu cho cic 6ng chu ctia cic cOng ty san xudt yéu cau ho gidi
thich cdc quy trinh ra quyét dinh vé s6 lugng nhan cong can thué va
s6 lugng san phdm san xudt ra. Khong mét 6ng sép nao tra 16i ho da
lam diéu gi d6 tuong tu nhu “cdn bang bién t&” ca. Thi nhét, ho hinh
nhu ching nghi gi vé hé qua ctia viéc thay d6i gia ca ban san phdm hay
thay d6i muc chi tra cho nhén céng. Trai ngugc véi ly thuyét, xem ra
ho ching hé nghi ring thay d6i muc luong sé c6 anh huéng nhiéu dén
cdc quyét dinh vé thué nhan cong hay vé san lugng san phdm. Thay
vao d6, ho cho biét raing ho chi ¢6 ging ban dugc cang nhiéu san phdm
cang tot, va viéc ting hay giam nhan lyc1a tiy theo nhu cau. Lester két
thac bai bdo bang nhiing 16i cting rdn: “Bai viét nay néu ra nhiing diéu
con hoai nghi sdu sic vé tinh tng dung cta ly thuyét bién té thong
thudng va nhiing gia thuyét lam can ct cho ly thuyét d6.”

Dan dau nhém bénh vuc cho ly thuyét bién té la Fritz Machlup,
khi d6 thudc Pai hoc Buffalo nhung sau d6 theo Lester gia nhép
Princeton, c6 1é d¢€ tiép tuc tranh cai tay d6i. Machlup phét 16 da liéu
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diéu tra cta Lester, 14y c61a cac nha kinh t€ khong thuc sy quan tim
dén diéu moi ngusi néi ho dang lam gi. Ong ta cai lai ring Iy thuyét
khong yéu cdu cic doanh nghiép phai tinh todn chinh xdc cic chi phi
va thu nhdp bién té, tuy nhién nhiing hanh dong cta ho la gdn ding
v6i nhiing diéu ly thuyét da dy doan. Ong dua ra moét dan chiing vé
viéc mot tai x€ quyét dinh khi nao sé vugt mot chiéc xe tai trén dudng
qudc 16 hai lan xe. Ngudi tai x€ d6 khong hé c6 tinh toan gi, tuy vay
anh ta van c6 thé ldi xe ctia minh vugt qua chiéc xe tai. C)ng ta bién
ludn tiép ring mot gidm déc cang roi vao truong hop tuong tu nhu
nguoi tai x€ khi dua ra quyét dinh. “C)ng ta chi don gian dua vao truc
gidc hay “cdm gidc” ctia minh trong tinh huéng do... [va] “chi biét”
mot cach mo ho va dai khdi 1a liéu cé nén thué thém lao dong hay
khong.” Machlup da cyc lyc phé phan dit liéu ctia Lester, nhung ong
talai ching c6 gi d€ déi ching ca.

Trong béi canh cua cudc tranh luén nay, Milton Friedman, mét
nha kinh té tré tudi sdp ndi nhu con, nhiy vao can thiép. Trong mot
bai ti€u ludn c6 nhiéu anh hudng véi tiéu dé “Phuong phap ludn cta
kinh t& hoc thuc ching” (The Methodology of Positive Economics),
Friedman 14p luin rang thit 1a ng6 ngdn khi danh gia mot Iy thuyét lai
di dya vao tinh hién thuc cta cic gia thuyét ma né dé ra. Diéu quan
trong la tinh chinh xdc ctia cdc dy dodn do ly thuyét do dua ra. (Ong
stt dung tit ng “thuc chiing” (positive-ND) trong tiéu dé ctia minh
gioéng nhu cich t6i dung ti ngit “mé ta” (descriptive-ND) trong quyén
sach nay, tic 1a tuong phan véi chudn tic).

Dé minh hoa cho ludn diém ctia minh, 6ng thay thé vi du vé ngusi
tai xé ctia Machlup bing mét ngusi choi bida chuyén nghiép. Ong luu
y rang:

nhiing dy dodn tuyét voi cé dugc la bdi gid thuyét ring co thit ra ci
ddnh cit nhu anh ta da biét cdc céng thiic todn hoc phiic tap ma nho
dé anh ta cé thé dinh hudéng chuyén dong toi wu ciia vién bi, c6 thé
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du tinh bang cdch ngdm cdc géc vv..., bing cdch mé td vi tri cdc vién
bi, c6 thé tinh todn chép nhodng tii cdc cong thiic, va sau dé cé thé
ddnh cdc vién bi chay theo hudéng dugc xdc dinh béi cong thitc Sy
tin cdy ciia chiing ta vao gid thuyét nay khong phdi dya trén niém
tin rdng cdc co thii, ké cd dan chuyén nghiép, cé nhdt dinh lam theo
quy trinh da mé ta hay khéng; ma diing hon sy tin cdy dé cé dugc
la dya vao niém tin rang trén thuc té ho khong phdila co thii chuyén
nghiép, trii phi bdang cdch nay hay cdch khdc ho cé kha nang dat
dugc két qua tuong ty nhu vdy.

Friedman la mét nha tranh ludn cy phdch va lap ludn cta 6ng hén
1a ¢ stic thuyét phuc. D6i v6i nhiéu nha kinh té€ vao thoi diém d6, vin
dé tranh cai coi nhu da nga nga. Tap chi AER dinh chi phat hanh cic
s6 tiép theo cua cudc tranh ludn ma tap chi nay da phat hanh truéc d¢6,
con cac nha kinh té thi quay trélai cdc m6 hinh ca ctia minh ma khong
phai ban tam vé cdc gia thuyét ctia ching ¢ “thuc té” hay khong. Mot
ly thuyét dung din, xem ra khong thé nao bi danh bai chi béi viéc st
dung cac diliéu diéu tra, ngay ca khi nhiéing ngusi bao vé ly thuyét dé
khong trung ra dugc dit liéu gi ca. Pay la tinh trang gidng co kéo dai
sudt hon 30 nim vé sau, khi t6i bat dau c6 nhing tu duy chéch huéng
ctia minh. Thdm chi cho dén ngay nay, van c6 nhiing tin d6 ctia trudng
phii “ctt nhu” bat ngo tréi ddy trong cdc cudc hdi thao khoa hoc débac
bé nhiing thanh qua nao khong tuong thich véi nhiing phan doan cua
ly thuyét chudn tic.

May thay, Kahneman va Tversky da dua ra cau tra 16i cho c4u hoi
“cti nhu”. Cong trinh cta ci hai 6ng vé suy nghiém va thién léch cing
nhu vé ly thuyét trién vong da cho thdy mét cich ro rang ring con
nguoi khong hanh dong “ct nhu” ho dang chon lua di theo m6 hinh
kinh té hgp ly. Khi cac d6i tugng trong mat thi nghiém ctia Kahneman
va Tversky chon Iya mét phuong an khac v6i phuong an dang chi phoi
— tiic 1a phuong an dugc chon nhim thay thé cho mét phuong én t6t
hon vé moi mit - thi khong thé néi rang ho hanh xw ci# nhu ho dang
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phan doan dung. Théi quen mua rugu vang caa Gido su Rosett cing
khong thé coi la hop ly dugc.

Dbé to long kinh trong Friedman, ngusi ma toi thyc sy ngudng mo,
toi da dat tén bai viét dau tién cua toi vé kinh té hoc hanh vi la “Tién
t6i mot Ly thuyét thuc ching vé Chon lua caa Khich hang” Phan
cudi bai viét toi dua ra ciu trd 16i chi tiét cho ciu hai tdt yéu “ctt nhu”
Toi cing md& dau bing tro choi bida. Diém mau chét caa t6i la kinh
t€ hoc phai dugc coi Ia mét ly thuyét cho moi ngudi, chit khong chi
cho céc chuyén gia. Mot co thu chuyén nghiép c6 thé choi cit nhu
anh ta biét moi thit vé hinh hoc va vit ly, nhung déi véi mét co tha
binh thuong & quan bar, anh ta thuong ngdm vao vién bi gan 16 nhat
dé danh, va it khi trang. Néu chung ta muén cé dugc cic ly thuyét
hiiu dung vé cach nhiing ngudi binh thuéng mua sam, tiét kiém cho
huu tri, tim kiém viéc lam, hay ndu bép, thi sé t6t hon néu nhiing ly
thuyét d6 khong gia dinh con ngudi hanh xtt ¢ nhu ho Ia cac chuyén
gia. Ta khong thé choi c6 tudng giéng nhu moét dai kién tudng, dau
tu giong nhu Warren Buffet, hay ndu bép giong nhu Iron Chef'. Tham
chi néi 1a “ct nhu” ciing khong dugc nhu vay. Rat c6 thé ta ndu bép
giong nhu Warren Buffett (ngudi thich an tai Dairy Queen?). Nhung
nhanh nhdu trd miéng trudc ludn diéu “c nhu” la chua du; dé danh
bai luén diéu nay toi can c6 bang ching thuc nghiém viing chic dé c6
thé thuyét phuc cac nha kinh té.

Cho dén ngay nay, cum ti “bing ching diéu tra” (survey evidence)
it dugc nghe théy trong gidi kinh té hoc ma khong kém theo mét tinh
ti can thiét “chi la” véi giong diéu “ché nhao” Su coi thuong nhu vay
rdt xa la véi khoa hoc. Duliéu tham do vé viéc bo phiéu, c6 duge nho
di hoi moi ngudi liéu ho c6 dinh di bo phiéu hay khong va bo phiéu
cho ai, khi dugc stt dung mét cach thin trong béi cac nha thong ké

1 Sjéu dau b&p — Nguoi thang trong cudc thi chon d3u bép gidi trén TV - ND.
2 M6t chudi clra hang thirc n nhanh dai ching & M§ — ND.
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lao luyén nhu Nate Silver' sé dua ra phdn doan két qua bau ctt khd
chinh xdc. Diéu khoi hai nhit caa thai d6 chéng lai cudc diéu tra
thim do la nhiéu bién s6 kinh t& vi mo6 lai dugc rut ra tit két qua cac
cuodc khao sat!

Chang han, tai My bdo chi thudng giy 4m dnh vé ban cong bd s6
liéu thong ké “viéc lam” hang thing, kém theo 1a hinh dnh cdc nha
kinh t& v6i vé mit nghiém trong doi nhay vao d€ dinh lugng va ly
gidi nhiing con s6 d6 néilén diéu gi. Vay nhiing con s6 théng ké viéc
lam dugc 14y tir dau ra? N6 dugc ldy tu cdc cudc diéu tra thim do do
Cuc diéu tra dan s6 (Census Bureau) tién hanh. Ty 1¢ that nghiép,
mot trong nhiing bién s6 quan trong trong viéc mé hinh héa kinh té
vi mo, cing dugc xdc dinh tit cudc khao sat y kién moi ngusi xem c6
phai ho dang tim kiém viéc Iam hay khong. Tuy nhién viéc st dung s6
liéu thong ké da cong bo vé ty 1¢ thit nghiép lai khong bi coila sailim
kinh khuing (faux pas) trong kinh té hoc vimé. R6 rang cdc nha kinh té
khong thdy phién long d6i véi cic dit liéu diéu tra thim do, mién sao
ching khong phai do nha nghién ctu téng hop la dugc.

Nhung vao nam 1980, cic cau hoi khao sat khong vugt qua dugc
ddm tin d6 cua “c nhu”. Can phai ¢ moét s6 di liéu thich hop dua
ra dé ching minh ring con ngudi hanh x vo ly trong cdc chon lya
dei thuong.

Dong co

Cac nha kinh t& dat niém tin rat 16n vao cac yéu t6 khuyén khich. Ho
lap luén ring, néu tién dat cugc (hay vén dau tu - ND) tang lén, con
nguoi sé c6 dong co manh hon dé suy nghi nhiéu hon, dé di tim kiém
su giup dG, hay lam bat c diéu gi can thiét nhim giai quyét cho dugc
vin dé. Céc tht nghiém cua Kahneman va Tversky thuong dugc tién

1 Nha théng ké My néi tiéng vi dy doan dung céc su kién chinh trj va thé thao, nhat |3 hai
[an dy dodn ding Obama déc clr tdng thdng cac ndm 2008 va 2012 tai 49/50 tiéu bang
—ND.
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hanh ma khong ton kém gi, do d6 déi véi cac nha kinh té diéu do c6
nghia ring c6 bé qua chung thi cing ching lam sao ci. Va néu nhu
cac dong co thuc sy dugc dua vao diéu kién ctaa phong thi nghiém thi
von déu tu cang sé rat nho, chi vai do la la cing. Ho thudng néi ring
1é di nhién, ‘c6 thuc méi vuc dugc dao), néu von dau tu dugc ting lén,
nguoi ta sé dua ra két qua t6t hon. Sy khing dinh nay, khong hé c6
bang ching lam can ct, da dugc ngudi ta tin chic nhu dinh dong cét,
bat chdp thuc téla ca ly thuyét lan thyc tién kinh t€ hoc khong c6 ché
nao noéi rang kinh t€ hoc chi ép dung cho nhiing vin dé c6 vén dau tu
16n. Cé 1é sé t6t hon khi ly thuyét kinh t€ 4p dung dugc cho ca viéc
mua bép rang 1an mua xe hoi.

Hai nha kinh té cta Caltech da dua ra mét s6 bang chiing dau tién
chonglai cach tiép cin nay: David Grether va Charlie Plott, mét trong
nhiing ngudi trg giang kinh t€ hoc thuc nghiém cta t6i. Grether va
Plott tinh c¢ thdy cong trinh do hai thdy c6 vin tam ly hoc cua toi
thuc hién, Sarah Lichtenstein va Paul Slovic. Lichtenstein va Slovic
da kham ph4 ra hién tugng “lua chon nghich véi s& thich” (preference
reversals), mot hién tugng da lam céc nha kinh t€ béi réi. Tém tit nhu
sau, cac doi tuong bi dan du dé€ ndi ring ho va thich chon lya A hon
chon Iya B... va dong thai ho cling ua thich chon Iya B hon A.

Kham phd nay lam déo 16n nén tangly thuyét can thiét cho moihoc
thuyétkinh té chinh thong, cu théla con ngusi c6 nhiing ua thich dugc
goi 1a “nhiing ua thich dugc xéc dinh rd” (well-defined preferences),
don gidn c6 nghia la ching ta chic chdn biét nhing gi minh ua thich.
Céc nha kinh té ching quan tam liéu ban thich dém giudng cting hay
thich dém giuong mém hon, nhung ho khong thé chiu dugc khi ban
ndi rang minh thich dém cting hon dém mém va dém mém hon dém
cting. Diéu dé la khong thé dugc. Cac sach gido khoa vé Iy thuyét
kinh té€ sé bi d6t bo ngay ti trang ddu tién néu gia dinh nhiing va thich
dugc xdc dinh r6 bi viit bo, vi néu khong c6 nhiing va thich 6n dinh
thi khong thé t6i uu héa dugc cdi gi ca.
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Lichtenstein va Slovic phat hién ra nhiing lua chon nghich véi s
thich khi ho dua cho cic d6i tugng nghién ctiu hai tro choi danh bac:
mot tro thi kha la chic thing, ching han c6 t6i 97% co hoi thing 10
USD, va tro kia thi rai ro nhiéu hon, ching han la chi c¢6 37% co hoi
thing 30 USD. Ho goi tro choi chic an la danh cugc kiéu “p’, véi xac
sudt thing cao, va tro nhiéu ri ro hon 1a danh cugc kiéu “$”, viné c6
co hoi thing nhiéu tién hon. Trudc tién ho hoi moi ngudi thich kiéu
danh bac nao hon. Hau hét chon kiéu p vi ho thich ‘4n chic mic bén’
Déi véi nhiing d6i tugng nay thi p dugc uu tién hon $. Sau d6 ho hoi
cac d6i tugng thich kiéu danh bac p: “Gia st cic ban s htu tro danh
cugc p. Véy thi ban sé dong y ban né véi gid thip nhit 1a bao nhiéu?
Ho cting hoi mdt ciu tuong ty cho cac d6i tugng thich kiéu danh bac
$. Thatkyla, da s6 cac d6i tugng doi dugc tra nhiéu hon dé tirbo danh
cugc $ hon la danh cugc p, ching té ho thich kiéu ddnh cugc $ hon.
Nhung nhu véy 1a ho thich danh cugc p hon ddnh cugc $ va réi cang
thich ddnh cugc $ hon danh cugc p. That 1a moét sy bang bé!

Grether va Plott mudn biét diéu gi da dan dén cac két qua kyla nay,
va gia thiét chinh ctia ho 1a do cdc dong co’. Ho dodn rang néu cic tro
danh cugc nay la thét, thi diéu vo6 ly nay sé khong xdy ra. Do d6 ho
tién hanh thu nghiém véi tién that, va ho rit ngac nhién, tan s6 va tinh
nghiém trong cua lua chon nghich véi sé thich thyc sy ting 1én. Tacla
tang tién dat cugc cang lam cho vin dé x4u hon.

biéu nay khong lam chdm ddt nhiéing phan doéi ludn diém dong
co. Nhung it ra da c6 mdt bai viét dan ching chit vin quan diém cho
rdng tién c6 thé gidi quyét moi vdn dé ma cic nha kinh t€ da néu ra

1 Nguoita van va thich gia thuyét nay méc du Lichtenstein va Slovic (1973) d3 |3p lai cac
nghién ctru st dung tién that tai san ddnh bac cia mét song bac Las Vegas. Viéc bac bd
bang chirng nay cé thé duoc giadi thich bang gia thuyét khac clia ho. Ho ciing khoai chi
ra mat vé kha ndng nhitng két qua ngoan c6 dy cé dugc don gidn |a do nhitng ngudi lam
thir nghiém 13 cdc nha tdm Iy hoc, nhitng ngudi cé tiéng Ilra d6i nhiéu ngudi trong cac
thi nghiém. Khoi phai ndi, gia thiét nay khdng théa déng vdi bat cir nha tdm Iy nao vd
tinh doc duwoc bai viét cta ho.
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cho cong trinh nghién ctu hanh vi. Va nhu ching ta sé thdy, day la dé
tai xudt hién nhiéu lan trong cuc tranh luén vé tinh Gng nghiém cua
béng chiing thi nghiém.

Hoc hoi

Phuong thiic thit nghiém cua Kahneman va Tversky thuong bi cc
nha kinh t€ bat 16i la mot tro choi “duy nhdt mot 1an”. Ho 14p luén
trong “thé gidi thuc”, con ngusi cé nhiéu co hoi dé hoc hoi. Y niém
nay khong phai khong cé ly. Khong ai méi vao doi dala mot tai xé gioi,
nhung hau hét ching ta biét hoc cach ldi xe dé it gay ra sy c6. Sy that
mot nha tim ly thong thai c6 thé néu ra cau hoi 16i kéo nhiéu ngusi
trong phong thi nghiém mic sai 1am khong nhdt thiét ngu y rang sai
14m tuong tu ciing xdy ra trong “thé gidi thuc” (cic phong thi nghiém
dugdc xem 1a thé gisi do). Trong thé gisi thuc con ngudi cé nhiéu thai
gian d€ cin nhic viéc dua ra quyét dinh cia minh, do d6 ho it mic sai
lam nhu ching ta thay khi ho & trong phong thi nghiém.

Vin dé ctia ludn diém hoc hoi la gia dinh rang tit ca ching ta déu
song trong mét thé giGi giéng nhu trong bo phim Ngdy chudt chiii
(Groundhog Day)' cta Bill Muray. Nhén vét cta Bill Muray khong
ngting thic ddy va lap lai cudc song ctia mot ngay, va ct thé lap lai hét
ngay nay qua ngay khac. Mot khi anh ta phat hién ra diéu gi méi, anh
ta c6 thé hoc hoi vi anh ta c6 thé lam thay d6i nhiéu thi tai mot thoi
diém va xem diéu gi xdy ra. Cudc s6ng thit khong phai la thit c6 thé
diéu khién nhu vy dugc, va d6 1a diéu may man cho ching ta. Nhung
cang bai vi vdy ma hoc hoi ching dé dang chut nao.

Céc nha tdm Iy hoc cho chung ta biét dé hoc hoi kinh nghiém, can
phai c6 hai yéu t6: luyén tap thudng xuyén va phan héi tic thi. Khi

1 & MY, ngay 2 thang 2 goi 1a ngay chudt chilii, d6 1a ngay cudi mia déng con chudt chili
chui ra khdi hang. N&éu dé 13 ngay nang va con chudt chiii nhin thdy béng clia né, mua
dong s& kéo dai ti€p thém 6 tuan nira — ND.
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cic diéu kién do ton tai, chang han nhu khi tap di xe dap hay tap lai
xe hoi, trong qud trinh hoc hoi d6 chung ta c6 thé vip phai mot s6 su
c6. Nhung nhiéu vin dé ctia cudc s6ng khong tao ra co hoi, va day la
diéu thu vi. Viéc hoc hoi va Iy luan vé dong co, 6 muc do nao d6 co6
mau thuan véi nhau. Téi nhén ra diéu nay trong mot cudc tranh luan
cong khai vé van dé tuong tu véi ly thuyét gia vé tro choi ngusi Anh,
Ken Binmore.

Tai mot hoi nghi dugc t6 chiic danh cho sinh vién sau dai hoc,
Binmore va t6i méi ngudi c6 mot ngay thuyét trinh. Téi trinh bay vé
nhting khdm phd méi caa kinh té hoc hanh vi va méac du cong trinh
ctia Binmore ching c6 lién quan dén dé tai cta t6i, anh ta van tranh
thu khi mé& dau bai thuyét trinh cta minh dé€ néu y kién vé budi trinh
bay hom trudc ctia toi. Sau bai gidang dau tién ctia t6i, Binmore dua ra
mot phé phan “von dau tu nho”. N6i ring néu dinh mé mat siéu thi,
anh ta sé tham khao c6ng trinh nghién cttu cuaa t6i, vi nhiing diéu toi
da nghién ctiu ¢ Ié c6 y nghia d6i v6i mua ban hang héa khong dit
tién. Nhung néu md& ctia hang dai Iy ban xe hoi, cong trinh nghién ctu
ctia toi sé it ¢6 tac dung. Khi tién ddu tu 16n nguoi ta sé biét cach lam
thé nao cho dung.

Hoém sau t6i trinh bay dé tai ma ngay nay toi goi 1a “lién thé
Binmore” (Binmore continuum) dé vinh danh 6ng. Tbi viét trén bang
mot danh sich san phdm thay déi ti trdi sang phai dya vao tin s6 mua
ban. O bén trai bit ddu bing bita an trua tap thé (hing ngiy), réi dén
stta va banh mi (méi tudn hai lin), va tiép tuc cho dén chiéc 4o thun,
xe hoi, va nha ctia, chon lya nghé nghiép, va ban doi (khong qu4 hai
dén ba ngusi cho méi cudc ddi, d6i véi hau hét chung ta). Hay thu
nhén xét xu thé. Ching ta mua ban nhing thi it tién thuong xuyén dé
biét dugc nén mua ban thé nao cho dung, nhung khi chon mua mét
ngoi nha, thé chdp tai sin, hay mot viéc lam, ching ta khong kinh qua
nhiéu thuc té hay c6 dugc co hoi dé hoc hai. Va khinéi dén tiét kiém
hutu tri, ching ta chi thuc hién c6 méi mét lan, trir phi tin rang c6 kiép
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sau. Nhu vay Binmore da suy ngugc lai. Do viéc hoc hoi can c6 thuc
té, nén chung ta biét xu ly dung nhiing khoan ddu tu nho hon cic
khoéan dau tu I6n. Diéu nay c6 nghia la nhiing ngudi chi trich ching
toi phéi quyét dinh ho sé 4p dung cich lap ludn nao. Néu coi viéc hoc
haila quan trong thi khi von dau tu tang 1én, chét lugng ra quyét dinh
chdc chan sé phai di xuéng.

Thi truong: Cai vay tay vo hinh

Phan bién quan trong nhdt trong cac 16i thach ddu lién quan dén thi
truong. Toéi nhé ro 1an dau tién Amos dugc moi tham gia tranh luan
vé van dé nay. D¢ 1a tai da tiéc 6 hdi nghi do Michael Jensen t6 chuic.
Jensen 1a hoc gid hang ddu & truong kinh doanh Rochester, noi toi
tung giang day. Khi d6 Jensen la mét tin d6 ngoan dao cuia cdc mo
hinh chon lya hgp ly 1an tinh hiéu qua ctia cAc thi trudng tai chinh (tu
do6 tré vé sau 6ng da thay d6i quan diém vé nhiéu phuong dién). To6i
nghi ring 6ng coi héi nghi nay la dip t6t dé tim hiéu cdu chuyén dang
rum beng xung quanh Kahneman va Tversky la cdi gi, cing nhu' la co
hoi dé chan chinh thai d6 hai nha tam ly gay r6i nay.

Trong cudc thao ludn, Amos hoi Jensen vé kha nang ra quyét dinh
ctia vg Ong ta. Jensen nhanh chéng gép vui bing nhiing cdu chuyén rét
nuc cudi ciia ba vg vé cac quyét dinh kinh té, ching han mua chiéc xe
hoi dit tién nhung réi d€ ddy khong ldi vi sg va quét lam tray xudc xe.
Amos lién hoi Jensen vé nhiing sinh vién caa 6ng, va thé la Michael
dugc dip tudn ra méot mach vé nhiing sai Iam ngé ngén caa ho, phan
nan ho chdm hiéu ngay ca nhiing khai niém kinh té co ban nhat. Khi
rugu vang da ngdm, ciu chuyén caa Mike cang rom ra.

Thé 14 Amos tung ra don quyét dinh. Ong néi, “Nay Mike, dudng
nhu anh nghi ring hdu hét ngudi ma anh quen biét déu khong cé kha
nang dua ra cic quyét dinh dung, ngay ca cac quyét dinh kinh té don
gian nhdt, nhung anh lai cho ring cdc tic nhin trong moé hinh kinh té
ctia anh la nhing thién tai. Cé diéu gi khong 6n ¢ day vay?”
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Jensen binh than trd 16i: “Amos oi, anh chiang hiéu gi ca.” Réi 6ng
ta gidng giai mot bai ludn van ma t6i cho ring chinh Milton Friedman
1a ngudi chiu trach nhiém. T6i chua tim ra lap luidn d6 6 d4u trong céc
bai viét ciia Friedman, nhung tai Rochester vao lic d6, moi ngusi cho
rang 14p ludn d6 la cua Bac Miltie, tén moi ngudi goi 6ng mdt cach
triu mén. Bai dién giai dai khai nhu sau, “Gié stt ¢6 nhing ngudi dang
lam diéu gi d6 ngé ngdn nhu cic d6i tugng trong cac thit nghiém cua
ong, va nhiing nguoi d6 budc phai tuong tic trong cdc thi truong canh
tranh, thé thi..”

Téi goi 1ap luan niy 1a cdi vdy tay vé hinh (invincible handwave)
bdi vi, theo trai nghiém cua toi, chua c6 ai két thuc ciu néi d6 ma
hai tay van dé yén, va diéu d6 lam ngudi ta lién hé dén ban tay vo
hinh ctia Adam Smith, mét céng trinh viia néi qud 1oi vita bi hiém.
Lap luédn mo hé & ché cac thi trudng bing cach nao dé chdn chinh
lai nhiing con nguoi dang hanh xw v6 ly. Céi vay tay la diéu bat budc
vi khong cé phuong phép logic nao dé di dén két ludn ring cic thi
truong chuyén hoéa con ngudi thanh nhiing tic nhan hop ly. Gia st
ban dang chi y dén céc chi phi chim, va két thuc moén trang miéng d6
s0 sau bua t6i thinh soan chi vi ly do ban da tra tién cho mén trang
miéng d6. Diéu gi sé xdy ra v6i ban? Néu ban mic phai sai [dm nay
thuong xuyén, ban c6 thé bi mép 1én it nhiéu, con khong thi ban van
6n. Diéu gi xdy ra néu ban mic can bénh s¢ thua 162 N6 c6 gy chét
nguoi khong? Khong dau. Gia st ban quyét dinh khai sy kinh doanh
vi ban qua tu tin va dat ra ty [é co hoi thanh cong 1a 90%, trong khi
trén thuc t€ da s6 cac doanh nghiép mdi déu that bai. Vang, hoic la
ban may min va thanh c6ng bat chdp quyét dinh ngu xuén ctia minh,
hodc ban sé phai cti bt cti bo kiém khong du s6ng. Hoidc c6 thé ban
sé phai ti bo, dong ctta doanh nghiép, va di tim viéc khac. Du thi
truong c6 nghiét nga dén dau, né cang khong thé lam cho ban tré
thanh con ngudi hanh x hop Iy dugc. Va ngoai trit nhiing tinh hudéng
hiém hoi, viéc khong hanh dong theo ding m6 hinh cta tic nhan
hop ly khong phaila chét nguoi.
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Doi khi cdi vay tay vo hinh dugc két hop véiluan diém dong co dé
dé xudéng rang khi von dau tu16n va cac chon Iya khoé khin, moi ngusi
sé di tim va thué muén cac chuyén gia dé giap ho. Vin dé do6i véiludn
diém nay la rit khé dé tim dugc mot chuyén gia dich thuc khong c6
xung dot loi ich. Thét la phi logic néu nghi ring ai d6 chua du lao
luyén dé c6 thé chon dugec mét danh muc dau tu tot cho khoan tiét
kiém huu tri cia minh lai c6 thé bang cich nao d6 du gia din dé timra
mot ¢6 van tai chinh, ngudi moi gisi thé chdp, hay moi gisi bat dong
san. Nhiéu nguoi hdi ra tién nhd buén ban cic phép mau va cidc mo
hinh Ponzi (Ponzi schemes'), nhung rit it ngusi lam giau dugc nho

7 »

ban cac10i tu van. “Ban ché c6 mua nhiing tht do:

Phién ban khac ctia luan diém nay la cac stic ép canh tranh khong
thé tac dong thuc ddy cic doanh nghiép tré thanh cic bo may téi da
hoéalgi nhudn, dit cho ching dugc con ngudi quan ly, bao gom mot s6
nguoi khong qua trudng 16p. Tat nhién da cé nhing tin duong nhit
dinh cho 14p luin nay, nhung t6i nghi ring né da dugc théi phong qua
muic. Trong doi minh t6i khong nhé hét nhiing lan cac chuyén gia cho
rang General Motors la mdt cong ty dugc quan ly tot. Nhung nhiéu
thap ky qua GM vép nga lién tuc ching khiac mot cong ty quan ly téi.
Gan nhu trong su6t thai gian dé cong ty nay van la ga khéng 16 xe hoi
16n nhat thé gisi. Dang 1é n6 da phai bién mat khoi nén kinh té toan
cdu vao ndm 2009 sau khing hodng tai chinh, nhung nhao géi giai ciiu
tai chinh ctia chinh pht ma bay gio GM 1a cong ty xe hoi I6n thit nhi
trén thé gidi, kém chat it so v6i Toyota va ding trén Volkswagen. R
rang cdc stic ép canh tranh dang c6 tic dong rdt cham.

1 Ponzi schemes — |3 thi doan |ra dao trong ddu tw chirng khoan bang hinh thirc dau tu
da cap, ké Ilra ddo du dd cac nha dau tw gép von vao qu§ ddu tu mao danh roi tra 13i lon
cho nha d3u tu trwdc bang tién clia nha du tw sau. Tén cla ké lra ddo Charles Ponzi
duogc dung dé chi thd doan nay. Vu muu ké Ponzi duoc coi la 1&n nhat trong lich st tai
chinh & My xdy ra n3m 2008 do Bernard Madoff thyc hién, d3 c6 hang ngan nha dau tv
trén thé gidi bi mac Ilra, vdi so tien |ra dao 1én dén 50 ty USD, nhiéu nha dau tw da tw
tlr, con Madoff bj phat tu téng cong 150 ndm — ND
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Dé cong bang véi Jensen, c6 mot phién ban gin két hon véi lap
ludn ctia 6ng. Thay vi l4p ludn ring cc ap luc thi truong thuc ép con
nguoi tré nén hop ly, nén 14p ludn ring cac gia ca thi trudng van 1a hgp
Iy, du cac ca nh4n tham gia thi truong déu la con ngudi. Lap ludn nay
rdt c6 ly, tham chi rdt thuyét phuc. Nhung khong may n6 lai khong
dung. Nhung nhu thé nao va vi sao ma né lai sai 1a mét cdu chuyén dai
chung ta sé dé cap dén trong Phan VI.

bé cho linh viyc kinh t&€ hoc hanh vi thanh cong, chung t6i can phai
trd 16i cdc cau hoi nay. Va chung t6i van phai lam diéu d6 trong mot s6
gi6i. Nhung by gi¢ thay cho nhiing 16i néi dua d6p chat, can phai chi
ra cac nghién ctu ctia nhiing con ngudi thuc té€ dang tuong tic trong
cac thi truong c6 von déu tu cao - tham chi ca thi truong tai chinh, noi
ma cai vay tay vo hinh dugc ky vong la chic chan dung.

VC')’i Loi thach ddu trong dau, téi da dén Cornell, tai viing qué Ithaca,
tiéu bang New York, vao mua thu nam 1978. Ithaca l1a mdt thj trin
nho véi mua déng ngap tuyét trang kéo dai, va ching c6 gi délam ca.
Nhung n6 lai 1a noi ly tuéng d€ nghién ciu.

Trong thai gian & California, t6i da c6 ging hoan thanh hai bai
viét. Mot bai di sau giai thich Ban danh sich, con bai con lai ¢6 tén
1a “Ly thuyét kinh té vé tinh tu cha” (An Economic Theory of Self -
Control). Viét dugc bai bdo con dé, chit dem né diang trén cic tap chi
lai 1a chuyén khac. Bai bao dau tién, nhu da néi & trén, “Tién t6i mot
Ly thuyét thuc chiing vé Chon lya caa Khach hang” da bi 6 hay 7 tap
chi c6 tén tudi tir choi xudt ban. Toi da khong dém hét s6 tap chi do.
Khi nhin lai, t6i khong thdy ngac nhién. Bai bao da c6 nhiéu y tudng,
nhung rit it bing ching xac thuc dé€ lam can cd. Méi sy tir chdi déu
kém theo mot tip nhén xét ctia nhiing ngudsi phé duyét, thudng véi
nhiing binh ludn phan bac git gao ma t6i da c6 dua vao d€ hiéu chinh
trong phién ban bai viét tiép theo. Nhung xem ra chang c6 két qua gi.
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Dbén luc toi phai dua bai viét nay xudt ban cho bing dugc, ching
phai vi Iy do nao khdc ngoai Iy do t6i cin phai tién 1én. May thay, c6
hai nha kinh t& dau 6c c6i mé dang khéi sy mot tap chi méi c6 tén la
Journal of Economic Behavior and Organization (Tap chi Hanh vi kinh
té va T6 chuc). T6i dodn ho dang cdn nhiing bai viét, nén toi da gui
bai dén va ho xudt ban ngay trong s6 khai truong. Nhu vy bai bao dau
tién ctia toi vé kinh t& hoc hanh vi da dugc dang trén mot tap chi, mic
du day chila tap chivo6 danh.

Dbétiép tuclam viéc trong linh vic hoc thuat va tré thanh giang vién
co httu ctia mét truong dai hoc chuyén vé nghién ciu nhu Cornell, toi
sé phai bat dau c6 bai ding déu din trén cdc tap chi hang dau. Toi da
tt California quay vé day véi hai y tuéng hang dau trong cac dé tai
nghién cttu ctia minh. D¢ tai thi nhat 1a tim hiéu tdm ly trong chi tiéu,
tiét kiém va cac hanh vi tai chinh gia dinh khac, diéu ma ngay nay goi
1a tinh todn cam tinh. Dé tai thit hai la tinh ty chu, hay néi rdng hon,
lua chon gitta bay gi6 hay sau nay. Hai phén tiép theo cua quyén sdch

sé noi vé cic dé tai nay.



Tinh todn cam tinh:

1979-1985

Sau khi cung lam viéc v6i nhau dugc moét nam tai California, Amos
va Danny tiép tuc cong tdc con toi thinh thodng méi gip ho tai cac
hoi nghi. Hai nguoi dang viét phén tiép theo caa “Ly thuyét trién
vong’, con toi tiép tuc suy nghi vé dé tai chon lya ctia khach hang. Tuy
nhién cé mot dé tai ma ci ba ching toi cung tim dic, mac du doc lap
v6i nhau. Tém tit nhu thé nay: “Con ngudi nghi nhu thé nao vé tién
bac?” Luc ddu t6i goi qua trinh niy 13 tinh toén tdm ly (psychologial
accounting), nhung trong bai viét sau d6 Amos va Danny da déi tén
thanh “tinh todn cam tinh” (mental accounting) va toi ciing nghe theo.
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Toi tiép tuc suy nghi, viét lach, va néi chuyén vé tinh toan cam tinh
trong sudt phan con lai ctia sy nghiép. Té6i van tim thdy ¢ dé tai nay
nhiting diéu hdp dan, hiing thad va sau sic; ndé nhu mot ling kinh giup
toi nhin r6 thé gidi. Vai chuong tiép theo la danh cho nhiing diéu co
ban vé tinh todn cidm tinh, nhung dé tai nay sé xuyén sudt phdn con
lai ctia quyén sach. Tu duy vé tinh todn cam tinh c6 thé lay lan sang
ngudi khic. Ban sé sém nhén thdy c6 luc ban budt miéng néi: “A, cai
do6 dung la mot vin dé tinh todn cam tinh r6i”



Chuong 7

Gia hoi va gia hé

Ban t6i Maya Bar-Hillel di tim mua mét cai mén phu giuong
thay chan l6ng va cho chiéc giuong d6i cia minh. Co dén
ctia hang va tim thdy mot cai ung y dang ban ha gid. Gid binh
thuong ctia mot cai mén cho giudng ¢5 16n 1a 300 USD, 250
USD cho giuong ¢6 16n vita, va 200 USD cho giudng déi binh
thuong. Nhung riéng trong tudn 1& nay tit cad mén cac cd déu
ban déngloat véi gid 150 USD mdt cai. Maya khong thé cudng

ndi cai gid hoi d6: c6 da mua chiéc mén cho loai giuong c516n.

€bat dau ban vé tinh todn cam tinh, can hiéu nhiing diéu co ban
B ctia ly thuyét kinh t& d6i véi ngudi tiéu dung. Xin nhic lai phan
trinh bay vé hiéu ting quyén s& hitu raing moi quyét dinh kinh t& dugc
dua ra thong qua céc ling kinh cuaa chi phi co héi. Chi phi cho mot
bta dn t6i hay mot budi xem phim khéong phai da dugc tinh hét bing
cic phi tén tai chinh d6 — né con phu thudc vao nhiing cach st dung
thoi gian va tién bac di kem khac.

Néu ban hiéu dugc chi phi co hdi va ban c6 moét chiée vé di xem
mot su kién thé thao ma ban c6 thé ban lai véi gia 1.000 USD, thi viéc
ban da mua chiéc vé d6 bao nhiéu tién khong quan trong. Chi phi cua
viéc di xem la nhiing gl ma ban c6 thé lam véi s6 tién 1.000 USD. Ban
chi di xem néu day 1a cich st dung s6 tién d6 t6t nhit. Nhung liéu



86 RICHARD H. THALER

cdch nay c6 t6t hon chuyén ban mua 100 vé xem phim véi gia 10 USD
moi vé? Cé t6t hon viéc nang cdp cho kho quin do da ci mém cua
ban? C6 t6t hon viéc d€ danh s6 tién d6 dé phong luc ting thiéu hay
cho mét ngay nghi cu6i tudn ddy ning 4m? Sy phan tich nay khong bi
gi6i han trong pham vi cac quyét dinh c6 lién quan dén tién bac. Néu
ban danh mét budi chiéu doc cudn tiéu thuyét, thi chi phi cohdila bat
ct thit gi khdc ma ban c6 thé lam trong khoang thdi gian do.

Céch suy nghi kiéu nhu vy dugc coi 1a su chon lya dung din va
hgp ly cta khach hang theo Iy thuyét chuén tic. D6 la diéu ma céc
Econ sé lam, va vé nguyén tdc tdt cd chung ta cing nén c6 suy nghi
nhu viy trong moi lac. Tuy thé, bit ct ai muodn ra quyét dinh kiéu
nhu thé thi ding la v6 tri vo gidc. Lam sao toi c6 thé biét dugc nén st
dung 1.000 USD theo cich nao sé lam t6i hanh phic nhat khi s6 cach
st dung né gan nhu'la v6 tan? Van dé nay qua phtc tap doi véi bat ct
ai mudn giai quyét, va thit 1a do tudng néu nghi rang khach hang binh
thudng sé c6 suy nghi nhu vay. Rat it ngudi c6 suy nghi nhu thé. Déi
v6i van dé chiéc vé gia 1.000 USD, nhiéu ngudi cung lim cang chi
can nhic mot vai phuong dn. Toi ¢ thé & nha xem sy kién thé thao
do trén TV dé dung s6 tién d6 di tham con gdi cta toi tai Providence.
Liéu cach d6 c6 t6t hon khong? Nhung tim ra gidi phap st dung dong
tién mot cdch t6t nhat khong phai la diéu ma t6i hay bat ¢t ai khic c6
thé nghi ra dugc — chua néi dén cach tot nhat ma chi tét vira phai thoi
cing khoé c6 thé lam dugc'.

1 That dang ngac nhién, nhdm ngudi cé suy nght gdn nhat véi cdch nght nay vé chi phi
co hdi la nhitng ngudi nghéo. Trong cudn sach gan day Suv khan hiém (Scarce), Sendhil
Mullainathan va Eldar Shafir (2013) néi rang vé phuong dién nay, nhitng nguoi nghéo
¢6 hanh vi gan giéng Econ hon nhi*rng ngudi giau cd, don gian la vi cac chi phi co hoi
13 cdi rat thiét thuc d6i voi ho. NEu 100 USD tir trén troi roi xudng gitup ho thanh toan
bién lai tién dién qua han hay thay thé& nhirng déi giay d3 qua chat c¢& cho con cdi, cac
chi phi co hoi nay |a cai quan trong nhat d&i v&i ho. Tuy nhién sy bat an thwdng xuyén
vé chi phi co hoi s& cé anh hudng xau. Khdng ngirng lo 1dng khong biét 1y tién & dau ra
dé tra tién thué nha s& lam cho ngudi nghéo khong thé nam bat kip thai tinh hinh moi
mat va cé thé dan dén nhitng quyét dinh sai [am, chdng han nhu tam ng lvong dé tiéu
pha va khat no.
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Néu khong phai nhu vy thi con nguéi thudng lam thé nao? Toi
khong biét chic la nén nghién cttu vin dé nay va cac khia canh khac vé
viéc ra quyét dinh ctia ngudi tiéu dung nhu thé nao, vi vay toi da thué
mot sinh vién di phong van céc gia dinh tai dia phuong dé xem c6 thé
rat ra nhiing diéu gi tit nguoi that viéc that. Toi tap trung vao cic ho
gia dinh thudc tang 16p trung luu va hd nghéo bai vi cac quyét dinh
chi tiéu sé quan trong hon rdt nhiéu khi ngéan sach gia dinh han hep.

Céc cudc phong vin dugc thiét ké sao cho nhiing ngusi tham gia
c6 nhiéu thdi gian dé€ ndi vé nhiing diéu ho muén. (Chung téi 4n
dinh m¢t mdc thi lao chung cho nhiing nguoi tham gia nhung mot s6
ngudi ké chuyén hang tiéng déng ho). Déi tugng chinh dugc phong
vin la ngudi ndm tay hom chia khoa cta gia dinh. Déi véi cic cip
vo chong thi thuong trach nhiém nay thudc vé ngusi vg. Muc dich
cac cudc phong van khong phai dé thu thap di liéu cho mot bai viét
hoc thuit. Téi don gian chi mong c¢é dugc mét cdi nhin tong thé vé
cach moi ngudi suy nghi dé xoay x& viéc quan ly tai chinh gia dinh.
Adam Smith da c6é chuyén di thim néi tiéng dén mét nha méy san
xudt dinh ghim dé xem qu4d trinh san xudt dién ra nhu thé nao. Va toi
cing tuong tu nhu vdy. Cac cudc phong vin da kéo toi xuéng mit dat
va c6 anh huéng 16n dén moi thi ma sau nay toi viét ra vé van dé tinh
toan cam tinh.

Céu hoi dau tién dé cip dén vin dé ma t6i da nghién ngam tir cai
ngay lap Ban danh sach. “Khi nao chi phila tén thit?”. Mic du t6i da
suy nghi vé vin dé nay tir lau, nhung “khdm pha” vé ly thuyét trién
vong van kich thich téi quan tdm nhiéu hon vé dé tai. Xin nhic lai
rang ham s6 gia tri biéu thi ndi sg thua 16: bat dau tir s6 khong, do déc
duong cong khi di xuéng 16n hon d6 déc dusng cong khi di lén. Noi
daul6n do mat mét 16n gdp doi niém vui c6 dugclgi ich. Diéu nay dat
ra mot cdu hoi: néu ban trd S USD cho m6t bdnh mi sandwich, ban c6
cam thdy nhu bi ddnh mat S USD khong? Déi véi céc giao dich hing
ngay, cdu tra 16i nhat dinh 1a khong. Vi mét 1€, suy nghi nhu véy khién
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ban dau khé. Do céi mat dau gdp doi cdi dugc, thim chi d6i hai to S
USD ldy mot to 10 USD cing dugc xem la thua 16 néu xét theo kiéu
tinh todn nay. “Danh mat” mot trong hai t& S USD nay sé dau khé hon
niém vui do nhén dugc t& 10 USD. Vay diéu gi thic sy xay ra khi ban
mua sim? Va Maya dang suy nghi cdi quai gi khi c6 ta quyét dinh mua
cai mén che giudng cuc 16n d6?

Rat cudc toi di dén mot phuong thic biéu dat bao gém hai thé
loai ctia tinh hitu dung: tinh hitu dung nhan dugc (acquisition utility)
va tinh hitu dung giao dich (transaction utility). Tinh hitu dung nhan
dugc dua trén ly thuyét kinh t€ chudn muyc va tuong duong véi diéu
céc nha kinh t€ goi 1a “thing du ngudi tiéu dung” (consumer surplus).
Nhu tén ctia né da chi r6, day la chénh léch con lai sau khi chung ta
do tinh httu dyng ctia vat phdm sinh ra, sau d6 trit di gid tri co héi ctia
cai da phai tit bo. D6i v6i mot Econ, tinh hitu dung nhin dugc la sy
két thuc cta cdu chuyén mua ban. Mot vu mua bén sé tao ra tinh hau
dung doéi du chi véi diéu kién ngudi tiéu dung dinh gid san phdm do6
c6 gid tri hon muc gia ctia thi truong. Néu ban dang chét khat, thi mot
chai nu6c gid mot do la sé co tinh hitu dung nhu cta tréi cho. Con déi
v6i mot Econ s6 hitu mot chiéc giudng doi, thi tinh hitu dung nhén
dugc ctia cdi mén vira van véi giudng sé 16n hon tinh hiu dung caa cai
mén ma khi pha Ién thi phia nao cang thita dén hai feet.

Matkhdc, con ngudi con danh gid mét khia canh khéc ctia viéc mua
sdm mot san phdm: chit lugng cam nhén cua giao dich. P6 chinh la
diéu ma tinh httu dung giao dich thé hién. N6 dugc xac dinh nhu la
su khac biét gitia gid thuc su phai tra cho san phdm va gid ma ngudi
tieu dung thong thudng ky vong tr3, tic 1a gid tham khdo (reference
price). Gid du ban dang tham du mot sy kién thé thao va ban mua
mot banh mi sandwich giéng hét loai banh ban thuéng an budi trua,
nhung gid dit gip ba lan. Chit lugng sandwich nay thi van viy, nhung
gid thi cdt cd. O day da xudt hién tinh hitu dung giao dich 4m, hay mot
kiéu “mua h¢”. Trai lai, néu gid ca thip hon gid tham khdo, thi tinh
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hau dung giao dich 1a duong, hay “gia hoi”, giong nhu cdi mén phu
giuong loai 16n nhit ma Maya da mua véi gia chi bang gid chiéc mén
loai nho hon.

Duéi day la mot cau hoi khio sét minh hoa cho khdi niém nay. Hai
nhém hoc vién tham gia chuong trinh MBA quén Iy, nhiing ngusi
dugc cho la dan nghién bia, dugc yéu cau tra 16i cau hoi thuéc mot
trong hai phuong an sau dy. Su khac biét ctia hai phuong an dugc ghi
trong cac ddu ngoac don va ddu ngoic vudng.

Ban dang nam trén bai bién trong mot ngay néng biic. Tat ca do
udng ban c6 chi la nudc dd. Sudt mot gio troi qua, ban chi nghi
minh sé vui biét bao nhiéu néu c6 chai bia uép lanh mang thuong
hiéu ban va thich. Mot dita ban thiic ddy dé goi dién thoai va néi sé
di mua bia & chd nao gdn nhdt (khdch san nghi duong logi sang)
[mét cita hang tap héa nhé, toi tan]. Anh ta néi rdng bia c6 thé hoi
ddt nén héi ban sé san sang mua vdi gid bao nhiéu. Anh ta ndi rang
sé mua bia néu gid bing hodc thdp hon gid ma ban da bdo anh ta.
Nhung néu gid ddt hon gid ban dva ra thi anh ta sé khong mua. Ban
tin tudng 6 anh ban, va ¢ ddy khéong cé chuyén mdc cd véi (nhan
vién qudy rugu) [chii ciia hang tap héa ]. Vdy ban sé néi véi anh kia
gid bao nhiéu?

Cé nhiéu diéu dang luu y vé thi du nay, da dugc t6i hiéu chinh lai
nhdm déi pho véi su phan bac ma t6i nghi thé nao ctng sé dugc nghe
tt cdc nha kinh té. Diéu thiét yéu 13, lugng tiéu thu trong ca hai truong
hop nay la nhu nhau. Ngudi dugc hoi y kién sé uéng mot chai bia cé
thuong hiéu anh ta ua thich trén bai bién. Anh ta khéng bao gis di vao
bén trong ctia hiéu, ciing khong nhin thdy tir bén ngoai noi ban chai
bia d6, va do d6 anh ta khong biét hoan canh cuy thé caa noi d6, ca mit
tich cyc lan tiéu cyc. Thém nta, do loai trir kha nang c6 thuong lugng
v6i ngudi ban, ngudi dugc hoi y kién cting khong c6 ly do gi dé che
gidu su ua thich thyc sy ctia minh. Trong biét ngt cua cac nha kinh
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té, tinh huong nhu vay dugc goi la tinh hudng su tuong thich dong luc
(incentive compatible).

Loai bo tét ca cac diéu kién d6, chung ta tién dén diém thit nat
ctia cdu chuyén. Moi ngudi san sang tra gia cao hon cho chai bia néu
mua tai bai bién hon 1a mua tai ctia hang tién ich. Nhing ciu tra 1oi &
muc trung vi (median'), d diéu chinh theo lam phat, 1a 7,25 USD va
4,10 USD.

Nhiing két qua nay cho thdy nhiéu ngudi san sang tra gia khac
nhau cho cting mét chai bia, dugc udng tai cung mot ché trén bai
bién, tty thudc vao chai bia d6 dugc mua & d4u. Tai sao nhiing ngudi
dugc hoi y kién lai quan tdm chai bia dugc mua & dau? Mot nguyén
nhén 13 do sy ky vong. Nguoi ta ky vong gid ca tai khich san sang
trong sé phai cao hon, moét phan vi gid ca ctia né thudng la qué cao.
Tra 7 d6 la cho mdt chai bia tai khu nghi dudng khién ai cting x6t tién
nhung ho da tién liéu diéu d6; nhung tra s6 tién d6 cho mot chai bia
tai quan rugu thi that Ia qud dang! Péy chinh la diéu cot 16i cua tinh
hau dung giao dich.

Céc Econ khong c6 kinh nghiém vé tinh httu dung giao dich. Déi
v6i ho, dia diém mua ban chi Ia moét nhan t6 dugc coi 1a khong phu
hop khdc, hay SIFs. No6i nhu vay khong c6 nghiala cic Econ mién dich
doi véi gid hoi. Néu ai d6 ban bia trén bai bién véi gia chi c6 10 cent,
thi ngay ca Econ cting rat vui long, nhung hanh phtic d6 chi dugc nhin
nhén day da thong qua tinh httu dung nhdn dugc. Nhiing ai yéu thich
tinh hitu dung giao dich sé c6 niém vui (hay dau dén) tuy thudc vao
cdc diéu khoan cta tu than ban giao kéo mua ban ma thoi.

Do tinh hitu dung giao dich c6 thé 1a duong hoac 4m - tic la ¢
thé c6 ca giao keéo siéu 16i lan giao keo bi chat chém - n6 c6 thé ngan

1 S6 trung vi la thuat ngit trong thng ké chi con s& ndm gitra ddy s6. N&u tat ca cac murc
gid duoc x&p tlr cao xudng thap, cau tra 161 c6 mirc gid trung vi |a cau trd |oi ndm gitta
cdc ciu tra 1&i cé gid cao hon va céc ciu tra 10i c6 gid thap hon, vdi s6 luong cac cau tra
|&i cao hon va thap hon bang nhau.
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cin mua bdn trong ca hai truéng hgp nhim néng cao an sinh lan kich
thich gy lang phi tién ctia. Chai bia trén bai bién 1a mét thi du minh
hoa truong hop khién mét s6 nguoi ngan ngai tham gia ci viéc mua
ban song phing. Gia stt Dennis ndi ring anh ta sé chi trd 4 USD cho
mot chai bia ban ¢ quan rugu, nhung 7 USD ban tai khach san. Tom,
ban anh ta, ¢ thé lam cho Dennis vui long hon néu mua chai bia tai
ctra hang tap hoéa véi gid 5 USD nhung lai néi d6i Dennis rang anh ta
da mua tai khach san. Dennis khi uéng chai bia ctia minh sé nghi ring
giao kéo mua ban nay 1a chdp nhén dugc. Chi cé su ngin ngdm do
phai tra gid qud cao mdi ¢ thé khién anh ta khong chdp nhén giao kéo
nay ma khong can dén sy ldu ca ctia Tom.

Déi véi nhiing nguoi c6 muc s6ng kha tré 1én, tinh hiu dung giao
dich 4m c6 thé ngin can ho c6 nhiing trii nghiém dac biét véi nhiing
ky tic hanh phiic nhé doi, va ho sé sé6m quén di khoan tién da mua hé
cho mét mén hang. Ngugc lai, nhiing giao kéo mua ban hdi sé 16i kéo
ching ta tham gia vao viéc mua bdn nhiing vat phdm c6 gid tri nho.
Ai cing c6 nhiéu bo d6 cit trong tu rét it khi mic, nhung chiung déu
la nhiing thit “bat budc phai mua” don gian chi vi gia qua hoi, va di
nhién, rat cudc 6 dau do trong gara 6 t6 hay nha kho chung ta sé bat
gdp cic phién ban dang nhu cdi mén ctia c6 Maya.

Do ngusi tiéu duing cé nhiing y nghi nhu vdy, nén ngudi ban hang
c6 dong co dé lung doan gia cam nhén tham chiéu va gay ra do tudng
vé mot “giao kéo”. Mot thi du dugc stz dung trong nhiéu thap ky la
cong b6 “gid ban 1é dugc dé xudt” phan 16n do nguy tao mara, né thuc
chét chila gid tham chiéu dugc dé xudt nham danh lita khach hang. Tai
My, mot s6 san phdm xem ra ldc nao cting ban ha gid, nhw la tham va
ném giuong, va ké ca bd comlé ctia nam gidi dugc mot s6 nha ban 1é
cung cip. Nhiing hang héa dugc tiép thi kiéu nay c6 hai thudc tinh:
khach hang khong mua thuong xuyén va rt khé danh gia chat luong.
Do khong mua thudng xuyén nén ngudi tiéu dung khong dé y ring
mat hang nay thudng xuyén ban ha gid. Gan nhu tit ca ching ta déu
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ngac nhién thich thi méi khi la ca di mua mét chiéc ném giuong méi,
thi dung lac thay né dugc ban ha gia vao tuan nay. Va khi chat lugng
cac mat hang nhu ném giuong rat khé danh gia, thi gid ban 1é dugc dé
xudt sé dong thai lam hai nhiém vu. N6 c6 thé dong thoi goi ¥ ring
chét lugng hang hda cao (nhd d6 1am ting tinh hitu dung theo cim
nhan) va hAm ¥ ring & day ciing c6 tinh hitu dung giao dich béi vi sin
phdm dang dugc ban “ha gid”

Ngu6i di mua sam dé biloi cudn béi tinh hitu dung giao dich. Néu
mot nha ban 1¢, vén thudng xuyén ban ha gid, tim cdch lam cho khach
hang tir bo ky vong vé nhiing giao kéo ¢ 1gi, thi ho sé phai ddu tranh
dé sinh ton. Nhiéu nha ban lé da phai c6 ging nhiéu nim dé 16i kéo
khach hang bang cai goi la “gid ré hang ngay”, nhung cac thit nghiém
nay thudng la thit bai'. Mua hang véi gia hoi cao khién con ngudi vui
thich hon la tiét kiém dugc mét khoan nho va khé nhin thdy cho méi
mat hang.

Macy’s va JC Penney chi la hai nha ban 1¢ Hoa Ky da c6 thtt nghiém
- va thét bai - nhim cai nghién khach hang cta minh khoi théi quen
thich cic dot ha gid thuong xuyén. Trong mot chién dich cai thién
hinh dnh dugc tién hanh vao cdc nam 2006-2007, lanh dao ctia Macy’s
dic biét tap trung tdn cong vao cc phiéu gidm gi4 (coupon) nhu mot
cong cu ha gid, va ho muén gidm dan viéc tng dung nay. Macy’s coi
cdc phiéu giam gid 1a méi de doa, do n6 gin két thuong hiéu ciia minh
qua gan v6i cdc nha ban 1é kém uy tin hon nhula JC Penney hay Kohl’s.
Sau khi thau tém nhiéu chuéi ctia hang bach héa khac trén khap nudc
My va thay tén tit cd bang tén chung Macy’s, ho da cit giam ty 1é dung
coupon 30% vao mua xuan nam 2007 so v6i mua xuan nam truéc.
Nhung viéc nay lam cac thugng dé phit long. Doanh s6 rét thé tham,

1 Mot nghién ctru gan day phat hién ra rang khi cac siéu thj Hoa Ky d8i mat véi thach thire
bi Walmart chiém san nha, tat ca déu bj thua 16, nhung d&i véi nhitng noi p dung chién
lwvgc dinh gid xtc ti€n (chdng han ha gia thuong xuyén) thi lai ting dang ké doanh thu
va try virng trén thi trudong 1au dai hon la nhitng noi st dung chién lwoc ban gid ré hang
ngay. (Ellickson, Mira, and Nair, 2012).
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va Macy’s phai véi va hita hen véi khich hang la sé quay tré lai 4p dung
phiéu gidm gid nhu trudc ngay trong ky nghi 1é nam dé.

JC Penney ctng da ¢ cit gidm phiéu giam gid tuong ty trong giai
doan ngin nam 2012 nhim theo dudi chién dich gid ré hang ngay.
Nhén thdy khong dén 1% doanh thu dén ti cac giao dich hang hoéa
khong giam gid, CEO Ron Johnson trong mdt cudc hop bao da tuyén
bé thing thiing dén bét ngo ring sé chdm dit diéu ma ong goi la “gid
gid” - tlic huyén thoai vé gid ban 1é dugc dé xuit - va khéi sy mot biéu
gid méi don gian hon. Bén canh viéc tit bo kiéu ban ha gid truyén
thong thong qua cic phiéu gidm gid, biéu gid mdi con bo ludn cich
dinh gid 14y hai s6 cudila,99 thay bing s6 tron mét d6 la cong vao s6
tién chan. JC Penney ndi ring sau tdt cd nhiing thay déi nay, gid cudi
cting ma khach hang phai tra vé co ban van nhu ca.

C¢ lé khong sai khi néi raing khach hang khong phai tra nhiéu hon
theo chinh sdch gid méi nay, nhung ho da mat di nhiéu tinh hiu dung
giao dich. Ho con mit di ca niém vui nho nho khi chi phai trd “it hon”
mot do la néu khong tinh tron, thi du trd 9,99 USD thay vi 10 USD.
Cudc thtr nghiém da thit bai toan dién. Doanh s6 va gia c6 phiéu ctia
JC Penney sut giam tham hai khi nhting thay d6i nay c6 hiéu luc vao
nam 2012. M4t nam sau, Johnson bi dudi c6 va cac phiéu giam gia
lai quay tré lai v6i khach hang ctia JC Penney. Nhung dén nam 2014,
doanh s6 van chua dugc phuc héi. Cé 1é khach hang khong thich bi
ngudi ta gido hudn ring gid ban lé dugc dé xudt, nguén gdc cua nhiéu
niém vui do tinh hatu dung giao dich dem lai, 1a gid gia.

Nhiing ban doc tinh y (ké cd ngudi di mua sim) c6 thé thic mic vé
truong hop cdc nha ban 1é ha gia véi khai lugng 16n nhu Walmart va
Costco. Nhiing nha ban 1é nay hoat dong rit thanh c6ng bing chién
lugc gid ré hang ngay, doi khi ho hoan toan 16 di muc gia goc cao hon.
Nhung ho khong loai bo tinh hitu dung giao dich; ma con lam ngugc
lai. Ho da thuyét phuc khdch hang ring toan b¢ trai nghiém mua sim
la 1& hoi cta cudc san lung gid hoi, va ho tim moi cich dé cung c6
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hinh dnh dé. Song song véi viéc ban hang véi gia ré that sy, Walmart
con dua ra mot loat muu meo xua nhu tréi dit dé bao dam rang gia ca
ctia ho la thap nhat bang cich cho phép nhiing ngudi mua hang quét
héa don ctia ho d¢€ luu git trong phan mém ting dung goi la “ngudi
dugc hoan lai tién” (savings catcher) hita hen sé tr lai tién cho bat ct
ai néu nguoi dé mua dugc hang héa véi gia thap hon. Trit phi Macy’s
va JC Penney mudn tit bé moi sy v& vinh dem lai trai nghiém mua
sdm thuong luu, ho khong thé nao canh tranh néi véi cic nha cung
cdp gid ré thit sy trong viéc dem dén tinh htu dung giao dich cho
khach hang.

béi v6i khach hang, chang c6 gi sai trai khi ho tim kiém gid hoi.
Tiét kiém dugc tién trong lan mua ban nay sé tao diéu kién cho lan
mua bén tiép theo. Nhung chung ta khong muén bj roi vao thé bi
mua phai hang khong dung dén chi vi thdy gia qua hoi. D6i véi kinh
doanh, diéu quan trong la phai nhin thic dugc moi nguoi déu quan
tam dén muc gid tot. Bat ké diéu d6 thong qua ban ha gid hay ban véi
gid ré that sy, sy hdp dan cua giao keo sé thu hut khdch hang. Bai 4o xe
tai Costco, mdt ctta hang ban 1é mang phong cach nha kho néi tiéng
v6i hang gia ré, ludn c6 mot s6 lugng 16n cac xe hoi loai xin. Ngay ca
nhiing khach hang giau c6 caing biléi kéo béi tinh hitu dung giao dich.



Chuong 8

Chi phi chim

Vince da tra 1.000 USD cho mét cau lac bo tennis trong nha
dé dugc choi méi tudn mot lan trong mot mua. Sau khi choi
dugc hai thang anh ta bi sung & cui tay, rdt dau khi cam vot
danh. Du bi dau, anh van c6 choi thém 3 thang chi vi thay tiéc
tién ¢ phi hoi vién cau lac bo. Nhung khi thdy dau khong chiu
ndi nita, anh ta mai thoi khong choi tiép.

hi mét khodn tién da dugc chi tiéu va s6 tién d6 khong thé ldy lai,
I<ng11c‘fi ta ndi s6 tién d6 bi chim, nghia 1a khong con nitta. Nhiing
cau tuc ngd dai loai nhu, “Thoéi duing tiéc ré con ga qua tha”, hay “Gia
ti di vang” 1a mot cdch nhic nhé hay nghe theo 16i khuyén cua cac
nha kinh t€ 1a bé qua cac chi phi chim. Nhung day la 1oi khuyén kho
long lam theo, nhu thi du trong Ban danh sach vé viéc c6 lai xe trong
con bao tuyét d€ di xem boéng r6, hay cdu chuyén vé Vince véi cdi ctii
tay bi sung v cia anh ta da minh hoa.
b€ cho sy viéc dugc 16 rang, hay gid st raing c6 ngudi ban moi
Vince di dénh quin vgt (mién phi) tai mot cau lac bd khéc, Vince sé
ttr chai vi bi dau cui tay. Trong biét ngti kinh t€ hoc, diéu d6 c6 nghia
la tinh httu dung cua viéc choi tennis la &m. Nhung sau khi da bo ra
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1.000 USD dé tiép tuc choi, thi duong nhu ctit méi lan choi ti€p anh ta
da ty lam hai minh nhiéu hon. Viy tai sao anh ta lai lam nhu viy? D6
14 cAu hoi téi mudn tim ra ciu tra 16i.

Qua nhiéu ndm toi da thu thap dugc hang ta thi du vé sy quan tim
dén chi phi chim ctia moi ngudi. Trong d6 c6 moét ngusi ban cta toi,
Joyce, nguoi dang tranh cai véi Cindy, c6 con gii 6 tudi ctia minh,
vé viéc con bé nén mic gi dé dén truong. Cindy quéa quyét ring né
khong con muén mic bo vy ddm dén trudng nita, ma chi mic quin
dai hay quan so6c ma thoi. Joyce khing khang bao con géi phii mic
ba b vdy ddm me da mua dé chudn bi vao 16p mét. Nhiéu ngay qua
tiéng la hét khong ngting vang 1én, “Me da mua ba bo vay réi, con sé
phai mic, khong 16i thoi gi cd”, nhung Cindy van cting dau tra 16i né
sé khong dén truong néu me bat né phai mic vay. Toi dodn rang c6 1é
Joyce sé hoi con bé, mdt cach vo vong, ring con nghi la tién moc trén
cay chic?.

Toi dugc mai dén lam trong tai, va giai thich logic kinh té cho Joyce
nghe. Tién mua mdy bo vdy thi da tiéu roi, va c6 mic cc bo vay d6 hay
khong cang khong 14y lai tién dugc. Chiing nao con bé van con mic
quén dai va quin sodc thi sé khong yéu cau mua thém quan do méi
gi ca, do do6 khang khiang bit Cindy phai mac vy dam sé khong giup
gi cho tinh hinh tai chinh cua gia dinh. Joyce rit ngac nhién khi nghe
16i khuyén méi mé nay. C6 khong mudn to tiéng véi con gai, nhung
thuc long cam thdy tiéc ré vi da “lang phi” tién mua ba b¢ viy. Pugc
mot nha kinh té€ khuyén nén bé qua chi phi chim vi nhu thé la tuyét
do6i hop ly, tham chi budc phai lam nhu vdy, Cindy khong cén gi thém.
Maya Bar - Hillel bat dau goi t6i la nha kinh t€ hoc lam sang duy nhat
trén thé gi6i. (Sau vu mua chiéc mén pht giudng c6 ta trd thanh than
cha d4u tién cta toi).

Toi c6 thé xting dang hodc khong xiing v6i danh hiéu d6, nhung
kho c6 thé ndi rang toi 1a nha kinh t&€ duy nhét nhan thdy con nguoi
gdp kho khin trong viéc linh h¢i khéi niém nay. Qua thyc, sai lam nay



Chi phi chim 97

phd bién dén miic né c6 moét cdi tén chinh thic — nguy bién chi phi
chim (sunk cost fallacy) - va sy nguy bién nay lai thudng xuyén dugc
nhic dén trong cic sich gido khoa kinh t& hoc. Nhung nhiéu ngudi,
ngay ca khi ho hiéu khdi niém nay vé nguyén tic, ciing thdy kho long
tudn theo 16i khuyén bo qua céc chi phi chim trén thuc té.

Lai xe di xem boéng r6 gitta bao tuyét, hay choi quan vot trong luc
dau cui tay, la nhiing sai lam ma Econ khong bao gio mdc phai. Ho sé
déi xu thing tay véi cac chi phi chim, coi d6 1a thi khong phu hop.
Nhung d6i v6i con ngudi thuc, cic chi phi chim c@ 16n vén va tré
thanh mot SIF khac, va khong phai chi la nhing th nhé nhat nhu baa
com t6i hay budi ca nhac. Nhiéu ngudi tin raing Hoa Ky tiép tuc cudc
chién v6 nghia tai Viét Nam la vi ho da dau tu vao d6 qua nhiéu nén
khong thé tir bo. Bary Staw, mot gido su vé hanh vi c6 t6 chic, da viét
mot bai bdo vé “Su leo thang ctia cam két” va dat tén bai bao 1a “Bun
13y ngap dén dau g1’ tiép theo bai hat phan chién cua ca si dong qué
Pete Seeger'. Theo quan diém cta Staw, cti thém méi ngan sinh mang
mat di va méi mot ty d6 la da bo ra thi nguoi ta cang kho tuyén b that
bai va tit bo. Mot s6 yéu té dugc coi la khong pht hop lai c6 thé la rat
quan trong.

Tai sao cac chi phi chim lai quan trong? Va tai sao con ngudi c6 thé
nghi ring mét loat nhiing hanh dong nhu da mé ta - 13i xe trong bao
tuyét d€ di xem trdn ddu bong ré, ca nhac, hay tiép tuc cudc chién vo
nghia - lai la viéc ddnglam? Nhu ching ta da thdy trong chuong trudc,
khi ban mua hang véi cdi gid khong tao ra tinh hitu dung giao dich nao
(hay tinh v6 dung giao dich), ban khong cam thdy gid mua d¢ 1a sy
ton that. Ban da trd tién, va khi ban st dung san phdm ban sé c6 niém
vui cta tinh hitu dung nhin dugc va nhu thé 1a song phéng; chi phi da
bo ra trudc d6 cta ban dugc dén dap bai sy hudng loi sau d6 ctia ban.

1 Tén that sy cla bai hat 1a “Bun |3y ngdp dén that lung” va giai diéu cGa né miéu ta khai
niém leo thang kha sinh déng khi li ca chuyén tir (bun ngap) ddu goi roi dén thit lung
va cui cung dén tan cé.
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Nhung sé nhu thé nao khi ban mua chiéc vé réi lai bo khong di xem
su kién d6?

Tra 100 USD tién vé xem ca nhac r6i bé khong tham dy khién ban
cam thdy nhu bi mat 100 USD. Hay tiép tuc cdu chuyén tuong tu vé ké
toan tai chinh nay, khi ban mua chiéc vé va sau d6 khong duing né, ban
phai “ghi chép khoan 16” vao trong cuén s6 ghi chép nhiing tinh toan
cam tinh cta minh. Téi budi hoa nhac cho phép ban tit toan khoan
muc nay ma khong bi 16.

Tuong ty, cang st dung nhiéu thit ma ban da bo tién ra mua, ban
cang cam thdy vui hon vé giao dich nay. Day la mét phép thu vé tu
duy. Ban mua mot doi giay, c6 thé bdi vi né dang dugc ban ha gia,
va mic du né van con kha dit nhung ban khong thé bé qua tinh hau
dung giao dich dé. Ban thdy ty hao khi mang déi giay di lam vao mot
ngay nao do6, nhung dén trua ban thdy dau chan. Sau khi chan ban hét
dau, ban lai c6 mang d6i giay d6 14n nia, lan nay chi cho budi téi thoi,
nhung chin ban van dau. Hai cdu hoi: gia st doi giay nay khong bao
gi6 lam ban dé chju khi x6 chin vao, thi ban sé van ¢c6 mang n6 thém
mdy lan nda cho dén khi ban tit bo? Va4, sau khi ban théi khong mang
doi giay nay nia, nd sé nam lai trong ta d6 nha ban bao lau cho dén
khi ban viit hin né hay dem di lam t thién? Néu ban cting nhu hau
hét moi ngudi, ciu tra 16i phu thudc vao gia tién ma ban da tra cho
doi giay. Ban tra cang nhiéu tién thi ban sé cang rang chiu dau lau bay
nhiéu trude khi thoi khong dung né nita, va do6i giay d6 cang ndm lau
hon trong ta d6 nha ban.

Hanh vi tuong ty xdy ra & cac cau lac bo stic khoe. Néu ban mua
thé hoi vién cau lac bo thé duc r6i ban khong di tap, ban sé phai ké
khai khoan mua hang nay 1a mét thua 16. Qua that, mdt s6 ngudi mua
thé hoi vién dé€ giup ho tu cht trong viéc rén luyén stic khoe. Néu toi
mudn dén caulac bo thé duc va cam thdy x6t tién néu lang phi thé hoi

vién, thi chi phi thé hoi vién sé gitip t6i vuot qua su luci biéng vé hai
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phuong dién: chi phi héi vién lu6én dm anh t6i, va khong cé ké hoach
chi tiéu trudc mit khi téi mua thé hoéi vién. Céc gido su tiép thi John
Gourville va Dilip Soman da tién hanh mét nghién ctu thong minh
tai cdu lac bo stic khoe d€ chiing minh lu4n diém nay. C4u lac b6 nay
yéu cdu hdi vién dong 1é phi mdt nim hai lan. Gourville va Soman
nhén thdy s6 ngudi c6 mdt ting dot ngdt vao thang sau khi héa don
guii dén, sau d6 giam dan cho dén dot thanh toan 14n sau. Ho goi hién
tugng nay 1 “khéu hao thanh toan” (payment depreciation), nghia la
dnh hudéng cua chi phi chim mét dan theo thoi gian.

Két qua tuong tu cang dugc tim ra béi nha tdm ly hoc Hal Arkes,
bay gi¢ lam viéc tai Pai hoc bang Ohio, nguoi da tién hanh mot thi
nghiém rat hay cing véi nghién ctiu sinh Catherine Blumer. Sinh vién
xép hang mua vé xem cd mua tai nha hat cta truéng dugc chon ngau
nhién dé€ dugc giam gid. Mot dic diém quan trong trong thiét ké thu
nghiém nay la khich hang da cam két mua vé véi gid day dua trudce khi
ho dugc hudng giam gid, do d6 cdc thu nghiém nay da gia dinh ring
nhiing d6i tugng da mua vé gidm gid ddnh gia gia tri san phdm giong
nhu nhiing ngudi da mua vé véi gia ddy du. Arkes va Blumer phat hién
thdy chi phi chim ding la quan trong, nhung chi trong mot hoc ky.
Nhiing nguoi da mua vé gia day du di xem nhiéu lan hon trong hoc ky
muia thu, nhung dén mua déng s6 ngudi tham dy la nhu nhau d6i véi
c ba nhém; r6 rang nhiing sinh vién da di xem cac budi dién véi s6
lan du d€ ho cam thdy dang dong tién bat gao, hodc ho ching con nhé
ltc dau da mua bao nhiéu ca. Nhu vay chi phi chim la quan trong, it ra

la trong mot thai gian, nhung khong chéng thi chay sé bi lang quén.

Trong mot s6 tinh hudng, chi phi chim va chi phi co h¢i dan xen
nhau. Téi tiing cé co héi nghién ctiu truong hop nay cung véi nha
tam ly hoc ctia Princeton, Eldar Shafir. Ching t6i quen nhau khi 6ng
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13 nghién ctiu sinh sau tién si ciing v6i Amos tai Stanford vao cdc nim
1988-1989. Eldar ndm trong mdt nhém nho cic nha tam ly kién tri
hgp tic v6i cdc nha kinh té trong thoi gian rat lau, va da c6 nhiing
dong gép quan trong cho kinh t€ hoc hanh vi.

Du 4n cua ching t6i bat dau tif cudc ndi chuyén tai sin bay khi
ching t6i chot nhan ra sé bay ciing mot chuyén. Toi 6 hai phiéu gidam
gia c6 thé dung dé nang cdp ghé hang nhit néu con chd. Vao thai do,
nhiing ngudi di may bay thuong xuyén dugc ting mot s6 phiéu giam
gid mién phi kiéu nay, va c6 thé mua thém mot phiéu véi gia 35 USD.
Toi da ding mot phiéu giam gid dé chuyén ché ngoi lén hang nhit thi
bat gap Eldar va toi goi y sé giup chuyén ché cho 6ng, dé ching toi
ng6i canh nhau. Ghé hang nhét con ché, nén t6i ting phiéu giam gia
con lai cho Eldar. Eldar tu chéi, khing khing doi tra tién va hoi toi da
mua phiéu giam gia bao nhiéu tién. Toi bao tuy trusng hop — mot s6
mién phi va mét s6 gid 35 USD. Thé 1a 6ng ta hoi phiéu giam gia cua
toi thudc trudng hop nao. Toi hoi lai, “Diéu d6 thi cé gi khac nhau?”.
“Bay gio toi khong con phiéu gidm gid nao va sé phai mua thém cdi
khdc, nén cdi phiéu giam gid toi cho anh thudc loai nao thi cé gi khac
biét dau.” “Vo ly”, 6ng ta noéi. “Néu phiéu giam gia la mién phi thi toi sé
khong tra tién anh, nhung néu anh mua 35 USD t6i nhét dinh sé tra lai
anh s6 tién d6.” Ching toi tiép tuc tranh ludn trén chuyén bay vé nha
va né da dan dén mot bai viét tha vi.

Mot ciu hoi dat ra: thoi gian ngudi ta ghi nhé vé moét vu mua ban
kéo dai bao lau?

Bai viét ctia chung toi xudt phét tif cAu chuyén chiéc phiéu giam gia
vé mdy bay va cong dan Gido su Rosett trong Ban danh sach, ngudi chi
udng nhiing chai rugu vang lau ndm ma minh s& httu nhung sé khong
mua thém hay ban cho ai nhiing chai rugu ctia minh. Chung toi tién
hanh nghién ctiu stt dung nhiing ngudi dat mua ban tin thudng nién

vé gid ddu gid rugu vang, co tén rét tu nhién 1a Tai sdn chdt long. Ban
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tin do nha kinh t€ Princeton, Orley Ashenfelter!, mot ngudi rit sanh
rugu vang viét, va nhiing ngudi dit mua ban tin déu 1a d4n nghién
rugu vang va 1a khich ruét. Béi vay, ho déu biét ro da 6 (va con co)
mot thi truong ddu gid s6i dong cho nhiing chai rugu vang cé. Orley
dongy sé dua bai khao sat cta chiing t6i vao mdt trong cac ban tin ctia
ong. Dai lai, ching t6i hita sé chia sé két qua v6i doc gia ctia dng.
Chung t6i da hoi:

Gid sit ban mua mot thimg rugu vang Bordeaux logi tot tai thi

truong tuong lai (con goi thi trudng giao sau — ND) vdi gid 20 USD

mot chai. Gid rugu vang hién bdn ddu gid khodng 75 USD. Ban da

quyét dinh uéng mot chai. Truong hgp nao duéi ddy mé ta ding

nhdt cam nghi ciia ban vé chi phi uéng mot chai rugu vang?

(ty 1¢ phan trim cta ngudi lya chon ting phuong én dugc ghi

trong ddu ngodc vudng)

(a) 0,0 USD Toi da tré tién trudc roi [30% ]
(b) 20 USD, la gid téi da trd [18%]
(c) 20 USD cong thém lai sudt [ 7% ]
(d) 75 USD, cdi ma toi sé nhan dugc

néu toi bdn chai rugu [20%]

(e) -SS USD Tbi sé uéng mot chai gid 75 USD ma téi chi phdi trd
20 USD cho chai rugu, do dé téi tiét kiém dugc tién néu udng
chai ruigu nay. [25%]

Khi ching t6i dua vao phuong én (e), ma chung toi théy rét ly
thd, chung t6i khong chic sé c6 ai lya chon phuong dn nay. Ching
toi ban khodn liéu sé cé ai am hiéu vé sy tinh todn cdm tinh dén mic

1 Ngay tir dau Orley d3 13 ngudi dng hd t6i va nhitng ngudi ban ddng hanh vé ly thuyét
hanh vi cla téi, ké ca thoi gian 6ng 1am bién tap vién cho t& American Economic Review.
Tuy nhién, cho dén ngay nay, Orley khing khang goi diéu ma téi dang lam 13 “wacko-
nomics” (tam dich “kinh t& hoc dién r&” - ND), thuat ngit 6ng cho rang cuc ky budn cudi.
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ho c6 thé xem viéc udng mot chai rugu vang dit tién nhu mot hanh
dong tiét kiém tién. Nhung da c6 nhiéu ngudi thuc sy chon phuong
4n nay, va trén mot niia s6 nguoi dugc hoi y kién ndi ring viéc udng
chai rugu la vi né mién phi hoac dé tiét kiém tién. Di nhién, cdu tra
loi dung theo ly thuyét kinh té la 75 USD, vi chi phi co héi ctaia viéc
uong chai rugu vang 1a ban né tai mdc gid do. Tat ca cdc Econ sé chon
phuong an d6, va trong truong hop nay, nhiéu nha kinh t€ da hoan
thanh cudc diéu tra ciing sé chon nhu vdy. Qua viy, hau hét nhiing
nguoi tham gia trd 16i déu la nhiing nha kinh té. Téi biét diéu nay la
vi cdc cdu trd 16i khong phai v6 danh. Chung toi quay x6 s6 trong s6
nhiing ngudi c6 céu tra 16i, ldy chai rugu Bordeaux lam giai thudng,
va dé€ du tiéu chudn nh4n thudng thi ngudi dugc hoi y kién phéi cung
cdp tén va dia chi'.

Cé mot stia d6i nho cho cau hoi nay khién cho nhing nguoi dugc
hoi y kién trd 16i giong nhu cdc nha kinh té. Thay vi hoi moi ngudi
nhén xét vé viéc udng mot chai rugu, ching toi hoi cac déi tugng ho
cam théy thé nao néu ho dénh roi va lam vé& chai rugu. Da s6 tra 16i
rang ho cam thdy danh roi chai rugu khién ho mat 75 USD, s6 tién ho
cO dugc khi ban chai rugu.

Dia chi gt tra lai phiéu diéu tra khong ghi 16 tén ngudi nhan, do dé
nhing ngudi dugc hoi y kién da khong biét toi hay Eldar c6 tham gia.
Nhiéu ngudi con ty nguyén gidi thich cdc cu tra 16i cta ho. C6 mét
ky su da nghi huu viét: “T6i hiéu ring, bé qua tinh cadm sang mét bén,
phi t6n thay thé c6 lién quan dén cic quyét dinh kinh té. Tuy nhién,
cam giac ly tudng cua t6i sé 1a néu gid chai rugu tuong lai nam 1989 va
1990 ctia t6i ting gia du dé€ ban di mdt ntra bang tong chi phi cta toi
va udng s6 con lai chi véi niém vui trong long thoi, chit khong vi tién.”

1 C6 mét chd thich ly thi cho thi nghiém nay. Quay x& s6 cé thudng chai ruou gia 75 USD
d3 16i kéo 178 nguwdi tham gia tir nhitng nhom ban doc kha gia. Tire la tinh ra 42 cent
cho mét ciu trd |&i, va ho con phai bd tién mua tem cho minh nita chitr! Nu ban muén
moi ngudi lam cdi gi do, thi x8 s8 cd thé 1a mdt ddng co khuyén khich rat hiéu qua.
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Ban c6 hiéu 6ng &y noéi gi khong? Néu rugu vang ting gip doi vé
gid tri thi 6ng ta ban di mdt niia s6 luong, roi 6ng ta sé udng sé con lai
“mién phi” That tuyét voi! Cai meo nay sé lam cho méi chai rugu 6ng
ta uéng dem lai tinh httu dung giao dich rit dang ké. Mot 14 thu khéc
dén tir mot gido su ké todn ndi tiéng ctia Pai hoc Chicago, Roman
Weil. Roman, nguéi tré thanh ban khi t6i 1a déng nghiép véi 6ng tai
Chicago, gan nhu la mét Econ chinh c6ng giéng nhu hau hét moi
nguoi toi da gap.

“Céc 6ng da bo sot ciu trd 16i ding. To6i cam thdy khoan 16 ¢ day
1a 75 USD trui di cac chi phi giao dich dé€ ban dugc chai rugu (vao
khoang 15 USD). Do vy, tdi tinh chai rugu cé gid khoang 60 USD.
Vi t6i c6 rt nhiéu rugu vang trong kho duy tri ca doi, nén t6i khong
biét chinh xdc cdi gid tinh c6 thé chuyén thanh tién mat ctia né la
bao nhiéu. Néu t6i khong c6 du rugu cho kho du tri ca doi, toi sé
duing phi tén thay thé, 75 USD cong véi tién hoa hong, cong véi cude
van chuyén - ttic khoang 90 USD. Ngoai ra, cic 6ng ciing khong xti 1y
khodn thué thing du mot cach chinh xdc. Téi cho ring sé dugc mién
thué danh trén thang du von. Vi mic thué 40%...”

Nhung hay quay lai cudc khao sat, trong d6 hon mét nita s6 ngusi
dugc hoi y kién ndi rang khi uéng chai rugu gia 75 USD d6 ho sé
ching mdt gi hodc con tiét kiém dugc tién niia. Cau tra 16i nay dat
thém mot cdu hoi khac: néu khi ho udng chai rugu ma ho nghila mién
phi, thi ho sé nghi gi khi ho phai mua chai rugu? Nam sau ching toi
quay tré lai véi ban doc ctia Orley v6i mot bang cdu hoi méi. Lan nay

ching t6i hoi:

Gid st ban mua mét thung rugu Bordeaux tuong lai gid 400 USD
mot thuing. Rugu sé ban 1é khoang S00 USD moét thung khi dugc
van chuyén dén noi. Ban khong c6 y dinh bit ddu udng loai vang
nay trong mot thap ky. Vao thoi di€ém ma ban mua loai rugu nay

thi phat biéu nao mo ta chinh xdc cdm nghi ctia ban hon? Hay chi
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ra cdu tra 16i caa ban bang cach khoanh tron con s6 ¢ méi cdp da

cung cap.

(a) Toi cam thdy nhu t6i vita méi chi tiéu 400 USD, giéng nhu cam
gidc néu t6i bo ra 400 USD dé di choi cudi tudn.

Hoan toan Hoan toan Trung binh: 3,31
boéngy Khong déng y
(b) Téi cam thdy nhu da ddu tuw 400 USD ma to6i sé dan dan su

dung no trong thoi gian vai ndm sau

Hoan toan Hoan toan Trung binh: 1,94
Doéngy Khong déng y

(c) Toi cam thédy nhu toi viia tiét kigm dugc 100 USD, d6 1a chénh
léch gitia chi phi tuonglai va s6 tién ban thung rugu vang khi né

dugc giao hang.

li 20 30 4e S

Hoan toan Hoan toan Trung binh: 2,88
Doéngy Khong déng y

Céu tra 16i phé bién nhdt cho thdy khi nguoi ta mua rugu vang
mang cit di nhéing 10 ndm réi méi dem ra uéng thi ngudi ta coi chi
phi bé ra nhu mét khoan ddu tu. Sy lya chon thd hai la ho dang tiét
kiém tién. Con lya chon diing cudi coi day chila viéc tiéu xai.

Mic du ly thuyét kinh té khong chi ra cau trd 16i nao 1a thich hagp,
nhung khi két hgp cac ciu trd 16i v6i két qua diéu tra & phan dau thi
chung ta thdy ro cach tu duy & day 1a khong nhét quan. Néi rang viéc
mua rugu vang chi dé “dau tu” 1a khong dung, cing nhu viéc tiéu thu
rugu vang vé sau ching phai mit gi hay con tiét kiém dugc tién. Chic
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chin rang git théi quen udng rugu vang dit tién 1a phai xai tién vao
lac nao d6 réi! Eldar va t6i da cong bé mot bai bdo vé vin dé nay, véi
tua dé khdi quat day du nhiing phat hién nay: “Pau tu ngay, uéng sau,
khong mdt tién”.

Luu y rang 16i tu duy nay rit c6 lgi cho nganh rugu vang cao cdp, vi
no loai bo khau chi phi trong tiéu dung, mét muu meo lam dn khon
ngoan néu biét khai thac. Chia sé thoi gian stz dung bat dong sén trong
ky di nghi chinh 13 cich vin dung 16i tu duy nay. Truong hop dién
hinh, mét du khéch tiém nang “ddu tu” moét khodn tién, ching han
10.000 USD d€ c6 ta dugc phép st dung ngéi nha mét tudn vao cac
ky nghi, vinh vién trong tuong lai, hodc chi it cho dén khi ngoi nha sup
d6 hoac cong ty bi pha san. Tinh toan cam tinh ndm & d4y. Khodn tién
tra lic ddu 1a v6n déu tu (khong phai mua dut), “chi phi bao dudng”
hing nam la mot sy phién todi, nhung cac ky nghi tuong lai tai ng6i
nha 13 “mién phi” Liéu khoan dau tu nhu thé c6 hop Iy hay khong déi
v6i mot gia dinh sé con phu thudc, mét phan, vao viéc ho cam thdy
x6t cia dén muic nao khi chi tién cho cdc ky nghi. Nhung cac khoan
dau tu nhu thé can phai dugc nhin nhin dung thuc chit: day la mot
cach dé che gidu chi phi thuc sy cho ky di nghi.

Costco, mot nha ban 1é chiét khau da dé cép ¢ chuong trudc, ciing
dting mot phién ban caa chién lugc nay. D€ dugc mua sdm tai Costco,
khach hang phai la “thanh vién” theo d6 mic phi hién nay mét ho gia
dinh phai déngla 5SS USD/nam. Cé vé nhu cac thanh vién coi ¢ phi
nay nhu mot khoan “dau tu” va tim moi cich phén b chi phi d6 cho
nhiéu l4n dén mua sim trong nam. Noéi dung hon, n6 chi la mét chi
phi chim, bé sung thém ly do ntta € mua sdm tai Costco. Tuong tu
nhu thé, Amazon thu 1é phi khich hang 99 USD/nim dé€ tr6 thanh
mdt “khach hang quan trong” (prime member), tit d6 ho sé dugc
“mién” cudc phi van chuyén. Nhu da ndi, chi phi hdi vién cang c6 thé
dugc xem 1a mot khoan ddu tu ma khong dugc “tinh dén” trong chi
phi mua hang cy thé.
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Dé dén lac phai thu nhén hai diéu. Mic du t6i gan nhu ¢6 xdy cho tu
duy giéng nhu Econ, khi néi dén viéc tinh todn cam tinh t6i cing c6
mot s6 khuynh huéng rdt Con ngudi. Toi thudng dé dang bo qua cac
chi phi chim, dic biét néu chi phi chim d6 thuan tuay la tién bac xét
vé ban chat. Nhung cting nhu hau hét moi nguai, néu toi da bo nhiéu
cong stic vao cong trinh nao, t6i cing théy rat khoé khian khi phai titbo
no, ngay ca khi viéc tir bo do 1a viéc nén lam. Khi viét cudn sich nay,
ching han, chién lugc ctia téi d€ hoan thanh ban thao dau tién la cu
tiép tuc viét ma khong quan tdm cé doan nao hay phin nao can phai
cat boé hin. Quy trinh nay da tao ra ban thio du tién, nhung ro rang
13 qua dai. Mot s6 doan sé phai cit bo, va toi da hoi y kién ban be va
ban bién tap, nhing nguoi da doc ban thio, 1a nén cit bo doan nao.
Nhiéu ngusi da nhic lai 16i khuyén, thuong dugc cho la ctia William
Faulkner nhung that ra da c6 nhiéu nguoi néi, ring tic gia can phai
hoc cach “giét chét con cung ctia minh”. L&i khuyén nay da dugc nhic
lai thudng xuyén. To6i ngo rang ly do 1a vi bét ctt tdc gid nao cang kho
long lam dugc diéu nay.

Khi dén thoi diém phai chinh stta ban thao, t6i quyét dinh lap ra
mot tdp ho so gédm nhiing tai liéu von nam trong ban thao dau tién
nhung da bi thang tay cit bo. K& hoach ctia toi la dua mot s6 kiét tac
dai dong nay 1én trang web ctia cudn sich. Téi khong ré ¢ bao nhiéu
doan thuc sy dugc dua 1én mang, nhung cai hay cta ké hoach nay la
diéu d6 ching c6 gila quan trong. Chi riéng viéc c6 mot ché dé nhiing
doan van nay dugc luu git trong mot thu muc trén mdy vi tinh cta toi
mang tén “doan bi cit” 1a da d€ lam giam ndi dau do t6i phai dem dia
con tinh than cia minh ra ma cit bo moét s6 doan wa thich nhat, moét
noi dau ching kém viéc mang doi giay dit tién, nhunglai qud chét. Bai
hoc16n hon Ia khi ban da hiéu ra vdn dé do hanh vi gay ra, d6i khi ban
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c6 thé sing tao ra gidi phdp cho hanh vi dé. Viéc tinh todn cam tinh
khong phai lic nao cing la tro choi ctia ké ngéc.

Lai tht nhan thd hai cta t6i lién quan dén rugu vang, ma, ding
nhu ban dodn lac nay, 1a mot théi xdu cua t6i. Mac du t6i hoan toan
hiéu ro khdi niém chi phi co hoi, toi thita nhin chinh minh cang da
trd thanh nan nhén cta kiéu tu duy ma nhiing nguoi dugc khao sat thé
hién rét ro. Néu toi ldy ra mot chai rugu lau nam ma t6i da bim bung
chiu dung khong dung dén né trong nhiéu nam, thi diéu toi it quan
tam nhat 13 t6i sé dugc trd bao nhiéu cho chai rugu d6 néu t6i dem né
di ban d4du gid. Qua that, t6i khong mudn biét gia d6 lam gi! Ruat cudc
toi ciing ching khac gi Gido su Rosett. Toi sé khong mo uéc mua dugc
chai rugu vang 30 tudi, nhung toi rat hanh phuc dugc uéng né trong
nhiting dip dic biét. Vay hay goi toi la Con nguoi.



Chuong 9

Thung chita ngan sach bi ro ri

ho phong van cac gia dinh ma téi c6 cian ci dé ndi vé cach quan

ly tai chinh ctia cic ho gia dinh, ching t6i hiéu ra ring nhiéu
ho gia dinh, dic biét nhiing h¢ c6 ngin sdch han hep, da stt dung cac
quy tic ngan sach ro rang (explicit budgeting rules). Déi véi cic gia
dinh chu yéu dung tién mit (thé tin dung méi dugc ép dung vao cuéi
nhiing nim 1970), ho thudng st dung mét hinh thic nhit dinh cta
hé théng phong bi. Mot phong bi (hay mét binh gém) chtia khoin
tién thué nha, moét phong bi cho tién dn, mot phong bi cho céc tién
ich c6ng cdng va vv... Trong nhiéu truong hgp phuong phap dp dung
theo kiéu ‘cha truyén con néi.

Céc t6 chiic cang lam tuong ty nhu thé. Cac bo nganh ciing c6
ngan sdch chung, dugc phan bé c6 gidi han cho tiing bo phén cu thé.
Su ton tai ctia ngén sach c6 thé vi pham nguyén tic ddu tién ctia kinh
té hoc: tién bac 14 thit ¢6 thé hodn ddi (fungible), nghia 1a: da 1A tién
thi khong c6 gan bién han ché né chi dugc chi tiéu cho viéc gi. Giong
nhu hdu hét cdc nguyén tic kinh t€ hoc, diéu nay c6 cin ci logic viing
chdc. Néu con tién du trong khoan chi cho cic tién ich cong cong
ching han do muia dong khong lanh 1dm, thi s6 tién d6 c6 thé dem

dting dé mua giay dép cho mdy diia con thi qua Ia hgp ly.
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Ngan séch ton tai la vi nhing Iy do hop Iy va c6 thé hiéu dugc.
Trong moét t6 chic, 6ng sép khong mudn phai phé duyét moi khoan
chi nay sinh trong t8 chic d6, va ngan sich la mot cach tho thién dé
kiém sodt chi phi trong khi lai v& vit cho nhéan vién dugc tu y chi tiéu
néu ho thdy can. Cic quy tic ngan sich con cé thé dan dén nhiing hé
qua ngu xudn. Nhing ai tiing lam viéc trong mot t6 chiic 16n déu gap
phai vin dé khi khong con du tién trong ngan sach da dugc giao dé chi
cho nhting viéc khin cip, va khong c6 cich nao dé¢ dung vao khoin
tién dang nam yén trong ngin sach da phan bs cho bo phén khic.
Déng tién can phai dugc stt dung mot cach tét nhat phuc vu cho loi
ich ctia t6 chiic hoac h¢ gia dinh; néu céclgiich nay thay déi, chung ta
c6 thé phé6tlo cac nhan da dugc gan vao nhiéu loai tdi tién khac nhau.
Nhung chiing ta khong lam nhu vdy. Céc nhan d¢ la SIFs.

Nhiing c4 nhan va cic gia dinh dat ra lu4t 1é cho riéng ho, dinhién
161, nhung cich ho st dung ngan sich la rit giong nhau. Quy tic ngan
sach r6 rang tuy thudéc mic do6 long léo trong quan ly ngan sach. Mot
nghién cttu cta cdc nha tdm ly hoc Chip Heath va Jack Soll phat hién
ra rang hdu hét cac hoc vién MBA c6 kinh phi hang tudn cho dn uéng
va gidi tri, va kinh phi hing thang cho quan do. Pén khi ho tot nghiép
va bt dau c6 thu nhip nhiéu hon, cach st dung kinh phi cta ho ¢6
thé sé longléo hon.

Nhung khi dang con la nghién ctu sinh, thi kinh phi va nhiing vi
pham vao tinh chdt c6 thé hodn déi cua tién da c6 anh hudng dén
hanh vi cta ho. Chang han, Heath va Soll da hoi hai nhém déi tuong
xem ho c6 muén mua vé di xem mot vé kich cudi tudn khong. Mot
nhém néi ho da chi S0 USD trudc do trong tudn dé di xem trdn bong
r6 (cung kinh phi) trong khi nhém khac néi ho da bi phat S0 USD do
dd xe sai quy dinh (kh4c kinh phi) trudc dé trong tudn. Nhiing ngudi
da dixem tran ddu bong ré it c6 kha nang di xem kich, cé 1€ vi kinh phi

danh cho gidi tri cho mét tudn da khong con.
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Nghién ctiu ctia cic nha kinh t€ Justine Hastings va Jesse Shapiro
da thé€ hién hau qua ro rét nhét cho dén nay cua viéc tinh todn ngin
sach mot cach bat hop ly. Cau hoi ma Hastings va Shapiro diéu trala
diéu gi da xay ra d6i véi viéc chon lya mua xang loai thudng hay loai
cao cdp moi khi gid xdng thay déi. Tai Hoa Ky, xang thuong dugc ban
theo ba loai ttiy thudc lugng octan: loai thuong, loai trung binh va
loai cao cdp. Mic du van con ddu hoi thyc sy la xe hoi ¢é nhit thiét
phai dung loai xang cao hon loai binh thudng hay khong, loai xing
cao cdp hon van dugc khuyén cdo nén dung cho mét s6 mau xe, va
mot s6 khach hang cing mua xdng loai cao cdp con vi nhiing Iy do
khdc, ching han do ng¢ nhén thai qud ring né sé t6t hon cho dong
co. Cdc tac gia da nghién ctiu hdu qua xay ra d6i véi doanh s6 ban loai
xang cao cdp khi gid xang sut gidm manh 50% vao nam 2008, tit mtc
gid cao 4 USD mot gallon (4,546 lit) xudng gié thdp chi dusi 2 USD
mot gallon. Hastings va Shapiro thuc hién dugc nghién ctu nay la
nh¢ c6 di liéu mua ban caa khich hang tit chuéi ctta hang tap phdm
c6 ban xdng.

Trudc tién hay thit nghi mét Econ sé lam gi trong tinh huéng nay.
Gid stt mot ho gia dinh méi tuan bo ra 80 USD dé mua xing khi gia
xang la 4 USD va chon loai xang binh thuong. Sdu thang sau gid xiang
giam xuéng con 2 USD va khoan chi phi nay giam xuéng con 40 USD
mot tudn. Mot Econ sé nghi nhu sau: th nhdt, vi xang ré hon, nén ta
sé di lai nhiéu hon. Thit hai, ta sé hudng loi tuong duong 40 USD mot
tudn dem vé nha, va dung s6 tién d6 mua bat ct thi gi ta mudn, tu
di choi hen ho nhiéu hon cho dén uéng thi bia cao cdp hon. S6 tién
40 USD thu nhép tang thém sé dugc tiéu xai sao cho tdi da hoa tinh
hitu dung. M6t phan s6 tién do c6 thé dung dé€ mua loai xdng cao cdp
hon, nhung v6i moét khdi lugng rat nho. Tinh binh quén, néu thu nhap
cua gia dinh tang Ién 1000 USD m¢t nim, khuynh huéng mua loai
xdng cao cdp hon loai binh thuéng chi ting 0,1%. Do d6 mét gia dinh
Econ c6 thé quyét dinh méi nim mua mét bon xing loai trung binh,
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va dung phén tién do may min c6 dugc con lai cho nhiing mén hang
khdc c6 gid tri hon.

Bay gi¢ thit xem xét mot gia dinh trong cudc séng thuc t€ c6 mot
khodn kinh phi danh dé mua xing, dugc cit giti trong mdt cdi binh
gom dé trong bép. Giéng nhu gia dinh Econ, ho sé diing mot s6 tién
cho viéc di lai nhiéu hon truéc, nhung ho cting c6 thé nghi rang, nay,
gia xang bay gid rit ré nén chang ta mua loai xdng cao cip hon thi cé
sao dau. Day chinh xdc la diéu Hastings va Shapiro da phét hién ra. Su
chuyén hudng sang dung loai xdng cao cdp 16n hon 14 lan so véi sy
ky vong trong mot thé giéi ma dong tién dugc coi la thit c6 thé hoan
déi. Nhim minh ching thém cho hdu qua caa viéc tinh todn cam tinh,
cac tac gia phat hién ra cic gia dinh khong c6 xu huéng nang cdp chat
luogng hai mat hang khac dugc ban tai cac ctta hang tap hoa la stia va
nudc cam. Diéu nay khong gy ngac nhién vi giai doan dugc xem xét
vao dung thoi ky bt dau khung hoang tai chinh nam 2007, sy kién da
cham ngoi cho viéc sut gidm gid xang. Trong thoi ky ddng sg d6, hau
hét cic gia dinh c6 cdt gidm moi chi tiéu khi c6 thé. Mot ngoai 1é cua

xu huéng nay 1a sy tiéu pha hoang phi hon cho loai xang cao cip.

Cﬁa cai cting thudng bi phan chia thanh nhiéu khoan tinh toan cim
tinh nhu véy. Tai ddy ctia hé thong thi bac 1a caa cai dé chi tiéu nhit:
tién mat. Nguoi ta van thudng hay néi dong tién khong canh ma bay,
va dong tién nam trong tay chi dé€ tiéu xai.

Tién gui trong tai khodn vang lai du sao van khong tién tiéu ngay
nhu tién mit trong tai, nhung tién trong tai khoan gin tén “tiét kiém”
sé khién ngudi ta cin nhic hon khi rit ra tiéu xai. Diéu nay c6 thé dan
dén hanh vi kylala vay tién véilai sudt cao dong thoi gt tiét kiém véi
lai sudt thap, ching han gii tién trong tai khodn tiét kiém véi lai suat
gan biang khong trong khi duy tri du ng ctia thé tin dung véi mic lai
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sudt hon 20% nam. Cé nhiing diéu xem ra la mot co hoi hdp dan vé
tai chinh, d¢ la thanh todn cic khodn ng béing tiét kiém. Tuy nhién,
nguoi ta c6 thé thiy trude raing chién lugc nay sé phan téc dung néu ho
khong bao gid tra lai s6 tién “da vay” tu tai khodn tiét kiém.

Tai khoan an toan nhdt Ia tai khoan tiét kiém dai han, néi chung
dugc d€ danh cho chi tiéu trong tuong lai, nhu tai khoan huu tri hay
tai khoan gido duc cho con céi. Pung la c6 mot s6 ngudi vay tién tur
céc tai khoan tiét kiém huu tri nhu ctia chuong trinh 401 (k), thudng
cdc khoan vay nay la tuong d6i nho va dugc tra lai trong mét vai nam.

Thay d6i viéc lam gy ra nguy co cho viéc tich lay tai sanlén hon Ia
cac khoan vay. Khi nhén vién d6i ché lam ho thudng dugc thanh todn
s6 du tai khoan bang tién mat. Mic du viéc rat tién mit nhu viy phai
chiu thué thu nhép va chiu thém phu phi 10%, nhiéu nhan vién van
lay tién mat, dac biét khi s6 du nho. Su that thoat nay c6 thé va nén
dugc xtt Iy bang cach lam cho Iya chon chuyén tién tir tai khoan thu
nhép sang tai khoan huu tri dé dang nhét c6 thé, t6t hon la dp dung
maic dinh.

Gi4 tri nha & (home equity — chénh léch giia gid nha theo thi
trudng va sé tién ngudi mua nha con ng thé chdp ti chu ng - ND)
la mot vin dé ddng chu y gan day. Nhiéu thip ky qua moi ngudi coi
khodn gia tri nha & ciing quan trong ching kém tién tiét kiém cho huu
tri; d6 1a nhiing khoan tién la bat kha xdm pham. Qua that, & thé hé
cha me toi, cdc gia dinh déu rang stic dé thanh todn cdc khoan thé chap
cang s6m cang tét, va cho dén ddu nhing nam 1980, nhiéu nguoi &
thé hé hon 60 tudi déu khong con hay con rit it ng thé chdp. Nhung
khong lau sau d6 da c6 sy quay ngoit thai do 6 My d6i véi van dé nay,
mot phan do tac dung phu v6 tinh gy ra béi cudc cii cach thué dusi

1 401 (k) Ia chuong trinh hd tro huu tri & My, 401(k) 1a s6 diéu khoan trong Luat thué clia
My quy dinh cac nghiép chl duoc trich tién lvong trede thué cla nhan vién dé 14p tai
khoan huu tri cho ho. C4c nhan vién dugc no thué thu nhap 1au dai cho dén khi nao ho
rat ra khi nghi huu. —ND.
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thoi Reagan. Trudc khi c6 sy thay d6i nay, tat ca tién lai, ké ca tién lai
vay mua xe hoi va thé tin dung déu dugc khiu trit thué; sau ndm 1986
chi c6 lai vay thé chdp nha ¢1a du tiéu chudn dugc khéu trit. Diéu nay
khuyén khich cic ngan hang xay dung cic dong tin dung thé chap gid
tri can nha ma cac ho gia dinh c6 thé tin dung tién vay dé€ dugc khau
trtt thué. Va hdn la 6 ly khi stt dung khoan vay thé chap nha dé tai trg
cho viéc mua xe hoi hon la diing cach vay mua xe hoi thong thudng,
vi lai sudt caa n6 thuong thip hon ma con dugc khiu trir thué. Nhung
su thay d6i nay da lam x6i mon mét chuén muc xa héila gid trinha ¢
la bat kha x4m pham.

Cudi cung chuin muc nay da bi phd hay béi hai yéu t6 khéc: sy
suy gidm ctia lai sudt trong dai han va sy ndi 1én caa cdc nha moi gisi
thé chdp. Ba thip ky trudc, lai sudt tai Hoa Ky da sut giam tit mdc hai
con s6 xudng xdp xi bang 0 (hoic thidp hon, néu ban diéu chinh theo
lam phat). Génh thém céc nha mdi gidi thé chdp vao céi t6 hgp nay
la don tri mang danh vao diéu ran bat thanh van thi mudsi mét: “Hay
thanh todn cho xong khoan vay thé chdp cua nguoi” Vai tro caa cac
nha moi gidi trong viéc lam x6i mon chudn muyc thanh todn vay thé
chdp cang sém cang t6t la lam cho qua trinh tdi c4p von dé dang hon
nhiéu. Ho da ndm cic thong tin lién quan trong may vi tinh, va véi lai
sudt sut giam, ho c6 nhiéu co hoi goi cho khach hang va bao, “Nay, ban
c6 mudn cit giam khoan thanh todn thé chdp ctia minh khong” Khi
bong béng gid nha nd ra va ddy gid ci Ién cao, ngudi ta da bao cac chu
nha ring ho nén ha mic thanh toan thé chdp va ldy bét chat it tién du
ra dé hoan thién stta sang ting ham hay mua chiéc TV man hinh I6n.

Vao thoi diém do, gia tri nha 6 khong con la mét khoan tinh toan
cam tinh “an toan” nia. Thuc té nay dugc minh hoa bai thay d6i trong
hanh vi vay tién ctia cac h¢ gia dinh véi chu gia dinh da 75 tuéi hoac
gia hon. Vao nim 1989 chi c¢6 5,8% gia dinh loai nay con ng vay thé
chdp. Dén nam 2010, ty 1é cdic hd con ng thé chdp tanglén 21,2%. Déi
v6i nhting ho ng thé chdp, khoan ng trung binh cing tang theo trong
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giai doan nay, ti 35.000 USD 1én 82.000 USD (tinh theo gia d6la nim
2010). Trong giai doan gid nha bung né vao ddu nhiing nim 2000, cic
chu s& httu nha da tiéu xai s6 tién tang 1én trén gidy to ctia gid tri nha
ctia mt cach vo toi va ctt nhu ho viia tring x6 s6 troi cho vay.

Nhu da dugc tong két trong cudn sach House of Debt (Ngoi nha
clia ng nan), cia cic nha kinh t&€ Atif Mian va Amir Sufi, tinh dén
nam 2000 sy gia tang ctia gid tri nha da tré thanh moét dong luc thuc
ddy manh meé tiéu dung, dic biét viéc mua sdm cdc san phdm lau bén.
Ching han, tai cic thanh phd noi gid nha bung né, doanh s6 ban xe
hoi ting vot, do cic chu nha vay tién nhiéu hon nhd sy gia ting gid tri
nha ctia va stt dung s6 tién d6 dé mua xe hoi. Thé r6i dén luc tinh hinh
dao chiéu, gid ca di xudng; doanh s6 ban 6 t6 sut giam cling véi gia
nha, vi khi d6 khong c6 cach nao dé tai trg cho viéc mua xe méi néu
gia tri nha gi¢ 1a con s6 khong hodc “ngap dudi nuéc’, nghia la du ng
thé chdp da vugt qua gid tri ng6i nha. Hién tugng nay giup giai thich
vi sao sy né tung bong béng c6 phiéu cong nghé cao trong cic nim
2000-2001 da khong gy ra suy thodi ning né nhu khi qua bong bong
gia nha bi choc v6. Hau hét cdc ho gia dinh khong giau c6 chi git ¢6
phiéu trong cac tai khoan huu tri, Idc nay van la mot noi tuong doi
an toan dé git tién cho ho, dic biét d6i véi nhiing ngudi c6 s6 du tai
khoan khong nho. Diéu nay cé nghia la sy syt giam gia c6 phiéu khong
c6 anh huéng nhiéu dén viéc chi tiéu nhu la sy syt gidm gid nha.

Hay con phai chd xem liéu chudn muc thanh todn ng thé chip trude
tudi huu c6 13p lai hay khong. Néu xu hudéng gia ting lai suit dugc ky
vong lau nay bat dau, ching ta c6 thé sé ching kién moi ngudi lap lai
thoi quen thanh todn cac khoan ng thé chdp cua ho béi vi viée tai cdp
von sé khong con hdp dan khi muc lai sudt tang cao. Néu khong, gid
tri nha ctia sé lai roi rét dan trén thi trudng ma thoi. Giéng nhu hau
hét cac khia canh cua viéc tinh todn cam tinh, xay dung cic ngin sich
khong hodn d6i nhau ching thé coi la hoan toan ngu xudn. Bat ké 1a
chiéc binh gém, phong bi hay cac tng dung tai chinh phc tap, mot
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ho gia dinh thuc sy da né luc tao lap mot ké hoach tai chinh sé c6
cudc s6ng dé chiu hon khi biét chi tiéu theo kha nang cia minh. Diéu
tuong tu cting xay ra d6i v6i cac doanh nghiép, du16n hay nho. Nhung
doi khi nhting ngan sach do6 c6 thé dan dén viéc ra quyét dinh té hai,
nhu la quyét dinh cudc dai suy thoai la dip tot d€ nang cdp loai xang
dting cho chiéc xe cua ban.



Chuong 10

Trén ban danh bac

T rong thoi gian t6i & Cornell, m¢t nhém cdc thanh vién khoa kinh
té gap nhau dinh ky dé chai bai poker (poker - mot trd dénh bac
con goi 1a xi-phé - ND) véi tién dit cuge nhé. Hiém khi c6 ai thing
hay thua hon 50 USD trong mét budi t6i', nhung t6i d€ y thdy mot
s6 ngudi choi, dic biét nhiing nguoi sé vé ké lai két qua cudc choi cho
vo hay chéng ctia minh, c6 cich hanh xt khac biét khi ho thing so
v6i luc ho thua. Lam thé ndo ma cich chai ctia ban vao budi téi do,
nhit la véi tién dat cugc rit nho so véi téng s6 tién ban co, lai khong
c6 anh huéng dén viéc choi mot van cu thé. So sinh mét nguoi dinh
bai poker bi thua S0 USD vao buéi t6i d6 véi moét ngudi sé hiu 100
c6 phiéu bi mat gia 50 cent khi thi truong dong ctra. Ca hai déu bi tén
thdt mot phan rt nho tai san cia minh, nhung tén thit nay thi c6 anh
huéng dén hanh vi con tén that khac thi lai khong. Mit tién trong
cach tinh todn choi poker chilam thay déi hanh vi trong khi ban van
dang choi bai poker.

Tinh huéng nay, khi mét ngudi dang “bi thua” do mét tinh todn
cam tinh cu thé, la truong hop rat kho xu Iy trong Iy thuyét trién vong,

1 Diéu nay cé trwdce khi bat ddu xu hwdng tién dén cudc choi poker theo dé ngudi thiang
duoc an cd, 1a hinh thirc dugce 6 sty tai cac gidi thi ddu danh bai poker.
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diéu ma Kahneman va Tversky biét rit ro. Trong bai ludn déu tién
ctia ho da c6 ban dén mot truong hgp tuong ty tai sén dua ngua. Do
chu sdn dua dugc hudng 17% cta méi dola tién dit cugc, nén nhiing
nguoi ci cugc tai san dua tinh chunglai sé bi mat 17% s6 tién cho mot
cudc dua. Khi cudc dua cudi ciing trong ngay két thic, gan nhu tdt ca
nhiing ngudi cd cugc déu bilé von ti sy tinh toan cam tinh ctia minh
trong cudc dua ngya. Diéu nay c6 anh hudng gi dén cich ca cugc cta
ho? Phén dodn theo phuong phap chuin tic thi “hdu nhu ching c6
anh hudng gi”. Cung giéng nhu thi du vé danh bai poker, nguoi danh
cugc c6 1é khong ban tim gi vé khoan thua 16 100 USD tai san dua
nhiéu hon khodn thua 16 tuong tu trong tai khoan tiét kiém huu tri ctia
ho, d6 1a khoan ma ho ciing ching dé y dén lam gi. Danny va Amos
con dan chiing mdt nghién ctiu cho thdy rang ty 1é ca cugc ¢ do rai
ro cao (dit cugc vao cic con ngua it c6 cohoi théng) sé con ting thém
tai cudc dua cudi cung trong ngay, c6 nghia ring sé c6 thém nhiéu
nguoi dat cugc vao cic con ngya it c6 kha ning thing nhit.

Kahneman va Tversky gidi thich diéu nay dua vao mot dac diém
ctia ly thuyét trién vong ring con nguoi sé liéu linh hon khi d6i mat
v6i mit mat. Nhu da ban luén tai chuong 4, néu ban hoi moi nguai
liéu ho tha chiu mat 100 USD ma khong thé cttu van hon hay 1a chon
lya danh cugc trong d6 ho c6 50% kha ning mat 200 USD va 50% kha
nang hoa vén, thi da s6 sé chon danh cugc. Két qua nay trdi ngugc véi
két qua dugc phat hién khi dua ra su chon lya gita phuong dn chic
chdn thu dugc 100 USD va phuong an danh cugc ty 1¢ an thua S0-
50 v6i hai két cuc 0 USD hoic 200 USD, trong d6 nhiéu nguoi chon
phuong dn chic an.

Khi t6i quan sit nhiing nguoi ban than ctia minh choi bai poker
trong ltc ho dang bi thua, t6i nhdn ra rang giai thich cia Kahneman va
Tversky la chua ddy du. Gia st toi bi thua 100 USD tai sén dua ngya va
t6i mudn ldy lai d€ hoa von nham tranh cho tai khoan bi thua 16. Vang,
toi c6 thé danh cugc 2 USD véi ty 1€ cd cugc rai ro cao 50 an 1 va rat
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it co hoi dé hoa von, nhung néu khong lam nhu véy t6i c6 thé danh
cugc 100 USD véi ty 1¢é dn thua ngang nhau va c6 50% co hoi hoa
vén. Néu t6i 1a ngudi va mao hiém (nghia 1a toi thich trd choi d6 den
hon 1a cdi gi d6 chic an, véi két qua c6 thé thdy trudc) thi tai sao toi
khong dit cugc 100 USD cho cdi minh ua thich va gia taing co h¢i hoa
von ctia minh? Ly thuyét trién vong chua gidi dap dugc ciu hoi nay,
nhung nhiing trai nghiém danh bai poker cta t6i da mach béo ring
tryc gidc cia Amos va Danny la ding. T6i c6 cam tudng ring nhiing
nguoi danh bac thua hay thién vé dit tién cugc nho véi co hoi thing
16n rit mong manh (Chéng han rut diing 14 bai con thiéu dé tao thanh
1 sanh) (nghiala c6 1bo S 14 baixép theo thu tulién tiép - ND) nhung
ho khong thich dit cugc 16n vi sé lam gia tang rai ro thua 16 16n, mac
du nhu vay thi xdc sudt hoa von sé cao hon.

Quan sit danh bai poker gitp toi phat hién ra moét tinh tiét nita
trong tinh todn cam tinh. Nhiing ngudi dang & thé thugng phong trén
ban choi dudng nhu khong coi s6 tién thing cugc nhu “tién that”.
Hanh vi nay phé bién dén miic nhiing tay choi tai cdc song bac dat
ra thudt ngit riéng dé goi nd: “ddnh bac bing tién ctia nha cai” (chu
song bac dugc goi la “nha cai”). Su dung l4p ludn nay, khi ban dang
thing c6 nghia la ban dang ddnh cugc bang tién caa chu song bac chi
khong phai tién caa ban. Ban c6 thé quan sat thay hanh vi nay tai bat
cti song bac nao. Quan sit mét tay choi (khong chuyén nghiép) via
thing dugc mot s6 tién vao dau budi t6i ban sé thdy diéu ma toi goi la
tinh todn cam tinh kiéu “hai tui tién”. Thtt 1dy thi du mét tay choi dem
theo 300 USD dén song bac dé dit cugc, va anh ta thing dugc 200
USD ngay ddu budi t6i. Anh ta lién cdt 300 USD vao mot tai va coi s6
tién d6 thuc sy 1a ctia minh, con 200 USD béng cic phinh (chips - céc
doéng tién lam bang nhya thay thé tién thit c6 ménh gid khic nhau
dung tai cic song bac - ND) ma anh ta viia thing cugc dugc cho vao
ttii khac (hay ding hon 1a dit trén ban, dé ddnh bac tiép). Khi néi dén
“tién cua nha cai’, thi ciu ngan ngt “ctia thién tra dia” (tlidng tu cau
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noi ctia Viét Nam “ctia Iam ra d€ trén gic, ctia c6 bac dé ngoai san” -
ND) la rit ding ché. Day chinh 1 sy vi pham tring trgn quy tic dong
tién c6 tinh hodn d6i ma ai cang biét. Pham la dong tién thi nam trong
tui nao cung xai dugc nhu nhau.

Moi dugc tién trong tui cta cdc dong nghiép dung la mot tro vui',
nhung né khong mang tinh khoa hoc. Do d6 Eric Johnson, mét gido
su tiép thi hién lam viéc tai Columbia, va t6i da bat dau nghién ctu
dé viét mot bai nghiém tuc. Day 1a bai viét t6i da n6i dén trong 16i noi
dau rang phai mit nhiéu thoi gian méi khién Amos hai long. Thuc
chat viéc nay la ching t6i muén mo6 phong trong phong thi nghiém
nhing diéu t6i da quan sat thdy trén ban dinh bai poker. Nhung
trudc tién chung ta can dé cip dén vin dé ma ngay tir dau da thac ddy
Kahneman va Tversky phai tién hanh thi nghiém st dung cc cau hoi
gia dinh. Lam thé nao ban c6 thé tién hanh cac tha nghiém vé dao
ly trong d6 cic déi tugng cé thé mit tién, va lam sao ban cé thé c6
dugc sy chdp thuén cta Hoi dong trudng dai hoc, 1a nhiing nguoi sé
gidm sat cac thi nghiém d6? Chung toi da giai quyét van dé nay bing
cich dé cho cic d6i tugng trd 16i mot loat cich chon lya gitia nhiing
diéu chic chin véi ca cugc, mot s6 truong hop ho thing va con lai thi
ho thua, va chung t6i ndi thét véi ho ring mot trong s6 cic chon lya
sé dugc ldy ra mot cich ngau nhién d€ “lam co s6” cho nghién cttu.
Nhung khong phai bét ¢t tro danh bac nao cting c6 kha ning dugc lya
chon nhu nhau, va khi tr6 va thich dugc Iya chon, ching t6i hia bao
dam véi cdc d6i tugng ring nguy co bi mét tién la rat it, mac du ching
to1 noi 16 rang ching t6i c6 ¥ dinh sé thu tién nhing ai bi thua. Néu
ho c6 yéu cau, ching t6i sé dong y cho ho phu giup cong tic nghién

1 Trong mot s6 tredng hop viéc nay ciing kha dé dang. Bill Green, mot nha toan kinh t&
thinh thodng tham gia trong nhém chiing t6i, va téi dé y thay rang khi mot dong nghiép
nao dé ctia nhédm ching t6i cé mot thé bai tét [a anh ta bat dau nhap nhém khong yén
trén chiéc ghé&. Day 1a “ban tin” quan trong. C6 luc t6i thay tdi nghiép anh ta va béo cho
anh 3y biét, nhung anh ta khdng thé kiém ché& mbi khi cé mét thé bai thyc sy tét trong
tay. T6i ch& anh 4y gianh dwoc phan thing 16n nho ¢l cwa qudy gia tao, nhung anh ay
khong bao gio' lam duwgrc.
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ctu dé€ ldy tién tra ng. Rut cudc khong co ai bi mat tién, va chung toi
khong phai di thu tién.

O day c6 ba cau héi nim trong cong trinh nghién ctiu ctia ching
toi. Con s6 trong ddu ngodc la ty 1¢ phan tram cua cic d6i tugng
chon cau tra 16i da dugc chon sin. Trong thi du nay, mét Econ s¢
mao hiém sé chon phuong an chic dn trong tting vdn dé, vi trong méi
truong hop két qua dugc ky vong ctia cé cugc va ctia phuong an chic

in bang nhau.

Trén ban danh bac

Céu 1. Ban viia thiang 30 USD. Béy gio ban chon moét trong hai
phuong dn sau:

(a) 50% co héi dugc 9 USD va 50% co hoimat 9 USD  [70% ]
(b) Khéng dugc thém hay mat thém [30%]

Céu 2. Ban vira thua 30 USD. Béy gio ban chon m¢t trong hai
phuong dn sau:
(a) 50% co hoi dugc 9 USD va 50% co hoi mat 9 USD [40% |
(b) Khong dugc thém hay mét thém [60% ]

Céu 3. Ban vira thua 30 USD. Bay gio ban chon mét trong hai
phuong dn sau:
(a) 33% co hoi dugc 30 USD va 67% co hoi
khong dugc gi [60% ]
(b) Chic chin dugc 10 USD [40% |

Céu 1 minh hoa “hiéu ting tién ctia nha ci”. Mac du cic d6i tugng
c6 xu huéng sg mao hiém déi véi cdi dugc, c6 nghiala hdu hét ho sé tu
chéi danh cuge kiéu nim dn nim thua d€ dugc thém hodc mat thém 9
USD. Khi chiing t6i bdo ho ring ho vita méi thing 30 USD, thi ho hao
htc choi tro danh cuge d6.
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Céu 2 va Cau 3 minh hoa nhiing uu tién phtc tap xudt hién khi
moi ngudi coi minh bi thua 16 do tinh todn cadm tinh. Thay vi du dodn
don gian nho ly thuyét trién vong rang moi ngudi sé ddm mao hiém
dé tranh thua 16, trong ciu 2 sy thua 16 30 USD khong géy ra su uu
tién mao hiém khi khéng cé co hgi dé hoa von'. Nhung khi c6 co hoi do,
trong ciu 3, da s6 cac d6i tugng chon danh cugc.

Mot khi ban nhén ra hiéu ting hoa von va hiéu ting tién nha cai, sé
dé dang phat hién ra né trong cudc séng hing ngay. N6 xudt hién bat
ct khi nao c6 hai diém tham chiéu néi bat, ching han ban xudt phat
ti dau va hién ban 6 dau. Hiéu ting tién nha cdi — cung véi xu huéng
ngoai suy loi nhudn gin day trong tuong lai - tao diéu kién cho bong
béng tai chinh. Trong khoang nhiing nam 1990, cic nha dau tu ca
nhin da déu dan gia tang ty 1¢ von goép tir quy huu tri vao c6 phiéu
nhiéu hon trdi phiéu, cé nghia la ty 1¢ vén dau tu mdi phan bé vao cé
phiéu ctia ho dang tang 1én. M6t phan ly giai xem ra Ia vi ho da kiém
dugc nhiéu tién trong nhiing nim gan diy dén ndi ngay ca néu thi
truong di xudng, ho cang chi méit nhing cdi méi kiém dugc. Lé di
nhién, sy thit vé s6 tién ban kiém dugc gan day sé khong lam giam di
nhén thiic mit mat néu s6 tién d6 tan thanh méy khoi. Suy nghi tuong
tu da chi ph6i quan diém ctia cac nha dau co trong thai gian thi truong
nha bung nd vai nim sau d6. Nhiing nguoi da tiing thit vin may bing
bat dong san tai Scottsdale, Las Vegas, va Miami da c6 cdi dém chéng
soc bang tién nha* 16i kéo ho suy nghi ring cing lim la ho quay vé
diém xudt phat. Di nhién khi thi truong dot ngot dao chiéu, nhiing
nha ddu tu vay nang lai sé bi thua 16 nhiéu hon so nha cai. Nhiéu nguoi

cOn mat ca nha ctra.

1 Diéu nay cé nghia |a dy doan tir ly thuyét trién vong rang con nguoi s& mao hiém trong
I3nh dia bi thua 18 cé thé khéng dling néu chap nhan mao hiém khéng dem lai co hoi
hoa vén.

2 Tac gia v tinh choi chitr & day — “house money” vira c6 nghia |a “tién cla nha cai” vira
c6 nghta |a “tién mua/ ban nha” - ND.
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Dbanh bac khi dang bi thua nhim c6 ldy lai von ctng la hanh vi
thudng thdy ¢ cic nha dau tu chuyén nghiép. Cic nha quan ly quy,
danh muc quy dau tu tuong hé chiu rai ro nhiéu hon vao quy tu ctia
nam khi quy ma ho dang quan ly phai bam duéi chi s6 tham chiéu
(ching han chi s6 S&P 500) 1a cian ct dé€ so sanh lgi nhuan ctia ho.
Té hon nita, nhiéu nha giao dich gian trd da lam mat hang ty d6 la ctia
than chu lai liéu linh nhiéu hon vao giai doan cuéi trong no luc tuyét
vong nham ldy lai vén. Hanh vi nay c6 thé 1a hop ly theo quan diém
ctia nhiing ké giao dich gian trd, nhéing ngusi d6i mat véi nguy co bi
sa thai hoac té hon néukhong bu dip dugc thiét hai. Nhung néu ding
nhu vdy, diéu d6 c6 nghia la cac nha quan Iy can luu tim hon dén hanh
vi ctia cac nhan vién cta minh, nhiing ngusi dang lam mat nhiéu tién.
(Vang, khi nghi ky vé viéc ndy, ddng 1& cic nha quan ly phai luu tam
trugc khi d€ nhitng ké giao dich gian trd tiing budc gy nén nhiing tén
thit16n ndy). Mot quy tic ding cin nhé1a con ngudi khi bi de doa béi
nguy co mit mét 1én va c6 co hoi déldy lai von, ho sé san sang chiu rai
ro mot cich bat thudng, ngay ca khi ho von la nhiing ngudi rit sg mao
hiém. Hay cén théan!



Phan II1I

Tinh tu chu
1975-1988

Ly thuyét trién vong va nhiing tri thiic sdu sic rat ra tit ham s6 gid tri
da tao diéu kién thuin Igi 16n cho né luc tim hiéu vé tinh todn cam
tinh ctia t6i, va dén lugt né giup t6ily giai dugc kha nhiéu thi du trong
Ban danh sich. Nhung moét trong cdc thi du d6 duong nhu thudc vé
mot pham trti khéc: sy kién dem cit khay hat diéu khi dang an d¢ dé
cho bia com t6i. Theo quan diém ctia mét nha kinh t€, loai bo di mot
chon lya khong bao giglam cho ban khé gia hon. Vay tai sao chung toi
lai rat vui muing khi chiéc khay dung hat diéu da dugc dem cit git an
toan trong bép?
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Toi bat dau thu thip thém nhiing thi du khdc ctia hién tugng “hat
diéu”. Nhing nguoi hut thudc 14 phai trd tién mua thudc nhiéu hon
khi ho mua lé tiing bao thay vi mua ca mot tut thusc 14", Nhiing ngudi
in kiéng khong tich trit kem trong tt lanh. C4c hoc gid (ké c toi) giao
udc sé trinh bay mot bai tham luan hién van con dang soan thao dang
da tai mot hoi nghi nhiéu thang sau méi dugc t6 chuic, la nhdm dé c6
dong co thuc ddy ho hoan thanh c6ng viéc. Nhiéu ngudi cam thiy khé
khan khi phai thic ddy vao sdéng s6m nén ho dat dong hé bao thic tai
gbc khic cua phong dé ho khong thé tit chuong dong hé chi bang
cach vuon canh tay ra ma khong phai ra khoi giuong.

Céc thi du nay c6 mot diém chung la sy xudt hién ctia vin dé tinh
tu cha. Chung ta chi mudn an thém mot vai hat diéu, nhung lai ngai
rang néu van con dé khay hat diéu trén ban, ching ta sé bi khuat phuc
trudc sy théem mudn.

Su tuong phan gitia diéu chiing ta muoén va diéu ching ta chon
lya khong c6 y nghia gi trong kinh té hoc hién dai, trong d6 nhiing wa
thich (hay sy uu tién) da dugc dinh nghia dting nghia den 1a nhiing gi
ching ta chon. Nhiing chon lya dugc goi la “nhiing wa thich dugc boc
16”. Thi tudng tugng mot cudc doi thoai sau day gitta mot con ngusi
thuc vita méi dem cét cdi khay hat diéu voi mot Econ dang diing nhin.

Econ: Tai sao ban lai cat hat diéu di?

Con nguoi: Bai vi t6i khong muén an thém nita.

Econ: Néu ban khong mudn an thém nifa, tai sao phai mat cong

dem cdt no6 di? Ban chi can lam cdi gi minh thich va diing c¢6 an naa.

Con nguoi: Toi cit céi khay di 1a vi néu van con hat diéu & d6 toi

c6 thé sé an tiép.

Econ: Néu nhu véy, ching to ban thich an hat diéu nhiéu hon la

khong an, do d6 cdt no6 dila hanh dong ngu xudn.

1 A carton of cigarettes: 1 tut thudc |4 thudng gdbm 10 bao, mbi bao 20 diéu - ND.
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Cudc doi thoai nay, 16 rang la ching di dén dau, chi Ia nhai lai cac
cudc doi thoai gitra t6i v6i cdc nha kinh t&€ vao thoi d6. Mic du né
chua bao gi¢ dugc néu ra mét cach rach roi nhu moét gia thuyét trong
cac sach gido khoa kinh t€ hoc, nhung trén thyc té ly thuyét kinh té
gia dinh ring cic vdn dé vé tinh ty cht khong hé ton tai. Do d6 du dn
16n tiép theo ctia toila nghién ctiu mét vin dé dugc gia dinh la khong

ton tai.



Chuong 11

Nghi luc? Khong thanh van dé

ac nha kinh t€ khong phai Iic nao ciing phét 16 cac van dé caa
Ctinh ty cha. Gan hai thé ky qua, nhiing nha kinh té viét vé dé
tai nay déu hiéu ré phan Con ngudi trong ho. Qua vay, ngudi di tién
phong rit s6m trong linh viyc ma ngay nay goi 1a ludn thuyét vé hanh
vi tu chu chinh 13 6ng su t6 caa kinh té hoc thi truéng ty do: Adam
Smith. Nhic dén Adam Smith, nguoi ta thudng nghi ngay téi tic
phdm néi tiéng nhét ctia 6ng, The Wealth of Nations (Su thinh vugng
ctia cdc quéc gia). Tac phdm kiét xudt nay - xudt ban lan ddu tién vao
nam 1776 - da tao nén tang cho tu duy kinh té hién dai. La thay, cum
ti néi tiéng nhdt trong cudn sich va luén dugc ca tung, “ban tay vo
hinh”, nhu da dé cip & phan trén, chi xudt hién duy nhit mét 14n, va
ciing chi dugc Smith dé cap lust qua. Ong luu y ring bing cach theo
dudi loi nhudn c4 nhian, mot doanh nhin dién hinh bi “dan dit bai
mot ban tay v6 hinh nhim thdc ddy mot két qua khong nam trong y
dinh cta anh ta. Két qua 4y khong phai lic nao cing thudc vé xa hoi,
va khong phai lic nao cing giy hai cho xa h6i” Hay luu y 16i van than
trong trong ciu thit hai, né it khi dugc néu ra (hoic dugc ghi nhé) béi
nhiing ngudi lgi dung cum t néi tiéng nay, hodc vién dan mot s6 bién

thé ctia cdi vay tay vo hinh. “.. khong phai lic nao cling gay hai cho xa



Nghi lgc? Khong thanh vdn dé 127

h6i” kho c6 thé dugc hiéu nhu la sy khing dinh ring moi thi sé tré
nén t6t nhat.

Phan con lai cta tic phdm d6 so nay dé cap dén hau hét moi dé tai
kinh t€ hoc ma ching ta c6 thé nghi t6i. Ching han, Smith da dua ra
ly thuyét lam nén tang cho ludn vén tién si cta toi, vé gia tri caa cudc
s6ng. Ong da giai thich can phai tra luong cho cong nhin nhu thé nao
débu dap cho viéc ho da phailam nhiing cong viéc mat vé sinh, nhiéu
rdi ro, hay chan ngdy. Nha kinh t& Chicago néi tiéng George Stigler ua
thich néi rang diéu d6 ching c6 gila méi mé trong kinh té hoc; Adam
Smith da néi hét ca r6i. Ngudi ta ciing c6 thé néi nhu véy vé nhiéu néi
dung cua kinh t€ hoc hanh vi.

Khoi lugng d6 so cic bai viét cia Smith vé dé tai ma ngay nay
ching t6i goi la kinh té hoc hanh vi da xuét hién trong cuén sich dau
tién ctia ong The Theory of Moral Sentiments (Ly thuyét vé cac tinh
cam ludn ly), dugc xudt ban nim 1759. Chinh trong tic phim nay
Smith da trinh bay chi tiét vé tinh tu cht. Mot cach day triét ly, 6ng da
khic hoa dé tai nay nhu mot cudc ddu tranh hay xung dot gitia nhiing
niém “dam mé” cua ching ta va diéu ma 6ng goi la “khdan gia vo tu”.
Giéng nhu hau hét cic nha kinh té da phat hién ra raing Smith la nguoi
da noira dau tién, toi chi biét vé cach biéu dat nay sau khi dua ra phién
ban ctia chinh minh, ma ching ta sé ban dén sau trong phdn nay. Nét
dac trung co ban trong quan niém ctia Smith vé niém dam mé 1a 6ng
cho ring dam mé 1a nhat thoi, ngdn han. Nhu Smith da néi, vin déla ¢
cho “Chung ta it quan tim dén niém vui ta sé huéng trong 10 t6i hon
niém vui huéng ngay hém nay.”

Khong phai chi c6 Adam Smith 1a nha kinh té tién phong duy nhat
c6 truc gidc nhay cam vé cdc vin dé tinh ty cha. Nhu nha kinh té hanh
vi George Loewenstein da tong két, cic luan ban khac c6 tir rdt sém
vé “Iya chon lién thei gian” (intertemporal choice) - tiic Iya chon thoi

diém cho viéc tiéu diing — cing da nhdn manh tdm quan trong ctia cic
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khai niém nhu “nghi luc” (willpower), mot ti v6 nghia trong kinh t&
hoc thuc hanh vao nam 1980'.

Smith da thita nhan rang sitc manh y chi la diéu can thiét dé khac
phuc tinh thién cin.

Nim 1871, William Stanley Jevons, mét chuyén gia kinh té c6 anh
hudéng 16n khéc, da hoan chinh nhén xét ctia Smith vé tinh thién cin,
luu ¥ rang viéc uu tién tiéu dung cho hién tai thay vi cho tuong lai sé
giam dan theo thoi gian. Ta c6 thé quan tdm nhiéu dén lya chon an
kem c6c ngay bay gio hon la dé ngay mai, nhung ta hdu nhu sé ching
con quan tim dén chon lya gita an kem vao ngay nay nim sau véi
ngay hom trudc hodc ngay hom sau ctia ngay nay.

Mot s6 nha kinh té thoi ky ddu da quan niém bdt ci7 sw xem nhe tiéu
duing trong tuong lai nao déu la mot sai lam - mét kiéu thdt bai nao
do. D6 co6 thé 1a mot that bai ctia nghi luc, hay nhu Arthur Pigou da
viét mot cau ndi tiéng vao nam 1921, d6 c6 théla sailam ctia tri tudng
tuong: “Kha nang nhin xa ctia ching ta c6 khiém khuyét va... do dé
chung ta nhin nhiing niém vui tuong lai véi muic d¢ giam dén, c6 thé
ndi nhu vay.”

Irving Fisher da néu ra ludn ban kinh t& ddu tién vé lua chon lién
thoi gian ma c6 thé dugc coi la mang tinh “hién dai”. Trong tic phdm
kinh dién nim 1930 caa 6ng, The Theory of Interest (Ly thuyét vé lai
suit), ong stt dung mot diéu ma da tré thanh cong cu giang day co
ban cua kinh t€ hoc vi mé — cic dudng cong bang quan (indifference
curves) - dé cho thdy mot c4 nhan sé lya chon nhu thé nao giita viéc
tiéu dung tai hai thoi di€ém khéc nhau, v6i mic lai sudt thi truong

cho trudc. Ly thuyét cua 6ng c6 du tiéu chudn vé tinh hién dai ca

1 CO6 Ian tdi ndi chuyén vé tinh ty cht cho mét nhdm céc nha kinh té€ tai Dai hoc Hebrew
& Jerusalem. Khi toi dung tir “sy cam d&” thi mot thanh vién tham dy yéu cau toi cat
nghta tir nay. Mot ngudi khdc trong khan phong dirng phat 1&n ndi, “cai dé nam trong

Kinh thanh”. Nhwng né lai khdng ndm trong tir dién cla cac nha kinh té.
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vé phuong dién lam c6ng cu lan mang y nghia chudn tic. Ong giai
thich mot nguoi duy Iy nén lam gi. Nhung Fisher cting néi r6 rang 6ng
khong nghi Iy thuyét ctia minh 13 mdt moé hinh mé ta my man, vi né
bo so6t cac yéu t6 hanh vi quan trong.

Vi mét 1, Fisher tin ring thoi gian dugc uvu tién phu thudc vao
muic thu nhap cua tiing ¢ nhin, ngudi ngheo thi thiéu kién nhan hon
nhtng ngudi khd gid. Hon ntta, Fisher nhdn manh ring 6ng quan niém
hanh vi thiéu kién nhan ctia nhiing c6ng nhan c6 thu nhap thip hinh
nhu c6 phin cam tinh, va 6ng mo ta bang thi du sinh dong: “Diéu
nay dugc minh hoa béi cau chuyén ctia mét anh néng dan, la mot
ngudi khong bao gid chiu stra lai mai nha bi dot. Khi tréi mua, anh ta
khong thé ngan nudc mua nho xudng, va khi khéng mua, thi lam gi
c6 nudc mua nho xuéng ddu ma di ngin!” Anh ta con c6 dc cam véi
“nhiing ngudi lao dong ma trudce khi c6 lénh cdm, da khong cudng
ndi sy cdm doé ctia quan rugu trén dudng vé nha vao t6i thd Bay,” 1a
ngay linh luong.

Mot diéu kha r6 rang, tit Adam Smith nim 1776 cho dén Irving
Fisher ndam 1930, cac nha kinh té€ da nghi vé lya chon lién thai gian véi
cai nhin r6 rang cua con ngudi thyc. Cac Econ bit dau luc tuc kéo dén
vao khodng thoi gian ma Fisher bat tay nghién ctu ly thuyét vé hanh
vi ctia cdc Econ, nhung cong viéc nay da roi vao tay Paul Samuelson
lac d6 méi 22 tudi, dang lam nghién ctu sinh, d€ hoan thanh cong
trinh. Samuelson, dugc nhiéu ngudi coi la mot nha kinh té vi dai nhat
ctia thé ky 20, la mét nhan vt xudt chung da khéi sy cong cudc xdy
dyng nén tang todn hoc phu hgp cho kinh t&€ hoc. C)ng trung tuyén
vao Dai hoc Chicago luc 16 tudi va khong lau sau d6 chuyén dén Dai
hoc Harvard lam nghién cttu sinh. Luén van tién si ctia ng mang tiéu
dé tao bao nhung chudn xac “Nhiing nén tang ctia phan tich kinh t&”.
Luén vin cua 6ng da stia lai tat ca ly thuyét kinh té hoc truéc d6, bing
cai ma 6ng goi la sy chit ché toan hoc phu hop.
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Trong khi dang lam nghién cttu sinh vao ndm 1937, Samuelson da
viét chép nhodng bai ludn 7 trang véi tiéu dé khiém ton “Mot ghi chu
vé do luong tinh hitu dung”. Nhu tén bai viét da chi ro, 6ng mudén dua
ra mot phuong phap dé do luong diéu khé hiéu d6. Cac Econ ludn téi
vu hda: tinh hitu dung (thi du hanh phuc hay sy hai lbng). Khi 6ng
nghién cttu vin dé nay, Samuelson da tao lap ra mo hinh kinh té chon
lyia lién thai gian chudn muc, tc mé hinh tinh hitu dung chiét khiu.
Toi sé khong lam khé céc ban (hay tu1am khé minh) bing tham vong
tom tit ndi dung chinh cua bai luin nay, ma chi trich ra diéu co ban
phuc vu cho ciu chuyén ching ta dang ban.

Y tudng co ban 14 tiéu dung ngay bay gid sé dédng gi4 hon cho ban
so vdi tiéu duing vé sau nay. Néu cho truéc lua chon gitta mot bita tiéc
16n vao tudn nay hay vao nam sau, gan nhu tt ca chung ta sé thién vé
chon bita tiéc s6m hon thay vi ch dén sau nay. St dung cach biéu dat
ctia Samuelson, ching ta dugc cho la da “chiét khiu” tiéu dung tuong
lai v6i mot ty 1é nao d6. Néu bira tiéc vao nim sau chi dugc danh gid
bing 90% bia tiéc ngay bay gid, chung ta da chiét khiu bua tiéc tuong
lai v6i ty 1¢ hing nam khoang 10%.

Ly thuyét ctia Samuelson khong hé c6 niém dam mé hay tim nhin
xa sailéch, ma chila sy chiét khdu 6n dinh, c6 phuong phap. M6 hinh
nay dé stt dung dén néi ngay ca cic nha kinh té caa thé hé dé cing
c6 thé dé dang xtt Iy todn hoc, va né van con la cach tinh toan chuin
muc cho dén ngay nay. N6i nhu viy khong c6 nghia la Samuelson da
cho rang ly thuyét cua 6ng la sy moé td dung va can thiét cho hanh vi
kinh té. Hai trang sau cling ctia bai viét Samuelson da danh dé ban
luan diéu ma 6ng goi la “nhiing han ché nghiém trong” ctia m6 hinh.
Mot s6 diém ndng vé ky thuit, nhung c6 mot diém dang dé€ ching ta
xem xét ky. Samuelson luu y rat dung ring néu moi ngudi chiét khau
tuong lai véi cac ty 1é thay d6i theo thdoi gian, thi ho c¢6 thé khong
hanh xu nhit qudn, tic 13, ho c6 thé thay d6i y kién theo thai gian.
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Mot truong hop cu thé ma 6ng quan tim cing chinh la truéng hop
da dugc cac nha kinh té truéc dé nhu Jevons va Pigou quan tim,
ching han trudng hgp khi ching ta néng long muén dugc nhan phan
thudng ngay lap tic.

Dé& hiéu r6 cich tinh chiét khdu, gia stt c6 mot co hoi tot dé di xem
trdn ddu quén vot tai gidi Wimbledon. Néu trin ddu dién ra vao t6i
nay, thi n6 dang gia 100 “util” - don vi ngdu nhién ma cic nha kinh té
st dung dé danh gid cdp d¢ cta tinh hitu dung hay mic d¢ hanh phuc.
Thir xét truong hop ctua Ted, ngudi chiét khiu véi ty 1é khong d6i 10%
mot nam. Theo anh ta, trdn ddu do6 sé ddng gid 100 util cho nim nay,
90 util cho nam sau, r6i 81,72 va... cho cdc nim sau nia. Nhiing ai
chiét khau theo kiéu d6 duoc cho 1a thuc hién chiét khiu theo ham s6
mii. (Néu ban khong hiéu tir ngit nay c6 nghia la gi, ché c6 ban tim).

Bay gio thit xét truong hop ctia Matthew, ngudi ciing da danh gid
trdn ddu dién ra hom nayla 100, nhung chi con 70 vao nam sau, r6i 63
vao nam thit ba hay bat ky nam nao tiép theo. N6i cach khac, Matthew
chiét khdu moi thd ma anh ta phai cho doi mét nam méi dugc hudng
thu véi ty 1é 30%, mot ndm sau niala 10%, va sau d6 anh ta thoi khong
chiét khdu ntia (0% ). Matthew nhin vao tuong lai thong qua kinh vién
vong sailéch cta Pigou, va anh ta thdy ndm thi 1 va ndm th 2 chi cach
nhau 1/3 nim, ma khong cé sy chidm tré thuc sy gitta cic ngay sau do.
Céch nhin tuong lai ctia anh ta rit giéng véi cach nhin dang trén trang
bia cua tap chinéi tiéng New Yorker véi nhan dé “Goéc nhin thé gidi tit
Dailo thi 9”. Trén trang bia, nhin vé hudng tay tir Dailé thi 9, khoing
céch dén Pailo thi 11 (sau hai khéi nha dai) xdp xi bing khoing cach
tt Pai 16 thu 11 dén Chicago, tiic vao khoang 1/3 khoang cach dén
Nhat Ban. Két qua cudi cung la Matthew nhén ra rang thai gian cho

doi gian khé nhét la Idc ban dau, vi cim thdy n6 lau hon.
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Thudt ng ky thudt caa khdi niém chiét khdu dang khai quat bit dau
tu diém cao r6i gidm xudng thip dugc goi la chiét khdu chudn hyperbol
(quasi-hyperbolic discounting). Néu ban khong biét “hyperbol” 14 gi,
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diéu do ching t6 ban da biét ding cich nén dua ti nao vao vén tur
vung ctia minh. Ban chi cin gi@ chiéc kinh vién vong sai 1éch trong
dau nhu mot hinh anh méi khi ban gip thuét ngw nay. To6i sé hét stic
tranh st dung thuat ng@ nay va sé dung cum tu hién dai thién léch hién
thoi (present-biased) dé mo ta nhiing thién vi theo kiéu nay.

D¢ hiéu vi sao nhiing nguoi chiét khdu theo ham s6 ma bam git
ké hoach cua ho trong khi nhitng ngudi chiét khiu hyperbol (thién
léch hién thoi) lai khong nhu thé, ching ta hay xem xét mot thi du c6
s6 liéu don gidn. Gia st Ted va Matthew déu séng tai London va déu
la nhiing ngudi hdm md quén vot cudng nhiét. Méi nguoi tring x6
s6 véi giai thudng la mot chiéc vé xem gidi quan vot tai Wimbledon,
v6i thoi gian ¢6 thé hodn vi. Ho c6 thé chon mdt trong ba phuong an.
Phuong 4n A 1a chiéc vé xem tran ddu vong mot trong nim nay; trén
thuc té1a vao dung ngay mai. Phuong an B la moét tran td két vao mua
gidi ndm sau. Phuong dn C la vé xem tran chung két ctia giai ddu sé t&
chic sau day hai nam. T4t ca cic vé déu dugc bao dam, do dé co thé
loai trit yéu t6 ri ro ra khoi su phén tich ctia ching ta, ngoai ra Ted va
Matthew déu c6 cting s thich quan vot nhu nhau. Néu tit ci cic tran
ddu déu ndm trong gidi ddu ctia nam nay, thi tinh htu dung cta cdc vé
sé dugc ho phan bé nhu sau:

A: 100, B: 150, C: 180. Nhung d¢€ c6 thé di xem trdn ddu ho ua
thich nhit 1a trdn chung két, tic phuong an C, thi phai cho hai nam
nta. Ho phai lam sao day?

Néu Ted dugc chon, anh ta sé chon phuong an cho thém hai nam
nta dé xem trdn chung két. Ly do anh ta chon nhu vay la vi gid tri anh
ta dit ra luc nay dé di xem trdn chung két sau day hai nam (“gid tri
hién thoi” ciia né) 1a 146 (81% caa 180) 16n hon gid tri hién thoi cta
lya chon A (100) hay B (135, hay 90% ctia 150). Hon niia, sau day
mot nam, néu Ted dugc hoi liéu anh ta mudn d6i y va chon phuong
an B, tran td két, anh ta sé trd 16i khong, vi 90% ctia gid tri phuong dn
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C (162) van16n hon gia tri ctia phuong én B. Day chinh 13 y nghia cta
thién vi nhit qudn vé thai gian. Ted sé ludn luén bam giw ké hoach
ban ddu cua minh, bat ké gap phai phuong an lya chon nao.

Thé con Matthew thi sao? Khi lan d4u tién dugc mai chon, anh
ta cing chon phuong an C, trdn chung két. Luc nay anh ta dédnh gia
A c6 gia tri 100, B1a 105 (70% caa 150) va C1a 113 (63% ctia 180).
Nhung khac véi Ted, sau day moét nam, Matthew sé d6i y va chuyén
sang B, tran t& két, boi vi chd doi mot nam sé chiét sudt gia tri ctia C
t6i 70% xudng con 126, tic bé hon 150, gid tri hién théi ctia B. Anh ta
1a mot ngudi khong nhit quén vé thoi gian. Theo thudt ngt kinh vién
vong, nhdc lai trang bia tap chi New Yorker, 14y m6c tit New York anh
ta khong thé néi ring Trung Qudc xa hon Nhat Ban, nhung néu anh
ta mang kiéu nhin kinh vién vong ddy dén Tokyo, anh ta sé bit dau
nhén ra hanh trinh ti ddy dén Thugng Hai thim chi con xa hon tu
New York dén Chicago.

biéulam Samuelson ban tim Ia tinh thiéu nhit quan caa con ngusi
vé thoi gian. Cac Econ sé khong lam ké hoach dé ma sau d6 thay déi
ma khong nhin dugc thoéng tin méi, nhung Samuelson khiang dinh
ring 6ng biét r6 hanh vi d6 ton tai. Ong noi vé chuyén con ngudi cé
nhiing viéc lam tuong ty nhu viéc cit khay hat diéu dé bao dam rang
cac ké hoach hién thai ctia ho sé dugc thuc hién. Ching han, 6ng nhic
dén viéc mua bdo hiém nhén tho tron doi nhu la mot bién phép tiét
kiém bat budc. Nhung 6ng chi canh bdo nhu véy thoéi, cht 6ng van
tiép tuc lam nhu ca va phén con lai cta giéi chuyén moén ct thé lam
theo 6ng. M6 hinh tinh hétu dung chiét khau véi cach tinh chiét khiu
theo ham s6 ma cua 6ng da tré thanh moé hinh dang tin ciy cho su
chon lya lién thoi gian.
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HINH 5

Luc ddu ca Ted l&n Matthew chon phuong an
cho xem trgn chung két Wimbledon

Ddnh gid cla Ted- Danh gia cua Matthew
TRAN AU BAY  SAUT  SAUZ - ppan iy BAY SAUT SAUZ
GIO NAM NAM GIO NAM NAM
Vong 1 100 90 81 100 70 63
Tu két 150 135 122 150 105 95

Chung két 180 162 180 126 @

Mét ndm sau, Ted vén chon trédn chung két
nhung Matthew déi y va xem trén tu két

Danh gia cta Ted Ddnh gia cia Matthew
TRAN DAU BAY SAU 1 TRAN DAU BAY SAU 1
610 NAM GI0 NAM
Vong 1 100
Tu két 150
Chung két 180

C6 thé khong thoa dang khi chi ldy mot bai viét cu thé nay lam
diém bung phat. Lau nay cac nha kinh té da thoat ra khoi pham tru
tam ly hoc truyén théng da tiing phd bién trudc d6, dudi du dan dit
ctia nha kinh té Y Vilfredo Pareto, mot thanh vién di dau trong viéc
bd sung tinh chit ché todn hoc vao kinh t€ hoc. Nhung khi Samuelson
viét ra mo6 hinh nay va n6 da dugc d4p dung rong rai, hau hét cac nha
kinh t& da sinh ra cai t4t ma Kahneman goi la sy mi: qudng dan dy béi
Iy thuyét (theory — induced blindness). V&i nhiét huyét hgp nhét tinh
chit ché todn hoc méi dugc phat hién vao kinh té hoc, ho da quén mat
tdt ca cac bai viét mang nang tinh hanh vi vé sy chon lya lién thai gian
da xuat hién truéc d6, tham chi cic bai viét caa Fisher méi chi xuit
hién truéc d6 7 nam. Ho cing quén ludn 16i canh bdo caa Samuelson
rang mo hinh cta 6ng c6 thé khong phaila m6 hinh mo6 ta chuén xac.
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Chiét khdu ham s6 ma phai la mo6 hinh ding cho chon lya lién thoi
gian béi vi cac Econ sé khong thay d6i y kién, va thé giéi ma n6 dang
nghién ctiu bay gio khong con chiia chdp bat ki con nguoi thyc nao
nita. Sy mu quang dan du bdi ly thuyét nay bay gis dang la tim diém
chd y ctia hau hét cic tién si kinh té hoc. Nhiing kién thiic kinh té hoc
ma cac sinh vién tiép thu cung cdp cho ho mét lugng tri thiic d6 s¢ vé
hanh vi ctia cac Econ, nhung véi cdi gia phai tra la danh mat tryc giac
thong thuong vé ban chit con ngudi va nhiing tuong tdc xa hoi. Cac
sinh vién t6t nghiép xong khong con nhén ra ring ho dang s6ng trong
mot thé gisi ngu tri bsi nhiing con ngudi thuc.

Lu?a chon lién thai gian khong phai chi la mét khdi niém triiu tugng
trong kinh té hoc ly thuyét. N6 con déng mat vai tro téi quan trong
trong kinh té vi mo, lam ndi bat khai niém dugc goi la ham tiéu ding
(consumption function), 13 ham s6 cho ta biét chi tiéu cia mot ho gia
dinh sé thay d6i nhu thé nao theo muc thu nhép cta ho. Gia st mét
chinh pht nhén thdy nén kinh té nuéc minh dang roi vao mat cudc
suy thodi trdm trong va quyét dinh cho moi c6ng dan dugc giam thué
mot lan 1000 USD cho méi nguoi. Ham tiéu dung cho chung ta biét
O tién sé dugc chi tiéu 1a bao nhiéu va bao nhiéu dugc danh dé tiét
kiém. Tu duy kinh té theo ham s6 tiéu dung da thay déi khd triét dé
trong khoang thai gian tir gitia nhiing nim 1930 dén gitia nhiing nim
1950. Cach thic tién trién ctia cic m6 hinh ham s6 tiéu dung minh
hoa moét ddc trung thu vi vé viéc ly thuyét kinh té hoc phét trién nhu
thé nao ké tir khi cudc cich mang ctia Samuelson bat dau. Khi cac nha
kinh té tré nén phc tap hon vé todn hoc, va cic mo hinh caa ho trg
nén phtc tap & nhiéu cip dé méi hon, thi nhiing con ngudi ma ho mo
ta cang phat trién theo. Thi nhit, cic Econ trd nén thong minh hon.
Thtt nhi, moi vdn dé vé tinh ty chu caa ho cung da dugc ctu xét. Tinh

todn hién gid ctia cic khoan tién huu tri sau 20 ndm tinh tirhém nay u?
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Khong thanh vin dé! Ghé qua quan nhéu trén dudng vé nha vao ngay
linh luong va chi vao khoan tién danh cho thic dn u? Khong bao gio!
Cdc Econ da chdm diit hanh xit vo Iy roi.

C6 thé nhén ra hinh mau phit trién cta ly thuyét kinh té€ khi xem
xét cic mo hinh ham tiéu dung do ba nha kinh t& xuat ching dé xuit:
John Maynard Keynes, Milton Friedman, va Franco Modigliani.
Chung ta bat dau véi Keynes, ngudi néi tiéng da 6 xuy cho viéc cat
giam chi véi loai thué dugc st dung trong thi du nay. Trong kiét tac
ctia minh, The General Theory of Employment, Interest and Money (Ly
thuyét Tong quat vé viéc lam, 13i sudt va tién té), 6ng da dé xuit mot
mo hinh rit don gian cho ham tiéu dung. Ong da gia dinh ring néu
mot ho gia dinh nhan dugc mdt khoan thu nhap ting thém nao do6, ho
sé tiéu dung mot phan ¢6 dinh ctia mtic thu nhép tang thém dé. Thuat
ngti 6ng da dung d€ mo td phan thu nhap tang thém sé dugc tiéu dung
1a khuynh huéng tiéu ding bién t¢ (marginal propensity to consume —
MPC). Mic du Keynes nghi ring khuynh huéng tiéu dung bién té
d6i véi mot ho gia dinh cho trude la tuong déi c6 dinh néu thu nhép
ctia ho khong bién dong manh, 6ng déng y v6i ngusi duong thoi ctia
minh la Irving Fisher ring MPC sé thay d6i ding ké trong toan thé cac
tang 16p kinh té€ xa hoi. Cu thé, dng nghi ring khuynh huéng chi tiéu
sé 1a cao nhét (gan 100%) d6i véi cic gia dinh ngheo, va gidm di khi
thu nhép ting lén. D6i v6i ngudi giau c6, 1000 USD bét ngs c6 dugc
sé hau nhu khong c6 anh hudng gi dén tiéu dung, do viy MPC gan
nhu bang khong. Néu ta ldy thi dy mot gia dinh trung luu tiét kiém 5%
khodan thu nhép ting thém, thi theo phdn dodn ctia Keynes, MPC tur
1000 USD ma ho bét ngd c6 dugc sé 1a 95%, hay 950 USD.

Hai thap ky sau d6, trong cuén sach xudt ban vao nam 1957, Milton
Friedman dua ra nhdn xét rat c6 ly ring cac h¢ gia dinh c6 thé c6 tim
nhin xa dé viéc chi tiéu dugc sudn sé hon theo thoi gian, do d6 6ng da
dé xuéng gid thuyét thu nhap dai han (permanent income hypothesis).
Theo m6 hinh nay, mét gia dinh dang tié€t kiém 5% thu nhap caa minh
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sé khong chi tiéu khoan thu nhap ting thém 950 USD trong nim ho
gdp may, nhung thay vao d6 ho sé dan trai s6 tién d6 ra. Cu thé, 6ng dé
xudt rang cdc hg gia dinh sé nhin rdng ra dén 3 ndm dé xac dinh xem
thu nhép lau dai caa ho la bao nhiéu, réi sé chia déu khoan thu nhép
ting thém trong thdi gian 3 nim. (Diéu nay ham y ty 1é chiét khau la
33% mot nim). Diéu d6 cé nghia ring trong nim thi nhit, gia dinh sé
chi tiéu khoang 959 USD/3, tiic 317 USD'.

Budc tién tiép theo ctia qud trinh phiic tap héa mé hinh dén
ttt Franco Modigliani, cung viét véi hoc tro cua minh la Richard
Brumberg. Mic du cong trinh ctia 6ng gan nhu cung thei véi cong
trinh ctia Friedman, nhung mo hinh ctia 6ng da buéc mét bude dai
hon trén bic thang cao hon tién t6i khdi niém hién dai cia mét Econ.
Thay vi tdp trung vao cic khoang thai gian ngan han mét nam hay kéo
dai dén 3 nam, Modigliani x4y dung m6 hinh dya vao thu nhép tron
dei cia mot ca nhan, qua do ly thuyét cta 6ng dugc goi la gid thuyét
thu nhdp theo vong doi (life-cycle hypothesis). Y tudng & day 1a con
nguoi sé xdc dinh mot ké hoach lic con tré sao cho viéc chi tiéu dugc
sudn sé trong sudt phan con lai ctia cudc doi, ké ca cho huu tri va thim
chi dé€lai di san cho thé hé sau.

V6i dinh huéng xem xét ca doi ngusi, Modigliani da chuyén huéng
tap trung ti vin dé thu nhip sang vin dé tai san cta ca doi ngudsi. Dé
don gidn héa vin dé va di vao chi tiét, ta gia dinh d6i tugng nghién
ctiu la mot ngudi c6 thé song chinh xdc thém 40 nam va anh 4y du
dinh sé khong dé lai tai san cho ai. Véi cac gia dinh don gidn héa nay,
gia thiét thu nhép theo vong doi phian dodn ring nhéing thu nhap bat
ngo sé dugc tiéu duing dong déu cho thoi gian hon 40 nam tdi, nghia
la khuynh huéng tiéu dung bién t& ti thu nhdp bat ngd sé chi la 25
USD mét niam (1000 USD/40) trong suét thdi gian con lai cta cudc
doi anh ta.

1 & day, va & phan ti€p theo, d& don gian, t6i sé gia dinh rang muc 15i sudt va ty 18 lam
phét déu bang khong, hodc néu ban mudn, thi coi hai ty I& nay bang nhau va tat ca cac
s6 liéu s& dugc diéu chinh lai theo ty & lam phat.
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Luu y rang khi chuyén tit Keynes dén Friedman r6i dén Modigliani,
ta sé thdy cdc tdc nh4n kinh té nghi xa hon vé sau nay va gia dinh hoan
toan rang ho c6 du nghi lyc dé tri hoan tiéu dung, trong truong hop
ctia Modigliani thei gian tri hoan kéo dai hang thap ky. Ta cting sé
gdp nhiing du dodn tho thién khac vé ty 1¢ thu nhép bit ngo sé dugc
tiéu duing ngay, tif gan nhu toan b cho dén gan bang khong. Néu ta
ddnh gid mot moé hinh dya vao d6 chinh xac ctia cdc phan dodn caa
no6, nhu Friedman da c6 xuy, thi theo danh gid cta toi, ngudi chién
thing trong cac chu nhin cta ba mé hinh giai thich con nguéi sé lam
gl truéc nhiing thay d6i tam thoi vé thu nhap cta ho sé 1a Keynes,
v6i su bé sung mtic d6 nao d6 dinh huéng ctia Friedman c6 tinh dén
khuynh huéng tu nhién nham diéu chinh nhting bién dong ngin han
6n dinh hon'. Nhung néu ta chon cdc mé hinh dya vao sy thong minh
ctia nguoi lap mo hinh, thi Modigliani sé la ngudi chién thing, c6 1€ la
vi cidc nha kinh té thich 4p dung16i suy nghiém “khoén hon sé t6t hon”,
nén mo6 hinh ctia Modigliani da dugc tuyén b6 la moé hinh tét nhat va
trd thanh tiéu chuédn trong nganh.

Nhung that kho dé€ lam hoc tro thong minh nhét 16p mai mai, va
nguoi ta c6 thé dua moé hinh mdc do phtc tap cao hon, nhu Robert
Barro, mét nha kinh té tai Harvard da ching to. Thi nhit, 6ng cho
rang cac bic cha me quan tdm dén tinh hau dung ctia con cdi va chau
chit cta ho, va vi nhing hiu dué nay cang sé quan tim dén con chiu
ctia ho, nén chén troi thoi gian vé co ban la vo tdn. Do d6 cic doi
tugng ctia Barro c6 ké hoach délai di san cho thé hé sau, va thita nhan
rang nhting ngudi thita ké ctia ho ciing sé lam gidng nhu vay. Trén thé
gidi nay, cic du dodn nguoi ta sé tiéu bao nhiéu tién sé phu thudc vao
doéng tién do tir dau dén. Néu 1000 USD la thu nhép tréi cho dén tu
mot dém gap may tai song bac, Barro sé dua ra dy dodn giéng nhu

1 N&u ta ldy van d@ dai han, nhu 13 tiét kiém cho huu tri, thi cAu chuyén s& phirc tap hon,
va tbi s& phai néi thém vé Modigliani. Xem ban ludn vé gia thiét thu nhap theo vong doi
cla hanh vi ngay dudi day.
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du dodn ctia Modigliani vé tiéu dung. Nhung néu thu nhép bit ngo
1a do dugc su cit giam thué tam thoi, dugc tai trg béi viéc phat hanh
trdi phiéu chinh phu, thi dy doan cua Barro sé thay d6i. Rut cudc cac
trai phiéu cing sé dugc hoan lai gid tri. Nguoi dugc hudng loi tir viée
cat giam thué hiéu rit ro tit ca nhiing diéu nay, va anh &y nhén ra rang
thué ddnh vao nhiing nguoi thira ké rat cudc ciing sé tang lén dé bu
dap cho mic cit giam thué anh ta dang huéng, do d6 anh ta sé khong
tiéu s6 tién nay. Thay vao d6 anh ta sé ting mtic di san cia minh chinh
xdc bang khoan cit giam thué.

Kién thtic cta Barro that la uyén bac, nhung dé mo6 ta chinh xdc né
chung ta cin dén nhing Econ thong minh khong kém Barro'. Ngudi
tanén diing sy phén tich nay ¢ dau?

Néu ai d6 tham chi con uyén bac hon Barro xudt hién va nghi ra
cach thic con thong minh hon dé con ngusi hanh xt, liéu do6 sé tr
thanh mo hinh méi nhét caa ching ta vé cach thiic ma con nguoi thuc
sé hanh xtr? Chéng han, gia st mot trong cic tac nhén ctia Barro la mot
nguoi theo Keynes nhung gidu mat, mot diéu sé lam Barro ghé tom,
va anh ta nghi ring cdt gidm thué sé kich thich kinh t€ phat trién da
muic dé thanh toan trdi phiéu tif thu nhdp thué tang1én; trong truong
hop d6, anh ta khong can thay déi di san thita ké nhu du dinh. Qua
that, néu cat giam thué kich thich kinh té phat trién du muc, thianh ta
tham chi con c6 thé cit gidm di sin vi nhiing ngudi thita ké ctia anh ta
sé la nhiing ngudi thy hudng ty 1é tang truéng kinh té cao hon. Nhung
luu y rang ldc nay ta cdn nhing Econ am hiéu ddy du caly thuyét kinh
t€ 1an cac tric nghiém c6 lién quan vé anh huéng chinh sach kinh té
dé biét mo hinh nao ctia nén kinh té dugc dung nap vao tu duy caa ho.
R& rang, da ¢ han ché déi véi sy hiéu biét va y chi caa cac tac nhin

1 Khi Robert Barro va t6i cung nhau tham dy mét hoi nghi nhiéu ndm vé trudc, t6i néi
rang sy khac biét gitta hai md hinh cla ching téi 1a 6ng &y gid dinh ring cac tac nhan
trong m6 hinh cla 6ng théng minh gidng nhu éng 4y, con toi gid dinh rang ho cling ngu
xuan gidng nhu tdi. Barro déng y nhu vay.
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trong nén kinh té ma chung ta mo ta, rat it ngudi trong s6 do thong
minh nhu Robert Barro.

Y tudng mé hinh héa mét thé gidi cd nhu thé né 1a mét qudc gia
chi gébm céc Econ 1a nhiing ngudi c6 bang tién si kinh té khong phaila
cach thiic cac nha tdm ly suy nghi vé vin dé nay. Diéu nay t6i da nhin
thay khi néi chuyén tai khoa tam Iy hoc cta trudng Dai hoc Cornell.
To6i m& dau bai néi chuyén bang cach phac thao gia thiét thu nhap
theo vong doi cia Modigliani. Su dién giai cta toi la tryc dién, nhung
nhin vao phdn ting ctia ct toa ma phdn xét, c6 thé nghi rang ly thuyét
vé tiét kiém nay cuc ky buén cudi. May thay, nha kinh té Bob Frank
caing c6 mat tai d6. Khi sy 6n a0 ling xuéng, 6ng da trin an moi ngusi
rang t6i da khong hé bia ddt ra diéu gi ca. Cac nha tam Iy van con sting
s6t khong tin, ban khodn khong hiéu nhu thé nao ma nhiing dong
nghiép khoa kinh té hoc ctia ho lai ¢6 thé c6 cac cach nhin dién ré nhu
véy vé hanh vi ctia con ngudi.

Hoic 1a, nhu déng nghiép tai Cornell va cang la ngudi ban tot cta
to1, Tom Gilovich da néi véi toi: “Toi khong bao gis hét ngac nhién
bai s6 lugng cac gia thuyét khong (null hypotheses) (Gié thiét khong,
hay dugc ky hiéu la H,, thudng dugc dit ra véi muc tiéu la xem di liéu
thu thap trong cac nghién ctu thyc nghiém c6 mau thuan gi véi gia
thiét nay khong — ND) ma Iy thuyét kinh té hoc da danh cho 6ng.”

Gié thuyét thu nhdp theo vong doi ctia Modigliani, trong d6 con
nguoi quyét dinh bao nhiéu tai san cta ca doi nguoi dugc dem su
dung trong méi giai doan, khong chi gid dinh ring con ngudi da
thong minh dé tién hanh moi tinh todn cin thiét (v6i cic ky vong hop
ly) vé viéc ho sé kiém dugc bao nhiéu tién, séng bao nhiéu lau, vwv...
ma con gid dinh rang ho ¢6 tinh tu cha du dé thyuc hién ké hoach t6i
uu cho cic vin dé do. Co mot gid thiét bé sung chua dugc néu lén:
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cu théla, tai san c6 thé hodn déi. Trong m6 hinh thi khong thanh vin
dé néu tai san bing tién mit, gid tri s¢ httu nha, ké hoach huu tri, hay
btic tranh gia truyén tir thé hé trude. Tai san 14 tai sin. Chung ta biét
tif cic chuong trudc vé sy tinh todn cam tinh ring gia thiét nay khong
v6 hai hon hay chinh xdc hon céc gia thiét vé cac kha nang nhén thdc
va nghi luc.

Dé néi long gia thiét rang tai san la thi c6 thé hoan déi va dua van
dé tinh todn cam tinh vao ly thuyét hanh vi tiéu dung va tiét kiém,
Hersh Shefrin va toi da dé xudt diéu ma ching toi goi la gid thuyét thu
nhdp theo vong doi tdp tinh (behavioral life-cycle hypothesis). Chung
toi gid dinh ring tiéu ding ctia mét ho gia dinh trong mét nam cho
trudc khong chi phu thudc vao tai san ca doi, ma con phu thudc vao
viéc tinh todn cam tinh vé tai san dugc ndm gi@t. Khuynh huéng tiéu
dting bién té tir viéc trung 1000 USD x4 s6 chic chdn sé cao hon nhiéu
so v6i khoan ting thém tuong tu vé gid tri ¢ phan trong cic khoan
dau tu huu tri ctia ho gia dinh. Qua thuc, mét nghién cttu da phat hién
raing MPC ti viéc ting thém gia tri cta tiét kiém huu tri thim chi ¢
thé la s6 4m! Cu thé, mdt nhom cac nha kinh t€ hanh vi da ching
minh rang khi cac nha dau tu vao cac ké hoach huu tri dugc huéng loi
nhudn cao, khién ho giau hon, ho sé gia tdng ty 1é tiét kiém ctia minh,
chic chan la do ho da tinh todn ngoai suy tif thanh cong dau tu nay sé
dan dén thanh c6ng trong tuong lai.

Dbé hiéu r6 hanh vi tiéu dung ctia cdc ho gia dinh, rd rang chung
ta can phai quay trd lai nghién ctiu con ngudi thyc hon 1a nghién ctu
cac Econ. Con ngudi thuc khong phai ai cang ¢6 bo 6c¢ nhu Einstein
(hay Barro), ho ciing khong c6 kha niang tu cha nhu céc nha su khé
hanh ctia dao Phat. Ping hon, ho c¢é niém dam mé, kinh vién vong sai
léch, xti Iy cacloai tai san rat khdc nhau, va ho c6 thé bi chi phéi bai loi
nhuédn ngin han trong thi trudng chiing khoan. Chung ta cdn c6 mét
mo hinh cho nhiing loai ngudi nhu thé. Phién ban wa thich nhét caa

toi vé mo hinh do sé 1a dé tai caa chuong tiép theo.



Chuong 12

Nguodi 1ap ké hoach va ké thita hanh

hi t6i bat dau suy nghi nghiém tdc vé cic van dé tinh tu chu, luc
I<dé c6 rdt it tai liéu kinh t€ hoc c6 thé tham khao vé dé tai nay.
Giéng nhu hau hét cdc nghién ctu sinh khdc, t6i chang biét gi vé cac
hoc gia tién b6i ma cac cong trinh cua ho da dugc ban luén trong
chuong trude. Cac nghién ctu sinh it khi doc tai liéu nao dugc viét
trudc day qua 30 nam. Va cing ching c6 nhiéu tai liéu méi vé dé tai
nay dé tham khdao. Tuy nhién, t6i da bi thu phuc béi cong trinh caa ba
hoc gid: mot nha kinh t€ va hai nha tdim Iy hoc.

Robert Strotz, mot nha kinh t€ tai Pai hoc Northwestern, da viét
mot bai kinh t€ hoc duy nhét vé tinh ty cht ma t6i tim thdy. Mac du
nhiéu nha kinh t€ da stt dung mo hinh tinh hu dung chiét khdu cua
Samuelson, nhung rit it ngusi ngoai trit Strotz d€ y dén canh bao cta
ong vé tinh thi€u nhit quan vé thai gian.

Trong bai bao, xuit ban nam 1958, Strotz da dao sau vao vin dé
nay, nghién ctu cac thudc tinh todn hoc ma nhiing uu tién caa mot
nguoi can phai théa man dé€ bao dam rang mot khi anh talap ramot ké
hoach, anh ta sé khong muén thay d6i né. Ta khong can di qua sau vao
céc chi tiét ky thuét cta bai bao. Chi cin néi ring c6 mot trusng hop
rit cu thé (chiét khdu theo him s6 mit) trong d6 ngudi ta c6 thé chic
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chin ring con ngudi nhit quan vé thoi gian, va gidng nhu Samuelson,
Strotz ciing ban khoin ring khong thé dap ung diéu kién do.

Nhiing ban khoan d6 da dan dit Strotz tham gia vao mét cudc ban
luan bat budc vé su thi Odysseus va nhiing nang tién cé (Sirens) cta
Homer. Hau hét cdc nha nghién ctu vé tinh tu cha — tif cdc triét gia
cho dén cac nha tdm Iy hoc va dén cic nha kinh té - rat cudc cting di
duong vong d€ dén ché ban luin vé cau chuyén than thoai nay, va toi
cang phai mot lan di theo con dusng mon do.

Thtr nhélai cot truyén. Nhiing nang tién cd 1a phién ban than thoai
ctia mét ban nhac rock gém toan ntt. Khong moét chang thuy tha nao
c6 thé cudng ndi cac bai hat quyén ra ctia ho. Nhung bét ct thuy tha
nao chiu khuét phuc truéc cdm doé dé ging stc 1ai con thuyén dam
vao bai da réi cing sé thay chinh minh chiu s6 phin nhu con thuyén
bi ddm. Odysseus vita mudn nghe bai hat vita mudn s6ng sot dé ké lai
cau chuyén. Ong da nghi ra mét ké hoach gém hai phan'. Phan tha
nhét 1a Iam sao d¢€ cac thuy tha khong nghe dugc nhiing loi kéu goi
ctia cac Sirens, do d6 ong ra [énh cho tit ca ho ldy sap bit kin 16 tai lai.
Phan tha hai ctia ké hoach 1a ra 1énh cho cdc thay thu chéi chit 6ng
vao cot buém, dé cho Odysseus van thuéng thic dugc canh dién cua
cdc nang tién cd ma khong bi cdm do sai khién dé lai con thuyén lao
vao bai da.

Céu chuyén nay minh hoa hai cong cu quan trong ma con ngudi
st dung dé duong dau véi cic vin dé tinh ty chu. D6i véi thay thu
doan, chién lugc la dep bo d6i tugng quyén ra khién ho c6 hanh vi
ngu xudn. Nhu cdu ndi, xa mat cich long. Déi véi ban than minh,
Odysseus chon mot chién lugc cam két: 6ng da gisi han cic chon lya
ctia minh dé ngin can ty htty hoai ban than. Pay chinh la phién ban
cat cai khay hat diéu ctia 6ng. Strotz da thu nhan ban thin 6ng ciing

1 Thuec ra, Odysseus khong phai thong minh dén mirc tw minh nghi ra ké hoach nay. Ong
nhan dugc mét s lwdi khuyén tir Circe, mot nir than chuyén vé thao moc va dugc lidu.
H3y tim hiéu tiép.
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tting st dung chién lugc cam két, d€ dung hoa ché d¢ thanh todn tién
luong theo lich gidng day hing nim cta 6ng. “T6i chon phuong dn
tién luong hing nam cua t6i dugc dan trai ra 12 thang thay vi 9 thing,
mac du t6i c6 thé dugc husng lai sudt cao hon!”

Thoi gian t6i dang suy ngdm vé cic van dé tinh ty chd vao nam
1978, thi bai viét ctia Strotz da ra doi hon 20 nam, va khong thdy ai
trong linh viic kinh té hoc té ra quan tam dén né (mac du sau d6 Tom
Schelling ¢ ngé ngang dén). Téi quay sang tdm ly hoc dé ldy cim
hing. Phai roi, toi nghi, c6 thé c6 ca dong tai liéu tim Iy hoc ndi vé su
tri hoan théa man ham muén (delay of gratification). Sai bét. Mic du
c6 nhiéu nha tim Iy hoc ngay nay quan tdm dén cic vin dé tinh ty chu,
nhung vao cudi nhiing ndm 1970 thi khong phai nhu vay. Nhung du
sao toi van tim dugc hai mé vang.

Thi nhdt Ia cong trinh ctia Walter Mischel, ma ngay nay dugc khé
nhiéu ngudi biét dén. Mischel, luc d6 thudc Stanford, dang tién hanh
cic thi nghiém tai nha giw tré trong khuon vién cta truéng. Mot em
bé (khodng 4 hay S tuéi) dugc nhan vién phong thi nghiém dan vao
phong thi nghiém va dugc cho phép chon lua gitia géi qua nho sé
dugc nhin ngay béy gi¢ véi goi qua 16n hon nhung phai ché mét luc
sau md&i dugc nhdn. Phan thudng la cic moén qua nhu goéi keo déo hay
banh quy Oreo. Nhan vién bao dita bé raing né c6 thé nhan mot chiéc
banh quy Oreo ngay béy gic, hay lic nao né muén, nhung néuné chs
cho dén khi nhin vién thi nghiém quay tré lai thi né sé dugc ba chiéc
Oreo. Bt cti lic nao dia bé rung chudng thi nhén vién thi nghiém sé
quay lai va cho n6 phan thuéng nho.

Viéc nay d6i v6i hau hét cac dia tré 1a cuc ky kho khan, nhung cac
tinh huéng trong d6 dita tré phai cho doi la diéu quan trong. Trong
mot s6 phién ban thi nghiém moén qua dugc dit trén chiéc dia ndm
ngay trudc mat dda bé. Nhin thdy nhiing chiéc banh Oreo géy ra tac
dong v6i hau hét tré con ching khac gi tic dong cua tiéng hat cdc nang
tién cd gy ra d6i v6i Odysseus. Thoi gian chd dei trung binh it khi
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qua mot phut. Nhung néu khong nhin thdy cic mén qua (va do d6 xa
long), mot dda tré binh thudng cé thé chiu dung téi 11 phut. Cac tré
em cing c6 thé chd doi lau hon néu nguoi ta bao chung suy nghi vé
diéu gi d6 “thich thd” thay vi chi nghi vé phan thudéng.

Thi nghiém s6m nhdt cta loai nay dugc tién hanh vao cuéi nhiing
nam 1960 va dau nhiing ndm 1970. Khoang 10 nam sau, khi nghi lai,
Mischel va cac dong nghiép cho ring sé la Iy thu néu biét diéu gi xay
ra véi cdc dua tré da la d6i tugng trong cac cudc thi nghiém nay, do
do6 ho da truy tim khoang 500 em bé da tiing tham gia thi nghiém, va
rat cudc tim dugc khoang 1/3 s6 dia tré d6 dong y sé tra 16i phong
vdn mudi nim mot lan. Pang ngac nhién, khéi lugng thoi gian mot
dua tré cho doi trong mot cudc thi nghiém hoéa rala moét dy bdo dung
cho nhiéu két qua quan trong trong cudc doi sau nay, ti cic diém s6
thi SAT" cho dén thanh c6ng trong su nghiép hay viéc stt dung ma tuy.
Diy la mot két qua rdt ddng ngac nhién, vi ban than Mischel da tién
hanh nhiéu didng ké cic nghién cttu cho thdy rang cai goi la dic diém
tinh cich ca nhan (personality traits) khong hitu ich lim trong viéc du
dodan hanh vi, ngay ca cho thoi gian hién tai, con cho tuong lai cang it
tac dung hon.

Mischel c6 nhiéu biang video v6 gid tit mt s6 thi nghiém trudc kia
minh ching cho nhiing kh6 khan nhiing dia tré gap phai trong viéc
rén luyén tinh ty cha. C6 mot dda tré ma t6i dic biét to mo mudn
tim hiéu. Céu ta dugc b6 tri gip tinh hudng gay cdn nhit, trong dé
phén thuéng1én hon, gom ba chiéc banh Oreo hidp dan dugc dit ngay
trudc mat cdu bé. Sau khi chd chéc 1at, ciu ta khong chiu néi nia.

1 SAT - Scholastic Assessment Test |a mdt trong nhitng ky thi chudn héa (nghta la mbi dot
thi déu cé dang thirc dé thi giéng nhau) cho viéc d&ng ky vao mét s6 dai hoc tai Hoa Ky.
Ky thi SAT duoc quan Iy bai t8 chire phi lgi nhuan College Board cta Hoa Ky, va duoc
phat trién bai t6 chirc ETS - Educational Testing Service (t6 chirc gido duc chuyén vé
dich vu thi clr). Diém thi SAT 13 mét trong nhitng yéu cau quan trong dwoc hau hét cac
trudng Cao ddng, Pai hoc tai My st dung nham quyét dinh viéc chap nhan sinh vién
theo hoc — ND.
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Nhung thay vi rung chuéng, ciu bé cin thian mé tiing géi banh ra,
r6i liém mat hét sach 16p nhan banh mau tring, sau dé xép cac chiéc
banh tré lai vi tri cd mdt cach hét stic cdn than dé tranh bi phat hién.
Trong tri tudng tugng cta toi, dta tré nay 16n 1én thé nao cing sé tré
thanh mot ngudi nhu Bernie Madoff (tic Bernard Madoff ké lua ddo
ddu tu chung khodn 16n nhit trong lich stt nuéc My, xem chu thich
Chuong 6 - ND).

Toi cting rat cht y dén cong trinh ctia mot nha khoa hoc hanh vi
khic, bac si tim thin George Ainslie. Ong duing théi gian ranh réi dé
nghién ctiu trong khi dang diéu tri bénh nhén tai moét bénh vién cyu
chién binh. Trong bai bdo xut ban nam 1975 ma t6i da nghién ctu rat
ky luGng trong thoi gian toi lam viéc tai Stanford, Ainslie da t6ng két
tdt cd moi tht ma gidi han lam biét vé tinh ty chua vao luc do.

Tt Ainslie t6i dugc biét rang da ton tai mot kho tu liéu 16n nghién
ctu vé sy tri hoan thoa man ham mudn trong cac loai dong vat khong
phai Ia con ngudi nhu la chudt hay chim bé cau. Theo mét mau thic
giéng nhu mo hinh ctia Mischel, cic nha thi nghiém cho con vét dugc
lua chon gitta mdt phan thudng nho dugc an ngay lap tdc va mot
phéan thudng 16n hon nhung phéi chd doi. Céc con vat sé phai dap
(hay mé) vao cdi can dé ldy phan thudng, va sau khi trii qua nhiéu tap
luyén, chung sé biét dugc chiéu dai thoi gian ctia sy tri hoan va khéi
lugng thic dn ching mong doi tit viéc dn vao chiéc cin nay hay chiéc
can khac. Bang cach thay déi thoi gian tri hoan va kich ¢& caa phan
thuéng, nha thi nghiém c6 thé uéc lugng nhiing vu tién thai gian cua
con vat, va hau hét cic thi nghiém cho thdy ring cic con vat déu c6
mot kiéu chiét khdu giéng nhau dan dén nhing ddo ngugc uu tién
nhu da thdy ¢ con ngudi. Nhiing con vit cang chiét khiu theo kiéu
hyperbol va cing gip phai vin dé tu cha nhu con ngudi!!

1 M6t s8 cac nha nghién ctru da thr nghi@m mét phién ban thi nghiém keo déo/banh Oreo
trén cac déng vat. Hau hét cac con vat déu chon phan thudng duoc dn ngay lap tirec,
nhung mét con két nau chau Phi dwoc dit tén |a Griffen dwoc dua ra biéu dién cho thay
n6 cé kha ndng tu chl hon hau hét cac tré em chua dén tudi dén tredng (Zielinski, 2014).
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Bai bdo cua Ainslie ciing gy ra cudc tranh ludn dai vé cac chién
lugc dé xt ly van dé tinh tu cha. Mot phuong huéng hanh dong la
su cam két: cdt hat diéu di ché khac hay choi chit than minh vao cot
buém con thuyén. Cach khéc la tang cai gia phai tra cho sukhuét phuc
trudc cam do. Thi du néu ban mudn tir boé hut thudc, ban c6 thé viét to
séc nhiéu tién cho ngudi ma ban thuong gap dugc phép rit tién mat
néu nhin thdy ban hat thudc. Hodc ban ¢6 thé tu danh cugc v6i chinh
minh, diéu ma Ainslie goila “danh cugc riéng tu”. Ban c6 thé tynoi véi
minh, “T6i sé khong xem tudng thuit trdn ddu trén TV t6i nay néu t6i

chua lam xong viéc ndy [c6 mot s6 viéc ban muén tri hoan]”.

DII()’C trang bi cdc tri thiic ctia Strotz, Mischel, va Ainslie, t6i bit tay
x4y dung moét khuon khé khai niém dé thao ludn cac vin dé nay trong
khi cac nha kinh té van con cong nhan la vin dé kinh té hoc. M6t cau
hoi ly thuyét then chét t6i mudn tim cdu tra 16i 1a: néu toi biét toi sé
thay d6iy dinh vé cic vu tién ctia minh (t6i sé khong han ché ban than
chi dugc dn thém mdt vai hat diéu, nhu da dy dinh, thay vao d6 toi sé
an hét cai khay hat diéu d6), thi khi nao va tai sao toi sé c6 hanh dong
dé han ché nhiing chon lya tuong lai cta toi?

T4t ca chung ta déu c6 nhiing luc thay d6i y dinh ca minh, nhung
thong thuong chung ta khong lam gi khac thuong dé ngan can ching
ta khong dugc di chéch khoi ké hoach ban dau. Cac tinh huéng duy
nhdt ma ban muén cam két hanh dong theo ding ké hoach da dinh 1a
khi ban c6 ly do xdc dang d€ tin ring néu ban thay doi uu tién da dinh,
s thay doi uu tién nay sé la mot sai lam.

Cit khay hat diéu khoi ban 4n 1a khon ngoan béi vi néu an hét ca
cai khay hat diéu do6 sé khong con cam gidc ngon miéng, va c6 1é ban
tha bo bita an t6i con hon néu tit cd moén an chila hat diéu. Tuong tu,
mot dua tré thong minh tham gia vao mot trong cac thi nghiém cua



Nguoi lap ké hoach va ké thita hanh 149

Mischel sé c¢6 thé khon ngoan néi véi nha thi nghiém ring, “Lan sau
cdc bac c6 banh Oreo dé cho tré em, lam on diing bao chau lya chon
'mot chiéc banh dn ngay bay gio”, hay thim chi nhic dén tén Oreo lam
gl. Cac bac chi cho 15 phit va dem cho chau ca ba chiéc banh.”

Co ltc dang suy ngdm céc cdu hoi nay, téi chgt nhé cdu ndi ctia nha
khoa hocxa hoi Donald McIntosh da c6 dnh hudng sau sic dén tu duy
ctia toi: “Y tudng vé tinh tu chti la mot nghich ly trit phi gia dinh ring
tinh than cta con ngudi c6 nhiéu hon mot hé thong ning luong, va
nhting hé nang lugng nay doc l4p v6i nhau ¢ mic d6 nao d6.” Poan
van nay ldy tit mot cudn sach it ngudi biét, Cdc nén tdng ciia xa hoi loai
ngudi (The Foundations of Human Society), t6i khong nhé 1am cich
nao toi tim ra cau trich dan nay, nhung d6i véi t6i dusng nhu né rat
dung. Tinh ty chu, xét vé thuc chatla moét cudc ddu tranh tu tudng. Va
cting giéng nhu diéu nhay tango, né can (it nhit) hai déi tuong dé tao
raxung dot. Co Ié toi can c6 médt mo hinh gém c6 hai ban nga.

Du y tuéng nay hdp dan toi bang truc gidc dén dau, thi bat cit phan
nao ctia mod hinh hai ban nga (two-self model) déu cé céi bt lgi vi
dugc xem la cuc doan trong kinh t& hoc nhung lai 161 thoi trong tim
ly hoc: day khong phai la su két hop tuyét voi. Rat it nha kinh té, ké
ca toi khi bat dau nghién ctiu cong trinh nay, da biét vé ban luin cta
Adam Smith néi vé trdn chién gita cic niém dam mé va khéan gia vo6
tu ctia chiing ta. Da6i véi hau hét moi nguoi y tudng nay xem ra dién
r6. Cac nha tdm ly hoc han 1am vao thoi d6 khong con ham m¢ Freud
vé6i nhiing Iy ludn cta éng vé Ty Nga (id), Ban Nga (ego) va Siéu Nga
(superego) nhu trudc nita, va quan diém hai hé théng ma bay gid dang
la thaoi thugng van chua xudt hién'.

1 M6 hinh hai hé théng dwoc dién gidi cu thé bdi Kahneman trong cudn Thinking, Fast and
Slow (Tu duy, nhanh va cham) khéng phai la phuong thirc ma éng va Tversky clng suy
nght tir d4u vé cong trinh nghién clru cla ho. Mét trong cac ly do Kahneman viét cuén
sach nay 1a vi 6ng nghi ring dung lai cong trinh ban d4u clia ho bang cach sir dung khudn
kh8 clia mét hé théng ty déng, t6c dé nhanh va hé théng phan chiéu t6c dé cham s& cho
gbc nhin méi sau sdc hon cho nhitng phat kién trude day cla ho.
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Trudc nhiéu ban khoin nhu thé, t6i da ling Ié cit gidu y tudng
nay trong s6 cac ban bé. Mot phéc thao khdi niém xudt hién trong bai
viét cua toi “Tién t6i mot ly thuyét thuc ching vé chon lya ctia khach
hang”, nhung t6i biét minh can c6 cdi gi d6 chinh thic hon, ma trong
kinh té€ hoc c6 nghia la mét lugng todn hoc dang tin cdy. Toi da mai
Hersh Shefrin, mét nha toan kinh té tiing day tai Dai hoc Rochester
cting thoi gian t6i ¢ d6, cing tham gia.

Hersh la nguoi dau tién trong s6 rat nhiéu cac dong tac gid ma toi
da cong tac trong nhiéu nam. Khi ching téi bat dau ndi chuyén vé
cdc van dé nay, nang luc chinh cua anh &y la todn hoc va anh khong
nghi ring cic y tudng ctia toi la hoan toan dién ré. Y sau mdi la quan
trong, vi cac nha kinh t€ giéi vé toan hoc hon toi thi dé ki€ém. Vé nhiéu
phuong dién Shefrin va t6i 6 hai thai cuc khac nhau. Hersh thi nghiém
tuc, ti mi, cham chi va mé dao, ké ca 1a mon dé cua Talmud, bo sach
trich yéu bach khoa toan thu ¢ ctia ngudi Do Thai. Téi chang dap tng
tiéu chudn nao nhu vay, nhung chung téi van rit hgp véi nhau. Diéu
quan trong nhét, Hersh thich cdc cu chuyén tiéu 1am cua t6i. Ching
t6i lam viéc cting nhau theo phong cach t6i tiing thdy Amos va Danny
lam viéc véi nhau, thong qua tro chuyén khong bao gis ngét. Va dén
khi viét bai ludn dau tién cua hai ngudi, ching toi thao ludn tiing cau
mot, nhu toi da tiing quan sat thdy hai ngudi kia da lam. Mic du chung
toi bat dau tro chuyén khi la dong nghiép cua nhau tai Rochester,
khong lau sau toi chuyén dén Cornell va Hersh cing chuyén dén Dai
hoc Santa Clara ¢ California ngap ning, khong xa Stanford bao nhiéu.
Chung t6i chi cing nhau viét hai bai, nhung Hersh da dam mé nghién
ctu kinh t€ hoc hanh vi, va khong lau sau da hop téc rat thanh cong
vGi Meir Statman, mot dong nghiép tai Santa Clara, tién hanh nghién
cttu vé tai chinh hanh vi.

M6 hinh cuaa ching téi thyc sy dya vao mét phép dn du. Chung toi
dé xudt rang tai thoi diém nao né dang lic mot ca nhan sé c6 hai ban
nga. Mot “ngudi lap ké hoach” nhin vé phia trudc 1a ngudi cé nhiing
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y dinh tot dep va quan tim dén tuong lai, va mot “ké thiia hanh” liéu
mang bét chdp tdt ca, ngudi chi biét séng cho hién tai'. Cau hoi then
chaot cho bat ky mo hinh nao ctia hanh vi nay la quyét dinh céch thic
mo ta dac diém cuta cac tuong tdc gitta hai ban nga. Mot kha ning la
lam cho ngudi lap ké hoach va ké thiia hanh tré thanh nhiing d6i thu
canh tranh trong moét tro choi, st dung mdt nhinh ctia todn hoc va
kinh té hoc goi la ly thuyét tro choi lam mo6 hinh c6t 16i. Chung toi
phén d6i y tudng nay béi vi chung t6i khong nghi ring ké thira hanh
tham gia vao hanh vi chién lugc; anh ta giéng mot sinh vét thu dong
hon, chi biét s6ng cho qua ngay. Anh ta phan ting trudc bat ct thi gi
dang & tru6c mit va an ngdu nghién cho dén khi no né. Thay vao do,
ching t6i chon mot cach biéu dat dua vao ly thuyét cac t6 chic, cu
thé 13 mé hinh chu sé hitu va ngudi dai dién (principal-agent model).
Khi chon mé hinh nay, 1€ di nhién chung t6i da bi anh huéng béi mot
thuc té 1a ly thuyét dai dién (agency theory), nhu tén goi ctia né, dang
la tAm diém thao luan tai Khoa Kinh doanh sau dai hoc ctia Pai hoc
Rochester hoi téi day ¢ d6. Michael Jenson va truéng khoa luc d¢6,
William Meckling, da viét mot bai bdo néi tiéng vé dé tai nay vao nim
1976. Toi khong dam chac ho sé tan thanh viéc d4p dung cac y tudng
ctia ho vao nghién ctiu nay, nhung chinh d¢ la diéu ly thu.

Trong mo hinh chu s& hitu-nguoi dai dién, chua s& hitu 1a 6ng cha,
thuong la chu s6 hitu ciia doanh nghiép, con ngudi dai dién la ngusi
dugc uy quyén. Trong khung canh ctia mét t6 chiic, nhiing cing thing
sinh ra la béi vi ngudi dai dién biét diéu gi d6 ma 6ng chu khong biét,
va sé la qud tén kém cho 6ng cht néu phai giam st moi hoat dong cta
nguoi dai dién. Nguoi dai dién trong moé hinh nay tim cach kiém dugc
cang nhiéu tién cang t6t trong khi c6 ging t6i thi€u hoa né luc. D& d6i

pho lai, doanh nghiép 4p dung mot bé cic quy ché va quy trinh (cic

1 Tom Schelling bat d3u viét vé dé tai nay ngay sau bai viét cla t6i. Quan diém cla ching
toi rat dong tam y hop, nhung 6ng khong tin tudng bang téi rang tap hop nhitng wu tién
nhin xa c6 nhiéu kha ning “ding” hon. Chang han xem, Schelling (1984).
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ché d6 khuyén khich va hé théng ké todn, ching han) dugc thiét ké
nhdm t6i thiu héa cdc chi phi do xung dét loi ich gitta nguoi chu va
nhiing nguoi dai dién lam thué cho doanh nghiép. Thi dy, mét nhin
vién ban hang c6 thé dugc tra Iuong cht yéu bang tién hoa hong, phai
nop lai cac hoéa don dé chiing thuc cic chi phi di lai, va bi cdm di may
bay hang nhit.

Trong khuo6n khé tim ly ciia mot ca nhan, dudi con mat chung ta
nhing ngudi dai dién la mét ddm ngudi thita hanh ngin han; cy thé
hon, ching ta cho ring 6 méi lac, thim chi méi ngay 1a c6 ngay ké
thita hanh méi. Ké thita hanh chi muén hudéng thu va hoan toan ich
ky vi hdn ta ching quan tdm gi dén nhiing ké thiia hanh trong tuong
lai. Ngugc lai, nguoi 1ap ké hoach méi la con nguéi c6 long vi tha. Ba
ta! chi quan tim dén tinh hitu dung ctia dém ngudi thira hanh (c6 thé
xem ba ta nhu mot ké doc tai nhén tir). Ba ta muén cho ho dudgc cling
nhau huéng hanh phic cang nhiéu cang t6t, nhung ba ta bi han ché
trong viéc kiém sodt cdc hanh dong cia ddm nguoi thita hanh, dic
biét néu ké thira hanh bi quyén ra theo cich nao d6, béi cic cam do
nhu dn uéng, tinh duc, rugu che, hay mét ham mudén dot xuét khién
hidn bo di choi boi 1éu 16ng trong mot ngay dep.

Nguoi lap ké hoach c6 hai bd dung cu dé ba ta stt dung nham gay
anh huéng dén hanh dong ctia nhiing ké thira hanh. Ba ta c6 thé hoic
1a c6 gang gay anh hudng dén cic quyét dinh ctia nhiing ké thita hanh
thong qua ban thudng hoic 4p dung hinh phat (bing tai chinh hay
hinh thtic khéc) theo d6 van cho phép ho c6 quyén tu do hanh déng,
hodc ba ta c6 thé ap dit cdc quy ché, nhu'la cic chién lugc cam két, 1a
thi ¢6 thé han ché nhiing chon lya ctia nhiing ké thira hanh.

1 Khi ndi vé ngudi lap ké hoach, Almos luén dung dai tir chi nir gidi. Téi cling sé lam nhu
vay dé vinh danh 6ng. Va do dan 6ng thudng giéng ké thira hanh hon |4 phu nit, nén
t6i s& dung dai tir nam gidi khi noi vé ké thira hanh. Cl goi t6i 13 ké phan biét gidi tinh
cling duoc.
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Thtr xét mot thi du don gian, tuy c6 phan guong gao nhung cot dé
minh hoa céc y tudng nay. Gid su Harry di cim trai m¢t minh trong
mot nha tam déng tai noi héo lanh khong c6 phuong tién lién lac véi
thé gidi bén ngoai. Anh ta dugc mot chiéc phi co nho tha xudéng va
sé dugc dua tré vé trong vong 10 ngay niia. Ngay tif ddu anh ta cé
rit nhiéu d6 4n (nudc uéng ciing ddy du), nhung mét con giu déi &
dau khong biét da mo dén va ldy di tit ca thdc dn cta anh ta chi tru
10 thanh ning lugng' (energy bars) con sét lai do con gdu khong chu
y hoac do tht nay khong hop khiu vi ctia né. Do khong c6 cach nao
délién lac v6i chiéc may bay, va Harry cang khong biét kiém thic an,
anh ta chi con mét cich 1a an de sén 10 thanh ning lugng cho dén khi
chiéc mdy bay quay lai don. Lé di nhién, Harry dugc trang bj hai ban
nga, ngudi lap ké hoach va ké thira hanh. Viy con ngusi lap ké hoach
cua Harry sé xtt Iy vdn dé nay nhu thé nao?

Chung ta thtr gid dinh ring ngudi lap ké hoach danh gia suc tiéu
dung ctia mdi ké thira hanh 1a bing nhau (do d6 ta sé khong chiét
khéu tiéu dung ctia ké thita hanh & xa so véi ké thita hanh hién thai).
Nhiing ké thtta hanh c6 tinh hitu dung bién té€ giam dan d6i véi do6 an,
nghia Ia thanh d4u tién sé ngon hon thanh thi hai, va vv... nhung ho
sé an cho dén khi cin miéng cudi cing khoéng con cam thdy thu vi nita
va diing lai. Trong hoan canh nay, ngudi lap ké hoach sé coi két qua
tot nhdt 1a méi ngay 4n mét thanh, nhu thé sé cho méi mot ké trong
s6 10 ké thita hanh moét lugng tinh htu dung® nhu nhau. Néi cach
khac ngudi 1ap ké hoach muén 4p dat kiéu tiéu diing sudn sé giong
nhu cich ma cidc Econ sé lam néu ho tuan theo gia thiét thu nhap
theo vong doi. O mtc d6 nao d6, ngudi lap ké hoach dang c6 ging
dé nhiing ké thira hanh c¢6 hanh vi giong nhu cdc Econ hon. Néu diéu

! Energy bar 13 cac loai thirc &n khd gidu protein va carb, dién hinh nhu lwvong khé, loai
thwe phdm gilip cung cap nang luong cho co thé trudc khi tap thé thao - ND.

2 DPEdon gidn hoa, t6i s& bd qua kha ndng ché d6 an mot ngay — mot thanh ndng lwong s&
Iam cho nhitng ké thira hanh ngay cang déi khi thoi gian troi qua.
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nay kha thi vé mat ky thuat, nguoi lap ké hoach sé ap dung mot chién
lugc cam két theo d6 sé khong con quyén tu do hanh dong danh cho
nhiting ké thira hanh naa, nhu thé sé loai trtt moi rai ro do cac hanh
vi v ly. Can nha tam dugc trang bj bang 10 cai két an toan da duoc
lap trinh san, méi chiéc sé ty md ra vao mot thoi gian nhat dinh, sé la
phuong an Iy tudng'. Day la két qua tot nhat c6 thé c6 dugc theo quan
diém ctia ngudi lap ké hoach.

Nhung ng6i nha tam rit kho c6 thé dugc trang bi cic két an toan
nhu viy, vay nguoi lap ké hoach sé c6 thé lam gi? Ca 10 thanh nang
lugng dang ndm trong ta bép sin sang dé an. Diéu gi sé xdy ra day?
Néu ngudi 1ap ké hoach khong can thiép, thi ké thira hanh thi nhat,
mot ké ching hé quan tdm chit nao dén an sinh ctia nhiing ké thita
hanh khac trong tuong lai, sé an cho dén khi hdn no né; tic la cho
dén thoi di€ém ma cin thém mét miéng thanh niang lugng khong con
lam cho hin cam théy thich thd nia. Chung ta gia du rang thoi diém
do sé dén sau khi hin an hét ba thanh ning lugng. Ngay thi hai, ké
thita hanh caing 4n thém ba thanh nang lugng, ké thira hanh ngay thua
ba cing nhu véy. Thé réi dén ngay tht tu, ké thita hanh nay dn mot
thanh ning lugng cho bita an sang — thanh cudi cting con lai trong s6
10 thanh ning lugng - va khong lau sau dé hin bat dau cam thay doi
bung. Thé la nhiing ngay con lai trong tudn khong con gi vui thu nia.

Bang cach nao d6 nguoi lap ké hoach phai lam sao cho nhiing ké
thita hanh dau tién khong qué tham an thanh ning lugng trong vai
ngay dau. Néu khong c6 san chién lugc cam két, thi cong cu duy nhat
con lai ma ngudi 1ap ké hoach c6 trong tay theo mo hinh ctia ching
toi la cam gidc t6i 16i. Thong qua qua trinh rao gidng, béi chinh ngusi

1 Thuec su 1a c6d moét cdng nghé nhu vay. Th bé&p an toan (kitchensafe. com) 13 chiéc ta lam
bang nhya ma nguoi dung cé thé khda lai trong mot khoang thoi gian. Nha san xuat gidi
thiéu san pham nay dé cat gitt moi th&r cdm dd, tir banh keo cho dén dién thoai thong
minh cho dén chia khda xe. T6i d3 nhan dwoc mot chiéc tlr mot sinh vién rat chin chan.
L& di nhién trong td chira day hat diéu. Trong m6t thé gidi clia cac Econ, s& khdng c6 nhu
cau cho mdt san pham nhuw vay.
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lap ké hoach hodc bai cha me va xa héi, nhiing ké thita hanh can phai
dugc day do dé biét cam thdy xdu hé khi dé mic cho nhiing ké thira
hanh trong tuong lai khong con gi dé an. Nhung ap dit t6i 16i la viéc
rit ton kém. Trong thi du vé thanh ning lugng, ngudi lap ké hoach
khong c6 kha ning lam cho ké thita hanh bit dau cam théy t6i 16i ngay
sau khi dn thanh ning lugng ddu tién. Thay vao d6, Ba ta chi con cich
phai lam cho méi miéng cin thanh ning lugng kém thu vi di.

biéu nay dugc minh hoa trong hinh 6. Pudng cao nhit biéu thi do
hau dung cua ké thita hanh trong viéc an thaéi luong khé ma khong
thdy toi 161, va ké thita hanh an cho dén thoi diém khi ma d6 hau
dung dat cuc dai véi ba thanh nang lugng. Puong cao thd nhi minh
hoa truong hop khi cim giac t6i16i dugc ap dung du dé khién ké thia
hanh thoi khong an tiép sau khi da an 2 thanh, va dudng thdp nhat
biéu thi trudng hgp khi ké thita hanh thoéi khong an nia sau khi da an
dugc mot thanh. Diéu can luu y trong hinh vé nay 1a khi cam gidc t6i
16i dugc dp dung, cudc séng trd nén kém tha vi di. Cach duy nhat dé
lam cho ké thita hanh an thanh nang lugng it di la lam cho viéc 4n d6

HINH 6
Hanh phuc nhé an luong khé Khong cé toi
Mot chat
Hanh phuc toi loi
R4t toi l6i
| | | | | |
Sau khi én 2 théi 3 théi 4 thoi 5 théi 6 théi

1 théi
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kém thu vi. Mot cich suy nghi khéc vé vin dé nay la mudén dung y chi
thi doi hoi phai c6 su né lyc.

Phan tich nay cho thdy néu mét ngudi cé thé thuc hién cic quy
tic hoan hao, cudc song sé t6t dep hon. Chién lugc st dung céc két
an toan dugc lap trinh san, mai ta chita mot thanh ning lugng, dat
dugc két qua my man hon ché d¢ an dugc dan du bai cam gidc t6il6i.
Strotz da hoan thanh muc tiéu nay bang cach yéu cau nguoi stt dung
lao dong trd luong hing ndm cho 6ng chia thanh 12 phén linh hing
thing, tu thing 9 dén thidng 8 ndm sau, thay vi 9 phan tir thing 9 dén
thdng S nam sau. Ché d¢ tra luong sau sé c6 tién lai nhiéu hon vi s6
tién chuyén dén nhanh hon, nhung 6ng phai tiét kiém da dé chi tiéu
cho thoi gian ndm ngoai ndm hoc, bdo dam c6 tién tiéu trong dip he,
chua ké cho ky di nghi cung gia dinh.

Vi sao ngudi ta khong phai lic nao cling dung quy tic? Motly do la
vi cdc quy tac dugc cudng ché tir bén ngoai c6 thé khong dé dang ton
tai. Ngay ca khi ban thu xé€p d€ quan an chuyén dén nha ban cac bia
an san ngon lanh vao budi téi hing ngay, thi cing khong phai vi thé
ma c6 thé ngan cin ban goi thém mon pizza. Ngay ca khi d6i véi cac
quy tic da san c6 thi ching cing dugc xay dung moét cach ciing nhic.
Néu Gido su Strotz chon ché d¢ tra luong ti thang 9 dén thang S ndm
sau, tién sé chuyén dén sém hon, nén 6ng c6 thé lgi dung co hoi dé
mua sdm hang ha gid trong mua dong - ching han mua mét méy cit co
md&i - ma c6 thé sé dit hon néu mua vao muia hé. Nhung néu luong cta
ong dugc dan trai trong 12 thdng 6ng c6 thé khong cé du thita trong
ngan sach d€ mua chiéc may cit c6 mdéi trong mua dong. Dinhién mat
traila néu 6ng linh luong sém hon 6ng sé phai chi tiéu c6 ky luit dé€ c6
thé kéo dai hét mua he.

C6 thé ap dung cho céc t6 chiic nguyén tic tuong tu. Néu ba cha
biét chinh xdc ngudi dai dién sé lam gi trong moi tinh huéng, ba ta sé
lap ra mot ban quy ché vé nhing diéu khong dugc vi pham. Nhung
ching ta déu biét cam gidc khé chiu khi gap trudng hop nhan vién cip
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dudi lam viéc theo nhiing quy dinh ciing nhic va ho khong c6 quyén
lam khdc du viéc d6 rit hgp ly nhung vi khong dugc tru liéu ti trudce
nén ho “khong dugc phép” lam.

T4t nhién, cing c6 nhing ky thuat khic dé kiém soat, dugc cic té
chtic va nhiing cd nhan st dung, bao gém kiém soat chi phi. Trong cic
t6 chic, cac ky thuat nay dugc goi la ké toan. Tuong tu, nhu ching ta
da thdy & phan trén, con ngudi tinh todn cam tinh nho cic cong cu
nhu chiéc phong bi, cdc binh gém, va cic ké hoach tiét kiém huu tri
dé dat dugc muc dich tuong ty. Nén luu y ring viéc khong coi céc tai
tién c6 thé hodn d6i, nhu cdc Econ sé lam, lai la diéu can thiét d€ cic
chién lugc ké toan c6 tinh kha thi.

T6i cdn nhdn manh ring Shefrin va t6i khong nghi ring thuc su
ton tai hai con nguoi trong dau cic ban. Ching t6i dua ra mé hinh
“ctinhu” c6t dé cung cdp mot cach suy nghibd ich vé cic vin dé tinh
tu cht. Chung t6i da dua vao chd thich trong bai viét thi hai cua
minh véi luu y ring ta c6 thé nghi vé ngudi lap ké hoach nhu dang cu
ngu trong ving v nio thudc phin trudc cta thuy trén (prefrontal
cortex region of the brain), 1a bd phan c6 lién hé dén y thic, tu duy
duy ly, trong khi d6 ké thiia hanh c6 thé gin lién véi hé vién (limbic
system — hé thong phtic hgp gom cdc duong va mang than kinh trong
ndo, lién quan dén biéu 16 ban ning sinh tén va tinh khi - ND). Déi
v6i nhiing ai da quen thudc véi mo hinh hai hé thong nhu'la mé hinh
da dugc Kahneman mo ta trong cuén Thinking, Fast and Slow, thi
sé thdy c6 ly néu coi ngudi lap ké hoach thudc Hé théng 2 chim raj,
diém tinh, suy tinh va ké thira hanh thu¢c Hé théng 1 nhanh nhen,
nong ndi, cam tinh. Cong trinh nghién ctiu gan day trong linh vuc
kinh té hoc-than kinh (neuro-economics) da hau thuin cho sy giai
thich nay. Nhung d6i véi ting dung trong thuc té thi ching thanh van
dé bat ké la mo6 hinh c6 dya trén co s6 sinh Iy hoc hay khong. Do 1a
phép dn du giup ching ta suy nghi vé cdch lam thé nao dé két hgp
tinh tu cht vao kinh té hoc.



158 RICHARD H. THALER

Toi van cho ring mo6 hinh nguéi lap ké hoach - ké thira hanh la
phuong thiic hitu ich nhit dé suy nghi vé cic vin dé tinh tu chu,
nhung né6 chua phai la mé hinh chinh thic dugc ua thich caa cac nha
kinh té hanh vi thé hé tié€p theo. David Laibson, m¢t nha kinh té hanh
vi tai Harvard, da di tién phong vé mot dé tai ma sau d6 tré thanh moé
hinh chon lya trong ludn an tién si ctia 6ng, da dugc co6ng bs vao nim
1997. Hai nha ly thuyét kinh té hanh vi khic, Matthew Rabin va Ted
O’Donoghue, da Iy gidi chi tiét cach ti€p can nay, diéu ma hau hét cac
nha kinh té hién nay chi nhic dén bang hai chi cdi tiéng Hy Lap biéu
thi cic bién s6 quan trong: beta (?) va delta (?). Rat kho gidi thich
nhiing nét tinh t&€ ctia m6 hinh ma khoéng di vao chi tiét, nhung cic tai
liéu tham khao gém cac bai viét quan trong da dugc trinh bay & phan
binh gidi cudi chuong sich. Uu diém co ban ciia mo hinh beta-delta
déi v6i mo hinh ngudi lap ké hoach-ké thita hanh la sy don gidn hoa
toan hoc. Day la viéc stta d6i nho nhét c¢6 thé lam dugc d6i v6i mo
hinh co ban cua Samuelson ma van gitt dugc cac khia canh c6t yéu
cta tinh tu chu.

Duéi day la mot cich tu duy don gidn d€ van hanh m6 hinh beta-
delta. Gia stt quy dinh mot khoang thoi gian du lau dé c6 thé goi do
Ia “sau nay”, ma mdt ngudi khong chiét khau thai gian d6, c6 nghia la
ty 1é chiét khdu bang khong. Nhung bét ct thai gian nao dugc coi la
“bay gi¢” déu dugc uu tién va c6 tinh quyén ra, con thoi gian dugc coi
1a “sau nay” cung lim chi ddng gid bang mot nia ctia nd. Trong thi du
vé gidi Wimbledon dugc ban dén & phan trudc, tran ddu tai vong mét
dugc dinh gid bang 100 néu t6 chiic vao nam nay chi ddng gia 50 néu
dugc t6 chtic sang ndm hodc cdc nim tiép theo. Nhiing uu tién nhu
thé chinh la “thién 1éch-hién thoi” vi ching coi trong bay gio hon sau
nay, va n6 dan dén nhing chon lya khong nhit quan theo thai gian.

Ngay ca trong phién ban da don gian hoéa rit nhiéu ctia mo hinh,
van c6 thé minh hoa nhiéu nét tinh té thu vi vé chon lya lién thoi

gian; nhiing sy tinh té nay phu thudéc mét phan vao viéc con ngudi
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c6 nhén thic dugc cic van dé vé tinh ty chu ctia ho hay khong. Khi
David Laibson viét bai bao dau tién cua 6ng vé dé tai nay ong da gia
dinh ring cic tac nhan “da gia dan”, nghia Ia ho da biét mo6 hinh mau
vé nhiting thién vi thoi gian. La mét nghién ctu sinh dang kiém viéc
1am bing mot bai viét vé ly thuyét kinh té hoc hanh vi (mdt nganh hoc
ma dén ltc d6 vé co ban khong ai biét dén), David da khoén ngoan mé
ta dic diém ctia mo hinh theo cach nay. Céc tic nhan ctia David déu
13 nhting Econ thuan khiét ngoai trit mét chi tiét; chung c6 van dé vé
thién vi thoi gian. Khi O’Donoghue va Rabin quyét dinh gia nhip hoi,
ho da c6 cach tiép cén cuc doan hon, trong d6 cic tdc nhin c6 nhiing
uu tién thién 1éch-hién thoi nhung khong nhén ra khiém khuyét caa
minh. Nhiing tac nhan d6 dugc coi la “ngéy tho™

Khong c6 gi phai ngac nhién khi chua c6 cich biéu dat don gidn dé
miéu ta hoan toan chinh xdc hanh vi. Té6i chia sé quan diém ctia ba tac
gid ndi trén ring “sy that” nam & dau do6 gita hai thai cyc: tinh ngay
tho thién vi (partial naiveté). Hau hét chung ta thita nhan ring ching
ta c6 vin dé vé tinh tu cha, nhung ching ta ddnh gid thip tinh nghiém
trong ctia né. Ching ta ngay tho vé muc d6 chin chin caa minh. Cu
thé, chung ta mic chiing bénh ma George Loewenstein goi la “su cich
biét dong cam noéng-lanh” (hot-cold empathy gaps). Khi ta dang &
trang thdi lanh ling, tim trang suy tu - ching han dang du tinh nén
an gi vao bta t6i thit Tu sau khi da ¢6 mét bita dn trua my man hom
Chu nhit - ta nghi ring sé ching c6 vin dé gi khi gitt ding ké hoach
chi an cdc mén c6 1gi cho stic khoe, it calo nhu cac bia an tdi cdc ngay
trong tudn. Nhung dén t6i thu Tu cac ban bé goi y nén ra ngoai dn
pizza tai mot nha hang méi md ban kém bia tuoi, thé 1a rat cudc ta da
an uoéng nhiéu hon ca dy tinh cho ngay Chu nhat, hay thidm chi ngay
hoém nay trugc khi buéc vao nha hang béi sy quyén ra ctia mui thic
dn thom phuic béc ra tir 16 nuéng than, khoi phai néi dén danh sich
dai cdc mén bia tuoi dac biét hdp dan. Dai véi cac truong hop nhu
véy c6 lé ching ta can dén mot ngudi lap ké hoach dé xdc lap mot quy
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tic — khong dugc udng bia va ra ngoai an pizza vao nhiing ngay gita
tudn - va thi nghi dén céch thuc thi néi quy do.

Trong khoang thoi gian tu khi t6i dem cét cdi khay hat diéu dén
nay, cic nha kinh té hanh vi da hoc dugc rdt nhiéu diéu vé cic vin dé
tinh ty cha. Sy hiéu biét nay dang ching t6 tim quan trong cua nd
trong viéc xti Iy cac van dé trong dai cia xa hoi nhu chiing ta sé ching

kién & phan sau.



Tiét muc xen ké




Chuong 13

Hanh xt v6 1y trong thé gidi thuc

e 4

€u noi rang kinh té€ hoc hanh vi miéu ta hanh vi ctia con ngusi

dung sy that hon, thi phai chiing t6 né hiiu ich trong ting dung
thuc té. Mac du hau hét thoi gian ddu trong su nghiép cua toi danh
cho nghién cttu hoc thuét vé tinh todn cam tinh va vin dé tinh tu chu,
toi ciing da c6 co hoi ddc biét trai nghiém thuc té hay gan nhu thé tai
Ithaca. T6i s6m phat hién ra rang nhéing y tuéng nay da c6 nhiing ting
dung thyc té trong kinh doanh, dac biét lién quan dén van dé dinh gid.
Duéi day la hai thi du.

Greek Peak

Tai Cornell t6i cé quen véi mdt sinh vién, David Cobb, ngudi da dan
toi gap anh trai cau 4y, Michael. M6t ngusi dia phuong va say mé trugt
tuyét, Michael quyét tim xay dung su nghiép kinh doanh trugt tuyét
va dang lam gidm ddc tiép thi tai Greek Peak, mot cong ty gia dinh &
gan Ithaca. Luc d¢, khu trugt tuyét nay dang gip khoé khan tai chinh
rit nghiém trong. Luong tuyét roi vai muia dong gan day giam hén so
v6i binh thuong va khé khin kinh té khién doanh nghiép phai vay ng
nhiéu dé€ c6 thé ton tai trong mua van khach, va day dang la luc lai
sudt ting cao, ap dung ngay ca d6i vé6i cdc doanh nghiép 6 rii ro tin
dung thdp, ma Greek Peak thi khong thudc loai nay. Khu trugt tuyét
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budc phai ting doanh thu va cit giam ng, néu khong muén bi pha
san. Michael rt can su gitp d6 va goi y toi hgp tac trén co s hang d6i
hang. Anh sé cho t6i va cdc con t6i cic vé di cdp ning va trang bi thiét
bi trugt tuyét, déi lai, toi sé gitp anh 4y thoat khoi khé khin va kinh
doanh c¢ lai.

Toi nhan ra ring Greek Peak sé phii ting gid vé néu muén co lai.
Nhung ting gid dé€ c6 1ai sé ddy gia vé 1én gin bang gia vé ctia cac khu
trugt tuyét ndi tiéng khac & Vermont hay New Hampshire. Chi phi
cho mdt ngudi trugt tuyét khong khic nhiéu so véi cac khu nghi mat
16n hon, nhung Greek Peak chi ¢ S cdp ning c6 ghé ngéi va it c6 dia
hinh thich hgp cho trugt tuyét. Lam thé nao dé bién minh khi tinh gid
vé bang gid cua cac khu nghi mét khac 16n hon ma khong lam giam
s6 lugng khach hang dén truot tuyét? Lam thé nao dé tru dugc tai thi
truong dia phuong nhay cam vé gia cd, noi c6 cac sinh vién tai Cornell
va cac truong dai hoc, cao dang gan dé.

Trong ngdn ng tinh todn cam tinh, gia vé di cdp nang ctia cac khu
trugt tuyét néi tiéng Vermont sé 1a gid chudn tham khao quan trong
nhét d6i véi khach hang tai Greek Peak, va ho dinh ninh ring gid vé ¢
day sé phai thdp hon nhiéu vi co s& vat chdt kém hon hin. Lgi thé cua
Greek Peak Ia cy'ly gan. Day la dia diém truot tuyét t6t nhit tai trung
tam tiéu bang New York, va néu di dén Vermont phai mat S gic ldi xe.
Greek Peak con la lua chon gin nhét cho nhiing ngudi sinh séng tai
céc thanh phé nam st phia nam, bao gom Scranton, Philadelphia, va
tham chi ca tha d6 Washington DC. Cuéi tudn, cdc chuyén xe khich
ché ddy ngudi trugt tuyét tdp nip tit nhiing thanh phé nay kéo dén
Greek Peak.

Toi thuyét phuc Michael suy nghi lai m6 hinh thu nhap ctia Greek
Peak, 4p dung cic nguyén tic ctia kinh t€ hoc hanh vi. Vin dé dau
tién can giai quyét 1a lam thé nao ning gia vé ma khong lam mat qua
nhiéu khich hang. Chung t6i 4p dung moét ké hoach ting dan gia vé
trong thoi gian vai nam, nhu vy tranh buéc nhay dot ngoét c6 thé gay
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phan ting manh. D€ phan nao bién minh cho viéc tang gid vé chung
toi c6 gang cai thién kinh nghiém trugt tuyét cho khach hang, khién
ho khong cam thdy bi hé' vi gid vé cao.

Toi nhé lai mot y tudng trudc day. O mot phia suon déc trugt tuyét
c6 mot san dua ngdn noi cac van dong vién trugt tuyét lust qua mot
loat cac cot chdn va tai day thoi gian trugt chinh thiic cta ho sé dugc
trong tai do va cong bé trén loa phong thanh. Nhiing ngudi truot
tuyét tré tudi rat thich ki€u tranh dua nay, va cdc cot chan dé€ da gan
dé dam bao t6c do trugt ma van an toan. D€ sit dung doan san dua
nay khach hang phai tra chi phi mot dola, s6 tién khong nhiéu nhung
gdy kho chiju rdt nhiéu cho khach hang. Rut dugc tién trong tdi ra khi
dang trugt tuyét trén do6i qua la rat bt tién, vi phai thdo chiéc ging tay
day cop ra réi tho tay moc tién trong tdi do hay tdi quan. Sau d6 con
phai cho dong moét dola vao khe may ban vé ty dong. Du chiéc méy
c6 hoat dong t6t dén dau, ban cé thé nhéin ra van sé c6 nhiing ty 1é hu
hong nhit dinh mot khi c ‘dai ddu mua ning’ nhu vay.

Toi hoi Michael va 6ng chu, Al, ring ho kiém dugc bao nhiéu tién
tir san dua nay. Ho ndi s6 tién khong 16n, chi vai ngan déla mot nam.
Vay tai sao phai thu phi, t6i hoi lai? Chung ta cé thé cai thién chat
lugng phuc vu khach dén trugt tuyét véi chi phi rit nho. Diéu nay qué
16, dau phai tén c6ng suy nghi. Michael va Al nghi c¢6 nhiéu thit khéc
c6 thé cai thién chit lugng phuc vy, diéu quan trong la gia tri ctia san
phdm ma khéch hang ky vong.

Mot van dé khéc lién quan dén nhiing hudn luyén vién trugt tuyét.
Cong viéc chinh cua ho la day nhiing ngusi méi hoc, dac biét cic

1 Trong ngdn ngit tinh todn cam tinh, dén choi tai Greek Peak va tra chi phi theo gia ban
|é dem dén cho khach hang tinh hitu dung nhan dugc duong cho hdu hét khach hang,
dac biét d6i vdi nhitng ngudi séng tai dia phuong chi mat khodng 30 phut lai xe, dugc
trugt tuyét cad ngay, va trd vé nha kip bira com t8i ma khéng mat tién nghi khach san. 6
cling 1a diéu xa xi ma ngudi dan & Salt Lake City hay nhitng noi gan cac khu trugt tuyét
duoc hudng, nhung khong phai ai cling cé diéu kién nhu vay. VAn dé nam & tinh hitu
dung giao dich duoc ky vong, do gid vé xem ra khdng hgp ly so v&i cac khu trugt tuyét
I&n hon nhung gid vé cla ho van khong dat hon nhiéu.
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nhém hoc sinh - 16 rang d4y cing la moét nguén quan trong dé mé
rong mang ludi khach hang. Nhung céc hudn luyén vién dang trong
thoi ky thodi trao. C6 ngudi dua ra sing kién 1a t6 chiic moét budi hudn
luyén trugt tuyét mién phi trén doi. Ngudi trugt tuyét sé ding cho tai
mot dia diém chi dinh trén duong trugt tuyét, sau do trugt qua mot
vai cOt chan va cic dong tic ctia ho sé dugc video ghi lai. Mot huédn
luyén vién ding dudi doi sé dua doan bang video cho ngudi trugt
tuyét xem lai va kém theo mot s6 chi dan. “Nhiing bai hoc mién phi!”

Du nhiing viéc nang cdp chdt lugng phuc vu nay lam cho viéc ting
gid vé dé chdp nhan hon, ching toi van con lo ngai vé tinh nhay cam
vé gid ca tai thi truong dia phuong. O day, ching t6i da c6 mot mo
hinh tot d€ thyc hién. Khu trugt tuyét c6 chuong trinh giam gid dang
ké cho sinh vién dai hoc néu ho mua ca géi 6 vé di cip nang trong
tudn trudc ngay 15 thing 10. Nhiing chuong trinh nay dugc huéng
ung rong rai va dem lai nguon thu ddng ké. T6i nghi rang cic sinh vién
cang thich goi d6 1a go6i 6 vé.

Chung t6i thic mic liéu rang c6 thé cung cdp chuong trinh tuong
tu cho khdch hang khéc tai dia phuong ngoai d6i tugng sinh vién. Muc
dich Ia chi 4p dung cho nguéi dia phuong, chi khong dp dung cho
khach hang & cac noi khdc ma méi nam ho chi dén day mot hai lan.
Déi véi nhiing khach di trugt tuyét nay, gia vé di cap nang chila khoan
chi rat nho so véi toan bo chi phi cho ca chuyén di, bao gém chi phi
di lai, an udng va phong ngt. Vai do la tang thém cho vé di cip ning
chic chin sé khong lam lay chuyén quyét dinh t6 chic chuyén di dén
day, dac biét khi khong c6 doi thu canh tranh ¢ bén canh. Do vy, cudi
cting ching t6i 4p dung chuong trinh khuyén mai goi la mua vé ca géi
10 vé, gom 5 vé cho ngay cudi tudn va S vé cho ngay thudng va ban véi
gia bang 40% gia vé ban 1é khi mua truéc ngay 15 thang 10.

Chuong trinh mua vé ca géi 10 vé dugc dan dia phuong nhiét liét
huéng ting. Cé mdt vai nhan t6 hanh vi giai thich cho sy huéng tng
rong rai nay. Tha nhét, gidm gid 40% cé vé nhu rit ddng ké. Pung la
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tinh hitu dung giao dich ting lén rit nhiéu. Thd nhi, mua vé truéc da
loai bo yéu t6 gia vé ra khoi quyét dinh di trugt tuyét. Cang nhu viéc
tinh toan cam tinh trong trudng hop mua ban rugu vang, viéc mua
vé trudc dugc coi nhu khoan “dau tu” tiét kiém tién, khién cho quyét
dinh di trugt tuyét dua ra dot ngodt vao ngay thit Sdu day ning 4m sau
khi c6 tuyét roi trudc d6 dugc thyc hién ma khong tén kém gi. Cung
nhu viéc khach hang ra ngoai diing bita com t6i ngon miéng vao cudi
tudn trudc sé khong lam cho viéc tinh todn cam tinh khién ho phai
thiét thoi; trong trudng hop nay di trugt tuyét la “mién phi”. Va theo
quan diém caa khu trugt tuyét, n6 con hon cd mién phi — né la chi phi
chim'. Khi mua trugt tuyét dién ra, nhiing nha trugt tuyét sé hdo hic
st dung cac vé nay dé tranh lang phi tién khi da ddu tu mua vé ca goi
10 vé, vaho c6 thé sé dan thém ban be di theo, nhiing nguoi sé phai tra
tién vé toan phén (vé & day khong dugc chuyén déi).

Chuong trinh mua vé ca géi 10 vé dugc hudng ting rong rai vi trugt
tuyét la mot hoat dong moi ngudi quyét dinh sé ting cuong cho naim
sau. “Nam ngodi toi chi di c6 ba lan, ding la nuc cudi vi Greek Peak
& rdt gan nha. Nam nay t6i dinh sé nghi phép vai ngay va tranh tha di
ltc ving nguoi” Cang giong nhu tra 1¢ phi thanh vién cau lac bo thé
duc dé khuyén khich tip luyén nhiéu hon, nhiing nguéi lap ké hoach
ctia cic nha trugt tuyét rat thich y tuéng cam két di truot tuyét thudng
xuyén hon trong mtia dong nay. Mua ca géi 10 vé la cach tot dé thuc
hién ké hoach d6 va d6ng thoi con tiét kiém dugc tién nia.

Sau vai nam, cdc chuong trinh gidm gid mua vé ca géi 6 vé, 10 vé, va

vé cho ca mua da da dong gép mot phan ding ké vao téng doanh thu

1 DY nhién khdng phai ai cling bi méc bay nay. Trudc khi Michael bt ddu cho ching téi cac
vé di cap nang mién phi, tdi ¢ mua vé chuong trinh truot tuyét sau gio hoc cho dira con
gai Maggie dang hoc 1dp 7. Dugc mot tuan con bé néi né s& bo truot tuyét dé di mia
V@i ban bé trong trudng. Tudn sau nita né lai néi s& bd tap vi moét dira ban té chirc sinh
nhat. T6i bao né, “Nay Maggie, con cé chic nén lam nhu vay khong? B6 me da bd kha
nhiéu tién d& mua vé tham gia chuong trinh truot tuyét sau gio hoc con biét khéng!”
Maggie chi néi: “A, chi phi chim dy ma!”. Blng 13 chi ¢ con géi nha kinh t& m&i tudn ra
cau nhu vay.
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ctia khu trugt tuyét, va khoan doanh thu ting truéc nay gitp cho co s
kinh doanh ton tai cho dén khi vao mua trugt tuyét vao thing 12 ma
khong can di vay tién. Ban tdt ca cdc vé nay ti trudc cang la sy dam
bao trudc cho mdt mia déng dm ap it ¢ tuyét. Du cac khu truot tuyét
c6 thé lam tuyét nhan tao, thai tiét cing phai da lanh may méc méi
hoat dong dugc. Con nita — va diéu nay khién cac 6ng chu khu trugt
tuyét phat dién — ngay ca khi thai tiét lanh, néu khong c6 tuyét roi trén
cdc duong pho cac do thi, ngusi ta ciing it khi nghi dén di trugt tuyét,
bat ké thoi tiét tai khu trugt tuyét nhu thé nao.

Sau ba nam thuc hién ban vé ca goéi 10 vé, Michael thuc hién phin
tich lai va goi toi dén thong bao két qua. Nén nhdé rang cic tap vé ca
gdi dugc ban véi gid bing 60% gia ban 1é trong mua. “Anh thtt dodn
xem ty 1é cdc vé dugc stt dung chiém bao nhiéu phan tram?”, Michael
hai va tu tra 16i, “60%”. Khu trugt tuyét da ban vé bang 60% gia vé
binh thuéng nhung chi c6 60% s6 vé da ban dugc stz dung. Vay vé thuc
chdt ho da ban céc vé d6 véi gia day du va thu dugc tién sém hon dén
vai thang: mot cu thing 16n.

Két qua nay khong lam thét vong cac khach hang, hau hét ho da
mua tiép vé ca goéi 10 vé cho nam sau. Ngay ca nhiing ngudi chi st
dung rat it s6 vé da mua thi ho chi trach ban than minh chit ho khong
trach khu trugt tuyét. Dinhién c6 nhiing khiach hang ma dén hét mua
trugt tuyét van con gan nhu nguyén s6 vé chua st dung. Mot s6 sé
hoi, v6i chat hy vong, liéu ho c6 thé st dung vé d6 cho nam sau. Ho
da bi ti chéi khéo, cac vé da ghi rach roi chi c6 gid tri cho mdt nam
thoi. Tuy nhién Al da thiét k&€ moét chinh sach chiéu c6 dic biét cho
loai khach hang nay. Ho dugc thong bao néu mua tiép vé ca goi 10 vé
cho nam nay, thi vé chua st dung ctia ndm trudc sé van con gia tri. Tat
nhién mot khach hang chi di trugt tuyét 2-3 1an trong cdc nam trudc
thikho c6 thé di hon 10 lan trong nim nay, nhung du sao 16i mai chao
nay nghe c6 vé hip dan. Mic du toi nghi ching c6 ai kho dai d€ mua

thém 10 vé chi cho mtia d6ng nim nay, nhung xem ra ho hoan nghénh
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khu trugt tuyét da cé ging to ra “song phang”, mét diéu chung ta sé
sém nhan thdy rit quan trong d€ lam cho khach hang hai long.

Mot thach thic gid ca cudi cting cho Greek Peak 1a xac dinh phai
lam gi vao dau muia, ngay sau khi dgt tuyét roi dau tién, khu truot tuyét
da m¢& cua nhung thudng chi van hanh mét cdp ning. Nhing ngusi
ham mé trugt tuyét da cho doi tur thing 3 nam trudc sé c6 mat dé
m& hang cho muia trugt tuyét méi. Vay nén tinh gia vé ho bao nhiéu?
Chinh séch caa Al truéc day la chi nhin qua ctia s6 vin phong dit trén
doi va xem thoi tiét va bao gid vé cho cac nhan vién ban vé thuc hién,
thudng chi baing mot niia gid vé binh thusng. Dinhién hau hét nhiing
nguoi dén trugt tuyét ching c6 y kién gi vé gid kiu do, ho chi biét gia
ban 1é binh thudng. Chi c6 nhiing tay thuc sy ¢6 chdp méi c6 thé 16t
tdy chién lugc gia ca ctia Al vao ddu muia. T6i goi chiéu nay la “ha gid
bi mét”. Mot khach hang buéc dén trudc mat nhén vién ban vé chudn
bi tra tién vé thi ngudi ban vé néi, “A, vé nay dugc gidm 50%”. Diéu
nay c6 thé la thién chi, nhung khong phai la chién lugc gid hay, bai vi
khach hang da san sang tra tién vé ddy da. Viéc giam gid chi c6 Iy khi
no6 lam ting doanh s6 hién thoi hoac doanh s6 trong tuong lai bing
cich x4y dung long trung thanh noi khach hang.

Michael va to6i da dua ra mot chién luge méi. Vao dadu mua, hoic
vily do khdc, méi khi chi c6 mét phan cta déi trugt tuyét md ciia, thi
chinh sach gia ca sé dugc quy dinh theo mot cong thic nhat dinh. Cac
khach hang tra vé ddy du cho trugt tuyét vao ngay do, nhung nhéan
dugc phiéu giam gid bang S0% gid vé dot sau, phu thudc vao s6 lugng
bao nhiéu ghé ctia cip nang hoat dong. Do cac khach hang dinh ninh
ho phai tra tién vé ddy du, nén chinh sich nay xem ra hao phéng déi
v6i ho, va céc phiéu giam gia con khuyén khich ho quay tré lai truot
tuyét, va c6 1é ho con mua bia, dn trua nia.

Cé 1an Michael ké t6i nghe mot ciu chuyén vé viéc cac phiéu giam
gia dugc ua chudng nhu thé nao. Mot thanh nién dén trugt tuyét mé
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man cho mdt mtia m&i va anh ta chon mua bo vé ca goi 10 chiéc méi
cing. Anh ta ding xép hang dé d6i mot trong cac phiéu giam gia di
cap ning thi nghe thdy ngudi ban vé giai thich cho khach hang diing
trudc anh ta ring c6 ta sé dugc nhan phiéu giam gia 50% dé st dung
khi mua vé cho l4n sau. Diéu nay lam anh ta khodi chi dén néi anh ta
cat bo vé ca goi 10 chiéc vao trong tdi va rat tién ra mua chiéc vé méi
véi gid ddy da. Toi ludn thic mic mudn biét liéu anh ta c6 st dung
phiéu giam gid 50% trudc khi anh ta dung hét bo vé ca géi 10 chiéc kia
hay khong. Chung toi ching thé nao biét dugc.

Chung t6i chi biét ring x4y dung mot nén ting doanh thu viing
chic trude khi bit ddu mua trugt tuyét méila dahoan thanh dugc muc
tiéu kéo khu trugt tuyét khoi déng ng nin va giam 1é thudc vao khoi
lugng tuyét roi trong mtia. Ca Michael' va t6i da chuyén di, nhung toi
xin thong bo rang Greek Peak van dang kinh doanh tét.

Nhing ngay 6 GM

Trong nhiéu ndm, cac nha sdn xudt xe hoi cia My gip phai van dé ha
gia theo mua. Cac mau xe doi méi thudng dugc gidi thiéu vao mua
thu hing nam, va nho dodn trudc cic mau xe mdi sé dugc tung ra
nén cic khich hang tré nén mién cuong khi mua dong xe “ctia nam
ngoai”. Cac nha san xudt xem ra khong tru liéu trudc cac tinh hudng
nay va chic chin s6 lugng ton kho dang ké cua cac xe chua ban dugc
tai cdc dai ly trong thang 8 chiém ché cin c6 dé€ trung bay cic mau xe
mdi. Diéu khong tranh khoi la cic cong ty xe hoi phai dua ra cac dot
khuyén mai d¢€ giai phong hang tén kho vugt mic.

Mot sang kién 1 hoan lai tién (rebate — con goi la hoéi khiu, chiét
khéu - ND), do hang xe hoi Chrysler 4p dung tit nam 1975, va sau d6

1 Than 6i, Michael d3 mat khi cuén sich nay con dang hoan thién. Ching toi d3 rat vui
khi chia sé ky niém xa xéi v&i nhitng diéu tdi dang viét trong chuong nay. Toi rat nhd
dén dng.
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nhanh chéng dugc cac hang Ford va GM lam theo. Cac cong ty xe hoi
cong bo gidm gid tam thoi theo d6 méi khach hang mua xe sé nhin
lai mét khodn tién mdt, thuong la vai traim doéla. Hoan lai tién chi la
cach goi khdc ctia gidm gid tam thoi nhung 6 vé nhu dugc khach hang
hudéng ting hon la sy gidm gia tuong duong, nhu moi ngudi ky vong
theo kiéu tinh todn cam tinh. Gid st gid ban mot chiéc xe 1a 14.800
USD. Gidm gid ban xuéng con 14.500 USD thi khong c6 gi dang ké,
khong phai la ngudng khéc biét da nhan biét (JND). Nhung thay thé
tén goi gidm gid bang tén goi mdi la bét gia, ngudi tiéu dung dugc
khich 1é d€ nhin nhén vé khoan tién 300 USD mot cach khac biét, qua
do6 nang tdim quan trong ctia nd 1én. Cdi chiéu tinh todn dya theo cam
tinh nay la rdt ton kém, it ra la tai New York noi t6i dang s6ng vao luc
do, vi ngudi tiéu dung phai dong thué doanh thu doi véi khoan tién
hoan lai. St dung cc con s6 trong thi du trén, ngudi tiéu dung sé phai
dong thué doanh thu déi véi gid mua xe toan phén la 14.800 USD va
sau d6 nhan dugc séc hoan tra 300 USD ti nha san xudt, cht khong
phai 1a 300 USD cong thém 8% thué doanh thu. Nhung diéu quan
trong hon, khong lau sau viéc hoan lai tién bat dau ddnh mait sy hap
dan, va mdt lan nita hang loat chiéc xe hoi lai ndm chat dong trong bai
dé xe ctia cic daily.

Thé r6i c6 ngudi tai try s6 GM dua ra mot sing kién. Ford va
Chrysler da c¢6 ging tim cich chiét khdu cidc khoan cho vay mua xe
nhu 1a mét phuong an thay thé hay bé sung cho viéc hoan lai tién.
Néu GM dua ra ty 1é chiét khdu cao nhu la mot bién phép thuc ddy
doanh s6 thi sao? Vao luc ty 1é 1ai sudt hién hanh cho khoan vay mua
xe la 10% hodc cao hon, General Motors da dua ra mudc lai suat cho
vay chi ¢6 2,9%. Khach hang c6 thé lIya chon gitta viéc dugc hoan lai
tién hodc khoan vay chiét khiu. Bién phdp cho vay chiét khiu da cé
tac dung chua tiing thdy déi v6i doanh s6. Da cé nhiing tin tic tuong
thudt vé truong hop c6 nhiing khach hang ndm lan trén ndp xe tai cac
dai ly dé tranh gianh mua xe trudc.
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Vao thoi gian d6, t6i dé y thdy mot cdu chuyén nho ding trén nhit
bao Wall Street Journal. Mot phong vién da mé xé céc con s6 va phat
hién gia tri kinh té cta khoan vay lai sudt thdp nho hon gid tri cua
khodn tién hoan tra lai. N6i cach khac néu cic khich hang st dung
khodn hoan lai tién dé ting khodn tién tra truéc d€ mua xe tic la
gidam khoan tién ho phéi di vay thém (du véi ty 1¢ 1ai suét cao hon),
do d6 ho sé tiét kiém dugc nhiéu tién hon. Nhu vay vay tién d€ mua
xe thit la ngu xudn! Nhung cing nhé d6 ma xe ban rat chay. Pungla
chuyén ly tha.

Vao luc d6, mot dong nghiép cua toi tai Cornell, Jay Russo, dang
lam tu vin cho GM, nén t6i dén ndi chuyén véi anh dy. T6i ké cho Jay
nghe vé cau chuyén khoé hiéu nay va néi rang t6i c6 thé dua ra 16i giai
thich tim Iy hoc don gidn. Khodn tién trd lai chi chiém ty 1é phan tram
rit nho cta gid chiéc xe, nhung lai sudt vay mua xe ma cong ty moi
chao lai khong dén 1/3 lai sudt binh thudng. Piéu nay xem ra la mot
giao keéo hoi hon rat nhiéu. Va rit it ngudi ngoai trit cdc ké todn va cac
phong vién Wall Street Journal ban tdm dén viéc tinh todn lai, dac biét
khi ma chuyén nay xay ra trong giai doan trudc khi xudt hién cac bang
tinh (spreadsheets) v may vi tinh c4 nhén.

Jay yéu cau toi viét tom tit nhan xét cta téi d€ anh 4y ndi chuyén
v6i nhiing ngudi cia GM. Toi da lam theo, va that ngac nhién mét
tuan sau d6 to6i nhan dugc ct dién thoai tif tru s& chinh ctia General
Motors. Ban tém tit ctia t6i da dén tay ai do trong phong tiép thi, va
anh ta mudén noéi chuyén riéng véi t6i. Toi tra 16i dong ¥, xin moi anh
&y dén gap.

Ngu6i nay da bay ti Detroit dén Syracuse va 1di xe mét tiéng mudi
lam phut dén Ithaca. Ching t6i hdu nhu ndi chuyén vé van dé téi néu
ra khodng mot tiéng dong hé. Sau do6 anh ta di vé, danh vai tiéng tan
bo xung quanh khu lam viéc va tré lai Detroit. T6i dén gap Jay dé€ hoi
chuyén nay nghia la sao thi anh ta tra 16i khong up mé. “Anh ta dén
day dé tim hiéu cdu c6 dang tin hay khong” Cai gi? “Vang, néu c4u hai
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long thi ho tranh xa, hay ndi cach khic anh ta xem c6 an toan khong
néu dan ciu di gip cc sép ctia minh. Anh ta sé bdo cdo viéc nay cho
co quan dau nao.”

Ro rang t6i da qua dugc cudc sat hach. Vai ngay sau d6 t6i nhin
dugc dién thoai mai dén Detroit. Day la co hoi dé téi nhan lam tu vin
c6 thti lao 1an dau tién trong doi, nén téi dong y ngay. Ngoai ra, toi rt
tdo mo muon biét ding sau cau chuyén nay la gi.

Néu ban tiing xem phim tai liéu Roger va t6i caa Michael Moore,
ban sé hinh dung ra noi t6i sip dén: Toa nha try s& chinh cta hang
GM. To6i thdy né that xa la. R4t d6 s, v6i hang loat chiéc xe hoi dugc
trung bay khip moi noi, bén trong toa nha, cic tién sanh, hanh lang.
Trong cudc gip dau tién, mot 6ng pho chu tich phu trach tiép thi dua
cho t6i lich Iam viéc trong ngay. Toi c6 mot loat cac cudc gap kéo dai
nta gid véi nhiéu nhan vét trong bo phén tiép thi. Nhiéu nguoi trong
do6 ciang gitt chiic vu phé chu tich. Trong cudc gip toi da hoi ai la
ngudi phu trach thdm dinh chuong trinh xdc tién cho vay i sudt thap,
da gidm gid ban xe t6ng cong 1én dén hang tram triéu USD. Nguoi chu
tri tié€p t6i khong biét ro, nhung cam doan véi t6i nguoi biét 16 viéc
nay chic phaila mot trong nhiing nhéin vat t6i sap gip. Pén cudi ngay
toi sé biét sy thuc ra sao.

Hoém d6 c6 nhiéu ngudi giai thich ty 1é 1ai sudt 2,9% dugc xaclap ra
sao. Dung la Roger Smith, CEO ctia hang, da triéu tap mot cudc hop
déban cach xtr Iy hang ton kho thing du trong nam va ai d6 da dé xuit
chuong trinh xtc tién dya vao 1ai sudt thap. Tat ca déu tdn thanh cho
day la moét sang kién hay. Nhung vin dé 1a nén ép dung véi ty 1é nao?

Mot nha quan ly dé nghi 4,9%. Nguoi khac dé xuit 3,9%. Sau méi
dé xuit dugc duara, ai d6 sé dugc goi dén dé lam cac phép tinh. Cudi
cting 6 ai d6 dé xudt ty 1é 2,9%, va Roger dong y v6i con s6 dep nay.
Toan b qua trinh ra quyét dinh chi dién ra trong thoi gian khong dén
mot gic.
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Nhung khi t6i hoi ai 1a ngudi thdm dinh ké hoach xtc tién va quyét
dinh sé lam gi cho nidm t&i, t6i nhan dugc nhing cdi liéc nhin ling
tranh va nhing cai lic dau, “khong phai t6i”. Ngay lam viéc két thuc
tai van phong nguoi chu tri tiép toi. Toéi bao cdo véi Ong ta, di nhién
nhiing diéu c6 thé ndi dugc, ring ching c6 ai ndm r6 vé vin dé nay
cd, va theo t6i d6 1a mot sai lam. Ong ta goi y toi viét cho 6ng mot dé
xudt nén lam gi.

Sau nhiing gi t6i da nhén ra trong chuyén viéng tham, t6i tin chic
ring cong viéc tu vin nay khong hop véi t6i, nhung toi van gui cho
ong ta mot dé xudt ngdn gon néu ra hai kién nghi ma t6i thdy nén lam.
Mot la, tim ra ly do vi sao chuong trinh xtc tién thanh cong 16n nhu
véy. Hai la, l4p ra ké hoach cho tuong lai, dic biét khi ma theo ho tién
liéu thé nao Ford va Chrysler ciing sé sao chép chuong trinh khuyén
mai thanh co6ng caa GM.

Sau mot thdng t6i nhan dugc cau trd 16i coc 16¢. Kién nghi caa toi
da dugc cac nha quan ly cdp cao thio luin nhung da bi bac bo. Thay
vao d6, cong ty da quyét dinh hoan chinh ké hoach san xudt va tranh
hang t6n kho qud mtc trong mua he. Diéu nay sé loai bo yéu cau thdm
dinh lai ké hoach xtc tién va l4p ké hoach cho tuong lai, vi sé khong
con ban ha gia mau xe c@ cudi nam. Toi rit sting sot. Mot cong ty
khong 16 da bo ra hang tram triéu d6 la dé€ khuyén mai ma lai ching
bén tdm tim hiéu xem bing cach nao va vi sao né thanh céng. Michael
Cobb ctia mét doanh nghiép ti hon Greek Peak con c6 dau 6c phan
tich hon ca ga khdng 16 General Motors.

Nhu t6i da hoc dugc qua nam thing, va sé ban ludn tiép trong cac
chuong sau, sy mién cuéng thu nghiém, tric nghiém, thdm dinh va
hoc hoi ma t6i da chiém nghiém tai General Motors la nhiing diéu
phd bién & khip noi. Toi tiép tuc nhin thdy xu hudng nay, trong gidsi
kinh doanh lan chinh phua, mac du gan déay t6i da c6 co hoi dé c6 ging
thay déi ddc tinh nay trong moi truéng quan ly nha nuéc.
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A, con vé y kién ctia ho néi rang ho da cé ké hoach déloai bo hang
ton kho vugt miic trong cidc mua he tuong lai u? N6 da khong dugc
thuc hién vao mua he sang ndm, muia hé sang nam nita, va theo toi biét
bat cd mua hé nao ké tir d6. Qua tu tin 1a mot séic manh 16n.



Lam viéc v6i Danny

1984-1985

Sau mot nam chung t6i cung lam viéc véi nhau tai Stanford, Amos va
Danny quyét dinh nhip cu vao Bic My. Amos tiép tuc & lai khoa tim
ly hoc cua Stanford con Danny chuyén dén khoa tam ly hoc ctua Dai
hoc British Columbia (UBC) tai Vancouver. Mot Iy do cuén hit ctia
UBC la Amos va Danny chi & cach nhau hai gi6 bay va cung mui gio.
Ho tiép tuc cung nhau lam viéc, néi chuyén véi nhau hing ngay va
thudng xuyén dén thim lan nhau.

Do chung toi bit dau cong viéc méi cing mot ndm, nén lich nghi
phép danh cho gido su dai hoc ctia chung t6i tring nhau. Trong nim
hoc 1984-198S toi c6 ky di nghi lan ddu, con Amos va Danny cling c6
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ké hoach di nghi phép. Mét nam s6ng cung nhau tai Stanford dé lai
cho t6i nhiéu gin b6, nén khi dugc nghi phép d€ di tham quan nghién
ctu t6i duong nhién mudén nhéin dip nay gip lai ho, ca hai cang t6t
néu khong thi mot trong hai nguéi. Sau nhiéu muu meo xoay x6 cudi
cung toi da dén dugc Vancouver gap Danny. Trong khi d6 Amos da
lén duong sang Israel.

Toi kiém dugc mot vian phong tai khoa kinh doanh cta trusng
UBC, moét noi rdt tot d€ toi tra chan vi & ddy c¢6 bd mon tai chinh
trong khi t6i dang c6 ging tim hiéu thém vé linh vyc nay. Nhung muc
tiéu chinh cta t6i ndm do 1a lam viéc v6i Danny va cdng tic vién cua
ong, nha kinh t&€ hoc méi trudng Jack Knetsch, ngusi dang day tai Dai
hoc Simon Fraser gan d6. Giong nhu thoi gian mdt nam tai Stanford,
lan nay Vancouver ciing danh cho t6i mét co hoéi hiém c6 la tip trung
cho nghién cttu. Ngoai thoi gian mét nam tai Stanford, day cang la
khoang thoi gian lam viéc hiéu qua nhit trong doi toi.



Chuong 14

Cai gi c6 vé cong bang?

anny va Jack moi t6i tham gia cung véi ho vao mot dy an ho

mdi bit ddu gin day c6 ndi dung lién quan chit ché dén cau

hoi “chai bia trén bai bién” cua t6i, ttic nghién ctiu diéu gi khién cho
giao dich kinh té trong giéng nhu mot “giao kéo song phing” (nghia
la diéu gi khién cho con nguoi san sang chi nhiéu tién hon cho mét
chai bia mua tai khu nghi duéng sang trong hon la mua tai mét cua
hang tap héa lup xup). D¢ tai Danny va Jack bit ddu nghién ctu la:
biéu gi khién cho mot giao dich kinh té c6 vé “cong bing”? C6 ngudi
nghi ring gid tién mot chai bia mua tai ctrta hang lup xup bang gia tién
mot chai bia giong nhu vdy nhung mua tai khach san bai bién la khong
cong bang, vi theo anh ta chu ctta hang lup xup kia da doi gid qua cao.
Dy 4n nay dugc thyc hién la nho thoa thudn ma Jack Knetsch da ki
két v6i chinh phu Canada, cho phép chung t6i dugc tié€p cin mién phi
v6i cudc diéu tra thim do trén dién thoai. Nhu vayla da c6 mot chuong
trinh dao tao nhiing nguoi chua c6 viéc lam dé tré thanh ngusi phong
vin trén dién thoai, vé bét ct van dé gi, nén ho can cic cau hoi cho
nhiing ngudi hoc viéc phong vin. Hing tuan, néu chung toi fax cho ho
mot loat cau hoi vao budi sang thit Hai, ho sé fax cac phan hai lai vao
toi thit Nam. Nhu vay ching toi c6 ngay thd Sau va hai ngay cudi tuan
dé tim hiéu phan ting va soan cdc cdu hoi méi cho tudn sau. Ngay nay
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cong viéc nghién ctiu nay c6 thé tién hanh tryc tuyén trén mang st
dung cic dich vu nhu “Mechanical Turk” cia Amazon, nhung thoi d6
hing tudn ma tiép cin dugc véi mot mau ngau nhién ldy tu vai trim cu
dan tai Ontario (va sau d6 la British Columbia) da 14 sy xa xi kho tin.
Chung t6i da c6 thé thu nghiém rat nhiéu y tuéng, nhan dugc phin
hoi nhanh chéng, va hoc héi phuong cich tot nhat: truc giac duge
thac ddy boi ly thuyét dugc thi nghiém bang thi nghiém va sai s6.
Duéi day la mot thi du vé loai ciu hoi ching t6i da dua ra:

Mot ciia hang bdn do kim khi dang bédn cdc logi xéng xiic tuyét voi

gid 15 USD. Mot budi sdng sau trdn bao tuyét 16n, ciia hang ting

gid Ién 20 USD.

Ban ddnh gid hanh déng nay la: hoan toan céng bdng, chdp nhdn

duigc, c6 phdn bdt cong, hay rdt bdt cong.

bé don gian hoéa viéc trinh bay s6 liéu, chung toi quyét dinh ghép
hai cu tra 16i ddu tién lai thanh “chdp nhén dugc” va hai ciu sau thanh
“bét cong”. Dui day 1a két qua tra 16i cho cau hdi ndy (mdi cau héi co
khoang 100 ngudi dugc héiy kién):

Chép nhén dugc 18% Bat cong 82%

Bay gio ban c6 thé néi, “Tam bay! Loai ngudi gi ma nhan tam thé,
ddm tang gid xéng xuc tuyét ngay sau tran bao tuyét 16n? Nhung ting
gia chinh la diéu ly thuyét kinh t& néi sé va nén xay ra! Day la mot cau
hoi c6 thé dé dang dugc néu ra trong mot khoéa hoc kinh té€ co ban
trong trudng kinh doanh. “Cé mét nguén cung 6n dinh cac xéng xuc
tuyét, va roi cau vé xéng dot ngot ting lén. Diéu gi sé xay ra véi gid ca?”
Trong 16p hoc d¢, ciu tra 16i dung sé ndi rang gid ca sé ting 1én dén
muic du d€ ai sdn sang tra theo cai gia d6 sé mua dugc chiéc xéng. Ting
gid 1a cach duy nhat dé bio dam ring cudi cung nhiing chiéc xéng xtic
tuyét sé thudc vé nhiing ai ddnh gid né cao nhét (dugc do bing mtic
d6 sin sang chi tra).
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Mot trong nhiing diéu cic hoc vién MBA hoc trong trudng kinh
doanh la suy nghi giéng nhu mét Econ, nhung ho cing quén luén con
nguoi thuc suy nghi thé nao. Pay 1a mot thi du khéc vé y niém sy mu
quang dugc dan du béi ly thuyét ctia Kahneman. Qua thuc, khi toi
dua ra cau hoi vé tinh cong bang trong trudng hop ning gia xéng xtic
tuyét cho cic hoc vién MBA, cic ciu tra 16i cia ho déu phu hop véi
tiéu chudn cua ly thuyét kinh té hoc:

Chép nhén dugc 76% Bat cong 24%

Viéc lam ctia ching t6i thudn tay chila mét bai tip miéu ta. Ching
toi khong c6 y dinh lam cdc nha triét hoc dao ly hay di phén xét diéu
gl “1a” hay “phai la” cong bang. Chung t6i chi mudn c¢6 ging lam diéu
ma cac ban c6 thé goi la triét hoc thuc nghiém. Chung t6i c6 gang hoc
hoi diéu ma nhiing cong dan binh thuong, bit ké 1a ngusi Canada
hay nguoi nao khdc, nghila co6ng bang. Cy thé hon, ching t6i dang c6
ging tim hiéu nhting hanh dong nao cua cic doanh nghiép khién con
nguoi tic gidn. Hoa ra viéc nang gid xéng xuc tuyét sau trdn bao tuyét
thuc sy lam ngudi dan chan ghét. Tham chi ngudi ta con gan mot cai
tén cho nhiing hanh dong nhu vay: gia cit c6 (gouging). Dinh nghia
thong thuong cua “gouge” la “duc” cdilé hay “khoét” ranh trén bé mat
ctia mot vat bing dung cu c6 ludi sic nhon. Khi mét ctia hang ning
gid cic xéng xuc tuyét ngay hom sau xay ra bao tuyét, nhiéu ngudi cam
thdy nhu bi ai d6 dung vit nhon ddm vao ngudi minh. Qua thuc, &
nhiéu noi con c6 ludt cdm khong dugc dua ra mirc gia cit c6, vi ngudi
ta coi hanh dong nhu vay la kinh tém. Chung t6i muén tim hiéu xem
con nhiing 1€ théi kinh doanh nao khac bi con nguoi cam ghét.

Tat ca cau hoi diéu tra ma c6 thé dua ra nhiing két qua tha vi sé
dugc tién hanh lai lan nita, st dung nhiing bién s6 khac dé bao dam
chic chidn ring khong c6 tinh chit dic thu & day, ching han truong
hop nhiing cdi xéng xtic tuyét chila truong hop hi hau. Day 1a mot thi
du khéc, dugc gay cam hing ti dia con gdi 3 tudi ctia toi Jessie va con
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bup bé cung Joey ctia nd. Joey khong phai la con bup bé binh thudng;
no la con bup bé Cabbbage Patch', mét thu rit bi hiém dé6i véi toi
nhung 1a mén d6 choi thoi thuong rit phd bién d6i véi nhiéu bé gdi
tudi mau gido. Vao mot dip Gidng sinh, khong thé tim mua ¢ dau ra
loai bap bé nay khién nhiéu cha me cam théy tuyét vong. Do vy, méi
c6 tiét muyc hoi - dap sau day:

Mot ctia hang da ban hét loai bup bé néi tiéng Cabbage Patch mot
thang nay. Mot tudn trudc 1é Gidng sinh mét con bup bé duy nhit
dugc tim thdy con sét trong nha kho. Cac nha quan Iy ctra hang biét
rang nhiéu khich hang dang sin lung con bup bé nay. Ho thong bao
cho cong ching biét ring con bup bé sé dugc ban ddu gia cho khach
hang nao tra gia cao nhait.

Chép nhén dugc 26% Bat cong 74%

Chiu tra 1oi nay dit ra cau hoi ly tha tiép theo: diéu gi khién cho
cudc ddu gid bi phan d6i? C6 phai vi con bup bé sé vé tay ngudi giau
c6 vi chi c6 ho méi c6 thé thing cudc ddu gia, hay 1a vi cha cua hang
tim cach vo vét khong chira d6ng xu nao tif cdc bic cha me tuyét vong
c6 dta con nit dang khic khoai chd mong qua vao dém Noel?

Dé tim ra céu tra 16i, ching t6i dua ra cau hoi tuong tu cho mot
nhém nguai khac nhung bé sung thém vao cau hoi rang tién ban con
bup bé sé dong gop cho UNICEF. Két qua ciu trd 16i chdp nhén dugc
tang 1én 79%. Ban ddu gid con bup bé la viéc t6t néu s6 tién thu dugc
duing lam tu thién, tri phi “tu thién” lai roi vao tui caa chu cta hang.

Ngay ca két ludn nay cang phai dugc hiéu chinh lai cho nhe di.
Trong moét kich ban khéc, ching t6i néi raing mot thi trdn nho dang
bi dich cim hoanh hanh, va chi con mét thiing thudc duy nhat. Vay
liéu c6 cong bang khong néu dugc si dem dédu gid thuing thuéc d6? Lé

1 Tén mot loai blp bé phd bi€n & M§ cé mat tir dau ndm 1980 dén nay, thuong lam bang
vai mém, khau béng tay — ND.
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di nhién nhiéu ngudi sé cim ghét cudc ddu gia nhu thé, nhung trong
truong hop nay ho van cim ghét néu s tién nay dem dung dé lam tu
thién. Moi ngudi hiéu ring nhiéu thi xa xi chi danh cho nguéi giau
c6. Nhung it ra d6i v6i hau hét moi nguoi, cham soc stic khoe thudc
mdt pham trt khac. Hau hét cac nudc chau Au (Canada ciing thé) coi
viéc cham soéc y té nhu'la quyén lgi co ban ctia cong dan, va ngay ca &
My, noi quan diém nay van con bi mét s6 gisi phan déi, chung ta van
khong quay mit v6i nhiing nan nhan bj tai nan khong c6 bao hiém y té
khi ho dugc dua t6i phong cdp ctu. Tuong tu nhu vay, khong c6 nuéce
nao cho phép thi truong tu do d6i véi cic bod phén co thé caa con
nguoi, mic du Iran c6 mot thi truong budn ban thin ngusi. Déi véi
hau hét cac nudc trén thé gidi, y nghi cho ring mét ngudi giau c6 can
mot cdi thin nén dugc phép tra tién cho nguoi ngheo hién ting than
dugc coi la “ghé tém” - xin dung tit ng ma nha kinh t€ Alvin Roth ua
dung dé dién ta cic giao dich thi trudng nhu thé.

Trong nhiéu tinh hudng, tinh cong bing dugc thita nhin ctia mot
hanh dong khong chi phu thudc vao con ngusi dugc ctiu giup hay bi
lam hai, ma con phu thudc vao viéc né dugc dinh khuén khé nhu thé
nao. D& kiém tra cac loai hiéu ting nay, ching t6i dua ra hai phién ban
ctia mot cau hoi d6i v6i cic nhém ngudi duge hoi y kién. Thi dy, xét
cap ciu hoi sau véi nhiing sy khéc biét dugc viét bang chit in nghiéng:

Mot mau xe hoi phé bién trén thi truong da tré nén khan hiém
khién cac khich hang lic nay phai chd doi dén hai thing méi dugc
giao xe. Mot dai ly da bdn nhiing logi xe nay theo dung bdng gid quy
dinh. Bdy gio dai ly tinh gid logi xe nay cao hon bdng gid 200 USD.

Chép nhén dugc 29% Bat cong 71%

Mot mau xe hoi phd bién trén thi trudng da tré nén khan hiém
khién céc khich hang lac nay phai cho doi dén hai thaing méi dugc
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giao xe. Mot dai ly da bdn gidm gid nhiing logi xe nay thdp hon bdang
gid quy dinh 200 USD. Bdy gi¢ dai Iy bdn cdc logi xe nay vdi gid chi
bing bang gid.

Chdp nhan dugc 58% Bat cong 42%

Cip cau hoi nay minh hoa cho mét vin dé thu vi da dugc néu ra trong
ban luin cua ching ta 6 chuong 2 vé viéc nhiing ngudi ban hang da
ap dat phu phi d6i véi khach hang st dung thé tin dung. Cong ty nao
ciing 14y mic gid cao nhit ma né dinh ban san phdm cho khach hang
lam cdi gid “binh thuong”, v6i nhiing chénh léch so v6i mtc gid nay
dugc goi la “ha gia” hay “chiét khau”. Bo chiét khau sé khong bi phan
déi bang cong thém phuy phi.

Mot nguyén tic dugc rat ra ti nghién ctu caa ching toi la nhén
thic vé tinh cong bang c6 lién quan dén hiéu ting quyén sé hitu. Ca
nguoi ban lan ngudi mua déu cam thdy ho c6 quyén doi véi cac thoa
thudn mua ban ma ho da quen thudc, va ho coi moi sy cit gidm noi
dung trong cac thoa thuin d6 nhu la tén that caa ho. Cam gidc lam
chu s& httu d6i véi cac diéu kién thong thudng trong mua ban sé thay
r6 nhdat khi ngudi ban hang bat dau tinh tién cho mét khoan nao dé
ma theo truyén thong la cho khong hodc da ndm trong gid ban. Néu
cdc nha hang bit dau tinh tién phu phi d€ khach hang dugc ngoi ghé
khi dn, diéu d6 sé vi pham chudn muc thong thudng ring tién an tai
nha hang da bao gém tién ghé ng6i, dut n6é khong bit budc phai la
chiéc ghé tién nghi. Tuy nhién, cac cong dian nghi ring cidc cong ty
va ngudi cht st dung lao dong dugc quyén kiém 1gi nhuén (hgp ly).
Khong ai mong chd cac cong ty phai cho khong cac san phdm cta ho.
Mot ham y & day la néu tang gia vi cdc chi phi déu tang thi hau nhu
dugc coi la cong bing.

Nhén thic vé tinh c6ng bing cing gitp gidi thich cau d6 nan giai
trong kinh t& hoc: trong cic cudc suy thodi kinh t¢, tai sao gia nhan



Cai gi c6 vé cong bang? 183

cong khong giam da miic d€ moi nguoi déu c6 viéc lam? Trong lanh
dia cta cdc Econ, khi nén kinh t€ di vao suy thodi va cdc doanh nghiép
do6i mat véi sy syt gidm nhu cdu hang héa va dich vy, thi phan tng
dau tién cua ho khong don gian 13 sa thai nh4n vién. Ly thuyét cin
bing noi rang khi cdu hang héa gidm xudng, trong trudng hop nay la
lao dong, gia nhin cong cling nén giam xudng du dé€ cung va ciu can
bing. Do d6 chung ta mong dgi cic doanh nghiép sé giam gid nhan
cong khi nén kinh té sa stt, nho d6 ho sé cit giam gia cdc san phdm
ma van c6 lgi nhudn. Nhung d4y dau phai diéu ching ta nhin thdy: gid
nhén coéng va tién luong dudng nhu khong thay déi. Khi bi suy thodi
kinh té tin cong, gid nhan cong hodc khong gidm hodc giam qué it nén
khong thé giup tit ca moi ngudi déu c6 viéc lam. Vi sao?

Céu giai thich moét phan cho thuc té€ nay la cit giam luong khién
cong nhan tdc gidn dén muc cic doanh nghiép thiy rang t6t hon la
ct giti nguyén gid nhin cong va chi viéc sa thai cdc nhin vién du thia
(nhiing ngudi khong con & d6 dé kéu ca). Tuy nhién, hda rala nho sy
hé trg ctia lam phat, nén c6 thé gidm luong “that sy” (tdc la dugc diéu
chinh do lam phat) ma khéng bi cong nhan phan d6i manh. Cip cau
hoi tiép theo sé minh hoa cho diéu nay

Mot cong ty dang c6 loi nhudn thdp. Cong ty dit tai mot noi dang

trai qua suy thodi kinh té véi ty 1¢ that nghiép dang ké nhung khong

c6 lam phat. C6 nhiéu c6ng nhan mong dugc lam viéc tai cong ty.

Cong ty quyét dinh gidm gid nhan c6ng va tién luong 7% mot nam.

Chép nhén 38% Bat cong 62%

Mot cong ty nho c6 1gi nhudn thdp. Cong ty dat tai mot noi dang

trai qua suy thodi kinh t€ véi ty 1¢ thit nghiép dang ké va ty I¢ lam

phdt 12%. Cong ty quyét dinh tang tién luong chi 5% trong ndm nay.

Chdp nhan 78% Bat cong 22%
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Luu y ring stic mua ctia cic nhén vién la nhu nhau trong hai phién
ban ctia ciu hoi dit ra, nhung phan tng lai rat khic nhau. Viéc cit
giam thuyc sy tién cong danh nghia dugc xem 1a tén that va do do
khong cong bing, trong khi khong theo kip lam phat dugc danh gid
la chdp nhan dugc vi tién cong danh nghia van tiép tuc ting lén. Day
12 mot trong cic nguyén nhin vi sao mot s nha kinh t& (ké ca toi)
cam thdy cic ngan hang trung uong nén sin sang chdp nhén ty 1¢ lam
phét cao hon mot chut sau khung hoang tai chinh. Thim chilam phat
3% co 1é da cho phép cac cong ty cit gidm tién cong that sy du dé€ day
nhanh téc d¢ khoi phuc viéc lam dang dién ra rdt cham tai hau hét cac
noi trén thé gidi.

Lé di nhién, viéc phat hién ra nhiing hanh dong nao ctia cac cong ty
khién moi nguoi tic gidn chila mét chuyén, con hoi ring cic cong ty
c6 tudn theo nhiing chudn muc céng bang nay hay khonglai la chuyén
khac. T6i khong biét c6 nghién ctiu hé thong nao vé van dé nay, nhung
toi e rang hau hét nhing cong ty thanh cong déu hiéu mot cich truc
gidc cdc chudn muyc ma chung t6i da phat hién ra va chi it c6 ging
tranh khong dé€16 liéu nhiing hanh vi thiéu cong bing.

Coi trong tinh cong bang dac biét c6 gid tri cao d6i véi cdc cong
ty c6 ké hoach kinh doanh ban hang lau dai cho cdc khich quen,
vi nhiing cong ty do sé lgi bat cdp hai néu ho c6 nhiing hanh dong
thiéu cong bang. That vay, sau mot con bao, noi mua gé dan ré nhit
nude thuong 1a khu vyc bi thiét hai ning né nhit do bao gay ra. Thi
dy, sau con bao Katrina tan ph4 New Orleans, Home Depot (chuéi
ctia hang ban 1¢ 16n nhit nuéc My vé vat liéu xdy dyng va d6 dung
gia dinh — ND) va nhiing chuéi ctia hang khic da diéu hang doan
xe tai chit day hang ctiu trg khédn cdp nhu thuc phdm va nuéc dong
chai di ctiu trg. Dong thai, tham hoa thién tai d6 sé thuc ddy mot s6



Cai gi c6 vé cong bang? 185

nha kinh doanh kiéu co héi huy dong nhiing chiéc xe tai chs go dan
tw cdc cdc thanh phd lan cén dén bén tai khu vyc bi tan phd véi bat
cu cai gid nao c6 thé ban dugc. Trong truong hop nay, ca hai dang
ngudi ban ké trén déu t6i da hoa lgi nhudn. Chudi ctia hang sé thiét
lap dugc uy tin vé budn ban song phang va nhs do ho sé dugc bu
dap vé lau dai, trong khi dé nhiing “doanh nghiép lam an kiéu chup
gidt” sé quay tré vé nha sau vai ngay véi chut it 1¢i nhudn va chut it
luong tdm cdn rit hodc niém ty hao da no luc giup cai thién tinh
hinh phan phéi hang héa khan hiém, tuy theo quan diém ctia méi
ngudi nhin nhan.

Nhung cdc cong ty khong phai lic nao cting hiéu dung nhing
chuyén nay. Thyc té€ chuyén cic hoc vién MBA cta t6i nghi ring rat
dung khi nang gid ban cic loai xéng xtic tuyét sau con bao tuyét la mot
loi canh bdo téi tat ca cic nha quan Iy doanh nghiép rang truc gidc caa
ho vé nhiing diéu dugc xem la cong bang déi véi khach hang va cac
nhén vién can phai dugc diéu chinh cho dung.

Xét truong hop sang kién do First Chicago dp dung vao gitta nhiing
nam 1990, khi d6 né la ngan hang 16n nhdt tai khu vyc trung tim
thanh phé Chicago. Cac nha quan ly cép cao lo ngai rang b6 phan ban
1é ctia ngén hang lam ra rét it loi nhudn. D€ cit giam chi phi, ho quyét
dinh khuyén khich khach hang tang cuong stt dung méy rat tién ty
dong (ATM) méi dugc dua ra van hanh. Mic du hau hét khéch hang
thdy thudn tién moi khi rdt tién tit mdy ra, van con mot s6 khach hang
mién cudng dung ATM dé chuyén tién. Thay vao d6, ho dén ngin
hang gip giao dich vién hoi vé dich vy, va nhiing ké bai cong nghé
mdi (technophobes) toan dién sé tiép tuc rut tién mit ti giao dich
vién (va c6 lé con dé tan gau vdi c6 giao dich vién va thich nita). Ngin
hang quyét dinh dua ra bién phap khuyén khich khach hang chuyén
déi sang stt dung ATM bang cach tinh phi 3 d6 la néu khach hang
mudn thyc hién moét giao dich thong qua giao dich vién thay vi st
dung may ATM.
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Ngan hang ty dic vé sang kién nay va cong b6 am 1 trudc du luén,
cuing v6i chuong trinh Iya chon tai khoan vang lai méi. Du ludn phan
tng ngay tiic khic va quyét liét. Trén trang nhdt t& bdo dia phuong
gidt mot tit 16n:“First Chicago ghé lanh vé6i con ngudi” Bai bao viét
tiép ring, “Hom nay ngan hang First Bank ctia Chicago da gidi thiéu
mot chuong trinh d6i méi vé tai khoan thanh toan linh hoat dugc
thiét ké d€ dua cc san phdm cip nhit véi cac xu hudng va thich cta
khach hang khi lam viéc vé6i ngan hang trong nhiing nam 1990. Va
diéu ngin hang nghi khich hang wa thich trong nhiing nam 1990 la
gi? Tra 1¢ phi 3 USD d¢€ dugc han hanh lam viéc v6i moét giao dich
vién cta ngan hang’”

Dbéi tha canh tranh chdp ngay ldy co hoi dé€ tin cong ngay. Mot
ngan hang treo bién véi khau hiéu “Giao dich vién mién phi” truéc ctra
chi nhanh ctia né dit tai mot trong nhiing dau duong cao téc ctia dia
phuong. Mot ngan hang khic quang cdo trén dai phat thanh nhu sau:

Nguoi dan 6ng: T6i mudn kiém tra bang sao ké tai khoan ngan
hang va téi dang phén van...

Giao dich vién: C6 phai d6 la cau hoi ctia anh?

Nguoi dan 6ng: Cai gi? A ving ding vay.

Giao djch vién: Thém céu hoi déng thém phu phi - 6 d6 la

Nguoi dan ong: Cai gi?

Giao dich vién: 9 36 la.

Ban da nim dugc vin dé roi ddy. Thdm chi danh hai chuong trinh TV
dém khuya Jay Leno cting dé y dén vin dé nay: “Viy la, néu ban mudén
noi chuyén véi mot con ngudi, ban phai trd 3 USD. Nhung tin mting
13, chi cdn bé ra 3,95 USD 1a ban c6 thé néi chuyén khiéu dam (talk
dirty) véi c6 ta, nhu vy 1 van con ré chan.”

Ngan hang bi 16i ra cong luén véi tit ca nhiing hinh dnh hoen 6 nay
chi vilé phi 3 USD ma rét it ngudi thyc su bo ra. Tuy nhién, phai mai
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dén thing 12 nim 2002, sau khi First Chicago da bi mét ngin hang
qudc gia mua lai, thi déi ngt quan Iy méi ctia ngan hang tuyén bé x6a
bo chinh sdch nay. “Chung téi da qua tu phu vé thi phan cta ching toi
& day. Chung t6i da khong thanh cong lam tai Chicago.”

CEO ctia hang Coca-Cola cting da rat dugc bai hoc cay ding ring
vi pham cdc chudn muc vé tinh cong bang c6 thé bi gay ong dap lung
ong. Douglas Ivester, 52 tudi, duong nhu dang chudn bi dugc dua
1én lam chu tich tdp doan thi dot ngot tir chitc sau khi bi nhiéu thanh
vién hoi dong quan tri, k€ ca nha dau tu huyén thoai Warren Bufett,
da vang. Mic du c6 nhiéu chuyén dugc cho la nguyén nhéan da gay ra
su thit sing ctia 6ng, nhung bai néi chuyén tai Brazil cta 6ng da thu
hat sy cht y nhiéu nhét. Tai mdt cudc hop bao, ong Ivester dugc hoi
vé nhiing thtt nghiém ma Coke dang tién hanh véi cic mdy ban hang
tu dong c6 thé lam thay d6i manh mé gid ca. Ong ta da tra1oi: “Coca-
Colala mét san phdm ma tinh httu dung ctia n6 thay déi tting khoanh
khic. Trong tran chung két vao mua hé khi moi ngudi gip nhau tai
san van dong d€ an mung, tinh httu dung ctia mét chai Coca-Cola la
rit cao. Do d6 ching c6 gi la khong cong bang khi né dugc ban véi
gid cao hon. Chiéc may chi don gian la tu dong héa qua trinh nay”
Nhu t& bao Wall Street Journal da viét tudng thudt cau chuyén vé sy
that sting nay, Ong Ivester “cé tai nhu diéc” (tin ear). Mot biic tranh
chidm biém da dugc bién tip cta toa soan da khic hoa rdt hoan hao
cam nghi cua cdng ching véi hinh anh mét khiach hang dang chay hét
hai ra khoi cdi mdy ban Coke tu dong v6i métlon Coca cdm trong tay,
dau anh ngoai nhin phia sau vao canh tay dai tif trong chiéc may dé
mdc tui anh ta.

Céc cong ty tiép tuc thit bai trudc nhiing diéu co'ban cta tinh cong
bang trong kinh doanh. Xét trudng hop ctia Whitney Houston, ca si
nhac pop chét dot ngdt vao ngay 11 thang 2, nam 2012. Ngudi ta da
ky vong sé c6 con s6t nhu ciu vé cic ban thu cua c6, ma bay gis phan
16n dugc ban truc tuyén trén cdc trang mang nhu iTunes. Apple va
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Sony (chu s& hitu ban quyén thu 4m) da phan tung nhu thé ndo trudc
cai chét cta ca si? C6 phai day la thoi co vang dé ddy gid 1én?

Ai d6 (hay c6 thé 1a mot thuat toan dinh gid ndo d6) c6 vé da nghi
nhu vdy. Khoang 12 gid sau cdi chét ctia c6 ca si, gid cudén album
1997 ctia Houston The Ultimate Collection trén trang web ctia Anh,
UK iTunes da ting gi4 ti 4,99 bang Anh (7,86 USD) lén 7,99 bang
(12,58 USD), tiic la ting 60%. Gi4 ctia album Whitney - The Greatest
Hits tang tir 7,99 bang 1én 9,99 bang, tic ting 25%.

To The Guardian 1a bao dau tién dua thong tin méi vé chuyén nay.
Con phan nd cua khich hang luc ddu chia vao Apple, nhung sau dé
Sony da bi Ién dn vé vy nay. Bat ludn ai 1a ké bi Ién dn, nhing nguoi
ham mo rét tdc gidn. TS Daily Mail dan 16i caia mot khich hang noi
ring, “Bdo ring toi tic gidn la chua du vi t6i thdy day ding la viéc
iTunes lgi dung cai chét cua ca s dé€ kiém 10i, va theo to6i d4y la hanh
dong cua ké an bam.” Sy gian di trong trudng hop nay da tré nén dic
biét sau sic c6 1€ vi khi tai tryc tuyén tit mang xudng thi khong ¢ 1i gi
cdc album lai khan hiém dugc. Khéc véi truong hop ting gid xéng xtic
tuyét sau bao tuyét, iTunes khong thé nao chdy hang cic ban sao chép
ctia album dugc tai xudng.

Céu chuyén nay khong dugc biét rong rai tai Hoa Ky, noi ma gia
ca cac bang nhac nay khong tang dot ngoét, va han la né khong c6 anh
huéng dén doanh s6 tai My. Theo Nielsen SoundScan, da c6 101.000
album ctia Whitney Houston dugc ban tai My mot tudn sau cdi chét
ctia c6 (ting lén 1700 so véi tudn trude d6) va 887.000 bai hat 1é da
dudgc tai xuéng ti trén mang (so véi 15.000 cta tudn trude d6). Toi
khong ro doanh s6 tai Anh c6 16n nhu viy khong, nhung cho du ciing
nhu vay, viéc ting gid 1a khong khon ngoan. Binh thuong ra trong
nhiing truong hop nhu thé nay khi cau dot ngot ting 1én, ngudi ban
hang phai can nhic danh dai gitia 1oi nhudn trong ngan han véi viéc
ddnh mat thién chi ctia khich hang trong dai han, mot diéu rat khé dé
do luong.
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Mot cau hoi hop ly vé van dé nay 1a liéu cdc cong ty c6 ludn ludn
bi triing phat vi da cé hanh dong “bdt cong” hay khong. Bing la First
Chicago da bi dénh toi boi trén phuong tién truyén thong vi da thu
tién khach hang 3 USD dé dugc lam viéc véi giao dich vién, nhung
cac hang hang khong da cong thém phu phi hét cdi nay dén cdi khic
ma xem ra ching c6 thiét hai gi dén tiing hang hang khong, la ké da
dau téu trong chuyén nay, hay ca nganh hang khong néi chung. Tai
sao lai khong? Céc hanh khach di mdy bay khong thé nao hai long
vé nhiing phu phi méi danh vao hanh ly da kiém tra, hay cdc khoang
dé hanh ly xach tay ddy ap treo trén dau ho da tré thanh hién tugng
binh thuong ti khi nguoi ta tinh cuéc phi hanh ly. Trong truéng hop
nay, cing nhu trong nhiéu trudng hgp khac, diéu then chét la xem
diéu gi xdy ra sau khi ké dau téu cdng thém phu phi dugc coila khong
cong bing. Néu d6i thu canh tranh cing theo du6i ké ddu téu délam
chuyén nay, thi khich hang c6 thé buc béi, nhung khong thé lam gi
khdc néu ho budc phai stt dung sin phdm va mién ban luén gi ca.
Néu cac ngan hang 16n khéc tai dia phuong cing lam theo guong xdu
ctia First Chicago cong thém phu phi khi gip giao dich vién, c6 1é
khach hang cing sé quen dan véi cdilé nay va mién cudng chdp nhén.
Nhung bat ctt ké dau téu I6n nao c6 hanh dong vi pham chudn muc
vé tinh cong bing caing sé gap phai rai ro ddng ké néu nhu cac d6i thu
canh tranh khong lam theo.

Bai hoc toi rut ra tif cic thi du nay la hién tugng nhu cdu ting vot
nhit thoi, tit con bao tuyét cho dén cai chét ctia ng6i sao nhac pop, 1a
nhiing thoi diém dac biét bat 1gi d6i véi bat cit doanh nghiép nao dé
boc 16 long tham. (That ra chdng c6 lac nao thudn lgi dé boc 16 long
tham ca). Mot cong ty méi ndi tiéng té ra xem thudng 16i khuyén nay
chinh la Uber, mét dich vu dit ché taxi qua smartphone, da thim
nhép vao nhiéu thi trudng trén thé gigi. Mot dic di€ém ctia moé hinh
kinh doanh cua Uber la gia ca thay déi tuy theo nhu cau. Uber goi
céch 1am nay 1a “diéu chinh ting gi4 s6c” (surge pricing). Khi nhu cau
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cao, bat ci vi ly do gi, gid cé sé tang 1én, va khach hang c6 yéu cdu xe
phuc vu sé dugc thong bdo boi s6 gid (price multiple) hién thai. Sau
do6 khéch hang c6 thé lya chon chdp nhén mic gid cao hon, ti chéi
hay tim phuong tién van chuyén khéc, hodc hy vong nhu cdu tang dot
bién sé sém qua di va chd cho Uber théng bao cho ho biét con s6t da
chdm dut. Uber khong cong bé cong khai cong thiic dinh gid ctia no,
nhung da cé nhiing bdo cdo truyén thong cho biét vé trudng hop boi
s0 gia ting vot gdp 10 lan muc gid binh thuong. Puong nhién, viéc
tang gid gdp nhiéu lan nhu véy sé vdp phai su phan d6i ctia du ludn.

Uber da bao vé chinh sich diéu chinh ting gia s6c dua trén co s&
cho ring mic gid cao hon sé 1a dong co khuyén khich dé cé nhiéu lai
xe lam viéc hon trong thai gian cao diém. Khong dé dé danh gid luan
diém nay dung hay sai ma khong nhin vao di liéu ndi bo vé s6 lugng
cung Ung do cdc ldi xe phan héi, nhung so bo xem xét thi ldp luén
nay c6 vé khong thuyét phuc lam. Trudc hét, ban khong thé dot ngot
quyét dinh lam l4i xe cho Uber, va ngay ca nhiing nguoi hién la 1di xe
nhung dang ¢ nha nghi ngoi hay ¢ nhiém s& dé lam cong viéc khéc thi
cang khong thé ctt thé nhay 1én xe va 1ai di ngay khi nghe thong bao c6
con s6t nhu cau. Mot chi dan cho thdy mdc do han ché dap tng nhu
cau nhanh chéng cua cic ldi xe chinh la khi ching ta nhin vao boi s6
gid gdp 10 lan gid binh thudng. Néu hang ngan l4i xe sin sang lén xe
khi nghe thong bédo vé nhu ciu tang vot, thi con s6t ting gid sé phai
bién mat.

Bat luan Uber c6 thé ngay lap tic dap ting nguén cung tai x€ hay
khong, thi boi s6 gid tinh cudc cao trong thai gian xay ra bao tuyét tai
thanh ph6 New York da thu hut sy cha y ctia Tong chuéng Iy tiéu bang
New York. (Khéng phai chi c6 viéc ting gid nhiing chiéc xéng xtic
tuyét la Iy do duy nhit khién dan ching phan né). Héa ra la tiéu bang
New York da cé dao ludt ‘chéng gia cit c6’ nhu t6i da dé cip 6 phan
trudc. Cu thé, cic cong ty bi cdm khong dugc tinh “gid cao qua ding
mot cdch vo luong tam” khi “thi trudng bi xdo trdn bat binh thuong’,
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nghia la khi xdy ra cdc tinh hudng tit bao t6 dén mit dién kéo dai dén
bét 6n xa hoi. Luu y dén ngén ti ctia van ban phdp ly 6 day da phan
nao phan dnh néi biic xtc ctia dan ching vé hién tugng bat cong nay.
Chi can viét gid cao qud dang nhu thé la dugc r6i, nhung & day vian
ban luét con ghi rd cdm tinh gid cao qud dang mét cdch vé luong tam
(unconscionably).

Tiéu bang New York va hang Uber da dat dugc thoa thudn ring
trong truong hop thi truong bi xdo tron bat binh thudng, Uber sé st
dung mot cong thiic d€ han ché diéu chinh tang gid sdc. Trudc tién né
sé tim cac boi s6 gid cao nhit da dugc 4p dung cua 4 ngay khic nhau
trong thoi gian 60 ngay trudc khi xudt hién “xdo tron bat thuong” Gid
cao nhit ding thu tu sé dugc duing lam gia tran dé 4p dung trong thoi
gian khédn cdp. Ngoai ra Uber tu nguyén déng gop 25% thu nhap tang
thém trong suét nhiing giai doan nay cho Hoéi chit thap do My.

T6i nghi rang diéu nay chiing t6 ban quan ly Uber da xu sy rit do
khi phai ché tong chudng ly ép budc ho méi phai nhugng bo. Néu
ho mudn x4y dung mdi quan hé t6t dep lau dai vé6i cdc khich hang
ctia minh, ho nén cha dong lam nhting diéu tuong tu. Hay tht tudng
tuong rang Uber da ton tai vao ngay 11 thang 9, ndm 2001 khi nhiing
chiéc may bay dam vao toa nha Trung tdm thuong mai thé gisi va
Uber da khon ngoan lgi dung “con s6t dic biét 11/9” véi gid cudce cao
gdp 20 lan gid binh thuong, diéu dong rit nhiéu xe dén sat khu vuc d6
cho dén Greenwich?' Sy thiéu nhay cam déi v6i chudn muc vé tinh
cong bing sé khién Uber phai tra cdi gia rat dit vi cong ty dang ddu
tranh trén mat trén chinh tri tai nhiéu thanh phé dé dugc tham nhap
vao thi truong. Vay tai sao lai di tao ra ké thu chi dé tang 1¢i nhuén vai

ngay trong nam?

1 Téi da hdi mot 1ai xe cha Uber tai California anh ta cdm thay thé nao vé viéc diéu chinh
tang gid s6c dugc dp dung néu cé mdt vu chay xay ra & mét thi trdn ndo dé va moi ngudi
phai chay ra ngoai. Anh ra tra |oi: “Trong tinh hudng d6, t6i mudn ché khach mién phil”
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Mot kich ban tuong tu xdy ra tai Sydney, U, trong cudc khiing
hodng con tin tai trung tim thanh phd. Gia ca 1én con s6t, c6 1é dya
vao mot thudt toan da khong dugc hiéu chinh chinh xidc cho phu
hop vé6i hoan canh cu thé. Sau khi bi chi trich trén mang, mét s6
con ngudi thyc tai Uber (y néi khong phéi cic Econ — ND) quyét
dinh ché mién phi va hoan lai tién cude cho hanh khéach da tra tién
(Sullivan, 2014).

Diing c6 hiéu sai y t6i. T6i cting yéu thich Uber nhu cdc cong ty
cung cdp dich vy khic. Nhung néu t6i la ngudi tu van cho ho, hay la
mot ¢S dong, toi sé dé xudt ho chi don gian dinh mic gid trdn ctia con
sOt ting gid cao nhét la gdp 3 lan gid thudng. Ban c6 thé thic méc con
s6 314y 6 d4u ra. Payla 4n tugng mo ho ctia toi vé thang gid cd ma moi
ngudi thudng thdy dp dung cho cic sin phdm nhu la gia phong khach
san va gid vé may bay, theo do¢ gia tuy thudc vao quan hé cung cau.
Hon ntia, nhiing dich vu nay dugc dem ra phuc vu vao thoi diém cé
dong khach hang nhdt, c6 nghiala cic chtt doanh nghiép c6 tinh dinh
gid qud thip vao mua cao diém.

C6 lan t6i hoi chua s6 hitu mét khu nha nghi trugt tuyét tai sao
ong ta khong tinh gid cao hon trong tuin 1é nghi Gidng sinh, khi
nhu cdu la cao nhdt va cdc phong nghi phai dit trudc c6 khi gan
cd mot nam troi. Luc ddu anh ta khong hiéu cau hai cta t6i. Chua
c6 ai hoi 6ng ta tai sao gid phong lai thdp trong thai gian ma céc
loai gid déu ting vot. Nhung sau khi giai thich t6i la nha kinh té,
ong ta hiéu ra va tra 16i ngay. “Néu anh bat chet ho vao dip Gidng
sinh ho sé khong quay lai vao dip thiang 3”. Diéu d6 van lu6n la 16i
khuyén quy gid cho moi doanh nghiép muén tao ra nhiing khach
hang trung thanh.

Mot doanh nhan hiéu r6 bai hoc nay hon tat ca nguoi khac 1a Nick

Kokonas, d6ng chu s6 hitu, cting v6i nhén vat néi tiéng ddu bép Grant
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Achatz, ctia hai nha hang t6t nhat Chicago: Alinea va Next. Phuong
thic phuc vu ctia Next rét coi trong tinh nguyén ban. Thuc don thay
déi hoan toan 3 lan trong mdt nim. Cha dé &m thyc bao trim pham
vi khd rong nhu btia an t6i & Paris tit nam 1906, dén phé 4m thyc Thai
Lan, cho dén sy ton kinh déi v6i El Bulli, mot nha hang tai Catalonia,
Tay Ban Nha, d6 la thanh dia caa 4m thyc cho dén khi né dong cua
vao nam 2011. Khi Next 1én ké hoach mé ctia vao thang tu nim 2011,
ho tuyén b6 ring tit ci cic bita 4n ctia ho (ciing nhu tai Alinea) sé
dugc ban vé, gia vé thay déi theo ngay trong tudn va theo thai gian
trong ngay. Tudn theo chudn muyc vé tinh c6ng bang thong thuong, gid
ca khong thay d6i qua nhiéu. Gid an dat nhdt, vao 8 gid t6i thi Bay, chi
cao hon 25% so véi gid ré nhit, vao 9.4S5 ngay thit Tu. Do d6, cac ban
in vio gid cao diém bén hét vé ngay tiic thi (mot s6 danh cho khich
hang mua vé theo mua cho ca ba bita trong nim d¢), va thong thudng
cac ban con ché la ngoai gio cao diém.

Khi Next m& ctia 1an dau tién va sy hdo htc ctaa khich hang 1én
dinh diém, hai nha kinh té ti Dai hoc Northwestern c6 giai thich
cho 6ng Kokonas ring diéu 6ng dang lam Ia sai, va 6ng nén ban
ddu gid m6i lan dat ché dé c6 thé ti da hda lgi nhuén. Kokonas dut
khoat khong dong y véi 16i khuyén can do, va da viét bai dai trén
blog ca nhén giai thich Iy do tai sao 6ng lam nhu vay. Dayla cau then
chét trong blog ctia 6ng: “Piéu quan trong khong ngo déi véi moi
doanh nghiép, bit ké nhu ciu ctia khich hang 16n dén déu, la diing
c6 tinh tién khéch hang cao hon gid tri cia sain phdm va dich vu dem
dén cho ho - ngay ca khi khach hang sin sang tra nhiéu hon” Ong
cho ring ngay ca khi ai d6 san sang trd 2000 USD dé an tai Next,
thi khi khach hang d6 r&i khoi nha hang ho sé nghi ring, “U, ba
in dugc ddy nhung khong dédng gid 2000 USD.” Va diéu quan trong
hon, Kokonas tin rang khach hang d6 sé khong quay tré lai, va anh
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ta c6 thé sé con chia sé trdi nghiém bit man véi nhiing khach hang
tiém nang khic.'

Kokonas bay gi¢ dang chao ban phan mém bén vé truc tuyén cho
cdc nha hang cao cdp khéc. Sé rit ly thu cho xem liéu cic nha hang 4p
dung mo hinh mua vé cting sé dp dung ca chién lugc “dinh gid thdp”
cécban an (dit tién) tai gio cao diém ctia 6ng hay khong. Nhiing ngusi
mudn ton tai lau trong kinh doanh nén nghe theo 16i khuyén do.

1 Pang lwu v, ngay ca mot t8 chirc I&n hon — NFL (National Football League - Lién doan
béng bau duc Qudc gia - ND) cling thira nhan va lam theo 1&i khuyén nay. Trong cudc
phdng van véi nha kinh té Alan B. Krueger, Phé chu tich ciia NFL phu trach d6i ngoai,
Greg Aiello, giai thich rang t6 chirc clia dng cé “quan diém chién lwgc dai han” vé dinh
gia vé, chi it 1a cho Super Bow! (Siéu Cip béng bau duc — Gidi vé dich do NFL t6 chirc —
ND). Mac du nhu cau I&n d8i vdi cac vé clia Super Bowl ¢ thé bién minh cho viéc tang
gia cao hon dang ké (va thu lgi ngdn han - dng ta tinh todn murc ting loi nhuan ngang
bang vai tat cd doanh thu quang cdo), t6 chirc nay c6 tinh gilr gid vé hop Iy nham nubi
dudng “méi quan hé dang cé véi nhitng ngudi hAm mo va cac ddi tac kinh doanh.”
(Krueger, 2001)



Chuong 15

Cac tro choi céong bang

hi cing nhau nghién ctiu vé tinh c6ng biang, Danny, Jack va t6i
I<déu c6 mot van dé ldn cin trong long. Cé phai ai cing mudén
trting phat cong ty da hanh xt bat cong? Liéu mdt khach hang bi bat
chet phai tra S00 USD tién cudc taxi trong khi gid binh thudng chi la
50 USD tui nay sé chira khong di taxi nita dut ho van ua thich loai dich
vu nay? Chung toi thiét k&€ moét thi nghiém duéi hinh thdc moét tro
choi dé nghién ctu.

Mot ngudi choi, goi 12 Ngudi dé nghi (Proposer), dugc giao moét
s6 tién goi la “cai banh”(pie). Anh ta dugc yéu cdu duara dé nghi chia
sé mot phan ctia cai banh cho mét nguai choi khac, goi la Ngudi tiép
nhéan (Responder). Ngui tiép nhan cé quyén chdp nhan 16i dé nghi,
va dé€ phan con lai caa chiéc banh cho Ngudi dé nghi, hodc tir chéi va
trong trudng hop nay ca hai ngudi choi déu khong nhén dugc gi ca.

Diéu quan trong la tro choi nay st dung tién that, do d6 chung to6i
ti bo cach diéu tra du ludn bing dién thoai va tién hanh nghién ctu
tryc tiép véi cac sinh vién tai Pai hoc British Columbia va Cornell.
Chung t6i dat ra luat choi don gian dé€ lam sao thu thap dugc cang
nhiéu s6 liéu cang tot gidi han trong mot ngén sach nghién ctu da
cho trudc. Nhiing nguoi tham gia tro choi dugc chon ra ngau nhién
dé dong vai Nguoi dé nghi hay Nguoi tiép nhin. Sau d6 ho dién vao
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mot mau don gian giéng nhu ban ctia mét Ngudi ti€p nhin dudi day.
Trong tro choi nay ching toi quy dinh chiéc banh c6 gia trj 10 USD.

Néu ban dugc chia 10 USD ban c6 nh4n khong?
Cé Khong

Néu ban dugc chia 9,50 USD ban c¢6 nhan khong?
Cé Khong

......

Néu ban dugc chia 0,50 USD ban c¢6 nhan khong?
Cé Khong

Néu ban khong dugc chia ban c6 chdp nhan khong?
Cé Khong
Chung t6i dua ra cac kiéu cau hoi nhu véy vi e ngai ring sé c6 nhiéu
Ngudi dé nghi chia mét ntta cdi banh, nhu thé chung t6i sé khong
biét rd nhiing uu tién ctia Ngudi dé nghi, déi tugng chua y chinh ctaa
chung toi.

Ap dung cic gia dinh tiéu chudn caa kinh té€ hoc cho ring con
nguoi ludn ich ky va hanh déng duy ly, ly thuyét tro choi da dua ra
phén dodn dut khoat vé tro choi nay. Nhiing Nguoi dé nghi sé chia
véi gid tri nho nhit c6 thé (50 cent theo phién ban cta chung t6i) va
Ngui tiép nhén ciing sé chip nhén, vi SO cent van con hon 1a khong
dugc gi. Trai ngugc lai, phan dodn cta ching téi lai cho rang dé nghi
chia it sé bi tir chéi vi “bdt cong”. Hoa ra du dodn cua ching t6i la
dung. Nhin chung, nhiing dé nghi chia c6 gid tri du6i 20% cta chiéc
banh, tiéic 2 USD trong tro choi nay, déu bi ti chéi.

Chung toi rit miing v6i két qua cua tro choi nhoé nay, nhung ngay
sau d6 chung toi phat hién c6 ba nha kinh té€ ngusi DPic do Werner
Guth dan dau da cong b6 mot bai viét y hét tro choi nay ba nam vé
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trudc. Ho da dung chinh xdc cdc phuong phap giéng nhu phuong
phép ctia chung t6i va ho con dat mot cdi tén ngd nghinh cho né: Tro
choi T6i hau thu (Ultimatum Game). Danny rit chdn nan khi biét tin
nay, vilac nao 6ng ctinglo ling y tuéng mdi ctia 6ng cting sé la y tudng
cudi cung. (Thé ma day cing chinh 1 con ngudi sé viét ra tic phdm
bén chay nhit thé gisi khi 70 tuéi).

Jack va t6i dong vién Danny rang 6ng khong dé bi can kiét y tuéng
md&i dau va ching t6i tiép tuc nghi ra tro choi khic két hop véi tro
choi dau tién. Nghién ctiu ctia chung toi cho tro choi méi gom hai giai
doan. Giai doan ddu chung t6i b6 tri céc sinh vién vao moét 16p hoc va
cho ho dugc lua chon nhu sau: “Cac ban cé co hoi dugc chia 20 USD
cho ban va cho mét sinh vién gidu tén khdac trong 16p nay. Ban c6 hai
luia chon: ban lay 18 USD va cho ngudi sinh vién kia 2 USD, hoac ban
chia déu s6 tién d6, nhu vay méi ngudi dugc 10 USD.” (Trong khi moi
ngudi dang chon, cic d6i tugng dugc thong bao ring chi mot s6 ngusi
trong 16p dugc chon ngau nhién méi dugc tra tién). Vi ngudi choi thi
hai budc phai nhén bét cu s6 tién nao nguoi choi thit nhit dua ra nén
trd choi ndy c6 tén 1a Tro choi Doc tai (Dictator Game).

Chung t6i khong dua ra phan dodn manh mé vé két qua cta tro
choi Doc tai sé nhu thé ndo. M6i quan tdm chinh caa ching t6i la 6
tro choi thi hai, tam goi la Tro choi Trting phat (Punishment Game),
theo d6 chung t6i dén mdt 16p hoc khac va thong béo cho cac sinh
vién & day vé thi nghiém tro choi Doc tai. Thé r6i ching toi cho cic
sinh vién dugc chon lya. “Cac ban dugc ghép d6i véi hai ngudi ban da
choi [Tro choi Poc tai | nhung ho khong dugc chon dé tra tién. Mot
nguoi, tén 1a E, da chia s6 tién bing nhau, trong khi ngudi kia, tén U,
da chia s6 tién khong dong déu. Anh ta ldy 18 USD va cho ngudi kia
2 USD. Ban c6 lua chon sau ddy. Ban muén chia déu s6 tién 12 USD
v6i U hay 10 USD vé6i E?”

Mot cach khac d€ dién ta lya chon trong Tro choi Triing phat la:
“Ban c6 mudén bo ra mot dola dé chia sé v6i mot sinh vién da hanh xu



198 RICHARD H. THALER

dep v6i nguoi khdc, hon la chia sé v6i mot sinh vién da tham lam trong
tinh hudng tuong tu?” Chung t6i nghi ring Tro choi Triing phat, giéng
nhu Tro choi T6i hu thu, sé ndi cho chung t6i biét con nguoi liéu cd
san sang ti bo cdi gi do d€ triing phat ai d6 da c6 nhiing hanh x ma
ho cho la “bat cong” hay khong.

Chung t6i c¢6 phén ngac nhién vé két qua (it ra 1a d6i véi toi), cic
sinh vién trong trd choi Doc tai rit tii té. Gan 3% (74%) chon chia déu
s6 tién. Diéu lam chung t6i cha y hon la két qua cta tro choi Triing
phat con dut khoat hon. Cé dén 81% céc d6i tugng lua chon sé chia
sé 10 USD véi ngudi phin bé “cong bang” hon la chia sé 12 USD véi
nguoi phan bé “bat cong”

biéu quan trong cdn nhdn manh la diéu gi nén va diéu gi khong
nén suy ludn tir két qua cua ca hai thi nghiém nay. Cé mét bang chiing
16 rang la moi nguoi khong thich nhiing dé nghi bat cong va muén
triing phat tai chinh nhting ké géy ra bt cong dé. Diéu chua r6 1a moi
ngudi c6 cam thdy ho ¢ nghia vy dao ly dé dua ra nhiing dé nghi cong
bing hay khong. Mic du trong Tro choi T6i hau thu, dé nghi phé bién
nhét dugc dua rala chia 50% cdi banh, ta van khong thé két luin ring
Nguoi dé nghi da lam thé bai tinh cong bang. Ma c6 thélaviho c6 ly
do xdc ddng dé lo ngai dé nghi ctia ho sé bi tir chéi. Véi bang chiing
thuc nghiém vé hanh vi ctia nhiing nguai dugc hoi y kién, theo chién
lugc t6i da hoéa lgi nhudn trong Tro choi T6i hau thu, Nguoi dé nghi
nén chia khoang 40% chiéc banh. D¢ nghi chia thdp hon con s6 nay
sé gdp rui ro bi ti chdi, do do6 ty1é 50% la gan véi ty 1é theo chién lugc
ich ky va duy ly.

Du nhiing dé nghi do Ngusi dé nghi dua ra xudt phat ti tinh cong
bang hay do tinh ich ky, cdc két qua ctia tro choi T6i hau thu déu to ra
thiét thuc. Phan 16n nhiing ngudi dé nghi mudn chia phan gin bing
ntia cdi banh, con nhiing Nguoi tiép nhén lai thién vé tit chéi dé nghi
nao thdp hon ty 1é 20%. Tro choi nay da dugc thyc hién & nhiéu noi
trén thé gidi, va ngoai tri mot s6 cac b lac tai noi héo lanh cackét qua
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nhin chung rit khép nhau. Tuy nhién, mét ciu hoi ma tir lau nhiéu
nguoi con ban khodn la liéu xu huéng ti chéi nhiing dé nghi c6 gid tri
thdp trong tro choi T6i hiu thu c6 con git viing khi s6 tién dit cugc
tang 1én hay khong. Theo tryc gidc ty nhién dugc nhiéu ngudi chia sé,
khi s6 tién dat cugc I6n hon, gia trj t6i thi€u phan dugc chia sé giam
xudng néu tinh theo ty 1¢ ctia chiéc banh. Chéng han, khi choi véi s6
tién 10 USD mdc chia trung binh t6i thiéu dugc chdp nhanla 2 USD,
khi tién dat cugc ting1én 1000 USD, liéu ngudi ta c6 chdp nhin miic
chia thdp hon 200 USD?

Nghién ctiu gia thiét nay gip phai hai tré ngai: thi nghiém theo
phién ban tién cugc 16n trong tro choi Toi hau thu khé tén kém, va hau
hét nhiing Ngudi dé nghi déu mudn chia “cong bing”. Nhiing ngusi
lam thi nghiém tai Hoa Ky da chay mdt phién ban cua tro choi T6i hau
thu véi s6 tién 100 USD, va két qua khong khac nhiéu so véi tro choi
c6 tién dat cugc thdp hon. Thim chi bing chiing thuyét phuc hon dén
ti thi nghiém tro choi tai cic nudc ngheo, noi ma gid sinh hoat thap
cho phép nguoi tién hanh thi nghiém nang tién cugc cao hon. Thi dy,
Lisa Cameron tién hanh thi nghiém tro choi T6i hiu thu tai Java da st
dung ca tién cugc thip va tién cugc rit cao (xdp xi 3 thang luong cta
doi tugng thi nghiém). Ba da phét hién raing hau nhu khong cé sy khac
biét trong hanh vi cia nhiing Ngusi dé nghi khi ba ning s6 tién cugc.

C(’) mot loai tro choi khic gin véi cau hoi liéu con nguoi thuc sy rit
ich ky (it ra 1a khi Iam viéc v6i ngudi la), nhu Econ da dugc gia dinh
hay khong. Déy 1a nhiing tro choi vé sy hgp tic. Kinh dién nhit la tro
choi ndi tiéng, mang tén “Thé tién thodi luéng nan cua ngudi ti”. Theo
phién ban gdc ctia cdu chuyén nay, hai pham nhan bi bit vi pham ti
nao dé dang bi giam git va tra khao riéng ré. M6i ngudi trong bon ho
c6 mot Iya chon: ho c6 thé thu tdi hodc giti im ling. Néu ca hai déu
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giti im ling, canh sat chi c6 thé két 4n ho pham tdi nhe véi muic phat
ti mot ndm. Néu ca hai déu tha ti, méi nguoi sé bi phat ti 5 nam.
Nhung néu mét ngudi thad toi va ngudi kia gitt im lang, ngtioi thu toi
sé dugc tha tu do trong khi nguai kia bi tti 10 nam.

Theo phién ban khai quat hon cta tro choi nay ma khong gin véi
chuyén pham nhan, thi c6 hai chién luge, mot 1a hop tac (gitt im ling)
hoic 12 phan boi (thd toi). Phdn dodn theo ly thuyét tro choi la ci
hai nguoi choi sé phan boi vi bt ludn ngudi kia lam gi, thi cach nay
pht hop nhét véi quyén loi ich ky ctia méi ngudi choi. Tuy nhién khi
tro choi nay dugc tién hanh trong phong thi nghiém, thi c¢6 dén 40-
50% ngudi choi chon phuong dn hop tic, nghia la khoidng mot nua
s6 ngudi choi hodc do khong hiéu logic ctia tro choi hodc vi cam thdy
hop tic la diéu ding d4n nén lam, hodc c6 thé ca haily do.

“Thé tién thoai luong nan cua ngudi tu” 1a mdt cdu chuyén hay,
nhung rit it ngudi trong ching ta la pham nhan. Viy tro choi nay ngu
y gi cho cudc s6ng binh thuong? Xét mot tro choi c6 lién quan duogc
goila Tro choi hang héa cong cong. D€ hiéu r6 ¥ nghia kinh té cta tro
choi nay ching ta hay quay tré lai Paul Samuelson vi dai, nguoi da xdc
1ap khéi niém hang héa cong cong (public good) trong bai béo 3 trang
xudt ban ndm 1954. Tinh 6ng nay khong thich nhic lai chuyén ca.

Hanghoa cong cong la thit moi ngudi tiéu dung ma khong lam mit
di sy tiéu dung ctia nguoi khéc, va khong théloai bo ngusi khac khong
dugc tiéu dung né. Bin phdo hoa la mét thi du kinh dién. Samuelson
da ching minh rang mét nén kinh té thi truong sé khong cung ting
day da cac hanghoéa cong cong béi vi khong c6 dong co khuyén khich
dé moi ngudi tra chi phi cho né, vi ho c¢6 thé dugc tiéu diing mién
phi. Trong thoi gian nhiéu ndm sau khi c6 bai bao ctia Samuelson, cic
nha kinh t€ cho ring khong thé gidi quyét dugc van dé hanghoéa cong
cong tri phi chinh phu can thiép va cung cip hang hoéa, st dung thué

khoa dé€ bat moi ngudi cung chia sé.
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Lé di nhién, néu ching ta nhin xung quanh, ching ta sé thdy c6
nhiing thi du ngugc lai véi diéu ndi trén xay ra vao bét cir ldc nao. Mot
s6 ngudi tu nguyén dong goép lam tur thién va lam sach céc khu vyc
cam trai, va thit ky diéu, it ra tai My, hau hét cac cht nuéi cho béy gio
lu6n mang theo tdi nylon khi dan con ché “di dao” nhim gom dé phé
thai dé vao noi quy dinh. (Mic du da c6 cac luat 1é ché tai cac vi pham,
nhung it khi phai dung dén). Néi cach khic, c6 mot s6 ngudi hop téc,
ngay ca khi viéc d6 khong phai vi loi ich ¢4 nhan cua ho.

T4t ca cdc nha kinh t€ hoc, tim Iy hoc, va xa héi hoc déu da nghién
ctu vin dé nay stt dung nhiéu bién thé vé tro choi don gian sau. Gia su
ta moi 10 ngudi khong quen biét dén phong thi nghiém va cho ho tién
mat moéi ngudi S t6 mot dola. Moéi mot doi tugng c6 thé quyét dinh
anh ta muén déng gép bao nhiéu dé la (néu cd) cho “hang héa cong
cong” bang cich tu minh dit s6 tién d6 vao trong mdt phong bi trong.
Quy tic cta tro choila téng s6 tién dong goép cho hang héa cong cong
sé dugc nhan doi, va sau d6 dem s6 tién do6 chia déu cho tit cd nhing
nguoi tham gia tro choi.

Chién lugc duy ly, ich ky trong tro choi Hang héa cong cong nay
la khong dong gop gi ca. Gia st rang Brendan quyét dinh déng gop
mot dola. Mot dola d6 sé dugc nha lam thi nghiém ting gap d6i thanh
hai dola va sau d6 dugc chia cho s6 ngudi tham gia tro choi, nhu vay
phén dugc hudng ctia Brendan 1a 20 cent. Do d6 méi mét dola anh ta
dong gop, Brendan sé mit di 80 cent. Dinhién nhiing d6i tugng khac
sé vui muing vé khoan déng gép nac danh ctia Brendan, vi méi ngudi
ho dugc huéng 20 cent, nhung ho khong phai mang on cd nhén anh
vi anh la nguoi dong gép gidu tén. Tuan theo logic caa Samuelson, du
dodn theo ly thuyét kinh té hoc la ching c6 ai doéng gop gi ca. Luu y
rang néu moi ngudi hanh dong mot cich ich ky va duy ly theo dung
ly thuyét d6, ca nhém rut cudc chi nhan duge mot nita cta s6 tién ma
1é ra ho sé c6 dugc tdt ca s6 tién d6 néu moi ngudi dong gép toan bod

s6 tién ctia minh, vi néu ai cing déng gép S USD, s6 tién d6 sé dugc
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nhéan déi va moi ngudi sé mang vé nha méi ngudi 10 USD. Nha kinh
té hoc kiém triét gia ddng kinh Amartya Sen da goi nhiing ngudi luén
khong chiu déng gop gi trong tro choi nay la nhing ké duy ly ngu
xudn vi da mu qudng chi chay theo lgi ich vat chét riéng ctia minh:
“Con ngudi thudn tiiy kinh t€ qua thuc 1a ké kho dai xa hoi. Ly thuyét
kinh té€ da bi chi ph6i qua nhiéu béi nhiing ké duy ly ngu xudn nay.”

Cuang nhu Thé tién thodi ludng nan ctia ngudi ti, hoa ra du dodn
ctia kinh t€ hoc chudn muc cho ring sé ching c6 ai hgp tic trong
truong hop tro choi hang héa cong cong lai sai Idm. Tinh trung binh,
moi ngudi dong gép khoang mdt niia s6 von cta ho cho hang héa
cong cong. Van con ton tai vin dé hang héa cong cong, nghia la hang
hoéa cong cong khong dugc cung cdp véi s6 lugng 16n nhu moi ngusi
mong mudn néu ho bing cich nao dé dong y hgp tic, nhung muc
do thiéu hut nay chi bing mét nta so v6i du doan theo mé hinh con
ngudi ich ky va duy ly - nhung véi mot diéu kién quan trong. Khi tro
choi nay dugc cdc nghién ctu sinh kinh t€ hoc choi, thi ty 1é dong gop
chi c6 20%, diéu khién cic nha xa hoi hoc Gerald Marwell va Ruth
Ames phai viét bai bao v6i nhan dé “Céc nha kinh t€ dugc mién dong
gop. Con ai nita khong?”

Mot nha kinh t€ hoc chAm biém c6 thé tra 161 cau hoéi cia Marwell
va Ames néu ra trong tiéu dé trén bing cau, “nhiing tay choi day dan
kinh nghiém”. Mot kham phd nang ky trong cac thi nghiém hang héa
cong cong la néu mot nhoém doi tugng cii lap dilap lai tro choi nay, thi
ty 1é hop tac sé giam xudng déu dian, ti mic binh thusng 50% xudng
gan bang khong. Khi két qua nay dugc phat hién lan dau tién, mot s6
nha kinh té lap ludn rang ty 1¢ hop tic cao ban dau la do mot s6 déi
tuong lung tung, va khi lap lai tro choi nay ho da hoc dugc chién lugc
ctia ké ich ky duy ly 1a ding dan. Vao nam 1999, nha kinh té thuc
nghiém James Andreoni da kiém tra sy gidi thich nay vé6i két qua dao
nguoc tuyét voi. Sau khi cdc nhém gom S déi tugng tham gia tro choi
nay trong 10 vong va quan sat thdy ty 1¢ hop tdc sut giam, cic déi
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tugng dugc thong bao rang ho sé choi thém 10 vong nita véi s6 ngudi
tham gia nhu ca. Ban nghi xem két qua thé nao?

Néu moi ngudi cho ring ich ky 1a diéu khén ngoan nén hoc tép,
thi ty 1¢ hop tac sé van ¢ muc thdp sau khi lap lai tro choi, nhung diéu
do da khong xdy ra. Thay vao do, trong vong dau tién cuaa loat choi
mdi, ty 1é hop tac quay trd lai bang miic ca trong vong dau tién cua
thi nghiém ban dau. Nhu véy ldp lai tro choi Hang hoéa cong cong da
khong day cho con nguoi lam ké nhé mon; ngugc lai né day cho ho
biét ho dang choi v6i nhiing con ngudi nhé mon, va ching ai mudn
dong vai ké an bam.

Cong trinh nghién ctiu mé rong ctia Ernst Fehr va cdc d6ng nghiép
da cho théy sy nhit quan v6i khdm pha cua Andreoni, mot ty 1¢ 16n
dan chung c6 thé bi liét vao loai nhiing nguoi hop tdc cé diéu kién, nghia
13 ho sin sang hop tic néu c6 nhiéu nguoi khac cing tham gia. Nhiéu
nguoi khéi sy nhiing tro choi nay 1a vi muén cac ban bé tham gia
tro choi nay dugc suy dodn vo t6i, nhung néu ty 1é hop tic qua thip,
nhiting ngudi hop tdc c6 diéu kién nay sé chuyén thanh nhiing ké thich
dn bam. Tuy nhién, su hop tdc c6 thé dugc duy tri thdm chi trong cac
tro choi dugc lap lai nhiéu lan néu nhiing nguoi choi dugc tao co hoi
dé triing phat nhting ké khong chiu hop tac. Nhu da minh hoa trong
tro choi Triing phat dugc mo ta & trén, con ngudi san sang bo tién tui
ctia minh d€ day mét bai hoc cho nhiing ké c6 hanh vi bt c6ng, va sy
san sang triing phat d6 sé uén nan thai do nhiing ké thich in bam tiém
nang va git cho ty 1¢ hop tic cao luén 6n dinh.

Mcf)t vai nam sau thoi gian lam viéc v6i Danny tai Vancouver, toi
da viét mot bai bdo vé sy hgp tic véi nha tdm ly hoc Robyn Dawes.
Trong phan két luan, ching toéi da dua ra moé hinh tuong ty la cic
sap ban hang doc cic con dusng thuong thiy ¢ viing nong thon xung
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quanh Ithaca. Mét nong din bay ban mdt s6 ndng san trén chiéc ban
dat trudc ctia ndng trang ctia minh. Trén ban dit cai hop dung tién
c6 khoét ranh nho dé khich hang bo tién tra cic mon hang da mua,
khach hang chi c6 thé cho tién vao hom ma khong ldy tién ra dugc.
Chiéc hop cing da dugc gan chat vao ban. Luc d6 toi da nghi, va bay
gid van nghi, ring nhiing ngusi nong dan st dung hé thong nay qua
thuc ho da c6 mét moé hinh rat dung vé ban tinh con ngudi trong cai
dau ctia ho. O noi d6 c6 rit nhiéu ngudi that tha (dic biét 1 tai mot
thi trin nhd) dang dé ngudi ndng dan dit mot sé trdi bap hay cay dai
hoang tuoi dé ban. Nhung ho cting biét ring néu tién dé trong cdi hop
md, thi trudc sau ciing sé c6 nguoi ldy cip.

Céc nha kinh t€ can phai biét tiép thu cach nhin rét tinh t€ vé ban
tinh con ngudi nhu nhiing nguoi néng dan dé. Khong phai ai cling
dugc di nho xe mién phi bat ¢ lic nao, nhung luén c6 ai d6 san sang
moc tdi ban néu ban khong cdn than. Téi cit git bic dnh chyp mot
trong cic sap ban nong san do6 trong phong lam viéc cia minh dé tao

ngudn cam hing.



Chuong 16

Li ca phé

T rong thoi gian to6i ¢ Vancouver, ¢ 1an nha kinh t€ Alvin Roth,
nguoi gan bo rit sau sic véi cac phuong phap thuc nghiém, da
t6 chiic mot hoi nghi tai Pai hoc Pittsburgh. Muc dich nhdm trinh
bay cac ban thio cac bai ludn ma sau d6 dugc in thanh cuén sach nho
mang tén Laboratory Experimentation in Economics: Six points of View
(Thyc nghiém trong phong thi nghiém cta kinh t€ hoc: Sdu quan
diém). Cong sy 1a nhiing nhén vt 16n trong cdng déng kinh té hoc
thuc nghiém bao gém Al, Vernon Smith, va Charlie Plott. Danny va
toi dai dién cho moét nhdnh mdi trong linh vuc hanh vi ctia cong dong
kinh t€ hoc thuc nghiém.

V6i Danny va toi, cudc thio luin Iy tha nhét la vé hiéu ting quyén
s& hitu (endowment effect), dé tai ua thich cta téi. Ca Vernon lan
Charlie déu néi ring chung t6i khong c6 bang chiing thuc nghiém
thuyét phuc cho hién tugng nay. Bang chiing ma t6i trinh bay dua vao
bai viét ctia Jack Knetsch cting vé6i cong su ngudi Uk, John Sinden. Thi
nghiém ctia ho kha don gidn. Mot nua d6i tuong dugc chon ra ngau
nhién dé dugc phan phéi méi ngusi 3 USD; mot nita s6 ngudi con lai
dugc nhin cic vé x6 s6. Nguoi tring x4 s6 sé dugc lua chon gitta SO
USD tién mat va 70 USD bang phiéu mua hang tai mét hiéu sach dia
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phuong. Mot lac sau khi cdc d6i tugng hoan thanh mét nhiém vy, méi
nhém dugc cho co héi. Nhiing ngusi khong c6 vé x6 s6 dugc bao ring
ho c6 thé mua méi nguoi mot vé véi gid 3 USD, con nhiing ngudi khac
c6 quyén dugc ban lai vé x6 s6 cng véi gid 3 USD.

Luu y rang ca hai nhém dugc yéu ciu tra 16i mot cau hoi giong
nhau: “Ban muén cé vé x8 s6 hay tién mat 3 USD?” Theo ly thuyét
kinh té, ban dau doi tugng dugc nhan tién hay vé x6 s6 thi khong tao
ra sy khdc biét nao. Néu ho xdc dinh vé x6 s6 c6 gid 16n hon 3 USD
thi cudi cung ho sé gitt vé x6 s6; néu ho didnh gia vé x6 s6 nho hon 3
USD thi ho sé giti tién 3 USD. Két qua thi nghiém thu dugc ro6 rang da
bac bo phan dodn nay. Déi véi nhiing nguoi lac ddu cé vé x8 s6, 82%
quyét dinh git vé lai, trong khi nhiing nguoi lac dau c6 tién thi chi co
38% muon mua vé x6 s6. Diéu nay c6 nghia la con ngudi c6 nhiéu kha
nang git cdi gi minh da c6 luc ddu hon la danh d6i nd, ngay ca khi su
phén phéi lic ddu dugc tién hanh mdt cdch ngau nhién. Két qua nay
la bang chiing manh mé va r6 rang.

Su chi trich ctia Charlie va Vernon la mét dang chét vin ndm trong
danh sich phé phin da néu trong chuong 6 “L&i thich ddu”. Trudc
hét, ho nghi ring cac déi tugng c6 thé da bi nhdm lan; ho coi trong
hon mot thi nghiém trong d6 cac d6i tugng c6 co hdi dé hoc hoi. Thi
hai, ho van dung mot phién ban céi vay tay v6 hinh dé lap luén ring
hanh vi vo i dugc thé hién trong thi nghiém cua Knetsch va Sinden sé
bién mét néu cic d6i tugng tién hanh chon lya trong diéu kién cua thi
truong, nghia la gitta nguoi mua va ngudi ban trao d6i véi nhau va gia
ca bién dong. Danny va tdi trd lai Vancouver véi mdt st ménh: thiét
ké mot thi nghiém dé thuyét phuc Plott va Smith rang hiéu ting quyén
s& httu 1a c6 that.

Mot cach tu nhién, do Jack da tién hanh thi nghiém tir ddu va anh
1a mét thanh phan ctia nhém nghién ctiu vé tinh cong bang ctia ching

to1, nén ching t6i hop luc véi anh dy vé thiét ké méi nay. Cudc tranh
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lu4n véi Charlie va Vernon cing da khién ching t6i nhén ra rang hiéu
tng quyén s& hitu, néu thuc sy ton tai, sé lam giam khai lugng giao
dich trong thi trudng. Nhiing ngusi ngay tit dau s6 httu mot doi tuong
nao do6 sé cé khuynh huéng giti lai né, trong khi nhiing ngusi ngay tir
dau khong c6 déi tugng do sé khong min ma d€ mua né. Chung toi
mudn dua ra ban thiét ké thi nghiém c6 thé khai thac phan doan nay.

Y tudng co ban la xdy dyng mo6 hinh trén co sé nghién ctru ban dau
ctia Jack va bé sung thém yéu t6 thi trudng. D€ cho thi nghiém kin ke,
ching t6i mudn chiing t6 cac két qua thu dugc khong phai la hé qua
khong dugc tién liéu trudc theo cic phuong thic cy thé ma ching
toi ap dung. Chung toi quyét dinh st dung mét trong céc cong cu thi
nghiém ua thich ctia Smith - gi4 tri dugc dan du (induced value) — dé
tao lgi thé cho chung toi. Nhu da dé cép trong chuong S, Vernon da
stt dung phuong phdp luin nay trong nhiéu thit nghiém tién phong
ctia 6ng dé€ ching minh céc thi truong c6 thé hoat dong t6t nhu thé
nao. Xin nhéc lai rdng khi st dung phuong phap nay, cac déi tugng
tién hanh mua va ban céc token la thi chi c¢6 gia tri bén trong phong
thi nghiém. Cac déi tugng dugc thong béo gia trj token ctia riéng ho,
gia tri nay sé dugc hoan tra khi thi nghiém két thiuc néu d6i tugng con
git mot token. Thi dy, Seth dugc thong bdo rang néu khi két thuc thi
nghiém anh ta c6 mot token, anh ta c6 thé ban lai cho ngusi lam thi
nghiém véi gi (thi du) 2,25 USD, trong khi Kevin dugc thong béo
gid ban lai token ctia anh ta la 3,75 USD. Chung t6i da dung phuong
phép nay béi vi ching t6i khong ky vong sé c6 ngudi nao c6 hiéu ting
quyén s& httu d6i véi mot token nhiéu hon déi véi to gidy bac 20 USD
thong thuong.

Hinh 7 minh hoa cich hoat dong gia dinh cua thi trudng nay. Gia
st ta c6 12 déi tugng va ta gan cic gia tri dan du cho ho mét cach
ngau nhién, bién thién tir 25 cent cho dén 5,75 USD. Sau d6 ta sip
xép cac doi tugng nay, doi tuong co gid tri dan du cao nhit & phia tay
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trai va d6i tugng cé gia tri thap nhat ¢ bén tay phai, nhu dugc thé hién
trén hang A cta hinh vé. Sau d6 ta giao ha hoa 6 token cho cic déi
tuong nay, nhu minh hoa trén hang B ctia hinh vé. By gid ta tao ra thi
truong bing cach yéu ciu cic doi tugng tra 16i mot loat cdu hoi don
gian. Nhiing ngudi c6 token sé nhan dugc mau ké khai tuong tu nhu
duéi day:

V6i mic gia 6,00 USD Toi sé ban Toi sé khong ban
V6i mic gia 5,50 USD Toi sé ban Toéi sé khong ban

Mtc gid thip nhit ma mét ngudi ban san sang ti bo token cua
minh dugc goi la gid han ché. Ai d6 dinh gid tri token 4,25 USD sé sin
sang bdn né véi gia 4,50 USD, chtt khong ban véi gia 4 USD, do do gid
bao luu cua c6 ta la 4,50 USD. Nhing ngudi mua tiém nang cing sé
nhé4n dugc mau ké khai tuong tu hoi vé su sdn sang ctia ho muén mua
token ¢ muic gid nao trong cing mot danh sach gid. Theo ly thuyét
kinh té du doan thi diéu gi sé xdy ra? Néu thi trudng hoat dong sudén
sé, 6 doi tugng dinh gid cac token cao nhit, titc nhiing nguai & phia tay
trdi, cudi cung sé s& hitu cac token. Trong thi du nay, diéu d6 c6 nghia
1a cdc d6i tugng s6 7, 8 va 11 sé mua cac token ti cac d6i tuong s6 2, S
va 6, nhu minh hoa trén hang C cta hinh ve.

Chung ta c6 thé tim ra muc gid ma sé lam cho thi trudng “cdn
biang” (clear), nghia la téng cung va téng cdu bing nhau, bing cich
tién hanh tir hai dau cta day phin phéi huéng vé diém gitta. Déi
tuong s6 11 sé khong c6 kho khan gi dé tim ra moét miic gia ma tai dé
Déi tugng s6 2 sé tit bo token ctia minh, do d6 hai d6i tugng nay chic
chdn sé giao kéo v6i nhau. Tuong tu d6i véi cac Déi tugng s6 8 va sé
5. Nhung dé cho D6i tugng s6 7 mua mét token tit Ddi tugng 6, miic
gid sé phai nam gita hai gid han ché ctia hai d6i tugng nay. Vi ta chi
cho phép cic mtic gid ting 1én S0 cent, nén miic gid ma thi truong can
béing sé 1a 3 USD.
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HINH 7

A. Cdc sinh vién dugc sdp xép thi tu theo gig tri token ma ho dédnh gia.
Nhang gia tri nay da dugc &n dinh trudc khi tién hanh thi nghiém

?jnh gid token cao nhét Dinh gia token thap I'Ihé?lt

$575 $525 $475 $4.25 $375 $325 $275 $225 $175  $125  $o75  $o.25

B. Tiép theo ta phan phéi hu hoa é token cho céc sinh vién

® ® @ ® @ ®

$575 $525 $475 $4.25 $375 $325 $275 $225 $175  $125  $oy5  $o.25

C. Sau dé ta mé caa cho thj trudng mua-ban
0 day, can t6i 3 lan giao dich dé dat téi su can bdng

Dinh gid token cao nhét Dinh gia thdp nhat

® ® @ ® @ ®

$575 $525 $475 $425 $375 $3.25 $275 $225 $175 $125 $o75 $o0.25

N

Béan

Do cac gia tri cia token lan token dugc dua ra mét cich ngau nhién,
nén két qua cu thé ¢ méi luc sé khac nhau, nhung tinh trung binh thi
6 ngudi dinh gid cao nhét sé dugc phan bé mot niia s6 token, va nhu
trong thi du nay, ho sé phai mua 3 token dé thi trudng cin bang. Noi
cach khéc, khéi lugng mua ban dugc du doan bing mét nira s6 token
dugc phan phdi.
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Bay gio gia st ta lap lai thi nghiém, nhung lan nay ta thyc hién véi
mot s6 hang héa nhu la thanh sdc6la. Lan nia ta lai xép thi tu cdc doi
tuong ti cao xudng thdp dua vao y thich sdcola nhiéu hay it cta ho,
nhung trong trudng hop nay ta khong mac dinh trude y thich cta cac
doi tugng ma dé ho ty quyét dinh 1dy. Bay gio ta phan phéi cic thanh
socdla mot cach ngau nhién, tuong tu trong thi nghiém token, va dua
ra mot loat cdc cau hoi gidng nhu védy. Diéu gi sé xay ra? Ly thuyét sé
dua ra dy dodn y hét nhu truéc. Tinh trung binh, mét nia s6 thanh
socola sé dugc d6i chu, chuyén tit nhiing ngusi khong ua thich sdcola
(hoic dang in kiéng) sang nhiing ngudi nghién in sdcdla dang nong
voi muodn nhai tép tép mot trong nhiing thanh sdcola d6 ngay. Nhung
néu c6 hiéu ting quyén sé hitu, nhiing nguoi ngau nhién dugc phan
phoi sdcola sé coi trong gid tri ctia chung nhiéu hon la nhiing ngusi
khong dugc phan phdi, va do d6 khéi lugng mua-ban sé giam xudng.
Dbiyla dy dodn ma chung t6i muén kiém tra.

Thi nghiém dau tién theo thiét ké nay dugc tién hanh khi t6i da tré
lai Cornell vao muia thu ndm 198S. Téi da tiép quan mét 16p sinh vién
nam trén vé ludt va kinh té hoc dé tién hanh thi nghiém. Trong trucng
hop nay téng cong c6 44 sinh vién, nhu véy 1a c6 22 token dugc trao
ngau nhién cho ho, va méi déi tugng dugc an dinh gia tri riéng cho
token. Sau d6, nhiing ngudi s6 hiu token dugc thong bdo sé c6 mot
thi trudng cho token véi gia ca sé dugc quyét dinh theo quy luit cung
cdu. Nhiém vu caa ho 1a trd 16i mot loat cdu hoi, dua ra bdo gid khic
nhau, thi du nhu sau:

V6i mic gid 6,25 USD Toiseban  Toéisé khongbin
Vé6imiuc gia 5,75 USD Toiseban  Toéisé khongbin
Dé hiéu ro nhiém vy, cac d6i tugng don gian chi cdn ndm chic néu
gia tri token ctia ho 13, chdng han 6,50 USD, ho sé dong y ban véi gia
cao hon 6,50 USD va tif choi ban véi gid nao duéi muc gia d6. Gia
thap nhat ma ho sdn sang ban dugc goi la “gia han ché” cia nguoi ban.
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Nhiing ngudi mua cing dugc dn dinh cdc gid tri riéng ctia token va
dugc giao td mau tuong tu dé dién cdi gid ma ho chdp nhén cin ctvao
gid han ché, titc mdc gid cao nhdt ma ho san sang mua. D& biao dam
moi ngudi hiéu ré6 quy trinh thi nghiém, ching t6i da lam tha 3 lan.

Sau d6 chung t6i mé ctra thi truong ngay trudc 16p hoc dé ho quan
sat. Délam diéu nay, ching t6i chi don gian chi can dung cic cong cu
cung-cdu da dugc giang day trong cic 16p hoc vé kinh té hoc co ban.
Cu thé, chung toi ldy tat ca cdc gid han ché ctia ngudi ban va xép theo
thi tu tir thdp nhét 1én dén cao nhit, va xép hang cic gid han ché cua
nguoi mua tir cao nhit xuéng dén thip nhat. Néu gid bo thau cao nhat
ctia ngudi mua 16n hon gid chao hang thdp nhit caa ngusi ban, thi ta
c6 it nhit mot cuéc mua ban. Néu gid bo thau cao thit nhi ctia mot
nguoi mua 16n hon gia chao hang thap thid nhi ctia nguoi ban, ta sé cé
hai cudéc mua ban, va ctt nhu thé cho dén khi gia bo thau cao nhat bé
hon gid doi hoi thdp nhat. Tit ca cdc cudéc mua ban dién ra véi cling
mot gid nhu nhau, cy thé 1a mdc gia tai d6 s6 token c6 nhu cdu bing
s6 token cung ting.

Xin nhdc lai ring ching toi du dodn c6 khoing 11 cudc mua ban -
ghép do6i mot niia cia 22 nguidi mua véi mot nita cta 22 ngudi ban - sé
dién ra. Trong ba lan thtt nghiém con s6 thyic ctia cic cudéc mua ban la
12, 11 va 10, nhu vay thi trudng hoat dong t6t va cic doi tugng hiéu
16 ho dugc yéu cau phailam gi.

Bay gi6 ching toi san sang cho thi nghiém quan trong, theo dé
chung t6i sé dung hang héa c6 that thay cho cic token. D& chuin bi
cho thi nghiém nay, t6i da dén hiéu sdch cua nha truong dé xem toi
nén mua san phdm gi cho nghién ctu nay. Toi can thit gi d6 ma cic
sinh vién mudn c6 va khong dat tién 1am, vi phai mua véi s6 luong 22
cai. Cudi cuing toi quyét dinh chon hai thi: nhing li ca phé c¢6 in phu
hiéu ctia truong Dai hoc Cornell va hop but bi loai t6t. Li ca phé gia
6 USD mot cai va but bi gid 3,98 USD mét hop. Riéng but bi con c6
nhan ghi gid dan trén ndp hop.
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bé bit dau tién hanh thi nghiém chung t6i dit nhang li ca phé
trudc mat moéi sinh vién ngodi xen ké nhau, ngudi c6 li dén ngudi
khong c6 li va ct thé 1ap lai. Nhiing sinh vién c6 li ca phé sé la chu s
hau va 1a ngudsi ban hang tiém nang; nhiing ngudi khac sé 1a nhing
nguoi mua tiém nang. Moi nguoi dugc yéu ciu kiém tra cdi li, ca ctia
minh lan ngudi ngéi bén canh d€ bao ddm moi nguoi déu dugc thong
tin binh ding vé cic san phdm. Sau d6 chung t6i tién hanh m& cta thi
truong dung nhu da lam véi cic token. Dé tao diéu kién cho hoc hoi,
mot trong nhiing yéu cdu cta Plott va Smith, ching t6i néi ring ching
toi sé lam thi nghiém 4 1an va 14y ra mot thi nghiém mét cach ngau
nhién dé “dém” két qua. Cang nhu trudng hgp cac token, ly thuyét
kinh t€ hoc du dodn rang s6 lugng mua ban sé vao khodng 11, nhung
ching t6i dua ra du dodn s6 lugng mua ban sé it di ddang ké do hiéu
tng quyén sé hitu.

Du dodn caa ching toila dang. Trong 4 14n mé thi trusng lién tiép,
s6 lugng cac cuoc muabdnla 4, 1,2, va 2 tuong ting; cach ritxa con sé
11. Ly do da r6 réi. Nhiing ngudi c6 li ca phé mién cudng ban chung;
gid han ché trung vi cia nhiing ngudi ban hangla 5,25 USD trong méi
lan m¢ thij truong. Nhung nhiing ngusi khong c6 cai li da khong hing
hai mua mdt cdi nao cd; gia han ché trung vi ctia nhiing nguoi mua la
2,75 USD trong mdt lan va 2,25 USD trong céc lan con lai.

Chung t6i lap lai thi nghiém véi cdc hop but bi. Nhiing sinh vién
khong ¢ li ca phé bay gid dugc trao hop but bi, nhu vy tit ca sinh vién
déu c6 cohodilam ngudi mua lan nguoi ban hang. Céc sinh vién khong
hdo hic d6i v6i nhiing chiéc but bi nay, nhung két qua thi nghiém gan
nhu khong thay déi. S6 lugng mua ban thay dai gitia 4 va S, va ty s6
gitia gid ban hang so véi gia mua hang dugc lap lai vao khoang 2:1.

Chung t6i da tién hanh nhiéu phién ban cta cic thi nghiém nay
dé tra 16i nhiing than phién ctia cac nha phé binh khac nhau va tap
chi thim dinh, nhung két qua van nhu nhau. Nhiing ngusi mua san
sang tra vao khoang mot nita mic gid do ngudi ban doi hoi, ngay ca
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khi tién hanh véi thi trudng mua ban that va da dugc hoc hoi. Mot lan
ntta ching t6i lai thdy rang nhiing mat mat gy ra néi dau xdp xi gip
doi niém vui do cdi thu dugc mang lai, mét kham pha da dugc lap lai
nhiéu l4n trong nhiing nim qua.

Céc thi nghiém hiéu ting quyén s& hiiu cho thdy moi ngusi c6 khuynh
huéng bam git nhiing cai ma ho da c¢, it rala mét phan vi ndi sg thua
16. Mot khi toi da c6 ci li ca phé, téi nghi né thudc quyén sé hitu cua
toi. Tt bé n6 dong nghia v6i mat mat. Va lai hiéu Gng quyén sé hitu
c6 tac dung rit nhanh chéng. Trong cac thi nghiém ctia ching t6i, cic

~

déi tuong da “s¢ hau” cdi li d6 chi vai phut trude khi cu¢c mua ban
bit ddu. Danny thich goi cdi nay 1a “hiéu tng quyén s& hiu tic thi”
(instant endowment effect). Va trong khi ndi sg thua 16 chic chin 1a
mot phén giai thich cho khdm pha cta ching t6i, 6 day con c6 mot
hién tugng c6 lién quan: quan tinh. Trong vat Iy, mot vat & trang thai
dung yén sé duy tri trang thai do, tri phi c6 tic dong nao do xay ra.
Con ngudi cang hanh dong tuong tu: ho bam giw vao cai da co tru
phi c6 ly do xdc dang dé lam ngugc lai, hodc c6 khi bat chip caly do
xdc dang dé€ lam ngugc lai. Céc nha kinh t&€ William Samuelson va
Richard Zeckhauser da dit tén cho hanh vi nay la “thién vi nguyén
trang” (status quo bias).

N6i s¢ thua 16 va thién vi nguyén trang thuong di d6i véi nhau tao
thanh nhiéing luc can cho sy thay d6i. Thi nghi vé nhiing ngusi mit
viéc ]am do nha mdy hay him mo déng ctra, va d€ c6 thé tim dugc
viéc lam, nhiing ngusi dé déu phai tim kiém cong viéc khac va bo lai
ban be, gia dinh va nha ctta nhiing thit ma ho da tting gan bé. Giap d6
nhiing ngudi trd lai lam viéc thudng vap phai stic i. Chung ta sé trd lai
khai niém nay & phan sau khi ban vé chinh sach cong. Con bay gig, t6i
chi xin gop vui moét thi du vé thién vi nguyén trang.
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Trong nhiting ndm sau khi bai bao vé li ca phé dugc xudt ban nim
1990, da c6 hang t4, thim chi hang trim nhtng cong trinh nghién
ctu tiép theo, mot s6 phé phan kham phd ctia ching toi, mot s6 khac
di sau thém vao diéu ma cac nha tam ly goi la cac diéu kién bién cta
hién tugng (boundary conditions of the phenomenon), nghia 1a cic
gidi han khi nao né sé dugc tuan theo va khi nao thi khéng. C6 mot
thd ma gan nhu tit ca nhiing nghién ctiu nay khong thé thiéu: nhing
li ca phé. Hang ngan li ca phé c6 in phu hiéu truong dai hoc da dugc
cdc nha kinh té va cdc nha tim Iy hoc mua va dem ting, chi vi vao mot
ngay tai hiéu sich Cornell, mot cdili ca phé da dap vao mat toi. Nhiing
nguoi san xudt li ca phé c6 in phti hiéu nha truéng van con mic ng toi
mot bita com t6i ddy nhé.

Vélo lac gan két thuc mot ndm cua toi tai Vancouver, Danny da cé
mot binh luin ngau hing, nhung rit thim thuy, nhu moi khi. Liac d6
ching t6i dang xi xdo ban tdn vé mot s6 ngudi trong gidi hoc thuit ma
ca hai chung t6i déu quen biét va Danny bong dung néi: “Cau c6 biét
khong, sém hay muén con ngudi ta sé dén cai tudi ma ho khong con
dugc coi la ‘c6 trién vong’ nita. T6i nghi da dén lac ho budc sang tudi
40 dugc roi.” Toi doan chic Danny khong biét tudi thit cta toi, luc dé
toi da 39 tudi. Khi cic 16p hoc dugc tap trung lai va toi tré vé Cornell,
toi sé tron 40 tudi. Troi dat! Toi da cé cam gidc khoan khodi khi dén

tudi “co trién vong” roi.



Phan V

Vao nghé kinh té hoc
1986-1994

Tinh dén khi quay tré vé Cornell, sau mét nim & Vancouver, t6i da
lién tuc lam viéc cat luc dé nghién ctu kinh té hoc hanh vi day ruai ro
cua minh dugc 8 nam. Do bat chdp hodc nhd ¢é nd luc nay, tuy theo
danh gid cia méi nguoi, ma t6i da dugc nhén vao lam giang vién co
httu cta Cornell va da c6 nhiéu bai bdo chuan bi dugc xuit ban trén
cic tap chi hang dau. To6i da nhan ra cdi dy 4n ma c6 luc tudéng nhu
cong da trang hoéa ra la mot cong viéc Iy thu chua tiing c6 va cing nho
n6 ma gia dinh t6i 6 noi an chén ¢ 6n dinh. Piéu quan trong 16n nhat
13, ngoai viéc gia nhap cdng dong kinh t€ hoc thuc nghiém, Amos,
Danny va t6i thuong xuyén noéi chuyén véi nhau. Thé nhung chuyén
do sap phai thay dé6i.



Chuong 17

Cuéc tranh luan bat dau

inh té€ hoc hanh vilan dau tién ra mat congludn la rit nhanh ngay
I<5au khi t6i tit Vancouver tré lai Cornell. Vao thang 10 nam 1985,
hai gido su cta Trudng cao hoc Kinh doanh thudc Pai hoc Chicago
- Robin Hogarth, mét nha tdm Iy hoc, va Mei Reder, m¢t nha kinh té
- da t6 chic mot hoi nghi tai Pai hoc Chicago, qué huong cua nhiing
nguoi bao vé nhiét thanh phuong thiic nghién ctiu truyén thong ctia
kinh t€ hoc. Cac nha kinh té theo chua nghia duy ly va cac nha hanh vi
hoc da dén gip nhau va tim cich giai quyét bat dong vé van dé liéu c6
ly do xdc ddng nao dé€ xem xét nghiém tuc tdm ly hoc va kinh té hoc
hanh vi. Néu ¢ ngudi cd cugc ai sé la ngudi chién thing trong cudc
tranh ludn nay, thi han 13 loi thé nghiéng vé d6i chu nha.

Doi kinh t€ hoc hanh vi dugc dan dit bsi Herb Simon, Amos, va
Danny, v6i su giap stic caa Kenneth Arrow, nha ly thuyét kinh t& mot
nguoi giong nhu Paul Samuelson, xting ding dugc trao nhiéu giai
Nobel kinh té, nhung 6ng chi doat dugc mot gidi. Mot nhém céc nha
kinh té hanh vi tré tuéi hon, bao gém Bob Shiller, Richard Zeckhauser
va t6i, da dugc moi tham gia phat biéu trong vai troé ngudi phan bién.

Dboi kinh t&€ hoc duy ly rat dang gom, v6i nhiing nha kinh té cha
nha Chicago lam d¢i truéng: Robert Lucas va Merton Miller. Eugene

Fama va gido su huéng dan luin dn cuda toi, Sherwin Rosen git vai
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tro diéu khién cic phién thao ludn, nhung r6 rang ho thudc thanh
phéan bén phia cdc nha duy ly dong tai Chicago. Cudc hop kéo dai hai
ngay dugc té chiic tai hdi trudng 16n va chit kin ngusi khong con cho
trong. Moi khi nhé lai, hoi nghi nay qua la mét sy kién rat bat thudng.
Toi khong nghi minh da tiing du héi nghi nao giong nhu héi nghi nay
Amos trinh bay mét bai tham ludn méi ma 6ng va Danny da chuén
bi riéng cho sy kién nay. Bai tham lu4n néu ra mot s6 vi pham cuia cac
nguyén tic kinh t€ hoc khién cic nha kinh t€ cam thdy dic biét kho
chiu va béi réi. Mot trong nhiing vi pham d6 la cin bénh cua nguoi
chau A ma ngay nay rit néi tiéng, vé6i y chinh nhu sau:
Hai nhém déi tugng dugc thong béo ring c6 600 ngudi mic cin
bénh ctia ngudi chau A, va ho sé phii chon mot trong hai chinh
sach dé€ d6i pho. Céc lya chon dua ra cho nhém thi nhit nhu sau:
Chinh sdch A chic chin sé ctiu s6ng dugc 200 ngudi.
Chinh sdch B ¢6 1/3 co héi ctiu séng dugc tit ca bénh nhén,
nhung 2/3 co hdi tit ci 600 ngudi sé bi tt vong.
Khi dua ra céc Iya chon nay, hdu hét moi nguoi chon phuong dn an
toan A.
Trong phién ban thw hai, cic d6i tugng cting c6 hai phuong dn
lwa chon:
Néu ho chon phuong én C, chic chin 400 ngudi sé chét.

Néu ho chon phuong dn D, thi 1/3 co hoi khong c6 ai chét va
2/3 ca hoi tit ca ti vong.

Trong trudng hgp nay, da sé uu tién cho phuong an nhiéu rairo D.

Khong can suy nghi ai cing cho ring cac lya chon néi trén khong c6 gi
dac biét, nhung mot phép tinh s6 hoc don gian sé cho thdy hai chinh
sach A va C la nhu nhau, va hai chinh sdch B va D cling thé, nhu viy
nhiing nguoi da vu tién chon A hon B nhung lai uu tién D hon C Ia
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khong logic. Thé nhung ho da lam ding nhu vy, va khi dua cho mét
nhoém cic bac s mot vin dé tuong tu thi két qua lua chon ciing gidng
nhu thé. Nhiing két qua so so ra nhu thé 16 rang da khién bén phia cic
nha duy Iy kho chiu. Cac Econ chic chin sé khong hanh xt phi ly mot
cach tring tron nhu thé.

Sau d6 Danny trinh bay mét s6 néi dung cong trinh ctia ching toi
vé tinh cong bang, bao gom cdc thi nghiém vé tro choi Toi hiu thu
va tro choi Doc tai. Nhing kham phd nay da khong con dugc hudng
tng nita. Cac nha kinh té cho ring tinh cong bing chi la khai niém
ngu xudn cha yéu dung cho tré con khi ching khéng doi dugc tha
ching mudn, va nhing ngudi hoai nghi chi viéc phét 16 cac da liéu
diéu tra ctia chung t6i. Cac thi nghiém tro choi T6i hiu thu giy cho
ho nhiéu ric r6i hon, vi da dung tién that dé dat cugc, nhung di nhién
do6 khong phai la s6 tién 16n va do d6 ngudi ta c6 thé vin vao moi ly
do débo qua.

Mot bai tham ludn khién toi phai suy nghi rt nhiéu, va da doc di
doc lai nhiéu lan, d6 1a bai cia Kenneth Arrow. Arrow la ngudi suy
nghi nhanh nhu chép va nhiing bai néi chuyén cua 6ng nghe giéng
nhu céc ban nhac Tdu phép nhiéu 16p', hét doan nhac dao nay dén
doan nhac dao khac, doi khi kém theo nhiing 16i chi thich vé cac hoc
gia v6 danh tir thoi xa xua nhiéu thé ky trudc, réi thinh linh nhay céc
hai ba buéc 1én ndc thang méi da dugc sdp dit sian trong ddu 6ng. Co
khi ban dang tép trung dé tiéu héa mot y sdu xa dugc nguy trang bing
nhiing cau chuyén riu ria, 6ng dot ngodt quay tré lai ndi vé cha dé
chinh khién nguei nghe réi tri khong biét ding nao malan. Tuy nhién,
14n nay, bai tham luén ctia 6ng rit dé tom gon: tinh hgp ly (theo nghia
1a t6i uu héa) khong phdi 1a diéu nhit thiét hay day du dé xay dung
mot ly thuyét kinh té ding dan.

! TAu phéap (fugue) |a tién trinh nhac Phirc diéu trong d6 mét cha dé dugc trinh bay luc
ban dau bang méi twong quan ch( 4m/at am, sau dé dwoc khai trién bang ki thuat Dai
am —ND.
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Arrow bit ddu bai tham lun bang cich téng khit y tuéng cho ring
tinh hop ly 1a can thiét. “Xin phép tdi dugc bic bé mét quan diém ma
khong phai lic nao ngudi ta cing néi tring ra ma hinh nhu ho chinéi
ngu y trong nhiéu bai viét. Dudng nhu ngudi ta qua quyét cho ring
mot ly thuyét kinh t€ can phai dya trén tinh hgp 1y, coi d6 nhu mot
nguyén tic. Néu khong thi d6 khong phai la ly thuyét.” Arrow da luu
y rang c6 thé c6 rat nhiéu ly thuyét chinh thong, nghiém chinh dya
trén co s& hanh vi ma cdc nha kinh té khong mudén coi né la hop ly.
bélam thi dy, 6ngluu y ring ly thuyét chudn muc vé ngusi tiéu dung
noi rang khi gid ca thay déi, nguoi tiéu dung sé gidi quyét van dé téi
uu héa méi nay sinh va lya chon tap hop hang héa va dich vu méi “tot
nhit” ma van dap ting ngan sach c6 han. Tuy nhién, theo 6ng, ngusi
ta ciing c6 thé dé dang xay dung moét ly thuyét dya trén co s cac thoi
quen. Khi gid ci thay d6i, nguéi tiéu dung lya chon nhiing moén hang
hop tui tién cta ho nhung gan gai nhét v6i nhiing gi ho da tiing tiéu
dung trudc day. Ong ldy thi dy, ngudi ta c6 thé xdy dung cac ly thuyét
nghiém chinh nhung ky la nhu “chon cdc mén hang c6 thuong hiéu dé
toi da hoa su lp lai chi cdi K” Néi cach khac, cdc moé hinh chinh thuc
khong nhit thiét phaila hop ly; tham chi né ciing ching can hgp tinh.
Do véy ta khong nén béo vé cac giad dinh vé tinh hgp ly trén co s6 cho
rang khong c6 phuong an khdc thay thé.

Vé van dé liéu chi riéng tinh hop ly 1a da “day du” - nghia 1a chi
can dua vao nd, mot minh né la c6 thé dua ra nhing phan dodn quan
trong - Arrow da 1ap ludn mét cach thuyét phuc ring tinh hop ly don
thudn khong dem lai nhiéu lgi ich cho con ngudi. D€ thu dugc nhiéu
két qua co ich, cic ly thuyét gia budc phai dua thém vao nhiing gia
dinh phu trg, nhu la gia dinh ring moi ngudi c6 cting ham s6 hiu
dung nhu nhau, nghia la c6 cung s& thich. Gia dinh nay khong nhiing
sai trong thdy, ma con l4p téc dan dén cdc loai phan dodn khong nhat
quan véi thyc té. Chung ta khong phai la nhing Econ va ching ta
cang khong phai la cac Econ dong nhait.
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Arrow cang da luu y tinh khong nhdt quan vén cé trong hanh vi
ctia mot nha ly thuyét kinh té, nguoi da lam viéc cit luc hang thing
dé dua ra giai phdp t6i uu cho mot vin dé kinh té phiic hgp, va sau do
than nhién gia dinh nhiing nhin t6 trong m6 hinh ctia anh ta hanh xu
nhu 13 ho c6 kha ning gidi quyét mot vin dé nhu thé. “Chung ta c6
tinh trang ky quéc la phan tich khoa hoc d6 trach nhiém hanh vi khoa
hoc cho céc d6i tugng nghién ciu ciia minh.” Két thic bai tham ludn,
Arrow tuyén bé sy trung thanh véi dong minh ctia minh: “t6i hoan
toan dong y quan diém cta Herbert Simon vé tdm quan trong cua
viéc thita nhén ring tinh hop ly ¢6 giéi han”

Nhung vai tro cta toi trong hoi nghi nay khong phai chi ngéi nghe
cac hoc gid minh ngudng mo; t6i con dugc giao mét nhiém vu ding
ngai la phan bién moét loat 3 bai tham ludn ctia cac tac gia, 1an luot 1a
Herbert Simon, Danny Kahneman cting v6i Amos Tversky, va Hillel
Einhorn ciing v6i Robin Hogarth (ngudi dung ra t6 chic hoi nghi).
Trong tinh hudng nay, t6i tan thanh phan 16n nhing y kién cic tdc gia
da néu ra, nén t6i khong chic minh phai lam gi. Nhiém vu ctia nguoi
phén bién la phai néu dugc nhiing phé phan va bé sung thém nhiing
chi tiét cu thé. D ai véi toi chi can noi, “Vang, dung nhu cac vi da néi”
nhu vay la qud da. Cac bai tham ludn ma t6i nghi ring c6 nhiing vin
dé gay cin vé khai niém da dugc lua chon dé€ danh cho cic phién thio
ludn sé t6 chic sau day. Toi cing luén ty nha ring minh chi thudc
loai tép riu ng6i ban danh cho “céc con nit”; & day ngoai hai vi doat
giai Nobel kinh té vé linh vyc nay (Arrow va Simon), con c6 nhiéu
vi khdc trong ddm cti toa, trong do it nhit 6 ngudi sau nay cing doat
gidi Nobel. Vay truéc mot ddm dong cac dai su phy nhu thé lam sao
t6i ddm dua ra y kién ctia minh ma khong bi xem la ngua non hau da?

Cuoi cung toi quyét dinh chién lugc t6t nhat luc nay la vin dung
tinh hai huéc. Diéu d6 cang mao hiém, nhung to6i da phat hién ra
khi ngudi ta dang cudi dua, ho dé dang tha thd hon. Toi ldy ché dya

cho bai phét biéu ctia minh 13 mét tiéu ludn it ngudi biét ctia George
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Stigler, mét trong nhiing nha kinh t€ hém hinh cta thé hé 6ng, va véi
tu cach mot thanh vién caa mét khoa thudc Dai hoc Chicago, ong
dang ng6i trong ddm cti toa ¢ vii cho doéi cac nha duy ly. Bai luén ctia
Stigler c6 tén la “S6 tay Hoi nghi”, va chinh ban tiéu luin nay cing dya
vao mdt truyén cudi c6 dai.
Mot pham nhdn méi dugc dua dén nha ti noi tdt cd cdc ti nhan
khdc da bi giam cdm tii rdt ldu. Anh ta déy thdy rdang thinh thodng
c6 ai dé kéu lén mot con s6, va tdt cd cuoi o 1én. Anh ta héi nguovi
ban tu 6 cung xa lim cé chuyén gi vay thi ban ti néi rang ho da ngoi
tix cung nhau qud ldu dén noi tdt ca déu nghe hét cdc cau chuyén cuoi
ctia nhau, nén dé tiét kiém thoi gian ho da ddnh s6 cdu chuyén ciia
timg nguoi. Sau khi nghe ddm tiy nhdn kéu thém vai con s6 kéo theo
cdc trdn cudi, anh ta quyét dinh thit cdu chuyén ciia minh va kéu lén
“39!”. Thi ching c6 ai cudi cd. Anh ta héi ban tis tai sao khong ai
cudi thi ban tix trd 16i, “A, mot s6 nguoi khong biét ké truyén cuoi.”

Bai luan cua Stigler dé xuit 4p dung hé thong danh s6 truyén cuoi
tai cc hoi nghi va cac hoi thdo cdp khoa, noi ma nhiing 16i binh luan
nham chdn dugc lap di lap lai nhiéu lan. Stigler da néu ra nhiéu binh
ludn m& man, dugc ddnh ddu bang cic chit cdi, kém theo 32 nhén
xét cu thé ma ong dé xuit nén dugc tham chiéu bang con s6. Toi da
trich dan bai binh ludn mé man dénh ddu cha F, ky hiéu ma cic ban
sdp dugc nghe phién ban caa né dudi day: “Sé 1a mot diéu tot néu
dé cho nguoi khong phai chuyén gia phdn xét vin dé cua chung ta.
Vinoé tao co hdi cho mot y kién méi mé, mic du thong thusng, nhu
trong trudng hop nay, 1gi thé cta phan cong lao dong da dugc tai
khéng dinh.”

Theo tinh than d¢, toi da dua ra diéu ma t6i goi la “S6 tay Hoi nghi
Tam Iy hoc va Kinh t& hoc” Y tudng cua toi la liét ké cac binh luin

khé chiu ma t6i da nghe méi khi t6i néi vé nhiing diéu da duge mo ta
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trong chuong 6 vé Loi thach ddu, cting véi nhiing goi y xuyén tac. Toi
nghi rang cong bé ching sém sé la don danh phua dau dé chan truée
mot s6 dai biéu ‘d4du d6 bim leo’ By gid cac ban c6 thé doan dugc mét
s6 binh lu4n theo kiéu d6: 1. Néu von dau tu du 16n, ngudi ta sé biét
cach hanh xtt ding ddn. 2. Trong thé gidi thuc, con ngudi sé hoc hoiva
tranh dugc nhiing sai lam nay. 3. Tinh tong thé, cic sai s6 sé loai bo...
va con nita. D6i véi tiing binh ludn d6 t6i da giai thich vi sao né khong
gdy tai hai nhu ngusi dua ra da tudng.

R6i t6i két luan:

Toi xin két thuc phan binh ludn bing hai tuyén bé khong cé that
nhu sau:

1. Cdc mé hinh duy ly la vé ich.

2. Moi hanh vi déu hop ly.
Toi da dua ra cc tuyén bo khong c6 thit néi trén vi ca hai bén
trong cudc tranh ludn sé dién ra tai hoi nghi nay va tai cac hoi
nghi tuong ty trong tuong lai c6 xu hudng néi sai quan diém ctia
bén kia. Néu moi ngudi dong y ring nhiing tuyén bé nay la gia,
thi sé khong c6 ai mat thoi gio di bac bo no.

Moi ngudi xem ra thich tha phédn thao luan cua t6i. Téi tham chi
con dugc Stigler gic ngén tay cdi ra hiéu tan thudng khi toi chuin bi
budc xuong buc. Thoi gian con lai cia ngay hoéi nghi hom dé6 da dién
ra khd yén binh.

Budisangngayhop thithaibit ddubangtuyénbd Franco Modigliani
da doat giai Nobel kinh t€, m¢t phan do cong trinh 6ng da nghién ctiu
cting v6i Merton Miller, mét trong nhiing dién gia chinh ma theo ké
hoach sé phat biéu vao ngay hop thi hai. Modigliani lac d6 giang day
tai MIT, nhung truéc dé 6ng la mot dong nghiép cua Herb Simon
tai Carnegie Mellon, va theo dé nghi ctia Simon héi nghi da gui cho
Modigliani btic dién chic miing. Sdng hom do6, Miller khong thé bi
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ché trach néu 6ng ta nghi ring tin miing d6i véi ngudi thdy va la cong
su ctia 6ng lai la tin xdu d6i véi ong. Modigliani doat giai Nobel mot
minh, con Miller c¢6 thé cam thdy 6ng da d€ tudt mat co hoi. Hoa ra
5 ndm sau d6 6ng cing doat gidi Nobel, nhung vao lic d6 6ng khong
thé nio biét trudc dugc. Ong ciing khong biét ring budi sing ngay
hom d¢, vao thai dy internet chua ra doi, giai Nobel dugc trao cho
Modigliani chu yéu vé cong trinh caa 6ng vé tiét kiém va tiéu dung -
gia thiét vé thu nhap theo vong doi - chit khong phai vé cong trinh cta
ong cung v6i Miller vé tai chinh doanh nghiép.

Budising hom d6, trong khong khilé hoi trudce tin miing, Miller da
nodi ngin gon vé cong trinh nghién ctiu ctia Modigliani. M6t nha bao
da yéu cdu 6ng tém tit cong trinh 6ng da cting lam véi Modigliani,
va v6i su nhanh tri sic sdo von c6, 6ng noi rang hai 6ng da cho thay
néu ban rut to 10 dola ti cai tai nay dem boé vao cdi tui kia, thi tai san
ctia ban khong hé thay d6i. Cau tra 16i khién moi ngudi cudi 6 1én, va
Miller néi tiép: “Diing 6 cuoi. Chung téi da ching minh né mét cach
nghiém chinh!”

Céu ndi gy cuoi d6 cé y nhic dén cong trinh ctia hai ngusi mang
tén “dinh ludt khong lién quan” (irrelevance theorem)' 1a dinh luat da
chiing minh raing dudi nhiing gia dinh nhat dinh, thi khong c6 gi khac
nhau gitia viéc cong ty chon cich diing tién dé chi tra 6 tic hoac thay
vao do6 la dung s6 tién d6 d€ mua lai cdc c8 phiéu cta chinh minh hay
cit gidm cdc khoan ng. Y tudng & day 1a cic nha dau tu khong can
quan tdm dong tién sé dugc cit vao dau cang nhu né da dugc chi
tiéu nhu thé nao. Nhung cau chuyén gy cuoi cing dugc van dung rat
dung véi gia thiét thu nhap theo vong doi, vi trong ly thuyét do yéu to
quyét dinh viéc tiéu dung ctia h¢ gia dinh la gid tri tai san ctia ho, chu
khong phai cich thic tai san dugc cit git, ching han bang tién mit,

1 Ly thuy&t MM —ghép tlr tén 2 nha khoa hoc, 13 1 ly thuyét rat ndi tiéng trong kinh t& hoc,
lién quan dén cau tric vén, gia tri doanh nghiép va chinh sach c6 tirc, d3 tirng doat giai
Nobel Kinh té& - ND.
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cdc khoan tiét kiém huu tri, hay von gop mua nha. Ca haily thuyét déu
dya trén gia thiét cho ring dong tién la thd c6 thé hodn déi. Chung
ta da thdy rang trong truong hop gid thiét thu nhép theo vong doi, gia
dinh nay la khong dung. Bo qua cdu chuyén cudi, héa rala gia dinh do
trong ly thuyét tai chinh doanh nghiép cing rit ding ngd, ma dé 1a dé
tai bai tham luin ctaa Miller sé dugc trinh bay vao budi chiéu hom dé.

Bai tham luin cua Miller da bi thich thidc béi bai tham luan vé
tai chinh hanh vi caa Hersh Shefrin, cdng su ctia t6i vé dé tai tinh ty
chu, va Meir Statman, mot dong nghiép cta Shefrin tai Pai hoc Santa
Clara. Cu thé, ho da dya vao ly thuyét hanh vi d€ giai thich mét hién
tuong dang gay boi réi luc d6. Mot trong nhiing gia dinh then chét
trong dinh luat khong lién quan caa Miller-Modigliani la khong tinh
dén thué khoa. Chi trd c6 ttc sé khong con khong lién quan gi dén
gia tri doanh nghiép néu mic thué danh vao c6 tic khac véi mic thué
ddnh vao cic phuong thic khidc ma cong ty chi tra tién cho cic c6
dong. Va véi luit thué caa Hoa Ky tai thoi diém d6, cdc cong ty 1é ra
khong nén chi tra ¢4 tic. Thé nhung hién tugng gay béi roi la hau hét
cac cong ty 16n da chi trd c6 tuc.

Thué khoéa c6 vai tro 6 day la vi thu nhap, bao gém thu nhap ti c6
tuc, lic d6 bi danh thué cao dén 50% hodc hon, trong khi d6 muc thué
dénh trén thing du vén (capital gains tax) 1a 25%. Hon nita loai thué
nay chi phai tra khi thing du von da dugc ghi nhén, tic la sau khi da
ban c6 phiéu. Hé qua ctia cic quy dinh vé thué nay 1a cic c6 dong tha
ldy thang du vén hon la ¢6 tic, chi it néu cic ¢6 dong hanh dong nhu
cic Econ. Diéu quan trong la mét cong ty dé dang chuyén déi c6 tic
thanh thing du von bang cach stt dung cac quy chi tra c6 tic d€ mua
lai céc c6 phiéu trong cong ty. Thay vi nhén ¢ tic, cic c6 dong sé thdy
gia c6 phiéu ctia ho tang 1én, va ho tiét kiém duogc tién dong thué. Do
d6 vin dé kho hiéu la: tai sao cc cong ty lai triing phat cac ¢ dong
déng thué ctia minh bing cach chi tra c6 tdc cho ho? (Nhiing ngusi
khong phai dong thué, nhu cdc quy tir thién hay nhiing ngudi gui tién
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tiét kiém trong cic tai khoan mién thué, sé khong lién quan dén hai
chinh sich nay).

Tra 10i cua Shefrin va Statman dua vao sy két hop gita tinh tu cha
va tinh todn cam tinh. Y niém & day la mot s6 c8 dong - ching han,
nhiing ngudi nghi huu - vé tdm ly ho thich nhing khoan thu dugc liét
vao loai “thu nhap” dé ho khong cam thdy lo lang khi chi tiéu n6 cho
sinh hoat hang ngay. Trong thé gigi duy ly, diéu nay la phi ly. M6t Econ
nghi huu sé mua ¢ phiéu cua cic cong ty khong chia c6 tic, dinh ky
ban hét mot phan ¢ phiéu dang git, va séng nha vao 1gi nhuén kiém
dugc tit d6 trong khi phai tra thué it hon. Thé nhung c6 moét nhin
thic ¢6 htu cho rang diéu khon ngoan la chi nén chi tiéu bing thu
nhép va khong dugc dung dén von gbc, va y nghi nay dac biét phd
bién & thé hé nhiing nguoi nghi huu khoang nam 1985, ma tit ca ho
déu da trai qua thoi ky Dai suy thodi'.

Merton Miller t6 ra khong wa gi bai tham luén caa Shefrin va
Statman thi cing binh thudng thoéi. Trong bai tham ludn ctia minh,
ong ta khong hé gidu giém sy khinh thudng ra mit véi ho, ndi rang
cach tiép cin ctialy thuyét hanh vi chi c6 thé 4p dung cho nhiing nguoi
bac gai gia cd Minnie ctia 6ng va mdt vai nguoi khac giéng ba dy.

Bai viét san cta Miller khong dinh tai nhdc 6¢ nhu bai trinh bay
ctia 0ng, nhung bai viét d6 cting kha ky quic. Hau hét ndi dung bai
viét chi danh d¢€ gidng giai chinh cai hién tugng dang gay bai r6i cho
ong ma Shefrin va Statman dang c6 giai thich, chit khong phai phé

1 Trong mét thoi gian dai cac quy tai tro va cac quy tir thién déu hoat déng theo cach
tuong ty, tirc dé riéng vén géc ra va chi chi tiéu “thu nhap”, theo hudng cat gilt ching
bang cac trai phiéu va cac c6 phiéu clia cac cong ty chi tra c6 tirc Ién. Dan dan cac thong
1& nay dugc coi la khong hop 1y, va céc t8 chirc nay da ap dung quy tic hop Iy hon, nhu
1a trd c6 tirc v6i ty 18 phan trdm nhat dinh (chdng han 5%) cla gid tri dao déng trung
binh trong 3 ndm clda qu{ tir thién, cho phép ho Iwa chon d4au tw dya vao tiém nang lau
dai hon 13 khodn tién mat chi tra. Sy thay d6i chinh sach nay cho phép cac quy tir thién
dau tw vao cac loai tai sdn mdi nhu 13 cac quy dau tw mao hiém, 1a nhitng quy thudng
khéng chi tra lgi tirc trong nhidu ndm.
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phan gia thiét caa ho. Qua thuc, t6i khong thdy c6 cich giai thich nao
r6 rang hon giai thich caa ho vé cau hoi vi sao, theo quan diém ctia cic
Econ, cdc cong ty lai khong chi tra ¢6 tic dudi diéu kién ché do thué
hién hanh. Miller dong y ring cac cong ty khong nén chi tra 6 tic,
nhung hdu hét cic cong ty lai lam ngugc lai. Ong cang dong y ring
mo hinh miéu ta t6t nhat cach thiic ma cic cong ty quyét dinh chi bao
nhiéu cho ¢6 téic 1a moé hinh do nha kinh t& vé tai chinh John Lintner
dé xudt, d6 la mé hinh ma Miller dit tén la mé hinh “hanh vi”. Trong
mo hinh ctia Lintner, cic cong ty chi ting c6 tiic khi ho tu tin ring thu
nhép da ting lén du mic dé trong tuong lai cic c6 tic sé khong bi cat
gidm. (Néu mo6 hinh nay dugc dua ra mudn hon, Lintner da c6 thé st
dung khdi niém néi s¢ thua 16 dé gitp ong giai thich vi sao cic cong ty
mién cudng cit gidm céc c6 tdc). Lintner da dua ra mé hinh nay sau
khi 6ng st dung chién lugc da hét thoi la phong van cic giam ddc tai
chinh cta nhiéu c6ng ty 16n. V€ mo hinh nay Miller néi: “T6i gia dinh
rang d6 1a mot moé hinh hanh vi, khong phai chi vi vé hinh thic, ma
con vi chua c6 ai c6 thé rut ra tit né gidi phap cho vin dé t6i dahoa du
da c6 giang 30 nam nay réi!”

Vay chung ta hay tong két néi dung bai tham luan ctaa Miller. Ly
thuyét ndi cho chiing ta biét rdang cdc cong ty khong nén chi trd cd tic
nhung ho van lam. Va phdi thita nhdn rdng mé hinh hanh vi mé td diing
nhdt cdch thiic ma cdc cong ty da chi trd cd tiic. Viét nhu thé c6 vé mang
dang dédp bai viét cua ai d6 dé cao tai chinh hanh vi, chd khong phai
mudn chon vii né. Nhung Miller da khong san sang dé cao hay chiu
thua. Ong viét: “Muc dich ctia bai viét nay 1a dé chiing t6 ring cdc mé
hinh c4n bang thi trudng dya vao tinh hop ly trong linh vuc tai chinh
ndi chung va trong vin dé c¢d tiic ndi riéng van séng khoe manh — hay
it ra khong té hon cdc mo hinh c6 thé so sanh khéc trong kinh t& hoc
vé cdp do téng thé” Nhu vay, tuyén b6 manh mé nhdt ma Miller ¢6 thé
néu ra la moé hinh duy ly tiéu chudn cta cdc thi trudng tai chinh - gia
thuyét vé thi trudng hiéu qua (efficient market hypothesis), 1a dé tai
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sé dugc dé cip & phan tiép theo ctia quyén sdch nay, vé tai chinh - chua
chét hin.

Khong nhiing Miller thita nhdn mé hinh t6t nhét vé cach thic cic
cong ty chi trd ¢6 ttc 1a m6 hinh hanh vi, 6ng con hai long vé cach
hanh xt cia cdc nha d4u tu ca nhan. Ong n6i:“Ding sau mdi tap doan
c6 thé la cd mot cau chuyén cia mot cong ty gia dinh, tranh chdp
trong ndi bo gia dinh, thiia ké di san, xt 1y tai san ly hon, va ca dong
céc can nhidc khdc ma gan nhu ching c6 lién quan gi dén cic ly thuyét
lva chon danh muc dau tu ctia ching ta. Diéu ching ta triiu tuong
hoa tir tdt ca cdc cau chuyén nay dé x4y dung nén mo hinh cta ching
ta khong phai vi cac cdu chuyén do6 khong ly tha, nhung vi né qué ly
thd va do d6 c6 thé khién ching ta bi sao nhang khoi cac luc lugng thi
truong bao trum 1a méi quan tdm chinh ctia ching ta.” Hay diing mot
chat délinh hoi diéu nay: chiing ta nén bé qua cac nguyén nhan vi sao
con ngudi hanh dong, khong phai vi cac ly do d6 khong ly thy, ma vi
ching qud ly tha. Chic raing khong chi c6 minh t6i cam thay kho hiéu
khong biét Miller dang diing vé phia bén nao khi tranh luén nhu véy.

Bai tham luén cua Miller dugc thyc hién vao phién hop buéi chiéu
ngay hop cudi cung, duédi sy chu tri ctia Eugene Fama, mdt giang vién
khac & dai hoc Chicago va la ngusi bao vé manh mé quan diém cua
phéi duy ly. Dién gia khac trong phién hop la Allan Kleidon, ngusi
giong nhu Miller khong néi nhiéu vé nghién cttu méi ctia minh, ma
nang vé phé phan bai tham luén caa Robert Shiller, diéu chung ta sé
ban luén chi tiét & chuong 24. Shiller dugc giao nhiém vu nguoi phan
bién, cting véi hai ngudi bdo vé quan diém vé thi truong hiéu qua,
Richard Roll va Steve Ross. Shefrin va Statman chi c¢6 thé néu cau hoi
cat ngang tii gh€ ct toa. Ro rang, trong phién thao luan nay lgi thé
nghiéng hdn vé doi cha nha.

Shiller bi thiic ép vao mét vai tro la lung 1a phan bién bai tham luédn
chi trich chinh cong trinh nghién ctiu ctia 6ng ma khong c6 co hoi dé
trinh bay chi tiét cong trinh nghién ctu géc ctia minh. Tuy nhién y
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kién ctia 6ng, nhu moi khi, van rit binh tinh va lap luan chit ché. Ong
da luu y rang ca Miller lan Kleidon déu nhic dén mo hinh cdch mang
khoa hoc ctia Thomas Kuhn, trong dé cic mé thic chi thay déi khi
nao xudt hién s6 luong dang ké nhiing diéu bat thuong tir kinh nghiém
thuc t€ dugc chdp nhan nhu la nhiing diéu di ngugc lai tri thic da
dugc thita nhan. Cac bai tham luan ctia Kleidon va Miller ching khac
nao ban tuyén bé ring mét cudc cach mang da, may thay, chua dén
dugc vé6i chung ta. Day la doan mé dau phan tra 16i caa Shiller: “Co le
c6 diéu gi do kich tinh nhu mdt cudc cich mang khoa hoc dang cho
doi ching ta. Tuy nhién, diéu d6 khong c6 nghia la cudc cich mang
do sé dan dén ‘loai bo cac gia dinh caa cac ky vong duy 1y ¢6 loi cho
tam ly hoc ddm dong.” Trdi lai, theo giai thich ctia 6ng: “T6i thién vé
cho raing m& rong nghién cttu vé hanh vi trong cic mo hinh thi trudng
hiéu qua sé dan dén viéc nang cao hon naa chit lugng ctia cic mo
hinh dé. Khi gidng day cho sinh vién vé cdc mo hinh thi trudng hiéu
qua, toi sé cam thdy thich thi hon néu c6 thé miéu td cic mo hinh do
nhu 1a cic trudng hop déc thu cuc doan trudce khi chuyén dén cic mo
hinh hién thyc hon.” Dungla mét bai phat biéu rdt hay va rat ding.
Nhu thudng 1¢ sau nhiing cudc hop nhu thé, cing nhu cic cudc
tranh ludn gitia cic ting ct vién tranh ct chinh tri, ca hai bén déu tin
ring minh thing. Cudc tranh ludn gitia cac nha nghién ctu tai chinh
hanh vi va nhiing nguoi bénh vuc cho gia thiét thi trusng hiéu qua chi
mdi bt dau, va sé con tiép tuc 30 ndm nia cho dén gan déy, nhung xét
vé mat nao d6 tit ca da dugc khai sy tirbudi chiéu hom do tai Chicago.
Chung ta doi xem cudc tranh ludn d6 sé dan ta dén dau trong phan

tiép theo ctia quyén sich nay.



Chuong 18

Nhiing diéu bat thuong

ot khia canh quan trong ctia mé6 hinh Thomas Kuhn vé cic
Mcuéc cidch mang khoa hoc, da dugc néu ra khi két thic héi nghi
tai Chicago, la cic mo thic (paradigm — con goi 1a hé hinh - ND) chi
thay d6i khi cdc chuyén gia tin ring c6 nhiéu diéu bat thuong khong
thé giai thich dugc baing mo thiic hién thoi. Chi mét vai sy kién 1é té,
bi hiém 1a khong du can ci dé lat ngugc tri thic truyén thong. Hoi
nghi d6 khong phai la lan dau tién xudt hién trong ddu t6i mdi lién
két gitta cac y tudng ctia Kuhn va diéu ma toi dang c6 gang theo dudi.
bé 1a mot dé tai toi da nghién ngdm vé nd, nhung chi git tham kin
cho riéng minh. Cang nhu ai d6 ma cho dén gin d4y van con dang
& trong giai doan “cé trién vong” trong su nghiép, thi sé dé bj coi la
ngong cudng, khong biét diéu va ty hai minh néu di khoe v6i nguoi
khdc rang cong trinh ma minh dang theo dudi c6 thé 1a mét bo phan
ctia “cudc cach mang” sip xay ra. Muc tiéu cia toi khiém tén hon rat
nhiéu: chi can c6 thém vai bai bdo nita dugc xudt ban va bit dau x4y
dung luin ct cho thdy viéc két n6i mot phan tdm ly hoc vao kinh té
hoc Ia mét muc tiéu dang dé theo dudi. Nhung that ra toi da doc tac
phdm md& dudng cua Kuhn, The Structure of Scientific Revolutions (Cau
tric cta cic cudc cich mang khoa hoc), va da 4m tham bian khoan suy
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nghi liéu c6 thé c6 mot su chuyén d6i mé thic (paradigm shift - con
goi 14 “chuyén d6i hé hinh” - ND) trong kinh té hoc hay khong.

Su chuyén d6i mo thic la mét trong nhiing sy kién trong dai hiém
c6 trong khoa hoc khi con ngusi dut khodt tir bé phuong thiic ca trong
linh vyc khoa hoc da dugc tién trién dé€ theo dudi mot huéng méi.
Cudc cach mang Copernic, coi mat troi 1a trung tim caa Thai Duong
hé, c6 1¢ 1a thi du néi tiéng nhat. N6 da thay thé cho tu duy Ptolemy,
trong d6 moi vat thé trong hé mit trdi quay xung quanh trai dat. Khi
da thtta nhén cdc hanh tinh khong quay quanh trai dit, nén sé la diéu
quai di néu bay gio c6 ai d6 cho ring mo hinh 14y trdi dit lam trung
tam van van hanh t6t. Nhung trong nhiéu thé ky cic nha thién van hoc
st dung mo hinh trdi dat lam trung tam trén thyc t€ da lam dugc mot
viéc tot la giai thich cac chuyén dong ctia cac hanh tinh, bat ké phai c6
nhiing bé sung dic biét d6i véi mo hinh co ban goi la cac vong ngoai
luan (epicycles): cic dudng vong nhoé quay xung quanh dudng vong
16n ma ngudi ta nghi ring cic hanh tinh chay xung quanh tréi dat.

Tai hoi nghi Chicago, nhiing dién gia bao vé thuyét nguyén trang
thudng nhic dén y tudng chuyén d6i mo thic véi ndi s¢ hai trong
thdy, va v6i diém nhén trong cac bai tham ludn ctia ho ring khong cé
ly do dé nghi rang ching ta dang diing trén bo vuic thim ctia mét cudc
cach mang. Lé di nhién, viéc ho khong ngting nhic dén kha ning doé
chting to chi it cing c6 vai ly do khién mét s6 ngudi theo chu nghia
truyén thong cam thdy lo ling. Cach bao vé caa ho thuong la nhit
nhanh ra mot s6 két qua da c6 va giai thich tai sao né khong nghiém
trong. Néu can, nhiing ngudi bio vé mo thic truyén thong luén c6 thé
tim ra mot phién ban kinh té ctia vong ngoai luan dé hop ly héa hién
thuc dang gay bai r6i cho ho. Va tiing hién tugng bat thuong do sé bi
bé qua nhu nhiing chuyén bat ngd chi xdy ra mot lan, déi véi loai nay
chi can xem xét ky mot chut 1a c6 thé tim ra cach gidi thich my man.
Dé tao ra sy chuyén d6i mo thiic thuc sy, toi cam thdy can phai c6 mot
téng thé cac chubi bat thudng, méi cai bat thuong dé doi hoi su giai
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thich dic biét cho riéng né. Vita ding lac va dung ché trong cudc doi
to1, tu dung xudt hién mot co hoi dé thu thap va téng két mot danh
sach nhiing diéu bat thuong do, va téi da nhay cam nim bat co hoi do.

Sau khi tit Vancouver tré lai Ithaca dugc mot thai gian, tai mot hoi
nghi t6i ngoi canh nha kinh t€ Hal Varian, ldc d6 6ngla mot Iy thuyét
gia ndi tiéng ma sau nay o6ng trd thanh kinh té truéng ctia Google. Hal
noéi cho tdi biét Hiép hoi Kinh t&€ My (AEA) sip ra mot tap chi méi
c6 tén la Journal of Economic Perspectives. Hal lam c¢6 vdn cho ban bién
tap. Ban bién tip dang tim ngudi cé thé viét chuyén muc thuong ky
cho tap chi. Barry Nalebuff gi6i giang sé viét vé nhting bai todn d6 lién
quan dén kinh té hoc. Hal va t6i ndy ra sing kién vé chuyén muc do
toi viét vé cac hién tugng bat thuong trong kinh té. Téng bién tap cua
tap chi, Joseph Stiglitz', ngudi thich khudy dong tranh ludn, dé dang bi
thuyét phuc, va y tudng ctia ching t6i dugc chdp nhan. Méi nim bén
lan t6i c6 ddt dé viét vé nhing diéu bat thudng. D6 c6 thé 1a nhing
bai viét ching minh cdc nhén t6 dugc coi la khong phut hop thuc su
quan trong nhudng nao. Nhiing bai viét d6 ciing c6 thé chi don thuin
la tap hop diliéu khong theo quy chudn nghién ctiu ly thuyét kinh té.

Toi da trich dan ciu ndi ctia Thomas Kuhn trong doan m& dau caa
loat bai viét dau tién, ding trong s6 ra dau tién cua tap chi xuit ban
nam 1987.

“Sw khdm phd bat dau tie nhan thitc vé tinh chdt bat thuong, tic
la tie sw thita nhdn rang thwc té khdch quan khdc véi nhitng ky
vong dwgc dan du béi mo thite dang chi phoi khoa hoc chudn muyc”
- Thomas Kuhn -

1 Gido s MY, ngudi doat gidi Nobel Kinh t&€ ndm 2001 - ND.
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TAI SAO CO BAI PHONG SU
VE NHUNG PIEU BAT THUONG?

Xét vin dé sau day. C6 4 con bai dat trén ban trudc mdt ban.
Cdc con bai nhu ban trong thdy trén hinh 8.

HINH 8

A B 2 3

Nhiém vy ciia ban la gt nguoc cang it con bai cang tot dé kiém
chiing xem tuyén bo sau day cé ding sy that hay khong: Tdt cd cdc
con bdi ¢ chit nguyén dm & mdt bén nay déu cé con s6 chan ¢ mat
bén kia. Ban phdi quyét dinh tii trudc ban dinh 1gt con bai nao. Hay
tw minh thit nghiém trudc khi doc tiép.

Khi téi dua vin dé nay cho mot 16p sinh vién téi dang day, xép hang
dién hinh ti cdc con bai duogc lat nhiéu nhdt dén con bai dvoc lat
it nhdt la A, 2, 3, B. Khong c6 gi phdi ngac nhién khi gan nhu tdt
cd moi ngudi déu quyét dinh 1t con bai A trudc tien (Vi A la chii
nguyén dm duy nhdt & day, nén chi cdn lgt con bai nay la biét két
qud diing sai — ND). Ré rang, néu con bai nay khong cé con s6 chan
& mat sau thi tuyén b la sai. Tuy nhién, lya chon phd bién thit hai
(con bai ¢6 s6 2) la vé ich. Trong khi sy ton tai ciia mét chit nguyén
dm & mdt sau sé cho két qud tuong thich vdi gid thiét, viéc 1dt ngugc
con bai nay khong chiing minh tuyén bé la diing hay bdc bé né.
Diing hon, dé bdc bo tuyén bo, nguoi ta phdi chon lat ngugc con
bai 3, lya chon it phd bién hon nhiéu. Ddi vdi lya chon it phd bién
nhdt, tiic con bai B, con bai nay cing cdn phdi dugc lat dé thii, vi
c6 thé cé6 mot chit nguyén dm & mat bén kia. (van dé nay, nhu da
phdt biéu 6 trén, khong néi ro cdc con bai luén ludn cé con s6 & mot
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madt va chii ¢ mdt bén kia - mdc dix nhitng nguoi gidi bai todn c6 thé
gid dinh ngdm nhu vay). C6 hai bai hoc dugc rit ra tit bai todn do
nay (dua vao Wason, 1968). Thii nhdt, xu hudng ty nhién cia con
nguoi la tim bang chiing d¢ khiang dinh hon la tim bdng ching dé
khéng khing dinh, nhu da thdy qua tinh chdt phd bién tuong doi
ctia lya chon 2 so véi lya chon 3. Xu hudng nay goi la thién léch xdc
nhan (confirmation bias). Thit hai, thién léch xdc nhan c6 thé dugc
nhdn manh khi cdc gid dinh khong ro rang khién cho mot sé dang
ctia logi hinh bang chiing khong khdng dinh tré nén thiéu chdc chdn,
nhu dugc minh hoa bdi tinh khong phd bién ciia viéc lgt con bai B.

Bai phong sy nay sé dua tin vé nhiing tim kiém thanh céng cdc bing
chiing khong khing dinh — nhiing diéu bdt thuong kinh t€ hoc. Nhu
Thomas Kuhn da dé xudt, diéu bdt thuong kinh té hoc la mot két
qud khong thiéu nhdt qudn v6i mé thiic kinh té hién hanh. Kinh té
hoc dugc phan biét voi cdc mon khoa hoc xa hoi khdc béi niém tin
rdng hdu heét (tdt ca?) cdc hanh vi cé thé dugc gidi thich bing gid
dinh rdng cdc nhdn to c6 nhiing vu tién 6n dinh, da dugc xdc dinh
10 va ho thuc hién lya chon hgp Iy nhdt qudn voi nhitng wu tién nay
trong cdc thi truong ma (cudi cing) sé can biang. Mot két qua thuc
nghiém la bat thuong néu “hop ly héa” la diéu khé khdn, hay néu
cdn thiét phdi cé cdc gid dinh khong hop ly dé gidi thich két qua dé
theo mo thiic hién hanh. Dinhién “khé khdn” va “khong hgp ly” chi
la sy phdn dodn, va nhiing nguoi khdc cé thé khéng dong y véi ddnh
gid ctia téi. Do dé, toi moi ban doc dua ra nhiing gidi thich ngdn
(trong pham vi hay ngodi pham vi mé thiic hi¢n hanh) déi véi moi
diéu bdt thuong ma t6i thong bdo. Tuy nhién, dé€ dugc xem xét xudt
bdn, cdc gidi thich do cdc ban dé xudt phdi kiém chiing dugc, chi it
vé nguyén tic. Ban doc nao cho rang diéu dugc cho la bdt thuong
thuc ra la phén iing hop Iy ddi vi ché Ao thué khda cdn néu ra phdn
dodn dya vao gid thiét dé; thi du, diéu bdt thuong dé khong xudt
hién tai cdc nudc khong cé ché do thué dé, hodc doi véi cdc tdc nhdn
dugc mién thué, hay trong khodng thoi gian truéc khi cd chinh sdch
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thué dé. Nguoi nao dua ra gidi thich dya vao cdc chi phi giao dich
c6 thé dé xudt mot kiém chiing thuc nghiém trong dé cdc chi phi giao
dich bi logi bé, va nén san sang dua ra phdn dodn ring hé qud sé
bién mdt trong moi truong do.

Toi viét chuyén muc nay cho tit ci cic s6 phat hanh cua tap chi,
tic hing quy, trong gan bon nam. Cac bai bdo khoiang 10-12 trang,
vira ngin d€ doc nhanh, nhung cting vira da dai dé di vao cu thé. Moai
bai két thuc bing phan “binh ludn” trong d6 toi c6 giai thich y nghia
ctia cac khdm pha.

Khong thé ndi ring téi da cé mot ké hoach 16n khi bat tay viét
chuyén muc cho tap chi nay. Toi da lap dugc danh sach cac dé tai, va
toi biét v6i nhiing diéu dp G trong dau toi co thé viét it nhat 10 bai, vin
dé la viét cdi gi trudc va véi giong diéu ra sao cho vita phai. Sau khi
viét dugc hai bai vé dé tai diéu gi khién cong ching tic gidn, t6i hiéu
ra rdng cong viéc nay cé thé phan tic dung. D6 ciing la cong viéc ton
qua nhiéu thoi gian. Cé nhiéu dé tai ndm ngoai linh vic chuyén moén
ctia toi, trong truong hop nhu vay t6i phai nho dén mot dong tac gia
la mot chuyén gia trong cac linh vic d6. Nhung t6i van phai hoc hoi
céc dé tai mdi, vi toi chiu trach nhiém viét tat ca phién ban cudi cung.
Nhu vay viéc viét lich nay da ldy di qua nhiéu thoi gian caa cong viéc
ma cidc nha han 1am coi 1a “nghién ctu thuc sy”, nghia la phat hién céc
su kién mdi, phat trién cic ly thuyét méi, xudt ban bai bao trong cac
tap chi c6 thim dinh'.

1 M@t trong nhirng niém vui khi viét chuyén muc vé Nhitng diéu bat thudng la ban bién
tap dirng ra lam trong tai, va moi bai bao duwoc “hiéu dinh” dé 1am cho né dé tiép thu
d6i vai nhitng ngudi khéng chuyén. Tim Tylor, mét nha kinh té c6 kha ndng viét lach, da
dam nhiém viéc nay ngay tir dau, va d&n nay dng van con lam viéc & d6. Cac ban bién tap
clia hau hét cac tap chi han 1am déu mudn bao ddm chic chén ring ndi dung kinh t& hoc
phai dling va bién tap vién in an chi kiém tra vé 18i in 4n va vin phong, nhung ching ai dé
xuat lam thé& nao bai bdo thu hut nhiéu ban doc hon. Ngay tir dau Tim d3 hidu strc manh
cla sy mic dinh. Ong viét lai moi bai bao, glti cac ban thado mai clia 6ng va ndi vdi cac
tac gia ho tw do lua chon bat ky goi y nao clia 6ng. Nhan thé, tap chi Journal of Economic
Perspectives ¢ mat mién phi trén mang cho moi ngudi tai dia chi www. aeaweb. org/
jep, bao gdm cac s8 cii da xuat ban. Day I3 dia chi t6t d& ban tim hiéu vé kinh t& hoc.
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Tuy vay, cdiloi thu dugc vé lau dai rit to 16n. C6 lan AEA tién hanh
diéu tra cdc thanh vién ctia hoi danh gid thé nao vé tap chi méi. Ho
hai cac thanh vién cé doc tap chi nay, dic biét la chuyén muc phéng
st hay khong. Mot ntta thanh vién AEA tra 16i ho ¢6 doc chuyén muc
“diéu bat thuong” rat “déu din”, bat ké diéu d6 c6 nghiala gi. Nhin lai,
thong thuong cac bai bdo trong cac tap chi han 1am chuyén nganh cé
1é may man ldm néu trung binh c6 khoang 100 doc gia. Trong khi do,
cic bai bdo vé nhiing diéu bat thuong da thu hut hon 5000 doc gia
1a cdc nha kinh t& Khi di tim dong tdc gid, t6i da néi that véi ho ring
nhiéu ngudi mudn doc cic bai bdo ding & chuyén muc nay hon bat
ct bai bdo nao ma ho da viét 6 choé khac. Diéu tuong tu cing ding véi
t6i, di nhién. T6i da c6 nhiéu thi trong tay dé lam. Viy t6i nén lam cai
gl trudc day?

Muc tiéu cua toi la theo doi trén pham vi rong cac hién tugng bat
thuong dé tim ra cac thi du dya vao nhiéu phuong phép thuc nghiém,
bao géom nhiéu truong hop st dung s6 liéu thi trusng, dé gitp gat bo
cau chuyén hoang dudng ring nhiing diéu bit thuong chi xudt hién
trong phong thi nghiém. Trong 14 chuyén muc viét trong 4 nam, chi
c6 5 chuyén muc dua vao s6 liéu thuc nghiém. S6 con lai trai rong
khip noi, mac du nhiéu dé tai lién quan dén tai chinh, vi ly do don
gian la nhiing dé tai d6 gay nhiéu ngac nhién nhat va khoé chiu nhat déi
v6i nhiing ngudi bao vé mo thic chinh théng.

Toi can ndi thém ring t6i khong c6 sy gidi thich hanh vi mét cach
my man cho moi hién tugng bét thuong. Mot s6 chi la da lidu thuc
nghiém khong tuong thich véi cdc phdn dodn theo ly thuyét. Ching
han, hai chuyén muc ddu tién néi vé hiéu tng “nién lich™ trong thi
trudng ching khodn. Nhiing két qua nay rét ky la. Thu xét thi du don

1 Payla mot tap hop céc ly thuyét xdc nhan rang mat s6 ngay thang hodc thoi gian nao dé
trong ndm s& co su bién dong vé gia cao hon mirc binh quan, tdc dong dén céc chi sé thi
trwdng va do d6 cho thay thai gian nao 13 t6t hay khdng t6t dé dau tu. Dwdi hiéu ing
nién lich con cé cac hiéu &ng cu thé nhu: hiéu rng ngay thi 2, hiéu ng thang 10, hiéu
rng Halloween, hiéu &rng thang mot... - ND.



236 RICHARD H. THALER

gian: Gia ¢ phiéu c6 xu huéng di 1én vao ngay thd Sau va di xuéng
vao tht Hai. Thing giéng 1a thdng t6t dé git lai c6 phiéu, dic biét
nhiing ngay dau thang, va nhdtla d6i v6i ¢ phiéu cta cac cong ty nho.
Cudi cuing, nhiing ngay trudc ky nghi, thuong la ngay thd Sau, dic
biét tot. Mot loat bai bao da tong két hién tugng nay. Ba cé nhiéu giai
thich, hoan toan logic hay logic mét phén, cho nhiing hién tugng nay
bi bac bo. T6i ciing khong c6 16i giai thich, nhung chic chin dé la céc
hién tugng bét thuong.

Mot diéu bat thuong khic dén ti nhiing tay choi cd cugc tai sin
dua ngua. Céc san dua ngya tai My va nhiéu noi trén thé gidi (tru
Anh Quéc) déu dung hé théng ca cugc chung (pari-mutuel betting
systems), theo d6 ty 1é an thua dudc xac dinh bing s6 lugng tién dit
cugc vao moi con ngua, chi khong phai theo con s6 ¢6 dinh dat ra
tu trudc. Trong truong hop don gidn nhat khi cé thing cugc, cht san
trudc hét dugc trich ra phan dugc chia cia minh trong téng s6 tién
dat cugc, thuong vao khoang 17%, sau d6 nhiing ai dit cugc dung con
ngya vé nht sé chia nhau s6 tién con lai. Con ngwa ma ddm dong dodn
sé c6 nhiéu co hoi nhit dé chién thang goi la con ngua ua thich, trong
khi nhting con ngua it kha nang thing nhat, ching han c6 ty1é an thua
16n hon 10 4n 1, dugc goi la nhiing con ngua hang bét (longshots).

Néu chu san dua ngua dugc ldy 17% tong s6 tién dat cugc va thi
truong ca cugc hiéu quad, thi tit ca cic truong hop ca cugc phai co ty
sudt sinh lgi ky vong 1a nhu nhau, cu thé1a ldy tong s6 tién cugc trir di
17%. Thi dy, néu ban dit cugc 100 USD, ban ky vong sé 14y vé trung
binh 83 USD, tit con ngya ua thich nhit cho dén con ngua bét nhit.
Nhung s6 liéu thuc t€ khong cho két qua nhu vay. Loi nhuédn tir cac
con ngya ua thich nhét 16n hon nhiéu so véi tién thing cugc tir cic
con ngua hang bét. Thi dy, dit cugc vao con ngua ua thich véi ty 1é
an thua ngang nhau sé nhan lai dugc 90 cent cho mot dola dit cugc,
nhung dit cugc vao con ngya hang bét véi ty 1é an thua 100 an 1 chi

nhan dugc 14 cent cho mot ddla. Va nhic lai d€ ban nhé ban ludn caa
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ching ta & phan trudc vé ddnh bac va hiéu ting hoa von (chuong 10),
loi nhuén tir cdc con nguwa hang bét sé con té hon nita 6 vong dua ngya
cudi cling trong ngay.

Sau khi viét dugcl4 bai chuyén muc dang trong cdc s6 ra lién tiép
ctia tap chi, t6i tam nghi giai lao. Nhiing chuyén muc nay da dugc hiéu
chinh chut it va xuat ban thanh sach véi tya dé The Winner’s Curse (Loi
nguyén cila ké chién thing — tén ctia mot trong cac chuyén muc ny).
Sau d6 thinh thodng t6i viét thém vai bai nita, cho di1la khong theo ky
han hing quy nta, cic bai viét gia ting khong déu din nhu trudc nira,
va bai cuéi cting ding vao nim 2006. Sau d6 it lau, chuyén muc nay
bi dinh chi. Tong bién tap tap chi vao lac d6, Andrei Shleifer, tuyén
b rang muc tiéu cua né da hoan thanh. D6 1a cach lich sy dé nodi rang
cong viéc ghi chép bién nién vé nhing diéu bat thuong da két thac.
Toi da bi sa thai.



Chuong 19

Péng hoi déng thuyén

huyén muc “Nhiing diéu bat thudng” nhim muc dich néi cho

cdc nha kinh té hoc chuyén nghiép biét rang c6 rt nhiéu sy kién
khong tuong thich véi cdc moé hinh truyén thong. Nhiing bai bao nay
da giup x4y dung ludn ctt cho phuong thiic méi nghién ctu kinh té
hoc dya vao nhiing con ngudi thuc chit khong phai cic Econ. Nhung
kinh t€ hoc 1a mét bé moén khoa hoc rdng 16n, con toila mot dia lusi
biéng. D€ lap nén mot linh vuc chuyén moén méi doi hoi phai c6 moét
doi nga. Lam thé nao 16i kéo dugc nhiing ngusi khac tham gia cudc
vui nay? Chéng c6 mdt cudn sé tay huéng dan dé lam viéc nay ca.

Lé di nhién, cic linh vyc méi ¢t xudt hién khong ngting, va ching
thuong dién ra ma chiang cé sy phéi hop nao. Ai d6 viét mot bai bao
vé mot dé tai méi ma ra hang loat cau hoi méi, nhu ly thuyét tro choi
vao nhiing nim 1940. Sau d6 khong lau, lai ¢6 nhiing nguai khac doc
bai bao do6 va thdy ly thu, va thé 1a ho quyét dinh dén thin vao déng
g6p phan minh. Néu moi viéc troi chay, sé c6 thém nhiéu nguai di sau
nghién ctu linh vuc d6, réi tién téi cdc hoi nghi ban vé dé tai do, va
cudi cing mot tap chi phuc vu cho chuyén dé d6 xuat hién. Nhung &

day moi viéc dién ra qud cham chap, va t6i khao khat c6 thém nhiéu
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ngudi dé trao d6i, ngoai Amos va Danny. Vao cudi nhiing nim 1980,
thuc su chi c6 ba ngudi bén canh téi tu coi minh la nhiéing nha kinh
t€ hoc hanh vi. Mot trong s6 d6 la George Loewenstein, cong trinh
ctia 6ng da dugc dé cip trong phan noéi vé tinh ty cha. Nguoi khac la
Robert Shiller, da xuét hién & phén trén va sé dong vai mot ngdi sao &
phan sau day, va nguoi thi ba la Colin Camerer.

Lan dau tién t6i gap Colin khi anh dang tim viéc lam trong linh vuc
hoc thuat. Lic d6 anh da c6 baing MBA va sip bao vé ludn an tién si tai
Dai hoc Chicago, khi &y anh chua tron 21 tudi. Colin c6 nhiéu déng
goép quan trong cho kinh té hoc hanh vi. Hai déng gép ndi bt ctia
anh. Thtt nht, it nhiéu anh 1a ngudi da sdng tao ra linh vyc ly thuyét
tro choi hanh vi, nghién cttu cach con ngusi thuc su choi, trai ngugc
v6i ly thuyét tro choi chudn muc nghién ctu cich choi gitta Econ véi
Econ. Gan day nhdt, anh xudt hién & tuyén dau trong linh vuc kinh
té hoc than kinh (neuro-economics), linh vuc khoa hoc st dung céc
cong nghé nhu la cong nghé chin doan hinh dnh nao nham tim hiéu
sau hon vé cich thic con ngudi ra quyét dinh.

Colin la ngudi da tai. Mdc du van con la thiéu nién khi hoc cao
hoc, anh da l4p ra cong ty thu 4m va ky hgp dong véi ban nhac punk
cham biém c6 tén la Dead Milkmen. M6t trong nhiing bai “dn khach”
13 “Watching Scotty Die”. Collin con c¢6 tai giéu nhai tuyét dinh. Anh
nhai Gene Fama va Charlie Plott rat dat. Riéng t6i nghi, anh dong vai
Thaler cting chi tam dugc.

Mic du két nap thém Camerer, Loewenstein, va Shiller vao ctung
hoi cting thuyén da la moét budc ngoidt quan trong, toi hiéu ring kinh
té€ hoc hanh vi véi tu cich mdt mon hoc thuit van con nhiéu gian
trudn néu khong 16i kéo dugc dong dao cic nha nghién ctu day dan
kinh nghiém véi ki ning nghién cttu da dang cting tham gia. May thay,
da c6 thém mot nguoi nia cting chi hudng, va cé kha ning déng gop

thém nguon luc. D6 1a Eric Wanner.
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Eric Wanner la vién chitc phu trach chuong trinh tai Alfred P. Sloan
Foundation' dung lic 6ng dang quan tim dén viéc két néi tam Iy hoc
va kinh t€ hoc. Eric 1a nha tdm ly hoc dugc dao tao chuyén nghiép,
nhung t6i nghi 6ng cé s& thich lam nha kinh té hon, va 6ng mong
muon cé co hoi tim ra diém chung c6 thé két ndi hai moén nay véi
nhau. Ong da tham khao ¥ kién Amos va Danny xem 6ng c6 thé gitip
gi dé bién diéu nay thanh hién thyc. Danny, nguoi hay bi quan, nhé
1a c6 lan noéi véi Eric ring 6ng “khoéng tim dugc cach nao dé duong
duong chinh chinh tiéu nhiéu tién cho né lyc nay cd,” nhung ca hai
ong déu goi y Eric nén ndi chuyén véi t6i. Sau khi Eric va toi gap nhau
tai tru s6 Quy Sloan dong & New York, Eric da thuyét phuc Quy tai trg
cho chuyén di nghién ctiu viéng thim Danny cta t6i trong thoi gian
mot ndm tai Vancouver.

Khong lau sau khi toi trd lai Cornell, Eric da roi Quy Sloan dé tré
thanh chua tich ctia Quy Rusell Sage, cing dit tai New York. Mic du
kinh té hoc hanh vi khong nam trong muc tiéu chinh caa Quy nay —
ma la cdc chinh sach xa hdi nhu vin dé doi nghéo va di dan - ban lanh
dao Quy van nénglong tuyén dung Eric va d6ng y cho 6ng mang theo
chuong trinh nghi sy cta kinh té€ hoc hanh vi. Di nhién, 6ng khong
hiéu r6 cach nuoi duéng mét linh vic méi bing t6i, nhung ching toi
da cing nhau ban bac tim cidch dé linh vuc d6 dugc cit canh.

Y tudng dau tién ctia ching téi cé vé phit hgp vao thsi diém do.
Vimuc tiéu la két néi kinh t& hoc va tim Iy hoc, ching toi quyét dinh
thinh thoang t6 chiic cdc cudc hop gém cic nha kinh té hoc va nha
tam ly hoc va hy vong sé c6 nhiéu cudc tranh luédn. Ching téi moi
ba nhém chuyén gia: cac nha tdm ly hoc danh tiéng da déng y danh

1 QuY tlr thién phi lgi nhudn I&n cba Hoa Ky, do Sloan cuu chd tich hdng 6 t6 GM thanh
lap, chuyén tai trg cho gido duc va nghién ctru khoa hoc. — ND.
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ra mot ngay dé noéi chuyén véi cac nha kinh té mét s6 cic nha kinh
t€ cao cdp c6 tinh than c6i mé chiu ling nghe nhiing cach tiép can
mdi trong nghién ctiu kinh té, va mét vai nguoi bao thu da tham gia
nghién ctu.

Eric c6 tai thuyét phuc, phong cich thin thién va c6 uy luc cua
ong da thu phuc dugc moét s6 lugng 16n dén bt ngd cac nha tam ly
hoc dén tham dy. Khong chi c6 Amos va Danny, ma con c6 Walter
Mischel, néi tiéng vé thi nghiém banh quy Oreo va keo déo, Leon
Festinger, nguoi dua ra y tudng vé sy khong hoa hgp vé nhan thic
(cognitive dissonance), va Stanley Schachter, mot trong nhiing ngudi
di tién phong trong nghién cttu vé xtic cdm. Gop tit ca ho lai thi day
qua Ja mot doi cac nha tdm ly hoc trong mo. Mot s6 nha kinh t€ than
thién dong y tham duy cting déu la cic ngodi sao dang lén: George
Akerlof, William Baumol, Tom Schelling, va Richard Zeckhauser.
Nhom hat nhin gém Colin, George, Bob va t6i. Eric con moi ca Larry
Summers' dén tham dy phién khai mac, nhung Larry khong dén dugc
va goi y ching t6i ma&i mdt trong cac hoc tro gan day cta 6ng, Andrei
Shleifer. Cang tai hoi nghi nay ma lan dau tién t6i gdp Andrei vui tinh,
nguoi sau nay trd thanh cong su cta t6i. John Elster, nha triét hoc theo
truong phai chiét trung ctia Na Uy, ngudi to6 ra am hiéu gan nhu moi
linh vyc cia cd nhém tham du.

V6i doi ngt nhiing ngudi tham dy hung hau nhu véy, thé ma hai
cudc hop da dién ra ma ching thu dugc két qua dang ké nao. Toi c6
hai ky niém ddng nhé. Mt la vé Leon Festinger, ngudi chuyén dua ra
nhiing nhan xét guong gao hom hinh, thuong xuyén gy gian doan dé
nghi giai lao ra san sau hut thudc 13. Hai la 16i cau khdn caa William
Baumol yéu cdu ching t6i vugt ra khoi pham vi cac khdm phd vé
nhiing diéu bat thudng. C)ng cho ring “cai mé chiia nhiing diéu bat
thuong” ctia ching toi - tén do 6ng dat ra - da dugc khai thac hét

1 Tilc Lawrence Summers, nha kinh t& DPai hoc Harvard, cwu B8 trwéng Tai chinh duéi thoi
Téng théng Clinton — ND.
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r6i, va bay gi¢ ching toi nén chuyén sang chuong trinh nghi sy khéc
c6 tinh x4y dung hon. Nhung 6ng lai khong néu dugc goi y nao vé
chuong trinh nghi sy do.

Toi nghi ring trd ngai thuc su ctia chung toi la moét van dé chung
ma to6i da tiing trai nghiém. Céc cudc gdp lién nganh, dic biét véi cac
chuong trinh nghi su & cdp d6 cao (gidm ngheo doi, gidi quyét bién
déi khi hau) thuong dién ra kha that vong, ngay ca khi nhiing ngusi
tham du déu c6 uy tin 16n, bai vi gii han lam khoéng thich néi vé
cong trinh nghién ctiu mot cach gian lugc - ho mudén xem xét cac két
qua khoa hoc that sy. Nhung néu cic nha khoa hoc tit mét linh vuc
cu thé trinh bay cic kham phd nghién ctiu cta ho theo cich ma cic
dong nghiép cing nganh ctia ho mong mudn, thi cac nha khoa hoc tu
cac mon khac sé bi chim ngdp trong cac dong chi tiét ky thuit ma ho
khong am hiéu, hoic la chdn ngan béi nhiing ly thuyét chuyén sdu ma
ho cam thdy vo ba'.

1 C6 mdt s6 truding hop ngoai lé so véi sy khai quat nay, nhu [a mén khoa hoc than kinh,
noi ma cac nha khoa hoc tir nhiéu Ilinh virc khac nhau lam viéc v&i nhau mét cach rat
hiéu qua, nhung trong tredng hop dé ho két hop véi nhau xung quanh cac cong cu
cu thé nhu 13 cdc may chup quét ndo. Toi khong dinh néi rang tat cd cac cudc hop lién
nganh cac bé mén 13 1ang phi thoi gian, t6i chi mudn néi rang theo kinh nghiém cla toi
nhitng cudc hop d6 déng that vong.

DU danh gid am dam cla tdi vé cac hdi nghi lién nganh cdc bé mon 13 dung hay sai, su
hién dién va tham gia nhiét tinh cha mét tap hop cac nha tdm ly hoc danh tiéng tai cac
cudc hop dugc t6 chirc tai vdn phong clia Quy Rusell Saga & New York, |a didu vira dang
khich I& vira gay hiéu [am vé twong lai cla linh viec méi nay — dang khich 18 13 vi nhitng
chuyén gia ndi tiéng da danh thoi gian tham dy va duwdng nhu ho nghi rang st ménh dé
dang tran trong va hop ly, nhung gay hidu [am 13 vi ho cling ¢ niém tin cla tat ca chung
t6i lic d6 cho rang néu mudn cho linh vire ¢é tén 1a kinh t& hoc hanh vi thanh cong, thi
phai ¢ nd lyc lién nganh gitra cdc mon theo dé cac nha tdm Iy hoc va cac nha kinh t&
hoc phai cung lam viéc v&i nhau. D6 13 diéu tat nhién ma Amos, Danny va t6i d3 nght
dén, vi chiing téi d3 hoc hoi 13n nhau rat nhiéu diéu va cling d3 bat dau thuc sy nghién
ctru chung.

Hoda ra dé la phan doan khong ding. Mdc du cé mét vai nha tam ly hoc da hop tac thanh
coéng vdi cac nha kinh t€ qua nhiéu ndm, thi du gitra Drazen Orelec va Eldar Sharfir, kinh
t& hoc hanh vi la [inh viec dau tién trong dé cdc nha kinh té€ doc cong trinh nghién ctru cla
cac nha tdm ly hoc va sau dé chuyén sang nghién ctru chuyén mén ctia minh mét cach
doc lap. Mot trong nhitng ngudi tham gia dau tién, Stanley Schachter, |a thi du dién hinh.
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Can noéi cho rd, linh vuc phan dodn va ra quyét dinh do Kahneman
va Tversky khai xuéng trong nhiing nam 1970 tiép tuc git hdi thanh
cong. Cudc hop thuong nién ctia ho dugc tai trg bsi Hiép hoi vé
Phan dodn va ra quyét dinh (Society for Judgement and Decision
Making) thu hut hon 500 hoc gia ma cac cong trinh ctia ho thuong cé
su gdn két véi kinh t€ hoc hanh vi. Cling con ¢6 nhiéu hoc gia hanh vi
dang chu y trong linh vuc tiép thi, bao gém ngudi ban ca caa toi Eric
Johnson, nhiéu sinh vién c cta toi, va nhiéu ngusi khic nia da tién
hanh nghién ctu vé cic dé tai nhu tinh todn cam tinh va tinh tu cha.
Y t6i mudn néi la cudc hop thong thuong cta cdc nha kinh t€ hanh vi
thi khong bao gém nha tdm Iy hoc nao, va toila mot trong s6 rat it cac
nha kinh t€ tham dy déu dan cic cudc hop caa SJDM.

Ong da co tién hanh mot s6 nghién ctiu vé tim i hoc trong thi truong
chting khoan, nhung da phai thit vong trudc phan ting chénglai 6ng tu
nhting ngudi thdm dinh & cic tap chi kinh té va tai chinh chinh théng
va cudi cung 6ng da phai bo dé chuong trinh nghién ctu nay.

Co6 nhiéu ly do giai thich xdc dang vi sao cic nha tam li hoc da
khong tham gia. Thit nhét, do chi c6 it nguoi gin bé v6i moé hinh lya
chon duy ly, nén viéc nghién ctiu d€ thodt khoi né vén di khong phai
la cong viécli thid. Mot phan ting thuong théy sé la: “Dinhién nguoi ta
phai chd y dén cic chi phi chim r6i! Con ai nghi khdc ntia chi?”. Th
hai, tim 1i hoc ma cdc nha kinh t& hanh vi dang stt dung khong dugc
coi la & trinh d6 tan tién nhat d6i vdi cdc nha tdm 1i hoc. Néu cdc nha
tam li hoc bit dau stt dung cic dudng cung va duong ciu trong cc bai
nghién ctu ctia minh, cic nha kinh té sé khong thdy y tuéng dé cé gi
hdp dan ca. Cuéi cuing, vi ly do nao d6 ma nghién ctiu cac vin dé cé
tinh “tng dung” trong tdm li hoc lau nay van bi coi 1a cong viéc tim
thuong. Nghién ctiu cac nguyén nhan vi sao nhiéu ngusilam vao canh
ng nin hay bo hoc thi khong phai la loai nghién ctiu c6 thé dan cac
nha tdm li han 1am dén véi danh tiéng va vinh quang, trir trudng hop
ngoai I¢ diang chu y ctia Robert Cialdini.
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Hon nita, ching t6i - cdc nha kinh té hoc hanh vi chua thét sy phét
trién dugc mon tdm li hoc méi ctia minh, mét nganh tam 1i hoc cé
thé nuoi dudng “su thu tinh chéo” (cross-fertilization) ma chuing toi
ky vong tit dau. Hau hét nhiing tién b trong linh vuc nay méi ding
& cho tim ra cach t6t nhat dé stta d6i cac cong cu cua kinh té& hoc
nhdm thich tng véi con ngudi thuc ctiing nhu cac Econ, hon la kham
phd ra nhing tri thiic mé6i vé hanh vi. Trong nhém céc nha kinh t&
mdi xudt hién da tré thanh nhing ngudi di dau trong linh vuc nay,
chi c6 George Loewenstein méi la ngudi thuc su da c6 nhiéu sdng tao
cho mén tdm li hoc méi. Mac du dugc dao tao chuyén nganh kinh t¢,
George cting la mét nha tdm Ii hoc thyc sy tai ning, su that c6 thé giai
thich mot phan la do c6 gen di truyén. Tén dém ctia dng la chi viét tat
F ctia dong ho Freud; Sigmund Freud' chinh la 6ng c6 néi cua 6ng.

Méc du n6 lyc dua cac nha kinh t& va cdc nha tdm li lam viéc cling
nhau khong thanh cong, Eric Wanner van tiép tuc cam két giup do
nuodi dudng linh vyc nay, ngay ca khino chi con lai hdu hét 1a cac nha
kinh té. Quy moé nho bé ciia Quy Rusell Sage néi 1én ring n6 khong
thé la ngudn lyc chinh du stc tai trg cho nghién ctu néu linh vuc
nay phat trién vugt qua s6 lugng thanh vién hat nhén chi gém c6 vai
ngudi, do d6 Eric da thuyét phuc ban lanh dao Quy tiép tuc ung ho
linh vuc nay nhung c6 miic d¢ va rat dic cich. Va trai ngugc véi két
qua ban d4u, 14n nay né da thanh cong vang doi.

Diy 1a ké hoach do Eric vach ra. Vao nam 1992, Quy lap ra mot
nhém cdc nha nghién ctu goi la Ban tron Kinh té hoc Hanh vi, cung
cdp cho ho mot s6 kinh phi khiém t6n, va giao cho ho muc tiéu nuéi
dudng su phat trién trong linh viic nay. S6 thanh vién ban dau ctia Ban

1 Nhatdm ly hoc néi tiéng (1856-1939), ngudi sang |ap phan tdm hoc - ND.
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tron gébm c6 George Akerlof, Alan Blinder, Colin Camerer, Jon Elster,
Danny Kahneman, George Loewenstein, Tom Schelling, Bob Shiller,
Amos Tversky, va toi, va ching t6i dugc tuy y st dung ngan quy da
dugc cdp, mot cach hop ly.

Céc thanh vién Ban tron quyét dinh cich t6t nhét st dung kinh phi
han hep ctia minh (khéi ddu 100.000 USD mét nim) 1a nudi dudng
va khich 1é cic hoc gia tré tudi gia nhdp vao linh vuc ctia minh. Dé
lam dugc diéu do, chung toi t6 chiic cic chuong trinh hudn luyén tap
trung hai tudn cho cdc nghién cttu sinh vao dip he. Luc d6 chua cé
truong dai hoc nao day cac nghién ctiu sinh vé kinh té hoc hanh vi ca,
do d6 chuong trinh nay la cach dé cac hoc vién tit khdp noi trén thé
gidi tu tap vé day dé tham gia vao linh vuc nay. Cac chuong trinh kéo
dai 2 tudn nay co tén goi chinh thic la Vién nghién ctiu mtia hé cta
Quy Russell Sage vé Kinh té hoc Hanh vi (Rusell Sage Foundation
Summer Institutes in Behavioral Economics), nhung ngay tit ddu moi
nguoi goino la cic trai hé Rusell Sage.

Trai hé ddu tién dugc t6 chic tai Berkeley muia hé nim 1994. Colin,
Danny va t6i diing ra t6 chtc, v6i nhiéu thanh vién ctia nhém Ban tron
tham gia trong vai ngay véi tu cach cic gidng vién cta khoa. Chung toi
ciing c6 mot s6 khach moi hang ngoi sao, nhu Ken Arrow, Lee Ross
(nha tam 1i hoc xa hoi) va Charlie Plott. Vi tinh than khich 1é cac
hoc gia tré tudi tham gia vao linh vuc, chiing t6i moi hai nha kinh té
md&i nhén dugc bing tét nghiép: Ernst Fehr va Matthew Rabin. Cé hai
nguoi da tu nguyén theo duéi su nghiép trong linh vuc kinh t€ hoc
hanh vi.

Ernst Fehr 1a cdi tén thich hop nhdt dit cho nha kinh t€ ma toi
tting quen biét. Néu ban mudn tim mot tinh tif thich hop dé mo ta
con ngudi anh 4y thi d6 sé 1a “earnest™, va dé tai ma anh &y quan tdm
nhiéu nhit 1a tinh céng bing. Sinh ra la ngudi Ao, Ernst da tré thanh

! Earnest - ti€ng Anh cé nghia |a chan thanh, thang than — ND.
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mot nhan vit trung tdm trong phong trao kinh t€ hoc hanh vi tai chau
Au, ¢6 co 56 dit tai Dai hoc Zurich, Thuy Si. Giéng nhu Colin, anh &y
da tré thanh mot nha thyc hanh néi tiéng vé kinh té hoc than kinh.

Bai bdo dau tién ctia Fehr khién chung t6i chd y la ndi vé thuc
nghiém. Anh va cic cdng su ctia minh da cho thdy trong diéu kién
phong thi nghiém, “cdc cong ty” tra tién cong nhiéu hon muc luong
toi thiéu da dugc dap lai bing muc do né lyc cao hon bdi “cac cong
nhén” ctia ho. Két qua nay da hoé trg cho y tudng, luc dau do George
Akerlof dé xudt, ring cic hgp dong lao dong nén dugc xem mot phan
nhu la su trao d6i qua cdp. Ly thuyét nay ndi ring néu cha doanh
nghiép d6i xu tét v6i cong nhén, thong qua tién cong va cac diéu kién
lam viéc, qua ting d6 sé dugc dén dap lai bang mic do né luc lam viéc
cao hon va tan sudt thay thé nhan cong giam xuéng, nho doé viée tra
tién cong cao hon mic luong binh quan trén thj trudng sé dem lai loi
nhuén kinh té.

Trai ngugc lai, bai bio dau tién vé hanh vi cia Matthew Rabin la
vé ly thuyét, luc d6 né la bai viét Iy thuyét quan trong nhat cua kinh té
hoc hanh vi ké tir khi xudt hién “Ly thuyét trién vong”. Bai viét ctia anh
dylané luc nghiém tac dau tién dé€ phat trién mot Iy thuyét c6 thé giai
thich mdt cach ro rang hanh vi mau thuan quan sat thdy trong cic tinh
hudng tro choi giong nhu cac tro choi Téi hau thu va tro choi Doc tai.
Mau thuan la & ché con ngudi t6 ra nhan tif trong tro choi Poc tai, khi
dem tién cho mt ké v danh, nhung lai té ra nhé nhen d6i véi nhiing
ké da d6i xu khong cong bang véi minh trong tro choi T6i hau thu.
Do d6, phai ching viéc dem gia tang niém hanh phuc cho ngudi khac
cting khién ta cim thdy hanh phic theo, hoac ta kém hanh phuc di la
do ganh ti? Céu tra 16i, nhu Rabin dé xudt, phu thudc vao su c6 di co
lai. Chuing ta t6t v6i nguoi da doi xi tot véi ta va nho nhen véi ngusi
da dei xu té véi ta. Sy kham phd da dugc ban ludn ¢ phan trude ring
con ngudi hanh dong giéng nhu “nhiing ngudi hop tic c6 diéu kién’

nhét quan v6i mo hinh caa Rabin.
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Matthew ctng la mét nguai dic biét. C4u thich mic chiéc do thun
ngin tay nhu¢m mau loe loet, va hinh nhu ciu ta c6 nguén cung cdp
vo tan loai do nay. Cu ta cing la nguoi thich hai huée. Khi ciu gui bai
viét vé tinh cong bang cho tap chi American Economic Review, t6i dugc
moi viét nhan xét cho bai viét d6. Té6i da viét nhan xét ing ho nhiét
tinh viéc xudt ban bai nay, nhung toi da ghi thém, ma khong cung cap
chi tiét, ring toi thdy kho chiu vi anh ta da bo lai mot chu thich quan
trong da c6 trong ban thao trudc. Cha thich dé cap dén tro choi ma
cdc nha kinh té€ goi la “con gd”, trong d6 ngusi ddu tién thita nhén that
bai truéc nguoi khac sé bi thua cudc. Day la cha thich caa anh 4y da
dugc dua tré lai trong phién ban bai bao dugc xudt ban: “Trong khi toi
van giti cdi tén truyén thong dang dugc stt dung cho tro choi nay, toi
xin luu ¥ ring céi tén ndy cuc ky phan biét chiing loai (speciesist) - c6
rit it bang chiing cho thdy cic con ga hén nhat hon con ngudi va cac
loai dong vat khac.”

Nhu vay ching t6i da c6 mot doi nga toan ngdi sao d€ chudn bi cho
trai he, cong thém nhiing chang thanh nién nhiéu trién vong, Fehr va
Rabin. Nhung vi chua lam viéc nay bao gi¢ nén chung t6i khong chic
sé thu hat dugc mdy ngudi tham gia. Chung toi gui thong bao dén
lanh dao ctia cac khoa kinh t€ hang dau trén thé gidi va hy vong sé c6
ngudi mudn tham dy. Thit may min, c6 hon 100 hoc vién nép don,
va mot nhom gom 30 ngudi do chung téi Iya chon da khin goi lén
duong véi tuong lai rong mé trong linh vuc nay.

Céc trai hé nay dién ra hai ndm mot 14n ké tirngay d6. Khi Danny
va toi qua banrdén / mét mai / gia ca /ludi biéng dé€ dung ra té chic
va tham gia su6t ca chuong trinh hai tuan 1¢, n6 dugc chuyén giao
cho thé hé tré hon dam nhiém. C6 mdt thoi gian Colin va George
ding ra t6 chtc, va gan ddy nhdt David Laibson va Matthew Rabin
dam nhiém.

Mot ddu hiéu thanh cong caa céc trai hé 1a tai trai he dau tién, lac
do6 David méi chi 1 hoc vién, nhu vy nhém nay da ty truéng thanh
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rdt nhanh. Nhiéu thanh vién khic caa d6i nga gidng vién cic khoa
hién dang tham gia giang day cting la nhiing nguéi da tiing t6t nghiép
16p huén luyén trai he. Toi xin néi ro ring khong phai ching toi co y
noi rang chung t6i la nhiing ngudi da bién nhing hoc gia tré tudi nay
thanh cdc ngodi sao. Thi dy, David Laibson da tiing t6t nghiép MIT va
nhén viéc tai Harvard trugc khi tham gia I6p hoc trai he ctia chiing toi.
Nhiing ngudi khic ciing dang trong qua trinh trg thanh cic ng6i sao.
Thay vao d¢, thanh tich chua yéu cua trai heé 1a tao diéu kién cho mét s6
nghién cttu sinh tré, tot nhat trén thé gioi c6 co hoi can nhic y muén
trd thanh cdc nha kinh t€ hoc hanh vi, va dem dén cho ho mét mang
luéi cac nha kinh té€ cting chi huéng dé ho giao luu.

Mtc d6 tai ning ctia nhiing trai vién da dugc minh chiing ngay
trong nam dau tién t6 chuic trai hé bdi s6 nguoi da tré nén ndi tiéng.
Mot trong s6 do la Sendhil Mullainathan, nghién ctiu sinh vita méi
hoan thanh nam hoc thi nhét tai Harvard. Té6i c¢6 dip biét Sendhil khi
anh 1a sinh vién dai hoc tai Cornell, 14y cdc bang ctt nhan kinh té, todn
hoc va khoa hoc mdy tinh chi trong vong ba nim. Khong khé dé thay
anh 1 ngudi c6 tai ning vé hau hét cac lanh vuc, nhung toi da c6 gang
hét stic kéo anh chu tim vao tdm Iy hoc va kinh t€ hoc. May mian cho
mon nay, t6i da thuyét phuc dugc anh, va cing do syt ham mé ctia anh
vé kinh té hoc hanh vi nén anh da chuyén dé tai nghién ctu sinh ti
linh vyc khoa hoc mdy tinh sang kinh t& hoc. Trong nhiing thanh tyu
khdc ctia minh, Sendhil da thanh 14p nhém nghién ctu phi lgi nhuan
déu tién vé kinh té€ hoc hanh vi goi 12 idea42 (y tudng 42). Sendhil
cting v6i Matthew va Colin da doat gidi mang tén “Thién tai” ctia Quy
MacArthur'.

Céc trai vién khic ctia nam dau tién tré nén néi tiéng la Terry
Odean, ngudi sdng lap chinh vé linh vuc hanh vi cta cic nha dau tu

! MacArthur Foundation — mét quy tw nhan I&n cia My, chuyén tai trg cac tai nang trong
cac Iinh vue nhu van hoéa, nghé thuat, kinh té& - ND.
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cd nhan, Chip Heath, ngudi da ciing v6i em trai Dan xudt ban ba cuén
sach vé quan ly rat thanh cong, va hai d6ng tic gia tuong lai cua toi,
nhiing ngudi sé s6m xudt hién & phéan sau ctia cudn sich nay: Linda
Babcock va Christine Jolls.

Muia he nim 2014 chiing t6i t6 chic trai hé lan thd 10, va t6i chua
bo161an nao ca. Bay gid trai heé c6 khoang 300 nghién ctiu sinh, nhiéu
ngudi cé vi tri trong cic truong dai hoc hang dau trén khip thé gidi.
Nh6 phén 16n cic cong trinh nghién cttu do cic nghién cttu sinh cta
c4c trai heé tién hanh nén da bién kinh t€ hoc hanh vi t¥ mot hoat
dong cta nhiing ngudi va thich nhiing diéu khéc la tré thanh mot bo
phén s6i dong cua kinh t€ hoc chinh théng. T4t cd nhiing ngudi nay
can phai cdm on Eric Wanner da giap 46 ho c6 nhiing buéc di dau
tién. Co thé coi 6ng la ngudi tai trg sing 1ap cta nganh kinh té hoc
hanh vi.



Chuong 20

Dinh nghia hep bén
phia Dong Thugng Manhattan

6ng gop cua Quy Russell Sage cho moén kinh t€ hoc hanh vi
khong chi giéi han trong viéc thanh 14p nhém Ban tron. Quy
con ¢ chuong trinh tuyét voi danh cho cac hoc gia biét thinh nhiing
nguoi dén & tai New York trong mét nam, s6ng trong cac can h¢ dugc
trg cdp 6 gin vin phong cia Quy nam bén phia phia dong Thuong
Manbhattan. Trach nhiém duy nhdt ctia cic hoc gia la chi can c6 mat dé
in trua — va t6i ddm néi ring — mién phi. (Tt thanh ng& My:“There
is no such thing as free lunch” - nghia la “Trén doi nay khong c6 cdi gi
chokhéng ca” -ND). Phan thdi gian con lai ctia cdc ban & day 1a dé suy
nghi va viét lach. Trong ndm hoc 1991-1992, Colin Camerer, Danny
va toi da lap thanh mét nhém, va vg caa Danny, Anne Treisman, cling
la nha tim ly hoc, cting tham gia véi tu cich mot hoc gia biét thinh.
Nhu mot béng 16¢c, Amos dinh ky ciing dén thim, do d6 chung t6i
ky vong mét nam tuyét voi dang dén. Danny va toi hy vong sé lap lai
diéu ky diéu ma ching toi da trai nghiém trudc do tai Stanford va
Vancouver. Nhung moi chuyén da khéng dién ra nhu y mudn.
That bt 1oi vao luc nay khi t6i bi vuéng vao vu li di, trong khi nha
riéng ctia Anne va Danny tai Berkeley bi hoa hoan chdy trui. Nhung
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day mdi chi 1a hai viéc gay phan tan tu tuéng ma ching toi phai vuot
qua. Trong sdu nam ké tu thoi gian & Vancouver, ca hai ching t6i qua
bén roén dén ndi bé mic moi chuyén khdc va tip trung lam viéc cit
luc cho mét du an chung. Ching t6i c6 nhiing nghién ctu sinh lam
ludn 4n tién si can dugc quan tim, Danny va Anne con c6 mot phong
thi nghiém tai Berkeley, va ngoai ra con c6 nhiing dong nghiép tai cac
truong dai hoc 6 qué nha mong moéi chung t6i dén tham gia gép y
nhiéu vin dé gay cin ma ho dang gap phai ¢ cdc khoa. Giai doan ma
ching t6i c6 thé tap trung thoi gian cho mot cong viéc, bay ngay mot
tudn kéo dai trong nhiéu thdng, nay da cham dut.

Nhung ching t6i ciing thodng nghi rang phai ching da dén lac ca
hai bit dau lam viéc doc lap vé6i nhau, va y nghi nay da dan dén du
an t6i dang lam cting véi Colin. Y tudng nay goi la “dinh nghia hep”
(narrow framing), va né c6 lién quan dén mot cau hoi tdng quit hon
vé tinh todn cam tinh: khi nao cic sy kién kinh té hay cac giao dich
kinh té ducc gin két véi nhau, va khi nao ching dugc xti Iy riéng biét?
Néu ban c¢6 mot chuyén di du lich, thi liéu tiing khoan chi phi cho
chuyén di (phi vin chuyén, khach san, tién in, tién di da ngoai, qua
cép...) dudc coi 1a cc khoan giao dich riéng 18, hay ching dugc gop
chung lai thanh mét muc chi chung cho ca ky nghi, nhu truéng hop
chi phi ca g6i cho mét chuyén di du lich bang tau bién du hanh? Cau
hoi cy thé ma Danny va t6i déu vit 6c suy nghi la: khi nao thi moi
nguoi bo cong stic xem xét riéng 1é tiing sy kién, thay vi gop ching lai
thanh mdt danh muyc dau tu chung?

Cong trinh ctia Danny vé dé tai nay ndm trong dy dn cung véi
Dan Lovallo, mdt nghién ctiu sinh tai Berkeley, nguai gia nhap nhom
ching toi dé lam trg ly nghién ctu vao nam doé. Y tudng cua ho la
viéc ra quyét dinh quén ly dugc thic ddy bai hai thién léch doi luu,
nhung khong nhdt thiét bu trir cho nhau: du dodn manh bao va lya

chon ryt re. Cac dy dodn manh bao xudt phat tu sy phin biét cua
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Danny gitta hai khdi niém “quan diém ngudi trong cudc” va “quan
diém keé bén ngoai”.

D¢ giai thich sy phan biét nay, Danny ké ciu chuyén vé mét du
an sdch. Cau chuyén nay da dugc mo ta chi tiét trong cuén Thinking,
Fast and Slow, nhung d6i v6i nhiing ai khong con nhé cuén séch nay,
thi xin nhdc lai tom tat cau chuyén nhu sau. M6t nhém hoc gia thudc
cac nganh nghé khac nhau dugc giao nhiém vu thiét ké mot gido trinh
cho cdc hoc sinh trung hoc vé vin dé ra quyét dinh. Sau nhiéu thing
hao tdm t6n sttc cho du 4n, Danny phéan van khong biét con cin thém
bao nhiéu thdi gian dé hoan thanh céng viéc nay. Ong cho tién hanh
diéu tra du ludn trong nhiéu nhém thanh vién khac nhau, méi nhém
tu minh viét ra du dodn riéng ctia ho dé cac két qua doc 1ap véi nhau.
Két qua la u6c lugng thoi gian d€ hoan thanh coéng viéc dao dong
tir 18 -30 thiang. Sau d6 Danny nhén thdy c6 mdt thanh vién trong
nhém 1a chuyén gia vé xdy dung gido trinh, va Ia ngudi da theo doi
cdc nhom lam viéc bién soan trong nhiéu naim. Do vdy Danny da hoi
y kién chuyén gia nay dé ddnh gia nhém cuaa ho trong tuong quan so
sanh véi cic nhom khic ma ong ta biét, va dua vao kinh nghiém cta
chuyén gia nay dé du dodn thdi gian can thiét hoan thanh dy 4n. Ong
chuyén gia, ciing la ngudi trudc d6 da dua ra du doan thai han trong
pham vi 18-30 thang, nén té ra ngai ngung. C)ng mién cudng tra loi
rang theo kinh nghiém cta 6ng, khéng c6 nhém nao hoan thanh céng
viéc tuong tu dudi 7 ndm, va té hon nia, 40% cdc nhom khong bao gis
hoan thanh cong viéc.

Su khéc biét gitia hai phdn doan cta chuyén gia minh hoa sy phin
biét ctia Danny gitia hai quan diém, quan diém ctia ngusi trong cudc
va quan diém bén ngoai. Khi ngusi chuyén gia nay xem xét vian dé véi
tu cach mot thanh vién trong nhém du an, ng ta bi khéa chit béi cai
nhin ctia nguoi trong cudc - gdn két niém lac quan ctia minh véiné luc
ctia nhém - va khong bén tdm nghi dén diéu ma cic nha tam ly goi la
“muic san” (base rates), tiic 1a thdi gian trung binh caa cic dy 4n tuong
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ty. Khi 6ng ta doi ma chuyén gia vao, theo d6 c6 cdi nhin ctia ngusi
bén ngoai, di nhién 6ng sé xem xét dén tat ca cic du an khic ma ong
ta da biét va do d6 dua ra du doan chinh xdc hon. Néu quan diém bén
ngoai dugc xem xét cdn than va dugc bé sung cic di liéu tham khao
thich hop, thi né dang tin cay hon quan diém trong néi bo.

Vin déla 6 ché quan diém ctia ngudi trong cudc la diéu rt ty nhién
va dé tiép can dén mic gdy anh hudng dén sy phan xét ngay ca doi
v6i nhiing ngudi hi€u r6 khai niém - thuc sy, tham chi d6i v6i nhiing
nguoi dit ra khdi niém d6. Sau khi biét tinh trang bénh tit va kha nang
doan ménh ctia Amos, Amos va Danny quyét dinh cung nhau bién
tap mot cudn sach tap hop tat ca cac bai viét vé dé tai ra quyét dinh,
nhung Amos da mt trudc khi cuén sach dugc hoan thanh. Bay gic
Danny c6 mét nhiém vu gay go la ty minh viét phan giéi thiéu ma
truéc do6 hai ngudi tiing du dinh sé ciing nhau viét. Amos mit vao
thang 6 nam 1996, va t6i nhé c6 noéi chuyén véi Danny vao mua thu
nim dé, va dng nghi quyén sch nay réi sé dugc hoan thanh. Ong néi
sé mit khong qud 6 thang dé hoan thanh cuén sach. Nghe vay toi lién
cudi dm lén. Danny hiéu y va ngap ngling néi, “A, cdu muén 4m chi
vé cudn sach d6 [tic cudn sich trong ciu chuyén vé quan diém ngudi
trong cudc] chit gi. Cudn sich ndy hoan toan khac. Pay chi 1a mot
tuyén tap cac bai viét, hau hét cic bai bao d6 da dugc xudt ban. Toi chi
can vai dta viét chAm nhu rtia hoan thanh cdc bai viét ctia ho va hoan
chinh bai giéi thiéu 1a xong.” Cudn sdch dugc ra doi, rat nhanh sau khi
c6 bai viét cudi cung va phan gidi thiéu dugc hoan thanh, vao nam
2000, ttic 1a gan 4 ndm sau.

Phan néi vé “nhiing lya chon rut ré” trong ciu chuyén cua
Kahneman va Lovallo la dya vao khai niém néi s¢ thua 16. Nha quan
Iy nao cting c6 tim li sg thua thiét khi n6i dén moi két cuc ma c6 thé
truy cttu trich nhiém cho anh ta. Trong diéu kién ctia cic t8 chiic, cim
gidc ty nhién ctia néi sg thua thiét sé bi trim trong thém béi hé thong
thuong phat. Tai nhiéu cong ty, c6 tinh trang lap dugc thanh tich 16n
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ma chi dugc phan thuéng khiém tén, nhung khi gy ra tén thit mic
do tuong tu c6 thé sé bi sa thai. Trong nhiing diéu kién nhu vay, ngay
cad mot nha quan ly khéi ddu cong viéc véi do rii ro trung binh, sin
sang danh cugc nham lam ra Igi nhu4n binh quan, cing c6 tam li rat
sg thua thiét. Thay vi tim cdch giai quyét vin dé nay, cdu truc té chic
ctia cac cong ty lai lam cho tinh hinh nghiém trong thém.

Duéi day la moét thi du vé viéc chuyén nay xdy ra nhu thé nao.
Khong lau sau thoi gian mot nim ching t6i 6 New York, t6i dang day
mot 16p vé ra quyét dinh cho mét nhém céc nha quan Iy tit moét cong
ty trong nganh xudt ban bdo in. Coéng ty s6 hitu mdt loat cic nha xuét
ban, chu yéu la cic tap chi, va méi nha quan ly ng6i trong ddm ctt toa
déu 1a sép cua mot trong cic nha xudt ban, hoat dong mot cach kha
doclap. CEO cua cong ty ciing c6 mat tham dy, dang ngéi cudi phong
hop dé€ quan sit va lang nghe. T6i dua cho cdc nha quan ly kich ban
sau: Gia st cac ban dugc mdi chio mot co hoi dau tu cho don vi caa
ban ma két qua theo mét trong hai phuong an. Sau khi dau tu, ban c6
50% co hoikiém dugcloi nhuan 2 triéu USD, hodc 50% co hoi bi thua
16 1 triéu USD. (Chu y ring két qua dau tu dugc ky vong cua dy én
nay la 500.000 USD, vi mét ntia thai gian ho 6 lai 2 triéu USD - lgi
nhuin ky vongla 1 triéu USD — va mét ntia thoi gian ho thual6 1 triéu
USD - khoan 16 ky vong la nita triéu USD. Vi la cong ty 16n nén thua
16 moét triéu dola, hay tham chi nhiéu hon, khong c6 anh huéng nhiéu
dén kha ning thanh todn ctia cong ty). Sau d6 toi yéu cdu cic hoc vién
nao déng y dau tu vao dy dn nay thi gio tay. Két qua, trong s6 23 nha
quan ly tham gia 16p hoc, chi c¢6 3 ngudi dong y sé dau tu.

Sau d6 t6i hoi 6ng CEO mét cau. Néu cic du an nay la “doc lap” -
ticla, thanh cong ctia mét du dn khonglién quan dén thanh céng caa
cac du an khéc - thi 6ng sé nhan bao nhiéu dy an? Ong tra 10i: tat ca!
Néu tinh tdt cd 23 du 4n, thi cong ty du kién sé kiém dugc 11,5 triéu
USD (vi mdi du én ky vong c6 lgi nhuan nta triéu USD), va chi can
tinh todn mdt chat ciing suy ra kha ning thua 16 toan bo 1a duéi 5%.
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Ong ta coi viéc thuc hién toan bo cic du 4n nhu thé nay la viéc ching
can suy nghi.

Toi tra16i 6ng CEO rang, “Néu viy, thi cé nghia la 6ng dang c6 vin
dé” “Vi 6ng sé khong c6 dugc 23 du dn nay - 6ng chi c6 dugc 3 du dn
thoi. Co 1é 6ng dalam diéu gi d6 khong dung, hoac la da thué nhing
nha quén ly nhat nhat khong ddm chdp nhén rui ro, hodc, c6 nhiéu
kha ning hon, la hé thong khuyén khich ctia 6ng khong thuéng cong
cho nhting ai ddm chiju rui ro” C)ng CEO mim cu¢i hiéu y nhung
chi im lang, doi xem nhing hoc vién khéc sé tra 16i ra sao. T6i quay
sang hoi mot trong cdc nha quan ly da néi ring 6ng sé khong dau tu
vao du 4n nay ly do vi sao. Anh ta trd 16i raing néu dy an thanh cong,
c6 1€ anh ta sé nhin dugc mot ca vo vao lung khen ngoi va cung lam
la tién thuéng bang 3 thang luong. Nhung néu du dn thét bai, nhiéu
kha nang anh ta sé bi sa thai. Anh ta thich cong viéc nay nén khong
mudn mao hiém véi xdc sudt tung dong tién dé€ c6 dugc tién thudng
3 thdng luong.

Dinh nghia hep ngin can CEO c6 dugc tit ca 23 dy d4n 6ng mong
mudn, va chi c6 dugc 3 du 4n ma thoéi. Khi xem xét tong thé 23 du an
nhu moét danh muc dau tu, diéu r6 rang la cong ty nhin ra mét géi dau
tu rdt hdp dan, nhung khi thu hep viéc xem xét vao tting cdi mot, cac
nha quan ly sé mién cudng chip nhan rai ro. Rut cudc coéng ty chap
nhén gidi phap qud it rai ro. Giai phdp cho vdn dé nay la gop chung cac
du dn dau tu vao mot téng thé dé tat ca cac dy an dugc xem xét ca goi.

Toi da nhdn ra gid tri ctia viéc tip hop cic bo phin thanh mot téng
thé trong thoi gian lam tu vin ngin han cho mét cong ty dugc phdm
16n. Giong nhu hau hét cic cong ty dugc phdm 16n khéc, cong ty nay
bo rahon mat ty dé6la méi ndm cho nghién ctiu va trién khai, tién hanh
nghién ctiu hang ngan cac hop chit véi hy vong tim ra cc loai thude
bom tin mdi. Nhung thuéc bom tin rat hiém khi tim ra. Ngay ca doi
v6i cong ty dugc 16n, viée tim ra dugec mét loai thudc méi déu dan hai
hodc ba ndm mét l4n cang dugc coi la thanh cong, va véi rit nhiéu
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loai dugc phdm dugc dem ra nghién ctiu, thi bit ct mét sin phdm nao
trong s6 d6 cang dugc ky vong dem lai 1¢i nhuén ching khic nao mét
vé x6 s6 dem lai — 6 rét it kha ning tring gidi doc ddc. Néu ban nghi
ring mot cong ty bo ra hang ty dola cho dau tu véi nhiing co hoi rat
nho dé thinh thoang c6 dugc thanh cong l6n bat ngd la ho da hiéu ro
cach suy tinh vé rui ro, thi ban c6 thé da nham, vi ho chi nhén ra diéu
nay trong giai doan nghién ctiu va trién khai ma thoi.

Du 4n ma t6i c6 dip lam viéc c6 lién quan dén tiép thi va dinh gid,
chi khong phai nghién ctu va phét trién. Mot nhan vién xuét hién véi
mot kién nghi lam thi nghiém nghién ctiu nhiéu cach khic nhau dé
dinh gid cac dugc phdm nao d6, v6i mot trong cdc muc tiéu nham cai
thién muc do “tuan theo’, theo cach néi ctia nganh y hi€u ném nala st
dung thudc theo chi dinh ctia bac si. D6i v6i mot s6 dugc phdm, dic
biét 1a cic loai khong c6 tic dung giam dau hay c6 hiéu qua thdy ngay
d6i v6i nguoi stt dung, thi nhiéu bénh nhén sé théi khong st dung cac
loai thuéc nay. Trong mét s6 truong hop nhit dinh, ching han nhu
duing thudc dugc chi dinh sau con dau tim, hiéu qua sé théy rat ro. Bat
cu sy cai thién muc do tuan theo nao cang dem lai co hdi ¢ 1oi cho ca
hai bén. Cac bénh nhan sé manh khoe hon, chi phi y t€ giam xudéng,
va cac cong ty dugc sé ki€ém dugc nhiéu tién hon do ban dugc nhiéu
thu6c hon. Bat chdp mit tich cyc ddy tiém nang nay, c6 ngudi ndi véi
chung t6i ring tién hanh cdc thi nghiém do chung t6i thiét ké dé lién
hé tryc tiép véi nguoi tiéu dung sé rdt mao hiém. Day la mot suy nghi
sai ldm. Dinhién y tudéng dua ra khong hin da dung — do6 la vi sao phai
tién hanh thi nghiém'. Nhung chi phi lam thi nghiém rit nho, so véi
quy mo ctia cong ty dugc. N6 chi rai ro khi so véi kinh phi cia nha

1 M6t thi nghiém gan day cho thay nhitng can thiép hanh vi cé thé cé két qua trong lanh
dia nay, mac du né sir dung cong nghé chua ton tai vao ldc d6. Pon gian chi can dung
dién thoai nhan tin cho bénh nhan dé nhic nh& ho dung thudc d3 dugc chi dinh (trong
nghién clru nay, dé gidm huyét 4p hay murc cholesterol) d3 gidm duoc s6 lvong bénh
nhan do quén hay vi ly do khac ma khéng sir dung thudc tir 25% xubng con 9% (Wald va
nhitng nguoi khac, 2014).
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quan ly. Trong thi du nay, dinh nghia hep sé ngin can sing tao va thuc
nghiém, hai nhan t6 co ban cho su thanh cong ldu dai ctia moi t6 chic.

Ca hai thi du vé néi sg thua thiét caa nha quan ly va cau chuyén
CEO mudn c¢6 23 du 4n d4u tu rti ro ma chi c6 dugc 3 dy 4n minh hoa
mot luan diém quan trong vé cic vin dé caa méi quan hé cha sé hiu
- nguoi dai dién. Trong cdc sich v& kinh té hoc, nhiing that bai nhu
viy thuong dugc mo td mot cich ngdm ngam la d6 “16i” cho ngusi
dai dién da ra quyét dinh khong t6i da hoa gia tri cong ty, ma chilam
loi riéng cho cd nhan. Ho bi cho 1a da c6 nhiing quyét dinh sai vi ho
mudn t6i da héaloi ich riéng ctia minh hon 1a lgi ich cta t6 chitc. Mic
du sy dién giai nay thuong la dung, trong nhiéu truong hop thu pham
chinh lai 13 sép, chtt khong phai nhan vién.

bé lam cho cic nha quan ly dam chiu rui ro, diéu can thiét 1a tao
ra moi truong trong d6 nhiing nha quan ly nay sé dugc thudng cong
do da c6 quyét dinh nhim t6i da héa gia tri du kién (ex ante), nghia
1a v6i thong tin da cé vao lac ra quyét dinh, ngay ca khi két qua vé sau
(ex post) héa ra thua 15. Thyc hién chinh séch nhu vay gip khé khin
bai thién léch dy doén theo sy that da xay ra (hindsight bias). Mai khi
ton tai khoang thoi gian ndi tiép gita thoi diém ra quyét dinh va thoi
diém két qua dugc dua ra, thi cic 6ng chu thuong hay quén rang ngay
ltc dau chinh ho cing da nghi rang quyét dinh nhu véy la dung. Diém
c6t yéu la trong nhiéu tinh huéng ma nhtng nguoi dai dién dua ra
lya chon sai 1am, thi ngudi hanh xu sai thuong la 6ng chu, chit khong
phai nguoi dai dién. Hanh xt sai d6 chinh la da khong tao ra mot moi
truong khich 1é cidc nhan vién ddm chiju rai ro ma khong bi triing phat,
néu rui ro d6 khong dem lai két qua. Toéi goi cic tinh huéng nay 1a do
“ong cht ngéc nghéch” (dumb principal). Ching ta sé ban luan moét
thi du cu thé cho trudng hogp nay & phan sau véi boi canh ra quyét
dinh trong nganh thé thao.
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Céc cau chuyén truéc minh hoa cich xt Iy vin dé dinh nghia hep
ctia Danny. Con du 4n ctia t6i vé chu dé nay dugc thuc hién cting véi
nghién ctu sinh tién si, ngudi vita dén Cornell d€ nghién ctu vé tai
chinh, Shlomo Benartzi. Héa ra Shlomo la gidi phap tri doc cho tinh
ludi biéng cuia t6i. Shlomo la ngudi cuc ky hing hai va khong bao gis
nan chi. Anh ctng thanh thao nghé thuét “choc tuc t6i”, diéu chung
to1 hay néi v6i nhau. Thuong thi t6i hay néi véi Shlomi, tén moi ngudi
thudng goi anh, ring, “T6i dang rat ban, t6i khong thé c6 y kién gi vé
diéu anh héi vao lic nay dugc.” Shlomi hoi lai: “Thoéi dugc, thé lac
nao anh c6 thé cé y kién?” Toi noi: “U, thi ct cho 13 hai thang nta, chu
khong s6m hon.” Dung hai thang sau, Shlomi sé hoi lai. Ching ta sin
sang cho viéc d6 chua? Di nhién Shlomi hiéu ring t6i dang c6 quan
diém ctia nguoi trong cudc khi néi vé thoi han hai thdng trong khi can
thoi gian nhiéu hon, nhung du sao anh 4y van goi dién nhidc nhg, va
cudi cung toi phai tim cach dé cung gidi quyét van dé dang nghién ctiu
v6i anh. Nho su “choc ttic” cing nhu sy phong pht y tudng ctia anh
ma t6i da viét dugc nhiéu bai nghién ctiu hon khi cdng tic véi anh so
v6i khi cong tac véi nhiing nguasi khac.

Shlomo va téi rdt chd y dén moét hién tugng bat thudng goi la
Nghich 1y phan bu vén ¢8 phin (equity premium puzzle). Nghich
ly nay dugc cong bé lan dau tién va dugc dat tén boi Raj Mehra va
Edward Prescott trong bai bdo ra doi nam 198S. Pang ngac nhién la
Prescott chinh 13 ngudi tuyén b6 day 14 diéu bat thusng. Ong ta da va
van luén luén la mét thanh vién trung thanh ctia phai bao tha, ky vong
hop ly trong kinh t€ hoc. Cong trinh ctia 6ng trong linh vyic nay c6 tén
1a “ly thuyét chu ky kinh té thyc” (real business cycles), nhd dé sau
nay ong da doat giai Nobel kinh té. Nhung khong giong toi, Prescott
da khong hé tuyén bé nhiing diéu bt thuong dé trong chuong trinh
nghién ctu ctia 6ng. Toi dodn ring nhd tdim nhin toan cdu ctia minh
ong da phat hién vin dé nay dang giy béi r6i, nhung 6ng va Mehra
cting biét van dé nay sé dan dén nhiéu diéu thu vi.
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Thuét ngit “Phdn bu von 6 phan” (equity premium) dugc dinh
nghia 1a sy chénh léch vé lgi nhudn gitta cdc von c6 phin (cac ¢
phiéu) va céc tai san phi rti ro nhu céc trdi phiéu ngin han cta chinh
pht. D6 16n caa phan b vén ¢ phan trong qud khit phu thudc vao
khodang thoi gian dugc ép dung va nhiéu dinh nghia khdc, nhung vao
khodng thoi gian ma Mehra va Prescott nghién citu 1889-1978, phan
b vén ¢8 phan vao khoang 6% mot nam.

Su théit vé cc cb phiéu c6 ty sudt lgi nhudn cao hon lai sudt trai
phiéu kho bac 1a diéu khong c6 gi phai ngac nhién. B4t cd mo6 hinh
nao ma trong d6 cac nha dau tula nhing ngusi s¢ mao hiém déu dua
ra dy dodn nhu sau: do cdc ¢S phiéu c¢é d6 rui ro cao hon nén céc nha
ddu tu sé doi hoi phan bui cao hon so véi céc tai san phi rai ro, c6 nhu
thé mai khuyén khich ho chdp nhan rui ro. Trong nhiéu bai bédo vé
kinh t& hoc, sy phan tich chi ding lai & d6. Ly thuyét kinh té du doan
rang mot tai san sé c6 1gi nhudn cao hon céc loai tai san khac khi né6
c6 nhiéu rui ro hon, cic tc gid da tim ra nhiing bing chiing dé khing
dinh phan dodn nay, va day dugc ghi nhédn la mét chién thing cua ly
thuyét kinh té.

Diéu lam cho phén tich cia Mehra va Prescott tré nén dic biét
1a ho da khong chi néu vin dé liéu ly thuyét kinh t€ c6 thé gidi thich
dugc su ton tai ctia phan bu vén ¢8 phan, ma con dit cau hoi lidu Iy
thuyét kinh t€ c6 ly giai dugc d6 16n caa phan bu nay that sy 1a bao
nhiéu. Dy la mot trong s6 rat it cac bai kiém tra trong kinh té hoc
ma toi biét noi cic tac gia da dua ra tuyén bé vé do 16n chdp nhan
dugc caa mot hiéu tng nao d6'. Sau khi mé xé cac con s, Mehra va

1 Ho cé thé lam diéu nay | vi, do cac ly do k§ thuat, Iy thuyét tiéu chudn duwa ra dy doan
vé ma&i quan hé giita phan bu vén ¢ phan véi loi nhuan phi rdi ro. Hoéa ra la trong thé
gidi kinh t€ hoc duong thoi, khi 13i suat that (d3 diéu chinh theo lam phat) cla céc tai
san phi rai ro thap, thi phan bu vén ¢ phan khong thé qud 16n. Va khoadng thoi gian ho
nghién ctu, ty suat sinh lgi thyc cha trai phiéu kho bac 1a dwdi 1%. Cai dé khong chi la
sy khac biét 1&n, ma 1a khéng 16. Phai mat 70 ndm cho mdt danh muc dau tu ting gap
d6i néu ty |é tang trudng 1% mot nam, va 52 ndm néu tang trudng 1,35%, nhwng chi 10
nam néu tang trudng 7%.
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Prescott két ludn rang gid tri 16n nhét caa phin bu von ¢6 phan ma ho
c6 thé du dodn theo m6 hinh ctia minh 13 0.35%, rdt xa con s6 qué khd
1a 6%. Cac nha dau tu phai dugc coi la nhiing ngudi s rai ro dén mic
phi Iy méi c6 thé giai thich dugc cac con s6 lgi nhudn qua khu. Két
qua nghién ctu nay gdy ra tranh cailén, va phai mat dén 6 nam bai béo
cta ho méi dugc xuit ban. Tuy nhién, khi da dugc xudt ban, né da thu
hat su chu y rdt 16n va nhiéu nha kinh té da lao vao tranh luén dé bién
minh hoac d€ giai thich hién tuong nay. Nhung tai thoi diém Shlomo
va toi bat dau suy nghi vé vin dé nay, chua c6 gidi thich nao hoan toan
théa man, chi it [a d6i v6i Mehra va Prescott.

Chung t6i quyét dinh thu di tim 16i gidi cho nghich Iy phan bu vén
c6 phan. D€ hiéu cach tiép can cua ching toi, sé dé dang hon néu xem
lai mot bai viét kinh dién khéc ctia Paul Samuelson, trong d6 6ng mo
ta cudc nodi chuyén tai bita an trua véi mot dong nghiép tai cdu lac bo
cic giang vién MIT. Samuelson néi 6ng da doc 6 ddu d6 noirang dinh
nghia ké hen nhdt 1a ngudi nao do ti chéi chdp nhén bat cit bén nao
trong mot cudc cd cugc véi ty 1é dn thua 2:1. Sau d6 6ng quay sang
mot dong nghiép, nha lich su kinh t€ tén la E. Carey Brown, va ndi,
“Giong nhu anh, Carey”

bé chiing minh luin diém ctia minh, Samuelson thdch Brown c4
cugc. Tung mot dong tién, néu ra mit ngtra anh ta thing 200 USD, ra
mat sdp anh ta thua 100 USD. Nhu Samuelson da du doan, Brown tu
chai choi cd cugc nay, ndi ring: “Téi khong ca cugc la vi toi thdy x6t xa
khi mat 100 USD hon 1a vui mting khi dugc 200 USD.” Cach néi khac
ctia Brown la “T6i la nguoi s¢ thua 16”. Thé réi Brown ndi gi d6 khién
Samuelson ngac nhién. Ong néi ring dng khong thich c4 cugc, nhung
sé vui long danh cugc 100 lan nhu thé.

Dbiéu do6 lam Samuelson phai suy nghi, sau d6 khong lau 6ng quay
trd lai v6i ching minh ring nhiing uu tién ctia Brown la khong nhat
quan, va do d6 khong hop Iy theo cac chudn muc kinh té. Cu thé, 6ng
da chiing minh, v6i mét diéu kién, ring néu ai d6 khong mudn danh
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cugc mot lan, anh ta sé khong dong y choi nhiéu lan cd cugc d6. Biéu
kién d6 1a viéc anh ta khong muén cd cugec mot lan khong bi chi phéi
béi nhiing thay déi tuong doi nho trong tai san cta anh ta, cy thé la
gia tri tai san c6 thé nhan dugc hodc mit di néu anh ta choi tit ca s6
lan ca cugc. Trong trudng hop nay, anh ta c6 thé thua 16 nhiéu nhatla
10.000 USD (néu anh ta thua tit ca 100 lan c4 cugc) va thing nhiéu
nhét 1a 20.000 USD (néu anh ta thing tit ca s6 lan c4 cugc). Néu
Brown da c6 mot s6 tién tich cop 16n cho nghi huu thi ¢6 thé anh ta
da thudng xuyén dugc thém hodc mét di mét khoan tién nhu thé, do
do c6 1é khong sai néu noi rang ciu tra 16i ctia anh ta d6i véi cdu hoi
ctia Samuelson sé khong thay d6i néu dot nhién anh ta giau hon 5000
USD hodc nghéo di chiing d6 tién'.

Day la logic trong 1ap luén cta Samuelson. Gid sa Brown déng y
choi 100 lan cé cugc, nhung sau khi choi 99 14n, Samuelson cho anh
ta co hoi ding lai, nhu thé lan chai cudi cing dé ngé (choi tiép mot
14n nita hodc théi). Brown sé lam gi? Chung ta biét ring anh ta khong
thich chi choi mét I4n, va bay gi¢ mdc d6 thay déi gia tri tai san trong
pham vi da néi, nén anh ta diinglai. Bay gid gia stt chuing ta lap lai nhu
thé sau 98 lan danh cugc. Ching ta bao anh ta ring hai lan ddnh cugc
cudi cting bay gi¢ dé ngo. Brown sé lam gi? La mét nha kinh t€ dugc
dao tao, anh ta sé 4p dung phuong phap quy nap ngugc (backward
induction), c6 nghia 1a bit d4u tai diém cudi va tién hanh tong hop
nguoc vé diém ban dau. Khi lam nhu viy, anh ta sé biét ring khi anh
ta da dat dénlan danh cugc thi 100 tic la luc phai chon lwa dinh mot
lan cudi hay thoi thi anh ta sé tit chéi danh tiép, va tit d6 suy ra lan
danh cugc thit 99 cing la mét 1an danh cugc quan trong ma anh ta lai
khong thich danh cugec mét lan, do d6 anh ta ciing néi khong véi lan

1 bDiéu quan trong ddi vai 1ap luan ctia Samuelson 13 6ng st dung tinh hitu dung duoc ky
vong theo truyén théng cla tao lap tai sdn. Hanh x& vé |i tir viéc tinh todn cdm tinh nhu
hiéu &ng tién nha cdi khdng dwoc phép dung trong trudrng hop nay vi tai san 1a thr ¢
thé hoan déi.
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danh cugc thit 99. Nhung néu ta ct 4p dung logic nay mot cach lién
tiép, ta sé di dén két qua Brown sé khong danh cugc lan thd nhét. Boi
thé ma Samuelson di dén két ludn: Néu ban khong thich danh cugc
mot lan, ban sé khong danh cugc nhiéu lan.

Két qua nay kha bat ngs. Xem ra khong phai khong c6 li khi tir chéi
ddnh cugc ma ban c6 50% co hoi mat 100 USD, dic biét 100 USD &
dau nhting nam 1960 c6 gid tri hon 750 USD béy gis. Khong c6 nhiéu
ngudi mudn mao hiém dinh mat s6 tién d6 cho mot tro choi tung
dong tién, ngay ca khi c6 co hoi ngang nhau d¢€ thing gip doi s6 tién
do6. Mic du danh cuge két hgp 100 1an xem ra kha hdp dan, khong thé
phu dinh l4p luén logic ctia Samuelson. Nhu 6ng da nhic lai mét lan
trong mot bai bao ngin khdc cua 6ng, lan nay tat ca tit ngd trong bai
viét chi gom mot am tiét': “Néu diéu gi khong dang dé nguoi ta hanh
dong mot lan, no sé khong dang dé€ ngudi ta lam hai lan, ba lan... hay
bat ctr14n nao” Cé chuyén gi & day vay?

Samuelson khong chi néi cho ngudi ban dong nghiép biét anh
ta da mic sai ldam ma con lam dugc nhiéu hon thé. C)ng da dua ra
mot chin dodn c6 tinh khiéu khich dugc néu trong tiéu dé cta bai
bao:“Rui ro va bat dinh: Su nguy bién ctia cic con s6 16n.” Theo quan
diém ctia Samuelson sai lam ctia Brown 1a chdp nh4n ddnh cugc 100
lan trong tro choi nay, va 6ng nghi ring Brown mic saildm Ia vi anh ta
da hiéu sai nguyén tic thong ké dugc goila ludt s6 16n. Luat s6 16n noi
rang néu ban danh cugc lap di lp lai v6i s6 1an choi du 16n, két qua
thu dugc sé khd gan véi gid tri ky vong. Néu ban tung déng tién 1000
lan, s6 1an xudt hién mat ngtia sé rit gan con s6 500. Do d6 Brown
da dang khi ky vong raing néu anh ta choi tro choi danh cugce 100 lan
ctia Samuelson, anh ta it ¢6 kha nang bi mit tién. Qua that, kha nang

1 Khdng hoan toan diung nhu vay. Day |1a doan két trong bai bdo cla éng. “Khong can phai
néi thém nira. Téi d3 noi hét y tdi roi. Va, ngoai trir tir nglr cudi cling, tat cd cac tir khac
chi gdm mot am tiét.” Sy thyc 13, 6ng cé ndi 1& tir “again” (Ian nira) & dau do trong bai
Viét, rd rang la do so suat. Phan tham khao nay, cling nhu phat hién ra “again” (gém hai
am tiét - ND) c6 duoc 13 nhd con mét sac sdo clia Maya Bar — Hillel, tdi mac no ¢ ay.
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anh ta bi mit tién chila 1 trén 2300. Samuelson nghi ring sai ldm caa
Brown la da bo qua kha ning danh mét khodn tién 16n. Néu ban ddnh
cugc khi ban c6 50% kha nang bi thua, thi mutc thua 16 16n nhit & day
1a 100 USD. Néu ban choi 100 1an tro choi do, rat it kha nang ban bi
thua, nhung c6 mot s6 kha nang, dugc coi la v6 cting nho, bi thua téi
10.000 USD khi tung dong tién ra mat sdp 100 lan lién tiép.

Céchxtly ctia chung toi trong kich ban tro choi nay, Benartzi va toi
nghi raing Samuelson chi dung mét nua. Ong dung khi néi ring nguoi
dong nghiép ctia 6ng da mic sai lam. D6 1a khong logic, theo lap ludn
ctia Samuelson, khi tif chéi danh cugc moét 1an, nhung lai chdp nhén
danh cugc nhiéu lan. Nhung trong khi Samuelson phé phan Brown
chdp nhéin choi nhiéu lan, ching t6i nghi sai lam cta anh ta la da tu
chai choi mot lan. Léi 6 day la do dinh nghia hep. Phé phan viéc chap
nhén choi danh cugc100 lan qué thyc la khong dung ché. Tinh trung
binh Brown ky vong sé thing S000 USD bang cich chdp nhén tro
choi nay va véi kha nang bi mét tién 1a rit nho. Kha nang bi mit s6
tién 16n lai cang it hon nta. Cu thé, kha ning bi mit hon 1000 USD la
khodng 1 trén 62.000. Nhu Matthew Rabin va t6i da viét trén chuyén
muc “Nhiing diéu bat thuong” vé dé tai nay: “Mot ludt su gioi co thé
khién ban bj coi 1a mat tri vi da ti ch6i canh bac nay” Nhung néu tu
chaéi danh cugc 100 1an la dién r6, logic trong lap luan ctia Samuelson
phai dao ngugclai: ban khéngnén tit chéi dinh cugc motlan! Shlomo
va toi da goi hién tugng nay 1a “ndi sg thua 15 thién cin” (myopic loss
aversion). Cach duy nhét ban c6 thé chdp nhén choi 100 lin dénh
cugc hdp dan 1a trude hét chdp nhén lan ddnh cugc dau tién, va chico
suy nghi vé tro ddnh cugc nay mot cach tach biét tiing lan danh cugc
m&i khién ban bi danh lua tir chéi tro choi nay.

Logic tuong tu ciing 4p dung cho dau tu vao c6 phiéu va trai phiéu.
Hay nhé rang nghich Iy phan bu v6n c6 phan dit ra cau hai vi sao
nguoi ta sé gitt nhiéu trai phiéu néu ho ky vongloi nhuén hing nim tu
¢ phiéu cao hon 6%. Céu tra 16i ctia chung t6i 1a cach nhin vé dau tu
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ctia ho qud ngdn han. Vi 6% chénh 1éch lgi nhuén, trong mét khoang
thoi gian dai chang han 20 hay 30 nim, kha ning c6 phiéu van hanh
kém hon trdi phiéu 1 rit nho, ciing giong nhu (mic du ty 1¢ in thua
khong bing nhu thé) kha ning mit tién trong trd choi dénh cuge 100
lan ctia Samuelson.

Dékiém tra gia thiét nay, Shlomo va téi da tién hanh mét thinghiém
st dung cac nhan vién hanh chinh méi dugc tuyén dung gan day tai
Dai hoc Southern California, la noi c6 chuong trinh gép quy huu tri
trong d6 cic nhan vién phai quyét dinh dau tu bao nhiéu cho quy huu
tri ciia minh. Tai My cdc chuong trinh nay thuong goi la chuong trinh
401(k), mot thuat ngit c6 ngudn géc tif mot diéu khoan trong luat
thué theo d6 viéc gop quy nay la hop phap. Ching toi yéu ciu tit ca
cac doi tugng thi tuéng tugng rang chi c6 hai phuong an Iya chon dau
tu trong chuong trinh huu tri nay, mét phuong an rui ro nhiéu hon véi
lgi nhuén cao hon va phuong én kia an toan hon nhung lgi nhuan ky
vong thdp hon. Kem theo la cdc biéu d6 cho thdy su phin b6 1¢i nhuédn
cho cé hai quy dya vao mic l¢i nhudn trong 68 nim qua. Quy c6 do
rti ro cao hon dugc dya vao mic 1gi nhudn theo chis6 cic cong ty l6n
ctia My, trong khi quy an toan hon dugc dya vao mic lgi nhuén cta
mot danh muyc dau tu gém cdc trdi phiéu chinh phut thoi han S nam.
Nhung chung t6i khong néi cho cic doi tugng biét diéu nay, nham
tranh cho ho moi dinh kién cé thé c6 vé ¢S phiéu va trai phiéu.

Tam diém cua thi nghiém la cch thiic cdc mic 1¢i nhuin dugc thé
hién. Trong mét phién ban, cic déi tugng dugc cho xem sy phén bd
ctia cdc ty sudt loi nhudn hang nam; trong phién ban khac ho dugc
xem sy phan b6 ty sudt lgi nhudn binh quan hing nim dugc mé phong
trong thoi gian 30 nim (Xem hinh 9). Phién ban thd nhit biéu thi
muc 1¢i nhudn néu nhin vao cdc bao cdo quy huu tri ctia ho méi nam
mot l4n, trong khi phién ban thit hai thé hién kinh nghiém ma ho c¢6
thé ky vong tir chién lugc ddu tu-30 ndm - va - tam quén di. Luu y ring
da liéu st dung trong hai d6 thi nay la giéng nhau hoan toan. Piéu d6
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nghia la trong thé giGi ctia cic Econ, sy khdc biét trong cic biéu d6 la
SIFs (Nhiing nhan t6 dugc cho 1a khong phut hgp) va sé khong c6 anh
hudéng gi dén su chon lua ctia moi ngudi.

HINH 9

Phan bé lgi nhudn mét ndm

Quy A: rdiro cao, lgi nhudn nhiéu Quy B: rai ro thép, lgi nhuén it
+60% loi nhudn Lgi nhuén +60%
nhiéu nhét ) .
xRN | NSRS MO Lginhuan
nhiéu nhat
+20 +20 !
I . n , w
-20 -20 Lginhuén it nhat
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]
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Phén bé lgi nhuén trung binh hdng ndm trong 30 ndm

Quy A: rdi ro cao, lgi nhuédn nhiéu Quy B: rdi ro thép, lgi nhuén it
+20%lginhugn Loi nhuan r2o%lginhuan
415 nhiéu nhat +15 o
10 ....................................................................... 10--L'U’nhu.an .....
+. + A A
.............................................. LT | —— nhleu nhat
LES ! _ 11| | S E e -
| J
Loi nhudn it nhat Loi nhudn it nhat

Dé6i véi cdc d6i tugng con ngudi thit ctia chung ta (¥ néi nhiing
ngudi khong suy nghi nhu cic Econ-ND), s6 liéu dugc trinh bay da co
anh huéng rit 16n. Cac nhan vién da dugc cho xem ty suit 1¢i nhuan
hing nam da chon dit 40% danh muc dau tu gia thiét ctia ho dau tu
vao c6 phiéu, trong khi nhiing ngudi nhin vao mdc lgi nhuén binh
quén trong dai han da chon ldy 90% s6 tién cta minh dau tu vao ¢
phiéu. Nhiing két qué nay, cing véi mot s6 két qua khdc, di ngugc lai
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véi gia thiét caa Simuelson vé viéc con ngudi danh gid qua cao hiéu
Uing gidm rui ro cua tro choi lip lai nhiéu lan. Khi moi ngudi nhin vao
s6 liéu thuc té€, ho thich danh muc dau tu mao hiém hon.

Mot hé luy caa phan tich nay la con ngudi nhin vao danh muc dau
tu ctia minh cang thuong xuyén bao nhiéu thi ho cang it muén chiu
rti ro bdy nhiéu, béi vi néu ban nhin thuéng xuyén hon, ban sé thay
thua 16 nhiéu hon. Va qua thuc, d6 1a mot hé luy ma sau do toi da khao
sat cing v6i Kahneman va Tversky. Déy la bai bio duy nhit ma Amos,
Danny va t6i xudt ban cting nhau (cting véi hoc tro ctia Danny luc d6
1a Alan Schwartz, bay git 1a gido su vé ra quyét dinh trong y hoc tai Dai
hoc Illinois, Chicago). Bai bio dugc xuit ban nim 1997 trong s6 dic
biét ctia Quarterly Journal of Economics € tuéng nhé Amos. Chung
toi da phai hoan thanh bai bio ma khoéng c6 ong.

Bai bao tuong thudt vé mot thi nghiém trong dé cac dai tuong la
sinh vién tai Berkeley dugc giao nhiém vu dau tu's6 tién cia mot ngudi
quan ly danh muc dau tu vao mot quy ti thién cta truong dai hoc. Di
nhién & day ho chi déng gia 1a nhiing ngudi quan ly danh muc dau
tu, nhung s6 tién ho dugc hudng trong thi nghiém dung la phu thudc
vao viéc dau tu ctia ho sé dién ra nhu thé nao. Nhiing khoan thu nhép
ctiaho dao dong tir S USD dén 35 USD trong vong chua dén moét gid,
nén dai véi ho 1a c6 y nghia that sy. Nhu trong thi nghiém trudc, cac
déi tugng chi c6 hai lya chon, mét phuong an ruai ro hon nhung loi
nhudn nhiéu hon va mét phuong dn an toan hon nhung lgi nhudn it
hon. Trong trudng hop nay, diéu ching toi thay d6i la mic d¢ thuong
xuyén ma cac doi tugng nhin vao cac két qua do quyét dinh cua ho.
Mot s6 doi tuong xem két qua ctia ho dén 8 1an trong mét nam theo
ban moé phong két qua, trong khi ngudi khac chi xem méi mét lan cho
mot nam hay 5 ndm mét lan. Nhu da dy dodn theo ly thuyét néi lo sg
thua 16 thién cin, nhiing ngudi xem két qua caa minh cang thudng
xuyén thi cang than trong. Nhiing nguoi xem két qua ctia minh 8 l4n

trong mot nam chibo ra 41% s tién ctia minh vao ¢ phiéu, trong khi
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nhing ngudi chi xem két qua ctia minh méi mét 1an trong moét nim
dau tu 70% vao c6 phiéu.

Nhing kham phd thyc nghiém nay gan day da dugc lap lai trong
thi nghiém tu nhién nh¢ cé sy thay déi luat tai Israel. Mot bai bao caa
nghién ctu sinh tién si tai Chicago Maya Shaton nghién ctiu diéu da
xdy ra vao nam 2010 khi mét co quan chinh phu quén ly céc quy tiét
kiém huu tri da thay d6i phuong phap cic quy bdo cdo lgi nhuén cua
minh. Trudc day, khi mét nha dau tu kiém tra cic khodn dau tu cua
minh, thi con s dau tién xudt hién tuong Gng v6i mét quy cho trude
1a 1oi nhuan cho thing gin nhit. Sau khi c6 quy dinh méi, cic nha
dau tu dugc cho xem lgi nhuan ctia ndm trude. Nhu da dy dodn theo
ly thuyét néi so thua 16 thién cin, sau khi thay d6i quy dinh, cdc nha
dau tu da chuyén huéng déu tu tai san vao ¢ phiéu nhiéu hon trudc.
Ho cting it giao dich hon, va cting it khi chuyén tién vao cac quy c6 lgi
nhuén gan déy cao hon. Nhin chung d4y la mét quy dinh rat hop ly.

Nhiing thi nghiém nay chiing té rang khi ban nhin vao lgi nhuén tu
danh muc d4u tu caa minh cang thudng xuyén bao nhiéu thi ban cang
khong ddm chdp nhan rui ro bdy nhiéu. Trong bai bdo “néi s¢ thua 1o
thién cidn” ctia ching toi, Benartzi va t6i da su dung ly thuyét ky vong
va tinh todn cam tinh dé c6 ging giai thich nghich Iy phan bt von ¢
phan. Chung t6i da st dung s6 liéu lich st vé c6 phiéu va trdi phiéu
va hoi cac nha dau tu mitc d6 thudng xuyén danh gia danh muc dau
tu caa ho dé€ ho khoi ban khoidn vé sy khac biét gitia ¢8 phiéu va trai
phiéu, hay mudn duy tri mét danh muc dau tu c6 ty 1¢ S0-50 gitra hai
loai tai sdn nay. Cau trd 16i ching t6i nhan dugc 1a khoang mét nam.
Di nhién cic nha dau tu sé c6 sy khac nhau vé mtc d¢ thuong xuyén
xem xét danh muyc dau tu cta ho, nhung tin s6 moét nim mot lan la
kha hop ly. Céac ca nhén lap ho so thué thu nhip mét ndm mot lan;
tuong ty, trong khi cic quy huu tri va quy ti thién bédo cdo cho hoi
dong quan tri trén co s& dinh ky, bdo cdo thudng nién cé 1é 1a bao cdo

quan trong nhit.
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Hé qua phan tich caa ching toi la phan b von ¢6 phan - hay ty
sudt lgi nhuén doi hoi tir cac ¢ phiéu - la qua cao vi cic nha dau tu
nhin vao cdc danh muc d4u tu ctia minh qua thuong xuyén. Méi khi
c6 ngudi yéu cu toi cho 16i khuyén vé dau tu, t6i néi véi ho nén mua
mot danh muc ddu tu da dang héa nghiéng hin vé ¢ phiéu, dac biét
néu ho con tré, va sau d6 hét stc tranh doc céc tin tiic trén bio chi tri
tin thé thao. Tro choi 6 chi thi chdp nhén dugc, nhung theo doéi céc
mang ludi tin tai chinh truyén cap thi tuyét doi cim’.

Trong thoi gian mdt nam tai Quy Russell Sage, Colin va t6i thuong
xuyén di xe taxi cing nhau. Déi khi rat khé bat gip chiéc taxi chua c6
khdch, nhit la vao nhiing ngay lanh gid hay khi c6 héi hop 16n trong
thanh phd. Chung téi thinh thoang néi chuyén véi tai x€ taxi va hoi
viéc ho quyét dinh s6 gio 1am viéc méi ngay nhu thé nao.

Hau hét tai xé lam viéc cho cong ty taxi véi s6 lugng dau xe rét 16n.
Ho thué xe taxi trong thoi gian 12 tiéng, thuong tir S gio sing dén 5
gi6 chiéu, hoic 5 git chiéu dén S gid sdéng hom sau’. Tai x€ tra tién
thué xe véi gid c6 dinh va phai tra lai xe v6i thiing xdng day. Anh ta gitt
lai toan bo s6 tién kiém dugc tit cude phibdo trén dong ho ghi cay s6,
cong véi tién boa. Ching t6i bat ddu hoi cac tai xé: “Hang ngay, anh

quyét dinh dén lac nao thi nghi?” 12 gid la thoi gian rt dai khi lai xe

1 DTinhién, néi nhu vay khéng cé nghta 13 cac c8 phi€u ludn ludn tang gia. Ching ta d3 thay
rat gan day la cd phiéu cé thé rét gid 50%. D6 la ly do vi sao téi nghi chinh sach giam ty &
phan trdm c6 phiéu trong danh muc dAu tu khi ban gia di 1a rat cé li. Cic qu§ ngay muc
tiéu (target date fund) dwoc sir dung nhu cac chién luvgc dau tu co ban trong hau hét
cac chuong trinh huu tri thi hién nay déu 1am theo chién lugc nay.

2 Viéc thay d&i tai x& vao 5 git’ chiéu 13 dac biét dién rd vi né dién ra ding ltc cé nhiéu
hanh khac roi cong s&. Va véi nhiéu ddi xe taxi tap trung tai Queens, rat xa khu trung tam
clia Manhattan, cac tai xé thudng phai quay vé gara vao luc 4 gid chiéu, bat dén bao hiéu
hét gior chd khach. Mot nghién cru gan day phét hién rang digu nay lam cho s6 xe taxi
giam di 20% trén duwdng trong khodng thdi gian tir 4-5 gid chiéu, so v&i mot gidr trudc
d6. Xem Grynbaun (2011) vé toan bd cau chuyén nay.
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trong diéu kién giao thong trén duong phé New York, nhat la phai dé
mdt quan sat tim ki€m hanh khach. Mot s6 tai x€ néi v6i chung to6i
rang ho da dp dung chién lugc thu nhip muc tiéu. Ho dat ra muyc tiéu
s6 tién ho mudn c6 dugc sau khi trir tién thué xe va tién xang, va khi
ho da dat dugc muc tiéu dit ra thi ho sé nghi va vé nha, két thuc mot
ngay lam viéc.

Céu hoi vé miic 4 lam viéc cham chi ctia con ngudi c6 lién hé véi
mot du dn ma Colin, George Loewenstein va t6i dang suy nghi; chung
toi goi d6 la du én “né luc”. Chung toi da thao luén y tudng nay mot
thoi gian va lam vai thi nghiém, nhung van chua tim dugc géc nhin
nhu mong mudén. Ching t6i quyét dinh coi viéc nghién cttu cich ra
quyét dinh thuc sy cta cac tai x€ taxi c6 thé la dap s6 chung t6i dang
di tim.

T4t ca cac tai x€ déu cit gitt s6 liéu thu cudc phi trén mot to gidy
goi 1a phiéu hanh trinh (trip sheet). Thong tin luu gii bao gém thai
gian dén khdch, diém dén va gid cudc. Phi€u hanh trinh con ghi thoi
gian tai x€ tra xe vé cong ty. Bang cach nao d6, Colin tim ra dugc ngusi
quan ly caa mot cong ty taxi va ngudi nay dong y cho chung toi sao
chup cac phiéu hanh trinh nay. Sau d6 chung t6i bé sung vao di liéu
nay hai bo tailiéu ctia cong ty taxi thanh phé New York va ngusi dugc
ty quyén cho thué xe Limo. Viéc phén tich s6 liéu tré nén phuc tap
nén chung toi tuyén thém Linda Babcock, nha kinh té vé lao dong va
da tot nghiép 16p hoc trai he Russell Sage, ngudi c6 ky ning gioi vé
todn kinh té, cung tham gia.

Céu hoi trung tdm ctia bai bdo la cdc tai x€ c6 lam viéc nhiéu gis
hon vao ngay c6 thu nhédp cao hon hay khong. Buéc dau tién la phai
cho thdy cic ngay c6 thu nhép cao hoic thdp, va sau d6 duy doan thu
nhép ca ngay dya vao thu nhdp phan dau trong ngay. Diéu nayla dung.
Vao nhiing ngay dong khach, cdc tai xé€ ki€ém dugc nhiéu hon trong
mot gio va ky vong kiém dugc nhiéu hon nita néu lam thém gid. Sau
khi thiét 1ap dugc du liéu nay, chung toi chuyén sang cau hai trung



270 RICHARD H. THALER

tam va thu dugc két qua gy séc cho cic nha kinh té. Thu nhép cang
cao, cang it tai xé lam viéc.

Kinh té hoc coban cho ching ta biét rang cdc duodng cau d6c xudéng
va duong cung déc 1én. Ttic 13, tién cong cang cao, cang c6 nhiéu lao
dong dugc cung cdp. Con & day két qua hoan toan nguogc lai! Diéu
quan trong la phai lam r6 nhiing két qua nay néi lén diéu gi va khong
ndilén diéu gi. Giong nhu cac nha kinh té khac, ching téi tin ring néu
tién cong cua tai x€ taxi tang gdp doi, sé c6 nhiéu ngudi mudn kiém
song biang nghé nay. Va thdm chi vao bét cit ngay nao, néu c6 ly do dé
tin ring ngay do6 sé c6 nhiéu khach, thi sé c6 it tai x&€ quyét dinh nghi
viéc va di tdm bién vao hom d6. Ngay ca cic nha kinh té hanh vi cing
tin raing moi ngudi sé mua it di khi gid ca ting 1én va cung sé tang khi
tién cong tang. Nhung d€ quyét dinh lam bao nhiéu gio vao cai ngay
ho dilam, cac tai x€ bi roi vao cai bay tu duy thu hep vé mdc thu nhap
ctia ho trong mét ngay vao thdoi gian do, va diéu nay dan ho dén sai
lam la lam viéc it di trong nhting ngay dé kiém in so v6i nhiing ngay
khé kiém an'.

Vang, khong phai tit ca tai x€ nao cling mic sai lam nay. Lai xe
taxi a mot trai nghiém qua hoc hoi kiu Groundhog Day, theo d6 mét
diéu giong nhau dugc tai hién hang ngay, va tai x€ taxi sé hoc hoi kinh
nghiém dé vuogt qua thién léch nay theo thoi gian. Chung t6i phat
hién ra raing néu phén chia tiing mau thi nghiém ctia ching t6i thanh

hai phan can ct vao thim nién caa cac d6i tugng lai xe taxi, thi két qua

1 Nhé& lai ban luan cla ching t6i vé Uber va diéu chinh tang gid séc. Néu mét s8 13i xe
cla ho hanh x{r theo cach nay, né s& han ché tinh hiéu qua cta con s6t hanh khach déi
V@i viéc ting cung rng |ai xe. Cau hdi then chét, khdng thé trd 1&i néu khdng tiép can
dugc dit liéu cda ho, 1a phai chang nhiéu li xe theo ddi su diéu chinh ting gia séc khi ho
khdng 13i xe va chi lao vao xe khi thay gia tang 1én. N&u nhiéu I4i xe phan trng theo cach
nay, diéu dé s& 1am gidm xu hudng céc l3i xe xuat phat 1am viéc sém sau khi da tring
manh vdi boi s6 gid cwdc 10x. DT nhién con s8t hanh khach cé thé gitp 16i kéo nhiéu xe
dén nhitng noi cé nhu cau cao hon, véi gid dinh rang con s6t d6 kéo dai d0 1au dé cac
taxi di dén noi dé.
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cho thdy nhiing tai x€ 1au nim sé hanh xt hgp Iy hon. Phan 16n ho lai
xe nhiéu gio hon khi tién cong ting cao, chtt khong phai khi tién cong
gidm xudng. Nhung di nhién diéu d6 gay ra hiéu ting con manh hon
muc trung binh d6i véi cac 1ai xe chua c6 kinh nghiém, nhiing ngudi
thuong ddt cho minh mdc muc tiéu thu nhap dé ho dat téi, va khi da
dat dugc, ho vé nha nghi ngoi.

Dé két noi van dé nay véi khdi niém dinh nghia hep, gid du ring
cic tai x€ theo doi s6 liéu thu nhdp hang thing chirkhong phaila hing
ngay. Néu ho quyét dinh l4i xe v6i s6 gio hang ngay nhu nhau, ho sé ¢
thu nhép cao hon 5% so v6i mau thi nghiém ctia ching téi. Va néu ho
ldi xe nhiéu hon trong nhiing ngay dong khach va 1ai xe it hon trong
nhting ngay vang khach, ho sé c6 thu nhip cao hon 10% dé6i véi s6 gio
lam viéc nhu nhau. Chung t6i ng6 rang, nhdt 1a d6i véi cac 1di xe chua
c6 kinh nghiém, thu nhap muyc tiéu hing ngay c6 tic dung nhu mot
cong cu dé ty chu. “Tiép tuc ldi xe cho dén khi ban dat dugc muc tiéu
dé ra néu khong thi phd v6 miuic t6i da 12 gis” la mot quy tic dé tudn
theo, chua ké dén viéc khoi can bién minh véi ban than minh haay véi
ngudi vo hodc chong dang cho dei ¢ nha. Hay thu tudng tuong xem
néu khong lam nhu vy, ma phai gidi thich 1y do ring hom nay ban
nghi viéc sém la vi khong kiém dugc nhiéu tién. D6 sé la mot cudc
tranh cai kéo dai, trti phi vg hay chéng ctia ban la mét nha kinh té.

Bai bdo vé taxi cing dugc xudt ban trong sé dac biét cta tap chi
Quarterly Journal of Economics d€ tuéng niém Amos.






Phan VI

Vin dé tai chinh
1983-2003

Ngoai chuyén cong viéc nghién ctu cta t6i v6i Benartzi vé nghich ly
phan bu vén ¢ phan, con mot chuyén nia toi chua néi dén, do6 la viéc
diéu tra cac hién tugng hanh vi trong thi trudng tai chinh. Dé tai nay
néu dao sau thi rit rai ro nhung mét khi da nghién cttu dugc thi phan
thudng la rat 16n. Khong c6 cdi gi gitp cho su nghiép kinh té€ hoc hanh
vi t6t hon la chiing minh dugc cac thién 1éch hanh vi c¢6 ¥ nghia quan
trong trong cic thi trudng tai chinh, noi ma khong chi ¢6 von dau tu
16n ma con cé nhiéu co héi phong pht cho céc nha giao dich chuyén
nghiép khai thic nhiing sai 14m cta ngudi khac. Bat ct ké phi-Econ
(nghiép du) nao, hay nhiing nha ly thuyét hanh vi (ké ca cic chuyén
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gia) ciing kho song sét trong moi trudng d6. Cac nha kinh té, dic biét
nhiing chuyén gia kinh té tai chinh déu nhait tri cho ring thi trudng
tai chinh 1a noi khé tim thdy bang chiing nhat vé nhiing hanh xtt vo ly.
Chinh vi trén thuc té, cic thi truong tai chinh it ¢6 kha ning xudt hién
cac diéu bat thuong nén chién thing & day sé khién moi ngudi phai
chid y. Hodc, nhu nha kinh té va la ngudi ban ctia to6i Tom Russell da c6
14n noi véi toi, linh vyc tai chinh cang giéng nhu New York trong bai
hat ndi tiéng ctia Frank Sinatra: “Néu ban c6 thé lam dugc ¢ d6, ban
sé lam dugc & bat ct dau.”

Nhung déng tién thong minh & khidp noi gin New York va ngay tai
New York cting dugc dit cugc chénglai ching téi. C6 nhiéu kha ning
ching t6i bi mic ket & Ithaca, tiéu bang New York.



Chuong 21

Cuéc thi sic dep

hat khé dién ta hét sy nghi hodc cua nhiéu ngudi khi néi dén
nghién ctiu kinh t€ hoc hanh vi cta thi trudng tai chinh. N6i rang
nguoi tiéu diing c6 nhiing hanh vi bat thuong la mét chuyén, nhung
thi truong tai chinh 1a noi dugc cho 1a hanh vi ngu xuin khong may
may anh huéng dén sy dich chuyén gia ca cua thi truong. Hau hét cac
nha kinh t&€ da gia thiét — va d6 la mot gia thiét khéi ddu tét - ring du
cho mot s6 ngudi mic phai sai 1dm trong viéc stt dung tién bac ctia ho,
thi sé c6 nguoi khac khon ngoan hon ra tay mua ban dé bu lai sai lam
do va “diéu chinh” lai gia ca - do d6 diéu nay sé khong c6 anh hudng
gl dén gid ca thi truong. Theo cac gidi chuyén mon, gia thiét vé thi
truong hiéu qua, dugc dé cap trong chuong 17 néi vé mot hoi nghi
tai Dai hoc Chicago, da dugc chiing minh la ding. Sy that la khi t6i
lan dau tién nghién ciru tim 1i hoc trong cdc thi truong tai chinh vao
ddu nhiing ndm 1980, Michael Jensen, d6ng nghiép cua toi tai trudng
kinh doanh Rochester, gdn d4y da viét: “Toi tin ring trong kinh té hoc
khong c6 luan diém nao c6 biang chiing thuc nghiém xdc ding dé hau
thuan hon la Gia thuyét thi truong hiéu qua.”
Thuit ngit “gid thuyét thi trudng hiéu qua” (Efficient Market
Hypothesis - EMH) do nha kinh té& Dai hoc Chicago Eugene Fama
dat ra. Fama la mot huyén thoai séng khong chi d6i véi cac nha kinh
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té tai chinh, ma con déi véi cac hoc sinh trudng phé thong trung hoc
Co d6c gido Malden gan Boston, tiéu bang Massachusetts, noi 6ng
dugc bau chon vén dong vién caa Hoi trudng Danh Vong (Hall of
Fame), mot trong nhiing thanh tich cao nhit ctia 6ng'. Sau khi t6t
nghiép Dai hoc Tufts chuyén nganh tiéng Phap, Fama chuyén dén Dai
hoc Chicago hoc cao hoc, va do 6ng la mdt ngdi sao dang 1én nén
trudng da git 6ng lai lam gidng vién sau khi t6t nghiép (mot diéu rat
bit thudng), va 6ng da & lai trudng sudt ti ngay d6, khong chuyén di
dau. Truong kinh doanh Booth méi d4y da ky niém SO nim lam giang
vién ctia Ong. Ong va Merton Miller 13 hai nha lanh dao hoc thuit cta
nhém hoc gia tai chinh tai Chicago cho dén khi Miller qua doi, va cho
dén ngay nay Fama van day mon hoc dau tién danh cho cic nghién
ctiu sinh tién sivé tai chinh, dé bdo ddm nhiing nghién ctiu sinh nay di
dung hudng ngay tir khi xuit phat.

Gia thuyét thi trudng hiéu qui (EMH) gém hai thanh phan, c6
lién quan nhét dinh v6i nhau nhung khéc nhau vé khéi niém?®. Thanh
phén thi nhét cta gia thiét noéi vé tinh chat hop ly cta gid ca; thanh
phén thi hai néi vé kha nang c6 thé “danh bai thi truong” hay khong.
(Toi sé néi vé méi lién hé gitia hai khéi niém dudi day).

Toi goi thanh phan thi nhat cta gia thiét nay la “gia ca luon luén
dung”, mot thuat ngti téi nghe lan dau tir Cliff Smith, mét dong nghiép
tai Pai hoc Rochester, khi anh dung n6é d€ mo6 ta thi trudng ching
khodn. L6i ho giong mién Nam ctia Cliff vang vong tir 16p hoc “gid ca
luén luén ding!” khién moi ngudi chu y. Vé thuc chat, luan diém nay
noi ring moi tai san sé dugc ban véi “gia tri noi tai” thuc sy cta nod.

1 Khi duwoc hoi gitta hai danh hiéu van déng vién cta Hoi trwdng Danh vong va nguoi doat
giai Nobel thi 6ng tu hao cdi ndo hon, Eugene tra |&i cai ddu tién vi né cé it ngudi duwoc
nhéan giai hon.

2 M@t trong nhitng thay day tai chinh cho tdi qua nhiéu nam 13 Nicholas Barberis, c6 thoi
gian 13 d6ng nghiép cla tdi tai Pai hoc Chicago va hién dang giang day tai Yale. Ban luan
cla tdi & day co sir dung két qua khao st clia ching t6i vé tai chinh hanh vi (Barberis va
Thaler, 2003).
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Néu gid tri cia mdt cong ty dugc dinh gid hgp Iy 1a 100 triéu USD, thi
cic c6 phiéu cta cong ty d6 sé dugc giao dich sao cho téng gia tri von
hoa thi truong ctia cong tyla 100 triéu USD. Nguyén tic nay dugc cho
la ding cho ca ching khoan cd nhan 1an toan bg thi truong.

Nhiéu nam qua céc nha kinh té tai chinh da s6ng véi cam gidc an
toan gia d6i xudt phat tir tu duy cho ring thanh phan gid-ca-luén-luén-
dung trong gia thuyét EMH khong thé nao kiém tra truc tiép dugc -
mot ly do vi sao né dugc goi la gia thuyét. Ho lap ludn ring gid tri
ndi tai la khong thé khao sat dugc. Xét cho cung, ai ddm khéng dinh
gia hop ly hay gia ding cia mét c6 phiéu ctia hang General Electric,
Apple, hay Chi s6 binh quin cong nghiép Dow Jones thuc su 1a bao
nhiéu? Khong c6 cach nao tét hon dé x4y dung long tin vao ly thuyét
bang su tin tuéng rang né la thi khong thé kiém tra dugc. Fama khong
thién vé nhian manh thanh phan nay trong gia thuyét, nhung vé nhiéu
phuong dién n6 la thanh phan quan trong hon cia EMH. Néu gid ca
“dang”, thi sé khong bao git c6 hién tuong bong bong xay ra. Néu ai
c6 thé phu dinh thanh phéan nay trong gia thuyét EMH, d6 sé la mot
tin gay chdn dong.

Céc nha kinh té thuc nghiém da tién hanh nhiéu thi nghiém trong
do6 cac bong béng theo du dodn dugc tao ra trong phong thi nghiém
(Smith, Suchanek, va Williams 1988; Camerer 1989; Barner, Feri, va
Plott, 2005), nhung cdc nha kinh té tai chinh it tin vao nhiing chiing
minh d6, mét phan la vi khong c6 co hdi cho cic chuyén gia can thiép
va chin chinh cach dinh gid sai trdi.

Hau hét nghién ctiu hoc thuit giai doan dau vé gia thuyét EMH
déu nhdn manh thanh phan thit hai cta ly thuyét nay, diéu ma toi goi
1a nguyén tic “khong c6 céi gi cho khong” (“no free lunch”) — y muén
noi la khong c6 cach gi c6 thé danh bai thi trudng. Néi cu thé hon,
do moi thong tin ton tai cong khai da dugc phan anh trong gia ca c6
phiéu hién thoi, nén khong thé dua ra du dodn dang tin ciy vé gid ca
trong tuong lai va kiém 16i dugc.
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Lap ludn hau thuan cho gid thuyét nay c6 stic thuyét phuc vé truc
gidc. Gid st mot 6 phiéu dang dugc ban véi gia 30 USD moét ¢ phan,
va toi biét chic chin rang khong lau nia sé ban dugc véi gid 35 USD
mot c6 phan. Khi d6 t6i dé dang lam giau dugc bang cach mua sach
¢ phiéu véi gid thip hon 35 USD va sau d6 bén lai véi cdi gia dung
nhu dy doan. Nhung di nhién, néu thong tin t6i dang c6 trong tay dé
duara du dodn la tin cong khai ma ai cing biét, thi hin 1a khong chi c6
minh t6i méi c6 y dinh nhu vdy. Ngay sau khi thong tin dugc cong bé
cong khai, tit cd moi nguoi biét dugc thong tin cting sé bit ddu mua
sach cac c6 phiéu nay, va muc gia sé gan nhu ngay lap tdc nhay Ién 35
USD, khién cho co hdi kiém 16i khong con. Logic nay nghe rét lot tai,
va cac kiém tra ttr ddu xem ra da khang dinh sy ding din ctia Iy thuyét.
Xét trén mot s6 phuong dién, ludn an tién si caa Michael Jenson la
phén tich thuyét phuc nhit. Trong luédn 4n 6ng da chiing minh ring
thanh tich hoat dong ctia cdc nha quan Iy tién bac chuyén nghiép cting
ching khd hon cdc muc trung binh gian don cua thi truéng, mot thuc
té ma dén hom nay van rit dang. Néu cic nha chuyén nghiép con
khong danh bai dugc thi truong, thi ai c6 thé lam dugc viéc nay?

Diéu dang ngac nhién la phai dén nhiing ndm 1970 thi gia thuyét thi
truong hiéu qua mdi chinh thic dugc dua ra, néu xét dén mot thuc té
13 n6 cang dya vao cic nguyén tic vé t6i uu hoa va sy can bing gidéng
nhu cic linh vyc khic cta kinh t€ hoc da dp dung tur rit lau trude do.
Mot gidi thich kha di 1a kinh t€ hoc tai chinh véi tu cich 1a mét linh
viyc dugc phat trién chdm hon cic phan nhanh khéc caa kinh t€ hoc.
Tai chinh béy gi¢ 1a mét phan nhénh cta kinh té hoc rit dugc coi
trong, va rit nhiéu giai Nobel kinh té da dugc trao cho cic nha kinh
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t€ c6 cong trinh nghién ciu thudc linh vyc tai chinh, ké ca gidi Nobel
nam 2013 gan day'. Nhung khong phai luc nao cang dung nhu vay.

Mic du mot s6 hoc gia cay da cay dé trong linh vuc nay, nhu
Kenneth Arrow, Paul Samuelson, va James Tobin, déu da c6 nhiing
dong gop quan trong cho kinh t€ hoc tai chinh trong nhiitng nam 1950
va 1960, tai chinh van chua phai la dé tai chinh yéu trong cic b mén
kinh t€ hoc, va truéc nhiing nim 1970, trong cdc trudng kinh doanh,
mon tai chinh bj ché la miéng d4t can c6i cho hoc thuat. Cackhoéa hoc
tai chinh thudng tuong tu nhu cac khéa hoc ké toan, chi la noi d€ cac
sinh vién hoc hoi cdc phuong phap t6t nhat dé tim ra c6 phiéu nao
dang dé dau tu. O day c6 rat it khia canh vé mat ly thuyét, va con it
hon nia vé mit thuc nghiém khoa hoc khat khe.

Kinh t€ hoc tai chinh hién dai dugc khoi ddu badi cac nha li thuyét
nhu Harry Markowitz, Merton Miller va William Sharpe, nhung linh
vic nay cit cinh nhu mdt mon hoc thuét la nhd 6 hai dién bién then
chét: stic manh vi xtt ly gid ré va co s& di liéu rat 16n. Sy khai thong
vé o s6 dit liéu xudt hién tai Pai hoc Chicago, noi trudng kinh doanh
dugc tai trg 300.000 USD dé phat trién co's6 ditliéu gia c6 phiéu ké tu
nam 1926. Tai noi day da thanh lap Trung tam Nghién ctiu Gia chting
khoan (Center for Research in Security Prices) goi tit 1a CRSP (doc

\

1a “crisp”).

CRSP cong bé co s¢ diliéu dau tién cta trung tim vao nim 1964,
va viéc nghién ctdu trong linh vyc nay cit canh ngay tic khic, véi
nhiing chuyén gia tai ché ctia Pai hoc Chicago lam nong c6t. Nhiing
nguoi dan ddu gém c6 Miller, Fama va m6t nhém nhiéing nghién ctu
sinh xudt sic bao gdbm Michael Jenson, Richard Roll (mdt hoc gia
uyén bac vala gido sulau nim tai UCLA), va Myron Scholes, déng téc

1 Gidi Nobel ndm 2013 d3a duwoc trao cho Gene Fama va Bob Shiller, ma tranh luan cla ho
ban s& doc trong chuwong nay va trong chuwong 17, cung véi nha kinh t& Chicago déng
nghiép cla tdi Lars Hansen, quan diém cla 6ng 1a trung dung, hodc |éch khoi quan diém
cla Fama va Schiller.
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gid ciia mo hinh dinh gi4 quyén chon Black-Scholes (Black-Scholes
option-pricing model). Viéc nghién ctiu dién ra rit nhanh chong. Dén
nam 1970 ly thuyét va bang chiing hau thuan cho gia thuyét EMH da
dugc xac lap ddy du khién cho Fama c6 thé xudt ban moét tp sach tép
hop toan b céc tai liéu dugc st dung nhu mot cudn sach kinh dién
vé thi truong hiéu qua trong nhiéu nim. Va chi 8 nim sau khi Fama
thanh 14p nén moéng nay, Jenson da cé thé dua ra tuyén b gia thuyét
thi trudng hiéu qui da dugc ching minh la dang. Tré tréu thay, cau
tuyén b6 nay lai nam trong 16i mé ddu cta s6 bao dic biét cua tap
chi Journal of Financial Economics dugc danh cho chuyén dé nhiing
diéu bt thuong, tiic 13, cac bai bdo néi vé dinh huéng thoat li khoi gia
thuyét thi truong hiéu qua.

Niém tin cta Jensen va nhiing ngusi khac dit vao gia thuyét EMH
c6 1é phan 16n dya trén logic 16i cudén cua y niém vé s6 liéu thuc
nghiém. Khi néi vé cic thi trudng tai chinh, cai vay tay v6 hinh rét
c6 stic thuyét phuc, va khong ai ddm phan d6i. Hon nita, nhiing nim
1970 1a thoi ky dién ra mot cudc cich mang tuong tu trong kinh t& vi
mo. Cac mo hinh dva vao nhiing ky vong hop ly dang néi 1én, va tinh
phd bién ctia kinh t€ hoc Keynes trong s6 cac nha kinh té hoc han lam
dang di xudng. Cé 1€ vily do nay, cac bai viét ciia Keynes khong con la
tai liéu bt budc phai doc d6i véi cac nghién ctu sinh nia.

bay la diéu khong may, vi néu 6ng con séng, Keynes rit c6 thé da
tranh ludn song phing hon. C)ng 1a mét nguoi di tién phong dich thuc
cta tai chinh hanh vi.

Béy gio Keynes dugc nhé téi chu yéu la nho nhiing dong gop cua
ong trong linh vyc kinh t€ hoc vi moé va dic biét nho lap luén gay
tranh cai ctia 0ng ring cac chinh pht nén dung chinh sach tai khoéa
dé kich cdu trong giai doan suy thodi hay dai suy thodi kinh té. Bit
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ludn quan diém cutia ban vé kinh té vi m6 Keynes ra sao, sé 1a khong
khon ngoan néu ban bic bo tu duy ctia 6ng vé cic thi trudng tai
chinh. D6i véi toi, chuong tham thuy nhét caa quyén sdch néi tiéng
nhét caa dng The General Theory of Employment, Interest and Money
(Ly thuyét Téng quat vé viéc lam, 1ai sudt va tién té) la chuong néi vé
dé tai nay. Cac nhén xét ctia Keynes dua mot phan vao trai nghiém
phong pht ctia 6ng trong vai tro mét nha ddu tu. Trong nhiéu nim,
ong da quan ly rdt thanh cong khdi tai san cua King’s College, Dai
hoc Cambridge, noi 6ng khéi xuéng y tuéng dung quy tai trg dé dau
tu vao c6 phiéu thuong.

Nhu ching ta da ban ludn & phan truéc, nhiéu nha kinh té cing
thé hé véi ong da co tryc gidc rit ding vé hanh vi con nguoi, nhung
Keynes dic biét sing suét vé phuong dién niy. Ong cho ring nhiing
xtic cam, hay diéu ong goi la “nhiing tinh than dong vat” dong vai tro
quan trong trong viéc ra quyét dinh cua cd nhan, bao gom cic quyét
dinh dau tu. Dang cha ¥, Keynes da cho ring cdc thi truong da hoat
dong “cé hiéu qud”, noi theo thuét ngw hién dai, nhiéu hon trong giai
doan trudc cua dau thé ky 20 khi cdc nha quan ly s¢ httu hau hét c8
phin trong mot cong ty va ho biét ring cong ty dang gia bao nhiéu.
Ong tin rang khi cdc ¢6 phan dugc phan tan rong khap, “yéu t6 hiéu
biét thuc sy vé dinh gid cic khoan dau tu bsi nhiing ngudi s hiu
chung hay dy dinh mua ching... da suy gidm nghiém trong.”

bén thoi diém 6ng viét quyén sach Ly thuyét Tong qudt vao gitia
nhiing nim 1930, Keynes da dua ra két ludn rang cac thi trudng dang
trd nén hoi dién ré. “Nhiing bién dong hing ngay vé mic lgi nhuin
ctia cac khoan dau tu hién hiiu, nhiing cdi r6 rang mang tinh chit phu
du va v6 nghia, dang c6 xu huéng gay anh huéng qua ding, va thim
chi v6 1i dén thi truong.” D€ hiu thuan cho luidn diém ctia minh, 6ng
luu y mot sy that vé gid ¢6 phiéu cta cic cong ty nudc da ting lén
trong nhing thing muia he khi doanh s6 cao hon. Thyc té nay 1a diéu

dang ngac nhién vi ring trong mot thi trudng hiéu qua, gid ca c8 phiéu
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phan dnh gia tri dai han ctia mét cong ty, chu gia tri d6 khong phan
anh thoi tiét néng vao mua he va lanh vé mua dong. Khu6én méu cé
thé dy dodn muc gid ¢S phiéu theo mtia nhu thé nay chinh la diéu bi
nghiém c4m béi gia thuyét EMH".

Keynes ciing khong tin rang cic nha quan Iy tién bac chuyén nghiép
c6 thé dong vai tro “dong tién thong minh” ma nhiing ngusi bao vé gia
thuyét EMH dya vao d6 dé git cho thi truong hiéu qua. Thyc ra, 6ng
cho ring cic nha quan ly chuyén nghiép nay cé nhiéu kha ning luét
séng do sy lac quan téu hon la chéng lai n6. Mét Iy do 1a di ngugc xu
huéng thi truong thi sé gap nhiéu rai ro. Ngusi doi thudng néi “that
bai giéng ngudi thi hon thanh dat khac nguei”. Thay vao d6, Keynes
cho ring cdc nha quan ly tién bac chuyén nghiép dang choi tro danh
de lat 1éo. Ong so sanh viéc chon cic ¢ phiéu t6t nhit véi mot cudc
thi phé bién trong bdi canh trong nam & thi truong tai chinh London
trong nhing nam 1930: chon ra khuén mit c6 gai dep nhit trong mot
tap anh:

Ddu tu chuyén nghiép cd thé so sdnh véi cdc cudc thi trén cdc bdo
trong dé nhiing thi sinh sé phdi riit ra 6 khudén mdt dep nhdt trong
s0 mot tram tdm dnh, gidi thudng sé thudc vé thi sinh nao cd lya
chon gdn diing nhdt vdi nhiing uu tién binh qudn ciia tdt cd cdc thi
sinh: nhu thé méi thi sinh budc phdi lya chon khong phdi khuén
madt ma anh ta thdy dep nhdt, ma la khuén mat anh ta nghi sé thu
it dugc cdc thi sinh khdc nhdt, tdt cd ho dang cung nhin vao vdn
dé tit mot quan diém giong nhau. D6 khong phdi la truong hop lya
chon ra nhiing tdm hinh, theo phdn dodn ding ddn nhdt ciia mot
ngudi, la thyc sy dep nhdt, cing khong phdi theo phdn dodn la dep
nhdt cia nhitng nguoi ma y kién ciia ho dugc dem tinh binh quan.
Chiing ta da dat dén cdp do thit ba tai d6 ching ta dong ndo dé dy

1 Liéu khudn mAu vé gia ca nhu vay cé bi cdm hay khong, bai bdo gan day tim ra sy hau
thuan cho cau chuyén cla Keynes vé céc cdng ty nudc da. Cac cong ty kinh doanh theo
mua cd gid cao hon khi thu nhap cla né cao hon (Chang va nhitng ngudi khéc., 2014).
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dodn y kién binh qudn la gi. Va tdi tin rdng sé cé nhiing nguoi thi
dodn & cdp do thit tu, thit ndm, va cdp dé cao hon nita.

Toi tin rang phép so sanh véi cudc thi sic dep ctia Keynes van la
cach dién ta thich hgp nhat hoat dong ctia cic thi trudng tai chinh,
ctng nhu dién ta vai tro then chot caia cic yéu t6 hanh vi, mic du diéu
nay khong dé thuyét phuc cic ban. Dé hiéu r6 diéu c6t 16i trong phép
so sanh nay cua 6ng, va linh hoi sy tinh té ciia nd, ching ta hay thu giai
mot ciu d6 sau day.

Hay thir dodn mét con s6 tir 0 dén 100 sao cho con s6 d6 gdn nhdt
v0i con s6 bing 2/3 trung binh céng ciia cdc con s6 do tdt cd nhiing
nguoi tham gia gidi cdu d6 nay da lya chon.

Dbé gitp ban giai cau d6 nay, gia st c6 3 ngudi choi da dua ra du
dodn lan lugt 1a 20, 30 va 40. Trung binh cdng ctia ba con s6 nay sé
1a 30, va 2/3 ctia s6 nay sé la 20, nhu vy ngudi du dodn con s6 20
thing cudc.

Ban thtt dua ra du dodn ctia minh trudc khi doc tiép. Ban nén thu
lam, vi phén sau ctia chuong nay sé rat tha vi néu ban c6 ging ty minh
dua ra du dodan.

Co diéu gi ban mudn hoi trudc khi du doan hay khong? Néu ¢,
thi d6 la gi? Ching ta sé quay lai sau. Bay gio ta hay tht nghi xem mot
nguoi khac sé nghi thé nao vé vé cach choi tro choi nay.

Hay xét mot ngudi choi ma tdi goi 1a ngudi choi cdp khong (nghia
1a trinh d¢ rit thdp, gan nhu khong biét gi — ND). Anh ta néi “Toi
khong biét. Nghe nhu todn dy nhi, t6i khong thich lam todn, nhat la
toan do. Toi sé doan hut hoa.” Rat nhiéu nguoi dodn hu hoa con s6 tur
0 dén 100, va thuong chon con s6 S0.

Ngu6i choi cdp 1 sé néigi? Co ta ndi: “S6 ngudi choi con lai khong
thich phai suy nghi nhiéu, ho sé chon ht hoa, ldy con s6 trung binh
50, do d6 con s6 t6i dodn 1a 33, téc 2/3 ctra 50.”
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Ngudi choi cdp 2 sé néi dai loai thé nay: “Hau hét ngusi choi cdp 1
nghi ring nhiing ngudi choi khic déu ngiy ngd khong biét gi, nén ho
sé dodn con s6 33. Vay con s6 toi chonla 22

Nguoi choi cdp 3 nghi thé nay: “Hau hét nhiing ngusi choi déu biét
cach choi va sé doan ring moi ngudi dodn con s6 33 nén ho dodn 22,
do d6 con s6 caa toila 15”7

Di nhién, khong dé tim ra diém thich hgp dé thoat ra khoi dong tu
duy nay. Ban c6 mu6n thay d6i dy doan ctia minh khong?

Diy la cau hoi khac danh cho ban. Can bang Nash cho kich ban
nay la gi? Can bang Nash, dugc dit theo tén ctia John Nash, nhan vét
chinh cia mot cudn sich néi tiéng (va bd phim tiéu stt) A Beautiful
Mind (Mot tam hén dep), trong trd choi nay 1a moét con s6 ma néu
moi ngudi da dodn no, thi sé khong cé ai mudn thay déi du dodn cua
minh. Va cn bang Nash duy nhit trong tro choi nay 1a con s6 khong.
Mudn biét ly do tai sao, ta gid stt moi ngudi doan con s6 3. Khi d6 con
s6 trung binh ciing la 3, va ban sé dodn 2/3 cta s6 d¢, tic la 2. Nhung
néu moi nguoi dodn con s6 2, ban sé doan con s6 d6 1a 1,33 va ct
thé tiép tuc. Néu va chi néu tit ca nhiing ngudi tham gia dodn con s6
khong thi sé ching c6 ai mudn thay d6i du dodn caa minh.

Co [é bay gi6 ban mudn dit ra cdu hoi truéc khi ban dua ra dy
dodn cua minh: ai la nhiing nguéi choi kia, va ho da biét toan hoc va
ly thuyét tro choi dén miic nao? Néu ban choi tai quan bar gan nha,
dac biét vao budi téi khuya, thi nhiing ngudi kia chic 1a ho khong suy
nghi nhiéu, nén ban c6 thé dua ra du doan con s6 33. Chi khi ban c¢6
mat tai hdi nghi ctia cdc nha ly thuyét tro choi, ban méi dua ra du doan
con s6 gan bang khong.

Bay gid ta hay xem xét tro choi nay c6 quan hé gi dén cudc thi sic
dep cua Keynes. Mot cach chinh thuc, cach b6 tri hai tro choi nay la
dong nhit. Trong tro choi dodn con s6, ban phai doan diéu ma nguoi
khac dang dodn vé diéu ma nhiing ngudi khac cang dang dodn, ciing
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nhu trong tro choi cia Keynes. Trén thyc té, trong kinh té hoc, “tro
choi dodn con s6” thudng dugc goi la “cudc thi sic dep”.

Tro choi tha vi nay 1an dau tién dugc nghién ctu thuc nghiém boi
nha kinh té€ hoc DPtic Rosemarie Nagel, giang vién Dai hoc Pompeu
Fabra tai Barcelona. Nh& Financial Times ma nam 1997 tdi c6 dip lap
lai kham phad ctia ba trong mét thi nghiém quy mo 16n. FT da yéu cau
toi viét mdt bai ngan vé tai chinh hanh vi va t6i muén st dung tro choi
doédn con s6 dé minh hoa cudc thi sic dep ctua Keynes. Thé roi tdi nay
ramoty: Liéu ho c6 thé td chiic tro choi nay dudi hinh thitc moét cudc
thi vai tudn trudc khi dang bai bdo cua t6i hay khong? Bang cach d6
toi c6 thé st dung s6 liéu méi nhét ti ban doc FT cung véi bai viét
ctia minh. FT dong ¥, va hang hang khong British Airways ting hai vé
hang thuong gia ttt London sang My lam giai thuéng. Dya vao nhiing
diéu bay gi¢ ban da nim dugc, ban thit doan xem ddm dong nay sé
choi tro choi nay nhu thé nao?

Céu dodn thing cudcla 13. Sy phin bé cdc dy doan dugc biéu thi
trén hinh 10. Nhu ban thdy, nhiéu ban doc cua Financial Times cé du
thong minh dé biét con s6 khong la can bang Nash cua tro choi nay,
nhung ho cing ngiy tho nghi rang d6 la dap s6 cua tro choi'. Cung
c6 kha nhiéu ngusi da doan s6 1, tao co hoi cho mdt vai ké ngéc
khong hoan toan “hiéu vin dé” dodn theo, nh6 d6 ting s6 trung
binh trén s6 khong.

Ly do khac vi sao mét s6 ngudi choi dodn s6 1 la vi ho dé y thay
cach viét quy tdc tro choi tuy tién, theo d6 yéu ciu ngudi choi dodn
con s0 gitia s6 0 va s6 100. Ho nghi tro choi nay “gai bay” bang cach
duing ti “gitta” ham y rang cac du dodn con s6 0 va con s6 100 la pham

1 Day 1a mot trudng hop nita cla ly thuyét kinh t& hoc chuan tic, & day 1a can bang Nash
clia s6 khong, mac sai [am véi tu cach 1a ly thuyét mo ta, va cling 1a ngudn chi dan rat
kém ngang nhau trong viéc dua ra |&i khuyén dy dodn con sd. Bay gio da cd nhiéu tai
lieu m&i cd gang cung cap cac mod hinh md ta tot hon.



286 RICHARD H. THALER

lu4t. Diéu nay it c6 anh hudng dén két qua chung cudc, nhung tirkinh
nghiém nay toi da d6i cha “gitia” thanh “ti”, nhu t6i da dua ra bai todn

dé & trén.

HINH 10
Phén bé két qua doan sé cta déc gia FT
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Nhiéu ngudi choi cap 1 va cdp 2 da doan hai con s6 33 va22. Nhung
con nhiing ngudi da dodn hai con s6 99 hay 100 thi sao; nhiing ngudi
nay c6 y do gi day? Hoa ra, tit ca ho déu la sinh vién Pai hoc Oxford.
Nhing ngudi choi bi gii han méi ngudi chi c6 mét du dodn, nhung
c6 ai d6 ranh ma da thay mit tét ca cic ban trong ky tc x4 d€ dién vao
tdm thiép du thi. Téi va trg ly nghién cttu da goi dién hoi xem nhiing
phiéu thi nay c6 hgp 1é hay khong. Do cac phiéu du thi déu c6 ho tén
dung ngudi nén ching t6i van coi cac phiéu thi nay la hgp 1¢, va van
tinh vao két qua, qua d6 s6 tring thuéng da chuyén tu 12 sang 13.
That may 1a khong c6 ai trong s6 sinh vién trén chon con s6 13.
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Chung toi da yéu cdu nhing ngudi du thi giai thich ngin gon logic
ctia ho khi dua ra Iya chon, va ching t6i 14y cdi nay lam cau hoi phu dé
phén thing bai chung cudc. Nhiing gidi thich caa ho 1a phan thuéng
tinh than bit ngo d6i véi chung t6i. Nhiéu giai thich khd thong minh'.

C6 mot nha tho da doan con s6 khong, viét thé nay: “Vay la cic
nha hanh vi mu6n thi tai mi, mét doc gia FT, ké khon ngoan nhu mi,
da biét rd6 cudc thi va sé danh bai bon ngu si, hay giam con s6 xuéng
v6 vi” (ad infinitum - tiéng Latin nghia 1d mai mai - ND).

Ngudi khic 1a mot Tory (ddng vién Dang Bio thu Anh -~ ND), mot
nguoi sau khi da qua quyét ring thé gisi nay ddy ray nhing diéu phi
ly, da dodn con s6 1: “Cau tra 16i phai la s6 khong [0]... nhung Dang
Lao dong lai thing”

Mot sinh vién doan s6 7 da ly gidi lya chon ctia minh: “do cha t6i
biét tinh trung binh cdc con s6 va cdc thi truong, va 6ng chon con s6
10.” Chu y rang giong nhu nhiéu ngudi tré tudi khac, anh ta da danh
gia thip cha minh. Néu anh ta coi trong y kién cha minh vi trinh d¢
suy nghi ctia 6ng cao hon nhiing ngusi choi trung binh mét béc, cé 1é
anh ta da thing!

Cudi cing, mot nha thokhdc da doan s6 10, viét: “Trén 67 chi danh
cho nhiing ké ngu; trén 45 kho tinh todn tron tru. 1 dén 45 binh quin
23 ht hoa. Vay 15 khong la béi logic, riéng toi chi thich méi con 10

Nhu tdt cd nhiing nguoi dy doan ctia FT da cho ta théy, v6i nhiéu
trinh d¢ khac nhau, chiing ta thdy ring cudc thi sic dep ctia Keynes
van la sy m6 phong thich hgp cho diéu ma cic nha quan ly tién bac

1 Nhirng gidi thich khac thi khong duwoc hay 1dm. it nhat 3 ngudi trong s6 nhitng ngudi
chon con s6 33 néi rang ho da dung con s6 hi hoa tir ham s& trong Exel dé suy ra con
s6 d6, néu moi ngudi chon hu hoa tir 0 dén 100, con sé trung binh s& 13 50! C6 18 t6i da
ky vong qua cao vé sy thdng hiéu toan hoc cla cac doc gia Financial Times, nhung |8 ra
t6i d3 phai biét rang ho s& tim ra con s& trung binh 14y ngau nhién gitra s6 0 va 100 1a 50
ma khéng can dung Exel. Didu nay cing c6 thém méi hoai nghi tir 1au cla tdi ring nhiéu
ngudi st dung chuong trinh bang tinh (spreadsheet) thay cho suy ngh.
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c6 gang lam. Nhiéu nha dau tu ty goi minh la “nhing nha quan ly gia
tri” nghiala ho c6 ging mua céc c6 phiéu gid ré. Nhiing ngudi khac thi
goi ho 1a “nhiing nha quan ly ting truéng” nghia la ho ¢6 ging mua
cd phiéu nao sé ting truéng nhanh. Nhung di nhién khong ai di tim
mua cac ¢ phiéu gia dit, hay c6 phiéu caa cac cong ty sé thu hep quy
mo. Vay tdt ca cdc nha quan Iy nay thuc sy dang c6 gang lam cai gi? Ho
dang c6 mua vao cic c6 phiéu sé gia ting gid tri - hay, ndi cach khic,
céc c6 phiéu ma ho nghi nhiing nha dau tu khdc sé quyét dinh sau nay
sé ddng gid hon. Va nhiing nha dau tu nay, dén lugt ho, dang dit cugc
vao cach dinh gia tuwong lai ctia nguoi khéc.

Mua mét ¢8 phiéu ma thi trudng hom nay khong danh gid cao
hoan toan la t6t thoi, mién la phan con lai ctia thi truong sé sém quay
lai quan diém ctia ban cht khong phai qud mudn! Pting quén mot cau
noi ndi tiéng khac ctia Keynes. “Trudc sau, tit ca chung ta déu chét”
Va céi trudc sau ciia mét nha quan ly danh muc déu tu thi khong kéo
dai hon mot vai ndm - thdm chi c6 thé chi vai thiang!



Chuong 22

Thi truong ching khoan
phan ting thai qua?

ho thuyét phuc dugc nghién ctiu sinh dau tién cing tham gia
ch'fi toi trong nghién ctiu tdm Ii hoc va kinh t€ hoc, Werner De
Bondt, ma tdi da c6 co hoi nghién ctiu vé cic thi trudng tai chinh.
Toi gap Werner vao mua thu nim 1978, hoc ky dau tién cua toi tai
Cornell. Werner, mét sinh vién trao déi ngudi Bi, dén lac d6 1a sinh
vién gioi nhat trong 16p toi day vé kinh té hoc va chinh sach c6ng vao
muia thu va van 1a sinh vién ding dau 16p trong khoéa hoc khac toi day
vao muia xudn nam sau. Téi khuyén khich ciu &y tiép tuc hoc thém va
sau do6 cdu ta nhan dugc bing tién si, sau khi phuc vu trong quan déi
Bi. Gitta ching t6i chi c6 mot vdn dé: Linh vuc thuc su yéu thich caa
Werner la tai chinh, mét cha dé ma t6i khong am hiéu nhiéu.

May thay, mac du toi chua hoc tai chinh mét khoéa nao, t6i ¢6 nim
dugc kién thiic co ban khi khi 1a gidng vién ctia khoa tai trusng Cao
hoc kinh doanh cuaa Pai hoc Rochester. Nhiéu thanh vién lanh dao
khoa cta truong la thudc linh vuc tai chinh, va mén hoc nay cé dnh
huéng dén toan trudng. K& hoach la toi sé huéng dan luan an cho
Werner néu ching toi tim ra cdch dé dua tam Iy hoc vao nganh téng
hop, va khoa tai chinh sé ding ra bdo dam chung t6i chi st dung cac
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phuong phap kinh t& hoc tai chinh da dugc thita nhén rong rai dé
khi ching t6i dua ra dugc diéu gi li tha, cac két qua d6 sé dugc xem
xét nghiém tic. Mot s6 dong nghiép ndi véi t6i ring t6i dang lam sai
nguyén tic chuyén mon khi khuyén khich Werner theo dudi dé tai
nay, nhung cdu dy khong quan tim. De Bondt d3, va dang la mét nha
tri thic dich thyc, chi quan tim dén viéc tim ra chin li. Do d¢ t6i va
cdu 4y cting nhau hoc vé tai chinh, nhung ciu 4y day t6ila chinh.
Trong ludn dn caa minh, Werner mudn ldy mot gia thuyét ctia tim
li hoc va 4p dung n6 d€ dua ra du dodn vé moét s6 hiéu ting trong thi
truong ching khodn ma trudc d6 khong ai d€ y. Ba c6 nhiéu thi dé
dang hon dé tht nghiém. Chdng han, cdu 4y c6 thé dua ra giai thich
hanh vi ¢6 li d6i v6i mot hiéu ting da dugc khao sat trong thi truong
ching khoan, nhu Benartzi va t6i da lam khi c6 gang giai thich Iy do
tai sao cic cé phiéu sinh ra nhiéu lgi nhuan hon céc trai phiéu (phin
b rui ro vén ¢ phan). Nhung van dé déi véi cdch gidi thich méi cho
mot hiéu ting ca 1a rdt khé chiing minh sy giai thich caa ban la dung.
Ldy thi du vé thuc trang khdi lugng giao dich 16n trong céc thi
truong ching khodn. Trong mot thé gidi duy ly sé khong c6 nhiéu
vu mua ban xay ra - qua thuc, rat khé c6 cudc mua ban nao. Céc nha
kinh té doi khi goi diéu nay la dinh lu4t Groucho Marx. Groucho da
c6 cau noéi ndi tiéng ring anh ta sé khong bao gio muén thudc vé bat
ct ciu lac bo nao ma danglé caulac bo d6 da phai két nap anh talam
thanh vién. Phién ban chuyén dua cua nha kinh t€ nay - c6 thé du
dodn dugc, nhung khong buon cuoi - la khong mét déi tugng duy ly
nao mudn mua mot cd phi€u ma mot s6 doi tugng duy ly khdc dang
mudn ban. Thi tuéng tugng c6 hai nha phan tich tai chinh, Tom va
Jerry, dang choi mot vong danh golf. Tom néi rang anh ta dang suy
nghi mua vao 100 ¢ phan ctia Apple. Jerry ndi, diéu dé qua thuan
tién, t6i dang nghi sé ban 100 ¢6 phan do. Téi c6 thé ban cdc ¢6 phan
cho ban va khoi phai trd hoa héng cho nha méi gidi. Trudc khi ho dat
dugc thoa thuén, ca hai déu nghi lai. Tom nhén ra Jerry la mét dira
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khon ngoan, nén ty hoi minh, tai sao hin lai mudn ban? Jerry cing
nghi tuong ty vé Tom, cudi cling ca hai hity bo vu mua ban nay. Tuong
ty, néu ai cing tin rang tit ca c8 phiéu déu da dugc dinh gia dung - va
sé ludn ludén dugc dinh gia ding - thi viéc mua di ban lai sé ching c6
y nghia gi, chi it d6i v6i y dinh dénh bai thi truong.

Khong ai xem xét ky tiing cht phién ban cyc doan cta “dinh luat
phi thuong” (no trade theorem) nay, nhung hdu hét céc nha kinh t&
tai chinh déu tan thanh, chi it khi bi thac ép, ring khdi lugng giao
dich 1én cao mot cach dang ngac nhién. Van c6 ché danh cho nhiing
y kién khac biét vé gid ca trong mo hinh kinh té duy ly, nhung thét
kho dé gidi thich vi sao gid cic ¢ phiéu c6 thé dao ngugc véi ty 1é 5%
mot thang trong thé gidi ctaa cac Econ. Tuy nhién, néu ban cho ring
mot s6 nha ddu tu qua ty tin, thi di nhién khéi lugng giao dich cao tét
nhién sé dién ra. Jerry khong thdy c6 trd ngai gi trong giao dich véi
Tom, vi anh ta nghi ring anh ta khon ngoan hon Tom, con Tom cing
nghi raing minh khon ngoan hon Jerry. Ho mua ban v6i nhau moét cach
vui vé, nhung bén nao cang cam thdy luong tim day dut vi da lgi dung
su dai dot ctia ban minh.

Toi thdy giai thich do qua ty tin ma c6 khéi lugng mua ban 16n 1a
rat hop ly, nhung né cing chua chiing minh dugc diéu do la dung.
Werner va t6i mudn tim ra cich giai thich thuyét phuc hon. Chung
t6i mudn stt dung moét kham pha trong tam li hoc dé du doan diéu gi
do6 ma trude day chua dugc biét vé thi truong chiing khodn va con t6t
hon, néu do 1a diéu ma cic nha kinh té tai chinh nghi ring khong thé
xdy ra. Viéc nay cting dé thoi.

Ké& hoach cua ching t6i 1a vin dung khdm phd caa Kahneman va
Tversky: con ngudi san sang dua ra du dodn cuc doan dya vao diliéu
so sai. Mot trong hai thi nghiém c¢6 dién minh hoa luin diém nay,
céc déi tugng dugc yéu ciu dy doan diém trung binh (grade point

average — GPA) ctia mét nhém hoc sinh ma chi dya duy nhat vao mot
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diéu c6 that thudc vé médi hoc sinh d6. Coé hai diéu kién dit ra'. Diéu
kién thi nhit, cdc d6i tugng dugc cho biét thap phan vi (decile - chia
mot tdp di liéu thanh 10 s6 hang, theo gid tri 16n nhét hodc bé nhit
ctia bién s6 chung - ND) GPA ctia cdc hoc sinh — ttic 1a cho biét nhém
hoc sinh ndm trong 10% t6p dan dau (thip phan vi dan ddu, gitia bach
phén vi thd 90 va bach phan vi th& 100), hay 10% tép dtng tha hai
(gitta bach phan vi tha 80 va bach phan vi thd 90), va ct tiép tuc nhu
thé. Nhom d6i tugng khao sat khac khong dugc biét vé diém s6 cta
hoc sinh, thay vao d6 ho dugc cho biét thip phéan vi diém tric nghiém
vé “khiéu hai huéc” ctia méi hoc sinh.

Di nhién, thap phan vi GPA (Decile GPA) 1 thudc do tuyét voi
dé doan diém GPA thuc té, ching han, néu ban dugc théng bdo ring
Athena nim trong top thip phéan vi dan dau vé GPA, ban c6 co s&
chic chan dé€ du doan két qua hoc tép ctia c6 ta rit cao, ching han 3,9
trén 4,0°. Nhung rét it c6 co s&, néu khong ndi la hoan toan khong cé
€0 s6 vé moi tuong quan gitta khiéu hai huéc va GPA.

Néu cac déi tugng khao sit trong thi nghiém caa Kahneman va
Tversky hanh x hgp ly, thi nhiing bach phan vi (percentile GPA) sé
dua ra cdc dy dodn cyc doan hon (rédt cao hay rit thip) vé diém GPA
thuc t€ hon la cac d¢ do tric nghiém vé khiéu hai huéc. Dy dodn cia
cdc déi tugng chi dugc thong bao vé khiéu hai hude sé khong khac
nhiéu so véi diém trung binh GPA tai trudng hoc d6. Néi tém lai, ho
khong dugc dé€ cho diém s6 vé khiéu hai hudc anh huong dén dy dodn
ctia ho, du nhiéu hay it. Nhu biéu thi trén hinh 11, diéu nay da khong
xdy ra. Nhiing du doan duya vao khiéu hai huéc gan nhu cyc doan nhu

1 Thuc ra con cé diéu kién th ba nita nhung téi bd qua cho don gian, trong d6 cac déi
tugng duogc thdong bdo vé diém sé thap phan vi cla hoc sinh vé bai kiém tra kha ndng
tap trung tu twdng. K&t qua cla diéu kién nay nam gitra hai diéu kién kia.

2 GPA - diém trung binh, dp dung rong rai tai cac trudng hoc & MY, dugc tinh bang cach
tinh trung binh cong tat ca cic diém thi ma mot hoc sinh dat dugc trong mét thai ky, thi
du trong cac ndm hoc trung hoc phé théng. Thang diém GPA cao nhat 14 4,0 — ND.
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cdc dy dodn dya vao thép phin vi GPA. Qua that, GPA cta cic hoc
sinh dat diém trong thip phan vi dan dau theo khiéu hai huéc dugc
du dodn c6 cung GPA vé6i nhiing hoc sinh ndm trong tép thap phan vi
dan dau dua vao GPA! Noi cach khdc, cic d6i tugng da phan tng thdi
qud doi véi thong tin vé khiéu hai hude caa hoc sinh.

HINH 11

Du do&n diém trung binh GPA

Céc ddi tugng da du dodn diém GPA cua cac hoc

3.5
sinh trong tép thdp phan vi dan dau vé khiéu hai 7T
huéc cing cao nhu diém GPA cda céc hoc sinh
trong tép thap phan vi dén déu theo GPA 30
Du doan GPA

’ 2.5
Dua vao khiéu hai hudc o

Dua vao GPA
v 15
1.0
| | | | | | | | | |
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Diém thap phan __,
vi cho trudc

Liéu c6 phai cac nha dau tu cting hanh xut giong nhu vay, khi phan
ung trudc nhiing thong tin “phtt du va v6 nghia” dién ra hing ngay,
nhu Keynes da khing dinh? Va néu cic nha dau tu da phan tng thai
qua, ching ta c6 thé dién ta diéu d6 nhu thé nao?

Bang chiing gian tiép vé su thai qua nay da c6 sin, cu théla truyén
théng “d4u tu gid tri” (value investing) da cé tif lau ma ngudi di tién
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phong la su t6 vé dau tu Benjamin Graham, téc gia ctia cic cuén sich
kinh dién vé dau tu nhu Security Analysis (Phan tich ching khoan),
cuing viét v6i David Dodd va dugc xudt ban 1an ddu nam 1934, va The
Intelligent Investor (Nha d4u tu thong minh), xuit ban lin ddu nim
1949. Ca hai cu6n sich nay dén nay van tiép tuc duoc tai ban. Graham,
giong nhu Keynes, déu la nha dau tu chuyén nghiép va ciingla gido su.
Ong day hoc tai Pai hoc Columbia, noi hoc trd ctia 6ngla nha dau tu
huyén thoai Warren Buffett, ngudi xem Graham Ia than tugng thong
thdi cia minh. Graham thudng dugc coi la cha dé cua “dau tu gid tri’
muc tiéu cta né la tim ra cdc chiing khodn c6 muc gia thip hon gia tri
ndi tai, gid tri trong dai han ctia né. Cai kho 1alam cach nao thuc hién
dugc diéu doé. Khi nao thi mét c6 phiéu la “ré”? Mot trong cac thude
do don gidn ma Graham c6 xty dé quyét dinh xem liéu mot c6 phiéu
ré hay 1a dit 1a ty s6 gid ca/thu nhip c6 phéan (P/E), muc gid mot cd
phén chia cho thu nhédp hing nim trén mét ¢6 phan. Néu ty s6 P/E
cao, cic nha dau tu dang phai bo ra rit nhiéu tién dé thu dugc mot
dola thu nhdp, va ngdm hiéu rang, ty s6 P/E cao am chi l¢i nhuin sé
phai tang nhanh dé bién minh cho muc gid cao hién thoi. Néu loi ttc
khong tang nhanh nhu da dy kién, gid ¢S phiéu sé sut giam. Ngugc lai,
d6i véi mot 6 phiéu cé ty s6 gid ca/thu nhap thép, theo du dodn caa
thi truong thi thu nhap sé tiép tuc 6 muc thdp hay tham chi sut giam.
Néu thu nhép ting cao trd lai, hay thim chi git dugc 6n dinh, gid ¢
phiéu sé tang 1én.

Trong lan xudt ban cudi cung cudn sach The Intelligent Investor khi
Graham van con song (c4c lan xudt ban sau nay déu dugc chinh sua),
ong dua vao moét bang don gian nham minh hoa két qua cuaa cach tiép
can cua 6ng. Bat dau tif ndm 1937, 6ng da ldy 30 ¢S phiéu trong chis6
binh quan céng nghiép Dow Jones (bao gém mot s6 cong ty 16n nhit
& My) va xép hang cac 6 phiéu nay theo ty s6 P/E. Sau d6 6ng 1ap ra
hai danh muc d4u tu — mét danh muc gém 10 ¢ phiéu véi ty s6 P/E
cao nhdt va danh muc kia gém 10 ¢ phiéu véi ty s6 P/E thdp nhit —
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va dem so sanh két qua cho thdy cac c8 phiéu gid “ré” ¢ hiéu qua vuot
trdi so véi cac ¢6 phiéu gid dit bang cich st dung mot giao dich ky
quy dn tugng (margin: 12 giao dich mua ching khoan ctia khéch hang
c6 st dung tién vay cua cong ty chiing khodn - ND). Trong khoang
thoi gian tit nam 1937 dén 1969, khoan dau tu 10.000 USD vao cac
c6 phiéu gia ré da ting gid tri lén 66.900 USD, trong khi danh muc
déu tu c6 phiéu gi4 dit chi ting 1én 25.300 USD. (Néu mua danh muc
dédu tu gém toan bo 30 c6 phiéu goc sé tao ra 44.000 USD). Kham pha
nay ctia Graham c6 thé ngdm hi€u nhu mot cach giai thich vé hanh vi.
Céc c6 phiéu gid ré it ngudi mua hay khong dugc ua chudng, trong khi
cac c6 phiéu gia dit dang la thoi thugng. Graham lap luin ring néu di
nguoc lai xu huéng thi truong, ban cé thé danh bai n6, mac du khong
phai ltic nao cing nhu véy. Graham luu y rang chién lugc ctia 6ng mua
vao cac ¢6 phiéu ré nhdt ctia chi s6 binh quéin cong nghiép Dow Jones
c6 thé khong thanh cong trong giai doan dau, 1917-1933, va 6ng than
trong néi rang “Pinh gid thip giy ra do bang quan véi thi trudng hoic
dinh kién c6 thé duy tri trong mot thai gian dai gay kho chiu, va diéu
tuong tu cing xdy ra doi véi viéc gid ca bi théi phong bai sy phan
khich qua mtc hodc tinh trang dau co théi gid.” Loi khuyén d6 dang
dugc ling nghe trong giai doan bong béng cong nghé vao cuéi nhiing
nam 1990, khi ma dau tu gid trj hoat dong v6 ciing kém coi, do cic ¢
phiéu dit gid, nhét 1a cic ¢ phiéu con cung Internet, khong ngting
tang gia, bo roi cac c8 phiéu gid tri nhung kém hdp dan tut lai phia sau.

Nhiéu nguoi trong giéi ddu tu ton the Benjamin Graham, nhung
dén dau nhiing ndm 1980 hau hét cac nha kinh té tai chinh han lam da
coi cong trinh ctia 6ng la hét thoi. Chién lugc don gidn chi mua vao
cac ¢ phiéu gid “ré” rd rang la khong tuong thich véi Gia thuyét thi
truong hiéu qua, va cac phuong phdp caa Graham kho c6 thé dugc
coi 1a tan tién. D@ liéu vé Igi nhuan cta nhiéu danh muc dau tu c6
phiéu Dow r6 rang da dugc thuc hién bing tay. Con béy gid cic nha
nghién cttu da c6 cac hoé sé dit liéu bang ky thuét s6 nhu'la CRSP cho
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gia c6 phiéu va COMPUSTAT, mot dich vu tryc tuyén thu thip cac
dat liéu ké todn tai chinh. Khi két hgp hai nguén da liéu nay véi nhau,
c6 thé tién hanh nhiéu nghién ctu toan dién hon rit nhiéu, va cac két
qua nhu cua Graham st dung mot s6 lugng nho cic ¢8 phiéu trong
khodng thoi gian tuong doi ngan thi bay gio dugc coi chang khac gi
nhiing giai thoai.

Vin dé chinh & d4y khong phai 6 ché moi ngudi bac bo y kién ctia
Graham cho rang dau tu gid tri sé thuc thi dugc, ma la 6 cho ly thuyét
thi truong hiéu qua ctia nhiing ndm 1970 néi ring dau tu gid tri khéng
thé thuc hién dugc. Nhung thuc t€ né da lam dugc. Vao cudi thap ky
do, gido su ké toan Sanjoy Basu da cong bé mot nghién ctiu rit c6
trong lugng da hoan toan hiu thuan cho chién lugc ctia Graham. Tuy
nhién, vao thoi d6 dé€ bai bao nhu thé nay dugc xuit ban, thi phai c6
nguoi nhan nhuc xin thi 16i vé nhiing két qua trdi ngugc do. Pay la
cdch ma Basu két thic bai bio ctia minh: “Dékét ludn, hanh vi cta gid
ca ching khodn trong thdi gian 14 nim qua, c6 1€, khong phai hoan
toan giéng nhu gia thuyét thi trudng hiéu qua da mé ti” Ong ta chi
khong néi toac ra rang “Téi xin 16i”. Tuong ty, mot trong nhiing hoc
tro cua Eugene Fama tai Pai hoc Chicago, Rolf Banz, da tim ra mét
kham pha bat thuong khac, cu thé 1a cic danh muc déu tu vao cac
cong ty nho da thanh cong vuot troi hon cidc danh muyc ddu tu vao cac
cong ty I6n. Day la két luén trong bai viét ctia 6ng dugc xuit ban nim
1981: “Xét dén tudi tho ctia no, ddy khong hin la do thi truong khong
hiéu qua ma ding hon chila bang ching vé sailéch cia mo hinh dinh
gid.” No6i cach khac, phai ¢6 cdi gi d6 khong 6n ndm ngoai moé hinh vi
gia thuyét thi truong hiéu qua khong thé sai dugc.

Nguoi tuyén bé manh bao hon vé Graham la mgt nha dau tu tén
la David Dreman. Dreman da ty thanh lap cong ty ddu tu ctia minh
va khong r6 vi sao 6ng biét dén cong trinh cia Kahneman va Tversky.
C)ng 13 nguoi dau tién dé xudt su giai thich tim Iy hoc rach roi vé hiéu

ung gia tri, dua vao xu huéng moi ngudi tién hanh ngoai suy gia tri
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tuong lai ti két qua trong qud khit gdn nhit. Dreman da cong bé cac
y tudng ctia minh vao nam 1982 trong mét cuén sach nhim téi dong
ddo cong chung véi tiéu dé The New Contrarian Investment Strategy
(Chién lugc ddu tu ngugc xu hudng thi trudng méi). Khac Basu va
Banz, 6ng khong can xin thit 16i cho y tuéng ctia minh, nhung vi day
la cudn sach khong phai danh cho cac chuyén gia nén né khong gay
tiéng vang d6i v6i cong dong hoc thuit vé tai chinh. Nhung Werner va
toi da doc cudn sach nay va ching toi rdt quan tdm nghién ciu.

Tu duy ctia Dreman da dan dit ching t6i dén mot gia thiét hop ly.
Gid st rang “hiéu ing P/E” dugc gy ra boi phan tng thai qua: cic c8
phiéu c6 P/E cao (con goi 1a cdc ¢6 phiéu ting trudng vi chung dang
phai tang 1én mot cich dién r6 méi c6 thé bién minh cho miic gia cao
ctia ching) da ting 1én “qué cao” 1a vi cdc nha ddu tu da c6 dy doan
qua lac quan vé ty 1¢ ting trudng tuong lai, va cic c6 phiéu c6 P/E
thép, hay cdc c6 phiéu gid tri, da chim xuéng “qud thdp”, vi cic nha dau
tu da quéd bi quan. Néu dung nhu véy, l¢i nhuén cao vé sau cta cic ¢
phiéu gid tri va lgi nhudn thdp vé sau d6i véi cac c6 phiéu ting trudng
la biéu thi sy hoi quy don gian huéng vé gia tri trung binh.

C6 thé tim thdy cac thi du vé suhoi quy huéng vé gid tri trung binh
trong moi mit ctia cudc séng. Néu mot cau tha bong ré ghi duge S0
diém trong mot tran ddu, thanh tich t6t nhit cia mot ca nhén, thi c6
rdt nhiéu kha ning anh ta sé ghi dugc it hon mot vai diém trong tran
ddu sau. Va tuong ty, néu anh ta chi ghi dugc 3 diém, mot tran ddu
té hai nhét trong hai ndm vira qua, thi cang gdn nhu chic chin ring
anh ta sé lam t6t hon trong trdn d4u sau. Nhiing diia con ctia cdc cau
tht bong r6 cao 7 ft (2,1 mét) cling sé cao - nhung thudng khéng cao
dén muc nhu thé. Va con nita, khong thé ké hét. Werner va toi nghi
rdng qua trinh tuong ty nhu thé cing c6 thé dién ra trong thi truong
chiing khoan. Cac cong ty dang lam dn phat dat trong nhiéu nam tich
tu dugc dnh hao quang ngu y ho la mdt “cong ty tot” va sé tiép tuc ting
truéng nhanh chéng. Nguogc lai, cdc cong ty da bi thua 16 trong nhiéu
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nam sé bi ngudi ta gdn cho cdi mac “cong ty yéu kém” lam an khong ra
gi. Ban hay tht nghi diéu nay nhu mét hinh thitc rdp khuon & cdp do
doanh nghiép. Néu su rap khuon doanh nghiép nay dugc két hop véi
xu huéng dua ra du doan qua cyc doan, nhu truéng hop nghién ctiu
vé khiéu hai hudc, ban sé gip tinh huéng chin muéi cho sy ddo ngugc
vé gid tri trung binh. Nhiing cong ty “yéu kém” xem ra khong yéu kém
nhu ngudi ta tudng, va tinh trung binh c6 nhiéu kha ning cic cong ty
nay sé bat ngd lam an tét trong tuong lai.

Du doan su dao ngugc vé gid tri trung binh trong thi trudng ching
khodn xem ra khong phai la mot gia thiét dic biét cuc doan, ngoai trur
mot diém: gia thuyét EMH noi rang diéu nay khong thé xay ra. Thanh
phén gia ci luén luén dung néi ring gid c6 phiéu sé khong tréch ra
khoi gia tri ndi tai, do d6, theo dinh nghia, khong thé “ré” dugc. Con
thanh phan khong - c6 gi - mién phi thi néi ring ban khong thé danh
bai thi trudng 1a vi tit ca thong tin da dugc phan dnh trong mdc gia
hién tai ré6i. B6i I€ ai cang da biét r6 lgi nhuén ¢6 phiéu va ty s6 P/E
ctia chung trong qué khit khong thé duy dodn sy thay déi gia ca trong
tuong lai. Chting 14 SIFs (nhiing yéu t6 dugc cho la khong phu hop).
Néu tim dugc bing chiing vé sy ddo ngugc vé gid trj trung binh thi
sé chiing minh r6 rang dugc sy khong ting nghiém ctia EMH. Do d6
chung t6i quyét dinh di tim bang chiing nay.

Nghién ctiu ctia ching t6i kha don gidn. Chuing t6i ldy tat ca cac
c6 phiéu da dugc niém yét trén S& Giao dich chiing khoan New York
(vio ltc d6, gan nhu tit ca cdc cong ty 16n nhit déu niém yét tai diy)
va xép hang két qua hoat dong ctia cac cong ty nay trong khoang thoi
gian dua dai dé cho phép cic nha dau tu vuot qua dugc tim li qua lac
quan hay qua bi quan vé mot cong ty nao d6, ching han tir 3 dén §
nam. Chung toi goi cdc ¢6 phiéu hoat dong t6t nhat 1a “Ngusi thing
cudc” va cic c6 phiéu hoat dong kém nhit la “Ngusi thua cudc”. Sau
do ching t6i 14y mot nhém gém nhiing Ngudi thing cudc 16n nhit va
nhiing Ngudi thua cudc 16n nhit (ching han ba muoi lam ¢ phiéu
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cuc doan nhit) va so sénh két qua hoat dong theo huéng di lén. Néu
cic thi truong 1a hiéu qua, chung ta ky vong ca hai danh muc dau tu sé
hoat dong t6t nhu nhau. Xét cho ciing, theo EMH, qua khit khong thé
dy dodn tuong lai. Nhung néu gia thiét phan ting thai qua ctia ching
toi la ding, nhiing Ngudi thua cudc sé c6 két qua vugt trdi hon nhiing
Ngui thing cudc.

Kham phd nhu thé sé lam dugc hai diéu. Thi nhét, chung t6i c6 thé
dung tdm i hoc d€ du doan mot diéu bat thusng méi. Thit hai, ching
toi sé hiu thuan cho diéu ching t6i goi la “phan ting thai qua dugc
khai quat”. Khdc véi thi nghiém cta Kahneman va Tversky trong d6
cac d6i tugng phan tng thai qua d6i véi thudce do khiéu hai hudce khi
dy dodn GPA, chung t6i khong néu cu thé nha dau tu nao dang phin
tng thai qua. Ching t6i chi gid dinh ring bang cach 1i gia ctia mot s6
¢ phiéu ting 1én hay gidm xuéng da dé lam cho né tré thanh Nguoi
thing cudc hay Ngudi thua cudc 16n nhit trong thoi gian nhiéu nim,
cdc nha dau tu gan nhu chic chin sé phan tng thii qud vé diéu gi do.

Két qua thi nghiém da hau thudn manh mé gia thiét ctia chung toi.
Chung t6i da kiém tra theo nhiéu cich, nhung chiing nao ma khoing
thoi gian ching t6i nhin lai € tao ra danh muc dau tu dua dai, ching
han 3 ndm, thi danh muc dau tu caa Ngusi thua cudc sé hoat dong tét
hon danh muc dau tu ctia Nguoi thiang cudc. Tét hon nhiéu. Ching
han, trong mot bai kiém tra, ching t6i dung két qua hoat dong S nim
dé1ap nén cac danh muyc dau tu ctia Nguoi thing cudc va Ngudi thua
cudc va sau do tinh todn Igi nhudn ctia méi danh muc dau tu sau §
nam, so sanh véi toan bo thi trudng. Trong thaoi gian S ndm sau khi
ching t6i lap cac danh muc d4u tu ctia minh, nhiing Nguei thua cudc
hoat dong vuot trdi thi truong khoang 30%, trong khi nhiing Nguoi
thiang cudc hoat dong kém hon thi truong khoang 10%.

Khong lau sau khi c6 dugc két qua nay, ching to6i bat dugc mot
ddu madi may min. Hersh Shefrin vita méi dugc yéu cdu t6 chiic mot
phién hop hing nim tai Hiép hoi Tai chinh My (AFA), va m&i Werner
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va toi tham dy d€ trinh bay kham pha caa ching t6i. Vao thoi gian d6
Journal of Finance, cd quan ngén ludn chinh thic caa AFA, xudt ban
hing nim mdt dic san hoan toan danh cho céc bai tham luén tai hoi
nghi thuong nién ctia héi. Cach lam cta ho la nguoi ding ra té chiic
phién hop c6 thé dé ctt mot bai tham luan trong phién hop, va chu
tich duong nhiém cta AFA sé chon ra mét s6 bai dé dang. Cac bai
dugc lya chon sé dugc dem in chi vai thang sau d6, va khong can di
qua quy trinh xét duyét caa ddm bién tap. Toi nghiép cho Hersch da
gdp phai thé tién thodi ludng nan. Liéu anh ta dé xudt bai tham ludn
ctia chinh minh sé trinh bay tai hdi nghi, hay gidi thiéu bai caa chung
t6i? (Bai thit ba trong phién hop cta chung t6i khong thudc dién nay
vi né da dugc nop cho nha xuit ban réi). Hersh da két hgp tri khon
ctia Solomon' v6i mét chut truyén thong ¢ dién chutzpah® va 6ng da
dé ct ca hai bai. Cdi may min & day 1a chu tich Hiép hoi Tai chinh My
nam do chinh la Fischer Black qua c6, d6ng tac gia ctia cong thiic dinh
gia quyén chon Black-Acholes. Black ngudi it nhiéu c6 tu tuéng phian
dao da cho dangluon ca hai bai.

Bai viét ctia toi cing v6i Werner, dugc xudt ban nam 19885, da néi
tiéng tur d6. Nhung t6i tin rang néu Hersh khong tim cach di cta sau
dé dén dugc vdi tap chi nay, thi c6 1é phai méit nhiéu nim naa bai
bdo méi c6 thé dugc xudt ban, hodc c6 thé khong bao gid cang nén.
Trudc hét, 1a vi moi ngudi “da biét” raing nhing két qua nghién ciu
ctia ching toi — r6 rang 13 su phan lai gia thuyét EMH - nén hén la
sai, do d6 nhiing nguoi xét duyét phai rat hoai nghi. Va khong thé cé
chuyén chung t6i dong y viét két luan kiéu xin tha 16i nhu gido su Basu
bi ép budc phai lam. Werner 1a nguoi git viing nguyén tac, con t6i thi
lai qua cing dau.

1 Vua Israel, khoang 930 ndm trudc cong nguyén, ndi tiéng vé sy thong thai - ND.

2 “chutzpah” dwoc hiéu la “tinh than ca gan cla ngudi Do Thai”, trong tiéng Hebrew né cé
nghta |3 gai géc, tdo bao, trang tron, ca gan — ND.
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Phan tng lai su thai qua

6i nhiing chiing c6 khiang dinh - rang cic ¢ phiéu ctia nhiing

“Nguéi thua cudc” c6 1gi nhudn cao hon thi trudng — thi chi c6
mot cich ctiu chita thanh phan khong-c6-cdi gi-mién-phi trong EMH,
noi ring khong thé danh bai dugc thi truong. Giai phap cho nhiing
nguoi bénh vuc tinh hiéu quéa cua thi trudng la dya vao ndi dung
chuyén moén quan trong: khong c6 gi trai véi gia thuyét thj trudng
hiéu qua néu ban danh bai thi truong bang cach chiu rui ro nhiéu hon.
Kho khin la ¢ ché lam céch nao do luong mitc d6 rui ro.

Eugene Fama la nguoi dau tién dién giai cy thé vin dé tinh té nay.
Ong da chi ra rit ding ring tit c cic bai kiém tra vé thanh phan
khong-cé-gi-mién-phi trong gid thuyét thi truong hiéu qua thuc su
13 nhiing “phép thtt ghép néi” ctia hai gia thiét: tinh hiéu qua caa thi
truong va mot mo hinh rai ro va loi nhuén. Thi duy, gia st ai d6 phat
hién ra rang cdc cong ty mdi c6 1¢i nhudn cao hon cac cong ty lau nam.
Diéu nay c6 vé nhu la mét sy bac bo tinh hiéu qua cua thi truong; bai
vi tudi tho cta cong ty la cong khai, khong thé dung né dé “danh bai”
thi truong. Nhung diéu nay khong phai 1a su bac bo dut khodt tinh
hiéu qua thi truong bai vi ai cing c6 thé cai lai ring cic cong ty méi
chiu nhiéu rti ro hon cdc cong ty lau nim, va 1¢i nhuan cao hon cta
cac cong ty nay chi la sy bu dip doi hoi caa cac nha dau tu duy ly dé

ho chiu thém rui ro.
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Lap ludn gia thiét lién két nay dugc ap dung dé giai thich tdt ca sy
phén bac congkhai d6i véi EMH, bao gém cécluin diém cta Graham,
Basu, Dreman va nhting ngudi khic da cho rang dau tu vao cic c6
phiéu gia trj la ddng ddn. Néu danh muc dau tu Nguoi thua cudc cua
ching t6i ¢6 rti ro hon danh muc dau tu caa Ngudi thing cudc, thi
ty sudt loi nhuédn cao hon da dugc thé hién cd thé'la sy bu dip ma cac
nha dau tu duy ly doi hoi dé ho dau tu vao cdc danh muyc ruai ro. Cau
hoi trung tim chuyén thanh liéu ho c6 chdp nhan giai thich ctia ching
to1 vé cac khdm phd ctia minh nhu la bang chiing ctia dinh gid sailéch’
(mispricing) hay khong, ma diéu nay lai di ngugc lai gia thuyét EMH,
néu khong néi ring rui ro la nguyén nhan gy ra.

Dé tra 16i cau hoi do, ban can c6 cach do luong do rui ro. Lé di
nhién, cic c6 phiéu trong danh muc dau tu ctia Nguoi thua cudcla rai
ro mang tinh cd nhdn, va mét s6 cong ty d6 cé thé thuyc sy bi phd san.
Nhung trong nghién ctu cia minh, ching t6i da tinh dén rui ro nay.
Néu mot trong cac ¢ phiéu thuoc mdt trong hai danh muc dau tu bi
S& Giao dich ching khoan New York htty niém yét (do ph4 san, ching
han), thi cdc chuong trinh vi tinh cta chiing t6i theo gia thiét “da ban”
¢ phiéu d6 véi bat cti gid nao dugc chdp nhan néu né dugc niém yét
trén mot san giao dich khdc, néu khong ching t6i ghi nhin khoan dau
tu d6 bi mat tring. Do d6 kha nang cac ¢6 phiéu bi pha sian khong phai
13 nguén géc rai ro dugc gidu kin c6 thé giai thich cac két qua nghién

ctiu cua chung toi.

1 Mot ghi chi vé mot s6 thuat ngit dé gdy nham Ian: trong chuong nay va chuong tiép
theo, khi t6i dung thuat ngtt “dinh gid sai Iéch” (mispricing) nghta |a t6i mudn ndi rang
gid cha mot cd phiéu s& dich chuyén theo mét xu hudng cé thé dodn duoc, di lén hodc
di xuéng, d€n mrc ma mot nha dau tu cé thé di theo gia thidt nham lgi dung viéc nay
dé dugc “mién phi”. Day |a minh hoa dau tién clia cdc phuong cch tinh t& theo d6 hai
thanh phan cda gia thuyét EMH I6ng ghép vao nhau. S& rat cé Ii khi ngh réng céc ¢6
phiéu da duoc dinh gid “qud thap” cudi cung s& danh bai thi trudng, nhung De Bondt va
t6i da khong c6 duwoc bang chirng xac thyc rang gia ca cla nhitng Ngudi thua cudc phan
tan khoi gia tri ndi tai cda chdng, ma chi la chdng cé Igi nhuan cao hon ma théi.
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Mic du vy nhiing ¢6 phiéu ctia Ngudi thua cudc qua that trong co
vé rdt rui ro. Va ching Ié cic ¢ phiéu trong rit ding sg, nhu la cac ¢
phiéu bi roi ty do khong cin phai cé ty suét lgi nhuan cao hon (mot
phan bu rti ro) trén thi trudng? Ban c6 thé c6 suy nghi nhu vay, nhung
nhiing suy nghi d6 khong hop 1é trong kinh té hoc tai chinh hién dai.
Vao lac do, cach thiic dung dan va phu hop dé do ludng rai ro ctia mot
c6 phiéu 1a st dung mé hinh dinh gid tai sin vén (capital asset pricing
model - CAPM) dugc phat trién mot cach doc lap bai cic nha kinh
té tai chinh John Lintner va William Sharpe.

Theo CAPM, rti ro duy nhit c6 bu ddp trong mét thé gisi duy ly
la mic d6 tuong quan gitia Igi nhudn ctia mot c6 phiéu véi phin con
lai caa thi trudng. Néu ban lap ra mét danh muyc dau tu bao gom mot
dong cac ¢6 phiéu rui ro cao ma cic muc gid ctia chiung dao dong
manbh, thi ban than danh muc ddu tu sé khong dac biét rui ro néu
chuyén dong cta mic gid cta tting c¢6 phiéu thanh phan doc lap véi
nhau, vi khi d6 chuyén dong gid ca tinh trung binh sé bt tri 1an nhau.
Nhung néu l¢i nhuén trén cic ¢6 phiéu c6 tuong quan qua lai duong,
nghia la ching c6 khuynh huéng cting ting hay cting gidm véi nhau,
thi khi d6 mét danh muc dau tu ctia cac ¢ phiéu dé bién dong sé van
con nhiéu rai ro; nhiing 1¢i ich cua sy da dang héa nhd cam gitt mot
danh muc dau tu cta cic c6 phiéu do6 sé khong 16n. Bing cach nay,
theo CAPM, thuéc do ding dan tinh chit rai ro cia mot c8 phiéu
don gian chila mai tuong quan cta né véi phan con lai cua thi trusng,
thudc do d6 dugc goi la “beta” (Hé s6 beta 1a ty s6 thay déi gid ca
ctia mot loai c6 phiéu so véi phan con lai ctia thi trudng c6 phiéu. Chi
$6 500 c6 phiéu ctia Standard & Poor’s c6 hé s6 beta bing 1. Moi ¢
phiéu c6 beta 16n hon déu dé bién dong vé gia ca so véi thi truong,

1 D& tranh nham I4n, t6i xin nhéc lai réng hé s6 “beta” & day khong c6 lién quan gi dén
beta trong cdc mé hinh beta-delta cGa thién léch hién th&i néi & chwong 12. Didu t6i
muén nai 1a cac nha kinh té thich dung cac chit cai tiéng Hylap va beta xuat hién & hang
dau bang chir céi.
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va ¢ phiéu cé beta thdp hon c6 thé bién dong chdm hon thi trudng
~ ND). Néi dai khdi, néu mot c6 phiéu c6 hé s6 beta bing 1.0, khi d6
chuyén dong gid ca ctia né ty ¢ thuin véi toan bé thi trudng. Néu mot
c6 phiéu c6 hé s6 beta 1a 2.0, thi khi thi truong di 1én hay di xuéng
10% thi mot minh c6 phiéu d6 sé (tinh trung binh) ting lén hay giam
xudng 20%. Mot cd phiéu hoan toan khong c6 méi tuong quan véi thi
truong cé hé s6 betala 0.

Gia thiét thi trudng hiéu qué c6 thé dung hoa v6i két qua ctia ching
toi néu cic c6 phiéu Ngudi thua cudc ¢ hé s6 beta cao va nhu thé la
rai ro theo CAPM, va cdc ¢S phiéu Nguoi thing cudc c6 hé s6 beta
thédp, nghia la chung it rai ro hon. Nhung ching t6i da ty minh kiém
tra diéu nay va thong bao két qua trong bai viét cia minh; Qua that,
ching t6i da tim thdy m¢ot khu6én mau trdi ngugc lai. Ching han, trong
cac kiém tra ching t6i thuc hién véi cic danh muc dau tu Nguoi thing
cudc va Nguoi thua cudc dya vao “cac khodng thoi gian tao 14p” 3 nam
va dugc néi tiép bing “cac khoang thai gian thit nghiém” 3 nam, hé s6
beta trung binh cho cdc ¢6 phiéu Nguoi thing cudcla 1,37 va cho céc
c6 phiéu Ngudi thua cudcla 1,03. Nhu vay cac c6 phiéu Ngudi thing
cudc thuc sy rii ro hon cic ¢ phiéu Nguoi thua cudc. Diéu chinh lai
rti ro bang cach st dung cac phuong phap tiéu chudn trong nganh
cang lam cho nhiing khidm pha bat thudng cta chung toi cang thém
bat thudng!

D€ ctiu van cho khia canh khong-c6-gi-mién-phi caa EMH, ai d6
can dua ra bing chiing cho thiy ring danh muc dau tu Nguoi thua
cudc la rai ro hon danh muc dau tu Nguoi thing cudc. Diéu tuong
ty cang dung cho moi thudc do “gia tri” nhu la ty s6 gid ca/thu nhap
thdp hay cac ty s6 thdp gitta gid c8 phiéu so véi gid trj s6 sach cua tai
san, mot thudc do ké todn biéu thi, vé nguyén tic, cai ma cic c6 dong
sé nhdn dugc néu cong ty bi thanh li. Du ¢6 st dung bét ct thudec do
nao di chang nta thi “cac ¢ phiéu gia tri” déu hoat dong vuot troi
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hon “cdc ¢8 phiéu ting trudng” va diéu khién nhiing ngusi cé xay cho
EMH kinh ngac 1a céc ¢6 phiéu gia tri ciing it rai ro hon, khi do bing

hé s6 beta.

Déi v6i nhiing ké phan dao nhu chiing t6i, cdc nha quan Iy danh muc
dau tu nhu Dreman, va nhiing ngudi qud c6 nhu Benjamin Graham
déu c6 cing mdt suy nghi la cdc ¢ phiéu gid tri c6 thé danh bai thi
truong, nhung sy that nay chi chinh thiic dugc cong nhén khi cé
ngudi dé xudng hoc thuyét thi truong hiéu qua, Eugene Fama, va
dong nghiép tré tudi ngudi sau do trd thanh cong su thuong xuyén
ctia 6ng, Kenneth French, cong b6 cac kham phd tuong tu. Do mot
phan bi thach thic béi nhiing kham pha ban dau caa ching téi va caa
Banz, ngudi da chiing minh cho ‘hiéu ¢ting hang nho), vao nim 1992
Fama va French bat dau cho xuidt ban mot loat bai bdo dua ra dan
chting ring ca ¢ phiéu gid trilan c¢6 phiéu ctia cic cong ty nho déu cd
lgi tc cao hon mic lgi nhuan do CAPM du dodn. Vao nim 1996 ho
chinh thic tuyén b6 rang CAPM da chét, trong mot bai bao véi tiéu
dé khiéu khich, “CAPM bi truy n3, giét chét hoac bit song.”

Trong khi Fama va French khong ngin ngai tuyén b6 CAPM da
chét, ho van chua san sang ttr bo gia thuyét thi truong hiéu qua. Nguogc
lai, ho dé xudt diéu ma ngay nay biét dén véi cdi tén M6 hinh ba nhan
t6 Fama-French (Fama - French Three Factor Model), trong d6 bén
canh hé s6 beta truyén théng, hai yéu t6 bs sung dugc dua thém vao
dé ly giai loi nhudn cao bét thuong d6i véi cac cong ty nho va céc c6
phiéu gid tri. Fama va French da chiing minh rang lgi nhuén cta cac
¢ phiéu gid tri c6 mai tuong quan, nghia la mdt ¢S phiéu gia tri c6
khuynh huéng ting gia khi cic ¢S phiéu gia trj khic cling ting gia, va
diéu tuong ty ciing dung d6i véi cac ¢S phiéu von héa nhé. Nhung
Fama va French da thanh khan thtta nhén ring ho ching c6 co sé ly
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thuyét nao dé gidi thich Iy do tgi sao quy mé va gia tri c6 théla cac yéu
t6 rai ro. Khic v6i mo hinh dinh gi4 tai sin vén (CAPM), dugc dy
dinh ldy lam mot ly thuyét chudn tic cta gia tai san dua trén hanh vi
hop Iy cta cdc nha dau tu, chua c6 co s& 1y thuyét nao cho ring cé thé
dy dodn dugc lgi nhuén tit quy mo va gid tri caa ¢ phiéu. Cac yéu to
do6 dugc stt dung la vi nghién ctiu thuc nghiém da cho thay ching c6
lién quan.

Cho dén ngay nay, van chua cé bang chiing nao cho thdy mot danh
muc déu tu cdc cong ty nhé hoic cic cong ty gid tri (value firms) c6 d6
rti ro cao hon mét danh muc déu tu céc ¢6 phiéu ting truéng manh.
Theo suy nghi cua t6i, mét bai bdo c6 tiéu dé “Pau tu ngugc dong,
ngoai suy, varairo” (Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk),
xudt ban nam 1994 bai cic nha kinh té tai chinh Josef Lakonishok,
Andrei Shleifer, va Robert Vishny da gidi quyét xong moi vdn dé con
vudng mic liéu cac c8 phiéu gid tri c6 rai ro hon hay khong. Ching
khong rui ro hon. Cac téc gia bai bdo nay cang tin nhu vay, vi sau d6
ho da khéi sw mét cong ty quan ly tién té rt thanh cong, LSV Asset
Management, la cong ty dua vao dau tu gia tri.

Mic du bai bao ctia ho da thuyét phuc t6i, né van khong thuyét
phuc dugc Fama va French, va cudc tranh luin da tiép dién trong
nhiéu nam vé liéu cac ¢ phiéu gia tri dugc dinh gia sai léch, nhu lap
luan cta cic nha hanh vi, hay c6 rui ro, nhu cdc nha kinh t€ duy ly bién
ho, hay khong. Dé tai nay van con dugc tranh luén, va ngay ca Fama
cang thtta nhén rang khong thé néi liéu 1¢i nhudn cao hon cua céc ¢6
phiéu gia tri la do rai ro hay do phan ting thai qui. Nhung viia méi
day, Fama va French lai c6ng b6 mét mo hinh méi gém S yéu t6. Cac
yéu t6 mdi bao gém nhiing thudc do kha niang sinh lgi (profitability)
ctia mot cong ty (1a cai dy doan lgi nhuan cao), va thudc do biéu thi
muc d6 quyét liét trong ddu tu ctia cong ty (1a cai dy doén lgi nhuén
thap). S6 phan thét tré tréu, kha nang sinh 1gi chinh 1a mot yéu t6 nita
ma Benjamin Graham da tinh dén khi danh gid muc d¢ thu hut dau tu
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ctia mot cong ty. Nhu vay, theo mot s6 cach thic Ben Graham ding
kinh da dugc trao con ddu phé chudn cua Fama - French, vi ho ciing
tan thanh cdc yéu t6 gia tri va kha ning sinh lgi. Va that kho dé noi
raing mot ciu chuyén la ¢ li ma trong d6 cac cong ty sinh 1gi cao lai c6
nhiéu rai ro hon cac cong ty lam an thua 6.

Do vy, trong thoi gian tir khi Sharpe va Lintner sang tao ra CAPM
vao ddu nhiing ndm 1960, chung ta da trdi qua cac mo hinh, tit mé6
hinh m¢t yéu t6 dén mo hinh 5 yéu t6, va nhiéu nha thuc hanh con
dua thém yéu t6 thit sdu: quan tinh gid (momentum). Céc cong ty da
lam 4n t6t trong vong tit 6 dén 12 thang gan d4y nhdt thuong sé tiép
tuc hoat dong t6t trong 6 dén 12 thing téi. Bt kéla ¢ S hay 6 yéu t6,
t6i van tin ring trong mot thé gidi duy ly, chi c6 mot yéu té quan trong
do 1a yéu t6 thi nhdt, hé s6 beta, vang bong mét thoi, nhung nay da
chét. Con céac yéu t6 khéc thi sao? Trong thé gidi cua cdc Econ, tit ca
ching déu 1a SIFs (cc nhan t6 dugc cho 1a khong phu hop).
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Gia khong ding

ting quén riang gia thuyét thi truong hiéu qua gém hai phan:

ban khong thé dénh bai thi trudng (khong cé céi gi mién phi),
va gid ca ludén luon “dung”. Cong trinh ctia Werner va toi chu yéu
chat vdn nguyén tic tht nhat. Trong khi d6, mot tran chién khic
dang 4p u vé tinh hop ly cta thi truong chiing khoan téng hgp, doi
tuong ctia nguyén tic thu hai. Robert Shiller, bay gio 1a gido su tai
Dai hoc Yale, da xudt ban m¢t bai bio vao nim 1981 véi két qua gay
sting sot du ludn.

D¢ hiéu r6 khdm pha cuaa Shiller, trudc tién thit suy doan diéu gi sé
xdc dinh gia c6 phiéu. Gia st moét quy quyét dinh hém nay mua moét
¢ phiéu va ct ndm gitt né mai mai. N6i mot cach khac, ho sé khong
bao gio ban ¢ phiéu d6 — do d6 s6 tién ho nhin dugc chila c6 tic
dugc chia theo thai gian. Gia tri ctia ¢6 phiéu c6 thé ngang bing “hién
gid” ctia tt ca cd tlic ma quy sé thu dugc theo thoi gian kéo dai mai
mai, nghia la gia tri ctia dong tién, sau khi da diéu chinh hgp ly vi trén
thuc t€ dong tién ngay mai c6 gid tri thip hon dong tién hom nay'.

1 Né&u quy tirng ban c6 phiéu, ta cling s& gdp gia nay vao khi ho ban, rdi chiét khau nguoc
trd lai hién tai. Néu ho cam gilt ¢6 phi€u d0 1au dai, diéu nay chi cé6 anh huwéng khong
dang k& dén két qua phan tich.
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Nhung vi ching ta khong biét chinh xdc mot ¢6 phiéu cho trudc sé
dem lai c6 tiic bao nhiéu theo thoi gian, nén gid c6 phiéu thuc sy chi
13 dy dodn - vé ky vong ctia thi trudng d6i véi hién gid cua tit ca ¢d tic
trong tuong lai.

Mot tinh chdt quan trong caa dy dodn duy ly — nhu gia ¢6 phiéu
dugc gia dinh phai nhu thé - la cac du doan dua ra khong dugc thay
déi nhiéu hon déi tugng dugc du dodn. Tudng tugng ban dang c6 du
dodn nhiét d6 cao trung binh tai Singapore. Thoi tiét khong thay d6i
nhiéu tai thinh phé qudc gia Pong Nam A nay. Thong thudng nhiét
dd cao vao khoang 90°F (32°C). Vao mdt ngay rit néng nhiét do cé
thé1én dén 95°F. Mot ngay “lanh” c6 thé xudng 85°F. Vay ban da hiéu
y t6i mudn ndi. Du dodn nhiét d¢ hing ngay & day 1a 90°F khong qua
xa thuc té. Néu vao mot ngay, c6 nha du dodn thai tiét bi say xin tai
Singapore dua ra du doan nhiét d6 SO°F — lanh hon nhiét d¢ thip nhat
tiing xdy ra — va hom sau d6 dodn 110°F - n6ng hon nhiét d6 cao nhit
tiing xay ra — anh ta da vi pham tring tron quy tic cic du doan khong
dugc thay d6i nhiéu hon déi tugng dugc du dodn.

Két qua géy sting s6t ma Shiller c6 dugc la ti 4p dung nguyén tic
nay vao thi truong chiing khoan. Ong da thu thap du liéu gid ca c6
phiéu va c6 tic tiinam 1871 trg di. R6i, 14y xudt phat diém nam 1871,
ong tinh toan cho tiing nam diéu ma 6ng goi la du doan “hop ly vé
sau” cua dong chéy cac c6 tic tuong lai ma c6 thé tinh lay ké cho ai d6
da mua mét danh muc dau tu gém céc ¢ phiéu dang hién httu vao luc
do. C)ng lam diéu nay bing cach quan sat cac c6 tic thuc su da dugc
chi tra va chiét khiu ching ngugc vé naim cin xem xét. Sau khi diéu
chinh theo xu huéng da dugc cong nhan rong rai ring cac gid c6 phiéu
tang lén trong khodng thai gian dai, Shiller phat hién ra hién gid cta
cac ¢ ttic, giong nhu nhiét d¢ tai Singapore, rit 6n dinh. Nhung gid ca
c6 phiéu, yéu t6 ma ta coi la muc tiéu d€ dy doan hién gid ctia cic ¢

tic, bién d6i rdt manh. Ban c6 thé xem cdc két qua nay trén hinh 12.
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HINH 12

Co phai cdc muc gia cé phiéu bién déi qua nhiéu?
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DPudng gan nhu nam ngang biéu thi hién gid ctia cic ¢4 tiic, con dudng
rang cua nhéy [én xuéng giéng nhu du dodn ctia ga du béo thoi tiét say
xin biéu thi cic mdc gia thuc cta c8 phiéu, ca hai d6 thi nay da duoc
diéu chinh lai d¢ loai bo xu huéng tang gia trong dai han.

Shiller dat tiéu dé cho bai bdo cua 6ng “Cé phai gid c6 phiéu bién
déi qua nhiéu sé dugc bién minh béi nhiing thay d6i theo sau ctia ¢6
tic?” Dua vao hinh 12 dé€ phan xét, ciu trd 1oi la c6. Két qua nghién
ctiu cta Shiller da gy ra con bao lra trong gidi tai chinh. Nhiéu bai
bao dugc dua ra d€ tin cong cic phuong phap va két luan cuia Ong,
mot trong s6 d6 da dugc cac nha phén tich khodi chi dat tén l1a “Ké
sat thu Shiller” (C6 thé ban con nhé mot trong bai bdo d6, do Allan
Kleidon viét, da dugc trinh bay tai hoi nghi Chicago ma chuong 17
da dé cap).
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Cécnha kinh t€ han 1am van con tranh cai phuong thitc nao la dung
trong kiém tra ctia Shiller. Nhung toi tin rang cudc tranh luén vé co
ban da nga ngti mét vai nam sau d6, vao thit Hai, ngay 19 thang 10
nam 1987, va nhiing ngay gan do6. Ngay thd Hai hom do, gid c6 phiéu
da sut gidam tham hai trén toan thé giéi. Cudc khung hodng xuit phat
tit Hong Ko6ng va lan sang phuong Téy, khi cac thi trudng mé ctia tai
chau Au va sau d6 Hoa Ky. Tai New York, gia ching khodn giam 20%
sau khi da gidam xudng hon 5% vao thi Sau tudn truéc d6. Piéu quan
trong cho muc dich cta ching t6i, thd Hai ngay 19 hom d6 khong cé
tin tdc thoi sy quan trong nao, vé tai chinh hay vin dé khac. Khong cé
chién tranh né ra, khong c6 lanh dao chinh tri bi 4m sat, va khong c6
tin tic gi khdc déng chu y. (D€ so sénh, thi trudng ching khoan My
bi sut gia 4,4% vao ngay sau khi Nhat ném bom Tran Chau Cang).
Tuy nhién, gid ching khodn dot nhién rét thing ding khip noi trén
thé gigi. Khong ai c6 thé gidi thich ly do vi sao. Sy bién dong trén thi
truong tiép tuc trong vai ngay tiép theo d6. Tai Hoa Ky, chi s6 S&P
500 ctia cac 6 phiéu cong ty 16n taing manh tré lai 5,3% vao hom tha
Ba, nhay 1én 8,1% vao hom thi Tu, va chi sut xudng 8,3% vao thit Hai
ngay 26. Dang lé ra tit 16n trén trang nhét bdo Wall Street Journal vao
cudi thang do6 phai ghi, “Robert Shiller néi dung: cdc thi truong tai
chinh qué bién dong” Trong thé gidi duy ly, gid ca chi bién dong dé
phén ting lai cdc tin tic thoi sy, va trong tudn 1& 46, tin tdc duy nhét la
gid ca dang bién dong mot cach dién khung.

Néu gia ca bién dong qua mtic, thi theo nghia nao d6 diéu do6 1a “sai
trai”. That kho dé€ bién ludn ring muc gia luc dong ctia giao dich vao
hom th Nam ngay 15, va gid vao luc dong ctia giao dich vao thd Hai
tiép theo do - tlic gidm xudng hon 25% - cd hai déula thuéc do hop ly
ctia gid tri ndi tai, néu xét dén sy im dng cua tin tdc.

Khi Shiller viét ban goc cua bai bao, 6ng da khong hé nghi vé no
duéi goc d6 tim li hoc. Ong chi truyén tai cac sy kién thyc té rit khé
giai thich mét cach hop ly. Bai thé khong ngac nhién, khi t6i doc bai
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bdo cua 6ng qua lang kinh hanh vi, t6i da nhin ra 6ng la mét dong
muu tiém tang. Khi 6ng dén ndi chuyén tai Cornell vao muia xuan
nam 1982, 6ng, Werner De Bondt va t6i da cing nhau di dao quanh
khuon vién nha truong, va t6i da khuyén khich 6ng suy nghi vé bai
viét ma ngay nay ching t6i goi 1a mot goc nhin hanh vi. Té6i khong
16 cudc noéi chuyén cua ching téi c6 lién quan gi dén bai bao do6 hay
khong, nhung hai nim sau 6ng da viét bai bio ma da tré thanh mot
su kién giy chdn dong vé kinh t& hoc hanh vi. Bai bao, véi tiéu dé “Gid
6 phiéu va dong luc xa hoi”, da tiép thu y tudng phi truyén théng cho
rang hién tugng xa hoi c6 thé dnh hudng dén gia ca ¢ phiéu nhiéu
nhu cich n6 da gy ra déi véi cac xu hudéng thai trang. Gid gdu quan
do luclén luc xuéng ma khong cé ly do rd rang nao; chinglé gid ca c6
phiéu khong thé bj anh huéng tuong ty dén miic vuot ra khoéi gisi han
chudn muc ctia cic nha kinh t&? Y d6 ctia Bob trong bai bdo nay vé
mat nao d6 con cyc doan hon ca t6i. Thit tudng tugng ban c6 thuyét
phuc cdc nha kinh té ring thoi trang 1a quan trong, khi ¢6 nhiéu ngudi
chi méi gan day da thoi méc do khodc kiéu thé thao bang viéi tuyt c6
gdn cdc miéng da. Nhiéu nam sau d6, trong mot cudn sach cting viét
v6i George Akerlof, Shiller da stt dung thuat ng@t ctia Keynes, “tinh
than dong vét”, dé€ dién td y niém vé nhiing thay déi thai do ky quic
ctia ngudi tiéu diing va cic nha dau tu.

Méc du t6i da khic hoa nghién cttu cua Shiller nhu ¢6 lién quan cha
yéu dén khia canh gid-ca-lu6én-luén-diung caa gia thuyét EMH, nghién
ctu nay cing c6 lién quan dén thanh phan thi hai cua gia thuyét,
khong c6 gi mién phi. D€ hiéu ly do vi sao, ta hay nhé lai nhiing kham
pha vé dau tu gia tri. Cac c8 phiéu gia tri, hodc véi cac ty s6 gia/thu
nhép c6 phén rdt thdp hay nhiing ngudi thua 16 cyc doan trong qua
kht;, c6 thé du dodn dugcla co gid tri vuot trdi hon thi trudng. Ai cing
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c6 thé tinh todn ty s6 gid /thu nh4p cho toan bo thi truong. Cé phai
nguyén tic tuong tu cing ding — tic la, liéu ban c6 thé danh bai thi
truong bang cdch mua céc c6 phiéu khi gia cua ching tuong d6i ré va
tranh mua khi gid ctia ching dat? Céu tra 16i hay nhat cua toi d6i véi
cau hoi nay, du Shiller da thang thin gat dauy, la “C6, nhung ma..”
Déi véi bai thyc hanh kiéu nay, phuong phap ua thich ctia Shiller la
chia gi4 thi trudng ctia mot chi s6 c6 phiéu (ching han S&P 500) cho
thudc do thu nhap binh quan trong thoi gian 10 nam. C)ng thich xem
xét thu nhép dién ra trong qud khi dai lau vi diéu d6 lam giam nhe su
bién dong nhat thoi xudt hién theo chu ky kinh doanh. D6 thi biéu thi

ty s6 nay xem trén hinh 13.

HINH 13
Bién thién ty sé gia / lgi tuc cua thj trudng ching
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Nhin lai sy that dién ra trong qua khtt, nhu d6 thi da thé hién, qua
la dé dang nhén dinh mét nha dau twlé ra nén lam gi. D€ y rang khi thi
truong thoat ra khoi cdc xu huéng mang tinh lich st, thi cuéi cing né
quay trd lai mtc trung binh. Céc c6 phiéu c6 gia ré trong nhiing nim
1970 cuoi cting da phuc héi, va c6 gia dit vao cudi nhiing nam 1990
dé€ réi cudi cung bi sup d6. Do d6 xem ra ty s6 gid/ thu nhdp trong dai
han cta Shiller da giup lam tang kha ning du dodn thi trudng. Diéu
nay dan ching ta dén doan thi hai ciu tra 16i cta t6i “nhung”. Kha
nang du dodn d6 khong chinh xac lim.

Vao nam 1996 Shiller va cdng su John Campbell da c6 cudc tudng
trinh v6i Ban Thong déc Cuc Dy trit lién bang (Federal Reserve
Board), canh béo ring muc gié chiing khoan dang cao mét cach nguy
hiém. Cudc tudng trinh da khién Alan Greenspan, cha tich Fed luc
do, phai doc dién vin trong d6 6ng da hoéi van lai, v6i cach néi vong
vo von c6, lam sao ma biét dugc nha dau tu “phan khich bat thuong”
Sau d6 Bob da mugn ciu noi nay dé€ dit tiéu dé cho cudn sich ban
chay ctia 6ng, dugc tinh cd xudt ban vao nam 2000 khi thi truong méi
chém trugt xudng doc. Vay canh bdo caa Shiller dung hay 1a sai?' Do
canh bdo ctia 6ng dua ra 4 nam trudc khi thi truong dat dinh cao, nén
c6 thé no6i 6ng da sai trong thoi gian dai trude khi ong dung!Sy thiéu
chinh xdc nay c6 nghia 1a ty s6 gid / thu nhép trong dai han con lau
mdi la mot can ctt chic chin dé kiém tién. Ai ma lam theo 16i khuyén
ctia Shiller vao ndm 1996 va dit cugc 16n vao két cuc thi truong rét
manh c6 1€ sé bi phd san trudc khi c6 co hoi kiém dugc tién.

1 Xintuyén b chinh thirc, t6i cling nghi rang cac c6 phi€u cdng nghé d3 duoc dinh gia qua
cao vao cudi nhirtng ndm 1990. Trong mét bai bdo dwoc viét va xuat ban ndm 1999, toi
da dy doan rang diéu ching ta dang trdi qua s& trd thanh Great Internet Stock Bubble
- Pai bong béng c8 phiéu Internet (Thaler, 1999b). Nhuwng giéng nhu Shiller, dang 18 t6i
phai viét diéu nay hai ndm trudc dé néu toi cd thoi gian lam viéc d6 (ban dirng quén, téi
d4 va van la ké ludi biéng). Sau khi d3 du doan diing mot [an vé thj trweong chirng khodén,
tdi quyét tdm khong lam nhu thé nira.
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biéu tuong tu cang ding doi véi thi trudng nha 6. Mot trong
nhting phdm chéit ding ngudng m¢é cta Bob Shiller la tir lau 6ng da la
nha suu tdp di liéu rt say mé, tir cic di liéu lich st gid ching khodn
tt ndm 1871 ma 6ng da dung dé€ cang c6 cho cac bai bio ban dau cta
minh cho dén nhiing diéu tra vé xtic cdm ctia nha dau tu, cho dén
cac thudc do gid nha. N6 luc vé linh vuc nay dugc thuc hién cting véi
ngudi ban Chip Case, nha kinh t€ bit dong san tai Pai hoc Tufts, da
sang lap ra Chi s6 Gid nha Case-Shiller hién dugc 4p dung rong rai.
Trudc khi Case va Shiller dua ra chi s6 nay, cac chi s6 gia nha khong
dang tin ciy vi hén hop cic cin nha dugc ban trong mdt thiang bién
dong manh lam méo mé muic trung binh. Case va Shiller dua ra sing
kién rat hay la xay dung chi s6 dua vao doanh s6 tai tiéu thuy ctia cling
mot can nha, nhu thé thi kiém soat dugc chat lugng va vi tri ng6i nha.

D6 thi sy ting trudng gid nha trong dai han tai Hoa Ky ti nam
1960 dugc biéu thi trén hinh 14. D6 thi dya vao s6 liéu gid ban nha
do chinh phu thu thép cho dén nim 2000, sau d6 da liéu ctaa Case -
Shiller c¢6 mit, do d6 ca hai nguon di liéu dugc st dung. Tét ca gid ca
dugc diéu chinh theo lam phat. D6 thi cho thédy gia nha tang vira phai
trong hau hét thoi gian cho dén gitta nhiing ndm 1990, sau thai gian
nay gia ca nhay vot. Hon niia, sau thai gian dai ty s6 gitia gia ban nha
va gid thué nha ciing loai da 6n dinh & muc 20:1, gid nha phan tin
manh khoi gid chudn dai han nay. Nhin vao nhiing s6 liéu nay, Shiller
da canh bdo cdc nguy co cia bong béng nha &, 16i canh bédo cudi cling
hoéa ra la ding. Nhung vao lic d6 khong ai ddm chic ching ta dang
trong tinh trang bong bong hay liéu c6 diéu gi d6 trong nén kinh té
dang bién dé6i, khién cho ty s6 gia nha va gia thué ting cao hon sé

chuyén vé muic binh quin méi.
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HINH 14
Gia nha va gia thué
GIA NHA TRUNG BINH

Case - Shiller

$250000 (b3t ddu nam 2000)
Bién phap
Chinh phu
200,000

Ox gia thué trung

Toi phai nhdn manh rang su thiéu chinh xdc caa cac dy doan nay
khong cé nghia la ching v6 ich. Khi cdc mic gid chuyén dich manh
khoi cac muc gid trong lich st, theo huéng nao cing vy, thi nhing
ddu hiéu nay dem lai gia tri cho du dodn. Khi gid ca tiép tuc chuyén
dich hon ntta khoi cidc muc gid trong lich st thi cic ddu hiéu nay sé
dugc xem xét nghiém tdc hon. Cac nha dau tu sé tré nén thin trong
hon khi d6 tién vao cc thi truong dang c6 ddu hiéu qua néng, nhung
caing khong ky vong cé thé lam giau nhé chon dung luc dau tu vao
thi truong. Phét hién ra tinh trang bong bong ching ta dang miac phai
thi dé hon rét nhiéu so véi khang dinh bao gié bong béng né tung, va
cdc nha dau tu nao c6 gang kiém tién bang cach du doan thoi diém thi
truong dao chiéu rat hiém khi thanh cong.
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Méc du phuong huéng nghién cttu cua ching toi da chuyén sang
huéng khéc, Bob Shiller va t6i da tré thanh doi ban va cong su cua
nhau. Vao nim 1991, anh 4y va t6i da bat dau t6 chiic cic cudc hop
chuyén dé dinh ky mét nam hai 1an vé dé tai tai chinh hanh vi do
Cuc Nghién cttu Kinh té Quéc gia (National Bureau of Economic
Reserch) chu tri. Nhiéu bai tham ludn tao ra budc ngoit trong linh
vuc tai chinh hanh vi da dugc trinh bay tai day, va héi nghi da hau
thuan cho tai chinh hanh vi tré thanh mét bo phén chinh yéu va hung
manh ctia nghién ctu kinh t€ hoc tai chinh.



Chuong 25

Quy déng tranh hung

ghién ctiu cua Shiller da gy t6n thuong cho phin ndi vé gid

ca luon ludén ding trong gia thuyét thi trudng hiéu qua, nhung

do6 chua phai la don tri mang. Nhiing tranh cai vé phuong phdp luidn
van kéo khong dut. Va mic du rt khé bién minh cho sy kién da xay
ra vao tudn lé trong thang 10 nam 1987, nhiing ngudi c6 xay cho thi
truong hiéu quéa van khong chiju tit bo cach ly giai duy ly. Vao mua
xuan nam 1988, Pai hoc Chicago t6 chiic hoi thao ban vé sy sup d6
ctia thi trudng ching khodn, va tai mot phién hop trén ghé chu tich
doan gébm c6 Eugene va t6i. Gene phat biéu trudc va néi ring can phai
chic muing thi trudng da nhanh chong dat dén diém can bing mdi,
nghia la ham y c¢6 diéu gi d6 xy ra da khién moi ngusi phai diéu chinh
lai dy tinh ctia ho vé lgi nhuan tuong lai trén thi trudng ching khodn,
va gia ca da dugc diéu chinh lai ngay tic thi, nhu ching “nén” nhu vy.
bén luot toi phat biéu, to6i hoi cac chuyén gia tdp hop dong du
rang liéu ho c6 nghi ring hién gid cua cic ¢4 tic da giam xuéng 20%
vao ngay thit Hai den t6i, nhu nguoi ta da dat tén cho né. Chi c6 mét
vai canh tay gio Ién, va Gene khong nam trong s6 do. Toi cau may
ngac nhién nhu muén noéi, “Thé thoi a”. Gene voéi gio tay Ién, mim
cudi. Ong van chua san sang chju thua, nhung van git khiéu hai huéc

ctia minh.
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Can phai c6 bang ching “bat tin tay lay tdn miéng” mdi cé thé
thuyét phuc Fama va bé cdnh cta thi trudng hiéu qua. Nhung nhu
ching ta da thdy & phan truéc, khong thé xac dinh gid tri ndi tai mot
cach chinh xdc, do do rit khé ching minh gid ¢6 phiéu chuyén dich
khoi gia tri noi tai. Mot cach tiép can kha di d€ kiém tra gid ca “dung”
hay khong la 4p dung mét nguyén tic quan trong tai tam diém cua gia
thuyét EMH: quy lugt mgt gid. Quy luit nay khing dinh ring trong
mot thi truong hiéu qué, ciing mot tai sin nhu nhau khong thé déng
thoi ban véi hai gid khidc nhau. Néu diéu d6 xay ra, thi ngay lap tuc
sé tao ra co hoi kinh doanh chénh léch gi4 (arbitrage opportunity),
nghia ] sé xudt hién hang loat giao dich bao dam c6 1ai ma khoéng cé
rai ro. Thit tudng tuong vang dugc ban véi gia 1000 USD mdt ounce
(31,1035 gam) tai thi truong New York va 1.010 USD mot ounce tai
thi trudng London. Ai d6 c6 thé mua cic hgp déng vang tai New York
va ban chung tai London, va néu chi phi giao dich mua ban dé 1a nho,
nguoi ta c6 thé kiém tién chénh 1éch cho dén khi hai mic gid nay bang
nhau. Su ton tai ctia d6i quan dong dao cic thuong nhan khén ngoan,
nhiing ngudi ludn canh chiing cic co héi ma trong dé nhiing dam bao
cho quy luat mot gia bi vi pham mat cach chinh xac va tuc thi. Tim ra
dugc mot vi pham & day sé 1a mot ca danh thang vao nguyén li cot 16i
cua EMH.

Va sy vi pham quy luét nay lai rdt dé tim thdy mét cach khong ngo.
Qua véy, nhiéu ngudi da viét vé van dé nay, trong d6 c6 Benjamin
Graham. Nghi pham chinh 13 mét loai quy tuong hé dugc goi la quy
d4u tu dang déng (closed-end fund - thudng goi la quy déng - ND).

Véi hinh thic quy ddu tuv dang m& (open-end fund - thudng goi 14
quy mé& - ND) quen thudc hon, thi vao bt ct ldc ndo céc nha dau tu
ciing c6 thé bo tién vao quy hay rut tién tir quy ra, va moi giao dich
dugc tién hanh véi mic gia dugc xdc dinh bai gia tri ca cdc tai san
co s& (underlying assets) ctia quy, dugc goi la gi4 tri tai san rong (Net
Asset Value - NAV) ctia quy. Thit tudng tugng mot quy chi mua c6
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phiéu caa cong ty Apple, va v6i mét c6 phiéu ctia quy Apple ban sé c6
mot c6 phiéu ctia Apple. Gia stt Apple dang ban mét ¢6 phiéu gia 100
USD, va m¢t nha ddu tu mudén dau tw 1000 USD. Nha d4u tu chuyén
tién cho quy 1000 USD va nhén lai 10 ¢& phiéu tit quy d6. Néu sau d6
nha ddu tu mudn rat khoi quy, s6 tién hoan lai sé phu thudc vao gia
hién thoi ctia Apple. Néu gia ¢ phiéu tang gap doi thanh 200 USD
mot cb phan, khi nha dau tu rut tién mat ba ta sé nhén lai 2000 USD
(trtt phi tra cho quy). Thuét ngit “mé” (open-end) cé nghia la cac tai
san do quy quan Iy c6 thé tang 1én hay gidm xudéng tury theo cic vu tién
cua cic nha dau tu.

Quy déng hoat dong theo kiéu khic. Cac nha quan Iy quy huy
dong mot khoan tién ban dau, thi dy 100 triéu USD, va chi c6 vay.
Khong dau tu thém tién vao quy, va cang khong dugc rat tién tir quy
ra. (Ban c6 thé nhan thdy tinh hdp dan déi véi cic nha quan ly danh
muc dau tu khi khéi sy mét quy nhu véy. Cac nha dau tu khong dugc
rut tién cta ho khoi quy!). Céc c8 phiéu cua quy dugc giao dich trén
thi truong, do dé néu mot nha dau tu mudén ban ¢ phan cta minh,
ba ta sé phai ban theo gid thi trudng ctia quy. Chung ta trd lai thi du
gia thiét quy Apple va gia st ring bay gi¢ quy dugc t8 chic lai thanh
quy doéng, va cing nhu trudc, mot cb phiéu ctia quy ban sé c6 mot c6
phiéu ctia Apple. Gia thi truong ctia quy dong Apple 1a bao nhiéu? Ai
cing sé n6i do 1a gia tri tai san rong, cu thé la gid hién thai ctia Apple.
Néu khong phai nhu vay thi quy ludt mot gid sé bi vi pham, vi c6 thé
mua cdc c6 phiéu Apple véi hai gid khic nhau, mét gia dugc xac dinh
béi gia thi trudng cic ¢S phiéu Apple, va mot gid khic theo gid cua
quy Apple.

Gia thuyét EMH dua ra du dodn r6 rang vé gid cic ¢ phiéu cta
quy déng: gia ctia ching la ngang bang véi NAV. Nhung néu nhin vao
bang gid cac ¢ phiéu ctia quy dong ta sé thdy két qua khong phai nhu
thé (xem hinh 15).
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Nhiing bang loai nay gom c6 3 cot: mot cot ghi gia ¢d phiéu ctia
quy, mot cot cho NAV, va cot con lai ghi chiét khdu hay phan bu tinh
béang phan tram chénh 1éch gitta hai gid. Chinh sy ton tai 3 cdt nay cho
ching ta biét cac gid thi truong thuong khac véi NAV. Trong khi cic
quy thuong ban véi gia chiét khau, thong thudng trong pham vi thap
hon NAV ttr 10-20%, cac quy doi khi ban véi gid phan bu. Dayla sy vi
pham tho bao quy ludt mot gid. Va bat ¢t nha dau tu nao cing nhin
thdy sy bat thudng nay ma khong cén tinh todn chi li, vi s6 liéu dugc
thé hién r6 rang trén bang. Chuyén gi dang dién ra ¢ day?

Hinh 15
Ty lé ting thém va ty Lé chiét khau déi vdi cac quy dong

TEN QUY Gia trij tai Gia thij Khoan tang
san rong trudng thém hay
chiét khdu

Gabelli Utility Trust (GUT) 8628 Sage o BEs
BlackRock Hith Sciences [BME] 3894 4248 *91
First Tr Spec Fin&Finl (FGB] 734 762 38
DNP Select Income Fund [DNP] 1050 1055 . v04
First Tr Energy Inc & Gr [FEN] 37.91 35.83 -5.5

e A T e
e e
Firsthand Technology Val [SVVC] 29.70 18.59 —37.4

Tinh dén ngay 31/12/2014

Toi khong biét nhiéu vé quy dong cho dén khi gap Charles Lee.
Charles ]a nghién ctiu sinh tién si vé ké toan tai Cornell, nhung nhin
qua trinh hoc tép ctia anh c6 thé suy dodn anh c6 dinh liu it nhiéu dén
tai chinh hanh vi, do d¢6 t6i da kéo anh lam trg li nghién ctiu cho t6i
vao nam dau cta chuong trinh. Khi Charles du16p hoc tién si vé kinh
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t€ hanh vi, t6i da thuyét phuc anh chon dé tai vé quy dong cho ludn én
mon hoc. Anh da chdp nhén thach thuc.

Vao thai gian Charles hoan thanh bai viét cho mén hoc cua t6i,
Larry Summers cling viia viét loat bai bdo dau tién cung véi 3 hoc tro
trudc diy ctia 6ng vé dé tai ho goi 1a “cdc nha giao dich nhiéu” (Con
goi 1 cdc nha déu tu bat hgp ly - ND)(noise traders). Cum tit “céc
nha ddu tu bat nhiéu” xudt x tit Fisher Black la nguoi dat ra thuat
ngi tai chinh “nhiéu”(noise — 4m chi mua bdn chiing khoén theo cim
tinh, phi ly, dya vao tin d6n dai thiéu cin cd. - ND) trong bai dién vin
nhdm chtc cha tich Hiép hoi tai chinh My, 6ng dung ti nay dé tuong
phén véi tir “tin tdc”. Diéu duy nhdt khién cac Econ thay d6i quyét
dinh vé dau tula cic tin tc c6 thit, nhung con nguai thuc ¢ thé phan
tng v6i nhiing thi khong dugc coi la tin ttic, ching han khi ho nhin
vao bang quing cdo ctia cong ty ding sau moét du an dau tu khién ho
bat cudi. N6i cach khic, nhiéu chinh 13 SIFs, va nha dau tu nhiéu sy,
nhu Black va Summers gin thuit ngi nay cho ho, 1a nhiing ngudi ra
quyét dinh dau tu chi dya vao SIFs chit khong phai tin tic c6 that.

Trudc d6, Summers da si dung ngdn tif mau meé dé miéu ta y tudng
vé su nhiéu c6 thé anh huéng dén gid ca tai san. C)ng da co6 bai viét
gdy tai tiéng nhung da khong cho ding bai viét ca nhan nay, von cé
doan mé dau nhu sau: “Nhin d4u cang thdy nhiing ké ngu ngdc™
Ba nghién ctiu sinh, tting la sinh vién nim thd nhat cting ky tac xa —
Brad De Long, Andrei Shleifer va Robert Waldmann — tham gia véi
Summmers dé viét bai vé dé tai “nhting ké ngu ngéc” theo phién ban
chit ché valich sy hon. M6 hinh do ho dé xuit st dung cac quy dong
lam thi du cho loai tai sin ma m¢ hinh nay giai thich, nhung ho khong
lam kiém tra thyc nghiém nao ca. Charles va toi nghi ring ching toi

1 BAan sao duy nhat bai viét nay téi c6 dugc 1a ban ma Fischer Black d3 fax cho Summers
V@i nhan xét viét tay cla 6ng. Bén canh cdu m& dau vé “Nhirng ké ngu ngdc” Black viét:
&u”. Ho mua ban theo ti€ng xi xXdm c& nhu dé la cac

X on»

“T6i goi ho 13 “cdc nha d4u tu nhiéu”.
thong tin vay.
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c6 thé 1dp khoang tréng nay dua vao céng trinh ma anh da tién hanh,
va chung t6i moi Andrei Shleifer, ngudi méi gia nhép khoa tai Pai hoc
Chicago cung tham gia du an. Charles, Andrei va t6i da viét bai vé cic
quy dong, luu y rang c6 4 diéu con bi 4n lién quan dén cac quy nay.

Khi cac quy déng bt dau hoat dong, chung thuong do cic nha moéi
giGi ban ra, nhiing ngudi da cong thém phi hoa hong cit c¢6 khoang
7% vao gia ban. Nhung trong vong 6 thing, cac quy thudng ban véi
chiét khdu hon 10%. Viy diéu bi dn d4u tién la: vi sao c6 ngudi mua
mot tai san gid 107 USD dugc du dodn 1a sé chi con gid tri 90 USD
trong vong 6 thiang? Kiéu lam dn nay da khién Benjamin Graham goi
cac quy dong la “mot tugng dai ton kém dugc dyng 1én dé vinh danh
cho stic y va sy dai dot caa cac ¢ dong” Day la cach ndi lich sy hon
nhiéu so véi cau “Nhin d4u ciing thdy nhiing ké ngu ngéc”, ma van Ia
cau tra 16i thoa ddng duy nhit cho diéu bi dn thd nhit nay'.

Bi 4n thu hai la sy ton tai ctia chiét khdu va phan bu da dé cap ¢
trén. Tai sao quy mua ban véi gid ca khac véi gid tri né nam gia?

Bi 4n thtt ba 1a cic khoan chiét khdu (va phan bu) luén thay déi,
theo thai gian va gitta cdc quy v6i nhau. Py la diém quan trong boi vi
n6 loai trit nhiéu giai thich don gian cho sy ton tai ctia cac chiét khau.
Mot gidi thich nhu thé la chiét khdu can thiét dé bu dap cho cac nha
dau tu bai vi cic quy da tinh phi hodc do sai s6t quan Iy danh muyc dau
tu. Nhung néu coi day la sy giai thich, thi tai sao chiét khdu lai thay
déi nhiéu? Trong khi ca phi va quan ly khong thay d6i bao nhiéu theo
thoi gian.

Bi dn th tu la khi quy déng ban ¢S phiéu véi gia chiét khdu quyét
dinh thay d6i co cdu dé chuyén thanh quy md, thuong la do ap luc tu
cac c6 dong khi né ban véi gia chiét khau cao, thi gid ciia n6 quy tu vé

1 Can naird, sé 1a kha khon ngoan néu dau tu vao céc quy déng khi ho ban theo gia chiét
kh&u, nhung s& 1a ngu ngéc néu mua khi ho phat hanh [an dau va bj tinh phi hoa héng.
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NAV. Thuc t€ nay loai trit kha nang tai sin rong bi tinh toan sai. Tinh
chung lai, bén bi 4n nay tao ra mét vin dé nan giai cho ly thuyét thi
truong hiéu qua.

Muc tiéu chinh bai viét ctia ching t6i 1a tip trung chu y vao cic bi
dn nay. Nhung déng gop chu yéu ctia cong trinh nghién ctu ching
toi dang thuc hién 1a lam r6 thém Iy do vi sao cdc chiét khdu thay d6i
theo thai gian. Chung toi da khai thic mot sy that quan trong vé cic
quy dong tai Hoa Ky: cdc nha dau tu ca nhan, cht khong phai cac dinh
ché, la chu s6 hau chinh cta cic quy nay. Chung t6i nhan dinh ring
cdc nha dau tu cd nhan da hanh dong nhu cidc nha dau tu bét hop ly
trén thi trudng nay; ho dé bi déng bong hon cac nha dau tu chuyén
nghiép, nhu cac quy huu tri va cac quy ti thién, va vi thé ho chiu chi
phdi béi thay d6i tdm trang lac quan hay bi quan, diéu chung t6i gin
cho tén goi “xtc cam ctia nha dau tu”. Chung t6i phong dodn rang khi
cdc nha ddu tu cd nhin cam thdy vui vé, cic chiét khiu cua quy dong
sé giam, nhung khi ho buén byc hay lo s thi chiét khau sé ting. Cach
tiép cin nay rit phu hop véi tinh than dong luc xa héi caa Shiller, va
xtic cam cta nha dau tu'la mot thi du ro rang vé “tinh than dong vat™

Vin dé 1a lam cich nao d€ do ludng xtic cdm nha dau tu. D€ lam
diéu d6, chung t6i khai thac mot thuc té 1a cac nha dau tu cd nhén c6
nhiéu kha ning hon cdc dinh ché trong viéc s& hitu ¢6 phiéu cic cong
ty nho. Cac dinh ché xa lanh cac ¢6 phiéu cong ty nho la vi khai lugng
giao dich cic ¢ phiéu nay khong du dé tao ra tinh thanh khoan ma
cac nha ddu tulén can, va cac dinh ché nhu'la céc quy tuong hé khong
mua céc c6 phiéu ctia cic quy doéng hay cic quy tuong hé khic bai vi
cac khach hang ctia ho khong muén tra hai khoan phi. Do d6, néu xtic
cam d4u tu cua cdc cd nhén thay d6i, chung t6i du dodn né sé boc 16
trén ca hai phuong dién chiét khau ctia quy dong va két qua hoat dong
tuong quan gitia cic cong ty nho so véi céc cong ty 16n. (Mic du tinh

binh quén, ¢6 phiéu ctia cic cong ty nhé hiéu qua hon, nhung su khac
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biét nay ludn thay déi, va trong mot s6 giai doan cic cong ty 16n lai
troi hon so véi cic cong ty nhd).

Diy chinh xdc la diéu chung t6i da phat hién. Chiét khdu trung
binh tai cic quy dong c6 tuong quan véi chénh léch lgi nhudn gitia c8
phiéu cong ty nho véi cong ty 16n; chiét khiu cang 16n, sy chénh léch
loi nhudn gitta hai loai ¢6 phiéu d6 cang 16n. Sy kham pha nay tuong
duong véi viéc phét hién ra cac vét chan cua Bigfoot (“chan to” - loai
vuon 16n, ngudi ta tin ring ching sinh séng tai khu riing Bic My -
ND) hay c4c con vat than thoai khic.

Nhu toi da néi, chung t6i khong phai 1a ngudi ddu tién viét vé
cic quy dong. Nha kinh t€ Rex Thompson la ngudi da viét ludn 4n
vé quy loai nay va tim ra mot chién lugc mua ¢ phiéu cta cic quy
véi chiét khdu 16n nhit tao ra siéu lgi nhudn (mot chién luge cing
dugc Benjamin Graham c6 xtiy). Bac thdy vé thi trudng hiéu qua néi
tiéng Burton Malkiel, tic gid ctia cudn sdch ban chay moi thoi dai A
Random Walk Down Wall Street (Tinh c& di dao Phé Wall), ciing c6
xty cho chién lugc d6. Tuy nhién, bai viét caa ching toi da lam mot
s6 ngudi thit vong, va khién cho Merton Miller, nha kinh té tai chinh
ctia Pai hoc Chicago tiing doat gidi Nobel, dong nghiép cdp trén ctia
Shleifer, tic dién lén.

Cho dén ngay nay t6i van khong hiéu r6 vi sao bai bao ctia chung
toi khién Miller buc titc dén vy, nhung t6i ngd ngg la do trude day da
c6 nhiéu nguoi khéc viét vé cic quy nay, va sau Graham, chung t6i la
nhtng nguoi ddu tién viét ma khong chiu tuin theo phép tic xin thu
16i va thanh minh cho kham ph4 bt thuong ctia minh. Khong nhiing
thé, chung toi con to6 ra khodi chi véi viéc lam cd gan caa minh na.
Trén hét, chung t6i da ddm dua vao mdt diéu bat thuong dang gay
kho chiju - hiéu ting cong ty nho, dé nham giai thich cho mdt diéu bat
thuong khac - cac chiét khéu lién tuc ctia cac quy dong. Viéc lam nay
d6i véi cac Econ, la sy pham thugng ching khic nao ngudi ta ddm bat
kinh goi tén Chua khi chéng choi v6i quy than Sabbath.
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Miller nhéy ra tin cong lién. Chung t6i da ndp bai viét cho tap
chi Journal of Finance, va bién tap vién, Rene Stulz, gii bai cho nhiing
nguoi kiém duyét. Trong khi d6 chung t6i dugc biét Miller dang van
dong hanh lang Gido su Stulz tir chéi bai viét ctia ching t6i. V&i uy tin
ctia minh, Stulz da chip nhén bai viét ctia ching t6i va néi véi Miller
rang néu 6ng ta khong tan thanh nhiing kham pha cta ching toi, thi
ong 4y nén tudn theo thong 1¢ la viét binh ludn vé bai bdo d6 va gui
cho tap chi.

Miller lam theo goi y cua Stulz. C)ng triéu t4p Nai-fu Chen, mot
gido su Chicago cuing canh, va Raymond Kan, mét nghién cttu sinh,
dé giup nghién ctiu va ho da gui bai phan bac bai viét ctia ching toi.
Miller la mdt ngudi sic sdo, va bai binh luan dugc viét theo van phong
bdp chat gay g6 quen thudc cta 6ng. Bai binh luén bit dau nhu thé
ndy: “Charles Lee, Andrei Shleifer, va Richard Thaler (1991) tuyén b
ho da giai dugc khong phai chi mot, ma Ia hai bi &n nan gidi lau doi -
chiét khiu tai cdc quy dong va hiéu ting cong ty nho. Theo Lee va cic
dong sy, ca hai diéu nay dugc thuc ddy béi cac lan séng xtic cam gidng
nhau cta cic nha dau tu nho. Ban mot mai tén chét hai con chim qua
la mot muu ké cao tay néu Lee va cac dong su c6 thé vach tran. Nhung
ho chua lam dugc”

Toi khong muén lam cic ban ngan ngdm vé noi dung cudc tranh
cai, ma phan 16n ning vé chi tiét ky thuit. Tuin theo thong I¢, ching
toi viét bai “tra 16i” ding trén ciing s6 cta tap chi, va dua thém da liéu
mdi d€ hiu thuan cic nhan dinh ctia minh, diéu ma Miller cho rang vi
pham tha tuc thong thudng cta cic cudc tranh ludn kiéu nhu véy. C)ng
khang khing doi dap lai bai tra 1oi caa chung t6i, diéu d6 c6 nghia la,
theo thong 1¢, chuing t6i véi tu cdch la nhiing tic gia ban goc sé c6 co
hoéi dap lailan cudi.

Lé di nhién, trong hai binh ludn cuéi cting, ca hai bén déu tuyén bé
chién thing. Toi thi khong biét ai thing, nhung c6 diéu t6i biét chic
1 cudc tranh ludn d6i khédng kéo dai 4 s6 bdo vé bai viét cua ching
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toi, la diéu chua c6 tién 1¢, da thu hut sy cha y rdt I6n caa moi ngudi.
Nho Gido su Miller ma hang tram nha kinh té tai chinh nhén dugc
ct hich tim doc ban g6c ctia chung t6i, viy l1a do tdn cong vao chung
toi, rat cudc Miller da gay ong dap lung 6ng. Nhiéu ban doc cta tap
chi Journal of Finance ding 1é da khong thém dém xia dén bai bao caa
ching t6i vé cac quy dong. Dung la khong c6 cdi gi gdy to6 mo cho
ngudi ta bing mot cudc tranh hung giy cin.



Chuong 26

Rubi gidm, tang bang va

gia ching khoan am

udc tranh luén v6i Merton Miller da Iam lu m¢ diém quan trong
Cnhe‘it vé cac quy dong: sy vi pham trang tron quy luat mot gia. N6
giong nhu chung t6i da phat hién ra con ky 1an va réi vuéng vao mot
trdn chién kéo dai cai nhau da cta né c6 mau gi. Nhiéu nim sau d¢6,
toi chuyén vé Dai hoc Chicago, xem xét lai quy luit mot gia cung véi
dong nghiép Chicago, Owen Lamont.

Vao ldc d6 Owen van chua hin 1a nha kinh t€ hoc hanh vi. Ong
chi la mét nha nghién ctiu ¢6 dau 6c¢ c6i ma thich gay hdn va c6 nhan
quan phét hién nhiting diéu ly tha. Owen luén luén 1a lva chon dugc
ua thich cho vai trd ngudi phan bién tai cdc cudc hoi thio tai chinh
hanh vi ma Shiller va toi t6 chic tai NBER. Tai nhiing cudc hop dé
ddy ray nhiing nhén xét thong minh di déom do nhiéu ngudi néu ra,
nhung Owen bao gid cting dan dau s6 diém gianh dugc. Mot 1an 6ng
dugc hoiy kién vé bai viét trong do6 céc tac gia da do lusng mitc d6 héi
hop ctia cdc nha kinh doanh quyén chon trong ngay giao dich ching
khodn. Céng nghé cam bién dugc st dung rét tinh vi va chinh xéc
nhung nhiéu ngudi van bian khoan sé rut ra dugc cai gi ti phép do nay.

Owen da m& d4u tham ludn cta minh bing nhan dinh: “Cac tac gia da
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tuyét d6i bac bo gia thiét cho rang nhiing doanh nhéan nay la nhéing cai
dau g6” (“blocks of wood” — tiéng 1éng My c6 nghia 1a “nhiing ngusi
da tring ngu ngéc” - ND).

Mot vin dé ly thu ma Owen phat hién 1a sy vi pham tring tron
quy luit mot gia lién quan dén mot cong ty co6 tén la 3Com. Nganh
kinh doanh chinh cta 3Com la lién két mang cac may tinh st dung
cong nghé Ethernet (céng nghé LAN dugc dung phé bién nhit, 4p
dung phuong phép truy cip CSMA/CD vala mét phuong tién truyén
thong dugc chia sé - ND), nhung théng qua sép nhip cong ty ciing
ti€p quan Palm, nha san xudt sin phdm Palm Pilot, m¢t mdy tinh cdm
tay dugc coila thoi thugng vao luc d6. Muia hé nam 1999, khi ¢6 phiéu
ctia bat ky cong ty cong nghé dang kinh nao tai Thung lang Silicon
xem ra déu tang gap do6i méi thang, hay hai thang, thi 3Com bi bo roi,
gia c6 phiéu ctia n6 diing nguyén. Ban quan Iy 3Com da dp dung mot
ké hoach hanh dong dé ting gid c6 phiéu ctia minh, va ké hoach nay
bao gém viéc cit gidm vOn ¢6 phén tai Palm. Vao ngay 2 thing 3, ndm
2000, 3Com ban moét s6 ¢6 phan trong Palm cho cong ching. Trong
giao dich ndy, goi la bén ¢ phén khoi mao (equity carve-out - Con
goi 1a chia tdch mot phdn - ND), 3Com da dem bén khoang 4% c6
phén trong Palm trong d¢t chao ban lan d4u ra cong chung (IPO),
ban khoang 1% cho mot lién danh céc cong ty, va cam gitt von s6 hitu
95% c6 phén con lai.

Hanh déng nay ban than n6 giy ban khoan cho nhiing ngusi cé xay
thi trudng hiéu qua. Cé gi khac nhau khi Palm ndm bén trong 3Com
hay ndm ngoai mdt cach doc lap? Néu gia ci 1a “dang’, thi chia tach
cong ty thanh hai phén sé khong lam ting gia tri ctia né trit phi cong
ty me, 3Com trong trudng hop nay, dang lam diéu gi d6 bat thuong
trong viéc quan ly Palm nén méilam cho don vi nay khong phit trién
dugc. Nhung di nhién, ban quin Iy 3Com khéng hé néi rang ho dang
mudn li di Palm dé€ cho né thoat khoi su quan ly ctia ho. Thay vi viy,
ho d4m chi ring Palm bang cach nao d6 dé€ phu phép c6 gid tri cao hon
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néu né la cong ty doc lap so vé6i khi con 1a moét phan ctia cong ty me.
Chic hén ho dang hy vong ring la cong ty doc lap Palm sé dugc danh
gid cao nhu cic cong ty cong nghé hdp dan khic dong xung quanh vao
lac d6, nhu eBay, AOL, va Amazon. Ngudi c6 xay cho thi truong hiéu
qua sé hoai nghi dong thai nay. Trong mat thi trudng chi bao gém céc
Econ, gid tri cia 3Com ngang bang gid tri ctia Palm cdng gia tri phan
con lai caa 3Com, va khi chia nho né ra sé ching c6 anh hudng gi dén
téng gid tri cia doanh nghiép.

Nhung r6 rang cidc Econ khong hé 14i gid c¢6 phiéu cic cong ty cong
nghé vao cudi nhing nam 1999. Nhung thit ding ngac nhién, ké
hoach thodi v6n ¢6 phan trong Palm dé dem bdn xem ra c6 két qua.
Khi ké hoach chia tach Palm khoi c6ng ty me dugc cong bé lan dau
vao ngay 13 thang 12, nam 1999, 3Com ban véi gia 40 USD mot ¢
phén, va dén khi chao ban lan ddu ra cong chung cic ¢6 phan Palm,
vao ngay 1 thang 3, ndm 2000, gid c6 phiéu ting lén hon 100 USD
mot ¢6 phan. Déy qua la 1¢i nhudn thu dugc khé 16n khi tién hanh
budc di tén kém dé bién Palm thanh mot cong ty doc lap! Tuy nhién
phan ky la thyc sy cua cdu chuyén van chua dién ra.

Chiéu thtc ‘ve sdu thoat xac’ d€ cong ty con nay hoat dong dugc la
ban ddu chi c6 5% gid tri ciia Palm dugc ban cho cic nha dau tu bén
ngoai. 3Com van git s6 ¢S phan con lai. Thé r6i sau mot khoang thoi
gian vai thing, méi moét c6 déng cia 3Com nhén dugc 1,5 ¢6 phan cta
Palm. Bén day la ldc ma quy ludt mot gid phat huy vai tro. Ngay sau
khi cdc ¢6 phan dau tién ctia Palm dugc dem bén va bat dau giao dich,
cic c6 dong ctia 3Com vé thuc chit sé c6 hai khoan dau tu riéng biét.
Mot c6 phan 1é caa 3Com bao gom 1,5 ¢6 phan caa Palm cong gid tri
& phan von con lai trong 3Com, hay 1a diéu ma sach vé tai chinh goi
1a “gid tri sau chia téch” (stub value) ctia 3Com (ttic phan gia tri con
lai ctia tai sin rong ctia cong ty me 3Com sau khi ban bét vén ¢ phan
ra bén ngoai.~ND). Trong thé gidi duy ly, gid mot c6 phan 3Com sé

béng gid tri sau chia tach cdng véi 1,5 lan gid c¢6 phéan ctia Palm.
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Céc ngan hang dau tu tién hanh tiép thi cic c6 phan ctia Palm dugc
ban trong dgt chao ban l4n dau ra cong ching sé phai xdc dinh gid
ban la bao nhiéu. Khi ma sy phin khich vé dgt IPO nay khong ngting
dang cao, cic ngan hang da khong ngting ting gia, cudi cung chot lai
38 USD mot c6 phan, nhung khi cac ¢ phiéu Palm bat dau giao dich,
gid ctia n6 nhay vot va két thuc ngay giao dich dau tién véi gia hon 95
USD mot chut. Oi chao 6i! Cac nha dau tu xem ra cuong nhiét nhu
dién dai vé trién vong cong ty Palm doc lap.

Vay diéu gi xay ra véi gid ctia 3Com? Chung ta tha lam phép tinh.
Mbi c6 phan 3Com béy gio bao gém 1,5 ¢S phin Palm, néu nhan 95
USD véi 1,5 ta ¢6 143 USD. Hon nita phédn con lai ctia 3Com la phan
kinh doanh c6 1ai cta cong ty, nén ta phai thdy rang gid c6 phiéu cua
3Com sé phai nhéy Ién it nhat bang 143 USD, va c¢ & phai cao hon
mot chut. Nhung trén thuc té, vao ngay giao dich dé gia c6 phiéu caa
3Com lai syt gidm, dong ctia tai mic 82 USD. Diéu do6 c6 nghia la thi
truong danh gia gid tri sau chia tdch cia 3Com la &m 61 USD, ma tinh
téng cong la am 23 ty USD! Ban doc ding con s6 r6i chd. Thi truong
ching khoan dang muén néi ring bo phan kinh doanh con lai ctia
3Com, ttic phan kinh doanh ¢6 1ai, chi c6 gia 4m 23 ty USD.

HINH 16
Trong thé gidi duy ly gid mét c6 phdn 3Com béng 1,5 l4n
gidg ¢6 phan Palm céng gia tri “cuéng” cta 3Com

§3COM = PALM x 1.5 + s
Gid mét c6 phan 1,5 [3n gid mét cé Gi3 tri “cuéng”
cta 3Com phén cda Palm cta 3Com

Nhung khi thi trudng dong cta, cac gia ca tré nén phi ly. Néu
ban tinh gié tri cta S, ban sé cé gia trj cudng cua 3Com la s6 d4m

Gid mot c6 phan 1,5 lan gia mét c6 Gia tri “cuéng”
cta 3Com phan cda Palm cua 3Com
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Cé mot nguyén tic tai chinh dau tién tham chi con cin ban hon
quy ludt moét gid, d6 1a gia c6 phiéu khong bao gicla s6 4m. Ban c6 thé
vit bo cdc ¢ phiéu cia minh néu ban mudn, va cac c6 dong chi chiu
trach nhiém hau han, do d6 gid c6 phiéu xuéng miic thdp nhit tuyét
doi la bang khong. Khong c6 coéng ty nao dinh gid am 100 USD, chu
dting néi am 23 ty USD. Nhung d6 la diéu ma thi trudng dang bao
nhu vay.

Thtr nghi theo cich khac. Gid st mét Econ muén dau tu vao Palm.