NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

Putnam (1993) da bat dauv cing
trinh nghién etu von xa hoi (social
capital) khi ong phat hién mgi
tong quan manh mé gita cdac hoat
dong cong déng vii chat lugng thé
ché trong cdc ving ¢ Y. Nhiéu hoc
gia, sau dé, cang gép phan vao
nghién ctiu mdi quan hé nay. Knack
va Keefer (1997) da phat hién ra
mue dd Lin ¢An (trust) trong mot
quéc gia tang 1én ¢6 tde dong dén
ting trudng kinh té&. Laporta,
Lopez-de-Silanes,  Shleifer  va
Vishny (1997, nghién edu ¢ nhicu
quéc gia) con bd sung thém: mifc do
tin cAn tanglén con lam giam tham
nhing trong by mdy cong quyén.
Tuy van con ¢6 mol so diém
chua thong nhat gida cdc nha
nghién ciu, nhung von xa hoi cd
thé tiép can, d mie do khdi quat

nhal, L ¢dc moi quan hé  trén.

Theo dé, von xa hoi ham y dén moi

quan hé tuong tdc va két dinh lan
nhau ed vé mat so lugng va chat
lugng gitta con ngudi vdi thé ché
trong mot xa hoi.

1. Nghién ciu vén xa héi co y
nghia gi déi véi VN?

C6 thé khing dinh ngay ring
khadi niém von xa hoi sé gép phan
lam giam di nhing bat dong quan
diém gita cdc nha xa hoi hoe va cdce
nha hoach dinh chinh sdch trong
viée tim ra gidai phap “phi kinh 1&”
dé giai quyét cac van dé van héa va
xa hoi, ké cd cdc van dé kinh té, it
ton kém nhat.

Khdce vai chinh
(financial capital) — nhu c6 bao
nhiéu tién ¢ ngin hang — va vin
con ngudi do dau tu cia ed nhan vao
gidgo duc, von xa hoi c6 thuge tinh
in chia trong cAu tric va chat
luong cta cdc moi quan hé xa hoi
gitda cdc cd nhan. Coleman (1990)
da nhan dién cdc hinh thifc cia vin
xa hoi, bao gbm mic do tin cdn
trong mot cdu Lric xa héi, quy tdc

von  tai

(norms), su tring phat (sanctions),
va cdc kénh thong tin.
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Von xa hoi
va phat trién

PGS.TS TRAN NGQC THO

Céch tiép can vén xa hoi dattrong tam vao méiquan

hé tuong tac gilia cac phan va clatoan hé thong, thay vi

chi duy nhat trong ban than clia chinh ting bd phan.

Hién tugng “dang hdéa” bd may nha nudc trong cac dang

cam quyén chinh la do céch ti€p can theo 16i tu duy ca

hoc/co badp ma ra, thay vi la 16i tu duy hé théng.

Kk ‘h-- ~

Tuy Milton Friedman (gidi
Nobel kinh té nidm 1976) khong
nghién ciiu trye dién vé von xa hoi
nhung nhimg v tudng kinh t& vi
dai ciia 6ng lai ¢6 tdc dong lan toa
nhiéu chiéu dén khdi niém nay
théng qua cdc quan sat tif thue tién
vdi lap luan ngdn gon nhung rat
thuyét phue vé cdch thic ma mot
quéc gia ¢6 Lthé phdt trién bén viing
— mic du lde bay gig khdai niém
phét trién bén vimg chua duge su
dung nhitu nhu hién nay. Milton

2 ‘m,:‘ ==

z3 .

Friedman cho ring tiém lye chinh
yéu cia mét quic gia khong phai la
may moéc, cong cu hay la co sd vat
chdt, ma nim ¢ kha nang va phdm
chat ctia nhing ngudri dan trong xa
hoi d6. Milton Friedman lap luan:
trong trusng hgp cia My, chi c6
khoang mdt phdn ndm caa mifc dd
phdt trién kinh t& la két qua truc
tié'p cia nhiing ddu tu thong thudng,
bén phan nam con laila két qud cua
su phat trién vé tiém lue cua con
nguisi; ong cho rang tham chi cho du
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co sd vat chal ¢ My ¢d thé bi hiy
diét di chang ntra, nhung néu nguii
ddn van con do thi ho van ¢6 thé
xay dung lai tal ca theo thdi gian,

Mot dan téc yéu kém, chi
chuyén tiAm chay theo nhitng lgi ich
cuc bé ving mién, thi cho di ho ¢
s¢ httu duge mot co sé vat chat hién
dai hoac nhd vao ngoai lye di chang
nita nhung nén kinh (& van ¢6 thé
roi vao tinh trang suy thodi khéng
thé ctfu van, hodc e phat trién
binh binh theo kiéu khang tién
cing khéng Ilbi, nhung lai duye
chinh phi mgt 86 nude tu hao cho la
on dinh?

Mae db duge biét dén nhu la
cha dé cua 1y thuyé&t vé chinh sdch
tién té, nhung ddng ngac nhién la
Milton Friedman khong ngiing cd
siy va tu van cho chinh phi § cdc
nudc dang phdt trién vé viéc phdi
dat trong tAm cde chuong trinh
phdt trién sao cho dé nang cao
trinh d¢ dan tri vdA md rong co hi
hoat déng cho moi tdng 1dp trong
toan xa hgi. Nhing né lue dau tu
cho yéu td con ngudi tuy khé do

- luong that day nhung lai ¢6 tdm

quan trong déc biét.

Su thanh cong than ky vé kinh
t& cia Tady Due va Nhat trong
nhitng ndm sau thé chién thit hai la
minh ching cho nhdn dinh cua
Milton Friedman. Nhiéu ngudi
trong ching ta giy day da chip
nhan diéu ma trude kia ai cing
nghi dén nhung ngai néi ra: s& di
ngudi dan Tay Bie va Nhat khai
phuc va dua nén kinh t& cia ho
tang Ltrudng cao sau nhitng hoang
tan va phé tich cia chién tranh the
gidilan thit hai mgt phan la vi ho 1a
ngudi Diic va nguiri Nhat. Dan tri
va mifc do van héa cua ho, hiéu
theo nghia rong nhat cua khdi
niém von xa hoi, thi dé 1a cdch cu
xuf thong minh, thdi dé cdu tién,
kha nang t6 chic va cong tdce rat
cao, cao hon rdt nhiéu dédn toc khde.
Trong lich sif cia cdc vong L6 chife
World Cup béng d&, ngudi dan trén
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toan th& gidgi chua bao gitv duge
ching kién sy thanh cong vang voi
nhu vong chung két Wrold Cup
béng da thé gigi 2006 vira roi duge
t6 chite ¢ Puc. P6 1a nhd vao kha
nang lién két moi tang lép trong
toan xa hoi ding ra 4 chie ngay
hoi 16n nhat hanh tinh, véi mot
thdai do khiém ton, vdn minh va
lich su rdt cao, chit day khang phai
la cong viée riéng cia chinh phu
hay cia riéng miot chinh dang nao.

N6i ngdn gon, viée nghién cifu
von xa hi ¢ VN sé lam méila thém
cdc van dé mang tinh nguyén tdcva
1y ludn — cuing vdi cdce 1y luan “han
lam” hién ¢6 — dé nhan dién cdc
van dé mang tinh thé ché& va chién
luge phét trién trong giai doan hai
nhép.

2. Do luong von xa hdi?

So vdi cde hinh thie khéc cua
von (v6n tai chinh, vén con ngudi),
von xa héi it ¢6 tinh hitu hinh hon
va do dé cing khé do luérng hon, do
von xa hgi thé hién dudi qud nhidu
hinh thitc phong phd (mice dé tin
cdn, quy tdc va su trimg phat, sy
phong phi cia cdc L6 chie va higp
hdi dan sy trong mot quée gia). Cde
cong cu do luong, do vay, doi hoi
phdi sif dung rat nhidu tham chiéu,
dén muic vin con khd it cdc cong
trinh nghién ciiu thuyét phuc vé
cach thie do luong von xa hoi.

Trong céng trinh nghién cidu
mo hinh kinh t& don vé vén xa hoi
vao nam 2000, Edward L. Glaeser,
David Laibson cia truong dai hoc
Harvard va Bruce Saerdote cta dai
hoc Darmouth da phdt hién chi mot
phédn rat nhé von xa hai duge gidi
thich bing cdec bién chia cap do
theo nhém (group-level variables).
Chéng han c6 49 bién gid thé hién
trang thdi (state dummy) — bién
dinh tinh quy theo cdp d6 — chi gidi
thich duge 1,4% cdce bién doi moi
quan hé tuong tdc gida cdc thanh
vién vdi td chie. Tham chi 1.075
bién gid duge xay dung theo Luong

tde gitia cdc nhém tén gido vdi cdce
khu vue thanh thi cing chi gidi
thich duge 10,6% tuong tde gitra cdc
thanh vién trong to chic.

Chéng phai vé ¢d ma Ichiro
Kawachi (2000) phé phédn: tuy van
¢6 nhiéu tranh luan vé von xa hoi
nhung hidu nhu chi la cdc tranh luan
theo kiéu “old wine in new bottles”
(binh mdi rugu ci).

‘3;h\fﬁ'n xa hdi va phat trién ¢

Néu khéng tinh dén nhing
tranh ludn ¢di md vé mat khdi
niém, da phan cdc tranh luan déu ¢6
xu huéng hoi tu vé khia canh phat
trién cta vé von xa hoi. C6 nhiing
quic gia tuy nghéo nan vé tai
nguyén thién nhién nhung lai phat
trién va thinh vugng hon so vdi
quic gia khdce, dii gidu tai nguyén
nhung cif mai vdn la nhuge tiéu do
¢6 van dé vé von xa hgi.

Va thue su ching ta c6 thé
phan nao nhédn dién ra cau trd 1oi
cho cach ddt van dé nhu trén thong
qua tim hiéu vai tro cua vén xa hoi
trong phat trién ¢ nude ta.

Néu thita nhan véi nhing gi
ma cde hoe gia da nghién cdu vé vén
xa hoi, ¢6 18 khéng cdn mal nhiédu
thoi giv dé tranh luan vé tAm quan
trong va tinh hién nhién vé tdc
dong cua von xa hgi dén tang
trudng kinh t&, D§i chigu véi nhirng
gi thude vé von xa hgi trong cde
nghién ciu trén, cé 18 bat ky ai ciing
dé dang lién tudng dén thue trang
vén xa hdi ¢ nude ta.

Vén xa hoi hién nay ra sao: suy
giam, LAng trudng, hay 1a gi gi nia?
Néu néi 1a suy gidm thi con c6 dé
ma mat!

3.1 Vén xa héi mang tinh
ddc thu

Lay vi du trong linh vuc gido
duc dao tao, c6 thé nao cdc kién
thife va ky nang cua cde thé hé cong
ddn trd thanh von xa hoi hay khong
khi ma cdc trugng dai hoe phai hoc
theo mét chugng trinh khung théng
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nhat (c6 nhiéu mon vé bd), theo
kidu “dp ché tu duy” ma khdng tuian
tha bat ki khuén mau dao tao nao
trén thé gidi va cap nhat kip thai
vGi kién thire duong dai.

Cédihay — va ciing giy ra nhiéu
tranh ludn — cia khdi niém von xa
hoi ndim & chit “vén” ma cdc hoc gid
da phat kign. Vay ching ta hay bat
diu vdi khdi niém von dé nhéan
chdn ra nhiing ing dung cda ching
trong cudc song thue va cing dé
cing ¢ thém vé phuong dién Iy
ludn cta khdi niém nay. Giong nhu
“yon” cia cdc dinh ché, von xa hoi
ciing phai biét phu dinh trong ngi
tai ban than dé& phat trién va tang
trudng. J

Nhu cdc tong cong ty 1dn ¢ ta
chiang han, et khu khubam 1ay mot
cAu tric von bao thu vdi da phan 1a
ng vay ma khong cé nhing bién
chuyén kip thii bdn ra cd phiéu dé
thu vé mdt khoan tién l¢n khi chi
s6 VN-Index tang kich trdn. Vige
chuyén hudng tit mot c&u tric von
chuyén huéng “tham dung ng” sang
“tham dung vén cé pkan” la diéu
binh thuing & cdc cong ty trén thé
gid¢i dé bdt kip véi nhiing thay doi
cua thi trudng.

Hay nhu viée thigu vdng tram
trong trong tu duy phu dinh cdi ca
la edan bénh trong b§ mdy van hanh
nha nude ¢ ta: ¢ mot md hinh nao
d6 duge lanh dao tung ho la y nhu
rang bat di bat dich thay ddéi mic
cho thi cude da thay déi dén chéng
mat.

Hodc nhu kidu déng thuan
“riEt” trong ndi b chinh thé cAm
quyén vé mgt mé hinh tdng trudng
bat bién nao dé6 ma khong bién
chuyén kip thi theo thi cude dé cé
su tham gia ctia y&u L& bén ngoai.

Tat ca da lam cho vén xa hoi
khéng thé phat huy hét nguén luc,
tham chi la khéng thé hinh thanh.
Béi von xa hoi, theo dinh nghia,
¢dn phai ¢6 thanh 16 mang cing
déng trong dé
networks), nhu truéng hgp cua
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nude Pie va Nhat da duge dé cap ¢
phén trén. Thigu mdt yéu L8 nao dé
cau thanh thi ¢é cdon 14 vin xa hgi?
Hode néu ¢6 tdn tai di ching nia
thi ciing chi 1a von cham/khong thé
luan chuyén ma thoi.

3.2 Cac nghién citu vé vén
xa héi dic biét nhan manh dén
quyén sé hitu

Khi nghién cdu vé vén xa hoi,
De Soto (2000) cho rdng mdt trong
nhiing ni ham cia von xa hoi duge
thé hién thong qua vat thé chap
cin ban 1a quyén sd hdu tai san.
Quyén sd hiu la vo cung thiéng
litng va chinh nho dé ma moi cd
nhén trong xa hji mai ¢é dong lue

R i e

A& phdt huy hél tidm ndng trong
cdc giao dich. Chinh vi thé ma nha
nude ¢ khdp moi noi trén trdi dat
nay cdn phdi thiét lap va bao vé
bing moi gid quyén sd hiu cd nhan
va cdc khoan thu nhap chinh dang
tif vide sif dung cde tai san do. Néu
khéng cé cdc ddm bdo “trén thue
t&” nhu vay thi sé khong ¢é ai mao
hiém thoi gian va tién bac cua
minh vao cde thuong vu ma thanh
qua cua né ¢6 thé bi chinh nha nuée
hodc mét sé nhém lgi ich khdc
chidm hiru. S¢ di ta nhadn manh
quyén sd¢ hitu “trén thue t&” vi tuy
VN c¢é thita nhan quyén sé hitu trén

phdp 1y song trén thyc t& thi van
¢on nhiéu dau hoi.

Ta tht lien tudng dén nhing
cham Lré trong chi truong tdi cdu
trie cac DNNN (c6 phan hoa, giao,
bdn, khodn, cho thué) thi rd.
Thuong thi cac 1y do 1am cham tré
tién trinh tdi cau tric duge 1y giai
nhu 14 nhimg khé khan trong dinh
gid doanh nghiép, hodc la phai giai
quyét laoc dong that nghiép v.v.
Song trén thue t&, lyc can chinh y&u
va 16n nhat cd 1 la van dé quyén sd
hiu,

C6 mot thue té la cde DNNN ¢
phdn hda vay von ngan hang
thuong gap rat nhiéu khé khan so

v6i khi con la DNNN thudn tdy. Tai
sdn thé chdp cua cdc DNNN ¢b
phdn héa la cta ai? Khéng dé trd
1651, khi ma van dé phép 1y dé von c6
thé chuyén nhugng l&n nhau van
chi 1a quyén “sd..htu han”. Pung
dén tai san thé chdp cua doanh
nghidp ¢6 y&u té nha nude khong hé
don gidn, chdng tha ci 100% DNNN
thi cdc ngan hang van con dé giao
dich hon la DNNN ¢ phan héa.
That vay, cho dén gi¢ ching ta cé
thé khiang dinh mdt trong nhing
nguyén nhan 1¢n nhat cta ¢6 phan
héa cham chap & nude ta 1a..tir dat:
tén tai 16n nhat van la dat.
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Cén luu ¥ 1a quyén sd hiu va
suf bdo h§ cua chinh phu déi vdi tai
san cd nhan khéng chi gidgi han
trong dat dai, xi nghiép va cdc cua
edi vat chat' khdc ma con md rong
sang cdc tai sdn 14 sd hitu tri tué. Sé
khong c¢6 doanh nhan hodc nha
khoa hoc nao ddu tu vao cde nghién
ciu thudng 14 ton kém va doi hoi
nhidu thdi gian dé€ tim ra cdce sdn
phdm mdi hay céng bo cdc sdch
chuyén khio, khi ma cde doi tha chi
viée don gidn bt chuée, photo hoic
lip ghép thanh cong trinh coa
minh va sau dé dem béan cdc cong
trinh cia ho ma khong phdi mat
mdt xu tién ban quyén.

Viée bao vé nhing quyén sd
hitu nhu thé sé gép thém “ndng
lugng cua lgi ich vao ngon lia cia
thién tai” va lam cho vén xa hai
khéng nging phat trién, Chiing ta
da khong tao ra di ngudn nhién
lidu can thigt dé lam théi bung lén
von xa hgi trong cde giao dich, chu
yéu do nhitng phic tap trong hé
thong luat 18 vé quyén sd hitu &
nude ta, ddc biét 1a quyén s¢ hitu tri
tué, Vin dé s¢ hitu, ddng 1y 1a dong
lue lai trd thanh phan lue kim ham
tang trudng.

3.3 Mét hinh thite nita cua
vén xa@ hoila cac kénh théong tin

Bat cdn xing théng tin hién

nay da lam lang phi nguén luc xa
hoi ghé ggm. O cde nu6e phét trién,
gid cd hang héa phdn anh khd toan
di¢én tinh hiéu qua cia thi truéng
(efficient market), tuy rdng van con
dé nhiéu tranh ludan vé bing chiing
xdc thuc cda thi trudng nay. Nhiing
thong tin c6 duge tir qua khi (vi du
tél nay gid vang tdng cing gibng
nhu t&t ndm trude), hién tai (gid ca
phdn dnh tat cd thong tin hién ¢6)
va dy bdo tuong lai (chang han nha
‘nuée hita khong tang gis xang) déu
hoi tu vao gid cd ngay hém nay va
thay d6i mét cdch ngiu nhién
(random walk) Liy thude vao théng
tin méi xudt hién, it ai c6 thé truc
lgi tif sé hiru riéng thong tin. Con ¢
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VN, tii cdc con s6t chiing khodn dén
s61 do la, dén cdc con sol gia khéc
duong nhu khong tudn theo mot
quy ludt ndo cd va déu do mot thé
lye nao dé dan dat théng tin sai
1éch cho ai d6 lién tuc danh bai thi
truong dé lam giau khang chinh
ddng.

Hién tugng nay con cé thé
chdp nhin duge, néu nguyén nhan
chi 1a do tinh hi¢u qud ctia thi
truong con dang lrong giai doan
hinh thanh. Nhung that nguy hiém
khi tinh khéng hiéu qua lai c6
ngudn goc tir hé thang. Mdi hom
sdng, nha nuéc tuyén bo khong
tang gid xang ddu, thi t6i dé lai
tdng bat ngd; vira tuyén bd khong
bao ho 6 L6 trong nude, thi sau dé
chinh sdch lai khidc di theo kiéu néi
sa0 cang dang.

Lii néi gié bay, dan dan moi
ngudico théi quen mat di sy tin cdn
(trust) — mét dang két tinh ctia vén
xa hgi—doi vdicdc chinh sdch phéat
trién. Ping ¢ géc do phdt trién
kinh (&, viéc mal di sy Lin cdn tir
phia nha nuéc ciing tuong tu nhu
viée nén kinh t& khong ¢6 kha nang
tao ra y&u té “c6 thé dy bdo duge”,
Khi nén kinh té la khong c6 “kha
nang du bdo”, cdc doanh nghiép
khong thé nado ldp ra duge cdc ké
hoach dai han. Xa hon nia, cing
ching ai ddm b6 vin liéng ra dé
lam an. Chéng tham nhiing cing
vay, ngudi dan cling it ¢6 su Lin cdn
trong cdch thie xtr ly déi vdi loai Loi
pham nay do 18i bt ngudn tir hé
théng.

Khéng co sy tin cdn L dai da
s6 ngudi dan, LAl yéu khong thé tao
lap duge von xa hdi cho cde mé hinh
phdt trién. Cdec doanh nghiép khé
long bé ra mjt s6 van lgn dé dau tu
khima khongbiét chdc ring nhitng
hita hen ctia nha nude ¢6 di da tin
cdy dén dau. N6i thiat ngin gon,
khong eé sy tin edn, nghia la khong
nhédn duge sy dong thuan siu rong
trong cong déng thi cdc mé hinh
phdtl trién ma ching ta luén tim

moi cdch hudng dén s& rat kha
thanh cong tron ven.

4. Do ludng vén xa hgi: Mot dé
xuat vé cach tiép can

Nhu da dé cap, e6 mot ric roi
tir thuat ngir “von” trong khai niém
von xa hoi. Arrow cho rang vin vat
thé ¢6 ba ddc tinh: ddi ra trong thoi
gian (extension in time), ham chia
nhiing hy sinh cho lgi ich mai sau,
va c6 thé duge chu thé nay chuyén
nhugng cho ¢hi thé khdc.

Theo Arrow, “von xa héi” cé
dac tinh thi nhat nhung thidu dic
tinh thit hai va thi ba. Solow con bé
sung thém: van vitl thé ¢6 “suat thu
hoach” va ¢6 thé do bing cich tdng
cong tat ca dau Lrtrong qua khi, trir
di phan tiéu hao, con von xa hi thi
lam sao do? “Suat thu hoach” ciia n6
la cai ¢i?”

Ngugi viét xin duge bé sung
thém mot sd ddc tinh cia “von” dé
g6p phan tranh luin lam sdng t6
vin dé ma Arrow da néu, theo dé
von ¢6 ddc tinh: (1) tuAn hoan dé
chuyén héa tir hinh thdi nay sang
hinh thdi khdc (cycle of operations),
va (2) ¢6 thé chuyén nhugng va dinh
ra duge gid tri.

Khdi ni¢m vén xa hoi thuong
biéu hién ¢ dang vo hinh va duong
nhién rat phic tap dé cé thé can
dong do dém, do vay vén xa hoi
dudng nhu gin gii véi nhimg gi
thuge vé k¥ nang (skills) va kién
thie (knowledge) nhidu hon. Ro
nhat [a vén xa hgi ¢é dac tinh gin
véi ddc tinh thd nhat (tuan hoan)
ciia khdi niém “vén” ma cdc nha
kinh L& st dung. Dudng nhu day 1a
dac tinh ma Arrow chua dé cap dén.
Khdi niém dai ra theo thi gian lién
quan dén tinh 1au bén (durable) ctia
von nhiéu hon, va lién quan dén
vin dé tinh todn khau hao cia tai
san, ching khdc vdi tinh tudn hoan
cia von.

Von ¢6 thé tudn hoan chuyén
héa tir hinh thdi tién té sang hinh
thdi tai sdn, réi sau dé quay trg vé
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duéi hinh thdi tién té ting thém.
Vén xa hoi, tuong tu, ciing cd thé
chuyén ddi tir hinh thdi gido duc
cua gia dinh va xa hdi thanh tai
sdn chung ctia cong dong. Néu ding
dung hinh thdi tudn hoan, sé cé
nhiéu hitu ich khi ti¢p can tdo bao
viéc van dung khdi nié¢m von xa hgi
¢ nudc ta.

Von xa hoi lam sao do? “Suat
thu hoach” cia né la cai gi?.

Can phdi thay, hién cdc nha
nghién cdu van chua tim ra duge
cdch thie do lugng, tde 1a dinh ra
gid tri cia von xa hgi, chi khong
hén 14 khong thé tim ra cdch thic
do ludng von xa hoi.

Thi trugng tai chinh da ting
phét ki&n ra mot cach thie doe ddo
do luong dé dinh ra gid tri coa cdc
c¢ong cu phdi sinh (derivalives).
Pidu ma cé lae tudng nhu da tuyét
vong.

Tai sao dinh gid cdc cong cu’

phdi sinh khé d&én nhu thé&? Cing
giéng nhu vén xa hji, cdc cong cu
phdi sinh khong phai la cdc tai sdn
thue, tham chi cing khong phdi la
tai sdn vo hinh, nén khong cé cdc
xuat lugng (output) 1a dong tién
(cash flow) hay sudt thu hoach dé c6
thé dung phuong phdp chiét khau
dong tién (DCF) dinh ra gid tri.
Jong cu phdi sinh 1a nhiing tai san
4o (khéng phdi vé hinh) va hoan
toan khéng ¢é phuong phdp gi dé
tim ra duge chi phi co hdi (oppor-
tunity cost), do rii ro cia ching
(nhu option mua cd phi€u ching
han) thay déi mdi ldn gid cua tai
san cd s6 (underlying assets) thay
d6i, va diéu nay xdy ra trong ting
khodn théi gian nhé nhédt xuyén
sudt théi gian séng cla cong cu
phdi sinh.

Vay mot tai sdn do lai khong
¢6 suat thu hoach thi lam sao do?
Black-Scholes da lam duge diéu
khong tuéng nay bing cdch di
“dudng vong” thong qua viée xdy
dung mdt danh muc khdc tuong
duong véi tai sdn co s¢. Hai ong da
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duge trao vong nguyél qué gidi
Nobel kinh t&€ nam 1997 vé cong
trinh tdo bao nay. Ngay nay thi
trudng tai chinh toan cau da ung
dung hinh
Black-Scholes vé dinh gid céng cu
phai sinh cho cdc giao dich tai
chinh. Tham chi cdc ing dung nay
¢on 1¢n hon nhiéu khi ching lan téa
sang cdc linh vue ra cde quyét dinh
“nén va khéng nén dau tu vao dau”.
Trong tuong lai, ¢6 thé ¢ mot cach
thife dudng vong nao dé dinh ra gia
tri ciia von xa hoi hay khong? Co
thé 1am chd.

rong rai mo

5. L&i két: iing dung ciia vén
xa hdi ¢ VN

Khi von xa hoi ¢ dic tinh nao
dé nhu “vén”, chid khong khdc biét
hoan toan, ta c¢6 thé van dung va
trién khai vao truéng hgp cha von
xa hgi hay khong?

DPiéu nay la cd thé va dac bigt
quan trong, nhat 1a déi véi VN, noi
dang ¢d tim moi cdch tim ra mgt
diéu gi d6 mdi la nham b6 sung vao
kho tang 1y ludn nhiéu khi da quéd u
la lac hau, va vao ngudn von vat
thé hién hiu dé thodt kiép déi
nghéo va nhuge tidu trién mién.
Bén canh cdc khdi niém nhu “xa
héi dan su”, thi viée nghién ciiu va
van dung khédi niém vén xa hoi sé
gép phan lam phong phi va sang to
thém cdc vAn dé lien quan dén
chién luge phét trién hién nay.

Thuc té cho thdy cing mit
trudng hgp nhu nhau nhung doanh
nghiép nao tao ra duge mot cdu tric
von doe ddo véi cde cong cu két hgp
phong phd, gid tri cua doanh
nghiép dé c6 thé tang lén ddng ké.
Nhu vay, mit edng ty hay mét dinh
ché&, ngoai cdc loai vén hiéu theo
nghia truyén théng, con cd thé huy
dong théng qua cdc cong cu la
chimg khodn ngoai lai
security). Cdc khoan vay ng két
hgp v6i option mua ¢d phiéu, chang
han, va hang ngan cdch két hgp
khdc ma khé ¢6 ai thong thao hét,

(exotic

cho du ¢6 1a cdc chuyén gia tha
thiét, 1a dién hinh cta cdc két hgp
“von” doc ddo dé.

Ta hay lién tuéng xa hon nifa
nhé, von xa hoi ¢6 thé 1a mot két
hop gitta nhiing gi chung cia cjng
déng va thira nhdn tinh déc ddo,
kiéu nhu “1 qudc gia 2 ché d9”, nhu
nhimng gi ma ché do dijc ddng ¢
Trung Quoc da thue hién va thanh
eong. Hodce nhu nhiéudng b trudng
cing ¢6 thé la ngudi ngoai dang
ngay trong long cia mot ding cam
quyén khi vdn hanh by mdy cia
chinh phi, chd ha cd gi chi ci duy
nhat phai la ngudi cia mot t6 chic
dang méi ndm trong co cdu lanh dao
chia bd mdy hanh chinh. Thiét nghi
diéu nay ciing 1a dé tra 1di cho céu
hdinude VN ta hién “nho hay khong
nho”.

S¢ di nhu thé la do, thay vi tu
duy theo 161 co khi mdy mdc, von xa
hoi duge tidp can theo 161 tu duy hé
thong. Cdch tiép cin theo hé thong
dat trong tAm vdao mdi quan hé
tuong tdc gita cdc phan va cua toan
hé thang, thay vi chi duy nhat trong
bdn than ela chinh tiing b§ phan.
Hién tugng “dang hda” bd may nha
nude trong cdc chinh didng cdm
quyén chinh la do cach ti€p can theo
161 tu duy cd hoc/eo bip ma ra, thay
vi la 161 tu duy hé thang.

Mudn hinh thanh va chuyén
héa von xa hoi thanh mot dong luc
dé phat trién, khong nhing chi tim
cach tao lap cdc y&u td cdu thanh ma
con phai tim cdch sda 161 hé thong,
khi ma hé théng dé da duge nhén
dién nhu 14 luc cdn lam cho vén xa
hoi khé thé tudn hoan va chi diing
lai ¢ dang tiém ndng ma thoi ®
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