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¢ic quy tic vang vé
(idu tu chimg khodn
cia Peter Lynch

@
p%ter Lynch dwoc ménh danh 13 “nha quin 1y tién s mot trén the
g

ioi”. La giam d6c Quy Fidelity Magellan t nam 1977, 6ng da phat
trien Fidelity Magellan ti 20 triéu do-la 1én dé&n 14 ty do-la nam 1990.
Trong 13 nim d6, dng khong thua 18 nim nao, va t&i 11 nim thing chi s&°S
P 500 Index.

Dva trén 13 ndm kinh nghi€ém qudn ly thanh cong quy dau tv Fidelity
Magellan va tirng lya chon hang nghin co phi€u, Lynch da dic két nén tac
pham Pdnh bai Pho" Wall.

Trong cudn sach nay, Peter Lynch tong két lai qua trinh lam viéc tai quy
dau tr ciia minh d€ rat ra nhing kinh nghiém quy bau cho ddc gid. Dong
thoi, 6ng tong két cach thirc lwa chon 21 ¢6 phi€u dwoe khuyén nghi mua
trong nam 1991, cidc cd phi€u nay thudc nhirng nganh va linh vgc khac
nhau, tor d6 dwa ra cach thic htru hiéu cho ciac nha dau tw tham khao.

Peter Lynch so sanh viéc dau tw chirng khoan v&i cac loai dau tw khac,
vi du trdi phi€u, va dng di d&€n két luén la dau tw vao chirng khoan mang lai
loi nhuan hon hin nhitng hinh thitc dAu tw khéc.

Theo 6ng, trong dau tw chirng khodn, théng minh chwa phai la yéu t&
quyé€t dinh hang dau, van dé€ 1a nha dau tw phai kién tdm, virng vang. S€ c6
ra't nhi€u dot troi sut cia gid co phi€u, nhi€u khiing hoang, vi thé¢’ nha dau
twr gidi phdi 12 ngwdi ¢é kha ning virng vang nim gilr c& phidu va khong
ban thao chung.

Lynch khuyén ring, khi mua c& phi&u ¢an tim hiéu k§ cong ty minh dau
tw, vi du thwong xuyén goi dién 18’y thong tin va dich than di dén tirng cong
ty d& tim hi€u, di€u tra. Pau tv ma khong tim hi€u s€ la li€u linh. M4t nha



dau tr nghiép dw chiu khé nghién ctru tim hi€u s€ dat dwoc thanh tich
khong thua kém gi cic nha dau tw chuyén nghi€p. Ngoai ra nha dau tw phai
ludn quan tdm kiém tra dinh ky cac cO phi€u minh dang dau tw.

Piém dic sic nha't trong cudn sach nay 1a 21 quy tic dau tr ma Lynch
da dic ridt tir thye tién hoat dong clia ban than dwoc 6ng dit tén 12 nhitng
“Quy tic vang clia Peter”. Nhitng 10 khuyén ctia Lynch s& khién cdc nha
dau tw thd’y ky la b&i nd that sy rd't don gian, d&€n miec hau hét nhirng nha
dau tw khong chuyén ciing ¢6 the van dung hi€u qua. Tuy nhi€n, n€u ban
lam theo nhitng “Quy tdc vang clia Peter”, chic chin ban s& thu dwoc loi
nhuén cao khi d4u tw chirng khoan.

Chiing t6i tin rang Pdnh bai Phé Wall cing v&i cdc cudn sich dau tw
chirng khoan khac ma Alpha Books tdi ban trong dip nay s€ mang lai cho
ddc gia nhiéu thdng tin cé gia tri.

Xin tran trong gidi thi€u téi ban doc cuén sach nay!

Thdng 5/2015

CONG TY CO PHAN SACH ALPHA



C Lol Tya \

gay 31/5/1990, sau 13 nam chinh thirc 1am viéc & Fidelity Magellan,

to6i nghi viéc tai quy. Sau d6, Jimmy Carter da thay t6i ddm nhi€m vi
tri Chii tich qu¥, va dng ciing thira nhin rang trong thim tim, dng di rat
khao khat vi tri nay. Trong thidm tam t61 cling c6 mot niém khao khat —
khao khat ¢ phi€u. Tinh tong cdng, t6i dd mua hon 15.000 c& phi€u cho
cdc nha dau tw cia Magellan. Khong c6 gi ddng ngac nhién khi t6i c6 ti€ng
la chwra bao gio’ gdp phai mot co phi€u ma tdi khong thich.

Su thay ddi nay khd dot ngdt, chir khdng nim trong tinh todn cia toi.
Cong viéc theo doi qua nhi€u cong ty cua tdi dd dan bdc 16 han ché twr gitra
thap nién 1980, khi chi s& Dow dat mic 2000 va tdi dén tudi 43. Ciing vi sa
da vao hoat dong quan ly danh muyc dau tw ma téi khong thwong xuyén &
nha d€ chirng ki€n bon tré tredng thanh ra sao. Ching thay do6i that nhanh.
Ctr vao cudi tuan, ching lai tw lién lac voi t6i, con t6i thi lai danh nhiéu
thoi gian véi Fannie Mae (Quy Thé chap nha & Lién bang), Freddie Mac
(Cong ty theé cha’p cho vay mua nha Lién bang) va Tap doan cho vay Sallie
Mae, hon 1a v&i cac con minh.

Khi ban bit dau cdm thay 14n 16n giita Freddie Mac, Sallie Mae va
Fannie Mae v&i cac thanh vién trong gia dinh, va ban nho ma cta 2.000
loai cd phi€u nhung lai quén ngay sinh nhat cia con minh, cé nghia la ban
dang danh qué nhiéu thoi gian cho cong viéc.

Nam 1989, khi Cudc khiing hoang nam 1987 da Iui vao qua khir va con
tau thi treong chirng khoan van chéo 1di mot cdch ém &, toi tO chirc sinh
nhat Tan thr 46 cling v&i vo t6i, Carolyn, va cac con gai tdi 1a Mary, Annie
va Beth. DPén gitra budi tiéc, bat chot toi nhé ra la cha t6i da qua doi khi 46
tudi. Trong toi lic dé 1a cdm gidc clia mot ngudi bat dau thay ghé so khi
nhin ra minh da sdng lau hon b me. Con ngudi Ay ciing bat dau nhan ra
minh s€ chi s6ng trong chdc 1at, trong khi lai chét trong khodng thoi gian



ra't dai. Con ngudi Ay bat dau wdc gid minh da xem dwoc nhidu vé kich
treong hoc, tro choi treot tuy€t va da bong budi chiéu cua cac con hon.
Con nguoi Ay tw nhic nhé ban than rang chwa tirng c6 ai vao gid phiit cudi
cling cia cudc dovi lai néi ring: “Uéc gi toi da danh nhiéu thoi gian hon
cho cong vigc”.

Tdi c& ging ty thuy&t phuc minh ring cdc con khong con can tdi quan
tim t&i chiing nhiéu nhw khi con nhd. Nhwng trong thim tam, t6i biét thuc
t& hoan toan nguwoc lai. Khi con 1a nhirng dtra tré 1€n ba, chiing chay quanh
nha, ddp phda moi thir, va bd” me phai chay theo d€ thu don d6 dac. Nhuwng
thu don @6 dac cho mot dira tré mdi biét di mat it thoi gian va cong strc
hon 14 khi ching d&n tudi thi€u nién véi nhirng bai tip ngoai nglr hodc toan
hoc héc bia can ta giip, hodc nhirng Tan dwa ching dén san tap the thao
hay di mua sim, hoic trdn an ching mdi khi ching vap nga.

Vao nhirng ngay cudi tuan, mudn hi€u dwoc con minh va suy nghi cia
chiing, c4c bac cha me s& phai ling nghe loai nhac ching nghe, cd nhé tén
cta cdc nhém nhac rock va cung ching xem nhitng bd phim ma ban than
ngwoi 1on khong ai mudn xem. Toi da ting lam tid't cd nhieng diéu do,
nhwng rdt han htru. Thwong vao thit Bay, toi hay ng6i li & ban lam viéc,
tred'c mot ddng cong viée gidy to’ cao ngdp dau. Trong nhirng dip hi€m hoi
dwa bon tré di xem phim hodc di an &Yy, téi da danh thoi gian d€ tim ki€m
mot quan dieém v€ dau tw. Chinh vao nhirng dip nhw vay, t6i bi€t dé€n Pizza
Time Theater, mot loai c¢& phi€u ma t6i wde gi minh da khéng mua, va Chi-
Chi’s, loai ¢O phi€u t6i a0 wéc minh tirng so hiru.

Nam 1990, Mary, Annie va Beth Tan Iwot 1€n 15, 11 va 7 tudi. Mary vao
hoc tai mOt trirong noi trd va chi vé nha vao nhirng ngay cudi tuin ranh roi.
Pén mua thu, con bé tham gia choi t&i by trdn béng da nhung t6i chi xem
dwoc mot tran. PGS cling chinh 14 ndm thi€p mung 1€ Gidng sinh cla gia
dinh Lynch bi chdm ma't ba thang.

Nhung d€m khong lam vi€c mudn tai cong ty, toi lai tham dw cudc hop
ciia mot trong s& cac td chirc twr thién va t0 chic cdng dan ma tdi tinh



nguyén tham gia ban quan tri. Thong thudng, cic t& chirc niy sip xé&p cho
toi lam viéc tai cdc uy ban dau tw ciia ho. Lya chon c6 phi€u vi nhirng dong
co’ ¢6 y nghia la diéu tot dep nhat trong td't ca nhirng diéu cé the, thé
nhwng nhu ciu hoat dong cong ich cda t6i khong ngung tang nhanh, song
song v&i nhu ciu ciia Quy Magellan Fund, va ta't nhién, cling nhw cda céac
con gdi t6i v&i lwong bai tdp vé nha ngay cang khé hon va hang ngay phai
tham gia nhi€u hoat dong hon.

Khi ki€m tra stcc khde dinh ky hang nam, tdi da phai thd nhan véi bac si
ring bai tap the duc duy nha't ma tdi thwc hién 13 danh ring. T6i ciing nhan
thiec dwore 1a trong vong 18 thang truedc do, t6i khdong hé doc cudn sach
nao. Trong hai nam, t6i da xem ba v& kich opera, The Flying Dutchman, La
Bo-héme, va Faust, ma khong h€é xem mot tran ddu bong di nao. Chinh
diéu nay da gidp to6i nghiém ra Quy tic thit nha't clia minh:

Khi s& v& kich opera nhiéu hon s& trdn dd'u bong déd véi ty 1€ 3 - 0, ban
Cén biét rdng da c6 diéu gi d6 bat hop 1y trong cudc sdng ctia minh.

Dén gitra thap nién 1990, mdt ¥ nghi 16e ra trong dau t6i. T6i nhé rang
ngwoi ¢6 ho gidng véi tén quy caa toi, Ferdinand Magellan, cling da nghi
hwu sém va chuyén dé€n mot ving dédo xa x6i & Thai Binh Dwong, méc du
nhirng gi xay ra v&i 6ng &y sau nay (bi nhirng ngwoi ban x& bat dong xua
dudi) ciing da d€ t6i dwng lai. V&i hy vong tranh dwoe s& ménh twong tw
khi d&1 mat véi sy tliee gian cda cac co dong, t6i da gdp go Ned Johnson, la
s€p cua tdi & Fidelity, va Gary Burkhead, giam d6c nghiép vu, d€ thao luan
veé mot giai phép tdi wu.

Cudc gip mit gitra ching t6i dién ra thing thén va c&i mé. Ned Johnson
dé nghi t6i ti€p tuc gitr chirc vu lanh dao nhém cia toan bé quy cO phian
ctia Fidelity. Ong @& nghi cAp cho t6i mdt phan von nhd hon d€ thue hién
cong viéc kinh doanh v&i mot s§ tai san tri gid 100 triéu do-la thay vi s&
tién 12 ty do-la ma t6i trng phai x& 1y. Thé nhwng, ngay ca khi s6 tién nay
da gidm di hai con s thi v&i t6i, dwong nhw ngudn von mdi van doi hoi
mot khdi lwgng cong viéc ngang voi nguén von cii, va nhw thé toi lai tiép



tuc phai 1am viéc vao thit Bdy. Toi ttr chdi 101 moi hap dan cia Ned.

C6 mot diéu ma khong ma'y ai biét, d6 1a téi ciing ting diéu hanh mét
quy lwong hwu quy md 1 ty d6-la cho nhiéu tdp doan lon, bao g6m Kodak,
Ford va Eaton, trong d6 Kodak chi€m ty 1€ 1on hon ca. Quy lwong hwu nay
dat dwoc thanh tich t6t hon so v&i Magellan bdi tdi ¢6 the dau t von ma
khong bi nhiéu han ch€’. Vi du, quy lwvong hvu dueoc phép chuyén doi trén
5% tai san ctia minh thanh mot ¢d phiéu don, trong khi quy twong hd thi
khong the.

Moi nguoi & Kodak, Ford va Eaton mudn toi ti€p tuc quan 1y quy lwong
hwu ctia ho, nhung t6i cling tir chdi 16t moi hdp dan nay. Ngoai Fidelity, toi
nhan dwoc ra't nhiéu 1o dé nghi d€ bat dau quan 1y Quy Lynch Fund, mot
loai quy twong hd déng dwgc niém y&t trén thi San giao dich chirng khodn
New York. Nhitng nguwdi ¢6 tiém ning tré thanh ngudi sdng 1ap cho ring
ho c6 the' ban cO phian tri gid hang ty do-la cua Lynch Fund chi trong mot
giao dich Iru dong nhanh chéng & mdt s6” thanh phd'.

Theo quan di€m ctia nha quan ly, di€m thu hiit cia mot quy twong hd
dong 1a quy nay khdng bao gio € ma't ngudn khach hang ctia minh, cho du
k€t qua lam viéc cua gidm ddc quy c¢6 kém thé nao. P6 1a vi cd phi€u quy
twong hd dong dwoc giao dich trén san giao dich chitng khodn, ciing nhw
Merk hay Polaroid hay bat ky loai ¢& phi€u nao khac. Ngwoi ban cd phiéu
quy m6 hinh déng ddng thoi phai 1a ngwoi mua, vi vay sd ¢6 phan khong
bao gio’ thay doi.

Diéu nay khdng gidng voi mot quy mé nhwe Magellan. Trong mot quy
m¢, khi mot ¢6 dong mudn rit khdi quy thi quy s€ phai thanh toan cho c&
dong d6 gia tri bing tién mit ciia s& ¢d phan ma c§ dong d6 nim gik, va
quy md cta quy bi gidm di mét lwgng twong dwong voi gia tri d6. Mot quy
m¢ khong may danh ti€ng cé the bi suy yéu nhanh chéng khi khach hang
cua quy chuyén sang dau tw vao cic quy khéc c6 tinh canh tranh hon hoac
dau tw vao thi treong tién té. Pay 1a 1y do vi sao ngwoi quan ly ciia quy mé
khong dworc “an gidc” nhw ngwoi quan Iy cuia mot quy dong.



Mot Lynch Fund tri gid 2 ty do-la dworc ni€ém yét trén san giao dich New
York s& vinh vién 1a mot doanh nghiép tri gid 2 ty do-la (trir phi t6i dwa ra
nhirng quyé&t dinh d4u tw sai lTAm nghiém trong din dén thua 16). Va ndm
nao ciling vay, tdi van ti€p tuc dwoe nhan khodn phi thwong nién 1a 75 di€m
co ban (twong dwong 15 tri€u do-la).

Xét tir goc do tai chinh thi d6 1a mot goi ¥ hap dan. Toi ¢6 the thué mot
nhém phu td d€ lam cong viéc lwa chon c¢d phié€u, giam lwong thoi gian cho
cong viéc d€ nghi ngoi, choi gon, danh nhi€u thei gian hon cho gia dinh va
quén di viéc theo doi ciac loai c& phi€u nhw Red Sox, Celtics va La
Bohéme. Cho du toi chién thing thi trwong hay khong, tdi van thu dwoc
mot khoan tién loi ra't 1om.

Chi ¢6 hai van dé trong k& hoach nay. Van d@é thir nhat do 1a khat khao
chién thing ctia toi lai 16n hon nhiéu so v&i kha niing chiu dyng that bai
trén thi treong cia minh. Van d€ thir hai la téi ludn ludn tin rﬁng cac nha
quan 1y quy nén ty lwa chon cO phi€u cda riéng minh. Néu vay, mot [an
ntra, t0i lai quay tr¢ lai xudt phat di€m, vui ddu vao cobng viéc tai vin
phong ctia Lynch Fund vao nhirng ngay thir By, say swa v&i nhirng ch'ong
bdo cdo thwong nién, v&i mdt ngudn von ngay cang 1on nhung lwegng thoi
gian thi ngay cang it i hon bao gio’ hét.

Quay lwng lai v&i mot mén hoi nhwe vdy la mot diéu xa xi ma rat it
ngudi c6 the 1am dwgce. Tuy nhién, néu ban van ¢ the may méin dwoc cude
sdng ban thuwdng gidng nhw t6i, khi dé s€ nay sinh mot van dé 1a ban phai
quyé&t dinh xem c6 nén tré thanh né 18 cia tai sin bing cich danh hét phan
doi con lai d€ lam cho s& tai san d6 1on hon hay d€ nhirng gi ban da tich
luy dworc phuc vu ban.

C6 mot cau chuyén cua Tolstoy k€ v€ mdt nguoi ndong dan nhiéu tham
vong. Mot vi than hira sé€ cho Ong ta ta't ca khu ddt ma Ong ta di hét trong
mot ngay. Sau khi chay hét tdc lyc vai gior, 6ng ta c¢6 dwgc mdt dién tich
dat rd't 1on, mot legng tai san ma phai mat ca doi 6ng ciing khong thé€ ¢
dwoc, mot lwong cha cai du thwra d€ ca 6ng va gia dinh giau ¢6 trong nhiéu



doi. Ngudi néng dan ngheéo wét dAm m'd héi va thd hon hén. Ong ta nghi
dén viéc dung lai — di ti€p d€ lam gi ch? — nhwng 6ng lai khong th€ vuot
qua chinh minh. Ong ta lai tiép tuc chay v&i tham vong tin dung di ta co
hoéi cia minh, d€ d€n cudi cing chét vi kiét strc.

b6 cling chinh 1a két cuc ma tdi hy vong khdng gap phai.



Thodt Khol Sy L@ Thude

gay nay, ton tai mdt thyc t& khi€n mot nha quén ly quy da vé huu

nhw t6i phai 147y lai “buc gidng”, d6 1a dai da s6’ moi nguwoi van tiép
tuc say mé trdi phi€u hon cd phi€u. R6 rang la ho da ngu quén trong bai
giang gAn day nhi't clia toi — One up on Wall Street (Trén dinh Phe Wall)l1l,
trong d6 toi dd c& ging ching minh ring dau tw vao c& phiéu c6 13i hon
nhiéu so voi ddu tw vao trai phi€u, chirng chi tién giri hay cac giao dich thi
treong tién t€. Thé nhwng vi 1y do gi ma cé tdi 90% lwgng tién clia nwdc
My van dwge ddu tre vao nhitng ddi tegng it sinh 1o nay?

Trong sudt thip nién 1980 — thap nién thir hai ma cd phi€u phat trién
manh nha't trong lich s hién dai (Tan dau la vao thap nién 1950), ty 1€ tai
san cua cic hd gia dinh dau tw vao co phi€u lai gidm stt. Trén thyc t€ ty 1€
nay da gidm déan — tor gan 40% trong thap nién 1960 xudng 25% trong nam
1980 va con 17% nam 1990. Khi chi s binh quan Dow Jones va céc chi s&
cO phi€u khéc tang gia tri gd'p bdn IaAn, mdt lwgng 1on cac nha dau tw da
quay lung lai v&i c8 phi€u. Ngay ca tai sdn ddu tw vao cdc quy twong hd
vOon cO phéan cling giam sut tir 70% nam 1980 xuéng con 43% nam 1990.

Khong th€ khong gidi quyét mdi nguy cor d6i v&i twong lai cda sy giau
c6 ctia nwéc My ciing nhw cic cd nhan nay. Vay hdy d€ toi bat dau tir mot
quan di€m: n€u ban hy vong ki€m dwoe nhi€u tién hon trong twong lai,
ban phai ddu tw mdt phan tai san vao cd phi€u. Thé ky XX da chirng kién
rat nhi€u 4n thj treong gid xudng va ca nhirng dot suy thodi, mac du vay,
c6 mot diéu chic chin la: sém hay muon, danh muc d4u tw ¢d phi¢u hoic
céc quy twong hd ¢& phi€u sé chirng td ching ¢6 gié tri hon nhiéu so v&i
danh muc trai phi€u hay thwong phi€u hay quy thi treong tién té.

C6 the tim thdy biang ching thuyét phuc cho quan di€m nay cia toi



trong phan “Doanh thu trung binh ndm trong céac thap nién tw 1926-1989”
clia cudn Nién gidm SBBI 1993 cta Ibbotson. Pay 12 ban tém tit cdc mic
loi nhuén ¢6 the thu dwgre mdi ndm bang cich d4u tw vao ¢b phi€u S P 500,
cO phi€u cta cic cong ty nhd, trdi phi€u chinh phu dai han, trdi phi€u doanh
nghiép ngin han, va trdi phi€u Bo tai chinh ngin han. K&t qui duworc trinh
bay tai Bang 1-1.

Nhirng thién tai dau tw ¢ the’ dau tw toan bd von cuia minh vao cd phi€u
S P 500 trong thap nién 1920, chuyén sang dau tw vao trdi phi€u doanh
nghiép dai han vdo nim 1929 va nim gilr c4c trdi phi€u nay cho d&n hét
thap ni€n 1930 va chuyén sang cO phi€u cta cic cong ty nhd vao nhirng
nam 1940, r6i quay tré lai voi ¢ phi€u S P 500 vao nhirng nam 1950, quay
lai dau tw vao co phi€u cta cac cong ty nho trong hai thap ky 1960 va 1970,
sau d6 lai quay tré lai v&i ¢6 phi€u S P 500 vao nhitng nam 1980. Gio’ day,
tA't ca nhitng ngudi theo dudi chién lwge ding din Ay déu di tré thanh ty
phu. Hin t6i cling da ty khuyén minh lam theo chién lwgrc d6 néu t6i du
thong minh d€ biét tredc nhirng gi s€ xdy ra. Nhwng khi t6i nhin thdy diéu
d6, moi viéc déu da an bai.

Co6 th€ thay la t thap nién 1920 d&n thap nién 1980, chi c6 mot thap
nién trai phi€u wu viét hon c6 phi€u, d6 la nhtrng nam 1930 (thap ky 1970
13 giai doan hai loai thwong phi€u nay phat trién ngang nhau). Bing cich
dau tw toan bd thoi gian cho ¢ phi€u, lgii thé” 6-1 nghiéng vé chiing toi
ching td ching t6i da hanh dong t6t hon nhirng ngwoi ddu tw vao tréi
phi€u.

Hon thé, mirc i nhudn ma nhirng ngwoi mua trdi phi€u thu dwee trong
thap ky hi€m hoi khi trdi phi€u wu viét so v&i ¢O phi€u lai kho c¢6 th€ sanh
v&i khoan lgi nhuin khong 1'6 ma ¢ phi€u mang lai trong nhitng thoi ky
nhw thap ky 1940 va 1960. Trong toan b 64 nam liét ké tai bang dwoi day,
mot khoan ti€n tri gid 100.000 do-la dau tw vao trai phi€u chinh phu dai
han by gior ¢6 gid tri 1a 1,6 triéu do-la, trong khi cing mét lwong tién nhw
vay dau tw vao co phi€u S P 500 c6 the mang lai 25,5 tri€u do-la. Biéu nay



din t&i Quy tic 2 cta Peter:

Céc quy Ong thich trai phi€u khdng bi€t ho dang bo 16 diéu gi.

Tuy nhién nwéc My van 1a qudc gia cia dau tw trdi phi€u. Hang triéu
nguwoi danh toan bd thoi gian, tAm tri vao viéc thu 1ai trai phi€u, mdt mirc
13i sud't khong dam bao sé€ dd bu lam phat. Hiy mua c0 phi€u! Néu day la
bai hoc duy nhd't ma ban hoc dwoe tr cudn sach nay thi viéc viét ra né
cling dang cong.

Nhirng ban khoan vé viéc nén dau tw vao co phi€u nhd hay cd phi€u
16m, hodc Ira chon quy twong hd ¢b phiéu t6t nhi't ra sao (tdt cad déu la cha
dé cua cic chwong sau ctia cudn sach nay), déu xoay quanh mdt van deé
chinh, d6 1a cho du ban mua loai ¢6 phi€u nao, ¢6 phi€u 1on, cd phi€u nhd
hay cO phi€u trung binh, thi hdy mua co phi€u! T4t nhién, & day t6i dang
gid dinh rang ban chic chin s& chon c& phiéu hodc quy ddu tw theo cach
thong minh, va ring ban khong qud lo 1ing d&n mitc ban c& phigu clia minh
khi c6 bi€n dong.

Nguyén nhan th hai khién t6i vi€t cudn sach nay l1a d€ cd vii nhirng nha
dau tr khong chuyén tiép tuc viéc mua cd phi€u. Theo t6i, mot ngwoi choi
cO phi€u nghiép dw danh it thoi lwong d€ nghién ctiru vé nhirng cong ty
thudc mot nganh nghé nhi't dinh ma ngwoi d6 biét doi chit van ¢ the thuyc
hién t6t hon d€n 95% so v&i nhirng chuyén gia dwoee tra tién d€ quan 1y cac
quy twong hd.



Bang 1-1

Doanh thu trung binh nam

Théap Thép Thép Thap Thap Thép Thép
mién nién nién nién nién nién nién
1920 1930 1940 1930 1960 1970 1980
S&P 500 19,2% 0,0% 9,2% 19,4% 7.8% 5.9% 17 5%
Co phiéu
cla cac -4 5% 1,4% 20,7% 16,59% 15,5% 11,5% 15,8%
cong ty nhd
Trai phiéu
Chinhphl  50% 499% 3,2% -0,1% 1.4% 5 5% 12,6%
dai han
Trai phiéu
doanh
) 5,2% 6,9% 2.7% 1,0% 17% 6,2% 13,0%
nghiep
ngan han
Trai phiéu
Y 3, 7% 0,6% 0,4% 1.9% 39% 6,3% 8, %%
Ba tai chinh
Lam phat -1,1% - 2.0% 5,4% 2.2% 25% 7.4% 5.1%

Sw tang tredng chia co phi€u thwong S P 500, tir 1926 dén nay



Gia tri cua S&P 500 Gia tri cha S&P 500
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Khé nhiéu nha quan 1y quy twong hd cho quan di€m nay cla toi 1a tAm
phao, va mot s6 ngwoi thAm chi con goi d6 1a “mot quan di€m vo gid tri cua
Lynch.” Tuy nhién, khoang thoi gian hai nam rwdi khéng lam viéc cho
Magellan khién tdi tin chic ring nha dau tw nghiép duw lai c¢6 loi the hon.
T6i s€ dwa ra thém mot vai ching clr bé sung d€ chirng minh cho quan
di€m nay.

Diéu nay cé the tim thdy trong Chwong 1, “Diéu ky diéu cua trwong St.
Agnes”. N6i dung chrong nay néi vé cach mot nhém hoc sinh 1op 7 cha
mot trerong Thanh & Boston trong hai nam da dat dwore mét thanh tich dau
tw ma cac chuyén gia Pho” Wall chi ¢6 th€ mo’ worc.

Thém vao do, cling c¢6 rat nhi€u nha dau tw nghi€p dw khéng dinh ring
ho di thdng cdc ddi thi chuyén nghiép trong nhiéu nim. Nhitng ngwdi dau
tw cO phi€u thanh cong nay la thanh vién cta hang tram cau lac bd dau tw
do Hdi cac nha dau tr Qudc gia My (National Association of Investors) tai
trer, va ty sud't i nhuén hang ndm cfa ho ciling ngang ngtra mic lgii nhuén



dang ngwong mo cda cac hoc sinh trrong Thanh Agnes.

Ca hai nhom do6i twong nghiép dw trén déu c6 mdt di€m chung: phwong
phap lwa chon cO phi€u ctia ho don gian hon nhi€u va nhin chung thu dwoc
nhiéu hon so v&i nhirtng phwong phdp cau ky ctia nhirng nha quan 1y quy
chuyén nghiép lrong cao ngat.

Cho du ban st dung bat ky phwong phap lwa chon c& phi€u hoac quy
twong hd ¢d phi€u nao thi thanh bai cudi cing van phu thudc vao viéc liéu
ban cé da kién tri phdt 1o nhirng ba't an cla thé” gidi xung quanh cho dén
khi khodn dau tw ctia ban thanh cong hay khong. Chinh kha ndng chiu
dyng, chr khong phai tri 6¢c, mdi la yéu t& quy€t dinh vAn ménh cia ngwoi
choi chirng khoan. Cho du ¢6 thong minh d&€n dau, nha dau tw khi s6c noi
van rat dé bj that bai trén thi tredng do khong thing ndi s& phan.

Mot nhém nha “tién tri” trong gidi d4u tw chdng toéi quy tu vao thang 1
hang nam d€ tham gia mot cudc thao ludn do tap chi Barron’s tai trgr. Néu
ban mua nhi€u cO phi€u chiing td6i khuy&€n nghi trong cac cudc thao luan do
thi ban da ki€m dwgc tién, nhwng néu ban tip trung vao quan di€ém vé
chiéu hwdng thi treong va nén kinh t€ cia chiing t6i, ban s€ thd’y ra't hoang
s khi nim gilr ¢& phi€u trong bdy nim vira qua. Chwong 2 clia cudn sach
nay ban vé va'n dé cam bay cua “mdi lo ngai ngay cudi tuin” nay va lam
thé nao d€ khong d€'y dén nd.

Trong Chwong 3, “Khidm phd th& gidi Quy twong hd”, tdi co ging lap
mot chién lwoe dau tw quy twong hd. Mic du vE ban chat toi ludn 1a mot
ngwoi choi cd phi€u, nhwng thoi gian nghi hwu lai tao cho tdi co héi thao
luén vé mét chu dé ma thoi con 1am quéan ly quy t6i da tri hoan khong ban
toi.

Gén diy, toi hd tro' mot t& chire phi loi nhuin & New England 14p chién
lwgrc danh muc ddu tw mdi. Trwedce tién, ching t6i phai quyét dinh dau tw
bao nhi€u von vao cd phi€u va bao nhi€u vdn vao trdi phi€u, va dau tw vao
modi danh muc nhu thé nao. Nhitng quyé&t dinh nay ciing twong tw nhw
nhitng quyét dinh ma rat nhiéu ngwoi chi gia dinh phédi dwa ra. Va diy



cling chinh 1a 1y do t6i cung ca’p thong tin cu theé vé viéc ching toi ti€p can
van dé nay nhu thé nao.

Céc Chuwong 4, 5 va 6 n6i vé viéc toi da quan ly Magellan nhw thé nao
trong sudt 13 ndm va chin dot di€u chinh gid cd phi€u lon. Cac chwong
nay gidp tdi nhin lai va tong két chinh xac nhtrng thanh t6" lam nén moi
thanh cOng t6i da dat dworc. Mot s6 két luan khi€n ngay ca ban than toi
cling phai ngac nhién.

Tw Chwong 7 dén 20, nghia 1a hon mot nira cudn sach, néi vé cach téi
lIra chon 21 loai ¢6 phi€u ma téi da khuyén nghi voi ddc gia cua tap chi
Barron’s vao thang 1/1992. Téi c¢& ging phan tich théi quen chon ¢& phigu
ctia minh mdt cach chi ti€t nha't c6 th€, trong d6 bao gom ca cach thirc xac
dinh va nghién ctru nhirng tinh huéng tri€n vong 21 c& phi€u ma tdi st
dung @€ chirng minh cho Phwong phap Lynch nay lién quan dén ra't nhiéu
phén loai va nhém nganh quan trong (ngin hang va céc to chirc tin dung va
ti€t ki€ém, doanh nghiép kinh doanh theo chu ky, doanh nghiép béan 1¢, san
xudt, kinh doanh cdc mat hang thi€t yéu), la nhtrng d6i twong dau tw quen
thudc. Tdi cling dd sdp x&p cic chwong sao cho mdi chwong dé cip dén
mdt loai cong ty cu th€. Chwong 21, “Kiém tra dinh ky sdu thang”, cung
cd’p quy trinh danh gid thwong xuyén d6i v&i hoat ddng cda tirng cong ty
trong mot danh muc dau tuw.

T6i khong dwa ra mot cdng thirc chinh xdc nao ca. Khong c¢6 da'u hiéu
nao rd rang bao cho ban bi€t ban da chon ding co phiéu, va cho du biét
tha'u ddo mot cong ty dén dau, ban cling khdng bao gid ¢ thé chic chin
dworc licu dau tw vao né c6 dem lai lgri nhuin khong. Nhueng né€u biet ro
nhtrng y€u t6" 1am cho mot nha ban 1&, mot ngan hang hay mdt hang ché” tao
0 t6 kinh doanh c¢é 1ai hoac khdng cé 1ai, ban ¢6 th€ cai thién tinh hinh kinh
doanh ctda minh. Rat nhi€u y&u t6 trong s& d6 dworc trinh bay trong cuén
sach nay.

Cudn sich con dwoc cing cd bdi bd “Nhirng quy tic cta Peter”, (hai
quy téc trong s& d6 ban da gip & phan dau sach). Pa s nhitng quy tic nay



dwore didc rit tr ngwoi thidy tuyét voi cia tdi — thue té

(Gia ¢0O phi€u cua 21 cdng ty ma toi d€ cip trong nira cudi cda cudn
sach nay lién tuc thay doi trong qud trinh nghién ctru cua toi. Ch:flng han,
khi tdi bit dau nghién ciru Pier 1 thi c& phi€u nay dworc ban vdi gia 7,50
do-la, nhung dé€n Ian khuy&n nghi mua gan day nhat cda toi trén Barron's
thi gid co phi€u nay da la 8 do-la. Vi vay gid co phi€u cta cac cong ty tdi
dé cap c6 th€ s€ c6 sy chénh 1€ch gitra cac trang, phan khac nhau trong
cudn sach.

(1. Tim doc cudn Trén dinh Phd Wall clia Peter Lynch do Alpha Books
xud't ban.



GHUONG 1
Biéu ky diu cia trudng st. Agnes

g hoi ¢O phi€u nghiép dw 1a mét bd mon nghé thudt dang tan lui, ciing
giong nhu viéc nwedng banh dang ngly cang bj d6 in déng gbi sin
thay th&. Mot doi quan hiing hdu cdc nha quéan ly quy twong hd dwoc tra
lwong hau hinh d€ quan ly danh muc dau tw. T6i ra't 18y lam ti€c vé diéu
ndy. N6 khi€n t6i 4y ndy khi con la mot nha quén ly quy, va ngay ca bay
gior khi td6i da nghi hwu, dwgc x&€p vao nhom cac nha dau tw nghiép dw,
nghia la chi dau tw khi c6 thoi gian ranh.

Tinh trang suy giam hoat dong dau tw nghi€p dw nay cang ting trong
thoi ky thj treong gid 1én 1on nhirng ndm 1980, khi€n s&” lwong cac nha
dau tr cd nhan s& htru ¢6 phi€u giam so v&i thoi ky dau. Mot nguyén nhéan
la do béo chi nganh tai chinh da thoi ph'ong danh ti€ng gi¢i chuyén gia Pho’
Wall chiing t6i. Cac “ng6i sao” vé cd phi€u dwoc trong vong nhw nhirng
ngdi sao nhac rock, khi€n cdc nha dau tw nghiép dw hinh thanh mojt cam
gidc sai TAm rang ho khong bao gio c6 thé canh tranh dwoc véi bigt bao
thién tii v&i tAm bang ctt nhan quan trj kinh doanh trong tay, tit cd déu
khoac hang hi€u Burberry va trang bi hé¢ thong may tinh Quotrons.

Thay vi canh tranh v&i nhirng thién tai d6, rd't nhi€u nha dau tw trung
binh di quyét dinh gia nhap hang ngii niy bing cich d4u tw tién vio quy
twong hd. Nhung thuc t& cho thdy ¢6 tdi 75% s6 quy twong hd nhw vay
khong dat dwoc k&t qua bang mirc trung binh cia thj treong.

Tuy nhién, nguyén nhan chinh din d&n tinh trang suy giam cta hoat
dong dau tw c¢O phi€u nghiép dw chinh 1a tinh trang thua 15. Ban chat cla
con nguoi 1a s€ ti€p tuc lam mot viée gi d6 chwng nao con hirng thd va gat
héi thanh c6ng v&i né. Ciling nhw vy, con nguoi ti€p tuc swu tip thé bong



chay, @0 ¢0, tién xu, tem, v.v... va khong ngirng stra sang nha ctra r'oi ban
lai chiing, don gian la vi ta't cd nhirtng hoat dong nay déu cé theé mang lai
lgri nhuén cling nhw khién ho thdy thich thd. Vi vay, chi khi thad'y mét méi
vi bi mi't tién, ngwoi ta mdi khdng con choi ¢6 phi€u nira.

Thong thwong nhirng nguwoi giau cd, thanh cong hon (va cling thwong
dat di€m 10 khi hoc & treong va thang ti€n khi lam viéc) trong xa hoi mai
cé tién d€ dau tr vao co phi€u. Thi treong cd phi€u thwong 1a sin choi cla
nhirng ngwdi thanh cong. Rt dé bi di€m kém & ddy. Néu ban mua cdc giao
dich trong lai va quyén chon va c& ging tinh todn thoi gian vao thi treong,
ban ra't d& nhan toan “di€m” x&u — mot k&t cuc chic chin s& xdy ra vai rat
nhiéu nguwdi da do tién vao cdc quy twong hd.

biéu nay khong c6 nghia la nhirng nha dau tw nghi€p dw hoan toan
cham dirt mua c6 phi€u. Thinh thoang khi di trén dwong ho nhan dwoce 1o
khuyén ctda ai d6, hay tinh co’ nghe dwg'c mot cudc néi chuyén trén xe buyt,
hodc doc dwore vai thir trong tap chi va dwa ra quyét dinh trong tinh trang
khong chic chin v&i s& von “nghiép dw” clia minh. Sy tdch biét gitra tién
“chuyén nghi€p” dwoc dau tw vao cac quy va so tién “nghi¢p du” dau tw
cho cdc loai c0 phi€u riéng biét trong thoi gian gan diy, cang khuyé&n khich
tinh tha't thwong cia nhirng ngwoi choi ¢6 phié.

Khi hoat ddng kinh doanh ¢G phi€u v&i tw cach mét sé thich nghiém tic
bi€n mat, nhirng ky thuit danh gida mot cong ty, thu nhip, mirc ting
tredng... s€ bi lang quén cung v&i nhirng phwong phdp gia dinh ¢ dién.
Do s& khach hang 1€ quan tdm dén thong tin nhw vdy ngay cang giam, cac
cong ty moi gidi s€ khong con midn ma tham gia hoat ddng nay nira. Gidi
chuyén gia phan tich thi qua ban ron trao doi voi cac to chirc vEé vin dé dao
tao cOng chung.

Trong khi d6, hé thong mdy tinh ctia cac cong ty moi gioi dang khan
treong thu thap ra't nhiéu thong tin bo ich vé nhirng cong ty d€ c6 the dwa
ra dudi ba't ky hinh thirc nao doi v&i ba't ky khach hang nao yéu cau. Cach
day khoang mdt ndm, gidm ddc phong nghién ctru cua Fidelity 1a Rick



Spillane, da ti€n hanh phdng van mot s6° nha moi gidi kinh doanh ¢6 hiéu
qua nhit vé co s& dir liéu va nhitng cdi dwoe goi la sang loc (chirng
khoan). Sang loc 1a mdt danh muc nhtrng cong ty cé chung cac dic diem co’
ban do mdy tinh 14p ra, vi du nhirng c6ng ty c6 cd tirc ting trong vong 20
nam lién ti€p. Pay 1a mot thong tin rad't bo ich cho cac nha dau tw mudn tré
thanh chuyén gia ve€ loai hinh cong ty nay.

Tai hang moi gi¢i Smith Barney, Albert Bernazati c6 lwu y ring cong ty
cta 6ng cé th€ dwa ra tr 8 d€n 10 trang thong tin vé tai chinh ctia hdu hét
2.800 cong ty ma Smith Barney nghién ctru. Merrill Lynch c6 th€ thyc hién
sang loc trén 10 bi€n s6 khac nhau, Khao sat Pau tw cia Value Line c6 mot
“sang loc gid tri”, va Charles Schwab ¢6 mdt dich vu s6" liéu ha’p dan goi la
“Bo diéu chinh”. Tuy nhién, chwa dich vu nao trong s6 nay dat dwoc mirc
cau lon. Tom Reilly cta Merrill Lynch wdce tinh chwa dé€n 5% s6 khach
hang ctia 6ng tdn dung loi the cda sang loc co phi€u. Con Jonathan Smith
clia ngin hang Lehman Brothers thi cho ring nhitng nha d4u tw c4 nhan
trung binh khong tdn dung dwoc loi thé cia 90% nhirng d€ xudt ma
Lehman c6 thé dwa ra.

Trong céc thap ky tredc dy, khi ¢6 nhiéu ngwoi tw thwe hién viéc mua
cO phi€u hon thi nha moi gidi cd phi€u thye chi't 1a mét cor s¢ dw liéu hiru
ich. R4t nhiéu nha moi gidi ki€u cii 1a nhitng ngwoi nghién clru mot nganh
cu th€, hodc mot nhém cong ty nha't dinh, va c¢6 thé hwedng dan khach hang
vé nhirng van d€ cu th€. Tat nhién, nguoi ta c¢6 th€ rdt hang hai tuyén
dwong nha méi gidi ki€u cii giong nhw cac “bac sy kham bénh tai nha” trén
Pho” Wall. Quan di€m lac quan nay ddi 1ap voi cac dot khao sat dw ludn vé
mirc d0 dwoc cong chiing yéu thich, trong d6 nha moi gidi cd phi€u thwong
dwoc x€p hang thdp hon mdt chit so v&i cac chinh tri gia va nhan vién ban
xe hoi da qua st dung. Ngoai ra, nha moi gidi trede day thwe hién nghién
ctru doc 14p hon so v&i cac nha moi gidi ngay nay — nhirng nguoi thwong
chi dwa vao nguon thong tin 18y tir hang cda ho.

Cac nha méi gidi thoi nay ¢6 nhiéu thir d€ ban ngoai ¢6 phi€u, bao g6m



cac khoan nién kim, cdng ty hgp danh, nhirng tha thuat tranh danh thué&
hop phdp, hop d6ng bao hi€m, thwong phi€u, quy trdi phi€u va quy co
phiéu. [t nha't ho phai hi€u biét vé ta't cd nhitng “san pham” nay da de€ thuc
hién viéc mua ban. Ho khong ¢6 thoi gian ciing nhw khong ¢6 y dinh d€
theo doi cac dich vu hay nhirng doanh nghiép ban 1& hodc Iinh vgc 6 t0, va
vi 1t it khdch hang d4u tw vao nhing loai ¢d phi€u riéng 1&, din d&n nhu
Cau tw vdn mua cG phi€u cling khong 1én. Du sao di nira thi nha moi gidi
van ¢6 dwgc khodn tién hoa hong 1on nha't & cdc linh vic khdc, nhe quy
twong hd, bao tiéu phat hanh chirng khoén, va giao dich quyén chon.

Vi ¢6 it nha moi gidi cung cap dich vu tw vAn cd nhian cho mot s& it
ngwoi kinh doanh ¢& phié€u, va v&i xu hwedng khuyén khich sy dau cor that
thwong bang s& von “nghiép du” va su ton sting qua mirc ddi vdi nhitng ki
nang chuyén moén, khong c6 gi dang ngac nhién khi c6 qua nhiéu ngwoi két
luan rﬁng chon c& phi€u ctia chinh minh 1a diéu v6 vong. Tuy nhién, xin
dwng néi diéu nay v&i hoc sinh treong St. Agnes.

DANH MUC PAU TU CUA TRUONG ST. AGNES

Muci bon loai ¢6 phi€u trinh bay trong Bang 1-1 dwdi ddy la nhieng co
phiéu duoc lya chon nhiéu nha't cia mdt nhém “nha quan 1y quy dau tv”
16p bay tai Treong St. Agnes & Arlington, ngoai 6 thanh phd” Boston, bang
Massachusetts, vao nam 1990. Gido vién va cting 1a “Giam d6c dréu hanh”
ctia nhom nay, ba Joan Morrisey, rdt thich thi v&i viéc ki€m ching 1y
thuy&t cho ring ban khong cin phai c6 hé thong mdy tinh Quotron hay
bang MBA ctia mdt treong kinh doanh danh tiéng, méi dau tw ¢d phidu
duorc.

Ban s€ khong thdy nhirng k&€t qua nay dwoc liét ké trong mot bao cdo
ctia Lipper'?] hay cta Forbes, nhung d4u tw vao danh muc mau ciia truong
St. Agnes da gidp thu 1ai toi 70% trong khodng thoi gian hai ndim, mot két
qua veot xa so voi dau tr vao ¢ phi€éu S P 500 voi k&t qua chi dat 26%
trong cung mot khoang thoi gian. Pay that sy 1a mot mirc chénh 1éch kha
1on. Bong thoi, nhém hoc sinh treong St. Agnes con dat k&t qua vuot troi



v 99% ciia ti't ca cac quy twong hd chirng khodn, trong khi nhirng nguoi
quan ly cta cdc quy nay dwoc trd mot so tién kha 1on d€ dwa ra nhirng lya
chon chuyén mon.

Bang 1-1

Danh muc dau tu cda St. Agnes

Cong ty Kér qua nam 1990 — 1991 (%)
Wal-Mart 1647
Mike 178,56
Walt Disney 34
Limited 68,8
LA Gear - 64,3
Pentech 531
Gap 3203
PepsiCo 63,8
Food Lion 1469
Topps LN
Savannah Foods -385
IBM 36
MY MEX -2
Mabil 19,1
Téng doanh thu cla Danh muc dau tur 59,6
Chi s6 S&P 500 26,08

Tong doanh thu tir 1/1/1990 den 31/12/2991
To6i doc dwoe két qua kha quan nay qua mot cudn so lwu ni€ém dwoc gwi
dén van phong cua t6i, trong d6 nhém hoc sinh 1&p bay khong chi liét ké
nhitng ¢& phiéu lwra chon hang dau cda minh, ma con vé tranh vé mdi loai
cO phig¢u. DBiéu nay din d&n Quy tic 3 cta Peter:
Purng bao gior dau tw vao bat ky y twdng nao ma ban khong that sy hi€u

10.
Quy tic nay c¢an dwoc 4p dung ddi v&i rat nhidu nha quan ly tién, cd



chuyén nghiép 1an nghiép dw, nhitng nguoi ¢ théi quen bd qua nhirng
doanh nghiép kinh doanh sinh 1o hop 1y, trong khi lai lao vao nhitng vu
lam #n mao hi€ém vd 1y c6 th€ din d&n thua 16. Mot diéu chic chan 1a quy
tic nay s& gitip cdc nha dau tr tranh xa khdi Dense-Pac Microsystems, mot
hang san xud't “mo-dun b nhe,” ¢d ¢d phi€u bj tut doc dang kinh ngac tw
16 d6-la xuéng con 25 xu. VAy ai c6 th€ vé birc tranh vé Dense-Pac
Microsystems?

D€ chiic mung “quy” St. Agnes va ciing d€ hoc hdi bi quyét thanh cong
cta “quy”, t6i d@ moi 1op dén an trwa tai phong an ctia ban quan tri Quy
Fidelity. Trong btra dn, c6 Morrisey, ngwoi da day hoc tai treong St. Agnes
su6t 25 ndm, giai thich vé viéc hang nam, 1&'p hoc cfia ¢d dwgrc chia thanh
nhiéu nhém, mdi nhém gém 4 hoc sinh, trng nhém dwge cAp mot sd von
dau tr 4o 1a 250.000 do-1a, sau d6 canh tranh xem nhém nao tan dung dwoc
tot nha't s& von do.

Mbi nhém ¢6 mot biét hiéu riéng, vi du nhw Rags to Riches (Tt ngheo
trd nén giau cd), The Wizards of Wall Street (Nhirng thay phu thdy Phd
Wall), Wall Street Women (Phu nt & Ph& Wall), The Money Machine (C
mady tién), Stocks R Us (C6 phi€u 1a ching t6i), va thdm chi c6 ca tén Lynch
Mob (Nhirng thwong dan cia Lynch), dong thoi Iva chon mot loai cd phiéu
theo s& thich ¢6 tén trong cudn so lwu niém. D6 1a cach tao 14p danh muc
dau tr miu cta cdc em hoc sinh.

Céc hoc sinh hoc cdach doc tor bdo tai chinh Investor’s Business Daily
(Nhat bdo kinh doanh ctia nha dau tw). Cac em cé ca mot danh sach nhirng
coOng ty ¢6 stec hap din tiém an va sau d6 nghién ctru ting cong ty mot,
xem xét, ki€m tra thu nhip va nhitng di€m manh ctia mdi cong ty. Sau do,
cac em nghién ctru va tham dinh s6 liéu roi quy€t dinh xem lwa chon cO
phi€u nao. Quy trinh nay cling twong ty nhw quy trinh ma nhi€éu nha quan
1y quy & Phd Wall thye hién.

“T6i c& ging nhan manh y twédng ring mdi danh muc d4u tw nén cé it
nhat 10 cong ty, trong d6 phdi c6 mot hodc hai cong ty dwa ra mic ¢O tirc



twong doi hap dan,” cd6 Morrisey gidi thich. “Nhwng truedc khi cdc hoc sinh
cua toi c6 the chon dwoe ¢o phi€u ba't ky trong danh muc nay, cdc em phai
giai thich dwoc chinh xéac la cong ty d6 hoat dong trong linh viec nao. Néu
cac em khong th€ néi voi ca 1op vEé san pham hodc dich vu ctia cong ty do
thi cac em s€ khong dwgc phép mua. Chi mua nhirng c¢6 phi€u ma ban bi€t
o la mot trong nhirng dé tai cda chiing t6i.” Chi mua nhirng c¢6 phi€u ma
ban bié€t rd 1a mot chién lwgc ra't phirc tap ma nhiéu nha chuyén mén khong
chu y ap dung vao thuec t€'.

Mot trong nhitng cong ty ma hoc sinh treong St. Agnes biét ro la
Pentech International, mdt cong ty sdn xud't but mau va bit danh dau. Co
gido Morrisey gidi thiéu v&i 1op mdt san pham dwoc wa chudng cua
Pentech — chié€c buit ¢ mot dau 1a but danh dau va mot dau 1a bidt nho
dong. Loai bit nay dwoce st dung rat rong rai, thim chi mdt s6 em con
dung n6 d€ danh dd'u nhirng lya chon cd phi€u ctia minh. Truedc d6 khong
l1au cdc em da nghién ctru vé ban than c6ng ty Pentech.

Tai thoi di€m d6, c6 phi€u cia Pentech dang ban & muc 5 do-la, va
nhom hoc sinh phat hi€n ra cdng ty nay khong hé c¢6 khoan ng’ dai han nao.
Cdc em ciing bi hap din bdi sy that 1a Pentech di ch& tao mot loai san
pham chi't lwong, ra't phd bi€n, gan nhw td't ca cac 1op hoc & My déu st
dung loai bit nay. Cdc em con nhan thdy c6 mdt khia canh tich cyc ntra, d6
12 Pentech khong ndi tiéng bang Gillette, hang san xua't cic loai buit thwong
hiéu Paper Mate va san pham dao cao rau nhan hiéu Good News ma cac em
nhin tha’y trong phong tim ctia cha minh.

Cac “nha quan 1y quy” cua St. Agnes da gwi cho t6i mot chi€c bt
Pentech va dé nghi tdi xem xét cong ty xud't sic niy, nhung ddng tiéc 12 toi
da tr chdi. Sau khi t6i nhan dwoc loi @€ xui't d6 va tho o véi nd, ¢6 phi€u
cta Pentech gan nhw tang 1€n g&p doi, tee 51/8 1€n 91/2.

Cach nhin non tré d67 v&i viéc choi ¢d phi€u nay da khién cac “nha
quan 1y quy” St. Agnes nam 1990 ti€p can v&i Hang Walt Disney, hai hang
san xud't gidy d& mém (Nike va L.A. Gear), cong ty Gap (hau hét cac thanh



vién trong nhém déu mua quén 4o ctia hang nay), PepsiCo (1a hang c6 bon
san pham v&i cac thwong hiéu khac nhau 1a Pepsi-Cola, banh Pitsa Hut, Ga
quay Kentucky va bim bim Frito-Lay), va Topps (mdt doanh nghi€p san
xud't thé bong chay). C6 Morrisey cho biét: “Lic d6 ching t6i ra't quan tim
dén viéc kinh doanh thé béng chay trong pham vi khdi 1op bdy. Vi vay,
viéc mua c& phigu ctia Topps 1a diéu chic chin. Thém nira, Topps sdn xuit
nhitng thitr ma cdc em hoc sinh hoan toan c6 kha ning mua dwge. Bing viéc
mua cO phi€u cua Topps, cdc em cam thdy nhw dang dworec dong gop vao
doanh thu ctia mot trong s6” cac cdng ty cia minh.”

Tiép do, cac em ti€p tuc v&i cac ¢ phi€u khac: Wal-Mart, vi cdc em
duorc xem mot chwong trinh trong loat chwong trinh truyén hinh “Phong
sach s6ng cua nhirng ngwoi Giau va Noi ti€ng” (Lifestyles of the Rich and
Famous) néi vé nha sang lap Wal-Mart, Sam Walton, trong d6 thao luan
van dé viéc dau tw lam lgi cho nén kinh t&€ nhw thé" nao; NYNEX va Mobil,
vi hai hang déu c¢6 muirc ¢ tirc hap dan; Food Lion, Inc., vi diy 1a mdt cong
ty dwore van hanh t6t voi mirc doanh thu trén v6n ¢ phan cao va con vi ly
do hang nay ciing xuat hién trong chwong trinh gi¢i thiéu Sam Walton ma
cac em da xem. C6 Morrisey gidi thich:

“Chuwong trinh k&€ vé 88 cong dan chia Salisbury, bac Carolina, mdi
ngroi mua muei ¢d phan cia Food Lion véi mirc gid 100 do-1a/1 ¢d phén
khi cdng ty nay cd phéan héa nam 1957. Mot nghin do-la dau tw khi ay gio
day da tang Ién 14 tri¢u do-la. Ban c6 tin n6i diéu d6 khong? Tat ca 88 con
nguwoi nay déu tré thanh triéu phi. Cau chuyén nay that sy hap dan va vo
cung 4n twgng ddi véi cac em hoc sinh”.

Tha't bai duy nhat trong danh muc cta cic em treong St. Agnes la cO
phi&u IBM, loai c¢d phi€u wa thich cia nhi€éu nha quan 1y tién trong sudt 20
nidm (cdc nha dAu tw thi lién tuc mua va ciing khong ngirng wéc rang ho da
khong mua). Biéu nay khong khé 1y gidi: IBM la mot c& phi€u da dwoc
ki€m chirng ma ta't ca moi ngwoi déu bi€t dé€n va mot nha quan 1y quy sé
khong the gilp ric r&i néu mat tién khi dau tw vao nd. Vi thé, cdc hoc sinh



clia St. Agnes c6 th€ duwoc tha thit khi dai dot c& ging lam theo nhitng
nguwoi di tred’c minh & Pho” Wall.

Hin gioi chuyén mon s€ binh ludn vEé k&t qua ctia nhém hoc sinh trirong
St. Agnes ring: (1) “Tién d4u tw clia cdc em chi 1 tién 40.” Pung, nhung
nhw vay thi sao? Dau sao, cdc chuyén gia nén thd phao vi cic hoc sinh cla
St. Agnes khong dau tw bing tién that — dya vio két qua 1am viée clia cic
em, hang ty do-la c6 the dwoc 18y tr cdc quy twong hd thwong xuyén va
chuyén cho nhém cédc “nha quan ly quy” I&p bay nay. (2) “Ba't ky ai ciing
c6 th€ Ira chon nhirng cO phi€u d6.” N&u thé thi tai sao thwc t& lai khong
nhur vay? (3) “Nhém hoc sinh dd may mén v&i 16 ¢& phi€u wa thich ctia cdc
em.” Cling c6 th€ la nhw vy, nhung mdt s¢ danh muc dau tw nhd ma cac
nhém bdn thanh vién trong 1&p ctia c6 Morrisey di dem lai hiéu qua bang
hodc thdm chi t6t hon 1a danh muc miu ma cd 1&p d6 chon. Nim 1990,
nhém bon thanh vién thing cudc (Andrew Castiglioni, Greg Bialach, Paul
Knisell va Matt Keating) da Iwa chon cdc ¢O phi€u dudi diy vai 1y do dwoc
chu thich bén canh:

100 ¢ phian cua Disney (“Moi dira tré déu c6 thé hi€u diéu nay.”)

100 c& phan cua Kellogg (“Céac em thich sdan pham cua hang.”)

300 c& phén ctia Topps (“C6 dira tré nao lai khong trao doi cac thé bong
chay ch?”)

200 c0 phan McDonald’s (“Moi nguoi déu phai dn.”)

100 cO phian ctia Wal-Mart (“Swy tang tredng dot bién.”)

100 ¢6 phéan Savannah Foods (“Cac em chon né nho doc Investor’s
Daily.”)

5.000 ¢G phian cna Jiffy Lube (“Gid ré tai thoi di€m mua c6 phiéu.”)

600 ¢& phan cta Hasbro (“Ching phai d6 1a mot cong ty &6 choi hay
sao?”)

1.000 c6 phian cua Tyco Toys (Ly do nhw trén.)

100 ¢0 phian ctia IBM (“Trwdng thanh som.”)

600 c& phéan cta National Pizza (“Khong ai c6 th€ tr chdi mot chiéc



béanh pizza.”)

1.000 ¢G phéan cia Ngin hang New England (“Con mirc gid nao c6 thé
thap hon?”)

Chinh t6i ciing da s& hiru va thua 10 v&i loai ¢ phi€u cudi ciing trong
danh sach nay, vi vay toi c6 thé hi€u ro quyét dinh sai [Am nay cua cac em.
Hon nita né ciing dwoc bi ddp béi hai loai ¢ phigu tdt nhat ctia nhém, dé
la National Pizza va Tyco Toys. Nhém bdn thanh vién choi cO phi€u nay da
lam nén diéu ky diéu doi v&i bat ¢ danh muc ddu tw nao. Andrew
Castiglioni kham phd ra National Pizza nho tim hi€u danh sich cua
NASDAQ, sau d6 ciu tiép tuc két qua kham pha ctia minh bing céch
nghién ctru cong ty d6 — bwdc quyét dinh thir hai ma rd't nhi€u nha dau tw
¢6 kinh nghiém van bd qua.

Nidm 1991, nhém bon thanh vién thing cudc (Kevin Spinale, Brian
Hough, David Cardillo va Terence Kiernan) phan bd s§ von 4o cia minh
cho cac hang Philip Morris, Coca-Cola, Texaco, Raytheon, Nike, Merck,
Blockbuster Entertainment va Playboy. Hai cong ty Merck va Texaco da
gianh dwgc sy quan tim ctia nhém nho 1gi thé” vEé ¢d tiee. Playboy thi dwoc
quan tdm vi nhirng 1y do khong heé li€n quan dén céc thanh t& co ban cua
tap chi, mac du cac em ciing c¢6 chu y thdy tap chi nay dwoc phat hanh ra't
rong rai va Playboy s& htru mot kénh truy€n hinh cap riéng.

Ca 1op dwoc gidi thiéu lam quen véi Tap doan san xudt vi khi
Raytheon trong thoi ky Chién tranh Vung Vinh, khi hoc sinh cua cd
Morrisey gti thw toi quan d6i My dong & A-rap Xé-ut. Ngay khi nhirng
“nha quan ly” danh muc dau tw bi€t chinh Raytheon la tdp doan ché& tao ra
tén Itra Patriot, cdc em da rd't hao hirng nghién ctru vé c6 phi€u ctia cong ty
nay.

DAN HOP XUONG TRUONG ST. AGNES

Sau chuyén viéng tham Fidelity, cac “chuyén gia nghién ctru” c¢6 phi€u
ciia St. Agnes da moi toi t&i tham trwrong cac em va tham quan phong
nghién ctru danh muyc dau tw va ciling chinh la mét 1&¢p hoc cia trwong.



Trong chuyén tham quan do, t61 da dwoc cac em hoc sinh tdng mdt cudn
bang cat-xét do cac em thu.

Trong cudn bang dic biét nay, cé mot sd y twdng va k& hoach lwa chon
¢O phi€u do chinh cac em hoc sinh 14p ra, cing v&i mot s6 y twdng toi da
goi ¥ va cdc em quyét dinh nhic lai cho t6i, d€ ddm bao chic chin ring toi
s€ khong quén ching. Dudi diy 1a mét s6” nhan xét cia cac em:

Chao chd, chdu la Lori. Chau nh& chd ¢6 néi véi ching chau 1a trong 70
ndm qua, thi treong da suy gidm t&i 40 Tan, vi vy, nha d4u tw phai s&n
sang bam try thj treong 1au dai... N&u c6 tién dau tw vao thi treong, chic
chén chdu s& Iam nhw chd néi.

Chao chd, chau la Felicity. Chdu nh& chi da k€ cho chiing chdu cau
chuyén vé Toa nha choc trei Sears va khi nhirng khu thwong mai dau tién
dwoc xay dung, Sears chi€m t&i 95% trong s& cac ctra hang d6 ra sao. Bay
gior, khi du tw ¢& phi€u, chdu biét rang minh c¢An dAu tw vio mdt cong ty
cO trién vong phat tri€n.

Chao chd, chdu 1a Kim. Chdu nh& chi da néi trong khi chudi cira hang
K-mart phét trién trén khip cdc thanh phd 16n, Wal-Mart tham chi con git
héi két qua td't hon nho phat trién thi treong & ca cac thi tran nhd, 1a noi
khong c¢6 d6i thd canh tranh, va m&i ngay hom qua thdi, chi s&” gia cta co
phi€u Wal-Mart da 1a 60 do-la va ho tuyén b chia tach co phan mdt thanh
hai.

Chau la Willy. Chau chi mudn néi la ta't ca chiing chdu déu tha’y rat vui
khi an banh pizza trong btra trra hdm dé.

Chao chd, chéu la Steve. Chau chi mudn néi v&i chu la chau da thuyét
phuc nhém cda chau mua ra't nhiéu c6 phi€u cia Nike. Chiing chau mua co
phi€u nay & mirc gid 56 do-la; va mirc gia hién tai ctia ¢G phi€u nay la 76
do-la. Chdu c6 rd't nhiéu giay ctia hang nay va di chiing ra't thodi mai.

Chao chd, chiing chau 1a Kim, Maureen va Jackie. Chiing chau nhé chi
néi voi ching chau 1a Coke 1a mot cong ty t6t, cach ddy nam nam, cong ty
nay cho ra doi loai d6 uéng cho ngwoi an kiéng, va ngwoi 1on chuyén tw



thoi quen udng ca phé va tra sang udng loai Coke nay. Géan day, Coke chia
tach c¢O phi€u ctia minh v&i miec gia 84 d6-la va hién dang van hanh rat tot.

O doan cudi ciia cudn bing, ca 1&p “quan 1y danh muc du tw” ndy ciing
ddng thanh nhéc lai nhitng chAm ngdén dudi day. P6 1a mdt doan hop
xwdng dang nhé d6i véi tat cd chiing ta, gidp chidng ta trdnh méc sai fam
trong twong lai:

Mot cong ty kinh doanh tdt 1a cdng ty thwong xuyén ting cO tiec hang
nam.

Ban c6 th€ thua 16 chi trong mdt khodng thoi gian ra't ngén, nhung lai
ma't rat nhiéu thoi gian méi ki€m dwore tién.

Thi treong ¢ phi€u thwe chd't khong phai 1a mét tro choi may rii, néu
ban lwa chon nhirng céng ty t&'t ma ban nghi né sé hoat dong tot, chir khdng
don thuén vi gia co phi€u cta nd.

Ban c6 th€ ki€m dwore nhi€u tién tw thi treong ¢6 phi€u, nhung sau d6
ban lai ¢6 the€’ d€ ma't né nhw ching t6i da chirng minh & phién trwde.

Ban phdi nghién ctru ky vé cong ty tredre khi dau tw vao nd.

Khi dau tr vao thj treong ¢ phi€u, ban nén lién tuc da dang hda danh
muc dau tw cda minh.

Ban nén d4u tr vao nhiéu loai c¢O phi€u, b&i vi ¢t ndm ¢6 phi€u ma ban
lra chon, s& c6 mdt ¢ phi€u dem lai thanh c6ng 1on, mot ¢6 phi€u hoan
toan khong hiéu qua, va ba c¢6 phi€u con lai kha on.

Dung bao gio chi wa thich mot loai ¢& phi€u; hiy ludn ludn sdn sang
ti€p thu cai mai.

Ban khong nén chi quan tdim dén cd phi€u — hay danh thoi gian cho ca
gia dinh nrra.

Mua c0 phi€u ctia nhirng c6ng ty dich vu la mot lya chon sang su6t, béi
vi ban s€ ¢6 dworc mirc ¢O tirc cao hon, nhwng ban chi ki€m dwoe nhiéu
tién v&i nhirng cd phiéu tang tredng.

Mot ¢6 phi€u suy giam khong cé nghia 1a né khong th€ xudng dé€n mirc
tha’p hon.



Xét vé dai han, ban nén mua c6 phi€u cuia nhirng cong ty nhd.

Ban khong nén mua mot co phi€u chi vi gid cd phi€u dé ré, ma hay lga
chon cO phi€u ma ban biét ro.

Co Morrissey tiép tuc nd lyc xic tién hoat dong lwa chon c¢& phiéu
nghiép dw, khong chi v&i hoc sinh ma con véi cac dong nghiép gido vién,
nhirng ngwoi dwege cd khuyén khich da thanh 14p mot céu lac bo dau tw
rieng c6 t€n la The Wall Street Wonder. Cau lac by c¢6 22 thanh vién, trong
do co ca t6i (mot thanh vién danh dy). Thanh tich cta cau lac bd rat kha,
nhung vin khong bing nhém hoc sinh 16p bay ctia cd6 Morrissey.

10.000 CAU LAC BO PAU TU KHONG THE SAI

Bing chirng cho thdy cd ngwdi 16n ciing nhw tré em déu c6 the chiéh
thing c4c chi s& binh quan trén thj tredng biang mdt phwong phap lya chon
cO phi€u nghiém ngét, do Hiép hoi cac Nha dau tw Qudc gia (NAIC), tru s&
dat tai Royal Oak, bang Michigan, dwa ra. TG chirc nay dai dién cho 10.000
cau lac bd dau tw ¢ phi€u, va xuad't ban siach hwedng dan va nguyét san d¢
hd tr¢ cho céc ciu lac bo nay.

Trong thap nién 1980, phan 1on cac ciu lac b trong t6 chire NAIC dat
thanh tich t6t hon so v&i chi s& S P 500, va 3/4 s& quy twong hd von ¢&
phéan. TG chirc NAIC ciling cho bi€t nam 1991, ¢6 t&i 61,9% s6 céac cau lac
bd dat thanh tich twong dwong hodc t6t hon so voi S P 500. Nam 1992, ty
1€ nay tang 1én 69%. Chia khéa thanh cong ctia céc cau lac by dau tw nay la
d4u tw theo mot lich trinh déu ddn, va nho phwong phap nay da loai bo tac
dong cua viéc phong doan dén sy ting giam cua thi treong, va ngan chin
tinh trang mua bén tuy hirng gy ton hai nghiém trong d&€n von dy trir cia
cac clu lac bd d4u tw. Nhirng ngwoi hang thang dau tw cing mdt khoan
tién, theo phwong thirc ty ddng, thong qua tai khoan lwong hwu hodc cac k&
hoach ti€t kiém hwu tri khac ctia minh, cling s€ thu lgi twe chinh kha nang ty
ki€m sodt cua ho gidng nhw cic cau lac by dau tw.

Nhirng tinh todn dwdi ddy, do phong cong nghé chia quy Fidelity thyc
hién theo yéu ciu cua t6i, da cing c¢6 ludn cr vé déu tw theo lich trinh déu



dén. N&u ban dau tw 1.000 do-la vao chi s&' S P 500 vao ngay 31/1/1940, va
gitr khoan dau tw d6 trong 52 nam thi ngay nay ban s€ c¢6 333.793,30 do-la
trong tai khoan. Pay chi 1a mot bai tdp mang tinh gid dinh, b&i vi vao thoi
di€ém nam 1940 thyc cha't khdng cé chi s& quy nao cd, nhwng né ciing giip
ban phéan nao thdy dwgc gid tri cha viéc trung thanh véi nhiéu loai cO
phi€u.

Né&u ban bo sung 1.000 do-la vao quy ban dau ctia minh vao cac ngay
31/1 hang nam trong sudt 52 nam dau tw do, thi khoan dau tw 52.000 do-la
cta ban gio day s€ tang thanh 3.554.227 d6-la. Cudi cung, né€u ban cé du
can dam dau tw thém 1.000 d6-la mbi khi thi treong gidm 10% trd xudng
(thwe t& nay xay ra t&i 31 Tan trong vong 52 ndm qua), thi khoan dau tw
83.000 do-la gior diy sé la 6.295.000 nghin d6-la. Nhw vay, néu ban dau tw
theo mot 10 trinh ¢6 dinh va lu6n lu6n tuan theo 10 trinh d6 trong moi
treong hop, ban sé thu dwgc két qua ding k€, va ban thdm chi con thu
dwoe 1ol nhudn cao hon n€u mua nhiéu ¢6 phan hon khi hdau hét cac nha
dau tr vi lo s’ ma ban ra.

Tat ca 10.000 cau lac bd trong t6 chirc NAIC da gitr vieng k& hoach ctia
minh trong va ca sau thoi ky Pai khiing hoang thang 10/1987, khi ma gan
nhw cd th& gidi va hé thdng ngin hang déu bi tién dodn la da dén h'6i két
thuic. Ho bd qua nhirng 1oi dy dodn ddng s d6 va tié€p tuc mua cd phiéu.

Mot ca nhan binh theong cd the€ vi s¢r sét ma khong mua c¢6 phiéu d€ roi
sau do lai nudi ti€c, nhung trong céac cau lac bd nay, khong cong vi€c nao
c6 th€ hoan thanh ma khong dwore sw nha't tri ctia da s6” cac thanh vién. Quy
tdc ctia uy ban khong phai ldc nao ciing 12 ¥ kién tdt, nhwng trong trirdng
hop ndy, né gitp bdo ddm ring khong mot dé xud't ban ra moi thix thi€u
sdang sudt nao lai dwgrc nhém ti€n hanh. Viéc ra quyét dinh tap the chinh la
mot trong nhirng nguyén nhin quan trong gidp cac thanh vién c6 xu huwdng
st dung ti€n ciia minh t6t hon so v&i tién ho dau tw trong tai khoan cd nhan
ctia minh.

Céc ciu lac bd hop nhau mdi thdng mot Ian d€ dwa ra cdc y kién va



quyét dinh vé ¢d phi€u sé mua ti€p theo. Mdi thanh vién chju trdch nhiém
nghién ctru mot hodc hai cong ty va theo doi cac budc phat tri€n méi nha't
cta ching. Diéu d6 gidp loai bd tinh tha't thwong trong viéc mua cO phiéu.
Khi bi€t ro y ki€n cia minh s€ dnh hwdng dén tii ti€n cia cic thanh vién
khac, ban s€ chuan bi cac thong tin ky cang hon.

Phén 1on cdc nhom ctia NAIC déu mua c6 phi€u clia nhitng cong ty tdng
tredng dwoe quan ly tot, ¢6 lich st phat trien ph'on thinh, va cac cong ty co
thu nhdp dang ting. Cac cong ty nay la manh da't san sinh nhirng chi€c tdi
nhiéu gang, khong it Tan mang lai nhirng khoan 1ai gap 10, 20, thdm chi Ia
30 Tan trong mwoi ndm so v&i khodn ddu tw ban dau.

Trong sudt 40 nam hoat dong, NAIC da hoc dworc ra't nhiéu bai hoc nhw
toi da hoc dworc tai Magellan, bt dau v&i mdt thue t& 1a néu dau tw vao
nam cOng ty tang tred'ng khac nhau, ban s€ tha’y trong s6 d6 c¢6 ba cong ty
s€ mang lai hi€u qua nhv mong doi, mot cong ty sé lam ban tha't vong, va
cong ty con lai s€ mang lai hi€u qua hon ca mic ban ting twdng twong va
s€ khi€n ban kinh ngac v&i khoan 1ai phi thweong. Vi khdng c¢é cach nao dy
dodn dwoc cOng ty nao c6 thé mang lai l¢ii nhuan vt mong dgi con cong
ty nao s€ gay tha't vong, nén NAIC khuyén danh muc dau tw nén c6 it nha'
nidm cdng ty. NAIC goi ddy 1a Quy tic con s& 5 (Rule of Five).

Cudn SO tay nha dau te cia NAIC da bo sung thém mot s6” cham ngdn
quan trong cho ti€t muc hop xwdng ciia cac hoc sinh treong St. Agnes:

Khong gilr nhiéu c& phiéu hon mitc ban c6 thé nim vitng thong tin.

Pau t déu dan.

Khi dau tw, ban ¢in xem xét xem: thir nhat 1a doanh thu va thu nhép trén
moi ¢d phan ¢ dang ting 1én v&i mot ty 18 hop 1y, va thir hai 1a ban ¢6 the
mua ¢O phan & mic gia phtt hop khong.

S€ rat hiéu qua khi xem xét kha nang tai chinh va co’ cdu n¢ d€ danh gia
liéu ¢c6 mdt vai nam khong thudn loi nao lam can trd ti€n trinh phat tri€n
dai han ctia cong ty d6 khong.

Mua hodc khong mua cd phi€u trén co s& nhan dinh li€u sy tang tredng



ctia cong ty ¢6 phu hop v&i cac muc dich cia ban va gid ¢é hop 1y khodng.

Hi€u rd6 nguyén nhén gitp tang doanh thu trong qua khtr s€ gitip ban dwa
ra nhan dinh chinh xdc v€ kha nang ty 1€ tang tredng doanh thu dé ti€p tuc
xdy ra trong twong lai.

Pé& hd tror cdc nha dau tw tim hi€u sdu hon vé cdc van dé trén, NAIC
cung ciAp sO tay dau tw cda tG chirc va mot khéa nghién ctru tai nha hwong
dan céch tinh mirc ting trwedng thu nhip va doanh thu, cich dya trén tiéu
chi thu nhap d€ xé4c dinh xem gid c& phi€u ré hay dit hay hop 1y; va cich
doc bang can d6i k& toan de€ bi€t li€éu mot cong ty c6 du tai lwc vwot qua
nhitng giai doan kho khéan hay khong. V&i nhieng nguoi yéu thich cac con
s& va mudn thwc hién nhi€u nghién ctiru dau tw cong phu hon so voi tw
tred’'c d€n nay, thi diy chinh 1a mot di€m khéi dau tuyét vori.

NAIC con xud't ban mot nguyét san, Better Investing (Pau tw hi¢u qua
hon), trong d6 khuyén nghi cac co phi€u cia cac cong ty tang tredng day
tri€n vong va cung cap cac thong tin cidp nhat déu dan vé tinh hinh céac
cOng ty nay.

[21 Lipper, Inc.: 12 mt chi nhdnh ctia tAp doan Thomson Reuters, chuyén
cung cAp thong tin vé quy twong hd, va quy d4u tw thanh khoén linh hoat,
cdc cong cu phan tich, dwr liéu va bai binh luan.



CHUONG 2
Nhiing ngudi méc chiing lo sg cudi tuin

g hia khéa d€ kinh doanh c& phié€u c6 1ai 1a khong lo s d&n mirc ban
ching di. Hang ndm, c6 rd't nhi€u cuén sach néi vé cach thic lya
chon ¢& phiéu hodc tim ki€m quy twong hd thanh cong. Tuy nhién, tat ca
nhirng ngudn thong tin bd ich nay s€ tré nén vo ich n€u khong cé sirc manh
y chi. Trong ch&” dd an kiéng cling nhw trong kinh doanh c& phi€u, chinh y
chi quyét tim m&i la yéu t& quyé&t dinh chir khdng phai tai nang.

D61 voi treong hop clia quy twong hd ma nho ching cdc nha dau tw
khong budc phdi phan tich cdac cong ty hodac bam sat thi treong, thi thong
thwong chinh nhirng di€u nha dau tw biét lai cé th€ lam hai ho. Nguoi
khong bao gio phai lo 1ing suy nghi vé tinh hinh kinh t&, vd tinh bd qua
di€u kién cua thi treong, va dau te theo mot k& hoach nha't dinh s€ dat hiéu
qua tot hon so v&i ngwdi phdi danh thoi gian nghién ciru va cd ging xdc
dinh thoi gian ddu tw ctia minh, chi d4u tw khi anh ta thay tw tin va rdt lui
khi cam tha’y ba't On.

Pay 1a bai hoc kinh nghiém ma t61 dugce nhic nhé hang nam, tai hoi
nghi thwong nién cda tap chi Barron’s, khi m6t nhém chuyén gia don hét
tAm tri vao ndi lo ldng cudi tuAn. T nim 1986, toi ludn tham gia sy kién
nay. Vao thang 1, ching t6i to chirc hop trong khoang tam tiéng d€ trao doi
vé nhirng meo dau tw cO phi€u hay, va hdu hét ching déu dwoc ding trong
ba s& bdo tuan ti€p sau do.

Nhém chuyén gia quan ly tién da ludng tuoi va téc da ngd mau chiing t6i
nhin dwgc ra't nhi€u sy quan tam dac biet. Poi khi cling ¢6 thém mot thanh
vién m&i va mot thanh vién cii phai ra khdi nhém, nhung céc thanh vién cd
dinh gdm c6 Mario Gabelli va Michael Price, 1a hai nha diéu hanh cac quy



gia tri dwore danh gid ra't cao va gan day da tr¢ thanh mdt thinh hanh trong
gioi dau tw; John Neff thudc Quy Vanguard Windsor, ngwoi tieng 1a mot
huyeén thoai vao thdi diém t6i bat dau diéu hanh quy Magellan nim 1977;
Paul Tudor Jones, mot than dong trong linh vuc kinh doanh hang héa; Felix
Zulauf, mot chil ngan hang qudc t& va cling 12 ngwoi rat hay lo 1ing, mic
du theo toi biét, dng van dwge coi 1a ngwoi lac quan khi con & qué hwong
Thuy Sy, dd't nwGe cha nhitng con ngwdi ludn lo ldng vé moi thir; Marc
Perkins, mt nha quén 1y ti€n; Oscar Schafer, m0t chuyén gia vé nhtrng
“hoan canh dic biét’13]; Ron Baron, ngudi ludn tim ki€m nhitng c& phi¢u
ma Ph&” Wall khong bao gio nghi dén; va Archie MacAllaster, mdt nha dau
tw giau kinh nghiém trén thj trweong phi tip trung.

Nam 1992, vi tri cia Paul Tudor Jones trong nhém da dwoc thay thé&
bang Barton Biggs, chu tich tdp doan Quan 1y tai sin Morgan Stanley va la
mot ngwoi chuyén sin ling ¢& phi€u gid ré. Marc Perkins gia nhidp nhém
nam 1991, khi Jimmy Rogers, mt ngwoi lam viée tai Barron’s trong su6t
ndm ndm lién, tx bd Phd Wall d€ theo dudi k& hoach kinh doanh tor lua ¢O
trén khip da't nwde Trung Qudc.

Cudc hdi thao thwong nién ctia ching t6i thwong dwoe chia thanh hai
phéan. Phian thir nha't 1a ndi dung khai quat vé thj treong tai chinh, trong do,
ching t6i dwgrc khuyén khich thdo thuidn vé van dé nén kinh t& s€ di vé
dau, va liéu c6 phai th& gidi sap di d&n h'di két hay khong. Pay 12 ndi dung
khién ching toi ra't tran trd.

Nhung ndi dung thao luan khai quat trén day ra't dang dwoc phan tich,
bdi vi ching ciing gidng nhw hang nghin cudc trao d6i twong tw dién ra
gitra nhrng nha dau tw nghi€p dw trong mdt bra an sadng, hodc tai mot cau
lac bo cham séc stre khoe hodc trén sén golf vao cac ky cudi tuan. Chi vao
thoi gian cudi tudn moi ngwoi mdi cé thém thoi gian d€ suy ngdm vé
nhirng tin tirc nhirc nhdi dwoe truyén dat t&i ching ta thong qua truyén
hinh va bao chi.

Khi mé& nhitng kénh thong tin d6 ra, ching ta s€ phéai chéng mat trede



vO tdn nhirng tin tic nhw the ngay tin thé dang dén: hién twong néng 1én
toan cau, hién teong toan cau lanh di, suy thodi, lam phét, nan mu chw, chi
phi y t€ cao, tham hut ngan sach, hié€n teong ro ri cha't xam, chién tranh bo
lac, t0i pham c0 tO chirc, tOi pham phi td chirc, nhitng vu bé bdi veé tinh duc,
nhirng vu tai ti€ng tién bac, va nhirng vu bé bdi vé ca tinh duc 1an tién bac.
Ngay ca nhirng trang tin vé the thao cling c¢6 th€ 1am ban phat 6m.

Néu d6i voi nhirng ai khéng ddu tw ¢ phi€u, viéc theo doi cac tin tirc
trén chi don thuan khién ho phién long, thi d6i v&i gidi dau tw, nd lai la
mot théi quen nguy hi€m. Ai con mudn s hiru cd phian cua Gap khi nguoi
tiéu ding dang dan bi tiu diét b&i loai vi rdt HIV va 10 thang ting Ozon,
rirng nhiét doi bi€n mat va bi€n Ban cau Tay thanh Sa mac Gobi mdi,
nhitng tham hoa ma sém mudn ciing c6 th€ din dén sy sup dd cla nhirng
tai khoan ti€t ki€m va cac khoan vay, nhirng thanh phd’, va nhitng khu ngoai
0 coOn sot 1ai?

C6 thé ban s& khong bao gior tyr thira nhan rang: “T6i quyét dinh ban céc
cO phian Gap ctia minh la do t6i doc dwgre mot bai bao trong tap chi Sunday
vé anh hwdng cta hién twong toan cau nong 1én”, nhung loai logic cudi
tuan nay lai ddy strc manh va bi an, khi€n céac 1énh ban dwoc dwa ra nhw
trit nwde vao nhirng ngay thit Hai dau tuan. Khong phai ngiu nhién ma twr
trede toi nay, ngay thir Hai ludn 1a ngay ¢6 phi€u xu6ng déc va thang 12 1a
thang kinh doanh thua 15, khi mdt giao dich ban thua 16 thu€ thwong nién
dwoc két hop voi mot ky nghi kéo dai, va trong ky nghi d6, hang triéu
ngwoi lai ¢6 thém thoi gian d€ suy tinh vé van ménh cua thé gidi.

Suy ngim cudi tuin 12 v&n @& ma nhém chuyén gia ching toi thwong
ban luan vao phan dau céc cudc hop hang ndm. Nadm 1986, chiing t6i thdo
luan vé M-1 va M-3, cheong trinh han ché” tinh trang tham hyt Gramm-
Rudman, vé hanh déng ctia nhém G7, va liéu “hiéu tng dwong cong J14]
c6 gidp lam giam thdm hut thwong mai hay khong. Bén nim 1987, ching
toi lo rang dong dd-la s& sup dF, cdc cong ty nwdc ngodi phd gid san pham
trén thj treomg My, cudc chién tranh Iran — I-ric gy ra trinh trang thi€u hut



dau trén toan ciu, ngwoi nwdc ngoai ngirng mua co phi€u va trai phi€u My,
nguroi tiéu dung thi ldn sdu vao cong ng va khdng con kha ndng mua hang
héa, con Tong thdng Reagan s€ khdng dwore gitr nhiém ky thir ba.

Khong phai tat cd ching tdi lic ndo ciing lo 1ing. Mot s§” ngwdi lo ldng
nhiéu hon ngwdi khic, c6 ngudi thi nim nay lo 1ing nhung nim sau lai
khong, con mdt s& nguwoi thwong ra't lac quan vé twong lai, va d6 chinh la
nhan t6” gidp tdng thém phan sdi dong cho cac cudc hop am dam. Trén thyc
t€, nam ma hau h&t chung t61 déu co cdi nhin lac quan vé twong lai nén
kinh t& va thi treong cO phi€u chinh 1a nam 1987, 1a ndm thi treong ching
khodn tut do'c thé tham t¢i 1.000 di€m. Nguwoi duy nhét 1én ti€ng canh bao
vé nim d6 12 Jimmy Rogers. Ong ciing chinh 13 ngwdi mot Man niva ci't hoi
chudng canh bdo vao nam 1988 vé sy sut giam gia c¢O phi€u trén toan thé’
gidi dang dé€n gan. Rogers noi ti€ng voi viée “ban non” ¢O phi€u khi dng
dy dodn rang cd phi€u sé bién dong, tuy nhién, mic dit dw cdm xau nhu
vy nhung 6ng vin khuy&n nghi mua mot vai chitng khodn ngén han trén
Barron’s trong ndam d6 hodc ndm sau d6. Mot nha dau tw thanh cong sé
khong d€ ndi lo 1dng cudi tuan diéu khién chién lwgre dau tw clia minh.

Thanh vién cua cudc hop thwong nién nay déu la nhirng chuyén gia cé
thé lyc, quan 1y hang ty do-la cia khach hang, va tir cuéc hop nay dén cudc
hop khéc, chiing t6i khong the’ di d€n thong nhdt vé viéc liéu ching ta s€
d6i mat v&i tinh trang suy gidm toan cidu hay mot ci ddo chiéu di 1én cta
nén kinh t€"

Sé& 1a can thiét khi leu ¥ rdng nhitng lo 1ng ctia ching tdi 1én t&i dinh
di€m trong cudc hop ndm 1988, dwore t6 chirc hai thang sau sy sup d6 cua
thi treong chirng khodn. Vi vira phai chju mot con khing hoang 16n, nén 1€
di nhién ching t6i cling s€ cho dgii mdt con khiing hoang twong ty vao nam
sap tdi. Piéu nay dan t&i Quy tic 4 cia Peter:

Ban khong the’ thd’y teong lai qua gwong chi€u hau.

Nim 1988, Zulauf di dinh hinh mot nim m&i bang 1o phat bi¢u khai
mac: “Tuan trang mat, tt ndm 1982 d&n 1987, da qua réi.” Va ddy thadm chi



van con 12 y kién lac quan nha't dwoc phét bi€u trong cudc hop hom do.
Thoi gian con lai, chiing tdi ban ludn vé van dé liéu sip t&i c6 xdy ra thi
trrong gid xuéng di€n hinh, diéu c6 th€ lam chi s6” binh quan Dow Jones
gidm xudng d&€n mdrc 1.500 hodc thdp hon, hay 1a mot thi treong dau co
gid xudng chét nguwoi, mdt thi treong ¢ the “tiéu diét hdu nhw toan bd
cdng dong tai chinh cling nhwr gidi dau tw trén toan thé gidi” (Jimmy
Rogers) va gy ra mdt “hiéu wng sup do trén toan thé gidi nhw ching ta
tirng chirng ki€n trong nhirng nam dau thap ky 1930” (Paul Tudor Jone).

Lién quan dé&n van deé thi treong gid xudng chét ngwoi va hién twong
sut gia trén toan th& gidi, ching t6i thdo ludn vé tinh trang tham thut can
can thwong mai, nan tha't nghiép va thAm hut ngan siach. Thwong thi rat
hi€m khi t6i c6 th€ nga ngon gid'c vao nhirng dém truedc cudc hop thwong
nién, nhwng sau cudc hop Idn nay, sudt ba thing troi t6i ngdi khong yén
gia’c.

O moOt mirc do nao d6 thi cudc hoi thdo ndm 1989 van vui vé hon cudc
hdi thao nim 1988, mic du Zulauf c¢6é canh bdo rang nim 1989 13 nim con
ran, va theo quan niém c& truyén ctia nguwdi Trung Qudc thi d6 12 mot diem
xau. Nhwng khi ching t6i t6 chiec h6i thao vao nam 1990, cudc suy thodi
dwore tién dodn nam do lai khdong xay ra & dau va chi s6" Dow da tang tré lai
1én 2.500 di€m. Tuy nhién, ching toi van tim dwoc mot s&' 1y do d€ khong
mua cO phi€u: sy suy sup cuda thi treong ba't dong san, mot hi€m hoa 1on
khdc d61 véi danh muc dau te. Ching t6i do duw tredc mot thye € do 1a,
sau bay nam lién thi treong di 1€n (ndm 1987 k&t thic voi thanh cong hon
mot chit so v&i nam 1986, bat chdp cudc Pai suy thodi), viéc thj treong
suy giam la khong th€ tranh khoi. Van dé ding lo & diy la moi thi déu
dién ra qué sudn s¢! Nhém cdc chuyén gia chdng t6i, nhitng nguoi tinh
twrong va khong dé bi de doa, dang ban d&n chuyén rit tién khdi ngan hang
va cit gilt & nha, vi nghi ring nhitng ngin hang 16n c6 the s& bj phd san va
lam suy y&€u ca hé thdng ngan hang.

Cht nghia bi quan cia nam 1990 da vwot xa ca chu nghia bi quan cta



nam 1980-1982, khi ma gii dau tw cdm thdy chan nan v&i O phi€u dén
mirc ba't ky khi nao chi dé nay dwoc dwa ra, ho déu chuyén sang néi vé
nan dong dat, cic dam tang, hay tham chi ca nhing van dé vu vo, khdng
dau vao dau. P&€n nam 1990, ho khong chi don thuan tranh ban luan veé chu
dé d6, ma ho con rad't mudn k€ cho ban nghe vé viéc ho dang danh cwoc voi
thi trerong nhw thé nao. T6i con nghe tha'y ngay ca nhirtng nguoi 1di xe taxi
ciing ban luan Vé trai phi&u, con nhitng ngudi tho cit téc thi khodc lodc vé
viéc ho da mua céac “quyén chon ban”, 1a nhirng giao dich c6 gid tri tang 1€n
khi gia cO phi€u giam, nhw thé nao.

Tho ct téc 1a thanh ph#an din cw ma t6i cho ring chua ting bao gior
nghe ndéi vé cac quyén chon ban ¢6 phi€u, nhwng gior thi ho lai dang dat
cwge vao nhitng giao dich phirc tap nay bing chinh dong lrong khé nhoc
ctia minh. Néu quan di€m nén ban ta't ca cd phi€u khi nhirng ciu bé danh
gidy mua chiing ctia Bernard Baruch 1a ding, thi mot diéu chic chin 1a thoi
di€m nhitng ngudi tho cit téc khdm phd ra cdc hop dong quyén chon ban
s€ chinh 1a thoi di€m thich hop d€ mua.

P& minh hoa tdm trang chung cia cong ching vao mua thu 1990, toi s€
dwa ra ddy mot s6' vi du ti€u bi€u vEé ti€u dé cac bai bdo nam do:

“Tinh trang san xua't dinh tré ndm nay da gidng mot don khoc li€t vao
gi¢i chuyén mon” Wall Street Journal, ngay 4/10.

“Cong viéc cta ban an toan d€n mirc nao?,” Newsweek, ngay 5/11.

“Sw sup d0 cua thi treong ba't dong san,” Newsweek, ngay 1/10.

“Gia nha cho thué cao c6 th€ giy khé khan vé van dé nha & cho gidi
tré,” Business Week, ngay 22/10.

“Khing hoang nha dat gy khé khan cho nhirng tu stvra nha,” Business
Week, ngay 22/10.

“Khung hoang thj trrong bat dong san sé tac dong xau dén cac thé€ ché&
tai chinh ra sao,” U.S News, ngay 12/11.

“Sur suy thodi ciia thi treong nha da't bat dau tr mién Pong Bic céich
day ba nim gio diy da lan ra khip céc khu vie trén toan qudc,” New York



Times,ngay 16/12.

“Ké& hoach han ché& tham hut s€ chiu két cuc bi tham tai Qudc hdi va
khong phai 1a mdt bai thud'c tri bach bénh,” Wall Street Journal, ngay 1/10.

“Nhtrng thach thirc d6i v&i nén kinh t& My,” Wall Street Journal, ngay
3/12.

“Nguwoi tiéu dung da nhin thdy tredc twong lai va hét siec chan nan,”
Business Week, ngay 10/12.

“Kim chi nam sinh t6n cho Thoi ky clia nhitng ndi lo 1ing,” Newsweek,
ngay 31/12.

“Nwoc My con cé the ti€p tuc canh tranh?,” Times, ngay 29/10.

“Liéu ngan hang ctia ban cé the duy tri on dinh?,” U.S News, ngay 12/11.

“Nguwoi dan My dang thut Iti va c6 th€ lam gi d€ cliru van tinh thé’,”
Business Week,ngay 17/12.

Va diéu t6i té hon ca la nwdc My phai d6i mat véi mot cude chién gitra
sa mac. Nhirng chi€c may quay tran ngap phong dwa tin cua L'au nam géc,
noi c6 hang triéu khan gia Tan d4u tién bigt I-rc va Cd-0ét nim & dau. Cic
nha hoach dinh chién lwg'c quan sy thi thao ludn vé van dé can phai ¢6 bao
nhiéu chi€c tdi dgng d€ chuyén thi the nhitng nguwoi t nan do vi khi héa
hoc va sinh hoc vi quian d6i My s€ sdm bj bai trin tred'c doi quin dwoc
hui'n luyén ky cang ctia I-rc — lwc lwong quéan doi 16m thit tw trén the gidi.

Nhirng lo ldng vé Cudc chién tranh viing Vinh nay anh hwdng manh mé
dén cdc chuyén gia di bdo von da hay lo 1ing. Ngay 15/1/1991, khi t& chiic
hoi thao tai vin phong cua tap chi Barron’s, ndi 4m anh vé nhitng chiéc tii
dung thi th€ ¢ 4m anh tdm chi chiing t6i. Trong phén thao luidn vé cha dé
“ki€m soat nén kinh t&”’, mac du bau khong khi da u am san, Zulauf mot Tan
nira lai dwa ra quan di€m con am dam hon. Ong tién dodn ring chi s& Dow
s€ giam khoang 2.000 di€m, con Michael Price thi nhan thdy chi s6 ¢6 the
giam t&i 500 di€m, va cudi cling, Marc Perkins thi dy dodn chi s s€ giam
khoang 1.600 — 1.700 di€m. Ban than toi thi cho ring tredng hop x&u nhat
la ching ta c6 th€ s€ phai d6i mat véi tinh trang suy thodi nghiém trong, va



n&u cudc chién tranh nam d6 giy hau qua nghiém trong nhr mdt s& ngwoi
nghi, thi gid cd phi€u s€ ¢6 th€ gidm t&i 33%.

Ban s€ khong dwoc tham gia nhom thdo luan Barron’s né€u khong phai la
mot nha dau tw thanh cong, vi vay, c6 the khaamg dinh ring tat ca ching t6i
déu di cd ging phan ndo d€ phat triéh mot phwong phap dau tw nghiém
ngat, nho' d6 chdng téi ngan chin dwoe nhirng tin hiéu ti€u cyc cia chinh
minh. Tdi biét ring c6 nguy co Chién dich bio tdp sa mac s& giy ra nhitng
xung dot kéo dai va ddm mdu, nhung d6ng thoi, ban nidng clia mot nha dau
tw ¢O phi€u trong tdi khdng th€ khong chi y dén nhirng “moén hoi” hét sirc
hap dan do cédc nha dau tw d& x6 ban c& phi€u khip noi. Toi khong con
kinh doanh hang tri€u cd phan nhw khi con lam & Magellan, nhwng t6i mua
bd sung vao s’ ¢ phén cda riéng minh va vao cdc to chirc tin thac tw thién
va cdc t0 chirc cong cOng ma toi tham gia hd tror quan 1y danh muc dau tw.
Thang 10/1990, Wall Street Journal dang thong cédo 1a to1 da tang von gop
c4 nhan tai W. R. Grace va Morrison-Knudsen, la hai cong ty ma t61 tham
gia hdi d6ng quan tri. T6i tiét 16 v&i phéng vién bdo rang d6 chi 1 “hai
trong s0 muwoi cO phi€u ma tdi mua bo sung... n€u gid clia ching giam
thém, t6i s€ ti€p tuc mua vao”. Tdi con cong khai mua thém 2.000 cd phian
tai Magellan d€ bo sung vao ¢O phéan ciia minh.

Thoi di€ém khi d6 qué 1a mot vién canh hoan hdo doi véi mot ngwoi dau
tw cO phi€u c6 ky luat d€ tim ki€m nhitrng danh muc mua day tri€n vong.
Céc tit bdo hét strc bi quan, d€n cudi mua he va dau mua thu, chi s6 trung
binh Dow Jones ti€p tuc giam 600 di€m, nhirng ngwoi 14i taxi khong ngung
ndi Ve trai phi€u, ti€n mat trong quy tai san cia cac chuyén gia quan 1y quy
chi&€m t&i 12%, va it nhd't ndm nguoi trong nhém thao ludn cua ching toi
dwa ra dw doan vé mét thoi ky suy thodi nghiém trong.

T4t nhién, bay gic chiing toi da biét rang cudc chién tranh khi &y khong
khd'c liét nhe mot s6” ngwoi dw dodan va nhirng gi ma ching t6i thu dwgc tw
thi treong ¢O phi€u thay vi gidm 33% thi chi s6” trung binh S P 500 lai tang
30%, chi s& Dow ting 25%, con céac ¢O phi€u nhd hon ting toi 60%, nho



the¢’ nam 1991 da tré thanh nam xan lan nha't trong hai thap ky lién ti€p. Rat
¢6 th€ ban da bo 16 nhirng khoén 13i hdp din d6 néu tredc day ban c6 chuit
quan tdm nao t&i nhirng dy dodn bi dat noi ti€ng cua ching toi.

Hon thé, n€u ban tirng quan tim sat sao t&i nhirng ¥ ki€n bi quan cta
hau hét cac phién hop vé chu dé “kiém soat nén kinh t&€” cua ching toi
trong vong sdu nidm qua, c¢6 thé ban da lo s¢' d&€n mirc twv bd cd phi€u cia
minh vao chinh giai doan c& phi€u tang gia manh nhat trong lich st hién
dai, khi ma nhitng nha dau tw da cd tinh phdt 16 quan diém cho ring thé
gi¢i sip d&n h'di két thiic, 1am cho s& vdn clia ho ting 1én gi’p ba hoic gap
bon MAn. Hay nhd tdi diéu nay khi ai d6 can ngan ban bd tién vao mdt
khodn du tw c6 lg1i biang cach cd thuyét phuc ban ring nwéc Nhat Ban sé
bi phd san hay mot sy kién x4u s€ tdn cong San giao dich chirng khoan
New York.

“H'6i hop va s¢ hdi lam thj treong bao phi mot bau khdng khi néng né,”
Barron’s da viét nhw vay vao tun 1& dién ra cudc hop cta ching to6i nim
1991, va ngay tredre khi thi treong tang dot bién, khién chi s6 Dow dat dén
mtc ky luc.

BUC TRANH LON

That don gidn d€ ty nhi véi ban than rang: “Toi nghi M4n sau toi s& phét
1o’ nhirng tin x&u khi thi treong chirng khodn gidm gid va s€ mua vao mot
s6’ mén hoi.” The nhung, vi mdi mot dot khing hoang dwong nhw lai t0i té
hon dot trede, nén viéc phdt 1o nhirng tin x4u s€ ngay cang tré nén kho
khiin. Céch t&t nha't d€ khong phdi & trong tinh trang lo ldng that bai trong
dau tr ¢6 phi€u 1a hdy mua chdng theo mot k& hoach thwong xuyén, c6
dinh hang thang. Pay chinh la cach thirc ma rd't nhiéu ngwoi thwe hién
trong cac k& hoach nghi hwu 401 (k) va tai cac cau lac bo dau tw ma toi da
dé cip trong cac phén tred'c. Khdng c6 gi ngac nhién khi ho dau tw hiéu
qué hon so v&i khi mua vao hay béan ra can cir theo danh gid tinh hinh thj
trrong.

Nghich 1y ctia cdm xdc trong d4u tw ¢ phi€u 1a & chd khong phai lic



nao con nguwoi cling cam thdy lac quan hon sau khi thi treong ting 1én
dwoc 600 diem va co phi€u dwoe dinh gid qua cao, va cam thay toi t€ hon
khi thj treong gidam 600 di€m va thj treong tran ngdp cd phi€u gia ré. Néu
ban khong tang von dau tw co phi€u déu din hang thang theo k& hoach, thi
ban s€ phai tim ra mot s6 cach d€ gitr vieng long tin ctia minh.

Gitwr virng 1ong tin va lya chon ¢6 phi€u dwong nhw 1a hai va'n @é khong
ma’y lién quan. Thé nhwng, thwc ra mudn Iya chon c¢d phi€u thanh cong,
ban phai c6 kha nang gitr virng 1ong tin. Ban c6 the’ 1a mot chuyén gia hang
dau thé gidi vé nhirng bang cin ddi k& toan hay chi s6” P/E, nhung néu
khong c¢é niém tin vitng chéc, ban s& ra't dé bj 4nh hwdng bdi nhitng dong
tit bdo day bi quan. Ban c6 th€ du tr vao mot quy tweong hd hoat dong hiéu
qua, nhwng n€u khong c¢6 ni€m tin, ban s€ ban ching di khi lo s¢ diéu t6i
t€ nha't c6 the xdy ra néu gid cd phi€u sut xudng mirc tha’p nhat.

Viy d6 1a thir niém tin gi? Niém tin ring nwéc My sé& qua dwoe con
nguy nan, niém tin ring ngwdi dan sé ti€p tuc cudc sdng binh thwong, va
niém tin rang cdc doanh nghiép van ti€p tuc phan chia loi nhuin cho c&
dong. Niém tin rang khi nhitng doanh nghiép gia c¢di mat di dong lyc va
bi€n mat, thi nhirng doanh nghiép m&i tran ddy sirc s6ng nhw Wal-Mart,
Federal Express, va Apple, s&€ ndi 1én va tao deng chd ding trén thj trierong.
Niém tin rdng ngwdi dan My ra't chiim chi va day sang tao.

Ba't ky khi nao cam thay h'd nghi va that vong vé tinh canh hién tai, toi
déu c& ging tip trung vao mot Bire tranh 1én. Ban nén nhin vao Bic tranh
1é'n n€u mudn gikr virng niém tin trong sudt qua trinh dau tw cd phiéu.

Birc tranh 1on cho chiing ta thdy trong 70 nam qua, l¢i nhudn tw cO
phi€u dat mirc trung binh 1a 11%/nam, trong khi thu nhap tw h&i phi€u, trai
phi€u B6 tai chinh va cdc loai thwong phi€u chi dat mkc xap xi mot nira
con s6” d6. Mic du trong thé ky nay da c6 hang nghin 1y do khié€n thé&” gidi
6 the€ s& d&n h'oi két thic, sé hitu ¢d phi€u van dem lai mic 1¢ii nhuan gap
do6i so voi trdi phi€u. Vé 1au dai, dau tw theo chiéu hwdng chia thdng tin nay
s€ ¢6 loi hon nhiéu so v&i viée thye hién theo quan di€m caa 200 chuyén



gia binh luin va céc dich vu t vdn dw dodn thoi ky suy thodi dang t&i gan.

Ngoai ra, cling trong khodng thoi gian 70 ndm ma ¢G phi€u da chirng td
hiéu qua vwot trdi so v&i bat ky cong cu thay thé” phd bi€n nao, thi treong
da trdi qua 40 Tan sut gidm tw 10% tré 1én. Trong d6, c6 t&i 13 Tan thi
trrong sut gidm dén 33%, va diy dwoc coi la nhirng dot sut gidam nghiém
trong, bao gom ca thoi ky Pai suy thodi nam 1929-1933.

Tai tin ring hon bat ky y&u t& riéng 1@ ndo, chinh ky ¢c dai dealng clia
cudc Pai khung hodng 1929 la 1y do khi€n hang tri€u nha dau tw ti€p tuc
tranh xa cO phi€u va quan tdm dén trai phi€u cling nhw cac tai khoan tién
gri giao dich. Sdu mwoi ndm sau, cudc Dai suy thodi d6 vin khi€n moi
ngwoi thdy s¢ hdi c¢O phi€u, thAm chi cd nhirng ngwoi vao thoi ky nam
1929 con chwa ra doi nhu thé hé toi.

Néu diy 1a mot hodi chirng ton thwong tinh than thoi ky hiu Suy thodi
ma chiing ta phdi chju, thi d6 qua 12 mot cdi gid qud dit. Tt cd nhitng
nguwoi van tiép tuc dlu tw vao trdi phi€u, tai khodn tién g giao dich, tai
khoan ti€t kiém hodc thwong phi€u d€ tranh bi anh huwdng béi mot dot Suy
thodi khac déu da b 16 cor héi thu loi nhudn tir ¢6 phi€u trong su6t 60 ndm
va phai ganh chju anh hwdng ning né cia tinh trang lam phat, mt hau qua
ma trai qua thoi gian thAm chi con gy ton tha't cho tai san ctia ho hon bat
ctr thoi ky sup d6 nao ma ho twng trai qua.

Vi theo sau cudc khiing hodng 1929 1a mét thoi ky Suy thodi, nén ching
ta thwong lién két hién twong sup dG thi treong ¢ phi€u voi hién twong
sup d& nén kinh t&, va tin rang né chinh 13 nguyén nhan din dén sup d6
kinh t&". Quan niém sai JAm ndy vAn t0n tai trong tim tri cong ching, ngay
ca khi chiing ta biét ring cudc khing hodng chwa dwge cong bd xay ra vao
ndm 1972 cling gdy hau qua nghiém trong khong kém cudc Pai khing
hoang 1929 (cd phi€u cua nhirng cdng ty ndi ti€ng nhuw Taco Bell ciing
gidm tir 15 d6-la xudng con 1 do-la), nhung né da khong dan dén tinh trang
sup do kinh t€ va cudc Pai khiing hoang 1987 ciing vay.

Co thé€ sé c6 mot dot Pai khung hoang khac, nhung vi tdi khong da kha



nang dwa ra dg doan cho nhirng sy kién nhw vdy — va tat nhién ca nhung
d'dng nghiép xua't sic cta tdi trong nhém hdi thdo Barron’s ciing thé” — thi
viéc ty vé trude liéu ¢ ¥ nghia gi? Trong s& 39/40 dot sut gidm cha thj
treong ¢O phi€u trong lich st hién dai, t6i da c6 the ban ta't ca ¢O phi€u cia
minh va sau dé hoi ti€c. Ngay ca trong nhirng cudc Pai khiing hoang, cudi
cung c0 phi€u ciing s€ vuc diy duorc.

Hién twong cd phi€u sut giam khong phai 1a mdt sy kién diang ngac
nhién, ma n6é mang tinh chat dinh ky — cling chi binh thwong nhw thoi ti€t
lanh gid & bang Minnesota vdy. N&u ban sdng & mét noi khi hau lanh, ban
s€ quen v&i nhiét d§ thap, vi thé khi nhiét d6 ngoai troi xuéng dwdi 00C,
ban ciing sé khong nghi 12 mdt Ky bing ha khic dang bat dau. Ban khodc
40 Am, ric mudi trén dwong di, va ty nhic nhéd minh rang khi mia he dén,
ning Am sé& tda rang khip noi.

Mot nha ddu tw thanh cong cling s€ d&1 mat voi sw sut gid ¢6 phi€u theo
céch d6. Ban biét diéu d6 sé xdy ra, va ban sin sang vwot qua nd, va khi
nhirng ¢6 phi€u ban yéu thich bi ha gid, ban chdp ngay 18y cor hdi nay d€
mua vao nhiéu hon nwra.

Sau thoi ky Pai khiing hoang, khi chi s6” trung binh Dow Jones giam t&i
508 di€m chi trong mot ngay, chinh la thoi ky ma hang loat chuyén gia dw
dodn la thoi ky t6i té nha't, th€ nhwng, nhw ching ta da thd’y, viéc chi s&
Dow giam t&i 1.000 di€m (gidm t&i 33% so véi thang 8) da khong dan dén
tinh trang nhw nhi€éu ngwoi dy tinh. Du khoc liét nhung diy la dot suy
thodi c6 tinh chi't thong thwong, 1a dot suy thodi cudi cing trong chudi 13
dot sut gidm t&i 33% trong thé ky nay.

Dot sut gidm 10% ti€p theo, mot hién twong c6 the€ da xay ra k€ tw khi
toi vi€t cudn siach nay, s€ la dot sut gidm thir 41 trong lich st hién dai,
hodc, s€ 1a Tan sut giam thir 14 n€u cd phiéu lai giam 33%. Trong bédo cdo
thwong nién ctia Magellan, toi thudng nhéc lai v&i cc ¢ dong rang nhitng
dot thi treong sut gidm nhw vay 1a diéu khong thé tranh khoi.

Cau chuyén vé 40 T4n syt gidm cua thi treong ¢d phi€u van tiép tuc 1a



ngudn dong vién tinh than cho t6i trong sudt nhirng thoi ky am dam khi
ban va toi lai ¢6 mot co hdi khéc trong mot chudi cdc co hdi d€ mua cd
phi€u cta cac cong ty Ion v&i mirc gia cuc ré.

[31 Special Situations: 14 cdc tinh hudng dic thu lién quan d&n mot c&
phi€u ma budc cac nha dau tw phai giao dich cén c trén hoan canh cy thé
khi d6 chir khdong phai trén cdc thanh t& co’ ban hay mot s6 thanh t6” dau tw
khdc. Mot vu dau tw tién hanh theo hoan canh dic biét thuong cd ging thu
loii tir sw bi€n dong gid tri do tinh hudng d6 tao nén, va thwong khong phai
la dau tw dai han.

[41 T curve effect: Khuynh hwéng d6i véi sy thAm hut cdn can thanh
todn ciia mot nwdrc khdi dau khong thuén loi, ti€p theo sy giam gid ctia tién
té€, tredre khi dat dé€n thing dw. Tuy nhién sau d6, gia xud't khau sé tang Ién,
trong khi d6, gid nhap khau cao s€ lam giam ciu ndi dia doi v&i hang nhép
khau, dwa dén sy cai thién trong can can thanh toan (sw chuyén 1én cla
dwong cong J).



CHUONG 3
Khdm phd thé gidi qui tuong ho

0i gudi tirng cho riang quy twong hd gidp ban khong con dau dau

khi dau tw — khdng con phdi lo 1&ng xem nén lwa chon loai c&
phi€u nao. Nhwng quan di€m nay gio ddy khong con ding nira. Ngay nay,
ban phai lo 14ng vé viéc Ira chon quy twong hd nao. Theo thdng ké, hién c6
t&i 3.565 quy twong hd trén thi treong My: 1.266 quy chirng khodn, 1.457
quy trai phi€u va thu nhap, 566 quy thi treong tién té chiu thué’, va 276 quy
trdi phiéu do6 thj ngén han. Trong khi vio nim 1976 chi c¢6 452 cic quy kiéu
nay (trong do, quy chirng khodn 1a 278).

Hoat dong thanh 14p quy thud vi nay dwong nhw khéng ¢6 da'u hiéu dung
lai. Chiing ta c6 quy qudc gia va quy khu vic, quy bao hi€m va quy chuyén
nganh, quy gid tri va quy tang tredng, quy don thuan va quy lai, quy doi
1ap, quy chi s& va k&€ ca quy cua cac quy. Khdong bao 1au ntra, chiing ta sé
thay c6 ca quy doc tai, quy cua nhitng qudc gia khong st dung nguyén am,
quy cua quy.

M¢i diy, ching ta dd ¢c6 mot moc quan trong trong lich st 1ap quy: s&
quy hién tai vieot qua cac c¢d phi€u cd nhan dwoce giao dich trén ca san
chirng khoan My va New York. Pang chi y hon ntra 1a thye cha't 328 trong
s0 nhirng cd phi€u cd nhan nay chinh la cac quy tra hinh. Vay lam thé nao
chiing ta c6 the phan loai cd mdt ring quy nhw vay?

TAO LAP DANH MUC PAU TU

Céch diy hai nim, ching t6i dwo'c moi dén hd trog' mot t& chirc phi loi
nhudn co’ cdu lai danh muyc dau tw. Cling nhw hdu hét cdc to chirc phi lgi
nhuén khéc, t6 chirc nay luén & trong tinh trang thi€u von. Pa nhiéu nam
nay, hoat ddng d4u tw cua td chirc chi do mot giam dd'c xi& 1y. Vi gidm doc



nay da thyc hién bi€n phap ma hau hé€t cac nha dau tw khiac déu lam, d6 la
dau tw vao ca tri phi€u va co phiéu.

Nhirng vdn dé ma ching t6i gidp phai khi tw van cach thirc phan bo lai
nguon von cho t& chirc nay cling 1a nhirng khé khin ma mot ngwoi binh
thwong méic phai khi thyce hién nhitng tinh to4n twong tu.

Truwdce tién, ching ta phai xac dinh xem ¢6 nén co’ cd'u lai danh muc dau
tw chirng khodn va trai phi€u hién tai khong. Pay la mot bai tip thd vi.
Khong c6 quy€t dinh dau tw nao c6 anh hwdng dén gia tri rong twong lai
cia mdt gia dinh hon quyét dinh lya chon gitra tang tredng — thu nhap
dworc dwa ra tie ban dau.

Trong danh muc dau tw cua gia dinh minh, t6i can thién vé trai phi€u
mot chiit, b&i vi hién nay toi phai dwa vao thu nhap tir dau tu d& bu dip cho
tinh trang khong c6 lwong. Nhung tdi van d4u tw rd't nhiéu vao cd phiéu.
Hau hét moi ngwoi déu coi trong thu nhip, ma xem thwong ting tredng.
Ngay nay, di€éu nay ngay cang trd nén phd bi€n. Nam 1980, 69% s& von
d4u tr vao cic quy twong hd déu dwgc chuyén vao cic quy cd phi€u. Dén
ndm 1990, con s& nay la 43%. Nhwng hi€n nay, xap xi 75% s6 vOn trong
céc quy trong hd dwoc ding d€ dau tw vao trdi phi€u va cdc quy thj treong
tién te.

Viéc trai phi€u ngay cang trd nén phd bi€n dem lai nhiéu thuén lgii cho
chinh phu, chinh pht phai ban ra't nhi€u trai phi€u d€ chi tra nhirng khoan
no' clia qudc gia. Nhung trdi phi€u khong mang lai nhiéu may mén cho
ngwdi ndm gilt n, nhitng ngwdi 18 ra nén d4u trr vao c& phiéu. Nhu tdi hy
vong da thuyét phuc cédc ban trong phén gidi thi€u, ¢ phi€u la ngwoi ban
hao phéng hon nhiéu so v&i trdi phi€u, hon 70 nam qua ¢6 phi€u da mang
lai cho cht s& htru 10,3% lgi nhuin hang nadm so voi 4.8% cho tin phi€u
dai han cua Chinh pht.

Ly do co phi€u c6 hiéu qua hon trdi phi€u kha rd rang. Vi cac cong ty
ngay cang lon manh va thu dwgc 1o nhuén cao hon, cac c& déng cta ho
cling dwore chia sé phan Igii nhuén cao hon. Ty 1€ ¢O tirc cling dwge ting



1én. CO tirc 1a mot y€u t6” quan trong trong sy thanh céng ctia nhiéu loai cO
phi€u ma ban s€ it khi bi méc sai [Am bﬁng cach dau tw toan bo mdt danh
muc vao cac cong ty tdng cO tirc clia minh trong vong 10 hodc 20 nam lién
tiep.

Trong cudn sich Handbook of Dividend Achievers (Cam nang cua
nhirng ngwoi huing ¢d tire), tac gia Moody da liét ké nhitng cong ty nhw thé’
Nho cu6n sach ma t6i bi€t ¢6 134 cong ty cd thanh tich ky luc lién tuc tang
cO tirc vong 20 nam, 362 cong ty tang lién tuc trong 10 ndm. Va diy la cach
don gian nhat d€ thanh cong trén Pho” Wall: Hiy mua cO phi€u cda cac
cong ty c6 tén trong danh sdch liét ké ctia Moody va nim gilr ching chirng
ndo céc cong ty ndy van c6 tén trong danh sich d6. Quy twong hd do
Putnam diéu hanh, Putnam Dividend Growth, ciing trung thanh v&i chién
lwgc theo duoi cd phi€u nay.

Trong khi cdc cong ty thwong trd cho c6 dong véi ty 1€ co tirc ngay cang
tang, thi trong lich st tai chinh My, tinh t thoi Tap doan dwgc pham
Medicis, khong c6 cong ty no trd cho ngwdi ndm gilt trai phi¢u bang cich
nang ty 1& 1di sudt trdi phi¢u. Nguwdi nim git trdi phiéu khong dwoc tham
dy cédc cudc hop thwong nién d€ xem trinh chi€u bdo cdo, khong dwoc giai
ddp nhirng thic méc, va ciing khong dworc nhin thém tién thwdng cho di
cong ty phat hanh trai phi€u kinh doanh c6 1ai trong ndm d6. Piéu ma
ngwoi mua trdi phi€u cé th€ mong doi nha't chi la 187y lai dwoe phédn von
ciia minh, sau khi gid trj cia nhitng d6ng tién ay da bi gidm do lam phat.

Mot 1y do khién trai phi€u trd nén thdong dung la do nhirng ngwoi 1on
tudi ndm gitt mot phan 1on lwong tién ctia da't nwede, va ho lai ¢é xu hudng
trdbng cho vao tién 1di. Nhitng nguoi tré tuoi ¢6 kha nidng ki€m tién thi
thwong mua ta't ca ¢6 phi€u d€ tich luy tai san cia minh cho dén khi ho vé
gia va phai sdng nho 1ai suét tién gwi. Song, quan niém phd bi€n nay — co
phi€u danh cho thanh nién, trai phi€u danh cho ngwoi gia — dang dan tré
nén 16i thoi.

Tudi tho clia con ngwoi ngay cang ting. Ngay nay, mot ngwoi 62 tudi sé



mong muén c6 the s6ng lau dén 82 tuoi; thém 20 nam chi ti€u ntra, thém
20 nam lam phat lam gidm strc mua ctia dong tién ho ¢6. Nhirng ngwoi gia
treée ddy thwong cho ring ho c6 th€ vui vé vé hwu nho trdi phi€u va cic
loai thwong phiéu, gio cling dang nhin thd'y mdt trdi cua ching. V&i s6 hda
don phai trd ctia 20 nim sdp t&i, ho ¢an phdi chuyéh mot phan thu nhap vao
cdc danh muc d4u tw nhiam duy tri mic s6ng cta minh. V&i ty 18 13i suat
thdp, ngay ca nhirng ngwoi ¢ danh muc dau tw 1on ciing dang gip kho
khan khi so'ng nho tién 1ai.

Diéu nay lam ndy sinh mdt tinh huéng la lam thé& nao nhirng nguoi gia
t6n tai dwo'c vori miee 13i sud't 3,5% cua cac thwong phi€u ciia minh?”

Hay xem xét diéu gi xay dé€n véi mot cdp vo chdong nghi hwru ¢6 tong s6
tién thye & 12 500.000 do-la dAu tw vao trdi phidu va thwong phigu ngin
han. N&u 1ai sua't giam, ho phai quay vong s6 thwong phi€u cia minh &
miurc 14i sud't thap hon nhiéu va thu nhdp cda ho cling s€ giam di ra't nhiéu.
Néu ty 1€ 1ai suat ting, tién 1ai ctia ho cling ting, nhwng mat khac lam phat
cling tdng. N€u ho dau tw toan bd s6 tien 500.000 do6-la vao trai phi€u dai
han v&i 1ai sud't 1a 7%, ho sé nhan dwoc mirc thu nhap déu din la 35.000
do6-la. Nhung voi treong hop lam phét 5%, stiec mua cda s6 tién 35.000 do6-
la nay s€ bi giam mot ntra trong vong 10 nam, va giam 2/3 trong vong 15
nam.

Vi viy, tai thoi di€m nao d6 trong quang doi vé hwu clia minh, cip vor
chong nay c6 the€ s€ budc phai huy bd mot s6” chuyén du lich ma ho mudn
di, hodc c6 thé phai ti€u lam vao mdt phan von ciia minh, mot y€u td lam
giam thu nhép twong lai cia ho ciing nhw bat ky tai san thwra ké nao ma ho
dy dinh d€ lai cho con chau. Ngoai trer d61 voi nhirng ngwoi that sy giau
cd, mot cudc song t6t dep khong thé dwore duy tri lau dai n€u khdng c6 co
phi€u.

RO rang 1a viéc ban dau tw bao nhi€u vdn vao cd phi€u con phu thudc
vao viéc ban c6 kha nang dau tw d€n dau va ban can dau tw s6° von nay
nhanh nhw thé nao. Vay nén, loi khuyén cta t6i l1a hay ting t61 da s6 von



dau tw cho c0 phiéu trong kha nang cé thé cia ban.

Truwde khi quy€t dinh co’ cd'u lai danh muyc d4u tw, t6 chirc phi chinh pha
ma toi nhan 1o hd tror ¢6 ty 1& dau tw cho ¢6 phiéu 1a 50% va 50% con lai
cho tréi phi€u. Dau tw trdi phi€u (dau tw cho cac loai ¢ ky han tw nim dén
sau nam) khi d6 sinh lgi 9%, con c& phi€u dem lai 3% cd tiec, nhw vay két
hop lai danh muc dau tw s€ ¢6 mirc thu nhép 1a 6%.

Thong thwong, trai phi€u dwoc gitr d€n thoi han thanh toan va dwoc
trang trai hét cho s& von bd ra ban dau, vi the” khdng c6 tiém ning ting
tredng nao cho phan dau tw nay cua quy. Con phan dau tw vao co phi€u sé
c6 kha nang tang 8% gia tri mdt ndm.

(Xét trén phwong dién lich sit, ¢cO phi€u dem lai mrc thu nhip 11%,
trong d6 3% la cd tirc, con 8% trong d6 1a nho’ gid cd phi€u ting. T4t nhién,
nguyén nhan chinh khién gid c6 phi€u tang la cac cdng ty ti€p tuc ting mirc
O tlrc ctia minh, nhor d6 lam gia tri ¢ phi€u cang tang 1€n).

V&i 50% s6 von duege dau twe vao ¢O phi€u ¢ ty 1€ tang tredng 8%, con
50% s6 von dwgc dau tw vao trai phi€u, la khoan dau tw hoan toan khong
ting gia tri, ta ¢c6 danh muc dau tw két hop dat ty 1€ tang tredng la 4% —
mot ty 1€ chi vira @4 d€ chdng choi v&i tinh trang lam phat.

Diéu gi sé xdy ra néu ching ta thay doi co cdu dau tw nay? Bing cich
s& htru nhi€u cd phi€u hon trdi phi€u, t& chirc ¢6 th€ sé phai hy sinh mdt
phan thu nhap hién tai trong vai nim d4u. Tuy nhién, sy hy sinh trong ngin
han nay s& dwgre dén ddp bang sw gia ting gid trj ¢ phi€u dai han, cling
nhw c0 tirc te nhirng ¢ phi€u do.

Nhirng di€u ban thu dwoe nho sy gia ting cda gia tri ¢ phi€u va giam
bt thu nhdp tw viée diéu chinh ty 1€ gitra trdi phi€u va cd phi€u trong mot
danh muyc dau tw dwoc trinh bay trong Bang 3-1.



Bang 3-1

Cac gia tri tuong quan gitra ¢6 phiéu va trai phiéu

Gidti ~ Thu Gidti ~ Thu Tong Tién von
trai phigy  nhép co phiey  nhap Rj" ths far; thod
tai thri fir r.:éf tai thoi cophiey  nhap diem
diem phigu m’ép? (d-la) (dd-1a) Cuoi
cLai ndm (dd-la) cLoi nam
fdé'.llﬂ nam fdu"—fa,l

Trurérng Nam thiF 1 10.000 700 - - 700 10.000

hop A . .

dg!.[: fur Mam thir 2 10.000 700 - - 700 10.000

100%  Namthr10 10000 700 - . 700 10.000

vao‘tral

phigu MNam thir 20 10.000 700 - - 700 10.000

Tong gia tri
sau 20 ndm 10.000 14000 - - 14.000 10.000

*Trirrng Wam thiF 1 5.000 350 5400 160 00 10.400

hop B: = i

Erg“?“o Mam thir 2 5.200 364 h 616 162 h26 10.816

;ﬁ%ﬁé‘ Nam thir 10 7.117 498 7.686 300 798 14.803

50% i Mam thir 20 10534 [T 11377 G647 1.384 21.911

Vao co

phidu Tong gid tri
sau20nam  10.534 10422 11377  6.864 17286 21911

Trweng  Mamthir1 - 3 10800 300 300 10.800
hop C:
ﬂgﬁ w Namthir2 - 2 11664 324 124 11.664
100%  Namthe 10 - 2 21580 600 600 21589
cho‘ co
phiéu Nam thiF 20 - 2 46610 1295 1.295 46610
Téng gia tri
sau 20 nam - : 46610 137290 13729 46610

*DE duy tri tj 1& 50/50, danh muc dau tw phdi dwoc dinh ky “cin ddi lai” — nghia 13, phai bd
sung von cho phan trai phiéu dé b d3p cho thu nhap tiF cd phidu.
Ca ba treong hop dwa ra trong bang phan tich déu cé tong gia tri dau tw
12 10.000 dd-la. Chiing t6i gia dinh rang trdi phi€u dang tao ra mirc loi tirc
7% va cO phi€u tao ra mirc cO tirc 3%, va ting gia tri & mirc 8%/nam.
Trwong hop A, toan bo s& von 10.000 do-la dwore dau tw vao trdi phiéu.
Sau 20 nam, ngwoi s& hiru s& von nay sé thu dwgc 14.000 dd-la thu nhap
13i ti€n 1ai, va thu h'6i khoan von géc 10.000 do-la.
Trwong hop B, khodn vén 10.000 do-la dworc chia theo ty 1€ 50/50 cho



cO phi€u va trai phi€u. K&t qua sau 20 nam, nha dau tw nay s€ thu dwoc
10.422 d6-la 1ai trai phi€u, cdng véi khodn thu nhip 6.864 d6-la tw thu
nhdp ¢ tiec chia chirng khodn, va két thic véi mot danh muc dau tw tri gia
21.911 do6-la.

Trwong hgp C, toan bo s6 von 10.000 dd-la dwoe dau tw vao co phiéu.
Trong treong hop nay, ngwoi sé htru thu dwoe 13.729 do-la tw ¢6 tirc va
két thic voi mot danh muc dau tw tri gia 46.610 do-la.

C0 tire tang lién tuc, vi vy danh muyc déau tw ¢6 phi€u s€ mang lai nhiéu
lgii nhudn hon so v&i khoan lgi tire ¢6” dinh tir danh muc trai phi€u. D6
chinh 1a 1y do vi sao sau 20 ndm, trong treong hop B, thue cha't khoan thu
nhip ma ban nhan dwgc chi nhiéu hon 3.286 d6-la so voi trrong hop A,
con trong trerong hop C thi ban chi mat 271 do6-la trong thu nhap d€ c6
dwore toan bd lgii nhudn cia ta't ca gid tri ting 1én tw viéc dau tw toan bd
vOn vao co phiéu.

N€u phan tich ky hoon mot chut, ban s€ nhan thd’y vé mat 1y thuy€t, s€ 1a
vO nghia khi dau tw vao trai phi€u, tham chi ngay ca khi ban that sy can c6
thu nhap. K&t ludn co’ ban nay dworc rit ra tee hang loat s6” liéu phan tich ma
toi s€ trinh bay trong Bang 3-2.



Bang 3-2

Chién lugc dau tu 100% cho ¢é phiéu

Bat ddu v6éi miic c6 tic 3% tir c6 phiéu; gia dinh ty 1é ting trudng
ctia c6 tic va gid co phiéu 1d 8%; miic chi tiéu t67 thiéu la 7.000 d6-la

100% cd phiéu Thu nhap CE{ F'hf;é” fai Chi tiéu Cudi ndm
Nim  tai théi diém dau ndm conre ;memem e
{cfa-a) (d5-1a) (dé-ia) {do-fa) {dd-la)

1 10.000 3.000 108.000 7.000 104.000
2 104.000 3120 112320 7.000 108.440
3 108.440 3.250 117200 7.000 113.370
4 113.370 3.400 122440 7.000 118.840
5 118.840 3570 128.350 7.000 124.910
G 124910 3.750 134 900 7.000 131.650
T 131.650 3.950 142180 7.000 139130
8 139130 4170 150260 7.000 147 440
9 147.440 4420 159230 7.000 156.660
10 156.660 4700 169190 7.000 166.890
th-ng {1-10) 37.330 70.000 166.890
11 166.890 5010 180240 T7.000 178.250
12 178.250 5.350 192510 7.000 190.850
13 190.850 5730 206120 7.000 204 .850
14 204.850 6.150 221230 7.000 220.380
15 220.380 6.610 238.010 7.000 237.620
16 237620 7.130 256630 7.130 256.630
17 256.630 T.700 277160 7.700 227 160
18 227 160 9.310 299330 8.310 290.330
19 290.330 £8.980 323280 9.890 323.280
20 323.280 S9.700 3459140 49,700 349140
Tdng (11-20) T0.660 76.820 349140
Téng (1-20) 107.990 146820 340140

Gia dinh rﬁng ban c¢6 100.000 do-la @€ dau tw, va da xac dinh minh cén
c6 khoan thu nhap 7.000 d6-la d€ duy tri mirc song hién tai. Loii khuyén



thong thwong danh cho nhirng nguwoi ¢an ¢ thu nhdp 1a mua trdi phiéu.
Nhung thay vi nhw th€, ban hay chuyén sang mot k& hoach méi cudng
nhiét va say mé va dau tw khoan 100.000 d6-la @6 cho ¢6 phi€u c6 mirc cO
tirc 12 3%.

Trong nam d4u tién, ty 1€ cO tirc 3% s€ gidp tai khoan cda ban cé dwoc
3.000 do-la. Tuy nhién, khodn thu nhip nay van chwa di. Viy lam thé& nao
bl d&p cho phian thi€u hut? Ban phai ban mot phan c¢& phiéu trj gid 4.000
do6-la. Néu gia co phi€u cta ban ting voi mic thong thwong 1a 8% thi danh
muc ddu tw cia ban sé c¢é gid trj 1a 108.000 d6-la tai thoi di€m cudi nam,
vay s0 tien 4.000 do-la s€ mang lai cho ban 104.000 do6-la.

Trong ndm th hai, thu nhip cd tic tr danh muc dau tw nay ting lén
3.120 dbd-la, vi vay ban chi can ban mot khdi lwong ¢ phi€u tri gid 3.880
do-la. Sau do, ¢ mdi ndm, lwong von dAu tw cla ban sé it dn di, con mirc
cO tirc nhan dwoc lai ngay cang tang, cho dé€n nam thir 16, khi thu nhép tw
danh muc dau tw nay dat trén 7.000 do6-la chi riéng tw cd tirc. Lic nay, ban
¢6 th€ duy tri mc sdng clia minh ma khong phai ban bat ky mot cd phéan
nao.

Pén cudi ndm thir 20, s&” von ban dau 100.000 do-la cia ban da ting 1én
thanh 349.140 d6-la, va ban gan nhw tré nén giau ¢6 gd’p bdn Man so voi
thoi diém bt dau dau tu.

Sau cung thi ching t6i cling gidi quyét dwoe Iy do cudi cung khién trai
phi€u dworc wa chudng hon cd phi€u — d6 la ban khong the chap nhén bi
giam thu nhip. Nhung trong trrong hop nay, mot I'an nira, nhan t&” dang lo
ngai lai phat huy vai trd cta né. Gid cd phi€u khong tang theo mirc tiéu
chuan théng thwong 1a 8%/nam. Tham chi, c6 nhi€u ndm chiing con sut
gidm. Nhitng ngwdi nim gitt ¢§ phi€u nhr mot thir cdng cu thay th&” cho
trai phi€u khong chi phai veegt qua nhirng thoi ky khé khan dinh ky nay, ma
con phai sdn sang ban ¢d phi€u, doi khi v&i mot mire gid rat thap, khi ho
phai bo sung thém v6n cho cO tirc ciia minh.

Trong nhirng ndm dau thi day 1a mot viéc lam ddc biét khé khén, khi ma



s sut gidm ¢O phi€u c6 the€ khi€n gia tri danh muc dau tw gidm xuéng dwdi
mitc gid ma ban d3 mua chiing. Moi ngudi tiép tuc lo ling rang vao thoi
di€m ho tham gia thj treong ¢ phi€u, mdt cudc Pai khing hodng khac sé
lam ho ma't sach vOn, la tht ma ho khong th€ d€ méat. Pay chinh 1a méi lo
ngai khi€n ban ti€p tuc dau tw vao trdi phi€u, k€ ca sau khi da nghién ctru
Bang 3-1 va Bang 3-2 va di tin chic vé khd niing d4u tw toan bo vdn liéng
ctia minh cho c0 phi€u trong dai han.

Vay ching ta hay gia dinh la ngay sau ngay ban mua toan bd cd phi€u
ctia minh, thi treong sut gidm nghiém trong va chi sau mot dém, danh muc
dau tw cta ban bi 16 t&i 25%. Ban tu trdch cr minh da d€ ma't ca s von tiét
ki€ém cua gia dinh vi tham gia mot trdo danh bac, th€ nhwrng, chi can ban
khong ban ching di, ban van c¢6 1oi hon nhiéu so v&i viéc mua trdi phiéu.
S& liéu tinh todn cua ching téi cho thdy sau 20 ndm, danh muc dau tw cua
ban s€ 1a 185.350 do-la, nghia la gan ga'p d6i gid tri 100.000 d6-la ma trwedc
day ban dau tw vao trai phi€u.

TRAI PHIKU VA QUY TRAI PHIKU

Khi cor cu tong tai san da dwoe quyét dinh, budc ti€p theo la tinh toan
ty 1& dau tw vao trai phi€u nhw thé nao.

Nhirng ngwoi ngdh ngon vi mua trdi phi€u chir khong mua c6 phiéu, sé
ra’t dé bj thirc tinh dot ngdt. Mot trai phi€u Bo tai chinh ky han 30 nim vé&i
muirc 1ai sud't 8% chi an toan khi trong 30 nam doé, ty 1€ lam phdat ctia nén
kinh t& thap. N&u lam phat lai & mirc hai con s&, gid tri ban lai cia mot trai
phi€u c6 1ai sud't 8% s€ bi giam twr 20 d&€n 30%, hodc thdm chi nhiéu hon.
Trong treong hop nay, néu ban trdi phi€u do, ban sé bi thua 16. Con néu
ban ¢& nim gir né cho dén hét ky han 30 nam, chic chin ban sé 13y lai
dworc tién, nhung s tién d6 (phan von) chi tri gid bang mdt phan nhd gid
tri hi€n tai cia né. Khong gidng thé bong chay hay thé mua rwou, gia tri
cda tién gidm theo thoi gian. Vi du, dong d6-la vao thoi di€m nam 1992
chi c6 gia tri bing mdt phan ba so v&i dong do-la vao thoi ky nim 1962.

(Mot di€m thd vi dang lwu ¥ 1a hién nay, quy thi treong tién t€ kém phat



tri€n chwa han da 12 mot thim hoa nhw nhidu ngudi nghi. V&i ty 16 lam
phat 2,5% va thi treong tién té€ trd marc 3,5%, it nha't ban ciing ¢6 dwgc 1%
trong trd choi nay. Néu 14i suat tang thi loi nhuén tw thi treong tién t€ cling
ting. T6i khong c6 y néi rang ban c6 the séng dwa vio mirc loi nhuin
3,5%, nhwng trong thj trrong tién té, it nhat ban ciing khéng phai chiu rdi
ro bi ma't von. Cac quy thj treong tién t& ¢6 mirc phi thap do mot s6” nha
d4u tw cung cAp hién nay khién san phdm nay tré nén hap dan hon. Va vi
13i sud't thap thwong khong c6 xu hwdng kéo dai vinh vién, d4u tw vao loai
quy nay con an toan hon nhiéu so véi dau tw vao trai phi€u dai han).

Mot 1ap luan sai Iam khdc vé trdi phi&u 12 quan diém cho ring mua trai
phi€u cia mot quy nao d6 sé an toan hon. Lap ludn nay ding né€u ban dang
ndi vE trdi phi€u doanh nghi€p hodc trai phi€u cé gia tri thap, bdi vi quy c6
th€ gitip han ché& rai ro bj thi€u no bing cach dau tw vio nhitu dot trai
phi€u khiac nhau. Tuy nhién, quy trdi phi€u lai khong bao ddm cho ban
triedre rdi ro 1ai sudt ting cao, ddc biét trong do, rui ro 1&'n nhat 1a s& hiru
mot loai gidy cam két tra no dai han. Khi 1ai sua't ting cao, quy trdi phi€u
nhanh chéng bi ma't gia tri gidng nhuw trai phi€u ca nhan c6 cung ky han.

Ban c6 thé khic phuc diéu nay bang cich dau tw vao mot quy trdi phidu
¢6 1ai sul't cao, hodc vao mdt quy hdon hop ¢6 ca tin phiéu doanh nghiép va
chinh phu, vi nhw viy ban c6 th€ ¢ dwe'c mire lgii nhuén tong thé€ cao hon
la chi dau tw vao trai phi€u. Biéu ma tdi khong the’ 1y giai la vi sao ta't ca
moi nguoi déu mudn dau tw toan bd von vao modt quy trdi phi€u chinh pha
trung hodc dai han. R4t nhiéu ngwoi dau twe theo hinh thirc nay. Hién nay,
¢6 t&i trén 100 ty d6-la dwore ddu tw cac quy trai phi€u chinh pha.

Bat ky ai mua trdi phi€u chinh phu trung han va danh 0,75% chi phi
hang ndm cho viéc trd lwong, phi k& toan, chi phi 1ap bdo cdo,... c6 the€ chi
can mua loai trai phi€u B9 tai chinh ky han bady nam ma khong phai chi tra
mot khoan phi nao va dwoc hwdng lgi tirc cao hon.

Ban c¢6 th€ mua trai phi€u Bo tai chinh va hdi phi€u thong qua mot
ngwoi moi gidi, hode mua tryc ti€p tor ngan hang Dy triv lién bang, va



khong ma't khoan phi hoa h'ong nao. Ban c6 th€ mua mot loai phi€u khoan
ky han 3 ndm, hodc h&i phi€u B0 tai chinh voi mire gid 5.000 do-la, va mot
trai phi€u B tai chinh ky han 10 hodc 30 nam v&i miee gid 1.000 do-la. Lai
trén h6i phi€u BO tai chinh dwore thanh todn toan bd trwdc, con 1ai trén trai
phi€u dwoe ty dong giri vao tai khoan moi gidi hodc tai khoan ngan hang
cua ban. Khong c¢6 gi 1a qué kho hi€u.

Nhitng ngudi thich mua trai phi¢u chinh phi thwong 14p luan ring cic
chuyén gia quan 1y c6 th€ gitp ho cé dwgc mirc lgri nhuin cao hon thong
qua nhirng giao dich mua, ban va ty bao hi€m rdi ro ti€n hanh vao thoi
di€m thich hgp. R6 rang la treong hop nay it khi xay ra. Mot nghién ctru
do cong ty kinh doanh trdi phi€u Gabriele, Hueglin Cashman & New York
thuwc hién, két luan rﬁng trong mdt ky han sau nam, toe 1980 dén 1986, trai
phi€u ca nhéan ludén c¢é mic lgi nhudn cao hon quy trdi phi€u, c6 nam dat
mitc cao hon 2%/mim. Hon th& nita, thoi gian ndm gilt quy cang 1au thi 13i
tr quy trai phi€u cang kém hon so v&i trai phi€u. Loi nhudn thu dwoc tw
viéc quén 1y chuyén nghiép lai thdp hon so v&i chi phi ma ho phai trich tw
quy d€ “nudi” cac chuyén gia.

G4n diy, nhém tic gid ndy van tiép tuc cho rang quy trdi phidu c& géng
t61 da héa loi nhuan hién tai bang tong doanh thu dat dwoc sau nay. To6i
khong dua ra dwore bang ching riéng nao d€ x4c nhan hay bac bd két luan
cia ho, nhung toi biét ra't rd rang ngudi s& hitu mot trai phi€u ky han 7
nam it nhat c6 the ty tin s€ 18y lai dwore vOn ctia minh khi ddo han, ngwoc
lai, ngwoi dau twe qua quy trai phi€u trung han khdng dwore dam bao vé diéu
d6. Mirc gid ma nha dau tw nay ¢6 dwoc vao thoi di€m ban quy ctia minh sé
phu thudc vao thi trrong trdi phiéu.

Mot khia canh khé hi€u khac cia quy trai phi€u d6 1a ¢6 nhiéu nguwoi
san sang trd khoan phi tredrc doanh thu d& tham gia cdc quy chinh pha va
cac loai quy goi la Ginnie Mae. S€ 1a htru ich n&u ban trd phi ban cho mdt
quy cd phiéu thuong xuyén chién thing thi trueong — ban sé thu lai ching
va mét phan két qua kinh doanh ctia quy. Nhung vi céc trdi phi€u B tai



chinh hay chirng chi Ginnie Mae déu twong ty nhau, nén nha quan ly cua
mot trong cac loai quy nay khé cé th€ lam diéu gi d6 d€ ndi bat hon so voi
cac doi tha canh tranh. Trén thyc t€, hi€u qua cua cac quy trai phi€u khong
phi ban va quy c6 phi ban hau nhw 12 ngang nhau. Diéu nay din Quy tic 5
cua Peter:

Tra tién d&€ Ma Hiru Hiruls! mé dai 14 mot viec 1am vo nghia.

D€ quan 1y lwong trdi phi€u trong danh muc dau tw cho t& chire phi loi
nhuén, ching t6i da thué bay nguwoi — hai trong s6 d6 1a chuyén gia quéan ly
trai phi€u truyén théng d€ dau tw mot khdi lwong von 1on, ba ngwoi la
chuyén gia quan ly trdi phi€u chuyén doi, va hai ngwoi 1a chuyén gia quan
1y trai phi€u 1ai sua't cao. Trai phi€u tinh dau co’ cao c6 th€ s€ mang lai ra't
nhiéu lg1 nhuan n€u ban mua ding loai trai phi€u hop 1y, nhwng chung t61
cling khong mudn danh cwoc ca gia san cia minh vao no.

CO PHIEU VA QUY CO PHIEU

Xét vé khia canh nao dé, quy cO phi€u khong khic so v&i ¢O phiéu.
Cach duy nha't d€ thu 1o tw quy chirng khodn 1a phai lién tuc s& hitu nd.
Pay la mdt viéc doi hdi phai ¢6 y chi manh mé. V&i nhitng ngwoi hay lo s¢
thi dau tw vao quy cO phi€u cling khong phai la mot giai phap t6t. Viéc
ngay ca nhirng quy hoat dong hiéu qua nha't cling bi sut giam hon ca nhurng
cO phi€u trung binh trong thoi ky suy thodi rat phd bién. Khi con quan ly
quy Magellan, trong chin dot cO phi€u trung binh bi giam 10% veé gia tri,
quy ching téi roi vao tinh trang lin sdu hon so v&i thi treong va chi tang
cao hon thj treong trong thoi ky phuc h'di kinh t&€. D€ thu dwoc 1gi ich tw
st phuc h'¢i nay, ban phai ti€p tuc dau tuw.

Trong thw gii cac cO dong, t6i da canh bdo vé nguy co’ Magellan c6 th€
s& bi cudn sau hon vao khing hoing. B&i vi tdi cho ring néu con ngudi
dwoc chuin bj sn sang cho diéu gi d6, khi né xay ra ho cé thé bi bdi roi
nhwng khong danh mat nhué khi. T6i, hdu hét moi nguwoi déu gir dwoc
binh tinh va tiép tuc nim gitt ¢d phan clia minh. Nhung mot so thi khong.
Loi canh bdo ctia Warren Buffett ring ngudi nao khong chiu dung ndi khi



chirng kién gia tri ¢6 phi€u clia minh bj gidm t&i 50% thi khong nén dau tw
vao ¢O phi€u, cling dwgc dp dung v&i treong hop ddu twe vao quy ¢6 phiéu.

Nhirng nguwoi khong chiu dyng dwoc khi thd’y gid tri quy trong hd cua
minh gidm ttr 20-30% thi chic chin ciing khong nén dau tr vao céc loai
quy tang tredng hoac quy co phéan néi chung. Ho ¢6 th€ Iya chon mdt quy
can bang c6 ca c& phi&u va trdi phidu, hay mdt quy phin bd tai san — ba't ky
quy nao ma ho khong phai chiu nhi€u ri ro nhw khi dau tw vao quy co
phi€u tang tredng. Ta't nhién, lgii nhudn cudi cing thu dwoe cling s€ thap
hon.

Tw sy phan loai cia 1.127 quy ¢ phén trén thi treong ngay nay, khién
chiing di d&n Quy tic 6 cta Peter:

Chwrng nao ban con Iya chon quy ¢O phi€u, ban van c6 th€ lya chon
duorc mot quy tot.

N6i thi d&, lam mé&i khé. Trong thap ky vira qua, nim nao cling vay, c6
t&i 75% s6 quy c¢O phén bi sut gidm xudng dwdi mirc trung binh, cling nhw
khong virot trdi hon so v&i ba't ky 16 ¢d phi€u ngiu nhién nao trong co’ cdu
chi s& thi treong. Thue t€ 14, chi can theo kip dworce thi trrong, mot nha
quén ly quy ciing da c6 th€ dwoc x€p vao nhém 1/4 s& ngwoi deng dau cla
ta't ca cac quy.

C6 mdt nghich ly 1a ra't nhiéu quy c6 von dau tw vao nhirng co phi€u
hinh thanh nén chi s& binh quén lai kém hiéu qua so v&i chinh ban than cac
chi s6" binh quan d6. Dwong nhw thit phi logic khi hdu hét cac nha quan ly
quy tham chi khong dat dwoc két qua trung binh, nhung dé 1a sy thuc —
nam 1990 1a ndm th tdm thanh tich cda cac quy ¢ phi€u thap hon chi s&
S P 500 pho bién.

Ngwoi ta van chuea xdc dinh dwoe tdt cd cdc nguyén nhin cta hién
teong ky la nay. C6 mdt 1y thuyét cho rang cic nha quan ly quy nhin chung
la nhitng nguwoi choi ¢6 phi€u tha't bai va c6 1€ ho da l1am an kha kham hon
néu x&p x6 chi€c mdy tinh clia minh va chon cd phi€u bang cich ném phi
tiéu vao cdc trang tai chinh. Mot 1y thuyét khéc cho rang ban ning bay dan



trén Pho” Wall da tao ra nhiéu nguoi “theo dudi” d€n mirc cac nha quan 1y
quy chi 1am ra vé theo dudi sw xudt sic, trong khi thyc chat ho chinh 1a
nhirng nguoi 14p muc ngdm ngdm ma muc dich s6ng chi 1a lam thé& nao
theo kip cac chi s binh quén thj trwong.

Gia thuyét th ba va cling 1a mot gia thuyét c¢6 phan bao dung hon cho
ring c4c c& phidu cAu thanh nén nhitng chi s§ binh quan — dic biét 1a chi
s& S P 500 — thwdng dai dién cho nhitng cong ty 1én hoat dong xua't sic
trong nhirng nim trirdc d6. Trong thap nién 1980, chién thing thj treong 12
mot viéc kho khan hon so v&i trong thap nién 1970. Trong thap nién 1980,
c6 sy mua lai hang loat cong ty thudc cac chi s& S P, khi€n gia ¢ phiéu
trong chi s6” nay tang lén. C6 ra't nhiéu nha dau tw nwdc ngoai dau tw vao
thi treong My, va ho thich mua ¢ phi€u ctia nhirng cong ty 1on danh ti€ng.
Nhan t& nay ciing gép phén thic day xu hwdng ting 1én.

Mat khdc, trong thap nién 1970, co phi€u cua rat nhiéu thwong hiéu nodi
ti€ng trong s6 nay (Polaroid, Avon, Products, Xerox, cac cOng ty trong linh
vire sit thép, ché tao 6 t6) bi sut gid do hoat dong y&u kém ctia ban than cic
cong ty d6. Nhirng cong ty Ion ting tredng vieng bén nhw Merck ti€p tuc
thinh vegrng, nhung gid ¢ phi€u cda ching lai qua cao. Mgt nha quan ly
quy khong mua nhirng ¢6 phi€u 1on nay, sau d6 s€ ¢6 loii thé ra't 1om.

Gia thuyét thir tw d6 1a sy pho bién ctia cac quy chi s6” da tao ra hi€u ung
sy tién dodn ty tré thanh hién thycl®. Khi cang nhiéu t& chic 1on du tw
vao céc san giao dich thi thi treong ¢6 phi€u cang dwoc rét nhiéu von hon,
lam cho gia c0O phié€u tang 1€n, két qua la cac quy chi s6” thu dwgc két qua
t0t hon cac do1 tha canh tranh.

Vay thi ban ¢6 nén dung viéc Iya chon mot quy twong hd dwgc quan 1y
trong s6” hang trdm quy twong hd trén thi treong, dau t vao modt hodc mot
s& quy chi s& hay khong? Téi da thdo ludn vé van dé nay v&i Michael
Lipper, chuyén gia s& mot trong linh viec quy twong hd. Ong cung cip
Bang s& liéu 3-3 dudi diy. Bang sd liéu nay so sanh thanh tich ctia mot
nhém gdm nhi€u quy dwoc quan 1y, goi la cac Quy ¢O phéan chung, véi chi



s& tai dau tw S P 500, trir di 1€ phi ra't nhd chi cho cac nha moi gidi chirng
khoan.

Bi€u d6 cua Lipper minh hoa cho nhirng gi ma ching t6i da néi, doé la
trong sud't thip nién gan diy, cdc quy chi s&” da thwdng xuyén chién thing
cdc quy dwoc quan ly. Néu vao ngay 1/1/1983, ban dau tw 100.000 do-la
vao chi s& Vanguard 500 va tam quén né di, thi ngay 1/1/1991, ban da c6
th€ dn mung voi 308.450 do-la trong tii, nhwng ban sé chi ¢6 dwoc 236.367
do-la néu dau tw vao mdt quy ¢O phéan dwore quéan 1y trung binh. Thoi ky
thing the& kéo dai tdm nim cta quy chi s6 cudi cuing cling chAm dirt vao
nam 1991.

Trong sudt 30 nam, quy ¢6 quéan ly va quy chi s6" c6 mot thoi ky canh
tranh ngang nhau, trong d6, quy dwgc quan 1y cé bi€n do dao dong nhd
nhat. TAt ca thoi gian va nd lwc md moi ngwdi danh cho viéc lwa chon
dwoc quy thich hop, lya chon dugc loai chirng khoan néng, dwgc mot nha
quan ly gidi, trong hdu hét cac trrong hop déu khdng mang lai 1o thé. Trw
phi ban cé du may mén lga chon duoc mét s it nhtrng quy lién tuc chién
thang cdc chi s6 binh quan, nhitng c¢& ging nghién ciru cta ban s& tré nén
vO nghia.

Ban than Lipper cling thdy tinh kém hiéu qua cua dot diéu tra thwong
nién nhim tim ki&€m nha quan 1y quy thanh cong trong twong lai. Thyc t&
chirng minh day rit ¢6 th€ 1a mot viéc 1am vo ich. Song, ching ta van luon
hy vong, tinh thn ctia con ngw¢i van dai d:fmg, manh mé trén Pho Wall, va
cdc nha dau tw van khong ngirng chon loc cdc danh muc quy d€ tim ki€m
mot quy c6 kha niing lién tuc chién thing thj trirong néi chung.

T6i va mot s6 dong nghiép da cha’p nhan thach thiecc nay vi to chirc phi
loi nhuén ma tdi da tng d€ cdp. Ching t6i danh nhi€u thoi gian danh gia
h'®¢ so’ cd nhan va thanh tich ctia 75 nha quan ly tién khac nhau, va chon
dwoc 25 nguoi trong s6° d6 d€ phdng van.

Chiing t6i quy€t dinh thué mdt nhém chuyén gia quén 1y va giao cho
mdi ngwoi mot phan clia danh muc d4u tw ¢ phi€u. Ban c¢6 the 1am viéc



nay bang cdch mua nhiéu quy thudc nhiéu loai va triét 1y dau tw khic nhau.
Suy nghi ctia ching t6i nhw sau: céac thi treong thay doi va cac diéu kién
thay doi va mét ki€u nha quan ly hay mot ki€u quy sé khong th€ lic nao
cling thanh cong. Piéu gi dp dung cho chirng khoan thi cling 4p dung dwoc
cho quy twong hd. Ban chi khong bao gio ¢6 thé biét cor hdi 1on ti€p theo
s& ndm & dau, vi th& ban nén da dang héa dau tu.



Bang 3-3

So sanh cac nha quan Iy quy tuong hé véi Chi s6 S&P 500
Chi 56 5&P 500 di thing cic nha qudn Iy quy tuong hb trung binh
trong sudt § trén 10 ndm...

Ném Quy ¢d phan chung (%) S&P 500 durgc tai ddu tur (%)
15902 91 76
1991 359 304
1990 -6,0 -31
19890 249 36
1988 154 16,6
1987 R 52
1986 14,4 18,7
1985 281 N7
1984 -1,2 6,3
1983 2186 226
... song, trai qua mét thévi gian dai, loi thé cla cac quy dwoc quan Iy cao hon mét chit
1982 260 216
1021 -6 49
1980 48 325
1979 295 18,6
1978 11,9 6,6
1977 25 -T.1
1976 26,7 239
1975 350 ar2
1974 -24.2 -26,5
1973 -22.3 147
1972 13,2 190
1971 2113 143
1470 -72 39
1969 130 84
1968 181 11,0
1967 arz2 239
1966 4.9 -10,0
1965 233 125
1964 14,3 16,5
1963 192 228
1962 -136 8.7
1961 259 26,0
1960 3.6 i

Téng doanh thu Iy ké (%)
160-92 2548 8 24705




N&u ban chi sé& hiru mot quy, ban s& d& bi mic ket vio mot tinh hudng
khi ma kha néng cia cdc nha quan ly gidm sut hay cac ching khodn cda
quy khong con dwgc wa chudng. Ch:flng han, mot quy gia tri c6 the rat tuyét
voi trong ba ndm tredc nhung lai tré thanh ndi hai hiing trong sdu ndm sau
do. Truede cudce khing hodng nim 1987, cdc quy gi4 tri dAn dAu thi treong
trong tdm nam, trong khi quy tang trwdng thut lui. Gan diy, quy ting
tredng lai dan d4u thi treomg, nhung ndm 1992 chiing lai mat loi thé',

bén day, ching ta ban vé tdp hop ngay cang da dang céac ki€u quy. Doi
voi muc dich ciia cudc thao ludn nay, cac ki€u co ban quan trong nha't 1a:

1. Cac loai quy tang gia tri von, trong d6 nha quan ly dwoc ty do d€ mua
ba't ky va ta't ca cac loai ¢O phi€u, va khdong budc phai tuan theo triét ly dau
tw cu thé nao. Magellan 1a mot loai quy nhw thé’.

2. Quy gid tri, trong d6 nha quan 1y d4u tw vao nhirng cong ty hap dan
chi yé€u nho tai san, chit khong phai mirc thu nhép hién tai cua cong ty.
Loai quy nay bao gom cac cong ty vE tai nguyén, cong ty s& hiru bat ddng
san, cOng ty truyén hinh cdp, cong ty dng din, va cic cong ty dong chai.
Rt nhiéu cong ty trong s& nhirng cong ty dwoc goi la cong ty gia tri nay da
chim siu vao ng nan vi mua tai san. Ho dy dinh thu lgii nhuén trong thoi
gian sau khi da tra hét no'.

3. Quy ting trvong chdt lwgng, 1a loai quy ma nha quan 1y dau tw vao
nhirng cong ty quy mo vira va 1on, ¢é co’ cd'u tO chirc virng vang, phat trién
v&i tdc dd on dinh va dang tin cdy, va ¢6 mirc tidng tredng thu nhip dat
15%/nam tré 1én. Nhom nay khong bao g6m nhirng cong ty hoat ddong theo
chu ky, nhitng cdng ty tang tredng chdm va nhirng cong ty hoat ddng trong
linh vyc dich vu cOng cOng.

4. Quy tang tredng dang noi, 1a loai quy ma nha quan ly dau tw chu y&u
vao cdc cong ty nhd. Nhirng ¢ phi€u quy mo von nhd nay bi tut hiu so voi
thi treong trong nhi€u ndm va ba't ngo’ 18y lai vi tri trén thi treong vao nam
1991.

5. Quy hoan cdnh ddc biét, trong cac quy nay, nha quan 1y dau tw vao co



phi€u ctia nhirng cong ty khdng cé dic treng chung nao, ngoai trir ¢6 mot
st kién duy nhat xdy ra lam thay doi trién vong phat tri€n cua nhirng cong
ty nay.

Viéc biét r6 minh dang s& htru loai quy nao sé gidp ban quyét dinh dwoc
chinh xdc xem cé nén duy tri né6 hay khong. Ban than viéc quy Mario
Gabelli bj tut hdu so v&i thi treong khong phai 1a mot 1y do chinh dang d€
loai bd Gabelli. (Trén thuc t&, quy Gabelli phuc h'6i tré lai vao nam 1992).
Khi c¢& phiéu gia tri khong con dwoc wa chudng, cac quy gia tri nhw Gabelli
hay Kurt Lindner hay Michael Price s€ khong th€ hi vong hoat dong hiéu
qua biang nha quan 1y cling nhw quy ting tredng dang dwoc wa chudng.

Cach so sanh hop 1y nhét la so sanh gitra quy gia tri nay voi quy gia tri
khéc. Sau nhiéu nam, n€u Gabelli dat dwoc két qua kinh doanh t6t hon so
v&i Lindner, thi d6 chinh 1a 1y do d& ban gin bé v&i Gabelli. Nhung néu
Gabelli bj John Templeton — mdt nha quan 1y cia mot quy tang tredng noi
tiéng — thing th& thi Gabelli s& khong bi mat uy tin vi diéu d6, ma chi ¢
hinh thirc dau tw gia tri mé&i ma't uy tin.

Twong ty nhw vy, ching ta khong nén do 16i cho ngudi quan 1y clia mot
quy dau tw vang bi sut gidm 10% trong nam trwdrc d6 khi cac loai ¢O phi€u
vang ndi chung cling bi giam 10%. Khi c6 ba't ky quy nao kém phat trien,
moi ngwoi s€ ¢6 mot mong mudn tw nhién dé 1a chuyén sang mdt quy phat
tri€n hon. Nhitng ngwoi khong cwdng lai dwgre cdam dd ndy ma khong cin
xem xét d&n loai hinh quy 1am ho thit bai dang méc sai [Am. Ho thuong
ma't kién nhin trong mdt gidy phiit sai lAm, chuyén tir quy gia tri sang quy
ting tredng ngay khi gid trj bit dau thinh trd lai con ting tredng thi bét
dau suy.

Thyc cha't, viéc mot quy gid tri phat tri€n t6t hon cac doi thu trong mot
nim u 4m doi véi quy gid tri khong hian 1a mot tin hiéu déng mumng.
(Nguyén tic nay ciing dwoc 4p dung v&i bat ky loai quy nao). C6 the’1a nha
quan ly da hét o twdng v&i nhirng ¢6 phi€u gia tri va dau te mot phan von
vao céac cong ty blue chip hodc linh vyc dich vu. Nha quan 1y nay da tré



nén nan chi v&i loai ¢ phi€u gid tri, dic biét 1a khi né khong con hiéu qua
nura.

Sw thi&u nguyén tic cta nha quan 1y c6 the dwa d&n mot két qua tot
trong ngan han, nhung loi ich dat dwoc c6 thé chi thodng qua. Khi ¢& phi¢u
gia tri phat trien trd lai, vi khong dau tw toan by vao ching nén cac nha
quén 1y s€ khi€n cac nha dau tw khong dwgc hudng xirng dang véi nhirng
gi ho bd ra.

Nha dau tw tinh t& c6 th€ ki€m tra mdt quy bang cich doc cic bdo cdo
thwong nién va bdo cdo nira ndm d€ xac dinh xem nguwoi quéan 1y quy co
mua loai cO phi€u ma anh ta dwgc d€ nghi mua hay khong. T6i nhan thay,
d4nh gia mot nha quan 1y quy ndm ngoai pham vi ciia mot nha dAu tw trung
binh, nhwng d6 lai chinh l1a di€u ma ching ta ¢6 hirng thd thyc hién.

POI HINH TOAN SAO

D¢ gia tdng ty 1€ phan tai sdn dwoc du tw ding chd va ding thoi diém,
ching t6i da chdt danh sach lya chon 13 quy va nha quan ly quy khac nhau
cho t0 chirc phi lgi nhuédn ctia minh. Trong s& d6 ¢c6 mot chuyén gia quan ly
quy gia tri, hai chuyén gia quan 1y quy tang tredng chat lwong, hai quy
hoan canh dic biét, ba quy gia tang gid tri von, mit quy tang tredng dang
noi, mot quy chi dau tw vao nhirng cdng ty lién tuc tang co tirc, va ba quy
chirng khoén c6 kha nang chuyén doi.

Ngoai nhom quy va chuyén gia quan 1y quy nay ra, ching t6i dy dinh
thanh 14p mot ddi hinh toan sao khic d€ chién thing thj tredng hang nim,
va v&i s6 chuyén gia da d€ ddi phé voi nhirng doi thu tAm thweong, ching
toi tran @y hy vong s& chién thing cdc quy khéc trén thj trromng.

N&u ban la mdt nha dau tw trung binh, ban cé thé thwc hié€n chi€n lwoc
nay theo mot cach don gidn hon, bang cdch chia nhd danh muc dau tw, vi
du thanh sau phan va du t vao mot phan ttr mdi quy trong s6 ndm loai
quy da liét ké & trén, cong voi mot quy dich vu cdng cdng hodc mdt quy cO
phéan-va-thu nhap d€ c6 th€ ding virng trén thi trrong.

Tw ndm 1926, céc loai ¢O phi€u tang tredng dang vwot xa so voi S P



500, vi vay, duy tri mdt khoan dau tw vao loai cO phi€u nay Iudn ludn la
mdt y ki€n hay. Ban cé th€’ dau tir thém vao mot vai quy chi s de ti€p tuc
duy tri cac quy ¢6 quan 1y. Vi du, ban c¢6 th€ dau tw vao mdt quy chi s6°S P
500 @€ tham gia mang quy tang tredng cha't lwong; quy chi s& Russell 2000
de€ tham gia mang cO phi€u ting tredng dang nodi; Gabelli Asset, Quy
Lindner, hay quy twong hd Mutual Beacon ctia Michael Price ddi véi ¢O
phi€u gia tri; va Magellan d61 v&i quy gia tang gid tri von.

Phwong phap don gian nha't la chia nhd von cia ban thanh sau phan
bang nhau, mua sdu quy, va hoan thanh bai tip cia minh. Lip lai quy trinh
d6 v&i s& von méi c6 duwgrec. Mot phwong phdp cong phu hon d6 la diéu
chinh ty trong cia nhiéu quy khac nhau, dau t thém von vao nhirng linh
vire cham bét kip thi treong. Piéu nay ban chi nén thyc hién d6i véi s&
von mai ¢6 dwore. Vi cac cd nhan phai suy tinh vé fam quan trong cta thué&’
(di€u ma céac quy tw thién khong gip phai), viec mua, ban nhi€u va chuyén
doi tir quy nay sang quy khac c6 the sé giy bat loi.

Vay lam th& nao ban xdc dinh dwore nhirng linh vgc cham phat tri€n trén
thi treong? Trong qua trinh hoach dinh, chiing toi tirng xem xét van dé nay
cho tG chirc phi 1¢ri nhuén cia minh trong thoi ky suy thodi nam 1990. Lic
d6, t6i da bj thuyét phuc ring mét s§ c& phi€u ting trudng 1én, nhw
Bristol-Myers, Philip Morris, va Abbott Labs, nhitng c0 phi€u ma Phd” Wall
da nim gilr trong mot diéu kién canh tranh khoc liét, bi dinh gi4 qud cao va
dang bi bd qua, hay it nhat cling 1a mot sy chd'm dirt hop 1y. Toi sé€ trinh
bay rd vé cach thirc tdi dy dodn van d€ nay trong Chuwong 7.

Pay 1a nhing ngwoi khong 10 ki€u mau trong linh vyc kinh doanh
lvong thwe va dwgec pham da tao nén chi s6°S P 500. Mit khéc, trong chi s6
binh quan Dow Jones cht yé€u la nhitng doanh nghiép hoat dong theo chu
ky, trong khi NASDAQ va Russell 2000 lai dai dién cho nhirng doanh
nghiép ting tredng dang nGi nhd hon — chudi nha hang, cic cong ty cong
nghe...

Bing cdch so sanh S P 500 v&i két qua ciia Russell 2000 trong 10 nim



tredre diy, ban s& thd'y mot khuén miu. Trede hét, cd phiéu tdng tredng
dang ndi tdng gidm dé dang hon nhiéu so v&i nhirng loai ¢d phi€u 16n hon.
Thém ntra, sau khi trai qua nhirng giai doan sut gidm nay, nhirng loai cO
phi&u nhé nay cudi ciing ciing bt kip dwoc cic loai ¢& phigu 1én.

Trong giai doan ndm nam tredc nam 1990, cd phi€u tang tredng dang
noi 14m vao tinh trang &m dam so v&i ¢6 phiéu S P 500, trong d6 cd phiéu
S P tang 114,58% con ¢6 phi€u Russell 2000 chi tang 47,65%. Tuy nhién,
nam 1991, ¢G phi€u tang tredng dang noi da phuc h'oi véi téc d6 hon ca
mong doi, khi chi s& Russell dat 62,4% chi trong 12 thang. Mot s& quy
tang tredong dang noi tham chi con dat t6c dd taing manh hon cd Russell
2000, voi mie 1ol nhuén tie 70 dé€n 80%.

RO rang ndam 1990 1a mot ndm thudn lgi d€ tang thém von trong danh
muc dau tw vao ¢ phi€u ting tredng dang noi. Ban nén danh thoi gian
theo doi qua trinh phat tri€n cta nhiéu chi s& khac nhau thong qua tap chi
Barron’s, Wall Street Journal va mot s§ to bdo khac.

Mot bién phdp htru ich khac d€ quyét dinh ¢6 nén dau tw thém von vao
cO phiéu tang tredng dang noi hay vao mot quy ki€u quy chi s& S P rdng
hon, la theo ddi qud trinh phét trien cia quy New Horizons cia hang T.
Rowe Price. New Horizons 1a m6t quy noi ti€ng thanh 1ap vao nam 1961
voi muc dich ddu tw vao cac cong ty nhd. Trén thuce t€, ba't ky khi nao mot
cong ty da phat tri€n qua 1on manh, cdac chuyén gia quan 1y quy cia New
Horizons s€ loai bd cong ty dé khoi danh muc dau tw. Qua trinh theo doi
nay cling chat ch€ nhw thé€ ban dang theo doi phong vii bi€u vé nhirng gi
dang xay ra v&i cd phi€u ting tredng dang ndi.

Bi€u @6 3-1, do T. Rowe Price cdng b6 voi s6 liéu dwoe cdp nhat dinh
ky, 1a mot phép so sdnh gitra chi s& P/E cta cidc cO phi€u trong quy New
Horizons va chi s6 P/E cua cac cd phi€u trong tong the€’ S P 500. Vi nhirng
cong ty nhd luén dwoc ky vong dat dwge toc do tang triedng nhanh chéng
hon nhitng c6ng ty 1on, ¢6 phi€u nhd thwong dwee ban véi chi s6° P/E cao
hon so v&i ¢ phi€u 1on. VE mat 1y thuyé€t thi ldc nao ban ciing ky vong chi



s& P/E clia quy New Horizons cao hon so v&i chi s6 P/E cia S P.

Nhwng trén thuc t€, khong phai lic nao cling nhw thé’, d6 chinh 1a 1y do
vi sao bang s6 liéu nay lai htru ich v&i ban dé&n vay. Trong mot sd thoi ky
nha't dinh khi ¢O phié€u tang tredng khong dwore nhiéu nha dau tw quan tam,
gia nhirng ¢6 phi€u nhod nay ré d&¢n murc chi s6" P/E cia New Horizons giam
xudng d&n mirc ngang bang so v&i ty 1& cta S P. (Treong horp hiem hoi nay
bi€u thi qua s6 1,0 trén bicu d6.)

Biéu d6 3-1
Quy New Horizons so vai S P 500

P/E cua New Horizon P/E caa New Horizon
_I",-f'E cua S&P 500 P/E cua S&P 500

Trong céc giai doan khac, khi nhirng c6 phi€u nhd tré nén phd bi€n rong
rai va dwore trda mie gia cao ba't thwong, chi s6 P/E ciia New Horizons ting
gdp dodi so v&i chi s& P/E cia S P 500 (dwore bi€u thi qua sd 2,0 trén bicu
do).

C6 th€ thay, trong 20 nam vira qua chi ¢é hai nam (1972 va 1983) dat
dwoc mire 2,0. Trong ca hai treong hop nay, c¢d phi€u nhd sau dé6 déu bi
giam lién tyc trong vai nam. Thyc chat, cd phi€u nhd hdu nhw bd 10 giai
doan thi trwong ting gid t nam 1983 dén 1987. Khi s& bi€u thi New



Horizons dat mirc dinh di€m 2,0, thi diy chinh 1a m6t dd'u hiéu quan trong
cho thd’y da dén lic ban tranh xa khéi nhirng cd phi€u tang tredng dang noi
va tap trung vao coO phi€u S P.

RO rang la thoi di€m tot nha't d€ mua c6 phi€u ting tredng dang noi la
khi chi s& xudng dwdi mirc 1,2. M6t Ian nira, d€ c6 dwgec thanh qua tw
chién lwgrc nay, ban phai kién tri. C6 th€ s€ phai mat dé€n vai nam, nhirng
cO phi€u nhd mdi ¢6 th€ phuc héi trd lai, va phai mat thém vai nam nira
ma&i ¢ the€ hoan toan phat tri€n. Vi du, nam 1977, sau khi b6 phan c¢6 phi€u
tang tredng dang noi trai qua mdt hoac hai nam phat tri€n thuan 1o, quan
di€ém phd bieh trén Phd” Wall liic d6 cho rang bd phan c& phiéu nay di tw
dwa tién minh, va da d&n lic loai bd ¢& phi€u nhd d& danh wu tién cho c&
phi€u 1on. La mot nha quan ly quy tré tudi, tdi da phot 1o quan di€m dé va
van trung thanh v&i ¢ phi€u nho, chinh quyét dinh nay da gitip Magellan
thing thé trén thj tredng trong nim nim sau do.

Ciing c6 th€ ap dung phép so sanh twong ty nhw trén doi voi loai quy
tang tredng so voi quy gid tri. Cong ty Dich vu phén tich Lipper cong bo’
chi s6" cua 30 quy gid tri va chi s6 cua 30 quy tang tredng co tén trong ta't
ca cac &n pham cta Barron’s. Toe ndm 1989 dén 1991, chi s& quy ting
tredng tang vot toi 98%, trong khi chi s6” quy gia tri chi tang dwoc 36%.
Khi c& phi€u gid tri kém phat tri€n so v&i cd phi€u tang tredng trong nhiéu
nam, cé th€ ban s€ mudn dau tw thém vao cac quy gia tri.

LUA CHON MOT QUY THANG CUQC

Lam th& nao ban chon dwgc mot quy gia tri, quy tang tredng hay mot
quy gia tang gia tri vueot troi so voi cac quy khac? Hau hét moi nguoi déu
nhin vao tinh hinh kinh doanh cta quy d6 trong qua khir. Ho nghién ctru
cam nang Lipper dwoe cong bd trén tap chi Barron’s hodc ba't ky ngudn
teong ty nao c6 cung ca’p thong tin vEé thanh tich cua cdc quy. Ho s€ danh
gid k&€t qua ghi dwgec trong mét ndm, ba ndm, ndm ndm va lau hon nwra.
Moi nguwoi da phai mat hang nghin gior d6ng h'd cho viéc d6. Ra't nhiéu
sdch bdo cling vi€t vé dé tai nay. Tuy nhién, ngoai trt mot s§ it treong



hop, phrong phap nay ludn la sy lang phi thi gior.

Mot s& ngwoi con chon quy quan quin cda nam truedc d6, 1a quy diung
dau danh sach cac quy thanh cong trong nam cda Lipper, va mua co phi€u
cta né. Quyét dinh nay that sy sai Tam. Quy thanh céng trong nam thwong
12 quy ndm dwdi sy quan 1y cta ngwdi ddnh cwore vao mdt nganh nghé hoic
mot cong ty hoat dong trong mdt nganh nghé néng va gip may mén. Vay
tai sao quy do lai c6 th€ chay xa tredc thoi cude nhw vay? Trong nam ti€p
theo, khi vAn may khéng con ghé tham ngwoi quan 1y quy nay ntra, quy cla
tanh ta s€ bi tut xudng vi tri tha’p nha't trong danh sach cua Lipper.

Ddng tiéc 12 viéc Ira chon cdc quy chién thdng dwa trén thanh tich qué
khtr nay dwong nhw khéng mang lai hiéu qua, ngay ca khi ban st dung s&
liéu ghi chép trong ba ndm hay nim nam. Mot nghién ctu do tap chi
Investment Vision (Tam nhin dau tw) cho thdYy: trong giai doan tr 1981 dén
1990, n€u hang ndm ban dau tr vao quy c6 thanh tich cao nha't trong su6t
ba nidm tredec d6, cudi cung ban sé bi tut hau so véi S P 500 toi 2,05%.
Néu ban dau tw theo mot phwong thirc twong ty vao nhirng quy c6 thanh
tich t6t nha't trong ndm nam hodc mwoi nam, ban sé€ ¢6 the vweot S P Ian
lrot 12 0,88 va 1,02%. Con s& nay khong th€ dii d€ bu dip phi gia nhip va
rut khoi cac quy nay.

bi€u gi s€ xdy ra n€u ban mua cd phi€u ctia nhitng quy c6 thanh tich t6t
nhat trong nim nidm hodic muwdi ndm trede d6 va ndm gilt ching trong nim
nam? Trong treong hop nhirng quy c¢6 thanh tich cao nhat trong nam nam,
ban c6 th€ chi dat dwore mirc 17l nhuén ngang véi khi dau tw vao chi sd' S P,
con doi voi treong hop nhitng quy ¢6 thanh tich td't nha't trong mwoi nam,
cudi cung ban s€ két thiic véi mirc tha’p hon 0,61% so voi S P.

Bai hoc rit ra & day la: dwng nén danh qua nhiéu thoi gian vao viéc xem
xét bi€u @6 k&t qua hoat ddng qua khir. Piéu nay khong cé nghia la ban
khong nén lya chon mét quy c6 thanh tich t6t trong thoi gian dai. Nhung
ban ciing nén theo dudi mot quy cé thanh tich &n djnh va chic chin hon la
ctr dau tw vao hét quy nay dé€n quy khac d€ ¢4 theo kip phong trao.



Mot van dé quan trong khac ntra 1a diéu gi s€ xdy ra d6i véi mot quy
trong thi treong gid xudng. Pay ciing 1a mdt cha dé phirc tap. Mot s& quy
s€ bi thua 10 nhiéu hon so v&i cdc quy khdc, nhung lai thu nhiéu 1ai hon khi
thi treong phuc hoi tré lai; mot s& thi thua 16 it va 14i cling it; con mot 6
lai 16 nhiéu hon 12 13i. Nhém cudi ciing 1a doi twong ma ching ta nén trdnh
Xa.

Mot nguon tin dang tin cdy nha't trong linh vyc nay 1a Danh sach danh
dw cuda tap chi Forbes, phat hanh thang 12 hang nam. D€ dwoe ¢ tén trong
danh sach nay, quy d6 phai c6 mot kinh nghiém lich s& nha't dinh — trai qua
hai thoi ky thi trwong gia 1én va it nha't hai thoi ky thi treong gid xudng.
Forbes x&€p hang mdi quy (tvr A d&€n F) dya trén viéc danh gid quy d6 da
trai qua ca loai thi trerong trén nhw thé nao. Tap chi cung cip tén cia nguoi
quan 1y quy va khoang thoi gian ngwoi d6 gitr chire, cdc chi phi ctia quy,
chi s& P/E , va doanh thu trung binh ndm ctia quy trong vong mwoi nam.

R&t kho d€ duoc ¢6 tén trong Danh sach danh dy cia Forbes, didy chinh
la ly do vi sao tap chi nay lai 1a mdt dia chi tin cdy d€ cung cap thong tin
cho c4c quy. Ban khé c6 thé méic sai [Am n&u chon mdt quy duwoc x&p hang
A hodc B & ca hai loai thi treong gid 1€n va gia xudng.

Trong s6 1.200 quy cd phan dang hoat dong, chi c6 264 quy lap lai
thanh tich ndm 1978, va trong s& do, chi c6 9 quy kinh doanh c¢é 1ai trong
td't cd cdc nam tinh tr nam d6. Cic quy nay gom c6: Phoenix Growth,
Merrill Lynch Capital A, Investment Company of America, John Hancock
Sovereign, CGM Mutual, Nationwide, Eaton Vance Investors, Pax World,
va Mutal of Omaha Income. Thanh vién sdng gid nhdt trong nhém nay,
Phoenix Growth, da 1ap dwore mot thanh tich 4n twong — tinh te ndm 1977,
mirc lgi nhuén tong hgp hang nadm dat 20,2%. Tam trong s chin quy trén
dat mirc 1l nhuén hang nam tw 13% tré 1€n. )

QUY CO VA KHONG CO PHI BAN CHUNG KHOAN

Mot van d€ khac can duge chi trong la sy phan biét gitra quy c6 phi ban
chirng khodn va quy khéng c6 phi ban chirng khodn. Viéc mua mét quy c6



phi ban chirng khoan khdng bao ddm ban sé€ c¢6 mot san pham tot. Mot s&
quy thanh céng c6 dp dung trd phi ban chirng khodn, mot s&” quy thanh c6ng
twong dwong khic lai khong 4p dung quy dinh nay. Néu ban c¢é y dinh
trung thanh v&i mét quy trong nhi€u ndm, thi mirc 2-5% ma ban chi ra d€
gia nhap quy doé sé 1a khong dang ke. Ban khong nén mua c6 phi€u cia mot
quy chi vi n6 c¢6 ap dung phi ban chirng khoan, nhwng cling khong nén tw
chdi mua mdt ¢o phi€u cling vi ly do do6.

Céc loai phi va chi phi hién tai cia mot quy c6 the€ gy tréd ngai cho
thanh tich ciia n6 & mirc dd nao dé, va nhu ching ta da tha’y, diy chinh la
loi thé cuia céc loai quy chi s6". Khi so sanh thanh tich qua khir cia mot quy
¢ quan ly voi mdt quy khac, ban ¢ th€ bd qua yéu t6 phi. Loi nhuin hang
nidm cta mdt quy dwoe tinh todan sau khi tree di phi va chi phi, vi vdy, hai
y€u to nay dworc ty dong dwa vao phwong trinh.

M6t s6” nguoi ban khodn vé quy mo cua quy, dic biét 1a quy Magellan.
Bét dau tir nim 1983, khi tai sdn clia Magellan virot qua mikc 1 ty do-la, Tan
d4u tién tdi nghe thdy nhitng tr nhw “qua Ién d€ thanh céng.” Qua 1on d€
thanh cong & mwrc 2 ty do-la, 4 ty do-la va 10 ty d6-la, va cho dén thoi
di€m t6i nghi lam tai quy nay thi con s6” d6 da dat t&i 14 ty do-la. C6 1€, n6
cling qua 1o'n @€ thanh céng & mirc 20 ty do-la, 1a quy m6é ma quy Magellan
dat dwore dudi thoi Morris Smith.

Mot nam sau ngay Morris nhdm chirc, tap chi The Boston Globe da cho
dang c6t “Daoi theo Morris Smith”, con dwoc goi v&i cdi tén khac 1a “Doi
theo sw thd't bai ctia Morris Smith v&i mdt Quy ¢é quy mo qua 1én.” Nhung
k€ tr sau thanh c6ng ngoan muc ctia Morris vao nam 1991, tap chi nay da
bo coOt theo ddi trén, nhwng d&n nay, nhiéu nguwdi van hat nhirng ciu hét cii
rich “Quy cfia ban qué 16m”.

C6 mot s6” khé khan nhd't dinh trong viéc quan 1y mot quy quy mé 1on.
Nha quan 1y quy s€ khong th€ mua du co phi€u cia mdt cong ty nhd ky
diéu d€ tao ra ba't ky sw khac biét nao cho thanh tich cia quy anh ta quan ly.
Anh ta budc phai mua c& phan cta nhitng cong ty 1on, va thdm chi voi



nhirng co6ng ty 1on thi cling phai ma't nhiéu thang mai tich luy dwoc lwong
cO phi€u dang k€, sau d6 lai ma't nhi€u thoi gian hon nira d€ ban chung ra.

Nhitng nha quan 1y gidi c¢6 th& khic phuc nhitng han ch& nay. Michael
Price da chirng minh dwoc diéu d6 bang quy Mutual Shares ctia minh (hién
nay, quy nay da ra't quen thudc voi nhirng nha dau tw méi; ngoai ra, Price
con diéu hanh quy Mutual Beacon), va cd Morris Smith, nguoi k&' vi cua t6i
tai Magellan, cling vay.

Truwde khi ching ta k&t thic chid dé nay, ¢ bon loai quy ma t6i mudn
thao luan & day, d6 la: quy theo linh vec dau tw, quy cé kha nang chuyén
doi, quy dong va quy qudc gia.

QUY THEO LINH VUC PAU TU

Quy theo linh vyc dau tw xudt hién to nhitng nam 1950. Nam 1981,
Fidelity cung cap nhém quy theo linh vgc dau te dau tién, cho phép cac
nha dau tw quay lai hodc chuyén ti€p gitra cac linh vic dau tw véi mirc chi
phi kha thap. Khi mot nha dau tw tin twedng vao mdt nganh cdng nghiép (vi
du dau khi), nhwng lai khéng c6 thoi gian nghién ctru tirng cong ty cu th€
trong linh vyc kinh doanh dau khi, ¢6 thé chi ¢an mua cO phi€u cta quy
dau tw dau khi.

Cic loai quy theo linh virc dau tw nay dwore thanh 14p khong nhim muc
dich tao co’ hoi theo dudi nhitng mén hoi 1on cho nhirng ngwoi dau tw ¢O
phi&u hay thay doi. Tuy nhién, d6i khi diéu nay con phu thudc vao viéc
ching dwoc st dung nhw thé nao. Mua c0O phi€u cia mot quy dau tw dau
khi, gid st nhw cia Exxon, ban s€ it ¢6 co’ hoi tranh dwoc thua 16 néu gid
dau giam n&u khong hi€u bi€t vé linh vic dau khi.

[,J’ng ctr vién thich hgp nha't @€ dau tw vao quy dau tw theo linh vuc la
ngwoi ¢6 khién thirc chuyén sau vé mot mat hang hodc vé tri€n vong trong
teong lai gan cua mdt nganh ngh€ kinh doanh nhat dinh. B6 c6 the 1a mot
chll ctra hiéu @6 trang sirc, mot chu thau xay dyng, mot chuyén vién tinh
toan bao hi€m, ngwoi quan 1y tram do xdng, mdt bac si, hodc mot nha khoa
hoc, cdng viéc twong tng ctia mdi nguwoi trong s6” ho 13 theo ddi nhitng phat



tri€n m&i nha't vé gid vang bac, gid thau khodn, cac loai bao hi€m, gia dau,
sy phé chuan ctia chinh phtt d61 v&i nhitng dwgc phadm méi, hodc theo doi
xem cac doanh nghiép cong nghé sinh hoc cé chuan bi dwa ra mot san pham
dé ban hay khong.

Néu ban dau tw vao ding linh vic, ding thoi di€m, ban ¢6 thé nhanh
chéng thu dwgee radt nhiéu ti€n, nhw cidc nha dau tw cia quy Fidelity
Biotechnology da kham phd dwgc vao ndm 1991. Gid tri cua quy theo linh
vie nay tang toi 99,05% trong mot nam. Nhwng nhirng mirc l¢ii nhudn nhw
thé cling c6 th€ bi€n mat nhanh khong kém gi khi ching xua't hién. Trong
chin thang dau nam 1992, c6 phi€u Fidelity Biotech giam 21,5%. Cac quy
vé linh vuc cong nghé 13 nhitng ngudi thing dam trong giai doan tir gilta
ndm 1982 d&n gitta ndm 1983, nhwng ciing 14 nhitng ngwdi thua 16 tham hai
trong nhiéu nadm sau dé. Trong thip ky vira qua, dich vu y t€&, tai chinh va
dich vu céng cOng la nhurng nganh thu dwoc nhiéu lgi nhudn nhat, thu
duorc it ol nhudn nha't 1a nganh kim loai quy.

Vé&i ly luan ring moi linh vie trén thj tredng chitng khodn cudi cling
roi cling s& c¢6 ngay phdt trién, mot Tan nira toi lai bat dAu quan tim dén
linh vyc vang.

Trong nhirng nam d4u t6i lam viéc cho Magellan, gia vang ting & mirc
rat cao, moi ngwoi khong mudn gdp nha si vi s¢ phai trd tién cho miéng
boc vang con hon ca s¢ phai khoan rang. Thoi ky nay, cac quy phat trién
manh nha't la cic quy d4u tw vang v&i nhirng cdi tén ndi ti€ng nhw Strategic
Investments (Pau te c6 chién lwoc) hodc International Investors (Nhém
dau tr quoc t&) hodc United Services (Cac dich vu hop nhé't). P61 voi mot
ngwoi theo doi khdng thwong xuyén thi quy dau tv vang c¢d vé nhw giong
loai quy ¢O phan néi chung, nhung ddy 12 mot nham 1an.

Trong danh sdch x&p hang cdc quy twong hd hoat dong hiéu qua nhat
trong mdt giai doan ndm nam cua Lipper, quy cda tdi thwong thua kém mot
quy dau tw vang. Nhin bén ngoai thi c6 vé nhw t6i hoat dong khong hi€u
qua bang cic chuyén gia quan Iy vén c& phan khic, trong khi thure 812 ho



thanh c6ng hon chi 1a nho hoat ddng trong mdt linh viec néng. R6i ciling
dén ldc quy vang khong con cé tén trong danh sich cac quy ding dau cua
Lipper ntra, va trong nhirng nam gan day, nhtrng chuyén gia d6 da phai n€m
trai thoi ky den t&i nhat.

Trong mot thap nién k&t thic vao thang 6/1992, c6 t&i 5 trong s 10 quy
hoat dong kém hiéu qua nhét trén thj treong nwd'c My la cac quy dau tw
vang. Chrfmg han, quy Goldshares chi tang 15% trong toan b6 thoi ky cing
thzalng ndy, trong khi d6 cdc quy twong hd trung binh thi ting t&i gip ba,
tham chi gad’p bon I4n. Ngay ca ban cling c6 thé kinh doanh c¢6 1ai hon trén
thi trwong tién té€, hodc thj treong trdi phi€u ti€t kiém cia My, hon 1a bo
tién vao mot quy dau tw vang.

Nhung vi thye t€71a k€ tie tredre thoi Ai Cép co dai cho tdi nay, vang da
lu6n dwoc con ngwdi say mé, toi nghi ngd rang niém 4i md cia ching ta
voi vang da két thic. Mot t6 chire twr thién ma t6i tham gia c¢é s& htru mot
s0 ¢O phan vang, va gan day tdi nghe dwgre mot ngu'on tin dang tin cdy chi
ra rang trong thip nién 1980, tinh trang suy gidm san lwong & Nam Phi
duwoc bu ddp qud mitc nhd' cdc md san xud't & My, Canada, Brazil va Uc.
DAy 1a nguyén nhan dan dén tinh trang dw thira vang, va tinh trang nay con
t6i t€ hon khi cac nwdc Lién X6 cii thie hién ban pha gia vang cua ho. Rat
¢6 th€ tinh trang du thtra ndy s& con tiép dién.

Viéc cung cdp vang ctia mot s6’ md méi s€ nhanh chéng can kiét, trong
khi d6, tinh trang gia cé ha thadp lam cho cic cong ty khong con hirng thu
khai thac va phat trien thém nira. Ra't ¢6 the tinh hinh s€ tré nén t6t dep vao
thoi di€m gitra thip ky. Nhu cau vé vang ché tac trang strc va phuc vu cong
nghiép s€ gia tang, trong khi ngudn cung lai giam. Va né€u tinh trang lam
phat xuét hién tré lai & mc hai con s&, mot [An nira moi ngwoi s€ mua
vang nhr mdt cach ty bao hiem.

Ngoai ra, con c6 mot yeu td khac 1a “y€u t& Trung Qudc” lam cho gia
vang bi day 1én cao. Tang 1&p lao dong & Trung Qudc lam an ngay cang
phat dat, nhung lai khong biét tiéu tién vao viéc gi. Viéc s& hiru nhirng mat



hang gia tri 1on (xe hoi, thi€t bi, dung cu, nha ctra...) bi gidi han, vi vay
chinh pht s& c& ging gidm nhe tic dong tiéu cyc clia van dé nay bang cach
cho phép nguoi dan cat gitr vang. Chinh sach nay lai tao ra mdt nhu cau
m&i toan dién d61 v&i mat hang kim loai. Tinh trang nay ciing ¢6 th€ ldp lai
& mot s& nwde dang phat trién khac.

Hién nay trén thj trwrong My ¢6 34 quy dau tr vang — mot s6 quy mua
cO phién cua cac cong ty khai thac mé & Nam Phi, mot s6” khac lai chi mua
cO phan cliia nhirng cong ty khong phai & Nam Phi. Mot s6” quy tong hop
thi d4u tw 50% vao linh vic vang va 50% vao trai phi€u chinh phi. D1 voi
mot nha dau tw ludn lo s¢r ca vé thoi ky Suy thodi va Siéu lam phat dang
dén gan thi cic quy tong hop ki€u nay la mot lya chon 1y twdng.

QUY CO KHA NANG CHUYEN DOI

Pay 1a mot giai phap tuyét voi d€ tdn dung thé” manh cla ca cO phi€u va
trdi phi€u: loi nhuén cao cia nhirng loai ¢G phi€u th cdp va cd phi€u quy
md von nhd va tinh on dinh cta trai phi€u. Nhin chung, d6i twong phat
hanh trdi phi€u c6 kha ning chuyén do6i thweong 1a nhirng cong ty nhd, nho
th&’, ho chi phai trd mirc 1ai sudt thadp hon so v&i trai phi€u thong thwong.
Céc nha du tw ludn s&n sang chdp nhan mirc 13i sud't thap d€ doi lai kha
nang chuyén doi cua trdi phi€u, vi né cho phép ho doi trai phi€u 13y cO
phi€u pho thong véi mot mire gid quy doi nha't dinh.

Thong thueong gia quy doi thwong cao hon tr 20-25% so véi gid hién tai
cta ¢O phi€u phd thong. Khi gia c¢6 phi€u pho thdng dat mirc gia twong ing
nay tré 1én thi tinh ning quy doi chia cd phiéu s€ co gia tri. Trong khi cho
dgi diéu nay xdy ra, nguoi s¢ htvu trdi phi€u s€ dwgee thu 14i trén trai phi€u
d6. Mat khac, gia cua cO phi€u pho thong ¢ the sut gidm nhanh chdng, con
gid cha trdi phi€u chuyén déi, nho loi tike, thudng it bién dong hon. Ching
han, nam 1990, c§ phi€u phd thong li€n quan cua nhiéu loai trai phiéu
chuyen doi gidm 27,3%, trong khi ban than trdi phi€u chuyén doi chi giam
13% gia tri.

Tuy nhi€n, dau tw vao trdi phi€u chuyén doi cling c6 nhirng rai ro nha'



dinh. Pay la mot khia canh ma cac chuyén gia da phai tim hi€u ra't nhiéu.
Mot nha dau tw nghiép dw cé th€ dau tw hi€u qua vao mdt trong ra't nhi¢u
loai quy chuyén doi, diy ciing 1la doi twong dau tw xirng dang dwoc cong
nhén nhi€u hon nhirng gi ma chiing cé. Ngay nay, mot quy chuyén doi hoat
hiéu qua c6 the€ mang lai mirc loi nhuin 7%, mot mirc cao hon nhiéu so v&i
muc cO tiec 3% thu dwoe khi dau tw vao loai ¢d phi€u trung binh. Vi du,
Quy tin thac ting tredng thu nhip chuyén doi Putnam dat tong doanh thu
trong ca 20 nam la 884,8%, cao hon so v&i chirng khoan S P 500. Ra't hi€m
quy c6 quan ly dat dwoee thanh tich nhw vay.

Khi lam viéc voi mot khach hang 1la mot tG chic tw thién & New
England, ching t6i d4u tw vao it nha't ba quy chuyén doi, b&i vi vao thoi
diém do6 trdi phi€u chuyén doi dang bi danh gid thdp. Vi sao ching t6i lai
biét chic dwoc diéu nay? Thong thwdng, trdi phi€u doanh nghiép cé mikc
doanh thu cao hon tr 1,5 - 2% so v&i trai phi€u chuyén doi. Néu bién do
nay dworc ma rong, ¢6 nghia la trai phi€u chuyén doi dang cé gia rat cao,
con néu bién d6 nay bi thu hep lai thi diéu ngwoc lai s€ xay ra. Vao thoi
di€m ngay tredc cudc Pai khing hodng nam 1987, lgi tlkrc cua trdi phi€u
doanh nghiép thwong cao hon trai phi€u chuyén doi 4%, ciing c6 nghia la
trdi phi€u chuyén doi lic d6 dat mic gid ra't cao. Tuy nhién, trong thoi gian
dién ra dot gidm gia hang loat do lo so' chién tranh v&i I-rc h6i thdng
10/1990, lgi tirc cha trai phi€u chuyén doi cao hon 1% so v&i trai phi€u
thwong do cing mot cong ty phat hanh. Pay 1a co hdi hi€m c¢6 d€ mua trai
phi€u chuyén doi véi gia wu dai.

Chi€n lwgc hi€u qua d€ dau tw trai phi€u cé kha nang chuyén doi la:
mua vao quy c¢6 kha nang chuyén doi khi bién d6 gitra trai phi€u doanh
nghiép va trdi phi€u c6 kha nang chuyén doi hep (tv 2% trd xudng), va
ngrng mua khi bién d6 dé 1on hon.

QUY PONG

Quy dong giao dich gidng nhw cac co phi€u trén ta't ca cac san giao dich
1on. Theo thdng k&, hién tai & My ¢6 ta't cad 318 quy loai nay dang hoat



doéng, v&ri moi pham vi quy md va ching loai: quy trdi phi€u déng, quy trai
phi€u do thi, quy ¢ phan néi chung, quy tang tredng, quy gia tri...

Quy déng khdc quy mé cin ban & chd né c6 tinh tinh. S&" ¢d phan ludn
dwoc git nguyén. Khi ban ¢6 phan cia minh cho ngwoi khac, cd dong cua
quy dong sé khong con lién quan dé€n quy nira. Khac véi quy dong, quy mo
lai c6 tinh ddng. Khi mot nha dau tw mua cd phan cia quy, c6 phan md&i
dwore tao ra. Khi nha ddu tw d6 ban c¢6 phian, c6 phian ciia ngwoi nay dwoc

b

rat v€, hay goi cich khic l1a “hoan lai,” va quy bi gidm mét lwgng ti€n
twong rng.

V€ co ban, quy dong va quy mo déu dwgrc quan 1y theo cling mét cach
thirc, ngoai trer y&u td 1a cong viéc cia ngwoi quan 1y quy dong c¢6 do an
toan cao hon. Vi quy md cia quy khong the’ bi thu hep do sy bi€nh dong cia
phéan déng khach hang, cach duy nha't d€ nguoi quan 1y d6 c6 thé bj that
bai 1a khi€n danh muc d4u tw cda minh bj thua 16. Quan 1y mdt quy dong
cling giong nhw khi lam giang vién thwong xuyén tai treong dai hoc — ban
c6 the bi sa thai, nhwng chi khi gy ra di€u gi d6 qud khung khiép.

Chwa ¢6 nghién ctru nao di dén két luin cudi cung vé viéc quy dong,
voi tre cach mot to chirc, hoat dong hiéu qua hon hay kém hiéu qué so voi
quy mé, hay loai quy ndo c¢é wu the hon. Rt nhiéu ngudi cé th€ xua't sdc
trong ca hai loai quy nay.

Mot didc di€m hap din cda céac quy dong 1a: vi ching kinh doanh gidng
nhw kinh doanh co phi€u, nén chiing cling dao ddng twong ty nhw ¢o phi€u
— quy déng c6 th€ dwore ban & mirc 14i hodc mirc chiét kha'u d6i véi gia tri
thi treong (hodc gia tri tai san rong) cta danh muc d4u tw. Nhirng nguoi
san lung gid ré ¢4 co hoi tuyét voi khi trén thi treong cd dot ban dai ha gia,
nho d6 ho ¢6 th€ mua ¢6 phi€u clia quy déng véi mot mirc chiét kha'u dang
k€ d61 voi gid tri tai san rong ctia quy do.

QUY QUOC GIA

R&t nhi€u quy déng thwong noi ti€ng vai vai tro quy qudc gia. Piéu nay
cho phép chiing t6i dau tw vao nhtrng qud’c gia wa thich cia minh, mot tri€n



vong mo’ mdng hon la dau tw vao cac cong ty. Sau khi thwdng thirc mot
chai rrgu xinh x4n & cho' gan quang treong Trevi Fountain, thi ai c6 thé
cwdng ndi mong mudn dau tw vao Quy clia nwde Y?

Hién nay, trén th& gidi ¢6 it nhat 75 quy qudc gia va/hodc quy khu vuec.
Nguyén nhan cha yéu d€ dau tw dai han vao cic quy qudc gia 1a do nén
kinh t& nwdc ngoai phat tri€n nhanh hon, nén thi treong ¢6 phi€u caa ho
cling phat tri€n v&i to6c d6 nhanh hon cia My. Vao thip ky tredc, quan
di€ém nay chic chin la ding. Ngay cd trong quy Magellan, s& c& phiéu
nwde ngoai cling nhiéu hon cd phi€u ctia My.

Nhung d€ thanh cong v&éi mdt quy qudc gia, ban phai kién nhin va
khong a dua theo ngwoi khac. Quy qudc gia thwong khi€n ching ta mong
mudn kiém dworc tién ngay tirc khic. Nhung ching ciing c6 the 1a cdi biy
cho nhitng ngwoi dé bi tic dong. Mot vi du dién hinh 12 Quy cta Dirc, va
quy tree thudce la New Germany Fund. Ca hai quy nay déu duorc thanh lap
khi Birc twong Berlin sup do, va ngwoi Pic tie ca hai mién Pong va Tay
Pwrc da cuing nhau han hoan dn mwng sy kién d6. Thoi ky dai Phuc hwng
clia nguoi Dirc sip bit dau.

St kién ndy gidng nhu mét Iyc do tinh than, khién ca chau Au hop nhat
than ky. Pén gio khic chuyén giao da dinh ndm 1992, nhiéu nguoi lac
quan riang nhitng thii han ctia nhiéu th& ky sé nhanh chéng bién mat:
Ngwoi Phap s€ vui vé va két thic chién tranh v&i ngwoi Pic, con nguoi
Anh thi hoa thuén va két thic chi€n tranh v&i ngeoi Piee, va ngwoi Phap,
ngudi Y sé bd dong lia, ngwdi Ha Lan thi bd dong gundon d€ tiéh dén
dong tién chung thong nhat, va tao deng mot nén kinh t€ thinh vueong. VE
phAn minh, t6i thdy ring tin twdng vao sy thay d&i hoan toan trong TS chirc
Pier 1 Imports 12 mot viéc dé dang hon nhiéu.

Khi ngwoi dan thanh phd Berlin dn mwng trén déng d0 nat cta cudc
chién tranh da k&t thuc, gid cda hai quy trén cia Pirc ting 25% so voi gid
tri clia chirng khoén co’ s¢. Hai quy nay déu ting 2 di€m mdi ngay chi dia
trén nhirng loi cdu nguyén vé mdt thoi ky bung nd kinh t&',



Séau thang sau, khi cudi cung cac nha dau tu cting nhin ra van dé trong
thoi ky dai phuc hung nay ctia nwde Pire, trang thai phan khich chuyén
sang thdt vong va cdc quy ctia Pic bi ban ra 6 at voi mic giam gia tw 20-
25% so voi gia tri cua chirng khodn cor s¢. Pay ciing 1a mirc gid dwgc chiét
khau nhiéu nha't tir trrd'c d€n nay cua cac loai quy nay.

Trong khi d6, ndm 1991, khi moi ngwdi van con dang hao hirng v&i vién
canh cua nwdc Pic thi thi trerong chirng khoan nwdc nay lai kém phat
tri€n, ngwoc lai, trong nira ddu ndm 1992, khi moi tin téc to nwd'c Pirc déu
rd't am dam, thi trerong chirng khodn lai phat tri€n manh.

Nhu viy, 16 rang la thoi di€m thich hgp nha't @€ mua cd phi€u cia mot
quy qudc gia la khi loai quy nay khong dwore nhiéu ngwoi wa chudng va
ban ¢6 th€ mua né v&i mike gia chi€t khau 20-25%. Sm hay mudn nén
kinh t& Pirc cling sé vic ddy, va nhirng nha dau tw kién tri mua cO phiéu
cta Pirc khi n6 dang “€ am” sé gat hdi xrng dang.

Quy qudc gia cling ¢6 nhi€u han che, chglng han nhw céc loai phi va chi
phi thwong & mic ra't cao. Khong phai moi céng ty dwoc quy dau tw déu
hoat ddng t6't. P'6ng tién cliia nwdc d6 phai duy tri & mirc twong d6i manh
so voi dong db-la, néu khong, ban sé bi gidm doanh thu khi thwc hién quy
doi tién té.

bén day, t6i mudn bo sung ¥ ki€n cia minh vao cudc tranh cii so sanh
gitta nedc My véi the gidi. Ngiy nay, moi ngudi thwong tin rang bat ky
loai hang ngoai nao cling cao cdp hon hang ndi: nang lyc cia ngwoi Pirc
cao hon va ho ché& tao ra nhirng chi€c xe tdt nhat, ngwoi Nhat lam viéc
cham chi hon va ho ché tao ra nhirng chiéc tivi tot nha't, ngwoi Phap sdng
vui vé nha't va ho lam ra nhirng chi€c banh my ngon nhi't, ngwoi Singapore
dwoe gido duc tdt hon va ho san xua't ra nhirng chi€c o dia tdt nhat, v.v...
Tuy nhién, ti nhitng chuy&n di nwdc ngoai clia minh, t6i két luan rang My
van 1a nwdc ¢6 nhiéu cong ty vieng manh va ¢6 hé thong tdi wu d€ dau tw
vao nhirng cong ty nay.

Chau Au c6 rd't nhiéu tdp doan 1én twong dwong véi nhitng cong ty



hang d4u ctia My, nhung chau Au lai khong c6 nhitng cong ty ting tredng
ma nwd'c My ¢6. Néu c6 thi nhirng céng ty tdng tredng nhw thé” thwong co
gi4 c& phidu rat dit. Chaalng han nhw L’Oréal, mdt hang my pham Io'n danh
ti€ng cta Phdp, t6i cling thich cd phi€u cua hang nay, nhwng khdng phai
voi mirc gid ga'p 50 Ian thu nhap.

Tbi tin chéc ring & My c6 hang trim cong ty c6 doanh thu ting lién tuc
trong 20 nim, nhung & chau Au thi s& khé c6 thé tim dwoc d&n 10 cong ty
nhw vdy. Ngay ca nhitng cong ty hang dau ctia chiu Au ciing khong c6
thanh tich duy tri lién tuc thu nhap, mét viéc ra't pho bi€n & cac cong ty cla
My.

Thong tin vé cic cdng ty nwdc ngoai rd't so’ sai va thwong bi sai 1éch.
Chi ¢6 & Anh m&i ¢6 nhitng thong tin chinh xdc twong dwong vdi Phd'
Wall. O chau Au, phéan tich chirng khodn 1a mét linh viyce it ngwoi biét dén.
O Thuy Dién ngwoi ta cling ra't it khi gdp nhirg chuyén gia nhuw vay.

Udc tinh thu nhap c6 th€ 1a mot cong viéc ra't khé. Ching ta ddnh gid
thap gidi chuyén gia phan tich cia My vi ho thwong xuyén nhan dinh sai,
nhung so v&i cdc chuyén gia phan tich cia chau Au thi ho lai gan nhw
khong th€ sai dugre. O Phdp, toi ting doc dwoe mot bdo cdo rat lac quan
ctia mdt nha phan tich vé mdt tdp doan tén 1a Matra. V@i tinh than hirng
khéi vo cung, toi dd dén tham cong ty nay va hoan toan tha't vong vi thyc
t&’khong hé giéng v&i thong tin ban bdo cdo dwa ra.

Néu ban ty thyc hién nghién ctru & chau Au, ban c6 th€ chuyén lwong
thong tin nghéo nan cia minh thanh mét 1¢i thé”. P6 chinh 1a 1y do tai sao
toi ¢ th€ kinh doanh cdc loai ¢O phi€u nwdc ngoai & Magellan hiéu qua
nhw vay. Tai My, di€u khién cho viéc lwa chon cd phi€u trd nén khé khin
chinh 1a ¢6 dén ca nghin ngwoi khén ngoan hon ban cling dang nghién ctru
vé nhirng ¢d phi€u ma ban dang theo d6i. Con & Phdp hay Thuy Si, Thuy
bién, gidi chuyén gia lai d6 d6n vao nhirng con “cd rd” ma bd qua nhitng
con “sin sit”.

Vay con nguoi Nhat, nhirng nha vo dich ciaa ch&” dd tw ban va lam viéc



thém gior, 6ng chd cda Trung tdm Rockefeller va Columpia Pictures, va
khong bao 1au ntra s€ 1a nhirng 6ng chu cua cau lac by Seattle Mariners va
cé th€ ca Dai twdng niém Washington, thi sao? N&u ban cung di v&i toi
trong nhirng chuyén cong tac nghién ctru d&€n Nhit Ban, ban s€ tha'y chiing
ta da c6 phén cwong diéu héa da't nwdc mét troi moc nay.

Nhat Ban 1a da't nwde giau c6, nhung ngwoi dan phai chat vat méi ki€m
du tién d€ song. Nguoi dan Nhat Ban rat ngeong mo ngeoi My vé nha &
rong rai, gid ré, va khong khi gia dinh vao cudi tuan. Ho mat 5 d6-la cho
mot qua tdo, 100 d6-la cho mot bira t6i ra't binh thwong, nha cira chat chdi
va gid cao ngat. Ho chen chic 1an 1€n nhung chi€c xe dién dong dic va
ma't ca ti€ng van chwa ra khdi dwore thanh phd Tokyo.

Con trong dau tw chirng khodn, ngwoi Nhit trong cdy hoan toan vao céac
nha mdi gidi, va 1&i khuyén clia cdc chuyén gia nay dwoc rim rip tuin theo
nhw Kinh Thanh. Chi s& P/E thi cao dén ky la: 50, 100, 200... Trén thyec t€,
cac nha dau tw cua My cling cé boc 160 nhirng dac trung twong tw trong
nhitng nam cudi thap ky 1960, khi thi treong My dwoe danh gia cao dén
murc phdi mat 22 nam, cho d&n tdn ndm 1991, chi s& trung binh Dow Jones
tw diéu chinh phti hg’p v&i tinh hinh lam phat da 1én d€n mirc cao nhd't ma
no ting dat dwore h'6i nam 1967.

Nhat Bén 1a m6t con 4c mong d6i v&i cac chuyén gia phan tich co’ ban.
To6i tirng chirng ki€n hang loat treong hop cac cong ty ¢d bang can d6i k&
todan kém va thu nhip ba't thwong, va nhirng ¢6 phi€u c6 gid qua cao véi chi
sO P/E chfmg gidng ai, trong d6 bao gom cé cong ty da ti€n hanh dot ban ra
cong ching 1on nha't trong lich st tai chinh, Nippon Telephone. Nam 1987,
Nippon Telephone ban ¢G phan v&i gid gdp 3.000 Tan thu nhap. Cong ty
nay thu dwgc gia trj thi treong twong dwong 350 ty do-la, nhi€éu hon ca
toan bo thj treong ¢ phi€u cua Pirc cong lai va cao hon top 100 cong ty
ding dau danh sach Fortune 500 cia My.

Sau cudc Pai khing hoang 1987, Nhat Ban con thé bom thém co phi€u
cit ¢& clia Nippon thong qua hai dot chao bdn bd sung khdc: mot dot cd



phén c6 gid 2,55 triéu Yén va dot sau 1a 1,9 triéu Yén/cO phéan. Tw d6 dén
nay, cO phi€u ctia Nippon Telephone lién tuc xu6ng doc. Vao thoi di€m toi
Vi€t cudn sach nay, gid ¢ phi€u Nippon da xudng t&i 575.000 Yén, gidm
85% so v&i mirc gid da chi€t kha'u vao nam 1987. D61 véi cac nha dau tw
trén Pho” Wall, d€ ma't mot s6” tién nhw vay, toan bd danh sach Fortune 100
ctia cac cong ty coO 1€ s€ bi pha san hoan toan.

Tuy nhién, thdm chi ngay ca & muc gia 575.000 Yén/cO phian, gia trj thi
treong ctia Nippon vAn vwgt hon so v&i gid tri thi treong cta Philip
Morris, mot trong nhitng c6ng ty 1o'n nha't nwdc My ¢ thu nhdp gia ting
lién ti€p trong 30 nim. Sau ta't ca nhitng dot thua 16 ctia minh, Nippon van
dwoc ban voi chi s P/E 1a 50.

Trong nén kinh t& Nhit Ban, ddu co’ chirng khodn déng vai trd0 quan
trong hon nhiéu so v&i & My. Merrill Lynch trong nhirng nam kinh doanh
hiéu qua nha't ciing khéng bao gio' ¢ tén trong top 100 cia danh sich
Fortune 500, nhung c6 thoi di€m, 5 trong s& 25 c6ng ty hang ddu & Nhat
Ban la cac hang moi gidi, con 5 dé€n 10 cong ty khac 1a cdc ngan hang.

Céc ngan hang cta Nhat tao ra 100% nhtng khoan tin dung trén s6 tai
san ky quy bang khong d€ c6 dwoc nhitng tdoa nha vin phong, nho d6, trong
mot vién cdnh lac quan nhit, tién cho thué ciing chi vira dii @& bu dép chi
phi.

Pén day, toi mudn tém tit ndi dung thdo ludn cta ching ta vVé céc chién
lrgre quy tweong ho:

e Hay dau tw cang nhiéu vao quy co phi€u cang t6t. K€ ca khi ban céan
¢6 thu nhép, trong dai han, ban van s& thu dwoc nhiéu loi nhuin hon khi sé
htru nhirng c& phi€u tra c¢O tirc va d6i khi sir dung von thay cho thu nhap.

e N&u budc phéi s& htru trai phi€u chinh phd, hdy mua ti't ca ching tw
Bd tai chinh va trdnh mua cda cac quy trdi phi€u, noi ban s€ phai trd phi
quén 1y ma ching thu dwoc gi ca.

e Hi€u r0 loai quy cO phi€u ma ban s& htru. Khi danh gia két qua, hay
chi so sanh cdc quy trong cing mot loai v&i nhau. Pwng chi trich nguwoi



quan 1y quy d4u tw vang vi khong dat deoe két qua t6t bang quy c& phiéu
tang tredng.

e Cach t6t nhat la hay phan bd von dau tw ctia ban cho ba hoac bon loai
quy cO phi€u (quy tang tredng, quy gia tri, quy ting tredng dang noi...),
nhw vay lic nao ban cling & thé” dau t vao mot linh viee ¢6 kha nang thu
dwoc 1o nhuén cao nhi't cda thi treong.

e Khi b0 sung thém vdn vao danh muc dau tw, hay lra chon quy nao dau
tw vao linh viyc chdm phat tri€n so v&i thi treong trong mot s nam.

* Co ging Iyra chon loai quy c6 kha niing thanh cong trong twrong lai dira
trén két qua kinh doanh trong qua kh la thi€u thwc t&, hodc thdm chi
khong hiéu qua. Hay tdp trung vao nhirng doanh nghiép phat trién virng
chic va gin b6 v&i chiing. Lién tuc rit von tir quy nay d& dau tw sang quy
khac 1a mdt théi quen xa xi va c6 the gay ton hai dé€n gia tri rong cta ban.

[51 Ma Hiru Hiru: nghé sy cello, nhac sy ndi ti€ng ngwdi Phap goc Hoa.

[6] " Self-fulfilling prophecy: mdt khdi niém do Robert K. Merton phat
tri€n giai thich cach mdt ni€ém tin hay mot ky vong cho du ding hay sai anh
hwdng ra sao d€n két qua cia mdt tinh hudng hay 1671 hanh x& cia mot ca
nhén (t0 chwre).



CHUONG 4
Qud trinh quén If qui Magelian Nhifng ndm dau

j‘ﬁ&i gian gan day, toi da x& 1y hét s& gidy to 13t vit (con goi la cdc
ban cdo bach trén Pho” Wall) trén ban lam viéc cua minh, do hét
nhirng ch'ong h'd so’ bdo cdo day cdp cia Megallan khoi chi€c gid sach bui
bidm va c& ging 1am cho 13 nim quan 1y quy clia minh tr& nén cé y nghia.
NG lyc nay cia tdi dwoe doi ngii chuyén gia mdy tinh cta Fidelity hd tro:
Guy Cerundolo, Phil Thayer, va dac biét la Jacques Perold, ngwoi da gitp
toi 1ap danh sach cédc thwong vu 10 va 1ai 1on nhdt caa to6i. Danh sdch nay
chira nhi€u thong tin hiru ich ngoai mirc hinh dung ctda t6i — thim chi chinh
toi con phai ngac nhién tred'c mot s6 két qua. N6 cho thd'y, tri€t 1y phd bién
ring cic loai c& phi€u ting tredng nhd 1a y&u t& co ban lam nén thanh
cong ctia Magellan khong chinh x4c.

To6i thye hién viée tong két nay voi hy vong né s€ dem lai mot s6” lovi ich
thye tién cho cédc chuyén gia quan Iy quy khdc ciing nhw nhirng nha dau tw
nghié€p dw — nhitng nguwoi ¢6 the cling mudn rit kinh nghiém twr sai Tam cta
toi — hodc, bat ky ai mudn biét diéu gi hiéu qua v&i toi va diéu gi khong.
T6i chia tai liéu tong k€t cia minh thanh ba chwong twong trng voi ba thoi
ky: thoi ky dau, thoi ky gitra va thoi ky cudi, theo phong cach ghi h'di ky
clia cic nha ngoai giao, don thudn 13 d€ sip xé&p hop 1y cdc sy kién, chir
khong phéi vi y dinh ceong diéu tAm quan trong cia cudc sdng cua mdt
ngwoi gan tron doi theo duoi nghiép dau tw ¢ phi€u nhw toi.

T6i khong phai 1a ngwoi dau tién quan ly Magellan. Ned Johnson m&i 1a
ngwoi gdy dung quy vao nam 1963, 18y tén 1a Quy Qudc t& Fidelity. Tuy
nhién, khi d6, do mwrc thu&” dp dung d6i v&i cdc hoat ddong ddu tw nuwdc
ngoai, cdc quy qudc t& phai ban cd phi€u nwdc ngoai va mua cd phi€u



trong nwdc. Trong hai ndm, vé mat hinh thicc, Quy Qudc té€ Fidelity da tré
thanh mo6t quy trong nwdc, mai cho dé€n khi né dwoe d6i thanh Magellan
vao ngay 31/3/1965. Khach hang 1on nha't cia Magellan khi d6 1a Chrysler,
mot tdp doan da phuc h'oi trd lai sau 20 nam diéng tredc bo’ viee pha séan.

Khi Magellan thanh 14p, t6i con dang la sinh vién treong Boston. D6
cling la thoi ky bung nG quy dau tw, moi ngwoi déu mudn dau tw vao cac
quy. Con cudng nhiét d6 thdm chi lan d&n cad me t6i, mdt qua phu voi
ngu'on thu nhip eo hep. Mot gido vién lam thém viéc ban hang ngoai gio
ciia quy da thuyé€t phuc me t6i dau tw vao Fidelity Capital. Ba thich cau
chuyén quy nay la do mot “ngwoi dan éng Trung Qudc” quan ly, vi ba rat
tin vao tri tué cta ngwoi phwong Poéng. Ngwoi dan 6ng Trung Qudc d6
chinh 1a Gerry Tsai; cing v&i Ned Johnson ctia Fidelity Trend, Gerry Tsai la
mot trong hai chuyén gia quan ly quy xud't ching thoi ky dé.

Me tbi c6 1€ s€ khong bao gior biét duwgc Quy Fidelity Capital 1a do mot
ngwoi dan 6ng gdc Trung Qudc quan 1y n€u nhén vién ban hang no khong
ndi cho ba. Quy da 14p mot nhém xdc ti€n thi treong (da s6 1a 1am bén thoi
gian) di doc khu vic ndng thon, thye hién cac cudc goi chao hang. B€ dam
bao cho twong lai cua hai chiing t6i, me t6i dd chap thuan mdt k& hoach
hang thang dau tw 200 d6-la cho dén tron doi. Luc do, Fidelity Capital da
thing ca S P, khi gid trj ctia quy ting 1én gAp ba trong thdp nién 1950 va
ti€p tuc tang gdp doi trong sudt sdu nam dau thap ky 1960.

Thi treong chitng khodn 12 mot nganh kinh doanh dé bién dong, mic du
ngay nay, sau nhiéu ndm thj treong nay dem lai lgi nhuén dang k€, diéu
nay that kho tin. Nhitng dot khiing hoang 16m dan dén nhitng thoi ky tri tré
kéo dai, Pho" Wall tré nén vang béng cdc phéng vién, khong ai khoe khoang
cO phi€u tai cac btra tiéc, va kha nang chiu dung cua gidi dau tw c6 co hoi
duoc thik thach ngit nghéo. Nhitng tay dau tu ¢d phi€u chuyén nghiép bat
d4u cam thdy c6 don nhw nhitng ngwoi di nghi mat vao mua dong.

Khi t6i vao lam chuyén gia phén tich cho Fidelity, thi treong vira roii vao
mot trang thdi &m dam nhw thé&". Gid ¢G phi€u ting dat mirc dinh di€m va



gitr trang thai d6 cho dén thoi ky suy thodi nam 1972-1974, 1a thoi ky suy
thodi nghiém trong nhi't k€ t dot suy thodi nam 1929-1932. Dot nhién,
khong con ai mudn d4u tw vao cdc quy twong hd nira, vi ho hoan toan
khong thu dwoc 14i. Tinh hinh kinh doanh t6i t€¢ d&€n mrc nhém xdc ti€n
ctia quy budc phai giai tan va thanh vién ctia nhom phai quay lai vé&i nhirng
cdng viéc quen thudc tredce kia.

Khi rit khéi quy cd phi€u, moi ngwoi lai quay sang dau tw vao quy thi
treong tién té va trdi phi€u. Fidelity cling thu dwore dd lgri nhuén tr nhitng
loai quy nay d€ it nha't ¢ the duy tri hoat ddng ctia mdt s6” quy c¢O phian it
dugrc moi nguoi biét d&n. Nhirng quy ¢d phéan s6ng sot nay phai canh tranh
d€ c6 dwoc khach hang mai, d6 1a nhirng ngwoi quan tim dén co phi€u —
mot “loai” day rui ro dang dan bi€n ma't nhanh chéng.

Khong c6 nhi€u khac biét gitra cac quy cO phan. Hau hét ching déu
dwoe goi 1a “quy tang gid tri von”, mot thuit nger khong rd rang, gidp céc
chuyén gia quan ly tir do mua c0 phi€u ctia nhirng doanh nghiép hoat dong
theo chu ky, cong ty dich vu cdng cong, nhirng cOng ty ting tredng, hoan
canh dic biét... Mdc di hdn hop ctia cac ¢d phiéu ¢6 thé khac nhau gitra cdc
quy gia tang gia tri von, d6i v&i nhirtng ngwoi mua cd phi€u quy thi bé
ngoai ta't ca ching déu gidng nhau.

Nam 1966, quy Fidelity Magellan dat quy mo 20 tri€éu do-la, nhwng dong
chdy von ra déu din tr hoat ddng mua lai ctia khach hang da lam quy mo
nay clia quy gidm xuéng chi con sdu triéu do-la vao nam 1976. V&i quy mo
6 tri€u do-la, trong dé phi quan ly hang nam da la 0,65 (36.000 d6-la), quy
hoat dong ra't kho khan.

Vi vdy, nam 1976 Fidelity sap nhap Quy Magellan ¢c6 mirc vén 6 tri€u
do-la voi Essex, mot quy cling dang trong tinh trang lam an khong c¢6 1ai,
voi mirc von 12 triéu do-la. Tung ¢6 thoi Essex Fund dat mirc von 100
triéu d6-la, nhung trong thoi ky thi trvong khing hoéng, quy nay da sut
gidm stt t&i mirc phai k&t chuyén khoan 16 thu€ t¢i 50 triéu do-la sang ndm
sau. Pay 14 diém hap din chinh cta quy nay. Ban quan ly Fidelity cho ring



Quy Magellan, do Dick Haberman quan ly to nam 1972 va trede do, tw
nam 1969 dén 1972 do Haberman va Ned Johnson d6ng quan 1y, cé th€ tan
dung loi the thua 16 thué caa Quy Essex. Phap nhéin lién két nay khong
phai trd ba't ky khodn thu& nao trong pham vi 50 tri¢u do-la lgii nhuan von
dau tién.

Nam 1977, khi dwgre bd nhiém lam quén 1y quy, “di san” t6i dwgc thua
k& 1a: hai quy sap nhap lam mdt, khdi lwong tai san tri gid 18 triéu do-la
v&i mirc thua 16 thu& két chuyén 1a 50 triéu do-la, mot thi treong ching
khoan t0i té€, s6 khach hang it di va giam sit nhanh chéng va khong the thu
hut thém khach hang mé&i vi Fidelity da dong cira Magellan d6i voi khach
hang.

Mai dén bdn ndm sau, vao nam 1981, Magellan m&i dworc mé ctra hoat
dong tré lai va moi nguoi lai ¢6 th€ mua cO phian ti€p. Trang thai dong cira
dai ngay nay da bj phan 1on gidi bdo chi hi€u sai. Hau hét moi ngwoi déu
nghi Fidelity da ap dung mot chién lwoc khén ngoan 1a cho cac quy cha
minh tdp hop dwore mot bang thanh tich day din trieée khi cong bd nham
muc dich nang cao doanh s&. Magellan thwong dwoec nhian dinh 1a mot
trong nhirng quy tiém niang dwgc ki€m nghiém & mic t61 da.

Tuy nhién, thyc t& khdong dwoc kha quan nhw vay. Fidelity hin s& rat
sung swong néu thu hdt dwgee thém cd dong ngay tw ddu. Tinh hinh kinh
doanh quy 4m dam d&n mirc cac van phong moi gidi da phai giai th€ cac
phong kinh doanh, nén khong con nhan vién d€ ban co phan cho mdt s& it
0i nhirng ngwoi van con quan tim d&n viéc mua cd phi€u quy.

Tbi tin chic ring quing thoi gian bdn ndm dau 1am viée trong diéu kién
khé khiin @6 12 mot may mén hon 1a rdi ro. N6 tao cho t6i cor hoi hi€u thém
veé kinh doanh va pham sai IAm ma khong bi nhiéu nguoi d€ y. Cac nha
quan ly quy gidng cac van dong vién & mdt di€m: s€ ngay cang lam t6t hon
né&u dwore luyén tip theong xuyén.

Khoéng ¢6 cich nao d€ mot chuyén gia phan tich moi quen thudc voi
khoang 25% cong ty trén thi treong c¢6 phi€u (trong treong hop cua toi,



hau hét cac cong ty d6 thudc nganh dét may, kim loai va hda chat) cé thé
cam tha’y di sdn sang d€ quan ly mot quy ting gid tri vOn, trong d6 chuyén
gia phan tich nay c6 th€ mua bat cr thir gi. Vi tri gidm d6c phong nghién
ctru cta Fidelity tie nam 1974 dén 1977 va thoi gian lam viée tai ban dau tw
da gidp toi quen voi mot s& nganh nghé kinh doanh khac. Nam 1975, toi
b4t dau tham gia hd tro mot quy tr thién & Boston quan 1y danh muc dau
tw. Day cling 1a TAn d4u tién t6i lam viéc trye ti€p voi mot quy.

T6i ghi chép lai cdc chuyén tham tim hi€u céc cong ty trong mdt cuén
nhat ky va gitt gin né rdt can thian. N6 nhic tdi nhé ring vao ngay
12/10/1977, t6i d&n thdm General Cinema, chéc hin cong ty nay khong gy
an twong manh v&i toi, vi ¢ phi€u cua né khong cé tén trong danh sach
mua cuda t6i. Trede diy cd phi€u ctia General Cinema c6 gida 1 do-la, con
hién nay, mirc gia da Ién t&i 30 d6-la — ban ¢6 th€ hinh dung cam gidc khi
bd 16 loai cd phiéu c6 gid tri tang tdi 30 IAn ra sao.

Cudn nhat ky cda tdi tran ngdp nhirng co hdi bi bdo 166 nhu vay, tuy
nhién, thj treong ¢6 phi€u kha khoan dung — né ludén cho nhirng ké kho
khao co’ hoi thir hai.

Thoi gian ddu lam quén 1y quy, ldc nao t6i ciing bj 4m anh véi viée loai
bd nhirng lwa chon wa thich clia ngwdi tién nhiém, thay thé ching bing lra
chon cfia riéng minh, va v&i viée lién tuc ban ¢ phan d€ ting von nhim bu
dip cho hang loat giao dich mua lai. P&n cudi thang 12/1977, ding dau
trong danh muc dau tw cua t6i 1a Congoleum (v&i 51.000 ¢6 phian tri gid t&i
833.000 do-la — 10 nadm sau thi s& cO phan nay khong con ding gia ntra),
cong ty Transamerica, cong ty Union Oil, va tdp doan bao hi€ém nhan tho va
tai hoa Aetna. D0ng thoi tdi con kham pha ra cdng ty may méic Hanes (nho
sy cudng nhiét cua v tdi, Carolyn, vé&i sdn pham cia cong ty nay), chudi
nha hang Taco Bell (“D¢6 1a cai gi vay, cong ty dién thoai Mexico u?”,
Charlie Maxfield, nguoi giao dich dau tién cta toi, khi t6i dat 1énh mua da
héi nhw vay), va Quy th&” chdp nha & Lién bang Fannie Mae, cong ty ma toi
mua t&i 30.000 ¢6 phién.



T6i thich c¢o phi€u ciia Congoleum vi cOng ty nay phat minh ra chat li€u
nhya vinyl 1am san ma khong ¢An han ndi, gitp ca khu b&ép nh&n nhw tham.
Ngoai cac dich vu v€ san nha, cong ty nay con dong tau chi€n cung ca’p cho
B6 Qudc phong bang nhitng cong nghé dwoc st dung cho nha tién ché’. Toi
thich cd phi€u ctia Taco Bell vi san pham bénh thit chién gion hap dan cla
cdng ty nay, vi ¢ d&€n 90% nguoi dan My chwa dwoc ti€p cin voi loai
banh thom ngon dé, va mét 1y do nwra 1a Taco Bell c6 mot thanh tich dang
k&, mot bdo cdo tai chinh virng chic, va mot tru s& viin phong gian di. Diéu
nay din tdi d&n Quy tic 7 cta Peter:

S tiéu pha hoang phi qua mirc ciia ba't ky van phong cong ty nao ciing
lubn ty 1€ thuin voi sy dé sén chia ban quan tri trong viéc chi tién thwdng
cho c6 dong.

Ngoai didc diém la nhirng cdng ty cong cdng, nhirng lya chon ban dau
cua tdi (Congoleum, Kaiser Steel, Mission Insurance, La Quinta Motor
Inns, Twentieth Century-Fox, Taco Bell, Hanes, v.v...) dwong nhw khong cé
di€m gi chung. Ngay tw ddu, t6i da bi hiit vao mot cach thirc phan loai kho
hiéu, trong d6 sy ving mit ddng chd y nhat la linh viee héa hoc, mdt linh
viec ma téi da danh thoi gian nghién cru ky lwdng nhe mot chuyén gia
phan tich.

Ngay 31/3/1978, bdo cdo thwong nién cia Magellan dwoc cong bd” vao
thang thir mwoi trong nhiém ky cda téi. Khi d6 quy da tang 20% trong 12
thang trwde, trong khi chi s6” binh quan Dow Jones giam t&i 17,6%, con S P
500 gidm 9,4%. Chéc hin mot s& thanh cong nay cia quy la nho sy dong
g6p ctia mot linh m&i nhw t6i. Trong thw gii cdc ¢6 dong nam do, toi da
trinh bay vé chi€n lwgc ciia minh nhw sau: “giam Iwong cO phéan trong cac
nganh 6 td, hang khong vii tru, dwdng sit, mdi tredng, dich vu cong cong,
héa chit, dién t, va nang lwgng; ting quy md dau tw vao cac to chirc tai
chinh, phét thanh truyén hinh, giai tri, bdo hi€m, tai chinh va ngin hang,
hang ti€u dung, cho thué tro va cho thué.” Toan by chi€n lwgc trong 10
thang nay dwoc han ché” trong mdt danh muc dau tw tong gia tri 1a 20 tri€u



do6-la v&i chwa @iy 50 cO phiéu.

Trén thuc t& thi to6i chwa tirng 14p mot chién lwoc tong the€ nao. Toéi lwa
chon c0O phi€u hoan toan dya trén kinh nghiém, va tdi theo doi cic cong ty
nhr mot nhan vién mat thdm dwoc dao tao d€ Tan theo dau vét. Toi quan
tdm nhiéu d&n cac thong tin chi ti€t cu th€, vi du v&i nganh truyén hinh
quan tdm xem tai sao trong nam nay mot cong ty s& hitru cac dai truyén
hinh lai thu dwoc nhi€u lgri nhuén hon so v&i ndm ngodi. PE tim hi€u thong
tin, t6i gdp mot phat thanh vién, dwgc anh ta cho bi€t tinh hinh kinh doanh
ctia nganh dang dan dworc cai thién, va cung cap tén cua ddi tha canh tranh
manh nhat cia minh. Sau d6 t6i kieém tra cac thong tin chi ti€t va két thic
bang viéc mua ti&p c& phi€u ctia hiang phét thanh thi hai. Téi ['4n theo cic
d&u vét theo moi hudng d€ chirng t& mot diéu ring mot chit kigh thirc vé
nhi€u nganh ngh€ chua hin da la diéu khong hay.

Vi Magellan la mot quy gia tang gid tri vOn, t0i dwgrc phép mua ba't ky
loai ¢O phi€u nao — ¢O phi€u trong nwdc voi tit ca cac chung loai, ¢ phi€u
nuwdc ngoai, va thadm chi ca trai phi€u. Chinh diéu nay da tao cho t6i ¢6 co
héi khai thac triét d€ phong cach “mat thaim” ctia minh. T6i khong phai
mién cudng lam theo céch thirc ctia cdc nha quan ly quy ting tredng. Khi
toan bo linh vuce tang tredng dwore danh gid qua cao, (cir khoang mdt vai
nam hién twong nay lai xay ra), nguwoi quan ly quy tang tredng budc phai
mua loai hang ton kho v&i mitc gid dat, néu khong anh ta s& khong c6 quy
ting tredng. Anh ta budc phai lya chon cO phi€u t6t nha't trong vo s&
nhtrng lya chon t6i t€. Con t6i thi hoan toan dwoc ty do lwa chon.

Thang 1/1978, t6i néi v&i cac c¢d dong: “Ba loai hinh céng ty thong tri
danh muyc dau tw la: cong ty c6 hoan canh dic biét, cong ty hoat dong theo
chu ky bi ddnh gid thdp, va cac cong ty tang tredng quy mo vura va nhd.”
Mot ndam sau, dinh nghia dwgc mé rong thém nhw sau:

Muc tiéu cua Quy Magellan 14 gia tdng gid tri von thong qua hoat dong
d4u tw vao nhitng ¢b phi€u phd thong trong d61 hap din, chi y&u thudc
ndm loai hinh c6ng ty: cong ty tang tredng quy mo vura va nhd, cong ty ¢



tri€n vong tang tredng, cong ty hoat ddng theo chu ky bi suy kém, cac cong
ty ¢6 lgii nhudn cao va mic trd ¢O tirc ngay cang tang, va cudi clng la
nhirng cong ty bi thi trrong bd s6t hodc danh gia thap gia tri thyc t€ tai san
cta doanh nghiép... vao mot thoi di€m nao d6 trong twong lai, ¢ phi€u
nwde ngoai ¢6 thé dai dién cho mot phian quan trong ctia quy.

N6i céach khac, néu c6 phi€u d6 duge ban trén san giao dich chirng
khoan, ching t6i s€ mua no.

Khé ning linh hoat chinh la y€u t& then chét. Lic nao cling ¢c6 nhirng
cong ty bi d4nh gid thap & dau d6. Hai trong s& nhitng cong ty thing cudc
Ion nhat trong giai doan quan ly ddu nay cha toi 1a hai cong ty dau khi:
Unocal va Royal Dutch. C6 th€ ban s€ nghi mdt quy c6 gid tri 20 triéu do-la
nén bd qua nhitng cdng ty ddu khi 1én va tip trung vao nhirng loai cd phi€u
nho hon, ¢6 ty 1€ tang tredng tdt hon, nhung t6i bi€t rd 1a Royal Dutch sé
phuc h'6i va phat trién tré lai, va Phd” Wall khdng nhén ra diéu nay, vi vay
t0i da mua cd phi€u ctia Royal Dutch. D3 ¢6 thoi diém khi Magellan van
con 1a mot loai quy cé quy md nhd, tdi danh 15% tai san cua quy de’ dau tw
vao cac cong ty dich vu cdng cdng. T6i s& hiru cO phi€u cua Boeing va
Todd Shipyards cling v&i ¢6 phi€u ctia Pic ‘N’ Save va Service Corporation
International, mot cdng ty chuyén cung cAp céc dich vu tang 1& cda
McDonald. Téi nghi ngo viéc minh da teng dau tw trén 50% v6n vao céc
loai cO phi€u tang tredng, chinh la nhirng y&u t6 dong gép vao thanh cong
cua Magellan.

Thay vi ludn & thé€ phong thi, mua cd phi€u va sau d6 nghi ra nhirng 1y
do m&i d& nim gilr ching néu chiing khong c6 hiéu qua (ra't nhiéu hoat
dong trén Phd Wall van danh cho nghé thut bja ra 1y do), tdi ¢ gang gitr
duge thé cha dong, tim ki€m co hoi t6t hon v&i nhirng cong ty bi danh gia
thap hon cd nhirng cong ty ma tdi da chon. Nam 1979, mot nam tich cyc
doi vai thi treong ¢ phi€u néi chung, Magellan ting t&i 51% trong khi S P
tang 18,44%. Trong bao cdo thwong nién guri cic ¢ déng nam do, toi viét:
“Tang cwong mua c6 phan cua cac céng ty hoat dong trong linh vuc cho



thué nha, nha hang, va dich vu ban 1&” 1a nhirng gi t6t nha't toi ¢ the€ lam.

T6i bi hap dan bédi cdc nha hang ban d6 &n nhanh, b&i vi ching ra't dé
hi€u. Chudi nha hang thanh cong tai mot viing s& ¢6 rit nhiéu co’ hoi d€
nhan d6i thanh cong ctia minh tai mdt vung khac. T6i da chirng ki€én Taco
Bell m@ thém nhiéu dieém kinh doanh & Califonia nhw th& nao, va sau khi
khéng dinh dwoc vi trf tai ddy, tap doan ndy bit d4u di chuyén vé hudng
dong, vori mire loi nhudn tang tie 20 - 30% mdi ndm. Toi mua ¢d phi€u cla
Cracker Barrel va sau d6 dén tham quan nha kho cua Cracker Barrel dit tai
Macon, Georgia. Toi bay d&€n Atlanta d€ tham dy mot hdi nghi vé dau tw do
Robinson-Humphrey tG chirc, va quy€t dinh ghé tham nha hang nay. Téi da
c6 mdt bira in t&i v&i c4 tré that ngon va bat dau an twong v&i toan bd hoat
dong cda nha hang Cracker Barrel. Va loai ¢ phi€u c6 gid trj ting t&i 50
Tan nay da mang lai khoan lai Ion cho Magellan, d6 ciling 1a 1y do vi sao toi
liét k€& tén cO phi€u nay vao danh siach 50 cO phi€u quan trong nhat cta
minh.

T6i tién hanh mdt cudc nghién ciru tai chd twong t tai Home Depot,
mot siéu thi ty phuc vu cling dat tai khu vie Atlanta. M6t Tan nwra, t6i lai bi
hap dan bédi phong cédch phuc vu lich sy, nhiéu mit hang da dang..., gid cd
hop 1y, va doi ngii nhan vién tinh twong.

H6i d6 1a thoi ky trieng nwde cia Home Depot, véoi ¢6 phi€u dwoe ban
& muc gia 25 xu/cd phan. Toi quyé&t dinh mua cG phi€u cda tdp doan nay,
nhung sau d6 mot nam t6i lai phai ban di vi khong c6 1ai va phai hdi ti€c vi
quy€t dinh nay. Hay tedng twong mot ¢6 phi€u ting manh téi mirc tw 25 xu
1én 65 do6-la, nghia la ting t¢i 260 an trong 15 nam.

C6 th& néu Home Depot bat dau ndi 1én tir New England, hodc néu toi
biét dwoc sy khac biét gitra chiéc tua vit cia hang Phillips v&i loai reou
gin, thi t6i da khong danh gia sai cong ty ky di€u nay. Co phi€u nay cling
v&i Toys “R” Us, ciing 1a mét ¢ phi€u ma tdi ddu hang qua so'm, 1a hai dot
chao ban toi t€ nha't trong toan bo sy nghi€p cua toi.

Nhung ngay ca khi khdong ¢c6 Home Depot, thanh cong ctia Magellan



trong ndm 1979 cling vin tdng gd'p doi, va sau do, trong ndm 1980, nhém
cd dbng it di cta ching t6i dat mirc loi nhuén 69,9%, trong khi S P chi tang
32%. Nhirng ¢G phi€u chi y&€u trong danh muc méi nha't cha toi thudc veé
cic linh vygc trdo choi (nhw cd phi€u cia Golden Nugget va Resorts
International), bao hi€m va dich vu ban 1&. T6i thich cac loai ctra hang tap
héa d&n mirc cing mdt lic, toi dd mua ta't ca cac loai ¢G phi€u cua Hop-In
Foods, Pic N’ Save, Shop Go, Stop Shop va Sunshine Jr.

Khi déanh gid thoi gian ddu lam quan 1y cta minh, tdi hét strc kinh ngac
veé ty 1€ doanh thu cua quy: tang t&i 343% trong nam dau tién, khi danh
muc ¢6 ta't ca 41 co phi€u, va dat trung binh 300%/nam trong ba nam ti€p
theo. Bit d4u tir ngay 2/8/1977 khi tdi ban 30% s& c& phan minh nim gitr,
to1 duy tr1 td'c d0 mua bian chéng mat khi cac cong ty dau khi, cic cong ty
bao hi€m, va cac cOng ty san xud't hang ti€u dung lién tuc xua't hién roi
bi€n ma't tw thang nay qua thang khac.

Théang 9/1977, t6i mua mot lwgng nho cd phi€u cua cac cong ty hoat
dong theo chu ky, va dén thdng 11 thi ban hét chung di. Mua thu nam do,
toi bo sung Fannie Mae va Hanes vao quy, va ban ching vao muia xuan nam
sau. Cac ¢O phi€u chi€m vi tri lon nha't trong danh muc cida toi trede hét la
Congoleum, roi dén Signal Companies, va sau do la Mission Insurance,
ti€p theo la Todd Shipyards, roi d€n nha hang Ponderosa. Pier 1 xul't hién
roi bién ma't, mot cong ty khéc ¢o cdi tén hdp dan Four-Phase ciing vay.
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Hau hét nhirng thay d6i dinh hwdng bat ngo cta t6i déu khéng xud't



phét twr sy diéu chinh nao vé chinh siach, ma la do tdi da d€n tham mot s&
cdng ty ma t6i thich hon cong ty tredc. Cé th€, toi thich mua cd phi€u cua
nhiéu cdng ty mot lic, nhung trong moét hang nhd voi cac ¢6 ddong khong
ngwrng doi ban lai, s& thich d6 s€ 1a xa xi. € ¢6 tién mua mot ¢O phi€u nay,
toi lai phai ban di mot ¢ phi€u khac, va vi lic nao tdi cling mudn mua mot
cO phiéu nao dé nén t6i ciling da phai ban di ra't nhiéu cd phi€u. Dwong nhw
hang ngay td6i déu nghe néi vé mot loai c¢O phi€u tiém nang m&i — vi du
nhu Circle K, House of Fabrics, v.v... — hdp dan hon nhirng céi tén cii.

Chién lwoc ti€p theo cua toi la: “Magellan chuyén t nhirng cong ty hoat
dong theo chu ky da tang tredng vE gia tri sang nhitng cong ty khong hoat
dong theo chu ky ma c6 ti€ém nang dem lai doanh thu va lg't nhuan” 1a chién
lwgre trong vong mdt nam cua toi, sau do la chi€n lwoe: “Magellan giam ty
18 c& phiéu clia nhitng cong ty c6 lori nhudn dé bj &nh hudng bdi suy thodi
kinh t&. Tuy nhién, Quy van ti€p tuc d4u tw nhiéu vao nhing codng ty cd
tinh chu ky ¢6 xu hwdng bi danh gia thap.”

Gio day, khi nghién ctru lai nhitng bdo cdo niy, tdi nhan ra rang c rat
nhiéu c& phi&u t6i chi ndm gilr vai thdng trong khi thyc t& téi nén nim gil
ching lau hon. Danh sich cd phi€u t6i ban cé ca co phi€u cua Albertson,
mot loai ¢O phi€u sau nay da tang t&i 300 Tdn; Toys “R” Us v&i cing mire
tang nhw Albertson; Pic ‘N’ Save, nhw da dé cép trong phan truedc; Warner
Communications, 101 khuyén ciia m6t chuyén gia phan tich ky thuit da
khién t6i ngrng mua c6 phi€u nay; va Federal Express, mot c¢6 phi€u ma toi
mua voi mirc gia 5 do-la va nhanh chéng ban di véi miee gid 10 do-la trong
khi chi sau hai ndm gid c6 phi€u nay da ting 1én dén 70 do-la.

Bing viéc tir bd ¢§ phi€u ctia nhitng cong ty 1én niy d&€ mua nhitng co
phi€u nhd hon, téi tré thanh nan nhan cua trao lwu phd bi€n “nhd hoa d€
trong cd”, day 12 mot trong nhirng cAu néi ma toi ra't thm dic. Mot dém,
Warren Buffett, nha dau tw ling danh da danh thirc t6i d€ xin phép st dung
céch dién dat nay trong ban ban cdo thwdong nién ctia 6ng. To6i ra't xic dong
khi dwoec trich dan tén trong bai viét d6. Toi tirng nghe néi ¢6 mot s6” nha



dau tr s& hiru mot co phéan cua cong ty Berkshire Hathaway cua Buffett
(mdi ¢d phén gid 11.000 d6-la) chi don gian 1a d€ ¢ tén trong danh sdch
thwong xuyén nhan bdo cdo ctia Buffett. Day chinh la y&u t6" gitp to’ tap chi
clia Berkshire Hathaway trd thanh tap chi dit gia nha't trong lich stt.

BUA AN TRUA TAP THE

Trong sudt bdn ndm 1ién khi Magellan phai ngwng nhin thém khach
hang m&i va lweong mua lai 1on (khoang mét phéan ba tong s6” cd phan cla
quy) khién t6i phai ban d€ mua, t6i lam quen v&i nhiéu loai cong ty va
nganh ngh€, nho' d6 t6i hi€u dwgc nhirng yéu t6” gdy nén tinh trang ting
gidm ctia mdi doi twong. Khi Ay, t6i khong nghi trong qua trinh d6, minh
lai dwoc hoc cach quéan 1y mot quy c6 quy mo nhi€u ty do-la.

Mot trong nhirng bai hoc quan trong nha't d6 la gia tri ctia viéc ty nghién
ctru hoc héi. T6i d&€n tham nhi€u cOng ty ngay tai tru s¢ lam viéc cua ho, va
dwoc gidi thiéu voi nhiéu cong ty khdc tai cadc hoi nghi dau tw khu vue, va
ngay cang ¢o nhiéu cong ty dén vdi Fidelity (khoang 200 cong ty mdi ndm
trong dau thip nién 1980).

Fidelity bit dau thuc hién chinh sich t& chitc in tra tai cong ty. Chinh
sach nay khong thuyc hién theo céch thirc cli, ma theo d6, ching t6i td chirc
an trra cung nhirng ngwoi than cin ngay tai van phong cong ty hodc voi
cac chuyén gia moi gidi chirng khoan va néi chuyén vé danh golf hay vé
ciu lac bo bong chay Boston Red Sox. Cac chuyén gia mdi gidi chirng
khodn va nhifng ngudi ban than cling da ra't tuyét, nhung van khong quan
trong bang cdc CEO hay nhitng ngudi tham gia hoat dong d4u tw, vi ho
hi€u ro kinh doanh trong nganh bao hi€m hay trong linh vyc san xua't, kinh
doanh nhom la nhw th& nao.

Viéc an trwea da nhanh chéng mé rdng ra thanh cac bira an sang va an td'i
& Fidelity. Hang tuan, ching tdi phat hanh mot ban thyc don in sén, twong
tw voi bang thwe don ma cac treong hoc gii vEé gia dinh cidc em hoc sinh,
ngoai trer mot diéu 1a “cadc mén” trong thwe don ciia ching tdi 1a tén khach
moi (tht Hai ¢c6 AT T hodac Home Depot; thi Ba ¢6 Aetna, Wells Fargo,



hoac Schlumberger; v.v...).

Vi khong the tham dy ta't ca cac bwra an thu thap thong tin nhw vay, nén
toi da phai danh thoi gian d€ xem xét vé nhirng cong ty ma to6i da khong
dau tw vao, d€ danh gid xem minh da bd qua diéu gi. Vi du, né€u t6i khong
d4nh gi4 ding vé nganh dau khi, thi chic chin tdi s& tham du cdc bira truwa
c6 cong ty dau khi tham dy, va nhitng cudc thao ludn nhw vy thwong giip
t6i nim bat dwoc cdc budc phét trién md&i nhat trong nganh cdng nghiép
mang tinh chu ky nay.

Pay 1a loai thong tin lic ndo ciling sin c6 d€ cung cAp cho nhirng ngwoi
li€n quan tryc ti€p hodc gian ti€p ctia mdt doanh nghiép, c6 the’ la nha san
xud't hodc nha cung ci’p, hoic, trong treong hop linh viee dau khi, 1a doi
ngll ban tau ché dau hay cha cac tram xang hoac nha cung cap thiét bi —
nhirng ngwoi cé the theo doi nhirng thay doi va tdn dung ching.

Viéc Boston tré thanh thi d6 cia nganh quy trong hd da gitdp chung t6i
dé dang xem xét hang trim coéng ty mdi nim ma khong c¢An phai roi khoi
thanh phd. Céac uy vién quan tri va chuyén gia tai chinh clia nhirng cong ty
ndy c¢6 the viéng thdm cdc quy twong hd nhw Putnam, Wellington,
Massachusetts Financial, State Street Research, Fidelity, hodc vo s6” di€m
dén tiém nang khéc, tim ki€m khach hang cho cac dot chao ban gan nhat
hodc cho ¢O phan néi chung.

Ngoai viéc t0 chirc cho cdc cOng ty tham dw bira dn sdng, an trwa
va/hodc an tdi, cdc chuyén gia phan tich va quan 1y quy con dwgrc khuyén
khich t&i tham dy budi néi chuyén tai cac phong hop cia Fidelity. Thong
thwong moi ngwoi chi ddong dén tham va ndi chuyén véi ching toi, nhwng
ching t6i cling ty khéi xwdng cac cude trao doi nhw vay.

Khi ¢6 mot cong ty mudn k€ cho chiing té6i mdt cau chuyén, thi d6
thwong ciing 1a ciu chuyén ma ta't cd Phd Wall déu dang dwoc nghe, do6
cling 1a 1y do vi sao cac cudc trdo chuyén thwong hiru ich hon néu ching t6i
chon khach tredc va gui gid'y moi.

C6 ldc t6i phai mat ca gio dong h'd voi mot thanh nién dén tw tip doan



Sears va tim hi€u v€ tinh hinh kinh doanh san pham tham. Mt vi ph6é Chua
tich cta Shell Oil cung cdp cho t6i thong tin vé tinh hinh suy gidm cuia thi
treong dau khi va héa dau. Con dic phéi vién ciia Kemper sé thdng bédo
cho t6i n&u mitc phi bdo hi€m sép ting. Nhin chung, tdi cho ring chi c6 hai
trong s6 mwoi cudc gdp go tinh co nhw vay la ¢6 y nghia.

Tbi c¢6 nguyén tic riéng d6 12 mdi thang mdt T4n, tdi phai c6 it nha't mot
cudc tro chuyén véi mot dai dién cia mot nhém nganh 1on nao d6, phong
treong hop tinh hinh kinh doanh ¢6 chuyén bién hodc c¢6 nhitng cong ty
ma&i phat trién ma Pho” Wall da bd qua. Pay 1a m6t hé thong canh bao sé'm
ra't hi€u qua.

Trong ti't cd cdc treong hop tdi déu két thic budi thio luan bing cich
dat cau hoi: Ban danh gid cao d6i thu canh tranh nao nhat? Khi vi CEO
thtra nhan mot cong ty d6i thi ndo d6 1am t5t ngang biang hoic hon cong ty
clia dng, thi d6 chinh 12 mdt bing chirng manh mé&. K&t qua 1a sau cudc néi
chuyén, t6i thwong di ra ngoai va mua c6 phi€u ctia cong ty doi thi kia.

Thong tin ma chidng t6i tim ki€m khong c6 gi bi hi€m hay tdi mat, va
céc vi khach clia ching t6i rat sdn sang chia sé nhirng gi ho biét. To6i phat
hién ra la da s6 cac dai di€n cong ty d€u khach quan va khong thién vi vé
nhirng diém manh va y&u trong hoat dong ctia chinh minh. Khi tinh hinh
kinh doanh chdm phét trién, ho thtra nhan diéu dé, va ciing néi rang theo ho
tinh hinh s€ chuyén bi€n. Nhitng nguwoi lam céng viéc nhw ching toi
thwong c6 xu hwong hoai nghi déng cor cia ngwoi khac, dic biét 1a trong
nhtrng van dé li€n quan dén tién, thé’ nhwng trong s6 hang nghin cudc thao
ludn cua téi voi nhirng ngwoi mudn Fedility dau tw vao cong ty cda ho, rat
it khi t6i nhan dwore 1ol néi do7i.

T6i ludn can trong ghi lai tén clda nhirng ngwoi ma téi gdp mat tai cac
btra dn trira va cac cudc thao luidn. Ra't nhiéu nguwoi trong s& d6 da tré
thanh ngudn hd tre’ hitu ich cda toi trong sudt nhiéu nidm. D1 vdi nhitng
nganh ma toi chi biét rat it, thi ho day cho tdi V& nhitng nguyén tic co’ ban
cua viéc phai tim ki€m thong tin gi trén bang can d61i k& todn va can dat cau



héi gi.

T6i khong bi€t gi vé bao hiem cho dén khi gdp cac iy vién ban quan tri
cua cac tap doan bao hi€m nhw Aetna, Travelers, va Connecticut General tai
Hartford. Chi trong vai ngay ho da gidang cho t6i mdt bai hoc cdp toc vé
linh vyc kinh doanh ny, nho the t6i dd nim dworc mot s& van dé co ban va
bi€t cach dat cau hoi ding.

N6i vEé bao hi€m, h'6i thang 3/1980, t6i da dau tw 25,4% s von clia quy
vao cd san pham bdo hi€m tai san 14n bdo hi€m tai nan, va t6i da s& hitu
nhiéu cd phi€u khong con dwoe wa thich nay d€n mirc ho da moi toi doc
dién vin tai cudc hoi thdo nganh véi tw cach mot ngwdi ban than nha't cia
nganh kinh doanh bao hi€m. Hin ho da khoéng moi t6i néu biét ring mot
nam sau do t6i da ban hét co phi€u nganh bao hieém d€ mua co phi€u cua
nganh ngan hang.

Nam 1980, cling 1a thoi ky cudi cua chinh quyén Carter, ty 1€ 1ai sud't
tang dé€n muwrc ky luc khi Cuc Dy trir Lién bang thi hanh chinh sach kiém
ch& nén kinh t€. Trong hoan canh d6, co phi€u nganh ngan hang dwoc ban
voi mirc gid tha’p hon gid tri sO sach ba't chap tiém nang tang tredng rod rét
clia nganh nay. Tdi khong tim ra dwoc diéu ny bang cdch ng'di tai ban lam
viéc va teong twong ra diéu gi s€ xay ra khi 1ai sud't giam xudng. Trai lai,
toi chi nhan ra diéu d6 tai mot hoi nghi dau te khu vec & Atlanta do
Robinson-Humphrey t& chirc.

Thuc cha't, chinh 14 bén ngoai phong hoi thdo 12 noi téi bit dau nghi dén
cac ngan hang. Trong thoi gian cho' doi theo nghi thic, vi mét moi voi
nhirng bai thuy€t trinh cta cic cong ty khdng cé chiit thanh tich nao trong
hoat dong kinh doanh cliing nhuw khdng c6 thu nhép, toi thwc hi€én mot
chuyén tham dén First Atlanta. Py la céng ty ¢c6 mrc thu nhdp dat mirc
cao trong 12 nam Iién. Tham chi thu nhip ctia cong ty nay con cao hon ca
doanh thu ctia nhi€u cong ty cé vé bé ngoai hao nhoang & nhirng khu trung
tam. RO rang 1a cac nha dau tw da bo qua First Atlanta, mot cong ty c6 cO
phiéu ting t&i 30 Tan tinh d&n thoi di€ém sdp nhidp véi Wachvia ctia Bic



Carolina ndm nam sau do.

Tw khi biét vé First Atlanta, tdi rdt &n twong voi chd't lwgng clia nhirng
ngan hang khu vyc, dong thoi thd’y khé hi€u triedc nhirng danh gia thi€u
s6t ciia cac nha dau tw voi nhirng ngan hang nhw vdy. Nhirng ngin hang
nay thwong it dwoc cac nha dau tw chd y. N&u hdi mot nha quan 1y quy nao
d6 d€ doan xem nhitng cong ty ndo s& dat k&t qua xua't sic nhu trong Bicu
d6 4-2, 4-3 va 4-4 dudi day, hin vi chuyén gia quan ly d6 s& nhic dén
nhitng cdi tén nhitng 6ng loén nhwe Wal-Mart, Philip Morris, hay Merck.
Trong ching giong nhw dwong ting tredng cia nhirng cong ty phat trién
nhanh — Ai c6 th€ nghi rang tit ca chiing déu 13 ngan hang? Coéng ty dwoc
trinh bay trong Bi€u d6 4-2, ¢ gid cd phi€u ting gd'p mwoi Tan trong muwoi
ndm, chinh la ngan hang Wachovia; cong ty trong Bieu d6 4-3 1a ngan hang
Norwest of Minneapolis; con trong Bieu d6 4-4 1a ngan hang NBD Bancorp
of Detroit.

To6i rd't sing s6t tredre sy thie 14 mot ngan hang nhwe NBD — lu6én dat
to'c do ting tredng déu dian 15%, twong dwong véi toéc dd cia Pep Boys,
Dunkin’ Donuts, hay bat ky cOng ty tang triedng nhanh nao khac — lai c6
P/E thap nhw vay trén thj treong chirng khoan.
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Norwest Corp. (NOB)
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Viéc danh gid sai nhirng ngan hang khu vuyc nay da tao ra ra't nhiéu co’
hdi mua, dé cling 1a 1y do vi sao Iwong ¢O phi€u ngan hang ctia Magellan
lu6n lu6én cao hon tr b6n d&n nam Ian so voi thi treong. Mot trong s&
nhirng c& phi€u wa thich cua t6i, cong ty dat cd nhay vot tor 2 do-la 1én 80
do-la, 1a Fifth Third? Ti€p d&n 1a Meridian, cong ty ving béng cdc nha dau



te trong nhiéu nam; va KeyCorp, mot cong ty c6 hoc thuy€t “vanh dai
swong gia”, d6 1a mua lai nhitng ngan hang nhé va ngan hang ti€t kiém &
mién ndi, noi ngwoi dan thwong ¢6 xu hwdng chi tiéu tiét kiém va than
trong va it kha ning méc phai tinh trang thi¢u no'.
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NBD Bancorp. INC. (NDB)
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Thé& nhung ba cd phi€u chién thing 1&n nha't trong nhém c& phiéu ngan
hang cua t6i lai la cac ngan hang khu vyec, ch.’:ing han nhw ba cong ty dwoc
trinh bay trong ba bi€u d6 tw 4-2, 4-3, 4-4. T6i lu6n tim ki€m nhirng ngan



hang c6 co’ s& tién gii dia phwong virng manh, va cap tin dung thwong mai
than trong, hi€u qua. Danh sach 50 c& phi€u ngan hang quan trong nha't cia
Magellan duorc liét ké tai Cheong 6.

PAu tw vdo ngan hang ndy lai din t6i dén ngin hang khic. P&n cudi
nam 1980, t6i danh 9% tong s& von cia quy dau tw vao 12 ngan hang khac
nhau.

Trong bdo cdo thwong nién vao thang 3/1981, tdi ra't hai long khi ghi lai
ring loi nhuan cho cdc ¢d dong ciia Magellan d3 ting gan gip d6i — gid tri
tai san rong cla quy ting t&i 94,7% so v&i thang 3 nam tredre, va cao hon
33,2% so v&i S P 500.

Mic dit Magellan chién thing thj truedng trong bdn nim lién ti€p nhung
s0 lwong ¢d dong van tiép tuc gidm, va trong thoi ky ndy, quy phai mua lai
mdt phan ba tdng s& c& phan clia minh. Tdi cling khong chic chén vi sao
diéu nay lai xay ra, nhung t6i dodn nguyén nhéan la vi nhirng ngwoi tham
gia Magellan do thi€u ng khi ching t6i sap nhap voi Essex da doii cho dén
khi thu h'6i lai dwoe hAu hét cdc khoén 16, sau d6 quy hét ra tién mit. Kha
niing bj thua 16 van c6 th€ xdy ra ngay ca khi dau tw vao mdt quy twrong hd
thanh cong, ddc biét la khi ban d€ cam xuic quyét dinh nhirng da'u hiéu mua
va ban.

Vi s& tién hoan v6n cd phan twong dwong véi 1di von, toéc dd ting
tredng ciia Magellan bi cham lai. Piéu gi s€ xdy ra khi mot quy 80 triéu do-
la — con s6 ¢6 dwore nho gid tri danh muc von tang t&i bdn Tan trong vong
bodn ndm - gidm xudng con 50 triu do-la. BDén gitra thap ky 1980,
Magellan da sé& htru 130 loai ¢6 phi€u, tang 1én tw con s&” 50 hodc 60 ma toi
trng nidm gitr trong giai doan hai nim d4au. Do phai mua lai nhiéu c& phin,
toi da phai giam quy mo ctia quy xudng con 90 cd phiéu.

Nam 1981, Magellan hgp nhat véi Quy Salem. Salem ciling 1a mot trong
nhitng cOng ty nhd hoat dong yéu kém cua Fidelity. Do thua 15, cOng ty nay
da phai k&t chuyén mot khodn 16 thué 1on.

Chi trong thoi di€m sau khi hgp nhat véi Salem, cudi cling Magellan



ciing dwoc chao ban ra cong ching. Ban than sy cham ché nay ciing 1a mot
d&u hiéu cho thdy viéc dau tw vao cO phi€u tr& nén it phd bi€n nhw thé
nao. Thay vi quay lai st dung nhirng ngwoi moi gidi bén ngoai s& chirng
khodn, nhitng ngwoi ban quy dén tdn nha trong thap ky trwdc d6, Ned
Johnson, tong giam d6c cta Fidelity, quyét dinh st dung doi ngii ban hang
tai hang cua Fidelity.

Pot chao gia dau tién cda tdi 1a ban ¢6 the€ mua co phi€u cua Magellan
v&i mirc phi ban chirng khodn 1a 2%. Chinh sich nay hiéu qua dén mirc
chiing t6i da phai ting mtc phi ban 1én 3% nhim gidm bt tinh trang d6 x0
bdn c& phigu. Tiép d6, ching tdi cd ging nang cao hoat dong ban chay
bang cach chao bdn véi mic chiét khau 1% trén mirc phi ban 1a 3% cho
ba't ky ai mua cO phi€u ctia quy trong vong 60 ngay.

Chinh sach ti€p thi thong minh nay h@u nhw bi ti€u tan khi ching to1
cOng bd s dién thoai sai trong thong bdo gwri co dong. Nhirng d6i tdc quan
tam lai dworc k€t n6i dén tong dai cua Bénh vién tai - mét Massachusetts
trong khi ho lai dinh ninh ring minh dang goi d&n phong kinh doanh cia
Fidelity. Trong nhiéu tu#n lién, bénh vién nay phai trd 101 ring d6 khong
phai 12 mot quy twong hd, ¢6 1€ day cling 1a diéu toi té nha't tng x4y ra.

Nam 1981, I'an dau tién Magellan da dat moc 100 triéu do-la. Thoi di€m
nay cling la Tan d4u tién ching t61 dwgrc cong chiung quan tam va diéu gi da
xdy ra? Thi treong c¢6 phi€u bi sut giam. Thong thwong thi khi nao con
ngudi bit dau cim tha’y an toan d€ quay lai v&i cd phi&u, thi khi dé c&
phi€u s€ trai qua thoi ky sut gidm. Tuy nhién, méc du trong diéu kién t0i té
nay, Magellan van cong bd mirc lori nhuén ctia nim ting véi ty 1€ 16,5%.

biéu nay khong cé gi dang ngac nhién vi Magellan ¢6 mot khéi dau tot.
Danh sach 10 ¢ phi€u dirng dau cua t6i trong ndm 1978 ¢6 cac ty sud't P/E
dat tr 4 d€n 6, va tir 3 d€n 5 trong nam 1979. Khi ¢d phi€u cia nhirng cong
ty phat tri€n dwgrc ban véi mirc cao hon thu nhép twr 3 dé€n 6 n, nguoi lya
chon cO phi€u s€ kho c¢6 the' tha't bai.

R&t nhi€u cO phi€u wa thich cua tdi trong nhirng nam doé 1a co phi€u cap



hai, ¢G phi€u cta cac cong ty quy mo6 vira va nhd bao gdm cac nha ban 1€,
ngan hang... ma t6i da dé cap. Bén cudi thap ky 1970, cic quan 1y quy va
cdc chuyén gia khic tw van cho tdi rdng di qua thoi clia ¢d phi€u cap hai,
va da dén luc phai dau tw vao nhitng cd phi€u thuwgng hang. To6i mung vi da
khong thyc hién theo 1o khuyén d6. Céac loai ¢O phi€u thwong hang da
khong thu dwoc k&t qui nhr mong mudn, va ching con dit gap doi so v&i
cac cO phi€u cip hai. CS phi€u nhd khong chi rat tuyét voi ma né con c6
th€ sinh 1o7.



CHUONG 5
Magelian Nhifng ndm tiép theo

’U ao cdc budi sang di lam, trong khoang thoi gian quy bau trwedre khi
thj treong mé ctra giao dich, va nhirng ti€hg chudng dién thoai bét
d4u reo 1én, tdi ng'di xem lai ban t6m tét c4c 1énh mua va ban ctia ngay hom
tred’c do cdac nhan vién cda Fidelity 14p. T6i con doc thém bdo cdo ndi bod
V€ nhitng van d€ ma cac chuyén gia phan tich da rit ra ti nhitng budi thao
ludn v&i nhi€u cong ty khac nhau. Ngoai ra toi cling doc ca tap chi Wall
Street Journal.

bén khoang 8h sang, tdi cling vi€t ra dwgc mot ban danh sach céac 1énh
mua va ban m&i, chi y&€u bao gom céac cong ty ma td6i da mua trong ngay
hém trede va hdm trede nita, nham muc dich dan d4n tao ra mot lwong cd
phan Ién véi mirc gida hop ly. Toi chuyén danh sich dit 1énh nay cho
tredng ban giao dich cta t6i, Barry Lyden.

H6i dau, tredng ban giao dich nay ciling 1a giao dich vién duy nhia't cua
toi, nhung dén cudi nam 1983, khi Magellan da phat tri€n va cac 1énh mua
va ban tré 1én phirc tap hon, tdi dwore bd sung thém mot ngwoi niva, d6 1a
Carlene DeLuca. Lyden thyc hién 1€énh mua con DeLuca thyc hién 1€nh béan.
Ca hai ngwoi nay déu rat kién nhin véi tdi, va toi ciing ¢ ging danh cho
ho nhiéu thoi gian d€ thye hién cong viéc.

Giao dich 1a nghiép vu ma td1 da rat quen thudc. Khi danh gia lai, to1
nghi ¢4 theé’ minh da danh nhiéu thoi gian vao viéc nay hon mirc ¢éan thiét —
nhirng mot gior dong h'd moi ngay thay vi mwoi phit. Mua ban 12 mot cong
viéc thu vi, nhung ¢6 1€ tdi da 1am td't hon né€u st dung thém 50 phiit d€ goi
toi hai cong ty nira. DAy 1a mét trong nhirng chia khéa d€ dau tw thanh
cOng: tap trung vao cong ty chir khong tip trung vao cO phiéu.



Khi danh sach giao dich dwoe gwi di, toi lai quay tré lai voi nhiém vu
chinh — theo doi tinh hinh hoat dong cda cic cong ty. Nhirng phwong phap
toi sit dung khdng khac nhiéu so véi phwong phdp ma mot phong vién diéu
tra st dung — doc cdc tai liéu cong khai d€ 18y manh mdi, thao ludn véi
nhirng ngwoi trung gian nhw cac chuyén gia phén tich va nhan vién phong
quan hé v&i nha ddu tw d€ 18y thém manh mdi, sau d6 di thaamg dén céc
ngu'on chinh: ban than cac cong ty.

Sau mdi T4n lién lac, bﬁng di€n thoai hodc gdp truc ti€p, toi lai vi€t voi
vang vai loii chu thich 1én mot trang gid'y trong cudn s6 ghi chép voi thong
tin Vé tén cong ty va gid c& phi€u hién tai, sau d6 1a mot hoidc hai dong vén
tat vé tinh hinh. Theo tdi, moi nha dau tw ¢& phiéu déu nén c6 mot cudn sd
ghi chép nhw vay. N&u khong, ban s& ra't d€ quén mat ly do vi sao lai mua
mot cO phi€u nao do.

Khi Magellan phét trién manh hon thi kho thw vién sO tay cua toi ngay
mot day hon, va cling t6n nhiéu thoi gian hon d€ xem xét lai tdt ca nhirng
cO phi€u nay. Téi phai gidm bt nhirng btra an trwa tip the, du ching rat
htru ich, dn voi @6 an nhanh d€ c6 thém thoi gian goi dién thoai. Trong
nhitng btra trrra tredre do, téi da cing cd dwoe mot ngudn cung cip thong
tin virng chic d& chi ¢an goi dién thoai 12 khai thac dworc thong tin.

NHUNG POI TAC SOI NOI CUA TOI

Tw nam 1981 trd di, Iic nao bén canh tdi cling ¢6 it nha't mot tro 1y tai
nang trd 1én. Ho cling 1am nhirng cong viéc nhw t6i dang 1am, d6 1a goi dién
dén cdc cong ty hodc goi cho cdc nha phén tich d€ kip thoi cdp nhét cho toi
nhitng dién bién md&i. Poi ngil nhan vién ning dong nay gitp tdi c6 diéu
kién thyc hién dwore nhidu viéc hon. Ho da chirng td ring cach tdt nhat d&
phat huy t6i da ndng lyc cua nhan vién Ia trao hoan toan trach nhiém cho
ho. Théng thwong thi ho s€ 1am tron nhiém vu.

Fidelity bién 1y thuyé&t nay thanh hién thuc bing cdch khiéh ta't ca céc
quan ly quy déu c6 trach nhiém tw thwc hién cac nghién ciru cia hang. Day
la mdt yéu cau mang tinh cach mang, va con kha xa la v&i cac dong nghiép



quan 1y quy nhw t6i. Trong co’ cd'u tO chirc truyén thong, ngwoi quan ly quy
s€ lra chon cd phi€u theo d€ nghij ctia cdc chuyén gia phan tich, dya trén
két qua nghién ctru cia nhirng chuyén gia nay. Piéu nay rat thuin lgi, va
dam bao tinh an toan cho cong viéc cho cac nha quan 1y quy, b&i né€u co
phi&u bi tha't bai thi ho ¢6 th€’ dd trach nhiém cho cac chuyén gia phan tich
vi da cung cdp thong tin sai 1éch. Piy ciing 1a phan rng né tranh ma mot
nha d4u tw trung binh thwong st dung khi bi thua 16 vi nghe theo 10 tw vAn
cua ai do6.

Podn tredc s€ nhidn dwgc nhirng loi khi€n trach nhw vdy, nén cic
chuyén gia phan tich cing sodm hoc dwoc cach ty vé bﬁng cach khong ty
gior dau ra chiu bang. Thay vi dwa ra nhirng 1o @€ xud't mo h'd cho cac nha
quan 1y quy, ho thich dwa ra nhitng cong ty kha gia cdi, c6 mirc gid chap
nhan dwgc nhw IBM. Vi nhu th€’, ho s€ khong bi chi trich nhiéu khi cac nha
quan ly quy gdp van den.

Tai Fidelity, khong xay ra diéu nay. Cho du k&t qua ra sao thi cdc nha
quan ly quy van thyc hién cong viéc nghién ctru doc 1ap va phai chiu trach
nhiém vé két qua cdng viéc cua minh. Cic chuyén gia phan tich thyc hién
cong viéc nghién ctru riéng biét va giri két qua phén tich d€n cac nha quéan
1y quy. Nhirtng nha quan 1y quy nay cé th€ tuy y nhin hodc bd qua loi
khuyén cda cic chuyén gia phan tich. Nhw vay, da c6 dé€n hai cudc diéu tra
dworc thuc hién.

Mdi quy mé&i cta Fidelity ¢An ¢6 mot nha quan 1y mdi, nguwdi ddm
nhiém chttc ning thu thap sw kién cho ngwdi khdc nhdm gia ting s& lwong
cdc quy va chat lwong tin tirc ndi bd. Nhitng k& sdch va chi dan cta cic
ddng nghiép dic biét ¢6 gia tri ddi voi toi, vi Magellan 1a mdt quy gia tang
tri gid von, va vi vay toi cliing cé pham vi quyén han rong nha't trong viéc
mua cO phi€u do nhirng nha quén 1y cac quy nhw quy hoan canh dac biét, co
phi€u nho, cO phi€u tang tredng, cO phi€u gia tri, hodc ¢ phi€u OTC dé
Xud't.

T6i von l1a nguwoi rat thich sang 14p ra cac quy mai, vi du nhwe OTC



Portfolio, Quy Overseas va Quy Retirement Growth. Hau hét nhirng quy
nay déu tré nén ra't pho bi€n, nhwng ngay ca khi khong dwoc nhiéu nguoi
biét dén thi ching cling gitp ching t6i c¢6 thém ddi ngii nghién ctru vién d€
tham gia nhirng linh vigc méi trén thi treong. Téi ciing tdn dung dworc toi
da cdac kham pha ctia ho. Danny Frank cta quy Special Situations 1a ngwoi
dau tién thdy dwoee ti€m ting cia Fannie Mae, cling nhw mét s6 [an phuc
h'6i ting tredng ctia co phi€u nay; George Vanderheiden cia Destiny Fund
thi giip t6i bi€t dén cdi t€n Owens-Corning; Tom Sweeny cua Capital
Appreciation lai gitp tdi ¢6 dwoe ¢O phi€u t6t nha't chia toi, Envirodyne.

Cac quy m&i con gidp ching t6i ¢6 thém mot s6 trién vong dau tw mdi
nham khuyé&n khich nhitng chuyén gia phn tich tai ning tré nghién ctru, va
khong d€ ho bi nhirng d61 thu canh tranh khéc 161 kéo. K&t qua 1a Magellan
da thu hit dwore mét trong nhirng ddi san tim ¢ phi€u Ion nhat tw trede toi
nay.

Thoi gian dau khi t6i m&i nhdm chirc, ching t6i ti€n hanh chinh thirc
héa viéc trao doi thong tin. Tai phong hoi nghi, tat cd cic chuyén gia phan
tich cling nhw ddi ngli quan 1y quy Magellan trinh bay vé nhirng cd phi€u
dwore Iya chon trong tuan.

Hai ngudn cung cip chi din c6 gia tri khac 1a cdc chuyén gia phan tich
va quan 1y quy bén ngoai Fidelity. It nhat mdi tuAn mdt [4n, toi lai c6 budi
néi chuyén v&i quan ly clia mot quy canh tranh, va ching t6i thwong cham
mat nhau trén ph6” hodc trong mdt cudc hop. “Anh thich cd phi€u nao?” la
ciu ma chidng t6i néi v&i nhau ngay sau khi k&t thic 1o “Xin chao.”

Ching t6i 1a 61 tha ctia nhau theo khia canh k&t qua kinh doanh cida cac
quy dwoc Lipper, Barron’s, Forbes,... so sanh, va hi€u qua lam viéc cua
ching t6i so v&i nhirng dd1i thd khac s€ quy€t dinh s6 tién ching t6i ki€m
dwgrc. Tuy nhién, canh tranh khong ngéan can ching t6i ti€t 10 cho nhau
nhtirng c6 phi€u wa thich ciia minh — it nha't sau khi da mua dwgc toan bd co
phéan ma ching t6i dy dinh mua.

D& véi ¥y kién twe van clia chuyén gia phén tich thudc cac doanh nghiép



khac va cia d6i ngii moi gidi thi t6i ti€p nhan mdt cach ¢6 chon loc. Ly do
la vi cha't lwg'ng ctia nhirng y ki€n nay khong on dinh, va s€ ra't nguy hi€m
n&u nghe theo khuyén nghi cia mdt nha moi gidi ma chging bi€t gi vé anh
ta cad. Mot sO chuyén gia phan tich dwoc danh gia cao théa man v&i nhieng
gi ho dat duvoc trong mot khong gian tién nghi ¢6 trang bi di€u hoa khong
khi. C6 th€ ho dwoc liét vao danh sich nhirng ngoéi sao cua tap chi
Institutional Investor (Nha dau tw cé td chirc), nhwng diéu d6 khong c6
nghia la ho thwong xuyén dich than dé€n tham quan tim hi€u cac cong ty.

Chuyén gia “an dat” cling 1a mdt phian cia ddm ddong ngay cang phinh to
trén Phd” Wall. Céac chuyén gia phan tich ngay cang danh nhiéu thoi gian
cho viéc ban va bao vé y ki€n trede ca’p trén va/hodc khach hang ctia minh,
va ngay cang danh it thoi gian cho viéc nghién ctru nhirng y ki€n d6. Khé
c6 thé tim thay mot nha phan tich goi dién cho vai cong ty trong mdt ngay,
va lai cang hi€m thdy mo6t ngwoi nao d6 di ra ngoai va tham quan nhirng
cong ty do.

Ba't ky khi nao tinh co’ gdp mot nguoi nhw thé, t6i déu giw lién lac voi
ngwoi d6. Mot vi du dién hinh 1a Maggie Gilliam ctia cong ty First Boston,
nguwoi da nhin ra dwere di€m manh ciia Home Depot va cung cap thong tin
nhay bén vé The Limited. Mot s&” treong hop khac gom ¢6 John Kellenyi
cuia NatWest — hoat dong trong nganh dich vu cong cdng; Elliot Schneider
ctia Gruntal — hoat dong trong dich vu tai chinh; va George Shapiro cua
Salomon Brothers — hoat dong trong linh vwec hang khong vii tru. Nhém
chuyén gia phan tich ndy ludn d4ng d€ ling nghe, dic biét 1a khi ban goi
cho ho hon la nguorc lai.

Cac chuyén gia phan tich thwong thich khoe khoang vé viéc ho “khdi
xwong” nhirng thong tin vE mot cdng ty ban dau ¢6 ¢b phi€u dwoc ban voi
gid 25 xu, va mwoi ndm sau, tang 1én tdi 25 d6-la ra sao. Pi€u quan trong
hon nira 1a liéu ho c6 cing c& cho quan di€m cfia minh bing mdt ban bio
cdo th hai hodc thir ba va thir tw ¢ lgii cho ho khi ¢d phi€u Tan lwot dat
mirc 5 do-la, r'6i 10 d6-la va 15 do-la. Tin hiéu mua ban d4u thwong nhanh



chong bi quén lang, va né€u doé la tat ca nhirng gi ma mdt nha phan tich co
phiéu cé th€ cung ca’p, khén gid da bd 160 mat cor hoi thu dwee 1o nhuén tw
cO phi€u c6 gia tri vieo't xa so v&i cac loai ¢ phi€u khéc.

PHAN THUONG CHO LONG KIEN NHAN

Thoi di€m Magellan dwore mé cho cong chiing nam 1981 ciing 1a ldc toi
tré thanh mot nha d4u tw biét kién nhan hon. Céc ¢d dong ctia Quy ciing
vay. T6é'c dd hoan von giam xudng, di€u nay cé nghia la t6i khong bi budc
phdi ban cO phi€u d€ ting ti€n mat. Ty suad't doanh thu hang nim cta quy
giam gan 2/3, tt 300% xudng con 110%. Cac quyén chon 1on nhit cia toi
(Nicor, cong ty san xud't khi gas ty nhién; Fedders, hang san xud't may diéu
hoa khong khi; Service Corporation International, cOng ty cung cadp dich vu
mai tdng) van gilt nguyén vi tri trong sud't nhiéu thang lién tiép.

Quy mo von clia Magellan van con nhd, 100 triéu do-la, nén dwoc x&p
hang thap nha't trong ndim nhém quy cd phan néi chung. T6i phan bo von
vao 200 loai cO phi€u khac nhau trong moi loai hinh cdng ty c¢6 th€ hinh
dung, cu the la: John Blair, mdt cong ty phat thanh; Tandy, 6ng chu cua
cong ty Radio Shack; Quixote, cong ty ché tao hiang rao bing chi't déo an
toan dwoe st dung trong cdc cong trinh xay dyng trén cdc tuyén dwong
qudc 19; Telecredit; Zapata Corporation, la mdt phan sy nghiép ctua tong
thong George Bush; ChemLawn; Seven Oaks, hé thong x& ly phi€u duy
thwdng clia cidc ctra hang tap hod; Irving Bank; va Chart House va
Skipper’s, ca hai déu 1a cha s& hiru chudi cdc nha hang am thyc.

Cang ngay toi cang bj hdp din b&i tiém ning phat trién 1au dai cla céc
chudi nha hang va ctra hang ban 18. Bang cdch mé& rdng hoat dong trén khip
nwdc My, nhitng c6ng ty nay c6 th€ gitr vieng toc d6 tang tredng 20%
trong vong 10-15 ndm. Pay 1a mdt bai todn da, dang va s€ ra't ¢o trieh vong.
Néu mirc tang lgii nhuén dat 20%/nam, thi von cta nhitng cdng ty nay sé
ting gap doi trong vong ba ndm rwdi va tang gdp bon trong bdy nam. Gid
cO phi€u ciing c6 xu hwdng tang tredng nhw vy, va thdong thwong con tang
nhanh hon so v&i tdc do tdng chia lgi nhudn, béi vi cdc nha dau tw ludn sdn



sang trda mdt mirc phi dang k€ cho tri€én vong trong twong lai cia cong ty
ho. (Danh sach 50 nha ban 1& 1on nha't cua t6i dwgc trinh bay trong Bang
15-2).

Quy tic con s 72 rat hitu ich cho viéc x4c dinh t&c do ting trrdng clia
dong von. LaYy ty 1€ phéan tram doanh thu thwong nién tir ba't ky hoat ddong
dau tw nao chia cho 72, k€t qua sé ra s6 nam can thi€t d€ s& von ctua ban
tdng 1én gd’p doi. Chzflng han, voi ty 1€ doanh thu 14 25%, von cta ban s€
tang 1én gd’p d6i trong chwa ddy ba nam: v&i ty 1€ doanh thu 1a 15% thi vén
s€ tang 1€n gd’p doi trong gan 5 nam.

Tw viéc theo doi tinh hinh tang gidm ctia nhi€u nganh nghé khac nhau,
toi nghiém tha’y trong khi cac cO phi€u chu ky va nhirng loai cO phi€u bi
danh gia thap (gia su ta't ca déu phat trien tot) c6 thé’ lam cho s§ von cua
ban ting 1én tr 2-5 Tan, lwong hoan vén cua cac cO phi€u trong linh vie
béan 1é va kinh doanh nha hang con 1on hon. Nhirtng céng ty nay khéng chi
taing tredng nhanh chong nhw nhirng cong ty ting tredng trong linh vyc
cong nghé cao (ché& tao mdy tinh, sdn xua't phan mém, cac xi nghiép dwoc
pham), ma nhin chung, ching con it rdi ro hon. Mdt cong ty may tinh cé
the’ ma't mot nira s6 von nhanh chéng khi mét d6i thi canh tranh cho ra mot
san pham wu viét hon, nhung chudi cdc ctra hang kinh doanh nhwong
quyén banh ngot & New England s€ khong phai dong ctra khi c6 ai d6 ciing
md& chudi cdc ctra hang kinh doanh nhwong quyén banh ngot & Ohio. D&
dudi kip mot d6i thid canh tranh c6 th€ phai mat t&i hang thip ky, va céc
nha dau tw ¢ th€ nhin thdy diéu do.

Vao cudi ndm 1981, t61 thu dwore 1ai trong cong ty phuc h'6i sau khi bi
pha san — Circle K Convenience Stores va Penn Central. T6i ban cd phi€u
cua Bally, mdt cong ty kinh doanh mdy choi xéng va quéan ly song bac, va
mua hai ¢ phi€u thudc nganh dich vu tro choi giai tri khac, d6 1a Elsinore
va Resorts International. Pau nam 1982, t6i mua lai Circle K. C& phian 1on
nhat cta toi la Mattel, mot cong ty san xuat d6 choi, chi€m 3% quy md
vOon cia quy. Cac cong ty khac trong danh sich 10 ¢& phiéu ding déu tai



thoi di€m d6 1a Chemical Bank; Pic ‘N’ Save, mOt chudi céc cira hang gidm
gid & California; Verbatim, mdt hang san xua't dia mém (mot Ian nira, t6i lai
bi cuén hit bdi mot cd phi€u trong nganh c6ng nghé cao); Horn Hardart,
ong chu cua cdc nha hang thwong hiéu Bojangles va kinh doanh qua ting
theo thw yéu cau; va Pep Boys-Manny, Moe Jack.

Pep Boys, Seven Oaks, Chart House, Telecredit, Cooper Tire — dén gio
t6i bat dau nghiém thay vai ¢& phiéu trong danh sdch wa thich ctia minh c6
doi nét tvong dong. Pay la nhirng cong ty c6 bang can ddi k& toan lanh
manh va vién cdnh ting tredng twoi sdng nhwng hau hét cdc nha quan ly
quy khéng dam mua ching. Nhw da dé cip dén trong phan trwede, khi nha
quan 1y danh muyc dau te quan tdm dén tinh an toan cia cong viéc thwong
c6 xu huéng nhim t&i nhitng c& phi€u d& chap nhan, nhrr IBM chzalng han,
va tranh xa nhirng c6ng ty khac thwong nhw Seven Oaks, chuyén cung tng
dich vu ¢6 nha mdy & Mexico. N&€u nhw Seven Oaks that bai, nguoi
khuyé&n nghi thém c6 phi€u nay vao danh muc dau tw s€ bi chi trich, nhung
n&u co phi€u IBM tha't bai, thi chi don gidn 1a do chinh IBM vi da “lam cho
thi treong tha't vong”.

Vay diéu gi ¢ th€ khién toi thodt khdi quy tic don didu nay? V&i mot
quy m¢& nhw Magellan thi khdong ai giam sat cong viéc ca nhan. O nhiéu
doanh nghiép thwong cé hé thdong sip x&p theo thit bac, trong d6 mdi ngudi
d4dnh gid cong viéc clia ngwoi cap dudi truc tiep, dong thoi cling lo ldng
xem cap trén tryc ti€p danh gid cong viéc cua minh ra sao.

T61 khong phai trai qua cam gidc bi xdc pham khi cap trén phé binh. T6i
cé s¢& thich xa xi mua cd phéan cia nhirng cong ty khong ai bi€t dén, hoac
ban cd phéan voi mirc gia 40 d6-la, r'oi thay doi y nghi va mua lai ching voi
gia 50 do6-la. (CAPp trén cia tdi c6 th€ cho rang tdi bj dién khi 1am nhitng
viéc d6, nhung ho s€ khong néi nhw vay.) To6i khong bi bude phai giai trinh
vé nhirng cO phi€u da lya chon trong cic budi hop hang ngay hoac hop
tuan, hodc ty thuy€&t phuc ban than vé chién lwgc d€ phii nhan nhirng 1o
phé binh ti€u cyec.



Nhitng ngudi quan 1y quy di phai lo 1ing vé viéc ddnh bai thj treong.
Chiing t6i khong c¢An phai ting thém ganh niing bang cdch lam theo mot k&
hoach hoic phai giai thich vé cdc chién lwgc clia minh hang ngay. Mién sao
ching t6i thyc hién theo sy theo quy dinh ctia Quy, mdi ndm mot Tan, tw
danh giad k&t qua cong viéc ctia ban than. Trong su6t qua trinh lam viéc,
khong ai quan tdm dén viéc ching tdi mua co phi€u cua Golden Nugger
hay ctia Horn Hardart, Reynolds Aluminum hay cia Dow Chemical.

Nhirng nim 1981-1982, tdi bit dau lam viéc ca vao cudi tuan. Toi danh
thém nhiéu thoi gian d€ giai quyét dong cdng viéc cha't dong ban lam viéc
ctia minh. T6i phai nghién ngdm ca dong thu ¢6 lic cao ngd't nguwdng trong
mot ngay. Thang 2 va thang 3, t6i danh thoi gian xem lai cdc bdo céo
thwong nién. Toi xem lai cudn sO tay ghi chép thong tin vEé cac cOng ty, tim
ki€m nhitng treong hop gid ¢d phi€u gidm xudng (t6i van thwong ghi lai
gid cO phi€u tai ba't ky ngay nao, khi nao c¢6 cudc dam thoai v&i mot cong
ty) va nhitng nén tang da dwoc cdi thién hodc van gitt nguyén. Muc tiéu clia
t0i 12 tim ra dwore vai ¢ phi€u vao cudi mdi ngay, nhung khong phai ldc
nao toi cling thyc hién dwoc dicu do.

Ntta ddu nam 1982 la thoi ky toi té cha thi treong ching khoan. Ty 1€
13i sud't co’ ban dat mirc hai con s6’, ty 1€ lam phat va tha't nghiép cling vay.
Nhitng ngudi s6ng & cic viing ngoai 6 thi mua vang va sing ngin va tich
tre @6 hdp. Nhirng doanh nhan da 20 nam khong di cau ca ldc d6 lai tra dau
vao banh xe va bd sung thém cac hop dung d6 d€ chuan bi don cho sy
doéng ctra ctia cac cira hang tap hoa.

Lai suét ting cao t&i mirc ¢O phi€u c6 vi tri Ion nhét trong quy cia toi
trong nhiéu thang lién la trdi phi€u dai han ctia BO tai chinh. Nwdc My
danh khoang 13-14% vdn dau tw cho loai trdi phi€u nay. Téi khong mua
trai phi€u vi muc dich @€ phong, b&i vi, cling nhw nhiéu nha dau tw khac,
toi 't e ngai cd phi€u. Té6i mua ching vi mirc lgii nhudn veot troi so voi
doanh thu thong thwong ¢6 the€ ky vong & ¢ phiéu.

Diéu nay dwa chiing ta d&&n Quy tic 8 ciia Peter, 1 tredmg ngoai 1& duy



nhi't cla quy tic chung 12 sé hitu ¢& phi€u c6 13i hon 1a sé hiru trai phiéu:

Khi lgi tire cta trai phi€u chinh phua dai han cao hon lgi nhuén ¢6 tirc
ctia chi s6°S P 500 tir 6% tré 1én, hay ban c6 phi€u va mua trai phiéu.

To6i khong the twdng twong dwgc 13i sui't lai cé the tang cao hon, hoac
gitr & mirc d6 trong mot khoang thoi gian dai ma khdng xay ra suy thoai
kinh t&. N&u diéu d6 xdy ra, tdi s€ tham gia lwdt séng cung v&i nhirng
ngwoi con lai trong s& ho, va chién lwgre danh muc dau tw ctia Magellan sé
khong con 1a mdi lo 1ing ciia toi nita. Nhung néu diéu dé khong xay ra, toi
s€ dau tw toan b von vao coO phi€u va trai phi€u dai han.

To6i khong the'ly gidi vi sao cac nha dau tw lai chuan bj tinh than d&i pho
v&i tinh trang suy thodi hoan toan bing cich bdo lanh nhitng khoan diu tw
tot nha't cta ho. N€u xay ra tinh trang suy thodi nang né€, ti€n mat tai ngan
hang s€ trd nén vo ich nhw chirng chi c¢6 phan vay. Mat khac, né€u khong
xdy ra suy thodi (gdy nhi€u hau qua hon hon cin c vao dir liéu), nhitng
nha dau tw “can trong” lai trd nén ha’p tdp, va ban di nhirng tai san cé gia
tri Ion d€ d6i 18y mot sd' tién it Oi.

Pau nim 1982, t6i nhan dinh ring l4i suit chic chéin s& giam, va ding
nhw vdy, nhitng ngeoi s& htvu ca cd phi€u va trdi phi€u dai han s€ thu dugc
nhirng khoén lori nhuén 16m.

(Trén thyce t€, 1ol nhuan ctia danh muc dau tw theo chi s& S P 500 tang
toi bon Ian trong giai doan 1982-1990, con lori nhuén cua trai phi€u chinh
pht ky han 30 nam tdng v&i mirc cao hon mot chit. P&€n nam 1991, trong
khi c& phi€u dat mirc tang 31%, thi trai phi€u tdng chdm, mot Ian nira lai
chirng t& rang c& phiéu dai han ludn hoat dong hiéu qua cao hon trdi
phi€u.)

Trong thoi ky nén kinh t& &m dam va tri tré, gidi binh luén tai chinh
khong ngung ban bac vé vin dé doanh s6 ban 6 t6 bi gidm sit manh, nhw
th€ né 12 mot tham hoa vinh vién. V&i tOi du tinh trang suy thodi c6 xdy ra
hay khdng, moi ngwoi déu s€ phai quay trd lai cac phong trieng bay xe 6 t0.
N&u c6 diéu gi chdc chdn nhw cdi chét va sy sup d6 ctia Red Sox, thi chinh



la viéc ngwoi din My s€ phai mua 6 t0.

Chinh 161 suy nghi nay da dan t6i dén véi Chrysler vao thdng 3/1982.
Thuc t&, t6i tinh co’ mua ¢6 phi€u cia Chrysler mot cach gian ti€p. Toi say
mé cd phiéu caa Ford vi 1a ngwoi dwoe huwdng loi tee sy phuc héi tré lai
clia nganh san xua't 6 td, va khi néi chuyén v&i Ford, téi bit dau tin chic
ring Chrysler thAm chi con thu dwoe nhiéu loii nhuin hon.

C0o phi€u Chrysler khi d6 dwoe ban véi mirc gid 2 do-la, vi Phd” Wall dy
tinh nha san xud't 6 t6 1on thi ba trong nganh nay s€ bj phd san va ti€p dén
s€ l1a Penn Central. Sau khi kiém tra so’ qua bang can doi k& todn, toi thay
ring Chrysler c6 hon 1 ty dd-la tién mit — chél y&u 12 nhé ban mot kho
chira cho General Dynamics — lam cho nguy co’ sup dO tr& nén hét sirc
nghiém trong. Chrysler cé th€ bi phd sidn, nhung it nha't khong phai chi
trong mot vai ndm. Chinh phi My da thyc hién bdo 1anh day du cho céc
khoan vay ctia Chrysler nhim ddm bao sy ton tai trong ngén han ctia doanh
nghi€p nay.

Néu nhw hoat dong kinh doanh 6 t6 ndi chung phdt trien manh va
Chrysler tha't bai trong viéc ban 6 t6 thi tdi s€ ra't bi quan vé twong lai cia
cong ty nay. Nhung toan by nganh nay da roi vao tinh trang khing hodng
va dén ldc can phai phyc h'6i tré lai. Do Chrysler da giam ng va gan dat
dén di€m hoa von khi tinh hinh kinh doanh phét tri€n cham, cong ty nay c6
ttém nang dat dwoc doanh s6"khong I'0 né€u doanh s& tang.

Trong thang 6, t6i d&€n tham quan try s& cong ty. o day, to1 nhin thay
nhirng chié€c 6 t6 m&i va néi chuyén véi mot iy vién diéu hanh cd’p cao cua
Chrysler trong mdt cudc hop do nhén vién phong quan hé v&i nha dau tw,
Bob Johnson t6 chirc. Pay ¢6 1€ 1a ngay quan trong nhét trong ca sw nghiép
dau tw 21 ndm cua toi.

Cudc gip go theo dy dinh s& dién ra trong ba ti€ng, nhung lai kéo dai
toi by ti€ng, va budi thdo luin nhanh voi Lee Iacocca kéo dai thém hai
tiéng nita. Cudi cling, tdi di d&n y nghi chéc chén ring Chrysler khong
nhtrng c6 da von can thi€t d€ duy tri hoat dong kinh doanh trong mot



khodng thoi gian ngin, ma cong ty nay con dang dy dinh d6i mdi sin
pham.

Vao thoi dieém d6, cac san pham nhw Dodge Daytona, Chrysler Laser, va
G-124 Turbo Car dang chuan bj xuad't xwong. Mot chi€c G-214 c6 the tang
to'c tir 0 km 1€n 60 km nhanh hon mot chié€c Porsche. Hang cling ¢6 xe mui
tfan danh cho gi¢i tré va xe th& thao New Yorker. Ong Iacocca tim dic
nha't v&i san pham ma 6ng goi 1a “san pham m&i dau tién trong nganh san
xud't 0 t6 trong vong 20 ndm,” loai xe ¢ tén ma la T-115. Pay la mot loai
xe tai nhd cua Chrysler, dong san pham nay c6 doanh s& ba triéu chi€c
trong chin nam sau do6.

V€ phan minh, t6i lai &4n twong v&i nhirng chi€c xe con hon 1a xe tai
con, nhung r'6i chinh xe tdi con m&i la san pham ctru van cong ty thoi ky
d6. Cho di1 ban nghi ring minh hiéu biét thé nao vé mot doanh nghiép, moi
thir luon c6 th€ xay ra va khi€n ban bat ngo. Pay la mdt san pham mang
tinh d6t pha trong thi€t k& ki€u dang va ché& tao 6 td, voi xuad't xir khong
phai tir Nhat Ban hay Pirc hay Thuy Sy, ma la tu Detroit. O My, san phdm
xe tai con ctia Chrysler ban chay hon so v&i ta't cd san pham Volvos véi ty
1€ 5-1.

Chrysler 1a mdt cong ty quy md 1on véi hang triéu c¢O phan dang lwu
hanh, chinh vi thé¢" Magellan c6 th€ mua mot lwong 1n ¢6 phi€u cia cong
ty nay bo sung vao danh muc dau tw. O Ph&’ Wall, né bj dénh gid tha’p dén
muc cdc to chirc da tor bd va dwng viéc theo doi tinh hinh hoat dong cua
cong ty. Mila xuan va miia hé nim 1982, t6i bit dau mua cd phi€u nay v&i
mot thai d6 nghiém tic. Va dén cudi thang 6 nd trd thanh ¢d phi€u s6 mot
cta toi. Tinh d&n cudi thang 7, s6 lwgng ¢O phéan cia Chrysler chi€m tdi
5% tong tai san cia Magellan, mot ty 1& phan tram Ién nha't dwoc phép mua
theo quy dinh ctia San giao dich chirng khoan.

Trong sudt mua thu nim d6, Chrysler van duy tri vi tri ding d4u trong
danh muyc dau tw cta t6i, tham chi cao hon ca Horn Hardart, Stop Shop va
Ford. Néu dugc phép, t6i sé dau tu t&i 10% hodc thdm chi 20% tong tai san



quy Magellan vao Chrysler, cho du thyc t€” hdu hét nhém ban be va nhirng
d'dng nghiép chuyén mon déu néi ring toi dang bi bd buia mé thudc Id, va
ring Chrysler sép bj phd san.

bén thang 10, ty 1&¢ dau tw vao trdi phi€u cua téi giam xudng 5% trén
tong tai san ctia Magellan. Thj truong gid 1én bat dau di vao trat tw. Lai
sua't cling bit dau giam xudng, va nén kinh t& bdc 16 nhirng da'u hi€éu phuc
h'6i. CO phiéu chu ky dan d4u thi treong nhw trong giai doan cudi cia thoi
ky suy thodi. P&1 phé véi tinh hinh nay, tdi dd ban mot s ¢d phi€u trong
nganh ngan hang va bao hi€m. Bén thoi di€m nay, cé tdi 11% von caa quy
dwoc dau tw vao nganh san xua't 6 td va 10% la danh cho linh vyc ban 1€.

Pong thai dich chuyén phan bo von nay khong phai 1a do chi dao hay
nhéan xét cia Chu tich Cuc Dy trir Lién bang. T6i dwa ra quyé€t dinh dya
trén co s& tung treong hop cu the, khi ma hét cong ty nay dén cong ty
khéc néi v&i toi rang tinh hinh kinh doanh s& kha quan hon trong thi gian
toi.

Ciing trong thoi ky nay, c6 phi€u Genentech dwoc chao ban ra cong
ching v&i mirc gia 25 d6-la va nhanh chéng ting vot 1én 75 dd-la chi trong
mot ngay. Pay 1a mot trong nhirng dot phat hanh m&i ma t6i tham gia mua.

KV nghi cudi tuan trede khi dién ra 1& hoi Halloween, Ian dau tién tdi
xud't hién trong chwong trinh “Tuin 1€ Pho” Wall”. Mii dén thoi di€ém
khodng mot phit trede khi nhitng chiéc may quay bat dau bAm mdy toi
méi gip dwoc nguoi t6 chiee twdn 18, d6 1a Louis Rukeyser. Anh ta budc
1én buc san khau, cii chio va néi véi toi ring: “Pung lo, anh s& lam tot
thoi, chi ¢6 khodng tdm triéu ngwoi dang doi theo anh.”

Rukeyser mé dau man trinh dién bang mot cu néi dila mang hoi hwdng
ctia ngay 1€ Halloween vé viéc cdc chinh tri gia so' hdi Ph& Wall hon ca s¢r
nhtrng yéu tinh ra sao. Ti€p td6, nhém hoi thao gom ba thanh vién (Dan
Dorfman, Carter Randall, va Julia Walsh) ti€n hanh mot buoi thao luin cudi
tuan. Cling nhu thwong 1€, ludn ¢6 rat nhiéu van dé dang lo ngai, khdi dau
bang su kién chi s Dow sut gidm 36 diém trong phién giao dich vao thi



Sau trede d6. Gidi bdo chi da ¢6 ra't nhi€u bai bao viét vé “ngay sut giam
01 té nhat k€ t& nam 1929 nay”, cho du diy la mdt phép so sanh khép
khiéng. Viéc chi s&" Dow gidm 36 di€m xudng con 990 di€m nay khong
giong nhw treong hgp chi s6 Dow gidm 36 di€m xudng 280 di€m, mirc
trede thoi ky Suy thodi.

Tinh trang chuyén bé x€ ra to va nguwoc lai 1a diéu thwong xuyén xay ra.
Khi dwoc héi diéu gi khién thj trrong bi anh hwdng, ba chuyén gia dwa ra
10i cdo budc ddi v&i nha san xud't 6 td John De Lorean, ndi s¢ thudc gidm
dau Tylenol, va phéan 1on s6 thanh vién trong Qudc hoi, nhirng ngwoi ¢6 theé
s& mat ghé trong cudc bau ct sip t&i. Ong Rukeyser doc birc thw ciia mot
khan gia quan tam dén nguy co’ xdy ra cudc khing hoang trong nganh ngan
hang va tin dung, ti€t ki€ém c6 the s€ lam can kiét cdc ngudn lyc cla
Federal Deposit Insurance Corporation (Tong cong ty Bao hi€m tién gui
Lién bang). Nhém thdo luan cho riang sé c6 it kha niing xdy ra tinh trang do.
Rukeyser két thic cudc thio luin bing cich dwa ra ¥ kiéh 1a chinh pha c6
the “in thém tién n&u bat budc,” mot 1o néi diia nhwng da trd thanh 1o tién
tri.

Rukeyser danh cho t6i mdt s&” cAu hdi dé chiu, bat dau bﬁng ciu hdi vé
“bf quy&t thanh cong cia to6i.” Toi trd 1o rang ban than da dén tham quan
hon 200 c6ng ty trong mdt ndm va doc 700 ban bdo cdo thwong nién, va
cling ndi t6i tdn thanh hoc thuy€t cua Edison — “99% thanh cong 1a m'6 hoéi
nudc mat” — diéu ma tdi da thye hién ra't nhidu vao thoi diém d6. “Dé 1a 1y
thuy€t ctia Edison veé thién tai chir khong phai 1a vé dau tw,” Rukeyser dinh
chinh lai. Ldc d6 t6i im ldng. Loi phan bac hém hinh chi ¢6 tac dung vé&i
nhirng ngwoi nhe da.

Rukeyser con mudn biét thém vEé cach thirc 1am viéc cua t6i. Thay vi trd
lovi 1a t6i mua nhirng c& phi€u t6i thich, t6i néi: “Thwong thi, téi phan chia
danh muc dau tw cia Magellan thanh hai phan: ¢ phi€u chu ky va ting
tredng nhd, va loai cd phi€u bao toan. Khi thi treong ting cham thi tdi ban
nhirng cd phi€u bao toan va mua thém nhirng ¢ phi€u khac. Khi thj treong



tang manh, t6i lai ban mot s6 cd phi€u tot trong nhirng cO phi€u tang
tredng va cd phi€u chu ky, d6ng thoi mua thém vao ¢6 phi€u bao toan thin
trong.” BAt ky sw twrong ddng nao gitra chi€n lwoe thye t€ clia toi va nd lyc
giai thich chién lwgrc d6 cho tam triéu khan gia trong thoi gian han hep, chi
hoan toan 1a sy ngiu nhién.

Khi dwoc hdi vé nhirng c6 phi€u wa thich cua minh, t6i li€t ké ra nhirng
céi tén nhuw Bassett Furniture, Stop Shop, va cac doanh nghi€p trong nganh
san xud't 6 td6 noi chung, dac biét la Chrysler. Nganh san xud't 6 td & trong
tinh trang tri tré sudt hai nam li€n, va Chrysler da gitr vieng dwoee vi tri cla
né d€ ¢6 dwoe lgi ich twe sy phuc h'di ciia nén kinh t€. Pwa ra quan di€m
chung cia Phd Wall, Dorfman phan van li¢u dau te vao Chrysler cé qué
mao hiéu. Toi phan bdc lai bang cau trd 1o “T6i sin sang chip nhan rii
ro”.

Tinh hinh b&t cing thing khi ¢6 ngudi dua ra mot cau hdi vé mot cong
ty cong nghé. Tdi phai cong nhan ring t6i khong chi khong quan tdm dén
linh vyc cdng nghé, ma tham chi “T6i chwa bao gio hi€u dwgc dién hoat
dong nhw thé nao.” Nhiéu nguwoi da cwoi khi nghe céu trd 1o nay cua toi,
con Rukeyser thi mudn biét liéu toi da ting bi coi 12 “mot ngwoi 10i thoi”
hay khong. T6i ddp lai bang mot cau tra 1o thong minh, d6 12 “Khong, diéu
d6 chwa tirng xdy ra”.

Ciing nhv thai do cang thfmg ctia toi, man trinh dién 4n twong cla
Rukeyser da lam nén diéu ky di€u cho Magellan. Phong kinh doanh cua
Fidelity lién tuc nhan nhtrng cudc dién thoai va 1€nh dat cia khach hang.
Két qua 1a, tv mot quy voi quy mo von 100 triéu d6-la khi hgp nhdt voi
Salem nam 1981, Magellan da tré thanh mét quy voi quy md von 450 triéu
do-la vao cudi nam 1982. Lwong von rét vao quy ngay cang tang, va voi
mot ty 1€ khong th€ c¢6 dwoc trong thoi di€m bén ndm truede: 40 triéu do-la
trong thang 10,71 triéu do-la trong thang 11,55 triéu d6-la trong thang 12.

Thay vi phai ban mét loai ¢6 phi€u m&i mua dwec mot loai khic nhw
tredre diy toi teng phai lam, thi bay gior t6i da ¢ the khéi xwdng nhirng



loai ¢ phi€u mdi trong khi van duy tri dwoc nhing loai cii. T6i khong
dwoc phép danh toan bd von cho cd phi€u Chrysler, vi vay téi dau te mdt
phian vao mot s& doanh nghi€p san xua't 6 to6 khac, cac cong ty hoa chat, va
cac doanh nghi€p béan 1. Trong vong ba thiang, t6i mua cO phan cua 166
cong ty khic nhau.

Mot s& cong ty trong nhém nay ¢6 quy mo 1on, nhwng phién 1on 1a cong
ty vira va nhd. Mot trong nhiéu diéu trd tréu trong sy nghiép cta toi d6 la
khi Magellan con 1a m6t quy nhd thi t6i tdp trung vao nhitng ¢G phi€u lon
hon, va khi quy da 1o6n manh hon thi toi lai tdp trung vao nhirng ¢G phiéu
nhd. Py khong phai 12 mot chién lwgre di sdp dit tir trirde, nhrng thure t&°
moi viéc van ludn 1a nhu vay.

S6 nguoi bi€t d&€n Magellan ti€p tuc tang trong nam 1983. Thang 2, quy
phai dau tw ti€p 76 triéu do-la va trong thang 3 1a 100 triéu do-la. Viéc tim
mua c& phiéu trén mot thj treong dm dam tréd nén dé dang hon, nhung dén
dau nam 1983, chi s& Dow tang 300 di€m so v&i thoi ky sut gidm ndm
1982. Rat nhiéu ¢G phi€u cdng nghé tang gid chong mit, d&€n mirc ky luc
nay dwoe gitr nguyén trong vong 6-7 ndam. Chinh sy tdng gid nay da tao nén
niém han hoan trén toan Phd” Wall, nhwng ri€ng t61 lai thd'y ho dang rd't lo
lang. Toi phan khéi hon v&i viee chi s6 ¢d phiéu gidam 300 diém, vi né tao
ra nhirng mén hoi.

Loi nhudn chinh 12 mdt mén qua ky diéu d6i voi mot nha dau tw co
phié¢u thyc thu. Thyc € bi thua 16 tr 10-30% gid tri rong trong mot thi
treong ban ha gid khong phai 1a mot van dé quan trong. Ching t6i khong
coi thoi ky sut gid gan diy nhat 1a mot thdm hoa, ma l1a co’ hoi d€ mua vao
nhiéu cO phi€u hon voi mirc gia thdp. Piéu nay 1y gidi sy hinh thanh va
1o'n manh cta nhirng van may 1on.

Chrysler van chi&€m ty 1& ¢ phan 1on nha't trong danh muc d4u tw cla
to1 (5% tong tai san quy), va vi tri nay ctia n6é dwoe duy tri gan nhw sudt ca
nam. Gia tri cia cO phi€u nay tang 1én gdp ddi chi trong vong tam thang.
Horn Hardart, Stop Shop, va IBM ti€p tuc duy tri vi tri trong top ndm cd



phi€u hang d4u. T6i van ludn duy tri ty 1& dau tw 3% d61 vdi ¢d phi€u IBM.
C6 th€ Iic d6 toi thye hién theo mot thong diép ngam: ban khong the€ tré
thanh mdt nha quan 1y quy thwc thu né€u khong cé nhirng ¢6 phi€u IBM
trong danh muc dau tw ciia minh.

Dén thang 4, quy mo6 v6n cia Magellan dat mic ky luc 1 ty do-la, mdc
lich s tao ra mot khong khi au lo tai van phong lam viéc. Khong 1au sau
d6, mot nha bdo goi ¥ rang Magellan di tré nén qud 16n d€ 6 thé thanh
cdng. Chu d@é nay nhanh chong dwoc nhiéu nguoi bi€t dén.



CHUONG 6
Magellan Nhifng nim cudi

C£ wong thoi gian ban danh cho viéc nghién clru cic ¢O phi€u sé truc
ti€p ty 1€ thuan v&i s ¢ phi€u ma ban sé hiru. Mdi ndm, chi mat
vai gior d€ theo doi mot cd phi€u. Cong viéc nay bao gom doc cac bdo cdo
thwong nién va bao cdo quy, va goi dién dén cac cong ty d€' 14’y thong tin cp
nhat dinh ky. Mot ¢4 nhan s& hitu nam co phi€u c6 theé lam cong viéc nay
nhwr mot thd choi riéng. Mot chuyén gia quan 1y quy quy md vira va nho co
th€ lam viéc d6 nhw mdt cong viéc hanh chinh. Tai mdt quy 1o'n hon, ban sé
tha’y thoi lwgng d6 sé 1én t&i 60-80/ gio> moi tuéan.

Pén gitra nam 1983, danh muc dau tw cia Magellan da dat toi con s6 450
cO phi€u, va d&n mua thu, con s6 nay ting 1én gap doi, t&i 900. Diéu nay
cling c6 nghia 12 t6i phai sin sang k&€ 900 cau chuyén khdc nhau cho céc
dong nghiép ctia minh trong vong 90 gidy hoac it hon. P& lam dwgrc diéu do,
t0i phai bi€t ro nhirng ciu chuyén d6 1a gi. Nhém tro 1y lanh nghé hd tro' toi
trong viéc tim hi€u thyc t&’.

John Neff, nha quéan 1y cta Vanguard’s Windsor Fund — quy twong hd 1n
nha't tai thoi di€ém do, nhung dén cudi nam 1983, Magellan dat t6c do ting
tredng nhanh va x€p & vi tri thit hai ngay sau Vanguard’s Windsor v&i tong
tai san tri gia 1,6 ty do-la. Pot tang tredng dot bién gan day nha't khi€n mot
nhém nha phé binh mé&i cho ring Magellan, gidng nhu sitc manh ctia D& ché’
La M3, da tré nén qua 1om d€ c6 th€ k& tuc. VE mat 1y thuyét, khi mot quy
bat ky s& hiru 900 c& phigu s& khong cé co hodi chién thing dwore mite binh
quén thi treong b&i don gidn né 1a mic binh quén thi treong. Téi bi két toi
da diéu hanh mot quy chi s6"bi mit 1on nha't hanh tinh.

Hoc thuyét cho rang quy quy mo 16n chi c6 th€ 1a quy xoang xinh, dén
nay van rdt thinh hanh. DAy cling 12 mot suy nghi sai [Am gidng nhw treong



hop cach ddy mot thap ky. Mot nha quan ly quy ¢6 tri 6¢ twdng twong ¢ the
mua 1.000 c¢6 phi€u, hodc tham chi 2.000 cd phi€u, tai nhirng cong ty khac
thwong, va phan da nhirng cO phi€u dé sé khdong bao gio’ xua't hién trong
danh muyc dau tw chuan ctia Phd” Wall. Treong hop nay con dwoce goi la
“ndm ngoai tAm pha séng”. Mot nha quan 1y gidu twdng twong dé cd the s&
htru 300 ¢6 phi€u S L, 250 ¢ phi€u ctra hang ban 1é va khdong s& htru cO
phi&u nao cua cac cong ty dau khi va doanh nghiép san xuat, do do, két qua
cta anh ta s€ thay doi bat ngo khi toan bd phéan con lai cda thi treong co
bi€én dong. Ngwoe lai, mot nha quan 1y khong giau twdng twong cé the s€
gi¢i han danh muc dau tw ctia minh d&n 50 ¢6 phié€u, phéan 1on déu do nhirng
t& chirc quen thudc ndm gitt, va tao thanh mot bikc tranh thu nhd cta chi s& S
P 500.

Diéu nay dwa déin Quy tdc 9 ciia Peter:

Khong phdi tdt cd cdc co phiéu pho’thong déu phd bién nhw nhau

Quy md clia mot quy va s& c¢& phidu quy d6 nim gitr khong c6 tdc dung
trong viéc nhén dinh liéu quy dé cé the vurot trdi hay khong. Thong tin quang
ba ma téi nhan dworc vé viéc mua 900 cd phi€u, hay 1.400 co phiéu sau nay,
c6 th€ khi€n cho mot s& nha dau tw quay lung lai voi Magellan. Dy 1a mot
treong hop dang ti€c. Trong s6° 900 cd phi€u cb tén trong danh muc dau tw
nam 1983,700 ¢G phi€u chi€m dwdi 10% tong tai san cia quy.

T6i s& hiru nhitng c& phi€u c6 ty 1€ nhd nay vi hai 1y do: (1) ban than
nhirng cong ty nay ra't nho, vi viy ngay ca khi tdi s¢ htvu tdi da 10% s6” cO
phan thi gid trj bang tién ciling vAn khong dang k&, hoidc (2) tdi khong tin
nhitng cong ty nay xting ddng dwa ra mdt 1o cam két chic chdn. Hau hét s&
cO phi€u cua Magellan déu thudc loai “dwoc diéu chinh vé sau”. Khi ban s¢&
hiru mot s6° ¢ phan va dwoc dwa vao danh sach dia chi gwi thong bao
thwong xuyén thi viéc theo doi tinh hinh s& dé dang hon nhiéu.

Jan Bell chinh 12 mdt minh ching vé viéc 1am th& nao ma nim gikr cd
phi€u nho dem lai cor hdi lIon. Ban diéu hanh ctia nha cung cdp @0 trang strc
voi s6° von 200 triéu d6-la va chwa tirng ¢é tén trong danh sach Fortune 500,
da dén Fidelity d€ gap go ddi ngli quan ly quy cta ching tdi. Vi s& hiru cO



phiéu nay, nén tdi voi va dé€n phong hop dé nghe bai thuyét trinh. Khong ¢6
quan ly quy nao ngoai tdi c6 mat.

Jan Bell quéa nhd d€ c6 thé bo sung thém nhiéu vao lgii nhuan kinh doanh
sau thué” ctia Magellan, nhwng t6i van rat vui 1ong d&€n dy budi hop. Khi néi
ve hoat dong kinh doanh, ban diéu hanh Jan Bell da cho bi€t khach hang tot
nhat cia ho l1a nhirng cau lac bd chiét khau (Pace, Warehouse, Costrco,
v.v...) — cac d6i twong dat mua mot lwong trang sirc khong 10 — nhiéu dén
murc Jan Bell da phai ra't vat va d€ dap ng dwgrc nhu cau cua ho.

Pay chinh la diéu khié€n tdi ndy ra y twedng dau tw vao nhirng cau lac bd
chi€t khau. T6i chot nghi né€u ho ban nhiéu d6 trang strc nhw Jan Bell ndi,
thi doanh thu chung ciing phéi theo d6 ma ting manh. Vi vay, t6i dé€ nghi
Will Danoff, m6t chuyén gia phén tich trong linh vyc ban 1€, ciing 1a nguoi
k& nhiém quéan 1y quy Fidelity Contrafund sau nay, ti€n hanh mot cudc
nghién ctru.

Sau Tan dau phat hanh ra cong ching, cac c¢O phi€u nay tré nén noi ti€ng,
nhung tinh trang phan khich d6 chi ton tai trong thoi gian ngin. Ky vong
qua 1on so voi k€t qua dat dwge, va nhitng ¢d phi€u nay da phai ban ra hang
loat v&i mirc gid ré hon binh thwong. Lé dwong nhién, Phd” Wall ciling bi
thua 15. Danoff kéu goi nhitng nha d4u tw 1&n va phét hién ra rang khong mot
chuyén vién phan tich nao dwoc giao trach nhi€ém theo doi nhirng cong ty
nay.

Hai trong s6 chung t6i tryc ti€p lién hé v&i cac cong ty d6. Ho kh:fmg dinh
nhtrng diéu Jan Bell da néi — viéc kinh doanh dang ti€n trien ra't thuan loi.
Vi néi v&i chiing toi ring bang cAn d6i k& todn ciia ho rd't sang stia nho
thanh todn day du cac khoan ng. Thu nhap thi dang trén da tdng, con gid co
phi€u van tiép tuc gidm — diy qua 12 mot tinh hudng tuyét voi. Toi bit dau
mua hang trdm nghin c¢6 phan cua Costco, Wholesale Club va Pace. Ca ba co
phi€u nay déu mang lai lgii nhuan — ri€ng co phi€u Costco tang gid gap ba
lan.

Ca nhén vién va nhirng ngwoi d&€n mua hang tai cic ctra hang nay déu cé
th€ tAn mét ching kién sy thinh vwong, va hi€u thém vé nhitng diéu nhu



Danoff va tdi thu nhan dwgec. Mot ngudi tiéu ding tinh y ¢6 co’ hoi nim bt
dwoc thong diép vé nhirtng nha ban 1& sém hon Phd Wall, va d€' 147y lai dwgc
td't cd s tién ma anh ta ting bd ra d& mua hiang héa — bing cich mua c&
phi€u bi dinh gia thap.

Gitra thap nién 1980, t6i van thu dwoc loi nhudn 16 tr moi ¢ phiéu S L
dwoc chao ban ra cong ching. Hau hét nhirng ¢o phi€u loai nay déu ra't nhd,
vi vay, d€ tao ra sy khac biét trong mot danh muc dau tw tri gia mot ty do-la,
toi da phai mua mot khoi lwgng 1on co phi€u loai nay. Ngoai ra, sau khi ¢6
mot s& tO chirc tai chinh tuyén bd" lgri nhuin cda ho s€ tang 1én nho 1ai sudt
giam, t6i nghiém thdy mdt di€u la ra't nhi€u nguwoi khac cling dwoe hwdng
loi te xu thé chung nay. Trong s6” 83 ¢6 phi€u mdi ma téi mua dwoce trong
thang 4/1983, c6 39 loai la cd phi€u ngan hang hodc co phi€u S L. Bén cudi
nam thi s& ¢O phi€u S L cha t6i 1én t&i 100, twong dwong 3% gia tri tai sén
ctia quy.

Céc tap chi tai chinh da ghi lai sy nhan manh cua t6i vao co phi€u S L
trong nhiéu bai bai bdo d€n murc khi€n cac ddc gia thong thwong cé &n
trong rang tai san cta Magellan s& ting hodc gidm vi ching. Piéu nay
khong hin 1a t6t, b&i vi khi ¢& phi€u S L y&u nha't sut gid, thi gid cia cac cO
phi€u manh khic ciing s€ gidm theo. N&u t6i dau tw 20% tai san cla
Magellan vao cdc ¢ phigu S L, chic toi s& budc phai nghi hwu sém.

Maic du cO phi€u ngan hang va cd phi€u S L c6 tang tredng, nhung cO
phi€u linh vyc san xud't 6 td mdi dong vai trd nhin t& chinh trong thanh
cdng ctia Magellan & thoi ky nay. Ford da hudng téi dé€n voi Chrysler, va tw
Chrysler t6i ¢6 co hoi ti€p cin voi Subaru va Volvo. Trao lwu kinh t& thinh
hanh mot ¢6 phi€u khi d6 da day gid ctia ta't ca cac loai chirng khoédn nay trén
thj treong 1én cao.

Gia c0 phi€u Chrysler tang tredng ngoan muc d&€n mirc chi trong mot
thdi gian ngén, s6 c& phi€u Chrysler ma t6i nim gitr dd vwot mire t6i da 5%
tong s6 von ctia quy. Khi ty 1€ von dat 5%, t6i khdong dwgc quyén mua thém,
mic di van deoc quyén virgrt han mitc néu gid cd phi€u ting 1am cho gid tri
cO phéan ctia Magellan ting cao hon han mc 5%. P6ng thoi, téi dang tao



1ap ¢ phi&u Ford va Volvo cho t&i khi ca ba ¢6 phi€u nay gdp lai chi€m 8%,
con nhém co phi€u 6 t6 chi€m 10,3% tong gia tri tai san cia Magellan.

Mot ca nhan ¢6 the lwa chon cong ty san xud't o td trien vong nhat va dau
tw toan bd s6 von cia minh vao nd, nhwng d€ cé dwoc loi ich t6i da twe sy
khoi phuc cia nganh san xua't 6 t6, ngwoi quan 1y ctia mdt quy 1on bude phai
choi tro “danh cwoe nganh”. C6 nhi€u cach thirc khac nhau d€ choi tro danh
cwoc. Mot trong s6° d6 1a ban hay ty nhl “Nam nay, t6i mudn s& htru 8% s&
cd phiéu trong nganh san xua't 6 td,” b&i vi ban ¢ linh cdm rang nganh 6 td
s& phét trién manh trong thoi gian t&i. Ban ¢6 th€ nhim mét lai va ném phi
tiéu vao danh muc cd phi€u 6 t6 roi mua mot vai loai. Mot cach khac nira 1a
phén tich tirng cOng ty trén co’ s& ting trrong hop.

Trong treomg hop dau tién, 8% von thudc vé nganh 6 to dwoc cin nhic
ky cong viéc lra chon cédc cOng ty mang tinh ngiu nhién; trong treong hop
th hai thi lai ngwore lai, viéc Iwa chon cdc cong ty dwoe cén nhic ky con ty
1& vOn d4u tw lai mang tinh ngiu nhién. Nhw ban c¢6 th€ phong dodn, toi thich
treong hop thit hai hon. Rén luyén ton nhiéu nd lyc hon 1a ném phi tiéu,
nhuwng trong nadm 1983, nhitng ngwoi ném phi tiéu cé xu hwong két thic
bang viéc dau tw vio General Motors.

T6i chwa bao gio s¢& htru nhiéu ¢6 phi€u General Motors, thim chi ngay
ca trong thoi ky thinh vegng clia nganh san xui't 6 td nay, bdi toi cho rang
“d6 1a mot cong ty ngheéo nan” 1la mdt 1o nhén xét t6t dep nhat ma ban co
the’ dwa ra. Ngay ca khi gid tri cia GM tang gd’p ba [4n trong giai doan 1982-
1987, nhung nha quan ly quy bi€n hang san xuat 6 td6 hang dau & My thanh
khoan dau tr s6° mot lai khong tan dung tdi da dwore khoan l¢ii nhuin tang
gap 17 Tan cua Ford, va gan 50 Tan cta Chrysler.

Tbi phai thira nhin rang khi tong két lai, toi da ding vé sy khoi phuc cia
nganh san xua't 6 t6, nhwng lai sai khi danh gia tinh hinh chung. T6i da tin
ring ngudi Nhit s tiép tuc tip trung vao thi tredng xe con, va tdi cling
khong bao gio mwong twong ra ho s€ xdm nhdp vao nhieng thi treong co&
trung binh va hang sang nhw ho dang th€ hién. Mac du tinh toan sai Tam,
nhung t6i van thu dwgc loi nhuén t61 da te Ford, Chrysler va Volvo.



Trong sudt sdu nam twe 1982 d&n 1988, ban c6 the thdy cd it nhat hai
trong s& ba nha san xud't 6 t6 nay nam trong top nim c& phi€u 1&n nha't cia
Magellan, va cling c6 khi ca ba cdi tén cung xudt hién mot lic. Co phi€u
Ford va Chrysler tang nhanh chéng mait, nho d6 toi da thu dwoe khoan 1o
nhudn 100 triéu do-la tr mdi loai, cong vdi 79 triu do-la tir Volvo. Day la
mot khoan 1gri nhuén khong I'6 ciia mdt sd it ¢d phi€u 1on da gidp Magellan
dat k&t qua xua't sic.

Maic du Magellan ti€p tuc dwore danh gid 1a mot quy tang tredng, nhung
chinh sy linh hoat khi chon moi loai c¢6 phi€u cho phép t6i tan dung cac co’
ho6i nhw t6i da 1am v&i linh vie 6 t6. Chrysler va Ford khong ¢6 tén trong cac
danh muc ddu tr quy tdng tredng, tuy nhién, do tw tredc t&i nay hai cd
phi€u nay da bi that bai, cho nén khi tang tredng tré lai, chiing s€ dat t6'c do
tang tredng cao hon ti't cd cac loai cd phi€u tang tredng khac.

Mot bién phap khac ma ra't nhiéu chuyén gia quan 1y quy ty ép budc minh
lam theo d6 12 lo 14ng vé tinh thanh khoan clia chitng kho4n. Ho khdng bao
gio* mua ¢O phi€u cia nhirng céng ty xud't ching ¢6 quy mo nhd, vi ly do
nhtrng ¢ phi€u nay dwoe giao dich rat it, mac du n€u lya chon hi€u qua thi
nhém c¢& phi€u ndy van c¢6 th€ 1am nén diéu ky diéu ngay cd doi voi mot
danh muc d4u tv 1on. Ho rd't miét mai trong viéc tim ki€m nhttng c6 phi€u
c6 the mua hodc ban trong vong ndm ngay hodc it hon, chinh vi thé ho
khong con xdc dinh dwoe xem ¢6 nén sé& htru nhirng ¢4 phi€u loai nay trong
nhom co phi€u dau tién khong.

Kinh doanh c& phi€u cling giong nhw trong chuyén tinh lang man, cam
giac thanh than sau khi ly di khong phai 1a mét co s& hop 1y d€ dan budc
vao hon nhan. Néu ngay tir dau ban lya chon khdn ngoan thi vé sau ban sé
khong phai ly di. N&u khong, chic chin ban s& gip ric rdi. TAt cd nhitng c&
phi€u thanh khoan déu s€ khdng gitip ban tranh khdi tinh trang ton thwong
va thAm chi c6 the bi thua 10.

Ching han trudng hop cia Polaroid, ¢8 phi€u bi gidm t¢i 90% gid trj chi
trong mot nim 1973. R4t nhiéu nha quan 1y quy da wéc ring diéu nay khong
xay ra. Polaroid 1a mot cong ty 1on va ¢6 giao dich rd't nhdn nhip, vi vay viéc



ban mot khdi lwong 16n ¢ phidu trong mot thoi gian ngén cling rat dadm
bdo. Trong ba nidm trwede d6, cO phi€u nay da sut giam tw tw, vi vdy moi
ngwoi ¢6 co hdi ban ching di, nhung t6i bi€t c6 mot s6 chuyén gia khong
lam nhw vay. D€ thoat khoi ¢ phi€u d6 thi ban phai that s¢ muén ra khoi no,
tuy nhién, nhitng chuyén gia nay khong hé chi y ring cong ty sip sup do.

Pong thoi, ho ciling ¢6 co’ hdi thoat khoéi Xerox, nhung vi 1y do nao do,
mot Tan ntra ho lai khdng lam thé€. Vi vdy, nhirng chuyén gia quyét dinh
khong dau tw vao mot loai ¢ phi€u chi vi 1y do “n6 chi giao dich 10.000 c6
phan mdi ngay,” s€ nhin moi thit theo hudng 1éch lac. Xét vé khia canh nao
dé, c6 t&i 99% loai ¢6 phi€u giao dich dwdi 10.000 ¢6 phan mdt ngay, vi vy
nhtrng chuyén gia quan 1y quy suy tinh vé kha ning thanh khoan bj han ch&’
trong pham vi 1% c0 phi€u cua ta't cd nhing cong ty giao dich cong khai.
Miit khdc, n€u mot cong ty thua 16, nha quan 1y quy kinh doanh ¢& phi€u caa
cong ty d6 ciing s€ bj thua 10, ba't k€ cong ty do giao dich bao nhiéu c&
phiéu, con n€u cong ty dé kinh doanh c6 1ai thi ngwoi quén 1y kia s€ hai long
vi thodi mdi gidi phéng dwore ¢d phi€u trong khi van c6 1ai.

Khi Magellan phat tri€n thanh mdt quy quy mo trung binh thi viéc thyc
hién mot giao dich dau tw qua dém doi vai t6i lai trd nén khé khan hon. Doi
khi tdi cling ¢6 co hoi tém dwore mot lwong ¢d phi€u ra't 1on tw nha dau tw tO
chirc, diy ciing chinh 1a 1y do vi sao td6i mua dwoe 2 triéu cd phi€u cua
Owens-Corning chi trong moét ngay. Tai mot thoi diém khéc, cling bang
phwong thirc trong tw, t6i mua dwoc 2 triéu ¢6 phi€u ctia BankAmerica. Tuy
nhién, day chi 12 nhitng treong hop ngoai 1& trong nguyén tic lién tuc mua
voi 8O lwong it cda toi.

M&bi khi quy md quy tdng dan 1én — diéu hAu nhw dién ra hang ngay — toi
lai phai bd sung thém c& phi€u nham duy tri ty trong twong ddi clia & phiéu
d6 so v&i cac cO phi€u khac cua quy. Pédc biét 1a véi nhirng ¢d phi€u nhd
hon, @61 khi phai mét vai thing m&i cé dwore mét lwgng twong d6i 1om. Néu
t0i mua cd phi€u v&i to'c do qua nhanh, chinh giao dich mua vao cta tdi ¢6
th& 1am cho gi4 ting 1én qud cao so v&i mikc téi dw dinh bit dAu ban.

Trong sudt nam 1984, nhém 10 c& phi€u dirng d4u trong danh muc cda



toi hdu nhw khong ¢6 gi thay doi, nho t6i ludn y thire thye hién theo chién
lwoc mua va ndm gitr, d6i 14p v&i théi quen giao dich thwong xuyén truedce
day. Trong mot thang, Ford c¢6 the chi€m vi tri dirng dau, Chrysler dirng thw
hai va ti€p do la Volvo; nhwng trong thang khac, Volvo lai cé th€ x&p dau
tién, Chrysler dirng thir hai roi m¢i d€n Ford. B'ong thoi, t6i cling duy tri ty
1é dau tw twong ddi 1on cho trdi phi€u Bo tai chinh ma t6i mua vao niam
1983, vi gi4 cua loai trai phi€u nay van ti€p tuc ting khi 1di sud't gidm.

Trong thoi ky dinh cao cua qué trinh dau tw mao hi€m vao nganh ché’ tao
0 t0, trong nhém 10 ¢6 phi€u dirng dau cia t6i thi ¢6 t&i 5 cong ty hoat dong
trong linh vygc ch€ tao 6 t6, d6 1a ba cong ty trén cong thém Subaru va
Honda, va khong lau sau, ngay cd General Motors cling c6 tén trong danh
sach nay. Khi hang triéu ngwoi My quay tré lai véi cadc phong trieng bay thi
ngay cd mdt cong ty kinh doanh binh thwong cling c¢6 th€ ki€m dwoc rat
nhiéu tién.

P¢ cap dén van dé€ logi nhuén, trong nam 1984, quy md von ciia Magellan
tang thém 1 ty do-la. Phai mat mot thoi gian tdéi mdi quen dwore véi nhirng
con s& 0 dwoc viét thém vao cac 1énh mua va ban kh6i lwgng cd phi€u
khong 10 gii t¢i cac quay giao dich. Hon thé nira, nhitng hwdng dan cia toi
cho do6i ngii giao dich vién vao dau céac phién giao dich ngay mdt kho hi€u
hon.

Nhirng quyét dinh cda t6i vé viéc di dau de nghi ngoi chu yé€u dwa vao
mui gio’ va dia di€m cua cac budng dién thoai. Ao 1a mét dia diém thich hop,
vi cdc phién giao dich clia ching toi bat dau truedc khi ngay & dé két thiic,
gitip t0i ¢ cor hodi dwoe di trieot tuyét cd ngdy ma van gitt lién lac dwoc voi
quay giao dich. Pia di€m trwot tuy€t yéu thich cua t6i & My 1a Balsam’s tai
Dixville Notch, bang New Hampshire, vi & diay c6 mdt buong dién thoai
dwdi thang may. Téi chi viéc tregt xudng phia dwdi, quay sd goi cho doi ng
nhén vién giao dich, nghe qua mot trang cac 1€nh mua va ban r6i lai di thang
mady lén va ti€p tuc thwdng thirc cu trueot ti€p theo.

Trong ndm nam dau lam viéc, toi it di du lich, nhung trong ndm nam sau,
toi thwong xuyén di du lich hon. Hau hét cac chuyén di dwoc t6 chirc xung



quanh cdc budi thdo luan vé dau tw dwoc t& chirc & khip cic ving trén ca
nwde. Tinh trang nay ciing giong nhw trvong hgp cac khda hoc luyén thi ma
& d6 t0i ¢6 the nghe rat nhiéu cong ty trinh bay chi trong twr hai dé€n ba ngay.

Montgomery Securities t0 chirc m6t hdi nghi tai San Francisco vao thang
9, con Hambrecht Quist t6 chirc mdt hdi thao danh cho cac cong ty nhd vao
thang 5. Vao thang 4 hang nam, Robinson-Humphrey t6 chirc mot budi hoi
thao tai Atlanta danh cho cdc cong ty & khu veec Pong Nam. Dain, Bosworth
cling c6 hoi nghj twrong tw & Minneapolis danh cho nhitng cong ty & ving
Trung Tay; hoi thdo cha Prescott, Ball va Turben dworc t6 chirc vao mua thu
& Cleveland; hoi thdo ciaa Alex, Brown dwoc tO chirc & Baltimore; va hoi
thdo clia Adams, Harkness Hill t6 chirc vao thang 8 & Boston. Riéng Howard
Weil t6 chire hai h6i nghi riéng biét & Louisiana, mdt hdi nghi danh cho cac
doanh nghi€p san xudt nang lwong va mot hdi nghi danh cho cic cong ty
dich vu nang lwgng. Ngoai ra, con cé cac hoi thao chuyén dé chi danh riéng
cho nhirng doanh nghiép hoat dong trong cac linh vigc cu the nhw cong nghé
sinh hoc, dich vy nha hang, cic cong ty san xua't, kinh doanh day cép va cac
ngan hang.

Hoi thdo d4u tw la cdng cu ti€t kiém nhan lyc tuyét voi nha't danh cho cac
nha quan ly quy tw tredc toi nay. Do hai hay ba bai thuyét trinh dworc trinh
bay cung ldc, that khé d€ quy€t dinh tham dy budi thuy€ét trinh nao. Thinh
thoang, Fidelity cir mot dai bi€u, va ching t6i c6 dai dién tai ta't ca cac hoi
nghi. D6i khi, xdy ra mot s&” tinh huéng tuyét voi dé€n mirc khién tdi phai rovi
khoi phong hop trwede khi bai thuyét trinh két thic d€ dit 1énh mua & hanh
lang.

Nhitng lic ranh rdi, t6i thué mot chi€c xe hodc bit taxi va di tham quan
cac cong ty khong dwgc dé ciap dén trong hdi nghi nhwng c6 tru s& cong ty
dat tai dia ban khu vyc. To6i bi€t d€n cac thanh phd khong phai theo nhirng
moc quen thudc, ma theo tén nhirng cong ty dworc i€t ké trong Fortune 500.
Nhirng di€m dén hap din cha t6i g6m c6 MCI va Fannie Mae & Washington;
Chevron va BankAmerica & San Francisco; Litton va Unocal & Los Angeles;
Coca-Cola va Turner Broadcasting & Atlanta; TRW, National City Bank, va



Eaton & Cleveland.

NHUNG CHUYEN CONG DU NUGO'C NGOAI

Ngoai John Templeton, t6i la chuyén gia quan 1y quy trong nwdc dau tién
dau tw nhiéu vao cd phi€u nwdc ngoai. Quy ctia Templeton 1a mdt phién ban
qud’c t& cua Magellan. Trong khi t6i chi dau tw 10 d€n 20% s& von cia minh
vao ¢O phi€u nwde ngoai thi Templeton danh gan nhw toan bé von cua 6ng
cho céc cO phi€u nwde ngoai.

Hoat dong mua cd phiéu nwdc ngoai clia tdi chinh thirc bit dau tir nim
1984. Khong ai tao ra hé thong d€ c6 dwore nhirng thong tin yét gia dang tin
cdy va kip thoi vé cdc cdng ty dworc giao dich trén nhiéu san giao dich chirng
khodn nwdc ngoai, vi vdy hang dém, doi ngii giao dich vién cida toi phai goi
dién dén cac san giao dich Stockholm, London, Tokyo, va Paris d€ thu thap
thong tin ma td1 can trong ngay hom sau. Chinh vi diéu nay ma ch'dong hoa
don tién dién thoai ctia ching t6i ngay cang cao, nhung d6 ciing la viéc dang
lam. P&n nam 1986, chung t61 da ¢c6 mot phong d61 ngoai.

V&i khoi legng 1on tién mat ma t6i phai dau tw bay gio, toi budc phai
chuyéhn sang c& phi¢u nwéc ngoai, dic biét 1a & thj tredng chau Au. V&i mot
quy quy mo 1on, t6i ¢in tim nhirng céng ty 1on ¢6 th€ tao ra nhiéu bi€n dong
16m, va chau Au c6 ty 18 cdc cong ty 16n cao hon so véi My. Hau hét nhitng
cong ty nay khong dwgrc theo doi chat ché. Mot tin xau d6 la cac doanh
nghiép nwdc ngoai khdng duwge td chire theo cung ti€u chuan bdo cdo va k&
toan nhw nhirng cong ty cia My, vi vay vi€c phan tich bi hieém va khé khan
hon. Tin t6t d6 1a néu ban tw nghién ctru, s€ ¢6 lic ban thanh cong.

Chuyé&n di nghién ciru thanh cdng nhat clia toi bt dau vao gitra thang
9/1985, va két thuc sau d6 ba tuén vai 23 cong ty. Chuyén di nay khién toi
mét hon, nhwng cling hiru ich hon chuyén di I'4n tried'c ma t6i thwe hién khi
con la mot chuyén gia phan tich tré tuoi & Fidelity vao mua thu nam 1973,
khi d6 t6i dén tham quan nha mdy dwgc pham Dow Chemical, d6ng thoi
dwoce thigt dai hau hinh trén khip chau luc nay. Piéu ma toi rit ra khi d6 1a
n&u ban nhin thd'y mdt nha may cia Dow Chemical thi ban s€ nhin tha’y toan
bd Dow Chemical.



Trong thoi gian nay, toi d&€n tham ba cong ty & Boston vao sang thir Sau,
sau d6 bt mot chuyén bay ngay trong budi chiéu ciing ngiy va dén Thuy
bién vao thir Bay. Moi viéc ¢6 mdt khai dau khong may thuén loi khi hang
hang khong lam tha't lac hanh 1y cua t6i. D6 1a hang hang khong Sabena, that
may mén vi tdi khong sé& hiru c& phi€u ctia hing nay.

Thuy Dieh la mét da't nwoc ctia nghi thirc. Trong hai ngay t6i dy dinh gép
g0 nhiéu vi lanh dao trong nganh cia dat nwdc nay. T6i ty hdi ho sé phan
trng th& nao khi tdi budc vao van phong ho véi trang phuc quéan nhung, 4o
khodc th€ thao nhan nhim, chan di d6i giay th€ thao ma toi da di khi & trén
may bay. T6i bit dau chudn bi tinh than dén nhin sy thA't vong vé vin héa
nay ngay khi tha’y ring (1) Hing hang khong Sabena hoan toan khong biét
chi€c va li cia toi dang trdi noi & dau va (2) ta't ca cac ctra hang & Stockholm
déu da dong cura.

S&n sang dén nhan diéu t6i t& nha't c6 the xdy ra, tdi nho chi gdi ctia ban
t0i & Sweetlands, tén la Birgitta Drogell, don t6i tai san bay. T6i dy dinh s€ &
cung voi gia dinh chi & Sigtuna, mdt viing ngoai 6 thu d6 Stockholm. That
ky di¢u, chdong ctia chj Birgitta, anh Ingemar, mot nguoi gdc Thuy Diéh, lai
c6 s& do giong hét toi, co giay ciing vwa, vi vdy rat nhanh chéng t6i da
khodc 1én minh mot by d'6 ding ch&'t Thuy Dién.

Thi Hai, dn vén trong b trang phuc ctia ngwoi Thuy Dién, toi dén gip
Tong Giam doc cua Esselte, mot cong ty kinh doanh thi€t bi van phong.
Ngoai ra, téi cling d&€n tham cd ASEA, mot tdp doan cha't lwgng cao, c6 theé
sanh ngang v&i General Electric cia My; va tdp doan Alfa Laval, sy két hop
ky la gilra cdc doanh nghiép — sdn xua't mdy vt sira va niing lwong sinh hoc.
Pé&m hom do, t6i tim hi€u vEé cac phién hop ctua Electrolux cho ngay hom
sau, diy 1a mot ngwoi khong 16 trong nganh ché” tao mdy hit bui va dung cu,
chu tich tp doan nay cé th€ dwoe danh gid 1a mot Lee Tacocca ctia da't nwoc
Thuy Diéhn; va Aga, cong ty lam giau tw tay tring.

V¢ 1y thuy€t, c6 vé nhu viéc dau tu vao mdt cong ty kinh doanh khi dot
duwoc 18y tw khong khi 1a mot viéc 1am v6 nghia, vi thye chdt ddy khdng phai
la loai hang héa hi€m, nhwng diéu ma tdi rit ra to Aga l1a nhu cau khi 6 xi



trong nganh cong nghiép st thép va nhu ciu khi Nito' trong nganh ché bién
d6 an nhanh la rat Ion, va rat it ngeoi ¢6 hé thong may moc khai thac khi.
Vi khong ma't chi phi nguyén vét liéu, nén sd it cong ty nhw thé nay (trong
dé6 c6 ca Aga) kinh doanh rat hiéu qua.

Ngay sau khi k&t thic tim hi€u Aga, t6i 1ap tirc phong xe dén Ericsson,
mot cong ty san xud't thi€t bi di€n thoai twong ty nhw Western Electric cta
My. Trong budi chiéu ngay hom do, toi cling gdp g Skandia, cdi tén nghe
gidng nhe mot dai ly phan phd” d6 ndi that, nhung thyc chat lai 1a mot
doanh nghiép bao hi€ém rat 1on. George Noble & Quy Overseas Fund la
ngudi sap x&p cho tdi gip go Skandia, trong khi duwong nhw khong con ai
khéc theo duoi cong ty nay.

P& vai cdc cong ty bao hi€m ctia My, ty 1€ 1ol nhuén twe ¢6 phi€u thwong
tang trong vai thang tredrc khi ¢é bat ky da'u hiéu tdng tredng nao cda thu
nhdp. Loai cd phi€u nay cling giong nhw cd phi€u ctia nhirng cdng ty hoat
dong theo chu ky. N&u ban mua ching khi 13i sudt bit d4u ting, ban c6 thé
s€ ki€m dwoc ra't nhiéu tién. Treong hop mdt cd phi€u bao hi€m ting 1én
ga’p doi sau khi tang 1ai sud't va lai ti€p tuc tang gd’p doi khi thu nhip cao
hon, khong phdi 1a hi€m gap.

Tbi cho rang mé hinh twong ty nhw vy ciing ton tai & Thuy Dien. Theo
to1 bi€t, khi chu treong tang 1ai sua't dwoe thong qua, thi ¢6 1€ gia co phi€u
Skandia ciling phai ting cao nho’ dong thai nay, nhwng thyc t& lai khong nhw
vay. Gioi dau trr Thuy Diéhn lai khong hé quan tim dén tin tirc t6't lanh ma 1&
ra ho nén theo dudi, va chi tap trung vao loii nhudn trede mét, trong khi thuec
t&" mirc lgii nhudn d6 khong hé kha quan. Pay 1la mot gid'c mo cia nguwoi
choii ¢ phi€u du doan.

Tbi phai giui mit va xem xét cong ty nay k§ hon d&€ tim xem c6 van dé gi
nghiém trong ma minh bd qua hay khong. Li€u cé phai cong ty dang ng’ nan
qua nhiéu ching? Liéu c6 phai Skandia da dau tw mot nira tai san ctia minh
vao nhirng loai trdi phi€u b&p bénh hay vao mot thoa thudn mua ban bat
dong san v&i Campeau? Hay cong ty tham gia hgp d6ng ca’p bao hi€m cho
treong hop ci’y tim nhin tao va phau thuit I'ong ngwc, hodc nhitng thwong



vu phiéu lwu mao hi€m khédc ¢6 th€ din t&i vO s& nhirng khi€u nai doi boi
thwong khong th€ lwong trede? Tat cd déu cd chung mdt ciu trd loi,
“khong”. Day la mot cong ty bao hi€m ra't than trong chi cap bao hi€m cho
tai san don thuan/nhirng hop dong chan thwwong va bao dam tang loi nhuan
1én gdp d6i. CO phi€u ctia cong ty nay tang lén gap bon Tan chi trong 18
thang.

Sau khi tham quan bay cong ty trén trong hai ngay, t6i d€n van phong cta
Volvo & phia bén kia cua da't nwde. BE chuan bi cho chuyén thim khong
chinh thirc nay, toi phai tim mot chuyén gia phan tich tai chinh ngwoi Thuy
bién, lam viéc tai mot cong ty moi gidi do mot trong nhirng thanh vién cia
nha Carnegie sang lap. Hau dué nay cda gia dinh Carnegie bi cd 1ap trong
tinh trang tdi tam & ban ddo Scang-di-na-vi, trong khi nhanh thé hé n6i doi
may mén hon ctia gia dinh nay tr& nén phat dat trén da't My.

Chuyén gia phan tich d6c 14p nay chwa bao gior dé€n tham quan Volvo,
cong ty 16n nha't Thuy Dién. T6i bu dip cho sw thi€u sét ctia vi chuyén gia
phan tich nay bang cach 14i xe d&n Goteborg véi Carolyn, ngudi cling tham
gia chuy&n cong tac voi toi.

Tai Goteborg, con nguoi & Volvo sdi n6i dé€n mirc nha dau tw s€ cam thay
4y nay khi yéu ciu phdng va'n rang toi can gip gidm doc, phé gidm ddc dicu
hanh, tredng ban ché& tao xe tdi, va thi quy. Sau d6, ching tdi c6 mdt chuyén
tham quan khip nha may ché& tao ctia cong ty nay.

Volvo lic nay dang chiu strc ép cuia cac hiép hdi 6 t6, nhwng do6 chi 1a mét
ndi lo ngai xa voi. Trong ngén han, gid c& phiu 1a 34 dd-la va trj gid tién
mit ciia mdi cb phan cling 1a 34 do-la, vi vAy khi ban mua c¢& phi€u nay ciing
c6 nghia 12 ban s& tham gia nganh kinh doanh 6 td, cdc xwdéng 14p rdp, va rat
nhiéu cong ty con cua Volvo (cong ty lwong thuc, cong ty dwoc, cong ty
nang leong... ma khong thu dwoc gi. O My, ban cé kha nang tim thd'y mot
cO phi€u dai ha gid nhw thé nay & mot cong ty nhd bi gidi phan tich bd qua,
nhung tim ki€m c4 doi ciing ching bao gidr giip co hoi gid ¢ phiéu General
Electric hay Phillip Morris thdp nhw thé”. D6 chinh 1a 1y do ma t6i dén vdi
chau Au.



Mot s& ngwoi cho ring chinh thanh kién viin héa & thi khién c& phiéu cta
cac nwdc nay ludn bi dinh gia qua cao hodc qua thap. Mai gan day khi ma thi
trrong Nhat Ban sut gidm, chdng t6i da doc rat nhiéu va bié€t kha nang chiu
dyng bam sinh cia ngwoi dan Nhat Ban d6i véi nhieng ¢ phi€u dwgc dinh
gid qud cao. Ro rang, ddy khong phai 12 trwdng hop nhw vay. O Thuy Dién,
c6 vé nhw cac nha dau tw danh gia thap gia tri ctia Volvo, Skandia, va nhiéu
doanh nghiép khéc, nhung tdi tin chic ring cudi cliing thi chan 1y ciing s&
sdng to, ngay ca doi voi mot ngwoi dan Thuy Dien vo cam.

T6i va Carolyn roi khdi Goteborg va dé€n Oslo, noi t6i tham quan cong ty
Norsk Data va Norsk Hydro. Norsk Data chinh la Hewlett-Packard cia Na
Uy, mot cong ty hap dan trong mot nganh kinh doanh thi vi. Norsk Hydro 1a
mot cong ty hdp dan tham gia kinh doanh nhiéu loai nganh nghé khong ma'y
thd vi — vi du nhw tram nang lwgng thiy di€n, nha mdy san xud't magné,
nhom, va phan bon. T6i thdy diy la mot cong ty hoat dong theo chu ky,
nhung dong thoi cling dong vai tro cung cdp nang lwgng rat 1on. Cac mo
dau va khi ctia cong ty c6 triv lwgng nhiéu gap ba an trie lwgng cua Texaco,
hay Exxon, hay trir lwong cta ba't ky hang khong I'6 dau khi nao khac. Gan
day, gia cO phi€u giam xu6ng mdt nira, khi€n cho gia cia Norsk Hydro mot
[an ntra lai bi giam.

Trong khi t6i ti€n hanh nghién ctru thi Carolyn lai ban rén v&i nhitng giao
dich trén thi treong tién t&. C4c bd tredng tai chinh chau Au thudc nhém G7
mai diéu chinh ty gid hdi dodi va gia tri dong d6-la gidm tdi 10% chi trong
mot dém. Ong chi cira hang ban 16ng thd hin da quén khong doc bdo, vi
ngay sang hom sau 6ng ta da de’ cho Carolyn tra gia mot chi€c 4o khoac 16ng
cdo bang tAm Séc du lich American Express — thap hon t&i 10% so véi gid
ctia ngay hém trworc.

Tw Oslo, chiing t6i di tau dén Bergen, qua mdt viing nong trai twoi dep,
leo ndi va sau dé xudng thi trin duyén hai 1Am say dim long ngudi nay.
Khong c6 nhiéu thoi gian d€ thudng ngoan vé dep & ddy, vi ngay sdng soGm
hom sau ching tdi phai bay dén Frankfurt d€ gdp go cac gidm d6c clia ngan
hang Deutsche Bank, Hoechst, va Dresdner. Ngay ti€p theo chung t61 dén



Dusseldorf d€ gap mot hang san xua't cia Pirc, Klockner-Humboldt-Deutz.
Ngoai ra, t6i con gap go ca Bayer, nguyén la cong ty san xua't thud'c aspirin,
va hién la mdt tdp doan lién ket dwoc va héa chat.

Tai mot nha ga xe Itra, tdi dwa hai mark cho mot thanh nién nguoi Pirc tot
bung da tinh nguyén gitip ching t6i thu x€p hanh 1y, ban dau t6i1 dinh ninh
ring anh ta 12 mot phu khuan vic. Sau d6, m&i biét d6 13 mot doanh nhan, toi
ri't bdi 61 vi da ddp lai ct chi dang khAm phuc d6 bing mot s tién boi
dwong nhd mon.

Chiing t6i di doc theo song Rhine, chdy tir nam dén bic, d€ t&i Cologne
tham quan thém mot s& cong ty khac, va tw diy ching t6i di thealng dén
Baden-Baden, tai d6 ching t6i phai thué mot chi€c xe khac d€ di trén tuyén
dwong cao to'c ciia Pirc. Ca hai trai nghiém nay déu dang s¢ nhw nhau.

D&hon 1én phién da Blarney!”!, ban phai leo 1én doan ddc cao t&i 3048 m,
con d€ lai xe dwgc trén dwong cao toc ctia nwdc Pirc, ban phai budc vao
dwong dua Indianapolis 500. To6i da cho xe chay vai toc dd trén 160 km/gior,
con Carolyn thi chup lai cong tor mét d& 1am bang chitng, sau dé toi 14y hét
can dam vwot qua chiéc xe phia tredc. RE sang lan dwong bén trdi, toi tdng
to'c do 1én nhanh hon khoang 190 km/gio’. Moi viéc déu 6n cho dén khi toi
nhin vao gwong chi€u hu clia xe. Piéu nay din d&n Quy tic 10 clia Peter:

Durng bao gio nhin lai phia sau khi dang ldi xe trén dwong cao toc

Maic du chay véi téc do 190 km/gior, nhwng chi cach sau xe t6i chwa day
9 cm Ia chi€c Mercedes cua mdt tay 1di khac. Hai xe ching t6i chay sat nhau
dén mirc t6i ¢6 th€ nhin thad'y cd méng tay clia nguoi 1di chi€c Mercedes do.
T6i nghi n€u bd chan ra khoi ban dap ga du 1a chi mot gidy, thi c6 the anh ta
s€ ng0i & ghé trede ciing voi hai ching téi, vi vy t6i nghi€n rdng va tang
to'c di d€ vueot qua chi€c xe bén phai va ré vao phén dwong gidm tdc. Vi
lan dwong nay, toi ti€p tuc chay voi to'c dd cho phép 1a 160 km/gio.

T&i tAn ngay hom sau t6i m&i h'6i phuc lai sau trai nghiém dé. Ching toi
ti€p tuc di dén Basel, noi ¢ tru s& chinh cua Sandoz, mdt cong ty dwoce
phdm héa cha't ndi ti€ng cua Thuy Sy. Khi quay tré lai My, t6i goi dién dé
nghi Sandoz dit lich hen d€ phong van vé cong ty nay. Thong thwong thi



nguwoi quan 1y cong ty sé hi€u ngay 1y do vi sao t6i mudn gap go ho, nhwng
Sandoz lai khong nhw vay. Téi dwgc ndi mdy véi mdt vi phd chi tich cong
ty, va khi néi ring t6i mudn dén tham cong ty, vi phé cha tich nay hoi lai:
“Vi sa0?” “A, chi 12 vi tdi mudn cdp nhit ddy dd nhing thong tin méi nhat,”
toi trd 1oi. “P€ lam gi?” Ong ta lai hdi ti€p. “B&i n€u t6i mua cd phi€u cua
cong ty va gia c¢o phi€u Ién, tdi c¢6 thé gilp cac co dong thu dwgrc lgii nhuan”.
“D¢ lam gi ch?” 6ng ta lai l1ap lai cau hoi, va téi da phai néi loi tam biét.
To6i cling khong bao gior d&n Sandoz, mac du sau d6 toi c¢d nghe ndi cong ty
ndy da n&i 1dng quy tic viéng thim.

Chiing tdi tiép tuc di qua ddy Alps dén Y va t&i Milan, tai day tdi da dén
tham quan mot cong ty thiy di€n khac, d6 1a Montedison. Ngoai Montedison,
toi con dén tham ca IFI, mot cong ty khac trong vung 1an can, d6ng thoi
chiém ngwong birc tranh ndi ti€ng The Last Supper (Bira tiéc ly). D'ong thoi,
toi con d€n tham cad cong ty Olivetti. C6 the tdi 1a mot trong s§ it du khach
dwa Montedison, IFI, Olivetti va birc tranh Bira tiéc ly vao danh sach nhitng
di&m hap din cia mién béc nudc Y.

Nén kinh t&' Y thoi ky d6 dang lam phat & mikc cao va khiing hodng chinh
tri, tuy nhién ty 1€ lam phéat dan gidm xudng, chinh tri gia ngay cang gidng
doanh nhan, vi ngwdi dan thi bit dAu mua hang héa tai c4c siéu thj. Toi chot
nghi neéc Y vao nim 1985 rat gidng véi nwdc My thap nién 1940-1950,
thoi ky phat tri€n cta nhitng céng ty hoat dong trong nganh san xué't, kinh
doanh thiét bi, dién lwc va cac siéu thi.

Carolyn dén Venice, noi t6i khong tim dwgre cong ty nao can phai thim,
vi vay toi di thealng dén Rome de tham Stet va SIP. Ngay 9/10, ching t6i gap
lai nhau tai Rome va 1€n may bay quay vé Boston vao ngay 10/10, tai day toi
nhanh chéng gip go’ thém bdn cong ty nira, d6 1a: Comdisco, A. L. Williams,
Citicorp va Montedison. P6 chinh la chi nhanh ctia cong ty Montedison ma
toi da gdp mot tuan trede diy & Milan.

Nhitng ¢& phiéu ma tdi mua sau chuyén cong tdc chau Au ting trwdng rat
tot, ban dau la Volvo, Skandia va Esselte. Hién nay, 10% tai san cua
Magellan dwgc dau tw vao ¢ phan nwdc ngoai, va két qua td't dep ma t6i co



dwoc ti nhirng ¢O phi€u nay da giip quy gitr vieng vi tri s& mot. Nhirng céi
tén trong nhéom 11 ¢O phi€u nwdc ngoai dirng dau nhu Peugeot, Volvo,
Skandia, Esselte, Electrolux, Aga, Norsk Hydro, Montedison, IFI, Tobu
Railway, va Kinki Nippon Railway, dd@ mang vé khoan lgii nhuan 200 triéu
do6-la cho cac co dong.

Toi duwgec George Noble & quy Overseas Fund gi¢i thiéu hai c& phi€u
dwong sit Nhat Ban. T6i tié€n hanh nghién ctru thém vé hai c& phi€u nay
bang cdch thyc hién mot chuyén cong tic riéng t&i Nhat Ban, ciing hing héi
nhw chuyén di dén chau Au vay. Tobu Railway 1a cong ty dat mirc doanh thu
16'n nha't trong ta't ca: 386% trong nam nam.

QUY MO QUY VUOQT QUA 5 TY PO-LA

Trong ndm 1984, Magellan van dat dwo'c mirc loi nhudn 2% trong khi S P
500 bj thua 16 t&i 6,27%. Trong ndm 1985, cdc loai c& phi€u 0 td va cd phi€u
nuwdc ngoai ti€p tuc dat mirc loi nhudn 43,1%. Chi€m vi tri 1on nha't trong
danh muc d4u tw chia t6i van 1a trdi phi€u BO tai chinh va cd phi€u 6 t0, voi
s bo sung cua cd phi€u IBM vi vai ly do, hin day cling khong phai 1a mot
lga chon hop ly. Ngoai ra, tdéi con mua ca cO phi€u cua Gillette, Eaton,
Reynolds, CBS, International Harvester cii (ttn m&i ngay nay la Navistar),
Sperry, Kemper, Disney, Sallie Mae, cong ty New York Times, va trdi phi€u
Australia. T6i mua c6 phi€u SmithKline Beckman, Ngan hang New England,
Metromedia, va Loews v&i s6 lwong da d€ gitip nhitng cong ty nay xud't hién
trong top 10 cong ty dirng dau. Trong s& ra't nhiéu ¢ phi€u ma toi wdc gi
minh da khong mua c6 One Potato Two, Eastern Airlines, Institutional
Networks, Broadview Financial, Vie de France, Ask Computer, Wilton
Industries, va United Tote.

Niam 1985, ngudn von cia quy ting thém 1,7 ty do-la, so voi mirc 1 ty
do-la nam 1984 va mic twong dwong ndm 1983. Gid tri tai san rong cua
Magellan khi d6 bang twong dwong tong san phadm qudc dan clia ci nuwdc
Costa Rica. D€ ¢6 thé sit dung hi€u qua s¢ vOn nay, téi phai ludén ludn &
trong tw thé tdn cong, danh gia lai danh muc dau tw, tim ki€m ¢G phi€u moi
hoic bd sung c¢& phi€u cii. Piéu nay din d&n Quy tic 11 cta Peter:



CO phiéu td't nha't 6 the chinh 1a cd phi€u ma ban da so hiru.

Fannie Mae 1a mét vi du di€n hinh. Trong sudt nira dau nam 1985, Fannie
Mae la mdt trong nhirng cO phi€u thi€u sd cua toi, nhung sau khi kiém tra lai
(xem thém Chwong 18), t6i phat hién ra c6 phi€u nay da tang tredng chong
mat. Do vay t6i quyét dinh nang ty 1€ dau tw ciia quy vao Fannie Mae 1én
2,1%. Tbi van rat thich dau tw vao cd phi€u 6 t0, ngay ca khi gid caa Ford va
Chrysler da tang gdp doi hay ga’p ba, bdi 1€ thu nhap c6 xu hwdng s€ tang
1én va nhirng ddu hiéu co’ ban hira hen nhiéu tri€n vong. Khong bao lau,
Fannie Mae da vueot qua Ford va Chrysler voeon 1én vi tri chd chot va dong
vai tr0 quan trong trong thanh cong ciia Magellan.

Vao thang 2/1986, tong tai san cua Magellan vegt mic ky luc 5 ty do-la,
khi&€n t6i phdi mua thém c& phi€u Ford, Chrysler va Volvo d€ duy tri ty trong
trong co’ cdu von cua quy. Dong thoi tdi cling mua thém ca cd phi€u Middle
South Utilities, Dime Savings, Merck, Hospital Corporation of America, Lin
Broadcasting, McDonald’s, Sterling Drug, Seagram, Upjohn, Down
Chemical, Woolworth, Browning-Ferris, Firestone, Squibb, Coca-Cola
Enterprises, Unum, DeBeers, Marui, va Lonrho.

DPén khi d6, ty 1& ¢ phiéu nwdc ngoai chiém 20% danh muc dau tw, bét
d4u 1a Volvo v&i vi tri ding dau hau nhw ca ndm. Bén canh ¢ phi€u cia cac
doanh nghiép 6 t6, trong nhém 10 c& phi€u dirng ddu con cé cd phi€u cua
Bank of New England (Ngan hang Trung wong New England), Kemper,
Squibb va Digital Equipment.

Mot quyén chon 20 tri€u do-la — twong dwong quy md cua toan bo Quy
Magellan ndm 1976 — gio’ khong con la van dé ctia Magellan. D€ vin hanh
lwong von hang ty do-la nay, to6i phai c6 mot vai cd phi€u dau tw tri gid 100
triéu do-la. Hang ngay, t6i phai do tim danh sich theo thir tw chir cdi tw trén
xudng dwdi d€ quyét dinh nén ban va mua c6 phi€u nao. Danh sich cang
ngay cang dai ra, con s& c¢& phiéu nim gilr cang ngdy cang nhiéu. Tdi cling
nhan thitrc diéu nay, nhung chuwa that sy thAm thia mii cho d&€n mot tu4n 18
thi trwong trd nén dic biét s6i ddng, khi tdi tinh co tham quan Yosemite
National Park (Cong vién qudc gia Yosemite).



T6i dirng d6 trong mdt budng dién thoai nhin xudng day nui, thong bao
s& Iwong giao dich trong ngay cho quéy giao dich. Sau hai gio’ dong h'0, toi
chi hoan thanh tw van A dén van L.

S& Tan gap go cua tdi voi cac cong ty, k€ ca tai dia di€m cuia chiing t6i
cling nhr & dia di€m cua ho, hay tai cac cudc hoi thao vé dau tw, nhanh
chong tang Ién twr 214 Tan vao nam 1980 1€n 330 vao nam 1982, 489 vao nidm
1983, d&€n nam 1984 thi gidm xudéng 411, d&€n nam 1985 lai tang 1&€n 463 va
570 vao ndm 1986. N&u gitt nguyén tdc do ndy, tdi wde tinh trung binh mdi
ngay toi s€ gdp truc ti€p hai cong ty, bao gom cd Chu nhat va cac ngay nghi
IE.

MOT BUOC CHUYEN POI CHIEN LUQC

Niam 1986, mirc tang tredng cia Magellan dat 23,8% va 39% vao ntra
dau nam 1987. Trudc tinh trang thi trrong xoay quanh sy kién chi s6" Dow
ludn gitr & mirc 272242 di€m, va hinh anh hang loat thj trwong d4u co gia
1én xud't hién trén bia cdc tap chi uy tin trong nwdc, téi quyét dinh thyc hién
mdt dot chuyén doi mang tinh chi€n Iwgeec — Ian dau ti€n trong vong nam
nam. Dwong nhw véi t6i, con rd't 1au nwdc My méi budc vao thoi ky phuc
h'6i kinh t& va nhirng ngwoi ¢6 dy dinh mua 6 t6 méi cling da lam nhw vay,
va cac chuyén gia phan tich theo duoi cd phi€u 6 t6 thyc hi€n dy doan lac
quan vé thu nhdp, nhwng theo két qua nghién ctru cta toi thi d6 la diéu
khong the. T6i bét d4u it chd trong hon dén c& phidu 6 td va ting ty 1& von
cho céc cong ty tai chinh — dac biét la Fannie Mae, cling nhw cic loai cO
phiéu S L.

Tinh d&n thang 5/1987, tai san cia Magellan da dat nguwong 10 ty do-la.
Tuyén bé’ m&i nay da tao thém luidn chirng cho nhirng ngwoi bi quan dwa ra
dy dodn rang Magellan qud 1én d€ c6 th€ danh bai thi treong. Toi khong the
lwong héa dwoc sy dong gbép cia nhirng nguoi theo chid nghia hoai nghi
trong k&t qua cong viéc cla toi, nhung tdi tin chic né quan trong. Ho cho
ring 1 ty thi qua 1&n, r'oi thi 2 ty, 4 ty, 6 ty, 8 ty, 10 ty, va ngay tir dau toi da
quyét tdm s€ chirng minh quan di€m d6 khong ding.

Thong thwong, khi dat t&i quy mo nhat dinh, cic quy 1on khong tiép



nhan thém ¢& dong , nhung Magellan van ti€p tuc mé ctra, ngay ca khi chinh
sach nay bj coi 1a tiéu cyc. Gidi phé binh cho ring d6 1a cich thitrc vén héa
cta Fidelity nho’ danh ti€ng cia t6i, va la bién phép thu hit thém cac loai phi.

Nim 1987, t6i tw bang long khi mdt quy ¢6 quy md vén 16n twong dwong
voi tong san pham quoc dan cta Thuy Dien da hoat dong hig¢u qua hon thi
treong. Toi da kiét siec sau nhitng nd lyc, va mudn danh nhiéu thoi gian cho
gia dinh hon 1a cho Fannie Mae. Khi d6 t6i da tinh dén chuyén tw bd, som
hon thoi diém ra di thye t€ ba nam, nhung sy xudt hién cua thoi ky sut gia
tram trong da niu kéo toi.

To6i khong th€ gid bod ring di lwong trede dwoc tinh hudng nay. Liic d6,
thi trvong dwoe dinh gid qua cao va diéu dirng tredc sy sut gidm toi 1000
di€m — tinh huéng nhan thirc mudén — tuy nhién, do cdi nhin sdng sudt vé
toan canh thi treong chirng khoan, t6i da d€ 166 Fannie Mae. T6i cudn theo
xu th& mao hi€m nay bang cich dau tw hoan toan vao cd phiéu, va hau nhu
khong con tién d€ dau tw vao gi khdc. Qua nhiéu cho viéc xac dinh thoi di€m
thi treong.

Tin t6t 1anh d6 1a vao thdng 8, tdi cét gidm hang t4 ¢& phiéu S L ma trude
day da danh 5,6% tong tai san quy d€ dau tw. Mot y nghi chot 16e 1€n trong
d4u t6i (va ca Dave Ellison, chuyén gia nghién ctru cd phi€u S L ndi bd) vé
mot s& cong ty trong nhom ti€t ki€m va cho vay nay dang thyc hién nhiéu
khodn cho vay khong ¢6 kha nang thanh todn. Tin xau 1a t6i dau tw thu nhép
vao nhirng ¢o phi€u khéc.

Trude thoi ky Pai khiing hoang 1987, mirc tang trrdng clia Magellan dat
39%/mam. Mirc tang tredng nay khién t6i hét stec tha't vong, vi lic d6 mirc
tang tredng cia S P 500 1a 41%. Téi nhd Carolyn néi: “Sao anh ¢6 th€ phan
nan vé viéc bi thap hon thi trwong 2% trong khi anh vira gitp cac cd dong
ctia minh tdng 39% lgi nhuan?” Hoéa ra c6 &y n6i ding, td6i khong nén phan
nan nhw vy, vi cho dén thang 12 nidm d6, von dau tw cua t6i bi sut gidm toi
11%. Biéu nay din d&n Quy tic 12 ciia Peter:

Phwong thudc dic tri cho bénh coi thwong mdt cd phi€u la sy sut gid
manh.



Qud trinh xt& Iy sy cd thi treong chirng khodn sut gidm cla tdi bit dau
trong hanh phic 4o twdng. Chi vai thang sau khi t6i ti€p quan quy Magellan,
thi trerong da giam t&i 20%, con s& ¢ phi€u trong quy thyce t& lai ting 7%.
Niém vui chi¢n thing ngin nghi nay khién toi tin ring phan nao do, toi
khong bi anh hwdng bdi hién twong suy thodi xay dé€n voi nhirng nha dau tw
chirng khoan tdm thwong. Ni€m vui nay chi kéo dai cho dén khi xay ra dot
sut gia lon ti€p do, kéo dai tw ngay 11/9 d&€n ngay 31/10/1978.

Pot sut giam Tan nay kha khac thwong, do gia tri dong do-la giam trong
khi tinh trang lam phat lai tang, quéc hoi dy tinh cét giam thu€’, con Cuc dy
trit Lién bang lai 4p dung chinh s4ch tht chit tién té. H5i phi¢u B tai chinh
ngin han cé mic 13i sud't cao hon so v&i trai phidu dai han, truomg hop
hi€m thdy va dwoce goi la dwong cong lgi tirc nghich. Thi treong chirng
khodn syt gidm trong mot thoi gian dai, va Magellan thdm chi con suy giam
nang né hon. Py mai 1a khéi ddu cia xu hweong thye t& kéo dai cho dén tan
nhirng ndm cudi cung trong sy nghiép lam quéan ly quy cda toi: bat cir khi
nao thi treong chirng khodn sut giam, hoat déng cia Magellan cling sa sut
theo, thim chi con t61 té€ hon.

Trong sudt chin dot sut gidm 1on, k€ ca dot suy gidm nghiém trong vao
ndm 1987, chiéu hwdng nay van khong hé chuyén bién. CS phiéu ctia quy
thwong sut gidm nhiéu hon so véi cdc ¢O phi€u trung binh khac, nhwng dén
khi phuc h'6i thi ching lai dat t6c d0 tang tredng nhanh hon. Nam 1987, t6i
cd ging gilip cic c¢d ddng chuadh bj tinh than sin sang cho ddng thdi bat
thwong trong bdo cdo thwong nién clia Magellan Tan nay. C6 1€, t6n tai mot
chan 1y thyc t€ 1a: nhirng co phi€u mang dén lgii nhuan cao nhat trong dai
han s& khién ban gip nhiéu ric rdi nha't trong qud trinh d4u tu.

Nam 1987 két thic ciling 1a ldc niém vui quay vé v&i toi. Magellan lai tin
hwdng niém vui chién thing khi doanh thu ting trudng tré lai v&i ty 1& 1%
va duy tri dwore thanh tich 10 nidm 1ién kinh doanh c6 1i va chién thing thi
trrong. Nhw vdy, mot Tn ntra, sy phuc h'di cia Magellan lai viro't xa so voi
thi treong.

Chinh thoi ky Pai khing hoang da tam thoi gidi quyét dwoec van dé veé



quy md ctia Magellan. Te mot quy véi quy md von dat 11 ty do-la vao thang
8 tré thanh quy ¢6 7,2 ty do-la vao thang 10. Luwong von twong dwong voi
GNP cia cd nwdc Costa Rica da bi€n mat trong vong mot tuan.

Trong cuén One Up on Wall Street (Trén dinh phd” Wall), t6i c6 dé cap
dén viéc minh da choi golf ¢ Ireland nhw thé nao trong sudt thoi gian xay ra
suy thodi. T6i da phai ban di rat nhi€u co phi€u de€ c6 tién mat chi trd cho
cac cO dong, nhirng ngwoi lo s¢r cho tai sdn ctia minh. Doanh thu cla
Magellan dat 689 triéu do-la vao thang 10, va tong gia tri hoan von dat 1,3 ty
do-la. S& nguwoi ban ra veot trdi so voi s6 nguoi mua vao theo ty 1€ 2-1,
nhwng phén 1én cic nha dau tw cia Magellan déu gitr nguyén khoan dau tw
va khong c6 dong thai gi. Ho nhin nhan ky Pai khing hoang 1987 nhw n6
vOn ¢6 va khong coi d6 1a dad'u hiéu chdm dit cia mot nén van minh.

D6 chi 1a sy chd'm dit 367 véi mot s& ngudi dau tw ¢ phi€u bang tien di
vay — nghia la vay von ctia mdi gidi d€ mua nhirng ¢& phi€u. Nhirng ngwoi
nay thd’y ré6 danh muc ddu tw ctia ho s€ bi ma't sach khi nha méi gidi ban cd
phan cda ho, thdong thwong 1a véi mie gid thd’p nhat, d€ trd hét cac khoan
vay. D6 1a Tan dau tién t6i that sy hi€u ré nhirng rdi ro cia viéc mua ching
kho4n bang tién di vay.

Nhém giao dich vién cua toi phai d&€n lam viéc ca ngay Cha nhat d€ chuan
bi cho dot ban ha gid dwoe dw dodn 1a vao ngay thir Hai den t6i. Fidelity da
phai mat ca hai ngay cudi tuan d€ 1én k& hoach lam viéc. T6i da huy dong
dwoc mot lwong tién miét twong doi 1on (gap 20 Mén so voi gid tri hoan von
1o'n nhd't trong mot ngay trede d6 cua quy) trede khi di Ireland. Lwong tién
mat nay cling khé ma du dworc. Lién ti€p cé nhirtng cudc dién thoai goi dé€n
yéu cdu hoan von. Toi budc phai ban mot phén quy vao thir Hai va mot phian
khac vao thir Ba. Vi vdy, ngay lic d6, téi wéc gi minh dwgc lam nguoi mua
hon 1a ngwoi ban.

Xét vé khia canh nay, c6 dong dong mdt vai tro quan trong trong sy thanh
bai cua mot quy. N€u ho ki€n dinh va khong hoang mang trong nhtrng con
séng gid, ngwoi quan 1y quy s€ khong phai ban thanh 1y ¢ phin voi mire gia
ba't i d€ hoan tra cho ho.



Sau khi thi treong On dinh tré lai, Ford van 12 ¢& phi€u chi€m vi tri hang
dau cuda t6i, sau d6 la Fannie Mae va Merck, roi dé€n Chrysler va Digital
Equipment. CO phi€u c¢6 hiéu qua nhat ngay sau khi thi treong phuc h'6i tré
lai chinh 1a c& phi€u chu ky. Vi du nhw Chrysler, phuc h'6i tte mirc gia 20 do-
la 1én 29 dd-la, va Ford tir 38" d6-1a 1én 56°® d6-1a. Tuy nhién, khong lau sau
d6, nhirng ngwoi trung thanh véi loai ¢6 phi€u nay lai phai tha't vong. Ba
nam sau, tiec ndm 1990, Chrysler chi dwoc ban voi mirc gia 10 dd-la, con
Ford 1a 20 d6-la, khong bing mot nira so v&i gid cia hai ¢& phi€u niy vao
nam 1987.

Viéc loai bd mot ¢ phi€u chu ky ding ldc 1a ra't quan trong. Chrysler la
mot vi du vEé treong hgp mot ¢6 phiéu ¢6 thé di tr thanh cong dén that bai
nhanh chéng ra sao. Mdi ¢d phén cta cong ty dem lai 4,66 do-la vao nim
1988, va moi ngwoi lai mong sé thu dwgc 4 d6-la/co phéan trong nam 1989.
Thay vi d6, Chrysler chi dem lai l¢ri nhuan 1 d6-la va s6 1é/c6 phan, d€n nam
1990 thi chi con 30 xu/cd phan va d&n nim 1991 thi ¢d phi€u nay thua 16 va
sut giam dang k€. T4t ca nhirng gi ma t6i dwgc chirng kién 1a cd mot bau
khong khi thA't vong bao trim khip noi. Va, tdi quyét dinh bén ra.

Mot s6” chuyén gia phan tich & Phd” Wall lai chao ban Chrysler trong sudt
thoi gian ¢d phi€u nay gidm sut. Dy tinh vé mirc gid 1én tri€n vong nha't cda
t6i vé thu nhap ctia Chrysler, diéu ma ban dau t6i tirng nghi rang chi 12 su lac
quan vO vong, lai thdp hon nhiéu so v&i dy tinh vE mirc gid xudng thap
nha't cda Phd Wall. Dy dodn cao nha't cua t6i 1a 3 do-la/co phi€u, trong khi
mdt s6 nha phan tich lai dy dodn 1a 6 d6-la/cS phiéu. Khi vién canh t&t nhat
cia ban dwong nhu ¢ vé bi quan hon la vién cidnh t6i t&¢ nhit cta moi
ngudi, ban phai lo 1dng vé viéc ¢& phi€u dang troi ndi khac thwdong.

Nhitng c¢& phi€u chién thing trong thdi ky hau suy thodi lai tré thanh
nhirng cO phi€u ting tredng chir khong phdi 1a ¢d phi€u cia cong ty hoat
dong theo chu ky. May mén thay, tdi da rit dwoc von ra khdi nganh 6 to va
dau tw vao nhirng céng ty hoat dong v&i chdt lwong cao va ¢6 bdo cdo tai
chinh minh bach, bao goém Philip Morris, RJR Nabisco, Eastman Kodak,
Merck va Atlantic Richfield. Thoi di€m nay, Philip Morris tré thanh cO



phiéu c6 ty 1€ 1'n nha't trong danh muyc dau tw cua tdi. Ngoai ra, toi con mua
ca cO phi€u General Electric, chi€m ty 1€ 2% tOng tai san ctia quy.

(2%chwa phai 1a mét ty 1€ hop 1y. Gid tri thi treong cia General Electric
lic d6 bang 4% gid tri toan thi treong, vi vay, chi v&i 2% trong co’ cdu von
ctia Magellan, thyc t€ tdi chi dang danh cwoe voi mot cong ty ma tdi yéu
thich va tieng khuyén nghi mua.)

Pay 1a mét vi du khac cho thay that ngu ngd'c khi cdng thirc hda cac cong
ty bang cich phan loai ching thanh cdc nhém. General Electric ludn dworc
xem la mdt ¢ phi€u ban blue chip cé nhirng y&u t& mang tinh chu ky, va
khong phai 1a mot cong ty tang tredng. Tuy nhién, hdy nhin vao Bi€u d06 6-1.
Ban c6 th€ dé dang twéng twong rang ddy c6 the 1a dwong bigu dién ciia mot
cOng ty tang tredng on dinh nhw Johnson Johnson.

Trong danh sich c& phi&u 16n x0n, toi bt dau thu loi nhuin tr mot s& ¢d
phi€u trong linh vyc dich vu tai chinh von khéng con dwgrc wa chudng, bao
g0om mot s& cong ty quy twong hd lién tuc that bai trén thj treong vi Phd
Wall lo 14ng khi c6 ra't nhiéu ngudi tir bd cic quy cb phian.,

Magellan dat mirc ting tredng loi nhuén 22,8% vao nam 1988 va 34,6%
vao nam 1989, va mot Tan nwra lai chi€n théng thi treong vao nam 1990 khi
toi twe chirc. Trong sudt 13 ndm lam viéc cha t6i, Magellan déu danh bai cac
quy trung binh trén thj treong.

Vao ngay lam viéc cudi cung cua t6i tai van phong, tong tai san cua
Magellan dat 14 ty do-la, trong d6 14 ty dd-la bing tién mit — diéu ma toi
hoc dwore twr thoi ky Pai khiing hoang 1987 cuta thi treong, d6 1a dung bao
gio’ ra khoi nha trong tinh trang khéng c6 tién mat. Dan dén, toi da tich lay
dwoc ¢O phéan trong nhirng céng ty bao hi€m lon c¢é thu nhidp On dinh:
AFLAC, General Re, Primerica. Ngoai ra, t6i con tang s6 cO phan ¢ nhirng
cong ty dwore pham va cac nha thau qudc phong nhw Raytheon, Martin
Marietta, va United Technologies. Trwd'c d6, cd phi€u qudc phong bj tha't bai
trén thi treong vi Phd” Wall, nhw thwong 18, lai lo ngai qud mic rang tinh
cong khai s€ mang d&€n hoa binh cho thé&” gioi.



Biéu do 6-1

General Electric Co. (GE)
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T6i van tiép tuc gidm bdt mua cd phiéu clia nhirng cong ty hoat ddng theo
chu ky (trong nganh gid’y, héa chat, sit thép), ngay ca khi gid mot s§ cd
phi€u nay ré, b&i vi ngudn thong tin tai nhi€u cong ty khac nhau cho thdy
tinh hinh kinh doanh dang rat am dam. T6i dau tw 14% tong tai san cia quy
vao c0 phi€u nwde ngoai. Ngoai ra, toi mua thém cd phi€u trong nganh cung



trng thi€t bi bénh vién, san xud't, kinh doanh thudc 14, hoat dong ban 18, va
ta't nhién ca Fannie Mae.

Khi Ford va Chrysler that bai cung la lic Fannie Mae 1€n ng6i. Khi mot
danh muc dau tw ¢6 toi 5% von dwge dau tw vao mot ¢O phi€u tang gia toi
bdn Tan trong vong hai nam, dé ciing chinh la diéu ky di€u trong két qua
hoat dong cia mdt quy. Trong vong nam nam, Magellan thu dwgc mot khoan
lgi nhudn 1€n téi 500 triéu do-la twr ¢ phi€u cia Fannie Mae, trong khi tit ca
cac quy cua Fidelity gop lai ciing chi dat trén mdt ty do-la. Pay c6 thé dwoc
coi la mc 1gri nhuén ky luc ctia moi thoi dai d6i véi mot hang don 1€ tor mot
cO phiéu duy nhat.

C0G phiéu ¢6 déng gép 1on thir hai cho thanh c6ng ctia Magellan 1a Ford
(dat mic doanh thu 199 triéu d6-la trong giai doan 1985-1989), tié€p theo la
Philip Morris (111 tri¢u do-la), MCI (92 tri€u do6-la), Volvo (79 tri€u do-la),
General Electric (76 tri€u db-la), General Public Utilities (69 tri€u do-la),
Student Loan Marketing (65 triéu do6-la), Kemper (63 tri¢u do-la), va Loews
(54 triéu do-la).

Trong s& chin c& phiéu chién thing ky luc trén c6 hai cong ty hoat dong
trong linh vugc 6 t6, mdt cong ty lvong thyc va thudc 14, mét lién hiép thudc
14 soi va bdo hi€m, mot cong ty thi€t bi dién ting d€ xdy ra so sud't, mot
cOng ty dién thoai, mot cong ty tai chinh da dang hda san pham, mdt cong ty
giai tri, va mot cong ty mua cac khoan vay tin dung sinh vién. Khong phai ta't
ca ca ching la cO phi€u tang tredng, co phi€u theo chu ky, hodc co phi€u gia
tri, nhwng tong gia tri 1ol nhudn ma ta't cd nhirng co phi€u nay thu vé cho
quy la 808 tri€u do-la.

Maic du t6i khdng mua da lwgng ¢6 phian trong mot cong ty nho da de’ céd
th€ anh hwdng tdi két qua kinh doanh cia Magellan, nhwng 90-100 ¢G phan
trong s d6 gop lai v&i nhau lai ¢6 th€ tao nén sy khac biét dang k€. Trong
s& cdc ¢O phi€u nhd, ¢6 nhiéu c¢6 phi€u dat mirc ting ga'p d6i va mot s§ it cO
phiéu ting gap 10 I4n, va nhitng c¢O phi€u dat mirc ting tredng cao nhat
trong ndm nam lam viéc cudi cung cua tdi la Rogers Communications Inc.,
tang 16 Tan; Telephone and Data Systems (Cong ty Dién thoai va HE thong



dw liéu) tang 11 Tan; va Envirodyne Industries, tdp doan Cherokee va King
World Productions, lgri nhuén tw ¢ phi€u ca ba cong ty nay déu tiang 10 Tén.

Bang 6-1

Danh siach 50 ¢6 phiéu quan trong nhét cia Magellan (giai doan
1977-1990)

Alza Corporation

Bank America

Boeing

Cardinal Distribution
Chrysler

Circuit City

Circus Circus

Coca-Cola

Comerica

Congaoleurn

Cooper Tire

Cracker Barrel Old Country Store
Dunkin' Donuts

Envirodyne

Federal National Mortgage Association
Ford Motor Company
General Public Utilities
Gillette

Golden Nugget

Great Atlantic & Pacific
Great Lakes Chemical
International Lease Finance
King World Productions

La Quinta Motor Inns

MCl Communications

Medco Containment
Metromedia

NBD Bancorp
Crwens-Coming Fiberglas

Pe Boys - Manny, Moe & Jack
Pepsico

Philip Morris

Pic ‘N’ Save

Reebok International

Rogers Communications
Royal Dutch

Sharro

Service Corpration Intermational
Shaw Industries

Skandia

Stop & Shop

Stride: Rite

Student Loan Marketing

Taco Bell

Telefonos de Mexico
Telephone and Data Systems
Telerate

Unilever

Volvo

Zayre




Bang 6-2

Danh sach 50 cé phiéu ngan hang quan trong nhat cia Magellan
(giai doan 1977-1990)

SouthTrust (AL)
BankAmerica (CA)

Wells Fargo (CA)
Wilmington Trust (DE)
Landmark Banking (FL)
Southwest Florida (FL)
First Atlanta (AG)

First Railroad & Banking (GA)
SunTrust (GA)

Bancorp Hawaii (HI)

West Cne (10)

Harris Bankcorp (IL)
Marthem Trust (IL)
American Fletcher (IN)
Merchants Mational (IN)
First Kentucky (KY)

First Maryland (MD)

Linion Trust (MD)

State Street Bank & Trust (MA)
Comerica (MI)

First of America (MI)
Manufacturers MNational (MI)
MBD Bancorp {(MI)

Old Kent Financial (MI)
Morwest Corporation (MN)

Boatmen’s Bancshares (MO)
Centeme Bancorporation (MO)
Bank of New York (NY)

First Empire State (NY)
Irving Bank & Trust (NY)
KeyCorp (NY)

Marine Midland (NY)

MCMHE (MC)

Fifth Third Bank (OH)
Huntington Bank (QH)
Nafional City (OH)

Society Corporation (OH)
Continental Bank (Morristown) (PA)
CoreStates Financial (PA)
Dauphin Deposit (PA)

Girard Bank & Trust (PA)
Meridian Bank (PA)

PMC Financial (PA)
FleetMorstar (RI)

South Carolina National (SC)
First America (TN)

Third Mational {TH)

Signet Bank {VA)

Sovran Bank (VA)

Marshall & lisley (WI)

King World 12 mdt trong nhtrng cong ty thanh cong dwoec hang triéu
ngwoi din My biét dén — nhirng ngwoi thwong xuyén theo doi truyén hinh.
Cong ty nay s& htru ban quyén chwong trinh Wheel of Fortune (Vong quay



may mén) va Jeopardy!. Mot nha phan tich & Ph& Wall k&€ cho tdi nghe vé
King World vao nam 1987, va khong lau sau do6 t6i dwa gia dinh di xem mdt
budi ghi hinh clia trd “Vong quay may mén” va hueéng din vién Vanna
White. C6 ra't nhiéu ngdi sao di€n anh tham lang, nhwng Vanna la ngdi sao
truyén hinh thdm ling duy nhat ma tdi c6 thé nghi toi. King World con gitkr
ban quyén mot talk show truyén hinh n6i ti€ng do Winfrah Oprey dan.

To6i da tién hanh mot vai dot nghién ctru va biét rang mdi chwong trinh
tro choi truyén hinh thwong hoat dong tv 7 d&€n 10 nam. Thyc chat day la
mot nganh kinh doanh rd't 6n dinh — on dinh hon nhi€u so v&i nhieng loai co
phi€u nhd. Jeopardy!, mot san pham khac cua King World, da hoat dong
dwoe 25 nam, nhung thoi ky hoang kim nha't 1a vao nam thix twe. Con “Vong
quay may mén,” trd choi truyén hinh dwore ddnh gid cao nhat, ¢6 ty 1& ngudi
xem cao nha't vio nim thi nim. Winfrah Oprey dang trén da thing th&’, va c&
phi&u cua King World ciing vay.

KHONG NEN PO THEM TIEN VAO CO PHIEU TOI

Clng v&i nhirng ¢d phi€u thanh céng ma tdi vira miéu ta trén day, cé toi
hang tram co phi€u that bai trong danh muyc dau tw cia Magellan. T6i c6 1ap
mot danh sdch dai tdi vai trang d€ liét ké nhirng ¢G phi€u that bai nay. May
thay, d6 lai khong phai la nhirng ¢ phi€u quan trong nha't trong danh muc
cua ca nhan t6i. Pay cling chinh 1a mdt khia canh quan trong trong van dé
quan ly danh muc d4u tw — chiin cdc khoan 16 ctia ban.

Khong ¢6 gi ddng x&u hd khi kinh doanh thua 16 mot ¢ phiéu. Moi
ngudi déu trii qua treong hop d6. Piéu ddng xAu hd 12 ban ¢& nim gitr mot
cO phi€u, hodc tham chi t6i t¢ hon, mua thém co phi€u d6 trong khi nhirng
y&u t& co ban dang c6 chiéu hwdng xau di. Toi ludn trdnh méc sai Tam nay.
Mic du lwong ¢d phiéu bi thua 16 nhiéu hon so v&i Iwong cd phiéu ¢6 gia tri
ting gap 10 Tén, t6i vin khong ti€p tuc mua thém nhing cd phiéu thit bai
nhw dwoc trinh bay & Chwong 11. Piéu nay din d&n Quy tic 13 cta Peter:

Dung bao gio ddnh cwoc vao sw phuc hoi cia mot chieng khodn khi moi
ngwoi dang “truy diéu” no

CO& phi€u thua 16 ky luc nhit trong danh muc d4u tw cla tdi 1a Texas Air:



tri gid 33 triéu do-la. Mirc thua 16 nay thim chi con ¢ th€ ning né hon néu
toi khong ban ching di khi thi treong dang trén da suy giam. Mt ¢6 phi€u
tha't bai ntra 1a Bank of New England. R0 rang la t6i da danh gid qué cao
tri€n vong phat tri€n cua ngan hang nay, trong khi lai danh gia qué thap anh
hwong ctia viec New England bj suy thodi, nhwng khi ¢6 phi€u nay gidm
xudng con mot nira, tir 40 dod-la xudng con 20 do-la, téi bat dau nhan thay
minh bi thua 10. T6i ban hét s&” ¢O phiéu nay v&i gid 15 do-la.



Bang 6-3

Danh sach 50 c6 phiéu ban lé quan trong nhat cda Magellan
(giai doan 1977-1990)

Plc ‘N’ Save — cung cdp hang ha gla Clrcult City — may mac phy tang
Dollar General — cung cdp hang ha gla The Good Guys — may mac phy tang
Service Merchandlse — cung cap hang sterchl Brothers — do nol that
hagla
Wal-Mart — cung cap hang ha gla Hellg-Myers — do ndl that
Zayre — cung cdp hang ha gla Pler 1 Imports — nél that gla dinh
Family Dollar — cung cdp hang ha gla Edison Brothers — kinh deanh da dang hoa
T)X Companles — cung cdp hang ha gla Woolworth — kinh doanh da dang hoa
K mart — cung cdp hang ha gla Melville — kinh doanh da dang hoa
Michaels Stores — hang my nghé ha gla sterling — kinh doanh do trang suc
Del Halze (Food Llon) — sléu thi Jan Bell Marketing — kinh doanh do
trang surc
Albertson’s — sléu thi Costco — trung tam ban si
Stop & Shop — sléu thi cung cdp hang Pace Membershlp — trung tam ban si
hagla
Great A&P — sléu thi House of Fabrlcs — dich vy may khau
cla dinh
Lucky Stores — sléu thi Hancock Fabrlcs — dich vy may khau
ela dinh
Amerlcan Stores — sléu thi Transworld Muslc — kinh doanh bang dia
Gottschalks — trung tam mua sdm Toys “R” Us — kinh doanh do chol
Dillard — trung tam mua sdm Office Depot — dich vy va thiét bi
vin phong
J. C. Penney — trung tam mua sdm Pep Boys — Manny, Moe & Jack — cung cip
phuy ting o td
May — trung tim mua sam Walgreen — kinh doanh dugc phiam
Mercantlle Stores — trung tam mua sdm Home Depot — cung ung thiét bi xay dung
Merry-Go-Round — ctra hléu qudn ao CPI Corporation — ca hang photocopy
Charming Shoppes — hléu quan ao Pearle Health — dich vy cham soc mdt
Loehmann’s — cira hléu qudn ao Herman's — dyng cuy thé thao
Children’s Place — c(ra hléu quan ao Sherwin-wWilllams — son cac loal
Gap — cfra hléu quin do Sunshine, Jr. — clra hang tap hoa

Moi nguoi & Boston, trong s& d6 rd't nhi€éu ngwoi 1a nhirng nha déau tw
tinh twong, déu khuyén tdi nén mua ¢G phi€u cia Bank of New England v&i
muc gid 15 do-la, ti€p d6 1a 10 d6-la, va ldc gia cd phi€u nay chi con la 4 d6-
la, nguwdi ta néi @6 1a mdt cor hoi hi€m c6 khong the bd qua. Toi ty nhic nhé



ban than rang dit ban mua mot c& phi€u v&i bat ky mirc gia ndo, nhung khi
cO phi€u d6 gidm xudng thanh con s& khong, ciing c6 nghia la ban mat
100% s6 tién dau tuw.

Mot trong nhirng nguyén nhan quan trong nha't din t&i ric roi cia ngan
hang chinh 1a tinh trang trdi phi€u cta né. Pay thwong 1a 101 canh bao cho
pham vi thye t& ciia mdt tham hoa. Viéc gia tri ng’ wu tién tra trede cia Bank
of New England giam st t mirc 100 do-la xuéng dwdi 20 do-la da gay chi
y nhiéu hon.

N&u mdt cong ty dwoe cho la cé khad nang thanh todn, thi trai phi€u cia
codng ty s€ ¢ gid tri 100 xu. Vi vay, khi trai phi€u dwoe ban véi mire gid chi
20 xu thi c6 nghia diéu gi d6 s€ xay ra v&i thi treong trdi phi€u. Thong tri thi
trerong trdi phi€u 1a nhirng nha dau tw than trong, nhirng ngwoi ludén quan sat
chit ché ning lyc thanh todn ngr gdc cia mot cong ty. Do trai phi€u dirng
trede ¢d phidu xét theo thit trr sdp x&p yéu ciu tai san ctia cdng ty, ban c6 thé
chic chén ring n&u trai phi€u dwoc ban véi mirc gid gan nhu khong cé 1ai
thi gid tri cO phi€u tham chi con thdp hon. Kinh nghiém thyc t€ cho thay:
triedre khi ban ddu twe vao mét ¢6 phi€u gid ré cia mot cong ty dang trong tinh
trang suy sup, hdy xem xét nhirng gi xay ra vori gid cua trdi phi€u.

Ciing nam trong nhém c& phi€u thua 16 nhiéu nha't trong danh muc cia
t61 1a First Executive — 24 tri€u do-la; Eastman Kodak — 13 triéu d6-la; IBM
— 10 tri€u do6-la; Mesa Petroleum — 10 tri¢u do-la; va Neiman-Marcus Group
— 9 triéu do6-la. Tham chi, t6i da thua 16 ngay cd v&i ¢0 phi€u Fannie Mae
vao nam 1987, nam chirng khodn sut gidm, va tha't bai v&i ¢6 phi€u Chrysler
vao nim 1988-1989, nhung may mén 1a d&n thoi diém dé tdi di gidm ty 18
niam gitr ¢ phi€u Chrysler xudng dudi 1% tdng s& von clia quy.

C& phiéu theo chu ky thi giong nhw choi bai xi-dzdch vdy: choi 1au chéc
chéin s& bi 12’y lai toan bo loi nhuin da dat dworc.

Cudi cung, tdi mudén néi vé nhirng co phi€u ma tdi li€n tuc tha't bai, dé I1a
cO phi€u cong nghé, bao gom khodn 16 25 triéu do-la khi mua cO phiéu
Digital vao nam 1988, ti€p theo la Tandem, Motorola, Texas Instruments,
EMC (mét cong ty cung cap thi€t bi ngoai vi mdy tinh), National



Semiconductor, Micron Technology, Unisys, va ta't nhién la ca cd phi€u bu
nhin luén ludn cé t€n trong ta't ca nhirng danh muc dau tw dang né’ — IBM.
Tuy khong may nhay bén trong linh vec cong nghé, nhung di€éu dé khong
ngin can viéc doi khi t6i vAn mua c¢d phi€u cta nhing cong ty hoat dong
trong linh vyc nay.

171 Blarney: 12 phi&n d4 mau xanh & 1au dai Blarney néi tiéng ctia Ireland,
twong truyeén n€u ai hon 1€n phi€n da nay s€ dworc ban cho tai dn noi.



CHUONG 7
Chirng khodn: Nghé thudt, khoa hoc va nghién eiru

0i dung trinh bay trong phan sau cudn sach nay la nhing ghi chép

Ve cac cudc dién thoai, giao dich dau co’ chirng khodn, va nhirng tinh
todn, da hwdng t6i d€n voi 21 ¢b phi€u ma t6i khuyén nghj mua trong bai
vi€t trén tap chi Barron’s nam 1992. N6i dung phéan nay da dai d€ ching
minh rang khong th€ tém gon viéc lra chon ¢& phi&u thanh mdt cong thirc
don gidn hay mot cach thirc bao dam thanh cong néu dp dung né mét cach
may moc.

Lwa chon cO phi€u vira mang tinh nghé thuit lai vira mang tinh khoa
hoc, nheng déu nguy hi€m n€u c¢6 qua nhiéu mot trong hai y€u t& nay. Mot
ngwoi n€u qua say mé voi viée tinh toan, chi chii dau vao nhirng bang can
doi k& todn, s€ ra't khé c6 thé thanh cong. N&u ban c6 thé doan dwge trong
lai tr moOt bang can ddi k& todn, thi c6 1€ cac nha toan hoc va cac k& toan
vién da tré thanh nhirng ngwoi giau c6 nhat thé gidi.

Sy tin twdng qua mirc vao nhirng sd liéu tinh todn da dwoc chirng minh
la rd't c6 tac hai tw thoi Thales (Ta-1ét), mot tri€t gia Hy-lap thoi ky dau,
ngudi di co gdng danh thoi gian d€ d&m sao d&n mirc dng lién tuc ngd vap
phai nhirng 6 ga trén dwong.

Mait khac, cling nhw nghé thuat, lya chon cO phi€u c6 theé khdong dwoc
dén ddp mot cach cdng bang. Khi néi d&n nghé thut, tdi mudn néi dén kha
nang tric gidc, niém dam mé va hé thng ndo phai chira 6¢ thaim my. Tw
géc do mot nghé sy, thanh cong clia mot khoan dau tw phu thudc vao sy
khéo 1éo va lam theo linh cam. Ngwoi khéo 1€o s€ thanh cong, ngwoi khdng
khéo 1éo s€ ludn tha't bai. Nghién ctru vé cha @€ nay la mot viéc lam vo ich.

Nhirng nguoi di theo quan di€m nay thwong c6 xu hwdng chirng td gid



trj ciia n6 bing cich bd qua viéc nghién ciru va coi thi tredng nhw mot tro
choi, hdu qua 1a mic d6 thua 16 cang nghiém trong hon, ciing ¢6 thém quan
di€ém cho rang ho thi¢u sy khéo 1éo. Mot trong nhirng céi ¢& dwge nhiéu
nguwoi wa thich d6 1a “cd phi€u gidng nhw mét ngwoi phy nt — ban khong
bao gio ¢6 the hiéu hét dwore.” Piéu nay that khong cong bing véi phu ni
(Ai mudn bj so sanh v&i mot ¢d phan cia Union Carbide?) ciing nhw voi
cac cO phiéu.

Phwong phép lwa chon cO phi€u cua toi, c6 cd y&u t6' nghé thuat va khoa
hoc, cOng v&i nghién ctru, khdng thay doi trong vong 20 nam. T6i ¢c6 mot
mdy Quotron bdo gia cd phi€u, nhwng khong phai 1a may dién todn méi ma
nhiéu nha quéan ly quy dang s dung, v&i chirc ning bao cdo vé nhirng gi
ma moi nha phén tich trong vii tru dang nhin xét gi vé mdi cong ty, vé céc
bi€u d6 ky thuat phirc tap, va, theo nhirng gi ma t6i bi€t, thi né con co chirc
nang choi tro chién dau véi Lau ndm goc va choi cor vai ky thi Iveng danh
Bobby Fischer cia My.

Cac nha dau tw chuyén mon thwong bd qua di€m méau ch6t. Ho tranh
nhau mua nhirng dich vu cda Bridge, Shark, Bloomberg, First Call, Market
Watch, va Reuters d€ tim hi€u xem tat cd nhirng nha dau tu chuyén mon
khiac dang lam gi, trong khi dang 1€ ho céan danh nhiéu thoi gian hon cho
thi trvong. Hang dong hé thong phan mém s€ tré nén vo nghia néu ban
khong hoan thanh cong viéc co’ ban ctia minh tai cac cong ty.

Trong ky hop thwong nién trwde cia Barron's, sg hing hdi d6i véi ¢6
phi€u da khién toi rat nhiét tinh khuy&n nghi mua, bat dau tr nim 1986,
khi t6i khuy&€n nghi trén 100 cd phi€u, con s& ky luc nay dwoc gitr nguyén
cho d&n nam sau khi tdi dé xua't 226 cd phi€u, khi€n Alan Abelson nhan
xét: “C6 1€ ching tdi can phai hdi xem anh khong thich loai co phi€u nao.”
Trong cudc hop nam 1988, khi thj trwong roi vao tinh trang am dam nhat
trong lich s, t6i thu hep lai danh siach khuyén nghi mua xudng 122 co
phi€u, hay 129 néu ban tinh ri€éng bay co phi€u ctia Baby Bells. “Anh qua
la nguoi mua bi€t san déu cac co hoi,” Abelson chdm choc. “Anh thit ¢



tinh thdn khong phan biét doi xi.”

Trong nam 1989, t6i lai ti€p tuc thu hep danh sach, chi khuyén nghi 91
trong s6 nhing c& phi€u ma toi wa thich, nhung van da d€ linh mot 1o
khich bac cta tong bién tap tap chi Barron’s “M4t Tan ntra ching t6i c6 1€
phai hdi lai xem anh khong thich ¢& phi&u nao — chic hin d6 12 mot danh
sach ngén hon.” P&n nim 1990, tdi tiép tuc gidm con s& nay xudng con 73
cO phiéu.

T6i van ludn tin ring tim ki&m céc cong ty ciing gidng nhu tim nhirng
con cOn tring dwdi 1op da: néu ban 14t 10 hon d4, c6 th€ ban sé tim dwoc
mot con; n€u ban lat 20 hon da thi ban s€ tim dworc hai con. Trong su6t bon
nim néi trén, téi da phai 1at hang nghin hon d4 mdi nim nhim tim ki€m
cho di nhitng ¢6 phi€u mdi d€ bd sung vao bd swu tdp ngoai c& cua
Magellan.

Khi vé huu, viéc thay do6i trang thdi t¢ mot ngwoi lwa chon cd phi€u
chuyén nghiép thanh mét ngwoi lam ban thoi gian khién téi phéai giam bot
cac cO phi€u khuy&n nghi clia minh xuéng con 21 cong ty vao ndm 1991,
con s6 nay van gi* nguyén trong ndm 1992. Vi danh nhiéu thoi gian cho
gia dinh va cong tac tw thién hon, tdi chi con di thoi gian d€ tim ki€m mot
it cO phiéu.

T6i cdm thay thé 1a 6n, vi mot ngwoi dau tw ¢ phi€u ban thoi gian thi
khong can phai tim da 50 hay 100 c¢6 phi€u thanh c6ng. Trong mdt thap ky,
ban ¢An nd lwc d€ c6 dwore hai ¢ phiéu thanh cong vang doi . Nha dau tw
nhd bé nhat c6 the tuan theo Quy tic con sd 5 va gi¢i han danh muc d4u tw
thanh nam co phi€u. Chi can mdt trong s6 co phi€u d6 tang gia tri gap 10
T4n, con bon ¢d phiéu kia khong thay doi thi s6 von ctia ban van ting 1én
gd’p ba Ian.

THI TRUONG PUQC PINH GIA QUA CAO

Khi H6i nghi Barron’s dwge t6 chirc vao thang 1/1992, nhirng ¢6 phi€u
chi s& Dow dat mirc ting dang k€, d&€n cudi nam chi s6 nay tang 1én 3.200
voi ra't nhiu tin hiéu lac quan. Trong khong khi twng bung bao trum 1én



toan thi trrong chirng khoan Dow v&i mirc ting tdi 300 di€m trong vong
ba tuén, t6i lai 1a ngwoi thdt vong nha't trong cudc hop ndm dé. Téi ludn
cam thay chdn nan khi thi trueong ching khodn bi dinh gid qua cao, va
nhiéu ¢& phi€u dat mirc ting mé&i mdi ngay hon 1a khi thi treong bi ddnh
bai trong thoii ky suy thodi.

Tbi ludn cho rang nhitng thdi ky suy thodi sém mudn roi ciing két thic,
va trong diéu kién mot thi treong suy thodi, ban sé thd’y chirng khodn giam
gid xud't hién moi noi, nhung trong diéu kién thj treong dwore dinh gid qua
cao thi khé c6 th€ tim mua dwgc bat ky c¢O phi€u nao. Thé nén, mot ngwoi
mua s&t sdng c& phigu, thwong tha’y pha'n khéi khi thj treomg sut gidm 300
di€m hon 1a khi tang 300 di€m.

R4t nhiéu trong s6 nhirng c¢d phi€u 1én, dac biét 1a nhitng cong ty ting
tredng noi ti€ng thé” gidi nhw Philip Morris, Abbott, Wal-Mart, va Bristol-
Myers, c6 gia tdng cao t&i mirc virot xa so voi dwong thu nhap (nhu dwoc
th€ hién trong cac Bi€u d6 7-1, 7-2, 7-3 va 7-4 dwdi diy) 1a mot tin hiéu

xXau.



Biéu do 7-1

Philip Moris Cos. (MO)
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Biéu do 7-2

Abbot Laboratories (ABT)
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Nhirng ¢ phi€u c6 gid veot cao hon dwong thu nhip thwong cé théi
quen dao dong ngang (“chi mang tinh chat tam thoi”) hodc gidm gia cho



dén khi dwgrc danh gia lai véi mot gia tri hop 1y hon.

Biéu do 7-3

Wal-Mart Stores, Inc. (WMT)
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Nhin thodng qua nhitng bi€u d'6 nay, t6i ngd rang nhitng cd phi€u ting
tredng rum beng, dwgc coi 1a nhirng nha vo6 dich trong nam 1991 c¢6 the sé
ding yén hodc dao dong ngang vao nam 1992, ngay ca khi thi treong ban
chay. Trong diéu kién thj treong dinh tré, nhitng cd phi€u nay c6 th€ sut
gidm t&i 30%. Toi da dé cap trong bao cdo clia Barron's rang phai gidm bt
ty 1& cua Mother Teresa trong danh siach nhirng cd phi€u wa thich xudng.
T6i van thd'y lo ngai homn vé nhitng ¢& phi€u ting tredng ndy.



Biéu do 7-4

Bristol-Myers Squibb Co. (BMY)
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D€ biét mdt ¢ phi€u tang tredng cb bi dinh gia qua cao, qua thap hay
dwoc dinh gid ding mirc thi khéng cé cach nao t6t hon 1a nhin vao s6 bi€u
@0 (c6 sén tai cdc thwe vién hodc vin phong moi gici). Hiy mua c& phan khi



gid cO phi€u trung hodc thdp hon dwong thu nhdp, chir khong phai lic
duong gid roi vao ving nguy hi€m, & trén dwong thu nhép.

Céc ching khoan nim trong danh sach ctia Dow va S P 500 déu dat mirc
gid rd't cao so v&i gid tri ghi sG, thu nhip va cdc thwdc do pho bién khac,
tuy nhién ra't nhi€u c¢6 phi€u nho khéng dat dwge mire nay. Cudi thu, 1a lic
toi theong bit dau nghién ciru Barron’s, nhirng nha d4u trr nan chi ban thu&’
thwong nién khién gid ctia nhirng loai ¢ phi€u nhd sut giam nghiém trong.

Ban c6 the ki€m dworc nhiéu tién bang cich mua c& phi€u tir danh sich
nhirng c¢G phi€u gid ré vao thang 11 va thang 12 trong thoi ky ban d€ dwoc
trir thu’, va sau d6 ndm gitr chiing cho d&n hét thang 1, 1a thoi diém gid ca
thwong tang cao tré lai. Hiéu (ng thang Giéng nay dac biét tic dung doi
v&i nhirng cong ty nhd, 1a nhitng cd phiéu tang gia t&i 6,86% chi trong mot
thang d6 sud't 60 nam qua, khi ma nhirng co phi€u néi chung chi tang 1,6%.

C0& phi€u nhd chinh 1a noi ma t6i ky vong tim thd’y nhitng mén hoi vao
ndm 1992. Song, trueére khi bit dau tim hiu vé thé gidi cd phiéu nhd, toi
lai chuyén sy chd y vao nhirng c6ng ty ma t6i da khuy&n nghj véi doc gia
cua Barron’s vao nam 1991.

Pung bao gior chon c¢d phi€u ciia mot cong ty mdi va khac biét chi vi
mudn c6 thém mdt bdo gid cén tra ciru trén bdo hay mot ma c¢6 phi€u khac
d€ theo doi trén dai CNBC! Néu khong, ban s€ phai két thic voi qua nhiéu
cO phi€u va s€ khong nh¢ ndi 1y do ma ban mua ba't ky loai nao.

Theo doi mot s6 lwgng c6 the ki€m sodt cic cong ty va xac dinh viéc
mua ban cédc loai ¢O phi€u d6 khong phai la mot chi€n lwoc t6i. Ngay khi
ban mua mdt ¢6 phi€u, c6 1€ ban da tim hieu dwoe diéu gi d6 vé nganh hoat
doéng va vi tri cia cong ty trong nganh dé, hay biét dwoe cong ty phan &ng
ra sao trong thoi ky suy thodi, yéu t& nao anh hwdng dén thu nhip cia céng
ty... Chic chén, vién cdnh dm dam s& khién thj trwong c& phiéu néi chung
bi déng bang, nhirng c& phi€u wa thich tred'c diy ctia ban mdt Tan nira lai
tré thanh nhirng moén hoi, va ban ¢é thé bo sung thém chiing vao khoan dau
tw ciia minh.



Phwong phép thwong xuyén mua, ban va quén di mot chudi dai céc cong
ty s€ kh6 c6 th€ mang lai thanh cong. Tuy nhién, nhiéu nha d4u tw van ti€p
tuc 1am nhw vdy. Ho mudn gat bd nhitng ¢d phi€u cii ctia minh, vi mdi ¢&
phi€u cii lai goii 1én mot ky trc dang budn. Néu ho khong mat tién vi 1y do
ban cd phi€u d6 qua mudn thi ho lai ma't tién vi ban chiing qua so'm. Trong
ca hai treong hop, déu ¢6 nhirng thir ddng quén.

V&i mot cd phi€u ban tirng s& hiru, dic biét ting manh k€ twe khi bj ban,
thi ban chdt con nguoi khién ban tranh nhin vao bang bdo gia trén tap chi
tai chinh, nhw cach ban trdn sau nhirng day hang héa trong si€u thi d¢
khong phai gap ngwoi yéu cii. Toi bi€t con ¢6 nhirng nguwoi doc bang c6
phi€u v&i ban tay che trén mat d€ ty bao vé minh khdi bi sdc khi nhin thay
gid ¢O phi€u Wal-Mart da tang ga’p d6i k€ tw khi ho ban ching.

Moi nguoi ¢an ty luyén cho minh kha ndng virgt qua ndi 4m anh nay.
Sau khi quéan ly Magellan, t6i budc phai quan tim dén nhirng ¢ phiéu ting
s& htru trede ddy, bdi vi néu khong thi cling chflng con gi d€ mua. Ciing
trong thoi gian nay, t6i hoc dwgee cach nghi vé nhirtng khoan dau tw khong
nhw nhirng sy kién roi rac, ma nhw nhirng cau chuyén lién tuc can dwoc
thinh thodng ki€m tra lai d€ tim ra nhirng doan bién d6i m&i trong bi€u d0.
Trir phi mot cong ty bi pha san, con khong cau chuyén vé né sé khdng bao
gior két thic. Mot ¢6 phi€u ban cé th€ s& hiru cach didy 10 nam, hodc 2
nim, van dang d€ mua lai.

DE€ theo kip nhirng ¢d phi€u wa thich tredc diy, toi phai mang theo mot
cudn sO gdy xodn ghi lai nhitng chi tiét quan trong tir nhitng bdo cdo quy va
bdo cdo ndm, va Iy do khién t6i mua hodc bdn mdi ¢d phi€u I4n gin nhit
tredc d6. Trén dwong dén van phong cong ty hodc ban dém & nha, toi 14t
gid tirng trang cda nhirng cudn sO nay, giong nhw moét s¢ nguwoi 14t tng
trang thw tinh tim thd’y trén phong gac mai.

Trong thoi gian nay, t6i xem lai 21 ¢& phi€u da lya chon trong nam
1991. B6 1a mo6t danh sach tong hop cac loai ¢ phi€u ¢6 mirc tang tredng
ri't cao trong nam khi ma thj treong ching khoan phuc h'6i trén dién rong.



Chi s6 S P 500 tiing 30%; toi cho ring nhitng ¢ phiéu minh khuyé&n nghi
tang 50% tré 1én. Danh sach nay gom c6 Kemper (dich vu bao hiém va tai
chinh); Household International (dich vu tai chinh); Cedar Fair (cong vién
vui choi, gidi tri); EQK Green Acres (trung tam thwong mai); Reebok (kinh
doanh san pham giay th€ thao); Caesars World (song bac); Phelps Dodge
(khai thic, ch€ tao dong); Coca-Cola Enterprises (d0 udng doéng chai);
Genentech (cong ngh¢ sinh hoc); American Family, tén hién nay 1a AFLAC
(bdo hi€m bénh ung thw Nhat Ban); K mart (tdp doan cung cap dich vu ban
18); Unimar (tdp doan dau khi Indonesia); Freddie Mac va Capstead
Mortgage (dich vu cho vay cam c&); SunTrust (ngdn hang); ndm co phi€u
ti€t ki€ém va cho vay, va Fannie Mae (cung cap dich vu cho vay cam c6),
loai cO phi€u tdi da chao ban trong sudt sdu nam lién.

T6i nghién ngdm cudn sO tay clia minh va ghi lai mot s bién dong quan
trong. Gid clia hau hét cdc ¢& phidu déu da ting. DAy ciing chwa han 12 ly
do d& khong nhéc lai cac khuy&n nghi mua, nhung trong hau hét cdc treong
hop, di€éu d6 c6 nghia la cac ¢6 phi€u khong con 1a nhirng mén hoi nira.

Cedar Fair, tdp doan s& htru hé thdng cong vién vui choi, gidi tri & ti€u
bang Ohio va Minnesota, 1a mdt co phi€u nhw vady. Trong nam 1991, di€u
khién t6i quan tdm dén Cedar Fair 1a ¢O phi€u d6 dat mic loi tiee ra't cao
(11%). Khi &%y, ¢G phi€u nay chi dwoee ban véi mie gid chwa dén 12 do-la.
Mot nam sau, gid ¢ phi€u nay tang 1én 18 d6-la, nhwng & mirc gia dé thi
loi tiee ctia n6 lai bj gidm xudng 8,5%. Du sao d6 van 1a mot mirc lovi tire
hap dan, nhung khong di d€ khién t6i c¢6 y dinh d4u tw thém tién vao
Cedar Fair. T6i mu6n c6 thém mdt s6 da'u hi€u cho thdy 1ot nhuén sé tang
hon ntra, va qua nhirng thong tin thu thap dworc ti budi tro chuyén voi cong
ty, toi khong tim thd’y dau hiéu toi trong doi. Do vay, tdi cho ring con c6
co’ hoi tdt hon & nhirng noi khac.

T6i ti€n hanh cdc budc twong ty voi 20 cong ty khac. T6i bé qua EQK
Green Acres vi chi thich ngin ngdi trong ban bdo cdo quy cudi cling clia
cong ty. V@i toi thi viéc quan tim dén bai viét trong nhitng cudn so tay nho



nay luén 1a mét viéc hiru ich. Biéu khién toi chd y 1a cong ty s& hiru mot
trung tAm thwong mai Long Island ndy dang cin nhic viéc c6 nén ting c&
tiec dinh ky hang quy (1 xu) nhw thwong 1€ hay khong. K€ twe khi chao ban
ra cong ching sdu nam trede, hang quy Green Acres déu tiang cd tirc cua
minh, vi vdy viéc phd vo quy ludt nay d€ tiét ki€ém dworc 100.000 do-la bi
to6i coi 12 mdt bang chitng ctia sw thua 16 trong ngén han. Khi mot cong ty
cé truyén thd'ng ting cO tlirc tuyén bd voi cong ching 1a s€ bd truyén thong
d6 chi d€ c6 mdt khoan ti€t kiém khong dang k€, thi d6 1a 1oi canh béo
dang chi y. (Thang 7/1992, EQK Green Acres khong chi khong tang c0 tlc
ma con cit gidm manh).

C& phiéu clia Coca-Cola Enterprises dd gidm gid, nhwng vién canh ca
hang @6 udng dong chai nay con roi vao tinh trang &m dam nhat tw trwdc
t&i nay, vi vay t6i cling bd qua cO phi€u nay. Riéng ¢6 phi€u Fannie Mae thi
tdng gid, hon thé& vién canh ctia cong ty nay ra't co trién vong, vi vy toi lai
cho ¢O phi€u nay vao danh sich ctia minh trong su6t bay nam lién. Gia co
phi¢u ré hon khong phai 1a 1y do d€ mua, va gid c& phi€u dit hon ciing
khong phai 1a 1y do d€ ban. Bong thoi, tdi quy€t dinh mua lai ¢6 phi€u ma
toi trng khuyén nghi, Phelps Dodge va hai ¢G phi€u ti€t ki€ém va cho vay,
con 1y do vi sao thi td1 s€ ban trong cac phan sau.



, CHUONG 8 \
Bi mua sim dé tim hiéu cd phiéu - Linh vyc Kinh

5 au khi xem xét lai nhirng c¢6 phi€u da twng lwa chon va tim ra nam co
phi€u c6 th€ xitng ddng dau tu lai, tdi bat dau nghién ciru nhitng c&
phiu m&i theo cdch thitc thong thudng. Toi tién thang dén ngudn § twdng
déu tw wa thich, Burlington Mall.

Burlington Mall nim céch qué hwong Marblehead ctia tdi 25 dim. D6 1a
mot khu ph6” budn ban sdm udt véi nhiéu loai hinh kinh doanh, va céc san
pham da dang, that sy 1a mdt moi treong ra't thuan lori d€ nghién ctiru nhirng
& phigu 1én. O day, vao bat ky ngly nio trong tuin, k&€ ci ngwdi mua cd
phi&u chuyén nghié€p cling nhw nghi€p du déu c6 the diéu tra xem cac cong
ty dai ching dang trén da tang tredng, suy gidm, tredc nguy co’ bi dong
ctra, hay dang dirng yén. Pi lang thang quanh khu thwong mai nay con thiét
thye hon nhiéu so v&i viée tin vao 1o khuyén ctia mot nha méi gioi ching
khodn hogc lung suc nhirng to tap chi tai chinh d€ tim ki€m meo m&i nhat.

RAt nhidu nha dAu tw xua't sic nha't moi thoi dai da bit dau tir nhitng
noi ¢6 hang triéu nguoi ti€u dung qua lai thwong xuyén. Nam 1986, néu
dau tw 10.000 do-la vao mot trong bon doanh nghi€p ban 1€ ndi ti€ng —
Home Depot, the Limited, Gap va Wal-Mart — vi nim gitt chiing trong niim
ndm, thi d€n cu6i ndm 1991, gia tri khoan dau tw s€ ting 1én thanh hon
500.000 do-la.

Trén dwong ldi xe dé€n Burlington Mall, t6i nh¢o lai rd't nhiéu doanh
nghiép ban 1é khac ma triedre day toi tirng mua va ban cd phi€u cua ching —
ra khdi Marblehead, t6i di qua hai ctra hang Radio Shacks (thudc s& htru
cia Tandy — néu dau tr 10.000 do-la vao cO phi€u nay vao dau thap nién



1970 thi d&€n nam 1982, khi gid co phi€u dat dinh, ban cé the’ thu dwoc 1
triéu do-la); mot ctra hang Toys “R” Us, doanh nghiép c6 ¢O phiéu ting tw
25 xu 1én 36 dd-la; mot cira hang Kids “R” Us; mot trung tAm mua sam
Ames, nhic nhé tdi ring mitc thAp nhi't clia ¢d phi€u 12 0; va mdt ctra hang
cta LensCrafters, mdt bé phan lon ¢6 van dé gay can tré U.S. Shoe.

Tbi d&n Burlington tir phia béc theo Xa 16 128 — khé&i ngudn ctia nhiéu
cO phi€u cdong nghé ting tredng ndi ti€ng trong thap nién 1960, nhw
Polaroid va EG G, viing nay chinh 1a Thung liing Silicon d4u tién ctia nwdc
My. Bén kia doan ddc cha xa 10, téi lwdt qua mot khach san Howard
Johnson’s, mdt ¢O phi€u tang tredng voi tdc d6 dang k€ trong nhirng nam
1950; Taco Bell, mdt co phi€u cé tdc do tang tredng ky diéu cho dén khi
Pepsi ti€p quan cong ty, toe d6, thu nhdp cta Pepsi cling ting 1é€n; va mot
nha hang Chili’s (ndm trong chudi nha hang c6 mi c& phié¢u hap din, EAT),
14 ¢& phiéu ma t6i da bd 16 midc du cac con t0i ludn d€ xuat, vi toi van ty
nhd: “Ai ¢an mot nha hang khéc ki€u Chili’s co’ ch?”

Bii dd xe ctia Burlington Mall x4p xi bing quy mo ctia toan bo khu
trung tam thi trdin Marblehead, va ldc nao cling chira day xe. O cudi cia
bai, cé mot trung tdm cham séc xe, tai ddy cé quang cdo 16p xe Goodyear,
mot ¢O phi€u tdi tirng mua voi gid 65 do-la va cam thay hoi ti€c, mic du
sau nay no ciing tang tredng trd lai.

Toa nha chinh dwoc thiet k& theo hinh ddng mot chit thap khong 16, nim
& phia dong la Jordan Marsh va & phia nam la Filene’s, ca hai tredc diy
déu thudc s& htru cia O6ng trum xay dwng Robert Campeau. Mot hom,
Campeau bat chot d€n van phong cuda toi, mang theo ddy du nhirng thong
tin va s liéu vé hoat dong ban 1&, va to6i nhan tha’y kién thirc ctia dng veé
nhirng con s& nay an twgng dé€n mirc t6i da mua cd phi€u cua tip doan
Campeau, lai mdt sai [Am khac. V& phia bic, thi ¢6 Lord Taylor, hién nay 1a
mot bo phan clia trung tim mua sim May, mot cdng ty ting trwdng ra‘t
manh. Trung tim mua sim Sears nim & phia tay 12 mot tap doan dat mtc
tdng tredng ky luc cdch diy 20 ndm, va tor d6 dé€n nay van chwa 13p lai mirc



dinh di€m do.

Khong gian bén trong khu phd budn ban 1on khién t6i nhd dé€n mot
quang trrong ¢6 voi nhirng h'd nwdc nhd, ghé” dd cong vién, ciy dai thu va
mot khu viee danh cho nhitng d6i ban tré yéu nhau say didm va ngudi cao
tudi di dao. O day, doi dién cong vién 12 mot khu nha & g6m bdn cin ho &
phia cudi hanh lang; va c6 t&i 160 doanh nghiép khidc nhau ndm & hai ting
khu trung tdm thwong mai, noi moi nguoi ¢é the€ di dao qua d€ xem hang.

Tuy nhién, v&i toi thi d6 khong phai chi 1a viéc di dao d€ xem hang hoa,
ma d6 la cong viéc phan tich co’ ban danh sach thud vi nhirng khoan dau tw
tiém ning, dwoe b6 tri canh nhau d€ thuén lgii cho nhirng ngwoi tim mua c&
phié&u. Viéc nay c6 I€ dem lai nhi€u tri€n vong hon la nhirng gi ban kham
phd ra sau mot thang tham dy cdc budi thdo luén vé dau tuw.

Viéc Burlington Mall thi€u mot van phong moi gidi la diéu qua té, vi co
the’ & day ca ngay d¢€ thwc hién cong viéc ki€m tra cac giao dich dén va di
tai cac ctra hang, sau d6 chuyén t&i nha modi gidi d€ dat thém 1énh mua
nhitng loai ¢ phi€u nhiéu ngwei muén mua nhat. Ky thuit nay khong phai
ai cling ¢6 the hiéu dwoc, nhwng tdi van danh wu tién cho viéc nay hon la
viéc mua ¢d phi€u chi vi moi ngwdi yéu thich ching. DPiéu nay din dén
Quy tic 14 cla Peter:

Né&u ban thich mot ctra hang, ¢6 the ban s€ thich ¢6 phi€u ctia cong ty sé&
htru ctra hang do.

Sy d6ng nhi't cua thi hi€u trong am thyc va thoi trang tao nén sy giau
¢6 cho cac chu s& hiru nhirng c6ng ty ban 1& va cung cap dich vu nha hang.
Nhitng mit hang ban & thj trdn nay chic chin s& xudt hién & thj trdn khéc,
chrflng han nhw banh ngot, nwdc tinh khi€t, hamburger, bang dia, bdo hi€m
danh cho nha dwong 1o, bit ta't, quéan dai, vay dai, dung cu lam vwon, stra
chua, t0 chirc ddm tang. Ngwoi mua cO phi€u tdi cira hang Home Depot &
Westward Ho, Atlanta; hodc nha hang Taco Bell tai Eastward Ho,
California; ctra hang Lands’ End & Southward Ho, Wisconsin; hoac siéu thi
Wal-Mart & Northward Ho, Arkansas; hay ctra hiéu the Limited hodc ctra



hang the Gap & Coastward Ho, vung trung tdy; cudi cling sé cé du tién de
di du lich th& gidi va roi xa khdi khu phd budn ban rong 1én va nhirng
chudi ctra hang.

Vao nhirng ndm 1950, ¢c6 it cor hdi hon d€ lam giau nho dau tw ¢d phi€u
ctia cdc cdng ty ban 1&, ddy 1a mot thap nién noi ti€ng véi hoat dong san
xua't hang loat va sy né r6 nhiéu ngdi nha chia 16 dwore thi€t k& dep, nhung
hoat dong mua sdm ciing nhw théi quen &n udng van rat da dang. Khi John
Stainbeck vi€t cudn Travels with Charley (Du lich cung Charley), anh ta va
Charley c6 th€ k€ vé hét noi nay dé€n noi khac, nhung bay gior, néu ban tha
ho & khu ph& budn ban Burlington, sau dé bit mét roi dwa d&n nhitng khu
phd budn ban khdc nhw Spokane, Omaha hay Atlanta, ho sé nghi ring minh
van & nguyén chd cii.

T6i bit dau thich thd linh vie ban 18 k& tir khi dwoc gidi thiéu veé Levitz
Furniture vao nhtrng nam dau khi c¢o phi€u nay ting gap 100 [an — mot trai
nghiém khong thé quén. Nhirng cong ty nay khong phai lic nao cling thanh
cong, nhwng it nhat dé dang gidm sét tién do phat trién cta ching ciing
chinh 12 mot didc di€ém hap din khdc. Ban ¢6 the cho doii mot chudi cdc cira
hang ty chirng t6 hoat dong hiéu qua & mot viung, sau d6 quing ba trén
dwong phd va thAm nhap dén nhiéu ving khac trwedrc khi ban dau tw.

Nhén vién lam viéc tai cdc khu phd budn ban nay c6 géc nhin ctia nhirng
nguoi trong cudc, ho chitng kién nhirng gi dién ra hang ngay, va con biét
nhitng 1oi nhén xét cia dong nghiép vé viéc ctra hang nao s€ phat tri€n, ctra
hang nao khéng. Nhirng nha quan 1y ctia cac khu phd budn ban c6 nhi€u loi
thé hon cé — do dwgc ti€p cin vdi s liéu doanh thu hang thang dugc sk
dung d¢€ tinh todn tién thué ctra hang. Ba't ky ngwoi chil cira hang nao
khong mua c6 phén cua the Gap hay the Limited, mdc du 1a nguoi dau tién
bi€t dén thanh c6ng ma nhirng ctra hang nay dang c6 tw thang nay qua
thang khdc, that ding deo bién “toi 1a k& ngdc” dao khip phd’. Ngay ca Ivan
Boesky!® ciing chwra bao gior c6 dworc thong tin t6t hon thé — d€ lira ddo.

Gia dinh Lynch ching t6i khong c¢6 ngwoi than nao 1am chi cac khu phd’



budn ban sAm ud't, né€u cé téi s€ moi ho dé€n dung bira tdi ba hodc bon Ian
mdi tuan. Nhung chiing t6i lai ¢6 nhitng ngwdi hay di mua sim. Vo ti,
Carolyn, khong nghién ctru nhw tredrc ddy, nhung ba cd con géi cua toi lai
c6 th€ bu dlp diéu ndy cho me ciia chiing. Phdi mat mdt khoang thoi gian
nha't dinh t6i m&i y thitrc dwoc kha ning phan tich xui't sic cfia ching.

Cach day vai nam, mot hom khi t6i dang ngdi & ban an, Annie hoi toi:
“Clearly Canadian c6 phai 1a mét cong ty dai ching khong a?,” day la loai
cau hodi dwgc gia dinh t6i khuyén khich dwa ra. T6i cling bi€t chiing thich
loai nwdc ngot ndy, béi vi trong ti lanh ldc ndo ciling dAy &p nhitng chai
nudc Clearly Canadian, nhwng thay vi thyc hién theo 1o goi ¥ va lam cong
viéc ctia minh, t6i tim né trong cuén so S P, nhwng khdng tha’y cdi tén nay
dwore liét k€ trong danh sach, vi vy t61 cling nhanh chong lang quén né.

V'é sau t6i m&i biét dwoce ring Clearly Canadian dwoc niém yét tai trung
tdm giao dich chirng khodn Canada nhwng chwa cé tén trong sd sach cta S
P. Viéc t6i bd qua va khdong theo duoi cd phi€u nay la mdt diéu ra't dang
ti€c. Sau khi Clearly Canadian dwgc chao ban Ian dau ra cong ching vao
nam 1991, gid co phi€u nay 14p tirc tang tw 3 d6-la 1én 26,75 do-la, nghia la
tdng géan chin Tan chi trong mdt nam, trede khi quay tréd vé mirc 15 do-la.
C6 dwore mire lgi nhuén nhw vdy trong mot thap ky ciing 1a tin hiéu dang
mung. Mot diéu chic chin 1a mitc lgi nhuén ndy cao hon ti't ci nhitng c&
phi€u ma t61 khuyén nghi trén tap chiBarron’s vao nam 1991.

Ngoai ra, t6i con bd qua nhirng tin tiec tich cwc vé chudi nha hang
Chili’s. Ba cb con gdi téi thwong mac nhirng chi€c 40 phdng mi mau xanh
14 cay cta Chili’s di ngl, diéu nay lam tdi nhé ra minh da that ngd'c nghéch
dén thé nao khi khong thyc hién khoan dau tw theo goii y ctia ching nghiém
tic hon. C6 bao nhi€u bac cha me thyc hién theo y ki€n tw van toi cla
hang x6m va mua cO phan cia mdt doanh nghiép khai thac mdé vang hay
mot tdp doan bat dong san thwong mai, thay vi theo con cdi ho d&€n nhirng
khu budn bdn, noi ma sé dan ho tryc ti€p dén vdi the Gap va mic loi
nhuén dat 1000% trong tr ndm 1986 dén 1991? Ngay cd khi dén tdn nam



1991 ho mé&i theo con minh dén v&i the Gap, thi ho van c6 the tang ga’p doi
s& vOn chi trong mdt nam dé va danh bai ta't ca cidc quy ndi ti€ng khac.

Chiing tdi mudn nghi ring cdc con minh la duy nhit, va ciling 1 mot
phan trong s rat nhiéu tin d6 mua sim trén the gidi c6 ciing thi hi€u vé
mil lwoi trai, 40 phdng, ta't, va quan bo nhan, vi vy, khi Mary, con géi 1on
cta toi, o chiéc ti chira ddy quén 4o ctia Gap, thi ban c6 th€ dwa ra mét gia
dinh chic chén rdng gi&i tré trén toan quoc sé c6 cung thi hi¢u nay.

Mary la ngwoi dé xwdng nhirng thong tin vé the Gap vao mua hé¢ nam
1990, bing viéc mua vai ti quan 4o hoc sinh ttr mot cira hang trén tang hai
cta Burlington Mall. (Thém mot loi khuyén ntra t ngwoi cyu chién binh
canh gac khu phd: & nhirng khu phd buén ban c6 hai tang, hau hét nhirng
clra hang ban 12 nGi tiéhg déu nam trén ting hai. Nhitng ngwdi quan 1y b
tri theo cach nay d€ sao cho cang c6 nhiéu khach hang ghé qua cac cwa
hang cang tot, nhidm muc dich thu dwoc loi nhuin cao nhat). Khi the Gap
trd thanh mdt ctra hang ban quéan bo, con bé c6 danh gia thap vé ctra hang
nay, nhung cling nhw hang nghin dira tré khdc, n6 van bi hap dan b&i mit
hang m&i mé day mau sic niay. Mot Tan nira, toi lai bd qua tin hiéu mua
manh mé nay, cling giéng nhw treong hop Chili’s va Clearly Canadian.
Pén ndm 1992, t6i quy€t tdm s€ khong ldp lai sai [am nay nra.

Thoi gian gan dén 1€ Gidng sinh, t6i dwa ba con gii minh dén
Burlington nhwr “mdt mén qua Gidng sinh” cho cac con, nhwng v&i toi thi
d6 12 mot chuyén di nhdm muc dich nghién cttu. Téi mudn bon tré dwa toi
dén cira hang ma ching wa thich, theo kinh nghiém trwd'c diy thi tin hiéu
mua nay la khong th€ sai Tam. Nhw thwong 1€, ctra hang the Gap tdp nép
ngwoi ra vao, nhuwng d6 lai khong phai 1a noi ddu tién bon tré t&i. L'an nay
ching lai dén thzamg ctra hang Body Shop.

Body Shop bdn cdc san pham dudng da va sira tim chiét sudt ti chudi,
hat phi va céac loai qua mong. Ctra hang con ban mascara lam tw sdp ong,
son dwong mdi lam twr qua kiwi, kem dwong da chiét suat tw ca rot, stra tay
trang 1am tir dAu phong lan, kem dip mit na lam tir bot y&n mach va mat



ong, stra dwong the lam tr qua mam x6i, ddu goi lam tw rong bi€n, va mot
san pham khac thdm chi con khé hi€u hon, d6 1a dau g6i bun Rhassoul.
Diéu gdi lam tir bun Rhassoul khong phai 1a thix t6i thwong xuyén dwa vao
danh sich di mua sim ctia minh, nhing rd rang 13 rd't nhiéu ngwdi khac lam
nhu vay, b&i vi ctra hang @y ap nhitng khach hang mua loai dau goi nay.

Thuc t€ thi Body Shop 1a mot trong ba ctra hang tap nap nha't trong toan
b6 khu phd’, ciing v&i the Gap va the Nature Company, mot cong ty thudc
s& htru ctia CML, ciing 1a chu s& htru ciia san pham NordicTracks ndi ti€ng
hién nay dwoc dat tai cac phong khach cia moi ngwei. Tinh so so thi dién
tich ctia ca Body Shop va the Nature Company chi€m 280 m2, nhung hoat
dong kinh doanh cta hai ctra hang nay cé vé nhu ngang hang voi Sears, ctra
hang c6 dién tich chi€m t&i 9.300 m2 xét vé khdng gian ban, nhwng trong
coO vé trong trai.

Khi ngdm nhitng chai d4u tdm chiét suat tir chudi ma cic con t6i mang
dén qudy thu ngan, tdi nhé ra mo6t chuyén gia phén tich tré tudi tai Fidelity
la Monica Kalmanson, da twng dé xui't cO phi€u cua Body Shop tai mot
trong nhitng budi hop tuan clia chiing tdi h'6i nim 1990. T6i ciing nhé rang
sau d6, Cathy Stephenson, ngwoi quan ly thw vién cta Fidelity, da roi bd
cong viée lwong cao va dodi hdi khit khe d6 (c6 quan 1y mot phong 1am viée
v&i 30 nhan vién) d€ m& mot cra hang nhwgng quyén kinh doanh cda
Body Shop bing vdn tu c6.

T6i hoi mot trong cdc nhan vién thu ngan xem ¢6 phai cd Stephenson la
chi cda ctra hang Body Shop nay khong, va héa ra ding nhw vay, mac du
Stephenson khong cé mat tai ctra hang vao hdm chiing t6i ghé tham. T6i d€’
lai mot tin nhén néi rdng rat mong dwoc néi chuyén véi co Ay.

Ctra hang c6 vé dwoc quan ly t6t, voi mot doi ngti nhan vién ban hang
tré va nhiét tinh. Ching t6i roi khdi d6 voi mot s§ tdi ddu gdi du va sira
tdm, thanh phan clia nhitng sdn phdm nay c6 th€ lam thanh mdt mén sa 14t
hap dan.

Quay tré lai viin phong lam viéc, t6i bat dau tim ki&¢m céi tén Body Shop



trén ban in danh sich nhitng ¢ phiéu ma Magellan s& hitu tit ngay tdi bat
dau vao lam — ban danh sach dai gdp d6i cuén danh ba dién thoai cua qué
toi. Luc nay t6i thdy thdt vong v&i chinh ban than, b&i vi nhin vao ban
danh sach tdi m&i nhan ra thyc t& tdi da mua cd phan ctia cong ty nay tw
h'6i nim 1989, va khong hiéu bang cich nao toi lai quén mat su kién dé.
Body Shop 1a mot trong s& ra't nhiéu cd phi€u dw phong ma t6i mua d€ theo
ddi nhitng dién bién vé sau, nhung trong treong hop nay thi rd rang 12 tdi
da bd qua né. Trwdc khi nhin thdy cdi tén Body Shop trong khu phd mua
sim, néu ban néi ring Body Shop 13 mdt cira hang nhwong quyén kinh
doanh dich vu stra chira 6 to thi toi cling c6 thé'tin diéu d6. Khi ban c6” géng
theo doi toi 1.400 codng ty thi hin ban s& bd quén mot cong ty nao do.

Qua bdo cdo ctia cac chuyén gia phan tich thuoc mot s6” doanh nghi€p
moi gidi, tdi di ndm bit dwoc lich stk ciia cong ty nay. Pay 12 mot cong ty
cia Anh, do mdt ba ndi tror day tham vong t€n 1a Anita Roddick sang 1ap
nén. Ch'ong cuia ba Anita Roddick 1a mot ngwoi thweong xuyén phai di cong
tdc xa nha. Thay vi xem nhitng v& kich dai tdp hodc tham gia cac 16p tap
th€ duc thAm my, ba bt dau cong viéc pha ché qua loa bang nhirng dung
dich 16ng trong nha d€ xe cta gia dinh. Dung dich lam ra ph6 bi€n dé€n mirc
ba bit dau ban ching cho nhitng ngudi dan quanh khu vye dé, va doanh
nghiép gia dinh nay nhanh chéng phat tri€n thanh mot doanh nghiép 1on,
dwoc chao ban ra cong chiing vao ndm 1984 v&i gia 5 pence/co phéan (xap
xi 10 xu).

Twr mot xud't phat di€m rat khiém tdn, Body Shop nhanh chéng bién
thanh mo6t mang lwdi nhwgng quyén kinh doanh qudc t& chuyén s dung
hoa qué lam chat dwong da. Mac du trai qua hai thoi ky kho khan (gid tri
cO phi€u bi gidm di mdt nira trong thoi ky Pai khiing hodng 1987 va Tan
thi hai bi sut giam vao giai doan khing hoang do chién tranh ving Vinh),
trong vong sdu ndm, cO phi€u ménh gid 5 pence/cd phan ting 1én 362
pence/cO phan, mot khoan dau tw voi mie lgi tang gdp hon 70 Tan danh
cho nhitng ngwdi ban may méin clia nhém sdng 14p vién vi dd quyét dinh



mua vao ngay dot chao ban dau ti€n. Co phi€u cua Body Shop dwoc giao
dich tai S& giao dich chirng khoan London, nhwng ciling ¢6 th€ dwgrc mua
ban théng qua hdu hét cdc nhan vién mdi gidi chirng khodn & My.

Pay la mdt doanh nghi€p ndi ti€ng mang tinh xa hodi, gidng nhw san
pham che cua Celestial Seasonings hodc kem ctia Ben Jerry’s. San pham
nay dwge lam ti cac thanh phén thién nhién (bao gom mét s6” thanh phén
dwore thd dan Anh-diéng Kayapé chiét suét tir cac loai ciy trong rirng muwa
nhiét doi, néu khong lam cong viéc nay thi c6 th€ ho da chat pha ring d€
ki&€m s6ng), khong quang cdo rum beng, cho phép toan bd nhan vién mdi
tuan ¢6 mot ngay nghi hwdng lwong d€ tham gia hoat dong dich vu cdng
d'ong, khuy&n khich chim séc strc khde thay vi sic dep (xét cho cling thi ¢
bao nhiéu ngwoi trong ching ta s€ dep mai mai?), tai ché lai cac tdi di mua
hang clia cong ty, va thwdng 25 xu cho mdi chai dwéng da dwoc givi tra lai
de’ do tiep.

Body Shop cam k&t mot vai dréu phi g1 nhuin, nheng khong vi thé” ma
han ch& viéc tao ra nhiéu dai 1y nhwgng quyén. Cathy Stephenson k€ v&i
t6i ring mdi chd clra hang nhwrong quyén kinh doanh cé th€ sé 1ii ngay
nam dau kinh doanh. Coéng viéc quan 1y kinh doanh cida ¢ tai ctra hang &
Burlington phét trién d&€n mirc ¢c6 dang chuan bi mé mot ctra hang thir hai
tai Quang treong Harvard, va diéu nay dién ra trong thoi ky suy thodi.

Mic du tinh hinh kinh t& dang suy thodi, Body Shops vin bdo céo vé
viéc tang doanh thu cda cédc ctra hang trong cing mang lwdi trén toan thé
gioi trong nam 1991. (Doanh thu cfa cac ctra hang cing hé thong la mot
trong hai hay ba y€u t& then chdt d€ phan tich hoat dong kinh doanh ban
1¢.) San pham cia Body Shop cé gid cao hon céac loai dau gdi dau va kem
dwong da ban tai cac ctra hang ha gid, nhwng lai thap hon nhirng san pham
bdn tai cdc ctra hang chuyén doanh va trung tdm mua sim. Piéu nay gitp
cong ty c6 mdt “mirc gid phai ching”.

PhAn hdp din nha't trong ciu chuyén 1a cong ty mé rong mang lwdi hoat
dong ctia minh ngay trong nhirng ngay dau, va c6 vé nhe y twdng nay da



gildp cong ty dwore toan thé” gidi biét dén. Pa't nwdc ¢6 s cira hang Body
Shop binh quan ddu nguoi cao nhat la Canada, voi 92 cira hang. Ngay tw
thoi ky ddu, Body Shop da tré thanh tip doan kinh doanh ban 1é ¢6 13i cao
nha't Canada tinh theo doanh s&” trén mét phiit vuong (khoang 0.09m?2).

Nhat Ban va Dirc, mdi nwdc chi ¢c6 mot cira hang Body Shop, va My ¢6
70. Tbéi thiét nghi néu nhw Canada, v&i ty 1& dan s& chi bang 1/10 dan s&
ctia nedc My, ma cé t&éi 92 cira hang Body Shop, thi My ¢6 th€ ¢6 it nha't 1a
920 ctra hang.

Sau nhiéu nim dan dau veé ting tredng, cong ty van tiép tuc tién 1én va
mé rong mang lwdi hoat dong dya trén nguyén tic than trong. Thong
thwong ban mudn tranh nhirng céng ty kinh doanh ban 1& phat tri€n qua
nhanh, dic biét 1 khi cong ty d6 hoat dong kinh doanh bang von di vay. Vi
Body Shop 1a mdt doanh nghiép kinh doanh nhwong quyén, nén né cé thé
mé rong hoat dong bang v&n clia cdc cira hang dwore nhwong quyeén.

Tw trwong hop cua Cathy Stephenson ma t6i hoc dwore phwong phap
kinh doanh thén trong va c6 tinh todn cta cong ty nay. Co cling chirng minh
dwoc kha nang quan 1y mot ctira hang Body Shop thanh cong tai Burlington,
nhwng trede khi dwge phép mua mot cira hang nhwong quyén thr hai &
Quang treong Harvard, vi cha tich hdi d6ng quan tri da dap chuyén bay tw
Anh dén day de xem xét dia diem kinh doanh va danh gia két qua hoat
dong cua co6. Viéc nay hin s& khong c6 gi dang n6i néu nhe Body Shop
kinh doanh dwa trén vOn ty ¢6 ciia minh, nhwng diy la von cda chinh cd
Stephenson, vy ma ctra hang thr hai ctia c6 khong phai 1a dwoc ty dong
cha’p thuln.

Pay 1a mot sy trung hop may mén khi t6i quen biét chit mdt ctra hang
Body Shop, nhung hang triéu ngudi di mua sdm trén toan thé gi¢i cling c6
theé c6 cam gidc twong tw n€u dé€n tham quan mot trong nhirng ctra hang cta
cOng ty nay, va 18y thém thong tin day du sau khi doc cac bdo cdo ndm va
bdo cdo quy. Téi k€ véi mdt ngwoi ban than veé viéc da dé€n mot cira hang
Body Shop, va anh &y néi rang cd vor va con géi anh déu thich noi d6. Khi



ca ngwoi phu nir 45 tudi va mot bé gai 13 tudi déu thich cira hang ctia mot
cong ty kinh doanh nhwong quyén, d6 ciing chinh 1a thoi di€m ching ta
nén bit dau nghién ciru vé cong ty nay.

Doanh s ban hang on dinh, k&€ hoach mé rong c6 vé kha thi, bang can
d6i k& todn lanh manh, va cong ty tang tredng 20-30%/nam. Vay cé diéu
gi khong on? Ty 1€ P/E 1a 42, dya trén woc tinh thu nhiap nam 1992 cia S P.

Bat ky c0 phiéu tang tredng nao dwgrc ban voi mire gid cao gap 40 Ian
so v&i thu nhép cia ndm ti€p theo déu la mirc gid qua cao, va trong hau hét
cac treong hop déu phi 1y. Theo kinh nghiém, ¢6 phi€u chi nén ban & mirc
gia bing hodc thap hon ty 1¢ ting tredng clia né — nghia 12 ty 1& tai d6 cd
phi€u gia tang thu nhap hang nam. Ngay ca nhirng cong ty cé t6c do tang
tredng nhanh nhat cling it khi dat dwgc toc do tang 25%, va ty 1€ tang
tredng 40% la cyc hi€m. Tdc d6 tang tredng qua néng nhw vay s€ khong
dugrc bén virng, va nhirng cdng ty tang tredng qua nhanh thwong cé xu
hwong khong ton tai dwoe 1au.

Hai chuyén gia theo d&i qud trinh phét trien cua Body Shop dy doan
ring cong ty s& ti€p tuc dat mic ting tredng 30% trong vai nim t&i. Vi
vay, diy c6 th€ la mdt treong hop tang tredng véi toc dd 30% va ban cO
phi€u v&i gid cao gidp 40 Tan so voi thu nhdp. VE mat 1y thuyét thi day
khong phéi 1a nhitrng con s6” 4n twgng, nhung xét tir goc do vién canh cia
thi treong chirng khoan hién tai, thi nhirng con s6" nay trong khong toi chuit
nao.

Tai thoi di€m t6i nghién clru cong ty nay, ty 1€ P/E cua toan san S P 500
la 23, ty 1€ P/E ctia Coca-Cola l1a 30. N€u Iya chon gitra Coca-Cola, mot cO
phi€u ting tredng v&i to'c do 15%, dwoe ban voi mirc gid cao hon thu nhap
gap 30 Tan; va Body Shop, médt ¢G phi€u tang tredng voi toc do 30%), dwoc
ban v&i mirc gid cao hon thu nhap 40 Tan, thi t6i chon ¢G phi€u ctia Body
Shop. Mot ¢ong ty c6 ty 1€ P/E cao, ting tredng v&i ty 1€ nhanh chéng cudi
cling ciing s& chién thing mot cong ty cé ty 1é P/E thap hon va ting trwedng
voi td'e dd cham hon.



Van d@é co ban la thye t&€1iéu Body Shop ¢6 thé duy tri mirc tang tredng
25-30% trong thdi gian df 1au d€ ¢ phi€u nay cé thé bat kip v&i mikc gid
cao ngat hién tai hay khong. N6i thi d& hon 1am, nhung tdi thdy 4n twong
v&i kha ndng chirng minh ctia c6ng ty nay trong viéc xdm nhép thj treong
mo&i, va s pho bi€n trén toan thé” gidi cia nd. Pay 1a mot cong ty tAm co
qud’c t& ngay tr ngay dadu moi hoat ddong. N6 da c6 mit trén ca sdu chéu luc
va kho ¢6 th€ bi xd6a bd & ba't ky chau luc nao trong s& d6. Néu moi thir
déu theo ding nhw k& hoach, cudi ciing chiing t6i cling ¢6 th€ ching kién
s xua't hién cia hang nghin ctra hang cia Body Shop, va ¢0 phi€u cua
cong ty nay co the ti€p tuc tang thém 7.000%.

Chinh khia canh toan cau duy nha't ctia cong ty nay da khoi ddy trong t6i
ngudn cam wng dng hd né modt cach cong khai trén tap chi tai chinh
Barron’s. T6i khong chao ban né nhw loai c6 phi€u duy nhd't ma mot ngwoi
nén s& hitu, va y thirc dworc ring gid cao so v&i thu nhap it 6 sor hé d& dau
tw sai [am. Cach t6t nha't d€ x& ly tinh huéng khi ma ban yéu thich méot
cong ty nhwng lai khéng 4n twong voi mirc gid hién tai, d6 1a hay mua véi
s0 lwgng nhd r'oi sau dé tang no 1€n trong do't ban ha gid ti€p theo.

Y&u t6 hap dan nha't cia ba't ky cong ty nao trong s& nhitng cong ty ban
1¢ tang trwdng nhanh trén day, du d6 la Body Shop, Wal-Mart, hay Toys
“R” Us, 1a & chd ban phai danh bao nhiéu thoi gian d€ theo kip ching. Ban
¢ th€ chd’p nhan cho dgi d€ hi€u ro vé ¢ phi€u trwedc khi dau tw vao
ching. Nhung ban khdng can phai 6 at mua cd phan trong khi nha sang ché’
ra cdc san pham dwdng da ciia Body Shop van con dang thit nghiém ching.
Ban khong cén phai mua c¢G phéan khi da ¢6 t&i 100 ctra hang Body Shop
xud't hién & Anh, hodc thdm chi 300 hodc 400 ctra hang nay xua't hién trén
toan thé&” gidi. Tdam nam sau dot chao ban dau tién ra cong ching, khi bon
tré dan t6i d&€n ctra hang nay tai Burlington, van chwa phai 1a phai thoi di€ém
qud mudn d€ dau tw vao y twdng nay vi ro rang la né chwa dwore hoan
chinh.

N&u c6 bat ky ai néi v&i ban rang mdt ¢& phi¢u ndo d6 da tirng ting t&i



10 Tan hoac 50 Tan thi c6 the’ s€ khdng thé tang cao hon dwoc nira, hdy chi
cho nguoi d6 thdy bi€u @6 tang tredng cia Wal-Mart. Cach diy 23 nam,
vao nam 1970, Wal-Mart chao ban ¢6 phian ra cong ching v&i 38 cira hang,
hAu hét déu & Arkansas. Nam niam sau dot chao ban dau tién, vao nam
1975, Wal-Mart c¢6 104 ctra hang va gia cd phi€u ting gdp bon lan. Muoi
nam sau dot chao ban dau tién, nam 1980, con s& ctra hang ctia Wal-Mart 1a
276, con gia co phi€u tang ga'p 20 Tan.

Nhiéu cr din may méin & Bentonville, Arkansas, qué hwrong clia ngudi
sang 1ap ra Wal-Mart, 6ng Sam Walton, vira qua doi trong thoi gian gan
day, da dau tw ngay trong do't chao ban co phan dau tién cua tdp doan ban
1& nay va thu v€ khoan l¢ii nhuan ga’p 20 Ian ngay trong thap nién dau tién.
Liéu do6 c6 phai la thoi di€m ban nén ban chir khong nén tham lam gitr lai
va chuyén sang dau tw tién vao linh virc may tinh? Cau tra loi 1a khong néu
ho tin twdng vao viéc tao ra lgi nhuan. Ban than cd phi€u khdng quan tam
dén viéc ai 1a ngwoi s& hiru nd, va van dé vé tham lam chi nén gidi quyét
tai nha tho hodc tai phong kham ctia mét chuyén gia tdm 1y chir khong phai
trong tai khoan lwong huu.

Van dé quan trong can phan tich & day khong phai la viéc li€u co phi€u
Wal-Mart ¢6 trieng phat tinh tham lam ctia ¢6 dong hay khong, ma la liéu
cdng ty c6 lam cho thi treong bi bdo hoa hay khéng. Céau trd loi rd't don
gian: ngay ca trong nhtrng nam 1970, sau khi da tinh toan l¢ii nhuén tw co
phi€u va thu nhép, chi ¢c6 15% dién tich da't nwdc ¢ cira hang kinh doanh
ctua Wal-Mart. Con 85% con lai, cong ty van c6 th€ phét trién.

Ban ciing ¢6 thé mua cd phi€u ctia Wal-Mart vao nam 1980, mwoi ndm
sau [an chao ban dau tién ra cong chung, sau khi lg'i nhuin tang ga’p 20 Ian,
va Sam Walton di tr& nén noi ti€ng 1a nha ty phu lai chi€c xe chd hang
nhd. N&u ban nim gitt c¢& phi€u tr nim 1980 d&n 1990, l¢i nhuén cta ban
c6 th€ da tang gép 30 lan, va d&€n ndm 1991, l¢i nhudn ma ban thu dwoc tw
Wal-Mart s€ tang thém 60% ntra, nghia l1a gia tri vdn cta ban ting t&i 50
Tan trong vong 11 nam. B6 1a Iy do vi sao nhirng cd dong kién tri ban dau



c6 tham vong, nay da tré thanh nhirng ngwoi dirng dau trong danh sich cac
cO dong c6 loi nhudn tdng gdp 20 Ian. Ho cling khdng can phdi tra khoan
phi nao cho céac chuyén gia tam ly.

V&i mot cong ty bdn 1é hodc mot chudi nha hang, ting trwedng thwong
thic day lgi nhuan va gia co phi€u bi€n dong chd yé€u do mé rong mang
ledi. Mién 1a doanh thu bén 1& clia céc ctra hang van ting 1én (s6” liéu nay
dwoc trinh bay trong cac ban bdo cdo nam va bdo cdo quy), cong ty khdng
bi phd sdn do n¢’ veot mikc, va van thwc hién theo k& hoach mé rong hoat
dong ding nhw ndi dung trinh bay trong cic ban bao cdo guri cac co dong,
va nhur vay, n6 s& tra & tirc cho nhitng nha dau tw nao kién tri nim gir c&
phi€u cua cong ty.

M3 cd phiéu Céng 1y Gia tai ngay 13/01/1992
BOSU’ Body Shop 325 xu

"Giao dich tai 5an giao dich chitng khoan London.

[8] Tvan Boesky: 12 mot tay kinh doanh c& phiéu hwdng chénh léch gid
ndi tié€ng v&i nhitng vu ddnh cwoce thdn tinh cong ty thing nhiéu hon thua
dem lai cho hin 200 triéu USD, s& di hén ludn thing cwoc 1a nho c6 tay
trong mach bao thong tin ndi bo.



CHUONG 9
Ting trudng bat chap tin xau

Sw sup do caa thi treong bat dong san gitp toi d€n vai Pier 1,
Sunbelt Nursery va General Host nhw thé nao?
% an khong th€ dau tw chirng khodn thanh cong néu lubn thyc hién
cong viéc diéu tra nghién ctru trén mot chiéc gh&” dém bong dé chiu,
ém 4i. Ban phai d€n nhirng noi ma cic nha dau tw khic, dic biét 1a nhirng
chuyén gia quan 1y quy khong dam dit chan té&i, hay néi cach khac, la
khong dam du tw. Vao thoi di€m cudi nam 1991, linh vee ma hdau hét gidi
dau tw deu ai ngai l1a linh vyc nha dat.

Ba't dong san tré thanh mdi lo ngai 1on trén toan da't nwdc trong sudt
hon hai nim. Nhiéu ngudi cho ring sy sup d& 16n nha't cia thi tredng bat
dong san kinh doanh s€ lan sang ca linh vyc ba't dong sdn cd nhan — gid nha
dwore danh gid 1a sut gidm nhanh chéng, d€n mirc nhirng ngwoi ban nha sé
nhanh chéng bd cac loai chirng ttr khé& wore cia ho di.

T6i chirng ki€n sy sup dO nay & ngay nhirng khu vyc gén qué hwong
Marblehead cta t6i, noi ¢6 nhiéu tAm bi€n ban nha moc 1én d€n mirc ban
c6 th€ twedng nhAm ching 1a mot loai hoa méi & Massachusetts. Cudi cling
thi nhirng tdm bién nay cling bi€n mat khi nhitng ngwoi mudn ban nha tré
nén mét moi vi phdi cho dgii nhitng don chao gia chinh thirc. Moi nguoi
phan nan riang nhitng don chio gid khong chinh thitc ma ho da nhan thap
hon khoang 30-40% so v&i mirc chao gid ma ho nhan dwgc trede d6 hai
hodc ba ndm. Pa c6 rd't nhiéu chirng cr gidn ti€p cho thd’y n€u la mot nha
tai phiét, thi s bung no cua thi trrong ba't dong da sup do.

Vi nhitng nha tai phiét s& htru ba't ddng san gom c6 cac tong bién tap
bdo, nha binh luan truyén hinh, va chuyén gia quan ly ti€n ¢ Phd Wall, nén



that dé hi€u Iy do vi sao sy sup dd cia thj treong ba't dong san lai dwoc dé
cip d&n nhiéu trén cac trang nhi't va nhirng ban tin t6i. Nhiéu treong hop
la do sy sup dO caa thi treong ba't ddong san thwong mai, nhwng twr “thwong
mai” da bj cit bd trong nhitng dong tiéu d¢, d€ lai 4n twong ring ta't ci cic
loai ba't ddng san khong bao 1au ntra sé trd nén vo gia tri.

Mot hdom, tdi ba't ngo doc dwore mot mau tin thd vi cda the National
Association of Realtors (Hiép hoi m6i gidi bat dong san qudc gia): gid cha
mot ciin nha trung binh dang ting. Gid nha bit dau ting tir nim 1989, 1990
va 1991, nhw n6 van ting mdi nim k& tir khi t& chirc nay bat dau phat hanh
sO li€u thong ké nay vao nam 1968.

Mirc gid cia mot can nha trung binh chi 1a mét trong rd't nhiéu sy that
thdm 14dng c6 th€ tré thanh ngudn strc manh va dong vién 1én d€ cac nha
dau tur sin saing khdm ph4dt nhirng khu virc mao hi€ém nha't cta thj treong.
Mot s6 sy that thAm ldang hiru ich khac bao gom “chi s6” kha nang tai
chinh” cta the National Association of Home Builders (Hi€p hdi chu thau
xdy dung qudc gia) va ty 1€ phian tram ctia cic khodn thé chap khong tra ng
dung ky han.

Qua nhiéu ndm, t6i phéat hién ra mot mot di€u la nhirng sy that tham
lang thwong khac hoan toan nhirng diéu dwoc cong bd. Mot ky xdo pho
bién 1a chd cho d&n khi mot quan diém cho ring nganh nghé nao d6 ngay
cang kém phat trién trd nén pho bi€n, va ti€n hanh mua cd phan tai nhirng
cong ty manh nha't trong nganh do.

(Ky nang nay la khong ro rang. Trong nganh khai thiac dau khi, nhiéu
ngudi néi ring tinh hinh nim 1984 khong th€ t6i t& hon dwoc nita, nhung
moi thir lai ti€p tuc x4u hon. Péu tw vao mot cong ty dang trong tinh trang
suy sup la viéc lam vO nghia, trir khi nhirng sy thit thim ldng cho ban biét
ring tinh hinh cong ty d6 sé dworc cai thién.)

Thong tin V€ gid nha trung binh tang l1&€n trong ndm 1990 va 1991 it phd
bién dén ndi khi t6i dwa vAn dé nay ra tai cudc hop thwong nién cua
Barron’s, ti't cd moi ngwoi ¢é vé déu khong tin tdi. Hon thé ntra, viéc 1ai



sudt gidm ciing gidp cho gid cd nha ctra d& chju hon trong sudt hon mdt
thap ky. Chi s& kha nang tai chinh thuan lgii d¢n mirc néu tinh trang suy
thodi khong kéo dai vinh vién, thi thj tredng nha & chic chin s& dworc cai
thién hon nhiéu.

Tuy nhién, trong khi cdc sy that thidm ldng cho thdy m6t xu hwdng tich
cuc, nhiéu ngudi c6 the Iwc van lo 1ing vé su sup d& cla thi truong bat
dong san, va gid cO phi€u cda ta't cd nhirng doanh nghiép lién quan dén
nganh xay dgng nha va tai chinh nha & phan anh cai nhin bi quan nay cta
ho. Thang 10/1991, t6i tim lai céi té€n Toll Brothers, mdt cong ty ndi ti€ng
trong nganh xay dyng tirng thinh thodng ¢6 tén trong danh muc déu tw va
cudn sO tay cta toi. Va ding nhw dy tinh, cd phi€u Toll Brothers da giam tw
12%/8 d6-1a xudng con 238 d6-la — nghia 1a gidm t&i 5 Tan. Trong s& nhitng
ngudi ban & phiéu, chic hin c6 nhidu ngwdi sé hiru nhitng ngdi nha xa xi.

Téi chon Toll Brothers d€ nghién ctru thém, vi diy 1a mot cong ty phat
tri€én manh mé v&i diéu kién tai chinh @i d€ vwot qua nhirng thoi ky khé
khan cua thj trerong. Ken Heebner, mot chuyén gia quan 1y quy gidi da dé
xud't Toll Brothers, va gidi thich cho t6i bi€t vé cong ty xuad't ching nay.
Mot Tan di cung thang mady, Alan Leifer, mét dong nghiép cua t6i &
Fidelity, cling d€ cip dén cdi tén nay.

Toll chi 1a mot cong ty xay dung nha & chir khong khai thac & linh vuc
nay, vi vy doanh nghiép nay khoéng phai mao hi€m véi d6ng von cda ho
bang cich dau co’ vao linh vic bt dong san. Khi nhiéu d6i tha canh tranh
c6 tinh trang von héa nhd da bj phd san, tdi nghiém ra rang Toll Brothers s&
tang thi phan cda minh trén thi treong xay dwng nha & sau thoi ky suy
thodi. V€ 1au dai, tinh trang khing hoang m&i nha't nay sé c6 1¢ii cho Toll.

Vay vi sao gia tri ¢cO phéan cia Toll Brothers bj gidm t&i nam Ian? T6i da
tim ra van dé sau khi doc mdt s& ban bdo cdo gan day. No giam 28 tri¢u
do-la, con tién mat thi tang 22 triéu do-la, vi vdy bang can doi k& todn cua
cong ty van dworc cai thién trong thoi ky khé khin nay. SO theo doi don dat
hang ciing nim trong tinh trang twong ty. Phai mat hai nim Toll Brothers



ma&i ¢ the gidi quyét hét s6 don dat mua nha méi hién c6. Néu cé van dé,
thi d6 1a vi viéc kinh doanh cua cong ty dang bi qua tai.

Cong ty mé& rong sang mdt sd thj trueong m&i va & vi thé chic chan c6
th€ tdn dung dwoc co’ hdi nho sy phuc h'6i cia nén kinh t&€". Toll khéng can
phdi c6 diéu kién 12 mdt thj tredng nha & khic nghiét d€ cong bo” mitc thu
nhdp ky luc ctia minh.

Ban c6 th€ hinh dung sy s6t sing cta tdi trong viéc tim ki€m mot cong
ty cé tinh trang no thap va s6” lwong don dit mua méi da d€ duy tri hoat
dong kinh doanh trong hai nam, trong khi cadc d6i thu canh tranh ctia cong
ty nay dang trén da sup do, con cd phi€u cia cong ty thi ban v&i gid cao
bang 1/5 I'4n mic gia ndm 1991.

bén thiang 10, t61 dwa Toll Brothers 1€n vi tri cao nhat trong danh sich
cta toi trén tap chi Barron’s, véi hy vong khuyé€n nghi c6 phi€u nay tai
cudc hoi thdo thang 1, th& nhwng trong khoang thoi gian cho dgi, ¢d phiéu
nay da ting gdp bdon 1én mrc 8 d6-la/cd phéan. (Khi cudéc hoi thio dwoc
dién ra, c& phi€u nay mot Ian ntra lai dat mirc gia 12 do-la.) Pay 1a loi
khuyén tir nhirng chuyén gia tim ki€m sw kién bat thwong vao thoi di€m
cudi ndm: hay hanh dong ngay! Gio' diy, nhirng tho’ san hang gidm gid sé
khong phdi ma't nhiéu thoi gian d€ tim ki€m cac san pham gid ré trén thj
treong chirng khodn, va vao thoi di€m ma ho két thdc viéc mua ban thi ¢6
phi€u sé khong con 1a m6t mén hoi nira.

Da hon mdt T4n tdi x4dc dinh dwoe loai c& phigu c6 kha niing chién thing
mic dii chiing tirng bi tha't bai do nhitng ngwdi ban phd gid nhim gidm thu&’
vao mua thu, c& phi€u nay da tang gid dot ngdt tredre khi toi cong bo tén
cua né trén tap chi Barron’s hai thang sau dé. Trong nam 1991, gi c6 phi€u
Good Guys, mdt chudi cira hang ban thi€t bi dién, ting chong mit trong
khoang thoi gian tw ngay 14/1, ngay t& chire cudc hop ban hoi tham cia
Barron’s, trong do6 tdi c6 d€ xua't co phi€u nay — dé€n ngay 21/1, ngay tap
chi du dinh s€ dwoc phéat hanh. Ngay 19/1, t61 va ban bién tdp da c6 mot
buoi thdo luan vé tinh theé"khé khan nay, va ching tdi quy€t dinh x6a céi t€n



Good Guys khoi danh séch.

RO rang, toi khdng phai 1a nha dau tw duy nha't khdm phd ra mén hoi
mang tén Toll Brothers vao mua thu nam 1991, va chan nan khi cic nha dau
tw khac cling hét tén ¢G phi€u nay triedre khi toi kip ¢6 co hoi dé cap dén né
trén tap chi. T6i da chuyén hwdng quan tdm dén cac céng ty khac cd loi tw
khing hoang ba't dong san. Cai t€n dau ti€n tdi chd y dé€n 1a Pier 1.

PIER 1

Khong cin phdi qué sdng sudt mdi nhan ra ring nhitng ngwdi chuyén
dén can nha ma ho mua, du chwa tirng st dung hay da ting st dung, déu sé
can mua dén va viach ngin phong, khén trai ban va gid dgng bét dia, tham
trai san, tan deén, cac d0 trang tri nhd khac va c¢6 th€ mot s& ban ghé” may.
Pier 1 ban tat cd nhitng mat hang nay voi mirc gid phai chiang ma khach
hang c6 thé cha’p nhan dworc.

Ta't nhién, t6i c6 s& hiru Pier 1 trong danh muc cia Magellan. Vuot qua
ca Tandy vao nam 1966, t6i bi€t dé€n nhirng thé manh cua tdp doan ban 1&
d0 gia dung v&i phong cdch Vién Dong nay qua vo t6i, Carolyn, vi ¢O &y
thwong thich dao qua mot cira hang Pier 1 dat tai viing ngoai vi Trung tim
throng mai Bo bién Bic. Py 12 mot ¢& phiéu ting tredng 16n bi mat gid
trong thdp nién 1970, va ti€p tuc bi gidm manh trong nhirng ndm 1980.
Nhirng nha dau tw mua ¢ phi€u nay trong thoi ky phuc hung gén nhat cla
Pier 1 dwore trd cong xing dang mai cho d&€n Thoi ky Pai suy thodi nam
1987, thoi ky ma gid ¢ phi€u nay giam manh te 14 d6-la xudng con 4 do-
la. Sau d6, gia cO phi€u nay lai tang lén 12 d6-la va gitr nguyén muirc gia
nay cho d&n thoi ky gidm gid hang loat do lo s¢' chién tranh I-ric, va né lai
trd vé mirc gid 3 d6-la.

L'an tht ba tdi chi y dén 1a khi ¢6 phi€u nay tang tredng trd lai 1én dén
10 d6-la, sau d6 lai giam xudng 7 dd-la. Qua tinh toan, t6i thd'y diy mirc
gid qud thap, ddc biét 1a trong xu hwdng thi treong nha & ¢6 kha nang phuc
h'6i trd lai. Téi xem lai ho sor vé Pier 1 d€ ki€m tra lai tri nhd ciia minh.
Lo nhuén cua cong ty nay da dat mc dang n€ trong sud't 12 nam tredre khi



bi anh hwdng cda thoi ky suy thodi. C6 thoi di€m, mot cong-xodc-xiom tén
la Intermark da sé& htru t&i 58% sd& ¢O phié€u Pier 1, d6ng thoi ting tw chdi
mot dé xud't chao gid bén ngoai voi mirc 16 do-la cho cdac ¢O phén nay.
Trén thi trwong chirng khodn, Intermark dwa ra mirc gia 20 do-la, nhung
sau d6, do thi€u tién mat, cong ty nay da budc phai ban toan bd co phian cia
Pier 1 v&i mtrc gia 7 d6-la. Hau qua 1a Intermark da bj pha séan.

Nim gitt mot lwong 16n ¢ phian ciia Intermark trong tay 13 sy phat trién
day hira hen. Toi néi chuyén véi Tong giam d6c diéu hanh cta Pier 1, 6ng
Clark Johnson, vao cudi thang 9/1991 va mot Tan nira vao ngay 8/1/1992.
Ong dwa ra mot s§ y€u td thuln lgi nhw: (1) vao nam 1991 cong ty thu
dwoe loi nhuén 1on trong moi treong kinh doanh cye ky khé khan; (2)
cong ty dang ti€p tuc mé thém 25-40 cira hang méi mdi ndm; va (3) chi ¢6
500 ctra hang & My, thi treong s€ khong cé nguy co bi bdo hoa. Cong ty
cling da thanh cong trong viéc gidm chi phi, mic dit van bd sung thém 25
ctra hing md&i trong nidm 1991. Nho' quyét tAm cit gidm chi phi clia Pier 1,
bién l¢i nhuén clia cong ty ndy van tiép tuc ting 1én.

Vé van dé chi bdo dang tin ciy tredc day, d6 1a doanh thu ban hang cda
cac ctra hang cung hé thdng, 6ng Johnson cho biét doanh thu ¢ nhirng khu
vire bi anh hwdng ndng né nha't cua cudc khing hoang giam 9%, con lai &
td't cd cac khu vyc khdc trén toan quéc déu tang. Trong thoi ky suy thodi,
doanh thu ban hang cua hé thdng giam la diéu binh thwong. C6 the tdi s€
phai lo 1ing nhiéu hon néu doanh thu bdn hang cta cic cira hang cuing hé
thong gidm trong thoi ky phat trién thinh veong d6i voi nganh ban 1€ néi
chung, nhung thyc t€ lai khong nhu vay.

Mbi khi danh gid mot doanh nghiép ban 1€, ngoai nhirng yéu t6 ma
ching ta da thao luan, t6i luén xem xét y€u t6 hang ton kho. Khi hang ton
kho ting vwot mic binh thwdng, d6 12 mot dd'u hiéu canh bdo ring doi ngii
quén 1y clia doanh nghiép s& phdi c& ging bl dip cho khoan doanh thu thua
16. Cudi cung, cong ty s& phai ha gid s& lwong hang con ton dong nay va
cha’p nhan khé khin ciia minh. V&i Pier 1, lwgng hang ton kho da tang,



nhung d6 1a vi cong ty phai bo sung hang cho cac ké hang & 25 cira hang
md&i. N&u khong lwgng hang t6n kho clia cong ty van gitr & mirc chdp nhan
dworc.

Pay 1a mot cong ty tang tredng voi to'c d6 nhanh va c¢6 nhiéu di€u kién
d€ phat trién hon nira. Cong ty thuc hién chinh sich cét gidm chi phi, ting
bién lgri nhuén, va van thu dwoc 13i trong mot ndm t6i t€; cong ty tdng loi
tirc trong ndm nam lién, va tao dworc mot vi thé vieng manh trén thi treong
v&i tiém nang phat tri€n manh hon ntra: d6 la thi treong nha &. Hon the’
ntra, ban b¢ ctia Carolyn cling ¢6 rad't nhi€u ngwoi thich san pham cuia Pier
1. Phan thwdng di kém thém trong cau chuyén nay la Sunbelt Nursery.

Trong ndm 1991, Pier 1 ban 50,5% s6 c¢& phi€u clia chudi cira hang
Sunbelt Nursery trong mot dot chao ban ra cong ching. Trong s§ tong
doanh thu 31 triéu db-la, cong ty sit dung 21 triéu do-la d€ giam bot no,
con lai 10 triéu d6-la dworc gwri tra lai cho Sunbelt d€ tai tro' cho k& hoach
doi m&i va mé rong hoat dong cta cong ty nay. Nhin chung, tai san n¢o’ cia
Pier 1 gidm 80 tri€u trong nam 1991, xudng con khoang 100 triéu do-la.
Bang can d6i k& toan ngay cang khd quan hon 1a mot dau hi€u cho thay
trede mat, Pier 1 sé khong cé nguy co' bi cha'm dit hoat dong, trong khi
day la mot diéu thwong thad’y d6i véi nhitng doanh nghiép ban 1€ ¢ lwong
ng 1on trong thoi ky suy thodi.

Khodn tién 31 triéu d6-la ma Pier 1 thu dwore tie viéc ban mot nira sd” cO
phdn Sunbelt cao hon 6 triéu do-la so v&i tong s6 von ma cong ty bo ra d€
mua toan bo c& phan Sunbelt vio ndm 1990. Ban cAn hiéu rang mot nira s&
cO phan con lai cia Sunbelt ma Pier 1 dang nim gitr cling trj gid 31 triéu
do6-la, cho thay lwgng tai san tiém nang ctia cong ty cé gid tri ra't 1on.

Vao thoi di€m téi dang nghién ctru van dé nay, co phi€u Pier 1 dwoc
ban voi gid 7 do-la, voi chi s6° P/E 1a 10, dya trén thu nhip woc tinh dat 70
xu/cO6 phan trong ndm 1992. V&i mot cong ty cb ty 1€ tdng tredng hang
nim 12 15% thi chi s& P/E bing 10 1a mdt con s& ddy hira hen. Vao thang 1,
khi t6i bay dé€n New York d€ tham dw hdi thao, gid cd phi€u nay da tang Ién



7,75 dd-la. Tdi van coi ddy 12 mot mén hoi nhd sy xua't sdc cia ban than
cOng ty ndy ciing nhw nhitng “nét hAp din” ctia Sunbelt.

Mbi thdng lai ¢6 thém mdt s& d6i thd canh tranh 1on nhdt cua Pier 1
trong nganh kinh doanh d'6 gia dung, hdu hét déu la nhirng doanh nghiép c4
th&, phai déng ctra va chdm dit hoat dong. Mot s trung tAim mua sim 1én
phai gidm lwgng san pham d6 gia dung d€ tap trung vao cac mdt hang phu
nhw quén 4o va thoi trang. Khi nén kinh t& phuc h'6i tré lai, Pier 1 sé chi€m
gitt mOt thi phian rd't 1on ma it ngwoi ¢6 the canh tranh dworc.

C6 18 t6i cling 12 mot nha dau tw dé nan long. HE khi nao quan tim dén
mot cong ty, toi ludn cd hinh dung xem nhtrng cong ty nao khéac cé the s€
mudén mua cO phan cua cong ty dé. Trong nhirng gid’c mo ctia minh, toi
hinh dung ra ring Pier 1 s& 12 mot d6i twong mua lai theo logic ctia K mart,
12 tp doan tredrc diy da mua lai mot chudi cira hang dwo'c pham, mot chudi
ctra hang sach, va mot chudi ctra hang cung cap thi€t bj vin phong, va ludn
tim cach d€ mé rong thém.

SUNBELT NURSERY

Khoang 10 gidy sau khi cat h'¢ so’ cia Pier 1 di, t6i 16i tdp h'0 so’ cia
Sunbelt Nursery ra nghién ctru. Thong thwong thi mot ¢d phi€u nay s& dan
dén mot ¢O phi€u khac va nguoi tim ki€m chirng khodn tin tim s€ ré sang
mot con dwong madi, diy la cich thirc ma mot nha dau tw chuyén nghiép
dwore dao tao di theo tric gidc va lwa chon d6 twong maoi.

Sunbelt 14 mot doanh nghiép kinh doanh ban 1é dung cu lam vwon va
trong cd. Toi nghi nganh kinh doanh dung cu lam vwon va trong cé hwdng
loi nho sy phuc h6i trd lai cta thi treong nha & cling nhw nganh kinh
doanh cdc loai sdn pham gid dyng bat dia va tdn deén. Mdi gia dinh khi
chuyén dén noi & méi déu can trong cdy, va bui cy, gid dung hoa trang
tri... d€ lam tang thém vé dep cho ngdi nha.

Khi suy nghi thém vé van dé ndy, t6i thdy ring kinh doanh dich vu
veron wom la mot trong nhirng doanh nghiép ca th€ cudi cung chwa bj thay
th&" vi trf bang hinh thitc nhwong quyén kinh doanh hodc hé thdng chudi



ctra hang. Liéu Sunbelt ¢6 the tré thanh mdt chudi ctira hang tAm c& qudc
gia? Hoat dong giong nhw Wolfe Nursery & bang Texas va Oklahoma;
Nurseryland Garden Centers & California; va Tip Top Nursery & khu vyc
Arizona; Sunbelt da ¢ mat & sdu trong s6 mwoi mot thi treong kinh doanh
dich vu lam vwon va trong ¢6 1on nha't nwd'c My. Theo mot bdo cdo nghién
ciru ctia Smith Barney, cdng ty nay dang c& ging cung cip dich vu cho
nhirng “ddi twong khach hang thwong lwu st dung dich vu lam veon va
trong cay, quan tam dén chit lwgng dich vy, dang tim ki€m ngudn cung
ca’p loai cay trong da dang c6 chi't lwong cao hon, dong thoi chdt lwong
dich vu t6t hon 1a viéc lién k&t thong thwong voi nhirtng doanh nghiép ban
1é ¢6 xu hwdng giam gid.”

Ban d4u, cling v&i Pier 1, Sunbelt virot qua Tandy trong danh muc dau
tw cua t6i. Lan dau tién t6i bi€t cong ty nay la vao thang 8/1991, khi ban
quan 1y clia Sunbelt d&n Boston trong mdt chwong trinh diéu hanh dwong
ph6'g d€ ban mot phan trong tong s6° 3,2 triéu ¢cO phan ma Pier 1 tung ra thi
treong.

Cac cO phiéu nay déu dwoe ban hét k€ tor dot chao ban ddu tién ra cong
chiing, vi vdy, ban phai biét ring ra't nhiéu nha d4u tu s& bd qua nhitng
doan ndi bt can chd y. Tuy nhién, ngoai nhirng di€u nay ra thi to’ quang
cdo con cé nhirng thong tin bd ich ma ban khong nén bd qua.

Sunbelt thie hién dot chao ban dau tién thanh cdng voi mire gid 8,5 do-
la/c® phan. Nho khodn thu ndy, cdng ty bit d4u tién hanh hoat dong kinh
doanh ddc 14p nho bang can dodi k& todn lanh manh — khong no' nan va moi
cO phén twong rng v&i 2 do-la tién mat ctia cong ty. K& hoach cua cong ty
la st dung tién mat d€ td' chirc lai mot cach tdt nha't 98 trung tim dich vu
lam vwon ciia minh, tv d6 nang cao lgii nhudn kinh doanh, va chd&m dit
hoat dong ctia nhirng don vi kinh doanh khong c¢6 1ai.

K& tw thoi ky Chién tranh Viét Nam, nhitng ctra hang cta cong ty van
chwa dwoc tu sta lai, vi vy con nhi€u kha nang cdi ti€n. Cai ti€n quan
trong nhat 1a viéc dyng hang rao bao quanh mét khu veon wom d€ gitp



cay cdi va hoa c6 th€ s6ng s6t d&€n mua lanh ciing nhw khong bi chét vi rét
va khong phdi trong lai.

Pier 1 vin la ¢ dong chinh cta Sunbelt, chi&€m t&i 49% s ¢6 phian, v&i
to1 day la mot y&u to ra't thuan lgii. T61 biet 1a Pier 1 ¢6 bién phap van hanh
hoat dong kinh doanh ban 1&, vi vy né khong gidng nhw treong hop mot
cong ty bdo hi€m lai ¢6 cO phan chinh trong mét cong ty gidy. Hon ntra,
tre¢e d6 Pier 1 da tw thuc hién cor cdu lai t& chirc, va toi cho rang Sunbelt
¢6 the€ tan dung bai hoc kinh nghiém tw Pier 1. Ban quan 1y cua ca hai cong
ty kinh doanh d€u sé& htru da s& cO phén, chinh diéu nay khuyé&n khich ho
lam nén thanh c6ng cho Sunbelt.

Pén thoi di€m toi 1én k& hoach xem xét viéc dwa Sunbelt vao danh sach
lga chon cta Barron's, dot ban cO phi€u nhim giam thu€ vao cudi nam
khién cho ¢& phi€u gidm xuéng mirc gid hadp dan 1a 5 d6-la/cO phéan. Chi
sau mOt quy duy nhat bj tha't bai, nguyén nhan cha y&u la do thién tai, thi
phéan cua Sunbelt da giam di mot nira.

Qua 1a mot van may 1én d61 véi nha dau tw nao ¢ du diing khi d€ tiép
tuc mua cO phi€u cfia cong ty nay. Triedc d6 hai thang, Sunbelt da chao ban
cd phén ra cong ching véi mire gid 8,5 d6-la/cS phan. Gid ¢ phan bang
tién mit van 1a 2 do-la, va k& hoach d6i md&i cia cong ty van gilt nguyén.
V&i mirc gid 5 d6-la/c6 phian, ¢6 phian ctia Sunbelt dang dwoc ban voi miec
thap hon gia tri s sach 1a 5,7 d6-la, va 1ai woc tinh trong nam 1992 1a 50-
60 xu, chi s& P/E x&p xi 10. Ty 1& tang tredng cia cong ty 1a 15%. Cac
doanh nghiép ban 1é dich vu lam vwon va trong ciy thi ban cd phan voi
muc gia gd'p doi gia tri s6 sach va cé chi s6" P/E 1a 20.

Mot bién phap woc tinh gia tri thwe ciia mot cong ty 1a st dung ky thuét
so sanh cong ty d6 v&i nhirng bat ddng san twong tw dwoe ban trong thoi
gian tred'c d6 cho ngwoi mua nha trong cac vung 1an can. Sau khi lam phép
tinh nhén gitra mc gid 5 d6-la/c phan voi tong s6 6,2 triéu cd phian, toi
két luan ring gia tri thi treong cla toan cong ty va 98 trung tam dich vu
lam vweon va trong cdy vao khoang 31 triéu d6-la. (Thong trieong, trong bai



todn nay, ban phai trir di s6 n¢’, nhung vi Sunbelt khéng ¢6 tai san ng’ nao,
nén t6i bd qua budc nay.)

Ki€m tra cdc cong ty dich vu lam vwon thudc s& hiru cong khac, t6i
nhan ra rang, Calloway’s dang van hanh 13 ctra hing c¢6 m6 hinh hoat dong
gidng Sunbelt & phia Pong Nam, v&i 4 triéu c¢O phan dang lwu thong, va
mot ¢6 phi€u clia cong ty nay duge ban voi mire gia 10 do-la. Biéu nay c6
nghia la gia trj thi treong cia Calloway’s dat 40 triéu do-la.

Néu nhw Calloway’s c6 13 ctra hang tri gia 40 tri€u do-la, vay tai sao
Sunbelt cé 98 ctra hang lai chi tri gid 31 tri€u do-1a? K& ca khi Calloway’s
12 mdt doanh nghiép xut sic, mdi ctra hang ctia Calloway’s c¢6 kha ning
kinh doanh ¢4 14i hon 12 Sunbelt — thi s ctra hang ctia Sunbelt vAn nhiéu
g&p bay Tan va tong doanh thu ctia Sunbelt cao hon gd’p nam I4an so v&i cla
Calloway’s. N&u nhw tinh todn thdng thwong thi gid tri thi trwong cla
Sunbelt 1€ ra phai & mic 200 triéu do-la, tvong dwong voi hon 30 do-la/co
phan. Th& nhung cudc sdng khdng phai lic nao ciing cong bing — Chéng
han, néu nhw ¢6 phan cia Calloway’s dwoe dinh gid qua cao, con Sunbelt
thi kinh doanh binh thwong — thi gid c¢d phan ctia Sunbelt van ré.

Tai thoi di€m t6i ding thong tin vEé Sunbelt 1én bdo, gid ¢6 phi€u nay da
tang tré lai & mirc 6,5 do-la.

GENERAL HOST

Mac du khong 1ap k& hoach trwedc, nhiweng nam 1992 1a ndm ma toi tap
trung dau tw vao nhirng cong ty hoat dong trong nganh dich vu cay trong.
Ciing nhw cach thirc ma Pier 1 hwdng téi d€n vdi Sunbelt, gior Sunbelt lai
dan t6i t&i General Host.

Ban sé& khong bao gior dodn dwoc rang General Host lai ¢6 the lién quan
gi dén ciy coi. Pay 1a mdt hinh thirc cdng-xo6c-xiom kha ddc biét, kinh
doanh va s& hiru tat ca cac mat hang — di€u nay c6 th€ giai thich y nghia
tén cOng ty — cdc mat hang dd loai. Cong ty ting s& htru cdc ctra hang va
ki-6t Hot Sam’s Pretzels, Hickory Farms, va American Salt. N6 con s& hiru
ca chudi ctra hang phuc vu com hdp All-American Gourmet TV dinners,



chudi ctra hang ban c4 dong lanh Van De Kam’s, va chudi ctra hang Frank’s
Nursery Crafts. Trwedc khi ¢6 phi€u cua Calloway’s dwgrc chao béan ra cong
ching, thi cong ty nay ciing thudc sé& htru cta tdp doan General Host.

Vé sau, General Host loai bd cdc mit hang banh quy xofn, mudi, va
chudi ctra hang phuc vu com hop, cdc cira hang kinh doanh mit hang néng
san va cd dong lanh d€ tap trung vao 280 cira hang Frank’s Nursery ndm rai
rdc & 17 bang trén nwdc My. Diéu khién t6i 4n twong 1a cong ty nay co
mot chwong trinh mua lai co phan cta chinh né trong dai han. Gan day,
cong ty da mua lai mét s& cd phan véi ménh gia 10 do-la/co phén, diéu nay
cho th@y theo quan di€m chuyén mon cua chinh cdng ty thi gid cd phan cua
General Host phai dat ma&c 10 d6-la/phan — néu khong thi vi 1y do gi cong
ty lai phai lang phi toan b von d€ dau tw vao chinh co phi€u ctia minh?

Khi mét cong ty mua lai ¢O phéan da twng trd ¢ tirc va phai di vay von
de thyc hién muc dich d6, n6é sé dwoe hwdng loi theé kép. Lai trén khoan
vay d6 dwoc kha'u trir thu€’, va cong ty sé giam dwoe chi phi danh cho cac
chi phi€u ¢ tirc ma né phai tra bang loi nhuén sau thué’. C4ch day vai nim,
cO phi€u ctia Exxon thap d&€n mirc lori nhuén ctia cong ty chi dat 8-9%. Tai
thoi di€m d6, Exxon ¢ th€ vay von véi mire 1ai sud't 8-9% d€ mua lai hang
triéu c¢O phén tra lai cd tirc nay. Vi 1ai sud't khoan vay dwore khau trie thué’,
Exxon thyc chi't chi phdi trd khodng 5% d€ gitt dwore ty 1€ cO tiec 8-9%. K¥
xao don gian nay gidip cong ty tang l¢ii nhuan cia minh ma khong can mat
thém ddng von nao.

T6i bj hdp dan bdi thye t&1a gid cd phiéu cia General Host gidm xudng
thap hon nhi€u so v&i mirc gid cong ty mua lai ¢ phén trong thoi gian
tred'c d6. Khi tdi hay ban ¢6 th€ mua mdt phéan cia mot cong ty voi mirc
gid thdp hon mirc cong ty da bd ra mua chinh nod, thi day 1a mot giao dich
dang d€ xem xét. D6 cling 1a mot tin hiéu t6t khi nhirng “nguwoi trong
cudc”, cdc nha diéu hanh cdp cao hodc nhan vién trong cong ty, chiju tra cao
hon mirc gid hién tai. Ngwoi trong ndi bd cong ty hi€m khi sai [Am (nhirng
ngwdi 1am viée tai rdt nhiéu ngin hang Texas va New England van do x0



mua cO phan nhi€u hon k€ ca khi tinh hinh ngan hang di xuéng), tuy nhién,
cling ¢6 nhirng ngwoi nhay bén trong kinh doanh, bi€t minh dang lam gi va
khong c¢é y dinh lang phi tién bac cho nhirtng muc dich vd bo. Ho ciing la
ngwdi sdn sang 1Am viéc chim chi hon d€ t61 da héa lgri nhuan cho khodn
d4u tu clia minh. Piéu nay dan t&i Quy tic 15 cla Peter:

Khi nguwoi trong ndi bd mua ¢ phin cia cong ty, d6 1a mot da'u hiéu t6t.

Vi vay, khi xem xét lai van ban uy quyén mdi nha't cia General Host, toi
coi d6 1a mdt tin hiéu tdt khi Harris J. Ashton, Tong gidm ddc ctia cong ty
va la chd s& htru cua mdt triéu ¢ phan, khong hé ban mot cO phan nao
trong tong s cd phan clia minh trong thoi ky gidm gid gan day. Mot chi
ti€t hadp dan khac 1a gid trj s sach cia General Host 1a 9 do-la/cd phén,
vurot qua murc gia 7 do-la caa cd phi€u nay. N6i cach khac, ngwoi mua cd
phi€u thu dwore tai san tri gid 9 do-la tr ¢ phi€u ¢ ménh gia 7 do-la. Bay
cling la quan di€m cutia t6i vé cach ti€u ti€n hi€u qua.

Bat cir khi nao gia tri sO sdch tang 1én, tdi d€u ty hoi cing mdt ciu hoi
ma ta't ca ching ta thwong dit ra khi xem cdc b6 phim: diéu nay dya trén
cau chuyén c6 that hay 1a chi mot cau chuyén hw cau? Giad tri sO sach cia
ba't ky cong ty nao d€u co the'la con s6 that hodc gid. B€ tim hi€u gid trj sO
sach cua General Host, td6i quay sang xem xét bang can doi k& toan cua
cong ty.

Ching ta hay xem xét can thadn hon bang can ddi k& toan cia General
Host, d€ minh hoa cho cdi nhin so’ lwgre vEé cong ty trong ba phit cta toi.
Thong thwong, bang cin doi k& toan thwong ¢6 bén phai va bén trai. Phia
bén phadi trinh bay cdc tai sdn ng’ cda cong ty (c6 nghia la hién tai cong ty
dang no bao nhiéu ti€n), va phia bén trdi trinh bay tai san c6 (hay cong ty
c6 nhirng tai san gi). Trong Bang 9-1, chuing t6i in ra mdt phan ndi dung
bén trdi va ndi dung bén phai cia bang can d6i k& todn. Chénh 1éch gitra hai
phan, nghia 1a tong tai san c6 trir di tong tai san ng, chinh 1a thir thudc vé
cac cO dong. Khoan muc nay dwoce goi la von cO phan cta co dong. Nhuw
dwore trinh bay trong bang can d6i k& todn nay, vdn cO phén cua co dong



dat 148 triéu do-la. Liéu day co phai la con s& dang tin cdy hay khong?

Trong s& vOn ¢b phian, lwong tién mét 1a 65 triéu do-la, phan nao chirng
td con sd& trén la ddng tin cdy. Tién mit 1a lwong tién sdn c6. S& tai san trj
gid 83 tri€u do-la con lai trong von cd phan c6 phai 12 mot con s6 ding tin
cay hay khong con phu thudc vao tinh cha't cua tai san.

Phia bén trdi ctia bang can ddi k& todn, la phan liét k&€ danh séch tai san
cé cha cong ty, ¢ th€ chi la trén gid'y to’ bao g6m cdc khoan muc nhw bat
dong san, mdy moc va thi€t bi khac, hodac hang ton kho, va nhirng tai san
nay thue t& ¢6 theé cd hoac khdng cé gia tri nhw cong ty tuyén bd. Nha may
st thép c6 the duworc lidt ké vai gid tri 1én tdi 40 tricu dd-la, nhung néu céc
thiét bi 18i thoi, thi ching chang ¢4 gid tri gi va chi déng vt vao gara. Hay
nhw ba't dong san, dwoe ghi trén sd sach voi gid mua vao ban ddu, va ngay
cang thap hon — mac du gid bat déng san thwong c6 xu hwdng ting 1én
trong thuc t€.

V&i mét doanh nghiép ban 1é, hang héa cling cé th€ dwoc coi 1a mot tai
san, va do tin cdy cua con s6 nay phu thudc vao mat hang ma céng ty kinh
doanh. N6 ¢6 thé 1a nhitng chiéc vdy ngén 16i mot va chflng co gia tri gi,
hoic c6 th€ 1a nhitng d6i bit tat tring luon hap din ngudi mua. Hang ton
kho cia General Host g6m ¢4 cdy cdi, hoa va bui ciy, nhitng thr ma toi
cho ring van c6 gi4 trj khi ban lai.

Viéc mua lai cac cong ty khac ctia cong ty dwore phan anh trong khoan
muc ¢6 tén l1a “Loi thé” thwong mai” (hay con goi la “Tai san vd hinh” nhw
trong treong hop nay), dat 22,9 tri€u do-la. Lo the” thwong mai 1a s6 tién
trd cho viéc mua lai néi trén vi ndm ngoai phan gid tri s& sach cta sd tai
san thyc ¢6. Vi du, thwong hiéu Coca-Cola ¢6 gia tri cao hon nhiéu so voi
nha mdy déng chai, xe tai va sird. Néu General Host mua Coca-Cola, cong
ty s€ phai trd hang ty do-la cho cdi tén Coca-Cola, thwong hi€u va céc tai
san vO hinh khdc. Y&u t& nay cua gid mua vao dworc trinh bay trong bang
can do1 k& toan 1a lgii the” thworng mai.

Bang cén d6i k& toan cho thdy tredrc ddy cong ty da mua lai cdc doanh



nghiép khac. Liéu cdng ty cd the thu h'6i lai nhirng chi phi trd cho lgi thé
thwong mai vi muc dich dau co’; trong khi cho doi, cong ty dang dén phai
x6a bd loii the’ throng mai bang mot phan thu nhép ctia minh.

Tb6i khong ddm chic ring khodn loi thé thwong mai trj gid 22,9 triéu do-
la ciia General Host ¢6 that sy nhiéu dén vay hay khong. Néu nhe mot nira
trong tong sO tai san hién cé cua General Host la 1¢i thé” thwong mai thi toi
khong dam bao gia tri sO sdch cua cdng ty cling nhw von cO phan cda coO
dong. Qua ding nhw vay, khoan lgi th€ thwong mai tri gia 22,9 triéu do-la
ndm trong tong s tai san c6 tri gid 148 tridu d6-la khong phai 1a mot ty 18
phan tram déng ke

Nhw viy, ching ta cé the dit gia thiét ring gid tri s sach ciia General
Host dat xap xi 9 do-1a/cd phan nhw dwoc cong bo'.



Bang 9-1

Bang can doi ké toan — General Host

Ngay 27/01/1991 va 28/01/1590 1950 1989

(Bon vi: Nghin dd-fa)
Tai san co

Tai san Iy dGng:

Cac khodn tién va twong dwong tién 65.471 110.321
Chirng khoan cb thé ban khac 119 117
Cac khoan va thurong phiéu phai thu 4.447 2588
Thué thu nhap lién bang phai thu 4265 13.504
Hang ton kho 77816 83813
Chi phi tra trudc 7517 7107

Tong tai san ¢d lru déng 159635 217.450

Bt dai, nha xurdng va trang thiét bi, tnir hao mon Iuj ke 13

77.819 dé-a va 61.366 do-la SRS B30
E ;}::Jr& r:?a hinh, trir khau hao huj ké 13 5.209 di-a va 22987 23.989
Ta san cd va chi phi tra sau khac 17.901 18.138
445735 505.893
T4i san no va von cd phan cia cd déng
Tai san no o ddng:
Cac khodn phai tra 47.944 63.405
Chi phi cdng ddn 41,631 38.625
Ty I& no dai han hién tai 9.820 24,939
Thng tai san no luu dong 99.395 126969
Mo dai han:
No cao cap 119.504 146369
Ne thir cap, trir chiét khau phat hanh ban dau 43419 50.067
Tong no dai han 167.923 106 436
Thué thu nhdp hodn lai 20153 16.473

Chuyén sang phan bén kia cua bang can ddi k& toan, phan cac tai san
ng, cong ty no 167 tri€u do-la va c¢6 von cO phian la 148 triéu do-la. Pay la



mot con s& dang lo ngai. Théng thwong, khi nhin vao mét bang cin doi k&
todn, ban mong mudn gid tri von cd phan it nha't phai gdp doi gia tri cong
ng, va gia tri von co phan cang nhi€u va gia tri cdng no’ cang it cang t6t.

Trong mot s& treong hop, ty 1€ ng' cao nhw vay cé th€ khién t6i loai bod
cong ty khoi danh sdch mua, nhwng treong hop nay lai ¢c6 mot yéu t6” dac
biét: da s& cac khodn ng’ chwa d€n han phai trd trong vai nim, va day khong
phai 1a ng ngdn hang. V&i mot cong ty ¢ ty 1€ no’ cao, ng’ ngén hang la rat
nguy hi€m, b&i vi n€u cong ty roi vao tinh trang khé khan, ngan hang sé
yéu cau tra ng. Biéu nay c6 th€ khi€n mot cong ty dang trong tinh trang cé
the’ ki€m sodt roi vao hoan canh khong the phuc h'di tré lai.



Bang 9-2

Bao cao tinh hinh kinh doanh — General Host

Cac ndm tai khda két thic vao ngay 27/01/1991, 1990 1989 1988
268/01/1990 va 29/01/1989
{Bon vi- nghin dé-la, trir nhifng gia tri tinh trén cd

phin)
Doanh thu:
Doanh 56 ban hang 515470 495 767 466.809
Thu nhdp khac 4103 13.179 11.661
519573 508.946 478.470
Phi va chi phi:
Chi phi ban hang, bao gdm c3 chi phi mua
. 355301 333.216 317.860
::;::L'IJ:: hang, chi phi chung va chi phi o e T
Chi phi I3i va no 21.752 26.813 21.013
522337 516.833 486.194
Thua I3 tir cac giao dich lién tuc trurde thué thu
siice (2.764) (7.887) (7.724)
Tror cap thué thu nhap (6.609) (8.768) {3.140)
L3i (1) tir cac giao dich lién tuc 3.845 881 (4.584)
L6 tiF cac giao dich gian doan (3.424) {12.200)
L3i (I8) trwére nhifng khodn 16 bat thudng 3845 (2.543) (16.784)
Nhifng khoan I bat thuémg {4.500)
Thu nhap (16} thun 3.845 (2.543) (21.284)
L3i trén cd phan:
L&i (16) tir cac giao dich lién tuc 21 05 (,23)
L& tiF cac giao dich gian doan {(,18) (,61)
L3i (16) trréve nhikng khodn 16 bat thwrémg 21 (,13) (.84)
Nhifng khodn I bat thurémg (,23)
Thu nhap (I8) thudn 21 (,13) (1,0M)
C6 phan trung binh dang luwu théng 18.478 19.362 19.921

Tré lai véi phan bén trdi, téi xoay quanh van d€ hang t6n kho, b&i day
lu6n 1a md&i lo ngai d6i v&i nhirng doanh nghiép kinh doanh ban 1&. Ban s€
khong mong mudn cdng ty c6 lwong hang ton kho qua 1n. N&u cong ty cd
qua nhi€u hang t6n kho, diéu nay c6 th€ dong nghia vi viéc ban quan 1y



dang cd tinh tri hodn c4c khoan thua 18 bing c4ch khong ha gid nhirng san
phaim chwa ban va nhanh chéng loai bé nhitng khoan muc nay. Khi hang
ton kho dwoc phép lap thi khoan muc nay lai phéng dai lgii nhuén ctia cong
ty. Nhin vao Bang 9-1, ta c¢6 the€ thdy hang t6n kho ctia General Host da
gidm so voi ty 1€ truede do.

Cac khodn phai trd déu & mirc chdp nhin dwgc. Piéu nay cho thdy
General Host dang dan dan thanh toan cac héa don ciia minh va luén giw
tién mat d€ phuc vu muc dich kinh doanh ctia cong ty cho dén phit cudi.

Trong phian van ban cia bdo cdo thwong nién, General Host ¢c6 dé cip
dén viéc cong ty cam ket thyc hi€n chi€én dich cit giam chi phi manh mé&
nhdm nang cao tinh canh tranh va thu dwoc nhiéu lgi nhuin hon — ciing
nhr moi nguwoi dan My khac. Mic du, hau hét cic cong ty déu tuyén bd'
nhw vy, bang ching chinh 13 cdc khodn muc S, G va A (chi phi ban hang,
chi phi chung va chi phi hanh chinh) trong bdo cdo k&t qua hoat dong kinh
doanh (xem Béng 9-2). o day ban can lwu y ring cdc chi phi ban hang, chi
phi chung va chi phi hanh chinh cia General Host dang gidm dan va xu
hwong nay ti€p tuc kéo dai d€n nam 1991.

Hoa ra General Host dang thyc hién mdt s& bién phap — ca trén trai da't
cling nhu ngodi khong gian — d& thay ddi s6 phan. O trdi dat, cong ty bS
sung cdc thi€t bi quét m&i d€ ty dong héa hé tho'ng thu tién. Sau d6, d liéu
ctia mdi giao dich s& dworc chuyén tdi hé thong vé tinh roi tré lai mdy tinh
trung tim. Khi hé thong v€ tinh nay dwgc dwa vao van hanh, ngwoi ta ky
vong chiing s& gitip nim bét toan bd doanh s& ban hang cda tat cd cdc trung
tdm dich vu lam vwon, va gidp ban quan 1y biét dweee khi nao can bo sung
thém cay trang nguyén va khi nao thi chuyén bui cdy ddm but tr chi nhanh
Fort Lauderdale sang chi nhanh Jacksonville.

Ngoai ra, thi tuc phé duyét thé tin dung ciing dwoc rit ngin tr 25
gidy/Tan xudng con khodng 3 gidy/Tan, gidp cac dong & mdy tinh tién chay
nhanh hon va cai thién mirc d6 hai long cua khach hang.

Cing gidng nhw Sunbelt Nursery, General Host dang 1ap k& hoach xay



hang rao bao quanh mot khu viee ctia mdi cira hang Frank’s Nursery cla
minh nhim kéo dai thém muia ban hang. Ngoai ra, cong ty s& dung thém ki-
0t Gi4ng sinh tai cdc khu phd budn ban trong nhirng dip nghi 1&. Pay khong
phai 1a mot k& hoach 1iéu linh — b&i 1€ General Host da c6 kinh nghiém
trong hoat dong kinh doanh ki-&t tir viéc tri€n khai trén 1.000 ki-6t d€ ban
san pham Hickory Farm.

Pay 1a m6t cach tiét kiém chi phi d&i voi mdt doanh nghiép ban 1& d€
tang thém khong gian ban hang. Trwdc ddy, General Host da c6 trén 100 ki-
0t Frank’s Nursery — cung ca’p cdc san pham dich vu nhw géi qua, cdy No-
en, hoa vong, canh ciy — tai cac khu phd budn ban vao dip ndm 1991, va
cong ty du dinh d€n mua Gidng sinh nam 1992 s€ tang con s6 nay lén 150
ki-0t. Dong thoi cong ty da ti€n hanh dyng twong rao bao quanh céc ki-ot
de€ ching dworc kién cd hon.

Trong khi d6, General Host ciing ¢6 k& hoach dan dan md& thém cac cra
hang Frank’s Nursery mét cach can trong. Muc dich 1a d&n nam 1995 s€ c6
thém 150 ctra hang mdi cda Frank’s, nang tong s6” ctra hang nay 1én 430.
D6ng thoi, cong ty ti€n hanh khai trieong san pham phén bon va giong ciy
trong voi theong hiéu moi.

Bat ky cong ty nao dang hoat dong cling mudn théng bao vdi cac cO
d6ng ctia minh ring tinh hinh kinh doanh cfia cong ty s& phit trién t6t hon,
nhung di€u khi€n cho khflng dinh cia General Host dang tin cdy doé la ban
quan 1y ludn lam viéc theo k& hoach. Cong ty khong hoat dong theo ki€u
cho van may d€ niang cao doanh thu, ma dwa ra cac bién phép ti€n hanh cu
th€ (dwng ki-6t ban hang, tu stra cic loai veon wom, hé thdng vé tinh)
nham ting loi nhuan clia minh. Khi mot cong ty ¢6 mo hinh hoat dong cii
nhw Franks’ ti€n hanh hién dai hoa trén ta't ca cadc phwong dién, dong thoi
m¢ rong mang lwdi hoat ddng, thi co' hoi d€ cdng ty ning cao thu nhip
cling s€ nhiéu hon.

Mot chi ti€t thudn lgi cudi cung nwra la vy giao dich Calloway’s. Vao
ndm 1991, General Host da bdn toan bd chudi cta hang cdy trong



Calloway’s tai bang Texas, va khoan tién thu dwoe twr giao dich nay dwoc
st dung d€ giam bot ner, va cung ¢ bang can d6i ké todan cua cong ty.

Vi hién nay, General Host chi gi¢i han trong hoat dong kinh doanh dich
vu lam vuon, cling giong nhw Calloway’s, viéc cong ty ban chudi ctra hang
Calloway’s gitp ching ta c6 thém co hdi d€ so sanh hai doanh nghiép
gidng nhau. M6t Tan nira, toi lai st dung cong cu dau tw tinh vi nhat cla
minh, chi€c mdy tinh cam tay da 15 nam tuodi, d€ giai bai toan sau:

Calloway’s c6 13 ctra hang, tri gia 40 triéu do-la, twong dwong géan 3
triéu do-la mot ctra hang. General Host ¢6 280 ctra hang Frank’s Nursery,
nhiéu gdp 21 Tan s& ctra hang cua Calloway’s. Cac ctra hang ctia Frank’s cii
hon, nhd hon va thu dwgc 1ai it hon so v&i cidc ctra hang ctia Calloway’s,
nhung ngay ca khi ching ta gid dinh ring gid trj clia cdng ty ndy chi con
mot nra (nghia 1a 1,5 triéu d6-la mot cira hang), thi 280 cira hang cda
Frank’s 1€ ra phai trj gid 420 triéu do-la.

Vay nén, General Host ¢ tai san trj gia 420 triéu do-la. Trr di s6 ng cla
cong ty la 167 tri€u do-la, ban c6 mot doanh nghi€p tri gia 253 tri¢u do-la.

V&i 179 triéu ¢d phan dang lwu hanh, diéu nay ¢6 nghia 1a mdi ¢& phin
cta General Host 1€ ra phai dwoe ban voi gia 14 do-la, hodc gd’p doi gia tai
thoi di€m ma toi tinh toan. Nhw vy ro rang la ¢6 phian cta cong ty da bi
dinh gia qua thap.

M3 cé phiéu Céng ty Gid tai ngdy 13/1/1992

CuTsS Supercuts 11,33 do-la




CHUONG 10
Lan cét tdc d4ng nhd ciia toi tal Supercuts

jﬁa’mg 12/1991, tdi di cét téc & Supercuts, mdt ctra hang gan day
./ quang cdo rong khip v&i biéu trong CUTS. N&u khong vo tinh trong
thd’y to quang cdo nay trén ch'ong tai liéu & ban lam viéc, thi c6 1€ sé khong
bao gio tdi roi xa tho cit téc clia minh, Vinnie DiVincenzo, ngwdi van 18y
gia 10 d6-la/Tan v&i nhitng mau chuyén thd vi thi thodng dan xen vao nhw
la mdt phan khuyén mai & cta hang cua anh &y tai Marblehead,
Massachusetts.

Ctra hang Supercuts ma t6i ghé tham toa lac tai s& 829 Phd” Boylston,
Boston, trén tang hai ciia mot khu nha danh cho nguoi giau. Dwdi tang chi
c6 mot tAm bang bao gia va tdi da ghi lai day di vao mot cuén so ghi mau
vang — cong cu phuc vu du tuw bat li than cha tdi. Gid cét téc binh thwong
12 8,95 dd-la, cit va gdi 12 12 dd-la, chi goi dau 1a 4 do-la.

Gid ca ¢ diy ciing twong dwong v&i gid clia Vinnie va thdp hon nhiéu
so v&i gid & cdc thAm my vién hay cira hang cit téc nam nit ma vo va céc
con géi clia tdi van thudng cit tia va ciing 12 noi ma ban c6 thé phai vay
muwon mot khodn twong d6i & ngin hang d€ trd cho mdi I4n nhudm hay
udn toc.

Khi t6i bwdre vao Supercuts va dwge 6ng chi ti€p don, cé ba khach hang
dang dworc cit trong khi con bdn ngwdi khic dang ngdi trong phong doi.
Ta't cad déu la nam gidi. Cudi cung, cling ¢6 mot vai phu niv xué't hién, mac
du sau d6, khi n6i chuyén v&i cong ty nay, téi dwore bi€t nam gidi chi€m
hon 80% s6” khach hang trong khi 95% tho tao miu téc & day (gio nguwoi ta
khong con goi nhitng ngwdi nay 1a tho cit téc nira) lai 1a nir. Toi dién tén
vao danh siach khach cho va ghi mét chd thich dac biét: rd't nhiéu nguoi



nghi ring viéc chd doi d€ dworc cit téc & Supercuts ciing thit b cong.

Tbi ng'di xudng va bt dau nghién ciru t& roi va tip quing cdo nhd ma
t0i mang theo ttr vin phong. D€ gi€t thoi gian ctia budi chiéu, khéng c6 gi
htru ich hon 1a ng'di nghién ctru mot cong ty ngay tai chinh tru sé cia nd.

Thang 10/1991, Supercuts Tan dau ti€n phat hanh cd phi€u ra cong
chiing v&i gid chao ban 1a 11 do-la/cd phi€u. Pay 1a mot hinh thirc nhwong
quyeén kinh doanh ma nhéan hiéu McTrim, v&i hon 650 cira hang da thiét
1ap. Nhirng nguwoi sang 14p da ban lai cdc ctra hang va bd mdy quéan ly méi
da bt tay vio mot chién dich mé rong ra't 1én. Ho da thuyé&t phuc dwoc Ed
Faber, nguyén chu tich Computerland, khong nghi hwu nira ma vé lam gidm
sat du an.

T6i nhé rang Faber ting 1a mot linh thiy. Ong da 1am ra't nhiéu diéu ki
diéu cho Computerland trong giai doan phat tri€n nhanh nhat cua nd, tredc
khi Computerland tan ra. Ong &Yy roi cong ty ma chinh dng thanh 14p va sau
dé lai quay tré vé. That ngac nhién khi thd’y mot linh thdy lam cong viéc
lién quan t&i tao mau téc, nheng di cong ty chuyén vé Iinh vye gi thi cling
quan trong, vi Faber rat gidi trong viéc “nang cap” hoat dong nhwong
quyén kinh doanh, ti¥ vai dia di€ém ban d4u t&i mdt mang lwdi rong khip ca
nwoc.

Ding sau Supercuts 12 1y thuy&t, chim séc téc 1a mot nganh cong nghiép
tri gid 15-40 ty dd-la, hién gior dang chiu sy chi phdi ciia cdc tho cét téc doc
1ap nhw Vinnie va cdc ctra higu cét téc nam ntr tai dja phwong & My. Tho
cét téc hién dang d'an rit ra khdi nganh (nhu & New York, s lwong tho cét
toc ¢ gid’y phép da gidm xudng mot nira chi trong mot thap nién vira qua).
Té6c thweong moc thém hon 1 cm mdi thang va khi ma nhirng Vinnie clia thé
gi¢i dang d'an biénh ma't thi s& c6 ai d6 phai tw cét téc cho minh. Pay 12 cor
hoi tuyét voii cho mdt doanh nghiép quén 1y t6t va hoat dong cé hiéu qua
theo m6 hinh nhwong quyén kinh doanh trén pham vi cd nwdc budc vao
nganh va xam chié€m thj treong.

Céch day vai ndm, t61 cung da gap mot tinh hu6ng nhw vay khi ma cong



ty Service Corporation International bit dau tiép quan c4c nha x4c nhd 18.
La con nguoi ai cling phai chét va sé ¢ ai d6 phai chon cit ho. Nganh nay
dwore hinh thanh ti hang trdam nha quéan 1y cdc nha xdc nhd 1& hoat dong
khong hiéu qua.

Theo tip quang cdo cua Supercuts, mdi nhan vién tao mau téc déu duwgc
dao tao cit téc nhanh ma van dep, khong lang phi théi gian vo ich. Cich
lam viéc nay hoan toan phlt hop v&i nguyén tic 1am nhanh - hiéu qua cda
thap nién 1990. Pugc trang bi nhirng cdy kéo nhd va mot “chié€c lwgc cach
mang”, mdi nhin vién tao mau téc clia Supercuts déu c6 thé cét téc véi toc
do 2,8 dau/gior va kiéu téc ban cit & Albuquerque hoan toan gidng v&i kicu
cit & Miami.

Ludn ludn ¢6 cdi gi d6 m&i mé ¢an phai hoc & nhitng bidc dot pha nay
— ban c6 biét nhitng ngudi tho cit téc phai c6 gidy phép hanh nghé? Tai
thi khdng, nhung ho thi ¢, va diy 1a di€m khdc biét gilra nghé cit téc vdi
nghé quan ly quy. B€ quan 1y hang ty do-la thi khong c¢6 yéu cau gi ca
nhung trirde khi ai d6 ¢6 thé cit téc mai ciia ban thi ngwdi Ay phdi trdi qua
mot ky ki€m tra nang lwc nao d6. Nhin vao bang thanh tich cua cic nha
quan 1y quy trung binh trong thap nién vira qua thi ¢6 1€ ching ta cling nén
hoc tap nganh cit téc.

Mot nhan vién tao mau téc ctia Supercuts dwge tra te 5-7 do-la/gior. Mikc
lvong nhw vay cting khdng hin 1a cao, nhung con kém cac khoan bao hiém
y t&, va voi toc do 2,8 ddu/gio, ¢6 &y (goi la “co6 &y” vi nir chi€m da s&
nhan vién lam viéc & day) c6 th€ ki€m dwoe gdp dodi nho tién hoa h'ong.

Trong khi d6, mdi mot ngwoi the' tao mau té¢c mang lai cho cong ty 30
do-la doanh thu/gio’. Biéu nay giai thich tai sao viéc s& htru mot ctra hang
Supercuts lai dem lai nhiéu lgri nhudn dén vay. Khong gidéng vai linh vie
nhom, dé€n nira doanh thu phai danh cho viéc nang cdp nha mdy va trang
thiét bj. O’ ddy, ngoai tién thué cira hang thi khoan chi phi 1&n nha't ctia mot
ctra hang cét téc 13 kéo va luorc.

Theo nhw to’ quang cdo cua cong ty ma toi doc dwore, thi ngwoi sé hiru



mot ctra hang Supercuts trung binh phai bo ra 100.000 d6-la dau tw ban dau
— 80 ti€n nay trd cho phi nhwong quyén kinh doanh, cidc bon gdi dau, gh€&’
cit téc, trang tri ctra hang, d4u goi, v.v... Chi sau hai nim hoat dong, cira
hang wdc tinh tao ra 50% tién lgri nhuén tredc thué dya trén von ¢ phan —
nhiéu hon bat ci khoan lgri nhudn nao ma ba't ¢ ai trong ching ta c¢6 thé€
ki€m dwoc va gidi thich tai sao cong ty ¢6 dw da thoi gian d€ chon lya
nhirng ctra hang kinh doanh nhwgng quyén méi trong trong lai.

Cai gi tot cho chu s& hiru thi cling tdt cho cic ¢6 dong — day chinh la
diéu ma tdi quan tAm. Cong ty nhan dwoc 5% trong tong doanh thu nho ct
téc va 4% doanh thu tir sdn pham chdm séc téc Nexxus treng bay tai moi
mot ctira hang. (T6i ¢6 the nhin thd'y san pham nay trén céc gia treo trén birc
twong phia xa). Chi phi hanh chinh cyc nho. Chi phi 1'n nhi't danh d€ dao
tao nhin vién tao mau téc. Supercuts thué mot gido vién mdi (v&i mire
lrong 40.000 d6-la/nim) day ct téc cho 10 ctra hang m&i nhung sau d6 10
ctra hang md&i nay cé th€ gép phén tao ra khoan doanh thu trj gia 300.000
do-la/nam.

Mot trong nhirng diéu dau ti€én ban can bi€t vé hoat dong kinh doanh
ban 1&, nhw t6i da @€ cap trwde do, 1a liéu nd ¢6 the€ md& rong hoat ddng hay
khong. Xem qua bang can d6i k& toan t6i nhan thd’y ng’ chi€m 31% tong s6
von, mot con s& khong t6t can lam rd. T61 danh da'u lai.

Ngay lic t6i dang suy tinh (cdc nhan vién & diy thd’y toi cir nhin quanh
va ghi chép chic hin s& quy toi 1a mét tén gidn diép tw hi€p hdi nhirng thg
cit téc) thi tén toi dwore goi d&n, roi téi dwore din qua cic chiéc ghé tra vao
trong mdt phong c¢6 nhirng bon goi dau. Mot ¢6 nhan vién tré, duyén dang
nhanh nhen gdi du cho t6i, sau d6 din tdi vé khu vuc cit téc, 18y mot tAm
vai boc ngwdi tdi lai va bit dau cét tit cd moi thit, k& ca téc mai cla toi.
Viéc nay xdy ra qud nhanh dén ndi t6i khong kip phan trng gi.

Do binh thwong tdi khdng bao gio' ddm chic chén trong minh xAu hay
dep, ngay ca khi ngdm minh trong gwong & ctra hang Supercuts tdi cling
khong ddm phan ¢ng, ma vin mudn doi nhitng 1oi nhin xét ddng tin ciy tw



gia dinh t6i. Theo t6i, cai dau mdi trong nhw bi xén.

Khi tr& vé nha va dwoe dén chao bing ciu “Chuyén gi xdy ra v&i anh
(b&) vay?” ctia Carolyn va cdc cd con géi, toi biét ring c4i dau mdi khong
pht hop v&i minh, it nhdt 1a khong hop véi mot ngwoi da 48 tudi, toc bac
ma lai d&€ ki€ dau nhw Warholl®!. M6t vai ngwdi quen thi néi trong toi “tré”
nhung diéu d6 chi khién t6i cdm tha’y rdng ho dang c& géng td ra tot bung
ma khong do6i trd qua nhi€u, va “tré” la to hay nhat ho c¢6 th€ dung. Khi
moi ngwdi néi trong tdi tré, toi bit dau nhan ra rang chic ho nghi toi gia va
lo’ di, khong néi diéu do.

Day 12 mdt tredng hop ngoai 1é ndm ngoai nguyén tic ban phai thich
ctra hang trude khi mua & phi€u clia né. Sau khi cit & Supercuts Ve, tdi
thd’y minh thich cO phi€u ctia n6 (hay it nhat la tri€énh vong cua né trén gidy
to) nhiéu hon 1a thich ctra hang cit téc clia hang. Tbi ty hira ring s& khong
bao gid bd cit téc tai cira hang clia Vinnie DiVincenzo v&i gid 10 do-la/Tan
nura.

T6i phan nan vé€ van dé cdi dau mdi voi phd chad tich kiém tredng
phong tai chinh cua Supercuts, Steven J.Thompson, qua mot cudc di€n
thoai t&i California. Ong ta 18y 1am ti€c vi phan téc mai bj xén mat caa toi
va néi rang: “Tin tdt lanh 1a téc da moc tré lai v&i tdc dd hon 1 cm/thang.”
T6i da hy vong diéu nay khi doc vé tdc dd téc moc tredc d6 trong tap
quang cdo cua ctra hang.

Chidng ta da thdo ludn vé y twdng tdt cd cdc thy tao miu téc cla
Supercuts c¢6 gid'y phép hanh ngh€é, sau bay thang s€ phai tham dy mdt khda
tap hudn lai, vA nht trf ring cdc khoan bdo hi€ém y t& va tién boa s& thu hiit
tho' gidi. Piéu 1am tdi lo ling & day l1a ty 1& ludn chuyén nhan vién cao,
trinh d6 cit kém clia nhitng nhin vién tay nghé thap, va/hoic tinh tinh
khong on dinh. T6i hoi vé ty 1€ luan chuyén nhan vién, 6ng Thompson cho
biét tw tredre toi nay ty 1€ nay ra't thap.

Phan 1én cac thong tin tdi ¢ déu tdt dep. Mrc ng' ma tdi danh dau
tredre d6 1a van @€ 1om, hda ra khong tram trong nhw t6i nghi. Supercuts ¢6



5.4 triéu do6-la tién mét lru chuyén hang nam va phan 1on trong s6” do, theo
nhw 6ng Thompson cho biét, 1a d€ thanh todn ng. P&n ndm 1993, cong ty
ky vong s€ khong con khoan n¢’ nao va chi phi 1ai ctia khoan vay 2,1 triéu
do-la vao nam 1991 s€ khong con ntra.

Do la hoat dong kinh doanh nhwong quyén, nén von dé€ thanh 1ap mot
ctra hang Supercuts mai la cia cha s& htru gid'y phép nhwong quyeén kinh
doanh. Py lai 1a mét loi the” Ion khac: Supercuts ¢é th€ dwgc mé rong
hoat dong kinh doanh nhanh ch6ng ma khong phai st dung v6n cua né va
khong phai vay mwon nhi€u.

Loi thé 16n nha't 1a 250 triéu ngwei My ¢an cit téc hang thdng, va vé&i
tinh trang cdc tho cét téc nhd 18 dang dan déng cdc ctra hang cta ho, chwa
c6 mot chudi ctra hang vieot troi nao dwore hinh thanh d€ 14p chd trong d6
ca. Cdc do6i thu canh tranh chinh ctia Supercuts, bao gom Regis Corporation
dang van hanh Mastercuts trong cac khu buén ban 1on thi phai tra tién thué
ctra hang cao hon nhiéu va da s6 khach hang 1a ntr, Fantastic Sam c6 s&
lwong ctra hang gdp d6i Supercuts thi lai ¢6 doanh thu chwa bing mot nira
clia Supercuts, con J.C.Penney chi kinh doanh tai c4c ctra hang cét téc nam
nr cda chinh no.

Supercuts con ¢6 mdt wu diém nira 1a m@ cra vao ca chi nhat va budi
t0i. Cong ty da c6 mot chi€n dich quang cdo trén toan quoc de thuwong hi€u
ngay cang dwoc nhan dién rong rai, di€éu ma cac doi thu canh tranh khéng
c6. Trong giai doan dau cia qua trinh phdt trienh nay, cong ty ting tredng
20%, va gia cO phi€u cua nd da tang 16 I4n tai thoi di€m téi gidi thi€u nod
trén Barron’s.

Cudi cling, cdc con so tuyét vori da chién thing nhitng soi téc mai bj xén
va toi chao ban Supercuts trén tap chi Barron’s. “To6i da cét téc & dé, tdi da
thi r'éi”, toi néi voi nhirng nguwoi con lai trong ban hoi tham. Mario Gabelli
hdi t6i “Cé phai la cdi dau nay khong?” va t6i budc phai thwa nhén.
Abelson néi: “Ching tdi s€ khdong quang cdo nd”.



M3 cé phiéu Cong ty Gid tai ngdy 13/1/1992

CuTsS Supercuts 11,33 do-la

(91 Andy Warhol (1928 -1987): mdt hoa si nguoi My goc Rusyn, ndi
tieng ve nghé thuit dai chung.



CHUONG ™
Hoa trén sa mac

Nhwng cong ty thanh cong trong cdc linh vire khong may hap din

SUN TELEVISION APPLIANCES
Ti luén d€ y dén cac cong ty thanh cong & nhirng linh vgc khong

ma’y hap dan. Mot nganh cong nghiép 1om, phét trién nhanh nhw mdy
tinh hay cong nghé y hoc, thi da thu hat qua nhiéu sy quan tam va c6 qué
nhiéu doi tha canh tranh r6i. Nhw Yogi Berra tirng néi vé mot nha hang noi
ti€ng & bai bién Miami ring: “N6 di qud phd bién, khdng ai mudn d&n dé
nra”. Khi mét Iinh vyc da trd nén qua pho bi€n, khong ai mudn dau tw
ki€m tién & linh vuc d6 nira”.

D€ tim mét noi d€ dau tw, ba't ¢ lic nao toi cling s€ Iya chon mot linh
vire khong may hap din hon 1a mét linh vie hap din. O linh vic khong
may hap din, sy ting tredng thwong ra't chAm né€u khong mudn noi la
khong tang tredng, thi nhitng cong ty y&u s€ ty dao thai va nhirng cong ty
song s6t s& dwore hwdng thi phan 16n hon. N&u mot cong ty cé thé nim gitr
thi phdn ngay cang tang tt mot thi treong phat tri€n cham chap, thi con tot
hon nhiéu so v&i cong ty ndm trong mot thi tredng hdp dAn nhung phai lin
16n d€ bao vé thi phan dang dan bi thu hep. Dréu nay dan ching ta t&i Quy
tic 16 cia Peter:

Trong kinh doanh, canh tranh khong bao gio t6t bang doc quyén hoan
toan.

Céc cong ty thanh cong nhdt & nhirng nganh khong hap dan c6 chung
mot s6” dédc diem nha't dinh. Ho déu 1a cac cong ty c6 chi phi van hanh thap
va ti€t kiém chi phi diéu hanh. Ho tranh 1dm vao tinh trang n¢’ nan. Ho
khong ap dung hé thong daalng cap cong ty d€ tao ra sy phan biét rd rang



gitra gidi “cd con trang” — tri thitrc va gidi “cd con xanh” — ngudi lao dong
chén tay. Nhan vién cta ho dwore trd lwong cao va s€ c6 c¢o phan trong cong
ty. Ho tim ra nhirng 10 hong, thi phin ma céac cong ty 1on hon da bd qua.
Ho phat trién nhanh — nhanh hon nhiéu cong ty trong nhirng nganh hap
dan, ting tredng nhanh.

Nhirng phong hop trang 1€ cfia ban giam d6c, mirc lwong cao ngit troi
danh cho céac nha diéu hanh, hé thong cd’p bac lam nan 1ong nguwoi, ng’ nan
qud nhiéu va hiéu qua hoat dong kém di 1ién v&i nhau. Nguge lai, phong
hop khiém t&n, mic lwong tra cho cac giam dd'c diéu hanh phu hop, mot hé
th6ng ca’p bac khich 1€ moi ngwoi va ng it hau nhw ldc nao ciing dem lai
hi€u qua céng viéc cao.

T6i goi dién thoai cho John Weiss, m0t nha phan tich cia Cong ty
Chirng khodn Montgomery tai California, ngwoi tieng viét cac bdo cdo vé
mot s6 chudi ctra hang dung cu gidm gid. Toi mudn hoi y kién cta anh ta
vé ¢0 phi€u Good Guys, loai c& phi€u ma t6i da theo doi tv nam 1991.
Weiss cho biét canh tranh tw Circuit City dang anh hwdng nghiém trong t&i
doanh thu ctia Good Guys. Khi tdi hdi con ¢d phi€u nao ma anh tha’y thich
& linh vigc khong hdp dan nay thi anh ta dé cdp dén Sun Television
Appliances.

Loi miéu td ciia Weiss vé treong hop Sun TV qud hap dan dén ndi ngay
sau khi gadc may, toi lién goi ngay dén tru s& cua cong ty & Ohio de hoi vé
ngudn cO phi€u.

Khi ban c6 th€ gidp ngay tong giam d6c diéu hanh qua dién thoai ma
treéc d6 chwa tirng gdp ngwdi nay, ban biét ring cong ty d6 khong phan
biét cap trén cap dwdi qud khit khe. Tdi dwoc ndi mdy gip Bob Oyster,
mot tay kha than thién. Chiing toi da tdn giu vé nhirng gidi thwdng trén céc
san golf cia Ohio truedrc khi vao muc dich chinh cfia cudc goi.

Sun TV la dai 1y 1&n duy nha't ban ha gia cac thiét bi, dung cu nim &
trung tdm Ohio nhw ti lanh, mdy gidt, may say. Oyster cho biét chi ri€ng tai
Columbus da cé bay ctra hang Sun TV. Pai 1y ¢6 mirc loi nhudn cao nhét



cta cong ty co tru s¢ tai Chillicothe — Ohio, cdi tén ma mot dong nghiép &
Barron, da chic mwng t6i vi ¢6 th€ phat am dwoe. N6 cling ¢6 mdt di€m
cung cap 1on & khu vuc Pittsburgh.

Nhitng nguoi yéu mén Trivia va cac cd ddng ctia Sun Television
Appliances s€ ra't vui khi bi€t dworc 50% dan s6° My song trén 500 dam
Columbus. Trén thyc t&, Columbus 1a thanh ph6” 1on duy nha't c6 ty 1€ dan
sO' ting nim & phia dong cta s6ng Mississippi va phia bdc Mason-Dixon
trong giai doan 1950-1990.

Tin tlirc V€ s tang tredng dan s& & khu viee nay ctia Ohio chwa lan toi
East Coast, chinh 1a di€ém bdo t6t lanh cho twong lai cia Sun TV. Cong ty
da bit dau thuc hién mot chwong trinh mé rong trén quy mo 1én (7 cira
hang m&i vao ndm 1991, thém 5 cdi nira vao nam 1992) da dwa tong so ctra
hang ctia cong ty Ién 22. Khoan n¢’ ciia cong ty nay chwa day 10 triéu do-la.
V&i gid 18 d6-la/cd phi€u, chi s6” P/E hién thoi 1a 15, twong tng ty 1€ tang
tredng 25-30% cia cong ty. Mot s¢” d61 tha clia né dang phai nd lyc hét
strc d€ tru lai nganh.

Sun TV van ¢6 lgii nhuén trong nhitng ndm suy thodi 1990-1991 khi nén
kinh t& t6i t€, doanh thu bat déng san thi tri tré, va moi nguoi ché’ing thiét
mua thi€t bi m&i. Doanh thu cta cong ty thyc t€ tang 1én vao nam 1991.
T6i khong ¢6 1y do gi d€ nghi ngo vé kha nang cong ty ti€p tuc ting doanh
thu thim chi con cao hon vao ndm 1992.

Mic du vdy, Sun TV con phai ching t6 nhiéu tredc khi dwoc tdi dua
vao danh sach cic cong ty thanh cong nha't trong nhirng linh vyc khoéng
ma’y hap din. Mot danh muc d4u tw “néu - thi” vé bdy cong ty thanh cong
nhat nay (cong Green Tree — thanh vién dw bi) s€ cung cap cho ban két qua
trong Bang 11-1. Pa s6 cdc c¢O phi€u nay gan day tang gid da khi€n to6i loai
bd chiing ra khéi danh sdch khuyé&n nghi vao ndm 1992. Nhung mdi loai ¢&
phi€u sau nay déu can di€u chinh.

HANG HANG KHONG SOUTHWEST AIRLINES

Trong thdp nién 80, con nganh nao kinh doanh t61 t€¢ hon nganh hang



khong? Eastern, Pan Am, Braniff, Continental, va Midway d€u pha san.
Mot s6” khéc thi dang trén bo’ viee phd san. Thé” ma trong 10 nam tham hai
nay, cd phi€u cta Southwest Airlines van ting tr 2,4 do-la 1én t&i 24 do-la.
Tai sao vdy? Ly do chinh nim & tit c4 nhitng gi ma Southwest Airlines
khong lam.

Southwest Airlines khong c6 tuyén bay di Paris, khong phuc vu nhtrng
sud't an thinh soan, cting khdong vay qua nhiéu tién d€ mua thém may bay,
khong trd lwong qud cao cho cic gidm ddc diéu hanh va ché?ing lam gi d¢
nhén vién clia hing tha’y khong bing long v&i cong ty.

Bang 11-1
Danh muc dau tur bay céng ty thanh cong nhat (bé sung mét
cong ty)
Cong ty Loi nhuén tong, giai doan 1990-1991 (%)
Southest Airlines 115
Bandag 46
Cooper Tire 222
Green Tree Financial 188
Dillard 75
Crown Cork & Seal 69
Mucor 50
Shaw Industries 17
Ty 1& trung binh cla danh muc a87%
S&P 500 26%

Southwest Airlines (c6 ma la LUV) la hang hang khong c¢6 chi phi thap
nha't trong nganh. Lam cach nao chiing ta c¢6 the bi€t dwoc diéu nay? S&
liéu tho'ng ké vé “chi phi vin hanh/dim bay cta mdi ghé” s& cho ban biét
diéu nay. Chi phi van hanh trong ki cia Southwest Airlines roii vao khoang
tir 5-7 xu/ddm bay ctia mdi ghé trong khi chi phi trung binh ctia nganh 1a tw
7-9 xu.

be€ biét dwgrc mot cong ty nao d6 cé ti€t kiém hay khong, hay dé€n tham



tru s& cua né. Theo ¢& van dau tw William Donoghue: “Viéc cong ty ma
ban dau tw ¢6 tru s& hoanh trang khéng c6 nghia 1a nhirng ngwoi trong cong
ty d6 thdng minh, ma nd chi chirng td mdt diéu la ban dang gidp cong ty
nay trd tién cho toa nha d6”. Theo kinh nghi€m cua t6i, anh ta ding. Tai
bang California, cong ty Golden West Financial 1a nha v6 dich vé ti€t ki€ém
hiéu quéa va van hanh v&i chi phi thdp nhét trong linh vyc kinh doanh tiét
kiém va cho vay (S L); nhiém vu clia nhan vién 1€ tAn dwoc mot chiéc dién
thoai den cii k§ ddm nhiém va mot bien bao “Hay nhac may”. Southwest
Airlines da hoat dong 18 nam trong mot van phong tai Love Field, Dallas,
trong gidng nhw mdt doanh trai. Biéu t6t dep nhdt ma ban cé the ndi veé
van phong nay la né “cd kinh”. Nam 1990, cong ty “phung phi” ti€n xay
mot toa nha 3 tAng. Mot chuyén gia trang tri dwoe thué dén de trang tri ndi
tha't cho ngdi nha, nhung anh ta da pham sai IAm khi c¢& géng thay thé cic
tA'm bang khen va anh clia nhan vién khi di picnic bang nhitng birc tranh
nghé thuit dit tién. Khi tdng gidm doc diéu hanh, Herb Kelleher chi m&i
nghe qua y twédng nay, ong ta da sa thai ngay chuyén gia nay va danh c4 hai
ngay cudi tuan d€ treo lai cdc bing khen va anh do.

Kelleher kh&i xwdng va duy tri tinh di ddm rdt riéng cia Southwest.
Vin phong ciia dng dwoe trang tri bing nhitng chd ga 16i. Budi gdp nhau
cudi ndm la mot bira ti€c ngoai troi. Tién lwong tang cho céc vi tri chd chot
dwoc gidi han bang ding s6 lwgng phn trim ting 1én cho nhan vién. Ci
mdi thdng mot T4n, tA't cd cdc cdn bd cAp cao ti Kellerher tré xudng s€ lam
nhin vién quay vé hodc nhan vién khuin vac hanh 1y.

Céc nit tiép vién ctia Southwest déu mic quan bo xanh, so' mi tring va
giay bét. Cac brra dn trén mdy bay thi chi ¢ ddu phdng va coc-tai. Khach
bay nao di tdt hé 16 to nha't s€ dwoc trao thwdng, va thong tin V€ an toan
dwore phat dwdi dang mot bai hat rap.

Trong khi cdc hang khac dung nhirng phi co’ ¢ 1én bay theo nhirng 16
trinh gidng nhau sang tdn Los Angeles, New York, va chau Au, thi
Southwest tir tim cho minh phwong phdp thich hop: céc chiing bay ngén.



Hang ty cho minh la “hang hang khong duy nhat c6 mat do bay day,
khodng cdch bay ngén va gia vé bay thap”. Khi c4c hing khic ty loai ho ra
khéi cudc choi, thi Southwest triedng thanh tir viée chi hoat ddng bing bon
chiéc phi co ndm 1978 gior da thanh hang van chuyén 1on thir tdm ctia My.
Pay ciing 1a hang hang khong duy nha't cia My nam nao ciling kinh doanh
c6 1ai t& ndm 1973. V& mit doanh thu tinh trén vo'n, Southwest van chwa bi
hang nao qua mat.

Khi cdc doi tha canh tranh cta hang dan y€u di thi Southwest da hoan
toan sin sang tin dung loi thé nay. DPiéu nay ciing thwong xay ra doi vai
mot cong ty 1on trong mot nganh cong nghiép khong mi’y hap dan. Géan
day, hang da mé rong sang cac tuyé€n ma USAir va America West bo lai. Ca
hai hang nay déu bj budc phai cit gidm dich vu vi cdc van dé vé tai chinh.

Cac cO dong cua hang, nhitng nguoi da twng ching ki€n c¢6 phi€u
Southwest ting 1én 10 Tan trong giai doan 1980-1985, da c6 dip thir thach
1dong kién nhan cda ho tir nim 1985 d&n nidm 1990, khi ma gid ¢d phiéu cla
hang bi sut gidm. Tinh hinh da c6 th€ t6i hon — n€u ho dau tv sang Pan,
Am hay Eastern. Sau ndm 1990, sy kién nhin nay da dwoc dén ddp — gid cO
phi€u Southwest tang ga’p doi trd lai.

BANDAG

Con gi ¢6 th€ kém hap din hon mot cong ty sdn xud't mi€ng vd 16p &
Muscatine, Iowa? T6i chwa ting t&i Muscatine nhwng cling da ting tim
thdy dia danh nay trén bin d6. N6 la mdt dieém nhd trén dong sdng
Mississippi, phia Tdy Nam ctia Davenport va phia BPéng Nam ctia Mat-xorc-
va, Atalissa, va West Liberty.

Nhirng gi tirng xdy ra v&i thanh phd” Kansas lai chwa tirng xdy ra voi
Muscatine, diéu nay c6 the’ la lgi thé” cia Muscatine. Wall Street cling chwa
trng danh nhi€u thoi gian & Muscatine. Trong su6t 15 nam, chi ¢é ba nha
phén tich theo doi ¢ phi€u Bandag tw lic gid ciia né mdi chi 2 do-la téi khi
tang lén 60 do-la.

Tong gidm ddc dieu hanh cia Bandag, Martin Carver ddp lai thién y



bang cich & xa New York. Anh tirng gitt ky luc the’ gidi veé toc do doi véi
loai xe tai chay bing d4u diesel. Ban s& khong nhin th'y anh 4y nhA'm nhdp
regu sim-panh & khudn vién khach san Trump Plaza mac du c6 dua tién d€
thanh todn.

Pay la mot phién ban cta Southwest trong linh vigc san xua't mi€ng va
16p: quan 1y than trong va thuc t€ (trong ban bdo cdo thwong nién vao nam
1988, Carver da gii loi cam on t¢i gia dinh minh), ti€t kiém t&7 da va cé vi
tri ky la trong mot nganh kinh doanh canh tranh gay git. Hang niim, & My
6 t&i 12 triéu 16 xe tai va xe buyt hdng dwoe thay the bing miéng va 16p.
Khoang nam tri€u 16p trong s6 nay la cia Bandag.

Tw nam 1975, Bandag lu6n ting c0 tirc hang nam. Loi nhuén cda cong
ty da tang toi 17% k€ t& nam 1977. Bang cin d6i k& todn cda cOng ty
khong t6t 1dm, phan 16n 12 do Bandag d3 dau tw m& rong ra nwdc ngoai
(cong ty hién chi€m 10% thi phan miéng va 16p xe 6 td ngoai nwdc) va nd
da dem lai 2,5 tri€u cO phéan cho cong ty.

Trong khi lgii nhuén ctia c6ng ty khong ngung tiang 1€n thi gid ¢G phi€u
cua cong ty lai gidam manh vao dip Great Correction va Saddam, co phi€u
cta Bandag bi ban tdng ban thdo. Phan &rng qua manh nay & Pho” Wall la co
hdi ¢c6 mot khong hai d€ mua nhi€u c¢6 phi€u hon. Sau d6, co phi€u Bandag
khoi phuc lai mirc gid ban dau va con tang cao hon ntra.

COOPER TIRE

Cooper Tire 12 mot phién ban khéac cua Bandag. N6 da tim dwoc chd
ding ctia riéng minh trén thi treong 16p thay thé”. Trong khi cac ga khong
I'6 trong nganh cdng nghiép nay canh tranh nhau bang nhitng chién lrgc
ton kém khi trang bi 16p m&i cho xe md&i. Cooper Tire lai chon mét 167 di
riéng khi trang bj 16p cli cho xe m&i. Pay la m6t nha san xuad't v&i chi phi
thap. P6 chinh 1a 1y do tai sao cac dai ly doc lap kinh doanh 16p xe thich
mua hang cta Cooper.

Cu6i nhirng nam 1980, trong khi ba nha san xudt lon (Michelin,
Goodyear va Bridgestone) ty tiéu diét 14n nhau, thi Cooper lai thu dworc 1oi



nhuén. Loi nhuin cda cong ty ting déu ddn hang ndm k€ tw ndm 1985 va
dat mirc mot ky luc khac vao nam 1991. Gid ¢6 phi€u cta né tang 1én gdp 3
Tan to mirc gid thap vao nam 1987 1én t&i 10 d6-la/cq phi€u truedc khi cac
nha dau tw ban 6 at vi lo s¢* cudc chi€n Saddam xay ra. Sau vu Saddam,
cOng ty da 16 ning va gid cO phiéu gidm xudng con 6 do-la. Céc nha dau tw
dd bd qua nhitng nguyén tic co’ ban ma chi chim chim nhin vao twong lai
budn tham ctia nganh san xui't 16 sau khi thé” gidi dé€n ngay tin thé". N&u
diéu nay khong xay ra, cO phi€u da ting gdp nam [an, 1én t&i 30 do-la.

GREEN TREE FINANCIAL

Cong ty nay nam trong danh muc d4u tw Enchanted Forest, cling v&i
Cedar Fair, Oak Industries, EQK Green Acres, Maple Leaf Foods, va
Pinelands, Inc. Green Tree — ¢6 khodn ng khong 1'6 va mét Giam doc diéu
hanh dwoc tra lwvong cao ngdt troi, thdm chi con cao hon ca cdac ciu tha
bong chay choi & vi tri thit hai. Vi vay, Green Tree Financial khong dua diéu
kién d€ dwgrc 1la mot trong nhirng cong ty 1on cia mot nganh kinh doanh
khong may hap dan. T6i diing cong ty nay lam vi du d€ chitng minh rang
ngay ca mdt cong ty binh thwong trong mot linh vyce kinh doanh khong
ma’y hap din ciing c6 th€ kinh doanh td't.

Nganh kinh doanh khong mi’y ha’p dan ma tdi dang néi d&n 1a cho vay
cam c& khu nha di dong. Green Tree chuyén vé cic khoan cho vay nhw vay
va cong viéc kinh doanh dang ngay cang tr¢ 1én t6i t€ hon. Tt nam 1985,
doanh s& nha di dong gidm xudng hang nam. Nam 1990, nhirng ngwoi mua
nha qud lo 18ng d&n ndi chi c6 200.000 ciin nha md&i dwoce bén.

Van dé cang trd 1én tram trong hon khi s6” chti nha di dong khong c6
kha nang thanh todn nhirng khoan vay va bd tai san lén t&i mic ky luc. Ho
de lai cac hdi phi€u cho chd ng: ching t6i chdm trd thi cidc 6ng cling chdm
nhan. Nhirng ngdi nha di dong da qua st dung 10 nam thi khong c6 gia tri
ban lai cao.

Tham hoa ctia nganh 1a dem lai nhi€u lgii ich cho Green Tree b&i vi cac
d6i tha canh tranh 1on da te bo. Valley Federal, mot t6 chirc tiét kiém va



cho vay khdng may mén & California da bd ra 1 ty dd-la cho c4c khoan vay
d€ mua nha di dong, nhwng bi thua 10 va da phai r¢i bd nganh kinh doanh
nay. Financial Services Corporation, cong ty con ctia mot cong ty bao hi€m
& Michigan ciling vdy. R6i Citicorp, nha cho vay lén nhét trong linh vyc
mua nha di dong cling khong phai 1a ngoai 1&€. Green Tree l1a cong ty duy
nhit & vi thé ngw dng déc loi - néu va khi nganh nay dwoc phuc h'oi.

C6 nhiéu ngwoi nghi ngo tinh trang nay tdi mic cO phi€u da giam
xuéng mirc cyc thap — 8 d6-la vao cudi ndm 1990. Tap chi Forbes da dang
mdt bai bdo tiéu cyc vao thdng 5 nim d6. Chi riéng tiéu dé “C6 phai ré cay
(Tree) dang chét dan?” cling dd khi€n ban mudn ban ngay cd phiéu Tree.
Nha bdo da ra't ti mi khi thuét lai tieng tdc nhéin: sirc mua nha di dong giam,
van dé voi cac khodn vay, mdt vu kién tai ti€ng de doa tai san cua Green
Tree. To tap chi k&t luan: “K€ ca khi Green Tree c6 doanh thu tang gdp 7
Tan cling chaalng an thua”.

Cac nha dau tw tho o v&i bai bdo nay va gid cd phi€u da tang lén toi 36
do-la chi trong chin thang. Lam th& nao ma mdt sy viéc qua v khing khi€p
lai ¢6 th€ bi€n thanh tdt qua nhw vay? Khong cé dGi tha canh tranh, Green
Tree mot minh kinh doanh cdc khodn cho vay d€ mua nha di dong. Di€u
ndy da 1am ting manh khoi lwgng cdc khodn vay. Cong ty ciing da bét dau
déng géi cac khoan vay va ban né & thi treong thi cdp, theo cach ma
Fannie Mae lam v&i cac khoan vay thé chap nha ctra. Cong ty cling cung
cdp cédc khodn vay hap din d€ nang ciAp nha ctra, € mua nha di dong da
qua st dung, va dang chuyén dén sang thi treong cho vay d€ mua xe may.

Né&u ban mua c6 phi€u cua Green Tree ngay sau khi ban doc bai bdo cua
tap chi Forbes thi trong chwa day chin thdng ban da c6 thé nhan ba s6 tién
cta minh. Téi khong c6 y ché trach mdt to tap chi tdt vi toi ciing da d€ 1o
ma't rd't nhi€u co hdi voi Green Trees trong sy nghiép clia minh. Céai ma toi
mudn chi ra & diy chinh 1a mdt cong ty sdng sét dwoc trong mot nganh
cong nghiép dang c¢é van dé, van c6 thé ddo ngwoc tinh the” d& nim 13y co
hdi né€u céc ddi thu canh tranh ctia né khdng con ntra. (Cong ty nay gan day



da doi tén, tén cii cia né la Green Tree Acceptance).

DILLARD

Dillard 1a vi du khac vé mdt cong ty v&i cac gidm doc cé tac phong
quan ching va bi€t ki€ém sodt chdt ché dong von cua cong ty. Gia dinh
Dillard (ding d4u la Ngai William 77 tudi — va con trai 6ng, William II) s¢&
hitu 8% cong ty kinh doanh trung tim mua sim niy va nim phén 16n c&
phian ¢6 quyén bieu quyét. Ho thanh 1ap cong ty tai Little Rock.

Pa s& nhirng Scroogian (ngwoi ti€t kiém) ludn tim cdc cudn sach hwong
din cdch cit gidm chi phi m&i nhung khong phai 12 khoan chi danh cho
nhan vién. Nhan vién cta Dillard dwoc trd lwong kha cao. Noii ma Dillard
ti€t kiém la no'. Trén bang cin d6i k& toan ngwoi ta thd'y no’ cia cong ty rat
it.

Dillard 1am quen v&i may tinh tw rdt som, khong chi ding d€ theo doi
tién ma con phuc vu muc dich quan 1y hang ntra. N€u mat hang 4o so’ mi
dwore ban chay tai ba't cr cira hang Dillard nao, may tinh sé thdng bdo va ty
dong glri mot tin nhin tdi dit hang cho mdy tinh kho hang. M4y tinh kho
hang sau d6 s€ chuyén don hang cho ngwoi ban hang. Nhirng nguoi quan 1y
ctra hang va nhan vién ban hang déu biét cai gi dang ban & dau va cong ty
khong phai nudi cac chuyén gia di di lai lai chi d€ bao cong ty 1a can mua
cai gi.

Dillard lu6n trdnh xa nhitng thi treong quyén rii, noi ma cdc chudi cira
hang ban 1€ 16n hon va vap 14n nhau. Ban c6 the thd’y cdc cira hang Dillard
& nhirng thi trdn va thanh phd nhd nhw Wichita hay Memphis. Khi cac
chudi ctra hang ndi ti€ng (Federated, Allied, Macy) tdi co' cAu hodc phd
san, thi Dillard mé& rdng bing cach mua lai mot s& khu bj ho loai bd va dua
chiing vao hé thong cac may tinh cta Dillard. Ngoai ra, né con mua ctra
hang Joske ctia Allied va J.B.Ivey cua B.A.T Industries.

Pau tw 10.000 d6-la vao ¢6 phi€u Dillard ndm 1980, gior diy s6 tién d6
s€ 1a 600.000 do-la.

CROWN CORK SEAL



Crown Cork Seal (CC S) goi t6i nhé lai New England Wire Cable, cong
ty ma Danny De Vito di nim quyén s& hitu trong v& hai kich Other
People’'s Money. Phong diéu hanh & New England Wire 1a mot can phong
btra bon nam phia trén nha mdy dwoc trang tri biang nhirng to lich cta citra
hang ban thi€t bi am thanh. Twong tw, phong diéu hanh & Crown Cork Seal
chi 1a mot gac xép ma, phia trén cic diy chuyén san xudt. New England
san xud't day din, Crown Cork Seal sin xul't cdc v sO-da, lon bia, hop son,
lon dyng thirc dn cua vat nudi, cac binh chira héa chat chdng déng, cac
mady rira chai, mdy stc chai, may dap nit chai va mdy hAm néng lon nworc.

Ca hai cong ty déu c6 giam doc diéu hanh la nhitng ngwoi ¢é nhitng ¥
twdng co di€n. Piéu khac nhau duy nhat d6 1a New England Wire Cable
sip ph4 san trong khi Crown Cork Seal lai 12 nha sdn xuat lon thanh cong
nha't trén thé gidi.

C6 thé tdi khdng cAn phai néi thi ban ciing biét ring san xud't hop lon 1a
nganh khong ma’y hap din do bién loi nhuin thap, va Crown Cork Seal 1a
mot nha san xua't chi phi thap. Ty 1€ chi phi trén doanh thu 1a 2,5%, thap
hon rd't nhiéu so v&i ty 1€ trung binh ctia nganh 15%.

Mitc chi tiéu tiét kiém gan biang ch& dd tu hanh nay do &ng John
Connelly, c& giam ddc diéu hanh cong ty khéi xwong. Sy phan doi cia
Connelly d&i véi viée tidu xai hoang phi din chiing ta t&i Quy tic 17 cta
Peter:

Khi moi y€u t6" khac déu nhu nhau, hdy dau tw vao cong ty nao it to vé
ban bao cdo thwong nién nhat.

Ban bdo cdo cudi ndm cua Connelly khdng ¢6 chit nao té6 v€. Thir ma
ong khong ngai ti€u ton tién cua la cdc cong nghé san xuad't hop lon. Chinh
cac cong nghé nay da gitp CC S ludn gitr vi tri nha san xuad't cé chi phi thap
nhat.

Phan lgii nhuan khong tai dau tw vao viéc cai ti€n hoat dong san xua't
hdp lon, dwgc dung d€ mua lai cac cO phan. Biéu nay khi€n cho loi nhuin
cta cdc cO phi€u con lai tang dang k€, dong thoi cling niang gid ¢O phiéu



ma nhitng c¢& ddong may mén gilr lai. Chic hin cédc ban nghi 6ng Connelly
da ding veé phia lgi ich cha cac ¢O dong, diéu ma & nhiéu cong ty khac bi
coi la khong binh thwong.

Tw khi Connelly mat, cong ty da thay doi cac chién lwge kinh doanh.
Hién tai, cong ty st dung dong tién mat kha 1én cia né d€ mua lai cac doi
thil canh tranh va phét trién bang phwong phdp twong ty nhwr vdy. Viéc tiéu
tién tang lén va ng cling tang theo, tuy nhién, d&n nay thi chién lwgc moi
da chirng td tao ra nhiéu lgi nhuin hon so v&i chién lwge cii. Gid ¢6 phi€u
CC S da tang tw 54 do-la 1én t&i 92 d6-la vao nam 1991.

NUCOR

Trong giai doan nay, khong ai mudn kinh doanh linh vyc thép vi phai
canh tranh v&i ta't ca cac d&i tha Nhat Ban, va chzalng ma’y chd’c hang ty do-
la dau tw vao thi€t bi s& tré nén 16i mot. Hai nha sdn xuidt noi tiéng:
U.S.Steel (con goi 1a USX) va Bethlehem Steel, mot thoi ting 1a bi€u
twong cia 1ong can ddm My, da thik thach sy kién nhan cta cic ¢d dong cua
ho 12 ndm nay. CG phi€u cia Bethlehem roi xudng mirc 5 d6-la vao nam
1986 va mat mdt thoi gian dai méi tang tré lai nhwng & mirc 13 d6-la/co
phan nhwr hién nay thi né vAn ¢An mot thoi gian dai nta méi ¢ the dat
dwore mirc cao nha't 32 do-la/cd phan ndm 1981. USX ciing van chwa quay
tré lai dworc mire dinh gid cia né vao nam 1981.

Trong khi d6, n€u ban dau tw mua co phi€u cua Nucor vao nam 1981, thi
mdi ¢d phiéu tri gid 6 do-la ctia ban ldc trede gior day da 1a 75 do-la, va ban
s& nghi rang nganh thép rit cuc lai 12 nganh d4u tw ¢ loi nhat. Hodc néu
ban mua c& phi€u ctia Nucor v&i gid 1 do-la vao nim 1971, thi gior chic
chin ban sé& bj thuyét phuc ring nganh thép 13 mot trong nhirng nganh kinh
doanh t&'t nhat moi thoi dai. Tuy nhién, ban s€ khong nghi thé’ néu ban mua
Bethlehem v&i gid 24 d6-la/cd phi€u vao nam 1971, vi gio' n6 s€ chi ban
duge voi gid 13 do-la, chi dem lai két qua twong ty nhw dau tw ddm béo
vao trai phi€u Bo tai chinh.

O ddy, ching ta lai gip mot nguoi tiét kiém dén mirc 14p di nhung c6



tam nhin — F. Keneth Iverson. Ong khong dwa cdc khach hang ctia minh di
in trwa tai Phil’s Deli nim ngay phia bén kia tru s& cong ty & Charlotte,
North Carolina. Khdng c6 phong an danh cho giam dd'c diéu hanh & Nucor,
khong c¢6 chi€c xe limousine nao trong bai dd xe, khong ¢6 may bay nao
ciia cong ty ¢ san bay va khong c6 mot wu dai dac biét nao cho nhirng
ngwoi mac com-plé. Khi lgi nhudn gidm, ngweoi mac complé va nguoi méc
binh thwong déu vé nha v&i dong lwong it di. Khi loi nhuén ting (thwong
thi van the), td't ca déu dwoc thuedng.

5.500 nhan vién cua Nucor déu khong thuéc mot cong doan nao, nhung
ho hoa dong hon nhirng d6ng nghiép ctia ho & cidc nha may thép khac,
nhirng nguoi thuéc mot cong doan nao d6. Cac nhan vién cdng ty chia sé
lori nhuén va ho khong lic ndo nhan rdi. Con céi ho ¢6 hoc bong khi di hoc.
N&u nén kinh t& suy thodi va san xuat bi cit giam, toan bd lyc lwong lao
dong ctia cong ty déu lam vi€c it ngay hon trong mdt tuan, vi vdy ma cong
viéc van duorc chia déu.

Nucor dat dwore hai thanh tyu trong lich st hoat ddng. Nam 1970, cong
ty chuyén bi€n cac manh kim loai vun thanh nhirng cay thép dung de xay
dung cong trinh. Sau d6, khi c4c cong ty khic nim bt dwgc quy trinh nay,
Nucor da di tredc ho mdt budce, va hoc dwore cach san xua't tAm thép can
phzamg chdt lwgng cao. Nhirng tam thép can phzamg nay cé the’ lam vé boc
cac hé thdng va thié€t bi tw dong. V&i ki thuit can mdng hién dai nay, gio
day Nucor c6 th€ canh tranh tryc ti€p voi Bethlehems va USX.

SHAW INDUSTRIES

Ké&t qua tim ki€m cac bai bao vi€t v€ cong ty nay trong co s& di liéu
cac tap chi dwa ra hai danh sach: mot doan van ban dinh dang Word va mot
cau trong mot tap chi cong nghé khong may tén tudi - Datamation. Toi
cling tim th&’y hai bai vi€t vé Shaw Industries trén to Wall Street Journal va
PR Newswire. Hinh nhu c6 rat it bai bdo viét vé cong ty 1 ty do-la, sip tré
thanh thanh cong ty 2 ty do-la, va chi€m 20% thi phan trong nganh tham
cua My nay.



Ti€p tuc voi chi @€ Cac co hdi 1on & nhitng Noi dwore coi la it ¢6 cor
hoi, tru s& ctia Shaw nim & Dalton, Georgia, trén mot go da't phia nam cua
day ndi Blue Ridge cach xa san bay chinh it nha't hai gio’. V€ phrong dién
lich st¥, Dalton n&i tié€ng vé rueou, diéu nhdy bang gudc va ciu chuyén nim
1895 vé mot ngwoi con gdi cia vung tim ra cidch lam nhirng t&m trai
girong noi nhung. Ki thuit lam khan trdi giwong ndi nhung mdi nay da duwa
dén modt sy bung nd vé nghé lam khan trai giwong roi nghé lam tham.
Nhung thoi d6 Shaw chwa ra dovi.

Pé&n mai nim 1961, Shaw mdi bat dau hoat dong. Nguwdi thanh 1ap,
Robert Shaw gior 58 tudi va van 1a cha tich kiém gidm d6'c diéu hanh va
anh trai 6ng, J.C., van 12 chu tich hoi d6ng quén trj. Trong nhirng ban miéu
ta so’ lwgre trén bdo chi, Robert Shaw dwgc mo ta 1a mét ngwoi kiém lovi, da
phan cac bai bio d6 12 nghiém tic. Pang sau chiéc ban cta vj cha tich treo
mot dong bidu nglr vdi khau hiéu rat bit mét sau: “Hay duy tri db thj phan
nham khai théc t&1 da cdc phwong tién sin xui't ctia ching ta”.

Mot Tan 6ng 1am moi ngudi pha 1én cudi khi 6ng thong bdo ring Shaw
Industries ¢6 th€ trd thanh mot cong ty ty do. Tiéng cwoi ¢ the nghe thdy
trén ca doan dwong t&i cac vin phong ciia West Point — Pepperell, mét ga
khong 16 trong nganh da ban dwoc gd'p d6i s6 tham ctia Shaw. Ho hét dwoc
cwoi nhu vAy vao cdi ngay ma Shaw mua dut ta't cd cdc cong ty kinh doanh
tham ctia West Point — Pepperell.

O nuéc My, tai thoi di€m d6 chwa bao gior c6 mot nganh nao kinh doanh
lai t61 t€ hon the€. Thap nién 60, khi anh em nha Shaw bt dau nhdy vao
kinh doanh thi cr ai ¢c6 10.000 d6-la déu dau tw vao mdt nha may tham.
Viing xung quanh Dalton dwgc t6 diém bang cdc nha may nhd, khi ma 350
nha san xud't thim ciing quay cdc khung ctri dét vai nham ddp rng nhu ciu
clia cad nwdc vE tham trén cac san nha. Nhu cau thi 1on, nhwng ngudn cung
con 1én hon va cic nha sin xud't thdm ciing phan (ng ngay bang cich gidm
gid. Biéu nay dam bao ring ho ciing nhw cic doi thi, khong ai c¢6 the kiém
dworc tién.



Sau d6 vao nim 1982, cdc cha nha phéat hién tim gb 16t san va sy blng
nd kinh doanh tham dén h'6i k&t thic. Pén gitra thap ni€n nay cé d&€n mot
ntra trong s& 25 nha san xudt hang dau rit chin ra khdi nganh. K€ tw d6
nganh san xud't thim tré thanh nganh khong tang tredng va Shaw da phat
tri€n manh v&i tw cach 1a nha san xué't ¢6 chi phi thap nhat. Khi ma tat ca
cac do1 tha canh tranh déu tha't bai, né lai kinh doanh nhiéu hon.

Ctr ¢6 d0ng tién nao la Shaw lai d6 vao viéc hoan thién cdc hoat dong va
gidm chi phi thdp hon ntra. Chén canh phai tra ti€n chi qud cao, né mua hin
mot co’ s& san xud't chi va bd ludén bén trung gian ban chi. Gio’ né ¢6 hin
mot hé thdng phan phdi va mot ddi xe riéng. Trong cudc tim ki€m khong
bao gior két thic cho nén kinh t&, Shaw chon cach khéng duy tri mdt phong
trrng bay thwong mai dit tién & Atlanta. N6 ¢6 mot chuyén xe buyt di
Atlanta va dwa cdc khach hang toi Dalton.

Trong sudt nhirng thoi ky toi t€ nha't cia nganh tham, Shaw da thanh
cong khi gitr dwoe ty 1€ tang tredng hang nam 20%. Gia co phiéu ciling tang
theo d6, gd’p 50 Tan k€ to ndm 1980. Gid cb phi€u c6 gidm chdt vao cac
nam 1990-91 nhwng lai tang gdp d6i vao nam 1992. Ai c6 the tin 1a ching
ta s€ thad'y mot cO phi€u Ién gia gap 50 I4n nhw vdy & nganh tham?

Thang 5/1992, viéc Shaw mua Salem Carpet Mills da cang gitdp né nim
chit nganh thdm nay hon ntra. Hién gior, Shaw dy kién vao cudi thé ky nay
ba hodc bdn cong ty 1on s€ thdng tri sdn xud't tham trén toan thé&” gidi. Cac
d6i thi canh tranh dang lo ngai ring mot cong ty 1én duy nhat s& thong tri
nganh san xua't tham trén toan thé&” gidi, va ho da bi€t do6 l1a cong ty nao.



CHUONG 12
Loal cd phiéu tuyét vol 48 mua

j.lé’t kiém va cho vay (S L) 1a loai c0 phi€u khé thanh cong trong thoi
gian gan day nhat. Khi dé cidp dé€n thuit ngir nay nguoi ta thwong
gir chat tdi ti€n cia minh lai. Ho nghi d&n héa don tai tro ¢co phi€u S L tri
gia 500 ty do6-la ma tat cd chdng ta phai tra, 675 t0 chirc bi pha san phai
dong ctra k€ tor nam 1989, sy ti€u xai hoang phi cia ddi ngli quan ly va
giam dd'c cia nhirng cdng ty nay, va 10.000 vu Itra ddo ngan hang dang bi
FBI diéu tra. Pa c6 Ian, t “tinh thén ti€t kiém” g¢i ta nho d€n Jimmy
Stewarts trong tac pham If's a wonderful life (Cudc s6ng twoi dep), gio’ nd
lai nhic ta vé Charles Keating v&i chiéc cong trén tay.

K€ tr nam 1988, ngwoi ta khong the€ ¢cAm mdt to bao ma khong doc
nhirng mau chuyén veé cac to chirc ti€t kiém va cho vay bj phd san, hay mét
vu kién dan sy, khéi t6” hodc nhitng nd lyc cia Qudc hodi trong viéc cip
von tai trgr. It nha't ¢ t&i ndm cudn sich viét vé chi dé dang tiéc nay va
chwa c6 cudn nao vi€t vé How to Make a Fortune on S L stocks (Lam thé&
nao d€ cé dwoe van may trong dau tw cd phi€u ti€t ki€ém va cho vay).

Tuy nhién, voi thanh cong ctia nhirng t6 chire ti€t ki€ém va cho vay vwot
qua duoc thoi ky kho khiin hodic vAn con t0n tai, thi cudc sdng van ra't treoi
dep. Theo ty 1€ vdn chd s& hiru/tai san, thwd'c do sirc manh tai chinh can
ban nhat, thi hién nay c6 t&i hon 100 t6 chire ti€t kiém va cho vay manh
hon ca ngan hang 1o4n nha't nwdc My — ngin hang J.P.Morgan. Pon ct
treong hgp ciia People’s Savings Financial & New Britain, Connecticut, ¢6
ty 1€ vo'n chu sé& hiru/tai san 1a 12,5, trong khi ctia J.P.Morgan chi 1a 5,17.

J PMorgan 12 ngan hang xua't sic con nho' c¢6 nhiéu y&u td khic, do vay
viéc so sdnh né v&i People’s Savings Financial ¢ phan nao khap khiéng.



Diéu cdt y&u la nhiéu t6 chirc ti€t ki€ém va cho vay lai ¢6 tinh hinh tai chinh
ra’t to't trai ngwoe so vori nhirng gi ta thwong nghe thay.

Ciing c6 nhiéu to chire ti€t kiém va cho vay c¢6 tinh trang tai chinh t6i té,
va viéc phan biét ching dong vai trdo quan trong. T6i xdc dinh ba ki€u co’
ban: nhirng t6 chirc tiéu cyc dinh vao nhirng vu lira ddo, nhirng dd1i twong
tham lam lam hiy hoai mdt hinh anh dep, va theo mo6 hinh Jimmy Stewarts.
Ta s€ xét tirng ki€u sau day:

1. NHUNG TG CHUC TE HAI

Manh “hay thi r'6i s€ tin” da nhanh chéng dwgrc sao chép va thwc hién
trén khip nudc My. Mot nhém ngudi, d& don gidn, 18y vi du 10 nguoi
cung nhau gép 100.000 d6-la/ngroi d€ mua c6 phi€u cha to chirc ti€t kiém
va cho vay In God We Trust & Phé” Main. V&i 1 triéu d6-la nay ho c¢6 thé
gop v&i 19 triéu d6-la tién gwri thanh khoan cho vay méi tri gia xap xi 20
tri€u do-la.

D€ ki€m dwoc 19 triéu db-la, ho dwa ra ty 1€ 1ai sud't cao & mirc hi€m cé
nhim thu hiit c4c ky phi¢u vio va thué cic nha méi gi¢i nhw Merrill Lynch
hay Shearson d¢€ ting lwgng tién mat. Cach day vai nam, ban c6 th€ thay
cac mau quang céo trén bao: “In God We Trust cung cap ky phi€u c6 ménh
gid 1on dwge FSLIC bdo ddm”. V&i sy hau thuin ctia Chinh phi, In God
We Trust khong gdp khoé khan gi khi ban ky phi€u voi to'c do nhanh nhw
kha nang in chdng. Nhirng nha méi gidi rat thich thd véi cac khoan hoa
h'dng béo b clia hang.

Chealng bao 14au sau, cac cd dong 1on va ban giam déc cua In God We
Trust cho ban be, ngwoi than va doi tdc vay khoan doanh thu 20 triéu d6-la
tr ky phi€u d€ ddu tw vao cac dy an xay deng mo am. Khién cho viéc xay
dyng cac toa nha bung nd & rd't nhiéu noi khong can thié€t. Trong khi do,
trén gidy to, tO chirc ti€t ki€ém va cho vay nay dwong nhw thu dwoc nhiéu
lgi nhuén nho cdc khoan phi tra tredc khong 10 dwoc 18y ra te nhitng
khoan cho vay trén.

Khoan “lgri nhuan” nay dwgc cong thém vao von ¢O phian cia to chirc



ti€t kiém va cho vay, va v&i mdi do-la von ¢d phian ting 1én, cdc c6 dong va
ban gidm dd'c s€ ¢6 thém 20 do-la nira d€ cho vay. Hé thong nay ki€m loi
trén chinh t0 chirc ctia nd, vi thé” ma céc t6 chirc ti€t kiém va cho vay & thi
trdn nhw Vernon ¢ Texas cling tré¢ thanh cac cong ty ty d6. Khi khoan cho
vay va tai khoan 1on 1én, ho ¢6 du tién d€ dén on cac k& toan va ki€m toan
vién, d6ng thoi the€ hién sy ngeong md, quan tdm dén céac vi dai bi€u va
Thwong nghi sy trong cac Gy ban ngan hang c6 thé’ lyec.

Trir mot s ngoai 1€ can chu vy, chzamg han nhu Charles Keating’s, phan
1én cac to chire tiét kiém va cho vay gian 1an déu thudc s& hiru tw nhan.
Chu s hitu ciing ban gidm doc tham gia nhitng phi vu béah thiu d6 hén da
khong chiu sy ki€m sodt cia mot cong ty s& hivu cong.

2. NHUNG KE THAM LAM

Khong nhat thi€t ban phai 1a mot ké Itra ddo hay mot ké boi tin mai ¢
th€’ khi€n cho mét t& chirc ti€t kiém va cho vay bi nhdn chim. Tat ca nhirng
gi ban ¢an c6 chi 12 long tham. Réc r&i bat dau khi ban gidm ddc cta First
Backwater Savings nhan thay cac doi thu cia ho & In God We Trust va cac
noi khdc ngay cang giau c¢6 nho vao nhirng khoan phi ctia cac khoan cho
vay thwong mai ho thu trede tiv nhitng ban than. Khi céac th€ ché khac ki€m
hang triéu d6-la mdi dém va khoe khoang thanh tich d6 & mdi bira tiéc cd'c-
tai thi First Backwater van di mot minh mot dwong, thye hién cdc khodn
cho vay cam cd tai san cta dan theo 161 cii lac hau.

Ban gidm doc First Backwater thué mdt chuyén gia cia Pho” Wall, 6ng
Suspender, tw van cho ho vé cach t6i da hda lgri nhuan. Suspender luén giw
mot chu ki€n d6 1a: mwon tryc ti€p cang nhiéu tién, nhw ludt cho phép, tw
Federal Home Loan Bank va st dung vao mot s& thwong vu tuyét voi
giong nhw cac to chirc ti€t kiém va cho vay khac dang lam.

First Backwater vay von tir Federal Home Loan Bank, cling ban san
pham dia CD va quang cdo clia hang xuét hién trén cic to’ bdo ngay canh
quang cdo cua In God We Trust. Sau khi thu tién vé, First Backwater
chuyén cho cdc nha dau tw phat tri€n xdy cong vién, cin hd cao cdp, va



trung tAm mua sim. First Backwater tham chi con c6 thé tré thanh doi tdc
trong mot s6 dy an va tao ra nhi€u 1ot nhuan. Nhung sy suy thoai tran dén
va nhirng ngwoi chd s& hiru cong vién, can hd cao cip, va trung tim mua
sim bién mat, cdc nha dAu tw phat trién lai trd thanh con ng. Tong tai sin
cua First Backwater, xay dgng trong 50 nam, b&'c hon trong chwa day 5
nam.

V€ co ban, day la sy ldp lai toan bo cau truyén cta In God We Trust, chi
khéc 1a ban gidm doc First Backwater khong cho ban htru cua ho vay tién
va cling khdong nhan nhirng khoan hdi 16.

3. MO HINH JIMMY STEWARTS

Cac t0 chirc ti€t kiém va cho vay thuéc mé hinh Jimmy Stewarts la
nhém ma t61 ra't thich. Ho luén lang 1€ tao ra lgi nhuin. Khong khoa
trrong, chi phi diéu hanh ré, ho nhén tién dat coc ctia nhirng nguoi hang
x6m va bing long thire hién cdc khodn vay th& chip cin ho cii. Hinh thitc
nay phd bién & cdc thanh phd nhd, cdc thj trin trén khip nwdc My va ca &
khu d6 thi chinh ma cdc ngan hang thwong mai bd qua. Nhirng cong ty c6
cac chi nhanh 1on véi lwgng tién gii 1on mang lai 1gii nhuén nhiéu hon so
v&i nhirng cong ty c¢6 nhi€u chi nhanh nho.

Nho chi treong thwe hién chinh sach chirc nang don gian, cac tG chirc
ti€t ki€m va cho vay theo md hinh Jimmy Stewarts khong phai thué céac
chuyén gia v&i gia cao d€ phan tich khoan cho vay hay chi nhirng khoan phi
dit @6 d€ trd cho nhitng nha quan 1y khéc trong c4c ngin hang 16m. N6 ciing
tranh dwgc viéc ti€u tién vao ng6i dén Hy lap danh cho van phong chinh,
ndi that thoi ky N hoang Anne trang tri & hanh lang, khi cau nhd, bang
thong bdo, cac nha bao trgr noi ti€ng va ban gdc clia nhirng tic pham nghé
thuét treo twong. Chi ¢in dp phich di dong la du.

Mot ngan hang nhw Citicorp thwong dung khoang 2,5-3 di€m phian traim
trong toan bd danh muc dau tw de chi trd cho chi phi ¢6 dinh va céac chi phi
lién quan. Do d6, ho phai dat dwoc it nha't 2,5% gitra chi phi bd ra cho
nhitng khoan tién gii va s6 tién nhin dwoce tr cdc khodn cho vay d€ dat



duwoc di€m hoa von.

TG chirc ti€t ki€ém va cho vay theo mo hinh Jimmy Stewarts c¢6 th€ hoat
dong va ton tai trong gidi han rat hep. Pi€m hoa von ciané 1a 1,5 %. Vé
mat ly thuy€t, cong ty cé thé€ thu vE€ logii nhudn ma khdng can cac khoan cho
vay ¢dm c&. N&u cong ty chi 4% lai sud't cho nhirng nguwoi gi tién tiét
kiém tai ngan hang thi c6 the ti€p tuc dau tw khodng 6% vao Tréi phi€u B
tai chinh va van ki€m dworc 1di. Khi cong ty danh 8-9% d€ ¢cAm cd thi nd sé
dem lai nhi€u l¢ri nhuén cao cho cac c6 dong.

Trong nhiéu ndm lién, Golden West, Oakland, California van luén dwoc
coi 1a cadm hing cho td't ca cdc t0 chirc S L ki€u Jimmy Stewarts khac.
Golden West s& hiru va di€u hanh ba chi nhanh tiét kiém va cho vay dwdi
st 1anh dao cda cdp vor chdng Herb va Marion Sandler. Cong ty két hop
hoan hdo giwra sy tram tinh cia Ozzie Harriet va sy thong minh ctia Warren
Buffett de¢’ diéu hanh viéc kinh doanh thanh cong. Giong nhw Ozzie Harriet,
ho c& ging tranh nhitng hoat dong khong can thiét. Khong d4u tw vao céic
loai trdi phi€u cé rai ro cao va nhirng thwong vu ba't dong san phi phép,
nho’ vy ma ho tranh dwoc si '6n ao khi dwg'c Resolution Trust Corporation
(Tap doan Tin thac Gidi phép) ti€p quan.

Nha Sandler luén mién cudng khi phdi lang phi tién vao viéc ngu ngdc.
Ho khong tin twdng vio cdc thiét bj m&i nén ho khong 18p dit may rit tién
te dong (ATM). Ho khong thu hit ngwdi tién giki bang nhirtng mén qua nhw
10 nwdng banh hay thung dung da. Ho bd 16 con buing nG nhirng khoan cho
vay x4y dyng thi€u huedng dan. Ho hing hdi v&i khodn ¢Am cd nha cira,
chi€m t&i 96% trong tong danh muc dau tw ctia Golden West.

Khi van phong c6 phong trao ti€t ki€ém thi nha Sandler 1a nhtrtng nha vo
dich. T6i dén tryu s& cua ho dat tai modt quan c6 gia cho thué ré & Oakland,
khong phai & San Francisco — noi xud't hién hdu hét cac ngin hang lom.
Khach viéng thim s€ phai nha’c dién thoai dit sén & phong I€ tin d€ thong
bao sy hién dién cua minh.

Nha Sandler khong ngén ngai dau tw tién vao cdc chi nhdnh v&i muc



tiéu gidp cho khach hang vui vé va hai long hét mc cé thé. Nhom bi mat
ma nha Sandler thwong goi “nhém khao gia”, dinh ky dwgc cir dén diéu tra
ve dich vu cham séc¢ khach hang.

Marion Sandler da khé)ing dinh vi th& cia minh tai hdi nghi cac cong ty S
L, dwore tO chirc vao gitra nhirng nam 1980 qua bai phat bi€u v&i cha dé wa
thich “ki€m sodt nidng sua't va chi phi”. Chii @& nay hap din v&i gidm doc
cac t0 chie ti€t kiém va cho vay khac d&€n mic 1/3 trong s& ho ra khoi
phong hop. Ho quay ra nghe cdc bai vé ciac h¢ thong mdy tinh va may dém
tién m&i ma khéng thém nghe Sandler phat bi€u vé viéc gidm chi phi. C6 1€
néu ho & lai nghe bai dién thuyét ctia c6 Ay va ghi chd nhing diéu can
thiét thi nhiéu nguwdi trong s6 ho ngay nay van gitt dwgec cong ty cia minh.

Trwd'c nhirtng ndm 1980, Golden West 1a mot trong s& it tO chic tiét
kiém va cho vay la mot cdng ty dai ching. Sau d6, v&i hang loat dot chao
ban cd phi€u vao gitra thap ky, hang trim td chirc ti€t kiém tw nhan truedc
do, hoat dong dwdi hinh thiee 12 “Ngan hang tiét kiém twong hd”, it nhiéu
cling dwore chuyén doi thanh cong ty dai ching. Toi cling ki€m dwoc nhiéu
tr Quy Mellegan. Trong sudt thoi gian nay toi lya chon ky va chi mua ¢
phi€u cta cong ty nao té€n cé twr “hang ddu” hodc “tin cdy”. C6 lic tbi thd
nhén treée ban hoi thdm ctia Barron’s ring t6i dau tw vao 135 trong s6” 145
quy tiét kiém g&i to quang cdo d€n van phong tbi. Abelson phan tng:
“Piéu gi xay ra voi dong con lai?”

C6 hai ly do khié€n t6i bi cudn hiit chét nguoi bdi cac cd phi€u tiét kiém
va cho vay. Thir nhat, quy cua t6i ra't 1on trong khi cac ¢O phi€u tiét kiém
va cho vay lai nhd, d&n mirc d€ Magellan c6 thé song dd nho vao cac c6
phi€u do, t6i phai tiéu thu mdt lwong 1on, gidng nhw nhirng con cé voi c&
ging sdng sét nhd vao sinh vat phit du. Thit hai dé chinh 1a phwong thirc
duy nha't d€ cac t6 chirc ti€t ki€ém va cho vay tré thanh cong ty dai chiing,
va khién cho c& phi€u nay ty dong tré thanh mén hoi ngay tw dau.

Cac chuyén gia chirng khoan tai SNL Securities, Charlottesville,
Virginia, cé trach nhiém theo do6i sy phat tri€n cla td't ca cac to chirc tiét



kiém hién tai, vira cung cap cho toi thong tin cdp nhat vé diéu gi xay ra voi
464 t6 chirc ti€t kiém va cho vay chuyén doi thanh cong ty ¢4 phén sau ndm
1982. C6 99 cong ty trong sd dé sau nay dwoc cic ngan hang va cic to
chtrc ti€t kiém va cho vay 1én hon ti€p quan, thong thwong da phan loi
nhudn dwoc chia cho cdac ¢ ddong. (M6t vi du minh hoa cho bwdc ngodt nay
la Ngan hang Ti€t ki€ém Morris County — New Jersey. Gid chao ban ban dau
vao nidm 1983 1a 10,75 d6-la/cO phi€u, ba nam sau Morris dwo'c mua lai voi
gid 65 do-la/cd phi€u.) Trong s6 céac t0 chirc ti€t kiém va cho vay dwoc
chuyén doi thanh cdng ty dai ching nay thi cé t&i 65 t6 chirc bj that bai,
thwong thi toan bd khoan 10 do cdc ¢d dong chju. (T6i hoc dwge diéu nay
ttr chinh kinh nghiém ctda ban thin, vi da ting s& htru mdt sd” loai ¢ phiéu
trong nhém nay.) Hién nay con khoang 300 cong ty S L van hoat dong.

PHUONG PHAP PANH GIA MOT CO PHIEU TIET KIEM VA
CHO VAY

Bat cir khi nao mudn dau tw vao mot ¢ phiéu ti€t kiém va cho vay, toi
ludn nghi d&n Golden West, nhwng sau khi gid cia n6 ting gdp doi vao nim
1991, t6i quy€t dinh tim ki€m nhung co’ hdi tdt hon. T6i tim dworc mdt s&
cOng ty khi 1ap danh sach cac c¢O phi€u ti€t ki€ém va cho vay dé€ chuan bi cho
hoi nghi Barron’snim 1992. Chic chin ban khong th& tim ra mot mdi
treong thuén loi hon d€ tao ra moén hovi.

Cau chuyén vé céc t0 chirc ti€t kiém va cho vay gian 1an dan dan khong
con xua't hién trén céc trang nhat, thay vao do la cau chuyén vé sy sup do
cta thj treong nha da't. Diéu nay trd thanh ndi sor hai thwong trie sud't hai
nam: thi treong nha da't tan vo kéo theo hé thdng ngén hang sup d6. Moi
nguwoi van nhé thi treong nha dat sup do tai Texas vao dAu nhing nim
1980, mot s& ngan hang va to chirc tiét kiém va cho vay ciing sup do theo,
ngudi ta cho rang sw thiét hai trong tw sé xay ra ddi véi cdc t& chirc tiét
kiém va cho vay & phia Pong Bic va California, noi ma c4c nha tai phiét
nha da't dang phai ganh chju sy trirng phat.

Nhirng sy kién don gidan gan day nha't ma National Association of Home



Builders (Hiép Hoi Xay dwng nha & Qudc gia) dwa ra vé viéc gia nha tang
vao ndm 1990 va ti&p tuc ting vio nim 1991 khiéh t6i tin rang sw sup do
cta thj treong nha da't phan 1on 1a do tri twdng twong clia cac nha tai phiét.
T6i biét 1a td chire ti€t kiém va cho vay tot nha't theo theo md hinh Jimmy
Stewarts han ch€ tham gia mua ban c4dc ngdi nha hang sang, cic vu mua
ban ba't dong san hodc la cac khoan cho vay xdy dwng. Phian Ién ho tip
trung dau tw vao cac khoan vay thé cha’p tri giad 100.000 do-la. Lo nhuan
cta ho tang tredng kha t6t, c6 nhi€u nguwoi gii tién giri ¢d” dinh va tai san
nhi€u hon J.P.Morgan.

Tuy nhién, nhirng wu di€m cia t& chirc ti€t kiém va cho vay theo mo
hinh Jimmy Stewarts khong phat huy dwoc tdc dung trong lic nguy cap.
Pho” Wall suy sup vi cd phi€u loai nay, cdc nha dau tw trung binh cling roi
vao tinh trang dé. Quy ti€t ki€ém va cho vay cua Fidelity cling da thu nho
dang k€ t 66 triéu db-la vao thang 2/1987 xudng con 3 triéu dd-la vao
thang 10/1990. Cac nha méi gidi gidm sy thdng tri trong nganh ti€t kiém,
mot s thi dung hén hoat dong trong linh vic nay.

Tredc day, & Fidelity ting c6 hai chuyén gia phén tich lam viéc chinh
thirc dwgrc phan cong dam trach vé loai ¢6 phi€u S L: Dave Ellison chuyén
V€ cdc cong ty 1on, con Alec Murray nghién ciru cong ty nhd. Murray
chuyén dén lam viéc tai treong Dartmouth. Ellison dwgc phu trach theo doi
cac cong ty 1on khiac, gom Fannie Mae, General Electric, Westinghouse,
con cdc to chirc ti€t kiém va cho vay la viéc lam thém cua anh.

Ca nuwoc c6 gan 50 chuyén gia theo doi Wal-Mart va 46 chuyén gia theo
do6i Philip Morris, nhung ra't it trong s& ho danh toan bo tam huyét d€ theo
ddi nhitng ¢6 phi€u S L dwoce giao dich cong khai. Diéu nay dan toi Quy
tic 18 ciia Peter:

Khi ngay ca cac chuyén gia ciing nan long thi d6 Ia Iic ta nén mua vao.

Bi cudn hiit béi cac ¢ phi€u S L gia ré, tdi vui dau vao cuén The Thrift
Digest (Tap san céc t0 chirc ti€t kiém) — sach gdi dau giwvong yéu thich cta
toi. Cudn sach nay do SNL Securities xud't ban va dwoec bién tp vién xuat



sac — Reid Nagle - bién tip. The Thrift Digest diy c¢& quyén danh ba dién
thoai thanh phd” Boston, mdi nim mat 700 do-la tién cAp nhat hang thang.
V&i gid trén thi chic ban s& khong goi dit sach ma thay vao dé dit hin hai
vé khir h'6i di Hawaii.

N&u ban theo duoi ddi twong co phi€u S L gia tri thap — chu dé nay t6i
thich hon viéc di Hawaii nhiéu — ban nén tim bdn m&i nhat cta The Thrift
Digest & thw vién dia phrong hodc mwon mot cudn tir nha moi gidi.

Hau hét thoi gian t6i déu chui mii vao cuén sach nay, trwde, trong va
sau bira t01, d&n mirc ma Carolyn nghi né 12 mot quyén Kinh Cyu Udc. Co
Kinh Cyu UGc trong tay, toi 1ap phi¢u ghi di€m cho mdi ¢& phiéu S L, liét
ké 145 cong ty manh nhat theo bang, va ghi lai nhirng chi ti€t quan trong
sau. Ban tém tit niy c6 ta't cd nhitng gi ban mudn biét vé S L:

Gid hién tqi

Khong cén giai thich gi thém.

Gid chao bdn ban dau

Khi ¢ phi€u tiét kiém va cho vay dugc ban v&i gida thadp hon mic gid
chao ban ra cong chung thi do6 1a da'u hi¢u né dang bi danh gia thi’p. Pwong
nhién céc y€u t6 khac cling can dwgc xem xét.

Ty ¢ Von co phin/Tai sdn

Pay la chi s6" quan trong nhat trong tat cd, né th€ hién strc manh tai
chinh va “kha ndng ton tai” cda céng ty. Ty I¢ E/A (vOn/tai sdn) cang cao
thi doanh nghiép c6 pham vi tin nhiém cang 1on, t 1 hodc 2 (nhitng (rng ctr
vién tré thanh ph€’ thai), d€n mic cao nhat la 20 (manh hon J.P.Morgan
b6 An). Ty 1€ E/A trung binh 1a 5,5 - 6, nhung néu & dwdi 5 thi ban dang
& trong vung nguy hi€m.

Truwde khi dau twe vao mot ¢6 phi€u S L, bao gio t6i cling ki€m tra xem
ty 1€ E/A cua n6 c6 dat it nhat 1a 7,5 hay khong. Ly do khong chi 1a d€ tranh
bi roi vao tham hoa, ma con vi mdt ¢ phi€u ti€t ki€ém va cho vay co ty 1&
E/A cao s& 1am ting tinh hdp din. S6 vOn dw nhiéu sé€ 1am kha ning cho
vay cao hon do d6 cac ngin hang hodc t6 chirc S L cling mu6n s& dung.



Co tikc

Nhiéu cO phi€u tié€t kiém va cho vay trd cd tirc cao hon mirc trung binh.
Pay s€ 1a mot wu thé néu mot trong nhirng ¢6 phi€u d6 dat dwore ta't ca cac
tiéu chuah khéc va ¢6 mic doanh l¢i cao.

Gid tri sO sdch

Ph4n 16m ti sdn clia ngan hang hoic céc t§ chirc S L déu ndm trong céc
khoan nor. M6t khi ban chic chin ring mot c& phiéu tiét kiém va cho vay
da tranh dwoee rli ro cao trong hoat déng cho vay (xem ndi dung bén dwdi),
ban c6 the bit d4u tin rang gid tri s& sach tai san clia né gidng nhw bdo cdo
tai chinh th€ hién chinh xéc gia tri thwc cia mot t6 chire. Hién nay, nhi€u co
phi€u theo mo hinh Jimmy Stewarts ¢6 kha ning sinh 101 cao nha't dwoc
ban dwdi mirc gia tri sO sach.

T¥ 1¢ Gid/Thu nhdp (P/E)

V&i ba't ky ¢O phi€u nao thi ty 1€ P/E cang thdp cang t6t. Mot s& ¢O
phi€u ti€t kiém va cho vay dat td'c do tang tredng hang nam 1a 15%/nam c6
ty 1€ P/E 1a 7 hodc 8 tinh trén thu nhdp ctia mwoi hai thang trede. Pay 1a ty
1é day hira hen, dic biét 1a dwdi goc d6 ty 1€ P/E tong the€ ctia danh muc S P
500 1a 23 khi t6i thye hién bai nghién ctru nay.

Tai sdn bat dong sdn rii ro cao

Pay la linh vyc theong xuyén cé van dé, dic biét 1a cac khoan cho vay
thwong mai va cho vay xay dwng, da tirng khién rd't nhiéu t0 chirc ti€t kiém
va cho vay bi phd san. Khi ty I& tai san c6 rui ro cao veot qua 5-10%, toi
bit dau tha’y lo 1ing. Khi ta't cd cac y&u t& khac can bing, toi thich dau tw
vao mdt t& chirc tiét kiém va cho vay c6 it tai san nam trong nhém rdi ro
cao. Vi khong thé€ d€ nha dau tw nghiép dw phan tich mot danh muc cho vay
thwong mai twr xa, cach t6t nha't 1a tranh dau tw vao nhirng t6 chire tiét kiém
va cho vay c6 nhirng khoan vay do.

Du khong ¢6 trong tay cudn The Thrift Digest, ban van c6 th€ tinh dworc
ty 1€ tai san c6 mirc rui ro cao ctua minh. Ki€m tra bdo cdo thuwong nién d€
bi€t gid tri cua tat ca cac khoan cho vay bat dong san thwong mai va xay



dyng tinh bang d6ng dd-la, dwoc liét ké trong khodn muc “Tai sin c6”. Sau
d6, xem gia tri clia tAt cd cac khoan vay chuwra tra tinh bang dong do-la. LAy
gid tri cua cac khoan cho vay chwa tra chia cho cac khoan vay bat dong san
thwong mai va xay dwng, ban s€ c6 dwoc gid tri xap xi cda ty 1€ phan traim
rdi ro cao.

Tai sdn khong sinh loii 90 ngay

b6 1a nhirng khoan vay khong cé kha nang trd ng' ding han. Diéu ma
ban mong mu6n & day la ty 1€ nay that thap, t6t nhat la dwdi 2% tong s&
tai san ctia mot td chirc ti€t kiém va cho vay. Pwong nhién ban cling ky
vong con s& nay chi gidm xudng chir khéng tang. Pi€m phén tram ctia mot
vai khoan n¢’ xau 1on ¢é th€ lam tiéu tan toan bd ngudn vén ctua mot to
chirc ti€t kiém va cho vay.

Bdt dong sdn so hitu (REO)

Pay 1a tai san ma to chirc ti€t kiém va cho vay da tich thu d€ xiét no.
REO la chi s6 cho biét nhirng khé khan da phat sinh trong qud khir, vi tat
cd da duoc x6a bd nhu mdt khodn thua 16 trén s sich.

Vi da dat dwoc thanh qua tai chinh, nén phian tram REO cao ciing khdng
d4ng lo ngai bang phan trim tai san khong sinh loi cao. Nhung néu REO
tang s€ 1a diéu dang lo. TG chirc ti€t kiém va cho vay khong phai 1a cong ty
bat dong san, va diéu cudi cing ho mudn la phai tdi s& hitru cac chung cw
hodc van phong t6n nhiéu chi phi d€ duy tri va ra't khé ban. Thyc t&, khi ¢
nhiéu REO, ban phai thira nhan ring t& chirc tiét kiém va cho vay s& gip
ric 161 n€u mudn thodt khdi tinh trang do.

Téi két thic v&i viéc Iya chon bdy ¢6 phi€u S L d€ gidi thiéu trong hdi
thio cta Barron’s, qua d6 ban c6 thé thd’y rang toi thich nhém c& phi€u nay
d&n mrc nao. Nam c6 phi€u trong s6 d6 thuéc md hinh ti€t kiém Jimmy
Stewarts, hai cong ty con lai 1a thi nghié€m, t6i goi diy l1a nhirng cO phi€u
tai sinh. Hai trong s& ndm cong ty kia, Germantown Savings va Glacier
Bancorp, lién tuc dwore d€ xud't k€ toe nam 1991.

Nim c& phiéu theo md hinh Jimmy Stewarts déu dat di€m s& xud't sic



trong cac khoan muc sau: gid tri sO sach (b6n trong d6 dwoc ban chiét
kh&u), ty 1€ vOn c¢G phéan/tai san (ta't cd déu tw 6.0 trd 1€n), khoadn vay rdi ro
cao (dudi 10%), tai san khong sinh 1o 90 ngay (twe 2% tré xudng), REO
(dwdi 1%) va ty 1€ P/E (dwoi 11). Viée hai trong s6° d6 mua lai ¢ phién cta
minh trong mady thang gan day cting la mdt dau hiéu tich cyc khac. Riéng
doi voi Glacier va Germantown thi ty 1€ cho vay thwong mai hoi cao,
nhwng sau khi nghe gidi trinh ctia cdc ngan hang nay thi t6i thd’y khong cé
van dé gi ca.

Tuy nhién, hai ¢0 phi€u tai sinh ¢6 nhiéu chi s dang lo ngai — cic nha
dau tr bdo thi nén c& ging trdnh xa. T6i chon hai cong ty niy d¢ thix
nghiém vi ching van duy tri dwge ty 1€ von cd phan/tai sdn cao ba't chap
nhtrng kho khan ndi tai. Viéc ¢6 dworc ty 1€ von co phian tich cyc nay gidp
ching c6 diéu kién thodt khéi nhirng khé khan ctia minh. Khu vgc ma hai
t0 chirc ti€t kiém va cho vay nay hoat dong & gan bién gidi Massachusetts-
New Hampshire, diy ciing 1a mdt da'u hi€u the hién sy 6n dinh.

T6i khong ddm bdo nhirng cong ty nay s€ ton tai dwoee, nhwng cd phi€u
ctiia ching gidm rdt chdm (trweong hgp cia Lawrence Savings tw 3 do-la
xudng con 75 xu), d&n mirc ma toi tha’y ring nhitng con cd & ting ddy van
c6 th€ ki€m dwoc nhiéu tién n€u mudn.

C6 ra't nhiéu cdc t& chirc S L trén khip nwdc My con gidu c6 bing hoic
tham chi hon cd 5 cong ty hang dau cta tdi. Ban c¢6 the thd'y ching & ngay
khu vuc gan noi ban &. Nhiéu nha dau tw bit dau thay hai 1ong vi ho tap
trung vao nhirng c6ng ty nay. Nhitng t0 chirc theo mo hinh Jimmy Stewarts
s€ ti€p tuc phat trién dya trén nang lwc ndi tai hodc bi t& chirc khac tiép
quan v&i mirc gid cao hon nhiéu véi mirc hién tai.

Mot t& chire tiét kiém va cho vay (S L) ¢ lwgng von cha s& hiru ddi
dao, kha nang cho vay vuot trdi va co' s khach hang gwi tién trung thanh
chinh 1a diéu ma cdc ngén hang thwong mai mo wéc. Ngin hang thwong
mai chi c6 th€ nhan tién gwri tai cac bang cta ho (d€n mdt mirc d6 nao do,
quy dinh nay s€ dwoc thay doi), nhung c6 th€ cho vay & ba't ky noi dau. b6



chinh 12 1y do 1am cho viéc ti€p quan mdt t6 chire S L tré nén ha’p dan.

Gia st toi 1a Ngan hang Boston, t6i s€ gii nhitng 1oi yéu vé Home Port
Bancorp & Nantucket, Massachusetts. Home Port ¢6 ty 1€ von cO phan/tai
san 1a 20%, va tré thanh th€ ch&” tai chinh manh nhat hién nay. N6 ciing s
hiru mot thj tredng vieng chic v&i co s& khach hang gii tién trung thanh &
New England, khong mudn thay doi théi quen giri ngan hang cia minh d€
chay d&n mot quy thi treong tién t€ moi.

C6 the€ Ngan hang Boston khong mudn cho vay & Nantucket, nhwng mot
khi n6 mua lai vOn cO phén va co’ sé ti€n gii cia Home Port, né ¢6 thé tan
dung nang lyc cho vay d6i dao nay d€ cho vay tin dung & Boston hoac bat
ky noi ndo trén khip dat nude.

Sudt ndm 1987-1990, 1a thoi ky khing hodng cua cac ¢ phi€u tiét kiém
va cho vay, hon 100 cong ty da thudc vé cac th€ ché 1on hon gidng nhuw
Ngén hang Boston nhin tha’y tiém nang & Home Port. Ngan hang va quy S
L s€ ti€p tuc hop nha't voi tdc d6 nhanh chéng bdi 1y do chinh dang trén.
Hién tai, My c6 hon 7.000 ngén hang va quy ti€t kiém cling v&i khoang
6.500 don vi nhan tién gui.

Thi trdn Marblehead nhd bé noi téi & ¢6 sdu td chirc nhén tién giri, mot
ntra trong s& d6 ¢ co’ sé hoat dong trén khip nwdc Anh.



Bang 12-1

Tén Gid Guy  Gid chdo  Tysudt  Loific Gid i 26 Téizdn Bt Khodn
1 - ban ban Vién cd zach khing dong no kinh
1951 FEu ra phéntdi zinkloi  =dn doanh
cing =an 50 S bt
ching ngay hifu déng
san va
cac
thuomng
vu khac
Qui tit kiém manh
Germantown 14 dodas 9 do-la+ 7.5 40¢ 2618 doda 05% 0,0% T
Glacier 12 doa 8 do-la+ 11.0 40¢ 1112 dada 08% 0.2% 9.2%
FPeople's 11 &Ha 10 do-a+ 13.0 aeg 1858 d54a 20% 0.9% 2%
Eagle 12 8ia 11 doda+ a7 o0g 1918 364a 18% 0.7% 29%
Soversign 2 3Ha+ 4 di-la+ a0 16¢ 101/4 3Ha 08% 04% 39%
NhiTng céing ty duec co clu lai
First Essex 2dia Edda 2.0 - TTE di-la 10,0% 5% 13.0%
Lawrence Tag 13 doda+ 7.8 - 612 da-la 28% 7.5% 0%




CHUONG 13
Quan sét k§ hon céc cd phidu S L

ha dau tw cd phi€u nghiép dw cé th€ dung lai tai day, chon 148y nam

t0 chirc S L theo m6 hinh Jimmy Stewarts, r'6i dau tw mot lwgng tién
bang nhau vio mdi c& phidu d6, vay 1a chi ¢an ngdi doi tién 1oi. Mot cd
phi€u S L ¢6 the dem lai loi nhuan veot qua ky vong, ba co phi€u tam on,
cO phi€u con lai thi kém hon mot chdt. Nhung két qua tong th€ van hiéu
qua hon la dau tw vao mot co phi€u dwoe dinh gia qua cao nhw Coca-Cola
hodc Merck.

La mot ké “td mo”, lai khdng bao gio mudn dya hoan toan vao thong tin
18y tw ngwoi khac, t6i thwong tim céach lién hé v&i cac cong ty truede khi
dau tw tién vao ching d€ nang cao hi€u qua lya chon cua ban than. Viéc
nay lam ting cwde dién thoai nhung veé 1au dai, né lai gitp toi ki€m dwoc
nhi€u tién.

Thong thwong thi t6i hay lién hé véi Cha tich, hoac CEO, hodc mét can
bd c&p cao ndo d6 trong cong ty. Toi ciing cd ging tim ki€m nhitng thong
tin cu the’ hodc sy ngac nhi€én ma chwa nha phéan tich nao ctia Phd” Wall chd
y. Chzalng han nhw ngan hang Glacier Bancorp thyc hién cho vay thwong
mai nhiéu hon so v&i mirc ma t6i van nghi vé mot ngin hang tiét kiém Iom.
Chéc hén t6i da chdng mua hay giGi thiéu ¢& phiéu nay néu khong kham
phd ra thong tin 4n twong do.

Ban khong nhat thi€t phai 1a mot chuyén gia moi dwore ti€p cin voi mot
t0 chirc ti€t ki€ém va cho vay, nhwng ban c¢in phai c6 khéi niém co’ ban vé
hoat dong kinh doanh cfia n6. Mdi t& chiec S L déu mong mudn cé dwoc
nhirng khich hang trung thanh gui ti€n vao céc tai khoan ti€t kiém va tai
khoan vang lai ctia ho. N6 can kiém tién bang cdch cho vay 14y lii bang s&



tién ti€t ki€ém do, tat nhi€n la khong cho nhirng d6i twong khach hang
khong ¢6 kha nang thanh toan vay. TG chirc S L ciing ¢in gidm thi€u chi phi
hoat dong nhim t67 da héa lgi nhuan. Céc ngan hang hay thich ton tai nho
vao cdc con s§ 3 va 6: vay von voi murc 1ai sudt la 3, cho vay & mtrc 1ai
sui't bang 6, choi golf lic 3 gid chiéu.

Dau sao to01 cling da goi dé€n sdu ngan hang ti€t kiém va cho vay (bon
ngan hang phat trien manh va hai ngan hang tdi sinh) d€ thu thap nhing
thong tin chi ti€t cd lién quan. Riéng cong ty tai chinh Eagle la td1 khong
mudn 1am phién vi gi¢’ 1a thang 9 — 1a thang k&t thic ndm tai khoda, tdi van
kip thoi 18y dwgre ban in bdo cdo thwong nién ctia cong ty d€ tim hi€u thong
tin chi ti€t. N6 gidng nhr mot gid’c mo’ ctia ngwoi gidm sat ngin hang. Bao
cdo thwong nién clia cdc ngan hang ti€t kiém va cho vay khac chi dwoc
cung cap trong thang 2 hodc thang 3 t&i. Dwdi diy 1a nhirng thong tin t6i ¢6
dworc sau khi goi.

GLACIER BANCORP

Toi ti€p cin vai ¢b phiéu Glacier ngay sau ngay 1€ Gidng sinh. T6i dén
viin phong tai Boston trong trang phuc quan k& soc va 4o ni. Toa nha ving
vé, duy chi ¢6 tdi va ngwoi bao vé.

Ky nghi la thoi di€m tuyét voi d€ thye hién loai cdng viéc nay. T6i ludn
thd'y an twong khi thdy vi 1anh dao nao ngdi & ban lam viéc cia ho vao
ngay 26/12.

Tw nhitng mau chuyén trong tri nhé, tdi mé h'6 so vé Glacier Bancorp
ra xem. Gid c¢O phi€u khi d6 1a 12 d6-la mot ¢6 phién, ting 60% so v&i ndm
tredre. TO chirc nay tang tredng voi to'c do twe 12-15%, ¢O phi€u ban voi gia
cao hon ga’p 10 I'dn so v&i loi nhuén — nhwng khong qua rii ro.

Glacier Bancorp tredre diy c6 tén la First Federal Savings and Loan of
Kalispell, va t6i thich gitrt nguyén tén cii hon. T6i ludn thdy virng tdm hon
khi thdy cai tén quen thudc va mang tinh dia phwong. Toi thich sy quen
thudc va géan glii hon la sy thay doi va phirc tap, b&i diéu &y thwong néi
1én ring cong ty lidu linh cdi thién hinh dnh ctia minh.



Tbi thich cdc cong ty gin bé v&i cdng viée kinh doanh va 14y hinh anh
dam bao cho chinh ho. C6 mét xu hwdng khong may d6 1a cac cong ty tai
chinh bd tir “bank” khdi tén cong ty va thay thé bdi tor “bancorp”. Ngan
hang 1a gi thi t6i bi€t, nhwng tt “bancorp” khién t6i khong an tam.

Du sao thi ngwoi nghe dién thoai & Glacier Bancorp, Kalispell néi véi
t6i rang ho dang t& chirc tiéc chia tay mot nhan vién sép nghi hwu va sé béo
lai v&i chii tich Charles Mercord 1a tdi da goi. Chéc hin ho da kéo ong ay
ra khdi btra ti€c vi chi ma’y phit sau Mercord goi lai cho t6i.

Hoi chu tich hodc CEO ctia mot cong ty vEé thu nhap ctia n6 1a mot dé
nghi t€ nhi. Ban s€ chéng di d&€n dau néu ludén budt miéng: “Nam tdi cac
ong sé€ ki€m dwoe bao nhiéu?” Truede hét, ban can tao m6i quan hé t6t dep.
Chung t6i n6i chuyén vé cac ngon ndi. Toi k€ vé chuyén gia dinh Lynch t&i
cic bang & phia Tay d& ngim cong vién qudc gia va chiing toi rat yéu
Montana. Chung t6i néi vé nganh cong nghiép g0, con ci khoang, khu
trro't tuy€t Big Mountain, xwdng dic dong ctia Anaconda noi tdi thwong
dén tham va nghién ctru.

R'6i t6i chuyén sang nhirng cau hdi nghi€m tic c¢é lién quan nhiéu hon
dén dau tw nhw: “Dan s6” & khu vice d6 thé nao?” “P6 cao cla thanh phd so
voi muc nwde bién 1a bao nhiéu?” dan dan téi di d€n y quan trong hon:
“Ngai s€ mé thém chi nhanh méi hay sé gitr nguyén voi nhirng thanh qua
ngai dang c6?” To6i c& gang ndm bit dwore tam tu clia Glacier.

“Co6 gi ba't thwong trong quy ba nay khong?” Téi ti€p tuc. “Toi biét ngai
da ki€m 38 xu”. T6t nha't 1a caAn thém thit vio mdi yéu cAu v&i mot chit
thong tin, nhw vdy ngwoi nghe s€ nghi 1a ban da thyc hién cong viéc nghién
ctru ciia minh.

Glacier Bancorp dang & vao trang thai lac quan. Cac khoan n¢ khé doi
gan nhu khong cé. Trong ca nam 1991, ho chi phéi x6a bd 16.000 d6-la ng
x&u, va la ndm th 15 lién ti€p ngén hang thyc hién nang ¢ tirc. Ho mua
thém dwoc hai tG chirc ti€t ki€ém v&i nhieng cédi tén rd't tuyét voi: First
National Banks cua Whitefish va First National Banks ctia Eureka.



Diéu nay cho thdy ¢6 bao nhiéu t6 chirc ti€t kiém va cho vay phat trién
manh hon s€ day nhanh t6c d6 tang tredng ctia ho trong nhirng nam tdi. Ho
s€ mua lai cac khoan tién gii ¢4 gid tri tww cac tO chirc S L gip kh6 khéan
hodc khong ton tai nwa. Glacier cé th€ sdp nhdp First National cua
Whitefish vao hé th6ng ciia minh va cho vay nhiéu hon nho’ bo sung ngudn
tién giri cuia Whitefish. Ngan hang nay cling c¢6 th€ thyc hi€n giam chi phi
quan ly hanh chinh, vi hai tG chirc ti€t kiém va cho vay cung hoat dong sé
ton it hon mot.

Dé cap vé Whitefish, tdi néi: “Ong s& xay dyng mot ngudn lyc tdt & diy
chiing?”, “Tdi tin chic day 12 mot budc tién tot, ngai qua 12 tinh todn khon
ngoan”. Piéu duy nha't khién t6i lo lang 13 Glacier cé thé& phdi chi qué
nhi€u cho viéc mua lai, nhung t6i chi dé cdp dé€n van dé nay mot cich gidn
tiép. “To6i d6 ring ngai phai trd véi mic cao hon gid trj s sach cho viée
nay,” toi ndi va tim céach thuy€t phuc vi chu tich cia Glacier’s thira nhin
trrong hop xau nha't. Nhung khong, Glacier khong phai chi nhiéu nhw vay.

Ching t6i cung néi veé ty 1€ cho vay thwong mai 9,2% cua Glacier, ban
thong ké c6 vin d€ ma toi 18y duoc toe The Thrift Digest. N€u day 1a ngan
hang New England thi con s6 cao nhw vay c6 the lam tdi so* phat khiép,
nhwng Montana khong giong nhw Massachusetts. Vi chu tich cua Glacier
dam bdo v&i toi rang Glacier Bancorp khdng thuc hién cho vay d6i v&i cha
thau xay dung cac cao &¢ van phong hodc cac khu nghi dwong khé ban.
Hau hét cac khoan cho vay thwong mai cua Glacier déu danh cho viéc xay
dyng nha chung cw, ma nhu cau nay lai rd't 1on. Dan s6° & Montana ngay
mot ting 1én. Mdi ndm, c6 hang nghin ngwdi dan di cw tr California - viing
dat swong mu va nhiéu ganh nang vé thué” — dén day lam mat d6 dan sd &
Big Skyl1% ngay mét ting Ién.

Treéce khi gdc mdy, bao gidr toi két thiic bang cAu hdi: Trong cdc cdng ty,
ong ngwong md cong ty nao nhdt? Néu chi don thuan la viéc CEO cua
Bethlehem Steel néi v&i toi rang 6ng ta ngedng md Microsoft nha't thi ciing
ching ¢6 may ¥ nghia, nhung khi ngudi ding dau mot t8 chire S L néi ring



ong ta ngwong md mot t& chire S L khdc, thi diéu d6 c6 nghia ring t& chirc
S L kia hin dang c6 hudng di diing ddn. Bang cdch nay t6i da tim dwoc rat
nhi€u cO phi€u t6t. Vi th&, khi Mercord dé cip dén United Savings va
Security Federal, t6i dd kep dién thoai vao cO va m& ngay cudn sO tay
hwdng dan vé chirng khodn d€ danh dau, UBMT va SFBM, roi bd sung
nhirng cdi tén nay vao dwr liéu cua mdy Quotron trong khi vi chu tich dang
miéu ta vé chiing. Ca hai déu la to chirc ti€t ki€ém & Montana v&i ty 1€ von
cO phan/tai san rat an twong (20 % tai Security Federal!). T6i cho ching
vao danh sach “danh gid sau” ctia minh.

TG CHUC TIET KIEM GERMANTOWN

T6i goi dién d&€n Germantown vao thang 1, chi mot ngay trede khi toi
bay dé€n New York d€ dw Hoi thdo Barron’s. Day cling 1a mdt cong ty khac
dwoc t6i gidi thiéu tir nam ngodi. CO phi€u nay tredc day cé gid 10 do-la,
gior 1a 14 db-la. Germantown thu vé lgii nhudn 2 d6-la/cG phén, khi€n cho
ty 1& P/E dwdi 7. Gid tri sO sach cia né 1a 26 do-la, ty sud't von cO phéan/tai
san 1a 7,5, ty 1€ no xau dudi 1%.

Germantown toa lac tai viing ngoai 6 Philadelphia. TG chirc nay cé tong
tai san tri gid 1,4 ty do-la - mot ky luc tuyét voi, d&n nay chwa mot cong ty
moi gidi nao vwrot qua dwoe ky luc nay. Téi chuan bi cho cudc ndi chuyén
dién thoai bang cach doc k¥ ban bdo cdo thwdng nién méi nhi't clia t& chikc
nay. Lwong tién g tang, nghia 1a khach hang gwi tién cia ho & diy, nhung
cac khodn cho vay thi gidam. Phin tai san c6 bi ghi gidm sit trong bang can
d6i k& toan. Biéu nay cho thdy cdc ngan hang c¢6 xu hudng than trong va
han ch€” viéc cho vay.

Tbi tim ra thém nhiéu bing ching cho tha’y cdc nha bing than trong doi
voi khodn muc “chirng khoan déu tw”, 1a khoan muc tang 1€n 50 triéu d6-la
so voi nam tredre. Chirng khoan dau tw g6m c6 Trai phi€u B6 tai chinh, trai
phi&u, ¢& phigu va tién mit. TS chirc tiét kiém va cho vay ndo lo ling vé
nén kinh t& hodc mirc d6 tin nhiém cta khach hang thi dau tw tai san cla
minh vao trdi phi€u, gidng nhw cidc nha d4u tw cd nhan van 1am. Khi nén



kinh t& tang tredng va viéc cho vay von la an toan, Germantown s€ ban
ching khodn déu tw cia minh r'6i cho vay nhiéu hon, va diéu nay s€ gidp
cho lgri nhuén ctia n6 tang 1én gap boi.

Lién quan dén chua dé nay, toi ti€n hanh kiém tra bdo cdo k&t qua hoat
dong kinh doanh d€ xem c6 yéu td ba't thwong nao khi€n cho cac nha dau
tw hiéu sai van dé. Ban chéc hin khong mudn tré thanh ké ngd'c khi mua
loai cO phi€u sau khi cdng ty bdo cdo lgri nhudn thu dwore, chi d€ phat hién
ring k&t qua d6 12 sai, vi doi khi ciing ¢6 treong hop nhwr vay xay ra, giong
nhw trong viéc ban chirng khodn d4u tw. Nhung & diy, toi lai thd'y hoan
toan ngwoc lai — Germantown da bj thua 16 tr viéc ban ching khodn clia
minh, lam gidm thu nhp thwong xuyén, nhwng cling chwa da d€ tao ra sy
khac biét 1omn.

“Ching tdi dang gip phai chuyén chdn 1dm,” CEO, Martin Kleppe néi
vay khi t61 goi di€n cho 6ng. Pay la loai thong tin ma ong 2y hin biét rd 1a
toi thich. “Ching t6i con c6 bang can do6i k& todn hop nha't. Néu ching toi
c6 gdp khé khin thi nhirng t6 chire khac cling dang trong tinh thé& nguy
khon.”

Ban d4u c¢6 ra't it nhing khoan 10 do cho vay va n¢ khé ddi, va ngay
cang it hon theo thoi gian. Tuy nhién, Germantown ty bio vé minh bing
céch bd sung thém vao quy dy phong thua 16 cho vay, 1am cho thu nhap bi
gidm di trong ngén han nhung ting 1&n trong dai han, khi ma céc khoan dw
trr chwa dung dén dwoc hoan lai trong von gop.

Khu vue xung quanh Germantown khong phai 12 noi phét trién cho 14m,
song ngwoi dan ving nay ludn ¢6 tién ti€t kiém va la nhieng khach hang gii
tién trung thanh. Germantown Savings s€ khong lang phi nhirng dong tién
&y. T6i nhin thdy tG chirc ti€t kiém va cho vay thin trong nay s€ vugt qua
nhiéu doi tha thi€u ba't can hon va sé dat dwore mirc loi nhuédn dwdi dwong
phén céch.

SOVEREIGN BANCORP

Ngay 25/11/1991, t6i tinh cor doc bai “Hometown Lender to the Well-



Heeled” Trén tap chi Barron’s. Bai bdo dé cap t&i viéc Sovereign Bancorp
lam giau cho ving Pong Nam Pennsylvania. T6i thich doan k& vé ti€ng
chudng rung 1én & mot chi nhdnh ctia Sovereign mdi khi c6 khoan vay thé
ch@p dwoc thong qua.

Pay khong phdi 1a [an duy nha't trong sy nghi€p ctia minh téi dwgc bi€t
d&n mot loai ¢ phi€u qua to tap chi tuan. Toi ti€n hanh ki€m tra bdo cédo
nam va bdo cdo quy. Trong tat cd cdc khoan muc quan trong, Sovereign
déu dat dwgrc diem tot. Ty 1€ ng' xau chi€m khoang 1% tong tai san. Cac
khoan cho vay xay dung va thwong mai la 4%. Sovereign danh mot khoan
du trir ¢ d€ bu ddp cho ta't ca nhitng khodn ng khé doi.

Sovereign cling mua lai dwoe hai to chiee ti€t kiém & New Jersey tw
Resolution Trust Corporation, khi€n cho lwgng tién gri va thdm chi ca thu
nhdp cuia tip doan tiang 1&€n. D€ c6 thém thong tin chi ti€t, tdi goi cho Jay
Sidhu, vi chu tich goc An D6 cuaa Sovereign. Ching tdi néi chuyén vé
Bombay hodc Madras, noi nam trede tdi da dé€n trong mot chuyén di tw
thién.

Khi chiing t6i ban d&n nhitng chi dé nghiém tdc, 6ng Sidhu néi rang ban
giam doc quy€t tam “tang” doanh s& kinh doanh it nhdt 12%/ndm. Trong
khi d6, theo danh gid m&i nha't cia cac nha phén tich vao nam 1992 thi ¢o
phi€u dwoc ban véi ty 1€ P/E 1a 8.

Sovereign da ban th€m 2,5 triéu co phan trong nam 1991. Ching toi
cling d€ cdp dén lgi ich khi mot cong ty mua lai co phéan cua chinh né khi
c6 kha nang. Ngworc lai, cling khong t6t khi cong ty tang sd cO phan. Hau
qua cua diéu nay cling gidng nhw khi Chinh pha in thém tién: s€ lam cho
gia tri dong ti€én bi mat di.

It nha't thi Sovereign khong lang phi khoan doanh thu ban c¢& phiéu ciia
minh. TG chirc nay dung s6 tién d6 d€ mua thém nhirng don vi dang gip
khé khan te Resolution Trust.

T6i hai 1ong khi phdt hién hinh miu cho thanh cong cua ong Sidhu lai
chinh la Golden West. V& co’ ban, 6ng mudn thyc hién theo md hinh ti€t



kiém cta Sandlers bang cdch ting ngudn cho vay va giam cac chi phi. P&i
v&i cac khoan tién nhin vién ma lanh dao thwa hudng twr viéc thon tinh cac
t0 chirc khac gan day, tong sd 1én t&i 2,25%, nhiéu hon Golden West 1%,
nhung 6ng van cd ging gidm con s& nay xudng thap hon. Thyc t&, viec sé
htru 4% c& phian khich 1€ 6ng rat nhi€u trong viéc thwc hién k& hoach nay.

Thay vi git céc khodn thé” chdp nhw cdc t& chirc tiét kiém khéc van lam,
Sovereign quy€t dinh chi chuyén vé cho vay va ban ching cho céc ga
khong 1'6 chuyén kinh doanh th&” chap nhw Fannie Mae hodc Freddie Mac.
Chién lwgc nay gitp Sovereign thu h'61 von nhanh hon va sau do tai dau tw
vao cdc khoan th&” chdp mai, ki€m loi to cadc di€m c6 dwoce va 1€ phi tra
tredc. Nguy co’ cia s& hiru tai san th€” chdp dwoc chuyén giao sang noi
khéc.

Du vy, Sovereign ra't than trong d6i voi cac khoan cho vay dwoce thong
qua. Ho rat wa thich cac khoan cho vay thé chdp nha &. Te ndm 1989, ho
da khong thyc hién cac khoan vay thwong mai. Khoan cho vay thé chap
nha & trung binh ctia ho khong vwrot qua 69% gid tri tai san th&” chap cua
khoan vay d6. Mot s6” cac khoan ng xau dwge diéu tra ky lwong, toe do6
Sovereign bi€t dwoc nguy€n nhan gay ra va khong 1dp lai sai [am do.

T6i da hoc dwge mot s6” diéu mai la toe Sidhu cling nhw twr cac cudc
chuyén trd v&i nhiéu cong ty khac. Ong mé ta phwong phap ma céc ngan
hang va t0 chirc ti€t kiém cho vay bat can da che gidu cac khodn ng xau
cta ho. N&u, gia s, mot chi thdu xay dwng mudn vay 1 triéu do-la cho dy
4n throng mai, ngan hang sé cho ho vay 1,2 triéu do-la bing cich danh gid
thoi ph'ong. Khoan 200 nghin do-la kia dwoe gitr lai 1am khodn dy trie tai
ngan hang. N&u chu thau khong tra dwore khoan vay, ngan hang c6 the dung
s&' tién d6 chi vao khoan chii thau phai trd. Bang cich nay, khodn no xau
van dwoc ghi 12 tOt trong sd sdch — it nha't 1a tam thoi.

T61 khong bi€t c6 nhi€u cong ty lam nhw vy hay khong, nhung néu
Sidhu ding thi day thém mot 1y do nira d€ ta tranh dau tw vao ngan hang va
cac t6 chirc S L ¢6 danh muyc déu tw 1o'n vao cac ba't dong san.



PEOPLE’S SAVINGS FINANCIAL

T6i goi dién cho Giam doc tai chinh John G. Medvec tai tru s cong ty
& New Britain, Connecticut, gan Hartford. Ong Medvec cho biét ri't nhiéu
ngan hang yé€u kém da that bai & ving nay, gitp cing cd thém vi tri cla
People’s Savings Financial (Quy Ti€t ki€m Nhan dan) nhe mdt no1 an toan
de& giti tién. TG chirc dd tan dung dwoc loi the ny bang cich quang cdo: Ly
do 1a vi day 1a mét t0 chirc an toan vai ty 1€ von ¢6 phian/tai san 1a 13. Nho
viéc quang cdo nay, tong s& tién gii vao to chirc nay dat 220 triéu do-la
trong nam 1990 va tang 1€n 242 tri€u do6-la trong nam 1991.

Ty sud't vdn ¢G phan/tai san cta td chiec s€ cao hon néu né khong dung
mot phidn von d€ mua lai ¢O phian. Trong hai giai doan, tG chirc ti€t kiém va
cho vay & Connecticut nay da mua lai 16% s& cO phéan ctia chinh né va
dung dén 4.4 triéu do-la d€ lam viéc nay. N&u cong ty ti€p tuc mua lai cO
phan thi mdt ngay nao d6 co phi€u People’s Savings Financial s& khan
hi€m va cé gid tri cao. Pd1 v&i mdt sd it ¢ phan dang lwu hanh, thu nhap
trén cd phan s€ tdng 1€n cho du tinh hinh kinh doanh khoéng thay doi. Khi
cong viéc kinh doanh t&t thi gia ¢6 phi€u Ién vun vut.

Céc nha quan 1y cong ty thudng chi néi miéng ring s& “gia ting gid tri
ctiia ¢co dong”, song lai ra ngoai lang phi tién ctia vao nhirng khoan thon tinh
hoang twdng, bd qua cach thirc don gian va trye ti€p nha't d€ thwdng cho co
déng, mua lai cO& phan. Nhitng doanh nghiép th6éng thwong nhw
International Dairy Queen va Crown Cork Seal lai 1a nhirng t6' chirc lam
nén diéu ky di€u trén thi treong chirng khodn, b&i vi ban giam doc cac
cong ty nay cam két mua lai cd phan. D6 ciing 1a cich khi€n cho gid co
phi€u Teledyne tang 1€n gap 100 Tan.

TG chirc People’s Savings Financial Tan dau tién chao ban ¢G phian ra
cOng ching vao ndm 1986, khi d6 gid ctia mdi ¢& phan 1a 10,25 do-la. Ndm
nam sau, hoat dong kinh doanh cua tG chirc nay ngay mot 1én manh hon va
thu dwgc nhi€u lgii nhuan hon mac du ¢ it ¢d phan dang lwu hanh hon, va
cO phiéu lic d6 dwgc ban voi gia 11 do-la. Biéu gi da lam gidm gid ¢6



phiéu vay, tdi d6 ring, c6 1& cong ty di phai hoat dong trong mot diéu kién
khong tdt. Toi khong nghi theo cdm tinh, ma y t6i muén dé cap dén
Connecticut.

Sau khi xem xét ta't ca cac yéu t&, toi muén dau tw vao mot t6 chire tiét
kiém va cho vay chirng td dwore kha nang ton tai trong di€u kién khé khan,
hon 1a mot cong ty phat dat khi nén kinh t& né rd ma chwa dwore thir thach
qua thoi ky khé khan.

Trong cudn sO tay V€ céc t6 chirc ti€t kiém ctia minh, t6i ¢6 chu thich
ring ty 1& no’ x&u chi twong d6i & mic 2%, nhung toi lai mudn kiém tra
van dé€ nay ky hon. Medvec cho bi€t 2% moén ng khé nay la do ciac khoan
cho vay d€ xay dyng, va to chirc hién khéng thwe hién thém cac khoan cho
vay loai nay.

Quy da chap nhan thiét hai khi cdc khoan n¢ xdu dwoc xda bd. Buwdc
ti€p theo Quy s€ phdi tich thu nhirng tai san thé” cha’p. Medvec ldp lai
nhirng gi t6i dd nghe & nhirng noi khac vé qua trinh tich thu vira kéo dai,
vra tdn kém cida t6 chirc nay. Phai mat hai nam d€ khong dinh gi dén cic
con n¢ bi phd san. Chuyén nay khong giong Scrooge sa thai Bob Cratchit,
budc anh ta va Tiny Tim ra ngoai dwong, vi hdu hét cac treong hop vo no
& People’s Savings Financial déu la cic khoan cho vay thwong mai, hoac
cac nha tai phiét c6 th€ an baim & d6 hang thang ma khong ma't phi, cho dén
khi nhirng bién phdp hop phédp ctia ho khong con hiu luec.

RG&t cude thi tai san xi€t ng’ dwore bt toan vao khoan muc “ba't dong san
s& hiru”, va tir d6 t& chitc tin dung bj thiét hai c6 th& ¢d ging ban nhitng tai
san nay va thu lai mot gid tri ndo dé cho khodn vay bj 10 sau mot thoi gian
dai. Trong mot vai treong hop, bén cho vay c¢6 thé thu vé nhiéu lgii nhuin
hon mong d¢ii, c6 mot tiém nang & day.

Medvec va t6i con thao luan ca vé tinh hinh kinh doanh & khu vyc nay.
Ban thuong lo ngai vé diéu nay khi nhic d&n Connecticut vao nim 1992.
Medvec cho biét cic hiang ché€ tao phéan cing ting la noi cin lao ddng
nhiéu nhdt & New Britain, nhwng by gio' chi con lai Stanley Works.



Central Connecticut State University va New Britain General Hospital da
ti€p nhan mot phan nhin cong nhan rdi nay, nhwng ty 1€ tha't nghiép van
cao.

Truwde khi ching t6i gdc mady, t6i dwa ra cdu hdi nhw moi IAn: néu tén doi
thi canh tranh ma 6ng an twong nha't. Medvec néi d€n American Savings
Bank ctia New Britain, v&i ty 18 von ¢O phan/tai san 12%, ngan hang nay
van chwra chao bén ra cong ching. To6i mudn ldi xe d&n d6 va mé mot tai
khoan d€ tr d6 c6 th€ tham gia giai doan ddu tién cia mdt quy trinh chao
ban cO phian ra cong chiing cudi cung.

FIRST ESSEX

Pay 1a mot trong hai cd phi€u tdi sinh d4u tién cha toi. Trong treong
hop nay, cong ty khong hwdng lgi gi khi mua lai c¢O phi€u cta chinh nd.
First Essex cO phan héa nam 1987, tdm tri€u c¢O phi€u ban voi gia 8 do-la
mot ¢O phi€u, hai ndm sau, chirtng khoan khong dem lai lgi nhuén nao ca,
ban gidm d&c d3 mua lai hai triéu c& phi€u bang véi gid ban ban dau. N&u
nhw doii d&n nidm 1991 thi ho ¢6 the dwore mua véi mire gia chi bang 1/4, vi
khi d6 gia co phi€u chi con 2 do-la.

Pay la nhirng s& li€u dang lo ngai trong tép tai li€u vé First Essex cua
toi — ty 1€ nor khong sinh 1o chi€m 10% tai san, 3,5% ba't dong san s& hiru,
13% céc khoan cho vay xay dung va thwong mai. TG chirc tiét kiém va cho
vay nho nay & Lawrence, Massachusetts, da 16 t&i 11 triéu do-la nim 1989
va 28 triéu do-la trong nam 1990, do hdu qua cda viéc nhiét tinh cho vay
d6i voi cac chu théu phat trién chung cw va nhirng 6ng trim nganh bat
dong san, nhitng ké da bj tring tay trong cudc suy thodi. Lawrence nim &
phia bén kia bién gi¢i véi New Hampshire, mét trong nhirng di€m bi suy
thodi niing nghé nha't trén khip New England.

“Cau c4 & tang ddy bang s¢i day dai hon 180 mét” 1a cach ma CEO cua
First Essex, Leonard Wilson, mo ta vé tinh thé& khé khian cda minh khi t6i
dién thoai cho 6ng. Trong ba nam khing hoang, cong ty nay phai d6i mat
voi mot loat @€ xua't xi€t nor, mdi Tan lai 12 mot cd sdc ddi vdi thu nhap



ctia cong ty, mdi Tan lai khién First Essex phai s& httu thém mot phan bat
dong san ntra, cho dén khi cong ty can kiét ti€én mat nhwng lai cé ra't nhi€u
tdoa nha bé khong ma chfmg ai mudn mua. Cong ty tr¢ thanh mdt chu sé&
htru ba't ddng san bod trong 1o'n nha't khu vuce nay.

Mic du vay, gid tri sO sdch cta First Essex van dat 7,875 d6-la/cG phan
va lwong vOn chid s& hitu duy tri vin dd d€ c6 ty 1€ von c6 phan/tai san 12 9
do-la. Nhuwng cO phi€u nay lai chi cé gia 2 do-la.

That mao hi€m khi d4u tw vao nhirng t6 chirc ti€t kiém va cho vay nhw
First Essex trong thoi budi khé khan nay. Néu thi trweong bat dong san
thwong mai 6n dinh va tinh trang xi€t no' ch&m dut, cong ty sé vuot qua
dwoe, va cudi cling s& bl dip dwoc nhitng khoan 18. C8 phi€u nay cé the dé
dang tang 1én d&n 10 do6-la. Van dé & day la khong the biét khi nao va li€u
thi trrong throng mai ¢6 dn dinh khong va sy suy thodi nay s& dién bién ra
$a0.

Trong bdo cdo thwong nién, tong cac khoan cho vay thwong mai cda
First Essex 1a 46 triéu do6-la vao cudi nam 1991. Von chu s& hiru cta cong
ty cling dat 46 triéu do-la. Ty 1é can bang gitta v&n va cic khoan cho vay
(1:1) nay gidp ta cé th€ yén tdm phian nao. Néu 50% cac khoan vay thwong
mai do bi xau di thi First Essex s€ mat 50% v6n cta minh, nhwng cong ty
van ton tai.

LAWRENCE SAVINGS

Lawrence 1a mot ¢O phi€u thi nghiém khac cha to6i dén tor cing mot khu
vie, & thung ling Merrimack. Cong ty nay cling ¢6 van dé giong nhw First
Essex — mdt nén kinh t& yé€u kém & dia phwong. Chiing c6 chung mot tinh
hudng: Cac td chirc ti€t kiém va cho vay do x6 vao hoat dong cho vay
thwong mai, thua 16 t&i hang triéu do-la, gid c6 phiéu sut gidm.

Theo bdo cdo thwong nién nim 1990, Lawrence van c6 ty 1€ von c&
phan/tai san la 7,8, nhung dén khi t6i ti€n hanh phéan tich thi tinh hinh cdng
ty da tré nén nguy hi€m hon ca First Essex. Cac khoan cho vay kinh doanh
ba't ddng san chia cong ty chi€m tdi 21% danh muc cho vay tin dung, trong



khi d6 tai First Essex khoan nay chi chi€m 13%. Lawrence thuc hién cho
vay thwong mai nhiéu hon (tri gid khodng 55 tri¢u do-1a), va ¢6 s& von ban
dau (27 triéu dd-1a) it hon First Essex. Do d6, rui ro trong trieong hop nay
la ra't cao. Néu nhw mot nira trong s6” cac khoan cho vay thwong mai cta
Lawrence bi xau di thi n6 s€ phé san.

Pay chinh la cach thirc d€ ban danh gid mot cd phi€u tiét kiém va cho
vay mang tinh thtt nghiém: tim hi€u thwc chat van dé von cd phéan va so
sanh mrc vdn d6 v&i cac khoan cho vay t6n dong.

M o phiéu Céng ty Gid tai ngdy 13/1/1992
(d5-la)
EAG Eagle Financial 12,06
FESX First Essex Bancorp 213
GSEBK Germantown Savings 14,50
GBCI Glacier Bancorm 11,14
LSBX Lawrence Savings Bank 1,00
PENB People's Savings 11,00
SVRN Sovereign Bancorp 6,95

NHUNG DPE XUAT MA CHARLES GIVENS LE RA KHONG
NEN BO QUA

Hay twdng twong ban mua mot ngdi nha va phat hién ra nguoi cha cii da
nhan tién nha réi d€ lai né vao mot phong bi trong ngin kéo b&p voi dong
chu: “Hay giwr 12y, né thudc vé ban”. Ban c6 dwoc ngdi nha ma khong ma't
dong nao.

D6 1a mét sy ngac nhién thd vi cho’ doi nhirng nha dau tw mua ¢ phi€u
IPO cua bat ky t6 chirc ti€t kiém va cho vay nao. Va vi con toi 1.178 t0
chure tié€t kiém va cho vay chua thwe hién bwde IPO nay, nén sé con nhiéu
co’ hoi d€’ cac nha dau tw ngac nhién.

T6i bi€t vé nhirng thi thudt cdt tién trong ngan kéo nay ngay tw khi con



lam & Magellan. D6 chinh 1a 1y do vi sao t6i mua cO phéan ctia hau hét cac
t0 chitc S L va nhirng ngin hang tiét kiém twong hd ¢ tén trong mdy
Quotron cua toi.

Thong thwong, céc tO chiec S L va cdc ngin hang tiét kiém twong hd &
dia phwong khong ¢6 co dong. N6 thudc s& hiru chung cta ti't ca nhirng
ngwoi gui tién, theo phwong thirc giéng nhw cic cong ty cung cap dién
dwore td chire dwdi hinh thirc hop tac xa va thudc s& hiru cia ta't ca khach
hang. Gi4 tri thun cia mot ngin hang ti€t kiém twong hd, c6 the dwore xay
dyng qua sudt 100 nidm, thudc vEé ba't cir ai co tai khoan tiét kiém hodc tai
khoan vang lai mé& tai mot trong cac chi nhanh. Chwng nao hinh thirc s&
httu trong hd con ton tai, thi vAn con c6 hang nghin nguwdi gii tién khong
thu dwge gi twe s6” tién ma ho déng gép trong cong ty.

Khi ngan hang tiét kiém twong hd dén v&i Phd” Wall va ban ¢d phiéu
chao ban ra cdng ching, mot hién twong thd vi s€ xay ra. Trwde hét, ban
giam ddc chia ngén hang tiét kiém va cho vay d6 sé€ vé mot phe, con ngwoi
mua cO phi€u s€ v€ phe con lai. Ban than ban gidm ddc cling s€ mua cd
phén. Ban c6 th€ tim ra s6 lwgng ¢ phian di kém v&i thda thuin d6 trong
thong bao chao ban.

Ban gidm dd'c s€ tra gia cd phi€u ma ho dw dinh mua nhw thé nao? Ta't
nhién ho s€ tra thap.

Khach hang gt tién cling nhw cac gidm do'c s€ c6 cor hdi mua cO phian
tai mirc gid chdo bdn ban d4u. Diéu thi vi & ddy 1a mdi do-la ting khi chao
ban, trir phi bao tiéu, sé€ tré lai ngén quy ctia to chirc ti€t ki€ém va cho vay.

biéu nay khéng xay ra v&i céac loai hinh cong ty khac khi chao ban ¢6
phi€u ra céng chiing. Trong nhirng trweong hop nhw thé, mot lwgng tién
twong d61 1on s€ thudc vé cac thanh vién sang 1ap va ¢6 dong ban déu, sau
nay tré thanh triéu phd mua nhitng ngdi nha & Y hay lau dai & Tay Ban
Nha. Nhung trong trrong hop ndy, vi ngan hang tiét kiém twong hd thudc
s& htru cua khach hang gti tién, nén c6 th€ s€ khong thuan ti€n cho viéc tra
tién 1ai tir viéc ban cd phi€u cho hang nghin ngwoi ban tinh co tréd thanh



ngwoi mua. Thay vao dé, to chirc thu lai toan bd s6" tién dé va gdp vao von
chll s& htru cta tG chire ti€t kiém va cho vay.

Vi du, t0 chirc tiét kiém & dia phwong ban cé gia tri sO sach 1a 10 triéu
do6-la tredre khi phat hanh ¢ phi€u ra cong ching. Sau d6 céng ty ban mot
lwong co phiéu tri gia 10 triéu do-la trong dot chao ban — 1 triéu cd phéan
v&i gid 10 d6-la. Khi s& tién 10 triéu do-la thu tw viéc ban cd phi€u nay
dwoee thu h'6i vE ngan quy cua cong ty, gia tri sO sadch cua cong ty s€ ting
1én gép d6i. Mot cOng ty vori gia tri sO sach l1a 20 d6-la/cO phian hién gio lai
ban v&i gia 10 do-la/co phin.

Diéu nay khdng ddm bdo ring tit ci nhitng gi ma ban khong dung cé
dworc 1a mdt diéu to't lanh. Ban ¢ th€ chon mot tG chwre tiét kiém va cho
vay theo mo hinh Jimmy Stewarts, hodc né ¢6 th€ 1a mot td chire tiét kiém
va cho vay v0 gid trj v&i ban quan 1y thi€u ning lyc dan dén thua 16 va cudi
cung s€ ma't sach von li€ng va di d&€n phd san. Trong tinh hudng khong nén
bd qua, ban nén diéu tra vé cong ty tred'c khi dau tw vao nd.

L’4n sau khi ban gdp mot ngan hang tiét kiém twong hd hodc mot td chirc
ti€t kiém va cho vay vin dwoc sé& hitu dwdi hinh thiee hop tdc xa, hay nghi
dén viéc dwng lai va 1ap mét tai khoan. Bﬁng cach nay, ban chic chén sé c6
co’ hdi dwgrc mua ¢6 phédn voi gid chao ban ban dau. Di nhién la lic nao
ban cling c6 the¢ dori cho dé€n sau dot chao ban d€ mua cO phan trén thi
treong mé va van ¢6 co hdi mua deoc voi gia ré.

Tuy nhién, khong nén doi qué 1au. Phd” Wall dwong nhw hi€u duge thu
thudt ca't tién trong ngan kéo nay, va viéc tang gia cO phi€u ctia ngan hang
ti€t kiém twong hd, céc khodn tiét kiém va cho vay dwoc chuyén d6i thanh
quyén s htru chung tr nam 1991 s€ khong con dang chd y nhw trede. Hau
nhu trén khip nwdc My, dau dau ban ciing c6 th€ nhin thdy van may.



Bang 13-1

Danh sach cac ngan hang tiét kiém va t6 chic tuong hé hoan
thanh chao ban c¢é phan ra cong ching trong nam 1991+

Thay
MNgay Gia chao Gia fai i =0
Ma Tén cang fy Thanh phi Bang chao ban ban ngay v giad
PO {dc-la)* 300993 chao
ban (%)
MEML Magna Hattiesburg M5 85381 3542 37,750 ges.78
Bancorp, Inc.
CRGHN g;argln Financial Chicago L /a1 8 867 38,275 44580
FFSB FF Bancorp, Mew Smyma FL 2 3333 12,825 108,79
Inc. Beach
COOoP Cooperative Wilmington NC 16878/91
Bank for 5,333 20,00 275,02
Savings
KOO Central Indiana Kaokoma IN 1781 7 500 27.000 260,00
Bancorp
AMBS Anmnity Tinley Park IL 161291 10,000 34,000 240,00
Bancshares
AFFC A.men Fed Joliat IL 10010091 10,000 33.750 237.50
Financial Corp
FCVG FirstFed Cowington KY aam
Morthem
Kentucky 10,000 30,000 200,00
Bancorp, Inc.
UFEI :.,rllz Bancomp, Evansville IN 18101 10,000 27.750 177.50
LBCI Liberty Bancorp Chicago L 241281 10,000 26,250 162,50
CRCL g:jrf: Fimancial Sharonville OH /a1 11,000 27,250 147,73
CEMF C_EN FE_D Pasadena CA 25101 8,687 16.250 143,74
Financial Corp.
KFsB Kirkswille Kirksville MO Mo 10,000 21,000 110,00
Bancshares
BELL Bell Bancorp Chicago L 2312081 25,000 46,750 87.00
FFBS FedFirst Lumberton NC 27531 o
10,000
Bancshares
DHBC Dakota Watertown 5D 168/4/81 8,000 i

Bancorp, Inc.

Trong ndm 1891 ¢ 16 ngan hang tiét kiém frong hé thue hién chao ban ¢ phin ra céng ching. Hai trong s& d6 43
dwoe mua lai. Tat o3 14 of phigu con lai déu ting; 13 trong so 14 ob phiu deu ting trén 100% gia tri.

"B3 digu chinh chénh léch

+ Gin day, hai ngin hang trong danh sach ban d3u d3 dwoc mua lai:

""FedFirst Baneshares durge ban lai che Southern National vac ngdy 28/01/1883 vai gia 48 dé-lalcd phin )
"'E)akc-ta Bancorp. Inc., duee ban lai cho South Dakota Financial vao ngay 20007/1993 vwoi gia xap xi 36 ddlalcd
phan

Ghi chi: Kirksville Bancshares, Inc., khdng con thudc sur giam sat cla SHL Securities. Theo bao cao cla cing ty thi
oo phigu nay it duoc giso dich.

Nim 1991, mwdi sdu td chire tiét kiém twong hd va ngin hang tiét kiém
chao ban cd phiéu ra cdng chiing. Hai trong s6” d6 dworc mua lai voi gid cao
gdp bon Tan gid chao ban, va trong s6 14 cdng ty con lai, cd phi€u kém
nha't cling ting 87% gia tri. Ta't ca cac co phi€u con lai déu tang gap doi
hodc hon ntra, c6 bdn cO phi€u ting gdp ba I4an, mot cd phi€u tang gap 7



Tan va mot cO phi€u tang ga'p 10 T'an. Hay twdng twong sd tién cda ban tang
t&i 10 Tan trong vong 32 thdng bang viéc dAu tr vio Magna Bancorp, Inc.,
Hattiesburg, Mississippi.

Trong ndm 1992, 42 t5 chirc tiét kiém twong hd khéc thiee hién chao bdo
cO phén ra cong ching. Cong ty duy nhat bi 16 d6 1a First FS LA & San
Bernardino, nhwng mirc do gidm ciing chi 1a 7,5%. S& con lai déu cé tang
1én — 38 trong s& nay tang 50% tré 1én, va 23 cong ty tang tdi 100% tré
1én. Hién twong tich cyc nay dién ra trong vong 20 thang! Trong nim 1991
c6 16 ngan hang ti€t kiém twong hd thyc hién chao ban ¢d phan ra cong
ching. Hai trong s& d6 da dwoc mua lai. T4t cd 14 ¢O phi€u con lai déu
tang; 13 trong s& 14 cO phi€u déu tang trén 100% gia tri.



Bang 13-2

10 cé phiéu co két qua tét nhat va 10 cé phiéu kém nhat trong
s6 nhang ngan hang tiét kiém tuong hé hoan thanh chao ban
IPO ra cong chiing vao nam 1992

Ngay cGPEn Gia fai gi—;@’
M3 Tén cong ty Thinh phé Bang chao ban . ngay Rl
PO fen 300993 . sl
(d5-iz) ban (%)

UPBI United Postal 5t Louis MO 11/3082 5.000 28.750 475.00
Bankcorp

NS ;‘:ﬂ‘f' SenmgEs  JEky ES - 1707192 4,375 23750 442,88

HEER :‘ni': gL e Gy - 18/8/82 10,000 27,250 172,50

RESB R.ellablfz- Bridgeville PA anraaz 10,000 27,000 170,00
Fimnancial Corp.

i ﬁf"‘d Sesuigs. By o 1o/82 2,000 24,000 166,67

HFBS Heritage Kingsport TH
Federal Bl4R2 7.887 20,000 160,86
Bancshares

HFFC ggrslnanclal Sioux Falls 5D Bian2 10,000 24750 147.50

it it o ik 18/7/82 10,000 24,750 147,50
Wisconsin

Siciatich sl g it ik 7313192 11,500 28,000 143,48
Banecorp, Inc.

izl el doi il 20i11/02 10,455 26,125 140,32
Fimancial, Inc.

CHIT ﬁEN IT Bancorp, MNorfolk WA siB/gz 11.500 20,500 78,28

B e STl s Bvez 11,500 18,500 89.57
Capital, Inc.

PWEB Fark View Bedford OH
Fedaral 5B Heights 1202 10,000 18,750 67,50

KMNKB Kankakes Kankakse IL ai2a2 8.875 16,500 67.08
Bancorp, Inc.

BASF El.renm.uod Cincinnat OH TG0 10,000 16,250 62.50
Fimnancial Corp.

MG i B " 13110082 10,000 16,000 80.00
Fimnancial Corp.

FDMSC Flnam_::lal Chicago L o282 10,000 14750 47 50
Security Corp.

CoLB Cnlurp bia Bellevus WA I3AME2 8,875 12,000 35.21
Banking System

FFML First Familty Eustis FL
Federal SELA gz §.5000 7.500 15,38

FS5B First FS&LA of San CA ia2 10,000 2250 7.50

San Bemardino Bemarding




Bang 13-3

10 16 chirc hoat déng t6t nhat va 10 t6 chic hoat dong kem nhat
trong s6 cac ngan hang tiét kiém va tuong hé hoan thanh chao
ban IPO ra céng chiing trong nam 1993 tinh dén ngay 30/9/1993

Thay
Mgy 3::0 Gid tai 3';: S‘i’é
M3 Tén cong ty Thanh phé Bang chao ban : nigay ‘g
PO el apparpz SN0
i {da-la) bam
(%)
WAYN Wayne Savings & Wooster OH 23/E83 .
Laan Co. MEC 10,000 8,875 08,75
F50OU First Southem Asheboro NC 242003 10,000 18.500 85,00
Bancorp
JSBA Jefferson Savings Baldwin MD /4103 10,000 17.000 70,00
Bancorp
MARMN I'l.-'lam_:-n Capital Marion IM 1873003 10,000 17.000 70,00
Heldings
CGFC Coral Gables Coral Gables FL 21/3003 10,000 16.750 87.50
Fedcorp, Inc.
diE ::‘;m"“’” rore ek o 1/4/93 10,800 17,500 B2.04
CASH F!rst M!dWEE: Storm Lake [F3 10/00oa 10,000 15.750 57.50
Financial
FDEF First Federal Defiance OH
Sawings & Loan of 217183 10,000 15,250 52.50
Defiance
MORG Mczgan Financial Fort Morgan CO /1003 10,000 15.000 50,00
LFCT Leader Financial Memphis TH 200003 10,000 14,375 48.75
Corp.
FFWD Wood Bancorp, Inc. Bowling OH 2178003 10,000 12.250 32,50
Green
= e .
FFEF EFO:pFlnanclal Englewood FL 2878003 10,000 12.250 32,50
ROSE TR Financial Corp. Garden City MY 20/a/e3 8,000 11,500 27.78
K3BK K.SB Bancorp, Inc. Kingfield ME 230683 10,000 12,750 27.50
FBHC E-::OrrtpEl-Ehd Holding Rosenberg TX 20/RMD3 10,000 12.500 25,00
SCBN Suburban . Cincinnati OH 20/0/03 10,000 12.500 25,00
Bancorproration
TRIC Tri-County Bancorp Tomington W 28/9/93 10,000 12,250 22,50
CO58 gfi Financial Lynchburg VA S4/0003 10,000 13.125 21.25
ALBC Albicn Banc Corp. Albion MY 237183 10,000 11.250 12,50
HAWVHM Hawven Bancorp Woodhaven MY 23/9/83 10,000 10,500 5,00

Trong nhém c6 hai cong ty tang gdp bon [an — Ngan hang Ti€t ki€ém
twong hd & Bay City, Michigan, va United Postal Bancorp & St. Louis. Mot
danh muyc dau tr v&i nam cd phi€u dirng ddu két hop voi nhau gidp tao ra
ty 1& ting doanh thu 285%. Ngay cd mot ngwdi kém may mén chon phai
nam t6 chirc ti€t kiém c6 két qua té nhat khi phat hanh c& phi€u ra cong
ching vao nam 1992 ciing khi€n cho khoan dau tw ctia minh tang 1&€n 31%



cho d&n hét thang 9/1993. Pau tw vao nam co phi€u kém nhat trong s nay
van ddnh bai chi s6" S P 500 va hAu hét cdc quy twong hd von ¢ phén
khéc.

Trong giai doan chin thang dau ndm 1993, c6 thém 34 t& chirc tiét kiém
thie hién chao ban c& phéan ra cong ching, va chi trong khoang thoi gian
ngin hon th&, ¢ phiéu hoat dong kém nhat cling ting 1&n 5%, 26 c& phiéu
tang 30% trd 1€n, 20 co phi€u tang 40% tré 1én, va 9 co phiéu tang 50% tré
1én. (Toan bo s& liéu nay 12 do céc chuyén gia xud't sic ctia SNL Securities
cung cap.)

Tw Asheboro, North Carolina, d&n Ipswich, Massachusetts, trén bo’ bi€n
Dong; tor Pasadena, California d&€n Everett, Washington, bén bo Tay; tw
Stillwater, Oklahoma, dén Kankakee, Illinois, dn Rosenberg, Texas, &
mién trung, cdc to chirc ti€t kiém va cho vay & ving 1an cin van 12 nhirng
khoan dau tw t6t nhat ma hang tram nghin ngwoi trng thye hién. Pay 1a vi
du cudi cung veé viéc cac nha dau tw ca nhan c6 thé€ thanh cong nhw thé nao
bang cich bd qua nhitng cong ty dwoc da s¢ cdc nha dau tw t& chirc ndm
gir va thay vao d6 diéu tra nhtrng d6i twong ngay tai dia phwong. Con gi
gan nha hon 1a mét t6 chirc ti€t kiém dia phwong noi ban lvu gite khoan
tién gri an toan va tai khoan vang lai?

C6 tai khoan tai ba't ky don vi nao trong s6 nhitng tG chirc ti€t ki€ém va
ngan hang ti€t kiém nay déu gilip ban cé the tham gia cac dot IPO néu va
khi viéc d6 dién ra, nhung chdc chén ban khong budc phadi lam nhw vay.
Ban c¢6 th€ d&n tham dw cudc hop noi thda thuidn mua ban dwoc giai thich
voi cdc cd dong tiém nang, d€ xem nhirng nguwoi trong cudc ¢6 mua cd
phian hay khong, hdy doc ban bao cdo d€ tim hi€u veé gia tri sO sach, ty 1&
P/E, 1o nhuén, ty phan tram nhirng tai san khong sinh 1o, va chi't lwong
ctia danh muc cho vay tin dung... t& d6, hay 1y ta't ca nhirng thong tin ma
ban cin d€ dwa ra mot quy&t dinh ding din. P6 chinh 1a co hoi d€ ban ddnh
gid ky lwdng mot cong ty dia phrrong — mién phi. Néu ban khong thich thda
thudn mua bdn, td chirc, hay ban quéan ly, don gidn 1a ban chi cdn khong



dau tw vao do nwra.

Van con 1.372 ngan hang tiét kiém twong hd chwa thyc hién chao ban c6
phéan ra cong ching. Hay ki€m tra xem li€u c6 ba't ky ngan hang nao trong
s& d6 nim & ngay dia phwong ctia ban. Bing viéc mé mot tai khodn tiét
kiém & bat ky ngan hang nao trong sd dd, ban sé ¢4 quyén tham gia vao
dot IPO ctia ngan hang néu viéc d6 dién ra. Ban chi ¢An ng6i va cho doi
moi viéc tié€n trién.

[10] Bjg Sky: biét danh ctia bang Montana, Hoa Ky.



‘ CHUONG 14 ~

Nhifng cdng ty hgp danh trich nhiém hifu han Ién -
Vu mua bén cd 16i

g ay la mot nhom cong ty khac cé nhirng loi ich da bi Phd” Wall bd
15. Chinh cdi tén “hop danh trach nhiém hitu han’!!! goi cdc nha
dau tr nho tdi ky e t6i té ma ho phdi ganh chiu khi bi cudn vao nhirng
viéc vo ich nham tranh thu& — hop danh trach nhiém hitu han (TNHH) vé
ga va dau, hop danh v€ bat dong san, phim anh, hgp danh quan 1y ndng
trai, va ca hop danh quan 1y cac nghia trang ntra — gy ra ton that con nhiéu
hon ca s§ tién dong thué” ma ho hy vong tranh khong phai ndp.

Hau qua cuia viéc lan truyén tai ti€ng vé nhirng viéc lam v6 nghia nay
khié&n cho céc cO phi€u ctia nhiéu cong ty t6t — Master Limited Partnership
(céc cOng ty siéu hop danh MLP) — dwoc giao dich rong rdi van tiép tuc
ganh chiu hdu qua t nhirng sai pham cua hiép hoi. Pay la nhitng doanh
nghiép dang hoat ddong va muc dich ctia chidng la ki€m tién chir khéng phai
de€ qua mat IRS (S& thué” vu Hoa Ky). Hon 100 MLP kinh doanh ¢6 phi€u
trén céc thj treong chirng khodn. M0i ndm, tdi cling tim dwoc mot hodc hai
cO phi€u tot nhw vay.

CO ddng ctia MLP phai lam thém mot cong viéc gidy to. K€ khai céac
bi€u mau thué” dic biét. Cong viéc nay gior da bt phién phirc hon vi da c6
bd phan quan hé v&i nha dau tw thye hién. Mdi ndm mot Ian, ban sé€ nhan
dwoe the yéu cau xdac nhan sd ¢O phi€u ban s& htru va ¢6 dy dinh mua
thém hay khong.

Mot di€m hap dan khdc ctia MLP 1a ho ludn tham gia vao cdc hoat dong
xa hoi thi€t thwe nhw bong ro (Boston Celtic 1a mét MLP) hay bom dau va
gas. Service Master diéu hanh cong ty dich vu trong nom va vé€ sinh nha



ctra, Sun Distributors ban linh kién 6 t6, Cedar Fair di€u hanh mdt cong
vién gidi trf, va EQK Green Acres s& hiru mot trung tim mua sim & Long
Island.

Qua thyec 1a tén cac cong ty MLP nay nghe c6 vé co dién va khong hop
1dm v&i vin héa cong nghé cao. Cedar Fair da c6 the 1a tén cudn tiéu
thuy€t cia William Makepeace Thackeray, Green Acres ¢ the dwgrc nir van
sT noi ti€ng Jane Austen 18y lam tén cho cudn ti€u thuyét ctia cd, va toi
cling s€ khong 18y lam ngac nhién khi thad’y Tenera xudt hién & Dartmoor
v&i cac nhan vat khac tie nhieng cau truyén cua Thomas Hardy.

Nhirng cdi tén nay bo sung vao mdt sd cong ty cb tén lang man la lung
nhwng lai tham gia vao cac hoat dong doi thwong va dwoc to chirc theo mot
cach ra't phirc tap, doi hdi ca nhirng cong viéc gid'y to’ khac. Chi mot nguoi
cé tri twdng twong phong phi méi bi cudn hit bdi y twdng mudn s& hiru
cO phi€u cua mdt cong ty hop danh TNHH va sau d6 ngwoi &y s€ phai dap
ung cac yéu cau cda cdng viéc gidy to ma hau hét nhirng ngwoi giau tri
twdng twong déu khong the€ chju dyng. Chi s it nhitng ngwoi nay mong
mudn gitr lai cd phi€u MLP méi git hai dwoe thanh qua.

Sy khdc biét 1on nhdt gitra MLP va mdt cong ty binh thwong 1a MLP
phan bo ta't ca tién loi ctia minh cho céac ¢d ddng, gdm ca loi tire va tién 1ai
cho vay. C§ tirc, nhw thwong 1€, van khong cao. Tién 14i tr von khi phan bd
hang nim s& dwoc mién thué’lién bang & mot ty 1& nhat dinh.

Cong ty lien danh TNHH dau ti€n xuat hién vao nam 1981 ro6i bung
phat vao nam 1986, sau khi c6 nhirng thay doi vé luat thu€ lam cho hinh
thirc t& chirc loai cdng ty nay thdm chi con mang lai nhiéu lgii thé hon
tredc day. Trong khi cac cong ty lién danh ba't ddng san va tai nguyén thién
nhi€n c6 th€ ton tai khong han dinh thi hdu hét cdc cong ty khac bj dong
ctra vao nam 1997-98. Thoi di€m d6 ho da mat cac lgi ich thué’. Ngay nay,
mdt MLP ki€m dwoe 1,8 do-la cé the€ chi ki€m dwoc khoang 1,2 d6-la nam
1998. Pay la diéu cén lo ling trong 3 hay 4 nim t&i chit chwa phai hom
nay.



Hau hét cac ¢ phi€u MLP ma t6i thich déu dwoc ni€ém yét trén trén Thi
treong chirng khoan New York. Trong cudc hop ban héi tham ctia Barron’s
vao nam 1991, t6i da gidi thi€éu cong ty EQK Green Acres va Cedar Fair,
sau d6 mot niAm toi chon Sun Distributors va Tenera. Dudi ddy 12 tom tét vé
1y do tai sao t6i lai bi nhtrng cong ty nay thu hait.

EQK GREEN ACRES

To6i chid y d€n EQK Green Acres sau thoi ki ban thao ¢d phiéu do lo s¢
cudc chién tranh Saddam s€ nd ra. (EQ xudt phat to Equitable Life
Assurance Society, mot doi tac trong cong ty nay, K la Kravco). Cong ty
phat hanh c& phi€u ra cdng ching Tan dau voi gida 10 do-la/cd phiéu trong
b6n nam dau va da tung 1én t&i dinh 13,75 d6-la/cd phi€u, nhwng vao mia
heé ndm 1990, do cdc nha dau tw lo ngai vé sy sup do cda cic trung tim
budn ban va chudi ban 1€, gid cta né rot xudng con 9,75 dd-la. Tai mirc gia
nay EQK Green Acres dat 13,5% lori nhuén, cling cao nhw céc trdi phi€u c6
rai ro 1én, nheng toi cho ring né con an toan hon mot s& trai phi€u loai
nay. Tai san 1on nha't cia cong ty 1a khu phd” budn ban 1én khép kin ctia né
& Long Island.

Khong chi c¢o phi€u cia cong ty cé co hdi dwgec danh gid cao vé mat gia
tri, ban quan tri c6ng ty s& hiru mot khoi lwong 1on cac ¢G phi€u ciling
dugc kinh trong, va lgi tiee cia né da tang 1én déu dian hang quy k€ tw khi
cOng ty phat hanh cd phi€u ra cong ching.

T6i bi€t nhirng chi ti€t nay 1a vi t6i da mua mdt s6 cd phi€u cua EQK
Green Acres cho Magellan. Ban d4u, t6i bi€t nghe vé EQK tir mOt nha quan
Iy quy cta Fidelity, Stuart Williams, nhwng c¢6 dé€n 750.000 nguwoi dan &
Long Island cling l1am vay. Vi th€ ma c6 rad't nhiéu ngwoi sdng trong vong 5
dim xung quanh khu budn ban Ién Green Acres niam & trung tim hat
Nassau dong duc.

Pay 1a cau chuyén t6i ludn wa thich, loai ¢6 th€ tim thdy ¢ khu ph6” budn
ban 1&n nay. T6i dé€n tham Green Acres va mua mdt doi giay & d6 — day la
mot dia diem dep. Chi c6 450 khu phd budn ban khép kin nhw thé nay trén



toan nwdc My, khdng cé nhiéu khu nhw vy dwoc xay moi.

Cac khu budn ban nhd dang moc 1én & vung lan can nhung khu phd
budn ban 1on nay van gitt vi tri xing dang. N&u ban tin twdng gia trj riéng
nay cua né va mudn dau tw thi Green Acres la cong ty dai ching duy nhat
toi biét xirng dang d€ dau tuw.

Céc cht khu phd budn ban thwong phdi lo ldng vé cdc ky nghi. P6 1a
di€m dau tién t6i ki€m tra khi doc ban bao cdo thwong nién. Ty 1€ s6 ngay
nghi trung binh thwong 1a 1a 4%, song ty 1€ nay ctia Green Acres thdp hon.
Nhitng ngwoi dan & Quan Nassau mua sim & diy cé diéu kién ki€m tra s&
ngdy nghi ndy mdi tuAn va t6i vui mwng khi thdy s6 lwgng ngay nghi
khong gay nhi€u anh hwdong.

Mot siéu thi cia Waldbaum va Pergament Home Center cling chuyén doi
sang hinh thirc nay va déu tang lgii nhuén tw viéc cho thué. Mot phiéan ba s&
ctra hang trong khu phd budén ban dwge ting cwong cho thué vao nhirng
ndm 1992-1993 va dem lai thu nhép kha quan.

Mot s6 yéu t& dang lo ngai d6 1a ban can doi k& toan c6 s6” von vay
nwdc ngoai (cong ty phdi tra ta't ca cac khodn ng’ vao nam 1997), ty 1€ P/E
cao va nhirng hau qua ma bat ctt khu phd” buén ban 1én nao cling phéi ganh
chiu do 4nh hudng ciia suy thodi. Vi loi titc cao nén trong ngin han, nhitng
muc trén bj bd qua nhwng thyc t& thi gid cd phi€u da suy gidm. Pic di€m
thong thwong clia moét cong ty TNHH 1a ty 1€ P/E cao.

Niam 1992, liic ti ¢6 thoi gian chudh bi cho chon lya clia minh thi mdi
cO phi€u cua Green Acres tri gid 11 dd-la. Khi ban cong vao 1o tire thi tong
tién 1ai nam 1991 da vuot 20%. Pay qua 1a mot mirc lgi nhuén tuyét voi
nhuwng khi t6i ki€m tra lai thi lai phat hién thady cé nhiéu van dé can quan
tam. MGt mua nghi phép dai (gay thié€t hai cho nhirng nha budn ban 1¢) da
lam gidm tién thué nha chi€m mot phian trong doanh thu ctia khu ph6” buén
ban. N&€u mdt ctra hang kinh doanh khong hi€u qua thi doanh thu cta ca
khu bu6n bén sé giam di.

C6 1€ ta't ca cac khu phd budn ban va cac ctra hang ban 1& déu gap phai



tinh trang kh6 khan chung nhw vdy nén khong thé néi Green Acres kinh
doanh t6i hon s& con lai. T6i thi lai thdy sy am dam chung cta ca nganh sé
bot di nhi€u néu chi mot cong ty gap khé khan thoi con cac ddi tha canh
tranh cua n6 déu phat trien. Midc du vay, trong mdt doan ctia bao cdo quy 111
nam 1991, Green Acres da thira nhan né c6 th€ da d€' 16 mat co hdi ting 1
xu ¢0 tirc moi ndm.

Hanh ddng ro rang 1a v thwang vo phat nay gay chd y nhw t6i da dé cap
& Chrong 2. Néu mdt cong ty da lién tuc ting cd tiec trong 13 quy lién tuc
nhw Green Acres da tirng lam thi né ¢6 ndi lwc dd manh d€ ti€p tuc da tang
d6. Phd v& chudi d6 chi vi mot xu hay tdng cong 1a 100.000 do-la thi toi
ngo ring d6 1 biu hién cong ty dang gip phai nhiéu van dé nghiém trong.

Mot yéu t6” khac ngédn can t6i quyé&t dinh khong gidi thiéu Green Acres
Tan th hai 1a tin tic cye ky t6t lanh nhwng xa tit mu khoi. Cong ty da
thong bao dang trong qué trinh dam phan v&i hai cha da't ra't 1om la Sears
va J.C.Penney nham thué khong gian mé& rong trén tang 2 cia khu budn
ban. Piéu nay khong giong véi viée ky mot hgp dong. Néu cong ty thong
bdo da ky hop dong v&i Sears va J.C.Penney thi tdi s€ mua vao nhiéu hét
mtrc ¢6 th€. Tuy nhién viéc ky hop ddng hay khong van con rat map mo.

Loi khuyén phd bién “Mua lic cudc chién bit dau va ban khi cudc
chién k&t thiic” c6 the dé 1am ngwoi ta lac 167. Mua khi tin xAu xua't hién ¢
the€ 1a mdt chién lwoe ra't t6n kém, dic biét 1a khi tin d6 ¢6 chiéu hwdng
con x4u hon ntra. Bao nhiéu ngwoi da mat sach vén dau tw khi mua c6
phi€u cta Bank of New England sau khi c¢6 phi€u nay da giam te 40 do-la
xudng con 20 do-la, roi tw 20 do-la xuéng 10 doé-la, tw 10 dd-la xuéng 5
do6-la, va tir 5 d6-la xudng 1 dd-la, chi d€ nhin thd’y né xudng toi 0 do-la va
ma't sach s6 tién dau tw caa ho.

Trong dai han, mua khi nghe tin t6t lanh s€ khi€n ban yé€n tdm hon, va
gitip ban c6 thém thoi gian ranh rdi vi khdng phai cho doi bang chitng. C6
the’ ban ma't mot do-la/co phi€u hodc mot khoang nhw vay khi doi thong
bdo vé viéc ky hop dong gitra Sears va Green Acres, trdi nguoc viéc mua



theo tin d6n, nhung ban s€ ki€m dwoc thém nhiéu doé-la ntra n€u viéc ky
hop dong la that. Va ngay ca khi viéc ky hop dong khong xdy ra thi ban
cling da bao vé ban thian nho cho doi. Toéi da hoan lai cac cam két va ghi
chu la theo d6i cho thong bdo mong doi.

CEDAR FAIR

Pay 1a cong ty hgp danh TNHH thir hai ma t6i gidi thiéu lai h'6i nam
1991. Cedar Fair 1a khu vui choi gidi tri thwong xuyén tai khu vge Trung
My. TG chirc nay s& httu va van hanh hai cong vién gidi tri, mot la Cedar
Point & bén bo Ohio thudc HO Erie, hai l1a Valley Fair & Minnesota. Hai
cdng vién nay md ctra twe thang 5 d&€n Ngay Lao ddng My va vao céc dip
cud1 tuan trong mua thu.

Cedar Point s& htru 10 chi€c tau Iwon si€u tdc khac nhau, bao gom
Magnum — con tau ¢6 dd do'c nha't thé gidi va Mean Streak — tau lwon siéu
toc bang gb cao nhat the gidi. Trén twong d6i dién ban 1am viée cua toi 1a
tA'm hinh quing cdo c& 1on vé Mean Streak. TAm hinh quang cdo d6 clung
voi anh tru s& cia Fannie Mae & Washington 1a nhirng vat ky niém duy
nha't vé cong ty dwoe cuing chia sé khong gian v&i nhirng birc tranh cta cac
con tdi va anh gia dinh t6i.

Cedar Point ¢6 lich st t0n tai va phat trién trong 120 ndm, va cong ty da
s& htru tau lwon siéu td'c dwgre 100 nam. Cong vién nay tung don ti€p bay
doi tong thong My, ngay ca Knute Rockne — hud'n luyén vién bong bau duc
noi ti€ng — ciing tirng lam thém vao mua he tai diy. Trong mot mua he lam
viéc tai day, Rockne da phat minh ra ky thuat ném chuyén ti€p. Tai Cedar
Point van con tAm bién twdng nhd sy kién nay.

Tuén tdi, c6 the s€ xud't hién mot phrong thudc mdi chira bénh AIDS
va nhirng cong ty canh tranh nhau san xua't thudc chira bénh AIDS s& ma't
mot ntra gid tri ctia ching chi qua mdt dém, nhung sé€ chflng co ai lang 1€
dén va ldp dit hé thong dwdng ray tau lwon tri gia d&n 500 triéu do-la bén
bo HO Erie.

Mot trong nhirng 1¢i ich bo sung cda viéc s& hiru ¢O phan trong mdt



cong ty cung cidp dich vu cdng vién giai tri, c6 phan khac so v&i nhirng
cong ty khac, ch?:ing han nhu cong ty dau khi, d6 1a viéc dén tham quan
hang nim, hoan ta't ki€m tra hé thdng cic thanh sit trén vong du quay va
phén tich co’ ban tau lwon, c6 th€ dwoe coi 1a mot Tan nghién ctru d€ phuc
vu muc dich dau tw. Diéu nay lai gidp cho nhirng ngwoi triedng thanh yéu
thich cong vién gidi tri ¢6 mét 1y do chinh dang d€ thwong xuyén dén cong
vién.

Toi chot ndy ra y nghi ring trong thdi ky suy thodi, khodng sdu triéu
ngwoi song cich Cedar Point ba gio dong h 1di xe cé th€ quyét dinh
khong di Phap d€ nghi h¢ ma & lai Khach san Cedar Point va leo 1én tau
lwgn cao nhé't the gidi di vai vong trong cdng vién nay. Py 1a mot cong ty
c6 th€ dwoc hwdng lgi ich tw sy suy thodi kinh té&',

Nam 1991, ¢ phi€u Cedar Fair ting tw 11,5 d6-la 1én 18 db-la, cung voi
cO tirc, cO phi€u nay gidp cac ¢6 dong cua cong ty thu dwore mic doanh loi
1én t&i 60%/nam. Dau nam 1992, tdi ban khodn vEé viéc ¢ nén ti€p tuc mua
cO phiéu nay nira hay khong. Loi tirc 1a 8,5%, van 1a mot con s& hap dan,
nhung ba't k€ c6 mirc cO tirc cao nhw thé nao, cong ty sé khong the ting
tredng 1au dai trwe phi loi nhuén cta né ti€p tuc dwge ci thién.

Pay 1a mot danh gid cudi nam hiru ich cho bat ky ngwoi lwa chon ¢6
phiéu nao: xem xét ky lwong ting cong ty trong danh muc déu tw cia ban
va cd gdng tim ra nguyén nhan vi sao nim sau lai phat trién hon nim trude.
Néu ban khong tim ra dwo'c nguyén nhan, cau hoi ti€p theo sé€ la: Tai sao
toi lai s& htru cO phi€u nay?

V&i ¥ nghi d6, tdi goi dién truc ti€p dén cong ty va néi chuyén voi chi
tich Dick Kinzel. N&u nhw Joe Oddlot khong th€ lic nao cling néi chuyén
dwgc voi chu tich cong ty, anh ta ¢ the€ 18y thdng tin t phong quan hé véi
nha dau te. C6 kha nang thinh gidc cia mdt cdn by quéan 1y chwa hin da
gidp ban tré thanh mot nha dau tw gidi hon, ba't ky di€u gi ngoai kha nang
thinh gidc ciia mdt chu s& htru ngwra dua s€ gidp ban tré thanh mét doi tha
xua't sic hon. C4c 6ng chi lidc nao ciing c6 thé gidi thich cho ban 1y do vi



sao nhirng con ngya ctia ho s& chién thing, v s6 Tan ho phdng dodn sai c6
th€’1én t&i 90%.

b¢€ khong lam cho cau chuyén trd nén cang thglng, toi khong hoi Kinzel
“Loi nhuén cia cdng ty s€ dwgc céi thién ra sao?”. T6i hdi han vE thoi tiét
& Ohio, tinh trang dia hinh cac san golf & Ohio, thwc trang kinh t& &
Cleveland va Detroit, va hdi xem li€u cong ty c6 gap khé khan gi can tror
gidp trong mua h¢ ndm nay khoéng. Chi sau khi da hAm néng khong khi
cudc noi chuyén, té6i m&i dwa ra nhieng ciu hdi quan trong.

Vai nam truede d6, khi t6i goi dién dén Cedar Fair, ldc nao cling ¢6 mot
strc hit m&i nao d6 c6 the€ gidp tang lgi nhudn cho cong ty. Trong nam
1991, viéc khai treong chuyén tau lwon bang gd cao nha't da gidp cho lgi
nhudn cda cong ty ting vot, nhung trong nadm 1992, cic cong vién gidi tri
khong c6 sy thay doi nao dang k€. S0 ngwoi dén choi tai Cedar Fair
thuwong gidm di sau mot nim khi dudng ray tau lwon méi dwoc 14p dit.

Cud1 cudc noi chuyén, toi khong nhin thdy ti€ém nang vé mot dong théi
1on khac trong thu nhép cia Cedar Fair trong nam 1992. Thay vao do6, toi
thich Sun Distributors hon.

SUN DISTRIBUTORS

Sun Distributors khong dinh dang gi dén nang lwgng mat troi. Cong ty
nay tach ra khéi Sun Oil tr nam 1986, kinh doanh cac san pham kinh 6 t6,
kinh tAm, kinh chju nhiét, day cép, gwong, kinh chin gié, chdt, vong bi va
hé thdng thiy lyc phuc vu cdc cong ty xay dung va ctra hang stra chira 6 t0.
Nhirng hoat ddng nay khién cac sinh vién t6t nghi€p treong kinh doanh cta
ching ta b6 tay. Cac chuyén gia tai chinh tha d&m nhwrng vién ngéi trén néc
nha con hon la theo doi mot cong ty kinh doanh linh kién, phu tung 6 t0.

Thyec ra thi cling c6 mot chuyén gia phan tich duy nhd't cia Wheat First
Securities la Karen Payne, chiu trach nhi€ém giam sat cong ty nay, nhwng 1o
rang la bai bdo cdo thang 4/1990 cua cd 1a ban cudi cung. Tham chi ngay ca
chu tich ctia Sun, Don Marshall, khi tdi goi dién t&i hdm 23/12/1991,
dwong nhw ciing khong biét chuyén gi xay ra véi co Payne.



Pay la mét di€u c6 loii cho Sun: Pho Wall da bd qua cong ty nay.

T6i da s& hiru cO phi€u ctia Sun Distributors & Magellan, (tat nhién), va
hoat dong kém hiéu qua cua co phi€u nay vao cudi nam 1991 mot Tan ntra
lai khién t6i chu y. Thyc t& ¢6 hai loai c¢& phén, c6 phan hang A ¢6 mirc cO
tirc cao, va cO phéan hang B, v&i mirc ¢0 tiec thadp hon. Ca hai loai nay dwoc
giao dich trén thj trrong chirng khodn New York. VAn dé nay ric r6i hon
so v&i nhirng ric rdi thong thwdng ctia mot cong ty hop danh trach nhiém
htru han 1on: hai loai ¢G phi€u, c¢6 thém nhiéu cong viéc gidy to can giai
quyét. “Sun Distributors 1a mot doanh nghi€p don gian, dwore quan 1y t6t an
gidu sau mot k&t cA'u tai chinh phirc tap” 1a cach ma c6 Payne miéu ta vé
cOng ty nay trong bai vi€t cudi cung ctia minh.

Ngoai trir cd tirc, c6 phi€u Hang A dem lai rat it lgii ich — cudi clng,
cdng ty mua lai ¢ phén loai nay voi gid 10 do-la/co phi€u trong khi dang
ban né ciing v&i mire gid ndy. Van @é chii chdt ndm & ¢ phan hang B. Gid
ctia nhirng ¢O phén nay da gidm mot ntra, tor 4 d6-la xudng con 2 do-la
trong nam 1991.

T ban bdo cdo cudi ciing ciia Payne, t6i phat hién ra ring Shearson
Lehman s& hiru 52% c6 phi€u Hang B, va ban quan 1y Sun Distributors da
chon mua nia s& ¢& phdn d6 ctia Lehman v&i mire gid bang mot nia gid 4n
dinh. Lam nén thanh cdng cua cong ty gitdp ban quan ly cé dwoe sy khich 1€
1on @€ tang gia tri ¢6 phi€u. Trong cudc ndi chuyén véi cha tich cong ty
qua dién thoai vdo ngay 23/12, truée 1€ Gidng sinh hai ngay, t6i dd nhan
tha’y bing chirng o rang vé viéc ban quan 1y nghiém tdc véi nhiém vu nay.

Marshall 1a m6t ngwoi khiém ton, chuyén vé cudc doi 6ng chwa dwoce
dang trén tap chi Vanity Fair nhwng ta s€ tim thd’y n6 trong cudn sach The
Service Edge. Theo ché&” dd thét chit chi tiéu ctia 6ng, cdc uy vién diéu hanh
khong c6 tién thwdng trir phi cong ty lam dn t6t trong mdt ndm nha't dinh
nao d6. Thanh cong va khong phan biét vi tri 1a co s d€ c6 dwgc phan
thwdng.

Ly do t6i diéu tra vé cong ty nay cling giong cac cong ty khac cé co



phi€u chién thing thj tredng. Liéu Sun Distributors ¢ sdng sét hay khong?
Cong ty nay da lam gi ma bj trieng phat nhw vdy, hay don gian né chi 1a nan
nhan cda viéc ban thdo c¢6 phi€u d€ khau trie thué” hang nam khié€n cho gia
cO phi€u bi ha xudng?

R0 rang, Sun Distributors dang ki€m ra tién vi cong ty van c6 13i. Hang
nam k€ tr nam 1986, Sun Distributors ti€p tuc dem vé lgri nhudn sau khi
tdch ra doc 14p hoan toan. Thim chi nim 1991 c6ng ty van lam &n c6 1ai,
ba't ch@’p thyc t€ tinh hinh kinh doanh mét hang kinh cling nhu thi€t bi dién
dang trong thoi ky khing hoang, va hé thong thiy lwc khi d6 cling khéng
dwgc hoan ngénh ntra. Tuy nhién, day lai 1a treong hop cong ty hoat dong
v&i chi phi thap rdt cude sé€ sdng sot, va nhirng thoi ky khé khéan hda ra lai
c6 1o, vi d1i thu canh tranh cua n6 s€ giam dan va bi€n mat.

Lam céach nao cé th€ biét dwoe cong ty hoat dong vi chi phi thap? Toi
biét dwoc di€u d6 nho thong tin 18y trong bdo cdo két qua hoat dong kinh
doanh (Bang 14-1). Bing cach chia doanh thu thuan cho chi phi ban hang,
toi c6 tong chénh Iéch hodc lgii nhuan cia Sun. Con s& nay dwoc gitr on
dinh trong hai ndm lién ti€p v&i mire ting dat 60%. Trong khi d6, doanh thu
cta Sun da tang 1€n, va tong loi nhudn cling tang 1€n. Mot cong ty c6 tong
chénh 1éch ban hang ting 60% s& c6 mirc loi nhudn 1a 40 do-la trén mdi san
pham tri gid 100 d6-la ma n6 ban ra. Sun Distributors 12 mot trong nhirng
nha phan pho1 kinh, ch6t khda hang dau.

Doanh nghiép nay can st dung ra't it von dau tw, mot wu thé khac trong
danh sach nhirng diéu can ki€m tra. Von dau tw lam ti€u tan tai san cia
nhiéu hang san xut, ché tao 1&n, ching han nhw mot cong ty st thép, c6
th€ thu 1 ty do-la mdi ndm, nhwng lai phai chi nhitng 950 triéu do-la d€ c6
dwoc doanh thu d6. Mot ctra hang tap pham kinh doanh céc loai kinh chén
gi6 va phu tiing trong khu vic khong méc phai van dé nay. Tdi c6 thé xem
trang hai cfia ban bdo cdo thwdng nién va thay ring chi phi vén clia Sun
Distributors chi 1a tw 3-4 triéu do-la/nam. So v&i doanh thu ma cong ty dat
dwoee thi con s6 nay la qua nhd.



La mot cong ty hoat dong v&i chi phi thd’p trong mot nganh cong nghiép
khong phat tri€n, gianh dwge thi phan ngay cang 1on khi cac d6i tha c6
chinh sach chi ti€u tw do bi loai khoi cudc choi, Sun Distributors xirng dang
dwoe x€p vao danh siach “hoa trén sa mac” cua tdi. N&u nhw n6 khdng phai
cong ty hop danh trach nhiém htru han thi t6i da liét ké n6 vao danh sach.



Bang 14-1

Biao cdo hoat déng kinh doanh hop nhdt cta Sun Distributors

L.P. va cac cong ty con
(don vi: nghin dé-la, trir nhimg khoan |ai hop danh cua céng ty)

1880 1989 1988

Doanh thu réng h04 694 561.948 484 376
Chi phi ban hang 357 .561 240,785 2094 640
Tong loi nhudn 237.088 221.163 189736
Chi phi hoat déng:

Chi phi ban hang, chi phi chung va chi phi 187 762 175.989 151.784

hanh chinh

Phi quan Iy tr3 cho ddi tic chung 3.330 3.330 3.330

Khiu hao H.85949 6.410 7024

Hao mon 4022 35820 3282
Tﬁng chi phi hoat déng 201.013 189649 165.420
Thu nhap tir hoat déng 36.075 31,514 24318
Thu |3 352 283 il
Chi I5i (12.430) (12.878) (11.647)
Thu (chi) khac, theo gia tri ring 173 G678 (384)
Thu nhdp trwrdre dir phang thué thu nhip cda 24170 19.597 12.951
MY va nurdrc ngoai
D phong thué thu nhap ciia M va nudc ngodi 1.024 840 637
Thu nhap rong 23146 18.757 12314
Thu nhap rong phan bd cho doi tac:

Boi tac chung 231 188 123

Doi tac hiru han hang A 13.820 18.569 12191

B6i tac hifu han hang B 9,095 — —
56 hinh guan gia quyén cia 15i hop danh hitu
han con tdn dong

- L&i hang A 11.099573 11.099.573 11.099573

- L3i hang B 22127615 22195146 22199146
Thu nhap trén I3i hop danh hifu han

- L&i hang A 1,25 1,67 1,10

-L3ihang B A — —
Thu nhap dur tinh trén & hop danh
hifu han

- L3i hang A 1,10 1,10 1,10

-L3ihang B 048 0,29 —

Quan trong hon ca lgi nhuan chinh la ludng ti€n mat. To6i tdp trung
nhiéu vao tinh hinh lwu chuyén tién t& v&i bat ky cong ty nao thyc hién



nhiéu giao dich mua lai. K€ t ndm 1986, Sun da mua khoéng dudi 36
doanh nghiép lién quan va sdp nhap nhirng doanh nghi€p dé vao hoat dong
ctia minh, giam bt chi phi chung va lam cho hoat dong ctia nhirng doanh
nghi€p nay trd nén hiéu qua hon. B6 chinh la chi€n lwge phat trieh cua
Sun. Marshall gii thich ring muc tiéu ctia cong ty 1a tré thanh mdt chudi
ctra hang ban day dién, chot khéa, kinh va cac linh kién lién quan.

Khi mua mét cong ty, ban thwong phai tra cao hon gia tri s6 sach. Khoan
chénh léch nay tré thanh lgi thé thwong mai, va né phai dwgrc hach todn
trong bang can doi k& toan.

Trede nam 1970, cac khong ty khong phai khad'u trie thu nhip d€ tao nén
lori the” theong mai. Theo che€” d6 hach todn ct, khi cong ty X mua cong ty
Y, cong ty X c6 th€ két chuyen toan bd gid mua cong ty Y thanh mot loai tai
san. Mot trong nhirng hau qua cta viéc nay la n€u cong ty X tra qua nhi€u
cho cong ty Y, cd dong s€ khong nhin ra dwgc diem bat lgii ciia giao dich
mua lai nay, va ciing khdng c6 cach nao d€ bi€t dwoee li€u gia mua cong ty
Y c¢6 thu h'6i lai dwgc hay khong.

P& gidi quyét vaAn dé ndy, nhitng ngwdi 14p ra quy tic hach todn 1am
thay doi lai ca hé thdng. Gio diy, khi cong ty X mua cong ty Y, s6” tién ma
cong ty X tra voegt qua va cao hon gid tri tai san htru hinh, cu the nhw khoan
chénh 1éch loi thé” thwong mai, phai dwoe khi'u trie tw thu nhép cda céng ty
X trong vong vai nam.

“Sw khd'u trie” thu nhdp nay 1a mét loai giao dich trén gid'y to, khi€n cho
lgri nhuan bédo céo cua cong ty thap hon thu nhap thyc t&€. Hau qua 1a, nhin
b€ ngoai thi cdc vu mua lai thwong c6 vé it thu vé lgri nhuin hon thyc t&,
tinh hud'ng din d&n ¢d phi€u cia Sun Distributors bj tra gid tha’p hon thuyc
te".

Trong treong hop nay, khoan lgii thé” thwong mai ma Sun Distributors
phdi xd6a bo tri gid 57 tri¢u do-la, va nghi€p vu hach toan nay lam giam lgi
nhudn bao cdo cua hai loai co phi€u xudng con 1,25 dd-la/cd phan — trong
khi thyc t& cong ty ki€m dwgc gan gdp doi sd tién d6. Mic loi nhuén



khong cé thwe ma cong ty s& htru nhung lai khong dwoc hach toan la 1gi
nhuén dworc goi la ludng tién ty do.

Ludng tién ty do d'6i dao s€ gitdp cong ty c6 kha nang bi€n doi linh hoat
trong nhitng thoi ky t6t dep cling nhw t6i té. Piéu nay cé y nghia dic biét
quan trong trong trrong hop ciia Sun Distributors vi ty 1€ ng cia cong ty
nay ra't cao — 60% tong gia tri von hod. To6i thd’y nhe cd ngwoi khi phat hién
ra rang ludng tién mit ctia cong ty da d€ chi tra 1ai cdc khoan no’ gd'p bon
Tan nhw vay.

Khi nén kinh t& phat tri€n manh mé&, Sun Distributors st dung ludng
tién clia minh d&€ mé rong hoat dong bang cdch mua cic doanh nghiép v&i
tong tri gid 1€n t&i 41 triéu do-la. Trong ndm 1991, Marshall cho biét cong
ty dd ddi phé vé&i tinh trang suy thodi bang cich gidm bét cac giao dich
mua lai cdc doanh nghiép va danh toan bd lu'ong tién mat ciia minh d€ giam
ng. S& tién 110 triéu dé-la ma céng ty vay voi mirc 9,5% c6 the tra hét
trong vong hai nam néu Sun st dung toan bd ludng tién mat dw thwa cla
minh cho muc dich d6. R6 rang d6 chinh 1a nhirng gi cong ty quyét dinh
lam.

Né&u nhuw tinh hinh x4u hon ntra, Sun ¢6 thé€ ban cac tai san mua lai cia
minh, chfmg han nhv nhirng don vi kinh doanh phu tung 6 t6, d€ giam bot
thém sO no'.

Viéc tam hodn mua lai c6 th€ s€ khi€n cho nguon thu cua Sun ting
khong nhanh nhw triedc, nhwng mat khac, bang cin d6i ké todn chia cong ty
lai tré nén virng manh hon. Pong théi ct gidm no khiéh t6i doan chic ring
ban quan ly dang d6i mat voi thye t&, va cong ty s€ vuegt qua khé khan d€
ti€p tuc hoat ddng mua lai trong twong lai.

Sun Distributors s€ ton tai ngay ca khi nén kinh t& bi dinh tré, nhung
né&u moi thr td't dan 1€n, cong ty c6 the s€ phat tri€n ra't manh. Cudi cung,
khi thda thuan hgp danh hiru han két thic, toan bd doanh nghi€p c6 thé
dwore dwa ra ban ha gid. Mwoi mot triéu ¢6 dong hang A s€ thu dwgc 10 do-
la/cO phidn, nhw da hira, va 22 triéu c6 déng hang B sé dwore nhan phén con



lai, c6 thé twrong dwong twe 5 — 8 d6-la/cd phéan. Néu diéu d6 xay ra, khoan
dau tw cua cic cd dong hang B sé dwore tang 1€n hon gd’p doi.

CONG TY HOP DANH TRACH NHIEM HUU HAN TENERA

DAy 1a mot cdng ty ¢6 nhiéu nhwoe di€m. Uu di€m 16n nha't cha né 1a ¢d
phiéu da giam tw 9 do-la xuéng con 1,25 do-la trong mua he nam 1991.
Cong ty nay hoat dong trong mang phan mém va tw van — mot nganh kinh
doanh cong nghé cao ma t6i it hi€u bi€t va vi vay cling khong dat niém tin
vao né. Cac mdt con lai thi qua mor h'6. Khach hang 1én nhd't cda né la
nganh nang lwgng nguyén tir va cac nha thiau cia chinh quyén lién bang.

Sau mdt vai cudc goi thi t6i cling da bi€t vi sao gid cd phi€u lai sut
xudng tham hai nhw vdy. Cong ty nay dang gip phai mau thuin 1n vé&i mot
trong nhtrng nguon thu nhép chinh cta né: chinh quyén lién bang. Chinh
quyeén lién bang dang budc td1 Tenera do tinh gid qua cao cho mot s6” dich
vu cd dinh va da hiy bd mdt s6” hgp dong. Tinh hinh con t6i t€ hon ntra
khi ma m6t phan mém ti€u tdn hang ty do-la d€ phat trién ma Tenera dang
hi vong s€ ban dwoc cho cac cong ty san xud't dién trén toan thé gidi da bi
tha't bai.

Cong ty budc phai cit gidzm manh s& lwong nhan vién. Mot vai gidm doc
diéu hanh chd ch6t, k€ ca cha tich Don Davis da tw chirc. Khdng khi 1am
viéc cia nhirtng nguoi & lai ton tai nhiéu bat dong. Cac d6i tha canh tranh
cta Tenera trong linh vic tw van thi lai dang néi xau Tenera v&i cac khach
hang cua né.

Théang 6/1991, cong ty khong 4p dung tra cd tiec v&i thdng bio rang c6
th€ phai ma't mot thoi gian dai méi ap dung dwoec mirc ¢d tiee tredre diy —
20 xu/cO phi€u/quy.

To61 khong ¢6 y danh gid qué cao Tenera. N€u cong ty nay khong co s&
no nhd d&n mirc ngac nhién thi té6i da khéng thém chd y dé€n né du chi mot
gidy. B&i vi n6 khong ¢6 ngr va khong c¢6 cac khoan chi phi 16n nao khac
phai tra, tdi dodn la né khong th€ pha san trong ngay mdt ngay hai. Nhirng
diém manh cua Tenera: khong ng, khong c6 khoan chi tiéu nao dang dé cap



(cai ma cac tw van vién can la gi ngoai mot cdi ban, mdt cai may tinh d¢
cdng cac khoan phi cia ho va mdt cdi dién thoai?), va mot khu dich vu hat
nhén trong con kha td't ¢4 the ban thanh 1y ma van ki€m loi.

Tenera da thu 77-81 xu/cd phan trong bdn nam trwdc ndm 1991 va né
van c¢6 kha ning dem lai l¢i nhudn. C6 thé né sé khong bao gio’ ¢6 th€ dat
lai mrc 80 xu nhung néu né ki€m dwore 40 xu thi gid cd phi€u da la 4 do-la
roi.

V&i tinh thé tuyét vong nhw thé” nay, téi khong tinh gi dé€n lgri nhuén nira
ma chi quan tdm d&n gia tri tiém tang cla céc tai san. T6i dw doédn la Tenera
c6 the€ ban duge 1,5 do-la/cd phi€u trén san dd'u gid (tai thoi di€m t6i dang
phéan tich) va v&i tinh trang khdng no’, khéng chi phi, toan bd sd tién tre di
phi thu tuc s€ roi vao tdi cic cd dong.

N&u cong ty gidi quy€t dwgc mot vai van dé cha nod thi cd phi€u cua nd
c6 the tdng manh va n€u né khdng lam dwore thi cd phi€u c6 thé' 1én gid nhe.
T61 hy vong it nha't thi n6 cling dwoc nhw vay.

Tenera da thué Bod Dahl, ngwoi toi tirng gdp h'di anh &y con lam trong
nganh vién thdng, d€ gidm sat qué trinh h'6i phuc clia cdng ty. Dahl d&n gip
t06i & New York vao mot budi tdi tred'c ngay hdi thao cua Barron’s. Anh ta
am chi rdng cong ty c6 th€ h'oi phuc lai trong 6-12 thang t&i. Ngoai ra, con
cho biét nhitng nguwdi trong ndi bd cOng ty van gitr lai s& ¢d phiu cia ho.
Piéu nay thuyét phuc toi rdng cong ty niy van con mot vai gia tri.

Ma cé phiéu Céng ty Gid ngdy 13/1/1992
SDP.B Sun Distributors L.P, Hang B 2,75 dé-la
TLP Tenera L.P 2 38 do-la

(111 Cong ty hop danh: 1a mdt loai hinh cong ty trong d6 céc thanh vién
chia sé l¢ii nhudn ciing nhw thua 16 clia cong ty ma ho cing nhau d4u tw
vao. Cong ty hop danh thwong cé lgi thé hon so véi cdng ty ¢6 phian vi nd
khong phai déng thué’ ¢o tie trén s& lori nhudn thu dwge, hay néi cach khac



tranh duwoc viéc bi danh thué hai I'an.



CHUONG 15
¢éc cd phidu theo chu ky - Nhin ndo, qua ndy

% hi nén kinh t& tri tré, cdc chuyén gia quan 1y tién bt dau nghi dén
viéc dau tw vao nhurng cong ty hoat dong theo chu ky. Viéc ting
hay giam gia cO phi€u clia cac cong ty san xua't nhdm, thép, san pham gid'y,
ché& tao 0 t6, héa chi't va hang khong tir bung n6 d€n suy thodi r'éi h'di phuc
lai Ia mot md hinh quen thudc, cling nhw cdc mua trong ndm vay.

Van dé & day l1a mong muén mudn thud di trede cac d6i thi canh tranh
clia cdc nha quan 1y quy bing cich quay vong theo chu ky truede khi nhitng
ngwoi khac kip 1am. T6i thdy, dwong nhw Phd” Wall Tudn tién liéu duoc sy
h'6i phuc clia cidc nganh hoat dong theo chu ky som hon thye t& rdt nhiéu,
diéu nay giup ho dau tr vao vong tuan hoan dé ngay cang khéo 1€o hon.

V&i hiau hét cac cd phi€u, ty 1€ P/E thap duge coi 1a mot diéu tot lanh,
nhwng v&i ¢d phi€u chu ky thi diéu nay lai ngwgc lai. Chi s&” P/E cua cac
cong ty chu ky thap la dau hiéu cho tha’y cong ty dang & khiic cudi cua giai
doan thinh virorng. Nha dau tw khong than trong s€ gite nhirng cd phi€u chu
ky nay vi tinh hinh kinh doanh van tié€n tri€n tot va cdc cOng ty van c6 mikc
thu nhép cao, nhung diéu d6 sé som thay doi. Nha dau tw thong minh lic
ndy s€ ban co phi€u ra d¢€ tranh tinh trang ban co phi€u 0 at.

Khi ddm dong do x0 di ban co phi€u, thi gid cd phi€u chi cé th€ di
xudng. Khi gid gidam, ty 1& P/E cling thdp giam, d6i v&i nhitng nha dau tw
khong chuyén thi ¢d phi€u chu ky lic nay trong hap din hon trede. Diéu
nay c6 th€ la sy hi€u [am tai hai.

Khong bao 1au, nén kinh t& s€ bi€n dong, thu nhap tr cd phi€u chu ky
nay s€ giam v&i téc do chong mit. Vi ¢6 nhi€u nha dau tv mudn thodt ra
lam cho gid c¢o phi€u bi tut d6c. Thuyc t€ cho thd’y, mua c6 phi€u chu ky sau



khi cong ty dat ky luc vé lgri nhuén trong vai ndm vai ty 1€ P/E & mire thap
1a phwong phdp d4u tw s& khi€n ban 10 mot nira s&” von chi sau thoi gian
ngan.

Nguwoc lai, trong khi ty 1€ P/E cao dwoe coi 1a mdt tin hiéu khong hay
d6i voi hau hét cdac ¢O phi€u, thi né ¢ th€ lai 1a tin t6t lanh cia mot co
phi€u chu ky. Thwong thi diéu nay c6 nghia 1a mot cong ty chu ky dang
veeot qua thoi ky t6i té nhd't, va hoat dong kinh doanh cta né sé€ nhanh
chéng dwore cai thién, lgri nhuan thu dwoc s€ veot ca ky vong ctia cac nha
phan tich va c4dc nha quan 1y quy bét dau sot sing mua c& phiéu. Do d6, gid
cO phi€u s€ tang 1én.

Thyc t&, choi co phi€u chu ky 1a mot tro choi dw doan khién cho viéc
ki€m tién tw nhitng cd phi€u nay tré nén khé gap doi. Rui ro co ban la ban
mua cO phi€u qua sé'm r'oi sau d6 nan chi va ban di. Pau tw vao mdt cong
ty chu ky ma khong c6 kién thitc co ban vé nganh d6 (d6ng, nhom, sit
thép, 0 td, gidy, hay ba't k€ nganh gi) va qua trinh phat tri€n ctia né 1la mot
viéc lam nguy hi€m. N&u ban la mét nguoi tho dng nwdce, theo doi gid ca
ciia san pham 6ng d6ng, ban s€ c¢6 nhiéu co hoi ki€m tién nho' Phelps
Dodge hon cd mot Thac si quan tri kinh doanh, ngwoi quyét dinh cho
Phelps Dodge vao danh muyc dau tw cua anh ta chi vi n6 “tréng cé vé ré”.

Thanh tich cta tdi V& cdc cd phiéu chu ky ciing kha 1a t6t, va hé khi nao
c6 suy thoadi thi to1 d€u chu y d€n ching. Vi tdi ludn suy nghi mot cach tich
cwc, va gia dinh ring nén kinh t& s& ting trwdng tré lai, cho dii c6 bao
nhiéu dong tit &m dam xut hién trén bdo chi, th&' nén t6i van sin sang dau
tw vao ¢G phi€u chu ky trong thoi di€m t6i t€ nhat. Mot khi moi thr dwong
nhw khong th€ t6i té hon nira d6i véi nhitng c6ng ty nay, thi sy chuyén
biéh t&t dan 1én bt dau xud't hién. Su phuc h'6i tré lai ctia mot cong ty chu
ky v&i mot ban cin ddi k& toan vieng manh 14 diéu chic chin s& xay ra,
diéu nay din d&n Quy tic 19 cta Peter:

Trir khi ban 12 m6t ngeoi ban khdng hay mdt thi sy tim ki€m mdt ngwoi
ban doi giau c6, khong thi ding bao gio’ tré nén bi quan.



PHELPS DODGE

Trong phén tredc ching ta da thdo ludn vé nd lwc tha't bai cta toi khi
d4u tw vao thi treong ba't ddng san trong thoi ky phuc h'di bang viéc mua
¢ phi€u clia cdc chli thau x4y dyng — rat nhiéu nha dau tw khic da thing
toi vé vu nay. Nhung ho chwa dy doan dwgrc vE sy tang tredng trd lai cua
thi treong dong, va thit kho c6 th€ bd qua Phelps Dodge, mot mén hoi
ngay trirdc mat tdi vao thang 1/1992. T6i ki€m tra lai van dé nay thong qua
nguwoi thg 6ng nwde ciia minh, va anh ta khglng dinh rdng gid sin pham 6ng
dong sé tang 1€n.

Phelps Dodge 1a co phi€u ma t6i da khuy&n nghi mua nam 1991, va né
khong hé thay doi trong sudt nam d6. Mot c¢o phi€u khong thay doi thi
khong c6 1y do gi d€ loai nd ra, thim chi con nén mua thém vao. Thang
2/1992, t6i xem lai tinh hinh cong ty Phelps Dodge, va nhan thdy dwong
nhw cOng ty nay con phat tri€n t6t hon cd mdt nam truedc do.

To6i trng dén tham quan Phelps Dodge & New York, Nhwng vi né da
chuyén dia dieém dén Arizona nén t6i goi dién dén cong ty va gap chu tich
Douglas Yearly.

Sau mdt vai loii chao hdi xa giao vé cong ty nay, tdi thu duwgc mét chit
kiéh thirc thye t&8 vé dong, va d6 chinh 13 diéu thuyét phuc toi rang d'ong 1a
mat hang cé gia tri hon cac mat hang khac, chzamg han nhw nhdm. Lép vd
trai da't ¢6 rat nhiéu nhom (chinh xac 1a 8%), va nhdm khong chi ra't pho
bi€n, ma n6 con khd dé khai thdc. Tredc hét 1a d6ng khan hi€m hon nhém,
va la loai tai san dang dan can kiét. Cadc md khoang san roi s€ can kiét hét
dong, hodc bi Ii Iyt va budc phai dong cira. N6 khong gidng nhw day
chuyén 14p rdp hang héa thong thwong, noi ban ¢ th€ c6 ting thém sin
pham don gin bing cich ting ca.

Luat mdi treong yéu cau nhiu xwdng luyén d6ng phai dong ctra, va rat
nhiéu cong ty bd luyén dong d€ c6 dwoc két qua tot. O My thi dang thidu
xwdng luyén kim trong khi mét tdp doan dang phat tri€n trén toan th& gidi.
Nhirng nguoi sdng theo hwdng gié clia xwdng dong c6 thé tha’y dé thé hon



vi hwdng gi6 nay, va cd ddong ctia Phelps Dodge cling vay. Phelps Dodge ¢6
nhiéu xwdng luyén dong, va gan nhw khong bang s& ddi tha canh tranh cia
n6 tredre day.

Mic du tredc mét nhu cAu vé dong khong nhiéu, nhung t6i nghi nhu
cau do6 s€ tang lén. Tat ca cdc qudc gia dang phat trién trén thé gidi, k€ ca
cac qudc gia tach ra tw Lién X6 cii, d&u mudn nang cap hé thong dién thoai
cua ho.

HE thdng dién thoai truyén thdng can mdt lwong day dong khong 10.
Trwr phi cdc qubc gia nay chon dién thoai di ddng (mot chién lwgec khong ¢
tinh kha thi), con khong thi ho sé 1a nhirng khach hang thwong xuyén trén
thi treong dong. Cac qudc gia dang phat tri€n can nhiéu nguyén liéu dong
hon cdc qudc gia phat tri€n, va wu thé ciia nhirng qudc gia dang phét trien
1a mét dw bao tdt cho twong lai ctia san pham kim loai nay.

Gan day, co phi€u Phelps Dodge da di theo mo hinh dic treng mang tinh
chu ky. Nam 1990, treé'c khi xdy ra suy thodi, cong ty thu 6,5 d6-la (da
diéu chinh cho Tan chia tich gan diy), va cd phi€u dwoc ban & mirc dao
dong tw 23 - 36 d6-la, ty 1€ P/E chi & mwc tw 3,5 - 5,5. Nam 1991, 1ai co
phan gidm con 3,9 do-la va gia cd phi€u gidm tw 39 d6-la xudng con co 26
do-la. Thye t& gid ¢ phi€u nay khong gidm nira 1a bing chirng cho thdy
nhiéu nha d4u tw van ddnh gia cao trién vong phat trién trong dai han cida
cong ty nay. Hodc ¢6 th€ nguoi choi ¢d phi€u chu ky dang danh cwoe vao
chu ky phat tri€n ti€p theo sdm hon binh thwong.

Cau hdi quan trong nhat d6i v&i chu ky nay 1a liéu bang cin d6i k& todn
clia cong ty c6 di manh d€ ton tai trong giai doan sut gidm sép t&i. Toi tim
dwore thong tin nay trong bdo cdo thwong nién cia Phelps Dodge. Von co
phién cda cong ty 1a 1,68 ty do-la, tong s6’ ng (tre tién mat) 1a 318 triéu do-
la. R6 rang, cong ty khong thé€ pha san cho du gia dong th& nao (tuy nhién,
néu gid dong & mirc 0 dd-la thi cling 1a mdt van d¢€). Nhiéu d6i tha nhod
hon s€ budc phai déng ctra md khai thac cua ho va dong géi ddng xi roi vé
nha trede khi Phelps Dodge phai tdi cdp von.



Vi day la mdt cong ty 1on, va vi né cling thwe hién da dang hda sang
nhi€u nganh sidn xua't khic ngoai dong, tdi cling mudn xem hoat dong kinh
doanh khac cua cong ty ra sao. Tong giam doc Yearly liét ké theo danh
sdch: cacbon den: OK, ddy nam cham: OK, banh xe tai: OK, cong ty khai
khoang Canyon Resources phat hién ra md vang & Montana ma Phelps
Dodge chi€m 72% lgi nhudn, cling tré thanh ngu'on thu 1'n cho cong ty.

Nhirng cong ty con nay thu dwgc gan 1 do-la/co phi€u trong nim suy
thodi (1991), va cling khdng c6 gi 14 xa v&i khi cho rang ho ¢ the con dem
lai khoang 2 d6-la/co phi€u trong mot nam phat trien hon. Gia st ty 1& P/E
cta cOng ty thap nhat 1a 5-8, t6i két ludn cO phi€u cia ho c6 th€ tri gia tw
10-16 do-la. Hoat dong san xua't vang c6 th€ dem lai 5 do-la/cd phi€u cho
Phelps Dodge.

To6i thwong danh gid nhiéu b6 phan chinh ctia mét cong ty theo cach nay,
vi ching ¢6 th€ phéan dnh s6 tai sdn vo hinh kha 1on ctia cong ty. Day 1a mot
bai tdp hiru ich giip danh gia ba't ky loai hinh c6ng ty nao ma ban c6 thé
mudn mua c& phan. Khong c6 gi bat thudng khi kham ph4 ra ring ting
phén lai ¢ gia tri cao hon gia tri tong the.

Ban ciing c6 th€ dé dang nhin thd'y mot cong ty c6 nhiéu hon mot don
vi thanh vién hay khéng trong ban bdo cdo thwong nién. N6 con gitdp ban
bi€t cac s& liéu phan tich vé lgi nhuin. N€u ban 18y lgri nhudn cia ting
khoan muc va nhéan véi ty 1€ P/E chung (chfmg han, thu nhép trung binh cda
mot ¢ phi€u chu ky 1a 8-10, hodc thu nhap tdi da la 3-4), it nha't ban cling
c6 ndm dwore gid tri ctia khodn muc d6 12 bao nhiéu.



Bang 15-1

Bang can déi ké toan hop nhat — Tap doan Phelps Dodge

{Pon vi: Nghin ddda, trir gia tri tirmg cd phan)

Ngay 31/12/1990  Ngay 31/12/198%

TAI SAN CO
Tai s3n ngan han:
Tién mat vi cac khodn d3u trr ng3n han, tinh theo
chi phi
Cac khodn phai thu, tnF du phong cac tai khodn
map md (1990 — 16.579 dd-la; 1989 - 11.484 dd-1a)
Hang ton kho
Dwr trir
Chi phi tra trrdre
Tai s3n ngan han
Cac khoan dau trr va phai thu dai han
Bat dong s3n, nha xwdng va trang thiét bi, tinh theo
gia tri thudn
Tai sdn khac va chi phi trd sau

TAI SAN NGO
Tai s3n no ngan han:
Mo ngan han
Mo dai han hién tai
Cac khodn phai trd va chi phi céng ddn
Thué thu nhip
Tai s3n no ngan han
Mo dai han
Thué thu nhap hodn lai
Tai san no khac va tin dung tra sau

LCI NHUAN THIEU SO TAI CAC CONG TY CON
Von ¢ phan cla cd déng phd théng

Mﬁi c:f: phiéu phé thong tri gia 6,25 do-la; 100.000.000
cf phan duroe phép phat hanh: 34 441 346 co phan®
dang Iru hanh (N3m 1989 - 34 618.723 ¢d phan) sau
khi d trir 3.152.955 cd phan (N3m 1989 - 2 975578
co phan) nam gilf trong B4 tai chinh

Von vurot qua gia ti danh nghia

Thu nhap gil lai

Piéu chinh quy ddi luj k& va cac khodn khic

Vién cb ddng

161.649

307 656

256843
95181
17625

838.954
93.148

1691178

204100
2827378

43455
32738
362347
51.193
489731
403497
110.006
116235
1.119.489
24971

215258

268.729
1.269.054
(70.143)
1682938
2827378

12763

346892

238691
84283
8613
691.242
9917

1.537.359

196.109
2.504 627

92623
33142
307.085
46.197
479.047
431523
67.152
156.743
1.134 465
20.066

215367

281381
917848
(65.500)
1.350.006
2.504 627

*Trurére dot chia tach o phan 1 thanh 2 gdn day



Bang 15-2

Bao cdo téng hop cha dong tién mat - Tap doan Phelps Dodlge

1930 1985 1988
HOAT BONG SAN XUAT 454 900 267.000 420.200
Thu nhdp rong
Bigu chinh d& cin d6i thu nhip rong vai ludng tién mat tr e hoat
d6ng san xust:
Khéu hao, hao hut vi hao mén 132,961 133.417 116.8682
Thué thu nhip hoin lai 50,618 (53.670) 70.323
Thu nhip tir hoat d5ng diu tr win of phin chira chia (5.280) (8.278) (15.807)
Dy phong tii san chwa dua vao sir dung va cac khodn khac - 374800 50.000
Ludng tién tir hoat d5ng nghiép vu B33.409 712.879 B41.578
Biéu chinh J& cin ddi déng Gi€n mit v&i lrong t€n mit réng thu tir
hoat d6ng san xuit
Thay d&i tai s3n va no ngén han:
{T4ng) gidm cdc khodn phai thu 42115 76.850 {69.278)
{T4ng) gidm hang tén kha (24.700) 11.304 (26.708)
{T4ng) gidm dur triF (8.713) {2.801) (6.344)
{T&ng) gidm chi phi trd trwée (10.565) 1.778 B.086
Téng (gidm) I3i phai tra (983) (2.858) (918)
Téng (gidm) cac khodn phai trd khac 35.016 (38.818) (6.770)
Ting (gidm) thué thu nhip 2702 (11.282) 14687
Ting (gidm) chi phi céng dén khic 23500 24 508 (2.031)
Bidu chinh khac (48.985) (27833} (5.413)
Tién mit rdng tir cic hoat déng s3n xuit B41.876 744.188 542,781
HOAT BONG DAL TUF
Chi phi vin (290.408)  (217.407) [(179.357)
L3i 33 vén hod (1.324) {1.528) (8.321)
Br5u tir wao cac céng ty con (4.405) (G8.TET) (2653.351)
Thu tir hioat ddng bam tai san 3.155 5131 35413
Tign mat réng tir hoat déng du fr {292.080)  (282.602) (403.616)
HOAT BANG TAI CHINH
Tang no 19,124 70.830 184.727
Tra nor (98.184) (114.244) (235.048)
Mua cf phin phd théng (21.530) (141.235) (30.371)
4 tire wu J3i . (4.284) {15.000)
Cd tre phd théng (103.654) (454.307) (29.202)
Khac 4543 13.102 1.850
Tién mit réng diing trong hoat d5ng i chinh (200.010) (621.138) (122.935)
TANG (GLAM) TIEN MAT VA CAC KHOAN AU TLF NGAN HAN 148.886 (159.541) 16.240
TIEN MAT VA CAC KHOAN BAU TP NGAN HAN BAU NAM 12.763 172.304 156084
TIEN MAT VA CAC KHOAN DAU TUF NGAN HAN CUSI NAM 161.849 12.783 172.304

Trong trwong hop cua Phelps Dodge, n€u moé vang ¢6 gia 5 do-la/co
phéan, nhifng hang muc phu thudc khac tri gid 10-16 do-la/cd phan, va moi



cO phi€u dwoc ban voi gia 32 d6-la, nhw vay ban sé thd’y hoat ddng kinh
doanh d6ng dem lai it 1ot nhuén.

D6ng thoi, toi cling xem xét ca yéu t6 st dung von, vin dé tueng lam
nhiéu cong ty cong nghiép phd san. DPiéu nay khong xady ra v&i Phelps
Dodge. Nam 1990, cong ty chi 290 tri¢u do-la d€ nang cap nha xuwdng va
trang thiét bi, chwa bang mot nira dong tién miit cia cong ty.

Trang 31 cta bdo cdo thwong nién ndm 1990 (xem bang 15-2) cho thay
dong tién mét 1a 633 triéu do-la, cao hon s& von st dung va lwong tién chi
trd ¢d tec cOng lai. Ngay ca trong nidm suy thodi 1991, dong tién mit van
vuot troi so voi s& von st dung. Khi mot cdng ty thu nhiéu hon chi thi d6
ludn la mdt da’u hiu tich cuec.

Céc mo khai khodng cling nhw nhitng don vi san xua't khac cta Phelps
Dodge d@éu & trong trang thai tuyét voi. Khdng gidng mot cong ty mdy tinh
hang nam phai tiéu nhi€u tién vao viéc phat tri€n san pham md&i hodc thao
do nhirng san pham cii, Phelps Dodge ti€u t6n rat it tién d€ duy tri hé
thdng md ctia minh. Cong ty cling ¢6 wu thé” hon mot cong ty thép dau tu
toan b von li€ng cho viéc nang cap cac nha may, roi cling d€ cac doi tha
nuére ngodi 14 4t bang viéc ban thép v&i gid ré hon.

Du xay ra diéu gi voi lwong von st dung hay nhirng cong ty con, thi van
ménh ctia Phelps Dodge vin gén chit v&i gid cia nguyén liéu dong. Bai
todn co’ ban nhw sau: Phelps Dodge san xuat 1,1 ty pound dong (gan
500.000.000 kg) mot nam (theo s& liéu trong bdo cdo thwong nién), vi vay
gid mdi pound chi ¢n ting 1 xu cling da lam cho khoan thu nhép truwdec
thué tang thém 11 triéu do6-la. V&i 70 triéu cd phan dang Iwu hanh, phan 11
triéu do-la tdng 1én d6 tri gid 10 xu mdi cd phén sau thu€. Do d6, mdi Tan
gid mdi pound ddng ting 1 xu thi thu nhip s€ ting thém 10 xu, va néu
d6ng tang 50 xu/pound thi lori nhuén sé ting twong rng 5 d6-la/cd phién.

Né&u moi ngwoi biét gid dong s& dién bién thé nao vao nim sau va nim
ti€p theo nitra thi ho s€ dwong nhién trd thanh thién tai trong linh vyc du
dodn khi nao mua vao hodc ban ra cd phi€u cua Phelps Dodge. T6i khong



doan trede dwoc nhwr vy, ma toi cho rang gia dong ré trong thoi ky 1990-
1991 do suy thodi, va toi mwong trong ring nd s& khong ré mii nhu vdy,
cudi cung tdi chic rang khi né dét 1én thi cic ¢d dong cia Phelps Dodge s&
la nhitng ngwoi hwdng loii chinh. T4t ca nhirng gi chiing ta ¢an lam la kién
nhan cho doi va tiép tuc thu cd tic.

GENERAL MOTORS

CO phi€u nganh san xuat 6 td, thwong bi danh d6ng mot cach sai f'am la
cO phi€u blue chip, thwc chat 1a co phi€u chu ky hang nhat. Mua mét co
phié&u 6 td va d€ d6 25 nam giéng nhw bay trén day Alps — ban cé the gat
hdi dwoe diéu gi d6 nhung khong nhiéu nhw moét ngwoi bd hanh trai
nghiém ta't ca nhirng doan doc 1én xudng.

Nam 1987, t6i gidm s& cd phan cda minh tai Chrysler, Ford, va mdt s&
cO phi€u nganh 6 t6 khac ting gitt nhirng vi tri hang dau trong danh muc
clia toi tai Quy Magellan, vi tdi hiu ring phong trio mua 6 to bét dau tir
nhirng nim 1980 sip stra két thic. Nhuwng nidm 1991, 12 nim suy thodi, c&
phi€u 6 t6 gidam 50% so v&i mirc gid cao thoi ky d6 va véi tinh hinh dm
dam lan khip cdc phong trung bay 6 td, nhitng ngudi kinh doanh xe hoi va
xe tai choi bai d€ giét thoi gian, toi quyét dinh xem xét ¢ phi€u 6 t6 duwdi
mot géc do khac.

Cho d&n khi ¢6 ngwoi nao d6 phat minh ra mot chi€c tau dém khi
Hovercraft dang tin cdy d€ st dung trong gia dinh, chic chén 6 td s& tiép
tuc 1a tai san cd nhén yéu thich nha't & My. Trwdc sau gi moi ngwoi cling
phai thay xe, c¢6 th€ vi chiing ta mét mdi v&i nhieng chiéc xe cii ky, hodc ¢d
th€ vi phanh xe d4 bi mdn va ching ta ¢6 the nhin thd’y cd dwong qua 16
thung do bi gi cua san xe.

Vao dau nhtrng nam 1980, khi s6" cd phi€u 6 t6 chi€m mot vi tri quan
trong trong danh muc dau tw cta tdi, doanh s& ban xe hoi va xe tai hang
ndm & My gidm tw 15,4 triéu chi€c trong nam 1977 xudng 10,5 tri€u chiéc
vao nam 1982. Tat nhi€n, doanh s& ban nay c6 thé con giam nhiéu nira,
nhung toi biét n6 khong thé xudng 0 chiéc. O hau hét cic bang, 6 to phai



dwore ki€m tra hang nadm, day 1a 1y do ntra ma ngwoi ta khong th€ gitr chiéc
xe cli ky cia minh mai dwoce, tham chi ching con bi cAm Iwu thong trén
dwong.

Thyc t€ thi mot chiéu quang cdo mdi ¢6 1& da lam cham qua trinh phuc
h'6i cia nganh cong nghiép 6 td k€ twr Tan suy thodi gan nhdt: cho vay mua
0 t6 ky han 60 thang. Trudc diy, voi diéu kién cho vay mua 6 t6 ky han 30
thang, khodn tién mua mot xe hoi sé dwoe thanh todan hét khi chd xe quyét
dinh bo chiéc xe d6. Thwong thi khi xe dwo'c mang d&n noi ban doi, né van
con mdt chut gia tri. Diéu kién cho vay 60 thiang da thay doi moi chuyén.
Gia trj cta rat nhiéu chiéc xe ¢6 tudi doi bdn d&€n nam nam hién nay con
tha’p hon s& dw no’ cho vay chwa tra, va chu ctia nhieng chi€c xe nay khong
du tién cac thém de ban doi ching di. Nhung roi cudi cing, nhirng khoan
vay nay sé dwoc thu h'oi.

Mot chi s& htru ich cho thdy khi nao nén mua co phi€u 6 t6 dé chinh la
gia ctia nhirng chiéc xe da qua st dung. Khi cic hang kinh doanh xe da qua
str dung ha thap gia xe, diéu d6 c6 nghia 1a hoat dong ban xe cua ho dang
gap kho khan, va néu thi trrong am dam d6i véi ho thi s€ con toi t€ hon
d6i voi nhitng nha kinh doanh xe méi. Nhung khi gia xe da qua st dung
tang 1én thi d6 1a da'u hiéu td't trrdre tién cho cac nha san xu't 6 to.

Mot chi s6” dang tin cdy niva d6 1a “lwong nhu cau thi€t yéu”. T6i dat s&
lidu thong ké dang chd y nay vao mdt bieu d6 dwoec xua't ban trong an
pham ctia Chrysler Corporation v&i tén goi Corporate Economist (thdng tin
nay dworc trinh bay trong Bang 15-3).

Cot thtr hai bi€u thi doanh s& ban xe hoi va xe tai thyc t&, dwgc x€p theo
nam dwong lich, don vi tinh 1a 1.000 chiéc. Cét th ba, goi 1a “Xu hwong”,
wde tinh s& xe hoi va xe tai ¢an ban, dua trén s& nhan khau, doanh s& ban
cia ndm trude, tudi doi lwu thong cda xe va mot sd yéu t6 khac. Sw chénh
1&ch gitra hai cdt the hién lwgng nhu cau tiém nang.

Trong bon nam twr 1980 dén 1983, khi nén kinh t& chdm phat tri€n va

ngwoi dan ludén gitr tién nhe mét bién phdp an toan, doanh s& ban xe thyc



t&” thap hon xu hwdng khoang 7 triéu chié€c — ¢6 7 triéu nguoi 1€ ra sé mua
xe con va xe tai thi lai tri hodn viéc mua sim nay. Chinh di€u nay la tin hi¢u
gitp ching ta ky vong mdt sy bung nd hoat dong ban 6 td6. Qua ding nhw
vdy, si bung nd hoat dong mua bdn 6 t6 dién ra tr nim 1984 dén 1989,
trong d6 doanh s& ban 6 t6 va xe tai vweot ca xu hwdng dy bdo vdi tong
cong la khoang 7,8 tri€u chi€c.

Sau bon hodc ndm nam doanh s& thap hon xu hwdng thi treong, lai ¢
b6n hodc ndm nam vwot troi hon so voi xu hwdng tredre khi thi treong xe
hoi ¢6 the ty diéu chinh kip thoi. N&u ban khong biét diéu nay, c6 the€ ban
s& béan ¢& phi€u 6 O di qua s¢'m. Vi dy, sau khi bung nd thj treong 6 t0 dién
ra ndm 1983, khi doanh s& ban xe hoi tang tww 10,5 1€n 12,3 triéu chiéc, ban
c6 th€ quyét dinh ridt lgii nhuén tw ¢ phi€u Ford hodc ¢6 phi€u Chrysler vi
thoi ky bung n6 da qua. Nhung néu theo ddi xu hiedng, ban sé thad'y van con
nhu cAu tiém nidng doi véi hon 7 triéu chiéc xe mdi ndm, va nhu ciu do chi
that sw chA'm dit vao nam 1988.

Nam 1988 m¢i la ndm ban nén ban c¢& phi€u nganh 6 t6, khi nhu cau
thi€t y&u tr ddu nhirng ndm 1980 da dwgce tdn dung hét. Cong chiing da
mua 74 tri€u chi€c xe mdi trong 5 ndm tredc d6, va doanh s6” c6 xu hudng
giam chtr khong tang 1én. Mic du 1989 la mot nam kha t6t d6i voi nén
kinh t€ n6i chung, nhung doanh s6 bédn 6 t6 gidm 1 tri€u chi€c. Theo d6, cO
phi€u nganh 06 t0 cling sut gia.



Bang 15-3

Doanh s6 bén xe tai va xe hoi tai My — Thuc té so véi xu hudng

(Pon vi tinh: nghin chiéc, xép theo nam dwong lich)

50 tang/gldm) so Nhu cau
Nam 56 Néu thuc té Xu huong vol xu huong tem nang
1960 7.588 7.700 (112) (112)
1970 10.279 11.900 (1.621) (2.035]
1950 11.468 12.800 (1.332) (1.336]
1981 10.794 13.000 (2.026) (3.3412]
1952 10.537 13.200 (2.663] (6.205]
1933 12.310 13.400 (1.090] (7.295]
1954 14.453 [3.600 ga3 6.412}
1985 15.725 13.500 1.925 (4.487]
1956 16.321 [4.000 2.321 (2.166]
1987 15.159 14.200 0g9 (1.177]
ReFiti) 15.788 14.400 |.358 211
1959 4.545 [4.600 245 456
1990 14.147 [4.500 (833 (197)
1991 12.541 [ 5.000 (2.459) (2.656 |

56 léu du tinh

1992 13.312 15.200 (1.558 4.344]
1993 [4.300 1 5.400 (1.100 (3.644]

T nhitng nim 1990, mot Tan nira chiing ta bit dAu tao ra mdt nhu cau
thi€t yéu nhd. Sau hai ndm doanh s& thwc t€ thdp hon xu hudng, va néu
moi thir van gir nguyén trang thdi thi nhu cAu thiét y&u cua chiing ta s€ la
tieu thy 5,6 triéu chi€c xe cho dé€n cud1 nam 1993. Bi€u nay tao ra sy bung
no trong hoat dong ban xe hoi giai doan 1994-1996.

Ngay ca khi doanh s& nam 1992 dat cao hon m&c nam 1991, doanh s&
thye t& van chwra bing dwore xu hwéng, va nhwr vdy phdi mat 4-5 nim ting
tredng tot thi lrgng ban xe tdi va xe hoi mdi bit kip dwoe xu hudng.

Xdc dinh thoi di€m cia chu ky ¢6 phi€u 6 td chi tao nén mot nira phén



thang. Ntra con lai chinh 12 viéc chon nhitng cong ty ki€m dwoc nhidu nha't
trong giai doan phat trién nay. Néu hieu ding vé nganh nay nhwng nhén
dinh sai Vé cong ty, ban vin c6 th€ ma't tién dé dang nhw khi thi€u hiu biét
ve nganh nay.

Trong thoi gian xu hwdng bét dau ting 1én vao nim 1982, toi riit ra két
luan: (1) day la thoi di€m t6t d€ s& hiru ¢6 phi€u nganh 6 t0; (2) Chrysler,
Ford va Volvo mang lai nhiéu 1ot nhuin hon 1a General Motors. Vi GM la
hang sdn xudt 0 td s& mot, ban s€ nghi né mang lai lgyi nhuan cao nhat,
nhung khong phai vay. D6 1a vi danh ti€ng vé sy xua't sac clia tip doan nay
vurot xa bat ky nhu cau nao mudn thyc hién theo dung danh ti€ng d6. Cong
ty ndy da kiéu ngao, thién can, va ngd quén trén chién thing cta né, mit
khac mo hinh cong ty lai qua 1én.

Hang phim Roger Me khong phai 12 treong horp duy nha't géip ric rdi khi
thdm nhap vao cic toa nha GM. Trong mot chuyén cong tic, toi dwoe chi
dinh gdp mdt nhan vién ctia phong quan hé véi nha dau tw, nhwng anh ta
khong tim ra dwoe trung tdm nghién ctru va phat trién vi né ¢6 dién tich
teong dwong véi ky tic xa ciia mot treong dai hoc 1om. Hai ching tdi phai
mat hang gio m&i tim noi noi d6. Khi ma phong quan hé v&i nha dau tw
chwa nim dwoc ban @6 dinh vi cta cong ty, ban c6 thé cho rdng phan con
lai cia GM ciing dé bj di lac nhuw vy

Trong nhirng nam 1980, GM d¢€ lai &n twgng xau cho nhitng ngwoi mua
cO phi€u nganh san xud't 6 t6. Co phi€u cua GM tang gd'p doi trong vong 10
nam, trong khi l¢7i nhuén cda nhirng ngwoi mua c¢6 phi€u ctia Chrysler voi
gid thap nha't nam vao 1982 thi ting t&i 50 Tan chi trong 5 ndm, con lgi
nhuén cta ngwoi mua cd phi€u Ford thi ting téi 17 Tan. Vao cudi thap ky
nay, nhirng di€m y€u cua GM khdng con 1a mét bi mat nira. Ngay ca mot
ngudi di dwong bat ky ciing c6 the néi véi ban ring hiang 6 td hang dau
nwdc My da tha't bai trong cudce chién véi ddi tha canh tranh Nhat Ban.

Nhwng trén thj trrong chirng khodn, hi€m khi ngwoi ta danh cho nhirng
st ki€n cuia ngay hdm qua mdt cdi nhin nghi€m tic, hodc gitr nguyén mat



quan di€m trong thoi gian dai. Khi GM dang trén da sut giam, Phd Wall
déu c6 quan di€m chung cho ring GM 1a mot cong ty manh, twong lai c6
kha ning sinh 1&i cao. Nim 1991, nhiéu ngudi cho raing GM 1a mdt cong ty
y&€u v&i mot twong lai mo mit. Méc du trede d6 khong quan tdm nhiéu dén
GM, nhung t6i ¢6 linh cam quan di€m nay cling sai Tam khong kém quan
di€m truedc do.

Ban c¢6 th€ doc nhirng bai bao cii n6i vé viéc Chrysler 1a mot g khong
16 loang choang vao nam 1982 va chuyén tw cdi tén Chrysler sang General
Motor, va ban s€ thdy cau chuyén ldp lai twong ty. Chi c¢6 diéu khac 1a GM
c6 ban bdo cédo tai chinh ndm 1992 t6t hon ctia Chrysler ndm 1982. Phién
con lai kha gi6éng nhau: ngwoi khong 16 lai quén mat viéc ché tao xe hoi
nhw th& nao, din d&n cdng ching mat 1dng tin, cho thoi viéc hang nghin
cong nhan.

Niam 1991, chinh nhirng di€m y€u cia GM lai khi€n t6i quan tdm dén
cong ty nay. Nhin qua bdo cdo quy III nam 1990, t61 bi€t minh dang kham
pha di€u gi. Trong khi hau hét moi sy chi y déu do don vao doanh sd ban
xe hoi cliia cong ty dang gidm dan & My, hoa ra GM lai ¢6 th€ thanh cong
ma khong can ban thém nhiéu xe & My. Viéc kinh doanh mang lai lgi
nhudn nhiéu nhit cta cong ty 1a nhitng hoat dong & khu vwc chiu Au, thi
treong von (GMAC), cdng véi Hughes Aircraft, Delco, va Hé thong di
li€u dién tur.

Ta't cd nhirng by phan khic nay cia GM déu dang hoat dong ra't hi€u
qua, toi mirc n€u cong ty chi can dat d&€n di€m hoa vdn trong nganh san
xud't 6 t6 & My, thi mdi ¢ phi€u ctia cong ty van ¢ thé ¢o 1ai 6-8 do-la
trong nam 1993. Néu gan cho thu nhap nay mot ty 1& P/E 1a 8, cO phi€u nay
1€ ra phédi dwoe ban & muirc gia 48-64 do6-la, cao hon ra't nhiéu so voi gid
hién tai. Néu tinh hinh kinh doanh 6 t6 cuaa GM ti€n xa hon di€m hoa von,
thi khi nén kinh t& h'6i phuc, cong ty c6 th€ dat mirc lgii nhuédn 10 do-la/co
phén.

Viéc dong ctra mot s6' nha mdy s€ khi€n hang nghin cong nhan mat viéc,



nhung né gidp GM cét gidm chi phi & nhitng cong ty mang lai it loi nhuan
nhat. TAp doan nay khong cin phai thing trong cudc dua v&i cdc doi thi
Nhat Ban va 187y lai s6" khach hang mua 6 t6 & My. GM ciing khong hai
long khi thj phén cda tdp doan nay gidm tw 40% xudng con 30%, nhung
day van 1a thi phan 1&n hon so v&i ta't cd cdc hang san xud't 6 tO cua Nhat
Bén cOng lai. Ngay cd khi GM chi chi€m dwoec 25% thi phan khach hang
mua xe ngwoi My, thi cdc b phan sian xudt 6 t6 cua tap doan nay lai ti€p
tuc g6ép phan lam ting lori nhudn bang cich gidm quy mo san xud't va giam
chi phi (bién phdp ma ho da bét dau thyc hién).

Chinh vao tuin 1& ma tdi di d&n k&t luan nay, bdo chi ding tin ring mot
s& san pham xe hoi cia GM vira gianh dwoe nhirng giai thwdng 1on, trong
d6 ¢6 mau xe Cadillac tirng bi ma't uy tin, @@ h'di phuc lai thwong hiéu va
mot [An nira 1am hai 1ong gidi phé binh. Doanh s6” ban xe tai va xe co vira
déu c6 bi€u hién t6t, va cong ty da thu dwoe nhiéu loi nhuén. Vi danh ti€ng
ctia GM kho6 ma c6 th€ xdu hon nira, nén tia't cad nhirng diéu bat ngo déu la
nhirng tin hi€u ddng mung.

M4 co phiéu cong ty Gld ngdy 13/1/92

G Ceneral Motors 31,00 da-la

PD Phelps Dodge 32,50 do-la




, CHUONG 16 ~

Nhifng cdng ty san xuét hat nhiin trong canh nguy
khdn - CMS Energy

g 0 phi€u trong nganh dich vu c6ng cdng tang tred'ng manh vao nhirng
nam 1950, nhwng tir @6 d€n nay, dac di€m thu hit chinh ctia né 1a loi
nhuén. V&i nhitng nha dau tw mudn c¢6 thu nhip thi mua co phi€u loai nay,
trong dai han, s€ mang lai 1oyt nhuén cao hon 1a mua ky phi€u ngan hang.
V&i mot ky phi€u, ban thu h'6i lai dwoc tién von cong véi tién 1di. Con voi
cO phi€u nganh dich vu cong cong, ban thu dwgc ¢O tirc — phén 1di ¢6 phan
c6 xu hwong tang déu dan hang ndm, cdng voi co hdi ¢ dwoe 1gii nhuén
von.

Ngay ca trong thoi dai ngay nay, khi nhu cau dién ndng giam xuéng &
hau hét cac khu vyce trén nwdc My, va ¢6 phi€u dich vu cong cdng khong
con duge coi 1a loai ting tredng manh, trong nhém nay van ¢6 mot s6 cO
phi€u thing 16n nhw ¢d phiéu clia Southern Company (tir 11 d6-la 1én 33
do6-la trong 5 ndm), c& phi€u ctia Oklahoma Gas and Electric (t 13 do-la
1én 40 d6-la), va c¢O phi€u cta Philadelphia Electric (tw 9 do-la 1én 26 d6-
la).

Trong khodng thoi gian ngén ngti cla tdi & Magellan, tdi danh 10% tai
san clia quy dau tw vao c¢O phi€u dich vu cong cong. Thong thwong, diéu
nay xay ra khi 1ai sud't gidm, nén kinh t€ suy thodi. Néi cach khdc, t6i coi
cO phi€u dich vu cdng cong la nhirng cO phi€u chu ky theo 1ai suit, va c6
ging x4c dinh thoi di€m mua vao va béan ra phi horp.

Tuy nhi€n, nhirng cd phi€u ma téi dau bo nhiéu tdm huy€t thi lai la
nhtrng co phi€u cé van dé. Tai Fidelity, ching t6i da mang lai ra't nhi€u loi
nhuén cho cac ¢6 dong nho ¢o phi€u ciia General Public Utilities sau tham



hoa Three Mile Island!!?], va thdm chi con nhiéu hon nira t trdi phiéu coa
Public Service of New Hamshire, Long Island Lighting, Gulf States
Utilities, va c¢0 phi€u cta cong ty Middle South Utilities cii, hién nay doi
tén 13 Entergy. Piéu nay dwa ching ta t&i Quy tic 20 ctia Peter:

Ciing gidng nhw con nguoi, cdc cong ty thay doi tén cia minh vi mét
trong hai 1y do: sdp nhép, hodc dinh liu d&n mot sd tha't bai ma ho hy vong
cong ching s€ mau chong quén di.

MBOi cong ty dich vu cong cong gip ric rdi dwoe dé cap trén diy déu c6
van dé v&i cac nha may vii khi hat nhin hodc viéc cdp vOn cho cac nha
mdy vii khi hat nhAn ma khong bao gio dwoc xay dung, va ndi s¢ ddi voi
hat nhan 1am han ch&’ gia loai c& phi€u nay.

Thanh tich clia téi v&i nhitng cong ty dich vu cong cdng gip ric rdi lai
t6t hon v&i nhitng cong ty gip rac rdi néi chung d6 1a bdi cdc cong ty dich
vu cong cong do chinh pha quan ly. Mot cong ty dich vu cong cdng cé the
tuyén bd pha san va/hodc khong trd co tiec, nhung chwng nao con nguoi
con c¢an dung dién, thi chirng d6 van ¢An phéi tim cdch d€ cho cong ty nay
ti€p tuc hoat dong.

Hé tho'ng quy ché sé quyét dinh mirc gid ma cong ty c6 th€ ap dung cho
dién va gas, mirc lgri nhuén ma cong ty dwoc phép cd, va liéu chi phi do sai
[am cia cong ty cé bi chuyén sang cho khach hang hay khong. Vi chinh
pht ¢é quyén lgii bat di ba't dich trong viéc ton tai ctia doanh nghiép, cong
ty s& c6 loi the” vuot troi 12 dwore cadp mot lwong tién can thiét d& khic
phuc khé khan ctia né.

Gan day, cong viéc cia ba nha phan tich & Tap doan Ngan hang dau tw
NatWest (Kathleen Lally, John Kellenyi, va Philip Smyth) khién t6i chu y.

Ba nha phén tich nay xem xét cdc cong ty cung cap dich vu cong cong
va xac dinh “chu ky gdp kho khan ctia nhirng c6ng ty nay”, roi dwa ra bon
cong ty da vugt qua d€ minh hoa: Consolidated Edison, cong ty bi roi vao
tinh trang khing hoang tién mit sau khi gid dau tang trong sudt thoi ky
cdm van nam 1973; Entergy Corporation phdi quan ly mdt nha mdy hat



nhan tdn kém ma doanh nghiép nay khong kham noi; Long Island Lighting,
cong ty da xay xong nha may hat nhan, nhung chwa c6 gidy phép; General
Public Utilities, chil ciia nha mday s& 2 cta Three Mile Island, 1a nha may
méc phai mot tai nan ndi tiéng.

Khi gip song gid, cO phi€u cia cd bdn cong ty nay déu sut gidm nhiéu
va nhanh d&n mic cd dong cua ho ciling bi 1am vao tinh trang khén d6n, va
nhirng nguoi ban cd phi€u trong con hoang loan thdm chi con chodng vang
hon khi chirng ki€n gid ¢6 phi€u tdng gdp bdon hodc gdp nadm Tan khi ching
phuc h'6i tré lai. Trong khi d6, ngwoi mua nhirng ¢& phi€u bi coi thwong
nay lai dwoc dn mirng s& phin may mén ctia minh. Mot T4n nita, ciu néi
“thanh cong ctia ngwoi nay 1a tha't bai ciia ké khac” lai dwoe ki€m chirng.
Ban ¢6 nhiéu thoi gian d€ ki€m 1o tr mdi ¢6 phi€u trong s6 bdn ¢b phiéu
phuc h'6i, ma theo ba nha phan tich trén day thi cd qud trinh nay trdi qua
bon giai doan r0 rét.

Trong giai doan th nha't, thAm hoa tdn cdng. Coéng ty dich vu cdng
cOng d6i mit v&i tinh trang thua 16 dot ngdt vé thu nhip, c6 the 1a vi mot
vai khoan chi qua 1on (vi du nhw viéc tang gid nhién liéu trong trrong hop
cia Con Ed) khong thé€ chuyén sang cho khach hang dwoc, hodc vi qua
nhi€u tai san (cdc nha mdy hat nhan) bi bd x6 va loai bd khoi co’ s¢ gid. Co
phiéu bi anh hwdng vi 1€ d6 va bi ma't tw 40 - 80% gia tri trong vong tw 1-2
nam: Gia cd phi€u Con Ed gidm manh tr 6 do6-la xudng 1,5 do-la trong
ndm 1974, Entergy giam tw 16,75 do-la xudng 9,25 do-la trong giai doan
1983-1984, General Public Utilities giam tw 9 d6-la xudng 3,88 d6-la trong
nhirng nam te 1979 dén 1981, con Long Island Lighting thi giam tw 17,5
do-la xudng con 3,75 db-la trong nhirng nam 1983-1984. Sy sut gid nay
khién nhirng ngwoi van coi ¢6 phi€u dich vu cong cOng 1a khoan dau tw an
toan va on dinh phai hoang mang.

Khong lau sau, co phi€u cua cong ty dich vu cong cdng dwoe giao dich
& mic bang 20 - 30% gia tri s& sach. CS phiéu dd chju that bai ning né,
bé&i Phd Wall lo ngai rang thiét hai d6i v&i cong ty 12 khong tranh khéi, dic



biét 1a khi mot nha mdy hat nhan tri gia hang ty do-la bi déng ctra. Thoi
gian d¢€ loai bd dwgc an twong nay khac nhau tuy thudc vao tham hoa cta
moi cong ty. V&i treong hop Long Island Lighting, nguy co’ bj phd san 1am
cho ¢ phi€u chi dwoc ban & mitc bang 30% gia trj s& sach trong sudt bon
nam trosi.

Trong giai doan thi hai, 1a giai doan ma ba chuyén gia cta ching ti goi
12 “quén 1y khang hoang”, cong ty dich vu cong cOng nd lwc ddi phod voi
thdm hoa bing cich cit gidm chi tiéu von va dp dung k& hoach ngan sich
"thit lwng budc bung”. La mdt phan trong chinh sich tiét kiém nay, cdng ty
thire hién gidm hoic x6a bd cd tirc. Cong ty bit dau cé bicu hién vuot qua
dwoc kho khan ctia minh, nhung gid co phi€u khong phan anh trieén vong
dang khich 1€ nay.

Trong giai doan ba — “On dinh tai chinh”, ban quan ly da thanh cong
trong viéc cit gidm chi phi d&n di€ém ma cong ty dich vu cong cong c6 the
hoat ddng dwa trén s& tién mat thu dwoe tir cdc héa don thanh toan cha
khach hang. Thi treong von ¢6 the khdng sdn sang cAp von vay cho bat ky
dy 4n mdi nao, va cong ty van chwa mang lai loi nhudn cho cdc ¢ dong,
nhung kha niing phuc h6i 1a chic chin. Gi4 c& phi€u phan ndo di khoi phuc
tré lai, va hién nay c6d phan dwgc ban & mirc 60 - 70% gia tri sO sach. S&
tién ciia nhirng ngwoi mua ¢6 phi€u nay trong giai doan mét hodc hai déu
tang ga’p doi.

Trong giai doan bon — “phuc h'6i hoan toan”, mot [an nwra cong ty ti€p
tuc mang lai chit lgri nhudn cho ¢& dong, va Phd Wall cling c¢6 1y do d€ ky
vong lgi nhuén gia ting va khoi phuc lai ¢d tirc. P&n nay, 6 phian cta cong
ty dwoc ban ding voi gia tri s6 sach. Tw diy, moi thir ti€n tri€n nhw thé nao
phu thudc vao hai yéu td: (1) sw don nhan cua thj treong von, vi né€u khong
c6 von thi cong ty dich vu cong cong khong th€ mé rdng co s¢ gia cla
minh, va (2) sy hd trg’ hodc khong hd tror ctia cor quan phép ché’, vi du cong
ty dwog'c phép chuyén bao nhi€u chi phi sang cho khach hang véi mice 1ai
sua't cao hon.



Céac bieu d6 16-1, 16-2, 16-3 va 16-4 th€ hién qua trinh phat trién gia co
phiéu ctia mdi mdt cong ty trong s& bon vi du trén. Co thé thd’y ban khong
nhat thi€t phai lao vao nhirng cong ty giap khé khan nay de€ thu dwoc loi
nhuin cao. Trong mdi treong hop, ban ¢6 the€ cho dén khi cudc khing
hoang dju di, va nhirng ngwoi bi quan y&€m thé& bi chirng t6 1a sai, sau d6 ¢6
the’ tang tai san cua minh l&€n gdp hai, ba, thdm chi bén an trong modt
khoang thoi gian twong ddi ngén.

Hay mua cG phi€u ma dwng d€y t&i cd tiec va cho doii nhirng thong tin
tot lanh. Hoac mua khi c6 bi€u hién nhirng tin t6't lanh dau ti€n trong giai
doan hai. Vin d& ma mot s& ngudi thwedng mic phai trong trirdng hop nay
la khi cO phi€u giam xudng 4 d6-la, roi sau dé ting 1€n 8 do6-la thi ho lai
nghi 1a ho da bd 1o ma't co’ hdi. Mot cong ty hat nhan gdp kho khin thwong
c6 cad mdt quing dwong dai d€ di, va ban phai quén di thyc t& ring minh da
b 10 mirc gia thap nhat.

Sw khéac biét gitra cong ty hat nhan gidp kho khan va mdt vé nhac kich d6
1a, cong ty hat nhan thwong k€t thic c6 hau. Piéu nay goi y cho ta cach
don gian d€ c¢6 cudc sdng vui vé twr nhirng cdng ty dich vu cdng cOng gip
khé khin: mua c& phiéu nay khi ¢& tirc khong dworc trd va nim gilr chiing
cho d&n khi ¢0 tirc dwore khoi phuc trd lai. Pay 1a chién lwgc ¢6 ty 1€ thanh
cong dang kinh ngac.

Mua hé nam 1991, cac chuyén gia & NatWest xac dinh thém nam cong
ty bi ro1 vao tinh trang ki€t qué (Gulf States, Illinois Power, Niagara
Mohawk, Pinnacle West, va Public Service Company of New Mexico) dang
& céc giai doan khac nhau cua qua trinh h'6i phuc, td't ca nhirng cong ty nay
déu dang ban cO phiéu thap hon gia tri sO sich. Nhung toi lai nghi d€n mot
do61 twong khac d€ gidi thiéu tai hoi nghi Barron’s: cong ty CMS Energy.

Cong ty nay trede day co6 tén la Consumers Power of Michigan. Cong ty
doi tén sau khi xay deng nha mdy hat nhan Midland — ddy chinh la diéu ma
cdng ty mudn cac cd ddong ctia minh quén di. CG phi€u dwgec ban véi mic
gid khoang 20 do6-la trong mot thoi gian dai, roi chim xu6ng muc 4,5 do-la



chi chwa ddy mdt ndm, va ngay sau khi thyce hién khong tra ¢0 tic, gid co
phi€u da giam dén mic thap nha't vao thang 10/1984.

CMS, hay Consumers Power, 1a cong ty gan ddy nha't bj giam gia tri t&i
10 Tan, va ciing 1a cong ty dich vu cong cOng gan diay nha't thi€t k& va xay
dyng mot nha mdy hat nhan dét tién dya trén mot gid dinh thidu sing sudt,
do 1a co’ quan phdp ludt nao da cha’p thuan du 4n trong sudt qud trinh phat
tri€n ctia dy an thi cudi cung ciing s€ cho phép nd hoat dong. Uy ban dich
vu cOng cOng clia tat ca cdc bang cia My déu c6 théi quen hd tror cdc nha
may hat nhan cho dén khi chd s& hiru hoan toan tan tdim xay dwng, va nhw
vay viéc ddo chiéu xu hwdng nay da trd nén qua mudn. Trong nhirng phut
cudi, cac nha chirc trach c¢6 th€ 18’y di cac dw an va theo doi nhirng cOng ty
dich vu cong cOng tha't bai tham hai.

Khi diéu nay xay ra voi Consumers Power, cong ty budc phai chi khoan
tién khong 16 4 ty dd-la d@& b ddp cho chi phi xAy dyng nha m4y hat nhin
trong khi lai khong dwgc phép sit dung. Nhw Phd” Wall da thdy, cong ty
dang ding tredc bo’ viee pha san.

Nhung r6i CMS lai khdng bi phd san, va vao cudi nhtrng ndm 1980,
cong ty dd lam dwoc diéu ky diéu nha't trong tinh hudng to6i t¢ d6 bang
cach chuyén doi nha mdy hat nhan khong dwoc phép st dung thanh nha
mdy khi ga ty nhién. Sy chuyén d6i nay (dwgc thyc hién voi sy hd tror clia
Dow Chemical, khdch hang 1&n nhat cia CMS) rdt ton kém, nhung van
khong bing viéc chitng kién khodn dau tw 4 ty do-la bj lang phi vo ich. Nha
mady chuyén doi nay khai treong vao thang 3/1990, vai gia thanh 1a 1.600
do-la’kw, van 1a gid tri dwdi mic ngin sach cho phép va dwong nhw nha
may hoat dong t6t. CO phi€u dang trén da ting tré lai va sau mét thoi gian
n6 da dat mirc 36 d6-la/cd phi€u, gdp chin I'4n trong 5 ndm. Nhung sau khi
ny ban Dich vu Cong dong Michigan dwa ra mdt s6 quy€t dinh ba't g veé
gid, ¢O phi€u da gidm xudng 17 dd-la, chinh 1a mic t6i da ngan ngai khi
mua vao.

To1 biet d€n CMS thong qua Danny Frank, giam dd'c Fidelity’s Special



Situation Fund, ngwoi da khi€n cho Fidelity chd y dé€n mét s& cong ty hat
nhan c6 van dé. Frank da diéu tra rat k¥ tinh trang cia CMS. Ong cho biét
ric r&i gan day nha't cia CMS khi phdi 1am viéc v&i mot Gy ban thidu than
thi€n ciing khong giai thich dwoee ly do cua hién twong co phi€u bi giam gia
toi 50%.

Biéu do 16-1

Consolidated Edison Co. & New York, Inc. (ED)
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Biéu do 16-2. Entergy Corp. (ETR)

Cong ty c6 phan dién dat tru s tai Lousiana
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Biéu do 16-3

Long Island Lighting Co. (LIL}
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Ngay 6/1/1992, tdi néi chuyén v&i vi cha tich méi cia GM, 6ng Victor
Fryling. Fryling dg bdo mét s¢ chuyén bi€n tich cyc. Pau ti€n 1a nha may



Midland, da dwgc chuyén doi sang san xua't khi ga, ti€n hanh san xua't dién
v&i gid 6 xu/kw, thdp hon so véi mike gid 9,2 xu ma né van thweong phai bd
ra d€ san xud't dién tr mot nha may than mdoi va mirc 13,3 xu tor mot nha
may hat nhan. Nhwr vy, Midland 1a m&t nha mdy hoat dong it ton kém, loai
hinh ma t6i van yéu thich.

Tht hai 1a nhu cau dién & Michigan ¢6 xu hwdng ting 1én. Cong ty da
ting tredng sudt 12 nam Ii€n. Tham chi trong cudc suy thodi ndm 1991,
ving nay con ti€u thy dién nhiéu hon nam trede 1%. Trong nhitng ngay
dung dién cao di€m, CMS chi c6 cong sud't phat dién bd sung thém 19,6%
de dy tree, mot bién do dwoe coi 1a rat mong manh. C6 thém mdt s& nha
mdy méi di vao hoat dong nhdm thda man nhu ciu ngay cang ting &
Midwest, va phdi mat toe 6 - 12 ndm d€ xay mét nha mdy toe dau. Tham chi
mot s& nha mdy cii cling chuan bi chaA'm dirt hoat ddng. Tw ki€n thirc kinh
t& cin ban, ban rit ra dwoc bai hoc rang khi ciu ting nhanh hon cung, gid
s€ tang cao. Gid cao hon s€ tao thém nhi€u lgri nhuin.

Bang cin d61 k& todn ctia CMS van con nhiéu khodn no' do hiu qua cua
vu nha mdy hat nhan. Cong ty phdi ban mot lwong trdi phi€u tri gid 1 ty do-
la d¢ cap von cho viéc chuyen doi Midland thanh nha mdy khi ga tw nhién.
(T6i nhan thay nhitng ngudi nidm gitr trai phi€u chic hin da tin tedng vao
nhirng trdi phi€u nay, b&i vi gid ¢6 phi€u nay tang lén k€ to do't chao ban ra
cong chung dau tién.) Ngoai ra, CMS con ban mdt lvong tin phi€u wu ti€n
trd trwedre tri gid 500 triéu do-la, va toi thdy hai long véi loai tin phi€u
khong hoan lai trong vong 10 ndm nay. Khi mft cong ty bi lin sau vao tinh
trang no’ n'An, ban thwong hy vong ring khoan no' dé6 khong budc phai sé'm
thanh todn day du.

CMS c6 da ludng tién mit d€ tra 13i cho cdc cha no. P& chéc chén, toi
doc bang cin d61 k& todn cta cong ty. T6i 14y lgri nhuén r'oi cong voi gia tri
hao mon, sau dé chia cho s6 cd phan va c¢6 dwoc ludng tién mat tri gia 6
do-la/cd phan. Vi hau hét cac thi€t bi van hanh cia CMS déu Ia thi€t bi
m&i, cong ty khong budc phéi chi nhiéu tién vao viéc stra chira. S6 tién dy



phong cho khau hao cé th€ dwgrc dung vao nhirng muc dich khac. Cong ty
c6 th€ (a) mua lai cO phi€u cua chinh nd, (b) thyc hién cic vy mua lai, hoac
(c) tang cO tirc, tA't ca nhirng bién phdp nay cudi cung déu mang lai l¢ii ich
cho cac cd dong. Toi thich cach lam (a) va (c) hon.

T6i hdi Fryling vé k& hoach ciia CMS d6i v&i khoan tién mit nay. Ong
cho bi€t CMS dy dinh dung né d€ mo rong nha mdy khi ga, va nang cao
hiéu qua dwong truyén dan, cd hai muc dich d6 déu giip ning cao cong
sud't van hanh cta cong ty. Khi mot cong ty dich vu cong cOng ting thém
cong sud't, 10% ch(flng han, cling c6 nghia 1a cong ty dé6 ty dong tang loi
nhuén ctia minh thém 10%, dya trén cong thirc do ciac co’ quan phdp luét,
cling 1a ngwoi quy dinh mirc gid ap dung. S€ 1a mot diéu tuyét voi d6i voi
cac c6 dong khi mot cong ty dich vu cong cong xay deng mot nha may méi
(chi it cing 1a mOt nha may dwoc cap phép hoat ddong) hodc thyc hién cac
bién phap khac d€ twrong cwong nang suét.

T6i va Fryling con thao ludn vé sy kién kham pha ra dau gan day &
Ecuador trén mot viing dat ma CMS d6ng s& htru véi Conoco. K& hoach
san xua't dw tinh bat dau trong nim 1993, va néu theo diing k& hoach thi
CMS sé thu dwge loi nhudn 25 triéu d6-la hang ndm t ndm 1995. S& tién
25 triéu do-la nay s€ lam tang th€m thu nhap 20 xu/co phi€u. Fryling con
thong bdo v&i toi rang Power Group, mdt cdng ty con ctia CMS sé hitu vai
nha mdy phat dién bj thua 16 gan diy, ciing co th€ tao ra loi nhudn trong
nam 1993.

Truede d6, CMS tirng hy vong dén Long Island d€ hd tror Long Island
Lighting — nha mdy hat nhan Shoreham bi tam ngwng hoat dong vi 1y do
chinh tri, chuyé€n doi thanh m6t nha may khi ga ty nhién. Viéc hgp tic nay
dG v& vao nam 1991. Nhuwng that vong 1on nhdt 1a van dé voi nha chire
trach.

Cong ty dich vu cong cdng dang trong giai doan cudi ciia qua trinh phuc
h'd6i va phu thudc vao viéc nha chirc trach d6i xit voi nhe nhang hay khong
bang cdch bd qua nhitng chi phi do sai TAm clia cdng ty, nhung Gy ban



Michigan ki€n quy€t khong hop tac. ny ban nay cong bd lién ba quy€t
dinh bat lgi vEé gid va toe chdi d€ CMS yéu cau khach hang trd toan b chi
phi khi ga ty nhién dwgc san xua't tai nha may Midland.

RO rang, cdng ty c6 1y do d€ tin ring nguwdi dwge bS nhiém tiep theo s&
dé tinh hon va chi phan d61 nhe nhang. Thi dd phan ddi nhe nhang nay c6
th€ 1a mot sy ti€n bd so voi thai do truyén thdng cia Gy ban. Nhéan vién ay
ban da ti€n hanh xem xét v&i thién y danh mdt s6" nhwwong bd nha't dinh cho
CMS, va toan th€ Gy ban s€ so'm bd phi€u cho van dé nay.

Né&u CMS c6 dwge quyét dinh hop 1y theo quan di€m cua cong ty, thi nd
s& dwoc phép thu thém 2 do-la/cd phicu trong nim t&i, vot hin mic 1,3
d6-la ma Phd” Wall dy tinh, va mirc loi nhudn nay sé tang 1én déu dan trong
twong lai. Khi khuyén nghi ¢6 phi€u nay véi Ban hdi tham cia Barron's,
trong suy nghi cua t6i, kha nang nay la ra't 1om.

Tbi cling cho rang CMS khong chi 12 mot canh bac trong ch& dd chinh
tri & Michigan. V€ lau dai thi tdi mong cong ty s€ phat trién manh, du c6
hay khong mdt uy ban dich vu cong cong xem xét. Dong ti€n mait ving
manh s€ gidp cong ty cé kha nang tré lai hang ngli nhirng cong ty dich vu
cong cdng phét trieh manh mé, va khi diéu dé xdy ra, mot [an ntra cong ty
lai c6 th€ vay vOn voi mirc 1ai sua't thap.

Néu ti't ca cac yéu t6 déu dwoc gidi quyét theo hwdng cé 1 cho cong
ty thi CMS sé& dwoc phép thu 2,2 do-la, con n€u khong, s€ chi trong khoang
1,5 do-la, nhung du thé nao di nira, trong dai han cong ty van s& phat trién
manh. N&u nha chirc trach han ché thu nhip, cong ty cé th€ tai dau tw von
vao viéc nang cao cong sua't phat dién va day manh hoat dong kinh doanh
n6i bd. V&i ¢ phi€u ban & mirc gia 18 do-la, va thap hon gia tri sO sach,
toi thd'y s€ c6 ra't nhiéu phan thwdng ti€ém nang ma khong phai chiu rdi ro
cao.

Né&u ban khong thich CMS Energy, lic nao ban cling c¢6 th€ xem xét
Public Service Company of New Mexico — ¢O phi€u ¢6 chira rdi ro hodc
tham chi ¢ phi€u ¢6 rti ro cao hon, d6 1a Tucson Electric. Ban ¢6 th€ yén



tdm rang nhan vién quan hé v&i nha dau tw s€ khong qua ban ron d&€n mirc
khong néi chuyén dwoe véi ban.

M43 cd phigu cong ty Gid tal ngay 13/1/92

CMm5 CMS Energy 18,50 do-la

[12] Tham hoa Three Mile Island: Three Mile Island 13 tén cta nha mdy
di€én hat nhan gan thanh phd Middletown, bang Pennsylvania. Vao sang
so'm ngay 28/3/1979, mot sw ¢’ xay ra tai TO mdy s& 2 (TMI-2) da lam tha't
tho4t mot Iwgng 16n phéng xa 1ay nhiém cho gan 2 triéu ngwoi. Py dwoc
xem la thim hoa hat nhan dan sy 1on nhat trong lich s& thanh 14p nwdc My .



CHUONG 17
Thuong vu bén thanh If cia chd sam - Allied Capital I

% hi Chid Sam!!3! ho#ic Nir hoang Anh chuéh bj ban thanh 1y, lidc nao
toi cling c& danh thoi gian tham dw. Anh quéc ludn di tredc nwde
My trong viéc bado tro’ nhirng sy kién ki€u nay, ban moi thir ttr cac tram cap
nwdoc cho tdi cac hang hang khong, nhwng né€u mic tham hut chi tiéu cta
nwdc My van gitt & mirc hién tai, thi ¢6 th€ mot ngay nao d6, ching ta sé
phai tw nhan héa cac cong vién qudc gia, Trung tam vii tru Kennedy va
thAm chi cd Vwon hong & Nha tring chi @€ trd 14i cho cdc khodn no qudc
gia.

Tw nhan héa la mot khdi niém mdi la. Ban 18y mot thir gi d6 thude s&
htru c6ng, sau d6 lai ban lai cho cdng chiing, va tir d6, né tré thanh vt s¢
htru tw nhan. Bing trén quan di€m thyc t&, lgii ich chta viéc hi€u vé van dé
nay 1a: bat ky khi nao ngudi My hodic ngwdi Anh tw nhan héa thir gi bang
cach ban cG phan, thong thwong dé 1a mot giao dich mua ban c¢6 lgi cho
ngwoi mua.

Nguyén nhan khong c6 gi 12 khé hidu. O’ nhitng nwéc dan chi, khach
hang cta cac nganh tw nhian héa dong thoi ciing 1a ct tri, va chinh phu cac
nrée ndy throng gidp khé khin d€ dwoc tdi dic cr ma khong phai tranh
luan v&i s& ddong nhirng nha dau tw ba't binh vira bj mat tién do dau tw vao
cong ty di€n thoai hodc nha mdy san xua't khi ga.

Ngwoi Anh da rit ra dwgc bai hoc d6 vao nam 1983, sau khi hai cong ty
tw nhan héa dau tién, Britoil va Amersham International, dwoe trd gid qué
cao, tao nén mdt khong khi am dam lan rong khi gid cd phi€u cua ching
giam. K€ twr d6, ngwoi Anh td chire cac dot chao ban cia minh sao cho céc
nha d4u tw s€ it ¢6 kha ning bi thua 10, nhit 13 trong thoi gian dau. Chi



trong vong mdt ngay, gid cua British Telecom da ting gdp do6i. Ba tri€u
nguwrdi Anh di ndm ngay s& c& phan nay. Do vy, khong c6 gi ddng ngac
nhién khi phe Tories vin nim chinh quyén. Piéu nay din t&i Quy tic 21
cua Peter:

Hay mua bdt cwe thie gi niv hoang bdn

C4ch ddy ma’y nidm, t6i nhan dwoc mot 161 @€ xud't hap dan tr mot
nhém ngwoi Anh xud't hién tai van phong cta t6i & Fidelity. Ho gidi thiéu
ban than v&i t6i. Nhitng ngwoi nay mang theo ban cdo bach ciia mot nhém
cac cong ty cung cap dich vu nwéc & Anh chuan bi ti€n hanh tw nhan hoa.
Ban cdo bach dwgec danh s& gidng nhw &n pham c6 gidi han ciia mot ban in
hi€m. Ngoai bia la tén va logo ctia nhirng cdng ty mdi — Northumbrian
Water, Severn Trent, Yorkshire Water, Welsh Water PLC, v.v...

Mic du Magellan da déng gép vao sy thinh vieong cta British Telecom
(cong ty dai ching khai treong 1on nhat trén thé gidi tai thoi di€ém do6 — 4
ty do-la) va British Airways, nhwng t6i chwa ddm mong cho khoan loi
nhuén tor nhitng thda thudn mua ban cd phi€u ciia nganh cung cap nudrc.
Pay la nganh doc quyeén, cling gidong nhw cac cong ty cung cidp dich vu
nwdc ¢ moi noi — s& hiru ¢6 phi€u clia mot cong ty ddoc quyén bao gio
cling thd vi. Trwdc khi cho phép cac cong ty nay ty do, Chinh phd Anh da
thanh toan hét cac khoan no wu tién.

Nhurng cong ty nay tadch ra ma khong con khoan n¢’ nao, lai dwgc chinh
pht bd sung thém vén, tao cho ching mdt tién dé thuin loi d€ di bang
chinh d6i chan ctia minh. Ho th6ng nhat thyc hién chwong trinh 10 nam
nang cap hé thong nwdc, mot phan 147y tir von sidn c6 ctia cong ty, phan con
lai tir héa don st dung nwdre dwore ning gia.

Trong cudc thao luén tai vin phong t6i, cac 6ng chd nganh nwdc ndi voi
t6i rang gid nwéc & Anh thap (100 bang/nim), d&n mic ngay ca khi ning
gid gadp do6i, khach hang cting s€ khong kéu ca phan nan. Ma ngay ca khi
phan d61 thi viéc duy nha't ma ho cé th€ lam la ngwng st dung nwdc, ma
diéu nay khong th€ xdy ra. Nhu ciu nwde & Anh s€ tang & mirc 1%/nam.



C6 th€ mua ¢6 phan nganh nwd'c m&i theo cach thirc tra gép, gidng nhw
cac loai san pham mua xe hoi, phong thu, thdm trdi san. Ban c6 th€ giam
xuong 40% va tra lai thanh hai ky, mot ky 12 thang va ky con lai 1a 20
thang. Ngwoi Anh dwa ra hinh thirc thda thuidn mua ban twong ty d6i voi
cO phiéu British Telecom, ho goi d6 1a “cd phiéu tra ting phan.” Khi chao
ban ra cong ching v&éi mie 30 do-la, tdt cd nhitng gi ngwoi mua phai tra
trede chi 1a 6 do-la. Sau do, khi ¢6 phian tang gid 1én 36 do6-la, ngwoi mua
nao da ndp 6 do-la gio’ c6 th€ ban va hudng loii nhuin gap doi.

T6i khong hi€u dwoc ¥ nghia cia khdi niém tra ting phén va da danh gia
sai ¢§ phigu British Telecom. Tdi cho ring gid c¢& phi¢u dang ting qua
nhanh, nhung cudi cung khi hi€u dwoc lgi ich cua viée tra gép do, t6i co
th€ thd’y sy hop 1y cua viéc d6 x6 di mua cd phi€u nay. Hinh thirc mua ban
twong tw cling dwoc dp dung ddi voi cdac cong ty cung cdp nwoc, cu the
nhu sau.

Ngoai viéc cho phép ban mua cO phi€u theo k& hoach tra gép, cac cong
ty cung cAp nudc con trd cd tirc vdi ty 18 8% va duoc bat dau ngay. Trong
it nhat mdt ndm, ban cé dwgc mirc co tirc 8% dwa trén gid tri ¢O phan day
da ma ban chi phai mua treé'c 40%. Biéu d6 gidp ban cé dwoec 20% doanh
thu trén khoan dau tw ciia minh trong vong 12 thang dau — ngay ca khi gia
cO phi€u khong cé bi€én dong.

C0 phién trong nganh cung cdp nwd'c & Anh thit sy phd bi€n mot cach
dé hiéu. Trredc khi chao ban ra cdng chiing Tan d4u, cdc nha quan 1y quy
ctia My cling nhw cic t6 chirc dau tw khac dwoe chia phin cd phi€u. Doi
v&i Magellan, t6i nhan ta't cd nhirng ¢6 phi€u dwoe phan phdi, sau d6 mua
thém cd phi€u & thi tredng tiép theo, khi nhitng ¢& phan d6 bat dau duwoc
giao dich trén San giao dich ching khodn London. Gia tri cia danh muc
dau tw v&i ndm cO phan nganh dich vu nwdce ting gap do6i trong vong ba
nam.



Bang 17-1

Quy thanh ly cia ntr hoang

Tén cong tv Thod diém phat hanh TV Ié % tdng trong
mat ndm sau
British Alrways 2/1981 1030
Britlsh Gas 12/1986 1940
Britlsh Steel 12/1988 116,0
Britlsh Telecom 11/1984 200,0
MNorthumbrian Water 12/1959 759
Severn Trent 12/1989 54,6
Welsh Water 12/1989 76,9
Yorkshire Water 12/1989 74,4

Céc cong ty khac cua Anh ban co phian ra cong ching cling thyc hién tot
nhw hodc tham chi t6t hon trong vong sdu thang d€n mot nam sau do't chao
ban. Dréu nay dwa chung ta d€n modt loai quy “n€u nhu” khac, do la
Queen’s Garage Sale Fund (Quy thanh ly cia N hoang). Ba't ky nha dau tw
nao ciia My ciling c¢6 th€ gop mot danh muc dau tw voi cac ¢6 phi€u dwoc
trinh bay trong Bang 17-1 va thu duoc két qua th€ hién trén do.

Ctr mdi cong ty dién thoai dwoc tw nhan hoa, du & qubc gia nao —
Philippines, Mexico, TAy Ban Nha — cic ¢6 dong chi dwgc hwdng phian
thwedng mdt Ian duy nhd't. Cac chinh tri gia trén toan thé” gidi hét sirc quan
tam dén viéc nang cao chit Iwong dich vu vién thdng, va & céc nudc dang
phat tri€n, nhu ciu st dung dién thoai cling I&'n d€n mirc cac cong ty cung
caPp dich vu vién thong ting tredng véi toc do 20-30%/ndm. DPiéu ma ban
cé & day la toc do tang tredng ciia mot cong ty tang tredng nhd, quy md va
tinh On djnh cta modt c& phi€u blue chip, va sy thanh cdng chic chin cda
mot cong ty doc quyén. Néu nhw ban bd 16 co hoi véoi AT T vao nam 1910,
bu lai ban ¢6 th€ mua cd phn ciia cdc hdng vién thong ctia TAy Ban Nha va
Mexico vao cudi nhirng nam 1980.



C& dong ctia Magellan ki€m dwoc rdt nhiéu tién tir cic cong ty vién
thong ctia Mexico. Ban khong can phdi d€n tan Mexico thim cic cong ty
dién thoai d€ xem xét sy phat dat d6. Pa't nwdc nay bi€t minh phai ning
cap dich vu vién thong trede khi nén kinh t& mé rdng. Va Mexico ciing
bi€t khong the ¢6 mdt hé thong dién thoai tdt n€u khong c6 mot cong ty
vién thong c6 ngudn von vieng, dwoc quan ly hiéu qud. Hién nhién, né
cling khong th€ thu hit von ma khdng de€ cho cac co dong mdt phan loi
nhuén béo bd.

Dudi day la danh muc néu-nhw khéc, céc cong ty vién thong & nhirng
nwdoc dang noi.

Bang 17-2

Cac cong ty dién thoai tai cac quéc gia dang néi

Tén cong ty % ting Thot ky
Compania de Telefonos de Chile 210,0 7/1990 -9/1992
Teléfonos de Mexico 774,86 7/1990 -9/1992
Hong Kong Telecommunications Ltd. 72,3 12/1988 - 9/1992
Telefanica de Espana 100,0 6/1987 - 9/1992
Philippine Long Distance 565,0 1/1990 - 9/1992

Vao nhirng nim 1990, doanh thu ctia c4c cong ty tw nhan héa khip th&’
gioi dat mire 200 ty dd-la, va con ting nhiéu nira. Nwde Phap ban cac cong
ty cung cap di€n va tau hda, Scotland ban nha mdy thuy di€n, TAy Ban Nha
va Argentina ban ting phéan cac cong ty dau, Mexico ban cdc hang hang
khong. C6 the ngay nao d6 nwéc Anh s& ban nganh duwdng sit va cdc cang,
Nhat Ban ban tau siéu td'c, Han Qudc ban ngan hang trung wong, Thai Lan
ban hang hang khong, Hy Lap bdn cOng ty xi mang va B'6 Pao Nha bén céc
cong ty vién thong.

O My chwa bao gio ¢6 nhi€éu doanh nghiép tw nhan héa nhw chiing t6i
ting thd'y & nwdc ngoai, bdi khdng ¢6 nhiéu cong ty d€ tw nhan hoa. Ngay



tr d4u, nhitng cdng ty dau khi, cong ty vién thdng, cong ty cung cap dién
ning cia My déu da la nhirng cong ty tw nhan. Thwong vy 1on nhat trong
thoi gian gan day 1a Conrail, hay con goi 1a Consolidated Rail Corporation
(Tong cong ty dwong sét), 1a doanh nghiép hop nhat tir phan con lai cla
cong ty Penn Central va nim tuyé&n bj pha san khic & khu vie Pong Bic.
Trong nhi€éu ndm Iién, Chinh phu di€u hanh Conrail hoat dong trong tinh
trang thAm hut ngan sach, cho d&n khi chinh quyén Reagan quyét dinh ring
chi ¢6 cach tu nhin héa Conrail mé&i chdm dat dwoe viée trgr cap von da
vuot qua ngeong 7 ty do-la.

Mot s& phe canh chinh tri ing hd viéc ban Conrail cho mdt cong ty
duwdng sit hién tai, trong d6 Norfolk Southern c¢6 nhiéu co’ hdi mua duorc
hon cd, nhung sau nhiéu y ki€n tranh cai trong qudc hoi, cudi cung k&
hoach bdn cdng ty ra cdng ching di gianh phéan thing. Vao thang 3/1987,
Conrail tré thanh co6ng ty dai ching chao ban ra cong ching 1on nha't trong
lich st nwdc My v&i 1,6 ty do-la. Chinh pht phai tiéu t6n hang dong cta
cdi d& tan trang lai hé thong dwong sit nay, ning cAp dwong ray va trang
thi€t bi, va bom thém tién vao. Gia ban dau dwa ra la 10 d6-la/cd phi€u, va
dén thoi diém toi viét cudn sdch nay thi gid mdi ¢6 phiéu nay da 1én t&i 46
do-la.

Trong mot budi tiéc dn mung thwong vy Conrail, Tong th6ng Reagan
néi: “Pwoc, viy khi ndo ching ta s& ban TVA?” Ta't nhién, dén nay van
chwa ¢6 nd luc that sy nao dwoc thwe hién nham tw nhan héa Tennessee
Valley Authorityl¥], nhung néu diéu d6 xdy ra, toi sé 1a ngudi ding ky doc
ban cdo bach cta doanh nghiép nay. Trudc diy, da ¢6 Tan ngwoi ta ndi vé
viéc tw nhan héa Amtrak, va cac kho du triv dau khi hai quan & California
va Wyoming, t6i ciing s€ dang ky doc cdc ban cdo bach nay. C6 the mot
ngay nao d6, ngwoi ta s€ ban hét Phong trung bay qudc gia hay Lic lwong
linh thiy va ca Thac Niagara.

Ct& nhw vay cho dén ldc téi chuan bj tim ki€m cd phi€u d€ khuy&n nghi
tai hoi thdo Barron’s, trén thi trwong van khong hé c6 doanh nghiép nao



dwoe tw nhan hod. Nhirng cO phi€u ma t6i theo doi, chaalng han nhw cong ty
vién thdong Mexico (tén cii 1a Taco Bell), va cong ty vién thong TAy Ban
Nha (trwedc diy con goi la Flamenco Bell), da thu dwoc nhiéu lgii nhuin
trong ndm ngodi va dwong nhw tang tredng vwot 1€n chinh ching. Phai
chang diéu nay c6 nghia la khdng cé cach nao d€ nha dau tw thu dwoc loi
nhuén tw nhirng ¢& phi€u gia ré cta chinh phd vao ndm 1992? Khong 1au
sau chung ta da c6 Resolution Trust Corporation.

Trudc ddy, ta da ban vé cach tdn dung tinh trang rdi loan cta cac t6 chirc
ti€t kiém va cho vay — s& hiru cO phén cfia td chirc S L nao virng manh cé
k& hoach mua lai chi nhanh va tin dung cta nhirng t6 chirc S L bj that bai.
Mot cach khac ntra 1a mua cO phi€u cia mdt cong ty cé tén goi Allied
Capital II.

Allied Capital 1a mot trong s6 it doanh nghiép c¢6 von lién doanh dwgrc
giao dich cong khai. P&i twgng cho vay von cua tdp doan nay chu yé€u la
cac doanh nghiép quy mo nhd, doi lai, cong ty ¢ mirc 1ai sudt twong doi
cao cong voi mot yé€u td “khuyén khich” (quyén chon c& phi€u, bao
1anh...), gidp Allied duwoc hwdng mot phian lgii nhuan néu doanh nghiép lién
doanh lam an c6 13i. Chién lwgc nay mang lai hiéu qua cao dén mirc mot
ngwoi bat ky dau tw 10.000 do-la vao Allied Capital I tai thoi di€m cO
phi€u cua cong ty nay dwoc chao ban ra cong ching [an dau vao nam 1960,
thi ngay nay nguoi dé sé€ ¢6 1,5 triéu do-la.

Mot két qua vo hinh cua khoan cho vay khdi dong cua Allied Capital 1a
chi€c may lam sach khong khi dit tai phong ngt cua tdi & Mablehead.
Thiét bi dang kinh ngac hut sach bui ban t6t d&€n mirc phong nga cia toi ¢6
chat lwong khong khi gidng nhw trong mot phong thi nghi€ém gen vay.
Chi€c may nay dwoc ché tao tai Envirocare, mdt hang san xua't cong nghé
cao, trong d6 Allied Capital hién nay dang cé ty 1€ ¢G quyén lon twong
dwong véi khoan né cho vay.

Gan day, Allied Capital quy€t dinh ti€p tuc lap ky tich. Cong ty ti€n
hanh gép von Tan hai (v&i s& von khodng 92 triéu do-la) thong qua viéc



ban cO phan cia Allied Capital II hién dang dwoc giao dich trén san OTC.
Y twédng co’ ban ciing trong ty nhw d6i véi treong hop Allied I. Cong ty
vay vOn d€ gép cO phan, voi s6 tién 1a 92 triéu do-la trong treong hgp nay,
d€ huy dong 92 triéu do-la khac. Bén gio thi cong ty c6 mdt quy tdp hop la
184 triéu do-la. Cong ty lai st dung 184 triéu do6-la nay d€ mua nhing
khoan cho vay c6 1ai suad't 10%.

N&u chi phi di vay cta chinh Allied II 1a 8% chaalng han, va cong ty mua
lai mdt danh muc tin dung c6 1ai sudt 10%, cong ty c6 the tao ra sy thoai
madi cho cédc cO dong, cong voi yéu t& “khuy&n khich” vé von ¢ phén nhu
da miéu ta & trén. Cong ty co6 it nhan vién va chi phi thap.

Chia khéa cho thanh cong ctia Allied chinh 1a kha nang 18’y lai vOn cla
doi ngli quan ly. Khong giong nhw cac don vi kinh doanh ngan hang, cac
cht no tai Allied lwa chon rat ky doi twong vay von, va cling rat nghiém
ngdt vé viéc khach hang vay phai thé chdp bao nhiéu tai san ky quy mdi dua
diéu kién. To6i nghe ndi Allied Capital II s& dung mdt phian von gép d€ mua
nhtrng khoan cho vay ttr Resolution Trust Corporation.

Chung ta thwong nghi vé Resolution Trust Corporation (RTC) nhw mét
don vi ban cac can ho cao cap, kinh doanh san golf, bd dung cu d6 dn ma
vang, tic pham nghé thuat gia cao, va ca nhirng chi€c may bay ma cac chu
s& htru cia nhirng t& chirc ti€t kiém va cho vay pha san tng ng'6i. Tuy
nhién, RTC ciing 1a doanh nghi€p ban nhirng khodn cho vay do nhirng ké
ngong cuong va qua say mé thyc hién. Trong s6 ra't nhiéu khoan cho vay
khong cé gid tri trong cac danh muc dau tw ¢ phi€u S L, thuc t& cling ¢6
mot vai khoan cho vay t6t rng tredc cho nhitng khach hang di vay ndi
tiéng v&i tai san thé” cha’p bao dam.

Cdac nha d4u tw & Phé Wall ciing nhw nhirng ngan hang 1én da mua toan
bd cac khoan cho vay thudc loai hang tri€u d6-la, nhwng nhtrng khoan vay
tri gid 1 triéu do-la tré xudng van khong gitip RTC dé dang gidm nhe dworc
ganh nang. Van dé & day la Allied Capital II ting cé k& hoach tham gia
dau gia.



Toi goi dién dén cong ty de ki€m tra xem cé phai doi ngti quan 1y Allied
Capital ban d4u ciing chinh 1a ngwoi dwa ra quyét dinh d6i voi Allied
Capital II hay khong. Ding nhw viy. Mdi ¢d phén tai Allied II dwoc bdn
voi mie gid 19 do-la voi mirc ¢O tire 1a 6%. Dau tw vao Allied II ¢6 vé chi
la mdt cach don gian chuyén that bai cia cO phi€u ti€t ki€ém va cho vay
thanh lgi th€. Pay cling 1a mot co’ hdi 18y 1ai mdt s khoan thué” ma ta't ca
ching ta phai trd d€ cdp vo™n tai tror cho to chirc ti€t ki€ém va cho vay.

M4 €6 phiéu Cong ty Gla tal ngay 13/01/2009

AL Allled Capltal Corporation Il 19 do-la

131 Chd Sam: chi nwéc My .

141 Tennessee Valley Authority (viét tit 12 TVA) 1a mot tap doan clia
chinh pht lién bang Hoa Ky dwoc thanh 14p b&i Qudc hoi vao thang 5 ndm
1933 va&i trach nhiém la cung cap van tai, phong ngwa lut, dién, phan bon,
va phat trién kinh t& trong khu vic Thung liing Tennessee.



CHUONG 18
Nht ki vé fannie mae cia toi

Tr nam 1986, ndm nao t6i cling khuyén nghi mua Fannie Mae v&i Oy
9 ban hdi tham Barron’s. Viéc nay ngay cang trd’ nén nham chéan hon.
Nam 1986 t6i gidi thiéu day la “cong ty c¢6 két qua kinh doanh t6t nhat,
ding theo nghia den, & My va nhan manh ring Fannie Mae c6 mot phan
tw s6 nhan vién cua Fidelity va thu vé khoan lgii nhudn gap 10 Ian. Nam
1987 t6i miéu ta day 1a “t0 chic ti€t kiém va cho vay cudi cung”. Nam
1988 t6i phat bi€u d6 1a “mot cong ty da phat tri€n hon ra't nhiéu so v&i
mot nadm trede day, va ¢ phi€u cda nd thap hon tam di€m”. Sang nim
1989, khi Alan Abelson hoi: “Ong thich ¢& phiéu nao?” t6i da néi: “CS
phi€u ma tredc day Ong da teng nghe ndéi dén, d6 la Federal National
Mortgage Association”.

Khoéng phai tinh ¢ ma birc hinh chup tru s& ctia Fannie Mae lai dwoc
ddt cing cdc birc anh ctia gia dinh trén gid lwu niém & vin phong cla toi.
N6 lam tdi thd'y dé chiu mdi khi nghi vé noi d6. C& phi€u nay qud tuyét
dén ndi khong c¢An ma clia né nira.

Trong sudt ba nam cudi cia t6i & Magellan, Fannie Mae chi€m s&
lwong ¢O phi€u 1én nhd't trong quy dau tw — nira ty do-la. Cac quy Fidelity
khac cling d6n hét tién vao Fannie Mae. V&i ¢O phi€u va cac gid'y bao lanh
(cho phép chon mua nhi€u c& phi€u hon & mot mirc gia xac dinh), Fidelity
va cac khach hang ctia né da ki€m dwoc hon 1 ty do-la nho’ ¢6 phi€u cha
Fannie Mae trong nhirng ndm 1980.

To6i dy dinh s€ gwi k€t qua nay d€ dang ky ghi tén vao Cudn sich
Guinness cac ky luc cta th& gidi: lgi nhuén cao nhat ma mdt nhém quy
twong hd ting dat dwo'c nho mot loai ¢d phi€u trong lich st tai chinh.



Fannie Mae c6 phai 12 mot cong ty chién thing rd rang? Vé sau nay thi
ding 1a vay, nhwng cong ty khong dé nghi ban mua co phi€u ctia n6. Chiing
ta ludn phai lo 1dng vé diéu gi d6. Ludn ludn c¢6 nhitng nha dau tw ding tin
cdy néi ring ban nham. Ban phai hi€u nhitng gi dang x4y ra hon ho va phai
tin vao nhirng gi ban biét.

Mot cong ty bi da s6 cac nha dau tw danh gia thdp md&i c6 th€ dem lai
gid tri cao hon ky vong. Néu khoéng ngay tir ddu cO phi€u clia n6 s€ dwoc
ban v&i gid cao. Khi ma y ki€n cfia nhiéu ngwoi td ra ti€u cyc hon y kién
cta ban, ban cén lién tuc kiém tra di kiém tra lai cdc sw kién d€ chic chéin
ring minh khong dang qud lac quan mot cdch ngd ngan.

Tinh hinh ludn thay doi, theo chi€éu hwdng t6t 1én hodc x4 di, va phai
ludn theo doi nhirng thay doi nay de cé bién phéap gidi quy€t phu hop. Pho
Wall da bd qua diéu nay v&i Fannie Mae. Triede ddy, Fannie Mae da gy an
trong qua manh mé d&n ndi moi ngwdi phai ¢cAn mot thoi gian kha vat va
d€ nhan biét mot Fannie Mae mé&i dang ndi 1én trede mat ho. Tdi da nhin
tha'y diéu d6 nhwng khong phai ngay tor dau. Khong thd’y ngay t ddu ciling
van dd d€ ki€m mot phan loi nhudn gdp 6 Tan tir khoan dau tw tri gia 200
triéu do-la. B6 1a cau chuyén vé Fannie Mae cua toi.

1977

T6i thye hién dau tw vao ¢6 phi€u 5 do-la nay Tan thir nha't. T6i biét gi
veé cong ty nay? N6 dugc thanh 18p ndm 1938 dwdi hinh thiee cong ty thude
s& htru cua chinh phd va sau d6 dwgrc ¢6 phan hda vao nhirng nam 1960.
Chtrc nang hoat dong cuia cong ty 1a cung ca’p kha nang thanh toan trong thj
treomg cho vay the chdp. N6 thye hién chirc niing niy bang cdch mua cic
khoan vay th& chdp tir nhiéu ngan hang va to chirc ti€t kiém va cho vay.
Khau hiéu hoat dong ctia né 12 “Muwon ngén — cho vay dai”. Fannie Mae di
vay tién v&i mirc 1ai sudt ré roi dung tién d6 mua cac khoan vay th& chap
dai han ¢6 mirc bao chirng ¢’ dinh cao hon va bd tii phian chénh 1éch.

Cach lam d6 té ra ra't on trong nhirng giai doan 13i sudt giam xudng.
Fannie Mae ki€m dwgc nhi€u trong nhirng thoii di€m nhw vay vi chi phi di



vay thap con doanh thu tir danh muc d4u tw vao cac khoan thé chd’p bao
chirng c& dinh lai khong doi. Khi 1ai sua't tang 1én, chi phi di vay tang 1én
thi Fannie Mae lai 10 ning.

T6i ban co phi€u dé chi mot vai thang sau khi mua, va ki€m dwgc méot
chut 1ai vi thy 1ai sud't dang tang 1én.

1981

Fannie Mae giong nhan vat ntt anh hung trong The Perils of Pauline
(M&i hi€m hoa ctia Pauline) & chd né dang cd” ging d€ day lui tai hoa. Tat
ca cac khodn vay th& chap dai han mua vao gitra thap nién 1970 dang c6
mirc 14i sud't tir 8-10% trong khi d6 13i sua't di vay ngin han da ting vot 1én
tr 18-20%. Ban khong th€ tién xa dwgrc khi ma di vay véi mic 13i sud't
18% nhung chi thu vé khoan loi nhuan 9%. Cac nha dau tw bi€t diéu nay.
b6 1a 1y do tai sao cd phi€u cia né lai rét xudng mirc ky luc 1a 2 dé-la/co
phi€u trong khi ndm 1974 gié cta né la 9 do-la/co phi€u.

Pay la mot trong nhirng thoi ki hi€m hoi ma mét ngwei chi nha mua thé’
cha’p ¢6 th€ n6i: “Nha cida t6i binh thwong thoi, nhwng khoan vay thé chap
thi tuyét 14m”. C6 th& xua't hién mdt dong xi bén ngodi ctra s& nhung moi
ngroi khong muén chuyén di. Ho & lai vi khoan vay thé& chap 1ai suét
tha’p. biéu nay khong hé cé lgi cho cho cac ngan hang, va lai cang khing
khi&p hon ddi véi Fannie Mae. Ngudi ta con khdo nhau rang cong ty nay
sap phd san dé&n no'i roi.

1982

Ngay tredc mét toi, Fannie Mae sip ti€n hanh mot sy thay doi 1on tir
bén trong. Mot s6” nguwoi nhan ra dwore diéu d6. Elliot Schneider cia
Gruntal Co., nha phan tich quan siat Fannie Mae kién tri nhat da dg dodn
v&i khdch hang ctia minh 12 “Fannie Mae s€ tré thanh miu ban gdi ma anh
mudn dwa vé ra mét me.”

Cong ty ma ta't ca ching ta déu nghi va déu hieu la mdt cong ty kinh
doanh dya trén 13i sua't, & mat hang tri€u do-la nam nay r'6i lai lam ra hang
triéu do-la nidm ti&p theo, dang c& ging 1am mdi lai ban than. David



Maxwell da dwgc dwa vé. Maxwell nguyén la mdt luat sw va cd van bao
hi€m cta Pennsylvania, truedc d6 da twng s& hiru riéng mot cong ty bao
hi€m cho vay thé& chip kinh doanh thanh cong. Ong hiéu 13 linh vic nay.

Maxwell quy€t tam dat mot ddu cham cho cac hoat dong ty do thai qua
ctia Fannie Mae. Ong mudn cong ty tré thanh mot doanh nghiép 6n dinh,
tredng thanh véi doanh thu ddm bdo. Maxwell hy vong sé dat dwoc diéu
nay bang hai cach: (1) khéng 1am mwon ngén - cho vay dai nita va (2) bét
chude Freddie Mac.

Freddie Mac, tén chinh thic 1la Federal Home Loan Mortgage
Corporation cling kh&i dau tt mot doanh nghiép thudc s& hiru chinh pha.
Nhiém vu ctia né 1a mua cac khoan vay thé chap, nhung chi mua tw cac to
chirc ti€t kiém va cho vay. Freddie Mac tré thanh cong ty dai ching tir ndm
1970. Ngoai viéc chi don thuan mua ciac khoan vay th& chdp va gitr ching,
Freddie Mac con bét dau thyc hién mot y twdng mdi 1a kinh doanh cic
khoan cho vay th& chap tron goi.

Y twdng ra't don gidn: mua nhiéu khoan vay th& chap ciing mdt lic,
nhém chiing lai v&i nhau va ban ca nhém cho cic ngén hang, cac to chirc
tiét kiém va cho vay, cac cong ty bdo hi€m, cac treong hoc hodc cac t6
chire tu thién...

Fannie Mae bit chuéc ¥ twdng ctia Freddie Mac va bit dau kinh doanh
cac khoan vay th& chap tron go6i tor nam 1982. Hay 18y vi du ban c6 mot
khoan vay thé& chdp cho ngdi nha ctia ban tir ngan hang X. Ngan hang X c6
thé ban khoan vay nay cua ban cho Fannie Mae. Fannie Mae sé gop khoan
vay clia ban v&i cdc khoan vay th& chdp khdc nhim tao ra mot “ching
khoan dwa trén cac khoan vay thé& chap”. Sau d6 né ¢6 th€’ ban chirng khoan
nay cho bat ky ai, thdm chi cho chinh ngan hang ban dau da ban cac khoan
vay nay cho Fannie Mae.

Fannie Mae chju khoan phi khong nhé khi 1am nhw vdy. Va nho viéc ban
nhirng khodn vay th& chd’p da ting c6 trong danh muc déau tw, né da chuyén
rdi ro vé 1ai sué't cho nhirng ngwoi mua moi.



Dich vu tron géi nay rd't pho bi€n trong gidi ngin hang. Trwde khi
chirng khodn dya vao cac khoan vay thé” chdp xud't hién, nhi€u ngan hang
va céc t0 chirc S L bi sa Ay vao hang nghin cac khoan vay th& chdp nho 1€.
RAt vat va d€ theo doi, va cling rat kho khidn d€ ban ngay khi can. Gio diy
cac ngan hang c6 th€ ban cac khoan th& cha’p nhd nay cho Fannie Mae va
dung phan doanh thu d€ tao thém nhi€u khoan vay th& chdp, nho' the” ma
tién cta ho khong nim im mot chd. N&u vAn mudn sé& hitu cic khoan the’
cha’p thi ho ¢6 th€ mua mot s6” chirng khodn dwa vao cac khoan thé chap tw
chinh Fannie Mae.

Chéng m&y chd'c dd c¢6 mot thj tredng danh cho cdc loai ching khodn
dra vao céc khoan vay thé chap, va chiing cé thé dwoc mua ban dé dang
nhw cO phi€u hay trdi phi€u hay nhw mot chai vodka & Moscow. Hang
nghin khoan vay th& chap va sau nay la hang triéu dwoc gép thanh nhi€u
g6i. Phat minh nhd nay, n€u ban ¢6 th€ goi nhw th€’, cudi cung da tré¢ thanh
mot nganh cong nghiép tri gia 300 ty do-la/nam, con lon hon ca nganh
cOng nghiép thép, than hay dau Iira.

Nhung dé€n ndm 1982 t6i van coi Fannie Mae 14 mot cong ty kinh doanh
dya trén 14i sud't. T6i mua cG phi€u nay Tan th hai trong sy nghiép phén
tich cia minh khi 1ai sudt dang giam. Sau khi goi dién dén cong ty vao
ngay 23/11/1982, t6i vi€t trong nhirng dong ghi chép: “...minh dy doan lgi
nhuén trén mdi ¢d phi€u cia Fannie Mae s€ 1a 5 do6-la”. Nam d6, ¢& phiéu
nay tang trd lai theo ding ki€u ctia Fannie Mae, tir 2 d6-la 1én 9 do-la. Biéu
van thwong xay ra v&i nhitng ¢ phi€u mang tinh chu ky: mac du cong ty
nay da thua 16 vao ndm 1982 nhung c¢G phi€u da ting 1én bdn Ian, vi cdc
nha dau trr van ki vong vé k¥ nguyén vang sip tdi.

1983

Khi t61 goi dién dé€n cong ty h6i thang 2, Fannie Mae dang kinh doanh
cac loai chirng khoan dwa vao nhirng khoén thé chdp méi tri gia 1 ty do-
la/thdng. Bong nhién toi thd’y Fannie Mae gidng nhe mot ngan hang, nhwng
lai ¢6 nhirng wu thé ndi trdi hon cd mdt ngan hang. Cac ngén hang tra chi



phi hoat ddng tir 2-3% lgi nhuin. Fannie Mae chi phai trd 0,2% l¢i nhuin
cho phi quan ly chung. Coéng ty cling khong cé nha quan ly nao tha cuu,
khong bd di cac 10 nwdng, khong ma't tién thué Phil Rizzuto d€ quang cédo
cho céc loai chirng khodn dya vao cdc khoan th& chdp trén truyén hinh.
ToOng s& nhan vién cua cong ty vao khoang 1.300 ngwoi, lam viéc trong
bdn van phong dét tai bon thanh phd khic nhau. Ngan hang trung wong My
¢6 s6 chi nhanh twong dwong v&i s& nhan vién ciia Fannie Mae.

Nh¢ tinh trang dwgee chinh phi hd trg' nhung quan 1y doc 1ap, Fannie
Mae c6 th€ duoc vay tién véi 1ai sud't thad’p hon ba't cir ngén hang nao, con
thap hon cad IBM hay General Motors hay hang nghin cong ty khac. Ly vi
du né c6 th€ vay tién tdi 15 nam v&i mire 13i sud't 8%, dung s6” tién d6 d€
mua mot khoan vay thé chdp 15 ndm v&i mic 13i sud't 9% va thu vé 1%
chénh léch.

Khong mot ngén hang, t6 chirc ti€t kiém va cho vay hay mdt cong ty tai
chinh nao khac & My c6 th€ ki€m dwoe mirc 1gii nhuén 1% chénh 1éch nhw
vay. Nghe thi c6 vé khong nhi€u, nhuwng 1% cua khoan vay trj gid 1 ty do-la
thi da 1én t&i 1 triéu do-la.

Fannie Mae bét dau gidm trong lwong cia “tdng d4 granite” — danh muc
dau tw vao cac khoan vay thé chap dai han ma né da mua gitra nhtrng nam
1970 v&i mike 13i sud't khong c¢6 1gi. Qud trinh nay dién ra khd cham. Cdc
khoan vay th& chap c6 the tai dau tw va Fannie Mae c6 th€ thay thé& chiing
bang nhitng khoan vay th& chdp khac c6 1di sudt cao hon. Nhung né van sé
htru cac khoan vay thé& chap v&i tong tri gid 1a 60 ty do-la voi 9,24% lai,
trong khi chi phi n¢’ trung binh 1a 11,87%.

Cong ty da nhan dwoce sy chd y cia Thomas Hearns ctia Merill Lynch,
Mark Alpert ciua Bear Stearns, va Thomas Klingenstein ciia Wertheim.
Nhiéu nha phén tich dang néi t6t vé c& phi€u cia Fannie Mae. Ho cho ring
1ai sua't con cé the giam nwra. Mot trong s6 nay tuyén bo: “bung no veé
doanh thu”.

Sau tdm quy lién ti€p thua 15, Fannie Mae bit dau c6 13i that sy vio nim



1983. C& phi€u ctia né khdng c6 gi thay doi ca.

1984

Gia tri ¢O phi€u ctia Fannie Mae chi€m 0,1% tong tai san ciia Magellan.
Nhung k€ ca khi né chi chi€m mot phan nhd nhw vdy van khién toi phai
duy tri md&i li€n hé nay. D&€n cudi ndm 1984, t6i tang ty 1€ nay 1€n 0,37%.
C0 phi€u ctia Fannie Mae lai gidam xuéng mot nira, toe 9 do-la xudng con 4
do6-la, ding theo ki€u cia Fannie Mae tred'c ddy — 1ai sud't tang va doanh
thu gidm. L¢i ich tw cac loai chirng khoan dya vao cac khoan vay th& chap
van bi mot tdng d4 granite deé ning.

Nhim trdnh tinh the¢ khé khiin nay trong twong lai, Fannie Mae d3 bit
d4au k&t horp hoat dong di vay v&i cho vay. Thay vi di vay tién trong ngén
han v&i 13i sud't thap nhat thi gio né cung cip cdc trdi phi€u ky han 3 ndm,
5 ndm va 10 nam v&i 1ai sud't cao hon. Diéu nay da lam tang chi phi vEé tién
clia Fannie Mae va hiu qud 13 doanh thu da gidm trong ngin han. Tuy
nhién, vé 1au dai né gitdp cong ty it bi chiu anh hudng bdi nhirng tac ddng
1én xudng tha't thwong cda 1ai sud't — mot van dé€ gay lo ngai trede day.

1985

Tiém ning cta nhitng thit ndy da bit dau trd nén rd rang doi voi toi.
Céc loai chirng khodn dya vao cac khoan vay thé cha’p c¢6 the’ 1a mot nganh
cong nghiép khong I'6 — gior ddy, mdi ndm Fannie Mae gdp 23 ty do-la cdc
khoan vay nay, g&p hai Ian con s& ctia nam 1983-1984. Nhirng khdi da 1on
twr tang da granite dang dan bi€n ma't. Ban quan 1y ban bac vé “danh muc
dau tw ci” v “danh muc dau tv m&i”. O ddy, c6 hai phwong thirc kinh
doanh khéac nhau: gdp céc khoan vay thé€ chdp lai roi ban va tao ra cic
khoan vay thé& chap roéi giw ching.

Mot ndi lo 1dng méi bét dau len 18i vao: khong phai 12 13i sudt ma 1a van
dé cho vay thé& chap tai Texas. Cac tO chirc ti€t kiém va cho vay & d6 da
cho vay tién trong thoi ki bung nd cia nganh cong nghiép dau mé. Nhirng
ngwoi dan & Houston di vay thé chd’p vai 1ai sud't duwdi 5% dang d€ lai chia
khéa ctra va bd lai nhirng ng6i nha cuing v&i cac khoan vay thé& chid’p cia



ho. Fannie Mae c6 nhi€u cac khoan vay nhw the’.

Vao thang 5, t6i di tham mdt cong ty & Washington va ¢6 budi ndi
chuyén voi David Maxwell. M6t vai d6i thd nang ky trong linh vigc cho
vay th€& chap da bo cudc. Bién loi nhuan rong hon do s6 lwong doi thu
kinh doanh trong linh vyc mua ban thé& chap da giam hon trwde. Chinh
diéu nay da lam tang doanh thu ctia Fanni Mae.

Hin 12 nhtrng ti€nh bd dat dwoe ciia Fanni Mae da gay cho t6i an tuwong
manh m€. T6i mua thém nhi€u cd phi€u cua Fannie Mae-dd d€ co phi€u
nay chi€m 2% tai san ciia quj dau tw, va ndm trong s& 10 c¢& phic¢u 1én
nha't cua toi.

Vao déau thang 7, d€ cip nhit thong tin nhw thwong 1€, té6i da goi cho
Paul Paquin, nhin vién phong quan hé v&i nha dau tw. Hai s& dién thoai
xud't hién v&i tin sud't nhiéu nhit trong héa don & van phong t6i, mot la
danh cho Fannie Mae va hai 1a danh cho nha t6i & Marblehead.

Duéi day 1a cau hdi quan trong ddi véi loai ¢6 phi€u tiém nang nhwng
cling chira ddy rai ro: Néu moi chuyén sudn sé, téi s€ ki€m dwoc bao
nhiéu? Téi tinh todn ring sau khi Fannie Mae thanh todn céc chi phi quan 1y
chung bing s& doanh thu ki¢m dwoc tir cdc loai chitng khodn dura trén céc
khoan vay th& chap va tao ra 1% trong danh muc von dau tw 100 ty do-la
cta minh, mdi ¢& phi€u nay c6 the s€ dem lai 7% loi nhuan. Tai mirc gia
nam 1985, chi s6 P/E 1a 1. N&u mdt cong ty c6 the thu h6i gia mua co
phi&u trong vong mot nim thi chic chén ban di tim thA'y mdt mén hoii.

Fannie Mae mat 87 xu/cOo phi€u nam 1984 nhuwng lai tao ra dwoce 52
xu/cO phi€u ndm 1985. Gid mdi ¢d phiéu ting ttr 4 do-la 1én 9 do-la.

1986

T6i rat lui mot chit. Chi dau tw 1,8% tai san cia Magellan vao Fannie
Mae. Phd” Wall vin lo ldng vé Texas va cdc chia khéa ctra. Ngay 19/05,
xud't hién mdt sy thay doi 1on: Fannie Mae vira ban cac khoan vay thé cha’p
tri gid 10 ty do-la trong tang da granite cia nd, va chi con giw lai 30 ty do-la
gid tri cac khoan vay bt lgi nay. L'an déu tién toi ty néi véi minh: “Co



phén nay chi 1a mdt sy mua ban cac loai chirng khodn dwa vao cic khoan
the” chap! .

Mot 14 bai khdc da dwoc 14t 1én: Fannie Mae dang thit chiit cc tiéu
chuan cho vay doi voi cdc khoan cho vay thé chap méi. Va day rd rang la
mot bude di khon ngoan, béi vi né da giip bao vé Fannie Mae trong dot
suy thodi ti€p theo. Trong khi cdc ngén hang nhu Citicorp dang néi 1dng
nhirng diéu kién cho vay dya trén cic khoan th€ chdp yéu céu it ching tw
hon — vay thé chdp khéng ¢an chirng twr, vay thé” chdp it chirng twr, vay thé’
chap chi v&i nhitng chitng tir that sy can thiét — thi Fannie Mae lai thét
chdt cac di€u kién cho vay nay. Fannie Mae khong mudn ldp lai sai [am cta
Texas. Va n6 chon cach cho vay thé cha’p theo kiéu “nha't dinh khong”.

Nhirng nhwoc di€m cta Fannie Mae da che khud't wu di€m ctia chirng
khodn dya vao c4c khodn th& chap. Kinh doanh loai tai sdn nay chic chin
s& phat trién, khi ma chinh phii bit #au quan tAm t&i viée tdi cAp von. Ngay
ca khi khéng ban dwoc nhirng ngdi nha mdi thi kinh doanh ba't dong san
th& chap van phat tri€n. Nhitng nguoi & 1au sé roi khoi nhitng ngdi nha ci
va nhirng ngwoi méi s€ mua nhirng ngdi nha cli nay va nhw thé” thi lai cé
cdc khoan vay th& chdp md&i. Nhiéu thi sin the chap ki€u ndy s& nam lai
trong cac gobi tai san th&” chap ctia Fannie Mae va Fannie Mae lai thu thém
nhi€u khoan phi.

Cong ty nay di hoan thanh qué trinh ty 1Am md&i ban than va dang bét
d4u thoi ki phat tri€én bung n6 nhw Thomas Klingenstein da dy bdo nam
1983, nhung gio hau hét cac nha phan tich con dang nghi ngo diéu nay.
Ngan hang Montgomery Securities néi v&i cdc khdch hang ring: Fannie
Mae dwoe danh gid qua cao, “Liéu day cé that sy 1a mot t6 chirc ti€t kiém
va cho vay trung binh?”, va “Gan day gid dau gidm manh cé th€ c6 tic
dong tiéu cyc dén 18,5 ty do-la gia tri cac khoan vay thé cha’p cua cong ty
nay.”

Fannie Mae dang thu nho dan tdng da granite. N6 lai ti€p tuc ban di 10
ty do-la khac trong phian tai san thé chd’p c6 mirc 1ai sud't bat lgi trede day.



Trong nam thang cud’i cia nam 1986, cO phi€u ctia Fannie Mae tang tw 8
do-la 1én 12 dd-la, thu vé khoan lai 1,44 d6-la/co phiéu.

1987

Khoang 2-2,3% quy Magellan dwgc dau tw vao Fannie Mae trong ca
nam. Gid cO phi€u ¢ dao ddong qua lai gitra 12 d6-la va 16 do-la, sau d6
trong dot sut gid 1on h'6i thang 10 thi cd phi€u nay da gidm xudng chi con
8 do-la.

Téi da ty di tred'ec mdt bwdre. Thang 2, t6i ndi chuyén véi b6n gidm doc
diéu hanh cua Fannie Mae trong mdt cudc hop di€n dam. Tdi bi€t duoc
ring viéc xiét no' cic khodn vay th& chip van ting. Fannie Mae ting tich
thu nha & Texas nhiéu dén ndi né da trd thanh trum bat dong san tai day,
dung theo nghia den.

Ba mwoi tdm nhan vién cua Fannie Mae chi lam viéc & Houston d€
khong dinh déng gi d€n nhirng ngdi nha nay. Cong ty da phai mat hang
triéu do-la d€ tich thu chiing vé, va mat thém hang tridéu do-la nira d€ cit cd
va son lai bac thém né€u khong thi cling lai chi gitt nhirng ngdi nha hoang
cho d&n khi tim dwgc ngwoi mua ching. Tai thoi di€m hién tai, ngwoi mua
con rat dé chung.

Thi treong nha dat & Alaska ciling thé tham khong kém. Ciing may la
Fannie Mae c¢6 thi phan nha da't ra't nhd & Alaska.

Theo t6i, nhirng yéu td" tiéu cyc nay da dwoc che ddy nho nhirng thanh
cdng dang ngac nhién cda cac loai chirng khodn dwya vao nhitng khoan thé&’
chap — v&i tong tri gid 100 ty dd-la riéng trong nadm nay. Bén canh do,
Fannie Mae da gidi quyét dwoc cdc van dé 1én xudng that thwong. N6
khong con bi coi 12 mot ¢& phi€u chu ky nira ma dang bit dau giong vdi
Bristol-Myers hay General Electric, tré thanh mdt tip doan tang tredng déu
dan v&i loi nhuén 6 the de dodan dwore. Nhwng Fannie Mae con dang tang
tred'ng manh hon ca Bristol-Myers. Loii nhuén né ki€m dwoc da tang tw 83
xu 1én 1,55 d6-la/cd phi€u.

Ngay 13/10, mot ngay truedc sy kién Pai khing hoang 1987, t6i goi toi



cong ty mot Tan ntra. David Maxwell, tong giam d6c di€éu hanh da thong
bdo mot tin ra't thd vi gidp khing dinh cdc gia thuyét cda toi: néu i sut
tang 3% thi lgii nhuén cia Fannie Mae sé chi giam 50 xu. Diéu chwa ting
xdy ra v&i Fannie Mae tredre day. Viéc nay qua 1a mot budc ngodt — cong ty
tuyén bd v&i ching ta rang viée chuyén d6i da thanh cong.

Cung v&i phan ¢d phi€u con lai, Fannie Mae di thing 1én vao ngly
19/10. Trong khi nhi€u nha dau tw hodng s¢’ va cic binh ludn vién dy doan
V€ ngay tin cung cua th& gidi thi t6i lai cdm thd’y nhe nhdm méc du ty 1€
tich thu tai sdn th& chap clia Fannie Mae van ting nhung cic khodn no qua
han 90 ngdy ctia n6 dang gidm. Vi n¢r qué han s& dan dén viéc tich thu tai
san, viéc ng qua han dang giam c6 nghia 1a Fannie Mae da qua thoi ky t6i
t€ nha't.

Tbdi tw nhic nhé minh phai nhin vao birc tranh 16n, ring ¢& phi€u cia
mot cong ty tdt xirng dang d€ gitt lai. Toi bi thuyét phuc ring Fannie Mae
la mdt cong ty tot — li€u con di€u gi toi t€ hon cd th€ xay dén vdi nd?
Khing hodng s€ bi€n thanh suy thodi tram trong? Trong tinh hudng doé, lai
sudt s€ giam, va Fannie Mae sé dwoc hwdng loi tie viéc tdi cap ng' & mirc
13i sud't ngén han thap hon. Khi nio moi ngwdi con thanh todn cdc khodn
the” cha’p, Fannie Mae con 1a cong ty sinh lgii nhiéu nha't t6n tai trén hanh
tinh nay.

Khi ma ngay tin cung cda th& gi¢i dang d€n gan va moi nguoi ngirng
trd tién cho cdc khoan th& chid’p, Fannie Mae c6 th€ sé sup d6 cuing voi hé
thdng ngan hang va cac hé thong khac, nhung chuyén d6 khong thé€ xay ra
ngay 1ap tiec. Tai san cudi cing ma moi ngwoi ¢ the dung khéng dung niva
(ngoai trr @ Houston, r6 rang la th&) 1a nha cua ho. Toéi khong the twdng
twong dwgc mot noi ndo ¢ theé dau tw trong thoi di€m chang vang cia nén
van minh nay t6t hon 1a Fannie Mae.

Fannie Mae chic hén phai dong y v&i t6i. Sau hiu qua cua Pai khiing
hoang, cong ty thong bao mua lai t&i 5 triéu d6-la ¢6 phiéu.

1988



C6 nhiéu ki€u mua khac nhau. C6 ki€u “Con gi tdi c¢6 th€ mua ntra
khong?”. C6 ki€u mua “Cé th€ sé c6 lgi”. Con c6 kieu “Mua roi d€ ban
sau”. R0i con ki€u “mua cho me vg (chong)” ntra. C6 ki€u “mua cho me
chdng (vo) roi ta't ca cac cd, di, chd, bac”. C6 ki€u mua “Ban nha va dau
tw tién vao”. C6 ki€u mua “Ban nha, tau thuy€n, 6 td va ta't tan tat roi nai ni
ca me v (chdong) roi cd, di, chd, bac ban theo d& mua”. P la cich ma
Fannie Mae dang hwdng toi.

Gan nhw cd nam 1988, t6i nang s6 cO phi€u Fannie Mae ctia Magellan
1én, chi€m 3% tai san quy. Cong ty ki€m dwoc 2,14 d6-la, ting tw 1,55 d6-
la. Sdu mwoi phéan tram danh muc dau tw thé” chap cta Fannie Mae dwoc
thwe hién theo cac tiéu chuan m&i, nghiém ngat hon.

Viéc thu gitr tai san thé chdp cia Fannie Mae Tan dau tién gidm xudng
k€ tor nam 1984. Bén canh dd, chinh pha da dwa ra cac quy dinh mé&i vé k&
todn doi v&i viée kinh doanh ¢idm c§ thé” chdp. Trwedc ddy, phi bdo chirng
the” chdp dwoc hach toan vao thu nhap ngay sau khi Fannie Mae nhin dworc
chiing. Cong ty c6 thé nhan 100 tri€u d6-la phi bao chirng trong mét quy va
10 triéu do-la trong quy sau. Hé thong k& toan nay da giy ra nhirng thay doi
16 trong lori nhuén quy cia Fannie Mae. Viéc Fannie Mae thong béo lgi
nhudn quy “giam” 1a mdt sy kién ba't thwong, va s€ khi€n cho cac nha dau
tw lo s’ va cO phi€u bi sut gia.

Theo cic quy dinh m&i, phi bao chirng phai dwore khdu trie dan theo
sudt chu ky mdi mot khoan vay thé” chdp mdi. Fannie Mae khong phai chiu
mot quy nao giam loi nhuén k€ twr khi cac quy dinh nay c¢é hiéu lyc.

1989

Nhén thdy nha dau tw 1on Warren Buffett s¢ hiru 2,2 triéu ¢6 phi€u, toi
c6 néi chuyén v&i ban quan 1y cong ty mdt vai Tan. Thang 7 chirng kién
mot sy thay doi Ion trong nhirng tai san khong sinh lgii. C6 mot van dé nho
voi cdc khoan ng' khong thanh todn dwoc & Colorado, nhung van dé cua
Texas lai khong con ntra. BPiéu ki diéu ndi ti€p diéu ki di€u: gid nha &
Houston da tang Ién.



Nho ban khdo sat ng' qua han quoc gia (National Delinquency Survey)
ma tdi vin doc nhw mot thd vui gidi trf toi biét rang ty 1& no' qua han 90
ngay cltia Fannie Mae lai giam xudng, twv 1,1% nam 1986 xuéng 0,6% nam
1989. T6i ciing kiém tra s& liéu thdng ké gid nha trung binh d& chéc chin
khong cé su syt giam nao. Qua ding la nhw vay. Gid nha dang tang 1€n, nhw
thuwong 1€.

D6 1a nidm tdi cd ging mua vao h&t mitc ¢6 the. “Chat hang 1én xe” 1a
mot thudt ngtr cua Pho” Wall chi viéc mua vao cang nhiéu cang t&t. Hi€n
gio 4% tai san ciia Magellan dwoe dau tw vao Fannie Mae va cho dén cudi
nam toi dat t&i mirc gidi han 5%. D6 1a khoan déu tw 1on nha't cda toi tinh
cho t&i nay.

Fannie Mae dang gitr cdc loai chirng khodn dya vao cac khoan thé chap
tri gia 225 ty do-la. Néu van kinh doanh nhirng khoan thé& chap tron goi
khong con ton tai t nam 1981 thi gio ¢6 th€ ki€m dwgc 400 triéu do-
la/ndm. Khong mot t& chirc ti€t kiém va cho vay nao mudn s& hiru tai san
thé” cha’p ntra. Ho chuyén hét sang cho Freddie Mac hodc Fannie Mae.

Cudi ciing thi Phd Wall ciing di nhan ra y twdng cho rang cong ty nay
van c6 th€ ting tredng & mirc 15-20%. Gid & phiéu ting tir 16 do-la 1én
toi 42 do6-la, gd’p 2,5 Tan chi trong mot nam. Chuyén thwong thdy & thi
treong chirng khoédn — gid tri ctia sy kién nhan trong bdy ndm da dwoc dén
bu trong mdt nam.

Ngay cd & mirc gid cao nhw thé nay thi Fannie Mae vin bj ddnh gia
thap, voi chi s6” P/E 1a 10. Mot bai bdo tiéu cuc trén tap chi Barron’s vEé thj
treong nha da't ¢6 tén “Céc lau dai dang sup d6” sd ra thang 12. Dong két
bai bdo vi€t: “Sw khung hodng cuda thi trrong ba't dong san dang bdo hiéu
nhitng diém gé&”. Bai bdo dwa ra mot minh chirng v€ mot can nha hai ting
¢ tA'm bién trwdc sdn voi dong chir: “Cho thué, cho ban, cho lam bat cw
viéc gil 7.

Né&u khong phai 1a vi ndi e s V€ thi trrong nha di't thi Fannie Mae da
c6 th€'1én t&i gia 100 dd-la/cG phiéu.



1990

Téi ¢6 duy tri gidi han 5%, mirc cao nhd't ma SEC cho phép. CG phi€u
ctia Fannie Mae da ting t&i mitc ma chi trong mot thdi gian ngin gid trj s6
cO phiéu nay cuda toi trén thyc t€ chi€m 6% gid tri tai san quy. Di€u nay
dwore chdp nhan bdi vi han mkc 5% nay bi vweot la do gid cd phi€u ting
chtr khong phai 1a do mua thém cd phiéu.

Dén he r'o6i sang thu, t6i theo ddi cO phi€u nay voi niém thich thd vi
nhitng diéu lo ling cudi tuan di ling xudng, khi ma tat cd moi thit trong
cong ty nay dang di ding quy dao cua né. Saddam Hussein da xam lwoc
Kuwait, vd nedc My da tin cong Saddam. Diéu lo ling I4n nay 1a Chién
tranh viing Vinh c6 th€' lam gy ra sy suy thodi trén thj treong bat dong san
My, mot phién ban cta tham hoa Texas. Hang van nguoi c6 th€ s€ phai roi
bd nha ctra va gui chia khéa cho Fannie Mae. Fannie Mae c6 th€ sé tr&
thanh chu dat cua cad nwde, lam tiéu tdn hang ty ddng vao tién son, cac
bién dé ban va cac hda don tra tién cho luit sw.

Chwa bao gio trong cudc doi theo ddi cac cong ty xing dang dwoe coi
trong nhung bi chi trich vi nhitng 1y do phi 1y t6i lai thd'y mot cong ty xing
dang it bi chi trich hon: Cac van dé vé n¢ qua han cia Fannie Mae gio
khong con ddng k€ nira nhwng nd van phai chiu s lo sor e dé tw hiép hoi.
Thang 11/1990, Wall Street Journal da cho dang mot bai bdo voi twra dé:
“Céc chu ng Citicorp dang rén ri”. Bai bdo mi€u td lam thé nao ma céc
khoan cho vay bi qud han thanh todn ctia ngan hang da tang 1én tw 2,4% 1én
3,5%.N6 chaalng lién quan gi d&n Fannie Mae, nhwng gid cO phi€u hang nay
(cling nhw nhiéu ¢ phi€u lién quan t&i tai san thé” chdp) da giam theo.

That dang ti€c cho nhirng ¢6 ddng qua ban tim dén birc tranh 1on toan
CAu thay vi chi ¢in quan tAm dén nhirng gi dang dién ra trong cong ty, da
ban céac ¢O phi€u do lo s¢ gid nha da't s€ sut giam. Ngoai trir bat ddng san
cua cic ong trum, khdng cé sy sut gid nao khac vé nha da't xay ra ca. Hi¢p
hoi qudc gia nhitng nha méi gi¢i ba't dong san sau d6 di bdo cdo ring nim
1990 va 1991, gid ban cua modt ngdi nha trung binh da tang 1é€n veé gia trj.



N&u ban van ti€p tuc theo ddi cAu chuyén thi ban sé biét Fannie Mae da
khong viét mot van ty thé” chap cho ba't cir mot ngdi nha nao ¢6 tri gid trén
202.000 d6-la, vi vay nd khong lién quan gi dén thi trweong nha treng bay.
Gi4 tri th& chap trung binh clia né 12 90.000 d6-la. Ban ciing biét ring
Fannie Mae di thit chit cdc tiéu chuah bao tiéu va khong con cung cip cic
khoan vay ki&u Texas ttr 5% tré xudng. Ban ciing biét ring viéc kinh doanh
céc loai chirng khodn dwa vao nhirng khoan th& chap van dang ting tredng
nhanh.

C0 phi€u Fannie Mae rot twe 42 d6-la xudng con 24 do-la trong thoi ky
ban t6ng cO phi€u do cudc chi€n ctia Saddam, va sau d6 lai taing nhanh tré
lai t&'i mare 38 do-la.

1991

T6i roi Magellan va ngwoi k& nhiém t6i, Morris Smith ti€p tuc theo doi
Fannie Mae. Va c¢G phi&u d6 van git vi tri s&’ mot. Gia ctia n6 lai ting tr 38
do-la t&i 60 do-la. Cong ty dat mirc doanh thu ky luc 1,1 triéu do-la.

1992

Trong 6 nam lién ti€p, t6i ludén khuyén nghi mua co phi€u Fannie trén
tap chi Barron’s. V&i mirc gia 69 do6-la, ¢6 phi€u nay dem lai loi nhuén 6
do-la, va chi s6' P/E ra't hap dan 1a 11, so v&i chi s6° 23 cia thi treong.

Mot Tan ntra cong ty lai ti€n hanh cai thi€n trong ndi bd. Fannie Mae
gidm rai ro vé 1ai sud't bang cach phat hanh cdc khoan no c6 the€ doi dwoc
ngay. Nhirng khoan ng’ nhw thé” nay gitip Fannie Mae c6 quyén mua lai tréi
phi€u cua né khi diéu d6 dem lai lgii ich cho cong ty, dac biét 1a khi 1ai sua't
gidm xudng va né c6 th€ vay tién v&i lai suad't thap.

Hién gio cong ty dang phai chju hdu qua ngin han vi viéc nay, bdi n6
phai trd 13i sud't cao hon nhidm thu hit nhitng ngudi di vay néu khong vi
murc 13i sud't wu dai thi ho s€ khong mudn cadm nhirng trdi phi€u c6 the€ doi
dwoe ngay nay. Vé lau vé dai, day lai 1a mot cich ma Fannie Mae c6 the€
bao vé doanh thu ctia n6 cho di ¢é chuyén gi xdy ra voi 1ai sud't di nira.

Mic di Fannie Mae gitt mic ting tredng 12-15%, nhung van chua



dwore danh gia cao va tinh trang dé chwa hé thay doi trong sudt tim nam
qua. C6 nhiéu diéu khong bao gio’ thay doi.

M4 cd phiéu Tén cong ty Gla ngay 13/1/92

COGRA Colonlal Group 17,38 do-la
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Kho bau ngay sau nha -FTm:I Colonial Group of Mutual
unds

ﬁ.rong vai ndm lién t6i bd qua mot trong nhirng linh vyc lam an tot
nha't & Pho Wall, Iinh vye kinh doanh quy twong hd. Gidng nhe mot
nha quan 1y mot khu phd budn ban 1on bdé qua khong mua co phi€u cia
Gap khi c4c k&t qua kinh doanh d3 s& so* ngay truedre mét, tdi cling da khdng
mua Dreyfus, Franklin Resources, Colonial Group, T.Rowe Price, State
Street Bank, Alliance Capital Management, va Eaton Vance. T6i thit sy
khong hi€u tai sao. C6 1€, tdi da khdong nhin ra nhiéu loai cay trong mot khu
rieng. CO phi€u duy nhd't ma t6i mua la United Asset Management, mot
cong ty ky hop dong v&i 30 - 40 nha quan 1y quy va da thué dat ho khoi
cac cong ty khac.

Céc cong ty nay con dwoce bi€t dén 1a nhing cong ty tryc ti€p kinh
doanh quy twong hd, khong gidng v&i Putnam, mot cong ty con ctia Marsh-
McLennnan hay Kemper ciing kinh doanh dau tu tin thic nhuwng thién vé
ban bao hi€m nhiéu hon. Tat cd tdm cong ty nay déu kinh doanh tdt trong
nhitng nim 1988 - 1989, khi ma ndi lo s’ ring nganh cong nghiép dau tw
tin thac s€ syp do sau Pai khing hoang 1987 héa ra lai bi phéng dai qua
muc.

Dot suy thodi nay cho t6i co’ hdi mua nhirng c¢O phi€u cia cac cong ty
kinh doanh quy twong hd ma tdi da bd qua tredc d6 voi mirc gia thap. Day
lai 1a mdét linh vge dau tw khéc trong danh muc dau te n€u-thi yéu thich cta
t0i: n€u chia s& tién ctia ban déu cho tdm loai cO phi€u nay va gitr ching tw
dau nam 1988 dén cudi ndm 1989 thi nhirng cong ty nay da gidp ban cai
thién 99% cac quy.



Trong nhirng thoi ki ma cdc quy twong hd phd bién, viéc dau tw vao cdc
cdng ty ban cic quy nay dwong nhw ¢ lgii hon ddu tw vao cdc san pham
cta ching. T6i nhé lai trong con s&t vang thi nhirng ngwoi ban cuéc xéng
lai ki€m dwgc nhi€u lgii nhuén hon nhirng nguwoi di tim vang.

Khi 1ai sué't giam, trdi phi€u va cac quy von ¢6 phan c¢6 xu hwdng thu
hut nhi€u ti€n mat nha't va cac cong ty chuyén kinh doanh vé cic quy nay
(nhw Eaton Vance va Colonial) dédc biét c6 1ai. Dreyfus quan 1y rad't nhi€u tai
san cua thj trerong tién t&. Vi vay khi 1ai sué't tang va moi nguwoi rit khoi thi
trrong chirng khodn va cac trai phi€u dai han thi Dreyfus lai & giai doan
phat tri€n thinh vwong. Alliance Capital quan 1y tién cho cédc t6 chirc va
cling quan 1y cdc quy tuong hd dwoe ban cho cdc cd nhan thong qua nhirng
nha mdi gidi. N6 tré thanh cong ty dai ching tir ndm 1988. Nam 1990, gia
cO phi€u ctia né giam mot chiit roi ti d6 tang cao lién tuc.

Gan day hang ty do-la lién tuc dwoc d0 vao trdi phi€u, cd phi€u va céc
quy teong hd cha thi treong tién € thi khong c6 gi ngac nhién khi thd’y cdc
cong ty kinh doanh quy twong hd nay lai hoat ddng qua t6t dén vay. N&u c6
gi ngac nhién thi chi 1a chwa ¢6 ai thanh 14p Quy twong hd cla cdc cong ty
kinh doanh quy twong hd ma thoi.

Thong tin V& cong ty nao tham gia vao va rut lui ra khoi loai quy nao
ludn dwgre nganh niy cong bd bang cic 4n ban, va nhitng chuyén gia hay
tay mo déu c6 co’ hodi tdn dung né nhw nhau. Néu ban khong mua céac co
phi€u nay sau dot gidm gid 1on T4n trede thi ban van ¢6 th€ mua ching
trong thoi ky ban thdo do lo s¢ cudc chién ctia Saddam vao cudi ndm 1990,
khi ma Eaton Vance da bj sut gidm 30% gia trj trong mdt nam, Dreyfus la
18,86% va cac cong ty khac mac du nhd hon nhung mirc do sut giam ciling
khong h€ thua kém chut nao.

Mot Tan nira nhirng 1oi @6n thoi vEé sy sup dO cta nganh nay da dwoc
chitng t 12 v ciin cit. TAt ca nhitng gi ban phai 1am d& dap tit ndi lo sor
nay 1a nhin vao nhitng con s6" vé doanh thu ctia cdc quy twong hd vao thing
12/1990 va thang 1/1991. Mac du da quyét tdm khong tré lai voi céac théi



quen cii, nhweng mdt Tan nwra t6i lai bi ngu gat khi khdng khuy&n nghi mot
cong ty kinh doanh cdc quy twong hd v&i ban hdi tham ctia Barron’s nim
1991. Ai ham md nhirng dy doan ctia Lynch (n€u c6 ai d6, ngoai vo tdi ra)
da 106 ma't Tan h'6i phuc cua Franklin (tdng 75% nam 1991), Dreyfus (55%),
T.Rowe Price (116%), United Asset Management (80%), Colonial Group
(40%), va State Street Bank (81,77%). Ndm do, Quy twong hd clia cic cong
ty d4u tw kinh doanh quy twong hd gia twdng tidng gid trj gan gap doi.

Thwa cac ban, d€ bién minh cho minh, t6i hy vong dwgc phép dé cép
dén viéc da khuyén nghi Kemper, mot cong ty bao hi€m c6 co phan kha
1on trong linh vye kinh doanh quy twong hd tri gid 50 ty do-la. Dy khong
phai 1a 1y do duy nha't t6i chon Kemper — hoat dong kinh doanh bao hi€m
clia n6 dang bit dau thay ddi theo chiéu hudng t6t hon va cic cong ty con
hoat ddng trong linh viec mdi gidi cua nd, nhw Prescott, Ball va Turben,
cling vay. CO phi€u ctia Kemper da tang gia trj gad'p d6i nam 1991. Nhu vay,
toi ¢6 th€ dugrc tha thir phan nao.

Pau nim 1992, t6i tw nhic nhé ban than 1a khoéng dwore 1dp lai nhirng sai
Tam tredrc day vao cac nam 1987 va 1991. Lan nay t6i theo doi ra't ki tinh
trang quy. Vi 1ai sud't dang giam va 200 ty do-la ky phi€u ngan hang déao
han mdi thang, mot ludng von 1dn dang ra khoi cdc ngin hang va chdy vao
ta't cd cdc quy. Diéu nay da gép phan lam ting gia cua bay cd phi€u ndi
trén. Mat khéc, sau dot Ién gia manh nam 1991, da phian cac co phi€u nay
déu ban dwgc voi gid qua cao. CO phi€u duy nhat khong nhw vy la
Colonial Group.

Mic du da ting 40% vao nim 1991 nhung gid ctia mdi c& phi€u
Colonial Group ciing chi & mttc 17 d6-la, bing v&i gid chao ban Tan dau
phat hanh ra cong chiing nam 1985. Thei gian d6, Colonial quan 1y cac quy
twong ho tri gid 5-6 ty do-la va ki€m dwoc 1 d6-la/cS phiéu. Gior né quan 1y
9 ty do-la va ki€m dwoc 1,55 d6/co phi€u, ngoai ra nd con cé ki€m dwoc 4
d6-1a/cS phi¢u bang tién mit va mang vé khoan gid tri 7% cho c& phi&u. Vi
vdy sau sdu nim chao ban, mot cong ty 1dn manh hon van ¢6 th€ mua dwoc



voi gida khong doi, va néu ban trw di 4 do-la tién mat, s6’ ma ban nhan dwoc
s€ it hon 4 d6-la so v&i thoi di€m nam 1985. Cong ty nay khéng cé no.
Khdéng mot nha phan tich nao cia Phd” Wall nhan xét gi vé Colonial Group
trong hai nam.

K7 thuit tim ra ¢O phi€u bi danh gia tha’p trong mdt nhém cO phi€u hap
dan chinh 1a cdi ma t6i van thwong st dung va mang lai k&t qua t6t. CO
phi€u cia T. Rowe Price dang dwore ban tai mirc gia gap 20 Ian lgi nhuén.
Franklin cling vay, trong khi Colonial Group m¢&i chi g&p 10 I'an. Tat nhién
ban s€ phai dit cau hoi tai sao Colonial lai bi danh gia thap.

Mot trong nhitng 1y do ¢ thé€ 1a l¢ii nhuén van gitt nguyén trong bon
ndm. Colonial da tdng gan gap ddi tai san ma né quan ly, nhwng do6 ciling
chi 1a mot phén nhd trong lu'éng von 1on chdy vao cac quy ndi chung. Moi
ngwoi da nghe néi vé Dreyfus, T.Rowe Price va Eaton Vance, nhung
Colonial thi chwa tré nén noi ti€ng.

Nhwng liéu diéu d6 c6 nghia la co phi€u Colonial dang bi danh gid chi
bdng mot nira gid hién thoi clia cdc ddi thii canh tranh? To6i khong 1y gidi
noi. Cong ty dang kinh doanh ¢6 1ai, thwong xuyén tang ty 1€ cO tirc va mua
lai cic cO phi€u. NO cling cé th€ dung loi nhudn teong lai d€ lam thém
nhi€u di€u trong tu.

Ngay 3/1, t6i n6i chuyén v&i tredng phong tai chinh ctia cong ty, Davey
Scoon. Anh ta cho bié€t cong viéc kinh doanh dang tién trién t6t dep, dac
biét 1a & cac quy trai phi€u do6 thi. Colonial c6 mot vai quy ki€u nay, vi vay
n6 dang hudng loi twe viée trai phi€u do6 thi ngay cang dwoc wa thich — day
1a mot hinh thirc trén cdc mirc thué€ cao. N6 da 14p ra mét s6 quy méi hap
dan, quy trai phi€u dich vu cong cOng chéng han.

Tw rat lau r'oi tdi da nghiém ra mot diéu 1a néu thye hién 10 cudc diéu
tra @ 10 cong ty khac nhau, ban s€ phat hi€n ra it nhat mot cong ty co
nhitng thay d6i khong lwong trede dwgee. Nhitng thay d6i khong lwong
tredc dwgre da lam gid co phi€u tang hodc giam, va Scoon ¢6 mot vi du kha
thd vi d€ trich dan. Colonial Group da dwgec ngin hang State Street Bank



chon d€ ban ra thi treong mdt s6° quy mdi ma State Street da thanh 14p.

State Street 1a mdt ngén hang thwong mai lam céac cong viée gidy tor cho
phan 1on cdc cong ty kinh doanh céc quy twong hd. Chirc nidng “vin
phong” nay (bao gom dich vu khach hang, ghi chép cac khoan mua va ban,
theo doi ai dang s& htru cdi gi) sinh lgii cho ngan hang. C& phi€u cda State
Street da tang 81% vé gia tri nam 1991.

Khi Scoon dé cip dén State Street, né goi t6i nho lai mot sai T'Aam da
pham phai v&i me vor toi. Cach ddy mot vai nam, khi cdc tai san cha thj
trrong tién t& dang c6 cdac dau hiéu sut giam, t6i d€ nghi me v t6i ban co
phiéu State Street ctia ba di, vi (1) doanh thu ctia cong ty dang c6 chiéu
hwdng gidm va (2) ba da nhan doi dwgc s6 tién voi s6 co phi€u do6 r'oi. K€
tw khi ba nghe theo 101 khuyén “khén ngoan” nay, ¢6 phi€u cua State Street
lai tang gap ba, mot sy thyc dang buon da dwoc gidu nhem di vi ba cling
khong hiéu rd 14m vé viéc chia tdch c& phi€u mdt thanh ba clia State Street.
Khi ba nhin vao cdc bdo cdo thi né van cho thdy 1a gid cd phi€u chfmg hé
thay ddi gi ttr khi t6i khuyén ban. Ba van hay cdm on tdi Vé cudc goi day
hi€u biét d6 va tan dén gior toi van chwa d diing cadm d€ thd nhan sy thuc
do.

Co6 the€ vi sy chia tach cO phi€u nhw cai co bi dau vay, nhuwng mot trong
nhitng wu di€m ctia né d6 1a cho phép nguei lya chon ¢6 phi€u che 18D sai
Tam vi da ban di qud so'm, it nhdt 1a v&i ban bé hay nguoi than, nhirng
ngwoi khong theo doi thi treong.

Trong bat clr treong hop nao thi kinh nghiém vé cong viéc gidy to clia
State Street v&i cdc quy trong hd khac da khién né xem xét thanh 14p cdc
quy twong hd cla riéng minh, d€ bwdc vao canh cira clia sy thinh veong
nay. Nhung State Street khong mu6n lam khach hang cia minh noi gian khi
canh tranh tryc ti€p véi ho. Chinh vi thé né quy€t dinh nguy trang cac quy
clia State Street bing c4ch thué Colonial Group bén ra thj treomg. Viée nay
s€ ¢ lot cho Colonial.



CHUONG 20
6@ phiéu trong linh vuc Kinh deanh nh hing

Hay dau tw vao nha hang nao ban wa thich

am 1992 1€ ra phai khuyén nghi co phi€u thudc linh vyc kinh doanh

nha hang thi t6i lai khong thyc hién. Dwong nhw ndm nao cling xué't
hién mdt loat nha hang m&i & cac san bay hay khu phd” budn ban 1o, hodc
& ngay bén ngoai 161 ra clia cidc cong thu phi. Tw nhitng ndm 1960, khi d6
an nhanh tr thanh mot phan khong the thi€u doi voi cdac chi xe 6 t0, va
moi ngwoi da hoc dwgre cach ding bira trwra, r'di bira sang va cudi cling la
ca bira t0i trén dwong, thi cdac chudi nha hang lai tréd thanh nhitng cong ty
tdng tredng manh, ct mot nha hang cii bi bd trong 1a lai ¢ ngay mot cai
mai 14 chd.

Toi bit d4u thay rd tiém niing clia cdc nha hang vao nim 1966, nim
kh&i dau sy nghi€p chuyén gia phan tich cua tdi tai Fidelity. Lic &y, mot
trong nhirng cong ty dau tién khién t6i chu y t¢i 1a Kentucky Fried Chicken
(KFC). Kentucky Fried Chicken dwoc tao ra tir sw tuyét vong sau khi mét
con duwong quéc 16 1am anh hwdng dén viéc budn ban cia nha hang dong
qué cua Colonel Sanders. Trwd’c nguy co’ bi pha san do it khach hang, chu
nha hang 66 tudi da manh dan dung chi€c Cadillac cii ky rong rudi trén
dwong d€ chao ban cdng thirc lam mén ga cda minh cho nhirng nha hang ¢6
vi tri t6t hon d&€ dGi 18y phi ban quyén. Ong mic mot bo com 1& sAm mau,
chir khong phai 13 trang phuc mau tring ctia nha quan 1y ¢6n dién ma sau
nay tr¢’ thanh thwong hi€u ctia 6ng.

Nam 1965, C6 phi€u KFC dwoc ban ra thi treong. Trede d6, Dunkin’
Donuts da dwoc chao ban ra cong chung tai Massachusetts (cong ty nay co
lgPi nhudn ting lién tuc trong 32 nam k€ tir khi dwgc chao ban ra cong



ching), va Howard Johnson, ngwei di tién phong trong linh vire kinh doanh
nha hang trén dwong cao téc nay, da giao dich cd phi€u cla hang tai San
giao dich chirng khodn New York tr nam 1961. Ti€p theo vao ndm 1963, cO
phi€u Bob Evans Farms, mdt tdp doan noi ti€ng & mién Trung Tay, va dé€n
gitra nhirtng nam 1960, c¢6 phi€u McDonald’s va Shoney’s cling xuat hién
trén thi treong ching khodn. Hang tram nghin khach hang da c6 co’ hdi thu
lgi nhuin nho’ nhén ra nhirng cong ty nay s€ sinh 1o cao.

Thoi diém d6, Pho Wall hin da ché& gidu y twéng cho ring mot nhém
ctra hang ga ran va hamburger c6 th€ canh tranh vé&i nhitng cd phiéu Nifty
Fiftyl13] n6i ti&ng, hau hét cic c& phi€u cong nghé dwge danh gid qué cao,
trong khi Shoney’s tr¢ thanh c& phi€u cé gia tri ting gadp 168 I4An (tang tw
22 xu/cd phan 1&én 367/8 do-la), Bob Evans Farms thi ting 83 Tan, con
McDonald thi t&i 400 Tan. Vao thoi di€m dwoc tw nhan héa, Howard
Johnson da tang 40 Tan, con Kentucky Fried Chicken thi tang 27% Tan vao
thoi di€m PepsiCo mua lai cong ty nay.

Néu ban bo 10.000 do-la mua ndm co phi€u nay, dau tw vao nhirtng nha
hang ¢4 cdc moén dn hap dan, thi cudi nhirng nim 1980, it nha't 12 hai I'4n
ban da tré thanh triéu phd va sé 1a b6n Ian n&u ban danh toan bd 10.000 do-
la du tw riéng vao ¢d phi€u McDonald. McDonald van 1a mdt trong nhirng
cO phi€u thanh céng nhat trén thi treong ching khodn trong lich st hién
dai, bdi 1& tip doan nay khong ngl quén trén chién thing va lién tuc doi
m&i thyc don voi nhirng mén dn méi, cling nhw k& hoach xui't khau
theong hicu.

Céc cwa hang hamburger, quan dn tw phuc vu (Luby’s, Morrison’s),
chudi tiém chuyén bén thit nedng (Ponderosa, Bonanza), cdc quan in tong
hop (Denny’s, Shoney’s), nhitng di€m ban kem, stra chua, cic nha hang am
thwe trong nwdre, nha hang am thwe qudc t€, cdc quay ca phé, cac ctra hang
béanh pizza, cac bira an nhiéu moén ty phuc vu va tiéc dirng chinh 1a noi san
sinh ra nhirng dai gia ¢G phi€u trong nganh kinh doanh chirng khoan ngay
tredc mét clia gioi dau tw chuyén mon. Tat ca ching ta déu bié€t nha hang



nao dwoc nhiéu ngwoi wa thich va dwge duy tri t6t, noi nao cii ky va 16i
thoi, d61 twong nao da dat t&i di€m hoa von va doi twong nao van con diéu
kién d€ phat trién.

Né&u ban bd qua cd phi€u nha hang vao nhitng ndm 1960, khi nhirng tay
mé&i pha't nhan dwoc tAm bang l4i xe dau tién va biéh nhirng chiét xe 6 td
thanh cdc quiy ban @6 in di dong, ban cé th& bu dip cho sai TAam d6 vao
nhitng ndm 1970 bing viéc mua International Dairy Queen, Wendy’s,
Luby’s, Taco Bell, Pizza Hut, va Jerrico khi Long John Silver xu't hién trén
thj treong. Chic han ban d rat thanh cong né€u ban d4u tw sau thi treong
gid xudng nam 1972, khi phi kinh doanh nhwong quyén con ré. Ngay nhw
Taco Bell, m6t ¢O phi€u chwa bao gio’ bi tha't bai tinh dé€n thoi di€m dé, bi
roi xudng mirc gia 1 do-la nhwng lai ngay 1ap tlee tang vot 1én 40 do-la, va
sau d6 dwore tap doan PepsiCo mua lai — PepsiCo von la tdp doan thich s¢
htru nhirng co6ng ty thwc pham vi ching giip ban d6 udng khéng c6n c6
thwong hi¢u Pepsi.

Trong nhirng nam 1980, ban c6 th€ da kham pha ra Cracker Barel, voi
ctra hang qua lwu niém quen thudc, d6 bién va sdn pham banh quy ha’p dan;
hodc Chili’s, cong ty dwgrc co phan hdéa vao ndm 1984 ma tdi da ngu ngdc
bd qua; hay la Sbarro (1985), Ryan’s Family Steak Houses (1982), va Uno
Restaurants (1987). Chi-Chi’s 1a mét khoan dau tw xi¢ng dang khac — nhung
cud1 cung thi n6 da dworc ban lai.

Mbi ving mién ctia nwdc My déu san sinh ra mot hodc nhiéu mén in
hap dan, 16i kéo ca da day cling nhw tii tién cia con ngwoi: Luby’s, Ryan’s,
va Chilli’s & Tay Nam, McDonald’s & Trung Tay, Chi-Chi’s va
International Dairy Queen & Minneapolis, Sbarro & New York, Dunkin’
Donuts & New England, Shoney’s va Cracker Barrel ¢ ving sdu mién Nam,
Sizzler va Taco Bell & Vién Pong.

Mot chudi nha hang, gidng nhe mot thwong nhan ban 1€, ¢6 15-20 nim
tang tredng nhanh tried'c khi mé rdng hoat ddong kinh doanh. Pay dwoc coi
12 mot linh vye kinh doanh khic nghiét, nhung cong ty kinh doanh cdc nha



hang con non nét nay lai dwgc bao vé khoi cude canh tranh theo cdch ma
mot cOng ty dién tr hay gidy dép khong the c6. N&u c¢6 mdt chudi ctra hang
bén cd rdn va khoai tdy chién m&i & California va mot chudi cdc ctra hang
khéc to't hon ciing bdn nhitng @' #n nay & New York, thi chudi ctra hang &
New York c6 tdc dong d&€n chudi ctra hang & California khong? Khong heé.

D€ mot cong ty c6 duwgc pham vi hoat dong trén ca nwdc sé€ phdi mat
mot khodng thoi gian dai, trong khi d6 lai khéng cé sy canh tranh nao tw
cdc cong ty nwde ngoai. Denny’s hay Pizza Hut chwra bao gid phdi lo ldng
vé nhirng mén an nhap khau gid ré tw Han Qudc.

Nhitng nhin t§" d& phan biét chién thing va that bai chinh 1a doi ngii
quan 1y c6 nang lyc, diéu kién tai chinh day du va mdt phwong phap mdé
rong c6 hé thong. Phwong chim chdm nhung chic cé thé khong dem lai
chién thing trén dwong dua Indianapolis 500, nhung né dem lai chién
thing trén loai dwong dua nay.

Cau chuyén vé hai cong ty nhwong quyén kinh doanh banh kep, Chili’s
va Fuddrucker’s, 1a nhirng bai hoc kinh nghiém quy bau. Ca hai déu khdi
nghiép tai Texas (Chili’s & Dallas, Fuddrucker’s & San Antonio). Ca hai
déu chuyén san xud't banh kep hdo hang. Ca hai déu tao dworc khong khi
phuc vu dé chju va khdc biét, mic du Chili’s ¢6 hinh thirc phuc vu tai ban,
con Fuddrucker’s theo phong cach ty phuc vu. Mdt cong ty thi tré nén noi
ti€ng nhwng ma't di vadn may, con cong ty kia thi dwoe ca danh ti€ng va van
may.

Tai sao vay? Ly do thir nha't 1a vi Chili’s da dang héa thwe don cia minh
vi hamburger da hét thoi, trong khi Fuddrucker’s van trung thanh v&i san
pham vdn ¢6. Nhung y&u td khac biét chinh 1a viéc Fuddrucker’s mé rong
qué nhanh. Khi cong ty ¢& gdng mé thém 100 ctra hang m&i chi trong mot
nim, né c6 th€ gip phai nhitng ric rdi. Dot chdy giai doan d€ di d&n thanh
cong, cong ty c6 th€ Iya chon nhirng dia diém khong phu hgp hay chon
nham nha quan ly, trd quad nhiéu tién cho bat dong san va khong dao tao
nhén vién ding murc.



Fuddrucker’s roi vao céi by do va di theo vé&t xe d6 cta Flakey Jake’s,
Winners, va TGI Friday’s, tdt cd nhitng c6ng ty nay déu md rong qua
nhanh va phai chiu nhirng rdi ro d6. Mit khac, Chili’s van duy tri mot tdc
dd hop 1y véi viéc bo sung tr 30-35 cira hang mdi ndm. Doanh thu, doanh
s& va thu nhap thuin van ting déu dudi con mét kinh nghiém clia Norman
Brinker, nguoi sdng 14p ra chudi cira hang nay ciing nhw Steak Ale va
Bennigan’s. Chili’s ky vong dat mic tran 1a 400-450 nha hang trong khoang
tw ndm 1996-1998, v&i mirc doanh s& dw tinh dat 1 ty do-la.

C6 nhiéu cach d€ mot chudi nha hang c6 th€ tdng loi nhudn. Cira hang
d6 c6 the€ bd sung thém nha hang mdi, nhw cach ma Chili’s dang thuce hién,
hodc c6 th€ cai ti€n cha't lwgng nhirng hoat ddng hién co, gidng nhw cich
ma Wendy’s van thyc hién. Mot s6 cac nha hang ki€m tién v&i doanh thu
cao chi don gian bang hinh thirc phuc vu tai ban vi cung cAp mén #n gid ré
(Cracker Barrel, Shoney’s va MacDonald’s la nhitng cong ty ki€u nay)
trong khi cac nha hang khac c6 doanh thu tha’p nhwng gia do6 an lai cao (vi
du, Outback Steak-house va Chart House). Mot s6 thwong hi€u lai ki€m
dworc nhiéu lgii nhuin cao nha't tw viéc ban cdc moén an, va sd khdc thi ki€m
tién tw cdc cira hang ban @6 lIvu niém (Cracker Barrel). Mot s6' nha hang c6
bién lgi nhuin cao vi d6 an dwoee lam te nhirng thanh phén gid ré
(Spaghetti Warehouse), s6 khac thi ¢c6 mirc lgii nhuédn cao nho’ chi phi hoat
dong thap.

b€ mot cong ty kinh doanh dich vy nha hang dat d&€n di€m hoa von,
doanh s& ban hang phai ngang bing vé&i s¢ von dau tw vao cong viéc kinh
doanh d6. Hay bam sat tinh hinh ctia nha hang dé gidng nhw cich ban lam
voi mot doanh nghiép ban 18. T6¢ do tang tredng, ty 1€ no va doanh s clia
cac ctra hang trong cung hé thong la nhirng nhan td then ch6t. Ban nén xem
xét tinh hinh ting trrdng doanh sd clia cac ctra hang trong cing hé thong
theo trng quy. T6¢ dd ting trrdng qua nhanh l1a diéu khéng nén — trén 100
ctra hang m&i mdi ndm, cé nghia 1a cong ty co th€ sé gdp nguy hiém. N¢r
nén & muc tha’p hodc khong cé.



Montgomery Securities & California thyc hién ki€m tra thwong xuyén
toan by céc tap doan kinh doanh dich vu nha hang va dwa ra nhirng béo céo
hét stirc n twong. K&t qua phan tich m&i nhat cda ngan hang nay cho thay
cac ctra hang banh kep nhw McDonald’s va Wendy’s da ton tai qua lau
(ndm trong t&p nim chudi nha hang 1&n nhat véi 24.000 co sé trén toan
nudc My), va thé hé ngay nay dang dan xa lanh cac mat hang d6 dn nhanh.
Thoi thé thay doi, gio’ 1a thoi ky danh cho nhirng nha hang ki€u mdi nhw
Au Bon Pain va Spaghetti Warehouse, va nhirtng nha hang danh cho gia
dinh ¢6 mirc gid trung binh v&i thye don phong phd.

Né&u ban da mua 8 cO phi€u hang dau trong danh myc ¢6 phi€u nha hang
do Montgomery Securities khuyé€n nghi vao dau nam 1991, thi d€n thang
12 chic chén s& tién clia ban sé ting 1én gap ddi. Dudi day 1a danh sdch
nhirng c& phi&u chién thing:

Bertucci’s

Cracker Barrel

Brinker International (Chili’s)

Spaghetti Warehouse

Shoney’s

Rally’s

Applebee’s

Outback Steakhouse

bén thoi di€m toi viét cudn sach nay, mot s ¢6 phi€u trong danh sach
trén diy da dwoc trd gid qud cao, védi chi s6° P/E 1a 30 tré 1én, nhung diu
sao chiing van xing ddng d€ ban tiép tuc dau tw. Xét vé tdng the, nhém cac
cO phi€u nha hang chi tang tredng & mirc 4%/nam (khong bao 1au nira, day
s€ lai 1a mOt nganh ngh€ khong ting tredng), nhung ddi ngli quan 1y xua't
sic cling v&i bang cAn d6i k& todn virng manh roi s& lai phdt trién trong
twong lai da phat trién trong qua khit. Ching nao ngwoi din My con danh
50% s& bira dn hang ngay cua ho & ngoai, khi d6 nhirng ¢d phi€u md&i van
s€ xud't hién voi toc do ting tredng gdp 20 Tan tai cac khu phd budn ban



16m cling nhw nhirng khu vie 14n c¢4n, va nha hang nhay bén van c6 the tao
nén dau an.

Khu ph6 budn ban Burlington chinh 1a noi to1 phat hién ra Au Bon Pain.
Nam 1977, doanh nghiép nay khéi nghi€p ngay tai khu vyc 1an cén nha toi,
Boston va dwoc chao ban ra cong ching vao nam 1991 vaéi gia 10 do-la/co
phian. Du gdp kho khdn trong viéc phit &m chinh x4c, nhung to1 thdy day la
mot khai niém ra't hay. C6 th€ ban da tung nhin thdy Au Bon Pain tai mot
san bay hodc tai mot khu hang an nao dé6. P6 la mot ctra hang ca phé va
banh swng bo da thanh cong trong viéc két hgp gitra sy nhay cam cua
ngwoi Phdp va tinh hiéu qua cta ngueoi My.

Pén diy ban c6 th€ nhan dworc mdt chi€c banh swng bo cho bira sang,
hay mot chi€c banh sing bo nh'6i thit lon mudi va pho mat cho btra trua,
hay mot chi€c banh swng bo nh'6i s6-c6-la cho bira trang miéng, ta't ca chi
trong vong chwa day 3 phit. Binh my dwoc lam tai mot dia diém trung tam
va dwoe chuyén t&i cac ctra hang khi chwa chin, sau d6 cac ctra hang moi
cho vao 10 nwdng d€ banh ra 10 trong tinh trang néng héi va mai.

M¢i diy, Au Bon Pain dwa ra mén nwdc cam twoi va mon sa lat hoa
qua, va cong ty chuan bj tung ra ki€u banh vong hao hang. Néu lya chon
gitra viéc dau tw vao mot con chip may tinh t6i tAn va san pham banh vong
hao hang, Iic nao tdi ciing sé chon banh vong.

bén dau nam 1992, gid c¢O phi€u nay da tang ga'p doi voi chi sd” P/E la
40 (dwa trén murc thu nhip ky vong nidm 1992), d6 1a 1y do tai sao tdi quyét
dinh khong khuyén nghi ¢ phi€u nay. Nhwng chin thang sau, gia co phi€u
nay tut xuéng con 14 do-la, hay gidm téi 20 Tan so v&i lgi nhuédn ndm
1993. Bat c khi nao ban thd'y mot cong ty tang tredng véi tdc do 25%
dang ban & mtc loi nhudn tang 20 Téan, thi d6 1a thoi di€m mua vao. Néu
gid ti€p tuc gidm ntra, t6i s€ mua cO phi€u nay voi mot khdi lwong 1on.
Cong ty dang hoat déng tot trong thoi ky suy thodi va c¢6 th€ phat trién
trong dai han ma khong ty huy hoai chinh né. Tham chi, cong ty nay con cé
kha ndng mé rdng hoat dong ra nwdc ngoai.



151 Nifty Fifty: Thudt ngit khong chinh thic chi c& phi€u cta 50 cong
ty 1on dwgrc nhi€u ngwoi wu chudng va xem la ¢d phi€u ting tredng ving
chic trén S& Giao dich Ching khoan New York vio thip nién 1960 va
1970.



CHUONG 21
Kiém tra dinh ky sdu thing

Ot danh muc v6n dau tw cin dwoe ki€m tra thwong xuyén — cé 1€ sdu

thang mot Ian hodc khodng d6. Ngay cd vdi cac ¢ phi€u blue chip,
nhitng tén tudi 1on, nhitng cong ty hang dau nim trong danh sach Fortune 500,
chién lIwgrc mua - va - quén c6 th€ khong sinh lgii va hét stec nguy hiém. Cac
bi€u d6 21-1, 21-2, 21-3 minh hoa diéu nay. Nhirng nha dau tw mua va quén di
IBM, Sears va Eastman Kodak sé€ 18y lam ti€c v€ viéc ho da lam.

Cudc kiém tra dinh ky sdu thang khong chi don thuén la van dé xem xét gid
cO phi€u trén bdo chi, ma né la ca mot quy trinh nghién ctru ctia Pho” Wall. Vi
tir cdch mot ngwoi choi ¢8 phiéu, ban khong the dé dang thira nhan ba't cik diéu
gi. Ban phdi theo ddi cac tinh ti€t va c6” tim cau trd loi cho hai cau hoi co’ ban:
(1) c6 phai gia ¢ phi€u van twong quan v&i thu nhap hay khong?, va (2) diéu
gi dang xdy ra trong cong ty khi€n cho thu nhip tang 1€n?

O day ban c6 th& dwa ra mot trong ba k&t luan sau: (1) tinh hinh cong ty t5t
hon, trong trrong hgp nay ban ¢6 th€ mudn ting khoan dau tw I1én, (2) tinh
hinh tré nén x&u di, trong treong ho'p nay ban c6 the gidm khoan dau tw xudng
hoic (3) tinh hinh khong thay ddi, trong trrdng hop nay ban c6 the gin b6 véi
khoan dau tw ctia minh hodc dau t vao mot cong ty khac co tri€n vong hon.

V&i suy nghi d6, thang 7/1992, t6i da ki€m tra 21 c¢d phi€u dwoc lya chon
nidm trong danh muc khuy&n nghi dau tw thdng 1 ctia Baron’s . Nhwr the mot tap
doan, 21 cOng ty nay da dat dwoec nhirng k€t qua hét sirc kha quan trén mot thj
treong khong ma’y thuén lgi. Gid tri “Danh muc vén ddu te” ting 19,2%, trong
khi chi s6"S P 500 da tré lai mirc 1,64%. (T4t ca cac sd liéu nay da dugc diéu
chinh lai theo c& phi€u dwoe chia tach, ¢G tiec ddc biét v.v... ma ching da dwoc
cong bd trong giai doan sau thang nay)

T6i nghién ctru cac bdo cdo quy m&i nha't tw tat ca 21 cong ty va goi dién
dé&n hu hét cdc cong ty nay. Mot sd” cong ty van gilt nguyén tinh trang 6n dinh,



trong khi nhirng cong ty khéc tré lai s6i dong hon treede va cé rat it treong hop

viéc nghién ctru dwa tdi d€n nhirtng cong ty khac ma t6i thich hon nhirng cong

ty da khuyé&n nghi). D6 cdch theo ddi ¢d phiu. Trong mdt tinh hudng dé thay

ddi thwong khong c6 gi 1a tuyét ddi chic chén. Toi da tién hanh nhu sau:
BODY SHOP
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Nguoc trd vé thang 1, t6i xdc dinh ring Body Shop 1a mot cong ty tuyét voi
nhung bi dinh gid qua cao so v&i thu nhép hién tai. Téi dang cho mot dot sut
giam gid d€ cé co’ hoi mua thém. Khong l1au sau co hdi d6 da xua't hién — dé€n
thang 7 ¢G phi€u da sut giam toi 12,3%, tw 325 xu xudng 263 xu. C& phi€u
Body Shop hién gior dang dwore ban véi mire gia gdp 20 Tén thu nhép theo woc
tinh trong ndm 1993. T6i khong tha’y phi€n long khi phai tra gdp 20 Ian cho thu



nhdp clia mot cong ty dang tang tredng véi mdt mirc 25% hang ndm. Tw ldc
vi€t bai nay, toan bd S& giao dich chirng khoan New York dang ban c¢G phi€u
ctia nhirng c6ng ty dang tdng tredng trung binh & mwrc 8-10% voi gia gap 20
Tan thu nhap.

Biéu do 21-2

Sear, Roebuck & co. (S)
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Eastman Kodak co. (EK)
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Body Shop 1a mot ¢o phi€u Anh. Céc cO phi€u Anh da bj tha't bai ndng né
trong nhirng thang gan day, con Body Shop thi c6 mot s6 chuyén tai ti€ng bi dw
ludn bi€t d&€n. Mot tu tredng bd lac da dd Kayapd ma Body Shop thué d€ ché&
chi't dwong téc bing qua hach Braxin bi bit & London va bi budc tdi dd cudng
dam cd giw tré nguoi B Pao Nha dwoe thué d€ trong nom céc con cia ong ta.
Hin ban khé c6 the hinh dung hét mot sy viéc nhw thé” sé gdy kho khan cho
cong ty dén mirc nao.

Ki€m tra lich s V€ gid cua cO phi€u nay, toi bi€t dwoc n6 da trai qua hai
tha't bai 1o'n, mot [An vao nadm 1987 va an khdc vao nadm 1990, ca hai Tan déu
xay ra vao ldc cong ty dang phan chan do khdong hé c¢6 dau hiéu cua sy suy
giam. Tdi cho ring nhitng dot ban dai ha gid qua mtc 1 do cdc c& dong ngwoi



Anh khong quen véi cic cong ty ting tredng nhd bing ching tdi, va do d6 ho
dé dang tr bd chiing hon khi thj treong roi vao khiing hoang. Ngoai ra, vi
Body Shop la doanh nghiép toan cau nén cic nha dau tw ngwoi Anh c6 the
danh d6ng né nhw mot vai tha't bai dang k€ khi mé rong hoat dong ra nuwdc
ngoai, Marks Spencer 1a mot vi du.

Ngay ca khi ban mua c0 phi€u cia Body Shop sau dot suy gidam nam 1990,
ban phai chuan bj tinh thdn cho nhirng dot ti€p theo néu cé y dinh mua thém.
Nhung van phdi tuin theo cdc nguyén tic co ban, 1 phai ki€m tra. Tdi goi t&i
cong ty. Jeremy Kett, gidm dd'c tai chinh, cho bi€t doanh s& va thu nhap cua cac
ctra hang déu tang trong nam 1991, mot thanh tich dang k€ cho thdy sy that 1a
bdn thi treong chinh cia Body Shop la Anh, Australia, Canada va My — tat ca
déu phai chdng choi v&i tinh hinh suy thodi.

Mot quan bai hira hen khdc da 1at. Cong ty sé st dung mot s& tién mit sin
c6 d€ mua toan bd cac nha cung cdp san pham dung dich va kem dwong da.
Diéu nay s& gilp cét gidm gid thanh hang héa xudng thip hon mic binh
thwong va cai thién bién lgii nhuén. Pay ciing chinh 1a k¥ thuat giip cho Shaw
Industries tré thanh nha san xud't tham cé gia thanh thap.

T6i n6i chuyén voi Cathy Stenphenson, tha thw cii cia thw vién Fidelity,
cling 1a chd s& hiru mdt ctra hang Body Shop & khu phd” budn ban Burlington
va mot ctra hang khac & Quang treong Harvard. Co thong bdo voi toi vE viéc
lri nhuén trén doanh s& ting 6% so v&i nam ngodi tai Burlington, vé ctra hang
& Quang treong Harvard thi vAn cdn qud qud sodm d€ noi 1én diéu gi. Khach
hang ctia c6 dang d6 x6 vao mdt s6” san pham mdi bao gom bé mau ddy du cho
mét, md va moi; chat dedng 4m mau da mit c¢6 kha niing chdng ning; kem bot
lam sach ban chén; va kem dwdng th€ thé€ chi€t xué't tir bor va xoai, d6 1a nhirng
thr ma cd &y ludn bi chdy hang — “Ai biét dwore ngwoi ta s€ lam gi voi né ?”

Thj tredng cho kem dwong da, dung dich va dau tim van con rong 16m, v&i
nhiéu khong gian d€ phat trién. Body Shop van tiép tuc gin bé vdi k& hoach
mé rong hoat dong cua minh — 40 dai Iy m&i & My vao nam 1993, thém 50 dai
ly vao nim 1994, 50 dai Iy/nim & chau Au, s& lwgng twong tr & ving Vién
Poéng. T6i cho riang cong ty dang trong giai doan thinh veong nha't — thap ky
th hai cia 30 nam phat trién.



PIER 1 IMPORTS

Pier 1 Imports da c6 mdt buwde ti€n ngoan muc, tw 8 do-la 1én 9,50 do-la, roi
ngay lap tirc lai tré vE mirc gid cii. Pay 1a mdt thi du vé viéc Phd” Wall ¢6' tinh
lam ngo tredc nhirng tin tirc t6t lanh. Cac nha phén tich chdt mirc thu nhip
trong quy I ctia Pier 1 & mirc 18-20 xu, thuyc t& Pier 1 ki€m dwoc 17 xu. Cong
ty ky vong mirc 1ai ciia n6 sé dat 70 xu/cG phi€u trong mot nam ma nguoi ti€u
duing thit chit tdi tién.

Pier 1 di cing c& bang cin ddi k& toan ctia né bang cich ban 75 tridu do-la
trai phi€u khong bao 1anh c¢6 kha nang chuyén doi thanh tién mét d€’ giam no.
No’ dai han da giam, cang giam hon.



Bang 21-1

Nhimg cé phiéu dugc lua chon trong Héi nghi Barron’s nam

1992: Panh gia dinh ky sau thang

Cong ty Gid tal ngdy Doanf .rhufe‘mng sdu thang (dén
13/01/1992 hét 13/7/71992)
Allled Capltal Corporation |I 19,00 do-la 6,00%
Body Shop 325 xu -12,31
CM5 Energy 18,50 do-la -4 11
Colonlcal Group 17,38 do-la 18,27
Eagle Financlal 10,97 do-la® 38,23
Federal Matlonal Mortgage 65,75 do-la 6,34
Assoclation
First Essex Bancorp 2,13 do-la 70,59
General Host 7.75 do-la 10,39
General Motors 31,00 dé-la 37.26
Germantown Savings 14,50 dé-la 59,31
Glacler Bancorp 10,12 do-la* 40,91
Lawrence Savings Bank 1,00 dé-la 36,78
People’s Savings Financlal 11,00 do-la 26,00
Phelps Dodge 32,50 dé-la 458,96
Pler 1 Imports 8,00 do-la 3,21
Soverelgn Bancorp 4,59 do-la® 64,50
5un Distributors L.P., Hang B 2,75 do-la 6,95
5un Televislon & Appllances 9,25 do-la® -10,74
Sunbelt Nursery 6,25 do-la -30,00
Supercuts 11,23 dé-la 0,73
Tenera L.P 2,38 do-la 0,00
Danh myc dau tr Lynch 19,27%
S&F 500 1,64%
Down Jones Industrials (DJ1A) 6,29%
NASDAQ -7, 68%
Value Line -2,13%

* Vi cac muc gla trén diy da duge diéu chinh do viéc chia tach o phigu cho dén hét
ngay 30/09/93, mot 56 gla co thé khac so val gla cho trong phan trudc cda cudn sach.




Bang 21-2

Cdp nhdt tinh hinf

chimg khodn Tinh trang Hanh dong
ingay 13/792)

Allled Capltal Tang nhe Khong dol Mua vao
Corporatlon 1l
Body Shop Glam nhe Hol kem dl Gli/mua vao
CMS5 Energy Glam nhe Khéng ro rang Chor
Colonlcal Group Tang Tot lén Mua vao
Eagle FInanclal Tang manh Khang dol Gl
Federal Natlonal Glam nhe Khang dol Mua vao
Mortgage Assoclation
First Essex Bancorp Tang manh Tét len Glimua vao
General Haost Tang nhe Khang dol Gli/mua vao
General Motors Tang manh Hol kem dl Chuyén sang

Chrysler
Germantown Savings Tang manh Khd quan hon Gl

mat hat
Glacler Bancorp Tang manh Khang dol Gl
Lawrence Savings Tang manh Hol kem dl Gl
Bank
People’s Savings Tang Khang dol Gl
FInanclal
Phelps Dodge Tang manh Khang dol Gl
Pler 1 Imports Tang nhe Khang dol Mua vao
Soverelgn Bancorp Tang manh Khé quan hon Gl
mat chiit

5un Distributors L.P., Tang nhe Khang dol Mua vao
Hang B
s5un Televislon & Glam Tt len Mua manh
Appliances
Sunbelt Mursery Glam manh Kem di Gld/mua vao
Supercuts Khong dol Tot leén Mua vao
Tenera L.P Khéng dol Kha quan hon Mua vao

mgt chiit

Pier 1 da x6a n¢, giam lwong hang ton kho, va ti€p tuc mdé rong hoat dong.
D&i thd canh tranh 16n 13 c4c trung tAm mua sim dang bj loai ra khdi nganh
kinh doanh d6 gia dung. Tinh trang suy thoai cang kéo dai, thi cang c¢6 nhiéu
dd1 thu ¢6 nguy co bi loai. Khi nén kinh t& phuc h'6i tré lai, Pier 1 ¢6 th€ tré
thanh don vi doc quyén thit sy d6i v&i san pham ban miy, cdch bai tri



Scandinavian, va cac vach ngan phong ki€u phwong Pong.

Dy dodn Pier 1 sé thu dwoc 80 xu/cO phén tw cac cira hang khong hoan toan
la woc mudn vién vong, cdng thém 10 - 15 xu bo sung tir sy h'6i sinh cua
Sunbelt Nursery, cong ty ma Pier 1 nim lwong 16n ¢& phan. V&i chi s& P/E
hop 1y 1a 14, c6 phi€u cua Pier 1 dat mirc gia 14 d6-1a/co phiéu.

GENERAL HOST, SUNBELT NURSERY

General Host 1a mot ¢6 phi€u khac ciing tang 1én, roi quay trd lai mirc gia
chi cao hon mrc ma t6i dé xua't. Nhitng ngwoi ban ¢ phi€u nhay bén cé the
tang loii nhuén 1én 30%, trong khi cdc nha ddu tw dai han phai chirng kié€n lgi
nhuén trén s& sach gidm tw 2 d6-la/cd phan xudng chi con 50 xu.

Khong @€ tinh trang budn tham nay kéo dai, trong thang 4, cong ty vira m&i
phat hanh mét do't ¢ phi€u wu tién chuyén doi tri gia 65 triéu do-la voi 1ai suat
la 8%. Pay chinh la di€u ma Pier 1 da lam, ngoai tre viéc General Host phai tra
murc 1ai sua't 1ai cao hon vi tinh hinh tai chinh cfia c6ng ty ngay mot bap bénh
hon.

Cac c0O dong s& htru ¢ phi€u hay trai phi€u khong bao 1anh c6 th€ chuyén
doi c6 quyén giao dich doi nhirng ¢ phi€u nay d€ 12y c¢o phan trong ¢ phi€u
phd thong véi mét gid c6” dinh nao d6 trong twong lai. Piéu nay 1am cho lwong
c0O phi€u pho thdng tang Ién, khi€n lgii nhudn danh cho cac ¢cd dong pho thong
hién tai gidam xudng. Truedc d6, General Host dd mua lai mot s& ¢6 phi€u pho
thong cda cong ty, d6 la mot dong thai tich cwc, nhung cong ty lai ty thut 1ui
bang viéc phét hanh c& phigu cé the chuyén d6i, béi day 12 mot dong thdi ticu
cuc.

Trong khi Pier 1 s dung s6" tién thu dwoc tor viéc ban ¢G phén c6 the
chuyén doi d€ thanh toan hét cac khoan ng, tor d6 gidm chi phi 14i, thi General
Host st dung s& tién thu dwoc d€ nang ca’p thém cac cra hang Frank’s Nursery.
Pay la d€ nghi chao hang may rui, va khong thu dwoe lgii nhuén ngay.

Trong khi d6, tinh hinh kinh doanh & cidc veon wom cua Frank tri tré nhw
sdp t&i hdi két thic, vi sy phuc hoi clia thi treong nha dat da bat dau xep
xudng. Quay tré vé thang 1, khi ¢6 phi€u dwoe ban voi gia 7,75 d6-la, cong ty
dy tinh 13i s€ 12 60 xu trong ndm, nhwng bay gi¢’, mic di gid mdi cd phidu 1a 8
do-la, cong ty chi ky vong thu dwore 45 xu.



Tuy nhién, General Host vin ¢6 mdt lwong Iwu chuyén tién mit manh, c6
tirc clia cong ty li€n tuc tang trong 14 nam li€n, gid cd phi€u thdp hon so voi
gid tri sO sdch va viéc mé rong hoat dong kinh doanh van dang dién ra theo
ding k& hoach. Nho nhap GH vao dit liéu may Quotron, ti biét ring Mario
Gabelli dd mua mot triéu cd phan cho quy gid tri cua anh ta. T6i danh gid day 1a
mot ¢ phi€u nén gitr.

Sunbelt, mét cd phi€u khac ma t6i dé xua't trong nganh kinh doanh dich vu
veon wom, roi vao tinh trang thua 16 tr hdi thang 1. Mwa nhiéu hon & Tay
Nam, noi Sunbelt dit tru s&, da lam gidm bot 1ong nhiét tinh ctia moi ngwoi
doi voi cong viéc lam veon. Mirc gia cd phi€u 8,5 do-la trong Ian ddu chao
bdn ra cong ching vio nim 1991 gio chi con 1a 4,5 d6-la, va 1,5 do-la bang
tién mat d6i voi mot cong ty ¢6 kha nang phat tri€n. Néu mua Sunbelt bay gio,
ban s€ s& hiru td't ca cdc ctra hang dich vu lam vwon chi voi gia 3 do-la/l c&
phi€u, mot ngay nao doé, khi lwong mwa gidm di va ngwoi dan lai mudn trong
hoa, ¢6 th€ ho cling s€ quan tdm t&i ¢O phi€u ciia Sunbelt hon.

biéu khién t6i khong ti€p tuc ddu t va mua mot khdi lwong 16n ¢6 phi€u
cia Sunbelt chinh 14 Calloway’s. C6 th€ ban nhé ring c& phiéu ciia Calloway’s
la ¢& phi€u cia nganh kinh doanh dich vy lam vwon ma ban dau t6i khong dé
xud't vi gid co phi€u cta Sunbelt ré hon. Nhung trong khi danh gid lai Sunbelt,
t6i phat hién ra rang c& phi€u cia Calloway’s cling d3 gidm xudng mot nira
trong mua mua.

b€ tim hi€u ky hon, td6i goi d&n Calloway’s va néi chuyén v&i Dan
Reynolds, phu trach mang quan hé dau tw. Reynolds cho bi€t phong hanh chinh
¢6 20 nhén vién, td't cd déu lam viéc tai mot tAng véi dién tich mat san gén 915
m2. T6i c6 the’ nghe thd’y nhirng diéu ho trao d6i v&i nhau. RO rang 1a khong hé
c6 khoang cach nao trong thong tin lién lac tai cong ty nay — d€’ dwoe cdp quan
1y chu y, td't cd nhirng gi ban phai lam 1a déng 1€n va hét.

Calloway’s c6 13 di€m kinh doanh dich vu lam vwon, cong 50 xu/cG phéan
bang tién mit, va cong ty du tinh loi nhudn trong nim 1993 s& 14 50 xu. Piéu
nay lam cho c& phi€u c6 ty suat P/E 1a 10. Trén Phd” Wall khong cé ddi thu nao
theo kip dwoc Calloway’s, va cong ty s€ mua lai ¢cO phan do chinh né phat
hanh.



Khi mét cong ty t&t nha't trong mot nganh ban cd phi€u véi gid phéi chang,
thong thwong ngwoi ta s€ mua cd phi€u do, ngwoe voi treong hop dau tw vao
mot ddi thii canh tranh y&u kém hon k& ¢ khi gid c& phi€u ré hon. To6i tAm déc
viéc s& htru co phi€u Toys “R” Us hon l1a Child World, Home Depot hon
Builder’s Square hay Nucor hon Bethlehem Steel. T6i van thich Sunbelt, nhung
veé di€m nay, t6i lai thién vé Calloway’s hon mdt chuit.

SUPERCUTS

Sau mdt bwdc phat tri€n manh, ¢6 phi€u chia tich 2 thanh 3, ¢G phi€u
Supercuts cling da tré lai mic gid thang 1. Hai quan bai xau da bi 14t. Quén bai
dau tién la sy viéc Ed Faber, chuyén gia ttt Computerland, nguoi bi€t ndi dai
chudi hoat dong kinh doanh nhwong quyén, da roi bd cong ty. Lo gidi thich
cho viéc nay la Feber mudn danh tron thoi gian cho viéc quan 1i sa 16ng
Supercuts cia minh. L& gidi thich nay khong c6 stre thuyé&t phuc cho 14m.

Quaén bai toi té thir hai 1a diéu ma t6i da Iwu y trong ban bdo cdo Uy quyén.
L& ra t6i da phai xem xét né sdm hon. Mdt tdp doan goi 1a Carlton Investments
s& htru 2,2 tri€u cO phi€u ctia Supercuts. Carlton hoa ra lai 1a mot phian cia
Drexel Burnham Lambert, hdng bi pha san & phd Wall. Cac chi no’ ctia Drexel
chic chin s& yéu cau thanh 1i Carlton, c6 nghia 1a cling v&i moi thir khdc, 2,2
triéu cO phi€u cta Supercuts s€ bi ban. Piéu nay khién gia co phi€u Supercuts
bi tut xuéng. Thuc t&, gid c¢6 thé da tut xudng do lo ngai vé viéc “bi treo” -cai
ma phd Wall goi 1a sy phong tda 16n c¢& phigu sip sira bj ban tdng trén thi
treong.

Ban than cong ty cling c6 mot nam tdt lanh. Supercuts dwore vinh danh la
“Nha cung cip dich vu cit téc chinh thitc cho Olympics”, nén c6 thé& chinh co
gdi xén ma't mai téc mai ca tdi da cét téc cho cdc van dong vién bori 16i. Doanh
thu ctia chudi cdc cra hang quan trong ting 1én 6,9% trong quy dau ndm 1992.
Mot s ctra hang Supercuts méi dwoe khai treong & viing phia bic New York,
tai day thj tredng Roschester da dwoc cit téc mién phi trong ngay dau khai
trrong.

Chwrng nao doanh thu ctia chudi ctra hang con tdng va cong ty con thanh
cong & cdc thi truong mdi thi téi van s& mua thém, mic du tdi da bit dau lo
ling ring tdc 36 mé rong cha cdng ty dwong nhw dang qud nhanh. Cong ty du



ki€n d&n nidm 1993 md thém 80-100 ctra hang nhwgng quyén maoi.

To6i da chirng ki€n mot s& ctra hang kinh doanh nhwong quyén day hira hen,
tw Color Tile d&n Fuddrucker’s dé€n Bildner’s, nhwng lai bi tha't bai do nhirng
ngudi dan dit clia cdng ty qud him hé. “Né&u dng phai lya chon gilra viéc dat
dwgrc muc ti€u trong 15 ndm hodc trong 5 ndm, thi 15 ndm la phwong an tot
hon”, d6 1a 101 khuyén ctia t6i véi CEO ctia Supercuts h'oi thang 7.

BAY CO PHIFU TIET KIEM VA CHO VAY

Cho dén nay, trong 21 cong ty duoc toi chon dwa Ién tap chi Barron’s thi
nhirng co6ng ty hoat dong td't nhat chinh 1a cac t6 chirc ti€t kiém va cho vay.
Diéu nay khong phai 1a ngiu nhién. Hay chon mot Iinh vyc kinh doanh dang
trong tinh trang bi d4t nhat, néu nhitng y&u t&' nén tang van tot, chic chin ban
s€ tim thdy dwgc mot vai cong ty thanh cong Ién. Véi 1ai sudt dang giam
xudng, ddy s€ la mdt ndm twoi sdng clia cic cong ty tai chinh néi chung. Cac
cong ty nay dang ki€m dwoc nhirng khodn lgii nhuan khong 16 nho sy chénh
1&ch giwra 1ai sud't trd cho cdc khodn vay th& chdp va 1ai sud't ho trd cho céac
khoan ti€t ki€ém va ky phi€u ngan hang.

K€ tw khi t6i khuy&n nghi, cd phi€u Germantown Savings da tang t&i 59%
gid tri, con Sovereign thi thong bdo mirc co tirc 10% va ciing tang 64,5% gia tri.
Co phi€u Eagle Finance da tang tw 11 do-la 1én 16 d6-la, Glacier Bancorp da
leo 1én hon 40% va People’s Savings Financial tang toi 26%.

Nim trong danh sich hai cong ty it c6 kha ning thanh cong ma toi khuyé&n
nghi, Lawrence ting t&i 37% va First Essex tang toi 70%, diéu nay chirng minh
ring cdc ¢d phi€u rai ro nha't thwong ah chira nhitng phan thwdng 1n nhat.
To6i goi cho CEO Leonard Wilson tai First Essex d€ xem tinh hinh ra sao. Day
12 ngwdi titng miéu ta tinh trang khé khin cia minh 13 “cAu cd dudi ddy bang
soi day dai gan 180 m”, nhung vao cudi mua xudn ong ta da giam dwoc chiéu
dai cua s¢ii ddy xuéng con gan 18m.

Wilson thdng biao nhirng bwdc ti€n vé mdt s6 mat: cac tai san bi tich bién
dang dwgce ban ra, cidc khoan ng' khé doi dang gidm va thj treong thé& chap
dang dwore chon lya tré 1ai. Khong chi hoa von thanh cong ngay trong quy dau,
thue t& First Essex con dam thyc hién mot khoan vay d€ xay dung mdi. Mac du
toi thwong khong thich cac khoan vay xay deng nhung thyc t€ 1a First Essex



cam thdy lac quan da d€ lam cho mét nha dau tw sau khi da bj d6n vao dwong
cling tha'y dwoc ring noi d6 ciing 6 trong lai.

Wilson dwgc cd vii dang k€ bdi tin tirc ma Ngin hang Shawmut, d&i tha
canh tranh 1on nht cda 6ng ta trong khu vyc cling da khéi phuc da d€ khong
con la don vi ¢6 nguy co V€ mat tai chinh. Gia tri sO sach cua cd phi€u First
Essex 1a 7 do-la va mdi ¢& phi€u dang dwoc ban tai mirc 3°® do-la. N&u thi
treong ba't dong san ti€p tuc cai thién, First Essex cudi cung c6 th€ ¢6 thu vé
khoan 1ai 1 do-la/cd phi€u. Lic d6 co phi€u sé tri gia 7 — 10 do-la.

To6i lién lac v&i Lawrence Savings, mot to chirc ti€t kiém va cho vay khac
cdc vao thang 4 va thang 6. Trong thang 4, CEO, Paul Miller, b4o cdo rang bay
trang vé cac ng kho doi da giam xudng mot trang va kinh doanh thé chdp moi
ngly cang dam bdo. Ong ta c6 v& lac quan. Thang 6, Miller lai ¢6 vé chdn nén.

Thoi di€m nay, dw ngr cho vay thwong mai ba't dong san cia Lawrence 1a 55
triéu do-la, con gia tri thuan cong ty thi giam xuéng 21 tri€u do-la. N&u mot
ntra trong s6 cac khoan vay thwong mai nay bj xau di thi Lawrence s€ bi giai
the.

Pay 1a sy khac biét 1on nhat gitra Lawrence va First Essex. First Essex ¢6
46 triéu do-la gia tri thudn va 56 triéu do-la dw ng cho vay, vi vay né€u mot nira
trong sO cdc khoan vay thwong mai cia cong ty khong thu h'6i dworc thi First
Essex van c6 th€ tim céach t0n tai dwgc. VAy 1a Lawrence & vao vi the’ bap bénh
hon. N&u sy suy thodi tr¢ nén toi t€ hon va ¢6 mot lan séng v ng khéc thi
Lawrence s€ bi€n mat.

FIRST FEDERAL OF MICHIGAN

S4u thang sau, t6i danh gid 6 trong s6 7 cO phi€u S L ma t6i Iwa chon trén
Barron’s 1a nhirtng c0 phi€u nén gitr, chi y&u do gia tri ciia ching da tang Ién.

Ngoai ra, trong danh muc cua t6i xuadt hién thém mot cd phi€u nén mua
hon, d6 chinh la First Federal of Michigan (FFOM).

T6i bi€t d&€n FFOM la nho Dave Ellison, mdt chuyén gia phan tich cac co
phi€u ti€t kiém va cho vay cua Fidelity, trong mdt chuy€n bay ma ching toi
cung di t&i New York h'di thang 1. Lic d6 da qua mudn d€ c¢6 ba't ky hanh dong
gi, vi vay to1 gat y nghi d6 sang mot bén. Sau nay t61 thay may vi da lam th¢’,
b&i vi trong khi ta't cd nhirng t6 chirc ti€t kiém va cho vay khac déu tang 1én vé



gid trj ma FFOM van khong hé chuyén bién.

Néu tat ca cac cd phi€u tang v&i téc dd nhw nhau, ban s€ khong c6 gi d€¢
mua ca va nhitng ngudi chon 8 phidu & khép noi s& ching con viéc gi d& lam.
May sao, sy viéc khong phai vay. Luon ludn ¢6 mot co phi€u cham chap bi tut
lai phia sau khi ban ban mdt ¢6 phi€u da tang gid so v&i chinh né. Vao thang
7/1992, FFOM chinh la mot ¢6 phi€u nhw thé’.

Pay 1a mét t6 chire ti€t ki€m theo ki€u Jimmy Stewarts tri gid 9 ty do-la
khong cho vay thworng mai va cé chi phi hoat dong thdp nha't. Tuy nhién, cong
ty nay c6 hai mat han ché: d6 1a von vay tr ngin hang Federal Home Loan
Bank (FHLB), va mét s& hop dong giao dich twong lai vé lai sud't khong wu
dai.

Hau hét cdc cO phi€u tié€t kiém va cho vay déu dwoc loi twe viée 1ai suat
giam trong nhirng nim gAn diy, nhung FFOM khong nim trong s& ndy. D6 1a
vi FFOM cung c&p v&n cho cdc hoat ddng mot phan bang chinh cdc khoan vay
tw FHLB, va nhirng khoan vay nay co6 lai sud't ¢6” dinh. FFOM phai ti€p tuc trd
FHLB 8-10% lai sud't cho dén hét nam 1994, khi tad't ca nhirng hop dong gia
cao nay ddo han. Trong khi d6, khach hang vay cia chinh cong ty lai tai cap
vOn cho nhitng khodn ¢am c6” véi mire 1ai sud't ngay mét thadp hon. Piéu nay
d6n 4p lyc 1én FFOM.

Khi ban s& hiru nhirng khoan th&” cha’p ma chi thu dwgc 8-10%, va ban phai
vay vOn véi ciing mire 14i sud't d6, nhw vy ban ching thu dwoc gi ca. Pay
ding 1a mdt bai xwong mau ma FFOM phai trai qua. Hoat dong nghi€p vu cua
cong ty nhin chung c6 sinh 1ai, nhung “tang da granite” FHLB dang dim khoan
1ai xudng.

Tinh hinh khéng may nay s€ chdm dit mot khi khoan nge FHLB dwoc
khong con va hgp dong giao dich twong lai 11 sud't hét hi€u lyc. Luc d6, doanh
thu cia FFOM sé tang vot. Hai van dé nay dwoc gidi quy€t c6 the gidp cho loi
nhuén cda cdng ty tadng hon 2 d6-la/cO phan trong giai doan 1994-1996. V&i
mirc 1ai hién tai 1a 2 d6-la/cG phién, cd phi€u nay c6 gia 12 do-la, vay hay twdng
tweong diéu gi s€ xay ra néu cong ty ki€m dwoc 4 d6-la/co phian.

Hon ntra, gia tri sO sach cta c¢o phi€u FFOM cao hon 26 d6-la. Quay trd lai
nam 1989, d6 lai 1a mét nghiép vu mao hi€m vi ty sud't tai san trén von chi sé&



htru chi 1a 3,81. Tw day, cong ty da veeot qua ngwong tang théan ky 1a 5. Va dau
nim 1992, né da phuc hdi lai mic ¢& tirc va bit dau nang 1én. TV 1& no khé doi
cuia cong ty tha’p hon 1% tong tai san.

N&u 1di sui't ngén han ti&p tuc gidm, c& phi€u c6 th€ gidm xudng dudi 10
do-la, nhing nha d4u nao tw hi€u dworc ban chdt s& s&n sang mua khi gid c&
phiéu d6 dang di xudng. Khéng c6 nha moi gidi chinh nao bao tiéu vu nay.

COLONIAL GROUP

Mot bai bdo ding trén t& Wall Street Journal ra ngay 30/6 nhic tdi nhé lai
ring hang ty d6-la dang rét vao cdc quy trai phi€u. Colonial Group chuyén hoat
dong trong Iinh viec quy trai phi€u, dic biét 1a cdc quy mién thu€ va cé thoi
gian ddo han htru han cia Chinh phi My, dang ra't dwoc wa chudng ngay nay.
Cong ty chi danh 9% ctia s ti€n n6 quan ly d€ dau tw vao cac quy trai phi€u.
Néu thj treong gid xu6ng xud't hién nhw nhiéu ngwoi dy dodn, nha dau tw nao
lo ngai s€ rit lui khdi cac quy trdi phi€u, va Colonial Group tham chi s€ thu
dwore nhiéu lgii nhudn hon ca thoi di€m hién tai.

Giam doc tai chinh, Davey Scoon cho t6i bi€t doanh thu cic quy cua
Colonial Group tang t&i 58% trong quy géan day. Hién gio, cong ty dang quan
1y mot lwong tai san tri gid 9,5 ty do-la so voi vai 8,1 ty dd-la ctia mot ndm veé
tredre. Voi mike gid 20 do-la, mdi ¢d phiéu hién nay sé dem lai 4 do-la tién mit.
Trir di s6" tién madt, ¢ phi€u s€ c6 gid la 16 dd-la, cong ty da dwoc ky vong la
s€ thu 1ai it nha't 1,80 do-la/cd phan trong nam 1992. Tin tdt nira la, cong ty da
tuyén b6 mua lai mot lwong ¢d phi€u tri gia 10 triéu do-la.

CMS ENERGY

C0o phi€u trong nganh dich vu c6ng cong & Michigan nay tang vot 1€n 20
d6-la nho tin @6n uy ban dich vu c6ng cong s€ chap nhan mot thoa hiép veé lai
sud't ¢6 phéan wu dai cho cong ty. Sau khi Gy ban tw chdi thoa hiép nay, cd phiéu
lai gidm xudng 16 do-la r'oi tang nhe 1€n 17,75 d6-la. Va vai tinh trang hién tai
khong dat dwoe thda hiép nao, Moody’s da ha thap danh gid d6i vai trdi phi€u
CMS t&i mire dau co'.

Pham vi quyén han ma céc co’ quan chinh quyén cho phép ludn la vin dé
d6i v&i nhitng cdng ty cung cap dich vu cdng cdng dang trong tinh trang kiét
qué mudn h'6i phuc tré lai. Thi€u sy chi phdi hop 1y twe hoi dong bang, CMS sé



phai trich t lgi nhudn d€ chi trd cho mot s& chi phi ma cong ty khong th€
chuyén cho khach hang. CG phi€u cé thé€ ha xuéng 10 dd-la. Trw khi ban da
chudh bj sin tinh thn d&€ d&i phé véi sy sut gidm d6 bang cach mua thém cd
phan, va bi€n phdp t6t nhat 1a khong s& hiru co phi€u CMS trong giai doan
ba’p bénh nay.

Vé lau dai, toi tin chic tinh hinh ctia CMS s& tot 1én. Cong ty dang kinh
doanh ra't ¢6 14i, va dong tién mdt dw thwra cia cong ty cudi cung cling khién
lg'i nhuan cao hon. Nhu cau nang lwgng dang ngay mot tang & khu vigc Trung
tdy va mot vai noi khac, ¢an phéi xay dwng thém mot s6 nha may mai d€ dap
tng nhu cau d6. Vi tinh trang ciu gidm, cung tang, ban biét di€u gi s€ xay ra
voi gia dién.

SUN TELEVISION APPLIANCES

Ciing nhe mdt s& cO phi€u khac trong danh muc cta ching t6i, ban dau gia
ctia Sun TV ting cao r'6i lai gidm xudng dwdi mirc ma t6i khuy&n nghi. Ngay
5/6, toi goi dién cho CEO ctia Sun Television Appliances, va Bob Oyster nhic
t6i nhé lai ring t&ng s& ng’ ctia Sun TV chi 1a 4 triéu d6-la. Py 1a mot cong ty
rd't manh trong khi nhitng d&i tha canh tranh yéu hon lai khong ngirng bién
ma't. K€ twr thang 1, mot d6i thu da dong cira ta't ca cdc ctra hang & khu vyc
Ohio va mot dd1 tha khac da hoan toan chdm dat hoat ddng.

Sun TV dang c6 1ai ba't cha’p tinh trang suy thodi. Thim chi cong ty con cé
th€ lam dwoc nhiéu hon thé’, trir khi thoii ti€t lanh vao mua xuin va dau mua he
lam anh hwdng dén viéc ti€u thu mdy diéu hoa. Khi lanh khong ai mua di€u
hoa ca. Nhung ho van s€ mua td lanh va ti vi, va Sun TV dang thyc hién ding
k& hoach khai treong 4 - 6 ctra hang méi vao nam 1993.

Oyster lwu ¥ tdi rang Sun TV c6 du diéu kién d€ chi trd cho k& hoach mé
rong hoat dong trong vai nam ma khong can phdi ban thém co phi€u hay vay
thém von.

MOT SO CONG TY HOP DANH TNHH LON: SUN DISTRIBUTORS,
TENERA

Lou Cissone, ph6 gidm ddc tai chinh cia Sun, ki€m tra danh sach cac phong
ban. Bdo cdo cua vi phd gidm dd'c tai chinh nghe ¢6 vé bi quan d&€n mirc t6i
phai ngac nhién khi thdy, xét vé tong th€, trong quy d4u cong ty van kinh



doanh c6 13i. VAn dé 1on van 1a no, trong d6 22 triéu do-la s& dao han vao
thang 2/1993. Sun da chuan bj cho viéc thanh toan cac khoan n¢ nay cling theo
cédch thirc ma ca ban va t6i déu c6 the nghi dén, d6 1a cit gidm chi phi va han
ch& mua sdm. Cong ty duy tri thye hién bién phdp han ché gidm gia ba't ky giao
dich mua lai nao. Theo Cissone thi day 1a mot di€u toi t€, vi nhi€u cong ty kinh
doanh cuing nganh ngh€ v&i Sun — @6 thuy tinh, thdy lwc, va phu tling 6 t6 — ¢é
th€ mua lai v&i mire gid ré.

Van d@é & day la cac c6 dong loai A thu dwoc 10 do-la/co phi€u trong nam
1997, trong khi cac c¢o dong loai B chi nhan dwoc cdc tai san con lai. N&u nén
kinh t& h'di phuc, t6i nhdm tinh ring mdi c¢& phiéu loai B c6 thé trj gid tir 5-8
d6-1a, hién thoi trén thj treong, mirc gia ctia ¢6 phi€u nay van 1a 3 do-la.

Trong khi d6, toi tw nhic minh ring né&u nén kinh t& c¢é chiéu huéng xa'u di,
Sun c6 th€ dé dang bdn hét ba't ctr bd phan nao ma cong ty dd mua lai trong
thoi gian trede d€ huy dong tién mat d€ trd ng. Kinh doanh nhwgng quyén
gidp cong ty tranh dwgre mot tham hoa nao do.

Tenera, cong ty tw van hat nhan dang trong hoan canh khé khan, cling 1a mot
nan nhan khac cua tinh trang lan truyén tin t6t. Cong ty nay tuyén bd c6 hai
hgp d6ng md&i, mot voi Martin Marietta va mot voi Commonwealth Edison,
don vi van hanh cac nha may dién hat nhan 1'n nhat & My. Biéu nay chirng to
ring hoat dong kinh doanh tw van ctia Tenera van cé thé ding vitng — néu
khong thi tai sao Martin Marietta va Commonwealth Edison lai phai lang phi
thi gian v&i cong ty nay? Sau d6, Tenera tuyén bd sip gidi quyét xong vu kién
v&i mike chi phi thap hon 1a mot s6 nha d4u tw van lo ngai, va hon hét cong ty
da veot qua diem hoa von trong quy mot. Nhwng co phi€u cua cong ty khong
phan rng gi.

Tdi nhé rang y&u t& ban dau khién t6i tha'y hap ddn & Tenera d6 12 cong ty
khoéng c6 khoan n¢ nao, ddng thoi ¢6 hoat dong kinh doanh tw van c6 gid tri
cao, mac du b phan phan mém dang trong tinh trang r6i ren va gia co phi€u la
2 d6-la. N&u doanh thu hang ndm cua Tenera la 40 tri€u do-la, di€u hién nay c6
kha nang xdy ra hon so v&i h'6i thang 1, thi cong ty s€ ki€m 40 xu/cd phi€u.
Pay 1a mot ¢d phi€u lau thanh cong mac du tinh hinh c6ng ty dwoc cai thién t6t
hon nhung gid van khong thay doi. Piéu nay gitp cho ¢d phi€u ctia cong ty



dwoc dwa vao danh sach mua.

Cedar Fair

T6i khong th€ danh gid mot hodc hai cong ty hop danh TNHH 1én ma
khong ki€m tra, d6i chi€u véi mot s¢ cong ty khdc ma toi twng s& hiru va
khuyén nghi tred'c ddy. Mirc loi nhuén cao va lgi thé” vé thué khién tdp doan
nay tré nén hap din. Dén lic nay, tdi tim thém dwoc hai ¢d phi€u d€ bd sung
vao danh sach mua, d6 la: Cedar Fair va Unimar.

Cedar Fair quéan ly cong vién vui choi giai tri Cedar Point bén bo H6 Erie.
Gia dinh t61 d€n choi trod tau lwgn siéu toc tai cong vién nay hoi dau thang 8.
Pay la chuy&n nghién ctru vao mua h¢ wa thich cua toi rat.

Cedar Fair vira dwa ra mot tuyén b6” quan trong: cong ty nay s€ mua lai cong
vién Dorney, mdt cung dién giai tri 1on & ngoai vi Allentown, va mot dia di€m
khac d€ t6i thwc hién muyc dich nghién cru mua hé ctia minh. Cedar Fair dung
bi€u twgng FUN v&i nhi€éu muc dich.

biéu lam t6i dwng viéc khuyé€n nghi mua Cedar Fair vao dau nam 1992 d6
13 toi khong biét dwoc cong ty sé ting loi nhudn clia né bang cich nao. Cau trd
loi chinh 1a & viéc mua lai cdng vién Dorney. Cong ty sé ti€p quan cong vién
Dorney, bG sung trd choi méi va st dung cong nghé da duwgrc chirng minh cia
Cedar Fair d¢€ thu hut thém khach hang dong thoi gidm chi phi.

Trong khi khoéng 4-5 triéu ngwoi s6ng trong pham vi khoang cach cé the' 14i
xe d&n Cedar Point trén h'6 Erie, 20 triéu nguoi c6 the€ d€n céng vién Dorney
trong khoang thoi gian chwa day 3 ti€ng dong h'6.

Cedar Fair khong that sy vui vé vE€ giao dich mua lai d6 — day la [an mua lai
tht hai trong vong 20 nim. Bai toan thodng qua c6 vé dé dang. Gid mua
Dorney la 48 triéu do-la. Do lgii nhuan ctia Dorney dat gan 4 triéu do-la trong
nam tredc, ty sud't P/E cla giao dich mua lai nay la 12.

Cedar Fair khong thanh todn toan bo bing tién mit. Cong ty chi thanh todn
27 triéu dd-la bing tién miit, con lai 1 cic khoan nor va mot triéu c& phéan cia
Cedar Fair tra cho cac chu s& htru cuia cong vién Dorney.

Pay 1a cach thire toi phan tich thoa thuin. Loi nhuén cda Cedar Fair 1a 1,8
d6-la/cO phan tred'c khi mua. Vi mdt triéu ¢6 phi€u mdi trén sO sach, loi
nhudn cong ty s€ phdi taing thém mdt khoan la 1.8 triéu do-la d€ gir nguyén



hién trang. Cong ty con phai trd 1,7 triéu do-la tién lai do phai di vay 27 triéu
do-la d€ mua lai cong vién nay.

Cedar Fair sé 18y 3,5 triéu do-la trong phén lgri nhuén ting thém cdng voi
khoan thanh todn 13i & dau? D6 la tw 4 triéu d6-la i nhudn woe tinh hang nam
cta cong vién Dorney. Nhin bé ngoai thi thwong vu nay gidp lgii nhudn cta
Cedar Fair tang 1€n.

Viy diéu gi xdy ra khi nguoi ta cong bd” viéc ban cong vién Dorney? Co
phi€u cia Cedar Fair khong vwot qua dwore mire gid 19 d6-la trong nhiéu tuin
lién. Khong céan phai 1a nguoi trong cudc d€ tham gia vao thda thuian. Ban ¢6
th€ doc vé né trén bdo chi, danh thoi gian phén tich tinh hinh, va vin mua ¢&
phi€u Cedar Fair v&i mitc gid triede khi dién ra thwong vu mua béan dé.

Unimar

Unimar khong ¢6 nhan vién, va bang lwong. N6 1a mot cong ty me véi mot
cong viéc don gian: tdp hop doanh thu tir hoat dong ban khi gas héa 1dng tu
nhién ¢6 ngudn gdc tr Indonexia. Hang quy, khoan thu nay dwgec phin chia
cho cic ¢ ddong nhw mdt khoan cd tirc 1on, gan ddy mirc nay 1la 20%/nam.

Trong quy III nam 1999, hgp d6ng ma Unimar ¢6 v&i cac nha san xud't dau
khi va gas Indonesia s€ hét hi€u lyc, va co phi€u nay s€ khong con gia tri nira.
Pay ding 1a mot cude chay dua véi thoi gian — cong ty ¢ thé€ chiét sua't va ban
dwoc bao nhiéu khi, va s€ phai trd bao nhiéu cd tirc ntra chi trong vong sdu nam
redi con lai tredre khi hgp d6ng hét han.

Khi t6i viét cudn sach nay, ¢4 phi€u Unimar dang dwoc ban véi gid 6 do-la.
Néu dé&n nidm 1999, cac ¢G dong nhin dwoc ¢ tire tri gid 6 dd-la, thi Unimar sé
khong con la mét khoan dau tw 16n. Néu ¢6 dong d6 nhan dwoce 10 do-la co
tirc, thi c6 the€ coi d6 1a m6t khoan dau tw kha, con néu co tirc tri gia 12 do-la,
thi ¢& phi&u Unimar bét dau khéi sic.

Ty 1€ cO tirc phu thudc vao hai yéu td": lwong khi ty nhién ma Unimar c6 the
khai thac dworc tir gi€ng dau ctia Indonesia (gan day, cong ty da tang san lwong,
nang tinh hdp dan ctia ¢d phi€u nay) va mikc gid gas c6 th€ ban. Néu gia dau va
khi d6t tang thi ty 1€ ¢ tirc cling tang, va nguoc lai.

Unimar cung cdp cho cdc nha dau tw co hoi ki€m loi tw viée ting gid dau
trong twong lai va nhdn mirc cd tirc béo b trong qua trinh d4u tw. DBiéu nay



14 4t viéc mua ban dau khi giao sau, mdt trd choi dit tién va ngay cang nhiéu
rdi ro.

FANNIE MAE

MGt Tan ntra gid cO phi€u lai dao dong, gitip cic nha dau tw c6 biét bao
nhiéu co’ hdi mua dwore cd phéan ciia cong ty nay voi mirc gid ré. CO phi€u giam
xudng khodng gitra 50 do-la do quy dinh ung hd Fannie Mae da bi Qudéc hoi tri
hoan.

Trong khi d6, cong ty da c6 hai quy dau ctia nam kinh doanh t&t dep, va
danh muc dau tw chirng khodn c6 tai san thé chdp da tang 1én 413 ty d6-la. Dén
gitra thoi ky suy thodi nha dat, ty 1& no' qud han cia Fannie Mae chi bang 6/10
clia 1%, bang mdt nika ctia con s& 5 nim vé trede. Cong ty kiem dwoc 6 do-la
nam 1992 va 6,75 d6-la nam 1993; dong thoi, s€ duy tri tdc do tang tredng 2
con s& ciia minh va ti€p tuc ban v&i ty 1€ P/E 1a 10.

Ngay 23/06/1992, t6i goi cho Janet Point, mdt phat ngoén vién cta cong ty,
nho d6 ma t6i ¢é dwore tin nong s6t vE viéc ludt méi bi tri hoan. Ba cam doan
voi toi rr?mg day that sy 1a mot viéc ngoai dy tinh. Dy luat quy dinh vai tro cta
Fannie Mae, Freddie Mac v.v... gan nhu chic chin s& dwoc Qudc hdi thong
qua, nhwng cho du viéc nay xdy ra hay khong xay ra thi n6 cling it tic dong toi
Fannie Mae, va th€ ch& nay van virng manh ma khong can t&i nd.

ALLIED CAPITAL II

DPay la tap doan cho vay von mao hi€m, doi lai ho ¢6 dwgrc ¢ phan trong
nhitng cong ty di vay von. Diéu khién toi thd'y hap dan & Allied Capital II d6
l1a cong ty c6 k& hoach mua lai mét s& khodn vay c6 tri€n vong hon ma tredc
day cdc t0 chire tiét kiém va cho vay bi pha san da thyc hién. Piy la nhirng
khoan vay bi Resolution Trust ban dd'u gid, va thong thwong la voi miec gia ré.

K€ tw khi t6i gidi thi€u Allied Capital II, @&n nay da c6 mét quy Allied hoan
toan ma&i, goi la quy Allied Capital Commercial, dwge tao ra d€ mua cac loai
khoan vay khac nhau. B&n nay da ¢6 nam quy trong dai gia dinh Allied. To'c do
sinh s01 nay khi€n to61 quan tam d€n Allied Capital Advisors, mot cong ty riéng
biét c6 chirc nang thu phi quan 1y cia cac Allied khac. Allied Capital Advisors
cling dwore giao dich cdng khai, va chinh l1a noi ma cac can bd diéu hanh voi tw
cach 1a nguoi 14p ra ndm quy trén gdt hai thanh qua cua ho.



NHUNG CO PHIEU CHU KY: PHELPS DODGE VA GENERAL
MOTORS

Ban khong thé ndm gitt ¢& phi€u chu ky theo cdch thitc gidng nhw doi véi
cO phi€u ban 1& khi qué trinh m& rong hoat dong dang & giai doan gitra. Gia trj
cta Phelps Dodge tang t&i 50% chi trong vong sau thang. Py 1a mot trong
nhitng c& phiéu thing 16'n nha't trong s& 21 ¢d phidu ma tdi lra chon, nhung toi
e riang ta't ci nhitng d'ong tién dé ki€m thi di kiém dwoc roi. Pau nim 1992
gia co phi€u cua Phelps cyc ré 1a do lgi nhudn nam 1992, nhung kha nang phat
tri€n trong twong lai ciia cong ty con phu thudc vao tinh hinh gia dong trong
ndm 1993.

Tbdi n6i chuyén véi Doug Yearly, CEO ciia tip doan, 6ng lwu y toi ring khi
gia cO phi€u ting, cac nha phan tich Pho” Wall sé ting loi nhuan ky vong clia
cong ty. Pay 1a mot vi du vé treong hgp tuy co rng bién. B&i khong ai ¢6 thé€
tién liéu dwgrc gia d6ng s€ tang hay giam, cho nén cling c6 thé€ cac nha tién tri
chinh 1a ngwoi dwa ra cac wdc tinh. Toi s€ khong mua c& phi€u Phelps Dodge
tai mirc gia nay, ma s€ dau tw von vao Pier 1, Sun TV, hay First Federal of
Michigan.

Gi4 c& phi€u General Motors ting 37% so v&i hdi thang 1, sau d6 bit dau
phén chia l¢ii nhudn. V&i tinh trang doanh s& béan 6 t6 van thAp hon xu hwdng
vai triéu chiéc, toi dy kién ring trong vai nim t&i, tinh hinh kinh doanh 6 t6
van ti€p tuc phat tri€n manh. Nhu cAu thi treong s€ ting cao, dong do-la gidm
gia va nhteng kh6 khan & Nhat Ban s€ gitp cho cac hang ché& tao 6 t6 & My
gianh lai thi phén 1on hon.

To6i thich GM va Ford, nhwng k&t qua di€u tra gan ddy nha't da thuy€t phuc
toi dwa Chrysler tré lai nhom dirng dau trong danh muc ctia minh. T6i s€ lam
viéc niy ba't chap thye t& ring gid & phidu Chrysler di ting gap ddi trong nim
1992, danh bai ca hai 6ng Ién khéc trong nganh ché tao 6 t6. K&t qua nay khién
to1 khong khdi ngac nhién.

Bo6 qua mdt ¢o phi€u vi gia clia n6 tang gd'p ddi, gdp ba hay thdm chi gap
bdn trong thoi gian gan day c6 the 1a mdt sai Tam 1on. Liéu mot triéu nha dau
trr du thdng hay thua khi dau tw vao Chrysler trong thiang treéc ¢6 khdng quan
tAm dén diéu s& xdy ra trong thang t&i? Toi cd ging ddnh gid mbi khoan dau tw



ttém nang nhw th€ né khéng c6 qua khir — con goi la phwong phap ti€p can “chi
xem xét y&u t0 hién tai”. Piéu gi da xdy ra s¢m thwong khong hop 1y. Quan
trong 12 ¢d phi&u c6 gia 21 - 22 d6-la hom nay 1a ré hay dit con phu thudc vao
khoan 1ai tiém nang 1a 5 - 7 d6-1a/co phan.

V&i thé manh trén dy, nhitng tin tiec m&i nha't vé Chrysler sé ra't hap dan.
Trong khi dang dirng bén bo’ virc clia sy pha san, thi cdng ty lai tich luy dwoc
3,6 ty do-la ti€n mat, da de thanh todn cho tat ca cac khoan no dai han cua
minh v&i s& tién 1a 3,7 ty do-la. Pén gio thi con khing hoadng tai chinh cta
Chrysler lai dwgc danh gia qua cao. Khi tinh hinh cta co6ng ty da t6t hon truedc
thi cong ty con cua nd, 1a Chrysler Financial, ciing s€ c¢6 kha ndng vay von v&i
1ai sua't wu dai. bay chinh 1a y€u t& gitip Chrysler gia tang lgii nhuén.

Loai xe Jeep Cherokee tan trang lai pho bi€n d&€n mirc Chrysler chfmg gdp
kho khin gi khi ban chiing ma khong ¢n phdi ha gid. Mdi chiéc Jeep va chiéc
minivan dem lai cho Chrysler hang nghin d6-la. Vi vay, chi riéng hai loai xe
nay cling dem vé cho Chrysler khodn 1¢i nhuén 4 ty d6-la mdi ndm trong diéu
kién thi treong 6 td6 dang gap khoé khan.

Loai xe bdn tai co 1on T300, dwoe coi 1a mot chiéc “BMW dia hinh” 1a
thach thirc 16'n d4u tién d6i vori Chrysler trén thi treong xe tai, noi ma ca Ford
va GM déu thu dwgec nhirtng khoan 1¢ri nhuén 1on nha't clia minh. Trudc day
Chrysler chwa tirng san xud't mau xe tdi béan tai c& 1on nao. Nhirng dong xe nhd
fam thwong, nhw Sundance va Shadow, dang dén bj loai bod. Cong ty vira dwa ra
mau xe co’ bdn méi dAu tién trong mot thap ky, d6 1a hé thong LH.

Céc loai xe thudc dong LH — Eagle Vision, Chrysler Concorde va Plymouth
Intrepid — d€u c6 gid cao du de thu dwgre mot khoan lgri nhudn twong doi. Néu
ching dugc phd bi€n nhw loai xe Saturn hay Taurus truedc day, hin chung s€ c6
anh hudng ra't 16n dén lgi nhuén cia Chrysler.

Chaamg gi c6 th€ can trd Chrysler, c6 chiang 1a hang triéu cd phan ma cong ty
phai ban di d€ huy dong ti€én mat trong nhirng nam gan day. Trong nam 1986,
cong ty ¢ 217 triéu cO phan dang lwu thong; d&€n nay con s6 nay la 340 triéu.
Nhwng néu Chrysler thye hién ding theo cam k€&t ctia minh, mirc loi nhuén cao
trong giai doan nidm 1993-1995 s& thira da d& bu ddp cho ganh ning clia nhitng
cO phan phat hanh thém.



Trong thang 9, t6i tr& lai chwong trinh “Tuin 1€ Phd” Wall v&i Louis
Rukeyser”. Pay 12 1€ ky niém 10 ndm k& tir ngdy tdi xuad't hién [4n d4u trong
budi trién 1am do, va ciing 1a mot cor hodi khac d€ gidi thiéu mot nhém cd phiéu
méi. Toi da phéi danh nhiéu tuan 1€ d€ chudh bi cho cong viéc nay, cling giong
nhr d&i v&i hoi nghi Barron’s, va di sdn sang chia sé k&t qua v&i hang triéu
khan gia cua Lou.

Trong cudc thao luan trén chwong trinh “Tuwéan 1€ Pho” Wall”, ban khong biét
dwoe nguoi ta s€ hdi gi, trong khi thoi gian tra 1o lai chi ¢6 han. N&u nguoi ta
ctr d€ t6i noi, toi c6 the ti€p tuc ndi vEé nhirng ¢4 phi€u gan ddy moi lwa chon
trong nira gio’ d6ng h'0, cling gidng nhw cich 6ng ba thwong ndi qua nhiéu vé
cac chdu cua minh. Ping nhw vy, t6i da ma't rd't nhiéu thoi gian vat 1on d€
danh vén ba t Au Bon Pain va khéng d@é cap t¢i Fannie Mae, hay First Federal
of Michigan, hodic mot s& ¢& phi&u tiét kiém va cho vay khdc ma toi tAm déc.

Nhwng r'éi toi cling thanh cong trong viéc gidi thiéu vé Ford va Chrysler, cO
phi€u ma t6i gidi thiéu Mn dAu khi tham dy chwong trinh “Tuéan 1€ Phd Wall” —
trdi nguoc voi loi khuyén cia mot s6 dong nghiép cua toi. T6i doan ching toi
da quay tré vé vi tri ban dau.
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ﬁ'mé»c khi t&t mdy tinh, toi khong th& b qua co' hoi cudi ciing d& t6m
tat nhitng bai hoc quan trong nha't ma ti da hoc dworc qua hai muoi
nam dau tw cua minh, trong s& do, ra't nhiéu bai hoc da dwoce thdo luin
trong cuén sach nay cling nhw & mot sd tai li€u khac:

e Dau tr s€ gidp ban thd’y hirng thd va dam mé, nhwng sé 1a nguy hi€m
n&u ban khong chju bo thoi gian nghién ciru né.

e Gidi han dau tw khdong phai 1a nhirng diéu ban cé dwgc tir cac chuyén
gia chirng khodn ma tir nhitng gi ban da c6. Ban c6 th€ thing cic chuyén
gia d6 né€u biét tin dung gidi han cia minh bing cich d4u tw vao nhirng
cOng ty hay nganh ngh€ ma ban hiéu ro.

 Trong ba thip ky qua, thi treong chirng khodn luén bi cac nha dau tw
chuyén nghiép thong tri. Trdi v&i cach nghi thdong thwong, mot nha dau tw
nghiép dw cé th€ chiéh thing cdc nha dau tw chuyén nghiép bing cich
khong dau tw theo ddm dong.

e CO phi€u luon la hinh anh dai dién cho mot cong ty, vi vay ban hay tim
hi€u ky cong ty d6 dang lam gi.

e Thong thwong thi khong ¢ mdi twong quan nao gitra thanh cdng trong
hoat dong cua mdt cong ty va thanh cdng cia mot co phi€u trong vai thang
hay vai nam. Thé nhung trong dai han thi hai y€u t6 nay lai hoan toan
twong quan v&i nhau. Sy chénh 1éch chinh la chia khéa d€ ban kiém tién;
hay kién nhén va chi sé hiru nhirng cong ty thanh cong va 1am &n c6 101.

* Ban phai bi€t r6 ban dang s& hiru cd phi€u ctia cong ty nao, va tai sao
lai s& hitu né. Pting d€ y d&n viéc “cd phi€u d6 chic chin s& mang lai bao
nhiéu lgri nhuan! ”.

* Nhirng c¢O phi€u ma't nhiéu thoi gian thanh cong thweong mat di€m.

* Nudi c0 phiéu ciing gidng nhw nudi con vay — chi nén nudi né€u ban c6



kha ning chi trd. Nguwoi choi ¢d phi€u ban thoi gian ¢6 th€ van ¢6 thoi gian
d€ theo doi twr 8 - 12 c¢Ong ty, va mua ban c¢O phan tuy theo diéu kién cho
phép. Khong nha't thi€t 1a lic nao cling phai ¢6 hon 5 cong ty trong danh
muc dau te cung mot lic.

e Néu khong tim dwoe cOng ty ndo ma ban thd’y hadp dan, hay d€ tién
trong ngan hang cho dén khi tim duwg'c mot cong ty nao do.

e Khong bao gior ddu tr vao mdt cong ty ma khdng hi€u gi vEé tinh hinh
tai chinh cta cong ty d6. Nhirng khoan thua 16 1&'n nha't trong d4u tw chitng
khoan déu t&i tir nhitng cong ty ¢é bang can d6i ké todn toi té. Ludén xem
xét ky bang can ddi k& todn d€ xem cong ty c¢6 kha nang thanh todn hay
khong tredrc khi mao hi€m dau tw vao.

e Tranh xa cO phi€u ctia nhttng cong ty néng thudc cic linh vec néng.
Nhirng c6ng ty 1on trong nhirng nganh nghé it so6i dong, khong phat tri€n
lu6n 12 nhitng cong ty thing 1én.

e V&i nhirng cOng ty nhd, t6t nha't nén doi cho céng ty d6 dn nén lam
gia trede khi dau tw vao.

* N€u ban c6 y dinh dau tw vao mdt nganh ngh€ dang gdp kho khan, hay
mua cO phi€u cia nhirng cong ty c6 khd nang vueot qua thit thach. BDong
thoi, hay doi khi nao nganh nghé d6 ¢6 da'u hiéu phuc h'6i. Xe ngua kéo va
den radio 1a nhirng nganh san xudt gdp khé khan va khong bao gio phuc
h'6i trd lai.

e N&u dau tw 1.000 d6-la vao mot co phi€u, t6i da ban chi mat 1.000 do-
la, nhwng qua thoi gian, ban ¢6 th€ thu dwoc 10.000 do-la hodc thdm chi
50.000 do-la néu kién tri. Ngwoi binh thweong ¢6 th€ tap trung vao mot s6” it
cong ty lam an tdt, trong khi nha quan ly quy lai budc phai da dang hoa.
N&u nudi qua nhi€u cd phi€u, ban s€ mat di co hdi tap trung nay. Ban chi
can chon ra mdt s& cong ty that t6t thi khoan ddu tw cia ban mdi ¢6 gia tri
that suw.

e Trong mdi nganh nghé vad mdi ving mién ctia di't nwdc, nha dau tw
nghiép dw n€u ¢6 6¢ quan sat ¢ the€ tim ra nhirng cOng ty tang tredng xua't



sic trwdre khi nhitng nha dau tw chuyén nghiép c6 thé tim ra.

e Thj trwong ching khodn sut giam chi 1a hién twong thwong ngay,
gidng nhwr hoa né vao mua xuan vay. Néu chuan bj tinh théan tdt, hay yén
tam 1a n6 s€ khong gy anh hwdng gi dé€n ban ca. Sut gidm 1a mot co’ hoi
ra't t6t d&€ mua dwoc nhirng ¢ phi€u gia ré bi cac nha dau tw bé qua, nhirng
nguwoi tranh bao trong con hoang loan.

e Moi nguoi déu c¢6 kha nang tw duy d€ ki€m tién tir dau tw cO phiéu.
Nhung khong phai ai cling mudn. Né&u ban dé bj anh hudng vdi viéc ban
moi thir trong con hodng loan, t6t nhat la nén tranh ca cd phi€u va quy
trong hd cd phiéu.

e Luon c6 nhitng diéu phai lo 1ing vé khodn dau tw cta ban, nhung dirng
nghi t&i va hdy bd qua nhitng tién dodn bi thdm cudi cing cua cac phat
thanh vién. Du bat ctr chuyén gi xay ra ban cling chi nén ban c& phi€u khi
nhitng nén tang co’ ban cla cong ty giam gid tri chir khong phai b&i vi bau
troi dang sup xudng.

e Khong ai ¢6 th€ dodn tredc dwoe ty 1€ 13i sudt, chiéu hudng twong lai
ctia nén kinh t&, hay cua thi treong chirng khoan. Vay nén hay gat bd
nhirng dy dodn d6 va chi tip trung vao thyc t& dang dién ra tai cong ty ma
ban dau tu vao.

e Néu nghién ctru 10 cong ty, ban s€ thdy it nhd't c6 mot cong ty co tinh
trang t6t hon ky vong. Vay néu nghién ctru 50 cOng ty, thi s€ c6 5 cOng ty
nhw vdy. Thi treong chirng khodn luén c6 nhirng ba't ngo’ thi vi — nhirng ¢6
phi&u bi cac chuyén gia & Phd Wall bd qua lai 1a nhirng cO phi€u 1am nén
ky tich.

e Néu ban khdng nghién ciru vé ba't cr cOng ty nao, thi thanh c6ng trong
viéc mua c& phigu clia ban ciing gidng nhr kha ning thing khi choi mot
van bai ma chi doan va khong nhin vao nhirng quan bai cia minh.

e Thoi gian dirng vé phia ban khi s& httu c& phén ctia nhirng cong ty
16m. Hay ludn kién nhin — ngay ca khi ban bj 16 mat co’ hdi mua Wal-Mart
trong ndm ndm dau, thi trong ndm nidm sau nd van 1a ¢& phiéu dem lai loi



nhuén cao cho ban. Thoi gian s€ khong ung hd ban né€u dau tw vao nhirng
hop d6ng quyén chon.

e Néu ban mudn dau tw cO phi€u ma khong phai mat nhiéu thoi gian
hay cdng strc d€ nghién ctru nd, cdach tdt nha't 1a hay dau tw vao quy twong
hd ¢6 phi€u. Trong treong hop nay, ban nén thyc hién phwong thiec da
dang héa. Hay dau tw vao mot s& loai quy khac nhau cé nhirng nha quén ly
theo duoi cac phong cach dau tw khac nhau: co phi€u tang tredng, cO phi€u
gia tri, cac cong ty nhd, cong ty lon, v.v.. Péau tw vao sdu quy cung loai
khong phai la cach thirc dau tw da dang hoa.

 Chuyén ttr quy teong hd nay sang quy twong hd khdc sé khién ban ba't
lgii vi phdi ndp thu€ 1ai von. N&u mot hodc mot vai quy ma ban dau tw cé
tinh hinh kinh doanh t&t, thi khong nén bd d& nhirng c¢O phi€u d6 gitra
chung, hay trung thanh v&i ching.

e Trong s& nhitng thi trwong chirng khodn 1on trén thé gidi, thi thi
trrong ctia My chi dirng thir tim veé tong doanh thu trong ca thip ky qua.
Ban c¢6 th€ tan dung co’ hdi dau tw vao nhirng nén kinh t& phat trién nhanh
hon bing cich dau tw mdt phéan tai san clia minh vio mdt quy nao d6 &
nuwdc ngoai ¢o lich st phat trién tot.

e V& lau dai, danh muc d4u tw v&i nhieng ¢o phi€u va/hodc cac quy
trong hd von ¢ phan dwoc lya chon ki cang s& ludn thing thé so v&i
danh muc dau tr v&i trdi phi€u hay mot tai khoan trén thi trwong tién té.
V€ lau dai, mdt danh muc dau tw bat can khi lwa chon sé khong cé tiém
nang dem lai g/t nhuén.
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