
Содержание

Благодарности . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Введение . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Глава 1
Гуру . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Глава 2
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ѝрезультаты деятельности . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Глава 9
Как оценивать̀компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Глава 10
Рыночные циклы ѝоценка̀стоимости . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Эпилог . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Примечания . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Об авторе . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 





Благодарности

Я благодарю Лэй, мою жену, за̀силы ѝвдохновение, кото-
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рену Баффетту ѝПитеру Линчу, которые помогали мне, нѐпо-
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нии Yacktman Asset Management, Джефф Оксьер из̀компании 
Auxier Capital, Том Гейер из̀компании Markel Corp. ѝмногие 
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Введение

До приезда в̀США я̀даже нѐпредполагал, что увлекусь игрой 
на̀бирже ѝэто кардинально изменит мою карьеру ѝжизнь. 
Я̀любил физику, которую изучал много лет, ѝдумал, что ко-
гда-нибудь стану профессором. Меня никогда нѐинтересовал 
фондовый рынок.

Лето 1988 г. выдалось жарким даже для Техаса. Я̀приехал 
туда, чтобы работать на̀факультете физики Техасского сель-
скохозяйственного ѝполитехнического университета в̀та-
кой̀же «горячей» области: волоконная оптика ѝлазеры. Это 
было время стремительного роста интернета ѝтелекомму-
никационной отрасли, ѝвсе, что было связано с̀технологи-
ческим бумом ѝволоконной оптикой, вызывало ажиотаж.

К тому времени у̀меня уже была докторская степень 
по̀физике Пекинского университета в̀области лазеров ѝоп-
тики. Я̀страстно хотел работать в̀этой отрасли с̀ее неограни-
ченным, как казалось, потенциалом ѝобнаружил, что такие 
специалисты, как я, пользуются большим спросом. Менее чем 
через два года я̀начал работать в̀компании оптоволоконной 
связи, которая собиралась выйти на̀биржу. Бизнес процветал. 
Компания расширяла свои офисы ѝнанимала сотни инжене-
ров. Сотрудников, которые приходили работать в̀эту компа-
нию, больше всего привлекало предложение опционов на̀ак-
ции. Я̀понятия нѐимел, что это такое. Я̀просто знал, что это 
позволит мне разбогатеть!
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Все говорили об̀акциях ѝопционах на̀них. Это казалось 
классным ѝ сулило деньги! «Мне нужно купить эти акции, — 
твердил я̀себе. — Мне нужно покупать акции компаний по̀про-
изводству оптоволокна!»

Казалось, что здесь я̀вне конкуренции. В̀конце концов, 
я̀в̀течение многих лет работал с̀лазерами ѝволоконной оп-
тикой. У̀меня было много научных работ ѝ32 патента в̀этой 
области. Я̀точно знал, как это работает.

Я также знал, что делают компании по̀производству опто-
волокна. Я̀использовал их продукцию в̀своей работе, ѝспрос 
на̀нее был огромный. Интернет-трафик стремительно рос, 
ѝожидалось, что потребность в̀пропускной способности ин-
тернета ѝв̀оптоволоконных сетях будет возрастать на̀1000% 
в̀год. Такие компании, как Global Crossing, прокладывали оп-
тические кабели через океаны. Компания WorldCom учредила 
увлекательный «терабайтный» конкурс, поставив цель по-
высить пропускную способность одного оптического волокна 
до̀терабайта в̀секунду. Казалось, что спрос на̀пропускную 
способность оптоволоконной сети будет расти в̀геометриче-
ской прогрессии бесконечно.

Аналитики писали, что на̀этом рынке в̀триллион долларов 
нѐможет быть проигравших. Они обещали, что акции компа-
ний по̀производству оптоволокна вырастут вдвое за̀три месяца 
ѝэто верно для любой из̀них, стоит ей̀только выйти на̀биржу.

Я начал скупать акции. В̀2000 г. приобрел акции компаний 
New Focus, Oplink ѝCorning. Компания Corning̀— старый пес, 
который держал нос по̀ветру, — выпускала оптоволоконный 
кабель. Она нѐразочаровала меня: сначала цена на̀ее акции 
выросла вдвое, а̀потом еще подросла. Дела шли так хорошо, 
что компания провела дробление акций в̀пропорции 3:1. Это 
было здорово!

Позже, однако, стало понятно, как мне повезло, что у̀меня 
нѐбыло свободных денег для безудержной покупки акций.
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Кровавая бойня

Счастье, впрочем, было недолгим̀— я̀успел как раз к̀концу.
Хотя я̀ этого нѐ знал, дела у̀ моего работодателя шли 

нѐочень хорошо. К̀концу 2000 г. компания потихоньку на-
чала отказываться от̀услуг подрядчиков ѝвременных сотруд-
ников. Оказалось, что у̀наших крупнейших клиентов, ком-
паний WorldCom ѝGlobal Crossing, начались проблемы ѝони 
перестали закупать оборудование.

Затем случился теракт 11̀сентября ѝвсе замерло. Продажи 
моей компании упали на̀80% по̀сравнению с̀предыдущим го-
дом, а̀WorldCom была на̀грани банкротства. Разработка но-
вой продукции прекратилась, ѝмой работодатель стал без-
жалостно увольнять людей. За̀два неполных года компания 
потеряла более 75% сотрудников ѝедва держалась на̀плаву. 
Оставшиеся сотрудники, ѝя̀в̀том числе, радовались просто 
тому, что у̀них была работа. Уже никто нѐзаводил разговоров 
об̀опционах на̀акции. Планы по̀первоначальному публичному 
размещению акций (IPO) были забыты, теперь уже навсегда.

Что случилось с̀моими акциями? На̀рис.̀0.1 показана цена 
акций компании Corning в̀период с̀января 2000 г. до̀конца 
2002 г. Я̀купил акции в̀январе 2000 г. по̀цене около $40 (с̀уче-
том дробления). За̀девять месяцев их цена выросла втрое, 
приблизившись к̀$110. Затем она начала падать. Какое-то 
время я̀нѐпереживал, поскольку все еще был в̀существенном 
выигрыше. Естественно, падение никогда нѐбывает прямо-
линейным. Цена акций постоянно прыгала туда-сюда, ѝэто 
давало надежду. Я̀продолжал повторять: «Она восстановится». 
Затем, в̀2001 г., на̀фоне плохих новостей о̀ситуации в̀теле-
коммуникационной отрасли падение ускорилось. К̀середине 
2001 г. я̀потерял половину своих инвестиций в̀акции ѝпро-
должал катиться на̀этих американских горках к̀самому дну.
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Рис. 0.1. График цены акций компании Corning

Ситуация с̀моими акциями Oplink ухудшалась. Я̀купил 
их при первоначальном размещении в̀расчете на̀то, что 
цена удвоится через три месяца, как предсказывали анали-
тики с̀Уолл-стрит. Этого так ѝнѐслучилось. Цены на̀акции 
Oplink практически так ѝнѐподнялись выше цены перво-
начального размещения. Разумеется, скачки цены давали 
мне надежду.

Мне было больно смотреть на̀остаток на̀моем брокерском 
счете, поэтому я̀перестал его проверять. Вместо этого я̀начал 
читать книгу Питера Линча «Переиграть Уолл-стрит»1. По-
степенно до̀меня начало доходить, что мои вложения в̀ак-
ции компаний по̀производству оптоволокна̀— чудовищная 
ошибка, поэтому в̀четвертом квартале 2002 г. я̀выбросил бе-
лый флаг ѝпродал все с̀убытком свыше 90% как раз в̀тот мо-
мент, когда цены достигли дна ѝстали намного привлекатель-
нее для инвестиций, как объясняется в̀главѐ2.

Потребовалось около 15 лет, чтобы индекс Nasdaq вер-
нулся к̀ своим пиковым значениям 2000 г. В̀июне 2016 г. 



ВВЕДЕНИЕ 13

даже после стольких лет значение индекса Dow Jones U. S. 
Telecommunications составляло чуть более 50% от̀максимума 
2000 г.

Отрасль прошла путь от̀бума к̀краху. Пузырь лопнул. Как 
я̀позже узнал, этот цикл «бум̀— крах» повторялся уже нѐраз 
на̀протяжении истории фондового рынка.

Пузыри

В своей книге «Краткая история финансовой эйфории» 
(ÀShort History of Financial Euphoria)2 профессор экономики 
Джон Кеннет Гэлбрейт анализирует спекулятивные пузыри 
с̀начала XVIÌв. Он говорит, что финансовая память «откро-
венно коротка», ѝсчитает, что пузырѝ— это следствие спе-
куляций на̀рынке в̀ситуации, когда возникает какой-то но-
вый продукт или услуга ѝимеется избыток заемных средств.

Марк Твен сказал: «История нѐповторяется, она риф-
муется». Оказывается, оптоволоконный пузырь̀— это всего 
лишь «рифма» других пузырей, которые случались раньше.

Первый зафиксированный экономический пузырь̀— 
тюльпанная лихорадка в̀Голландии в̀конце 1630-х̀гг. На̀ее 
пике любую луковицу тюльпана можно было продать по̀цене, 
эквивалентной многолетнему заработку квалифицирован-
ного рабочего. Люди продавали землю ѝдома, чтобы спеку-
лировать на̀рынке тюльпанов. Другой феноменальный ис-
торический пузырь связан с̀ акциями Компании Южных 
морей. Компания была основана в̀начале XVIIÌв. ѝполучила 
монополию на̀торговлю в̀Южном море в̀обмен на̀погаше-
ние военного долга Англии. Инвесторы оценили привлека-
тельность монополии, ѝстоимость акций компании начала 
расти. Как ѝв̀случае любого другого пузыря, высокие цены 
подстегивали дальнейший рост цен, ѝдаже сэр Исаак Ньютон 
нѐудержался от̀спекуляций. В̀1720 г. Ньютон инвестировал 
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скромную сумму в̀акции Южных морей, через несколько ме-
сяцев он̀утроил свои вложения ѝзакрыл позицию. Однако 
цена акций продолжала расти с̀еще большей скоростью. Нью-
тон пожалел о̀продаже, глядя на̀стремительно богатеющих 
друзей, ѝснова купил акции по̀цене, втрое превыша ющей 
ту, по̀которой он̀их продал. На̀время цена акций замерла, 
а̀затем рухнула. Ньютон продал акции с̀огромным убытком 
в̀конце 1720 г. Вся драма длилась менее года, ѝНьютон поте-
рял £20 000̀— все свои сбережения.

Даже Ньютон, один из̀умнейших людей в̀истории чело-
вечества, нѐсмог избежать потерь, связанных со̀схлопыва-
нием финансового пузыря. После того как ему на̀голову упало 
яблоко, он̀создал классическую физику, но̀не смог ничего 
противопоставить жадности ѝстраху. Позднее он̀написал: 
«Я̀могу вычислить положение небесных тел, но̀не безумие 
людей»3.

Отец-основатель сферы моих академических исследова-
ний потерял столько̀же денег во̀время биржевого пузыря, 
что ѝя, но̀мне от̀этого нѐлегче.

Пузырь рынка компаний по̀производству оптоволокна 
походил на̀все прошлые пузыри: в̀основе его лежала все та̀же 
жадность до̀чего-то нового ѝизобилие свободных ѝзаемных 
средств. Как ѝраньше, спекуляции развернулись в̀резуль-
тате взрывного роста интернета ѝнадежды на̀то, что спрос 
на̀оптоволоконные сети также стремительно пойдет вверх 
ѝна̀нем можно будет хорошо заработать. Такие компании, как 
WorldCom ѝGlobal Crossing, заимствовали деньги на̀создание 
оптоволоконных сетей ѝпрокладывали оптические кабели 
повсюду, что раздувало спрос на̀оборудование. Бизнес постав-
щиков оборудования, таких как Nortel, Alcatel ѝмой бывший 
работодатель, стремительно развивался. Они вкладывали 
большие деньги в̀разработку продукции ѝрасширение про-
изводства, что привело к̀росту спроса на̀комплекту ющие для 
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оптоволокна. В̀результате в̀Кремниевой долине, как грибы 
после дождя, стали появляться сотни компаний по̀производ-
ству оптоволоконных комплекту ющих.

Финансирование было неограниченным. Всего лишь пре-
зентация в̀PowerPoint могла принести десятки миллионов 
долларов инвестиций, чтобы запустить стартап. На̀ кон-
ференции по̀оптоволоконной связи в̀начале 2001 г. в̀зоне 
встречи участников лежали горы бесплатных ручек. Можно 
было взять столько, сколько хочешь. Компании дарили все-
возможные забавные сувениры любому, кто проходил мимо 
их стенда. Это был март 2001 г., индекс Nasdaq уже упал бо-
лее чем на̀60% по̀сравнению с̀прошлогодним максимумом, 
но̀компании по̀производству оптоволокна все еще сходили 
с̀ума.

В отличие от̀доткомов, у̀которых нѐбыло дохода, у̀ком-
паний по̀производству оптоволокна он̀был. Выручка Oplink 
в̀2001 г. составила $131̀млн, хотя она ѝснизилась на̀$25̀млн. 
Однако спрос на̀широкополосную связь нѐрос достаточно 
быстро. Инновации ѝчрезмерные вложения в̀телекомму-
никационные технологии инвесторов вроде меня позволили 
достичь гораздо большей пропускной способности, чем тре-
бовалось для интернет-трафика. Избыток пропускной способ-
ности ѝчрезмерное развитие инфраструктуры значительно 
снизили стоимость передачи данных. Теперь можно было пе-
редавать гораздо больший объем информации через одно во-
локно, а̀волокон стало слишком много. Цена передачи данных 
упала: 97% проложенного оптоволокна нѐиспользовались. 
Компании WorldCom ѝGlobal Crossing обнаружили, что нѐмо-
гут обслуживать свой долг, ѝбыли вынуждены начать про-
цедуру банкротства. Прибыль упала во̀всей отрасли. К̀2002 г. 
выручка компании Oplink снизилась на̀$75̀млн до̀$37̀млн. 
Мой бывший работодатель лишился свыше 80% выручки, 
ѝ в̀ последу ющие годы многие компании, производящие 
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телекоммуникационное оборудование, пришли в̀упадок. От-
расль так ѝнѐвосстановилась, как ѝрынок луковиц тюльпа-
нов.

Можно было̀бы предположить, что человечество извле-
чет уроки из̀прошлых пузырей, но̀пузыри продолжают появ-
ляться. На̀этапе надувания пузыря можно выделить четыре 
устойчивых типа участников:

1. Рядовые граждане. Это сравнительно недавно ставшие 
участниками рынка люди, которых захватила новая 
идея. Им кажется, что они в̀этом что-то понимают, 
и,̀поскольку их друзья ѝсоседи богатеют на̀глазах, 
они тоже хотят запрыгнуть в̀ вагон. Я̀ был одним 
из̀них, как ѝсэр Исаак Ньютон. Хотя он̀считался са-
мым умным человеком своего времени, на̀фондовом 
рынке Ньютон повел себя как обычный человек.

2. Умники. Они понимают, что происходящее ненор-
мально, но̀надеются предугадать время схлопыва-
ния пузыря. Они хотят дождаться максимальной цены 
ѝпродать акции перед самым падением. Как пошу-
тил Уоррен Баффетт в̀ своем письме к̀акционерам 
в̀2007 г., после схлопывания пузыря доткомов в̀на-
чале 2000-х̀гг. в̀Кремниевой долине появилась мода 
на̀наклейки на̀бампер «Господи, пожалуйста, еще один 
пузырь». ЍГосподь услышал их молитвы. На̀этот раз 
на̀рынке жилья, ѝмы все знаем, чем все закончилось4.

3. Игроки на̀понижение. Эти участники рынка понимают, 
что ситуация ненормальна ѝположение нестабильно. 
Акции переоценены. Поэтому они открывают ко-
роткую позицию: берут акции взаймы ѝзатем про-
дают их в̀надежде снова купить по̀значительно бо-
лее низкой цене или вообще нѐпокупать, если компа-
ния обанкротится. Ѝтут рынок начинает мотать им 
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нервы. Цены на̀акции продолжают расти, ѝкороткие 
продавцы теряют все больше денег. Как отметил эко-
номист Джон Кейнс: «Рынки могут оставаться ирра-
циональными намного дольше, чем мы с̀вами можем 
оставаться платежеспособными». Это случилось с̀од-
ним из̀самых маститых инвесторов, Джорджем Соро-
сом, человеком, который сломил Банк Англии. В̀на-
чале 1999 г. фонд Сороса сделал крупную ставку против 
акций интернет-компаний. Сорос видел надува-
ющийся пузырь ѝзнал, что интернет-лихорадка доб-
ром нѐкончится. Однако лихорадка нѐпрекращалась, 
ѝк̀середине 1999 г. его фонд потерял 20%. Хотя Сорос 
понимал, что интернет-пузырь лопнет, но̀выкупил 
взятые взаймы акции ѝзакрыл короткую позицию. 
Но̀это еще нѐвсе. От̀него требовали высокую доход-
ность, он̀пошел против того, что знал̀— ѝчто было 
правильным, — ѝпревратился в̀следу ющего участ-
ника пузыря: вынужденного покупателя.

4. Вынужденные покупатели. Это профессиональные ин-
весторы, которые вынуждены участвовать в̀пузыре 
в̀основном из-за требования обеспечить краткосроч-
ную доходность. Отказ от̀участия в̀«новом большом 
буме» делает их несовременными ѝможет вызвать 
проблемы с̀работой или клиентами. Закрыв короткие 
позиции в̀акциях интернет-компаний ѝнѐжелая по-
купать их самостоятельно, Джордж Сорос нанял чело-
века, который купил их для него. Его портфель был на-
бит акциями интернет-компаний, которые он̀нена-
видел. Вдобавок новый специалист открыл короткую 
позицию в̀акциях компаний традиционной эконо-
мики. Это сработало. К̀концу 1999 г. фонд Сороса оты-
грал свои потери ѝзакрыл 1999 г. с̀35%-ным ростом. 
Проблема заключалась в̀том, что еще через несколько 
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месяцев предсказание Сороса о̀схлопывании интер-
нет-пузыря сбылось ѝон̀снова остался у̀разбитого 
корыта.

Те, кто увидел пузырь ѝрешил воздержаться от̀участия 
в̀нем в̀ ожидании других возможностей на̀ рынке, были 
(ѝесть) действительно умными инвесторами. Однако это 
нѐсильно облегчило им жизнь, особенно в̀случае управле-
ния чужими деньгами. Говорили, например, что Уоррен Баф-
фетт «потерял нюх»5. Легендарный основатель хедж-фонда 
Джулиан Робертсон наблюдал, как его фонд летит под откос, 
потому что вкладчики стали забирать из̀него деньги после 
отказа от̀приобретения акций интернет-компаний; он̀за-
крыл свой фонд, когда пузырь начал схлопываться. Дональд 
Яктман, один из̀наиболее рациональных стоимостных ин-
весторов, потерял более 90% активов фонда в̀результате 
изъятия инвестиций вкладчиками. Совет директоров хотел, 
чтобы он̀покинул свой пост, ѝтолько борьба за̀доверенно-
сти помогла ему остаться в̀фонде, носящем его имя. Стивену 
Ромику, блестящему молодому управля ющему фондом FPA 
Crescent Fund, повезло больше. Хотя 85% средств фонда было 
изъято, оставшиеся 15% акционеров, по̀его предположению, 
«просто забыли, что вложили деньги в̀этот фонд», ѝэто по-
зволило ему сохранить должность6.

Те, кто придерживаются той стратегии, в̀которую ве-
рят, даже в̀трудные времена, — истинные гуру инвестиций. 
В̀последу ющие годы после пузырей оптоволоконной отрасли 
ѝдоткомов я̀прочел все, что написали эти мастера фондового 
рынка. Их взгляды полностью изменили мой подход к̀биз-
несу ѝинвестированию ѝпомогли мне стать более грамот-
ным инвестором.

Я нѐпомню, как набрел на̀Питера Линча, но̀из его книг7 
я̀узнал об̀Уоррене Баффетте ѝего наставнике Бенджамине 
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Грэме. Затем я̀прочитал письма Баффетта к̀ акционерам 
ѝпартнерам за̀последние 40 лет. Эти письма стали для меня 
последней каплей. Я̀чувствовал себя как голодный человек, 
который досыта наелся впервые в̀своей жизни. Я̀подумал: 
«Вот он,̀правильный подход к̀инвестированию!»

Я понял, что в̀основе успешных инвестиций лежат зна-
ния ѝтяжелый труд. Это постоянное обучение на̀протяже-
нии всей жизнѝ— никакого другого секрета нет. Только бла-
годаря обучению можно обрести уверенность в̀принятии 
инвестиционных решений. Знания ѝуверенность помогают 
мыслить рационально ѝнезависимо, особенно во̀время па-
ники ѝэйфории на̀рынке, когда рациональное ѝнезависимое 
мышление особенно необходимо. Хорошая новость заключа-
ется в̀том, что если вы учитесь, то̀обязательно становитесь 
лучше.

Я основал сайт GuruFocus во̀время рождественских ка-
никул 2004 г., чтобы поделиться полученными знаниями. 
За̀время существования сайта я, возможно, узнал больше 
от̀пользователей GuruFocus, чем они от̀меня. У̀меня нет слов, 
чтобы описать свое удовлетворение. Разумеется, я̀усердно 
трудился. Я̀вставал в̀4:00 после всего лишь трех часов сна, 
работал до̀8:00, завтракал ѝшел на̀свою основную работу 
в̀области оптоволоконной связи. Я̀приходил домой в̀18:00 
ѝсразу возвращался к̀моему сайту GuruFocus. Мне нравились 
праздники ѝвыходные дни, потому что тогда я̀мог работать, 
нѐотвлекаясь на̀другие дела.

В 2007 г. я̀уволился со̀своей работы, чтобы посвящать 
все время ѝсилы моему сайту. Также я̀постепенно собрал 
команду разработчиков программного обеспечения, редак-
торов ѝаналитиков для работы на̀GuruFocus. Мы разрабо-
тали множество инструментов скрининга ѝдобавили боль-
шой массив информации о̀портфелях лучших инвесторов, 
инсайдеров, отраслевых профилях ѝфинансовых результатах 
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компаний. Я̀создавал инструменты скрининга ѝоценки по-
началу для собственных инвестиций. Мы продолжаем совер-
шенствовать их на̀основе отзывов наших сведущих пользо-
вателей. В̀настоящее время для принятия инвестиционных 
решений я̀пользуюсь только этими инструментами.

Я продолжаю инвестировать собственные деньги на̀фон-
довом рынке, по̀ходу совершая ошибки ѝизвлекая из̀них 
уроки. Думаю, что я̀ заметно вырос как инвестор. У̀меня 
теперь достаточный опыт ѝесть чем поделиться с̀моими 
детьми. Я̀надеюсь, они нѐповторят моих ошибок. Хотя в̀бу-
дущем они нѐобязательно пойдут в̀сферу инвестирования, 
но̀мне хочется дать им правильное направление в̀вопросе 
управления собственными средствами, именно поэтому я̀на-
писал эту книгу. Считаю, что она будет полезна ѝтем чита-
телям, у̀которых нет глубоких знаний в̀области инвестиро-
вания.

Эта книга состоит из̀трех частей. В̀первой части я̀расска-
зываю, где найти компании, которые могут приносить хоро-
шую доходность при меньшем риске. Вторая часть посвящена 
оценке таких компаний ѝвыявлению возможных проблем 
с̀ними. В̀третьей части обсуждаются вопросы оценки ак-
ций, общая оценка рынка ѝдоходности. В̀книге использовано 
много понятных учебных ѝреальных примеров.



Глава 1

Гуру

Кто продолжает учиться, будет расти на̀протя-
жении всей жизни.

ЧАРЛЬЗ  МАНГЕР 1

Болезненный опыт, полученный на̀фондовом рынке во̀время 
пузыря доткомов, показал, что я̀ничего нѐпонимаю в̀акциях. 
Поэтому я̀взялся за̀учебу. В̀последу ющие годы я̀читал все, 
что мог найти у̀лучших инвесторов. Я̀читал книги, кварталь-
ные ѝгодовые письма к̀акционерам ѝстатьи, которые попа-
дали в̀поле моего зрения. Я̀изучал их портфели в̀поисках 
идей для инвестирования. В̀2004 г. я̀основал GuruFocus.com, 
чтобы делиться полученными знаниями. С̀ того времени 
я̀узнал еще больше, поскольку многие инвесторы заходили 
на̀мой сайт, чтобы поделиться своим опытом.

Оказалось, что инвестированию можно научиться. Я̀об-
наружил, что нет особых хитростей, которые позволят стать 
более успешным инвестором. Просто нужно учиться, учиться 
у̀лучших ѝучиться на̀ошибках̀— чужих, но̀в̀первую очередь 
на̀собственных. А̀еще нужно действительно много работать.

Питер Линч, Уоррен Баффетт, Дональд Яктман ѝГовард 
Маркс̀— величайшие инвесторы, оказавшие самое большое 
влияние на̀меня ѝмою философию инвестирования. Линч, 



22 ГЛАВА 1

Баффетт ѝ Яктман научили меня анализировать бизнес, 
компании ѝих акции. Маркс произвел на̀меня сильнейшее 
впечатление в̀вопросе подхода к̀анализу рыночных циклов 
ѝрисков. Далее в̀этой главе я̀поделюсь с̀вами тем важным, 
что узнал от̀них.

Питер Линч

Питер Линч̀— гуру, у̀которого я̀почерпнул большую часть 
своих знаний о̀ том, как выбирать акции. Легендарный 
управля ющий взаимным фондом Fidelity в̀ 1980-х̀гг., ко-
торый инвестировал в̀тысячи компаний ѝна̀протяжении 
13̀лет получал среднегодовую доходность 29%. Первые книги, 
которые я̀прочитал, — это его бестселлеры «Переиграть Уолл-
стрит»*2 ѝ«Метод Питера Линча: Стратегия ѝтактика ин-
дивидуального инвестора»**3, они помогли мне заложить 
фундамент знаний в̀области инвестирования. Я̀постоянно 
перечитываю их ѝкаждый раз узнаю что-то новое. Приведу 
несколько цитат Линча для объяснения базовых принципов 
его подхода к̀инвестированию.

«Прибыль, прибыль и еще раз прибыль»

Прибыль компании ѝкоэффициент P/E (отношение цены ак-
ций к̀прибыли)̀— безусловно самые важные факторы при 
принятии решения о̀том, стоит̀ли инвестировать в̀акции 
той или иной компании. Хотя на̀цену акций могут влиять 
ежедневные заголовки новостей о̀ФРС, уровень безработицы, 
еженедельный отчет о̀ занятости или ситуация в̀Европе, 

* Линч П. Переиграть Уолл-стрит. — М.: Альпина Паблишер, 2014.

** Линч П. Метод Питера Линча: Стратегия ѝтактика индивидуального 
инвестора. — М.: Альпина Паблишер, 2020.
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в̀долгосрочной перспективе этот новостной шум рассеива-
ется. Как писал Линч4:

Одни пытаются выяснить, в̀чем именно причина успеха 

японцев ѝкорейцев, но̀судьба акций в̀конечном счете 

определяется прибылью. Другие ориентируются на̀ча-

совые колебания рынка, но̀в̀долгосрочной перспективе 

определя ющим фактором все равно является прибыль.

Линч выделяет шесть категорий компаний:

1) быстрорастущие компании;
2) стабильные компании;
3) медленнорастущие компании;
4) циклические компании;
5) выходящие из̀кризиса компании;
6) компании с̀недооцененными активами.

За исключением последней категории (компании с̀недо-
оцененными активами) в̀основе классификации компаний 
лежит их прибыль. Прибыль быстрорастущих компаний уве-
личивается приблизительно на̀20% год. Стабильные компа-
нии могут расти примерно на̀10% в̀год. Прибыль медленно-
растущих компаний увеличивается менее чем на̀10% в̀год. 
Прибыль циклических компаний, как видно из̀названия, 
подвержена периодическим колебаниям. Выходящие из̀кри-
зиса компании уже вышли из̀убытков ѝначинают зарабаты-
вать прибыль.

Линч считает, что при выборе компании для инвести-
рования прежде всего следует смотреть на̀ее прибыль, ди-
намику роста прибыли ѝкоэффициенты оценки на̀основе 
прибыли, если только вы нѐвыбираете компанию с̀недо-
оцененными активами. Всю эту информацию можно найти 
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в̀отчете о̀финансовых результатах. Узнав об̀этом, я̀решил 
проверить финансовые результаты купленных мной компа-
ний по̀производству оптоволокна. Вот что я̀прочел в̀годовом 
отчете Oplink за̀2001 финансовый год5:

Мы понесли существенные убытки с̀момента нашего ос-

нования в̀1995 г. ѝожидаем убытки в̀будущем. Наши чи-

стые убытки составили $80,4̀млн, $24,9̀млн ѝ$3,5̀млн 

за̀финансовые годы, закончившиеся 30̀июня 2001, 2000 

ѝ1999 гг. соответственно.

Иными словами, компания все это время теряла деньги 
ѝожидает, что в̀будущем потери нѐпрекратятся, — разве ее 
акции могут расти? Просто взглянув на̀прибыли, инвесторы 
вроде меня должны были отказаться от̀покупки акций ком-
паний типа Oplink.

Я немедленно включил такую проверку в̀свою инвести-
ционную практику. На̀площади в̀районе, где я̀жил, друг 
напротив друга расположились два магазина̀— Starbucks 
ѝBlockbuster. Я̀выбирал между ними, размышляя над тем, 
чьи акции покупать. Это был октябрь 2001 г., ѝя̀часто посещал 
оба магазина, чтобы понаблюдать за̀их работой ѝоценить по-
ток покупателей, как советовал Линч. Однако я̀нѐвидел осо-
бой разницы между ними. Казалось, что в̀обоих магазинах 
вполне приличный поток посетителей, что подтверждалось 
весьма солидными показателями продаж. Ѝуж точно я̀нѐмог 
предвидеть, что однажды Netfl ix задушит Blockbuster. Реша-
ющую роль сыграл тот самый постулат Линча̀— «Прибыль, 
прибыль ѝеще раз прибыль». Starbucks всегда была прибыль-
ной компанией ѝросла более чем на̀30% в̀год, в̀то̀время 
как Blockbuster терпела убытки четыре года из̀пяти, с̀1996 
по̀2000 г. Кроме того, у̀Starbucks практически нѐбыло долгов 
ѝбаланс выглядел намного лучше, чем у̀Blockbuster.


