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Аннотация
На фоне биржевого бума в начале 90-х американский

физик Чарли Тянь решил заняться инвестициями  – и
здорово прогорел. Тогда он решил разобраться, как выбирают
акции признанные инвест-гуру. Тянь начал методично изучать
портфели знаменитых инвесторов и анализировать их методики
и стратегии для определения перспективных бумаг. Итогом его
многолетнего исследовательского и практического опыта стала
книга, которую вы держите в руках. В ней он рассказывает о
простой, но эффективной стратегии для начинающих инвесторов
и не только: постоянно совершенствовать свои знания и



 
 
 

тщательно изучать решения умнейших инвесторов. Благодаря
ей вы научитесь строить портфель из акций и снижать риски,
находить компании с хорошей доходностью и избегать проблем с
ними, грамотно оценивать акции, рынок и доходность. Эта книга
для тех, кто хочет научиться «следовать за умными деньгами»,
чтобы самим стать немного Баффеттами или Линчами.
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«Альпина Паблишер», 2022

Все права защищены. Данная электронная книга предна-
значена исключительно для частного использования в лич-
ных (некоммерческих) целях. Электронная книга, ее части,
фрагменты и элементы, включая текст, изображения и
иное, не подлежат копированию и любому другому исполь-
зованию без разрешения правообладателя. В частности, за-
прещено такое использование, в результате которого элек-
тронная книга, ее часть, фрагмент или элемент станут до-
ступными ограниченному или неопределенному кругу лиц, в
том числе посредством сети интернет, независимо от то-
го, будет предоставляться доступ за плату или безвозмезд-
но.

Копирование, воспроизведение и иное использование элек-
тронной книги, ее частей, фрагментов и элементов, выходя-
щее за пределы частного использования в личных (некоммер-
ческих) целях, без согласия правообладателя является неза-
конным и влечет уголовную, административную и граждан-
скую ответственность.
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из компании Auxier Capital, Том Гейер из компании Markel
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Спасибо Эрин Макнайт и Дженнифер Аффлербах, редак-
торам этой книги, и моим друзьям, Леанн Чень и Вэньхуа
Ди, за их комментарии и предложения.



 
 
 

 
Введение

 
До приезда в США я даже не предполагал, что увлекусь

игрой на бирже и это кардинально изменит мою карьеру и
жизнь. Я любил физику, которую изучал много лет, и думал,
что когда-нибудь стану профессором. Меня никогда не ин-
тересовал фондовый рынок.

Лето 1988 г. выдалось жарким даже для Техаса. Я прие-
хал туда, чтобы работать на факультете физики Техасского
сельскохозяйственного и политехнического университета в
такой же «горячей» области: волоконная оптика и лазеры.
Это было время стремительного роста интернета и телеком-
муникационной отрасли, и все, что было связано с техноло-
гическим бумом и волоконной оптикой, вызывало ажиотаж.

К тому времени у меня уже была докторская степень по
физике Пекинского университета в области лазеров и опти-
ки. Я страстно хотел работать в этой отрасли с ее неогра-
ниченным, как казалось, потенциалом и обнаружил, что та-
кие специалисты, как я, пользуются большим спросом. Ме-
нее чем через два года я начал работать в компании опто-
волоконной связи, которая собиралась выйти на биржу. Биз-
нес процветал. Компания расширяла свои офисы и нанима-
ла сотни инженеров. Сотрудников, которые приходили рабо-
тать в эту компанию, больше всего привлекало предложение
опционов на акции. Я понятия не имел, что это такое. Я про-



 
 
 

сто знал, что это позволит мне разбогатеть!
Все говорили об акциях и опционах на них. Это казалось

классным и сулило деньги! «Мне нужно купить эти акции,  –
твердил я себе. – Мне нужно покупать акции компаний по
производству оптоволокна!»

Казалось, что здесь я вне конкуренции. В конце концов, я
в течение многих лет работал с лазерами и волоконной оп-
тикой. У меня было много научных работ и 32 патента в этой
области. Я точно знал, как это работает.

Я также знал, что делают компании по производству опто-
волокна. Я использовал их продукцию в своей работе, и
спрос на нее был огромный. Интернет-трафик стремитель-
но рос, и ожидалось, что потребность в пропускной спо-
собности интернета и в оптоволоконных сетях будет возрас-
тать на 1000 % в год. Такие компании, как Global Crossing,
прокладывали оптические кабели через океаны. Компания
WorldCom учредила увлекательный «терабайтный» конкурс,
поставив цель повысить пропускную способность одного оп-
тического волокна до терабайта в секунду. Казалось, что
спрос на пропускную способность оптоволоконной сети бу-
дет расти в геометрической прогрессии бесконечно.

Аналитики писали, что на этом рынке в триллион долла-
ров не может быть проигравших. Они обещали, что акции
компаний по производству оптоволокна вырастут вдвое за
три месяца и это верно для любой из них, стоит ей только
выйти на биржу.



 
 
 

Я начал скупать акции. В 2000 г. приобрел акции компа-
ний New Focus, Oplink и Corning. Компания Corning – ста-
рый пес, который держал нос по ветру, – выпускала оптово-
локонный кабель. Она не разочаровала меня: сначала цена
на ее акции выросла вдвое, а потом еще подросла. Дела шли
так хорошо, что компания провела дробление акций в про-
порции 3:1. Это было здорово!

Позже, однако, стало понятно, как мне повезло, что у меня
не было свободных денег для безудержной покупки акций.



 
 
 

 
Кровавая бойня

 
Счастье, впрочем, было недолгим – я успел как раз к кон-

цу.
Хотя я этого не знал, дела у моего работодателя шли не

очень хорошо. К концу 2000 г. компания потихоньку начала
отказываться от услуг подрядчиков и временных сотрудни-
ков. Оказалось, что у наших крупнейших клиентов, компа-
ний WorldCom и Global Crossing, начались проблемы и они
перестали закупать оборудование.

Затем случился теракт 11 сентября и все замерло. Про-
дажи моей компании упали на 80 % по сравнению с преды-
дущим годом, а WorldCom была на грани банкротства. Раз-
работка новой продукции прекратилась, и мой работодатель
стал безжалостно увольнять людей. За два неполных года
компания потеряла более 75 % сотрудников и едва держа-
лась на плаву. Оставшиеся сотрудники, и я в том числе, ра-
довались просто тому, что у них была работа. Уже никто не
заводил разговоров об опционах на акции. Планы по перво-
начальному публичному размещению акций (IPO) были за-
быты, теперь уже навсегда.

Что случилось с моими акциями? На рис.  0.1 показана
цена акций компании Corning в период с января 2000 г. до
конца 2002 г. Я купил акции в январе 2000 г. по цене около
$40 (с учетом дробления). За девять месяцев их цена вырос-



 
 
 

ла втрое, приблизившись к $110. Затем она начала падать.
Какое-то время я не переживал, поскольку все еще был в
существенном выигрыше. Естественно, падение никогда не
бывает прямолинейным. Цена акций постоянно прыгала ту-
да-сюда, и это давало надежду. Я продолжал повторять: «Она
восстановится». Затем, в 2001 г., на фоне плохих новостей
о ситуации в телекоммуникационной отрасли падение уско-
рилось. К середине 2001 г. я потерял половину своих инве-
стиций в акции и продолжал катиться на этих американских
горках к самому дну.

Ситуация с моими акциями Oplink ухудшалась. Я купил



 
 
 

их при первоначальном размещении в расчете на то, что цена
удвоится через три месяца, как предсказывали аналитики с
Уолл-стрит. Этого так и не случилось. Цены на акции Oplink
практически так и не поднялись выше цены первоначального
размещения. Разумеется, скачки цены давали мне надежду.

Мне было больно смотреть на остаток на моем брокер-
ском счете, поэтому я перестал его проверять. Вместо это-
го я начал читать книгу Питера Линча «Переиграть Уо-
лл-стрит»1. Постепенно до меня начало доходить, что мои
вложения в акции компаний по производству оптоволокна –
чудовищная ошибка, поэтому в четвертом квартале 2002 г.
я выбросил белый флаг и продал все с убытком свыше 90 %
как раз в тот момент, когда цены достигли дна и стали на-
много привлекательнее для инвестиций, как объясняется в
главе 2.

Потребовалось около 15 лет, чтобы индекс Nasdaq вер-
нулся к своим пиковым значениям 2000 г. В июне 2016 г.
даже после стольких лет значение индекса Dow Jones U. S.
Telecommunications составляло чуть более 50 % от максиму-
ма 2000 г.

Отрасль прошла путь от бума к краху. Пузырь лопнул. Как
я позже узнал, этот цикл «бум – крах» повторялся уже не раз
на протяжении истории фондового рынка.

1  Peter Lynch with John Rothschild, Beating the Street, Simon & Schuster
paperbacks, New York, 1993.



 
 
 

 
Пузыри

 
В своей книге «Краткая история финансовой эйфо-

рии» (A Short History of Financial Euphoria)2 профессор эко-
номики Джон Кеннет Гэлбрейт анализирует спекулятивные
пузыри с начала XVII в. Он говорит, что финансовая память
«откровенно коротка», и считает, что пузыри  – это след-
ствие спекуляций на рынке в ситуации, когда возникает ка-
кой-то новый продукт или услуга и имеется избыток заем-
ных средств.

Марк Твен сказал: «История не повторяется, она риф-
муется». Оказывается, оптоволоконный пузырь – это всего
лишь «рифма» других пузырей, которые случались раньше.

Первый зафиксированный экономический пузырь – тюль-
панная лихорадка в Голландии в конце 1630-х гг. На ее пике
любую луковицу тюльпана можно было продать по цене, эк-
вивалентной многолетнему заработку квалифицированного
рабочего. Люди продавали землю и дома, чтобы спекулиро-
вать на рынке тюльпанов. Другой феноменальный истори-
ческий пузырь связан с акциями Компании Южных морей.
Компания была основана в начале XVIII в. и получила мо-
нополию на торговлю в Южном море в обмен на погашение
военного долга Англии. Инвесторы оценили привлекатель-

2 John Kenneth Galbraith, A Short History of Financial Euphoria, Penguin Books,
1990.



 
 
 

ность монополии, и стоимость акций компании начала расти.
Как и в случае любого другого пузыря, высокие цены под-
стегивали дальнейший рост цен, и даже сэр Исаак Ньютон
не удержался от спекуляций. В 1720 г. Ньютон инвестировал
скромную сумму в акции Южных морей, через несколько
месяцев он утроил свои вложения и закрыл позицию. Одна-
ко цена акций продолжала расти с еще большей скоростью.
Ньютон пожалел о продаже, глядя на стремительно богатею-
щих друзей, и снова купил акции по цене, втрое превышаю-
щей ту, по которой он их продал. На время цена акций за-
мерла, а затем рухнула. Ньютон продал акции с огромным
убытком в конце 1720 г. Вся драма длилась менее года, и
Ньютон потерял £20 000 – все свои сбережения.

Даже Ньютон, один из умнейших людей в истории челове-
чества, не смог избежать потерь, связанных со схлопывани-
ем финансового пузыря. После того как ему на голову упало
яблоко, он создал классическую физику, но не смог ничего
противопоставить жадности и страху. Позднее он написал:
«Я могу вычислить положение небесных тел, но не безумие
людей»3.

Отец-основатель сферы моих академических исследова-
ний потерял столько же денег во время биржевого пузыря,
что и я, но мне от этого не легче.

Пузырь рынка компаний по производству оптоволокна

3 John O’Farrell, An Utterly Impartial History of Britain – Or 2000 Years of Upper
Class Idiots in Charge, Doubleday, 2007.



 
 
 

походил на все прошлые пузыри: в  основе его лежала все
та же жадность до чего-то нового и изобилие свободных и
заемных средств. Как и раньше, спекуляции развернулись в
результате взрывного роста интернета и надежды на то, что
спрос на оптоволоконные сети также стремительно пойдет
вверх и на нем можно будет хорошо заработать. Такие ком-
пании, как WorldCom и Global Crossing, заимствовали день-
ги на создание оптоволоконных сетей и прокладывали оп-
тические кабели повсюду, что раздувало спрос на оборудо-
вание. Бизнес поставщиков оборудования, таких как Nortel,
Alcatel и мой бывший работодатель, стремительно развивал-
ся. Они вкладывали большие деньги в разработку продукции
и расширение производства, что привело к росту спроса на
комплектующие для оптоволокна. В результате в Кремние-
вой долине, как грибы после дождя, стали появляться сот-
ни компаний по производству оптоволоконных комплекту-
ющих.

Финансирование было неограниченным. Всего лишь пре-
зентация в PowerPoint могла принести десятки миллионов
долларов инвестиций, чтобы запустить стартап. На конфе-
ренции по оптоволоконной связи в начале 2001  г. в  зоне
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 на 60 % по сравнению с прошлогодним максимумом,



 
 
 

но компании по производству оптоволокна все еще сходили
с ума.

В отличие от доткомов, у которых не было дохода, у
компаний по производству оптоволокна он был. Выручка
Oplink в 2001 г. составила $131 млн, хотя она и снизилась
на $25 млн. Однако спрос на широкополосную связь не рос
достаточно быстро. Инновации и чрезмерные вложения в
телекоммуникационные технологии инвесторов вроде меня
позволили достичь гораздо большей пропускной способно-
сти, чем требовалось для интернет-трафика. Избыток про-
пускной способности и чрезмерное развитие инфраструк-
туры значительно снизили стоимость передачи данных. Те-
перь можно было передавать гораздо больший объем инфор-
мации через одно волокно, а волокон стало слишком мно-
го. Цена передачи данных упала: 97 % проложенного опто-
волокна не использовались. Компании WorldCom и Global
Crossing обнаружили, что не могут обслуживать свой долг,
и были вынуждены начать процедуру банкротства. Прибыль
упала во всей отрасли. К 2002 г. выручка компании Oplink
снизилась на $75 млн до $37 млн. Мой бывший работодатель
лишился свыше 80 % выручки, и в последующие годы мно-
гие компании, производящие телекоммуникационное обо-
рудование, пришли в упадок. Отрасль так и не восстанови-
лась, как и рынок луковиц тюльпанов.

Можно было бы предположить, что человечество извле-
чет уроки из прошлых пузырей, но пузыри продолжают по-



 
 
 

являться. На этапе надувания пузыря можно выделить четы-
ре устойчивых типа участников:

1. Рядовые граждане. Это сравнительно недавно ставшие
участниками рынка люди, которых захватила новая идея. Им
кажется, что они в этом что-то понимают, и, поскольку их
друзья и соседи богатеют на глазах, они тоже хотят запрыг-
нуть в вагон. Я был одним из них, как и сэр Исаак Ньютон.
Хотя он считался самым умным человеком своего времени,
на фондовом рынке Ньютон повел себя как обычный чело-
век.

2. Умники. Они понимают, что происходящее ненормаль-
но, но надеются предугадать время схлопывания пузыря.
Они хотят дождаться максимальной цены и продать акции
перед самым падением. Как пошутил Уоррен Баффетт в сво-
ем письме к акционерам в 2007 г., после схлопывания пу-
зыря доткомов в начале 2000-х гг. в Кремниевой долине по-
явилась мода на наклейки на бампер «Господи, пожалуйста,
еще один пузырь». И Господь услышал их молитвы. На этот
раз на рынке жилья, и мы все знаем, чем все закончилось4.

3. Игроки на понижение. Эти участники рынка понима-
ют, что ситуация ненормальна и положение нестабильно. Ак-
ции переоценены. Поэтому они открывают короткую пози-
цию: берут акции взаймы и затем продают их в надежде сно-
ва купить по значительно более низкой цене или вообще не

4  Warren Buffett, Berkshire Hathaway shareholder letter, 2007, http://
www.berkshirehathaway.com/letters/2007ltr.pdf.

http://www.berkshirehathaway.com/letters/2007ltr.pdf
http://www.berkshirehathaway.com/letters/2007ltr.pdf


 
 
 

покупать, если компания обанкротится. И тут рынок начи-
нает мотать им нервы. Цены на акции продолжают расти, и
короткие продавцы теряют все больше денег. Как отметил
экономист Джон Кейнс: «Рынки могут оставаться иррацио-
нальными намного дольше, чем мы с вами можем оставать-
ся платежеспособными». Это случилось с одним из самых
маститых инвесторов, Джорджем Соросом, человеком, кото-
рый сломил Банк Англии. В начале 1999 г. фонд Сороса сде-
лал крупную ставку против акций интернет-компаний. Со-
рос видел надувающийся пузырь и знал, что интернет-лихо-
радка добром не кончится. Однако лихорадка не прекраща-
лась, и к середине 1999 г. его фонд потерял 20 %. Хотя Сорос
понимал, что интернет-пузырь лопнет, но выкупил взятые
взаймы акции и закрыл короткую позицию. Но это еще не
все. От него требовали высокую доходность, он пошел про-
тив того, что знал – и что было правильным, – и превратился
в следующего участника пузыря: вынужденного покупателя.

4. Вынужденные покупатели.  Это профессиональные ин-
весторы, которые вынуждены участвовать в пузыре в ос-
новном из-за требования обеспечить краткосрочную доход-
ность. Отказ от участия в «новом большом буме» дела-
ет их несовременными и может вызвать проблемы с рабо-
той или клиентами. Закрыв короткие позиции в акциях ин-
тернет-компаний и не желая покупать их самостоятельно,
Джордж Сорос нанял человека, который купил их для него.
Его портфель был набит акциями интернет-компаний, кото-



 
 
 

рые он ненавидел. Вдобавок новый специалист открыл ко-
роткую позицию в акциях компаний традиционной эконо-
мики. Это сработало. К концу 1999 г. фонд Сороса отыграл
свои потери и закрыл 1999 г. с 35 %-ным ростом. Проблема
заключалась в том, что еще через несколько месяцев пред-
сказание Сороса о схлопывании интернет-пузыря сбылось и
он снова остался у разбитого корыта.

Те, кто увидел пузырь и решил воздержаться от участия
в нем в ожидании других возможностей на рынке, были (и
есть) действительно умными инвесторами. Однако это не
сильно облегчило им жизнь, особенно в случае управления
чужими деньгами. Говорили, например, что Уоррен Баф-
фетт «потерял нюх»5. Легендарный основатель хедж-фонда
Джулиан Робертсон наблюдал, как его фонд летит под от-
кос, потому что вкладчики стали забирать из него деньги по-
сле отказа от приобретения акций интернет-компаний; он за-
крыл свой фонд, когда пузырь начал схлопываться. Дональд
Яктман, один из наиболее рациональных стоимостных инве-
сторов, потерял более 90 % активов фонда в результате изъя-
тия инвестиций вкладчиками. Совет директоров хотел, что-
бы он покинул свой пост, и только борьба за доверенности
помогла ему остаться в фонде, носящем его имя. Стивену
Ромику, блестящему молодому управляющему фондом FPA
Crescent Fund, повезло больше. Хотя 85  % средств фонда

5 Andrew Bary, “What’s Wrong, Warren?” Barron’s, 1999, http://www.barrons.com/
articles/SB945992010127068546.

http://www.barrons.com/articles/SB945992010127068546
http://www.barrons.com/articles/SB945992010127068546


 
 
 

было изъято, оставшиеся 15 % акционеров, по его предполо-
жению, «просто забыли, что вложили деньги в этот фонд», и
это позволило ему сохранить должность6.

Те, кто придерживаются той стратегии, в которую верят,
даже в трудные времена, – истинные гуру инвестиций. В по-
следующие годы после пузырей оптоволоконной отрасли и
доткомов я прочел все, что написали эти мастера фондового
рынка. Их взгляды полностью изменили мой подход к бизне-
су и инвестированию и помогли мне стать более грамотным
инвестором.

Я не помню, как набрел на Питера Линча, но из его книг7

я узнал об Уоррене Баффетте и его наставнике Бенджамине
Грэме. Затем я прочитал письма Баффетта к акционерам и
партнерам за последние 40 лет. Эти письма стали для меня
последней каплей. Я чувствовал себя как голодный человек,
который досыта наелся впервые в своей жизни. Я подумал:
«Вот он, правильный подход к инвестированию!»

Я понял, что в основе успешных инвестиций лежат знания
и тяжелый труд. Это постоянное обучение на протяжении
всей жизни – никакого другого секрета нет. Только благода-
ря обучению можно обрести уверенность в принятии инве-
стиционных решений. Знания и уверенность помогают мыс-

6  Steven Romick, “Don’t Be Surprised  – Speech to CFA Society
of Chicago,” June 2015, http://www.fpafunds.com/docs/specialcommentaries/cfa-
society-of-chicago-june-2015-final1.pdf?sfvrsn=2.

7  Peter Lynch with John Rothschild, One Up on Wall Street, Simon & Schuster
paperbacks, New York, 1998.

http://www.fpafunds.com/docs/specialcommentaries/cfa-society-of-chicago-june-2015-final1.pdf?sfvrsn=2
http://www.fpafunds.com/docs/specialcommentaries/cfa-society-of-chicago-june-2015-final1.pdf?sfvrsn=2


 
 
 

лить рационально и независимо, особенно во время паники и
эйфории на рынке, когда рациональное и независимое мыш-
ление особенно необходимо. Хорошая новость заключается
в том, что если вы учитесь, то обязательно становитесь луч-
ше.

Я основал сайт GuruFocus во время рождественских ка-
никул 2004 г., чтобы поделиться полученными знаниями. За
время существования сайта я, возможно, узнал больше от
пользователей GuruFocus, чем они от меня. У меня нет слов,
чтобы описать свое удовлетворение. Разумеется, я усердно
трудился. Я вставал в 4:00 после всего лишь трех часов сна,
работал до 8:00, завтракал и шел на свою основную работу в
области оптоволоконной связи. Я приходил домой в 18:00 и
сразу возвращался к моему сайту GuruFocus. Мне нравились
праздники и выходные дни, потому что тогда я мог работать,
не отвлекаясь на другие дела.

В 2007 г. я уволился со своей работы, чтобы посвящать
все время и силы моему сайту. Также я постепенно собрал
команду разработчиков программного обеспечения, редак-
торов и аналитиков для работы на GuruFocus. Мы разрабо-
тали множество инструментов скрининга и добавили боль-
шой массив информации о портфелях лучших инвесторов,
инсайдеров, отраслевых профилях и финансовых результа-
тах компаний. Я создавал инструменты скрининга и оценки
поначалу для собственных инвестиций. Мы продолжаем со-
вершенствовать их на основе отзывов наших сведущих поль-



 
 
 

зователей. В настоящее время для принятия инвестицион-
ных решений я пользуюсь только этими инструментами.

Я продолжаю инвестировать собственные деньги на фон-
довом рынке, по ходу совершая ошибки и извлекая из них
уроки. Думаю, что я заметно вырос как инвестор. У меня
теперь достаточный опыт и есть чем поделиться с моими
детьми. Я надеюсь, они не повторят моих ошибок. Хотя в
будущем они не обязательно пойдут в сферу инвестирова-
ния, но мне хочется дать им правильное направление в во-
просе управления собственными средствами, именно поэто-
му я написал эту книгу. Считаю, что она будет полезна и тем
читателям, у которых нет глубоких знаний в области инве-
стирования.

Эта книга состоит из трех частей. В первой части я рас-
сказываю, где найти компании, которые могут приносить хо-
рошую доходность при меньшем риске. Вторая часть посвя-
щена оценке таких компаний и выявлению возможных про-
блем с ними. В третьей части обсуждаются вопросы оценки
акций, общая оценка рынка и доходности. В книге исполь-
зовано много понятных учебных и реальных примеров.



 
 
 

 
Глава 1

Гуру
 

Кто продолжает учиться, будет расти на
протяжении всей жизни.
ЧАРЛЬЗ МАНГЕР8

Болезненный опыт, полученный на фондовом рынке во
время пузыря доткомов, показал, что я ничего не понимаю
в акциях. Поэтому я взялся за учебу. В последующие годы
я читал все, что мог найти у лучших инвесторов. Я читал
книги, квартальные и годовые письма к акционерам и статьи,
которые попадали в поле моего зрения. Я изучал их портфе-
ли в поисках идей для инвестирования. В 2004 г. я основал
GuruFocus.com, чтобы делиться полученными знаниями. С
того времени я узнал еще больше, поскольку многие инве-
сторы заходили на мой сайт, чтобы поделиться своим опы-
том.

Оказалось, что инвестированию можно научиться. Я об-
наружил, что нет особых хитростей, которые позволят стать
более успешным инвестором. Просто нужно учиться, учить-
ся у лучших и учиться на ошибках – чужих, но в первую
очередь на собственных. А еще нужно действительно много

8  Charlie Munger, USC Law Commencement Speech, 2007, https://
www.youtube.com/watch?v=u81l7rM2yl8.

http://gurufocus.com/
https://www.youtube.com/watch?v=u81l7rM2yl8
https://www.youtube.com/watch?v=u81l7rM2yl8


 
 
 

работать.
Питер Линч, Уоррен Баффетт, Дональд Яктман и Говард

Маркс – величайшие инвесторы, оказавшие самое большое
влияние на меня и мою философию инвестирования. Линч,
Баффетт и Яктман научили меня анализировать бизнес, ком-
пании и их акции. Маркс произвел на меня сильнейшее впе-
чатление в вопросе подхода к анализу рыночных циклов и
рисков. Далее в этой главе я поделюсь с вами тем важным,
что узнал от них.



 
 
 

 
Питер Линч

 
Питер Линч  – гуру, у которого я почерпнул большую

часть своих знаний о том, как выбирать акции. Легендар-
ный управляющий взаимным фондом Fidelity в 1980-х гг.,
который инвестировал в тысячи компаний и на протяжении
13 лет получал среднегодовую доходность 29 %. Первые кни-
ги, которые я прочитал, – это его бестселлеры «Переиграть
Уолл-стрит»910 и «Метод Питера Линча: Стратегия и тактика
индивидуального инвестора»1112, они помогли мне заложить
фундамент знаний в области инвестирования. Я постоянно
перечитываю их и каждый раз узнаю что-то новое. Приведу
несколько цитат Линча для объяснения базовых принципов
его подхода к инвестированию.

 
«Прибыль, прибыль и еще раз прибыль»

 
Прибыль компании и коэффициент P/E (отношение цены

9 Линч П. Переиграть Уолл-стрит. – М.: Альпина Паблишер, 2014.
10  Peter Lynch with John Rothschild, Beating the Street, Simon & Schuster

paperbacks, New York, 1993.
11 Линч П. Метод Питера Линча: Стратегия и тактика индивидуального инве-

стора. – М.: Альпина Паблишер, 2020.
12 Peter Lynch with John Rothschild, One Up on Wall Street, Simon & Schuster

paperbacks, New York, 1998.



 
 
 

акций к прибыли) – безусловно самые важные факторы при
принятии решения о том, стоит ли инвестировать в акции
той или иной компании. Хотя на цену акций могут влиять
ежедневные заголовки новостей о ФРС, уровень безработи-
цы, еженедельный отчет о занятости или ситуация в Европе,
в долгосрочной перспективе этот новостной шум рассеива-
ется. Как писал Линч13:

Одни пытаются выяснить, в чем именно причина
успеха японцев и корейцев, но судьба акций в конечном
счете определяется прибылью. Другие ориентируются
на часовые колебания рынка, но в долгосрочной
перспективе определяющим фактором все  равно
является прибыль.

Линч выделяет шесть категорий компаний:
1. Быстрорастущие компании;
2. Стабильные компании;
3. Медленнорастущие компании;
4. Циклические компании;
5. Выходящие из кризиса компании;
6. Компании с недооцененными активами.
За исключением последней категории (компании с недо-

оцененными активами) в основе классификации компаний
лежит их прибыль. Прибыль быстрорастущих компаний уве-
личивается приблизительно на 20 % год. Стабильные ком-

13 Peter Lynch with John Rothschild, One Up on Wall Street, Simon & Schuster
paperbacks, New York, 1998.



 
 
 

пании могут расти примерно на 10 % в год. Прибыль мед-
леннорастущих компаний увеличивается менее чем на 10 %
в год. Прибыль циклических компаний, как видно из назва-
ния, подвержена периодическим колебаниям. Выходящие из
кризиса компании уже вышли из убытков и начинают зара-
батывать прибыль.

Линч считает, что при выборе компании для инвестиро-
вания прежде всего следует смотреть на ее прибыль, дина-
мику роста прибыли и коэффициенты оценки на основе при-
были, если только вы не выбираете компанию с недооценен-
ными активами. Всю эту информацию можно найти в отче-
те о финансовых результатах. Узнав об этом, я решил прове-
рить финансовые результаты купленных мной компаний по
производству оптоволокна. Вот что я прочел в годовом от-
чете Oplink за 2001 финансовый год14:

Мы понесли существенные убытки с момента нашего
основания в 1995  г. и  ожидаем убытки в будущем.
Наши чистые убытки составили $80,4 млн, $24,9 млн и
$3,5 млн за финансовые годы, закончившиеся 30 июня
2001, 2000 и 1999 гг. соответственно.

Иными словами, компания все это время теряла деньги и
ожидает, что в будущем потери не прекратятся, – разве ее
акции могут расти? Просто взглянув на прибыли, инвесторы
вроде меня должны были отказаться от покупки акций ком-

14  Oplink Communications, 10K, 2001, https://www.sec.gov/Archives/edgar/
data/1022225/000101287001502073/d10k.txt.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1022225/000101287001502073/d10k.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1022225/000101287001502073/d10k.txt


 
 
 

паний типа Oplink.
Я немедленно включил такую проверку в свою инвести-

ционную практику. На площади в районе, где я жил, друг
напротив друга расположились два магазина – Starbucks и
Blockbuster. Я выбирал между ними, размышляя над тем,
чьи акции покупать. Это был октябрь 2001  г., и я часто
посещал оба магазина, чтобы понаблюдать за их работой
и оценить поток покупателей, как советовал Линч. Однако
я не видел особой разницы между ними. Казалось, что в
обоих магазинах вполне приличный поток посетителей, что
подтверждалось весьма солидными показателями продаж. И
уж точно я не мог предвидеть, что однажды Netflix заду-
шит Blockbuster. Решающую роль сыграл тот самый постулат
Линча – «Прибыль, прибыль и еще раз прибыль». Starbucks
всегда была прибыльной компанией и росла более чем на
30 % в год, в то время как Blockbuster терпела убытки четыре
года из пяти, с 1996 по 2000 г. Кроме того, у Starbucks прак-
тически не было долгов и баланс выглядел намного лучше,
чем у Blockbuster.

На основании этой информации мне было очень легко
принять решение: я купил акции Starbucks в октябре 2001 г.
и продал их в марте 2003 г., заработав 65 % прибыли. После
более глубокого анализа я понял, что Starbucks – это быстро-
растущая компания, и пожалел, что вообще продал эти ак-
ции.

Поскольку прибыль является важнейшим показателем



 
 
 

рентабельности, компании с более высокой нормой прибы-
ли выигрывают у всех остальных. Компании, норма прибыли
которых растет, выигрывают у тех, где норма прибыли пада-
ет15.

 
«Компании, у которых нет

долгов, не могут обанкротиться»
 

Если прибыль является показателем рентабельности ком-
пании, то вышеприведенная цитата Линча относится к ее
финансовой устойчивости, которая отражается в ее финан-
совой отчетности.

Уровень задолженности компании – самый важный фак-
тор при определении финансовой устойчивости. Компания
становится банкротом, если не может обслуживать или вы-
плачивать долги, даже если она располагает большим коли-
чеством ценных активов. Уровень задолженности компании
зависит от характера ее бизнеса и операций. Если компании
не нужен значительный капитал для роста, то вероятность,
что она накопит большие финансовые долги, невелика. Од-
на из таких компаний  – Moody’s. Это рейтинговое агент-
ство – любимый объект инвестирования Баффетта. Некото-
рым компаниям требуются значительные объемы заемных
средств для обеспечения деятельности, поэтому они счи-

15 Peter Lynch with John Rothschild, One Up on Wall Street, Simon & Schuster
paperbacks, New York, 1998.



 
 
 

таются капиталоемкими, например горнодобывающие или
энергетические предприятия.

На основании долговой нагрузки можно выделить четыре
категории компаний (A – Г).

A. Компании без долговых обязательств
Такие компании либо совсем не имеют долгов, либо

имеют минимальный долг. Например, компания Chipotle
Mexican Grill. Ее прибыль выросла на 30 % без привлечения
займов. Ниже приведены соответствующие статьи баланса
компании Chipotle за последние пять лет (в млн $):

В значительной мере рост компании Chipotle обусловлен
ее выходом на новые рынки. Самая большая опасность для
таких быстрорастущих компаний  – это слишком быстрое
расширение и потребность в заемных средствах для его фи-
нансирования. Очевидно, что Chipotle – это другой случай.
При покупке таких акций по приемлемой цене, о чем мы бу-



 
 
 

дем говорить в главе 5, инвестиционный риск низкий.

Б. Компании с определенными долговыми обязательства-
ми, которые легко покрываются за счет имеющихся денеж-
ных средств или операционного денежного потока

У большинства компаний есть определенный долг на ба-
лансе. Если такой долг меньше запаса денежных средств, то
он может быть легко погашен, как, например, в случае ком-
пании Agilent Technologies, производителя контрольно-из-
мерительного оборудования. Ниже приведены соответству-
ющие статьи баланса и отчета о финансовых результатах (в
млн $):

У компании Agilent есть долг. По состоянию на октябрь



 
 
 

2015  г. он равен $1,65  млрд. Однако объем ее денежных
средств составляет $2 млрд. Теоретически она может пога-
сить свой долг сразу же наличными в банке. Операционные
результаты прошлых лет также говорят о хорошем финансо-
вом состоянии компании. Даже во время экономической ре-
цессии 2008 и 2009 гг. компания была в состоянии с легко-
стью обслуживать свой долг за счет операционной прибыли.
Инвестор чувствует себя комфортно, когда видит, что ком-
пания способна обслуживать свой долг в будущем.

У некоторых компаний может не быть достаточно денеж-
ных средств для единовременного погашения долга, однако
их операционный денежный поток позволяет спокойно об-
служивать этот долг. Пример такой компании – AutoZone:



 
 
 

У AutoZone долг всегда превышал запас денежных
средств, но компания могла легко обслуживать долг, так как
ее операционная прибыль во много раз превышала размеры
процентных платежей и в плохие, и в хорошие времена. Хотя
ее баланс не столь идеален, как хотелось бы инвестору, фи-
нансовая стабильность компании не вызывает беспокойства.

Более тщательный анализ показывает, что компания ис-
пользует поток денежных средств от операций для выкупа
собственных акций, что приводит к сокращению остатка ее
денежных средств.

В. Компании с низким покрытием процентных платежей
Хотя я люблю пончики компании Dunkin’, мне не нравит-

ся ее финансовая отчетность. Долг компании намного боль-
ше объема денежных средств. Хотя это утверждение верно
и для AutoZone, компании Dunkin’ приходится тратить го-
раздо большую часть своей операционной прибыли на пога-
шение процентов по долгу. В тяжелые времена, такие как
2009 г., на погашение процентов по долгу уходило больше
половины операционной прибыли.

Ниже приведены соответствующие статьи баланса и отче-
та о финансовых результатах компании Dunkin’:



 
 
 

Для новичков: коэффициент покрытия процентов ком-
пании определяется как отношение ее операционной при-
были к выплатам по процентам по долгу. За финансовый
2005 г. операционная прибыль компании Dunkin’ составила
$320 млн, а процентные платежи – $96 млн. Таким образом,
коэффициент покрытия процентов равен 320/96 = 3,3.

Осторожный инвестор не будет чувствовать себя ком-
фортно, купив акции компании с такими финансовыми по-
казателями. Коэффициент покрытия процентов выше 10
означает, что операционная прибыль более чем в 10 раз пре-
вышает процентный платеж по долгу, т. е. компания может
легко обслуживать свой долг. Если наступит очередная ре-
цессия или процентные ставки вырастут, а что-то из этого
рано или поздно произойдет, то прибыль компании Dunkin’
резко упадет. В худшем варианте у компании даже могут на-
чаться проблемы с обслуживанием долга.

Компания Dunkin’ Donuts – это пример компании со сла-



 
 
 

бым балансом и относительно небольшой финансовой устой-
чивостью.

Г. Компании, неспособные обслуживать свой долг
Компании, финансовые показатели которых еще хуже, не

смогут выстоять в тяжелые времена и находятся на пути к
банкротству или уже обанкротились. Пример такой компа-
нии – SandRidge Energy. У нее всегда была высокая долговая
нагрузка и очень скромные запасы денежных средств. Это
похоже на ситуацию с компанией AutoZone, но SandRidge
Energy с трудом генерировала достаточную операционную
прибыль, чтобы обслуживать процентные платежи по свое-
му долгу даже в хорошие времена, когда цена на нефть была
на рекордно высоком уровне. После резкого падения цен на
нефть в 2015 г. компания потеряла большую часть выручки
от операционной деятельности и не имела возможности об-
служивать долг. В мае 2016 г. она начала процедуру банк-
ротства.



 
 
 

Инвесторам всегда следует избегать компаний с большим
долгом. В самые лучшие времена рыночная капитализация
компании SandRidge составляла $12 млрд, и ее акционеры
могли бы избежать потерь, если бы проанализировали ба-
ланс и прибыль. Я инвестирую в компанию только в том слу-
чае, если ее операционная прибыль не менее чем в 10 раз
превышает процентный платеж по долгу и в плохие, и в хо-
рошие времена.

И опять же, как говорил Линч: «Компании, у которых нет
долгов, не могут обанкротиться». Oplink, небольшая компа-
ния по производству оптоволокна, акции которой я купил
во время технологического пузыря, теряла деньги первые де-
вять из 10 лет после выхода на биржу (2000–2009 гг.). Она
пережила две рецессии, и ей это удалось именно потому, что
у нее не было долгов. Позже Oplink была приобретена ком-



 
 
 

панией Koch Optics за $445 млн. На момент приобретения
у Oplink было $40 млн денежных средств, а долг отсутство-
вал. Ее выручка выросла до $207 млн в год, но компания
все еще была едва прибыльной. А вот крупнейшие игроки
телекоммуникационного рынка, такие как Nortel, WorldCom
и Global Crossing, давно забыты. Слишком много долгов!

Уровень долга компании зависит от характера ее бизнеса
и операций – некоторые виды деятельности просто лучше.
Это ведет к третьему выводу Линча:

 
«Инвестируйте в бизнес, которым

может управлять любой идиот»
 

Или полная цитата:
Инвестируйте в бизнес, которым может управлять

любой идиот, поскольку нет гарантии, что идиот и в
самом деле не окажется у руля16.

Есть два типа бизнеса, которым может управлять любой
идиот. Первый – с простым продуктом и простыми операци-
ями. Такая компания растет благодаря увеличению объема
продаж или благодаря открытию аналогичного бизнеса в но-
вых местах. В этом случае не требуется глубокого понима-
ния или знаний для выпуска продукции или принятия биз-

16 “Track Companies, Not Markets [Final Edition],” USA Today, p. 04.B, McLean,
Virginia, March 7, 1989.



 
 
 

нес-решений. Как пишет Линч в своей книге «Метод Питера
Линча: Стратегия и тактика индивидуального инвестора» 17:

Оценивать состояние компании намного легче,
если понимаешь, чем она занимается. Поэтому я
предпочитаю вкладывать средства в производство
колготок, а не в производство спутников связи, или в
сеть мотелей, а не в оптоволокно. Чем проще компания,
тем больше она мне нравится. Когда кто-то говорит:
«Любой идиот может управлять этим бизнесом», я
воспринимаю это как плюс, поскольку нет гарантии, что
идиот и в самом деле не окажется у руля.

Возьмем для примера компанию Research-In-Motion, ны-
не BlackBerry, которой принадлежало почти 50  % рынка
смартфонов в США в 2008 г.: несколько неверных решений
относительно продукции и медленное развитие уничтожили
практически всю ее долю на рынке. Нужно было быть кем-
то большим, чем просто гением, чтобы конкурировать с та-
кими компаниями, как Apple и Google, которыми руководят
гении.

Другой вид бизнеса, которым может управлять любой
идиот, – это тот, где сильные конкурентные преимущества
служат защитой от управленческих ошибок и дают доста-
точно времени для их исправления. McDonaldʼs допустила
много ошибок, таких как медленное реагирование на меня-

17 Peter Lynch with John Rothschild, One Up on Wall Street, Simon & Schuster
paperbacks, New York, 1998.



 
 
 

ющиеся вкусы и потребности и наличие огромного меню,
что привело к снижению уровня удовлетворенности клиен-
тов. В течение трех лет, с 2013 по 2015 г., у компании па-
дали продажи в одних и тех же точках, что является од-
ним из важнейших показателей работы ресторанов. За пару
лет в компании сменилось много генеральных директоров,
и казалось, что все делается неправильно. Затем, в октябре
2015 г., McDonaldʼs ввела предложение «завтрак весь день»
и внесла коррективы в приготовление блюд. К январю 2016 г.
продажи в существующих точках взлетели, а акции вырос-
ли до рекордного уровня. В 2007 г. рыночная капитализация
компаний Research-In-Motion и McDonald’s была на уровне
$60 млрд. Из-за ошибок, допущенных компанией Research-
In-Motion, ее общая рыночная стоимость сократилась более
чем на 90 %, в то время как капитализация McDonaldʼs пре-
высила $100 млрд.

И вновь обратимся к компании Moody’s – одному из лю-
бимых объектов инвестирования Баффетта. Это рейтинго-
вое агентство получает выгоду от совместной с агентством
S&P Global монополии на рынке кредитного рейтинга и рей-
тинга облигаций. Во время ипотечного пузыря середины
2000-х гг. компания злоупотребляла своими полномочиями
рейтингового агентства и присваивала рейтинг ААА ипотеч-
ным ценным бумагам, которые на самом деле были очень
рискованными. Компания частично виновата в ипотечном
кризисе, и это стоило ей доверия. После ипотечного кризиса



 
 
 

власти США и Европы установили правила, направленные
на снижение влияния компаний Moodyʼs и S&P Global, вы-
нуждая эмитентов облигаций обращаться к их более мелким
конкурентам, но этот шаг не сильно повлиял на рыночную
долю Moodyʼs. Теперь у компании рекордные продажи и по-
чти рекордная прибыль. Цены на ее акции поднялись до но-
вых максимумов.
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