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Prefață la ediția în limba română

A treisprezecea ediț�ie a acestui veritabil compendiu de inves-
tiț�ii financiare ajunge ș� i la cititorii români prin intermediul 
volumului de faț�ă care vă propune nu doar o hoinăreală pe fai-
moasa Wall Street aș�a cum ar putea sugera titlul, ci mai degra-
bă o radiografie a istoriei investiț�ionale de câteva sute de ani 
până î�n zilele noastre. După cum spune chiar Malkiel, subtitlul 
acestei cărț�i ar putea fi Cum să te îmbogățești încet, dar sigur.

Ce este o plimbare aleatorie* dincolo de un concept teo-
retic destul de greu digerat de armata de analiș�ti financiari ș� i 
administratori de fonduri? Pe î�nț�elesul cititorului care este la 
î�nceput de drum î�n investiț�ii, teoria mersului aleatoriu spune 
că evoluț�ia preț�ului activelor pe pieț�ele financiare este la fel 
de greu de prevăzut ca ș� i paș� ii unui beț�iv. 

Pornind de la o analiză amuzantă a principalelor bule fi-
nanciare din ultimele secole, Burton face de fapt o analiză a 
comportamentului investiț�ional dominat de emoț�ii al majori-
tăț�ii oamenilor. Maniera simplă ș� i transparentă de expunere a 
acestor fenomene social-investiț�ionale te va î�ndemna ca citi-
tor să explorezi mai î�n detaliu resorturile care au acț�ionat î�n 
aceste puncte de referinț�ă ale evoluț�iei investiț�ionale, de la 
mania bulbilor de lalea până la deja faimosul bitcoin.

Î�n partea a II-a trecem uș�or de la istoria investiț�iilor, pe 
care, î�ntre noi fie vorba, toț�i cei care n-o cunosc vor fi nevoiț�i 

*  Random walk în engl., în orig. (n.red.)
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s-o trăiască pe pielea ș�i, mai ales, buzunarul lor, la instrumente 
consacrate de analiză. Analiza tehnică ș� i cea fundamentală 
sunt tratate cu un fin discernământ de către autor cu avantaje-
le ș� i dezavantajele fiecărei metode î�n parte, precum ș� i conse-
cinț�ele aplicării lor combinate. Î�n finalul celei de-a doua părț�i, 
Malkiel conchide că, indiferent de sofisticarea metodelor de 
analiză folosite, este aproape imposibil să „baț�i piaț�a”. Să nu 
uităm că ș� i legendarul Warren Buffett recomandă plasarea 
banilor î�n fonduri de tip index; a stipulat această cerinț�ă chiar 
ș�i î�n propriul testament.

Î�n esenț�ă, spune autorul, miș�carea pieț�ei nu poate fi anti-
cipată cu acurateț�e de niciuna dintre metodele de analiză teh-
nică sau fundamentală ș� i, pe termen lung, singura strategie 
viabilă este cumpără ș� i păstrează (buy & hold).

De la clasicele forme de analiză trecem uș�or la modelele 
mai sofisticate dezvoltate î�n ultimii zeci de ani precum teoria 
modernă a portofoliului ș�i de analiză a riscului. Se pare că una 
dintre metodele confirmate pentru creș�terea randamentului 
unui portofoliu este creș�terea controlabilă a riscului.

Nu mai puț�in interesantă este introducerea pe care Malkiel 
o face î�n teoria finanț�elor comportamentale. Această ramură 
nouă ș� i î�ncă destul de crudă a analizei comportamentului in-
vestiț�ional face trecerea de la presupunerea că investitorii sunt 
ființ�e raț�ionale ș� i iau decizii bazate doar pe analiză logică la 
realitatea că oamenii, ființ�e emoț�ionale, iau majoritatea decizi-
ilor bazându-se pe emoț�ii. Ba mai mult, pieț�ele fiind î�n esenț�ă 
un cocktail de emoț�ii ale tuturor actorilor implicaț�i, ș�i preț�ul, 
respectiv randamentele investiț�iilor, vor fi influenț�ate prepon-
derent de emoț�ii ș� i doar pe alocuri cenzurate de logică.
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Mai mult decât atât, modelul comportamental spune că î�n 
toată lipsa de raț�iune a deciziilor investiț�ionale bazate pe emo-
ț�ii, există niș�te modele care pot fi cuantificate ș�i pe baza cărora 
„investitorii inteligenț�i” (ca să-l cităm pe faimosul Ben Gra-
ham) pot lua decizii. 

De departe partea cea mai interesantă ș� i mai practică a 
cărț�ii este partea a IV-a, care, după cum î�i spune ș� i numele, se 
constituie î�ntr-un ghid de investiț�ii numit de autor „manual 
de sănătate”. 

De-a lungul timpului, oricâte lecț�ii de finanț�e ș� i investiț�ii 
am predat î�n speranț�a că fiecare î�ș� i va lua punctual ceea ce 
are nevoie pentru nivelul de experienț�ă ș� i obiectivele perso-
nale, tot „reț�etele gata pregătite” au avut cel mai mare succes. 
Ș� i, î�ntr-un fel, este perfect explicabil. Majoritatea oamenilor 
caută, conform principiului minimei rezistenț�e, scurtături 
pentru o viaț�ă mai bună ș�i mai î�mplinită ș�i reț�ete prefabricate.

Pentru toț�i aceș�tia, ș�i chiar pentru investitorii care preferă 
să fie „mai inteligenț�i decât piaț�a”, modelele propuse ș� i de-
scrise foarte detaliat de Malkiel sunt pe de o parte repere î�n 
construirea unui portofoliu de investiț�ii care să asigure ran-
damente optimizate, cât ș� i reț�ete pentru investitorii comozi. 
Să nu uităm î�nsă avertismentul autorului pentru investitori 
î�n ce priveș�te răbdarea ș� i consecvenț�a:

Repede nu poți decât să sărăcești. Ca să te îmbogățești, 
trebuie s-o iei încet și să începi acum.

Cel mai interesant lucru pe care î�l oferă această carte sunt 
exerciț�iile practice care simulează situaț�ii reale pe care le-ai 
putea î�ntâlni î�n viaț�ă ș� i oferă răspunsuri clare ș� i pertinente la 
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î�ntrebări pe care majoritatea investitorilor le au, cel puț�in la 
î�nceput de drum. 

Modelul de investiț�ii pentru un ciclu de viaț�ă este un ma-
terial care ar trebui să fie predat ș� i discutat cu orice tânăr 
î�ncă de la vârsta de la care î�ncepe să î�nț�eleagă finanț�ele ș� i 
banii. Cu siguranț�ă aceste concepte î�l vor ajuta să evite capca-
nele financiare ș� i să-ș� i construiască î�nț�elept un portofoliu 
pentru momentele provocatoare ale vieț�ii.

Personal, deș�i sunt investitor de peste 25 de ani î�n aproape 
toate instrumentele financiare ce există pe pieț�ele locale ș� i 
globale, am găsit î�n cartea lui Burton Malkiel î�nț�elepciunea ș� i 
dragostea bunicului meu. Uneori cu asprime, dar cel mai ade-
sea cu glume ș� i cu răbdare, acest veteran al investiț�iilor ne 
călăuzeș�te prin labirintul instrumentelor ș� i teoriilor investi-
ț�ionale ț�inându-ne de mână. 

Sunt deopotrivă recunoscător ș� i foarte bucuros pentru 
binecuvântarea de a scrie aceste cuvinte, dragi cititori români 
interesaț�i de investiț�ii ș� i de bunăstarea personală ș� i a comu-
nităț�ii. Nu uitaț�i că, dincolo de toate, banii sunt doar un mijloc 
de a ne face viaț�a mai bună ș� i prin care putem să-i ajutăm ș� i 
pe cei mai puț�in favorizaț�i decât noi. Singurul motiv pentru 
care merită să fii bogat, dincolo de realitatea că bogăț�ia este 
mai sexy decât sărăcia, este să-i ajuț�i pe cei din jurul tău. 

Spor la bunăstare și investiții profitabile!
Eusebiu Burcaș
www.burcash.ro

http://www.burcash.ro


MULȚUMIRI

Sunt recunoscător î�n special numeroaselor persoane care 
mi-au pus la dispoziț�ie datele necesare pentru a aduce la 
zi analizele empirice care vin î�n sprijinul recomandărilor 
din această carte. Astăzi, la 50 de ani de la prima ediț�ie, 
cred cu ș� i mai multă tărie î�n teza originală a cărț�ii. Datele 
extrase din ultima jumătate de secol de experienț�ă î�n in-
vestiț�ii sprijină clar opinia că indexarea pe o bază largă este 
o strategie optimă pentru administrarea averii.

Recunoș�tinț�a mea faț�ă de cei menț�ionaț�i î�n ediț�iile ante-
rioare este î�n continuare vie. Pe lângă ei, trebuie să menț�io-
nez numele câtorva persoane care au contribuit î�n mod 
deosebit la această ediț�ie aniversară. Kristen Perleberg de 
la Leuthold Group mi-a pus la dispoziț�ie calcule actualizate 
care explică tiparele istorice ale randamentelor titlurilor 
de valoare. Larry Swedroe mi-a comunicat datele î�n ce 
priveș� te structura factorului randamentelor titlurilor de 
valoare ș� i rezultatele istorice luând clar î�n calcul aspectele 
ambientale, sociale ș� i de administrare ale investiț�iilor de 
portofoliu. Jeremy Schwartz ș� i Jeremy Siegel ș� i-au actuali-
zat calculele privind randamentele acț�iunilor pe termen 
lung. Scott Donaldson mi-a comunicat estimările recente 
pentru randamentele anuale.

Andrew Shuman de la Vanguard Group a colectat date-
le privind fondurile mutuale care stau la baza calculelor 
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pentru multe grafice ș� i simulări care sprijină recomandă-
rile privind investiț�iile din aceste pagini. Am primit ajutor 
la căutări ș�i din partea asistentei mele Shazra Raza, studen-
tă la Princeton. James Lange a contribuit la această ediț�ie 
aniversară î�n numeroase feluri.

Asocierea mea cu W. W. Norton rămâne o colaborare 
excelentă, ș� i le mulț�umesc lui Brendan Curry ș� i Carolinei 
Adams pentru asistenț�a lor indispensabilă î�n publicarea 
acestei ediț�ii.

Soț�ia mea, Nancy Weiss Malkiel, a avut de departe cele 
mai importante contribuț�ii la finalizarea cu succes a ulti-
melor nouă ediț�ii. Pe lângă faptul că mi-a oferit cele mai 
afectuoase î�ncurajări ș� i sprijin, a citit cu atenț�ie diferite 
drafturi ale manuscrisului ș� i mi-a dat nenumărate sugestii 
care au adus lămuriri ș� i au î�mbunătăț�it considerabil textul. 
Reuș�eș� te î�n continuare să găsească greș�eli care mi-au 
scăpat ș� i mie, ș� i mai multor corectori ș� i redactori. Cel mai 
important, mi-a adus o imensă bucurie î�n viaț�ă. Nimeni nu 
merită dedicaț�ia unei cărț�i mai mult decât Nancy ș� i a doua 
cea mai bună prietenă a ei, Piper.

Burton G. Malkiel
Universitatea Princeton

iulie 2022



INTRODUCERE LA A CINCIZECEA 
 EDIȚIE ANIVERSARĂ

Au trecut 50 de ani de la publicarea primei ediț�ii a cărț�ii 
Haihui pe Wall Street. Sfatul privind investiț�iile din ediț�ia 
originală era foarte simplu: investitorii ar fi mult mai avan-
tajaț�i dacă ar cumpăra ș� i ar păstra un fond de tip index cu 
o bază largă decât să î�ncerce să cumpere ș� i să vândă acț�i-
uni individuale sau fonduri mutuale gestionate activ. Am 
declarat cu î�ndrăzneală că orice informaț�ie care afectează 
perspectivele companiilor individuale se vor reflecta rapid 
î�n preț�ul acț�iunilor acestora. Î�n această situaț�ie, un cim-
panzeu legat la ochi care aruncă cu săgeț�i pe listările 
bursiere, poate selecta un portofoliu care să fie la fel de 
profitabil precum cele administrate de experț�i. Desigur, 
sfatul nu era să arunci efectiv cu săgeț�i. Analogia corectă 
era să arunci un prosop peste cotaț�iile acț�iunilor ș� i să cum-
peri ș� i să păstrezi un portofoliu alcătuit din toate acț�iunile 
dintr-un indice larg al pieț�ei bursiere. Un portofoliu de 
acest fel avea ș�anse mari să depăș�ească rezultatele fondu-
rilor de acț�iuni gestionate de profesioniș�ti, ale căror ono-
rarii anuale ridicate, costuri substanț�iale de tranzacț�ionare 
ș� i consecinț�e fiscale reduc profitul investiț�iei.

Acum, 50 de ani mai târziu, cred cu ș� i mai multă tărie 
î�n această teză originală, ș� i există un câș�tig de ș�apte cifre 
care o demonstrează. O persoană care ar fi investit 10.000$ 
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la î�nceputul lui 1977 (când a devenit disponibil primul 
fond de tip index), ar avea un portofoliu î�n valoare de 
2.143.500 de dolari la î�nceputul anului 2022, presupunând 
că toate dividendele au fost reinvestite. O altă persoană care 
a cumpărat acț�iuni î�ntr-un fond mutual obiș�nuit gestionat 
activ ș�i-ar fi văzut investiț�ia crescând la 1.477.033 de dolari. 
Diferenț�a este uimitoare. La 1 ianuarie 2022, investitorul 
care a ales fondul de tip index avea cu 666.467 de dolari 
mai mult, adică două treimi dintr-un milion de dolari.

Astăzi, este larg acceptată ideea că investiț�ia î�ntr-un in-
dex este o strategie optimă. Î�n prezent, peste jumătate din 
banii investiț�i î�n fonduri mutuale de acț�iuni sunt î�n fonduri 
de tip index. Ș� i alte trilioane sunt investite î�n fonduri de tip 
index tranzacț�ionate la bursă (EFT-uri, fonduri de tip index 
care fac tranzacț�ii pe pieț�e publice de titluri de valoare). 
Dar, la î�nceput, ideea că investitorii ar trebui să cumpere 
fonduri de tip index a fost ridiculizată ș� i considerată nebu-
nească ș� i imprudentă.

Ar fi un eufemism să spun că, iniț�ial, Haihui pe Wall Street 
nu a stârnit un răspuns pozitiv. Prima ediț�ie a fost recenzată 
î�n revista BusinessWeek de un specialist î�n bursa de valori, 
care a criticat-o aspru. Acesta considera că ideile prezenta-
te erau naive î�n cel mai bun caz, ș� i imprudente î�n cel mai 
rău. Nu î�nț�elegea de ce investitorii ar trebui să se mulț�u-
mească cu o „mediocritate garantată”. Alț�i critici au spus că 
ideea conform căreia pieț�ele financiare sunt destul de efici-
ente este „una dintre cele mai mari erori din istoria gândirii 
economice”.

Din fericire, nu m-am lăsat descurajat. Mi-am spus că, 
dacă nu ar fi nimeni care să dezaprobe ceea ce ai scris, 
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atunci poate că nu ai publicat ceva demn de citit. Poț�i evita 
oricând criticile nespunând nimic ș� i nefăcând nimic.

 La trei ani după publicarea iniț�ială a cărț�ii, Jack Bogle, 
CEO al Vanguard Group, a inaugurat primul fond de tip 
index disponibil publicului pentru investiț�ii. „Primul fond 
de tip index” nu a fost primit mai bine decât Haihui pe Wall 
Street. Cei de la Vanguard au iniț�iat noul lor fond angajând 
câț�iva bancheri de investiț�ii de pe Wall Street pentru a 
vinde acț�iuni î�n valoare de 250 de milioane de dolari. 
Bancherii au reuș�it să găsească cumpărători pentru doar 
11 milioane. Deș�i cei de la Vanguard erau dispuș�i să vândă 
fără comision mai multe acț�iuni ale fondului, cumpărătorii 
erau î�ncă puț�ini. Obiș�nuiam să glumesc cu Jack Bogle că 
noi doi eram singurii acț�ionari. Fondul era descris la scară 
largă ca fiind un eș�ec. Era numit „nebunia lui Bogle”, „sortit 
eș�ecului” ș� i chiar „neamerican”. Timp de mulț�i ani, fondul 
de tip index a atras capital puț�in. Oricât de optimist ar fi 
fost Jack cu privire la indexare, tot nu ș� i-ar fi putut imagina 
că fondurile de tip index aveau să atragă trilioane de dolari 
î�n investiț�ii.

Î�n aceste pagini, cititorii vor găsi mult sprijin pentru 
ideea că pieț�ele reflectă noile informaț�ii fără î�ntârziere ș� i 
că sunt foarte eficiente. Mai mult, dovezile convingătoare 
acumulate de-a lungul anilor ar trebui să-i facă chiar ș� i 
pe sceptici să creadă î�n propunerile pe care le-am avansat 
privind indexarea. Cel mai important, cartea s-a dorit a fi 
î�ntotdeauna un ghid complet de investiț�ii, iar aplicările 
practice ale acestor idei vor fi explicate clar. Dar, î�nainte să 
î�ncepem, aș�  vrea să-ț�i spun, cât mai simplu posibil, ce se 
î�nț�elege prin sintagma „pieț�e eficiente” ș� i cum este ade-
sea greș� it interpretată î�n presă. Ș� i aș�  mai vrea să clarific 
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argumentele de bun simț� î�n favoarea ideii de a face din fon-
durile de tip index principala investiț�ie pentru oricine 
economiseș�te ca să iasă liniș�tit la pensie sau să obț�ină se-
curitate financiară.

Teoria din spatele opiniei că indexarea este cel mai bun 
mod de a-ț�i investi mare parte din portofoliu este cunos-
cută sub numele sofisticat de „ipoteza pieț�ei eficiente”, sau 
prescurtat EMF*. Albert Einstein a spus odată despre ipo-
teze ș� i teorii: „Dacă nu le poț�i explica unui copil de ș�ase ani, 
atunci î�nseamnă că nu le-ai î�nț�eles”. Aș�adar, iată explicaț�ia 
mea simplă a acestei teorii.

Ipoteza pieț�ei eficiente este alcătuită din două principii 
fundamentale. Primul spune că informaț�iile publice se re-
flectă î�n preț�ul acț�iunilor fără î�ntârziere. O informaț�ie care 
ar trebui să influenț�eze pozitiv (sau negativ) viitorul preț� 
al oricărui instrument financiar se va reflecta î�n preț�ul 
activului respectiv astăzi. Dacă o companie farmaceutică a 
căror acț�iuni se vând acum la preț�ul de 20$ una primeș�te 
aprobarea pentru un nou medicament care î�i va oferi o va-
loare de 40$ per acț�iune mâine, preț�ul acț�iunilor va creș�te 
la 40$ imediat, nu î�ncet de-a lungul timpului. Deoarece 
orice achiziț�ie a unei acț�iuni la un preț� sub 40$ va aduce un 
profit imediat, este de aș�teptat ca participanț�ii pe piaț�ă să 
crească preț�ul la 40$ fără î�ntârziere.

Desigur, este posibil ca efectul deplin al noilor infor-
maț�ii să nu le fie imediat evident participanț�ilor pe piaț�ă. 
Unii dintre ei ar putea subestima considerabil importanț�a 
noului medicament, î�n timp ce alț�ii l-ar putea supraestima. 
Prin urmare, pieț�ele ar putea avea o reacț�ie prea slabă sau 

*  Efficient market hypothesis. (n. trad.)
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exagerată la veș�tile respective. Pandemia de COVID-19 re-
prezintă un exemplu excelent despre cum emoț�iile investi-
torilor ș� i dificultatea de a prevedea amploarea ș� i gravitatea 
disrupț�iei economice care rezulta î�n urma acesteia pot ac-
centua volatilitatea pieț�ei. Dar nu este deloc clar faptul că 
reacț�iile slabe sau exagerate sistematice la anumite nou-
tăț�i reprezintă o oportunitate pentru investitorii pe piaț�a de 
acț�iuni să facă un profit extraordinar. Acest aspect al EMH 
implică un al doilea principiu al ipotezei – ș� i, după părerea 
mea, cel mai important. Î�ntr-o piaț�ă eficientă, nu ai cum 
să obț�ii câș� tiguri extraordinare dacă nu î�ț�i asumi riscuri 
extraordinare.

Această lipsă de oportunităț�i pentru profituri extraor-
dinare este explicată adesea printr-o glumă populară î�n rân-
dul profesorilor de finanț�e. Un profesor care adoptă EMH 
merge pe stradă î�mpreună cu un student. Studentul vede 
pe jos o bancnotă de 100$ ș� i se apleacă s-o ia. „Nu te obosi”, 
î�i spune profesorul. „Dacă chiar ar fi fost o bancnotă de 
100$, nu mai era aici”. Poate î�ntr-o variantă mai puț�in 
extremă a poveș� tii, profesorul î�i spune studentului să ia 
bancnota imediat, fiindcă n-o să mai fie acolo multă vre-
me. Î�n cadrul unei pieț�e eficiente, competiț�ia va avea grijă 
ca oportunităț�ile pentru câș�tiguri extraordinare ajustate la 
risc să nu dureze.

EMH nu sugerează că preț�urile vor fi î�ntotdeauna 
„corecte” sau că toț�i participanț�ii de pe piaț�ă sunt mereu 
raț�ionali. Există numeroase dovezi că mulț�i (poate chiar 
cea mai mare parte din) participanț�i sunt departe de a fi 
raț�ionali ș�i au preconcepț�ii sistematice î�n procesarea infor-
maț�iilor ș� i î�n tendinț�ele de tranzacț�ionare. Dar, chiar dacă 
preț�urile ar fi stabilite mereu de investitorii raț�ionali, 
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acestea (care depind de estimări imperfecte) nu pot fi nicio-
dată „corecte”. Ele sunt tot timpul „greș� ite”. EMH sugerează 
că nu putem fi niciodată siguri dacă sunt prea mari sau 
prea mici. Ș� i orice profit atribuit unor estimări care sunt 
mai exacte decât consensul pieț�ei nu va reprezenta o opor-
tunitate pentru câș�tiguri extraordinare fără asumarea unui 
risc mult mai mare decât ar implica achiziț�ionarea unui 
fond de tip index cu bază largă.

Sunt foarte conș�tient că pieț�ele bursiere pot face greș�eli 
scandaloase. Î�n ianuarie 2021, o gloată de investitori î�nne-
buniț�i au făcut să crească preț�ul acț�iunilor GameStop de la 
15$ la aproape 500$ î�nainte să se prăbuș�ească la pământ 
î�n februarie. Î�ntreaga bursă a crescut la niveluri fără prece-
dent la î�nceputul anului 2000. Î�n perioada următoare, cele 
care au crescut cel mai mult au scăzut apoi cu 90% sau 
chiar peste. Dar nici măcar această bulă spectaculoasă 
(ț�inând cont de „dovezile incriminatorii” î�mpotriva EHM) 
nu a oferit o cale uș�oară spre profituri exagerate.

Nimeni nu ar fi putut prezice cât de mult avea să se ex-
tindă bula ș� i când era probabil să se spargă. Î�n 1996, preț�ul 
acț�iunilor ș� i relaț�iile de evaluare crescuseră deja la nive-
luri extraordinare. Multiplii raportului preț�-câș�tig erau la 
stele. Acest lucru l-a făcut pe Alan Greenspan, preș�edintele 
Rezervei Federale, să ț�ină faimosul discurs î�n care a su-
gerat că bursa era la niveluri de bulă ș� i că investitorii 
dădeau dovadă de „exuberanț�ă iraț�ională”. Bursa de valori 
a crescut energic timp de patru ani după aceea, ș� i investi-
torii pe termen lung care au cumpărat acț�iuni după acest 
discurs au câș�tigat rate generoase de rentabilitate.
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Acum ș�tim (după producerea faptului) că preț�urile pie-
ț�ei erau la un nivel de apogeu al bulei la î�nceputul anului 
2000. Dar nimeni nu a putut să identifice cu precizie di-
nainte timpii bulei. De altfel, există dovezi considerabile că 
atât investitorii individuali, cât ș� i cei instituț�ionali care 
î�ncearcă să găsească momentul potrivit pe bursă greș�esc 
inevitabil. Ei cumpără î�n perioada de vârf a pieț�ei, când 
domneș�te optimismul, ș� i vând când piaț�a atinge niveluri 
minime, iar pesimismul este exagerat. Ș� i, deș� i unii investi-
tori s-au bucurat de profituri mari î�n anumite perioade 
făcând evaluări mai exacte decât consensul pieț�ei, aceste 
profituri nu reprezentau posibilităț�i neexploatate de arbi-
traj pentru profituri extraordinare lipsite de risc. Astfel de 
tranzacț�ii erau extrem de riscante, ș� i mulț�i dintre cei care 
au pariat î�mpotriva pieț�ei au ajuns la ruină. Chiar ș� i unele 
fonduri speculative care au pariat î�mpotriva acț�iunilor 
GameStop pe când acestea creș�teau până la stratosferă, au 
suferit pierderi care le-au dus la faliment.

Ideea că pieț�ele pot să proceseze noile informaț�ii cu o 
viteză rezonabilă ș� i fără î�ntârziere este asociată cu părerea 
că, de-a lungul timpului, preț�urile acț�iunilor au un mers ale-
atoriu. Sintagma „mers aleatoriu” este un concept mate-
matic care spune că următorul număr î�ntr-o secvenț�ă de 
numere este independent de numărul anterior din serie ș� i 
nu poate fi prevăzut. Se pare că expresia a fost folosită 
prima oară î�ntr-un schimb de corespondenț�ă care a apărut 
î�n ziarul Nature î�n 1905. Subiectul corespondenț�ei era pro-
cedura optimă de căutare pentru a găsi un beț�iv care a fost 
lăsat î�n mijlocul câmpului. Răspunsul era destul de com-
plex, î�nsă punctul de plecare era locul î�n care fusese lăsat 
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beț�ivul, fiindcă, dacă s-a deplasat, probabil că s-a î�mpleticit 
î�ntr-o direcț�ie la î�ntâmplare, î�n mod imprevizibil.

Tot aș�a, dacă preț�urile de pe bursa de valori î�ncorpo-
rează pe deplin informaț�iile ș� i aș�teptările tuturor partici-
panț�ilor de pe piaț�ă, atunci modificările de preț� trebuie să 
fie aleatorii. Desigur, preț�urile se vor schimba pe măsură 
ce noi informaț�ii sunt dezvăluite pieț�ei, dar ș�tirile veritabile 
sunt aleatorii – nu pot fi prevăzute din evenimente trecute. 
Prin urmare, pe o piaț�ă eficientă din punct de vedere al 
informaț�iilor, modificările de preț� nu pot fi prevăzute. 
Miș�cările aleatorii ale preț�urilor nu vor să î�nsemne că 
bursa este capricioasă. Hazardul indică mai degrabă o bursă 
de valori funcț�ională ș�i eficientă decât una iraț�ională.

Dacă preț�urile reflectă î�n mod rezonabil toate informa-
ț�iile cunoscute, atunci chiar ș� i investitorii neinformaț�i care 
cumpără un portofoliu diversificat la lista de preț�uri oferite 
de piaț�ă va obț�ine o rată de rentabilitate la fel de generoasă 
ca cea obț�inută de experț�i.

Desigur, este posibil ca bursa de valori să nu reflecte 
deloc unele noutăț�i. Iar modificările preț�urilor ar putea de 
la o zi la alta să se abată de la hazard î�n unele cazuri. Prin 
urmare, probabil că ar fi util să ne gândim la bursa de va-
lori î�n termeni de eficienț�ă „relativă” mai degrabă decât 
absolută. Andrew Lo, economist la MIT, sugerează că pu-
ț�ini ingineri s-ar gândi să testeze un anumit motor pentru 
a afla dacă este perfect eficient. Dar ar î�ncerca să măsoare 
eficienț�a motorului î�n raport cu un ideal fără fricț�iune. Tot 
aș�a, este nerealist să le cerem pieț�elor financiare să fie 
perfect eficiente ca să acceptăm EMH. Dar eu cred că pie-
ț�ele se descurcă excelent să î�ncorporeze informaț�iile î�n 
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preț�ul acț�iunilor ș� i că bursele de valori sunt extraordinar 
de eficiente. Ș� i există dovezi zdrobitoare că fondurile de tip 
index cu costuri scăzute nu produc rezultate mediocre. 
Fondurile de tip index aduc investitorilor câș�tiguri cu un 
punct procentual mai mari decât cele aduse de un fond mu-
tual obiș�nuit gestionat activ.

Nebunia ocazională a preț�urilor de pe piaț�ă face ca î�n-
crederea î�n EMH (chiar ș� i î�n eficienț�a relativă) să fie greu 
de acceptat pentru mulț�i oameni. Dar chiar ș� i cei care nu 
cred î�n această teorie a pieț�ei eficiente ar trebui să adopte 
fondurile de tip index deoarece sunt investiț�ii optime de 
portofoliu. Fondurile de tip index ar trebui să obț�ină rezul-
tate mai bune decât fondurile gestionate activ chiar dacă 
pieț�ele sunt ineficiente.

Să ne gândim la următorul silogism. Este indiscutabil 
că toate acț�iunile de pe o piaț�ă trebuie să fie deț�inute de 
cineva. Toate acț�iunile de pe piaț�a Statelor Unite sunt deț�i-
nute fie de persoane, fie de instituț�ii. Prin urmare, inves-
titorii î�n ansamblu vor câș�tiga un randament brut egal cu 
profitul oferit de piaț�ă. Fondurile de tip index ca grup, prin 
faptul că deț�in toate acț�iunile din î�ntreaga piaț�ă, vor obț�ine 
ș� i ele randamentul pieț�ei. Dar asta î�nseamnă că toț�i ceilalț�i 
investitori, care î�ș� i gestionează activ portofoliul, vor obț�ine 
ș� i ei randamentul brut al pieț�ei, fiindcă acț�iunile disponibi-
le lor vor fi doar o parte din î�ntregul portofoliu de piaț�ă.

Practic, competiț�ia a redus cheltuielile percepute de 
fondurile de tip index la zero. Pe de altă parte, investitorii î�n 
fonduri mutuale gestionate activ plătesc o taxă de aproape 
1% pe an (raportul de cheltuieli mediu perceput investito-
rilor î�n fonduri active). Aș�adar, un investitor î�ntr-un fond 
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de tip index va obț�ine un randament net î�n medie cu aproa-
pe un punct procentual mai mare pe an decât un investitor 
î�ntr-un fond activ. Iar acest diferenț�ial nici măcar nu ia î�n 
calcul faptul că fondurile de tip index (care nu trec de la un 
titlu de valoare la altul) vor atrage costuri tranzacț�ionale 
mai mici ș� i taxe mai mici.

După părerea mea, cea mai convingătoare dovadă că 
bursele de valori sunt extrem de eficiente este faptul că 
sunt extraordinar de greu de depăș�it. Dacă preț�urile pieț�ei 
erau stabilite î�n general de investitori iraț�ionali, ș� i dacă era 
uș�or să identifici tipare predictibile î�n randamentul active-
lor sau erori exploatabile î�n preț�urile activelor, atunci ma-
nagerii profesionali de fonduri ar trebui să poată depăș�i 
piaț�a. Mai târziu î�n această carte, î�ț�i voi prezenta date com-
plete cu privire la cât de prost se descurcă managerii activi. 
Deocamdată voi spune doar că, î�n fiecare an, aproximativ 
două treimi din portofoliile de acț�iuni gestionate de profe-
sioniș�ti au rezultate mai proaste decât un simplu fond de 
tip index. Iar, de obicei, restul de o treime care depăș�esc 
piaț�a î�ntr-un an nu sunt aceleaș� i care o depăș�esc ș� i î�n anul 
următor. Prin urmare, când te uiț�i la performanț�a pe 10 ș� i 
pe 15 ani a fondurilor mutuale gestionate activ, descoperi 
că 90% din ele se descurcă mai rău decât piaț�a. Nu e vorba 
că rezultatele superioare sunt imposibil de obț�inut. Dar să 
găseș�ti un adevărat expert î�n alegerea acț�iunilor este ca ș� i 
cum ai căuta acul î�n carul cu fân. Dacă î�ncerci să găseș�ti 
vedeta viitorului, este mult mai probabil să obț�ii un re-
zultat inferior celui unui simplu fond de tip index. Ș� i doar 
pentru că un manager a depăș�it piaț�a î�n ultimul an sau î�n 
ultimul deceniu nu este un indiciu sigur că va face la fel 
ș� i î�n următorul. Măsurătorile directe ale randamentelor 
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reale obț�inute de profesioniș�ti, care sunt recompensaț�i cu 
stimulente generoase pentru a obț�ine rezultate bune, re-
prezintă cea mai convingătoare dovadă a eficienț�ei pieț�ei. 
Aș�a cum spune bine-cunoscuta maximă de pe Wall Street, 
„când eș�ti sigur că ai cheile să depăș�eș�ti piaț�a, se schimbă 
î�ncuietorile”. 

Dacă mesajul de bază al cărț�ii – că pieț�ele sunt eficiente 
ș� i că indexarea este cea mai bună strategie pentru investi-
tori – este corect, atunci de ce a fost nevoie de 13 ediț�ii 
de-a lungul a 50 de ani? Răspunsul este că au avut loc 
schimbări enorme î�n ce priveș�te instrumentele financiare 
disponibile publicului, ș� i că dovezile acumulate susț�in cu 
tărie strategiile de investiț�ie pe care le-am recomandat. 
Fondurile de tip index nici măcar nu existau când a fost 
publicată prima ediț�ie. O carte care se doreș�te a fi un ghid 
complet pentru investitorii individuali trebuie să fie actua-
lizată pentru a acoperi î�ntreaga gamă de produse investi-
ț�ionale disponibile. Î�n plus, investitorii au de câș�tigat de pe 
urma unei analize critice a numărului mare de noi infor-
maț�ii oferite de teoreticienii ș� i profesioniș�tii pieț�ei – tran-
spuse î�ntr-un limbaj accesibil pentru toț�i cei interesaț�i de 
acest subiect. S-au făcut atât de multe afirmaț�ii năucitoare 
despre piaț�a de acț�iuni, î�ncât este important să avem o carte 
care să lămurească cum stau lucrurile.

Î�n ultimii 50 de ani, ne-am adaptat la ritmul rapid al 
schimbărilor tehnologice din mediul î�nconjurător. Astăzi, 
este mai probabil să ne uităm la filme sau să ne jucăm 
jocuri video acasă prin serviciile de streaming decât să 
mergem la cinema sau să cumpărăm un disc fizic. Conti-
nuăm să ne î�ntâlnim ș� i să socializăm virtual chiar dacă 
pandemia de COVID-19 este pe sfârș� ite. Apelăm din ce î�n 
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ce mai mult la internet pentru a afla ș�tirile zilnice. Noile pro-
grese î�n medicină ne-au influenț�at semnificativ calitatea 
vieț�ii. Maș�inile electrice ș� i cele care se conduc singure nu 
mai ț�in de domeniul ș�tiinț�ifico-fantasticului. Capacitatea 
noastră de î�nvăț�are a fost dezvoltată cu inteligenț�a artifi-
cială, iar tehnologia cloud a dat posibilitatea companiilor 
să accelereze inovaț�ia, să-ș� i crească agilitatea ș� i să-ș� i re-
ducă costurile.

Inovaț�ia î�n domeniul financiar î�n această perioadă a 
fost la fel de rapidă. Î�n 1973, când a apărut prima ediț�ie a 
acestei cărț�i, nu aveam fonduri de piaț�ă monetară, ATM-uri, 
fonduri mutuale de tip index, ETF*-uri, fonduri scutite de 
taxe, fonduri de piaț�ă emergentă, fonduri cu termene-ț�intă, 
bilete de bancă cu rată variabilă, instrumente derivate vo-
latile, titluri de protecț�ie anti-inflaț�ie, REIT-uri** cu rată de 
participaț�ie, titluri garantate de capital, conturi individuale 
de pensie Roth, planul 529 de economii pentru studiile uni-
versitare, obligaț�iuni cu cupon zero, opț�iuni ș� i contracte 
financiare ș� i de mărfuri de tip futures ș� i noi tehnici de 
tranzacț�ionare, ca să amintesc doar câteva dintre schim-
bările din mediul financiar.

Astăzi, putem tranzacț�iona acț�iuni cu zero comision, ș� i 
să facem asta de pe smartphone. Iar investiț�ia î�n indici 
poate fi făcută cu fonduri ș� i ETF-uri care percep taxe anua-
le aproape de zero. Mare parte din noile informaț�ii care au 
fost incluse î�n ediț�iile ulterioare ale cărț�ii au avut rolul de 
a explica inovaț�iile financiare ș� i de a arăta care dintre ele 
pot aduce foloase investitorului individual. A fost adăugat 

* Exchange traded funds – fonduri tranzacționate la bursă. (n. trad.)
** Real estate investment trust – fonduri de investiții imobiliare. (n. trad.)
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atât de mult material nou, î�ncât cei care au citit o ediț�ie mai 
veche î�n facultate sau la ș�coala de afaceri vor găsi această 
ediț�ie aniversară o lectură plină de satisfacț�ii.

Cartea rămâne, î�n esenț�ă, un ghid uș�or de citit pentru 
investitorii individuali. Pune accentul pe importanț�a de a 
face economii cu regularitate ș� i pe faptul că investiț�iile î�n 
fondurile de tip index sunt singura modalitate de încredere 
de a acumula avere. Lecț�iile diversificării ș�i ale rebalansării 
se dovedesc a fi tehnici eficace de limitare a riscului. Cartea 
arată cum un raport ridicat al cheltuielilor poate diminua 
considerabil randamentul investiț�iei ș� i cum aș�a-ziș� ii ma-
nageri de avere aflaț�i î�n conflict de interese î�ș� i pun adesea 
interesele proprii î�nainte celor ale clienț�ilor lor. De aseme-
nea, subliniază importanț�a gestionării impozitelor ș� i arată 
diversele planuri care dau posibilitatea investitorilor indi-
viduali să-ș� i capitalizeze câș�tigurile de-a lungul timpului 
evitând totodată taxele.

Mai presus de toate, cartea î�ș� i propune să-ț�i dea putere. 
Nu te va î�nvăț�a doar cum funcț�ionează bursa de valori, ci te 
va ș� i ajuta să î�nfrângi orice sentiment de neputinț�ă, pentru 
a lua cele mai bune decizii de investiț�ii. Profesioniș�tii pieț�ei 
vor spune adesea că este prea complicat pentru oamenii 
obiș�nuiț�i să facă investiț�ii cum trebuie. Nimic mai neade-
vărat. Cele mai bune strategii de investiț�ii sunt extraordi-
nar de simple. Scopul meu este să-ț�i arăt cât de uș�or este să 
iei decizii avizate ș� i eficace î�n ce priveș�te investiț�iile, î�n aș�a 
fel î�ncât să-ț�i atingi obiectivele ș� i să obț�ii stabilitate finan-
ciară. Respinge idee că nu o poț�i face singur. Depinde de 
tine să-ț�i schimbi situaț�ia financiară. Odată ce te simț�i stăpân 
pe tine să-ț�i gestionezi singur economiile ș� i investiț�iile, vei 
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avea parte de multe satisfacț�ii, te vei simț�i mândru ș� i, toto-
dată, te vei bucura de o stare emoț�ională mai bună.

Nu este complicat. Din contră, este extrem de simplu 
să fii un investitor peste medie. Nu se î�ntâmplă prea des î�n 
viaț�ă ca un lucru uș�or de făcut să fie ș� i lucrul cel mai inteli-
gent de făcut. Î�n mod paradoxal, cu cât lumea devine mai 
complicată, cu atât un program simplu de investiț�ii devine 
un drum mai sigur spre succesul financiar. Partea mai grea 
este să ai disciplina de a economisi mici sume de bani cu 
regularitate ș� i să păstrezi acest obicei indiferent de o criză 
inevitabilă de moment, când la ș� tiri se anunț�ă că cerul 
se prăbuș�eș�te ș� i că dezastrul financiar este iminent. De 
fapt, cele mai profitabile investiț�ii pe care le vei face vreo-
dată vor fi tocmai î�n perioadele când pesimismul este de 
nestăvilit.

O ilustraț�ie care se foloseș�te de profiturile nete reale 
ale fondului bursier de tip index Vanguard demonstrează 
convingător această idee. Să presupunem că o persoană 
î�ncepe să investească devreme ș� i că alege un fond de tip 
index diversificat cu plasamente î�n acț�iuni drept unic vehi-
cul de investiț�ie. (Eu chiar recomand ca tinerii să î�nceapă 
făcând exact acest lucru, adică să aleagă un fond mutual de 
acț�iuni de tip index pentru a acumula avere.) Pentru un in-
vestitor care a î�nceput acest proces acum 45 de ani, când 
fondurile de tip index au devenit efectiv disponibile, rezul-
tatele sunt uluitoare. Să zicem că acesta a î�nceput cu o in-
vestiț�ie de 500$, după care a depus î�n fond câte 100$ î�n 
fiecare lună. De-a lungul vieț�ii, investiț�ia ajunge la suma de 
53.200$. La 1 ianuarie 2022, portofoliul ar valora aproape 
1,5 milioane de dolari dacă toate dividendele au fost rein-
vestite î�n fond.
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De multe ori î�n această perioadă de 45 de ani, a părut 
că lumea aș�a cum o ș�tim noi se sfârș�eș�te. Î�n 1987, bursa de 
valori a pierdut 20% din valoare î�ntr-o singură zi. Când 
bula dot.com s-a spart î�n 2000, unele dintre cele mai cu-
noscute companii de creș�tere ș� i-au pierdut mare parte din 
valoare. Apple a coborât cu peste 80%, iar Amazon a pier-
dut mai mult de 90% din valoare. Î�n timpul crizei finan-
ciare din 2007-2008, s-au scris necrologuri despre î�nsăș� i 
sistemul capitalist. Ș� i, pe măsură ce pandemia de COVID-19 
se î�nrăutăț�ea î�n 2020, numeroase articole de presă ne-au 
anunț�at că lumea s-a schimbat iremediabil din temelii.

Dar de ajuns cu toate astea. Ideea principală este că un 
investitor care economiseș� te 100$ pe lună ș� i î�i depune 
î�ntr-un fond mutual de acț�iuni devine milionar.

Bineî�nț�eles, calculele de mai devreme care se bazează 
pe fondul Vanguard de tip index sunt doar un exemplu fic-
tiv. Dar î�ț�i garantez că nenumăraț�i investitori mi-au urmat 
sfatul ș�i, astăzi, culeg roadele. Scrisorile pe care le-am primit 
de la cititori recunoscători m-au convins că s-au obț�inut 
rezultate reale asemănătoare respectând strategiile simple 
de investiț�ii recomandate aici.

Sunt î�ncântat că Haihui pe Wall Street a avut parte de o 
viaț�ă lungă. Cartea a influenț�at domeniul investiț�iilor î�n ce 
priveș�te avantajele investiț�iei pasive. A ajutat la acceptarea 
fondurilor tranzacț�ionate la bursă (fonduri de tip index care 
fac tranzacț�ii continue pe burse de titluri de valoare orga-
nizate). Cartea a fost folosită î�n cadrul cursurilor de fa-
cultate ș� i î�n ș� colile de afaceri din toată lumea ș� i a ajutat 
la popularizarea unor sfaturi nemuritoare privind por-
tofoliul, precum minimizarea costurilor, economisirea cu 
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regularitate, diversificarea, rebalansarea ș� i gestionarea 
impozitelor. Dar cel mai important dintre toate este satis-
facț�ia că sfaturile din această carte au ajutat nenumăraț�i 
investitori obiș�nuiț�i să-ș� i atingă obiectivele financiare.

Î�n ce mă priveș�te, cea mai mare satisfacț�ie pe care am 
avut-o î�n cei 50 de ani de când a fost publicată prima oară 
această carte a venit de la scrisorile fără număr pe care 
le-am primit de la cititori care mi-au urmat sfatul ș� i, por-
nind de la zero, ș� i-au construit o avere considerabilă. Când 
primesc o scrisoare î�n care expeditorul î�mi spune că nu a 
câș�tigat niciodată mai mult de un salariu modest î�ntr-o 
viaț�ă î�ntreagă de muncă, dar că, economisind sume mici 
î�n fiecare lună ș� i investind î�n fonduri de tip index, acum se 
bucură de o pensie adecvată ș� i lipsită de griji, am cea mai 
mare satisfacț�ie.

Un om speră mereu că activitatea lui profesională a con-
tribuit la bunăstarea societăț�ii. Dacă criteriul pentru o carte 
cu sfaturi folositoare este răspunsul afirmativ la î�ntreba-
rea: „A făcut vreo diferenț�ă?”, atunci Haihui pe Wall Street a 
trecut cu siguranț�ă testul.



Partea I

ACȚIUNILE  
ȘI VALOAREA LOR
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 FUNDAȚII SOLIDE  

ȘI CASTELE DE NISIP

Ce este un cinic? Este cel care cunoaște prețul tuturor  
lucrurilor, dar valoarea niciunuia dintre ele.

 – Oscar Wilde, Evantaiul doamnei Windermere

Î�N ACEASTĂ�  CARTE, te voi î�nsoț�i î�ntr-o plimbare pe Wall 
Street, oferindu-ț�i un tur ghidat al complexei lumi finan-
ciare ș� i sfaturi practice despre oportunităț�i ș� i strategii 

de investiț�ii. Mulț�i oameni sunt de părere că, astăzi, un in-
vestitor individual nu are aproape nicio ș�ansă î�n faț�a pro-
fesioniș� tilor de pe Wall Street. Ei vorbesc despre strategiile 
profesioniste de investiț�ii, care folosesc instrumente deri-
vate complexe ș� i tranzacț�ii de î�naltă frecvenț�ă; citesc ș�tiri 
despre fraudele contabile, achiziț�iile mamut ș� i activităț�ile 
bine finanț�ate ale fondurilor speculative. Această comple-
xitate le creează impresia că nu mai există loc pentru in-
vestitorul individual pe pieț�ele de astăzi. Nimic mai departe 
de adevăr. Ș� i tu te poț�i descurca la fel de bine ca un expert 
– poate chiar ș� i mai bine. Tocmai investitorii perseverenț�i 
sunt cei care nu ș� i-au pierdut capul când piaț�a de acț�iuni 
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s-a dus de râpă î�n martie 2020 ș� i care, ulterior, ș� i-au văzut 
acț�iunile recăpătându-ș�i valoarea ș�i continuând să producă 
profituri frumoase. Î�ntre timp, mulț�i dintre profesioniș�ti 
ș� i-au pierdut ș� i cămaș�a de pe ei î�n 2008, când au cumpărat 
titluri derivate pe care nu le î�nț�elegeau, sau la î�nceputul 
anilor 2000, când ș�i-au supraî�ncărcat portofoliul cu acț�iuni 
supraevaluate din sectorul tehnologic.

Această carte este un ghid succint pentru investitorul 
individual. Acoperă totul, de la asigurări la impozitele pe 
venit. Î�ț�i arată cum să-ț�i cumperi o asigurare de viaț�ă ș� i 
cum să nu te laș� i jecmănit de bănci ș� i brokeri. Î�ț�i dezvăluie 
chiar ș�i ce să faci î�n privinț�a aurului, a diamantelor ș�i a crip-
tomonedelor. Dar, î�n primul rând, este o carte despre acț�i-
unile obiș�nuite – un mijloc de investiț�ii care nu numai că a 
adus î�n trecut profituri generoase pe termen lung, ci pare 
să ofere ș� i o bună perspectivă pentru anii următori. Ghidul 
de investiț�ii î�n funcț�ie de etapele vieț�ii din partea a IV-a ofe-
ră tuturor, indiferent de vârstă, recomandări de portofoliu 
specifice pentru atingerea obiectivelor financiare, inclusiv 
sfaturi despre cum să investeș�ti când eș�ti la pensie.

CE ÎNSEAMNĂ UN MERS ALEATORIU?

Mersul aleatoriu î�nseamnă că paș�ii sau direcț�iile viitoare nu 
pot fi prezise pe baza î�ntâmplărilor trecute. Când termenul 
este aplicat la piaț�a bursieră, î�nseamnă că modificările pe 
termen scurt ale preț�urilor acț�iunilor sunt imprevizibile. 
Serviciile de consultanț�ă pentru investiț�ii, previziunile de 
câș�tig ș�i graficele complicate ale modelelor sunt inutile. Pe 
Wall Street, conceptul de „mers aleatoriu” este o obscenitate. 
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Este un epitet inventat î�n lumea academică ș� i trântit ca o 
insultă î�n faț�a prezicătorilor profesioniș�ti. Dusă la extrema 
sa logică, asta î�nseamnă că ș� i o maimuț�ă legată la ochi, care 
aruncă cu săgeț�i pe listările bursiere, poate selecta un por-
tofoliu care să fie la fel de profitabil precum cele adminis-
trate de experț�i.

Analiș�tilor financiari î�n costum cu dungi nu le place să 
fie comparaț�i cu maimuț�ele î�n fundul gol. Ei ripostează, 
susț�inând că teoreticienii sunt atât de absorbiț�i de ecuaț�ii 
ș� i simboluri greceș�ti (ca să nu mai amintim de limbajul so-
fisticat), î�ncât n-ar putea deosebi un taur de un urs nici 
măcar î�ntr-un magazin de porț�elanuri. Profesioniș�tii de pe 
piaț�ă se opun atacului teoreticienilor folosind una din cele 
două tehnici numite analiză fundamentală ș� i analiză tehni-
că, pe care le vom examina î�n partea a doua. Teoreticienii 
ocolesc aceste tactici eclipsând teoria mersului aleatoriu 
prin î�mpărț�irea ei î�n trei versiuni („slabă”, „semi-puterni-
că” ș� i „puternică”) ș� i creând propria teorie, numită „noua 
metodă de investiț�ii”. Aceasta din urmă include un concept 
numit „beta”, care include ș� i strategia „beta inteligentă”, pe 
care am de gând s-o desființ�ez. Până la î�nceputul anilor 
2000, chiar ș�i unii teoreticieni au fost de acord cu profesio-
niș�tii care susț�ineau că piaț�a bursieră este, până la urmă, 
previzibilă î�ntr-o anumită măsură. Cu toate acestea, după 
cum vei vedea, o bătălie pe viaț�ă ș� i pe moarte este î�ncă 
î�n plină desfăș�urare, pentru că miza o reprezintă, î�n cazul 
teoreticienilor, reputaț�ia, iar î�n cazul profesioniș� tilor, 
bonusurile financiare. Din acest motiv, cred că î�ț�i va face 
plăcere să te plimbi haihui pe Wall Street. Are toate ingre-
dientele unui spectacol de calitate – inclusiv poveș�ti despre 
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averi câș�tigate ș� i irosite ș� i argumente clasice despre moti-
vul pentru care s-a î�ntâmplat asta.

Dar î�nainte să î�ncepem, poate ar fi bine să mă prezint ș�i 
să spun ce anume mă califică pentru rolul de ghid. Pentru 
scrierea acestei cărț�i, am recurs la trei aspecte din trecutu-
lui meu; fiecare oferă o perspectivă diferită asupra pieț�ei 
bursiere.

Î�n primul rând, este vorba despre experienț�a mea pro-
fesională î�n analiza investiț�iilor ș� i gestionarea portofoliu-
lui. Mi-am î�nceput cariera ca profesionist pe piaț�ă la una 
dintre cele mai importante firme de investiț�ii de pe Wall 
Street. Ulterior, am prezidat comitetul de investiț�ii al unei 
companii multinaț�ionale de asigurări ș�i am fost timp de mai 
mulț�i ani director al uneia dintre cele mai mari companii 
de investiț�ii din lume. Aceste perspective au fost esenț�iale 
pentru mine. Există lucruri î�n viaț�ă care nu pot fi niciodată 
pe deplin apreciate sau î�nț�elese de un novice. Acelaș� i lucru 
se poate spune ș� i despre piaț�a bursieră.

Î�n al doilea rând, este vorba despre poziț�ia mea actuală 
de economist ș� i preș�edinte al mai multor comitete de in-
vestiț�ii. Fiind specializat î�n pieț�ele de titluri de valoare ș� i 
î�n comportamentul investiț�iilor, am dobândit cunoș�tinț�e 
detaliate despre cercetările teoretice ș� i noile descoperiri 
legate de oportunităț�ile de investiț�ii.

Ș� i î�n ultimul rând, dar nu mai puț�in important, particip 
la bursă de când mă ș�tiu ș� i sunt un investitor de succes. Cât 
de mult succes am avut, nu am de gând să dezvălui, î�ntru-
cât există o ciudăț�enie a lumii academice potrivit căreia 
un profesor nu ar trebui să facă bani. Poate moș�teni mulț�i 
bani, se poate căsători din interes ș� i poate cheltui o 
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grămadă de bani, dar nu are voie nici î�n ruptul capului să 
câș�tige o căruț�ă de bani; este neacademic. Oricum ar fi, 
profesorii ar trebui să fie „dedicaț�i”, sau cel puț�in aș�a spun 
politicienii ș� i conducătorii – mai ales atunci când î�ncearcă 
să justifice salariile mici din mediul universitar. Teoreti-
cienii ar trebui să caute cunoaș� terea, nu răsplata finan-
ciară. Prin urmare, voi vorbi despre victoriile mele pe Wall 
Street prin prisma primei perspective.

Această carte conț�ine o mulț�ime de cifre ș� i informaț�ii. 
Nu-ț�i face griji. Este dedicată cu precădere celor din afara 
domeniului financiar ș� i oferă sfaturi de investiț�ii practice, 
deja î�ncercate. Nu î�ț�i trebuie niciun fel de cunoș�tinț�e prea-
labile ca s-o citeș�ti. Nu ai nevoie decât de interesul ș�i dorinț�a 
de a face ca investiț�iile tale să dea rezultate.

INVESTIȚIA CA MOD DE VIAȚĂ  
AL ZILELOR NOASTRE

Î�n acest moment, ar fi bine, probabil, să explic ce î�nț�eleg 
prin „investiț�ie” ș� i diferenț�a pe care o fac î�ntre aceasta ș� i 
„speculaț�ie”. Consider că investiț�ia este o metodă de achizi-
ț�ie de titluri de valoare î�n scopul obț�inerii unui profit sub 
forma unui venit rezonabil ș�i previzibil (dividende, dobânzi 
sau chirii) ș� i/sau datorită aprecierii valorii lor pe termen 
lung. Definiț�ia perioadei de timp necesare pentru rentabi-
litatea investiț�iei ș� i predictibilitatea randamentului sunt 
aspectele care fac diferenț�a dintre investiț�ie ș� i speculaț�ie. 
Un speculator cumpără acț�iuni î�n speranț�a unui câș�tig pe 
termen scurt, î�n următoarele zile sau săptămâni. Un in-
vestitor cumpără acț�iuni care au ș�anse să producă un flux 
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sigur de lichidităț�i ș� i un câș�tig de capital, pe parcursul mai 
multor ani sau decenii.

Hai să lămurim de la bun î�nceput că această carte nu 
este pentru speculatori: nu-ț�i promit nici averi căzute din 
cer, nici miracole pe piaț�a de acț�iuni. De fapt, un alt subtitlu 
al acestei cărț�i ar putea fi la fel de bine: Cum să te îmbogă-
țești încet, dar sigur. Nu uita, doar ca să se menț�ină pe linia 
de plutire, investiț�iile tale trebuie să producă o rată de ren-
tabilitate egală cu inflaț�ia.

Î�n Statele Unite ș� i î�n majoritatea ț�ărilor dezvoltate, in-
flaț�ia a scăzut la 2% sau chiar mai puț�in î�n primele decade 
ale anilor 2000; ș� i, deș� i a crescut brusc la î�nceputul anilor 
2020, mulț�i analiș�ti cred că stabilitatea relativă a preț�uri-
lor va reveni. Ei sugerează că inflaț�ia reprezintă excep-
ț�ia, mai degrabă decât regula. S-ar putea, î�ntr-adevăr, ca î�n 
următoarele decenii, inflaț�ia să fie minimă, dar eu cred că 
investitorii nu ar trebui să ignore posibilitatea ca aceasta 
să crească din nou la un moment dat î�n viitor. Deș� i viteza 
de creș� tere a productivităț�ii s-a î�nteț�it î�n anii ’90 ș� i 2000, 
de curând a î�nceput să se diminueze, iar istoria ne î�nvaț�ă 
că ritmul de dezvoltare a fost î�ntotdeauna inconsecvent. 
Î�n plus, î�mbunătăț�irea productivităț�ii este mai greu de obț�i-
nut î�n unele afaceri orientate către servicii. Î�n secolul XXI, 
tot de patru muzicieni este nevoie pentru un cvartet de 
coarde ș� i de un chirurg pentru o apendicectomie, iar dacă 
salariile muzicienilor ș�i ale chirurgilor vor creș�te cu timpul, 
acelaș� i lucru se va î�ntâmpla ș� i cu costul biletelor la un con-
cert sau al unei operaț�ii de apendicită. Aș�adar, presiunea 
continuă asupra preț�urilor nu poate fi desconsiderată.
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Dacă inflaț�ia ar fi să atingă o rată de 2-3% – adică mult 
mai mică decât cea din anii ’70 ș� i î�nceputul anilor ’80 – 
efectul asupra puterii noastre de cumpărare ar fi tot de-
vastator. Tabelul de la pagina următoare ilustrează efectele 
unei rate medii a inflaț�iei de aproape 4%, î�n perioada 
1962-2021. Preț�ul ziarului pe care î�l citesc eu dimineaț�a a 
crescut cu 5.900%. Cel al batonului de ciocolată Hershey 
pe care î�l mănânc după-amiaza este de 20 de ori mai mare, 
deș� i are un gramaj mai mic decât î�n 1962, când eram eu 
la facultate. Dacă inflaț�ia ar continua î�n acelaș� i ritm, ziarul 
de dimineaț�ă ar ajunge să coste mai mult de 5,5$ până î�n 
2030. Este limpede că, dacă vrem să facem faț�ă chiar ș�i unei 
inflaț�ii uș�oare, trebuie să adoptăm niș�te strategii de inves-
tiț�ii care să ne menț�ină puterea reală de cumpărare; altfel, 
suntem sortiț�i unui nivel de trai î�n continuă scădere.

Investiț�iile presupun muncă, fără discuț�ie. Romanele de 
dragoste abundă î�n poveș�ti despre moș�teniri uriaș�e irosite 
din neglijenț�ă sau din necunoaș�terea felului î�n care trebuie 
administraț�i banii. Cine poate uita sunetul produs de tă-
ierea livezii de viș� ini î�n splendida piesă a lui Cehov? Piaț�a 
liberă, nu sistemul marxist, este cea vinovată de decăderea 
familiei Ranevski: ei nu au făcut nimic ca să-ș� i păstreze 
averea. Chiar dacă î�ț�i î�ncredinț�ezi toate fondurile unui con-
silier de investiț�ii sau unui fond mutual, tot trebuie să ș�tii 
care este cel mai potrivit consilier sau cel mai potrivit fond 
să-ț�i gestioneze banii. Odată „î�narmat” cu informaț�iile 
dobândite din această carte, ar trebui să-ț�i vină mai uș�or 
să iei deciziile de investiț�ii corecte.
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MUȘCĂTURA INFLAȚIEI

Medie 
1962

Medie 
2014

Procent de 
creștere

Rata anuală 
compusă a 

inflației

Indicele prețurilor 
de consum

30,2 273 804 3.8%

Baton Hershey 0,05 $ 1 $ 1.900 5,2%

New York Times 0,05 3 5.900 7,2%

Timbru clasa I 0,04 0,55 1.275 4,5%

Benzină (galon) 0,31 3,18 925,8 4%

Hamburger (dublu, 
de la McDonald’s)

0,28* 4,79 1.611 4,9%

Chevrolet 2.529 27.500 987,4 4,1%

Congelator 470 1.498 218,7 2%

*date din 1963
Sursa: Pentru prețurile din 1962, Forbes, 1 noiembrie 1977, și diferite surse 
private și guvernamentale pentru prețurile din 2021.

Î�nsă lucrul cel mai important dintre toate este faptul 
că investiț�iile sunt distractive. Este distractiv să-ț�i măsori 
intelectul cu cei din vasta comunitate investiț�ională ș� i să 
vezi cum eș� ti recompensat prin creș� terea titlurilor de 
valoare. Este palpitant să-ț�i treci î�n revistă randamentele 
investiț�iei ș� i să vezi cum se acumulează î�ntr-un ritm mai 
susț�inut decât salariul. Ș� i este, de asemenea, stimulant să 
afli despre noi produse ș� i servicii ș� i despre inovaț�ii sub 
forma investiț�iilor financiare. Un investitor de succes este, 
î�n general, o persoană echilibrată, care î�ș� i foloseș�te curio-
zitatea î�nnăscută ș� i interesul intelectual.
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INVESTIȚIA ÎN TEORIE

Toate randamentele investiț�iilor – indiferent că este vorba 
despre acț�iuni comune sau despre diamante excepț�ionale – 
depind, î�n grade diferite, de evenimentele viitoare. Acesta 
este farmecul investiț�iilor: sunt o activitate al cărui succes 
depinde de capacitatea de a prezice viitorul. De obicei, pro-
fesioniș�tii din comunitatea investiț�ională folosesc una din 
două abordări de evaluare a capitalului: teoria fundaț�iei 
solide sau cea a castelului de nisip. S-au câș� tigat ș� i s-au 
pierdut milioane de dolari pe baza acestor teorii. Pentru 
mai mult dramatism, cele două abordări par să se excludă 
reciproc. Dacă vrei să iei decizii de investiț�ii inteligente ș� i 
să te fereș�ti de erori grave, este esenț�ial să le î�nț�elegi pe 
amândouă. Spre sfârș�itul secolului al XX-lea, o a treia teorie, 
dezvoltată î�n mediul academic ș� i numită „noua tehnologie 
de investiț�ii”, a devenit populară pe „the Street”. Mai î�n-
colo voi descrie această teorie ș� i cum se aplică î�n analiza 
investiț�iilor.

TEORIA FUNDAȚIEI SOLIDE

Teoria fundaț�iei solide susț�ine că fiecare instrument de 
investiț�ii, fie că este vorba despre un portofoliu de acț�iuni 
comune sau despre un bun imobiliar, este strâns legat de 
ceva ce se numeș�te valoare intrinsecă, care poate fi stabili-
tă printr-o analiză atentă a condiț�iilor actuale ș� i a perspec-
tivelor viitoare. Atunci când preț�urile pieț�ei coboară (sau 
depăș�esc) această fundaț�ie solidă a valorii intrinsece, se 
iveș� te o oportunitate de cumpărare (sau vânzare), fiindcă 
această fluctuaț�ie va fi î�n cele din urmă corectată – sau cel 
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puț�in aș�a susț�ine teoria. Prin urmare, investiț�ia este o pro-
blemă banală, dar clară, de comparare î�ntre preț�ul efectiv 
al unui lucru ș� i fundaț�ia solidă a valorii lui.

Î�n cartea The Theory of Investment Value (Teoria valorii 
investițiilor), Williams prezintă o formulă prin care se poate 
stabili valoarea intrinsecă a acț�iunilor. El ș� i-a bazat abor-
darea pe veniturile din dividende. Î�n tentativa sa diabolică 
de a complica lucrurile, a introdus conceptul de „actuali-
zare”. Actualizarea presupune, î�n principiu, analizarea î�n 
sens invers a venitului. Î�n loc să analizezi cât de mulț�i bani 
vei avea peste un an (să zicem 1,05$ dacă pui 1$ pe un car-
net de economii cu 5% dobândă), te uiț�i, î�n schimb, la banii 
pe care te aș� tepț�i să-i ai pe viitor ș� i analizezi cu cât valo-
rează mai puț�in î�n prezent (astfel, 1$ de anul viitor valo-
rează î�n prezent doar 95 de cenț�i, care pot fi investiț�i cu o 
dobândă de 5% pentru a produce aproximativ 1$ la mo-
mentul respectiv).

Williams chiar crede cu tărie î�n asta. El susț�ine că valoa-
rea intrinsecă a unei acț�iuni este egală cu valoarea actuală 
(sau actualizată) a tuturor dividendelor viitoare. Investi-
torii sunt sfătuiț�i să „actualizeze” valoarea banilor primiț�i 
ulterior. Pentru că foarte puț�ini oameni l-au î�nț�eles, terme-
nul a avut succes ș�i „actualizarea” se bucură acum de o largă 
răspândire î�n rândul investitorilor. Conceptul s-a bucurat 
de un nou avânt sub egida profesorului Irving Fisher de la 
Yale, un remarcabil economist ș� i investitor.

Logica teoriei fundaț�iei solide este una destul de res
pectabilă ș� i poate fi ilustrată cu ajutorul acț�iunilor comune. 
Teoria susț�ine că valoarea unei acț�iuni ar trebui să se 
bazeze pe fluxul câș�tigurilor pe care o firmă le va putea 
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distribui î�n viitor sub formă de dividende sau răscumpărări 
de acț�iuni. E de la sine î�nț�eles că, cu cât dividendele actuale 
ș� i rata lor de creș�tere sunt mai mari, cu atât valoarea acț�i-
unii este mai ridicată; prin urmare, diferenț�ele ratelor de 
creș�tere sunt un factor major î�n evaluarea acț�iunilor. Î�n acest 
moment, intervine un mic factor î�nș�elător, ș� i anume cel al 
aș�teptărilor viitoare. Analiș�tii de investiț�ii trebuie să estimeze 
nu numai ratele de creș�tere pe termen lung, ci ș�i cât de mult 
pot fi menț�inute acestea. Atunci când piaț�a este excesiv de 
optimistă cu privire la durata de menț�inere a creș�terii pe 
viitor, este o concepț�ie populară pe Wall Street că acț�iunile 
scontează nu doar viitorul, ci ș� i ce urmează pe lumea cea-
laltă. Ideea este că teoria fundaț�iei solide se bazează pe 
unele prognoze complicate referitoare la amploarea ș�i dura-
ta creș�terii viitoare. S-ar putea deci ca fundamentul valorii 
intrinseci să fie mai puț�in sigur decât se pretinde.

Teoria fundaț�iei solide nu este doar apanajul economiș�-
tilor. Datorită unei cărț�i foarte influente, Security Analysis 
(Analiza titlurilor de valoare), scrisă de Benjamin Graham 
ș� i David Dodd, o î�ntreagă generaț�ie de analiș�ti de investiț�ii 
a fost convertită î�n masă. După cum au aflat analiș�tii prac-
ticanț�i, managementul investiț�iilor solide nu constă decât 
î�n cumpărarea titlurilor de valoare al căror preț� este tem-
porar sub valoarea intrinsecă ș� i vânzarea celor al căror 
preț� este temporar prea mare. Foarte simplu. Desigur, au 
fost puse la dispoziț�ie instrucț�iuni pentru stabilirea valorii 
intrinseci, ș� i orice analist care se respectă o poate calcula 
făcând câteva socoteli simple. Poate că cel mai de succes 
discipol al abordării lui Graham ș� i Dodd a fost un ameri-
can din Vestul Mijlociu pe nume Warren Buffett, pore-
clit adesea „î�nț�eleptul din Omaha”. Buffett a obț�inut un 
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record investiț�ional legendar, urmând, se pare, teoria fun-
daț�iei solide.

TEORIA CASTELULUI DE NISIP

Teoria castelului de nisip se concentrează asupra abilităț�ii 
de clarvăzător. John Maynard Keynes, un renumit econo-
mist ș� i investitor de succes, a explicat-o î�n 1936 cel mai 
bine. Î�n opinia lui, investitorii profesioniș�ti nu se ocupă de 
estimarea valorilor intrinseci, ci, mai degrabă, de analiza-
rea celui mai probabil mod î�n care multitudinea de investi-
tori se vor comporta î�n viitor ș� i a modului î�n care aceș�tia, 
î�n perioadele de optimism, au tendinț�a de a-ș� i pune spe-
ranț�ele î�n castele de nisip. Un investitor de succes î�ncearcă 
să fure startul ghicind care situaț�ii investiț�ionale au mai 
multe ș�anse să facă oamenii să î�nalț�e un castel de nisip ș� i 
cumpărând apoi î�naintea celorlalț�i.

Potrivit lui Keynes, teoria fundaț�iei solide presupune 
prea multă muncă ș�i are o valoare î�ndoielnică. Keynes a pus 
î�n practică principiile pe care le-a promovat. Î�n vreme ce 
experț�ii financiari londonezi trudeau multe ore din greu, î�n 
birouri aglomerate, el jongla cu piaț�a î�n fiecare dimineaț�ă, 
din pat, timp de o jumătate de oră. Această metodă relaxată 
de a investi i-a atras î�n cont câteva milioane de lire sterline 
ș� i a asigurat o creș�tere î�nzecită a valorii de piaț�ă a bunuri-
lor universităț�ii sale, King’s College din Cambridge.

Î�n anii de criză economică î�n care Keynes ș� i-a dobândit 
celebritatea, majoritatea oamenilor s-au concentrat pe idei-
le sale pentru stimularea economiei. Era greu ca cineva să 
construiască castele de nisip sau să viseze că o vor face 
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alț�ii. Cu toate acestea, î�n cartea lui, The General Theory of 
Employment, Interest and Money (Teoria generală a ocupării 
forței de muncă, a dobânzii și a banilor)*, Keynes a dedicat 
un î�ntreg capitol pieț�ei bursiere ș� i importanț�ei aș�teptărilor 
investitorilor.

Î�n ceea ce priveș� te acț�iunile, Keynes a observat că 
nimeni nu ș�tie cu siguranț�ă ce va influenț�a perspectivele 
câș�tigurilor viitoare ș� i plăț�ile dividendelor. Prin urmare, 
spune el, majoritatea persoanelor sunt „î�n mare parte pre-
ocupate nu de elaborarea de previziuni superioare pe ter-
men lung cu privire la beneficiul probabil al unei investiț�ii 
pe parcursul î�ntregii vieț�i a acesteia, ci de prevederea va-
riaț�iilor bazei convenț�ionale de evaluare pe termen scurt a 
publicului general”**. Altfel spus, Keynes studia piaț�a bur-
sieră cu ajutorul unor principii psihologice ș� i nu al evaluă-
rilor financiare. După cum scria el: „Nu are sens să aloci 
25$ unei investiț�ii despre al cărei profit viitor crezi că jus-
tifică o valoare de 30$ dacă crezi, de asemenea, că piaț�a o 
va evalua la 20$ peste trei luni”***.

Keynes a descris jocul pieț�ei bursiere î�n termeni uș�or 
de î�nț�eles pentru colegii săi englezi: este ca ș� i cum ai parti-
cipa la un concurs de evaluare a frumuseț�ii dintr-un ziar, î�n 
care trebuie să alegi cele mai frumoase ș�ase chipuri dintr-o 
sută de fotografii, premiul urmând să revină acelei per-
soane ale căror alegeri sunt cel mai mult î�n concordanț�ă cu 
cele ale grupului î�n ansamblu.

*  Carte apărută sub acest titlu la Editura Publica, trad. Corina Mădălina 
Haita, București, 2009. (n. trad.)
**  Ibidem, pag. 218-219. (n. trad.)
***  Ibidem, pag. 219. (n. trad.)
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Un jucător inteligent î�ș� i va da seama că, pentru a stabili 
câș�tigătorul concursului, criteriile personale de frumuseț�e 
sunt irelevante. O strategie mult mai bună este aceea de a 
selecta chipurile care sunt, cel mai probabil, pe gustul ce-
lorlalț�i jucători. De regulă, această logică tinde să scape de 
sub control. La urma urmei, s-ar putea ca ș� i ceilalț�i partici-
panț�i să folosească aceeaș�i metodă. Prin urmare, strategia 
optimă nu este aceea de a alege figurile pe care jucătorul le 
consideră cele mai frumoase sau care ar putea fi pe gustul 
celorlalț�i participanț�i, ci să anticipeze care va fi opinia 
medie, sau să meargă ș� i mai departe î�n această direcț�ie. 
Cam atât despre concursurile britanice de frumuseț�e.

Analogia cu concursul din ziar reprezintă forma ultimă 
a teoriei castelului de nisip legată de stabilirea unui preț�. 
O investiț�ie merită un anumit preț� î�n ochii unui cumpărător 
pentru că acesta se aș�teaptă s-o vândă altcuiva la un preț� 
mai mare. Cu alte cuvinte, investiț�ia aduce profit fără aju-
torul nimănui. La rândul său, noul cumpărător anticipează 
că viitorii cumpărători î�i vor atribui o valoare ș� i mai mare.

Î�ntr-o astfel de lume, se naș�te câte un fraier pe minut, 
iar rolul existenț�ei lui este acela de a-ț�i cumpăra investiț�iile 
la un preț� mai mare decât cel pe care l-ai plătit tu. Orice 
preț� este potrivit atâta vreme cât există alț�ii dispuș�i să dea 
mai mult. Nu există raț�iune, ci doar psihologie de masă. Tot 
ce trebuie să facă un investitor inteligent este să fure 
startul – să priceapă cum stau lucrurile de la bun î�nceput. 
Această teorie s-ar putea numi î�n termeni mai puț�in ele-
ganț�i teoria „prostului mai mare”. Este î�n regulă să dai pe 
un anumit lucru de trei ori mai mult decât valorează, atât 
timp cât găseș�ti un naiv dispus să dea pe el de cinci ori mai 
mult decât face.


