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Partea I

ACȚIUNILE ȘI  
VALOAREA LOR



1

 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�tirile 
despre fraudele contabile, achiziț�iile mamut ș� i activităț�ile 
bine finanț�ate ale fondurilor speculative. Această com-
plexitate le creează impresia că nu mai există loc pentru 
investitorul individual pe pieț�ele de astăzi. Nimic mai de-
parte de adevăr. Ș� i tu te poț�i descurca la fel de bine ca un 
expert – poate chiar ș� i mai bine. Tocmai investitorii perse-
verenț�i sunt cei care nu ș� i-au pierdut capul când piaț�a de 
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acț�iuni s-a dus de râpă î�n martie 2009 ș� i care, ulterior, 
ș� i-au văzut pachetul de acț�iuni 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 supra
î�ncărcat portofoliile cu acț�iuni din sectorul tehnologic la 
suprapreț�.

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 cu aurul ș� i diamantele. Dar, î�n primul 
rând, este o carte despre acț�iunile obiș�nuite – un mediu de 
investiț�ii care nu numai că a adus î�n trecut profituri gene-
roase pe termen lung, dar, de asemenea, pare să ofere o 
bună perspectivă pentru anii următori. Ghidul de investiț�ii 
î�n funcț�ie de etapele vieț�ii din partea a IV-a oferă 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 obsceni-
tate. Este un epitet inventat î�n lumea academică ș� i trântit 
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ca o insultă î�n faț�a prezicătorilor profesioniș�ti. Dusă la ex-
trema sa logică, asta î�nseamnă că ș� i o maimuț�ă legată la 
ochi, care aruncă cu săgeț�i pe listările bursiere, poate se-
lecta un portofoliu care să fie la fel de profitabil precum 
cele administrate 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 te-
oreticienilor, reputaț�ia, iar î�n cazul profesioniș�tilor, bonu-
surile financiare. Din acest motiv, cred că î�ț�i va face plăcere 
să te plimbi haihui pe Wall Street. Are toate ingredientele 
unui spectacol de calitate – inclusiv poveș�ti despre averi 
câș�tigate ș�i irosite ș�i argumente clasice despre motivul pen-
tru care s-a î�ntâmplat asta.
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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 actua-
lă de economist ș� i preș�edinte al mai multor comitete de 
investiț�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 grăma-
dă 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 
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ș� i conducătorii – mai ales atunci când î�ncearcă să justifice 
salariile mici din mediul universitar. Teoreticienii ar trebui 
să caute cunoaș�terea, nu răsplata financiară. 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 inves-
titor cumpără acț�iuni care au ș�anse să producă un flux sigur 
de lichidităț�i ș� i un câș�tig de capital, pe parcursul mai mul-
tor ani sau decenii.
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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, 
inflaț�ia a scăzut la 2% sau chiar mai puț�in la î�nceputul ani-
lor 2000, iar unii analiș�ti consideră că stabilitatea relativă 
a preț�urilor va continua pe termen nedefinit. Ei sugerează 
că inflaț�ia reprezintă excepț�ia, mai degrabă decât regula, ș� i 
că perioadele istorice de progres tehnologic ș� i economiile 
pe timp de pace sunt caracterizate prin stabilitate ș� i chiar 
printr-o scădere a preț�urilor. S-ar putea, î�ntr-adevăr, ca 
î�n următoarele decenii, inflaț�ia să fie una minimă sau chiar 
inexistentă, dar consider că investitorii nu ar trebui să igno-
re 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 1990 ș� i 2000, de curând a î�nceput să se dimi-
nueze, iar istoria ne î�nvaț�ă că ritmul de dezvoltare a fost 
î�ntotdeauna inconsecvent. Î�n plus, î�mbunătăț�irea produc-
tivităț�ii este mai greu de obț�inut 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 chirur-
gilor vor creș�te cu timpul, acelaș� i lucru se va î�ntâmpla ș� i cu 
costul biletelor pentru un concert sau pentru o operaț�ie de 
apendicită. Aș�adar, presiunea continuă asupra preț�urilor 
nu poate fi î�nlăturată.
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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 – efec-
tul asupra puterii noastre de cumpărare ar fi tot devastator. 
Tabelul de la pagina următoare ilustrează efectele unei rate 
medii a inflaț�iei de aproape 4%, î�n perioada 1962-2018. 
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 treizeci ș�i ceva 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$ până î�n 2025. 
Este limpede că, dacă vrem să facem faț�ă chiar ș� i unei infla-
ț�ii uș�oare, trebuie să adoptăm niș�te strategii de investiț�ii 
care să ne menț�ină puterea reală de cumpărare; altfel, sun-
tem 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 iro-
site din neglijenț�ă sau din necunoaș�terea felului î�n care 
trebuie administraț�i banii. Cine poate uita sunetul produs 
de tăierea livezii de viș� ini î�n splendida piesă a lui Cehov? 
Piaț�a liberă, nu sistemul marxist, este cea vinovată de de-
căderea familiei Ranevski: ei nu au făcut nimic ca să-ș� i 
păstreze averea. Chiar dacă î�ț�i î�ncredinț�ezi toate fondurile 
unui consilier de investiț�ii sau unui fond mutual, tot trebu-
ie să ș� tii care este cel mai potrivit consilier sau cel mai 
potrivit fond să-ț�i gestioneze banii. Odată „î�narmat” cu in-
formaț�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 prețuri-
lor de consum

30,20 236,40 682,8 4,0

Baton Hershey 0,05 $ 1,00 $ 1.900 5,9

New York Times 0,05 2,50 4.900 7,8

Timbru clasa I 0,04 0,49 1.125 4,9

Benzină (galon) 0,31 3,40 996,8 4,7

Hamburger (dublu, 
de la McDonald’s)

0,28* 4,00 1.328,6 5,2

Chevrolet 2.529 24.000,00 849 4,4

Congelator 470 1.249,00 165,7 1,9

*date din 1963
Sursa: Pentru prețurile din 1962, Forbes, 1 noiembrie 1977, și diferite surse 
private și guvernamentale pentru prețurile din 2014.

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 va-
loare. 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. Aces-
ta este farmecul investiț�iilor: sunt un joc de noroc al cărui 
succes depinde de capacitatea de a prezice viitorul. De obi-
cei, profesioniș�tii din comunitatea investiț�ională folosesc 
una din două abordări de evaluare a capitalului: teoria fun-
daț�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 inteli-
gente ș� i să stai departe 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�ncolo 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 in-
vestiț�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), fiind-
că această fluctuaț�ie va fi î�n cele din urmă corectată – sau 
cel puț�in aș�a susț�ine teoria. Prin urmare, investiț�ia este o 
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problemă banală, dar clară, de comparare î�ntre preț�ul efec-
tiv 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 
abordarea pe veniturile din dividende. Î�n tentativa sa dia-
bolică de a complica lucrurile, a introdus conceptul de „ac-
tualizare”. 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 
carnet 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 
valorează mai puț�in î�n prezent (astfel, 1$ de anul viitor 
valorează 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 re-
spectabilă ș� i poate fi ilustrată cu ajutorul acț�iunilor comu-
ne. Teoria susț�ine că valoarea unei acț�iuni ar trebui să se 
bazeze pe fluxul câș�tigurilor pe care o firmă le va putea 
distribui î�n viitor sub formă de dividende sau răscumpă-
rări de acț�iuni. E de la sine î�nț�eles că, cu cât dividendele 


