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МС

ПРЕДИСЛОВИЕ

Прошло уже более 45 лет с тех пор, как я начал рабо-
ту над первым изданием своей книги «Случайное блу-
ждание на Уолл-стрит».

Первоначальная идея была очень простой: инвесторы 
могут добиться гораздо больших успехов, покупая паке-
ты акций индексированных компаний, чем пытаясь са-
мостоятельно скупать отдельные акции или обращаясь 
к специализированным инвестиционным фондам. Я про-
сто констатировал, что, покупая широкий спектр акций, 
как это делают фонды, строящие свою работу на индек-
сах, вы, скорее всего, сможете обойти по резуль татам 
профессиональных менеджеров специализиро ван ных 
фон дов, чьи высокие накладные и комиссионные рас-
ходы существенно снижают доход от инвестиций.

Сегодня, спустя более чем 45 лет, я еще больше убе-
дился в справедливости этого тезиса, и доказательст вом 
тому служат не только шестизначные цифры доходов. 
Продемонстрировать это очень легко. Инвестор, кото-
рый в 1969 году вложил 10 тысяч долларов в инвести-
ционный фонд, ориентировавшийся на фондовый ин-
декс Standard & Роог’s 500 (S&Р 500), по состоянию на 
апрель 2018 года имел 1 092 489 долларов при условии, 
что все получаемые дивиденды также вкладывались 
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в дело. Другой же вкладчик, который предпочел фонд 
с активным менеджментом, получил за это время доход 
в размере 817 741 доллар. Разница впечатляющая.

По состоянию на 1 апреля 2018 года первый инвес-
тор опережал второго на 274 748 долларов, то есть более 
чем на 25 процентов. 

Зачем же тогда нужно новое издание этой книги, 
если ее основная идея осталась без изменений? Дело 
в том, что произошли весьма существенные измене ния 
в финансовых инструментах, доступных индивиду-
альным вкладчикам. Книга задумана как подробный 
путеводитель для индивидуальных инвесторов, кото-
рый должен охватывать все имеющиеся современные 
возможности. Кроме того, вкладчикам предлагается 
критический анализ разнообразной информации, по-
ступающей от теоретиков и практиков инвестиционно-
го рынка, изложенный достаточно подробно, но в то же 
время доступно для каждого человека, интересующего-
ся вложением своих денег. В последнее время по поводу 
фондового рынка гуляет так много самых невероятных 
слухов, что очень важно иметь под руками книгу, кото-
рая поможет расставить все точки над «i».

За прошедшие 45 лет мы уже привыкли к стреми-
тельному совершенствованию технологий. Такие но-
винки, как электронная почта, интернет, смартфоны, 
персональные электронные помощники, «умные» до-
машние устройства, планшеты, электронные книги, 
видеоконференции, социальные сети, оказали сильное 
влияние на всю нашу жизнь, не говоря уже о таких ме-
дицинских достижениях, как трансплантация челове-
ческих органов, лазерная хирургия, нехирургические 
методы удаления камней из почек и чистки закупорен-
ных артерий. Так же быстро происходили изменения 
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и в финансовой сфере. В 1973 году, когда в свет вышло 
первое издание этой книги, у нас еще не было денежных 
фондовых рынков, банкоматов, взаимных индекс-фон-
дов, фондов ETF, безналоговых фондов, фондов разви-
вающихся рынков, фондов заданной даты, облигаций 
с плавающей процентной ставкой, деривативов, учиты-
вающих волатильность активов, ценных бумаг, защи-
щенных от инфляции, долевых инвестиционных трас-
тов недвижимости REIT, ценных бумаг, обеспеченных 
активами, «умных» бета-стратегий, индивидуальных 
пенсионных программ Roth IRA, сберегательных про-
грамм 529 для финансирования обучения в колледжах 
и университетах, фондов казначейских обязательств 
с нулевым купоном, финансовых и товарно-сырьевых 
фьючерсов и опционов, а также комплексного страхо-
вания инвестиционного портфеля и высокочастотного 
трейдинга. И это лишь немногие изменения, происшед-
шие в мире финансов. В книгу добавлено много новых 
материалов, которые призваны разъяснить суть этих 
финансовых инноваций и продемонстрировать их выго-
ды для потребителя. 

Данное издание содержит ясное и доступное для 
понимания описание последних научных достижений 
в области теории и практики инвестирования. В гла-
ве 10 описывается новая отрасль экономической нау-
ки, получившая название поведенческой экономики, 
и подчеркивается важность уроков, которые должны 
извлечь из нее инвесторы. В главе 11 задается вопрос, 
действительно ли инвестиционные «умные бета-страте-
гии» так хороши и не слишком ли рискованны страте-
гии паритета рисков. Добавлен новый раздел, в котором 
представлены практичные стратегии инвестирования 
для пенсионеров. В целом появилось так много  нового 
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материала, что читателям, которые познакомились 
с прежними изданиями книги еще в колледже или биз-
нес-школе, есть смысл перечитать ее заново.

Данная книга подвергает серьезному анализу ба-
зовый тезис предыдущих ее изданий о том, что рынок 
настолько эффективно устанавливает цену на акции, 
что даже шимпанзе с завязанными глазами, наугад 
мечущий дротики в биржевые ведомости, может сфор-
мировать инвестиционный портфель, который будет 
ничем не хуже, чем составленный профессиональными 
менеджерами. На протяжении последних сорока пяти 
лет этот тезис демонстрировал свою полную состоятель-
ность. Более двух третей инвестиционных портфелей, 
сформированных профессионалами, уступили по до-
ходности пакетам акций, составленным на базе широ-
кого спектра индекс-фондов. Тем не менее есть ряд уче-
ных и практиков, которые сомневаются в обоснованно-
сти данной теории. Крах биржевого рынка в октябре 
1987 года, «пузырь» интернет-компаний и финансовый 
кризис 2008–2009 годов поставили ряд новых вопросов 
относительно эффективности механизмов рыночного 
са морегулирования.

В данном издании делается попытка разъяснить это 
противоречие и еще раз подвергнуть анализу утвержде-
ние, будто возможно «победить рынок». Я делаю вывод 
о том, что слухи о смерти теории эффективного рыноч-
ного саморегулирования сильно преувеличены, тем не 
менее привожу ряд методик, которые, по-видимому, 
могут повернуть фортуну лицом к индивидуальному 
вкладчику.

Книга по-прежнему остается путеводителем для ин-
дивидуального инвестора. В ходе консультирования 
от дельных лиц и целых семей по вопросам финансовой 
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стратегии я пришел к ясному пониманию того, что спо-
собность к риску того или иного человека зависит глав-
ным образом от его возраста и наличия у него источника 
доходов помимо инвестиций. Очевидно также и то, что 
риск, связанный с вложением денег, по мере продолжи-
тельности инвестирования уменьшается. По этой причи-
не говорить об оптимальных стратегиях инвестирования 
можно только применительно к конкретному возрасту. 
Одна только глава 14, озаглавленная «Инвестиции для 
разных возрастов», может заменить вам дорогостоящую 
консультацию специалиста.

Я благодарен всем, кто помогал мне в работе над 
предыдущими изданиями книги. Кроме того, я должен 
упомянуть и тех, кто внес особый вклад в подготовку 
данного издания. Особенно я признателен Майклу Но-
лану из Исследовательского центра финансовых рын-
ков Богла, а также моим помощникам Бенджамину Цзо 
и Анне Данецки. Я также благодарен Крису Макайзе-
ку, Александре Бертон и Эндрю Шуману из инвестици-
онной компании Vanguard Group за существенную по-
мощь в предоставлении данных. 

Я хочу поблагодарить за поддержку Дэниела Кемп-
белла, Якуба Юрека, Стивена Лойтхолда, Джойс Нис-
ман, Кристен Перлеберг, Джеймса Сарвиса, Стейси 
Сар вис, Джереми Шварца, Джереми Сайгела и Ларри 
Сведроу. Мы продолжили прекрасное сотрудничество 
с издательством W. W. Norton, и я чрезвычайно при-
знателен Дрейку Макфили и Натаниэлю Деннету за 
их неоценимую помощь в подготовке издания к публи-
кации.

Моя жена Нэнси Вайс Мэлкил больше всех способ-
ствовала успешному выходу в свет восьми последних 
изданий. Помимо трогательной заботы и  поддержки, 
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она критически вычитывала различные  варианты  ру-
кописи, в результате множество ее замечаний и пред-
ложений сделали книгу понятнее и значительно улуч-
шили ее. Она даже исправила несколько ошибок, 
ко  торые я не заметил и которые ускользнули от кор-
рек торов и редакторов первых четырех изданий. Но са-
мое главное, что Нэнси приносит радость в мою жизнь. 
 Неслучайно эта книга посвящается ей и ее лучшему 
другу Пайперу.

Бертон Мэлкил, 
Принстонский университет, 
июнь 2018


