
INTRODUCERE: 

Ce-�i propune s� realizeze aceast� carte 

Scopul acestei c�r�i este s� ofere, într-o form� convenabil� omului 
de rând, o c�l�uz� în adoptarea �i aplicarea unei politici de investi�ii 
financiare. Se va vorbi destul de pu�in despre tehnica analizei titlurilor 
de valoare, acordându-se aten�ie mai ales principiilor pe care se 
bazeaz� investi�iile financiare �i atitudinii investitorilor. Vom face 
totu�i o serie de compara�ii succinte ale unor titluri de valoare – mai 
ales în perechi, a�a cum apar ele în lista Bursei de Valori New York – 
cu scopul de a-i ar�ta cititorului în mod concret elementele importante 
care trebuie luate în calcul la alegerea unor ac�iuni ordinare. 

Vom dedica îns� un spa�iu larg evolu�iei în timp a pie�elor 
financiare, mergând în unele cazuri înapoi mai multe decenii. Pentru 
a investi în mod inteligent în titluri de valoare, trebuie s� fii înar-
mat dinainte cu informa�ii adecvate despre felul în care diversele 
tipuri de obliga�iuni �i ac�iuni s-au comportat de fapt în diverse 
situa�ii – cu unele dintre ele, cel pu�in, sunt mari �anse s� v�
întâlni�i din nou în activitatea dumneavoastr�. Nicio afirma�ie nu 
este mai adev�rat� �i nu se aplic� mai bine la Wall Street ca fai-
mosul avertisment al lui Santayana: „Cei ce nu-�i amintesc trecutul 
sunt condamna�i s�-l repete.” 

Cartea noastr� se adreseaz� investitorilor, care se deosebesc de 
speculatori, iar primul nostru obiectiv va fi s� l�murim �i s� scoatem 
în eviden�� aceast� de acum aproape uitat� deosebire. Putem spune 
pentru început c� aceasta nu este o carte despre „cum se câ�tig� un 
milion”. Nu exist� metode sigure �i simple de îmbog��ire pe Wall 
Street sau altundeva. Poate c� este bine s� subliniem ceea ce tocmai 
am spus f�când pu�in� istorie financiar� – mai ales c� vom trage mai 
multe înv���turi din aceasta. În anul de vârf 1929, John J. Raskob, un 
personaj foarte important la nivel na�ional, ca �i pe Wall Street, 
pream�rea binefacerile capitalismului într-un articol din Ladies’s 
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Home Journal intitulat „Toat� lumea ar trebui s� fie bogat�.”* Potrivit 
tezei acestuia, economisind doar 15 $ pe lun� �i investindu-i în ac�iuni 
ordinare – reinvestind dividendele – dup� 20 de ani s-ar ajunge la o 
avere de 80.000 $, în condi�iile în care contribu�iile nu ar totaliza decât 
3.600 $. Dac� magnatul lui General Motors avea dreptate, aceasta era 
într-adev�r o cale simpl� de îmbog��ire. Cât� dreptate avea? Un calcul 
aproximativ – bazat pe ipoteza c� s-a investit în cele 30 de ac�iuni care 
alc�tuiesc indicele Dow Jones Industrial Average (DJIA) – indic�
faptul c�, dac� s-ar fi respectat recomandarea lui Raskob în perioada 
1929-1948, capitalul de�inut de investitor la începutul anului 1949 ar 
fi valorat cam 8.500 $. Suma respectiv� este foarte departe de cea 
promis� de marele om, de 80.000 $, �i arat� cât� baz� se poate pune pe 
asemenea asigur�ri �i prognoze optimiste. Dar, în treac�t fie spus, ar 
trebui s� remarc�m c� randamentul realizat efectiv în cei 20 de ani ar 
fi fost mai mare decât cel anual compus de 8% – �i aceasta în ciuda 
faptului c� investitorul ar fi început s� cumpere ac�iuni când DJIA era 
de 300, iar evaluarea s-ar fi f�cut la ultimul nivel înregistrat de indice 
în 1948, de 177. Acest rezultat poate fi considerat un argument con-
ving�tor în favoarea principiului achizi�iei lunare regulate a unor 
ac�iuni ordinare în orice împrejurare – program cunoscut sub denu-
mirea de „strategie a plasamentelor constante.” 

Cum cartea noastr� nu se adreseaz� speculatorilor, ea nu este des-
tinat� celor care fac tranzac�ii pe pia��. Majoritatea acestor persoane se 
ghideaz� dup� grafice sau alte mijloace, în general mecanice, de 
determinare a momentelor oportune pentru vânzare �i cump�rare. 
Singurul principiu care se aplic� aproape tuturor acestor a�a-zise 
„abord�ri tehnice” este acela c� trebuie s� cumperi pentru c� o ac�iune 
sau pia�a în ansamblu a urcat �i trebuie s� vinzi pentru c� aceasta a 
coborât. Este exact opusul principiului s�n�tos care se aplic� în orice 

* Raskob (1879-1950) a fost director la Du Pont, marea companie din 
industria chimic�, �i pre�edinte al comitetului de finan�e de la General Motors. 
A func�ionat de asemenea ca pre�edinte al Partidului Democrat �i a fost cel 
care a impulsionat construc�ia Empire State Building. Calculele f�cute de pro-
fesorul de finan�e Jeremy Siegel confirm� faptul c�, potrivit schemei lui 
Raskob, dup� 20 de ani s-ar fi strâns cu pu�in sub 9.000 $, cu toate c� infla�ia 
ar fi anulat o mare parte a câ�tigului. Pentru cea mai bun� analiz� recent� a 
concep�iilor lui Raskob cu privire la plasamentele bursiere pe termen lung, a se 
vedea eseul consilierului financiar William Bernstein la adresa de internet 
www.efficientfrontier.com/ef/197/raskob.htm.  
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alt� afacere, fiind foarte mici �anse ca el s� poat� asigura un succes 
durabil pe Wall Street. În cei peste 50 de ani cât am lucrat �i am 
studiat pia�a bursier�, n-am cunoscut nicio persoan� care s� fi ob�inut 
în mod constant sau durabil câ�tiguri „urmând pia�a”. Nu ezit�m s�
afirm�m c� aceast� abordare este pe atât de în�el�toare pe cât este de 
popular�. Vom ilustra ceea ce tocmai am spus – cu toate c� aceasta nu 
trebuie considerat�, bineîn�eles, o dovad� – printr-o scurt� analiz� ulte-
rioar� a faimoasei teorii a lui Dow cu privire la tranzac�iile bursiere.*  

De la prima apari�ie a „Investitorului inteligent” în 1949, s-au 
publicat edi�ii rev�zute ale acesteia la intervale de aproximativ cinci 
ani. În actualizarea versiunii de fa��, va trebui s� �inem seama de 
foarte multe fenomene noi petrecute de la apari�ia edi�iei din 1965. 
Dintre acestea fac parte: 

1. Cre�terea f�r� precedent a ratei dobânzii la obliga�iunile foarte 
bine cotate. 

2. Sc�derea cu circa 35% a pre�ului principalelor ac�iuni ordinare, 
care s-a încheiat în mai 1970. Aceasta a fost cea mai mare 
sc�dere procentual� din ultimii 30 de ani. (Nenum�rate ac�iuni 
de ocazie au înregistrat o reducere mult mai mare.) 

3. Cre�terea continu� a pre�urilor cu ridicata �i cu am�nuntul, care 
s-a produs chiar �i în condi�iile sc�derii volumului general al 
afacerilor din 1970. 

4. Dezvoltarea rapid� a companiilor „conglomerat”, a opera-
�iunilor tip franciz� �i a altor forme relativ noi ap�rute în afaceri 
�i finan�e. (Dintre acestea fac parte un num�r de mecanisme 
complexe, cum ar fi „ac�iunea neînregistrat�”1, proliferarea 
warantelor cu op�iune, denumirile în�el�toare, folosirea b�n-
cilor str�ine �i altele.)†  

* „Scurta analiz�” a lui Graham cuprinde dou� p�r�i, la p. 35 �i la  
pp. 201-202. Pentru mai multe am�nunte despre teoria lui Dow, a se vedea 
http://viking.com.yale.edu/will/dow/dowpage.html.  

† Fondurile mutuale cump�rau „ac�iuni neînregistrate” în cadrul unor tran-
zac�ii private, iar dup� aceea cre�teau imediat pre�ul acestor ac�iuni în cadrul 
unor tranzac�ii publice (a se vedea defini�ia lui Graham la p. 601). Acest lucru 
le-a permis respectivelor fonduri „speculative” s� înregistreze, la mijlocul anilor 
1960, randamente mari, neviabile. Comisia de Valori Mobiliare �i Burse a SUA 
a pus cap�t acestui abuz în 1969, el nemaiprezentând interes pentru cei care 
investesc în fonduri. Warantele cu op�iune sunt explicate în capitolul 16.  
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5. Falimentul celor mai mari societ��i de cale ferat� de la noi, 
îndatorarea exagerat� pe termen scurt �i lung a multor companii 
alt�dat� solide �i chiar o problem� sup�r�toare de solvabilitate a 
unor agen�ii de pe Wall Street.*

6. Apari�ia modei „performan�ei” în managementul fondurilor de 
investi�ii, inclusiv al unor fonduri fiduciare operate de b�nci, cu 
rezultate nelini�titoare. 

Aceste fenomene vor beneficia de aten�ia noastr�, iar unele ne vor 
obliga s� oper�m schimb�ri în concluziile �i temele dominante abor-
date în edi�ia anterioar�. Principiile de baz� ale plasamentelor eficace 
n-ar trebui s� se modifice de la un deceniu la altul, îns� aplicarea 
acestor principii trebuie s� se adapteze la schimb�rile semnificative pe 
care le sufer� mecanismele �i climatul financiar. 

Ultima afirma�ie a fost pus� la încercare în timp ce scriam edi�ia de 
fa��, a c�rei prim� form� am definitivat-o în ianuarie 1971. Pe atunci, 
DJIA se afla într-o revenire puternic� dup� minimul de 632 înregistrat 
în 1970 �i urca spre un maxim de 951 în 1971, cu un optimism general 
corespunz�tor. Când am terminat ultima form�, în noiembrie 1971, pia�a 
se afla în agonia unui nou declin, acesta tr�gând indicele în jos la nivelul 
de 797 �i f�când s� revin� nelini�tea general� cu privire la viitorul ei. Nu 
am permis acestor fluctua�ii s� influen�eze atitudinea noastr� general�
fa�� de politica judicioas� de investi�ii, care r�mâne în esen�� neschim-
bat� de la apari�ia primei edi�ii a acestei c�r�i în 1949. 

Amploarea declinului pie�ei din 1969-1970 ar fi trebuit s� ser-
veasc� la risipirea unei iluzii care ajunsese s� câ�tige teren în ultimele 
dou� decenii. Aceasta consta în ideea c� principalele ac�iuni ordinare 
puteau fi cump�rate în orice moment �i la orice pre�, având siguran�a 
nu doar a ob�inerii unui profit final, ci �i a faptului c� orice pierdere 
suferit� între timp va fi recuperat� prin revenirea pie�ei la un nou nivel 

* Penn Central Transportation Co., pe atunci cea mai mare societate de 
cale ferat� din SUA, a intrat sub protec�ia Legii falimentului pe 21 iunie 1970 – 
�ocându-i pe investitori, care nu se a�teptaser� ca o companie atât de mare s�
dea vreodat� faliment (a se vedea p. 441-442). Dintre companiile cu datorii 
„exagerat” de mari, Graham se gândea la Ling-Temco-Vought �i National 
General Corp. (a se vedea pp. 425 �i 463). „Problema solvabilit��ii” de pe Wall 
Street s-a manifestat între 1968 �i 1971, când câteva renumite case de 
brokeraj au dat brusc faliment.  
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maxim. Era prea frumos ca s� fie adev�rat. În cele din urm�, pia�a bur-
sier� a „revenit la normal”, în sensul c� atât speculatorii, cât �i inves-
titorii trebuie s� se preg�teasc� iar��i pentru sc�deri �i cre�teri sem-
nificative �i, eventual, prelungite ale valorii capitalului pe care îl de�in. 

În sectorul numeroaselor ac�iuni ordinare din categoria a doua �i a 
treia, mai ales ale întreprinderilor recent înscrise la tranzac�ionare, 
dezastrul provocat de ultima pr�bu�ire a pie�ei a fost catastrofal. N-a 
fost ceva nou în sine – un lucru asem�n�tor se întâmplase în 1961-1962 
– dar de data aceasta exista un element nou în faptul c� unele fonduri de 
investi�ii aveau plasamente importante în ac�iuni puternic speculative �i 
evident supraevaluate de acest gen. Este limpede c� nu numai debu-
tantul trebuie s� fie avertizat asupra faptului c�, de�i entuziasmul 
poate fi necesar pentru ob�inerea unor rezultate deosebite în alte 
sectoare, pe Wall Street el duce aproape invariabil la dezastru. 

Principala problem� de care va trebui s� ne ocup�m este consecin�a 
cre�terii uria�e a ratei dobânzii la obliga�iunile foarte bine cotate. De 
la sfâr�itul anului 1967, investitorul a putut s� ob�in� de la asemenea 
obliga�iuni un venit de peste dou� ori mai mare decât dividendele 
aduse de ac�iunile ordinare reprezentative. La începutul lui 1972, ran-
damentul celor mai bine cotate obliga�iuni era de 7,19%, comparativ 
cu numai 2,76%, randamentul ac�iunilor industriale. (A se compara cu 
4,40%, respectiv 2,92%, cât erau la sfâr�itul lui 1964.) Este greu s� ne 
închipuim c�, atunci când am publicat pentru prima oar� aceast� carte, 
în 1949, cifrele erau aproape exact pe dos: obliga�iunile aduceau un 
câ�tig de numai 2,66%, iar ac�iunile, unul de 6,82%2. În edi�iile 
anterioare, recomandam cu insisten�� ca m�car 25% din portofoliul 
unui investitor prudent s� fie format din ac�iuni ordinare, noi prefe-
rând în general o împ�r�ire de 50%-50% între cele dou� instrumente. 
Acum trebuie s� ne gândim dac� marele avans pe care-l are în prezent 
randamentul obliga�iunilor fa�� de cel al ac�iunilor ar justifica plasarea 
întregului capital în obliga�iuni pân� la restabilirea unui raport mai 
rezonabil, cum credem noi c� se va întâmpla. În mod firesc, chestiu-
nea infla�iei permanente va juca un rol foarte important în luarea unei 
asemenea decizii. Acestei analize îi va fi dedicat un capitol întreg.*  

* A se vedea capitolul 2. La începutul anului 2003, obliga�iunile Trezoreriei 
SUA cu scaden�� la 10 ani aduceau un câ�tig de 3,8%, în vreme ce ac�iunile 
(�inând cont de indicele Dow Jones Industrial Average) aduceau un câ�tig de 
1,9%. (De remarcat c� raportul nu este deloc diferit de cel din 1964 la care 
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În trecut, am f�cut o deosebire fundamental� între dou� feluri de 
investitori c�rora li se adreseaz� aceast� carte – cel „defensiv” �i cel 
„întreprinz�tor”. Investitorul „defensiv” (sau pasiv) va pune accentul 
în primul rând pe evitarea gre�elilor grave sau a pierderilor. În al 
doilea rând, se va feri de eforturi, încurc�turi �i nevoia de a lua 
frecvent decizii. Tr�s�tura determinant� a investitorului întreprinz�tor 
(activ sau agresiv) este disponibilitatea lui de a acorda timp �i aten�ie 
select�rii acelor titluri de valoare care sunt atât viabile, cât �i mai 
atr�g�toare decât media. Pe parcursul mai multor decenii, un investitor 
întreprinz�tor s-ar putea a�tepta la o r�splat� rezonabil� pentru 
abilitatea lui superioar� �i efortul suplimentar depus, sub forma unui 
randament mediu mai bun decât cel realizat de investitorul pasiv. 
Avem unele îndoieli c�, în condi�iile de ast�zi, investitorul activ are 
siguran�a ob�inerii unei recompense suplimentare cu adev�rat însem-
nate. Îns� la anul sau în anii urm�tori, lucrurile pot sta cu totul altfel. 
Prin urmare, vom continua s� acord�m aten�ie posibilit��ilor pe care le 
are investitorul întreprinz�tor, a�a cum au existat ele în perioadele 
anterioare �i cum ar mai putea exista înc�. 

De mult� vreme se crede c� arta investi�iilor financiare de succes 
const� în primul rând în alegerea acelor sectoare de activitate care au 
cele mai mari �anse de a se dezvolta în viitor �i apoi în identificarea 
celor mai promi��toare companii din aceste sectoare. De exemplu, 
investitorii inteligen�i – sau consilierii lor inteligen�i – �i-ar fi dat de 
mult seama de marile posibilit��i de dezvoltare ale industriei calcula-
toarelor în general �i ale firmei International Business Machines în 
special. Iar lucrurile stau la fel pentru o serie de alte sectoare �i 
companii aflate în ascensiune. Ele nu sunt îns� atât de simple pe cât 
par întotdeauna atunci când sunt privite retrospectiv. Pentru a l�muri 
acest aspect înc� de la început, permite�i-ne s� ad�ug�m aici un 
paragraf pe care l-am inclus pentru prima oar� în edi�ia din 1949 a 
acestei c�r�i. 

Un asemenea investitor poate de exemplu s� cumpere ac�iuni în 
domeniul transporturilor aeriene deoarece crede c� viitorul lor este 
mai str�lucit decât tendin�a pe care pia�a o reflect� deja. Pentru acest 

face referire Graham.) Venitul adus de obliga�iunile cel mai bine cotate a 
sc�zut constant începând din anul 1981.  
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gen de investitor, valoarea c�r�ii noastre va rezida mai mult în semna-
lele de alarm� trase de aceasta în privin�a capcanelor ascunse în abor-
darea investi�ional� pe care o prefer� el decât în vreo tehnic� sigur�
care-l va ajuta s� mearg� pe drumul ales.*  

 Capcanele s-au dovedit a fi deosebit de periculoase în sectorul pe
care l-am men�ionat. Era desigur simplu s� prognozezi c� volumul 
traficului aerian va cre�te spectaculos de-a lungul anilor. Datorit�
acestui aspect, ac�iunile firmelor respective au devenit o alegere 
preferat� a fondurilor de investi�ii. În ciuda cre�terii veniturilor îns� – 
într-un ritm chiar mai mare decât în industria calculatoarelor – o serie 
de probleme tehnologice combinate cu m�rirea exagerat� a capacit��ii 
au contribuit la ob�inerea unor profituri fluctuante, chiar dezastruoase. 
În 1970, de�i s-au înregistrat noi valori maxime ale traficului, com-
paniile de transport aerian le-au confirmat ac�ionarilor c� au suferit o 
pierdere de circa 200 de milioane $. (Ele mai prezentaser� pierderi în 
1945 �i 1961.) Ac�iunile acestor companii au prezentat din nou, în 
1969-1970, un declin �i mai puternic decât cel înregistrat de pia�� în 
ansamblu. Datele arat� c� �i exper�ii cu norm� întreag� foarte bine 
pl�ti�i ai fondurilor mutuale s-au în�elat cu totul în privin�a viitorului 
imediat al unui sector important �i f�r� aspecte obscure. 

Pe de alt� parte, în vreme ce fondurile de investi�ii aveau plasa-
mente substan�iale în ac�iuni IBM care le aduceau câ�tiguri substan-
�iale, pre�ul evident ridicat al acestora �i imposibilitatea de a fi sigur în 
privin�a ritmului de cre�tere a acestuia i-au împiedicat s� investeasc�
mai mult de, s� zicem, 3% din fonduri în ac�iunile acestei firme foarte 
performante. Drept urmare, efectul acestei excelente alegeri asupra 
rezultatelor lor de ansamblu n-a fost deloc determinant. În plus, multe

* „Ac�iunile firmelor de transport aerian” au stârnit, bineîn�eles, un interes la 
fel de mare la sfâr�itul anilor 1940 �i începutul anilor 1950 ca interesul stârnit de 
ac�iunile firmelor de pe Internet o jum�tate de veac mai târziu. Dintre cele mai 
c�utate fonduri mutuale din acea perioad� f�ceau parte Aeronautical Securities 
�i Missiles-Rockets-Jets & Automation Fund. Acestea, asemenea ac�iunilor pe 
care le de�ineau, s-au dovedit a fi un dezastru pentru investitori. Ast�zi se 
accept� îndeob�te faptul c� profitul net cumulat al sectorului transporturilor
aeriene pe toat� perioada existen�ei sale a fost negativ. Ideea pe care o 
sugereaz� Graham nu este aceea c� ar trebui s� evita�i s� cump�ra�i ac�iuni ale 
firmelor de transport aerian, ci c� n-ar trebui s� ceda�i niciodat� în fa�a „certitu-
dinii” c� un anumit sector va fi mai performant decât toate celelalte în viitor.  
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– dac� nu cele mai multe – dintre investi�iile lor în ac�iuni ale compa-
niilor din industria calculatoarelor altele decât IBM par a fi fost neren-
tabile. Din aceste dou� exemple cu caracter general, desprindem dou�
înv���minte pentru cititorii no�tri: 

1. Perspectivele evidente de dezvoltare material� ale unui 
domeniu nu se traduc în profituri evidente pentru investitori. 

2. Exper�ii nu au metode sigure de selec�ie �i concentrare asupra 
celor mai promi��toare companii din cele mai promi��toare 
sectoare de activitate. 

Autorul n-a folosit aceast� manier� de abordare în cariera lui de 
administrator de fond �i deci nu poate oferi nici sfaturi concrete, nici 
prea multe încuraj�ri celor care ar putea dori s-o încerce. 
�i atunci ce ne vom propune s� realiz�m în aceast� carte? Prin-

cipalul nostru obiectiv va fi s�-l ajut�m pe cititor s� evite posibilele 
erori grave �i s� elaboreze strategii care s�-i fie pe plac. Vom vorbi 
destul de mult despre psihologia investitorilor. C�ci, de fapt, prin-
cipala problem� a investitorului – �i chiar cel mai mare du�man al s�u 
– este probabil el însu�i. („De vin�, drag� investitorule, nu sunt astrele 
– nici ac�iunile noastre – ci noi în�ine...”) Acest lucru s-a dovedit a fi 
�i mai adev�rat în ultimele decenii, când investitorii pruden�i s-au 
v�zut �i mai mult obliga�i s� cumpere ac�iuni ordinare �i astfel s� se 
expun�, vrând-nevrând, entuziasmului �i tenta�iilor pie�ei bursiere. 
Prin argumente, exemple �i pove�e, sper�m s�-i ajut�m pe cititorii 
no�tri s�-�i formeze o atitudine intelectual� �i emo�ional� adecvat�
fa�� de deciziile de investi�ii. I-am v�zut câ�tigând �i p�strând mult 
mai mul�i bani pe „oamenii obi�nui�i”, înzestra�i cu un temperament 
potrivit pentru activitatea de investi�ii decât pe cei care nu aveau 
aceast� calitate, chiar dac� aveau vaste cuno�tin�e de finan�e, conta-
bilitate �i tranzac�ii bursiere. 

 În plus, sper�m s�-i insufl�m cititorului înclina�ia spre m�surare 
sau cuantificare. Pentru 99 de ac�iuni din 100, am putea spune c�, la 
un anumit pre�, ele sunt suficient de ieftine pentru a le cump�ra, iar la 
un alt pre� ar fi atât de scumpe, încât ar trebui s� fie vândute. Obiceiul 
de a raporta ceea ce se pl�te�te la ceea ce se ofer� este o calitate 
inestimabil� în investi�ii. Într-un articol publicat cu mul�i ani în urm�
într-o revist� pentru femei, îi sf�tuiam pe cititori s� cumpere ac�iuni ca 
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�i cum ar cump�ra ni�te drogherii, nu un parfum. Pierderile cu 
adev�rat teribile din ultimii ani (�i din multe alte perioade similare 
anterioare) s-au înregistrat la acele emisiuni de ac�iuni ordinare pe 
care, cump�rându-le, investitorul a uitat s� se întrebe „cât valoreaz�?”. 

În iunie 1970, la întrebarea „cât valoreaz�?” se putea r�spunde prin 
cifra magic� 9,40% – randamentul aferent emisiunilor noi de obliga-
�iuni foarte bine cotate ale companiilor de utilit��i publice. Acesta a 
sc�zut acum la circa 7,3%, dar chiar �i acest randament ne tenteaz� s�
ne întreb�m „de ce ar exista un alt r�spuns?”. Exist� îns� alte r�spun-
suri posibile, iar acestea trebuie luate în considerare cu mult� aten�ie. 
În afar� de acestea, repet�m, atât noi, cât �i cititorii no�tri trebuie s�
fim preg�ti�i dinainte pentru posibilitatea existen�ei unor condi�ii 
foarte diferite în perioada 1973-1977, de exemplu. 

De aceea, vom prezenta în am�nun�ime un program efectiv de 
investi�ii în ac�iuni ordinare, dintre care o parte intr� în sfera ambelor 
categorii de investitori, iar cealalt� parte este destinat� mai ales celor 
întreprinz�tori. Poate p�rea curios c� le vom sugera cititorilor no�tri s�
se limiteze la ac�iuni care nu se vând cu mult peste valoarea activelor 
tangibile aferente lor – aceasta fiind una dintre principalele noastre 
cerin�e.* Motivele care ne-au determinat s� d�m acest sfat aparent 
dep��it sunt atât de ordin practic, cât �i de ordin psihologic. Expe-
rien�a ne-a înv��at c�, de�i exist� multe companii în ascensiune care 
valoreaz� de câteva ori mai mult decât activul lor net, cel care 
cump�r� ac�iuni ale acestora va depinde prea mult de capriciile �i 
fluctua�iile pie�ei bursiere. Dimpotriv�, cel care investe�te în ac�iuni, 
s� zicem, ale companiilor de utilit��i publice la un pre� apropiat de 
valoarea activului lor net poate s� se considere întotdeauna posesorul 
unei participa�ii la ni�te afaceri viabile, aflate în plin� expansiune, 
cump�rate la un pre� ra�ional – indiferent de p�rerea negativ� a pie�ei. 
Rezultatul final al unei asemenea politici prudente are �anse s� se 
dovedeasc� a fi mai bun decât cel al unor aventuri incitante în domenii 
atr�g�toare �i periculoase, care se anticipeaz� c� se vor dezvolta. 

* Activele tangibile cuprind patrimoniul material al unei companii (precum 
propriet��i imobiliare, fabrici, utilaje, stocuri), ca �i disponibilit��ile financiare 
(cum ar fi lichidit��i, plasamente pe termen scurt, crean�e). Dintre elementele 
care nu fac parte din categoria activelor tangibile amintim m�rcile de fabric�, 
patentele, francizele, fondul de comer� �i m�rcile de comer�. Pentru a vedea 
cum se calculeaz� valoarea activelor tangibile, a se consulta nota de subsol † 
de la p. 208.  
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Arta plasamentelor financiare are o tr�s�tur� care nu este apreciat�
de toat� lumea. Un rezultat l�udabil, chiar dac� nu deosebit, poate fi 
ob�inut de un investitor obi�nuit cu un minimum de efort �i abilitate; 
pentru a ridica îns� aceast� �tachet� u�or de atins, este nevoie de mult�
râvn� �i de ceva mai mult� în�elepciune. Dac� nu încerca�i decât s�
dobândi�i doar ceva mai multe cuno�tin�e �i de�tept�ciune pentru a v�
pune în practic� programul de investi�ii, în loc s� ob�ine�i rezultate 
ceva mai bune decât în mod normal, a�i putea constata c� rezultatele 
sunt mai slabe. 

Cum oricine – doar cump�rând �i p�strând în portofoliu o serie de 
titluri reprezentative – poate egala performan�a indicilor de pia��, s-ar 
p�rea c� este relativ simplu s� „ba�i indicii”; în realitate îns�, propor�ia 
persoanelor inteligente care încearc� acest lucru �i dau gre� este 
surprinz�tor de mare. Chiar majoritatea fondurilor de investi�ii, cu tot 
personalul lor experimentat, n-a ob�inut rezultate atât de bune ca pia�a 
în ansamblu. Legat de acest fapt este cel al previziunilor cu privire la 
pia�a bursier� date publicit��ii de agen�iile de brokeraj, c�ci exist�
dovezi solide conform c�rora prognozele lor au fost oarecum mai 
pu�in corecte decât simplul dat cu banul. 

Scriind aceast� carte, am încercat s� am mereu în minte aceast�
capcan� fundamental� a plasamentelor financiare. Avantajele unei 
politici simple de portofoliu au fost eviden�iate – cump�rarea unor 
obliga�iuni bine cotate plus a unei game diversificate de ac�iuni ordi-
nare performante – orice investitor putând-o folosi cu pu�in ajutor spe-
cializat. Aventurarea dincolo de acest teritoriu sigur a fost prezentat�
ca fiind plin� de dificult��i, în special de ordin temperamental. Înainte 
de a încerca o asemenea aventur�, investitorul trebuie s� fie sigur de el 
însu�i �i de consilierii s�i – s� �tie mai ales dac� ace�tia au o idee clar�
despre diferen�ele dintre investi�ie �i specula�ie, precum �i dintre 
pre�ul pie�ei �i valoarea implicit�. 

O manier� bine determinat� de abordare a plasamentelor finan-
ciare, bazat� ferm pe principiul marjei de siguran��, v� poate aduce o 
frumoas� recompens�. Decizia de a încerca s� ob�ine�i aceast� remu-
nera�ie în locul roadelor sigure ale plasamentelor defensive n-ar trebui 
s-o lua�i decât dup� o profund� autoanaliz�. 
�i un ultim gând retrospectiv. Când, tân�r fiind, autorul a ajuns pe 

Wall Street în iunie 1914, nimeni nu avea nici cea mai mic� idee 
despre ce avea s� aduc� urm�toarea jum�tate de secol. (Pia�a bursier�
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nici m�car nu suspecta c�, peste dou� luni, urma s� izbucneasc� un 
r�zboi mondial, care avea s� duc� la închiderea Bursei de Valori New 
York.) Acum, în 1972, suntem �ara cea mai bogat� �i cea mai 
puternic� de pe p�mânt, dar suntem asalta�i de tot felul de probleme 
majore �i, în loc s� fim încrez�tori, suntem mai nelini�ti�i în privin�a 
viitorului. Totu�i, dac� ne gândim numai la practica american� din 
domeniul plasamentelor financiare, putem g�si în ultimii 57 de ani 
motive ca s� fim oarecum lini�ti�i. În ciuda tuturor vicisitudinilor �i 
accidentelor, pe cât de zguduitoare, pe atât de neprev�zute, a r�mas 
valabil faptul c� principiile s�n�toase ale plasamentelor financiare dau 
în general rezultate bune. Trebuie s� pornim de la premisa c� vor 
continua s� fac� acest lucru. 

Not� c�tre cititor: Aceast� carte nu se ocup� cu întreaga politic�
financiar� a investitorilor �i a celor care vor s� economiseasc�; se 
ocup� numai cu acea parte a fondurilor acestora pe care ei sunt pre-
g�ti�i s-o plaseze în titluri de valoare vandabile (sau r�scump�rabile), 
adic� în obliga�iuni �i ac�iuni. Prin urmare, nu vom discuta despre 
instrumente importante precum conturile de economii �i depunerile la 
termen, conturile create la asocia�iile de economii �i credit, asigur�rile 
de via��, rentele anuale �i ipotecile imobiliare sau proprietatea asupra 
capitalului locativ. Cititorul ar trebui s� aib� în vedere faptul c�, atunci 
când va întâlni în text cuvântul „acum”, sau un echivalent al s�u,
acesta se refer� la sfâr�itul anului 1971 sau începutul anului 1972. 


