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ПРЕДИСЛОВИЕ

И
з-за того, что я уже давно являюсь основным автором статей об Уоррене Баффет-
те в журнале Fortune, который десятилетиями писал о нем подробнее, чем любая 
другая бизнес-публикация, меня часто спрашивали, не хочу ли я пойти дальше 

и написать биографию Баффетта. Я всегда отвечала «нет», без тени сомнения, полагая, 
что писатель, который также является и хорошим другом объекта написания, не может 
стать хорошим биографом. Я и на самом деле на протяжении более 40 лет была очень 
близким другом Баффетта, почти столько же — акционером его компании Berkshire 
Hathaway, и тридцать пять — бесплатным редактором его ежегодного письма акционе-
рам. Все эти факты отражены в моих статьях о Баффетте, просто чтобы информировать 
читателя, что это действительно так. Но они не являются солидной базой для широко-
масштабной личной и профессиональной биографии, которая предполагает приличную 
дистанцию между писателем и объектом. Отсутствие этой дистанции и решило вопрос. 
Но потом я осознала: то огромное количество статей о Баффетте, которые мы опубли-
ковали в Fortune, уже своего рода бизнес-биогра-
фия — и они отлично подходят для книги. И вот 
она перед вами под названием «Танцуя на работу 
(название книги)», и это описание, которое Баф-
фетт часто употреблял по отношению к чувству 
любви, с которым он управляет Berkshire. Эта 
книга — коллекция, собранная по большей части 
в хронологическом порядке всех наших круп-
ных статей об Уоррене (и нескольких коротких 
попроще, например «Родственники ли Джимми 
и Уоррен Баффетт?»). К каждой из крупных статей я написала введение или коммен-
тарий — в общей сложности примерно к сорока из них. В этих введениях объясняется, 
к примеру, что особенно важно в этой статье, какие из прогнозов Уоррена Баффетта не 
подтвердились или что он сейчас думает о той или иной публикации. В общем и целом 
материал книги рассказывает приличную часть истории: сорок шесть лет — важный 
период времени не только для Баффетта, но и в целом для экономики США, с которой 
он настолько успешно работал. («Хм-м, сорок шесть лет, — скорее всего, сказал бы Баф-
фетт, — приличное количество — это почти одна пятая часть истории существования 
самих Штатов».) Статьи и отрывки из этой книги были по большей части написаны 
мной и примерно сорока другими репортерами журнала Fortune (включая троих — Джо-
на Хьюи, Рика Киркланда и Энд Серуэра, которые впоследствии стали старшими редак-

«Требуется 20 лет, чтобы 
создать репутацию, и 5 минут, 
чтобы ее разрушить. Вы будете 
относиться к делам по-другому, 
если подумаете об этом».
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торами, а Джон пошел еще выше и заработал себе должность главного редактора корпо-
рации Times). Но одним из авторов является также и сам Баффетт, который написал две 
важные статьи специально для нашего журнала, а также содержащие его мысли части 
ежегодного письма акционерам, которые мы переработали в статьи. Также здесь пред-
ставлена работа широко известного бизнес-писателя Билла Гейтса. Содержание книги 
очень разнообразное, так же как и авторы публикаций. При работе над книгой мы силь-
но старались не повторяться слишком часто, а когда повторялись, я обычно редактиро-
вала эту часть. На самом деле убрать повторения было очень просто, потому что Уоррен 
постоянно занимался все новыми вещами. К моменту, когда вы закончите эту книгу, вы 
узнаете всю траекторию бизнес-жизни Баффетта. Самая первая статья, в которой он 
упоминался, была написана в 1966 году. Только одно предложение в истории, которую 
я написала о другом человеке (Альфреде Уинслоу Джонсе), было написано про Баффетта, 
а еще я неправильно написала «Баффет» — с одной «т». Я попытаюсь, хотя бы немного, 
извиниться за это, сказав, что за пределами Омахи (где несколько инвесторов хорошо 
знали Баффетта потому, что он делал их богатыми) в 1966 году его никто еще не знал. 
Перенесемся в начало 1980-х — и увидим, что он не сильно продвинулся. В 1983 году 
Fortune нанял свободного репортера Эндрю Тобиаса, чтобы написать статью о письмах 
Баффетта акционерам (см. страницу 53), и до этого Тобиас никогда не слышал об этом 
парне. Это значит, что Тобиас пропустил большую статью, которую Уоррен написал для 
журнала в 1977 году (см. страницу 21) и по поводу которой он все еще получает письма. 
Середина книги, которая начинается с моей статьи, опубликованной в 1988 году «Исто-
рия Уоррена Баффетта», описывает, как он добавил вторую профессию, бизнес-менед-
жмент, к своей старой — профессии инвестора, — и потом, конечно, он сделал так, что 
Berkshire Hathaway стала играть огромную роль в истории корпоративной Америки. Не-
многие люди осознают, насколько незначительной компания была раньше. В 1965 году, 
когда Уоррен стал ею управлять, Berkshire была всего лишь производителем текстиля 
в Новой Англии, слишком маленькой, чтобы попасть в список Fortune 500. К 2011 году, 
однако, она значилась в этом списке под 7-м номером. Это расстановка по доходам, что 
и является основным критерием в списке Fortune 500. По рыночной стоимости, что явля-
ется, по мнению Баффетта, более высоким достижением, Berkshire была под номером 9. 
И все это случилось в пределах жизни одного человека, которая, конечно, еще не за-
кончилась. Последние годы, о которых рассказывается в книге, завершают, так сказать, 
путь Баффетта, который уходит за пределы инвестирования в филантропию. Для этого 
шага ему не потребовалось изобретать философию. Он никогда не был приверженцем 
передачи большого богатства по наследству (см. страницу 81), и почти все его день-
ги всегда предназначались на благотворительные цели. Но он всегда полагал, что его 
жена, Сьюзи, которая была на два года его младше, проживет дольше него и именно она 
будет жертвовать его деньги. Потом Сьюзи умерла от сердечного приступа в 2004 году, 
и бремя благотворительности вернулось тяжкой ношей на плечи Уоррена. Таким обра-
зом, в 2006 году он заявил в своем обращении, что он начнет жертвовать свои деньги 
без промедлений, а в 2010 году он сделал следующий шаг вместе с Биллом и Мелиндой 
Гейтс, создав «Клятву дарения». Fortune каждый раз первым освещал новости в главных 
статьях, которые появятся ближе к концу этой книги. Можно вытащить этого человека 
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из инвестирования, но инвестирование из него — никогда, определенно. Последняя ста-
тья в этой книге — переписанное письмо Уоррена акционерам в его ежегодном отчете за 
2011 год — объясняет три типа инвестирования и тот тип, который предпочитает он. 
Ничего особенно удивительного в его выборе нет, но новая доза инвестиционных сове-
тов Баффетта по мере того, как вы заканчиваете читать эту книгу, никогда не повредит. 
Составление этой книги провело меня снова по моему собственному пути в Fortune (c 
1954-го и по сей день) и через бесконечные напоминания писать фамилию Баффетт че-
рез две «т». И, что более важно, это было продолжительное и приятное напоминание об 
инвестиционном и деловом гении Баффетта, о его творческом подходе и — не последнее 
качество из этого списка — последовательности мышления. Друг известного писателя 
Уильяма Бакли сделал заявление о нем, которое я здесь перефразирую. Fortune, и мне 
в том числе, повезло стоять бок о бок с Уорреном Баффеттом по мере того, как он стано-
вился Уорреном Баффеттом.



ОТ АВТОРА

ДЖОНС, С КОТОРЫМ 
НИКТО НЕ СРАВНИТСЯ

Может быть, странно начинать книгу об одном человеке — Уоррене Баффетте — 
с отрывка о другом — Альфреде Уинслоу Джонсе. Но эта статья 1966 года о Джонсе 
заслуживает вашего внимания. Начну с того, что впервые, когда в журнале Fortune 
упоминается имя Баффетта, хотя, к нашему стыду, мы неправильно написали его 
фамилию — «Баффет», с одной «т». Я допустила эту ошибку: искренне ваша Кэрол Лу-
мис, редактор этой книги и автор многих статей, включенных в нее, в том числе и ни-
жеследующей. Позже мой муж, Джон Лумис, на тот момент менеджер по продажам 
компании, занимающейся безопасностью организаций, встретил Баффетта, который 
вскоре позвонил мне лично и вместо ругани пошутил насчет ошибки в имени. Потом 
они с женой, Сьюзи, пригласили нас с Джоном на обед здесь, в Нью-Йорке, что положило 
начало дружбе, которая с течением времени, можно сказать, и привела к этой книге.

Вторая отличительная черта статьи в том, что она довольно широко представи-
ла миру А.У. Джонса и его концепт хедж-фондов. Нельзя сказать, что Джонс был пер-
вым на Уолл-стрит, кто создал нечто подобное: Бенджамин Грэм, например, еще рань-
ше управлял партнерской фирмой, которая использовала стратегии хеджирования. Но 
стремительный успех Джонса был откровением для большинства читателей Fortune. 
Статья стала жить своей жизнью, став неофициальным подтверждением рабочей 
теории для многих людей, поспешивших организовать свои фонды по тому же принци-
пу, как и Джонс. Работы о хедж-фондах почти всегда ссылаются на ту самую статью 
как на краеугольный камень в развитии индустрии.

Тот, кто внимательно ее читал, заметит неуверенность уже в первом же предло-
жении: «Есть причины полагать...» — едва ли это можно назвать громким заявлением. 
Причина тому — неполнота моих знаний о том, как поживают другие частные инве-
сторы. Работая над материалом, я изучила отчеты частного инвестора А. W. Jones & 
Co., у которого были лучшие показатели, однако одного источника точно недостаточ-
но для подготовки всесторонней статьи.

Если бы отчеты Buffett Partnership Ltd. из Омахи тогда были у нас в руках, сравнение 
компаний Баффетта и Джонса стало бы интересным, но едва ли однозначным. У нас 
на руках имелись десятилетние отчеты компании, но товарищество Buffett Partnership 
вело свои отчеты по календарным годам, и на тот момент их было только девять. Что 
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касается пятилетних отчетов, A. W. Jones & Co. закончила свой финансовый 1965 год 
в мае и за этот период получила 325 % прибыли. Buffett Partnership завершила свой фи-
нансовый 1965 год в декабре и получила 334 %.

Но истории и пути этих двух человек скоро разошлись: как мы узнаем из следую-
щей статьи, Баффетт закрыл свое товарищество, а Джонс продолжил деятельность, 
но впоследствии из-за роста фондовой биржи начались трудности и у него, и у осталь-
ных хедж-фондов.

Кэрол Лумис

Апрель 1966 года

Е
сть причины полагать, что самый профессиональный инвестиционный менеджер 
на сегодняшний день — это тихий, редко появляющийся на публике человек по име-
ни Альфред Уинслоу Джонс. Немногие бизнесмены слышали о нем, хотя некоторые, 

вероятно, могут вспомнить его статьи в журнале Fortune; он был нашим штатным корре-
спондентом в начале 40-х годов. Как бы то ни было, показатели его прибыли на бирже за 
последние годы сделали его одним из чудес Уолл-стрит — а еще сделали миллионерами 
нескольких его инвесторов. За пять лет, которые закончились в прошлом мае, 31-го числа 
(по завершении финансового 1965 года), Джонс получил 325 процентов прибыли на вло-
женные инвестиции. Фонд Fidelity Trend Fund, который показывал лучшие результаты 
среди всех инвестиционных фондов за последние годы, получил «всего» 225 процентов. 
Если считать десятилетний период, закончившийся в мае, Джонс получил 670 процен-
тов прибыли; Dreyfus Fund, лидер среди инвестиционных фондов, который существует 
в этом бизнесе на протяжении того же десятилетия, заработал 358 процентов прибыли.

Инструмент, который использует Джонс, это не инвестиционный фонд, а коммандит-
ное товарищество. Джонс руководит двумя такими товариществами, у которых немного 
различаются инвестиционные цели. В обоих случаях, однако, в основе лежит одна инве-
стиционная стратегия: капитал фонда одновременно максимально используется и «хед-
жируется». Максимально эффективное использование получается благодаря тому фак-
ту, что фонд использует кредитное плечо; «хеджирование» обеспечивается шортами — 
короткими позициями, которые всегда есть в портфеле фонда. В каждом из двух фондов 
около шестидесяти инвесторов, и их инвестиции в среднем у каждого сейчас приближа-
ются к сумме примерно в $460 тысяч.

Благодаря достижениям Джонса возникло большое количество других хедж-фондов. 
За последние два года двое главных партнеров Джонса ушли из компании и основали 
свои коммандитные товарищества. Одно известно как City Associates (его капитал со-
ставляет около $17,5 миллиона), а второе как Fairfield Partners ($14 миллионов) — и у 
обоих выдающиеся показатели.

В этом месяце новое товарищество, Fleschner Becker Associates, войдет в бизнес 
хедж-фондов; его управляющие — это брокеры Уолл-стрит, которые работали с Джон-
сом несколько последних лет. Кроме этих есть множество других хедж-фондов, которые 
действуют на менее масштабном уровне.

Кроме того, небольшая брокерская фирма под названием L. Hubshman & Co., кото-
рая тоже работала с Джонсом, отвергла модель товарищества и основала инвестицион-



14

ную компанию открытого типа (то есть совместный фонд), который будет инвестиро-
вать средства также по принципу хедж-фонда. Остается только наблюдать, можно ли 
использовать технику Джонса в регулируемой инвестиционной компании настолько же 
эффективно, как в частном товариществе. Тем не менее действия Hubshman Fund со-
здали новую возможность большому количеству инвесторов получить свою долю в сфе-
ре хедж-фондов.

На протяжении большей части своей жизни Джонс, которому сейчас шестьдесят 
пять, был больше заинтересован в социологии и журналистике, чем в игре на бирже. 
В 1938 голу он решил получить степень доктора социологии в Колумбийском универси-
тете. Во время написания диссертации он работал директором Колумбийского институ-
та Прикладного социального анализа, и главной темой его исследований стали классо-
вые различия в США. Этот проект лег в основу его докторской диссертации, опублико-
ванной под названием «Жизнь, Свобода и Собственность» (два года назад ее переиздала 
корпорация Octagon Books). Журнал Fortune попросил Джонса сократить диссертацию 
до размеров статьи (в феврале 1941 года) и предложил ему должность журналиста. На 
протяжении следующих пяти лет (некоторое время он работал в Time) он писал статьи 
о таких далеких от финансовой темы вещах, как Атлантические конвои, фермерские ко-
оперативы и подготовительные школы для мальчиков. Джонс ушел из корпорации Time 
в 1946 году, но в марте 1949 года вернулся в качестве независимого журналиста на стра-
ницы журнала Fortune со статьей «Тенденции прогнозирования», в которой говорилось 
о различных «технических» подходах к бирже.

Благодаря исследованиям для этой статьи он понял, что может зарабатывать на 
бирже, и в начале 1949 года вместе с четырьмя друзьями создал полное товарищество 
A. W. Jones & Co. Их начальный капитал составлял $100 тысяч, из которых $40 тысяч 
принадлежали Джонсу. За первый год доход на этот капитал приблизился к удовлетво-
рительному показателю в 17,3 %, и это было только начало. Начальный капитал не весь 
остался в товариществе, но если бы остался, то сегодня составил бы $4 920 789 (без вы-
чета налогов участников товарищества).

В первые годы Джонс экспериментировал с различными инвестиционными подхода-
ми, включая идею хеджирования, которая была фактически его собственной. И впослед-
ствии он все больше внимания уделял оптимизации и разработке этой новой технологии.

В результате концепт хеджирования позволил Джонсу зарабатывать деньги одно-
временно как на растущих, так и на падающих акциях и также частично защищал его 
от неверной оценки общей тенденции на бирже. Он предполагал, что рассудительные 
инвесторы захотят защитить хотя бы часть своего капитала от подобных ошибок. Боль-
шинство инвесторов в качестве защиты используют денежные резервы или облигации, 
Джонс же использует короткие продажи без покрытия или шорты.

Тем инвесторам, которые смотрят на короткие продажи с подозрением, Джонс про-
сто говорит, что использует «спекулятивные техники для консервативных результатов». 
В качестве иллюстрации Джонс противопоставляет свои методы с методами, которые 
используют другие инвесторы. Скажем, у них есть $100 тысяч, и они решают инвести-
ровать $80 тысяч из них в акции, а все остальное — в «безопасные» облигации. Джонс 
же использует эти $100 тысяч, чтобы взять в кредит, например, еще $50 тысяч. (Соглас-
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но текущему гарантийному депозиту в 70 %, он не может занять эти деньги на покупку 
котирующихся акций; однако может занять даже больше $50 тысяч на покупку конвер-
тируемых облигаций и некотирующихся акций.) Из общего числа — $150 тысяч — он 
может вложить $110 тысяч в те акции, которые ему понравятся, и быстро продать без 
покрытия акций на сумму в $40 тысяч те акции, которые, по его мнению, переоценены. 
В итоге у него остается $40 тысяч хеджированной длинной позиции — то есть в проти-
вовес короткой позиции — и оставшиеся $70 тысяч полностью незащищенных.

Эта цифра представляет собой 70 % его первоначального капитала, и Джонс, таким 
образом, описывает свой риск как 70 %. (На практике же есть дополнительные затруд-
нения: Джонс изменяет конкретное количество долларов в подсчетах на некоторые от-
дельные акции, цены на которые имеют более переменчивый характер, и, таким обра-
зом, они сопровождаются большим риском. Каждая акция в портфеле Джонса обозначена 
коэффициентом обращаемости — например, у акций Syntex он составляет 6,61, у Kerr-
McGee — 1,72, и количество инвестируемых в них долларов увеличивается в соответ-
ствии с этими факторами. Добавленные доллары 
тогда используются, чтобы обозначить риск.) По 
методам оценки Джонса более традиционный ин-
вестор, который вложил $20 тысяч в облигации, 
не занимает и не осуществляет короткие прода-
жи, имеет риски в 80 %. Если вся биржа прося-
дет на 10 % и все акции двух его портфелей, со-
ответственно, упадут в цене, Джонс покроет свои 
расходы хеджированной частью своего портфеля 
и потеряет меньше на своей нехеджированной по-
зиции — $7 тысяч вместо $8 тысяч, — чем другой 
инвестор. Если все акции поднимутся на 10 %, 
Джонс заработает меньше, чем другой инвестор.

Проблема, однако, в том, что нужно купить 
акции, которые поднимутся в цене больше, чем 
в среднем на бирже, и сыграть на понижение ак-
циями, которые поднимутся меньше, чем в сред-
нем на бирже (или, на самом деле, упадут в цене). 
Если ему это удастся, то успех будет максимальным, потому что он использует не толь-
ко часть собственного капитала, а 150 % от него. Главное преимущество хеджевого кон-
цепта, таким образом, в том, что короткая позиция инвестора позволяет ему действо-
вать в долгой позиции максимально агрессивно.

Способности Джонса предсказывать движения биржи оказались не такими уж выда-
ющимися. В начале 1962 года он держал вклады своих инвесторов на позиции высокого 
риска в 140 %. По мере того как биржа росла, он постепенно увеличивал короткие пози-
ции, но не настолько быстро, как это было необходимо. Его убытки той весной были зна-
чительными, но финансовый год инвесторы в итоге завершили с небольшими убытка-
ми (это единственный убыточный год за всю историю Джонса). Далее, после обвала цен, 
он стал более пессимистичным и поэтому сначала не получал прибыль от восстановле-

«Общая причина низких цен — 
пессимизм. Мы ведем бизнес 
в такой среде не из-за самого 
пессимизма. Просто нам нра-
вятся цены, которые он обра-
зует. Удачные возможности для 
инвестирования появляются, 
когда процветающие компании 
неожиданно оказываются в за-
труднительных ситуациях, что 
приводит к падению стоимости 
их акций». 


