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Аннотация

Это  первая  книга,  написанная  участником  легендарного  эксперимента  в  области  
трейдинга. Впервые излагаются подробности того, чему и как обучал новичков инициатор  
эксперимента Ричард Деннис – «Принц Ямы», как его окрестили в биржевых кругах. 

Вы узнаете, на каких рынках торговали Черепахи, какие тактики входа и выхода они  
применяли, за какими трендами следовали, как рассчитывали риски, какие ограничения были  
обязаны  соблюдать  и  почему  одни  Черепахи  потерпели  фиаско,  а  другие  заработали  
миллионы.  И  главное  –  почему  практический  опыт  трейдинга  в  прошлом  или  его  
отсутствие не сыграли при этом никакой роли. 

Полезное чтение как для опытных, так и для начинающих трейдеров. Увлекательное  
чтение для всех любопытных. 

Куртис Фейс 
Путь Черепах: Из дилетантов в легендарные трейдеры 

От партнера российского издания 
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Уважаемые читатели!
Если вы держите в руках эту книгу, значит, скорее всего, вы хотите попробовать свои 

силы  на  фондовом  рынке.  Возможно,  вы  впервые  решились  заработать  деньги  таким 
способом, а может быть, уже прошли сквозь череду успехов и неудач на этом пути и хотите 
восполнить свои знания, используя опыт признанных успешных трейдеров.

Я сам долгое время работал трейдером и тоже когда-то делал первые шаги на этом 
поприще. По моему глубокому убеждению, такие книги, как «Путь черепах», нужно читать 
обязательно.  Они  помогают  мыслить  неординарно.  Они  подлинно  демонстрируют 
уникальные пути успешных трейдеров, сотканные прежде всего из их усилий и неудач, проб 
и ошибок, давших затем дорогу триумфу и профессионализму.

Тут я готов поделиться и собственным опытом. Уверен, что несколько моих примеров 
еще раз подтвердят тот непреложный факт, что успех на фондовом рынке обеспечивается не 
просто знанием набора четких правил, но умением использовать эти правила при построении 
собственного, уникального пути.

Я пришел на фондовый рынок в конце 1992-го и с места в карьер кинулся покупать и 
продавать какие-то  ценные бумаги.  Я тогда  жил в  Израиле,  работал в израильском банке 
советником по инвестициям и думал, что я самый умный. Как раз в тот момент, когда рынок 
сильно  вырос,  моя  теща  решилась  доверить  мне  весьма  крупную  для  нее  сумму –  5000 
долларов.  «Я вижу,  что  все  зарабатывают, –  сказала  она, –  и  я  тоже  хочу.  Заработай  мне 
денег». Я взял эти деньги и в конце 1993-го заработал около 2000 долларов прибыли. А в 
1994  году  израильский  рынок  упал  примерно  на  60–70 %.  Естественно,  я  потерял  все. 
Именно тогда я понял две принципиальные вещи. Во-первых, никогда нельзя брать деньги у 
тещи! Во-вторых, люди, далекие от фондового рынка, приходят именно тогда, когда он очень 
дорогой. Фактически это верный сигнал продавать. Я воспользовался этим опытом, когда уже 
в Москве весной 2006 года ко мне пришла мама и сказала: «Женя, мы очень долго следили за 
фондовым  рынком,  ты  шесть  лет  уговаривал  нас  вложиться,  а  мы  боялись.  Теперь  мы 
наконец решились. Все говорят о рынке, и все на нем зарабатывают». Я понял, что история 
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повторяется. Я ответил тогда: «Мама, забери деньги и по меньшей мере полгода не приходи 
ко мне». Затворив за ней дверь, я позвонил своим трейдерам и дал распоряжение продать все 
что  можно,  потому что  моя  мама  пришла  на  рынок.  И действительно,  недели  через  две 
начались серьезные снижения, и вскоре рынок упал на 30–35 %.

Другой  случай  демонстрирует  важность  нестандартного  мышления.  Успешные 
трейдеры  посоветовали  мне:  «Читай  газеты  и  делай  все  наоборот».  В  доказательство 
справедливости своих слов они показали статистику, и я пришел к удивительному для себя 
открытию, которое очень помогает мне и по сей день. Когда в газетах начинают появляться 
мрачные заголовки: «Рынок упал», «Черный день на фондовом рынке», «Катастрофа» и у 
трейдеров темнеет в  глазах,  это означает только одно:  настало время покупать.  Покупать 
надо  тогда,  когда  отчаянная мысль  «Господи,  зачем мне  все  это,  что  я  вообще забыл на 
фондовом рынке?» особенно рьяно точит воспаленное сознание. И напротив, когда газеты 
каждый день трубят о том, что рынок ушел в небеса и никогда уже оттуда не вернется, значит, 
пришло время продажи.

Шаг за шагом я прокладываю свой путь на фондовом рынке, усваивая важнейшие уроки 
и используя приобретенные таким образом индикаторы. В свою очередь, я хочу пожелать 
читателям  следовать  собственным путем,  не  стараясь  угнаться  за  толпой  и  не  принимая 
доверительные рассказы везунчиков как руководство к действию. Зарабатывают только те, 
кто  не  смешиваясь  с  толпой,  пытается  размышлять,  сопоставлять  и  делать  собственные 
выводы. Зарабатывают те, кто способен мыслить самостоятельно, используя при этом опыт 
профессионалов.

Учитесь, мыслите, зарабатывайте.
Евгений Коган, 
глава инвестиционной группы «АнтантаПиоглобал» 

Введение 
День, когда я встретил Принца Ямы 

В жизни бывает лишь несколько переломных моментов. Два из них я пережил, когда 
мне было девятнадцать лет: я впервые увидел здание в стиле ар-деко, в котором размещалась 
Чикагская торговая биржа, и познакомился с Ричардом Деннисом, легендарным трейдером 
срочного биржевого рынка.

Вид  на  Чикагскую  биржу  –  самый  знаменитый  пейзаж  мегаполиса.  Увенчанное 
одинокой фигурой Цереры, римской богини плодородия,  сорокапятиэтажное здание гордо 
возвышается на бульваре Уэст-Джексон в окружении своих собратьев-небоскребов. Внутри 
здания располагаются «ямы», в которых трейдеры, стоя плечом к плечу, продают и покупают 
контракты на зерно, мясо и валюту на миллионы долларов, – пространство сплошь заполнено 
возгласами  и  жестами,  которыми  обмениваются  между  собой  трейдеры.  Такой 
умопомрачительный хаос, впрочем хорошо организованный, приводит тысячи посетителей 
«ям» в благоговейный трепет. Это Мекка трейдеров.

Едва я вошел в лифт Биржи, мои ладони вспотели. Мне было всего девятнадцать лет; я 
ехал на  интервью с  Ричардом Деннисом,  одним из  величайших биржевых дельцов мира. 
Деннис стал героем трейдерских преданий еще до начала эксперимента с Черепахами. Его 
называли Принцем Ямы – в свои тридцать с небольшим он умел превращать несколько тысяч 
долларов в сотни миллионов.

Только  позже  я  понял,  как  мне  повезло  тогда  оказаться  в  этом  лифте.  Я  ехал  на 
собеседование на позицию, по которой было прислано свыше тысячи заявлений, но только 
сорок кандидатов были удостоены возможности пройти собеседование. И лишь тринадцать – 
меньше,  чем  один  из  сотни, –  были  отобраны,  а  еще  десяти  было  предложено  пройти 
программу в следующем году.
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Задолго  до  появления  на  экранах  шоу  Дональда  Трампа  The  Apprentice1 и  других 
телевизионных соревновательных шоу Деннис  создал  собственный формат  соревнования. 
Произошло это вследствие спора между ним и его хорошим другом – и столь же успешным 
трейдером – Вильямом (Биллом) Экхардтом о том, являются ли способности к отличному 
трейдингу врожденными или приобретенными. Деннис утверждал, что может превратить в 
успешного  трейдера  практически  любого;  Экхардт  считал,  что  способности  носят 
врожденный характер.  Деннис был готов ответить за свои слова деньгами,  и в итоге они 
заключили пари.

Для того чтобы разрешить спор, они разместили огромные объявления в газетах Wall 
Street Journal, Barron's и New York Times. В объявлениях сообщалось, что Деннис набирает 
группу желающих обучаться его методам трейдинга и предоставит каждому ученику счет для 
проведения торговли размером в один миллион долларов.

В  то  время  я  не  понимал  всей  важности  этого  объявления.  Разместив  его  после 
заключения пари, Деннис сделал смелое заявление. Он считал, что понял причины своего 
успеха настолько хорошо, что мог научить других быть столь же успешными – даже людей, 
абсолютно  чуждых трейдингу и  никогда раньше не  торговавших.  Он настолько искренне 
верил в это,  что был готов рискнуть собственными миллионами для того, чтобы доказать 
свою правоту.

Ученики Денниса – среди которых был и я – вошли в историю трейдинга под именем 
Черепах, а их успех стал легендарным. За четыре с половиной года Черепахи заработали в 
среднем  свыше  80  процентов  годовых.  Откуда,  однако,  такое  название  –  Черепахи?  Все 
просто: Деннис и Экхардт находились на ферме по разведению черепах в Сингапуре в тот 
момент, когда их давний спор перерос в пари. Говорят, что Деннис тогда бросил мимоходом: 
«Мы будем выращивать трейдеров, как в Сингапуре выращивают черепах».

Итак, мне было девятнадцать и я был в двух шагах от собеседования с Принцем Ямы. 
Проходя  через  холл,  я  старался  не  удивляться  утилитарному виду офиса.  Здесь  не  было 
огромных входных дверей, мраморно-бронзового вестибюля – ничего, что могло бы поразить 
клиентов,  брокеров или важных персон.  Ричард Деннис был известен тем,  что  не тратил 
денег на показуху, и все-таки столь скудный антураж явился для меня неожиданностью. Все 
казалось несколько мелковатым по сравнению с ожиданиями.

Я нашел дверь с табличкой «С&amp;amp;D Commodities» и осторожно приоткрыл ее.
Меня встретил Дейл Деллутри, менеджер, работавший на Денниса, и сообщил, что тот 

заканчивает очередное собеседование. Я знал, как выглядит Ричард Деннис, по фотографиям 
в газетах, но не вполне представлял себе его характер, поэтому оставшееся время до встречи 
я провел в волнениях по этому поводу.

Готовясь к интервью, я прочитал все, что только смог найти о Ричарде, поэтому кое-
какое  представление  о  нем  у  меня  сложилось,  но  не  настолько  детальное,  как  мне  бы 
хотелось.  Я  также  прошел  тест  Ричарда  (состоявший  из  40  вопросов  и  являвшийся 
обязательным условием для отбора), поэтому немного представлял себе, какие качества он 
считает важными для трейдера.

Дверь в кабинет Ричарда открылась,  оттуда вышел предыдущий кандидат.  Он сказал 
мне пару слов об интервью и пожелал удачи. Видимо, он показал себя с хорошей стороны – я 
встретил его через несколько недель на первом собрании группы. Войдя в кабинет, я увидел 
Ричарда Денниса и его партнера Вильяма Экхардта – Рича и Билла, как мы стали называть их 
впоследствии и как я обращаюсь к ним в моих мыслях до сих пор. Рич был человеком-горой 
с дружелюбным лицом и дружескими манерами. Билл оказался худым человеком среднего 
роста.  Он  выглядел  и  был  одет  как  типичный  преподаватель  прикладной  математики 
Чикагского университета.

Интервью  шло  параллельно  с  изучением  выполненного  мной  письменного  теста. 
Ричард  заинтересовался  моей  теорией  рынков  и  мыслями  относительно  возможностей 
зарабатывания  денег  на  трейдинге.  Оба  внимательно  расспрашивали  меня  о  прежних 

1 В России известно под названием «Кандидат». Прим. ред.
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занятиях.  Сейчас я  понимаю,  что выглядел тогда  необычно.  В свои  девятнадцать  я  имел 
специальный опыт, связанный с тем, чему нас потом учили. Строго говоря, подобный случай 
и сегодня отнюдь не типичное явление.

В конце 1983 года персональные компьютеры были не у многих. По сути, они только 
что были изобретены. Однако уже за два года до этого я программировал на компьютере 
Apple  II  в  качестве  подработки  после  школьных  занятий.  Я  создавал  компьютерные 
программы  для  расчета  того,  что  тогда  называлось  системами, –  стратегий  трейдинга  с 
определенными правилами, которые точно определяли, когда покупать или продавать ценные 
бумаги или биржевые товары, базируясь на движениях цен. За эти два года я написал 30 или 
40  различных  программ,  которые  тестировали  системы  трейдинга  путем  анализа 
исторических  данных  и  рассчитывали,  сколько  денег  можно  было  бы  заработать  при 
применении систем на том или ином рынке. Только позже я понял, что для 1983 года это 
было очень прогрессивно.

То,  что  начиналось  как  интересная  работа  после  школы,  постепенно  переросло  в 
страсть.  Я  работал  на  компанию  Harvard  Investment  Service,  располагавшуюся  на  кухне 
небольшого домика в городке Гарварде штата Массачусетс, примерно в 40 милях к западу от 
Бостона. Гарвард – типичный городок Новой Англии: яблочные сады, небольшая библиотека, 
ратуша и центральная площадь. Harvard Investment Service состояла из трех человек: моего 
друга  Тима  Арнольда,  меня  и  Джорджа Арндта  –  владельца  кухни и компании.  Джордж 
отдавал распоряжения, Тим и я выполняли всю трудную работу.

Джордж был первым,  кто  заинтересовал  меня  трейдингом.  Он  одолжил  мне  копию 
книги Эдвина Лефевра «Воспоминания биржевого спекулянта»2 – художественное изложение 
биографии  знаменитого  спекулянта  Джесси  Ливермора.  Не  знаю,  насколько  точен  был 
Лефевр  в  своем  описании  жизни  Ливермора,  но  книга  меня  захватила.  Я  захотел  стать 
трейдером. Я верил, что смогу быть великим трейдером, что стану великим трейдером. Я нес 
эту веру на встречу с Ричем и Биллом со всей горячностью девятнадцатилетнего юноши.

Анализ торговых систем, как оказалось, был прекрасной подготовительной работой как 
для интервью, так и для последующего обучения. Я убежден, что мой прежний опыт явился 
причиной более быстрого (по сравнению с коллегами по учебе) усвоения методов Рича и 
Билла – вследствие чего я смог заработать для них больше других.

С самого начала я больше, чем кто-либо из Черепах, верил в подход наших наставников 
и их умение систематически его воплощать.

Это  доверие  сыграло  важную  роль  в  готовности  Рича  поверить  в  мой  успех  и 
способность полностью раскрыть потенциал трейдера. Мой опыт позволил мне делать то, 
чего не мог делать никто другой из Черепах: исполнять простые правила, которые были нам 
рассказаны в течение двухнедельных занятий.  Тот факт,  что  никто другой из  Черепах не 
пользовался этими правилами в течение первого месяца, может показаться странным, – но я 
приберегу эту историю на потом.

Сначала я боялся того, что у меня не было практического опыта трейдинга в прошлом. 
Хотя  я  надеялся,  что  мой  опыт  тестирования  систем  может  в  определенной  мере  это 
компенсировать,  однако  отсутствие  опыта  казалось  основной  проблемой.  Из  вопросов, 
которые  задавали  Рич  и  Билл,  было  ясно,  что  целью  интервью  является  оценка  общего 
уровня интеллекта и способности к рассуждениям. Это меня не удивило, так как один из 
вопросов теста,  предварявшего интервью, был об отметке SAT,3 а многие другие вопросы 
были направлены на оценку умственных способностей кандидата. Что меня действительно 
удивило – это их желание узнать не только во что я верю применительно к трейдингу, но и во 
что я не верю.

Я  отчетливо  помню  момент  во  время  собеседования,  когда  я  понял,  что  получу 
предложение.  Мы обсуждали мое неверие в  существование некоего философского камня, 

2 На русском языке была выпущена в 2007 году издательством «Олимп-Бизнес». Прим. ред.
3 Scholastic Aptitude Test – тест на проверку способностей и наклонностей, предлагаемый поступающим в  

университет. Прим. перев.
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позволяющего  предсказывать  поведение  рынков  со  сверхъестественной  точностью.  Я 
полагал, что на определение такой сложной величины, как цена на зерно или золото, влияет 
огромное количество переменных и что люди, ищущие такой философский камень, в конце 
концов испытают сильное разочарование.

В качестве примера я привел одну из историй, рассказанных мне Джорджем. Это была 
история о стеклянном диске с нанесенными на него прямыми и кривыми линиями. Если этот 
диск  клали  на  график  движения  цен,  верхние  и  нижние  границы  графика  волшебным 
образом пересекались с линиями на диске, как будто рынки реагировали на какие-то тайные 
приказы. Мне показалось, что история им понравилась, и в этот момент я подумал, что смогу 
поступить в учебный класс.

Я  был  прав  насчет  нескольких  вещей.  Я  правильно  понял,  что  Рич  и  Билл 
действительно проверяли уровень развития и способности. Они искали людей, разделявших 
их  мнение  о  том,  что  является  необходимым  для  успешного  трейдинга.  Они  были 
блестящими  учеными  и  в  качестве  эксперимента  решили  объединить  в  группу  людей  с 
различными способностями. Например, среди первых Черепах были:

– человек, интересовавшийся играми и теорией игр, редактор руководства по ролевой 
игре Dungeons and Dragons («Подземелья и Драконы»), крайне популярной в начале 80-х;

– обладатель научной степени в области лингвистики из Чикагского университета;
– человек,  торговавший  зерном  в  компании  Cargill,  бывший  в  годы  учебы  в  школе 

чемпионом штата Массачусетс по шахматам;
– несколько человек с опытом трейдинга;
– бухгалтер;
– профессиональный игрок в бакгаммон4 и блэкджек.
Многих из них я отношу к числу поистине выдающихся людей, которых мне довелось 

встретить в своей жизни. Рич и Билл, безусловно, искали кандидатов с высоким интеллектом 
и  обращали  особое  внимание  на  математические  и  аналитические  способности. 
Впоследствии  в  одном  из  интервью  Рич  сказал,  что  выбирал  людей  с  «выдающимися 
интеллектуальными способностями», так как претендентов было много и у них с Биллом 
была возможность выбора. Эта черта была присуща многим, но не всем Черепахам. Как ни 
странно, я не считаю, что наши конечные успехи или провалы непременно связаны с уровнем 
интеллекта.  Другой желательной чертой отобранных кандидатов  являлся  прежний опыт в 
теории  игр  и  построении  стратегий,  а  также  хорошее  знание  теории  вероятностей, 
применяемой  в  играх  с  элементом  удачи.  Скоро  стало  ясно,  почему этот  опыт  считался 
важным.

Через несколько недель после интервью мне позвонил Рич и сообщил, что я принят в 
программу. Как он позднее говорил мне, я был единственным из принятых учеников, кто не 
казался ошеломленным этой новостью. Он даже не был уверен, что я появлюсь на занятиях.

Рич известил меня, что учеба будет проводиться в течение последних двух недель года 
и  после  этого  двухнедельного  тренинга  мы  сможем  начать  самостоятельную  торговлю  с 
небольшим торговым счетом. Он также сообщил, что, если мы хорошо сработаем в течение 
испытательного  срока,  каждый из  нас  получит  торговый  счет  размером  в  один  миллион 
долларов.

Многих может удивить тот факт, что Рич считал возможным обучить группу трейдеров 
всего  за  две  недели.  Меня удивляет другое:  почему он считал,  что  это  займет так  много 
времени? На следующий год Рич и Билл набрали вторую группу Черепах и обучали их всего 
одну  неделю.  Сложность  трейдинга  лежит  не  в  сфере  концепций,  а  в  их  применении. 
Достаточно легко научить правильным шагам в трейдинге. Сложно применять преподанные 
уроки на практике.

В конце пробного периода трейдинга, продолжавшегося один месяц, Рич оценил наши 
результаты. Одни получили в свое распоряжение обещанный миллион для торговли, другие 
получили торговый счет меньшего размера,  а  остальные продолжали торговлю со счетом 

4 Игра, напоминающая нарды или триктрак. Прим. перев.
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прежнего  размера.  Мне  же  Рич  выделил  счет  в  размере  двух  миллионов,  и  на  всем 
протяжении работы программы Черепах я управлял для него самым большим счетом.

В этой книге я привожу несколько причин, по которым Рич всего лишь через месяц 
после начала торговли смог оценить наши сравнительные способности – то есть то, что он в 
нас искал. Я также рассказываю о том, почему Рич выделил мне счет существенно больший, 
чем у других Черепах.  Рич быстро разглядел во мне способность,  которую впоследствии 
обнаружил во многих других учениках, – я называю ее Путь Черепах.

Перед  тем  как  приступить  к  детальному  изложению  Пути  Черепах,  позвольте  мне 
сказать несколько слов о трейдинге в целом, а также поделиться мыслями о психологических 
причинах  того,  почему  некоторые  из  Черепах  были  столь  успешны  и  почему  хорошие 
трейдеры способны зарабатывать  деньги.  Следующие две  главы закладывают основу для 
третьей, в которой мы вернемся к истории Черепах, а затем погрузимся в детали изучения 
Пути Черепах.

Глава 1 
Наркотик риска 

«Высокий  риск,  высокая  отдача:  для  такой  игры  нужны  
стальные яйца», – из разговора с другом перед началом программы  
Черепах. 

Люди часто не видят различия между трейдером и простым инвестором. Из-за того что 
многие  называющие  себя  инвесторами  ведут  себя  как  трейдеры,  возникает  путаница. 
Позвольте мне дать объяснения.

Инвесторы приобретают что-то на длительный период, предполагая, что через большой 
промежуток времени – многие годы – стоимость их инвестиций возрастет. Они покупают 
вещи, нечто материальное, реально существующее. Инвестором является, например, Уоррен 
Баффет.  Он  не  покупает  акции.  Он  покупает  то,  что  они  собой  представляют  –  саму 
компанию с ее командой менеджеров, продукцией и местом на рынке. Ему не важно, что на 
фондовом рынке цена акций его компаний считается не совсем «правильной». Фактически 
базируясь именно на личном видении, он и создает свое состояние. Он покупает компании, 
когда они оцениваются им самим выше, чем фондовым рынком, и продает компании, когда 
оценивает их ниже, чем фондовый рынок. Действуя таким образом, он зарабатывает большие 
деньги, потому что делает это очень хорошо.

Трейдеры не  покупают физические  объекты,  такие  как  компании;  они  не  покупают 
зерно, золото или серебро. Они покупают акции; они покупают фьючерсные контракты; они 
покупают опционы. Их практически не заботит профессиональный уровень управленческой 
команды,  прогнозы  потребления  нефти  на  холодном  северо-востоке  США  или  мировой 
объем производства кофе. Трейдеры беспокоятся о цене; по сути, они покупают и продают 
риски.

В своей книге «Против богов. Укрощение риска»5 Питер Бернстайн продемонстрировал 
процесс  развития  рынков,  на  которых  был  возможен  перенос  риска  с  одной  стороны  на 
другую.  На  самом  деле  именно  эта  возможность  является  причиной  возникновения  и 
функционирования финансовых рынков.

В  наше  время  компании  могут  покупать  на  рынках  валютные  форвардные  или 
фьючерсные контракты,  что  позволяет обезопасить их бизнес от негативных последствий 
колебаний цен их иностранных поставщиков. Также компании могут покупать контракты, 
защищающие их от возможного роста цен на сырье, такое как нефть, уголь или алюминий.

Это  действие  –  покупка  или  продажа  фьючерсных  контрактов  с  целью  снижения 
рисков,  связанных  с  изменениями  цен  на  сырье  или  иностранную  валюту, –  называется 
хеджирование.

5 На русском языке была выпущена в 2006 году издательством «Олимп-Бизнес». Прим. ред.
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Грамотно  проведенное  хеджирование  способно  существенно  изменить  положение 
компаний,  зависящих  от  цен  на  определенное  сырье,  например  нефть.  Индустрия 
авиаперевозок, к примеру, в большой степени зависит от цен на авиационное топливо, а оно, 
в свою очередь, – от цен на нефть. При росте цен на нефть прибыли авиакомпаний падают до 
тех пор, пока они не начинают повышать цены на билеты. Рост цен на билеты приводит к 
падению  объемов  продаж  и  прибыли.  Поддержание  прежних  цен  также  приведет  к 
сокращению прибыли, так как общие затраты растут с ростом цен на нефть.

Решением является хеджирование на нефтяных рынках.  Компания Southwest  Airlines 
делала это многие годы – именно поэтому в ситуации, когда цены на нефть выросли с 25 до 
более чем 60 долларов за баррель, затраты компании выросли несущественно. Фактически 
компания настолько хорошо хеджировала свои риски, что в течение нескольких лет после 
общего скачка цен на рынке продолжала покупать 85 процентов нефти по 26 долларов за 
баррель.

По этой причине Southwest Airlines была одной из самых прибыльных авиакомпаний на 
рынке  в  последние  годы.  Руководители  Southwest  поняли,  что  их  дело  –  перевозить 
пассажиров,  а  не  беспокоиться  о  ценах  на  нефть.  Они  воспользовались  финансовыми 
рынками, чтобы обезопасить чистую прибыль от влияния динамики цен на нефть. Это было 
толковым решением.

Кто  продает  фьючерсные  контракты  компаниям  типа  Southwest,  желающим 
хеджировать свои деловые риски? Трейдеры.

Торговые риски трейдеров 

Трейдеры действуют в условиях риска. Есть разные типы рисков, и для каждого из них 
есть свой тип трейдера. Нам целесообразно объединить все мелкие риски в две основные 
группы: риски ликвидности и риски цены.

Многие  трейдеры  –  возможно,  большинство  из  них  –  занимаются  краткосрочными 
операциями  с  тем,  что  называется  риск  ликвидности.  К  таким  рискам  относится 
невозможность купить или продать: либо не будет покупателя, которому вы могли бы продать 
ваш  актив,  либо  при  желании  купить  какой-либо  актив  вы  не  сможете  найти  продавца. 
Большинство  людей  знакомы  с  понятием  ликвидности  в  корпоративных  финансах,  где 
термин  «ликвидные  активы»  обозначает  активы,  которые  могут  быть  легко  и  быстро 
превращены в деньги. Деньги на банковском счете являются полностью ликвидным активом, 
акции  компании,  активно  торгующиеся  на  рынке, –  относительно  ликвидным  активом, 
участок земли – неликвидным активом.

Предположим, что вы хотите купить акции компании XYZ, а цена последней сделки по 
XYZ составляла 28,50 доллара. Если вы взглянете на котировки XYZ, вы увидите две цены: 
цену спроса и цену предложения. Например, котировки XYZ составляют 28,50 доллара по 
спросу и 28,55 по предложению. Котировка означает, что, если вы хотите купить акцию, вам 
придется заплатить за нее 28,55 доллара; но если вы собираетесь ее продать, то выручите 
только 28,50. Разница между этими двумя ценами называется спрэд. Трейдеры, работающие 
на рынке ликвидности, называются скальперами или маркетмейкерами. Они зарабатывают 
свои деньги на спрэдах.

Вариантом такого типа трейдинга является арбитраж, или обмен ликвидности на одном 
рынке на ликвидность на другом. Арбитражные трейдеры могут покупать сырую нефть в 
Лондоне  и  продавать  сырую  нефть  в  Нью-Йорке;  также  они  могут  покупать  акции 
нескольких компаний, а затем продавать индексный фьючерс на тот же набор акций.

Ценовой  риск  –  это  риск  существенного  роста  или  падения  цены.  Фермеру  стоит 
беспокоиться о растущих ценах на нефть, так как это приведет к росту цен на удобрения и 
топливо для его трактора. Также причиной беспокойства может быть возможность падения 
цен на результаты его труда (пшеницу, зерно, сою), потому что, продав их, фермер может 
остаться без прибыли. Руководство авиакомпаний озабочено возможным ростом цен на нефть 
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и ростом процентных ставок,  потому что этот рост может вызвать повышение стоимости 
финансирования авиаперевозок.

Хеджеры фокусируются  на  избавлении от  ценового  риска.  Они переносят  риски  на 
трейдеров,  занимающихся  ценовыми  рисками.  Трейдеры  в  этом  секторе  называются 
спекулянтами  (speculators)  или  позиционными  трейдерами  (position  traders).  Спекулянты 
зарабатывают на покупке и последующей продаже актива в  случае,  если его цена пошла 
вверх; и наоборот, они могут сначала продать актив, а затем вновь купить его, когда цена 
начинает снижаться (такие операции именуются короткой позицией).

Трейдеры, спекулянты, скальперы – о господи… 

Рынки – это группы трейдеров, взаимодействующих между собой с целью продавать 
или покупать. Некоторые трейдеры – краткосрочные скальперы, пытающиеся снова и снова 
поймать микроскопический спрэд между ценой спроса и предложения; другие – спекулянты 
–  пытаются  выиграть  на  движениях  цен;  кроме  того,  есть  компании,  стремящиеся 
захеджировать свои риски. В каждой из этих категорий присутствуют как опытные трейдеры, 
хорошо знающие свою работу, так и новички.

Для  того  чтобы  понять,  как  действуют  различные  типы  трейдеров,  давайте  изучим 
несколько сделок.

Компания ACME6 пытается захеджировать риск роста цен для своей исследовательской 
лаборатории, расположенной в Великобритании. Для этого она покупает 10 контрактов на 
британский фунт на Чикагской товарной бирже (Chicago Mercantile Exchange, CME). ACME 
подвергается риску, так как британский фунт растет, а расходы лаборатории оплачиваются в 
британских фунтах. Рост обменного курса фунта по отношению к доллару США приведет к 
росту  расходов  британского  подразделения.  Хеджирование  риска  путем  покупки  10 
контрактов на британский фунт защитит компанию от риска роста обменного курса, так как 
прибыль от таких фьючерсных контрактов уравновесит расходы в случае роста британского 
фунта по отношению к доллару. ACME покупает контракты по цене 1,8452 доллара за фунт у 
Сэма, брокера в биржевом зале Чикаго, занимающегося рисками ликвидности.

Фактически  сделка  осуществляется  брокером  ACME,  компанией  Man  Financial, 
имеющей собственных сотрудников в биржевом зале. Некоторые из них сидят на телефонах 
за столами, окружающими торговую площадку; другие же – трейдеры в «яме», торгующие 
британскими  фунтами,  исполняющие  сделки  по  поручению  Man  Financial.  Ассистенты 
приносят  заказы  от  сотрудников,  занимающихся  телефонными  переговорами,  трейдеру  в 
«яму», где трейдер и заключает сделку с Сэмом. Для крупных сделок или в случаях, когда 
рынок  движется  очень  быстро,  трейдер  –  представитель  Man  в  биржевом  зале  –  может 
использовать невербальные сигналы, например знаки руками,  чтобы принимать заказы на 
покупку и продажу от клерков, сидящих за телефонами.

Фьючерсные  контракты  заключаются  по  определенной  ставке,  согласованной 
сторонами  и  отраженной  в  документе,  называемом  контрактной  спецификацией.  Этот 
документ  содержит  данные  о  количестве,  типе  проданного  продукта  и  в  ряде  случаев  о 
качестве данного биржевого товара. В прошлом размер контракта определялся количеством, 
вмещающимся в стандартный железнодорожный вагон: 5000 бушелей зерна, 112 000 фунтов 
сахара,  1000 баррелей нефти и так далее.  По этой причине контракты иногда именуются 
вагонами.

Трейдинг измеряется в контрактах – вы не можете купить или продать меньше одного 
контракта. Контрактная спецификация также определяет минимальное значение изменения 
цены. Этот показатель называется тик или минимальный тик.

6 Общеизвестное название некоей условной компании, изначально фигурировавшее в мультсериале Looney 
Tunes.  Созвучно  слову  acme  греческого  происхождения,  означающему  «верх  совершенства,  кульминация». 
Иногда аббревиатура расшифровывается  как A Company that  Makes  Everything  – «компания,  занимающаяся 
всем». Прим. перев.
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Согласно  правилам  CME,  размер  контракта  на  британский  фунт  составляет  62  500 
фунтов,  a  минимальный  тик  составляет  сотую  часть  цента,  или  0,0001  доллара.  Таким 
образом, размер каждого тика при изменении цены составляет 6,25 доллара. Это значит, что, 
продав 10 контрактов, Сэм зарабатывает 62,5 доллара за каждый тик. Поскольку спрэд на 
момент  продажи  контрактов  ACME составлял  2  тика  (1,8450  доллара  –  цена  продажи  и 
1,8452 – цена предложения), то Сэм попытается сразу же купить 10 контрактов по другой 
цене  спрэда,  то  есть  по  1,8450.  Если  ему это  удается,  он зарабатывает  2  тика,  или  чуть 
больше  100  долларов.  Сэм  покупает  свои  контракты  у  Боба,  крупного  спекулянта, 
пытающегося создать устойчивую позицию в расчете на падение цены – так называемую 
короткую позицию. Боб может держать эти контракты 10 дней или 10 месяцев, в зависимости 
от поведения рынка после этой покупки.

* * * 

Итак, в сделку вовлечены три типа трейдеров:
– Хеджер: трейдер ACME Corporation в департаменте хеджинга, желающий избавиться 

от  ценового  риска  в  связи  с  изменением  обменного  курса  и  производящий  с  целью 
нейтрализации этого риска операции по хеджингу на рынке;

– Скальпер:  Сэм,  брокер  в  биржевом  зале,  торгующий  рисками  ликвидности  и 
заключающий быстрые сделки с хеджером в надежде заработать на спрэде;

– Спекулянт:  Боб,  считающий,  что  ситуация,  которой  опасается  (и  от  которой 
страхуется)  ACME,  однозначно  произойдет,  и  ставящий  на  то,  что  цена  упадет  через 
несколько дней или недель.

Паника в «яме» 

Давайте немного изменим сценарий, чтобы проиллюстрировать механизмы, стоящие за 
изменением  цены.  Представьте,  что  до  того  момента,  как  Сэм  начал  закрывать  свою 
короткую позицию и выкупать обратно проданные в рамках короткой позиции 10 контрактов, 
некий брокер, работающий на компанию Calyon Financial, стал скупать контракты по цене 
предложения  1,8452  доллара.  Он  покупает  так  много  контрактов,  что  брокеры  в  зале 
начинают нервничать.

Хотя  у  некоторых из  них  могут  быть  длинные позиции,  у  многих  уже  может  быть 
продано по короткой позиции 10, 20 или даже 100 контрактов; это означает, что при росте 
цены они понесут  убытки.  Так  как  Calyon  представляет  интересы многих  спекулянтов  и 
хеджинговых  фондов,  его  покупательская  активность  заставляет  участников  волноваться. 
«Сколько еще контрактов собирается скупить Calyon? – спрашивают спекулянты в зале. – Кто 
стоит  за  распоряжением  о  покупке?  Может  быть,  это  только  небольшая  часть  большого 
распоряжения?»

Будь вы брокером в биржевом зале, продавшим по короткой позиции 20 контрактов, вы 
бы забеспокоились. Предположим, что Calyon планирует купить от 500 до 1000 контрактов. 
Это может привести к росту цены до 1,8460 или 1,8470 доллара. Очевидно, что вы больше не 
хотели бы продавать контракты по 1,8452 доллара. Возможно, вы хотели бы продать их по 
1,8453 или 1,8455, а возможно, решили бы выйти из сделки, выкупив контракты по 1,8452 
или даже с небольшим убытком по 1,8453 или 1,8454, вместо изначально запланированной 
цены 1,8450 доллара.

В этом случае спрэд между ценой предложения 1,8455 доллара и ценой спроса 1,8450 
расширяется. Возможно также, что обе цены могут повыситься и достичь 1,8452 и 1,8455 
доллара  по  спросу  и  предложению  соответственно,  так  что  спекулянты,  продававшие 
короткую позицию по цене 1,8452 доллара, начинают закрывать позиции по той же цене.

Что  изменилось?  Почему  цены  пошли  вверх?  Движение  цен  –  это  функция 
коллективного  восприятия  рыночной  ситуации  продавцами  и  покупателями:  теми,  кто 
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зарабатывает  на  большом количестве  сделок  на  небольших  изменениях  тиков;  теми,  кто 
спекулирует на небольших движениях в течение дня; теми, кто спекулирует на существенных 
движениях в течение недель или месяцев; и теми, кто хеджирует свои деловые риски.

Когда меняется коллективное восприятие, меняются и цены. Если по какой-то причине 
продавцы не желают продавать по текущей цене, требуя более высоких цен, а покупатели 
готовы покупать по таким более высоким ценам,  цены растут.  Если по какой-то причине 
покупатели не желают платить текущую цену, но готовы покупать по более низкой цене и 
находятся  продавцы,  готовые  продать  по  этой  низкой  цене,  цены  на  рынке  начинают 
снижаться.

Коллективное восприятие может жить собственной жизнью. Например,  в ситуациях, 
когда достаточное количество биржевых брокеров находятся в короткой позиции в момент, 
когда  приходит  большое  распоряжение  на  покупку,  может  возникнуть  паника.  Крупный 
покупатель может достаточно сильно поднять цену, что приведет к росту покупок другими 
участниками, а это поднимет цену еще выше. По этой причине опытные скальперы в момент, 
когда  начинают  расти  цены,  быстро  избавляются  от  коротких  позиций  и  начинают 
зарабатывать только на покупках.

В описанном выше примере недостаточно шустрый брокер в зале может обнаружить 
потерю  10,  20  или  даже  50  тиков  на  каждом  контракте.  Если  по  имеющимся  у  него  50 
контрактам имеется потеря 50 тиков, в денежном выражении его потеря может составить 15 
625 долларов  (50 x 50 x 6,25)  – больше,  чем он мог заработать за  неделю или месяц.  В 
определенный момент психологический шок от потери такого большого количества денег 
может вынудить спекулянта в панике покупать по любой цене, предлагаемой рынком. На 
быстрых рынках это обычно происходит за 1–2 минуты; на более медленных – может занять 
от 10 до 15 минут.

Опытные трейдеры стараются покупать чуть большее, чем необходимо для закрытия 
короткой позиции, количество контрактов – для того, чтобы немного заработать на росте цен. 
Когда менее опытный трейдер начинает паниковать  и  покупать  по любой цене,  опытный 
трейдер  использует  возможность  продать  еще раз  и  выйти  из  только  что  приобретенной 
длинной позиции с прибылью.

Смерть «ямы» 

Когда мы торговали в группе Черепах, основная масса сделок осуществлялась только в 
«ямах» на товарных биржах,  где мужчины сражались лицом к лицу,  выполняя приказы о 
покупке, в то время как другие трейдеры кричали и размахивали руками, подавая сигналы. 
Для непосвященных это выглядело как коллективное безумие.

«Ямы»  умирают.  Почти  на  всех  рынках  они  заменяются  электронными  биржами. 
Помимо  прочих  преимуществ  стоимость  электронного  обслуживания  ниже,  исполнение 
происходит быстрее, а трейдеры могут определить свое положение за миллисекунды, а не 
минуты. Эти преимущества убивают рынок фьючерсов, торгующихся в «ямах». На любом 
рынке,  где  сосуществуют  электронные  торги  и  торговля  в  «ямах»,  основной  объем 
постепенно перемещается в сторону электронных торгов. Можно даже предположить, что к 
моменту, когда эта книга выйдет в свет, в США не останется бирж, на которых фьючерсные 
контракты продаются и покупаются в «ямах». Те из нас, кто начинал заниматься трейдингом 
до  появления  электронных  бирж,  опечалены  смертью  «ям».  Ричард  Деннис,  выходец  из 
рабочего класса, заработал миллионы на торговле в «яме», и он не единственный в своем 
роде.  Для  опытных  торговцев  «ямы»  –  лучшее  место  для  торговли.  Глядя  на  остальных 
трейдеров в «яме», вы можете воочию наблюдать психологию рынка. Экраны компьютеров 
не дают такой информации. Многие трейдеры начинали с того, что бегали в «яму» из банков 
или от телефонов, окружавших «яму». Сейчас этого практически никто не делает. Отдавая 
должное ностальгии по уходящим временам господства «ям», нужно признать, однако, что 
электронные торговые системы предполагают ряд преимуществ. Накладные расходы на них 
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ниже, а это позволяет задействовать стратегии с большим количеством заключаемых сделок. 
Размер  некоторых  электронных  рынков  настолько  велик,  что  можно  купить  и  продать 
фьючерсы на миллионы долларов, и их цена даже не начнет колебаться. Говоря о трейдерах, я 
имею в виду тех, кто проводит сделки в «яме», – на многих рынках этого уже нет. Тем не 
менее  игроки  и  их  действия  остались  прежними.  Боль  от  убыточной  сделки  одинаково 
сильна,  торгуете  ли  вы  через  электронную  систему  или  звоните  брокеру,  с  тем  чтобы 
заключить сделку в  «яме».  Хеджеры и спекулянты сидят за  компьютерами и так  же,  как 
раньше, ждут момента, чтобы съесть вас заживо, как только вы им это позволите.

* * * 

Следующая глава посвящена психологическим предубеждениям, создающим различия 
во  мнениях  и  поведении  неопытного  и  неудачливого  трейдера  и  его  более  удачливого  и 
опытного противника.  В ней мы также  обсудим различные стили трейдинга  и  состояния 
рынка, благоприятные для каждого из этих стилей. Последние главы расскажут о том, как 
тренинги  Рича  всего  за  несколько  недель  превратили  крайне  неопытных  трейдеров  в 
успешных.

Глава 2 
Тренировка мышления Черепахи 

Человеческие  эмоции  –  это  и  источник  возможностей,  и  
величайший  вызов.  Если  вы  управляете  ими,  то  можете  достичь  
успеха. Используйте их на свой страх и риск. 

Для того чтобы быть хорошим трейдером, нужно понимать, как работает человеческое 
мышление.  Рынки  состоят  из  отдельных  людей  с  их  личными  надеждами,  страхами  и 
причудами.  Как  трейдер  вы  должны  искать  возможности,  возникающие  в  связи  с  этими 
эмоциями. К счастью, умные люди – пионеры науки бихевиористских финансов – смогли 
определить, как именно эмоции человека влияют на процессы принятия им решения. Область 
бихевиористских  финансов  –  представленная  общему вниманию  в  восхитительной  книге 
Irrational  Exuberance  («Иррациональное  изобилие»)  Роберта  Шиллера  и  далее  развитая  в 
классической  книге  Херша  Шефрина  Beyond  Greed  and  Fear  («За  порогом  жадности  и 
страха») – помогает трейдерам и инвесторам понимать причины, по которым рынки ведут 
себя тем или иным образом.

Что заставляет цены двигаться вверх и вниз? (Движения цен превращают спокойного 
стоика в  рыдающего  страдальца.)  Теория бихевиористских финансов  способна объяснить 
рыночные  феномены  движения  цен  путем  фокусирования  на  когнитивных7 и 
психологических факторах, влияющих на принятие решений о покупке или продаже. Данный 
подход  показал,  что  люди  склонны  делать  систематические  ошибки  в  условиях 
неопределенности. Находясь под прессингом, люди слабо оценивают вероятности рисков или 
возникновения  событий.  Что  может  вызывать  больший стресс,  чем  выигрыш или  потеря 
денег? Исследования в сфере бихевиористских финансов доказали, что при разворачивании 
подобных  сценариев  люди  редко  принимают  вполне  рациональные  решения.  Успешные 
трейдеры  понимают  это  и  оказываются  в  выигрыше.  Они  знают,  что  чужие  ошибки  в 
суждениях – это их возможности; они знают, в каких действиях на рынке выражаются эти 
ошибки. Черепахи знали это.

7 От лат. cognitio – знание, познание. Прим. ред.
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Эмоциональное спасение 

Многие  годы теория  экономики и  финансов  базировалась  на  теории  рационального 
выбора,  согласно  которой  индивидуум  действует  рационально  и  учитывает  в  процессе 
принятия решения всю имеющуюся информацию. Трейдеры всегда знали, что эта теория – 
полная чушь. Преуспевающие трейдеры делали деньги на том, что использовали стереотипы 
иррационального  поведения  других  трейдеров.  Академические  исследования  выявили 
поразительно большое количество свидетельств, подтверждающих, что большинство людей 
не  поступают  рационально.  Научные  исследования  изобилуют  десятками  вариантов 
нерационального  поведения  и  повторяющихся  ошибок  в  суждениях.  Трейдеров  удивляет 
лишь факт, что это кого-то может удивлять.

Путь Черепах работал и продолжает работать, потому что он базируется на движениях 
рынка,  происходящих  в  результате  систематической  и  повторяющейся  иррациональности 
поведения, заложенной в природе каждого человека.

Как часто в процессе трейдинга вы испытываете эти эмоции?
– Надежда: я надеюсь, что после покупки цена моего актива пойдет вверх.
– Страх: я не могу позволить себе проиграть еще раз. Я буду «сидеть» на этом активе.
– Алчность: я делаю так много денег. Я могу удвоить свою позицию.
– Отчаяние: эта система трейдинга не работает – я продолжаю терять деньги.
Путь Черепах позволяет определять, какие действия рынка указывают на возможности, 

продуцируемые  этими  постоянными  человеческими  склонностями.  В  этой  главе 
описываются примеры того, как человеческие эмоции и иррациональное мышление создают 
повторяющиеся движения рынка, сигнализирующие о возможностях для заработка.

Люди создают и используют определенные способы восприятия окружающего мира, 
что  вполне  их  устраивает  в  обычных  обстоятельствах.  Ученые  называют  искажения 
восприятия реальности человеком когнитивными предубеждениями. Вот некоторые примеры 
когнитивных предубеждений, влияющих на трейдинг.

– Неприятие потерь – склонность избегать расходов, а не стремиться получать доходы.
– Эффект понесенных расходов – склонность рассматривать уже потраченные деньги 

как нечто более ценное по сравнению с деньгами, которые могут быть потрачены в будущем.
– Эффект распоряжения – склонность фиксировать доходы и не фиксировать потери.
– Предубеждение  относительно  результата  –  склонность  оценивать  решение  по  его 

результатам, а не по сути самого решения в момент его принятия.
– Предубеждение относительно новизны –  склонность  расценивать  недавние данные 

или опыт как более важные по сравнению с полученными ранее.
– Привязывание  –  склонность  полагаться  на  уже  известную  информацию, 

привязываться к ней.
– Эффект снежного кома – склонность верить в то, во что верят многие другие.
– Вера в закон малых чисел – склонность делать неоправданные заключения, базируясь 

на недостаточной информации.
Хотя этот список далеко не полон, он включает в себя наиболее типичные примеры 

неправильного  восприятия,  влияющего  на  трейдинг  и  цены.  Давайте  более  детально 
рассмотрим каждое из этих когнитивных предубеждений.

Люди, склонные к неприятию потерь, очевидно, предпочитают лучше не проиграть, чем 
выиграть. Для большинства людей потерять 100 долларов – не то же самое, что не выиграть 
ту же сумму. Однако с рациональной точки зрения это одно и то же – ив том и в другом 
случае присутствует отрицательный результат в размере 100 долларов. Согласно некоторым 
исследованиям,  психологический  шок  от  потери  примерно  в  два  раза  мощнее,  чем  от 
выигрыша.

С  точки  зрения  трейдинга  неприятие  потерь  мешает  механическому  следованию 
системе, так как расходы, понесенные в ходе следования системе, воспринимаются гораздо 
серьезнее,  чем  возможные  выигрыши  от  использования  системы.  Когда  люди  следуют 
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правилам, они воспринимают боль от потери гораздо острее, чем в случае, если такие же 
потери  они  несут  от  упущенной  возможности  или  вследствие  игнорирования  правил 
системы. Таким образом, потеря 100 000 долларов воспринимается столь же болезненно, как 
упущенная возможность заработать 200 000 долларов.

К  понесенным  расходам  в  бизнесе  принято  относить  расходы,  которые  уже  были 
понесены  и  являются  невосполнимыми.  Например,  понесенными  расходами  являются 
инвестиции в исследования новой технологии. Эффект понесенных расходов предполагает, 
что люди учитывают при принятии решения расходы, понесенные ранее.

Предположим,  что компания ACME потратила 100 миллионов долларов на  развитие 
уникальной технологии конструирования дисплеев для ноутбуков. Теперь предположим, что 
после того, как эти деньги были потрачены, стало ясно, что некая альтернативная технология 
способна  обеспечить  лучшие  результаты  в  заданном  промежутке  времени.  Полностью 
рациональный подход состоял бы в сравнительной оценке расходов будущих периодов по 
освоению  этой  альтернативной  технологии  и  расходов  будущих  периодов,  связанных  с 
продолжением использования уже разработанной технологии, а затем в принятии решения 
исключительно на основе будущих доходов и расходов, без учета уже потраченных сумм.

Однако  эффект  понесенных  расходов  заставляет  лиц,  принимающих  решения, 
учитывать  ранее  потраченные  деньги  и  считать  их  потерями  в  размере  100  миллионов 
долларов  в  случае  использования  альтернативной  технологии.  Они  могут  продолжать 
придерживаться прежнего решения, даже если им придется в будущем заплатить в два-три 
раза  больше  за  создание  каждого  дисплея.  Эффект  понесенных  расходов  приводит  к 
неверным решениям, особенно в случаях, когда они принимаются коллективно.

Как  влияет  этот  феномен  на  деятельность  трейдеров?  Представьте  себе  обычного 
трейдера-новичка,  вступившего  в  сделку  с  ожиданием  выигрыша  2000  долларов.  При 
заключении сделки он решает, что выйдет из нее, если цена упадет до уровня, при котором 
он понесет убытки в размере 1000 долларов. После нескольких дней его позиция приносит 
ему 500 долларов потери, а еще через несколько дней потери могут составить свыше 1000 
долларов – больше 10 процентов его торгового счета. Размер его счета снизился с 10 000 до 
суммы, меньшей 9000 долларов. Такая ситуация соответствует ранее принятому трейдером 
решению о моменте выхода.

Теперь посмотрим, как влияют когнитивные предубеждения на выбор, придерживаться 
ли  ранее  определенного  выхода  при  потере  1000  долларов  или  сохранять  позицию. 
Неприятие потерь делает решение трейдера о выходе крайне болезненным, потому что его 
потери в этом случае станут постоянными. Пока он не вышел из позиции, у него сохраняется 
надежда на то, что рынок вернется к прежнему уровню и потери превратятся в выигрыш. 
Эффект  понесенных расходов заставляет  думать  не  о  том,  как  будет вести себя  рынок  в 
будущем, а о том, что сделать, чтобы избежать потери ранее инвестированных 1000 долларов. 
Поэтому  трейдер-новичок  продолжает  держать  позицию,  но  не  потому,  что  верит  в 
благоприятное поведение рынка, а потому, что не хочет нести убытки и напрасно потратить 
эту тысячу долларов. Что же он будет делать, когда рынок продолжит падение и его потери 
составят уже 2000 долларов?

Рациональный подход предполагает,  что  он закроет позицию.  Вопреки его  прежним 
представлениям рынок четко говорит ему, что он был неправ, ибо рынок уже ниже уровня, на 
котором планировался выход. К сожалению, на этом этапе оба когнитивных предубеждения 
начинают действовать еще сильнее. Убытки уже превышают желаемый уровень, признание 
этого факта становится все более болезненным. Многие трейдеры сохраняют такой стиль 
поведения,  пока  не  потеряют  все  деньги  или  пока,  руководимые  паникой,  не  закроют 
позицию с потерей 30–50 процентов торгового счета, что в 3–5 раз превысит сумму потерь, к 
которым они были готовы изначально.

Я работал в Кремниевой долине во времена пика интернет-сумасшествия, и среди моих 
друзей было много инженеров и маркетеров высокотехнологичных компаний. Некоторые из 
них владели опционами компаний,  недавно ставших публичными,  на  суммы в миллионы 
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