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پیشگفتار مترجم
بورس،  بــازار  بازارهای مالی شــامل  انواع مختلف  دربــارۀ  روزها بحث  ایــن 
بازار ارزهای دیجیتال، بازار تبادل ارزهای خارجی )فارکس( و سایر بازارها 
گیر شدهٔ است. در سال‌های  از طریق آنها بسیار فرا کسب درآمد و سود  و 
و  رشــد  ی ســکۀ  رو بازارها هر دو  این  و ســرمایه‌گذارانِ  ، ســهام‌داران  اخیــر
افسانه‌ای  درآمدهای  و  سودها  که  رشدی  دوران  کردهٔ‌اند،  تجربه  را  آن  رکود 
را  فراوانی  که عــدۀ  و دوران رکودی  آورد  ارمغــان  بــه  بــرای عدۀ معــدودی  را 
بــر جــای  آنهــا  بــرای  کــی  تلــخ و دردنا کــرد و خاطــرات  نقــرهٔ‌داغ  و  متــضرر 
گذاشت. اما سؤال اصلی این است: چگونه عدۀ معدودی می‌توانند برندۀ 
کنند و در مقابل، سرمایه‌گذاران فراوانی  بازار غلبه  بر  و  بازار باشند  نهایی 
عظیمی  بخش  کاهــش  از  پس  و  می‌شــوند  بازار  مقطعی  هیجانــات  درگیر 
به  این سؤال  به  پاسخ  در  افراد  به خروج می‌شــوند؟  گزیر  نا از ســرمایۀ خود 
کسانی‌اند  که برندگان بازار  دو دسته تقسیم می‌شوند: دستۀ اول معتقدند 
را رد نمی‌کنند،  اول  گروهٔ  ی دارند. دســتۀ دوم پاسخ  که اطلاعات انحصار
اما معتقدند عوامل دیگری نیز در موفقیت سرمایه‌گذاران حرفه‌ای و ماهر 

دارد. قرار  کتاب در دستۀ دوم  این  نویسندۀ  دارد.  وجود 
کتــاب یافتــن همین  ایــن  نــگارش  از  از نظــر نویســندهٔ، هــدف اصلــی 
بــا دیــدگاهٔ عمومــی و خــرد  نــگاهٔ اول  کــه در  بــودهٔ اســت، عواملــی  عوامــل 
متعارف سرمایه‌گذاران متفاوت است و حتی در نقطۀ مقابل آن قرار دارد. 
یکرد مخالف جریان  اتخاذ رو و  گرایی  هاوارد مارکس اساســاً همین خلاف‌
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عمومی را یکی از مهم‌ترین مسائل و عوامل موفقیت سرمایه‌گذاران حرفه‌ای 
کتــاب خــود تلاش می‌کند  کــه در جای‌جــای  از همیــن روســت  می‌دانــد. 
آمریکا  مالــی  بازارهای  اخیــرِ  بحران‌های چنــد دهۀ  از  مثال‌هــای متنوعــی 
کارانه  رفتارهای طمع‌ برخلاف  که  کســانی معرفی می‌کند  را  برندگان  و  بزند 
و رفتارهای ترس‌آلود و وحشت‌زدهٔ در دوران  بازار  و هیجانی در زمان رشد 
گرفته‌اند.  را در پیــش  یکردهــایی خلاف جریان آب  با شــکیبایی رو رکــود، 
که  افرادی  گرفتن این تصمیم بسیار دشــوار است، تعداد  اینکه  به  با توجه 
که  گام برمی‌دارند انگشت‌شمار است و دقیقاً همین افرادند  در این مسیر 

کلان دست می‌یابند. و به سودهای  بازار غلبه می‌کنند  بر  در بلندمدت 
در  نشــدن  اسیر  و  ســرمایه‌گذاران  ســایر  رفتار  فهم  مالی،  بازارهــای  در 
از حد  دام‌ خصوصیات روانی نظیر طمع، ترس، حسادت و هیجانِ بیش 
و  مالی  آسیب‌هــای  خصوصیات  ایــن  با  ناآشــنایی  دارد.  یــادی  ز اهمیت 
به‌خصوص  کردهٔ اســت،  وارد  نوپا  و  ناشــی  به ســرمایه‌گذاران  فراوانی  روانی 
بدون  ایــران،  در  ســرمایه‌گذاران  از  کثیــری  عدۀ  اخیر  ســال‌های  در  اینکــه 
کتاب  وارد شــدهٔ‌اند. مطالعۀ این  بازارهــا  این  به  کافی،  و تحقیــق  مطالعــه 
ی  تا حدودی عقلانیت در تصمیم‌گیری‌های مالی و سرمایه‌گذار می‌تواند 
را  ما  و  بیاموزد  ما  بــه  را  ی  ســرمایه‌گذار جذاب  فرصت‌های  از  بردن  بهرهٔ  و 
ی دهد. امید اســت  بازارها یار از حد میانگین  فراتر  کســب درآمدهای  در 

واقع شود. مفید  مخاطبان  برای  کتاب  این  مطالب  که 
بازارهای مالی  کتاب ســرمایه‌گذاران  اولیۀ  اینکه مخاطبــان  بــا توجه به 
برای  اســت  و مثال‌ها ممکن  از مفاهیــم  کشورهــای غربی‌انــد، بسیاری  در 
مخاطبان فارسی‌زبان جدید و ناآشنا باشد. به همین دلیل، در برگردان این 
با مفهوم مد نظر  برای آشناسازی بیشتر مخاطب  پانوشت‌هایی  از  کتاب، 
این  پانوشت‌های  تمام  که  نویسندهٔ استفادهٔ شدهٔ است. شایان ذکر است 
کتاب از مترجم و ضمناً، عبارت‌های داخل قلاب همه از نویسندهٔ است.
کتاب مشارکت  که در ترجمه و نشر این  بر خود لازم می‌دانم از افرادی 
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انتشارات  کنم: ســرکار خانم ســمیه محمدی، مدیرعامل  داشــته‌اند تشکر 
ســعید  آقــای  و  مجــرب؛  مترجــم   ، معین‌فــر محمدعلــی  آقــای  یاناقلــم؛  آر
انتخاب اصطلاحات تخصصی  و  ترجمه  روان‌تر شدن  در  که  یعقوبی‌زادهٔ، 
از این  بــا توجه به اینکــه بخش‌هــایی  کــرد. همچنین  کمک  بــه من  بسیــار 
کتاب فریب‌خوردۀ تصادف اثر نسیم طالب با ترجمۀ آقای  کتاب برگرفته از 
کمک  کیفیت ترجمه بسیار به من  بهروز قیاسی است، مطالعۀ آن در بهبود 

کنم.  از ایشان نیز تشکر  کرد. به همین جهت، لازم است 

 )The Most Important Thing Illuminated کتــاب )بــا عنــوان لاتیــن  ایــن 
کتاب پیشین )با عنوان لاتین  از  در حقیقت نســخۀ جدید و به‌روزشدهٔ‌ای 
که در  The Most Important Thing( اســت. در نســخۀ جدیــد، همان‌طور 

از  کتاب هم توضیح دادهٔ می‌شــود، نویسندهٔ حاشیه‌هایی  پیشــگفتار خود 
به متن  را  بازارهای مالــی  و ســرمایه‌گذار مطــرح در  خــودش و چهار متفکر 
کارشناسان دیگر هم دربارۀ  کتاب افزودهٔ است تا خوانندگان با آرا و نظرات 
این  نام  با ذکــر  لابه‌لای متن  آشــنا شــوند. این حاشیه‌هــا در  کتاب  مطالب 
کتاب خواندنی‌تر شدهٔ   ، کار متفکران در ابتدای پاراگراف آمدهٔ است. با این 
آموزندهٔ‌تر و جذاب‌تری در آن مطرح شــدهٔ اســت. ضمنــاً، هاوارد  نــکات  و 
که خودش هم سرمایه‌گذاری برجسته و باسابقه در بازارهای مالی  مارکس، 
کردهٔ است  کتاب از یادداشت‌ها و مقالاتی استفادهٔ  آمریکاست، در تألیف 
بازارهای مالــی در مجلات  از هــر تجربــه‌اش در  را پس  آنهــا  ‌این  کــه پیش‌از
که  و توجه به جزئیاتی  کردهٔ بود. مطالعۀ این یادداشــت‌ها  گون منتشــر  گونا
با شرایطّ  کمک می‌کند  آنها وجود دارد به خوانندگان  اتفاقات در  در شــرح 
گون بیشتر آشنا شوند و نکات  گونا کم بر بازارهای مالی در مقاطع زمانی  حا

کنند. کتاب را بهتر درک  مطرح‌شدهٔ در هر بخش از 

امیرحسین صادقی دولت‌آبادی
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پیشگفتار
عنوان  تحت  مطالبش  انتشار  با  مارکس  هاوارد  که  می‌شـــود  سالی  بیست 
او  می‌دهـــد.  آموزش  ســـرمایه‌گذاران  بـــه  مدیرعامـــل«  از  »یادداشـــت‌هایی 
مهم‌ترین  تـــا  کرد  اســـتفادهٔ  یادداشـــت‌ها  این  از  اولش۱  کتـــاب  نگارش  در 
کند.  ی  گردآور جا  یک  در  را  ســـرمایه‌گذار  مقام  در  خود  درس‌آموخته‌های 
همچنین  او  ندارد؛  گفتن  به  ی  نیاز است  برجسته  ی  سرمایه‌گذار او  اینکه 
به  کتابش هدیه‌ای سخاوتمندانه  و  اســـت  مؤلفی متفکر  و  معلمی خوب 

می‌شود. محسوب  تمام سرمایه‌گذاران 
می‌شــوند  بهرهٔ‌مند  معرفتــی  از  نه‌تنهــا  خواننــدگان   ، حاضــر کتــاب  در 
بینش ســه  از  بلکــه  اســت،  آوردهٔ  بــه دســت  به‌ســختی  را  آن  مارکــس  کــه 
ینبِلَت  گر جوئل  دیویس،  یســتوفر  کر ‌__ دیگر  سردوگرم‌چشیدۀ  گذار  سرمایه‌
نیز  کلمبیا،  کسب‌وکار  دانشکدۀ  استاد  جانسون،  پل  و  کِلارمن‌__  سِت  و 
تحسین‌برانگیز  گروهٔ  این  در  حاشیه‌نویسان  از  هرکدام  کنند.  می‌ اســتفادهٔ 
توجه  با  و هم  اثــر مارکس می‌افزاینــد  به  را  دیــدگاهٔ منحصربه‌فرد خود  هــم 
مطالــب  بــه  را  خــود  کنــش  وا خــاص،  ی  گذار ســرمایه‌ ســبک  داشــتن  بــه 
برتر  ی  گذار توانمندی ســرمایه‌ به نظر می‌رســد  او نشــان می‌دهند.  کتــاب 
دلیــل  بــه  ی  گذار ســرمایه‌ در  او  موفقیــت  و  اســت  دیویــس  ذاتــی  ویژگــی 

1. The Most Important Thing
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مقدمه
نوشته‌ام  یانم  برای مشــتر یادداشت‌هایی  گهگاهٔ  گذشــته،  بیســت سال  در 
کامپِنی آو دِ وِست و سپس در مدیریت سرمایۀ  __‌ابتدا در مؤسسۀ تِراست 
این  از  کردم. من  تأسیس  را  آن  با دیگران  که در ۱99۵  اوک‌تِری، مؤسسه‌ای 
کار نظام مالی  ی‌ام، تبیین طرز  یادداشت‌ها برای شرح فلسفۀ سرمایه‌گذار
که  یادداشت‌ها،  آن  کردهٔ‌ام.  استفادهٔ  روز  دربارۀ رخدادهای  نظراتم  بیان  و 
را در صفحات بعدی می‌خوانید، هســتۀ  آنهــا  از  ی  از بسیــار بخش‌هــایی 
قابل  آنهــا همان‌قــدر  آموزهٔ‌هــای  کــه معتقــدم  کتاب‌انــد، چون‌ ایــن  مرکــزی 
آموزهٔ‌ها در  آن  از  اســتفادهٔ  برای  بودهٔ‌انــد.  کــه در زمان نگارش  اســتفادهٔ‌اند 
تا  کــردهٔ‌ام  ، اصلاحــات مختصــری در یادداشــت‌ها اعمال  کتــاب حاضــر

مفهوم‌تر شود. و  واضح‌تر  آنها  نکات  و  محتوا 
که در  ی  آموزشـــی ســـرمایه‌گذار مـــن در دورهٔ‌هـــای  پـــل جانـــسون: 
می‌شود  برگزار  کلمبیا  کسب‌وکار  تکمیلی  تحصیلات  دانشکدۀ 
کتاب  اینکه  تا  بـــودم  نکردهٔ  اســـتفادهٔ  کتاب بخصوصی  از  هرگز 
ترم  در  او  کتـــاب  خوانـــدم.  را  مارکـــس  هـــاوارد  مســـئلۀ  مهم‌ترین 
حوزۀ  در  آن  از  و  بـــود  آموزشـــی‌ام  دورۀ  اصلـــی  منبـــع   2۰۱۱ پاییـــز 
کردم.  استفادهٔ  بهادار  اوراق  تحلیل  و  ارزش‌مدار  ی  ســـرمایه‌گذار

بود. کلاس‌های درسم  برای  عالی  مارکس مکملی  مباحث 

مقدمه



مهم‌ترین مسائل یک سرمایه‌گذار

28

یادداشــتی  ژوئیــۀ 2۰۰3،  امــا، دقیقــاً، »مهم‌تریــن مســئله« چیســت؟ در 
بــرای موفقیت در  کردم  که احســاس می‌ را  آن عوامــل مهمــی  و در  نوشــتم 
گونه  این‌ یادداشــت  این  کــردم.  جمع‌بندی  اســت  ی  ضرور ی  ســرمایه‌گذار
آیندهٔ  و مشتریان احتمالی‌ام در  با مشتریان فعلی  که  آغاز می‌شــد: »زمانی‌
گفته‌ام، ”مهم‌ترین  روبه‌رو می‌شوم، به خودم می‌آیم و متوجه می‌شوم بارها 
مسئله فلان مسئله است.“ و سپس دهٔ دقیقۀ بعد به این نتیجه می‌رسم، 
به  و  دیگر  مســئله‌ای  ســپس  و  اســت.“  مســئله  بهمان  مســئله  ”مهم‌ترین 
مورد  هجدهٔ  دربارۀ  یادداشــت  آن  درنهایت  اینکه  خلاصــه  ترتیب.«  همین 

کرد. می‌ مسائل« بحث  »مهم‌ترین  از 
کنون، تغییــرات مختصری در  تا اولین یادداشــت  نــگارش آن  زمــان  از 
کلی  کردهٔ‌ام، اما مفهوم  که آنها را »مهم‌ترین« می‌دانستم اعمال  موضوعاتی 
کردم مهم‌اند.  که مطرح  یادداشت‌ها تغییری نکردهٔ است: همۀ آن مسائلی 
جنبه‌های  بــه  واحــد،  آنِ  در  کــه،  اســت  آن  نیازمنــد  موفــق  ی  ســرمایه‌گذار
از  از هریک  تأمل شــود. غفلــت  آن  و در  کار توجه  این  و مختلــف  فــراوان 
همین  به  دقیقاً  نباشد.  رضایت‌بخش  نتیجه  می‌شــود  باعث  جنبه‌ها  این 
کردهٔ‌ام.  ایدۀ مهم‌ترین مسئله‌ها تدوین  را حول  کتاب  این  که  علت است 
در  نمی‌توان  که  است  آجری  مثل  مســئله‌ها  این  از  هریک   ، به‌عبارت‌دیگر
که  امیدوارم  __‌یا حداقل  کرد  آنها صرف نظر  از  ی مستحکم  ساختن دیوار

باشد.  این‌طور 
کتاب  سراســر  در  کــه  اســت  مضمونــی  نکتــه  ایــن  جانــسون:  پــل 
ی  مارکــس در حوزۀ ســرمایه‌گذار دیــدگاهٔ  فهــم  در  و  دارد  یــان  جر
توازن هم‌زمان میان مسائل  نیازمند  ی  حیاتی است. سرمایه‌گذار
‌ترین  چالش‌برانگیز توازن  این  معتقدم  و  اســت  مختلف  بنیادی 
کسب‌وکار  به دانشجویان تحصیلات تکمیلی  آموزش  در  مفهوم 
را  توازن وظیفۀ خود  کردن این  برای روشــن  کتاب حاضر  اســت. 

می‌دهد. انجام  به‌نحو احسن 
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مهم ترین مسئله شناخت کارایی بازار )و محدودیت های آن( است
اما در  ندارد،  و عمــل وجود  نظریه  تفاوتی میان  از لحــاظ نظری، 

دارد. وجود  تفاوت  این  عمل 
بِرا یوگی 

در   » گــو بــا عنــوان »مکتــب شیکا در دهــۀ ۱96۰، مکتــب فکــری جدیــدی 
یشــۀ آن به دانشــکدۀ  که ر ی مطرح شــد،  نظریۀ تأمین مالی و ســرمایه‌گذار
که  بازمی‌گشــت. من،  گو  کســب‌وکار دانشــگاهٔ شیکا تحــصیلات تکمیلیِ 
را در  تــا ۱969 دانشــجوی آن دانشــکدهٔ بودم، خــودم  بیــن ســال‌های ۱967 
تأثیر  نظریه خیلــی در طرز فکر من  این  نظریۀ جدید می‌دیدم.  ایــن  کانون 

کرد. گاهٔ  آ مرا  و  داشت 
مهمی  بخش‌های  بــه  به‌مرورِزمان  کــه  بود  مفاهیمی  ی  حــاو نظریه  این 
از  بودند  عبارت  مفاهیم  این  شــد.  تبدیل  ی  ســرمایه‌گذار گفت‌وگوهای  از 
بازدهی‌های  یســک،  ر نوســانات قیمــت۱ در حکــم معــرف  گریزی،  یســک‌ ر
یسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک،  یسک2، ر بر مبنای ر تعدیل‌شــدهٔ 

volatility: در حوزۀ مدیریت مالی، »تلاطم قیمت« هم ترجمه شدهٔ است. .۱
2. risk-adjusted returns
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اینها در  کارا. )دربــارۀ تمام  بازار  و فرضیۀ  گام تصادفی  بتا2، فرضیــۀ  آلفــا۱، 
اولیۀ پس  بیان خواهد شــد.( در سال‌های  توضیحاتی  رو  صفحات پیش 
تأثیر شگرفی در حوزۀ  کارا  بازار  نظریه، مشــخص شــد فرضیۀ  این  از طرح 
آن  که توضیح دربارۀ  آن میزان مهم  تأثیری  ی خواهد داشت،  ســرمایه‌گذار

خواهد داشت. نیاز  مجزا  فصلی 
می‌کند: بیان  کارا  بازار  فرضیۀ 

کم وبیش دسترسی -  بازارها وجود دارند و  یگران مختلفی در  باز
یگرانْ باهوش،  یکسانی به تمام اطلاعات مرتبطّ دارند. این باز
آنها مدل های  باانگیزهٔ و ســخت کوش اند.  بی طرف، به شــدت 
اســتفادهٔ  آنها  از  و  گســتردهٔ می شناســند  به طور  را  بازار  تحلیل 

می کنند.
کامل -  به دلیل تلاش های جمعی این بازیگران، اطلاعات به طور 

بازار هر دارایی منعکس می شود. همچنین  و فوری در قیمت 
برای خرید ســهام بیش  بازار بلافاصله  یگران  باز اینکه  به دلیل 
گــران اقدام می کنند،  از حــد ارزان یا فروش ســهام بیش از حد 
دارایی هــا هم به صورت مطلق و هم نســبت به دیگر قیمت ها 

منصفانه قیمت گذاری می شوند.
از -  برآوردهــای دقیــق  بــازار نشــان دهندۀ  بنابرایــن، قیمت هــای 

نمی تواند  بازار  در  یگری  باز هیچ  و  دارایی هاســت  ذاتی  ارزش 
نشــدهٔ اند  تعییــن  به درســتی  قیمت هــا  کــه  را  زمانــی  همــوارهٔ 

ببرد. بهرهٔ  آن  از  و  بکند  شناسایی 

ی برای سنجش میزان مهارت سرمایه‌گذاران حرفه‌ای در کسب سود  شاخص آلفا معیار  .۱
مازاد است.

یسک سیستماتیک( ســبد سهام نسبت به  شــاخص بتا شاخص سنجش نوســان )یا ر  .2
نوســانات بازار اســت. در فصول بعدی کتــاب، به‌تفصیل دربــارۀ آلفا و بتــا نکاتی بیان 

خواهد شد.
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می‌رسند،  موفقیت  به  ی‌ها  سرمایه‌گذار شویم  مطمئن  اینکه  برای 
برآورد،  این  بدون  کنیم.  آغاز  ذاتی  ارزش  دقیــق  برآورد  از  گزیریم  نا
دائمی  موفقیت  بــه  رسیدن  بــرای  ســرمایه‌گذار  ی  امیدوار نــوع  هر 

نیست. صرف  امید  از  بیش  چیزی 

گرینبلت: وارن بافت می‌گوید بهترین دورهٔ‌های سرمایه‌گذاری  جوئل 
چگونــه  می‌دهنــد:  آموزش  بــه‌خوبی  شــما  بــه  را  موضــوع  دو  تنهــا 
سرمایه‌گذاری را ارزش‌گذاری کنید و چگونه دربارۀ تغییرات قیمت 

گام اول در این فصل برداشته می‌شود. بازار بیندیشید. 
گران  ؛  قدیمی‌ترین قانون سرمایه‌گذاری سادهٔ‌ترین قانون آن است: »ارزان بخر
کسی می‌خواهد  بفروش.« این قانون فوق‌العادهٔ بدیهی به نظر می‌رسد: چه 
ایــن انجــام دهــد؟ امــا درواقــع این قانــون به چه معناســت؟  از  کاری غیــر 
که  قانون بدین معناســت  ایــن  اســت:  __ بدیهی  __‌در ظاهر پاســخ  بازهــم، 
این  یــاد بفروشید. اما  ز یــد و در قیمت  کم بخر را در قیمت  بایــد دارایی‌هــا 

کم؟ یاد است و چه قیمتی  دستورالعمل خودش یعنی چه؟ چه قیمتی ز
که هدف آن اســت  کنید  برداشــت  گونه  این‌ ، می‌توانیــد  امــر در ظاهــر 
توجه  با  ولی  یــد.  بخر آن  فروش  از قیمت  کمتــر  قیمتی  در  را  دارایی‌ها  کــه 

فصل 3
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در  شــما  بــه  مســئله  ایــن  بفروشیــد،  را  آن  آینــدهٔ  در  اســت  قــرار  اینکــه  بــه 
باید  کنــد.  نمی‌ کمکــی  درحال‌حاضــر  یــد  خر بــرای  مناســب  قیمــت  فهــم 
و »کم« وجود داشــته  یاد«  »ز قیمــت  برای  واقعیت  بــر  اســتانداردی مبتنی 
باشد و در مفیدترین حالت، آن استانداردْ ارزش ذاتی دارایی خواهد بود. 
ارزش  از  کمتر  قیمتی  در  بهتر مشــخص می‌شود:  این جمله  حال معنای 
 ، کار این  انجام  برای  از آن بفروش. مســلماً،  و در قیمتی بیشــتر  ذاتی بخر 
برای من، داشــتن  باشید.  ارزش ذاتی داشــته  از  فهــم درســتی  اســت  بهتر 

ی است. آغاز سرمایه‌گذار برای  تنها مسیر  ارزشْ  از  برآورد دقیق 
کار سنگ بنای سرمایه‌گذاری ارزش‌مدار است. پل جانسون: این 

برای سادهٔ‌سازی )یا بیش از حد سادهٔ‌سازی(، تمام روش‌های سرمایه‌گذاری 
کــرد:  نــوع اصلــی دســته‌بندی  بــه دو  در اوراق بهــادار شــرکت‌ها را می‌تــوان 
که با نام »تحلیل بنیادی«  روش‌هایی بر مبنای تحلیل ویژگی‌های شرکت، 
اوراق  رفتار قیمت خــود  براســاس مطالعــۀ  و روش‌هایی  شــناخته می‌شــود، 
گزینــۀ اصلی در اختیــار دارد:  ، هــر ســرمایه‌گذار دو  . به‌عبارت‌دیگــر بهــادار
، و خرید یا فروش آن را وقتی  نخست اینکه ارزش ذاتیِ زیربناییِ اوراق بهادار
کند یا دوم اینکه مبنای  قیمت ســهم از آن انحراف پیدا می‌کند محاســبه 

کاملاً بر انتظارات مرتبطّ با تغییرات آتی قیمت قرار دهد. تصمیمش را 
ندارم  اعتقادی  آن  به  اساســاً  را توضیح می‌دهم، چون  ابتدا روش دوم 
یا  تحلیــل تکنیکال،  از شــر آن خلاص شــوم.  و تمایــل دارم هرچه‌سریع‌تر 
ایــن صنعت وارد  از زمانی‌که من به  گذشــتۀ قیمــت ســهم،  مطالعــۀ رفتار 
آن  از  اســتفادهٔ  امــا  می‌رفــت،  کار  بــه  قبــل‌ازآن(  مدت‌هــا  حتــی  )و  شــدم 
اســت  ممکن  قیمت  یخی  تار الگوهای  بررســی  امروزهٔ،  اســت.  روبه‌کاهش 
گذشــته  به  نســبت  اما  گرفته شــود،  کار  بــه  بنیــادی  تکمیــل تحلیل  بــرای 
بر مبنای  را  افرادی اساســاً تصمیمات خــود  که  کمتر می‌شــنویم  به‌مراتب 

کنند. اتخاذ  قیمتی  تغییرات 
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یسک است مهم ترین مسئله شناسایی ر
می‌پیوندد  وقــوع  بــه  آیندهٔ  در  کــه  اتفاقی  بــر  علاوهٔ  یعنــی  یســک  ر

رخ دهد. بود  ممکن  اتفاقات دیگری هم 
اِلروی دیمسون

بــا  و  آینــدهٔ.  بــا  زدن  سروکلــه‌  نیســت:  بیشــتر  چیــز  یــک  ی  ســرمایه‌گذار
را بشــناسیم،  آیندهٔ  با قطعیــت نمی‌توانیم  از ما  کــدام  اینکه هیچ‌ بــه  توجــه 
رکنی  یسک  با ر بنابراین، سروکله زدن  گریزناپذیر است.  یسک مســئله‌ای  ر
یافتن  ی است.  در ســرمایه‌گذار اساسی‌__  رکن  تنها  نظر من،  __‌به  اساســی 
کار ســختی  باشــند  افزایش قیمت داشــته  اســت  که ممکن  دارایی‌هــایی 
بیابیــد، در جهت  را  ایــن دارایی‌هــا  از  کافــی  تعــداد  بتوانیــد  گــر  ا نیســت. 
یسک درگیر نشوید،  با ر اما درصورتی‌که مستقیماً  کردهٔ‌اید.  درست حرکت 
گام اول شناســایی  یابیــد.  بعیــد اســت در بلندمــدت به موفقیت دســت 
یاد  ز یســک  ر میــزان  کــه  اســت  زمانــی  تشــخیص  دوم  گام  اســت.  یســک  ر
یسک است. با توجه به اینکه این مسئله  کنترل ر گام پایانی و مهم  است. 
بررسی دقیق  به  را  کتاب  از  اســت، سه فصل  و بسیار پیچیدهٔ  بسیار مهم 

یسک اختصاص دادهٔ‌ام. ر
یسک در فصول ۵، 6 و 7  پل جانسون: توضیحات مارکس دربارۀ ر
تابه‌حال در  کــه  کامل‌ترین توضیحاتی اســت  و  کتــاب جامع‌ترین 

فصل ۵

مهم‌ترین مسئله شناسایی ریسک است



مهم‌ترین مسائل یک سرمایه‌گذار

۱۰2

بهترین شیوۀ  او  توضیحات  به‌علاوهٔ،  کتب سرمایه‌گذاری دیدهٔ‌ام. 
که تاکنون در هر بحث یا مقاله‌ای با آن مواجه  تبیین ریسک است 

کتاب است. شدهٔ‌ام. این سه فصل برای من مهم‌ترین بخش 

فراینــد  در  مهمــی  عنصــر  میــزان  ایــن  تــا  یســک  ر یــابی  ارز معتقــدم  چــرا 
دارد. وجود  محکم  ی است؟ سه دلیل  سرمایه‌گذار

افرادِ منطقی می‌خواهند  کثر  ا و  اســت  ناخوشایندی  یسک چیز  ر اولاً، 
ایــن فرضی زیربنایی در  را به حداقل برســانند.  یا آن  کنند  از آن اجتنــاب 
ترجیح  که  این معنــا  به  گریزند،  یســک‌ ر ذاتاً  افــراد  که  اســت  مالی  نظریات 
 ، هرچیــز از  قبــل  بنابرایــن،   . بیشــتر تــا  بپذیرنــد  یســک  ر کمتــر  می‌دهنــد 
که سرمایه‌گذاریِ خاصی را بررسی می‌کند باید دربارۀ میزان  سرمایه‌گذاری 
بــا این میزان مطلق  آیا می‌تواند  و ببیند  یســک بودن آن تصمیــم بگیرد  پرر

نه. یا  بیاید  کنار  یسک  ر
ثانیاً، زمانی‌که سرمایه‌گذاری مشخصی را بررسی می‌کنید، تصمیم‌گیری 
باشــد.  آن  بازدهــی محتمل  به همــراهٔ  یســک موجــود  ر از  تابعی  بایــد  شــما 
بیشــتر  محتمل  بازدهی  با  باید  یســک  ر از  ی  بیــزار دلیل  به  ســرمایه‌گذاران 
گر هم  ا در مثالی ســادهٔ،  بپذیرند.  را  بیشــتر  یســک‌های  ر تا  وسوســه شوند 
کوچک هردو  و هم ســهام شــرکتی  آمریکا۱  ی دولت  اوراق بدهی خزانه‌دار
اولی  یــد  به خر باشــند، همــه  بالقــوۀ ســالیانۀ 7 درصــدی داشــته  بازدهــی 
و  داد  افزایــش خواهد  را  آن  قیمــت  بالتبع  کار  ایــن  )کــه  خواهند شــتافت 
گذاشــت  کنار خواهند  را  و دومی  کاهش می‌دهد(  را  آن  بازدهــی محتمل 
بازدهی آن بیشــتر  و درنتیجه  کاهش خواهد داد  را  بالتبع قیمــت آن  )کــه 
آن  به  اقتصاددان‌ها  کــه  تنظیــم قیمت‌های نســبی،  فرایندِ  ایــن  می‌شــود(. 

یسک‌ترین و درعین‌حال کم‌بازدهٔ‌ترین سرمایه‌گذاری‌ها در  U.S. Treasury notes: یکی از کم‌ر .۱
بازارهای مالی به شمار می‌رود. به دلیل وابستگی این دسته از اوراق به حمایت دولت معمولاً 

گریزترین افراد سراغ آنها می‌روند. یسک‌ ر



۱8۵

گاهی از حرکت آونگی بازار است مهم ترین مسئله آ
در  ســرمایه‌گذاران  اســت،  یاد  ز قیمت‌ها  و  روبــه‌راهٔ  شــرایطّ   وقتی 
ســپس،  می‌برند.  یاد  از  کاملاً  را  احتیاط  و  می‌کنند  عجله  خرید 
چوب  دارایی‌هــا  بــه  و  گیــرد  فرامی‌ را  همه‌جــا  آشــفتگی  کــه  وقتی‌
از  را  یســک  حــراج زدهٔ می‌شــود، تمام اشــتیاق خــود به پذیرش ر
بودهٔ  تا  و  می‌کنند.  عجله  دارایی‌ها  فروش  در  و  می‌دهند  دست 

چنین هست. تا هست  و  بودهٔ  چنین 

کامل  به‌طور  تقریباً  نوشــتم،   ۱99۱ در  که  ی،  ســرمایه‌گذار یادداشــت  دومین 
آن  به  بارها  و  بارها  این ســال‌ها  در طول  که من  به موضوعــی می‌پرداخت 

رفتار سرمایه‌گذاران. و  آونگ‌مانند دیدگاهٔ‌ها  نوسان  اندیشیدهٔ‌ام: 
یسک  گذشته دربارۀ ر پل جانسون: فصل 9 اساساً ادامۀ سه فصل 
بیشــتری در مورد نحــوۀ تحلیل وضعیــت فعلی  بینــش  و  اســت 

می‌دهد. ارائه  بازارها  در  یسک  ر

آونگ  بهادار مشــابه حرکت  اوراق  بازارهــای  تغییــرات وضعیــت 
بهترین  بــه  می‌کند  طــی  آونگ  کــه  کمانی  وســطّ  بااینکه  اســت. 
در  می‌دهد،  نشــان  میانگیــن«  »بــه‌طور  را  آونــگ  موقعیت  شــکل 
این  درعــوض،  گیرد.  می‌ آرام  نقطــه  آن  در  به‌نــدرت  آونــگ  عمــل 

فصل 9
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حالــت  و  کمــان  انتهــای  دو  از  یکــی  به‌ســمت  همیشــه  آونــگ 
به هرکدام  نزدیک  آونگ  اما هــرگاهٔ  بازار حرکت می‌کند.  بحرانــی 
به‌ســمت نقطۀ میانی  آن  بازگشــت  گیرد،  قرار می‌ انتها  این دو  از 
یا زود رخ خواهد داد. درواقع، همین  اجتناب‌ناپذیر است و دیر 
ی لازم برای بازگشت آونگ  که انرژ حرکت به‌سمت دو انتهاست 

می‌کند. فراهم  را 
دارند: آونگ  حرکت  مشابه  الگویی  ی  بازارهای سرمایه‌گذار

رکود-  و  رونق  میان 
از -  حاصل  ناراحتی  و  مثبت  پیشــرفت  از  حاصل  شادی  میان 

منفی پسرفت های 
دارایی ها-  حد  از  کمتر  و  حد  از  بیش  قیمت های  میان 

این نوسان یکی از حتمی‌ترین پدیدهٔ‌های جهان سرمایه‌گذاری 
است و به نظر می‌رسد خصوصیات روانی سرمایه‌گذاران بیشترین 
تأثیرپذیری را از دو انتها نسبت به »حد وسطّ رضایت‌بخش« دارد.
۱99۱ آوریل   ۱۱ اول سال،  عملکرد سه‌ماهۀ 

را  بازار  آونگی  یادداشــت، من موضوع حرکــت  این  از  سیزدهٔ ســال پس 
گفتم  کردم. در آن یادداشت،  به‌تفصیل در یادداشت دیگری دوبارهٔ بررسی 
گرفتن عوامل  بــا در نظــر  کــردهٔ‌ام این آونگ  که قــبلاً ذکر  بــر عواملــی  علاوهٔ 
ترس سرمایه‌گذاران،  برابر  در  نظیر طمع  تاب می‌خورد، عواملی  دیگری هم 
میزان رغبت آنان به بررسی رخدادها با عینک خوش‌بینی یا بدبینی، میزان 
یسک‌پذیری  کیت، و ر باور به تحولات قریب‌الوقوع، زودباوری در برابر شکا

یسک‌گریزی. در مقابل ر
__‌دیــدگاهٔ ســرمایه‌گذاران  اخیــر  مورد  ایــن  براســاس  بازار  آونگ  حرکــت 

بازار است. از نوسانات  یسک‌__ وجه مشترک بسیاری  دربارۀ ر
در  مؤلفه  اساســی‌ترین  گریزی  یســک‌ ر گفتم،  پیش‌ازاین  کــه  همان‌طور 
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مهم ترین مسئله مقابله با اثرات منفی است
، ترس  آوردنِ بیشــتر بــرای به دســت  ویژگی‌هــایی نظیــر اشــتیاق 
تأثیر  با دیگــران،  کــردن خود  گرایــش به مقایســه‌  از دســت دادن، 
یای دست زدن به امری با نتیجه‌ای مسلمْ جهانی  جماعت و رؤ
تأثیر  آنها  افراد مشــترک اســت. بنابراین، همۀ  و تقریباً میان همۀ 
خواهد  بازارهــا  کثــر  ا و  ســرمایه‌گذاران  کثــر  ا در  عمیقــی  جمعــی 
گذاشت. نتیجۀ این رفتار بروز اشتباهات است و آن‌ اشتباهاتْ 

و تکرارشوندهٔ‌اند. گیر  فراوان، همه‌

کثر  ا که  فشــار هیجانی است  از  توصیفی عالی  این  پل جانسون: 
را احساس  آن  بازار صعودی  با  سرمایه‌گذاران در هنگام مواجهه 
کم‌اند  کنــد،  که مارکس خاطرنشــان می‌ __‌و همــان‌طور  کننــد  می‌

بمانند. مصون  عوامل  این  اثرپذیری  از  که  سرمایه‌گذارانی 

بازار  از  ی‌های نادرست، درک نادرست  بازار __‌قیمت‌گذار کارآمدی‌های  نا
که از دیگران سر می‌زند‌__ فرصت‌های بالقوهٔ‌ای برای داشتن  یا اشتباهاتی 
این  از  ی  بهرهٔ‌بردار درواقع،  فراهم می‌آورند.  ی  در ســرمایه‌گذار برتر  عملکرد 
از میانگین بازار است. برای  تنها مسیر برای عملکرد پایدار برتر  فرصت‌ها 

فصل ۱۰
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در  باید  آنها،  اشــتباهات  از  بردن  بهرهٔ  و  و دیگران  تمایــز میان خود  ایجاد 
گیرید. قرار  اشتباهات  این  سمت درست 

که انسان‌ها  ی عملی است  چرا اشتباهات رخ می‌دهند؟ زیرا سرمایه‌گذار
روانی و هیجاناتشان  تأثیر خصوصیات  کثرشان تحت  ا و  انجام می‌‌دهند 

گیرند. می‌ قرار 
روانی و هیجاناتشــان،  بــر خصوصیــات  کریســتوفر دیویــس: علاوهٔ 
سرمایه‌گذاران  تصمیم‌گیری  در  می‌توانند  هم  منفی۱  مشــوق‌های 

بگذارند. منفی  تأثیر  حقوقی 
اما  را در اختیار دارند،  برای تحلیــل دادهٔ‌ها  لازم  افراد هوش  از  بسیاری 
که می‌توانند با عمق بیشــتری به پدیدهٔ‌ها  کمتری هســتند  تعــداد به‌مراتب 
از خــود مقاومت  روانی  تأثیــرات قدرتمند خصوصیــات  برابــر  در  و  بنگرنــد 
افــراد بسیــاری براثر تحلیل‌هایشــان به نتایج   ، نشــان دهنــد. به‌عبارت‌دیگر
با این نتایــج انجام  آنهــا  امــا آنچه  شــناختیِ مشــابه دســت پیدا می‌کنند، 
که خصوصیات روانی در افراد می‌گذارد  می‌دهند به دلیل تأثیرات مختلفی 
از ضعف در  نه  بزرگ‌ترین خطاهای ســرمایه‌گذاری  اســت.  بسیار متفاوت 
از عوامل روانی نشــئت می‌گیرنــد. خصوصیات  اطلاعــات یا تحلیــل بلکه 
که در این فصل  روانی سرمایه‌گذاران شامل عناصر فراوان و متنوعی است، 
که باید به خاطر سپرد این است  کلیدی  را بررسی می‌کنیم، ولی نکتۀ  آنها 
از  یادی  ز این عوامل مدام باعث تصمیمات نادرست می‌شوند. بخش  که 

که به آن می‌گوییم »ذات انسان«. این مسئله ذیل عنوانی است 
یادی  ز تأثیــر  روانی  اثــرات  و خودخواهی:  مارکــس: هیجــان  ݢهــاوارد  ݢ

perverse incentives: به مشــوق‌های نامطلوب حاصل از اجرای سیاستی خیرخواهانه  .۱
ی مارهای شهر دهلی نو با پرداخت  گفته می‌شود. مثالی معروف از این موضوع جمع‌آور
پول در ازای تحویل یک مار کبرا بود، سیاستی که دولت بریتانیا پیش گرفته بود و باعث 

ی آورند. یافت پول بیشتر به پرورش مار کبرا رو ی از مردم برای در شد بسیار
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مهم ترین مسئله خلاف گرایی است
خرید در زمانی‌که دیگران ناامیدانه می‌فروشند و فروش در زمانی‌که 
بــا اشــتیاق خریــد می‌کننــد بیشــترین میزان شــجاعت را  دیگــران 

می‌طلبد، اما بیشترین سود را هم حاصل می‌کند.
تِمپلتون سِر جان 

که می‌تواند اکثر سرمایه‌گذاران را به‌خوبی توصیف  تنها یک اصطلاح است 
برتــر دقیقــاً نقطــۀ مقابل این  دنبال‌کننــدگان روندهــا. ســرمایه‌گذاران  کنــد: 
قانع  کنون  تا را  امیدوارم شما  که  ، همان‌طور  برتر اکثریت‌اند. ســرمایه‌گذاری 
با  کــه متفاوت  __‌طرز تفکری  نیازمنــد تفکر ســطح دوم اســت  باشــم،  کردهٔ 
تفکر دیگران، پیچیدهٔ‌تر و خردمندانه‌تر است. به دلیل ماهیت این پدیدهٔ، 
بنابرایــن، تصمیمات  توانمندی باشــند.  ایــن  افــراد نمی‌تواننــد دارای  کثــر  ا
کلید موفقیت باشد. درعوض، روندها و دیدگاهٔ عموم مردم  مردم نمی‌تواند 
توافق  کرد و سبد سرمایه‌گذاری مورد  باید خلاف آن عمل  که  چیزی است 
آونگ تاب می‌خورد و  گرفت.  آن فاصله  از  باید  که  همگان ســبدی اســت 
کلید موفقیت نهایی  بازار چرخه‌هایش را از سر می‌گذراند، اما در این میان 

کردن خلاف جریان آب است. شنا 
نقــل  او  از  اغلــب  کــه  اســت  بافــت  وارن  از  توصیــه‌ای  جان‌مایــۀ  ایــن 
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کمتری انجام دهند،  کارهای خود را با احتیاط  می‌شود: »هرچقدر دیگران 
به ما توصیۀ  او  انجــام دهیم.«  بیشــتری  با احتیاط  را  کارهای خود  باید  ما 
گرا باشیم. کارهای مخالف دیگران را انجام دهیم: خلاف‌ که  کید می‌کند  ا
بــرای ســرمایه‌گذاران  گــرایی مهــارت مهمــی  پــل جانــسون: خلاف‌
که  رسیدهٔ‌ام  نتیجــه  این  به  بااین‌حــال،  اســت.  موفق  ارزش‌مدار 
آموزش  اســت.  این مهــارت تجربه  کســب  برای  مهم‌تریــن عامــل 

چالش‌برانگیز است. امری  گرایی  خلاف‌

قرار  نوســاناتی  را در معرض  کارهایی مشــابه دیگران شــما  انجام 
اقدامات خود شــما  و  آنها  اقدامات  تا حدی تحت  که  می‌دهــد 
جمع  آن  که  زمانی‌ بودن  جمع  از  عضوی  مسلماً  می‌شود.  تشدید 
اما اجتناب  از لبۀ پرتگاهٔ ســقوط می‌کند امری نامطلوب است، 
و روش  راهٔ  و  نیازمند مهــارت، بینش،  این جمع  از عضویــت در 

منحصربه‌فردی است.
مۀ 2۰۰2  3۱ گرا،  واقع‌ یک  عقاید 

بسیار دقیق است: تقریباً  و  واضح  جمعی  خطای  منطقِ پشت 
از قیمت 	  و  نزولی  به  از صعودی  نوســان می کنند،  بازارها شدیداً 

حد. از  کمتر  قیمت  به  حد  از  بیش 
حرکات بازار از اقدامات »جماعت«، »عامۀ مردم« یا »اکثر مردم« 	 

که  می آیند  وجود  به  به آن دلیل  صعودی  بازارهای  می پذیرد.  تأثیر 
اکثر مردم می خواهند بخرند تا اینکه بفروشند یا خریداران انگیزۀ 
از فروشــندگان دارند. بازار زمانــی افزایش قیمت  بســیار بیشــتری 
تبدیل  بودن  یــدار  به خر بودن  فروشــندهٔ   از  که مردم  پیدا می کنــد 
و  پیــدا می کنند  انگیزۀ بیشــتری  یــداران  زمانی کــه خر و  می شــوند 
گر در بازاری خریداران غالب  کمتری دارند. )ا فروشندگان انگیزۀ 

کرد.( بازار رشد نخواهد  نباشند، آن 
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یم مهم ترین مسئله درک داشتن از موقعیتی است که در آن قرار دار
کدام سمت می‌رویم، اما بهتر است  ممکن است هرگز ندانیم به 

باشیم. کجاییم تصویر درستی داشته  اینکه  دربارۀ 

کی قرار می‌دهند،  چرخه‌های بازار سرمایه‌گذاران را در معرض چالش ترسنا
چون:

اجتناب ناپذیر است.	  بازار  چرخه های  پایین شدن  و  بالا 
این چرخه ها به شدت در عملکرد مای سرمایه گذار تأثیر می گذارند.	 
شدت این چرخه ها و به طور خاص زمان بروز آنها پیش بینی ناپذیر 	 

است.
اما  ما می‌گذارد  در  تأثیر شــدیدی  که  نیرویی  با  باید  به همین جهت، 
با  پس  کنیم.  نرم  پنجه  دست‌و کرد  شناسایی  را  آن  نمی‌توان  یادی  ز حد  تا 
پاســخ‌های  اما  دارد،  یادی  ز اهمیت  این ســؤال  بکنیم؟  باید  چرخه‌ها چه 

نیستند. آن  به  پاسخ‌های درست  __‌مثل همیشه‌__  دم‌دستی 
به‌جــای پذیرش  کــه  این اســت  بــه این ســؤال  اولیــن پاســخ احتمالــی 
کنیم  را مضاعف  باید تلاش‌هــای خــود  بــودن چرخه‌هــا،  پیش‌بینی‌ناپذیــر 
یم و  بــه میــدان بیاور کنیــم، منابع بیشــتری  آینــدهٔ را پیش‌بینــی  تــا بتوانیــم 
اما حجم عظیمی  باشیم.  امیدوار  نتایج پیش‌بینی‌هایمــان  به  بیش‌ازپیش 
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تنهــا مســئلۀ پیش‌بینی‌پذیر  مــن می‌گوید  به  تمــام تجربــه‌ام،  و  دادهٔ‌هــا،  از 
در  برتر  نتایج  افزون‌برایــن، معتقدم  آنهاســت.  بودن  دربارۀ چرخه‌ها حتمی 
به دیگــران حاصل می‌شــود.  برتر نســبت  از داشــتن دانــش  ســرمایه‌گذاری 
یادی از سرمایه‌گذاران این  که عدۀ ز البته، هنوز برای من ثابت نشدهٔ است 

را دربارۀ زمان‌بندی و میزان چرخه‌های آتی داشته باشند. برتر  دانش 
درک‌پذیــر  آینــدهٔ  یــم  بپذیر کــه  اســت  ایــن  احتمالــی  پاســخ  دومیــن 
نادیدهٔ  را  کاملاً چرخه‌ها  و  ببریم  بالا  به نشانۀ تسلیم  را  نیســت، دستانمان 
می‌توانیم  کنیم،  پیش‌بینی  را  چرخه‌هــا  کنیم  تلاش  اینکه  به‌جای  بگیریم. 
بازار  نوسانات  را در سرتاسر  آنها  و  انجام دهیم  ی‌های خوبی  ســرمایه‌گذار
کمتری  یا  یم. چون نمی‌توانیم بفهمیم چه موقع دارایی‌های بیشتر  نگه دار
تهاجمی‌تر  باید  ما  ی‌های  زمانی جهت‌گیری سرمایه‌گذار یا چه  یم  دار نگه 
تأثیر  و  کامل چرخه‌ها  گرفتن  نادیدهٔ  با  باشــد، صرفاً می‌توانیم  یا تدافعی‌تر 
ی‌های خود را انجام دهیم. این همان روشی است  عمیق آنها سرمایه‌گذار

می‌شود. نامیدهٔ  نگهدار  و  بخر  یکرد  رو که اصطلاحاً 
با  بــه نظر من  که  پاســخ احتمالی ســومی هم وجــود دارد،  بااین‌حــال، 
تلاش  اساساً  چرا  است.  سؤال  این  به  پاسخ  درست‌ترین  و  بهترین  فاصله 
با آن چه  یم و متناســب  قرار دار تا متوجــه شویم در چه چرخــه‌ای  نکنیــم 

انجام دهیم؟ باید  اقداماتی 
وقوع  اندازۀ  بــه  پدیدهٔ‌ای  هیچ  وقــوع  ی،...  ســرمایه‌گذار جهان  در 
دســتخوش  دارایی‌ها  بنیادیــن  عوامل  نیســت.  حتمی  چرخه‌هــا 
تغییر  روانی سرمایه‌گذاران مدام  تغییراتی می‌شــود، خصوصیات 
کاهش خواهند داشت،  می‌کند و قیمت‌ها و بازدهی‌ها افزایش و 
کردن یا فرصت‌هایی برای  آنها شــرایطی برای اشــتباهٔ  که همگی 
این شــرایطّ  کننــد.  فراهــم می‌ اشــتباهات دیگــران  از  بــردن  ســود 

ی است. مسلمات سرمایه‌گذار
پیــش می‌روند، چه موقع  کجا  تا  روندها  بفهمیم  مــا نمی‌توانیم 
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 مهم ترین مسئله درک کردن و اهمیت قائل شدن برای نقش شانس است
یســک  پرر ی  که قمار کســی پیدا می‌شــود  بار  هر چند وقت یک 
به  و درنهایت  کنــد  یــا غیرقطعی می‌ ی رخــدادی غیرمحتمــل  رو
دلیل موفقیت شانسی مثل نوابغ به نظر می‌رسد. اما باید بدانیم 
و جســارت حاصــل شــدهٔ  بــه دلیــل شــانس  آن دســتاورد صرفــاً 

مهارت. نه  است، 

بتوان  آن  در  که  نیست  و منطقی  قاعدهٔ‌مند  ی جهانی  جهان ســرمایه‌گذار
و اقدامات خاص در آن همیشــه نتایج مشخصی  کرد  را پیش‌بینی  آیندهٔ 
مســائل  از  ی  بسیــار بــر  شــانس  کــه  اســت  ایــن  حقیقــت  کنــد.  حاصــل 
افراد ترجیح می‌دهند این پدیدهٔ را  از  ی حکم‌فرماست. برخی  سرمایه‌گذار
شانس به نظر  از  کلمه بسیار پیچیدهٔ‌تر  تصادف بنامند و این دو  یا  اتفاق 
گوینــد: بخش عظیمی  ایــن اصطلاحات یک چیز می‌ اما همۀ  می‌رســند. 
که ما ســرمایه‌گذاران انجام می‌دهیم به‌شدت تحت  ی  کار از موفقیت در 

یسک است. پرر اقدامی  و  دارد  قرار  تأثیر شانس 
از نظر مــن، مضمــون اصلی این فصل این اســت:  پــل جانــسون: 
شکســت‌هایمان  و  موفقیت‌هــا  دربــارۀ  خودمــان  بــا  یــم  بگیر یــاد 
پیامدها  تمام  در  شانس  که  را  نقشــی  بگیریم  یاد  باشیم.  صادق 
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دهیــم  تشــخیص  کــه  یــم  بگیر یــاد  و  کنیــم.  درک  کنــد  می‌ ایفــا 
به دلیل  کــدام  و  بــه دلیل مهارت ســرمایه‌گذاران  کــدام پیامدها 
نگیریم  یــاد  وقتــی  تــا  اســت.  آنــان حاصــل شــدهٔ  خوش‌شانســی 
کنیــم، فریب‌خوردۀ  را شناســایی  چگونه منشــأ حقیقی موفقیت 

بود. خواهیم  تصادف 
از  برخی  کامــل مفهوم شــانس  بررســی  برای  ایــن فصــل، می‌خواهم  در 
مطرح  را  تصادف  یــب‌خوردۀ  فر کتاب  در  طالب  نیــکلاس  نسیم  ایدهٔ‌های 
از مطالعۀ  کنــم پیش  بررســی می‌ اینجا  که در  را  از موضوعاتی  کنــم. برخی 
را یک جا  آنها  کتاب طالب همۀ  اما  بودم،  کردهٔ  کتاب در عمل تجربه  آن 
از مهم‌ترین  را یکی  کتاب  افزود. این  بــه آن  کرد و چیزهای بیشــتری  جمع 

بخواند. باید  که هر سرمایه‌گذار  کتاب‌هایی می‌دانم 
طالبم،  نسیــم  اثــر  این  پاقــرص  پرو طرفــدار  هــم  من  جانــسون:  پــل 
کتاب  آن  از  ی  بسیــار از بخش‌هــای  ایــن فصــل  در  مارکــس  کــه 
یخ‌های  تار بــه‌طور خــاص، شیفتــۀ مفهــوم  گرفتــه اســت.  کمــک 
فلســفۀ  در  مفهــوم  ایــن  کارگیــری  به‌ در  مارکــس  و  طالبــم  ی  مــواز

می‌کند. عمل  فوق‌العادهٔ  ی‌اش  سرمایه‌گذار
با عنوان  یادداشــتی در ســال 2۰۰2  را در  ایدهٔ‌های طالب  از  مــن برخی 
کردم،  استفادهٔ  آنها«  به  دستیابی  چگونگی  و  ی  سرمایه‌گذار »بازدهی‌های 
که در این فصل به‌صورت  فریب‌خوردۀ تصادف را  گزیدهٔ‌هایی از  که در آن 

گرفتم. کار  به  آمدهٔ است  ایرانیک 
بزرگ در دســتاوردهای زندگی  )یا شــانس( نقشــی  تصادفی‌ بودن 
که وابسته به رخدادهای  ایفا می‌کند و باید در بررسی پیامدهایی 
تصادفی هستند با پیامدهایی که وابسته نیستند تفاوت قائل شد.
احتمال  ی  سرمایه‌گذار تجربۀ  اینکه  بررســیِ  زمان  در  بنابراین، 
در  را  امور  بــودن  تصادفی  نقش  اســت  ی  ضرور نه،  یا  دارد  تکــرار 
عملکرد  که  کنیم  بررسی  و  بگیریم  نظر  در  مدیران  دستاوردهای 
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کافــی  کنــد،  پرهیــز  بزرگ  اشــتباهات  از  کــه ســرمایه‌گذار  مادامی‌
موفقیت  به  تا  دهد  انجام  درســت  را  کمی  بسیار  کارهای  اســت 

یابد. دست 
بافت وارن 

گوید. می‌ را  گفتنی‌ها  تمام  بافت  وارن  گفتۀ  پل جانسون: همین 
ی است.  کردن در سرمایه‌گذار از سود  از ضرر مهم‌تر  به نظر من، اجتناب 
مقطعیِ  شکســت‌های  اما  اســت،  دســت‌یافتنی  اوقات  گاهی  کردن  ســود 
با  می‌توان  اول  هــدف  به  باشــند.  فلج‌کنندهٔ  اســت  ممکن  ی  ســرمایه‌گذار
و درصورت  یافــت...  بالاتری دســت  با ســطح اطمینان  و  بیشــتر  احتمال 
یکــرد تحمل‌پذیرتر  رو ایــن  از  نتایــج حاصــل  ی،  شکســت در ســرمایه‌گذار

بود. خواهند 
بازار ممکن اســت  نزولی  نوســانات  و در  یســک  پرر با داشــتن ســبدی 
شما  سرمایۀ  قیمت‌ها  پایین‌ترین  در  و  بدهید  دســت  از  را  خود  ی  امیدوار
اســت  کم  یســکش خیلی‌خیلی  ر کــه  برود. ســبد ســرمایه‌ای  بیــن  از  کاملاً 
بازارهای صعودی عملکرد ضعیف‌تری نسبت به سایر  باعث می‌شود در 
این  کردن  دنبــال  با  گاهٔ هیچ‌کس  امــا هیــچ‌ باشید،  ســرمایه‌گذاران داشــته 
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بدتر  به‌مراتب  که سرنوشت‌های  بدانید  باید  شیوهٔ ورشکسته نشدهٔ است. 
دارد. وجود  برای سرمایه‌گذاران  این هم  از 

بشــناسیم  به‌خوبی  را  آن  ایجادکنندۀ  باید دام‌هــای   ، از ضرر برای اجتنــاب 
که در  را  کلیدی  از موضوعــات  این فصل، برخی  کنیم. در  آنهــا پرهیز  از  و 
که با بیان  کردهٔ‌ام، با این امید  گردآوری  گذشته دربارۀ آنها بحث شد  فصول 
کنم دربارۀ نقاط دردسرساز  کمک  آنها ذیل فصلی مستقل به سرمایه‌گذاران 
سرمایه‌گذاری هوشیارتر باشند. در ابتدا، باید بدانیم انواع مختلفی از دام‌ها 
یابیم آنها چگونه خود را نشان می‌دهند. در سرمایه‌گذاری وجود دارند و در

یا  منابع تحلیلی/ذهنی‌اند  از جنس  یا  اساســاً  منابع خطا  فکر می‌کنم 
اول راحت‌تر اســت: علت  نوع  روانی/احساســی. شــناخت منابع  از جنس 
نادرســت است.  یا  کافی  نا نوع خطا جمع‌آوری اطلاعات  این  شــکل‌گیری 
کردهٔ‌ایم؛ مثلاً، خطای  از فرایندهای تحلیلیِ اشــتباهی استفادهٔ  یا احتمالاً 
که باید در محاسبات دخیل می‌کردیم  محاسباتی داشته‌ایم یا دادهٔ‌هایی را 
کــه نمی‌توانم همۀ  یاد اســت  ایــن خطاها آن‌قدر ز گرفته‌ایــم. تعداد  نادیــدهٔ 
افراد  کتاب بیشــتر به فلســفه و ذهنیت  و به هر روی، این  را برشــمرم  آنهــا 

کمتر به فرایندهای تحلیلی در آن اشارهٔ شدهٔ است. می‌پردازد و 
بیشــتر  می‌خواهــم  کــه  تحلیلــی  خطاهــای  انــواع  از  یکــی  باوجودایــن، 
پیش‌بینی«  در  »ضعــف  را  آن  کــه  اســت  خطایی  دهم  توضیــح  آن  دربــارۀ 
کامل پیامدهای محتمل رخداد  می‌نامم. در این خطا، یا نمی‌توانید طیف 
به‌طور  را  یا پیامدهای رخدادهــای حالت خاص  کنید  را درک  مشــخصی 

نادیدهٔ می‌گیرید. کامل 
، دو دســته خطــا وجــود دارند:  به‌عبارت‌دیگــر کریســتوفر دیویــس: 

قضاوت. خطاهای  برابر  در  ی  کمی‌ساز خطاهای 
ایــن مســئله توضیح  به‌تفصیــل دربــارۀ  ایــن فصــل،  بعــدی  در بخــش 

داد. خواهم 
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ی باید معقول و منطقی باشند.  از بازدهی سرمایه‌گذار انتظارات 
بیشتری  یسک  به دردسر می‌افتید، چون ر باشد،  این  از  گر غیر  ا

می‌پذیرید. می‌شود  آنچه درک  از 

که هر اقدام سرمایه‌گذاری  کنم  در این فصل، می‌خواهم به این نکته اشارهٔ 
آن  ی  بازدهی ســرمایه‌گذار اینکه هدف  دارد مگــر  کمی  احتمــال موفقیت 
نســبیِ  و  یســکِ مطلق  ر از منظــر  و )ب(  باشــد  و شــفاف  یــح  )الــف( صر
ی باید به‌صورت شفاف نشان  ی معقول باشد. هر سرمایه‌گذار سرمایه‌گذار
اینکه  از  کلیدی عبارت‌اند  از آن چیست. سؤالات  که دستاورد شما  دهد 
یسک  ی‌تان چقدر است، می‌توانید چه میزان ر بازدهی سرمایه‌گذار هدف 
ید. را بپذیرید و به‌طور تقریبی در این مدت به چه میزان نقدینگی نیاز دار

براین‌اساس،  باشــد.  منطقی  و  معقول  باید  ی  ســرمایه‌گذار بازدهی  اهداف 
حداکثر انتظارمان از بازدهی سرمایه‌گذاری چقدر می‌تواند باشد؟ در اکثر 
یا  بازدهی‌ها تک‌رقمی  کثر  باشیم حدا انتظار داشــته  مواقع، منطقی است 
گفته همیشــه هم درســت  این  ‌البته  که  باشــند،  کوچک  احتمــالاً دورقمیِ 
نیست )و شاید حتی امروز هم درست نباشد(. اعداد دورقمیِ بزرگ مابین 
از  هفدهٔ تا نوزدهٔ درصدْ بازدهی‌های خیلی خاصی‌اند و هر بازدهی بیشتر 

فصل 2۰
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باتجربه )و حتی بهترین  و  افراد حرفــه‌ای  ی  باید در قلمرو را  ایــن محدودهٔ 
کرد. این قضیه در حوزۀ دستیابی به نتایج سرمایه‌گذاریِ  آنها( جست‌وجو 
این  از حد در  بیــش  بازدهٔ  انتظــار  و مداوم هم صــدق می‌کند.  چشــمگیر 
زمینه احتمالاً منجر به ناامیدی یا ضرر خواهد شد. تنها چارۀ اجتناب از 
انتظار شما  نتایج مورد  آیا  بپرسید  از خود  این است:  یا ضرر  ناامیدی  این 
یا  که امکان نداشته باشد در عمل به وقوع بپیوندند  آن‌قدر خوب هستند 
که  گرایی است، ویژگی مهمی  کیت‌ . پاسخ به این سؤال نیازمند شکا خیر

ی است. و ضرور لازم  کاملاً  ی  برای موفقیت در سرمایه‌گذار
کارکرد  بــا  بازارهای ســرمایه  یســک‌پذیری معمــول در  با ر کنــم  فکــر می‌
داشــت.  شــد  بیــان  آنچــه  از  بیشــتر  بازدهی‌هــای  انتظــار  نبایــد  معمــول 
آنهــا  بــه  و دســتیابی  ایــن شــرایطّ »غیرعادی«انــد  در  بیشــتر  بازدهی‌هــای 

زیر است: از شرایطّ  ترکیبی  نیازمند 
که 	  امید  این  )بــا  کرد  بتوان خرید  آن  در  کــه  کد  را ی شــدیداً  بازار

را  بتــوان دارایی ها  آن  که در  آید  به وجــود  ی خوب  بازار پــس ازآن 
فروخت(

ی	  در سرمایه گذار خارق العادهٔ  مهارت 
یاد	  ز یسک  ر پذیرش 
وام	  یادی  ز میزان  گرفتن 
خوش شانسی	 

بنابراین، سرمایه‌گذاران باید تنها درصورتی به دنبال چنین بازدهی‌هایی 
که باور داشته باشند برخی از این شرایطّ مهیاست و مشتاق باشند  باشند 
این  از  بااین‌حــال، هریــک  کننــد.  بــازار ســرمایه  وارد  پــول  بــاوری  بــا چنین 
ما  روز سراغ  به‌گونه‌ای دردســرآفرین‌اند. فرصت‌های خرید عالی هر  شرایطّ 
یسک  دارند. پذیرش ر افراد معدودی مهارت خارق‌العادهٔ  نمی‌آیند. اساساً 
وقتی اوضاع نابسامان شود علیه شما وارد عمل می‌شود. به همین ترتیب، 
و هم  دارد، هم ســودها  تأثیــری دوگانه در ســرمایه‌گذاری‌ها  که  گرفتــن،  وام 



برای آشــنایی بیشــتر با کتاب مهم‌ترین مســائل یک ســرمایه‌گذار 
یاناقلــم  یــا ســفارش نســخۀ کامــل آن بــه وب�ســایت انتشــارات آر

مراجعــه کنیــد.
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