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 خلاصه کتاب گشت تصادفی در وال استریت

 نویسنده: برتون جی. مالکیل

 

 های یک نظریه قدرتمند فصل اول: پایه

فصل اول کتاب »گشت تصادفی در وال استریت« نوشته برتون جی. مالکیل با طرح یک  

طور  ها در بازارهای مالی را به توان مسیر آینده قیمتشود: آیا میپرسش اساسی آغاز می

گران و تحلیلگران  گذاران، معاملهها ذهن سرمایهبینی کرد؟ این پرسش سالقابل اعتماد پیش

های کنند با تحلیل نمودارها، بررسی داده را به خود مشغول کرده است. بسیاری تصور می

ها را حدس بزنند. اما این فصل توانند روند بعدی قیمت اقتصادی یا دنبال کردن اخبار می 

تر از آن چیزی است که در نگاه اول به کند نشان دهد که واقعیت بازارها پیچیده تلاش می

 رسد.نظر می

کند که تغییرات قیمت شود. این ایده بیان میدر آغاز، مفهوم »گشت تصادفی« مطرح می

بینی دقیق حرکت بعدی  در بازارهای مالی اغلب ماهیتی تصادفی دارند و به همین دلیل پیش

بازار  آن نتیجه ورود اطلاعات جدید به  ها بسیار دشوار است. هر تغییر در قیمت معمولاً 

شود، بینی نیستند. وقتی چنین اطلاعاتی منتشر میاست؛ اطلاعاتی که قبل از وقوع قابل پیش

 دهند.دهند و خود را با شرایط جدید تطبیق میها تقریباً بلافاصله واکنش نشان می قیمت

ها را حدس  طور مداوم و با دقت بالا مسیر آینده قیمتدر چنین فضایی، تصور اینکه بتوان به

بینی  هایی که وعده پیشبینانه نیست. به همین دلیل، بسیاری از استراتژیزد، چندان واقع 

ها در  شوند. حرکت قیمترو می های جدی روبه دهند، در عمل با چالش قطعی بازار را می

بینی این محیط بیشتر شبیه قدم زدن فردی است که هر بار به شکلی نامنظم و غیرقابل پیش

 دارد؛ گاهی جلو، گاهی عقب و گاهی به طرفین. قدم برمی 

شود، تفاوت میان »تصادفی بودن حرکت یکی از نکات مهمی که در این فصل مطرح می

بدون  قیمت« و »بی بازار  که  نیست  معنا  این  به  بودن  بازار« است. تصادفی  بودن  منطق 

ها دائماً در حال واکنش به اطلاعات جدید هستند. مسئله  کند. برعکس، قیمت منطق عمل می

غیرمنتظره  معمولاً  اطلاعات  این  که  را  اینجاست  قیمت  بعدی  مسیر  دلیل  همین  به  و  اند 

 بینی کرد. توان از قبل با قطعیت پیشنمی 
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هایی  گذاران به دنبال الگوها و نشانه شود که چرا بسیاری از سرمایهدر ادامه توضیح داده می

ها الگو پیدا کند و  طور طبیعی تمایل دارد در داده در گذشته قیمت هستند. ذهن انسان به 

بینی آینده استفاده کند. با این حال، در بسیاری از موارد این الگوها ممکن  از آن برای پیش 

شود برخی است صرفاً نتیجه تصادف باشند و الزاماً تکرار نشوند. همین موضوع باعث می

رسند، در بلندمدت عملکرد پایداری نداشته بینی که در ظاهر موفق به نظر میهای پیشروش

 باشند.

ای بازار نقش مهمی در  شده در این فصل، رقابت شدید میان فعالان حرفهاز دیدگاه مطرح

گذار دائماً در حال  گیری این وضعیت دارد. هزاران تحلیلگر، مدیر صندوق و سرمایهشکل

بررسی اطلاعات جدید هستند. به همین دلیل هر خبری که بتواند بر ارزش یک دارایی تأثیر  

های واضح برای  شود. در نتیجه، فرصت بگذارد، معمولاً خیلی سریع در قیمت آن منعکس می

 روند. کسب سود آسان به سرعت از بین می

طور مداوم بتواند عملکردی بهتر از کل  در چنین شرایطی، تلاش برای یافتن روشی که به 

گیری یکی از  بازار داشته باشد، بسیار دشوار خواهد بود. این موضوع به تدریج به شکل

ترین مفاهیم مالی یعنی »کارایی بازار« منجر شد؛ مفهومی که در ادامه کتاب به شکل  مهم

 شود.تر بررسی میمفصل

دهد. در اینجا خواننده با  فصل اول در واقع پایه نظری تمام مباحث بعدی کتاب را شکل می 

بینی باشند و شود که بسیاری از حرکات قیمت ممکن است غیرقابل پیشاین ایده آشنا می

گذاری باید این واقعیت را در نظر بگیرند. این دیدگاه، نگاه سنتی به های سرمایهاستراتژی

گذاری تر سرمایههای منطقیکشد و زمینه را برای بررسی روش بینی بازار را به چالش میپیش

 کند.فراهم می 

کند، بلکه خواننده به این ترتیب، فصل نخست نه تنها مفهوم »گشت تصادفی« را معرفی می

های مختلف تحلیل  های مالی، روشهای بعدی با تاریخچه حبابسازد تا در فصلرا آماده می

بنای فکری کتاب  گذاری آشنا شود. این فصل در واقع سنگهای سرمایهبازار و استراتژی 

 گیرند.های بعدی بر اساس آن شکل میدهد که تمام بحثاست و چارچوبی را ارائه می

 (The Madness of Crowds) هافصل دوم: جنون جمعیت

دوره  با  کنیم،  مرور  را  مالی  بازارهای  تاریخ  روبهاگر  آن رو میهایی  در  که  قیمت شویم  ها 

هایی بسیاری از  اند. در چنین زمانها با سرعتی عجیب و گاه غیرمنطقی افزایش یافتهدارایی

بزرگی در حال شکلگذاران تصور میسرمایه آن عقب  کنند فرصت  از  اگر  و  گیری است 

العاده را از دست خواهند داد. فصل دوم کتاب »گشت تصادفی در وال  بمانند، سودی فوق 



 

 3 

ها هیجان جمعی و امید به  هایی که در آن پردازد؛ دوره استریت« به بررسی همین پدیده می

 شود.های مالی میگیری حبابثروت سریع باعث شکل

شود: حباب گل لاله های تاریخی اشاره میترین نمونهدر این فصل ابتدا به یکی از معروف

آوری  در هلند در قرن هفدهم. در آن زمان، قیمت برخی از پیازهای گل لاله به شکل شگفت

بالاتر   قیمت  با  آینده  در  را  آن  بتوانند  که  امید  این  با  تنها  زیادی  افراد  پیدا کرد.  افزایش 

ها به سطحی برسد که هیچ  بفروشند وارد این بازار شدند. تقاضای فزاینده باعث شد قیمت

طور که اغلب در چنین شرایطی اتفاق  ارتباط منطقی با ارزش واقعی آن نداشت. اما همان

 ها به شدت سقوط کرد.افتد، این روند پایدار نماند و در نهایت قیمتمی

( South Sea Bubbleگیرد، حباب شرکت دریای جنوب )نمونه دیگری که مورد توجه قرار می

آمیز باعث  اندازهای اغراق در انگلستان است. در این ماجرا، وعده سودهای بزرگ و چشم 

گذاران بسیاری سرمایه خود را وارد این شرکت کنند. قیمت سهام با سرعت شد سرمایه

بالا رفت و افراد بیشتری برای کسب سود وارد شدند. اما پس از مدتی مشخص شد که  

 ها پایه محکمی ندارند و بازار ناگهان مسیر خود را تغییر داد.بسیاری از این وعده 

شود؛ بلکه در رفتار  ها خلاصه نمیوجه مشترک این رویدادها تنها در افزایش شدید قیمت

سرمایه میجمعی  افراد  که  زمانی  دارد.  ریشه  سود  گذاران  کسب  حال  در  دیگران  بینند 

کنند بدون بررسی دقیق وارد همان مسیر شوند. این رفتار که گاهی هستند، تمایل پیدا می

گذاری  های سرمایهتواند باعث شود تصمیمشود، میای« یاد میاز آن با عنوان »رفتار گله

 بیشتر بر پایه هیجان شکل بگیرد تا تحلیل منطقی. 

در چنین شرایطی، حتی افراد باتجربه نیز ممکن است تحت تأثیر فضای عمومی قرار بگیرند.  

آید  کند و این تصور به وجود میها احساس اطمینان کاذبی ایجاد میافزایش سریع قیمت

شود که روند صعودی قرار است برای مدت طولانی ادامه پیدا کند. همین موضوع باعث می

 ها موقتاً تقویت گردد.سرمایه بیشتری وارد بازار شود و روند رشد قیمت

فرا   زمانی  دارد.  پایان مشابهی  معمولاً  این چرخه  که  داده  نشان  بارها  تاریخ  حال،  این  با 

ها بسیار شود قیمتدهند و مشخص میهای اقتصادی خود را نشان میرسد که واقعیت می

قرار گرفته واقعی  ارزش  از  پیدا فراتر  به سرعت کاهش  اعتماد عمومی  نقطه،  این  اند. در 

با هیجان وارد بازار شده بودند، تلاش میگذارانی که پیشکند و همان سرمایهمی کنند تر 

 ها است.های خود را بفروشند. نتیجه چنین وضعیتی اغلب سقوط شدید قیمتدارایی
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های جالب اقتصادی نیست. این های تاریخی تنها روایت داستانهدف از مرور این نمونه

دهند که بازارهای مالی همواره تحت تأثیر احساسات انسانی قرار دارند.  ها نشان میمثال

گیری روندهای  های مختلف نقش مهمی در شکلتوانند در دوره امید، ترس، طمع و هیجان می

 شدید قیمتی داشته باشند.

مطرح نگاه  برای از  زیادی  اهمیت  رفتاری  الگوهای  این  درک  فصل،  این  در  شده 

کند تا بهتر متوجه شویم چگونه های گذشته کمک میگذاران دارد. شناخت حبابسرمایه

های اقتصادی جدا کند. این آگاهی  ها را از واقعیت تواند قیمت بینی افراطی میفضای خوش

بگیرند که بعداً هزینه تواند مانع از آن شود که افراد در اوج هیجان بازار تصمیم می هایی 

 سنگینی به همراه داشته باشد. 

ای کند که اگرچه بازارهای مالی ابزارهای پیچیده و پیشرفتهدر نهایت، فصل دوم یادآوری می 

شود  شوند. همین ویژگی باعث میها اداره میدارند، اما همچنان تحت تأثیر رفتار انسان

کوتاه  در  که  بگیرد  روندهایی شکل  قانعگاهی  بسیار  نظر میمدت  به  در  کننده  اما  رسند، 

 بلندمدت دوام چندانی ندارند. 

 میلادی  ۹۰تا دهه  ۶۰بازانه از دهه های سفتهفصل سوم: حباب

های مالی در فصل قبل، این بخش توجه خود را به  های تاریخی حباب پس از بررسی نمونه 

بازارهای مالی معطوف میای نزدیکدوره  از دهه  کند؛ دوره تر در تاریخ  آغاز    ۱۹۶۰ای که 

دهه  می تا  و  پیدا می  ۱۹۹۰شود  سالادامه  این  در  موجکند.  شاهد  بازار  نیز  از ها  هایی 

بینی افراطی، رشدهای سریع قیمت و در نهایت فروکش کردن هیجانات بوده است. خوش

این رویدادها نشان می رفتار جمعی  مرور  نیز  پیشرفته  و  بازارهای مدرن  دهد که حتی در 

 گیری روندهای قیمتی داشته باشد. ای در شکلکننده تواند نقش تعیینگذاران می سرمایه

ها در بازار سهام آمریکا به شدت مورد توجه قرار گرفتند.  گروهی از شرکت  ۱۹۶۰در دهه  

شدند، به نقص« شناخته میهای »بیها که اغلب با عنوان سهام رشد یا شرکتاین شرکت

هایی  گذاری دلیل رشد سریع درآمد و موقعیت قدرتمند در صنعت خود، به عنوان سرمایه

می  معرفی  سرمایهمطمئن  از  بسیاری  شرکتشدند.  این  داشتند  باور  آنگذاران  قدر  ها 

 قدرتمند هستند که قیمت سهامشان تقریباً همیشه روندی صعودی خواهد داشت.

ها به شکل قابل توجهی افزایش پیدا این تصور باعث شد قیمت سهام برخی از این شرکت

آینده آن به  و اعتماد عمومی  ایجاد کرد که فاصله  گذاری ها، ارزش کند. تقاضای زیاد  هایی 

زیادی با معیارهای سنتی تحلیل بنیادی داشت. در آن زمان این دیدگاه رایج شده بود که 
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جبران  برای شرکت  را  چیز  همه  آینده  رشد  زیرا  ندارد؛  اهمیتی  بالا  قیمت  باکیفیت،  های 

 خواهد کرد. 

ها نیز از نوسانات اقتصادی و تغییر شرایط  اما گذر زمان نشان داد که حتی بهترین شرکت

گذاران تعدیل  بازار مصون نیستند. زمانی که رشد اقتصادی کاهش یافت و انتظارات سرمایه

حتی   که  شد  یادآور  اتفاق  این  کرد.  افت  شدت  به  سهام  این  از  بسیاری  قیمت  شد، 

های جدی قرار  توانند در معرض اصلاحرسند نیز میهایی که بسیار مطمئن به نظر میدارایی

 بگیرند. 

گذاری دیده شد. رشد برخی  های سرمایههای دیگری از هیجانهای بعدی نیز نمونهدر دهه

بینی در بازار شکل بگیرد. در هایی از خوشصنایع جدید و تغییرات اقتصادی باعث شد موج

گرفت ها، داستانی جذاب درباره آینده صنعت یا فناوری خاصی شکل میهر یک از این دوره 

 کرد.گذاران بسیاری را به سمت آن جلب میو سرمایه

ها این بود که توجه بازار به تدریج از معیارهای سنتی های مشترک این دوره یکی از ویژگی

اندازهای  های رشد و چشم گرفت. تمرکز اصلی بیشتر بر روی داستانگذاری فاصله میارزش

های بسیار گذاران اغلب حاضر بودند قیمت گرفت. در چنین فضایی، سرمایهآینده قرار می 

کردند رشد آینده این اختلاف را توجیه ها پرداخت کنند؛ زیرا تصور میبالاتری برای دارایی 

 خواهد کرد. 

مانند. زمانی که انتظارات با این حال، تجربه نشان داد که چنین روندهایی معمولاً پایدار نمی

تواند ها میترین تغییر در شرایط اقتصادی یا عملکرد شرکترود، کوچکبیش از حد بالا می 

گذاران شود. در این مرحله، روند صعودی جای خود را به  باعث تغییر ناگهانی نگاه سرمایه

 گردند. تر بازمیها به سطوح منطقیدهد و بسیاری از دارایی ها میاصلاح قیمت 

های گذشته تعلق ندارند. های مالی تنها به قرندهد که حباباین فصل در واقع نشان می

گسترده  اطلاعات  به  دسترسی  که  مدرن  بازارهای  در  تحلیلی حتی  ابزارهای  و  شده  تر 

امکان شکلپیشرفته است، همچنان  گرفته  قرار  در دسترس  دوره تری  هیجانی گیری  های 

 وجود دارد. 

شود که بازارهای مالی علاوه بر عوامل اقتصادی، تحت تأثیر  بررسی این رویدادها یادآور می 

گذاران نیز قرار دارند. همین ترکیب از منطق اقتصادی و رفتار  انتظارات و احساسات سرمایه

می باعث  که انسانی  کنند  حرکت  چیزی  آن  از  فراتر  بسیار  گاهی  قیمتی  روندهای  شود 

 دهند. های بنیادی نشان میداده 
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ها؛ بازی سخت مدیریت ایگذاری حرفهفصل چهارم: سرمایه

 سرمایه

گذاری، ممکن است این تصور به وجود بیاید  با نگاه به عملکرد بسیاری از مدیران سرمایه

های مدیریت دارایی، بینی بازار و انتخاب بهترین سهام را دارند. شرکتها توانایی پیشکه آن

حرفه های سرمایهصندوق  تحلیلگران  و  تلاش میگذاری  همواره  عنوان  ای  به  را  خود  کنند 

با این حال،  افرادی معرفی کنند که می توانند بازدهی بالاتری نسبت به بازار کسب کنند. 

 دهد. ها تصویر متفاوتی را نشان میبررسی دقیق عملکرد آن

گیرد تا مشخص شود  ای سرمایه مورد بررسی قرار میدر این فصل، عملکرد مدیران حرفه 

یا خیر. در نگاه اول ممکن ها واقعاً میآیا آن توانند به طور مداوم بازار را شکست دهند 

هایی که در یک دوره زمانی  های چشمگیر دیده شود؛ صندوق هایی از موفقیتاست نمونه 

شوند. های بازار شناخته می اند و مدیرانی که به عنوان ستاره بازدهی بسیار بالایی ثبت کرده 

شوند، نتایج کمتر چشمگیر به تر تحلیل میهای زمانی طولانیها در بازه اما زمانی که داده 

 رسد.نظر می

نکات مهمی که مطرح می  از  که موفقیت کوتاه یکی  این است  به معنای  شود  لزوماً  مدت 

کنند، طبیعی است که مهارت پایدار نیست. در بازاری که هزاران مدیر سرمایه فعالیت می

آن  از  که  برخی  زمانی  اما  باشند.  داشته  میانگین  از  بهتری  عملکرد  تصادفی  به صورت  ها 

آن دوره عملکرد  در  بررسی می ها  بعدی  اغلب مشاهده میهای  برتری  شود،  این  که  شود 

 پایدار نبوده است. 

ای باعث شده بازار به محیطی بسیار کارآمد تبدیل  در واقع، رقابت شدید میان مدیران حرفه 

زمان در حال بررسی اطلاعات مالی، اخبار اقتصادی و  شود. تحلیلگران زیادی به صورت هم 

شرکتگزارش  میهای  منتشر  که  جدیدی  اطلاعات  هر  هستند.  در  ها  سرعت  به  شود، 

هایی که هنوز در شود پیدا کردن فرصتگردد. همین موضوع باعث میها منعکس میقیمت

 ها لحاظ نشده باشند، بسیار دشوار شود.قیمت

صندوق  عملکرد  در  که  دیگری  سرمایهعامل  هزینههای  دارد،  نقش  مدیریت  گذاری  های 

صندوق  داراییاست.  مدیریت  برای  میها  دریافت  کارمزد  هزینهها  همچنین  و  های کنند 

توانند بخش قابل توجهی از بازده  ها در طول زمان میمعاملاتی مختلفی دارند. این هزینه

بازار  سرمایه مشابه  عملکردی  بتواند  مدیر سرمایه  یک  اگر  حتی  دهند.  کاهش  را  گذاری 

گذار کمتر از بازده  ها ممکن است باعث شوند بازده نهایی سرمایهداشته باشد، این هزینه

 شاخص بازار باشد. 
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پدیده  میان،  این  مهارت در  درباره  اشتباه  ایجاد تصور  باعث  گاهی  که  دارد  نیز وجود  ای 

شود. زمانی که صندوقی عملکرد ضعیفی دارد، ممکن است از بازار حذف  مدیران سرمایه می

صندوق تنها  نتیجه،  در  گردد.  ادغام  دیگری  صندوق  با  یا  بهتری شود  عملکرد  که  هایی 

باقیداشته آمارهای  در  میاند  دیده  میمانده  موضوع  این  از  شوند.  واقعی  تصویر  تواند 

 عملکرد کل صنعت مدیریت سرمایه را مخدوش کند.

دهد که رقابت در بازارهای مالی به حدی شدید است که حتی  بررسی این عوامل نشان می 

ترین مدیران سرمایه نیز شکست دادن مداوم بازار کار بسیار دشواری است.  ای برای حرفه 

پایه از  یکی  موضوع  بخش این  در  که  است  دیدگاهی  اصلی  مطرح  های  کتاب  بعدی  های 

 تر تأکید دارد. هزینهتر و کمگذاری ساده شود؛ دیدگاهی که بر اهمیت سرمایهمی

ای در بازار لزوماً به  کند که حضور افراد حرفهدر نهایت، این فصل به خواننده یادآوری می

و  معنای وجود فرصت  بازاری که هزاران تحلیلگر  های آسان برای کسب سود نیست. در 

ها است. ها اغلب نتیجه رقابت گسترده میان آنکنند، قیمتای فعالیت میگذار حرفه سرمایه

تر از آن چیزی  های آینده بازار بسیار پیچیده بینی حرکت شود پیشهمین رقابت باعث می

 رسد.باشد که در نگاه اول به نظر می

توان از گذشته بازار آینده را  فصل پنجم: تحلیل تکنیکال؛ آیا می

 بینی کرد؟پیش

توان ها میبخش قابل توجهی از فعالان بازارهای مالی باور دارند که با بررسی نمودار قیمت

بینی کرد. این دیدگاه اساس چیزی است که به آن تحلیل تکنیکال روند آینده بازار را پیش

قیمتگفته می معتقدند حرکت  این روش  ایجاد  شود. طرفداران  الگوهایی  نمودارها  در  ها 

 توان نقاط مناسب خرید و فروش را پیدا کرد. ها میکند که با شناسایی آنمی

گیرد. تحلیلگران  در این فصل، مفهوم تحلیل تکنیکال و منطق پشت آن مورد بررسی قرار می

میانگین مقاومت،  و  حمایت  روند، سطوح  خطوط  مانند  ابزارهایی  از  معمولاً  های تکنیکال 

الگوهای نموداری استفاده می با مطالعه رفتار گذشته ها تلاش میکنند. آنمتحرک و  کنند 

 ها، الگوهایی را شناسایی کنند که احتمال تکرار در آینده دارند. قیمت

های اصلی این رویکرد آن است که رفتار بازار تا حدی قابل تکرار است. به بیان  یکی از فرض

واکنش سرمایه نمودار  دیگر،  در  الگوهای مشابهی  است  به شرایط مشابه ممکن  گذاران 

گر بتواند این الگوها را به درستی تشخیص دهد، ممکن  قیمت ایجاد کند. بنابراین اگر معامله

 است بتواند از تغییرات قیمت سود کسب کند.
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نیز مطرح می به تحلیل تکنیکال  انتقادی نسبت  این فصل دیدگاهی  این حال، در  شود.  با 

نمودارها وجود داشته  اعتمادی در  قابل  الگوهای  واقعاً  اگر  که  این است  استدلال اصلی 

ها به سرعت ها استفاده خواهند کرد. در نتیجه، این فرصتگران زیادی از آن باشد، معامله

تر، زمانی که همه یک رود. به بیان ساده ها از بین میشوند و اثر آن توسط بازار جذب می 

 تواند مزیت خاصی ایجاد کند.شناسند، دیگر نمیالگو را می

اند،  های تاریخی بازار انجام شده های آماری مختلفی که بر روی داده از سوی دیگر، پژوهش

بینی  اند که بسیاری از الگوهای نموداری در عمل توانایی قابل اعتمادی برای پیشنشان داده 

آینده ندارند. در بسیاری از موارد، تغییرات قیمت بیشتر شبیه یک فرآیند تصادفی است تا  

 بینی کرد. الگویی که بتوان آن را با دقت پیش

شود این است که حتی اگر برخی الگوها در  نکته مهم دیگری که در این فصل مطرح می

توانند بخش زیادی از سود احتمالی های معاملاتی میمدت کارایی داشته باشند، هزینهکوتاه 

معامله ببرند.  بین  از  میرا  انجام  فروش  و  خرید  دائماً  که  و گرانی  کارمزدها  باید  دهند، 

 ها را کاهش دهد. تواند بازده آنهای مختلفی پرداخت کنند که در بلندمدت میهزینه

گیرد. برخی از ابزارهای  با این حال، این فصل به طور کامل نقش تحلیل تکنیکال را نادیده نمی

توانند برای درک بهتر رفتار بازار یا مدیریت معاملات مفید باشند. اما نکته اصلی تکنیکال می

ای نیست و بینی دقیق آینده بازار کار ساده این است که اتکا صرف به نمودارها برای پیش

 اغلب با عدم قطعیت زیادی همراه است. 

توان تنها با بررسی  شود که آیا واقعاً میرو می در پایان این بخش، خواننده با این پرسش روبه 

شده در این فصل این است  بینی کرد یا خیر. پاسخ مطرحها آینده بازار را پیشگذشته قیمت

قدر پیچیده  توانند اطلاعات جالبی ارائه دهند، اما بازارهای مالی آنکه اگرچه نمودارها می

نمی که  حرکتهستند  آنتوان  آینده  اطمینان های  با  گذشته  الگوهای  روی  از  صرفاً  را  ها 

 بینی کرد. پیش

های  فصل ششم: تحلیل تکنیکال در عمل؛ بررسی استراتژی

 معاملاتی 

هایی تری به روشپس از معرفی مفهوم تحلیل تکنیکال در فصل قبل، این بخش نگاه دقیق

گیرند. بسیاری از فعالان بازار  گران برای استفاده عملی از نمودارها به کار میدارد که معامله

توان روندهای سودآور را شناسایی باور دارند که با استفاده از قواعد مشخص معاملاتی می

 کرد و از نوسانات بازار بهره برد. 
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های متحرک است. این کنند میانگینگران استفاده میترین ابزارهایی که معاملهیکی از رایج 

کند روند کلی بازار را  ها در یک بازه زمانی مشخص تلاش میگیری از قیمتابزار با میانگین

ای  کند آن را نشانهگران زمانی که قیمت از میانگین متحرک عبور مینشان دهد. برخی معامله

 گیرند. گیرند و بر اساس آن تصمیم به خرید یا فروش میبرای تغییر روند در نظر می

روش دیگر، استفاده از قواعد معاملاتی مبتنی بر روند است. در این رویکرد، فرض بر این 

گیرد، احتمال ادامه آن برای مدتی است که زمانی که یک روند صعودی یا نزولی شکل می

بنابراین معامله کنند زمانی وارد بازار شوند که روند تازه شکل گران تلاش میوجود دارد. 

 گرفته و تا زمانی که این روند ادامه دارد در معامله باقی بمانند.

اند.  ها نیز بر پایه شکست سطوح قیمتی طراحی شده ها، برخی استراتژی در کنار این روش 

شوند که قیمت از یک محدوده مشخص گران زمانی وارد بازار میها، معاملهدر این مدل

ای از افزایش قدرت  تواند نشانهعبور کند. تصور اصلی این است که عبور از این سطح می

 خریداران یا فروشندگان باشد. 

های واقعی  ها با داده ها، در این فصل تلاش شده عملکرد آنبا وجود محبوبیت این روش

دهد که اگرچه برخی از این های آماری نشان میبازار بررسی شود. نتایج بسیاری از پژوهش 

بلندمدت  قواعد در دوره  اما در  باشند،  داشته  قبولی  قابل  نتایج  های خاصی ممکن است 

 ها چندان پایدار نیست.عملکرد آن

با شرایط جدید   را  این موضوع آن است که بازارهای مالی به سرعت خود  از دلایل  یکی 

گران  دهند. زمانی که یک استراتژی معاملاتی به طور گسترده شناخته شود، معاملهتطبیق می

شود مزیت آن به تدریج از بین برود. کنند و همین مسئله باعث میزیادی از آن استفاده می

 در نتیجه، روشی که زمانی سودآور بوده ممکن است در آینده کارایی خود را از دست بدهد. 

هایی که نیاز به خرید و فروش های معاملات و مالیات است. استراتژی عامل مهم دیگر هزینه

ها در ظاهر کوچک به نظر  کنند. این هزینههای بیشتری ایجاد میمکرر دارند، معمولاً هزینه

 توانند بخش قابل توجهی از سود احتمالی را کاهش دهند.رسند، اما در طول زمان میمی

دهد که استفاده از قواعد ساده معاملاتی لزوماً ها نشان میدر مجموع، بررسی این استراتژی

برخی معامله اگرچه  نیست.  بازار  برای شکست دادن  گران ممکن است در  راهی مطمئن 

مدت عملکرد خوبی داشته باشند، اما حفظ این برتری در بلندمدت بسیار های کوتاه دوره 

 دشوار است. 



 

 10 

شود که بازارهای مالی محیطی رقابتی و پویا هستند. هر روشی در پایان این فصل، تأکید می

گیرد و همین که بتواند سودی قابل توجه ایجاد کند، به سرعت مورد توجه دیگران قرار می 

می باعث  به  موضوع  صرف  اتکا  دلیل،  همین  به  یابد.  کاهش  تدریج  به  آن  مزیت  شود 

 تواند تضمینی برای موفقیت پایدار در بازار باشد. های ثابت معاملاتی نمیاستراتژی

 فصل هفتم: تحلیل بنیادی؛ جستجوی ارزش واقعی سهام

های آن، در این بخش توجه به رویکرد دیگری در  پس از بررسی تحلیل تکنیکال و محدودیت

کند  ها، تلاش میشود؛ رویکردی که به جای تمرکز بر نمودار قیمتتحلیل بازار معطوف می

شود، ها را شناسایی کند. این روش که به نام تحلیل بنیادی شناخته میارزش واقعی شرکت

بر این فرض استوار است که هر دارایی مالی دارای ارزشی ذاتی است و در بلندمدت قیمت 

 کند.بازار به سمت همین ارزش حرکت می

طرفداران این دیدگاه معتقدند که با بررسی عواملی مانند سودآوری شرکت، رشد درآمد،  

توان تشخیص داد که آیا یک سهم کمتر از  وضعیت صنعت، مدیریت و شرایط اقتصادی می

قیمت خود  واقعی  چارچوب، ارزش  این  در  است.  گران  حد  از  بیش  یا  شده  گذاری 

کند سهامی را خریداری کند که بازار هنوز ارزش واقعی آن را به طور گذار تلاش میسرمایه

 کامل درک نکرده است.

کنند.  ها و معیارهای مختلفی استفاده میبرای اجرای این رویکرد، تحلیلگران معمولاً از شاخص 

(، نرخ رشد سود شرکت، میزان بدهی و جریان  P/Eهایی مانند نسبت قیمت به سود )نسبت

کنند وضعیت مالی یک شرکت  گذاران کمک مینقدی از جمله ابزارهایی هستند که به سرمایه

تر از ارزش واقعی  را ارزیابی کنند. هدف این است که با ترکیب این اطلاعات، تصویری دقیق

 شرکت به دست آید.

رو  های قابل توجهی روبهدهد که تحلیل بنیادی نیز با چالشبا این حال، این فصل نشان می

ها به سرعت در بازار  ترین مشکلات این است که اطلاعات مالی شرکت است. یکی از مهم 

ها هستند. در چنین  ای در حال بررسی همین داده شود و هزاران تحلیلگر حرفهمنتشر می

گذاری شده باشد کار  محیطی، پیدا کردن سهمی که واقعاً کمتر از ارزش واقعی خود قیمت 

 ای نیست.ساده 

پیش این،  بر  شرکتعلاوه  آینده  اگر  بینی  حتی  است.  همراه  قطعیت  عدم  با  همواره  ها 

های مالی یک شرکت در حال حاضر وضعیت مطلوبی داشته باشد، عوامل مختلفی  صورت

توانند مسیر آینده آن را مانند تغییرات اقتصادی، رقابت در صنعت یا تصمیمات مدیریتی می
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ای از خطا همراه  تغییر دهند. به همین دلیل، برآورد ارزش واقعی یک شرکت همیشه با درجه

 است.

شود؛ افرادی که  گذاری نیز اشاره میهای سرمایهدر ادامه فصل، به عملکرد مدیران صندوق 

های انجام شده نشان  کنند. بررسیها دقیقاً بر اساس تحلیل بنیادی فعالیت میبسیاری از آن 

توانستهمی مدیران  این  از  محدودی  تعداد  تنها  که  مداوم  دهد  طور  به  بلندمدت  در  اند 

ای  دهد که حتی تحلیلگران حرفه عملکردی بهتر از بازار داشته باشند. این موضوع نشان می

 توانند به طور پایدار بازار را شکست دهند. نیز به سختی می

نتیجه می این  به  فصل  این  نهایت،  بنیادی میدر  تحلیل  که  عمیقرسد  از  تواند درک  تری 

ها و اقتصاد ارائه دهد، اما موفقیت در استفاده از آن نیازمند مهارت، تجربه  وضعیت شرکت

یافتن  که  هستند  رقابتی  قدری  به  مالی  بازارهای  است.  شانس  زیادی  مقدار  گاهی  و 

 ای نیست.های واقعی برای کسب بازدهی بالاتر از میانگین بازار همیشه کار ساده فرصت 

تواند ها میشود این است که اگرچه بررسی دقیق شرکتپیامی که از این بخش دریافت می

های  تواند به طور قطعی فرصتمفید باشد، اما نباید تصور کرد که تحلیل بنیادی همیشه می

انتظارات و رفتارهای انسانی است و  سودآور را شناسایی کند. بازار ترکیبی از اطلاعات، 

 بینی دقیق آن همواره دشوار باقی بماند. شود پیشهمین پیچیدگی باعث می

 فصل هشتم: نظریه گشت تصادفی و فرضیه بازار کارا

شود؛ شده در کتاب به طور جدی بررسی میترین مفاهیم مطرحدر این بخش یکی از مهم

بینی است.  ها در بازارهای مالی تا حد زیادی غیرقابل پیشگوید حرکت قیمتای که می ایده 

کند تغییرات قیمت در بازار  شود، بیان میاین دیدگاه که به نظریه گشت تصادفی شناخته می

 بینی کرد. هایی تصادفی است تا حرکتی که بتوان آن را با دقت از قبل پیشبیشتر شبیه گام

بازارهای مالی مربوط می انتشار اطلاعات در  این نظریه به سرعت  شود. در منطق اصلی 

ها و تحولات سیاسی تقریباً بلافاصله های مالی شرکتدنیای امروز اخبار اقتصادی، گزارش 

شود،  گیرد. هنگامی که اطلاعات جدید منتشر میگذار قرار می ها سرمایهدر اختیار میلیون

ها بر اساس همین اطلاعات  دهند و قیمت دارایی گران به سرعت واکنش نشان می معامله

 کند.تغییر می

بازتابی از تمام اطلاعات شناختهدر نتیجه، قیمت شده هستند. اگر های فعلی بازار معمولاً 

بینی آینده چندان کارآمد نخواهد بود؛  های گذشته برای پیشچنین باشد، استفاده از داده 

قیمت در  قبلاً  شده،  شناخته  قبل  از  آنچه  هر  دلیل  زیرا  همین  به  است.  شده  لحاظ  ها 
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های بعدی بازار بیشتر به اطلاعات جدید وابسته است؛ اطلاعاتی که ماهیتاً غیرقابل حرکت

 بینی هستند. پیش

شود که ارتباط نزدیکی با این دیدگاه دارد: در ادامه این فصل، مفهوم مهم دیگری معرفی می

اندازه  به  مالی  بازارهای  فرضیه،  این  طبق  کارا.  بازار  قیمت فرضیه  که  هستند  کارآمد  ای 

هایی  کنند. بنابراین یافتن فرصتها تقریباً تمام اطلاعات موجود را در خود منعکس میدارایی

بسیار  کار  پایدار،  و  مداوم  به صورت  بازار،  میانگین  از  بیشتر  بسیار  برای کسب سودی 

 دشواری است. 

شود. در سطح ضعیف، فرض بر این است این نظریه در سه سطح مختلف توضیح داده می

بینی آینده  توانند به طور قابل اعتماد برای پیش های گذشته نمی که اطلاعات مربوط به قیمت

ها  های مالی شرکتقوی، حتی اطلاعات عمومی مانند گزارشاستفاده شوند. در سطح نیمه

این فرضیه، گفته ها منعکس مینیز به سرعت در قیمت نهایت، در شکل قوی  شوند. در 

 گذارند. ها اثر میشود حتی اطلاعات محرمانه نیز در نهایت در قیمتمی

البته این دیدگاه بدون انتقاد هم نبوده است. برخی منتقدان معتقدند بازارها همیشه کاملاً  

تواند باعث ایجاد انحراف در کنند و گاهی هیجانات یا اشتباهات انسانی میمنطقی رفتار نمی

نیز رقابت شدید میان سرمایهقیمت این حال، حتی در چنین شرایطی  با  گذاران  ها شود. 

 ها معمولاً برای مدت طولانی باقی نمانند. شود این اختلافباعث می

بینی دقیق مسیر بازار به مراتب دشوارتر از چیزی پیام اصلی این فصل آن است که پیش

می تصور  بسیاری  که  از  است  بسیاری  باشند،  کارا  زیادی  حد  تا  واقعاً  بازارها  اگر  کنند. 

توانند در بلندمدت عملکرد قابل  دهند نمیها را میبینی قطعی قیمت هایی که وعده پیشروش

 اتکایی داشته باشند. 

گذاری این ترین درس سرمایهشود که شاید مهمرو میدر پایان، خواننده با این نتیجه روبه

به جای تلاش برای پیش با  باشد که  انتخاب کرد که  را  باید راهبردهایی  بینی مداوم بازار، 

 بینی بازارهای مالی سازگارتر باشند.ماهیت غیرقابل پیش

 گذاری مدرن و رابطه ریسک و بازدهسرمایه  فصل نهم: 

های مهم  ها، این فصل به یکی از پایهبینی قیمت پس از بررسی کارایی بازارها و دشواری پیش

گذاری  پردازد: رابطه میان ریسک و بازده. درک این رابطه برای هر سرمایهعلم مالی مدرن می

تصمیم زیرا  برمیضروری است،  پرسش  این  به  نهایت  در  مالی  مقدار های  چه  که  گردند 

 ریسک برای چه میزان بازده قابل قبول است.
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گذاران انتظار دارند در قبال پذیرش ریسک بیشتر، بازده بالاتری ترین بیان، سرمایهدر ساده 

قطعیت بیشتری دارند معمولاً باید بازده بالقوه  هایی که نوسان و عدم دریافت کنند. دارایی

گذاران را به پذیرش آن ریسک ترغیب کنند. این اصل یکی بیشتری نیز ارائه دهند تا سرمایه

 رود. گذاری به شمار میهای مدرن سرمایههای نظریهاز پایه

های اخیر نقش مهمی در درک رفتار بازار  شود که در دههای اشاره می در این فصل به نظریه

گذاران نباید تنها به  دهد که سرمایهداشته است: نظریه پرتفوی مدرن. این نظریه نشان می

گذاری خود  ها در سبد سرمایهبازده یک دارایی توجه کنند، بلکه باید به ترکیب کلی دارایی 

نگاه کنند. هدف از این رویکرد ایجاد ترکیبی است که بتواند بیشترین بازده ممکن را در ازای  

 سطح مشخصی از ریسک فراهم کند. 

گذاری است. وقتی سرمایه در  بخشی در سرمایهیکی از نتایج مهم این نظریه، اهمیت تنوع

این شود، ریسک کلی سبد می های مختلف توزیع میمیان دارایی یابد. دلیل  تواند کاهش 

های مختلف همیشه دقیقاً مشابه یکدیگر نیست؛ بنابراین  موضوع آن است که عملکرد دارایی

 زیان احتمالی در یک بخش ممکن است با عملکرد بهتر بخش دیگری جبران شود. 

کند رابطه میان ریسک و بازده مورد انتظار  شود که تلاش میدر ادامه فصل، مدلی معرفی می

ای  های سرمایهگذاری داراییتری توضیح دهد. این مدل که با نام مدل قیمترا به شکل دقیق

(CAPMشناخته می )انتظار یک دارایی به میزان ریسکی شود، بیان می کند که بازده مورد 

کند. در این چارچوب، مفهومی به نام »بتا«  بستگی دارد که نسبت به کل بازار ایجاد می

 دهنده حساسیت یک دارایی نسبت به نوسانات بازار است. شود که نشانمطرح می

کنند  گذاران برای آن پاداش دریافت می بر اساس این مدل، تنها نوعی از ریسک که سرمایه

بخشی قابل  شود و با تنوعریسک سیستماتیک است؛ یعنی ریسکی که به کل بازار مربوط می

توان با داشتن یک سبد متنوع های خاص یک شرکت را میحذف نیست. در مقابل، ریسک

 تا حد زیادی کاهش داد.

توانند رفتار بازار های پیشرفته مالی نیز نمی کند که حتی مدلبا این حال، این فصل اشاره می

تر از آن هستند که تنها با چند فرمول  را با دقت کامل توضیح دهند. بازارهای واقعی پیچیده 

این محدودیت با وجود  به طور کامل توصیف شوند.  نظریهیا مدل نظری  های مدرن  ها، 

ابزارهای مفیدی برای درک بهتر تصمیمسرمایه اختیار سرمایهگذاری  گذاران  های مالی در 

 دهند.قرار می
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گذاری ناپذیر سرمایهدر نهایت، پیام این بخش آن است که مدیریت ریسک بخش جدایی

موفق است. به جای تمرکز صرف بر انتخاب چند سهم خاص، توجه به ساختار کلی سبد  

آن میسرمایه میزان ریسک  و  در گذاری  پایدارتر  نتایج  به  در دستیابی  نقش مهمی  تواند 

 بلندمدت داشته باشد.

 گذاری مدرن و رابطه ریسک و بازده: سرمایهدهمفصل 

های مهم  ها، این فصل به یکی از پایهبینی قیمت پس از بررسی کارایی بازارها و دشواری پیش

گذاری  پردازد: رابطه میان ریسک و بازده. درک این رابطه برای هر سرمایهعلم مالی مدرن می

تصمیم زیرا  برمیضروری است،  پرسش  این  به  نهایت  در  مالی  مقدار های  چه  که  گردند 

 ریسک برای چه میزان بازده قابل قبول است.

گذاران انتظار دارند در قبال پذیرش ریسک بیشتر، بازده بالاتری ترین بیان، سرمایهدر ساده 

قطعیت بیشتری دارند معمولاً باید بازده بالقوه  هایی که نوسان و عدم دریافت کنند. دارایی

گذاران را به پذیرش آن ریسک ترغیب کنند. این اصل یکی بیشتری نیز ارائه دهند تا سرمایه

 رود. گذاری به شمار میهای مدرن سرمایههای نظریهاز پایه

های اخیر نقش مهمی در درک رفتار بازار  شود که در دههای اشاره می در این فصل به نظریه

گذاران نباید تنها به  دهد که سرمایهداشته است: نظریه پرتفوی مدرن. این نظریه نشان می

گذاری خود  ها در سبد سرمایهبازده یک دارایی توجه کنند، بلکه باید به ترکیب کلی دارایی 

نگاه کنند. هدف از این رویکرد ایجاد ترکیبی است که بتواند بیشترین بازده ممکن را در ازای  

 سطح مشخصی از ریسک فراهم کند. 

گذاری است. وقتی سرمایه در  بخشی در سرمایهیکی از نتایج مهم این نظریه، اهمیت تنوع

این شود، ریسک کلی سبد می های مختلف توزیع میمیان دارایی یابد. دلیل  تواند کاهش 

های مختلف همیشه دقیقاً مشابه یکدیگر نیست؛ بنابراین  موضوع آن است که عملکرد دارایی

 زیان احتمالی در یک بخش ممکن است با عملکرد بهتر بخش دیگری جبران شود. 

کند رابطه میان ریسک و بازده مورد انتظار  شود که تلاش میدر ادامه فصل، مدلی معرفی می

ای  های سرمایهگذاری داراییتری توضیح دهد. این مدل که با نام مدل قیمترا به شکل دقیق

(CAPMشناخته می )انتظار یک دارایی به میزان ریسکی شود، بیان می کند که بازده مورد 

کند. در این چارچوب، مفهومی به نام »بتا«  بستگی دارد که نسبت به کل بازار ایجاد می

 دهنده حساسیت یک دارایی نسبت به نوسانات بازار است. شود که نشانمطرح می



 

 15 

کنند  گذاران برای آن پاداش دریافت می بر اساس این مدل، تنها نوعی از ریسک که سرمایه

بخشی قابل  شود و با تنوعریسک سیستماتیک است؛ یعنی ریسکی که به کل بازار مربوط می

توان با داشتن یک سبد متنوع های خاص یک شرکت را میحذف نیست. در مقابل، ریسک

 تا حد زیادی کاهش داد.

توانند رفتار بازار های پیشرفته مالی نیز نمی کند که حتی مدلبا این حال، این فصل اشاره می

تر از آن هستند که تنها با چند فرمول  را با دقت کامل توضیح دهند. بازارهای واقعی پیچیده 

این محدودیت با وجود  به طور کامل توصیف شوند.  نظریهیا مدل نظری  های مدرن  ها، 

ابزارهای مفیدی برای درک بهتر تصمیمسرمایه اختیار سرمایهگذاری  گذاران  های مالی در 

 دهند.قرار می

گذاری ناپذیر سرمایهدر نهایت، پیام این بخش آن است که مدیریت ریسک بخش جدایی

موفق است. به جای تمرکز صرف بر انتخاب چند سهم خاص، توجه به ساختار کلی سبد  

آن میسرمایه میزان ریسک  و  در گذاری  پایدارتر  نتایج  به  در دستیابی  نقش مهمی  تواند 

 بلندمدت داشته باشد.

 کند: مالی رفتاری؛ وقتی احساسات بر بازار غلبه میزدهمیافصل 

نظریه از  بسیاری  که  و  کنند سرمایههای مالی فرض میدر حالی  منطقی  رفتارهایی  گذاران 

گذاری  های سرمایهدهد که تصمیمشده دارند، تجربه واقعی بازارهای مالی نشان میحساب

پردازد ای می گیرند. این فصل به حوزه اغلب تحت تأثیر احساسات و خطاهای ذهنی قرار می 

 کند: مالی رفتاری. که دقیقاً همین موضوع را بررسی می

گیرند که با  هایی میگذاران گاهی تصمیمکند توضیح دهد چرا سرمایهمالی رفتاری تلاش می

توانند منطق اقتصادی سازگار نیست. ترس، طمع، اعتماد بیش از حد و تأثیر جمعیت می

های نامناسب خرید یا فروش انجام دهند. همین رفتارهای انسانی  باعث شوند افراد در زمان

 شود. های قیمتی در بازار می گیری نوسانات شدید و حتی حباب گاهی موجب شکل

شود اعتماد بیش از حد است. بسیاری  یکی از خطاهای رایج ذهنی که در این فصل بررسی می

توانند بهتر از دیگران عمل بینی بازار را دارند و میکنند توانایی پیشگران تصور میاز معامله

تر و های بزرگ کنند. این اعتماد بیش از حد معمولاً باعث افزایش معاملات، پذیرش ریسک

 شود.در نهایت کاهش بازده واقعی می

ای است. افراد  شود رفتار گله گذاران مشاهده میپدیده مهم دیگری که در رفتار سرمایه

گیرند. زمانی که  های خود را بر اساس رفتار دیگران میاغلب به جای تحلیل مستقل، تصمیم
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ها ممکن  آورند، قیمتگذاران به طور همزمان به یک دارایی هجوم میتعداد زیادی از سرمایه

گیری حباب فراهم تر از ارزش واقعی افزایش پیدا کنند و زمینه برای شکلاست بسیار سریع

 شود.

گریزی معروف است. بسیاری  شود که به زیاندر این فصل همچنین به مفهومی اشاره می

هماز سرمایه از سود  بیشتر  زیان  از  ناراحت میگذاران  باعث  اندازه  این موضوع  شوند. 

های نامناسب از بازار  ده را بیش از حد نگه دارند یا در زمانشود افراد گاهی سهام زیانمی

 خارج شوند. 

کند که وجود چنین رفتارهایی لزوماً به این  با وجود این خطاهای رفتاری، نویسنده تأکید می

ها برای کسب سود پایدار استفاده توانند از آن گذاران به راحتی میمعنا نیست که سرمایه

کنند. بازارهای مالی بسیار رقابتی هستند و هر فرصتی که به طور واضح قابل شناسایی باشد  

 رود. ای از بین میگران حرفه معمولاً به سرعت توسط معامله

گذاری گاهی نه  ترین چالش سرمایهکند که مهمدر نهایت، این فصل به خواننده یادآوری می

سرمایه است.  شخصی  احساسات  و  رفتار  کنترل  بلکه  بازار،  بتوانند  تحلیل  که  گذارانی 

برنامه تصمیم بر اساس  را  به های خود  نسبت  معمولاً  کنند،  اتخاذ  بلندمدت  و  منطقی  ای 

 تری خواهند داشت.گیرند عملکرد باثباتکسانی که تحت تأثیر هیجانات بازار قرار می 

 توان بازار را شکست داد؟: آیا میزدهمدوا فصل 

گذاران و کارایی بازارها، این فصل به یکی از  های مالی، رفتار سرمایهپس از بررسی نظریه

پرسشقدیمی دنیای سرمایهترین  واقعاً میگذاری میهای  آیا  مداوم پردازد:  طور  به  توان 

 عملکردی بهتر از بازار داشت؟

بندی دقیق معاملات یا گذاران امیدوارند با انتخاب سهام مناسب، زمانبسیاری از سرمایه

استراتژی  از  به شاخص استفاده  نسبت  بالاتری  بازدهی  بتوانند  پیچیده  به  های  بازار  های 

این حال، بررسی با  به چنین  های آماری گسترده نشان میدست آورند.  دهد که دستیابی 

 عملکردی در بلندمدت بسیار دشوار است. 

شود. ای دارایی بررسی می گذاری و مدیران حرفه های سرمایهدر این فصل عملکرد صندوق

میداده  نشان  تاریخی  صندوقهای  این  از  توجهی  قابل  بخش  که  بلندمدت  دهد  در  ها 

شاخصنمی  از  بهتر  عملکردی  از  توانند  بسیاری  حتی  باشند.  داشته  بازار  اصلی  های 

های بعدی قادر به تکرار  هایی که در یک دوره کوتاه عملکرد خوبی دارند، در دوره صندوق 

 همان موفقیت نیستند.
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های گذاری است. کارمزد مدیریت، هزینههای سرمایهیکی از دلایل مهم این موضوع هزینه

گذاری را کاهش دهند. در  توانند بخش قابل توجهی از بازده سرمایهمعاملاتی و مالیات می

 ها بسیار کمتر است.هایی را ندارند یا هزینه آنهای بازار چنین هزینهحالی که شاخص 

شود عملکرد برخی مدیران سرمایه کند که باعث میای اشاره مینویسنده همچنین به پدیده 

صندوق آمارها،  از  بسیاری  در  برسد.  نظر  به  واقعیت  از  ضعیفی بهتر  عملکرد  که  هایی 

تواند شوند. این موضوع میها حذف میشوند و از داده اند به مرور زمان بسته میداشته

 آمیزی از موفقیت مدیران سرمایه ایجاد کند.تصویر اغراق

کند. در هر گذاران را رد نمی با وجود این نتایج، نویسنده کاملاً امکان موفقیت برخی سرمایه

بازاری ممکن است افرادی وجود داشته باشند که به دلیل مهارت، تجربه یا حتی شانس 

قبل   از  افراد  این  اینجاست که تشخیص  اما مشکل  باشند.  بهتری داشته  بتوانند عملکرد 

 بسیار دشوار است. 

گذاران به جای  گردد که بسیاری از سرمایهگیری این فصل به این نکته بازمیدر نهایت، نتیجه

هزینه  تلاش برای شکست دادن بازار، ممکن است با دنبال کردن یک استراتژی ساده و کم

هزینه بر  تمرکز  آورند.  دست  به  بهتری  تنوعنتایج  پایین،  دیدگاه  های  و  مناسب  بخشی 

وجوی مداوم  تر نسبت به جستتواند برای بسیاری از افراد راهکاری منطقی بلندمدت می

 های استثنایی در بازار باشد. فرصت 

گذاری شاخصی؛ رویکردی ساده اما  : سرمایهسیزدهمفصل 

 قدرتمند 

مهم  از  یکی  به  فصل  این  بازار،  دادن  شکست  دشواری  درباره  بحث  ادامه  ترین  در 

گذاران را جلب کرده های اخیر توجه بسیاری از سرمایهپردازد که در سال راهکارهایی می

گذاری شاخصی. این رویکرد بر این ایده استوار است که به جای تلاش برای  است: سرمایه 

 تواند کل بازار را خریداری کند.گذار میانتخاب بهترین سهام، سرمایه

گونهصندوق  به  مانند ای طراحی شده های شاخصی  که عملکرد یک شاخص مشخص  اند 

S&P 500  ای از  ها مجموعهرا دنبال کنند. به جای تحلیل و انتخاب فعالانه سهام، این صندوق

می شرکت نگهداری  شاخص  ساختار  با  مطابق  دقیقاً  را  رویکرد،  ها  این  نتیجه  کنند. 

 ای بسیار پایین است.گذاری گسترده در کل بازار با هزینهسرمایه

مهم  از  مزیتیکی  سرمایهترین  هزینههای  کاهش  شاخصی  این  گذاری  چون  است.  ها 

های سنتی ها معمولاً بسیار کمتر از صندوق ها به مدیریت فعال نیاز ندارند، کارمزد آنصندوق 
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تواند در طول زمان تأثیر قابل توجهی بر بازده نهایی  ها میاست. همین تفاوت در هزینه

 گذار داشته باشد.سرمایه

گذار در یک شاخص  بخشی گسترده است. زمانی که سرمایهمزیت مهم دیگر این روش تنوع

شود. این کند، عملاً مالک بخشی از صدها یا حتی هزاران شرکت میگذاری میبزرگ سرمایه

شود ریسک مربوط به عملکرد ضعیف یک شرکت خاص تأثیر کمتری بر کل تنوع باعث می

 سرمایه داشته باشد.

صندوق  چشمگیر  رشد  به  همچنین  فصل  این  دههدر  در  شاخصی  اشاره های  اخیر  های 

سرمایهمی از  بسیاری  حرفه شود.  مدیران  حتی  و  نهادی  نتیجه گذاران  این  به  دارایی  ای 

میرسیده  موارد  از  بسیاری  در  پایین  هزینه  با  بازار  از  پیروی  که  استراتژی  اند  تواند 

 بینی مداوم آن باشد. تری نسبت به تلاش برای پیش منطقی

گذاری شاخصی نیز بدون محدودیت نیست. بازارها کند که سرمایهالبته نویسنده اشاره می

گذاران باید آمادگی  ها ممکن است با نوسانات شدید همراه باشند و سرمایهدر برخی دوره 

بلندمدت می این حال، دیدگاه  با  باشند.  به کاهش پذیرش چنین شرایطی را داشته  تواند 

 تأثیر این نوسانات کمک کند.

های  گذاری همیشه نیازمند استراتژیپیام اصلی این فصل آن است که موفقیت در سرمایه

تواند در بلندمدت نتایج قابل  هزینه و منظم میپیچیده نیست. گاهی یک رویکرد ساده، کم 

 گذاران فراهم کند.قبولی برای بسیاری از سرمایه

 گذاری موفق : چارچوبی عملی برای سرمایههاردهمچفصل  

اند های قبلی مطرح شده کند تمام مفاهیمی را که در فصلدر این فصل نویسنده تلاش می

بندی کند. هدف این است که  گذاری جمعای از اصول عملی برای سرمایهدر قالب مجموعه

تنوع ریسک،  بازارها،  کارایی  از  که  شناختی  اساس  بر  بتواند  رفتار خواننده  و  بخشی 

برای مدیریت سرمایه خود  سرمایه منطقی  استراتژی  آورده است، یک  به دست  گذاران 

 طراحی کند. 

می تأکید  آن  بر  که  مهمی  اصل  سرمایهنخستین  برنامه  یک  داشتن  اهمیت  گذاری  شود، 

مدت ممکن است نوسانات شدیدی داشته باشند  بلندمدت است. بازارهای مالی در کوتاه 

بازه  این حال، در  با  بگیرند.  قرار  اقتصادی  یا شرایط  اخبار، احساسات  تأثیر  های و تحت 

شود. بنابراین تمرکز بر  تر معمولاً روند کلی بازارها با رشد اقتصادی همسو میزمانی طولانی

 های عجولانه جلوگیری کند.تواند از تصمیم اهداف بلندمدت می
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های گذاری است. توزیع سرمایه میان داراییبخشی در سبد سرمایهاصل مهم دیگر تنوع

تواند به کاهش ریسک کلی کمک  مختلف مانند سهام، اوراق قرضه و سایر ابزارهای مالی می

ها باید با توجه به عواملی مانند سن، میزان درآمد، اهداف مالی  کند. ترکیب مناسب دارایی

 و میزان تحمل ریسک هر فرد تعیین شود. 

های کوچک شود. حتی تفاوتها و کارمزدها تأکید میدر این فصل همچنین بر نقش هزینه

توانند در طول زمان اثر بزرگی بر بازده نهایی داشته باشند.  گذاری میهای سرمایهدر هزینه

های شاخصی، برای بسیاری  هزینه، مانند صندوقبه همین دلیل استفاده از ابزارهای مالی کم 

 شود.ای منطقی محسوب میگذاران گزینهاز سرمایه

کند. بسیاری از افراد در زمان  گذاری نیز اشاره مینویسنده به اهمیت انضباط در سرمایه

های فروشند، در حالی که در دوره های خود را میشوند و داراییسقوط بازار دچار ترس می

با قیمتبین میرونق بیش از حد خوش شوند. داشتن یک های بالا وارد بازار میشوند و 

 تواند از چنین رفتارهای هیجانی جلوگیری کند.استراتژی مشخص و پایبندی به آن می

شود. با گذشت زمان و  گذاری پرداخته میدر ادامه به موضوع تنظیم مجدد سبد سرمایه

های یک سبد از تعادل اولیه خود خارج شود. تغییر شرایط بازار، ممکن است ترکیب دارایی

تواند به حفظ سطح ریسک ای سبد و بازگرداندن آن به ساختار مورد نظر میبررسی دوره 

 مناسب کمک کند.

این فصل تأکید می پایان،  به پیش کند که موفقیت در سرمایهدر  آنکه  از  بینی گذاری بیش 

دقیق بازار وابسته باشد، به مدیریت صحیح ریسک، تنوع مناسب و پایبندی به یک برنامه 

کنند معمولاً شانس گذارانی که این اصول ساده را رعایت میمنطقی بستگی دارد. سرمایه

 بیشتری برای دستیابی به نتایج پایدار در بلندمدت خواهند داشت. 

 گذاران فصل چهاردهم: راهنمای عملی برای سرمایه

گذاران اختصاص دارد. در این بخش  های عملی برای سرمایهفصل پایانی کتاب به ارائه توصیه

تواند به افراد کمک  ای از اصول کاربردی را مطرح کند که میکند مجموعهنویسنده تلاش می

 تری بگیرند. تر و منطقیهای مالی آگاهانهکند تصمیم

می تأکید  آن  بر  که  نکاتی  نخستین  از  زودهنگام سرمایهیکی  اهمیت شروع  گذاری  شود، 

رشد سرمایه محسوب می در  عوامل  قدرتمندترین  از  یکی  زمان  زیرا سود است.  شود، 

گذاری شود و به مرور زمان اثر مرکب ایجاد  تواند دوباره سرمایهگذاری میحاصل از سرمایه

 تواند قدرتمندتر عمل کند. تر باشد، این اثر میگذاری طولانیکند. هرچه دوره سرمایه
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به سرمایه همچنین  مینویسنده  توصیه  زمانگذاران  وسوسه  برابر  در  که  بازار کند  بندی 

پیش برای  کنند. تلاش  با موفقیت  مقاومت  معمولاً  بازار  از  و خروج  ورود  زمان  دقیق  بینی 

شوند های نامناسب از بازار خارج میگذاران در زمانپایدار همراه نیست. بسیاری از سرمایه

 دهند.و بخش مهمی از رشد بازار را از دست می 

ها  شود. داشتن سبدی متنوع از داراییبخشی تأکید میدر این فصل بار دیگر بر اهمیت تنوع

گذاری ایجاد کند.  تواند به کاهش ریسک کمک کند و ثبات بیشتری در عملکرد سرمایهمی

گذار تعیین شود؛ عواملی مانند سن، ها باید بر اساس شرایط فردی هر سرمایهترکیب دارایی

 اهداف مالی و میزان تحمل ریسک در این تصمیم نقش مهمی دارند. 

گذاری است. کارمزدهای  های سرمایهشود کنترل هزینهموضوع مهم دیگری که مطرح می

گذاری را در طول زمان کاهش دهند. به  توانند بخش قابل توجهی از بازده سرمایهبالا می

های شاخصی، برای بسیاری  ویژه صندوقهزینه، به همین دلیل استفاده از ابزارهای مالی کم 

 رود.ای مناسب به شمار میگذاران گزینهاز سرمایه

کند. بازارهای مالی همواره در ادامه نویسنده بر ضرورت داشتن دیدگاه بلندمدت تأکید می

مدت  گیری بر اساس نوسانات کوتاه هایی از رشد و افت همراه هستند، اما تصمیمبا دوره 

گذارانی که با صبر و انضباط به استراتژی  شود. سرمایهمعمولاً به نتایج مطلوبی منجر نمی

 تری خواهند داشت.مانند، معمولاً عملکرد باثباتخود پایبند می

است: سرمایه مهم  اما  ساده  کتاب  پایانی  پیام  نهایت،  به  در  آنکه  از  بیش  موفق  گذاری 

یا استراتژی بینیپیش نگاه های پیچیده  و  انضباط  به سادگی،  باشد،  های پرریسک وابسته 

ها پایبند  گذاری را درک کرده و به آنای سرمایهبلندمدت نیاز دارد. افرادی که اصول پایه

 مانند، معمولاً شانس بیشتری برای دستیابی به اهداف مالی خود خواهند داشت.می

 


