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 ماجرای من در سرزمين وارونه: اول  فصل

شتر روزهای سال     (است   اکنون چندين سال ه بي ازار        ) 1929از جمل ز فعاليت در ب ه حيرت انگي ه تجرب ک
ه دشمن         سهام را ه هزين رده ام من ب م ب ه کشور    دارم و در اغلب موارد نه تنها زيان نديده ام، بلکه سود ه ب

شانس را داشتم تا ويژگی  دم، ماجرای شگفت انگيزی بود زيرا اينحتی اگر زيان می کر. خودش سفر کردم
شری    شگاه ب رين آزماي شناسيم    ها و نقاط ضعف طبيعت انسانی را در بزرگت ين ب ره زم ل   . روی ک درست مث

اداش های      ا پ وام ب ه من داده می شد اگر            رفتن به کالج با شهريه رايگان ت شويق ب ه منظور ت ه ب اوبی ک متن
آنچه که انتظارش را داشتم به من بازگرداندند، فکر می کنم به اين دليل  يت سودی بيشتر ازفعالان وال استر

بازار  با کنجکاوی سيری ناپذير خود برای شناخت آنچه که افراد بشری مايل به انجامش هستند، بود که توام
  .سهام را از ديدگاه رفتار جمعی نگاه کردم

ا در          سعی دارم به شرح ذهني در صفحات بعدی دن آنه ان دي ه اغلب موجب زي اتی ک ردازم، ذهني ردم بپ ات م
محض خاطر  .اميدوارم بتوانم نشان بدهم که چگونه می توان از وال استريت سود برد. عرصه می شود اين

ه نظر من  ويم ب ه بگ دارد ک يچ ضرری ن ون ه ی صبر، اکن دگان ب روزی خوانن د پي اً  کلي ه دقيق ن است ک اي
   بايد متضاد باشيم به عبارت ديگر،. ن انجام می دهند عمل کنيمبرخلاف آنچه که ديگرا

دکرد   با اين حال می روی نخواه ع   در. دانم، اين فرمول آنقدر ساده به نظر می رسد که هيچ کس از آن پي واق
می کردند وقتی قيمتها  اگر همه سعی. اگر بسياری از مردم مطابق آن عمل می کردند که ديگر کارساز نبود

ه خوب وجود نداشت    پايين  راد قيمتهای مناسب را       .است اقدام به خريدکنند، ديگر معامل دودی از اف ا مع تنه
ردم هرگز قيمت های         ر م دزيرا اکث دا می کنن ند    پي را       . مناسب را نمی شناس د زي ان می کن شه زي جمع همي

زه    به نظ. اشتباه جمع اين است که معمولی رفتار می کند در واقع. هميشه در اشتباه است  ر می رسد انگي
ا      . بازار سهام در واقع دشمن موفقيت اوست طبيعی هر فرد در ورس ت ه موفقيت درب به همين دليل است ک

ديگران درست   اگر فکر می کنيد می توانيد به آسانی و دائماً مخالف با آنچه که از نظر.دشوار است اين حد
ه نظر       رد وسوسه می شود   در هر مرحله، ف . است عمل کنيد، اين کار را امتحان کنيد ه منطقی ب آنچه را ک

د        شرح مفصل . اما اين کار غيرعاقلانه است. می رسد انجام دهد ن مطلب را در بخش های بعدی خواهي اي
  .خواند

 را که در ابتدای فعاليت در بازار سهام داشتيم مرور می کنم، از اينکه چطور جرات کرده وقتی ماجراهايی
ستم هرگز حتی     خيلی چيزها را نمی . قدم در اين راه بگذارم متعجب می شوم بودم درکمال بی تجربگی  دان

ايين باشد      خبر خوب در مورد سهام يک شرکت اين    به اين نکته فکر نکرده بودم که  ه قيمت آن پ  .است ک
ل مشخصی   . قيمتها باشد همين طور نمی دانستم که اخبار بد می تواند بالا رفتن دا  هنوز نتوانسته بودم دلاي پي

عاملی که نقش مهمی در . کار سهام می پردازند بيشتر بازنده اند تا برنده کنم که نشان دهد چرا کسانی که به
ود    زيانهای وم شده ب ی ضعيفی   . فعاليت در سهام بازی می کرد هنوز برای من يک کتاب مهروم ان خيل  گم

شتر از همي       نبه بي ازار سهام در روزهای دوش ين طور  . شه است داشتم که خطر باختن در ب دم    هم نمی فهمي
ها را  م ارزش ند و ک ود را بفروش مند خ ادار ارزش د اوراق به راد مايلن را اف ا  چ دم قيمته ی دي د وقت اه دارن نگ

رين سطح        ايين ت د از ظهر در پ ن يک شانس واقعی         درست حدود ساعت يک بع ردم اي خودهستند، فکر ک
  .است

ستگی     عامل برد و باخت افراد کمتر به من می فهميدم سانی ب شناسی ان ه روان شتر ب   اوضاع اقتصادی و بي
وقتی فروش يک  چرا.  برخی خصوصيات ذهنی که تقريباً در همه وجود دارد، موانع موفقيت ماهستند.دارد

ا        روختم؟ چرا صبرکردم و ب ود، آن را نف رانم سود آور ب شتر        دسته از سهام ب تن بي ر رف ايين ت اينکه شاهد پ
  پيشنهاد فروش سهام خود را ارائه ندادم؟ متر شدن سودم بودم، حتیقيمت ها و در نتيجه ک
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ناختم         من به اين نکته ودکی می ش ه در دوران ک ل پيرمردی بودک املاً مث ارم ک ه  . پی بردم که رفت  او يک تل
ا          الای آن يک در ب سمت ب ه در ق زرگ ک ه ب ولا نصب    بوقلمون داشت و يک نقشه ابتدايی، شامل يک جعب ل

متصل بود که انتهای آن صد  در بايک پشت بند، بازنگه داشته می شد و يک تکه ريسمان به آنشده بود اين 
ه . فوت آن طرف تر به يک اتاقک می رسيد ه می       يک ردباريک از دان های ذرت در مسير بوقلمون ريخت

رد     دايت می ک ه ه ه  . شدکه آنها را به سمت جعب ی ز       وقتی ب دار خيل يدند، در داخل آن مق ه می رس ادی  جعب ي
د را        درست در لحظه ای که چند. ذرت می ديدند شيده می شدند، دوستمان پشت بن بوقلمون به داخل جعبه ک

  .افتاد می کشيد ودر روی جعبه می

ام              همين که در جعبه ار تم ن ک ا اي ه می رفت و ب ه سمت جعب د ب از کردن آن باي رای ب  بسته می شد، حالا ب
اند بوقلمون های ديگر را که بيرون از جعب ان کشيدن پشت    . ه بودند می ترس ه      در نتيجه زم ود ک د وقتی ب بن

  .تعداد بوقلمون های مورد انتظار وی درون جعبه بودند

 سپس يکی از  . روز که با او بيرون رفته بودم، ديدم که دوازده بوقلمون در جعبه اش است يادم می آيد يک
ودن        جب ع:"پيرمرد گفت  .آنها بيرون جهيد و ماند يازده بوقلمون ه ب اتوی جعب ه دوازده ت ای کاش وقتی هم

شد تا دوازدهمی به  اما وقتی منتظر"کنم،شايد اون يکی هم برگردد يک دقيقه صبر می...ريسمانو می کشيدم
  .درون جعبه بازگردد، دوتای ديگرهم بيرون جستند

سمانو می  همين که يکی د. اينکه بايد به همان يازده تا قناعت می کردم مثل«:پيرمرد گفت   يگه برگرده، ري
  «.کشم

به  او که يک بار موفق شده بود دوازده بوقلمون را. بيرون پريدند بازهم پيرمرد منتظر شد اما سه تای ديگر
ن فکر     اصلا نمی. دام بيندازد، حالا راضی نمی شد با کمتر از هشت بوقلمون به خانه برگردد توانست از اي

ه      صرفنظر کند که چند تا از همان بو ه جعب اً ب ی حتم د   قلمون های اول سرانجام وقتی فقط يک     . برمی گردن
ونم  «: بوقلمون در جعبه مانده بود، گفت وی             منتظر می م اد ت م بي ا يکی ديگه ه ره ي رون ب م بي ااين يکی ه ت

  «.جعبه و بعدش ديگه می رم

 و پيرمرد دست از درازتردر جعبه مانده بود هم بيرون پريدو به ساير بوقلمون ها پيوست  تنها بوقلمونی که
رخ واحد     . ماجرا بی شباهت به بازار سهام نيست فکر کردم اين.راه خانه را در پيش گرفت دم ن وقتی می دي

رخ      دلار می80يک سهم به  ه ن ه      78رسد، دلم نمی خواست آن را حتی ب م ب ن رق  دلار بفروشم، و وقتی اي
ور می شدم   . ر بفروشم دلا77تنزل پيدا می کرد مايل بودم آن را به  75رقم  هر سهم    وقتی هم بالاخره مجب

  .قدر منتظر بمانم در عجب بودم از اينکه چه عاملی موجب شده بود اين.  دلار بفروشم65را به نرخ 

تم،   بازار سهام در مرحله اول اين بود که به طور طبيعی تمايل چندانی به تلاش زياد علت علاقه من به نداش
ه        ود که تقريباً هر چيزی که هر کس به طور اتفاقی در مورددليل دوم اين حقيقت ب ود، ب ه ب ه من گفت سهام ب

  .کنجکاوی ام را تحريک کرده بود طرز ناباورانه ای نادرست ازآب در آمده بود و همين امر

راد در معرض         همچنان که به ام اف ل تم ودم، مث  عنوان يک نويسنده در اين بازار به تجارت خود مشغول ب
  . و راهنماييها قرار می گرفتمپندها

ام             ظاهراً بعضی از اً تم ردم ا زاينکه چراتقريب ه حقيقت می پيوست و من تعجب می ک ا ب  اين پيش بينی ه
ناختم، انباشته از اطلاعات نادرست هستند      ه طرز     . کسانی که می ش اويم، ب رای ارضای کنجک مرموزی   ب

اهوش   شروع کردم به يادداشت کردن تمام توصيه هاو تبادل ه ظاهر ب ورس سهام، اگر      نظرات افراد ب در ب
شنهاد را در   دوستی می گفت که برای يک حرکت سريع، سهام شرکت يونايتداستيتس استيل را بخرم، اين پي
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ورد بررسی         ماهها بعد يادداشت هايی را. کتابچه خود می نوشتم ودم م رده ب ن ترتيب جمع آوری ک که به اي
ش  ااين اطلاعت پي رار دادم ت نم   گويانهق سه ک ود مقاي اد ب اق افت اً اتف ه واقع ه ک ا آنچ ر موجب . را ب ين ام هم

ود،  شدمطمئن شوم تمام  حدسهايم مبنی براينکه غالب نکاتی که در مورد بورس می شنيدم مغاير با حقيقت ب
ز    درست بوده است، حتی با حذف اطلاعات افراد غيرمسئول يا کسانی که به نظر می رسيد م چي خودشان ه

د، اگر فقط     زي دنمی دانن ه من توصيه می شد          ادی از اظهار نظارتی که می کنن ده سهم از سهامی را ک ب
  کردم خريده بودم، زيان خيلی زيادی می

د    وقتی متوجه شدم ان می کردن  آن دسته از فعالان بورس که تصور می کردند سود می کنند بدون استثنا زي
رم  تصميم گرفتم مطالعه ای را در اين زمينه ه  .  آغاز کنم تا به دليل آن پی بب ا ب راد       آي ه اف ود ک ن ب ل آن اي دلي

ن      تمايل داشتند به جای خريد سهام بی رونق، سهام پررونق را ه اي د؟ من ب در زمان نا مناسب خريداری کنن
داری          نتيجه رسيدم که در اغلب موارد به جای ان نامناسب خري ا رونق در زم م رونق سهام ب خريد سهام ک

د سهام بی رونق متضرر می شويم،          در کمال تعجب. ه استمی شد ا خري متوجه شدم به همان راحتی که ب
  .هم می تواند به زيان ما تمام شود خريد سهام با رونق

انی  شها دوران     طی يک دوره زم رايط صنعتی واکن اری، ش ای تج ه ه ورس، چرخ ات ب ولانی، جريان ط
ه طور   ورد مطالعه قرار دادم و دريافتم که دلايل و تاثيرات گوناگون را م افزايش قيمت سبی   سهام وقتی ب ن

ا    زل  ارزان است هيچ ارزشی ندارد مگر اينکه بدانيم اين ارزانی رو به ترقی است ي ل   .تن ه کلن انطور ک  هم
ارزان است می   کسی که سهام يک شرکت را صرفاً به دليل آنکه قيمت آن ظاهراً: آيرز می گويد.لئوناردپی

اييزی،     زی است که يک دماسنج دارد اما هيچ تقويمی ندارد و فکر میخرد مثل کشاور رم پ کند يک روز گ
  .موقع کاشت دانه های بهاری است

رين        . که بازار بورس تا حدی مثل شرايط جوی است  همچنين کشف کردم د سال گرمت ه مدت چن اگر شما ب
و            روزها را د ب ر خواه وا خنک ت اً ه ردا حتم ه ف ن فکرک د، اي د    تحمل کني    بعلاوه،   د شما را خوشحال می کن

اً        د حتم راد فکر می کنن د، اف اهش      وقتی قيمت سهام به طور غير عادی افزايش می ياب ا ک د قيمته دتی بع م
  .خواهند يافت

ورس را در      . از پيش مرا به موضوع علاقه مند کرد اين مطالعات بيش ازار ب املاتی فرضی در ب م مع کم ک
ودم مجسم کردم و آنها را  ذهنم اتم در خصوص   . به دقت در دفترچه يادداشتم ثبت نم يک دسته    وقتی اطلاع

ردم، سپس        د ک ه خري دام ب يد، اق زايش می      سهام معين و شرايط بازار درست به نظر می رس ا اف وقتی قيمته
ردم   يافت و به نقطه ای می رسيد که به ميزان قابل قبولی بالابود، ين وقتی يک    . اقدام به فروش می ک همچن

رسيد که اين روند بدون تغيير ادامه خواهد داشت، آن را می    ته سهام رو به تنزل می رفت و به نظر میدس
  .فروختم

املات کاغذی    من نسبت به ن مع هيچ   همتايانم که با پول واقعی بازی می کردند، وضع بهتری داشتم زيرا اي
من فهميدم . نداشت محدود نيز وجودترس روانی به من وارد نمی کرد و از طرفی، خطر تمام شدن سرمايه 
ان تيرشان را     گاهی اين ما هستيم که درست به قلب يک هدف می زنيم و گاهی نيز ه همزم ديگران هستند ک

که در برخی مواقع فردی که سهام اعتباری دارد، خود يک  اين را هم فرا گرفتم.( به سمت ما نشانه رفته اند
ان   )  ديگران حمله هدف است و البته هميشه در معرض اما با وجود اينکه من در حاشيه امن بودم، اغلب زي

  .می کردم

نم       هر وقت زيان می تفاده ک ع خود اس ه نف تباهاتم ب د از . کردم، سعی داشتم به علتش پی ببرم و از اش د   بع چن
ورد      ادی در م تانم سوالات زي راوان از دوس يدم، ت   هفته يا چند ماه که بالاخره با دردسر ف ورس پرس ستم  ب وان
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ات فرضی ام موفق شوم ا در عملي اهش دادن زيانه يش از  در يکی از. ک ا سود خالصی ب  دلار 200ماهه
ردم  داری سود      . کسب ک املاتم مق ز مع د از آن ني اه بع شان داد  م ار          . ن د های ک ا ترفن دريج ب ه ت ه ب ود ک دا ب پي

ل ندا    بورس آشنا می شدم اما از آنجا که د و تماي ه       اجدادم اسکاتلندی بودن ا ب ان آنه ه پاي ايی ک شتم در ماجراه
 سرانجام در . شود شرکت کنم، به همان خريد و فروش فرضی در دفترچه يادداشتم ادامه دادم زيان ختم می

وری  ه     انتهای يک سال، از اينکه ديدم از طريق بازی يک نفره کوچک تخيلی خود به چه تئ ايی دست يافت ه
  .ام، شگفت زده شدم

ول واقعی سهام بخرم     دستاوردهای  يکی از ا پ اچيزی    اين تجربه اين بود که کم کم تمايل پيدا کردم ب دار ن مق
با . يک کارگزار بورس معرفی کند از پس انداز اندک خود را از بانک گرفتم و از دوستی خواستم تا مرا به

يدم    زير چشمی اطرافم را می پاييدم، از هنگام ورود. حالتی شرم آلود وارد دفتر کارگزار شدم ن می ترس  اي
تم         البته. که آشنايی را در آنجا ببينم در دزدکی راه نمی رف ن ق ود اي ه سياهپوستان ب . اگر فضای آنجا مثل کاف

  «.يک احمق ديگر هم از راه رسيد« :همه به گونه ای مرموز می گويند خيال می کردم

ا نهايت    ارگزار ب اوت          ک ه شرط تف راد ب ه اف ه چگون رايم توضيح داد ک د    ادب ب د می کنن ه طور   . سود خري ب
ه    می توانم بگويم، خريد سهام به شرط تفاوت سود تا حدودی مثل داشتن خانه ای در مقابل خلاصه يک وثيق

د،     رای      زياد است، با اين تفاوت عظيم که وقتی ارزش ملک به طور موقت افت می کن ور نيست ب رد مجب ف
ا د   ردازد، ام ورس هر  حفظ منافع وثيقه گيرنده پول بيشتری بپ زم می شويد          ر ب د شما مل زل کن ا تن اه قيمته گ

  .تفاوت سود بيشتری به کارگزار بدهيد

املاً          آن روز بعد از رفتم، ک ه ای گ ردم و ورق داری ک ستی از سهام شرکتهای مختلف را خري  ظهر وقتی لي
ين    رود   انتظار داشتم که يا تمام سهامی که خريداری کرده بودم تنزل کند و کل سودم از ب ا اينکه شرکت    ب ي

ردم  . سود کردم  دلار300اما متوجه شدم که حدود . کارگزار ناگهان ورشکسته شود عجب  : با خودم فکر ک
  .ببين اوضاع از کی به اين منوال بوده است مسخره است که اين همه سال شرافتمندانه زحمت کشيدم

ا   روز بعد منتظر ن می       نشدم تا نوسان قيمت ها را در روزنامه بخوانم ام ارگزارم تلف ه ک ه ب  هر بيست دقيق
موضوعی ديگر چقدر  همان موقع فهميدم خريد سهام به شرط تفاوت سود همزمان با آن، فکر کردن به. زدم

ان              ازهمان .سخت است ا زي رده ام ت شتر سود ب تباهاتم بي ام اش ا وجود تم ارگزاران ب ا ک ين تماس ب  اگر . اول
ردم و از طرفی اگر    زيانهايم بيشتر بوداحتمالاً از فعاليت اد      در بورس صرف نظر می ک ی زي سودهايم خيل

ئن باشم و             ارم مطم ه ک يش از حد ب ه ب ن امکان وجود داشت ک ود، اي نم      ب شتر تلاشی نک ادگيری بي رای ي . ب
دک، حداقل        بنابراين، اغلب سعی می کنم به سودهای اندک قناعت ه رغم سود ان ه ب کنم و به اين فکر کنم ک

  .هزينه وال استريت، کسب می کنم شمند، آن هم بهآموخته هايی ارز

ورس         طی مشاهداتی که ازار ب اً هر کسی در ب ه تقريب ايی ک الا از خطاه  در اين سالها داشتم، فهرستی بلند ب
خدامی داند که من  مرتکب می شود، تهيه کردم، اشتباهاتی که می توان آنها را نوعی رفتار جمعی تلقی کرد

ه  . هاتی کرده و هنوز هم می کنمهم به سهم خود اشتبا ه       در بخشهای آتی ب ايی ک رين خطاه ج ت برخی از راي
  .خواهم پرداخت خودم و ديگران به عنوان افراد عادی انجام می دهيم

رای سودآوری وجود      نمای بيرونی ادی ب  رفتار افراد در بورس رو ترقی وپررونق را که در آن شانس زي
ا قيمت  .  کرددارد به اين صورت می توان خلاصه داری می     ابتدا با ترس تعداد خيلی کمی سهم ب ايين خري پ

ق سود    .بيشتری سهم می خرد   کند اما به تدريج برای ادامه کار اعتماد به نفس پيدا کرده و تعداد ن طري از اي
شيمان می         اندکی بدست می آورد اما وقتی قيمت سهام پيوسته ه پ ت، از اينکه سهامش را فروخت زايش ياف اف

شتر             د و بازهم اقدام به خريد همانشو ل سود بي رد سهامش را در مقاب ار تصميم می گي ن ب د اي سهام می کن
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ا افت         برای فروش بيش از حد طولانی می شود و  بفروشد اما انتظار ه قيمته ا متوجه می شود ک ن اثن دراي
د  کرده وده و ا         . ان ه اشتباه، سهام ارزان قيمت را شانس تلقی نم ه ب د   در اينجاست ک ه خري دام ب هر چه    ق

ه شدت        بيشتر آنها می کند بعد از اخبار نااميد کننده روزنامه ها را می خواند و می  ه قيمت سهام ب د ک بين
غ     رو به تنزل است، دچار ترس و دلهره می گردد و کل سهامی را ر از مبل ايين ت که خريده است به قيمت پ

ه   خريد، به فروش می رساند، حتماً به خاطر ارگزار         داريد ک ه ک ه ای ب ه حق الزحم رای هر معامل د ب اوباي
ولی تعجب آور است      . بيش از يک ميليون دلار در روز است  ، حق العمل کارگزارانبدهد راد معم رای اف ب

    .بورس در بهترين وضعيت است، برخی ممکن است زيان کنند که حتی وقتی

 شود چگونه غرور به زيان ما تمام می :  دوم فصل

ازار بورس است    غرور يعنی غرور   اين . غرور شخصی هر فرد احتمالاً تنها دشمن او برای موفقيت در ب
 وقتی حتی بخش اندکی .است که در اين مسير ما را به وادی سودهای اندک و زيانهای زياد سوق می دهد

د   از سود را کافی می دانيد، به اين دليل است که خيال می کنيد در ع   اين مسابقه برنده شده اي و اين در واق
ی . همان ارضا کردن غرور است ه جای اينکه          اما يک شکست جزئ د و ب غرور شما را جريحه دارمی کن

ه        يزيان اندک را بپذير وقتی بازار نامناسب به نظر می رسد، ا ب د ت د مان د، منتظر خواهي د با خود می گويي
 يه شما نادرست بوده و قابل قبولشکست خوردن يعنی اقرار به اينکه قضاوت اول. برسيد نتيجه سربه سر

در  بدتر از آن اينکه باخودتان هم. نمی خواهيد کارگزارتان بفهمد که يک قربانی بوده ايد شما اصلاً. نيست
د      اين مورد ه خود می گوين اه ب خواهم اين ضرر     من می  « :  صادق نيستيد افراد معمولاً به طور ناخودآگ

ا حساب   « . دلار برايم تمام شود1000قيمت  دلاری را جبران کنم حتی اگر به 100 وقتی منتظر می مانيد ت
ه          ايين می رود ک در پ د، قيمت آن ق ه سر کني اکی را       خود را سر ب سيار دردن ايق ب د شد حق ود خواهي مجب

  .اينکه کارگزارتان به شما دستور می دهد اين کار را بکنيد آن قدر سهام خود را نمی فروشيد تا. بپذيريد

د  اگر نگاهی ه دور   به دفتر کار يک کارگزار بورس بيندازيد، احتمالاً مردانی خونسرد و موقر را می بيني ک
الاً . تا دور نشسته و پاهايشان را روی صندليها گذاشته اند ه         اينها احتم يش ب دتها پ ه از م د ک ده ان ايی دي زيانه

ان غرور خود را فرو بنشانند و حتی  سربه سر کردن سود و زي با اين حال اميدوارند با. آنها عادت کرده اند
ئن نيست       از. حاضرند انتظار بکشند ه آشکارا مطم د ک سوی ديگر، اگر يک مرد عصبی و بی قرار را ديدي

ه خطر      چکارکند، ل از اينکه غرورش ب د،   احتمالاً سعی دارد تصميم بگيرد که سهامش را بفروشد و قب بيفت
  .سود اندکی بدست آورد

رار دادهای            کارگزاران به  وقتی ام ق ان تم ه از مي د ک د، اغلب می بينن اه می کنن ل شده،    دفاتر خود نگ تکمي
ه ای وسيع      اما نکته متناقض اين است که. بيشتر آنها نشان دهنده سود هستند تا زيان ه گون ا ب مجموعع زيانه

د     فقط به اين دليل که_ از سود ها فراتر می رود ا ان ر ام ان، بزرگت ازه هر سود کوچک    تقريباً اندازه هر زي
وگيری             افرادبه عبارتی ديگر . است ا جل ا از زيانه د ام ه سودهای کوچک جذب کنن د ک ه اين دارن ل ب  تماي
 .دنکنن

يم  . خاطر غروری که دارند مايل نيستند مجبور به انجام کاری شوند مردم به رار کن حتی يک    ما از اينکه اق
روش بحران می تواند ما را برآن دارد تا سهامی که قصد م در      فروشش را نداشتيم، به ف انيم نفرت داري برس

ه         شتری ب ول بي وانيم پ ا بت يم ت ه اگر کمی        نتيجه خانه های خود را رهن می ده دهيم، در حالی ک ارگزار ب ک
ان رفتيم و زي ده می گ ود را نادي ر غرور خ رها   زودت ن دردس ايد از اغلب اي رديم ش ول می ک دکی را قب ان

  .بوديم مصون مانده
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ند و سهم بی رونق      روراين غ را  است که موجب می شود افراد هنگام نااميدی سهام ارزنده خود را بفروش
رين سهامی را     نگاه دارند آنها سهام بی رونق را نخواهند فروخت زيرا اين کار به معنای زيان است ا بهت ام

سياری        ند، ب شان داشته باشد می فروش ان سهامی   که هنوز ممکن است سودی براي د در    از هم ه می توانن  ک
  .درباره اين موضوع صبحت خواهيم کرد در فصلهای بعدی بيشتر. نهايت زيانها را جبران کنند

داد               اين غرور ا اصرار تع ر ب ه نف ر، ن ه سقوط، از هر ده نف ازار رو ب  است که موجب می شود در يک ب
د     دوستانتان راآن عده از . بيشتری از سهامی را بخرند که قبلاً با شکست مواجه شده است ه خاطر بياوري ب

دلار سقوط کرد، خانه های خود  26 دلار به 135که باخريد سهام شرکت کرايسلر که قيمت هر سهم آن از 
ات بعدی ک   . را از دست دادند ا در دفع ه         در واقع زيان آنه ان دفع ی بيش از زي د خيل شتری خريدن سهام بي

تنزل است و خريد سهامی که به نظر می رسد در مقابل به  آنها به جای فروش سهامی که رو. نخست بود 
من به اين سهام حالی می کنم نبايد خيال کند که می تواند « :خود می گويند  افت قيمت مقاومت می کند، به

ه              . » .بزند به من ضرر ل ب شتر ماي ا بي زل باشد، آنه ه تن ر باشد و قيمت آن رو ب در سهام ضعيف ت  هر ق
  ببوسند  گردند تادستی را که به آنها ضربه زدهخريدش هستند آنها برمی

ه در   فکر می کنم اين قانون معنی دار است. سط بالا خيلی مطمئن تر از حد وسط پايين است وحد معمولاً ک
داد         د تع ه خري د نکرده ب داری سود عاي ار اول مق شتری از سهام يک     شرايط معمولی تاوقتی که خريد ب بي

ه سهم مورد نظر        شرکت مبادرت نکنيد وقتی اين  ا قطعی شد ک اور در م ود      ب د ب ه رشد خواه شايد  . رو ب
ه شما از محل      _ ها حرکت کنيد  زمان آن رسيده باشد که به خريد سهام بيشتری ميان محدوده اين است ک

ر سودی      سودهايتان سهام می خريد و به جای پول خود از ا حتی اگ پول ساير همتايان استفاده می کنيد ام
  .حداقل قيمت نخريده ايد، غرورتان را جريحه دار می سازد  دانستن اينکه بهبدست آوريد

د             احتمالاً اری بخرن ه صورت اعتب راد سهام را ب ه موجب می شود اف ن   _ همين غرور است ک ه اي را ب  زي
  .سهم باشند30  سهم بخرند در حالی که شايد با پول خودشان تنها قادر به خريد100طريق می توانند 

ورد   غرور است که موجب می شود افراد تمام داستانهايی که تشکلهای حرفه ای بازار بورس در ينشايد ا م
ه و      ه امور محرمان ه کلي پشت صحنه وارد    مصرف عمومی سرهم می کنند باور کنند هر کسی مايل است ب

ثلاًَ می    باشد و د، م ژه او     داستانی را با اطمينان کامل برايش تعريف می کن د سهام وي ون قيمتش    گوي ه اکن  ک
ه         دلار است با توجه به ادغامی که در آينده در80 د گرفت ب ور صورت خواه .  می رسد  150شرکت مزب

ه قيمت سهام يک        حرفهايش را باور می کند تشکلهای حرفه ای د ک اور کنن هميشه بايد کاری کنند تا مردم ب
ی خود يعنی پايين آوردن قيمتها دست بود و گرنه نخواهند توانست به هدف اصل شرکت روبه افزايش خواهد

  .يابند

می دانستند  آنها بايد. خاطر غرور نبود، افراد اين همه اطلاعات محرمانه فرضی را باور نمی کردند اگر به
ودن        ه سری ب د ب ورس باي ازار ب تفاده در ب ستگی داشته      که تمام موفقيت ناشی از سوء اس سائل ب برخی از م

ئن است و در     تر باشد، نسبت به زيرکی خود درباشد هر قدر غرور فرد بيش ه مطم کشف اطلاعات محرمان
  .همين منوال ادامه و بيشتر زيان کند نتيجه احتمال بيشتری دارد که مدت طولانی تری به

  اگر. قدر بيشتر اطلاعات محرمانه فرضی را باور کند، ريسک بيشتری خواهد کردچهبورس هر يک فعال
نيد ه     ند، بازهم ريسک بيشتری می کند و انتظار دارد برنامه های مخفیدر ابتدای کار زيان ک ه ش خاصی ک

  .است به زودی تغييری به نفع او ايجاد کند

ازهم ممکن است        حتی اگر ند ب  برنامه هايی که او به صورت خاصی از آنها مطلع شده، صحت داشته باش
د   ه        _ غلط از آب در آين رای موشها ک ذاری ب ه گ ل تل سان    درست مث وارد محاسبات ان ورد   در غالب م در م
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ان اما . موشها نادرست از آب در می آيد ه     سهامداری که غرورش موجب می شود تا ايم زی ب شگفت انگي
ار نمی      ه ک رد  چيزهايی که شنيده پيدا کند توانمندی های استدلالی خود را ب ام       . ب ه تم ا وقتی ک ه ت حداقل ن

   پولش را از دست بدهد

 های سنگين طمعتاوان : سوم فصل

ان حرص و طمع       فکرمی کنم بعد از ورس، هم ازار ب غرور، بدترين دشمن فرد برای قضاوت درست در ب
ام   . از آن حذر کنيم است که بايد ه هنگ د آن   اگر توانسته بودم هر سهمی را که تا کنون داشتم به قيمتی ک خري

تم       ری داش ون وضع بهت ردم بفروشم، اکن ا  . پيش بينی می ک ا اتف ه  باره اده ک ه ام سهمی را     ق افت تصميم گرفت
روش منصرف       درهمان روز که خريده ام، بفروشم و بعد وقتی که قيمت تقريباً يده، از ف به حد دلخواهم رس

نيست و بدون استثنا هر بار که به علت طمع سود بيشتر، از  شده ام زيرا فکر کردم چند صد دلار سود کافی
افت کرد و من مجبور شدم سهام خود را به نرخی پايين تر از آنچه  سهام  فروش منصرف شدم، بعدها قيمت

  فروشش را داشتم، بفروشم در ابتدا قصد

ن   » ...اگر در آن زمان فروخته بودم« کننده ای مثل  جملات مأيوس ا اي ه م جملات   را بارها شنيده ام اما هم
رای فروش       د معمولااز آنجا که طمع در نهاد همه انسانها ريشه دار. را به کار می بريم ا تصميم ب رای م ب

ه         هر کارگزاری می داند که از.سخت تر است تا تصميم برای خريد ا ب ه تنه ر ن هر ده مشتری حتی يک نف
د      هشدار او برای خارج شدن از بازار مخاطره آميز رادی عمل می کن توجه نخواهد کرد، بلکه به توصيه اف

  .صيه همان افراد اقدام به خريد خواهد کردکه به تو که به آنها ايمان دارد همان طور

ا هنگام           به اين شکل است که  توضيح اين مطلب د ام ول سازی می بين رای پ د سهام، شانسی ب هنگام خري
وقعيتی       ي اميد خود به سود بيشتر را از دست می ده  فروش، ين م دارد خود را در چن  د هيچ کس دوست ن
ه نظر     . قرار دهد ابر اين ب شتر        اينطور نيست؟ بن اثير حرص و طمع از خطر بي ه ت راد    می رسد ک است اف

سادگی که به نفع خود عمل   حداقل به آن_ طبيعتاً به قدری خوشبين هستند که به سادگی هراس نمی افتند 
بينی    . نامطلوب نيز در برداشته باشد   خوشبينی همان قدر که خوب است، می تواند نتيجه.کنند رد خوش هر ف

د           اغلب آدمهایزود باور نيست، اما  شه فکر می کن رد خوشبين همي ند ف زودباور خوشبينی به نظر می رس
ا          بازار رو به ترقی است د ام ا در يک دوره طولانی را تصور کن او نمی تواند روند رو به کاهش قيمت ه

شتر شاهد        وقتی ترس ورس سهام، بي د در نتيجه در ب د   برما چيره شود سريع تر از اشتياق عمل می کن رون
  .ندارد  به کاهش قيمتها هستيم بازار کساد هرگز به اندازه بازار پر رونق دوامرو

روش،          شايد يکی از ا ف ند ت ل باش د متماي ه سمت خري شتر ب ورس بي  دلايلی که موجب می شود کارگزاران ب
ا نباشد بلکه خواست خود        تباه آنه شتريان باشد   صرفاً خوشبين بودن طبيعی کارگزاران و اغلب اش طمع  . م

  .کنند آنها موجب می شود از کارگزاران بخواهند که به آنها خريد را توصيه

وم او      فرض کنيد اگر يک د، عم اق نيفت ه اتف کارگزار بازار سهام، وضعيت رو به رونقی ار پيش بينی کند ک
وز  را اق نيف  می بخشند اما اگر خيلی زود نسبت به وضعيت بازار بدبين شده و کاهش قيمتی را که هن اده  اتف ت

ل از   آن عده افراد طمعکاری که بنا. اعلام کند شهرت خود را نابود کرده است به توصيه او سهام خود را قب
  .نخواهند کرد که چه مبلغی را ممکن بود بدست آورند اينکه به اوج قيمت برسد فروخته اند، هرگز فراموش

 به او گفتم. خود را سرمايه گذاری کند دلار 1000خانم جوانی از من سوال کرد که چگونه  چند وقت پيش،
ان  »: اورد  اين وجه را صرف يک مسافرت به اروپا کنيد تا هيچ کارگزاری نتواند آن را از چنگت ا  . در بي ام

يدند،     اگر فکر می کنيد بهتر است با اين پول در بورس سرمايه گذاری نموده و ه اوج خود رس وقتی قيمتها ب
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ول را از دست داد   » .خواهيد داد مام پول خود را از دستسهام بخريد، بايد بدانيد که ت ن پ دا  . و او دقيقاً اي ابت
  .کند اما طمع او موجب شد خدا و خرما را باهم بخواهد تصميم گرفت به اروپا سفر

نيدم           دراين جا يک ارگزار ش ر يک ک ه در دفت اد می آورم ک ه ي ه    . گفتگوی تلفنی را ب ا ک  زنی جوان و زيب
  .که دوست و راهنمايش در معاملات بورس بود صحبت می کردظاهراً بامردی 

دهم سهام ديگری   9اگر اين سهام فقط به اندازه  اما« :می گفت  . بخرم   واحد سود داشته باشد، شايد ترجيح ب
ازار خارج شوم     واحد سود کنم تا بتوانم پولی را که می خواهم بدست آورده  25می دانيد، من بايد  » .و از ب

ه         در« :رک ترين فعالان بورس در وال استريت به من گفت ز زيايکی  د ک اق می افت درت اتف ه ن هر سال ب
   «.لازم باشد بيش از سه يا چهار بار سهام بخريد

ت  ه« :او گف اه         البت ک بنگ رای ي ن ب ون م انم چ سی برس وش ک ه گ ت را ب ن حرف نم اي ی ک رات نم ن ج م
ين توصيه  . دست می دهم می کنم و بدين ترتيب شغلم را از  کارگزاری کار  اما اگر هر چند وقت يکبار چن

اور     رد   های خوبی به افراد بدهم، لطمه ای به کارمان نخواهد خورد، زيرا هيچ کس حرفم را ب د ک » .نخواه
شينند و منتظر قيمتهای خوب      طمع يکی از دشمنان    . باشند  تعداد خيلی کمی هستند که می توانند عقب بن

  صبر و شکيبايی است

د، از او           ار که دريک ب ه جمعيتی حدود يکصد مشتری در دفترش بودن ودم، درحالی ک ارگزاری ب  دفتر ک
  «چند نفر از اين افراد با کسب سود از بورس خارج خواهند شد؟« :پرسيدم 

  نفر زيان می کنند زيرا اولين افت شديد قيمت در بورس هر چند9 نفر 10از هر « :داد  او به سادگی پاسخ
و مبالغ پس انداز خود  ها را از ميدان به در خواهد کرد هر قدر هم که در ابتدا محافظه کارانه باشندموقتی آن

د و ديگر       را در بانک نگاه دارند حرص و طمع موجب می شو دتا تمام پولی را ان بيندازن ه جري د ب که دارن
  .کنند نمی توانند حتی يک افت زود گذر راتحمل

های   بورس طبيعتاً هنگامی صورت می گيرند که افراد اقدام به خريد سهام با قيمتدر بازار  بدترين زيانها 
بودن نرخها اين نوع سهام   خيلی بالا می کنند و حقيقت تعجب برانگيز اين است که افراد کاملا با علم به بالا

ان   به فردی ديگر بفروشند درس اما انتظار دارند آنها را به قيمتی حتی بالاتر. را می خرند ان جري ت مثل هم
ه از   10000کسانی که .  اتفاق افتاد فلوريدا دلار پول بابت زمينی باتلاقی دادند تا آن را به عده ای قربانی ک

  . بفروشندندلوح تر خود آنها ساده

ه مغز متفکر واشنگتن معروف است، در خصوص اينکه چطور             يکی از دوستانم، ه ب ويلاردکيپلينگر، ک
ه سقوط هستند   کاذب سهام ارزشهای اده ای   که به واسطه حرص و طمع ايجاد شده محکوم ب  ، توضيح س

رد            . داد ه کيپلينگر اشاره ک وديم ک ام ب ن، او و يکی از دوستان مشغول صرف ش وان    فکر می  « :م نم بت ک
شخدمت   . ام  سنت خريده10من يک ظرف بستنی دارم که : بورس سهام را اينطور توصيف کرد رت، پي راب

ه    د و ب رای          می آي ام شده و ديگر ب ستنيها تم ه ب ه هم د ک داريم     من می گوي ستنی ن ه نظر     .امشب ب ان ب       ناگه
ه حاضريد آن را         می د ک رده و می گويي دا ک ادی پي از من    سنت 12رسد که بستنی من برای شما ارزش زي

 که اسکاتلندی  شماهم . سنت می دهد13بخريد، بعد بيل که می خواست بستنی سفارش بدهد، به شما پيشنهاد 
د   ) پول دوست(  ايی        .هستيد نمی توانيد در برابر کسب سود مقاومت کني زرگ نم ستنی ب اره ب در درب ل آنق بي

ه     می کند و لاف می زند که من فکر می کنم چقدر احمق دهم و ب هستم که می خواهم بستنی ام را از دست ب
غ   ا می خرم     سنت از 14همين علت، آن را به مبل ا در اي  . آنه دی متوجه       ام ال ناامي ه در کم ان است ک   ن زم
  «.است می شوم که بستنی آب شده
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ه       ل ب ايد تماي ع، ش ازار           پس از غرور و طم د در ب ه می خواه را کسی ک اثير را ب اترين ت اوری، زيانب زودب
دد، حقيقت دارد  بگذارد ما فکر می کنيم هر آنچه را  بورس فعاليت کند،  وقتی . که اميدواريم به حقيقت بپيون

ال رضايت خود           ار در کم رد بيم اری لاعلاج دارد، ف ه بيم د ک را در  يک پزشک معروف به کسی می گوي
ه   که ادعا می کند می تواند او را معالجه نمايد شايد.اختيار شيادی قرار می دهد فرد بيمار در شرايط عادی ب
ه او     سخنان چنين شيادی وقعی    ون اگر ب ا اکن د، ام ز از         ننه دگی ني د خود را در زن د، آخرين امي اد نکن اعتم

  .دست داده است

د، اگر            مصيبت ردهم می آين زار يک کشيش گ وهبتی برم د م ه امي ه ب در  ديدگان رقت انگيز و بيچاره ای ک
انی   ين ايم تند  ن نهايت استيصال نبودندو کارهای بيهوده ديگری را امتحان نکرده بودند، چن ل   . داش درست مث

ه    د ک ن آخرين        50-40 کسانی که به سهام بی رونق ايمان می آورند و انتظار دارن را اي د، زي واحد سود کنن
الی است ا از مخمصه م ر.راه نجات آنه ی يک نف د وقت هام خاصی رون ه س ار می دارد ک ان اظه ا اطمين  ب

ن است     در خوب می شد اگر      وای،« :صعودی دارد، منظورش اي ر       »...چق ه ب ده ای ک وان گفت عقي  می ت
ا شهامت خود را تقويت          مبنای يک حس روانی باشد، خيلی د ت راز می کن اه اب رد گ  ساده، اميدی است که ف

  .کند

را او           من کسانی را ديده د زي ارگزاری گوش می دهن ر ک ان طعمکار يک دفت ام که صميمانه به توصيه درب
ی زی م ی خواهن  چي ب م ا از صميم قل ه آنه د ک ه حقيقت داردگوي د ک اران سخت کوش. د فکر کنن  همک

ولاً   کارگزاران بزرگ بورس که در اتاقهای پشتی دفاتر آنان روی صفحات اعداد و ارقام کار می کنند، معم
ا   د، ام نيدن حرفهای       توصيه های ارزشمندی ارائه می دهند که کاملاً محتاطانه ان ر زحمت ش شتريان، کمت م

ه  آنها را به خود می دهند زير د ب ه شخصيت          ا ترجيح می دهن ورس ک الار ب ران پرحرف ت ه گ سخنان معامل
د،     های جذابی دارند گوش کنند، همان کسانی ن موضوعات دارن که گرچه وقت اندکی برای مطالعه روی اي

ه رونق دارد   اما تقريباً مطمئن هستند که شتاق          . هر سهامی روب شتريان م ه م ا هر آنچه را ک د ت اده ان ا آم آنه
ر سال      . هستند به آنها بگويند ششنيدن ه بحران اقتصادی اکتب ا حدی  1929مردی را می شناسم ک يش    را ت پ

د؟ او      بينی کرده بود، اما وقتی موضوع را با کارفرمايان خود در ميان گذاشت، فکر می   ا چه کردن د آنه کني
ر  حقيقت داشته باش را اخراج کردندظاهراً داستان او بيش از حد ناخوشايند بود که د در نتيجه او را فردی غي

  .قابل اعتماد تلقی نمودند

 اما کل اين مبلغ و همراه. در آخرين بازار رو به ترقی بورس، سرمايه گذاری زيادی کرد يکی از دوستانم
ار او سودی حدود    . با آن، پس انداز يک عمر خود را نيز از کف داد ه 20000يک ب او . دست آورد  دلار ب

رای      ول را صرف خريد يک خانه جديد يک اتومبيل جديد ودر عالم خيال اين پ ور مسافرتی ب تدارک يک ت
از دست او خلاص می شد، يک روز صبح    مادر زن خود کرده بود، به اين ترتيب حداقل به مدت شش ماه

اهمين     . دلار کاهش يافته است  16000دلار به 20000متوجه شد که سود او به جای  ر ب ه اگ در اين مرحل
الم تصور       دلار از بورس خارج می شد، 16000 ه در ع ا ک ا از آنج  20000بازهم سود خيلی کمی نبود ام

ه    دلار را خرج کرده بود، غ ب ه است   16000حالا نمی توانست قبول کند که اين مبل اهش يافت ا  .  دلار ک او ب
اهش قيمت زود گذراست     « :گفت   خودش  ا       . خوب، اين ک ردد، من ب ه حال اول برگ  زهموقتی اوضاع ب

شتری می خرم   . دلار خود را خواهم داشت 20000 د يک    وقتی از اين مورد خيالم راحت شد سهام بي و بع
د      ه برگردان ان سود اولي ه هم رخلاف تصور   . «سود مختصر خواهد توانست مرا ب ا ب ه جای     ام ا ب او قيمته

دلار سود برمبنای  20000آوردن  او حالا می دانست که برای بدست. افزايش، همچنان روبه کاهش بودند
که فقط روی کاغذ آورده شده بود برای   دلار20000اين  .بخرد متوسط يک يا دو واحد بايد سهام بيشتری

ا       او چنان واقعی می نمود که انگار در جيب او است ه خصوص در رابطه ب الی او ب و از طرفی مخارج خي
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ول       زندگی اش تبديل شده بود که تفريحات چنان به بخشی از برنامه د اين پ  فکر می کرد هر طور شده باي
ا  .بازهم سهام بيشتری خريد پس. را تهيه کند روند رو به کاهش قيمتها بدون شک نشانه اين بود که قيمته

ه روی     . اوج خود رسيده اند و حالا روال معکوس خواهد شد به ا سود فرضی او چشمش را ب ات   ام واقعي
ه جای    . افت دلار کاهش ي2000بسته بود سودهای او تا  رد ب شنهاد ک ا در      يک نفر پي د ت اينکه منتظر بمان

نج       روند رو به افزايش بعدی قيمتها دو تا سه واحد افزايش زان بيست و پ ه مي ه ب پيداکند، سهامی بخرد ک
ه            واحد افزايش قيمت داشته باشد به عبارت الا را بخرد ک ا ريسک ب ه سهام ب ود ک ديگر او وسوسه شد ب

د   به همانممکن بود قيمت آن  اهش ياب ا     . نسبت که افزايش می يافت به راحتی ک ه هر دری زد ت الاخره ب ب
ه   فراهم کند و به اين ترتيب تمام سرمايه اش را به باد داد در آخرين لحظات هر داستان  اين پول را احمقان

 شود  از بورس خارج   ای را که می شنيد باور می کرد و تازه شانس آورد که توانست با يک دست لباس   
   .او يکی از قربانيان زودباوری بود

 است خردمندی در غير منطقی بودنجائی که    :پنجم فصل

ار   يکی از ان رفت نادرست   اولين يافته های من در خصوص بورس اين بود که ظاهراً رفتار غير منطقی هم
 غير منطقی  يکی از جالب ترين نکات در خصوص بازار بورس است که فردممکن است با در واقع، .است

ند          بودن در ر منطقی داشته باش اری ظاهراً غي راد رفت شانس   اين عرصه موفق شود، يا در هر حال اگر اف
سيارزيانبار است   بيشتری برای موفقيت در بورس دارند حال اينکه پيش گرفتن روشی روشن و منطقی     .ب

رو   باتوجه به رای پي ل     تمام داستهانهايی که از کودکی راجع به تلاش سخت ب ر قاب ازی غي  ز شدن در يک ب
علاوه بر آن سرمايه  .برد شنيده ايم، به طور کلی شايد بازی کردن با بورس سهام غير منطقی به نظر برسد

ن  . تلقی می شود گذاری در بورس معمولاً نه تنها زيانبار بلکه کاملاً مخاطره آميز سودهای بدست آمده از اي
د      از طريقکار درآمد هايی بادآورده هستند زيرا  ده ان ه دست نيام ين ب ن وجود هر صنعتگر      . عرق جب ا اي ب
زمانی که قيمت  اگر او .در واقع مجبور است که اينطور باشد. باز است موفق و محافظه کاری، يک بورس

د   د نکن ا صرفه است      _ مواد اوليه پايين است اقدام به خري ازار ب ه ب ه های     ) _ وقتی ک حداقل در برخی بره
شه   . فروشنده يا تبليغاتچی باهوش باشد هر قدر هم که يک. ايت ورشکسته خواهد شد، در نه)زمانی اگر همي

الا بخرد و ه قيمت ب ه را ب واد اولي اند،   م روش برس ه ف ساد ب ازار ک ود را در يک ب ده خ د ش      محصول تولي
ازی   حتی خريد يک خانه نيز نوع. که به او تحميل می شود تحمل کند نمی تواند شرايط سختی را ورس ب ی ب

دشوارترين بخش   شايد .است نمی خواهد خانه ای داشته باشد که قيمت آن پيوسته روبه تنزل هيچ کس. است
دنامی آن شده است    ه   . بورس بازی همان چيزی است که موجب ب سانی ک ن عرصه تجاری     اغلب ک وارد اي

ه     . شندموفقی با وند زيرا قادر نيستند خريدار و فروشندهشمی شوند ور شکست می  سانی ک ين اغلب ک همچن
ول خود را از دست        ام پ د   وارد بورس سهام می شود تم اً  .می دهن ه در    طبيعت سانی ک ار شکست    پاک ان ک ي

ن    ديگر به تحسين و_ اکثريت را تشکيل می دهند _ خورده اند  دارد اي تمجيد ازآن نمی پردازند اين تعجبی ن
ه      اند ني کسانی که در بازی گلف مهارت پيدا نکرده ن است ک د حقيقت اي ز ارزيابی بالايی از اين بازی ندارن

د و تصميم           يک فرد معمولی وارد رار معاش خود فرض می کن يله ام ا وس بازار بورس می شود آن را تنه
ود ديگر    ساليان سال به اين کار ادامه دهد اوشايد به يک ميليونر تبديل نشود، چه اگر اينطور   می گيرد که ب

را       لازم نبود زحمت ک م نمی شود زي ا ورشکسته ه د، ام ن صورت ديگر     ار در بورس را به خود بده در اي
ذاری   آن عده .نمی توانست در بورس فعاليت کند قليل که قادرند به نسبت پولی که در بورس سهام سرمايه گ

شتری  ود بي د، س ی کنن د م ی     عاي ی تلق ولاً منطق ه ای ک معم ر خلاف روي ه ب ستند ک سانی ه د، ک ود کنن       خ
د  می شود، عمل می     ازان            . کنن ورس ب ه اصلاح ب ه اکثريت ب ز است ک ا درست عکس آن چي عملکرد آنه

ردازيم،         . می دهند باهوش انجام ه می پ ن زمين ه در اي ه ذکر يک نمون  برای اينکه مطلب روشن تر شود، ب
ساعد، روب   د،    هقيمتهای بورس هنگام پخش اخبارمساعد، رو به کاهش و هنگام پخش اخبار نام زايش دارن اف

ه      اگر مقداری از سهام شرکتی را خريداری کرده و مطلع شويد که هيئت مديره ور تصميم گرفت شرکت مزب
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ن        ه از اي د ک د، منطق حکم می کن د      سود سهام ساليانه را افزايش ده ر احساس رضايت و خرسندی کني . خب
دو طی     پس حالا سها » : حتی ممکن است با دست به پايتان بکوييد و بگوييد م قديمی عزيز من ترقی می کن

د بلکه سهام شما      غافل از زد چند روز آتی سود خوبی به جيب خواهم اينکه قيمتهای نه تنها افزايش نمی ياب
اثر اخبار مساعد، کم ارزش می گردد، در بازار بورس تقريباً هميشه وقايع آينده  به احتمال قريب به يقين در

سياری از  . بينی می شود  پيش رد       ب د ک ورس اينطور استدلال خواهن ه ای ب الان حرف ه ديگر   فع نگهداشتن   ک
ه خود   سهام فايده ای ندارد، زيرا آنچه که به ا        اميد آن بسته بودند و آنچه ک دريجی قيمته زايش ت ا اف ورس ب ب

ه يکب          يعنی .پيش بينی کرده بود، اکنون به وقوع پيوسته است ه ب ا ک د و از آنج يده ان ه اوج رس ا ب اره قيمت ه
ه              تعداد فروشنده ها از تعداد ساعد، ب ار م شار اخب ام انت ين حرکت سهام هنگ رد، اول شی می گي داران پي خري

را . است سمت پايين راد   از سويی ديگرممکن است قيمتها در اثر اخبار نامساعد روند صعودی پيدا کند زي اف
ايين       نرخ سهام.حالا بدترين اتفاق ممکن رخ داده است« :با نفوذ با خود می انديشند ن حد پ ا اي ديگر هرگز ت

ود   د ب د    . نخواه ه خري دام ب ر است اق اييم  پس بهت ع   «.نم ورس       در واق ال ب ه يک فع اری ک رين ک       منطقی ت
دام   می تواند انجام دهد و کاری که تقريباً مايل به انجام آن است، اقدام به خريد در زمان صعود قيمت ها و اق

ر منطقی       . و سپس مواجه شدن با زيان است به فروش هنگام تنزل آنها ول بلکه غي ر معق ا غي اين کار نه تنه
ه گوش می رسد      نيز هست، ه ب شين   زيرا وقتی قيمتها در بالاترين حد خود قرار دارند، تمام اطلاعاتی ک دلن

زايش خواهندداشت           ه اف ازهم روب ا ب ه قيمته د ک شان می ده ا   .است و ن ا وقتی قيمته رين سطح    ام ايين ت  در پ
رای        هستند، تمام اخبار منتشر شده در روزنامه ها يا مکالمه با دوستان  د ب ده دارن ايوس کنن همگی آهنگی م

رين       کسی که منطقی می انديشند، روشن است که بدترين ايين ت ه پ ا ب وز قيمته اتفاق ممکن در راه است و هن
دارد . نقطه نرسيده اند و        تعجبی ن ورس، ن ارگزاران ب ه اطلاعات ک ا ب ه بن ر      ک ر از هر يکصد نف د و هفت نف
ند  هنگام اوج قيمتها ين   .می خرند و هنگام سقوط آنها می فروش د        تحت چن ه خري ل ب ا متماي ه تنه شرايطی، ن

د،    اقدام به خريد کنيد هنگام صعود قيمتها می شويد بلکه ممکن است هنگامی يده ان که قيمتها به اوج خود رس
يد       اين نب خوب چرا که نه هيچ خبری بهتر از الاترين حد خود رس ه ب ين  . ود که روزی قيمت يک سهام ب هم

ام          خبر خوب بود که موجب ه موجب شد تم ود ک ز ب ار وسوسه انگي شد قيمتها به اينجا برسد و بازهمين اخب
ه        کسانی که  هدف اين وسوسه بودند ترغيب به خريد شوند بدين ترتيب هر روز عصر متوجه می شديد ک

داد دای روز تع ا ساعت اگر در ابت د، ت ده بودي ورس3ی از يک سهام را خري د از ظهر ب ل   بع     سهام تعطي
د      .می شد، سود خوبی به دست می آوريد ه خود می گويي د      »: شما با يک ذهنيت منطقی ب ه باي اری ک ا ک تنه

  «.باشم بکنم اين است که فردا بخرم و سپس منتظر افزايش قيمت

ا و   هر کسی می اقی باره ه طور          داند که وقتی اتف اق ب ن اتف ه اي راين است ک ا رخ داده است، فرض ب   باره
ول در  .( مستمر به همين شکل رخ خواهد داد سانی پ د   شعبده بازان صحنه همين ويژگی طبيعت ان . می آورن

اب       وا پرت ه ه د   حتماً ديده ايد که يک شعبده باز توپها را يکی پس از ديگری ب ا اينکه وقتی آخرين      می کن ت
حقيقت اين است که او آخرين توپ را اصلاً     _ ند، به طرز اسرار آميزی ناپديد می شودتوپ را پرت می ک

ه    . انجام می دهد پرتاب نمی کند اما فقط حرکت پرتاب کردن را د ک اغلب تماشاچيان با اطمينان فکر می کنن
وده است      . کرده است او واقعاً توپ را پرتاب ار ب ن ک ام اي ين    اف . زيرا او در واقع در حال انج ه هم ز ب راد ني

وده، باشد        ترتيب بلاً ب ه ق ان صورتی ک ه هم ين   انتظار دارند که روند حرکت قيمت يک سهام پيوسته ب و هم
ه      ازهم سهام را ب زايش قيمت ب ا پس از       افراد را ترغيب می کند تا پس از چندين روز اف د ي الا بخرن قيمت ب

روش      ندچندين روز افزايش قيمت بازهم سهام را به قيمت بالا بخر ه ف دام ب يا پس از چند روز افت قيمت، اق
يده ا   زيرا به اين ترتيب شما به يک نتيجه. کنند د       ي منطقی رس ه خري ه تصميم ب ان روزی ک د، درست در هم

  .نمی رود بلکه افت هم می کند می گيريد، سهام نه تنها بالا

د سهام، قيمت آن دي       تصور ما ه بلافاصله پس از خري الا نمی رود و پس از    معمولاً اين است ک  اينکه   گر ب
ايين نمی رود   ن يک تصور عجيب است      .می فروشيم قيمت آن ديگر پ ه   . اي ا صرفاً ب ه      ام ل است ک ن دلي اي



 12

م باشد   طبيعت انسانی در افراد متقاوت تا حد زيادی شبيه يکديگر است و می . تواند تا همين مقدار زيانبار ه
ين     رهمان عاملی که موجب می شود که يک فرد د راد هم ام اف نهايت به خريد و فروش سهام تن دهد، در تم

ردی      تاثير را می گذارد شما حاضر ه ف ل ک ن دلي می شويد قيمت نهايی را تمام و کمال بپردازيد، صرفاً به اي
ام   طبعاً وقتی .هستند حداقل می توان فرض کرد که شما فردی عادی هستيد بسياری اينطور. هستيد عادی تم

داد        کسانی که م د و ديگر تع د کردن ه خري دام ب د شوند، اق داران از فروشندگان    مکن بود ترغيب به خري خري
د    ايين خواه ود  بيشتر نيست، تنها راه حرکت بورس به سمت پ ا اگر   .ب يد     ام رادی باش ه   شما از آن دسته اف ک

بلکه با . نمی شويدسهامتان کاهش می يابد، هيجان زده  مسائل را با ديد منطقی بررسی می کنند، وقتی قيمت
ه   نگاه به گذشته، به اين نتيجه می رسيد که قيمت اين سهام نمی توانست تا ابد روبه افزايش باشد، در حالی ک

ه      و دراين مرحله .بدون افزايش باقی بماند ارزش آن د ک د، می بيني ديگر طبيعی است که قيمت آن کاهش ياب
شتر و         . تی است احتمالاً روندی موق در اين هنگام کاهش قيمتها ی بي د نزول ن رون ن پس هر روز اي ا از اي ام

ان    بيشتر می ازهم هم ت، ب استدلال منطقی    شود بعد از اينکه اين روند به مدت يک هفته يا ده روز ادامه ياف
ا     اکنون با خود می. را که هنگام صعود قيمتها داشتيد تکرار می کنيد ی ت د نزول انديشيد احتمال دارد اين رون

ان             معلومی ادامه يابد اما منطق حکم میزمان نا د، پاي روش می کني ه ف دام ب ه اق ان روزی ک د درست هم کن
د          .دوران رکورد فرا رسيده باشد رده اي روش ک ه ف دام ب ه در نهايت از ترس اق زيرا شما تنها فردی نيستيد ک

روش ک     شما نمونه ای ه ف دام ب ه  . رده است از يک فرد عادی بوديد و هر کس ديگری مثل شما هم اق  حالا ک
  .کنند ديگر هيچ سهامی برای فروش نمانده است، قيمتها ديگر نمی توانند بيش از اين تنزل پيدا

رار می       روانشناسان می اثير ق دازه ای تحت ت ا ان د  دانند که تقريباً تمام انسانها در روزی از هفته ت در . گيرن
ه   سرتاسر جهان احساسی     نبه       ک راد در روز دوش ين   ( اف ه    اول د، ) روز هفت نبه         در  دارن ا ش نبه ي روز چهارش

روش اوراق         د و ف ا در خصوص خري ه موضوع حتی نظر آنه رار       ندارند و اين اثير ق ز تحت ت ادار را ني   به
راد          بادر نظر گرفتن اين حقيقت، آيا دوشنبه نمی . می دهد ه طور منطقی اکثريت اف ه ب د روزی باشد ک توان

ا  د؟ آنه هام کنن د س ه خري دام ب بلااق ادمانی و    ق وعی ش ه ن د ک وی برخوردارن شی معن وده و از آرام سا ب کلي
ه              چارچوب ذهنی مثبت را ين روز يک هفت نبه اول ه دوش ا ک ر آن، از آنج رده است علاوه ب اد ک ا ايج در آنه

نبه            کاری د اگر شما روز دوش د آغاز می کنن ن روز را سرشار از امي راد اي ام اف د    جديد است، تم د کني خري
ن     . قيمتهاست  که هفته شتاب می گيرد، سهام شما آماده پيوستن به آهنگ رشدهمچنان  ار ديگری در اي چه ک

زيرک تر از اکثريت   اما اگر شما کمی خواهد بود؟ روز بيش از خريد سهام برای اغلب مردم امری طبيعی
نبه درست وقتی           ه روز دوش ايرين در حال     هستيد پس از خود می پرسيدزيرکانه نيست ک ه س دن و  ک خري

روش سهام       ه ف دام ب الاتر هستند اق د   پيشنهاد خريد به قيمتهای ب ه رغم     .خود کني اوجود، ب ه ظاهر     ب    منطق ب
نبه حقيقت        روختن سهام در روز دوش ردم و ف ه م د زدن ب نبه در       غير قابل انکار ترفن ه دوش ن است ک خ اي تل

ه ترقی     . هام است خريد س  درازمدت بدترين روز هفته برای فروش و بهترين روز برای ازار روب در يک ب
برای خريد پيدا کنيد يک مطالعه آماری که يک دوره سه ساله  احتمال دارد در روز دوشنبه قيمتهای مناسبی

رارداده،  انگين قيمتهای ليست سهام داو جونز طی          را مورد بررسی ق ه مي شان داد ک ا   71ن نبه تنه  40 دوش
ادی        به عبارت ديگر . يافته است دلار افزايش داد زي ه سهام در تع رای يک ليست نمون زايش ب از  ميانگين اف

اير         .  سنت بود96دوشنبه  ا س نبه رخ می داد ت ا اغلب در روزهای دوش زل قيمته ين تن ه    همچن روزهای هفت
ر و    1929بدترين روزهای بحران اقتصادی عظيم سال     اه اکتب نبه م وامبر       در روز سه ش اه ن نبه م ار ش چه

ل       ند نزولی قيمتها در هر يک از اين روزها دراما رو. اتفاق افتاد نبه قب ه در دوش ود ک پايين ترين حد خود ب
ود       البته به دلايل .بود از آن آغاز شده و شتاب گرفته وان اشاره نم ز می ت ولاً در    . ديگری ني ل اينکه معم مث
شتر     روز يکشنبه است که يک فعال ات بي د اوق ا او  بورس در منزل حضور دارد و همسرش می توان ی را ب

ه و سعی           در نتيجه. سپری کند ار سهام چشم دوخت ه اخب وط ب ه صفحه مرب وقتی می بيند که او با نا اميدی ب
ين     المر، خواهش« از دل اين ارقام و اعداد به مفهومی دست يابد، بی مقدمه فرياد می زند  دارد نم هم می ک

اری      يا اينکه می» .فردا از کار سهام دست بکش و ديگر در اين مورد نگران نباش ل م ه ای از بي د، نام گوي
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ه   . برايشان فرستاده شود که در کالج هستند رسيده با اين مضمون که بايد پول بيشتری ادر ب در همين حال، م
ه يک کت خز          از ب ه ني د ک د تعويض شود        او گوشزد می کن ه باي ايش خان ا دستگاه گرم ر، روز   .دارد ي الم

  .برآورده سازد ه اين فکر می کند که چگونه می تواند تمام اين خواسته ها رادر راه خانه به دفتر، ب دوشنبه

  «.مقداری از سهامت را بفروش »: جواب اين است

 سهام در روزهای دوشنبه رو به تنزل می گذارد، اگرچه منطق حکم می کند که هيچ يک از در نتيجه قيمت
ادار   وقتی فکر می کنيد زما. اين اتفاق ها رخ نخواهد داد ه بخشی از اوراق به يد،    ن رسيده ک خود را بفروش

وز    به لحاظ منطقی بديهی است که بايد سهامی را که قيمت آن به شدت بالا ه هن رفته بفروشيد و سهامی را ک
ا متوجه     . نداشته نگاه داريد و سهامی را که هنوز ترقی.ترقی نداشته نگاه داريد ادی لازم نيست ت استدلال زي

افزايش قيمت داشته اند احتمال ريسک بالايی دارند، اما سهامی که بدون تغيير   بيش از همهشويد سهامی که
بفروشيد و ساير سهام   بنابراين اگر آنهايی راکه رو به ترقی دارند.اند احتمال تنزل قيمت کمتری دارند مانده

ايی     د، وقتی آنه اه داري زايش       خود را نگ ز اف د ني وده ان د ب ه راک دا ک    ک ان     قيمت پي ه در مجموع برايت د، هم نن
ا اغلب        تنها مشکلی که  .سودآور خواهند بود وجود دارد اين است که چنين استدلالی گرچه منطقی است ام

ن          . آيد نادرست از آب در می ه اي وده ک الاً رشد و توسعه صنعتی ب علت افزايش قيمت برخی از سهام احتم
ه    همين طور . قيمت اين سهام بيش از بقيه استدر نتيجه، احتمال افزايش . نماينده آن است شرکت سهامی ک

زايش       هبدون تغيير ماند ه اوج اف شان ب ان، قيمت ه در آن زم ود ک ل ب ود     به اين دلي يده ب ه خصوص   . خود رس ب
يد،     د سودآورترين سهام       زمانی که مجبور هستيد به خاطر کسب سود، سهامی را بفروش ل داري اً تماي طبيعت

د   و سهام کم بازده راخود را به فروش برسانيد د     . حفظ کني ا خود می گويي ذا ب ه     « :ل ايی را می فروشم ک آنه
ازدهی             بيش از پولی که برايشان م ب ا ه ا آنه اه دارم ت ه را نگ ند و بقي رايم سود آوری داشته باش ه ام ب پرداخت

ا می فروشيد که عادت داريد به نتايج منطقی برسيد، در نتيجه سهامی ر از آنجا که شما ».را نشان دهند خود
ی ود ده شترين س اه     بي ايی را نگ د و آنه رده ان ی ک ل م ما را ح شکل ش ه م ا اينک د ي ته ان ما داش رای ش       را ب

شان است     می يش از ترقی قيمت د   . داريد که احتمال سقوط ارزش آنها ب ه  سرانجام در می يابي  مشتی سهام    ک
د    اه داشته اي ه سهامدار بی تج   .بی ارزش را برای خود نگ رار هر سهم         رب ره سهام ازق ه صد فق  دلار 15ک

ه صفر برسد، من حداکثر         »:دارد، به گونه ای منطقی با خود می انديشد ن سهام ب خوب، حتی اگر قيمت اي
ه قيمت    اما» . دلار زيان خواهم کرد1500 ه ارزش   10 دلار، 15اگر اين فرد به جای يکصد سهام ب  سهم ب

رار می گرفت     داشت، در وضعيت    دلار150هر سهم    ری ق ه قيمت آن    .  ايمن ت  دلار است،  15سهامی ک
 150 اما احتمال اينکه سهام .  دلار نزول کند10بيشتری وجود دارد که ارزش آن يک شبه به  احتمال خيلی

ر،   گذشته از اين حقيقت.  دلار تنزل کند خيلی کمتر است100دلاری در نوسانات بورس به  که سهام گران ت
ا    (  برخوردارند از ارزش بيشتری ود قيمت آنه ن ب ود   که اگر غير از اي الا نب ه دارايی     )ب داری شود ک ، خري

هراسان می شوند و در شرايط و تنش روانی ناشی از ميزان  چندانی ندارد، يعنی همان کسانی که به راحتی
ری منطقی ديگر، احت    براساس يک نتيجه  .زير قيمت می فروشند سود، به اجبار سهام خود را زل   گي ال تن م

سرمايه گذار طبيعتاً مايل يه نگهداشتن سهامی است    يک. قيمت سهام پررونق کمتر از سهام بی رونق است
ن     بازار پر رونق چند در خلال اما شايد اينطور نيست؟ که سود خيلی زيادی عايد وی کند، ه اي ر، ب سال اخي

هترين نحوه عمل کرد، همان سهام کم رونق  سهامی که به ب نکته توجه کرده باشيد که در دوران افت قيمتها،
ود  دون.ب ز ب ه هرگ سانی ک ا ک هام خود  تنه روش س ه ف دام ب رس و هراس اق اثير ت     اراده خودشان و تحت ت

ا سود             نمی نمايند، همان ده از آنه ا در آين د ت اه دارن د سهام خود را نگ ه قادرن ده ای هستند ک  سهامداران عم
وری   ازدهی ف ه ب وجهی ب د و ت وز   ببرن د هن ات بردرآم رخ مالي ی ن سانی وقت ان ک د، هم ت،   آن ندارن بالاس
ه عمل کردن براساس         با توجه به مطالب .سودهای اندک را ترجيح می دهند يم ک فوق به اين نتيجه می رس

ار، عمل          منطق و استدلال در بورس سهام بسيار رين ک وان گفت هوشمندانه ت ايد بت مخاطره آميز است و ش
د          کسانی است کرده به توصيه  شتری برخوردارن ه شما از اطلاعات بي سبت ب ه ن ن زمين ه در اي ارگزار  . ک ک
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ار در             شما می تواند ن ک ه سهام است و اي ام مدت در حال معامل را او تم راد باشد، زي ن اف ع   در زمره اي واق
ا    . حرفه اوست ارگزار   با اين همه تجربه نشان داده است که پيروی از توصيه های کتبی ي ورس  شفاهی ک  ب

ه ختم می شود اول اينکه        ه نوانخان ارگزار  راهی است که ب ه تحقيق         يک ک درت ممکن است ب ه ن اً ب طبيعت
ه از طريق         بلکه بايد. علمی در خصوص نوسانهای سهام بپردازد ز صرفاً يک همقطار است ک گفته او ني
شانه های سطحی حرکت می        هوش و ذکاوت خود امرار معاش نموده و ای ن د صرفاً برمبن ولاً  .  کن او معم

رادی دوست داشتنی و يک جور را       فردی با ذکاوت، مودب و قابل قبول است و اين استعداد را دارد که اف
د             استخدام کند، ا دي د اوضاع موجود را ب ه نمی توان م اهميت غرق می شود ک  اما به قدری به جزئيات ک

ادی  او اغلب آنقدر سرگرم مطالعه مشتريان خو. وسيع تری درک نمايد ه    يش است که وقت زي رای مطالع ب
ولی       يک کارگزار سطح متوسط، اگر صادق باشد می تواندبازار بورس ندارد ورد پ ز در م داستان غم انگي

  .بازگو نمايد  برايتان راکه قبل از يادگيری درسش از دست داده است

د جوان و    به خاطر می آورم نا شدم ک     که در يک دفتر کارگزاری در نيويورک بادو کارمن يما آش  هخوش س
شاوره می     . های دلنيشينی داشتند شخصيت ان م ه مراجع ا ب دادن و  ظاهراً وظايف تعريف شده ای نداشتند ام

ا      . همه به آنها لقب مشتری مدار داده بودند دگی آنه اقی از شرح زن ه طور اتف ع شدم   ب ديگی   . مطل ا در زن آنه
ام آن را       رده و تم ه ارث ب روت کلانی را ب ازار خود، يک ث د     در ب ورس از دست داده بودن سپس تصميم   . ب

دردی  ود       گرفته بودند کار کنند و کارگزار آنها ضمن هم ا داده ب ه آنه ر خود شغلی ب ه    . در دفت ان طور ک  هم
ه و راه           می بينيد، اين دو نفر که قادر به ا ديگران پرداخت شاوره ب ه م د، حالا ب حفظ سرمايه های خود نبودن

  .آنها نشان می دادندرا به  سرمايه گذاری

ام خود را در فهرست           چندی پيش، يکی از ه ن رد ک ل ک ن دردسر را تقب دوستانم که کارشناس آمار است، اي
ه های               پستی ا و توصيه نام ه ه ا ثبت اطلاعي ا دقت ب دين سال ب د و چن رار ده ارگزاری ق ازار   پنج دفتر ک ب

رده   او سيستمی را برای درجه بندی اين توصيه . بورس بپردازد داع ک ا اب ود  نامه ه ا     . ب ارگزار ب اگر يک ک
ا   + 1او برای آن روز  ملايمت از مشتريان خود می خواست سهام شرکتی را بخرند، نمره ود؛ اگر ب شدت   ب

ن سهام را      ه اي ره او    بيشتری از مشتری خود می خواست ک ود؛ + 2بخرد، نم ا قاطعيت لازم از     ب  و اگر ب
ود + 3ند، نمره او بک مشتری خود می خواست اين کار را ه        . ب روش سهام ب رای ف ين طور، توصيه او ب هم

ستگی داشت     -3 و -2 ، -1صورت  ارگزاری ب د ک زان تاکي ه مي ات ب ن درج دو اي ی ش دی م ه بن او . درج
سه              ميانگين توصيه  ه در واقعيت رخ می داد مقاي ا آنچه ک ا را ب وده و سپس آنه ين نم ه را تعي      های هر هفت

انگين  .يب بود که به کشف حيرت انگيز خود نائل شدبه اين ترت. می کرد ارگزار     هر گاه مي انزده ک توصيه پ
ارتی، وقتی   + 1.5 د سهام اصرار می      % 50بود، يا به عب ه خري سبت ب د، در   ن ورد از هر   9ورزيدن  10 م

را    ود زي روش ب ود       مورد، در حقيقت نه وقت خريد بلکه وقت ف يده ب ه اوج خود رس ا وقتی   . قيمت سهام ب ام
.  بود-1.5بايد اقدام به خريد می کردند، ميانگين نمره کارگزاران  قيمتها در پايين ترين حد خود بودند و همه

ه           .بدترين وضعيت خود رسيده بود يعنی وقتی بازار به ازار رو ب ه ب د ک شتريان خود می گفتن ه م ازه ب ا ت آنه
ه ط      . نيست ترقی ام دادک شابهی انج ه م ورس    کارشناسان آمار ديگری مطالع ه های ب اه   ی آن توصيه نام پنج

ا در دو           کارگزار را بررسی کرد اله آنه د س ه طی دوره چن ه دست يافت ک ن نکت ه اي شتر     و ب وارد بي سوم م
ه      بسياری از نويسندگان بخش اقتصادی روزنامه ها. متمايل به خريد بودند د ک ه من گفتن نيز به همين شکل ب

ه  فقط در صورتی می توانند به کار خود ادام  د ک ند         ه دهن ورس سهام خوشبين باش ه ب سبت ب ات ن شتر اوق . بي
ه   حتی اگر يک د دارد ک اً   کارگزار بتواند به نتايج معقولی از نوسانات سهام دست يابد، بازهم جای تردي واقع

مشتری دارد که آرزو  براساس آنها عمل کند زيرا بيش از حد گرفتار پيشداوری های خويش است، اوصدها
ه    . هايشان جبران شوند می کند زيان  سياری از دوستان صميمی او ک ا        ب ورس سهام هستند ب م در ب وز ه هن

  .کند به اين فرک که بازار رو به تنزل است پس ديگر او جرات نمی. عمل به توصيه وی زيان ديده اند
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ه مشتريان چه لزومی دارد، آن              از کارگزارريک با ا ب ه ه ه اين توصيه نام ره ای پرسيدم ارائ هم در  خب
کار ضرورت  اين کار برای حفظ جريان« :او صريحاً به من گفت . که می داند ممکن است اشتباه کند حالی
دکی . دارد دن توصيه های يک        انسانها معمولاً در تصميم گيری کند عمل می کنند اما انگيزه ان ا خوان ه ب ک

د    ه خري ان را ب ن است آن ود، ممک ی ش اد م ا ايج ارگزار در آنه روش ک ا ف ر  ي را در غي د زي ب نماي  ترغي
  نزنند اينصورت ممکن است اصلاً دست به هيچ کاری

ا    ه، آي ن هم از ب          با اي ره يک امتي ارگزار خب ا يک ک ارگزار د    رابطه دوستی ب ر ه شمار نمی رود؟ حداقل ک
د و اطلاعات ارزشمند      ورس را ببين الان ب ه ای   موقعيتی است که می تواند نحوه عملکرد ساير فع و محرمان

ه شما       . ا در اختيارمان بگذاردر ن است ک ا خطری وجود دارد اي ه خوبی      اين درست ام ارگزار خود را ب  ک
احتمالاً او هم شما را خوب می شناسد و در      می شناسيد و می دانيد که اطلاعات حقيقی را به شما می دهد،

د        داند، و شما می دانيد که او دق او می. دفاتر خود به حساب شما دسترسی دارد د شما چه می کني اً می دان يق
ال وجود             بنابراين اگر شما گاهی ن احتم د، اي رخلاف توصيه او و براساس قضاوت خود عمل کني ات ب اوق

ه  دارد که با  سرسختی روی نظر خود تاکيد بورزيد و اگر اشتباهی در اين مورد صورت دهيد، غرورتان ب
گيريد مبتنی بر اين  پس بايد مسيری که در پيش می. شودشما اجازه نخواهد داد بگذاريد او متوجه اشتباهتان 

د    اگر غير از اين عمل. باور باشد که در دراز مدت، راه درستی است رده اي کنيد، نشانه اين است که قبول ک
ان برسد       در خوراين بازی نيستيد و برايتان اهميتی ه گوش کارگزارت ه خصوص ب . ندارد که اين موضوع ب

الی بنگرد            يمانه ایاگر با او رابطه صم   ره امور م ه شما همچون يک خب ه ب د ک د، از او بخواهي پس  . داري
  !کنيد شما بايد آن قدر کارگزارتان را بشناسيد که بتوانيد با او گلف بازی مراقب باشيد،

ل        حتی مردی را می ن دلي ه اي ا ب اوت حساب دارد، تنه ارگزاری متف  شناسيم که هميشه حداقل در دو دفتر ک
شان       بتواند د، بی آنکه احساسات روش نماي ا ف د ي . جريحه دار شود    برخلاف توصيه يکی از آنها اقدام به خري

د   زی را در      « :اين مرد می گوي ارگزار چي ع، وقتی يک ک د     در نيمی از مواق ه می کن ه فکر   .گوشم زمزم    ک
 گوناگون قرار گرفته است تاثير رفتار مشتريان بايد انجام دهم می دانم که او به طور ناخودآگاه تحت می کند

تباه می       ز اش ا ني اً اغلب آنه نم         که مطمئن رخلاف آن عمل ک اً ب د و من می خواهم دقيق ر آن   _ کنن ه در دفت البت
د  ديگری که چيزی از زی          خوب، اگر   .موضوع نمی دان ه شما چي ورد سهام ب د در م ارگزاران نمی توانن ک

د      اين است که کسی بگويند، بنابراين يقيناً کار درست ين کن د چن ه بتوان يم ک ه موفقيت او    _  را پيدا کن کسی ک
ا         . اثبات رسيده باشد در بورس به د شما را از آنه وثقی دارد و می خواه ه اطلاعات م ايد دوستی ک ع   ش مطل

د ارزش باشد        . سازد ز ممکن است فاق افرض اينکه کسی   . اما در عمل حتی توصيه او ني ايی فعاليت    ب توان
نخواهد ديگران را وارد  ا داشته باشد، معمولاً آن قدر عزت نفس و غرور دارد کهآميز در بورس رموفقيت 

د   ز نماي ه     . اين عرصه مخاطره آمي ان را ب د آن ه خودش         او جرات نمی کن د ک ايی توصيه کن ام ريسک ه انج
ه يک   _ او را خيلی خوب می شناسم _ شدم  به طور اتفاقی با مردی آشنا. ممکن است انجام دهد کسی بود ک

ه توصيه      يا دوسال پيش مبلغ قابل توجهی در ا ب ز بن بورس سهام سرمايه گذاری کرد و نيمی از دوستانش ني
ن حال  . اما با اينکه او از اين سرمايه گذاری سود برد، تمام دوستانش زيان کردند او وارد بورس شدند  با اي

ود    ل وصف ب م متضرر        . حسن نيت او غير قاب ی ه ه دوستانش خيل ا او  درست است ک شدند، ام دری از   ن بق
ا         ه آنه ه ب ه داشت ک دازد واهم ه گردن او بين ه       اينکه آنها ضرر کنند و تقصير را ب سبت ب رد فقط ن توصيه ک

د  ت، سهام  . خريد اوراق بهادار مطمئن و ايمن اقدام کنن ه نوسان         در حقيق ود ک دری ايمن ب ه ق شنهادی او ب پي
روش نرفت    .  بورس نمی دادفعالان باالطبع سود زيادی هم به. زيادی نداشت ی ف به هر شکل، سهام آنها خيل

د      . کاهش يافت و قميت آن نيز اندکی ان سهام پرداختن ه زي به عبارت ديگر هزينه ای که دوستان او بابت بيم
  .بيش از آن بود که حتی کمی ضرر کنند و

الان موفق       ازآنجا که د و حتی فع ه    کارگزاران چيز زيادی در مورد سهام نمی دانن ادر ب ز ق ورس ني ه   ب ارائ
ه کسب      توصيه های کارساز در اين زمينه نيستند، تنها کار معقول، مراجعه به يک موسسه   تجاری موفق ب



 16

دازهای سهام آن است         وع صنعت و چشم ان ورد ن ا .اطلاعات در م ه       در اينج د توانست ب رد خواه اً ف مطمئن
د   ه     . اطلاعات دقيق و موثق دست ياب ن است ک ا حقيقت اي را        اي  ام تباه است زي ين اش ه طور يق ن اطلاعات ب

ه سهام خود         سبت ب ه هر حال ن ادر       . تعصب دارد  صاحب شرکت ب ه يک م ل احساسات جانبداران دست مث
ا شور و   . نسبت به فرزندانش ايد او ب د       ش تياق از سهام شرکت خود صحبت کن را در ذهنش طرحی    . اش زي

رای خود و     برای عرضه سهام جديد را می ه ب ود     پروراند ک د ب سيار سود آورخواه ع،  . همکارانش ب در واق
 اما از سوی ديگر ممکن   . برآن می دارد تا عقايد بسيار مثبتی در مورد سهام داشته باشد نفع شخصی او را

ی    ه     است نسبت به آينده سهام با بدبينی صحبت کند، زيرا خود او بيشتر سهام خود را خيل ر از وقتی ک زودت
اره .بايد بفروشد، فروخته است ا در        او آرزو می کند بتواند سهام را دوب ا بدست آورد و تنه در افت قيمت ه

ه ای        صورتی می تواند به اين امر اميدوار باشد که در ه گون بينانه بلکه ب ا کلمات خوش مورد آينده سهام نه ب
اثير                       او. ابهام آميز سخن بگويد    دگاهش تحت ت ا دي ه هايش صادق باشد، ام ام گفت  تعصب   ممکن است در تم

ه ردی وی ب ده است ف شيده ش د. انحراف ک ثلاً ممکن است بگوي يش « :م روش، پ يش ف رين پ شه بزرگت همي
ممکن است    علاوه بر آن، گفته های او هر قدر به حقيقت نزديک باشد،».است که فروخته شده باشد خريدی

اير  به  افراد را به گمراهی بکشاند زيرا هميشه اين خطر وجود دارد که زمانی اقدام خريد سهام او کنيم که س
رد  افراد تصميم به خريد ندارند، زيرا هر گاه تعداد . فروشندگان بيش از خريداران باشد، قيمت افت خواهد ک

  .ارزنده باشد ديگر مهم نيست اين سهام چقدر

ه  گاهی اوقات ممکن ار خود موفق          است اخباری محرمان شه در ک اً همي ه تقريب ده ک  از سوی سهامداران عم
حقيقت را بايد  اما اين_ شايد عمل کردن براساس اين اطلاعات، کاری منطقی باشد . به گوشتان برسد هستند

که به کسی گفته می شود يک   زمانی. در نظر گرفت که چنين اطلاعاتی معمولاً به طور يقين نادرست است
روش   وجود دارد که  سهامدار عمده در حال خريد در مقياس عظيم است، اين احتمال او در حقيقت در حال ف

ان نمی آورد     زيرا فکرش را بکنيد اگر او در حال خريد. باشد ه زب ورد ب ل   . بود، چيزی در اين م درست مث
را به قيمت خوب بخرد، هرگز چيزی در مورد ارزش بالای آن به زبان  همان کسی که اگر قرار باشد اسبی

ای قضاوت خود      می رسد کار معقول و در نتيجه به نظر .آورد نخواهد ر مبن  منطقی اين است که هر کس ب
ه باي    حرکت کند، ابی  داينطور نيست؟ البته قضاوت هر فرد مستلزم اطلاعات گوناگونی است ک ورد ارزي   م
ا درج می   . قرار گيرد ه ه ردد  اين اطلاعات می تواند شامل همانهايی باشد که در روزنام شما در صفحه   . گ

ه و   اول اخبار روزنامه می خوانيد ک زايش روز      ه وضعيت سهام روبه رونق است ک ام شواهد براف اينکه تم
که به جای درج  . اهميت فوق العاده ای برخوردار بوده اند اين اطلاعات از چنان. افزون قيمتها دلالت دارند

بديهی است که اکنون زمان معقول برای خريد سهام . اول به چاپ رسيده اند در صفحه اقتصادی، در صفحه
ه     واقعاً اينطور است؟ بعد از اينکه اقدام به خريد می کنيد، متوجه شويد که اخبار سهام اما آيا. است ه فقط ب ن

ه    د، در صفحه اول ب يده است    لحاظ قيمتهای بالا بلکه به دليل استثنائی بودن حجم خري ه   . چاپ رس انی ک زم
لا چه کسی بايد به شما پيشنهاد خريد پس حا شما خريد می کنيد، همه فعالان ديگر بورس هم خريد کرده اند،

د؟  ه شما     بده انی ک ا               اگر زم د، آي ه کاهش رون ام آوری رو ب ه طرز سرس ا ب د، قيمته د می کني ه خري دام ب اق
ر                 ارت ديگر، بهت ه عب د؟ ب روش می گوين يش ف ه آن پ ولاً ب ه معم د ک اری بزني ه ک نيست   بهترنيست دست ب

دادهای فروش را با خريد سهام  ن فرض که می توانيد بعداً قرارسهامی را که هنوز نخريده ايد بفروشيد با اي
ه          با قيمت های نازل تر انجام دهيد؟ خطر اين کار در اين ازار تصميم ب ورد ب ه رک ا توجه ب است که وقتی ب

املاً      پيش فروش گرفتيد، حرکت شما به قدری ورس ک راد ديگر در ب منطقی باشد که دست شما برای تمام اف
ه عصبی می شوند و       ر به اينکهنظ. رو باشد د، هم ساير فعالان بورس به اجبار می خواهند پيش فروش کنن

د     . چنين سهامی داشته باشند می خواهند رای خري انی ب ذر، تقاضای ناگه سهامی   لذا حداقل برای مدتی زودگ
د    . که اخيراً در افت قيمتها فروخته شده اند ايجاد می شود ه سعی می کنن ه فوريت   وقتی هم ا   ب د، قيمته  بخرن

يش         بازار به نقطه ای می رسد که بهبود مجدد. افزايش می يابند ه پ دام ب ه اق سانی ک سياری از ک ام دارد و ب ن
  .سهام با قيمتهای نامناسب ندارند فروش کرده اند حالا چاره ای جز خريد
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 ، مايوس می شوند ، بورس وقتی از وجود بازاری که بيشترين سود آوری را داشته باشد بسياری از فعالان
ا      ه حداقل يکی از آنه د ک وق     اقدام به خريد سهام شرکتهای گوناگون می کنند با اين امي شان سودآوری ف براي

ی        اما ممکن است در اين سبد سهامی هم. العاده در بر داشته باشد وم شود خيل داً معل ه بع وجود داشته باشد ک
در حالی که سهام قوی قادر نيست به .  منطقی رخ می دهدغير در اين شرايط يک اتفاق. کم بازده بوده است

ل              سهام ضعيف کمکی بکند، سهام ان مث د هم د، مانن رار ده شعاع ق ز تحت ال ه را ني ضعيف ممکن است بقي
د . يک بز گر، گله را گر می کند قديمی که می گويند  حتی _ وقتی شما زيان را با حفظ بقيه سهام جبران کني

ه اوج   در واقع به. مورد انتظار از آنها را نيز به دست آورده باشيدپس از اينکه تمام سود  جای انکه هنگام ب
د و ممکن است         آنها را برای مدت  رسيدن قيمتها اقدام به فروش سهامتان کنيد، ان طولانی حفظ می کني زم

ج است،       يک امر. سرآنجام را با زيان به فروش برسانيد ورس سهام راي ه در ب معکوس  غيرمنطقی ديگر ک
کسی که به طور قطع براين باور است که سهام اين شرکت رو به ترقی   بود حقيقت با باور افراد است، مثلاً

ری دارد         )يا بيشتر مثلاً سی واحد( است ين کمت ه يق ر از کسی است ک ده اش کمت ودن عقي . ، احتمال درست ب
اوری خود  که اشاره شد کسی که خيلی مطمئن باشد ممکن است قربانی خوش همانطور ان طور    .شود   ب هم
ه محور                که در رای کسی ک ورس سهام ب سايل ب رين م ده ت ايد يکی از تکان دهن يش بررسی شد، ش  فصل پ

ه    قيمت سهام او    فکری او بر منطق استوار است، تمايل او به از دست دادن پول خويش است، حتی وقتی ک
دا      طبيعی محافظه  از آنجا که او به طور  . طی يک روند معمولی رو به صعود است اط است، ابت ارو محت ک

رد، سهام    که با افزايش قيمتها مواجه می شود با ترديد اقدام به خريد می کند اما همين که بازار شتاب می گي
بورس ادامه می يابد، موازنه قيمتها موجب نامساعدی اوضاع    هنگامی که روند صعودی. بيشتری می خرد

د واحد            برای کس البته اين وضعيت. می شود دازه چن ه ان وقتی، حتی ب دارد، يک افت م ادی ن ی که سهام زي
ا چه حد ممکن           . کل سرمايه او را بر باد دهد کافی است تا ن مطلب ت ه اي ابيم ک است   با کمی تامل در می ي

 باشد و ديگر   پايين خريده اگر مردی که سرمايه کمی داشته، ده سهم از بازار را باقيمت. حقيقت داشته باشد
رای او فقط    ز به مقدار سهمش اضافه نکرده باشد، يک واحد افت قيمتهرگ ان در  10از آن سهام ب  دلار زي

 200يک واحد افت قيمت در ميانگين قيمت آن سهام برای او  بر می دارد، اما اگر سود های خود را دوباره
د     .داشت  دلار زيان خواهد ايد کسی فکر کن ه وقتی قيمت         ش ی منطقی است ک ن خيل سهام در صبح روز   اي

ام      کاری بورس بالا باشد، احتمالاً د هنگ ابراين او می توان اين روند تا انتهای آن روز ادامه خواهد داشت، بن
روش         باز شدن ه ف داری سود ب ا مق د از آن را ب ا دوساعت بع  بورس سهام مورد نظر خود را بخرد و يک ي

ا از شر   د10برساند، اما روال معمول به اين شکل است که حدود  وه سفارشات    قيقه وقت لازم است که ت انب
ه، خلاص شد          ل صورت گرفت ه شب قب روش ک د و ف اه طور ديگری عمل شود     . خري ازار    هرگ نوسانات ب

الی      شرفتهای م ه باشد   (براساس آخرين پي د ) هرچه ک ود  خواه ام ظهر    .ب ين هنگ د      همچن ه می گوين وقتی ک
الا   انرژی افراد به اوج خود می رسد انتظار می رود   ا ب ه قيمته ه شما         ک ند، شانس خوبی وجود دارد ک باش

د      ه دست آوري ای روز ب رين قيمته ايين ت ه پ ادار از    _  سهامی ب ورس اوراق به الان ب سياری از فع را ب زي
انند     به صرف ناهار می روند و1 تا 12ساعت  روش برس ه ف  .ترجيح می دهند قبل از رفتن سهام خود را ب

ه     بسياری، ممکن بنابه دلايل انی ک راد    است قيمت سهام در اواسط تابستان روبه صعود بگذارد، يعنی زم اف
دگی     اوقات فراغت خود را در فضای باز و زير نور آفتاب می گذرانند و احتمالاً چشم  اتری از زن داز زيب ان

ی اخير نشان می دهد که اگر شما در ابتدا اما مطالعه ای در خصوص جريانات بورس در بيست سال. دارند
ر      ماه آگوست فهرست متنوعی از سهام پر بازده را ل اکتب ا اواي پتامبر ي خريداری کنيد و آنها را در اواخر س

سبت   الاً ن ود        بفروشيد، احتم د ب شتر خواه ان بي ه زيانت م          . سود شما ب اد می آوري ه ي ه ب ا وقتی ک ن مطلب ت اي
اد  فصل تعطيلات است، غيرمنطقی به نظر می رسد وقتی کسی می خوا آگوست رود زي ه   هد به تعطيلات ب ب

ه     بورس سهام فکر نمی کند، او نه تنها آرزو می کند از نگرانی خلاص شود بلکه چون از ب خسته است و ني
ل      ی روشن نيست و ماي رايش خيل ه        استراحت دارد چشم اندازهای کاری ب ه هر قيمتی ک است سهامش را ب

شی         تعط  بازار پيشنهاد کند بفروشد اما يک ماه بعد که از ام بين ن اي ر استراحت اي ردد، در اث از می گ يلات ب
ار  ه             مثبت دارد مطمئن است که ک دام ب ا اق شرفت قيمته ان خاطر از پي ا اطمين ه رونق است و ب ورس رو ب ب
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ايد برخی انتظار    .کند خريد سهام می راد سرشار از            ش ه اف سمس ک ه کري ام نزديک ب ه در اي ند ک داشته باش
سمس رونق           برای  افکار و آرزوهای خوب د کري ه واسطه خري خود و ديگران هستند، اوضاع اقتصادی ب

سيزده تا  اما آمارها مويد اين است که معمولاً در فاصله زمانی. سهام روند صعودی پيدا کند بگيرد و بورس
ول نق     بدون شک دليل. هجدهم دسامبر بايد انتظار افت موقتی قيمتها را داشته باشيم ه پ ردم ب د اين امر نياز م

ه صاحبان فروشگاه های      رين        است، زيرا در همين روزها است ک وع ت اجران زيرک متن اير ت زرگ و س ب
ه مناسبت        دايا ب د ه رای خري ه             محصولات خود را ب ه يک گفت ا ب د بن ازار عرضه می کنن ه ب د مسيح ب تولي

يش فروشندگان   وارند قيمتها افزايش يابند از اين اوضاع سپاسگزارن قديمی، پيش خريد کنندگان که اميد د و پ
 استدلال کاملاً منطقی. قيمت سهام رو به نزول است معمولاً به کرسيمس خود می پردازند  که فکر می کنند

ه     او متوجه.  رابه ياد می آورم1929يکی از دوستانم درست قبل از بحران عظيم نوامبر  ود ک سهامی شده ب
رده ب    ا سهامی  به شدت در مقابل روند سيل آسای فروش مقاومت ک د واحد        ود و تنه رخ آن فقط چن ه ن ود ک ب

ين   .پايين تر از زمان قبل بحران بود ود   استدلال او چن ن شکل باشد،         « :ب ه اي ه نوسانات آن ب هر سهامی ک
وقتی اوضاع تغيير کند، پس از يک يا چند روز اين اولين سهامی است که  بنابراين. احتمالاً فوق العاده است

ا سرانجام وقتی      » .ی خواهد کردصعودی ط به شدت روند ود ام ا او ب  در مورد خوب بودن اين سهام حق ب
الاً  . پايين رفت دوران ترقی فرارسيد، قيمت آن سهام بيش از هر روز ديگر در طی دوران افت قيمتها، احتم

د  آن داشتند ناگهان تصميم به فرو  بسياری از افرادی که هنوز سودی درهآنچه اتفاق افتاد اين بود ک ش گرفتن
راهم     د ف ول نق د  تا برای خريد سهام ارزان قيمت پ اً از مزيت          . کنن ن سهام واقع ه لحاظ اينکه اي ه علاوه، ب ب

در نتيجه، .افت قيمت نداشت، هيچ کس جرات نمی کرد آن را پيش فروش کند خاصی برخوردار بود احتمالاً
ورس ازار ب ا ق   ب ت، ت ود نداش د آن وج رای خري وری ب از ف ه ني ل هيچگون ير صعودی قب ه س تش را ب  يم

د   يک فرد با ذهنيت .بازگرداند اد کن اً هر آنچه را    . منطقی به ندرت جرات می کند به حواس خود اعتم تقريب
ر سال       . غير واقعی اثبات می شود که می بينيد اه اکتب نبه سرنوشت ساز م  در يکشنبه هفته بعد از آن سه ش

نخست خود را  ا گرفته بود، تمام روزنامه ها تيتر صفحات ، وقتی هراس و واهمه وال استريت را فر1929
نبه    ازار را در روز دو ش رد اختصاص     موضوع سفارشهای سيل آسای خريد که ممکن بود کل ب ر بگي در ب

ام     يک نظر خواهی از بنگاههای کارگزاری بورس در نيويورک. داده بودند ه نگاران انج که توسط روزنام
ين       بيچاره دفاتر کارگزاری،گرفت نشان داد که متصدی های ستند چن در کمال خستگی به دشواری می توان

د  حجم عظيمی از خريد که سوی شکارچيان دها     . قيمتهای پايين انجام می شد را اداره کنن ن خري ام اي حالا تم
ا      . قيمتها می شد منجر به افزايش ورس ت از شدن ب ام ب نبه از هنگ ل تعطي  نمی شد؟ اما قيمتها در تمام آن دوش

سانی      داستان روزنامه ها از سفارش های خريد موجب. شدن آن همچنان روند نزولی داشت ام ک ود تم شده ب
د، متوجه شوند    رای        که عاقل تر بودند و يک يا دو روز بيشتر خريده بودن سيار مناسبی ب ان ب ون زم ه اکن ک

اک  . فروش است ن اوصاف،    .است  منطقی بودن، اگر نه مهلک، خطرن ا اي راد چه   ب ه     اف دام ب د اق انی باي  زم
راد صرفنظر از اينکه      ديم، اف ه دي تباه         فروش کنند؟ همانطور ک ال اش د، احتم روی کنن ه های پي از چه برنام

ا     کردن وجود دارد با اين حال ما می دانيم د آنه که برخی از افراد با موفقيت در بازار بورس فعاليت می کنن
ا      تا کنون بايد  ای را دنبال می کنند؟کار بر می آيند؟ چه برنامه چطور از عهده اين ه تنه روشن شده باشد ک

ودن است    ر شما منطقی   . روش ايمن و بی خطر، غير منطقی ب ه ديگران        اگ اری را ک باشيد، صرفاً هر ک
د، از آن کسانی      انجام می دهند انجام خواهيد داد و اگر اينطور عمل کنيد ميزان پولی که به دست می آوري

ق شستن  ه از طري ایک ود  رخته د ب شتر نخواه د بي رار معاش می کنن ا در . ديگران ام ورس سهام تنه ب
د    صورتی می تواند ردم عمل کني ه    . برايتان سودآور باشد که هوشمندانه تر از اکثر م ان برنام ر هم ا اگ  ام

رد پ    در فصل بعدی سعی .آنها را دنبال کنيد، انتظار نداشته باشيد که به اين مهم دست يابيد اسخ  خواهيم ک
   .روشن کنيم) پاسخی داشته باشداگر (  سوال را  اين
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 !اين جا يک گروه ائتلافی وجود دارد  در :  ششم فصل

ستگی دارد،       گرچه شانس موفقيت ا ب ه آنه ه اطلاعات محرمان گروه های ائتلافی در بورس تا حدود زيادی ب
ارگزاری شم       _ تقريباً هر کسی    اما ر ک ه در دفت ان مردی ک  ا روی صندلی مجاور نشسته   و بخصوص هم

د داد     ان شرح خواه د   . است، به سادگی ماهيت يک گروه ائتلافی را برايت ع، جای تردي ه هيچ    در واق دارد ک
ه راحتی و    موضوع ديگری چنين گسترده ای از اطلاعات نادرست را به همراه داشته باشد، اطلاعاتی که ب

رار می   رد  با اندکی پرس و جو در اختيار همگان ق وه    .گي ر انب ورد       علاوه ب اد در م ل اعتم ر قاب ايعات غي ش
دی های معجزه آسای      برنامه های واقعی گروه های ائتلافی، داستان های ساختگی فراوانی در مورد توانمن

ل             دراذهان فعالان. آنها وجود دارد درت ممکن است از قب ه ن تلاف ب ورس، اعضای هر ائ ه ای ب ر حرف غي
 باشند، آنها يک عصای جادويی دارند که با آن می توانند قيمت هر سهم را بهمطلق  تعيين شده و دارای علم

: گوش ديگری اسم سهام خاصی را نجوا می کند او می گويد يک فعال بورس در .صلاحديد خود تغيير دهند
ن سهام را          اين سهام در دست گروه های«  د قيمت اي ا می خواهن د،    30ائتلافی است آنه زايش دهن  واحد اف
تلاف، گوش هايش را     » .صحنه شويم ر است واردبهت ه ائ در اين هنگام يک فعال بورس ديگر با شنيدن کلم
 .احتمال دارد تغيير کند يقيناً هر روز آيا می خواهند سهام را انباشته کنند ؟ : او می پرسد .کرده است تيز

ار نادر        در حقيقت اگر شار اخب ستی در خصوص يک حرکت     چنين ائتلافی وجود داشته باشد، در حال انت
ورد نظر دست        قريب روش سهام شرکت م د  الوقوع در بورس سهام بوده، تا به هدف خود يعنی ف ه   .ياب البت

ستند        کسانی که ذير ني م لغزش ناپ املاً ه د، ک وب کردن    وقتی در . ائتلافها را تشکيل داده و اراده می کنن مغل
ه بازار موفق می شوند، هميشه يا به طور کلی به اين د ی يک شرکت خاص       ليل نيست که ب اطلاعات درون
شتری در خصوص     دسترسی دارند، بلکه عمدتاً به اين دليل است که آنها شاهدات بي آموخته های تجربی و م

الان      اعموم فع د ت شناسی جمعيت دارن ه              روان د ک يش بينی می کنن د پ ا می توانن ارت ديگر آنه ه عب ورس ب ب
ن ديگر در بوس سهام      الاً  هزاران ت د       احتم ا عمل کنن ر از آنه رد و بهت د ک ن    . چه خواهن ديران زيرک اي  م

د ارزان              ه خري ل ب اً تماي سان ذات ه چون ان د ک رده ان ه پی ب ن نکت ه اي روش سهام    گروهها مدتها پيش ب دارد ف
ام شکسته       هنگام سقوط قيمتها کار آسانی خواهد بود شايد به همين دليل است که ا سهام خود را هنگ اکثر آنه

د           متها به عموم واگذار می کنند، نه وقتیشدن قي ه خري ا در زمين ارت ديگر اغلب م ه عب الا هستند ب قيمتها ب
ی ضاوت ضعيف م ار ق اد   ارزان دچ ه ي ل ب هام خاصی را در دوره قب الای س ولاً قيمت ب ردم معم ويم م      ش

 ايد هم فکرکنيم چون قيمت   نمی آورند که مدتها قبل قيمت همين سهام پايين بوده است ش می آورند اما به ياد
ه امکان دارد     سهام از روز گذشته کمتر است بنابراين سهام مزبور ارزان است اما به اين توجه نمی  يم ک کن

ود ر ش ازهم ارزان ت ردا ب ی. قيمت آن ف ا وقت د ت ه عاقلترن ا ک ا آنه هام را طی آزمونه ت آن س ق یماهي  دقي
ير نزو    ت آن س ه قيم شوند ک ئن ن رده و مطم ی نک یبررس ت  ل د داش ا  . نخواه د ام ی کنن د نم ه خري دام ب        اق

ادی  کنيم تا سهام ماهيت خود را نشان دهد اغلب ما آنقدر عجوليم که نمی توانيم صبر  و در نتيجه کمک زي
شويم که سهام يک شرکت صعود می کند، مثلاً قيمت  گاهی متوجه می .ها می کنيم به پيشبرد اهداف ائتلاف

هم آن  ر س ه  دلار65ه ی88 ب د  دلار م سوس    . رس ود، اف ی ش ل م يش از قب دکی ب ه قيمت آن ان ار ک ر ب       ه
ل است     همانگونه که ملاحظه کرديم . آن را خريده بوديم می خوريم که ای کاش زودتر شتر ماي شر بي ذهن ب

ا ف   . چيزی که اتفاق افتاده پيوسته به همين منوال ادامه خواهد يافت فرض کند هر ل م می   کر به همين دلي
رد و         د ک زايش داشته، پيوسته همين مسير را طی خواه ه شايعاتی    کنيم سهامی که قيمت آن رو به اف البت

ه هر سهم     ه اين        100مبنی بر اينکه گروه ائتلافی تصميم دارد قيمت ان را ب ادی ب ا حد زي دلار برساند، ت
ه ای طراحی شد    گروه های ائتلافی .باور ما دامن می زند ه       دقيقاً به گون ه شايعاتی اين چنينی را ب د ک ه ان

دون   د ب د         راه بيندازن د آن خواه ه خري افتن قيمت سهام خاصی، چه کسی ب زايش ي ر اف ی ب  شايعاتی مبن
  شتافت؟
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ر    100قرار است هر واحد از اين سهام به قيمت بيش از  اگر باور کنيم که زی بهت  دلار فروخته شود چه چي
وقعيتی    .دلار بخريم88ا کمتر از بالاترين قيمت قبلی يعنی اين خواهد بود که هر سهم از آن ر از ين م در چن

ا   « :شما و خيلی های ديگر می گويند  د، آن را می خريم     دلار افت 85اگر بازهم قيمت آن ت ذا بحث   » .کن ل
ه قيمت         يک سفارش آزاد را با يک کارگزار مطرح می کنيم مبنی بر ن سهام را ب داد از اي  85اينکه هر تع

ان      آزاد برای خريد به نرخ چند واحد کمتر اين سفارشهای .برايمان بخرددلار  از قيمت موجود، درست هم
ن  .کرده های گروه های ائتلافی در آرزويش هستند موقعيتی است که سر را اي رای     زي ازار را ب داران، ب خري

ردم      سهامی که آنها بايد بفروشند آماده می کنند ته تنها قيمت وم م رای عم ايين ب ه در جستجوی آن هستند    پ ک
ود درست        جذابيت دارد بلکه وقتی قيمتها بيشتر د ب د خواهن ه خري ادر ب افت می کنند افراد بيشتر و بيشتری ق

ل ارزان ق يک  همانطور که معمولاً شتری   ياتومبي داران بي ران قيمت ممکن       مت خري ل گ ا يک اتومبي  دارد ت
ا از   ائتلاف گران بخواهند تمام سهام خود را به با است انند ام روش برس د      لاترين قيمت به ف ه می دانن ا ک آنج

را      اين امر غير ممکن است، روسای آنها اهميتی نمی دهند که اين سهام را د، زي به قيمت ارزان عرضه کنن
ه            د ب ه دريافت می کنن ولی ک انگين پ م مي ا ه ين ج ا هم ه          ت ولی است ک زان پ شتر از مي وجهی بي ل ت طور قاب

انگين  40خريد به قيمت  ها ممکن استآن  .پرداخت کرده اند  دلار را شروع کنند با اين هدف که سودی با مي
انند 90آورند بدين منظور بايد تلاش کنند تا هر طور شده قيمت را موقتاً به  واحد بدست30 ن     دلار برس ا اي ب

روش         ه ف ن قيمت ب ه اي ادی را ب ه سهام زي انند  حال می دانند که نبايد اميد وار باشند ک ن راضی    برس ه اي  و ب
ا  ای آنچه         هستند که همزمان با تنزل قيمت ها به فروش خود ادامه دهند ت ر مبن اينکه آخرين سهام خود را ب

د   ر    عموم مردم پايين ترين قيمت تلقی می کنن رای اينکه قيمت سهام       70يعنی زي ند در ضمن ب  دلار بفروش
ه در باغ سبز به مردم نشان دهند و به آنها اطمينان بايد با اشاعه شايعات زيرکان  دلار برسانند90خود را به 

ه           دهند ثلاً ب د يافت و م زايش خواه ن سهام اف ه قيمت اي يد  120ک د رس راد،   وقتی گروهی از   . دلار خواه اف
ه    ائتلافی را برای فعاليت در زمينه سهام يک شرکت تشکيل ميدهند، مايلند کسانی د ک را دور خود گرد آورن

شايد عامل درون سازمان يکی . آورند رمانه اوليه در خصوص شرکت مزبور را بدستبتوانند اطلاعات مح
ن موضوع داشته      او هفته ها قبل از. از اعضای هيئت مديره باشد دن اي اينکه عموم مردم شانسی برای فهمي

انی         باشند، از اينکه شرکتش قرار است اخبر است و درست زم د ب ه  درآمد افزايش يافته خود را اعلام کن ک
 متوجه می شود که به زودی چنين اخبار خوبی منتشر خواهد شد، شايعاتی که در کمال دقت، بخش عمومی

د هستند       ران درحال خري تلاف گ ه ائ ا  . ساخته و پرداخت شده اند به آنها می گويند ک ايد ت روه     ش ان گ ن زم اي
ازار       ق ائتلاف کننده اکثر سهامی را که می خواهد خريده باشد و اکنون صرفاً به ه ب ه ب دری سهم می خرد ک

  .جلوه دهد يعنی قيمت را بالا نگاهدارد و سهام را جذاب _  کمک کند

ع يک          ممکن است يک ه از سازماندهی خوبی برخوردار است در واق  بانکدار از اعضای ائتلافی باشد ک
ا    وع تجارتی انج د   مبانکدار به راحتی وارد گروه می شود و برايش مهم نيست اين گروه چه ن ه  . می ده او ن

ه می      تنها از جايگاههای نقدينگی مطلع است و می داند موجودی پول چقدر است، وقعيتی است ک بلکه در م
ه پشت صحنه داشته باشد و متوجه شود        سانی است و         تواند گوشه چشمی هم ب ه چه سهامی دست چه ک ک

يس  صاحبان آن احتمالاًَ چه درسردارند اما مهمترين رکن ه اراده می      هر ائتلاف رئ ان کسی ک  آن است، هم
اهمين حد             .کند چه وقت و چه مقدار بخرد بفروشد   اردان باشد، ت ردی ک د، اگر ف ام ده ه او انج اری ک هر ک

تلاف    .اطلاعات محرمانه مطلع است قطعی است که از مهمترين  اگر هر نوع اطلاعاتی از نحوه عملکرد ائ
ه است  کند، قطعاً انتشار چنين اطلاعات به بيرون درز وقتی می شنويم     .ی با اراده خودائتلاف صورت گرفت

ه بگوييم    که تلاف    يک گروه ائتلافی قرار است قيمت سهامی را بالا ببرد شايد درست تر اين باشد ک اين ائ
د   الا ببرن ه   . قرار است عموم را وادار کند قيمت اين سهام را ب اری ک ام ک ام       تم د انج تلاف می توان رئيس ائ

ام خواسته های خويش          از علم روانشناسی انسانی برای سوق دادن دهد، بهره گيری ه سوی انج ردم ب م
 . است
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 برای کسب سودآوری ائتلاف از سهام خود، فرا برسد، تبليغ از سهام مزبور را آغاز می وقتی زمان مناسب
ه          ا دست ب دی از کالاه وع جدي ه سمت ن شتريان ب  يغات  تبل کند، درست همانطور که يک تاجر برای جذب م

اتی روی       . می زند انه های تبليغ رين رس ن منظور يکی از بزرگت وار      مدير ائتلاف، به اي ين يعنی ن ره زم ک
ن       کاغذی دستگاه نگارش بهای سهام را به خدمت می گيرد مزيت تبليغات  ولی اي وق معم ه ف ن روزنام در اي

رات قيمت   است که يقيناً اغلب مشتريان احتمالی، يعنی همان د آن را     کسانی که تغيي ر نظر دارن  سهام را زي
ر       ن تبليغی بی نظي د اي د دي وار کاغذی دستگاه              خواهن ای ن ر مبن غ خود را ب ه علاوه وقتی کسی تبلي است ب

ه هزاران        نگارش بهای سهام ارائه کرد اين مطلب مجدداً در صفحات اقتصادی چاپ می شوند صفحاتی ک
سخه از  ه می شود         ن غ رايگان تهي ه صورت تبلي ا ب واز       . آنه ه روی ن ن است ک ه واقعيت امر اي کاغذی   البت

ه های    دستگاه نگارش بهای سهام، هيچ فضايی برای تبليغات فروش وجود ندارد اين فضا صرفاً حاوی مظن
است که يک گروه ائتلافی برای تبليغات   اما اين تمام چيزی% . 4.38.ام . اختصاری قيمتها است، مثلاً جی
د      ی دانند که وقتیبه آن نياز دارد اعضای آن م دا می کن سهام صورت از قبل تعيين شده روندی صعودی پي

ات در   .همان لحظه نظاره گر اين واقعيت هستند   بازرگانان تمام بخشهای کشور در اهی اوق ا     گ اتر يک ي دف
ذاکراتی در خصوص      ارگزاران، م ن از ک د ت ه       چن ايی ک ا قيمته ين سهام ب روش هم زايش      ف ه اف دکی رو ب ان

ه    هستند صو ه دست می شوند و هيچ        رت می گيرد، اين فروشها در حقيقت صرفاً سهامی هستند ک دست ب
ه      اوری ک راد خوش ب ا اف واز کاغذی را        سود يا زيانی را نشان نمی دهند ام ن فروشهای ثبت شده روی ن  اي

رد      مثل اينکه« :می بينند با خود می گويند  ايی صورت می گي ين سه  . واقعاً در اين شرکت کاره امش در بب
د  » .می رود؟ بايد رو به پيشرفت باشد چه حجمهای بالايی به فروش « : عموم مردم اينطور استدلال می کنن

ه   سانی ک وع             ک زايش قريب الوق ه ای از اف اً اطلاعات محرمان د، حتم ن عظيمی را می خرن ه اي  سهامهای ب
د   قيمتها دارند بهتر است قبل از اينکه افزايش واقعی قيمت ها آغاز شود  ه خري دام ب يم   اق ن حقيقت    (» .کن  اي

د،    ای ائتلافی       که عموم مردم هميشه همان خطاهای گذشته خود تکرار می کنن رای گروهه فرصت خوبی ب
شتاق     (.است  ردم م ه              وقتی م ن مرحل د در اي زايش می ياب اً قيمت آن اف ن سهام می شوند، طبيعت دن اي خري

 وقتی سهام خود  . فروش سهام به مردم را آغاز می کنندفروش به يکديگر را قطع نموده و  اعضای ائتلاف
ا   شيده ب ار ک ود را کن ی سروصدا خ د ب ی آن فروختن الاتر از ارزش واقع ای ب ا قيمته د  را ب حالی لبخن      خوش

ه حال خود وا می         د ب ده ان ه خري د  می زنند و مردم را با سهامی ک ا اگر يکی از    .گذارن تلاف    ام اعضای ائ
اق می     خودش اطلاعاتی را ب ن اتف اهی اي ين می شود،       ه بيرون درز دهد، چه خواهد شد؟ گ د و وقتی چن افت

ه         سانی ک ام ک ين تم ا گذاشته و همچن ر پ ا تنب       کسی که تعهد خود را زي د ب رده ان ه و ي طبق توصيه او عمل ک
دن سهام بخصوصی سود        اگر او به. برخورد شديد و سريع مواجه می شوند ا خري ه ب دوستانش گفته باشد ک

اور           سريعی ببرند لذا اين قيمتها بايد ه اطلاعات او را ب سانی ک ه ک ا هم تنزل کنند و پايين نگه داشته شوند ت
ا . متقاعد شوند که اطلاعات وی نادرست بوده است کرده بودند هر   مدير ائتلاف تمام سعی خود را می کند ت

ران ن           ان جب ا زي ن اطلاعات را داشته ب ه انتظار کسب سود از اي ذيری مواجه  کسی ک راين   . شود  اپ حتی اگ
يش چشم دوستانش     ه برای او کافی است کهيعضو ائتلاف به لحاظ مالی زيان نکند، همين تنب برای هميشه پ

ديل شود    ار تب ن سوال    .به فردی بی اعتب ايد اي ق           ش وان از طري ه بت ا راهی وجود دارد ک ه آي مطرح شود ک
ه   ن نکت ه م    نوسانهای نوار کاغذی به اي رد ک ه         پی ب ل شده است يان تلاف تکمي ونی عملکرد يک ائ ه کن . رحل

اد باشد          گاهی شواهد بسيار روشن ی زي ر رونق خيل الی سهام در اوج يک دوره پ _ هستند هر گاه گردش م
ازاری   به اين نتيجه برسيم که بخش قابل توجهی از اين فروشها کاذب هستند، صرفاً برای اينکه قاعدتاً بايد ب

که اين نوع سهام را برای   آن سهام خود را به فروش برسانند در چنين مواقعی هر کسیرا ايجاد کنند که در
ثلاً    بازرگانان آماتور .بفروشد فعاليت در بورس خريداری کرده است بايد فوراً آن را ه م معمولاً می گويند ک

ا زود   و هيمشه منظورشان اين است اين سهام يا آن يکی هنوز نوسانات خود را نشان نداده اند اً ديري  که طبع
ه موجب      در واقع. قيمتها افزايش خواهد يافت اطمينان آنها نشان می دهد که قواعدی وجود دارد، قواعدی ک

روش برسد          می شود تا هر سهام ه ف الاتری ب ا قيمتهای ب شار شديد ب ن    . هنگام فروش تحت ف واقعيت امر اي
شه      است که ه     همه ما به بورس سهام يا هر عرصه ديگر، همي دادهايی هستيم ک وع روي آرزو  در انتظار وق
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د   اق بيفتن ان   .می کنيم اتف ن بازرگان ن امر             اي روش و اي ا ف د هستند ت اده خري شتر آم ولاً بي ه ای معم ر حرف غي
ه محض اينکه               تعجبی ندارد از آنجا د ب ه براحتی بپذيرن ن طبيعی است ک ال منفعت هستند اي ه دنب که همه ب

يده است      زمزمه های افزايش قيم اولين را رس د ف ان خري ع زم ذا می  . تها به گوش برسد، در واق وان گفت    ل ت
ه    ه يک گفت الا نمی رود بلکه       گروههای ائتلافی مشکل چندانی در بالابردن قيمتها ندارند بنا ب ديمی سهام ب ق

ا وجود       الاً حقيقت دارد ب ن احتم ورک      بالا برده می شود اي ورس نيوي  سهام از شرکت   100اينکه فقط در ب
د   راد باي اير سهام رغبت            های مختلف عرضه می شود چرا اف يش از س د سهام يک شرکت ب ه خري سبت ب ن

رده باشد       نشان دهند مگر اينکه يک ائتلاف در ه طريقی جلب ک اين امر دست داشته باشد و توجه افراد را ب
ا    افراد بايد سهام تبليغ نشده ای را بخرند؟ مگر افراد درصورت   به عبارتی ديگر چرا ه ب  وجود صابونی ک

اما تکرار می کنم  هوشمندی از آن تبليغ می شود تمايلی به خريد صابونی که تبليغی برايش نمی شود دارند؟
ه و       اگر قيمتها به واسطه ائتلافها افزايش می يابند فقط به اين دليل وعی همهم اد ن ه ايج ا در زمين است که آنه

الا       هوشمند جوسازی که هدف آنها تحريک مردم است ا را ب ه قيمته انه عمل می کنند عامل محرک واقعی ک
ورس است    می برد خريد توسط هزاران ا      . سرمايه گذار و فعال کوچک ب ل م سياری ديگرمث شما و من و ب

ه هر   .نيست بدون ما از ائتلاف ها کاری ساخته. سبب بالا رفتن قيمتها می شويم کسانی هستيم که  از آنجا ک
ديری دارد و او   تلاف م ز دارای          ائ ا ني تلاف ه اً ائ سان است، طبيعت ه يک ان ل بقي م مث ردی      ه ويژگی های ف

ان می شود    شاهده       .انسانی هستند که گاهی اوقات در روشهای عملکرد آنها نماي ه م ازان زيرکی ک ورس ب ب
ی ار م ات اظه اهی اوق ستند، گ ا ه تلاف ه ر فعاليت های ائ وه  گ تلاف را بواسطه نح دير يک ائ ه م د ک کنن

ا .  سهام بخصوصی شناسايی می کنندعملکرد ی          آنه ه در دوره قبل شاهده نحوه عملکرد سهام خاصی ک ا م ب
ه چه نحو حرکت             .تحت مديريت همان فرد بوده است ده ب ن سهم در آين ه اي د ک يش بينی کنن سعی می کنند پ

ل از         خواهد کرد اگر می شد ان قب ستند چه زم راد می دان رد، اف ردم   روی نتيجه گيری هايی حساب ک ه م بقي
ده             بسياری از .فروش کنند اقدام به شان دهن ه ن ايی ک ودار ه ری از نم ره گي ا به ازار ب دگان هوشمند ب گردانن

يا حتی ساعت به ساعت يک دسته سهام طی يک دوره چند ماهه نيز حجم روزانه فروشها   نوسانات روزانه
ه منحنی    ارتباط آنها با نوسانات قيمت هستند، در بورس فعاليت می کنند  و ن گون ه اي زان     مطالع ا اغلب مي ه

د      شان می ده ا     .حمايت و انباشت برخی از سهام را ن شاهد گر ب زايش       يک م ل از اف و قب ودار رادي دن نم دي
ه قيمت هر سهم            واحد متوجه می100بيش از  قيمت فوق العاده خود تا ار ب ن شرکت دو ب ه سهام اي شود ک

ر   85 دلار تنزل کرد اما هرگز از حد   85قيمت آن به   دلار فروخته شد و بعد از100بالاتر از  ايين ت دلار پ
ن شرکت را در حد        بديهی است که. نرفت رخ سهام اي  دلار 85گروه ائتلافی آماده بوده تا با حمايت خود، ن
د را        نگاه روش می دادن شنهاد ف ن قيمت پي ه اي ودار،    .بخرد  دارد و سهام تمام کسانی که ب ن نم سهام   طبق اي

هم شرکت را دود هر س الاً ح و احتم ذا هر کس آن را85دي ود ل ده ب داری ش ود ، قيمت   دلار خري ده ب خري
ه     ايی ک اير نموداره شان می       سهامش طی چند هفته دوبرابر افزايش می يافت اماس دار حمايت را ن ين مق هم

ه      د ک د سهامی ترغيب کن رد      داد، ممکن بود افراد را به خري ی زود افت می ک ورد  در ي . قيمت آن خيل ک م
شگی   ه در قيمت       نمودار سهام يک شرکت طبق يک روال همي د هفت ه مدت چن اه    . نوسان داشت  91ب هر گ

ر    نزول می کرد، به نظر می رسيد ميزان علاقمندی مردم نيز با توجه به کاهش قيمت،  90به  قيمت آن کمت
داری می کن        . می شود ودار آن خري ه نم ا توجه ب ن سهام را ب د بسياری از افراد، اي ه     ن يد ک سپس روزی رس

ر    80 قيمت آن همچنان بی وقفه سير نزولی طی کرد تا اينکه به پايين تر از ايين ت رسيد و بعد از آن بازهم پ
ه    . رفت سانی ک سياری از ک ه ب ه قيمت      در اين موقع بود ک ور را ب ور    90سهام مزب د، مجب ده بودن  دلار خري

روش ب   شدند سهام خود را با زيان بسيار ه ف انند زياد ب ارت   .رس ه عب سير       ب ودار سهام از تف ديگر، داشتن نم
ز       سوابق آن آسان تر است حتی نمودار بازانی که تجربه ه تمي د ک راف می کنن زيادی در اين کار دارند، اعت

ا سهام خاصی را طوری             دادن بين انباشت و توزيع کار تلاف در صدد باشد ت دير ائ ايد م دشواری است ش
اند   خريد  جلوه دهد که گويی روش برس خوبی است و از اين طريق بازار را برای سهامی که می خواهد به ف

ه   .کند آماده ر    گمانه زنی در خصوص عملکرد ائتلاف ها بر اساس نمودار ها کار آسانی است البت مشروط ب
ه        د ک ه هستند و نمی دانن رادی ابل ا      اينکه فرض کنيم مديران ائتلاف ها همگی اف د ب ردم پيوسته سعی دارن  م
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زار موجود ديگر حدس          وع اب ا و هر ن ودار ه تفاده از نم دير           اس ا م د ام د بکنن ا چه می خواهن ه آنه د ک بزنن
نظر است طبعاً هوشيارانه عمل می کند و ردپايی از خود به جای   ائتلاف با دانستن اين که هر حرکتش زير

زی باشد    طوری رفتار کند که تلقی مردم از عملکرد وی درس  نمی گذارد و سعی می کند رخلاف آن چي ت ب
ه نمودارهای       گاهی اوقات .انجام می دهد که در واقع سانی را ک د ک مديران زيرک يک ائتلاف سعی می کنن

ان عملکرد سهام              سهام را می خوانند فريب اقی در جري ه طور اتف ار ب ال خود من يک ب وان مث دهند به عن
ين  قرار گرفتم قيمت اين سهام چندين ماه بود ک  صنعتی خاصی ه ازای هر واحد در   125 و 115ه ب   دلار ب

ا            ه ای در بانکه رای وامهای وثيق ه اغلب از سهام خود ب ده ک ود سهامداران عم د     نوسان ب تفاده می کردن اس
م 125احتمال داشت به ارزش  رود     رضايت دهند اما دوست نداشتند اين رق ر ب ايين ت ا در صدد کمک    . پ آنه

ل          بودند او نه تنهاگرفتن از يک مدير حرفه ای ائتلاف  زان قاب ه مي ا موفقيت قيمت سهام را ب می توانست ب
تقريباً بدون هزينه انجام می داد تنها کاری که می کرد اين بود که هر وقت  توجهی بالا ببرد بلکه اين کار را

الاتر از 120به پايين تر از  قيمت سهام اد شده   رق   رسيد اقدام به خريد آن می کرد و هر گاه قيمت آن به ب م ي
سکی رامتحمل نمی    می رفت آن را می فروخت او طی سفارشات خريد خود اً       هيچ ري را سهام واقع شد زي

ات         دلار می ارزيد؛و با فروش اين سهام در قبال افزايش120بيش از  اچيز، می توانست عملي قيمت های ن
د پس از      دک متقاضيان صورت ده ه نم     خود را با سرمايه ان سانی ک ه ک د هفت د     چن اه می کردن ا را نگ وداره

شان داده است   120که سهام مورد نظر ماهيت خود را در حد  تحت تاثير اين حقيقت قرار می گرفتند  دلار ن
ه         اين برای آن ها مفهومی ه انباشت سهام ب و ب ه سمت جل داشت پرواضح بود که يک ائتلاف برای جهشی ب

يد و  دلار مشغول بود به تدريج شايعات اين حرکت 120قيمت  ارگزاران رس ردم    پيش بينی شده به دفاتر ک م
 دلار که 125از   دلار رسيد يعنی حتی بيش130شروع به خريد کردند قيمت سهام مورد نظر به سرعت به 

پايين تر نيامد در ضمن وقتی ائتلاف  می توانست حاميان خود را خشنود سازد و به مدت چند ماه از اين رقم
د سهام را در حد            عمليات خود را متوقف به مقصودش دست يافت تمام ه باي د ک ردم بودن ن م ساخت حالا اي

شتر فرصتهای خود را از دست        مدير .کردند بالاتری حفظ می ائتلاف درست زمانی که متوجه می شود بي
ل   داده است گاهی د قب از  اوقات دست به سود آورتر جلوه دادن سهام خود می زند، به همين نحو نيز می توان

ا    ز ترقی از سهام آن را بی رونق جلوه دهد يعنی همان زمانی که خود ائتلاف نيازآغا به تعداد بيشتر سهام ب
اهی   .سهامداران جزء آنها را وادار به فروش نمايد قيمت ارزان دارد و می خواهد با هراس انداختن به دل گ

دکی حدود       اوقات ی 5قيمت سهام جهش ان د     10 ال د و در م دا می کن اهی نيمی از    واحد پي ان کوت ن   ت زم اي
ستند    ل ني ان ماي امعلوم صبر      افزايش قيمت از بين می رود دليل اين امر سودبری نام دارد بازرگان ه مدت ن ب

ه          د، در نتيجه ب زايش يابن ا اف ه حد انتظار آنه ا ب ه دست          کنند تا قيمته اه مدت ب ه در کوت دکی ک ان سود ان هم
ايين       خودآوردند راضی ترند زيرا می توانند شانس  ه قيمت کمی پ اره ب را امتحان کنند و همان سهام را دوب

ام سهامی        تر بفروشند اگر يک ائتلاف ور می شد تم صرفاً هدف نهايی خود را مد نظر قرار می داد و مجب
وع عملکرد            را که به او ن ن د، اي داری نماي دک و سريع خري د بدست آوردن سود ان ا امي  پيشنهاد می شود ب

ا    .ينه بر تمام می شد برايش خيلی هز رای           اگر فقط ب ه يک حرکت صعودی سريع، ب ن مطلب ک ستن اي دان
ه        ديگران سود آور خواهد بود، پيش دستی ل از اينکه دچار افت قيمت ن می کند و بخشی از سهام خود راقب

ه قيمت هر سهم         چندان طولانی مدت شود، دتی ب رای م  دلار 44می فروشد فرض کنيد سهام بخصوصی ب
ه هر سهم         می ماند وباقی د روز ب ان در عرض چن الا        55سپس ناگه ن قيمت ب ا اي د ام  دلار صعود می کن
ا تصميم   . با اهداف تبليغاتی شکل گرفته و موقتی است صرفاً د روز ب ا     شايد از آن پس به مدت چن ه ب ی ک قبل

ا     52قاطعيت اتخاذ شده و قيمت در حد     ردم ب ين شرايطی م د در چن د خود می گ    دلار بمان در  « :وين وای چق
ه          دلار بخريم، 52الان می توانيم هر سهم را به قيمت  ! خوب ه قيمتش ب ر از وقتی ک يعنی سه دلار ارزانت

ن     اما همين «. دلار هم خواهد رسيد80به  اوج رسيده بود، بعضيها می گويند، قيمتش ام اي ردم تم که عموم م
را حالا    48تا قيمت به  ی گذارد دلار خريدند، ائتلاف بی سروصدا م52سهام را به قيمت  د زي  دلار تنزل ياب

تلاف،   .دوباره به حساب خودش بخرد   زمانی است که شايد بخواهد اين سهام را ر سودهايی     يک ائ علاوه ب
ا  ان مناسب ب د در زم ه دست می آورد می خواه هام ب ده س شرفت عم ه از پي هام طی  ک روش س د و ف خري
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اهی لازم است    نوسانات جزئی نيز سودی نصيب خود کند ن گ ابر اي ان را       بن ردم را فريب داده و آن وم م عم
ه           در زمان نامناسب به خريد يا فروش ترغيب نمايد داری است ک يش از مق تلاف ب دار سهام يک ائ وقتی مق

ه      جذاب جلوه دهد می خواهد بايد سهام را به گونه ای ل از آن ک ا درست قب تا مردم برای خريد آن بشتابند ام
شتری در          واخبار مهم انی سهام بي شرفت ناگه رای يک پي تلاف ب ار   مساعد انتشار يابد و برای اينکه ائ اختي

دتها         ه م روش بخشی از سهامی شوند ک ه ف د وادار ب د     داشته باشد، عموم مردم باي رده ان  .باشکيبائی حفظ ک
رار     وقتی سهام ا اگر  . داردکمی در دست عموم مردم است بايد گفت که اين سهام در وضع فنی خوبی ق  ام

خودی خود خوب  مقدار زيادی از يک سهام در دست عموم باشد ناظران آگاه می گويند که شايد اين سهام به
ورس وجود دارد     « .وضع فنی آن ضعيف است   اما اين .باشد ادی در ب ی زي وقعيتی،   » سهام خيل ين م در چن

ردم بازان آگاه سهام را به حال خود می گذارند آنها صبر می کنن بورس از سهام خود    د تا زمانی که عموم م
اً     هزاران تن از ما با تامين سرمايه برای حاشيه. خسته شده و آن را بفروشند ا مرتب ه ه سود و پرداخت هزين

ورس        به کسب سرمايه لازم برای ائتلاف ها کمک می کنيم رفتن ب ه دست گ اده ب تلاف آم تازمانی که خود ائ
ردم وجود دارد     روش برای خارج ک هميشه دو .باشد وم م روش     ردن سهام از دست عم ردم از ف اندن م ترس

ان        به عبارتی .آنها از نگهداشتن سهام خود سهام خود و لبريز کردن صبر ه زي ا توجه ب ديگر ممکن است ب
ل       احتمالی از فروش بترسيم، آن هم زمانی که نبايد اين ن دلي ه اي يم صرفاً ب طور باشيم يا ممکن است بفروش

زايش           پس از حفظ. تمام شده استکه صبرمان ا اف رخلاف انتظار م ه ب اه و وقتی ک د م يک سهام به مدت چن
اين سهام قديمی لعنتی اصلاً نمی خواهد تکان بخورد   « :طبيعی است که فکر کنيم  قيمتی صورت نمی گيرد

ولش را در جايی       من ر باشد آن را بفروشم و پ ايد بهت ذاری  سرم  عملاً سودی از آن حاصل نمی کنم ش ايه گ
سان در          مديران .کنم که پيشرفتی داشته باشد ه صبر و شکيبائی ان د ک ه ان شاهده آموخت ه و م ائتلاف به تجرب

ا صبر            يک شرايط بازاری د ت ال سکوت تلاش می کنن د و در کم دا کن ه پي د ادام  معين تا چه زمان می توان
ر   ار    عموم را به انتها برسانند مايوس کردن کسانی که دارای سهام غي ال هستند اغلب چه اه و      فع ا هفت م ت

د   بعضی وقتها حتی بيشتر طول می کشد در طول اين مدت زمان ائتلاف برای حفظ منافع خود بايد کاری کن
د در    ورد نظر بکاه ن است        که تاجائی که می تواند از جذابيت سهام م د اي اق می افت درست  : نتيجه آنچه اتف

د و    د رازمانی که بسياری از سهامداران پول خو به دليل دسترسی زود هنگام به اطلاعات از دست می دهن
   .ست در آستانه موجی از ترقی قيمتها می فروشندربی صبری د چه بسا سهام خود را در نهايت

تانه ای دارد و        يک پژوهشگر زرگ روابط دوس ارگزاری ب اتر ک ا دف ه ب   آمار در نيويورک را می شناسيم ک
که به  صوص صورت وضعيت برخی از سهام مورد علاقه خود و تعداد سهامیمی تواند گاهی اوقات در خ

ا  .صورت اعتباری خريداری شده اطلاعاتی کسب کند ه او ب ستها       اکنون يازده سال است ک ن لي دقت جمع اي
زان سود      ا قصد دارد مي ه آنه ن سهام را       را در يک ستون قرار می دهد و با مطالع ايی صاحبان اي عادی نه

ا        او نه تنها با مشاهده اين ارقام بلکه با.بدست آورد د ب ورس در دوره های گذشته می توان مطالعه عملکرد ب
دار   ت مق ه وق ه چ د ک ان بگوي شتر است     اطمين ی بي زان معين ک مي وم از ي ود در دست عم هام موج او _ س

شی نخوا  براساس تجربه خود می تواند د تشخيص دهد که در اين نقطه قيمت سهام ديگر روند افزاي  تداش  ه
 می خواهد حتی سر دفتر داريک بنگاه بزرگ کارگزاری اطلاعات گوناگونی را در گوشم زمزمه چقدر دلم

ه            را آنچه ک د سودمند است زي ه اول فکرش را بکني شتر از آنکه در وهل ی بي ر    کند اين کار خيل در يک دفت
د   ت کارگزاری بزرگ رخ می دهد، به احتمال قريب به يقين در جايی ديگر نيز اً کسی  . شد کرار خواه  تقريب

ازده        ارگزاری سهام پرب ر ک ردم در يک دفت وم م ه در        نشنيده که عم ند در حالی ک ا بفروش د ت شتری بخرن بي
ا يکسان است    جايی ديگر خلاف آن عمل کنند عملکرد عموم ه   ا .معمولاً در همه ج ا ک ا     ز آنج ر م رای اکث ب

ز   ه مي ه    غير ممکن است بتوانيم از طريق کارگزاران ب در دست بخش عمومی     ان عرضه شناور سهامی ک
ری  دن گزارشهای        است پی ببريم، از اين پژوهشگر آمار سوال کردم آيا روش ساده ت ا دي وان ب ه بت هست ک

د از    « :او در پاسخ گفت  . پی برد روزنامه از معاملات بازار به موجودی زياد بخش عمومی شما حداقل باي
شتر می شود و             اصیاين مقدار مطمئن باشيد وقتی سهم خ ی خود بي رخ قبل د واحد از ن دی سريع چن ا رون ب
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ا    الا ي رخ ب د آن را               سپس در همان ن ه باي د ک ين حاصل می کنن ردم يق وم م د، عم اقی می مان ه آن ب نزديک ب
د نظر   بخرند و نگاه د  دارند تا زمانی که نسبت به بالا رفتن مجدد قيمت آن تجدي ه     وقتی  «.کنن ا ب ه ه روزنام
د، ممکن       بخش اخبا ردم     ر مربوط به وضيعت روبه ترقی يک صنعت بخصوص می پردازن وم م است عم

ه      ا ب ين شرايطی بن شتابند در چن د و در نتيجه      بلافاصله به خريد سهام شرکت مربوطه ب الای خري تقاضای ب
ا    زايش          افزايش قيمت سهام، هفته ها يا ماهها طول می کشد ت ا اف زان سود دهی واقعی شرکت متناسب ب مي

ا         اگرشما .باشد قيمت سهام و انتظار خريداران سهم تيد ام اه می داش ه مدت طولانی نگ سهام پربازدهی را ب
ه       سرانجام از پيشرفت آن قطع اميد ار ديگر ب ن سهام يکب کرده و آن را می فروختيد به احتمال خيلی زياد اي

ود   شما صبر می کرديد مثل اينگشت و به طور ناگهانی افزايش قيمت پيدامی کرد زمانی که  رونق بازمی ب
به طور ساده می توان گفت   . که خود را به خواب زده بوديد اما گروه ائتلافی فقط در انتظار سهام شما نبود

رد   سان است يک ف ابيش يک ا کم ه ج سان در هم ه طبيعت ان ا ک زان متوسطی از صبر و  از آنج ادی مي ع
از سهامی که به نظر می رسد بر خلاف انتظارات   ی کنيم منشکيبايی دارد و همه ما تقريباً مثل هم رفتار م

ه آن را          خوشبينانه ام قصد تکان خوردن و افزايش ويم ک ارگزارم می گ ه ک قيمت ندارد، خسته می شوم و ب
ه               بفروشد و تقريباً می توان دام ب ين بی صبری شده و اق ز دچار هم ن از سهامداران ديگر ني گفت صدها ت

ودن خود          حراج س فروش می کنند ه ای است ک صرفاً بابت متوسط ب هام در زمان نامناسب، خود ، جريم
ائتلاف با مديريت کارآمد برای خريد سهام مورد نياز خود، روش منظمی دارد مبنی  يک گروه .پردازيم می
گر می بيشتر مثلاً ا اينکه هر روز برای خريد سهام به همان قيمتی که خود ارائه می دهد تاکيد می کند نه بر

اً      دلار برای هر سهم بپردازد فارغ از اينکه چقدر به او40خواهد   دلار را در 40پيشنهاد می شود، او دقيق
ه        ه اينکه صاحب سهم آن را ب رد و ب ان       25دلار و  40 نظرمی گي دارد در زب ايی ن  سنت می فروشد، اعتن

در برخی شرايط، زمانی هم باشد که دنبال سهام نمی گردد اما ممکن است  مبادلات بورس می گويند ائتلاف
د   ائتلاف به طور شنهاد ده روه های ائتلافی   . ناگهانی و غيره منتظره حتی چند واحد بالاتر را پي ر   روش گ ب

د     مبنای چنين عملکرد سختگيرانه ای، نمونه خوبی است که نشان می دهد چطور مدير يک تلاف می توان ائ
شينيد و      اگر شما هر   .کند نسان استفادهاز دانش خود در زمينه فرآيندهای ذهنی ا ارگزار بن ر يک ک روز دفت

شان می           ورس ن ياه ب ابلوی س زرگ ت ه صفحه ب امی ک ه ارق رات قيمت سهام         ب د و پيوسته تغيي اه کني د نگ ده
د ممکن است          مختلف را ببينيد يا اگر به قيمت گذاری اه کني ان می شوند نگ هايی که روی نوار کاغذی نماي

ا       هده کنيديک روز صبح مشا ان پوي روش می رفت ناگه سهامی که مدتها راکد بود وبا قيمتهای ضعيف به ف
د صد            می شود نه روش از چن راه است هر ف الا هم سيار ب ا قيمتهای ب ا    تنها پويا بلکه اين پويا شدن ب سهم ت

ا           ار ي ه چه ه، قيمت سهام ب د دقيق نج واحد بي    حدی از فروش قبلی بالاتر است و در عرض فقط چن شتر از پ
د        وقتی می رسد که اولين افزايش پس از نيم ساعت بورس دوباره ساکت می روش داري ه ف شود اگر سعی ب

ود      شايد بهترين قيمتی که می توانيد پيشنهاد کنيد همان قيمتی ده ب ر مان دون تغيي د روز ب . است که به مدت چن
روه  : شرح است اين توضيح آن به  دير گ رد        م ه يک ف د ک رای ارضای     ائتلافی می دان عادی دوست دارد ب

اچيز              غرور خود هر آنچه را که می  اوت ن ن تف د اي ه بفروشد هر چن الاتر از بقي ه قيمتی ب د بفروشد ب خواه
را   دلار ثابت بوده است عده ای از کسانی که اين سهام 40سهام مدتها بدون تغيير در قيمت  وقتی يک. باشد

ممکن   ديگران نيز .فروخت  دلار خواهم43ر نمی فروشم بلکه  دلا40دارند با خود می گويند من سهامم را 
ا   45 تا 44است قيمت سهام خود را  ا قيمته د ت ه        دلار تعيين کنند آنهاصبر نمی کنن دام ب د اق د و بع زايش ياب اف

ه  د    فروش کنند بلکه سفارشات فروش خود را از قبل ب ارگزاران می دهن از ممکن است      . ک ن سفارشات ب اي
ل ا    ا قب ه ه ارگزاران  هفت د       ز اينکه ک ا بمان اتر آنه د در دف شان کنن د اجراي دير   .بتوانن ايد م د     ش تلاف فکر کن ائ

ورس  ه       ارزش آن را دارد که کارشناس مربوطه اين سهام خاص را در تالار ب د و ب رار ده ورد بررسی ق م
رای س    او بگويد که چه مقدار سفارش باز برای فروش در دفاترش ايی ب ور  موجود است و چه قيمته هام مزب

ه   تعيين شده است شايد عدد کلی آنقدر نباشد که حتی ارزش فکر کردن را داشته باشد اما در نهايت اين رقم ب
د  وجهی خواه ل ت د قاب ا      ح ارگزار ي ه ک ی ب روه ائتلاف دير گ ز، م پس در صبح يک روز دل انگي يد س رس

تن   .د بخريد دلار معامله می شو45 تا 40گويد تمام سهامی که بين  کارگزارانش می الا رف  اين امر موجب ب
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ده و سپس    ناگهانی قيمتها می شود، تا حدودی مثل اينکه يک موش به خاطر تکه ای پنير از لانه بيرون جهي
 دلار قيمت گذاری می شود   45 تا 40از  سهام مورد نظر به مدت چند دقيقه. دوباره به لانه اش با می گردد

سياری از     اگر. دو سپس به سرعت وارد سير نزولی می شو ود ب معاملات به سرعت انجام نمی شد ممکن ب
 .دهند  دلار ارائه داده اند، تغيير عقيده داده و قيمت را افزايش42قيمت  کسانی که سفارش فروش خود را به

تلاف  ام سفارشهای                ائ د، تم اقی می افت د چه اتف ا ببينن د ت دا کنن ردم فرصت پي ل از اينکه م د قب اتر   باي آزاد دف
د سهامی     . گزاران گوناگون را بخرندکار ازار وقتی می بينن ه قيمت       برخی از فعالان ب يش ب دی پ ه چن  40ک

ه       دلار فروخته می شود،45دلار پيشنهاد شده بود حالا به قيمت  سهام خود را بی آنکه قيمت مشخصی ارائ
رده است  ناخرسندی آنها معامله می شود دو يا دهند به نرخ بازار می فروشند اما در کمال  . سه واحد افت ک

ين شود        شايد کسی د ظن دا می کن دی پي از  نسبت به سهامی که در اوج يک بازار به ترقی افزايش قيمت جدي
ای ارزش واقعی         ر مبن ه ب زايش قيمت ن ن اف ه اي خود سهام، بلکه     احتمالاتی که وجود دارد يکی اين است ک

اما از سوی ديگر وقتی يک . است ف ايجاد شدهبيشتر براساس جوی ساختگی باشد که توسط يک گروه ائتلا
م از    سهام مثلاً درست در آستانه يک بازاررو به رونق، ناگهان بيش از هر زمان ديگر در گذشته يا دست ک

داری شود         بالاترين قيمت در ماههای گذشته الاً خري ه و احتم رار گرفت ورد توجه ق د م . بالا رود اين سهم باي
شانگر ارزش واقعی باشد   هر وقت دي اکنون بيش از درست پس از    معمولاً  .گر احتمال دارد که اين قيمت ن

اغلب فعالان بورس پول زيادی  يک دوره رکود طولانی و قبل از اينکه يک بازار پر رونق جديد آغاز شود
د بی فا    همان طور که می( ندارد و ائتلاف های غير فعال هستند  ولی ندارن ده  بينيد فريب دادن مردمی که پ ي
) سود زيادی به دست آورده اند را به خريدهای غير معقول سوق دهد است يک ائتلاف مايل است کسانی که

بگذارند تمام سهام ها آزادانه حرکت کنند و ارزش خود رانمايان سازند وضع سهامی که  به اين ترتيب وقتی
د در رار می گيرن الاتر ق ن سهام بتو .درجه ای ب ل ملاحظه است اگر اي ه قاب دون هر گون د ب ا  ان تبليغات ي

اده يک رونق چشمگير شود          املاًَ آم ازار ک د، وقتی ب د      دستکاری حاميانش رشد کن ز خواه شتری ني رشد بي
 را معکوس می کنيم وقتی يک سهام با ارزش بالا در اثر افزايش فروش که در اکتبر و اين وضعيت .داشت

طول بکشد تا دوباره  ه خود تنزل می کند ممکن است خيلی اتفاق افتاد، به تدريج از جايگا1929نوامبر سال 
ه   ) ارزش است زيرا حرکت آن خيلی آهسته تر از سهام کم( به وضعيت پيشين بازگردد ل ک صرفاً به اين دلي

ل ارزش       هيچ پيش خريد ناگهانی برای بازگرداندان آن به ه دلي جايگاه قبل وجود ندارد از طرفی هيچ کس ب
د      صار موقتی،اين سهام و خطر انح اک می کن آن را پيش فروش نکرده است و هيمن وضعيت آن را خطرن

ده در    % 10به اين نکته که سهام خاصی فقط  آنگاه شايد کسی با توجه ر آم ايين ت درصد از قيمت قبلی خود پ
د  % 30ساير سهام  حالی که د بگوي اً          « :کاهش داشته ان رده حتم ن حد خوب عمل ک ا اي ه ت ن سهام ک سهام   اي

د يافت      ا زايش خواه اره اف م آن را  . رزشمندی است بنابراين به سرعت قيمت آن دوب دين     من ه می خرم و ب
الاً     » .آورد ترتيب طی موجی از افزايش قيمتها در کوتاه مدت سود خوبی بدست می ن سهم احتم اما قيمت اي

د         الا خواه ه است ب ايين رفت ه پ دی ک ان کن د  به هم ديران  .آم ه      م د ک تلاف می دانن ود    ائ پس از يک دوره رک
ا ه قيمت ه يده ک ان آن رس ی زم ی وقت د نخست،  طولانی يعن د واح ردن آن چن الا ب الاً ب د، احتم الا ببرن را ب

ا قيمتهای کمی         دشوارترين قسمت کار ه سهام خود را ب است دليل آن هم وجود عده کثيری از مردم است ک
ه    خلاص شوند و حتی حاضرند سهام خود را     خريده و نااميد از سودآوری می خواهند از دست آن بالاتر ب

هر مرحله سهام را جذب  همان قيمت خريد بفروشند،ائتلاف بايد بتواند قبل از اين عده کثير حرکت کند و در
الاتری  ند  کند تااينکه قيمتها به حد ب ی    .برس ه دليل ا ب ا           بن ه پس از ده ي د ک اق می افت اوت، اغلب اتف املاً متف ک

ا سهولت      فزايش قيمت کهدوازده واحد نخست ا به سختی صورت می گيرد ائتلاف می تواند قيمت سهام راب
کسانی که فکر می کنند قيمت خيلی بالاست و . سی يا چهل واحد افزايش قيمت دهد اعجاب انگيزی به اندازه

ه   ه                شروع ب ان ک انند همچن اری می رس تلاف ي ه ائ ن راه ب ع در اي د در واق روش سهام خود می کنن يش ف  پ
د               ا اد می کن رای سهام ايج ا قطعی ب ن امر تقاضايی مصنوعی ام د اي ه می ياب يش    فزايش قيمت ادام را پ زي

د      فروش کنندگان، به راحتی مضطرب شده و تصميم می گيرند سهام را به همان قيمت د بخرن ه ان ه فروخت ک
زايش        د طی يک دوره اف رجيح می دهن شه ت د      نظر به اين که مردم همي ه خري دام ب يش    قيمت اق د وقتی پ کنن
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درست   .بورس سبب خريدهای بازهم بيشتر می شوند   فروش کنندگان اقدام به خريد می کنند فعاليت پرشور
ی       همان الابرده می شود سهام اغلب خيل ايين    طور که می گويند قيمت سهام اغلب بالا نمی رود بلکه ب م پ ه

ديران نمی روند، بلکه به واسطه عملکرد ائتلاف پايين آورده می شوند   ار       ، م ه سرعت از هر اخب تلاف ب ائ
ند   ناخوشايند بهره می جويند و کاری می کنند تا اين اخبار وحشتناک تر از آنچه که واقعاً هستند به نظر برس

انی در گذشت      چندی بيش، رئيس يک شرکت عظيم    ه طور ناگه ه لحاظ رسمی،     . فولادسازی ب گرچه او ب
وری   . بود که نسبتاً غير فعال شده بوديک يا دوسالی  رئيس شرکت خود بود، اما در واقع، مرگ او سودی ف

رادی جوانتر و جسورتر داد     برای شرکت ا . در برداشت زيرا اقتدار را به طور کامل به دست اف تلاف   ام ائ
د و قيمت سهام     شروع کرد به فروش ارزان سهام آن شرکت با اين نيت که ترس را بين سهامداران ايجاد کن

د   ا        .را کاهش ده ه سقوط شديد قيمته ا توجه ب اير سهامداران، ب ه هر قيمت          س د سهام خود را ب سعی کردن
د        وق در عرض چن ند، قيمت سهام شرکت ف يش از    پيشنهادی بفروش وقتی   . واحد کاهش يافت   30ساعت ب

رسانه ای  به اين حدرسيد ائتلاف تمام سهامی که پيشنهاد می شد را خريد و سپس از طريق شبکه های قيمت
وده   خود اين خبر را اشاعه داد که مرگ رئيس شرکت مزبور با اين همه خيلی هم برای سازمانش زيانبار نب

سمتی از            از آنجا که .است ن ق د و و اي ه شدت کاهش می ياب تلاف ب ا دستکاری ائ بدين ترتيب، قيمت سهام ب
ا برنامه سود آور آن هم با شيوه ای کم هزينه است و نظام می رود که اين  يک شتر    مجموعه سهام ب قيمت بي

  :قانون پيروی کنند به فروش برسد، بسياری از کسانی که اين وضع را می بيند مايلند تا از اين

ه مدت                وقتی قيمت رين حد خود می رسد و ب ايين ت ه پ ه سرعت ب د و ب ايين می آي  سهام خاصی به شدت پ
ايي     اه پ ن    طولانی در همان سطح باقی می ماند، اما در عرض سه م اه اي ر نمی رود، آن گ ال وجود    ن ت احتم

ردم      مديران .دارد که نه پايين تر بلکه بالاتربرود امی م ل عادات ارق ائتلاف حتی روی عوامل انسانی از قبي
ا را تحت        اغلب ما. نيز حساب می کنند د فکری م ه فرآين م ک به طور ناخودآگاه عادات رقمی مشخصی داري

وارد،  دهد تقريباً از ه تاثير قرار می او  ر کسی بی مقدمه بخواهيد رقمی بين يک و ده بنويسد، در دو سوم م
ي   بنا به برخی دلايل ناشناخته عدد هفت عدد دلخواه اکثر. عدد هفت را خواهد نوشت  اعدادی  نماست، همچن

ام سهل الوصولی هستند،         ه        که به پنج يا صفر منتهی می شوند، ارق الاً ب ن اعداد احتم ه اي ارجحيت دادن ب
نج        روزهايی برمی گردد که مشغول يادگيری جدول ضرب وانيم مضربهای عدد پ ه می ت بوديم و فهميديم ک

 هميشه تعداد کسانی که سی و پنج سال سن  سرشماری، طبق ارقام .ببريم را سريع تر از ساير اعداد به کار
امور  و شش بوده است، صرفاً به اين دليل که گف داشته اند بيش از سی و چهار يا سی تن عدد سی و پنج به م

ه     سرشماری راحت تر راد را اغلب ب  سال  10از هر سن ديگری نزديک به آن است بسياری از قضاوت اف
اثير عادات        9محکوم می کنند تا  زندان ده ت شان دهن ار های دستمزد ن امی   سال حتی معي ر  . هستند   ارق کمت

ا 25 اغلب  دلار در هفته دريافت کند، بلکه26پيش می آيد که فردی  ا   30  دلار ي  سنت  50 دلارو 27دلار ي
املات     اکنون همين .است دريافت می کند که بازهم ميانگينی از مضربهای پنج اً در مع امی طبيعت عادات ارق

ه    _ بورس نيز احساس می شوند  ن نکت ه اي ا ب د  و ائتلافه ايين        . واقفن الا و پ ه قيمتهای ب ه ای ک ه روزنام اگر ب
د، ممکن است رقمی تعجب آور را           يويورک طی سهام در بازار بورس ن اه کني د نگ يک سال را درج ميکن
ارتی ديگر صرفاً    .  ختم شده است 9يا4در طول يکسال به  ببينيد که بيشترين حد آن ه عب ر از يک     ب ايين ت  پ

ه   صرفاً. 150 يا 125 ختم می شود تا 149 يا 124قيمت سهام در بالاترين حد خود اغلب به  .مضرب پنج ب
د باشد  ا شه موفق نمی      ين دليل که ما به اعداد روند فکر می کنيم و سعی می کنيم رقم فروش ما رون ا همي ام

ويم اقی را .ش ستند   ات ر آن ه ندگان در سمت ديگ داران در يک سمت و فروش ه خري د ک صور کني ر . ت اکث
شنها   150می گويند، بياييد برای هر سهم،  فروشندگان رين پي ا بهت ا   دلار فرض کنيم ام است    دلار149د تنه

ه 149بالاخره تعدادی از فروشندگان تصميم می گيرند به  بخشی از تقاضا را     دلار راضی شوند تا حداقل ب
شاری می   150کسانی که روی عدد   حالا تمام.  دلار و پايين تر هم می رسد148پر کنند سپس قيمت به   پاف

د ای کاش      د آرزو می کنن رده  149کردن ول ک د ب  دلار را قب ه در       .ودن اهوش هستند ک در ب تلاف آنق ديران ائ م
ند      انتظار عدد روند نباشند بلکه به رقمی د نظر ديگران است بفروش سهام   اغلب وقتی   .بالاتر از آنچه که م
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ازهم  100خاصی برای اولين بار به قيمت  ه ب زايش     دلار به فروش می رسد چيزی نمی گذرد ک قيمت آن اف
الاً آن را       دلار برسد 100ی موجب شده تا قيمت آن به می يابد زيرا فشار قابل توجه ز احتم شار ني ين ف و هم

م          معکوس اين .کمی افزايش خواهد داد ه رق ادی وجوددارد ک ال زي ثلاً احتم د م مطلب را نيز در نظر بگيري
شتر از يک      آخر پايين قيمت سهام ا صفر باشد   5مورد علاقه شما در سال جاری عددی بي داد   .  ي ولاً تع معم

رخ    101 يا 91که به قيمت  سهامی ه ن ه ب ا  90 دلار فروخته می شوند از تعدادی ک ه می     دلار100 ي فروخت
وييم            ه خود می گ ورد علاق ورد سهام م ا در م شتر است م اره  « :شوند بي ه قيمت    اگر دوب برسد آن را  90ب

شنهاد  » .خواهيم خريد ا  50دلار و  90اما خريداران مجرب تر ممکن است با پي شی  91  سنت ي  دلار از ماپي
ال      نظر به .بگيرند ه احتم ردم بفروشد ک ه م دارد  اينکه مدير يک ائتلاف تلاش می کند تا سهام را به قيمتی ب

ه طور موقت از         ول خود را حداقل ب داران پ ه خري د در     مدت زيادی ثابت نماند او می داند ک دست می دهن
فردی بی وجدان باشد زيرا چنان نسبت  ف الزاماً بايدنتيجه فرد ممکن است فکر کند يک فعال حرفه ای ائتلا

سايه         به آنچه انجام می دهد مصمم است که تمام مفهوم رد حالا اگر شما هم ده می گي عواطف بشری را نادي
ن    ای داشتيد که به کار بقالی رد و اي اشتغال داشت و هميشه اجناس نامرغوب خود را با مشتريان قالب می ک

ورد             نارضايتی  کار موجب ردی رام ين ف ود چن رد ممکن ب ا وارد می ک ه آنه ان جدی ب شتريان شده و زي  م
ائتلاف ها ارتباط مستقيمی با  تحقير قرار دهيد و او احتمالاً به سختی می توانست در اين کار دوام بياورد اما

ه نظر می     مشتريان خود ندارند و حتی آنها را نمی شناسند معيارهای ا   اخلاقی بيشتر غير شخصی ب  رسد ت
ه    ا ک ون بکار            بی رحمانه حقيقت اين است که هر يک از م ان فن د هم د سعی می کن ازار را فريب می ده ب

يم           رفته توسط ائتلافها را به کار ببرد ا پيوسته اينطور عمل می کن ران بفروشد و م د و گ يعنی ارزان بخرن
قصد نداريم به کسانی که کوچکترين  ها را غير منصفانه تلقی کنيم ضمن اينکه اصلاً  نمی خواهيم اين روش

روه های ائتلافی می     زيان انطور    برايشان مضيقه واقعی ايجاد می کند لطمه ای بزنيم در حقيقت گ د هم دانن
د   د      که همه ما می دانيم فقط کسانی بايد در مسابقه وال استريت شرکت کنن ان را تحمل کنن د زي ه بتوانن آن . ک

د صد دلار و       م چن ه رق ا ک ان  دسته از م اً برايم ورس سهام حضور داشته          اقع د در ب اتی است، اصلاً نباي حي
سياری از عملکردهای          به علاوه، .باشيم دبگوييم ب رد، باي ال ک د پايم م نباي  از آنجا که حتی حق شيطان را ه

ام   سياری از لگ د ب ا کمک می کنن ات قيمته ه ثب را ب د، زي م دارن ت ه اثير مثب ا ت تلاف ه رين و  ائ سيخته ت گ
ر   ترين افزايش هايی که در قيمتهای سهام صورت می گيرد نه به علتخطرناک  عملکرد ائتلاف بلکه در اث

تن    الا رف ه ارزش سهام          ناآگاهی عموم است که دچار هيجان شده و موجب ب ا ب را آنه ا می شوند زي قيمت ه
ه     نمی انديشند بلکه فقط به اين امر می ه سهام خود را ب ند   انديشند که فردا سهام خود را ب الا بفروش .  قيمت ب

الا        همين نوع عملکرد يش از حد ب است که مثلاً وقتی به طور ناگهانی معلوم می شود قيمت سهام خاصی ب
ه     .  واحد افت می کند30 يا 20است، فقط در عرض يک روز قيمت  رفته ا هستند ک تلاف ه ن ائ اغلب   اما اي

   .مردم است قعی زياد طلبی عموماوقات تقصير را به گردن می گيرند، آن هم وقتی که علت وا

  !معکوس عمل کنيد تا برنده شويد :  هفتم فصل

نيز پيوسته در   همه ما ديده ايم رفتار طبيعی يک فرد عادی معمولاً اشتباه است و سود بران قدرتمند حالا که
د    بلاً    کرد؟خوشبختانه هما  تلاشند تا افراد را به انجام کارهای غيرمعقول وسوسه کنند پس چه باي ه ق ه ک نگون

رای عملکرد     ر         هم توصيه شد، يک راه کاملاً بی خطر ب ه اکث رعکس آنچه ک املاً ب ه وجود دارد ک محتاطان
يم   ر کسی  مردم انجام می دهند عمل کن د           اگ ا ديگران عمل کن ضاد ب د در ت ده شود باي د برن اغلب   می خواه

ان نا         مردم د در زم د بع ان نامناسب می خرن ه     سهام نامناسب را در زم ند و سپس ب ازای  مناسب می فروش
د  انجام اين سفارشات نادرست کارمزد سخاوتمندانه ای به کارگزار خود می   ال   .دهن ورس موفق و    هر فع ب
هوش تر از آن عده قليل هستند  هر پژوهشگر تيزبين علم روانشناسی انسان می داند که عموم مردم اکثراً کم

طور کلی در همه جا نشان می دهند که حدود    و کالجها و بهتمام تستهای هوشی علمی در ارتش در مدارس
درصد بقيه قابليت بيشتری برای رسيدن به نتايج منطقی دارند  98 درصد از کل افراد هر جامعه نسبت به 2
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ر را      .کافی است فهرست آشنايان خود را مرور کنيد برای اثبات اين مطلب فقط د صد نف شما ممکن است چن
صميمی   يان آنها طبعاً صد نفررا بهتر از بقيه می شناسيد حال از ميان اين صد نفر دوستان از م بشناسيد اما

ه       همسايگان و ساير آشنايان آيا دو يا سه نفر نيستيد که نسبت به آنها شناخت  سانی ک ان ک د؟ هم شتری داري بي
اد       ه اعتم يش از بقي ورد ب ان در هر م ا       به قضاوت آن ان خ ا اطمين وان ب د؟آيا می ت ه قضاوت    داري طر گفت ک

ه   ل ب ورد صنعت اتومبي وری در م ری ف مند  هن ر صورت ارزش ن از  تره زاران ت رات ه وع نظ  از مجم
د       مهم نيست چند نفر شروع. کارکنان اوست ا نمی توانن به دويدن پيرامون مسير مسابقه کنند به هر حال آنه

ل     يقين منطقی است فرض کنيم به طور بزنند می توانند؟ از يک قهرمان جلو ادار بخش قاب ورس اوراق به  ب
ه آن اقليتی        توجهی از مردم را به سمت خود سبت ب ری ن وان کمت ردم ت می کشاند بنابراين از آنجا که اکثر م

ار   راجع به هر چيزی به گونه ای هوشمندانه تصميمی می گيرند طبيعی است که همين امر در  دارند که رفت
ارت و      ع به دليل طرحهايی که توسط برخیدر واق. آنها در بورس سهام نيز تسری يابد ا مه ورس ب عوامل ب

اد شده     ر       آگاهی برای گمراه کردن مردم سازماندهی می شود، وضعيت ي ه حقيقت نزديکت ن عرصه ب در اي
رای موفقيت در             هوشمندان .است د پس ب شی بگيرن ان پي ه از ابله د ک ازی را می چينن ه ای ب ه گون  هميشه ب

ه      بورس فرد نبايد همان کاری رين توجه ب د کمت ام می دهن ه اغلب می       را بکند که اکثريت مردم انج آنچه ک
تباه      شنويد يا می بينيد به رغم باور عمومی خطرناک است اما از آنجا که ردم اش يقيناً می توان گفت اغلب م

ن         د اي رخلاف اکثريت عمل می کن ه ب ا         می کنند کسی ک ايد م ه عملکردش درست باشد ش شانس را دارد ک
ه      انيم به نحوه عملکرد آن اقليت بسيارنتو وانيم ب ردم می ت هوشمند پی ببريم اما با مشاهده و بررسی عموم م

 به عبارتی. يابيم، سرنخهايی که به ما می گويد آن گروه اقليت چه کاری را نمی کنند سرنخهای مهمی دست
معقول عمل   ا تلاش فردی خودديگر آن دسته از ما که از هوش متوسط برخوردارند و ممکن نيست صرفاً ب

د ر اينکه.کنن د مشروط ب اهوش بپيوندن راد ب ه اف ه ب د ک ن فرصت را دارن شه اي ه  همي ه کلي وجهی ب ز ت هرگ
  .باشند نداشته! همرنگ جماعت شو: علائمی که می گويد 

د   در اين جا و  « شايد کسی حرف مرا با فرياد قطع کند و بگوي اير کل رو      ! هی، ت ويی مغ ه می گ  حآنچه ک
ويی     دموکراسی است ما تحت سيستمی زندگی می کنيم که قانون آن متعلق به اکثريت است آنوقت    و می گ ت

اطمينان دارم که اکثريت معمولاًَ اشتباه ميکند مگر وقتی که از رهبری يک عده    بله«اکثريت اشتباه می کنند
د   ت که مردم هوشمندانهبيشترين مزيت دموکراسی اين نيس. تا حدودی هوشمندتر پيروی کند قليل و عمل کنن

د   د و آنچه      چون در يک بازی منصفانه شرکت دارند  دموکراسی يعنی اينکه مردم می توانن ار نظر کنن اظه
د  راکه فکر می کنند می خواهند به دست ا مشکلی   .آورن ن فرمول يعنی عمل کردن          تنه ا اي اط ب ه در ارتب ک

د و       هميش برخلاف جماعت وجود دارد، اين است که فرد اً چه می کن ه جماعت واقع ه با اطمينان نمی داند ک
اده نيست     حتی اگر هم بداند به هر ا     . ترتيب اين کار آنقدرها هم که به نظر می رسد س سايه ه ه هم وقتی هم

ه    صفحات از هر   اقتصادی مورد علاقه ما و همه عوامل همواره به ماتلقين می کنند که به هر حال يک جنب
ا  .  دانايی صورت می گيردنوع عملکرد برمبنای م     ) چنين افکاری آنچنان با افکار خودم اگراصلاً فکری ه

رين مقاومت مطابق آنچه       ) داشته باشيم  ا کمت ه ب يم حتی         عجين می شوند ک د عمل می کن ديگران می گوين
ی مگر اينکه به لحاظ فکر. خطا کردن نجات نمی دهد درجه بالايی از هوش و فراست نيز هميشه شما را از

يد و مواظب      ااراده باش رل و ب ل کنت د       قاب ه روی نکني وم دنبال ات عم ه از جريان يد ک ده   .باش ول در   گرچه اي پ
ه در يکی    آوردن از طريق شرط بندی روی فرصت های عموم، صرفاً يک فرضيه نيست زيرا همانطور ک

ه سهامداران    ده و موفق ب    از فصول پيشين اشاره شد اين دقيقاً همان کاری است ک د    عم ام می دهن ورس انج
ا    سيار محکمی ب د پشت          افراد ثروتمند و مقتدر که ارتباط ب د و می دانن ابع اطلاعاتی دارن اير من ا و س بانکه

د       ذرد می توانن رده چه می گ ه صورت افراطی              پ روه سهام معينی ب ا گ د چه وقت سهام خاصی و ي بگوين
يش براساس اعت       .شد  خريداری خواهند يش از پ ردم ب وم م د آن وقت       وقتی عم ازار فعاليت می کنن ار در ب ب

د وضع فنی ضعيف است آلان وقت            سهامداران ا می گوين سيار خراب است آنه  عمده می دانند که بازار ب
روش می    _ فروش آنهاست آنها حتی سهامی را که مال خو دشان نيست می فروشند  يش ف را    يعنی پ د زي کنن
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ر سال   ر قبل از .می دانند که قيمتها پايين خواهد رفت ه       1929کود عظيم اکتب ستند ک ه خوبی می دان ردم ب  م
شره شده        فعالان بزرگ بازار در حال ار منت ه اخب ه هفت ه ب فروش هستند و فعالان کوچک در حال خريد هفت

زايش  از سوی بانک  مرکزی دولت فدرال حاکی از آن بود که ميزان وامهای دريافتی کارگزاران درحال اف
شتر شدن    ن قيمت سهام رو به کاهش بود به عبارت ديگر افزايش وامهااست حتی وقتی که ميانگي نشانگر بي

ام      ود ارق زل ب ه تن ان رو ب ا همچن د قيمته را رون ود زي داد     ارزش سهام نب ه تع ود ک ن ب ده اي شان دهن صرفاً ن
اری يعنی سهام موجود در دست       زايش        حسابهای اعتب ل وام در حال اف شتريان در مقاب رای م ارگزاران ب ک

ا درايت   اس راد ب ه   ت در حالی که اف ری ک ه           ت د، سهام خود را ب ام مالک واقعی سهام خود بودن  در آن هنگ
 آنها تنها به اين يک دليل می توانستند سهام خود را بفروشند که در موقعيت مناسب قرار فروش می رساندند

تند          د و انتظار داش رده بودن يش بينی ک ه سهام خود   داشتند زيرا موجی از کاهش قيمت را پ ه    ک اره ب را دوب
افی و     قيمت های پايين تر بخرند اين بهترين علامت برای خروج از بورس بود در واقع يک اعلان خطر ک

ادی     مطمئناً ؟ اشتباه ناپذير اما چند تن از ما به آن توجه کرديم ا حد زي جشن با شکوه هالووين وال استريت ت
شه در      ردم همي ه اغلب م رد ک تباه   اثبات ک ردم          اش ود اکثريت عظيم م ن صورت ممکن نب ر اي هستند در غي

ه خاطر منفعت آن اقليت هوشمندتر حاضر شوند قيمت              آگاهانه خود را در شرايطی ايد ب ه ش د ک رار دهن ق
نتيجه  تا حد بسيار ابلهانه ای پايين بياورند هيچ شاهکار منطقی بزرگی لازم نبود تا به اين سهام با ارزش را
وقتی  . با بی پروايی عمل کردند ل از وقوع اين فاجعه تمام اين افراد يا در اشتباه بودند و يابرسيم که حتی قب

اه          دلار فروخته1می بينيد يک دسته سهام به قيمت هر سهم  ا هر سه م ه سودآوری آنه انی ک شده آن هم زم
يا   دلار بوده است متوجه می شويد1/5يکبار  ا     که شايد يک نفر از نظر مالی خيلی ناش رده است ب نه عمل ک

ر    د       اين حال هزاران نف تباه بودن ه طور يکسان در اش اً ب ه   .تقريب سانی ک ازار اوراق      ک ه ب م در زمين دست ک
ادرت      به فکر خريد بودند بهادار مطلع تر بودند درست زمانی که عموم مردم بيشتر روش سهام خود مب به ف

ی بود که برای افراد زيرک فرصت مناسب برای خريد همان عامل می ورزيدند در واقع آمادگی عموم برای
ين هشدار         فروش را ايجاد کرد يکی از ر اول ل اکتب ود وقتی در اواي ن ب دلايل اين فروش پر دلهره احتمالاً اي

يافته بود را به  رسيد عموم مردم به جای اينکه سهام خود را بفروشند به اشتباه قيمتهايی که اندکی کاهش فرا
ان      تلقی کرده و صنايع پولی خود را به خريد سهاممنزله فرصت مناسب اً همزم د طبع بيشتر اختصاص دادن

سهام خود را فروختند و از بورس خارج شدند و قيمت  با روند نزولی قيمتها بزرگترين گروه سهامداران کل
رين        ايين ت ه پ ا ب شتر شرکت ه رای بخش عمومی             سهام بي ين موجب شد حفظ سهام ب يد و هم حد خود رس

ر     ! آمدن قيمتها حجم و سرعت فروشها زياد شد  همزمان با پايين. شوارتر شودد ه غي ردم ب ر از م اما چند نف
ا   و راکفارها بودند که اين سهام را با قيمتهای فوق العاده پايين خريدند؟ قيمت هايی که از مورگان ها اگر آنه

بازهم پولی برايمان باقی مانده بود  ا حتی اگررا در تمام ليست نديده بوديد باور نمی کرديد اما هيچ يک از م
ازهم          خواهان آنها نبوديم زيرا استدلالمان اين بود که ردا ب زل هستند ف ه تن ن سرعت رو ب ه اي حالاکه سهام ب

فعال بورس مشهور   گفته ای از يک  !وضعيتی همواره ادامه خواهد يافت کاهش بيشتری خواهند داشت هر
راوان در وال استريت و حفظ     را به خاطر می آورم او پس ه    نم : آن گفت    از کسب سود ف  فقط آنچه را ک

ا جارو     ساير مردم از من می خواستند انجام داده ام هر گاه می خواستند در يک بازار کساد، سهام خود را ب
ه                جنجال به هر قيمتی که می توانستند م ک ردم هر وقت ه ا کمک ک ه آنه د سهام شان ب ا خري ند من ب بفروش

ود   .قيمت بالا بخرند با کمال ميل سهام خود را به آنان فروختم تاق بودند سهام را بهمش درموجی   اگر لازم ب
ام       از فروش عجولانه و قيمتهای پايين به دفتر يک کارگزار بورس سری بزنيد ممکن د تم د هر چن ود ببيني ب

ر  کسانی که در آنجا حضور دارند در حال فروش سهام هستند اما ر      حتی يک نف سيت، پ د ن م در حال خري  ه
د      د در حال خري ر باي دارد          واضح است که بالاخره يک نف ازاری وجود ن ن صورت اصلاً ب ر اي باشددر غي

دار  : پس چه کسی در حال خريد است؟ در اين حد قطعی است  وقتی که همه آشکارا به فروش مشغولند خري
در زيرک است       ه هست آنق دازه ای ار     هر ک ه ان رايش ب ان ب ر يک       و زم د در دفت زشمند است ک نمی توان

ه    شيند و ب ارگزار بن دوزد       ک زرگ چشم ب ابلوی ب رات قيمت در ت م و در امور      . تغيي دری مه ه ق الاً ب او احتم
زرگ  ه                 ب ار در سال ب ا دو ب م يک ي ه آن ه د دقيق يش از چن د ب ه فرصت نمی کن ل است ک ه دخي ر   جامع دفت
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وان گفت دربحران سال      مردم از  حتی آن دسته از .کارگزار بورس بيايد  1929همه جا بی خبری که می ت
د   در بازار حضور نداشتند و در نتيجه هنوز پولی در دستشان باقی بود تا زمانی که احيا شدن بازار را نديدن

ور نيمی     به خريد نکردند به همين نحو تا اين سهام ارزان قيمت را بخرند تا زمانی که بيشتر اقدام سهام مزب
ه از      از زيان خود سانی ک وه ک شدند انب ود وارد عرضه ن ا        را جبران نکرده ب رين حد قيمته ايين ت د در پ خري

ان    رده هم ر ک ا     ترسيده بودند با فرض اينکه جريان تغيي دداً ب ا  25سهام را مج داری    30 ت ر خري  واحد گرانت
ارگزاری ب     اگر فکر می کنيد در اين. کردند د از هر ک يد گفته ها اغراق شده است می تواني د    .پرس ون باي اکن
رد و هر              روشن ر شروع می ک ل اکتب د هزار دلار دراوي ا چن اه   شده باشد که اگر کسی فعاليت خود را ب گ

خريد او می فروخت و    اکثريت می خريدند او می فروخت و هر گاه تقريباً ديگران همه می فروختند او می
الاً  اه سود بی          می هر گاه تقريباً ديگران همه می فروختند او می خريد احتم ا در عرض يک م توانست تنه

شه    .دردسری بدست آورد  ردم در           ممکن نيست همي ر م ه اکث سبت ب ق معکوس عمل کردن ن وان از طري بت
ين عملکرد خوبی    ن            مدت کوتاهی چن ول اي ورس سهام قب ه راز موفقيت د رب اد دارم ک ا من اعتق داشت، ام

ه    داشتن  دليل ديگری که .است فرمول در اغلب موارد ن است ک رفتار متفاوت با اکثريت راتوجيه می کند اي
ه قضاوت       ذهن انسان مايل است به عقب ورس داشته است ب برگردد و با توجه به آخرين تجربه ای که در ب

ردازد   ده بپ د و در سال               آين اه می کنن ه پشت سر نگ يش رو را بنگرد ب يش از آنکه پ ردم ب و 1922اغلب م
کلانی از   بودند که درست در زمان مناسب سهام خود را بفروشند، سودهای کسانی که آنقدر باهوش  1923

جان دی راکفلر و معاونانش که  سهام شرکت استاندارد اويل به دست آورند اکنون آگاهان به ما می گويند که
ادی از سهام خود را در        پيش بينی می کردند صنعت نفت چند سال سخت را پيش رو داد زي داشته باشد، تع

ازار    1923 و 1922 سال  ن ب ايد اي د ش ن صرفاً             فروختن م اي ايد ه ا شکل گرفت ش رای مقاصد آنه دلخواه ب
ان عوامل       وضعيتی بود که به طور اتفاقی به روش در مي ه ف کام آنان شد به هر ترتيب اکنون روشن است ک

ل در  درون سازمانی بيشتر  1920و1919 سال  بود آمارها نشان می دهند که بسياری از سهام استاندارد اوي
رين  ود؟ چرا؟               بهت روش جنجالی نب د و ف ری از خري ا سه سال خب ا دو ي ا ت تند ام ازدهی خود را داش را   ب زي

رای         ذا ب ری از سهام پرسود نيست ل ا چندسال خب روش سهم خود     عوامل درون سازمانی وقتی ديدند که ت ف
سانی ک    د تاک ا و ارزشهای       ه فکر مجبور بودند آنها را بهتر از آنچه که هستند جلوه دهن د ه د در آم می کردن

ا جلب شوند     ه   .فزاينده هميشه برقرار هستند به سمت آنه ردم        بخشی از برنام ه م روش سهام ب رای ف ا ب  آنه
ه    تشکيل ائتلاف های بزرگ و سود های سهام دام ب در مقادير بسيار زياد بود و بی شک مردم بدون تدبير اق

ا  خريد کردند زمانی که اهوش         عوامل درون س ه ای و ب الان حرف د فع روش سهام خود بودن زمانی مشغول ف
 ،1923اما در سال   .توانستند طی حضوری کوتاه مدت در بازار سودهای کلانی را از آن خود کنند بورس

رادی از         شيدند اف رون می ک ازار بي ات مختلف    درست در زمانی که فعالان باهوشتر سهام خود را از ب طبق
رما ر س ه درگي ه ک هامیجامع ه در دام س د نوميدان ای دراز مدت بودن ذاری ه ل  يه گ تاندارد اوي همچون اس

دين       دلار خريده49نيوجرسی گرفتار بودند که آن را مثلاًَ به قيمت  د سهام خود را چن ور بودن بودند آنها مجب
ت دون درياف دانی و ب دون منفعت چن ا سال ب ود س د در دوران رک اه دارن وجهی نگ ل ت هام قاب ل سودهای س

دن بخش عظيمی از سهام شرکت           وقتی روزنامه ها با تيتر1929 رای خري ر ب درشت خبر از تلاش راکفل
در      50قيمت  استاندارد نيوجرسی به در پ دون شک چق ه ب  دلار می دادند همه بی اختيار به اين فکر افتادند ک

ه حال    ه داشته وباهوش بوده است که پولش به مدت پنج يا شش سال در فعاليتی سودمند تر نگا او مردم را ب
ه  ن سهام       خود واگذارده تا با صبر و شکيبايی سهام او را نگاه دارند تا وقتی ک اره اي در شرايط مناسب، دوب

د   نم،    .را در پايين ترين قيمت تصاحب کن ردم           تکرار می ک ه م ن است ک وارد اي ن م ام اي ه اصلی در تم نکت
شد    کنند به پ درست وقتی که بايد پيش رو را نگاه شت سرمی نگرند يک فعال متوسط بورس با خود می اندي

ز ترقی        سهامی که در بازار پر ازار بعدی ني ه در ب رونق پيشين روند صعودی داشته اند همانهايی هستند ک
د    خواهند از عرضه   ، پس 1923در سال   .کرد پس می بينيم که فرد بايد از قضاوت صرفاً متوسط بپرهيزن

د      سهام شرکت های نفتی قيم رد رون زل ک ه تن اييز     ت اين سهام به طور طبيعی شروع ب ی آن حتی در پ نزول
ه و       اه دسامبر آن سال و در ژانوي ا در م ود ام ه سال    بيش از تابستان ب املات سهام شرکت     1924فوري  مع
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ل      ه دلي م ب رای           های نفتی دوباره رونق گرفت آن ه شتری ب وز سهام بي ه هن ده ک تلاشهای يک سهامدار عم
را       بازهم مردم به شدت. شتعرضه دا د می شدند زي ه خري شروع به خريد کردند مردم به راحتی ترغيب ب

ه فکر می         بازدهی چشمگير سهم تند هم ه خاطر داش ی را ب د  شرکت های نفتی در بازار پر رونق قبل  کردن
روند   همينسهام شرکت های نفتی در يک بازار پر رونق حرف اول را زده اند بنابراين طبعاً نظر به اينکه

ود    ! استدلالی  عجب. را دنبال کرده و در بازار پر رونق بعدی نيزبار ديگر پيشرو خواهند بود ن ب حقيقت اي
ق     درست1924که سهام شرکت استاندارد اويل در هشتم فوريه سال  ازار پررون سه ماه پس از بزرگترين ب

رد ندر تاريخ بورس، رشد پ ود        سه 1924در سال   وقتی . ج ساله اش را ک زل ب ا در حال تن ن شرکت ه ام اي
ه حال        شرکت :همه می گفتند ا ب ان است ت استاندارد اويل را بخريد اين مطمئن ترين سرمايه گذاری در جه

د          هيچ کس ورز را نخري رال موت ان نکرده است سهام شرکت جن م زي  با خريدن اين سهام حتی يک دلار ه
د  1921 و1920ريسک خيلی بالايی دارد ببينيد در سال  ورز آم سخنان بی    و"  چه برسرشرکت جنرال موت

ئن       وقتی اکثريت .اساس ديگری از اين قبيل املاً مطم ز ک ه چي ه هم عظيمی از مردم به اين باور می رسند ک
د داد   است و هيچ اتفاق ايندی رخ نخواه يش رو داشتن يک بحران وجود دارد      . ناخوش ال پ ن   _ احتم را اي زي

ه دستان ضعيف می          همان وقتی است که سهام   درست وی ب ان ديگری از دستان ق ر از هر زم د  راحت . افتن
د معمولاً              دکی می خرن د و فقط سهام ان ه حرکت می کنن ردم محتاطان ه      وقتی اکثريت م ا قيمت های روب ب

ه       هميشه درست قبل .افزايش روبرو خواهيم شد د سهام ب رای خري ردم ب از صعود قيمتها، اشتياق زودگذر م
د          زيرا علاقه.اوج خود می رسد ا کمک می کن شرفت قيمته ه پي ل از يک دوره    _ کوتاه مدت ب و درست قب
اييز سال           رکود با حداقل اين ه در پ ان طور ک اد  1929اشتياق مواجه می شويم درست هم اق افت وقتی  .  اتف

ه در سال       فعالان ه ک ان گون وديم و  1929بورس متشکل از افراد آموزش ديده باشد هم د د   شاهد ب ر بخواهن
 .روندی روبه کاهش داشته باشد  هر دوره رکود اقدام به خريد سهام کنند ممکن است توزيع سهام به راحتی

مهم بود که آموزه های ارزشمندی را برای مردم به همراه داشت پس از بحران اقتصادی     همين رويدادهای
بودند که ممکن   را بر اين باور عموم مردم از خريد زياد امتناع کردند زي1928چندان شديد دسامبر سال  نه

ه      وقتی 1929است نرخ بهره های پول در ژانويه بالاتر باشد باز در مارس  ره ب زايش  % 20نرخهای به اف
د    يافت، همه در انتظار يک بحران پس از ورشکستگی سهام بودند اع می کردن رخ   .و از خريدن امتن وقتی ن

د   .درسي %6 به 1929بهره بانک فدرال در تابستان سال  » .حالا ديگر بحران قطعی است      » همه می گفتن
در ماه سپتامبر وقتی که همه کاملاً متقاعد شده   اما دو روز بعد قيمت سهام بارديگر به سرعت افزايش يافت

بابسان که اغلب اشتباهات آشکاری از او سر می زد يک بحران مالی را  آقای. بودند که هيچ اتفاقی نمی افتد
ا          پيش بينی می کرد ه بن را هم د سهام دامن زد  زي رای خري ردم ب ده م ه   اما اين کار تنها به احساسات فزاين ب

د          اق بيفت د در حال حاضر اتف ز نمی توان ه هيچ چي ا دولت  .دلايل فراوان ديده بودند ک درال آخرين برگ     آي ف
ن   برنده خود را با شکست رو نکرده بود؟ در واقع در درال      سپتامبر، خود اي الاً    هيئت دولت ف ه احتم ود ک ب

و خود اين حقيقت برای فعالان هوشمند بورس بزرگترين  _ تمام اميدها برای مهار بازار را از بين برده بود
اقی      9به  علامت خطر به شمار می رفت قريب ه هيچ اتف ند ک اور برس  ماه آموزش لازم بود تا مردم به اين ب

اد   د افت يد       .نخواه رداری فرارس ره ب ان به ون زم ا اکن ود ام ا احساس    .ه ب ردم ب ان از اينکه يک دوره     م اطمين
د       می. کاهش قيمتها صرفاً فرصتی برای خريد سهام خواهد بود ه خري ا شروع ب توانستند هنگام سقوط قيمته

ه عادت   ه گذشته بنگرد              کنند خود اين ديدگاه برای انسانی ک د ب اه کن يش رو نگ ه پ د ب ه باي ود وقتی ک رده ب ک
ود و  د             دستاورد چشمگيری ب ر نخواه اه تغيي ه هيچگ ذيری عاملی ثابت است ک شر در عرصه خطرپ ذهن ب

ا             ما قبلاً ديده.کرد ل اتک ورس قاب ازار ب سلط برب رای ت انيکی ديگر ب زار مک ه اب ا و هر گون  ايم که نموداره
رای درک    د ب د     نيستند زيرا کسانی که نمودارها را مطالعه می کنند به راحتی فريب می خورن رد باي ازار ف ب

ورس و  ب الان ب ذا      ه عنصر انسانی بينديشد همان چيزی که خيل عظيمی از فع د ل ذاران از آن غافلن سرمايه گ
ه          به اشتباه می افتند نه هيچ دو حرکت پر مخاطره ای د و ن بيه ان م ش ه ه ازاری ب ه هيج دو ب مثل هم هستند ن

ورس چ   هيچ دو فرد اخلال کننده ای در ازار ب ه       بازار مثل هم عمل می کنند ب ريج ک ازی ب بيه ب زی است ش ي
د و هر حرکت    . نيست با ترکيبی مشابه از کارتها مواجه شويد در آن هرگز ممکن ازی کني  اما اگر با دقت ب
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م    .يدشو  بازيکن ديگر را مشاهده کنيد اين شانس را داريد که در دراز مدت برنده ين داري ا يق ه م شما نمی     ک
ازار   توانيد بر بازار بورس مسلط شويد همچنان ک ات ب د از جريان ا اصلاًَ چرا       ه نمی تواني د ام وگيری کني جل

ه جای تلاش          بايد تلاش کنيد که مانع از نوسانات شويد يا بر هر د؟ چرا ب ه کني ذيری غلب نيروی مقاومت ناپ
ه يک سياستمدار روزی        برای ستيز با نوسانات همراه با ان طور ک آنها حرکت نکنيم ؟ به عبارت ديگر هم

ورس در  .بر جريانی غلبه کنيد به آن ملحق شويد ی توانيدگفت اگر نم ايين می       بازار ب الا و پ واج عظيم ب ام
ری         ه يک اقليت از هوش کمت سبت ب ه ن ردم ک واج را        رود اغلب م ن ام ان اي تثنا جري دون اس د ب برخوردارن

رای و          اشتباه تلقی نموده و لذا در زمان د ب روش سهام می کنن د و ف ه خري دام ب ارد شدن در يک   نامناسب اق
 مناسب فقط لازم است با اکثر همسايگانتان در مورد دنباله روی از عملکردی که فکر می  جريان در زمان

  .کنند منطقی است موافقت نکنيد

 !  اما مراقب باشيد معکوس عمل کنيد

  با احتياط قدم برداريد :  هشتم فصل

نم گرچه  اد تا آخر عمرم در بورس سهسختی و مشقت بيزارم که فکر می کنم باي من به قدری از  م فعاليت ک
سهامی زير قيمت   اين کار هرگز اشتغال عمده من نخواهد بود اما براين باورم که اگر هر چند وقت يک بار

ه    عرضه می شود بخرم و وقتی بالاتر از قيمت فروخته می شود بفروشم، شايد ار در زمين بتوانم دشواری ک
ذت می         ندگی را به حداقل برسانمفعاليت دائم خود يعنی نويس ورس ل ه از فعاليت در ب ن نيست ک موضوع اي

م    . برم رم و اصلاً ه ستم      من از آن لذت نمی ب ازی برخوردار ني ار ب تعداد قم دگی    . از اس هرگز در طول زن
ار             خود حتی يک مسابقه اسب ازی و قم دی روی يک اسب ورق ب ه شرط بن ده ام، چه رسد ب دوانی را ندي

 مسابقه مبتنی بر شانس را دوست ندارم اما به نظر می رسد بورس برای برای تامين هزينه نوعبازی و هر 
ری است من          راز آسان ت اً در آرزويش هستم، اب ه واقع اکنون هرگز    سفر و امکان تمام کارهای ديگری ک ت

ا به دنبال خيالی قولی زادگاهم ر به نخواستم به سرمايه گذاری بی حساب و کتاب و قمار در سهام بپردازم يا
د    ! می پرسيد، چقدر دقت کنم _ دقت کنم  خام از دست بدهم؛ اما وقتی شانس در می زند، بايد شه باي من همي

اند وقتی      .از باخت مهمتر از برد است پرهيزاين فرضيه را دنبال کنم که  رد آسيب می رس  باخت به روان ف
دها      بايد قبل از هر .هستم که انتظار می رود ترقی کند در فکر خريد سهامی ه درآم نم ک وم ک چيز اين را معل

د      . که زيان نخواهد کرد و عملکرد های آن به طرز قابل قبولی مويد اين باشد ه خري ه اغلب ب درست است ک
ان   سهام به صورت اعتباری از يک تا سه کارگزار مبادرت کرده ام، اما قوياً فکر می کنم که اگر فقط با هم

دم           که  مقدار پول نقدی شتری عاي ول بي اری سهامی نخرم پ ه صورت اعتب رآن ب دارم سهام بخرم و اضافه ب
يم و سهام خود را    خواهد ی زود   شد به اين ترتيب نيازی به اين نخواهد بود که گوش به زنگ اخبار باش خيل

ان  يم اگر کسی      بفروشيم يا خيلی زياد بخريم و گاهی ناچار شويم سهام خود را در زم سهام  نامناسب بفروش
ه می           پر بازده را بخرد و ايالات متحده امريکا شکوفا شود، ا جايی ک ا اگر ت د آورد؛ ام سودی بدست خواه

ا     تواند به صورت اعتباری بخرد ممکن است د ي که زيان کند، حال ديگر مهم نيست کشور او چقدر ترقی کن
د  .آور باشد سهام مورد نظر چقدر سود دی سها     يک فرد می توان د نق ا خري زوم     ب ازده در صورت ل ر ب می پ

ه در بانک گذاشته می شود         .( منتظره بماند مدتی طولانی در انتظار افزايش قيمتی غير ولی ک ه پ ا ک از آنج
د   % 5می شود چرا بايد از اينکه يک يا دوسال صبر کنيم تا قيمت سهام   سود به آن افزوده% 4فقط  سود کن

اری د   ) باشيم؟ ناخرسند ه صورت اعتب ز        کسانی که ب ن درايت را ني د اي د باي ورس فعاليت می کنن داشته   ر ب
د يافت   باشد بلکه در زمانی آن را بخرند که مطمئن باشند قيمت آن حتی به طور موقت کاهش   راد   .نخواه اي

خريداری  به حسابهای اعتباری وارد می شود اين است که حتی وقتی قيمت سهام هرگز از قيمت ديگری که
اد می   شده پايين تر نمی رود، ه صورت       نوعی نارسايی روانشناختی در صاحبان اين سهم ايج شود وقتی ب

ار   ن وضعيت رضايتبخشی       اعتباری خريد می کنيد در واقع اختيار شما در دست اعتب دگانتان است و اي دهن
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يش از آنکه سهام       نيست لذا اين احتمال وجود دارد که کاسه صبر ی پ شما زودتر از موعد لبريز شود و خيل
با پول خود   اما خر يد سهام. سر گذاشته باشد، تصميم به فروش آن بگيريد ا تمام نوسانات ممکن را پشتشم

برای سهامی پول داده ايد که بعد   دلار10000هيچ تضمينی ايجاد نمی کند که در بازار زيان نکنيد اگر شما 
دين   وحشتناکی کرده ا  دلار رسيده، زيان3000تنزل کرده و ارزش آن فقط به  ان چن يد و ممکن است اين زي

 1929به فروش نباشيد بسياری از مردم در بحران اقتصادی سال    سال دامن گيرتان شود، حتی اگر مجبور
ا      متحمل زيانهای سنگينی د ي ده بودن اری خري شدند دليل عمده آن اين بود که يا سهام خود را به صورت اعتب

ان    و می توانستند مدت زيادی آن را نگاه دارند اگرپول آن را به طور کامل پرداخت کرده  اينکه ا در هم آنه
ادی در دست    نخستين تنزل قيمت ازبازار خارج شده بودند زيان کمتری متحمل می شدند، وقتی شما پول زي

ان   ه          کارگزارتان داريد و نگران درخواست تسويه حساب کارگزارت ه آرامی ب ه ب ا نيست ک دان معن ستيد ب ني
  .نباشيد شتناک در حرکتسوی يک شکست وح

ا آن يکی را          ن سهام ي ه اي ن مضمون ک ا اي رده و فراموش    >> اغلب توصيه هايی را می شنويم ب بايگانی ک
اختراعات جديد و تحولات صنعتی دائمی  .حد ايمن فرض کرد هرگز نبايد هيچ سهامی را تا ايناما . <<کنيد

واع  ه برخی از ان وند ک ی ش تفاده موجب م لا اس دهمحصولات ب د    ش ه محصولات جدي ود را ب ای خ  و ج
زاری در       بيست سال قبل، يک.بدهند رين شرکت سخت اف چهارم تمام محصولات فروخته شده توسط بزرگت

ه در طول      .ارتباط با اسب،کالسکه يا واگن بود ايالات متحده در يد ک د انتظار داشته باش  اما چطور می تواني
الها    لا را در شرکت توليد کننده ء کالسکه واين بيست سال يک سهامدار با توانمندی با د؟ س تازيانه نگاه داري

ان      قبل سهام آبراهها در زمرهء ريسک ناپديرترين سرمايه گذاری وه و کودک ان بي رای زن ها بودند به ويژه ب
ه   .بهترين راه آهن ها اين وضعيت را دارند درست همان طور که امروز سهام-بی سرپرست اغلب کسانی ک

ه    .فراموشی سپردند راهها را خريده بودند ،آنها را کنار گذاشته و بهسهام آب ود ک اما اين يک حقيقت عجيب ب
ه      اريخ خود ب ا در ت ن کاناله يدند     سهام اي ا رس الاترين قيمت ه الا طی تبليغات و تقلبهای هوشمندانه      _.ب احتم

يدند  وخيلی زود شروع_ ه سهام   س .به يک حرکت نزولی کردند تا اينکه به نقطه صفر رس ذارانی ک  رمايه گ
ا  ور می شدند ارزش     آبراهها را خريده بودند احتمالا بهتر بود آنها را به صورت اعتباری می خريدند ت مجب

ن        .آنها را زودتر محک بزنند د سهام اي ام خري د هنگ ا نقدی،باي  افراد خواه به صورت اعتباری خريد کنند ي
رخلاف ب    ه ب ل از اينک ه قب د ک شخص کنن ه را م ر   نکت ورد نظ هام م ودن س م ارزش ب ه ک ود، ب ی  اور خ پ

د       ول حاضرند از دست بدهن در پ د،بابت آن چق ان      . ببرن زان زي د مي  در يک   خود را  وقتی تصميم می گيري
دی، وضعيت     موقعيت اضطراری به حد معينی محدود کنيد، آنگاه خواه به صورت اعتباری ا نق خريد کنيد ي

ارگزارم   .و احتمالا حتی ايمن تر_مطمئنی داريد اکنون با نگاه به گذشته و سالها تجربه می دانم که هر بار ک
بايد سهام   در عوض.خواست تا حاشيه سود را به او پرداخت کنم،بايد از اين کار امتناع می کردم از من می

ه فکرش ر    همين.خود را تا اندازه ای می فروختم که حسابم به حد مطالبه او می رسيد ا حقيقت که او آنچه ک
حاشيه سود کافی بود و اينکه متوجه شديم که هر   کرده بود داشت و آنچه که من فکرش را کرده بودم، برای

دهد که امری ناخوشايند و دور از انتظار رخ داده است و اصلا وقت     دو در اشتباه بوديم، کافی بود تا نشان
ارگزار     اگر زمانی که . بيشتری در بورس سرمايه گذاری شود آن نيست که پول د، ک روش نداري ه ف ل ب  تماي

دا پرداخت     هام را نق ه و س ول کافی،تهي د پ د، باي ی خواه ما م شتری از ش ود بي يه س د حاش ن .کني ر اي درغي
د از دست دادن     شتر، می توان ول باشد     صورت، تنها نتيجه افزودن اعتبار پولی بي ان پ گرچه من    .اصل هم

و وقتی قيمتها به اوج می رسد،   ام کاهش می يابد بخرمانتظار دارم هرچند وقت يکبار هنگامی که قيمت سه
سيار باهوشی      .کنم اما انجام همين کار را به دوستانم توصيه نمی. بفروشم راد ب ستند اف م ني من اعتقاد دارم، ک

بورس اولا  .زيرا طبيعتا فاقد توانايی مناسب برای اين بازی خاص هستند که اصلا هيچ کاری با سهم ندارند
د،    دار به هيچ وجه جای کسی که اجازه می دهد اعتقادات راسخاوراق بها ده و بمانن در ذهن او ريشه دوان

ه          يا کليسای کسی که عضويت در حزب جمهوريخواه.نيست ل ک ن دلي ه اي ذيرد، صرفا ب پروتستان را می پ
اه د     پدرش اين راه را رفته و او هم در چنين د در جستجوی جايگ رای   جو فکری رشد يافته است باي يگری ب
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ر               .شکوفا شدن استعدادش باشد ور است ب رد مجب ه ف د ک ر می کن ه سرعت تغيي ان ب ات شرايط چن گاهی اوق
ا خوش بينی   . عمل کند دقيقه قبل خود عکس تصميم پنج  شايد به جای فروختن تمام سهام خود، ناگهان بايد ب

د    د نماي ه خري ادمی آورد      .اقدام ب ه ي رد عادی وقتی ب ه تصميمش ر   يک ف ورد  ک ده  ا در م دتها    عقي ه م   ای ک
د     برايش محبوب بوده، تغيير داده است به جای اينکه خوشنود شود، حالت دا می کن دافعی پي ايمردی   .ت ايد پ ش

د   ذهنی که باورها در آن متبلور شده در ميان پرهيزگاران جايگاه خود را داشته باشد،اما  و خارج هم نخواه
      .موفقيت آميز در وال استريت نيستعملکردهای  شد، بستر ايده آلی برای

دهای     يک فعال بورس،  ر اساس فرآين  نه تنها بايد خيلی زود به نظراتش پايبند نشود،بلکه بايد از قضاوت ب
ود   . پيشين بازار نيز پرهيز کند د ب د  . در غير اين صورت همواره ناراضی خواه د بداني ون هيچ      باي ا کن ه ت ک

ازار   اگر شما.رد بی عيب و نقصی نداشته استکس در بورس اوراق بهادار عملک هيشه دقيقا به قيمت کف ب
يد، از خود منزجر    شتر         بخريد و بعد به بالاترين قيمت بفروش د بي ه قضاوت خود و خري د شد،زيرا ب خواهي

واره   .اعتقاد زيادی نداشته ايد ه هم سانی ک ات            ک ه کالبدشکافی اتفاق ا ب د ي ايع گذشته عمل می کنن براساس وق
  .است بازار بورس را فراموش کنند ه می پردازند،بهترگذشت

سانی     ز کنند،ک د از وال استريت پرهي د      گروه ديگری که تعدادشان هم زياد است و باي ه انتظار دارن هستند ک
ل     د و در نتيجه ماي ستند  خيلی راحت چيزهای خوب زندگی را به دست آورن ازده،      ني ر ب افتن سهام پ رای ي  ب

 که می خواهيم در برهه هايی از  طبيعی آنقدر تنبل هستيم  تنها معدودی از ما به طور.زحمتی به خود بدهند
  .بپردازيم،به اين اميد که بعدها آسايش بيشتری داشته باشيم زمان به شدت به کار و مطالعه

ا   من اغلب به منظور تحقيق در مورد شرکتی که تصميم به خريد سهامش دارم، دشواری سفرهای طولانی ب
ده ام قط ا ذهنيت يک       . ار را نيز به جان خري د ب ا طرح       هر کسی می توان سيار و ب خبرنگار و کنجکاوی ب

درها هم خوب نيست      سوالات فراوان خود را متقاعد کند که سهام بخصوصی ا آنق ا اغلب   . خوب است ي ام
رد غريب      مردم دوست ندارند اين زحمت را به خود ی توصيه ف ه راحت ه  بدهند وترجيح می دهند ب ه ای را ک

  .کنارشان نشسته است بپذيرند در دفتر يک کارگزار در

مقايسه با خريد سهام انجام  درواقع، فقط يک نوع تعهد را می شناسم که مردم در مورد آن تحقيق کمتری در
راهن وقت صرف        مردی که احتمالا يک. می دهند و آن هم پيوند زناشويی است د يک پي رای خري ساعت ب

ايد   د       يک سهام بخصوص،يا همسرش را پس از     می کند،ش رين بررسی و تحقيق انتخاب کن ولی ت ه  . معم ب
 دلاری جهت خريد خانه با يک کارشناس 10000سرمايه گذاری  همين ترتيب، همين فرد ممکن است برای

ه        مشورت کند،ولی برای سرمايه ان راحتی ک ه هم ناخته، ب گذاری همين مقدار پول درسهام يک شرکت ناش
 ز شيرجهاآن عده از افراد که معتقد به نگاه کردن قبل درنتيجه، .می خرد، عمل می کند قه اش دگمهبرای ي

  .ستند، بايد کاری به کار بورس سهام نداشته باشندنيزدن 

ذاری     از آنجا که حتی بسياری از افراد باهوش به طور يقين در بورس سهام و ساير عرصه  های سرمايه گ
ه    اين است که آيا اصولا بهره می که مطرح می شودزيان می کنند، سوال مه رای هم گيری از عقل معاش ب

د آن    اقشار مردم راه درستی است؟ چرا با پس انداز پول مخالف باشيم، وقتی فعالان وال استريت می خواهن
ستانند؟ ا ب يش، زن جوانی را از م دی پ يد از چه ر چن و از من پرس ذاری پ ه پس اندازوسرمايه گ ل اهی ب

اله    من فهميدم اگر او مخارج خود را طی يک .پردازد تا در دوران کهنسالی فردی مستقل باشدب د س دوره چن
د   دلار پس5000 سالگی مبلغی حدود 55کاهش دهد،خواهد توانست قبل از  غ می    % 6.انداز نماي ن مبل از اي

د  لذا به او توصي. نبود  دلار به او بدهد که برايش کافی25توانست در ماه فقط  ه کردم به جای اينکه تلاش کن
است مقداری لوازم آرايش و لباسهای زيبا بخرد و خودش را چنان دوست  تا پول زيادی پس انداز کند، بهتر
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 من . ادونيسی صاحب ثروت و مکنت با او ازدواج کند و ديگر لازم نباشد نگران چيزی باشد داشتنی کند تا
  .مورد اين خانم کاملا سازگار بودهنوز هم فکر می کنم اين توصيه حداقل در 

ر سال     نايانم در اکتب ام دارايی خود حدود     1929يکی از آش ه 71000 تم  دلار از دست  800جز    دلار را ب
ه        پس از شبهای زيادی که دچار بی خوابی می شد، چنان در وضعيت.داد رد ک ه سر می ب عصبی وخيمی ب

د  حت مطلقپزشک معالجش به او دستور داده بود تا برای استرا او و همسرش را  .به درياچه پلاسيد سفر کن
ه     >>:با لبخند شجاعانه ای گفت .هنگامی که می خواستند سوار قطار شوند ديدم م ب ا ه ما تصميم گرفته ايم ب

وانيم مخارج آن را   . برويم، چيزی مثل ماه عسل دوم يک مسافرت طولانی  اما تا حالا نمی دانستيم که می ت
رای صرف <<.فراهم کنيم واقعيت    هزينهء منطقی برای آنچه که به شدت دوست داريم، اغلب بهترين راه ب

وقتی با فروش سهام   :من مدت ها پيش اين را برای خودم يک قانون کردم.بخشيدن به سودهای کاغذی است
بخرم، سهامم را می فروشم      سودی به دست می آورم و از طرفی چيزی هست که خيلی دوست دارم آن را 

بارها سفری  .بيشتر، سود بيشتری خواهم داشت حتی اگر به نظر برسد با صبر کردن. چيز را می خرمو آن
رده ام افسوس خورده ام    به اروپا را به سود بيشتر ترجيح داده ام و از اينکه از سود بيشتر ا  . صرفنظر ک ام

يش ا  هر بار بدون استثناء قيمت سهامی که به خاطر ايين     چنين سفری فروخته بودم، ب رود، پ الاتر ب ز آنکه ب
ام مخارج     تر رفت و نمی دانيد وقتی در آن چشم اندازهای زيبای اروپايی مشغول بازی بولينگ هستيد و تم

 استريت پرداخت شده است و متوجه می شويد ارزش سهامی که فروخته ايد پايين آمده، چقدر آن توسط وال
د    نيدهم اکنون صاحب چيزی هستيد که هيچدل انگيز است که به صندلی خود لم دهيد و فکر ک کس نمی توان

ه می   .آن را از شما بگيرد  مزيت فروش سهامی که می تواند برايتان سودآور باشد به خاطر خريد چيزی ک
اه مدت        افع کوت ه من افع     خواهيد يا چيزی که خانواده ء شما می خواهد، نه تنها موجب می شود ک ه من شما ب

ا از        دائمی تبديل شود بلکه ب    د ت دا می کني ن فرصت را پي ن ترتيب اي اوت و همچون يک      ه اي جايگاهی متف
د      اه کني ورس نگ ه ب ل دوستان             .تماشاچی ب ان مث شه برايت ه همي د سهام خاصی را ک ان نخواه ايد اصلا دلت ش

ان سهام را         .بفروشيد خوبی بوده د هم ه می خواهي د ک ا احساس نمی کني اره   اما وقتی آنها را فروختيد، آي دوب
ز      بخريد؟ معمولا اينکه شما در کدام طرف نرده ها هستيد تفاوت زيادی در اوضاع د و هيچ چي ايجاد می کن

ا      د ت د    مثل يک نگاه به دور از تعصب و حاشيه به شما کمک نمی کن ه عمل کني رد جوانی را می     .عاقلان م
ذاری در         ا يک تراست سرمايه گ اه است ب اط است   شناسم که مدت شش م ي  . ارتب دی پ ام افت و   چن ش او تم

هر کسی که طبق پيش بينی  .به درستی پيش بينی کرد ( تقريبا ساعت به ساعت آن را (خيزهای بورس سهام
ل       . شد او عمل می کرد، حتما سودی نصيبش می ين دلي ه هم د و ب اما خود او در تمام اين مدت سهامی نخري

د     بود که پيش بينی هايش ن حد درست از آب درآم د، صرفا از       وقتی او د .تا اي ازار سهام فعاليت می کن ر ب
اينکه   متوسطی برخوردار است زيرا هنگام معامله، بيشتر تحت تاثير تعصب هايش عمل می کند تا موفقيت

د       ال نماي ايق را دنب ه و بی غرض حق ه ممکن است       .آزادان زی ک رين چي اک ت ازه      خطرن ال ت رای يک فع  ب
زی      .يت دور از انتظاری کسب کندکه بلافاصله موفق بورس اتفاق بيفتد اين است ا هر چي ه اغلب م از آنجا ک

وری           را بدون ه خواسته خود دست يابيم،سودهای ف دون زحمت ب م ب  زحمت می خواهيم و قلبا انتظار داري
ذير است       ه آسانی امکان پ ز ب ه     .صرفا به تحکيم اين باور کمک می کند و فکر می کنيم همه چي ه ب ردی ک ف

ه راحتی حاضر است     طور اتفاقی دو يا سه تج ذارد، ب ه      ربه موفق را پشت سر می گ ه دارايی خود را ب هم
 دلار بود و تصميم داشت در 1000دارائيش   که کل يک کارگر جوان روحانی را می شناسم .خطر بياندازد

رد   يک.يک دفتر کارگزار حساب اعتباری افتتاح کند روز صبح برای گرفتن اطلاعاتی درباره قيمت تلفن ک
رال يونيورسال را می     اگر می توانستم>>:تو گف برايتان يک چک بياورم ،يکصد سهم از سهام شرکت جن

ه   >>:کارگزار به او جواب داد <<.فردا صبر خواهم کرد اما تا.خريدم يم ک لازم نيست صبر کنيد، ما می دان
اده است   پول شما  د       .آم دام کني ين الان اق د هم د می تواني ع ساعت   <<.اگر بخواهي ود   11 آن موق سه  .صبح ب

د  فکرش را !  دلار سهام خود را فروخت   480ساعت بعد او با سودی معادل  ه دست آوردن    .بکني رای ب او ب
ود           انی صرف نکرده ب ول هيچ زم ن پ ارگزار چکی      او فقط . حتی يک سنت از اي د و ک ردای آن روز آم ف
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اوت   480معادل  ه التف ا ب د و     دلار به او داد که نشانگر م ذير قيمت خري ود     دلپ رای صد سهم ب روش او ب  . ف
ه   ی زود  . نظر برسد   تعجبی ندارد اگر کار دائمی او با دستمزد هفتگی ناچيز، کم کم برايش مسخره ب او خيل

ه خود       چنان اعتماد به نفسی در خود حس کرد که در پايان پنج هفته ز سرمايه اولي ده و ني سودهای بدست آم
ا در دراز   تجرب .داد  دلار را تماما از دست1000يعنی  ر ام هء مرد جوان ديگری که می شناختم، غم انگيزت

رد      .بود مدت ايمن تر ار ب ه ک اط اسکاتلندی را ب وعی احتي ه   او.او در نخستين معامله خود در بورس سهام ن ب
ارگزارش گفت   ه    من قصد دارم يکصد سهم از سهام شرکت يونايداستيتس استيل را         >>:ک در صورتی ک

خيلی از من پيشی بگيرد، لذا به  هش يابد بخرم، اما نمی خواهم اجازه دهم که بازار دلار کا175قيمت آن به 
يش از     دلار172محض اينکه آن را خريديد، اگر قيمت آن به  د ب کاهش يافت، فورا آن را بفروشيد و نگذاري

د  ه هردو سفارش را ا              <<.آن زيان کن د ک ا بگوي ود ت رده ب ن ک ه او تلف ارگزار ب د، ک يم ساعت بع ام ن داده  نج
ه     ! است رده و ب زل ک دی     172سهام شرکت استيل تن اره رون د دوب ود و بع يده ب دا      دلار رس زايش پي ه اف رو ب

ود   دلار به علاوه کارمزد کارگزار را300و جوان تازه کار _کرده بود ز    . از دست داده ب اجرايی غم انگي م
  .ت مقداری پول به دست اورداو در نهاي. بود بود که به سرعت اتفاق افتاد اما درس ارزشمندی

ادان           شمار عظيم و شگفت ا را اقليت ن رز آنه ل آي ه کلن سانی است ک شکل از ک انگيزی از فعالان بورس، مت
ه   آنها نه تنها در بازاری هستند که خارج از فهمشان است، بلکه می خواهند پولی را. نامد می ريسک کنند ک

ه دست بيا       اره آن را ب ستند دوب ادر ني د هرگز ق ر از        .ورن ه کل درآمدش کمت ثلا وقتی کسی ک دلار  5000 م
ه ارزش     وان        50000است، سهامی ب اری می خرد، حداقل می ت ه صورت اعتب گفت عقلش را     دلار را ب
ه صورت     . موقتا از دست داده است ام دارايی خود را ب د بلکه اصلا       او نه تنها نبايد تم اری ريسک کن اعتب

غ .نبايد آن را وارد بورس نمايد از سرمايه          حداقل نيمی از اين مبل ادار ممت ه طور دائمی در اوراق به د ب باي
ه         من شخصا فکر می کنم. گذاری گردد يم ک ورس کن شه فقط مبلغی را وارد ب ه همي اين قانون خوبی است ک

يم       در بدترين شرايط، مثلا وانيم آن را جايگزين کن اله، بت سياری از   .بحران اقتصادی در يک دوره يک س ب
ه يک       ردان يا زنان با اينکهم تعداد لازم در حرف ا برخورداری از اس تصور نمی کنند بتوانند بدون آمادگی ي

ی          دلقک ه در يک مدت خيل د ک ن وجود انتظار دارن اه در   سيرک، خواننده اپرا يا بقال موفق شوند،با اي کوت
د  _ که شايد پيچيده ترين و دشوارترين بازی روی کره زمين باشد_ بورس سهام  ان    .توفيق پيدا کنن ل ايم دلي

ه شانس باشد      به موفقيت،آن هم بدون سانها ب انی ان ايد هيچ   .تخصص خاص، بدون شک می تواند باور جه ش
ورس سهام شود      چيز مثل باور ونی ب د کن د    . جهانی به شانس نمی توانست موجب حفظ رون ايد کسی بگوي ش

د   افراد ا اينطور ني   .باهوش اعتقادی به شانس ندارن د    ام ه شانس معتقدن م ب اينکه   صرف نظر از  ! ست،آنها ه
ه شما را   دبياری مصون    چقدر باهوش هستيد،شما هم در درون خود اعتقادی شخصی به عاملی داريد ک از ب

ل قطار        .می دارد  ه ري ه حادث وط ب ری مرب ن          وقتی خب ا اي د خود را در قطاری ب را می شنويد، نمی تواني
د داد     >>:گوييد شما با خود می. موقعيت تصور کنيد رای من رخ نخواه اق هرگز ب وقتی شرکت   <<.اين اتف

ری   عمر احتمالی شما را تخمين می زند شما در باطن خود انتظار داريد که حتما مدت طولانی  بيمه، طول ت
ين طور  . را زندگی کنيد زيرا بر اين باور هستيد که فردی قرين رحمت هستيد سر    .هستند  همه هم عده ای پ

يکی از آنها که به تدريج تمام پولش را تا آخرين پنی  . که مشغول بازی کراپز هستند ا می بينيدبچه ولگرد ر
د        از رده و می گوي ه دوستش ک ه من قرض می      25>>:دست داده است، رو ب ا    _<<دهی؟  سنت ب را ب زي

ود، می توانست کل       شتر ب ولش بي د       اطمينان فکر می کند اگر کمی پ ران کن ع خود جب ه نف ازی را ب ين   .ب هم
رده        طور کسی است که در اثر فقدان ان ک ورس زي داوم در ب ه طور م دانش وتجربه لازم، به مدت ده سال ب

ه روشنی   .ايمانی تزلزل ناپذير به پيروزی نهايی به اين کار ادامه می دهد اما بازهم با شان می    سوابق او ب ن
اور خود را     ت، با ايندهد که واجد شرايط لازم برای کاری که سعی در انجامش را دارد نيس وجود هرگز ب

ود از دست نمی         د ب ار خواه ا او ي د  مبنی بر اينکه در نهايت بخت ب د خطرات       .ده از سويی ديگر، هر چن
حد بدبين  در بورس را برشمرديم ولی بايد گفت اين امکان هم وجود دارد که در مورد شانس بيش از فعاليت

د سهم از  . بوده باشيم ان      اين فکر که هر کس چن ه شدت زي رد    سهام عادی را بخرد، ب د ک در   . خواه ان ق هم
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م   احمقانه است که فکر کنيم هر کس يک گيلاس آبجوی خانگی را بچشد، محکوم به خوابيدن در قبر يک دائ
بش سيب زمينی را     . ريسک می کند در واقع می توان گفت هر کسی کم وبيش .الخمر است وقتی بقال سر ن

ده فروشی می خ     د         رد و انتظار به قيمت عم ار می کن ع قم ا سود بفروشد، در واق ه آن را ب يش  >>.دارد ک پ
ار موافقت می     . زندگی روزمره رايج تر از آن است که فکر می کنيم در<<فروشی ها ه ک وقتی يک مقاطع

از        کند ورد ني ا م ه واقع ه را هنگامی ک واد اولي  .است بخرد   خانه ای را به قيمت معينی بسازد، قصد دارد م
سبی             موجب می شود خريد سهام عادی کهآنچه  ه طور ن ذاری انتخاب شده، ب ه منظور سرمايه گ ه دقت ب ب

ه     ن حقيقت است ک رای اغلب محصولات            ايمن باشد، اي ه رشد است و تقاضا ب ان پيوسته رو ب جمعيت جه
ه ملتی        .افزايش است مرغوب نيز هميشه رو به ديل ب انی تب ان جنگ جه ا از زم ذار و قمار   م از  سرمايه گ ب

ه در خلال       د ک ه ای بودن ار دقيق ردان چه ه قيمت های در حال         شده ايم و شايد اين م ه ب انی، علاق جنگ جه
د   نوسان اوراق قرضه را در ما بنيان نهادند و ما سياری از  . را ترغيب به خريد اوراق قرضه آزادی کردن ب

دا کردن يک      ما قبلا هرگز لذت مراجعه به ات بانک و ج ه نکرده     نخستين صندوق امان ه سهم را تجرب  برگ
ه و              پس از موفقيت در اين روش پيشرفتهء .بوديم ر رفت م فرات از ه ه ب اديم ک ن فکر افت ه اي ول، ب داز پ پس ان

بخريم، در واقع نه تنها اوراق قر ضهء آزادی بلکه نسبت به خريد اوراق قر ضه  اوراق قرضهء ديگری هم
يم  هرداریش ه ل  . ها و صنايع هم اقدام کن ا ب دای راه     ام الی در ابت سائل م وديم  حاظ دانش م ه نحوه     .ب ون ک اکن

 ياد گرفته ايم، کم کم به فکر خريد سهام هم می افتيم و نه تنها بهترين سهام که برای خريدن اوراق قرضه را
م       دنظر داري م م ه    سود سهام  .زنان بيوه و کودکان بی سرپرست مناسب است،بلکه سهام عادی را ه عادی ب

شا  طهء انت د       واس ذ اری بلن رمايه گ وان س ه عن ادی ب هام ع د س وان خري ت عن ابی تح تهء   ر کت دت، نوش م
املات     داستان کتاب از اين قرار است که .اسميت، ترقی بسيار زيادی کرد.ل.ادگار اه مع اسميت در يک بنگ

د و سپس ام ده ری انج ق فراگي ا تحقي د ت تخدام ش ات مزيت اوراق  اوراق قرضه اس ر اثب ی ب گزارشی مبتن
ذاری دراز ق د    رضه در تمام اشکال آن برای سرمايه گ ه کن شتر و      .مدت تهي ايق را بي ه وی حق ان ک ا همچن ام

اينکه اغلب سرمايه   _ بايد چيزی را ثابت کند که اعتقادی به آن ندارد عميق تر کشف می کرد،متوجه شد که
ا      نک .مبتنی بر خريد ليست متنوعی از سهام عادی سوداور است گذاری های سودآور ه م ن است ک م اي ته مه

ه .هستيم و صنايع موفق ما پيوسته در حال رشد می باشد ملتی صنعتی قيمت   شما اوراق قرضه ای را مثلا ب
ان     دلار می خريد و وقتی پس از بيست يا سی سال موعد پرداخت می رسد، شما       1000اسمی  اره هم دوب
ه در      در زمان کنونی دلار شما 1000اما احتمالا .  دلار را دريافت می کنيد1000 ولی است ک د ارزش پ فاق

د توانست       ول نخواهي ن پ ا اي را ب د     آن موقع پرداخته ايد، زي دار اوراق قرضه را بخري ان مق درت   . هم ايد ق ش
ه باشد        خريد دلار به تدريج طی ساليان ميانی که د، کاهش يافت ول خود را از دست داده اي از  .شما طی آن پ

ه            سويی ديگر اگر شما سهام عادی ا سود بلکه مالکيت واقعی بخشی از يک صنعت رو ب ه تنه بخريد که ن
 توسعه يابنده را به شما می دهد، آنگاه سهام شما به نسبت موفقيت اين شرکت هر روز  رشد در يک شاخهء

ا ليست اوراق قرضه      .ارزشمندتر می شود    ه ه ه از آن يک     وقتی در روزنام ولتی   ای را می خوانيم ک م
ن حقيقت           ه دار فانی را وداع گفته و وصيت ميليونر بوده ک اثير اي ار تحت ت ه اش بايگانی شده، بی اختي نام

د       قرار می گيريم که ظاهرا اين ه سهام عادی دارن ادی ب سيار زي آن  .همقطاران پير پولدار و زيرک علاقه ب
د و بخشی از درآ   ها صرفا به اين دليل پولدار داز    نشدند که شنبه هر هفته به بانک می رفتن مدشان را پس ان

د و          می کردند، د شاخه بده د و بع شه کن ه می توانست ري تند ک رشد   بلکه آنها پول خود را در جايی می کاش
د ازگی در .کن ه ت ه ب ه ای ک ی علاق تای مال در پ د کراس اهد رون ده، ش اد ش ردم ايج يت اوراق قرضه در م

ا نتيجه     افزا. شکوفايی کم سابقه ای هستيم طولانی و بی وقفهء رونق و سياری از شرکت ه يش قيمت سهام ب
ه من و شما دستمزدهای خوبی       افزايش درآمد د ک دريافت   ها بوده است اين درآمد ها از آن رو ايجاد شده ان

ای عظيم را بخريم ده توسط شرکت ه لام عرضه ش ستيم اق رديم و توان ن. ک ع، اي ه  در واق وجود ماست ک
زرگ می    ه سهام موجود در صدها شرکت        .شود موجب رونق و شکوفايی شرکت های ب ا توجه ب ه   ب رو ب

ه          سبت ک ان ن ه هم ه نظر می رسد ب د، ب ار     توسعه که از مديريت کارآمد برخوردارن ورس ک سازی در ب پول
دهد در واقع اگر مانع بزرگ طبيعت  آسانی است از دست دادن پول در اين عرصه نيز به سهولت روی می
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ين هستيم     م کار ساده ای میانسانی نبود سود آوری در بورس سها ره زم شد ما اولين کشور صنعتی روی ک
د رشد    ه باي د     با خيل عظيمی از شرکت هايی ک رارزش خود بيفزاين د و ب ده ای        .کنن ن فرصت چه فاي ا اي ام

ه     دارد اری ابلهان ا رفت داشته   وقتی بی صبری طمع و غرور ساير خصلتهای حقير انسانی موجب می شود ت
که طی يک دروه رکود  ه سودی دارد که سهام يک شرکت با آينده عالی را بخريم در حالیباشيم؟ برای ماچ

هفته در کمال نااميدی مجبور خواهيم شد   موقت که صرفاً نتيجه شايعات بدبينانه روزنامه هاست پس از چند
يم؟      دون سود بفروش رای داشتن        سهام خود را ب ی ب انونی کل وانم ق ز در  عملکردهای موفقيت آ   من می ت مي

ه    _ بورس پيشنهاد دهم  انونی ارائ ين ق د چن د  هر کسی می توان د       _ ده ال کن ذيرد و دنب ه اگر کسی آن را بپ ک
زی باشد       اين. شکست او تقريباً غير ممکن خواهد بود ين چي د چن انون می توان ه       :ق ه ب ادر ک سهام صنايع م

ا   ده اقلامی هستند که مردم بدونآوری زيادی را نشان می دهند بخريد اين صنايع توليد کنن تدريج سود آنه
زمانی اقدام به خريد کنيد  نمی توانند به راحتی زندگی کنند اما هر قدر هم سهام اين صنايع سود آور باشند

ار  د        که شاخص کل بازار به روند نزولی خود بنا به اخب ه داده باشد از آن سو، وقتی رون ناخوشايند خاتم
ام سهام خود را بفروشند     رو به ترقی بازار بنا به اخبار ا      . مساعد متوقف شد، تم راه ب اده هم انون س ن ق اي

ه هر حال آن       اندکی ساز باشد ب د پول را امتحان   تعديل حتماً می تواند برای هر کسی که از آن پيروی می کن
ه هستيد، و صراحتاً     اً شک دارم   ميکنيد مگر اينکه بگوييد يک نابغ يد    گويم عميق ه باش ه سه    _ ک م ب م شما ه

ا _ خود اشتباهاتی خواهيد د اشت زايش       درست همان طور که اغلب م ان يک دوره اف م در نتيجه در پاي داري
ستيد      ه چرا نتوان د        قيمت متعجب می شويد ک شتری بدست آوري ول بي ين موقعيت مناسبی پ اگر شما     .درچن

ن شکيبايی را   ) روی هم رفته احتمالش وجود دارد  که( صرفاً فردی عادی هستيد ل     اي ه قب د داشت ک نخواهي
د منتظر    از خريد سهام م بکني د   يک شرکت به دقت در مورد آن تحقيق کنيد يا حتی اگر اين کار را ه نخواهي

د  ا اگر  . ماند تابازار مقاومت روشنی نسبت به اخبار ناخوشايند نشان ده ا      ام ن خطاه ستيد تاحدودی ازاي توان
زيادی برای فروش صبر کنيد و سودهای خود   ود مدتاجتناب کنيد آنگاه اين طمع شماست که موجب می ش

اوراق بهادار و يک فعال بورس موفق است خواستم  از دوستی که پژوهشگر مستعد بورس .را از بين ببريد
ين  « : او جواب داد . عملکردهای سود آوری در سهام داشته باشد که به من بگويد چگونه موفق می شود اول

ه خارج     . ش کنيم روند بازار را معلوم کنيمکه تلا قدم، بايد اين باشد وط ب  اين امر هفت رای از ده رای مرب
ه صنعتی    . شدن از بورس يا وارد شدن به آن را تعيين می کند وط ب د مرب ه انتخاب     دو رای ديگر باي باشد ک

ه اگر    .می کنيد و رای آخر به سهام مورد نظر د      آمار و عوامل اقتصادی اولي ند می توانن ا   درست باش ه م ب
ند فرض    رين         کمک کنند اما خطر بزرگ اين است که نادرست باش د از بحران عظيم بهت ه بع د هفت د چن کني

زايش             تحليلی که از اين وضعيت می کنيد شما را به ا اف اه ب د م ا چن ه ي د هفت ه مدت چن ه ب اند ک اين باور برس
تتان  پس بايد بيشتر نسبت به خريد اقدام کنيد تا  قيمتها مواجه خواهيد شد فروش نگذاريد حتی يک سهم از دس

ر  _ برود ورس درگي د شد    زيرا اگر چنين شود شما حتی با سهام درگير نمی شويد بکله با کل جريان ب خواهي
ينما      ه صنعت س د ک د      بعد شما صنايع مختلف را بررسی می کنيد و مثلاً پی می بري ده در آم اه آين در شش م

وب    ا پی می بريد کهبعد فرض می کنيم شم .زيادی خواهد داشت اين گروه از سهام ،نه تنها از موقعيت مطل
آمد آن جذاب تر از قبل است در چنين شرايطی، حق داريم فرض   خود تنزل نکرده، بلکه نسبت قيمتها و در

وم       . با موج آرامی از تقاضای خريد روبرو خواهد شد کنيم که احتمالاً اين سهام ه عم ا متوجه می شويم ک ام
با اين  .اين سهام نمی شوند زيرا مشکلات اعتباری ويليام فاکس موجب عدم اعتماد آنها شده است مردم وارد

اس              حال تقريباً غير قابل تصور  ده در مقي د سهام فعاليت های سرگرم کنن ه خري تياقی ب وم، اش ه عم است ک
ه سهام آن در يک دوره       بزرگ داشته ال وجود دارد ک ن احتم اه مدت سود   باشند، اما از سوی ديگر اي   کوت

زايش  . آوری زيادی داشته باشد دريجی قيمت را    به هر حال اگر سهام يکی از اين شرکت ها علائمی از اف ت
دام          اد می شود و بی سرو صدا اق د      نشان دهد، انگيزه ای در عوامل خودی ايج د سهام می کنن ه خري  » .ب

ران  بازار چه می خواهد بکند، اين اس بهترين راه برای تشخيص اينکه ت که باهر تعداد ممکن از معامله گ
 اگر ديديم به جرات سهامی در اختيار ندارد آن وقت نتيجه می گيريم که صدها . صحبت کنيم غير حرفه ای

ه يک سير             سبت ب وان ن ابراين می ت د سهام هستند و بن ز فاق صعودی سالم،    و شايد هزاران نفر ديگر ني
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ا را  اگر عموم با ديدگاهی . اطمينان پيدا کرد زل قيمته ع حداقل      مردد انتظار تن د توق دارد، در آن صورت باي
 .« سود را داشت

ر    اری دال ب واهد آم ا ش ه تنه ا ن ام     م ه انج ران ب ای ديگ ه ه طه وسوس ه واس شه ب ردم همي ر م ه اکث اينک
ی            عملکردهای نادرست و از  ن يکی از دلايل م بلکه اي ار داري د، در اختي ول خود وادار شده ان  دست دادن پ

ابتدا به ساکن، می  .هستيم ثابت می کند اکثر ما هميشه بايد در بورس سهام اشتباه کنيم و يقينا بازنده است که
اما . بفروشيم بدست آوردن سود بايد وقتی قيمتها نسبتا پايين هستند بخريم و وقتی بالاتر هستند دانيم که برای

می کردند، ديگر قيمت های پايين  ه و اقدام به خريداگر اغلب مردم مزيت قيمت های پايين را پيش بينی کرد
همچنين اگر اغلب ما آنقدر  .فروشندگان بيشتر می شد وجود نداشت زيرا در اين صورت تعداد خريداران از

يم،          زيرک روش کن ه ف دام ب ود اق شتر از ارزش آن ب ه قيمت سهام بي ن   بوديم که درست در لحظه ای ک در اي
اهوش  . ج خود نمی رسيدندصورت قيمت ها هرگز به او ا ب ی      خلاصه اگر هر کسی واقع ود، هيچ کس خيل ب

نوسانات وسيع قيمت هرگز اتفاق نمی   ارزان نمی فروخت يا پول خيلی زياد نمی داد و نتيجه اين می شد که
ه            طيف های قيمت در چنان محدوده های  .افتاد ادی ب ازی توجه زي ه هيچ قمارب رار می گرفت ک اريکی ق ب

ردم از     ! وجود نداشت اصلا ديگر بورسی.اشتبورس ند ی از م داد قليل ه تع قمارباز فقط وقتی ارزش دارد ک
رويدادهای مهم بورس احتمالا ممکن   با لحظه ای تامل در می يابيم که .بسياری ديگر سود ببرند عدم آگاهی

يش    اگر پس از يک دوره بحران،     . دهند نيست درست همان زمانی که همه فکر می کنند، رخ ه پ ا هم تقريب
د قيمت سهام        بينی کنند که اين روند نزولی تا دون تردي ن صورت ب اواسط آوريل ادامه خواهد داشت، در اي

سهام   زيرا کسانی که انتظار دارند قيمت  .ديرتر از اواسط آوريل به حداقل خود خواهد رسيد کمی زودتر يا
کرد با اين نيت که وقتی  م به فروش سهام خود خواهنددر آوريل سقوط کند، طبيعتا زودتر از اين تاريخ اقد ا
داری  د  قيمتها به حداقل خود رسيد، آن ها را مجددا خري يش بينی حداقل        .کنن ا پ روش ب وع ف ن ن ا در   اي قيمته

زودتر از انتظار به حداقل خود    آينده، دقيقا همان عاملی است که موجب می شود قيمت سهام بالاجبار خيلی
د    ر همه بر اين باور باشند که قيمتها درهمچنين اگ. برسد ماه اکتبر به اوج خود می رسند، همه سعی می کنن

د داشت      سهام خود را تا آگوست يا سپتامبر ر وجود نخواه فعاليت   .بفروشند و ديگر هيچ اوج قيمتی در اکتب
استريت اين است که باشد يا کم، تنها شانستان برای بدست آوردن پول از وال  های شما در بورس خواه زياد

ه   از آنجا که اکثريت معمولا اشتباه می کند، موفقيت در صورتی حاصل می. معمولی باشيد کمی غير شود ک
يم        د، عمل کن ام می دهن ه انج ه       .برخلاف آنچه هم ه هم دارد ک ن امکان وجود ن ان و مکان     اي د در زم بتوانن

رد       .يکسانی قرار بگيرند افع        ناما آنچه موجب می شود معکوس عمل ک ايرين دشوار شود، من ه س سبت ب ن
ردم    شکل ار م ازيگرانی مت ال دارد    کلانی است که گمراه کردن ب ه دنب ا خود می       .عادی ب ا ب  هر يک از م

ا عمل خواهم       >>:انديشد ر عکس آنه رد  همه بی شک همين کار را می کنند، پس من ب د     <<!ک ا می بيني ام
ه وقتی هر يک از ما با اطمينان خاطر احساس می کن  ن         يم ک ه سادگی اي اوت است، نتيجهء آن ب ديگری متف

م        ل ه ا مث ا تقريب ر م ه اکث ود ک يم    خواهد ب ار می کن ه      .رفت دهايی را ک دريج برخی از ترفن ا بت رای فريب    م ب
ا دقت    . دادنمان به کار می روند می آموزيم ان را ب دم هايم ه دازا        اما اگر ق ن امر کمی ب دن اي داريم فهمي برن

داق    شيد، ح د ک ول خود را      خواه ام پ ه تم ا وقتی ک دهيم   ل ت ا        . از دست ب ود، ام ه ب ان است ک شه هم ازی همي ب
  !بازيگران هميشه جديد هستند

 


