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 ماجرای من در سرزمين وارونه: اول  فصل

کѧه تجربѧه حيѧرت انگيѧز فعاليѧت در بѧازار        ) 1929از جملѧه بيѧشتر روزهѧای سѧال     (اسѧت   اکنون چندين سال
بѧه کѧشور    دارم و در اغلب موارد نه تنها زيان نديده ام، بلکѧه سѧود هѧم بѧرده ام مѧن بѧه هزينѧه دشѧمن         سهام را

شانس را داشتم تا ويژگی  دم، ماجرای شگفت انگيزی بود زيرا اينحتی اگر زيان می کر. خودش سفر کردم
درسѧت مثѧل   . روی کѧره زمѧين بѧشناسيم    ها و نقاط ضعف طبيعت انسانی را در بزرگتѧرين آزمايѧشگاه بѧشری   

متنѧاوبی کѧه بѧه منظѧور تѧشويق بѧه مѧن داده مѧی شѧد اگѧر            رفتن به کالج با شهريه رايگѧان تѧوام بѧا پѧاداش هѧای     
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

ات مѧردم بپѧردازم، ذهنيѧاتی کѧه اغلѧب موجѧب زيѧان ديѧدن آنهѧا در          سعی دارم به شرح ذهني در صفحات بعدی
محض خاطر  .اميدوارم بتوانم نشان بدهم که چگونه می توان از وال استريت سود برد. عرصه می شود اين

ايѧѧن اسѧѧت کѧѧه دقيقѧѧاً  کليѧѧد پيѧѧروزی خواننѧѧدگان بѧѧی صѧѧبر، اکنѧѧون هѧѧيچ ضѧѧرری نѧѧدارد کѧѧه بگѧѧويم بѧѧه نظѧѧر مѧѧن 
   بايد متضاد باشيم به عبارت ديگر،. ن انجام می دهند عمل کنيمبرخلاف آنچه که ديگرا

واقѧع   در. دانم، اين فرمول آنقدر ساده به نظر می رسد که هيچ کس از آن پيѧروی نخواهѧدکرد   با اين حال می
می کردند وقتی قيمتها  اگر همه سعی. اگر بسياری از مردم مطابق آن عمل می کردند که ديگر کارساز نبود

تنهѧا معѧدودی از افѧراد قيمتهѧای مناسѧب را       .است اقدام به خريدکنند، ديگر معاملѧه خѧوب وجѧود نداشѧت    پايين 
جمѧع هميѧشه زيѧان مѧی کنѧد زيѧرا       . مناسѧب را نمѧی شناسѧند    پيѧدا مѧی کننѧدزيرا اکثѧر مѧردم هرگѧز قيمѧت هѧای        

ر مѧی رسѧد انگيѧزه    به نظ. اشتباه جمع اين است که معمولی رفتار می کند در واقع. هميشه در اشتباه است 
به همين دليل اسѧت کѧه موفقيѧت دربѧورس تѧا      . بازار سهام در واقع دشمن موفقيت اوست طبيعی هر فرد در

ديگران درست   اگر فکر می کنيد می توانيد به آسانی و دائماً مخالف با آنچه که از نظر.دشوار است اين حد
آنچѧه را کѧه منطقѧی بѧه نظѧر       رد وسوسѧه مѧی شѧود   در هر مرحله، فѧ . است عمل کنيد، اين کار را امتحان کنيد

ايѧن مطلѧب را در بخѧش هѧای بعѧدی خواهيѧد        شرح مفѧصل . اما اين کار غيرعاقلانه است. می رسد انجام دهد
  .خواند

 را که در ابتدای فعاليت در بازار سهام داشتيم مرور می کنم، از اينکه چطور جرات کرده وقتی ماجراهايی
دانѧستم هرگѧز حتѧی     خيلی چيزها را نمѧی . قدم در اين راه بگذارم متعجب می شوم بودم درکمال بی تجربگی 

 .اسѧت کѧه قيمѧت آن پѧايين باشѧد      خبر خوب در مورد سѧهام يѧک شѧرکت ايѧن    به اين نکته فکر نکرده بودم که 
پيѧدا  هنوز نتوانسته بودم دلايѧل مشخѧصی   . قيمتها باشد همين طور نمی دانستم که اخبار بد می تواند بالا رفتن

عاملی که نقش مهمی در . کار سهام می پردازند بيشتر بازنده اند تا برنده کنم که نشان دهد چرا کسانی که به
 گمѧان خيلѧی ضѧعيفی   . فعاليت در سهام بازی می کرد هنوز برای من يک کتاب مهرومѧوم شѧده بѧود    زيانهای

      ѧشتر از هميѧنبه بيѧای دوشѧهام در روزهѧازار سѧت داشتم که خطر باختن در بѧور  . شه اسѧين طѧدم    همѧی فهميѧنم
نگѧѧاه دارنѧѧد وقتѧѧی ديѧѧدم قيمتهѧѧا  چѧѧرا افѧѧراد مايلنѧѧد اوراق بهѧѧادار ارزشѧѧمند خѧѧود را بفروشѧѧند و کѧѧم ارزشѧѧها را 

خودهѧستند، فکѧر کѧردم ايѧن يѧک شѧانس واقعѧی         درست حدود سѧاعت يѧک بعѧد از ظهѧر در پѧايين تѧرين سѧطح       
  .است

  اوضاع اقتصادی و بيѧشتر بѧه روانѧشناسی انѧسانی بѧستگی     عامل برد و باخت افراد کمتر به من می فهميدم
وقتی فروش يک  چرا.  برخی خصوصيات ذهنی که تقريباً در همه وجود دارد، موانع موفقيت ماهستند.دارد

اينکѧه شѧاهد پѧايين تѧر رفѧتن بيѧشتر        دسته از سهام بѧرانم سѧود آور بѧود، آن را نفѧروختم؟ چѧرا صѧبرکردم و بѧا       
  پيشنهاد فروش سهام خود را ارائه ندادم؟ متر شدن سودم بودم، حتیقيمت ها و در نتيجه ک
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 او يѧک تلѧه  . پی بردم که رفتѧارم کѧاملاً مثѧل پيرمѧردی بودکѧه در دوران کѧودکی مѧی شѧناختم         من به اين نکته
لѧولا نѧصب    بوقلمون داشت و يک نقشه ابتدايی، شѧامل يѧک جعبѧه بѧزرگ کѧه در قѧسمت بѧالای آن يѧک در بѧا         

متصل بود که انتهای آن صد  در بايک پشت بند، بازنگه داشته می شد و يک تکه ريسمان به آنشده بود اين 
هѧای ذرت در مѧسير بوقلمѧون ريختѧه مѧی       يک ردباريک از دانѧه . فوت آن طرف تر به يک اتاقک می رسيد

يѧادی  جعبѧه مѧی رسѧيدند، در داخѧل آن مقѧدار خيلѧی ز       وقتѧی بѧه  . شدکه آنها را به سمت جعبѧه هѧدايت مѧی کѧرد    
بوقلمون به داخل جعبه کѧشيده مѧی شѧدند، دوسѧتمان پѧشت بنѧد را        درست در لحظه ای که چند. ذرت می ديدند

  .افتاد می کشيد ودر روی جعبه می

 بسته می شد، حالا بѧرای بѧاز کѧردن آن بايѧد بѧه سѧمت جعبѧه مѧی رفѧت و بѧا ايѧن کѧار تمѧام              همين که در جعبه
بنѧد وقتѧی بѧود کѧه      در نتيجѧه زمѧان کѧشيدن پѧشت    . ه بودند می ترسѧاند بوقلمون های ديگر را که بيرون از جعب

  .تعداد بوقلمون های مورد انتظار وی درون جعبه بودند

 سѧپس يکѧی از  . روز که با او بيرون رفته بودم، ديدم که دوازده بوقلمون در جعبه اش است يادم می آيد يک
ای کѧاش وقتѧی همѧه دوازده تѧاتوی جعبѧه بѧودن        جѧب ع:"پيرمرد گفѧت  .آنها بيرون جهيد و ماند يازده بوقلمون

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

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

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

سѧرانجام وقتѧی فقѧط يѧک     . برمѧی گردنѧد   قلمѧون هѧای اولѧی حتمѧاً بѧه جعبѧه      صرفنظر کند که چند تا از همان بو
تѧااين يکѧی هѧم بيѧرون بѧره يѧا يکѧی ديگѧه هѧم بيѧاد تѧوی             منتظر مѧی مѧونم  «: بوقلمون در جعبه مانده بود، گفت

  «.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
وقتی مѧی ديѧدم نѧرخ واحѧد     . ماجرا بی شباهت به بازار سهام نيست فکر کردم اين.راه خانه را در پيش گرفت

 دلار بفروشѧم، و وقتѧی ايѧن رقѧم بѧه      78رسد، دلم نمی خواست آن را حتѧی بѧه نѧرخ      دلار می80يک سهم به 
هѧر سѧهم    وقتی هم بالاخره مجبѧور مѧی شѧدم   . ر بفروشم دلا77تنزل پيدا می کرد مايل بودم آن را به  75رقم 

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

نداشѧتم،   بازار سهام در مرحله اول اين بود که به طور طبيعی تمايل چندانی به تلاش زياد علت علاقه من به
سѧهام بѧه مѧن گفتѧه بѧود، بѧه        ود که تقريباً هر چيزی که هر کس به طور اتفاقی در مورددليل دوم اين حقيقت ب

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

 عنوان يک نويسنده در اين بازار به تجѧارت خѧود مѧشغول بѧودم، مثѧل تمѧام افѧراد در معѧرض         همچنان که به
  . و راهنماييها قرار می گرفتمپندها

 اين پيش بينی هѧا بѧه حقيقѧت مѧی پيوسѧت و مѧن تعجѧب مѧی کѧردم ا زاينکѧه چراتقريبѧاً تمѧام             ظاهراً بعضی از
مرمѧوزی   بѧرای ارضѧای کنجکѧاويم، بѧه طѧرز     . کسانی که می شѧناختم، انباشѧته از اطلاعѧات نادرسѧت هѧستند     

در بѧورس سѧهام، اگѧر      نظرات افراد بѧه ظѧاهر بѧاهوش   شروع کردم به يادداشت کردن تمام توصيه هاو تبادل
استيل را بخرم، اين پيѧشنهاد را در   دوستی می گفت که برای يک حرکت سريع، سهام شرکت يونايتداستيتس
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که به ايѧن ترتيѧب جمѧع آوری کѧرده بѧودم مѧورد بررسѧی         ماهها بعد يادداشت هايی را. کتابچه خود می نوشتم
همѧѧين امѧѧر موجѧѧب . را بѧѧا آنچѧѧه کѧѧه واقعѧѧاً اتفѧѧاق افتѧѧاد بѧѧود مقايѧѧسه کѧѧنم   گويانهقѧѧرار دادم تѧѧااين اطلاعѧѧت پيѧѧش 

 حدسهايم مبنی براينکه غالب نکاتی که در مورد بورس می شنيدم مغاير با حقيقت بѧود،  شدمطمئن شوم تمام
خودشان هѧم چيѧز    درست بوده است، حتی با حذف اطلاعات افراد غيرمسئول يا کسانی که به نظر می رسيد

ده سѧهم از سѧهامی را ک بѧه مѧن توصѧيه مѧی شѧد          ادی از اظهار نظارتی که مѧی کننѧدنمی داننѧد، اگѧر فقѧط     زي
  کردم خريده بودم، زيان خيلی زيادی می

 آن دسته از فعالان بورس که تصور می کردند سود می کنند بدون استثنا زيѧان مѧی کردنѧد    وقتی متوجه شدم
دليѧل آن ايѧن بѧود کѧه افѧراد       آيѧا بѧه  .  آغاز کنم تا به دليل آن پѧی ببѧرم  تصميم گرفتم مطالعه ای را در اين زمينه

در زمان نا مناسب خريداری کننѧد؟ مѧن بѧه ايѧن      تمايل داشتند به جای خريد سهام بی رونق، سهام پررونق را
خريد سهام کѧم رونѧق سѧهام بѧا رونѧق در زمѧان نامناسѧب خريѧداری          نتيجه رسيدم که در اغلب موارد به جای

متوجه شدم به همان راحتی که بѧا خريѧد سѧهام بѧی رونѧق متѧضرر مѧی شѧويم،          در کمال تعجب. ه استمی شد
  .هم می تواند به زيان ما تمام شود خريد سهام با رونق

طѧѧولانی، جريانѧѧات بѧѧورس، چرخѧѧه هѧѧای تجѧѧاری، شѧѧرايط صѧѧنعتی واکنѧѧشها دوران     طѧѧی يѧѧک دوره زمѧѧانی 
نѧسبی   سهام وقتѧی بѧه طѧور   ورد مطالعه قرار دادم و دريافتم که دلايل و تاثيرات گوناگون را م افزايش قيمت

 همѧانطور کѧه کلنѧل   .تنѧزل  ارزان است هيچ ارزشی ندارد مگر اينکه بدانيم اين ارزانی رو به ترقѧی اسѧت يѧا   
ارزان است مѧی   کسی که سهام يک شرکت را صرفاً به دليل آنکه قيمت آن ظاهراً: آيرز می گويد.لئوناردپی

کند يѧک روز گѧرم پѧاييزی،     زی است که يک دماسنج دارد اما هيچ تقويمی ندارد و فکر میخرد مثل کشاور
  .موقع کاشت دانه های بهاری است

اگѧر شѧما بѧه مѧدت چنѧد سѧال گرمتѧرين        . که بازار بورس تا حدی مثل شرايط جوی اسѧت  همچنين کشف کردم
   بعѧلاوه،   د شѧما را خوشѧحال مѧی کنѧد    تحمѧل کنيѧد، ايѧن فکرکѧه فѧردا حتمѧاً هѧوا خنѧک تѧر خواهѧد بѧو            روزها را

مѧدتی بعѧد قيمتهѧا کѧاهش      وقتی قيمت سهام به طور غير عادی افزايش مѧی يابѧد، افѧراد فکѧر مѧی کننѧد حتمѧاً       
  .خواهند يافت

کم کѧم معѧاملاتی فرضѧی در بѧازار بѧورس را در      . از پيش مرا به موضوع علاقه مند کرد اين مطالعات بيش
يѧک دسѧته    وقتѧی اطلاعѧاتم در خѧصوص   . به دقت در دفترچه يادداشتم ثبت نمѧودم مجسم کردم و آنها را  ذهنم

وقتѧی قيمتهѧا افѧزايش مѧی      سهام معين و شرايط بازار درست به نظر مѧی رسѧيد، اقѧدام بѧه خريѧد کѧردم، سѧپس       
همچنѧين وقتѧی يѧک    . اقدام به فروش مѧی کѧردم   يافت و به نقطه ای می رسيد که به ميزان قابل قبولی بالابود،

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

هѧيچ   همتايانم که با پول واقعی بازی می کردند، وضع بهتری داشتم زيرا ايѧن معѧاملات کاغѧذی    من نسبت به
من فهميدم . نداشت محدود نيز وجودترس روانی به من وارد نمی کرد و از طرفی، خطر تمام شدن سرمايه 
ديگران هستند کѧه همزمѧان تيرشѧان را     گاهی اين ما هستيم که درست به قلب يک هدف می زنيم و گاهی نيز

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

  .می کردم

چنѧد   بعѧد از . کردم، سعی داشتم به علتش پی ببرم و از اشѧتباهاتم بѧه نفѧع خѧود اسѧتفاده کѧنم       هر وقت زيان می
وانѧستم  بѧورس پرسѧيدم، ت   هفته يا چند ماه که بالاخره با دردسر فѧراوان از دوسѧتانم سѧوالات زيѧادی در مѧورد     
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 دلار 200ماههѧѧا سѧѧود خالѧѧصی بѧѧيش از  در يکѧѧی از. کѧѧاهش دادن زيانهѧѧا در عمليѧѧات فرضѧѧی ام موفѧѧق شѧѧوم
پيѧدا بѧود کѧه بѧه تѧدريج بѧا ترفنѧد هѧای کѧار          . نѧشان داد  مѧاه بعѧد از آن نيѧز معѧاملاتم مقѧداری سѧود      . کسب کѧردم 

شѧتم در ماجراهѧايی کѧه پايѧان آنهѧا بѧه       اجدادم اسѧکاتلندی بودنѧد و تمايѧل ندا    بورس آشنا می شدم اما از آنجا که
 سѧرانجام در . شود شرکت کنم، به همان خريد و فروش فرضی در دفترچه يادداشتم ادامه دادم زيان ختم می

هѧايی دسѧت يافتѧه     انتهای يک سال، از اينکه ديدم از طريق بازی يک نفره کوچک تخيلی خود به چه تئѧوری 
  .ام، شگفت زده شدم

مقѧدار نѧاچيزی    اين تجربه اين بود که کم کم تمايل پيدا کردم بѧا پѧول واقعѧی سѧهام بخѧرم     دستاوردهای  يکی از
با . يک کارگزار بورس معرفی کند از پس انداز اندک خود را از بانک گرفتم و از دوستی خواستم تا مرا به

 ايѧن مѧی ترسѧيدم    زير چشمی اطرافم را می پاييدم، از هنگام ورود. حالتی شرم آلود وارد دفتر کارگزار شدم
. اگر فضای آنجا مثل کافѧه سياهپوسѧتان بѧود ايѧن قѧدر دزدکѧی راه نمѧی رفѧتم         البته. که آشنايی را در آنجا ببينم

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

بѧه طѧور   . سѧود خريѧد مѧی کننѧد    ادب بѧرايم توضѧيح داد کѧه چگونѧه افѧراد بѧه شѧرط تفѧاوت          کѧارگزار بѧا نهايѧت   
يѧک وثيقѧه    می توانم بگويم، خريد سهام به شرط تفاوت سود تا حدودی مثل داشتن خانه ای در مقابل خلاصه

فѧرد مجبѧور نيѧست بѧرای      زياد است، با اين تفاوت عظيم که وقتی ارزش ملک به طور موقѧت افѧت مѧی کنѧد،    
گѧاه قيمتهѧا تنѧزل کنѧد شѧما ملѧزم مѧی شѧويد          ر بѧورس هѧر  حفظ منافع وثيقه گيرنده پول بيشتری بپѧردازد، امѧا د  

  .تفاوت سود بيشتری به کارگزار بدهيد

 ظهر وقتی ليѧستی از سѧهام شѧرکتهای مختلѧف را خريѧداری کѧردم و ورقѧه ای گѧرفتم، کѧاملاً          آن روز بعد از
يѧا اينکѧه شѧرکت    بѧرود   انتظار داشتم که يا تمام سهامی که خريداری کرده بودم تنزل کند و کѧل سѧودم از بѧين   

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

 هѧر بيѧست دقيقѧه بѧه کѧارگزارم تلفѧن مѧی       نشدم تا نوسان قيمت ها را در روزنامه بخوانم امѧا   روز بعد منتظر
موضوعی ديگر چقدر  همان موقع فهميدم خريد سهام به شرط تفاوت سود همزمان با آن، فکر کردن به. زدم

 اگѧر . اولѧين تمѧاس بѧا کѧارگزاران بѧا وجѧود تمѧام اشѧتباهاتم بيѧشتر سѧود بѧرده ام تѧا زيѧان              ازهمان .سخت است
سѧودهايم خيلѧی زيѧاد      در بورس صرف نظر مѧی کѧردم و از طرفѧی اگѧر    زيانهايم بيشتر بوداحتمالاً از فعاليت

. بѧرای يѧادگيری بيѧشتر تلاشѧی نکѧنم      بѧود، ايѧن امکѧان وجѧود داشѧت کѧه بѧيش از حѧد بѧه کѧارم مطمѧئن باشѧم و            
کنم و به اين فکر کنم کѧه بѧه رغѧم سѧود انѧدک، حѧداقل        بنابراين، اغلب سعی می کنم به سودهای اندک قناعت

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

 در اين سالها داشتم، فهرستی بلند بѧالا از خطاهѧايی کѧه تقريبѧاً هѧر کѧسی در بѧازار بѧورس         طی مشاهداتی که
خدامی داند که من  مرتکب می شود، تهيه کردم، اشتباهاتی که می توان آنها را نوعی رفتار جمعی تلقی کرد

برخѧی از رايѧج تѧرين خطاهѧايی کѧه       در بخشهای آتѧی بѧه  . هاتی کرده و هنوز هم می کنمهم به سهم خود اشتبا
  .خواهم پرداخت خودم و ديگران به عنوان افراد عادی انجام می دهيم

 رفتار افراد در بورس رو ترقی وپررونق را که در آن شѧانس زيѧادی بѧرای سѧودآوری وجѧود      نمای بيرونی
پѧايين خريѧداری مѧی     ابتدا با ترس تعداد خيلی کمی سهم بѧا قيمѧت  .  کرددارد به اين صورت می توان خلاصه

از ايѧن طريѧق سѧود    .بيشتری سهم مѧی خѧرد   کند اما به تدريج برای ادامه کار اعتماد به نفس پيدا کرده و تعداد
افѧزايش يافѧت، از اينکѧه سѧهامش را فروختѧه پѧشيمان مѧی         اندکی بدست می آورد اما وقتی قيمت سهام پيوسته

سهام مѧی کنѧد ايѧن بѧار تѧصميم مѧی گيѧرد سѧهامش را در مقابѧل سѧود بيѧشتر             د و بازهم اقدام به خريد همانشو
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درايѧن اثنѧا متوجѧه مѧی شѧود کѧه قيمتهѧا افѧت         برای فروش بيش از حد طولانی می شود و  بفروشد اما انتظار
هѧر چѧه    قѧدام بѧه خريѧد   در اينجاسѧت کѧه بѧه اشѧتباه، سѧهام ارزان قيمѧت را شѧانس تلقѧی نمѧوده و ا         . انѧد  کرده

بينѧد کѧه قيمѧت سѧهام بѧه شѧدت        بيشتر آنها می کند بعد از اخبار نااميد کننده روزنامه ها را می خواند و مѧی 
که خريده است به قيمت پѧايين تѧر از مبلѧغ     رو به تنزل است، دچار ترس و دلهره می گردد و کل سهامی را

اوبايѧد بѧرای هѧر معاملѧه حѧق الزحمѧه ای بѧه کѧارگزار         داريد کѧه   خريد، به فروش می رساند، حتماً به خاطر
بѧرای افѧراد معمѧولی تعجѧب آور اسѧت      . بيش از يک ميليون دلار در روز اسѧت  ، حق العمل کارگزارانبدهد

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

 شود چگونه غرور به زيان ما تمام می :  دوم فصل

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

و ايѧن در واقѧع   اين مسابقه برنده شده ايѧد   از سود را کافی می دانيد، به اين دليل است که خيال می کنيد در
غѧرور شѧما را جريحѧه دارمѧی کنѧد و بѧه جѧای اينکѧه          اما يک شکست جزئѧی . همان ارضا کردن غرور است

د با خود مѧی گوييѧد، منتظѧر خواهيѧد مانѧد تѧا بѧه        يزيان اندک را بپذير وقتی بازار نامناسب به نظر می رسد،
 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
خѧواهم ايѧن ضѧرر     مѧن مѧی  « :  صادق نيستيد افراد معمولاً به طور ناخودآگѧاه بѧه خѧود مѧی گوينѧد      اين مورد

وقتی منتظر می مانيد تѧا حѧساب   « . دلار برايم تمام شود1000قيمت  دلاری را جبران کنم حتی اگر به 100
مجبѧود خواهيѧد شѧد حقѧايق بѧسيار دردنѧѧاکی را       خѧود را سѧر بѧه سѧر کنيѧد، قيمѧت آن قѧدر پѧايين مѧی رود کѧѧه         

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

کѧه دور   به دفتر کار يک کارگزار بورس بيندازيد، احتمالاً مردانی خونسرد و موقر را می بينيѧد  اگر نگاهی
زيانهѧايی ديѧده انѧد کѧه از مѧدتها پѧيش بѧه         اينها احتمѧالاً . تا دور نشسته و پاهايشان را روی صندليها گذاشته اند

ان غرور خود را فرو بنشانند و حتѧی  سربه سر کردن سود و زي با اين حال اميدوارند با. آنها عادت کرده اند
سوی ديگر، اگر يک مرد عصبی و بی قرار را ديديѧد کѧه آشѧکارا مطمѧئن نيѧست       از. حاضرند انتظار بکشند

بيفتѧد،   احتمالاً سعی دارد تصميم بگيرد که سهامش را بفروشد و قبѧل از اينکѧه غѧرورش بѧه خطѧر      چکارکند،
  .سود اندکی بدست آورد

تکميѧل شѧده،    دفاتر خѧود نگѧاه مѧی کننѧد، اغلѧب مѧی بيننѧد کѧه از ميѧان تمѧام قѧرار دادهѧای            کارگزاران به  وقتی
مجموعع زيانهѧا بѧه گونѧه ای وسѧيع      اما نکته متناقض اين است که. بيشتر آنها نشان دهنده سود هستند تا زيان

ازه هѧر سѧود کوچѧک    تقريباً اندازه هر زيѧان، بزرگتѧر امѧا انѧد     فقط به اين دليل که_ از سود ها فراتر می رود
 تمايѧل بѧه ايѧن دارنѧد کѧه سѧودهای کوچѧک جѧذب کننѧد امѧا از زيانهѧا جلѧوگيری             افرادبه عبارتی ديگر . است
 .دنکنن

حتѧی يѧک    ما از اينکه اقѧرار کنѧيم  . خاطر غروری که دارند مايل نيستند مجبور به انجام کاری شوند مردم به
برسѧانيم نفѧرت داريѧم در      فروشش را نداشتيم، به فѧروش بحران می تواند ما را برآن دارد تا سهامی که قصد

کѧارگزار بѧدهيم، در حѧالی کѧه اگѧر کمѧی        نتيجه خانه های خود را رهѧن مѧی دهѧيم تѧا بتѧوانيم پѧول بيѧشتری بѧه        
انѧѧدکی را قبѧѧول مѧѧی کѧѧرديم شѧѧايد از اغلѧѧب ايѧѧن دردسѧѧرها   زودتѧѧر غѧѧرور خѧѧود را ناديѧѧده مѧѧی گѧѧرفتيم و زيѧѧان

  .بوديم مصون مانده
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را  است که موجب می شود افراد هنگام نااميدی سهام ارزنده خѧود را بفروشѧند و سѧهم بѧی رونѧق      روراين غ
امѧا بهتѧرين سѧهامی را     نگاه دارند آنها سهام بی رونق را نخواهند فروخت زيرا اين کار به معنای زيان است

 کѧه مѧی تواننѧد در    از همѧان سѧهامی   که هنوز ممکن است سѧودی برايѧشان داشѧته باشѧد مѧی فروشѧند، بѧسياری       
  .درباره اين موضوع صبحت خواهيم کرد در فصلهای بعدی بيشتر. نهايت زيانها را جبران کنند

 است که موجѧب مѧی شѧود در يѧک بѧازار رو بѧه سѧقوط، از هѧر ده نفѧر، نѧه نفѧر بѧا اصѧرار تعѧداد               اين غرور
بѧه خѧاطر بياوريѧد     دوستانتان راآن عده از . بيشتری از سهامی را بخرند که قبلاً با شکست مواجه شده است

دلار سقوط کرد، خانه های خود  26 دلار به 135که باخريد سهام شرکت کرايسلر که قيمت هر سهم آن از 
سѧهام بيѧشتری خريدنѧد خيلѧی بѧيش از زيѧان دفعѧه         در واقع زيان آنهѧا در دفعѧات بعѧدی ک   . را از دست دادند

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

 هѧر قѧدر سѧهام ضѧعيف تѧر باشѧد و قيمѧت آن رو بѧه تنѧزل باشѧد، آنهѧا بيѧشتر مايѧل بѧه              . » .بزند به من ضرر
  ببوسند  گردند تادستی را که به آنها ضربه زدهخريدش هستند آنها برمی

کѧه در   فکر می کنم اين قانون معنی دار است. سط بالا خيلی مطمئن تر از حد وسط پايين است وحد معمولاً
بيѧشتری از سѧهام يѧک     شرايط معمولی تاوقتی که خريد بѧار اول مقѧداری سѧود عايѧد نکѧرده بѧه خريѧد تعѧداد        

شѧايد  . رو بѧه رشѧد خواهѧد بѧود      بѧاور در مѧا قطعѧی شѧد کѧه سѧهم مѧورد نظѧر        شرکت مبادرت نکنيد وقتی ايѧن 
ايѧن اسѧت کѧه شѧما از محѧل      _ ها حرکت کنيد  زمان آن رسيده باشد که به خريد سهام بيشتری ميان محدوده

پول ساير همتايان استفاده می کنيد امѧا حتѧی اگѧر سѧودی      سودهايتان سهام می خريد و به جای پول خود از
  .حداقل قيمت نخريده ايد، غرورتان را جريحه دار می سازد  دانستن اينکه بهبدست آوريد

 زيѧرا بѧه ايѧن   _ همين غرور اسѧت کѧه موجѧب مѧی شѧود افѧراد سѧهام را بѧه صѧورت اعتبѧاری بخرنѧد             احتمالاً
  .سهم باشند30  سهم بخرند در حالی که شايد با پول خودشان تنها قادر به خريد100طريق می توانند 

مѧورد   غرور است که موجب می شود افراد تمام داستانهايی که تشکلهای حرفه ای بازار بورس در ينشايد ا
پѧشت صѧحنه وارد    مصرف عمومی سرهم می کنند باور کنند هر کسی مايل اسѧت بѧه کليѧه امѧور محرمانѧه و     

 کѧه اکنѧون قيمѧتش    گويѧد سѧهام ويѧژه او     داستانی را با اطمينان کامل برايش تعريف می کنѧد، مѧثلاًَ مѧی    باشد و
.  مѧی رسѧد  150شѧرکت مزبѧور صѧورت خواهѧد گرفѧت بѧه         دلار است با توجه به ادغامی که در آينده در80

هميشه بايد کاری کنند تا مردم بѧاور کننѧد کѧه قيمѧت سѧهام يѧک        حرفهايش را باور می کند تشکلهای حرفه ای
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
برخѧی از مѧسائل بѧستگی داشѧته      که تمام موفقيت ناشی از سوء اسѧتفاده در بѧازار بѧورس بايѧد بѧه سѧری بѧودن       

کشف اطلاعات محرمانѧه مطمѧئن اسѧت و در     تر باشد، نسبت به زيرکی خود درباشد هر قدر غرور فرد بيش
  .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
خاصѧی کѧه شѧنيد ه     ند، بازهم ريسک بيشتری می کند و انتظار دارد برنامه های مخفیدر ابتدای کار زيان ک

  .است به زودی تغييری به نفع او ايجاد کند

 برنامه هايی که او به صورت خاصی از آنها مطلع شѧده، صѧحت داشѧته باشѧند بѧازهم ممکѧن اسѧت        حتی اگر
در مѧورد   در غالѧب مѧوارد محاسѧبات انѧسان    درسѧت مثѧل تلѧه گѧذاری بѧرای موشѧها کѧه        _ غلط از آب در آينѧد  
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شѧگفت انگيѧزی بѧه     سهامداری که غرورش موجب می شود تا ايمѧان اما . موشها نادرست از آب در می آيد
حѧداقل نѧه تѧا وقتѧی کѧه تمѧام       . بѧرد  چيزهايی که شنيده پيدا کند توانمندی های اسѧتدلالی خѧود را بѧه کѧار نمѧی     

   پولش را از دست بدهد

 های سنگين طمعتاوان : سوم فصل

غرور، بدترين دشمن فرد برای قضاوت درست در بѧازار بѧورس، همѧان حѧرص و طمѧع       فکرمی کنم بعد از
خريѧد آن   اگر توانسته بودم هر سهمی را که تا کنون داشتم به قيمتѧی کѧه هنگѧام   . از آن حذر کنيم است که بايد

تѧصميم گرفتѧه ام سѧهمی را     ق افتѧاده کѧه  بارهѧا اتفѧا  . پيش بينی می کѧردم بفروشѧم، اکنѧون وضѧع بهتѧری داشѧتم      
به حѧد دلخѧواهم رسѧيده، از فѧروش منѧصرف       درهمان روز که خريده ام، بفروشم و بعد وقتی که قيمت تقريباً

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 آنچѧه  سهام  فروش منصرف شدم، بعدها قيمت

  فروشش را داشتم، بفروشم در ابتدا قصد

جمѧلات   را بارها شنيده ام اما همѧه مѧا ايѧن   » ...اگر در آن زمان فروخته بودم« کننده ای مثل  جملات مأيوس
بѧرای مѧا تѧصميم بѧرای فѧروش       د معمولااز آنجا که طمع در نهاد همه انسانها ريشه دار. را به کار می بريم

هر ده مشتری حتѧی يѧک نفѧر نѧه تنهѧا بѧه         هر کارگزاری می داند که از.سخت تر است تا تصميم برای خريد
توجه نخواهد کرد، بلکه به توصيه افѧرادی عمѧل مѧی کنѧد      هشدار او برای خارج شدن از بازار مخاطره آميز

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

هنگام خريѧد سѧهام، شانѧسی بѧرای پѧول سѧازی مѧی بينѧد امѧا هنگѧام           به اين شکل است که  توضيح اين مطلب
 د هѧيچ کѧس دوسѧت نѧدارد خѧود را در چنѧين مѧوقعيتی       يѧ اميد خود به سود بيشتر را از دست مѧی ده  فروش،
اسѧت افѧراد    مѧی رسѧد کѧه تѧاثير حѧرص و طمѧع از خطѧر بيѧشتر        اينطور نيست؟ بنѧابر ايѧن بѧه نظѧر     . قرار دهد

سادگی که به نفع خود عمѧل   حداقل به آن_ طبيعتاً به قدری خوشبين هستند که به سادگی هراس نمی افتند 
هѧر فѧرد خوشѧبينی    . نامطلوب نيز در برداشته باشѧد   خوشبينی همان قدر که خوب است، می تواند نتيجه.کنند

زودباور خوشبينی به نظѧر مѧی رسѧند فѧرد خوشѧبين هميѧشه فکѧر مѧی کنѧد           اغلب آدمهایزود باور نيست، اما 
او نمی تواند روند رو به کѧاهش قيمѧت هѧا در يѧک دوره طѧولانی را تѧصور کنѧد امѧا          بازار رو به ترقی است

رونѧد   برما چيره شود سريع تر از اشتياق عمل مѧی کنѧد در نتيجѧه در بѧورس سѧهام، بيѧشتر شѧاهد        وقتی ترس
  .ندارد  به کاهش قيمتها هستيم بازار کساد هرگز به اندازه بازار پر رونق دوامرو

 دلايلی که موجب می شود کارگزاران بѧورس بيѧشتر بѧه سѧمت خريѧد متمايѧل باشѧند تѧا فѧروش،          شايد يکی از
طمѧع  . مѧشتريان باشѧد   صرفاً خوشبين بودن طبيعی کارگزاران و اغلѧب اشѧتباه آنهѧا نباشѧد بلکѧه خواسѧت خѧود       

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

کارگزار بازار سهام، وضعيت رو به رونقی ار پيش بينی کند کѧه اتفѧاق نيفتѧد، عمѧوم او      فرض کنيد اگر يک
تѧاده  اتفѧاق نيف  می بخشند اما اگر خيلی زود نسبت به وضعيت بازار بدبين شده و کاهش قيمتی را که هنѧوز  را

به توصيه او سهام خود را قبѧل از   آن عده افراد طمعکاری که بنا. اعلام کند شهرت خود را نابود کرده است
  .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،
امѧا  . در بيѧاورد  اين وجه را صرف يک مسافرت به اروپا کنيد تا هيچ کارگزاری نتواند آن را از چنگتѧان  »:

وقتی قيمتها بѧه اوج خѧود رسѧيدند،     اگر فکر می کنيد بهتر است با اين پول در بورس سرمايه گذاری نموده و
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ابتѧدا  . و او دقيقاً ايѧن پѧول را از دسѧت داد   » .خواهيد داد مام پول خود را از دستسهام بخريد، بايد بدانيد که ت
  .کند اما طمع او موجب شد خدا و خرما را باهم بخواهد تصميم گرفت به اروپا سفر

 زنѧی جѧوان و زيبѧا کѧه    . گفتگѧوی تلفنѧی را بѧه يѧاد مѧی آورم کѧه در دفتѧر يѧک کѧارگزار شѧنيدم           دراين جا يک
  .که دوست و راهنمايش در معاملات بورس بود صحبت می کردظاهراً بامردی 

. بخѧرم   واحد سود داشته باشد، شايد ترجيح بѧدهم سѧهام ديگѧری   9اگر اين سهام فقط به اندازه  اما« :می گفت 
» .و از بѧازار خѧارج شѧوم     واحد سود کنم تا بتوانم پولی را که می خѧواهم بدسѧت آورده  25می دانيد، من بايد 

هر سѧال بѧه نѧدرت اتفѧاق مѧی افتѧد کѧه         در« :رک ترين فعالان بورس در وال استريت به من گفت ز زيايکی 
   «.لازم باشد بيش از سه يا چهار بار سهام بخريد

مѧѧن جѧѧرات نمѧѧی کѧѧنم ايѧѧن حرفѧѧت را بѧѧه گѧѧوش کѧѧسی برسѧѧانم چѧѧون مѧѧن بѧѧرای يѧѧک بنگѧѧاه         البتѧѧه« :او گفѧѧت 
 اما اگر هر چند وقت يکبار چنѧين توصѧيه  . دست می دهم می کنم و بدين ترتيب شغلم را از  کارگزاری کار

» .نخواهѧد کѧرد   های خوبی به افراد بدهم، لطمه ای به کارمان نخواهد خورد، زيرا هѧيچ کѧس حѧرفم را بѧاور    
طمѧع يکѧی از دشѧمنان    . باشѧند  تعداد خيلی کمی هستند که می توانند عقѧب بنѧشينند و منتظѧر قيمتهѧای خѧوب     

  صبر و شکيبايی است

 دفتر کѧارگزاری بѧودم، درحѧالی کѧه جمعيتѧی حѧدود يکѧصد مѧشتری در دفتѧرش بودنѧد، از او           ار که دريک ب
  «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

که دارنѧد بѧه جريѧان بيندازنѧد و ديگѧر       را در بانک نگاه دارند حرص و طمع موجب می شو دتا تمام پولی را
  .کنند نمی توانند حتی يک افت زود گذر راتحمل

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

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

  . بفروشندندلوح تر خود آنها ساده

ويلاردکيپلينگѧر، کѧه بѧه مغѧز متفکѧر واشѧنگتن معѧروف اسѧت، در خѧصوص اينکѧه چطѧور             يکی از دوستانم،
 ، توضѧيح سѧاده ای   که به واسطه حرص و طمع ايجاد شده محکوم بѧه سѧقوط هѧستند   کاذب سهام ارزشهای

کѧنم بتѧوان    فکѧر مѧی  « :مѧن، او و يکѧی از دوسѧتان مѧشغول صѧرف شѧام بѧوديم کѧه کيپلينگѧر اشѧاره کѧرد            . داد
رابѧرت، پيѧشخدمت   . ام  سنت خريده10من يک ظرف بستنی دارم که : بورس سهام را اينطور توصيف کرد

      ناگهѧان بѧه نظѧر     .امѧشب بѧستنی نѧداريم     مѧن مѧی گويѧد کѧه همѧه بѧستنيها تمѧام شѧده و ديگѧر بѧرای          مѧی آيѧد و بѧه   
از مѧن    سѧنت 12رسد که بستنی من برای شما ارزش زيѧادی پيѧدا کѧرده و مѧی گوييѧد کѧه حاضѧريد آن را         می

 که اسѧکاتلندی  شماهم . سنت می دهد13بخريد، بعد بيل که می خواست بستنی سفارش بدهد، به شما پيشنهاد 
بيѧل آنقѧدر دربѧاره بѧستنی بѧزرگ نمѧايی        .هستيد نمی توانيد در برابر کسب سѧود مقاومѧت کنيѧد   ) پول دوست( 

هستم که می خواهم بستنی ام را از دسѧت بѧدهم و بѧه     می کند و لاف می زند که من فکر می کنم چقدر احمق
  ن زمѧان اسѧت کѧه در کمѧال نااميѧدی متوجѧه       امѧا در ايѧ  . آنهѧا مѧی خѧرم     سѧنت از 14همين علت، آن را به مبلѧغ  
  «.است می شوم که بستنی آب شده
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 گوش سپردن به شايعات و نتايج تلخ آن : چهارم فصل

زودبѧاوری، زيانبѧاترين تѧاثير را بѧرا کѧسی کѧه مѧی خواهѧد در بѧازار           پѧس از غѧرور و طمѧع، شѧايد تمايѧل بѧه      
 وقتѧی . که اميدواريم به حقيقت بپيونѧدد، حقيقѧت دارد  بگذارد ما فکر می کنيم هر آنچه را  بورس فعاليت کند،

را در  يک پزشک معروف به کسی مѧی گويѧد کѧه بيمѧاری لاعѧلاج دارد، فѧرد بيمѧار در کمѧال رضѧايت خѧود          
فرد بيمار در شرايط عادی بѧه   که ادعا می کند می تواند او را معالجه نمايد شايد.اختيار شيادی قرار می دهد
اعتمѧاد نکنѧد، آخѧرين اميѧد خѧود را در زنѧدگی نيѧز از         ننهѧد، امѧا اکنѧون اگѧر بѧه او     سخنان چنين شѧيادی وقعѧی   

  .دست داده است

در  ديدگان رقت انگيز و بيچاره ای کѧه بѧه اميѧد مѧوهبتی برمѧزار يѧک کѧشيش گѧردهم مѧی آينѧد، اگѧر            مصيبت
درسѧت مثѧل   . داشѧتند  ن نهايت استيصال نبودندو کارهای بيهوده ديگری را امتحان نکرده بودند، چنѧين ايمѧانی  

واحѧد سѧود کننѧد، زيѧرا ايѧن آخѧرين        50-40 کسانی که به سهام بی رونق ايمان می آورند و انتظѧار دارنѧد کѧه   
 بѧѧا اطمينѧѧان اظهѧѧار مѧѧی دارد کѧѧه سѧѧهام خاصѧѧی رونѧѧد وقتѧѧی يѧѧک نفѧѧر.راه نجѧѧات آنهѧѧا از مخمѧѧصه مѧѧالی اسѧѧت

 مѧی تѧوان گفѧت عقيѧده ای کѧه بѧر       »...چقѧدر خѧوب مѧی شѧد اگѧر      وای،« :صعودی دارد، منظѧورش ايѧن اسѧت    
 ساده، اميدی است که فѧرد گѧاه ابѧراز مѧی کنѧد تѧا شѧهامت خѧود را تقويѧت          مبنای يک حس روانی باشد، خيلی

  .کند

ام که صميمانه به توصيه دربѧان طعمکѧار يѧک دفتѧر کѧارگزاری گѧوش مѧی دهنѧد زيѧرا او           من کسانی را ديده
 همکѧѧاران سѧѧخت کѧѧوش. د فکѧѧر کننѧѧد کѧѧه حقيقѧѧت داردگويѧѧد کѧѧه آنهѧѧا از صѧѧميم قلѧѧب مѧѧی خواهنѧѧ  چيѧѧزی مѧѧی

کنند، معمѧولاً   کارگزاران بزرگ بورس که در اتاقهای پشتی دفاتر آنان روی صفحات اعداد و ارقام کار می
مѧشتريان، کمتѧر زحمѧت شѧنيدن حرفهѧای       توصيه های ارزشمندی ارائه می دهند که کاملاً محتاطانه انѧد، امѧا  

سѧخنان معاملѧه گѧران پرحѧرف تѧالار بѧورس کѧه شخѧصيت          ا ترجيح می دهنѧد بѧه  آنها را به خود می دهند زير
که گرچه وقت اندکی برای مطالعه روی ايѧن موضѧوعات دارنѧد،     های جذابی دارند گوش کنند، همان کسانی

آنهѧا آمѧاده انѧد تѧا هѧر آنچѧه را کѧه مѧشتريان مѧشتاق          . هر سهامی روبѧه رونѧق دارد   اما تقريباً مطمئن هستند که
پѧيش    را تѧا حѧدی  1929مردی را می شناسم کѧه بحѧران اقتѧصادی اکتبѧر سѧال      . هستند به آنها بگويند ششنيدن

کنيѧد آنهѧا چѧه کردنѧد؟ او      بينی کرده بود، اما وقتی موضوع را با کارفرمايان خود در ميان گذاشت، فکѧر مѧی  
د در نتيجه او را فردی غيѧر  حقيقت داشته باش را اخراج کردندظاهراً داستان او بيش از حد ناخوشايند بود که

  .قابل اعتماد تلقی نمودند

 اما کل اين مبلغ و همراه. در آخرين بازار رو به ترقی بورس، سرمايه گذاری زيادی کرد يکی از دوستانم
او . دسѧت آورد  دلار بѧه 20000يک بѧار او سѧودی حѧدود    . با آن، پس انداز يک عمر خود را نيز از کف داد

تدارک يѧک تѧور مѧسافرتی بѧرای      ول را صرف خريد يک خانه جديد يک اتومبيل جديد ودر عالم خيال اين پ
از دست او خلاص می شد، يѧک روز صѧبح    مادر زن خود کرده بود، به اين ترتيب حداقل به مدت شش ماه

در ايѧن مرحلѧه اگѧر بѧاهمين     . دلار کاهش يافته اسѧت  16000دلار به 20000متوجه شد که سود او به جای 
 20000بازهم سود خيلی کمی نبود امѧا از آنجѧا کѧه در عѧالم تѧصور       دلار از بورس خارج می شد، 16000

او بѧا  .  دلار کѧاهش يافتѧه اسѧت   16000حالا نمی توانست قبول کند که اين مبلѧغ بѧه    دلار را خرج کرده بود،
 زهموقتѧی اوضѧاع بѧه حѧال اول برگѧردد، مѧن بѧا       . خѧوب، ايѧن کѧاهش قيمѧت زود گذراسѧت     « :گفѧت   خѧودش 

و بعѧد يѧک    وقتی از اين مورد خيالم راحت شد سهام بيѧشتری مѧی خѧرم   . دلار خود را خواهم داشت 20000
او قيمتهѧا بѧه جѧای     امѧا بѧرخلاف تѧصور   . «سود مختصر خواهد توانست مرا بѧه همѧان سѧود اوليѧه برگردانѧد     

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

و از طرفی مخارج خيѧالی او بѧه خѧصوص در رابطѧه بѧا       او چنان واقعی می نمود که انگار در جيب او است
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 فکر می کرد هѧر طѧور شѧده بايѧد ايѧن پѧول       زندگی اش تبديل شده بود که تفريحات چنان به بخشی از برنامه
روند رو به کاهش قيمتها بدون شک نشانه اين بود که قيمتهѧا  .بازهم سهام بيشتری خريد پس. را تهيه کند

واقعيѧات   امѧا سѧود فرضѧی او چѧشمش را بѧه روی     . اوج خود رسيده اند و حالا روال معکوس خواهد شد به
اينکѧه منتظѧر بمانѧد تѧا در      يک نفر پيѧشنهاد کѧرد بѧه جѧای    . افت دلار کاهش ي2000بسته بود سودهای او تا 

پيداکند، سهامی بخرد کѧه بѧه ميѧزان بيѧست و پѧنج       روند رو به افزايش بعدی قيمتها دو تا سه واحد افزايش
ديگر او وسوسѧه شѧد بѧود کѧه سѧهام بѧا ريѧسک بѧالا را بخѧرد کѧه            واحد افزايش قيمت داشته باشد به عبارت

بѧالاخره بѧه هѧر دری زد تѧا     . نسبت که افزايش می يافت به راحتی کѧاهش يابѧد   به همانممکن بود قيمت آن 
احمقانѧه   فراهم کند و به اين ترتيب تمام سرمايه اش را به باد داد در آخرين لحظات هر داسѧتان  اين پول را

 شѧود  از بѧورس خѧارج   ای را که می شنيد باور می کرد و تازه شانس آورد که توانست با يѧک دسѧت لبѧاس   
   .او يکی از قربانيان زودباوری بود

 است خردمندی در غير منطقی بودنجائی که    :پنجم فصل

نادرسѧت   اولين يافته های من در خصوص بورس اين بود که ظاهراً رفتار غير منطقی همѧان رفتѧار   يکی از
 غير منطقѧی  يکی از جالب ترين نکات در خصوص بازار بورس است که فردممکن است با در واقع، .است

شѧانس   اين عرصه موفق شود، يا در هر حѧال اگѧر افѧراد رفتѧاری ظѧاهراً غيѧر منطقѧی داشѧته باشѧند          بودن در
 .بѧسيارزيانبار اسѧت   بيشتری برای موفقيت در بورس دارند حال اينکه پيش گرفتن روشѧی روشѧن و منطقѧی   

 ز شѧدن در يѧک بѧازی غيѧر قابѧل     تمام داستهانهايی که از کودکی راجع به تلاش سخت بѧرای پيѧرو   باتوجه به
علاوه بر آن سرمايه  .برد شنيده ايم، به طور کلی شايد بازی کردن با بورس سهام غير منطقی به نظر برسد

سودهای بدست آمده از ايѧن  . تلقی می شود گذاری در بورس معمولاً نه تنها زيانبار بلکه کاملاً مخاطره آميز
بѧا ايѧن وجѧود هѧر صѧنعتگر      . عرق جبѧين بѧه دسѧت نيامѧده انѧد      از طريقکار درآمد هايی بادآورده هستند زيرا 
زمانی که قيمت  اگر او .در واقع مجبور است که اينطور باشد. باز است موفق و محافظه کاری، يک بورس

حѧداقل در برخѧی برهѧه هѧای     ) _ وقتѧی کѧه بѧازار بѧا صѧرفه اسѧت      _ مواد اوليه پايين است اقدام به خريѧد نکنѧد  
اگѧر هميѧشه   . فروشنده يا تبليغاتچی باهوش باشد هر قدر هم که يک. ايت ورشکسته خواهد شد، در نه)زمانی

     محѧѧصول توليѧѧد شѧѧده خѧѧود را در يѧѧک بѧѧازار کѧѧساد بѧѧه فѧѧروش برسѧѧاند،   مѧѧواد اوليѧѧه را بѧѧه قيمѧѧت بѧѧالا بخѧѧرد و
ی بѧورس بѧازی   حتی خريد يک خانه نيز نوع. که به او تحميل می شود تحمل کند نمی تواند شرايط سختی را

دشوارترين بخѧش   شايد .است نمی خواهد خانه ای داشته باشد که قيمت آن پيوسته روبه تنزل هيچ کس. است
وارد ايѧن عرصѧه تجѧاری     اغلѧب کѧسانی کѧه   . بورس بازی همان چيزی است که موجب بѧدنامی آن شѧده اسѧت   

همچنѧين اغلѧب کѧسانی کѧه     . شندموفقی با وند زيرا قادر نيستند خريدار و فروشندهشمی شوند ور شکست می 
يѧان کѧار شکѧست    پاکѧسانی کѧه در    طبيعتѧاً  .مѧی دهنѧد   وارد بورس سѧهام مѧی شѧود تمѧام پѧول خѧود را از دسѧت       

تمجيد ازآن نمی پردازند اين تعجبی نѧدارد ايѧن    ديگر به تحسين و_ اکثريت را تشکيل می دهند _ خورده اند 
ز ارزيابی بالايی از اين بازی ندارنѧد حقيقѧت ايѧن اسѧت کѧه      اند ني کسانی که در بازی گلف مهارت پيدا نکرده

بازار بورس می شود آن را تنهѧا وسѧيله امѧرار معѧاش خѧود فѧرض مѧی کنѧد و تѧصميم           يک فرد معمولی وارد
بѧود ديگѧر    ساليان سال به اين کار ادامه دهد اوشايد به يک ميليونر تبديل نشود، چه اگѧر اينطѧور   می گيرد که

در ايѧن صѧورت ديگѧر     ار در بورس را به خود بدهѧد، امѧا ورشکѧسته هѧم نمѧی شѧود زيѧرا       لازم نبود زحمت ک
قليل که قادرند به نسبت پولی که در بورس سهام سرمايه گѧذاری   آن عده .نمی توانست در بورس فعاليت کند

      خѧѧود کننѧѧد، کѧѧسانی هѧѧستند کѧѧه بѧѧر خѧѧلاف رويѧѧه ای ک معمѧѧولاً منطقѧѧی تلقѧѧی     عايѧѧد مѧѧی کننѧѧد، سѧѧود بيѧѧشتری 
عملکѧرد آنهѧا درسѧت عکѧس آن چيѧز اسѧت کѧه اکثريѧت بѧه اصѧلاح بѧورس بѧѧازان            . کننѧد  مѧی شѧود، عمѧل مѧی    

 برای اينکه مطلب روشن تر شѧود، بѧه ذکѧر يѧک نمونѧه در ايѧن زمينѧه مѧی پѧردازيم،         . می دهند باهوش انجام
  ѧساعد، روبѧد،    هقيمتهای بورس هنگام پخش اخبارمساعد، رو به کاهش و هنگام پخش اخبار نامѧزايش دارنѧاف

شѧرکت مزبѧور تѧصميم گرفتѧه      اگر مقداری از سهام شرکتی را خريداری کرده و مطلع شويد که هيئت مديره
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. خبѧر احѧساس رضѧايت و خرسѧندی کنيѧد      سود سهام ساليانه را افزايش دهѧد، منطѧق حکѧم مѧی کنѧد کѧه از ايѧن       
م قديمی عزيز من ترقѧی مѧی کنѧدو طѧی     پس حالا سها » : حتی ممکن است با دست به پايتان بکوييد و بگوييد

اينکه قيمتهای نه تنها افزايش نمی يابѧد بلکѧه سѧهام شѧما      غافل از زد چند روز آتی سود خوبی به جيب خواهم
اثر اخبار مساعد، کم ارزش می گردد، در بازار بورس تقريباً هميشه وقايع آينده  به احتمال قريب به يقين در

نگهداشѧتن   کѧه ديگѧر   فعѧالان حرفѧه ای بѧورس اينطѧور اسѧتدلال خواهنѧد کѧرد       بѧسياری از  . بينی می شѧود  پيش
بѧورس بѧا افѧزايش تѧدريجی قيمتهѧا        اميد آن بسته بودند و آنچه کѧه خѧود   سهام فايده ای ندارد، زيرا آنچه که به

اره قيمѧت هѧا بѧه اوج رسѧيده انѧد و از آنجѧا کѧه بѧه يکبѧ          يعنѧی .پيش بينی کرده بود، اکنون به وقوع پيوسته است
خريѧداران پيѧشی مѧی گيѧرد، اولѧين حرکѧت سѧهام هنگѧام انتѧشار اخبѧار مѧساعد، بѧه              تعداد فروشنده ها از تعداد

افѧراد   از سويی ديگرممکن است قيمتها در اثر اخبار نامساعد روند صعودی پيدا کند زيѧرا . است سمت پايين
ديگر هرگز تѧا ايѧن حѧد پѧايين       نرخ سهام.حالا بدترين اتفاق ممکن رخ داده است« :با نفوذ با خود می انديشند

      منطقѧی تѧرين کѧاری کѧѧه يѧک فعѧال بѧѧورس       در واقѧع   «.نمѧاييم  پѧس بهتѧѧر اسѧت اقѧدام بѧه خريѧѧد    . نخواهѧد بѧود  
انجام آن است، اقدام به خريد در زمان صعود قيمت ها و اقѧدام   می تواند انجام دهد و کاری که تقريباً مايل به

اين کار نه تنهѧا غيѧر معقѧول بلکѧه غيѧر منطقѧی       . و سپس مواجه شدن با زيان است به فروش هنگام تنزل آنها
دلنѧشين   زيرا وقتی قيمتها در بالاترين حد خود قرار دارند، تمام اطلاعاتی کѧه بѧه گѧوش مѧی رسѧد      نيز هست،

 در پѧايين تѧرين سѧطح    امѧا وقتѧی قيمتهѧا   .اسѧت و نѧشان مѧی دهѧد کѧه قيمتهѧا بѧازهم روبѧه افѧزايش خواهندداشѧت          
همگѧی آهنگѧی مѧايوس کننѧده دارنѧد بѧرای        هستند، تمام اخبار منتشر شده در روزنامه ها يا مکالمه با دوسѧتان 

اتفاق ممکن در راه است و هنѧوز قيمتهѧا بѧه پѧايين تѧرين       کسی که منطقی می انديشند، روشن است که بدترين
د و هفѧت نفѧر از هѧر يکѧصد نفѧر      کѧه بنѧا بѧه اطلاعѧات کѧارگزاران بѧورس، نѧو        تعجبی نѧدارد . نقطه نرسيده اند
شѧرايطی، نѧه تنهѧا متمايѧل بѧه خريѧد        تحѧت چنѧين   .می خرند و هنگام سقوط آنها می فروشѧند  هنگام اوج قيمتها

که قيمتها به اوج خود رسѧيده انѧد،    اقدام به خريد کنيد هنگام صعود قيمتها می شويد بلکه ممکن است هنگامی
همѧين  . ود که روزی قيمت يѧک سѧهام بѧه بѧالاترين حѧد خѧود رسѧيد       اين نب خوب چرا که نه هيچ خبری بهتر از

شد قيمتها به اينجا برسد و بازهمين اخبѧار وسوسѧه انگيѧز بѧود کѧه موجѧب شѧد تمѧام          خبر خوب بود که موجب
 هدف اين وسوسه بودند ترغيب به خريد شوند بدين ترتيѧب هѧر روز عѧصر متوجѧه مѧی شѧديد کѧه        کسانی که

    سѧѧهام تعطيѧѧل   بعѧѧد از ظهѧѧر بѧѧورس3ی از يѧѧک سѧѧهام را خريѧѧده بوديѧѧد، تѧѧا سѧѧاعت اگѧѧر در ابتѧѧدای روز تعѧѧداد
تنهѧا کѧاری کѧه بايѧد      »: شما با يک ذهنيѧت منطقѧی بѧه خѧود مѧی گوييѧد      .می شد، سود خوبی به دست می آوريد

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

  بارهѧا رخ داده اسѧت، فѧرض بѧراين اسѧت کѧه ايѧن اتفѧاق بѧه طѧور          داند که وقتی اتفѧاقی بارهѧا و   هر کسی می
. مѧی آورنѧد   شعبده بازان صحنه همين ويژگی طبيعت انѧسانی پѧول در  .( مستمر به همين شکل رخ خواهد داد

تѧا اينکѧه وقتѧی آخѧرين      مѧی کنѧد   حتماً ديده ايد که يک شعبده باز توپها را يکѧی پѧس از ديگѧری بѧه هѧوا پرتѧاب      
حقيقت اين است که او آخѧرين تѧوپ را اصѧلاً     _ ند، به طرز اسرار آميزی ناپديد می شودتوپ را پرت می ک

اغلب تماشاچيان با اطمينان فکر مѧی کننѧد کѧه    . انجام می دهد پرتاب نمی کند اما فقط حرکت پرتاب کردن را
راد نيѧز بѧه همѧين    افѧ . زيرا او در واقع در حѧال انجѧام ايѧن کѧار بѧوده اسѧت      . کرده است او واقعاً توپ را پرتاب

و همѧين   انتظار دارند که روند حرکت قيمت يک سهام پيوسته بѧه همѧان صѧورتی کѧه قѧبلاً بѧوده، باشѧد        ترتيب
قيمѧت بѧالا بخرنѧد يѧا پѧس از       افراد را ترغيب می کند تا پس از چندين روز افѧزايش قيمѧت بѧازهم سѧهام را بѧه     

يا پس از چند روز افت قيمѧت، اقѧدام بѧه فѧروش      ندچندين روز افزايش قيمت بازهم سهام را به قيمت بالا بخر
د، درسѧت در همѧان روزی کѧه تѧصميم بѧه خريѧد       يѧ منطقѧی رسѧيده ا   زيرا به اين ترتيب شما به يک نتيجه. کنند

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

 اينکѧه   گѧر بѧالا نمѧی رود و پѧس از    معمولاً اين است کѧه بلافاصѧله پѧس از خريѧد سѧهام، قيمѧت آن دي       تصور ما
ايѧن دليѧل اسѧت کѧه      امѧا صѧرفاً بѧه   . ايѧن يѧک تѧصور عجيѧب اسѧت      .می فروشيم قيمت آن ديگر پѧايين نمѧی رود  
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. تواند تا همين مقدار زيانبار هѧم باشѧد   طبيعت انسانی در افراد متقاوت تا حد زيادی شبيه يکديگر است و می
نهايت به خريد و فروش سهام تن دهد، در تمѧام افѧراد همѧين     رهمان عاملی که موجب می شود که يک فرد د

می شويد قيمت نهايی را تمام و کمال بپردازيد، صرفاً به ايѧن دليѧل کѧه فѧردی      تاثير را می گذارد شما حاضر
تمѧام   طبعاً وقتی .هستند حداقل می توان فرض کرد که شما فردی عادی هستيد بسياری اينطور. هستيد عادی

خريѧداران از فروشѧندگان    مکن بود ترغيب به خريѧد شѧوند، اقѧدام بѧه خريѧد کردنѧد و ديگѧر تعѧداد        کسانی که م
کѧه   شѧما از آن دسѧته افѧرادی باشѧيد     امѧا اگѧر   .بѧود  بيشتر نيست، تنها راه حرکت بورس به سѧمت پѧايين خواهѧد   

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

ديگر طبيعی است که قيمت آن کاهش يابѧد، مѧی بينيѧد کѧه      و دراين مرحله .بدون افزايش باقی بماند ارزش آن
امѧا از ايѧن پѧس هѧر روز ايѧن رونѧد نزولѧی بيѧشتر و         . تی اسѧت احتمالاً روندی موق در اين هنگام کاهش قيمتها

اسѧتدلال منطقѧی    شود بعد از اينکه اين روند به مدت يک هفته يا ده روز ادامه يافѧت، بѧازهم همѧان    بيشتر می
انديشيد احتمال دارد اين رونѧد نزولѧی تѧا     اکنون با خود می. را که هنگام صعود قيمتها داشتيد تکرار می کنيد

کنѧد درسѧت همѧان روزی کѧه اقѧدام بѧه فѧروش مѧی کنيѧد، پايѧان             معلومی ادامه يابد اما منطق حکم میزمان نا
زيرا شما تنها فردی نيستيد کѧه در نهايѧت از تѧرس اقѧدام بѧه فѧروش کѧرده ايѧد          .دوران رکورد فرا رسيده باشد

 حѧالا کѧه  . رده اسѧت از يک فرد عادی بوديد و هر کس ديگری مثل شما هم اقѧدام بѧه فѧروش کѧ     شما نمونه ای
  .کنند ديگر هيچ سهامی برای فروش نمانده است، قيمتها ديگر نمی توانند بيش از اين تنزل پيدا

در . گيرنѧد  دانند که تقريباً تمام انسانها در روزی از هفته تѧا انѧدازه ای تحѧت تѧاثير قѧرار مѧی       روانشناسان می
روز چهارشѧنبه يѧا شѧنبه         در  دارنѧد، ) روز هفتѧه    اولѧين   ( افѧراد در روز دوشѧنبه       کѧه   سرتاسر جهان احساسی    

  بهѧادار را نيѧز تحѧت تѧاثير قѧرار       ندارند و اينѧه موضѧوع حتѧی نظѧر آنهѧا در خѧصوص خريѧد و فѧروش اوراق        
توانѧد روزی باشѧد کѧه بѧه طѧور منطقѧی اکثريѧت افѧراد          بادر نظر گرفتن اين حقيقت، آيا دوشنبه نمѧی . می دهد

کليѧѧسا بѧѧوده و از آرامѧѧشی معنѧѧوی برخوردارنѧѧد کѧѧه نѧѧوعی شѧѧادمانی و    قѧѧبلااقѧѧدام بѧѧه خريѧѧد سѧѧهام کننѧѧد؟ آنهѧѧا 
در آنهѧا ايجѧاد کѧرده اسѧت عѧلاوه بѧر آن، از آنجѧا کѧه دوشѧنبه اولѧين روز يѧک هفتѧه              چارچوب ذهنی مثبت را

خريѧد کنيѧد    جديد است، تمѧام افѧراد ايѧن روز را سرشѧار از اميѧد آغѧاز مѧی کننѧد اگѧر شѧما روز دوشѧنبه            کاری
چѧه کѧار ديگѧری در ايѧن     . قيمتهاسѧت  که هفته شتاب می گيرد، سهام شما آماده پيوستن به آهنگ رشدهمچنان 

زيرک تر از اکثريѧت   اما اگر شما کمی خواهد بود؟ روز بيش از خريد سهام برای اغلب مردم امری طبيعی
خريѧدن و  کѧه سѧايرين در حѧال     هѧستيد پѧس از خѧود مѧی پرسѧيدزيرکانه نيѧست کѧه روز دوشѧنبه درسѧت وقتѧی          

   منطѧق بѧه ظѧاهر     بѧاوجود، بѧه رغѧم     .خѧود کنيѧد   پيشنهاد خريد به قيمتهای بѧالاتر هѧستند اقѧدام بѧه فѧروش سѧهام      
تلѧخ ايѧن اسѧت کѧه دوشѧنبه در       غير قابل انکار ترفنѧد زدن بѧه مѧردم و فѧروختن سѧهام در روز دوشѧنبه حقيقѧت       

در يѧک بѧازار روبѧه ترقѧی     . هام اسѧت خريد سѧ  درازمدت بدترين روز هفته برای فروش و بهترين روز برای
برای خريد پيدا کنيد يک مطالعه آماری که يک دوره سه ساله  احتمال دارد در روز دوشنبه قيمتهای مناسبی

 40 دوشѧنبه تنهѧا   71نѧشان داد کѧه ميѧانگين قيمتهѧای ليѧست سѧهام داو جѧونز طѧی          را مورد بررسی قѧرارداده، 
از  ميانگين افѧزايش بѧرای يѧک ليѧست نمونѧه سѧهام در تعѧداد زيѧادی        به عبارت ديگر . يافته است دلار افزايش

روزهѧای هفتѧه    همچنѧين تنѧزل قيمتهѧا اغلѧب در روزهѧای دوشѧنبه رخ مѧی داد تѧا سѧاير         .  سنت بود96دوشنبه 
چهѧار شѧنبه مѧاه نѧوامبر       در روز سѧه شѧنبه مѧاه اکتبѧر و    1929بدترين روزهای بحران اقتѧصادی عظѧيم سѧال    

پايين ترين حد خѧود بѧود کѧه در دوشѧنبه قبѧل       ند نزولی قيمتها در هر يک از اين روزها دراما رو. اتفاق افتاد
مثѧل اينکѧه معمѧولاً در    . ديگѧری نيѧز مѧی تѧوان اشѧاره نمѧود       البته به دلايل .بود از آن آغاز شده و شتاب گرفته
ی را بѧا او  بورس در منزل حضور دارد و همسرش مѧی توانѧد اوقѧات بيѧشتر     روز يکشنبه است که يک فعال

وقتی می بيند که او با نا اميدی بѧه صѧفحه مربѧوط بѧه اخبѧار سѧهام چѧشم دوختѧه و سѧعی           در نتيجه. سپری کند
مѧی کѧنم همѧين     المر، خواهش« از دل اين ارقام و اعداد به مفهومی دست يابد، بی مقدمه فرياد می زند  دارد

گويѧد، نامѧه ای از بيѧل مѧاری      يا اينکه می» .فردا از کار سهام دست بکش و ديگر در اين مورد نگران نباش
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در همين حال، مѧادر بѧه   . برايشان فرستاده شود که در کالج هستند رسيده با اين مضمون که بايد پول بيشتری
المѧر، روز   .دارد يѧا دسѧتگاه گرمѧايش خانѧه بايѧد تعѧويض شѧود        او گوشѧزد مѧی کنѧد کѧه نيѧاز بѧه يѧک کѧت خѧز         

  .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
خѧود را بفروشѧيد،    ن رسيده کѧه بخѧشی از اوراق بهѧادار   وقتی فکر می کنيد زما. اين اتفاق ها رخ نخواهد داد

رفته بفروشيد و سهامی را کѧه هنѧوز    به لحاظ منطقی بديهی است که بايد سهامی را که قيمت آن به شدت بالا
استدلال زيѧادی لازم نيѧست تѧا متوجѧه     . نداشته نگاه داريد و سهامی را که هنوز ترقی.ترقی نداشته نگاه داريد

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

ننѧد، همѧه در مجمѧوع برايتѧان     قيمѧت پيѧدا ک    کѧه راکѧد بѧوده انѧد نيѧز افѧزايش       خود را نگѧاه داريѧد، وقتѧی آنهѧايی    
وجود دارد اين است که چنين اسѧتدلالی گرچѧه منطقѧی اسѧت امѧا اغلѧب        تنها مشکلی که  .سودآور خواهند بود

علت افزايش قيمت برخѧی از سѧهام احتمѧالاً رشѧد و توسѧعه صѧنعتی بѧوده کѧه ايѧن          . آيد نادرست از آب در می
سѧهامی کѧه    همين طѧور . قيمت اين سهام بيش از بقيه استدر نتيجه، احتمال افزايش . نماينده آن است شرکت

بѧه خѧصوص   . خѧود رسѧيده بѧود     به اين دليѧل بѧود کѧه در آن زمѧان، قيمتѧشان بѧه اوج افѧزايش       هبدون تغيير ماند
طبيعتѧاً تمايѧل داريѧد سѧودآورترين سѧهام       زمانی که مجبور هستيد به خاطر کѧسب سѧود، سѧهامی را بفروشѧيد،    

آنهѧايی را مѧی فروشѧم کѧه     « :لѧذا بѧا خѧود مѧی گوييѧد     . حفظ کنيѧد   و سهام کم بازده راخود را به فروش برسانيد
پرداختѧه ام بѧرايم سѧود آوری داشѧته باشѧند و بقيѧه را نگѧاه دارم تѧا آنهѧا هѧم بѧازدهی             بيش از پولی که برايشان

ا می فروشيد که عادت داريد به نتايج منطقی برسيد، در نتيجه سهامی ر از آنجا که شما ».را نشان دهند خود
      را بѧѧرای شѧѧما داشѧѧته انѧѧد يѧѧا اينکѧѧه مѧѧشکل شѧѧما را حѧѧل مѧѧی کѧѧرده انѧѧد و آنهѧѧايی را نگѧѧاه     بيѧѧشترين سѧѧود دهѧѧی

 مѧشتی سѧهام    کѧه  سѧرانجام در مѧی يابيѧد   . داريد که احتمال سقوط ارزش آنها بѧيش از ترقѧی قيمتѧشان اسѧت     می
 دلار 15کѧه صѧد فقѧره سѧهام ازقѧرار هѧر سѧهم         ربѧه سѧهامدار بѧی تج   .بی ارزش را برای خود نگѧاه داشѧته ايѧد   

خوب، حتی اگر قيمت ايѧن سѧهام بѧه صѧفر برسѧد، مѧن حѧداکثر         »:دارد، به گونه ای منطقی با خود می انديشد
 سѧهم بѧه ارزش   10 دلار، 15اگر اين فرد به جای يکصد سهام بѧه قيمѧت    اما» . دلار زيان خواهم کرد1500

 دلار اسѧت،  15سѧهامی کѧه قيمѧت آن    .  ايمѧن تѧری قѧرار مѧی گرفѧت     داشѧت، در وضѧعيت    دلار150هѧر سѧهم   
 150 اما احتمال اينکه سѧهام .  دلار نزول کند10بيشتری وجود دارد که ارزش آن يک شبه به  احتمال خيلی

که سهام گران تѧر،   گذشته از اين حقيقت.  دلار تنزل کند خيلی کمتر است100دلاری در نوسانات بورس به 
، خريѧداری شѧود کѧه دارايѧی     )بѧالا نبѧود   که اگر غير از ايѧن بѧود قيمѧت آنهѧا    (  برخوردارند از ارزش بيشتری

هراسان می شوند و در شرايط و تنش روانی ناشی از ميزان  چندانی ندارد، يعنی همان کسانی که به راحتی
مѧال تنѧزل   گيѧری منطقѧی ديگѧر، احت    براساس يک نتيجѧه  .زير قيمت می فروشند سود، به اجبار سهام خود را

سرمايه گذار طبيعتاً مايل يه نگهداشتن سѧهامی اسѧت    يک. قيمت سهام پررونق کمتر از سهام بی رونق است
سال اخيѧر، بѧه ايѧن     بازار پر رونق چند در خلال اما شايد اينطور نيست؟ که سود خيلی زيادی عايد وی کند،

هترين نحوه عمل کرد، همان سهام کم رونѧق  سهامی که به ب نکته توجه کرده باشيد که در دوران افت قيمتها،
    اراده خودشѧѧان و تحѧѧت تѧѧاثير تѧѧرس و هѧѧراس اقѧѧدام بѧѧه فѧѧروش سѧѧهام خѧѧود  تنهѧѧا کѧѧسانی کѧѧه هرگѧѧز بѧѧدون.بѧѧود 

 سهامداران عمѧده ای هѧستند کѧه قادرنѧد سѧهام خѧود را نگѧاه دارنѧد تѧا در آينѧده از آنهѧا سѧود             نمی نمايند، همان
بالاسѧѧت،   آن ندارنѧѧد، همѧѧان کѧѧسانی وقتѧѧی نѧѧرخ ماليѧѧات بردرآمѧѧد هنѧѧوز   ببرنѧѧد و تѧѧوجهی بѧѧه بѧѧازدهی فѧѧوری  
فوق به اين نتيجѧه مѧی رسѧيم کѧه عمѧل کѧردن براسѧاس         با توجه به مطالب .سودهای اندک را ترجيح می دهند

مخاطره آميز اسѧت و شѧايد بتѧوان گفѧت هوشѧمندانه تѧرين کѧار، عمѧل          منطق و استدلال در بورس سهام بسيار
کѧارگزار  . کѧه در ايѧن زمينѧه نѧسبت بѧه شѧما از اطلاعѧات بيѧشتری برخوردارنѧد          کسانی اسѧت کرده به توصيه 
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واقѧع   در زمره ايѧن افѧراد باشѧد، زيѧرا او تمѧام مѧدت در حѧال معاملѧه سѧهام اسѧت و ايѧن کѧار در             شما می تواند
 بѧورس  شѧفاهی کѧارگزار   با اين همه تجربه نشان داده است که پيروی از توصѧيه هѧای کتبѧی يѧا    . حرفه اوست

طبيعتѧاً بѧه نѧدرت ممکѧن اسѧت بѧه تحقيѧق         يѧک کѧارگزار  راهی است که بѧه نوانخانѧه خѧتم مѧی شѧود اول اينکѧه       
گفته او نيѧز صѧرفاً يѧک همقطѧار اسѧت کѧه از طريѧق         بلکه بايد. علمی در خصوص نوسانهای سهام بپردازد
او معمѧولاً  .  کنѧد صѧرفاً برمبنѧای نѧشانه هѧای سѧطحی حرکѧت مѧی        هوش و ذکاوت خود امرار معاش نموده و

قبول است و اين استعداد را دارد که افѧرادی دوسѧت داشѧتنی و يѧک جѧور را       فردی با ذکاوت، مودب و قابل
 اما به قدری به جزئيات کѧم اهميѧت غѧرق مѧی شѧود کѧه نمѧی توانѧد اوضѧاع موجѧود را بѧا ديѧد             استخدام کند،

بѧرای مطالعѧه    يش است که وقѧت زيѧادی  او اغلب آنقدر سرگرم مطالعه مشتريان خو. وسيع تری درک نمايد
داستان غѧم انگيѧز در مѧورد پѧولی       يک کارگزار سطح متوسط، اگر صادق باشد می تواندبازار بورس ندارد

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

 هخѧوش سѧيما آشѧنا شѧدم کѧ     که در يک دفتر کارگزاری در نيويورک بادو کارمنѧد جѧوان و    به خاطر می آورم
دادن و  ظاهراً وظايف تعريف شده ای نداشتند امѧا بѧه مراجعѧان مѧشاوره مѧی     . های دلنيشينی داشتند شخصيت

آنهѧا در زنѧديگی   . مطلѧع شѧدم   بѧه طѧور اتفѧاقی از شѧرح زنѧدگی آنهѧا      . همه به آنها لقب مشتری مدار داده بودند
سѧپس تѧصميم   . بѧورس از دسѧت داده بودنѧد     در بѧازار خود، يѧک ثѧروت کلانѧی را بѧه ارث بѧرده و تمѧام آن را      

 همѧان طѧور کѧه    . در دفتѧر خѧود شѧغلی بѧه آنهѧا داده بѧود       گرفته بودند کار کنند و کارگزار آنها ضمن همѧدردی 
حفظ سرمايه هѧای خѧود نبودنѧد، حѧالا بѧه مѧشاوره بѧا ديگѧران پرداختѧه و راه           می بينيد، اين دو نفر که قادر به

  .آنها نشان می دادندرا به  سرمايه گذاری

دوستانم که کارشناس آمار اسѧت، ايѧن دردسѧر را تقبѧل کѧرد کѧه نѧام خѧود را در فهرسѧت           چندی پيش، يکی از
بѧازار   پنج دفتر کѧارگزاری قѧرار دهѧد و چنѧدين سѧال بѧا دقѧت بѧا ثبѧت اطلاعيѧه هѧا و توصѧيه نامѧه هѧای               پستی

اگѧر يѧک کѧارگزار بѧا     . بѧود  نامه هѧا ابѧداع کѧرده   او سيستمی را برای درجه بندی اين توصيه . بورس بپردازد
شѧدت   بѧود؛ اگѧر بѧا   + 1او برای آن روز  ملايمت از مشتريان خود می خواست سهام شرکتی را بخرند، نمره

 و اگѧر بѧا قاطعيѧت لازم از     بѧود؛ + 2بخѧرد، نمѧره او    بيشتری از مشتری خود مѧی خواسѧت کѧه ايѧن سѧهام را     
همѧين طѧور، توصѧيه او بѧرای فѧروش سѧهام بѧه        . بѧود + 3ند، نمره او بک مشتری خود می خواست اين کار را

او . درجѧѧه بنѧѧدی مѧѧی شѧѧدو ايѧѧن درجѧѧات بѧѧه ميѧѧزان تاکيѧѧد کѧѧارگزاری بѧѧستگی داشѧѧت     -3 و -2 ، -1صѧѧورت 
     هѧای هѧر هفتѧه را تعيѧين نمѧوده و سѧپس آنهѧا را بѧا آنچѧه کѧه در واقعيѧت رخ مѧی داد مقايѧسه              ميانگين توصѧيه 

توصѧيه پѧانزده کѧارگزار     هر گاه ميѧانگين  .يب بود که به کشف حيرت انگيز خود نائل شدبه اين ترت. می کرد
 10 مѧورد از هѧر   9ورزيدنѧد، در   نѧسبت بѧه خريѧد سѧهام اصѧرار مѧی      % 50بود، يا به عبѧارتی، وقتѧی   + 1.5

امѧا وقتѧی   . قيمѧت سѧهام بѧه اوج خѧود رسѧيده بѧود       مورد، در حقيقت نه وقت خريد بلکه وقت فѧروش بѧود زيѧرا   
.  بود-1.5بايد اقدام به خريد می کردند، ميانگين نمره کارگزاران  قيمتها در پايين ترين حد خود بودند و همه

آنهѧا تѧازه بѧه مѧشتريان خѧود مѧی گفتنѧد کѧه بѧازار رو بѧه           .بدترين وضعيت خود رسيده بود يعنی وقتی بازار به
پنجѧاه   ی آن توصѧيه نامѧه هѧای بѧورس    کارشناسان آمار ديگѧری مطالعѧه مѧشابهی انجѧام دادکѧه طѧ      . نيست ترقی

سѧوم مѧوارد بيѧشتر     و بѧه ايѧن نکتѧه دسѧت يافѧت کѧه طѧی دوره چنѧد سѧاله آنهѧا در دو           کارگزار را بررسی کرد
نيز به همين شکل بѧه مѧن گفتنѧد کѧه      بسياری از نويسندگان بخش اقتصادی روزنامه ها. متمايل به خريد بودند

 ѧه  فقط در صورتی می توانند به کار خود ادامѧد کѧند         ه دهنѧبين باشѧهام خوشѧورس سѧه بѧسبت بѧات نѧشتر اوقѧبي .
واقعѧاً   کارگزار بتواند به نتايج معقولی از نوسانات سهام دست يابد، بازهم جای ترديѧد دارد کѧه   حتی اگر يک

مشتری دارد که آرزو  براساس آنها عمل کند زيرا بيش از حد گرفتار پيشداوری های خويش است، اوصدها
هنѧوز هѧم در بѧورس سѧهام هѧستند بѧا        بѧسياری از دوسѧتان صѧميمی او کѧه    . هايشان جبران شѧوند می کند زيان 

  .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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هѧم در  خبѧره ای پرسѧيدم ارائѧه ايѧن توصѧيه نامѧه هѧا بѧه مѧشتريان چѧه لزومѧی دارد، آن              از کارگزارريک با
کار ضرورت  اين کار برای حفظ جريان« :او صريحاً به من گفت . که می داند ممکن است اشتباه کند حالی
کѧه بѧا خوانѧدن توصѧيه هѧای يѧک        انسانها معمولاً در تصميم گيری کند عمل می کنند اما انگيزه انѧدکی . دارد

 ترغيѧѧب نمايѧѧد زيѧѧرا در غيѧѧر  يѧѧا فѧѧروش کѧѧارگزار در آنهѧѧا ايجѧѧاد مѧѧی شѧѧود، ممکѧѧن اسѧѧت آنѧѧان را بѧѧه خريѧѧد   
  نزنند اينصورت ممکن است اصلاً دست به هيچ کاری

ر ه شѧمار نمѧی رود؟ حѧداقل کѧارگزار د    رابطѧه دوسѧتی بѧا يѧک کѧارگزار خبѧره يѧک امتيѧاز بѧ          با ايѧن همѧه، آيѧا   
و محرمانѧه ای   موقعيتی است که می تواند نحوه عملکرد ساير فعѧالان بѧورس را ببينѧد و اطلاعѧات ارزشѧمند     

 کѧارگزار خѧود را بѧه خѧوبی      اين درست امѧا خطѧری وجѧود دارد ايѧن اسѧت کѧه شѧما       . ا در اختيارمان بگذاردر
احتمالاً او هم شѧما را خѧوب مѧی شناسѧد و در      می شناسيد و می دانيد که اطلاعات حقيقی را به شما می دهد،

يقѧاً مѧی دانѧد شѧما چѧه مѧی کنيѧد        داند، و شما می دانيد که او دق او می. دفاتر خود به حساب شما دسترسی دارد
اوقѧات بѧرخلاف توصѧيه او و براسѧاس قѧضاوت خѧود عمѧل کنيѧد، ايѧن احتمѧال وجѧود             بنابراين اگر شما گاهی

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

کنيد، نشانه اين است که قبول کѧرده ايѧد    اگر غير از اين عمل. باور باشد که در دراز مدت، راه درستی است
. ندارد که اين موضوع بѧه خѧصوص بѧه گѧوش کارگزارتѧان برسѧد       در خوراين بازی نيستيد و برايتان اهميتی

پѧس  . داريѧد، از او بخواهيѧد کѧه بѧه شѧما همچѧون يѧک خبѧره امѧور مѧالی بنگѧرد            يمانه ایاگر با او رابطѧه صѧم  
  !کنيد شما بايد آن قدر کارگزارتان را بشناسيد که بتوانيد با او گلف بازی مراقب باشيد،

 شناسيم که هميشه حداقل در دو دفتر کѧارگزاری متفѧاوت حѧساب دارد، تنهѧا بѧه ايѧن دليѧل        حتی مردی را می
. جريحѧه دار شѧود    برخلاف توصيه يکی از آنها اقدام به خريѧد يѧا فѧروش نمايѧد، بѧی آنکѧه احساساتѧشان       بتواند

   کѧه فکѧر   .گوشѧم زمزمѧه مѧی کنѧد     در نيمѧی از مواقѧع، وقتѧی يѧک کѧارگزار چيѧزی را در      « :اين مرد مѧی گويѧد  
 گوناگون قرار گرفته است تاثير رفتار مشتريان بايد انجام دهم می دانم که او به طور ناخودآگاه تحت می کند

البتѧه در دفتѧر آن   _ کننѧد و مѧن مѧی خѧواهم دقيقѧاً بѧرخلاف آن عمѧل کѧنم         که مطمئنѧاً اغلѧب آنهѧا نيѧز اشѧتباه مѧی      
کѧارگزاران نمѧی تواننѧد در مѧورد سѧهام بѧه شѧما چيѧزی          خѧوب، اگѧر   .موضوع نمی دانѧد  ديگری که چيزی از

کѧسی کѧه موفقيѧت او    _  را پيدا کنѧيم کѧه بتوانѧد چنѧين کنѧد      اين است که کسی بگويند، بنابراين يقيناً کار درست
مطلѧع   شѧايد دوسѧتی کѧه اطلاعѧات مѧوثقی دارد و مѧی خواهѧد شѧما را از آنهѧا         . اثبات رسيده باشد در بورس به

توانѧايی فعاليѧت    بѧافرض اينکѧه کѧسی   . اما در عمѧل حتѧی توصѧيه او نيѧز ممکѧن اسѧت فاقѧد ارزش باشѧد        . سازد
نخواهد ديگران را وارد  ا داشته باشد، معمولاً آن قدر عزت نفس و غرور دارد کهآميز در بورس رموفقيت 

انجѧام ريѧسک هѧايی توصѧيه کنѧد کѧه خѧودش         او جѧرات نمѧی کنѧد آنѧان را بѧه     . اين عرصه مخاطره آميѧز نمايѧد  
کسی بود کѧه يѧک   _ او را خيلی خوب می شناسم _ شدم  به طور اتفاقی با مردی آشنا. ممکن است انجام دهد

بورس سهام سرمايه گذاری کرد و نيمی از دوستانش نيѧز بنѧا بѧه توصѧيه      يا دوسال پيش مبلغ قابل توجهی در
 با ايѧن حѧال  . اما با اينکه او از اين سرمايه گذاری سود برد، تمام دوستانش زيان کردند او وارد بورس شدند

بقѧدری از   نѧشدند، امѧا او  درسѧت اسѧت کѧه دوسѧتانش خيلѧی هѧم متѧضرر        . حسن نيت او غير قابѧل وصѧف بѧود   
توصѧيه کѧرد فقѧط نѧسبت بѧه       اينکه آنها ضرر کنند و تقصير را بѧه گѧردن او بينѧدازد واهمѧه داشѧت کѧه بѧه آنهѧا        

پيѧشنهادی او بѧه قѧدری ايمѧن بѧود کѧه نوسѧان         در حقيقѧت، سѧهام  . خريد اوراق بهادار مطمئن و ايمن اقدام کننѧد 
به هر شکل، سهام آنها خيلѧی فѧروش نرفѧت    .  بورس نمی دادفعالان باالطبع سود زيادی هم به. زيادی نداشت

به عبارت ديگر هزينه ای که دوستان او بابѧت بيمѧه زيѧان سѧهام پرداختنѧد      . کاهش يافت و قميت آن نيز اندکی
  .بيش از آن بود که حتی کمی ضرر کنند و

ارائѧه   بѧورس نيѧز قѧادر بѧه    کارگزاران چيز زيادی در مورد سهام نمѧی داننѧد و حتѧی فعѧالان موفѧق       ازآنجا که
تجѧاری موفѧق بѧه کѧسب      توصيه های کارساز در اين زمينه نيستند، تنها کار معقول، مراجعه به يѧک موسѧسه  
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مطمئنѧاً فѧرد خواهѧد توانѧست بѧه       در اينجѧا .اطلاعѧات در مѧورد نѧوع صѧنعت و چѧشم انѧدازهای سѧهام آن اسѧت        
ن اطلاعѧات بѧه طѧور يقѧين اشѧتباه اسѧت زيѧرا        ايѧ  امѧا حقيقѧت ايѧن اسѧت کѧه     . اطلاعات دقيق و موثق دسѧت يابѧد  

دسѧت مثѧل احѧساسات جانبدارانѧه يѧک مѧادر       . تعѧصب دارد  صاحب شѧرکت بѧه هѧر حѧال نѧسبت بѧه سѧهام خѧود        
زيѧرا در ذهѧنش طرحѧی    . اشѧتياق از سѧهام شѧرکت خѧود صѧحبت کنѧد       شѧايد او بѧا شѧور و   . نسبت به فرزندانش

در واقѧع،  . همکѧارانش بѧسيار سѧود آورخواهѧد بѧود     پروراند کѧه بѧرای خѧود و     برای عرضه سهام جديد را می
 اما از سѧوی ديگѧر ممکѧن   . برآن می دارد تا عقايد بسيار مثبتی در مورد سهام داشته باشد نفع شخصی او را

زودتѧر از وقتѧی کѧه     است نسبت به آينده سهام با بدبينی صحبت کند، زيرا خود او بيشتر سѧهام خѧود را خيلѧی   
در افѧت قيمѧت هѧا بدسѧت آورد و تنهѧا در        او آرزو می کند بتواند سهام را دوبѧاره .بايد بفروشد، فروخته است

مورد آينده سهام نه بѧا کلمѧات خوشѧبينانه بلکѧه بѧه گونѧه ای        صورتی می تواند به اين امر اميدوار باشد که در
 تعѧصب   ممکѧن اسѧت در تمѧام گفتѧه هѧايش صѧادق باشѧد، امѧا ديѧدگاهش تحѧت تѧاثير                       او. ابهام آميز سخن بگويد   

هميѧѧشه بزرگتѧѧرين پѧѧيش فѧѧروش، پѧѧيش « :مѧѧثلاً ممکѧѧن اسѧѧت بگويѧѧد. انحѧѧراف کѧѧشيده شѧѧده اسѧѧت فѧѧردی وی بѧѧه
ممکѧن اسѧت    علاوه بر آن، گفته های او هر قدر به حقيقت نزديک باشد،».است که فروخته شده باشد خريدی

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

  .ارزنده باشد ديگر مهم نيست اين سهام چقدر

 از سѧوی سѧهامداران عمѧده کѧه تقريبѧاً هميѧشه در کѧار خѧود موفѧق          است اخباری محرمانѧه  گاهی اوقات ممکن
حقيقت را بايد  اما اين_ شايد عمل کردن براساس اين اطلاعات، کاری منطقی باشد . به گوشتان برسد هستند

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

درسѧت مثѧل   . بود، چيزی در اين مѧورد بѧه زبѧان نمѧی آورد     زيرا فکرش را بکنيد اگر او در حال خريد. باشد
را به قيمت خوب بخرد، هرگز چيزی در مورد ارزش بالای آن به زبان  همان کسی که اگر قرار باشد اسبی

 منطقی اين است که هر کѧس بѧر مبنѧای قѧضاوت خѧود      می رسد کار معقول و در نتيجه به نظر .آورد نخواهد
  مѧورد ارزيѧابی  داينطور نيست؟ البته قضاوت هر فرد مستلزم اطلاعات گوناگونی اسѧت کѧه بايѧ    حرکت کند،
شѧما در صѧفحه   . گѧردد  اين اطلاعات می تواند شامل همانهايی باشد که در روزنامѧه هѧا درج مѧی   . قرار گيرد

اينکѧه تمѧام شѧواهد برافѧزايش روز      ه وضعيت سهام روبه رونѧق اسѧت کѧه و   اول اخبار روزنامه می خوانيد ک
که به جѧای 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
نѧه فقѧط بѧه     واقعاً اينطور است؟ بعد از اينکه اقدام به خريد می کنيد، متوجه شويد که اخبار سهام اما آيا. است

زمѧانی کѧه   . چѧاپ رسѧيده اسѧت    لحاظ قيمتهای بالا بلکه به دليل استثنائی بودن حجم خريѧد، در صѧفحه اول بѧه   
لا چه کسی بايد به شما پيشنهاد خريد پس حا شما خريد می کنيد، همه فعالان ديگر بورس هم خريد کرده اند،

اقѧدام بѧه خريѧد مѧی کنيѧد، قيمتهѧا بѧه طѧرز سرسѧام آوری رو بѧه کѧاهش رونѧد، آيѧا               اگѧر زمѧانی کѧه شѧما     بدهѧد؟ 
نيѧست   بهترنيѧست دسѧت بѧه کѧاری بزنيѧد کѧه معمѧولاً بѧه آن پѧيش فѧروش مѧی گوينѧد؟ بѧه عبѧارت ديگѧر، بهتѧر                

دادهای فروش را با خريد سهام  ن فرض که می توانيد بعداً قرارسهامی را که هنوز نخريده ايد بفروشيد با اي
است که وقتѧی بѧا توجѧه بѧه رکѧورد بѧازار تѧصميم بѧه          با قيمت های نازل تر انجام دهيد؟ خطر اين کار در اين

منطقی باشد که دست شما برای تمام افѧراد ديگѧر در بѧورس کѧاملاً      پيش فروش گرفتيد، حرکت شما به قدری
ساير فعالان بورس به اجبار می خواهند پيش فروش کننѧد، همѧه عѧصبی مѧی شѧوند و       ر به اينکهنظ. رو باشد

سѧهامی   لذا حداقل برای مدتی زودگѧذر، تقاضѧای ناگهѧانی بѧرای خريѧد     . چنين سهامی داشته باشند می خواهند
 بخرنѧد، قيمتهѧا   بѧه فوريѧت   وقتی همѧه سѧعی مѧی کننѧد    . که اخيراً در افت قيمتها فروخته شده اند ايجاد می شود

نѧام دارد و بѧسياری از کѧسانی کѧه اقѧدام بѧه پѧيش         بازار به نقطه ای می رسد که بهبود مجدد. افزايش می يابند
  .سهام با قيمتهای نامناسب ندارند فروش کرده اند حالا چاره ای جز خريد
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 ، مايوس می شѧوند ، بورس وقتی از وجود بازاری که بيشترين سود آوری را داشته باشد بسياری از فعالان
برايѧشان سѧودآوری فѧوق     اقدام به خريد سهام شرکتهای گوناگون می کنند با اين اميѧد کѧه حѧداقل يکѧی از آنهѧا     

وجود داشته باشѧد کѧه بعѧداً معلѧوم شѧود خيلѧی        اما ممکن است در اين سبد سهامی هم. العاده در بر داشته باشد
در حالی که سهام قوی قادر نيست به .  منطقی رخ می دهدغير در اين شرايط يک اتفاق. کم بازده بوده است

ضѧعيف ممکѧن اسѧت بقيѧه را نيѧز تحѧت الѧشعاع قѧرار دهѧد، ماننѧد همѧان مثѧل              سهام ضعيف کمکی بکند، سهام
 حتѧی _ وقتی شما زيان را با حفظ بقيه سهام جبران کنيѧد . يک بز گر، گله را گر می کند قديمی که می گويند

جای انکه هنگام بѧه اوج   در واقع به. مورد انتظار از آنها را نيز به دست آورده باشيدپس از اينکه تمام سود 
زمѧان طѧولانی حفѧظ مѧی کنيѧد و ممکѧن اسѧت         آنها را برای مѧدت  رسيدن قيمتها اقدام به فروش سهامتان کنيد،

معکѧوس  غيرمنطقی ديگر کѧه در بѧورس سѧهام رايѧج اسѧت،       يک امر. سرآنجام را با زيان به فروش برسانيد
کسی که به طور قطع براين باور است که سهام اين شرکت رو به ترقѧی   بود حقيقت با باور افراد است، مثلاً

. ، احتمال درسѧت بѧودن عقيѧده اش کمتѧر از کѧسی اسѧت کѧه يقѧين کمتѧری دارد         )يا بيشتر مثلاً سی واحد( است
همѧان طѧور    .شѧود   بѧاوری خѧود  که اشاره شد کسی که خيلی مطمئن باشد ممکن است قربانی خوش همانطور
 فصل پѧيش بررسѧی شѧد، شѧايد يکѧی از تکѧان دهنѧده تѧرين مѧسايل بѧورس سѧهام بѧرای کѧسی کѧه محѧور                که در

قيمѧت سѧهام او    فکری او بر منطق استوار است، تمايل او به از دست دادن پول خويش است، حتѧی وقتѧی کѧه   
کѧارو محتѧاط اسѧت، ابتѧدا      طبيعѧی محافظѧه  از آنجا که او به طѧور  . طی يک روند معمولی رو به صعود است

کند اما همين که بازار شتاب می گيѧرد، سѧهام    که با افزايش قيمتها مواجه می شود با ترديد اقدام به خريد می
بورس ادامه می يابد، موازنه قيمتها موجب نامѧساعدی اوضѧاع    هنگامی که روند صعودی. بيشتری می خرد

ی که سѧهام زيѧادی نѧدارد، يѧک افѧت مѧوقتی، حتѧی بѧه انѧدازه چنѧد واحѧد            برای کس البته اين وضعيت. می شود
اسѧت   با کمѧی تامѧل در مѧی يѧابيم کѧه ايѧن مطلѧب تѧا چѧه حѧد ممکѧن           . کل سرمايه او را بر باد دهد کافی است تا

 باشد و ديگѧر   پايين خريده اگر مردی که سرمايه کمی داشته، ده سهم از بازار را باقيمت. حقيقت داشته باشد
 دلار زيѧان در  10از آن سهام بѧرای او فقѧط    ز به مقدار سهمش اضافه نکرده باشد، يک واحد افت قيمتهرگ

 200يک واحد افت قيمت در ميانگين قيمت آن سهام برای او  بر می دارد، اما اگر سود های خود را دوباره
سѧهام در صѧبح روز   ايѧن خيلѧی منطقѧی اسѧت کѧه وقتѧی قيمѧت         شѧايد کѧسی فکѧر کنѧد     .داشѧت  دلار زيان خواهد

اين روند تا انتهای آن روز ادامه خواهد داشت، بنѧابراين او مѧی توانѧد هنگѧام      کاری بورس بالا باشد، احتمالاً
 بورس سهام مورد نظر خود را بخرد و يک يѧا دوسѧاعت بعѧد از آن را بѧا مقѧداری سѧود بѧه فѧروش         باز شدن

انبѧوه سفارشѧات    قيقه وقت لازم است که تѧا از شѧر   د10برساند، اما روال معمول به اين شکل است که حدود 
نوسѧانات بѧازار    هرگѧاه طѧور ديگѧری عمѧل شѧود     . خريѧد و فѧروش کѧه شѧب قبѧل صѧورت گرفتѧه، خѧلاص شѧد         

وقتѧی کѧه مѧی گوينѧد      همچنѧين هنگѧام ظهѧر    .بѧود  خواهѧد ) هرچѧه کѧه باشѧد   (براسѧاس آخѧرين پيѧشرفتهای مѧالی     
باشѧند، شѧانس خѧوبی وجѧود دارد کѧه شѧما         کѧه قيمتهѧا بѧالا   انرژی افراد به اوج خود می رسد انتظѧار مѧی رود  

زيѧѧرا بѧسياری از فعѧѧالان بѧورس اوراق بهѧѧادار از    _  سѧهامی بѧه پѧѧايين تѧرين قيمتهѧѧای روز بѧه دسѧت آوريѧѧد     
 .ترجيح می دهند قبل از رفتن سهام خود را بѧه فѧروش برسѧانند     به صرف ناهار می روند و1 تا 12ساعت 

افѧراد    است قيمت سهام در اواسط تابستان روبه صѧعود بگѧذارد، يعنѧی زمѧانی کѧه     بسياری، ممکن بنابه دلايل
انѧداز زيبѧاتری از زنѧدگی     اوقات فراغت خود را در فضای باز و زير نور آفتاب می گذرانند و احتمالاً چѧشم 

ی اخير نشان می دهد که اگر شما در ابتدا اما مطالعه ای در خصوص جريانات بورس در بيست سال. دارند
خريداری کنيد و آنها را در اواخر سѧپتامبر يѧا اوايѧل اکتبѧر      ماه آگوست فهرست متنوعی از سهام پر بازده را

ايѧن مطلѧب تѧا وقتѧی کѧه بѧه يѧاد مѧی آوريѧم          . سѧود شѧما بѧه زيانتѧان بيѧشتر خواهѧد بѧود        بفروشيد، احتمѧالاً نѧسبت  
بѧه   هد به تعطيلات بѧرود زيѧاد  فصل تعطيلات است، غيرمنطقی به نظر می رسد وقتی کسی می خوا آگوست

خسته اسѧت و نيѧاز بѧه     بورس سهام فکر نمی کند، او نه تنها آرزو می کند از نگرانی خلاص شود بلکه چون
اسѧت سѧهامش را بѧه هѧر قيمتѧی کѧه        استراحت دارد چشم اندازهای کاری بѧرايش خيلѧی روشѧن نيѧست و مايѧل     

يلات بѧاز مѧی گѧردد، در اثѧر اسѧتراحت ايѧن ايѧام بينѧشی         تعطѧ  بازار پيشنهاد کند بفروشد اما يک ماه بعد که از
بѧورس رو بѧه رونѧق اسѧت و بѧا اطمينѧان خѧاطر از پيѧشرفت قيمتهѧا اقѧدام بѧه             مثبت دارد مطمئن است که کѧار 
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داشѧته باشѧند کѧه در ايѧام نزديѧک بѧه کريѧسمس کѧه افѧراد سرشѧار از            شѧايد برخѧی انتظѧار    .کند خريد سهام می
خѧود و ديگѧران هѧستند، اوضѧاع اقتѧصادی بѧه واسѧطه خريѧد کريѧسمس رونѧق           برای  افکار و آرزوهای خوب

سيزده تا  اما آمارها مويد اين است که معمولاً در فاصله زمانی. سهام روند صعودی پيدا کند بگيرد و بورس
د اين امر نياز مѧردم بѧه پѧول نقѧ     بدون شک دليل. هجدهم دسامبر بايد انتظار افت موقتی قيمتها را داشته باشيم

بѧزرگ و سѧاير تѧاجران زيѧرک متنѧوع تѧرين        است، زيرا در همين روزها اسѧت کѧه صѧاحبان فروشѧگاه هѧای     
توليѧد مѧسيح بѧه بѧازار عرضѧه مѧی کننѧد بنѧا بѧه يѧک گفتѧه             محѧصولات خѧود را بѧرای خريѧد هѧدايا بѧه مناسѧبت       

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

سهامی شѧده بѧود کѧه     او متوجه.  رابه ياد می آورم1929يکی از دوستانم درست قبل از بحران عظيم نوامبر 
   ѧرده بѧت کѧهامی  به شدت در مقابل روند سيل آسای فروش مقاومѧا سѧد        ود و تنهѧد واحѧط چنѧرخ آن فقѧه نѧود کѧب

هѧر سѧهامی کѧه نوسѧانات آن بѧه ايѧن شѧکل باشѧد،         « :بѧود   اسѧتدلال او چنѧين   .پايين تر از زمان قبل بحران بود
وقتی اوضاع تغيير کند، پس از يک يا چند روز اين اولين سهامی است که  بنابراين. احتمالاً فوق العاده است

 در مورد خوب بودن اين سهام حѧق بѧا او بѧود امѧا سѧرانجام وقتѧی      » .ی خواهد کردصعودی ط به شدت روند
احتمѧالاً  . پايين رفت دوران ترقی فرارسيد، قيمت آن سهام بيش از هر روز ديگر در طی دوران افت قيمتها،

ش گرفتنѧد  آن داشتند ناگهان تصميم به فرو  بسياری از افرادی که هنوز سودی درهآنچه اتفاق افتاد اين بود ک
بѧه عѧلاوه، بѧه لحѧاظ اينکѧه ايѧن سѧهام واقعѧاً از مزيѧت          . کننѧد  تا برای خريد سهام ارزان قيمѧت پѧول نقѧد فѧراهم    

در نتيجه، .افت قيمت نداشت، هيچ کس جرات نمی کرد آن را پيش فروش کند خاصی برخوردار بود احتمالاً
 يمѧѧتش را بѧѧه سѧѧير صѧѧعودی قبѧѧل هيچگونѧѧه نيѧѧاز فѧѧوری بѧѧرای خريѧѧد آن وجѧѧود نداشѧѧت، تѧѧا ق   بѧѧازار بѧѧورس

تقريبѧاً هѧر آنچѧه را    . منطقی به ندرت جرات می کند به حواس خود اعتمѧاد کنѧد   يک فرد با ذهنيت .بازگرداند
 در يکشنبه هفته بعد از آن سѧه شѧنبه سرنوشѧت سѧاز مѧاه اکتبѧر سѧال       . غير واقعی اثبات می شود که می بينيد

نخست خود را  ا گرفته بود، تمام روزنامه ها تيتر صفحات ، وقتی هراس و واهمه وال استريت را فر1929
در بѧر بگيѧرد اختѧصاص     موضوع سفارشهای سيل آسای خريد که ممکن بود کѧل بѧازار را در روز دو شѧنبه   

که توسط روزنامѧه نگѧاران انجѧام     يک نظر خواهی از بنگاههای کارگزاری بورس در نيويورک. داده بودند
در کمال خستگی به دشѧواری مѧی توانѧستند چنѧين       بيچاره دفاتر کارگزاری،گرفت نشان داد که متصدی های

حѧالا تمѧام ايѧن خريѧدها     . قيمتهای پايين انجام می شد را اداره کننѧد  حجم عظيمی از خريد که سوی شکارچيان
ل تعطيѧ  نمی شد؟ اما قيمتها در تمام آن دوشѧنبه از هنگѧام بѧاز شѧدن بѧورس تѧا      . قيمتها می شد منجر به افزايش

شѧده بѧود تمѧام کѧسانی      داستان روزنامه ها از سفارش های خريد موجب. شدن آن همچنان روند نزولی داشت
کѧه اکنѧون زمѧان بѧسيار مناسѧبی بѧرای        که عاقل تر بودند و يک يا دو روز بيشتر خريده بودنѧد، متوجѧه شѧوند   

 زمѧانی بايѧد اقѧدام بѧه     افѧراد چѧه   بѧا ايѧن اوصѧاف،    .اسѧت  منطقی بودن، اگر نه مهلѧک، خطرنѧاک  . فروش است
از چѧه برنامѧه هѧای پيѧروی کننѧد، احتمѧال اشѧتباه         فروش کنند؟ همانطور کѧه ديѧديم، افѧراد صѧرفنظر از اينکѧه     

که برخی از افراد با موفقيت در بازار بورس فعاليت مѧی کننѧد آنهѧا     کردن وجود دارد با اين حال ما می دانيم
روشن شѧده باشѧد کѧه تنهѧا      تا کنون بايد  ای را دنبال می کنند؟کار بر می آيند؟ چه برنامه چطور از عهده اين

باشѧيد، صѧرفاً هѧر کѧاری را کѧه ديگѧران        اگѧر شѧما منطقѧی   . روش ايمن و بی خطر، غير منطقѧی بѧودن اسѧت   
عمل کنيد ميزان پولی که به دسѧت مѧی آوريѧد، از آن کѧسانی      انجام می دهند انجام خواهيد داد و اگر اينطور

بѧѧورس سѧѧهام تنهѧѧا در . ديگѧѧران امѧѧرار معѧѧاش مѧѧی کننѧѧد بيѧѧشتر نخواهѧѧد بѧѧود  رختهѧѧایکѧѧه از طريѧѧق شѧѧستن 
 امѧا اگѧر همѧان برنامѧه    . برايتان سودآور باشد که هوشمندانه تر از اکثر مѧردم عمѧل کنيѧد    صورتی می تواند

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

گروه های ائتلافی در بورس تا حدود زيادی بѧه اطلاعѧات محرمانѧه آنهѧا بѧستگی دارد،       گرچه شانس موفقيت
 ا روی صѧندلی مجѧاور نشѧسته   و بخѧصوص همѧان مѧردی کѧه در دفتѧر کѧارگزاری شѧم       _ تقريباً هѧر کѧسی    اما

دارد کѧه هѧيچ    در واقѧع، جѧای ترديѧد   . است، به سادگی ماهيت يک گروه ائتلافѧی را برايتѧان شѧرح خواهѧد داد    
اطلاعاتی که بѧه راحتѧی و    موضوع ديگری چنين گسترده ای از اطلاعات نادرست را به همراه داشته باشد،

شѧايعات غيѧر قابѧل اعتمѧاد در مѧورد       عѧلاوه بѧر انبѧوه    .گيѧرد  با اندکی پرس و جو در اختيار همگان قѧرار مѧی  
ساختگی فراوانی در مورد توانمنѧدی هѧای معجѧزه آسѧای      برنامه های واقعی گروه های ائتلافی، داستان های

غيѧر حرفѧه ای بѧورس، اعѧضای هѧر ائѧتلاف بѧه نѧدرت ممکѧن اسѧت از قبѧل             دراذهان فعالان. آنها وجود دارد
 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
 واحѧد افѧزايش دهنѧد،    30ائتلافѧی اسѧت آنهѧا مѧی خواهنѧد قيمѧت ايѧن سѧهام را          اين سهام در دست گروه های« 
در اين هنگام يک فعال بورس ديگر با شنيدن کلمѧه ائѧتلاف، گѧوش هѧايش را     » .صحنه شويم ر است واردبهت
 .احتمال دارد تغيير کند يقيناً هر روز آيا می خواهند سهام را انباشته کنند ؟ : او می پرسد .کرده است تيز

سѧتی در خѧصوص يѧک حرکѧت     چنين ائتلافѧی وجѧود داشѧته باشѧد، در حѧال انتѧشار اخبѧار نادر        در حقيقت اگر
البتѧه   .يابѧد  الوقوع در بورس سهام بوده، تا به هدف خود يعنѧی فѧروش سѧهام شѧرکت مѧورد نظѧر دسѧت        قريب

مغلѧوب کѧردن    وقتѧی در . ائتلافها را تشکيل داده و اراده مѧی کننѧد، کѧاملاً هѧم لغѧزش ناپѧذير نيѧستند        کسانی که
اطلاعѧات درونѧی يѧک شѧرکت خѧاص       ليل نيست که بѧه بازار موفق می شوند، هميشه يا به طور کلی به اين د
آموخته های تجربی و مѧشاهدات بيѧشتری در خѧصوص     دسترسی دارند، بلکه عمدتاً به اين دليل است که آنها

بѧورس بѧه عبѧارت ديگѧر آنهѧا مѧی تواننѧد پѧيش بينѧی مѧی کننѧد کѧه              روانѧشناسی جمعيѧت دارنѧد تѧاعموم فعѧالان     
 مѧديران زيѧرک ايѧن    . چѧه خواهنѧد کѧرد و بهتѧر از آنهѧا عمѧل کننѧد       احتمѧالاً  هѧزاران تѧن ديگѧر در بѧوس سѧهام     

دارد فѧروش سѧهام    گروهها مدتها پيش بѧه ايѧن نکتѧه پѧی بѧرده انѧد کѧه چѧون انѧسان ذاتѧاً تمايѧل بѧه خريѧد ارزان             
اکثر آنهѧا سѧهام خѧود را هنگѧام شکѧسته       هنگام سقوط قيمتها کار آسانی خواهد بود شايد به همين دليل است که

قيمتها بѧالا هѧستند بѧه عبѧارت ديگѧر اغلѧب مѧا در زمينѧه خريѧد           متها به عموم واگذار می کنند، نه وقتیشدن قي
     شѧѧويم مѧѧردم معمѧѧولاً قيمѧѧت بѧѧالای سѧѧهام خاصѧѧی را در دوره قبѧѧل بѧѧه يѧѧاد   ارزان دچѧѧار قѧѧضاوت ضѧѧعيف مѧѧی

 ايد هم فکѧرکنيم چѧون قيمѧت   نمی آورند که مدتها قبل قيمت همين سهام پايين بوده است ش می آورند اما به ياد
کنѧيم کѧه امکѧان دارد     سهام از روز گذشته کمتر است بنابراين سهام مزبور ارزان است اما به اين توجه نمѧی 

 دقيѧѧق یماهيѧѧت آن سѧѧهام را طѧѧی آزمونهѧѧا آنهѧѧا کѧѧه عاقلترنѧѧد تѧѧا وقتѧѧی. قيمѧѧت آن فѧѧردا بѧѧازهم ارزان تѧѧر شѧѧود
       اقѧѧدام بѧѧه خريѧѧد نمѧѧی کننѧѧد امѧѧا  . نخواهѧѧد داشѧѧت  لѧѧیبررسѧѧی نکѧѧرده و مطمѧѧئن نѧѧشوند کѧѧه قيمѧѧت آن سѧѧير نزو   

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

      هѧѧر بѧѧار کѧѧه قيمѧѧت آن انѧѧدکی بѧѧيش از قبѧѧل مѧѧی شѧѧود، افѧѧسوس    . رسѧѧد  دلار مѧѧی88 بѧѧه  دلار65هѧѧر سѧѧهم آن 
ذهن بѧشر بيѧشتر مايѧل اسѧت     همانگونه که ملاحظه کرديم . آن را خريده بوديم می خوريم که ای کاش زودتر

مѧی   کѧر به همѧين دليѧل مѧا ف   . چيزی که اتفاق افتاده پيوسته به همين منوال ادامه خواهد يافت فرض کند هر
البتѧه شѧايعاتی    کنيم سهامی که قيمت آن رو به افѧزايش داشѧته، پيوسѧته همѧين مѧسير را طѧی خواهѧد کѧرد و        

دلار برسѧاند، تѧا حѧد زيѧادی بѧه ايѧن        100مبنی بر اينکه گروه ائتلافی تصميم دارد قيمت ان را بѧه هѧر سѧهم    
ه انѧد کѧه شѧايعاتی ايѧن چنينѧی را بѧه       دقيقاً به گونѧه ای طراحѧی شѧد    گروه های ائتلافی .باور ما دامن می زند

 شѧايعاتی مبنѧѧی بѧر افѧزايش يѧѧافتن قيمѧت سѧѧهام خاصѧی، چѧه کѧѧسی بѧه خريѧد آن خواهѧѧد         راه بيندازنѧد بѧدون  
  شتافت؟
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 دلار فروخته شود چѧه چيѧزی بهتѧر    100قرار است هر واحد از اين سهام به قيمت بيش از  اگر باور کنيم که
در چنѧين مѧوقعيتی    .دلار بخريم88ا کمتر از بالاترين قيمت قبلی يعنی اين خواهد بود که هر سهم از آن ر از

لѧذا بحѧث   » .کنѧد، آن را مѧی خѧريم     دلار افѧت 85اگر بازهم قيمѧت آن تѧا   « :شما و خيلی های ديگر می گويند 
 85اينکѧه هѧر تعѧداد از ايѧن سѧهام را بѧه قيمѧت         يک سفارش آزاد را با يک کارگزار مطرح می کنيم مبنی بر

از قيمѧت موجѧود، درسѧت همѧان      آزاد برای خريد به نرخ چند واحد کمتر اين سفارشهای .برايمان بخرددلار 
خريѧداران، بѧازار را بѧرای     زيѧرا ايѧن  .کرده های گروه های ائتلافی در آرزويش هستند موقعيتی است که سر

کѧه در جѧستجوی آن هѧستند    پѧايين بѧرای عمѧوم مѧردم      سهامی که آنها بايد بفروشند آماده می کنند ته تنها قيمت
افت می کنند افراد بيشتر و بيشتری قѧادر بѧه خريѧد خواهنѧد بѧود درسѧت        جذابيت دارد بلکه وقتی قيمتها بيشتر

 دارد تѧا يѧک اتومبيѧل گѧران قيمѧت ممکѧن       مѧت خريѧداران بيѧشتری   ياتومبيѧل ارزان ق يک  همانطور که معمولاً
آنجѧا کѧه مѧی داننѧد      لاترين قيمت به فѧروش برسѧانند امѧا از   ائتلاف گران بخواهند تمام سهام خود را به با است

به قيمѧت ارزان عرضѧه کننѧد، زيѧرا      اين امر غير ممکن است، روسای آنها اهميتی نمی دهند که اين سهام را
طѧور قابѧل تѧوجهی بيѧشتر از ميѧزان پѧولی اسѧت کѧه          تѧا همѧين جѧا هѧم ميѧانگين پѧولی کѧه دريافѧت مѧی کننѧد بѧه           

 دلار را شروع کنند با اين هدف که سودی با ميѧانگين  40خريد به قيمت  ها ممکن استآن  .پرداخت کرده اند
بѧا ايѧن     دلار برسѧانند 90آورند بدين منظور بايد تلاش کنند تا هر طور شده قيمت را موقتاً به  واحد بدست30

 و بѧه ايѧن راضѧی    برسѧانند  حال می دانند که نبايد اميد وار باشند کѧه سѧهام زيѧادی را بѧه ايѧن قيمѧت بѧه فѧروش        
اينکѧه آخѧرين سѧهام خѧود را بѧر مبنѧای آنچѧه         هستند که همزمان با تنزل قيمت ها به فروش خود ادامه دهند تѧا 

 دلار بفروشѧند در ضѧمن بѧرای اينکѧه قيمѧت سѧهام       70يعنѧی زيѧر    عموم مردم پايين ترين قيمت تلقی مѧی کننѧد  
ه در باغ سبز به مردم نشان دهند و به آنها اطمينان بايد با اشاعه شايعات زيرکان  دلار برسانند90خود را به 

افѧراد،   وقتѧی گروهѧی از   . دلار خواهѧد رسѧيد  120کѧه قيمѧت ايѧن سѧهام افѧزايش خواهѧد يافѧت و مѧثلاً بѧه           دهند
را دور خود گرد آورنѧد کѧه    ائتلافی را برای فعاليت در زمينه سهام يک شرکت تشکيل ميدهند، مايلند کسانی

شايد عامل درون سازمان يکی . آورند رمانه اوليه در خصوص شرکت مزبور را بدستبتوانند اطلاعات مح
اينکه عموم مردم شانسی برای فهميѧدن ايѧن موضѧوع داشѧته      او هفته ها قبل از. از اعضای هيئت مديره باشد

کѧه  درآمد افزايش يافته خѧود را اعѧلام کنѧد بѧاخبر اسѧت و درسѧت زمѧانی         باشند، از اينکه شرکتش قرار است
 متوجه می شود که به زودی چنين اخبار خوبی منتشر خواهد شد، شايعاتی که در کمال دقت، بخش عمومی

ايѧن زمѧان گѧروه     شѧايد تѧا  . ساخته و پرداخت شده اند به آنها می گويند کѧه ائѧتلاف گѧران درحѧال خريѧد هѧستند      
دری سѧهم مѧی خѧرد کѧه بѧه بѧازار       ق ائتلاف کننده اکثر سهامی را که می خواهد خريده باشد و اکنون صرفاً به

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

 بانکدار از اعضای ائتلافѧی باشѧد کѧه از سѧازماندهی خѧوبی برخѧوردار اسѧت در واقѧع يѧک          ممکن است يک
او نѧه  . مѧی دهѧد   مبانکدار به راحتی وارد گروه می شود و برايش مهم نيست اين گروه چه نѧوع تجѧارتی انجѧا   

بلکه در مѧوقعيتی اسѧت کѧه مѧی      تنها از جايگاههای نقدينگی مطلع است و می داند موجودی پول چقدر است،
کѧه چѧه سѧهامی دسѧت چѧه کѧسانی اسѧت و         تواند گوشه چشمی هم بѧه پѧشت صѧحنه داشѧته باشѧد و متوجѧه شѧود       

 آن اسѧت، همѧان کѧسی کѧه اراده مѧی      هر ائتلاف رئѧيس  صاحبان آن احتمالاًَ چه درسردارند اما مهمترين رکن
هѧر کѧاری کѧه او انجѧام دهѧد، اگѧر فѧردی کѧاردان باشѧد، تѧاهمين حѧد             .کند چه وقت و چه مقدار بخѧرد بفروشѧد  

 اگر هر نوع اطلاعاتی از نحѧوه عملکѧرد ائѧتلاف    .اطلاعات محرمانه مطلع است قطعی است که از مهمترين
وقتѧی مѧی شѧنويم     .ی با اراده خودائتلاف صورت گرفتѧه اسѧت  کند، قطعاً انتشار چنين اطلاعات به بيرون درز

ايѧن ائѧتلاف    يک گروه ائتلافی قرار است قيمت سهامی را بالا ببرد شايد درست تر اين باشѧد کѧه بگѧوييم    که
رئѧيس ائѧتلاف مѧی توانѧد انجѧام       تمѧام کѧاری کѧه   . قرار است عموم را وادار کند قيمت اين سهام را بѧالا ببرنѧد  

مѧردم بѧه سѧوی انجѧام خواسѧته هѧای خѧويش          از علم روانشناسی انسانی برای سѧوق دادن دهد، بهره گيری
 . است
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 برای کسب سودآوری ائتلاف از سهام خود، فرا برسد، تبليغ از سهام مزبور را آغاز می وقتی زمان مناسب
 يغѧات  تبل کند، درست همانطور که يک تاجر برای جѧذب مѧشتريان بѧه سѧمت نѧوع جديѧدی از کالاهѧا دسѧت بѧه         

کѧره زمѧين يعنѧی نѧوار      مدير ائتلاف، به ايѧن منظѧور يکѧی از بزرگتѧرين رسѧانه هѧای تبليغѧاتی روی       . می زند
در ايѧن روزنامѧه فѧوق معمѧولی ايѧن       کاغذی دستگاه نگارش بهای سهام را به خدمت می گيرد مزيت تبليغѧات 

 سѧهام را زيѧر نظѧر دارنѧد آن را     کسانی که تغييѧرات قيمѧت   است که يقيناً اغلب مشتريان احتمالی، يعنی همان
اسѧت بѧه عѧلاوه وقتѧی کѧسی تبليѧغ خѧود را بѧر مبنѧای نѧوار کاغѧذی دسѧتگاه              خواهنѧد ديѧد ايѧن تبليغѧی بѧی نظيѧر      

ارائه کرد اين مطلب مجدداً در صفحات اقتصادی چѧاپ مѧی شѧوند صѧفحاتی کѧه هѧزاران        نگارش بهای سهام
کاغѧذی   البتѧه واقعيѧت امѧر ايѧن اسѧت کѧه روی نѧواز       . آنهѧا بѧه صѧورت تبليѧغ رايگѧان تهيѧه مѧی شѧود         نѧسخه از 

صرفاً حاوی مظنѧه هѧای    دستگاه نگارش بهای سهام، هيچ فضايی برای تبليغات فروش وجود ندارد اين فضا
است که يک گروه ائتلافی برای تبليغѧات   اما اين تمام چيزی% . 4.38.ام . اختصاری قيمتها است، مثلاً جی
سهام صورت از قبل تعيين شده روندی صѧعودی پيѧدا مѧی کنѧد      ی دانند که وقتیبه آن نياز دارد اعضای آن م

دفѧاتر يѧک يѧا     گѧاهی اوقѧات در   .همان لحظه نظاره گر اين واقعيѧت هѧستند   بازرگانان تمام بخشهای کشور در
انѧدکی رو بѧه افѧزايش      فѧروش همѧين سѧهام بѧا قيمتهѧايی کѧه       چنѧد تѧن از کѧارگزاران، مѧذاکراتی در خѧصوص     

دسѧت بѧه دسѧت مѧی شѧوند و هѧيچ        رت می گيرد، اين فروشها در حقيقت صѧرفاً سѧهامی هѧستند کѧه    هستند صو
 ايѧن فروشѧهای ثبѧت شѧده روی نѧواز کاغѧذی را        سود يا زيانی را نشان نمی دهند امѧا افѧراد خѧوش بѧاوری کѧه     

امش در ببѧين سѧه  . واقعاً در اين شѧرکت کارهѧايی صѧورت مѧی گيѧرد      مثل اينکه« :می بينند با خود می گويند 
« : عموم مردم اينطور استدلال می کننѧد  » .می رود؟ بايد رو به پيشرفت باشد چه حجمهای بالايی به فروش

 سѧهامهای بѧه ايѧن عظيمѧی را مѧی خرنѧد، حتمѧاً اطلاعѧات محرمانѧه ای از افѧزايش قريѧب الوقѧوع             کѧسانی کѧه  
 ايѧن حقيقѧت    (» .کنѧيم   اقѧدام بѧه خريѧد   قيمتها دارند بهتر است قبل از اينکه افزايش واقعی قيمت ها آغاز شود 

فرصѧت خѧوبی بѧرای گروههѧای ائتلافѧی       که عموم مردم هميشه همان خطاهای گذشته خود تکѧرار مѧی کننѧد،   
خريѧدن ايѧن سѧهام مѧی شѧوند، طبيعتѧاً قيمѧت آن افѧزايش مѧی يابѧد در ايѧن مرحلѧه              وقتѧی مѧردم مѧشتاق     (.اسѧت 

 وقتی سѧهام خѧود  . فروش سهام به مردم را آغاز می کنندفروش به يکديگر را قطع نموده و  اعضای ائتلاف
     خوشѧѧحالی لبخنѧѧد  را بѧѧا قيمتهѧѧای بѧѧالاتر از ارزش واقعѧѧی آن فروختنѧѧد بѧѧی سروصѧѧدا خѧѧود را کنѧѧار کѧѧشيده بѧѧا  

اعѧضای ائѧتلاف    امѧا اگѧر يکѧی از    .گذارنѧد  می زنند و مردم را با سѧهامی کѧه خريѧده انѧد بѧه حѧال خѧود وا مѧی        
افتѧد و وقتѧی چنѧين مѧی شѧود،       ه بيرون درز دهد، چه خواهد شѧد؟ گѧاهی ايѧن اتفѧاق مѧی     خودش اطلاعاتی را ب

ه و يѧ طبѧق توصѧيه او عمѧل کѧرده انѧد بѧا تنب       کسی که تعهد خѧود را زيѧر پѧا گذاشѧته و همچنѧين تمѧام کѧسانی کѧه        
دوستانش گفته باشد کѧه بѧا خريѧدن سѧهام بخѧصوصی سѧود        اگر او به. برخورد شديد و سريع مواجه می شوند

تنزل کنند و پايين نگѧه داشѧته شѧوند تѧا همѧه کѧسانی کѧه اطلاعѧات او را بѧاور           سريعی ببرند لذا اين قيمتها بايد
هѧر   مدير ائتلاف تمام سعی خود را می کند تѧا . متقاعد شوند که اطلاعات وی نادرست بوده است کرده بودند

حتѧی اگѧراين   . شѧود  اپѧذيری مواجѧه  کسی کѧه انتظѧار کѧسب سѧود از ايѧن اطلاعѧات را داشѧته بѧا زيѧان جبѧران ن          
برای هميشه پѧيش چѧشم دوسѧتانش     ه برای او کافی است کهيعضو ائتلاف به لحاظ مالی زيان نکند، همين تنب

مطѧرح شѧود کѧه آيѧا راهѧی وجѧود دارد کѧه بتѧوان از طريѧق           شѧايد ايѧن سѧوال    .به فردی بی اعتبѧار تبѧديل شѧود   
. رحلѧه کنѧونی عملکѧرد يѧک ائѧتلاف تکميѧل شѧده اسѧت يانѧه         پѧی بѧرد کѧه م    نوسانهای نوار کاغذی به ايѧن نکتѧه  

_ هستند هر گاه گѧردش مѧالی سѧهام در اوج يѧک دوره پѧر رونѧق خيلѧی زيѧاد باشѧد          گاهی شواهد بسيار روشن
بѧازاری   به اين نتيجه برسيم که بخش قابل توجهی از اين فروشها کاذب هستند، صرفاً برای اينکه قاعدتاً بايد

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

 که طبعѧاً ديريѧا زود   و هيمشه منظورشان اين است اين سهام يا آن يکی هنوز نوسانات خود را نشان نداده اند
اطمينان آنها نشان می دهد که قواعدی وجѧود دارد، قواعѧدی کѧه موجѧب      در واقع. قيمتها افزايش خواهد يافت

واقعيѧت امѧر ايѧن    . هنگام فروش تحѧت فѧشار شѧديد بѧا قيمتهѧای بѧالاتری بѧه فѧروش برسѧد          می شود تا هر سهام
آرزو  در انتظѧار وقѧوع رويѧدادهايی هѧستيم کѧه     همه ما به بورس سهام يا هѧر عرصѧه ديگѧر، هميѧشه      است که
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غيѧر حرفѧه ای معمѧولاً بيѧشتر آمѧاده خريѧد هѧستند تѧا فѧروش و ايѧن امѧر             ايѧن بازرگانѧان   .می کنيم اتفѧاق بيفتنѧد  
که همه بѧه دنبѧال منفعѧت هѧستند ايѧن طبيعѧی اسѧت کѧه براحتѧی بپذيرنѧد بѧه محѧض اينکѧه               تعجبی ندارد از آنجا

تѧوان گفѧت    لѧذا مѧی  . تها به گوش برسد، در واقѧع زمѧان خريѧد فѧرا رسѧيده اسѧت      زمزمه های افزايش قيم اولين
قѧديمی سѧهام بѧالا نمѧی رود بلکѧه       گروههای ائتلافی مشکل چندانی در بالابردن قيمتها ندارند بنا بѧه يѧک گفتѧه   

 سѧهام از شѧرکت   100اينکѧه فقѧط در بѧورس نيويѧورک      بالا برده می شѧود ايѧن احتمѧالاً حقيقѧت دارد بѧا وجѧود      
نѧسبت بѧه خريѧد سѧهام يѧک شѧرکت بѧيش از سѧاير سѧهام رغبѧت            های مختلف عرضه می شود چرا افѧراد بايѧد  

اين امر دست داشته باشد و توجه افراد را بѧه طريقѧی جلѧب کѧرده باشѧد       نشان دهند مگر اينکه يک ائتلاف در
 وجѧود صѧابونی کѧه بѧا    افراد بايد سهام تبليغ نشده ای را بخرند؟ مگر افراد درصѧورت   به عبارتی ديگر چرا

اما تکرار می کنم  هوشمندی از آن تبليغ می شود تمايلی به خريد صابونی که تبليغی برايش نمی شود دارند؟
است که آنهѧا در زمينѧه ايجѧاد نѧوعی همهمѧه و       اگر قيمتها به واسطه ائتلافها افزايش می يابند فقط به اين دليل

انه عمل می کنند عامѧل محѧرک واقعѧی کѧه قيمتهѧا را بѧالا       هوشمند جوسازی که هدف آنها تحريک مردم است
شѧما و مѧن و بѧسياری ديگرمثѧل مѧا      . سرمايه گذار و فعال کوچѧک بѧورس اسѧت    می برد خريد توسط هزاران

 از آنجا کѧه هѧر   .نيست بدون ما از ائتلاف ها کاری ساخته. سبب بالا رفتن قيمتها می شويم کسانی هستيم که
ويژگѧی هѧای فѧردی      هѧم مثѧل بقيѧه يѧک انѧسان اسѧت، طبيعتѧاً ائѧتلاف هѧا نيѧز دارای          ائѧتلاف مѧديری دارد و او  

بѧورس بѧازان زيرکѧی کѧه مѧشاهده       .انسانی هستند که گاهی اوقات در روشهای عملکرد آنها نمايѧان مѧی شѧود   
کننѧѧد کѧѧه مѧѧدير يѧѧک ائѧѧتلاف را بواسѧѧطه نحѧѧوه  گѧѧر فعاليѧѧت هѧѧای ائѧѧتلاف هѧѧا هѧѧستند، گѧѧاهی اوقѧѧات اظهѧѧار مѧѧی

بѧا مѧشاهده نحѧوه عملکѧرد سѧهام خاصѧی کѧه در دوره قبلѧی          آنهѧا .  سهام بخصوصی شناسايی می کنندعملکرد
سعی می کنند پѧيش بينѧی کننѧد کѧه ايѧن سѧهم در آينѧده بѧه چѧه نحѧو حرکѧت             .تحت مديريت همان فرد بوده است

بقيѧه مѧردم   روی نتيجه گيری هايی حساب کѧرد، افѧراد مѧی دانѧستند چѧه زمѧان قبѧل از         خواهد کرد اگر می شد
گرداننѧدگان هوشѧمند بѧازار بѧا بهѧره گيѧری از نمѧودار هѧايی کѧه نѧشان دهنѧده             بسياری از .فروش کنند اقدام به

يا حتی ساعت به ساعت يک دسته سهام طی يک دوره چند ماهه نيز حجم روزانه فروشѧها   نوسانات روزانه
هѧا اغلѧب ميѧزان     مطالعѧه ايѧن گونѧه منحنѧی    ارتباط آنها با نوسانات قيمت هستند، در بورس فعاليت می کنند  و

ديѧدن نمѧودار راديѧو قبѧل از افѧزايش       يѧک مѧشاهد گѧر بѧا     .حمايت و انباشت برخѧی از سѧهام را نѧشان مѧی دهѧد     
شود کѧه سѧهام ايѧن شѧرکت دو بѧار بѧه قيمѧت هѧر سѧهم            واحد متوجه می100بيش از  قيمت فوق العاده خود تا

دلار پѧايين تѧر   85 دلار تنزل کرد اما هرگѧز از حѧد   85قيمت آن به   دلار فروخته شد و بعد از100بالاتر از 
 دلار 85گروه ائتلافی آماده بوده تا با حمايت خѧود، نѧرخ سѧهام ايѧن شѧرکت را در حѧد        بديهی است که. نرفت
سѧهام   طبѧق ايѧن نمѧودار،    .بخѧرد  دارد و سهام تمام کسانی که بѧه ايѧن قيمѧت پيѧشنهاد فѧروش مѧی دادنѧد را        نگاه

خريѧѧده بѧѧود ، قيمѧѧت   دلار خريѧѧداری شѧѧده بѧѧود لѧѧذا هѧѧر کѧѧس آن را85ديѧѧو احتمѧѧالاً حѧѧدود هѧѧر سѧѧهم شѧѧرکت را
همѧين مقѧدار حمايѧت را نѧشان مѧی       سهامش طی چند هفته دوبرابر افزايش می يافѧت اماسѧاير نمودارهѧايی کѧه    

ک مѧورد  در يѧ . قيمѧت آن خيلѧی زود افѧت مѧی کѧرد      داد، ممکن بود افراد را به خريѧد سѧهامی ترغيѧب کنѧد کѧه     
هѧر گѧاه    . نوسѧان داشѧت  91بѧه مѧدت چنѧد هفتѧه در قيمѧت       نمودار سهام يک شرکت طبق يѧک روال هميѧشگی  

کمتѧر    نزول می کرد، به نظر می رسيد ميزان علاقمندی مردم نيز با توجه به کѧاهش قيمѧت،  90به  قيمت آن
سѧپس روزی رسѧيد کѧه     نѧد بسياری از افراد، ايѧن سѧهام را بѧا توجѧه بѧه نمѧودار آن خريѧداری مѧی کن        . می شود

رسيد و بعد از آن بازهم پѧايين تѧر    80 قيمت آن همچنان بی وقفه سير نزولی طی کرد تا اينکه به پايين تر از
 دلار خريѧده بودنѧد، مجبѧور    90سѧهام مزبѧور را بѧه قيمѧت      در اين موقع بود کѧه بѧسياری از کѧسانی کѧه    . رفت

ديگѧر، داشѧتن نمѧودار سѧهام از تفѧسير       بѧه عبѧارت   .رسѧانند زياد بѧه فѧروش ب   شدند سهام خود را با زيان بسيار
زيادی در اين کار دارند، اعتѧراف مѧی کننѧد کѧه تميѧز       سوابق آن آسان تر است حتی نمودار بازانی که تجربه

دشѧواری اسѧت شѧايد مѧدير ائѧتلاف در صѧدد باشѧد تѧا سѧهام خاصѧی را طѧوری             دادن بين انباشت و توزيع کار
خوبی است و از اين طريق بازار را برای سهامی که می خواهد به فѧروش برسѧاند   خريد  جلوه دهد که گويی

مѧشروط بѧر    گمانه زنی در خصوص عملکرد ائتلاف ها بر اساس نمودار ها کار آسѧانی اسѧت البتѧه   .کند آماده
 مѧردم پيوسѧته سѧعی دارنѧد بѧا      اينکه فرض کنيم مديران ائتلاف ها همگѧی افѧرادی ابلѧه هѧستند و نمѧی داننѧد کѧه       

http://abcbourse.ir/


 23

بزننѧد کѧه آنهѧا چѧه مѧی خواهنѧد بکننѧد امѧا مѧدير           اسѧتفاده از نمѧودار هѧا و هѧر نѧوع ابѧزار موجѧود ديگѧر حѧدس         
نظر است طبعاً هوشيارانه عمل می کند و ردپايی از خود به جѧای   ائتلاف با دانستن اين که هر حرکتش زير

ت بѧرخلاف آن چيѧزی باشѧد    طوری رفتار کند که تلقی مردم از عملکرد وی درسѧ  نمی گذارد و سعی می کند
مديران زيرک يک ائتلاف سعی مѧی کننѧد کѧسانی را کѧه نمودارهѧای       گاهی اوقات .انجام می دهد که در واقع

دهند به عنѧوان مثѧال خѧود مѧن يѧک بѧار بѧه طѧور اتفѧاقی در جريѧان عملکѧرد سѧهام              سهام را می خوانند فريب
  دلار بѧه ازای هѧر واحѧد در   125 و 115ه بѧين  قرار گرفتم قيمت اين سهام چندين ماه بود کѧ  صنعتی خاصی

اسѧتفاده مѧی کردنѧد     نوسان بѧود سѧهامداران عمѧده کѧه اغلѧب از سѧهام خѧود بѧرای وامهѧای وثيقѧه ای در بانکهѧا           
آنهѧا در صѧدد کمѧک    . پѧايين تѧر بѧرود     رضايت دهند اما دوست نداشتند اين رقѧم 125احتمال داشت به ارزش 

می توانѧست بѧا موفقيѧت قيمѧت سѧهام را بѧه ميѧزان قابѧل          بودند او نه تنهاگرفتن از يک مدير حرفه ای ائتلاف 
تقريباً بدون هزينه انجام می داد تنها کاری که می کرد اين بود که هر وقت  توجهی بالا ببرد بلکه اين کار را

م يѧاد شѧده   رقѧ   رسيد اقدام به خريد آن می کرد و هر گاه قيمت آن به بѧالاتر از 120به پايين تر از  قيمت سهام
شѧد زيѧرا سѧهام واقعѧاً       هيچ ريѧسکی رامتحمѧل نمѧی    می رفت آن را می فروخت او طی سفارشات خريد خود

قيمѧت هѧای نѧاچيز، مѧی توانѧست عمليѧات         دلار می ارزيد؛و با فروش اين سهام در قبال افزايش120بيش از 
ودارهѧا را نگѧاه مѧی کردنѧد     چنѧد هفتѧه کѧسانی کѧه نم     خود را با سرمايه انѧدک متقاضѧيان صѧورت دهѧد پѧس از     

 دلار نѧشان داده اسѧت   120که سهام مورد نظر ماهيت خود را در حد  تحت تاثير اين حقيقت قرار می گرفتند
داشت پرواضح بود که يک ائتلاف برای جهشی بѧه سѧمت جلѧو بѧه انباشѧت سѧهام بѧه         اين برای آن ها مفهومی

مѧردم    پيش بينی شده به دفاتر کѧارگزاران رسѧيد و  دلار مشغول بود به تدريج شايعات اين حرکت 120قيمت 
 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
سѧاخت حѧالا ايѧن مѧردم بودنѧد کѧه بايѧد سѧهام را در حѧد            عمليات خود را متوقѧف به مقصودش دست يافت تمام

ائتلاف درست زمانی که متوجه مѧی شѧود بيѧشتر فرصѧتهای خѧود را از دسѧت        مدير .کردند بالاتری حفظ می
از  اوقات دست به سود آورتر جلوه دادن سهام خود می زند، به همين نحو نيز می توانѧد قبѧل   داده است گاهی

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

ايѧن   ت زمѧان کوتѧاهی نيمѧی از    واحѧد پيѧدا مѧی کنѧد و در مѧد     10 الѧی 5قيمѧت سѧهام جهѧش انѧدکی حѧدود       اوقات
بѧه مѧدت نѧامعلوم صѧبر      افزايش قيمت از بين می رود دليل اين امر سودبری نام دارد بازرگانѧان مايѧل نيѧستند   

همѧان سѧود انѧدکی کѧه در کوتѧاه مѧدت بѧه دسѧت          کنند تا قيمتهѧا بѧه حѧد انتظѧار آنهѧا افѧزايش يابنѧد، در نتيجѧه بѧه         
را امتحان کنند و همان سهام را دوبѧاره بѧه قيمѧت کمѧی پѧايين       خودآوردند راضی ترند زيرا می توانند شانس 

صرفاً هدف نهايی خود را مد نظر قرار مѧی داد و مجبѧور مѧی شѧد تمѧام سѧهامی        تر بفروشند اگر يک ائتلاف
 پيشنهاد می شود بѧا اميѧد بدسѧت آوردن سѧود انѧدک و سѧريع خريѧداری نمايѧد، ايѧن نѧوع عملکѧرد            را که به او

دانѧستن ايѧن مطلѧب کѧه يѧک حرکѧت صѧعودی سѧريع، بѧرای           اگѧر فقѧط بѧا    .ينه بر تمام می شѧد برايش خيلی هز
می کند و بخشی از سهام خود راقبѧل از اينکѧه دچѧار افѧت قيمѧت نѧه        ديگران سود آور خواهد بود، پيش دستی

 دلار 44می فروشد فرض کنيد سهام بخѧصوصی بѧرای مѧدتی بѧه قيمѧت هѧر سѧهم         چندان طولانی مدت شود،
 دلار صѧعود مѧی کنѧد امѧا ايѧن قيمѧت بѧالا        55سپس ناگهѧان در عѧرض چنѧد روز بѧه هѧر سѧهم         می ماند وباقی
قبلѧی کѧه بѧا     شايد از آن پس به مدت چنѧد روز بѧا تѧصميم   . با اهداف تبليغاتی شکل گرفته و موقتی است صرفاً

وای چقѧدر  « :وينѧد خѧود مѧی گ    دلار بمانѧد در چنѧين شѧرايطی مѧردم بѧا     52قاطعيت اتخاذ شѧده و قيمѧت در حѧد    
يعنѧی سѧه دلار ارزانتѧر از وقتѧی کѧه قيمѧتش بѧه          دلار بخѧريم، 52الان می توانيم هر سهم را به قيمѧت  ! خوب

که عموم مѧردم تمѧام ايѧن     اما همين «. دلار هم خواهد رسيد80به  اوج رسيده بود، بعضيها می گويند، قيمتش
 دلار تنزل يابѧد زيѧرا حѧالا    48تا قيمت به  ی گذارد دلار خريدند، ائتلاف بی سروصدا م52سهام را به قيمت 

عѧلاوه بѧر سѧودهايی     يѧک ائѧتلاف،   .دوباره به حساب خѧودش بخѧرد   زمانی است که شايد بخواهد اين سهام را
خريѧѧد و فѧѧروش سѧѧهام طѧѧی  کѧѧه از پيѧѧشرفت عمѧѧده سѧѧهام بѧѧه دسѧѧت مѧѧی آورد مѧѧی خواهѧѧد در زمѧѧان مناسѧѧب بѧѧا 
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عمѧوم مѧردم را فريѧب داده و آنѧان را       بنѧابر ايѧن گѧاهی لازم اسѧت    نوسانات جزئی نيز سودی نصيب خود کند
وقتѧی مقѧدار سѧهام يѧک ائѧتلاف بѧيش از مقѧداری اسѧت کѧه           در زمان نامناسب به خريد يا فروش ترغيب نمايد

تا مردم برای خريد آن بشتابند امѧا درسѧت قبѧل از آن کѧه      جذاب جلوه دهد می خواهد بايد سهام را به گونه ای
اختيѧار   مساعد انتشار يابد و برای اينکѧه ائѧتلاف بѧرای يѧک پيѧشرفت ناگهѧانی سѧهام بيѧشتری در          واخبار مهم

 .باشѧکيبائی حفѧظ کѧرده انѧد     داشته باشد، عموم مردم بايѧد وادار بѧه فѧروش بخѧشی از سѧهامی شѧوند کѧه مѧدتها        
 امѧا اگѧر  . داردکمی در دست عموم مردم است بايد گفت که اين سهام در وضع فنѧی خѧوبی قѧرار     وقتی سهام

خودی خود خوب  مقدار زيادی از يک سهام در دست عموم باشد ناظران آگاه می گويند که شايد اين سهام به
در چنѧين مѧوقعيتی،   » سѧهام خيلѧی زيѧادی در بѧورس وجѧود دارد     « .وضع فنی آن ضѧعيف اسѧت   اما اين .باشد

از سѧهام خѧود    د تا زمانی که عموم مѧردم بازان آگاه سهام را به حال خود می گذارند آنها صبر می کنن بورس
سود و پرداخت هزينѧه هѧا مرتبѧاً     هزاران تن از ما با تامين سرمايه برای حاشيه. خسته شده و آن را بفروشند

تازمانی که خود ائѧتلاف آمѧاده بѧه دسѧت گѧرفتن بѧورس        به کسب سرمايه لازم برای ائتلاف ها کمک می کنيم
ترسѧاندن مѧردم از فѧروش     ردن سѧهام از دسѧت عمѧوم مѧردم وجѧود دارد     روش برای خارج ک هميشه دو .باشد

ديگر ممکѧن اسѧت بѧا توجѧه بѧه زيѧان        به عبارتی .آنها از نگهداشتن سهام خود سهام خود و لبريز کردن صبر
طور باشيم يا ممکن است بفروشѧيم صѧرفاً بѧه ايѧن دليѧل       احتمالی از فروش بترسيم، آن هم زمانی که نبايد اين

يک سهام به مѧدت چنѧد مѧاه و وقتѧی کѧه بѧرخلاف انتظѧار مѧا افѧزايش           پس از حفظ. تمام شده استکه صبرمان
اين سهام قديمی لعنتی اصلاً نمی خواهد تکѧان بخѧورد   « :طبيعی است که فکر کنيم  قيمتی صورت نمی گيرد

ايه گѧذاری  سѧرم  عملاً سودی از آن حاصل نمی کنم شѧايد بهتѧر باشѧد آن را بفروشѧم و پѧولش را در جѧايی       من
ائتلاف به تجربѧه و مѧشاهده آموختѧه انѧد کѧه صѧبر و شѧکيبائی انѧسان در          مديران .کنم که پيشرفتی داشته باشد

 معين تا چه زمان می توانѧد ادامѧه پيѧدا کنѧد و در کمѧال سѧکوت تѧلاش مѧی کننѧد تѧا صѧبر            يک شرايط بازاری
تѧا هفѧت مѧاه و      فعѧال هѧستند اغلѧب چهѧار    عموم را به انتها برسانند مايوس کردن کسانی که دارای سѧهام غيѧر  

منافع خود بايد کاری کنѧد   بعضی وقتها حتی بيشتر طول می کشد در طول اين مدت زمان ائتلاف برای حفظ
درسѧت  : نتيجѧه آنچѧه اتفѧاق مѧی افتѧد ايѧن اسѧت        که تاجائی که می تواند از جذابيت سهام مѧورد نظѧر بکاهѧد در   

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

  آمار در نيويورک را می شناسيم کѧه بѧا دفѧاتر کѧارگزاری بѧزرگ روابѧط دوسѧتانه ای دارد و        يک پژوهشگر
که به  صوص صورت وضعيت برخی از سهام مورد علاقه خود و تعداد سهامیمی تواند گاهی اوقات در خ

دقѧت جمѧع ايѧن ليѧستها       اکنون يازده سال است کѧه او بѧا  .صورت اعتباری خريداری شده اطلاعاتی کسب کند
عѧادی نهѧايی صѧاحبان ايѧن سѧهام را       را در يک ستون قرار می دهد و با مطالعѧه آنهѧا قѧصد دارد ميѧزان سѧود     

مطالعه عملکرد بѧورس در دوره هѧای گذشѧته مѧی توانѧد بѧا        او نه تنها با مشاهده اين ارقام بلکه با.بدست آورد
او _ سѧѧهام موجѧѧود در دسѧѧت عمѧѧوم از يѧѧک ميѧѧزان معينѧѧی بيѧѧشتر اسѧѧت     اطمينѧѧان بگويѧѧد کѧѧه چѧѧه وقѧѧت مقѧѧدار  

 تداشѧ  هѧد تشخيص دهد که در اين نقطه قيمت سهام ديگر روند افزايѧشی نخوا  براساس تجربه خود می تواند
 می خواهد حتی سر دفتر داريک بنگاه بزرگ کارگزاری اطلاعات گوناگونی را در گوشم زمزمه چقدر دلم

در يѧک دفتѧر    کند اين کار خيلѧی بيѧشتر از آنکѧه در وهلѧه اول فکѧرش را بکنيѧد سѧودمند اسѧت زيѧرا آنچѧه کѧه           
 تقريبѧاً کѧسی  . شѧد کѧرار خواهѧد   ت کارگزاری بزرگ رخ می دهد، به احتمال قريب به يقين در جايی ديگر نيز

بيѧشتری بخرنѧد تѧا بفروشѧند در حѧالی کѧه در        نشنيده که عمѧوم مѧردم در يѧک دفتѧر کѧارگزاری سѧهام پربѧازده       
بѧرای اکثѧر مѧا     ز آنجѧا کѧه   ا .معمولاً در همه جѧا يکѧسان اسѧت    جايی ديگر خلاف آن عمل کنند عملکرد عموم

در دسѧت بخѧش عمѧومی     ان عرضѧه شѧناور سѧهامی کѧه    غير ممکن است بتوانيم از طريق کارگزاران بѧه ميѧز  
هѧست کѧه بتѧوان بѧا ديѧدن گزارشѧهای        است پی ببريم، از اين پژوهشگر آمار سوال کردم آيا روش ساده تѧری 

شѧما حѧداقل بايѧد از    « :او در پاسѧخ گفѧت  . پی برد روزنامه از معاملات بازار به موجودی زياد بخش عمومی
بѧا رونѧدی سѧريع چنѧد واحѧد از نѧرخ قبلѧی خѧود بيѧشتر مѧی شѧود و             اصیاين مقدار مطمئن باشيد وقتی سهم خ
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نزديѧک بѧه آن بѧاقی مѧی مانѧد، عمѧوم مѧردم يقѧين حاصѧل مѧی کننѧد کѧه بايѧد آن را               سپس در همان نѧرخ بѧالا يѧا   
روزنامѧه هѧا بѧه     وقتѧی  «.کننѧد  دارند تا زمانی که نسبت به بالا رفتن مجدد قيمت آن تجديѧد نظѧر   بخرند و نگاه
اسѧت عمѧوم مѧردم     ر مربوط به وضيعت روبه ترقѧی يѧک صѧنعت بخѧصوص مѧی پردازنѧد، ممکѧن       بخش اخبا

تقاضѧای بѧالای خريѧد و در نتيجѧه      بلافاصله به خريد سهام شرکت مربوطه بѧشتابند در چنѧين شѧرايطی بنѧا بѧه     
ميѧزان سѧود دهѧی واقعѧی شѧرکت متناسѧب بѧا افѧزايش          افزايش قيمت سهام، هفته ها يا ماهها طول مѧی کѧشد تѧا   

سهام پربازدهی را بѧه مѧدت طѧولانی نگѧاه مѧی داشѧتيد امѧا         اگرشما .باشد قيمت سهام و انتظار خريداران سهم
کرده و آن را می فروختيد به احتمال خيلی زياد ايѧن سѧهام يکبѧار ديگѧر بѧه       سرانجام از پيشرفت آن قطع اميد

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

عѧѧادی ميѧѧزان متوسѧѧطی از صѧѧبر و  از آنجѧѧا کѧѧه طبيعѧѧت انѧѧسان در همѧѧه جѧѧا کمѧѧابيش يکѧѧسان اسѧѧت يѧѧک فѧѧرد  
از سهامی که به نظر می رسد بر خلاف انتظѧارات   ی کنيم منشکيبايی دارد و همه ما تقريباً مثل هم رفتار م

قيمت ندارد، خѧسته مѧی شѧوم و بѧه کѧارگزارم مѧی گѧويم کѧه آن را          خوشبينانه ام قصد تکان خوردن و افزايش
گفѧت صѧدها تѧن از سѧهامداران ديگѧر نيѧز دچѧار همѧين بѧی صѧبری شѧده و اقѧدام بѧه               بفروشد و تقريباً می توان

هام در زمان نامناسѧب، خѧود ، جريمѧه ای اسѧت ک صѧرفاً بابѧت متوسѧط بѧودن خѧود          حراج س فروش می کنند
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

 دلار را در 40پيشنهاد مѧی شѧود، او دقيقѧاً      دلار برای هر سهم بپردازد فارغ از اينکه چقدر به او40خواهد 
 سѧنت مѧی فروشѧد، اعتنѧايی نѧدارد در زبѧان       25دلار و  40 نظرمѧی گيѧرد و بѧه اينکѧه صѧاحب سѧهم آن را بѧه       

در برخی شرايط، زمانی هم باشد که دنبال سهام نمی گردد اما ممکن است  مبادلات بورس می گويند ائتلاف
بѧر   روش گѧروه هѧای ائتلافѧی   . ناگهانی و غيره منتظره حتی چند واحد بالاتر را پيѧشنهاد دهѧد   ائتلاف به طور

ائѧتلاف مѧی توانѧد     مبنای چنين عملکرد سختگيرانه ای، نمونه خوبی است که نشان می دهد چطور مدير يک
روز دفتѧر يѧک کѧارگزار بنѧشينيد و      اگر شѧما هѧر   .کند نسان استفادهاز دانش خود در زمينه فرآيندهای ذهنی ا

دهѧد نگѧاه کنيѧد و پيوسѧته تغييѧرات قيمѧت سѧهام         بѧه ارقѧامی کѧه صѧفحه بѧزرگ تѧابلوی سѧياه بѧورس نѧشان مѧی          
هايی که روی نوار کاغѧذی نمايѧان مѧی شѧوند نگѧاه کنيѧد ممکѧن اسѧت          مختلف را ببينيد يا اگر به قيمت گذاری

سهامی که مدتها راکد بود وبا قيمتهای ضعيف به فѧروش مѧی رفѧت ناگهѧان پويѧا       هده کنيديک روز صبح مشا
سѧهم تѧا    تنها پويا بلکه اين پويا شѧدن بѧا قيمتهѧای بѧسيار بѧالا همѧراه اسѧت هѧر فѧروش از چنѧد صѧد            می شود نه

شتر از پѧنج واحѧد بيѧ    حدی از فروش قبلی بالاتر اسѧت و در عѧرض فقѧط چنѧد دقيقѧه، قيمѧت سѧهام بѧه چهѧار يѧا          
شѧود اگѧر سѧعی بѧه فѧروش داريѧد        وقتی می رسد که اولين افزايش پس از نيم ساعت بورس دوباره ساکت می

. است که به مدت چنѧد روز بѧدون تغييѧر مانѧده بѧود      شايد بهترين قيمتی که می توانيد پيشنهاد کنيد همان قيمتی
عѧادی دوسѧت دارد بѧرای ارضѧای     ائتلافѧی مѧی دانѧد کѧه يѧک فѧرد        مѧدير گѧروه  : شرح اسѧت اين توضيح آن به 

خواهѧد بفروشѧد بѧه قيمتѧی بѧالاتر از بقيѧه بفروشѧد هѧر چنѧد ايѧن تفѧاوت نѧاچيز              غرور خود هر آنچه را که مѧی 
را   دلار ثابت بوده است عده ای از کسانی که اين سѧهام 40سهام مدتها بدون تغيير در قيمت  وقتی يک. باشد

ممکѧن   ديگران نيز .فروخت  دلار خواهم43ر نمی فروشم بلکه  دلا40دارند با خود می گويند من سهامم را 
افѧزايش يابѧد و بعѧد اقѧدام بѧه        دلار تعيين کنند آنهاصبر نمی کننѧد تѧا قيمتهѧا   45 تا 44است قيمت سهام خود را 

ايѧن سفارشѧات بѧاز ممکѧن اسѧت      . کѧارگزاران مѧی دهنѧد    فروش کنند بلکه سفارشات فروش خود را از قبل بѧه 
ائѧتلاف فکѧر کنѧد     شѧايد مѧدير   .بتواننѧد اجرايѧشان کننѧد در دفѧاتر آنهѧا بمانѧد       ز اينکѧه کѧارگزاران  هفتѧه هѧا قبѧل ا   

مѧورد بررسѧی قѧرار دهѧد و بѧه       ارزش آن را دارد که کارشناس مربوطه اين سهام خاص را در تالار بѧورس 
هام مزبѧور  موجود است و چه قيمتهѧايی بѧرای سѧ    او بگويد که چه مقدار سفارش باز برای فروش در دفاترش

که حتی ارزش فکر کردن را داشته باشد اما در نهايت اين رقم بѧه   تعيين شده است شايد عدد کلی آنقدر نباشد
رسѧѧيد سѧѧپس در صѧѧبح يѧѧک روز دل انگيѧѧز، مѧѧدير گѧѧروه ائتلافѧѧی بѧѧه کѧѧارگزار يѧѧا      حѧѧد قابѧѧل تѧѧوجهی خواهѧѧد 

 اين امر موجѧب بѧالا رفѧتن   .د بخريد دلار معامله می شو45 تا 40گويد تمام سهامی که بين  کارگزارانش می
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بيرون جهيѧده و سѧپس    ناگهانی قيمتها می شود، تا حدودی مثل اينکه يک موش به خاطر تکه ای پنير از لانه
 دلار قيمت گذاری مѧی شѧود   45 تا 40از  سهام مورد نظر به مدت چند دقيقه. دوباره به لانه اش با می گردد

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

آزاد دفѧاتر   بايѧد قبѧل از اينکѧه مѧردم فرصѧت پيѧدا کننѧد تѧا ببيننѧد چѧه اتفѧاقی مѧی افتѧد، تمѧام سفارشѧهای                ائѧتلاف 
 40کѧه چنѧدی پѧيش بѧه قيمѧت       برخی از فعالان بѧازار وقتѧی مѧی بيننѧد سѧهامی     . گزاران گوناگون را بخرندکار

سهام خود را بی آنکѧه قيمѧت مشخѧصی ارائѧه       دلار فروخته می شود،45دلار پيشنهاد شده بود حالا به قيمت 
 . سه واحد افت کѧرده اسѧت  ناخرسندی آنها معامله می شود دو يا دهند به نرخ بازار می فروشند اما در کمال

از  نسبت به سهامی که در اوج يک بازار به ترقی افزايش قيمѧت جديѧدی پيѧدا مѧی کنѧد ظنѧين شѧود        شايد کسی
خѧود سѧهام، بلکѧه     احتمالاتی که وجود دارد يکی اين است کѧه ايѧن افѧزايش قيمѧت نѧه بѧر مبنѧای ارزش واقعѧی        

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

. بالا رود اين سهم بايѧد مѧورد توجѧه قѧرار گرفتѧه و احتمѧالاً خريѧداری شѧود         بالاترين قيمت در ماههای گذشته
درسѧت پѧس از    معمѧولاً  .گر احتمال دارد که اين قيمت نѧشانگر ارزش واقعѧی باشѧد   هر وقت دي اکنون بيش از

اغلب فعالان بورس پول زيادی  يک دوره رکود طولانی و قبل از اينکه يک بازار پر رونق جديد آغاز شود
يѧده  بينيد فريب دادن مردمی که پѧولی ندارنѧد بѧی فا    همان طور که می( ندارد و ائتلاف های غير فعال هستند 
) 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
تبليغѧѧات يѧѧا  انѧد بѧѧدون هѧѧر گونѧѧه قابѧل ملاحظѧѧه اسѧѧت اگѧѧر ايѧѧن سѧѧهام بتو .درجѧѧه ای بѧѧالاتر قѧѧرار مѧѧی گيرنѧѧد در

رشѧد بيѧشتری نيѧز خواهѧد      دستکاری حاميانش رشد کنѧد، وقتѧی بѧازار کѧاملاًَ آمѧاده يѧک رونѧق چѧشمگير شѧود         
 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 
صرفاً به اين دليѧل کѧه   ) ارزش است زيرا حرکت آن خيلی آهسته تر از سهام کم( به وضعيت پيشين بازگردد

جايگاه قبل وجود ندارد از طرفѧی هѧيچ کѧس بѧه دليѧل ارزش       هيچ پيش خريد ناگهانی برای بازگرداندان آن به
آن را پيش فروش نکرده است و هيمن وضѧعيت آن را خطرنѧاک مѧی کنѧد      صار موقتی،اين سهام و خطر انح

درصد از قيمت قبلی خود پѧايين تѧر آمѧده در    % 10به اين نکته که سهام خاصی فقط  آنگاه شايد کسی با توجه
سѧهام   ايѧن سѧهام کѧه تѧا ايѧن حѧد خѧوب عمѧل کѧرده حتمѧاً          « :کاهش داشته انѧد بگويѧد  % 30ساير سهام  حالی که

مѧی خѧرم و بѧدين     مѧن هѧم آن را  . رزشمندی است بنابراين به سѧرعت قيمѧت آن دوبѧاره افѧزايش خواهѧد يافѧت      ا
اما قيمѧت ايѧن سѧهم احتمѧالاً     » .آورد ترتيب طی موجی از افزايش قيمتها در کوتاه مدت سود خوبی بدست می

پѧس از يѧک دوره رکѧود    ائѧتلاف مѧی داننѧد کѧه      مѧديران  .آمѧد  به همѧان کنѧدی کѧه پѧايين رفتѧه اسѧت بѧالا خواهѧد        
را بѧѧالا ببرنѧѧد، احتمѧѧالاً بѧѧالا بѧѧردن آن چنѧѧد واحѧѧد نخѧѧست،  طѧѧولانی يعنѧѧی وقتѧѧی زمѧѧان آن رسѧѧيده کѧѧه قيمѧѧت هѧѧا

است دليل آن هم وجود عده کثيری از مردم اسѧت کѧه سѧهام خѧود را بѧا قيمتهѧای کمѧی         دشوارترين قسمت کار
بѧه    خلاص شѧوند و حتѧی حاضѧرند سѧهام خѧود را     خريده و نااميد از سودآوری می خواهند از دست آن بالاتر

هر مرحله سهام را جذب  همان قيمت خريد بفروشند،ائتلاف بايد بتواند قبل از اين عده کثير حرکت کند و در
کѧاملاً متفѧاوت، اغلѧب اتفѧاق مѧی افتѧد کѧه پѧس از ده يѧا           بنѧا بѧه دليلѧی    .برسѧند  کند تااينکه قيمتها به حد بѧالاتری 

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

 پѧيش فѧروش سѧهام خѧود مѧی کننѧد در واقѧع در ايѧن راه بѧه ائѧتلاف يѧاری مѧی رسѧانند همچنѧان کѧه                شѧروع بѧه  
زيѧرا پѧيش    فزايش قيمѧت ادامѧه مѧی يابѧد ايѧن امѧر تقاضѧايی مѧصنوعی امѧا قطعѧی بѧرای سѧهام ايجѧاد مѧی کنѧد               ا

کѧه فروختѧه انѧد بخرنѧد      فروش کنندگان، به راحتی مضطرب شده و تصميم می گيرند سهام را به همان قيمت
کننѧد وقتѧی پѧيش    قيمѧت اقѧدام بѧه خريѧد      نظر به اين که مردم هميѧشه تѧرجيح مѧی دهنѧد طѧی يѧک دوره افѧزايش       
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درسѧت   .بورس سبب خريدهای بازهم بيشتر مѧی شѧوند   فروش کنندگان اقدام به خريد می کنند فعاليت پرشور
هѧم پѧايين    طور که می گويند قيمت سهام اغلب بالا نمی رود بلکه بѧالابرده مѧی شѧود سѧهام اغلѧب خيلѧی       همان

ائѧتلاف بѧه سѧرعت از هѧر اخبѧار       ، مѧديران نمی روند، بلکه به واسطه عملکرد ائتلاف پايين آورده مѧی شѧوند  
وحشتناک تر از آنچه که واقعاً هستند به نظر برسѧند   ناخوشايند بهره می جويند و کاری می کنند تا اين اخبار

گرچѧه او بѧه لحѧاظ رسѧمی،     . فولادسѧازی بѧه طѧور ناگهѧانی در گذشѧت      چندی بيش، رئيس يѧک شѧرکت عظѧيم   
در واقع، مرگ او سѧودی فѧوری   . بود که نسبتاً غير فعال شده بوديک يا دوسالی  رئيس شرکت خود بود، اما

ائѧتلاف   امѧا . در برداشت زيرا اقتدار را به طور کامل به دسѧت افѧرادی جѧوانتر و جѧسورتر داد     برای شرکت
ايجاد کنѧد و قيمѧت سѧهام     شروع کرد به فروش ارزان سهام آن شرکت با اين نيت که ترس را بين سهامداران

سѧعی کردنѧد سѧهام خѧود را بѧه هѧر قيمѧت          سѧاير سѧهامداران، بѧا توجѧه بѧه سѧقوط شѧديد قيمتهѧا        .را کѧاهش دهѧد  
وقتѧی   . واحѧد کѧاهش يافѧت   30سѧاعت بѧيش از    پيشنهادی بفروشѧند، قيمѧت سѧهام شѧرکت فѧوق در عѧرض چنѧد       

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

بدين ترتيب، قيمت سهام بѧا دسѧتکاری ائѧتلاف بѧه شѧدت کѧاهش مѧی يابѧد و و ايѧن قѧسمتی از            از آنجا که .است
قيمѧت بيѧشتر    مجموعه سهام بѧا برنامه سود آور آن هم با شيوه ای کم هزينه است و نظام می رود که اين  يک

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

 سهام خاصی به شѧدت پѧايين مѧی آيѧد و بѧه سѧرعت بѧه پѧايين تѧرين حѧد خѧود مѧی رسѧد و بѧه مѧدت                وقتی قيمت
احتمѧال وجѧود    ن تѧر نمѧی رود، آن گѧاه ايѧن    طولانی در همان سطح باقی می ماند، اما در عѧرض سѧه مѧاه پѧايي    

ائتلاف حتی روی عوامل انسانی از قبيѧل عѧادات ارقѧامی مѧردم      مديران .دارد که نه پايين تر بلکه بالاتربرود
به طور ناخودآگاه عادات رقمی مشخصی داريѧم کѧه فرآينѧد فکѧری مѧا را تحѧت        اغلب ما. نيز حساب می کنند

او  ر کسی بی مقدمه بخواهيد رقمی بين يک و ده بنويسد، در دو سѧوم مѧوارد،  دهد تقريباً از ه تاثير قرار می
 اعѧدادی  نماسѧت، همچنѧي   بنا به برخی دلايل ناشناخته عدد هفت عدد دلخواه اکثر. عدد هفت را خواهد نوشت

ارجحيѧت دادن بѧه ايѧن اعѧداد احتمѧالاً بѧه        که به پنج يا صѧفر منتهѧی مѧی شѧوند، ارقѧام سѧهل الوصѧولی هѧستند،        
بوديم و فهميديم کѧه مѧی تѧوانيم مѧضربهای عѧدد پѧنج        روزهايی برمی گردد که مشغول يادگيری جدول ضرب

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

 سѧال  10از هر سن ديگری نزديک به آن است بسياری از قضاوت افѧراد را اغلѧب بѧه     سرشماری راحت تر
کمتѧر  . هѧستند   ارقѧامی   سال حتѧی معيѧار هѧای دسѧتمزد نѧشان دهنѧده تѧاثير عѧادات        9محکوم می کنند تا  زندان

 سѧنت  50 دلارو 27دلار يѧا   30  دلار يѧا 25 اغلب  دلار در هفته دريافت کند، بلکه26پيش می آيد که فردی 
عادات ارقѧامی طبيعتѧاً در معѧاملات     اکنون همين .است دريافت می کند که بازهم ميانگينی از مضربهای پنج

اگѧر بѧه روزنامѧه ای کѧه قيمتهѧای بѧالا و پѧايين        . واقفنѧد  و ائتلافهѧا بѧه ايѧن نکتѧه    _ بورس نيز احساس می شѧوند 
يѧک سѧال را درج ميکنѧد نگѧاه کنيѧد، ممکѧن اسѧت رقمѧی تعجѧب آور را           يويورک طѧی سهام در بازار بورس ن
 پѧايين تѧر از يѧک     بѧه عبѧارتی ديگѧر صѧرفاً    .  ختم شده اسѧت 9يا4در طول يکسال به  ببينيد که بيشترين حد آن

بѧه   صرفاً. 150 يا 125 ختم می شود تا 149 يا 124قيمت سهام در بالاترين حد خود اغلب به  .مضرب پنج
امѧا هميѧشه موفѧق نمѧی      ين دليل که ما به اعداد روند فکر می کنيم و سعی می کنيم رقم فروش ما رونѧد باشѧد  ا

اکثѧѧر . تѧѧصور کنيѧѧد کѧѧه خريѧѧداران در يѧѧک سѧѧمت و فروشѧѧندگان در سѧѧمت ديگѧѧر آن هѧѧستند   اتѧѧاقی را .شѧѧويم
اسѧت    دلار149د تنهѧا   دلار فرض کنيم امѧا بهتѧرين پيѧشنها   150می گويند، بياييد برای هر سهم،  فروشندگان

بخѧشی از تقاضѧا را     دلار راضی شوند تا حداقل بѧه 149بالاخره تعدادی از فروشندگان تصميم می گيرند به 
 پافѧشاری مѧی   150کسانی که روی عѧدد   حالا تمام.  دلار و پايين تر هم می رسد148پر کنند سپس قيمت به 

مѧديران ائѧتلاف آنقѧدر بѧاهوش هѧستند کѧه در       .ودنѧد ب  دلار را قبѧول کѧرده  149کردنѧد آرزو مѧی کننѧد ای کѧاش     
سѧهام   اغلѧب وقتѧی   .بالاتر از آنچه که مѧد نظѧر ديگѧران اسѧت بفروشѧند      انتظار عدد روند نباشند بلکه به رقمی
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قيمѧت آن افѧزايش     دلار به فروش می رسد چيزی نمی گذرد کѧه بѧازهم  100خاصی برای اولين بار به قيمت 
و همѧين فѧشار نيѧز احتمѧالاً آن را       دلار برسѧد 100ی موجب شده تا قيمت آن به می يابد زيرا فشار قابل توجه

مطلب را نيز در نظѧر بگيريѧد مѧثلاً احتمѧال زيѧادی وجѧوددارد کѧه رقѧم          معکوس اين .کمی افزايش خواهد داد
معمѧولاً تعѧداد   .  يѧا صѧفر باشѧد   5مورد علاقه شما در سال جѧاری عѧددی بيѧشتر از يѧک      آخر پايين قيمت سهام

فروختѧه مѧی     دلار100 يѧا  90 دلار فروخته می شوند از تعدادی کѧه بѧه نѧرخ    101 يا 91که به قيمت  سهامی
برسѧد آن را  90بѧه قيمѧت    اگѧر دوبѧاره  « :شوند بيѧشتر اسѧت مѧا در مѧورد سѧهام مѧورد علاقѧه خѧود مѧی گѧوييم           

 دلار از ماپيѧشی  91  سѧنت يѧا  50دلار و  90اما خريداران مجرب تر ممکن است با پيѧشنهاد  » .خواهيم خريد
دارد  اينکه مدير يک ائتلاف تلاش می کند تا سهام را به قيمتی بѧه مѧردم بفروشѧد کѧه احتمѧال      نظر به .بگيرند

دسѧت مѧی دهنѧد در     مدت زيادی ثابت نماند او می داند کѧه خريѧداران پѧول خѧود را حѧداقل بѧه طѧور موقѧت از        
فردی بی وجدان باشد زيرا چنان نسبت  ف الزاماً بايدنتيجه فرد ممکن است فکر کند يک فعال حرفه ای ائتلا

عواطف بشری را ناديѧده مѧی گيѧرد حѧالا اگѧر شѧما همѧسايه         به آنچه انجام می دهد مصمم است که تمام مفهوم
اشتغال داشت و هميشه اجناس نامرغوب خود را با مشتريان قالب می کѧرد و ايѧن    ای داشتيد که به کار بقالی

 مѧشتريان شѧده و زيѧان جѧدی بѧه آنهѧا وارد مѧی کѧرد ممکѧن بѧود چنѧين فѧردی رامѧورد             نارضايتی  کار موجب
ائتلاف ها ارتباط مستقيمی با  تحقير قرار دهيد و او احتمالاً به سختی می توانست در اين کار دوام بياورد اما

 رسѧد تѧا   اخلاقی بيشتر غير شخѧصی بѧه نظѧر مѧی     مشتريان خود ندارند و حتی آنها را نمی شناسند معيارهای
بѧازار را فريѧب مѧی دهѧد سѧعی مѧی کنѧد همѧان فنѧون بکѧار            بی رحمانه حقيقت اين است که هر يѧک از مѧا کѧه   

يعنی ارزان بخرنѧد و گѧران بفروشѧد و مѧا پيوسѧته اينطѧور عمѧل مѧی کنѧيم           رفته توسط ائتلافها را به کار ببرد
قصد نداريم به کسانی که کѧوچکترين  ها را غير منصفانه تلقی کنيم ضمن اينکه اصلاً  نمی خواهيم اين روش

داننѧد همѧانطور    برايشان مضيقه واقعی ايجاد می کند لطمه ای بزنيم در حقيقت گѧروه هѧای ائتلافѧی مѧی     زيان
آن . کѧه بتواننѧد زيѧان را تحمѧل کننѧد      که همه ما می دانيم فقط کسانی بايد در مسابقه وال استريت شѧرکت کننѧد  

حيѧاتی اسѧت، اصѧلاً نبايѧد در بѧورس سѧهام حѧضور داشѧته          اقعѧاً برايمѧان  دسѧته از مѧا کѧه رقѧم چنѧد صѧد دلار و      
 از آنجا که حتی حѧق شѧيطان را هѧم نبايѧد پايمѧال کѧرد، بايѧدبگوييم بѧسياری از عملکردهѧای          به علاوه، .باشيم

گѧѧسيخته تѧѧرين و  ائѧѧتلاف هѧѧا تѧѧاثير مثبѧѧت هѧѧم دارنѧѧد، زيѧѧرا بѧѧه ثبѧѧات قيمتهѧѧا کمѧѧک مѧѧی کننѧѧد بѧѧسياری از لگѧѧام  
عملکرد ائتلاف بلکه در اثѧر   ترين افزايش هايی که در قيمتهای سهام صورت می گيرد نه به علتخطرناک 

قيمѧت هѧا مѧی شѧوند زيѧرا آنهѧا بѧه ارزش سѧهام          ناآگاهی عموم است که دچار هيجان شده و موجѧب بѧالا رفѧتن   
.  قيمѧت بѧالا بفروشѧند   انديشند که فردا سهام خود را بѧه سѧهام خѧود را بѧه     نمی انديشند بلکه فقط به اين امر می

است که مثلاً وقتی به طور ناگهانی معلوم می شود قيمѧت سѧهام خاصѧی بѧيش از حѧد بѧالا        همين نوع عملکرد
اغلѧب   اما ايѧن ائѧتلاف هѧا هѧستند کѧه     .  واحد افت می کند30 يا 20است، فقط در عرض يک روز قيمت  رفته

   .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 پيوسѧته در   همه ما ديده ايم رفتار طبيعی يک فرد عادی معمولاً اشتباه است و سود بران قدرتمند حالا که
نگونѧه کѧه قѧبلاً    کرد؟خوشѧبختانه هما  تلاشند تا افراد را به انجام کارهای غيرمعقول وسوسه کنند پѧس چѧه بايѧد   

محتاطانѧه وجѧود دارد کѧاملاً بѧرعکس آنچѧه کѧه اکثѧر         هم توصيه شد، يک راه کاملاً بѧی خطѧر بѧرای عملکѧرد    
اغلѧب   مѧی خواهѧد برنѧده شѧود بايѧد در تѧضاد بѧا ديگѧران عمѧل کنѧد           اگѧر کѧسی  مردم انجام می دهند عمل کنѧيم  

ازای  مناسѧب مѧی فروشѧند و سѧپس بѧه     سѧهام نامناسѧب را در زمѧان نامناسѧب مѧی خرنѧد بعѧد در زمѧان نا         مردم
بѧورس موفѧق و    هѧر فعѧال   .دهنѧد  انجام اين سفارشات نادرست کارمزد سخاوتمندانه ای به کارگزار خѧود مѧی  
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 حѧدود    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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شما ممکѧن اسѧت چنѧد صѧد نفѧر را      .کافی است فهرست آشنايان خود را مرور کنيد برای اثبات اين مطلب فقط
صѧميمی   يان آنها طبعاً صد نفررا بهتر از بقيه می شناسيد حال از ميان اين صد نفر دوسѧتان از م بشناسيد اما

بيѧشتری داريѧد؟ همѧان کѧسانی کѧه       همسايگان و ساير آشنايان آيا دو يا سه نفر نيستيد که نسبت به آنها شѧناخت 
طر گفѧت کѧه قѧضاوت    داريѧد؟آيا مѧی تѧوان بѧا اطمينѧان خѧا       به قضاوت آنѧان در هѧر مѧورد بѧيش از بقيѧه اعتمѧاد      

 از مجمѧѧوع نظѧѧرات هѧѧزاران تѧѧن از  ترهѧѧر صѧѧورت ارزشѧѧمند  هنѧѧری فѧѧوری در مѧѧورد صѧѧنعت اتومبيѧѧل بѧѧه  
به دويدن پيرامون مسير مسابقه کنند به هѧر حѧال آنهѧا نمѧی تواننѧد       مهم نيست چند نفر شروع. کارکنان اوست

 بѧورس اوراق بهѧادار بخѧش قابѧل     يقين منطقی است فرض کنيم به طور بزنند می توانند؟ از يک قهرمان جلو
می کشاند بنابراين از آنجا که اکثر مѧردم تѧوان کمتѧری نѧسبت بѧه آن اقليتѧی        توجهی از مردم را به سمت خود

رفتѧار   راجع به هر چيزی به گونه ای هوشمندانه تصميمی می گيرند طبيعی است که همين امѧر در  دارند که
عوامѧل بѧورس بѧا مهѧارت و      ع به دليل طرحهايی که توسط برخیدر واق. آنها در بورس سهام نيز تسری يابد

در ايѧن عرصѧه بѧه حقيقѧت نزديکتѧر       آگاهی برای گمراه کردن مردم سازماندهی می شѧود، وضѧعيت يѧاد شѧده    
 هميشه بѧه گونѧه ای بѧازی را مѧی چيننѧد کѧه از ابلهѧان پيѧشی بگيرنѧد پѧس بѧرای موفقيѧت در             هوشمندان .است

آنچѧه کѧه اغلѧب مѧی       را بکند که اکثريت مردم انجѧام مѧی دهنѧد کمتѧرين توجѧه بѧه      بورس فرد نبايد همان کاری
يقيناً می توان گفѧت اغلѧب مѧردم اشѧتباه      شنويد يا می بينيد به رغم باور عمومی خطرناک است اما از آنجا که

شѧانس را دارد کѧه عملکѧردش درسѧت باشѧد شѧايد مѧا         می کنند کѧسی کѧه بѧرخلاف اکثريѧت عمѧل مѧی کنѧد ايѧن        
هوشمند پی ببريم اما با مشاهده و بررسی عموم مѧردم مѧی تѧوانيم بѧه      انيم به نحوه عملکرد آن اقليت بسيارنتو

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

هرگѧѧز تѧѧوجهی بѧѧه کليѧѧه  هميѧѧشه ايѧѧن فرصѧѧت را دارنѧѧد کѧѧه بѧѧه افѧѧراد بѧѧاهوش بپيوندنѧѧد مѧѧشروط بѧѧر اينکѧѧه.کننѧѧد
  .باشند نداشته! همرنگ جماعت شو: علائمی که می گويد 

 حآنچѧه کѧه مѧی گѧويی مغѧاير کѧل رو      ! هѧی، تѧو  « شايد کسی حرف مرا با فرياد قطع کند و بگويѧد   در اين جا
تѧو مѧی گѧويی     دموکراسی است ما تحت سيستمی زندگی می کنيم که قانون آن متعلق به اکثريѧت اسѧت آنوقѧت   

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

اظهѧار نظѧر کننѧد و آنچѧه      چون در يک بازی منصفانه شرکت دارند  دموکراسی يعنی اينکه مردم مѧی تواننѧد  
کѧه در ارتبѧاط بѧا ايѧن فرمѧول يعنѧی عمѧل کѧردن          تنهѧا مѧشکلی   .آورنѧد  راکه فکر می کنند می خواهند به دست

ه با اطمينان نمی داند کѧه جماعѧت واقعѧاً چѧه مѧی کنѧد و       هميش برخلاف جماعت وجود دارد، اين است که فرد
وقتѧی همѧه همѧسايه هѧا     . ترتيب اين کار آنقدرها هم که به نظر مѧی رسѧد سѧاده نيѧست     حتی اگر هم بداند به هر

از هѧر   اقتصادی مورد علاقه ما و همه عوامل همواره به ماتلقين می کنند که به هر حѧال يѧک جنبѧه    صفحات
اگراصѧلاً فکѧری هѧم     ) چنين افکاری آنچنان با افکѧار خودمѧا  .  دانايی صورت می گيردنوع عملکرد برمبنای

ديگѧران مѧی گوينѧد عمѧل مѧی کنѧيم حتѧی         عجين می شѧوند کѧه بѧا کمتѧرين مقاومѧت مطѧابق آنچѧه       ) داشته باشيم 
ی مگر اينکه به لحاظ فکر. خطا کردن نجات نمی دهد درجه بالايی از هوش و فراست نيز هميشه شما را از

پѧول در   گرچѧه ايѧده   .باشѧيد کѧه از جريانѧات عمѧوم دنبالѧه روی نکنيѧد       قابѧل کنتѧرل و بѧااراده باشѧيد و مواظѧب     
همانطور کѧه در يکѧی    آوردن از طريق شرط بندی روی فرصت های عموم، صرفاً يک فرضيه نيست زيرا

ورس انجѧام مѧی دهنѧد    عمѧده و موفѧق بѧ    از فصول پيشين اشاره شد اين دقيقاً همان کاری اسѧت کѧه سѧهامداران   
بانکهѧا و سѧاير منѧابع اطلاعѧاتی دارنѧد و مѧی داننѧد پѧشت          افراد ثروتمند و مقتدر که ارتباط بѧسيار محکمѧی بѧا   

بگوينѧد چѧه وقѧت سѧهام خاصѧی و يѧا گѧروه سѧهام معينѧی بѧه صѧورت افراطѧی              پѧرده چѧه مѧی گѧذرد مѧی تواننѧد      
بѧار در بѧازار فعاليѧت مѧی کننѧد آن وقѧت       وقتѧی عمѧوم مѧردم بѧيش از پѧيش براسѧاس اعت       .شѧد  خريداری خواهند

 عمده می دانند که بازار بѧسيار خѧراب اسѧت آنهѧا مѧی گوينѧد وضѧع فنѧی ضѧعيف اسѧت آلان وقѧت            سهامداران
کننѧد زيѧرا    يعنѧی پѧيش فѧروش مѧی    _ فروش آنهاست آنها حتی سهامی را که مال خو دشان نيست می فروشند 
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 مѧردم بѧه خѧوبی مѧی دانѧستند کѧه       1929کود عظيم اکتبѧر سѧال   ر قبل از .می دانند که قيمتها پايين خواهد رفت
فروش هستند و فعالان کوچک در حال خريد هفتѧه بѧه هفتѧه اخبѧار منتѧشره شѧده        فعالان بزرگ بازار در حال

 مرکزی دولت فدرال حاکی از آن بود که ميزان وامهای دريافتی کارگزاران درحال افѧزايش  از سوی بانک
نشانگر بيѧشتر شѧدن    ن قيمت سهام رو به کاهش بود به عبارت ديگر افزايش وامهااست حتی وقتی که ميانگي

صѧرفاً نѧѧشان دهنѧده ايѧѧن بѧود کѧѧه تعѧѧداد     ارزش سѧهام نبѧѧود زيѧرا رونѧѧد قيمتهѧا همچنѧѧان رو بѧه تنѧѧزل بѧود ارقѧѧام     
کѧارگزاران بѧرای مѧشتريان در مقابѧل وام در حѧال افѧزايش        حѧسابهای اعتبѧاری يعنѧی سѧهام موجѧود در دسѧت      

 در آن هنگѧام مالѧک واقعѧی سѧهام خѧود بودنѧد، سѧهام خѧود را بѧه           تѧری کѧه   ت در حالی که افѧراد بѧا درايѧت   اس
 آنها تنها به اين يک دليل می توانستند سهام خود را بفروشند که در موقعيت مناسب قرار فروش می رساندند

را دوبѧاره بѧه    کѧه سѧهام خѧود   داشتند زيرا موجی از کѧاهش قيمѧت را پѧيش بينѧی کѧرده بودنѧد و انتظѧار داشѧتند         
واقع يک اعѧلان خطѧر کѧافی و     قيمت های پايين تر بخرند اين بهترين علامت برای خروج از بورس بود در

جشن با شکوه هالووين وال استريت تѧا حѧد زيѧادی     مطمئناً ؟ اشتباه ناپذير اما چند تن از ما به آن توجه کرديم
هѧستند در غيѧر ايѧن صѧورت ممکѧن نبѧود اکثريѧت عظѧيم مѧردم          اشѧتباه   اثبات کѧرد کѧه اغلѧب مѧردم هميѧشه در     

قѧرار دهنѧد کѧه شѧايد بѧه خѧاطر منفعѧت آن اقليѧت هوشѧمندتر حاضѧر شѧوند قيمѧت              آگاهانه خود را در شرايطی
نتيجه  تا حد بسيار ابلهانه ای پايين بياورند هيچ شاهکار منطقی بزرگی لازم نبود تا به اين سهام با ارزش را
وقتѧی  . با بی پروايی عمل کردند ل از وقوع اين فاجعه تمام اين افراد يا در اشتباه بودند و يابرسيم که حتی قب

شده آن هم زمѧانی کѧه سѧودآوری آنهѧا هѧر سѧه مѧاه          دلار فروخته1می بينيد يک دسته سهام به قيمت هر سهم 
نه عمѧل کѧرده اسѧت بѧا     که شايد يک نفر از نظر مالی خيلی ناشѧيا   دلار بوده است متوجه می شويد1/5يکبار 

دسѧت کѧم در زمينѧه بѧازار اوراق      کѧسانی کѧه   .تقريبѧاً بѧه طѧور يکѧسان در اشѧتباه بودنѧد       اين حѧال هѧزاران نفѧر   
به فѧروش سѧهام خѧود مبѧادرت      به فکر خريد بودند بهادار مطلع تر بودند درست زمانی که عموم مردم بيشتر

ی بود که برای افراد زيرک فرصت مناسب برای خريد همان عامل می ورزيدند در واقع آمادگی عموم برای
دلايل اين فروش پر دلهره احتمالاً ايѧن بѧود وقتѧی در اوايѧل اکتبѧر اولѧين هѧشدار         فروش را ايجاد کرد يکی از

يافته بود را به  رسيد عموم مردم به جای اينکه سهام خود را بفروشند به اشتباه قيمتهايی که اندکی کاهش فرا
بيشتر اختصاص دادنѧد طبعѧاً همزمѧان      تلقی کرده و صنايع پولی خود را به خريد سهاممنزله فرصت مناسب

سهام خود را فروختند و از بورس خارج شدند و قيمت  با روند نزولی قيمتها بزرگترين گروه سهامداران کل
حѧد خѧود رسѧيد و همѧين موجѧب شѧد حفѧظ سѧهام بѧرای بخѧش عمѧومی             سѧهام بيѧشتر شѧرکت هѧا بѧه پѧايين تѧرين       

اما چند نفѧر از مѧردم بѧه غيѧر     ! آمدن قيمتها حجم و سرعت فروشها زياد شد  همزمان با پايين. شوارتر شودد
اگر آنهѧا   و راکفارها بودند که اين سهام را با قيمتهای فوق العاده پايين خريدند؟ قيمت هايی که از مورگان ها

بازهم پولی برايمان باقی مانده بود  ا حتی اگررا در تمام ليست نديده بوديد باور نمی کرديد اما هيچ يک از م
حالاکه سهام بѧه ايѧن سѧرعت رو بѧه تنѧزل هѧستند فѧردا بѧازهم          خواهان آنها نبوديم زيرا استدلالمان اين بود که

فعال بورس مѧشهور   گفته ای از يک  !وضعيتی همواره ادامه خواهد يافت کاهش بيشتری خواهند داشت هر
 فقѧط آنچѧه را کѧه    نمѧ : آن گفѧت    از کѧسب سѧود فѧراوان در وال اسѧتريت و حفѧظ     را به خاطر می آورم او پس

خواستند در يک بازار کساد، سهام خѧود را بѧا جѧارو     ساير مردم از من می خواستند انجام داده ام هر گاه می
بفروشѧند مѧن بѧا خريѧد سѧهام شѧان بѧه آنهѧا کمѧک کѧردم هѧر وقѧت هѧم کѧه                جنجال به هر قيمتی که می توانستند

درمѧوجی   اگѧر لازم بѧود   .قيمت بالا بخرند با کمال ميل سهام خود را به آنان فروختم تاق بودند سهام را بهمش
بѧود ببينيѧد هѧر چنѧد تمѧام       از فروش عجولانه و قيمتهای پايين به دفتر يک کارگزار بورس سری بزنيد ممکن

 هѧم در حѧال خريѧد نѧسيت، پѧر      حتی يک نفѧر  کسانی که در آنجا حضور دارند در حال فروش سهام هستند اما
باشѧددر غيѧر ايѧن صѧورت اصѧلاً بѧازاری وجѧود نѧدارد          واضح است که بالاخره يѧک نفѧر بايѧد در حѧال خريѧد     

خريѧدار  : پس چه کسی در حال خريد است؟ در اين حد قطعی است  وقتی که همه آشکارا به فروش مشغولند
زشѧمند اسѧت ک نمѧی توانѧد در دفتѧر يѧک       و زمѧان بѧرايش بѧه انѧدازه ای ار     هѧر کѧه هѧست آنقѧدر زيѧرک اسѧت      

او احتمѧالاً بѧه قѧدری مهѧم و در امѧور      . تغييѧرات قيمѧت در تѧابلوی بѧزرگ چѧشم بѧدوزد       کѧارگزار بنѧشيند و بѧه   
دفتѧر   جامعѧه دخيѧل اسѧت کѧه فرصѧت نمѧی کنѧد بѧيش از چنѧد دقيقѧه آن هѧم يѧک يѧا دو بѧار در سѧال بѧه                 بѧزرگ 
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 1929همه جا بی خبری که مѧی تѧوان گفѧت دربحѧران سѧال      مردم از  حتی آن دسته از .کارگزار بورس بيايد
در نتيجه هنوز پولی در دستشان باقی بود تا زمانی که احيا شدن بازار را نديدنѧد   در بازار حضور نداشتند و

سѧهام مزبѧور نيمѧی     به خريد نکردند به همين نحو تا اين سهام ارزان قيمت را بخرند تا زمانی که بيشتر اقدام
خريѧد در پѧايين تѧرين حѧد قيمتهѧا        را جبران نکرده بѧود وارد عرضѧه نѧشدند انبѧوه کѧسانی کѧه از      از زيان خود

 واحѧد گرانتѧر خريѧداری    30 تѧا  25سѧهام را مجѧدداً بѧا     ترسيده بودند با فرض اينکه جريان تغييѧر کѧرده همѧان   
اکنѧون بايѧد    .پرسѧيد گفته ها اغراق شده است مѧی توانيѧد از هѧر کѧارگزاری ب     اگر فکر می کنيد در اين. کردند
گѧاه   شده باشد که اگѧر کѧسی فعاليѧت خѧود را بѧا چنѧد هѧزار دلار دراويѧل اکتبѧر شѧروع مѧی کѧرد و هѧر              روشن

خريد او مѧی فروخѧت و    اکثريت می خريدند او می فروخت و هر گاه تقريباً ديگران همه می فروختند او می
توانѧست تنهѧا در عѧرض يѧک مѧاه سѧود بѧی          مѧی هر گاه تقريباً ديگران همه می فروختند او می خريد احتمѧالاً 

بتѧوان از طريѧق معکѧوس عمѧل کѧردن نѧسبت بѧه اکثѧر مѧردم در           ممکѧن نيѧست هميѧشه    .دردسری بدسѧت آورد 
داشѧت، امѧا مѧن اعتقѧاد دارم کѧه راز موفقيѧت د ربѧورس سѧهام قبѧول ايѧن            مدت کوتاهی چنѧين عملکѧرد خѧوبی   

رفتار متفاوت با اکثريت راتوجيه می کند ايѧن اسѧت کѧه    داشتن  دليل ديگری که .است فرمول در اغلب موارد
برگردد و با توجه به آخرين تجربه ای که در بѧورس داشѧته اسѧت بѧه قѧضاوت       ذهن انسان مايل است به عقب

و 1922اغلѧب مѧردم بѧيش از آنکѧه پѧيش رو را بنگѧرد بѧه پѧشت سѧر نگѧاه مѧی کننѧد و در سѧال               آينѧده بپѧردازد  
کلانѧی از   بودند که درست در زمان مناسب سهام خود را بفروشند، سѧودهای 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
داشѧته باشѧد، تعѧداد زيѧادی از سѧهام خѧود را در        پيش بينی می کردند صنعت نفت چند سال سخت را پيش رو

دلخѧواه بѧرای مقاصѧد آنهѧا شѧکل گرفѧت شѧايد هѧم ايѧن صѧرفاً             فروختنѧد شѧايد ايѧن بѧازار    1923 و 1922 سѧال 
کام آنان شد به هر ترتيب اکنون روشن اسѧت کѧه فѧروش در ميѧان عوامѧل       وضعيتی بود که به طور اتفاقی به

 1920و1919 سѧال  بود آمارها نشان می دهند که بسياری از سهام استاندارد اويѧل در  درون سازمانی بيشتر
زيѧرا   بѧازدهی خѧود را داشѧتند امѧا تѧا دو يѧا سѧه سѧال خبѧری از خريѧد و فѧروش جنجѧالی نبѧود؟ چѧرا؟               بهتѧرين 

فѧروش سѧهم خѧود     عوامل درون سازمانی وقتی ديدند که تѧا چندسѧال خبѧری از سѧهام پرسѧود نيѧست لѧذا بѧرای        
   ѧسانی کѧد تاکѧر مجبور بودند آنها را بهتر از آنچه که هستند جلوه دهنѧهای       ه فکѧا و ارزشѧد هѧد در آمѧی کردنѧم

 آنهѧا بѧرای فѧروش سѧهام بѧه مѧردم        بخѧشی از برنامѧه   .فزاينده هميشه برقرار هستند به سѧمت آنهѧا جلѧب شѧوند    
در مقادير بسيار زياد بود و بی شک مردم بدون تدبير اقѧدام بѧه    تشکيل ائتلاف های بزرگ و سود های سهام

زمانی مѧشغول فѧروش سѧهام خѧود بودنѧد فعѧالان حرفѧه ای و بѧاهوش         عوامل درون سѧا  خريد کردند زمانی که
 ،1923اما در سѧال   .توانستند طی حضوری کوتاه مدت در بازار سودهای کلانی را از آن خود کنند بورس

طبقѧات مختلѧف    درست در زمانی که فعالان باهوشѧتر سѧهام خѧود را از بѧازار بيѧرون مѧی کѧشيدند افѧرادی از        
همچѧѧون اسѧѧتاندارد اويѧѧل  يه گѧѧذاری هѧѧای دراز مѧѧدت بودنѧѧد نوميدانѧѧه در دام سѧѧهامیجامعѧѧه کѧѧه درگيѧѧر سѧѧرما

بودند آنها مجبѧور بودنѧد سѧهام خѧود را چنѧدين       دلار خريده49نيوجرسی گرفتار بودند که آن را مثلاًَ به قيمت 
ل سѧѧودهای سѧѧهام قابѧѧل تѧѧوجهی نگѧѧاه دارنѧѧد در دوران رکѧѧود سѧѧا سѧѧال بѧѧدون منفعѧѧت چنѧѧدانی و بѧѧدون دريافѧѧت

درشت خبر از تѧلاش راکفلѧر بѧرای خريѧدن بخѧش عظيمѧی از سѧهام شѧرکت           وقتی روزنامه ها با تيتر1929
 دلار می دادند همه بی اختيار به اين فکر افتادند کѧه بѧدون شѧک چقѧدر پѧدر      50قيمت  استاندارد نيوجرسی به

مردم را بѧه حѧال    ه داشته وباهوش بوده است که پولش به مدت پنج يا شش سال در فعاليتی سودمند تر نگا او
در شѧرايط مناسѧب، دوبѧاره ايѧن سѧهام       خود واگذارده تا با صبر و شکيبايی سهام او را نگاه دارند تا وقتی کѧه 

نکتѧه اصѧلی در تمѧام ايѧن مѧوارد ايѧن اسѧت کѧه مѧردم           تکѧرار مѧی کѧنم،    .را در پايين ترين قيمت تѧصاحب کنѧد  
شت سرمی نگرند يک فعال متوسط بورس با خѧود مѧی انديѧشد    کنند به پ درست وقتی که بايد پيش رو را نگاه

رونق پيشين روند صعودی داشته اند همانهايی هѧستند کѧه در بѧازار بعѧدی نيѧز ترقѧی        سهامی که در بازار پر
از عرضѧه   ، پѧس 1923در سѧال   .کرد پس می بينيم که فرد بايد از قضاوت صѧرفاً متوسѧط بپرهيزنѧد    خواهند

نزولѧی آن حتѧی در پѧاييز     ت اين سهام به طور طبيعѧی شѧروع بѧه تنѧزل کѧرد رونѧد      سهام شرکت های نفتی قيم
 معѧاملات سѧهام شѧرکت     1924فوريѧه سѧال    بيش از تابستان بѧود امѧا در مѧاه دسѧامبر آن سѧال و در ژانويѧه و      
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تلاشѧهای يѧک سѧهامدار عمѧده کѧه هنѧوز سѧهام بيѧشتری بѧرای           های نفتی دوباره رونѧق گرفѧت آن هѧم بѧه دليѧل     
شروع به خريد کردند مردم به راحتی ترغيب بѧه خريѧد مѧی شѧدند زيѧرا       بازهم مردم به شدت. شتعرضه دا

 کردنѧد  شرکت های نفتی در بازار پر رونѧق قبلѧی را بѧه خѧاطر داشѧتند همѧه فکѧر مѧی         بازدهی چشمگير سهم
روند   همينسهام شرکت های نفتی در يک بازار پر رونق حرف اول را زده اند بنابراين طبعاً نظر به اينکه

حقيقѧت ايѧن بѧود    ! اسѧتدلالی  عجب. را دنبال کرده و در بازار پر رونق بعدی نيزبار ديگر پيشرو خواهند بود
سه ماه پس از بزرگترين بѧازار پررونѧق     درست1924که سهام شرکت استاندارد اويل در هشتم فوريه سال 

ام ايѧن شѧرکت هѧا در حѧال تنѧزل بѧود        سѧه 1924در سѧال   وقتѧی . ج ساله اش را کѧرد ندر تاريخ بورس، رشد پ
استاندارد اويل را بخريد اين مطمئن ترين سرمايه گذاری در جهѧان اسѧت تѧا بѧه حѧال        شرکت :همه می گفتند

 با خريدن اين سهام حتی يک دلار هѧم زيѧان نکѧرده اسѧت سѧهام شѧرکت جنѧرال موتѧورز را نخريѧد          هيچ کس
سѧخنان بѧی    و"  چه برسرشرکت جنرال موتѧورز آمѧد  1921 و1920ريسک خيلی بالايی دارد ببينيد در سال 

عظيمی از مردم به اين باور می رسند کѧه همѧه چيѧز کѧاملاً مطمѧئن       وقتی اکثريت .اساس ديگری از اين قبيل
زيѧرا ايѧن   _ احتمѧال پѧيش رو داشѧتن يѧک بحѧران وجѧود دارد      . ناخوشѧايندی رخ نخواهѧد داد   است و هيچ اتفاق

. افتنѧد  راحتѧر از هѧر زمѧان ديگѧری از دسѧتان قѧوی بѧه دسѧتان ضѧعيف مѧی          همان وقتی است که سѧهام   درست
بѧا قيمѧت هѧای روبѧه      وقتѧی اکثريѧت مѧردم محتاطانѧه حرکѧت مѧی کننѧد و فقѧط سѧهام انѧدکی مѧی خرنѧد معمѧولاً             

از صعود قيمتها، اشتياق زودگذر مѧردم بѧرای خريѧد سѧهام بѧه       هميشه درست قبل .افزايش روبرو خواهيم شد
و درسѧت قبѧل از يѧک دوره    _ کوتاه مѧدت بѧه پيѧشرفت قيمتهѧا کمѧک مѧی کنѧد          زيرا علاقه.اوج خود می رسد
وقتѧی  .  اتفѧاق افتѧاد  1929اشتياق مواجѧه مѧی شѧويم درسѧت همѧان طѧور کѧه در پѧاييز سѧال           رکود با حداقل اين

ر بخواهنѧد د   شѧاهد بѧوديم و  1929بورس متشکل از افراد آموزش ديده باشѧد همѧان گونѧه کѧه در سѧال       فعالان
 .روندی روبه کاهش داشته باشѧد  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 پѧس از بحѧران اقتѧصادی     همين رويدادهای
بودند که ممکѧن   را بر اين باور عموم مردم از خريد زياد امتناع کردند زي1928چندان شديد دسامبر سال  نه

افѧزايش  % 20نرخهѧای بهѧره بѧه      وقتѧی 1929است نرخ بهره های پول در ژانويه بالاتر باشد باز در مارس 
وقتѧی نѧرخ   .و از خريدن امتنѧاع مѧی کردنѧد    يافت، همه در انتظار يک بحران پس از ورشکستگی سهام بودند

» .حѧالا ديگѧر بحѧران قطعѧی اسѧت      » همه مѧی گفتنѧد   .درسي %6 به 1929بهره بانک فدرال در تابستان سال 
در ماه سپتامبر وقتی که همه کاملاً متقاعد شѧده   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
بѧه   اما اين کار تنها به احساسات فزاينѧده مѧردم بѧرای خريѧد سѧهام دامѧن زد  زيѧرا همѧه بنѧا          پيش بينی می کرد

فѧدرال آخѧرين بѧرگ     آيѧا دولѧت  .دلايل فراوان ديده بودند کѧه هѧيچ چيѧز نمѧی توانѧد در حѧال حاضѧر اتفѧاق بيفتѧد         
بѧود کѧه احتمѧالاً    هيئѧت دولѧت فѧدرال      سپتامبر، خѧود ايѧن   برنده خود را با شکست رو نکرده بود؟ در واقع در

و خود اين حقيقت برای فعالان هوشمند بورس بزرگترين  _ تمام اميدها برای مهار بازار را از بين برده بود
 ماه آموزش لازم بود تا مردم به اين بѧاور برسѧند کѧه هѧيچ اتفѧاقی      9به  علامت خطر به شمار می رفت قريب

اطمينѧان از اينکѧه يѧک دوره     مѧردم بѧا احѧساس    .ه بѧود امѧا اکنѧون زمѧان بهѧره بѧرداری فرارسѧيد       .نخواهѧد افتѧاد  
توانستند هنگام سѧقوط قيمتهѧا شѧروع بѧه خريѧد       می. کاهش قيمتها صرفاً فرصتی برای خريد سهام خواهد بود

کѧرده بѧود وقتѧی کѧه بايѧد بѧه پѧيش رو نگѧاه کنѧد بѧه گذشѧته بنگѧرد              کنند خود اين ديدگاه برای انسانی کѧه عѧادت  
ذهѧن بѧشر در عرصѧه خطرپѧذيری عѧاملی ثابѧت اسѧت کѧه هيچگѧاه تغييѧر نخواهѧد             دستاورد چشمگيری بѧود و 

 ايم که نمودارهѧا و هѧر گونѧه ابѧزار مکѧانيکی ديگѧر بѧرای تѧسلط بربѧازار بѧورس قابѧل اتکѧا             ما قبلاً ديده.کرد
بѧازار فѧرد بايѧد     نيستند زيرا کسانی که نمودارها را مطالعه می کنند به راحتی فريب مѧی خورنѧد بѧرای درک   

سѧرمايه گѧذاران از آن غافلنѧد لѧذا      ه عنصر انسانی بينديشد همان چيزی که خيل عظيمی از فعѧالان بѧورس و  ب
مثل هم هستند نѧه هѧيج دو بѧازاری بѧه هѧم شѧبيه انѧد و نѧه          به اشتباه می افتند نه هيچ دو حرکت پر مخاطره ای

يѧزی اسѧت شѧبيه بѧازی بѧريج کѧه       بازار مثل هم عمل می کنند بѧازار بѧورس چ   هيچ دو فرد اخلال کننده ای در
 اما اگر با دقت بѧازی کنيѧد و هѧر حرکѧت    . نيست با ترکيبی مشابه از کارتها مواجه شويد در آن هرگز ممکن
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شѧما نمѧی     کѧه مѧا يقѧين داريѧم    .يدشѧو  بازيکن ديگر را مشاهده کنيد اين شانس را داريد که در دراز مدت برنده
جلѧوگيری کنيѧد امѧا اصѧلاًَ چѧرا       ه نمی توانيѧد از جريانѧات بѧازار   توانيد بر بازار بورس مسلط شويد همچنان ک

نيروی مقاومѧت ناپѧذيری غلبѧه کنيѧد؟ چѧرا بѧه جѧای تѧلاش          بايد تلاش کنيد که مانع از نوسانات شويد يا بر هر
آنها حرکت نکنيم ؟ به عبارت ديگѧر همѧان طѧور کѧه يѧک سياسѧتمدار روزی        برای ستيز با نوسانات همراه با

امѧواج عظѧيم بѧالا و پѧايين مѧی       بازار بѧورس در  .بر جريانی غلبه کنيد به آن ملحق شويد ی توانيدگفت اگر نم
برخوردارنѧد بѧدون اسѧتثنا جريѧان ايѧن امѧواج را        رود اغلب مѧردم کѧه نѧسبت بѧه يѧک اقليѧت از هѧوش کمتѧری        

ارد شѧدن در يѧک   نامناسѧب اقѧدام بѧه خريѧد و فѧروش سѧهام مѧی کننѧد بѧرای و          اشتباه تلقی نموده و لذا در زمان
 مناسب فقط لازم است با اکثر همسايگانتان در مورد دنباله روی از عملکردی که فکر مѧی  جريان در زمان

  .کنند منطقی است موافقت نکنيد

 !  اما مراقب باشيد معکوس عمل کنيد

  با احتياط قدم برداريد :  هشتم فصل

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

بتوانم دشواری کѧار در زمينѧه    عرضه می شود بخرم و وقتی بالاتر از قيمت فروخته می شود بفروشم، شايد
موضوع ايѧن نيѧست کѧه از فعاليѧت در بѧورس لѧذت مѧی         ندگی را به حداقل برسانمفعاليت دائم خود يعنی نويس

هرگѧز در طѧول زنѧدگی    . از اسѧتعداد قمѧار بѧازی برخѧوردار نيѧستم      من از آن لذت نمѧی بѧرم و اصѧلاً هѧم    . برم
دوانѧی را نديѧده ام، چѧه رسѧد بѧه شѧرط بنѧدی روی يѧک اسѧب ورق بѧازی و قمѧار             خود حتی يک مسابقه اسب

 مسابقه مبتنی بر شانس را دوست ندارم اما به نظر می رسد بورس برای برای تامين هزينه نوعبازی و هر 
تѧاکنون هرگѧز    سفر و امکان تمام کارهای ديگری کѧه واقعѧاً در آرزويѧش هѧستم، ابѧراز آسѧان تѧری اسѧت مѧن         

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

 باخت به روان فѧرد آسѧيب مѧی رسѧاند وقتѧی      .از باخت مهمتر از برد است پرهيزاين فرضيه را دنبال کنم که 
چيز اين را معلѧوم کѧنم کѧه درآمѧدها      بايد قبل از هر .هستم که انتظار می رود ترقی کند در فکر خريد سهامی

درست اسѧت کѧه اغلѧب بѧه خريѧد      . که زيان نخواهد کرد و عملکرد های آن به طرز قابل قبولی مويد اين باشد
کارگزار مبادرت کرده ام، اما قوياً فکر می کنم که اگر فقط با همѧان   سهام به صورت اعتباری از يک تا سه

دارم سهام بخرم و اضѧافه بѧرآن بѧه صѧورت اعتبѧاری سѧهامی نخѧرم پѧول بيѧشتری عايѧدم           که  مقدار پول نقدی
خيلѧی زود   شد به اين ترتيب نيازی به اين نخواهد بود که گوش به زنگ اخبار باشѧيم و سѧهام خѧود را    خواهد

سѧهام  نامناسѧب بفروشѧيم اگѧر کѧسی      بفروشيم يا خيلی زياد بخريم و گاهی ناچار شويم سهام خود را در زمѧان 
سѧودی بدسѧت خواهѧد آورد؛ امѧا اگѧر تѧا جѧايی کѧه مѧی           پر بازده را بخرد و ايالات متحده امريکا شکوفا شود،

که زيان کند، حال ديگر مهم نيست کشور او چقدر ترقѧی کنѧد يѧا     تواند به صورت اعتباری بخرد ممکن است
می پѧر بѧازده در صѧورت لѧزوم     بѧا خريѧد نقѧدی سѧها     يک فرد می توانѧد  .آور باشد سهام مورد نظر چقدر سود

از آنجѧا کѧه پѧولی کѧه در بانѧک گذاشѧته مѧی شѧود         .( منتظره بماند مدتی طولانی در انتظار افزايش قيمتی غير
سѧود کنѧد   % 5می شود چرا بايد از اينکه يک يا دوسال صبر کنيم تا قيمت سѧهام   سود به آن افزوده% 4فقط 

داشѧته   ر بѧورس فعاليѧت مѧی کننѧد بايѧد ايѧن درايѧت را نيѧز        کسانی که بѧه صѧورت اعتبѧاری د   ) باشيم؟ ناخرسند
ايѧراد   .نخواهѧد يافѧت   باشد بلکه در زمانی آن را بخرند که مطمئن باشند قيمت آن حتی به طور موقѧت کѧاهش  

خريداری  به حسابهای اعتباری وارد می شود اين است که حتی وقتی قيمت سهام هرگز از قيمت ديگری که
شѧود وقتѧی بѧه صѧورت       نوعی نارسايی روانشناختی در صاحبان اين سѧهم ايجѧاد مѧی   شده پايين تر نمی رود،

دهنѧدگانتان اسѧت و ايѧن وضѧعيت رضايتبخѧشی       اعتباری خريد می کنيد در واقع اختيار شما در دسѧت اعتبѧار  
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شما زودتر از موعد لبريز شѧود و خيلѧی پѧيش از آنکѧه سѧهام       نيست لذا اين احتمال وجود دارد که کاسه صبر
با پول خѧود   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 
يد و ممکن است اين زيѧان چنѧدين   وحشتناکی کرده ا  دلار رسيده، زيان3000تنزل کرده و ارزش آن فقط به 

 1929به فروش نباشيد بسياری از مردم در بحران اقتѧصادی سѧال    سال دامن گيرتان شود، حتی اگر مجبور
شدند دليل عمده آن اين بود که يا سهام خود را به صورت اعتبѧاری خريѧده بودنѧد يѧا      متحمل زيانهای سنگينی

آنهѧا در همѧان    و می توانستند مدت زيادی آن را نگاه دارند اگرپول آن را به طور کامل پرداخت کرده  اينکه
وقتی شما پول زيѧادی در دسѧت    نخستين تنزل قيمت ازبازار خارج شده بودند زيان کمتری متحمل می شدند،

نيѧستيد بѧدان معنѧا نيѧست کѧه بѧه آرامѧی بѧه          کارگزارتان داريد و نگران درخواست تسويه حѧساب کارگزارتѧان  
  .نباشيد شتناک در حرکتسوی يک شکست وح

بايگѧانی کѧرده و فرامѧوش    >> اغلب توصيه هايی را می شѧنويم بѧا ايѧن مѧضمون کѧه ايѧن سѧهام يѧا آن يکѧی را         
اختراعات جديد و تحولات صنعتی دائمѧی  .حد ايمن فرض کرد هرگز نبايد هيچ سهامی را تا ايناما . <<کنيد

 و جѧѧای خѧѧود را بѧѧه محѧѧصولات جديѧѧد    شѧѧدهمحѧѧصولات بѧѧلا اسѧѧتفاده موجѧѧب مѧѧی شѧѧوند کѧѧه برخѧѧی از انѧѧواع 
چهارم تمام محصولات فروخته شده توسѧط بزرگتѧرين شѧرکت سѧخت افѧزاری در       بيست سال قبل، يک.بدهند

 اما چطور می توانيѧد انتظѧار داشѧته باشѧيد کѧه در طѧول      .ارتباط با اسب،کالسکه يا واگن بود ايالات متحده در
تازيانه نگاه داريѧد؟ سѧالها    لا را در شرکت توليد کننده ء کالسکه واين بيست سال يک سهامدار با توانمندی با

ها بودند به ويژه بѧرای زنѧان بيѧوه و کودکѧان      قبل سهام آبراهها در زمرهء ريسک ناپديرترين سرمايه گذاری
اغلب کسانی کѧه   .بهترين راه آهن ها اين وضعيت را دارند درست همان طور که امروز سهام-بی سرپرست

اما اين يک حقيقت عجيѧب بѧود کѧه    .فراموشی سپردند راهها را خريده بودند ،آنها را کنار گذاشته و بهسهام آب
احتمѧالا طѧی تبليغѧات و تقلبهѧای هوشѧمندانه      _.بѧالاترين قيمѧت هѧا رسѧيدند     سهام ايѧن کانالهѧا در تѧاريخ خѧود بѧه     

 رمايه گѧذارانی کѧه سѧهام   سѧ .به يک حرکت نزولی کردند تا اينکه به نقطه صفر رسѧيدند  وخيلی زود شروع_
مجبѧور مѧی شѧدند ارزش     آبراهها را خريده بودند احتمالا بهتر بود آنها را به صورت اعتباری می خريدند تѧا 

 افراد خواه به صورت اعتباری خريد کنند يѧا نقدی،بايѧد هنگѧام خريѧد سѧهام ايѧن        .آنها را زودتر محک بزنند
   ѧѧرخلاف بѧѧه بѧѧل از اينکѧѧه قبѧѧد کѧѧشخص کننѧѧه را مѧѧر   نکتѧѧورد نظѧѧهام مѧѧودن سѧѧم ارزش بѧѧه کѧѧود، بѧѧی  اور خѧѧپ

 در يѧک   خѧود را  وقتѧی تѧصميم مѧی گيريѧد ميѧزان زيѧان      . ببرنѧد،بابت آن چقѧدر پѧول حاضѧرند از دسѧت بدهنѧد      
خريد کنيد يѧا نقѧدی، وضѧعيت     موقعيت اضطراری به حد معينی محدود کنيد، آنگاه خواه به صورت اعتباری

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

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

دهد که امری ناخوشايند و دور از انتظار رخ داده اسѧت و اصѧلا وقѧت     دو در اشتباه بوديم، کافی بود تا نشان
 تمايѧل بѧه فѧروش نداريѧد، کѧارگزار     اگر زمانی که . بيشتری در بورس سرمايه گذاری شود آن نيست که پول

درغيѧѧر ايѧѧن .کنيѧѧد حاشѧѧيه سѧѧود بيѧѧشتری از شѧѧما مѧѧی خواهѧѧد، بايѧѧد پѧѧول کافی،تهيѧѧه و سѧѧهام را نقѧѧدا پرداخѧѧت    
گرچѧه مѧن    .اصѧل همѧان پѧول باشѧد     صورت، تنها نتيجه افزودن اعتبار پولی بيѧشتر، مѧی توانѧد از دسѧت دادن    

و وقتی قيمتها به اوج می رسѧد،   ام کاهش می يابد بخرمانتظار دارم هرچند وقت يکبار هنگامی که قيمت سه
من اعتقاد دارم، کѧم نيѧستند افѧراد بѧسيار باهوشѧی      .کنم اما انجام همين کار را به دوستانم توصيه نمی. بفروشم

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

پروتستان را مѧی پѧذيرد، صѧرفا بѧه ايѧن دليѧل کѧه          يا کليسای کسی که عضويت در حزب جمهوريخواه.نيست
يگѧری بѧرای   جو فکری رشد يافته اسѧت بايѧد در جѧستجوی جايگѧاه د     پدرش اين راه را رفته و او هم در چنين
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گاهی اوقѧات شѧرايط چنѧان بѧه سѧرعت تغييѧر مѧی کنѧد کѧه فѧرد مجبѧور اسѧت بѧر               .شکوفا شدن استعدادش باشد
 شايد به جای فروختن تمام سهام خود، ناگهان بايد بѧا خѧوش بينѧی   . عمل کند دقيقه قبل خود عکس تصميم پنج

  ای کѧه مѧدتها    عقيѧده  ا در مѧورد  کѧه تѧصميمش ر   يѧک فѧرد عѧادی وقتѧی بѧه يѧادمی آورد      .اقدام بѧه خريѧد نمايѧد   
شѧايد پѧايمردی   .تѧدافعی پيѧدا مѧی کنѧد     برايش محبوب بوده، تغيير داده است به جای اينکه خوشنود شود، حالت

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

 نه تنها بايد خيلی زود به نظراتش پايبند نشود،بلکه بايد از قѧضاوت بѧر اسѧاس فرآينѧدهای     يک فعال بورس، 
کѧه تѧا کنѧون هѧيچ      بايѧد بدانيѧد  . در غير اين صورت همواره ناراضѧی خواهѧد بѧود   . پيشين بازار نيز پرهيز کند

هيشه دقيقا به قيمت کف بѧازار   اگر شما.رد بی عيب و نقصی نداشته استکس در بورس اوراق بهادار عملک
خواهيѧد شѧد،زيرا بѧه قѧضاوت خѧود و خريѧد بيѧشتر         بخريد و بعد به بالاترين قيمت بفروشѧيد، از خѧود منزجѧر   

براسѧاس وقѧايع گذشѧته عمѧل مѧی کننѧد يѧا بѧه کالبدشѧکافی اتفاقѧات            کѧسانی کѧه همѧواره   .اعتقاد زيادی نداشته ايد
  .است بازار بورس را فراموش کنند ه می پردازند،بهترگذشت

هѧستند کѧه انتظѧار دارنѧد      گروه ديگری که تعدادشان هم زياد است و بايѧد از وال اسѧتريت پرهيѧز کنند،کѧسانی    
 بѧرای يѧافتن سѧهام پѧر بѧازده،      نيѧستند  خيلی راحت چيزهای خوب زندگی را به دسѧت آورنѧد و در نتيجѧه مايѧل    

 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

سفرهای طولانی بѧا   من اغلب به منظور تحقيق در مورد شرکتی که تصميم به خريد سهامش دارم، دشواری
خبرنگѧار و کنجکѧاوی بѧسيار و بѧا طѧرح       هѧر کѧسی مѧی توانѧد بѧا ذهنيѧت يѧک       . ار را نيز به جان خريѧده ام قط

امѧا اغلѧب   . خوب است يѧا آنقѧدرها هѧم خѧوب نيѧست      سوالات فراوان خود را متقاعد کند که سهام بخصوصی
ه ای را کѧه  بدهند وترجيح می دهند بѧه راحتѧی توصѧيه فѧرد غريبѧ      مردم دوست ندارند اين زحمت را به خود

  .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
ساعت بѧرای خريѧد يѧک پيѧراهن وقѧت صѧرف        مردی که احتمالا يک. می دهند و آن هم پيوند زناشويی است

بѧه  . معمѧولی تѧرين بررسѧی و تحقيѧق انتخѧاب کنѧد       يѧک سѧهام بخѧصوص،يا همѧسرش را پѧس از     می کند،شѧايد  
 دلاری جهت خريد خانه با يک کارشناس 10000سرمايه گذاری  همين ترتيب، همين فرد ممکن است برای

گذاری همين مقدار پول درسهام يک شѧرکت ناشѧناخته، بѧه همѧان راحتѧی کѧه        مشورت کند،ولی برای سرمايه
 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 

هѧای سѧرمايه گѧذاری     از آنجا که حتی بسياری از افراد باهوش به طور يقين در بورس سهام و ساير عرصѧه 
گيری از عقل معاش بѧرای همѧه    اين است که آيا اصولا بهره می که مطرح می شودزيان می کنند، سوال مه

باشيم، وقتی فعالان وال استريت مѧی خواهنѧد آن    اقشار مردم راه درستی است؟ چرا با پس انداز پول مخالف
ل اهѧѧی بѧѧه پѧѧس اندازوسѧѧرمايه گѧѧذاری پѧѧو از مѧѧن پرسѧѧيد از چѧѧه ر چنѧѧدی پѧѧيش، زن جѧѧوانی را از مѧѧا بѧѧستانند؟

دوره چنѧد سѧاله    من فهميدم اگر او مخارج خود را طی يѧک .پردازد تا در دوران کهنسالی فردی مستقل باشدب
از ايѧن مبلѧغ مѧی    % 6.انداز نمايѧد   دلار پس5000 سالگی مبلغی حدود 55کاهش دهد،خواهد توانست قبل از 

ه کردم به جای اينکه تلاش کنѧد  لذا به او توصي. نبود  دلار به او بدهد که برايش کافی25توانست در ماه فقط 
است مقداری لوازم آرايش و لباسهای زيبا بخرد و خودش را چنان دوست  تا پول زيادی پس انداز کند، بهتر
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 مѧن . 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 

 دلار از دسѧت  800جѧز    دلار را بѧه 71000 تمѧام دارايѧی خѧود حѧدود     1929يکی از آشѧنايانم در اکتبѧر سѧال    
عصبی وخيمѧی بѧه سѧر مѧی بѧرد کѧه        پس از شبهای زيادی که دچار بی خوابی می شد، چنان در وضعيت.داد

او و همѧسرش را  .به درياچه پلاسيد سفر کنѧد  حت مطلقپزشک معالجش به او دستور داده بود تا برای استرا
ما تصميم گرفته ايم بѧا هѧم بѧه     >>:با لبخند شجاعانه ای گفت .هنگامی که می خواستند سوار قطار شوند ديدم

 اما تا حالا نمی دانستيم که مѧی تѧوانيم مخѧارج آن را   . برويم، چيزی مثل ماه عسل دوم يک مسافرت طولانی
واقعيѧت    هزينهء منطقی برای آنچه که به شدت دوست داريم، اغلب بهترين راه بѧرای صرف <<.فراهم کنيم

وقتی با فروش سѧهام   :من مدت ها پيش اين را برای خودم يک قانون کردم.بخشيدن به سودهای کاغذی است
بخѧرم، سѧهامم را مѧی فروشѧم      سودی به دست می آورم و از طرفی چيزی هست که خيلی دوسѧت دارم آن را 

بارها سفری  .بيشتر، سود بيشتری خواهم داشت حتی اگر به نظر برسد با صبر کردن. چيز را می خرمو آن
امѧا  . صرفنظر کѧرده ام افѧسوس خѧورده ام    به اروپا را به سود بيشتر ترجيح داده ام و از اينکه از سود بيشتر

ز آنکѧه بѧالاتر بѧرود، پѧايين     چنين سفری فروخته بودم، بѧيش ا  هر بار بدون استثناء قيمت سهامی که به خاطر
آن چشم اندازهای زيبای اروپايی مشغول بازی بولينگ هѧستيد و تمѧام مخѧارج     تر رفت و نمی دانيد وقتی در

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

 مزيت فروش سهامی که می تواند برايتان سودآور باشد به خاطر خريد چيزی کѧه مѧی   .آن را از شما بگيرد
شѧما بѧه منѧافع     خواهيد يا چيزی که خانواده ء شما می خواهد، نه تنها موجѧب مѧی شѧود کѧه منѧافع کوتѧاه مѧدت       

   ѧه بѧود بلکѧا از        دائمی تبديل شѧد تѧی کنيѧدا مѧت را پيѧن فرصѧب ايѧن ترتيѧک      ه ايѧون يѧاوت و همچѧاهی متفѧجايگ
شѧايد اصѧلا دلتѧان نخواهѧد سѧهام خاصѧی را کѧه هميѧشه برايتѧان مثѧل دوسѧتان             .تماشѧاچی بѧه بѧورس نگѧاه کنيѧد     

دوبѧاره   اما وقتی آنها را فروختيد، آيѧا احѧساس نمѧی کنيѧد کѧه مѧی خواهيѧد همѧان سѧهام را         .بفروشيد خوبی بوده
ايجاد مѧی کنѧد و هѧيچ چيѧز      بخريد؟ معمولا اينکه شما در کدام طرف نرده ها هستيد تفاوت زيادی در اوضاع

مѧرد جѧوانی را مѧی     .عاقلانѧه عمѧل کنيѧد    مثل يک نگاه به دور از تعصب و حاشيه به شѧما کمѧک نمѧی کنѧد تѧا     
ش او تمѧام افѧت و   چنѧدی پѧي  . ارتبѧاط اسѧت   شناسم که مدت شѧش مѧاه اسѧت بѧا يѧک تراسѧت سѧرمايه گѧذاری در        

هر کسی که طبق پيش بينѧی  .به درستی پيش بينی کرد ( تقريبا ساعت به ساعت آن را (خيزهای بورس سهام
اما خود او در تمام اين مѧدت سѧهامی نخريѧد و بѧه همѧين دليѧل       . شد او عمل می کرد، حتما سودی نصيبش می

ر بѧازار سѧهام فعاليѧت مѧی کنѧد، صѧرفا از       وقتѧی او د .تا ايѧن حѧد درسѧت از آب درآمѧد     بود که پيش بينی هايش
اينکѧه   متوسطی برخوردار است زيرا هنگام معامله، بيشتر تحت تاثير تعصب هايش عمل می کند تا موفقيت

 بѧرای يѧک فعѧال تѧازه      خطرنѧاک تѧرين چيѧزی کѧه ممکѧن اسѧت       .آزادانѧه و بѧی غѧرض حقѧايق را دنبѧال نمايѧد      
از آنجا کѧه اغلѧب مѧا هѧر چيѧزی      .يت دور از انتظاری کسب کندکه بلافاصله موفق بورس اتفاق بيفتد اين است

 زحمت می خواهيم و قلبا انتظѧار داريѧم بѧدون زحمѧت بѧه خواسѧته خѧود دسѧت يابيم،سѧودهای فѧوری           را بدون
فѧردی کѧه بѧه     .صرفا به تحکيم اين باور کمک می کند و فکر می کنيم همه چيѧز بѧه آسѧانی امکѧان پѧذير اسѧت      

همѧه دارايѧی خѧود را بѧه      ربه موفق را پشت سر می گѧذارد، بѧه راحتѧی حاضѧر اسѧت     طور اتفاقی دو يا سه تج
 دلار بود و تصميم داشت در 1000دارائيش   که کل يک کارگر جوان روحانی را می شناسم .خطر بياندازد

روز صبح برای گرفتن اطلاعاتی درباره قيمت تلفن کѧرد   يک.يک دفتر کارگزار حساب اعتباری افتتاح کند
برايتان يک چک بياورم ،يکصد سهم از سهام شرکت جنѧرال يونيورسѧال را مѧی     اگر می توانستم>>:تو گف

لازم نيست صبر کنيد، ما می دانѧيم کѧه   >>:کارگزار به او جواب داد <<.فردا صبر خواهم کرد اما تا.خريدم
سѧه  .صѧبح بѧود   11 آن موقѧع سѧاعت   <<.اگѧر بخواهيѧد مѧی توانيѧد همѧين الان اقѧدام کنيѧد       .آمѧاده اسѧت   پول شѧما 

او بѧرای بѧه دسѧت آوردن    .بکنيѧد  فکѧرش را !  دلار سѧهام خѧود را فروخѧت   480ساعت بعد او با سودی معادل 
فѧردای آن روز آمѧد و کѧارگزار چکѧی      او فقѧط . حتѧی يѧک سѧنت از ايѧن پѧول هѧيچ زمѧانی صѧرف نکѧرده بѧود          
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 . فѧروش او بѧرای صѧد سѧهم بѧود     دلپѧذير قيمѧت خريѧد و     دلار به او داد که نشانگر مѧا بѧه التفѧاوت   480معادل 
او خيلѧی زود  . نظѧر برسѧد   تعجبی ندارد اگر کار دائمی او با دستمزد هفتگی ناچيز، کم کم برايش مѧسخره بѧه  

سودهای بدست آمѧده و نيѧز سѧرمايه اوليѧه خѧود       چنان اعتماد به نفسی در خود حس کرد که در پايان پنج هفته
هء مرد جوان ديگری که می شناختم، غم انگيزتѧر امѧا در دراز   تجرب .داد  دلار را تماما از دست1000يعنی 

بѧه   او.او در نخستين معامله خود در بورس سهام نѧوعی احتيѧاط اسѧکاتلندی را بѧه کѧار بѧرد      .بود مدت ايمن تر
در صѧورتی کѧه    مѧن قѧصد دارم يکѧصد سѧهم از سѧهام شѧرکت يونايداسѧتيتس اسѧتيل را         >>:کѧارگزارش گفѧت  

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

داده  نجѧام نѧيم سѧاعت بعѧد، کѧارگزار بѧه او تلفѧن کѧرده بѧود تѧا بگويѧد کѧه هѧردو سѧفارش را ا              <<.آن زيان کنѧد 
رو بѧه افѧزايش پيѧدا      دلار رسѧيده بѧود و بعѧد دوبѧاره رونѧدی     172سهام شرکت اسѧتيل تنѧزل کѧرده و بѧه     ! است

مѧاجرايی غѧم انگيѧز    . از دست داده بѧود   دلار به علاوه کارمزد کارگزار را300و جوان تازه کار _کرده بود
  .ت مقداری پول به دست اورداو در نهاي. بود بود که به سرعت اتفاق افتاد اما درس ارزشمندی

انگيزی از فعالان بورس، متѧشکل از کѧسانی اسѧت کѧه کلنѧل آيѧرز آنهѧا را اقليѧت نѧادان           شمار عظيم و شگفت
ريسک کنند کѧه   آنها نه تنها در بازاری هستند که خارج از فهمشان است، بلکه می خواهند پولی را. نامد می

دلار  5000 مѧثلا وقتѧی کѧسی کѧه کѧل درآمѧدش کمتѧر از        .ورنѧد هرگѧز قѧادر نيѧستند دوبѧاره آن را بѧه دسѧت بيا      
گفѧت عقلѧش را     دلار را بѧه صѧورت اعتبѧاری مѧی خѧرد، حѧداقل مѧی تѧوان        50000اسѧت، سѧهامی بѧه ارزش    
اعتبѧاری ريѧسک کنѧد بلکѧه اصѧلا       او نه تنها نبايد تمѧام دارايѧی خѧود را بѧه صѧورت     . موقتا از دست داده است

بايѧد بѧه طѧور دائمѧی در اوراق بهѧادار ممتѧاز سѧرمايه          حداقل نيمی از اين مبلѧغ .نبايد آن را وارد بورس نمايد
اين قانون خوبی است کѧه هميѧشه فقѧط مبلغѧی را وارد بѧورس کنѧيم کѧه         من شخصا فکر می کنم. گذاری گردد

بѧسياری از   .بحران اقتصادی در يѧک دوره يѧک سѧاله، بتѧوانيم آن را جѧايگزين کنѧيم       در بدترين شرايط، مثلا
تصور نمی کنند بتوانند بدون آمادگی يѧا برخѧورداری از اسѧتعداد لازم در حرفѧه يѧک       ردان يا زنان با اينکهم

کوتѧاه در   سيرک، خواننده اپرا يا بقال موفق شѧوند،با ايѧن وجѧود انتظѧار دارنѧد کѧه در يѧک مѧدت خيلѧی          دلقک
دليѧل ايمѧان    .توفيق پيدا کننѧد  _ که شايد پيچيده ترين و دشوارترين بازی روی کره زمين باشد_ بورس سهام 

شѧايد هѧيچ   .تخصص خاص، بدون شک می تواند باور جهѧانی انѧسانها بѧه شѧانس باشѧد      به موفقيت،آن هم بدون
شѧايد کѧسی بگويѧد    . جهانی به شانس نمی توانست موجب حفظ رونѧد کنѧونی بѧورس سѧهام شѧود      چيز مثل باور

اينکѧه   صѧرف نظѧر از  ! ست،آنها هѧم بѧه شѧانس معتقدنѧد    امѧا اينطѧور نيѧ   .باهوش اعتقادی به شѧانس ندارنѧد   افراد
از بѧدبياری مѧصون    چقدر باهوش هستيد،شما هم در درون خود اعتقادی شخصی به عاملی داريد کѧه شѧما را  

را مѧی شѧنويد، نمѧی توانيѧد خѧود را در قطѧاری بѧا ايѧن          وقتѧی خبѧری مربѧوط بѧه حادثѧه ريѧل قطѧار        .مѧی دارد 
وقتѧی شѧرکت   <<.اين اتفѧاق هرگѧز بѧرای مѧن رخ نخواهѧد داد     >>:گوييد شما با خود می. موقعيت تصور کنيد

تѧری   عمر احتمالی شما را تخمين می زند شما در باطن خود انتظار داريد که حتما مدت طѧولانی  بيمه، طول
عѧده ای پѧسر    .هѧستند  همه همѧين طѧور  . را زندگی کنيد زيرا بر اين باور هستيد که فردی قرين رحمت هستيد

يکی از آنها که به تدريج تمام پولش را تا آخرين پنѧی  . که مشغول بازی کراپز هستند ا می بينيدبچه ولگرد ر
زيѧرا بѧا    _<<دهѧی؟  سѧنت بѧه مѧن قѧرض مѧی      25>>:دسѧت داده اسѧت، رو بѧه دوسѧتش کѧرده و مѧی گويѧد        از

همѧين   .بѧازی را بѧه نفѧع خѧود جبѧران کنѧد       اطمينان فکر می کند اگر کمی پѧولش بيѧشتر بѧود، مѧی توانѧست کѧل      
دانش وتجربه لازم، به مدت ده سال بѧه طѧور مѧداوم در بѧورس زيѧان کѧرده        طور کسی است که در اثر فقدان

نѧشان مѧی    سѧوابق او بѧه روشѧنی   .ايمانی تزلزل ناپذير به پيروزی نهايی به اين کار ادامه می دهد اما بازهم با
وجود هرگѧز بѧاور خѧود را     ت، با ايندهد که واجد شرايط لازم برای کاری که سعی در انجامش را دارد نيس

از سѧويی ديگѧر، هѧر چنѧد خطѧرات       .دهѧد  مبنی بر اينکه در نهايѧت بخѧت بѧا او يѧار خواهѧد بѧود از دسѧت نمѧی        
حد بدبين  در بورس را برشمرديم ولی بايد گفت اين امکان هم وجود دارد که در مورد شانس بيش از فعاليت

همѧان قѧدر   . خواهѧد کѧرد    سѧهام عѧادی را بخѧرد، بѧه شѧدت زيѧان      اين فکر که هر کس چنѧد سѧهم از  . بوده باشيم
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محکوم به خوابيدن در قبر يک دائѧم   احمقانه است که فکر کنيم هر کس يک گيلاس آبجوی خانگی را بچشد،
وقتی بقال سѧر نѧبش سѧيب زمينѧی را     . ريسک می کند در واقع می توان گفت هر کسی کم وبيش .الخمر است

    ѧی خѧی مѧده فروشѧار به قيمت عمѧد         رد و انتظѧی کنѧار مѧع قمѧد، در واقѧود بفروشѧا سѧه آن را بѧيش  >>.دارد کѧپ
وقتی يک مقاطعѧه کѧار موافقѧت مѧی     . زندگی روزمره رايج تر از آن است که فکر می کنيم در<<فروشی ها

 .اسѧت بخѧرد   خانه ای را به قيمت معينی بسازد، قصد دارد مѧواد اوليѧه را هنگѧامی کѧه واقعѧا مѧورد نيѧاز        کند
بѧه دقѧت بѧه منظѧور سѧرمايه گѧذاری انتخѧاب شѧده، بѧه طѧور نѧسبی             موجب می شود خريد سهام عادی کهآنچه 

جمعيѧت جهѧان پيوسѧته رو بѧه رشѧد اسѧت و تقاضѧا بѧرای اغلѧب محѧصولات            ايمن باشد، ايѧن حقيقѧت اسѧت کѧه    
بѧاز  سѧرمايه گѧذار و قمار   مѧا از زمѧان جنѧگ جهѧانی تبѧديل بѧه ملتѧی        .افزايش است مرغوب نيز هميشه رو به

جنѧگ جهѧانی، علاقѧه بѧه قيمѧت هѧای در حѧال         شده ايم و شايد اين مѧردان چهѧار دقيقѧه ای بودنѧد کѧه در خѧلال      
بѧسياری از  . را ترغيب به خريد اوراق قرضѧه آزادی کردنѧد   نوسان اوراق قرضه را در ما بنيان نهادند و ما

 برگѧه سѧهم را تجربѧه نکѧرده     نخستين صندوق امانѧات بانѧک و جѧدا کѧردن يѧک      ما قبلا هرگز لذت مراجعه به
پѧس انѧداز پѧول، بѧه ايѧن فکѧر افتѧاديم کѧه بѧاز هѧم فراتѧر رفتѧه و              پس از موفقيت در اين روش پيشرفتهء .بوديم

بخريم، در واقع نه تنها اوراق قر ضهء آزادی بلکه نسبت به خريد اوراق قر ضه  اوراق قرضهء ديگری هم
اکنѧون کѧه نحѧوه     .بѧوديم  حѧاظ دانѧش مѧسائل مѧالی در ابتѧدای راه     امѧا بѧه ل  . ها و صنايع هم اقدام کنѧيم  هرداریش

 ياد گرفته ايم، کم کم به فکر خريد سهام هم می افتيم و نه تنها بهترين سهام که برای خريدن اوراق قرضه را
عѧادی بѧه    سѧود سѧهام  .زنان بيوه و کودکان بی سرپرست مناسب اسѧت،بلکه سѧهام عѧادی را هѧم مѧدنظر داريѧم      

مѧѧدت، نوشѧѧتهء   ر کتѧѧابی تحѧѧت عنѧѧوان خريѧѧد سѧѧهام عѧѧادی بѧѧه عنѧѧوان سѧѧرمايه گѧѧذ اری بلنѧѧد       واسѧѧطهء انتѧѧشا 
اسميت در يѧک بنگѧاه معѧاملات     داستان کتاب از اين قرار است که .اسميت، ترقی بسيار زيادی کرد.ل.ادگار

گزارشѧѧی مبتنѧѧی بѧѧر اثبѧѧات مزيѧѧت اوراق  اوراق قرضѧѧه اسѧѧتخدام شѧѧد تѧѧا تحقيѧѧق فراگيѧѧری انجѧѧام دهѧѧد و سѧѧپس
امѧا همچنѧان کѧه وی حقѧايق را بيѧشتر و      .مѧدت تهيѧه کنѧد    رضه در تمام اشکال آن برای سرمايه گѧذاری دراز ق

اينکه اغلѧب سѧرمايه   _ بايد چيزی را ثابت کند که اعتقادی به آن ندارد عميق تر کشف می کرد،متوجه شد که
ته مهѧم ايѧن اسѧت کѧه مѧا      نک .مبتنی بر خريد ليست متنوعی از سهام عادی سوداور است گذاری های سودآور

قيمѧت   شما اوراق قرضه ای را مثلا بѧه .هستيم و صنايع موفق ما پيوسته در حال رشد می باشد ملتی صنعتی
دوبѧاره همѧان     دلار می خريد و وقتی پس از بيست يا سѧی سѧال موعѧد پرداخѧت مѧی رسѧد، شѧما       1000اسمی 
فاقѧد ارزش پѧولی اسѧت کѧه در      در زمان کنونی دلار شما 1000اما احتمالا .  دلار را دريافت می کنيد1000

شѧايد قѧدرت   . همѧان مقѧدار اوراق قرضѧه را بخريѧد     آن موقع پرداخته ايد، زيѧرا بѧا ايѧن پѧول نخواهيѧد توانѧست      
از  .شما طی آن پѧول خѧود را از دسѧت داده ايѧد، کѧاهش يافتѧه باشѧد        خريد دلار به تدريج طی ساليان ميانی که

بخريد که نѧه تنهѧا سѧود بلکѧه مالکيѧت واقعѧی بخѧشی از يѧک صѧنعت رو بѧه            سويی ديگر اگر شما سهام عادی
 توسعه يابنده را به شما می دهد، آنگاه سهام شما به نسبت موفقيت اين شرکت هѧر روز  رشد در يک شاخهء

مѧولتی   ای را مѧی خѧوانيم کѧه از آن يѧک     وقتѧی در روزنامѧه هѧا ليѧست اوراق قرضѧه      .ارزشѧمندتر مѧی شѧود   
نامѧه اش بايگѧانی شѧده، بѧی اختيѧار تحѧت تѧاثير ايѧن حقيقѧت           ه دار فانی را وداع گفته و وصѧيت ميليونر بوده ک

آن  .همقطاران پير پولدار و زيرک علاقه بѧسيار زيѧادی بѧه سѧهام عѧادی دارنѧد       قرار می گيريم که ظاهرا اين
مدشѧان را پѧس انѧداز    نشدند که شنبه هر هفته به بانک می رفتنѧد و بخѧشی از درآ   ها صرفا به اين دليل پولدار

رشѧد   بلکه آنها پول خود را در جايی می کاشѧتند کѧه مѧی توانѧست ريѧشه کنѧد و بعѧد شѧاخه بدهѧد و          می کردند،
يѧѧت اوراق قرضѧѧه در مѧѧردم ايجѧѧاد شѧѧده، شѧѧاهد رونѧѧد کراسѧѧتای مال در پѧѧی علاقѧѧه ای کѧѧه بѧѧه تѧѧازگی در .کنѧѧد

يش قيمت سهام بѧسياری از شѧرکت هѧا نتيجѧه     افزا. شکوفايی کم سابقه ای هستيم طولانی و بی وقفهء رونق و
دريافѧت   ها بوده است اين درآمد ها از آن رو ايجاد شده انѧد کѧه مѧن و شѧما دسѧتمزدهای خѧوبی       افزايش درآمد

وجѧѧود ماسѧѧت کѧѧه  در واقѧѧع، ايѧѧن. کѧѧرديم و توانѧѧستيم اقѧѧلام عرضѧѧه شѧѧده توسѧѧط شѧѧرکت هѧѧای عظѧѧيم را بخѧѧريم
رو بѧه   بѧا توجѧه بѧه سѧهام موجѧود در صѧدها شѧرکت        .شѧود موجب رونق و شکوفايی شرکت های بѧزرگ مѧی   

پولѧسازی در بѧورس کѧار     توسعه که از مديريت کارآمد برخوردارنѧد، بѧه نظѧر مѧی رسѧد بѧه همѧان نѧسبت کѧه         
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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شد ما اولين کشور صنعتی روی کѧره زمѧين هѧستيم     م کار ساده ای میانسانی نبود سود آوری در بورس سها
امѧا ايѧن فرصѧت چѧه فايѧده ای        .کننѧد و بѧرارزش خѧود بيفزاينѧد     با خيل عظيمی از شرکت هايی کѧه بايѧد رشѧد   

داشѧته   وقتی بی صبری طمع و غرور ساير خصلتهای حقير انسانی موجب می شѧود تѧا رفتѧاری ابلهانѧه     دارد
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 شѧد   موقت که صرفاً نتيجه شايعات بدبينانه روزنامه هاست پس از چند
ميѧز در  عملکردهѧای موفقيѧت آ   مѧن مѧی تѧوانم قѧانونی کلѧی بѧرای داشѧتن        سѧهام خѧود را بѧدون سѧود بفروشѧيم؟     

کѧه اگѧر کѧسی آن را بپѧذيرد و دنبѧال کنѧد       _ دهѧد  هر کسی می توانѧد چنѧين قѧانونی ارائѧه    _ بورس پيشنهاد دهم 
سѧهام صѧنايع مѧادر کѧه بѧه       :قѧانون مѧی توانѧد چنѧين چيѧزی باشѧد       اين. شکست او تقريباً غير ممکن خواهد بود

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

ناخوشѧايند خاتمѧه داده باشѧد از آن سѧو، وقتѧی رونѧد        که شاخص کل بازار به روند نزولی خود بنا به اخبѧار 
ايѧن قѧانون سѧاده همѧراه بѧا      . مساعد متوقف شد، تمѧام سѧهام خѧود را بفروشѧند     رو به ترقی بازار بنا به اخبار

را امتحѧان   تعديل حتماً می تواند برای هر کسی که از آن پيروی می کنѧد پولѧساز باشѧد بѧه هѧر حѧال آن       اندکی
م شѧما هѧم بѧه سѧه    _ کѧه باشѧيد    گѧويم عميقѧاً شѧک دارم   ميکنيد مگر اينکه بگوييد يک نابغѧه هѧستيد، و صѧراحتاً    

داريѧم در نتيجѧه در پايѧان يѧک دوره افѧزايش       درست همان طور که اغلب مѧا _ خود اشتباهاتی خواهيد د اشت
اگѧر شѧما     .درچنѧين موقعيѧت مناسѧبی پѧول بيѧشتری بدسѧت آوريѧد        قيمت متعجب مѧی شѧويد کѧه چѧرا نتوانѧستيد     

نخواهيѧد داشѧت کѧه قبѧل     ايѧن شѧکيبايی را   ) روی هم رفته احتمالش وجود دارد  که( صرفاً فردی عادی هستيد
نخواهيѧد   يک شرکت به دقت در مورد آن تحقيق کنيد يا حتی اگر اين کار را هѧم بکنيѧد منتظѧر    از خريد سهام

توانѧستيد تاحѧدودی ازايѧن خطاهѧا      امѧا اگѧر  . ماند تابازار مقاومت روشنی نسبت به اخبار ناخوشايند نشان دهѧد 
زيادی برای فروش صبر کنيد و سودهای خѧود   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
اولѧين  « : او جواب داد . عملکردهای سود آوری در سهام داشته باشد که به من بگويد چگونه موفق می شود

 اين امѧر هفѧت رای از ده رای مربѧوط بѧه خѧارج     . ش کنيم روند بازار را معلوم کنيمکه تلا قدم، بايد اين باشد
باشѧد کѧه انتخѧاب     دو رای ديگر بايѧد مربѧوط بѧه صѧنعتی    . شدن از بورس يا وارد شدن به آن را تعيين می کند

بѧه مѧا   درسѧت باشѧند مѧی تواننѧد      آمار و عوامل اقتصادی اوليѧه اگѧر    .می کنيد و رای آخر به سهام مورد نظر
کنيѧد چنѧد هفتѧه بعѧد از بحѧران عظѧيم بهتѧرين         کمک کنند اما خطر بزرگ اين است که نادرسѧت باشѧند فѧرض   

اين باور برسѧاند کѧه بѧه مѧدت چنѧد هفتѧه يѧا چنѧد مѧاه بѧا افѧزايش             تحليلی که از اين وضعيت می کنيد شما را به
فروش نگذاريد حتی يک سهم از دسѧتتان  پس بايد بيشتر نسبت به خريد اقدام کنيد تا  قيمتها مواجه خواهيد شد

خواهيѧد شѧد    زيرا اگر چنين شود شما حتی با سهام درگير نمی شويد بکله با کل جريان بѧورس درگيѧر  _ برود
در شѧش مѧاه آينѧده در آمѧد      بعد شما صنايع مختلف را بررسی می کنيد و مثلاً پی مѧی بريѧد کѧه صѧنعت سѧينما     

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

امѧا متوجѧه مѧی شѧويم کѧه عمѧوم       . با موج آرامی از تقاضای خريد روبرو خواهد شد کنيم که احتمالاً اين سهام
با اين  .اين سهام نمی شوند زيرا مشکلات اعتباری ويليام فاکس موجب عدم اعتماد آنها شده است مردم وارد

اسѧت کѧه عمѧوم، اشѧتياقی بѧه خريѧد سѧهام فعاليѧت هѧای سѧرگرم کننѧده در مقيѧاس              حال تقريباً غير قابل تѧصور 
  کوتѧاه مѧدت سѧود   باشند، اما از سوی ديگر ايѧن احتمѧال وجѧود دارد کѧه سѧهام آن در يѧک دوره       بزرگ داشته

تѧدريجی قيمѧت را    به هر حال اگر سهام يکی از اين شرکت ها علائمѧی از افѧزايش  . آوری زيادی داشته باشد
 » .بѧه خريѧد سѧهام مѧی کننѧد      نشان دهد، انگيزه ای در عوامѧل خѧودی ايجѧاد مѧی شѧود و بѧی سѧرو صѧدا اقѧدام         

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

صѧعودی سѧالم،    و شايد هزاران نفر ديگѧر نيѧز فاقѧد سѧهام هѧستند و بنѧابراين مѧی تѧوان نѧسبت بѧه يѧک سѧير            
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دارد، در آن صѧورت بايѧد توقѧع حѧداقل      مردد انتظار تنѧزل قيمتهѧا را  اگر عموم با ديدگاهی . اطمينان پيدا کرد
 .« سود را داشت

اينکѧѧه اکثѧѧر مѧѧردم هميѧѧشه بѧѧه واسѧѧطه وسوسѧѧه هѧѧای ديگѧѧران بѧѧه انجѧѧام     مѧѧا نѧѧه تنهѧѧا شѧѧواهد آمѧѧاری دال بѧѧر   
 دسѧت دادن پѧول خѧود وادار شѧده انѧد، در اختيѧار داريѧم بلکѧه ايѧن يکѧی از دلايلѧی            عملکردهای نادرسѧت و از 

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

در ايѧن   بوديم که درست در لحظه ای کѧه قيمѧت سѧهام بيѧشتر از ارزش آن بѧود اقѧدام بѧه فѧروش کنѧيم،          زيرک
بѧود، هѧيچ کѧس خيلѧی      خلاصه اگر هر کسی واقعѧا بѧاهوش  . ج خود نمی رسيدندصورت قيمت ها هرگز به او

نوسانات وسيع قيمت هرگز اتفاق نمѧی   ارزان نمی فروخت يا پول خيلی زياد نمی داد و نتيجه اين می شد که
بѧاريکی قѧرار مѧی گرفѧت کѧه هѧيچ قماربѧازی توجѧه زيѧادی بѧه            طيف های قيمت در چنان محدوده های  .افتاد

قمارباز فقط وقتی ارزش دارد کѧه تعѧداد قليلѧی از مѧردم از     ! وجود نداشت اصلا ديگر بورسی.اشتبورس ند
رويدادهای مهم بورس احتمالا ممکѧن   با لحظه ای تامل در می يابيم که .بسياری ديگر سود ببرند عدم آگاهی

تقريبѧا همѧه پѧيش    اگѧر پѧس از يѧک دوره بحѧران،     . دهند نيست درست همان زمانی که همه فکر می کنند، رخ
اواسط آوريل ادامه خواهد داشت، در ايѧن صѧورت بѧدون ترديѧد قيمѧت سѧهام        بينی کنند که اين روند نزولی تا

سѧهام   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
قيمتهѧا در   ايѧن نѧوع فѧروش بѧا پѧيش بينѧی حѧداقل        .کننѧد  قيمتها به حداقل خود رسيد، آن ها را مجددا خريѧداری 

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

فعاليѧت   .بفروشند و ديگر هيچ اوج قيمتѧی در اکتبѧر وجѧود نخواهѧد داشѧت      سهام خود را تا آگوست يا سپتامبر
استريت اين است که باشد يا کم، تنها شانستان برای بدست آوردن پول از وال  های شما در بورس خواه زياد

شود کѧه   از آنجا که اکثريت معمولا اشتباه می کند، موفقيت در صورتی حاصل می. معمولی باشيد کمی غير
بتواننѧد در زمѧان و مکѧان     ايѧن امکѧان وجѧود نѧدارد کѧه همѧه       .برخلاف آنچѧه همѧه انجѧام مѧی دهنѧد، عمѧل کنѧيم       

نѧسبت بѧه سѧايرين دشѧوار شѧود، منѧافع        ناما آنچѧه موجѧب مѧی شѧود معکѧوس عمѧل کѧرد       .يکسانی قرار بگيرند
 هѧر يѧک از مѧا بѧا خѧود مѧی       .عѧادی بѧه دنبѧال دارد    کلانی است که گمراه کردن بѧازيگرانی متѧشکل ار مѧردم   

امѧا مѧی بينيѧد     <<!کѧرد  همه بی شک همين کار را می کنند، پѧس مѧن بѧر عکѧس آنهѧا عمѧل خѧواهم       >>:انديشد
 ѧه وقتی هر يک از ما با اطمينان خاطر احساس می کنѧن         يم کѧادگی ايѧه سѧهء آن بѧت، نتيجѧاوت اسѧری متفѧديگ

بѧرای فريѧب    مѧا بتѧدريج برخѧی از ترفنѧدهايی را کѧه      .رفتѧار مѧی کنѧيم    خواهد بѧود کѧه اکثѧر مѧا تقريبѧا مثѧل هѧم       
برنѧداريم فهميѧدن ايѧن امѧر کمѧی بѧه دازا        اما اگر قѧدم هايمѧان را بѧا دقѧت    . دادنمان به کار می روند می آموزيم

بѧازی هميѧشه همѧان اسѧت کѧه بѧود، امѧا        . از دسѧت بѧدهيم   ل تѧا وقتѧی کѧه تمѧام پѧول خѧود را      خواهѧد کѧشيد، حѧداق   
  !بازيگران هميشه جديد هستند
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