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Right to left? Yes. No.

ریچارد داود دونکیان (١٩٠۵ تا
(١٩٩٣

بازار مالی: قراردادھای آتی کالا

روش معاملاتی: تعقیب روند

داود دونکیان کھ فرزند یک خانواده مھاجر ارمنی بھ آمریکا بود، ابتدا در قالب کسب و کار
خانوادگی در تجارت فرش ھای شرقی فعال بود اما با مطالعھ زندگی نامھ معاملھ گر افسانھ ای
– جس لیورمور – بھ فعالیت حرفھ ای در بازارھای مالی علاقھ مند شد. وی در خلال بحران

سقوط بازار سھام در سال ١٩٢٩ مقداری از سرمایھ اش را از دست داد و ھمین امر وی را بھ
مطالعھ و پژوھش عمیق تر درباره تحلیل تکنیکال رھنمون ساخت. این مطالعات و پژوھش ھا

منجر بھ ابداع روش تعقیب روند شد و از ھمین روی دونکیان را بھ عنوان پدر روش تعقیب
روند می شناسند. آغاز فعالیت دونکیان در بازارھای مالی با ارائھ یک سرویس مشاوره ای
مکتوب بھ کارگزاری ھا بود و سپس بھ عنوان تحلیل گر سھام در یک شرکت تامین سرمایھ
استخدام شد. دونکیان پس از خدمت در ارتش آمریکا در خلال جنگ جھانی دوم و در سال

١٩۴٨ از بازار سھام بھ بازار قراردادھای آتی کالا کوچ کرد و عمده ثروت و شھرتش را با
فعالیت ھای معاملاتی و تحقیقاتی اش در این بازار بھ دست آورد.

روش معاملاتی دونکیان بر اساس میانگین ھای متحرک و کانالی بود کھ امروزه بھ نام خودش
آن را تحت عنوان «کانال دونکیان» می شناسند. این کانال بھ این صورت عمل می کند کھ

قیمت ھای بالا و پایین ۴ ھفتھ گذشتھ را بھ صورت یک کانال روی چارت ترسیم می کند. ھر
وقت کھ قیمت بتواند سقف کانال را بشکند، سیگنال خرید و ھر وقت کھ بتواند کف کانال را
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بشکند، سیگنال فروش صادر می شود و تا زمانی کھ قیمت باند مخالف کانال را لمس نکرده،
معاملھ باز می ماند.

فلسفھ معاملھ گری بر اساس این کانال بھ مشاھده ھوشمندانھ دونکیان از این پدیده بازمی گردد
کھ قیمت کالاھا اغلب اوقات در غالب روندھای طولانی و پایدار حرکت می کنند. ھمچنین با

توجھ بھ تاثیر سیکل ھای قمری ٢٨ روزه یا ۴ ھفتھ کھ بشدت بر بازارھای کالا تاثیرگذار است،
ریشھ یابی منطق این سیستم ساده تر می شود. در سال ١٩٧٠، چندین محقق و پژوھشگر سیستم

ھای معاملاتی دست بھ یک بررسی مقایسھ رایانھ ای میان روش ھای موجود زدند و ثابت شد
کھ سیستم ۴-ھفتھ ای دونکیان سودآورترین سیستم معاملاتی است. این حقیقت در بررسی ھای

اخیرتر نیز دوباره بھ اثبات رسید و نشان داد کھ روش معاملاتی داوود دونکیان در عین سادگی
از منطق بازاری نیرومندی برخوردار است.

این روش معاملاتی بسیار ساده چنان موفقیت آمیز بوده کھ ھمچنان اعتبار و شھرت خود را
حفظ کرده و جالب تر آن کھ ھنوز ھم قابلیت سودسازی برای معاملھ گران و سرمایھ گذاران

بازارھای کالا را داراست.

داود دونکیان در فعالیت ھای خیریھ نیز حضور چشمگیری داشت و طبق وصیتش بنیادی بھ نام
خودش پس از مرگش تاسیس شده کھ اھداف و برنامھ ھای توان بخشی و شکوفایی عام المنفعھ

را دنبال می کند.

جس لاریستون لیورمور (١٨٧٧ – ١٩۴٠)

بازار مالی: سھام

روش معاملاتی: تشخیص ماژورھا و پویھ ھای درونی بازار

جس لیورمور را بھ نام «خرس بزرگ وال استریت» می شناسند. ریشھ این نامگذاری بھ
معاملات فروش استقراضی سنگین او در خلال بحران ھای سقوط شدید بازار سھام نیویورک

در سال ھای ١٩٠٧ و ١٩٢٩ بازمی گردد کھ ثروتی افسانھ ای برای لیورمور بھ ارمغان آورد.
او معاملھ گری در بازار سھام را از سن ١۴ سالگی آغاز کرد و در نخسین معاملھ اش، سھمی
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را بر اساس روش معاملاتی خود بھ قیمت ۵ دلار خرید و ٢ روز بعد بھ قیمت ١۵.٣ دلار
فروخت. لیورمور ابتدا در کلوب ھای شرط بندی روی سھام فعال بود. در این کلوب ھا ھیچ
گونھ خرید و فروشی روی خود سھام انجام نمی شد و تنھا روی بالا و پایین رفتن قیمت سھام

شرط بندی می شد. بھ دلیل آنکھ لیورمور بیش از حد از در این قمارھا برنده می شد و مایھ
زیان این کلوب ھا می شد، ھمھ کلوب ھای شرطبندی نیویورک نھایتاً وی را از شرکت در این

شرط بندی ھا محروم کردند.

وی ابتدا با نوسان گیری از سھام آغاز کرد اما پس از چند بار ورشکست شدن بھ این نتیجھ
رسید کھ بایستی حرکت ھای بزرگ و ماندگار رونددار را درنظر بگیرد و این امر وی را بھ
سمت سودسازی پایدار از بازار سھام رھنمون ساخت. لیورمور ھمچنین بھ عامل زمان بسیار
بھا می داد و ھمین امر منجر بھ تشخیص دقیق تشکیل سقف در بحران ھای ١٩٠٧ و ١٩٢٩

شد. دیگر فاکتوری کھ در موفقیت لیورمور نقش اساسی داشت، افزودن بھ پوزیشن ھای برنده و
خرید/فروش بھ صورت پلکانی بود؛ روشی کھ وی را بھ عنوان یکی از پیشگامان مدیریت
سرمایھ در جامعھ معاملھ گری مطرح ساخت. لیورمور چند بار بھ دلیل عدم رعایت نظم و

دیسیپلین معاملاتی دچار زیان ھای ھنگفتی شده بود و لذا بھ شدت روی نظم و دیسیپلین
معاملاتی تاکید داشت.

بحران ھای ١٩٠٧ و ١٩٢٩

لیورمور در سال ١٩٠٧ دریافت کھ پس از یک رالی طولانی، دیگر سرمایھ جدیدی برای تداوم
بازار گاوی وجود ندارد و لذا دست بھ فروش استقراضی سنگینی زد. وی ھمچنین پیش بینی

کرد کھ با توجھ بھ اینکھ بسیاری از خریداران از سوی کارگزاران خود دستور فراخوان حساب
(کال مارجین) دریافت می کنند و از سوی دیگر پولی برای جذب و خریداری سھام بھ اجبار
فروختھ شده وجود ندارد، بھ طور تصاعدی فشار فروش بالا خواھدرفت و قیمت سھام تنزل
بیشتری کرده و لذا سود بیشتری برایش بھ ارمغان خواھدآورد. این فروش ھای استقراضی

لیورمور منجر بھ تشدید بحران شد تا جایی کھ مورگان – از بزرگان وال استریت و ناجی قبلی
آن – شخصاً از لیورمور خواست تا دست از فروش بیشتر بکشد و گر نھ بھ تنھایی بازار وال

استریت را نابود خواھدکرد! این بحران، ثروتی معادل ٣ میلیون دلار برای لیورمور بھ ارمغان
آورد.

لیورمور ھمین شیوه را در خلال بحران ١٩٢٩ نیز بھ کار برد و ثروتی ١٠٠ میلیون دلاری
اندوخت کھ با احتساب تورم معادل حدود ١۴ میلیارد دلار امروز می شود. موفقیت عظیم او بھ

حدی بود کھ نامش را تیتر صفحھ اول نیویورک تایمز کرد. این امر خشم بسیاری از معاملھ
گران و سرمایھ گذارانی را کھ در خلال این بحران سیاه بھ شدت متضرر شده بودند برانگیخت

و سیل تھدیدھای شفاھی و کتبی بھ سوی او روانھ شد.

لیورمور ٣ بار ازدواج کرد. ھمسر اول او وقتی کھ لیورمور بھ شدت متضرر شده بود بھ
درخواست وی برای فروش جواھراتش پاسخ رد داد و این امر نھایتاً منجر بھ جدایی شان شد.

ھمسر دوم لیورمور نیز از وی طلاق گرفت و سومین ھمسر لیورمور زنی بود کھ ھر ۴ شوھر
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پیشین ش خودکشی کرده بودند. لیورمور این روند آشکارا نزولی را خوب تشخیص نداد و خود
پنجمین شوھری شد کھ دست بھ خودکشی زد. وی در سالھای واپسین عمرش اسیر نوعی

افسردگی حاد شده بود.

دو نقل قول:

«در گذر زمان، مردم در بازار ھمواره در قالب یک مسیر کنش و واکنش داشتھ اند کھ نتیجھ
حرص، ترس، جھل و امید بوده است. بھ ھمین دلیل است کھ الگوھا و ساختارھای عددی بھ

صورت ثابت و بی وقفھ تکرار می شوند.»

«سوداگری در بازار جذاب ترین بازی در دنیاست. اما این یک بازی برای افراد نادان،
کندذھن، فاقد تعادل روانی و یا بھ دنبال سود یک شبھ نیست. این افراد فقیر از این دنیا خواھند

رفت.»

اصول معاملھ گری:

1. نخست صبر کنید تا بازار رونددار شود.

2. صنایع پیشرو را انتخاب کنید و در ھر صنعت، سھام شرکت ھای پیشرو را ھدف
بگیرید.

3. صبر کنید تا روش معاملاتی تان سیگنال قطعی صادر کند و سپس با قدرت وارد
شوید.

4. در صورت تشخیص درست روند سھم، بھ صورت پلکانی بھ حجم پوزیشن خود
بیفزایید.

5. صبورانھ با سھم ھمراه باشید و بھ نوسانات کوچک قانع نشوید.

پل تودور جونز

بازار مالی: سھام، کالا، اوراق قرضھ و ارز

روش معاملاتی: الیوت
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پل تودور جونز از نامھای مشھور دنیای فاینانس است. وی کھ با ثروتی معادل ٣.۴ میلیارد
دلار – حدوداً معادل ١٠۵۴٠ میلیارد تومان – طبق برآوردھای نشریھ فوربس ١٠٨ – مین
آمریکایی ثروتمند و ٣٧۶ – مین فرد ثروتمند در جھان می باشد، با پیش بینی دقیق بحران

سقوط سھام در سال ١٩٨٧ و معاملات فروش استقراضی سنگین بر اساس آن درخشش خود را
آغاز کرد. وی در اوج آن بحران یعنی دوشنبھ ١٩ اکتبر ١٩٨٧ و تنھا در یک روز موفق شد با

گشودن پوزیشن ھای فروش سنگین ثروت خود را ٣ برابر کند. فعالیت جونز در بازارھای
مالی ابتدا با استخدام در یک کارگزاری آغاز شد اما شم رھبری و زیاده خواھی جونز او را بھ

سرعت بھ سمت استقلال کاری برد و جونز شروع بھ معاملھ سھام برای حساب شخصی خودش
نمود. وی پس از مدتی در مدرسھ بیزینس ھاروارد مشغول بھ تحصیل شد اما پس از مدتی از
تصمیم خود منصرف شد چون چنین می اندیشید کھ رازھای کسب ثروت را نمی توان در یک

مدرسھ کسب و کار بیاموزد و بھ توصیھ یکی از بستگانش وارد بازار معاملات پنبھ در
نیویورک شد و این سرآغاز تاریخچھ درخشان معاملھ گری جونز گردید.

جونز پس از پیش بینی دقیق بحران ١٩٨٧ بر اساس تئوری الیوت، بھ یک چھره شناختھ شده
در دنیای فاینانس تبدیل شد و ھمین امر سیل سرمایھ را بھ صندوق سرمایھ گذاری پوشش

ریسک تحت مدیریتش روانھ ساخت. این صندوق ھم اکنون حدود ١٢ میلیارد دلار دارایی را
تحت مدیریت خود دارد و نکتھ جالب آن کھ کارمزدھای دریافتی از سوی جونز نسبت بھ

استانداردھای رایج در صنعت صندوق ھای سرمایھ گذاری آمریکا بسیار بالاتر است (۴% و
٢٣% در برابر ٢% و ٢٠%) و این در حالی است کھ جونز در چندین بنیاد و موسسھ خیریھ

نیز – از جملھ بنیاد رابین ھود – فعالانھ حضور دارد.

اصول معاملھ گری:

معاملھ خلاف جھت اکثریت بازار با تشخیص نقاط برگشتی: جونز بر خلاف بسیاری از معاملھ
گران تمایلی بھ معاملھ در جھت روند نداشتھ و بر عکس، عمده معاملاتش را بر اساس خرید از

کف و فروش از سقف انجام می دھد. او علت این امر را لزوم تنظیم حد زیان بزرگ در

http://abcbourse.ir/


١٣٩۶/١١/٢۴ Cyclical Waves - آشنایی با بزرگان بازارھای جھانی

http://cyclicalwaves.com/fa/%d8%a2%d8%b4%d9%86%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%b2%d8%b1%da%af%d8%a… 6/12

صورت ورود در میانھ یک روند می داند و لذا از آن احتراز می کند. او ھمچنین یادآور می
شود کھ بازار تنھا در ١۵% موارد رونددار است و در اغلب اوقات حالت رنج و بدون روند

دارد.

1. عدم تعصب روی تحلیل: اگر ثابت شود کھ در تحلیل روند یک سھم، کالا، ارز،
اوراق قرضھ اشتباه کرده است، بھ سرعت اشتباه خود را می پذیرد و دیدگاه خود را

تغییر می دھد.

2. دوری از اورتریدینگ: جونز می کوشد ھیچگاه بیش از آن چھ در توان ذھنی و مالی
خود می بینید، وارد پوزیشن ھای متعدد نشود.

3. مدیریت ریسک: از دید جونز مدیریت ریسک مھمترین جنبھ حرفھ یک معاملھ گر
است و بایستی بیشترین اھمیت را بھ خود اختصاص دھد.

4. اھمیت دادن بھ آسایش ذھنی و روانی: اگر یک معاملھ برایش آزاردھنده باشد، بھ تندی
از آن خارج می شود و منتظر فرصت جدیدی می ماند.

5. مدیریت سرمایھ آنتی-مارتینگلی: ھر وقت پوزیشن ھا در ضرر رفتند سعی بر کاھش
حجم و ھر وقت در سود رفتند سعی در افزایش حجم می کند.

6. حد زیان ھای قیمتی و زمانی: جونز زمان را نیز در تنظیم نقاط حد زیان خود دخیل
می کند.

7. نظارت لحظھ ای و جامع روی سبد: ھیچ گاه از مانیتورینگ مداوم سبد معاملاتی خود
غافل نشوید و ھمواره در حالت آماده باش قرار داشتھ باشید.

8. باور بھ ارجحیت قیمت بر اخبار: جونز بر این باور است کھ نخست قیمت ھا حرکت
می کنند و سپس اخبار مرتبط منتشر می شوند. بھ این ترتیب، تحلیل تکنیکال بر تحلیل

فاندامنتال برتری دارد.

9. آینده محوری: معاملات و تحلیل ھایی کھ در گذشتھ روی داده اند ھیچ اھمیتی ندارند.
آنچھ مھم است، لحظھ حال و آینده است کھ سرنوشت ما را رقم می زند

10. دوری از عاطفھ گرایی: نکتھ دیگر، درگیر نشدن عاطفی در معاملات است. بازار با
ھیچ کس عقد اخوت نبستھ و در صورتی کھ در تحلیل و معاملھ مان اشتباه کرده ایم،

بایستی آن را بھ عنوان یک جزء جدایی ناپذیر از فعالیت در بازارھای مالی بپذیریم و
بھ آینده بیاندیشیم.

11. مبارزه با غرور و اعتماد بھ نفس بیش از حد: ھیچ گاه نبایستی چنان بھ قدرت تحلیل
گری و معاملھ گری خود چنان مطمئن شوید کھ رفتار کنونی بازار را درنظر نگیرید.

لحظھ ای کھ در این دام افتادید، شکست شما در پیش است.

جیمز ھریس سیمونز

بازار مالی: کالاھا و قراردادھای مشتقھ مالی
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روش معاملاتی: الگوھای ریاضی و آماری

این ریاضی دان قھار و برجستھ از ھنگامی کھ تصمیم بھ ورود بھ دنیای بازارھای مالی گرفت،
مبدع روش ھای معاملاتی نوینی شد کھ ھنوز ھم بھ روشنی برای خبرگان جامعھ مالی قابل

تفسیر نیستند. آنچھ مھم است اما این نکتھ می باشد کھ ھمین روش ھا کھ بر اساس الگوھا و مدل
ھای ریاضی و آماری پیچیده بنا شده اند، ثروتی افسانھ ای معادل ١١.٧ میلیارد دلار – برابر

٣۶٢٧٠ میلیارد تومان – برای سیمونز بھ ارمغان آورده کھ او را بھ ٣١ مین شھروند ثروتمند
آمریکا و ٨٢ مین در جھان بدل ساختھ و صندوق سرمایھ گذاری تحت مدیریتش را نیز با حدود

٣٠ میلیارد دلار دارایی بھ یکی از بزرگترین غول ھای سرمایھ گذاری تبدیل کرده اند.

سیمونز ابتدا ھیچ نسبتی با بازارھای مالی نداشت و در محیط ھای آکادمیک بھ تحقیق و پژوھش
و تدریس درباره ریاضیات در ام.آی.تی و ھاروارد مشغول بود. وی کھ برنده چندین جایزه

علمی ریاضی و فیزیک می باشد، مدتی را نیز در خدمت آژانس ھای امنیتی آمریکا گذارند تا
اینکھ در ۴٠ سالگی تصمیم گرفت وارد دنیای فاینانس و سرمایھ گذاری شود و ۴ سال بعد

صندوق سرمایھ گذاری اش را راه اندازی کرد. تفاوتی کھ صندوق سیمونز با سایرین داشت در
این بود کھ وی بھ جای استخدام کارشناسان مالی و اقتصاد، مداوما بھ دارندگان مدارک

ریاضی، فیزیک و آمار روی آورد بھ طوری کھ بیش از نیمی از کارمندان صندوق سیمونز را
دارندگان پی.اچ.دی در علوم ریاضی و فیزیک تشکیل می دھند در حالی کھ تنھا یک دانش

آموختھ دکترای مالی در این شرکت وجود دارد! سیمونز از این دانشمندان برای کشف الگوھا و
مدل ھای حرکتی بازار استفاده کرده و می کند. وی خصوصاً بھ کاربست شیوه تفکر علمی در

بازار اعتقاد دارد و در این باره می گوید:

«امتیازی کھ دانشمندان از آن در این بازی بھره مند ھستند بیش از آن کھ بھ مھارت ھای
ریاضی یا محاسباتی شان وابستھ باشد، بھ توانایی شان در اندیشیدن بھ روش علمی مرتبط است.

احتمال خیلی کمی وجود دارد کھ آنھا یک استراتژی ظاھراً برنده معاملاتی را کھ در واقع
چیزی جز یک نویز آماری نیست بپذیرند.»

ھر چند بھ دلیل پنھان کاری شدید سیمونز و صندوقش، چیز زیادی از روش ھای معاملاتی وی
نمی دانیم، اما آنچھ روشن است استفاده سیمونز از مدل سازی ھای پیچیده ریاضی ساختھ شده

بھ وسیلھ رایانھ برای پیش بینی حرکات آینده بازار در بازه ھای زمانی کوتاه مدت می باشد.
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گفتھ می شود کھ اغلب معاملات انجام شده از سوی سیمونز و صندوقش بھ طور خودکار و
توسط ربات ھای برنامھ ریزی شده صورت می گیرند.

سیمونز بھ شدت در فعالیت ھای عام المنفعھ و خیریھ از جملھ تاسیس بنیادی برای تعلیم عمومی
ریاضیات و کمک ھای مالی برای تحقیق درباره درمان بیماری اتیسم فعال می باشد. وی بھ
شدت از مطبوعات و رسانھ ھا گریزان است و در پاسخ بھ چرایی این گرایش خود غالباً از

شخصیت «بنیامین» در رمان مشھور «قلعھ حیوانات» نقل قول می کند کھ:

«خدا بھ من یک دم داده برای دفع مگس ھا. ولی من دوست داشتم نھ دم داشتم و نھ مگسی
وجود می داشت.»

وارن بافت

بازار مالی: سھام

روش معاملاتی: سرمایھ گذاری ارزش-محور

بسیار بعید است کھ کسی وارد دنیای سرمایھ گذاری و مالی بشود اما پس از مدت کوتاھی نام
وارن بافت بھ گوشش نخورده باشد. بافت کھ با ثروتی ھنگفت معادل ۵٣.۵ میلیارد دلار (معادل

١۶۵٨۵٠ میلیارد تومان) در حال حاضر چھارمین مرد ثروتمند جھان محسوب می شود، از
چنان شھرت و بلندآوازگی برخوردار است کھ مجلھ فوربس وی را بھ عنوان پانزدھمین چھره
تاثیرگذار و قدرتمند جھان معرفی کرده است. بسیاری از تحلیل گران بافت را بھ عنوان موفق

ترین سرمایھ گذار سده بیستم می شناسند و لذا بھ او القابی ھمچون «پیش گوی اوماھا» یا
«جادوگر اوماھا» داده اند.

وارن بافت کھ در خانواده ای نسبتاً مرفھ زاده شده بود، از ھمان دوران کودکی و نوجوانی
استعداد خود را در مسائل مالی نشان داد. برای مثال او ھنگام تحصیل دست بھ فروش آدامس،
کوکا کولا و نشریات مختلف می زد و جالب آن کھ در سال ١٩۴۴ و در حالی کھ تنھا ١۴ سال
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سن داشتھ، در اظھارنامھ مالیاتی خود قید کرد کھ بھ دلیل استفاده او از دوچرخھ شخصی اش
ھنگام روزنامھ فروشی بایستی ٣۵ دلار از درآمد سالانھ اش معاف از مالیات تلقی شود. علاقھ
بافت بھ بازارھای سھام نیز بسیار زود آغاز شد. وی در حالی کھ تنھا ١٠ سال سن داشت، در

سفری کھ ھمراه پدرش بھ نیویورک داشت از تالار بورس سھام نیویورک بازدید کرد و در ١١
سالگی نخستین سرمایھ گذاری اش را در این بازار انجام داد و ٣ سھم از یک شرکت

پالایشگاھی را برای خودش و ٣ سھم را نیز برای خواھرش خریداری نمود.

نقطھ تعیین کننده زندگی سرمایھ گذاری بافت اما ھنگامی فرارسید کھ او برای آغاز دوره
تحصیلی کارشناسی ارشد خود وارد مدرسھ کسب و کار دانشگاه کلمبیا شد، جایی کھ او بھ دلیل

حضور بنیامین گراھام و دیوید داد – دو تن از برجستھ ترین تحلیل گران مالی و بنیانگذاران
مکتب سرمایھ گذاری ارزش محور – انتخابش کرده بود.

«مبانی اصلی سرمایھ گذاری اینھا ھستند: نگاه کردن بھ سھام بھ عنوان کسب و کارھا، استفاده
از نوسانات بازار بھ نفع خود و جستجوی یک حاشیھ امنیت {بر اساس ارزش ذاتی سھم} . این
ھمھ آن چیزی است کھ بنیامین گراھام بھ ما آموخت. ١٠٠ سال بعد از این ھم این ایده ھا ستون

ھای اصلی سرمایھ گذاری را تشکیل خواھندداد.»

بافت بھ تدریج با استفاده از سرمایھ ای کھ اندوختھ بود وارد جھان سرمایھ گذاری شد و با
استفاده از روش سرمایھ گذاری ارزش-محور ثروتش را رشد داد. او از ١٩۶٢ آغاز بھ خرید

سھام شرکت برکشایر ھچوی کرد، شرکتی کھ نھایتاً آن را مالک شد و در سن ۴٠ سالگی بھ
مدیریت آن رسید و تا امروز مدیریت این شرکت معظم سرمایھ گذاری را بر عھده دارد.

ھر چند بافت در خلال بحران مالی سال ھای ٢٠٠٧ و ٢٠٠٨ دچار ضرر و زیان ھنگفتی شد،
اما شیوه سرمایھ گذاری منطقی و بخردانھ اش باعث شد او دوباره اوج بگیرد و حتی در سال

٢٠٠٨ و در اوج بحران بھ عنوان ثروتمندترین فرد جھان شناختھ شده و بیل گیتش – رییس
شرکت مایکروسافت – را پس از ١٣ سال بھ زیر بکشد.

فلسفھ سرمایھ گذاری ارزش-محور

ستون اصلی این مدل سرمایھ گذاری مبنی بر خریداری سھامی است کھ قیمت بازارشان زیر
قیمت ذاتی است کھ با تحلیل ھای گسترده و مفصل فاندامنتالی تعیین می شود. بھ عنوان مثال

وقتی سھمی دارای نسبت پی بر ای پایین باشد می توان نتیجھ گرفت کھ ارزش بازاری آن برای
سرمایھ گذاری مناسب است. نمونھ ای دیگر وقتی است کھ ارزش دفتری ھر سھم بالاتر از
ارزش بازاری آن باشد و یا نسبت سود حاصلھ ھر سھم نسبت بھ قیمت آن بالاتر از میانگین
بازار باشد. بھ تفاوت موجود میان قیمت بازاری سھم با قیمت ذاتی آن حاشیھ امنیت گفتھ می

شود و طبق گفتھ بافت این حاشیھ امنیت ھر چقدر بزرگتر باشد نشانگر مناسب تر بودن سرمایھ
گذاری صورت گرفتھ روی سھم موردنظر است.

طبق تحقیقاتی کھ از سوی چندین موسسھ آکادمیک درباره مقایسھ شیوه ھای مختلف سرمایھ
گذاری و معاملھ گری بھ روش فاندامنتال صورت گرفتھ، مدل سرمایھ گذاری ارزش-محور
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برتری خاص خود را نسبت بھ دیگر شیوه ھای سرمایھ گذاری بھ اثبات رسانده است. بیشتر ایده
ھای این مکتب سرمایھ گذاری در دو کتاب «سرمایھ گذار ھوشمند» و «تحلیل سھام» توسط
بنیامین گراھام تبیین شده اند. درباره کتاب «سرمایھ گذار ھوشمند» وارن بافت می گوید کھ

«بھترین کتابی کھ تا کنون درباره سرمایھ گذاری نوشتھ شده است.»

بافت کھ یک دموکرات دوآتشھ است، مجدانھ در فعالیت ھای خیریھ مشارکت دارد و وصیت
کرده کھ پس از مرگش ٩٩% ثروتش را بھ بنیادھای خیریھ – خصوصاً بنیاد گیتس – اھدا

نمایند. وی از سال ٢٠١٢ با سرطان پروستات درگیر است اما موفق شده تا حد زیادی بر این
بیماری مھلک غلبھ نماید.

چند نقل قول:

«بگذارید راز ثروتمند شدن در وال استریت را برایتان بازگو کنم. وقتی بقیھ حریص ھستند شما
محتاط باشید و وقتی بقیھ محتاط ھستند شما حریص باشید.»

«من ھمیشھ می دانستم کھ ثروتمند خواھم شد. فکر نمی کنم حتی یک دقیقھ ھم در طول زندگی
ام بھ این حقیقت شک کرده باشم.»

«قانون ١: ھیچ گاه پول از دست ندھید. قانون ٢: ھیچ گاه قانون ١ را فراموش نکنید.»

«ابزارھای مشتقھ، تسلیحات مالی کشتار جمعی ھستند.»

«ریسک از جھل نسبت بھ آن چھ انجام می دھید ناشی می شود.»

جیمز کانوس

بازار مالی: سھام

روش معاملاتی: بررسی دقیق و گسترده صورت ھای مالی
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جیمز کانوس کھ تباری یونانی دارد، بھ خاطر فروش ھای استقراضی سنگین اش ھمواره مورد
توجھ بوده است. در واقع کانوس شرکت مدیریت سرمایھ گذاری را تاسیس کرده کھ بر خلاف

اغلب شرکتھای دیگر فعال در این زمینھ، کار اصلی ش بر فروش استقراضی سھام استوار
است و لذا از این جھت بی ھمتاست.

کانوس نخست بھ عنوان یک تحلیل گر در چند شرکت فعال در بازارھای مالی آمریکا مشغول
بھ کار شد و در خلال چند سال موفق بھ توسعھ روشی شد کھ بھ دقت وضعیت شرکت ھایی را

کھ در خطر ورشکستگی یا فساد مالی قرار داشتند تشخیص می داد.

فلسفھ سرمایھ گذاری کانوس دقیقاً معکوس روش سرمایھ گذاری ارزش-محور وارن بافت
است. اگر بافت بھ دنبال خرید سھامی بود کھ قیمت بازاری شان زیر قیمت ذاتی شان است،

کانوس بھ دنبال فروش استقراضی روی سھامی است کھ قیمت بازاری شان بالای قیمت ذاتی
شان است. او بھ منظور یافتن چنین سھامی، تحقیقات بسیار گسترده و دقیقی را روی صورت

ھای مالی و گزارش ھای ارائھ شده از سوی شرکت ھا بھ کمیسیون اوراق بھادار آمریکا انجام
می دھد و در صدد کشف پنھان کاری ھا و دستکاری ھای صورت گرفتھ احتمالی برمی آید. ھر
وقت کھ او از وجود چنین حساب سازی ھایی مطمئن شد، اقدام بھ گشودن پوزیشن ھای فروش

استقراضی کرده و بھ تدریج بر حجم پوزیشن ھای خود می افزاید.

یک نمونھ بارز و بسیار برجستھ از عملکرد چنین روشی را کانوس با بررسی دقیق صورت
ھای مالی شرکت معظم انرون انجام داد. او ابتدا بھ بررسی مدل حسابداری قیمت گذاری این

شرکت پرداخت و چنین نتیجھ گرفت کھ این مدل منجر بھ بزرگنمایی درآمدھای شرکت در
صورت ھای مالی اش می شود. او ھمچنین دریافت کھ میان این مسئلھ با بازگشت سرمایھ

ناچیزی کھ شرکت گزارش کرده، نوعی عدم تجانس وجود دارد و لذا نتیجھ گرفت کھ احتمالاً
حساب سازی ھایی از سوی مدیریت انرون در حال انجام بوده است. کانوس با فرصت طلبی و
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تیزھوشی وارد عرصھ شد و اقدام بھ گشودن پوزیشن ھای فروش استقراضی سنگین روی سھام
انرون نمود. قیمت ھر سھم انرون از مبلغ ٩٠ دلار در آگوست سال ٢٠٠٠ بھ ١ دلار در انتھای

سال ٢٠٠١ رسید و در تمام این مدت کانوس فروشنده انرون بود و در ھر فرصتی بر حجم
پوزیشن ھایش می افزود بھ طوری کھ پس از سقوط انرون ثروتی ھنگفت و میلیارد دلاری

برای خود اندوخت و بھ چھره ای برجستھ و بلندآوازه در دنیای مالی تبدیل شد.

او در سال ٢٠١٠ نیز بھ وضعیت خطیر اقتصاد چین اشاره کرد و یادآور شد کھ اقتصاد این
کشور بھ سمت پرتگاه می رود و نھ یک رشد پایدار. او اشاره کرد کھ در بازار مسکن چین یک
حباب غول آسا شکل گرفتھ کھ با بررسی موارد تاریخی مشابھ می توان نتیجھ گرفت کھ عاقبتی

جز بحران برای این کشور در بر نخواھدداشت.
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