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کلیه حقوق چاپ و نشر این کتاب مطابق با قانون حقوق مؤلفان و          

 براي ناشر محفوظ و منحصراً متعلق       1348مصنفان مصوب سال    
لذا هر گونه استفاده از کل یا قسمتی از این . باشد  میپارسیابه نشر 
ي، نـشر   بردار  از قبیل هر نوع چاپ، فتوکپی، اسکن، عکس       (کتاب  

 وي   الکترونیکی، هر نوع انتشار به صورت اینترنتی، سـی دي، دي          
ري  ی یا تصویـ اـزه کتبی از ب) و غیـرهدي، فیلم فایل صـوتـ دون اج

وده و شرعاً حـرام است و متخلفـین تحــت            پارسیانشر    ممنوع بـ
  .گیرند پیـگرد قـانونی قـرار می
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 لّیۀ حقوق چاپ و نشر این کتاب مطابق با قانون حقـوق مؤلّفـان و مـصنّفان و هنرمنـدان                   ک

، براي ناشر محفـوظ و منحـصراً متعلّـق بـه     1350نامۀ اجرایی آن مصوب        و آیین  1348 مصوب سال 
اـ، جـداول، تـصاویر     لذا هر گونه استفاده از کل       . نشر پارسیا است   یا قسمتی از مطالب، اشـکال، نموداره

اـ             این کتاب در دیگر کتب، مجلات، نشریات، سایت        ها و موارد دیگر، و نیز هـر گونـه اسـتفاده از کـل ی
اـب، تهیـۀ پـی دي اف                قسمتی از کتاب به هر شکل از قبیل هر نوع چاپ، فتوکپی، اسکن، تایپ از کت

 وي دي،  صـورت اینترنتـی، سـی دي، دي    رونیکی، هر نوع انتـشار بـه      برداري، نشر الکت    از کتاب، عکس  
اـنونی بـوده و                        دون اجازة کتبـی از نـشر پارسـیا ممنـوع و غیرق  فیلم، فایل صوتی یا تصویري و غیره بـ

  .گیرند  قرار میپیگرد قانونی و قضایی است، و متخلفّین تحت شرعاً نیز حرام
صورت فایل ورد یـا پـی دي اف و مـوارد              پارسیا به  با توجه به اینکه هیچ کتابی از کتب نشر        

کـه    چنین، توسط این انتشارات در هیچ سایت اینترنتی ارائه نشده است، لـذا درصـورتی                این
هر سایتی اقدام به تایپ، اسکن و یا موارد مشابه نماید و کل یا قسمتی از مـتن کتـب نـشر              

 آن نمایـد، توسـط کارشناسـان امـور        پارسیا را در سایت خود قرار داده و یا اقدام به فـروش            
اینترنتی این انتشارات، که مسئولیت ادارة سایت را بـه عهـده دارنـد و بـه طـور روزانـه بـه                       

پردازند، بررسـی و درصـورت مـشخص شـدن هرگونـه تخلّـف،             ها می   بررسی محتواي سایت  
وکیل قـانونی   باشد،    ضمن اینکه این کار از نظر قانونی غیرمجاز و از نظر شرعی نیز حرام می              

پلیس رسـیدگی بـه جـرایم        (پلیس فتا انتشارات از طریق وزارت فرهنگ و ارشاد اسلامی،         
و نیز سایر مراجع قانونی، اقدام به مسدود نمودن سایت متخلّـف کـرده            ) اي و اینترنتی    رایانه

 پیگـرد قـانونی و قـضایی   و طی انجام مراحل قانونی و اقدامات قضایی، خاطیان را مورد       
 .گردد  داده و کلّیۀ خسارات وارده به این انتشارات از متخلفّ اخذ میقرار 

که هر کتابفروشی، اقدام به تهیـۀ کپـی، جـزوه، چـاپ دیجیتـال، چـاپ            همچنین درصورتی 
رسـانی     نموده و اقدام به فروش آن نماید، ضمن اطلاع         پارسیاریسو، افُست از کتب انتشارات      

وزعین محتـرم، از طریـق وزارت فرهنـگ و        تخلّفات کتابفروشی مزبور به سایر      همکاران و مـ
ارشاد اسلامی، اتحادیۀ ناشران، و انجمن ناشران دانشگاهی و نیـز مراجـع قـانونی و قـضایی                  

  .نماید اقدام به استیفاي حقوق خود از کتابفروشی متخلفّ می
  خرید، فروش، تهیه، استفاده و مطالعه از روي نسخۀ غیراصلِ کتاب،

  . قانونی غیرمجاز و شرعاً نیز حرام است از نظر
 از خوانندگان گرامی خود درخواست دارد که در صورت مـشاهدة هـر گونـه تخلّـف از           پارسیاانتشارات  

اـي  به شـماره   پارسیاهاي انتشارات     مــوارد فـوق، مراتب را یا از طـریق تلفـن       قبیل    66484191 - 2 ه
 و info@noavarpub.comشارات بـه آدرس   و یا از طریق ایمیل انت    09102991089 و   021

بـه ایـن انتـشارات ابـلاغ         www.noavarpub.comیا از طریق منوي تماس بـا مـا در سـایت             
عمل   نمایند، تا از تضییع حقوق ناشر، پدیدآورنده و نیز خود خوانندگان محترم جلوگیري به             

  . هدیه دریافت نمایند نیزپارسیاعنوان تشکرّ و قدردانی، از کتب انتشارات  آید، و نیز به



  
  
  

  پیشگفتار مترجمان
 

گذاري از   ایده اولیه ترجمه کتابی راجع به اشتباهات در سرمایه        
هـا   آنجا در ذهنمان ایجاد شد که دیدیم اکثر قریب به اتفاق کتـاب       

و فعالیت مالی به ایـن      گذاري    سرمایههاي    و روش ها    و دستورالعمل 
 چه راهی را برویم، و چگونـه        که چه کاري انجام دهیم،    اند    پرداخته

در واقع کتابی که به افراد بیـاموزد چـه          . سود بیشتري کسب کنیم   
کاري را انجـام ندهنـد، چـه راهـی را نرونـد، و از چـه اشـتباهاتی                   

تواند   می گروه اول هاي    اجتناب ورزند، نیز دست کم به اندازه کتاب       
 بـر حـسب   راهـایی   و راههـا   و قاعدتاً مفید است؛ چراکه افراد روش    
کنند، و در همین مسیر       می یادگیري، تجربه، مشاوره و غیره دنبال     

 بـر حـسب تجربـه     . شـوند   مـی  است که آنها نـاگزیر دچـار اشـتباه        
دهند و هیچ راه گریـز قطعـی     می همیشه رخ ها    دانیم که اشتباه   می

 اشـتباه مطـرح شـده در ایـن کتـاب، و             52اما  . از آنها وجود ندارد   
کند   می پردازد، تلاش   می نگی اجتناب از آنها   توضیحاتی که به چگو   

و رفتارهـاي  هـا    گیـري  از تعداد و شدت این اشـتباهات در تـصمیم         
  .افراد بکاهدگذاري  مالی و سرمایه

بر این باوریم مطالعه این کتاب نه تنها براي افراد مبتدي مفید            
است، بلکه براي افراد باتجربه و خبره نیز سودمند خواهد بود، چرا            

منشا اشتباهات همیشه یکسان نیستند؛ به طور مثال، بـسیاري          که  
افراد باتجربه اشتباهات خود را نه به دلیل بلد نبودن بلکه به دلیل              

شوند، و ایـن کتـاب        می عدم توانایی غلبه بر هیجانات خود مرتکب      
  .به خوبی به موارد رفتاري و روانشناختی پرداخته است

جزا تنظیم شده اسـت تـا    محتواي کتاب در قالب چهار بخش م      
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هـا    عناوین این بخش  . وحدت موضوعی بیشتري در آن رعایت شود      
گـذاري    درك و کنترل رفتار براي موفقیت در سـرمایه        «: عبارتند از 

کـه ممکـن    هـایی     اشتباه«،  »نادانی سعادت نیست  « ،»حیاتی است 
، »مرتکب آنها شوید  گذاري    است هنگام تهیه یک استراتژي سرمایه     

  .»شویم  میکه هنگام تشکیل پورتفوي مرتکب آنهاهایی  اشتباه«و 
نـسخه اصـلی کتـاب بـه        هاي    در فرایند ترجمه، برخی از درس     

زیرا محتواي آن مصداقی در بـازار       ایم،    زبان انگلیسی را حذف کرده    
ایـم    کشور ما نداشتند، و در عوض در موارد متعـددي تـرجیح داده            

  .توضیحاتی را بر مطالب موجود بیفزاییم
میدواریم مطالعه این کتـاب بـراي خواننـدگان مفیـد باشـد و              ا

دیگري که در فرایند همیشگی یـادگیري       هاي    بتواند در کنار تلاش   
مـالی و بـه ویـژه       هاي    دهند، بازده آنها را در فعالیت       می خود انجام 

  .بازار سرمایه افزایش دهد
  

  د حسینی بهشتیانمسید مح
  امیر کامگار



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بخش اول
درك و کنترل رفتار براي موفقیت در 

  .گذاري حیاتی است سرمایه



  1اشتباه شماره 
  اعتماد به نفس بیش از حد

آنها دربـاره چـشم انـدازهاي       . کنند  می خود اغراق هاي    افراد درباره مهارت  
از جملـه اینکـه چـه       (زننـد     می کههایی    خود خوش بین و راجع به حدس      

  .بیش از حد اعتماد به نفس دارند) مدیرانی را انتخاب کنند
  ریچارد تیلور- 

  
 ١يگـذار  سـرمایه هـاي   غـول جاناتان برتن، در کتـاب خـود بـا عنـوان            

  :کند تا دو سوال زیر را از خود بپرسند  میخوانندگان را دعوت
  من در تعامل با افراد بیشتر از حد متوسط است؟آیا توانایی ) الف
  ز حد متوسط است؟آیا مهارت من در رانندگی بیشتر ا) ب
  

کند که اگر شما هم مثل دیگران باشید، بـه ایـن              می برتن خاطر نشان  
 در واقع مطالعات بـه طـور معمـول نـشان          . دهید  می دو سوال پاسخ مثبت   

 درصد از تمام افراد به این نـوع سـوالات پاسـخ             90دهند که در حدود      می
 در تعامل   توانند  نمی  درصد از جمعیت   90واضح است که    . دهند  می مثبت

با دیگران و یا مهارتی مانند رانندگی، توانایی بیش از حد متوسط از خـود               
  .نشان دهند

تواننـد در     مـی  در حالی که طبق تعریف ریاضی آن، تنها نیمی از افراد          
تعامل با دیگران یا رانندگی مهارتی بالاتر از حد متوسط داشته باشند، امـا       
                                                           
1. Investment Titans 
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ه توانـایی یـا مهـارت آنهـا در ایـن دو      در عمل بیشتر افراد بر این باورند ک       
هایمـان   اعتماد بیش از حـد بـه توانـایی   . زمینه بیشتر از حد متوسط است     

مـثلاً  : ممکن است به دلایلی و از جهاتی یک ویژگـی مثبـت تلقـی شـود               
باعث شود احساس خوبی درباره خودمان داشـته باشـیم و بـدین ترتیـب               

یم بـا اسـتفاده از آن تجـارب         تـوان   می کند که   می چارچوبی مثبت را ایجاد   
امـا متاسـفانه اعتمـاد بـیش از حـد بـه             . یمگـذار   زندگی را بهتر پشت سر    

تواند بـه اشـتباهات بـزرگ و          می ي یا معامله گري   گذار  رمایهسهاي    مهارت
  . در این زمینه منجر شودحتی گاهی جبران نشدنی

که اي   مطالعه. کشد  می زیر این واقعیت را به خوبی به تصویر       هاي    گفته
آینده شان انجام شد، نـشان      هاي    ان از بازده  گذار  راجع به انتظارات سرمایه   

کننـد کـه پورتفوهایـشان     مـی بینـی     پـیش  داد که افراد بـه طـور مـستمر        
  . عملکردي بهتر از عملکرد بازار خواهند داشت

  
  بازده بازاربینی   پیش در مقابلگذار بازده سرمایهبینی  پیش
  بازار  گذار پورتفوي سرمایه  

  ٪15,2  ٪13,4  1998ژوئن 
  ٪16,7  ٪15,2  2000فوریه 

  ٪7,9  ٪6,3  2001سپتامبر 
یک مثال بسیار خوب دیگر در این زمینه بررسی صورت گرفته توسـط     

.  انجـام شـد    1998شرکت مدیریت سرمایه مونتگومري است که در فوریه         
صاحبه گذارانی که با آنهـا م ـ       درصد از سرمایه   74این بررسی نشان داد که      

. شده بود، انتظار داشتند عملکردي بهتر از عملکرد بـازار خواهنـد داشـت             
ان معمـولی غیـر   گـذار  نشان دادن عملکرد بهتر از متوسـط بـراي سـرمایه          

 ان در مجمـوع تمامیـت بـازار را تـشکیل          گـذار   ممکن است، زیـرا سـرمایه     
 عـادي بـر اسـاس    گـذار  سـرمایه : این منطق غیر قابل گریز است  . دهند می
  .ریف باید بازدهی در حدود متوسط بازده بازار به دست آوردتع

 منتشر شد، پروفسور ریچارد تیلـور و  نیویورك تایمزکه در   اي    در مقاله 
ي گـذار  کننـد کـه افـراد و مـدیران سـرمایه            مـی  رابرت شیلر خاطر نـشان    
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همچنان به این باور پایبند هستند که آنها از اطلاعات بهتر و بیـشتري در               
خـوب  هـاي     توانند بـا انتخـاب      می ا دیگران در بازار برخوردارند و     مقایسه ب 

کنـد    مـی  این بینش به ما کمک    . خود منفعت قابل توجهی به دست آورند      
  :توانند  میان بر این باورند کهگذار تا متوجه شویم چرا بسیاري از سرمایه

n آنها بیش از بازده بازار باشدهاي  سهامی را انتخاب کنند که بازده 
n ن ورود به سهم و خروج از آن را به درستی تشخیص دهندزما 
n   فعالی کـه عملکـرد آنهـا از متوسـط بـازار            يگذار  و مدیران سرمایه

 بالاتر است را شناسایی کنند
کنند داشتن عملکردي بهتر از عملکـرد      می حتی هنگامی که افراد فکر    
انجـام ایـن   توانند در   میپندارند که خود  میبازار دشوار است، اما همچنان   

  در ایـن بـاره     ١اقتـصاددان برجـسته، پیتـر برناشـتاین       . کار موفـق باشـند    
دشوار اسـت، زیـرا   اي  العاده مدیریت فعالانه سرمایه به طرز فوق     «: گوید می

ان مطلع و آگاه بسیار زیـاد، و گـردش اطلاعـات بـسیار              گذار  تعداد سرمایه 
.  دشـوار اسـت    داشتن عملکردي بهتر از متوسط عملکرد بازار      . سریع است 

واقعیت آن است که بسیاري از افراد باهوش و زرنگ یـک هـدف واحـد را                 
. گوید انجام آن آسان اسـت   نمیالبته هیچ یک از این افراد . کنند  می دنبال

همین امکان یا احتمال انـدك باعـث        » !بله! آیا ممکن است اینگونه باشد؟    
 ماد بیش از حد باعـث اعت. شود  می زنده نگاه داشتن امیدواري در این افراد      

ان تصور کنند آنها یکی از معدود افرادي هـستند کـه            گذار  شود سرمایه  می
  .شوند  میدر انجام این کار موفق

به خاطر داشته باشید که براي کسب سود از اشتباهات بـازار، یـا بایـد           
و بـه یـاد داشـته       (اطلاعاتی داشته باشید که بازار از آن برخـوردار نباشـد            

توانید به صورت قانونی بر اساس        نمی ین اطلاعات، نهانی باشد،   باشید اگر ا  
، یا آنکه باید اطلاعات موجود را بهتـر از بـازیگران            )آنها به معامله بپردازید   

تواننـد در انجـام       نمی واضح است که همه   . فعال بازار، تفسیر و تعبیر کنید     
 آمدن بـر  این کار عملکردي بهتر از حد متوسط داشته باشند؛ و براي فائق        

                                                           
1. Peter Bernstein 
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بازار، باید به میزان قابل توجهی توانمندتر از حد متوسط باشـید، زیـرا در               
را نیـز متحمـل خواهیـد    هـایی   تلاش خود براي کسب این موفقیت هزینه   

  .شد
اجازه دهید بـه شـواهد بیـشتري در ارتبـاط بـا اعتمـاد بـیش از حـد                  

 ٢نس اودیـن   و تـرا   ١برد بـاربر  . خود بپردازیم هاي    ان به مهارت  گذار  سرمایه
 .اند  ان انجام داده  گذار  مجموعه مطالعاتی را راجع به رفتار و عملکرد سرمایه        

  :کنیم  میآنها اشارههاي  در زیر به فهرستی از مهمترین یافته
n رد عملکردي پایین   گذار  سرمایه و معیارهـاي   هـا       از شـاخص  تر    ان خُ

 .مناسب و معمول بازار دارند
n      دي بهتر از مردان ندارند، اما به       گرچه زنان در انتخاب سهام عملکر

هـاي   علت گـردش کمتـر سـرمایه خـود و طبعـاً پرداخـت هزینـه               
همچنـین  . کننـد   می معاملاتی کمتر، سود خالص بیشتري را ایجاد      

توضـیح ایـن   . مردان متاهل عملکردي بهتر از مردان مجـرد دارنـد        
 همـسر خـود کـه    هـاي     واقعیت آن است که مردان مجرد از توصیه       

اعتماد به نفس بیش از حد آنها را تعدیل کنـد، برخـوردار         تواند   می
آن هـا       رسد که یک ویژگی مشترك رفتار انسان        می به نظر . نیستند

در خـود اعتمـاد     هـایی     است که به طور متوسط به داشتن مهـارت        
  .دارند که حقیقتاً از آن برخوردار نیستند

n          بـه دلیـل     احتمـالاً (افرادي که بیشترین تعداد دفعات معـاملات را 
 .اند داشتهداشتند، بازده خالص کمتري ) اعتماد بیش از حد

کنند تصمیمات دیگران     می افراد داراي اعتماد بیش از حد معمولاً فکر       
نتیجه حالات خلُقی، احساسات، درك شهودي و غیرمستقیم و یا وضعیت            
 عاطفی آنها است؛ و تصمیمات خود را نتیجه تفکرات عینی و منطقی خود            

شود افراد تنها به دنبـال    میاعتماد بیش از حد همچنین باعث    . دارندپن می
 شواهدي براي تایید خود باشند و شواهدي که عملکرد آنها را زیـر سـوال              

جان لیـسیو، گزارشـگر برجـسته اوراق        . برد را به سادگی نادیده گیرند      می
                                                           
1. Brad Barber 
2. Terrance Odean 
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  :گوید  میدر این باره» ١لیسیو ریپرت« موسسه گذار بهادار و بنیان
کنندگان اساساً غیرقابل اعتماد بوده و رویدادهاي اقتـصادي      بینی    شپی

به بیـان دیگـر،   . کنند  میخود گزارش هاي    و سوگیري ها      جاري را با تورش   
بینـی     پـیش  آنها به طور معمول تنها از شـواهدي پـرده برمـی دارنـد کـه               

هایـشان را بـه چـالش       بینی     پیش کند، و شواهدي که     می هایشان را تایید  
کننـد؛ و حتـی اگـر         مـی  خـود رد  هـاي      را نادیده گرفته یا با تحلیل      بکشد
آنهـا در تـضاد باشـد،       هـاي     آید با یافته    می که در سرخط خبرها   هایی    داده

کشند که دقیقاً با نگاه و نظر         می مطمئناً آمار یا شرایط خاصی را به تصویر       
  .آنها مطابق باشد

ک جامعـه بـا بهـره       ی ـ (»٢ي منـسا  گـذار   نتایج باشگاه سرمایه  «مطالعه  
اگـر  . کند  می فراهمی راجع به اعتماد بیش از حد        شواهد جالب ) هوشی بالا 

خود بسیار مطمئن باشند، منطقـی اسـت        هاي    قرار باشد افرادي به مهارت    
 در ژوئـن    ٣اسـمارت مـانی    اعضاي این گروه باشند اما مجله         از که بپذیریم 

 سـال  15 در طول  ي منسا گذار   گزارش کرد که باشگاه سرمایه     2001سال  
 درصد بـازده داشـته اسـت، و ایـن بـدان             2,5 سالیانه تنها حدود     ،گذشته

 بازده داشته S&P 500 درصد کمتر از شاخص 13معناست که در هر سال 
ي و معاملـه    گـذار    سال است به فعالیت سرمایه     35وارن اسمیت که    . است

  سـال از   15 طـی     گزارش کـرد کـه سـرمایه اولیـه او          ،گري مشغول است  
اگر همین مبلغ به نوعی در      .  دلار افزایش یافته است    9300 به    دلار 5300

ي شـده بـود، اکنـون مبلـغ قابـل تـوجهی       گذار  سرمایهS&P 500شاخص 
 اسـتراتژي خـود را بـا لحنـی        گـذار   یک سرمایه .  دلار بود  300000معادل  

خریـدن بـا قیمـت پـایین و فـروختن بـا             «: کند  می طنزگونه اینگونه بیان  
ذهنی هاي     باشگاه منسا مطمئن بودند که مهارت      ياعضا. »ین تر قیمت پای 
  .  شودمنجري گذار تواند به عملکرد بهتر در سرمایه  میبرتر آنها

    در این٤، جاناتان کلمنتسوال استریت ژورنالیکی از مقاله نویسان 
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4. Jonathan Clements 


