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 پیشگفتار مترجمان 

 و موسس ی،آمریکای نویسنده و گذارسرمایه ،1946 سال متولد مارکس، استنلی هاوارد

 بهادار اقاور در نهادی گذارسرمایه ترینبزرگ و بوده اوکتری ثروت مدیریت شرکت مدیرعامل

 ی،گذارایهسرم در خود هایبینش و راهبردها انتشار سبب به او .است جهان سراسر در اندهرمد

 جایی رد بافت وارن .است دلار میلیارد 2/2 بر بالغ او ثروت خالص و یافته شهرت بسیار

 این شکار اولین ،دبینمی را مارکس هاوارد از یادداشتی ،هایشفهرست ایمیل در قتیو گویدمی

  .دکن عهلمطا را ایمیل آن که است

 راهبرد باید انگذارسرمایه است معتقد و بوده رکزممت ریسک مدیریت بر مارکس هاوارد

 که بپرسند خود از و کنند تعیین خودشان شخصی هایموقعیت طبق را یگذارسرمایه

 .فرصت دادن دست از ریسک نگران یا باشند پول دادن دست از ریسک نگران خواهندمی

مجدانه  تحقیق و مطالعه طریق از فقط یگذارسرمایه هایشناسایی فرصت دارد باور مارکس

 بهتریندر نظر او،  .هستند کار همین مشغولهمزمان  زیادی باهوش افراد زیرا ،شودحاصل می

 تلویحی پیامدهای رترب تفسیر طریق از دیگران، به نسبت گذاریسرمایه مزیت کسب برای روش

 و وکارکسب یهچرخ فعلی وضعیت ارزیابی روانشناسی، مدیریت ،هاشرکت فعلی هایداده

 در یگذارسرمایه برای 1بازار زمانبندی راهبرد از استفاده مدافع ،مارکس .است بازار یهچرخ

 قطعی رویدادی کنند باور اینکه جای به ،انگذارسرمایه دارد عقیده او .است نزولی روندهای

  .بپذیرند ،دانندنمی را آنچه باید است،

 تحلیـل کارشناس 2گروپ سیتی در اوکتری، ثروت مدیریت شرکت سیستا از پیش مارکس

 در یگذارسـرمایه مـدیر ،1985 سـال در .بـود یگذارسرمایه مدیر ،ادامه در و بازار یهمطالع و

 ،1988 سـال در و بـود 3دابلیو سی تی گروه تبدیلقابل بهادار اوراق و بالا بازدهیبا  بدهی اوراق

 کـرد  سـیستا  4کارش بروس با مشترکاً را اندهرمد بدهی اوراق در یگذارسرمایه صندوق اولین

 از پـس .کردنـد سـیستا را اوکتـری شرکت دیگر، نفر چند و با کارش ،1995 سال در اینکه تا

ــیستا ــری، س ــا اوکت ــز ب ــر تمرک ــدهی اوراق ب ــا  ب ــازدهیب ــالا، ب ــدهی اوراق ب ــدهرمد ب  و ان

                                                           
1 - Market Timing 
2 - Citigroup 
3 - TCW Group 
4 - Bruce Karsh 



 همین محل از ،2008 سال مالی بحران در و کردند رشد سرعتبه خصوصی، هاییگذارسرمایه

 عمـوم بـه را اوکتـریسـهام  ،2012 سال در و کرده کسب را وجهیتقابل رقم ها،یگذارسرمایه

  .کردند عرضه

 بقـاتط بازارهـای سایر و سرمایه بازار ایچرخه ماهیتتبیین  کتاب، این یهترجم از هدف

 هایسـال طـی .اسـت کشـور سرمایه بازار در خصوص، این در مناسب منبع در غیاب هادارایی

 ایـن وجا و نـدبود همراه عجیبی نوسانات با ها،دارایی مختلف طبقات هایربازا ،1400 تا 1392

 در هسـرمای ازاربـ کـل شاخص فقط که نحوی به ،افتاد اتفاق 1399 تا 1396 سال در نوسانات،

 ،اینبنابر .کرد تجربه ماهه 12 دوره یک در را درصدی 40 نزول و درصدیصد رشد ،1399 سال

 روانشناسـی مسـتغلات، و امـلاک مـالی، بازارهـای هایچرخـه بـر کتـاب تمرکـز بـه توجـه با

  .رسیدبه نظر می یضرور بسیار ان،گذارسرمایه برای منبعی چنین به نیاز ... و یگذارسرمایه

ی دوم همین سال و تداوم سقوط در و سقوط نیمه 1399ی اول سال آنچه از صعود نیمه

م دانش مالی، حسابداری، اقتصاد، علو صرفاًتوان برداشت کرد، این است که می 1400سال 

ند چدیمی با کند. تمام فعالان از پیشکسوتان قکمی و ... برای فعالیت در این بازار کفایت نمی

 دمشاهده کردن ه سابقه،فعالیت در بازار سرمایه ایران، و فعالان تازه وارد با چند مای دهه سابقه

 چون آینده ذاتاً برانگیز است، چالشبا دانش تخصصی صرفاً که پیش بینی بازارهای مالی 

گذاران قواعد سرمایهاین اگر ست. و منشا ریسک در همین امر نهفته ا بینی استپیشغیرقابل

کرد عملمی توانستند ، شدندمیهای بازار هوشیار و نسبت به چرخهمی کردند ها را درک چرخه

 هایچرخه به نسبت اینکه کنند. آگاهی از گذاران بازار کسببرتری از خرد جمعی سرمایه

 رویدادهای از بهتری یهاید تواندمی داریم، قرار وضعیتی چه در بازار هایچرخه و اقتصادی

 به را احتمالات توانندمی فرآیند همین کمک به انگذارسرمایه .دهد دست بهآینده احتمالی 

  .دهند تغییر خودشان نفع

بازارهـای گـاوی در » ،گذار و بانکـدار آمریکـایی، سـرمایه 1جان تمپلتونسِر به نقل قول از 

شـوند و در بینی بـالغ میخـوشکننـد، در شوند، در شـک و تردیـد رشـد میبدبینی متولد می

 کنند. گذاری، امروز نیز صدق میمشاهدات او در مورد سرمایه«  2میرند.سرخوشی می

                                                           
1 - Sir John Templeton 
2 - “Bull markets are born on pessimism, grow on skepticism, mature on optimism, 

and die on euphoria.”  



 احتمال تند،هس کف از رشد حال در بازارها و است سقوط یک از بازیابی حال در اقتصاد وقتی

 الاحتم بیشترین با ،بازار خوشایندهای صعود .برسد بالایی هایقیمت به بازار که دارد وجود زیادی

 خرید وقتیو  کنند خرید که شوندمی متقاعد بالاخره انگذارسرمایه  دنشویدی زاده میمنو در

 وقوع حتمالا ،بازار و اقتصاد یهاچرخه کف یدر محدوده .دنیابمی افزایش هاقیمت کنند،می

  .است همراه کمی ریسک با خرید و بوده بیشتر بسیار خوب اتفاقات

 احتمالاً  انگذارسرمایه د،وش حاکمبرای مدتی  گاوی بازار و رخ دهد بازیابی قتیو ،برعکس

 در هایمتق نتیجه، در .شده است لحاظ سهام هایقیمت در آنها بینیخوش وسرخوش هستند 

عموم  یوقت یعنی،  شد خواهد ترمحتمل میدی در آیندهو بروز نو دارند قرار پرریسک سطوح

 فروش زمان ، در حقیقتدهندمی سوق بالا به را هاقیمت و دارند یخوب احساس گذارانسرمایه

 .استفرا رسیده 

 متوانیمی اما ،وادث استح ستن کدامبآ دقیقا آینده دانیم کهبتوانیم و نمی دانیمنمی اگرچه

 افرادی ان،گذارسرمایه بهترین .باشیم داشتهبازار در  صعودی یا نزولی موج به نسبت بهتری ایده

 رویکرد توانندمی نتیجه، در و کنندحاظ میها را در تحلیل خود لموقعیت چرخه که هستند

 .کنند ذاتخا خود گذاریسرمایه سبدهای در چینش را تریکارانهمحافظه یا ترتهاجمی

 در انگذارسرمایه به بتواند است، مارکس هاوارد تجربیات وامدار که حاضر کتاب است، امید

سـبد  ریسـک بـا متناسـب بـازدهی منظر از را بهتری آینده و کند کمک بازار هایچرخه درک

  .دهد قرار شانرویپیش گذاریسرمایه

 از و کننـدمی اسـتقبال کتاب متن ارتقای راستای در پیشنهاد و انتقاد هرگونه از مترجمان

ـــــه را نظرات خـــــودنقطـــــه شـــــودمی تقاضـــــا خواننـــــدگان  ایمیـــــل نشـــــانی ب

market.cycle.iran@gmail.com کنند ارسال. 

 1400 پاییز

 ایران تهران،

  



 

 

 

های هاوارد وقتی یادداشت»وارن بافت: 

بینم، اولین چیزی مارکس را در ایمیلم می

از کنم و می خوانم. همیشه هستند که باز می

 «آموزم.نکات جدیدی میآنها 

  



 نویسنده پیشگفتار

 گذارسـرمایه بـرای نامتعـارف منطق :مساله ترینمهم» نامبه کتابی پیش سال هفت

 هـاآن بـر چیـز هر از بیش باید گذارهسرمای یک کهنوشتم  مواردی پیرامون ،« 1اندیشمند

 .«اسـت 2هاچرخه به توجه ،مساله ترینمهم» که کردم تصریح کتاب آن در .شود متمرکز

 در .مدبـر کـار بـه نیـز دیگـر مـورد نـوزده بـرای را «مساله ترینمهم» برچسب درواقع،

 کتـاب در کـه مـوردی بیسـت از یـک هـر .نـدارد وجـود نکته ترینمهم ،یگذارسرمایه

 شـود، مـوفقی راگذسـرمایه خواهـدمی کـه فردی یبرا کردم، مطرح «مساله ترینمهم»

  .است ضروریکاملاً 

 دارد: معروفـی یهجملـ ، 4پکـرز بـی گـرین تیم لعادهاخارق مربی ، 3مباردیلو وینس

 از او منظـور توجهم ،هرگز «.است مهم مساله تنها بلکه نیست، مساله تمام شدن برنده»

 بـه .بـود مسـاله تـرینمهم شدن برنده او، دیدگاه از که ندارم شک اام نشدم، جمله این

 ،مسـاله تمام یعنی هاچرخه درک ،یگذارسرمایه در که بگویم خواهمنمی ترتیب، همین

 فهرست صدر در هاچرخه درک ،ماذهنی هایاولویت طبقمسلماً  اام مهم، مساله تنها یا

  .دارد قرار

 لعـادهافوق درکی صاحب م،اشناختهمی سالیان طی که موفقی انگذارسرمایه بیشتر

 درک ایـن .انـدهبود جـاری یهچرخ در خود موقعیت و هاچرخه یکل سازوکار یهنحو از

 درعملکرد برتـری  ،رویدادهای احتمالی آتیبه توجه  با که دهدمی اجازه آنها به عمیق،

 ،هاچرخـه در مناسـب بنـدیزمان .باشـند داشـته خـود یگذارسرمایه سبدهای چینش

 موفقیـت اصـلی لعل ،لعادهافوق شرکای با همکاری و ثرمو یگذارسرمایه روش علاوه بر

  .دنشومی محسوب ، 5اوکتری ثروت مدیریت شرکت ،من یسسهوم

                                                           
1 - The Most Important Thing: Uncommon Sense for the Thoughtful Investor 
2 - Cycles 
3 - Vince Lombardi 
4 - Green Bay Packers 
5 - Oaktree Capital Management 



 ،اسـت ننـدهکخیره و جالـب بـرایم هاچرخـه نوسـانات که آنجا از و خاطر همین به

 و جاری یهچرخ در مانموقعیت مورد در ممشتریان مکرر ایهپرسش دلیل بههمچنین 

 ،هستند محدود هاچرخه ضروری ماهیت به مربوط اطلاعاتی منابع که آنجا از ،نهایت در

 اکـاویو وقـفمنحصـراً  را حاضـر کتاب ،«مساله ترینمهم» کتاب از بعد گرفتم تصمیم

 .واقع شود مفید شما برای اثر این امیدوارم .کنم هاچرخه

                   ∾  
 و رفتار بر و شوندمی تکراراطرافمان  محیط در منظمطوربه اهوالگ و هادرویدا برخی

 رتروشن شب از روز و بستانتا از رتبرفی و سردتر زمستان .گذارندمی ثیرتا ما زندگی

 برای ستانبتا در و زمستانی هایورزش برای زمستان در است که دلیل همین هب .است

 .خوابیممی هاشب و مکنیمی تفریح و کار صرف را روز ،کنیممی ریزیبرنامه قایقرانی

 زمستان وقتی .کنیممی خاموش خواب موقع و کنیممی روشن غروب نزدیک را هاچراغ

 بستانتا در ،کهحالیدر آوریم،می بیرون کمد از را خود گرم یهالباس ،رسدمی راه از

 ماجراجویی، و نشاط از سر افراد بعضی هرچند .گذاریممی ستددم را شنا ایهلباس

 تا زینندگیمرب ارک برای را شب شیفت نیز بعضی و کنندمی شنا اقیانوس در هانزمستا

 از ،هروزمر زندگیتر آسوده گذران  برای ما، بیشتراما   باشند داشته آزاد وقت روز طی

 .کنیممی پیروی روزیشبانه رایج یاهوالگ

 ،گیریتصـمیم در سهولت برای اهوالگ درک و تشخیصدر خود تونایی از هاانسان ما

 در انمـدانش بـه اینکه ترمهم .کنیممی استفاده رنج و درد از اجتناب و منفعت افزایش

 از هریــک در نباشــیم مجبــور تــا هســتیم وابســته وندهشــرتکرا هــایوالگ مــورد

 وقـوع لحتمـاا کـه دانیممـیمـلالاً  .کنـیم شروع صفر یهنقط از خود هایگیریتصمیم

 سـفر 1یـبئکارا جزایـر بـه سـال موقـع آن در ،پـس اسـت، زیاد سپتامبر ماه در گردباد

 ت،ـتان که تفاوت دمایی ملابت اسـهای زمسدر ماه ،2ورکـیوـنی اکنینـس ما .کنیمنمی

                                                           
1 - The Caribbean 
2 - New York 



مجبـور  ،ینابنـابر .کنیممـی ریزیبرنامـهرا  2فینـیکس و 1میـامی شـهرهای از بازدید

 کـه بگیـریم تصمیم از نو ویمشمی بیدار خواب از که صبح روز هر ژانویه، ماه درنیستیم 

 .سرد هوای یا بپوشیم لباس گرم هوای با متناسب امروز

 بـه الگوها این از برخی .کنندمی عمل الگوها مطابق نیز بازارها و هاشرکت ،هاداقتصا

 تانشـ طبیعـی هایپدیـده از هاچرخـه ایـن .شـوندمی نامیـده هاچرخـه ،عامیانه زبان

 در و انسـان شناسـیروان فرودهای و فراز یهزایید ،همچنین ،نکهای ترمهم اام گیرند،می

 یانسـان یهپیچیـد رفتـار و روانشناسـی کـه آنجا از .هستند یانسان رفتار حاصل ،نهایت

 یهاچرخـه منظمـی بـه ییهاچرخـه چنین ،دندار هاچرخه ایجاد در مهمی بسیار نقش

 اقـدامات مانجـا بـرای را هـازمان بـدترین و بهترین ،همواره اام نیستند، تقویم و ساعت

 به چنانچه .گذارندمی ثیرتا یگذارسرمایه برعمیقاً  نتیجه، در و ورندآمی وجود به معین

 را گذشـته یهاچرخـه اگر .ربود خواهیم سایرین از را سبقت گوی کنیم، توجه هاچرخه

 بعـدی یهچرخـ وقـوع بـه نسـبت و کنیم درک را آنها پیامدهای و منشأ کنیم، مطالعه

 ی صفراز نقطه جدید یگذارسرمایه هایمحیط شناخت برای نیست لازم باشیم، هشیار

 بـرای ،بنـابراین .ابدیمی کاهش د،نکن غافلگیرمان رویدادها اینکه لحتماا و کنیم تحلیل

  .یابیم تسلط شوندهرتکرا الگوهای این بر توانیممی گذاری خود،سرمایه عملکرد بهبود

 هب» بگویم باشد بهتر شاید .دارد ضرورت هاچرخه به توجه که است این اماصلی پیام

 یهواژ برای متمایز اام مشابه تعریف دو 3کامداتدیکشنری «.دهید فرا گوش هاچرخه

 .کردن اعتنا ،دوم و شنیدن هدف با دقیق توجه ،لاو .دهدمی ارائه «کردن گوش»

 هایدرویـدا بـا متناسـب را خـود گذاریسـرمایه سبدبتواند  آنکه برای ،گذارسرمایه

 یـدبا ،دنـچیـنش ک مـالی هـایربازا یهآیند در آنها ضمنی پیامدهای و محیطی جاری

 ن،معـی محـیط یـک در فعـالان ههمـ بـرای رویدادها .باشد داشته بالایی تمرکز و توجه

 ،کننـدنمی وجـهت آنهـابـه  کافی یهانداز به افراد ههم اما ،دهندمی رخ یکسان صورتبه

 .یابندنمی در را آنها یهوبالق هایدپیام ،نتیجه در و کنندرا درک نمی آنها

                                                           
1 - Miami 
2 - Phoenix 
3 - Dictionary.com 



 توجـه از منظـورم .کننـدنمی توجه یکسان طوربهاساساً  افراد همهمسلماً  همچنین،

 سـپردن جـان گوشو  دادنرقرا کار مبنای ،سپردن خاطر به کردن، دنبال همان کردن

م بـا بتـوان شـاید .آن اصـول از کردن پیروی و درس یک گرفتن فرا دیگر، یانب به .است

 :هـمد انتقـالبهتـر  را گوش فرادادن حسِ این از منظورمفهرست کردن واژگان متضاد، 

 اجتنـاب، ،یتـوجهبی غفلـت، کـردن، رد ،پنداشـتن اهمیتکم اعتنایی،بی پوشی،چشم

 از دسـت آن .گـرفتن سرسـریو  داشـتن ناشـنوا گـوش عمـدی، توجـه عدم سرپیچی،

 تحمـل بـه ،سـتلانا الاب ،گیرندمی نادیده را هاچرخه در انشموقعیت که یراناگذسرمایه

 .شد خواهندمحکوم  انگاریسهل این یجد عواقب

 ابـ رویـارویی در عملکـرد بهتـرینحصول  و حاضر کتاب از بهینه استفاده منظور به

 کنـد، ارزیابی د،ده تشخیص را هاچرخه چگونه که بگیرد یاد باید رگذاسرمایه ،هاچرخه

 او به هاچرخه که دهد انجام را کاری همان ،سپس و کند درک را آنها ضمنی پیامدهای

 ییـنیرو از را هاچرخـه تواندمی ،دهد فرا گوش هاچرخه به شکل اینبه او اگر .گویندمی

 کـه کنـد تبـدیل رکدقابـل ایپدیده به آوردمی بار به ویرانی که اپذیرنکنترل و وحشی

 آن از را اربـاز در ررتـب عملکـرد گـنج تـوانمی که راهیکوره  برد منفعت آن از توانمی

 .کرد استخراج

 ایجاد ضروری رعناص از تعدادی ترکیب باصرفاً  یگذارسرمایهی برنده یهفلسف یک

 :شودمی

 یربنایز مجموع در ،اقتصاد و مالی حسابداری، هایرشته رتخصصی د تحصیلات 

  .ناکافی شدت به اما ،ضروری  نندکمی فراهم را ضروری

 چنین ایدب .دارد اهمیت بازارها سازوکار هب نسبت دیدگاه مناسباز  برخورداری 

 پیش چه هر اما باشید، کرده کسب یگذارسرمایه به شروع از پیش را دیدگاهی

 .کنید زنگریبا و اصلاح برید،ب الوس زیر را آن فزایید،یاب آن به روید،می

 بنـابراین، .پذیرنـدمی ثیرتا شما مطالعاتی منابع از تاناولیه یهادیدگاه از برخی 

 اثربخشـی توانیـدمی مستمر یهمطالع با .است مسیر این لاینفک بخش مطالعه

را با آغوش بـاز  هستند جذاب تانبرای که ییهاایده و دهید افزایش را خود روش

 مرزهـای از فراتـر مطالعـه آنکـه، مهـم .اندازیـدبی دور را آنهـا از غیـر و بپذیرید



ــخص ــرمایه مش ــیار ی،گذارس ــد بس ــت مفی ــارلی .اس ــانگر چ ــطور ،1م  یهاس

 یهمطالعـ :دهـدمی توضـیح گسـترده مطالعـات مزایای مورد در ی،گذارسرمایه

 و اهـروش بـا عـالی طـرزیبـه نـدتوامی دیگـر ایهرشـته در هافرآینـد و ریختا

 .کند ایجاد زاییافهم یگذارسرمایه ثرمو تصمیمات

 العـادهفوق درشـ منبـع توانـدمی ریگذاسـرمایه یهحوز همکاران با نظر تبادل 

 بـرای ییانتهـا اسـت، غیرعلمـی یگذارسرمایه ذات که آنجا از .باشد ییبهاگران

واهـد نخ آگـاهی بر انحصارقادر به ایجاد  فردی هیچ و داردن وجود شما یادگیری

 طوربـه کـه سـانیک ،مـن نظـر به اما باشد، انفرادی تواندمی یگذارسرمایه .بود

ــرادی ــه انف ــد،پمی یگذارســرمایه ب  و نشــینیهم یهافرصــتخــود را از  ردازن

  سازند.محروم می فکریهم

 یهاسال زا یک هر در .ندارد وجود تجربه برای جایگزینی هیچحقیقتاً  ،درنهایت 

سر  از که ایچرخه هر و امکرده پیدا یگذارسرمایه به متفاوتی گاهدید فعالیتم،

 من .برآیم بعدی یهچرخ پس از چگونه که است داده یاد من به ،امگذرانده

 انصراف برای لیدلی هیچ و کنممی توصیه را یگذارسرمایه به بلندمدت اشتغال

 .یابمنمی آن از

 بیـنش تحـول در کـه هسـتند افـرادی از تقدیر برای نگیزاشگفت ابزاری یماهکتاب

 .اندآفرینی کردهنقش من یاحرفه زندگی و ذاریگسرمایه

 و 4طالـب نـیکلاس نسـیم ،3گالبرایـت کنـت جـان ،2برنشتاین پیتر آثار خواندن از 

  .مابرده بهره همواره  5الیس چارلی

 آثارم دیگر و «مساله ترینمهم»کتاب  در که افرادی از را مهمی نکات ،همچنین 

 نیـوبرگ، بروس بافت، ارنو ،مانگر چارلی کلارمن، ست شامل م،اهبرد نام آنها از

 پیتـر گرینبالـت، جوئل آلتمن، راجر کمبز، دتا چایلد،ثرا جیکوب میلکن، مایکل

                                                           
1 - Charlie Munger 
2 - Peter Bernstein  
3 - John Kenneth Galbraith 
4 - Nassim Nicholas Taleb  
5 - Charlie Ellis  



 بـه 2013 سـال در نانسـی و من که زمانی از و امرفتهگ یاد کاس داگ و کافمن

 اسـکار افـزودن سعادت باشیم، فرزندانمان کنار در تا کردیم مکان نقل نیویورک

 یـک هر دیدگاه .ماداشته را دوستانم یهدایر به جین آجیت و تیش جیم شیفر،

  .است بوده من دیدگاه مکمل افراد، این از

 بازگردم: اوکتری انبنیانگذار یعنی ،همکارانم ترینمهم به خواهممی ،درنهایت 

 پذیرفتن با آنها .لیک لرس و ماسون ریچارد استون، شلدون کارش، بروس

 مرا ،اوکتریدر  یگذارسرمایه رویکرد زیربنای عنوانبه امگذاریی سرمایههفلسف

 به آن یواسطه به ،نتیجه در و ردندب کار هب هماهران را آن  کردند سربلند

 تکمیل در ،هستیم همکار که یسالو چند  سی طی و شدند شناخته رسمیت

تقریباً  دوره آن رد بروس و من که امداده توضیح ،ادامه در .نداهکرد یاری مرا آن

 این کردیم می حمایت یکدیگرارتقا   از وکرده  ظرنلتباد یکدیگر با روز هر

 را کتاب نای بنیان که ییهاچرخه به نسبت مانرویکرد یهتوسع در هارایزنی

  .ندا کرده ایفا ضروری نقشیترین دوران، به ویژه در سخت دهند،می تشکیل

 و نقش مهم کتاب این خلق در که کنم تشکر افرادی از خواهممی ،همچنین

 اشرن   1.اچ .ام .اچ در ماستعداد با یراستارو ،ولف ریک مانند، کسانی  اندزایی داشتهسب

 که گلدسمیت مک کارن عزیزم دوست کرد  آشنا ریک با مرا که لوین جیم ،مخوشفکر

 بسیار و دیرینه دستیار و کنم رتجذاب را کتاب این تا کرد تشویق مرا همواره

 از 2کروزنر رندی پروفسور از ویژه به خواهممی .هلد کارولین من، اندیشملابت

 یهچرخ به مربوط فصول بر یمرور با که کنم یاد 3شیکاگو دانشگاه ثبو یهدانشکد

  .شد واقع مفید بسیار ،دولت مشارکت یچرخه و اقتصادی

 فراگیری انتظار در مشتاقانه ،است انتهابی و نامحدود اما ،فزاینده دانش که آنجا زا

  دهدمین جواب یشههم روش یک ی،گذارسرمایه در .هستم تیآ یهاسال در روزافزون

 انگذارسرمایه شتلا و است تحول و تغییر حال در همواره یگذارسرمایه محیط چون

 امیدوارم نتیجه، در .دنکمی برابر ینچند را آن تحولات محیط، به مناسب واکنش رایب

                                                           
1 - HMH 
2 - Professor Randy Kroszner 
3 - University of Chicago’s Booth School 



 ایمهآموخته نشر خواستار برانهصیب و گیرمب یاد آینده در ،دانمینم حاضردرحال را آنچه

 هستم. بعدی بکت و اهیادداشت در



 

 نویسنده: یهاادداشتی

را اتخاذ  «مساله ترینمهم» کتاب رویکردم در ،نکات سرییک بیان برای گاهی، .1

 .کنممی اقتباس 1990 سال از مشتریان برای ایمهشتاددیا از وکرده 

 قرض اولم کتاب از را آنها بنویسم، نو از را طالبم آنکه جای به همچنین،

 و تابک از دقت با ،هستند کلیدی یاهنکت بیانگر که را مهمی مباحث .یرمگیم

 با رشانس که نکنند احساس خوانندگان امیدوارم .مابرگزیده هایمیادداشت

 این فهد با متناسب را مباحث اینکه برای .است شده گرم تکراری هایحرف

 یا کنممی کسر آن از یا اضافه قبلی متون به جمله چند یگاه ببرم، پیش کتاب

 این که آنجا از .کنممی ارائه مرجع کتاب مطالب از متفاوت ترتیبی به را آنها

جزئی،  یراتتغی این به عدم اشاره است، خودم هاینوشته به ارجاع ،واقع در ،کار

 نه ،دهممی انجام نمت بهبود هدف با فقط را کار این .کندنمی ایجاد مشکلی

  .کنم تصحیح را آنها یا دهم تغییر را معانی اینکه

 مواجه وعیموض با ،«مساله ترینمهم» کتاب مانند نیز کتاب این در ،آخر رد .2

است  یعناصر از متشکل و است پیچیده ی،گذارسرمایه خود مانند که هستم

 از مجزا هایسرفصل در طوردقیقبه را آنها تواننمی و دارند انیوشپهم که

 تابک متن در عناصر این از برخی درمورد که آنجا از .تفکیک کرد یکدیگر

 و کتب از سااقتب یا توجهجالب هایولقنقل تکرار با نخوانندگا ،امداده توضیح

 خودداری آنها تکرار از ماهنتوانست که شوندمی روهروب من دیگر هایشتدایاد

  .کنم

 فرض کنم،یم صحبت یگذارسرمایه از که یهنگام ،دیباش داشته توجه طفاًل .3

 شیافزا هدف با بلندمدت ینگهدار و دیخر تیموقع در گذارسرمایه که کنممی

 اوراق 1یاستقراض فروش لافخرب حالت نیا .دارد قرار خاص یاهییدارا ارزش

 .یابد کاهش شانارزش است امیدوار و ستین هاآن مالک فرد که است یبهادار

 بیشتر اما ستند،ین فروش یجابه دیخر موقعیت در ،شهیهم ،انگذارسرمایه

                                                           
1 - Short selling  



 

 موقعیت ای دپردازنیم سهام یاستقراض فروش به که یافراد .است نیچن اوقات

 فروش یاهموقعیت کل ارزش یعنی ،دارند «یاستقراض فروش خالص»

 با سهیمقا در ،رودمی فراتر شانم تحت مالکیتسها کل ارزش از یاستقراض

 هدف با یگذارسرمایه بهمنحصراً  ،کتاب این ،نیبنابرا .هستند اندک ،سایرین

 قیمت افت امید به هادارایی استقراضی فروش به و دردازپیم قیمت شیافزا

 .پرداخت نخواهد

 در اما ،بپردازد هاچرخه به فقط که پنداشتممی کتاب این نگارش یابتدا در .4

 قویاچ گرفتن و 1راییاد گزینش مانند بیشتری موضوعات یهاید ،نوشتن حین

 نادیده را مذکور یهاایده اینکه جای به .ندرسید ذهنم به 2سقوط حال در

 آنها  شوید خوشحال اینجا در شانبیان از امیدوارم .ماپرداخته نیز آنها به ،بگیرم

 شمار به حاضر کتاب موریتما از انحراف و اندشده ارائه تکمیلی نکات عنوانبه

  .آیندنمی

 

  

                                                           
1 - Asset selection  
2 - “To catch a falling knife” 




