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کارمزد معاملات در بازار 
سرمایه چیست و چقدر است؟

حتما تاکنون شنیده اید در بازار سرمایه، 
کارمزدهایی بر خرید و فروش شما اعمال 
می شود. این کارمزد و البته مالیات در 
مجموع )و با کمی مسامحه دربــاره مبلغ 
مبنا( حدود 1.5 درصد است. یعنی اگر 
شما سهمی را به قیمت 100 تومان بخرید 
و به همان قیمت هم بفروشید، 1.5 درصد 
ضرر می کنید. به بیان دیگر، اگر سهمی 
را 100 تومان بخرید باید 101.5 تومان 
بفروشید تا همان پول اولیه خود را به دست 
بیاورید. برخی کارگزاری ها با ارائه قیمت 
سر به سر فروش در سامانه معاملات خود، 
این موضوع را شفاف می کنند؛ یعنی بعد از 
این که سهمی را خریدید به شما می گویند با 
توجه به نرخ کارمزد و مالیات و قیمت خرید 

شما، قیمت سربه سر فروش چقدر است؟
ــد را  ــدول زیــر جزئیات ایــن 1.5 درص ج
نشان می دهد.0.5 درصد مالیات است 
و هنگام فروش دریافت می شود.0.76 
درصد هم کارمزدی است که در مجموع 
کارگزاری ها دریافت می کنند. سازمان 
ــورس و شرکت های مدیریت فناوری  ب
سازمان  )زیرمجموعه  سپرده گذاری  و 
بورس( هم 0.12 درصد کارمزد می گیرند 
تا در مجموع 1.439 درصــد کارمزد از 
معاملات شما گرفته شود. البته قرار بود 
مالیات از نقل و انتقال سهام )0.5 درصد( 
فقط از معاملات سودده گرفته شود )یعنی 
هنگام فروش اگر قیمت فروش بیشتر از 
خرید بود مالیات دریافت شود( که هنوز این 

موضوع نهایی نشده است.

مفاهیم بازار سرمایه

ذهن انسان 
دربرخی 
شرایط، 

منطقی رفتار 
نمی کند؛ 

مثلا گاهی 
سود کمتر 

را بر سود 
بیشتر 

ترجیح 
می دهد!

 امروز در صفحه سرمایه گذاری، دو مطلب کاربردی و مفید برای شما داریم؛ در بخش آموزشی، درباره یک مهارت رفتاری بسیار جالب و البته 
مهم در سرمایه گذاری، صحبت خواهیم کرد. در بخش تحلیلی هم شاگرد اول های بورس را معرفی خواهیم کرد؛ همان هایی که شاخص کل 

را به آستانه 100 هزار واحد رساندند.

وقتی نمادها فریاد می زنند ما در حال رشدیم!

از گذشته شروع می کنیم، یعنی پاییز امسال و چند نماد را 
بررسی خواهیم کرد که احتمال رشد آن ها بسیار بالا بود 
و بعضا حتی گزارش های رسمی هم این موضوع را تایید 

می کرد.

ملی مس، خودش گزارش داد

شرکت ملی مس ایران با نماد فملی، یکی از نمونه هایی 
است که پیش بینی رشدش سخت نبود. این شرکت 16 
هزار میلیارد تومانی، محصولاتی چون کنستانتره و کاتد 
مس تولید )محصولات دیگر کمتر از 20 درصــد فروش 
فملی را تشکیل می دهد( و بیش از 50 درصد محصولات 
را هم صادر می کند. همین دو گزاره ساده نشان می دهد 
افزایش نرخ جهانی مس و همچنین نرخ دلار باعث افزایش 
سود آوری فملی می شود. اما چقدر؟ این موضوعی است 
که خود شرکت در یکی از گزارش های شفاف سازی اش 
افشا کرد. فملی 14 شهریورماه امسال گزارشی را منتشر 
کرد و به طور رسمی تغییرات سود هر سهم را بر اساس 
نرخ های متفاوت دلار و جهانی مس اعلام کرد. طبق یکی از 
سناریوهای تشریح شده در این گزارش، اگر نرخ مس 7هزار 
دلار به ازای هر تن و نرخ دلار سه هزار و 750 تومان باشد، 
سود هر سهم فملی در سال 96 به 436 ریال خواهد رسید. 
این در حالی است که آن موقع پیش بینی سود فملی به ازای 
هر سهم فقط 27 تومان بود. اما در بازار، مس عمدتا نزدیک 
به 7هزار دلار یا حتی بیش از آن معامله می شد و نرخ دلار 
هم از آن تاریخ همواره بیش از سه هزار و 750 تومان بوده 
است. تداوم این موضوعات به راحتی افزایش سود فملی 
از 27 تومان به حدود 40 تومان را فریاد می زد. فملی که 

اواخر شهریورماه حدود 200 تومان معامله می شد، اکنون 
و با وجود افزایش 20 درصدی سرمایه، 270 تومان است و 
بدون در نظر گرفتن افزایش سرمایه 35 درصد سود نصیب 
سهامداران کرده است. این شرکت همین چند روز قبل )25 
دی ماه( گزارش دیگری روانه کدال و اعلام کرد که سود کل 

آن 52 درصد رشد کرده است.

فولاد مبارکه؛ تعدیل 80 درصدی، رشد قیمت 10 
درصدی!

نمونه دیگر که به طور خلاصه تشریح می شود، شرکت 
22 هزار میلیارد تومانی فولاد مبارکه اصفهان است. این 
شرکت در گزارش 6ماهه، پیش بینی خود از سود امسال را 
80 درصد افزایش داد و از 30 تومان به 54 تومان رساند. 
همان موقع یعنی در شش ماه اول سال هم 56 درصد از 
این سود یعنی 30 تومان را محقق کرده بود. اما با وجود 
ارائه این گزارش جذاب و رشد 80 درصدی سود، فولاد 
بعد از بازگشایی، فقط حدود 10 درصد رشد کرد! با توجه 
به قیمت جهانی محصولات، نرخ دلار و این که شرکت 30 
تومان از سودش را در همان شش ماه اول محقق کرده، 
پیش بینی رشد قیمت و سود این شرکت سخت نبود. با 
این وجود، بعد از بازگشایی دو، سه ماه طول کشید تا فولاد 
از حدود 230 تومان به 300 تومان رسید و 30 درصد 
بازدهی داشت و نسبت قیمت به درآمد به حدود 5.5 )که 
یک مقدار حداقلی است( رسید. حالا در پایان پاییز هم فولاد 
گزارش داده که در 9ماه اول امسال، 49 تومان از سودش 
را محقق کرده است. بنابراین اگر روندها همین گونه باقی 
بماند، سود شرکت طی امسال، به راحتی به حدود 65 
تومان خواهد رسید. موضوعی که نسبت قیمت به درآمد 

سهم را با قیمت های فعلی دوباره به زیر 5واحد می رساند. 
بنابراین باید منتظر رشد بیشتر فولاد از هم اکنون بود.

ــای دیـــگـــر؛ از کــالــســیــمــیــن تـــا بــرخــی  ــه ه ــون ــم ن
پتروشیمی ها

فملی و فولاد دو نمونه ای بودند که البته نمونه های مشابه 
دیگر هم دارند. مثلا کالسیمین را که یک شرکت صادراتی 
است بررسی کنید و ببینید رشد گذشته شرکت چقدر قابل 
پیش بینی بوده و در آینده چگونه خواهد بود؛ از نرخ های 
جهانی روی تا نرخ دلار. از گروه های فلزی و معدنی که 
بگذریم، نمادهای بــزرگ پالایشی هم به رکوردشکنی 
این روزهــای بورس کمک زیادی کردند. البته وابستگی 
سودآوری این گروه به دستورالعمل های دولتی )شرکت 
پالایش و پخش( پیش بینی آن هــا را سخت می کند. در 
میان شرکت های بزرگ چندین هزار میلیارد تومانی که 
کمک زیادی به رشد شاخص کردند، برخی پتروشیمی ها 
مثل گازی ها هم نقش خود را خوب بازی کردند. این گروه 
هم، به ویژه متانولی ها مثل شفن و شخارک )و زاگرس که 
فرابورسی است و نقشی در شاخص بورس ندارد(، با توجه 
به صادراتی بودن و رشد قابل توجه دلار، قابل پیش بینی 

بودند.

 هلدینگ هایی که در حال گرم شدن هستند

ــا مــی تــوان نمادهایی را ردیــابــی کــرد که  امــا ایــن روزه
شرایطی مثل چهار ماه گذشته فلزی ها و پتروشیمی ها 
ــا در حال  ــد. هلدینگ های بــزرگ را که ایــن روزه دارن
ــن دسته  ــزو ای ــد هستند، مــی تــوان ج ــدن و رش ــرم ش گ
ارزیابی کرد. هلدینگ هایی که به طور عمده سهامدار 
و  توجه  قابل  رشــد  بــا  کــه  هستند  شرکت هایی  همان 
سودآوری مواجه شدند و در صورت تقسیم این سودها، 
این هلدینگ ها هم در آینده بر سود خود خواهند افزود. 
مثلا گروه گسترش نفت و گاز پارسیان که در گزارش 
9ماهه خود هنوز هم زیان پیش بینی کرده، سهامدار 
چندین شرکت پالایشی )شیراز، بندرعباس، تبریز( و 
پتروشیمی )پردیس، مــارون، خراسان، زاگــرس و... ( 
است که با رشد قیمت و سود قابل توجه مواجه شده اند. 

غدیر،  سرمایه گذاری  تاپیکو،  ــاره  درب موضوع  همین 
صندوق بازنشستگی، معدنی میدکو و... هم قابل بررسی 
است. البته در بررسی هلدینگ ها و چندرشته ای ها باید 
با دقت تمام شرکت های زیرمجموعه )به ویژه غیربورسی 
ها( را هم بررسی کرد، چرا که ممکن است عملکرد بد 
برخی دیگر از شرکت های زیرمجموعه، افزایش سود 
دیگران را خنثی کند. در هر حال این شرکت ها مدتی 
است که رشد آرام خود را شروع کرده اند و به نظر می رسد 
محرک بعدی شاخص برای زیست در بالای 100 هزار 

واحد، برخی از این هلدینگ ها باشند.

درس هایی از شاگرد اول ها برای تازه کارها

تحلیل های فوق که به طور عمده متکی به گذشته بود، 
درس های روشنی برای آینده دارد.

اول این که به دنبال نوسان گیری و رفتارهای هیجانی 
کوتاه مدت نباشیم. در همین مدت 4-3 ماهه که این 
نمادهای دلاری بازدهی های 50-40 درصدی نصیب 
سرمایه گذاران کردند، برخی به دنبال نوسان گیری و 
بازی های هیجانی در گروه خودرویی و... بودند؛ گروهی 
که گزارش های این روزهایش چندان جالب نبوده است. 
کسانی که در شرکت های فوق سرمایه گذاری کردند به 
مراتب بیشتر از کسانی سود کردند که به دنبال نوسان گیری 

و بالا و پایین بردن سهم توسط برخی بازیگران بودند.
دوم این که، برای سرمایه گذاری، برخی شرکت های دارای 
ظرفیت را مدنظر قرار دهیم و با حوصله دقیقا مختصات 
آن ها را بشناسیم و بعد با خیال راحت برای یک چشم انداز 
زمانی مشخص )مثلا شش ماه ، سه ماه یا دو سال( در آن ها 
سرمایه گذاری کنیم. مثلا اگر کسی با دقت فملی را رصد 
می کرد، حتما از گزارش های رسمی این شرکت )نه اخبار 
پشت پرده و رانت ها و شایعات و...( متوجه رشد قابل توجه 

آن در آینده می شد.
کسانی که این گونه رفتار کردند، در ماه های گذشته سود 
کردند. نکته نهایی این که، تحلیل های فوق، فقط درباره 
شرکت های بــزرگ چندین هــزار میلیاردی بود که تاثیر 
به سزایی بر رشد شاخص گذاشته اند و شاخص را 100 
هزارتایی کردند )که مقصود این گزارش بود(؛ شما برای 

سرمایه گذاری از کوچک ها غافل نشوید.

 مروری بر فهرست نمادهای بورسی پربازده
در ماه های اخیر که رشدشان قابل پیش بینی بود:

 شاگرد اول های بورس
در فتح قله های جدید

سرمایه گذاری

مراجع اطلاعاتی
آشنایی با انواع مدارک تحلیل گری 

و معامله گری

شاید به این فکر کرده باشید که قبل یا در 
ــازار سرمایه، مدارک  حین فعالیت در ب
رسمی مربوط را هم دریافت کنید. اگر 
ــن مــوضــوع فکر می کنید، در این  بــه ای
ستون ضمن معرفی اجمالی این مدارک 
و کاربردهای آن، پایگاه هایی را معرفی 
می کنیم که می توانید اطلاعات جامع تری 
درباره آزمون های مربوط، زمان برگزاری 
و... کسب کنید.از یک منظر هم اکنون 
هفت نوع مــدرک بــرای احــراز صلاحیت 
فعالیت در بازار سرمایه صادر می شود که 
عبارتند از: اصول بازار سرمایه، تحلیل گری 
بازار سرمایه، معامله گری بازار سرمایه، 
پذیرش، مدیریت  و  عرضه  کارشناسی 
نهادهای بازار سرمایه، مدیریت سبد اوراق 
بهادار، ارزشیابی اوراق بهادار. مدرک پایه 
همان اصول بازار سرمایه است که برای 
اکثر آزمــون هــای دیگر پیش نیاز است. 
بعد از اصول، تحلیل گری هم یک مدرک 
پایه ای است. برای کسب اطلاعات کامل 
ــدارک، تاریخ برگزاری و  ــواع م ــاره ان درب
کاربردهای آن ها می توانید به پایگاه اداره 
امور گواهی نامه های حرفه ای سازمان 
icmc.seo.ir بورس مراجعه کنید:�
پایگاه کانون کــارگــزاران بــورس و اوراق 
بهادار هم در بخش آموزش خود اطلاعات 
مفیدی در ایــن زمینه و همچنین دیگر 
گواهی نامه های کاربردی بازار سرمایه 
seba.ir ارائه می دهد:�

گرفتن مدرک چه فایده ای دارد؟

شاید بگویید من بــدون مــدرک فعالیت 
سرمایه گذاری در بورس را انجام می دهم 
و چــه نــیــازی بــه مـــدرک اســـت. در واقــع 
ــدارک رسمی بــرای کسانی مفید  ایــن م
ــت کــه بخواهند در مــراکــز مختلفی  اس
ــا، صــنــدوق هــای  ــزاری هـ ــارگـ مــانــنــد کـ
سرمایه گذاری و شرکت های چند رشته ای 
)هلدینگ هایی که سبدی از دارایی ها و 
شرکت ها دارند و...( کار کنند. شاید دم 
دست ترین کار در کنار معامله گری، ارائه 
تحلیل، به ویژه در همکاری با کارگزاری ها 
ــدرک  ــن م ــت ــه در صـــورت داش بــاشــد ک
می توانید این فعالیت را هم انجام دهید و 

از آن کسب درآمد کنید.

دیدگاه

مس به کدام سو می رود؟

جهانـی  بـازار  فعلـی  وضعیـت  تحلیـل 
مـس و آینـده قیمت هـا، در پیش بینـی 
مهـم  شـرکت های  برخـی  سـودآوری 
بـازار سـرمایه بـه ویـژه گـروه کانی های 
غیرآهـن و گـروه فلـزات غیـر از فـولاد 
اهمیـت دارد. در ادامه تحلیلـی از علی 
بیـن  شـرکت  گـر  تحلیـل  مرتضـوی، 
المللی آلپاری را که توسـط سـنا منتشر 
شـده در ایـن بـاره می خوانیم: قیمـت 
مـس پـس از آن کـه در سـاعات پایانـی 
روز سه شـنبه به دنبال رشد 5درصدی 
موجودی انبـار در بازار لنـدن با کاهش 
شدیدی به کمتر از 6850 دلار رسید، 
دیروز )4 بهمن ماه( با سـقوط شـاخص 
دلار به کمتر از 90 واحـد قدری تقویت 
آسـتانه  در  را  خـود  توانسـت  و  شـد 
7000 دلار حفـظ کنـد. ایـن در حالی 
متـال  پیش بینـی  گـزارش  کـه  اسـت 
بولتـن از تـداوم رشـد قیمـت تـا 2020 

حکایـت دارد.

شوک منفی قیمت با جهش 
موجودی انبارها

ــی دو روز گــذشــتــه بیشترین  ــس ط م
ــودی فیزیکی 10 ماه  ــوج ــش م ــزای اف
 Comex اخیر خود را در انبارهای بازار
نیویورک و انبارهای بازار LME لندن 
تجربه کرد. موجودی انبارها حاکی از 
یک روند افزایشی طی ماه ژانویه 2018 
است. به طوری که در لندن موجودی 
ــس از سه  مــس دارای مجوز فـــروش، پ
روز کاهش در ابتدای ماه از 200 هزار 
ــزار و 475 تن  و 150 تــن بــه 205 ه
رسیده و اکنون در سطح 211 هزار و 
775 تن قــرار گرفته اســت. موجودی 
کل انبار نیز )شامل دارای مجوز یا در 
ــدی طی روز  انتظار( با رشد 17 درص
گذشته به 248 هزار و 75 تن رسید که 
یک جهش بی سابقه در 10 ماه گذشته 
محسوب می شود. در انبارهای نیویورک 
نیز وضعیت مشابهی وجود دارد. این 
 2.7 افزایش ناگهانی موجب کاهش 
درصد قیمت در بازارها شد ولی از سوی 
دیگر ادامه تضعیف شاخص دلار و نزول 
آن به کمتر از 90 واحد موجب شد موج 
تقویتی جدیدی از قیمت کامودیتی ها 
ــای اســاســی از جمله فــلــزات(  ــالاه )ک
به  دلار  شاخص  چراکه  بگیرد.  شکل 
عنوان یک متغیر پولی در تعیین اولویت 
هزینه های  برمبنای  سرمایه گذاری 
فرصت پول و تقویت بازوی تقاضای بازار 

نقش مهمی را ایفا می کند.

اخبار بازار سرمایه
هنگام خرید و فروش این شرکت های 

بازار پایه دقت کنید

مهلت 2ماهه به 27 
شرکت برای کسب ضریب 

نقدشوندگی لازم

معاون پذیرش و ناشران فــرابــورس، طی 
اطلاعیه ای درباره طبقه بندی شرکت های 
درج شده در تابلوهای »ب« و »ج« بازار پایه 
فرابورس از انتقال پنج شرکت به تابلوی 
»پایه ب« و چهار شرکت به تابلوی »پایه ج« 
خبر داد. به گــزارش پایگاه اطلاع رسانی 
بازار سرمایه )سنا(، سید مهدی علم الهدی 
درباره شرایط ابقای 27 شرکت موجود در 
تابلوی »ب« هم توضیحاتی ارائــه کرد. به 
گفته وی این شرکت ها با این که در دوره 
مالی مورد رسیدگی، مفاد »دستورالعمل 
اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت 
شده نزد سازمان« را رعایت کرده اند اما 
ضریب نقدشوندگی لازم برای حضور در 
این تابلو را ندارند. علم الهدی در ادامه با 
اشــاره به این که به این دسته از شرکت ها 
فقط یک بار و تا پایان اسفندماه امسال 
)یعنی دو ماه( مهلت داده می شود تا حد 
نصاب لازم را برای حضور در بازار »پایه ب« 
به دست آورند، گفت: از این رو در صورتی 
که ایــن 27 شرکت ضریب نقدشوندگی 
کافی را کسب نکنند، در فروردین سال 97 
به تابلوی »ج« بازار پایه منتقل خواهند شد. 
نمادهای معاملاتی »کایگج«، »وسرمد«، 
»شکبیر«، »داراب«، »فــســا«، »نتوس«، 
»ثجوان«، »کباده«، »پشاهن«، »فجوش«، 
ــر«، »ثــزاگــرس«، »فسیلر«، »سمتاز«،  »وآف
ــت«،  ــدش »دشـــیـــری«، »شــرنــگــی«، »ده
ــا«،  ــار«، »ولانـ ــش »کـــفـــرآور«، »قــــاروم«، »ن
»خلیبل«، »پارتا«، »تفیرو«، »چنوپا«، »کورز« 
و »شوش« نماد 27 شرکت یادشده هستند.

شما برای این که یک معامله گر 
آموزشی

موفق در بازار سرمایه باشید، نیاز 
البته  و  فکری  و  ذهنی  نظم  بــه 
شناخت مناسب از خودتان دارید. تعجب نکنید، 
تصمیم گیری  نحوه  و  خــودمــان  مــا  از  بسیاری 
هایمان و اقــدام به برخی اعمال را نمی دانیم و 

نمی شناسیم!
خوشـــبختانه در علـــم اقتصـــاد، طـــی ســـال های 
اخیـــر، شـــاخه ای بـــه نـــام »اقتصـــاد رفتـــاری« 
ــرار  ــه قـ ــورد توجـ ــم مـ ــیار هـ ــه بسـ ــده کـ ــاد شـ ایجـ
گرفتـــه و کارش همیـــن اســـت کـــه خطاهـــا، 
ذهنـــی   )biases ( انحرافـــات  و  ســـوگیری ها 
ــد.  ــن کنـ ــواع آن را تبییـ ــایی و انـ ــان را شناسـ انسـ
ــه  ــت کـ ــن اسـ ــاری ایـ ــاد رفتـ ــی اقتصـ ــرف اصلـ حـ
ذهـــن انســـان بـــه دلایـــل مختلـــف و در شـــرایط 
ــد؛  ــار نمی کنـ گوناگـــون، منطقـــی و عقلایـــی رفتـ
ـــرد  ـــتباه می گی ـــا اش ـــات کام ـــی تصمیم ـــا گاه مث
ـــح  ـــتر ترجی ـــود بیش ـــر را بر س ـــود کمت ـــه س ـــن ک ـــا ای ی
می دهـــد! ایـــن دیـــدگاه در تقابـــل اصلـــی بـــا 
ـــان را  ـــه انس ـــت ک ـــادی اس ـــیک اقتص ـــروش کلاس ف
ــرد  ــر می گیـ موجـــودی منطقـــی و عقلایـــی در نظـ
ــت  ــترین منفعـ ــا بیشـ ــی بـ ــه گزینه هایـ ــه همیشـ کـ
را انتخـــاب می کنـــد امـــا همـــه می دانیـــم کـــه 
محدودیت هـــای ذهنـــی و رفتـــاری مـــا و حتـــی 
ــاوت  ــراد متفـ ــت )identity( افـ ــخصیت و هویـ شـ
ویـــژه  بـــه  و  بر رفتـــار  این هـــا  همـــه  و  اســـت 

تصمیم هـــای مالـــی افـــراد تاثیرگـــذار اســـت.

چند لحظه برای خودشناسی!

صفحـــه  جدیـــد  آموزشـــی  مجموعـــه  در 
ســـرمایه گذاری کـــه بـــا عنـــوان مهارت هـــای 
رفتـــاری ســـرمایه گذاری ارائـــه خواهـــد شـــد، 
ــاره ایـــن  ــرد، دربـ ــم کـ ــد از ایـــن تـــاش خواهیـ بعـ
صحبـــت  ذهنمـــان  آور  زیـــان  ســـوگیری های 
ــات  ــی و تجربیـ ــای علمـ ــن یافته هـ ــر ایـ ــم. اگـ کنیـ
معامله گـــران بـــازار را در ایـــن جـــا فرانگیریـــم، 
ــان  ــرمایه و زمـ ــه قیمـــت از دســـت دادن سـ ــد بـ بایـ
بایـــد خودتـــان را  آن هـــا را بیاموزیـــم. شـــما 
بشناســـید! بدانیـــد کـــه چقـــدر تحمـــل ریســـک 
و ضـــرر داریـــد؟ سیســـتم معاملاتـــی مناســـب 
بـــرای شـــخصیت تان کـــدام اســـت؟ بـــازه زمانـــی 
چطـــور؛ بلندمـــدت ســـرمایه گذاری کنیـــد یـــا 
ــی دارد  ــه ویژگی هایـ ــان چـ ــدت؟ ذهنتـ ــاه مـ کوتـ
و ایـــن ویژگی هـــا چطـــور ممکـــن اســـت شـــما را 
بـــا زیـــان مواجـــه کنـــد؟ در ایـــن ســـتون دربـــاره 

ایـــن ویژگی هـــا صحبـــت خواهیـــم کـــرد. البتـــه 
طبیعتـــا شـــناخت شـــخصیت و ســـوگیری های 
رفتـــاری خودتـــان بـــا خودتـــان اســـت؛ مـــا در ایـــن 
جـــا ســـوگیری های عمومـــی را کـــه اکثـــر افـــراد 
در معامـــات خـــود از آن رنـــج می برنـــد مطـــرح 
ـــه  خواهیـــم کـــرد. البتـــه ایـــن موضوعـــات منحصـــر ب
بـــازار ســـرمایه نیســـت و ممکـــن اســـت در خریـــد و 
فروش هـــا، ســـرمایه گذاری در مســـکن یـــا دلار 
و... هـــم رخ دهـــد. مثالـــی کـــه در ادامـــه می آیـــد 
و ســـرآغاز ســـتون مهارت هـــای رفتـــاری اســـت، 
می توانـــد موضـــوع را برایتـــان شـــفاف تر کنـــد.

زیان های "زیان گریزی"

مــا یــا بهتــر بگویــم ذهــن مــا بــه طــور طبیعــی زیــان 
ــا  ــت ام ــی اس ــی مثبت ــن ویژگ ــه ای ــت. البت ــز اس گری
بســیاری اوقــات بــه یــک ســوگیری یــا انحــراف 
ــی  ــد مثال ــازه بدهی ــود. اج ــر می ش ــاک منج خطرن
بزنــم. فــرض کنیــد ســهامی را خریده ایــد کــه بعــد 

از مــدت کوتاهــی بــا کاهــش قیمــت مواجــه شــده و 
ــت  ــن واقعی ــول ای ــت. قب ــرده اس ــرر ک ــما را متض ش
کــه مــن تصمیــم اشــتباه گرفتــم و ضــرر کــردم برای 
ذهــن ســخت اســت بنابرایــن از فــروش ســهم بــا 
ضــرر خــودداری می کنیــم. ممکــن اســت رونــد 
نزولــی بــرای مدت هــا ادامــه یابــد امــا ذهــن لجــوج 
و زیــان گریــز مــا حاضــر بــه فــروش نمی شــود و 
منتظــر می مانــد تــا ســهم دوبــاره رشــد کنــد و 

ــود. ــارج ش ــهم خ ــرر از س ــدون ض ب

ترجیح 10 درصد سود به 30 درصد!

رخ  حالـــی  در  پدیـــده  ایـــن  اوقـــات،  گاهـــی 
می دهـــد کـــه بررســـی ها هـــم نشـــان دهنده 
رشـــد ســـهم نیســـت و البتـــه در طـــرف مقابـــل 
ــی  ــال بازدهـ ــه احتمـ ــود دارد کـ ــی وجـ گزینه هایـ
مثبـــت آن هـــا در آینـــده بســـیار بالاســـت. مثـــا 
ــرر از ســـهمی  ــد ضـ ــا 10 درصـ ــد بـ ــما می توانیـ شـ
خـــارج شـــوید و پـــول خـــود را نقـــد و در ســـهمی 

غیاثی
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دی ماه تمام شد و بسیاری از شرکت های بورسی، گزارش های 9ماهه خود را منتشر 
کردند. برخی از آن ها سودهای قابل توجهی را محقق کرده اند و به صورت پی دی پی 
تعدیل مثبت زده اند. سودهایی که درباره برخی از آن ها قابل پیش بینی نبود اما درباره 
برخی دیگر، پیش بینی آن کار سختی نبود. در ادامه نمونه هایی را مرور خواهیم کرد که 
شرکت ها خودشان به وضوح گزارش داده بودند سودشان افزایش می یابد اما بسیاری از 
اهالی بازار به آن توجه نکردند. اکنون نیز چنین نمادهایی وجود دارند که می توانند مورد 
بررسی سرمایه گذاران قرار بگیرند. بورسی ها کارشان راحت است. غیربورسی ها هم که 
در روزهای گیج کننده بازار مسکن، ارز و طلا دنبال یک سرمایه گذاری مناسب هستند، 

می توانند این گزینه ها را بررسی کنند.

برای معامله گری و سرمایه گذاری موفق کمی رفتار ذهن خودمان را بیشتر بشناسیم

زیان های »زیان گریزی«
ســـرمایه گذاری کنیـــد کـــه طبـــق بررســـی ها، 
بازدهـــی 30 درصـــدی خواهـــد داشـــت. امـــا 
بـــرای ذهـــن زیـــان گریـــز خلاصـــی از آن 10 
ــت آوردن  ــه دسـ ــمندتر از بـ ــی، ارزشـ ــد منفـ درصـ
30 درصـــد مثبـــت اســـت. بنابرایـــن بـــاز هـــم 
ذهـــن مـــا حاضـــر بـــه فـــروش نمی شـــود تـــا ســـهم 
رشـــد کنـــد و از شـــر ضـــرر خـــاص شـــویم. ایـــن در 
حالـــی اســـت کـــه حتـــی اگـــر ســـهم رشـــد کنـــد و 
ـــد  ـــت 10 درص ـــا در نهای ـــد م ـــد برس ـــت خری ـــه قیم ب
ســـود کرده ایـــم امـــا اگـــر در همـــان زمـــان در 
گزینـــه دیگـــری ســـرمایه گذاری می کردیـــم، 30 

درصـــد ســـود عایدمـــان می شـــد.

چگونه از این ســوگیری مخرب بگریزیم؟

ایــن خاصیــت ذهــن را بــا ویژگی هایــی چــون زیــان 
گریــزی )loss aversion( و همچنیــن پشــیمان 
گریــزی )Regret aversion( توضیــح می دهنــد. 
البتــه پشــیمان گریــزی ابعــاد دیگــری هــم دارد 
کــه در آینــده تشــریح خواهــد شــد. ایــن پدیــده 
گاهــی اوقــات در زندگــی روزمــره مثــل تصمیــم 
بــه ســرمایه گذاری در یــک موسســه یــا خریــد 
مســکن یــا خــودرو هــم مشکل ســاز می شــود. 
البتــه ایــن موضــوع در افــراد مختلــف، وابســته 
ــه،  ــه نــوع شــخصیت، جنــس، ســن و میــزان تجرب ب
شــدت و ضعــف دارد امــا بــه طــور کلــی، کســانی 
ــی  ــی و معاملات ــتراتژی زمان ــی و اس ــم ذهن ــه نظ ک
ندارنــد، بیــش از همــه از ایــن ســوگیری های ذهــن 
ــرایط  ــه ش ــرد ک ــه ک ــد توج ــرد. بای ــد ب ــج خواهن رن
نامطمئــن در بــازار بســتری را فراهــم می کنــد 
کــه ذهــن را مهیــای ایــن ســوگیری می کنــد، 
چــرا کــه شــما دربــاره هیــچ چیــز اطمینــان )یقیــن 
ــای  ــرایط پایه ه ــن ش ــد و در ای ــد( نداری 100 درص
تصمیم گیــری عقلایــی سســت و بــه ذهــن فرصــت 
داده می شــود انحراف هــا یــا همــان بایاس هــای 

ــد. ــکار کن ــود را آش ــی خ ذات
بــرای کاســتن از آثــار ایــن عــادت رفتــاری، اولا 
بایــد حدضــرر را تعییــن کنیــم؛ یعنــی بعــد از 
کاهــش ســهم بــه قیمتــی کــه زمــان خرید مشــخص 
کرده ایــم، حتمــا آن را بفروشــیم، ثانیــا نظــم 
ذهنــی و برنامــه معاملاتی مشــخص داشــته باشــیم 
، ثالثــا تــاش کنیــم خودمــان و ذهنمــان را بیشــتر 
بشناســیم و رابعــا یــاد بگیریــم کــه در شــرایط 
نبــود اطمینــان، بر اســاس بهتریــن احتمــالات، 

تصمیمــات قاطــع بگیریــم.

تحلیلی


