
1

نشریه علمی دانشجویی بوم، انجمن بورس و بازارهای مالی دانشگاه هرمزگان

سال اول شماره دوم-تابستان 1405

ادامه نـقـــــشــــــــــه راه بــــازارهـــای مــالــــــــــی

: این شماره



2

B O O M
بــــــــــــــوم

نشریه علمی‌دانشجویی بوم
سال اول-شماره دوم- تابستان 1405

صاحب امتیاز: انجمن علمی بورس و بازارهای مالی دانشگاه هرمزگان
استادمشاور انجمن علمی: دکتر مصطفی شمس‌الدینی

مدیرمسئول: هدیه مکسائی
شورای سردبیری: آناهیتا غلامی، سوگل محمدرضائی

طراح جلد و صفحه آرا: هدیه مکسائی
ویراستار: دکتر  مصطفی شمس‌الدینی

هیئت تحریریه: آناهیتا غلامی، سوگل محمدرضائی، هدیه مکسائی



3

فهرست
سخن نخست

ریزساختار و مکانیزم عملکرد بازار بورس

از تماشای بازار تا تحلیل حرفه‌ای؛ ابزارهایی که هر فعال مالی باید بشناسد

هندسه تخصیص دارایی

مصاحبه با دکتر شمس‌الدینی: از کلاس درس تا تابلو بورس

مهندسی ریسک و هندسه فرصت‌ها در بازار مالی

معرفی کتاب

نقشه راه عملیاتی ورود به جهان حرفه‌ای مالی

4

7

13

15

21

26

36

38



4

سخن نخست...1...2...3

با درود و احترام به همه دانشجویان، اساتید و فعالان عرصه مالی؛

»انتهای یک دوره، آغاز مسیر حرف های شماست«

ــا انتشــار دومیــن شــماره نشــریه، بــه پایــان یــک دوره فعالیــت انجمــن بــورس و بازارهــای  ب
مالــی و یــک ســال تحصیلــی متفــاوت و چالــش برانگیــز می‌رســیم؛ ســالی کــه بســیاری از آن را 
در فضــای مجــازی ســپری کردیــم و از نزدیکتریــن تعامــات انســانی تــا دورتریــن لحظــات بــازار 
را از پشــت صفحــه هــا نظــاره کردیــم. در ایــن میــان، بازارهــای مالــی ایــران نیــز ماننــد همیشــه، 
آینــه‌ای از تلاطــم هــای سیاســی، اقتصــادی و روانــی جامعــه بودنــد؛ نوســاناتی کــه گاه از تنش 

هــای برون‌مــرزی و گاه از تــورم درونــزا نشــات می‌گرفــت.

همان‌طــور کــه در ایــن شــماره میخوانیــد، »ســرمایه گذار هوشــمند« بودن، نــه در پیش‌بینی 
آینده، بلکه در درک ریســک، مدیریت رفتار و اســتفاده از ابزارهای تحلیلی نهفته اســت.

فضــای  در  کــه  هــر اشــتباهی  و  کــه نوشــتید  هــر تحلیلــی  کشــیدید،  کــه  هــر نمــوداری 
شبیه‌ســاز تجربــه کردیــد، ســرمایه گران‌بهایــی اســت کــه هیــچ کارگــزاری و هیــچ نرم‌افــزاری 

نمی‌توانــد بــه شــما بدهــد.

برای ترم آینده، سه هدف کوچک اما تحول آفرین برای خود تعیین کنید:
۱. خواندن یک کتاب مالی کلاسیک 

۲. بــاز کــردن یــک حســاب کارگــزاری و شــروع ســرمایه‌گذاری بــا مبلغــی هرچنــد کوچــک )بــرای 
تجربــه عینــی نوســان(.

۳. شــرکت در رویدادهــای مجــازی و کارگاه هــای عملــی )تــا از تنهایــی مجــازی خــارج شــوید و 
بــه یــک جامعــه مالــی واقعــی متصــل شــوید(.

بــه یــاد داشــته باشــید کــه ایــن ســال، بــا همــه ســختی هــا، بــه شــما انعطــاف پذیــری، صبــر 
و توانایــی کار در شــرایط مبهــم را آموخــت. همــان ویژگی‌هایــی کــه در بازارهــای مالــی، کلیــد 

طلایــی بقــا و موفقیــت هســتند.

ــده از آنِ  ــم. آین ــما داری ــه ش ــرای هم ــامتی ب ــت و س ــدی، آرزوی موفقی ــماره بع ــار ش ــا انتش ت
کســانی اســت کــه امــروز برایــش می‌آموزنــد و می‌ســازند.

.1
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وقتــی بــه مســیر طی‌شــده در شــماره‌هایِ ابتدایــیِ »بــوم« نــگاه می‌کنــم، بیــش از هــر 
ــه  ــن ک ــرای م ــم. ب ــی را می‌بین ــایِ تخصص ــک فض ــاختنِ ی ــش و س ــتراکِ دان ــوقِ اش ــز، ش چی
در فضــایِ مدیریــت اســتراتژیک و مهندســی رشــد کــرده‌ام، همیشــه ایــن دغدغــه وجــود 
واقعیت‌هــایِ  و  دانشــگاهی  تئوری‌هــایِ  میــانِ  پلــی  می‌توانیــم  چگونــه  کــه  داشــته 
پویــایِ بــازارِ کار بزنیــم. نشــریه بــوم، بــرای مــن و تیــمِ همراهــم، تنهــا یــک نشــریه نیســت؛ 
مالــی. دنیــایِ  در  بلندمــدت  نــگاهِ  و  راهبــردی  تفکــرِ  تمریــنِ  بــرای  اســت  بســتری   بلکــه 

بــه  آوردن  روی  و  هیجانــی  نــگاهِ  از  عبــور  مــا  اصلــیِ  تمرکــزِ  شــماره،  ایــن  در 
نیســت؛  خطــا  و  آزمــون  عرصــه‌یِ  بــورس،  دنیــایِ  اســت.  داده‌محــور  تحلیل‌هــایِ 
در  کــه  دارم  بــاور  مــن  دارایی‌هاســت.  مدیریــتِ  و  ریســک  مهندســیِ  عرصــه‌یِ 
به‌عنــوان  مــا  کــه  مانــدگاری  و  نقدشــونده  دارایــیِ  تنهــا  اقتصــادی،  تلاطم‌هــایِ 
اســت. دقیــق«  »نــگاهِ  و  عمیــق«  »تخصــصِ  داریــم،  اختیــار  در   دانشــجو 

اینکــه  بــرای  تلاشــی  کردیــم؛  تدویــن  اولویت‌هــا  همیــن  بــه  نگاهــی  بــا  را  دوم  شــماره 
کــه  باشــد  دانشــجویانی  بــرایِ  راهنمایــی  کــه  آموزشــی،  منبــعِ  یــک  فقــط  نــه  بــوم، 
را  خــود  حرفــه‌ایِ  و  شــغلی  مســیرِ  تحلیــل،  بــر  تکیــه  بــا  و  هوشــمندانه  می‌خواهنــد 
مشــارکت  بــا  کــه  هســتم  دغدغه‌منــدی  دانشــجویانِ  تمامــیِ  قــدردانِ  کننــد.  ترســیم 
شــما،  بــرای  بــوم  امیــدوارم  می‌بخشــند.  اعتبــار  نشــریه  ایــن  بــه  همفکری‌شــان،  و 
باشــد. پایــدار  تخصــصِ  ســویِ  بــه  گامــی  و  عمیق‌تــر  پرســش‌هایِ  بــرایِ   شــروعی 

سرمایه‌گذاری بر تخصص؛ خشت‌ اولِ بنایِ حرفه‌ای ما

 هدیه مکسائی

مدیرمسئول نشریه بوم
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دانشــکده  میــان  پــل  ایجــاد  هــدف  بــا  را  »بــوم«  ســنگ‌بنای  نخســت،  شــماره  در  وقتــی 
بــه  مــا  بــود؛  نشــریه  یــک  انتشــار  از  فراتــر  دغدغه‌مــان  نهادیــم،  بنــا  مالــی  بازارهــای  و 
و  هیجانــی  فعالیــتِ  یــک  از  را  »ســرمایه‌گذاری«  کــه  بودیــم  جریانــی  ایجــاد  دنبــال 
کنیــم. تبدیــل  ریســک  مدیریــت  و  تحلیــل  بــر  مبتنــی  حرفــه‌ی  یــک  بــه   نوســان‌گیرانه، 

بــازار  از ریزســاختارهای پیچیــده  شــویم.  عمیق‌تــر  کمــی  کردیــم  تــاش  شــماره،  ایــن  در 
)Market Microstructure( تــا هندســه فرصت‌هــا در تخصیــص دارایی‌هــا، ســعی مــا بــر ایــن 
ــایِ  ــا واقعیت‌ه ــه ب ــی، بلک ــودهای نجوم ــیرینِ س ــای ش ــا وعده‌ه ــه ب ــجو را ن ــه دانش ــوده ک ب
ــش از  ــران بی ــرمایه ای ــازار س ــروز، ب ــم. ام ــتی دهی ــاد آش ــای اقتص ــیرینِ دنی ــه ش ــخت و البت س
ــناختِ  ــا ش ــه ب ــایعات، بلک ــر ش ــه ب ــا تکی ــه ب ــه ن ــاز دارد ک ــی نی ــه تحلیل‌گران ــری ب ــان دیگ ــر زم ه
 مکانیســم‌هایِ حاکــم بــر بــازار )از حجــم مبنــا گرفتــه تــا اثــر آهنربایــی(، تصمیم‌گیــری می‌کنند.

ــودایِ  ــه “س ــری را ب ــه یادگی ــجویانی ک ــام دانش ــه تم ــت ب ــکش اس ــوم، پیش ــماره از ب ــن ش ای
ــرای  ــود ب ــیر خ ــر مس ــان ب ــوم، همچن ــا در ب ــد. م ــح داده‌ان ــن” ترجی ــاله رفت ــبه ره صدس یک‌ش
کــرد. پافشــاری خواهیــم  رایــج  از توهمــاتِ  عبــور  و  هوشــمندانه  ســرمایه‌گذاری   ترویــج 

.3 گذار از هیجان به تخصص؛ بلوغ تحلیل در »بوم«

 با احترام،

 شورای سردبیری نشریه بوم
آناهیتا غلامی، سوگل محمدرضائی

به شماره دوم نشریه »بوم« خوش آمدید.

ریزساختار و مکانیسم عملکرد بازار بورس
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ریزساختار و مکانیسم عملکرد بازار بورس
روایتی از معماری پنهان بازار سرمایه؛ از دفتر سفارشات و نقدشوندگی تا 

رفتار معامله‌گران، بازارگردان‌ها و سازوکار کشف قیمت

آناهیتا غلامی

دانشجوی کارشناسی مدیریت بازرگانی

 دبیر انجمن بورس و بازارهای مالی

مقدمه: چرا ساختار داخلی بازار اهمیت دارد؟

بســیاری از معامله‌گــران تــازه‌کار، بــازار ســرمایه را یــک جعبــه ســیاه می‌بیننــد کــه در آن اطلاعــات 
 Market( وارد می‌شــود و در خروجــی، قیمت‌هــا بــالا یــا پاییــن می‌رونــد. امــا حــوزه ریزســاختار بــازار
Microstructure( بــه مــا می‌آمــوزد کــه »نحــوه طراحــی بــازار« و »قوانیــن معاملاتــی« مســتقیماً بــر 

کارایــی، فرآینــد کشــف قیمــت و هزینه‌هــای مبــادلات اثــر می‌گذارنــد.

بــه بیــان دیگــر، در ســاختار بــازار، چگونگــی تبــادل دارایی‌هــا بــه انــدازه خــود دارایی‌هــا اهمیــت 
ــهام در  ــا س ــی روزه ــرا در برخ ــد چ ــد درک کنی ــک می‌کن ــما کم ــه ش ــازار ب ــاختار ب ــم ریزس دارد. فه
قیمــت را جابه‌جــا  ســفارش‌های بــزرگ  می‌شــوند، چگونــه  قفــل  فــروش  و  صف‌هــای خریــد 

می‌کننــد و چــرا هزینــه معامــات فقــط بــه کارمــزد کارگــزاری محــدود نمی‌شــود.
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فراینــد   )Price Discovery( قیمــت  کشــف 
مســتمر جمــع‌آوری، پــردازش و تبلــور اطلاعات 
پراکنــده در جامعــه و تبدیــل آن بــه یــک نــرخ 

تعادلــی واحــد بــرای دارایــی اســت.

بــازار  برابــر  در  ســفارش  بــر  مبتنــی  بــازار   .۱-۱
قیمــت بــر  مبتنــی 

 Order-Driven( ســفارش  بــر  مبتنــی  بــازار   -
  :)Market

ــادار  ــورس اوراق به ــه در ب ــت ک ــاختاری اس   س
تهــران و اکثــر بورس‌هــای بــزرگ دنیــا جریــان 
دارد. در ایــن بــازار، خریــداران و فروشــندگان 
سیســتم  یــک  بــه  را  خــود  ســفارش‌های 
ــات  ــته معام ــد و هس ــال می‌کنن ــزی ارس مرک
)Matching Engine( آن‌هــا را بــر اســاس قوانین 

می‌دهــد. پیــش تعیین‌شــده تطبیــق  از 
 Quote-Driven( قیمــت  بــر  مبتنــی  بــازار   -

  :)Market
 Market( در ایــن ســاختار، بازارســازان رســمی  
فــروش خــود را اعــام  Makers( نــرخ خریــد و 
ــا  ــا آن‌ه ــتقیماً ب ــران مس ــد و معامله‌گ می‌کنن

می‌کننــد. معاملــه 

۱-۲. مکانیسم دفتر ثبت سفارشات
تمــام  ســفارش،  بــر  مبتنــی  بــازار  یــک  در 
سفارشــات  ثبــت  دفتــر  در  درخواســت‌ها 
ــفارش‌ها  ــوند. س ــره می‌ش )Order Book( ذخی
می‌شــوند: تقســیم  اصلــی  دســته  دو  بــه 

  :)Market Orders( سفارش‌های بازار -
بهتریــن  در  بلافاصلــه  کــه  ســفارش‌هایی    
می‌شــوند.  اجــرا  بــازار  در  موجــود  قیمــت 

ســرعت  ســفارش،  ایــن  فرســتنده 
می‌دهــد. قیمــت ترجیــح  بــر  را  اجــرا 

- ســفارش‌های محــدود یــا شــرطی 
  :)Limit Orders(

یــا  خریــدار  کــه  ســفارش‌هایی    

قیمــت  کــف  ســقف یــا  در آن‌هــا  فروشــنده 
ایــن  می‌کنــد.  مشــخص  را  خــود  مدنظــر 
باقــی  سفارشــات  دفتــر  در  ســفارش‌ها 
ــا زمانــی کــه سفارشــی ســازگار بــا  می‌ماننــد ت
آن‌هــا وارد بــازار شــود. ایــن ســفارش‌ها بــه 

می‌دهنــد. نقدشــوندگی  و  عمــق  بــازار 

معامــات  هســته  در  ســفارش‌ها  تطبیــق 
بــر اســاس الگوریتــم اولویــت قیمت-زمــان 
می‌شــود.  انجــام   )Price-Time Priority(
بــه ایــن معنــا کــه بالاتریــن پیشــنهاد خریــد 
همــواره  فــروش  پیشــنهاد  پایین‌تریــن  و 
اولویــت اول اجــرا هســتند. در صــورت برابــر 
بــودن قیمت‌هــا، سفارشــی کــه زودتــر ثبــت 
ــرد. ــرار می‌گی ــرا ق ــت اج ــد، در اولوی ــده باش ش

شــف قیمــت و معمــاری  ســم ک 1. مکانی
)Price Discovery( ســته معاملات ه

نمونه ساختار دفتر سفارشات

دفتر سفارشات متمرکز

     سفارش‌های خرید     سفارش‌های فروش

9980 ریال )زمان: 10:01(10000 ریال )زمان: 10:02(         

9970 ریال )زمان: 10:03(10010 ریال )زمان: 10:01(         

9950 ریال )زمان: 10:04(10020 ریال )زمان: 10:05(         

خــود  مرجــع  کتــاب  در  هریــس  لــری 
ثبــت  دفتــر  کــه  می‌کنــد  اســتدلال 
سفارشــات، بازتاب‌دهنده نبرد مســتمر 
و  نقدشــوندگی  ارائه‌دهنــدگان  میــان 
مصرف‌کننــدگان نقدشــوندگی 
نهایــی  قیمــت  اســت. 
معامــات، برآینــد تــوازن قــدرت 
بازه‌هــای  در  گــروه  دو  ایــن 
.)2003 ,Harris( ثانیــه‌ای اســت

ارجاع علمیارجاع علمی
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نمونه ساختار دفتر سفارشات

شــریح  ۲. نقدشــوندگی، عمــق بــازار و ت
 Liquidity & Bid-Ask( اســپرد  ضــی  ریا

(spread

بــودن  بــالا  معنــای  بــه  صرفــا  نقدشــوندگی 
حجــم معامــات نیســت؛ بلکــه توانایــی انجــام 
معاملــه ســریع، در حجــم زیــاد، بــا کمتریــن 
هزینــه مبادلاتــی و بــدون ایجــاد اثــر نامطلــوب 

ــت. ــت اس ــر قیم ب

۲-۱. ابعاد چهارگانه نقدشوندگی
ســهم،  یــک  نقدشــوندگی  ارزیابــی  بــرای 
تحلیل‌گــران ســاختار بــازار چهــار بعــد را بررســی 

: می‌کننــد

عــرض )Width(: هزینــه تراکنــش بــرای  	.1
یــک معاملــه بــا حجــم اســتاندارد کــه بــا اســپرد 

می‌شــود.   ســنجیده 
ســفارش‌های  حجــم   :)Depth( عمــق  	.2
موجــود در ســطوح مختلف دفتر سفارشــات.  
فوریــت )Immediacy(: ســرعت اجــرای  	.3

  . ش‌ها ر ســفا
ســرعت   :)Resiliency( تــاب‌آوری  	.4
ذاتــی  ارزش  بــه  دارایــی  قیمــت  بازگشــت 
خــود پــس از وقــوع یــک معاملــه بــزرگِ مخــلِ 

. قیمــت

۲-۲. تشریح ریاضی اسپرد
نقدشــوندگی،  ســنجش  معیــار  ســاده‌ترین 
 )Bid-Ask Spread( فــروش  و  خریــد  اســپرد 
و نســبی  مطلــق  صــورت  دو  بــه  کــه  اســت 

می‌شــود: محاســبه 

Absolute Spread = P_ask - P_bid

Relative Spread (%) =100*
 [P_ask - P_bid] /[(P_ask+P_bid)/2] 

ــود  ــا س ــپرد صرف ــدرن، اس ــی م ــات مال در ادبی

کارگــزار یــا بازارگــردان نیســت، بلکــه از ســه جــزء 
اساســی تشــکیل شــده اســت:

 Order( ســفارش  پــردازش  هزینه‌هــای   -
 :)Processing Costs

و  ثبــت  دفتــری  و  اداری  فنــی،  هزینه‌هــای    
معامــات. تســویه 

 Inventory( موجــودی  نگهــداری  هزینــه   -
  :)Holding Costs

  ریســک ناشــی از نوســان قیمــت دارایــی در 
زمانــی کــه در ســبد معامله‌گــر یــا بازارگــردان 

می‌مانــد. باقــی 
 Adverse( نامســاعد  انتخــاب  هزینــه   -

  :)Selection Costs
در  معامله‌گــر  یــا  بازارگــردان  کــه  ریســکی    
مواجهــه بــا معامله‌گــران اطلاعاتــی متحمــل 
را  بازارگــردان ناچــار اســت اســپرد  می‌شــود. 
عریض‌تــر کنــد تــا زیــان ناشــی از معاملــه بــا 

افــراد آگاه را جبــران کنــد.

ارجاع علمیارجاع علمی
مربــوط  کلاســیک  آثــار  در  تفکیــک  ایــن 
بــه هزینــه معاملــه و اســپرد، از جملــه 
 ،Copeland & Galai و ســپس Demsetz
اســت  شــده  بررســی  جــدی  به‌طــور 
 ,Copeland & Galai  ;1968  ,Demsetz(

.)1983
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ستم بازیگران بازار 3. اکوسی
و  نویــز  تــا  طلاعاتــی  ا معامله‌گــران  از 

بازارســازها

عملکــرد بــازار ناشــی از برخــورد اســتراتژی‌های 
متفــاوت بازیگــران آن اســت. ایــن بازیگــران بــر 
اســاس انگیزه‌هــا و دسترســی بــه اطلاعــات 

ــوند: ــک می‌ش ــی تفکی ــته اصل ــه دس ــه س ب

 Informed( طلاعاتــی  ا معامله‌گــران   .۱-۳
)Traders

را  هزینــه زیــادی  و  معامله‌گــران زمــان  ایــن 
بنیــادی  داده‌هــای  تحلیــل  و  کســب  صــرف 

ماننــد: می‌کننــد؛ 
- صورت‌های مالی

- تحلیل زنجیره تأمین
- چشم‌انداز اقتصاد کلان

- متغیرهای صنعت
- ارزش‌گذاری دقیق

کــه  می‌شــوند  معاملــه  وارد  زمانــی  آن‌هــا 
محاسبه‌شــده  ذاتــی  ارزش  بــا  بــازار  قیمــت 

باشــد: داشــته  فاصلــه 
- اگــر قیمــت بــازار کمتــر از ارزش ذاتــی باشــد، 

ــد. ــد می‌کنن خری
- اگــر قیمــت بــازار بیشــتر از ارزش ذاتــی باشــد، 

فــروش می‌کننــد.

فعالیــت ایــن افــراد باعــث هدایــت تدریجــی 
خــود  واقعــی  ارزش  ســمت  بــه  قیمت‌هــا 

در  را  ســرمایه  تخصیــص  کارایــی  و  شــده 
می‌کنــد. تقویــت  اقتصــاد 

 Noise( ۳-۲. معامله‌گــران نویــز یــا هیجانــی
)Traders

بــر  نویــز  معامله‌گــران  مقابــل،  نقطــه  در 
اســاس اطلاعاتــی معاملــه می‌کننــد کــه فاقــد 

ماننــد: واقعــی اســت؛  بنیــادی  ارزش 
- شایعات فضای مجازی
- الگوهای بدون پشتوانه

- توصیه‌های غیرکارشناسی کانال‌ها
- رفتارهای واکنشی به نوسانات ثانیه‌ای

ســوگیری‌های  دچــار  معامله‌گــران  ایــن 
ماننــد: رفتــاری 

)Herding Behavior( رفتارهای توده‌وار -
)Overreaction( بیش‌واکنشی -

و  قیمتــی  حباب‌هــای  ایجــاد  در  و  هســتند 
دارنــد. نقــش  ناگهانــی  ســقوط‌های 

نویــز  معامله‌گــران  حضــور  علمــی:  نکتــه 
امــا  می‌کنــد،  مختــل  را  بــازار  کارایــی  اگرچــه 
بــرای نقدشــوندگی بــازار نیــز حیاتــی اســت؛ زیــرا 
طــرف  طلاعاتــی  معامله‌گــران ا بــدون آن‌هــا، 
را  خــود  معامــات  انجــام  بــرای  لازم  مقابــل 

.)1986  ,Black( داشــت  نخواهنــد 

ارائه‌دهنــدگان  و  بازارگردان‌هــا   .۳-۳
گی ند شــو نقد

واســطی  مالــی  نهادهــای  بازارگردان‌هــا 

آیا می‌دانســتید حجم ســنگین در ســطر اول سفارشــات خرید لزوماً 
بــه معنــای حمایــت قــوی نیســت؟در ریزســاختار بــازار، ســفارش‌های 
کلان اغلــب توســط الگوریتم‌هــا و در چنــد میلی‌ثانیــه قبــل از رســیدن 
قیمــت لغــو می‌شــوند )Spoofing(.یــک چالــش رصــدی: آیــا تــا بــه 
حــال عمــق بــازار را در ســطوح ۲ تــا ۵ بررســی کرده‌ایــد یــا تصمیمــات 

خریــد خــود را صرفــا بــر مبنــای ســرخط ســطر اول می‌گیریــد؟

خورید! صف‌ها را ن شدار: توهم عمق بازار؛ گول  ه
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فــروش  و  خریــد  بــه  تعهــد  بــا  کــه  هســتند 
همزمــان در نرخ‌هــای معیــن، نقدشــوندگی 
آن‌هــا  وظیفــه  می‌کننــد.  تضمیــن  را  بــازار 
تثبیــت بــازار و کاهش نوســانات ناشــی از عدم 
فروشــندگان  و  خریــداران  ورود  همزمانــی 
ــا تأمیــن مــداوم  عــادی اســت. بازارگردان‌هــا ب
شــدن بــازار در  قفــل  مانــع از  نقدشــوندگی، 

می‌شــوند. طولانــی  معاملاتــی  صفــوف 

۴. فرضیه بازار کارا
Efficient Market Hypothesis - EMH

یکــی از مهم‌تریــن مباحــث در ســاختار بــازار، 
در  اطلاعــات  انعــکاس  کیفیــت  و  ســرعت 
 Eugene( فامــا  یوجیــن  قیمت‌هاســت. 
Fama( در ســال ۱۹۷۰ بــا ارائــه فرضیــه بــازار کارا 

کــرد فرمولــه  مفهــوم را  ایــن 

طوح سه‌گانه کارایی بازار ۴-۱. س

۱( کارایی سطح ضعیف
ــوط  ــات مرب ــی اطلاع ــی تمام ــای فعل قیمت‌ه
را  گذشــته  قیمت‌هــای  و  معامــات  بــه 
ــکال  ــل تکنی ــن تحلی ــد؛ بنابرای ــس کرده‌ان منعک

قــادر بــه کســب بازدهــی مــازاد نیســت.

۲( کارایی سطح نیمه‌قوی
گذشــته،  داده‌هــای  بــر  عــاوه  قیمت‌هــا 
منتشرشــده  عمومــی  اطلاعــات  تمامــی 
در  نیــز  را  اخبــار  و  مالــی  گزارش‌هــای  ماننــد 
ــادی  ــل بنی ــن تحلی ــد؛ بنابرای ــای داده‌ان ــود ج خ
کنــد. غیرعــادی ایجــاد  ســود  نیــز نمی‌توانــد 

۳( کارایی سطح قوی
اطلاعــات  تمــام  منعکس‌کننــده  قیمت‌هــا 
هســتند؛  و حتــی اطلاعــات نهانــی  عمومــی 
مــازاد  بازدهــی  معامله‌گــری  هیــچ  بنابرایــن 

نمی‌کنــد. کســب  مســتمر 
۴-۲. گشت تصادفی

مفهــوم  بــر  کارا  بــازار  فرضیــه  ریاضــی  پایــه 
اســتوار   )Random Walk( تصادفــی  گشــت 

به‌صــورت  جدیــد  اطلاعــات  اگــر  اســت. 
بــازار  وارد  پیش‌بینــی  غیرقابــل  و  تصادفــی 
ایــن  بــه  پاســخ  در  نیــز  قیمت‌هــا  شــوند، 
جهــت  تغییــر  تصادفــی  به‌صــورت  اطلاعــات 

: هنــد می‌د
P_t = P_{t-1} + E_t

بــا  تصادفــی  متغیــر  یــک   `E_t` آن،  در  کــه 
میانگیــن صفــر اســت و نشــان‌دهنده شــوک 

اســت. جدیــد  اطلاعاتــی 
بنابرایــن، مســیر حرکــت فــردا قیمــت مســتقل 
از مســیر حرکــت امــروز آن اســت و پیش‌بینــی 
ــته  ــای گذش ــاس داده‌ه ــر اس ــی ب ــای آت رونده

.)1970 ,Fama( عمــاً ناممکــن خواهــد بــود

ــر  ظ ــران از من ــازار ای ــاص ب ــای خ ۴-۳. ویژگی‌ه
ــاختار ریزس

در بازار ایران، متغیرهایی مانند:
)Price Limits( دامنه نوسان -

)Base Volume( حجم مبنا -

تحــت  را  قیمــت  کشــف  طبیعــی  مکانیســم 
تأثیــر قــرار می‌دهنــد. دامنــه نوســان اگرچــه 
بــا هــدف کاهــش نوســانات هیجانــی طراحــی 
شــده، امــا در زمــان انتشــار اخبــار مهــم، مانــع 
از تعدیــل ســریع قیمت‌هــا شــده و بــا ایجــاد 
ســمت  بــه  را  معامله‌گــران  آهنربایــی،  اثــر 
صف‌نشــینی در ســقف یــا کــف قیمتــی ســوق 
می‌دهــد. ایــن پدیــده، نقدشــوندگی را موقتــا 
قطــع کــرده و کارایــی اطلاعاتــی بــازار را کاهــش 

می‌دهــد.

11
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دامنــه نوســان بــا هــدف جلوگیــری از هیجــان ســهامداران خــرد وضــع شــده اســت، 
امــا نتیجــه معکــوس آن تشــکیل صف‌هــای طولانــی و نقدناشــوندگی در روزهــای 
بحرانــی است.ســوال: اگــر شــما رگولاتــور بــازار ســرمایه بودیــد، حــذف تدریجــی 
معاملاتــی خــودکار  می‌دادیــد یــا اعمــال توقف‌هــای  دامنــه نوســان را ترجیــح 
)Circuit Breakers( مثــل بازارهــای بین‌المللــی؟ مزایــا و معایــب هــر کــدام بــرای 

ســرمایه‌گذار خــرد چیســت؟«

ضربه‌گیر یا سد نقدشوندگی؟« صادی: »دامنه نوسان:  اتاق فکر اقت

5. جمع‌بندی

پیام کلیدی این بخش:
- قیمــت ســهم‌ها حاصــل فرمول‌هــای حســابداری نیســت، بلکــه خروجــی پــردازش اطلاعــات 

در دفتــر سفارشــات اســت.
ــپرد بــزرگ،  ــا اس ــهم‌هایی ب ــت؛ س ــات شماس ــان معام ــه پنه ــد و فــروش، هزین ــپرد خری - اس

هزینه‌هــای غیرمســتقیم بیشــتری دارنــد.
- بــدون معامله‌گــران نویــز، بــازاری وجــود نخواهــد داشــت، امــا بــرای بقــای بلندمــدت، بایــد از 

یــک معامله‌گــر نویــز بــه یــک معامله‌گــر اطلاعاتــی تبدیــل شــد.
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از تماشای بازار تا تحلیل 
حرفه‌ای؛ ابزارهایی که هر فعال 

مالی باید بشناسد

یکــی از مهمتریــن گام‌هــا بــرای تبدیــل شــدن از یــک تماشــاگر بــه یــک فعــال بــازار، آشــنایی بــا 
ســامانه‌های معاملاتــی و کمــک معاملاتــی کارگــزاری هــا اســت. بســیاری از دانشــجویان تصــور 
ــزاری  ــه کارگ ــی ک ــد، در حال ــاز دارن ــی نی ــده و پول ــای پیچی ــه نرم‌افزار‌ه ــازار ب ــل ب ــرای تحلی ــد ب میکنن
ــاتریدر«  ــد(، »آس ــزاری مفی ــدر« )کارگ ــزی تری ــد »ای ــدی مانن ــای قدرتمن ــور، ابزاره ــر کش ــای معتب ه
)کارگــزاری آگاه( و ... را بــه صــورت رایــگان در اختیــار مشــتریان خــود قرار می‌دهند. این ســامانه‌ها 
فراتــر از یــک پلتفــرم ســاده بــرای خریــد و فــروش هســتند؛ آنهــا بــا ارائــه نمودارهــای پیشــرفته )بــا 
ــادی  ــل بنی ــبوردهای تحلی ــکال(، داش ــای تکنی ــا و الگوه ــد، اندیکاتوره ــوط رون ــم خط ــت رس قابلی
)نســبتهای مالــی، صورتهــای جریــان نقدینگــی و مقایســه صنایــع( و ابزارهــای کمــک معاملاتــی 
ماننــد فیلترهــای هوشــمند و هشــدارهای قیمتــی، عمــاً یــک اتــاق تحلیــل کوچــک را روی میــز 

ــد.  ــرار می‌دهن ــما ق ش
از  پیــش  دانشــجویان:  بــه  پیشــنهاد 
هرگونــه معاملــه واقعــی، حداقــل یــک 
مــاه بــا ایــن ابزارهــا کار کنیــد، تحلیــل 
بنویســید و بــازار را شبیه‌ســازی کنیــد. 
ــما را  ــه ش ــه اولی ــا هزین ــه تنه ــن کار ن ای
بــا  مهــارت »کار  بلکــه  می‌کنــد،  صفــر 
داده‌هــای مالــی زنــده« را کــه در هیــچ 
ــوزش  ــل آم ــور کام ــه ط ــی ب کلاس درس
هدیــه  شــما  بــه  نمی‌شــود،  داده 
می‌دهــد. یادتــان باشــد، در بــازار ایــران، 
مســلط  تحلیلــی  ابزارهــای  بــر  آنکــه 
اســت، نــه آنکــه ســیگنال‌های لحظــه‌ای 
ــت. ــی اس ــده نهای ــد، برن ــال می‌کن را دنب

سوگل محمدرضائی

دانشجوی کارشناسی مدیریت بازرگانی

 دبیر انجمن مدیریت بازرگانی

معرفی
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تریــن  و تخصصــی  کاملتریــن  از  یکــی 
در  ســرمایه  بــازار  تحلیــل  بســترهای 
اســت.   ۳۶۵ آورد  ره  وبســایت  ایــران، 
شــرکت  توســط  کــه  ســامانه  ایــن 
بــا  و  مبنــا  مالــی  اطلاعــات  پــردازش 
مجــوز ســازمان بــورس توســعه یافتــه، 
دارد  فعــال  کاربــر  هــزار   ۳۰۰ از  بیــش 
اصلــی  مراجــع  از  یکــی  به‌عنــوان  و 
کشــور  در  و بنیــادی  تحلیــل تکنیــکال 
می‌شــود . ره آورد بــا الهــام  شــناخته 
طراحــی  ویــو  تریدینــگ  ســاختار  از 
شــده و ابزارهــای پیشــرفته‌ای ماننــد 
از  بیــش  بــا  پیشــرفته  نمودارهــای 
رســم  امــکان  تکنیــکال،  اندیکاتــور   ۱۵
خطــوط رونــد، فیبوناچــی و الگوهــای 
هوشــمند  فیلترهــای  هارمونیــک، 
بــه  نیــاز  بــدون  تکنیــکال  و  بنیــادی 
رصــد  بــرای  بــازار  نقشــه  کدنویســی، 
در  مشــکوک  هــای  حجــم  و  بازدهــی 
لحظــه  هشــدار  سیســتم  نــگاه،  یــک 
صفــوف  و  قیمــت  تغییــرات  بــرای  ای 
معاملاتــی، و شــبکه اجتماعــی گفــت و 
گــو بــرای تبــادل تحلیــل میــان معاملــه 
گــران را در اختیــار کاربــران قــرار می‌دهــد 
هــای  نســخه  وبســایت،  بــر  عــاوه   .
دســکتاپ و موبایــل ایــن نــرم افــزار نیــز 
ــی  ــش بزرگ ــت و بخ ــتفاده اس ــل اس قاب
در  رایــگان  صــورت  بــه  آن  از امکانــات 

دارد. قــرار  دانشــجویان  دســترس 
از  پــس  دانشــجویان:  بــه  پیشــنهاد   
معاملاتــی  ســامانه‌های  بــا  آشــنایی 
حســاب  یــک  حتمــا  هــا،  کارگــزاری 
کاربــری در ره آورد ایجــاد کننــد و تحلیــل 
هــای تکنیــکال و بنیــادی خــود را روی 
ایــن پلتفــرم پیــاده ســازی کننــد. تســلط 
دانــش  میــان  شــکاف  ابــزار،  ایــن  بــر 
تئوریــک دانشــگاهی و نیازهــای عملــی 
بــازار را پــر می‌کنــد و مهارتــی اســت کــه 
در مصاحبــه هــای کاری کارگــزاری هــا 
ارزشــمند  بســیار  هــا  ســبدگردانی  و 

خواهــد بــود.
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هندسه تخصیص دارایی
واکاوی تطبیقی بازارهای مالی؛ از تئوری تا واقعیت اقتصاد ایران

»دشوارترین کار در 
سرمایه‌گذاری، پیش‌بینی آینده 

نیست؛ بلکه درک این نکته است 
که هر کلاس دارایی، در کجای 

چرخه اقتصادی ایستاده است.«  

هاوارد مارکس، مدیر صندوق 
Oaktree سرمایه‌گذاری

)Asset Allocation( صیص دارایی خ مقدمه: پارادایم ت
ــری  ــازه‌کار، تک‌بعدی‌نگ ــرمایه‌گذاران ت ــران و س ــناختی معامله‌گ ــای ش ــن خطاه ــی از بزرگ‌تری یک
و تعصــب نســبت بــه یــک بــازار خــاص اســت. بســیاری از افــراد می‌کوشــند »بهتریــن بــازار« را پیــدا 
کننــد، در حالــی کــه در ادبیــات مالــی مــدرن، موفقیــت بلندمــدت بیــش از آن‌کــه حاصــل انتخــاب 
 Asset( چنــد ســهم خــاص یــا زمان‌بنــدی دقیــق بــازار باشــد، بــه کیفیــت فرآینــد تخصیــص دارایــی
Allocation( بســتگی دارد. برآوردهــای کلاســیک نشــان می‌دهــد کــه بخش عمــده‌ای از واریانس 
بازدهــی پورتفــوی در افــق بلندمــدت، ناشــی از نحــوه توزیــع ســرمایه میــان کلاس‌هــای مختلــف 

دارایــی اســت، نــه صرفــا انتخــاب ابزارهــا در داخــل هــر بــازار.
بــرای تصمیم‌گیــری عقلانــی، بایــد بدانیــم بازارهــای مــوازی ماننــد بــورس، مســکن، طــا، اوراق 
درآمــد ثابــت و نقدینگــی چگونــه عمــل می‌کننــد، چــه نســبتی بــا تــورم دارنــد، ســرعت واکنــش 
آن‌هــا بــه شــوک‌های اقتصــادی چقــدر اســت و از منظــر نقدشــوندگی، ریســک و آســتانه ورود 
چــه تفاوت‌هایــی بــا یکدیگــر دارنــد. درک ایــن تفاوت‌هــا، به‌ویــژه در اقتصــاد ایــران کــه هم‌زمــان 
بــا تــورم ســاختاری، نااطمینانــی سیاســی و نوســانات ارزی روبــه‌رو اســت، بــرای هــر ســرمایه‌گذار 

ضــروری اســت.

آناهیتا غلامی

دانشجوی کارشناسی مدیریت بازرگانی

 دبیر انجمن بورس و بازارهای مالی
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ــدت:  ــق بلندم ــی در اف ــی واقع 1. بازده
تقابــل دارایی‌هــای مولــد و غیرمولــد

بلندمــدت،  در  بازارهــا  رتبه‌بنــدی  بــرای 
ــادی را  ــوم بنی ــان دو مفه ــرز می ــد م ــدا بای ابت

کنیــم: مشــخص 
 :)Productive Assets( مولــد  دارایی‌هــای 
دارایی‌هایــی کــه بــر پایــه فعالیــت اقتصــادی 
دارای  و  می‌کننــد  ارزش‌آفرینــی  واقعــی، 
جریــان نقــدی درونــی )Cash Flow( هســتند. 
ســهام شــرکت‌ها از طریــق ســود تقســیمی، 
رشــد ســودآوری و ســرمایه‌گذاری مجــدد، و 
طریــق اجاره‌بهــا، در  امــاک و مســتغلات از 

ایــن دســته قــرار می‌گیرنــد.

 Non-Productive( غیرمولــد  دارایی‌هــای 
Assets(: دارایی‌هایــی کــه ذاتــا جریــان نقــدی 
عمدتــا  بازدهــی آن‌هــا  و  تولیــد نمی‌کننــد 
 Greater Fool( بزرگ‌تــر«  »احمــق  تئــوری  بــر 
Theory( یــا افزایــش قیمــت و حفــظ ارزش 
ماننــد  دارد؛  تکیــه  نااطمینانــی  شــرایط  در 

طــا، ارز و پــول نقــد.
در نــگاه نظــری و تاریخــی، ایــن تمایز اهمیت 
زیــادی دارد. دارایی‌هــای مولــد در بلندمــدت 
و  مرکــب  ســود  اقتصــاد،  رشــد  محــل  از 
در  می‌شــوند،  تغذیــه  بهــره‌وری  افزایــش 
عمومــا  غیرمولــد  دارایی‌هــای  کــه  حالــی 
نقــش »حفاظــت از ارزش« را بــازی می‌کننــد، 

نــه »خلــق ارزش«.

ظریه بازدهی بلندمدت جرمی سیگل  فریم علمی: ن
بررســی‌های آمــاری بلندمــدت بــر روی کلاس‌هــای مختلــف دارایــی نشــان می‌دهــد کــه ســهام در 
طولانــی، به‌ویــژه دوره‌هــای بیــش از ۱۰ ســال، به‌طــور معنــاداری بازدهــی واقعــی  افق‌هــای زمانــی 
بالاتــری نســبت بــه اوراق بدهــی، طــا و نقدینگــی ثبــت کــرده اســت )Siegel, 2014(. جرمــی ســیگل در اثــر 
مرجــع خــود نشــان می‌دهــد کــه نوســانات کوتاه‌مــدت بــورس در بلندمــدت مســتهلک می‌شــود و 
قــدرت ســود مرکــب ناشــی از بازســرمایه‌گذاری ســودها، ســهام را بــه برتریــن دارایــی بلندمــدت تبدیــل 

می‌کنــد.
همچنیــن مطالعــات بین‌المللــی در بیــش از ۲۰ کشــور طــی یــک ســده گذشــته تأییــد می‌کنــد کــه 
ســرمایه‌گذاری در دارایی‌هــای مولــد، به‌ویــژه در قالــب پرتفــوی متنــوع، پایدارتریــن ســازوکار بــرای حفــظ 
.)2020 ,Dimson, Marsh & Staunton( قــدرت خریــد در برابــر تــورم و ریســک‌های کلان اقتصــادی اســت

مقایسه تاریخی بازدهی واقعی دارایی‌ها در افق بسیار بلندمدت:
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نتیجــه مهــم ایــن بخــش آن اســت کــه در 
افــق بلندمــدت، ســهام و ســایر دارایی‌هــای 
پیشــی  بازارهــا  ســایر  از  معمــولاً  مولــد 
دوره‌هــای  در  گرچــه  ارز  و  طــا  می‌گیرنــد. 
در  امــا  دارنــد،  ضربه‌گیــر  نقــش  بحــران، 
بلندمــدت بیشــتر ابــزار حفــظ ارزش‌انــد تــا 

ثــروت. انباشــت  موتــور 

بــه  بازارهــا  ش  واکنــ پویایــی   .۲
 Inflation( تورمــی  شــوک‌های 

)Transmission Dynamics
تــورم بــه زبــان ســاده یعنــی کاهــش قــدرت 
خریــد پــول ملــی. امــا همــه بازارها با ســرعت 
و شــدت یکســانی بــه ایــن پدیــده واکنــش 
ســرعت  در  تفــاوت  نمی‌دهنــد.  نشــان 
انتقــال شــوک تورمــی بــه قیمــت دارایی‌هــا، 
چســبندگی  نقدشــوندگی،  میــزان  بــه 
قیمــت، ســاختار معامــات و ســطح کارایــی 

اطلاعاتــی هــر بــازار بســتگی دارد.
ــوک  ــال ش ــیر انتق ــماتیک، مس ــورت ش به‌ص

ــرد: ــور ک ــه تص ــوان این‌گون ــی را می‌ت تورم

الــف( بــازار طــا و ارز )ســپر آنــی و لحظــه‌ای - 
)Instantaneous Hedge

بــا  مســتقیم  پیونــد  دلیــل  بــه  ارز  و  طــا 
انتظــارات تورمــی، نــرخ ارز و بازارهــای جهانــی، 
شــوک‌های  بــه  را  واکنــش  ســریع‌ترین 
می‌دهنــد.  نشــان  سیاســی  و  اقتصــادی 
ایــن بازارهــا فاقــد چســبندگی قیمت‌انــد؛ 

کــه اطلاعــات جدیــد تقریبــا  معنــا  بــه ایــن 
بلافاصلــه در قیمت‌هــا منعکــس می‌شــود. 
در اقتصــاد ایــران، طــا عمــاً بــه دماســنج 
انتظــارات تورمــی تبدیــل شــده و در مواجهــه 
بــا تنش‌هــای ژئوپلیتیــک، جهش‌هــای ارزی 
یــا شــوک‌های پولــی، اولیــن بــازاری اســت 

می‌دهــد. واکنــش نشــان  کــه 
بــه همیــن دلیــل، طــا و ارز در کوتاه‌مــدت 
نقــش »پناهــگاه امــن« )Safe Haven( را ایفــا 
واکنــش،  ســرعت  همیــن  امــا  می‌کننــد؛ 
و  شــدید  نوســانات  مســتعد  را  آن‌هــا 

می‌ســازد. نیــز  هیجانــی  رفتارهــای 

و  پیشــرو  )واکنــش  بــورس  بــازار  ب( 
)Leading Transmission  - میان‌مــدت 

پیشــرو  بــازاری  تورمــی،  منظــر  از  بــورس 
شــرکت‌ها  ســهام  می‌شــود.  محســوب 
ــن،  ــد زمی ــی مانن ــای واقع ــده دارایی‌ه نماین
همچنیــن  و  کالا  موجــودی  ماشــین‌آلات، 
آن‌هاســت.  آتــی  درآمــدی  جریان‌هــای 
جایگزینــی  ارزش  تورمــی،  شــرایط  در 
از  بســیاری  و  مــی‌رود  بــالا  دارایی‌هــا 
را  خــود  محصــولات  می‌تواننــد  شــرکت‌ها 
ــا قیمت‌هــای جدیــد بفروشــند. در نتیجــه،  ب
آثــار  آن‌کــه  از  پیــش  معمــولاً  ســهام  بــازار 
صورت‌هــای مالــی  تــورم به‌طــور کامــل در 
و گزارش‌هــای ســود و زیــان ظاهــر شــود، 
تعدیــل  بــه  شــروع  انتظــارات  مبنــای  بــر 

می‌کنــد. قیمت‌هــا 
باعــث  ویژگــی  ایــن  ایــران،  اقتصــاد  در 
مواقــع  از  بســیاری  در  بــورس  می‌شــود 
حرکــت  اقتصــاد  واقعــی  بخــش  از  زودتــر 
را  شــوک  ارز  و  طــا  دیگــر،  بیــان  بــه  کنــد. 
بــورس  امــا  می‌کننــد،  منعکــس  »فــوری« 
آن را »تحلیــل« و »قیمت‌گــذاری پیش‌نگــر« 

. می‌کنــد
امــا  تأخیــری  )واکنــش  مســکن  بــازار  ج( 

)Lagging Real Asset  - عمیــق 
مســکن ســنگین‌ترین بــازار دارایــی اســت. 
نبــود بــازار متمرکــز، زمان‌بــر بــودن معامــات، 
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فرآینــد  نقل‌وانتقــال،  بــالای  هزینه‌هــای 
ســاخت و چســبندگی رفتــاری فروشــندگان 
ــا تأخیــر  ــازار معمــولاً ب باعــث می‌شــود ایــن ب
دهــد.  نشــان  واکنــش  تــورم  بــه  نســبت 
از  تأخیــر  ایــن  بــرای  اقتصــادی،  ادبیــات  در 

می‌شــود. اســتفاده   Time Lag مفهــوم 
معمــولاً  مســکن  ایــران،  بــازار  ســاختار  در 

گاه  و  مــاه،   ۹ تــا   ۶ حــدود  در  وقفــه‌ای  بــا 
ــخ  ــی پاس ــوک‌های تورم ــه ش ــتر، ب ــی بیش حت
رونــق  فــاز  وارد  کــه  زمانــی  امــا  می‌دهــد. 
بــا  را  عقب‌ماندگــی  همیــن  می‌شــود، 
از  می‌کنــد.  جبــران  قابل‌توجــه  جهش‌هــای 
ایــن منظــر، مســکن را می‌تــوان یــک پناهــگاه 

دانســت. عمیــق  امــا  دیرواکنــش  تورمــی 

ش تحلیلی: »تله بازده اسمی در برابر بازده واقعی« چال

»اگــر ملکــی را ۳ ســال پیــش خریده‌ایــد و ارزش ریالــی آن ۳ 
برابــر شــده اســت، آیــا شــما ثروتمندتــر شده‌اید؟محاســبه 
کنیــد: اگــر تــورم عمومــی در ایــن دوره ۲۰۰٪ و رشــد قیمت 
دلار ۲۵۰٪ بــوده باشــد، بــازده واقعــی شــما بعــد از کســر 
اســتهلاک، خــواب ســرمایه و هزینــه معامــات چقــدر بــوده 
اســت؟ آیــا ســود کرده‌ایــد یــا فقــط ارزش دارایــی خــود را 

ــد؟« ــظ کرده‌ای حف

3. دو فاکتــور حیاتــی: نقدشــوندگی و 
آســتانه ورود

ســرمایه‌گذار هوشــمند فقــط بــه بازدهــی 
اســمی روی کاغــذ نــگاه نمی‌کنــد. دو متغیــر 
بســیار مهــم دیگــر نیــز بایــد در تحلیــل هــر 

ــوند: ــاظ ش ــازار لح ب
و  ســرعت   :)Liquidity( نقدشــوندگی 	•
ســهولت تبدیــل دارایــی بــه پــول نقــد بــدون 

قیمــت جــدی  افــت 
 :)Barrier to Entry( ورود  آســتانه  	•
حداقــل ســرمایه لازم بــرای ورود مؤثــر بــه آن 

بــازار
می‌توانــد  عامــل،  دو  ایــن  گرفتــن  نادیــده 
ارزیابــی بازدهــی را کامــاً گمراه‌کننــده کنــد. 
ســودآور  ظاهــر  در  بــازاری  اســت  ممکــن 
باشــد، اما اگر در زمان نیاز نتوان آن را ســریع 
نقــد کــرد یــا بــرای ورود بــه آن بــه ســرمایه‌ای 
بســیار بــالا نیــاز باشــد، بــرای بخــش بزرگــی 
عمــاً نامناســب خواهــد  ســرمایه‌گذاران  از 

ــود. ب

فرصــتِ  هزینــه  مالــی:  ابــزار  جعبــه 
گی  ند شــو نا نقد

شــود،  نقــد  ســخت‌تر  دارایــی  یــک  هرچــه   
بــه  فــوری  نیــاز  شــرایط  در  ســرمایه‌گذار 
پــول نقــد، ناچــار می‌شــود آن را بــا تخفیــف 
بیشــتری بفروشــد. ایــن تفــاوت را می‌تــوان 

داد: نمایــش  چنیــن  ســاده  به‌صــورت 

یعنی:
ارزش منصفانــه دارایــی منهــای قیمتــی کــه 

ــد. ــت می‌آی ــه دس ــراری ب ــروش اضط در ف
در بــازار مســکن، ایــن شــکاف در دوران رکــود 
می‌توانــد چشــمگیر باشــد؛ زیــرا فروشــنده 
بــرای تأمیــن ســریع نقدینگــی، ناچــار بــه ارائــه 

تخفیف‌هــای ســنگین می‌شــود.
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ظر نقدشوندگی و آستانه ورود: طبیقی بازارها از من سه ت مقای

کلاس دارایی

بورس)سهام و 
صندوق ها(

طلا)فیزیکی و 
صندوق طلا(

مسکن و املاک

اوراق درآمد ثابت

سرعت نقدشوندگی

بسیار بالا
)چند ثانیه(

بالا
)ساعت معاملاتی(

بسیار پایین
)چند ماه(

بسیار بالا
)آنی(

بسیار کم

بسیار زیاد
)میلیاردی(

بسیار بالا
)کمیسیون و مالیات 

انتقال(

نزدیک به صفر

قفل شدن معاملات و 
رکود فرسایشی

کم
)درصورت خرید صندوق 

طلا(

متوسط
)هزینه ضرب و حباب در 

فیزیکی(

حفظ ارزش نسبی و نقد 
شوندگی بالا

بسیار کم
)حداقل مجاز ورود خرد(

بسیار کم
)کمتر از 1.25 %(

نوسان قینتی مداوم 
ولی نقد شونده

متوسط کارمزد حداقل سرمایه موردنیاز
معاملاتی

رفتار در دوره رکود

بدون نوسان، پرداخت 
سود تضمینی

بــر ایــن اســاس، بــورس و صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری از معــدود بازارهایــی هســتند کــه هم‌زمــان ســه 
مزیــت مهــم دارنــد: آســتانه ورود پاییــن، نقدشــوندگی بــالا و امــکان تنوع‌بخشــی گســترده. ایــن ویژگــی بــرای 

ــژه‌ای دارد. ــت وی ــرد اهمی ــرمایه‌گذاران خ ــجویان و س دانش

اســتراتژی  و  صــادی  اقت چرخه‌هــای   .4
)Sector Rotation( پــول  ش  گــرد

حرکــت پــول در اقتصــاد، ایســتا و تصادفــی 
نیســت. نقدینگــی ماننــد جریــان آب، همــواره 
بــه ســمتی مــی‌رود کــه بازدهــی مــورد انتظــار 
بــه  باشــد.  جذاب‌تــر  ریســک،  بــه  نســبت 
همیــن دلیــل، هــر کلاس دارایــی در مرحلــه‌ای 
بهتــری  عملکــرد  اقتصــادی  چرخــه  از  خــاص 

دارد.
دوران رونــق اقتصــادی )Expansion(: در ایــن 
و  ســرمایه‌گذاری  مصــرف،  تولیــد،  مرحلــه، 
می‌یابــد.  افزایــش  شــرکت‌ها  ســودآوری 
طبیعــی اســت کــه در چنیــن شــرایطی، بــازار 
مولــد  دارایی‌هــای  کلــی  به‌طــور  و  ســهام 
رشــد  زیــرا  کننــد؛  ثبــت  را  عملکــرد  بهتریــن 
شــرکت‌ها  ســود  در  مســتقیماً  اقتصــادی 

می‌شــود. منعکــس 
رکــود  در   :)Stagflation( تورمــی  رکــود  دوران 
و  بــالا  تــورم  بــا  هم‌زمــان  اقتصــاد  تورمــی، 
رشــد ضعیــف مواجــه اســت. در ایــن فضــا، 

طــا  ماننــد  ضدتورمــی  و  امــن  دارایی‌هــای 
نقدینگــی  اصلــی  مقصــد  کالاهــا،  برخــی  و 
روشــن  موضــوع  ایــن  دلیــل  می‌شــوند. 
اســت: وقتــی رشــد واقعــی اقتصــاد متوقــف 
کاهــش  حــال  در  پــول  ارزش  امــا  می‌شــود 
پناهــگاه  به‌دنبــال  ســرمایه‌گذاران  اســت، 

می‌گردنــد. خریــد  قــدرت  حفــظ 
 :)Contraction( دوران انقباض پولی و بهره بالا
در دوره‌هایــی کــه سیاســت‌گذار پولــی بــرای 
می‌دهــد  افزایــش  را  بهــره  نــرخ  تــورم  مهــار 
جذابیــت  می‌کنــد،  جمــع  را  نقدینگــی  و 
مــی‌رود.  بــالا  ریســک  بــدون  دارایی‌هــای 
ثابــت،  درآمــد  صندوق‌هــای  فضــا،  ایــن  در 
معمــولاً  بانکــی  ســپرده‌های  و  اوراق بدهــی 

می‌شــوند. منابــع  اصلــی  جذب‌کننــده 
کمــک  ســرمایه‌گذار  بــه  چرخه‌هــا  ایــن  درک 
می‌کنــد به‌جــای تعصــب روی یــک بــازار، منطــق 
جابه‌جایــی ســرمایه میــان بازارهــا را بفهمــد و 

متناســب بــا فــاز اقتصــادی تصمیــم بگیــرد.
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ست شه بهترین نی حلیلی: هیچ بازاری همی جمع‌بندی ت
مقایســه بازارهــای مالــی نشــان می‌دهــد کــه برتــری هــر بــازار، وابســته بــه افــق زمانــی، شــرایط 
کلان اقتصــادی، ســطح تــورم، نیــاز بــه نقدشــوندگی و میــزان ســرمایه اولیــه اســت. به‌طــور 

ــه: خلاص
ــب  ــهام، در اغل ــژه س ــد به‌وی ــای مول ــد، دارایی‌ه ــدت باش ــرمایه‌گذاری بلندم ــق س ــر اف اگ 	•

نهایی‌انــد. برنــده  تاریخــی  مطالعــات 
اگــر مســئله اصلــی پوشــش ریســک تــورم و شــوک‌های ناگهانــی باشــد، طــا و ارز معمــولاً  	•

ســریع‌ترین واکنــش را دارنــد.
در بلندمــدت  مســکن  ســنگین باشــد،  و  فیزیکــی  دارایــی  در  هــدف حفــظ ارزش  اگــر  	•

پاییــن. نقدشــوندگی  و  بــالا  ورود  هزینــه  بــا  امــا  باشــد،  مؤثــر  می‌توانــد 
ــد، اوراق و  ــک باش ــی کم‌ریس ــت بازده ــرمایه و دریاف ــل س ــظ اص ــی حف ــت اصل ــر اولوی اگ 	•

هســتند. منطقی‌تــری  انتخــاب  ثابــت  درآمــد  صندوق‌هــای 
بــه همیــن دلیــل، پرســش درســت بــرای ســرمایه‌گذار ایــن نیســت کــه »کــدام بــازار بهتریــن 

اســت؟« بلکــه ایــن اســت کــه:
»در ایــن مرحلــه از چرخــه اقتصــادی، بــا ایــن ســطح از ســرمایه، ایــن افــق زمانــی و ایــن درجــه از 

تحمــل ریســک، چــه ترکیبــی از دارایی‌هــا منطقی‌تــر اســت؟«

نکته کاربردی برای دانشجویان 
بــرای شــروع ســرمایه‌گذاری، نیــازی نیســت منتظــر جمــع شــدن ســرمایه‌های بــزرگ باشــید. 
مختلــط،  ســهامی،  صندوق‌هــای  ســرمایه‌گذاری، به‌ویــژه  صندوق‌هــای  و  بــورس  بــازار 
درآمــد ثابــت و طــا، ایــن امــکان را فراهــم می‌کننــد کــه حتــی بــا مبالــغ انــدک نیــز بتــوان یــک 
ــم  ــیار مه ــجویان، بس ــرای دانش ــوص ب ــت، به‌خص ــن مزی ــکیل داد. ای ــوع تش ــوی متن پورتف

اســت؛ زیــرا بــدون نیــاز بــه ورود بــه بازارهــای ســنگین و 
ــت  ــم از ظرفی ــوان ه ــکن، می‌ت ــل مس ــونده‌ای مث کم‌نقدش
رشــد دارایی‌هــای مولــد بهــره بــرد و هــم بخشــی از ســرمایه 

را در ابزارهــای پوشــش‌دهنده تــورم قــرار داد.
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ســام اســتاد، خیلی ممنون که وقت گذاشــتید. اولین ســؤال شــاید کلیشــه‌ای 
باشــد، امــا دغدغــه خیلــی از دانشــجویان اســت: آیــا واقعــا می‌تــوان بــا بازارهــای 
مالــی در ایــران بــه درآمــد پایــدار و خــوب رســید یــا ایــن فقــط یــک رویــای تبلیغاتــی 

است؟

ســام. بگذاریــد صادقانــه پاســخ بدهــم؛ بلــه، می‌شــود، امــا نــه بــه روشــی کــه 
در شــبکه‌های اجتماعــی می‌بینیــد.

درآمــد پایــدار در بازارهــای مالــی ســه پیش‌نیــاز دارد: ۱. ســواد )نــه اطلاعــات 
ســطحی(، ۲. ســرمایه )هرچنــد کــم امــا واقعــی(، ۳. کنتــرل روان‌شــناختی )کــه 

ســخت‌تر از دو مــورد قبلــی اســت(.
اگــر دانشــجویی فکــر کنــد بــا ۵ میلیــون تومــان و ســه روز تحلیــل تکنیــکال، 
میلیــاردر می‌شــود، نــه تنهــا بــه درآمــد نمی‌رســد، بلکــه ســرمایه اولیــه خــود را 
هــم از دســت می‌دهــد. امــا اگــر بــا نــگاه »ســرمایه‌گذاری بلندمــدت« و »مدیریــت 
طــا در ایــران یکــی از معــدود مســیرهای  ریســک« وارد شــود، بــازار بــورس و 

شــفاف بــرای فــرار از تــورم و حتــی ســاختن ثــروت اســت.

شریه سردبیر ن

س‌الدینی دکتر شم



22

خــب، نقطــه شــروع را بــرای یــک دانشــجوی تــازه‌کار دقیقــا کجــا می‌دانیــد؟ به‌عنــوان 
کســی کــه هــم تدریــس می‌کنــد و هــم معاملــه می‌کنــد، چــه توصیــه‌ای داریــد؟

نقطه شروع، خرید سهام نیست؛ خریدن کتاب است. 
مــن بــه دانشــجویانم میگویــم قبــل از اینکــه ســرمایه‌گذاری کنیــد، ایــن ســه کار را انجــام 

دهید:
۱. کتــاب »ســرمایه‌گذار هوشــمند« بنجامیــن گراهــام را بخوانیــد )حتــی اگــر در امتحانــات 

هستید(.
ــنا  ــی آش ــای مال ــان گزارش‌ه ــا زب ــا ب ــد ت ــرکت‌ها را ورق بزنی ــی ش ــورت مال ــل ۲۰ ص ۲. حداق

شــوید.
۳. بــه مــدت یــک مــاه، بــدون خریــد، بــازار را رصــد کنیــد و تحلیل‌هــای خــود را 

بنویســید.
بعــد از آن، بــا حداقــل مبلــغ )مثــاً 1 تــا ۵ میلیــون تومــان( وارد شــوید و هــدف شــما 
»یادگیــری« باشــد نــه »ســود« در ۳ مــاه اول. ایــن ســرمایه آموزشــی شماســت. 
اگــر اطلاعــات زیــادی نداریــد از صندوق‌هــای ســهامی یــا صندوق‌هــای طــا شــروع 
کنیــد، نــه ســهام مســتقیم. ایــن صندوق‌هــا بــا مدیریــت حرفــه‌ای، خطــای شــما را 

ــد. ــش می‌دهن ــدت کاه به‌ش

شریه سردبیر ن

س‌الدینی دکتر شم

خیلــی از دانشــجویان میگوینــد مــا نــه ســرمایه اولیــه داریــم و نــه وقــت کافــی بــرای 
تحلیــل روزانــه. آیــا بازارهــای مالــی می‌توانــد بــه عنــوان یــک »شــغل دوم« بــرای دانشــجو 

ــد؟ ــته باش ــا داش معن

کاملاً می‌تواند، اما با تغییر زاویه دید. 
شــغل دوم در بــازار بــه معنــای »تریــد روزانــه« )روزانــه خریــد و فــروش کــردن( نیســت. تریــد 
ــا  ــه ب ــت ک ــت اس ــز تمام‌وق ــالا و تمرک ــترس ب ــه، اس ــای چندگان ــد پیش‌نیازه ــه نیازمن روزان

زندگــی دانشــجویی ســازگار نیســت.
ماهانــه  مثــاً  کنیــد.  میان‌مــدت را انتخــاب  غیرفعــال یــا  ســرمایه‌گذاری  بــه جــای آن، 
مبلغــی ثابــت )حتــی ۵۰۰ هــزار تومــان یــا کمتــر( در یــک صنــدوق طــا یا ســهامی با ریســک 

متوســط بریزیــد و هــر شــش مــاه یک‌بــار ترکیــب ســبد خــود را بررســی کنیــد.
ایــن روش نــه تنهــا وقت‌گیــر نیســت، بلکــه بــه شــما »انضبــاط مالــی« یــاد می‌دهــد کــه 
خــودش یــک مهــارت شــغلی ارزشــمند اســت. مــن خــودم بــا دانشــجویانی کار کــرده‌ام که 
بــا همیــن روش، تــا پایــان تحصیــات کارشناســی، ســرمایه‌ای معــادل چنــد ده میلیــون 

تومــان جمــع کرده‌انــد.

شریه سردبیر ن

س‌الدینی دکتر شم



23

یــک ســؤال چالشــی، بــا توجــه بــه نوســانات شــدید بــورس تهــران و اثرپذیــری از سیاســت 
و تحریــم، آیــا همچنــان بــازار را بــرای دانشــجویان توصیــه می‌کنیــد؟

این دقیقاً همان نقطه‌ای است که اقتصاد مالی با علم اقتصاد کلان تلاقی می‌کند. 
بلــه، بــازار ایــران پــر نوســان اســت، امــا مــن ایــن نوســان را فرصــت می‌بینــم، نــه تهدیــد. 
چــرا؟ چــون در بازارهــای بــا ثبــات جهانــی، بازدهــی واقعــی )پــس از تــورم( معمــولاً ۴ تــا ۶ 
درصــد اســت، امــا در ایــران بــا قبــول ایــن نوســان، امــکان کســب بازدهــی واقعــی بــالای ۱۵ 

تــا ۲۰ درصــد )پــس از تــورم( وجــود دارد.
بــه  نســبت  بزرگتــری  مزیــت  ایــران  بــازار  در  »شــما  میگویــم  دانشــجویان  بــه  مــن 
شــما  می‌شناســید.  را  خــود  زیســت‌بوم  شــما  داریــد؛  خارجــی  ســرمایه‌گذاری 
ــا در  ــود، ی ــه می‌ش ــوراک چ ــرخ خ ــر ن ــا تغیی ــیمی ب ــرکت پتروش ــان ش ــه ف ــد ک میدانی
آســتانه نــوروز بــازار طــا چــه رونــدی دارد. ایــن شــناخت بومــی، یــک مزیــت رقابتــی 

اســت.« 
و  ارزی  سیاســت‌های  کلان،  اخبــار  فنــی،  تحلیــل  کنــار  در  اســت  کافــی  فقــط 
صورت‌جلســات مجامــع شــرکت‌ها را دنبــال کنیــد. بــازار مــا کوچــک اســت، امــا 

برســد. نتیجــه  بــه  زودتــر  معتبــر  اطلاعــات  می‌شــود  باعــث  کوچکــی  همیــن 
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بــه نظــر شــما، یــک دانشــجوی اقتصــاد یــا مدیریــت یــا حســابداری چــه مهارت‌هایــی بایــد 
ــود؟  ــل ش ــران تبدی ــق در ای ــر موف ــا معامله‌گ ــر ی ــک تحلیلگ ــه ی ــد ب ــا بتوان ــد ت ــته باش داش

یعنــی چــه چیــزی در دانشــگاه نمی‌آمــوزد کــه بایــد خــودش یــاد بگیــرد؟

ســؤال فوق‌العــاده‌ای اســت. دانشــگاه بــه شــما چارچــوب تئوریــک می‌دهــد؛ مدل‌هــای 
ارزش‌گــذاری، تئــوری بــازار کارا، فرمول‌هــای بتــا و آلفــا. امــا ســه شــکاف عمــده وجــود دارد:

۱. دانشــگاه بــه شــما نمی‌آمــوزد کــه وقتــی ۱۰ درصــد ضــرر کردیــد، چطــور احساســاتتان 
را مدیریــت کنیــد )ســواد رفتــاری(. مــن هــر تــرم یــک جلســه بــه »اقتصــاد رفتــاری در 
را  معامله‌گــران  اشــتباهات  از  واقعــی  مثال‌هــای  و  می‌دهــم  اختصــاص  معامــات« 

می‌کنــم. بررســی 
۲. بــازار بــا اکســل ســاده تحلیــل نمی‌شــود. یــک دانشــجو بایــد حداقــل بــا داده‌کاوی مالــی 

آشــنا باشــد )مســلط شــدن بــه نرم‌افزارهــای تحلیلــی(.
۳. خیلــی از نــکات کاربــردی مثــل »تشــخیص ســفارش‌های ســهامداران عمــده از طریــق 
تابلــو خوانــی« یــا »تشــخیص پــول هوشــمند« فقــط در محیــط کارآمــوزی در کارگزاری‌هــا 

ــوزی(. ــازی و کارآم ــود )شبکه‌س ــه می‌ش ــاد گرفت ــرمایه‌گذاری ی ــای س ــا محیط‌ه ی
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و در نهایــت، یــک پیــام انگیزشــی و در عیــن حــال واقع‌بینانــه بــرای دانشــجویی کــه همیــن 
الان دارد ایــن مصاحبــه را می‌خوانــد و بــه فکــر ورود بــه بــازار اســت، چــه داریــد؟

دو راه پیــش روی شماســت: راه اول، اینکــه بــازار را مثــل قمــار ببینیــد و بــا امید به شــانس 
یک شــبه وارد شــوید. این راه ۹۰٪ شکســت اســت.

راه دوم، اینکــه بــازار را مثــل یــک دانشــکده عملــی ببینیــد. جایــی کــه هــر روز بــه شــما 
بازخــورد می‌دهــد، اشــتباهاتتان را می‌گویــد، صبرتــان را آزمایــش می‌کنــد و در نهایــت 

ــد. ــه می‌ده ــی« هدی ــوغ مال ــما »بل ــه ش ب
اگــر ایــن مســیر را بــا صبــر، مطالعــه و فروتنــی جلــو برویــد، در ۳۰ ســالگی صاحــب دو 
ســرمایه می‌شــوید: یــک ســرمایه مالــی کــه از تــورم فــرار کــرده، و یــک ســرمایه انســانی 
ــی. ــاداش در زندگ ــک و پ ــق از ریس ــد؛ درک عمی ــما نمی‌ده ــه ش ــگاهی ب ــچ دانش ــه هی ک

یادتــان باشــد بازارهــای مالــی در ایــران مثــل یــک اســب ســرکش هســتند؛ اگــر بلــد باشــید 
ســوارش شــوید، شــما را بــه مقصــد می‌رســاند، امــا اگــر ترســو باشــید، زمینتــان میزنــد. 
از همیــن امــروز، بــا خوانــدن یــک گــزارش مالــی و بــاز کــردن پلتفــرم معاملاتــی شــروع کنیــد.
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خیلی ممنون از وقتی که گذاشتید استاد.

دانــش  ســرمایه‌گذاری روی  ســرمایه‌گذاری،  موفــق باشــید. یادتــان باشــد: »بهتریــن 
خودتــان اســت.« ایــن را وارن بافــت گفتــه، نــه مــن!
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 »آزمون واقعیت: تحلیل‌گر، یا ناظر هیجان؟«

 ،)Valuation( مالــی  ارزش‌گــذاری  مدل‌هــای  تمــام  طبــق  کنیــد  »فــرض 
ســهمی ۵۰٪ کمتــر از ارزش ذاتــی در حــال معاملــه اســت؛ اما بــازار به دلیل 
اخبــار سیاســی در صــف فــروش قفــل شــده است.پاســخ بــه خودتــان: در 
ــد  ــی خری ــک و ارزش ذات ــای آکادمی ــاس فرمول‌ه ــر اس ــما ب ــه ش ــن لحظ ای
سفارشــات  تابلــوی  روانــی  فشــار  تســلیم  یــا  می‌دهیــد  انجــام  پلــه‌ای 
می‌شــوید؟ مــرز دانــش تئوریــک و مهــارت معامله‌گــری دقیقــا در همیــن 

می‌شــود.« مشــخص  ثانیه‌هــا 

باکس خودسنجی / چالش ذهنی:
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مهندسی ریسک و هندسه فرصت‌ها 
در بازارهای مالی

کالبدشکافی ریسک‌های سیستماتیک و غیرسیستماتیک؛ 
از تئوری مدرن پرتفوی تا واقعیت اقتصاد ایران

»بســیاری از مــردم فکــر می‌کننــد ســرمایه‌گذاری یعنــی پیــدا کــردن 
کــه  بــا بیشــترین بازدهــی؛ امــا حقیقــت ایــن اســت  دارایی‌هایــی 
ــد  ــر بتوانی ــت. اگ ــک اس ــت ریس ــر مدیری ــه‌ای، هن ــرمایه‌گذاری حرف س
در فازهــای نزولــی بــازار بقــای خــود را حفــظ کنیــد، فازهــای صعــودی 

خودبه‌خــود ثــروت شــما را خواهنــد ســاخت.«

Bridgewater Associates ری دالیو، بنیان‌گذار

سوگل محمدرضائی

دانشجوی کارشناسی مدیریت بازرگانی

 دبیر انجمن مدیریت بازرگانی
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ش ج سک؛ فراتر از ترس، به‌مثابه ابزار سن مقدمه: بازتعریف ری
در زبــان روزمــره، واژه »ریســک« اغلــب متــرادف بــا تــرس، باخــت، ناامنــی و از دســت رفتــن 
ســرمایه بــه کار مــی‌رود. امــا در ادبیــات مالــی مــدرن، ریســک مفهومــی کامــاً علمــی، کمــی و 
قابل‌اندازه‌گیــری اســت. بــه بیــان دقیــق، ریســک را می‌تــوان میــزان انحــراف بازدهــی واقعــی 
یــک دارایــی از بازدهــی مــورد انتظــار آن دانســت؛ مفهومــی کــه معمــولاً بــا انحــراف معیــار 
بازدهی‌هــا نمایــش داده می‌شــود. هرچــه دامنــه نوســان بازدهــی یــک دارایــی بیشــتر باشــد، 

ــود. ــی می‌ش ــکی‌تر تلق ــی ریس ــه آن دارای ــوارتر و در نتیج ــده آن دش ــار آین ــی رفت پیش‌بین
از ایــن منظــر، تفــاوت اصلــی یــک ســرمایه‌گذار حرفــه‌ای بــا یــک معامله‌گــر هیجانــی در ایــن 
نیســت کــه چــه کســی بازدهــی بیشــتری در یــک مقطــع کوتاه‌مــدت کســب می‌کنــد؛ بلکــه در 
ایــن اســت کــه چــه کســی ریســک‌ها را بهتــر می‌شناســد، آن‌هــا را تفکیــک می‌کنــد، برایشــان 
وزن قائــل می‌شــود و به‌صــورت فعــال مدیریتشــان می‌کنــد. بــدون فهــم ریســک، هرگونــه 
ســودآوری در بازارهــا بیــش از آنکــه محصــول تحلیــل باشــد، شــبیه یــک تصــادف موقتــی 

اســت.
در اقتصــاد ایــران، ایــن موضــوع حتــی اهمیــت بیشــتری پیــدا می‌کنــد. تــورم مزمــن، نوســان 
نــرخ ارز، شــوک‌های سیاســت‌گذاری، تغییــرات ناگهانــی مقــررات، تحریم‌هــا و نااطمینانی‌های 
ــرای تصمیم‌گیــری کافــی  سیاســی باعــث می‌شــوند کــه تحلیــل صــرفِ »بازدهــی اســمی« ب
ــر  ــرط ه ــازار، پیش‌ش ــر ب ــت ه ــک و فرص ــل ریس ــناخت پروفای ــی، ش ــن فضای ــد. در چنی نباش

نــوع ســرمایه‌گذاری عقلانــی اســت.

ســک: کالبدشــکافی  1. تفکیــک علمــی ری
ســک کل ســاختار ری

 Modern( بــر اســاس نظریــه مــدرن پرتفــوی
را  آن  بنیــان  کــه   )Portfolio Theory - MPT
هــری مارکوویتــز بنــا گذاشــت، ریســک کل 
دو جــزء اصلــی  می‌تــوان بــه  دارایــی را  یــک 
و  سیســتماتیک  ریســک  کــرد:  تقســیم 
تفکیــک،  ایــن  غیرسیســتماتیک.  ریســک 
علــم  در  مفاهیــم  بنیادی‌تریــن  از  یکــی 
نشــان  مــا  بــه  زیــرا  اســت؛  ســرمایه‌گذاری 
می‌دهــد کــدام بخــش از ریســک قابل‌کنتــرل 
مســتقیم  کنتــرل  از  بخــش  کــدام  و  اســت 

اســت. خــارج  ســرمایه‌گذار 

زیــر  به‌صــورت  ســاختار  ایــن  ســاده  رابطــه 
می‌شــود: بیــان 

یعنی:
ریسک کل = ریسک سیستماتیک + ریسک غیرسیستماتیک

کــه  نوســاناتی  تمــام  شــهودی،  بیــان  بــه 
دل  از  یــا  می‌کنــد  تجربــه  ســرمایه‌گذار  یــک 
نیروهــای کلان اقتصــادی و سیاســی ناشــی 
همــان  خــاص  شــرایط  بــه  یــا  می‌شــود، 
صنعــت مربــوط اســت. دارایــی، شــرکت یــا 
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ریسک کل یک دارایی

ریسک سیستماتیک
غیر قابل حذف/سیستمی

ریسک غیرسیستماتیک
قابل حذف/خاص دارایی

متغیرهای درونی بنگاه/صنعت
مانند سومدیریت، بحران عملیاتی، 

اعتصاب، تغییر فرمول قیمت‌گذاری

متغیرهای کلان اقتصاد
مانند نرخ بهره، تورم، تحریم، جنگ، کسری 

بودجه، شوک ارزی، سیاست‌گذاری

کــه  ریســکی  سیســتماتیک:  ریســک  الــف( 
می‌کنــد درگیــر  را  همــه 

 )Systematic Risk( سیســتماتیک  ریســک 
کــه بــا نام‌هــای »ریســک بــازار« یــا »ریســک 
می‌شــود،  شــناخته  نیــز  غیرقابل‌حــذف« 
می‌شــود؛  ناشــی  فراگیــر  و  کلان  عوامــل  از 
عواملــی کــه نه‌فقــط یــک شــرکت یــا صنعــت، 
کلاس‌هــای  همــه  اغلــب  و  بــازار  کل  بلکــه 

می‌دهنــد. قــرار  دارایــی را تحــت تأثیــر 
بــرای مثــال، وقتــی بانــک مرکــزی نــرخ بهــره را 
به‌طــور ناگهانــی افزایــش می‌دهــد، هزینــه 
بــالا  شــرکت‌ها  اغلــب  بــرای  مالــی  تأمیــن 
ریســکی  دارایی‌هــای  ارزش‌گــذاری  مــی‌رود، 
تحــت فشــار قــرار می‌گیــرد و ســرمایه‌گذاران 
حرکــت  کم‌ریســک‌تر  ابزارهــای  ســمت  بــه 
تنش‌هــای  کــه  زمانــی  یــا  می‌کننــد. 
یــا  شــدید  تحریم‌هــای  جنــگ،  ژئوپلیتیــک، 
جهــش نــرخ ارز رخ می‌دهــد، انتظــارات تورمــی 
در کل جامعــه تغییــر می‌کنــد و تقریبــا همــه 

می‌دهنــد. نشــان  واکنــش  بازارهــا 
ویژگــی بنیــادی ایــن نــوع ریســک آن اســت 
کــه بــا تنوع‌بخشــی ســاده در داخــل یــک بــازار 
از بیــن نمــی‌رود. یعنــی اگــر یــک ســرمایه‌گذار 
ســهام  شــرکت،  ســهام یــک  به‌جــای خریــد 

در  همچنــان  بخــرد،  را  مختلــف  شــرکت   ۲۰
برابــر شــوک‌هایی ماننــد رشــد تــورم، رکــود 
بحــران  یــا  بهــره  نــرخ  جهــش  اقتصــادی، 
ایــن  بــود.  خواهــد  آســیب‌پذیر  سیاســی 
اقتصــاد«  کل  »ســاختار  جنــس  از  ریســک 

اســت.
حساســیت  شــدت  مالــی،  نظریه‌هــای  در 
بــازار  کل  حــرکات  بــه  نســبت  دارایــی  یــک 
ســنجیده   )Beta( شــاخصی بــه نــام بتــا بــا 
بالاتــر  دارایــی  یــک  بتــای  هرچــه  می‌شــود. 
باشــد، آن دارایــی نســبت بــه نوســانات کل 

اســت. حســاس‌تر  بــازار 

ادبیــات مالــی و مطالعــات کلان نشــان می‌دهــد 
و  بهــره  نــرخ  بدهــی،  پولــی،  چرخه‌هــای  کــه 
از  انقباضــی،  یــا  انبســاطی  سیاســت‌های 
سیســتماتیک  محرک‌هــای ریســک  مهم‌تریــن 
ــا را  ــت دارایی‌ه ــی قیم ــطح عموم ــتند و س هس

.)2018  ,Dalio( می‌کننــد  جابه‌جــا 

ارجاع علمیارجاع علمی

28



29

ب( ریســک غیرسیســتماتیک: ریســکی کــه 
ش کــرد می‌تــوان حذفــ

 Unsystematic( غیرسیســتماتیک  ریســک 
ــوط  ــی مرب ــه عوامل ــاص، ب ــک خ ــا ریس Risk( ی
می‌شــود کــه بــه یــک شــرکت، صنعــت، پــروژه 
ــا دارایــی معیــن محــدود هســتند و ارتبــاط  ی

ــد. ــاد ندارن ــا کل اقتص ــتقیمی ب مس
برای مثال:

• آتش‌سوزی در انبار یک شرکت
• تغییر مدیریت یا سوءمدیریت 

هیئت‌مدیره
• اعتصاب کارگران در یک صنعت خاص

• از دست رفتن یک مشتری بزرگ
• تغییر فرمول قیمت‌گذاری خوراک در 

صنعت پتروشیمی
• بروز نقص فنی در خط تولید یک کارخانه

ایــن نــوع ریســک از آن جهــت مهــم اســت کــه 
برخــاف ریســک سیســتماتیک، قابل‌کاهــش 
ــا حــد زیــادی قابل‌حــذف اســت. اگــر  و حتــی ت
ســرمایه  کل  تمرکــز  به‌جــای  ســرمایه‌گذار 
خــود بــر یــک ســهم، آن را میــان چنــد ســهم، 
دارایــی  کلاس  چنــد  حتــی  یــا  صنعــت  چنــد 
توزیــع کنــد، اثــر ایــن قبیــل شــوک‌های خــاص 

می‌یابــد. کاهــش  به‌شــدت 
بــه همیــن دلیــل، یکــی از پایه‌ای‌تریــن اصــول 

ســرمایه‌گذاری حرفــه‌ای ایــن اســت:
ریســک  پذیــرش  بابــت  نبایــد  ســرمایه‌گذار 
کنــد؛  مطالبــه  پاداشــی  غیرسیســتماتیک، 
چــون ایــن ریســک را می‌تــوان بــا یــک طراحــی 

صحیــح ســبد دارایــی حــذف کــرد.

ضی  شی: هندسه ریا خ ۲. تنوع‌ب
سک ش ری کاه

وجــود  معروفــی  جملــه  مالــی،  ادبیــات  در 
دارد:

»تنوع‌بخشــی، تنهــا ناهــار رایــگان در دنیــای 
اســت.« ســرمایه‌گذاری 

بســیاری از افــراد نســخه عامیانــه ایــن اصل را 
بــا عبــارت »همــه تخم‌مرغ‌هــا را در یــک ســبد 
نگــذار« می‌شناســند، امــا پشــت ایــن گــزاره 
ســاده، منطــق ریاضــی مهمــی نهفتــه اســت. 
بــدون  کــه  اســت  آن  تنوع‌بخشــی  هــدف 

ضرورتــا کاهــش دادن بازدهــی مــورد انتظــار، 
نوســان و ریســک کل ســبد را کــم کنیــم.

بــرای یــک پرتفــوی دو دارایــی ریســک ســبد از 
رابطــه زیــر به‌دســت می‌آیــد:

آخــر  جملــه  در  فرمــول  ایــن  کلیــدی  نکتــه 
همبســتگی. ضریــب  اســت:  نهفتــه 

جعبه ابزار مالی: چرا همبستگی مهم است؟
ضریــب همبســتگی عــددی بیــن ۱+ و ۱- اســت و 
نشــان می‌دهــد دو دارایــی تــا چــه حــد هم‌جهــت یــا 

ــد. ــت می‌کنن ــم حرک ــا ه ــت ب خلاف‌جه
اگــر برابــر بــا +1 باشــد: دو دارایــی کامــاً همســو 
هســتند و بــا هــم بــالا و پاییــن می‌رونــد؛ در ایــن 
کاهــش  بــه  کمکــی  تقریبــا  تنوع‌بخشــی  حالــت 

نمی‌کنــد. ریســک 
اگــر برابــر بــا0 باشــد: بیــن حــرکات دو دارایــی رابطــه 
ریســک  حالــت  ایــن  در  نــدارد؛  وجــود  معنــاداری 

می‌یابــد. کاهــش  ســبد 
خــاف  کامــاً  دارایــی  دو  باشــد:   1- بــا  برابــر  اگــر 
وضعیــت،  ایــن  در  می‌کننــد؛  حرکــت  هــم  جهــت 
امــکان ســاخت ســبدی بــا حداقــل نوســان فراهــم 

. د می‌شــو
همیــن نکتــه توضیــح می‌دهــد که چرا تنوع‌بخشــی 
واقعــی فقــط بــه »تعــداد دارایی‌ها« مربوط نیســت، 
وابســته اســت.  بــه »تفــاوت رفتــار آن‌هــا«  بلکــه 
خریــد ۱۰ ســهم از یــک صنعــت واحــد، تنوع‌بخشــی 
ــا  ــدوق ط ــهام، صن ــب س ــا ترکی ــت؛ ام ــی نیس واقع
ــتگی کل  ــد همبس ــت می‌توان ــد ثاب ــدوق درآم و صن

ســبد را به‌مراتــب پایین‌تــر بیــاورد.
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ــا  ــای ط ــهام و صندوق‌ه ــازار س ــران، ب ــاد ای ــی در اقتص ــای نااطمینان ــیاری از دوره‌ه در بس
همبســتگی پاییــن یــا حتــی منفــی داشــته‌اند. در زمان‌هایــی کــه تــرس سیاســی یــا ارزی بــالا 
مــی‌رود، بخشــی از پــول از بــورس خــارج و وارد طــا می‌شــود. بنابرایــن، نگهــداری هم‌زمــان 

ایــن دو دارایــی می‌توانــد نوســانات کل ثــروت را تعدیــل کنــد.

تحقیقــات تجربی نشــان می‌دهد 
از  مجموعــه‌ای  داشــتن  بــا  کــه 
۱۵ تــا ۳۰ دارایــی بــا همبســتگی 
نه‌چنــدان بــالا، بخــش بزرگــی از 
ریســک غیرسیســتماتیک حــذف 
 ,Bodie, Kane & Marcus( می‌شود
2021(. از آن نقطه به بعد، بخش 
همــان  پرتفــوی  ریســک  غالــب 
اســت  سیســتماتیک  ریســک 
کــه نیازمنــد مدیریــت کلان‌تــر و 
تخصیــص دارایــی هوشــمندانه 

ــت. اس

معمای همبستگی: 
»تنوع‌بخشی یا توهم تنوع‌بخشی؟«

	
یــا  صنایــع پتروشــیمی  صنعــت )مثــاً  یــک  از  ســهم   ۱۵ داشــتن 
خودرویــی( در پرتفــوی، ریســک غیرسیســتماتیک شــما را کاهــش 
نمی‌دهد!علــت چیســت؟ زیــرا ضریــب همبســتگی بیــن آنهــا نزدیــک 
ــرخ ارز  ــل ن ــر کلان )مث ــک متغی ــه ی ــی ب ــت و همگ ــک اس ــت ی ــه مثب ب
هســتند.یک بازنگــری  وابســته  دســتوری(  قیمت‌گــذاری  نیمــا یــا 
فــوری: هم‌اکنــون بــه پرتفــوی خــود نــگاه کنیــد؛ دارایی‌هایــی داریــد 
کــه هنــگام ریــزش بــازار، عملکــرد معکــوس نشــان دهنــد )ماننــد 

ــای مبتنــی بــر طــا یــا اوراق بــا درآمــد ثابــت(؟ صندوق‌ه
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ســک و فرصــت در بازارهای  3. نیمــرخ ری
ختلف م

بــرای آنکــه اصــل تنوع‌بخشــی را در عمــل اجــرا 
ــوع  ــه ن ــا چ ــازار دقیق ــر ب ــم ه ــد بدانی ــم، بای کنی
ــل  ــود حم ــا خ ــکی را ب ــوع ریس ــه ن ــت و چ فرص
می‌کنــد. در ادامــه، چهــار بــازار مهــم را از ایــن 

منظــر بررســی می‌کنیــم.

الف( بازار پول و سپرده‌های بانکی
بــازار پــول در نــگاه اول امن‌تریــن و آرام‌تریــن 
یــا  بانکــی  ســپرده  می‌رســد.  نظــر  بــه  بــازار 
معمــولاً  کم‌ریســک  بســیار  صندوق‌هــای 
نوســان روزانــه ندارنــد، اصــل ســرمایه اســماً 
بــا  روز  هــر  ســرمایه‌گذار  و  می‌شــود  حفــظ 

مواجــه نیســت. قیمــت  شــدید  تغییــرات 
فرصت‌ها:

• بازدهی اسمی نسبتاً قابل‌پیش‌بینی
• نوسان قیمتی نزدیک به صفر

• نقدشوندگی بسیار بالا
• مناســب بــرای ذخیــره نقدینگــی کوتاه‌مــدت 

و وجــوه اضطــراری
و  جــدی  بســیار  ریســک  یــک  بــازار  ایــن  امــا 
پنهــان دارد: ریســک نــرخ بهــره واقعــی منفــی.

اگــر تــورم ســالانه ۴۵ درصــد باشــد و ســود 
ظاهــر  در  ســرمایه‌گذار  درصــد،   ۲۵ بانکــی 
 ۲۰ واقعیــت،  در  امــا  اســت؛  گرفتــه  ســود 
ــت داده  ــود را از دس ــد خ ــدرت خری ــد از ق درص

ســاده: به‌صــورت  اســت. 

Real Interest rate=Nominal Rate-Inflation Rate

مثلاً:
-%20= %25- %45

اقتصــاد  در  کــه  اســت  چیــزی  همــان  ایــن 
 Money( »رفتــاری و مالــی بــه »توهــم پولــی
Illusion( نزدیــک می‌شــود: فــرد از دیــدن رشــد 
عــددی موجودی حســابش خوشــحال اســت، 
امــا متوجــه نمی‌شــود کــه ارزش واقعــی آن 

موجــودی در حــال کاهــش اســت.

جمع‌بندی این بازار:
بــازار پــول بــرای پــارک کوتاه‌مــدت ســرمایه، 
حفــظ نقدینگــی لازم و کاهــش نوســان ســبد 
ــی  ــای تورم ــا در اقتصاده ــت، ام ــب اس مناس
معمــولاً ابــزار ثروت‌آفرینــی بلندمــدت نیســت.

ب( بازار مسکن و مستغلات
خانوارهــای  از  بســیاری  ذهــن  در  مســکن 
ایرانــی، نمــاد امنیــت و پناهــگاه تورمــی اســت. 
ایــن تصــور بی‌دلیــل نیســت. در اقتصادهــای 
پــول  در  ســاختاری  ضعــف  دارای  و  تورمــی 
و  زمیــن  ماننــد  فیزیکــی  دارایی‌هــای  ملــی، 
ســاختمان معمــولاً در بلندمــدت تــوان بالایی 

بــرای حفــظ ارزش دارنــد.
فرصت‌ها:

• مقاومت بالا در برابر تورم‌های ساختاری
• دارایی فیزیکی و ملموس

• امکان ایجاد جریان درآمدی از محل اجاره
• نوســان روزانــه پاییــن و آرامــش روانــی بــرای 

مالــک
در  بــالا  اجتماعــی  و  فرهنگــی  جذابیــت   •

ایــران اقتصــاد 
امــا ریســک اصلــی بــازار مســکن، نــه نوســان 
روزانــه، بلکــه نقدشــوندگی پاییــن و آســتانه 

ورود بالاســت.
خطرات و محدودیت‌ها:

• فروش زمان‌بر، به‌ویژه در دوران رکود
مالیــات،  شــامل  بــالا  معاملاتــی  هزینــه   •

نقل‌وانتقــال هزینه‌هــای  و  کمیســیون 
• نیاز به سرمایه اولیه سنگین

ســرمایه‌گذار  دشــواری تنوع‌بخشــی بــرای   •
خــرد

یــک  در  ســرمایه  شــدید  تمرکــز  ریســک   •
واحــد دارایــی 

• احتمال رکودهای طولانی‌مدت منطقه‌ای
تمــام  کــه  خــردی  ســرمایه‌گذار  واقــع،  در 
ملــک  یــک  خریــد  صــرف  را  خــود  ســرمایه 
می‌کنــد، عمــاً امــکان تنوع‌بخشــی را از دســت 
محلــی،  شــوک‌های  برابــر  در  و  می‌دهــد 
ــی  ــه نقدینگ ــوری ب ــاز ف ــا نی ــه‌ای ی ــود منطق رک

می‌شــود. آســیب‌پذیر 
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جمع‌بندی این بازار:
مســکن ابــزار مناســبی بــرای حفــظ ارزش در 
افــق بلندمــدت اســت، امــا بــرای ســرمایه‌گذار 
خــرد بــه دلیل نیاز ســرمایه بالا و نقدشــوندگی 

ضعیــف، همیشــه بهتریــن انتخــاب نیســت.

ج( بازار رمزارزها
بــازار رمزارزهــا یکــی از جذاب‌تریــن و در عیــن 
حــال پیچیده‌تریــن بازارهــای دهــه اخیــر اســت. 
ایــن بــازار بــا مفاهیمــی چــون تمرکززدایــی، 
امــکان  و  ســاعته   ۲۴ معامــات  بلاکچیــن، 
ــود.  ــناخته می‌ش ــالا ش ــیار ب ــای بس بازدهی‌ه
بــرای بســیاری از جوانــان و دانشــجویان نیــز 
به‌دلیــل ســهولت دسترســی و هیجــان بــالا، 

جذابیــت ویــژه‌ای دارد.
فرصت‌ها:

•امــکان بازدهی‌هــای بســیار بــالا در دوره‌های 
کوتاه

• دسترسی ۲۴ ساعته و جهانی
• زیرساخت فناورانه نوآورانه

• قابلیت خرید با مبالغ کم
ســاختارهای  بــه  کامــل  وابســتگی  عــدم   •

مالــی ســنتی 
امــا ایــن بــازار هم‌زمــان یکــی از پرریســک‌ترین 

بازارهاســت.
ریسک‌ها:

• نوسان قیمتی بسیار شدید
• ریزش‌هــای ناگهانــی و عمیــق در بازارهــای 

نزولــی
• ریســک هــک، ســرقت و از بیــن رفتــن کلیــد 

خصوصــی
• نبود نهاد ناظر کلاسیک برای احقاق حق

ممنوعیت‌هــای  و  نظارتــی  ریســک‌های   •
قانونــی

ــا  • ریســک تحریــم، بلوکه‌شــدن حســاب‌ها ی
محدودیــت دسترســی بــرای کاربــران ایرانــی

• دشــواری ارزش‌گــذاری بنیــادی در بســیاری 
پروژه‌هــا از 

مشــکل  غیرحرفــه‌ای،  ســرمایه‌گذاران  بــرای 
ــه  ــت؛ بلک ــان نیس ــط نوس ــا فق ــی رمزارزه اصل
تحلیلــی  پشــتوانه  نبــود  بــا  نوســان  ترکیــب 
کافــی، فضــای شــایعه‌محور، هیجــان جمعــی 

و ضعــف ســازوکارهای حمایتــی اســت.
جمع‌بندی این بازار:

و  کوچــک  بخشــی  می‌تواننــد  رمزارزهــا 
کنترل‌شــده از یــک ســبد ریســک‌پذیر باشــند، 
اتــکای  مبتــدی،  ســرمایه‌گذاران  بــرای  امــا 
اصلــی بــه ایــن بــازار می‌توانــد بســیار خطرنــاک 

باشــد.
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د( بازار بورس و صندوق‌های سرمایه‌گذاری
دسترســی  بســتر  مهم‌تریــن  ســرمایه  بــازار 
عمومــی بــه دارایی‌هــای مولــد اســت. ســهام 
ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای  و  شــرکت‌ها 
ایــن امــکان را فراهــم می‌کننــد کــه حتــی بــا 
رشــد  در  بتــوان  نیــز  کوچــک  ســرمایه‌های 

بخــش واقعــی اقتصــاد شــریک شــد.
فرصت‌ها:

• آستانه ورود بسیار پایین
• نقدشوندگی نسبتاً بالا

• شــفافیت حقوقــی و نظارتــی بالاتــر نســبت 
بــه بســیاری از بازارهــای غیررســمی

• امکان تنوع‌بخشی بین صنایع و ابزارها
• دسترســی بــه رشــد ســودآوری شــرکت‌ها و 

دارایی‌هــای مولــد
• قابلیــت اســتفاده از ابزارهــای غیرمســتقیم 
ــا  ــط، ط ــهامی، مختل ــای س ــد صندوق‌ه مانن

و درآمــد ثابــت
عیــن حــال، بــورس نیــز خالــی از ریســک  در 

. نیســت
ریسک‌ها:

• نوسان کوتاه‌مدت و رفتارهای هیجانی
• اثرپذیری از تصمیمات سیاست‌گذار

• حساسیت به نرخ بهره، نرخ ارز و تورم
• ریســک تحلیــل اشــتباه صورت‌هــای مالــی 

یــا ارزش‌گــذاری
• ریســک شــایعه، رفتــار تــوده‌ای و موج‌هــای 

ــفته‌بازانه س
• فشــار روانــی بــالا بــرای ســرمایه‌گذارانی کــه 

افــق کوتاه‌مــدت دارنــد
بــرای  بــورس  کــه  اســت  ایــن  کلیــدی  نکتــه 
هیجانــی  کوتاه‌مــدت،  نــگاه  بــا  کــه  کســی 
می‌شــود،  وارد  اســتراتژی  بــدون  و 
بــرای  امــا  باشــد؛  پرتنــش  بســیار  می‌توانــد 
تــا  میان‌مــدت  افــق  کــه  ســرمایه‌گذاری 
بلندمــدت دارد و از ابزارهــای مناســب مثــل 
می‌کنــد،  اســتفاده  حرفــه‌ای  صندوق‌هــای 
ــی  ــیرهای ثروت‌آفرین ــن مس ــی از کارآمدتری یک

ســت. ا
جمع‌بندی این بازار:

بهتریــن  نوســان‌پذیری،  عیــن  در  بــورس 
دسترســی را بــرای ســرمایه‌های خــرد بــه رشــد 
ــژه  ــد و به‌وی ــم می‌کن ــد فراه ــای مول دارایی‌ه

نقطــه  مناســب‌ترین  دانشــجویان،  بــرای 
اســت. حرفــه‌ای  ســرمایه‌گذاری  شــروع 

صــاد ایــران: چــرا بایــد  ســک در اقت ۴. ری
بومــی فکــر کنیــم؟

مالــی،  آمــوزش  در  رایــج  خطاهــای  از  یکــی 
اســتفاده از نســخه‌های کامــاً ترجمــه‌ای و 
مالــی  نظریه‌هــای  اگرچــه  اســت.  غیربومــی 
جهانــی، چارچوب‌هــای بســیار مهمــی بــه مــا 
می‌دهنــد، امــا کاربــرد آن‌هــا در ایــران بــدون در 
نظــر گرفتــن اقتضائــات بومــی ناقــص خواهــد 

بــود.
در اقتصــاد ایــران، چنــد متغیــر کلیــدی نقــش 

پررنگ‌تــری در شــکل‌دهی ریســک‌ها دارنــد:
• تورم مزمن و چندلایه

• جهش‌های دوره‌ای نرخ ارز
• شــوک‌های ناشــی از تحریــم و ریســک‌های 

ژئوپلیتیک
• بی‌ثباتی نسبی در برخی سیاست‌گذاری‌ها

• تغییــرات ناگهانــی مقــررات مالــی، صنعتــی و 
تجاری

برخــی  در  منفــی  حقیقــی  بهــره  نرخ‌هــای   •
دوره‌هــا
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و  بازارهــا  بعضــی  زیــاد  نه‌چنــدان  عمــق   •
هیجانــی رفتارهــای  غلبــه 

بــه همیــن دلیــل، ممکــن اســت دارایــی‌ای 
صرفــا  باثبــات  اقتصــاد  یــک  در  کــه 
در  می‌شــود،  محســوب  »محافظه‌کارانــه« 
ــد  ــدرت خری ــایش ق ــزار فرس ــه اب ــاً ب ــران عم ای
تبدیــل شــود؛ یــا بــازاری کــه در ظاهــر پرریســک 
اســت، در عمــل نقــش پوشــش‌دهنده تــورم 
و  ریســک  ارزیابــی  بنابرایــن،  کنــد.  بــازی  را 
فرصــت بایــد هم‌زمــان هــم مبتنــی بــر تئــوری 
باشــد و هــم ســازگار بــا واقعیــت نهــادی و 

کشــور. کلان 

ســک: از  مدیریــت ری طــق عملــی  من  .۵
ــرا ــا اج ــتن ت س دان

حفــظ  صرفــا  ریســک  شــناخت  از  هــدف 
ایــن  بایــد  بلکــه  نیســت؛  تئوریــک  اطلاعــات 
ــل  ــرمایه‌گذاری تبدی ــم س ــه تصمی ــناخت ب ش
زمینــه  ایــن  در  عملــی  اصــل  چنــد  شــود. 

دارد: ویــژه  اهمیــت 

قــرار  معیــار  را  واقعــی  بازدهــی  اول:  اصــل 
هیــد د

تــورم  کســر  از  پــس  را  بازدهــی  همیشــه 
بســنجید، نــه صرفــا بــر اســاس اعداد اســمی. 
ســود بانکــی، اجــاره، رشــد قیمــت دارایــی و 
حتــی ســود ســهام بایــد در قیــاس بــا کاهــش 

قــدرت خریــد تحلیــل شــوند.

اصل دوم: میان بازارها تنوع ایجاد کنید
تنوع‌بخشــی فقــط یعنــی زیــاد کــردن تعــداد 
کلاس‌هــای  اســت  بهتــر  نیســت.  دارایی‌هــا 
ــاوت را در  ــای متف ــا رفتاره ــاوت ب ــی متف دارای
کنــار هــم قــرار دهیــد؛ مثــل ســهام، صنــدوق 

ــت. ــد ثاب ــدوق درآم ــا و صن ط

اصــل ســوم: با افــق زمانی خود ســرمایه‌گذاری 
کنید

ســرمایه‌گذاران، نــه از  ضررهــای  بســیاری از 
بــد بــودن دارایــی، بلکــه از ناســازگاری دارایــی 
ــول  ــود. پ ــی می‌ش ــا ناش ــی آن‌ه ــق زمان ــا اف ب
کوتاه‌مــدت نبایــد وارد دارایی‌هــای بلندمــدت 

ــود. ــان ش و پرنوس

اصل چهارم: توان تحلیل خود را بشناسید
بــرای  کافــی  مهــارت  یــا  دانــش  زمــان،  اگــر 
تحلیــل شــرکت‌ها، اقتصــاد کلان یــا مدیریــت 
صندوق‌هــای  از  اســتفاده  نداریــد،  هیجــان 
ســرمایه‌گذاری حرفــه‌ای به‌مراتــب منطقی‌تــر 

از معاملــه مســتقیم اســت.

اصل پنجم: نقدشوندگی را دست‌کم نگیرید
ــت؛  ــازده نیس ــی پرب ــط دارای ــوب، فق ــی خ دارای
دارایــی‌ای اســت کــه در زمــان نیــاز بتــوان آن 
را بــا کمتریــن هزینــه و کمتریــن افــت قیمــت 

نقــد کــرد.

چک‌لیست کاربردی مدیریت ریسک
• همیشه بازدهی واقعی را بعد از کسر تورم حساب کنید.

• تمام سرمایه را در یک بازار یا یک دارایی متمرکز نکنید.
• بین دارایی‌های با همبستگی پایین ترکیب بسازید.

• برای اهداف کوتاه‌مدت، از دارایی‌های پرنوسان استفاده نکنید.
• اگر تحلیل‌گر حرفه‌ای نیستید، صندوق‌های سرمایه‌گذاری را جدی بگیرید.

• قبــل از هــر ســرمایه‌گذاری، از خــود بپرســید: اگــر فــردا بــه پولــم نیــاز داشــتم، چقــدر 
ســریع می‌توانــم آن را نقــد کنــم؟

جعبه ابزار دانشجو
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سک حلیلی: سرمایه‌گذاری حرفه‌ای یعنی معماری ری ۶. جمع‌بندی ت

ــازار باشــد،  در نهایــت، ســرمایه‌گذاری موفــق بیــش از آنکــه مســابقه یافتــن »پربازده‌تریــن« ب
فراینــد طراحــی هوشــمندانه یــک ســبد متناســب بــا شــرایط فــرد و اقتصــاد اســت. هــر بــازار 

ترکیبــی از فرصــت و تهدیــد را در خــود دارد:
• بازار پول: امن در ظاهر، اما آسیب‌پذیر در برابر تورم

• مسکن: پناهگاه تورمی خوب، اما کم‌نقدشونده و گران‌ورود
• رمزارز: فرصت بازدهی بالا، اما با نوسان و ریسک ساختاری شدید

• بورس: پرنوسان در کوتاه‌مدت، اما قدرتمند برای ثروت‌آفرینی بلندمدت

بنابرایــن، ســؤال اصلــی ســرمایه‌گذار حرفــه‌ای ایــن نیســت کــه »کــدام بــازار بیشــترین ســود را 
می‌دهــد؟« 

بلکه این است:
ط اقتصــاد  »کــدام ترکیــب از دارایی‌هــا، بــا توجــه بــه افــق زمانــی، ســطح تحمــل ریســک، شــرای

کلان و نیــاز نقدینگــی مــن، بهتریــن تــوازن بیــن ریســک و فرصــت را ایجــاد می‌کنــد؟«

منابع و مراجع آکادمیک
References (APA)
•  Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2021). Investments (12th ed.). McGraw-Hill Education. 
•  Dalio, R. (2018). Principles for Navigating Big Debt Crises. Bridgewater.

35



36

سرمایه‌گذار  هوشمند
معرفی کتاب

نوشته بنجامین گراهام

هدیه مکسائی

دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت استراتژیک

جامین گراهام: بن
ــدن و  ــر ش ــری از فقیرت ــه جلوگی ــت؛ بلک ــدن نیس ــر ش ــمند، ثروتمندت ــرمایه‌گذاری هوش ــدف س »ه

ــا بــازار اســت«. کاهــش نوســانات عاطفــی در مواجهــه ب

اگــر بخواهیــم یــک کتــاب عالــی بــه دانشــجویان و 
ســرمایه گــذاران تــازه کار معرفــی کنیــم، بــدون شــک 
»ســرمایه‌گذار هوشــمند« را انتخــاب میکنیــم. نــه بــه 
ایــن دلیــل کــه فرمول‌هــای پیچیــده‌ای دارد یــا نقشــه 
راه عملیاتــی دقیقــی ارائــه میدهــد، بلکــه بــه ایــن 
دلیــل کــه طــرز فکــر شــما را دربــاره بازارهــای مالــی 

می‌کنــد. متحــول 
در  بافــت،  وارن  بــزرگ  اســتاد  گراهــام،  بنجامیــن 
امــا  نوشــت،  را  کتــاب  ایــن  بیســتم  قــرن  اواســط 
ــم آن  ــه ۹۰٪ مفاهی ــت ک ــن اس ــگفت‌انگیز ای ــه ش نکت
امــروز نیــز در بــازار پرنوســان ایــران کامــاً کاربــرد دارد. 
چــرا؟ چــون گراهــام بــه جــای پیش‌بینــی آینــده، بــه 
»مدیریــت ریســک« و »رفتــار ســرمایه‌گذار« پرداختــه 
ــا  ــر روز ب ــران ه ــورس ته ــه در ب ــه‌ای ک ــت؛ دو مولف اس

دســت‌به‌گریبانیم. آنهــا 
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سه پیام کلیدی کتاب:

طع سرمایه گذاری از سفته بازی ۱. تفکیک قا
کاربــرد در ایــران: چنــد بــار دیده‌ایــم کــه ســهمی بــدون تغییــر بنیــادی، تنهــا بــه خاطــر شــایعه یــا 
مــوج احساســی، ۲۰ درصــد رشــد کــرده و ســپس ســقوط کــرده اســت؟ ایــن کتاب به شــما یاد 

میدهــد کــه در چنیــن فضاهایــی، مثــل یــک ســرمایه‌گذار رفتــار کنیــد، نــه ماننــد یــک قماربــاز.

۲. معرفی دو شخصیت کلیدی »آقای بازار« و »داماد باهوش«
کاربــرد در ایــران: در بــازار مــا کــه گاهــی بــا یــک خبــر سیاســی، شــاخص ۵ درصــد ریــزش میکنــد و 
گاهــی بــا یــک اظهارنظــر، ۱۰ درصــد رشــد، ایــن تمثیــل بیــش از هــر کتــاب دیگــری بــه کار میآیــد. 

آقــای بــازار در تهــران بســیار فعال‌تــر و هیجانــی تــر از وال اســتریت اســت!

۳.اصل »حاشیه ایمنی«
کاربــرد در ایــران: بــا توجــه بــه دامنــه  نوســان و صف‌هــای طولانــی خریــد و فــروش، تشــخیص 
»قیمــت مناســب« ســخت اســت، امــا اصــل »نخریــدن در قیمتهــای حبابــی« و »صبــر کــردن 
بــرای ورود در کف‌هــای منطقــی« دقیقــا همــان چیــزی اســت کــه ســرمایه‌گذاران بــا تجربــه از 

آن بهره‌منــد میشــوند.

ضروری است؟ جویان  ش چرا این کتاب برای دان
دانشجویان معمولاً دو اشتباه بزرگ در شروع کار دارند:

· اشتباه اول: فکر میکنند باید سریع پولدار شوند )این کتاب به شما صبر می‌آموزد(.
· اشــتباه دوم: فکــر میکننــد بایــد تمــام مفاهیــم پیچیــده مالــی را بلــد باشــند تــا بتواننــد 
ســرمایه‌گذاری کننــد )ایــن کتــاب بــه شــما نشــان میدهــد کــه بــا چنــد اصــل ســاده هــم 

میتــوان موفــق بــود(.

گراهــام در ایــن کتــاب بــه »ســرمایه‌گذار تدافعــی« )کســی کــه وقــت کــم دارد و میخواهــد بــا 
ریســک پاییــن ســرمایه‌گذاری کنــد( و »ســرمایه گــذار تهاجمــی« )کســی کــه وقــت و تخصــص 
کافــی بــرای تحلیــل عمیــق دارد( هــر دو پرداختــه اســت. بنابرایــن، هــر دانشــجویی بــا هر ســطح 

از دانــش و فرصــت، نســخه خــود را در ایــن کتــاب پیــدا میکنــد.
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نقشه راه عملیاتی ورود 
به جهان حرفه‌ای مالی

از تفکر سرمایه‌گذاری تا کسب استانداردهای طلایی صنعت مالی

هدیه مکسائی

دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت استراتژیک

»بهتریــن ســرمایه‌گذاری کــه می‌توانیــد انجــام دهیــد، ســرمایه‌گذاری روی توانمندی‌هــای 
خودتــان اســت. هرچــه بیشــتر یــاد بگیریــد، بیشــتر کســب خواهیــد کرد.«  

Berkshire Hathaway وارن بافت، رئیس هیئت‌مدیره

صص پایدار خ مقدمه: عبور از توهم ثروت سریع به سمت ت
یکــی از آســیب‌های جــدی در میــان جامعــه دانشــجویی، نــگاه ســطحی و هیجــان‌زده بــه بازارهــای 
مالــی اســت کــه اغلــب تحــت تأثیــر تبلیغــات زرد شــبکه‌های اجتماعــی شــکل می‌گیــرد. بســیاری از 
ــتِ  ــا واقعی ــد. ام ــی می‌دانن ــبه« هم‌معن ــدن یک‌ش ــد ش ــا »ثروتمن ــرمایه را ب ــازار س ــه ب ــراد ورود ب اف

صنعــت خدمــات مالــی، مدیریــت ثــروت و ســرمایه‌گذاری کامــاً متفــاوت اســت. 

ــا بــه عنــوان یــک قطب‌نمــا، مــرز بیــن رفتارهــای غیرحرفــه‌ای و  ایــن بخــش طراحــی شــده اســت ت
علمــی را مشــخص کــرده و مســیرهای واقعــی، قانونــی و اســتاندارد را بــرای تبدیــل شــدن بــه یــک 

ــا یــک ســرمایه‌گذار هوشــمند بــه شــما نشــان دهــد. متخصــص مالــی ی
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)Speculation( و سفته‌بازی )Investment( 1. تفاوت بنیادی سرمایه‌گذاری
نخســتین گام در تفکــر مالــی، مرزبنــدی دقیــق میــان دو مفهــوم کلیــدی اســت کــه غالبــا 

توســط عمــوم مــردم اشــتباه گرفتــه می‌شــوند:

الف( سرمایه‌گذاری واقعی چیست؟
ســرمایه‌گذاری فرآینــدی اســت کــه در آن دارایــی بــا هــدف خلــق جریــان نقــدی )ماننــد 
ســود تقســیمی یــا اجاره‌بهــا( یــا رشــد ارزش مبتنــی بــر واقعیت‌هــای اقتصــادی خریــداری 
می‌شــود. ســرمایه‌گذار ارزش ذاتــی )Intrinsic Value( یــک دارایــی را محاســبه کــرده و آن را 

زمانــی کــه زیــر ایــن ارزش قیمت‌گــذاری شــده باشــد، خریــداری می‌کنــد.

ب( سفته‌بازی و نوسان‌گیری هیجانی
در ســفته‌بازی، تمرکــز فــرد روی عملکــرد واقعــی دارایــی نیســت؛ بلکــه او امیــدوار اســت 
دارایــی را در آینــده نزدیــک بــه قیمــت بالاتــری بــه شــخص دیگــری بفروشــد )تکیــه بــر فرضیــه 
ــاد  ــوندگی ایج ــا نقدش ــه در بازاره ــفته‌بازی اگرچ ــدت(. س ــت کوتاه‌م ــرات قیم ــازار و تغیی ب
می‌کنــد، امــا بــرای افــراد ناآشــنا معمــولاً بــه معنــای پذیــرش ریســک‌های نابودکننــده 

اســت.

ارجاع علمی و نظریه مرجعارجاع علمی و نظریه مرجع

یــک عملیــات ســرمایه‌گذاری واقعــی، عملیاتــی اســت که پــس از تحلیل دقیــق و همه‌جانبه، 
امنیــت اصــل ســرمایه و بازدهــی رضایت‌بخــش را تضمیــن کنــد؛ اقداماتــی کــه ایــن معیارهــا 

.)1949 ,Graham( را بــرآورده نکننــد، ســفته‌بازی و شــرط‌بندی روی قیمت‌هــا هســتند
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شه راه اخذ مدارک حرفه‌ای: گواهینامه‌های ملی و بین‌المللی ۲. نق
بــرای دانشــجویانی کــه قصــد دارنــد بــه عنــوان معامله‌گــر، تحلیل‌گــر، مدیــر پرتفــوی یــا 
ــن  ــبدگردان‌ها و تامی ــا، س ــمی )کارگزاری‌ه ــی رس ــای مال ــرمایه‌گذاری در نهاده ــاور س مش
ســرمایه‌ها( فعالیــت کننــد، داشــتن دانــش دانشــگاهی بــه تنهایــی کافــی نیســت. صنعــت 

مالــی نیــاز بــه مــدارک حرفــه‌ای دارد.

الف( گواهینامه‌های حرفه‌ای بازار سرمایه ایران )تحت نظارت سازمان بورس(
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ایــران بــرای استانداردســازی تخصــص فعــالان بــازار، سلســله 
گواهینامه‌هایــی را تعریــف کــرده اســت کــه گــذرگاه اصلــی ورود بــه مشــاغل مالــی در 

کشــور اســت:
1.  اصــول بــازار ســرمایه: دروازه ورود و پیش‌نیــاز تمــام آزمون‌هــای بعــدی. مفــاد آزمــون 
شــامل قوانیــن و مقــررات بــازار ســرمایه، مقدمــات تئوری‌هــای مالــی و حســابداری اســت.

تحلیــل  کلان،  اقتصــاد  ســهام،  ارزش‌گــذاری  بــر  متمرکــز  ســرمایه:  بــازار  تحلیل‌گــری    .2
پیشــرفته. مالــی  ریاضیــات  و  شــرکت‌ها  مالــی  صورت‌هــای 

3.  مدیریــت ســبد اوراق بهــادار: بالاتریــن ســطح گواهینامــه بــرای افــرادی کــه می‌خواهنــد 
بــه عنــوان مدیــر صنــدوق یــا ســبدگردان اختصاصــی فعالیــت کننــد.

)CFA (Chartered Financial Analyst مدرک بین‌المللی )ب
بســیاری از متخصصــان مالــی مــدرک CFA را معــادل دکتــری مالــی تخصصــی و »اســتاندارد 
طلایــی« ایــن رشــته در ســطح جهــان می‌داننــد. ایــن دوره در ســه ســطح )Level I, II, III( برگــزار 

می‌شــود و توســط مؤسســه CFA ایــالات متحــده مدیریــت می‌گــردد.
و   )IFRS( بین‌المللــی  حســابداری  اســتانداردهای  مالــی،  ابزارهــای  بــر  تمرکــز   :۱ ســطح 

مقــداری. روش‌هــای 
ســطح ۲: تمرکــز بــر روش‌هــای پیشــرفته ارزش‌گــذاری دارایی‌هــا )ســهام، اوراق قرضــه، 

مشــتقات و امــاک(.
سطح ۳: تمرکز بر مدیریت پورتفوی و برنامه‌ریزی جامع مالی برای افراد و نهادها.

ارجاع علمیارجاع علمی
اســتانداردهای جهانــی آمــوزش مالــی نشــان می‌دهنــد کــه تســلط بــر تحلیــل صورت‌هــای 
مالــی، روش‌هــای مقــداری و اخــاق حرفــه‌ای، پیش‌نیازهــای ضــروری بــرای ورود بــه عنــوان یــک 

.)2023 ,CFA Institute( کارشــناس خبــره بــه صنعــت مدیریــت دارایــی اســت
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جویان ش ستقیم: بهترین گزینه برای عموم دان ۳. درگاه سرمایه‌گذاری غیرم
ــا نداشــتن تخصــص تحلیــل  بســیاری از دانشــجویان بــه دلیــل تمرکــز روی درس، پژوهــش ی
ــراد،  ــته از اف ــن دس ــرای ای ــد. ب ــا را ندارن ــه بازاره ــد روزان ــرای رص ــی ب ــت کاف ــی، فرص ــق مال عمی
علمــی در تمــام دنیــا،  مســتقیم در بــازار بــورس خطرنــاک اســت. راهــکار  ســرمایه‌گذاری 

اســتفاده از ابزارهــای ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم اســت.

)Mutual Funds( صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک )۱
و  کــرده  ســرمایه‌گذاران را جمــع‌آوری  مبالــغ خــرد  کــه  هســتند  مالــی واســطی  نهادهــای 
تشــکیل یــک پورتفــوی بــزرگ می‌دهنــد. ایــن صندوق‌هــا توســط تیمــی از تحلیل‌گــران خبــره 
و دارنــدگان مــدارک حرفــه‌ای مدیریــت می‌شــوند. شــما بــا خریــد واحدهــای ایــن صندوق‌هــا، 

در کل پورتفــوی آن‌هــا ســهیم می‌شــوید.

)ETFs - Exchange Traded Funds( صندوق‌های قابل معامله )۲
ایــن صندوق‌هــا دقیقــا ماننــد ســهام عــادی در ســاعت معامــات بــازار بــورس قابــل خریــد و 

فــروش هســتند.
صندوق‌هــای طــا )Gold ETFs(: بــه جــای خریــد طــای فیزیکــی و پذیــرش ریســک ســرقت یــا 
حبــاب ســکه، می‌توانیــد واحدهــای صنــدوق طــا را روی تابلــوی بــورس بخریــد کــه پشــتوانه 

آن گواهــی ســپرده ســکه طلاســت.
صندوق‌هــا بــه گونــه‌ای چیــده  صندوق‌هــای شــاخصی )Index ETFs(: ســبد دارایــی ایــن 

شــده کــه رفتــار شــاخص کل بــورس را شبیه‌ســازی می‌کنــد.
صندوق‌هــای درآمــد ثابــت )Fixed Income ETFs(: گزینــه‌ای مناســب و بــدون ریســک نوســان 

بــرای جایگزینــی ســپرده‌های بانکــی بــا بازدهــی روزشــمار و معمــولاً بالاتــر از بانــک.
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نقشه راه عملیاتی برای فردای شما
مطالعه را از اصول کلاسیک شروع کنید: قبل از خرید اولین سهم، کتاب 

»سرمایه‌گذار هوشمند« بنجامین گراهام را بخوانید تا ذهنیت درستی پیدا 
کنید.

رزومه خود را با گواهینامه‌ها بسازید: اگر به این رشته علاقه‌مند هستید، 
هدف خود را قبولی در آزمون »اصول بازار سرمایه« در سال جاری قرار دهید.

با صندوق‌ها شروع کنید: اولین پس‌اندازهای خود را در صندوق‌های قابل 
معامله )مانند صندوق طلا یا صندوق‌های سهامی بزرگ( سرمایه‌گذاری کنید 

تا به طور عملی با مفهوم پورتفوی و نوسان آشنا شوید.
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نکته کلیدی / تیغ دو لبه

ریاضیات بی‌رحم اهرم مالی
اگــر بــا اهــرم ۲ وارد معاملــه شــوید، بــا ۵۰٪ افــت بــازار ســرمایه شــما صفــر نخواهــد 
شــد، بلکــه بــه علــت پدیــده اثــر فرســایش اهــرم )Leverage Decay( در روندهــای 
نوســانی فرسایشــی، حتــی بــدون رســیدن بــه حــد ضــرر هــم ارزش پرتفــوی بــا ســرعت 
بالاتــری تحلیــل می‌رود.اصــل طلایــی: ابــزار اهرمــی بــرای ســوار شــدن روی روندهــای 

ــدت. ــرمایه‌گذاری بلندم ــه س ــت، ن ــدت اس ــدرت کوتاه‌م پرق
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