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گذار بداند و تشخيص دهـد كـه بايـد چـه      طور كه خريد به موقع سهام يكي از كليدهاي پيروزي در بازار سهام است، اينكه سرمايه همان
 .رود گذاران در بازار سهام به شمار مي زماني از سهام خريداري شده خارج شود، ملاك بسيار مهمي در تعيين سرنوشت و توفيق سرمايه

   ».دانـم از كجـا خـارج شـوم     پـيش از وارد شـدنم مـي   «: گويـد  گـذاران مشـهور دنيـا در ايـن خصـوص مـي       بروس كاونر يكي از سـرمايه 
هنگامي كه سهام يك شركت ديگر بـا معيارهـاي خريـدتان    «: گويد گذار شناخته شده هم مي رويرايس ديگر سرمايه. از سويي ديگر تي

   ».ســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــازگار نيســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــت، آن را بفروشــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــيد
اصل موفقيت وارن بافت نيز درباره خروج به موقع از سهام نوشته شده است كه اهميتي ندارد كـه چقـدر زمـان، انـرژي و      233در كتاب 

  .نتيجـه خواهنـد بـود    كنيد، اگـر روش خـروج خـود را از پـيش مشـخص نكـرده باشـيد، همـه آنهـا بـي           گذاري صرف مي پول در سرمايه
هـاي خـروج    روش. دانـد كـه چـه موقـع قصـد فـروش دارد       گـذاري، ابتـدا مـي    پـيش از هـر سـرمايه   گـذار خبـره،    به همين دليـل سـرمايه  

گذار موفق روشي براي فـروش دارد كـه بـراي     اما هر سرمايه. گذاري آنها متفاوت است گذاران مختلف با توجه به سيستم سرمايه سرمايه
  .خــــــــــــــــــــــــــود او كــــــــــــــــــــــــــاملا واضــــــــــــــــــــــــــح و روشــــــــــــــــــــــــــن اســــــــــــــــــــــــــت

هـايي را كـه    بافت به طور مستمر ارزش شـركت . شوارتز از معيارهاي خريدشان ناشي شده است هاي خروج وارن بافت و جورجي روش
هايش را بـراي   گذاري اگرچه او تمايل دارد سرمايه. كند گذاري خود، ارزيابي مي گذاري كرده از طريق معيارهاي سرمايه در آنها سرمايه

گذاري در بازار سهام را خواهد فروخت، براي مثـال در   بين روند، او آن سرمايه هميشه نگه دارد، اما زماني كه هر كدام از معيارهايش از
خود » حاشيه امنيت«هاي اقتصادي آن كسب و كار، از دست دادن تمركز از سوي مديريت، يا هنگامي كه شركت  صورت تغيير شاخص

ــي ــي  را از دســــــــــــــــت مــــــــــــــ ــروش درنــــــــــــــــگ نمــــــــــــــ ــد، او در فــــــــــــــ ــد دهــــــــــــــ   .كنــــــــــــــ
ام ايـن اسـت    درسي كه مـن فراگرفتـه  «: استريت هم يك نظريه كاملا متفاوت و جالب دارد گذاران وال يكي ديگر از مشهورترين سرمايه

همـواره سـود خـود را    . گذاري گيري هستيد نه سرمايه كه اگر در يك بازار در حال رشد هستيد، متوجه باشيد كه در واقع در حال نوسان
  ».تواند غير قابـل بـاور باشـد    رسد ركود و تنزل قيمت سهام ميزان مي شد به پايان ميها را كاهش دهيد، زيرا هنگامي كه ر  برداريد و زيان

اي بـراي خـروج از    شـده  دارد كه دليل از پـيش تعيـين   گذاري موفق را تا زماني نگه مي گذار خبره، يك سرمايه لازم است بدانيد، سرمايه
او . اي بـراي بـه دسـت آوردن سـود دارد     ندرت قانون از پيش تعيين شده گذار بازنده به در حالي كه سرمايه. گذاري به وجود آيد سرمايه

هـاي كلانـي را    كند و همواره سـود  گذاري خود را به پول نقد تبديل مي بنابراين سرمايه. ترسد كه سود كم به زيان تبديل گردد اغلب مي
آمريكا، آشكار ساخت كه بركشاير مقـدار زيـادي   ، اطلاعات بايگاني شده شركت وارن بافت در بورس 2000در سال . دهد از دست مي

، سهامداري از بافت سـوال كـرد كـه چـرا ايـن سـهام را       2002در مجمع سالانه بركشاير در سال . از سهام خود در ديزني را فروخته است
ما نسبت به «: قيم پاسخ دادمست دهد، بنابراين غير هايش نظري نمي گذاري سياست بافت اين است كه او هرگز درباره سرمايه. فروخته است

  ».هــــــــــــاي رقــــــــــــابتي شــــــــــــركت نظــــــــــــري داشــــــــــــتيم كــــــــــــه تغييــــــــــــر كــــــــــــرد ويژگــــــــــــي
هاي كلاسـيك خـانوادگي مانـدگاري ماننـد      ترديدي نيست كه ديزني تمركز خود را از دست داده بود و ديگر آن شركتي نبود كه فيلم

نر، با ذوق و شوق به شركت خود حق خريد و فـروش سـهام   مدير عامل ديزني، ميكائيل ايز. ساخت را مي» هفت كوتوله«و » سفيد برفي«
هـاي اينترنتـي در بـازار سـهام بـه       ها را در زمان رونق شـركت  آنها پول. اعطا كرده بود و احتمالا اين موضوع بافت را خشمگين كرده بود

. ي بازنده صرف كـرده بودنـد  ها و خريد شركت Goto.comهايي همچون موتور جستجوي  سايت هدر داده بودند و سرمايه را در وب
  .هـــــاي بافـــــت همخـــــواني نداشـــــت ديزنـــــي ديگـــــر بـــــا معيـــــار 2000بســـــيار واضـــــح اســـــت كـــــه چـــــرا در ســـــال  

. هاي قبلي خود را خواهد فروخـت  گذاري گذاري بهتر به پول احتياج داشته باشد، سرمايه بافت همچنين هنگامي كه براي فرصت سرمايه
. هاي بيشتري نسبت به ثروتش داشـت  داد، هنگامي كه ايده هايش انجام مي گذاري آغازين سرمايهاما اين كاري بود كه بافت در روزهاي 
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هايش بيشـتر   ثروت او از ايده: اما حالا با حجم بالاي نقدينگي كه از انتشار بيمه نامه بركشاير به دست آمد، مشكل او برعكس شده است
ــت   .اســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

داده  اش از اول اشتباه بوده و هرگز نبايد اين كار را انجام مـي  گذاري شود سرمايه ه ميسومين قانون او براي فروش، زماني است كه متوج
ــت    .اســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

گـذاري او   گذاري دارد و اين قوانين به طور مستقيم با معيارهـاي سـرمايه   شوارتز نيز مانند بافت قوانين روشني براي زمان لغو يك سرمايه
اش مسير خود را طي كند، درست مثل شاهكار او درباره پوند اسـترلينگ در   ه فرضيهاو زماني به سود دست خواهد يافت ك. مرتبط است

ــال  ــيه   . 1992ســ ــازار صــــحت فرضــ ــه بــ ــد كــ ــد شــ ــان خواهــ ــل زيــ ــاني متحمــ ــين زمــ ــد  همچنــ ــد نكنــ ــر تاييــ   .اش را ديگــ
ي، فـروش سـريع سـهام    بهترين مثـال بـراي چنـين حركت ـ   . كند اش به خطر بيفتد سريعا عقب نشيني مي شوارتز همواره هنگامي كه سرمايه

اي كه بازار نادرست بـودن فرضـيه    العاده بود، مورد فوق 1987در زمان سقوط بازار در سال  S&P 500خريداري شده در معاملات آتي 
ــرد  ــات كــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــوارتز را اثبــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   .شــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ــهام  روش ــع از ســــــــــــــــــــــــ ــه موقــــــــــــــــــــــــ ــروج بــــــــــــــــــــــــ ــاي خــــــــــــــــــــــــ    هــــــــــــــــــــــــ
يا چند روش خروج از شش روش ممكن زير را به كار  فروشند، يك گذاران موفق چيزي را مي هنگامي كه بافت، شوارتز و ساير سرمايه

  :برنــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــد مــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي
  .شــــــــوند؛ ماننــــــــد هنگــــــــامي كــــــــه بافــــــــت ديزنــــــــي را فروخــــــــت وقتــــــــي معيارهــــــــا نقــــــــض مــــــــي. 1
بيني وقوع يك اتفاق خاص  ها در پيش گذاري برخي از سرمايه. پيوندد بيني شده توسط سيستم آنها، به وقوع مي كه اتفاق پيش هنگامي. 2

زمان خروج وقتي بـود كـه پونـد از    . فرضيه شوارتز درباره كاهش ارزش پوند استرلينگ، مثال خوبي در اين مورد است .گيرند شكل مي
ــد  ــارج شـــــــــــــــــــــــــ ــا خـــــــــــــــــــــــــ ــرخ ارز اروپـــــــــــــــــــــــــ ــام نـــــــــــــــــــــــــ    .نظـــــــــــــــــــــــــ

كند، زمان خروج براي او هنگامي است كـه مالكيـت شـركت را قبضـه      هنگامي كه بافت در قبضه كردن مالكيت سهام شركت اقدام مي
گذار اقـدام بـه برداشـت سـود يـا زيـان خـود         در هر دو مورد، وقوع يك اتفاق خاص، زماني كه سرمايه. معامله فسخ شودنموده است يا 

  .كنــــــــــــــــــــــــــد خواهــــــــــــــــــــــــــد كــــــــــــــــــــــــــرد را مشــــــــــــــــــــــــــخص مــــــــــــــــــــــــــي   
كننـد   گذاري قيمت نهايي را براي فروش تعيين مي هاي سرمايه برخي از سيستم. هنگامي كه هدف تعيين شده توسط سيستم تحقق يابد. 3

اين مشخصه روش بنجامين گراهام است كه در آن سهام زير قيمت واقعي خريداري شده و زماني فروختـه  . وش خروج استكه همان ر
شود كه به ارزش واقعي رسيده باشد، يا دو تا سه سال بعد در صـورت عـدم افـزايش ارزش سـهام در زمـان مـورد انتظـار، بـه فـروش           مي

ــي ــد مــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   .رســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
گـران   اين روش براي اولين بار توسـط معاملـه  . كند لامت فروش را به روشني مشخص و تضمين ميگذار ع هنگامي كه سيستم سرمايه. 4

هاي تكنيكـال ديگـر ايجـاد     هاي فروش آنها ممكن است توسط الگوي يك نمودار يا برخي شاخص تكنيكال به كار گرفته شد كه نشانه
  .شــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــود

كـه   هنگـامي ) Stop loss(به عنوان مثال، تنظيم توقف زيان . سازد يهنگامي كه يك قانون به صورت خودكار، عملكردي را فعال م. 5
گـران و   قـوانين خودكـار مكـانيكي اغلـب مـورد اسـتفاده معاملـه       . تـر از قيمـت خريـداري شـده برسـد      درصـد پـايين   10ارزش سهام بـه  

ننده از روش خروج خودكار، توسط يك ك يك نمونه خيره. كنند گيرند كه از رويكرد آماري استفاده مي گذاران موفقي قرار مي سرمايه
درصـد بـالا يـا پـايين رفـت، آن را       10قانون او اين بود كه هرگاه قيمت سهامي كه در اختيـار دارد  . فرد عادي مورد استفاده قرار گرفت

  .اش ايجـاد شـود   سـرمايه جان سالم به در برد، بدون آنكه هيچ تغييري در  1929با پيروي از چنين قانوني او در سقوط بازار سال . بفروشد
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سينا محمدی: فعال بازار سرمايه   

گـذاري   تشخيص و اصلاح اشتباهات بـراي موفقيـت در سـرمايه   . شود كه مرتكب اشتباه شده است گذار متوجه مي هنگامي كه سرمايه. 6
   .ضــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــروري اســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــت

كـب اشـتباه   تواند از روش اول استفاده كند و متوجه نخواهد شد كـه مرت  گذاري كه معيارهايش ناقص است يا معياري ندارد، نمي سرمايه
بنابراين بهترين گزينه براي او به . هايي را براي خود تعيين كند تواند نشانه گذاري كه هيچ گونه سيستمي ندارد هم نمي سرمايه. شده است

كنـد كـه    امـا هـيچ تضـميني ايجـاد نمـي     . هاي او را محـدود كنـد   تواند ضرر اين روش حداقل مي. كارگيري روش خروج خودكار است
گـذاري موفـق بـا     يعني تعيين يك سرمايه: دهد، انجام نداده است گذار خبره انجام مي ت آورد، زيرا او اقدامي را كه سرمايهسودي به دس

  .انتظـــــــار ميـــــــانگين ســـــــود معقـــــــول و ايجـــــــاد يـــــــك اســـــــتراتژي مشـــــــخص در مـــــــورد خـــــــروج از آن        
ــان ــد      زيـــــــــــــــ ــزايش يابـــــــــــــــ ــودتان افـــــــــــــــ ــا ســـــــــــــــ ــد تـــــــــــــــ ــاهش دهيـــــــــــــــ   را كـــــــــــــــ

تمركـز  . كنـد  گـذار خبـره، احساسـات شخصـي را از مقولـه فـروش جـدا مـي         سـرمايه : انـد   ركهاي خروج در يك مورد مشت تمام روش
گذاري به دست آورد نيست، بلكه بر روي پيروي از سيسـتمش اسـت    گذار خبره بر روي سود و زياني كه ممكن است در سرمايه سرمايه

اين روش زماني موفق . توان به صورت مجزا ايجاد كرد يك روش خروج موفق را نمي. آيد كه روش خروج نيز جزئي از آن به شمار مي
ــرمايه    ــاي ســــ ــتقيم معيارهــــ ــه مســــ ــه نتيجــــ ــود كــــ ــد بــــ ــرمايه  خواهــــ ــتم ســــ ــذاري و سيســــ ــد  گــــ ــذاري باشــــ   .گــــ

او از همه جا شنيده است كه موفقيـت  . رو است گذار معمولي در كسب سود و متضرر شدن با مشكل روبه به همين دليل است كه سرمايه
گـذار خبـره نيـز بـا ايـن موضـوع موافـق اسـت و بـه همـين دليـل             سرمايه. بستگي دارد» كاستن زيان و افزايش سود«ه گذاري ب در سرمايه

گـذار معمـولي هـيچ ابـزاري نـدارد كـه زمـان         بدون چنين سيستمي، سـرمايه . دهد اين قانون را اجرا كند سيستمي دارد كه به او اجازه مي
تواند  او چگونه مي. گذاري سود آور را به او بگويد مشخص كند يا مدت حفظ يك سرمايهگذاري زيان بخش را براي او  فروش سرمايه

گـذاري بـا سـود مواجـه      هنگامي كه در يك سرمايه. سازد تصميم بگيرد كه چه كاري انجام دهد؟ معمولا سود و زيان او را مضطرب مي
ــي ــرود   شــود، مــي م ــين ب ــن ســود از ب ــادا اي ــن . ترســد كــه مب ــايي از اي ــراي ره    .فروشــد گــذاري خــود را مــي  اضــطراب، او ســرمايه ب

شـود، از   هنگامي كه متضرر مي. آورد حتي اگر تنها ده يا بيست درصد باشد، احساس خوبي دارد البته او هنگامي كه سودي به دست مي
ست كه اين فقـط يـك   كند، ممكن است به خود بگويد كه اين فقط يك زيان جزئي است و اميدوار ا آنجايي كه آن زيان را درك نمي

هـا   كه قيمت گويد هنگامي اگر ضررها ادامه پيدا كند، احتمالا به خودش مي. كاهش جزئي قيمت باشد و به زودي به حالت اول بازگردد
ــرمايه   ــد، ســـــــ ــاز گردنـــــــ ــه بـــــــ ــع اوليـــــــ ــان وضـــــــ ــه همـــــــ ــذاري بـــــــ ــد فروخـــــــــت گـــــــ    .اش را خواهـــــــ

ترتيــب در نهايــت  بــه ايــن. شــود اميــد افــزايش مجــدد مــي تــرس از كــاهش بيشــتر جــايگزين  هــا همچنــان كــاهش يابــد، و اگــر قيمــت
نتيجه نهايي اين است كه او معمولا بـه يـك سـري سـودهاي كوچـك دسـت       . فروشد ترين قيمت مي اش را اغلب با پايين گذاري سرمايه

حفـظ  «موفقيـت يعنـي   اي از ضررهاي كلان او را جبران كند، كـه دقيقـا مخـالف روش شـوارتز در كسـب       تواند زنجيره يابد كه نمي مي
تــوان گفــت بــدون برخــورداري از معيارهــاي دقيــق   بنــابراين مــي. اســت» گــذاري اشــتباه ســرمايه و بازگشــت ســريع از موضــع ســرمايه

ــرمايه ــي     ســـــــ ــطراب مـــــــ ــث اضـــــــ ــر دو باعـــــــ ــان، هـــــــ ــود و زيـــــــ ــب ســـــــ ــذاري، كســـــــ ــوند گـــــــ   .شـــــــ
توانـد در   گـذار مـي   سـرمايه . آن تصـميم بگيرنـد   شوند اما بايد بدون در نظـر گـرفتن   اكثر مردم وقتي سردرگم هستند دچار اضطراب مي

گـذاري و   او تنها با تعيين معيار و فلسفه سرمايه. گيري درباره سود و زيان فرار كند تواند از تصميم گذاري بارها تعلل كند، اما نمي سرمايه
  .بدنيز مشخص كردن استراتژي دقيق خروج از يك سهم قادر خواهد بود تا از اين اضطراب رهايي يا
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