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به خاطر ارائه ی نسخه ی تازه ای از این کتاب، 
بسیار خوشحالیم.

کتاب  این  هستید،  سرمایه گذاری  برای  کتاب  بهترین  دنبال  به  »اگر 

بهترین پاسخ برای سؤال ها و خواسته های شماست.«

- ویلیام مک ناب1،

مدیرعامل گروه ونگارد 

»این کتاب، یک کتاب کلاسیک و خواندن آن به نظر من واجب است. 

بازار و هم در سایر  این کتاب سال های سال، توانسته خود را هم در 

صحنه ها به اثبات برساند.«

- مارتین لیبویتز2، 

مدیر مرکز تحقیقاتی مورگان استنلی

F. William McNabb III -1
Martin Lei -2



»هر سرمایه گذاری که در کار و برای رسیدن به هدفش جدی و مصمم 

است، باید این کتاب را بخواند.«

-بورتون جی ملکیل1، 

نویسنده ی کتاب پیاده روی تصادفی در وال استریت

»اولین نسخه از این کتاب یعنی چگونه بازی باخته را ببریم، در سال 

1985 به چاپ رسید. هر نسخه از آن به تدریج بهبود و تکامل یافت 

و نسخه ی هفتم، بهترین نسخه ی آن به شمار می رود. آن را بخوانید، 

لذت ببرید و بیاموزید.«

- جان سی باگل2، 

بنیان گذار گروه ونگارد

این، بهترین کتاب در مورد سرمایه گذاری و مدیریت است که تاکنون 

خوانده ام.

- پیتر دراکر3 

Burton G. Malkiel -1
John C. Bogle -2
Peter Drucker -3



سرمایه گذاری  زمینه ی  در  نام  جویای  فردی   ،1980 دهه ی  در  »من 

بودم. این کتاب، شیوه و طرز نگاه من به مقوله ی سرمایه گذاری را به 

خوبی و به کلی تغییر داد. به آنهایی که لذت خواندن کتاب های چارلی 

مطالعه  را  کتاب  این  حتما  می کنم  توصیه  نکرده اند  تجربه  را  الیس 

کنند.«

- جاناتان کلمنتز1، 

نویسنده ی کتاب چطور درباره ی پول فکر کنیم

از  »این کتاب که خواندنش برای همه توصیه می شود، به جنبه هایی 

سرمایه گذاری می پردازد که هم مناسب سازمان هاست و هم اشخاص. 

این کتاب مانند کتاب آشپزی نیست که همه چیز در آن نوشته شده 

باشد، ولی با استفاده از این کتاب می توان راه را برای رسیدن به حقیقت 

یافت.

- ابی جوزف کوهن2، 

یکی از اعضای شرکت گلدمن ساکس

Jonathan Clements -1
Abby Joseph Cohen -2



»این کتاب می تواند باورهای شما به پول را کاملا تغییر دهد.«

- آدام اسمیت1، 

نویسنده ی کتاب دنیای پول آدام اسمیت

»این کتاب راهنمایی بسیار عالی برای سرمایه گذاران شخصی، سرشار 

جهان  در  راه  پیداکردن  برای  قابل استفاده  و  مفید  راهنمایی های  از 

گیج کننده ی اقتصادی ماست.«

- ویلیام ای سیمون2، 

وزیر سابق خزانه داری

سرمایه گذاری  باید  چطور  نمی داند  الیس  ریچارد  از  بهتر  »هیچ کسی 

این  به ما نشان دهد.  را  راه آن  او نمی تواند  از  بهتر  کرد و هیچ کسی 

راهنمای سرمایه گذاری به  روز رسانی شده، باید در قفسه ی کتابخانه ی 

هر سرمایه گذاری باشد.« 

- کانسوالو مک3، 

مدیر شرکت کانسوالو

Adam Smith -1
William E. Simon -2

Consuelo Mack -3



»این کتاب بیشتر در مورد پول است تا رقابت. هیچ کس بهتر و سلیس تر 

از چارلی الیس نمی تواند این مطالب را مطرح کند.«

- اندرو توبیاس1، 

نویسنده ی کتاب تنها راهنمای مورد نیاز برای سرمایه گذاری

با مشکلات مربوط  به شما کمک می کند  نوشته که  را  »الیس کتابی 

برای  باعث می شود  این کتاب  به خوبی روبه رو شوید.  به پول های تان 

برنامه ریزی های آینده ی خود، آزادی و امنیت بیشتری داشته باشید.«

- آیرون آروین2ِ، 

از شرکت مورگان استنلی

***

Andrew Tobias -1
Byron R. Wien -2





تقدیم مؤلف :

تقدیم به لیندا لوریمر، همسر مهربان و بهترین دوستم. 

به  برای  تلاش  که  بگیرم  یاد  کردی  کمک  من  به  تو 

حداکثر رساندن نتایج کمّی سرمایه گذاری، به اندازه ی 

آزادی  داشتن  و  اقتصادی  امنیت  از  اطمینان  حصول 

برای لذت بردن از زندگی خوب مهم نیست.
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من در آمریکا به دنیا آمده ام. از داشتن پدر و مادری مهربان، فرزندان، 

به  که  بودم  خوش شانس  خیلی  خوشحالم.  مهربان  همسری  و  نوه ها 

آموزش عالی دسترسی داشتم و توانستم آن را تا حد توانم تکمیل کنم. 

و  سرمایه گذاری  زمینه ی  در  متخصص  دوستانی  داشتن  از  هم چنین 

افراد فوق العاده خلاق در اطراف خودم بسیار خوشحال و راضی هستم. 

سرمایه گذاری می تواند خیلی پیچیده باشد و وقت بسیاری نیز بگیرد. 

بیشتر افراد اصلًا وقت آن را ندارند که در مورد سرمایه گذاری، اطلاعات 

کسب کنند. شاید کارهای بهتری برای انجام دادن، دارند.

با افزایش نگرانی ها، دیدم که حرفه ای گری طولانی مدت که من را جذب 

پیش گفتار

پیش گفتار
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تجارت گرایی  سایه ی  زیر  روزافزونی  طور  به  بود،  کرده  سرمایه گذاری 

چگونگی  به  نسبت  سرمایه گذاران  اطمینان  عدم  و  کوتاه مدت 

به  که  مزیت هایی  تمام  با  من  می گیرد.  قرار  بلندمدت  سرمایه گذاری 

دست آورده ام و در کنار تمامی آنها، مسئولیت کمک به دیگران را نیز 

روی دوش خودم حس می کنم. به این دلیل این کتاب را نوشتم.

در قرون گذشته، بازارها به شدت و از طرق مختلف دچار تغییرات بسیار 

شدند، که این تغییرات و دگرگونی ها مشکلاتی را هم برای افراد هم 

شرکت های حرفه ای سرمایه گذاری به دنبال داشته است. این تغییرات 

پیچیده را در فصل یک به نام بازی بازنده ها به تفصیل توضیح داده ایم. 

من که در فرهنگی بزرگ شده ام که می گوید: وقتی با مشکلی روبه رو 

شدی، برای آن به دنبال بهترین و ساده ترین راه حل باش، این کتاب 

به هر زن و مردی  این کتاب  نوشتم. من در  زبانی صریح  با  را  کوتاه 

می آموزم که چطور با مسائل اقتصادی روبه رو شود و بازی باخته را ببرد 

و در بلندمدت به سرمایه گذاری موفق تبدیل شود. 

باشند.«  برنده  دارند  دوست  »همه  است:  گفته  چرچیل  که  همانطور 

درستی  و  بلندمدت  سیاست های  بشناسیم،  را  اهداف مان  اگر  هم  ما 

داشته باشیم و طوری عمل کنیم که نوسانات بازار به نفع ما باشد نه به 

ضررمان، می توانیم با هزینه، ریسک و صرف زمان کمتر به اهداف مان 
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برسیم. 

باتجربه های  و  نظریه پردازان  نظر  تحت  که  سالی   50 طول  در  من 

آموزش  و  کرده  کسب  اطلاعات  عرصه  این  مورد  در  سرمایه گذاری 

به  را جمع آوری، خلاصه و  دیده ام، سعی کرده ام اصول تجارت موفق 

واضح ترین شکل ممکن بیان کنم. برای تمامی سرمایه گذاران شخصی و 

سازمان هایی که انضباط شخصی و میل به جلوگیری از شرکت در بازی 

بازنده ها را دارند، پیام های ساده ی این کتاب می تواند هم حالا و هم در 

50 سال آینده، کلید موفقیت در سرمایه گذاری باشد.

کرد.  نخواهد  و  نکرده  تغییر  موفق  سرمایه گذاری  اصول  قطع  به طور 

بعضی  کشورها  اقتصاد  و  بازار  و  می کنند  تغییر  شرکت ها  مطمئناً 

وقت ها دچار رشد و رکود می شوند. در حقیقت وقتی اطلاعات عملکرد 

کوتاه مدت چالش برانگیزترین اطلاعات هستند، دقیقا همان زمانی است 

که آنها از نهایت اهمیت برخوردارند و بسیار نیز به آنها نیاز داریم. به 

همین دلیل وقتی این کتاب را کاملًا خواندید، هر آنچه برای موفقیت 

واقعی در سرمایه گذاری نیاز دارید را خواهید دانست. 

افراد بسیاری در سفر بسیار طولانی ام برای یادگیری اصول سرمایه گذاری 

به من کمک کرده اند که نام شان را نمی توانم اینجا بیاورم. روت هامل 

بهبود  را  کتاب  این  صفحه ی  هر  است،  بوده  کتاب  این  ویراستار  که 

پیش گفتار
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بخشیده است. کارکردن و یادگرفتن از او بسیار لذت بخش است. بروک 

روساتی که وقتی با او در دفتر کوچک مان کار می کنیم سر هر مسئله ای 

با صبر لبخند می زند، آنچه من نوشته بودم را به نسخه هایی واضح و 

قابل فهم تبدیل کرد.

 چارلز دی الیس

نیو هیون کنتیکت 

نوامبر 2016
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افراد  که چطور  توضیح می دهد  به خوبی  الیس،  چارلز  کتاب  این  در 

در بازارهای سرمایه گذاری مشارکت و فعالیت کنند. همه ی ما باید به 

حرف هایش گوش فرا دهیم.

این کتاب در کنار کتاب »پیاده روی در وال استریت«، نوشته ی بورتون 

بدانیم«  بیشتر  سرمایه گذاری  صندوق های  مورد  »در  کتاب  و  ملکیل 

نوشته ی جک  باگل1، باید در کتابخانه ی هر سرمایه گذاری باشد. او در 

این کتابش که آخرین نسخه از آن نیز خواهد بود، به ما می گوید که 

صندوق های ارزان سرمایه گذاری چطور می توانند به سکوی پرش برای 

Jack Bogle -1

مقدمه

مقدمه
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موفقیت های بیشتر ما تبدیل شوند.

چند  یا  بعدی  چند  سرمایه گذاری  منطقی  کاملًا  و  مشتاقانه  تأیید 

در  که  را  سرمایه  فعال  مدیریت  راهبرد های  الیس،  سوی  از  وجهی 

سرمایه گذاری های امروز بسیار رواج دارند را به شدت سرزنش می کند. 

اشاره می کند، سرمایه گذاری هایی که  به درستی  الیس  همان طور که 

سعی دارند بازار را شکست دهند، به طور آسیب زایی از رسیدن به این 

تحلیلی  اطلاعات  الیس کیفیت  آنجایی که  از  باز می مانند.  هدف شان 

که توسط مدیران سرمایه گذاری های چند جانبه انجام می شود را قبول 

دارد و می ستاید، پس مشکل کجاست؟

پولی  مسئولیت  انتقال  در  معمولاً  مدیران  که  است  این  مشکل  اصل 

گرفته  قرار  آنها  اختیار  در  سرمایه گذار  سوی  از  امانت  عنوان  به  که 

این که سود  به جای  آنها  ناموفق عمل می کنند.  به خودِ سرمایه گذار، 

سرمایه گذار را اصل قرار دهند که در این راه هم باید میزان دارایی های 

تحت مدیریت را برای موفقیت مدیریت فعال کاهش داد، این مدیران 

گول سرمایه گذاری های اغراق آمیز با سودهای اغراق آمیز را می خورند و 

به سودهای کوتاه مدت دل می بندند.

اما چرا اندازه مانع عملکرد مناسب می شود؟ چون هر چه اندازه بزرگ تر 

باشد، نیازمند مراقبت های بیشتر خواهد بود. اگر صندوق سرمایه گذاری 
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بزرگ تر باشد، به جای این که 20 ایده ی خوب یک مدیر در آن به کار 

رفته باشد، می تواند 50 یا 100 ایده ی خوب را در خود جای داده باشد. 

اما چقدر شانس هست که ایده ی 50 یا 100 بهتر از ایده ی 20 باشد؟ 

خیلی شانس زیادی وجود ندارد. وقتی اندازه ی شرکت بزرگ تر می شود، 

بالاتر می رود و سود به  دست آمده نمی تواند هزینه ها را  هزینه ها نیز 

به خوبی پوشش دهد و مدیریت به شرکت به عنوان یک ماشین سود 

بهتر  مدیریت  برای  که  از شرکت ها هستند  تعداد کمی  نگاه می کند. 

دارایی های شان، آنها را در حد خاصی نگه می دارند. 

هم زمان با این که داشتن دارایی های زیاد عملکرد را به خطر می اندازد، 

اما برای مدیران سودهای بسیار خوبی را به همراه می آورد. هرچه اندازه 

بیشتر شود، هزینه ها نیز بیشتر می شوند. هزینه ها نمی توانند همین طور 

ادامه یابند و به این ترتیب مدیریت فعال را به یک ماشین سوددهی 

تبدیل می کنند. تعداد بسیار کمی از صندوق های سرمایه گذاری هستند 

که برای این که به نفع سرمایه گذار کار کنند، میزان دارایی های تحت 

مدیریت خود را کاهش می دهند.

آنها  سود  هم  اگر  می کنند  سعی  سرمایه گذاری،  صندوق های  مدیران 

سالیانه بیش از 80 درصد شد، برای حفظ صندوق و با اقداماتی آن را 

بین 60 تا 80 درصد نگه دارند. اگرچه سود بالا در مدت کم می تواند به 

مقدمه
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نفع سرمایه گذاران باشد، ولی در بلندمدت می تواند باعث افزایش شدید 

مالیات بر درآمد صندوق سرمایه گذاری شود. اگر مدیران شرکت دیدی 

بلندمدت به این امر داشته باشند، بهتر و راحت تر خواهند توانست کار 

کنند و این، از نظر مالیات نیز به نفع سرمایه گذاران خواهد بود. 

کسب  آنها  اصلی  هدف  که  می خواهند  را  مدیرانی  سرمایه گذاران، 

سودهای بسیار باشد و به گفته ی یکی از مدیران دانشگاه یل، بتوانند 

وارد تالار مشاهیر سرمایه گذاری شوند. اما آنها فقط هزینه ها را به طور 

آسیب زایی بالا می برند و به جای این که وارد تالار مشاهیر شوند، وارد 

تالار شرم ساران خواهند شد.

تضاد موجود بین مسئولیت حفظ امانت و کسب سود، معمولاً به نفعِ 

میل به کسب سود پایان می یابد و به این ترتیب دست سرمایه گذاران 

شخصی خالی می ماند.

شرکت ونگارد که فراهم آورنده ی سبدهای سهام مختلف است، هدفی 

جز خدمت به سرمایه گذاران ندارد. جک باگل بنیان گذار این شرکت، آن 

را به گونه ای طراحی کرده که وقتی شخصی روی سهامی سرمایه گذاری 

می کند، پس از مدتی بتواند مالک آن باشد. او، سود را حذف کرده و به 

جای آن مالکیت را به سرمایه گذار می دهد. در برخی از موارد با از بین 

رفتن سود، این تضاد بین کسب سود و مسئولیت حفظ امانت از بین 




