
 

 خلاصه کتاب سهام عادی با سود غیر عادی اثر فیلیپ فیشر 
منتشر شد. از آن زمان تا به امروز، هنوز این کتاب    1958کتاب سهام عادی با سود غیر عادی، در سال 

ای بخش مهمی از نظریه سرمایه گذاری است که هم سرمایه گذاران خرد و هم سرمایه گذاران حرفه 
 گیرد.می استریت را در بر  وال 

شود، در این کتاب بینشی از  فیشر که به عنوان یکی از تاثیرگذارترین سرمایه گذاران تاریخ شناخته می 
دهد که هنوز، به قوت شش دهه پیش پابرجا هستند. اما  دنیای سرمایه گذاری را به دست خوانندگان می 

ها را  چه چیزی در این کتاب باعث شده که این قدر مورد توجه خوانندگان قرار گیرد و احترام و وفاداری آن 
 برانگیزد؟ 

توان در سرزمین  کند که به کمک آن می کتاب سهام عادی با سود غیر عادی، نوعی نقشه راه ترسیم می 
گذاری که روی تحلیل تکنیکال یا  های سرمایه پیچیده بازارهای سهام، مسیر را پیدا کرد. برخلاف سایر کتاب

گذاری، بازارهای  کنند، کتاب فیشر به طور عمیق به روانشناسی سرمایه روندهای کلان اقتصادی تمرکز می 
پردازد. این کتاب، اساسا نوعی کلاس  کننده پتانسیل یک شرکت برای رشد می مالی و عوامل کیفی تعیین 

 شود. پیشرفته در تحلیل بنیادی محسوب می 



ترین نکات  پردازیم و مهمدر این مطلب به خلاصه کتاب سهام عادی با سود غیر عادی اثر فیلیپ فیشر می 
 کنیم.های آن را بررسی می و آموزش 

 فهرست مطالب 
 

 فیشر  فیلیپ  اثر عادی غیر سود  با عادی  سهام  کتاب خلاصه
 مطالب  فهرست 

 ؟ کیست فیشر فیلیپ
 گذشته از هاییسرنخ : اول فصل
 ؟بکنند توانندمی   کار چه  شایعات: دوم  فصل
 کرد  بررسی عادی سهام در  باید که نکته  15؟ بخریم چه : سوم فصل
 ؟ ببریم کار به  خودمان نیازهای طبق  را نکات این چگونه؟  بخریم چه: چهارم  فصل
 ؟ است  خرید  زمان کی: پنجم فصل
 ؟نیست  زمانی چه  و است  فروش موقع زمانی چه:  ششم فصل
 نقدی  سود  سر بر  جنجال: هفتم فصل
 گذاری  سرمایه نبایدهای از مورد 5: هشتم فصل
 سهام  گذاران سرمایه  برای دیگر نباید 5: نهم فصل
 ؟ کنم پیدا رشدی سهم  چگونه: دهم فصل
 گیرینتیجه و  خلاصه: یازدهم فصل

 

 فیلیپ فیشر کیست؟
گذاران های قابل توجهی را برای تعداد زیادی از سرمایه فیلیپ فیشر، پیش از نگارش این کتاب، صندوق 

های کوچک، از او  گذاران کوچک گرفته تا مدیران صندوق مدیریت کرده بود. بسیاری از افراد، از سرمایه 
گذاری به موفقیت رسید. همین مسئله، فیشر را به سمت شروع  توان در سرمایه پرسیدند که چگونه می می 

 نوشتن کتاب سهام عادی با سود غیر عادی سوق داد. 

 هایی از گذشته فصل اول: سرنخ
دهد که دلیل اصلی ورود مردم به بازار سهام، کسب پول است. به طور کلی  در این فصل، فیشر نشان می 

حدس  بندی وقایع بازار را دو روش برای کسب ثروت در بازار سهام وجود دارد. روش اول این است که زمان 



بزنید؛ یعنی وقتی سهام مورد نظر ارزان است آن را بخرید و وقتی گران شد، آن را بفروشید. روش دوم  
ها را خریداری نمایید و آن را نگه  های خاص و ممتاز را در بازار پیدا کنید، سهام آن این است که شرکت 

 پردازد. دهد و در این کتاب هم به همین موضوع می دارید. فیشر مورد دوم را ترجیح می 
کند که محتاط باشند. اگر اوضاع  با این حال، فیشر در این مورد، به دارندگان اوراق قرضه توصیه می 

های ممتاز و برجسته از بازدهی اوراق قرضه بیشتر خواهد بود  اقتصاد خوب باشد، سود سهام این شرکت 
و حتی اگر اوضاع اقتصاد به هم بریزد، برتری اوراق قرضه تنها یک مسئله موقتی است. وقتی تصمیم 

پیچیده زمان فروش اوراق قرضه و ارتباط آن با مفهوم تورم را هم در محاسبه خود وارد کنیم، مسئله نگه  
 رسد. شود و به نظر می ام به عنوان راه حل مطرح می داشتن بلندمدت سه

هایی هستند که در مقایسه با صنعت خود، از نظر فروش و  گذاری در شرکت های سرمایه بهترین فرصت 
 سوددهی عملکرد بهتری دارند.

تری که باید به آن توجه شود، پتانسیل  اندازه شرکت در درجه دوم اهمیت و اولویت است؛ مسئله مهم
 رشد و توان عملیاتی شرکت است. 

 توانند بکنند؟ فصل دوم: شایعات چه کار می
دهد، فیشر برای اولین بار،  در این فصل نسبتا کوتاه که در کتاب تنها سه صفحه را به خود اختصاص می 

آوری اطلاعات درباره یک شرکت این است که  کند. طبق این روش، راه جمع »روش شایعه« را معرفی می 
 هایی که درباره آن شرکت اطلاعات دارند صحبت کنیم.سادگی با آن به

های تجاری و حتی کارکنان سابق باشند. وقتی  توانند رقبا، عوامل توزیع، مشتریان، سازماناین افراد می 
العاده باشند، به طور  هایی که واقعا ممتاز و فوق ها به دست بیاوریم، شرکت این اطلاعات را درباره شرکت 

ها را تواند آن گذار نه چندان باسابقه هم می کنند؛ به طوری که حتی یک سرمایه واضح خود را نمایان می 
 شناسایی کند.

 نکته که باید در سهام عادی بررسی کرد  15فصل سوم: چه بخریم؟ 
شمارد که از دید او، پیش از  نکته را برمی  15فیشر در این فصل از کتاب سهام عادی با سود غیر عادی، 

تواند انتظار  گذار نمی گذار بررسی شود. البته باید توجه کرد که سرمایه خرید هر سهامی باید توسط سرمایه 
ها، در بعضی از  شرط را داشته باشد. بسیاری از سهم  15داشته باشد که سهامی را پیدا کند که تمام این 

 توانند سودآور باشند. آورند اما همچنان می این موارد نمرات چندان بالایی به دست نمی 
گذار باید همیشه از وجود یک شرط اطمینان حاصل کند: اگر مدیریت یک شرکت نتواند  با این حال، سرمایه 

گذار به هیچ وجه نباید به خرید سهام  درستکاری و صداقت غیر قابل انکاری از خود نشان دهد، سرمایه 
 این شرکت فکر کند. 



کند که فرض این کتاب، رسیدن به معیارهای کمّی و عددی نیست. بسیاری از  فیشر مشخص می 
پردازند. اما  اند، به چنین معیارهایی می ( نوشته شده common stockهایی که درباره سهام عادی )کتاب

خواهد از این کار بپرهیزد. حرف فیشر این است که تصمیم برای خرید یک سهم خاص، نباید به  فیشر می 
طور غالب بر مبنای قیمت آن باشد، بلکه باید بر اساس پتانسیل بازدهی خرید و نگهداری آن سهم انجام  

 گیرد. 
گیری  گذار شرایط عددی و مقداری لازم برای اندازه به همین دلیل ممکن است در بعضی مواقع، سرمایه 

 شرط را در دست نداشته باشد.  15این 
گذار سهام از »روش شایعه« استفاده کند؛ زیرا ارزشمندترین  کارآمدترین روش این است که سرمایه 

گیری نیست. در واقع در بسیاری از مواقع،  وکار، همیشه قابل محاسبه و اندازهاطلاعات درباره یک کسب 
های کلیدی و اصلی کدام موارد  دهد که نسبت گذار سهام به او نشان می های سرمایهتحقیقات و بررسی 

 ها را با یکدیگر مقایسه نماید. ها را پیدا و محاسبه کند و آنهستند. او باید این نسبت 
 بینید: اند را می شرط فیشر آورده شده   15ترین مواردی که در در ادامه، چند مورد از مهم 

 ها، هایی که در آن گذاری در شرکت سرمایه 
 شود. مدت ترجیح داده می انداز کوتاهافق بلندمدت به چشم  ●
مدیریت شرکت از صلاحیت و شایستگی لازم برخوردار است و صداقت و درستکاری خود را اثبات   ●

 کرده است. 
 کند، عملکرد بهتری دارد. آن شرکت از نظر فروش، تحقیق و تولید، از صنعتی که در آن فعالیت می  ●

 فصل چهارم: چه بخریم؟ چگونه این نکات را طبق نیازهای خودمان به کار ببریم؟
گذاران زمان و تلاش لازم را به  کند که بسیاری از سرمایه در این فصل، فیشر از این موضوع صحبت می 

های خود اطمینان حاصل کنند. گذاریسرمایه دهند تا از خوب بودن گذاری اختصاص نمی مسئله سرمایه 
 گذاری است. ها و ادعاهای نه چندان درست درباره سرمایه نتیجه این مسئله، بروز سوء تفاهم 

گذاران باید روی پیدا کردن سهامی باشد که نسبت به ریسک خود، بالاترین سود و بازدهی را  تمرکز سرمایه 
کنند منظور از این مورد، سهامی است که در مقایسه با سایر سهام  دارد. افراد اغلب به اشتباه فکر می 

انداز بیشترین رشد  ترین باشد، در حالی که در واقع منظور سهامی است که چشمموجود در بازار، زیر قیمت 
 را داشته باشند. 

تواند نسبت به مزیت یک سهم زیر قیمت که پتانسیل رشد چندانی ندارد  رشد بالا تنها طی چند سال می 
گذاری شما  سزایی روی افزایش چشمگیر میزان بازدهی سرمایه تواند تاثیر به غلبه کند؛ زیرا سود مرکب می 

 بگذارد. 
اش را  گذاریگذار زمان، تمایل یا مهارت و تخصص لازم را نداشته باشد که خودش سبد سرمایه اگر سرمایه 

 گذاری کمک بگیرد و استفاده کند.تواند از خدمات مشاوره سرمایه مدیریت نماید، می 



های خوب و  گذاریگذار باید مراقب باشد که یک فرد متخصص با سابقه سرمایهدر این صورت، سرمایه 
موفق را انتخاب کند، نه کسی که ریسک بیشتر یا کمتری را در بازار سهام پذیرفته و صرفا از نظر زمانی  

 شانس بوده است. خوش 
گذاری مورد نظرش، از حُسن شهرت  او همچنین باید از این مسئله اطمینان حاصل کند که مشاور سرمایه 

گذاری باید از همان رویکرد  برخوردار باشد و او را به صداقت و درستکاری بشناسند. مشاور سرمایه 
 نماید.ای استفاده کند که برای انتخاب سهام برای خودش از آن استفاده می بنیادی

توانند از نظر اندازه، تفاوت زیادی با هم داشته باشند. فیشر ادعا  ( می growth stocksسهام رشدی ) 
توانند تر می کارانهتر و محافظهها انتخاب کنیم، سهام رشدی بزرگ کند که اگر هوشمندانه از بین آن می 

 باعث زیان موقتی شوند اما در ادامه، سود چشمگیری در طی زمان برای فرد ایجاد کنند.
تر های رشدی کوچک ها از سود نقدی مناسب و چشمگیری هم برخوردارند. شرکت معمولا این شرکت 

توانند حتی سودآورتر هم باشند، اما معمولا ریسک بالاتری هم دارند؛ بنابراین احتمال بیشتری وجود  می 
ها ذاتا همه  گذاران آسیب چشمگیری بزنند. این شرکت دارد که دچار زیان شدیدی شوند و به پول سرمایه 

کنند و به همین دلیل، سود نقدی کمی  گذاری می وکار خود سرمایه سرمایه خود را مجددا در کسب 
 کنند.کنند یا اصلا بین سهامداران خود سود نقدی تقسیم نمی پرداخت می 

گذار خرد موقع انتخاب بین این دو نوع سهام رشدی، با یک تصمیم مهم و اساسی روبروست.  سرمایه 
کنند یا اصلا سود نقدی  دهد که سود نقدی کمی تقسیم می هایی را ترجیح می فیشر شخصا شرکت 

کنند. اما با این حال، فیشر گذار می پردازند و در مقابل، سرانجام بازدهی بالاتری نصیب سرمایه نمی 
گذار خرد ممکن است به درآمد خود در قالب سود نقدی تقسیمی نیاز  کند که یک سرمایه خاطرنشان می 

 داشته باشد. 

 فصل پنجم: کی زمان خرید است؟ 
کند. این که بهترین سهام ممکن  در این فصل، فیشر درباره تشخیص زمان مناسب اقدام در بازار بحث می 

گذار بخواهد سود خود را حداکثر کند، باید گذاری را پیدا کنیم یک بحث است، اما اگر سرمایه برای سرمایه 
العاده با های فوق به زمان خرید سهام هم توجه زیادی داشته باشد. این موضوع حتی موقع خرید سهم

 کند.های خیلی خوب هم صدق می بازدهی 
های  گذاری این است که تصمیم خود را بر مبنای نرخسنجی سرمایه رویکرد معمول و متداول برای زمان 

وکارها بگیرید. فیشر مشکلی با ایده پشت این رویکرد ندارد، اما  های کسب شده و فعالیتبینیبهره پیش 
 پذیر نیست. حرف او این است که چنین کاری امکان 

العاده با  های فوق گذار باید به دنبال شرکت کند این است که سرمایهجایگزینی که فیشر پیشنهاد می 
ای است که از برنامه تولید خود عقب است و با  مشکلات موقتی باشد. یک مثال رایج در این مورد، کارخانه 

های  کنند که هزینهگذاران به این موضوع توجه نمی کند. بسیاری از سرمایه تمام ظرفیت خود تولید نمی 



های  شوند.  حتی شرکت برند، اتفاقی ناگزیر محسوب می مدت از بین می بالا که سود شرکت را در بازه کوتاه 
 شوند. کنند هم با چنین مشکلی روبرو می ای که محصولات باکیفیت و سودآوری تولید می العادهفوق 

ها پرداخت شده باشند و شرکت  اگر بتوانید زمانی سهام مورد نظرتان را خریداری کنید که بسیاری از هزینه 
 در حال شروع رشد سودهای خود باشد، سود بسیار زیادی کسب خواهید کرد. 

کند که حتما از موقتی بودن مشکلات شرکت اطمینان حاصل نمایند؛  گذاران توصیه می فیشر به سرمایه 
 گذاران بازار سهام در پی نخواهد داشت. زیرا مشکلات دائمی، پاداش و سودی برای سرمایه 

های خوب خرید سهام، در پی مشکلات شرکت  البته باید به این موضوع هم توجه کرد که تمام فرصت 
بر مانند صنعت  وری در صنایع سرمایهشوند. فیشر این موضوع را با یک مثال از ارتقای بهره ایجاد نمی 

 دهد.شیمیایی نشان می 
تواند باعث رشد چشمگیر سود  ها از قبل پرداخت شده است، ارتقای تجهیزات می از آنجا که بیشتر هزینه 

ها، فرصت  های مالی آن ها پیش از منعکس شدن افزایش سود در صورت شود. خرید سهام این شرکت 
 سنجی در بهترین موقعیت قرار بگیرید. دیگری است که از نظر زمان 

پردازد: آیا  در ادامه این بخش از کتاب سهام عادی با سود غیر عادی، فیلیپ فیشر به یک سوال مهم می 
گذار سهام باید به وضعیت کلی بازار هم توجه کند یا تنها باید سهام مورد نظر خودش را در نظر  سرمایه 

بگیرد؟ نظر فیشر این است که شخص باید رویکرد دوم را به کار بگیرد و تنها به بررسی وضعیت سهم  
(  the Great Depressionخودش بپردازد، مگر این که اتفاق بسیار مهم و نادری مانند رکود بزرگ )

 الوقوع باشد. قریب 
تان نسبت به  علت این مسئله دو نکته است: اول این که بهتر است سرمایه گذاری شما بر اساس دانش 

پیشرو باشد تا حدس و گمان درباره سطح و وضعیت کلی بازار سهام. دلیل دوم هم این است  یک شرکت 
که حتی در صورت افت شدید بازار، اگر سهم مورد نظر هوشمندانه انتخاب شده باشد، میزان افت قیمت  

 آن سهم در مقایسه با سهام دیگر شدت کمتری خواهد داشت. 
گذار تصمیم بگیرد تمام پول خود را به سرمایه گذاری اختصاص دهد، در  گوید که اگر سرمایهفیشر می 

های پیشرو و ممتاز سرمایه  پذیر خواهد شد، حتی اگر روی شرکت مقابل وضعیت کلی بازار سهام آسیب 
کند که سرمایه گذار یا مشاور او، سابقه مشخصی  گذاری کرده باشد. مخصوصا این مسئله وقتی صدق می 

 در کسب بازدهی مناسب در بازار سهام نداشته باشند. 
کند که گذاران پیشنهاد می خواهد که محتاط باشند و بادقت عمل کنند. او به سرمایه فیشر از افراد می 

 ای تهیه کنند و طبق آن، پول خود را به صورت تدریجی و طی چندین سال سرمایه گذاری نمایند. برنامه 
با انجام این کار، اگر بازار دچار ریزش شدیدی شود یا مشخص شود که مشاور سرمایه گذاری، شخص  

 اش را از دست نخواهد داد. چندان شایسته و قابل اعتمادی نبوده است، سرمایه گذار همه دارایی 
توانند روی سطح کلی قیمت سهام اثر بگذارند.  شوند و می هزاران عامل پیچیده باعث ایجاد نااطمینانی می 

کند: »تصمیم سرمایه  ای می به همین دلیل است که فیشر در نهایت درباره زمان خرید سهام چنین توصیه
تان درباره یک شرکت بگیرید. ترس و امیدتان درباره حدس و  گذاری خود را بر اساس دانش قابل اطمینان

 ها توجه نکنید.«ها را کنار بگذارید و به آن تان بر اساس فرض گیریها یا نتیجه گمان 



 فصل ششم: چه زمانی موقع فروش است و چه زمانی نیست؟
رسیم. در این فصل، فیشر از  در ادامه خلاصه کتاب سهام عادی با سود غیر عادی به فصل ششم می 

گوید. به نظر فیشر، تنها سه دلیل برای فروش سهام وجود دارد: اول این که بعد از  فروش سهام می 
شده، گزینه خوب و جذابی نبوده  بینی می خرید سهام، مشخص شود که آن سهم اصلا آنطور که پیش 

است. ممکن است به عنوان یک سرمایه گذار سهام، صرفا دچار اشتباه شده باشید. در این صورت، هر چه  
 زودتر اشتباه خود را )که همان سرمایه گذاری روی سهم مورد نظر است( اصلاح کنید، بهتر است. 

شده خود را بفروشد، این است که آن سهم دیگر  تواند سهم خریداریدلیل دومی که یک سرمایه گذار می 
های جذابی  شده در فصل دوم و سوم را نداشته باشد. به بیان دیگر، سهام شما دیگر گزینهشرایط تعیین 

تواند وجود داشته باشد اما  شوند. دلایل مختلفی برای چنین اتفاقی می برای سرمایه گذاری محسوب نمی 
انداز آینده شرکت دیگر  اغلب دلیل آن این است که مدیریت شرکت در حال بدتر شدن است یا صرفا چشم 

 مثل سابق جذاب نیست. 
سومین دلیل برای فروش سهام این است که گزینه بهتری برای سرمایه گذاری پیدا کنید. در نظر داشته  

خروج از یک سهم،  های واقعا ممتاز و جذاب کار دشواری است. همچنین در صورت باشید که یافتن شرکت 
مالیات عایدی سرمایه در انتظار شما خواهد بود. بنابراین لازم است که پیش از انجام این جایگزینی بین  

 دو سهم مورد نظر، از انتخاب خود بسیار مطمئن باشید.
گوید که به طور مکرر سه توجیه متفاوت برای فروش سهام را از سرمایه گذاران  فیشر در ادامه می 

 کند.ها را رد می داند و همه آن شوند. او این دلایل و توجیهات را اشتباه می می 
دلیل اول این است که بازار سهام قرار است به زودی دچار افت یا ریزش شود. درست همان طور که بسیار  

سخت است که تنها بر اساس زمان رشد بازار تصمیم به خرید سهام بگیرید، همان قدر دشوار و  
 غیرمنطقی است که طبق همین استدلال تصمیم به فروش یک سهم داشته باشید.

( است. معمولا این استدلال بر  overvaluedاستدلال رایج دیگر این است که سهم مورد نظر، بالای قیمت )
پذیرد؛ او معتقد است  شود. فیشر این استدلال را نمی یا قیمت به درآمد بالاتر بیان می  P/Eاساس نسبت 

شرکتی که پیشرو و ممتاز باشد، اتفاقا باید قیمت بالاتری نسبت به درآمدهایش داشته باشد. علت این  
ها هایی، رشد انتظاری بالاتری دارند و به همین دلیل قیمت سهام آن مسئله این است که چنین شرکت 

گذاری درآمدهای فعلی این  شود ارزش یابد. رشد سریع باعث می نسبت به درآمدهایشان افزایش می 
 ها اهمیت کمتری یابد.شرکت 

کند. او  نهایتا این که فیشر، استدلال فروش یک سهم تنها به دلیل افزایش زیاد قیمت را از اساس رد می 
اش سنجیده شود، نه این که قیمت فعلی آن از  معتقد است ارزش یک سهم باید در وضعیت فعلی 

 تر است. سرمایه گذاری اولیه چقدر بالاتر یا پایین 



 فصل هفتم: جنجال بر سر سود نقدی 
( بالا،  dividendکند که پرداخت سود نقدی تقسیمی ) در این فصل از کتاب، فیلیپ فیشر استدلال می 

برخلاف باور بسیاری از مردم، لزوما همیشه بهتر نیست. چیزی که نهایتا اهمیت دارد این است که سرمایه  
 باید کجا به کار گرفته شود تا بیشترین ارزش را برای سهامدار ایجاد کند. 

های جدید، توسعه محصول یا  توانند برای احداث کارخانه مانند، می درآمدهایی که داخل شرکت باقی می 
 دهند.ها را در بلندمدت کاهش می طرح و اجرای ابتکاراتی به کار برده شوند که هزینه 

توان بیشترین ارزش را برای سهامدار  به همین دلیل است که در هر زمان باید بررسی شود که چگونه می 
 ایجاد کرد، با تقسیم سود نقدی یا از طریق نگه داشتن درآمدهای شرکت. 

گیری درباره تقسیم سود نقدی از این  اگر شرایط شخصی هر سرمایه گذار را هم در نظر بگیریم، تصمیم
گذاری بیشتر روی های زندگی یا سرمایه شود. ممکن است سهامدار بابت هزینهتر می هم پیچیده 

هایی که واقعا ممتاز و  کند که یافتن شرکت های دیگر، به سرمایه نیاز داشته باشد. فیشر تاکید می دارایی 
 پیشرو باشند، به هیچ وجه کار آسانی نیست. 

فرض کنید شخصی سود نقدی سهام خود در یک شرکت پیشرو را دریافت کند و آن را روی شرکت دیگری  
شود. اگر تر در شرکت جدید می سرمایه گذاری نماید. این شخص متحمل ریسک کسب بازدهی پایین 

همین شخص بخواهد دوباره پول خود را روی همان شرکت قبلی سرمایه گذاری کند، پول کمتری برای  
انجام این کار خواهد داشت؛ زیرا به محض دریافت سود نقدی مجبور است مالیات بپردازد و بنابراین  

 دهد.قسمتی از پول خود را از دست می 
دهد که سرمایه گذار باید ترتیب و میزان قابل اتکا بودن سود نقدی را در نظر  فیشر در ادامه توضیح می 

های رسمی مشخصی در زمینه تقسیم شوند، سیاست خوبی مدیریت می هایی که بهداشته باشد. شرکت 
 ها را با دقت بررسی کند. سود نقدی دارند و سرمایه گذار باید این سیاست 

توان به سرمایه گذاران کمک کند، این است که به نسبت پرداخت سود  یک توصیه که در این مورد می 
دهد که چقدر از درآمد خالص در قالب سود نقدی  ( توجه کنند. این نسبت نشان می payout ratioسهام ) 

شود. اگرچه در این صورت، سرمایه گذار نسبت به نوسانات درآمد آینده شرکت  به سهامداران پرداخت می 
 پذیر خواهد بود. آسیب 

( که ارزش قطعی سود نقدی  dividend rateبه جای این کار، سرمایه گذار سهام باید به نرخ سود نقدی )
 است توجه کند. 

شود را ترجیح دهد. مدیر شرکت باید تنها در  سهامدار باید سود نقدی ثابت که به صورت مرتب پرداخت می 
صورت وقوع بحران، پرداخت سود نقدی را کاهش دهد. همچنین باید تنها در صورتی نرخ پرداخت سود  

شود فدا  پذیر باشد و گزینه سودآوری را که باعث رشد شرکت می نقدی را افزایش دهد که این کار امکان 
 نکند. 



 مورد از نبایدهای سرمایه گذاری  5فصل هشتم: 
مورد از نبایدهای سرمایه گذاری در    5در هشتمین فصل از کتاب سهام عادی با سود غیر عادی، فیشر به 

 تواند برای سرمایه گذاران این حوزه بسیار مفید واقع شود. پردازد که می سهام می 
اولین مورد این است که سرمایه گذار نباید سهام شرکتی را بخرد که صرفا با تبلیغات مطرح شده است.  
چنین شرکتی گردش مالی و تجاری کمی دارد. شرکت مناسب برای سرمایه گذاری، شرکتی است که چند  

ها و  داده سال از فعالیتش گذشته باشد و در این چند سال خودش را ثابت کرده باشد. چنین شرکتی 
اطلاعات در دسترس بیشتری دارد و به سرمایه گذار، امکان انجام یک تحلیل مناسب و قابل اتکا را  

 دهد. می 
شوند،  ( معامله می over the counterهایی را که خارج از بورس )همچنین سرمایه گذار نباید سهام شرکت 

ها را کنار بگذارد. منظور از این حرف این است که اگر سرمایه گذار سهام مناسب را پیدا  نادیده بگیرد و آن 
کند، نباید تنها به این دلیل که آن سهم در بازار بورس به صورت عمومی عرضه نشده است، از خرید آن  

 منصرف شود. 
نکته مهم دیگر در حوزه سرمایه گذاری سهام، این است که سرمایه گذار نباید بر اساس لحن مثبت گزارش  

سالانه شرکت، اقدام به خرید سهام آن کند. او باید این مسئله را در ذهن داشته باشد که گزارش سالانه  
شود. بنابراین لحن مثبت آن به هیچ  با هدف ایجاد تصویری مثبت از شرکت در ذهن سهامداران تهیه می 

 طلبانه را تضمین کند. های جاه تواند کفایت و توانایی مدیریت شرکت در اجرای استراتژی وجه نمی 
ای به آن  مورد بعدی اشتباه بسیار رایجی در میان سرمایه گذاران است و به همین دلیل، فیشر توجه ویژه 

کند که دارای نسبت قیمت به درآمد  کرده است. او مثالی از یک شرکت نوعیِ پیشرو و ممتاز را مطرح می 
(  the Dow Jones Averageاین سهم، دو برابر میانگین داو جونز ) P/Eبالایی است. فرض کنید نسبت 

 است. 
گذاری فعلی ها به ارزش شوند: آن بسیاری از سرمایه گذاران در چنین موقعیتی مرتکب این اشتباه می 

کنند. سرمایه گذاران سهام باید بدانند که نسبت  کنند و این سهم را بالای قیمت ارزیابی می توجه می 
 قیمت به درآمد یک شرکت رشدی پیشرو، چه در زمان حال و چه در آینده، احتمالا بالا خواهد بود. 

آخرین موردی که سرمایه گذار باید از آن اجتناب کند، اما و اگر کردن موقع خرید سهام مناسب است. به  
بیان دیگر، اگر سرمایه گذار سهام مناسب را پیدا کرد و قیمت آن به نظرش منطقی آمد، باید آن سهم را در  

اش بخرد. سرمایه گذار نباید در چنین شرایطی به امید کاهش قیمت سهم و خرید در  همان قیمت فعلی 
توان مطمئن شد که اگر سهام کاهش قیمت مورد نظر  تر، بیهوده منتظر بماند. با این کار می قیمت پایین 

های خیلی بالاتر همان سهم را  شود در قیمت بیند و مجبور نمی را تجربه نکرد، سرمایه گذار آسیبی نمی 
 بخرد. 



 نباید دیگر برای سرمایه گذاران سهام  5فصل نهم: 
پردازد که افراد  سرمایه گذاری سهام می نکته دیگر در   5در ادامه فصل قبل، فیشر در این فصل هم به 

سازی سبد سهام خود  ها اجتناب کنند. اولین مورد این است که سرمایه گذاران نباید در متنوع باید از آن 
روی کنند. در اغلب مواقع، سرمایه گذاران سهام از نظر تعداد سهام موجود در سبد سرمایه گذاری  زیاده 

 ترسند که اصل سرمایه خود را در بازار از دست بدهند. شوند تا تفریط؛ زیرا می دچار افراط می 
روی هایمان را در یک سبد بگذاریم. اما اگر در این مسئله زیاده مرغ دانیم که نباید همه تخم همه ما می 
هایی سرمایه گذاری خواهیم کرد  ها را در سبدهای بسیار زیادی قرار دهیم، در نهایت در شرکت کنیم و آن 

تر است.  سازی هم خطرناک ها در دست داریم. چنین کاری حتی از عدم متنوع که اطلاعات بسیار کمی از آن
 دهد. این کار سود شما را به باد می 

کند. طبق این قاعده، هر چه یک شرکت  سازی مطرح می ای کلی برای راهنمایی درباره متنوع فیشر قاعده 
 سازی به تعداد سهام کمتری نیاز خواهید داشت. تر باشد، برای متنوع تر و باثبات بزرگ 

به عنوان سرمایه گذار، نباید از خرید سهام در شرایط وخیم وحشت داشته باشید. در چنین شرایطی، قیمت  
 ها دلایل خوبی برای خرید سهام هستند. شود. هر دوی اینیابد و تورم بیشتر می سهام کاهش می 

سهام باید به آن توجه کنید، این است که درگیر اطلاعات مالی  مورد دیگری که به عنوان سرمایه گذار  
نامربوط نشوید. دو مثال از این موضوع این است که به قیمت سهام و درآمد به ازای هر سهم در  

 شود. های گذشته نگاه کنید و تصور کنید که همان روند دوباره تکرار می سال 
کنید، نه جریان نقدی گذشته آن  وکار را خریداری می شما به عنوان سرمایه گذار، جریان نقدی آتی یک کسب 

را. بنابراین، چنین اطلاعاتی تنها باید به عنوان راهنما دیده شوند و نباید عامل انتخاب یک سهم برای خرید  
های اقتصادی،  های مربوط به میزان حساسیت سهم روی چرخهباشند. به عنوان مثال، تحلیل داده

 تواند مفیدتر باشد. می 
همچنین به خاطر داشته باشید که موقع خرید یک سهم رشدی، علاوه بر قیمت، زمان را هم در نظر  

های رشد قابل کنید که طرحبگیرید. یک مثال معمول، وقتی است که یک شرکت واقعا پیشرو را پیدا می 
 شود. اش در قیمت بالاتری معامله می بینید که این سهم نسبت به ارزش فعلی اعتمادی دارد و می 

کند که  بیشتر سرمایه گذاران در این وضعیت امیدوارند که ارزش سهم افزایش یابد اما فیشر توصیه می 
یابد یا خیر. بهتر است که زمان مناسب را  بررسی کنیم که آیا قیمت سهم به میزان مورد نظر ما کاهش می 

آید که آن سهم را نگه  برای خرید سهم پیدا کنیم؛ زیرا بیشتر سود ما از خرید سهم وقتی به دست می 
 افتد. داریم و رشد اتفاق می می 

کند که برای تعیین ارزش بازار سهام، گوش به حرف مردم  در نهایت، فیشر به سرمایه گذاران توصیه می 
نسپارند. این مسئله بسیار مهم و در عین حال دشوار است؛ زیرا کاملا در روان و رفتار انسانی طبیعی ما  

ریشه دارد. بعضی اوقات، جامعه مالی نگاه بیش از حد مثبت یا منفی نسبت به یک سهم خاص پیدا  
 های مربوط به آن سهم تغییری نکرده است. کند، با این که هیچ یک از واقعیت می 



ها درباره کل بازار سهام، هر یک از صنایع و همچنین هر یک  کنیم، این چرخه وقتی به تاریخ بازار نگاه می 
اند. چالش اصلی برای سرمایه گذار این است که بفهمد واقعا یک  ها به طور جداگانه وجود داشته از سهم 

ای  روند بنیادی در جریان است که ریشه در تغییر یک مسئله اساسی در شرکت دارد یا صرفا یک روند لحظه 
 آید.راحتی به دست نمی است. مهارت تشخیص بین این دو حالت، به 

 فصل دهم: چگونه سهم رشدی پیدا کنم؟ 
پردازد که چگونه بهترین سهام رشدی را در بازار پیدا  در این فصل، فیشر به طور عملی به این نکته می 

 کند.می 
شمار شرکتی است که به طور بالقوه  اولین قدم از دو قدم لازم برای انجام این کار، مرتب کردن بی 

توان از طریق صحبت با سرمایه گذاران قابل که  ها سرمایه گذاری کرد. این کار را می توان در آن می 
شده دارند انجام داد. فایده این کار این است که چنین افراد متخصصی، از قبل  ای مناسب و اثبات سابقه 

 اند. شرط لازم برای خرید یک سهم رسیده   15های روزمره خود، به عقیده معتبری درباره و در جریان فعالیت 
شود که فرصت بالقوه جذابی برای سرمایه گذاری پیدا شده باشد. سرمایه گذار  قدم دوم وقتی مطرح می 
های مالی را بررسی کند و به طور خاص، میزان فروش را در صورت درآمد و  باید خودش شخصا صورت 

 میزان بدهی را در ترازنامه تحلیل نماید.
های قبلی توضیح داده شد به کار برده شود. باید به افرادی که با  سپس باید روش شایعه که در فصل 

شرکت ارتباط دارند تماس گرفته شود و تا حد امکان با افراد بیشتری به همین صورت صحبت شود. با این  
 شده به دست آورد. شرط گفته 15توان دید خوبی درباره وضعیت شرکت در کار می 

توان به سراغ قدم آخر رفت. باید با  آوری شد، می درصد از اطلاعات مورد نیاز جمع  50وقتی که حداقل 
های گوید نباید این تحقیقات و بررسی مدیریت تماس گرفت و از نزدیک از شرکت بازدید کرد. فیشر می 

دلار   10,000شود بدون هیچ کار اضافی گوید: »مگر می مورد تلقی کرد. او می بیشتر را زحمت اضافی و بی 
 دلار افزایش یافته باشد؟«  150,000تا  40,000سال بعد، پولتان به اندازه   10سرمایه خود را به کار بگیرید و 

 گیری فصل یازدهم: خلاصه و نتیجه
کند. هدف  در این فصل بسیار کوتاه که تنها کمی بیشتر از یک صفحه است، فیشر کتاب خود را خلاصه می 

او از نگارش این کتاب، بررسی و مشخص کردن اصول بنیادی سرمایه گذاری روی سهام بوده است. این  
شود که چه بخریم، آن را چه زمانی بخریم و چه زمانی بفروشیم. این اصول در طی  مسائل شامل این می 

 گذاری سهام تغییر چندانی نکرده است. توان گفت که سرمایه اند و به همین شکل می زمان ثابت مانده 
 تر است. گذاری سهام، سیستم فکری و عصبی خوب، حتی از استعداد هم مهم در سرمایه 


