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تالار شیشه‌ای، جایی که لحظه‌به‌لحظه 
ســـفارش‌های خرید و فـــروش بر صفحه 
معامـــات نقـــش می‌بندد با یک ســـؤال 
مهـــم مواجـــه می‌شـــوند؛ چه کســـانی و 
بـــا چـــه شـــیوه‌ای قیمت‌هـــا را هدایـــت 
می‌کننـــد؟ یا کدام معامله‌ها بیشـــترین 
اثـــر را بـــر حرکـــت قیمت‌ها دارنـــد؟ این 
پرسش به ظاهر ســـاده، کلید فهم رفتار 
پنهان بـــازار اســـت. اگـــر بدانیـــد کدام 
معاملات اثر بیشـــتری بر روند قیمت‌ها 
دارنـــد، می‌توانید نقش بازیگـــران آگاه و 
مطلـــع از اطلاعات نهانـــی را درک کنید؛ 
کســـانی کـــه اغلب ســـعی می‌کننـــد رد 
پایشـــان را میـــان انبـــوه ســـفارش‌ها گم 

. کنند
ابراهیم‌نـــژاد،  ایـــن ســـؤال در ذهـــن 

برکچیـــان و کریمـــی هم جرقـــه زد. آنها 
در ســـال ۱۳۹۹ نتایج پژوهشی را منتشر 
کردنـــد کـــه در آن بـــه ســـراغ داده‌های 
بورس تهران در فاصله سال‌های ۱۳۸۷ 
تا ۱۳۹۴ رفتـــه بودند و جزئیات معاملات 
روزانـــه را بررســـی کردنـــد تـــا دریابند در 
طول یـــک روز معاملاتی چـــه الگوهایی 
تکـــرار می‌شـــود و رد پـــای معامله‌گـــران 
با اطلاعـــات نهانـــی را چگونـــه می‌توان 

شناســـایی کرد.
نتیجه این بررســـی‌ها الگـــوی جالبی را 
از رفتار بازار آشـــکار کـــرد. حجم و ارزش 
معاملات بیشـــتر شـــبیه یک »J« حرکت 
می‌کننـــد؛ یعنـــی در ســـاعات اولیه بالا 
می‌روند، ســـپس کمی کاهـــش می‌یابند 
و دوبـــاره در پایـــان روز اوج می‌گیرنـــد. 

ایـــن الگـــو را می‌توان بـــا فضـــای واقعی 
معامـــات هم توضیـــح داد؛ بســـیاری از 
معامله‌گران صبـــح‌ با اطلاعـــات تازه‌ای 
کـــه از اخبـــار و گزارش‌هـــا گرفته‌انـــد 
وارد بـــازار می‌شـــوند و در پایـــان روز هم 
بـــه دلیل ریســـک انتشـــار اطلاعـــات در 
ســـاعات تعطیلـــی بـــازار، دوبـــاره بـــرای 
بســـتن موقعیت‌هـــای خـــود یـــا تغییـــر 
ترکیـــب ســـبد ســـهام فعال می‌شـــوند. 
افزایـــش حجـــم معامـــات در ابتـــدا و 
انتهـــای روز معاملاتـــی، نقدشـــوندگی را 
افزایش و اثر قیمتـــی را کاهش می‌دهد. 
اثـــر قیمتـــی همـــان تغییری اســـت که 
یـــک معاملـــه در قیمـــت ســـهم ایجـــاد 
می‌کند؛ هرچه بازار عمق و نقدشوندگی 
بیشـــتری داشته باشـــد، این تغییر کمتر 

و کنترل‌پذیرتـــر خواهـــد بـــود. نوســـان 
قیمت‌هـــا امـــا شـــکل دیگـــری دارد؛ در 
ابتدای روز شـــدیدتر اســـت و هـــر چه به 
پایان نزدیک می‌شـــویم، آرام‌تر می‌شود.

امـــا در پاســـخ بـــه پرسشـــی کـــه کـــدام 
حـــرکات  کننـــده  تعییـــن  معامـــات 
اصلـــی قیمت‌ها هســـتند، نویســـندگان 
مقالـــه ســـفارش‌ها را بـــر اســـاس اندازه 
دســـته‌بندی کردند: کوچک، متوســـط 
و بـــزرگ. ایده‌شـــان ســـاده بـــود؛ اگـــر 
قرار اســـت بفهمیم چه نـــوع معامله‌ای 
بیشـــترین اثر را بر قیمت‌هـــا می‌گذارد، 
باید ســـهم هر گـــروه از این تغییـــرات را 

بســـنجیم. جداگانه 
شـــاید گمـــان کنید کـــه ســـفارش‌های 
بـــزرگ و ســـنگین همه‌چیـــز را تعییـــن 

گزارش بازار

شاخص کل، سنگر ۲.۴ میلیون 
واحدی را حفظ کرد

 دومین برخورد سهام 
 به هسته سخت؛ بورس 
در مسیر تعدیل اسمی؟

گروه بـــورس: دوران پســـاجنگ شـــاخص کل 
بورس دو مرتبه تا محدوده از دســـت دادن کف 
۲.۴ میلیون واحدی پیـــش رفت. در معاملات 
روز گذشـــته نیز در حالی که هیـــچ خبر مثبت 
مشخصی در فضای اقتصادی-سیاسی به چشم 
نمی‌خورد این هســـته ســـخت روند قیمت‌ها را 
معکوس کرد و شـــاخص کل بورس رشـــد اندک 

۰.۶ درصـــدی را تجربه کرد.
 به نظر می‌رســـد دو عامل مهم در سبزپوشـــی 
بـــازار ســـهام اثرگـــذار بودنـــد. اول، محـــدوده 
ارزندگی اســـت کـــه بارهـــا در گزارش‌هـــا به آن 
اشاره شده که مشـــابه یک دیوار بتنی از ریزش 
بیشـــتر جلوگیری می‌کنـــد. دوم، ناگزیر بودن 
تعدیل اســـمی قیمت‌هـــا در اقتصـــاد در دوران 
تورمی اســـت. وقتی نرخ‌هـــا در بازارهایی مانند 
ارز ناشـــی از رشـــد انتظـــارات تورمی افزایشـــی 
می‌شـــود، طبیعـــی اســـت ســـایر بازارهـــا نیز از 
نظر قیمت اســـمی با ایـــن فضا خـــود را تطبیق 
دهند یا بـــه اصطلاح اقتصادی، تعدیل اســـمی 
قیمت‌هـــا رخ می‌دهـــد. بنابرایـــن، آنچه رشـــد 
قیمـــت ســـهام در معامـــات دیـــروز را توضیح 

می‌دهد همین مســـأله اســـت.
نشـــانه تأیید این مسأله رشـــد نمادهای بزرگ و 
صادرات‌محـــور بـــورس تهران اســـت که باعث 
شـــد با وجود رشد بیش از ۰.۶ درصدی شاخص 
کل، در ســـهام کوچک‌تـــر کـــه شـــاخص کل 
هم‌وزن آن را نمایندگی می‌کند رشـــد متوســـط 
بـــه ۰.۲ درصد نیز نرســـد. نگاهی بـــه نمادهای 
مثبـــت و منفـــی نیـــز نشـــان می‌دهـــد بیش از 
۶۰ درصـــد ســـهم‌ها در محدوده منفـــی معامله 
شـــدند و صف‌های فـــروش بدون خریـــدار نیز 
چیزی حـــدود ۲۵۰۰ میلیارد تومـــان باقی ماند.

مســـأله جالب توجـــه دیگر، ورود پـــول حقیقی 
در ســـه گروه دارایـــی در معاملات دیـــروز بود. 
ســـهام و صندوق‌هـــای ســـهامی بیـــش از ۲۱۰ 
میلیارد تومـــان، صندوق‌های درآمد ثابت بیش 
از ۷۴۰ میلیارد تومان و صندوق‌های طلا حدود 
۶۸۵ میلیارد تومان ورود پول سرمایه‌گذار خُرد 

را تجربه کردند.

دارندگان اطلاعات نهانی چگونه به معاملات سهام وارد می‌شوند؟

ردیابی هدایت‌کننده‌های قیمت در بورس
می‌کنند؛ امـــا برخلاف انتظار، نتایج آنها 
نشـــان داد که ســـفارش‌های متوســـط، 
همان‌هایـــی کـــه در ظاهـــر معمولی به 
نظـــر می‌رســـند، بیشـــترین تغییـــر را در 
قیمت‌ها رقـــم زدند. این همـــان چیزی 
اســـت که در ادبیات مالی به آن »فرضیه 
 Stealth Trading معاملـــه دزدکی« یـــا
فرضیـــه،  ایـــن  براســـاس  می‌گوینـــد. 
معامله‌گـــران دارای اطلاعـــات نهانـــی 
اغلب ســـفارش‌های متوســـط را ترجیح 
می‌دهنـــد. چـــرا؟ چـــون ســـفارش‌های 
خیلی بـــزرگ زود جلب توجـــه می‌کنند 
و دیگـــران را بـــه دنبال خود می‌کشـــند. 
ســـفارش‌های خیلـــی کوچـــک هـــم اثر 
چندانی بر قیمت ندارنـــد. اما معاملات 
متوسط درست در میانه قرار می‌گیرند؛ 
نـــه آن‌قدر بزرگ که نگاه همـــه را به خود 
جلـــب کننـــد، و نـــه آن‌قـــدر کوچک که 

بی‌اثـــر بمانند.
نکتـــه قابل توجـــه در ایـــن پژوهش این 
اســـت کـــه در بـــورس تهـــران بـــه دلیل 
نقدشـــوندگی کمتر نســـبت به بازارهای 
بزرگ دنیا، رد پای این معاملات متوسط 
حتـــی پررنگ‌تر هـــم بود. امـــا همه چیز 
هم به این ســـادگی نبود. پژوهشـــگران 
متوجه شـــدند که بـــر خـــاف بازارهای 
توســـعه‌یافته و عمیـــق، الگـــوی زمانـــی 
روشـــنی از ایـــن رفتـــار در بـــورس تهران 
دیـــده نمی‌شـــود. یعنی نمی‌تـــوان گفت 
معامله‌گـــران مطلـــع فقـــط در آغـــاز یا 
پایان روز با ســـفارش‌های متوسط فعال 
می‌شـــوند. به نظر می‌رســـید کـــه آنها در 
تمام طـــول روز، با ترکیبـــی از معاملات 
کوچـــک و متوســـط پیـــش می‌رونـــد تا 
کمتـــر ریســـک کننـــد و اطلاعات‌شـــان 

برملا نشـــود.
نتایـــج ایـــن پژوهـــش بـــرای دو گـــروه 
اهمیـــت ویـــژه دارد. بـــرای معامله‌گران 
خـــرد، آگاهـــی از ایـــن الگوهـــا می‌تواند 
کمک کند تـــا رفتـــار روزانه بـــازار را بهتر 
بشناســـند، زمـــان خریـــد و فـــروش را 
هوشـــمندانه‌تر انتخـــاب کننـــد و فریب 
هیاهوی معامـــات بزرگ را نخورند. برای 
ناظر بازار نیز این نتایج یادآور آن اســـت 
که تمرکز صرف بـــر معاملات بزرگ کافی 
نیست؛ چرا که بخش مهمی از تغییرات 
قیمت در دل سفارش‌های متوسط و به 

ظاهـــر معمولـــی رخ می‌دهد.
منبع اصلی: الگوی درون‌روز معاملات 
سهام و نقش معامله‌گران مطلع از 
اطلاعات نهانی )علی ابراهیم‌نژاد، سید 
مهدی برکچیان و امین کریمی(

بورس‌پژوهی

فرزانه حاضری

دانشجوی دکترای اقتصاد

اطلاعات نهانی و معاملات پرســـودی کـــه می‌تواند برای 
دارنـــدگان خـــود به همـــراه بیـــاورد نمونه‌هـــای متعدد 
از دیربـــاز در بورس‌هـــای دنیـــا دارد. جایـــی کـــه حتی 

شناســـایی آنهـــا بـــه ســـرنخ‌های مهمـــی تبدیل شـــده 
اســـت. مثلاً فروشـــندگان ســـهام پیش از حملـــه یازده 
ســـپتامبر به برج‌های دوقلـــوی آمریکا یـــا معاملاتی که 
ممکـــن اســـت مدیران شـــرکت‌ها بـــه واســـطه اطلاع 
داشـــتن از تحـــولات درون شـــرکت انجـــام می‌دهند و 
طبـــق قوانین جرم اســـت. بـــورس تهـــران نیـــز از این 
ماجرا مســـتثنی نیســـت و اتفاقـــاً روش‌هـــای مقابله با 
چنیـــن معاملاتـــی در بازار ســـهام کشـــورمان ضعیف‌تر 
از نمونه‌هـــای بین‌المللی اســـت. نحـــوه معامله کردن 

و ثبت ســـفارش معامله‌گران با اطلاعـــات نهانی، کلید 
مهمـــی در شناســـایی آنهاســـت. علـــی ابراهیم‌نـــژاد، 
ســـیدمهدی برکچیان و امین کریمی در پژوهشـــی این 
مســـأله را بررسی کرده و نشـــان داده‌اند بر خلاف تصور، 
معاملات بزرگ تعیین‌کننده مســـیر قیمت‌ها نیستند و 
افراد طبق فرضیـــه »معامله‌گری دزدکـــی« در معاملات 
با حجم متوســـط ســـعی در پنهـــان کردن رد پـــای خود 
هستند تا به ســـادگی در دام مقام ناظر نیفتند که پیگیر 

داشـــتن اطلاعات نهانی آنها شـــود.

مهم‌ترین مسأله 
اقتصادی کشور، 

ناترازی است از 
برق و گاز گرفته تا 

بنزین و گازوئیل و 
آب. یک ابتکار مهم 

در بورس انرژی 
در حال تلاش 

برای ایجاد بازار 
و کاهش ناترازی 

است با نام »گواهی 
صرفه‌جویی«. 

در یک سال 
گذشته، معاملات 

گواهی‌های 
صرفه‌جویی برق 

و گاز تطبیقی آغاز 
شد و بیش از ۷۶۰۰ 

میلیارد تومان 
معامله شد. طراحی 

و توسعه »گواهی 
صرفه‌جویی 

نفت‌گاز )گازوئیل(« 
و اخذ مجوزهای 

لازم از وزارت 
نفت جهت آغاز 

معاملات این ابزار 
مالی با هدف 

نوسازی ناوگان 
حمل‌و‌نقل عمومی 

کشور از محل 
منابع حاصل 
از بهینه‌سازی 

مصرف سوخت و 
طراحی »گواهی 

صرفه‌جویی آب« 
با هدف مدیریت 

بهینه منابع 
آبی کشور، دیگر 
گام‌هایی بود که 
در مسیر کاهش 
ناترازی برداشته 

شد.

۷۶۰۰
میلیارد تومان

همراه با دولت


