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برسند

در الگو‌های ســـنتی قیمت‌گـــذاری، فرض 
می‌شـــود که همـــه ســـرمایه‌گذاران به طور 
برابر به اطلاعات دسترســـی دارند و قیمت 
سهام به‌ســـرعت و به طور کامل همه اخبار 
را منعکـــس می‌کند. اما واقعیـــت بازارهای 
نوظهوری مانند بورس تهران با این فرضیه 
تفاوت زیادی دارد و همه سهامداران به یک 
اندازه از اخبار و اطلاعات مطلع نیســـتند. 
همین نابرابری می‌تواند سرنوشـــت سود و 
زیان ســـرمایه‌گذاران زیـــادی را تعیین کند. 
پژوهشـــی کـــه در ســـال ۱۴۰۱ توســـط دکتر 
غلامرضا کشـــاورزحداد و حامد وحیدی در 
دانشـــگاه صنعتی شـــریف انجام شـــده، به 
بررســـی همین موضوع پرداخته است. آنها 
با استفاده از داده‌های مربوط به ۳۵ شرکت 
پذیرفته‌شـــده در بورس تهران و فرابورس 
ایران در بازه زمانـــی دی ۱۳۹۴ تا مهر ۱۳۹۹ 
تلاش کرده‌اند مشـــخص کنند کدام گروه 
از ســـهامداران، حقیقی‌ها یـــا حقوقی‌ها، از 
برتری اطلاعاتی برخوردارنـــد و این موضوع 

چه اثری بر بازدهی سهام دارد.
برای ســـنجش این موضـــوع از مدلی به نام 
احتمال معاملات آگاهانه یا PIN اســـتفاده 
شـــده که یکی از شـــاخص‌های معتبر برای 
اندازه‌گیری ریسک اطلاعاتی در بازار است. 
 DPIN :این مدل به دو بخش تقســـیم شد
که نشـــان‌دهنده احتمال معاملات آگاهانه 
توســـط ســـرمایه‌گذاران حقیقـــی اســـت و 
SPIN که احتمال معاملات آگاهانه توسط 
سرمایه‌گذاران حقوقی را می‌سنجد. نتایج 
نشان داد که به طور میانگین سرمایه‌گذاران 
حقیقی کمی آگاه‌تر از حقوقی‌ها هســـتند. 
DPIN حـــدود ۲۶.۶ درصـــد و  میانگیـــن 
میانگین SPIN نزدیک به ۲۴ درصد گزارش 
شد. هرچند اختلاف اندک است اما همین 
تفـــاوت نشـــان می‌دهـــد کـــه معامله‌گران 
حقیقی اغلب زودتر از معامله‌گران حقوقی 
به برخـــی ســـرنخ‌های قیمتی دســـت پیدا 

می‌کنند.
این یافتـــه در تضاد با بســـیاری از مطالعات 
بین‌المللـــی اســـت کـــه معمـــولاً نهادهای 
حقوقـــی را آگاه‌تـــر معرفـــی کرده‌انـــد. در 
کشـــورهای دیگـــر بانک‌هـــا، صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری و شرکت‌های بزرگ به دلیل 

بررسی نتایج یک پژوهش علمی درباره عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سهام ایران

 سهامداران حقوقی
از حقیقی‌های بورس کمتر می‌دانند؟

منابع و ابزارهای گسترده دست بالاتر را دارند 
اما در ایران به نظر می‌رسد شبکه‌های محلی، 
روابط شخصی و دسترســـی‌های غیررسمی 
باعث شده است افراد عادی در برخی موارد 
ســـریع‌تر به اطلاعات حساس برسند. البته 
این برتری همیشگی نبوده و پژوهش نشان 
می‌دهد در سال‌های پایانی دوره بررسی، با 
ورود موج بزرگی از سرمایه‌گذاران حقیقی، 
این مزیت کمرنگ شـــد و حتـــی حقوقی‌ها 

موقعیت بهتری پیدا کردند.
اما آیا این مزیت اطلاعاتی به ســـود بیشـــتر 
منجر شده است؟ پاسخ پژوهشگران منفی 
است. آنها با استفاده از روش رگرسیون دو 
مرحله‌ای فاما–مکبث دریافتند که تفاوت در 
 ،SPIN و DPIN آگاهی، یعنی شـــاخص‌های
تأثیر معنـــاداری بر بازدهی ســـهام ندارد. به 
جای آن عواملی چون اندازه شرکت، نسبت 
ارزش دفتری بـــه ارزش بازار، نقدشـــوندگی 
ســـهام و روندهای کوتاه‌مدت و میان‌مدت 
قیمت، نقـــش بســـیار مهم‌تـــری در تعیین 
بازدهی ایفا می‌کنند. به بیان ساده، حتی اگر 

گروهی از سرمایه‌گذاران زودتر از دیگران از 
خبری مطلع شوند، این موضوع لزوماً سود 

بیشتری برایشان به همراه نخواهد داشت.
این نتایج بـــرای ســـرمایه‌گذاران چند پیام 
مهـــم دارد: اول اینکه، رصد کـــردن فعالیت 
گروه‌های آگاه‌تـــر می‌تواند مفید باشـــد، اما 
تضمینی برای سودآوری نیست. دوم اینکه، 
اعتماد بیش از حـــد به حجـــم معاملات یا 
شایعات بازار ممکن است گمراه‌کننده باشد 
و سوم اینکه، توجه به شاخص‌های بنیادی و 
ریسک نقدشـــوندگی اهمیت بیشتری دارد. 
از ســـوی دیگر، پیام روشن این مطالعه برای 
سیاســـت‌گذاران بازار ســـرمایه نیز افزایش 
شفافیت است. وجود عدم تقارن اطلاعاتی، 
هرچنـــد در ســـطحی محـــدود، می‌توانـــد 
اعتماد عمومی بـــه بـــورس را تضعیف کند. 
اگر شرکت‌ها ملزم شـــوند اطلاعات مالی و 
عملیاتی خود را به‌موقع و کامل منتشر کنند 
و نظارت بر افشـــای اطلاعات تقویت شـــود، 
همه سرمایه‌گذاران – خرد و کلان – فرصت 
برابر خواهند داشت و بازار به سمت کارایی 

واقعی حرکت خواهد کرد.
بورس تهران در سال‌های اخیر شاهد ورود 
گسترده ســـرمایه‌گذاران حقیقی بوده است 
و پژوهش دانشـــگاه شریف نشـــان می‌دهد 
که همیـــن افـــراد، دســـت‌کم در مقطعی، از 
نظر دسترسی به اطلاعات خصوصی برتری 
داشته‌اند. با این حال این برتری به سرعت و 
با ورود تازه‌واردان کمرنگ شده و جای خود 
را به حقوقی‌ها داده است. در نهایت، آنچه 
بیش از همه اهمیت دارد نه صرفاً این است 
که چه کسی بیشتر می‌داند، بلکه این است 
که چه کســـی بهتـــر تصمیم می‌گیـــرد. بازار 
ســـهام تنها با شـــفافیت اطلاعاتی، آموزش 
سرمایه‌گذاران و دسترسی برابر می‌تواند به 

بازاری عادلانه‌تر و کاراتر تبدیل شود.

 منبع: نابرابری اطلاعاتی بین 
معامله‌گران حقیقی و حقوقی: 
شواهدی از بازار سهام تهران، غلامرضا 
کشاورزحداد و حامد وحیدی، ۱۴۰۱

بورس‌پژوهی

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد

در معامـــات روز گذشـــته بازار ســـهام، شـــاخص کل 
بـــورس تهران بـــا افتی ۱.۴ درصـــدی، بار دیگـــر کانال 
۲.۶ میلیون واحدی را از دســـت داد. این ریزش که با 
خروج گسترده ســـرمایه همراه بود، نشانه‌ای جدی از 
تداوم بی‌اعتمـــادی فعالان بازار به رونـــد آتی بورس و 
فضای مبهم اقتصاد کلان است. بیش از ۸۷۰ میلیارد 
تومان پول حقیقی از بازار خارج شد و حدود ۸۰ درصد 
نمادها نیز در مدار منفی معامله شدند. صف فروش 
بیش از ۲۲۰۰ میلیارد تومانی بدون خریدار باقی ماند؛ 
امری که نشان از قفل‌شدن بخش بزرگی از نقدینگی 

در نمادهای بورسی دارد.
 

 ترس، بی‌اعتمادی و سردرگمی
در فضای سیاسی و اقتصادی

آنچه ایـــن روزها بیش از هر چیز بر بازار ســـهام ســـایه 
انداختـــه، ترکیبـــی از عوامـــل سیاســـی، اقتصادی و 
روانی است. بی‌ثباتی فضای سیاسی، نبود افق روشن 
برای تصمیمـــات اقتصـــادی و نگرانی از جـــا ماندن از 
رشـــد بازارهای موازی نظیر طلا و ارز موجب شـــده تا 
سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز‌تر از همیشـــه رفتار کنند. 
بورس ایران که طی سالیان اخیر با چالش نبود اعتماد 
عمومی مواجه بوده، در شـــرایط فعلی نیز نتوانســـته 

جایگاه امنی برای سرمایه‌های سرگردان فراهم کند.
 

 دلار در آستانه ۱۰۰ هزار تومان
شکاف ارزی عمیق‌تر شد

در بازار ارز، دلار برای بار ســـوم در تلاش برای عبور از 
مرز روانی ۱۰۰ هزار تومان اســـت. این در حالی اســـت 
خ‌هـــای دســـتوری مورد اســـتفاده در محاســـبه  که نر
سود شرکت‌های بورســـی همچنان در کانال ۷۰ هزار 
تومان باقـــی مانده‌اند. ایـــن شـــکاف ارزی عمیق که 
ناشـــی از نظام چندنرخی ارز اســـت، موجب شده تا 
تحلیل‌پذیری سودآوری شرکت‌ها با ابهام روبه‌رو شود. 
از سوی دیگر، سرمایه‌گذاران نگران آن هستند که در 
خ ارز، سود شـــرکت‌ها با آن  صورت جهش بیشـــتر نر
همگام نشود و از سودی که در بازارهای موازی کسب 

می‌کنند جا بمانند. 

صندوق‌های طلا؛ توقف در مسیر رشد
صندوق‌های طـــا نیز که در ماه‌های اخیـــر محل جذابی 
برای بخشـــی از ســـرمایه‌ها شـــده بودند، روزی کم‌رمق را 
پشت سر گذاشـــتند. هم‌زمان با توقف دلار در آستانه ۱۰۰ 
هزار تومان و ایســـت قیمـــت جهانی طلا پیـــش از اعلام 
تصمیم فـــدرال رزرو، این صندوق‌ها نتوانســـتند بازدهی 
خاصی ثبت کننـــد. هرچنـــد تقریباً قطعی شـــده بود که 
فـــدرال رزرو نرخ بهره را چهارشنبه‌شـــب بـــه وقت تهران 
کاهش می‌دهد اما اینکه اعضای فد چه واکنشـــی به این 
تصمیم نشان می‌دهند و تحولات اخیر با مداخله سیاسی 
ترامپ در برخی عزل و نصب‌ها چگونه بر اســـتقلال این 
نهاد آمریکایی اثرگذار می‌شود، باعث توقف رشد قیمت 
جهانی طلا شـــده بود. به عبارت دقیق‌تر، اینکه سکاندار 
پولی آمریکا چه چشم‌اندازی نسبت به آینده اقتصاد، تورم 
و روند نرخ بهره ارائه می‌کند مهم‌تر از تصمیم کاهش نرخ 
بهره محسوب می‌شـــد. بنابراین، بازار داخلی نیز همگام 
با تحولات بـــازار جهانی معاملات دیروز را دســـت به عصا 
ادامه داد، به‌طوری‌که حتی خروج پول ۱۱۸ میلیارد تومانی 

از سوی سرمایه‌گذاران خرد از صندوق‌های طلا رخ داد.
 

کوچ سرمایه‌ها به صندوق‌های درآمد ثابت؛ 
بازگشت به پارکینگ

در میان این فضـــای پرابهام و نااطمینـــان، تنها مقصدی 
که در روز گذشـــته شـــاهد ورود چشمگیر ســـرمایه بود، 
صندوق‌هـــای درآمد ثابـــت بودنـــد. ایـــن صندوق‌ها که 
در ادبیـــات بـــازار ســـرمایه به‌عنـــوان »پارکینـــگ پـــول« 
شـــناخته می‌شـــوند، میزبان بیش از ۱۶۰۰ میلیارد تومان 
سرمایه جدید بودند. این روند نشـــان می‌دهد که عمده 
ســـرمایه‌گذاران ترجیح داده‌اند فعلاً در گوشـــه‌ای امن و 
کم‌ریسک توقف کنند تا چشـــم‌انداز سیاسی و اقتصادی 

کشور شفاف‌تر شود.

 آینده بورس؛ نیازمند ترمیم اعتماد
بازار ســـرمایه ایران بیـــش از هر زمـــان دیگـــری نیازمند 
بازسازی اعتماد عمومی است. ســـرمایه‌گذاران نه‌تنها از 
ترس کاهش بازدهـــی، بلکه به دلیل نبود افق مشـــخص 
و سیاســـت‌های چندگانه اقتصادی، از بازار سهام فاصله 
گرفته‌اند. سیاســـت‌گذاران اگر خواهان بازگشـــت رونق 
به بورس هســـتند، باید در گام اول از ســـرکوب قیمتی و 
دستکاری‌های دستوری فاصله بگیرند و فضای اقتصادی 
را برای رشد واقعی و رقابتی شرکت‌ها مهیا کنند. همچنین 
یکسان‌سازی نرخ ارز و ثبات سیاست‌های کلان، می‌تواند 
زمینـــه را بـــرای تصمیم‌گیـــری منطقی‌تر ســـرمایه‌گذاران 

فراهم سازد.

افت شاخص بورس به زیر ۲.۶ میلیون واحد

هجوم دوباره سرمایه‌ها به پارکینگ؟
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