
9دوشنبه   28 مهر   1404  شماره 8864 بورس
irannewspaper irannewspapper

گزارش

بـــط  ا و ر و  ن  جهـــا سیاســـی  م  نظـــا
تغییـــر  یـــک  شـــرف  ر  د لملـــل  بین‌ا
پارادایمی اســـت و مســـأله انرژی بیش 
از هـــر زمانـــی در چنیـــن چهارچوبـــی 
اهمیـــت می‌یابـــد. اختلالات ناشـــی از 
تحریم‌هـــا و حرکـــت سیاســـت‌مداران 
به سوی سیاســـت‌های حمایت‌گرایانه، 
فضای تجـــارت و ارتباطات بین‌الملل را 
بســـته‌تر کرده اســـت. بنابراین، جهان 
تک‌قطبی به ســـوی قدرت‌هـــا و روابط 
اســـت. در  منطقـــه‌ای در حال‌گـــذار 
چنین فضایی نقش‌آفرینی کشـــورهای 
دارای منابع طبیعـــی انرژی مانند ایران 
و روســـیه در شـــکل‌دهی بازارهـــا یـــک 
ضـــرورت اســـت. مدیرعامـــل بـــورس 
انـــرژی با تأکیـــد بر این فضـــای در حال 
دگرگونی، نقشـــه راه‌گـــذار دیپلماتیک 
در بـــازار انـــرژی را در توجـــه بـــه منافع 
و  منطقـــه‌ای  قدرت‌هـــای  مشـــترک 
کشـــورهای همجوار عنوان کرده است.
محمـــد نظیفـــی، مدیرعامـــل بـــورس 
انرژی ایـــران، در مجمـــع جهانی انرژی 
روســـیه 2025 بـــا اشـــاره بـــه تحـــولات 
ســـاختاری در نظـــام اقتصاد سیاســـی 
تأکیـــد  جهـــان،  انـــرژی  بازارهـــای  و 
کـــرد که بـــازار جهانـــی انـــرژی در حال 
تجربه تغییراتـــی بنیادین اســـت و این 
شـــرایط مســـتلزم رویکـــردی نویـــن در 

همکاری‌هـــای منطقـــه‌ای اســـت.
او اظهار کرد: »تحریم‌ها مســـیر تجارت 
سنتی را با دشـــواری‌هایی مواجه کرده 
و آثـــار آن در قیمت‌گـــذاری و هزینـــه 
مبـــادلات ظاهـــر می‌شـــود و بایـــد برای 
غلبه بر آنها ارتباطات میان کشـــورهای 

منطقه ارتقـــا یابد.«
نظیفـــی در پاســـخ بـــه ســـؤالی دربـــاره 
انـــرژی  تحـــولات فناورانـــه در حـــوزه 
تصریـــح کرد: »بـــازه زمانی 5 تا 10 ســـال 
در صنعـــت انـــرژی، حتی معـــادل یک 
چرخـــه فناورانـــه کامـــل هـــم نیســـت 

و نمی‌توانـــد مبنـــای قضـــاوت دربـــاره 
یک تحـــول بنیادین باشـــد، امـــا تقاضا 
بـــا گســـترش  به ویـــژه  انـــرژی  بـــرای 
زیرساخت‌های داده و هوش مصنوعی 
در منطقـــه، به‌طـــور مســـتمر افزایـــش 

یافت.« خواهـــد 
مدیرعامل بورس انـــرژی افزود: »وقتی 
تولیدکننـــدگان  منطقـــه  کشـــورهای 
اصلـــی انـــرژی هســـتند، بایـــد نقـــش 
هی  شـــکل‌د ر  د ی  ه‌تـــر تعیین‌کنند
و  قیمت‌گـــذاری  روش‌هـــای  بـــازار، 
شـــاخص‌های ارزیابی ایفا کنند. ایجاد 
بازارهای مشـــترک و توسعه پلتفرم‌های 
معاملاتی و داده‌ای منطقه‌ای، می‌تواند 
موجب شـــود واقعیت‌هـــای منطقه‌ای 
قـــرار  مبنـــای قیمت‌گـــذاری جهانـــی 
گیرد و ارزش افـــزوده در داخل منطقه 

حفظ شـــود.«
او در بخـــش دیگـــری از ســـخنان خـــود 
با اشـــاره بـــه دگرگونی‌هـــای ژئوپلیتیکی 
عنـــوان کرد: »الگـــوی روابـــط بین‌الملل 
در حال‌گذار از ارتباطـــات ارگانیک ایجاد 
کننـــده ســـازمان‌های بین‌المللـــی بـــه 
ارتباطـــات مکانیکی مبتنـــی بر همجواری 
و منافـــع مشـــترک اســـت. در چنیـــن 
شـــرایطی، همـــکاری میـــان کشـــورهای 
منطقه بیش از هـــر زمان دیگری اهمیت 
دارد و می‌توانـــد جایـــگاه آنـــان را در بازار 

جهانی انـــرژی ارتقـــا دهد.«

نظیفی عنوان کـــرد: »نقش بورس‌های 
انرژی، ایجاد بسترهای شفاف و کارآمد 
معاملاتـــی بـــرای تقویـــت همکاری‌های 
منطقه‌ای و افزایش کارایی بازار اســـت. 
بـــورس انـــرژی ایـــران در ایـــن مســـیر، 
مأموریـــت خـــود را در جهـــت ارتقـــای 
شـــفافیت، کارآمدی و منافع مشـــترک 

کشـــورهای منطقه دنبـــال می‌کند.«
 

گام اول ایران و روسیه برای اتحاد 
بورس‌های انرژی

بـــورس انـــرژی ایـــران )IEE( و بـــورس 
 )SPIMEX( بین‌المللی ســـن‌پترزبورگ
لازم  فرآیندهـــای  ایجـــاد  هـــدف  بـــا 
بـــرای راه‌انـــدازی معامـــات مشـــترک 

تفاهمنامـــه همـــکاری امضـــا کردنـــد.
بر اســـاس مفـــاد ایـــن تفاهمنامـــه، دو 
طرف متعهـــد شـــدند کـــه فرآیندهای 
لازم بـــرای ایجاد معاملات مشـــترک در 

حوزه انـــرژی را شـــتاب دهند.
بورس انرژی ایران و بورس بین‌المللی 
ایـــن  چهارچـــوب  در  ســـن‌پترزبورگ 
تفاهمنامـــه همچنین ثبـــت و پذیرش 
متقابـــل مشـــارکت‌کنندگان بازارهـــای 
دو بورس، اجرای برنامه‌های آموزشـــی 
و پژوهشی مشـــترک و تبادل تجربیات 
فنـــی و اجرایـــی را بـــا هـــدف توســـعه 
همکاری‌های منطقـــه‌ای در بازار انرژی 

دنبال خواهنـــد کرد.

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد
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نقش نقدشوندگی و احساسات سرمایه‌گذاران بر بازدهی سهام بررسی شد

دو عامل نامرئی خروج بورس از ریل منطق

بـــازار ســـرمایه ایـــران در ســـالیان اخیـــر بارهـــا چهـــره‌ای 
متناقـــض از خـــود نشـــان داده اســـت؛ گاهی ظـــرف چند 
ماه شـــاخص کل جهش‌های چشـــمگیر را تجربـــه کرده و 
گاهی در زمانی کوتاه ســـقوط کرده اســـت. این نوســـانات 
پرشـــتاب، بســـیاری از تحلیلگران را به این نتیجه رسانده 
کـــه رفتـــار بـــورس تنهـــا بـــا عوامـــل اقتصـــادی و بنیادی 
توضیح داده نمی‌شـــود. در کنار متغیرهای ســـنتی مانند 
ســـودآوری شرکت‌ها، نرخ بهره و تورم، احساسات و ادراک 
ســـرمایه‌گذاران نیز نقـــش مهمی در شـــکل‌دهی به رفتار 
بـــازار ایفا می‌کنـــد. واقعیت آن اســـت کـــه تصمیم‌گیری 
در بازارهـــای مالـــی، همیشـــه بـــر پایـــه منطـــق و تحلیل 
نیســـت؛ بلکـــه می‌توانـــد تحت‌تأثیـــر هیجانـــات، امیـــد، 
ترس، شـــایعات و فضـــای روانی بـــازار قرار بگیـــرد. بویژه 
در بازارهـــای نوظهـــور ماننـــد ایـــران کـــه ســـهم معاملات 
ســـرمایه‌گذاران خرد بالاســـت، احساســـات جمعـــی آنها 
می‌تواند به ســـرعت بازار را از مســـیر واقعـــی خود منحرف 
کند. از ســـوی دیگر، نقدشـــوندگی ســـهام – یعنی توانایی 
خرید و فـــروش ســـریع دارایی‌ها بدون تغییر چشـــمگیر 
در قیمـــت – نیز به‌عنوان یکی از شـــاخص‌های ســـامت 
بازار مطرح اســـت. زمانی که نقدشـــوندگی پایین می‌آید، 
حتـــی اخبار مثبـــت نیـــز نمی‌توانـــد موجب رشـــد پایدار 
قیمت‌ها شـــود، زیرا ســـرمایه‌گذاران در انجـــام معاملات 

با مانـــع روبه‌رو می‌شـــوند.
در چنین شـــرایطی، پرســـش مهمی مطرح می‌شـــود: آیا 
احساسات سرمایه‌گذاران و نقدشـــوندگی بازار می‌توانند 
بر بازده ســـهام در بورس تهران تأثیر بگذارند؟ و اگر پاسخ 
مثبت اســـت، میزان و جهت این اثر چگونه اســـت؟ برای 
یافتن پاســـخ، پژوهشی با عنوان »بررسی تأثیر احساسات 
ســـرمایه‌گذاران و نقدشـــوندگی بـــر بـــازده ســـهام بورس 
اوراق بهـــادار تهـــران« توســـط محســـن عیشـــی راوندی، 
دکتـــر محمـــود معین‌الدین، دکتـــر اکرم تفتیـــان و مجید 
رســـتمی بشـــمنی انجام شـــده و نتایج آن در ســـال ۱۴۰۳ 

منتشر شـــده است.
برای پاســـخ به این سؤال، پژوهشـــگران داده‌های ماهانه 
بـــازده ســـهام، شـــاخص احساســـات ســـرمایه‌گذاران و 
نقدشـــوندگی را طـــی دوره فروردیـــن ۱۳۹۲ تا خـــرداد ۱۴۰۱ 
بررســـی کرده‌انـــد. پژوهشـــگران از روش‌هـــای آمـــاری 

پیشـــرفته مانند حداقل مربعات پویـــا )DOLS( و حداقل 
مربعات پایدار )RLS( اســـتفاده کردنـــد تا اثرات بلندمدت 
این دو عامل بـــر بازدهی بازار را بســـنجند. داده‌های مورد 
اســـتفاده از شـــرکت‌های فعال در بورس تهران استخراج 
شـــده که پیـــش از ســـال ۱۳۹۲ پذیرفته شـــده و تا ســـال 
۱۴۰۱ در بـــازار فعـــال بوده‌اند تـــا نتایج، تصویـــری دقیق از 
وضعیـــت کلی بازار ارائه دهد. برای محاســـبه احساســـات 
ســـرمایه‌گذاران از شـــاخص آرمـــز)ARMS( ‌کـــه یکـــی از 
پرکاربردتریـــن اندیکاتور‌هـــا در تحلیل تکنیکال به شـــمار 

می‌رود، اســـتفاده شـــده است.
نتایج تحقیق به‌روشـــنی نشـــان می‌دهد که احساســـات 
خوش‌بینانـــه ســـرمایه‌گذاران تأثیر مثبـــت و معناداری بر 
بـــازده ســـهام دارد. به عبـــارت دیگر زمانی که احساســـات 
سرمایه‌گذاران مثبت اســـت و سرمایه‌گذاران خوش‌بینی 
بیشـــتری نســـبت به آینـــده دارنـــد، تقاضـــا برای ســـهام 
افزایش می‌یابد و بازدهی ســـهام رشد می‌کند. در مقابل، 
زمانی که دیدگاه ســـرمایه‌گذاران نســـبت بـــه آینده منفی 
می‌شـــود، این احساســـات منفـــی می‌تواند ماننـــد ترمزی 

قوی عمـــل ‌کند و باعث افت بازدهی ســـهام شـــود.
از ســـوی دیگر، نقدشـــوندگی ســـهام تأثیـــری مثبت و 
معنـــادار بـــر بـــازده دارد؛ بدین معنـــا که هرچـــه خرید 
و فروش ســـهام دشـــوارتر شـــود، بـــازده ســـهم کاهش 
می‌یابد. در شرایطی که نقدشـــوندگی در سهمی پایین 
اســـت، ســـرمایه‌گذاران تمایل کمتری بـــه نگهداری آن 
ســـهم دارنـــد، زیـــرا نگران‌انـــد در زمـــان نیـــاز، نتوانند 
دارایـــی خود را ســـریع بـــه پول نقـــد تبدیـــل کنند. در 
نتیجه، ارزش ســـهام در چنین شـــرایطی افت می‌کند. 

برعکـــس، افزایـــش نقدشـــوندگی می‌توانـــد موجـــب 
اطمینـــان خاطـــر بیشـــتر ســـرمایه‌گذاران شـــده و بـــه 

بازدهی بیشـــتر ســـهم کمـــک ‌کند.
 ایـــن پژوهـــش از منظر سیاســـت‌گذاری نیـــز می‌تواند 
حامـــل ایـــن پیـــام بـــرای سیاســـت‌گذاران باشـــد کـــه 
طریـــق  از  ســـرمایه‌گذاران  احساســـات  مدیریـــت 
اطلاع‌رســـانی شـــفاف و جلوگیـــری از انتشـــار اخبـــار 
غیرواقعی، نقش مهمـــی در ثبات بازار دارد.‌ همچنین، 
افزایش نقدشـــوندگی از طریق توســـعه زیرساخت‌های 
معاملاتـــی، کاهـــش هزینه‌هـــای مبادلـــه و هدایـــت 
نقدینگـــی از بازارهای موازی ماننـــد ارز و طلا به بورس 
می‌توانـــد بـــه رشـــد پایدارتر بازار ســـرمایه کمـــک کند.
در مجمـــوع، نتایـــج نشـــان می‌دهـــد کـــه ترکیـــب 
عوامـــل روان‌شـــناختی و مالـــی – یعنـــی احساســـات 
ســـرمایه‌گذاران و نقدشوندگی – نقش مهمی در تعیین 
بازده ســـهام در ایران دارد. از ایـــن‌رو، توجه به مدیریت 
هیجانـــات بـــازار و بهبود شـــرایط نقدشـــوندگی باید در 
دســـتور کار سیاســـت‌گذاران اقتصادی و نهادهای ناظر 
بازار ســـرمایه قـــرار گیرد تا از بروز نوســـانات شـــدید و 
رفتارهـــای غیرمنطقی جلوگیری شـــود و مســـیر رشـــد 
بازار به ســـمت ثبـــات و کارایی بیشـــتر هدایـــت گردد.
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