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ریسک‌های نقدشوندگی و سهامداری نهادی چگونه برای قیمت‌ها اثرگذار می‌شوند؟

دو توصیه برای کاهش ریسک سقوط سهام
خبر

سامانه بومی معاملات بورس

سال آینده رونمایی می‌شود
 به گزارش ایرنا، حجت‌اله صیدی، رئیس ســـازمان بورس و 
اوراق بهادار گفت: »توســـعه نرم‌افزاری سامانه بومی تقریباً 
به پایان رسیده و مراجع ذی‌صلاح در حال انجام تست‌های 
امنیتی هستند. برنامه‌ریزی لازم جهت انتقال به زیرساخت 
جدیـــد و تســـت‌های عملیاتی هـــم در حال انجام اســـت و 
امیدواریم تا یک ســـال آینده ســـامانه بومـــی معاملات زیر 
بار عملیاتی برود. ســـامانه پس از معاملات )IRPT( تقریباً 

تکمیل شده و به‌زودی رونمایی خواهد شد.«
 

چهار دغدغه سازمان بورس
برای پذیرش ابزارهای مبتنی بر رمزارزها

به گزارش ســـنا، نشســـت تخصصی »بررســـی فقهی توسعه 
ابزارهـــای مبتنی بـــر دارایی‌هـــا« روز شـــنبه ۲۲ آذر با حضور 
مدیران ســـازمان بورس در دانشـــگاه امام صادق)ع( برگزار 
شد. در این نشست سازوکار و چهارچوب‌های نهاد ناظر بازار 
سرمایه و کمیته فقهی سازمان بورس برای پذیرش و عرضه 

صندوق‌های مبتنی بر رمزارز در بازار سرمایه برررسی شد.
 رضا میرزاخانی، عضو هیأت علمی دانشگاه امام صادق)ع( 
در این نشســـت گفت: »ســـازمان بورس به عنـــوان یکی از 
نهادهای حاکمیتی، برای نظارت بر اجرای قوانین و مقررات، 
وظیفه دارد ابزارهای مالی نوین را از نظر شرعی ارزیابی و در 
صورت تأیید در کمیته‌های تخصصی از جمله کمیته تخصصی 
فقهی، سایر مراحل اجرایی شدن را بررسی و تصویب کند. به 
نظر می‌رسد تحقق حکمرانی خوب و موفق در بازار سرمایه 
مســـتلزم اتخاذ تدابیر مقتضی پیش از تصویب و اجرای هر 
ابزار مالی اســـت؛ تدابیری که در چهارچوبـــی تخصصی و با 
رویکرد تعاملـــی میان نهادهـــای تصمیم‌گیر و فعـــالان بازار 

صورت گیرد.«
  غلامرضـــا مصباحی‌مقدم، رئیـــس کمیته فقهی ســـازمان 
بورس گفت: »در چند سال اخیر، رمزارزها مورد اعتماد عقلا 
و عموم مردم قرار گرفتـــه و اعتبار عمومی عقلایی کســـب 
کرده‌اند؛ به گونه‌ای که برخی از آنها، از جمله بیت‌کوین، به 

این اعتبار دست یافته‌اند.«
 امیر بهـــداد ســـامی، مدیر پژوهـــش، توســـعه و مطالعات 
اســـامی ســـازمان بورس گفت: »ســـازمان بـــورس به طور 
خاص به موضوع ابزارهـــای مبتنی بر رمزارزهـــا پرداخته و از 
برگزاری جلسات و نشســـت‌های حمایت‌محور در خصوص 
رمزارزها استقبال می‌کند. هدف ســـازمان بورس، حمایت 
از سرمایه‌گذاران، کشـــف قیمت عادلانه و ثبات بازار است. 
سازمان بورس چهار دغدغه و مســـأله اصلی را در این حوزه 
مطرح می‌کند، ابتدا ریسک دستکاری بازار، الزامات کفایت 
سرمایه و ســـازوکارهای اطلاعاتی و ســـپس نوسانات شدید 

قیمتی در این دارایی‌هاست.«

بالا )DUVOL( که شـــدت نوسانات 
منفی نســـبت به نوســـانات مثبت را 
می‌سنجد. همچنین جهت سنجش 
نقدشوندگی، شاخص معتبر آمیهود 
به کار رفته است که حساسیت قیمت 
سهم به حجم معاملات را اندازه‌گیری 
می‌کند؛ هرچه مقدار آن بیشتر باشد، 

سهم نقدشوندگی کمتری دارد.
یافته‌هـــای تجربـــی پژوهش نشـــان 
می‌دهد نقدشوندگی نقش مهمی در 
افزایش ریسک ســـقوط قیمت سهام 
دارد؛ نتیجه‌ای که با نظریه »انباشت و 
افشای ناگهانی اخبار بد« همسو است. 
در مدل NCSKEW، شاخص آمیهود 
- به‌عنوان معیار معکوس نقدشوندگی- 
ضریبی مثبت و معنادار داشت؛ یعنی 
هرچه سهم نقدشونده‌تر باشد، امکان 
انباشـــت اخبار منفی و بروز ســـقوط 
ناگهانی بیشـــتر خواهد بود. در مدل 
DUVOL اثر نقدشـــوندگی منفی اما 
غیرمعنـــادار بود، که نشـــان می‌دهد 
شـــاخص چولگی هفتگی حساسیت 
بیشتری نسبت به نقدشوندگی دارد و 
ابزار دقیق‌تری برای شناسایی ریسک 
سقوط ناشی از اطلاعات پنهان است.
نتایج همچنین نشـــان داد مالکیت 
نهـــادی به‌تنهایی اثـــر معنـــاداری بر 
ریســـک ســـقوط ندارد؛ امـــا هنگامی 
که در تعامل با نقدشـــوندگی بررسی 
شـــد، نقـــش آن به‌طور کامل آشـــکار 
شـــد. اثر تعاملـــی مالکیـــت نهادی و 
LIQ( در   × DINST( نقدشـــوندگی
مدل NCSKEW منفی و معنادار و در 
مدل DUVOL مثبت و معنادار بود. 
این تفاوت علامت‌ها بیانگر آن است 
که حضور نهادهای مالی می‌تواند اثر 
محافظتـــی نقدشـــوندگی را تضعیف 
یا خنثی کند؛ به‌گونـــه‌ای که در مدل 
چولگی، اثر کاهنده ریســـک ســـقوط 
کاهش می‌یابد و در مدل نوسانات، در 
عمل به اثری خنثی تبدیل می‌شـــود. 
نکتـــه مهم‌تر اینکـــه نقطـــه وارونگی 
اثر در ســـطح مالکیت نهادی حدود 
۶/۱۴ درصـــد قـــرار دارد. بـــا توجه به 
اینکـــه حدود دوســـوم شـــرکت‌های 
نمونـــه مالکیت نهادی بیـــش از این 
ســـطح دارند، نتیجه روشـــن است: 
در بســـیاری از شـــرکت‌ها، ترکیـــب 
»نقدشـــوندگی بالا + مالکیت نهادی 
بـــالا« - به‌ویـــژه در حضـــور نهادهای 
کوتاه‌مدت‌گرا- به‌جای کاهش ریسک، 

می‌تواند احتمال سقوط قیمت سهام 
را افزایـــش دهد. این الگـــو با فرضیه 
»کوتاه‌مدت‌گرایـــی نهـــادی« کامـــاً 

سازگار است.
در جمع‌بنـــدی، ایـــن نتایـــج نشـــان 
می‌دهد نقدشـــوندگی اگرچه از ارکان 
کارایی بازار است، اما در غیاب ابزارهای 
کنترلی همچون فروش اســـتقراضی 
در بازار سرمایه ایران می‌تواند خود به 
یک عامل ریسک‌ تبدیل شود و زمینه 
ســـقوط‌های ناگهانـــی را فراهم کند. 
از ســـوی دیگر، مالکیت نهادی الزاماً 
تضمین‌کننده ثبات نیست و ماهیت 
رفتـــاری نهادهـــا - فعال یـــا غیرفعال، 
کوتاه‌مدت‌گرا یا بلندمدت‌نگر - نقش 
تعیین‌کننـــده‌ای در اثرگـــذاری آنها بر 

ریسک سقوط دارد.
ایـــن پژوهـــش دو توصیـــه کلیـــدی 
برای کاهش ریســـک ســـقوط ســـهام 
ارائـــه می‌کنـــد : اول آنکـــه افزایـــش 
نقدشـــوندگی بدون نظارت شـــفاف 
می‌تواند در شرایط بحرانی به خروج 
هم‌زمـــان ســـرمایه‌گذاران نهـــادی و 
تشدید سقوط منجر شـــود؛ بنابراین 
لازم اســـت ســـامانه‌ای بـــرای پایش و 
افشـــای فـــوری معامـــات ســـنگین 
حقوقی‌هـــا فعـــال گـــردد تـــا هرگونه 
از  بیـــش  پرحجم—مثـــاً  فـــروش 
۰٫۵ درصـــد ســـرمایه شـــرکت در یک 
روز—به‌صـــورت عمومـــی روی تابلوی 
معاملات اعلام شـــود و زمان افشـــای 
تغییر مالکیت‌های عمـــده به »پایان 
همان جلسه معاملاتی« کاهش یابد. 
دوم آنکه تقویت افق ســـرمایه‌گذاری 
بلندمـــدت نهادهای مالـــی می‌تواند 
نقشـــی اساســـی در ایجاد ثبـــات ایفا 
کند. ارائه مشوق‌هایی مانند تخفیف 
کارمزد بـــه صندوق‌هایی که میانگین 
دوره نگهداری بالایی دارند، به جذب 
مالـــکان پایـــدار کمک کرده و »ســـپر 
تقویـــت  را  نقدشـــوندگی«  طبیعـــی 
شـــفافیت  مجمـــوع،  در  می‌کنـــد. 
بیشتر، پایش رفتار نهادی‌ها و توسعه 
ابزارهـــای مدیریت ریســـک می‌تواند 
بـــازار را در برابر ســـقوط‌های ناگهانی 

مقاوم‌تر سازد.
منبع:کامـــران، مهدیـــه و تکبیـــری، 
ســـیما.)۱۴۰۴(. تأثیر نقدشـــوندگی 
سهام بر ریسک سقوط قیمت سهام: 
نقـــش تعدیلـــی مالکیـــت نهـــادی. 

چشم‌انداز مدیریت مالی.

 دوران رونق ســـهام در شـــرایطی آغاز 
شـــده که هنوز تـــا بازگشـــت اعتماد 
پـــس از ســـال ۱۳۹۹ فاصله بســـیاری 
وجود دارد. بورس تهران نشـــان داده 
که توانســـته برای چند مـــاه متوالی، 
فروشـــندگان را پشـــیمان کند. اما در 
ایـــن دوران یک مســـأله اساســـی آن 
اســـت که آیا خرید هر ســـهمی موجه 
است؟ توجه به عوامل اثرگذار بر ثبات 
بازار ســـرمایه و رفتار قیمتی سهام در 
ســـال‌های اخیر افزایش یافته است. 
یکی از دغدغه‌های اصلی تحلیلگران، 

سیاست‌گذاران و سرمایه‌گذاران این 
است که چرا برخی از سهام‌ها ناگهان 
با ســـقوط‌‌های شـــدید و غیرمنتظره 
مواجه می‌شوند؛ سقوط‌هایی که گاهی 
تنها در چند روز بخش بزرگی از ارزش 
پرتفوی ســـهامداران را از بین می‌برد. 
این پدیده به‌ســـادگی قابـــل توضیح 
نیست و معمولاً ریشه در سازوکارهای 
پنهان رفتاری و ساختاری بازار دارد. در 
ادبیات مالی، »ریسک سقوط قیمت 
سهام« یکی از پیچیده‌ترین ریسک‌ها 
محســـوب می‌شـــود، زیـــرا برخـــاف 
نوسانات عادی، این سقوط‌ها نتیجه 
یک روند تدریجی نیست، بلکه حاصل 
انباشـــت طولانی‌مدت اخبـــار منفی 
و ســـپس افشـــای ناگهانی آنهاست؛ 
موضوعی که در بازارهایی با شفافیت 
پنهان‌ســـازی  احتمـــال  و  محـــدود 
اطلاعـــات توســـط مدیران، شـــدت 

بیشتری می‌گیرد. از این‌رو شناسایی 
عوامل هشـــداردهنده پیش از وقوع 
سقوط، اهمیتی اساســـی برای ثبات 
بازار و حفاظت از سرمایه‌گذاران دارد.

در سوی دیگر، نقدشوندگی به‌عنوان 
توانایی خرید و فروش ســـهام بدون 
اثرگـــذاری جـــدی بـــر قیمـــت، یکی 
از معیارهـــای حیاتـــی ســـامت بازار 
شناخته می‌شـــود و می‌تواند ارتباطی 
مستقیم با ریسک سقوط داشته باشد. 
ادبیات مالی دو دیـــدگاه در این زمینه 
مطرح می‌کند: دیـــدگاه اول می‌گوید 
نقدشـــوندگی بالا بـــا کاهـــش هزینه 
معاملات، کارایی اطلاعاتی را افزایش 
داده و مانـــع انباشـــت اخبـــار منفـــی 
می‌شـــود؛ بنابراین می‌تواند ریســـک 
ســـقوط را کاهـــش دهـــد. در مقابل، 
دیدگاه دوم معتقد است نقدشوندگی 
بالا در شـــرایط بحرانی خروج سریع 

و گسترده ســـرمایه‌گذاران را تسهیل 
می‌کند و همین امـــر خود می‌تواند به 

تشدید سقوط بینجامد.
پژوهش دکتر مهدیه کامران و ســـیما 
تکبیری در سال ۱۴۰۴دقیقاً به دنبال 
پاسخ به همین پرسش است: رابطه 
نقدشوندگی و ریسک سقوط قیمت 
سهام چیست و نقش مالکیت نهادی 

در این رابطه چگونه عمل می‌کند؟
برای پاســـخ به این ســـؤال، داده‌های 
۱۵۵ شـــرکت بورســـی طی سال‌های 
۱۳۹۲ تـــا ۱۴۰۱ بـــه صورت پانلـــی مورد 
تحلیـــل قـــرار گرفتـــه اســـت. بـــرای 
اندازه‌گیری ریســـک ســـقوط قیمت 
ســـهام از دو شـــاخص رایج استفاده 
شده اســـت: چولگی منفی بازده‌های 
هفتگی )NCSKEW( که میزان تمایل 
بازده‌ها به سقوط‌های ناگهانی را نشان 
می‌دهد و نســـبت نوســـان پایین به 

گزارش

والا صنیع‌زاده
گروه بورس
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