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فلز زرد چه زمانی سپر امن سرمایه‌گذاران می‌شود؟

کشف رابطه طلا و سهام در ایران
روزهای منفی بورس ادامه‌دار شد

ریســـک جـــزء جدایی‌ناپذیـــر دنیـــای 
سرمایه‌گذاری است و همین امر، بویژه 
در دوران نوسانات شدید و بحران‌های 
بازارهای مالی، دغدغه اصلی بسیاری 
از ســـرمایه‌گذاران را تشکیل می‌دهد. 
آنها همواره در جست‌و‌جوی ابزارهایی 
هستند که بتوانند در جریان نوسانات، 
مانند یک دارایـــی امن عمـــل کرده و 
ریســـک سرمایه‌هایشـــان را پوشـــش 
دهنـــد. هدف اصلـــی اســـتراتژی‌های 
پوشش ریسک )Hedging( این است 
که با اتخاذ موقعیتی در یک بازار، ریسک 
مرتبط بـــا موقعیت معکـــوس در بازار 

دیگر را از بین ببریم.
هرچند بازارهای مشتقه با همین هدف 
طراحی شده‌اند تا به مدیریت ریسک 
ســـرمایه‌گذاران کمـــک کننـــد، اما در 
بازار مالی ایران، ایـــن حوزه هنوز جای 
رشد قابل توجهی دارد و در مقایسه با 
بازارهای توسعه‌یافته، از کمبود ابزارهای 
متنوع و کافی برای مقابله با ریسک‌های 

مختلف اقتصادی رنج می‌برد.
در چنین شرایطی، طلا به طور سنتی 
در ایران و سراسر جهان، همواره نقش 
یک دارایـــی امن را بـــرای حفظ ارزش 
سرمایه در دوره‌های پرنوسان ایفا کرده 
است. اما پرسش اینجاست که توانایی 
این فلز گران‌بها در پوشش ریسک بازار 
سهام و یا ایفای نقش به عنوان دارایی 
امن، به‌خصـــوص در صنایع مختلف، 

چقدر است؟
برای پاسخ به این دغدغه، پژوهشگران 
دکتر علی ناظمی اشـــنی و دکتر مجید 
افشـــاری راد در ســـال ۱۴۰۰، تحقیقی را 
با هدف امکان‌سنجی پوشش ریسک 
بازار سهام ایران توسط طلای جهانی 
منتشر کردند. این پژوهش با استفاده 
از داده‌های بازدهی روزانه ۲۱ شـــاخص 

از صنایع مختلف بـــورس اوراق بهادار 
تهـــران و همچنین داده‌هـــای بازدهی 
اونس جهانی طلا در بازه زمانی دی ماه 
۱۳۸۷ تا دی ماه ۱۳۹۸ )تقریباً از ۲۰۰۹ 
تا ۲۰۱۹ میلادی( انجام شـــده اســـت. 
محققان برای تحلیـــل رابطه بین این 
متغیرها از مدل GARCH )غیرخطی 

نامتقارن( استفاده کرده‌اند.
یک پوشـــش دهنـــده ریســـک دارایی 
اســـت که به طور میانگین ناهمبسته 
و یـــا همبســـتگی منفـــی با شـــاخص 
مدنظر داشته باشد در حالیکه دارایی 
امن صرفـــاً در مواقع ریزش بـــازار باید 
هبســـتگی منفـــی داشـــته باشـــد و یا 

ناهمبسته باشد.
نتایج این تحقیق حاکی از آن است که 
در صورت وقوع ریزش در بازار سهام، 
خرید طلای جهانی می‌تواند به عنوان 
یک دارایـــی امن برای تمامـــی صنایع 
بورســـی بجز گـــروه حمل‌و‌نقل عمل 
کند. این موقعیت خرید طلا، در سطح 
اطمینـــان ۱۰ درصـــد، در جهت عکس 
حرکت این شـــاخص‌ها حرکت کرده 
و بنابرایـــن در زمان پوشـــش می‌تواند 

ریسک آنها را پوشش می‌دهد.

از لحاظ پوشش ریســـک اما یافته‌ها 
شـــواهد متفاوتی را ارائه می‌کنند. بر 
خلاف ایفای نقش به عنـــوان دارایی 
امن موقعیـــت خرید اونـــس جهانی 
طـــا نمی‌تواند در ســـطح اطمینان10 
درصد برای هیچ یک از شـــاخص‌های 
بررسی شـــده نقش پوشـــش دهنده 
ریســـک را ایفا کند و به طور میانگین 
ناهمبســـتگی و یا همبســـتگی منفی 
ندارد. تنها اســـتثنا در این میان گروه 
حمل‌و‌نقل است که با موقعیت خرید 
اونس جهانی طلا همبســـتگی منفی 
دارد و می‌تواند طلا بـــه عنوان دارایی 
پوشـــش دهنده ریســـک آن به شمار 
رود. در مورد گروه کانی‌های غیر فلزی 
نیز موقعیـــت معکـــوس خرید اونس 
جهانی یعنـــی فروش اونـــس جهانی 
می‌تواند نقش پوشش دهنده ریسک 

را ایفا نماید.
در مجموع می‌تـــوان گفـــت در مواقع 
ریزش در سهام می‌تواند اونس جهانی 
طلا برای اکثر گروه‌ها نقش دارایی امن 
را ایفا و به مدیریت ریسک و کاهش زیان 
کمک کند با این حـــال بجز درباره گروه 
حمل‌و‌نقل طلای جهانی نمی‌تواند در 

حالت کلی ابزار پوشش دهنده ریسک 
بـــه شـــمار آید.ایـــن یافته‌هـــا می‌تواند 
راهنمای ارزشمندی برای سرمایه‌گذاران 
و مدیران ریسک در شرکت‌های مختلف 
باشـــد تا با توجـــه به ســـبد دارایی‌های 
خود در صنایع گوناگون، موقعیت‌های 
معاملاتـــی مناســـبی اتخـــاذ کـــرده و 
ریسک‌های موجود را کاهش دهند و از 
زیان‌های ســـنگین احتمالی جلوگیری 
کنند. با توجه به نوسانات اخیر همزمان 
در بازارهـــای جهانی طلا و بازار ســـهام 
ایران، درک ایـــن روابط اهمیت ویژه‌ای 
پیدا می‌کند. علاوه بر این، نتایج چنین 
تحقیقاتـــی می‌تواند چـــراغ راهی برای 
مدیران و سیاست‌گذاران بازار سرمایه 
باشـــد تـــا در جهـــت توســـعه ابزارهای 
مدیریت ریسک، بویژه در بازار مشتقه، 

گام بردارند.

منبع: ناظمی اشنی، علی و افشاری‌راد، 
مجید.)1400(. ارزیابی پوشش ریسک 
بازار سرمایه ایران از مجرای بازار‌های 
جهانی)همزمانی معاملات در بورس 
ســـهام ایـــران و بـــازار اونـــس طـــا(.
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بورس تهران برای ششـــمین روز متوالی 
با افت شاخص کل مواجه شد. جایی که 
نماگر اصلی بازار ســـهام روی مرز روانی ۴ 

میلیون واحدی ایستاد.
 بـــا توجـــه بـــه منفـــی مانـــدن ۸۸ درصد 
نمادها و بیش از ۱۴ هـــزار میلیارد تومان 
صف‌های فروش بدون خریدار، احتمالا 
امروز شکســـته می‌شـــود. بدون توجه به 
خریدهای حمایتی توســـط صندوق‌های 
بزرگ بـــازار، عرضه‌هـــا دائمـــاً از تقاضا در 

بورس تهران پیشی گرفت.
 ارزش معامـــات نیـــز همچنـــان فاصله 
معناداری تا چند هفته قبل و دوران رونق 
بورس دارد. خروج پول ســـرمایه‌گذاران 
خرد نیز روزانـــه بیش از دو هـــزار میلیارد 
تومـــان در این مـــدت ادامه یافته اســـت 
کـــه نشـــان می‌دهـــد مـــوج بدبینـــی بـــه 
ســـهام همچنان بـــه دلیل ریســـک‌های 

غیراقتصادی وجود دارد.
شـــاخص کل بـــورس تهران بـــا افت ۲.۵ 
درصدی در معاملات روز گذشته به عدد 
۴ میلیون و ۱۲ هزار واحد رسید. شاخص 
کل هم‌وزن نیز بـــا کاهش ۲.۲ درصدی به 
رقم یک میلیون و ۳۹ هزار واحدی رسید. 
بنابرایـــن، افت قیمت ســـهام محدود به 

سهم‌های بزرگ نیست.
سیاســـت محدودیـــت دامنـــه نوســـان 
همچنان یکی از مســـائل مورد مناقشـــه 
در بـــورس تهـــران اســـت و بســـیاری از 
کارشناســـان معتقدنـــد ایـــن محدودیت 

باعث تشدید فضای منفی شده است. 
از طرفـــی، دارندگان ســـهام با مشـــاهده 
حجم صف‌های فروش بدون هیچ تحلیل 
و دلیـــل ســـفارش فـــروش می‌گذارند. از 
ســـمت دیگر نیز، خریداران سهام عقب 
می‌ایســـتند تـــا صف‌های فروش ســـبک 
شـــوند و اقدامی بـــرای خریـــد در قیمت 

تحلیلی مناسب نمی‌کنند.
 اینجا فقط فرصتی بـــرای خروجی برخی 

ایجـــاد می‌شـــود و حتـــی ممکـــن اســـت 
فسادهایی را در این مسیر ایجاد کند.

 
 حمایت ۱۳ هزار میلیارد تومانی 

از بازار سهام
در روزهای اخیـــر، صندوق‌های حمایتی 
بازار به همراه حقوقی‌ها بار دیگر در بازار 
سرمایه وارد عمل شدند، داده‌های آماری 
نشـــان می‌دهد در 4 روز ســـپری شده از 
هفته جاری، مجموع خریدهای حمایتی 

به مرز ۱۳ همت رسیده است.
به گـــزارش پایگاه خبـــری بازار ســـرمایه 
ایران)سنا(، در روزهای اخیر فعالان بازار 
شـــاهد تداوم حمایـــت از بازار ســـرمایه 

بوده‌اند.
در پی نزول بـــازار، صندوق‌های حمایتی 
مطابق با ضوابط و وظایف تعریف شـــده، 
بار دیگر وارد عمل شدند تا حمایت‌های 

لازم را از بازار به عمل آورند.
در کنـــار اقدامـــات ایـــن صندوق‌هـــا، 
حقوقی‌هـــا نیز بـــا ایفای نقشـــی فعال و 
اثرگـــذار، به تقویت جریـــان نقدینگی در 
بازار سهام کمک کردند. طبق مستندات 
آماری تنها در بـــازه زمانی چهارم تا هفتم 
بهمن‌ ۱۴۰۴، مجموع خرید صندوق‌های 
حمایتـــی و حقوقی‌هـــا بـــه ۱۲.۸ همت 

رسید.
مجموع خریـــد صندوق‌هـــای حمایتی و 
حقوقی‌ها در طول مبادلات روز سه‌شنبه 

۷ بهمـــن ۱۴۰۴ نیز به میـــزان ۲.۸ همت 
بوده است.

البتـــه رونـــد حمایت‌هـــا از بـــازار تنها به 
مقطع فعلی محدود نمی‌شـــود، چنان‌که 
صندوق‌های حمایتی در طول سال‌جاری 
و در مقاطعـــی همچـــون جنـــگ ۱۲ روزه، 
فعالیـــت مســـتمری در بازار داشـــته‌اند.
آمارها نشـــان می‌دهد مجموع خریدهای 
صندوق توســـعه بازار، »به تنهایی«، در ۱۰ 
ماه سپری شده از سال‌جاری بیش از ۱۳۱ 

همت بوده است.
به گـــزارش پایگاه خبـــری بازار ســـرمایه 
ایران)ســـنا(، داده‌هـــای آمـــاری صندوق 
توســـعه بـــازار حاکـــی اســـت مجمـــوع 
فروش‌های خرد ســـهام صندوق توسعه 
بازار سرمایه، در ۱۰ ماه امسال ۴۳.۲ همت 
و فروش بلوک ســـهام ۵۶.۳ همت بوده 
اســـت. براســـاس این گزارش، مجموع 
خرید خرد سهام صندوق سرمایه‌گذاری 
مشـــترک توســـعه بازار ســـرمایه در دی 
امسال، ۱۶.۲ همت، فروش خرد سهام 
۱۳.۶ همـــت و فروش بلوک ســـهام ۲.۵ 

همت بوده است.
 افزون براین، مجموع خرید خرد ســـهام 
صندوق سرمایه‌گذاری مشـــترک توسعه 
بـــازار از اول تـــا ۶ بهمن امســـال نیز ۷.۳ 
همت، فروش خرد ســـهام ۸۹۲ میلیارد 
تومان و فروش بلوک سهام ۳۷۰ میلیارد 

تومان بوده است.
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