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رئیس سازمان بورس با تأکید بر حضور ۷۰ درصدی 
سرمایه‌گذاران حقیقی مطرح کرد

پایداری و اعتماد در بازار سرمایه
رئیس ســـازمان بورس و اوراق بهادار با تأکید بر ضرورت تحول 
پارادایـــم مالی اســـامی، از‌ گذار این حـــوزه از »رعایت و تطبیق 
فقهـــی« به »اعتمـــاد، انصاف و تاب‌آوری« خبـــر داد و اعلام کرد 
بازار ســـرمایه ایران با وجود ریســـک‌های سیســـتماتیک و عدم‌ 

قطعیت‌ها، توانســـته پایداری خـــود را حفظ کند.
حجـــت‌الله صیـــدی در یازدهمیـــن همایـــش مالی اســـامی با 
عنوان »هـــوش مصنوعـــی و آینـــده مالی اســـامی؛ چالش‌ها، 
راهکارها و فرصت‌ها« با اشـــاره به اینکه نوسان ذات بازار اوراق 
بهادار اســـت، گفت: »آنچه اهمیت دارد تاب‌آوری، شـــفافیت و 
نقدشـــوندگی بازار است که خوشـــبختانه در بازار سرمایه ایران 
محقق شـــده اســـت. به گفتـــه او، حضور بیـــش از ۷۰ درصدی 
سرمایه‌گذاران حقیقی و تداوم روان معاملات حتی در روزهای 

منفی، نشـــان‌دهنده پایـــداری و اعتماد در این بازار اســـت.«
وی تأکید کرد: »مثبت یا منفی بـــودن کوتاه‌مدت بازار اهمیت 
اساســـی نـــدارد، بلکـــه انجـــام معامـــات در فضایی شـــفاف، 
منصفانـــه و مبتنی بر دارایی‌های واقعی اصل اساســـی اســـت.« 
صیـــدی افـــزود: »فعالان حرفه‌ای بـــا افت‌وخیزهای بازار آشـــنا 
هســـتند و با صبـــر و تحلیل، در مســـیر کســـب بازده مناســـب 
حرکـــت می‌کنند. همچنین ســـازمان بـــورس و ارکان بـــازار با 
رصد مســـتمر تحولات، از خروج بـــازار از روند طبیعی جلوگیری 
می‌کننـــد و در شـــرایط خـــاص، صندوق‌هـــای حمایتـــی نقش 

مؤثری ایفـــا می‌کنند.«
رئیس ســـازمان بـــورس، کمیتـــه فقهی بـــازار ســـرمایه را یکی 
از مزیت‌هـــای رقابتـــی ایـــران دانســـت و گفت: »ایـــن کمیته با 
بهره‌گیری از پویایی فقه شـــیعه، از پیشـــرفته‌ترین ساختارهای 
فقـــه مالی در جهان برخوردار اســـت و مصوبات آن راه‌حل‌های 
عملیاتـــی و کاربردی ارائه می‌دهد.« به گفته او، نهادینه شـــدن 
ابزارهـــای مالی اســـامی در بازار ســـرمایه حاصـــل بیش از یک 

دهه تلاش انجمن مالی اســـامی و شـــورای آن اســـت.
صیدی با اشـــاره به نقـــاط قوت بازار ســـرمایه مبتنـــی بر اصول 
اســـامی اظهـــار کـــرد: »اتـــکا بـــه دارایی‌هـــای واقعـــی موجب 
تنظیـــم درون‌زای بازار و توزیع منطقی ریســـک می‌شـــود.« وی 
توســـعه بازار ســـرمایه را بـــرای اقتصـــاد ایران ضروری دانســـت 
و تأکیـــد کـــرد: »در کنـــار توجـــه بـــه بـــازده، مدیریـــت و توزیع 
منصفانه ریســـک باید در اولویت باشـــد؛ ظرفیتـــی که در اصول 
مالی اســـامی وجـــود دارد و می‌توانـــد اعتماد ســـرمایه‌گذاران 

را تقویـــت کند.«
او همچنین درباره نقش هـــوش مصنوعی در آینده مالی گفت: 
»ایـــن فنـــاوری از پردازش‌های صرفـــاً عددی عبور کـــرده و وارد 
حوزه قضاوت شـــده اســـت، اما جایگزین عقل انسان نیست.« 
بـــه گفتـــه صیـــدی، هـــوش مصنوعـــی ابـــزاری بـــرای واگذاری 
تصمیم‌هـــای تکراری به ماشـــین اســـت تا انســـان بتواند نقش 

تحلیلـــی و راهبردی خـــود را پررنگ‌تـــر ایفا کند.
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موســـی بحریه، مجید داودی نصر، غلامعلی 
حاجی و میثم دعایی، پژوهشـــگران دانشگاه 
آزاد اســـامی، در مطالعـــه‌ای که ســـال ۱۴۰۴ 
منتشـــر شـــده اســـت، بـــا اســـتفاده از مدل 
 )GARCH-MIDAS( ترکیبی گارچ میداس
به بررســـی ایـــن پرســـش پرداخته‌انـــد. این 
مـــدل که امـــکان ترکیـــب داده‌های بـــا تواتر 
متفاوت را فراهـــم می‌کند، به محققان اجازه 
داد تأثیر شاخص‌های ریســـک غیراقتصادی 
را بـــر بازده شـــاخص کل بـــورس اوراق بهادار 

تهران طـــی یک بازه ‌۱۳ســـاله )فروردین ۱۳۹۰ 
تـــا فروردیـــن ۱۴۰۳( ارزیابـــی کننـــد. در این 
پژوهـــش از بازده فصلی شـــاخص کل بورس 
اوراق بهـــادار تهران به عنوان متغیر وابســـته 
و شـــاخص‌های جهانـــی شـــامل شـــاخص 
تهدیـــدات )GPT( و شـــاخص اقدامـــات 
)GPA( بـــه همـــراه شـــاخص‌های ریســـک 
ژئوپلتیکـــی چهـــار کشـــور روســـیه، اوکراین، 
ترکیه و عربســـتان ســـعودی اســـتفاده شده 
اســـت. این شـــاخص‌ها بـــر مبنـــای تحلیل 

محتـــوای الگوریتمـــی روزنامه‌هـــای معتبر از 
یـــک ســـایت معتبـــر در این حوزه اســـتخراج 

شـــده است.
نتایـــج بـــرآورد مدل‌هـــای مختلـــف در ایـــن 
پژوهـــش حاکـــی از آن اســـت کـــه از میـــان 
چهـــار کشـــور منتخـــب، تنها ریســـک ترکیه 
اثـــر معناداری بر نوســـانات بازار ســـهام ایران 
داشـــته ‌اســـت. ایـــن تأثیـــر در مـــورد ترکیـــه 
بســـیار برجســـته‌تر اســـت؛ به‌ گونه‌ای که در 
تمامـــی تصریحات مـــدل )آلمون، اســـتپ و 

بتا(، شـــاخص ریســـک غیر اقتصـــادی ترکیه 
از خـــود  ضرایبـــی معنـــادار و قابل‌توجـــه 
نشـــان داده اســـت. جالـــب آنکه تأثیـــر این 
شاخص صرفاً منفی نیســـت، بلکه در برخی 
وقفه‌هـــای زمانی، مثبـــت و در برخـــی دیگر 
منفی بوده اســـت؛ رفتاری که نشـــان‌دهنده 
واکنش پیچیـــده و پویای ســـرمایه‌گذاران به 
اخبـــار منطقه‌ای اســـت. در مقابل، علی‌رغم 
اهمیت سیاسی روســـیه و عربستان سعودی 
و تا حدودی اوکرایـــن در تحولات خاورمیانه و 
بـــازار نفت، تأثیر شـــاخص‌های ریســـک این 
کشـــور‌ها بر بازدهی بورس تهران در بیشـــتر 

مدل‌هـــای آماری معنـــادار نبوده اســـت.
یکـــی دیگـــر از نتایج کلیـــدی ایـــن مطالعه، 
تمایـــز معنادار میـــان دو مؤلفه ریســـک مورد 
نظر اســـت. در حالی که شـــاخص تهدیدات 
اثـــر منفـــی و  )GPT( در برخـــی مدل‌هـــا 
معناداری بر بازده داشـــته اســـت، شـــاخص 
اقدامـــات )GPA( کـــه رویدادهـــای عینـــی 
مانند جنگ یـــا حمله نظامـــی را اندازه‌گیری 
می‌کنـــد، در اغلـــب مـــوارد فاقـــد قـــدرت 

 تحولات غیر اقتصادی همسایگان چگونه در بازار سرمایه ایران منعکس شده است؟ 

تأثـیر شوک‌های خارجی بر بـورس تهران
توضیح‌دهندگـــی بـــوده اســـت. ایـــن یافته 
مؤید آن است که بازار ســـرمایه ایران نسبت 
به »فضـــای تهدید« و انتظارات روانی ناشـــی 
از تنش‌هـــا بیشـــتر از »وقـــوع رویداد«هـــای 
عینـــی حســـاس‌ اســـت. بـــه بیـــان دیگـــر، 
ســـرمایه‌گذاران در تهـــران پیـــش از آنکه به 
وقوع یـــک جنگ یا درگیـــری نظامی واکنش 
نشـــان دهنـــد، به اخبـــار مربوط به تشـــدید 
لحن‌هـــا و افزایش تهدیدها واکنش نشـــان 
می‌دهنـــد و ایـــن واکنش‌ها گاه بـــه فروکش 

کـــردن تدریجـــی نوســـانات می‌انجامد.
علاوه بر این عوامل، بازده گذشـــته نیز نقش 
پیش‌بینی‌کننـــده مهمـــی در بـــازده کنونـــی 
شـــاخص کل دارد کـــه نشـــان‌دهنده وجـــود 
حافظـــه کوتاه‌مدت در بازدهی کل اســـت که 
می‌توانـــد تحت تأثیر عواملـــی چون کندی در 

انتقال اطلاعـــات به قیمت‌ها باشـــد.
ایـــن پژوهش بـــرای فعـــالان بازار ســـرمایه و 
سیاســـتگذاران اقتصـــادی ایـــران پیامدهای 
در  آنکـــه  اول  دارد؛  همـــراه  بـــه  روشـــنی 
مدل‌ســـازی و پیش‌بینـــی نوســـانات بورس 
تهران لحاظ کردن شـــاخص ریســـک ترکیه، 
می‌توانـــد با بهبود دقـــت پیش‌بینی‌ها کمک 
کنـــد. بـــه همیـــن دلیـــل، توصیه می‌شـــود 
ســـازمان بورس و نهادهای ناظر برای آمادگی 
جهـــت کنتـــرل تأثیـــرات ایـــن تحـــولات بـــر 
شـــاخص کل بـــورس، ســـامانه‌های هشـــدار 
ســـریع مبتنـــی بـــر تحـــولات غیراقتصـــادی 
کشـــورهای همســـایه بویـــژه ترکیـــه طراحی 
کننـــد. دوم آنکـــه ســـرمایه‌گذاران نهـــادی 
می‌تواننـــد بـــا اســـتفاده از ابزارهای مشـــتقه 
و قراردادهـــای آتـــی، ســـبد خـــود را در برابـــر 
شـــوک‌های ناشـــی از تنش‌هـــای منطقـــه‌ای 
ایمن‌ســـازی کننـــد. ســـوم آنکه بـــا توجه به 
بی‌اثـــری نســـبی ریســـک کشـــورهای دورتر 
)نظیـــر روســـیه و عربســـتان(، بهتـــر اســـت 
تحلیلگـــران به جـــای تمرکز صرف بـــر اخبار 
پرمخاطـــب جهانی، بـــر تحولات کشـــورهای 
هم‌مرز و دارای پیوندهـــای اقتصادی با ایران 
تمرکز بیشـــتری داشته باشـــند. در مجموع، 
ایـــن مطالعـــه نشـــان می‌دهـــد کـــه »فاصله 
جغرافیایـــی و روانـــی« یکـــی از مهم‌تریـــن 
متغیرهـــای تعدیل‌کننده در انتقال ریســـک 

به بـــازار ســـرمایه ایران اســـت.
نصـــر،  داودی  موســـی.،  بحریـــه،  منبـــع: 
مجیـــد.، حاجی، غلامعلـــی و دعایی، میثم. 
)۱۴۰۴(. اثـــر ریســـک ژئوپلتیـــک جهانـــی بر 
بـــازده و نوســـانات بازدهی شـــاخص قیمت 
کل بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران بـــا رویکرد 
الگـــوی داد‌ه‌هـــای ترکیبی با تواتـــر متفاوت 
)میداس(. حســـابداری، امـــور مالی و هوش 
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 تشدید تنش‌های غیراقتصادی در ســـطح جهان و منطقه خاورمیانه 
در دهـــه اخیـــر، توجه بســـیاری از تحلیلگـــران اقتصـــادی را به نقش 
ایـــن متغیر در نوســـانات بازارهای مالـــی جلب کرده اســـت. با وجود 
گســـتردگی پژوهش‌هـــای صـــورت گرفتـــه دربـــاره اثـــر ریســـک‌های 

غیـــر اقتصـــادی بر اقتصـــاد، مطالعـــات اندکـــی به طور مشـــخص به 
کمی‌ســـازی اثـــر شـــاخص‌های غیراقتصـــادی بـــر بورس‌هـــای اوراق 
بهادار کشـــورهای درگیـــر در تنش‌های منطقـــه‌ای پرداخته‌اند. ایران 
به دلیـــل موقعیت راهبردی، قـــرار گرفتن در همســـایگی کانون‌های 
بحـــران و همچنیـــن تحت تحریـــم بودن، یکـــی از بهتریـــن نمونه‌ها 
برای سنجش میزان تأثیرپذیری بازار ســـرمایه از این نوع ریسک‌های 
جهانی و منطقه‌ای محســـوب می‌شود. پرســـش اساسی این است که 
کدام‌یک از ریســـک‌های منطقه‌ای توانایی توضیح‌دهندگی نوسانات 
روزانه بورس تهران را دارند و آیا شـــاخص‌های تهدید )GPT( نســـبت 

به شـــاخص‌های اقدامات )GPA( اثرگذارتر هســـتند؟


