
بازار س��هام در هفته‌اي كه گذش��ت روندي مثبت 
داشت و توانست برخلاف هفته‌هاي گذشته بازدهي 
مثبت و قابل‌توجهي در كارنامه خود به ثبت برساند، 
البته اين بازدهي مطلوب در حالي است كه شاخص 
در آخرين روز كاري هفته رخت س��رخ بر تن كرد و 

شرايط خوبي نداشت. 
با شروع معاملات در هفته اخير شاهد افزايش ورود 
نقدينگي و سبزپوش��ي بازار بودي��م و بورس تهران 
توانست دو روز طلايي را پشت سر بگذارد و نسبت به 
هفته‌هاي اخير خود حتي به‌نوعي ركوردشكني كند، 
اين شرايط درحالي رخ مي‌دهد كه سايه تنش‌هاي 
سياس��ي و جنگ روي كش��ور وجود دارد و احتمال 
م��ي‌رود كه بازار هر لحظه نس��بت ب��ه اين موضوع 

واكنش نشان دهد. 
بازار س��هام معاملات دو روز ابتداي هفته را با رش��د 
پرقدرت آغاز كرد؛ اما در ميانه مسير از قدرت اين رشد 
كاسته شد و شاهد آن بوديم كه در نهايت طي آخرين 
روز كاري هفته يعني چهارشنبه شاخص‌هاي بازار 
رخت سرخ بر تن كردند و با خروج نقدينگي مواجه 
شدند؛ اما برآيند معاملات همچنان مثبت باقي ماند. 
نخس��تين هفته‌ مردادم��اه را مي‌ت��وان مثبت‌هاي 
هفته‌هاي بورس تهران دانس��ت؛ هفته‌اي كه با رشد 
ش��اخص‌ها، ورود قابل‌توجه پول حقيقي و بازگشت 
نسبي خوش‌بيني به معاملات همراه شد. هرچند بازار 
در آخرين روز معاملاتي تحت‌تأثير افزايش نگراني‌هاي 
سياسي با فش��ار فروش مواجه ش��د، اما برآيند كلي 
معاملات نشان داد كه جريان ورود نقدينگي همچنان 
به بورس ادام��ه دارد و معامله‌گران نس��بت به آينده 

كوتاه‌مدت بازار نگاه اميدوارانه‌تري دارند.
در پاي��ان معاملات هفته اخير ش��اخص كل بورس 
ته��ران از س��طح 4 ميليون و 884 ه��زار واحد به 5 
ميليون و 75 هزار واحد رس��يد و با رش��د 191 هزار 
واحدي، بازدهي حدود 3.9 درص��دي را ثبت كرد. 
همزمان شاخص هم‌وزن با افزايش 76 هزار واحدي، 
از محدوده ي��ك ميليون و 356 ه��زار واحد به يك 
ميليون و 432 هزار واحد صع��ود كرد. بازدهي 5.6 
درصدي شاخص هم‌وزن در مقايسه با رشد شاخص 
كل، نشان مي‌دهد كه در جريان معاملات اين هفته، 
نمادهاي كوچك و متوسط مورد توجه بيشتري قرار 
گرفته‌اند و بخش��ي از نقدينگي بازار به سمت سهام 

غيرشاخص‌ساز حركت كرده است.
بررسي جريان ورود و خروج پول حقيقي نيز تصويري 
نس��بتاً اميدواركننده از وضعيت بازار ارايه مي‌دهد. 
داده‌ه��اي معاملاتي نش��ان مي‌دهد ط��ي پنج‌روز 
معاملاتي هفته، در مجموع 5 ه��زار و 563 ميليارد 
تومان پول حقيقي وارد بازار سهام شده است؛ رقمي 
كه نسبت به هفته‌هاي قبل افزايش محسوسي دارد و 
مي‌تواند نشانه‌اي از بهبود اعتماد سرمايه‌گذاران خرد 

به روند معاملات باشد.
در ميان‌روزهاي معاملاتي هفته، يكش��نبه 4 مرداد 
بدون ترديد بهتري��ن روز بازار بود؛ روزي كه كاهش 
نسبي تنش‌هاي سياس��ي و بازگشايي موفق برخي 
نماده��اي متوقف، موجي از خوش‌بين��ي را به تالار 

شيشه‌اي بازگرداند. در اين روز، بيش از 6 هزار و 160 
ميليارد تومان پول حقيقي وارد بازار شد و شاخص كل 

نيز جهشي بيش از 107 هزار واحدي را تجربه كرد.
قدرت تقاضا در معاملات يكش��نبه به حدي بود كه 
688 نماد در محدوده مثبت قرار گرفتند و 542 نماد 
نيز با صف خريد به كار خود پايان دادند. علاوه بر اين، 
برتري قابل توجه ارزش س��فارش‌هاي خريد نسبت 
به س��فارش‌هاي فروش، نشان مي‌داد كه خريداران 
كنترل كامل جريان معاملات را در اختيار گرفته‌اند. 
بس��ياري از فعالان بازار، معاملات يكشنبه را نقطه 
عطفي در بازگشت اعتماد كوتاه‌مدت به بورس ارزيابي 
كردند؛ اتفاقي كه توانست فضاي ركودي هفته‌هاي 

گذشته را تا حدي تغيير دهد.
در مقاب��ل، چهارش��نبه 7 م��رداد محتاط‌تري��ن 
و ضعيف‌تري��ن روز معاملات��ي هفته ب��ود. افزايش 
نگراني‌هاي سياسي و رشد ريسك‌هاي غيراقتصادي 
باعث شد بازار با فشار فروش آغاز به كار كند و شاخص 
كل در پاي��ان معاملات بيش از 33 ه��زار واحد افت 
كند. همچنين خ��روج 2 هزار و 204 ميليارد تومان 
پول حقيقي، سنگين‌ترين خروج نقدينگي هفته را 
رقم زد و بخشي از خوش‌بيني ايجادشده در روزهاي 

ابتدايي هفته را تعديل كرد.
بااين‌حال، شرايط بازار در ادامه معاملات چهارشنبه 
تا حدودي بهبود يافت و بخشي از فشار فروش اوليه 
كاهش پيدا كرد. نكته قابل‌توجه آن بود كه شاخص 
هم‌وزن برخلاف ش��اخص كل، همچنان در مس��ير 
صعودي باقي ماند و با رشد 6 هزار و 255 واحدي به 
كار خود پايان داد. همچنين 476 نماد در محدوده 

مثبت باقي ماندند كه نش��ان مي‌دهد فش��ار فروش 
عمدتا متوجه نمادهاي بزرگ و شاخص‌س��از بوده و 
بخش مهمي از سهام كوچك‌تر همچنان از حمايت 

تقاضا برخوردار بوده‌اند.
يكي از مهم‌ترين ويژگي‌ه��اي معاملات اين هفته، 
كاهش تدريجي هيجان خريد پس از جهش پرقدرت 
ابتداي هفته بود. اگرچه ارزش معاملات در روزهاي 
دوش��نبه و سه‌ش��نبه در محدوده 30 هزار ميليارد 
تومان تثبيت ش��د، اما همچنان با سطوح ركوردي 
دوران اوج ب��ازار فاصله داش��ت. اين موضوع نش��ان 
مي‌دهد كه بخشي از معامله‌گران همچنان با احتياط 
عم��ل مي‌كنن��د و ورود نقدينگي به ب��ازار هنوز به 
مرحله‌اي نرسيده كه بتوان از شكل‌گيري يك موج 

فراگير صعودي سخن گفت.
يكي از مهم‌ترين دلايل احتي��اط در بازار را مي‌توان 
ادامه‌دار بودن تنش‌ها دانس��ت. همچنان ش��رايط 
جنگي در كش��ور ادام��ه دارد و ط��ي روزهاي اخير 
ش��اهد حملات دش��من به نواحي در جنوب كشور 
بودي��م، همين موضوع يك ريس��ك اساس��ي براي 
بازار سهام به‌حساب مي‌آيد و باعث شده سهام‌داران 
بااحتياط بيشتري در بازار معامله كنند؛ چراكه ترس 
از ريزش بازار و تعطيلي ادامه دارد آن )همانند جنگ 
40روز( وجود دارد و همين موضوع باعث ش��ده كه 
سرمايه‌گذاران در شرايط فعلي ريسك بسيار بالايي 

نداشته باشند. 
با  اين ‌وجود، روند كلي معاملات نش��ان مي‌دهد كه 
جريان  پول  همچنان در بازار و   ميان صنايع مختلف 

در حال گردش است. 

افزايش بازدهي ش��اخص هم‌وزن نسبت به شاخص 
كل ني��ز اين پي��ام را مخابره مي‌كند كه بخش��ي از 
س��رمايه‌گذاران ترجيح داده‌اند به‌ج��اي تمركز بر 
نمادهاي بزرگ، به سمت سهام كوچك‌تر و متوسط 
حركت كنن��د؛ نمادهايي كه معم��ولًا در دوره‌هاي 
افزايش ريسك سياسي يا نوسانات شاخص سازها، 

ظرفيت رشد بيشتري پيدا مي‌كنند.
به‌طوركلي، بورس ته��ران در اولين هفته مردادماه 
توانست با شرايط قابل‌توجه معاملات خود با به پايان 
برس��اند و باوجود تمامي ريسك‌ها شاخص توانست 
رشد بيش از 191 هزار واحدي را در كارنامه خود ثبت 
كند و از سوي ديگر بيش از 5.5 ميليارد تومان پول 
حقيقي نيز به بورس وارد شد كه اين موضوع نشانه‌اي 
از بهبود معاملات بازار و واكنش كمتر سرمايه‌گذاران 
به تنش‌هاي سياسي اس��ت. به بيان ساده‌تر درست 
است كه درحال حاضر و طي چند هفته اخير شاهد آن 
هستيم كه سايه سنگين تنش‌هاي سياسي و جنگ 
روي بازارهاي مالي خصوصا بورس سنگيني مي‌كند 
اما در همين حال بورس توانسته در برابر اين تنش‌ها 
مقاومت كند و بازدهي نس��بت خوبي را در كارنامه 
خود ثبت كند. نكته اساسي اينجاست در فصل زمان 
بهار و در زمان جنگ ش��اهد آن بوديم كه بسياري از 
شركت‌ها صورت مالي بسيار مثبت منتشر كردند و 
اين موضوع نش��ان مي‌دهد كه  صصنايع فعال بازار 
سهام در روزهاي جنگي توانسته در برابر ريسك‌هاي 
سنگين مقاومت كنند و س��ود بسازند و اگر ريسك 
داخلي همانند تغيير قوانين وجود نداشته باشد شاهد 

روزهاي بهتري براي بورس خواهيم بود.
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پرسپوليس 22 ميليارد درآمد 
شناسايي كرد

شركت فرابورسي پرسپوليس در نخستين ماه سال 
مالي جديد خود، 224 ميليارد ريال درآمد شناسايي 
كرده است.باشگاه فرهنگي ورزشي پرسپوليس در 
حالي به تازگي گزارش فعاليت يك‌ماهه منتهي به 
31 تير 1405 را در سامانه كدال منتشر كرده، كه 
بر اساس اين گزارش، مجموع درآمد شناسايي‌شده 
اين باشگاه در نخستين ماه سال مالي جديد به 224 
ميليارد و 352 ميليون ريال رس��يده است. بررسي 
جزييات درآمدها سرخ‌هاي پايتخت نشان مي‌دهد 
درآمد ناشي از مش��اركت و كمك‌هاي هواداري با 
164 ميليارد و 857 ميليون ريال بيش��ترين سهم 
را در تركيب درآمدهاي ماهانه باش��گاه داشته و به 
مهم‌ترين منبع درآمدي پرس��پوليس در اين دوره 
تبديل شده است.پس از آن، سود سپرده‌هاي بانكي 
با 26 ميليارد و 753 ميليون ريال در رتبه دوم قرار 
دارد؛ موضوعي كه نش��ان مي‌دهد بخشي از منابع 
مالي باشگاه از محل س��رمايه‌گذاري نقدينگي در 
شبكه بانكي تامين شده است. در بخش درآمدهاي 
عملياتي نيز، فعاليت آكادمي و مدارس فوتبال با 16 
ميليارد و 666 ميليون ريال، فعاليت‌هاي ورزشي و 
مسابقات با 9 ميليارد و 588 ميليون ريال و فعاليت‌ها 
و خدمات اماكن ورزشي با 6 ميليارد و 488 ميليون 
ريال به ثبت رسيده است.در مقابل، گزارش تيرماه 
اين باشگاه نشان مي‌دهد پرسپوليس از محل انتقال 
بازيكنان، فروش بليت مس��ابقات و بهره‌برداري از 
برند و علائم تجاري درآمدي شناسايي نكرده است؛ 
هرچن��د در گزارش ماه قب��ل، درآمدي معادل 30 
ميليارد ريال از محل انتقال بازيكنان و در مجموع 
7 ه��زار و 771 ميليارد و 46 ميلي��ون ريال درآمد 
تجميعي ثبت ش��ده ب��ود كه بخش عم��ده آن به 
قراردادهاي استفاده از برند و علائم تجاري مربوط 
مي‌ش��ود.از سوي ديگر، بررس��ي تركيب درآمدها 
نشان مي‌دهد درآمدهاي پايدار ناشي از فعاليت‌هاي 
تجاري و بهره‌برداري از دارايي‌هاي نامشهود باشگاه، 
هنوز س��هم محدودي در عملكرد ماهانه داشته و 
اتكاي درآمدي پرس��پوليس در نخستين ماه سال 
مالي بيشتر بر مشاركت هواداران استوار بوده است. بر 
اين اساس در صورت فعال شدن ظرفيت‌هاي تجاري 
نظير فروش محصولات، توس��عه درآمدهاي برند، 
بليت‌فروشي و قراردادهاي تجاري، تركيب درآمدي 
باش��گاه مي‌تواند متنوع‌تر و از پايداري بيش��تري 
برخوردار شود. گزارش منتشرشده همچنين نشان 
مي‌دهد سرمايه ثبت‌شده باشگاه 10 ميليون و 515 
هزار و 15 ميليون ريال بوده و سال مالي شركت در 

پايان خرداد 1406 خاتمه خواهد يافت.

واگذاري باقيمانده
سهام دولت در باشگاه استقلال 

چهارصد و پنجاه و س��ومين جلسه هيات واگذاري 
به رياست س��يدعلي مدني‌زاده وزير امور اقتصادي 
و دارايي و با حضور اعضاي اين هيات برگزار شد. در 
اين جلس��ه، قيمت پايه و شرايط واگذاري »جايگاه 
شركتي ش��هر كرج )البرز( « متعلق به شركت ملي 
پالايش و پخش فرآورده‌ه��اي نفتي ايران از طريق 
مزايده عمومي، تصويب شد.همچنين قيمت پايه و 
شرايط واگذاري 1172/46 درصد از سهام »شركت 
فولاد ميبد « متعلق به شركت مادر تخصصي سازمان 
توس��عه و نوس��ازي معادن و صنايع معدني ايران و 
همچنين قيمت و شرايط واگذاري 43/8 درصد سهام 
»ش��ركت فولاد مكران منطقه آزاد چابهار « متعلق 
به شركت مادرتخصصي سازمان توسعه و نوسازي 
معادن و صنايع معدني ايران به تصويب رسيد. اصلاح 
قيمت پاي��ه مزايده بلوك‌‏ه��اي 372/6 درصدي و 
642/0 درصدي سهام »شركت نفت ستاره خليج 
فارس « موضوع مصوبه مورخ 1404/12/13 واگذار 
شده به س��ازمان تامين اجتماعي و شركت پخش 
رازي از ديگ��ر مصوبات اين جلس��ه بود.همچنين 
تصويب قيمت پايه و شرايط واگذاري 3.1 درصد از 
سهام باقيمانده دولت در »شركت‏ فرهنگي ورزشي 
استقلال « متعلق به وزارت ورزش و جوانان از ديگر 

موارد دستور كار نشست هيات واگذاري بود.

رشد اوره؛ فرصت سود 
بورسي‌ها

صداي بورس| س��رور قاراخاني - تحليلگر بازارهاي 
مالي نوش��ت: تداوم رش��د قيمت جهاني اوره در كنار 
افزايش نرخ ارز، در صورت نبود محدوديت‌هاي صادراتي، 
مي‌تواند به تقويت سودآوري ش��ركت‌هاي اوره‌ساز و 
افزايش درآمد صادركنندگان بورس��ي منجر ش��ود؛ 
موضوعي كه در ماه‌هاي اخير بيش از گذشته مورد توجه 
فعالان بازار سرمايه قرار گرفته است.رشد قيمت جهاني 
اوره به‌طور كلي اثر مثبتي بر عملكرد توليدكنندگان اين 
محصول دارد و يكي از مهم‌ترين پيامدهاي آن، افزايش 
درآمدهاي صادراتي است. با بالا رفتن نرخ‌هاي جهاني، 
درآمد دلاري ش��ركت‌هاي صادركنن��ده نيز افزايش 
مي‌يابد؛ البته تحقق كامل اين مزيت، وابسته به تداوم 
ص��ادرات بدون محدوديت اس��ت.بازار جهاني اوره در 
ماه‌هاي اخير تحت تأثير عواملي همچون محدوديت‌هاي 
عرضه، تنش‌هاي ژئوپليتيكي و اعمال محدوديت‌هاي 
صادراتي از سوي برخي كشورها با روند افزايشي قيمت 
مواجه شده است. اين شرايط، در عين حال كه فشارهايي 
بر بازار جهاني وارد كرده، مي‌تواند براي توليدكنندگان 
ايراني به عنوان يك فرصت تلقي شود.در بازار سرمايه 
ايران، شركت‌هايي مانند پتروشيمي پرديس، شيراز، 
خراس��ان و كرمانشاه بخش عمده سود خود را از محل 
فروش اوره به دست مي‌آورند؛ به همين دليل، سودآوري 
آنها به‌شدت به نوس��انات قيمت جهاني اين محصول 
وابسته است. در صورتي كه اين روند افزايشي همزمان با 
رشد نرخ ارز در داخل كشور باشد، اثر مثبت آن بر درآمد 
و سودآوري اين شركت‌ها دوچندان خواهد شد، چرا كه 
مبناي تسعير درآمدهاي صادراتي، نرخ ارز است.با وجود 
اين چش��م‌انداز مثبت، صنعت اوره با چالش‌هايي نيز 
مواجه است؛ از جمله احتمال محدوديت يا قطع گاز در 
فصل زمستان، افزايش نرخ خوراك و سوخت، و همچنين 
مشكلات ناشي از تحريم‌ها و محدوديت‌هاي صادراتي 
و حمل‌ونقل. اين عوامل مي‌توانند بخشي از آثار مثبت 
ناشي از رشد قيمت جهاني را خنثي كنند. در صورتي 
كه قيمت جهاني اوره در سطوح بالا باقي بماند، صادرات 
بدون وقفه ادامه پيدا كند و تأمين گاز واحدهاي توليدي 
با اختلال مواجه نشود، شركت‌هاي اوره‌ساز اين ظرفيت 
را دارند كه به يكي از ليدرهاي بنيادي بازار سرمايه تبديل 

شوند و گزارش‌هاي فصلي قدرتمندتري ارايه دهند.

زيرساخت فناوري اطلاعات؛ 
سرمايه‌اي كه تا زمان بروز 

بحران ديده نمي‌شود
صداي ب�ورس| منصور كاظم‌نژاد، كارش��ناس بازار 
سرمايه نوشت: صنعت بازار سرمايه را امروز نمي‌توان 
بدون فناوري اطلاعات تصور كرد. اگر تا چند سال پيش 
فناوري اطلاعات صرفاً يك واحد پش��تيبان محسوب 
مي‌ش��د، امروز تقريب��اً تمام فرآينده��اي اصلي يك 
كارگزاري، از معاملات برخط و مديريت ريسك گرفته 
تا احراز هويت، ارتباط با س��امانه‌هاي سازمان بورس، 
خدمات مش��تريان، امنيت اطلاع��ات، گزارش‌دهي، 
ارتباطات داخلي و حتي تصميم‌گيري‌هاي مديريتي، 
به زيرس��اخت‌هاي فناوري اطلاعات وابسته است.به 
بيان ديگر، كارگزاري‌ها امروز بيش از هر زمان ديگري 
IT Driven هس��تند؛ يعني تداوم كسب‌وكار آنها به 
عملكرد صحيح زيرساخت‌هاي فناوري اطلاعات وابسته 
است.با وجود اين واقعيت، هنوز در بسياري از سازمان‌ها، 
زيرساخت فناوري اطلاعات تا زماني كه بدون مشكل در 
حال ارايه خدمت است، كمتر ديده مي‌شود. اين موضوع 
ش��ايد بزرگ‌ترين چالش مديران فن��اوري اطلاعات 
باشد.سرورها، تجهيزات شبكه، فايروال‌ها، سامانه‌هاي 
مانيتورينگ، سيستم‌هاي پشتيبان‌گيري، مراكز داده، 
تجهيزات ذخيره‌سازي، س��امانه‌هاي امنيتي و ده‌ها 
سرويس حياتي ديگر، هر روز بدون آنكه ديده شوند در 
حال ارايه خدمت هستند. اما كافي است تنها چند دقيقه 
اختلال در يكي از اين بخش‌ها ايجاد شود تا تمام سازمان 
تحت تأثير قرار گيرد.به همين دليل معتقدم ارزش واقعي 
زيرساخت، زماني مشخص مي‌شود كه ديگر در دسترس 
نباش��د؛ در حالي كه فلسفه سرمايه‌گذاري در فناوري 
اطلاعات، جلوگيري از رس��يدن به همين نقطه است.

خوشبختانه طي حدود يك دهه گذشته، با آغاز فعاليت 
مركز امنيت اطلاعات بازار سرمايه )مكنا(، شاهد تغيير 
نگاه قابل توجهي نسبت به امنيت اطلاعات در صنعت 
بازار سرمايه بوده‌ايم. تدوين سند جامع امنيت اطلاعات، 
الزامات امنيتي، ارزيابي‌هاي تخصصي و فرهنگ‌سازي 
در حوزه امنيت س��ايبري باعث شده است بسياري از 
نهادهاي مالي مسير ارتقاي بلوغ امنيت اطلاعات را با 
جديت بيشتري دنبال كنند.امروز استفاده از راهكارهايي 
مانند SIEM، مراكز عمليات امنيت )SOC(، مديريت 
متمركز لاگ‌ها، س��امانه‌هاي مانيتورينگ، مديريت 
آسيب‌پذيري، نسخه‌هاي پشتيبان امن و معماري‌هاي 
مقاوم، ديگر يك انتخاب لوكس نيست؛ بلكه بخشي از 
الزامات تداوم كسب‌وكار محسوب مي‌شود.اما در كنار 
تجهيزات، نرم‌افزارها و اس��تانداردها، نبايد مهم‌ترين 
سرمايه هر س��ازمان را فراموش كنيم؛ نيروي انساني 
متخصص.تجربه ۱۶ س��ال فعاليت در حوزه امنيت و 
فناوري اطلاعات كارگزاري‌ها و ساير نهادهاي مالي به 
من نشان داده است كه موفق‌ترين پروژه‌هاي فناوري 
اطلاعات، الزاماً پروژه‌هايي نبوده‌اند كه بيشترين بودجه 
را در اختيار داشته‌اند؛ بلكه پروژه‌هايي موفق بوده‌اند كه 
مديران ارشد سازمان به تخصص و جايگاه تيم فناوري 

اطلاعات اعتماد كرده و آن را در اولويت قرار داده اند.
مدير امنيت و فناوري اطلاعات در يك كارگزاري، صرفاً 
مس��وول نگهداري شبكه يا سرورها نيست. او با تقريباً 
تمام واحدهاي س��ازمان در ارتباط است؛ از معاملات، 
مديريت ريس��ك، عمليات، مالي، منابع انساني و امور 
مش��تريان گرفته تا واحدهاي نظارت��ي و مديرعامل. 
بسياري از تصميمات راهبردي سازمان، امروز بدون در 
نظر گرفتن الزامات فناوري اطلاعات و امنيت سايبري، 

عملًا قابل اجرا نيست.
به همين دليل، ارتباط مستقيم، مستمر و موثر ميان 
مديرعامل و مدير امنيت و فناوري اطلاعات، مي‌تواند 
نقش تعيين‌كننده‌اي در موفقيت س��ازمان داش��ته 
باشد. اين ارتباط باعث مي‌شود تصميم‌هاي مديريتي 
با شناخت بهتر از ريسك‌هاي فناوري، الزامات امنيتي 
و نيازهاي زيرساختي اتخاذ شوند و از سوي ديگر، واحد 
فناوري اطلاعات نيز بتواند برنامه‌هاي توسعه‌اي خود را 

در راستاي اهداف كسب‌وكار تنظيم كند.
از سوي ديگر، يكي از چالش‌هاي جدي صنعت، حفظ و 
توسعه نيروي انساني متخصص است. افزايش پيچيدگي 
تهديدات سايبري، توسعه فناوري‌هاي نوين، مهاجرت 
به زيرساخت‌هاي ابري، الزامات نظارتي و نياز روزافزون 
به خدمات پايدار، همگي ايجاب مي‌كنند كه سازمان‌ها 
بيش از گذش��ته روي آموزش، حفظ و توانمندسازي 

سرمايه انساني خود سرمايه‌گذاري كنند.
زيرس��اخت قدرتمند بدون ني��روي متخصص، تنها 
مجموعه‌اي از تجهيزات گران‌قيمت است؛ همان‌گونه كه 
نيروي متخصص بدون حمايت مديران ارشد، نمي‌تواند 

ظرفيت واقعي خود را در خدمت سازمان قرار دهد.
به اعتقاد من، امروز زمان آن رس��يده است كه نگاه به 
فناوري اطلاعات در صنعت بازار س��رمايه از يك واحد 
پشتيبان، به يك شريك راهبردي كسب‌وكار تغيير كند. 
آينده اين صنعت نه فقط به سرمايه مالي، بلكه به امنيت 
سايبري، پايداري خدمات، زيرساخت‌هاي قابل اتكا و 

تصميم‌گيري مبتني بر فناوري وابسته است.
بي‌ترديد مديران عاملي كه امروز س��رمايه‌گذاري در 
زيرساخت، امنيت اطلاعات و نيروي انساني متخصص 
را در اولويت قرار دهند، فردا سازماني پايدارتر، امن‌تر و 

قابل اعتمادتر خواهند داشت.

خروج بانك‌ها از بنگاه‌داري
با مهندسي مالي

علي جبل‌عاملي، كارش��ناس بازار سرمايه توضيح 
داد: سال‌ها انباشت شركت‌ها، دارايي‌هاي سمي، 
املاك تمليكي و مس��تغلات غيرمولد در ترازنامه 
بانك‌ها، مسير واسطه‌گري مالي را مسدود كرده و با 
كاهش سرعت گردش پول، قدرت تسهيلات‌دهي 
شبكه‌بانكي را به‌حداقل رسانده است. اين وضعيت 
كه از آن به عنوان »حبس نقدينگي« ياد مي‌شود، 
بانك‌ه��ا را به س��مت ناترازي و اضافه‌برداش��ت از 
بانك‌مركزي سوق داده و به رشد نقدينگي و تورم 
دامن زده اس��ت.قائم‌مقام گروه مالي كارآمد ادامه 
داد: اصلاحات اخير ب��ا فاصله گرفتن از روش‌هاي 
س��نتي و كم‌بازده مبتني بر مزايده‌هاي عمومي، 
مسير واگذاري دارايي‌هاي مازاد بانك‌ها را به سمت 
مهندسي مالي و استفاده از ظرفيت‌هاي بازار سرمايه 
هدايت كرده اس��ت؛ موضوعي كه مي‌تواند فرآيند 
خروج دارايي‌هاي مازاد از ترازنامه بانك‌ها را تسهيل 
كند.جبل‌عاملي توضيح داد: يكي از مهم‌ترين ابعاد 
اين تحول، واگذاري سهام شركت‌هاي تابعه و وابسته 
بانك‌ها در بورس و فرابورس است. بانك‌ها در طول 
سال‌هاي گذشته به‌دلايل مختلف از جمله تملك 
سهام در قبال مطالبات غيرجاري يا سرمايه‌گذاري 
مستقيم، به سهام‌داران عمده بسياري از بنگاه‌هاي 
اقتصادي تبديل ش��ده‌اند؛ در حالي ك��ه اداره اين 
شركت‌ها خارج از ماموريت اصلي بانك‌داري است.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را در هفته‌اي كه گذشت بررسي مي‌كند

صعود بورس با ريسك‌هاي سياسي

خصوصي‌ها جلوتر از غول‌هاي بانكي در بورس
در بازار س��رمايه، ان��دازه ترازنامه هم��واره يكي از 
مهم‌ترين شاخص‌هاي سنجش وزن و جايگاه بانك‌ها 
به شمار مي‌رود. بانك‌هايي كه دارايي‌هاي بزرگ‌تري 
دارند، در نگاه نخست بايد از موقعيت برتر، نفوذ بيشتر 
و ظرفيت سودآوري بالاتري برخوردار باشند. با اين 
حال، تجربه معاملات بورسي در ماه‌هاي اخير نشان 
مي‌دهد كه قضاوت بازار صرفا بر مبناي حجم دارايي 

انجام نمي‌شود.
داده‌هاي موجود از يك سو نشان مي‌دهد بانك‌هاي 
بزرگ دول��ت‌دار همچنان از نظر س��طح دارايي در 
صدر قرار دارند و از س��وي ديگر بيانگر آن اس��ت كه 
فعالان بازار س��رمايه در ارزش‌گذاري س��هام، تنها 
به دارايي‌هاي ثبت‌ش��ده در صورت‌هاي مالي اكتفا 
نكرده‌اند. به بيان ديگر، آنچه در تابلوي بورس ديده 
مي‌ش��ود اين پيام را مخابره مي‌كند كه معيارهايي 
مانند كيفيت سود، چابكي مديريتي، بازدهي سهام، 
انتظارات از آينده، تركيب درآمدي و توان خلق ارزش 
براي سهامداران، در برخي بانك‌هاي خصوصي وزن 

بيشتري در تصميم سرمايه‌گذاران داشته است.

  برتري در دارايي، نه لزوما در ارزش بازار
براس��اس گزارش صداي بورس، در ميان بانك‌هاي 
مورد بررسي، بانك ملت با حدود ۴۹۰۲ همت دارايي، 
بانك صادرات ب��ا ۲۵۹۳.۲۳ همت و بانك تجارت با 
۲۱۱۱.۱۶ همت، سه بازيگر بزرگ از منظر ترازنامه 
به ش��مار مي‌روند. پس از آن نيز بانك پاس��ارگاد با 
۲۰۲۷.۰۱ همت، بانك پارسيان با ۱۱۷۵.۳۰ همت 
و بانك س��امان با ۹۶۷.۳۹ همت قرار مي‌گيرند. در 
رده‌هاي بعدي نيز بانك‌هاي نوين، شهر، گردشگري، 
كارآفرين، خاورميانه، پست بانك، دي، ملل، رسالت، 
سرمايه و سينا قرار دارند. اين ارقام به‌روشني نشان 
مي‌دهد كه بخش مهمي از دارايي صنعت بانكداري 
همچنان در اختيار بانك‌هاي بزرگ و باسابقه‌تر است؛ 
بانك‌هايي كه به‌طور سنتي در ذهن فعالان اقتصادي 

از جايگاه بزرگ‌تر برخوردارند.
اما اين تصوير در بازار سهام به شكل ديگري بازتاب 
يافته اس��ت. در جدول ارزش بازار، بانك پاسارگاد با 
ارزشي در حدود ۴۱۵ هزار ميليارد تومان در صدر قرار 
گرفته و حتي از بانك ملت با ارزش بازار حدود ۳۸۵ 
هزار ميليارد تومان پيشي گرفته است. اين در حالي 
است كه دارايي‌هاي پاسارگاد به‌مراتب كمتر از ملت 
است. به عبارت روش��ن‌تر، بازار براي بانكي با حدود 
۲۰۲۷ همت دارايي، ارزشي بالاتر از بانكي با حدود 
۴۹۰۲ همت دارايي قائل ش��ده است. همين نقطه، 
ش��ايد مهم‌ترين گره تحليلي اين مقايسه باشد: چرا 
بانكي كه از نظر دارايي كوچك‌تر است، از نظر ارزش 

بازار جايگاه بالاتري به دست آورده است؟

  وقتي بازار فقط ترازنامه را نمي‌بيند
ارزش بازار لزوم��ا انعكاس مس��تقيم حجم دارايي 
نيس��ت، بلكه برآين��دي از نگاه س��رمايه‌گذاران به 
س��ودآوري آتي، كيفيت مديريت، ميزان كارآمدي، 
س��اختار درآمد، نس��بت‌هاي مالي، ريس��ك‌هاي 

عملياتي و حتي اعتبار برند بانك است. از همين رو، 
ممكن است بانكي با دارايي كمتر، اگر در ذهن بازار 
واجد چشم‌انداز سودسازي بهتر و اداره كاراتر باشد، 

ارزشي بالاتر از يك بانك بزرگ‌تر به دست آورد.
نمونه ديگر اين وضعيت را مي‌توان در مقايسه بانك 
س��امان و بانك تجارت مش��اهده كرد. بانك سامان 
با دارايي حدود ۹۶۷.۳۹ همت، ارزش��ي نزديك به 
۹۱.۹ ه��زار ميليارد توم��ان دارد، در حالي كه بانك 
تجارت ب��ا دارايي ۲۱۱۱.۱۶ همت، ارزش بازاري در 
حدود ۸۶.۶ هزار ميليارد تومان را ثبت كرده اس��ت. 
همچنين بانك نوين با دارايي ۶۲۵.۸۷ همت، ارزشي 
حدود ۸۷.۲ هزار ميليارد تومان دارد كه اندكي بالاتر 
از تجارت قرار مي‌گيرد. اين ارقام نش��ان مي‌دهد كه 
بازار در چند مورد مشخص، به بانك‌هاي خصوصي يا 
كم‌دارايي‌تر، بهاي بيشتري نسبت به برخي بانك‌هاي 

بزرگ دولت‌دار داده است.
حتي در مورد بانك ش��هر نيز اين فاصله قابل توجه 
اس��ت. اين بانك با دارايي ح��دود ۵۷۹.۰۷ همت، 
ارزشي معادل ۱۵۶.۹ هزار ميليارد تومان دارد؛ رقمي 
كه آن را بالاتر از بسياري از بانك‌هاي بزرگ‌تر از نظر 
ترازنامه قرار مي‌ده��د. بانك خاورميانه نيز با دارايي 
۲۸۱.۲۶ همت، ارزش بازار ۶۰.۶ هزار ميليارد توماني 
را ثبت كرده و توانس��ته در كنار برخ��ي بانك‌هاي 
خصوصي ديگر، جايگاهي فراتر از انتظار صرفا مبتني 

بر اندازه دارايي به دست آورد.

  دولت‌دارها بزرگ‌اند، اما بازار محتاط است
بانك‌هاي ب��زرگ دول��ت‌دار اگرچ��ه ترازنامه‌هاي 
س��نگين‌تري دارند، اما اين بزرگ��ي لزوما به معناي 
ترجمه شدن به ارزش بازار بيشتر نبوده است. بانك 
صادرات ب��ا وجود ۲۵۹۳.۲۳ هم��ت دارايي، ارزش 
بازاري در ح��دود ۵۱.۶ هزار ميلي��ارد تومان دارد و 
بان��ك تجارت با بي��ش از ۲۱۱۱ هم��ت دارايي، در 
سطح ۸۶.۶ هزار ميليارد تومان ايستاده است. نسبت 
اي��ن ارزش‌ها به حجم دارايي، در مقايس��ه با برخي 
بانك‌هاي خصوصي، پايين‌تر به نظر مي‌رسد و همين 

مساله مي‌تواند بيانگر احتياط بازار در قبال كيفيت 
سودآوري، ساختار ترازنامه يا چشم‌انداز تحولي اين 

بانك‌ها باشد.
دولت به‌ترتيب ح��دود ۱۱ درص��د، ۱۰ درصد و ۸ 
درصد از سهام بانك‌هاي ملت، تجارت و صادرات را 
در اختيار دارد. بنابراين دقيق‌تر آن اس��ت كه از اين 
سه بانك به عنوان بانك‌هايي با سهم مالكيتي دولت 
ياد شود. با اين حال، همين سطح از حضور دولت نيز 
در ذهن بازار بي‌تاثير نيست و ممكن است بر ارزيابي 
س��رمايه‌گذاران از درجه چابكي مديريتي، سرعت 
تصميم‌گيري، اس��تقلال راهبردي و افق اصلاحات 

عملياتي اثر بگذارد.

  بازدهي سه‌ماهه،
 تاييد دوم براي برتري خصوصي‌ها

بررسي بازدهي س��ه‌ماهه بانك‌ها نشان مي‌دهد در 
ميان نمادهاي مورد بررس��ي، بانك سامان بازدهي 
۹۹.۲۹ درصدي را ثبت كرده كه يكي از بالاترين ارقام 
در اين گروه اس��ت. پس از آن، بانك نوين با ۶۵.۴۴ 
درصد، پست بانك با ۶۳.۶ درصد، بانك گردشگري 
با ۶۱.۸۵ درصد و پاس��ارگاد ب��ا ۵۸.۲۱ درصد قرار 
دارند. بانك خاورميانه نيز بازدهي ۵۶.۸۳ درصدي 
را تجربه كرده اس��ت. اين در حالي است كه بازدهي 
سه‌ماهه بانك ملت ۸.۵۹ درصد، بانك تجارت ۶.۴۹ 
درص��د و بانك ص��ادرات منف��ي ۱.۹۳ درصد بوده 
است. اين فاصله معنادار، تا حد زيادي روايت برتري 

خصوصي‌ها در نگاه بازار را تقويت مي‌كند.
بازدهي ماهان��ه نيز در برخ��ي نمادهاي خصوصي 
تصوير مش��ابهي ارايه مي‌دهد. بانك سامان در يك 
ماه ۲۹.۷۶ درصد رشد كرده، بانك خاورميانه ۲۳.۶۸ 
درصد، بانك نوين ۱۴.۸۱ درصد و بانك گردشگري 
۵۲.۰۴ درصد بازدهي داشته‌اند. در مقابل، بانك ملت 
در همين دوره ۱۱.۳۵ درصد افت داش��ته و تجارت 
نيز ۲.۳۳ درصد كاهش را تجربه كرده است. هرچند 
نوس��انات كوتاه‌مدت را نمي‌ت��وان به‌تنهايي مبناي 
داوري نهاي��ي قرار داد، اما هم‌جهت��ي بازدهي‌هاي 

كوتاه‌مدت و ميان‌مدت با شكاف ارزش بازار، حاوي 
پيامي روشن درباره ترجيحات فعلي بازار است.

  نسبت‌هاي مالي چه مي‌گويند؟
نسبت قيمت به س��ود نيز بخشي از همين تصوير را 
توضيح مي‌دهد. پاس��ارگاد با P/E حدود ۱۰.۶۶، از 
منظ��ر انتظارات بازار در س��طحي متفاوت از برخي 
بانك‌هاي بزرگ‌تر قرار گرفته اس��ت؛ موضوعي كه 
مي‌تواند نش��ان‌دهنده انتظار بالاتر سرمايه‌گذاران 
از توان سودسازي يا رش��د آينده اين بانك باشد. در 
مقابل، ملت با P/E ح��دود ۱.۴۷، تجارت با ۳.۴۱ و 
صادرات با ۳.۵۹ معامله مي‌ش��وند. پايين بودن اين 
نسبت‌ها لزوما به معناي ارزندگي قطعي نيست، بلكه 
مي‌تواند ناشي از احتياط بازار نسبت به پايداري سود، 
كيفيت درآمدها يا ريسك‌هاي ساختاري باشد. در 
طرف ديگر، P/E بانك‌هاي خصوصي مانند سامان، 
نوين، خاورميانه، كارآفرين و پس��ت بانك نيز نشان 
مي‌دهد بازار براي بخش��ي از اين گروه حاضر ش��ده 

مضرب‌هاي بالاتري بپردازد.

  معيار اصلي، 
كيفيت استفاده از دارايي‌هاست

از منظر تحليلي، اين تفاوت را مي‌توان ناشي از چند 
عامل دانست. نخس��ت، كارايي مديريتي و سرعت 
تصميم‌گيري در بانك‌هاي خصوصي معمولا بالاتر 
ارزيابي مي‌ش��ود. دوم، بازار ممكن اس��ت كيفيت 
دارايي‌ها و ساختار درآمدي اين بانك‌ها را مناسب‌تر 
بداند. سوم، انتظارات از رشد سودآوري در بانك‌هاي 
خصوصي، به‌ويژه آن دس��ته كه در س��ال‌هاي اخير 
بازدهي بهتري ثبت كرده‌اند، بالاتر اس��ت. چهارم، 
سهامداران در ارزش‌گذاري بانك‌ها فقط به »كميت 
دارايي« نگاه نمي‌كنند، بلكه »كيفيت اس��تفاده از 
دارايي« را نيز مهم مي‌دانند. بانكي كه بتواند از منابع 
خود سود باكيفيت‌تر و پايدارتر بسازد، طبيعي است 

كه توجه بيشتري از بازار دريافت كند.

  پيام روشن تابلوي بورس
ش��كاف ميان ارزش بازار و حج��م دارايي در صنعت 
بانكداري را بايد يك نشانه مهم از داوري بازار درباره 
كيفيت عملكرد دانست. برخي بانك‌هاي خصوصي، 
ب��ا وجود آنكه از نظ��ر دارايي پايين‌ت��ر از بانك‌هاي 
بزرگ دول��ت‌دار قرار مي‌گيرند، در ب��ورس جايگاه 
بهتري به دست آورده‌اند. پيشي گرفتن پاسارگاد از 
ملت در ارزش بازار، برتري س��امان و نوين نسبت به 
تجارت، و بازدهي‌هاي قوي‌تر در طيفي از نمادهاي 
خصوصي، همگي حكايت از آن دارد كه بازار سرمايه 
در ش��رايط فعلي، عملكرد و كارايي را بيش از صرف 
بزرگي ترازنامه مورد توجه قرار داده اس��ت. اگر اين 
رون��د در ماه‌هاي آين��ده نيز تداوم ياب��د، مي‌توان با 
اطمينان بيشتري گفت كه دست‌كم در نگاه بورس، 
كفه ترازو فعلا به نفع خصوصي‌ها سنگين‌تر شده و 
آنها توانسته‌اند تصويري كارآمدتر از خود نسبت به 

بانك‌هاي بزرگ دولت‌دار ارايه كنند.


