
بازارهاي س��هام جه��ان معاملات هفته را در ش��رايطي 
عمدتا مثبت آغ��از كردند كه كاهش قيمت نفت، تقويت 
سهام شركت‌هاي فناوري و نشانه‌هاي تازه از تلاش‌هاي 
ديپلماتيك براي كاهش تنش‌هاي خاورميانه، بخشي از 
نگراني‌هاي سرمايه‌گذاران را كاهش داده است. در همين 
حال، افت بازدهي اوراق خزانه‌داري امريكا از سطوح بالاي 
هفته گذش��ته و افزايش معاملات سهام مرتبط باهوش 
مصنوعي، فضاي مثبتي را در بازارهاي جهاني ايجاد كرد؛ 
هرچند تداوم ريسك‌هاي ژئوپليتيك و نزديك‌شدن قيمت 
نفت به مرز ۱۰۰ دلار، همچنان مهم‌ترين عوامل اثرگذار بر 

مسير بازارها محسوب مي‌شوند.
معام�الت روز دوش��نبه در بازارهاي جهان��ي با افزايش 
شاخص‌هاي سهام در آسيا و اروپا آغاز شد و معاملات آتي 
بازار سهام امريكا نيز رشد قابل توجهي را به ثبت رساند. در 
 S&P معاملات اوليه، قراردادهاي آتي شاخص داوجونز و
500 هر دو ح��دود ۰.۶ درصد افزايش يافتند و معاملات 
آتي نزدك نيز رشد بيشتري را تجربه كرد.اين روند در حالي 
رقم خورد كه شاخص داوجونز هفته گذشته سومين هفته 
متوالي نزولي خود را پشت سر گذاشته بود. اين شاخص در 
هفته گذشته حدود ۱.۷ درصد كاهش يافت كه ضعيف‌ترين 
عملكرد هفتگي آن از ماه مارس محسوب مي‌شود. شاخص  
S&P 500  نيز ح��دود ۰.۱ درصد افت كرد، در حالي كه 
نزدك، به دليل وزن بالاي شركت‌هاي فناوري، برخلاف دو 

شاخص ديگر با رشد ۰.۷ درصدي همراه شد.

  قدرت‌نمايي دوباره سهام هوش مصنوعي
يكي از مهم‌ترين محرك‌هاي معام�الت جهاني در آغاز 
هفته، بازگشت تقاضا به سهام مرتبط باهوش مصنوعي بود. 
در معاملات پيش‌گشايش بازار امريكا، سهام شركت‌هايي 
كه به‌طور مستقيم يا غيرمستقيم با توسعه فناوري‌هاي 
هوش مصنوعي ارتباط دارند، با افزايش تقاضا مواجه شدند.

در اين ميان، س��هام Accenture ح��دود ۶ درصد در 
معاملات اوليه رش��د كرد. اين افزايش پ��س از آن اتفاق 
افتاد كه اين ش��ركت نرم‌افزاري قرارداد مربوط به ايمني 
هوش مصنوع��ي را با Anthropic به امضا رس��اند. در 
 Warner Bros. بخش ديگ��ري از بازار امريكا، س��هام
Discovery و Paramount Skydance نيز بيش 
از ۶ درصد رشد كردند. افزايش اميدواري‌ها نسبت به تكميل 
ادغام مورد بحث اين دو شركت، عامل اصلي رشد سهام آنها 

عنوان شده است.
تحولات بخش فناوري تنها به ب��ازار امريكا محدود نبود. 
در بازارهاي آس��يايي نيز ش��ركت‌هاي فع��ال در حوزه 
تراش��ه و فناوري مورد توجه سرمايه‌گذاران قرار گرفتند. 
ش��اخص Kospi كره جنوبي ۱.۶۵ درصد افزايش يافت 
و سهام Samsung Electronics، يكي از بزرگ‌ترين 
شركت‌هاي صنعت تراشه جهان، حدود ۵ درصد رشد كرد.

  صعود بورس‌هاي آسيايي و اروپايي
در آس��يا، فضاي معاملاتي عمدتا مثبت بود. ش��اخص 
Kospi كره جنوبي با رش��د ۱.۶۵ درصدي همراه شد و 
ش��اخص CSI 300 چين نيز ۰.۷۱ درصد افزايش يافت. 
 SSE Composite در برخي گزارش‌هاي بازار، شاخص
شانگهاي نيز حدود يك درصد رشد داشت. بازار ژاپن نيز به 
دليل تعطيلات رسمي فعاليت نداشت.در اروپا نيز شاخص 
Stoxx 600 حدود ۰.۷ درصد افزايش يافت. رشد سهام 
بانك‌ها و ش��ركت‌هاي بزرگ فناوري از مهم‌ترين عوامل 
حمايت‌كننده از ش��اخص‌هاي اروپايي بود. در اين ميان، 
سهام ASML، ارزشمندترين شركت قاره اروپا، حدود ۳ 

درصد افزايش يافت. عملكرد شركت‌هاي بزرگ فناوري 
نش��ان مي‌دهد كه س��رمايه‌گذاران جهاني همچنان به 
ظرفيت رشد اين صنعت توجه دارند؛ هرچند نرخ بهره بالا 
و ارزش‌گذاري سهام فناوري همچنان از متغيرهاي مهم در 

تصميم‌گيري سرمايه‌گذاران محسوب مي‌شود.

  نفت؛ مهم‌ترين متغير بازارهاي جهاني
در سمت ديگر بازار، قيمت نفت با افت قابل توجهي مواجه 
شد. نشانه‌هايي از عبور نفتكش‌ها از تنگه هرمز و افزايش 
تلاش‌هاي ديپلماتيك براي كاهش تنش‌ها، فشار فروش 
بر بازار نفت را افزايش داد. قيم��ت قراردادهاي نفت خام 
برنت بيش از ۲ درصد كاهش ياف��ت و به حدود ۱۰۱.۷۹ 
دلار در هر بشكه رسيد. نفت وست تگزاس اينترمديت نيز 
در محدوده ۹۸ دلار معامله شد.باوجود كاهش قيمت نفت، 
بازار انرژي همچنان در وضعيت پرريسكي قرار دارد. تنگه 
هرمز به عنوان يكي از مهم‌ترين مسيرهاي انتقال انرژي 
جهان، همچنان در مركز توجه معامله‌گران قرار گرفته است. 
هرگونه اختلال در عبور نفتكش‌ها از اين مسير مي‌تواند 
اثر مس��تقيمي بر عرضه جهاني نفت و در نتيجه قيمت 
انرژي داشته باشد.از سوي ديگر، تهديدهاي حوثي‌ها عليه 
زيرساخت‌هاي انرژي عربستان سعودي نيز به ريسك‌هاي 
بازار نفت افزوده است. اين گروه تحت حمايت ايران، طي 
روزه��اي اخير تهديدهايي عليه مس��يرهاي صادراتي و 

زيرساخت‌هاي انرژي منطقه مطرح كرده است.

  بازارها در انتظار تحولات واشنگتن و تهران
تحولات سياس��ي و ديپلماتي��ك نيز در آغ��از هفته بر 
تصميم‌گيري سرمايه‌گذاران سايه انداخته است. دونالد 
ترامپ، رييس‌جمهور امريكا، در مصاحبه‌اي با فاكس‌نيوز 
اعلام كرده كه براي ديدار با مسعود پزشكيان، رييس‌جمهور 
ايران، در حاشيه مجمع‌عمومي سازمان ملل متحد آمادگي 
دارد.همزم��ان با اي��ن موضوع، گزارش‌ه��ا از تلاش‌هاي 
ديپلماتيك براي كاهش تنش ميان ايران و امريكا حكايت 
دارد. محسن رضايي نيز در مصاحبه‌اي با شبكه الجزيره 
اعلام كرده است كه ايران ش��رايط خود براي ازسرگيري 
مذاك��رات باهدف پايان دادن به مناقش��ه ب��ا امريكا را به 
ميانجي‌هاي بين‌المللي اعلام كرده است. اين تحولات در 
شرايطي اهميت بيشتري پيدا مي‌كند كه بازارهاي جهاني 
طي هفته‌هاي اخير به اخبار مربوط به خاورميانه حساس 
بوده‌اند. هرگونه كاهش تنش مي‌تواند ريسك اختلال در 
عرضه انرژي را كاهش دهد، در حالي كه تشديد درگيري‌ها 
مي‌تواند بار ديگر قيمت نفت و تقاضا براي دارايي‌هاي امن 

را افزايش دهد. بازدهي اوراق خزانه‌داري در مسير نزولي در 
بازار اوراق نيز بازدهي خزانه‌داري امريكا نسبت به بالاترين 
سطوح هفته گذشته كاهش يافت. بازده اوراق دو ساله با 
۱.۴ واحد پايه كاهش به ۴.۷۳۸ درصد رسيد. بازده اوراق 
۱۰ ساله نيز ۲.۴ واحد پايه كاهش يافت و به ۴.۹۷۳ درصد 
رسيد.بازده اوراق ۳۰ ساله امريكا نيز با افت دو واحد پايه در 
سطح ۵.۳۰۵ درصد قرار گرفت.باوجود اين كاهش، سطح 
بازدهي اوراق همچنان بالاست و نرخ اوراق ۱۰ ساله نزديك 
به ۵ درصد قرار دارد. اين موضوع براي بازار سهام اهميت 
زيادي دارد، زيرا افزايش بازدهي اوراق مي‌تواند جذابيت 
دارايي‌هاي بدون ريسك را افزايش داده و هزينه تامين مالي 
شركت‌ها را بالا ببرد.در چنين شرايطي، مسير سياست پولي 
امريكا و تصميمات فدرال رزرو همچنان يكي از مهم‌ترين 

متغيرهاي اثرگذار بر بازارهاي مالي خواهد بود.

  دلار و طلا در كانون توجه سرمايه‌گذاران
دلار امريكا پس از تحولات اخير در سياست پولي فدرال رزرو 
به روند تقويتي خود ادامه داد. در مقابل، قيمت طلا به زير 
۴۴۰۰ دلار در هر اونس كاهش يافت. بيت‌كوين اما روند 
متفاوتي را دنبال كرد و در محدوده ۸۲ هزار دلار معامله شد.

رفتار متفاوت اين دارايي‌ها نشان مي‌دهد كه سرمايه‌گذاران 
در شرايط فعلي همچنان در حال بازتنظيم سبد دارايي خود 
در واكنش به نرخ بهره، تحولات ژئوپليتيك و چشم‌انداز 

اقتصاد جهاني هستند.

  بازارهاي خليج فارس زير فشار تنش‌هاي منطقه‌
در بازارهاي س��هام كش��ورهاي حوزه خليج فارس، روند 
معاملات در آغاز روز دوش��نبه عمدتا نزولي بود. تشديد 
تنش‌هاي منطقه‌اي باعث ش��د خوشبيني ايجادشده از 
مسير مذاكرات و تحولات ديپلماتيك تحت تاثير قرار گيرد.

ش��اخص بازار ابوظبي ۱.۸ درصد كاه��ش يافت كه افت 
 International Holding ۴.۵ درص��دي س��هام
Company از عوامل اصلي آن بود. اين ش��ركت اخيرا 
طرحي براي تجديد ساختار سازماني خود تصويب كرده 
است كه بر اس��اس آن Fount Trust به عنوان شركت 
مادر نهايي Royal Group تعيين خواهد شد. شاخص 
اصلي بورس دبي نيز ۰.۱ درصد كاهش يافت.در عربستان 
س��عودي، ش��اخص TASI حدود ۰.۱ درصد افت كرد و 
سهام آرامكو نيز با كاهش ۰.۸ درصدي مواجه شد. عملكرد 
آرامكو به دليل نقش اين ش��ركت در بازار انرژي منطقه، 
همواره مورد توجه س��رمايه‌گذاران جهاني ق��رار دارد.در 
مقابل، شاخص بورس قطر ۰.۵ درصد افزايش يافت. رشد 

۱.۷ درصدي سهام بانك ملي قطر، بزرگ‌ترين وام‌دهنده 
منطقه خليج‌فارس، يكي از عوامل اصلي اين افزايش بود.

  ريسك تنگه هرمز براي اقتصاد منطقه
تنگه هرمز همچنان يكي از مهم‌ترين نقاط تمركز بازارهاي 
انرژي است. احتمال اختلال در عبور نفت و گاز از اين مسير 
مي‌تواند پيامدهايي فراتر از بازار نفت داشته باشد و بر اقتصاد 
كش��ورهاي صادركننده انرژي نيز اث��ر بگذارد.در همين 
راس��تا، صندوق ثروت ملي قطر در حال ايجاد يك بخش 
سرمايه‌گذاري داخلي است و بخشي از تمركز خود را به بازار 
داخلي معطوف كرده است. اين تصميم در شرايطي اتخاذ 
مي‌شود كه درگيري‌هاي منطقه‌اي و احتمال اختلال در 
تنگه هرمز مي‌تواند صادرات گاز طبيعي مايع قطر را تحت 
تاثير قرار دهد.از س��وي ديگر، چين نيز در پي درخواست 
مستقيم عربستان سعودي از تهران خواسته است حملات 
حوثي‌ها را مهار كند. اين اقدام در شرايطي صورت گرفته كه 
كانال‌هاي ديپلماتيك پيش از نشست‌هاي مجمع‌عمومي 

سازمان ملل فعال‌تر شده‌اند.

  نشست ترامپ و شي؛ رويداد مهم هفته
در كنار تحولات خاورميانه، بازاره��اي جهاني در انتظار 
نشس��ت احتمالي دونال��د ترامپ و ش��ي جين‌پينگ، 
رييس‌جمهور چين، هستند. اين ديدار قرار است موضوعاتي 
از جمله تج��ارت، تعرفه‌ها، مواد معدن��ي حياتي، هوش 
مصنوعي و روابط اقتصادي دو كشور را دربرگيرد.اهميت اين 
نشست از آن جهت است كه روابط امريكا و چين همچنان 
يكي از متغيرهاي مهم اقتصاد جهاني محسوب مي‌شود. 
هرگونه تحول در سياست‌هاي تجاري دو كشور مي‌تواند 
بر بازار سهام، شركت‌هاي فناوري، زنجيره تامين جهاني و 
قيمت مواد اوليه اثرگذار باشد.در همين حال، اسكات بسنت، 
وزير خزان��ه‌داري امريكا، پيش از اين ديدار با هه لي‌فنگ، 
معاون نخست‌وزير چين، گفت‌وگو كرده است.بورس‌ها 
در انتظار هفته‌اي پرخبردر مجموع، بازارهاي جهاني هفته 
را با نشانه‌هايي از بهبود فضاي ريسك آغاز كردند؛ كاهش 
قيمت نفت، افت نسبي بازدهي اوراق خزانه‌داري و قدرت 
گرفتن سهام فناوري، مهم‌ترين عوامل حمايت‌كننده از 
بازارها بودند. با اين حال، ريسك‌هاي ژئوپليتيك همچنان 
پابرجاست و هرگونه تحول در روابط ايران و امريكا، وضعيت 
تنگه هرمز، حملات منطق��ه‌اي و مذاكرات ديپلماتيك 
مي‌تواند مسير بازار انرژي و به دنبال آن بازارهاي سهام را 
تغيير دهد. در حوزه اقتصاد كلان نيز نگاه سرمايه‌گذاران 
به گزارش اشتغال امريكا در هفته آينده معطوف خواهد 
بود و اظهارنظرهاي مقام‌هاي ف��درال رزرو طي روزهاي 
پيش رو نيز زير ذره‌بين بازار قرار خواهد داشت. براي بازار 
سرمايه ايران نيز روند قيمت نفت، نرخ بهره امريكا، ارزش 
دلار، وضعي��ت بازارهاي منطقه و مهم‌تر از همه تحولات 
ژئوپليتيك خاورميانه اهميت ويژه‌اي دارد. كاهش تنش‌ها 
مي‌تواند از مسير كاهش ريسك سيستماتيك و تعديل 
قيمت انرژي بر بازارهاي منطقه‌اي اثر بگذارد، در حالي كه 
تشديد تنش‌ها مي‌تواند بار ديگر توجه سرمايه‌گذاران را 
به نفت، ارز و دارايي‌هاي امن معطوف كند.به اين ترتيب، 
معاملات اين هفته بازارهاي جهاني در شرايطي آغاز شده 
كه اگرچه نشانه‌هايي از بازگشت تقاضا به سهام مشاهده 
مي‌شود، اما سرمايه‌گذاران همچنان ناچارند همزمان چند 
متغير مهم شامل نفت، نرخ بهره، دلار، هوش مصنوعي و 
تحولات ژئوپليتيك را رصد كنند؛ متغيرهايي كه مي‌توانند 
در روزهاي آينده جهت حركت بازارهاي جهاني و به تبع آن 

فضاي معاملاتي بورس‌هاي منطقه را تعيين كنند.
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كارنامه عرضه‌هاي اوليه بورس 
و فرابورس

داده‌هاي آماري مديريت پژوهش سازمان بورس و 
اوراق بهادار نشان مي‌دهد از ۲۹ ارديبهشت ۱۴۰۵ 
تاكنون اوراق سهام ۱۹ شركت به ارزش بازار ۵۱۵ 
همت عرضه اوليه شده اس��ت. از اين تعداد، اوراق 
سهام ۶ ش��ركت در بورس تهران و ۱۳ شركت در 

فرابورس ايران براي نخستين‌بار عرضه شد.
بازار س��هام پس از يك دوره وقفه ب��ه دليل وقوع 
جنگ تحميلي س��وم، در تاريخ ۲۹ ارديبهش��ت 
۱۴۰۵ دوباره بازگشايي شد. طبق داده‌هاي آماري 
در طول ۴ ماه سپري شده از بازگشايي بازار، انجام 
عرضه‌هاي اوليه همزمان با رونق بورس و فرابورس 

شتاب گرفته است.
براساس گزارش مديريت پژوهش سازمان بورس 
و اوراق به��ادار، از اواخ��ر ارديبهش��ت همزمان با 
بازگش��ايي بازار، اوراق سهام ۱۹ شركت در بورس 

تهران و فرابورس ايران عرضه اوليه شده است.
طبق اي��ن گزارش، ارزش بازار كش��ف ش��ده اين 
ش��ركت‌ها در زمان عرضه اوليه ۵۱۵ هزارميليارد 
تومان بوده است كه تاكنون ۴۰درصد رشد داشته‌اند.

داده‌هاي آماري اين مديريت حاكي است عملكرد 
بازده سبد )پرتفوي( نمادهاي عرضه اوليه شده تا 

پايان هفته گذشته مثبت ۳۷ درصد بوده است.
»شيفته« كه اولين شركت عرضه اوليه شده در سال 
جاري محسوب مي‌ش��ود بيش از ۷۱ درصد بازده 
مثبت داشته اس��ت.همچنين از ميان عرضه‌هاي 
اوليه خرداد، نماد وفيروزه ۶۹ درصد و نماد ذرت ۴۹ 

درصد بازده مثبت داشته‌اند.
براين اس��اس، در خرداد امسال ۸ شركت، در تير و 
مرداد ۴ شركت و در شهريور ۷ شركت در بازارهاي 
اول، دوم، نوآفري��ن و پاي��ه بورس‌ه��ا عرضه اوليه 
شده‌اند.گروه پتروش��يمي تابان فردا )نماد تابان( 
بزرگ‌ترين ش��ركتي محسوب مي‌ش��ود كه در ۹ 
شهريور امسال در بازار دوم بورس تهران عرضه اوليه 
شد. آكو باتري ايرانيان و احيا استيل فولاد بافت در 

رتبه‌هاي بعدي قرار مي‌گيرند.

بازار از مهر ماه دوباره جان 
مي‌گيرد

ايرنا| ريزش‌ نماگرهاي بازار سهام از ابتداي هفته 
جاري اين ابهام را در بين س��هامداران ايجاد كرده 
كه ممكن اس��ت روند نزولي بورس دامنه‌دار باشد 
به‌طوري كه سودهاي مناسبي كه از ابتداي امسال 

كسب كرده‌اند، از دست برود.
اين در حالي است كه برخي كارشناسان معتقدند 
اصلاح اخير ارزش سهام به دليل پيش‌خور كردن 
تورم ماه‌هاي پيش‌رِو بوده به‌طوري كه ارزش سهم‌ها 
از تورم جل��و زده بود كه با اين اصلاح، بار ديگر بازار 
سهام مي‌تواند به ارزشمندي واقعي هر سهم برگردد.

در همين ارتباط عليرضا باغاني، كارش��ناس بازار 
س��رمايه به ايرنا گفت: بازار س��رمايه در وضعيت 
مطلوبي قرار دارد، زيرا كنار صف‌هاي فروش، خريدار 
هم در بازار وجود دارد ضمن اينكه شاخص بورس 

در محدوده تاريخي ۷.۵ واحدي در نوسان است.
وي افزود: با توجه به ميانگين قيمت س��هام‌ها در 
بورس از ۲۸ ارديبهشت، مي‌توان گفت كه شاخص 
بورس ۱۰۰ درصد رش��د كرده و همچنان س��طح 
ارزندگي قيمت س��هام در بورس بسيار بالاست و 
بازار فاصله زيادي با اينكه تورم را در قيمت س��هام 
مجاز كند، دارد.وي در بيان علت فشار عرضه‌هاي 
دو روز اخير در بورس به تنوع بازيگران در بازار سهام 
باز مي‌گردد، اظهار داشت: بخشي از اين بازيگران، 
اش��خاص حقوقي يا شركت‌هاي س��رمايه‌گذاري 
هس��تند كه پايان س��ال مالي اين ش��ركت‌ها ۳۱ 
شهريور است و بنابراين مجبورند سهام خود را در 
بازار بفروشند و براي برگزاري مجمع سود شناسايي 
كنندباغاني با ي��ادآوري اينكه تعداد حقوقي‌هاي 
اثرگذار در بازار سهام با پايان سال مالي ۳۱ شهريور، 
قابل توجه است، افزود: اين گروه مكلفند تا بخش 
عمده‌اي از اعتبارات مشتري‌هاي خود را تا قبل از 
پايان سال مالي تس��ويه كنند كه اين اتفاق فشار 
فروش ايجاد مي‌كند.اين فعال بازار سرمايه در عين 
حال اثر تحولات سياسي بر بازار سرمايه را رد نكرد 
و اظهار داشت: در روزهاي اخير اخبار غيراقتصادي 
و اغلب سياسي متعددي درباره تحولات مربوط به 
جنگ منتشر شد كه به افزايش ريسك سيستماتيك 
دامن زد و برخي  سهامداران حقيقي را هم به سمت 
فروش و عرضه سوق داد.وي تاكيد كرد: در مجموع 
ريسك پاداش بازار س��رمايه در نقطه‌اي قرار دارد 
كه همچنان حضور در بازار خريد و ارزندگي س��ود 
س��هامداري را به‌شدت ارتقا مي‌دهد و به هيچ‌وجه 
توصيه به خروج از بازار نمي‌شود. به نظر من با توجه 
به منفي‌شدن‌هاي بازار سرمايه، روزهاي آتي فرصت 
خوبي براي خريد ايجاد ك��رده و هيچ دليلي ندارد 
در خصوص افت قيمت س��هام شركتي كه مثلادو 
يا سه برابر شده در حالي كه قيمت كالايي كه توليد 
مي‌كند ۴ تا ۵ برابر و بعضا بيشتر شده نگراني وجود 
داشته باش��د.فعال بازار س��هام گفت: در مجموع 
فكر مي‌كنم كه با گذر از روزهاي پاياني تابستان و 
ورود به فصل پاييز و انتشار »گزارش‌هاي شهريور 
شركت‌ها«، »گزارش توليد و فروش« و همين‌طور 
انتشار »گزارش‌ صورت‌هاي مالي ۶ ماهه شركت‌ها« 
شاهد شكل‌گيري يك شتاب صعودي جديد در بازار 

سرمايه باشيم و نگراني وجود ندارد.

پذيره‌نويسي موفق يك صندوق 
با درآمد ثابت در فرابورس

پذيره‌نويسي واحدهاي س��رمايه‌گذاري صندوق 
سرمايه‌گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت آروين 
با نماد »شفق« از شنبه ۲۸ شهريور ۱۴۰۵ در بازار 
ابزاره��اي نوين مالي فرابورس ايران آغاز ش��د و با 

استقبال سرمايه‌گذاران همراه بود.
مديرعام��ل س��بدگردان آروين در مراس��م آغاز 
پذيره‌نويسي صندوق »ش��فق« در فرابورس ايران 
با اش��اره ب��ه اهمي��ت پذيره‌نويس��ي در مديريت 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري گفت: يكي از نقاط 
عطف در فعاليت صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري، مرحله 
پذيره‌نويسي است كه با مشاركت و حسن اعتماد 

اهالي بازار سرمايه به سرانجام مي‌رسد.
محمد محمدي با اشاره به زمان انجام پذيره‌نويسي 
صندوق شفق توضيح داد: پذيره‌نويسي اين صندوق 
در مقطع مهمي از بازار سرمايه انجام شده و منابع 
صندوق به‌طور كامل تجميع شده و در اختيار مدير 

صندوق قرار گرفته است.

جزييات تازه از روند مكانيزه‌شدن 
فرآيند توزيع سود ناشران بورس

س�نا| مدي��ر س��امانه‌هاي ارتب��اط ذي‌نفع��ان 
س��پرده‌گذاري مركزي ضم��ن تش��ريح جزييات 
مكانيزه شدن فرآينده توزيع سود ناشران توضيح داد: 
چشم‌انداز آينده ما سهامداري است كه براي دريافت 
خدمت، نيازي به جست‌وجو در منوهاي مختلف يا 
تماس تلفني ندارد. در گام بعد، ربات هوشمند »دانا« 

مي‌تواند همين اطلاعات را ارايه دهد.
نيما مهدي‌زاده با اش��اره به اصول اوليه در طراحي 
بستر مكانيزه‌ش��دن فرآيند توزيع س��ود ناشران 
بورس افزود: از ابتداي طراحي و توسعه نسل جديد 
سامانه توزيع سود )سانا(، »خودكارسازي فرآيند« 
و »مقياس‌پذيري« دو اصل كليدي در معماري فني 
بوده‌اند. سامانه به‌گونه‌اي طراحي شده كه با افزايش 
تعداد ناش��ران، كاربران و حجم تراكنش‌ها، امكان 
افزايش ظرفيت بدون نياز به تغييرات اساس��ي در 

معماري وجود داشته باشد.
مدير سامانه‌هاي ارتباط ذي‌نفعان سپرده‌گذاري 
مركزي در تش��ريح نحوه تس��ويه مبالغ گفت: در 
بخش پرداخت، با بهره‌گيري از سرويس‌هاي برخط 
بانكي و شناس��ه واريز اختصاصي، وجه پرداختي 
ناشر به‌صورت سيستمي شناسايي مي‌شود و پس 
از تكميل مبل��غ، فرآيند پرداخت به س��هامداران 

به‌صورت كاملا خودكار انجام مي‌گيرد.
مهدي‌زاده با اشاره به زيرساخت‌هاي فني سامانه 
توضيح داد: با تكيه بر تجربه تيم فني در سامانه‌هاي 
ملي و پرتراكن��ش، ملاحظاتي مانن��د توزيع بار، 
مديريت درخواست‌هاي همزمان، افزايش ظرفيت 
منابع و بهينه‌س��ازي ديتابيس از ابتدا در طراحي 
لحاظ ش��ده و آزمون‌هاي بار نيز براي اطمينان از 
عملكرد انجام گرفته اس��ت. اين معماري علاوه بر 
توزيع س��ود ناش��ران و صندوق‌هاي ETF، امكان 
توسعه خدمات براي صندوق‌هاي صدور و ابطالي 
را نيز فراهم كرده اس��ت؛ به بيان ديگر، س��انا يك 
زيرساخت قابل توسعه براي آينده بازار سرمايه است.

مدير س��امانه‌هاي ارتباط ذي‌نفعان سپرده‌گذاري 
مركزي با تاكيد بر اهداف خودكارس��ازي فرآيندها 
اعلام ك��رد: هدف ما از خودكارس��ازي، حذف نقش 
انس��ان نيس��ت، بلكه برداش��تن كارهاي تكراري و 
مس��تعد خطا از دوش نيروي انساني است تا زمان او 
صرف تحليل و تصميم‌گيري‌هاي تخصصي‌تر شود. 
ما در توسعه سامانه‌هاي توزيع سود -كه امروز به نسل 
چهارم آن رس��يده‌ايم- در هر نس��ل تلاش كرده‌ايم 
نقاطي را كه نيازمند ورود و تطبيق دستي اطلاعات 
بود، به فرآيندهاي سيستمي و كنترل‌هاي خودكار 

تبديل كنيم.
مهدي‌زاده افزود: در گذش��ته، بخش قابل توجهي از 
زمان كارشناسان صرف تبادل فايل، كنترل اطلاعات 
و پاسخگويي مي‌شد كه ريسك خطاي انساني را بالا 
مي‌برد. امروز با سيستمي‌شدن اين زنجيره، داده‌ها 
به‌صورت خودكار و كنترل‌شده منتقل شده و در نقاط 
مختلف اعتبارسنجي مي‌شوند. نتيجه اين كار، كاهش 
زمان و هزينه، كاهش ريسك عملياتي، جلوگيري از 
مغايرت مالي و افزايش قابليت رديابي تراكنش‌هاست. 
از منظ��ر امنيت اطلاعات نيز هرچه انتقال دس��تي 
كمتر شود، نقاط تماس با داده‌هاي حساس و امكان 

دسترسي غيرضروري محدودتر مي‌شود.
مدير س��امانه‌هاي ارتباط ذي‌نفعان سپرده‌گذاري 
مركزي در تش��ريح برنامه‌هاي آين��ده براي تحليل 
داده‌ها گفت: البته اين پايان مسير نيست؛ گام بعدي 
ما استفاده از مدل‌ها و دستيار هوشمند براي كشف 
مغايرت‌هاست. سيستم در آينده فقط مغايرت را اعلام 
نمي‌كند، بلكه با تحليل داده‌ها، الگوهاي غيرعادي را 
تشخيص داده و حتي در پيدا كردن علت مغايرت به 
كارش��ناس كمك خواهد كرد. اين يعني حركت از 
خودكارس��ازي عمليات به سمت »هوشمندسازي 

تحليل و تصميم«.
مهدي‌زاده به يكپارچگي بخش‌هاي مختلف درگاه 
ذي‌نفعان اش��اره كرد و گفت: در طراحي دارا، بخش 
ناشر و بخش سهامدار مكمل يكديگرند و يك زنجيره 
يكپارچه را تش��كيل مي‌دهند. س��هامدار مي‌تواند 
گزارش س��ودها و وضعيت هر پرداخت را ببيند و در 
صورت نياز، حساب بانكي خود را در سجام اصلاح كند.

مدير س��امانه‌هاي ارتباط ذي‌نفعان سپرده‌گذاري 
مركزي اعلام ك��رد: تمام موارد پرداخت نش��دن از 
طريق پيامك به سهامدار اطلاع‌رساني مي‌شود و در 
صورت درخواست ناشر، ارسال پيامك واريز موفق نيز 
فراهم است. رويكرد اصلي ما ارايه دسترسي مستقيم، 
شفاف و بدون هزينه به اطلاعات است؛ به‌طوري كه 
سهامدار براي آگاهي از وضعيت سود خود نيازي به 
تماس با مركز تماس يا پيگيري از ناشر نداشته باشد. 
كاهش زمان پيگيري و مكاتبه، بخش مهمي از كاهش 
هزينه‌هاي عملياتي است.مهدي‌زاده درباره نحوه ارايه 
خدمات به سهامداران توضيح داد: چشم‌انداز آينده ما 
سهامداري است كه براي دريافت خدمت، نيازي به 
جست‌وجو در منوهاي مختلف يا تماس تلفني ندارد. 
در گام بعد، ربات هوش��مند »دان��ا« مي‌تواند همين 
اطلاعات را ارايه دهد. كاربر كافي است به زبان طبيعي 
بپرسد: »سودهاي من در چه وضعيتي هستند؟« و 
سامانه پس از احراز هويت، پاسخ را ارايه مي‌كند. نمونه 
اوليه اين رويكرد هم‌اكنون در ربات دانا براي استعلام 
سود س��هام عدالت فعال اس��ت و نقطه آغازي براي 

توسعه ساير خدمات هوشمند خواهد بود.
مدير س��امانه‌هاي ارتباط ذي‌نفعان سپرده‌گذاري 
مرك��زي در ادام��ه افزود: جاي��ي كه ام��روز »دارا« 
در آن ق��رار دارد، آغ��از فص��ل جدي��دي در تحول 
ديجيتال سمات است. ما پس از مكانيزه و خودخدمت 
كردن فرآيندها براي ناشر، س��هامدار و سبدگردان، 
به‌تدريج به سمت مدلي حركت مي‌كنيم كه هوش 
مصنوعي به عنوان دس��تيار كاربران، نقش محوري 
ايفا كند. مهدي‌زاده تاكيد ك��رد: در اين مدل، كاربر 
به جاي جس��ت‌وجو در سامانه‌ها، نياز خود را به زبان 
طبيعي بيان مي‌كند و دس��تيار هوشمند متناسب 
با نقش و س��طح دسترسي او، س��رويس مورد نظر را 
فراخواني و اجرا مي‌كن��د. در چنين رويكردي حتي 
مي‌توان به‌تدريج بخش��ي از ميزهاي خدمت سنتي 
را به لايه‌هاي هوشمند تبديل كرد. البته تحقق اين 
API چشم‌انداز يك نقشه راه چندساله براي توسعه

ها، يكپارچه‌سازي داده‌ها و آماده‌سازي زيرساخت‌هاي 
هوش مصنوع��ي مي‌طلبد و امني��ت، محرمانگي و 
حاكميت داده )Data Governance( از الزامات 
اصل��ي آن خواهد بود. چش��م‌انداز ما اين اس��ت كه 
پيچيدگي س��امانه‌هاي پش��ت صحنه از ديد كاربر 
پنهان شود. اگر امروز Self-Service يعني »كاربر 
خودش خدم��ت را دريافت مي‌كن��د«، در آينده به 
مدلي مي‌رسيم كه »كاربر نيازش را مي‌گويد و ايجنت 

هوشمند، خدمت را براي او مهيا مي‌كند«.

»تعادل« وضعيت بورس‌هاي جهاني را بررسي مي‌كند

حجت‌الله صيدي، رييس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح كرد 

كاهش تنش‌ها بورس‌ها را نجات مي‌دهد؟

نقدشوندگي ملاك اصلي بورس است
حجت‌الله صيدي در دومين نشست از سلسله‌نشست‌هاي 
»پيشگامان بازار س��رمايه« كه به همت كانون كارگزاران 
بورس و اوراق بهادار برگزار ش��د، با اشاره به سابقه فعاليت 
صنعت كارگزاري در بازار سرمايه ايران گفت: از اواخر دهه ۶۰ 
كه بورس دوباره فعاليت خود را آغاز كرد، صنعت كارگزاري 

نيز در كنار آن حضور داشته است.
وي افزود: حتي پيش از سال ۱۳۸۴، نهاد ناظر بازار سرمايه، 
س��ازمان كارگزاران بورس بود، اين موضوع نشان مي‌دهد 
صنعت كارگزاري، صنعتي مهم اس��ت كه با سربلندي در 

آينده نيز نقش خود را در بازار سرمايه ايفا خواهد كرد.

  نقش كارگزاران در حفظ آرامش بازار
رييس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به عملكرد بازار 
سرمايه در نيمه نخست امس��ال گفت: يك‌نيمه از سال را 
پشت سر گذاش��ته‌ايم، در نيمه اول س��ال تجربه خوب و 
موفقي براي بازار س��رمايه رقم خورد؛ اين در حالي بود كه 
عوامل مختلفي از جمله جنگ و نگراني‌هاي ناشي از آن، 
شرايط دشواري را ايجاد كرده بود. در اين شرايط، هم فعاليت 
شركت‌ها و هم پختگي سرمايه‌گذاران حقيقي و حقوقي 
موثر بود، اما شايد يكي از مهم‌ترين عوامل موفقيت بازار، نوع 
مديريت شركت‌هاي كارگزاري بود.صيدي با تاكيد بر اينكه 
ساير اركان بازار سرمايه نيز در ايجاد روند مثبت بازار نقش 
موثري داشته‌اند، گفت: شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس، 
همكاران ما در سازمان و اركان و بخش‌هاي مرتبط با فناوري 
اطلاعات نيز زحمت كشيده‌اند و بايد از همه آنها تشكر كرد، 
اما چون اين جلس��ه به صنعت كارگزاري اختصاص دارد، 

ضرورت دارد بر نقش مهم كارگزاران تاكيد شود.

  شاخص بورس تنها معيار سنجش
 موفقيت بازار نيست

رييس سازمان بورس و اوراق بهادار درعين‌حال تاكيد كرد: 
وقتي مي‌گوييم بازار موفق ب��وده، منظورمان صرفا روند 
شاخص نيست. من همواره شاخص را برآيند رفتارها و نه به 
عنوان هدف و شاخص جهت‌دهنده تلقي مي‌كنم. شاخص 
يك معيار اس��ت و لزوما واقعيت بازار را نشان نمي‌دهد.او 
گفت: آنچه در عملكرد چند ماه گذشته اهميت بيشتري 
داشته، روان بودن معاملات، نقدشوندگي، حجم معاملات، 
تعداد تراكنش‌ها، تعداد معاملات و سهم سهامداران حقيقي 
و حقوقي بوده است. اين موارد بسيار مهم‌تر از چند درصد 

افزايش يا كاهش شاخص است.

  رفتار بازار در بازگشايي
 شركت‌هاي آسيب‌ديده

صيدي با اشاره به رفتار بازار در زمان بازگشايي شركت‌هايي 
كه در جريان حوادث اخير آسيب‌ديده بودند، توضيح داد: 
شركت‌ها نيز عملكرد خوبي داشتند و بازار بسيار مدبرانه 
و پخته رفتار كرد. حتي در زمان بازگش��ايي شركت‌هاي 

آسيب‌ديده نيز شاهد واكنش منفي يا هيجاني نبوديم، بلكه 
واكنش بازار منطقي بود. زماني كه يك شركت گزارش‌هاي 
خوبي ارايه مي‌كرد، بازار نيز متناس��ب با آن واكنش نشان 
مي‌داد و اگر ش��ركتي برنامه مناسبي نداش��ت، بازار نيز 
استقبال نكرد.رييس سازمان بورس و اوراق بهادار اين رفتار 
را نش��انه‌اي از بلوغ بازار دانست و گفت: اين موضوع نشان 
مي‌دهد توسعه‌اي كه مدنظر است، در بازار سرمايه در حال 
طي‌شدن و مشاهده است؛ البته توسعه صرفا توسعه افقي 

نيست و توسعه عمودي نيز اهميت زيادي دارد.

  تداوم وضعيت موجود
 يكي از سناريوهاي پيش‌روي بازار

صيدي به بررسي چشم‌انداز كوتاه‌مدت بازار سرمايه پرداخت 
و گفت: بر اساس مجموعه اظهارات متخصصان پيش‌بيني 
مي‌ش��ود، ش��رايط بازار در ۶ ماه آينده و حتي اوايل سال 
آينده، كمابيش مشابه شرايط ۶ ماه گذشته باشد. يكي از 
سناريوهاي خوشبينانه اين است كه در سطح كلان تفاهم 
يا توافقي انجام ش��ود و به دنبال آن گشايش‌هايي صورت 
گيرد و بخشي از محدوديت‌ها و تحريم‌ها كاهش پيدا كند. 
اين سناريو ممكن است محقق شود.صيدي درعين‌حال 
گفت: البته از سوي ديگر، ممكن است شرايط دشوارتري 
نيز ايجاد شود كه از شرايط قبلي س��خت‌تر باشد، اما اگر 
بخواهيم به سناريوهاي مختلف وزن بدهيم، تداوم وضعيت 
موجود وزن بيشتري دارد. در چنين شرايطي بايد همانند 
چند ماه گذشته رفتار كنيم.رييس سازمان بورس و اوراق 
بهادار تاييد كرد: بازار به بلوغ رسيده، چنانكه در بازگشايي 
۲۹ ارديبهشت و پس از آن توانست باتدبير و آرامش عمل 
كند.صيدي ادامه داد: نيروه��اي نظامي از آمادگي كامل 
برخوردارند، ديپلمات‌ها نيز در حال مذاكره هستند تا شرايط 
به نقطه خوب و مطلوبي برسد، اما مهم اين است كه در بازار 
غافلگير نشويم و بتوانيم در برابر شرايط مختلف مديريت 

مناسبي داشته باشيم.

  گزارش‌هاي ۶ماهه و اهميت »خبر« در بازار
رييس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به آغاز انتشار 
گزارش‌هاي ۶ماهه شركت‌ها توضيح داد: به زودي انتشار 
گزارش‌هاي ۶ماهه ش��ركت‌ها شروع مي‌شود و اطلاعات 
بيش��تري به بازار خواهد رسيد. گزارش‌هايي كه تاكنون 
منتشر شده، متفاوت بوده است؛ برخي شركت‌ها عملكرد 
بسيار خوبي داشته‌اند، برخي متوسط بوده‌اند و تعدادي نيز 
عملكرد ضعيف‌تري داشته‌اند و اين موضوع در بازار سرمايه 
طبيعي است.او با اشاره به مفهوم »خبر خوب« و »خبر بد« 
در بازار گفت: خبر خوب صرفا خبري نيست كه ذاتا خوب 
باشد، بلكه خبري است كه بهتر از انتظارات قبلي باشد. بازار 
ممكن است انتظار داشته باشد يك صنعت مثلا ۵ درصد 
افزايش توليد داشته باشد و قيمت محصولات آن نيز ۲۰ 
درصد افزايش پيدا كند. اگر عملك��رد واقعي بالاتر از اين 

انتظار باشد، خبر بسيار خوبي محسوب مي‌شود.صيدي 
ادامه داد: در مورد خبر بد نيز همين موضوع صادق است. اگر 
بازار انتظار داشته باشد شركتي مثلا ۲۰ درصد از ظرفيت 
خود استفاده نكند و سود آن ۱۵ درصد كاهش يابد، اما در 
عمل سود شركت ۴۰ درصد كاهش پيدا كند، اين اتفاق 
فراتر از انتظار بازار خواهد بود؛ بنابراين در روند ۶ ماه آينده 
موضوع مهم اين است كه با اطلاعات جديد نيز مانند گذشته 

عاقلانه، منطقي و آرام برخورد كنيم.

  عبور كارگزاري‌ها از واسطه‌گري 
صيدي با اشاره به چشم‌انداز صنعت كارگزاري در بلندمدت 
گفت: صنعت كارگزاري نقش مهمي در آينده خواهد داشت 
و طبيعي است كه ديگر صرفادر جايگاه واسطه خريدوفروش 
باقي نماند به اعتقاد بنده، ۲ موضوع در بلندمدت مي‌تواند 
صنعت كارگزاري را به‌شدت ارتقا دهد و البته غفلت از آنها 

نيز مي‌تواند به اين صنعت آسيب بزند.
رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار نخستين موضوع را 
»تنوع خدمات و تكميل زنجيره خدمات مالي« عنوان كرد 
و گفت: كارگزاري‌هايي كه بتوانند خدمات متنوع داشته 
باشند و زنجيره كاملي از خدمات مالي ارايه كنند، موفق‌تر 
خواهند ب��ود.او خطاب به فعالان صنعت كارگزاري تاكيد 
كرد: بسياري از كارگزاري‌هايي كه به سمت تكميل زنجيره 
و بهينه‌سازي تركيب خدمات خود رفته‌اند، امروز شرايط 
بهتري دارند. رانتي كه ۲۵ يا ۳۰ س��ال پيش وجود داشت 
و صرفا با برقراري رابطه مي‌شد معاملات را به سمت خود 
جذب كرد، امروز ديگر وج��ود ندارد. اكنون آنچه اهميت 
دارد، متنوع و كامل‌بودن خدمات است؛ به‌گونه‌اي كه مردم 
بتوانند خدمات موردنياز خود را روي گوشي تلفن همراه 

دريافت و استفاده كنند.

  هوش مصنوعي
 فرصت جديد صنعت كارگزاري

رييس سازمان بورس و اوراق بهادار دومين محور تحول 
صنعت كارگزاري را سرمايه‌گذاري در فناوري اطلاعات 
و هوش مصنوعي عن��وان كرد و گفت: فناوري اطلاعات 
به‌ويژه هوش مصنوعي امروز اهميت زيادي دارد و به يك 
موضوع روز تبديل ش��ده است؛ هرچند گاهي شعاري با 
آن برخورد مي‌شود، اما اگر با برنامه از ظرفيت‌هاي هوش 
مصنوعي در صنعت كارگزاري استفاده كنيم، وارد فضاي 
كاملا متفاوتي خواهيم شد.صيدي افزود: اگر شركت‌ها بر 
اين حوزه سرمايه‌گذاري كنند، اتفاقات مهمي رخ خواهد 
داد. كارگزاري‌هايي كه امروز همه آنها را مي‌شناس��يم و 
جلوتر از ديگران هس��تند، از ۱۰ و حتي ۲۰ سال پيش 

سرمايه‌گذاري در فناوري اطلاعات را آغاز كرده‌اند.

  تاكيد بر حكمراني داده
صيدي با اشاره به اقدامات سازمان بورس در حوزه فناوري 

اطلاعات گفت: از روز نخست كه همكاران جديد منصوب 
شدند، از آنها خواسته شد موضوع حكمراني داده به معناي 
عام آن را در دستور كار قرار دهند. بخش مهمي از حكمراني 
داده ب��ه فناوري اطلاع��ات مربوط مي‌ش��ود؛ همچنين 
موضوعاتي مانند ارتباط با س��امانه‌ها، هس��ته معاملات، 
س��پرده‌گذاري و س��اير بخش‌هاي بازار نيز اهميت دارد.

رييس سازمان بورس و اوراق بهادار از كارگزاري‌ها خواست 
ارتباط عملياتي بيشتري با س��ازمان، بورس‌ها و شركت 
س��پرده‌گذاري مركزي براي توس��عه فناوري اطلاعات و 
حكمراني داده برقرار كنند.صيدي تاييد كرد: اس��تفاده از 
هوش مصنوعي در حد برخي كاربردهاي ابتدايي، تنها بخش 
كوچكي از ظرفيت فناوري است. زماني كه هوش مصنوعي 
به‌صورت يك سيس��تم در مجموعه پياده شود، مي‌تواند 
ساختار و فرآيندهاي كاري را متحول كند.صيدي گفت: 
تلاش مي‌كنيم ابزارهاي مختلفي را در اختيار كارگزاران 
قرار دهيم تا صنع��ت كارگزاري بتواند خدمات متنوع‌تر و 
كامل‌تري ارايه كند.او با اش��اره به اقدامات سازمان بورس 
براي توس��عه ابزارها و مقررات موردنياز صنعت كارگزاري 
نيز توضيح داد: سازمان بورس در تلاش براي رفع دغدغه 
برخي فعالان صنعت كارگزاري است. ازاين‌رو، بخشي از اين 
موضوعات در كميته تدوين تقريبا نهايي شده و بخشي ديگر 
نيز به فراخوان گذاشته شده و اميدواريم به زودي نهايي شود.

  سودآوري؛ شرط تداوم فعاليت كارگزاري‌ها
صيدي با تاكيد بر ضرورت س��ودآوري صنعت كارگزاري 
گفت: شرط تداوم فعاليت، سودآوري است و نبايد سياستي 
را دنبال كنيم كه حاش��يه سود ش��ركت‌هاي كارگزاري 
كاهش پيدا كند. البته مانند هر صنعت ديگري، صنعت 
كارگزاري نيز چرخه عمر و دوره‌هاي رونق و ركود دارد. در 
دوره ركود بايد صبر داشت و در دوره رونق نيز نبايد بيش 
از حد هيجان‌زده شد.رييس سازمان بورس و اوراق بهادار 
ادامه داد: سودآوري كارگزاري‌ها اهميت زيادي دارد، چراكه 
تامين معيشت كاركنان كارگزاري‌ها و اينكه كاركنان اين 
شركت‌ها از نظر شغلي و معيشتي با مشكل مواجه نباشند، 
بسيار مهم اس��ت. او همچنين بر تداوم حرفه‌اي‌گري در 

صنعت كارگزاري تاكيد كرد.

  پيگيري منافع بازار سرمايه در لايحه بودجه
صيدي با اش��اره به مقاطع حس��اس پي��ش‌رو گفت: در 
ادامه س��ال، مقاطع خاصي خواهيم داش��ت؛ براي مثال 
ممكن اس��ت در اواس��ط آذر و همزمان ب��ا ارايه لايحه 
بودجه، تحليل‌هاي مختلفي در بازار شكل بگيرد و پس 
از آن نيز اتفاقات ديگري رخ دهد.رييس س��ازمان بورس 
و اوراق بهادار گفت: از حدود يك ماه ديگر بايد مذاكرات، 
پيگيري‌ها و رايزني‌ها درباره منافع بازار سرمايه در بودجه را 
آغاز كنيم و با كمك فعالان بازار تلاش كنيم شرايط نسبت 

به سال قبل بهتر باشد يا دست‌كم بدتر نشود.


