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 شماره 8113

هایما و لاماری 200 میلیون زیر قیمت بازار معامله شد
»ایران« از تداوم عرضه خودرو در بورس کالا گزارش می دهد

کارشناس بازار سرمایه: اظهارنظرهای اخیر شورای رقابت، بازار را ملتهب کرد
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بازار سرمایه

در  خــودرو  عرضــه  اقتصــادی/  گــروه 
بــورس کالا دیــروز بــا 3050 خــودرو از 
طرف سه شــرکت ایران خودرو، صنایع 
اتومبیل ســازی فردا و مجتمع صنعتی 
آریــن پــارس موتــور ادامه یافــت و این 
خودروهــا در شــش نوبــت و از طریــق 

انجام حراج کشف قیمت شدند.
ë در قیمت پایه خریدار نداشت T5 

بنــا به اعــام قبلــی شــرکت بورس 
شــرکت  سه شــنبه،  روز  ایــران،  کالای 
 300 بــا  فــردا  اتومبیل ســازی  صنایــع 
دستگاه خودروی T5 اتوماتیک مشکی 
ســفید  اتوماتیــک   T5 دســتگاه   200 و 
بــه بــازار آمد کــه در مجمــوع دو نوبت 
معاملــه صــورت گرفته شــده در بــازار، 
ایــن خــودرو در محــدوده قیمــت پایــه 

خریداری نداشت. 
آمــار معامات خودروی T5 نشــان 
می دهــد، ایــن خــودرو بــا قیمــت پایه 
یــک میلیــارد و 174 میلیــون تومان در 
بازار عرضه شــده بود که تنها 31 تقاضا 
در ایــن قیمــت بــرای رنــگ مشــکی و 
19 تقاضــا بــرای رنگ ســفید روی تابلو 
معامات نقش بســت.عدم اســتقبال 
خریداران از این خــودرو در قیمت پایه 
در حالــی اســت کــه در بازارهــای غیــر 
رسمی قیمت آن در حدود یک میلیارد 

و 550 میلیون تومان ادعا می شود.
و  میلیــارد  یــک  قیمــت  ادعــای 
550 میلیــون تومانــی و عدم اســتقبال 
و  میلیــارد  یــک  قیمــت  از  خریــداران 
174 میلیــارد تومانــی نشــان می دهــد 
چنیــن  بــازار  در  واقعــی  خریــداران 
ارزشــی را برای این خــودرو قائل نبوده 
و اصــولاً تقاضایــی برای این خــودرو در 
قیمت های ذکر شده وجود ندارد.تاریخ 
تحویل این خودرو 20 اردیبهشــت سال 

آینده است.
ë  لاماری ایما در قیمــت بازار به فروش 

رسید
صنعتــی  مجتمــع  شــرکت  دیــروز 

آرین پــارس موتور نیز با 550 دســتگاه 
)ســفید،  ایمــا  لامــاری  خــودروی 
خاکستری، مشکی( به بورس کالا آمده 
بــود که این خــودرو با قیمــت پایه 981 

میلیون تومان به حراج گذاشته شد.
حــراج ایــن خــودرو در ســه مرحلــه 
انجــام شــد و در هــر نوبــت حــدود دو 
برابــر مقدار عرضه، درخواســت تقاضا 
روی تابلوی معامات به ثبت رســید و 
رنگ های مشــکی، خاکســتری و ســفید 
ایــن خــودرو بــه ترتیــب در قیمت های 
یــک  میلیــون،   823 و  میلیــارد  یــک 
میلیــارد و 616 میلیــون و یــک میلیارد 
و 672 میلیــون تومــان کشــف قیمــت 

شدند.
بررسی ها نشان می دهد این خودرو 
نیــز حــدود 100 تــا 200 میلیــون تومان 
از قیمــت بــازار پایین تــر معامله شــده 
قیمت گذاری هــا  برخــی  اســاس  بــر  و 
در بازارهــای غیــر رســمی، در محدوده 

قیمت بازار قرار دارد.
این خــودرو در تاریخ 5 اردیبهشــت 
ماه ســال آینــده بــه خریــداران تحویل 

داده می شود.
ë  توربو شــارژ تــا 200 میلیون S7 هایمــا 

پایین تر از بازار فروخته شد
خــودرو  عرضــه  بحث تریــن  پــر 
دیــروز، در آخرین نوبــت حراج صورت 

پذیرفت.
در این نوبت تعداد 2 هزار دســتگاه 
خــودروی  هایما S7 توربوشــارژ توســط 
شــرکت ایــران خــودرو و با قیمــت پایه 
743 میلیــون تومــان روی تابلو رفت و 
بیــش از 8 هزار و 100 تقاضا برای آن به 

ثبت رسید.
افزایــش چند برابری تقاضا نســبت 
بــه عرضه بــرای این خودرو باعث شــد 
تا جنگ قیمتی در طرف تقاضا شــدت 
گیــرد و این خــودرو در محدوده قیمت 
یک میلیارد و 20 میلیون تومان کشــف 

قیمت شود.

در حال حاضر قیمت این خودرو در 
بازارهای غیر رسمی حدود یک میلیارد 
و 300 میلیــون تومان ادعا می شــود که 
بــا توجه بــه هزینه هــای جانبی، قیمت 
کشــف شــده در بورس کالا حــدود 200 

میلیون تومان ارزان تر است.
تاریــخ تحویــل ایــن خــودرو نیــز 20 
اردیبهشــت ماه ســال آینده اعام شده 

است.
ë  را خــود  عرضه هــای  خــودرو  ایــران 

افزایش نداد
بــا وجــود کشــف قیمــت ارزان تــر از 
بــازار برای ایــن خودرو، برخــی ناظران 
بــازار این انتقاد را بــه عرضه های دیروز 
ایران خودرو وارد دانستند که با توجه به 
افزایش تعداد تقاضا برای  هایما، بهتر 
بود این خودروســاز تعــداد عرضه های 
خــود را افزایــش می داد.موضوعــی که 
در عرضــه خــودرو دنا پــاس نیز اتفاق 
افتاد و در آن مقطع با توجه به افزایش 
ایــران خــودرو تعــداد  تعــداد تقاضــا، 
خودرو های عرضه شــده خود را از 5 به 

10 هزار افزایش داد.
از نظــر برخــی کارشناســان بــا توجه 
بــه اینکه ایــران خــودرو اعام کــرده در 
هفتــه آینــده نیــز عرضه  هایمــا خواهد 
داشت و این خودروساز توانایی افزایش 
عرضــه  در روز سه شــنبه داشــته اســت، 
بهتر بود عرضه ها افزایش یابد تا کشف 
قیمــت بــه طــور عادلانه تــری صــورت 

می پذیرفت.

ë  نــا اطمینانــی در سیاســت ها بــازار را
ملتهب می کند

جریــان  در  کــه  دیگــری  موضــوع 
معامــات دیروز خــودرو در بورس کالا 
اثرگــذار شــد، وجــود نــا اطمینانی ها در 

ادامه عرضه خودرو در بورس کالا بود.
فرهــادی،  روح الله  رابطــه،  ایــن  در 
بانــک  کارگــزاری  انــرژی  و  کالا  مدیــر 
سامان به خبرنگار روزنامه ایران گفت: 
عرضه هــای روز سه شــنبه در مجمــوع 
مثبــت بــود و بجــز خــودروی لامــاری 
مشکی که قیمت آن کمی غیر منطقی 
بــود، ســایر عرضه هــا بدون مشــکل به 
انجــام رســید کــه احتمــالاً معامــات 
لاماری مشــکی به همین دلیــل ابطال 

شود.
معامــات  درخصــوص  فرهــادی 
خــودرو ی هایمــا نیــز گفــت: هرچند با 
توجــه بــه تغییــرات صــورت گرفتــه در 
متغیر هــای کان  انتظــار می رفت این 
خــودرو در قیمت هــای بالاتــر معامله 
شــود، اما کشــف قیمت این خــودرو در 
یــک میلیــارد و 20 میلیــون تومــان در 
مجموع عادلانه بود هر چند که افزایش 
عرضه این خــودرو و همچنین افزایش 

می توانســت  خودروهــا  ســایر  عرضــه 
منجــر به تقســیم متقاضیــان و کاهش 

فشار تقاضا شود.
وی افزود: در معامات روز سه شنبه 
مشــکلی کــه وجود داشــت این بــود که 
خریــداران ســقف قیمت را بــاز تعیین 
کــرده بودنــد و این موضوع باعث شــد 
حراج تا محدوده قیمت های بازار ادامه 
یابد کــه در این خصوص بــا بورس کالا 
تبادل نظر صورت پذیرفت و پیشــنهاد 
شد خریداران سقف قیمت نهایی خود 

را اعام کنند.
این فعــال بورس های کالایی افزود: 
بــه طــور مثــال بــرای خریــد خــودروی 
لامــاری مشــتریان بــه ما اجــازه قیمت 
گــذاری در هر قیمتــی را داده بودند اما 
وقتی با آنها تماس گرفته شد تا از خرید 
در قیمت هــای نهایــی امــروز اطمینان 
کسب شــود، خریداران درخواست لغو 
درخواست خرید در قیمت های نهایی 

را داشتند.
فرهــادی همچنین با اشــاره به نامه 
اخیر شــورای رقابت مبنــی برمخالفت 
با عرضــه خودرو در بــورس کالا، گفت: 
در  تصمیمــات  نبــودن  مشــخص 

نهادهای سیاستگذار و اجرایی منجر به 
نا اطمینانی در بازار شده و این موضوع 

جو بازار را ملتهب می کند.
وقتــی  مشــتریان  داد:  ادامــه  وی 
دیــروز  عرضه هــای  کردنــد  احســاس 
می توانــد آخریــن عرضه هــای صورت 
گرفته در بازار باشــد، درخواســت خرید 
خودرو در محدوده قیمت بازار را کردند 
و اگــر سیاســت ها به صورت مشــخص 
متقاضیــان  شــود،  تبییــن  بــازار  بــرای 
نیــز می تواننــد برنامه ریزی کننــد و این 

موضوع از التهاب بازار کم می کند.
وی در پایــان گفــت: افزایش تعداد 
عرضه هــا در هر نوبت و همچنین تنوع 
عرضه ها می تواند بسرعت التهاب بازار 
را کاهــش دهد. وقتی خریدار احســاس 
می کنــد که به عنوان مثــال دنا پاس یا 
207 دیگر در بازار عرضه نخواهد شــد، 
تقاضــای خود را به ســمت خودرو های 
موجــود مــی آورد کــه این رویــه به ضرر 
مصــرف کنندگان اســت، از ایــن رو نیاز 
اســت عرضــه یــا عــدم عرضه خــودرو 
در بــورس کالا یــک بــار بــرای همیشــه 
تعیین تکلیف شــود و دیگر تغییری در 

سیاست ها رخ ندهد.

با رشد ۱55 درصدی

ثبت نام سجام از نیم میلیون سهامدار فراتر رفت
شــرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار اعام کرد: با ثبت نام 
بیش از ۵8۵ هزار ســهامدار در ســامانه ســجام توسط سمات در 
دی ماه، این متغیر با رشد 1۵۵ درصدی نسبت به آذرماه مواجه 

شد.
بــه گــزارش »ایــران« بــه نقل از ســمات، بــر اســاس اطاعات 
گزارش ماهانه شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجــوه درخصوص دی ماه امســال، تعداد ۵8۵ هــزار و 129 ثبت 
نــام از ســوی ســرمایه گذاران حاضــر در بازار ســرمایه در ســامانه 
»سجام« توسط سمات صورت گرفته که نسبت به ماه قبل )آذر( 
بــا رشــدی 1۵۵ درصــدی »3۵۶.2۵0 نفر« مواجه شــده و تعداد 
احراز هویت شده ها نیز با عبور از ۴00 هزار سهامدار در این ماه به 

۴2۶ هزار و 1۴7 مورد رسیده است.
لازم به ذکر است بر اساس آمار منتشر شده، در آذرماه امسال 
تعــداد ثبت نام در ســامانه »ســجام« 228 هــزار و 879 و تعداد 

احراز هویت شده ها نیز 177 هزار و ۶8 مورد بوده است.
ë ۱۴0۱ آمار ۹ ماه ابتدایی سال 

جزئیات این اطاعات آماری نشــان می دهد که امسال تعداد 
ثبت نام کنندگان در ســامانه جامع اطاعات مشــتریان »سجام« 
در فروردین ماه 1۵8 هزار و 270 نفر، اردیبهشت ماه 3۵1 هزار و 
۶1۶ نفــر، خردادماه 7۶0 هزار و ۶32 نفر، تیرماه 230 هزار و 9۴0 
نفر، مردادماه 177 هزار و ۴۵0 نفر، شــهریورماه 13۶ هزار و 3۴۴ 
نفــر، مهرماه 70 هــزار و 2۴7 نفر، آبان ماه 11۶ هــزار و ۶79 نفر و 

آذرماه 228 هزار و 879 نفر بوده است.
ë ثبت نام ۴2 میلیون سهامدار در سجام

گفتنی است اطاعات سامانه جامع اطاعات مشتریان نشان 
می دهد که از ابتدا تا پایان دی ماه ســال 1۴01 تعداد ۴2 میلیون و 
۶8۵ هزار و 799 ثبت نام در ســامانه سجام توسط سمات انجام 

شده است.
ë 5 استان پیشتاز در ثبت نام

همچنین بر اساس این گزارش تعداد نفرات ثبت نام شده در 
ســامانه »سجام« در دی ماه امسال به تفکیک هر استان حاکی از 
آن است که ۵ استان »تهران با 99 هزار و 3۶3 مورد، خوزستان با 
۴2 هــزار و 800 مورد، اصفهان با 3۶ هزار و 8۶8 مورد، خراســان 
رضــوی با 3۵ هــزار و ۶70 مورد و آذربایجان شــرقی با 3۴ هزار و 
717 مورد« در صدر بیشــترین ثبت نام شــده ها در کل ایران قرار 

دارند.
ë 5 استان با کم ترین ثبت نام 

از ســویی دیگر بر اســاس آمارهای منتشر شــده در دوره زمانی 
فوق، ۵ اســتان »کهگیلویه و بویراحمد با 3 هزار و ۶87، ســمنان 
بــا ۴ هــزار و ۵37، یــزد بــا ۵ هــزار و ۴71، چهارمحــال و بختیاری 
بــا ۵ هزار و ۴9۶ و خراســان شــمالی با ۵ هــزار و 79۵ مورد« جزو 
کمترین ثبت نام شــده ها در ســامانه سجام در بین سایر استان ها 

قرار دارند.

دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار اعلام کرد

 سازکار بورس کالا، منطقی ترین روش 
عرضه خودرو

ایرنــا/ دبیــرکل کانــون کارگــزاران بــورس و اوراق بهــادار بــا بیــان 
اینکــه ســرکوب قیمــت خــودرو بــه کام دلالان اســت، گفــت: در 
شــرایط فعلی کشــور عرضه خودرو در بورس کالا، منطقی ترین و 
مؤثرترین راهکاری است که می تواند به عرضه و تقاضای واقعی 

و کشف قیمت منصفانه منجر شود.
»محمدرضا دهقانــی احمدآباد« درخصــوص عرضه خودرو 
در بــورس کالا اظهــار داشــت: قیمت گــذاری خــودرو مانند ســایر 
حوزه های قیمت گذاری دستوری، قصه پرغصه ای است که ظاهر 
بســیار اغوا کننــده ای دارد زیرا قیمت به صورت دســتوری تعیین 
می شــود تا مصرف کننده بیشترین نفع را ببرد و سود تولیدکننده 
نیــز محدود باشــد ولی ســالیان زیــادی از ایــن موضوع گذشــته و 
بــر همه واضح شــده اســت که در این مــدل، اولین ضــرر به خود 

مصرف کننده می رسد.
وی افزود: به دلیل قیمت گذاری دســتوری یک کالا، قیمت در 
کارخانــه بالا نمــی رود ولی در بازار آزاد بســیار افزایــش می یابد و 
سیاســتگذار بــه هدفش که رســیدن کالا با قیمت پایین به دســت 
مصــرف کننــده نهایــی اســت، نمی رســد و در این سیاســت غلط 

اقتصادی، هم مصرف کننده و هم تولیدکننده زیان می بینند.
ë ثروت های کلان دلالان از قیمت گذاری دستوری

دبیــر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار اظهار داشــت: 
و  دسترســی  کــه  می شــوند  منتفــع  عــده ای  تنهــا  روش  ایــن  در 
رانت هــای ویــژه ای دارنــد و می توانند از اختاف قیمــت کارخانه 
و بــازار، ثروت های کانی به دســت بیاورند و چرخه قیمت گذاری 

دستوری و ضرر و زیان متوجه مصرف کننده را تشدید کنند.
وی ادامــه داد: از ســوی دیگــر، تولیدکنندگانــی کــه با ســرکوب 
قیمت مواجه می شــوند، شــرکت های ســهامی عام بوده و تعداد 
زیادی سرمایه گذار و سهامدار دارند و حتی برخی در دسته سهام 
عدالــت هســتند لذا طیــف گســترده ای از مردم عمــاً ذینفع این 
شــرکت ها به شــمار می روند و هر چقدر بخواهیم ســودآوری این 
شرکت ها به بهانه های مختلف کاهش دهیم، نهایتاً این روش به 

اسم مردم ولی به کام دلال ها تمام می شود.
ë نیازی به لاتاری خودرو نیست

دبیــرکل کانــون کارگــزاران بــورس و اوراق بهــادار تأکیــد کــرد: 
بنابرایــن در شــرایط فعلــی کشــور عرضه خــودرو در بــورس کالا، 
منطقی تریــن و مؤثرترین راهکاری اســت که می تواند به عرضه و 

تقاضای واقعی و کشف قیمت منصفانه منجر شود.
به گفته وی، در این روش مصرف کنندگان راحت تر می توانند 
خودرو خریداری کنند و نیازی به قرعه کشــی و لاتاری وجود ندارد 
و تولیدکننــده هم به اندازه منطقی، منتفع شــده و می تواند تیراژ 

خود را افزایش دهد و معوقات بانکی اش را تسویه کند.
ë تولید بیشتر، رفاه بیشتر

وی اضافه کرد: ضمــن اینکه تولیدکننده جریان نقدی را برای 
خود ایجاد می کنــد، می تواند تولید خود را افزایش دهد که بدون 
شک عرضه بیشتر، منجر به افزایش رفاه مصرف کننده و کاهش 
منطقــی قیمت هــا می شــود بنابرایــن با کشــف قیمــت مبتنی بر 
عرضــه و تقاضای واقعــی در بورس کالا به اکوسیســتمی که همه 
از آن سود می برند می رسیم و دیگر رانتی وجود ندارد که عده ای 

بخواهند از آن استفاده کند.
دهقانــی در پایــان تصریح کــرد: در حال حاضر کــه بورس کالا 
وارد فرایند عرضه خودرو شده است، باید در مسیر تسهیل امکان 
خرید خودرو توســط اشــخاص حقیقی قدم برداریــم که این رویه 
در حــال انجام اســت تا همه ســمت تقاضــای واقعــی بتوانند به 

راحتی نیاز خود را از بورس تأمین کنند.

روز  معامــات  در  اقتصــادی/  گــروه 
سه شــنبه 4 بهمــن 1401 شــاخص کل 
با یک روند نزولی همراه شــد. با پایان 
معامــات در ایــن روز شــاخص ، کل 
بازار ســهام پس از 7 هزار و 800 واحد 
کاهش، ســرانجام در ارتفــاع 1 میلیون 
و 646 هــزار واحــد آرام گرفــت. با این 
حــال شــاخص هــم وزن 0.06 درصــد 
رشــد را تجربــه کــرد. در همیــن راســتا 
شــاخص فرابورس نیز با 0.37 درصد 
کاهــش همراه بود و با پایان معامات 
در ســطح 21 هــزار و 272 واحــد قــرار 

گرفت.

ارزش  می دهــد  نشــان  گزارش هــا 
روز  در  گرفتــه  صــورت  معامــات 
سه شــنبه برابر با 7 هزار و 152 میلیارد 
تومــان در بــازار ســهام بــوده. ایــن در 
حالــی اســت کــه ارزش معامــات روز 
گذشــته معادل 10 هزار و 245 میلیارد 

تومان بوده است. 
طبق آمار روز سه شــنبه، از مجموع 
404 نمــاد معاملــه شــده در بــورس، 
بــا تغییــر قیمتــی مثبــت  183 نمــاد 
و 221 نمــاد بــا تغییــر قیمتــی منفــی 
داده انــد.  پایــان  خــود  معامــات  بــه 
از  نیــز  فرابــورس  بــازار  در  همچنیــن 

مجموع 306 نماد معامله شــده، 151 
نمــاد بــا افزایــش قیمــت و 155 نماد 
بــا کاهش قیمــت همــراه بوده انــد. بر 
اســاس گزارش ها در این روز 112 نماد 
در  صــف  نمــاد   41 و  خریــد  درصــف 

فروش قرار داشتند.
همچنین در این روز بازار معامات 
خــرد با خروج پــول حقیقی بــه میزان 
192 میلیــارد تومــان همــراه بــود، این 
در حالیســت کــه بالغ بــر 167 میلیارد 
تومــان جریــان پول حقیقی به ســمت 
صندوق های درآمد ثابت سرازیر شده 
اســت. موضوعی که در این راستا مورد 

توجه قرار می گیرد این است که عموماً 
معامله گــران حقیقــی در بازار ســهام، 
بیشــتر به دنبــال ســود های کوتاه مدت 
هســتند تا بلندمدت، از این رو نســبت 
بــه ریســک و بازدهی هــای موجــود در 

بازار سریعاً واکنش نشان می دهند. 
بــر این اســاس هــرگاه ریســک بازار 
بــه  نســبت  را  آن  بازدهــی  و  کــم  را 
بیشــتر  ثابــت  درآمــد  صندوق هــای 
بــرآورد کننــد، جریــان پــول حقیقی از 
صندوق های درآمد ثابت به معامات 
خرد ســرازیر می شــود ولــی اگر عکس 
این موضوع را انتظار داشــته باشند، از 

معامات خرد خارج شــده و پول های 
حقیقی به سمت صندوق های درآمد 
بــا  راســتا  ثابــت می رونــد. در همیــن 
در  حقیقــی  پــول  جریــان  بــه  نگاهــی 
بازار، شــاهد خــروج پــول از معامات 
خــرد و ورود پــول بــه ایــن صندوق هــا 
هســتیم. لــذا در ایــن راســتا می توان 2 
حالــت را متصــور شــد. نخســت اینکه 

معامله گــران حقیقی بازدهــی بازار را 
کمتــر از بازدهی ثابــت این صندوق ها 
بــرآورد کرده انــد، حالــت دیگــر اینکــه 
ریســک انتظاری آنها از وضعیت بازار 
آنقدر بالا رفته اســت کــه بازدهی های 
برآوردی آنها تأمین کننــده این میزان 
ریســک نبوده و به صندوق ها با درآمد 

ثابت روی آورده اند.

 گروه اقتصادی/ بر اســاس مــاده واحده، 
لایحــه بودجــه ســال 1402 کل کشــور از 
بــر 5  افــزون  حیــث منابــع و مصــارف 
میلیون و 261 هزار و 696 میلیارد تومان 

است.
بندهــای منتشــر شــده در  میــان  در 
لایحه بودجه 1402، افزایش 66 درصدی 
واگــذاری دارایی هــای مالــی، نســبت به 
قانون بودجــه 1401 به چشــم می خورد. 
این در حالی اســت که این عنوان نسبت 
بــه لایحه بودجه 1401 با 2 درصد کاهش 
روبه رو بوده اســت. همچنیــن در بودجه 
اوراق  طریــق  از  مالــی  تأمیــن   1402
مالــی و اســامی نیز به میــزان 185 هزار 
میلیــارد تومــان پیش بینی شــده که این 
مقــدار نســبت به قانــون بودجــه 1401 با 
115 درصــد افزایــش و نســبت بــه لایحه 
بودجــه 1401 با 110 افزایــش روبه رو بوده 
اســت، یعنی بیش از دو برابــر. در حالی 
که با نگاهی به ارقام بودجه در می یابیم 
ســهم تأمین مالی از طریــق اوراق مالی 
دارایی هــای  واگــذاری  کل  از  اســامی  و 
مالــی 62.9 درصــد و از کل درآمدهــای 
پیش بینــی شــده دولــت در 1402 حدود 
3.5 درصــد اســت، در واقــع آنچنان که 
از ارقــام پیداســت بــا وجود آنکــه میزان 
فــروش اوراق مالــی و اســامی نســبت 
بــه لایحه و قانــون بودجــه 1401 افزایش 
داشــته است، اما ســهم این عنوان از کل 

درآمد ها، نســبت به لایحه و قانون 1401 
تفــاوت چندانی نــدارد و تنها حدود یک 

درصد افزایش یافته است.
ë  منابــع حاصــل از انتشــار اوراق کجــا

مصرف می شود؟
ســخنگوی ســازمان برنامــه و بودجه 
بــا تشــریح جزئیــات انتشــار اوراق مالی 
اســامی در لایحه بودجــه 1402 گفت: با 
توجــه به اهمیت تأمین پایدار منابع آب 
کشــور، 30 هــزار میلیارد تومــان از محل 
انتشار اوراق مالی اسامی در تبصره )5( 
بــرای احداث و تکمیل طرح های ناتمام 
گذشــته و تأمیــن آب کشــور لحاظ شــده 
است. سخنگوی سازمان برنامه و بودجه 
گفــت: توجه به بهبود رفاه شــهروندان و 
توسعه و گســترش حمل و نقل عمومی 
در شــهرها همــواره از دغدغه های جدی 
راســتا  همیــن  در  اســت؛  بــوده  دولــت 
تأمیــن مالــی 10 هــزار میلیارد تومــان از 
طریــق انتشــار اوراق مالــی اســامی در 
شــهرداری های  بــرای  تبصــره  )د(  بنــد 
کشــور پیش بینــی شــده اســت. تضمین 
بازپرداخــت 50 درصــد از اصــل و ســود 
ایــن اوراق را دولــت تقبــل کــرده اســت. 
عاوه بر مبلغ فوق، تأمین مالی 12 هزار 
میلیــارد تومــان دیگــر نیز برای توســعه 
حمل و نقل شهری، مدیریت پسماندها، 
تجهیز شــهرها به نیروگاه های زباله سوز، 
ســاماندهی بافت های فرســوده شــهری 

حاشیه نشــینی  ســاماندهی  و  بهبــود  و 
بــرای  غیررســمی  ســکونت گاه های  و 
مدیریــت شــهری در نظــر گرفتــه شــده 

است.
ë  فــروش بــه  اوراق  چگونــه  دولــت 

می رساند؟
طریــق  دو  از  دولــت  بــاره  ایــن  در 
می تواند اوراق خود را به فروش برساند، 
و  سیاســی  ابــزار  اعمــال  طریــق  از  اول 
فشــار بــر بانک هــا تــا آنهــا را مجبــور بــه 
خریــد اوراق کنــد. دوم بــا تعییــن ســود 
ایــن اوراق بــه میزان بالاتر از ســود ســایر 
بازار ها کــه افزایش جذابیت ایــن بازار را 
برای سرمایه گذاران در پی دارد، تقاضا و 
فــروش اوراق را بالا ببــرد.  در روش اول، 
دولــت زمانی کــه بانک هــا را مجبــور به 
خریــد اوراق می کنــد، در واقــع بازیگران 
اصلــی بــازار بــه ناچــار باید بــرای خرید 
ایــن اوراق حجمی از پول خود را از ســایر 
بازارهــا خارج کرده و بــه دولت پرداخت 
کننــد. از این رو ناگزیر بازار ســهام نیز در 
پــی خروج پول بــا کاهش تقاضــا مواجه 
معمــولًا  اقــدام  ایــن  پــی  در  می شــود. 
ســایر ســرمایه گذاران معامــات خرد با 
مشــاهده رفتار بازیگران اصلی، اقدام به 
ایجــاد صف فــروش در معامــات خرد 
کرده و با افزایش عرضه منجر به ریزش 

بازار می شوند. 
در عین حــال اگــر دولــت روش دوم 

را برای فــروش اوراق اتخــاذ کند، باز هم 
با جذاب تر نشــان دادن ســود ایــن اوراق 
نسبت به بازدهی انتظاری سهام، باعث 
می شود تا سرمایه گذاران با انگیزه کسب 
سود بیشــتر از بازار سهام خارج شده و به 
ســمت این اوراق روی آورند، از این رو باز 
هم با افزایش عرضــه و کمبود تقاضا در 
معامات خرد، قرمزپوشی بازار سهام را 
در پیش خواهیم داشــت. نکتــه ای که در 
این راســتا مورد توجه قــرار می گیرد، این 
اســت کــه دولت هر کــدام از ایــن راه ها را 
جهت فــروش اوراق در بازار پیش بگیرد 
تقریباً نتیجه یکسانی دارد و در هر صورت 

باعث ریزش بازار سهام می شود.
ë فروش اوراق یا چاپ پول 

حــال ســؤالی کــه در ایــن بــاره پیــش 
می آیــد این اســت که چــرا دولت جهت 
تأمین مالی، به جای انتشار اوراق، اقدام 
به چاپ پول نمی کند. در این رابطه باید 

چنین استنباط کرد که در پی چاپ پول و 
افزایش نقدینگی، اقتصاد با تورم روبه رو 
خواهد شــد. از این رو تأثیــر منفی بر کل 
جامعه خواهد داشت اما با انتشار اوراق 
تنها بازار ســهام تحت تأثیــر قرار خواهد 
گرفــت، لــذا دولــت ترجیــح می دهــد از 
آنجا که فــروش اوراق اثر تورمی کمتری 
خواهد داشت، این تأثیر منفی را به جای 
کل جامعــه فقط بر بازار ســهام به جای 
بگــذارد. در عین حال باید توجه داشــت 
که انتشــار حجــم بیــش از حــد اوراق به 
افزایش بار مالی بازپرداخت و اصل سود 

این اوراق نیز منجر می شود.
بــر  بودجــه  اثرگــذاری  تحلیــل  در 
معامــات بــازار ســهام موضوع انتشــار 
اوراق از طــرف دولــت یکــی از مباحثــی 
است که تحلیلگران به آن توجه می کنند.

انتشــار اوراق از طرف دولت می تواند 
از طریــق اثرگذاری بر انتظارات منجر به 

خــروج نقدینگــی و در نتیجــه تضعیــف 
سمت تقاضا در معامات سهام شود. 

همچنیــن افزایش نــرخ بهــره اوراق 
می توانــد انتظارات در خصوص نســبت 
ریسک به بازدهی را تحت تأثیر قرار دهد 
و منجر به اســتقبال کمتر سرمایه گذاران 
از بــازار ســهام شــود. مشــاهدات نشــان 
می دهد طی ســال های گذشــته افزایش 
اوراق فروشــی دولــت و خــروج پــول از 
طرف بازار گردانان اصلی سهام، ریزش 

شاخص ها را در پی داشته است.
از ایــن رو بر اســاس نظر کارشناســان، 
رشــد بیــش از دو برابــری فــروش اوراق 
در منابــع پیش بینی شــده بودجــه 1402 
می توانــد به عنــوان یکی از رقبــای جدی 
بازار ســهام در سال آینده شناخته شود و 
با جذب بخش عمــده ای از نقدینگی در 
بازارهــا کاهــش تقاضا را به دنبال داشــته 

باشد.

»ایران« از بازار سهام گزارش می دهد

»ایران« اثرات انتشار اوراق بر بازار سهام را بررسی می کند

سرازیر شدن پول حقیقی از سهام به صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت 

اختصاص 30 هزار میلیارد تومان برای تکمیل طرح های ناتمام و تأمین آب کشور از محل انتشار اوراق

کاهش 0/48 درصدی شاخص کل

افزایش فروش اوراق نسبت به سال گذشته
ارقام بودجه دولت )میلیون تومان(

قانون 1401لایحه 1401لایحه 1402عنوان
5,261,696,5003,631,070,4633,758,779,393کل درآمدها

294,000,000299,146,000176,800,000واگذاری دارایی های مالی
185,000,00088,000,00086,000,000اوراق مالی و اسلامی

نسبت ارقام بودجه دولت
قانون 1401لایحه 1401لایحه 1402عنوان

4,7%8,2%5,6%نسبت واگذاری دارایی های مالی به کل درآمدها
2,3%2,4%3,5%نسبت اوراق مالی و اسلامی به کل درآمدها

48,6%29,4%62,9%نسبت اوراق مالی و اسلامی به کل واگذاری دارایی های مالی

تغییرات ارقام بودجه دولت
 درصد تغییرات لایحه 1402 عنوان

به لایحه 1401
 درصد تغییرات لایحه 1402 

به قانون 1401
 درصد تغییرات قانون 1401 

به لایحه 1401
4%40%45%کل درآمدها درصد

41-%66%2-%واگذاری دارایی های مالی
2-%115%110%اوراق مالی و اسلامی
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