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سرنوشت بازار زیر تیغ بودجه
پیش‌بینی تأثیر لایحه بودجه1404 بر بازار سرمایه

مسعود سلطانی

قبــل از آنکــه مســتقیم ســراغ بودجــه 
گزارش 
تحلیلی

برویــم، کمــی بــه عقــب برمی‌گردیــم تــا 
ببینیــم وضعیــت بــازار چگونــه اســت 
و چــرا بــازار بــه ایــن حــال‌و‌روز افتــاده 
م  ی تمــا و ه ر د هیــم خیلــی ســا ا گــر بخو . ا ســت ا
اعداد‌و‌ارقــام خــط بکشــیم و مســتقیم منظورمــان را 
بیــان کنیــم، بهتریــن راهــکار ایــن اســت کــه برویم ســراغ 
تغییــرات ارزش دلاری بــورس و ذره‌بیــن را روی ایــن 

نمــودار بگیریم.
ــر  ــیم ب ــرمایه تقس ــازار س ــرات ارزش کل ب ــی تغیی  بررس
کنــون ارزش کل بــازار  خ دلار نشــان می‌دهــد کــه ا نــر
بــه دلار معــادل وضعیــت بــورس در ســال1392 اســت. 
کنــون بســیاری از شــرکت‌ها  حــال آنکــه از آن زمــان تا
ــازار  رشــد کرده‌انــد و تعــداد شــرکت‌های موجــود در ب

نیــز افزایــش پیــدا کــرده اســت. 
همیــن یــک شــاخص به‌انــدازه کافــی نشــان می‌دهــد 
کــه طــی چنــد ســال اخیــر کــه تمــام بازارهــای مــوازی 
در حــال رشــد و صعــود بودنــد، بــازار ســرمایه درجــا زده 

یــا ســقوط کــرده اســت.
ا  چــر کــه  د  می‌شــو ح  مطــر ســش  پر یــن  ا ل  حــا
چنین‌بلایــی بــر ســر بــورس آمــده اســت؟ پاســخ بــه 
خ‌گذاری دســتوری، تحریم،  این ســؤال ســاده اســت. نر
تصمیمــات و بخشــنامه‌های خلق‌الســاعه، رانــت 
اطلاعاتــی ســهام‌داران بــزرگ، قُلک‌پنداشــتن بــورس 
توســط دولــت و ســودجویی ســهام‌داران حقوقــی و 
نوســان‌گیری از طریــق معامــات الگوریتمــی و‌... هــر 
کــدام از ایــن مــوارد خــودش یــک داســتان مفصــل و 

مثنــوی صد‌من‌کاغــذ اســت.
گــزاره »رانــت   امــا در اینجــا به‌طور‌مشــخص بــا آن 
ســط  تو س  ر بــو شــتن  ا قُلک‌پند « و   » تــی عا طلا ا
ز  کــه در 1402 بــود  کار داریــم. اردیبهشــت دولــت« 
ک  خ خــورا ــر ــاره ن ــه پنهانــی درب اطلاعــات یــک مصوب
پتروشــیمی باعــث شــد بــازار در روزهــای ســبز بــا کلــه 
زمیــن بخــورد. منظــور از »قُلک‌پنداشــتن بــورس 
توســط دولــت« نیــز در درجــه نخســت ایــن اســت کــه 
شــرکت‌های دولتــی و خصولتــی اغلــب تمــام ســود 
ســالیانه را بــرای پرداخــت حقــوق بازنشســتگان یــا 
ج  کامــل از شــرکت‌ها خــار دلایــل دیگــر به‌صــورت 
می‌کننــد و ســرمایه‌گذاری لازم را در بخــش تحقیــق و 
توســعه انجــام نمی‌دهنــد. علاوه‌بر‌ایــن انتشــار اوراق 
مشــارکت یا همان اســناد خزانه اســامی که به »اخزا« 
 می‌شناســیم عامــل دیگــری اســت کــه فاتحــه بــورس را 

می‌خوانــد؛ اما چرا؟

 zاوراق، بلای جان بازار 

 بزرگ‌تریــن تهدیــد بــازار ســرمایه در لایحــه بودجــه 
ســال۱۴۰۴، انتشــار اوراق اســت. رئیس ســازمان برنامه 
و بودجــه اعــام کــرد کــه در ســال آینــده ‌۵۰۰همــت 
اوراق منتشــر می‌شــود کــه منطبــق بــر اصــل و ســود 
بازپرداخــت اوراق قبلــی اســت؛ امــا در لایحــه بودجــه، 
عــدد ‌۷۰۰همــت بــرای انتشــار اوراق مدنظــر قــرار داده 
شــده اســت. انتشــار اوراق بــا هــر شــکل و نیتــی، بــازار 
ســرمایه را تحت‌تأثیــر قــرار می‌دهــد و نقدینگــی بــورس 
را جــذب می‌کنــد. ایــن عــدد بــرای ســال۱۴۰۳ فقــط 
۲۲۵همــت بــوده اســت و تأثیــر منفــی آن بــر بــورس 

قابــل مشــاهده بــود. 
کــرده و خطــری  حــال بــه ‌۷۰۰همــت افزایــش پیــدا 
جــدی بــرای بــورس اســت. عرضــه اوراق در بــازار 
 . د ق‌‌هــا می‌شــو و ینگــی صند نقد ب  عــث جــذ با
همچنیــن تحویــل اوراق »اخــزا« بــه پیمانــکاران و 
فــروش ایــن اوراق در فرابــورس توســط شــرکت‌های 
پیمانــکار دولــت نیــز ســال گذشــته بــه بــازار آســیب 
وارد کــرد. شــرکت‌ها ایــن اوراق را در بــورس بــا ســود 
ســالیانه ‌36درصــد عرضــه کردنــد و همیــن باعــث 
رگ در بــازار به‌ســمت ایــن  شــد ســرمایه‌های بــز
 ســود بــزرگ و کم‌دردســر حرکــت کنــد و بــازار ســهام

 آســیب ببیند.

 zتأثیر مثبت عرضه خودرو در بورس کالا 

 واردات خودروهای نو شــاید در ظاهر تأثیری بر بازار 
ســرمایه نداشــته باشــد، امــا در ســالی کــه ایران‌خــودرو 
و سایپا افزایش سرمایه را در دستور‌کار قرار داده‌اند، 
د  ه خــو ا ا ســد ر یــی ر و ر د‌یو ر ‌۲میلیا قیــب  یــک ر
ــا ســقف ‌۲میلیــارد  می‌بیننــد. طبــق لایحــه بودجــه، ت
یورو به واردات خودروهای سواری نو تخصیص پیدا 
می‌کنــد. بــرای ایجــاد فضــای رقابتــی بیــن خودروهــای 
وارداتــی و داخلــی، تنهــا حــذف شــورای رقابــت و عرضه 
خــودرو در بــورس کالا می‌توانــد راهگشــا باشــد. در 
لایحــه بودجــه ســال آینــده عرضــه خــودرو در بــورس 
کالا پیش‌بینــی شــده و خودروســازان داخلــی نیــز 
می‌تواننــد تهدیــد را بــه فرصــت تبدیــل کننــد و بــا عرضه 
خودروهای خود در بورس کالا که افزایش سودآوری 
را به‌همــراه دارد، بــه ارتقــای محصــولات خــود و رقابــت 
بپردازنــد؛ در‌غیر‌این‌صــورت دو لیــدر بــزرگ بــازار حتــی 
بــا افزایــش ســرمایه نیــز توفیقــی به‌مثابــه آخریــن 

افزایــش ســرمایه خــود کســب نخواهنــد کــرد.

 zتأثیر مثبت تک‌نرخی‌شدن دلار 

خ دلار نیمــا بــا دلار آزاد از دغدغه‌هــای   تفــاوت نــر
. شــرکت‌ها  تولیدکننــدگان و صادرکننــدگان بــود
هزینه‌های خود را با دلار آزاد پرداخت می‌کردند؛ ولی 

بازگشــت ارز آن‌هــا بــا دلار نیمایــی انجــام می‌شــد. وزیــر 
کیــد کــرد کــه به‌ســمت دلار تک‌نرخــی  اقتصــاد بارهــا تأ
ــرای  ــال۱۴۰۴ ب ــه س ــه بودج ــم. در لایح ــت می‌کنی حرک
خ‌هــای ترجیحــی  کالاهــای اساســی ماننــد دارو، نر
حفــظ می‌شــود؛ امــا بــرای کلیــت بــازار به‌ســمت بــازار 
واحــد حرکــت می‌کنیــم. ایــن موضــوع می‌توانــد عــاوه 
بــر شناســایی ســود شــرکت‌ها از محــل بازگشــت ارز 
صادراتــی، حجــم تولیــد و صــادرات را نیــز افزایش دهد.

 zبا نظر رئیس بورس 

 یکــی از بندهــای لایحــه بودجــه، مالیــات شــرکت‌هایی 
ــرار  ــه افزایش‌ســرمایه را در دســتور‌کار خــود ق اســت ک
می‌دهند. در لایحه بودجه ســال۱۴۰۴ آمده اســت که 
ــرکت‌های  ــرای ش ــی ب ــر مالیات خ صف ــر ــدی از ن بهره‌من
پذیرفته‌شــده در بــازار بــورس و فرابــورس امکان‌پذیــر 

است.
 یکــی دیگــر از اتفاقــات مثبــت ایــن اســت کــه بــرای 
جلوگیــری از اختلال‌هــای ســال‌های گذشــته، وزیــر 
کــه رئیــس ســازمان بــورس در  کــرد  اقتصــاد اعــام 
جلســات بودجه‌نویســی حضــور خواهــد داشــت تــا 
ــد  ــد دی ــازار نوشــته نشــود. حــال بای ــه ضــرر ب بنــدی ب
کــه حجــت صیــدی و حمیــد پورمحمــدی تا‌چه‌انــدازه 
توانســتند همســو بــا تفکــرات وزیــر اقتصــاد عمــل کنند.
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 zتشکیل 358 پرونده تخلف برای کافی‌شاپ‌ها

ایرنــا| مدیــر بازرســی و نظــارت بــر اصنــاف مشــهد گفــت: ۳۵۸ 
پرونــده تخلــف بــرای کافی‌شــاپ‌های ایــن شــهر از ابتــدای امســال 
کنــون در جریــان نظــارت بازرســان اصنــاف بــر ایــن رســته صنفــی  تا
تشــکیل و بــه تعزیــرات ارســال شــده اســت. محســن صیــادی افــزود: 
کافی‌شــاپ‌های  رســی از  ۲۶۰ مــورد باز در ایــن مــدت 3هــزار‌و
مشــهد انجــام شــده کــه ارزش پرونده‌هــای تخلــف تشکیل‌شــده 
بــرای کافی‌شــاپ‌های متخلــف بیــش از ‌۱۴میلیارد‌و‌۵۰۰میلیــون 
ی  هــا حد ا و یــن  ا ت  ه‌تخلفــا عمد ی  و  . ســت ا ه  د بــو ل  یــا ر
ی  لعمل‌ها ا ر ســتو ن د د یت‌نکــر عا ر  ، شــی و ن‌فر ا گر ا  ر صنفــی 
رات نظــام صنفــی  نیــن و مقــر  بهداشــتی و رعایت‌نکــردن قوا

ذکر کرد.

 zبازاریابی زعفران در چین و هندوستان

ایرنــا| مشــاور وزیــر و رئیــس نمایندگــی وزارت امــور خارجــه در 
گفــت: راهگشــایی بــرای توســعه صــادرات  کشــور  شمال‌شــرق 
زعفــران ایرانــی، تــاش ایــن نمایندگــی اســت و به‌دنبــال ایجــاد 
ــازار خــوب در چیــن و هندوســتان بــرای ایــن محصــول هســتیم.  ب
ع و شــرکت‌های  احمــد معصومی‌فــر در حاشــیه بازدیــد از مــزار
یــه افــزود: برپایــی جشــنواره  صادرکننــده زعفــران تربت‌حیدر
محصــولات خــاص نظیــر زعفــران، پســته، انــار و مــوارد مشــابه 
ــه تبــع  ــرای توســعه صنعــت گردشــگری و ب ــی ب ــزار خوب ــد اب می‌توان
آن افزایــش صــادرات ایــن محصــولات باشــد. وی بیــان کــرد: یکــی از 
برنامه‌هــای معاونــت اقتصــادی ایــن وزارتخانــه، رفع موانع صادراتی 
و ایجــاد تمهیــدات لازم بــرای تقویــت آینــده و رونــد دیپلمات‌هــای 
 مقیــم تهــران و مشــهد بــرای شــرکت در چنین‌جشــنواره‌هایی 

است.

 zچشم‌انداز بازار سکه

کارشــناس و تحلیلگــر مســائل  اقتصادنیــوز| ســهراب هاشــمی، 

اقتصــادی، بــا اشــاره بــه اینکــه عرضــه ســکه‌های ضــرب ســال۱۴۰۳ 
شــاید تــا حــدی بتوانــد بــازار ســکه را از تنــش قیمــت دور کنــد، گفــت: 
بازار‌هــای مالــی کشــور همــواره دســتخوش تغییــرات بــوده و هســتند 
و اینکــه یــک روز ایــن بازار‌هــا در ثبــات باقــی بماننــد، به‌مثابــه حرفــی 
کــه نبــض ایــن بازار‌هــا در دســت عــده‌ای  بی‌پشــتوانه اســت؛ چرا
خــاص اســت و بــا هــر تغییر‌مســیری در سیاســت داخلــی و خارجــی، 
به‌دنبــال راهــی بــرای کســب درآمــد و جیب‌بــری از مــردم جهــت 

تأمیــن مالــی برخــی مســائل هســتند.
ایــن کارشــناس مســائل اقتصــادی بیــان کــرد: افزایــش تقاضــا در 
بــازار ســکه دلیلــی بــر گرانــی ایــن محصــول شــده اســت و حــالا دولــت 
بــرای کنتــرل قیمت‌هــا در ایــن بــازار قصــد ضــرب و عرضــه ربــع ســکه 
ــای  ــایر قیمت‌ه ــر س ــد ب ــا می‌توان ــازار را دارد و قطع ــه ب ــال۱۴۰۳ ب س

بــازار تأثیرگــذار باشــد. 
ل‌هــا تعیین‌کننــدگان  هاشــمی بــا اشــاره بــه اینکــه در بــازار ســکه، دلا
اصلــی بــه شــمار می‌رونــد، گفــت: دولــت بایــد بــر توزیــع و عرضــه 
ل‌هــا  کــه همیــن دلا ســکه‌های‌۱۴۰۳ نظــارت کافــی داشــته باشــد؛ چرا
بــا عــدم عرضــه بموقــع ایــن ســکه در بــازار یــا بازارگردانــی، بــاز باعــث 
اختلال در بازار سکه خواهند شد. این تحلیلگر مسائل اقتصادی 
ادامــه داد: بــازار ســکه نیــاز بــه مدیریــت دارد؛ به‌طوری‌کــه هــر 
سیاســت کوتاه‌‌مدتــی شــاید به‌طور‌مقطعــی باعــث تثبیــت شــود، 
امــا در‌نهایــت قیمت‌هــا بــا شــدت بیشــتری در مســیر خــود حرکــت 

می‌‌کننــد.
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