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)مالیات‌هـــا( بســـته شـــده اســـت و حـــدود 
۶۵ درصـــد ســـهم کل منابـــع را درآمدهـــای 
عملیاتی تشـــکیل می‌دهد و فقـــط ۵ درصد 
وابســـته به واگذاری دارایی‌های ســـرمایه‌ای 
)فروش نفـــت( اســـت. بنابرایـــن، واگذاری 
دارایی‌های درآمدی نســـبت به سال گذشته 
کمتر از یک‌ســـوم شـــده که رکوردی کم‌نظیر 
در اقتصـــاد ایـــران محســـوب می‌شـــود. در 
بخش مصارف بودجه نیـــز آنچه جلب توجه 
می‌کند رشـــد فقط ۲۰ درصدی هزینه‌هاست 
که بخش عمـــده آن دســـتمزدهای کارکنان 
دولتـــی اســـت. ایـــن بخـــش کـــه احتمـــالاً 
مناقشـــه‌برانگیز‌ترین موضـــوع در مجلـــس 
باشـــد، نقشـــی کلیدی در انقباضـــی ماندن 

بودجه ســـال آینـــده بازی خواهـــد کرد.
برآینـــد این ترکیب نشـــان می‌دهد کســـری 
بودجـــه عملیاتـــی رقمـــی حـــدود ۶۱۶ هزار 
میلیارد تومان اســـت که نســـبت به کســـری 
حـــدود ۹۱۰ هـــزار میلیارد تومانی ســـال ۱۴۰۴ 
تعدیـــل بزرگی اســـت. وزیر اقتصـــاد پیش‌تر 
گفتـــه بـــود که بودجـــه را بـــا کســـری ناچیز 
ارائـــه خواهند کرد و بر اســـاس لایحه به نظر 
می‌رســـد این کســـری قـــرار اســـت از طریق 
برداشـــت از صندوق توســـعه ملی بـــه مبلغ 

۵۹۰ هـــزار میلیـــارد تومان جبران شـــود.
 

درآمد نفتی محافظه‌کارانه؟
در بنـــد مربـــوط بـــه برداشـــت از صنـــدوق 
توســـعه ملـــی بـــه مبلـــغ ۵۹۰ هـــزار میلیارد 
تومان نوشته شـــده اســـت معادل ۳۱ واحد 
درصد از کل درآمدهای نفتی. بر این اســـاس 
و بـــا لحـــاظ ارز توافقی مشـــاهده می‌شـــود 
مفروضـــات مربـــوط بـــه فـــروش نفـــت نیز 
محافظه‌کارانه در نظر گرفته شـــده است. به 
عبـــارت دقیق‌تر، قیمت نفـــت برنت که طی 
یک سال گذشـــته به طور متوســـط بین ۶۵ 
تـــا ۷۰ دلار بـــوده، اکنـــون در وضعیت خوبی 
بـــه ســـر نمی‌بـــرد و بســـیاری از پیش‌بینی‌ها 
بازگشـــت قیمـــت نفت بـــه کانـــال ۵۰ دلار را 
انتظـــار دارند. مســـأله‌ای که تأثیـــر مهمی بر 
درآمدهـــای نفتی کشـــور خواهد داشـــت. از 
ایـــن جهـــت، اگر فـــرض کنیم قیمـــت نفت 
ســـال ۱۴۰۵ حـــدود ۵۰ دلار باشـــد، میـــزان 
صـــادرات رقمـــی حوالی یک میلیون بشـــکه 
در روز به دســـت می‌آید که ایـــن هم با توجه 
به رونـــد اخیر فـــروش نفت ایـــران که حتی 
ارقامـــی بالاتـــر از ۱.۵ میلیـــون بشـــکه بوده، 

محافظه‌کارانه محســـوب می‌شـــود.
ایـــن مســـأله را اگـــر در کنـــار رشـــد فقط ۲۵ 
درصـــدی فـــروش اوراق دولتـــی بگذاریـــم 
نشـــان می‌دهـــد فشـــار کســـری بودجـــه به 

مراتب کمتر از ســـال‌های قبـــل خواهد بود. 
اتفاقـــی کـــه در صورت وقـــوع دو پیـــام مهم 
برای بـــورس تهران دارد. اولاً بـــا کنترل تورم 
می‌توانـــد بـــه افزایـــش ســـطح ارزشـــگذاری 
بـــورس کمـــک کنـــد و بـــه اصطلاح نســـبت 
قیمـــت به درآمـــد را افزایـــش دهـــد. ثانیاً با 
کاهـــش یا دســـت کـــم عـــدم افزایـــش نرخ 
بهره، فشـــار ناشـــی از هزینه فرصـــت پول را 

بر بـــازار ســـهام کـــم می‌کند.
 

تغییر پارادایم در سیاست ارزی
شـــاید مهم‌تریـــن ســـیگنال بودجـــه تغییر 
پارادایم سیاســـت ارزی است. دولت از محل 
اصلاح نرخ ارز ترجیحـــی رقمی معادل ۵۷۲ 
هـــزار میلیارد تومان منابع دیده اســـت. این 
بـــه معنای آن اســـت که دولت قصـــد دارد به 
جای رانت به واســـطه‌ها، منابـــع را از طریق 
کالابـــرگ یـــا پرداخـــت مســـتقیم به اقشـــار 
کم‌درآمـــد پرداخت کند. این مســـأله نه تنها 
برای عدالت اقتصادی مناســـب است، بلکه 
تولید را که بورس بهترین نماینده آن اســـت 
تقویـــت خواهد کرد. پذیـــرش نرخ‌های بازار 
و حرکـــت بـــه ســـمت ارز تک‌نرخی نـــه تنها 
بـــه نفع شـــرکت‌های بورســـی اســـت، بلکه 
به کلیـــت اقتصـــاد و ســـرمایه‌گذاری کشـــور 
کمـــک می‌کنـــد. این تغییـــر، در مقایســـه با 
سال‌هایی که سیاســـت ارز چندنرخی فشار 
قابل‌توجهـــی بـــر صورت‌های مالـــی بنگاه‌ها 
وارد می‌کـــرد و بـــه جـــای تولیـــد بـــه دلال‌ها 
پاداش می‌داد، گامی مترقی تلقی می‌شـــود. 
بخـــش عمـــده فعـــالان بـــازار ســـرمایه این 
مســـأله را مهم‌تریـــن چـــراغ ســـبز دولت به 
بورس ارزیابـــی می‌کنند و حـــالا از چرخش 
سیاســـت‌گذاری‌های اقتصـــادی احســـاس 

خشـــنودی دارند.
 

‌یارانه‌های انرژی 
به سوی تولید به جای مصرف

نشـــان  بررســـی ســـایر جزئیـــات بودجـــه 
می‌دهـــد نرخ‌هـــای ســـوخت و بـــرق نیـــز با 
هدف کاهش یارانه‌های پنهان تعیین شـــده 
اســـت. ظرافت مهم آن اســـت که در عمده 
نرخ‌ها ســـعی شـــده، قیمت‌ها به جای رشد 
ثابت ریالـــی، به یک نرخ مبنا متصل شـــود. 
این اقدام، مســـیر را برای هدفمندی صحیح 
و مؤثـــر یارانه‌هـــا فراهـــم می‌کنـــد کـــه یکی 
از مهم‌تریـــن مســـائل کشـــور یعنـــی ناترازی 
انـــرژی را رفع خواهد کرد. طبیعی اســـت که 
برنده اصلی این رفـــع ناترازی، صنایعی مانند 
فولاد، پتروشـــیمی، ســـیمان و... هستند که 
بـــه دلیـــل انـــواع کمبودهـــای بـــرق و گاز در 

ماه‌هایـــی از ســـال تعطیل می‌شـــوند. نکته 
دلگرم‌کننـــده دیگر آن اســـت که بخشـــی از 
ایـــن درآمـــد ناشـــی از اصلاح قیمـــت انرژی 
در بودجـــه بـــه صراحـــت قرار اســـت صرف 
هزینه‌هـــای تولیـــد و تأمیـــن بـــرق شـــود که 
نیروگاه‌های فعال در بازار ســـرمایه را تقویت 

خواهـــد کرد.
 

رفع نگرانی جزئی از حقوق دولتی
در ســـوی دیگـــر، تثبیت نرخ حقـــوق دولتی 
و بهـــره مالکانه معادن یکـــی از نکات مثبت 
بودجـــه ۱۴۰۵ بـــرای بـــازار ســـرمایه اســـت. 
در ســـال‌های گذشـــته، تغییـــرات ناگهانـــی 
ایـــن نرخ‌ها بـــه یکـــی از ریســـک‌های جدی 
صنایـــع معدنی تبدیل شـــده بـــود. ثبات در 
این بخش، امـــکان پیش‌بینـــی بهتر جریان 
نقـــدی و ســـودآوری شـــرکت‌های معدنی را 
فراهـــم می‌کنـــد و از منظر ســـرمایه‌گذاری، 
ریســـک مقرراتـــی ایـــن صنعـــت را کاهـــش 
می‌دهـــد؛ موضوعـــی کـــه بـــا توجه بـــه وزن 
بالای نمادهـــای معدنی در بـــورس، اهمیت 

مضاعـــف دارد.
 

بازار سهام به روایت اعداد
شـــاخص کل بـــورس تهـــران روز گذشـــته با 
افزایـــش ۹۲ هـــزار و ۷۸۲ واحـــد، معـــادل 
۲.۳۶ درصـــد در محـــدوده ۴ میلیـــون و ۲۹ 
هـــزار واحـــد ایســـتاد. شـــاخص کل هم‌وزن 
نیز بـــا رشـــد ۲.۳۲ درصدی به بیـــش از یک 
میلیون و ۱۲۶ هـــزار واحد صعود کرد. تقریباً 
همـــه بـــازار مثبت بـــود، یعنـــی ۸۰۰ نماد که 
معـــادل ۹۶ درصـــد کل ســـهم‌های بورســـی 
بودند. قریب بـــه ۶ هزار میلیـــارد تومان نیز 
ســـفارش خرید پشـــت صـــف باقـــی ماند که 
رکـــوردی کم‌ســـابقه محســـوب می‌شـــود. با 
ورود ۳۰۸۸ میلیـــارد تومان ســـرمایه خرد به 
بازار ســـهام، جریان ورودی به بـــورس برای 
ششـــمین روز متوالی ادامه یافـــت که اتفاق 

مثبتی محســـوب می‌شـــود.
صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری اهرمـــی نیز به 
عنـــوان پیش‌نگر بازار ســـهام بـــا صف خرید 
و در محدوده ۴ درصد مثبت معامله شدند. 
نکتـــه جالب توجـــه آنکـــه صندوق‌های طلا 
با وجـــود رشـــد قیمـــت همچنان بـــا خروج 
پـــول مواجهند که نشـــان می‌دهد بخشـــی 
از ســـرمایه‌گذاران، فرصت کســـب ســـود در 
سهام را بیش از رشـــد طلا ارزیابی می‌کنند. 
اتفاقی کـــه باید به فـــال نیک گرفته شـــود و 
مجلـــس و سیاســـت‌گذاران نیز در مســـیری 
کـــه دولت بـــرای اصلاحات اقتصـــادی پیش 

گرفته اســـت همراه شوند.

شـــاخص کل بورس تهران روز گذشته با یک 
پـــرواز ۲.۴ درصدی وارد ابرکانـــال ۴ میلیون 
واحدی شـــد؛ اتفاقی که آن را یـــک روز پس 
از ارائـــه لایحـــه بودجـــه دولـــت بـــه مجلس 
می‌تـــوان رأی اعتمـــاد ســـرمایه‌گذاران بـــه 
مهم‌تریـــن ســـند مالـــی ســـال آینـــده تلقی 
کـــرد. قریب به اتفـــاق نمادهای بازار ســـهام 
ســـبزپوش بودند و صف‌های خرید سنگینی 
می‌کـــرد. ورود بیـــش از ســـه هـــزار میلیـــارد 
تومـــان پـــول حقیقی بـــه بـــورس در آخرین 

اقبـــال  روز هفتـــه نشـــان‌دهنده افزایـــش 
ســـرمایه‌گذاران بـــه بازار ســـهام بـــه عنوان 
آینه اقتصاد کشـــور اســـت. اما چه چیزی در 
لایحه بودجه دیده شـــد کـــه این‌گونه ورق را 
به ســـوی بورس تهـــران چرخانـــد؟ دو نکته 
کلیـــدی در ســـند مالـــی دولـــت برای ســـال 
آینـــده دیده می‌شـــود؛ اول »کنترل کســـری 
بودجـــه« و در نتیجـــه تـــورم که از یـــک نگاه 
واقع‌بینانـــه به درآمدهـــا و هزینه‌ها نشـــأت 
می‌گیـــرد و دوم »حـــذف رانت‌هـــا« شـــامل 
رانـــت ارزی و یارانه‌هایـــی که معلوم نیســـت 

به هـــدف خـــود اصابـــت می‌کند یـــا خیر.
 

‌انقباض و تغییر پایه‌های درآمد 
بودجه ۱۴۰۵

مهم‌تریـــن نکته‌ای کـــه از بودجه به چشـــم 
می‌خـــورد رشـــد فقـــط ۵ درصـــدی مجموع 

منابـــع )مصـــارف( بودجـــه عمومی اســـت. 
در شـــرایطی کـــه تورم ســـالانه آبـــان نزدیک 
۵ درصـــدی  ایـــن رشـــد  ۵۰ درصـــد بـــوده، 
نشـــان‌دهنده انقباض معنـــادار دولت برای 
سال آینده اســـت. ۵۲۲۰ هزار میلیارد تومان 
مجمـــوع منابـــع عمومی اســـت کـــه تقریباً 
مشـــابه رقم ۴۹۵۶ هزار میلیارد تومان ســـال 
۱۴۰۴ اســـت. در صـــورت تصویـــب این لایحه 
در مجلـــس، ایـــن یک اقـــدام کم‌ســـابقه در 
دولت‌هـــای جمهوری اســـامی اســـت که تا 
این حـــد رشـــد هزینه‌هـــا را مهار کنـــد. این 
موضـــوع البته بـــا صحبت‌های وزیـــر اقتصاد 
مبنـــی بر هدفگذاری تـــورم ۲۵ تا ۳۰ درصدی 

برای ســـال آینده هماهنگـــی دارد.
نگاهـــی کمـــی جزئی‌تـــر بـــه ســـرفصل‌های 
درآمـــدی پیام مهم دیگری نیـــز دارد. بودجه 
۱۴۰۵ عمومـــاً بـــر پایـــه درآمدهـــای عملیاتی 

بهزاد بهمن‌نژاد
گروه بورس

گزارش


