
بورس تهران همچنان بر مدار سرخ پوشي قرار دارد و 
درحال تعديل روزهاي خوش و مثبت گذشته است. 
معمولا روند صعودي بازار سهام پايدار نيست و پس از 
يك سيكل صعودي بازار نياز به استراحت دارد و اين 
منفي ها را مي توان ناشي از استراحت دانست. البته در 
اين روزها دلايل زيادي را مي توان براي نزول بازار آورد؛ 
اما با توجه به شرايط اين روزهاي بورس و تاثيرپذيري 
اين ب��ازار از اح��والات منطقه، مي توان ريس��ك ها و 
تنش هاي سياس��ي در داخل و خارج از كشور را يك 

علت براي اصلاح بازار سهام دانست. 
برخي از كارشناسان علت سرخ پوشي بازار سرمايه را 
ناشي از شرايط سياسي و ريسك هاي سيستماتيك 
مي دانند. روز گذشته مخالفان مسلح با كنترل دمشق 

سقوط رسمي دولت بشار اسد را اعلام كردند.
تركيه با اشغال شمال سوريه و ايجاد يك كريدور و باقي 
گذاشتن تروريست ها در ادلب برنامه بلندمدت خود 
براي سوريه را تعريف كرد. حضور گروه هاي تروريستي 
در ادلب و توافقي كه در قالب روند آستانه در خصوص 
آنها شكل گرفت، پاشنه آش��يلي براي نظام اسد بود. 
تقويت اين گروه ها در ادلب باعث شد تا آنها پيشروي به 
شرق ادلب و حلب و حماه و نهايتا دمشق را پيش ببرند.

مشكل س��وريه از بهار دمشق و بهار عربي شروع شد. 
بشار اس��د آن زمان اعلام كرده بود كه نگران تسري 
اين تحولات به س��وريه نيست چرا كه سوريه نظامي 

مردمي دارد.
اين سخنان بعد از آن صورت گرفت كه بشار اسد طي 
ساليان قبل از روند »بهار دمشق« فاصله گرفته بود و 
گفتمان امنيتي آن مجدد مبتني بر »امنيت نخبگان 
حاكم« قرار گرفت و »امنيت انس��اني« مورد غفلت 
مجدد قرار گرفت. همين موضوع باعث شد تا جمعيت 
سني مذهب سوريه مخالفت جدي با دولت بشار اسد 

داشته باشند. 
شيرين هانتر، عضو ش��وراي روابط خارجي امريكا و 
استاد دانشگاه جورج تاون در اين خصوص به خبرنگار 
تابناك مي گويد: نظام اس��د يك نظام اقليت بود كه 
توسط علويان ايجاد شده است، در حالي كه اكثريت 
مردم سوريه سني هستند. بنابراين، مقاومت مردمي 

زيادي در برابر شورشيان صورت نگرفت.
با شروع اعتراضات در س��وريه و تبديل آن به جنگي 
نيابتي ميان گروه هاي تروريستي اوضاع سوريه متفاوت 
از روند بهار عربي در س��اير كشور ها ش��د. گروه هاي 
جهادي و تروريستي از مناطق مختلف خود را به سوريه 
رساندند و با دولت بشار اسد مقابله كردند. اين نيرو ها با 
كمك حاميان خارجي درصدد تغيير نظام اسد و تغيير 

ژئوپليتيك اين كشور و منطقه برآمدند.
سقوط س��وريه يا ناآرامي هاي سياسي در اين كشور 
مي تواند تاثيرات چندجانبه اي بر بورس داشته باشد و با 
توجه به شرايط ايجاد شده در اين كشور نوع ارتباطات با 
ايران منطقه مي تواند تاثير كوتاه مدت يا بلندمدت روي 

بازار سهام داشته باشد.
نخس��تين تاثير را مي ت��وان در افزايش نوس��ان بازار 
دانس��ت. ناآرامي ها و تحولات مهم سياسي خارجي 
اغلب باعث عدم اطمينان سرمايه گذاران در بازارهاي 

مالي مي ش��ود. اين عدم اطمين��ان مي تواند افزايش 
نوسان قيمتي سهام را در بورس به دنبال دارد و ممكن 
اس��ت صفوف خريد بيش از گذشته تقويت شود و در 

نتيجه سرخ پوشي بازار سهام را در پي داشته باشد. 
مولفه بعدي را تاثير بر صادرات و واردات است، ايران و 
سوريه به عنوان كشورهاي همسايه و اعضاي گروه هاي 
اقتصادي منطق��ه اي، داراي روابط تج��اري بوده اند. 
بي ثباتي در س��وريه مي تواند مش��كلاتي در تجارت 
بين المللي و منطقه اي را در پي داش��ته باشد. اين امر 
ممكن است بر شركت هايي كه به صادرات يا واردات 
وابسته هس��تند تاثيرگذار باش��د و توانايي رقابتي و 

درآمدزايي آنها را كاهش دهد.
س��ومين م��ورد تاثيرگ��ذار را مي ت��وان تحريم ها و 
سياس��ت هاي منطقه اي دانست. تحولات سياسي و 
جايگيري حكومت جديد در س��وريه ممكن است به 
افزايش تنش هاي بين المللي منجر شود كه در نهايت 
مي تواند باعث تش��ديد تحريم ها يا محدوديت هاي 
جديد عليه ايران شود و تحريم ها نيز در نوع خود تاثير 

بسزايي روي بورس تهران دارد. 
چهارمين مولفه نيز ريسك هاي امنيتي و جغرافيايي 
اس��ت. بي ثباتي در كش��ورهاي همس��ايه مي تواند 
ريسك هاي امنيتي و جغرافيايي را افزايش دهد. اين 
موض��وع در بخش هايي مانند ان��رژي، حمل و نقل و 
تجارت تاثير منفي بگذارد. افزايش ناامني ممكن است 
هزينه هاي امنيتي و بيمه اي را براي شركت ها افزايش 

داده و سود آنها را كاهش دهد
 مشكلات اجتماعي و اقتصادي داخلي نيز در وهله خود 
تاثير بسزايي بر ش��رايط دارد. پناهندگي و مهاجرت 

ناش��ي از بحران هاي منطقه اي مانند سقوط سوريه 
مي تواند باعث فشار اقتصادي و اجتماعي بر ايران شود. 
افزايش تعداد پناهندگان ممكن است نياز به هزينه هاي 
بيشتر دولت و س��ازمان هاي بين المللي براي فراهم 
كردن امنيت و شرايط زندگي مناسب داشته باشد، كه 
مي تواند منابع مالي كشور را محدود كند و در نهايت با 
توجه به تامين مالي دولت ها از بورس ممكن است در 
بلندمدت دولت با كسري مواجه شود و مجبور به تامين 

مالي از بورس شود. 
ششمين مولفه نيز سياس��ت هاي پولي و مالي است. 
دولت ها معمولًا در پاس��خ به بحران ه��اي خارجي، 
سياست هاي مالي و پولي خاصي را اتخاذ مي كنند. اين 
سياست ها ممكن است شامل تزريق نقدينگي به بازار، 
كاهش نرخ بهره يا حمايت از صنايع خاص باشد. تاثير 
اين سياست ها مي تواند به طور مستقيم بر بورس تهران 
و عملكرد شركت هاي ليست شده در آن اثرگذار باشد.

تحولات سياس��ي و اقتصادي در كشورهاي همسايه 
مي توان��د به ش��دت بر وضعي��ت اقتص��ادي و مالي 
كش��ورهاي ديگر از جمله ايران تاثير بگذارد و بورس 
تهران به عنوان بازاري حساس و پرتحرك، به سرعت 
به اين تغييرات واكنش نشان خواهد داد. رهيافت ها 
به اين وضعيت بايد بر مبناي بررس��ي دقيق شرايط، 
پيش بيني هاي اقتصادي و اس��تراتژي هاي مديريت 

ريسك باشد.

   بازار از دريچه معاملات
در دومين روز كاري هفته يعني يكشنبه 18 آذر 1403، 
شاخص كل بورس تهران در مقايسه با معاملات روز 

گذشته كاهش 15 هزار و 999 واحدي را تجربه كرد و 
به عدد 2 ميليون و 452 هزار واحدي رسيد. همچنين 
ش��اخص كل هم وزن نيز در مقايسه با معاملات روز 
گذشته كاهش 4 هزار و 233 واحدي را ثبت كرد و به 

عدد 790 هزار و 298 واحدي رسيد. 
در س��وي ديگر معاملات نيز ش��اخص كل فرابورس  
كاهش 16 واحدي را ثبت كرد و در ايستگاه 24 هزار و 

280 واحدي ايستاد.
صف هاي فروش نسبت به روز گذشته با تغيير منفي 
66 درص��دي مواج��ه ش��دند و از طرف��ي صف هاي 
خريد با تغيير روزان��ه 29 درصد مثبتي همراه بودند. 
همچنين حجم معاملات 24.3 ميليارد برگه سهم و 
ارزش معاملات خرد )سهام، حق تقدم و صندوق هاي 

سهامي( 11 هزار و 380 ميليارد تومان بودند.
بيشترين افت شاخص به نمادهاي معاملاتي »فپلاد 
و فملي« با به ترتيب اثرگذاري منفي 2700 و 2200 
واحدي در كاهش رقم ش��اخص اختصاص داشت ؛ 
پرتراكنش تري��ن نمادها هم »وبمل��ت و خودرو« 
بودند كه هر كدام بي��ش از 17 هزار فقره معامله را 

ثبت كردند.
در اين روز صنايع حفاري، پيمانكاري صنعتي، فعاليت 
مهندس��ي، مخاب��رات، ماش��ين آلات الكترونيكي، 
نوش��يدني، بيمه، بنادر و كش��تيراني، زغال سنگ، 
محصولات كاغذي، سخت افزار و تجهيزات، ساير مواد 
معدني، فعاليت مرتبط با ارواق بهادار، ش��يرينجات، 
كاشي و سراميك، انبوه س��ازي املاك و مستغلات، 
خرده فروشي باستثناي وسايل نقليه موتوري، خدمات 

رفاهي-برق و ليزينگ با بازده مثبت روبه رو شدند. 
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افت شديد بورس هاي ايران 
حتي با دلار جهانگيري

صداي ب�ورس| فدراسيون بورس هاي جهان در 
تازه ترين گزارش خود ارزش بازار، ارزش معاملات 
و تعداد ش��ركت هاي پذيرفته شده در بورس هاي 
جهان را طي 10 ماه سال جاري يعني از ابتداي سال 

تا پايان اكتبر 2024 بررسي كرده است.
فدراس��يون بورس هاي جه��ان درواق��ع وظيفه 
سازماندهي و ارتباط بين بازارهاي بورس و سهام در 
كشورهاي مختلف را بر عهده دارد. در جديدترين 
گزارش اين فدراسيون، آمارها درمورد بورس تهران 
و فرابورس ايران شرايط خوبي را نشان نمي دهند. 
طبق آخرين گزارش فدراسيون بورس هاي جهان 
)WFE( ارزش بازار تمام بورس هاي پذيرفته شده 
در اين فدراسيون تا پايان اكتبر 2024 بيش از 120 
هزار ميليارد دلار و تعداد شركت هاي پذيرفته شده 
در )WFE( نيز برابر با 50 هزار و 597 اس��ت. اين 
آمار در شرايطي اس��ت كه در اكتبر افزايش بازده 
اوراق بدهي دولتي موجب عقب نشيني بورس شد، 
نرخ تورم همچنان بالا ماند و تنش هاي ژئوپليتيك 
در خاورميانه، اوكراين و تايوان تشديد پيدا كردند 
و معاملات در بورس هاي جهان را تحت تاثير خود 
قرار دادند. همچنين مواردي همچون بسته حمايتي 
جديد چين و برنام��ه كاهش نرخ بهره بالاتر از حد 
انتظار از طرف فدرال رزرو هم تاثيرات زيادي روي 

بورس ها داشتند.
منطقه Americas به عنوان بزرگ ترين منطقه 
بورسي جهان از لحاظ ارزش بازار تغييرات مهمي 
داش��ت. ارزش بازار اين منطقه در اكتبر به بيش از 
63 هزار ميليارد دلار رسيد كه رشدي 33 درصدي 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته داشت. همچنين 
ارزش معاملات ماهانه در اين منطقه با رشدي 0.8 
درصدي نسبت به ابتداي سال از مرز 6 هزار و 569 
ميليارد دلار رسيد. تعداد شركت هاي پذيرفته شده 
در بورس هاي اين منطقه اما از اكتبر 2023 تا اكتبر 
س��ال جاري 2.3 درصد افت داشت. در جدول زير 

خلاصه آمار اين منطقه ارايه شده است.
ارزش معاملات منطق��ه Americas )امريكاي 
ش��مالي، مركزي و جنوبي( با رش��د 0.8 درصدي 
عملكرد مناسبي براي بزرگ ترين منطقه بورسي 
جهان نيس��ت. طبق آمار بورس ليما و كاستاريكا 
بيش��ترين رش��د ارزش معاملات را داشتند كه با 
نگاهي به ميزان ارزش معام��لات آنها اندك بودن 
مق��دار پولي و كوچك بودن اين بورس ها نس��بت 
به ساير بورس ها مش��خص است. بورس نيويورك 
و بورس نزدك در اين منطقه هم رش��د 3 درصدي 
نسبت به ژانويه 2024 داشتند. در مقابل هم بورس 
MIAX كه زيرنظ��ر هلدينگ بين المللي ميامي 
فعاليت مي كند و بورس cboe به ترتيب افت هاي 
18 و 7 درص��دي در ارزش معام��لات داش��تند. 
در جدول زي��ر خلاصه ارزش معام��لات برخي از 

بورس هاي اين منطقه ارايه شده است.
 EMEA ،منطقه آخر فدراسيون بورس هاي جهان
)اروپا، خاورميانه و آفريقا( اس��ت كه حال چندان 
خوبي ن��دارد و براي ايران اهميت بيش��تري دارد. 
ارزش ب��ازار كل منطقه EMEA نس��بت به اكتبر 
سال گذشته رشدي 0.6 درصدي داشته و تا پايان 
اكتبر 2024 به بيش از 20 هزار و 320 ميليارد دلار 
رسيده است. ارزش معاملات و شركت هاي بورسي 
اين منطقه اما با اقبال روبرو نبودند و به ترتيب افت 
7.3 و 9 درصدي را براي خود ثبت كردند. در جدول 

زير خلاصه آمار اين منطقه ارايه شده است.
ب��ورس تهران و فرابورس اي��ران كه در اين منطقه 
هس��تند، عملكرد مناسبي از خود نش��ان ندادند. 
فراب��ورس ايران ك��ه در دو ماه گذش��ته به دلايل 
نامعلومي در اين ليست نبود، تا پايان اكتبر امسال 
ارزش معاملاتي ح��دود 4 ميليارد و 677 ميليون 
دلاري داشته كه نسبت به مدت مشابه سال گذشته، 
نشان دهنده افت 58 درصدي است. بورس تهران 
هم با افت 47 درصدي ارزش معاملات نس��بت به 
اكتب��ر 2023 آيينه اي از وضعيت نامس��اعد بازار 
سهام ايران بود. ارزش بازار بورس تهران و فرابورس 
ايران ه��م كاهش 9.2 و 17.2 درصدي داش��تند. 
تعداد شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران و 
فرابورس هم به ترتيب برابر با 387 و 201 است كه 
رشد 0.8 و 6.3 درصدي داشته اند. آمار منتشر شده 
از فرابورس و بورس تهران در گزارش فدراس��يون 
بورس هاي جهاني نش��ان از اين دارد كه ش��رايط 
بورس هاي ما از اين گزارش هم بدتر است چون آمار 
در اين گزارش با ارز 4 هزار و 200 توماني محاسبه 
شده در حالي كه دلار در حال حاضر نزديك به 70 
هزار تومان است. منطقه APAC )آسيا و اقيانوسيه( 
با ارزش ب��ازاري بيش از 37 ه��زار و 472 ميليارد 
دلار رش��دي 19.4 درصدي را در عملكرد سالانه 
نس��بت به اكتبر 2023 ثبت كرده اس��ت. ارزش 
معاملات ماهانه اين منطقه نسبت به دوره مشابه 
سال گذشته هم رشدي 76 درصدي را تجربه كرده 
است كه نشان دهنده عملكرد بهتر بورس هاي اين 
منطقه نسبت به دو منطقه ديگر است. همچنين 
تعداد شركت هاي پذيرفته شده در بورس هاي اين 
منطقه هم رش��دي 1.4 درصدي داشته و در حال 
حاضر تعداد شركت هاي بورسي اين منطقه معادل 
32 هزار و 558 اس��ت. در جدول خلاصه آمارهاي 
اين منطقه ارايه ش��ده اس��ت. بورس ه��اي باكو و 
شنژن برندگان اين منطقه از لحاظ ارزش معاملات 
هستند كه به ترتيب 650 و 145 درصد رشد ارزش 
معاملات را براي خود ثبت كردند. بورس هاي ژاپن 
و شانگهاي هم به عنوان بورس هاي شناخته شده 
و مهم اين منطقه رش��دهاي 3 و 99 درصدي را از 
آن خ��ود كردند. بازندگان اي��ن منطقه هم بورس 
بنگلادش با 55 درص��د و بورس كره جنوبي با 27 
درصد افت بودند. در جدول خلاصه ارزش معاملات 

برخي از بورس هاي اين منطقه ارايه شده است.

۵۳۰ هزار سهامدار، ۳۴۴ ميليارد 
تومان سود دريافت كردند

جزييات واريز س��ود س��هامداران در هفته دوم آذر ماه 
امس��ال حاكي از آن اس��ت كه 12 ناشر س��ود جاري، 
س��نواتي و حق تقدم 530 هزار و 864 سهامدار را كه 
شامل 344 ميليارد و 326 ميليون تومان مي شود، به 
حساب سجامي سرمايه گذاران واريز كردند. اين گزارش 
مي افزايد: در هفته دوم ماه آذر س��ال جاري، 5 شركت 
»بيمه زندگي باران، سرمايه گذاري كاركنان گروه مپنا، 
صنايع شيميايي كيمياگران امروز، ايركا پارت صنعت 
و گروه مپنا« سود جاري 77 هزار و 480 سهامدار را كه 
شامل 140 ميليارد و 288 ميليون تومان مي شود، به 
حساب آنها در سامانه سجام واريز شد. در اين بازه زماني، 
7 ناشر »سيمان قاين، س��وليران، عمران و سازندگي 
قزوين، تامين سرمايه لوتوس پارسيان، گروه مالي صبا 
تامين، سرمايه گذاري مسكن شمال شرق و داروسازي 
جابر ابن حيان« سود سنواتي و حق تقدم 453 هزار و 
384 سهامدار را كه شامل 204 ميليارد و 37 ميليون 
تومان مي شود، از طريق سپرده گذاري مركزي پرداخت 
كردند. »سجام« يك سامانه زير ساختي براي شناسايي 
مشتريان جهت ورود به باشگاه بزرگ بازار سرمايه ايران 
اس��ت كه تمام فعالان اين بازار اعم از »سرمايه گذاران، 
مش��تريان و مديران نهادها« در اين سامانه، فقط يك 
بار براي هميش��ه اطلاعات خود را در آن ثبت خواهند 
ك��رد و پس از احراز هويت حض��وري يا غير حضوري، 
قادر به دريافت خدمات مبتني بر داده هاي تاييد شده 
خواهند بود. بر اساس اين گزارش، از طريق اين سامانه، 
»اطلاعات هويتي، شماره حساب، شماره موبايل، آدرس 
الكترونيك و اقامت دايمي« فرد ثبت مي شود و از آن به 
بعد هيچ نهاد مالي نيازي به دريافت مجدد اطلاعات آن 

سهامدار را ندارد.

خريداران گواهي صرفه جويي 
برق چه گروه هايي هستند؟

باش�گاه خبرنگاران| علي نقوي مديرعامل بورس 
انرژي گفت: گواهي صرفه جويي ب��رق يك ابزار مالي 
اس��ت كه به س��رمايه گذاران عامل صرفه جويي تعلق 
مي گيرد يعن��ي س��رمايه گذاران در پروژه هاي حوزه 
برق س��رمايه گذاري مي كنند به عنوان مثال تعويض 
لامپ هاي روشنايي يا تعويض كولر هاي گازي پرمصرف 
و... براي يك دوره معين به ميزاني كه صرفه جويي محقق 
شده اين گواهي ها به آنها تعلق مي گيرد و بسته به اينكه 
صرفه جويي در دوره اوج يا غير اوج مصرف باشد ميزان 
آن دقيق مشخص مي ش��ود و مي توانند اين گواهي را 
در بازار عرضه كنند. اين مقام مس��وول در ادامه اظهار 
كرد: خري��داران گواهي صرفه جويي برق مش��تركان 
برقي هس��تند كه ب��راي دوره پيك مص��رف نيازمند 
هس��تند گواهي اوج را خريداري كنند يا براي جرايم 
ماده 26 قانون اصلاح الگوي مصرف، رمزارز ها يا اينكه 
باتوجه به نرخ گذاري ها كه وجود دارد ممكن است نرخ 
گواهي ها از نرخ برق آنها كمتر باشد كه مي توانند از اين 
گواهي استفاده كنند. او در خصوص معاملات گواهي 
صرفه جويي برق بيان كرد: معاملات گواهي صرفه جويي 
برق به شكل روزانه خواهد بود و هر روز در بورس انرژي 
ايران اين معاملات انجام مي شود و در 20 آذرماه معاملات 
اين گواهي ها آغاز مي شود و قيمت اين گواهي ها براساس 
عرضه و تقاضا در بورس انرژي تعيين مي شود. نقوي در 
خصوص مزاياي گواهي صرفه جوي��ي برق مي گويد: 
تلاش ما اين است كه اقتصاد صرفه جويي را در كشور 
ايجاد كنيم و در اجراي قانون برنامه هفتم و همچنين 
مصوبات ش��وراي عالي انرژي بتواني��م اين موضوع را 
پياده سازي كنيم هرچقدر بازار بهينه سازي برق رونق 
پيدا كند و عمق بيش��تري گيرد سبب سرمايه گذاري 
بيشتر در حوزه مي شود. او تاكيد كرد: صنايع با خريد 
گواهي صرفه جويي برق دچار قطعي برق نمي ش��وند 

و اين يك مزيت مهم براي صنايع محسوب مي شود.

معادله ۴ سر برد عرضه خودرو در 
بورس كالا

علي تسبيحي، كارشناس بازار سرمايه ضمن انتقاد 
از اعمال سياس��ت هاي حمايتي اش��تباه در صنعت 
خودرو، توضيح داد: خودروس��ازان با دو چالش بزرگ 
مواجه اند. از طرفي با قيمت گذاري دس��توري اجازه 
نمي دهيم به اندازه اي كه هزينه متحمل مي ش��ود، 
قيمت خودرو افزايش يابد. از طرفي نيز جلوي واردات 
و رقابت خودروسازها را گرفته ايم كه موجب شده بازار 
خودرو انحصاري باش��د؛ همين دو عام��ل باعث وارد 
آمدن ضرر به صنعت خودروسازي شده است. معاون 
تامين مالي گروه رس��ام با بيان اينكه صنعت خودرو 
تحت تاثير عوامل متعددي زيان ده شده است، ادامه 
داد: در حالي شاهد قيمت گذاري دستوري هستيم كه 
قيمت تمام ش��ده خودرو با نرخ تورم، نرخ دلار و ساير 
متغييرهاي اقتصادي در حال افزايش است. او با بيان 
س��اير دلايل زيان ده بودن خودروسازان، گفت: رشد 
هزينه هاي تامين مالي، كه به شركت هاي خودروساز 
تحميل شده، خودروسازان را وارد چرخه اي مي كند 
كه نمي توانن��د تامين مالي كنن��د، در نتيجه هزينه 
تامين مالي بالا م��ي رود، كه اين موضوع روي افزايش 
قيمت خودرو بي تاثير نيست. افزون بر اين خودروساز 
در تهيه مواد اوليه و توليد خودرو دچار مشكل مي شود، 
در نتيجه عرضه كم شده و نسبت عرضه و تقاضا به هم 
خورده و قيمت خودرو در بازار بالا مي رود. تسبيحي با 
تاكيد بر اينكه انتظار معجزه و اصلاح يك شبه صنعت 
خودروس��ازي وجود ندارد، گفت: بورس كالا گزينه 
مناسبي براي استارت اصلاح عرضه خودرو است. طبق 
آماري كه در سابقه پيشين عرضه خودرو در بورس كالا 
وجود دارد، مجم��وع ارزش ريالي خودروهاي معامله 
شده در بورس كالا در سال 1401، 416 همت بود كه 
158 همت سهم خودروساز شد. از اين عدد 158 همت 
سود توليد كننده و 96 همت هم سود مصرف كننده 
بود. همچنين در اين بين 14 همت هم دولت توانست 

ماليات بر ارزش افزوده دريافت كند. 

»تعادل« گزارش مي دهد

رويناخوشبورسبهريسكها

سيگنال هاي پشت بودجه ۱۴۰۴
در س��ال آين��ده دولت روي اصلاح قيمت س��وخت، 
افزايش نرخ ارز و انتش��ار اوراق تمرك��ز ويژه اي كرده 
اس��ت. اين عوامل باعث مي ش��ود كه واكن��ش بازار 
سهام به بودجه انبس��اطي، رشد جهشي است. طبق 
موضع گيري رييس جمهور و وزي��ر اقتصاد دو اتفاق 
بسيار مهم در بودجه سال آينده رخ مي دهد كه به شدت 
روي بازارهاي مالي تاثيرگذار است. درواقع دولت براي 
جبران مصارف بودج��ه به دنبال واقعي كردن قيمت 
سوخت و نرخ ارز در 1404 است. با اين رويكرد به جاي 
فشار بر صنايع از طريق افزايش ماليات و ساير هزينه ها، 
كسري بودجه از طريق تعديل يارانه هاي غيرمستقيم 
و پنه��ان جبران خواهد ش��د. واگ��ذاري دارايي ها و 
ماليات هاي غيرمستقيم نيز نقش پررنگي در تامين 

مصارف بودجه خواهد داشت.
جواد صلاحي در گفت وگو با خبرنگار بازار درباره تاثير 
اين دو عامل بر اقتصاد گفت: »افزايش قيمت سوخت 
و ارز هر دو اثر تورمي دارند. اين موضوع از يك سو باعث 
كاهش حاشيه سود برخي شركت ها مي شود. از سوي 
ديگر ش��ركت هاي توليدكننده سوخت و همچنين 
صادر كنندگان كالا از اين تغييرات بهره خواهند برد.«

او درباره اهميت ماليات بر روي فعاليت ش��ركت هاي 
بورس��ي نيز گفت: »ماليات در بودجه به دو قس��مت 
ماليات هاي مستقيم و غيرمستقيم تقسيم مي شود. 
بخش عم��ده اي از ماليات هاي مس��تقيم مربوط به 
ماليات حقوقي )ماليات شركت هاي توليدي و غيره( 
است. ماليات هاي غيرمستقيم از دو جزء عمده ماليات 
ارزش افزوده و مالي��ات واردات كالا )حقوق گمركي 
ورود كالا به كشور( تشكيل مي شود. اين نوع ماليات بر 

هزينه واردات كالا تاثير مي گذارد.«
جواد صلاحي معتقد اس��ت كه دولت قص��د دارد با 
واقعي كردن ن��رخ ارز بودجه، هزينه ه��اي خود را از 
حقوق گمركي ورود كالا و ماليات ارزش افزوده جبران 
كند. به طور قطع رشد نرخ ارز نيز افزايش هزينه هاي 
وارداتي ها را مي افزايد اما براي شركت هاي صادركننده 
مثبت است. به همين دليل اجراي اين سياست روي 

همه نمادهاي بورسي اثر يكساني ندارد.
او افزود: »تعديل نرخ ارز بودجه دولت، اثر مستقيمي 
بر افزايش ماليات هاي غيرمس��تقيم دارد. به صورت 
مستقيم ماليات حقوق گمركي ورود كالا و به صورت 

غيرمستقيم ماليات ارزش افزوده را افزايش مي دهد. 
در سال هاي گذشته افزايش درآمد مالياتي با گرفتن 
ماليات از شركت ها و اشخاص حقيقي محقق مي شد. به 
نظر مي رسد سال آينده دولت قصد دارد با واقعي كردن 
نرخ ارز بودجه، هزينه ه��اي خود را از حقوق گمركي 
ورود كالا و مالي��ات ارزش افزوده جبران كند. به طور 
قطع رشد نرخ ارز نيز افزايش هزينه هاي وارداتي ها را 
مي افزايد اما براي شركت هاي صادركننده مثبت است. 
به همين دليل اجراي اين سياست روي همه نمادهاي 

بورسي اثر يكساني ندارد.«
او با بيان اينكه دولت مي خواهد اوراق بيشتري امسال 
منتشر كند و بيشتر هزينه كند،  گفت: »اين سياست 
مالي انبساطي است، از آنجايي كه دولت كسري بودجه 
دارد مجبور به انتشار اوراق يا استقراض از بانك هاست. 
اگر اين سياست همزمان با انقباض پولي از طرف بانك 
مركزي اتفاق بيفتد، آن موقع مشكل به وجود مي آيد 
و نرخ بهره افزايش پيدا مي كند. يعني تقاضا براي پول 

زياد مي شود اما عرضه آن افزايش پيدا نمي كند.«
از 700 هم��ت مجموع اوراق پيش بيني ش��ده براي 
انتش��ار در بودجه 1403، حدود 200 همت آن براي 
اجراي ماده 10 قانون هفتم توس��عه پيش بيني شده 
است. در ماده 10 قانون هفتم توسعه مقرر شده بدهي 

دولت و ش��ركت هاي دولتي به موسسات اعتباري به 
صورت انتشار اوراق توسط دستگاه بدهكار و واگذاري 

اين اوراق به موسسه مورد نظر باشد.
در همين قانون مقرر ش��ده است موسسات اعتباري 
و بانكي براي گرفتن اعتبار از بانك مركزي از وثايقي 
اس��تفاده كنند كه اين اوراق ني��ز از جمله اين وثايق 

خواهد بود.

   مدل هاي سياست گذاري دولت
 براي اثرگذاري در اقتصاد

ما دو مدل سياست گذاري در اقتصاد داريم. سياست 
پولي و سياس��ت مالي. سياست پولي مربوط به بانك 
مركزي مي شود و نقدينگي را كنترل مي كند و سياست 
مالي مربوط به دولت است و مخارج و درآمدهاي دولت 
را برنامه ري��زي مي كند. هر كدام از اين سياس��ت ها 
مي تواند انقباضي، انبساطي يا خنثي باشند. همچنين 
هركدام از اين سياست ها مي توانند روي معاملات بازار 
س��هام تاثير بگذارند. به گفته علي اكبر نيكواقبال هر 
چقدر سهم واگذاري دارايي هاي سرمايه اي )نفت( و 
واگذاري دارايي هاي مالي )اوراق و استقراض( از بودجه 
بيشتر شود، بودجه به اندازه استقراض از نظام بانكي 
انبساطي نخواهد بود و براي اقتصاد و بازارها بهتر است

اي��ن كارش��ناس اقتص��ادي ب��ا اش��اره ب��ه اينكه 
سياست گذاري در بودجه س��ال آينده تورمي است، 
گفت: »زماني كه دولت مخارجش را افزايش مي دهد 
يعني بودجه و سياست مالي انبساطي است. اگر اين 
افزايش مخارج از محل درآمدها )ماليات( تامين شود 
چندان به نفع اقتصاد و بازارها نيست. اگر اين افزايش 
مخارج از راه فروش اوراق، فروش نفت و استقراض ها 
و... تامين شود به نفع اقتصاد و بازارها مي شود. درواقع 
هر چقدر سهم واگذاري دارايي هاي سرمايه اي )نفت( 
و واگ��ذاري دارايي هاي مالي )اوراق و اس��تقراض( از 
بودجه بيشتر شود، بودجه به اندازه استقراض از نظام 
بانكي انبساطي نخواهد بود و براي اقتصاد و بازارها بهتر 
است.« او با تاكيد بر اينكه سياست پولي كه توسط بانك 
مركزي اجرا مي شود، اظهار كرد: » اين سياست تعيين 
مي كند كه چقدر نقدينگي در كش��ور وجود داشته 
باش��د. اگر بانك مركزي كاري كند كه نقدينگي زياد 
شود، يعني سياست پولي انبساطي به كار گرفته است. 
در يك س��ال اخير بانك مركزي تلاش كرده با اعمال 
نرخ بهره 30 درصدي نقدينگي را به س��مت بانك ها 
هدايت كند. همين مساله باعث شد كه پول از بورس 

نيز خارج شود.«
نيكو اقبال تاكيد ك��رد: »البته در مقطع كنوني تورم 
بالاي 30 درصد است و براي خيلي از مردم سود بانكي 
30 درصد نيز جذاب نيست. دولت در اين شرايط براي 
جذب نقدينگي مجبور شد نرخ اوراق تا 38 درصد نيز 
افزايش دهد. به طور كلي نرخ سود بانكي در جهت دهي 
به نقدينگي اهميت بالايي دارد. در همين راستا وزير 
اقتصاد دولت چهاردهم تاكيد كرده كه نرخ سود بانكي 
بايد كاهش يابد.  چراكه هزينه تامين مالي توليد بسيار 
بالاست. اگر سياست مالي انبساطي باشد، در نهايت 
سياست پولي را با خودش همراه مي سازد. وقتي قرار 
اس��ت 23 درصد منابع بودجه از راه استقراض تامين 
شود. قطعا سياس��ت پولي نيز مي چرخد و خودش را 
با اين سياس��ت مالي تطبيق مي دهد.« براساس اين 
گزارش سياست دولت براي بودجه 1404 انبساطي 
و تورمي است. در سال آينده دولت روي اصلاح قيمت 
سوخت، افزايش نرخ ارز و انتشار اوراق تمركز ويژه اي 
كرده اس��ت. به همين دليل قطعا واكنش نمادهاي 
بورسي به ويژه صادراتي ها چيزي جز رشد نخواهد بود.


