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نگاه کارشناس

 تصمیم نیمه‌تمام 
برای بازار سرمایه

به حداقل تعداد ســهامی که بایــد در طول یک روز 
معاملاتــی، معامله شــود تا قیمت اصلــی )پایانی( 
آن ســهم امکان نوسان مثبت یا منفی داشته باشد، 
»حجم مبنا« گفته می‏شــود. حالا پس از ۲۲ ســال 
حجــم مبنــا از اول دی‌مــاه به یک ســهم در هر روز 
معاملاتی برای هر نماد، کاهش یافت؛ اتفاقی که در 
عمل به معنای حذف یکی از موانع رشد واقعی بازار 
و اجتناب از شاخص‏سازی است.با حذف حجم مبنا 
و معرفی ســازوکار TAL، ابزاری که معاملات دقایق 
پایانی بازار را بر اساس قیمت پایانی یعنی میانگین 
وزنــی کل معاملات روز شــکل می‏دهــد و هدف آن 
بهبود کشــف قیمت و نزدیک کــردن قیمت پایانی 
به قیمت آخرین معامله اســت، این پرســش مطرح 
شــده که آیا شــکل‏گیری TAL الزامــاً نیازمند کنار 
رفتــن حجم مبنا، به‏عنوان یکــی از محدودیت‏های 
قدیمی بورس، بوده اســت یا امکان اجرای آن بدون 
ایــن تغییر نیز وجود داشــت. حجم مبنــا از ابتدا با 
هدف جلوگیری از نوســانات هیجانی و دســتکاری 
قیمت طراحی شده بود، اما در عمل به مرور تبدیل 
به یک مانع برای کشف واقعی قیمت شد؛ مخصوصاً 
در سهام کوچک و متوســط. حذف این محدودیت 
می‏تواند به روان‏تر شدن معاملات و واکنش سریع‏تر 
 قیمــت به عرضه و تقاضای واقعــی بازار کمک کند.
اما مسئله اینجاست که هیچ سیاستی در بازار سرمایه 
را نمی‏شــود »مجزا« قضاوت کرد. حذف حجم مبنا 
در بازاری که هنوز دامنه نوســان محدود و  پدیده‏ی 
صف خرید و فــروش دارد، اگرچه در ظاهر یک گام 
اصلاحی اســت، امــا در عمل می‏توانــد کارکردی  
ناقص و حتی معکوس پیدا کنــد. بنابراین می‏توان 
گفــت؛ حــذف حجم مبنــا به‏خودی‏خــود تصمیم 
درستی است، اما در شرایط فعلی بازار ایران، اجرای 
 ناقص آن می‏تواند به ضرر ســهامداران تمام شــود.
حــذف حجم مبنا بدون اصلاح دامنه نوســان، یک 
اصلاح ناقص است و می‏تواند اثراتی معکوس داشته 
باشــد، این دو ابزار به‏شدت به هم وابسته‏اند. وقتی 
دامنه نوســان محدود و صف خرید و فــروش برقرار 
اســت، حذف حجم مبنا عملًا هزینه‏ی کنترل بازار 
را  برای مدیریت بازار کاهش می‏دهد. در بازار منفی، 
با خرید یا فروش حجمِ بســیار کمی از ســهام بزرگ 
می‏توان کل بازار را به صف فروش کشــاند و به دلیل 
دامنــه محدود، قیمت‏ها در صفــوف خرید و فروش 
قفل می‏شوند. در بازار مثبت هم همین اتفاق می‏افتد 
و صف‏های خرید طولانی‏تر می‏شوند. زیرا انگیزه‏ی 
معاملات پرحجم سهام  کاهش پیدا می‏کند زمانی 
حجــم و ارزش معاملات افزایــش می‏یابد که دامنه 
 قیمتی بازتر باشد و انگیزه‏ی معاملات افزایش یابد.
در چنین شــرایطی انگیــزه برای معاملــه‏ی واقعی 
و حجم‏خــوردن کاهــش پیــدا می‏کنــد و به‏جــای 
افزایــش کارایــی بازار، شــاهد مانــدگاری صف‏ها، 
نوسانات ناگهانی و سینوسی شدن ارزش معاملات 
خواهیم بــود. بنابراین اگر قرار اســت حذف حجم 
مبنــا اثر مثبــت واقعی داشــته باشــد، اصــاح یا 
 حذف تدریجی دامنه نوســان یک ضرورت اســت!
حجــم مبنا با این هدف طراحی شــد کــه تغییرات 
قیمت فقط زمانی معتبر باشــد که حجم مشخصی 
از ســهام معامله شده باشــد؛ یعنی قیمت سهام با 
چند معامله‏ی کوچک جابه‏جا نشــود. این ابزار قرار 
بــود مانعــی در برابر دســتکاری قیمت و نوســانات 
غیرعادی باشــد. اما در عمل، حجم مبنا باعث قفل 
شــدن قیمت‏ها، کاهش نقدشوندگی، شکل‏گیری 
صف‏های طولانی و به تعویق افتادن کشــف قیمت 
واقعی شد. به‏جای کاهش ریسک، ریسک را به زمان 
منتقل کرد؛ یعنی قیمت دیرتر، اما با شــدت بیشتر 
تعدیل می‏شد. به همین دلیل در بسیاری از بازارهای 
توســعه‏یافته چنیــن مفهومی وجود نــدارد و تمرکز 
اصلی روی عمق بازار، شفافیت اطلاعات و ابزارهای 
نظارتی هوشمند است، نه محدودیت‏های مکانیکی 

مثل حجم مبنا!
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مفقود گردیده است و از درجه اعتبار ساقط می‏باشد.

رشــد داشــته، اما با لحاظ تورم 50 درصدی میتوان گفت 
بودجه انقباضی بســته شده اســت و این کاهش از فشار 
شدید مالی و تلاش برای مهار رشد هزینه‏ها حکایت دارد. 
بــر اســاس لایحــه بودجــه، درآمدهــای اختصاصــی 
دســتگاه‏ها 70 میلیارد تومان برآورد شــده و منابع بودجه 
عمومــی دولت در مجموع بــه 590 میلیارد تومان خواهد 
رســید. همچنیــن منابع شــرکت‏های دولتــی، بانک‏ها و 
مؤسســات انتفاعی وابســته به دولت 880 میلیارد تومان 
پیش‏بینی شــده و در نهایت، منابع بودجه کل کشــور در 
ســال 1405 رقمی حدود یک‏هزار و 144  میلیارد تومان 

را نشان می‏دهد.
در بخش تملــک دارایی‏های ســرمایه‏ای نیز تغییرات 
معناداری به چشم می‏خورد. سهم درآمدهای نفتی در این 
بخش، طبق مفاد لایحه بودجه سال آتی، نسبت به قانون 
سال قبل 51 درصد کاهش یافته که این موضوع به وضوح 
از اتکای مســتقیم دولت بــه منابع نفتی و متنوع‌ســازی 

منابع تامین مالی خبر می‏دهد.
در اصل، دولت در بودجه سال 1405، اتکای بسیاری 
به منابع نفتی کرده است که بسیاری از کارشناسان عقیده 
دارند، تحقق این اعداد امکان‌پذیر نیست و احتمالًا اعداد 

بودجه برای درآمدهای نفتی تغییراتی داشته باشد.
در ســوی دیگــر نیــز، درآمدهــای مالیاتــی با رشــد 
قابل‏توجهــی در بودجه پیش‏بینی شــده‏اند. بر اســاس 
لایحــه بودجــه، درآمدهای مالیاتی دولت در ســال آینده 
نســبت به ســال گذشــته 62/6 درصد افزایــش خواهد 
داشــت و این موضوع نشان می‏دهد که منابع مالیاتی در 
مقایســه با سال‏های گذشــته نقش پررنگ‏تری در بودجه 

خواهند داشت.
از سوی دیگر بررسی‏ها نشان می‏دهد که خالص منابع 
حاصل از فروش یا واگذاری اوراق اســامی با رشد 25/3 
درصدی در ســال آتی همــراه خواهند بــود. این موضوع 
نشــان می‌دهد که دولت همچنان در تلاش است بخشی 
از کســری منابع خود را از مســیر بازار بدهی و استقراض 
تامین کند. البته این موضوع روی بورس تهران تاثیر منفی 
خواهد داشــت و احتمالًا در سال آتی بورس تهران شرایط 

چندان قابل توجهی را تجربه نکند. 
مســئله مهم بعدی در لایحــه بودجه، جهش کم‏ســابقه 
درآمدها ناشــی از افزایش نرخ ارز ترجیحی است. بر اساس 
داده‏هــای منتشرشــده این محل با افزایــش 460 درصدی 
درآمد مواجه شــده که خبــر از برنامه‏ عملیاتــی دولت برای 
حــذف نــرخ ارز ترجیحی در ســال آتی می‏دهد. براســاس 
پیش‌بینی‏هــای انجام شــده، درآمدحاصل از ایــن اقدام به 
سازمان یارانه‏ها اختصاص خواهد یافت و اعلام شده که این 

منابع در قالب کالابرگ در اختیار خانوارها قرار می‏گیرد.
بررســی‏ها نشــان می‏دهد که از ایــن افزایش، ۲ واحد 
درصد به تأمین منابع کالابرگ‏های الکترونیک اختصاص 
خواهد یافــت و یک واحد درصد نیز به‏منظور اجرای طرح 
متناسب‏ســازی حقوق بازنشســتگان مورداســتفاده قرار 
می‏گیــرد. همچنین رقمی حدود 548 میلیــارد تومان از 
محل فــروش بنزین وارداتــی با نرخ غیریارانــه‏ای در نظر 
گرفته شده است که این رقم نشان می‌دهد احتمالًا قیمت 

بنزین در سال 1405 تغییر خواهد کرد. 
این عددها و تغییرات یارانه‏ای نشان می‏دهد که دولت در 
مسیر کاهش یا حذف تدریجی یارانه‏ها در حوزه نان، بنزین 
و ارز ترجیحی حرکت می‏کند کــه رویکردی باهدف کنترل 

کسری بودجه و کاهش فشار بر منابع عمومی است.
بررســی رویکرد دولــت در تدوین لایحه بودجه ســال 
1405 نشــان می‏دهد کــه دولت یک بودجــه انقباضی 
تدوین کرده اســت. همچنین بررســی‏ها نشــان می‏دهد 
که این بودجه ماهیــت دفاعی نیز دارد؛ چراکه بودجه‏ای 
اســت با هــدف کاهــش آســیب‏پذیری در برابر تشــدید 
تحریم‏ها و ریســک افت درآمدهای نفتــی و ارزی. لایحه 
بودجــه تا چنــد روز آینده به صــورت کامــل وارد مرحله 
بررســی‏های تخصصی در کمیســیون‏های مجلس شده 
است و انتظار می‌رود در هفته‏های آینده شاهد تغییراتی 

در بودجه سال آتی باشیم.

برای دولــت امکان‏پذیر خواهد بــود. علاوه بر نفت، 
ظرفیت‏های بخش گاز نیز می‏تواند چند میلیارد دلار 
درآمد اضافی ایجاد کنــد؛ به‏گونه‏ای که حتی برآورد 
می‏‏شود بین پنج تا شش میلیارد دلار نیز از این محل 
قابل‏تأمین باشد. بااین‏حال، در شرایط فعلی به دلیل 
کمبود گاز داخلی، صادرات گاز به عراق متوقف شده 

است.
چنانچه اصلاحات ســاختاری در حــوزه انرژی با 
جدیت دنبال شــود و برنامه‏های مدنظر در شــورای 
معاونــان و توســط سیاســت‏گذاران بخــش انــرژی 
عملیاتی گــردد، احتمال تحقق ایــن منابع مالی به 
طور قابل‏توجهی افزایــش خواهد یافت. در غیر این 
صــورت، عدم اجــرای این اصلاحات، دســتیابی به 
ایــن درآمدها را با تردید جدی مواجه می‏کند. به‌طور 
اصولی اما ایــن ظرفیت به‏صورت ذاتــی در اقتصاد 

کشور وجود دارد و قابل‏تحقق است.

درآمدهای پیش‏بینی‏شده در لایحه بودجه، همخوانی لازم با واقعیت‏های 
اقتصادی کشــور را ندارد. بررسی ســاختار بودجه نشان می‏دهد دولت در 
عمل مســیر مشــخصی را در تنظیم منابع خود دنبال کرده است. در حال 
حاضــر، تقریباً 50 درصد از منابع عمومی دولت بر پایه درآمدهای مالیاتی 
بســته شــده که این امر به معنای کاهش قابل‏توجه اتکای دولت به ســایر 
منابع درآمدی اســت. چنین رویکردی نشــان می‏دهد دولت تلاش کرده 
اســت وزن منابع ناپایــدار را در بودجه کاهش دهــد و تمرکز اصلی خود را 
بر مالیــات قرار دهد؛ هرچند تحقق این ســطح از درآمــد مالیاتی خود با 

ابهامات جدی همراه است.
در حوزه درآمدهای نفتی نیز آنچه در بودجه پیش‏بینی شــده، به‏طورکلی 
از دو مسیر دنبال می‏شود. مسیر نخست مبتنی بر واگذاری نفت به نهادها و 
واسطه‏هاست؛ به این معنا که دولت نفت را در اختیار این نهادها قرار می‏دهد 
و در مقابل، منابع مالی دریافت می‏کند. در شرایط کنونی، برخی نهادها نفت 
را تحویل می‏گیرند و سپس آن را به بخش خصوصی واگذار می‏کنند. بخش 
خصوصــی نیز در نهایت فرآینــد صادرات و فروش نفت را برعهــده دارد. این 
ســازوکار، یکی از مسیرهای اصلی در نظر گرفته‏شده برای تحقق درآمدهای 

نفتی در بودجه است.
مســیر دوم آن اســت که درآمد نفتــی در بودجه در مراحــل نهایی و در 
زمره درآمدهایی لحاظ شــده که از نقدشوندگی بالایی برخوردار نیستند. 
به‏عبارت‏دیگر، این منابــع به‏عنوان درآمدهایی باقابلیت تحقق محدود در 
نظــر گرفته شــده‏اند. در مقابل، هزینه‏ها در بودجــه به‏صورت هزینه‏های 
»محقق‏شــونده« دیده شده‏اند؛ به این معنا که پرداخت هزینه‏ها منوط به 
تحقق همین درآمدهاست و اگر منابع حاصل نشود، هزینه‏ها نیز به همان 
نسبت پوشش داده نخواهد شد. نگاه تدوین‏کنندگان بودجه به این مسئله 

از همین زاویه قابل‏تحلیل است.
بااین‏حال، اگر شــرایط ســال جاری و ورود به سال میلادی جدید مبنا 
قرار گیرد، درصورتی‏که وضعیت فروش نفت مشــابه گذشــته ادامه داشته 
باشد، به‏طورقطع میزان تحقق درآمدهای نفتی بیش از نصف نخواهد بود. 
به بیان روشــن‏تر، نه ارقام پیش‏بینی‏شــده در بودجه محقق می‏‏شــود و نه 
حتی به سقف تعریف‏شــده نزدیک خواهد شد. تجربه سال جاری نیز این 

موضــوع را تأیید می‏کند؛ چراکه در بودجه امســال حدود ۷۲ واحد فروش 
نفت پیش‏بینی شــده بــود، درحالی‏که در ماه‏های اخیــر عملًا حدود ۵۲ 
واحد فروش انجام می‏شــد و حتی همان درآمد حاصل نیز به طور کامل به 
چرخه بازنمی‏گشت. این وضعیت به معنای عدم تحقق ۳۰ تا ۴۰ درصدی 

منابع در عمل بود.
چنین شرایطی نتیجه مجموعه‏ای از عوامل قابل‏پیش‏بینی در ماه‏های 
پایانی ســال اســت. برخی تحولات خارجی و بین‏المللــی به این وضعیت 
دامن زدند. از جمله ماجرای ونزوئلا که در این زمینه نقش مؤثری داشــت 
و بخشــی از فعالیت‏های ایران نیز در آن سمت در جریان بود. علاوه‏برآن، 
نوعــی محاصــره نیــز در فرآیند فــروش و انتقــال نفت وجود داشــت که 
محدودیت‏ها را تشدید کرد. مجموع این عوامل باعث شده است که تحقق 
کامــل درآمدهای نفتــی، آن‏گونه که در بودجه پیش‏بینی شــده، با تردید 

جدی مواجه باشد.
بــر همین اســاس، محتمل‏ترین ســناریویی که می‏توان بــرای اجرای 
بودجه متصور بود، آن اســت که دولت در مرحله نخست منابع را به‏صورت 
ریالی دریافت کند و ســپس این منابع از طریق نهادها به بخش خصوصی 
منتقل شــود. در حــال حاضر نیــز نشــانه‏هایی از اجرای چنیــن روندی 
مشــاهده می‏شود. برای نمونه، برخی شــرکت‏ها و بازیگران واسطه که در 
ایــن حوزه فعال شــده‏اند، اقدام به خرید یا اجاره کشــتی کرده و در حال 
جابه‏جایی نفت هســتند. این شــرکت‏ها نفت را خریداری کــرده، آن را به 
مقاصد مشــخص منتقل می‏کننــد و در نهایت به خریــداران دیگر واگذار 
می‏کننــد. شــکل‏گیری چنیــن ســازوکاری در عمل پدیده‏ای بی‏ســابقه 

محسوب می‏شود.
به نظر می‏رســد تدوین‏کنندگان بودجه، با درنظرگرفتن این واقعیت‏ها، 
چنین نگاهــی را در تنظیم منابــع و مصارف اتخاذ کرده‏انــد. بااین‏حال، 
واقعیت آن اســت که این لایحه هنوز در ابتدای مســیر بررســی قرار دارد 
و رفت‏وبرگشــت‏های فراوانــی پیش‏رو خواهد داشــت. در شــرایط فعلی، 
نمی‏تــوان قضاوت قطعی درباره سرنوشــت نهایــی آن ارائــه داد، چراکه 
ایرادها و ابهامات متعددی در بخش‏های مختلف بودجه وجود دارد. حتی 
یک بررســی اولیه و سطحی از مفاد بودجه نیز نشان می‏دهد که این لایحه 
بــا چالش‏های متعددی مواجه اســت. با ورود آن به مجلــس و آغاز فرآیند 
بررســی، به‏احتمال زیــاد اصلاحات و تغییرات قابل‏توجهــی در آن اعمال 
خواهد شــد. ازاین‏رو، بعید است نســخه نهایی بودجه همان شکلی باشد 
که اکنون از ســوی دولت ارائه شده و به نظر می‏رسد ساختار آن در جریان 

بررسی‏های کارشناسی و پارلمانی دستخوش تغییر شود.

تحقق مبهم درآمد نفت در بودجه
کارشناس اقتصادی
یوسف کاووسی

درآمدهای دولت، نخســت و مهم‏ترین منبع تأمین بودجه، همواره نفت بوده 
اســت. درآمدهای نفت در بودجه ســال ۱۴۰۵ به ۲۶۳ هــزار میلیارد تومان 
افزایش‏یافته است. البته رقم دیگری نیز تحت عنوان منابع خاص پیش‏بینی 
شــده که برای سال آینده حدود ۲۲۵ هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شده و 
عنوان شده که این رقم وارد چرخه واقعی منابع نمی‏شود؛ بنابراین، در صورت 
تجمیــع درآمدهای نفتی در بودجه، مجموع آن به حــدود ۴۸۸ هزار میلیارد 

تومان می‌رسد.
یکی دیگــر از اقلام منابع عمومی، درآمدهای مالیاتی اســت. افزایش 
مالیات‏ها در شــرایطی پیش‏بینی شــده کــه اقتصاد عمــاً از رکود خارج 
نشــده، اما فشــار کســری بودجه و ناترازی بالای مالی، دولت را ناگزیر به 
افزایش درآمدهای مالیاتی کرده اســت؛ افزایشــی که حتی از برآوردهای 
تورمــی نیز بالاتر اســت. درعین‏حال، قرار نیســت بخش‏هایی که پیش‏تر 
نیــز مالیــات پرداخــت نمی‏کردند، از جملــه برخی بنیادهای وابســته به 
نهادهای انقلاب اسلامی، به جمع مؤدیان مالیاتی اضافه شوند؛ بنابراین، 
فشــار اصلی مالیاتی متوجه شــرکت‏ها، کارکنان، کارمندان و سایر اقشار 
جامعه خواهد بــود. از دیگر اجزای تأمین منابــع عمومی، فروش اموال و 
دارایی‏های دولتی اســت. رقم پیش‏بینی‏شده در سال جاری حدود ۱۲۵ 
هزار میلیارد تومان بود که عملًا محقق نشــد. برای سال آینده، این رقم به 
حدود ۱۲ هزار میلیارد تومان کاهش‏یافته که واقع‏بینانه‏تر به نظر می‏رسد.
واگــذاری دارایی‏هــای مالی کــه عمدتــاً از طریق فــروش اوراق انجام 
می‏شود، بخش دیگری از منابع عمومی را تشکیل می‏دهد. در این بخش 
تغییر قابل‏توجهی مشاهده نمی‏شود؛ به‏طوری که رقم آن در سال ۱۴۰۴ 
حدود 1580 هزار میلیارد تومان بوده و برای ســال آینده به حدود 1543 
هــزار میلیارد تومــان کاهش‏یافته اســت. بااین‏حال، تنــوع و حجم انواع 

اوراق افزایش پیدا کرده اســت. تجربه ســال‏های گذشــته نشان می‏دهد 
که جمع‏آوری منابع از بازار از طریق فروش اوراق، به معنای محدودشــدن 
دسترســی بخش خصوصی به منابع مالی اســت. ضمن آنکــه این اوراق 
عمدتــاً صــرف هزینه‏های جاری می‏شــوند و نــه طرح‏هــای عمرانی. در 
شــرایطی که بازار کشــش لازم را نداشته باشــد، در نهایت بانک‏ها و بانک 
مرکزی ناچار به خرید این اوراق خواهند شد؛ اتفاقی که نمونه آن در سال 
جاری نیز مشاهده شده است. افزون بر این، به نظر می‏رسد شرکت دولتی 
قابل‏توجهی برای واگذاری باقی نمانده و بخش خصوصی نیز امکان خرید 
گســترده همین تعداد محدود شرکت را ندارد، آن هم در شرایطی که برای 

ادامه فعالیت به منابع مالی نیازمند است.
جزء دیگر واگذاری دارایی‏های مالی، استفاده از منابع صندوق توسعه 
ملی اســت که حدود ۹ درصد افزایش‏یافته اســت. یکی از مشــکلات این 
بخش آن است که همانند دولت، با مسئله دسترسی واقعی به منابع ارزی 
مواجه اســت. اگرچه منابع اســمی مبتنــی بر نفت و گاز وجــود دارد، اما 
ارز حاصــل از صادرات عملًا وارد چرخه بانک مرکزی نمی‏شــود. به همین 
دلیل دولت از صندوق توســعه ملی درخواســت می‏کند که مثلًا دو، سه یا 
پنج میلیارد دلار از ســهم خود را در اختیار قرار دهد؛ ســهمی که در قالب 
درصــدی از درآمدهای نفتی تعریف شــده، اما این منابع عملًا در خارج از 

کشور باقی‏مانده و آزادسازی آن با مشکلات جدی مواجه است.
در این شــرایط، وضعیت دولت مشــابه خانواری اســت که فرضاً درآمد 
ماهانه آن ۱۰۰ واحد اســت، اما هزینه‏هایش بیش از این رقم بوده و ناچار 
می‏‏شود بخشــی از دارایی‏های ســرمایه‏ای خود را بفروشــد یا استقراض 
کنــد. در مجموع، حدود ۲ هزار میلیارد تومان از طریق فروش دارایی‏ها یا 
استقراض برای دولت پیش‏بینی شده که معادل نزدیک به ۴۰ درصد منابع 
عمومی است. این رقم اگرچه نسبت به ۵۲ درصد سال جاری کاهش‏یافته، 
اما همچنان رقم بالایی به شمار می‏رود. در نهایت، این احتمال وجود دارد 
که دولت برای پوشش این کسری، به سمت دریافت معادل ریالی منابع از 
بانک مرکــزی حرکت کند، به این امید که در آینده و با تحقق منابع ارزی، 

این ناترازی جبران شود.

نگاه دولت به نفت و اوراق
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