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بورس اقتصـاد 6

خبـر

عضو کمیسیون انرژی مجلس شورای 
اســامی عنوان کرد: »تیم اقتصادی 
دولت سیزدهم با اجرای طرح جدید 
آزمایشــی توزیع بنزین، بــه دنبال 
کاهش مشکلات معیشتی مردم است 
و اراده دولت بر توزیع عادلانه بنزین 
و مساوات در بهره‌مندی مردم از این 
نعمت است و با توجه به اینکه حدود 
۲۷ میلیــون کارت ســوخت وجود 
دارد، اما ۱۲ میلیون خانوار هســتند 
که خــودرو ندارند و بر این اســاس 
ســودی هم از یارانه بنزین نخواهند 
برد که این مسأله نیازمند اتخاذ تدابیر 

هوشمندانه است.«
علیرضا ورناصری قندعلی با بیان اینکه 
یارانه دولتی ســوخت نصیب مالکان 
خودروهای لوکس پرمصرف می‌شود، 
گفــت: »طرح آزمایشــی تخصیص 
بنزین بــه افراد به جــای خودرو، در 
قشم و کیش با همان نرخ‌های قبلی 
انجام می‌شــود که این طرح پس از 
کارهای کارشناســی و رفع ابهامات، 
بــا صلاحدید تیم اقتصــادی دولت 
و دســتور رییس‌جمهور، در کشــور 

اجرایی می‌شود.«
وی عنوان کرد: »دولت برنامه‌ای برای 
افزایش قیمت بنزین ندارد و برخلاف 
برخی تحلیل‌ها، این امر آزادســازی 
قیمت محســوب نمی‌شود و در واقع 
مقدمه و پایلوت برای واقعی‌ســازی 
قیمت‌ها ودستمزدهاســت و این امر 
منوط به وزارت نفت است که با بررسی 
میزان قیمت تمام شده، قیمت جهانی، 
فوب خلیج فارس و موارد مرتبط، اقدام 
به مشخص کردن قیمت تمام شده، 
هزینه حمل‌ونقل، سهم جایگاه‌های 

توزیع و موارد مرتبط خواهد کرد.«
ورناصری با اذعان به اینکه این طرح 
آثار و بــار تورمی به همــراه نخواهد 
داشــت، گفت: »توجه داشته باشیم 
که تغییــر قیمت‌هــای حامل‌های 
انرژی نیازمند مصوبه مجلس است و 
تاکنون مجلس در این زمینه مصوبه‌ای 
نداشته است. به زعم من اجرا و تعمیم 
این طرح باید کامــاً منطقی پیش 
بــرود یعنی مرحله‌ای جلــو برویم و 
کمیسیون‌های کارشناسی مربوطه، 
با محوریت داده‌هایــی که از نظرات 
مردم دریافت می‌کنند، رایزنی مداوم با 
اندیشکده‌های مختلف، اتاق بازرگانی 
و بخش خصوصی داشــته باشند و به 
صورت مســتمر روند کار را بررسی و 
رفع نقص کنند، تغییرات و اصلاحات 
طــرح را در مدل‌هــای کوچک -‌‌ به 
صورت میدانی- اجــرا کنند تا روش 
نهایی اجرای بهینه طرح اســتخراج 
شــود و چنانچه بدین‌صورت پیش 
برویم اثر تورمی محسوســی ایجاد 

نخواهد شد.«
وی افــزود: »منطق حکــم می‌کند 
چنانچه بنا باشــد تغییرات ویژه‌ای 
اعمال کنیــم در وهله نخســت به 
صورت میدانی و عملیاتی در محدوده 
کوچکی اجرا شــود، بررســی و رفع 
نقص شــود، مدل نهایی بــا نظرات 
جامعه هدف بررسی و سپس نسخه 
نهایی اســتخراج شود، کیش و قشم 
منطقــه آزاد هســتند، درآمدها در 
مناطق آزاد با سایر نقاط کشور تفاوت 
دارد، بنا شــد به صورت آزمایشــی، 
مصرف یا قیمــت حامل‌های انرژی 
در این دو منطقــه به صورت پایلوت 
امتحان شــود، با این وجــود من به 
توسعه و تداوم کارهای کارشناسی، 
همچنین محوریت‌بخشی در توجه 
به درآمدهای مــردم و نظام حقوق و 
دستمزد برای این طرح تأکید دارم تا 
بتوانیم در مورد حامل‌های انرژی وارد 

مراحل جدیدی شویم.«

توزيع عادلانه با اجرای 
طرح جديد بنزينی

این حمایت از 
بازار سرمایه 

به معنای 
بازگشت به 

فضای عمومی 
معاملات 

در سال 99 
نیست. آن یک 

اتفاق بسیار 
نادر در بازار 
سرمایه بود

لیلا مرگن
روزنامه نگار

 دولت تکرار روزهای درخشان سال 99 در بورس را دنبال می‌کند

حمايت مضاعف از بازار سرمايه
گـزارش

روزهای اوج بازار سرمایه - که حتی روستاییان هم تراکتورهای خود را می‌فروختند تا در بورس سرمایه‌گذاری کنند - پشت سر گذاشته شده است. حالا هر روز تابلوی بورس قرمز است و اندک روزهایی شاهد سبزی بخش‌هایی 
از تابلوها هستیم. سرمایه‌گذاران متضرر شده‌اند و حتی می‌توان گفت برخی سرمایه‌گذاران خرد، به خاک سیاه نشسته‌اند. در چنین شرایطی دولت سیزدهم روی کار آمد و 28 آذرماه سال 1400 از برنامه‌ای 10 بندی برای حمایت 
از بورس رونمایی کرد؛ برنامه‌ای که به اعتقاد کارشناسان، تعادل را به بازار سرمایه باز‌می‌گرداند، اما معنای آن این نیست که روزهای اوج و درخشان سال 99، بار دیگر در بازار سرمایه تکرار خواهد شد. فردین آقابزرگی کارشناس 
بازار سرمایه بر این باور است که سیاست‌های دولت همگی در راستای تقویت بازار سرمایه است، اما باید متغیرهای مختلف مؤثر بر این سیاست‌ها را هم در ارائه تحلیل‌ها لحاظ کرد. او اخذ مالیات از بازارهای موازی نظیر سکه، ارز، سود بانکی و 
غیره را عامل مؤثری برای حرکت مردم به سمت سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه معرفی می‌کند، اما بر این باور است که هر یک از این مؤلفه‌ها اگر تغییر کند و در جریان تصویب بودجه دستخوش تغییر شود، می‌تواند بر بازار سرمایه اثرگذار باشد.

چند سالی اســت که روزهای سبزپوشی بورس به پایان 
رسیده است. این روزها سهام بسیاری از شرکت‌ها به رنگ 
قرمز درآمده و این رنگ به مفهوم روند نزولی بازار است. 
سرمایه‌گذاران در چنین شرایطی متضرر می‌شوند و در 
میان آن کشاورزانی که خرده سرمایه‌های خود را به امید 
سود به بازار سرمایه کشــانده‌اند و قواعد بازی در چنین 
بازاری را بلد نیســتند، بیش از هر کس دیگری آســیب 
می‌بینند. روزهایی که کشــاورزان تراکتورهای خود را 
می‌فروختند تا سرمایه‌ای اندک را وارد بازار سرمایه کنند، 
کســی نبود که به آنها پیام دهد ورود بــه بورس، قواعد 
خاص خودش را دارد. سود و زیان را با هم دارد و باید همه 

ریسک‌های آن را پذیرفت.
آن روزها، فضای مجازی و رسانه‌ها پر بود از تبلیغات مثبت 
برای بازار سرمایه، بازاری که روی زیان‌ده آن به مخاطب 
نشان داده نشد و امروز با انبوهی از سرمایه‌گذارانی مواجه 
هستیم که در این بازار با قواعد پیچیده، زیان کرده و هست 

و نیست خود را باخته‌اند.

10 بند حمایتی دولت سیزدهم
در چنین شرایطی دولت سیزدهم روی کار آمد و تصمیم 
گرفت بازار سرمایه را ســامانی دهد. 28 آذرماه 1400 
احسان خاندوزی وزیر اقتصاد از برنامه‌ای رونمایی کرد 
که به سیاست‌های ‌10گانه دولت برای حمایت از بورس 

مشهور شد.
بر اساس اعلام وزیر اقتصاد که بعد از جلسه ستاد اقتصادی 
دولت به جمع رسانه‌‎ها آمده بود، بسته پیشنهادی برای 
حمایت از بازار سرمایه با همراهی کامل رییس‌جمهور و 
اکثریت مطلق آرا در دولت تصویب شد که این مسأله بیانگر 
اراده جدی دولت برای سودآوری تولید و صنایع بورسی و 

چشم‌انداز امیدبخش در بازار است.
وزیر امــور اقتصادی و دارایی دربــاره جزییات مصوبات 
ستاد اقتصادی دولت به رسانه‌ها می‌گوید: »10 تصمیم 
راهبردی در ستاد اقتصادی گرفته شده است. سال‌ آینده 
سقف قیمت خوراک گاز پتروشیمی‌ها 5 هزار تومان برای 
هر متر مکعب یعنی به نرخ صادراتی خواهد بود. همچنین 
سوخت گاز کارخانه‌های فولادی 40 درصد قیمت خوراک 
پتروشیمی خواهد بود، قبلاً این مرجع 100 درصد بود که 
اکنون به 40 درصد رسیده، یعنی هر مترمکعب حداکثر 2 
هزار تومان خواهد بود. نرخ خوراک صنایع سیمانی معادل 
10 درصد قیمت نرخ خوراک پتروشیمی است، البته همه 
اینها مستلزم تصویب در لایحه بودجه سال 1401 است.«

او اضافه می‌کند: »مالیات شــرکت‌های تولیدی در سال 
آینده پنج واحد درصد کاهش می‌یابد. سال آینده فرمول 
حقوق دولتی معادن تغییر نمی‌کند. معادل مالیات نقل و 
انتقال سهام در بازار سرمایه جهت تقویت صندوق توسعه 

و تثبیت بازار اختصاص می‌یابد.«
وزیر اقتصــاد ادامه می‌دهد: »علاوه بــر اوراق قبلی 30 
هزار میلیارد تومان برای صندوق تثبیت بازار اختصاص 

می‌یابد به شرط اینکه اوضاع بازار مناسب باشد. 10 درصد 
وجوه سهام دولتی که در بازار عرضه اولیه می‌شود برای 
بازارگردانی همان سهام اختصاص می‌یابد. انتشار اوراق 
دولتی در بازار با رعایت 50 درصد جریان ورودی منابع به 
بازار سرمایه انجام می‌شود. یعنی در ماه‌هایی که جریان 
ورودی نقدینگی بیشتر است، اوراق دولتی منتشر می‌شود. 
بانک مرکزی موظف شد نرخ تسعیر دارایی‌‌های دولتی 
را معادل 90 درصد نرخ سامانه نیما در شش ماه گذشته 
اعلام کند که این مســأله مورد تقاضای فعالان بانکی و 

بورسی بوده است.«
به گفته وزیر اقتصاد، رییس سازمان بورس برای جلسات 
ستاد اقتصادی و کمیته »و« بند »5« دعوت می‌شود. بانک 
مرکزی برای مداخله در بازار ثانویه اوراق نرخ ســود بین 

بانکی را در سقف 20 درصد در نظر می‌گیرد.
وزیر اقتصاد این را هم می‌گوید که پیام جدی این مصوبه 
برای سازگاری و هماهنگی سیاست‌‌های بانک مرکزی و 
وزارت اقتصاد و سازمان بورس است. به گفته خاندوزی، 
تاکنون چنین بسته‌ای که حاکی از همگرایی بین سازمان 
برنامه و بودجــه، بانک مرکزی و وزارت اقتصاد باشــد 
بی‌سابقه بوده اســت و هدف دولت حمایت از سودآوری 
صنایع بورسی و تولید در کشور است. هدف دولت ایجاد 

امید برای مردم و فعالان بازار سرمایه است.

لحاظ کردن مفروضات در برنامه‌ حمایتی 
فردین آقابزرگی کارشــناس بازار سرمایه در گفت‌وگو با 
آتیه‌نو درباره آثــار برنامه 10 بندی دولت در بورس بیان 
می‌کند: »پیشــنهاداتی که تاکنون درباره بازار سرمایه 
مطرح شده اســت، تماماً مثبت و ایده‌آل است؛ اما اینکه 
در چه ابعادی به مرحله اجرا در‌بیاید، در زمان بررسی آثار 
این حمایت‌ها بسیار مهم است و باید مفروضات خاصی 
را در نظر بگیریم.«  او ادامه می‌دهد: »مثلًا یکی از نکات 
مربوط به تغییر نرخ تسعیر ارز است. این رقم از 4 هزار و 
200 تومان و 11 هزار تومانی که در بودجه سال 1400 
بود به 23 هزار تومان تبدیل شده است. این مسأله بر نرخ 
فروش اغلب صنایع و شرکت‌ها تأثیر گذاشته و سودآوری 

بهبود می‌یابد.«
آقابزرگی می‌گوید: »تعیین ســقف خــوراک گاز برای 
شرکت‌های صنایع فولاد تا دو هزار تومان به ازای هر متر 
مکعب هم یکی دیگر از این تصمیمات است. نرخ خوراک 
گاز یکی از عوامل مؤثر در حمایت از بازار ســرمایه است. 
همین‌طور وضع مشــوق‌های مالیاتی و عدم تغییر حق 

مالکانه یا نرخ عوارضی که بر معادن وضع می‌شد.«
او اضافه می‌کند: »به نظر مــن در کل اگر بخواهیم نگاه 
کنیم، سیاست‌های اقتصادی دولت در ارتباط با حمایت 
از بازار اســت؛ اما مهمترین نکته‌ای که در حال حاضر در 
بازار سرمایه تأثیر منفی می‌پذیرد و به ازای افزایش‌هایی 
که در سال 99 داشتیم و سطح تعادلی که تا حدود قابل 
قبولی در سال 1400 اتفاق افتاده و سطح عمومی قیمت‌ها 

متعادل شده است، مربوط به نرخ عمومی بهره اوراقی است 
که در حال معامله است.«

این کارشناس سرمایه عنوان می‌کند: »این نرخ متوسط 
بین 24 تا 25 درصد است. این نرخ مبنای مناسبی برای 
محاســبه نرخ بازده بدون ریسک است. در حال حاضر با 
توجه به شــرایط این اوراق، نرخ بازده بدون ریسک )به 
صورت خلاصه شده P به E( چهار می‌شود. این رقم یعنی 
کمترین ریسکی که سرمایه‌گذار می‌تواند بپذیرد. به این 
ترتیب فرد می‌تواند با انتخاب اوراق، مشابه سرمایه‌گذاری 

در بورس را انجام دهد.«
او یادآور می‌شود: »البته در بسته ‌10گانه و سایر بسته‌های 
حمایتی از بازار ســرمایه قول داده‌اند که حجم اوراق به 
شــدت کاهش یابد. برنامه‌ریزی روی کاهش عرضه این 
اوراق به نظر من یک بعدش اســت، بعد مهمترش نرخ 
اوراق اســت و نرخ بهره بین بانکی است. برآیند تمام این 

نکات خودش را در بازار نشان می‌دهد.«

به شرایط سال 99 باز‌نمی‌گردیم
آقابزرگی تأکید می‌کند: »این حمایت از بازار سرمایه به 
معنای بازگشت به فضای عمومی معاملات در سال 99 
نیست. آن یک اتفاق بسیار نادر در بازار سرمایه بود. از نظر 
من سال 99 تکرار نشدنی است. کسانی که فکر می‌کنند 
اگر بسته‌های حمایتی بیاید، ما از یک خمی و یک پیچی 
رد شویم، به شرایط سال 99 بر‌می‌گردیم، این به نظر من 

از واقعیت به دور است.«
او اضافه می‌کند: »نرخ ســود بانکی با سرمایه‌گذاری در 
بازار سرمایه، رابطه معکوس دارد. در حال حاضر اشخاص 
حقوقی مشمول پرداخت مالیات برای سود سپرده بانکی 
می‌شوند. این سیاســت‌ها تماماً روی بازار سرمایه تأثیر 
مثبت می‌گذارد. همچنین نرخ بازدهی سرمایه یا سایر 
ســرمایه‌گذاری‌ها در بازارهای مشابه مثل طلا، ارز، بازار 
سکه و غیره روی بازار سرمایه تأثیر گذاشته و افزایش این 
نرخ‌ها باعث تقویت بازار می‌شــود، اما اینگونه نیست که 
بورس دوباره در مدار به شدت صعودی مثل سال 99 قرار 
بگیرد. با این سیاست‌ها بازار متعادل می‌شود. کما اینکه 
در حال حاضر هم بازار تعادلش را کما‌بیش به دست آورده 
 )P( است و مبتنی بر عایدات مستمر در سنوات آتی یا همان
به )E( یا تناسب ارزش ذاتی و معاملاتی حرکت می‌کند. 

بنابراین نباید انتظار رشد زیاد داشته باشیم.«
این کارشــناس بازار ســرمایه درباره تأثیر عدم تصویب 
قوانین مرتبط با اخذ مالیات در لایحه بودجه سال 1401 
بر بورس، می‌گوید: »این تغییرات باید جزء مفروضات ما 
باشد. اگر هر یک از این متغیرها مثل نرخ تسعیر ارز و غیره 
تغییر کند، آثارش را باید مجدداً در بازار سرمایه بازبینی 
کنیم. با فرض ثابت بودن همین مطالبی که تحت عنوان 
بیانیه، شعار اقتصادی یا هرچه اســمش را می‌گذاریم، 
مطرح شده است، اگر این بندها اتفاق افتد، بازار نسبت به 
سال‌های گذشته که توجهی به آن نمی‌شد، تحت حمایت 

بیشتری قرار می‌گیرد.«

بهبود شرایط بنیادی بازار
پیمان حدادی کارشناس بازار سرمایه نیز در گفت‌و‌گو با 
عصر گمرک، به 10 بند تصویب شده در ستاد اقتصادی 
دولت اشاره کرده و ادامه می‌دهد: »این مسأله باید در نظر 
گرفته شود که 10 پیشنهاد تصویب شده، شرایط بنیادی 
مناسب بازار را نسبت به گذشته بهتر کرد و روند معاملات 

این بازار را به سمت بهبود پیش برد.«
او با بیان اینکه ارائه این بسته سبب رفع نگرانی‌های موجود 
در برخی از صنایع برای ســال 1401 شد، می‌گوید: »با 
توجه به ارائه چنین مصوبه‌ای باید دید که مجلس شورای 
اســامی چه تصمیمی را برای موارد ارائه شده در لایحه 
بودجه اتخاذ می‌کند.« به گفته این کارشناس بازار سرمایه 
برای نخستین‌بار موضوع صندوق تثبیت بازار سرمایه در 
ردیف لایحه بودجه در نظر گرفته شد و دولت پیش‌بینی 
کرده است که درآمد مالیاتی حاصل از نقل و انتقال سهام 
را از طریق صندوق تثبیت به این بازار باز‌می‌گرداند. این 
موضوع به‌ عنوان اقدام عملی بسیار مطلوب تلقی می‌شود 
که در راســتای حمایت از بازار سرمایه و بازگشت دوباره 
اعتماد به معاملات بورس در نظر گرفته شــد. او اضافه 
می‌کند: »بحث دیگر مربوط به موضوع تعدیل نرخ خوراک 
صنایع بود که در صورت اجــرای مصوبه قبل، برخی از 
شرکت‌های این صنایع زیان‌ده می‌شدند که این موضوع 
به هیچ عنوان معقول نبود. توجه به کاهش نرخ مالیات بر 
درآمد شرکت‌ها از 25 درصد به 20 درصد که در چند سال 
گذشته بی‌سابقه بوده است، نه‌تنها نشان‌دهنده حمایت از 
تولید و بازار سرمایه بود بلکه دولت با این بند بحث حمایت 
از تولید را نشان داد که این موضوع می‌تواند با تأثیرگذاری 

مثبت در شرکت‌های بورسی همراه باشد.«
حدادی حضور رییس ســازمان بورس در جلسه هیأت 
دولت را دیگر بخش بسته 10 بندی ستاد اقتصادی دولت 
برای حمایت از این بازار عنوان کرده و می‌گوید: »این امر 
نوید آن را می دهد که بازار سرمایه در اقتصاد کشور بیش 
از گذشته نقش خواهد داشت، تاکنون شاهد حضور رییس 
سازمان بورس در جلسات هیأت دولت و ستاد اقتصادی 
دولت نبودیم؛ بنابراین تصمیم‌گیری در خصوص حضور 
رییس سازمان بورس در این جلسات نشان‌دهنده اهمیت 
بازار ســرمایه برای دولت است.« او ادامه می‌دهد: »یکی 
از مشــکلات اصلی بازار ســرمایه در زمان عرضه سهام 
شرکت‌های دولتی در بورس عدم بازارگردانی آن سهام 
در بازار بــود که این امر باعث کاهش نقدشــوندگی در 
بازار، کاهش شدید قیمت این سهام در زمان ایجاد روند 
اصلاحی بازار و ضرر و زیان سنگین سهامداران خرد در 
بازار می شــد.« به گفته حدادی، اختصاص 10 درصد از 
مبلغ عرضه اولیه به بازارگردانی سهام آن شرکت می‌تواند 
تا حدود زیادی برطرف کننده مشکلات مربوط به سهام 

شرکت‌ها باشد.


