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 تعاليبسمه 
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 مقدمه:

 یاسلام یمجلس شورا میکل کشور را تقد 1399آذر ماه امسال لایحه بودجه سال  17 خیجمهور در تار سیرئ

ح بر اصلا یامسال مبن یدر ابتدا یمقام معظم رهبر دیو تاک بیاناتبودجه با توجه  حهیموارد لا یکرد  که برخ

قابل  اثرات ینفت، دارا ریبه نفت تحت عنوان تصف یکاهش وابستگ یساختار بودجه و تلاش دولت و مجلس برا

 یهایدولت در حوزه واگذار یهااستیتوان به نرخ ارز، سیموارد م نی. از جمله ااست هیبر بازار سرما یملاحظه ا

 دهمانیباق ی، تعرفه ها، واگذار، بهره مالکانه، فروش نفت، خوراکاتیمال ابعاددولت از  یدرآمدها بی، ترک44اصل 

 :هیکل کشور بر بازار سرما 98با قانون بودجه  سهیدولت و مقا یشنهادیپ 99بودجه  حهیلا راتیتاث

های نفتی و پالایشگاهی در بورس اثر منفی دارد، اما جهانی بر وضعیت عملکرد شرکت قیمت نفت در سطح نوسانات: نفت

صنایع پتروشیمی، لاستیک و پلاستیک، فلزات اساسی شود، شامل هایی که مواد اولیه آنها  از محصولات نفتی تامین میشرکت

و فولاد، به دلیل کاهش نرخ نفت در سطح جهانی، با کاهش قیمت مواد اولیه همراه هستند که در نتیجه حاشیه سود آنها با 

 افزایش همراه خواهد بود.

 درباره این صنعت و افزایش پیش های دولتطور مسلم رشد صنایع معدنی مستلزم شفافیت سیاستهب بهره مالکانه معادن:

بینی پذیری وضعیت آینده آن است و تعیین عوارض مختلف از جمله حق انتفاع دارنده پروانه بهره برداری معادن سنگ آهن 

 شود.در بودجه سالانه به کاهش شفافیت بازار و کاهش قابلیت پیش بینی پذیری آن منجر می

این خوراک به صورت مقررات بلندمدت و با ثبات دارای تاثیر مثبت بر صنایع و تعیین قیمت  ها:نرخ خوراک پتروشیمی

 پتروشیمی است.

، 1399لایحه بودجه مان بوده که در هزار میلیارد تو 62بالغ بر  1398بودجه عمرانی دولت در سال : بودجه طرح های عمرانی

هزار میلیارد تومان پیش بینی شده است و این پیامد مثبتی برای بازار سرمایه به موازات افزایش   70درصدی بالغ بر  11با رشد 

 .بودجه عمرانی و رشد اقتصادی است

های موجود با توجه به شرایط کشور جذابیتی برای با نرخ هاجار: انتشار اوراق مشارکت و حجم انتشار اوراق بهادار مالی

ن اوراق اقدامات لازم صورت ایجاد جذابیت، نسبت به افزایش یا شناور کردن نرخ ای برایسرمایه گذاران ندارد که لازم است 

 پذیرد.

و جذب  یداخل یگذار هیسرما شی، افزایمل دیتول شیاز صادرات، افزا تیتواند به حماینرخ ارز م شیافزا :نرخ تسعیر ارز

 .دیرونق بورس کمک نما یو به طور کل یخارج هیسرما

 هئارا یراب یشتریها منابع ببانک نیکه ا شودیسبب م یدولت یهابانک هیسرما شیافزا :های دولتیزایش سرمایه بانکفا

 ازیرد نمو هیو سرما یمال نیامر بر تام نیها در دسترس آنان قرار دهد که به طور قطع او بنگاه یدیتول یهابه شرکت لاتیتسه

 خواهد گذاشت. ریتاث یبورس یهاشرکت
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از جمله  گریموضوعات د یموارد و برخ نی. اکردو ... اشاره  یمشمول واگذار یها مهیدولت در بانک ها و ب امسه

 یگزارش سع نیآن هستند. در ا نهیدولت و مجلس در زم ماتیاست که سهامداران مختلف نگران تصم یموضوعات

 98با قانون بودجه  سهیدولت و مقا یشنهادیپ 99بودجه  حهیلا راتیموارد اشاره شده، تاث تیشده است با محور

 .ردیقرار گ یبحث و بررس با روش اسنادی مورد هیسرماکل کشور بر بازار 

  1کل کشور 98با قانون بودجه  1399مقایسه اجمالی لایحه بودجه 

میلیارد  1744میلیارد تومان بسته شده است که نسبت به بودجه  1998، با رقمی بالغ بر 1399لایحه بودجه سال 

درصد ( رشد دارد. همچنین منابع عمومی دولت از  14هزار میلیارد تومان )حدود  244اری حدود تومانی سال ج

های سرمایه ای و مالی و مصارف بودجه عمومی دولت از حیث هزینه ها و تملک لحاظ درآمدها و واگذاری دارایی

 484بودجه سال جاری به رقم درصدی نسبت به  8، با رشد 1399ه ای و مالی در لایحه بودجه دارایی های سرمای

درصد  11.27با  1398نسبت به بودجه  1399هزار میلیارد تومان رسیده است. بخش درآمدهای دولت در بودجه 

درصد کاهش و واگذاری دارایی مالی با رقم  38هزار میلیارد تومان (  98.8)  ایرشد و واگذاری دارایی سرمایه

 دهد.درصد رشد را نشان می 144هزار میلیارد نسبت به امسال  124.7

هزار میلیارد تومان  195درصدی به رقم  27با افزایش حدود  1398نسبت به  1399درآمدهای مالیاتی در بودجه 

درصد  40 ، حدود1399موع درآمدهای دولت در بودجه رسیده است. همچنین سهم درآمدهای مالیاتی از مج

درصد بوده است. این در حالی است که  30، حدود 1398سال در حالی که این سهم در  است. شدهپیش بینی 

هزار میلیارد تومان ( در نظر گرفته شده است.  48دلار )  50، 1399ه بودجه حقیمت هر بشکه نفت خام در لای

هزار میلیارد تومان ( بسته شده بود. برهمین اساس کاهش  143دلاری )  54با نفت  1398در حالی که بودجه 

 درصد شده است. 66تا حدود  1399اهش سهم درآمدهای نفتی در بودجه قیمت سبب ک

 98تومان در نظر گرفته شده است که نسبت به بودجه  4200، همان 1399خ تسعیر ارز در لایحه بودجه نر

 تغییری نداشته است.

در نظر گرفته شده هزار میلیارد تومان  152، 1399ی یارانه ها در لایحه بودجه سقف درآمد اجرای قانون هدفمند

هزار میلیارد تومان ( رشد بسته شده است که در نگاه اول  140درصد )  8که نسبت به بودجه امسال با حدود 

رای فاز جدید هدفمندی یارانه ها جنشان دهنده این است که دولت در لایحه بودجه پیشنهادی قصدی برای ا

نده ها در سال آیپذیر و ایجاد ثبات قیمتبیحمایت از قشر آسها به دنبال ندارد و دولت با توجه به افزایش قیمت

 است.

است که نسبت به بودجه  شدههزار میلیارد تومان پیش بینی  70بالغ بر   1399اعتبار طرح های عمرانی در سال 

 درصدی است. 11در حدود  یهزار میلیارد تومان ( دارای رشد  62) 1398سال 
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 124.7درصدی نسبت به امسال  144مالی، دولت این ردیف درآمدی را با رشد  ایهییهای دارادر بخش واگذاری

درصدی فروش اسناد خزانه و اوراق مشارکت که رقمی در  86هزار میلیارد تومان پیش بینی کرده است. رشد 

 هزار میلیارد تومان برآورد شده است، نشان دهنده سیاست انقباضی دولت و تلاش در جهت کنترل 80حدود 

 ،درصدی 219با رشدی های دولتی نقدینگی کشور دارد. در همین بخش درآمدی، درآمد ناشی از واگذاری شرکت

 .هزار میلیارد تومان برآورد شده است 11رقمی در حدود 

 

 بر بازار سرمایه  1399تاثیر لایحه بودجه 

 متغیرهای اثرگذار بر بازار سرمایه و چگونگی اثرگذاری آنها مورد بررسی قرار گرفته است: زیردر 

 قیمت نفت  

دلار در نظر گرفته  50، 1399فروش نفت، قیمت نفت در بودجه سال در بودجه امسال به دلیل کاهش صادرات و 

درصد از کل درآمدهای دولت می باشد. درآمدهای حاصل 10شده است و درآمدهای ناشی از فروش نفت در حدود 

هزار میلیارد  48این درآمدها  99هزار میلیارد تومان، و در لایحه بودجه  143از فروش نفت در بودجه امسال، 

درصدی مواجه شده است. هر چند روند قیمت نفت در سطح جهانی  66ان پیش بینی شده است که با کاهش توم

ز هایی که مواد اولیه آنها  اهای نفتی و پالایشگاهی در بورس اثر منفی دارد، اما شرکتبر وضعیت عملکرد شرکت

 پلاستیک، فلزات اساسی و فولاد، به دلیلشود، شامل صنایع پتروشیمی، لاستیک و محصولات نفتی تامین می

کاهش نرخ نفت در سطح جهانی، با کاهش قیمت مواد اولیه همراه هستند که در نتیجه حاشیه سود آنها با افزایش 

 تواند اثر گرانی ارز را برای این صنایع جبران کند.همراه خواهد بود و همچنین این کاهش هزینه می

 بهره مالکانه معادن 

هزار میلیارد تومان   2800، درآمد حاصل از بهره مالکانه و حقوق دولتی معادن 1399لایحه بودجه سال  براساس

باشد یعنی شاهد هزار میلیارد تومان می 1500پیش بینی شده است. در حالی که در بودجه سال جاری، این مبلغ 

نتفاع قائل نشده است بلکه صحبت دولت نه تنها کاهشی از بابت حق ا 1399درصدی هستیم. در سال  90رشد 

که  یانزمهای منفی برای صنایع سنگ آهنی و فولادسازی ها باشد. البته تواند گاماز افزایش است که این خبر می

رسد ، اما به نظر میمعادن ضررخواهد داشت و برای دولت منفعت  یبراقطعا  کند،یم افتیبهره را در نیدولت ا

ت؛ که در این صورت مشکلی نیسبهره مالکانه هم داشته باشد  شیافزا د،یتول شیافزا متناسب باقصد دارد دولت 

در حق  یالقاعده ظلم یعل د،کنن افتیدر مت،یق شیافزا ای دیتول شیرا بدون افزا یاما اگر قرار باشد حقوق دولت

ها صورت متیبالا بردن ق ای دیتول شیافزا ینیبشیبهره مالکانه به جهت پ شیافزا نیا رسدیبه نظر م .معادن است

 کند. افتیاز معادن در یشتریحقوق بدولت قصد ندارد گرفته و 
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، کلیه اشخاص حقیقی و حقوقی استخراج کننده معادن سنگ آهن موظف اند 1399بر اساس لایحه بودجه سال 

اخت کنند که به درصد مبلغ فروش سنگ آهن خام، دانه بندی و کنسانتره پرد 30بابت حق انتفاع بهره برداری 

 درصد افزایش یابد. 40رسد این رقم تا نظر می

های دولت درباره این صنعت و طور مسلم رشد صنایع معدنی مستلزم شفافیت سیاستهب شودخاطر نشان می

افزایش پیش بینی پذیری وضعیت آینده آن است و تعیین عوارض مختلف از جمله حق انتفاع دارنده پروانه بهره 

معادن سنگ آهن در بودجه سالانه به کاهش شفافیت بازار و کاهش قابلیت پیش بینی پذیری آن منجر برداری 

ه های جدید و انجام سرمایه گذاری در طرح های توسعه ای را به شدن کاهش شود که این امر تعریف پروژمی

ال در بازار سرمایه و عوارض دهد. در این راستا پیشنهاد شده است که قیمت نهاده های مورد نیاز صنایع فعمی

مربوط به معادن سنگ آهن در چارچوپ قانون بلندمدت تعیین شود تا به بازار سرمایه برای تجهیز منابع مالی به 

 منظور انجام سرمایه گذاری جدید کمک شود. 

 ها نرخ خوراک پتروشیمی 

ا به هیین قیمت خوراک پتروشیمیمصوبه مجلس مبنی بر واگذاری تع باید گفتدر مورد خوراک پتروشیمی ها 

 ها از طریقکه مانع از دست اندازی دولت به سود پتروشیمیشود محاسبه میدولت براساس یک فرمول ده ساله 

شود؛ زیرا یکی از مهم ترین عوامل مشکلات بورس، تصمیم گیری کوتاه مدت روی افزایش نرخ خوراک آنها می

ت. بنابراین تصویب خروج این ارقام از بودجه سالانه و تعیین آنها به صورت متغیرهای تاثیرگذار در این بازار اس

واند به تمی است. همچنین کاهش قیمت ارز میمقررات بلندمدت و با ثبات دارای تاثیر مثبت بر صنایع پتروشی

هش کا در نتیجه بههای پتروشیمی حاضر در بورس و کاهش قیمت مواد اولیه تعداد قابل توجهی از شرکت

 ها بینجامد و به نوعی بتواند اثرات افزایش احتمالی قیمت ارز را بر این صنایع پوشش دهد.های این شرکتهزینه

 بودجه های طرح های عمرانی 

 11، با رشد 1399مان بوده که در لایحه بودجه هزار میلیارد تو 62بالغ بر  1398بودجه عمرانی دولت در سال 

یارد تومان پیش بینی شده است و این پیامد مثبتی برای بازار سرمایه به موازات هزار میل 70درصدی بالغ بر 

تواند تاثیر مثبتی بر صنایع زیرساختی مانند . این امر میخواهد داشترانی و رشد اقتصادی مافزایش بودجه ع

از  تواند نشانکشور می شرکت های پیمانکاری، راه و ساختمان و فنی مهندسی داشته باشد. رشد بودجه عمرانی

ها یمانیها و س، فولادیینده سرمایه گذاری در کشور باشد که این امر در صنایع مختلف مانند سنگ آهنیتوسعه فزا

نیز تاثیر مثبت دارد. همچنین در بودجه عمرانی سهم ویژه ای جهت تکمیل فازهای پارس جنوبی و میادین 

 باشد. هاتواند اخبار مثبتی برای گروه تجهیزات و برقیاین میمشترک نفت و گاز و نیروگاه ها دیده شده است و 

های زیرساخت ی، به توسعه زیرساخت های پهنای باند و حوزه فناوری اطلاعات و ارتقا1399در لایحه بودجه 

ن تریرا جزء کم ریسک ITتوان صنایع فیبر نوری توجه شده است، که با توجه به رشد مستمر تقاضا در این حوزه می

 و پربازده ترین صنایع از منظر بودجه در نظر گرفت.
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 و یمشترکان خانگ مهیعوارض برق، ب لیاز قب یبوده و موضوعات یاحکام مختلف یدارا 99صنعت برق در بودجه 

و  نیمخودتا یهاروگاهین ینرخ گاز مصرف نییمشترکان پرمصرف برق، تع یهوشمند برا ینصب کنتورها ،یتجار

ا ر رمجموعهیز یهابا شرکت ریو توان یحرارت برق دیتول یمادرتخصص یهاشرکت نیمابیف یمناسبات مال نییتع

 نیو تام یمال یصنعت برق به منظور بهبود فضا یبرا یدر احکام فرابخش ییهاتیراستا ظرف نی. در اردیگیدر برم

ده ش ینیبشیپ زین یقانون بودجه سال جارصنعت مشابه  نیا یهاها و پروژهطرح یبرخ یاجرا یبرا یمنابع مال

 .است

 لوواتیهر ک یدرصد به ازا 10در نظر گرفته شده،  ندهیسال آ یعوارض برق برا زانیم یبرا 99بودجه  حهیدر لا

 نیاساس سقف منابع خالص از ا نیبوده است. برا رییبدون تغ ینسبت به سال جار زانیم نیساعت است که ا

بودجه  حهیدر لا الیر اردیلیم 500هزار و  21به  یدر قانون بودجه سال جار الیر اردیلیم 600هزار و  18محل از 

 شیافزا لیعوارض برق به دل افتیدر سقف منابع حاصل از در شیافزا نیکه علت ا افتهی شیافزا ندهیسال آ

بوده  یداخل رکانفروش برق به مشت زانیم یان و رشد متعارف براکشده در نرخ فروش برق به مشتر ینیبشیپ

 .است

 نیا شده است. در دیمشترکان پرمصرف تاک یهوشمند برا یبودجه بر نصب کنتورها حهیاز لا یگریدر بخش د اما

 یصادو اقت یفن یایشبکه برق و کسب مزا یهوشمندساز یلازم برا یهارساختیز جادیبر لزوم ا دیخصوص با تاک

 تاکید شده است. کشور،  یبرا یشبکه هوشمند انرژ

ود حد ندهیدر بودجه سال آ زانیم نیصنعت برق از محل فروش برق به مشترکان و صادرات، ا یباتوجه به درآمدها

 اردیلیهزار م 3حدود  1399صنعت برق در سال  شودیم ینیبشیاساس پ نیکرده است. برا دایپ شیدرصد افزا 29

 392بالغ بر  99بودجه سال  حهیصنعت برق در لا یهاشرکت یهانهیهزمجموع  نیهمچنسود کسب کند.  الیر

درصد رشد  37 ینسبت به مقدار مصوب آن در سال جار زانیم نیدر نظر گرفته شده که ا الیر اردیلیهزار م

تمام  نهیرشد هز ییبود. از سو افتهی شیدرصد افزا 14حدود  1398مقدار در قانون بودجه سال  نیداشته است. ا

 حهیدر لا شود،یم فیبرق تعر یفروش داخل زانیبرق به م یهاشرکت یهانهیشده برق که نسبت مجموع هز

 زانیم نیشده که ا نییبرق تع یساعت فروش داخل لوواتیهر ک یبه ازا الیر 1396مقدار  ندهیبودجه سال آ

 .ستا افتهی شیدرصد افزا 35از  شیب ینسبت به قانون بودجه سال جار

 توانبا توجه به افزایش سهم صادرات برق و تاکید بر استفاده از تجهیزات ساخت داخل می 99لایحه بودجه  در

 سرمایه گذاری بیشتر در حوزه های نیروگاهی و تجهیزات برقی را شاهد بود.

د بود خواهلازم به ذکر است هر چند افزایش بودجه عمرانی در نگاه نخست نکته مثبتی برای شرکت های بورسی 

های حاضر در تالار شیشه ای محقق خواهد شد که این بودجه به صورت اما این تاثیر مثبت زمانی برای شرکت

سد رکامل تخصیص یابد، اما با توجه به ناتوانی دولت در تخصیص بودجه طی امسال و سال گذشته به نظر می

 سال آینده هم این بودجه به طور کامل محقق شود.
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 اوراق بهادار دولتی  حجم انتشار

درصدی نسبت به امسال  144در بخش واگذاری های دارایی های مالی، دولت این ردیف درآمدی را با رشدی 

درصدی فروش اسناد خزانه و اوراق مشارکت که رقمی  86هزار میلیارد تومان پیش بینی کرده است. رشد 124

ن دهنده سیاست انقباضی دولت و تلاش در جهت کنترل هزار میلیارد تومان برآورد شده است، نشا 80در حدود 

، درصدی219نقدینگی کشور دارد. در همین بخش درآمدی، درآمد ناشی از واگذاری شرکت های دولتی با رشدی 

 هزار میلیارد تومان برآورد شده است.11رقمی در حدود 

ر تواند تاثیجذاب و پر رونق است و می افزایش حجم انتشار اوراق بهادار دولتی مستلزم داشتن بازار سرمایه ای

ار شها و رشد نقدینگی به بازار داشته باشد. از سوی دیگر انتمثبتی بر تامین مالی بودجه عمرانی، توسعه زیرساخت

های موجود با توجه به شرایط کشور جذابیتی برای سرمایه گذاران ندارد که لازم اوراق مشارکت و اجازه با نرخ

جذابیت، نسبت به افزایش یا شناور کردن نرخ این اوراق اقدامات لازم صورت پذیرد. همچنین  است جهت ایجاد

 20دولت مجاز است اسناد خزانه اسلامی با سررسید یک تا سه ساله به منظور تسویه بدهی های خود تا سقف 

ت و قابل معامله در بورس و هزار میلیارد تومان به طلبکاران غیردولتی واگذار کند که این اسناد معاف از مالیا

 باشد.فرابورس می

 درآمدهای مالیاتی 

درصدی نسبت به امسال رقمی در 27مهم ترین بخش درآمدهای عملیاتی مربوط به مالیات است که با رشدی 

 ب کاهشجمدهای مالیاتی ممکن است موآهزار میلیارد تومان پیش بنی شده است که این افزایش در 195حدود 

ها مربوط به دریافت که این جریان اثر کاهنده ای بر جریان اقتصادی ها شود. در بخش مالیاتنقدینگی شرکتتوان 

اهد برای تحقق آن باید ش آن به تبعنخواهد داشت و این افزایش مبلغ بر دوش پرداخت کنندگان قبلی نیست و 

مالیاتی و جلوگیری از فراهای مالیاتی باشیم و ها یا شناسایی مشمولان جدید های مالیاتی شرکتکاهش معافیت

 های دقیق مالیاتی و شفافیت و کارایی بیشتر اقتصادی خواهد شد.این امر سبب استقرار سیستم

 حهیدر لا نیکه ا یتومان است درحال اردیلیهزار م 33سال بودجه امبر واردات در قانون  اتیمال زانیم نیهمچن

بر واردات با کاهش  اتیمال زانیاساس م نیشده است. بر ا ینیبشیتومان پ اردیلیهزار م 20 ندهیبودجه سال آ

 .شددرصد کاهش مواجه خواهد  39از   شیببا  یعنیتومان  اردیلیهزار م 13

شده  ینیبشیتومان پ اردیلیهزار م 93معادل  1399بودجه سال  حهیدر لا زیبر کالا و خدمات ن اتیمال زانیم

درصد  29معادل  یتومان اردیلیهزار م 21 شیتومان است، افزا اردیلیهزار م 72که  یاست که نسبت به سال جار

 تواند خبر خوبی برای تولیدکنندگان داخلی باشد. که این موضوع می دارد.

واردات خودرو در  تیدرباره وضع یجیبه نتا توانیبا توجه به آمار و ارقام ارائه شده م 99بودجه سال  حهیلادر 

شده حاصل  ینیبشیدرآمد پ زانیم شودیبودجه اعلام م حهیکه در لا یاز موارد یکیکرد.  دایدست پ ندهیسال آ

 .است یعوارض گمرک افتیاز در
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است  یدر حال نیتومان اعلام شده است، ا اردیلیم 30خودرو  یعوارض گمرک ی، درآمد ذکر شده برالایحه  نیدر ا

عوارض  هتومان اعلام شده تنها ب اردیلیم 30که  رسدیتومان بود. به نظر م اردیلیم 100رقم آن  98که در بودجه 

 .ندارد دیجد یبا واردات خودروها یاند و ارتباطکه از قبل در گمرک مانده شودیمربوط م ییخودروها یگمرک

که  رسدیبه نظر م هیقض نینکرده است و با توجه به ا ینیبشیپ یدرآمد 99واردات خودرو در سال  یدولت برا

خودرو در  یعوارض گمرک افتیدرآمد حاصل از در زانیاساس م نیا بر. میواردات خودرو نداشته باش ندهیسال آ

. با توجه به دیرس 98تومان در سال  اردیلیم 100درصد افت به  60تومان بود که با  اردیلیم 250رقم  97سال 

بر  اتیمالدر کل  .است دهیتومان رس اردیلیم 30درصد کاهش به  70دوباره با  زیرقم ن نی، ا99بودجه  حهیلا

 نسبت به سال گذشته مواجه شده است. یدرصد 38با کاهش  99بودجه  حهیواردات در لا

م زافزایش ده درصدی تعرفه واردات محصولات فرهنگی و صنایع دستی نظیر محصولات صوتی، تصویری و لوا

 آرایشی ... از جمله اخبار مثبت برای صنایع داخلی است.

کل کشور نشان   99 بودجه حهیلا یبررسیکی دیگر از منابع مهم درآمد مالیاتی، مالیت بر ارزش افزوده است. در 

هزار و  66بر ارزش افزوده را  اتیدرآمد حاصل از مال ،یاتیمال یکه دولت در بخش مربوط به درآمدها دهدیم

شود قیمت درصدی همراه است. این افزایش موجب می 36که با رشد  کرده است ینیب شیتومان پ اردیلیم 379

رسد افزایش یابد که این به نوبه خود موجب کاهش جذابیت خرید برای دست مصرف کننده میهکالایی که ب

 شود.مصرف کننده می

مشتقات آن و انتقال آن به حوزه مالیات امری مثبت در نگاه کلی کاهش سهم درآمدهای دولت از حوزه نفت و 

به طوری که نوسانات بهای نفت موجب تلاطم در بودجه کشور نخواهد شد، اما با این حال افزایش  ؛شودارزیابی می

های تولید و خدمات را با درصدی درآمدهای دولت در حوزه مالیات تا حدودی توان نقدینگی بخش 40تا  30

 ها خواهدرکود تورمی حاکم بر اقتصاد کشور خواهد کاست و سبب افزایش هزینه برای شرکت توجه به شرایط

 شد.

 نرخ تسعیر ارز  

 زین ییماینرخ ارز ن یخواهد شد و حت نیتام یتومان 4200با نرخ ارز  یاساس یالاها، ک99لایحه بودجه ر اساس ب

است که نرخ  یموضوع درحال نیر گرفته شده است. اتومان در نظ 500هزار و  8هزار تا  8 زانیدر محاسبات به م

 یاساس یارز کالاها رندهیاز افراد گ کی هربر  جهیدر نت شود،یهزار تومان گزارش م 13دلار در بازار ارز حدود 

هزار تومان  4رقم به حدود  نیا کنند،یم افتیدر ییمایکه نرخ ن یافراد یو برا شودیم جادیا یهزار تومان 9رانت 

 4200دو نرخ  یوزن نیانگیرا از م ندهینرخ ارز در بودجه سال آ دیکه با رسدیبه نظر م گرید یسو . ازرسدیم

 ینفت یدرآمدها ندهیقرار است در سال آ ها،یدر نظر گرفت. بر اساس بررس یتومان 500هزار و  8و نرخ  یتومان

درصد سهم صندوق توسعه  34.5 حدود دیرقم با نیلان از ائودلار برسد. به گفته مس اردیلیم 2.22دولت به حدود 

  10.5 رقم نیشد. اگر از ا خواهددلار سهم دولت  اردیلیم 14.5 طیشرا نیکسر شود. در ا ینفت یهاو شرکت یمل

 قیدولت تزر یاز سو ییماینرخ ن دیدلار با اردیلیم 4تومان در نظر گرفته شود، تنها  4200دلار با نرخ  اردیلیم
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و  شودیم نیتام یرنفتیاز صادرات غ ییمایاز ارز ن یکه بخش قابل توجه کنندیولان عنوان مئسشود. البته م

دو نرخ در نظر گرفته شود، نرخ ارز در  نیا یوزن نیانگیاگر م جهیدارد. در نت بازار نیدر ا یعرضه دولت سهم کم

تومان عنوان  540هزار و  5 یتومان خواهد شد. رقم ارز بودجه در سال جار 300هزار و  5معادل  یبودجه رقم

 ندهیارز بودجه در سال آ خدرصد از نر 6 رسدیبه نظر م جهیدر نت رد،ینرخ مبنا قرار گ نیاگر ا نیشده است، بنابرا

 کاسته خواهد شد.

ی بورسی دارد به طوری که افزایش نرخ دلار سبب افزایش هر گونه تغییر نرخ ارز تاثیرات مستقیم بر شرکت ها

ها زیاد است. افزایش قیمت مواد که حجم واردات مواد اولیه آن شودها و صنایعی میهزینه تمام شده برای شرکت

ها از تبعات افزایش نرخ تسعیر ارز های خودرویی، شرکت های دارویی و ... و کاهش حاشیه سود آناولیه شرکت

های فعال در صنعت سیمان ، معدن و ...( با افزایش خواهد بود. از سوی دیگر صنایع صادرات محور ) مانند شرکت

هایی نیز که هم مصارف ارزی دارند و هم توانند حاشیه سود و عایدات خود را افزایش دهند. شرکتنرخ دلار می

ها صورتی که وزن صادرات محصولات این شرکت ها، صنعت فولاد و ...( دردرآمدهای ارزی ) مانند پتروشیمی

بیشتر از واردات ) مصارف ارزی( آن باشد با تعدیلات مثبت عایدی رو به رو خواهند بود. به طور کلی افزایش نرخ 

ارز می تواند به حمایت از صادرات، افزایش تولید ملی، افزایش سرمایه گذاری داخلی و جذب سرمایه خارجی و به 

 ق بورس کمک نماید.طور کلی رون

 های دولتی افزایش سرمایه بانک

ماده  2بند یاز عدم اجرا یناش یاز بده الیر اردیلیشود مبلغ ده هزار می، به دولت اجازه داده مطبق لایحه بودجه

فروش  قیتاکنون را از طر 87از سال  ی( قانون اساس44اصل چهل و چهارم ) یکل یهااستیس یقانون اجرا 29

 اشتغال و جادیو ا یتعاون یبنگاه ها یو بهساز یوسازاز ن تیکند و به منظور حما نیتأم یمال یهاییاراسهام و د

 کند. نهیبانک توسعه تعاون هز هیسرما شیدر بخش تعاون در قالب افزا ینیکارآفر

 اریمنابع در اختاز محل  99شود در سال یها عامل اجازه داده مبه بانک ت:آمده اس 99لایحه بودجه  4در تبصره 

گذاران  هیدلار به سرما اردیلیسه ماختصاص  .اقدام کنند ریبه موارد ز یالیر -یارز لاتیتسه ینسبت به اعطا

نفت و گاز با  یبالادست یتوسعه ا یطرح ها یبرا یدولت ریغ یعموم یو نهادها یتعاون ،یخصوص یبخش ها

معدن با مشارکت  بخش صنعت و یسازمان توسعه ا ییربنایو ز یه اعتوس یها طرح، مشترک نیادیم تیلووا

 گذاران هیسرماو  افتهیمناطق محروم و کمتر توسعه  تیلووبا ا یبخش خصوص و تعاون یدرصد 51حداقل 

 در .دچغندر قن یلیو تبد یلیتکم عیصنا یهاطرح یبرا یدولتریغ یعموم یو نهادها یتعاون ،یخصوص یهابخش

 یهاتیاز ظرف یو استفاده حداکثر یقانون اساس 44اصل  یکل یهااستیس تیساختار بودجه آمده است رعا

 است. یها ضرورطرح یدر اجرا یو تعاون یبخش خصوص

سبب  های دولتیتواند اثری مثبت بر بازار سرمایه اعمال کند. افزایش سرمایه بانکافزایش سرمایه های دولتی می

ان قرار ها در دسترس آنهای تولیدی و بنگاهه تسهیلات به شرکتئاراها منابع بیشتری برای که این بانک شودمی

 های بورسی تاثیر خواهد گذاشت.دهد که به طور قطع این امر بر تامین مالی و سرمایه مورد نیاز شرکت
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 جمع بندی و نتیجه گیری 

بلکه مهم میزان این است که افزایش صرف سقف بودجه مهم نیست،  1399نکته قابل ملاحظه در بودجه سال 

تحقق آن است. بودجه دولت با وجود افزایشی بودن نسبت به امسال، بودجه ای کاملا انقباظی است. با کاهش 

قیمت نفت و به تبع کاهش سهم درآمدهای نفتی دولت در لایحه بودجه، سهم درآمدی منابع مختلف غیرنفتی 

ریافت حقوق مالکانه از معادن و ... مورد توجه قرار به خصوص درآمدهای مالیاتی، اخذ عوارض آب، برق و گاز، د

اد شده را تحت تاثیر قرار دهد. هر چند روند نوسان قیمت یتواند صنایع وابسته به اقلام گرفته است که این امر می

ایی ههای نفتی و پالایشگاهی در بورس اثر منفی دارد، اما شرکتنفت در سطح جهانی بر وضعیت عملکرد شرکت

شود، که شامل صنایع پتروشیمی، لاستیک و پلاستیک، فلزات ها از محصولات نفتی تامین میمواد اولیه آنکه 

شود، به دلیل نوسان نرخ نفت در سطح جهانی، با نوسان قیمت مواد اولیه همراه هستند که اساسی و فولاد می

 زیان آنان باشد. نکته مهم دیگر این که افزایش تواند تاثیر مثبت یا منفی بر نرخ ارز داشته و به ضرر واین امر می

دهند، اما هایی را که مجبور به واردات مواد اولیه هستند، افزایش مینرخ  ارز، هر چند بهای تمام شده شرکت

تواند به شرکت های صادرات محور را با افزایش حاشیه سود مواجه خواهد ساخت. به طور کلی افزایش نرخ ارز می

ادرات، افزایش تولید ملی، سرمایه گذاری داخلی و جذب سرمایه خارجی و به طور کلی رونق بورس حمایت از ص

 کمک کند.

 شود:شرح زیر تبیین میه بر بازار سرمایه ب 1399اثرات سایر اقلام بودجه 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 از بابت حق انتفاع قائل نشده است، بلکه صحبت از کاهش آن  یشیدولت نه تنها افزا 1399در مورد بهره مالکانه در سال

  25عوارض  نییها باشد. اما باز هم تع یو فولاد یسنگ آهن عیصنا یبرا یمثبت یهاتواند گامیخبر م نیاست که ا

خواهد کرد و  لیبزرگ فعال در بورس تحم یسنگ آهن یهاشرکت هب ینیسنگ اریبس نهیبر فروش معادن، هز یدرصد

 خواهد داشت. یها را در پشرکت نیگذاران ا هیدر خور ملاحظه سرما انیز

آن ها به صورت مقررات بلندمدت و  نییارقام از بودجه سالانه و تع نیخروج ا بیها، تصو یمیمورد نرخ خوراک پتروش

 است. یمیپتروش عیمثبت بر صنا ریتاث یبا ثبات دارا

خواهد یبورس یشرکت ها یبرا یدر نگاه نخست نکته مثبت یبودجه عمران شی، هر چند افزایعمران یدر مورد بودجه ها 

بودجه به صورت کامل  نیمحقق خواهد شد که ا یا شهیحاضر در تالار ش یهاشرکت یبرا یمثبت زمان ریتاث نیبود اما ا

 .ابدی صیتخص

جذاب  یا هیمستلزم داشتن بازار سرما یحجم انتشار اوراق بهادار دولت شی، افزایمال یها ییدارا یها یدر بخش واگذار

زار داشته به با ینگیها و رشد نقدساخت ری، توسعه ز یبودجه عمران یمال نیبرتام یمثبت ریتواند تاثیو پر رونق است و م

 هیسرما یبرا یتیکشور جذاب طیموجود با توجه به شرا یو اجاره به نرخ ها رکتانتشار اوراق مشا گرید یباشد. از سو

ورت اقدامات لازم ص ،اوراق نیشناور کردن نرخ ا ای شی، نسبت به افزاتیجذاب جادیگذاران ندارد که لازم است جهت ا

 .ردیپذ

یهابانک هیسرما شیاعمال کند. افزا هیمثبت بر بازار سرما یتواند اثر یم یدولت یهابانک هیسرما شیافزا نیهمچن 

در  یهاو بنگاه یدیتول یهابه شرکت لاتیارائه تسه یبرا یشتریب یها منابع مالبانک نیشود که ایسبب م یدولت

 موثر خواهد بود. یبورس یهاشرکت ازیمورد ن هیو سرما یمال نیمامر بر تا نیآنان قرار دهد که به طور قطع ا سدستر
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تلاش دارد با نگاه به داخل و درآمدهای عملیاتی و با در نظر گرفتن  1399به طور کلی دولت در لایحه بودجه 

شرایط بازار نفت، روند استقلال بودجه از این محصول را تسریع بخشد. اما در این سیاست تلاش کرده است که 

یر برای کمک به بخش تولید، تغی هایارانه دیدرآمدهای هدفمنبه بخش تولید کشور فشار کمتری وارد شود. تغییر 

ی همگ ،هزینه انتفاع پروانه بهره برداری معادن و ... همچنین رشد و افزایش بودجه عمرانی در شرایط سخت فعلی

نشان از عزم دولت برای توجه بیشتر به بخش تولید و خروج غیر تورمی از رکود فعلی دارد. با توجه به تمرکز دولت 

های لازم برای تحقق درآمد مالیاتی، امل انضباط مالی و ایجاد زیرساختآمدهای عملیاتی، رعایت کدر کسب در

توان امیدوار به تحقق بدون کسری درآمدهای پیش لازمه اجرای بودجه مذکور است که در صورت اجرای آن می

 بود. ،بینی شده

هبود اوضاع بورس فراهم کند اما این مقدار جهت خروج تواند شرایط را برای بای میبودجه تا اندازه تفاصیلبا این 

کنونی بازار سرمایه کافی نیست و بازار سرمایه نیاز به حمایت و کمک بیشتر دولت جهت جذب بیشتر  از شرایط

 نقدینگی و مشارکت مردم و هدایت و تجمیع سرمایه های خرد دارد.

 


