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 مقدمه

 لایحه بیقیبررسی تط»بودجه و همچنین ساختار اجزای تشکیل دهنده آن در گزارش  لایحهاریف مربوط به قانون و تع

 لایحهم کلی مندرج در به بررسی ارقا . در این گزارش ابتداارایه شده است «با تأکید بر جایگاه بازار سرمایه 1397بودجه سال 

و سوم به  شود. در بخش دوممی ارزیابی 7139نخست بودجه عمومی سال  هماه 7و در ادامه عملکرد  پرداخته 1398بودجه 

های رایه بخشاپرداخته شده است. هدف از « ایتملک دارایی سرمایه» و « واگذاری دارایی مالی»بررسی اقلام عمده سرفصل 

بودجه  لایحه در هیرماس بازار گاهیادر ادامه به بررسی ج .سرفصل با بازار سرمایه کشور است مذکور، پیوند مستقیم اقلام این دو

باشد. در واقع شود. رویکرد گزارش حاضر، رویکرد تطبیقی میه میگیری اراینتیجهبندی و جمعدر پایان پرداخته و   8139

  . دشومقایسه می 1396 سال لایحه بودجهقانون و  با ارقام 8139بودجه لایحه ارقام 
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 1398بودجه  لایحهمروری کلی بر  -1

 قوانین بودجهنسبت به مذکور  قانوندهد که ساختار کلی نشان می 1398بودجه لایحه های بررسی ارقام کلی سرفصل

های صرف شده از هزینه ،در بخش مصارف، 1397البته همانند لایحه بودجه است.  چندانی نداشتههای گذشته تغییر سال

سازی ای تقسیم شده که این امر بیانگر شفافای و مصارف سرمایهمحل درآمدهای اختصاصی دولت به دو دسته مصارف هزینه

که منابع و مخارج  دهدنشان می 8139بودجه  لایحههای سرفصلبررسی . 1اختصاصی خود استدولت در مصرف درآمدهای 

درصد افزایش یافته است.  32/39و  54/42در حدود به ترتیب  1397سال لایحه و قانون بودجه  نسبت به در سال آتیبودجه 

در حدود  1397سال قانون بودجه  نسبت به ردد که بودجه عمومی دولتگمشاهده می 1398ر لایحه بودجه تبا بررسی جزئی

بودجه درصدی  98/7، رشد 1398درصدی در سال  10بینی تورم بالای نظر به پیش وردرصد افزایش یافته است. از این 98/7

 و مصارف منابع»درصدی  91/51ینی رشد بالبته پیش است. آتیدر سال بیانگر اعمال سیاست انقباضی مالی دولت  عمومی

نسبت درصدی  61/56و رشد  1397نسبت به قانون بودجه « هابانک و دولت به وابسته انتفاعی مؤسسات ، دولتی یهاشرکت

بودجه سال  لایحههای اصلی ( سرفصل1جدول )  با توجه به شرایط اقتصادی سال آتی قابل توجه است. 1397به لایحه بودجه 

متعلق به  بیشترین رشد در بخش منابع بودجه عمومی، دهد.نشان می 1397لایحه بودجه قانون و یسه با مقا را در 1398

هزار  148« ایهای سرمایهواگذاری دارایی»بینی شده در سرفصل مبلغ پیشاست.  «یاهای سرمایهواگذاری دارایی»سرفصل 

 92/38رشد  1397 درصدی و نسبت به لایحه بودجه 63/37رشد  1397باشد که نسبت به قانون بودجه میلیارد تومان می

درصدی داشت. از آنجایی که مهمترین جزء این سرفصل مربوط به منابع حاصل از فروش نفت و درآمدهای نفتی است، رقم 

باشد که نسبت به قانون بودجه سال هزار میلیارد تومان می 142بالغ بر  1398بینی شده برای این جزء در لایحه بودجه پیش

و لایحه بودجه  1397قانون بودجه ته است. با توجه به اینکه قیمت هر بشکه نفت خام در درصدی را داش 41رشد  1397

 درصدی نرخ تسعیر 48رشد  به دلیل نفتفروش  رشد درآمد ناشی ازرسد بینی شده، به نظر میدلار پیش 55در حدود  1398

تومان  5700در حدود  1398در لایحه بودجه نرخ دلار . وجود داردحجم تولید و صادرات نفت  در یییر محدودارز است و تغ

 ینی شده است.بتومان پیش 3850در حدود  1397ینی شده است. این در حالی است که این نرخ در قانون بودجه بپیش

بودجه  در لایحه« درآمدهای عمومی  » سرفصلرقم ، «یاهای سرمایهواگذاری دارایی»سرفصل برخلاف رشد قابل توجه 

و افت  درصد 21/3در حدود   1397نسبت به قانون بودجه سال  باشد که می تومانهزار میلیارد  7/208 در حدود 1398

باشد یاتی می. مهمترین جزء این زیرگروه، درآمدهای مالرشد داشته است درصد 90/7در حدود  1397نسبت به لایحه بودجه 

 8رشد  1397باشد که نسبت به قانون بودجه تومان می زار میلیارده 6/153در حدود  1398آن در لایحه بودجه که رقم 

  درصدی داشته است.

بینی هزار میلیارد تومان پیش 51در حدود « های مالیواگذاری دارایی»منابع حاصل از سرفصل  1398بودجه  لایحهدر 

 09/25افت  چنینهمداشته است.  افتدرصد  1/19در حدود  1397شده است که نسبت به مبلغ مصوب در قانون بودجه 

این  افزایش منابع بودجه عمومی از محل  دولت بهبیانگر عدم تمایل  1397درصدی منابع این سرفصل نسبت به لایحه بودجه 

هزار  4/14در حدود  1397بودجه  قانونکه در به عنوان نمونه منابع حاصل از  استفاده از صندوق توسعه ملی سرفصل است. 

                                                      
در جدول اصلی قانون بودجه وجود داشت، « از محل درآمدهای اختصاصی دولت» ، تنها یک رقم تحت عنوان 1397های پیش از سالدر قوانین بودجه سنواتی  1

 این بخش به دو زیرگروه تقسیم شده است. 1398و  1397اما در لایحه و قانون بودجه سال 
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. بینی نشده است( پیش1مبلغی برای آن در جداول اصلی )بجز رقم  1398حه بودجه در لایشده بود بینی پیشتومان میلیارد 

درصدی منابع  86 افتهمچنین اشاره صریحی به مبلغ آن نشده است.  1398همچنین در متن اصلی لایحه بودجه بودجه 

درصدی  67/46و کاهش ها ریافت اصل وامدرصدی منابع حاصل از از د 8/4حاصل از استفاده از  تسهیلات خارجی، کاهش 

نسبت به قانون « های مالیواگذاری دارایی»از مهمترین دلایل کاهش رقم سرفصل  های دولتیمنابع حاصل از واگذاری شرکت

 بود. 1397بودجه 

ارد تومان هزار میلی 408در حدود  1398سال بودجه  لایحهبا توجه به سه سرفصل فوق، منابع عمومی دولت در  درمجموع

 78/10 در حدود 1397درصدی و نسبت به لایحه بودجه  57/5رشد  1397بینی شده است که نسبت به قانون بودجه پیش

ر افزایش درصد از بودجه عمومی دولت بیانگ 30درصد به  23افزایش سهم درآمدهای نفتی از . است افزایش یافتهدرصد 

 وابستگی بودجه دولت به درآمدهای نفتی است.

 1397ودجه بنسبت به قانون  باشد،هزار میلیارد تومان می 71که در حدود  «درآمدهای اختصاصی دولت» سرفصل مربوط به

 ه است.درصد بود 71/24در حدود  1397دهد. رشد این سرفصل نسبت به لایحه بودجه سال درصدی را نشان می 25/24رشد 

به ترتیب  1397 سال بودجه و لایحه باشد که نسبت به قانونتومان میهزار میلیارد  6/478در مجموع بودجه عمومی دولت 

 درصدی همراه بوده است. 64/12و  98/7با رشد 

نسبت  ادرصد ر 91/51رشد « ها بانک و دولت به وابسته انتفاعی مؤسسات ، دولتی هایشرکت منابع» سرفصل مربوط به 

ز منابع درصد ا 75این سرفصل در حدود  .دهدنشان می 1397ودجه درصد نسبت به لایحه ب  61/56و  1397قانون بودجه 

 هد. دکل بودجه را تشکیل می

متعلق به  (1397درصد نسبت به قانون و لایحه بودجه  63/31و  3/31)به ترتیب با رشد  بیشترین رشد در بخش مصارف،

های راییتملک دا»ن رشد متعلق به سرفصل و کمتری« دولت اختصاصی از محل درآمدهایی اختصاص یافته هاهزینه»سرفصل 

ک تمل»سرفصل  هزینه مربوط به. است( 1397درصد نسبت به قانون و لایحه بودجه  84/19و  79/18)به ترتیب با افت  «مالی

وسی را نشان افت محس 1397قانون بودجه لایحه و باشد که نسبت به هزار میلیارد تومان می 25در حدود « های مالیدارایی

های خارجی و بازپرداخت اصل وام»، دو بخش «های مالیتملک دارایی»ی سرفصل هابخش یرزای از بخش عمده.  هددمی

ای از منابع درآمدی گردد که بخش عمدهبررسی این سرفصل مشاهده میبا . باشدمی« مالی اوراق اصل بازپرداخت»و « تعهدات

ناد خزانه های ناشی از انتشار اوراق مشارکت و اسبدهی یژهوبههای اخیر های مربوط به سالدولت جهت بازپرداخت بدهی

، دولت لامیانواع اوراق مالی اس منابع حاصل از فروش و واگذاری درصدی 29/14 رشد باشد. از سوی دیگر با توجه بهمی

شده برای  ینیبمبلغ پیش .دهدسال آتی نیز ادامه میدر خود به استفاده از انواع اوراق بدهی برای تأمین مالی کماکان 

مراه بوده هدرصدی  3/9با رشد  1397هزار میلیارد تومان است که نسبت به قانون بودجه  321ای عمومی در حدود ههزینه

. دارد های جاریتمایل به کاهش محسوس هزینه سد دولتر، به نظر می1398است. با توجه به انتظار تورم دو رقمی در سال 

رای درصدی ب 20 رشد ینیبای عمومی مربوط به بخش جبران خدمات کارکنان است که پیشهدرصد هزینه 30 البته حدود

 شده است. منظورافزایش حقوق کارکنان دولت در سال آتی 

هزار میلیارد  62گردد در حدود ای که به عنوان بودجه عمرانی تلقی میهای سرمایهشده برای تملک دارایی ینیبمبلغ پیش

درصدی همراه بوده است. با توجه به انتظار تورم دو رقمی  03/0با رشد ناچیز  1397ومان است که نسبت به قانون بودجه ت
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افت مبلغ تملک  اسد بر، مبلغ حقیقی تخصیص یافته به بودجه عمرانی کاهش یافته است. از اینرو به نظر می1398در سال 

ای هدرصد منابع عمومی خود را صرف هزینه 6ی، دولت درنظر دارد رشد ارمایهدارایی مالی و رشد ناچیز در تملک دارایی س

 .کندافزایش یافته  عمومی

 479در حدود  1398در قانون بودجه  ای اختصاصی(ه)مصارف عمومی به همراه هزینه مصارف بودجه عمومی در مجموع

سبت به درصدی ن 64/12و رشد  1397انون بودجه درصدی نسبت به ق 98/7با رشد بینی شده که هزار میلیارد تومان پیش

 همراه بوده است. 1397لایحه بودجه 

ا نسبت ر یدرصد 91/51رشد « ها بانک و دولت به وابسته انتفاعی مؤسسات ، دولتی هایشرکت مصارف» سرفصل مربوط به 

 دهد.نشان می 1397نسبت به لایحه بودجه را  یدرصد 61/56و  1397قانون بودجه 
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 )میلیون ریال(      1396و  1397بودجه قانون لایحه و  های: سرفصل1جدول                                                                          

  1398سال  1397سال 

 
 مصارف  منابع

 مصارف  منابع 
 مصوب لایحه  مصوب لایحه

 درآمدها 2،933،947،438 2,764,281,683 هاهزینه 2،155،850،820 1,934,024,672 درآمدها
2,086,755,000 

(9/7( )21/3-) 
 هاهزینه

3,206,909,041 
(01/16( )30/9) 

 یهاییدارا واگذاری

 یاهیسرما
 620،020،709 604,310,316 یاهیسرما یهاییدارا تملک 1،075،614،405 1,065,614,405

 یهاییدارا واگذاری

 یاهیسرما
1,480,382,001 

(92/38( )63/37) 
 یهاییدارا تملک

 یاهیسرما
620,198,567 

(63/2( )03/0) 

 مالی یهاییدارا واگذاری 307،898،002 311,898,001 مالی یهاییدارا تملک 630،400،924 680,850,923 مالی یهاییدارا واگذاری
510,000,000 

(09/25-( )10/19-) 
 مالی یهاییدارا تملک

250,029,393 
(84/19-( )79/18-) 

 دولت عمومی منابع جمع 3،861،866،149 3,680,490,000 دولت عمومی مصارف جمع 3،861،866،149 3,680,490,000 دولت عمومی منابع جمع
4,077,137,001 

(78/10( )57/5) 
 دولت عمومی مصارف جمع

4,077,137,001 
(78/10( )57/5) 

 570،738،519 568,620,891 دولت اختصاصی درآمدهای

 از محل درآمدهای

 ایهزینه-دولت اختصاصی
435,532,909 437،540،037 

 اختصاصی درآمدهای

 دولت
709,126,827 

(71/24( )25/24) 

 از محل درآمدهای

 ایهزینه-دولت اختصاصی
573,302,299 

(63/31( )03/31) 

 از محل درآمدهای

 ایسرمایه-دولت اختصاصی
133,087,982 133،198،482 

 ز محل درآمدهایا

 ایسرمایه-دولت اختصاصی
135,824,528 

(06/2( )97/1) 

 4،432،604،668 4,249,110,891 دولت عمومی بودجه منابع

 عمومی بودجه مصارف

 دولت
 دولت عمومی بودجه منابع 4،432،604،668 4,249,110,891

4,786,263,828 
(98/7( )64/12) 

 عمومی بودجه مصارف

 دولت
4,786,263,828 

(64/12( )98/7) 

 ، دولتی یهاشرکت منابع

 به وابسته انتفاعی مؤسسات

 هابانک و دولت
8,139,871,491 8،391،247،284 

 دولتی یهاشرکت مصارف

 وابسته انتفاعی مؤسسات ،

 هابانک و دولت به
8,139,871,491 8،391،247،284 

 ، دولتی یهاشرکت منابع

 وابسته انتفاعی مؤسسات

 هاکبان و دولت به

12,747,545,475 
(61/56( )91/51) 

 دولتی یهاشرکت مصارف

 وابسته انتفاعی مؤسسات ،

 هابانک و دولت به

12,747,545,475 
(61/56( )91/51) 

 جمع 12،823،851،952 12,388,982,382 جمع 12،823،851،952 12,388,982,382 جمع
17,533,809,303 

(53/41( )73/36) 
 جمع

17,533,809,303 
(53/41( )73/36) 

 دو که ارقامی شودیم کسر

 است شده منظور بار
439,627,708 598،328،212 

 دو که ارقامی شودیم کسر

 است شده منظور بار
439,627,708 598،328،212 

 دو که ارقامی شودیم کسر

 است شده منظور بار
501,477,033 

(07/14( )91/16-) 
 دو که ارقامی شودیم کسر

 ستا شده منظور بار
501,477,033 

(07/14( )91/16-) 

 کشور کل بودجه منابع 12،225،523،740 11,949,354,674 کشور کل بودجه مصارف 12،225،523،740 11,949,354,674 کشور کل بودجه منابع
17,032,332,270 

(54/42( )32/39) 
 کشور کل بودجه مصارف

17,032,332,270 
(54/42( )32/39) 
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 1397ت در قانون بودجه عملکرد دول بررسی -2

ست دولت در ماه نخ 7دولت به بررسی عملکرد  منابع و مصارف عمومیدر این بخش با توجه به آخرین آمار منتشر شده از 

ولت، شود. براساس آمار منتشره در بخش منابع عمومی دپرداخته می 1397 هفت ماهه براساس بودجه مصوب 1397سال 

وده است. درصد مبلغ مصوب این دوره ب 59در حدود  1396ماه نخست سال  7دولت در  مومیع ییافته درآمدهامنابع تحقق

دتومان تحقق رهزار میلیا 76، در حدود 1397ماه نخست سال  7ار میلیارد تومان مبلغ مصوب در هز128به عبارتی از میزان 

 52ر حدود دآمدها طی این دوره ی بخش دربنابراین کسر درصد بوده است. 41ن انحراف دولت از مبلغ مصوب یافته و میزا

درصد  71مالیاتی  ه میزان تحقق درآمدهایگردد کبا بررسی اقلام زیر گروه این بخش مشاهده می باشد.هزار میلیارد تومان می

ای ز درآمدهبینی شده اهزار میلیارد تومان مبلغ پیش 84 درصد بوده است. به عبارتی از مبلغ حدود 35و سایر درآمدها 

 هزار میلیارد تومان آن محقق شده است. 60مالیاتی، فقط حدود 

حاکی از « ایهای سرمایهواگذاری دارایی»عملکردهای سرفصل ، «درآمدها »برخلاف عملکرد کمتر از مبلغ مصوب سرفصل 

های راییری داذاماه نخست واگ 7است. مبلغ مصوب  1397ماه نخست سال  7در  لمصوب این سرفص ی بیش از رقمتحقق مبلغ

درصدی و  115د محقق شده که بیانگر عملکرهزار میلیارد تومان  73در حدود باشد که هزار میلیارد تومان می 64ای سرمایه

مواجه  تومان هزار میلیارد 9حدود  درآمدی در مازادراین دولت در این بخش با بنابدرصدی از مبلغ مصوب است. 15انحراف 

بلغ مصوب درصدی نسبت به م 122دهای نفتی است که با تحقق فصل منابع حاصل از نفت و فرآورمهمترین جزء این سر شد.

ر میلیارد تومان هزا 60ه مقرر بود که در حدود ماه 7به عبارتی براساس بودجه مصوبه درصدی داشته است.  22ه انحراف ماه 7

مت نفت و افزایش قی زار میلیارد تومان محقق شده 73یب دولت شود که های نفتی نصل فروش نفت و فرآوردهدرآمد از مح

 .آیندنرخ تسعیر ارز دو عامل تاثیرگذار بر افزایش درآمدهای نفتی در این دوره بحساب می

 1397ال نخست س هماه 7های مالی در ل واگذاری دارایی، عملکرد سرفص«ایهای سرمایهواگذاری دارایی» همانند سرفصل

 37های مالی معادل ی داراییمقرر بود که از محل واگذار 1397نخست سال هماه 7ه عبارتی طی درصد بود. ب 134در حدود 

هزار  5/12ود هزار میلیارد تومان محقق شد که مازادی در حد 50یب دولت شود اما طی این دوره، هزار میلیارد تومان نس

رای منابع بهزار میلیارد تومان  229بینی شده از مبلغ پیش توان بیان داشت کهمیلیارد تومان حاصل شد. در مجموع می

غ رصدی مبلد 87ارد تومان محقق شد که بیان تحقق هزار میلی 198، حدود 1397ماه نخست سال  7ت طی عمومی دول

ای زینههای جز کاهش مخارج هزار میلیارد تومانی مواجه شد که چاره 57/30و دولت طی این دوره با کسری مصوب بود 

 نداشت.
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 هزار میلیارد ریال               1397ماه نخست بودجه عمومی دولت  7. عملکرد 2جدول 

 اجزاء
 7مصوب 

 1397ماه 

عملکرد 

ماهه  7

1397 

میزان 

تحقق 

 )درصد(

 اجزاء

مصوب 

ماه  7

1397 

عملکرد 

ماهه  7

1397 

میزان 

تحقق 

 )درصد(

 59 5/755 3/1279 درآمدها

 71 9/600 8/840 مالیاتی درآمدهای - 86 7/1501 8/1739 هاهزینه

 35 6/154 6/438 درآمدها سایر -

 تملک 115 5/729 5/636 ایسرمایههایدارایی واگذاری

 هایدارایی

 ایسرمایه

 و نفت از حاصل منابع - 86 8/313 9/366

 نفتی های فرآورده
8/597 8/727 122 

 134 2/498 1/373 های مالیواگذاری دارایی -

تملک 

 های مالیدارایی
2/182 8/106 59 

 84 3/1922 9/2288  87 2/1983 9/2288 منابع عمومی دولت
 منبع: بانک مرکزی

مان در زار میلیارد توه 174دهد که از مبلغ مصوب نشان می 1397نخست سال  ماه 7ای طی دوره بررسی مخارج هزینه

رد تومان از هزار میلیا 81/23ی بود. در واقع دولت درصد 86یانگر عملکرد ن محقق شد که بهزار میلیارد توما 150حدود 

 ها را تامین نکرد.بینی شده هزینهمخارج پیش

د بود. درص 86در حدود  1397ماه نخست سال  7ه بیانگر بودجه عمرانی است طی ای کهای سرمایهعملکرد تملک دارایی

ق یارد تومان محقهزار میل 31زار میلیارد تومان بود، فقط ه 37نی که در حدود شده بودجه عمرابینی به عبارتی از مبلغ پیش

 هزار میلیارد تومان از بودجه عمرانی را تامین نکرد. 31/5شد. به عبارتی دولت در حدود 

 بینی شدهدولت از مبلغ پیش درصد بود و 59در حدود  1397ماه نخست سال  7های مالی نیز طی تملک دارایی عملکرد

هزار میلیارد  5/7ارد تومان تامین کرد و در حدود هزار میلی 11مان برای این سرفصل در حدود کمتر از هزار میلیارد تو 18

ماه نخست  7بینی شده طی مخارج پیشهزار میلیارد تومان  229مالی تامین نشد. در مجموع از  هایتومان از تملک دارایی

 ود.درصدی مخارج عمومی دولت ب 84که بیانگر تحقق  یارد تومان محقق شدهزار میل 192، عملاً  حدود 1397سال 

ارد یهزار میل 57/30با کسری منابعی در حدود  1397ماه نخست سال  7توان گفت، دولت طی ندی کلی میبدر یک جمع

 بینی شده را تامین نکرد.های پیشهزار میلیارد تومان از هزینه 66/36تومان مواجه شده و حدود 

« های مالیییواگذاری دارا»توان بیان داشت که ارتباط نزدیکی در دو سرفصل می 1398بودجه  لایحههای با بررسی سرفصل

 شود.یبا بازار سرمایه وجود دارد. در ادامه به تشریح این دو سرفصل پرداخته م« ایهای سرمایهتملک دارایی»و 

 مالی  هایداراییواگذاری  -3

 و لایحه قانون همچنینو  1398بودجه  لایحهرا برای « های مالیواگذاری دارایی»منتخب سرفصل  یهاشبخ یرز( 3جدول )

در لایحه  شود کهمشاهده می، 1397 جه سالدبا مقایسه عناصر این بخش با لایحه بو. دهدنشان میرا  1397سال بودجه 

ق صکوک اجاره به منظور تسویه مطالبات قطعی اشخاص انتشار اورا» تحت عنوان یک بند جدیدی )بند نهم(  1398بودجه 

 فضاهای تکمیل جهت اسلامی مالی اوراق انتشار» بخش  1397شده و در مقایسه با قانون بودجه  اضافه« حقیقی و حقوقی 
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 صلحا منابع »، بند نهم این سرفصل با عنوان 1397البته در قانون بودجه  حذف گردیده است. «پرورش  و آموزش آموزشی

 ارایه شده است. « حقوقی و حقیقی اشخاص قطعی مطالبات تسویه از

د که منابع شومشاهده می 1398سال  بودجه لایحه« های مالیواگذاری دارایی»در سرفصل  شدهبینییشپبررسی آمارهای با 

نسبت به  درصدی 09/25 افتو  1397درصدی نسبت به قانون بودجه سال  10/19افت های مالی با حاصل از واگذاری دارایی

توان به یم 1397نسبت به لایحه بودجه  1398بودجه  لایحهافت  دلایل ینترمهماز  .همراه بود 1397لایحه بودجه سال 

 موارد زیر اشاره داشت:

بود  بینی شدهیشهزار میلیارد پ 37/14در حدود  1397بودجه  قانوندر  کهمنابع حاصل از  استفاده از صندوق توسعه ملی  -

 . میلیون ریال کاهش یافت 1در جداول اصلی به مبلغ 

 8/4با افت بینی شده بود میلیارد پیش هزار 24/2در حدود  1397در قانون بودجه که  هامنابع حاصل از دریافت اصل وام -

 کاهش یافت.میلیارد تومان  13/2درصدی به 

با افت بینی شده بود میلیارد پیش 355در حدود  1397بودجه  که در قانون منابع حاصل از استفاده از  تسهیلات خارجی -

 کاهش یافت.میلیارد تومان  50درصدی به  86

بینی شده است. هزار میلیارد ریال پیش 6/3در حدود  1398های دولتی در لایحه بودجه منابع حاصل از واگذاری شرکت -

هزار میلیارد  75/6 و 15/6به ترتیب برابر با  1397سال  احتساب( )با غ در لایحه و قانون بودجهلاین درحالی است که این مب

 تومان بود.

سبت به قانون ندرصدی  3/14با رشد  1397در قانون بودجه سال انواع اوراق مالی اسلامی  منابع حاصل از فروش و واگذاری

 شود.پرداخته می های این بندهمراه بوده است. در ادامه به بررسی زیربخش 1397و لایحه بودجه سال 

که این  شدهبینیپیش تومانهزار میلیارد  13در حدود  1398 بودجه سال لایحهدر داری اسلامی، اسناد خزانه انتشار -

 .داشته است رشددرصد  84/36در حدود  1397سال بودجه  و لایحه قانونرقم در مقایسه با 

که این رقم  شدهبینیپیش تومانهزار میلیارد  29حدود  در 1398سال بودجه  لایحهدر ، اوراق مالی اسلامی  انتشار -

 فضاهای کمیلت جهت اسلامی مالی اوراق)با احتساب انتشار یک هزار میلیارد تومان  1397بودجه  قانوندر مقایسه با 

 .ودبهمراه درصدی  54/11و  6/3به ترتیب با رشدی معادل  1397سال بودجه  و لایحه (پرورش و آموزش آموزشی

و  آتیهی در سال ق بازار بدیبیانگر تعم د ارقام مربوط به انتشار اسناد خزانه اسلامی و سایر اوراق مالی اسلامیرش

  ت.اسلامی اس خزانهانتشار بیشتر حجم انواع اوراق با درآمد ثابت در این بازار در کنار اوراق اسناد 

قوقی ح ت مطالبات قطعی دولت از اشخاص حقیقی ودریافجهت اوراق تسویه خزانه  انتشاربرای  شدهبینیپیشرقم  -

شده که بینیهزار میلیارد تومان پیش 2در حدود  1398سال  بودجه لایحهدر  (تعاونی و خصوصی)جمعی و خرجی

  .تغییری نکرده است 1397سال قانون بودجه این رقم در مقایسه با مبلغ مصوب 

زپرداخت اصل انتشار اوراق اسلامی جهت با »تحت عنوان  بخشی یرز، «های مالیواگذاری دارایی»بخش « اول»در بند  -

ه رقمی اگرچداشت. وجود  نیز 1397 سال ده شده که در مفاد بودجهآور «1398و سود اوراق سررسید شده در سال 

ه این و بند بدر د 1398سال بودجه  برای این بخش در جداول لایحه وجود ندارد، با این وجود با بررسی متن لایحه 

 مورد به شرح ذیل اشاره شده است:
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  هزار 5 معادل تا 1398 سال در سررسیدشده اوراق سود و اصل بازپرداخت برای دولت(: 5تبصره )« ح»بند 

 اوراق این ارانتش بر های مترتبهزینه و سود و نماید. اصل منتشر ریالی اسلامی مالی اوراق تومان   میلیارد

 1397بودجه  قانوناین در حالی است که رقم مذکور در  .شودمی بینیپیش ورکش کل سنواتی هایبودجه در

بینی شده شایان ذکر است که رقم پیش .استدرصدی  7/66 رشدهزار میلیارد تومان بود که بیانگر  3مبلغ 

 هزار میلیارد تومان بود. 5نیز معادل  1397در لایحه بودجه 

  اوراق سود و اصل بازپرداخت برای ربطذی تابعه دولتی هایشرکت طریق از نفت (: وزارت5تبصره )« ی»بند 

 هایبدهی بازپرداخت همچنین و سررسیدشده تضامین و بانکی تسهیلات سررسیدشده، ریالی -ارزی

 میلیارد سه معادل سقف تا گاز و نفت بالادستی هایطرح متقابل بیع قراردادهای پیمانکاران سررسیدشده به

های رکتش نماید. منتشر وزیران هیأت تصویب با (ارزییا   ریالی)اسلامی مالی اوراق ردلا (3000000000)

 .مایندن تسویه خود داخلی منابع محل از سالپنج تا حداکثر را منتشرشده اوراق سود و اصل اندموظف مذکور

 نداشته است. 1397مبلغ مذکوری تغییری نسبت به ارقام لایحه و قانون بودجه 

به ارزش  ..، حقوق مالی.الشرکهسهم، دولتی هایشرکتحاکی از واگذاری «  های مالیواگذاری دارایی»بخش « پنجم»بند 

 1397یحه بودجه لاهزار میلیارد تومان( و  75/6) 1397قانون بودجه . این رقم در مقایسه با است تومانهزار میلیارد  6/3

  درصدی همراه بوده است. 46/41 و 67/46هزار میلیارد تومان(  به ترتیب با افت  15/6)

 است: توجهقابلبند مذکور موارد زیر  یهابخشبا بررسی زیر 

 شدهبینییشپ تومان میلیارد هزار 48/2 حدود 1398 سالبودجه  لایحه در دولتی هایشرکت واگذاری  از حاصل منابع -

درصدی  18/49میلیارد تومان( بیانگر افت  هزار 88/4) 1397 سال بودجه و لایحه قانون با مقایسه در رقم این که

 است.

 مؤسسات و لتدو به متعلق هاینیروگاه و مالی حقوق و هادارایی اموال، ،الشرکهسهم سهام، واگذاری  از حاصل منابع -

 این که شدهبینیپیش تومان میلیارد  620 حدود در 1398 سال بودجه لایحه در تابعه و وابسته دولتی هایشرکت و

( ار میلیارد تومانهز 22/1) 1397بودجه ( و لایحه هزار میلیارد تومان 8/1) 1397بودجه سال  قانون  با مقایسه در قمر

  .درصد است 18/49 درصد و 93/65ترتیب بیانگر افت  به

 رزیکشاو جهاد به وابسته دولتی هایشرکت الشرکه سهم و سهام فروش از حاصل منابع1398 سال بودجه لایحه در -

 50) 1397ل بودجه سا و لایحه قانوندر  نسبت به مبلغ مندرج که این رقم وجود دارد تومان میلیارد 500 ارزش به

 برابر شده است. 10میلیارد تومان( 

به ارزش  هابیمه و هاکبان در دولت سهام ماندهباقیحاکی از واگذاری «  های مالیواگذاری دارایی»بخش « هشتم»بند  -

 29/14شد ر میلیارد تومان( 350) 1397نسبت به مبلغ قانون و لایحه بودجه سال  که باشدمی ومانتمیلیارد  400

 درصدی را داشته است.

انتشار اوراق صکوک اجاره به منظور تسویه مطالبات قطعی اشخاص » بندی تحت عنوان  1398در لایحه بودجه سال  -

سنوات گذشته وجود نداشته است. اگرچه رقمی برای این  که در قوانین بودجهآورده  شده است « حقیقی و حقوقی 
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( به 12تبصره )« و»در بند  1398بخش در جداول لایحه وجود ندارد، با این وجود با بررسی متن لایحه  بودجه سال 

 مورد ذیل اشاره شده است:

 داده ازهاج دارایی و اقتصادی امور وزارت به کشور توسعه ششم برنامه ( قانون10ماده )« پ» بند اجرای در 

 منقولغیر اموال اطلاعات محور نمودنمکان به نسبت کشور، املاک و اسناد ثبت سازمان هماهنگی با شودمی

 اموال (توثیق و نترهی ،اجاره صکوک ،بلندمدت اجاره از اعممالی )  ابزارهای از استفاده با و نماید اقدام دولتی

 و اراضی و فضاها ها،ساختمان از بخشی ) جزیی یا کلی یی بصورتاجرا دستگاههای نیاز بر مازاد غیرمنقول

 یالر( 20000000000) میلیارد هزار بیست سقف تا دولت داراییهای مولدسازی به نسبت را  (اموال سایر

 وجوه و قداما دارایی و اقتصادی امور وزیر موافقت و تشخیص با عمومی مقررات و قوانین رعایت الزام به بدون

 .نماید واریز 210220 درآمدی ردیف به را حاصل

 

آورده شده « حقوقی و حقیقی اشخاص قطعی مطالبات تسویه از حاصل منابع »این بند با عنوان  1397البته در قانون بودجه 

 است.
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 )میلیون ریال(    1396  1397و  1396بودجه لایحه و قانون  در« های مالیواگذاری دارایی» های منتخب سرفصل : زیربخش2جدول 

 1398سال  1397سال 

بودجه سال  لایحه تغییرات

نسبت به قانون بودجه  1397

 1397سال 

 لایحهتغییرات 

نسبت  1398بودجه 

به به لایحه بودجه 

1397 

   لایحه  مصوب لایحه عنوان

    مالی هایارایید گذاریوا از حاصل سوم: منابع قسمت   مالی هایدارایی گذاریوا از حاصل سوم: منابع قسمت

 25/09- 19/10- 510,000,000 مالی هایدارایی واگذاری اول: بخش 630400924 680,850,923 مالی هایدارایی واگذاری اول: بخش

الی انواع اوراق م اول:منابع حاصل از فروش و واگذاری بند

 اسلامی
 14/29 14/29 440,000,001 ی اسلامیانواع اوراق مال منابع حاصل از فروش و واگذاری اول: بند 385,000,001 385,000,001

 36/84 36/84 130,000,000 اسلامی خزانه اسناد فروش از حاصل منابع 95,000,000 95,000,000 اسلامی خزانه اسناد فروش از حاصل منابع

3/6 290,000,000 انتشار اوراق مالی اسلامی 270,000,000 260,000,000 انتشار اوراق مالی اسلامی
1
 11/54 

 زااوراق تسویه خزانه )دریافت مطالبات قطعی دولت  انتشار

وقی تعاونی و خصوصی)جمعی و اشخاص حقیقی و حق

 خرجی(
30,000,000 20,000,000 

 اوراق تسویه خزانه )دریافت مطالبات قطعی دولت انتشار

 از اشخاص حقیقی و حقوقی تعاونی و خصوصی)جمعی و خرجی(
20,000,000 0/0 -33/33 

انتشار اوراق اسلامی جهت بازپرداخت اصل و سود اوراق 

 1397سررسید شده در سال 
1* 1* 

د انتشار اوراق اسلامی جهت بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسی

 1398شده در سال 
1*

   

 آموزشی فضاهای تکمیل جهت اسلامی مالی اوراق انتشار

 پرورش و آموزش
- 10,000,000     

 41/46- 46/67- 36,000,000 دولتی هایشرکت واگذاری از  حاصل پنجم: منابع بند 67,500,000 61,500,000 دولتی هایشرکت واگذاری از  حاصل منابع پنجم: بند

 49/18- 49/18- 24,800,000 دولتی هایشرکت واگذاری از  حاصل منابع 48,800,000 48,800,000 دولتی هایشرکت واگذاری از  حاصل منابع

 هادارایی اموال، ،الشراکهسهم سهام، واگذاری از  حاصل منابع

 حقوق و

 هایتشرک و مؤسسات و دولت به متعلق هاینیروگاه و مالی

 تابعه و وابسته دولتی

12,200,000 18,200,000 

 و هادارایی اموال، الشراکه،سهم سهام، واگذاری از  حاصل منابع

 حقوق

 دولتی هایشرکت و مؤسسات و دولت به قمتعل هاینیروگاه و مالی

 تابعه و وابسته

6,200,000 -65/93 -49/18 

 دولتی هایشرکت الشرکه و سهم سهام فروش از حاصل منابع

 کشاورزی جهاد به وابسته
500,000 500,000 

 دولتی هایشرکت الشرکه و سهم سهام فروش از حاصل منابع

 کشاورزی جهاد به وابسته
5,000,000 900 900 

 14/29 14/29 4,000,000 هاواگذاری سایر از حاصل منابع هشتم: بند 3,500,000 3,500,000 هاواگذاری سایر از حاصل منابع هشتم: بند

                                                      
 1397پرورش مندرج در قانون بودجه  و آموزش آموزشی هایفضا تکمیل جهت اسلامی مالی اوراقبا احتساب یک هزار میلیارد تومان  1
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 1398سال  1397سال 

بودجه سال  لایحه تغییرات

نسبت به قانون بودجه  1397

 1397سال 

 لایحهتغییرات 

نسبت  1398بودجه 

به به لایحه بودجه 

1397 

 14/29 14/29 4,000,000 هابیمه و هابانک در دولت سهام ماندهباقی واگذاری 3,500,000 3,500,000 هابیمه و هابانک در دولت سهام ماندهباقی واگذاری

 اشخاص قطعی مطالبات تسویه از حاصل بند نهم: منابع

 حقوقی و حقیقی
- 1 

بند نهم: انتشار اوراق صکوک اجاره به منظور تسویه مطالبات 

 قطعی اشخاص حقیقی و حقوقی
1**

   

های دولت به اشخاص حقیقی و حقوقی تسویه بدهی 

... از طریق و نهادهای عمومی غیردولتی و (خصوصی و تعاونی)

 (خرجی-جمعیها )تهاتر بدهی اشخاص یادشده به بانک

- 1 

خصوصی و های دولت به اشخاص حقیقی و حقوقی )تسویه بدهی

و نهادهای عمومی غیردولتی و... از طریق تهاتر بدهی  (تعاونی

 (خرجی-جمعیها )اشخاص یادشده به بانک

1**   

 5تـا معــادل تواند می 1398دولت برای بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسیدشده در سال ( 5تبصره )« ح»ارایه شده اما در بند « 1»در جدول تغییرات منابع بودجه کل عدد * 

ربط برای بازپرداخت اصل و سود طریق شرکتهای دولتی تابعه ذی زارت نفت ازتبصره مذکور و« ی»همچنین در بند  .اوراق مالی اسلامی ریالی منتشر نماید تومانمیلیارد  هزار

حهای بالادستی ریالی سررسیدشده، تسهیلات بانکی و تضامین سررسیدشده و همچنین بازپرداخت بدهیهای سررسیدشده به پیمانکاران قراردادهای بیع متقابل طر -اوراق ارزی

وزیران منتشر نماید. شرکتهای مذکور موظفند اصل و سود اوراق منتشرشده را حداکثر اسلامی)ریالی یا ارزی( با تصویب هیأت میلیارد دلار اوراق مالی 3نفت و گاز تا سقف معادل 

 .سال از محل منابع داخلی خود تسویه نمایندتا پنج

 ،بلندمدت اجاره از اعممالی )  ابزارهای از استفاده باتواند می دارایی و صادیاقت امور وزارت (، 12تبصره )« و»اما طبق بند  ارایه شده« 1»در جدول تغییرات منابع بودجه کل عدد  **

 واگذار کند. هزار میلیارد تومان 2  سقف تا را  اجرایی دستگاههای نیاز بر مازاد غیرمنقول اموال (توثیق و ترهین ،اجاره صکوک
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 ای های سرمایهدارایی تملک -4 

مشاهده  (4شماره )نگاهی بر جدول با  .دهدنشان میرا « سرمایههای دارایی تملک»های سرفصل ( زیربخش4جدول )

بودجه  لایحهنسبت به درصد  63/2در حدود  رشدی 1398بودجه  لایحهدر  ای دولتهای سرمایهتملک دارایید که شومی

برای  دهدن مینشاهای این سرفصل بررسی زیربخش .داشته است1397درصد نسبت به قانون بودجه  03/0و  1397

نسبت های ثابت سایر داراییبخش و  یزاتو تجه آلاتینماشمستحدثات،  سایر و های ساختمانگذاری دولت در بخشسرمایه

به ترتیب  1397بودجه سال  و نسبت به لایحه درصد 2/13و  86/2، 17/1معادل  رشدیبه ترتیب  1397سال  بودجه قانونبه 

گذاری در بخش توان بیان داشت که سرمایهدر مجموع می .بینی شده استپیش درصد 2/13و  -03/25، 25/5معادل  رشدی

ناچیز  رشدبا  1398سال  لایحه بودجههای ثابت( در آلات و تجهیزات و سایر داراییینماش، مستحدثاتمولد )ساختمان و سایر 

 همراه بوده است.  1397بودجه  لایحهقانون و نسبت به درصدی  1و کمتر از 

گذاری )اعم از سرمایه غیرمولد هایداراییبخش  در دولت گذاریسرمایه گذاری مولد،در بخش سرمایه تغییر ناچیزدر کنار 

بودجه  لایحهقانون و نسبت به  یدرصد 61/32 رشددرصدی و  8به ترتیب با افت  ، موجودی انبار(بهاگراندر زمین، اقلام 

درصدی در تملک  23 رشد، اقلام گرانبهاگذاری در درصدی سرمایه 713 رشد ،هاراییدر میان این دا. همراه بوده است 1397

از تغییر  (1397)در مقایسه با قانون و لایحه بودجه  یبخش استفاده از موجودی انبار حاک در درصدی 100کاهش و  زمین

 . است ایهای سرمایهاستراتژی دولت در بخش تملک دارایی

          1398و   1397بودجه  لوایح 1397قانون بودجه  در« گذارییی سرمایهاراتملک د» های سرفصل ش: زیربخ4جدول 

 )میلیون ریال(

 اجزا
لایحه بودجه 

1397 

قانون بودجه 

1397 

لایحه بودجه 

1398 

لایحه  تغییرات

بودجه سال 

نسبت به  1397

قانون بودجه 

 1397سال 

تغییرات 

لایحه بودجه 

نسبت به  1398

حه بودجه لای

1397 

 2/63 0/03 620,198,567 620,020,709 604,310,316 ایسرمایه هایدارایی تملک

 سایر و ساختمان- اول فصل

 مستحدثات

433,567,630 451,091,414 456,350,381 1/17 5/25 

 و آلاتنیماش- دوم فصل

 زاتیتجه

108,036,355 78,745,663 80,995,392 2/86 -25/03 

 یهاییدارا ریسا- سوم فصل

 ثابت

853,133 853,133 965,075 13/12 13/12 

 از استفاده- چهارم فصل

 انبار موجودی

104,000 104 0 -100 -100 

 712/96 712/96 648,438 79,763 79,763 بهاگران اقلام- پنجم فصل

 23/01 22/13 2,965,305 2,428,045 2,410,681 زمین- ششم فصل

 یهایدارائ سایر- هفتم فصل

 نشده تولید

59,258,754 86,718,691 78,273,976 -9/74 32/09 
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 1398بودجه  لایحهدر  بازار سرمایهجایگاه  -4

پذیرد. از می یرتأثیکی از بازارهای معتبر مالی کشور در دو بعد کلان و خرد از قوانین بودجه کشور  عنوانبهبازار سرمایه 

گذاری، ای دولت بر متغیرهای اقتصاد کلان اعم از تولید ناخالص داخلی، سرمایههگذاری درآمدی و هزینمنظر کلان، سیاست

پذیرد. از منظر خرد، حضور می یرتأثو بازار سرمایه با توجه به ماهیت خود از نوسانات اقتصاد کلان  گذاردیم یرتأثتورم و... 

تواند های دولتی و... مید در بازار سرمایه، واگذاری شرکتمالی توسط ابزارهای مالی موجو ینتأمدولت در بازار سرمایه از طریق 

و تحلیل  بودجه قانونملموسی بر نقش بازار سرمایه در اقتصاد بخش واقعی داشته باشد. پس از بررسی ساختار کلی  یرتأث

ازار سرمایه دارد، هایی از بودجه که ارتباط مستقیمی با ببررسی سرفصلهمچنین و  1397ماه نخست سال  7عملکرد آنها در 

بر اثرات آن بر بازار  یدتأکبا  1397سال بودجه  و لایحه نسبت به قانون 1398بودجه  لایحهدراین بخش به بررسی تغییرات 

 شود.سرمایه پرداخته می

 های مالیالف( واگذاری دارایی

مشاهده  1398ه سال بودج لایحه« های مالیواگذاری دارایی»شده در سرفصل بینییشپبا بررسی آمارهای  -

 1397درصدی نسبت به قانون بودجه سال  10/19 افتهای مالی با شود که منابع حاصل از واگذاری داراییمی

 86 ، کاهشافتدلایل این  ترینمهمهمراه بود که  1397درصدی نسبت به لایحه بودجه سال  09/25 افتو 

ها، درصدی منابع حاصل از از دریافت اصل وام 8/4ش تسهیلات خارجی، کاه منابع حاصل از استفاده از  درصدی

درصدی منابع حاصل از واگذاری  67/46 کاهشو  حذف مبلغ مربوط به منابع حاصل از صندوق توسعه ملی

استقراض دولت  کاهشتوان بیان داشت که این رویداد در بازار سهام می تأثیردر بررسی  .بود های دولتیشرکت

نقدینگی در کشور و در  کند شدن رشدآن از صندوق توسعه ملی موجب  توجهقابل کاهشاز شبکه بانکی و 

گران . به اعتقاد محققین بازارهای مالی و تحلیلکاهداز افزایش نرخ تورم و کاهش ارزش پول ملی مینتیجه 

ه در و در نتیج هموجب افزایش ثبات در متغیرهای کلان اقتصادی شدتورم کاهش رشد نقدینگی و  اقتصادی

شرایط وجود ثبات در سطح اقتصاد کلان، بازارهای مالی نظیر بازار سهام عمکرد بهتری در جذب نقدینگی و 

 د داشت.نخواه اقتصادیهای مولد تخصیص بهینه آن به بخش

لایحه  نسبت به قانون و درصدی 29/14با رشد  و واگذاری انواع اوراق مالی و اسلامیفروش منابع حاصل از  -

های اخیر که در سال داردحاکی از توسعه بازار سرمایه در بخش بازار بدهی بود. این امر  1397ل بودجه سا

 مالی بخشی از مصارف بودجه قرار گرفته است. تأمینکانون توجه دولتمردان برای 

ن به میزا 1397درصدی نسبت به قانون و لایحه بودجه  84/36نیز با رشد فروش اسناد خزانه منابع حاصل از  -

درصدی  54/11و  6/3عرضه سایر اوراق مالی با رشد یارد تومان درنظر گرفته شده است. همچنین هزار میل 13

بخشی تومان درنظر گرفته شده که بیانگر تنوع میلیاردهزار  29میزان به  1397نسبت به قانون و لایحه بودجه 

 باشد. ابزارهای مالی در بازار بدهی می

انتشار اوراق اسلامی جهت » تحت عنوان  یبند 1398بودجه  لایحه، در 1397ال بودجه س قانونهمانند  -

اضافه شده که به دولت اجازه انتشار اوراق اسلامی « 1398بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده در سال 
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ایه نشده، های مالی مبلغی اردهد. اگرچه براساس اعداد جدول مربوط به سرفصل واگذاری داراییبیشتری را می

 ماده واحده 5تبصره « ی»و « ح»شود که در بند های ماده واحده لایحه بودجه مشاهده میاما با بررسی تبصره

شود به منظور بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده به به دولت و شرکت ملی نفت ایران اجازه داده می

ریالی منتشر کنند. -ارد دلار اوراق اسلامی و اوراق مالی ارزیمیلی 3و  تومانمیلیارد  هزار 5ترتیب اقدام به انتشار 

تواند می 1398شود که میزان انتشار اوراق مالی اسلامی در سال بنابراین با اضافه نمودن دو مورد فوق مشاهده می

دجه بو قانونشایان ذکر است که در  .افزایش یابد 1398بودجه  لایحهمبلغ مندرج در جداول اصلی به بیش از 

 لایحههزار میلیارد تومان اوراق اسلامی مندرج در این بند منتشر کند، اما در  3توانست تا سقف دولت می 1397

افزایش با  (،3با توجه به جدول ) بنابراین یافت. افزایشهزار میلیارد تومان  5این رغم به  1398بودجه سال 

همچنین د توسعه بیشتر ابزار بدهی در این بازار خواهیم بود. میزان انتشار اوراق مالی اسلامی در بازار سرمایه شاه

بیانگر  1398در سال  هزار میلیارد تومان 2  تا سقفانتشار اوراق صکوک اجاره  (،12تبصره )« و»طبق بند 

 توسعه این ابزار تامین مالی در بازار بدهی کشور است.

 تأثیر سویه خزانههزار میلیاد تومان اوراق ت 2انتشار  ،خزانهنظر به عدم وجود بازار ثانویه برای اوراق تسویه  -

 با این وجود گیرد.دولت انجام می مطالباتاین اوراق صرفاً برای تهاتر بدهی با مستقیمی بر بازار سرمایه ندارد. 

ر های پیمانکاری مؤثتواند بر عملکرد گروهی از شرکتکه این اوراق برای تهاتر بدهی دولت میبا توجه به آن

 غیرمستقیم بازار سرمایه را متأثر سازد. طوربهتواند میانتشار این اوراق باشد، 

تواند می 1397نسبت به قانون بودجه سال  دولتی هایشرکت واگذاری از حاصل منابعدرصدی  67/46کاهش  -

نیازمند  رمایهقطعی در مورد تأثیر آن بر بازار س اظهارنظرسازی باشد؛ هرچند دهنده کاهش روند خصوصینشان

سازی لازم به ذکر است که فرآیند کاهش خصوصی. است دولتی هایشرکت واگذاری یبرنامه از تراطلاع دقیق

 عمنابشایان ذکر است که  های اخیر بوده است.های مهم دولت طی سالهای دولتی یکی از استراتژیشرکت

 .درصدی همراه بود 46/41 افتبا  1397ل نسبت به لایحه بودجه سا دولتی هایشرکت واگذاری از حاصل

 درصدی 8گذاری دولت برای رشد اقتصادی از یکسو و هدف دولت کل درصدی بودجه 32/39با توجه به رشد  -

درصدی )به نقل  15بینی نرخ تورم با فرض پیش )براساس اهداف برنامه ششم توسعه جمهوری اسلامی ایران(

در سال آینده تمایلی به دولت  های پیشین،، برخلاف سالرسدنظر میبرای سال پیشرو به از برخی خبرگان( 

باشد. سهم بخش خصوصی در اقتصاد می کاهشبه مفهوم  امر این .1نداردسازی خود در اقتصاد کشور کوچک

اندازه دولت، اقتصاد  افزایشحضور بخش خصوصی در اقتصاد و  کاهشدهد با نتایج تحقیقات دانشگاهی نشان می

بهبود وضعیت اقتصاد کلان موجب بهبود  و عدمگیرند مینمدت و بلندمدت در مسیر رونق قرار ا در میانکشوره

 خواهد شد.ن بازار سهامعملکرد 

  

                                                      
اخلی از نرخ رشد در ادبیات اقتصادی معتبرترین معیار اندازه دولت از محاسبه نسبت بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی یا تفریق نرخ رشد تولید ناخالص د 1

 آید.بودجه دولت به دست می
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 ایسرمایههای دارایی تملک( ب

 25/5و  17/1 رشدبا به ترتیب « مستحدثات سایر و ساختمان »ای، تملک های سرمایهدر سرفصل تملک دارایی -

 که با لحاظ نرخ تورم دو رقمی در سال آینده، مواجه بوده که 1397مقایسه با قانون و لایحه بودجه  در درصدی

به عدم حمایت  1396دولت از بخش ساختمان در بودجه سال  گرانهحمایتچرخش استراتژی  این امر حکایت از

توان بخشی از مسکن )که می رونق بخش است. با این وجود، با توجه به 1398و  1397سال دو از این بخش در 

نرخ رشد ) 1397سال در  نسبت داد( 1396در سال  دولت از بخش مسکن گرانهحمایتهای آن را به سیاست

اوم رونق این بخش در بینی تدو پیش (منفی بود 1395تا  1391های ی سالارزش افزوده بخش مسکن که ط

گذاری دولت در بخش رسد کاهش سرمایه( به نظر می1398)با توجه به افزایش احتمالی تورم در سال  آتیسال 

تواند سهم بخش گذاری دولت میکاهش سرمایه کهاینمنفی بر رونق بخش مسکن نگذارد. کما  تأثیرمسکن 

 خصوصی در بازار مسکن و مستحدثات را افزایش و این بازار را به سمت بازار رقابتی انتقال دهد که این امر

کنند را فعالیت می وسازساختهایی که در بخش مسکن و تری برای بنگاهی روشنتواند آیندهخود می ینوبهبه

 به تصویر بکشد. 

بودجه  و لایحه نسبت به قانون آلات و تجهیزاتماشینگذاری دولت در بخش سرمایه 1397بودجه سال لایحه در  -

یکی  عنوانبهدولت همیشه  کهازآنجایی براین. بنادرصدی همراه بود 03/25افت و  86/2به ترتیب با رشد  1397

تقاضای  کاهشآمد، آلات و محصولات صنعتی تولید شده در داخل به حساب میمتقاضیان ماشین ترینبزرگاز 

هایی خواهد بنگاه وکارکسبمحصولات مذکور و عدم رونق وضعیت  عدم رونق در بازاراین مشتری بزرگ موجب 

 کردند. نیازهای بخش دولت  فعالیت می کنندگانتأمین عنوانبهبود که در کشور 

به «  نشده تولید یهایدارائ سایر »و «  ثابت یهاییدارا ریسا »ای، تملک های سرمایهدر سرفصل تملک دارایی -

توان عنوان این دو بخش نمی کلی بودندرصدی همراه است. با توجه به  74/9 افت و 12/13 رشدترتیب با 

 افی در خصوص نوع صنایع هدف داشت.اظهارنظر شف

رشد ناچیز گردد. بنابراین بودجه عمرانی دولت تلقی می منزلهبهای های سرمایهدر مالیه عمومی، تملک دارایی -

 (روبا لحاظ تورم دورقمی در سال پیش) 1397نسبت به قانون بودجه  ایهای سرمایهتملک داراییدرصدی  03/0

تواند اثر منفی بر بازار سرمایه داشته باشد، زیرا گردد و میبودجه عمرانی تلقی می رقم واقعی کاهش منزلهبه

آید و کاهش کنندگان محصولات داخلی بشمار مییکی از مشتریان بزرگ پیمانکاران و عرضه عنوانبه دولت

لات باشد. از کنندگان داخلی محصوها، پیمانکاران و عرضهتقاضای داخلی موجب عدم رونق وضعیت مالی شرکت

گذاری در سطح کشور موجب کاهش رشد سوی دیگر کاهش بودجه عمرانی با اثرگذاری منفی بر وضعیت سرمایه

 تأثیرتواند غیرمستقیم بر عملکرد بازار سرمایه می صورتبهاقتصادی کشور شده و وضعیت نامناسب اقتصاد کلان 

 های ساختمانگذاری  دولت در بخشسرمایهولد دولت )گذاری مسرمایه ،منفی بگذارد. به اعتقاد برخی محققین

( معرف بودجه عمرانی واقعی است و های ثابتیزات و بخش سایر داراییو تجه آلاتینماشمستحدثات،  سایر و

گذاری مولد رقم سرمایه وجودباایننیست.  قبولقابلبها( ها )نظیر خرید فلزات گرانگذاری در سایر داراییسرمایه

و از  همراه بوده است 1397درصدی نسبت به قانون بودجه  1متر از با رشد ک 1398 بودجهدر لایحه  نیزدولت 



 ید بر جایگاه بازار سرمایهتأکبا  1398بررسی تطبیقی لایحه بودجه سال  

17 

درصدی  86شایان ذکر است با توجه به عملکرد  بودجه عمرانی هستیم.رقم واقعی این منظر نیز ما شاهد کاهش 

نیز مورد تردید  1398انی سال ، تحقق کامل بودجه عمر1397ماه نخست سال  7تحقق منابع بودجه عمرانی در 

 است.

 قیمت نفت ج( 

بینی دلار پیش 55 معادلدهد که قیمت نفت خام صادراتی کشور نشان می 1398بودجه سال  لایحهجزئیات  -

که  گونههمان. با این وجود ندارد 1397در قانون بودجه سال بینی شده ه تفاوتی با قیمت پیشک شده است

رقم مصوب  به نسبت 1398لایحه بودجه سال نفتی در  هایفرآورده و نفت از صلحا منابعذکر شد،  ترپیش

درصد از بودجه عمومی دولت در سال  23و سهم آن از مواجه شده  درصدی 41رشد با  1396سال قانون بودجه 

اقتصاد با توجه به وابستگی  براساس مبانی نظری، است.افزایش یافته  1398درصد در لایحه بودجه  30به  1397

تولیدناخالص  ویژهبهوضعیت کلی اقتصادی  بهبوددرآمدهای مذکور موجب  افزایشکشور به درآمدهای نفتی، 

درآمد  افزایش، موجب سیستماتیک بر کل بازار سرمایه مثبت گردد و علاوه بر اثراتمدت( میداخلی  )در کوتاه

شود. ها میوضعیت مالی این شرکت تقویتیجه پالایشی و در نتهای بورسی فعال در حوزه نفت و و سود شرکت

تواند شود که میرشد پایدار در اقتصاد می مانعوابستگی بودجه دولت به درآمدهای نفتی  افزایشاما در بلندمدت، 

 41رشد رشد با بررسی کلی ارقام مربوط به فروش نفت به نظر می .بکاهدهای اقتصادی ایجاد تنوع در فعالیت از

درصدی نرخ تسعیر ارز در لایحه  48دهای حاصل از فروش نفت و فرآوردهای نفتی به دلیل رشد درصدی درآم

 .شودباشد و تغییر چندانی در حجم صادرات نفت مشاهده نمی 1397نسبت به قانون بودجه  1398بودجه 

 د( نرخ ارز

بینی شده است پیش مانتو 5700در حدود  آتیدر سال   رخ تسعیر ارزن 1398بودجه سال  لایحهدر جزئیات  -

در قانون بودجه سال  است. نرخ تسعیر ارز 1397درصدی نسبت به قانون بودجه سال  48حاکی از رشد  که

بیشتر  با این وجود در حال حاضر نرخ دلار در سامانه نیما و بازار آزاد  .لحاظ شده بود تومان 3850معادل  1397

رو، به اعتقاد برخی کارشناسان بازار با توجه به تورم پیشابراین بن .است 1398از مبلغ مندرج درلایحه بودجه 

تعدیل نرخ ارز با تورم و دور از ذهن نیست. با این وجود  آتیارز، امکان تداوم روند افزایش نرخ ارز در سال 

 های ارزی کشور و افزایش ضریب امنیتمنجر به افزایش اعتماد به سیاستاستمرار به تثبیت آن ممکن است 

. با این وجود داشته باشدهای بورسی و اثر مثبتی بر عملکرد مالی شرکت گرددگذاری و تولید در اقتصاد سرمایه

بودجه سنواتی حکایت از اصرار دولت  در تعدیل آندرصدی در نرخ ارز طی یک سال گذشته و  10تورم بالای 

تواند موجب افزایش درآمد ریالی رخ ارز میافزایش نباید بیان داشت که  درمجموعبه نظام تثبیت ارزی دارد. 

های نفتی، مواد معدنی و فلزات ههای صادرکننده فرآوردهای صادرکننده محصولات داخلی )نظیر شرکتیشرکت

کنند )نظیر ای از تجهیزات و مواد اولیه خود را وارد میهایی که بخش عمدهاساسی( و کاهش درآمد شرکت

از سوی دیگر به اعتقاد برخی محققین افزایش نرخ ارز با یک وقفه زمانی چندماهه های خودروسازی( شود. شرکت
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 یراتتأثهایی که در بخش تجارت خارجی فعال نیستند، به دلیل شرکت رویناشود و از منجر به افزایش تورم می

  پذیرند.می یرتأثتورمی ناشی از افزایش نرخ ارز از این رویداد 

 ه( عوارض

ها است. با بررسی ات مهم در خصوص درآمدهای دولت، نرخ خوراک فروخته شده به پتروشیمییکی از موضوع -

نیامده  1398و لایحه بودجه  1397گردد که نامی از نرخ خوراک در قانون بودجه تطبیقی قوانین بودجه مشاهده می

 مکلف ایران نفت ملی کتشر، مقرر شده است که 1398( لایحه بودجه 1تبصره )« ه»است. با این وجود در بند 

 به را هاپالایشگاه و هاپتروشیمی به تحویلی مایع خوراک دریافتی منابع از هزار میلیارد تومان 6 مبلغ سقف تا است

 مبالغ درصد صد است موظف کشور کل داریخزانه .نماید واریز میشود، افتتاح کشور کل داریخزانه نزد که حسابی

 قیر خرید برای ییهاسهمیه سقف در ذیربط اجرایی دستگاههای به ماهانه صورت به نفت وزارت اعلام با را واریزی

 شرکت با و نموده پرداخت کشور، بودجه و برنامه سازمان با متبادله موافقتنامه اساس بر و مربوط پروژههای مصرفی

از  است مکلف ایران نفت یمل شرکت، نیز  1397( قانون بودجه 1تبصره )« ه». در بند نماید حساب تسویه مذکور

 خرید برایهزار میلیارد تومان  3 مبلغ سقف ها تاو پالایشگاه هاپتروشیمی به تحویلی مایع خوراک دریافتیمنابع 

 تحویلی مایع خوراکرسد درآمد شرکت ملی نفتی از فروش کند. بنابراین به نظر می مربوط پروژههای مصرفی قیر

افزایش یابد که در  1397تا دو برابر مبلغ مصوب در قانون بودجه  1398ا در سال هو پالایشگاه هاپتروشیمی به

ها خواهد داشت. ها و پالایشگاهصورت صحیح بودن این فرضیه، این امر بار مالی قابل توجهی را بر دوش پتروشیمی

درآمد  1398یر در سال های تولیدکننده قرسد شرکتالبته با توجه با افزایش دو برابری خرید قیر، به نظر می

 مناسبی را نصیب خود کنند.

بینی میلیارد تومان پیش هزار 5/1معادن معادل  دولتی حقوق و مالکانه بهره از حاصل درآمد، 1398در لایحه بودجه  -

 43حاکی از رشد  هزار میلیارد تومان( 05/1) 1397شده که این رقم در مقایسه با مبلغ مصوب در قانون بودجه 

بار مالی قابل توجهی را  دولتی حقوق و مالکانه بهرههای مربوط به باشد. از اینرو رشد قابل توجه هزینهمیدرصدی 

 کند.های فعال در حوزه معادن تحمیل میبر شرکت

 دولتی و ملی اراضی تغییر نمایندگی و انتفاع و طبیعی منابع هایطرح برداریبهره حق و مالکانه بهره از حاصل درآمد -

بینی شده است. این درحالی است که این رقم در قانون میلیارد تومان پیش 17در حدود  1398لایحه بودجه در 

 میلیارد تومان بود. 100در حدود  1397بودجه سال 

به استثناء مالک یا مالکان شخصی اکتشاف )پروانه  درآمد حاصل از اخذ پروانه اکتشاف و عوارض سالانه دارندگان -

میلیارد  15معادل  1397بدن تغییر نسبت به قانون بودجه  1398جه ( معادن در لایحه بودموقوفات در ملک خود یا

 بینی شده است.تومان پیش

 -آرایشی هایفرآورده تولیدکننده کارخانه آن، اولیه مواد یا دارو الثبت حق از حاصل درآمد، 1398در لایحه بودجه  -

بینی شده که در میلیارد تومان پیش 59در حدود  آزمایشگاهی – پزشکی تجهیزات اولیه، مواد یا غذایی - بهداشتی

درصدی است که بار مالی قابل توجهی را بر  48میلیارد تومان( حاکی از رشد  40) 1397مقایسه با قانون بودجه 

     گذارد.های داروسازی، تجهیزات پزشکی و غذایی میدوش شرکت
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 موارد( سایر و

 ،1398 بودجه لایحههای اسلامی ذکر شده در سرفصل واگذاری دارایی مالی، در برخی تبصره علاوه بر اوراق مالی -

انتشار اوراق مالی اسلامی ارزی در کنار اوراق مالی  روینازادولت مجاز به انتشار اوراق ارزی نیز شده است. 

ی این اوراق ورت امکان عرضهدر ص شود.اسلامی ریالی موجب تنوع بیشتر بازار ابزار مالی با درآمد ثابت می

گذاران توانند کمک بزرگی به جذب سرمایهانتشار( در بازارهای اوراق بهادار داخلی، اوراق یادشده می شرطبه)

در سایر اوراق بهادار ایرانی را  هاآنگذاری و زمینه سرمایه شدهبه بازار سرمایه ایران  و نقدینگی ارزی خارجی

 فراهم کند.
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 دیبنجمع -5

د که منابع شومشاهده می 1397بودجه سال  و لایحه و مقایسه آن با قانون 1398بودجه سال  لایحهبا بررسی ساختار کلی 

همراه  1397نسبت به قانون بودجه  درصدی 98/7که با رشد  1398دولت برای سال بودجه عمومی  شدهبینییشپو مخارج 

انبساطی ای بودجه، 1398سال  عمومی دولت در بیان داشت، بودجهتوان میدرصدی  10 بالایو با انطباق آن با نرخ تورم بوده 

ها های دولتی، موسسات انتفاعی وابسته به دولت و بانکدرصدی منابع و مصارف شرکت 91/51البته ما شاهد رشد  .باشدمین

 شود که دولت اتکای بیشتری بهه میمشاهد عمومی با بررسی ترکیب منابع بودجه. هستیم 1397نسبت به قانون بودجه سال 

مالی نظیر تسهیلات دریافتی از شبکه بانکی و صندوق توسعه ملی و  هایییداراکمتری به واگذاری  یو تکیه درآمدهای نفتی

و مقایسه آن با قانون بودجه سال  1398بودجه سال  لایحهای در داشته است. بررسی سهم منابع بودجهدرآمدهای عمومی 

 30به  1397سال  قانون بودجه درصد در 23از کشور  عمومیبودجه  منابعسهم درآمدهای نفتی از  ،دهدشان مین 1397

درصد باقیمانده  32بدون تغییر سهم درآمدهای مالیاتی از سوی دیگر است.  یافتهافزایش  1398سال لایحه بودجه درصد در 

درصد  74به  1397سال قانون بودجه درصد در  66 از« درآمدها»صل ی مالیاتی از سرفاست که سهم درآمدها ذکریانشا. است

های دولتی، انتشار اوراق مالی اسلامی و درآمدهای یافت. همچنین سهم واگذاری شرکت افزایش 1398در لایحه بودجه 

یحه بودجه در لا درصد 15و  9، 1به ترتیب به  1397سال  عمومی در قانون بودجه درصد 13و  9، 2 از اختصاصی دولت

از منابع بودجه  هابانک و دولت به وابسته انتفاعی مؤسسات دولتی، هایشرکتسهم منابع  است. ییریافتهتغ 1398عمومی سال 

 یافته است.افزایش  1398درصد در لایحه بودجه  75درصد به  68از  1397کل کشور در قانون بودجه سال 

 1398 لایحه بودجه عمومیدرآمدهای اختصاصی از  ای والی و سرمایهم ییدارا(: سهم درآمدها، واگذاری 1نمودار )

 
 

منابع حاصل از نفت و 

فرآورده های نفتی

30%

سایر منابع حاصل از  

واگذاری دارایی های  

سرمایه ای

1%

درآمدهای مالیاتی

سایر درآمدها32%

11%

انتشار اوراق مالی اسلامی

9%

واگذاری شرکت های دولتی

1%

سایر منابع حاصل از  

واگذاری دارایی های مالی

1%

درآمدهای اختصاصی دولت

15%
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 1397 قانون بودجه عمومیدرآمدهای اختصاصی از  ای ویی مالی و سرمایهدارا(: سهم درآمدها، واگذاری 2نمودار )

 

 لایحهر بازار سرمایه در د عرضهقابل اوراق مالی اسلامیرغم اینکه حجم انتشار های مالی، علیدر سرفصل واگذاری دارایی

تواند اما دولت می، همراه بوده 1397بودجه  قانوننسبت  تومان(هزار میلیارد  5/4درصدی ) 12 با افزایش 1398بودجه سال 

ت میلیارد دلار اوراق ارزی جهت بازپرداخ 3 و اوراق مالی اسلامی ریالی تومانهزار میلیارد  5اقدام به انتشار علاوه بر این اوراق، 

هزار میلیاد تومان اقدام به انتشار  2تواند تا سقف همچنین دولت می. کند 1398اصل و سود اوراق سررسید شده در سال 

 67/46های دولتی به بخش خصوصی با کاهش در این سرفصل همچنین، واگذاری شرکتصکوک اجاره در سال پیشرو کند. 

 است.  شدههگرفتدر نظر  1397نسبت به قانون بودجه سال درصدی 

گذاری دولت در بخش ساختمان و سایر مستحدثات با ای، سرمایههای سرمایهتملک دارایی 1398 بودجه لایحهدر سرفصل 

ای گونهههمراه بود، ب 1397بودجه سال  لایحهدرصدی نسبت به  25/5و  1397بودجه سال  قانوندرصدی نسبت به  17/1 رشد

درصد در لایحه بودجه  74درصد به  73از  1397بودجه سال  قانونای در های سرمایهیکه سهم این بخش از کل تملک دارای

درصدی  86/2 رشدآلات و تجهیزات با گذاری این نهاد در بخش ماشیناست. از سوی دیگر سرمایه یافتهافزایش 1398سال 

ای در های سرمایهاز کل تملک داراییای که سهم این بخش گونههدرنظر گرفته شده است، ب 1397بودجه  قانوننسبت به 

 است. لحاظ شده 1398در لایحه بودجه سال  درصد( 13بدون تغییر ) 1397بودجه سال  قانون

  

منابع حاصل از نفت و 

فرآورده های نفتی

23%

سایر منابع حاصل از  

واگذاری دارایی های  

سرمایه ای

1%

درآمدهای مالیاتی

32%

سایر درآمدها

17%

انتشار اوراق مالی اسلامی

9%

واگذاری شرکت های  

دولتی

1%

سایر منابع حاصل از  

واگذاری دارایی های مالی

4%

درآمدهای اختصاصی  

دولت

13%
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 1398بودجه  لایحهای در های سرمایه(: سهم اقلام سرفصل تملک دارایی3نمودار)

 
 

 1397ودجه ب قانونای در های سرمایه(: سهم اقلام سرفصل تملک دارایی4نمودار)

 
 

دلار  55در حدود  1397نسبت به قانون بودجه سال  بدون تغییرهر بشکه نفت خام ، قیمت 1398بودجه سال  لایحهدر 

تومان در لایحه  5700به  1397 سالتومان در قانون بودجه  3850درصدی از  48نرخ ارز نیز با رشد  .شده است گرفتهدرنظر 

  افزایش یافت. 1398بودجه سال 

ساختمان و سایر  

مستحدثات

74%

ماشین آلات و  

تجهیزات

13%

زمین و سایر دارایی  

ها

0%

د  سایر دارائی های تولی

نشده

13%

ساختمان و سایر  

مستحدثات

73%

ماشین آلات و  

تجهیزات

13%

د  سایر دارائی های تولی

نشده

14%

زمین و سایر دارایی  

ها

0%
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 گیرینتیجه -6

های مالی دولت ) در غالب بودجه( و پیوند های اقتصادی به دلیل تاثیرپذیری از سیاستزار سرمایه همانند سایر بخشبا

های بخشی و کلان، گذاریای و همچنین سیاستهای سرمایههای مالی، تملک داراییهای واگذاری دارایینزدیک با سرفصل

بر بازار سرمایه که در  یرگذارتأثپذیرد. در ادامه به تشریح برخی از موارد عمدهِ مات اجرایی دولت میای از اقداتاثیر قالب توجه

 شود:منظور شده، پرداخته می 1398بودجه سال  لایحه

نقدینگی حجم کاهش رشد مالی دولت از محل تسهیلات بانکی و صندوق توسعه ملی منجر به  تأمین توجهقابل کاهش -

تورم  کند شدنتحریک نرخ تورم خواهد شد. به اعتقاد محققین اقتصادی با  کند شدن نتیجه موجبدر کشور و در 

 یابد. و ایجاد ثبات نسبی در متغیرهای کلان اقتصادی، عملکرد بازارهای مالی نظیر بازار سهام بهبود می

در  درصدی نرخ تسعیر ارز 48افزایش  به دلیل نفتی یهافرآورده و نفت از حاصل منابعدرصدی  41 رشدلحاظ  با  -

 داشته های نفتی افزایشههای فعال در حوزه نفت و فرآوردرود درآمد شرکتانتظار می 1398بودجه سال  لایحه

ی از ارزش پیشرو، سهم قابل توجه هاییکی از بخش های این حوزه به عنوانرو با توجه به اینکه شرکت . از اینباشد

 در بازار آزاد با این وجود نرخ دلار. رودمیها بخش از طریق اینرونق بازار سرمایه  بهبودظار بازار سرمایه را دارد، انت

نیز همسو با نرخ تورم رسد در سال آتی میبه نظر افزایش یافته و  هزار تومان 10در دی ماه سال جاری به بیش از 

بینی شده در بودجه تفاوت قابل شود با رقم پیش. از اینرو آنچه از شرایط کنونی بازار ارز مشاهده میافزایش یابد

 توجهی دارد.

)با توجه به شرایط  و تجهیزات آلاتماشینگذاری دولت در بخش درصدی سرمایه 86/2رشد محدود با توجه به  -

دور در سال آینده  صنعتی آلاتماشینتولیدات بخش بهبود انتظار  1397نسبت به قانون بودجه سال  تورمی پیشرو(

  .ذهن استاز 

های بورسی دارد. و در نتیجه قیمت سهام شرکت وکارکسبمتفاوتی بر وضعیت  تأثیراتنرخ ارز  درصدی 48افزایش  -

کنند، با افزایش نرخ ارز، درآمد ریالی بالاتری کسب ای از محصولات خود را صادر میهایی که بخش عمدهشرکت

کنند با افزایش هزینه تولید ای خود را وارد میا و کالاهای واسطههاز نهادهای هایی که بخش عمدهکنند و شرکتمی

 شوند.می متأثرهایی که در تجارت خارجی سهم اندکی دارند، از اثرات تورمی افزایش نرخ ارز شوند. شرکتمواجه می

 یابد.تی کاهش میتوان بیان داشت که نرخ واقعی ارز در سال آبا واقعی سازی این نرخ با نرخ تورم می وجودبااین

در بازار  عرضهقابلمالی اسلامی  تأمینحجم انتشار اوراق هزار میلیارد تومان(  5/4درصدی ) 12افزایش  با توجه به -

رود با مالی بخش واقعی اقتصاد صعودی بوده و انتظار می تأمینشود که سهم بازار سرمایه در سرمایه، مشاهده می

 ، بازار بدهی در سال آینده رونق بیشتر داشته باشد.هاآنسازی سلامی و متنوعمالی اانتشار این حجم از اوراق 

 اوراق مالی اسلامی ریالی تومانهزار میلیارد  5اقدام به انتشار تواند علاوه بر این اوراق، دولت میعلاوه بر مورد فوق،  -

. همچنین دولت کند 1398در سال میلیارد دلار اوراق ارزی جهت بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده  3 و

 هزار میلیاد تومان اقدام به انتشار صکوک اجاره در سال پیشرو کند.  2تواند تا سقف می
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تا حدود دشوار است،  گذاریسیاستهای دولتی در سال آینده، تحلیل این با توجه به کاهش حجم واگذاری شرکت -

ی دولتی ) از طریق بازار سرمایه، مناقصه و...( در دسترس هازیرا اطلاعات کافی در خصوص اشکال واگذاری شرکت

   تواند در تقویت بازار اوراق بهادار مؤثر باشد. های دولتی حتی در مقیاس نزولی میعرضه شرکت هررویبهنیست. 

ها ها و پالایشگاهبا توجه به افزایش دوبرابری درآمد خرید قیر از محل فروش نرخ خوراک تحویلی به پتروشیمی -

های معدنی و شرکت بهره مالکانه و حقوق دولتی بردرصدی  43رشد عوارض )احتمال بالای افزایش نرخ خوراک( و 

های در های داروسازی، تجهیزات پزشکی و غذایی بر عملکرد مالی این شرکتدرصدی عوارض شرکت 48افزایش 

 سال آتی تاثیرگذار خواهد بود.

 

 

 

 

 


