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اقتصاد

نفي منظومه ها در ایران
اگر به کســي بگوییم از یک تا صد بشــمار و او 
یــک عدد را جا بیندازد، آیــا مي توانیم بگوییم صد 
درصد اشتباه کرده اســت؟ اگر بر این تفکر باشیم 
مي توانیــم بگوییم کارهاي دولــت آقاي روحاني 
صد درصد غلط بوده اســت. حتما مي توان گفت 
کــه گزارش رئیس دیوان محاســبات اشــتباهاتي 
داشــته اســت کما اینکه رئیس بانــک مرکزي در 
توضیحــات خود در حــد چند صــد میلیون دلار 
ارجاعــي به تعزیرات یا قابل ارجاع به قوه قضائیه 
را قبــول کردنــد. هم رئیــس دیوان محاســبات 
اطلاعاتــی به روزنشــده، ناقص و غیرروشــن ارائه 
داد و هــم رئیس جمهور اصــلا معني صد درصد 
غلط را به اشــتباه به کار بردند و بیم آن مي رود که 
رئیس دیوان محاسبات در مقام حمله سیاسي به 
دولــت و رئیس جمهور در مقام تبرئه زیرمجموعه 
خود به نحــو غیرمنطقي و غیرممکن، عبارت صد 
درصد را به کار برده باشــند. البتــه نباید فراموش 
کنیم کــه دولت ها، ازجمله دولــت نهم و دهم و 
همچنیــن دولــت یازدهم و دوازدهم، مثل ســایر 
دولت هــا اصلا متوجــه ارزش ارزي که با زحمت 
و تــلاش مجدانه کارکنان نفت به دســت مي آید و 
ارزش خون اقتصادي ملت را دارد، نیســتند بلکه 
از ارز گران بها به جاي توسعه کشور، ایجاد اشتغال 
پایدار، براي گذران دولت خود اســتفاده مي کنند. 
اگر بگوییم دوســتان منظومه ارزي را نمي شناسند 
یا منظومه فکري شــان در تحلیــل و بیان مطالب 
ناقص اســت، به طرح فاجعه اي اقــدام کرده ایم 
و تنها آن را به حســاب جهت گیــري مي گذاریم و 
البته نبایــد فکر کرد که در همــه دولت ها بخش 
مهمي از ارز کشور به معناي عام براي اداره کشور 
و رضایت ســطحي جامعه به تاراج رفته اســت. 
حــال چند بیان دیگر را هم مثــال مي زنیم؛ دولت 
در جریــان اقدامات ترمیمي براي هزینه هاي مردم 
ضعیف البنیه اقتصــادي اعلام کرد که یک میلیون 
تومان وام با بهره ۱۲درصد به آنها داده مي شود و 
اقساط آن از محل یارانه تأمین مي شود. این روش 
مــورد اعتراض قرار گرفت و ســازمان برنامه بعدا 
اعلام کرد که این وام قرض الحســنه است و فقط 
چهار درصد کارمزد دارد. به این کاري ندارم که این 
رقم فقط معادل ۶۲ دلار اســت، بلکه مي خواهم 
بگویم مگــر اندکي اندیشــه در ســازمان برنامه، 
هیئت دولت و ســخنگوي محترم آن وجود ندارد 
که امري بدین ســادگي را تحلیــل کند و با درایت 
تصمیــم بگیرد که تلــون مزاج خــود را چنین به 
رخ منتقدان مي کشــانند؟ البته از سازمان برنامه و 
دولتي که خود را عاجز از قطــع یارانه ثروتمندان 
نشــان مي دهد بیــش از این انتظار نمــي رود. اگر 
منظومه هاي فکري و اجرائي در داخل کشور دچار 
ســردرگمي نمي شــود، چاره کردن نتایج آن بسیار 
مشکل و هزینه ساز اســت. به مسئله شیوع کرونا 
در کشــور نگاه کنیم؛ در حالي که مرجع رسمي این 
امر در کشور وزارت بهداشت است ببینید چه آش 
شــله قلم کاري در کشــور در جریان اســت و خود 
وزارت بهداشــت هم ظاهرا در برخورد با مســائل 
و افراد، خفض جناح مي کند. ابتدا ازســوي فردی 
ملبس بــه لباس روحانیت پنبه آغشــته به روغن 
بنفشــه توصیه مي شــود. شــخص دیگري درباره 
مصــرف دو لیــوان آب لیموســنگي مي گوید، در 
فضاي مجــازي قرقره آب نمک توصیه مي شــود. 
تزریــق ویتامین ســی توصیــه مي شــود، مصرف 
کورتــون در بیماران بدحال مفید اعلام مي شــود. 
داروي فاي پراویر مطرح مي شــود که نتیجه داده 
است، ولي وزارت بهداشت آن را براي افراد خاص 
ذخیره  کرده اســت. خوردن ادرار شتر براي شفاي 
همه بیماري ها اعلام مي شــود. بخور آب جوش و 
اکالیپتوس و بوکردن نارنج و پرتقال توصیه مي شود 
و سرانجام دستگاهي مطرح مي شود که از فاصله 
در عرض چند ثانیه بیماران کرونایي را تشــخیص 
مي دهد. در این میان، ســخنگوي وزارت بهداشت 
به جاي آنکه در منظومــه طب علمي ذهن مردم 
را روشــن کند که کدام درست است و کدام غلط و 
کدام خنثي و بي ضــرر، فقط به اعلام آمار بیماران 
و بهبودیافتگان و درگذشــتگان مي پــردازد؛ گویي 
منظومه علمي طب در خود ســرگرداني مي بیند و 
مردم هم حق دارند که سرگردان شوند و مي بینیم 
که آن قدر مســائل را به مســامحه مي گذارند و از 
تحلیل بجاي آن خودداري مي کنند که در سیماي 
جمهوري اسلامي فردي مي آید و مي گوید نارنج یا 

پرتقال را بو کنید، کرونا نمي گیرید.
ایــن میان مردم چــه گناهي کرده انــد که باید 
اطلاعات مختلــف و متضــاد را از منابع گوناگون 
بشنوند و ندانند کدام درســت است و کدام غلط. 
مثال هــاي متعــددي در این زمینه هســت. اخیرا 
بیاناتي از دادســتان محترم کل کشور در نقد آقاي 
احمدي نژاد منتشــر شده که انســان را هاج و واج 
مي کنــد. اگر دادســتان محتــرم کشــور به عنوان 
مدعي العمــوم به حرف هاي خــود اعتقاد دارند، 
حتما مي دانند که ایشان عضو تشخیص مصلحت 
نظام هســتند و حضور چنین عنصري با توصیفات 
ایشان هیچ تناسبي با مسئولیت او ندارد و دادستان 
کل کشور تنها مرجعي است که مي تواند اقدامات 
قانوني علیه فردي که صفات حســنه او را به زبان 

آورده اند به عمل آورد.
آیــا واقعــا منظومه هــاي مختلــف در ایران 
این چنین دچار کندذهني، خســتگي، بي حوصلگي 
و محافظه کاري انــد که مشــهودات و بدیهیات را 
ملاحظه نمي کنند و دســت و پایشــان به پایه هاي 

میز بسته شده است؟

اخذ مالیات از حساب هاي لوکسي 
که معاف از مالیات هستند 

در شرایطي که کشــور با کسري بودجه مواجه 
بود، شــیوع کرونــا و هزینه هاي ناشــي از آن، این 
کســري را بیشــتر تعمیق کرد. شــیوع کرونا سبب 
شــد تا بســیاري از فعالیت هاي اقتصادي تعطیل 
شــود و بســیاري از مردم نیازمند حمایت شــوند. 
همچنیــن دولت نیــز از ایــن تعطیلي زیــان دید 
چراکه بایــد منابعی براي حمایــت تأمین کند. در 
این شــرایط براي جبران کســري بودجــه مطابق 
اظهارات صاحب نظــران افزایش پایه هاي مالیاتي 
ازجمله مالیات سود ســپرده هاي بانکي و مالیات 
بر دارایي هاي لوکس مانند خانه و ماشــین اســت.
زماني که دولت سرگرم بودجه ریزي براي سال ۹۹ 
بود، کارشناسان اعلام مي کردند که به دلیل کاهش 
شدید فروش نفت در ســال آینده با کسري بودجه 
مواجــه خواهیم بود. دولت امــا معتقد بود که در 
تأمین بودجه مشــکلي نیست و به اصطلاح بودجه 
تراز بسته شــده اســت. در همان روزهاي ابتدایي 
بررســي بودجه در مجلــس، برخي کارشناســان 
اقتصادي در نامه اي به نمایندگان مجلس نوشتند: 
«نتیجــه برخــورد نه چنــدان جدي بــا اصلاحات 
ســاختاري بودجــه در لایحه بودجه ســال ۱۳۹۹ 
چیزي جــز کســري قابل توجه پنهــان در لابه لاي 
بودجه نیست که براساس محاسبات مراجع معتبر 
کارشناسي، رقم آن بالغ بر ۱۶۰ هزار میلیارد تومان 
برآورد شده اســت».بودجه اي که با فروش روزانه 
یک میلیون بشــکه نفت ۵۰ دلاري بسته شده بود. 
هر کســي که اندکي از میزان فروش نفت و قیمت 
آن سر درمي آورد متوجه مي شد که درآمد انتظاري 
دولت از نفت بــرآورده نخواهد شــد، چراکه رقم 
فروش نفت در کشور بسیار پایین تر از عدد مشخص 
شده بود و البته روند کاهشي نیز داشت.برخي دیگر 
از منابع درآمدي دیگر دولت در بودجه ۹۹ که آنها 
غیرپایدار و مضر به اقتصاد کشور بودند، برداشت از 
صندوق توسعه ملي و فروش اموال دولتي بود که 
اینها نیز مورد انتقاد کارشناسان بود، چراکه صندوق 
توسعه ملي اساسا براي جبران کسري بودجه نبود 
و هدف از تأســیس آن کمک به پروژه هاي زیربنایي 
و بخش خصوصي بود و راه حل بعدي نیز درواقع 
فروش آینده کشــور براي گذران یک سال بود.با این 
همه، امــا مرکز پژوهش هاي مجلــس در گزارش 
بررســي بودجه ۹۹ تحت عنــوان «بودجه به زبان 
ساده» رقم کسري بودجه را بیشتر از پیش بیني هاي 
انجام شــده اعــلام کرد: «تــوازن بودجــه صرفا تا 
حدود زیــادي روي کاغذ انجام شــده و بودجه در 
فراینــد اجرا با کســري قابل توجهي مواجه خواهد 
شــد. تلاش دولت براي توازن بودجــه، عمدتا به 
اســتفاده از اســتقراض از طریق اوراق یا صندوق 
توسعه ملي محدود شده و با وجود این، باز هم این 
هدف محقق نشده اســت و معادل نصف بودجه 
و بیشتر، کسري اســت که به طور صوري (باوجود 
استقراض  و...) تراز شده است». مطابق این گزارش 
کســري بودجه دولت بــه رقمي در حــدود ۲۴۲ 
هزار میلیارد تومان مي رســید.این کسري بودجه در 
شرایطي بود که هنوز ویروس کرونا در کشور شیوع 
پیدا نکرده بود. شــیوع این ویــروس زخم دیگري 
شــد بر پیکره بودجه ناتوان کشــور و کسري آن را 
بیش از پیش کرد. براي جبران این کســري بودجه 
به جاي برداشــت از صندوق توســعه، استقراض 
از بانک مرکزي یا فروش آینده کشــور، کارشناسان 
افزایــش درآمدهــاي مالیاتــي ازطریــق افزایش 
پایه هــاي مالیاتي را پیشــنهاد مي دادنــد؛ ازجمله 
این پایه هاي مالیاتي که مي توانســتند بدون ایجاد 
فشار بخش تولید و اقشار کم درآمد، سبب افزایش 
درآمدهاي دولت و جبران کســري بودجه شــوند 
عبارت بودند از مالیات بر ســود سپرده هاي بانکي، 
مالیــات بر خانه هاي خالي و ماشــین هاي لوکس.
مطابق ماده ۱۴۵ قانون مالیات هاي مستقیم، سود 
سپرده هاي بانکي معاف از مالیات هستند. بي شک، 
معافیت سود ســپرده هاي بانکي، موجب مي شود 
که ســپرده گذاري در بانک و کســب ســود قطعي 
به عنوان یــک فعالیــت اقتصادي بدون ریســک، 
جذابیت ســرمایه گذاري در بخش مولد اقتصاد را 
کاهش  دهد؛ به عبارت دیگر، معافیت مالیاتي سود 
ســپرده ها، ســپرده گذاري در بانک را به یک رقیب 

قدرتمند براي بخش تولید تبدیل خواهد کرد.
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شــرق: بازار بورس ایران این روزها همان قدر که پررونق و شعله ور شده، 
ســؤالات زیادي را هــم برانگیخته اســت. چه اتفاقي افتــاده که بورس 
جهاني به  دلیل شــوک اقتصادي کرونا ریزشي است و بازار بورس ایران در 
همین روزها هر روز ورودي میلیــاردي به خود جذب مي کند؟ تحریم ها، 
کرونا، بي ثباتي اقتصاد کلان، رشــد اقتصادي منفي، نرخ تشــکیل سرمایه 
منفي، رکود تورمي و تعطیلي بخش مهمي از کســب وکارها چطور همه 
بازارها را به حالت نیمه تعطیلي درآورده و بازار ســرمایه رشــدي را دارد 
تجربه مي کند که ســابقه نداشته اســت؟ وقتي همه چیز در حالت رکود 
اســت، بورس چطور در حال رکوردزني است؟ آیا رشد بورس بدون رشد 
بخش  هاي اقتصادي و بنگاه ها ممکن است؟ تابلوهاي بورس این ناممکن 
را ممکن کرده اند. آیا این جهش تاریخي ســراب است؟ این سؤالاتي است 
که با احسان سلطاني در میان گذاشتیم و این پژوهشگر اقتصادي با استناد 
به آمارهاي چندین ساله و محاسبات بورسي حاضر، وضعیت بازار سرمایه 
را تحلیل کرده اســت. او معتقد اســت: «با خلق حباب دارایي ها، امکان 
حیات مجــدد بنگاه ها و بانک ها فراهم مي شــود. بنگاه هــا و بانک هاي 
ورشکســته و ناکارآمد که بدهي هاي آنها از دارایي های آنها بالاتر اســت، 
با افزایش چند برابري ارزش کاغذي سهام شــان نه فقط کاملا از نظر مالي 
تطهیر شده و از ورشکستگي خارج شده اند که حتي امکان جذب سرمایه 
جدیــد رایگان را هم پیدا کرده اند. فرایند خلق دارایي هاي کاغذي در بازار 
سرمایه، بنگاه ها و مدیران ناکارآمد و فاسد را به بنگاه ها و مدیران کارآمد و 
ســالم تبدیل مي کند. استمرار فعالیت این بنگاه ها موجب اتلاف و اختلال 
در تخصیص بهینه منابع، توقف فرایند تخریب خلاق، حذف فرصت هاي 
رشد بنگاه هاي ســالم، کاهش بهره وري و در نهایت استمرار رکود یا رشد 
اقتصــادي پایین مي شــود». در ادامه متن کامل این تحلیل و محاســبات 

احسان سلطاني از بازار این روزهاي سرمایه را مي خوانید.
رشد ۱۷درصدي هفتگي بورس

شــوک ارزي و به تبع آن افزایش قیمت طلا و ســکه بورس با تأخیر بر 
قیمت دارایي هاي دیگر مانند زمین و ساختمان و ارزش اسمي شرکت ها و 
سهام، اثر مي گذارد. در فاصله اندکي پس از افزایش قیمت ارز، طلا نیز با 
ارز هماهنگ شد و پس از چند ماه قیمت زمین و ساختمان و سهام هم بالا 
رفت و در نیمه ســال ۱۳۹۸، با حدود سه  برابر افزایش بازارهاي ارز، طلا 
و املاک و ســهام با یکدیگر به تعادل رسیدند. از دي ۱۳۹۸ تا کنون ارزش 
بورس با شــیب بسیار تندي از قیمت دارایي هاي دیگر پیشی گرفته است. 
در ۷۵ روز کاري دوره ۲۱ دي ۱۳۹۸ تا نهم اردیبهشــت ۱۳۹۹، قیمت دلار 
و مســکن بین ۱۰ تا ۲۰ درصد بالا رفته؛ اما ارزش جاري بازار بورس ۲.۳۵ 
برابر شده است که البته حداکثر ۱۰ درصد آن مربوط به عرضه هاي جدید 
مي شــود. در ایــن ۷۵ روز کاري هر هفته ۱۰ درصد و از ابتداي ســال تا ۹ 
اردیبهشت هر هفته ۱۷ درصد شاخص بورس تهران رشد داشته است. در 
روز ۹ اردیبهشت ۱۳۹۹، نسبت ارزش جاري بورس اوراق بهادار تهران به 
تولید ناخالص داخلي (شاخص وارن بافت) و حجم نقدینگي به بیش از 
۱۱۰ درصد بالغ شــد. در این روز ارزش دلاري بورس تهران به بیش از ۲۰۰ 

میلیارد دلار صعود کرد که ۲.۴ برابر میانگین سال ۱۳۹۶ است.
به راســتي با وجود «تحریم ها، تنش هاي سیاسي، اقتصادي و جنگي، 
کرونا، بي ثباتي اقتصاد کلان، رشــد اقتصادي منفي، نرخ تشــکیل سرمایه 
منفــي، رکود تورمي، تعطیلــي بخش مهمي از کســب وکارها و ...» چه 
رویــدادی در اقتصاد ایران اتفاق افتاده اســت که بازار ســرمایه ایران در 
روندي معکوس با اقتصاد ایران و جهان چنین روند رشــد شتاباني را طي 

مي کند.
حباب دارایي ها در بورس تهران

در دوره شــوک ارزي (مهــر ۱۳۹۶ تا ۹ اردیبهشــت ۱۳۹۹)، تحولات 
مهم بــورس اوراق بهادار تهــران (با در نظر داشــتن عرضه هاي جدید) 
نســبت به اقتصاد، بازارها و دارایي ها نشــان مي دهد تا چــه میزان بازار 
ســرمایه دچار حباب دارایي ها شــده است: ۱- نســبت رشد ارزش جاري 
بازار بورس تهران به رشــد قیمت دلار: ۱۳۵ درصد. ۲- نسبت رشد ارزش 
جاري بازار بورس تهران به رشــد قیمت مســکن تهران: ۱۳۹ درصد. ۳- 
افزایش نســبت ارزش جاري بازار بورس تهران به تولید ناخالص داخلي: 
۳۵۸ درصد. ۴- افزایش نســبت ارزش جاري بازار بورس تهران به حجم 
نقدینگي: ۳۲۷ درصد. ۵- افزایش نسبت ارزش جاري بازار بورس تهران 
به شــاخص قیمت کالاها و خدمات: ۲۷۱ درصد. ۶- نسبت رشد شاخص 
بورس تهران به شــاخص جهاني بورس ها (بــا تعدیل دلار): ۱۵۱ درصد. 
۷- نسبت رشد شاخص بورس تهران به شاخص بورس آمریکا (با تعدیل 
دلار): ۱۱۵ درصد. ۸- نسبت رشد شاخص بورس تهران به شاخص بورس 
بورسا-اســتانبول (با تعدیل دلار): ۲۵۸ درصد. ۹- جلو افتادن شــاخص 
بــورس تهران (با تعدیــل دلار) از قیمت طلا به میزان ۷۶ درصد با وجود 
عقب افتادن شــاخص جهاني بورس ها از قیمت طــلا به میزان منفي ۱۲ 
درصد. ۱۰- نزدیکي شــاخص وارن بافت کل بازار ســرمایه ایران به بازار 
ســرمایه بسیار قدرتمند آمریکا (با ســهم ۴۵ درصد از ارزش بازار سرمایه 

جهان و سهم این کشور از ۲۴ درصد اقتصاد جهان)
برای افکار عمومي توجیه مي شود که عرضه هاي جدید یا کشف ارزش 
ذاتي شرکت هاي بورسي (آن هم پس از گذشت سال ها) موجب افزایش 
۹ برابري ارزش جاري بورس شده اســت؛ هرچند  عرضه هاي جدید تأثیر 
دارد؛ اما سهم کمي در انفجار شاخص ها دارد. چنان که بزرگ ترین عرضه 
تاریخي در بورس (سهام شســتا) فقط ۲.۲ درصد بر ارزش جاري بورس 
تأثیر گذاشته است. روند نزولي و میزان پایین سرمایه گذاري در ۱۰ سال اخیر 
(دو تحریم پي درپي با فاصله کم) موجب شده که بخش درخور توجهي از 
بنگاه هاي صنعتي و اقتصادي بورســي به میزان درخور توجهي مستهلک 
و حتــي از نظر فناوري از رده خارج شــوند و در نتیجــه ارزش ذاتي آنها 
پاییــن بیاید. با وجود اثــر محدود عرضه هاي جدیــد، عوامل متعددي از 
قبیل (۱) نااطمیناني ها و تنش ها و ریســک هاي بالاي اقتصادي-سیاسي 
(۲) تحریم ها (۳) کرونا و رکود شــدید اقتصاد جهاني و داخلي (۴) افت 
قیمت فــروش محصولات بنگاه هاي غالب ارزش بــورس و (۵) کاهش 
درخور توجه ســوددهي بنگاه بورسي در ســال جاري، عوامل تأثیرگذار بر 

روي کاهش جدي شــاخص بورس در ســال جاري هســتند؛ با وجود این 
ارزش دلاري بورس ۲.۳۵ برابر شــده اســت. با توجه به ۱۰ نکته یادشده 
و لحاظ کردن عرضه هاي جدید، حــدود ۵۰ درصد از ارزش بورس تهران 
شامل حباب اســت که ارزش آن در حدود هزارو ۵۰۰ هزار میلیارد تومان 

(معادل ۶۰ درصد حجم نقدینگي) برآورد مي شود.
اقتصاد سفته بازانه

کینز، اقتصاددان برجســته قرن بیســتم، مي گوید «مي توان شــرایطي 
را تصور کرد که ســفته بازان مانند حباب هاي قیمــت، زیاني براي جریان 
پایدار کســب وکارها نداشته باشــند؛ اما وضعیت زماني حاد مي شود که 
کســب وکارها بــدل به حبابي روي گرداب ســفته  بازي شــوند. زماني که 
توسعه سرمایه یک کشــور محصول جانبي فعالیت یک سفته بازی باشد، 
این یعني سیســتم معیوب است». هدایت منابع مالي نباید فقط بر اساس 
نرخ ســود بیشتر بازارها انجام شود؛ زیرا در این صورت فعالیت هاي نامولد 
ســوداگري و دلالي، همواره سهم درخور توجهي از منابع مالي را به خود 
اختصــاص خواهنــد داد و بخش هاي مولد از نظر جــذب منابع مالي در 
تنگنا قرار مي گیرند یا اینکه به واسطه نرخ هاي سودآوري بالا، فعالیت هاي 
سفته بازانه و سوداگرانه هزینه پول (بهره) بالا مي رود و بخش هاي مولد 
قدرت رقابت یا جذب منابع مالي را از دســت مي دهند. در «سرمایه داري 
سفته بازانه » افراد به جاي ورود سرمایه هاي خود به بخش تولید، فقط به 

دنبال دلالي و کسب سود از محل سوداگري و سفته بازي هستند. 
بخش غالب ســرمایه گذاري اغلب شــرکت هاي بورسي با تسهیلات 
بانکي انجام شده اســت. میانگین ارزش سهام این شرکت ها در دو تا سه 
سال اخیر ۹ برابر شده؛ اما ارزش تسهیلات دریافتي حتي با احتساب بهره 
کمتر از دو برابر شــده اســت. به عبارتي در اینجا از هیچ، پول خلق شده 
اســت. با ایجاد حباب دارایي ها در بورس هم اکنــون صدها هزار میلیارد 
تومان رانت ســرمایه به وجود آمده است. براي درک بهتر از خلق حباب 
دارایي ها و ابعاد ســفته بازي در بورس تهران، باید اشاره شود که فقط در 
فاصله ۱۸ تــا ۲۶ فروردین ۱۳۹۹ حجم ۲۰۷ هــزار میلیارد تومان و در ۹ 
روز اول اردیبهشت ۱۳۹۹ حجم ۵۸۰ هزار میلیارد تومان حباب در بورس 
ایجاد شــده که بیش از ۱۰ برابر ارزش سهام ارائه شستا به میزان ۶۹ هزار 

میلیارد تومان است.
بــا خلق حباب دارایي ها، امکان حیات مجدد بنگاه ها و بانک ها فراهم 
مي شــود. بنگاه ها و بانک هاي ورشکسته و ناکارآمد که بدهي هاي آنها از 
دارایي ها آنها بالاتر اســت، با افزایش چند برابري ارزش کاغذي سهام آنها 
نه فقط کاملا از نظر مالي تطهیر شده و از ورشکستگي خارج شده اند؛ بلکه 
حتي امکان جذب ســرمایه جدید رایگان را هم پیدا کرده اند. فرایند خلق 
دارایي هاي کاغذي در بازار ســرمایه، بنگاه ها و مدیران ناکارآمد و فاسد را 
به بنگاه ها و مدیران کارآمد و ســالم تبدیل مي کند. اســتمرار فعالیت این 
بنگاه هــا موجب اتلاف و اختلال در تخصیص بهینــه منابع، توقف فرایند 
تخریب خلاق، حذف فرصت هاي رشد بنگاه هاي سالم، کاهش بهره وري 

و در نهایت استمرار رکود یا رشد اقتصادي پایین مي شود.

شــرق: چند هفته اي است که معاملات فولاد در بورس 
کالا ابطال مي شــود. بر اســاس گفته فعالان این بخش، 
رعایت  نکردن قیمت پایه و سقف براي فولاد عرضه شده 
در بورس کالا، دلیل ابطال معاملات اعلام شــده اســت. 
آن طور که فعالان این صنعت مي گویند، توقف داد وستد، 
رونــد دریافت مایحتاج زنجیره فــولاد از بورس کالا را با 
اختــلال مواجه کرده اســت. اعضــاي زنجیره صنعت 
فولاد نگران اند که روند تولیدشــان بــا این بي نظمي ها 
مختل شــود؛ اما آیا قیمت گذاري یــك کالا در بورس تا 
این حد دشــوار است که شــاهد اختلالات مکرر و ابطال 
معاملات به دلیل قیمت گذاري نادرســت باشیم؟ یاسر 
مؤمني، کارشــناس بورس کالا، در گفت وگو با «شــرق» 
عنوان مي کند: تك روي وزارت صمت و اســتفاده نکردن 
از تجربیات کارشناسان بورس کالا در قیمت گذاري سبب 
شده است که بخشــي از معاملات ابطال شود. او تأکید 
مي کند: همکاري بــورس کالا و وزارت صمت همچنین 
اســتفاده از تجربیــات کارشناســي در قیمت گذاري ها 
مي تواند این مشــکل را برطرف کند. تلاش هاي خبرنگار 
«شرق» از طریق روابط عمومي قائم مقام وزیر صمت در 
امور بارزگاني براي یافتن دلیل دخالت وزارت صمت در 
قیمت گذاري هاي بورس کالا به ارســال سؤالات موکول 
شــد؛ اما پیش تر رضا محتشــمي پور، معاون عملیات و 
نظــارت بورس کالا، درباره دلیــل ابطال معاملات فولاد 
در بــورس کالا گفتــه بود کــه فرمول استفاده شــده در 
قیمت گــذاري شــمش، مبناي علمي نــدارد. معاملات 
شــمش در بورس کالا با اختلال مواجه شده است. چند 
هفته اي اســت که معاملات بورس کالا در حوزه فولاد 
باطل مي شود و تولیدکنندگان دخالت هاي وزارت صمت 
را عامل ابطال دادوســتدها در بورس اعلام مي کنند. به 
اعتقاد فعالان صنعت فولاد، نرخ شمش فولاد خوزستان 
تعیین کننده همه قیمت هاست؛ اما این محصول، واقعی 
قیمت گذاری نمی شــود. رضــا محتشــمی پور، معاون 
عملیات و نظارت بورس کالا نیز در یك برنامه تلویزیوني 
درباره دلیل ابطال معاملات فولاد در بورس کالا مي گوید: 
مســئله اول روش تعیین قیمت شمش به عنوان کالای 
پایه اقلام فولادی اســت. همه کالا های دیگر را بر اساس 
فرمولی بر پایه شــمش، قیمت گذاری می کنیم. او ادامه 
مي دهد: مشــکل ما این است که نمی دانیم فرمولی که 
برای تعیین قیمت شــمش در حال اســتفاده است، آیا 
از استحکام لازم برخوردار اســت یا خیر؛ زیرا عددی که 
از این فرمول اســتخراج می شــود، مبنای علمی ندارد. 

محتشــمی پور با بیان اینکه قیمت شــمش به درســتی 
تعیین نمی شــود، عنوان مي کند: فرمول استفاده شده در 
قیمت گــذاري مورد انتقاد اســت و به این موضوع کمتر 
توجه شده است. او اضافه مي کند: گذاشتن سقف قیمتی 
در بورس یکی از پرهزینه ترین اقدامات ممکن در بورس 

است؛ اما به مراتب از وضع فعلی بهتر است.
تأیید معاملات بورس شفاف نیست

چه کسي شــمش را قیمت گذاري مي کند؟ آیا روند 
معاملات و قیمت گذاري در بورس شــفاف نیســت که 
دادوستد انجام شــده در این مجموعه ابطال مي شود؟ 
یاســر مؤمني، کارشــناس بــورس کالا، در گفت وگو با 
«شرق» بیان مي کند: معاملات در بورس کالا به صورت 
شفاف انجام مي شود؛ ولي تأیید این معاملات به صورت 
شفاف نیست. او اضافه مي کند: بورس کالا چندین سال 
اســت که فعالیت خود را شروع کرده است و معاملات 
را انجــام مي دهد. بیش از یك ســال اســت که وزارت 
صنعت، معدن و تجارت (صمت) هم در قیمت گذاري 
بورس کالا دخیل شده و وارد شدن وزارت صمت باعث 
شــده اســت که بورس کالا نتواند به درستي کار خود را 
انجام دهد. مؤمني مي گویــد: در حال حاضر باید وزارت 
صمــت از تجربــه کارشناســان بورس کالا به درســتي 
اســتفاده کند؛ نه اینکه تصمیم گیري بورس کالا را کنار 
بگــذارد و بگوید خــودم باید رأســا کار قیمت گذاري را 
انجام دهم. در این صورت یا قیمتي به درستي نمي دهند 
یا اینکه در تصمیم گیري و ثبت قیمت ها از کمك بورس 
کالا اســتفاده نمي کننــد کــه در نهایت منجــر به بروز 
مشــکل مي شــود و این مهم ترین بخش قضیه است. 
در واقــع تــك روي وزارت صمت مشــکل آفرین شــده 
اســت. او تأکیــد مي کند: اگر از نظر کارشناســان بورس 
کالا اســتفاده می کردند، قطعا نتایج بهتري در این چند 
وقــت گرفته مي شــد و در این صورت نــه مصرف کننده 
نهایي متضرر مي شــد و نه تولیدکننده ناراضي بود. این 
کارشــناس بورس حجم معاملات ابطال شده در بورس 
کالا را چندان زیاد نمي داند. او مي گوید: ممکن است در 
اسفند ماه حدود صد هزار تُن فولاد معامله شده را ابطال 
کرده باشند. در ماه بعد هم بخشي از معاملات را ابطال 

کرده باشند. معمولا وقتي تصمیم گیري نادرستي انجام 
مي شود، زمان مي برد که تبعات این تصمیم اصلاح شود 
و بــازار روند خود را پیدا کند. به گفته او از آنجا که حجم 
معاملات انجام شده در بورس کالا در حوزه فولاد چندان 
زیاد نیست، فروشندگان کمتر متضرر مي شوند و بخش 

تولید هم آسیب جدي از ابطال معاملات نمي بیند.
بی توجهی وزارت صمت به عرضه قطره چکاني

مؤمني در سخنان خود به عرضه قطره چکاني برخي 
شرکت ها و بی توجهی وزارت صمت به اجراي تعهدات 
شــرکت هاي فولادي هم اشــاره مي کنــد. او مي گوید: 
در حال حاضر شــرکت فولاد کویر متناسب با تولید خود 
عرضه مي کند. روهینا هم عرضه متناسبي دارد؛ اما چرا 
ذوب آهن و فولاد خراسان به درستي عرضه هاي خود را 
انجام نداده و به تعهدات شــان عمــل نمي کنند. این دو 
شــرکت به صورت قطره چکاني محصول به بورس کالا 
عرضه مي کنند. در حال حاضر شــرکت فولاد خراســان 
آیا هم وزن فولاد کویر یا روهینــا تولید دارد که به اندازه 
آنها فــولاد در بازار عرضه مي کند؟ ظرفیت تولید این دو 
شرکت زیاد اســت؛ اما عرضه شان کمتر از شرکت فولاد 
کویر است. مؤمني، بیشتر سهام فولاد خراسان را متعلق 
به دولت معرفي مي کند. به گفته او ذوب آهن اصفهان و 
فولاد خراسان با عرضه بخش کوچکي از تولیدات خود 
در بورس فقط مي خواهنــد این گونه وانمود کنند که در 
بورس حضور دارند و حضورشان به عنوان تولیدکننده را 
در بورس کالا اعلام کنند. این در حالي است که بر اساس 
ضوابــط موجود، این دو شــرکت باید ۶۰ تــا ۷۰ درصد 

تولیدات شان را در بورس کالا عرضه کنند.
او تأکید مي کند: هیچ یك از تعهدات این دو شــرکت 
محقق نمي شود و وزارت صمت هم در این باره جلساتي 
داشــته و صحبت هاي زیادي کرده اســت؛ اما ما تاکنون 
چیــزي ندیده ایم. این کارشــناس بــورس کالا مي گوید: 
در حالي که وزارت صمت کمتر در مســئله اجرا نشــدن 
تعهدات شرکت هاي فولادي براي عرضه حجم متناسب 
محصول در بورس کالا دخالــت مي کند، این وزارتخانه 
معاملات انجام شده در بورس کالا را هم ابطال مي کند. 
او تأکید مي کند: اگر وزارت صمت از تجربه کارشناســان 

و مدیران ارشــد بورس کالا استفاده کند و راهکاري براي 
قیمت گذاري بیندیشد، این مشکلات حل مي شود. راهکار 
استخراج شــده از همکاري بین کارشناسان بورس کالا و 
وزارت صمــت، یك راه عملي و مقــرون به صرفه براي 

تولیدکننده و مصرف کننده خواهد بود.
تشدید اختلال در بورس در ۲ هفته اخیر

مؤمني به عنوان کارشــناس بــورس، نبود همکاري  
بین وزارت صمت و بورس کالا را دلیل ایجاد اختلال در 
بورس کالا معرفي مي کند. بهرام سبحاني، رئیس انجمن 
تولیدکنندگان فولاد، نیز در گفت وگو با «شرق» اختلالات 
ایجاد شــده در بورس کالا به دلیل ابطــال معاملات را 
مربوط به دو هفته اخیر اعلام مي کند. او مي گوید: گاهی 
ابطال معاملات ســابقه داشته اســت؛ اما دو هفته اي 
اســت که این مسئله خیلي تشدید شده است. سبحاني 
با تأکیــد بر اینکه باید باطل کننــدگان معاملات توضیح 
دهنــد که به چه دلیــل این معاملات ابطال مي شــود، 
محصولات عرضه شــده در بورس را خوراك یك ســري 
کارخانه مي داند که اگر به موقع به محل کارخانه نرسد، 
روند تولید را مختل خواهد کرد. او بیان مي کند: کســي 
که در بورس این معامله را انجام مي دهد، یك سري نیاز 
دارد که وارد این فضا مي شــود و با آن قیمت محصول 
مي خرد. مســئولان بــا این توجیه که قیمت بالاســت، 
معاملات را باطل مي کنند و کســي که ســفارش داده 

است، اگر کارخانه دار باشد، 
کارخانه اش لنگ مي شــود 
اگر مصرف کننــده نهایي  و 
برنامه هایش  همه  باشــد، 
به هم مي خورد. او احتمال 
مي دهد که رونــد تولید در 
صنعت فولاد دچار اختلال 
شــود؛ زیرا با ایجاد اختلال 
در معامــلات بــورس کالا، 
اســت  قرار  که  تولیدکننده 
به پولش برســد، بــه پول 
در  ســرمایه  و  نمي رســد 
ایجاد  نمي توانــد  گــردش 
تولیدکننده ها  انبــار  کنــد. 
پــر مي شــود و در مقابــل 
مصرف کننده هم نمي تواند 
مــاده اولیه بخــرد و روند 

تولیدش متوقف مي شود.

«شرق» روند معکوس بورس ایران با بورس هاي جهاني را بررسي مي کند

بازی دارایی های کاغذی در بازار سرمایه

«شرق» از سرعت ابطال معاملات در بورس کالا گزارش مي دهد
ابطال هاى سلیقه اى
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