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: با توجه به مسايل اقتصادی کشور در سال 
88، اوضاع بورس تهران را در سالی که گذشت چگونه 

ارزيابی می کنيد؟ 
بورس اوراق بهادار تهران در چند سال اخير همواره از 
يک چرخه تجاری کم  و بيش يکسان رونق و رکود پيروی 

کرده است. بر اساس اين چرخه، روند 
نماگرهای فعاليت بورس در نيمه اول 
و  اخبار  و  بوده  رشد  به  رو  سال  هر 
تصويری  ارايه کننده  بازار،  گزارش های 
بوده  سرمايه  بازار  از  پررونق  و  جذاب 
در نيمه دوم سال، اين  اما غالباً  است. 
به  گاهي  حتی  و  کرده  فروکش  رونق 
رکود منتهی  شده؛ به گونه ای که بخشی از 
عملکرد مثبت نماگرها در نيمه ابتدايی 
هم از دست  رفته است. سال 88 نيز از 

اين قاعده مستثنی نبود. بازده 45 درصدی شاخص در شش 
ماهه نخست سال، در کنار رشد 34 درصدی ارزش بازار، 
بورس را به يکی از فرصت های جذاب سرمايه گذاری در 
اين دوره تبديل کرد و اين امر در کنار عرضه اوليه سهام 
بانک های تجارت، صادرات و شرکت حفاری شمال، موجب 
تمايل مجدد سرمايه گذاران برای ورود و سرمايه گذاری در اين 
بازار شد. اما اين رونق که از طريق بهبود وضعيت اقتصاد 
جهانی، رشد قيمت نفت و مواد معدنی، عرضه های اوليه 
جذاب در بازار و همچنين رکود نسبی بخش ساختمان به 
وجود آمده بود، نتوانست به حرکت خود ادامه دهد و بر اين 
اساس بسياري از کارشناسان در يکي دو ماه پاياني سال 88 
پيش بيني نمودند در بهترين حالت، عملکرد اين نماگرها 
در سطح عملکرد شش  ماهه اول سالي که گذشت باشد. 
علاوه بر اين چرخه تجاری، عوامل ديگری هم در نيمه دوم 
سال 88 در بازار تأثيرگذار بوده اند که نااطمينانی های ناشی از 
اجرای طرح هدفمند کردن يارانه ها، نگرانی از کسری بودجه 
دولت و تنش های سياسی داخلی از جمله مهمترين آنها 

هستند.
البته بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان يک بورس 
نارسايی های ساختاری  و  کاستی ها  از  توسعه،  در حال 
ديگری هم رنج می برد که نقدشوندگی اندك، مهمترين 
آنها و شايد ريشه ساير نارسايی ها است. برای غلبه بر اين 
مشکل، اقدامات متعددی در سال 88 در دستور کار بوده 
است که از آن جمله می توان به بازنگری قواعد معاملاتی، 
بازنگری روش کشف قيمت در عرضه های اوليه، افزايش 

کيفيت اميدنامه های درج و پذيرش و برنامه ريزی برای 
راه اندازی بازار ابزار مشتقات مالي اشاره کرد که بی شک، 
نقش قابل توجهی در افزايش نقدشوندگی و کارايی بازار 

خواهند داشت. 

: تأثير نوسانات قيمتي را 
بر سياست هاي سرمايه گذاري چگونه 

ارزيابي مي کنيد؟ 
سرمايه  بازار  در  موجود  مشکل 
ايران، نوسان ناشی از نيروهای بازار يا 
عملکرد مالی شرکت ها نيست. آنچه 
به ويژه  تصميم گيری سرمايه گذاران - 
تصميمات بلند مدت آنها - را با مشکل 
روبه رو می کند، تبعات تصميم هايی است 
که در خارج از بازار اتخاذ می گردند. برای 
نمونه، عدم استفاده از رويه ثابت برای قيمت گذاری خوراك 
و محصولات شرکت ها، عدم ثبات سياست های اقتصادی و 
تجاری دولت، نرخ بهره و سياست های اعتباری بانک مرکزی 
و همچنين محدوديت های خارجی ايجاد شده برای برخی 
صنايع، باعث افزايش ريسک بازار مي شود که نتيجه آن، 

کاهش افق سرمايه گذاری ها در بازار است.
روشن  و  باثبات  سياست های  اتخاذ  است  بديهی 
امنيت  اعتبارات،  اقتصاد، تجارت،  توسط دولت در حوزه 
به  اقتصادی  فعاليت های  کامل  واگذاری  و  سرمايه گذاری 
بخش غيردولتی مطابق با قانون اصل 44، می تواند تا حد 

قابل توجهی اين نااطمينانی ها را کاهش دهد.

ابهام  با  ما  کشور  در  خصوصي سازي  ها   :
مواجه اند. اين موضوع را چگونه ارزيابي مي کنيد؟

برنامه خصوصی سازی يکی از مهمترين برنامه های 
اقتصادی کشور است که بر اساس آن، تغييرات اساسی در 
اقتصاد ايران و به  ويژه راهبری شرکت های دولتی ايجاد خواهد 
شد. اين برنامه می تواند راه  حل مناسبی برای گذر از اقتصاد 
دولتی به اقتصاد بازار آزاد باشد، منوط به آن  که فارغ از ديد 
درآمدزايی برای دولت و انجام تکاليف برنامه ای، به سياستی 
کلان و با ثبات برای کاهش نقش و تسلط دولت در اقتصاد 
و توانمندسازی بخش غيردولتی تبديل گردد. اينجا است که 
عمل به الزامات بند الف سياست های کلی اصل 44 اهميت 
پيدا می کند. به  نظر من، قبل از واگذاری شرکت های دولتی، 
بايد زمينه برای فعاليت گسترده و مؤثر بخش خصوصی در 

کشور فراهم می آمد. محدوديت های گذشته باعث شده اند 
که تجربه بخش خصوصی محدود به فعاليت های کوچک 
و غيراستراتژيک باشد و اين بخش عملًا ظرفيت و تجربه 
قابل  توجهی برای اداره  فعاليت های بزرگ صدر و ذيل 
اصل44 را در اختيار نداشته باشد. بنابراين طبيعی است 
واگذاری اين حجم از دارايی های دولتی به بخش غيردولتی در 
زمان کوتاه با مشکل روبه رو شود و به دليل ورود صندوق های 
بازنشستگی و شرکت های سرمايه گذاری وابسته به نهادهای 

عمومی، کارآمدی آن با ابهام روبه رو گردد.  

: تصويب هدفمندی يارانه ها، چه تأثيراتی را 
بر بورس سال بعد به همراه خواهد داشت؟

با توجه به حجم قابل  توجه يارانه پرداختی و اثرات 
نامطلوب اقتصادی آن، بازنگری سياست های پرداخت يارانه 
و به تبع آن اصلاح قيمت کالاهای مشمول يارانه  - به ويژه 
حامل های انرژی - يک ضرورت اجتناب ناپذير است. اما در 
کنار مزايای فراوان متصور برای اجرای اين طرح، ملاحظاتی 
وجود دارند که گاه باعث نگرانی فعالان اقتصادی می شوند. 
از  يکی  تهران  بورس  مشخص،  طور  به   و  سرمايه  بازار 
بخش های اقتصادی است که از اجرای اين سياست تأثير 
خواهد پذيرفت. سهام بيشتر واحدهای بزرگ اقتصادی کشور 
در بورس اوراق بهادار تهران داد و ستد می شوند و بنابراين 
می توان انتظار داشت که آثار اصلاح قيمت  حامل های انرژی 
از طريق ايجاد نوسان در سودآوری و قيمت اين شرکت ها، 

بورس اوراق بهادار تهران را تحت تأثير قرار  دهد. 
يکی ديگر از نکات قابل توجه در مباحث مربوط 
به هدفمند کردن يارانه ها، پرداختن به يارانه های مصرفی 
و غفلت از يارانه های توليدی است. فراموش نکنيم که 
بسيار  يارانه ها،  از  بخش  اين  حذف  به  مربوط  تبعات 
از صنايع،  يارانه های مصرفی است. بسياری  از  جدّی تر 
به ويژه صنايع انرژی بر در صورت حذف يارانه حامل های 
انرژی، هم به  صورت مستقيم و هم به  صورت غيرمستقيم، 
امر فعاليت  اين  متحمل فشار هزينه توليد می شوند و 
صنايعی را که با حاشيه سود پايين فعاليت می کنند، به 
خطر می اندازد. بنابراين برآورد منطقی آثار افزايش قيمت 
حامل های انرژی بر فعاليت صنايع پذيرفته شده در بورس 
و اطلاع رسانی به موقع آن به فعالان بازار و همچنين پيشنهاد 
سياست های مناسب برای به حداقل رساندن اثرات منفی 
اين سياست، از جمله تخصيص مؤثر منابع حاصل از 
طرح به صنايع آسيب پذير، اعمال قيمت های ترجيحی و 
اعمال سياست های تعرفه ای مناسب از مواردی هستند که 
می توانند باعث حفظ و تقويت اعتماد صاحبان سرمايه و 
سرمايه گذاران و ساير فعالان بازار سرمايه شوند و روند رو 

به رشد آنها را تقويت کنند. 

:  با توجه به شاخص های کلان اقتصادی نظير 
تورم، بيکاری و رشد، وضعيت کشور در سال 89 را در 

بورس 88 و 89

الّاکلنگ رونق و رکود
مصاحبه »اقتصاد ايران« با آقاي علي سنگينيان، معاون مطالعات اقتصادي و توسعه بازار 

شرکت بورس تهران

دلواپسي هاي اقتصاد 89
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: مهمترين مشکلات کشور در سال 88 در 
حيطه سرمايه پذيري چه از بعُد داخلي و چه خارجي چه 

مسايلي  بودند؟
مشکل ما براي جذب سرمايه در کشور، ناتواني در 
ايجاد اعتماد و احساس امنيت در سرمايه گذاران است. اين 
احساس امنيت خود به دو صورت نمود پيدا مي کند. اول 
بحث امنيت اقتصادي است. سرمايه گذار بايد به اين باور 
برسد که مي تواند سرمايه خود را خيلي سريع تبديل به 
احسن کند. مسأله ديگر آن است که سرمايه گذار بتواند 

در هر برهه اي از زمان سرمايه خود را 
جابه جا نمايد و براي اين کار مشکلي 
داشت  اذعان  بايد  البته  باشد.  نداشته 
در  زيادي  تلاش هاي  خوشبختانه  که 
اين زمينه و در سال هاي اخير صورت 
پذيرفته است. اما يکي از دلايل اصلي 
که سرمايه گذاري در کشور ما با استقبال 
که  است  آن  نيست،  رو به رو  چنداني 
مجريان پروژه ها در کشور ما به صورت 
سليقه اي عمل مي کنند. به عنوان مثال، 

ممکن است در يک منطقه، يک مجري سرمايه گذاران زيادي 
را جذب کند، اما در همان منطقه، مدير ديگر با سياست هايي 
که اتخاذ مي کند، نه تنها باعث جذب سرمايه گذار نمي شود، 
بلکه حتي آنها را دفع هم مي نمايد. البته بايد اين مسأله را هم 
متذکر شوم که در سرمايه گذاري هاي خارجي مسايل سياسي 
نيز دخالت دارند. اقتصاد جهاني تصميم مي گيرد که در يک 
منطقه جغرافيايي هيچ سرمايه گذاري  صورت ندهد، به اين 
دليل مي بينيم که حتي سرمايه گذاران ايراني  مقيم خارج هم 

خيلي سخت جذب سرمايه گذاري مي شوند. 
کشور ما پتانسيل سرمايه گذاري بسيار بالايي دارد، اما 
مسؤولان ما بايد به اين مسأله توجه نمايند که سرمايه گذار را 
تا آخرين لحظه همراهي و پشتيباني کنند. عدم هماهنگي 

بين بخش هاي اجرايي مسأله ديگري است که سرمايه پذيري 
در کشور را با مشکل مواجه نموده است. در اين رابطه دولت 
هزينه هاي کلاني متقبل مي شود، ولي متأسفانه بخش  هاي 
بين  از  سهل انگاري  با  را  دولت  تلاش هاي  تمام  اجرايي 

مي برند.
درکنار اين موارد، از بعُد اقتصادي هم شاهد مشکلاتي 
در کشور هستيم. به عنوان نمونه، نرخ بهره بانکي در ايران 
عموماً در تمام دوره ها مشکل ساز بوده، به طوري که اين نرخ 
در غالب مواقع از بسياري از کشورها بالاتر بوده است. نرخ 
سپرده و نرخ بهره وام هايي هم که به 
اختلاف  مي شود  داده  توليدکنندگان 
زيادي با يکديگر دارند که اين مسأله 
باعث مي شود بانک ها نتوانند مشتريان 
را جذب کنند و درست در جايي که 
ايجاد مي شود.  باشد، رکود  بايد رونق 
نرخ ارز در کشور ما مشکلاتي را براي 
صادرکنندگان به وجود آورده است، به 
واقعي  ارز  پرداخت  عدم  که  طوري 
ديگر  صادرکنندگان  تا  شده  سبب 
تمايلي به صادرات نداشته باشند، چرا که اين قشر، بيشتر 
از آن چيزي که از نرخ اسمي ارز دريافت مي کنند، بايد براي 

هزينه هاي خود پرداخت نمايند.
از طرفي به خاطر نوسانات شديدي که نرخ بهره بانکي 
در کشور ما دارد، سيستم بانکي و نرخ نامتعارف بهره بانکي، 
اقتصاد ما را دچار مشکلات اساسي کرده است و متأسفانه 
اين بانک ها هستند که رشد مي کنند، ولي شاهد رشد اقتصاد 
نيستيم. براي نمونه در کيش که جمعيت 25 هزار نفري 
دارد، بيش از 70 شعبه بانکي وجود دارد و اين در حالي است 
که بيشتر ساکنان اين جزيره، زندگي روزمره خود را به سختي 
اداره مي کنند. متأسفانه ما هنوز به نقطه اي نرسيده ايم که 
بتوانيم سيستم بانکي خود را با ساير کشورها هماهنگ کنيم. 

اگر بانک ها قصد جذب سرمايه دارند، بايد توليد و تجارت 
بالا برود، نه واسطه گري. در کشور ما بالا رفتن جذب سرمايه 
بانکي باعث ايجاد مشاغل کاذبي مي شود که اين مشاغل در 
هيچ جايي از دنيا وجود ندارند. بانک ها بايد به عنوان يک بنگاه 
خدماتي به تجار و توليدکنندگان مشاوره بدهند، نه اين که تمام 

تلاش خود را براي جذب سرمايه بگذارند.

: بخش مسکن را در کشور  چگونه ارزيابي 
مي نماييد؟

 بخش مسکن به عنوان يکي از مهمترين قسمت هاي 
کشور، نيازمند بخش خصوصي و مردمي است، چرا که 
پيشرفت آن به پيشرفت زمينه هاي ديگر خواهد انجاميد. 
در اين بخش، مردم تمايل به سرمايه گذاري دارند، اما هميشه 
از تغيير قيمت ها و ايجاد ضرر به جاي سود نگران هستند. 
بانک ها هم که شرايط خاص خود را دارند. در اين راستا 
پيشنهاد مي کنم که پروژه هاي مسکوني سنگين از سوي 
اوراق مشارکت واگذار گردد که  بانک ها حمايت شده و 
سرمايه گذاران هم هيچ نگراني  براي سرمايه گذاري نداشته 
باشند و با امنيت خاطر بتوانند سرمايه خود را در اختيار 
پروژه ها بگذارند و مطمئن باشند که سيستم بانکي، پشتيبان 
سرمايه  آنها است و هر موقع که بخواهند مي توانند سرمايه 
خود را برداشت کرده و اصل و سود آن را بگيرند. تصور من 
اين است که اين طرح در حال حاضر مي تواند رونق را به 
بخش مسکن کشور برگرداند و بانک ها هم مي توانند به 
جاي جذب سرمايه و طي کردن مسيرهاي طولاني براي 
اين  مستقيماً  صنعت،  بخش  در  سرمايه  اين  بکارگيري 
سرمايه را در اختيار بخش توليد قرار دهند و کل پروژه هم 
زير نظر بانک باشد. اين به معناي مشارکت مردمي در حل 
مشکلات اقتصادي کشور است که لازمه آن اقدام دولت در 

اين زمينه است.

: با توجه به فعاليت  جنابعالي در منطقه آزاد 
کيش، چه مشکل عمده اي را در اين زمينه قابل ذکر 

مي دانيد؟
مداوم  و  سريع  تغييرات  کيش  تجاري  منطقه  در 
مديريت، از اساسي ترين مشکلات است، چرا که به مديران 
اجازه آشنايي و اخُت شدن با محيط را نمي دهد. در 3 سال 
گذشته 3 بار مديريت اين منطقه تغيير کرده و در حال حاضر، 
دوباره زمزمه هايي مبني بر تغيير مديريت وجود دارد. يکي از 
مشکلاتي که در اين زمينه باعث تغييرات زياد مديريت شده 
اين است که مي خواهند همه چيز را به مديران ديکته کنند و 
اين مسأله حتي در رابطه با معاونان هم مطرح است. در اين 
وضعيت، هيچ مديري نمي تواند فعاليت خود را به درستي 
انجام دهد و اين در شرايطي است که اين منطقه يکي از 
مناطق مهم سرمايه گذاري در کشور است و به همين دلايل، 
امنيت نمي کنند. خوشبختانه در  سرمايه گذاران احساس 
منطقه آزاد کيش 80 درصد پروژه ها توسط بخش خصوصي 

ارتباط با بورس و به تبع آن ثبات اقتصاد ايران چگونه 
پيش بينی می کنيد؟ 

بديهی است بورس علاوه بر متغيرهای کلان اقتصادی 
از ساير متغيرها از جمله متغيرهای سياسی و اجتماعی هم 
تأثير می پذيرد. بنابراين متغيرهايی نظير رشد اقتصادی، تورم، 
نرخ ارز، نرخ بهره بانکی، قيمت جهانی نفت و کالاهای 
اساسی، فرصت های سرمايه گذاری رقيب و هر عاملی که 
بر فضای کسب و کار مؤثر است، می توانند بر شرايط 

بورس تأثيرگذار باشند. از اين رو نمی توان با اطلاعات موجود، 
پيش بينی مناسبي از متغيرهای ياد شده و در نتيجه قضاوتی 
از شرايط آتی بورس تهران ارايه داد. اما در مجموع می توان 
گفت که شرايط آتی بورس تهران بستگی تام به شرايط 
کلان اقتصادی کشور و چشم انداز مردم از فضای کسب  و  

کار در سال های آتی دارد.   

 .متشکريم  :

چالش هاي سرمايه در کشور

"مديريت را جدّي نگرفته ايم!"
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