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اکنون اقتصاد 
ایران در »نقطه 

جوش« است 
و اگر این 

فرصت از دست 
برود، انبوهی 

از بنگاه‌های 
کوچک فرو 

می‌پاشند. 
ادغام یک 

تکنیک مالی 
نیست، بلکه 

راهبردی برای 
نجات بنگاه‌ها، 
اصلاح ساختار 

و آماده‌سازی 
اقتصاد برای 

ورود به عرصه 
جهانی است

 انبساط بی‌سابقه، تشکیل حباب
و کشیدن ترمز پولی

محبوبـــه داودی با اشـــاره به نقش سیاســـت‌های 
پولی در شـــکل‌گیری این ریزش، گفـــت: »اگر به 
اواخر ســـال ۱۳۹۸ بازگردیم، در شرایطی که فشار 
تحریم‌ها بر اقتصاد افزایـــش یافته بود، پایه پولی 
رشد کرد و هم‌زمان با شـــیوع کرونا، تقاضای پول 
بانک‌ها کاهـــش یافت و نرخ بهـــره بین‌بانکی که 
در دهه ۹۰ حدود ۱۸ درصد بود، در اردیبهشـــت و 
خرداد ۹۹ ناگهان تک‌رقمی شد که بی‌سابقه بود. 
این شرایط باعث ورود حجم عظیمی از نقدینگی 
به بازار سهام شد؛ بازاری که از سال ۹۸ با جهش 

نرخ ارز در روند صعودی به سر می‌برد.«
داودی افزود: »این وضعیت، بازار ســـهام را از یک 
رونق طبیعی وارد مرحلـــه حبابی کرد. اما با تغییر 
ناگهانی سیاســـت بانک مرکزی و اجرای انقباض 

شدید پولی، بخش زیادی از نقدینگی به سرعت از 
اقتصاد جمع‌آوری شد و همین انبساط و انقباض 
بی‌ســـابقه، عامـــل اصلی شـــکل‌گیری و ســـپس 
ترکیدن حباب بورس بود. پس از آنکه رشـــد پایه 
پولی در خرداد ۹۹ به ۴۰ درصد رسیده بود، مجدد 
مسیر انقباض شدید را تجربه کرد طی چند ماه به 
۲۵ درصد کاهش یافت. این ترمز شدید مهم‌ترین 

تلنگر ترکیدن حباب بورس محسوب می‌شود.« 

فنر نقدینگی پرید، دولت تشویق کرد، 
بورس اسیر شد

امیرمحمد گلوانـــی نیز در این برنامـــه مفهومی را 
مورد تأکیـــد قرار می‌دهـــد تحت عنـــوان »نیروی 
محرکه بازارهای مالی« و می‌گویـــد: »آن بخش از 
رشد نقدینگی که نه در رشـــد اقتصادی منعکس 
شده و نه در تورم به »نیروی محرکه بازارهای مالی« 

موســـوم اســـت. از ســـال‌های ۱۳۹۲ به بعد، رشد 
نقدینگی بیش از تورم ادامه داشت و این مازاد به 
مرور به شکل نیروی محرکه بازار دارایی‌ها انباشته 
شد. در برخی سال‌ها این مازاد به بیش از ۲۰ درصد 
نیز رسیده بود. با خروج آمریکا از برجام و جهش 
نرخ ارز در سال ۱۳۹۷، این نیروی انباشته آزاد شد 

و بازار سهام جهش شدیدی را تجربه کرد.«
گلوانی با انتقاد از رویکرد سیاســـت‌گذاران افزود: 
»در آن مقطـــع دولـــت با القـــای این تصـــور که به 
عنوان بیمه‌گـــر کلان از بـــازار حمایـــت می‌کند، 
انتظارات غیرواقعی ایجاد کـــرد. حتی نمایندگان 
مجلس به مردم توصیه به سرمایه‌گذاری در بورس 
می‌کردند، موضوعی که در دنیا نادر است. همین 
تصور، رشد حبابی بازار را تشدید کرد و در نهایت، 
سیاســـت انقباضی دولت موجب ســـقوط شدید 

شاخص شد.«

گروه بورس/ بازار ســـهام مـــرداد ســـال ۱۳۹۹ را به آســـانی از یاد 
نخواهد بـــرد، روزگاری که بورس شـــاهد ورود فوج فـــوج مردم به 
عنوان سهام‌اولی بود و توانســـت در مدت کوتاهی به رکوردهای 
بی‌سابقه‌ای دست یابد. اتفاقی که حتی کار کردن را برای کارمندان 
میان‌رده شرکت‌ها نسبت به ســـودی که از بورس‌بازی به دست 
می‌آوردند، بی‌معنی کـــرده بود. اما ناگهان همـــه آن خواب‌های 
شـــیرین به کابوســـی تلخ تبدیل شـــد که هنوز پس از پنج سال 
بورس نتوانسته از رکود ناشی از آن خارج شود و جور بی‌اعتمادی 
را می‌کشد. بنابراین، شناســـایی رونق حبابی و سپس ریزش آن 
نه تنها از جنبه تحقیقی، بلکه از منظر اصلاح مسیر برای بازگشت 
رونق و اعتماد اهمیت دارد. جهش نرخ ارز و تورم گرچه بخشی از 

رونق آن سال‌ها را نشان می‌دهد، اما هیچ گونه نمی‌تواند آن میزان 
رشـــد را توضیح دهد. اقتصاددانان جریان اصلی به یک ابرمتهم 
اشاره می‌کنند: تغییرات بی‌سابقه در سیاست پولی که نرخ بهره 
را ناگهان به زیر ۱۰ درصد کشاند و مجدد افزایش داد. اقتصاددانان 
رفتاری اما به شـــواهد دیگری اشـــاره می‌کنند مانند تشویق‌های 
دولت، ساختار صف‌نشینی بورس و تجربه شیرین سودهای سریع 
برای ماه‌های پیاپی. مجموعه رفتارهایی که توده‌وار همه را به سوی 
بورس کشاند و کلیشه بازارهای حبابی را ساخت: »اکنون، شاهد 
یک تغییر پارادایم هستیم.« پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(،  
در گفت‌وگو با محبوبه داودی و امیرمحمد گلوانی به بررسی عوامل 
شکل‌گیری حباب در بورس ۹۹ و ریزش پس از آن پرداخته است.

1 شرایط کنونی اقتصاد ایران با انبوهی از 
شرکت‌های کوچک، ناکارآمد و فاقد مقیاس 
به‌گونه‌ای اســـت که ادامه حیات بســـیاری از 
آنها به‌تنهایی ممکن نیست. رشد هزینه‌ها، 
محدودیت‌های تأمیـــن مالی، کاهش قدرت 
رقابتی و فرسایش سرمایه انسانی سبب شده 
اســـت که ادامه فعالیت در ابعاد خرد توجیه 
اقتصادی نداشته باشـــد. در چنین بستری، 
بحث ادغام نه یک گزینـــه لوکس، بلکه یک 

ضرورت فوری است.
2 یکی از دلایل جدید بـــرای این ضرورت، 
حجم بالای شرکت‌هایی است که در شرایط 
امروز ایران دچار وضعیت مالی بد شده‌اند. 
این بنگاه‌ها یا باید در فرآیند ورشکستگی قرار 
گیرند یا در ســـاختاری بزرگ‌تر ادغام شوند. 
انتخـــاب دوم، هم بـــرای اقتصـــاد ملی و هم 
برای صاحبان ســـهام عقلایی‌تر است. حتی 

در بازارهای مالی که تعـــداد زیادی نهاد مالی 
کوچک و ناکارآمد وجود دارد، منطقی اســـت 
که در نهایت این بنگاه‌های کوچک در چند 
نهاد مالی قدرتمند ادغام شوند تا باقی بمانند 
و بتوانند خدمات حرفه‌ای، با کیفیت و رقابتی 

ارائه کنند.
3 ایـــن منطـــق محـــدود بـــه بـــازار مالی 
نیســـت. در صنایع بزرگی مثل نفـــت و گاز، 
پتروشیمی، شـــیمیایی، فولاد، سایر فلزات 
اساســـی، خودروســـازی یا حتی ســـیمان، 
تکثر شـــرکت‌های کوچک با ظرفیت پایین 
باعث ایجاد هزینه‌های سربار، اتلاف منابع 
و رانت‌های بی‌حاصل شـــده است. تجربه 
جهانی نشـــان می‌دهد که در چنین صنایع 
بزرگی، حضور دو یا سه بازیگر اصلی می‌تواند 
رقابت کامل را تضمین کند و به‌ مراتب کارآتر 

از حضور صدها شرکت خرد خواهد بود.
4 اهمیت مقیاس اقتصادی در این مرحله 
بیش از پیش آشـــکار است. شـــرکتی که به 
مقیاس نرســـد، نمی‌تواند تحقیق و توسعه 
مؤثر داشته باشد، قدرت چانه‌زنی در تأمین 
مواد اولیه و فناوری پیدا کند یا توان رقابت در 
بازارهای منطقه‌ای و جهانی به دســـت آورد. 
ادغام به‌طور طبیعی مسیر رسیدن به مقیاس 

است و به شرکت‌ها امکان می‌دهد که منابع، 
فناوری و نیروی انسانی خود را متمرکز کنند.

5 از سوی دیگر، برای بخش خصوصی نیز 
این موضوع حیاتی اســـت. اگر شرکت‌های 
خصوصی نتوانند از طریق ادغام به بنگاه‌های 
بزرگ و معتبر تبدیل شـــوند، هیـــچ‌گاه قادر 
نخواهند بود در تعامل با دولت، دارایی‌های 
دولتی را در قالب مشارکت یا واگذاری جذب 
کنند. دولت طبق برنامه هفتم موظف است 
دارایی‌ها و سهام خود را به شرکت‌های بزرگ 
خصوصی منتقل ســـازد؛ از این رو با ادغام و 
شکل‌دادن به شـــرکت‌های خصوصی بزرگ 
در بازار سرمایه، باید مسیر خصوصی‌سازی 
واقعـــی هموار ‌شـــود. برای رهایـــی از چنگ 
خصولتی‌ها نیـــز به بخـــش خصوصی قوی 

نیازمندیم.
6 این روند دروازه‌ای برای جذب ســـرمایه 
خارجی نیز خواهد بود. سرمایه‌گذار خارجی 
کمتر تمایل دارد در بنگاهی خرد و بی‌مقیاس 
سرمایه‌گذاری کند. اما زمانی که یک صنعت 
در قالب چند بازیگر بزرگ بازســـازی شـــود، 
امکان ورود ســـرمایه‌گذاری خارجی، انتقال 
فناوری و پیگیری پروژه‌های مشـــترک فراهم 

خواهد شد.

 اقتصاد در نقطه جوش
ضرورت ادغام برای کسب‌وکارها

یادداشت

حسین عبده تبریزی
اقتصاددان

متهمـــان فاجعـــه بـــورس ۹۹

ایام جنگ ‌۱۲روزه 
یکی از پرچالش‌ترین 

دوران تاریخ معاصر 
برای اقتصاد و 

به‌ویژه بازار سهام 
بود. بورس تهران 
که در این شرایط 

خاص، دو هفته 
متوقف بود، پس از 

بازگشایی با موجی از 
فشار فروش مواجه 

بود. در بسیاری از 
کشورهای جهان در 

مواجهه با چنین 
شوک‌هایی، بازار 

سرمایه به عنوان آینه 
اقتصادی حمایت 
می‌شود و سازمان 
بورس نیز در این 
دوران با همراهی 

وزارت اقتصاد و 
بانک مرکزی یک 
بسته حمایتی ۶۰ 

هزار میلیارد تومانی 
تعریف کردند؛ 

حمایت‌هایی که 
نیمی از آن در هفته 

اول اجرا توانست 
صف‌های فروش را 
جمع کند. هرچند 
هر اقدامی همواره 

می‌تواند نواقصی 
را به همراه داشته 
باشد و بازار سهام 
برای ورود به رونق 

پایدار نیازمند 
اصلاحات اساسی 

اقتصادی است، اما 
دوران بروز شوک 

با چنین اقداماتی 
قابل کنترل و از نگاه 

بخش عمده‌ای از 
کارشناسان قابل 
دفاع بوده است.

60
همت

همراه با دولت

7 یکی از کارکردهای مثبت ادغام، بازتوزیع 
نیروی کار اســـت. بســـیاری از شـــرکت‌های 
کوچـــک در صنایع قدیمـــی صرفاً بـــه دلیل 
فشـــارهای نهادی یا رانت‌های خاص پابرجا 
هســـتند و نیروی کار مازاد را نگـــه می‌دارند. 
ادغام به‌طور طبیعی بخشی از این نیروی کار 
را آزاد می‌کند و این نیـــرو می‌تواند در صنایع 
نو، استارتاپ‌ها یا بخش‌های فناورانه‌تر به کار 

گرفته شود.

ســـال‌ها  از  پـــس  بویـــژه  ایـــران،  در   8
سیاســـت‌گذاری معیـــوب که منجر به رشـــد 
نامتـــوازن و حضـــور گســـترده شـــرکت‌های 
خصولتی شـــده اســـت، ادغام ابـــزاری برای 

اصلاح ساختار است. بسیاری از این شرکت‌ها 
تنها روی کاغذ فعال‌اند، اما در عمل بار مالی 
سنگینی برای نظام اقتصادی ایجاد می‌کنند. 
ادغام آنها در ســـاختارهای بزرگ‌تر به معنای 
کاهش هزینه‌های عمومـــی و افزایش کارآیی 

است.
9 ایـــن رونـــد البتـــه نیازمنـــد حمایـــت 
سیاست‌گذار اســـت. موانع قانونی، تعارض 
منافع مدیران فعلـــی و مقاومت‌های نهادی 
همواره مانع ادغام بوده اســـت. اگر دولت و 
نهادهای تنظیم‌گر، قوانین و مشوق‌های لازم 
برای تسهیل M&A را فراهم کنند، می‌توان 
انتظار داشت که طی چند سال آینده صنایع 

مختلف ایران از این مسیر به ساختاری رقابتی 
و پایدار برسند.

10 در نهایت، بحث ادغـــام در ایران امروز 
باید در سطح عمومی و تخصصی به گفت‌وگو 
گذاشته شود. این موضوع، صرفاً یک تکنیک 
مالی نیســـت؛ بلکـــه راهبردی بـــرای نجات 
بنگاه‌ها، اصلاح ساختار اقتصاد و آماده‌سازی 
کشـــور برای ورود به اقتصاد جهانی است. ما 
اکنون در نقطه‌ای قرار داریم کـــه می‌توان از 
آن به‌عنوان »نقطه جـــوش« یاد کرد؛ اگر این 
فرصت از دســـت برود، انبوهی از بنگاه‌های 
کوچک فروخواهند پاشید و سرمایه‌های ملی 

بر باد خواهد رفت.


