
صنایــع غذایــی به‌طــور مســتقیم یــا غیرمســتقیم از ایــن تصمیمــات تأثیــر 
می‌پذیرنــد.

ــا قیمت‌گــذاری را ناگهانــی تغییــر  وقتــی سیاســتگذار فرمــول خــوراک ی
آن  نتیجــه  و  ارزش پخــش می‌شــود  زنجیــره  آن در کل  می‌دهــد، شــوک 
احتیــاط  و  جدیــد  ســرمایه‌گذاری‌های  توقــف  نااطمینانــی،  افزایــش 

مضاعــف بــازار نســبت بــه کل ایــن گروه‌هاســت.

 تفاوت »اصلاح سیاست« با »شوک سیاستی« در چیست؟� 
ــت  ــاح سیاس ــد. اص ــل ش ــز قائ ــدی تمای ــوم کلی ــان دو مفه ــد می ــا بای اینج
بــه معنــای حرکــت تدریجــی، مبتنــی بــر داده و دارای نقشــه راه اســت، 
یعنــی اصلاحــی کــه از پیــش اعــام می‌شــود، دوره‌ گــذار دارد و بــه بنگاه‌هــا 
امــکان تطبیــق می‌دهــد. در مقابــل، شــوک سیاســتی تصمیمــی ناگهانــی و 
واکنشــی اســت؛ تصمیمــی کــه شــاید در کوتاه‌مــدت درآمــدی بــرای دولــت 
ایجــاد کنــد، امــا در بلندمــدت هزینــه ســرمایه را افزایــش می‌دهــد، ارزش 

بــازار را تخریــب می‌کنــد و انگیــزه ســرمایه‌گذاری را از بیــن می‌بــرد.

 تجربه بازار سرمایه در دوره‌های ثبات چه چیزی را نشان می‌دهد؟� 
 تجربــه بــازار ســرمایه ایــران بارهــا ایــن تفــاوت را تأییــد کــرده اســت. در 
ــی در  ــوده حت ــراه ب ــبی هم ــات نس ــا ثب ــوراک ب ــت خ ــه سیاس ــی ک دوره‌های
شــرایط تحریــم و محدودیت‌هــای صادراتــی، پتروشــیمی‌ها توانســته‌اند 
ســودآوری پایــدار ایجــاد کننــد و بــازار نیــز بــا اقبــال بــه ایــن گــروه پاســخ داده 

اســت.
امــا هــر زمــان تصمیمــات متناقــض یــا ناگهانــی اتخــاذ شــده، اولیــن 
واکنــش بــازار افزایــش تخفیــف ارزش‌گــذاری بــرای کل گــروه بــوده اســت؛ 
ناشــی  سیاســتی  ریســک  از  بلکــه  صنعــت،  ضعــف  از  نــه  کــه  تخفیفــی 

می‌شــود.

 چرا ریسک سیاستی پتروشیمی به کل بازار سرایت می‌کند؟� 
بزرگ‌تریــن و شــفاف‌ترین صنایــع بورســی  بــازار می‌بینــد حتــی  وقتــی 
طبیعــی  هســتند،  پیش‌بینــی  غیرقابــل  تصمیمــات  معــرض  در  نیــز 
ــر،  ــن منظ ــود. از ای ــر ش ــاط‌ ت ــم محت ــع ه ــایر صنای ــه س ــبت ب ــه نس ــت ک اس
ــده‌اند. ــل ش ــتگذاری تبدی ــه سیاس ــازار ب ــاد ب ــه اعتم ــه آین ــیمی‌ها ب پتروش
هــر میــزان ثبــات در ایــن صنعــت، ســریعاً در کل بــازار بازتــاب پیــدا 

می‌دهــد. تعمیــم  را  نااطمینانــی  بی‌ثباتــی،  میــزان  هــر  و  می‌کنــد 

 بی‌ثباتی سیاست‌ها چه اثری بر توسعه زنجیره ارزش پتروشیمی دارد؟� 
شــکل‌گیری  مانــع  سیاســت‌ها  بی‌ثباتــی  توســعه‌ای،  زاویــه  از 
پروژه‌هــای  اســت.  پتروشــیمی  زنجیــره  در  جدیــد  ســرمایه‌گذاری‌های 

پایین‌دســتی کــه نیازمنــد ســرمایه‌گذاری‌های ســنگین و افــق بازگشــت 
ــادرات و  ــت ص ــوراک، سیاس ــرخ خ ــات در ن ــدون ثب ــتند، ب ــدت هس بلندم

نیســتند. توجیه‌پذیــر  عمــل  در  قیمت‌گــذاری 
عمــق  کاهــش  ارزش،  زنجیــره  توســعه  توقــف  وضعیــت  ایــن  نتیجــه 
صنعتــی و تــداوم خام‌فروشــی نســبی اســت؛ مســیری کــه دقیقــاً در تضــاد 

بــا اهــداف کلان اقتصــادی کشــور قــرار دارد.

 آیا بازار سرمایه اساساً با اصلاح سیاست‌ها مخالف است؟� 
 برخــاف برخــی برداشــت‌ها، بــازار ســرمایه مخالــف اصــاح نیســت؛ اتفاقــاً 
از اصــاح سیاســت‌ها اســتقبال می‌کنــد، بــه شــرط آنکــه عقلانــی، تدریجــی 
تغییــر  نــه  می‌کنــد،  نگــران  را  بــازار  آنچــه  باشــند.  پیش‌بینــی  قابــل  و 

ــت. ــی آن اس ــل پیش‌بین ــی و غیرقاب ــر ناگهان ــه تغیی ــت، بلک سیاس
کلــی  چهارچوبــی  در  حداقــل  را  سیاســت  آینــده  بتوانــد  کــه  بــازاری 
پیش‌بینــی کنــد، حاضــر اســت ریســک را بپذیــرد و ســرمایه‌گذاری کنــد.

 نقش سیاستگذار در تقویت اعتماد بازار سرمایه چیست؟� 
اگــر سیاســتگذار به‌دنبــال تقویــت نقــش بــازار ســرمایه در تأمیــن مالــی 
ــرد کــه ثبــات تصمیم‌گیــری خــود یــک سیاســت  ــد بپذی اقتصــاد اســت، بای
کلیــدی اســت. ثبــات بــه معنــای انجمــاد نیســت، بلکــه بــه معنــای داشــتن 

ــت. ــخص اس ــق مش ــول و اف ــده، فرم قاع
تعییــن  ذی‌نفعــان،  بــا  گفت‌وگــو  چهارچوب‌هــا،  عمومــی  اعــام 
دوره‌هــای‌ گــذار و پرهیــز از تصمیمــات دفعــی، امتیــاز دادن بــه صنعــت 

اســت. بــازار  اعتمــاد  بــر  ســرمایه‌گذاری  بلکــه  نیســت، 

 جمع‌بندی شما از وضعیت فعلی صنعت پتروشیمی چیست؟� 
نقــد امــروز بــازار ســرمایه متوجــه صنعــت پتروشــیمی نیســت؛ متوجــه 
از نظــر مزیــت  پیرامــون آن اســت. پتروشــیمی‌ها  نحــوه سیاســتگذاری 
نســبی، فنــاوری و بــازار فــروش همچنــان یکــی از قوی‌تریــن صنایــع کشــور 

ــتند. هس
تصمیمــات  در  بی‌ثباتــی  می‌کنــد،  محــدود  را  ظرفیــت  ایــن  آنچــه 
ــوک را  ــا ش ــرد، ام ــاح را می‌پذی ــان داده اص ــا نش ــازار باره ــت. ب ــدی اس کلی
نــه. اگــر ثبــات تصمیم‌گیــری به‌عنــوان یــک اصــل پذیرفتــه شــود، صنعــت 
پتروشــیمی و گروه‌هــای متأثــر از آن می‌تواننــد بــار دیگــر نقــش موتــور 
محــرک بــازار ســرمایه را در جهــت نقشــی بــه نفــع بــازار، صنعــت و اقتصــاد 

 .کلان کشــور ایفــا کننــد

هر تصمیمی 
که درباره نرخ 

خوراک، فرمول 
قیمت‌گذاری، 

سیاست صادراتی 
یا مداخلات 

تنظیم‌گرانه در 
این صنعت اتخاذ 

می‌شود، اثر آن 
محدود به چند 

نماد بزرگ نیست 
و به‌صورت 
مستقیم و 

غیرمستقیم به 
کل بازار سرمایه 

سرایت می‌کند
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