
آینده بازار سهام را چگونه می‌بینید؟ آیا می‌توان تا پایان دولت 
سیزدهم شاهد کسب بازدهی مناسب از بازار سهام در مقایسه 

با سایر بازارهای سرمایه‌گذاری باشیم؟
خ خواهد داد و  تجربه ثابت کرده که این اتفاق در ساختار اقتصاد کشور ر

بازار سرمایه همیشه بیشترین بازدهی را بعد از انتهای دولت و در برهه 
زمانی هشت ساله در اختیار سهامداران قرار داده است. بازار سرمایه، 

بازار صبر و تحمل برای کسب بازدهی مناسب است و سرمایه‌گذاران 
نباید به هیچ عنوان نگران سرمایه‌گذاری در این بازار باشند. این 
مسأله را بارها به سهامداران اعلام کردیم که صبوری سهامداران 

می‌تواند به نفع بازار باشد و مانع از رفتار هیجانی و عرضه‌های 
شدید در بازار شود که این امر به مراتب تأثیرگذار بر 

روند بازار خواهد بود. بازار سهام، بازار مناسبی برای 
سرمایه‌گذاری افراد عجولی نیست که با کوچکترین 
اخبار تصمیم به ورود یا خروج از این بازار می‌گیرند. 

به هیچ عنوان نمی‌توان با نگاهی مقطعی به بازار 
سرمایه ورود کرد، افرادی که وارد بازار سهام 

می‌شوند باید حداقل پنج سال در بازار صبوری 
کنند و در آن زمان بازدهی کسب شده از این 

بازار را با دیگر بازارها مقایسه کنند.
 
 

ـــرش بـ

ایجـــاد اصلاحـــات اساســـی در راســـتای 
بهبود شـــاخص‌های نهادی بازار سرمایه 
یکـــی از وعده‌های مهم دولت ســـیزدهم 
و تیـــم اقتصادی ســـید ابراهیم رئیســـی 
بـــود؛ وعـــده‌ای کـــه از نظر کارشناســـان 
بـــازار در مدت کوتـــاه آغاز بـــه کار دولت، 
تاحدود زیادی عملی شده است و دولت 
ســـیزدهم در مواجهـــه بـــا بازار ســـرمایه 
عملکرد بهتری را نسبت به دولت قبل از 
خود نشان داده اســـت. در این خصوص 
با »شـــاهین چراغی«، عضو سابق شورای 
عالـــی بورس بـــه گفت‌و‌گو نشســـتیم که 

شـــرح آن از نظـــر می‌گذرد: 

• با وجود تلاش مستمر دولت سیزدهم 	

برای تغییر نگاه سرمایه‌گذاران به بازار 

سرمایه اما برخی دولت سیزدهم را 

مقصر نوسانات شدید بازار می‌دانند و 

معتقدند که دولت با قطع حمایت خود 

از بازار سرمایه راه دولت قبل را در پیش 

گرفته و منجر به بی‌اعتمادی دوباره 

سرمایه‌گذاران به بورس و خروج آنها 

از این بازار شده است، با وجود مطرح 

شدن چنین صحبت‌هایی از سوی 

فعالان بازار ارزیابی شما از دستاوردهای 

دولت سیزدهم در حوزه بازار سرمایه 

چیست؟ 

در اقتصـــاد ایـــران یک ســـری واقعیت‌ها 
وجود دارد که ناشـــی از اقدامات دولت‌ها 
بـــه تنهایـــی نیســـت و بـــه هیـــچ عنوان 
نمی‌تـــوان صرفـــاً یـــک دولـــت را مقصـــر 
اتفاقات رخ داده دانســـت بلکه مشکلات 
بـــه وجـــود آمـــده متأثـــر از وجـــود برخی 
ساختارها اســـت که باعث ایجاد اتفاقات 

منفی در اقتصاد کشـــور می‌شـــود.
صحبت‌هـــای مطـــرح شـــده در فضـــای 
مجـــازی مبنـــی بـــر اینکـــه توجـــه دولت 
بـــه بـــازار ســـرمایه کـــم اســـت و هیـــچ‌ 
اهمیتی برای بازار ســـرمایه قائل نیســـت 
بـــه نظـــرم منصفانه نیســـت چـــون وزیر 
جایـــگاه  و  اهمیـــت  اقتصـــاد  محتـــرم 
بـــورس را در توســـعه کشـــور می‌دانـــد و 
آقـــای رئیس‌جمهـــور نیـــز بـــه اهمیـــت 
بـــازار ســـرمایه واقف اســـت اما مشـــکل 
ایـــن اســـت کـــه اولویـــت دولت بیشـــتر 
در شـــرایط فعلـــی وضعیت کاهـــش تورم 
است و در این شـــرایط دولت برای پایین 

• با گذشت 3 سال از آغاز ریزش بازار 	

و تلاش دولت سیزدهم برای حمایت 

از بازار سرمایه، از نظر شما به چه دلیل 

بازار سهام تاکنون روی خوش به 

سهامداران نشان نداده و همچنان 

سرمایه‌گذاران دیگر بازارهای مالی را 

برای سرمایه‌گذاری انتخاب می‌کنند؟

ریـــزش بـــازار در دولت قبـــل در مقطعی 
رخ داد کـــه P/E دولت بشـــدت بالا رفته 
بـــود و دیگـــر فعـــالان بـــازار پیش‌بینـــی 
چندانـــی از وجـــود روزهای خـــوش برای 
بازار ســـهام نداشـــتند. شـــرایط فعلی در 
دولـــت متفـــاوت بـــا دولت قبل اســـت، 
رکود و وضعیت قیمت جهانی محصولات 
و نقدینگی کشـــور، تـــورم و تحریم باعث 
شـــده تا نتوانیـــم مقایســـه درســـتی را از 
عملکرد دولت‌ها و وضعیت بازار سرمایه 

به صورت خطی داشـــته باشـــیم.
بـــا وجـــود این مســـائل امـــا بـــا قاطعیت 
می‌تـــوان گفـــت کـــه در دولـــت فعلـــی 
برخـــاف دولت قبل تصمیمـــی در حوزه 
بازار ســـرمایه اتخاذ نشـــد که بتواند تأثیر 
منفـــی زیادی بر فعالیت شـــرکت‌ها، بازار 
ســـرمایه و در کل اقتصاد کشـــور داشـــته 
باشد. خوشبختانه وزیر اقتصاد، مشکلی 
با بانک مرکزی و سازمان برنامه و بودجه 
ندارد. یکی از اشکالات ما در بازار سرمایه 
این اســـت که همه چیز را از پشت مانیتور 
بررســـی می‌کنیـــم، در حالی که اگـــر بازار 
را بـــه صـــورت دقیق‌تـــر و بـــا توجـــه بـــه 
ســـاختارهای اقتصـــادی ارزیابـــی کنیـــم 
متوجه خواهیم شـــد کـــه بازار ســـرمایه 
چقدر برای ســـرمایه‌گذاری ارزنده است.
توســـعه‌های کشـــور توسط شـــرکت‌های 
بـــازار ســـرمایه در حـــال انجـــام اســـت. 
دولـــت بودجه عمرانـــی چندانـــی ندارد 
و هـــر آنچـــه در کشـــور ایجـــاد می‌شـــود 
توسط شرکت‌های بازار ســـرمایه صورت 
می‌گیـــرد. دولت بودجه‌ای برای توســـعه 
نـــدارد و ماننـــد دهه‌های 60 و 70 دســـت 

دولت پر نیســـت.  

• از نظر شما بازار سرمایه در موقعیت 	

فعلی، ارزنده برای سرمایه‌گذاری است؟

ارزیابـــی ارزش دارایی‌هـــا و وضعیت بازار 
نسبت به سال گذشـــته نشان دهنده آن 
است که بازار اکنون در بهترین موقعیت 
ســـرمایه‌گذاری قرار دارد و سرمایه‌گذاران 
می‌تواننـــد از این بـــازار بازدهی معقولی را 

در مقایسه با ســـایر بازارها کسب کنند.
قطعـــاً تنش‌هایـــی را در کوتـــاه مـــدت در 
اقتصـــاد کشـــور خواهیـــم داشـــت و ایـــن 
امر تأثیرگذار بر مســـیر معامـــات بورس 
اســـت امـــا بـــازار در بلندمدت به مســـیر 
خـــود ادامـــه خواهـــد داد و به رشـــدهای 
معقولی دســـت پیدا می‌کند. بـــرای مثال 
در دولـــت احمدی‌نـــژاد شـــاخص بورس 
از 9 هـــزار واحـــد بـــه 67 هزار واحـــد و در 
دولت روحانی این شـــاخص بورس از 67 
هـــزار واحد به بیش از یـــک میلیون واحد 
رســـید، این امر نشـــان‌دهنده آن است که 
با وجود تمام ســـنگ اندازی‌ها و مشکلات 
اما بازار به مســـیر خـــود ادامـــه می‌دهد و 
می‌تواند به رشـــد خوبی دســـت پیدا کند.

همیشـــه نســـبت به ســـرمایه‌گذاری در 
بـــورس خوشـــبین بـــودم امـــا فعـــالان 
بـــازار بایـــد در ایـــن زمینـــه علـــم پیـــدا 
کنند کـــه ارائـــه تحلیل‌هـــای لحظه‌ای 
و تحلیل‌هایـــی کـــه عمیـــق نیســـتند 
درســـت نیســـت، زیـــرا ایـــن مســـأله بر 
نظر ســـهامداران بـــرای ســـرمایه‌گذاری 
در بـــورس تأثیرگـــذار خواهد بـــود و به 
طور حتـــم تحلیل‌های اشـــتباه با تأثیر 
بر رفتـــار هیجانـــی ســـهامداران در بازار 

همـــراه خواهد شـــد.
 مگـــر می‌شـــود در یـــک اقتصـــاد، بازار 
مســـکن یا دیگر بازارهای سرمایه‌گذاری 
بـــا بازدهی چشـــمگیری همراه شـــوند 
اما در بازار ســـرمایه شـــاهد نوســـانات 
شـــدید باشـــیم؟! چنین اتفاقی درست 
نیســـت بلکه ایـــن موضوع بایـــد مورد 
توجه قـــرار بگیرد که به طـــور حتم بازار 
ســـهام خود را بـــا دیگر بازارهـــا تطبیق 
می‌دهـــد و بـــه رشـــد معقولـــی دســـت 
پیـــدا می‌کنـــد. همیشـــه تفـــاوت بین 
بازارهای ســـرمایه‌گذاری وجود داشـــته 
و بـــه صراحـــت شـــاهد وجـــود چنیـــن 
مســـأله‌ای در بازارهـــای مختلف بودیم 
امـــا قطعـــاً ایـــن عقب‌ماندگـــی جبران 
خواهـــد شـــد و بـــازار بـــه رشـــد خوبی 

دســـت پیدا خواهـــد کرد.

 دولت سیزدهم در مواجهه با بازارسرمایه 
بهتر عمل کرده است

معاملات بازار سهام شده است، آیا از 

نظر شما اشتباهات دولت قبل در دولت 

»آیت‌الله رئیسی« تکرار شده است؟

ارزیابـــی اقدامـــات انجام شـــده از ســـوی 
مسئولان دولتی، نشـــان‌دهنده آن است 
کـــه دولت به فکر معیشـــت مـــردم بوده 
و کنتـــرل تـــورم جـــزو یکـــی از اقدامات و 

برنامه‌هـــای مهـــم دولت اســـت.
وجـــود چنیـــن مســـائلی باعث شـــده تا 
توجـــه دولت به بـــازار ســـرمایه از اولویت 
برای دولت کم شـــود دولت علاقه دارد به 
بازار ســـرمایه توجه کند اما با خزانه خالی 
و حقوق معلم و بازنشسته و… نیز مواجه 
اســـت در حالی که اگر بدرســـتی تحلیل 
صورت گیرد افزایـــش درآمد صندوق‌های 
بازنشستگی از محل ســـود حاصل از بازار 
ســـرمایه می‌توانـــد کســـری بودجـــه این 

بخش را جبـــران کند.
اعتقاد ما در بازار ســـرمایه این‌گونه است 
کـــه بایـــد همه چیـــز بـــه قیمـــت واقعی 
باشـــد در حالی که وجـــود چنین تفکری 
بـــه اعتقـــاد دولـــت زمینه‌ســـاز افزایـــش 
قیمت‌هـــا می‌شـــود، دولت تحمـــل این 
موضـــوع را نـــدارد و بـــا شـــعارهای دولت 
محرومـــان همخوانی نـــدارد، زیرا معتقد 
اســـت کـــه افزایـــش قیمت‌هـــا باعـــث 
آســـیب رســـیدن به جامعه می‌شـــود که 
تجربـــه نشـــان داده در ایـــن فضـــا عمدتاً 
رانت‌خـــواران منافـــع بیشـــتری نســـبت 
بـــه محرومـــان می‌برنـــد و بایـــد دولـــت 
مســـیرهای دیگـــری را بـــرای کمـــک بـــه 

نیازمندان در پیش گیـــرد ‌بگذارد اقتصاد 
مســـیر خـــودش را از عـــدم دخالـــت در 
قیمت‌هـــا و از طریق بازار ســـرمایه ادامه 

. هد د

• مقایسه شما از عملکرد دولت 	

سیزدهم در حوزه بازار سرمایه نسبت به 

دولت قبل چیست؟

اکنون مســـأله حائز اهمیت این است که 
برخلاف دولت قبل تنش بین مســـئولان 
در دولت سیزدهم و تصمیماتی که اتخاذ 
می‌شـــود، کـــم اســـت. عـــدم هماهنگی 
وزارت نفـــت بـــا وزارت اقتصـــاد، یکـــی از 
معضلات بزرگی بود کـــه در دولت قبل با 
آن مواجه بودیـــم و باعث آغاز ریزش بازار 
و بی‌اعتمادی ســـهامداران به بازار شـــد.

موضوع صندوق‌های پالایشی و رسانه‌ای 
شـــدن اختلاف مابیـــن ایـــن 2 وزارتخانه 
جزو مســـائلی بود که زمینه‌ساز تغیر نگاه 
ســـهامداران به بازار، تصمیم هیجانی آنها 
برای خـــروج از این بازار و ریزش شـــدید 

شـــاخص بورس شد.
اکنـــون در دولـــت ســـیزدهم برخـــاف 
دولـــت قبـــل، درهمـــکاری مســـئولان با 
یکدیگـــر شـــاهد وجود چنیـــن تعارضاتی 
نیســـتیم و بارهـــا بـــه این موضـــوع توجه 
داشـــتیم که هیچگونـــه تعارضـــی مابین 
ســـازمان برنامه و بودجه با وزارت اقتصاد 
یا تعارضـــی مابین بانک مرکـــزی و وزارت 
اقتصـــاد وجود ندارد. این موضوع نشـــان 
از آن دارد کـــه هماهنگـــی و همکاری‌های 
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دولت قبل به دنبال تأمین کسری بودجه خود از بازار سرمایه بود اما این رویه در دولت جدید وجود ندارد

آوردن نرخ تورم که در چند ســـال گذشته 
بی‌ســـابقه بوده، اهدافی را دنبال می‌کند 
که با منافع ســـهامداران در بازار ســـرمایه 
همســـو نیســـت. دولت می‌خواهد تورم 
را کنتـــرل کنـــد، اقتصاد را رونق ببخشـــد 
و قیمت‌هـــا افزایـــش پیـــدا نکند و ســـود 
مناســـبی نصیب ســـهامداران بشـــود که 
در شـــرایط کنونـــی تحقق همزمـــان آنها 

ســـخت است.
چنانچـــه واقـــف هســـتید دولـــت قبـــل 
برخلاف دولت فعلی بابـــت جبران تمام‌ 
کســـری بودجه بـــه دنبال تأمیـــن مالی از 
بازار ســـرمایه بود، درست اســـت که این 
اقـــدام دولت نوعـــی روش تأمیـــن مالی 
تلقی می‌شـــد اما در آن زمان بازار سرمایه 
از چنیـــن گنجایشـــی برخـــوردار نبود که 
دولـــت بتوانـــد آن حجم کســـر بودجه از 
بـــازار را تأمیـــن کنـــد. این اقدام اشـــتباه 
اساســـی دولت بود و در کنار عدم عرضه 
ســـهام در زمان مناســـب و عدم همکاری 
بانک مرکزی با بازار ســـرمایه باعث شـــد 

بازار بـــورس بریزد.
در آن روزهـــا دولت نیز بر اســـاس بودجه 
مرتـــب اوراقی مانند اوراق خزانه منتشـــر 
می‌کرد و این امر در بهم ریختگی شـــدید 
بازار و افزایش ضرر و زیان ســـهامداران در 
بـــازار تأثیرگذار بـــود، به هر حـــال باید از 

اشتباهات پند بگیریم.
کســـری بودجـــه دولت‌ها بـــه دولت‌های 
بعـــدی منتقـــل می‌شـــود و بـــا تعهداتی 
که دولـــت از صـــدور اوراق دولـــت قبلی 
متحمل می‌شـــود دولـــت باید بـــه ناچار 
بـــرای تأمیـــن مالی فکـــری کنـــد و به هر 
حال افزایش قیمـــت خوراک و… موجب 
می‌شود بخشی از کســـری بودجه دولت 
جبـــران شـــود. این امـــر باعث می‌شـــود 
تا فعـــالان بـــازار چنین تصوری را داشـــته 
باشـــند که دولت رئیسی نســـبت به بازار 
ســـرمایه بی‌توجه شـــده و بـــه وعده‌های 
خـــود در زمان مناظـــرات انتخابات عمل 
نکرده اســـت در حالی که اگـــر دولت هم 
افزایـــش قیمت خـــوراک را بپذیـــرد و هم 
افزایش قیمـــت فروش را، مشـــکل حل 
اســـت اما یکطرفـــه عمل کـــردن آن این 

ذهنیـــت را بـــه واقعیت منجـــر می‌کند.

• در ادامه انتقادهای صورت گرفته 	

نسبت به عملکرد دولت رئیسی در حوزه 

بازار سرمایه، برخی معتقدند که دولت 

سیزدهم راه دولت قبل را در پیش گرفته 

است و این امر منجر به بهم ریختگی 

صحبت‌های مطرح شده 
در فضای مجازی مبنی 

بر اینکه توجه دولت به 
بازار سرمایه کم است و 
هیچ‌ اهمیتی برای بازار 
سرمایه قائل نیست به 

نظرم منصفانه نیست 
چون وزیر محترم اقتصاد 
اهمیت و جایگاه بورس را 

در توسعه کشور می‌داند 
و آقای رئیس‌جمهور نیز 

به اهمیت بازار سرمایه 
واقف است

همدلی کابینه دولت شرایط را برای 
بازار سهام بهتر کرد

اکنون مسأله حائز اهمیت این است که 
برخلاف دولت قبل تنش بین مسئولان 

در دولت سیزدهم و تصمیماتی که اتخاذ 
می‌شود، کم است. عدم هماهنگی وزارت 

نفت، رفاه و اقتصاد، یکی از معضلات بزرگی 
بود که در دولت قبل با آن مواجه بودیم 

و باعث آغاز ریزش بازار و بی‌اعتمادی 
سهامداران به بازار شد

 عکس‌ها: 
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گزارش
مابیـــن دولت مناســـب بوده اســـت، اما 
در دولت قبـــل وضعیت بین مســـئولان 
بشـــدت آشـــفته بود که به مراتب شاهد 
اثر ایـــن اتفاق بر بازار ســـرمایه و نیز دیگر 
حوزه‌هـــای اقتصادی کشـــور بودیـــم. در 
آن زمـــان در رابطه با ســـهام پالایشـــی‌ها 
مـــدام مصوبات مختلـــف در بـــازار ابلاغ 
می‌شـــد که این مســـائل بشـــدت به بازار 

آســـیب زده بود. 

• عملکرد وزارت اقتصاد و شخص وزیر 	

اقتصاد را در حوزه بازار سرمایه چگونه 

ارزیابی می‌کنید؟

وزرای اقتصـــاد در دولت‌هـــای مختلـــف 
همیشـــه موضع منطقی نســـبت به بازار 
ســـهام داشـــتند. با توجه به اینکـــه وزیر 
اقتصـــاد، رئیـــس شـــورای عالـــی بورس 
اســـت و درک بهتری از وضعیت ســـاختار 
اقتصـــادی کشـــور دارد، بنابرایـــن یکی از 
مدافعـــان بازار ســـرمایه اســـت و دائماً با 
اعضـــای هیأت دولـــت در حـــال مذاکره 
و بحث اســـت تـــا از این طریـــق از حقوق 
ســـهامداران دفـــاع کند. اشـــتباه دولت 
قبـــل این بـــود کـــه می‌خواســـت تأمین 
منابع مالی را از طریق بازار سرمایه انجام 
دهـــد، در حالی که بازار ســـهام از چنین 
عمق و قابلیتـــی برخوردار نبـــود و زمانی 
که شـــاخص بورس رشـــد کاذب را تجربه 
کرد بخشـــی از شرکت‌ها به سمت عرضه 

ســـهام شـــرکت‌های خود 
پیـــش رفتند. 
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