
عضـــو  اد  هاشـــمی‌نژ محمـــد  ســـید 
هیأت علمی دانشـــگاه در یادداشتی 
کـــه در اختیـــار پایـــگاه خبـــری بازار 
ســـرمایه ایران )ســـنا( قـــرار داده، به 
آثـــار اصـــاح نظـــام مالیاتـــی در بازار 

ســـرمایه پرداخته اســـت.
نامه اخیـــر رئیس‌جمهوری به رئیس 
خ  مجلس بـــا تمرکـــز بر »اصـــاح نر
مؤثر مالیاتی« و »بازنگری در ســـطح 
اشـــخاص  مالیاتـــی  معافیت‌هـــای 
ی  نه‌ا نشـــا  ، » قـــی حقو و  حقیقـــی 
روشـــن از تغییـــر رویکـــرد سیاســـت 
مالـــی در بودجه ســـال آینده اســـت؛ 
کـــه در صـــورت تحقـــق  رویکـــردی 
عملـــی، می‌توانـــد به‌طور معنـــادار با 
منافع بازار ســـرمایه و بهبـــود فضای 

کســـب‌وکار همســـو شود.
نخســـتین محـــور این نامـــه، اصلاح 
خ مؤثـــر مالیاتـــی، از آن جهـــت  نـــر
اصلـــی  مشـــکل  کـــه  دارد  اهمیـــت 
بنگاه‌هـــای اقتصـــادی در ســـال‌های 
ی  خ‌هـــا نر ســـطح  نـــه   ، شـــته گذ
اســـمی، بلکه بـــار واقعـــی و غیرقابل 
پیش‌بینـــی مالیـــات بوده اســـت. در 
شـــرایطی کـــه بخـــش قابـــل توجهی 
از فعالیت‌هـــای اقتصـــادی خـــارج از 
دایـــره شـــفافیت فعالیـــت می‌کنند، 
فشـــار مالیاتی عمدتاً بر شرکت‌های 
رســـمی و بورســـی متمرکـــز شـــده و 
همیـــن امـــر، مزیت رقابتـــی فعالیت 
اســـت.  کـــرده  را تضعیـــف  شـــفاف 
همسان‌ســـازی و تعدیـــل نـــرخ مؤثر 
مالیات، ایـــن عدم تعـــادل را اصلاح 
کرده و هزینه شـــفاف ‌بودن را کاهش 
به‌طـــور  کـــه  موضوعـــی  می‌دهـــد؛ 
مســـتقیم بر کیفیت ســـود شرکت‌ها 
و قابلیـــت پیش‌بینـــی جریان‌هـــای 

نقـــدی اثرگذار اســـت.
کاهـــش  ســـرمایه،  بـــازار  منظـــر  از 
معنـــای  بـــه  مالیاتـــی  نااطمینانـــی 
 ، تیک سیســـتما یســـک  ر هـــش  کا
افزایش افق ســـرمایه‌گذاری و بهبود 

ارزش‌گـــذاری دارایی‌هاســـت. زمانی 
که سیاســـت مالـــی از حالت مقطعی 
و درآمدمحور خارج شـــود، سودآوری 
بنگاه‌ها پایدارتر شـــده و بـــازار امکان 
واکنـــش عقلایی‌تری بـــه متغیرهای 

بنیادیـــن خواهد داشـــت.
ح  صـــا ا  ، مـــه نا م  و د ر  محـــو
مکمـــل   ، تـــی لیا ما ی  فیت‌هـــا معا
طبیعـــی اصـــاح نـــرخ مؤثـــر مالیات 
اســـت. تجربه اقتصـــاد ایران نشـــان 
می‌دهـــد کـــه معافیت‌های گســـترده 
و غیرهدفمنـــد، نه‌تنهـــا بـــه عدالت 
مالیاتـــی منجر نشـــده، بلکـــه باعث 
انحراف منابع به سمت فعالیت‌های 
کم‌بازده و بعضاً غیرمولد شـــده است. 
بازطراحی ایـــن معافیت‌ها بـــا تمرکز 
بـــر ســـرمایه‌گذاری، تولیـــد، صادرات 
و تأمیـــن مالی از طریق بازار ســـرمایه 
می‌توانـــد نقـــش محـــرک برای رشـــد 
بازار اولیـــه و افزایش عرضـــه اوراق و 

ســـهام ایفـــا کند.
در مـــورد اشـــخاص حقیقـــی، اصلاح 
ر  د فیت‌هـــا  معا ســـطح  منطقـــی 
کنـــار حمایـــت از دهک‌هـــای پایین 
درآمـــدی، به شـــفاف‌تر شـــدن رفتار 
مالی خانوارهـــا می‌انجامـــد و تمایل 
ابزارهـــای  در  ســـرمایه‌گذاری  بـــه 
رســـمی، به‌ویـــژه صندوق‌هـــا و بـــازار 
ســـهام، را تقویـــت می‌کنـــد. بـــرای 
اشـــخاص حقوقی نیز، معافیت‌های 
مشـــروط بـــه ســـرمایه‌گذاری مجدد 

و  تولیـــد  ظرفیـــت  توســـعه  ســـود، 
حضور فعال در بازار ســـرمایه، پیوند 
مســـتقیمی میـــان سیاســـت مالی و 
رشـــد اقتصـــادی ایجاد خواهـــد کرد.

زمانـــی  اصلاحـــات  یـــن  ا اهمیـــت 
پررنگ‌تر می‌شـــود کـــه در چهارچوب 
بودجه ســـال آینده مـــورد توجه قرار 
گیـــرد. تعدیـــل هوشـــمندانه نظـــام 
مالیاتـــی، امکان اتـــکای کمتر بودجه 
به منابـــع ناپایـــدار از جملـــه نفت و 
واگذاری دارایی‌هـــا را فراهم می‌کند؛ 
موضوعـــی که همواره یکـــی از عوامل 
ایجـــاد بی‌ثباتـــی در بـــازار ســـرمایه 
بـــوده اســـت. بودجـــه‌ای که بـــر پایه 
درآمدهای پایـــدار و قابل اتکا تدوین 
شـــود، بـــه کاهـــش نااطمینانی کلان 
و بهبـــود انتظـــارات ســـرمایه‌گذاران 

منجر خواهد شـــد.
در مجموع، نامـــه رئیس‌جمهوری را 
می‌توان تلاشـــی برای همســـو کردن 
سیاســـت مالی با الزامات رشد پایدار 
و توســـعه بـــازار ســـرمایه دانســـت. 
اگر ایـــن اصلاحـــات از ســـطح اعلام 
سیاســـت بـــه مرحلـــه اجـــرا برســـد، 
بودجه ســـال آینـــده می‌تواند به یکی 
از مطلوب‌ترین بودجه‌هـــا برای بازار 
ســـرمایه در ســـال‌های اخیـــر تبدیل 
شـــود؛ بودجه‌ای کـــه به‌جای فشـــار 
بـــر بخش مولد، مشـــوق شـــفافیت، 
ســـرمایه‌گذاری و رشـــد بلندمـــدت 

خواهـــد بود.
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نقـــره در معمـــاری بازارهای مالـــی جهانی 
جایگاهی پیچیده‌تـــر از آن چیزی دارد که 
در نـــگاه اول بـــه نظـــر می‌رســـد. برخلاف 
طـــا کـــه عمدتاً به‌عنـــوان ذخیـــره ارزش 
و دارایـــی امـــن شـــناخته می‌شـــود، نقره 
ماهیتـــی دوگانـــه دارد؛ هم فلـــزی گرانبها 
و هـــم کالایـــی صنعتـــی بـــا نقـــش پررنگ 
در زنجیـــره تولیـــد جهانـــی، از انرژی‌های 
تجدیدپذیر گرفته تـــا صنایع الکترونیک. 

همین ویژگی باعث شـــده ابزارهای مالی 
مبتنی بـــر نقره در بازارهای توســـعه‌یافته، 
هـــم از منطق بازار فلـــزات گرانبها تبعیت 
کنند و هم از ســـازوکارهای بـــازار کالاهای 

. صنعتی
نقـــره  مالی‌ســـازی  جهانـــی،  در ســـطح 
کـــه نگهـــداری  بـــه مرحلـــه‌ای رســـیده 
فیزیکـــی، تنهـــا یکـــی از گزینه‌هـــا و نـــه 
گزینـــه اصلـــی ســـرمایه‌گذاری محســـوب 
می‌شـــود. صندوق‌هـــای قابـــل معاملـــه 
مبتنـــی بـــر نقـــره، مهم‌تریـــن درگاه ورود 
ســـرمایه‌گذاران خرد و نهادی به این بازار 
هســـتند. این صندوق‌ها با اتـــکا به ذخایر 
فیزیکی استاندارد یا سبدی از قراردادهای 
مشـــتقه، امکان ســـرمایه‌گذاری شـــفاف، 
نقدشـــونده و کم‌هزینه را فراهم می‌کنند. 

نکته کلیـــدی اینجاســـت که ایـــن ابزارها 
در عمـــل نقـــره را از یک دارایـــی فیزیکی 
پرهزینـــه بـــه یـــک ابـــزار مالی بـــا قابلیت 

معاملـــه لحظـــه‌ای تبدیـــل کرده‌اند.
اما هســـته اصلـــی بـــازار نقـــره در جهان، 
نـــه صندوق‌هـــا بلکـــه مشـــتقات اســـت. 
قراردادهـــای آتـــی نقـــره نقشـــی محـــوری 
در کشـــف قیمـــت جهانـــی دارنـــد و بـــه 
تولیدکننـــدگان، مصرف‌کنندگان صنعتی 
هنـــد  می‌د زه  جـــا ا ن  ا ر ا یه‌گذ ســـرما و 
را مدیریـــت  ریســـک نوســـانات قیمـــت 
کننـــد. بـــازار اختیـــار معاملـــه نقـــره نیز 
به‌عنـــوان لایـــه‌ای پیشـــرفته‌تر، امـــکان 
طراحی اســـتراتژی‌های ترکیبی، مدیریت 
نوســـان و حتی کســـب بازده در بازارهای 
بـــدون رونـــد را فراهـــم کـــرده اســـت. در 

نگاهی به ابزارهای مالی مبتنی بر نقره در بازار جهانی و ایران 

فلزی که از طلا بیشتر درخشید
چنیـــن ســـاختاری، نقـــره نه‌تنهـــا دارایی 
ســـرمایه‌گذاری، بلکـــه ابـــزار مدیریـــت 
ریســـک در ســـطح کلان اقتصـــاد جهانی 

. ست ا
در مقایســـه، بـــازار طلا در جهـــان نمونه 
کامل‌تری از مالی‌ســـازی اســـت. ابزارهای 
عمـــق،  و  تنـــوع  حجـــم،  نظـــر  از  طـــا 
بالغ‌تریـــن ســـاختار را در میـــان فلـــزات 
دارنـــد. در ســـوی دیگـــر، فلزاتـــی ماننـــد 
مـــس عمدتـــاً از مســـیر قراردادهـــای آتی 
ابزارهـــای پوشـــش ریســـک صنعتـــی  و 
مالی‌ســـازی شـــده‌اند. نقـــره دقیقـــاً در 
نقطه تلاقـــی ایـــن دو جهان قـــرار دارد و 
همیـــن امـــر، اهمیـــت ابزارســـازی دقیق 

بـــرای آن را دوچنـــدان می‌کنـــد.
در ایـــران امـــا وضعیـــت متفاوت اســـت. 
بـــازار نقـــره تـــا مدت‌هـــا فاقـــد ابزارهای 
مالی رســـمی بـــود و در عمل در حاشـــیه 
بازار طلا قرار داشـــت. راه‌انـــدازی گواهی 
ســـپرده شمش نقره در بورس کالا، اولین 
گام جـــدی برای ورود نقره بـــه نظام مالی 
رســـمی کشـــور بـــود. ایـــن ابـــزار امـــکان 
مالکیت و معامله نقره را بدون نگهداری 
فیزیکی فراهم کرد و بســـتر اولیه کشـــف 

قیمت شفاف را شـــکل داد.
پـــس از آن، صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری 
مبتنـــی بر نقره مطرح شـــدند کـــه از نظر 
فلســـفه وجـــودی، مشـــابه صندوق‌های 
طلا هســـتند. با این حـــال، تفاوت اصلی 
ایران و جهان در اینجاســـت که ابزارهای 
نقـــره در ایـــران هنـــوز به شـــبکه‌ای کامل 
و به‌هم‌پیوســـته تبدیـــل نشـــده‌اند. نبود 
قراردادهـــای آتـــی و اختیـــار معامله نقره 
باعث شـــده بـــازار عمـــق کافی نداشـــته 
باشـــد و ســـرمایه‌گذاران حرفه‌ای نتوانند 
یـــا  ریســـک  مدیریـــت  اســـتراتژی‌های 

آربیتـــراژ را پیاده‌ســـازی کنند.
در نتیجه، نقره در ایران هنوز بیشـــتر یک 
دارایی ســـرمایه‌گذاری خطی و یک‌طرفه 
اســـت، در حالـــی کـــه در جهـــان به یک 
دارایـــی مالـــی چندبعـــدی تبدیل شـــده 
اســـت. ایـــن فاصلـــه، نه بـــه دلیـــل نبود 
تقاضـــا، بلکـــه ناشـــی از ناتمـــام مانـــدن 

زنجیره ابزارســـازی اســـت.
برای صندوق‌های نقـــره فعلی موضوع 
تعهـــد هماهنگی با یـــک عرضه کننده 
تأمیـــن  یـــا  نقـــره  شـــمش  گواهـــی 
گواهی شـــمش نقـــره از ابتـــدا مطرح 
هســـت. امیدواریـــم بـــزودی شـــاهد 
تنـــوع ابزارهـــای مالـــی روی کالاهـــای 
ی  بـــرا ســـب  منا ی  یـــر جیه‌پذ تو بـــا 

باشـــیم. ســـرمایه‌گذاری 
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