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 میزگرد
  

  مالیساماندهی بازار طلا و نقش آن در بهبود نظام تأمین 
  

  نجار فیروزجایی: ورود به بحث
بینی شـده    رسی موضوع تأمین مالی پیش     بر منظور  بههایی که در سال جاری       در پنجمین نشست از مجموعه نشست     

کلی از زمانی که استاندارد طلا در سیستم پول بطور.  است"طلا و نقش آن در بهبود نظام تأمین مالی"است، بحث 
 طلا به عنوان ذخیره بانک مرکـزی و ابـزاری            همواره  اما از جهاتی   ،جهانی برداشته شده از اهمیت طلا کاسته شد       

ازارهای مالی و همچنین یک نهاده در صنعت طلا و جواهر و شاخص منزلت اجتماعی و برای محافظت از ریسک ب
گذاری در طلا  های اخیر سرمایه  در ماه.باشد  میای ها دارای جایگاه ویژه گذاری در کنار سایر دارایی     ابزار سرمایه 

برای نگهـداری و    تقاضا  . ه است  در اقتصاد جهانی و همچنین اقتصاد ملی بسیار مورد توجه بود           دلیل بروز نوسان  به  
 تقاضا فیزیکـی    یفوی و دیگر  تشود یکی تقاضا طلا به صورت پر       بندی می  کلی در دو گروه طبقه    خیره طلا به طور   ذ

گذاری یک فرایند است مسلماً  جایی که سرمایهشود و از آن   گذاری تلقی می   طلا که در هر صورت یک نوع سرمایه       
 جنبه حاکمیتی بسیار بـا اهمیـت اسـت و            از  هم  از جنبه فردی و    گذاری هم  ایه مدیریت سرم  . دارد  نیاز به مدیریت 

نصیری   ابتدا جناب آقای محمود خواجه در این جلسه، براین اساس.باشد  میاثرگذار بر ساماندهی بازار طور قطع به
شرکت سرمایه  لی  مهندس ما  های سازمان بورس و اوراق بهادار و سپس آقای میثم بیات مدیر            مدیر نظارت بر بورس   

محمـدولی رئـیس اتحادیـه      د کـرد و در ادامـه آقـای عبـاد            نمطرح خواه پیرامون موضوع    مطالب خود را     امین
آرای رئـیس اتحادیـه      های قیمتی و آقای محمد کـشتی       نقره و سنگ   تولیدکنندگان و صادرکنندگان طلا، جواهر،    

های حضار پاسخ    ایت میهمانان ارجمند به پرسش    کشوری طلا و جواهر نیز به ایراد سخن خواهند پرداخت و در نه            
  .خواهند گفت

  

  :خواجه نصیری
متـشکل و     رسد که رویکرد ما به سمت بـازاری اسـت کـه از حالـت غیـر                 در ارتباط با بازار طلا به نظر می       

. گـردد   کند و این امر یک ضرورت در این بازار تلقی مـی            یافته حرکت می   منسجم به حالت بازار نظام    غیر
یافتـه را در     ها حرکت به سوی بازارهـای نظـام         حاضر در مقطعی قرار داریم که بسیاری از شرکت         حالدر

  ازپـیش . ده داشـته باشـند   از بازار ایجاد ش ـ   به لحاظ مالی    که بسیاریاند دستاوردهای     و توانسته   گرفته پیش
عریفی از تأمین مـالی ارائـه       بحث پیرامون ابزارهای مالی مبتنی بر طلا و نقش آن در ساماندهی بازار ابتدا ت              

 این   و جایی منابع مالی از بخش دارایی مازاد به بخش کمبود وجه است             تأمین مالی جابه   واقع در .گردد می
 بـه منظـور تعـادل در بـازار          ،در واقـع  . جایی در بخش واقعی اقتـصاد آثـار فراوانـی را بـه دنبـال دارد                جابه
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270 10 و 9های   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی              

 بـا توجـه بـه     . شـود  و بخـش مـالی ایجـاد          اقتـصاد  عـی واقارتباط درونی صحیح بین بخش      بایست یک    می
 بحـث   بایـست   مـی گیـری صـحیح      مشکلات موجود یعنی عدم شفافیت قیمت، عـدم توانـایی در تـصمیم            

 باید دید آیا ابزارهای مدیریت ریسک به مفهـوم واقعـی   ، در واقع.ریسک در بازار را مورد توجه قرار داد    
هـای تخصـصی بـه       ر بـازار بـا پـشتوانه دانـش مـالی و توانـایی              لـذا فعالیـت د     ؟دندر این بازارها وجود دار    

 و  گـردد  بازی مواجه می   گذاری همراه با سفته    صورت سرمایه این گردد درغیر  تبدیل گذاری صحیح   سرمایه
واقع  در.کند های قمیتی در بازار را نیز مطرح می ها و عدم اطمینان موضوع ریسک  بالای قیمتهای نوسان

 و مـسلماً در چنـین بـازاری         وجود دارد های قیمتی نیز در بازار       و عملیاتی، ریسک  علاوه بر ریسک عادی     
  . گردد  نیاز به مدیریت ریسک مطرح میبنابراین ،شود گذاری با مشکل مواجه می سرمایه

 تجربه کشورهایی ماننـد هنـد، چـین و ترکیـه نـشان             .باشد  می بحث انحصار در بازار      ،موضوع دیگر 
ماننـد رفـع    هـا   ساماندهی بازارهای مالی خود ابتدا بـه رفـع انحـصارها و محـدودیت    ها به منظوردهد آن  می

  . اقدام کردندها مجوزها و حتی به حداقل رساندن مالیات
تنوع ابزارهای تأمین مالی و مبادلاتی در حـوزه بـازار سـرمایه بحـث دیگـری اسـت کـه بـه منظـور           

 کـه حـوزه فیزیکـال کـالا         و نـسیه  از معاملات سـلف     غیر  . گیرد ساماندهی بازار مالی مورد توجه قرار می      
 سایر ابزارهای تأمین مالی در حوزه بازار سرمایه قراردادهای مبتنـی بـر کالاسـت یعنـی کـالا بـه                      .باشد  می

  .شود گیرد و بر مبنای آنها معامله انجام می عنوان مبنا و پایه قرار می
دهـد    نگاه سریع به بازار طلا نشان مـی        ،دنردر تعریف ابزارهای مالی که در ساماندهی بازار نقش دا         

  مـدنظر  شوند و صرفاً دستیابی به سود      بازی وارد این بازار می     شوند به منظور سفته    افرادی که وارد بازار می    
 که در این بازار یکشور ما به دلیل تأثیرات تورمی و تأثیرات نوسانی نرخ ارز بسیاری از افراددر. هاستآن

 بحث مـدیریت   که لازم به ذکر است. کنند)Hedge(اهند خود را مدیریت ریسک    خو شوند می  وارد می 
نکته مهم دیگر آن    . های جهانی هستند   شود که متأثر از قیمت     ریسک اصولاً در مورد کالاهایی مطرح می      

 تواند ما را به سمت تنظـیم بـازار   دهنده ابزارهای مالی مبتنی بر طلا می است که اصولاً تعهدات مالی شکل    
که تـأثیری   آتی طلا است بدون این     معاملات مرتبط با قراردادهای      اغلبدر بازار سرمایه    . سوق دهد نقدی  

سـفته بازهـا    البته اگر کارایی و شفافیت در بازار آتی طلا وجـود داشـته باشـد                . دندر بازار نقدی داشته باش    
زارهـای معـاملاتی اسـت کـه ضـمن          اختیار معامله نـوع دیگـری از اب       . توانند وارد این بازار شوند     کمتر می 

  .داشتن مزایای قراردادهای آتی زیان معاملاتی آن محدود است و سود آن نیز نامحدود است
 ایـن  .دن ـد منابع را تجهیـز کن     نتوان  که می  باشند  میهای طلا نیز نوع دیگر ابزارهای معاملاتی         صندوق

هـای   صـندوق  .سازند د سرمایه را فراهم می    یعنی باز تولی   ند منابع جدید ایجاد شود    شو ها باعث می   صندوق
 یعنی هم کارکرد تأمین مـالی و هـم          نمایندد قابلیت مبادلات در بازار ثانویه را ایجاد         نتوان طلا همچنین می  
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271  ساماندهی بازار طلا و نقش آن در بهبود نظام تأمین مالی

د به عنوان معاملات کاغذی امکان خرید و فروش در بازار ثانویه  نتوان د و می  نکارکرد خرید و فروش دار    
  .نمایندرا فراهم 
ها و همچنین شفافیت در   ایجاد تشکل،توان بیان کرد به منظور ساماندهی بندی کلی می یک جمعدر

 نخـست اینکـه    .گیـرد  سه اقـدام اساسـی صـورت         بایست  میبازارهای مالی و مدیریت صحیح این بازارها        
 انحصار در بازار شکسته شود و اقدام سوم  و دیگر اینکهپوشش ریسک توسط فعالان بازار صورت پذیرد

ترتیـب در دو      بازار را مدیریت کرد تا بدین      گردانبازارعنوان     به بایست  میه منظور مدیریت صحیح بازار      ب
  . تعادل ایجاد شود در بازارسمت عرضه و تقاضا

  

  :بیات
 شـامل بررسـی     قرار دهـیم   بررسی   موردگذاری در طلا      ارتباط با مبحث سرمایه     در قصد داریم مطالبی که   

گـذاری مـشترک، اوراق قرضـه طـلا و تبـدیل طـلا بـه                 هـای سـرمایه    صـندوق قیمت طـلا، مبحـث        روند
فـوی ابـزار مناسـبی      تها همبستگی منفی دارد و به عنـوان پر         دانیم طلا با سایر دارایی      می .بهادار است  اوراق

گـردد،   گـذاران تلقـی مـی       در مقابل تورم نیـز بهـشت امـن سـرمایه            و ترین فلز  است و به عنوان کم نوسان     
 همچنین حباب قیمتی طلا نـسبت       باشد،  میهای مالی و اعتباری      وشش مناسبی در مقابل ریسک    همچنین پ 

  .ارزش شود نامحتمل است که طلا کاملاً بیها کمتر است و احتمال این به سایر دارایی
 تـا  20، )1900 - 1922(هـای   طی سـال .  استدلار بوده 18 قیمت طلا حدود     1900 تا   1833از سال   

 که طلا بـه عنـوان پـشتوانه پـول مطـرح             زدوو طلا دچار نوسان شده است و از زمان برتون        دلار قیمت     35
 هـای   نوسـان  بـه بعـد      1974 تـا سـال      زدوو  از زمان لغو قانون برتون     اما ،دلار رسید   35گردید قیمت طلا به     

تـوان    مـی  کـه  به طوری  ،گذاران قرار گرفت    شد و حرکت قیمتی طلا تابع نظرات سرمایه        آغازقیمت طلا   
ووذر   سـال از برتـون     67 ،حـال حاضـر   در. گردیـد   مـی گفت قیمت طلا دستوری نبود و در بازار مشخص          

 از آن پــسدلار بــوده اســت و   35انگین قیمــت طــلا  میــ)1944 - 1974(هــای  گــذرد یعنــی از ســال مــی
قریبـاً  هـای زیـادی ایـن رقـم ت        طی سال  . دلار رسید  1736آزادسازی قیمت طلا براساس نرخ تورم به رقم         

ر قیمت طـلا تغییراتـی   د 2007 اما از اواخر سال ،ثابت بود و ارزش ذاتی طلا با ارزش بازاری آن برابر بود    
 و قیمت آن رو بـه  یافت از بحران جهانی خاصیت بهشت امن بودن طلا تغییر پس در واقع  و به وجود آمد  

  .افزایش گذاشت
 مـاه اخیـر   36کـه در      بـه طـوری    ، بـوده اسـت     در قیمت طلا بسیار شدید     ها  های اخیر نوسان   طی سال 

باشـد    روندی را طی نموده است و هنوز احتمال اینکه نزول قیمتی داشته     س تحلیل تکنیکال طلا خط    براسا
  .گذار است قیمت طلا بسیار اثربرای طبیعی وجود دارد و مسلماً تحولات سیاسی و حتی بلای
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272 10 و 9های   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی              

 این عوامل شامل عرضه و .باشد شود عوامل تأثیرگذار بر قیمت طلای می دیگری که مطرح می    نکته
بینــی  مرکــزی در خریــد طــلا، پــیش هــای بانــک هــا، سیاســت بــازی تقاضــا، تــورم، قیمــت نفــت، ســفته 

های  المللی، برگزاری فستیوال    بین های سیاسی   جنگ و بحران   ،اقتصادی ، نرخ بهره و تغییرات آن       وضعیت
این عوامل در کنـار یکـدیگر بـا توجـه بـه             . باشد می... های طلا و   گذاری در صندوق   طلا در هند، سرمایه   

  .گذار استطلا اثرگذاری   سرمایهربتحلیل نکنیکال 
قرضـه    های قابل معاملـه طـلا، اوراق   صندوقگذاری در طلا شامل قراردادهای آتی طلا،       ابزارهای سرمایه 

در اوراق  . اسـت  ریـسک بـالایی      راردادهـای آتـی دارای    ق. باشد   طلا می  گذاری  های سرمایه   طلا و صندوق  
. باشـد  مـی  متناسب با روند بـازار      این اوراق گذاری    روش خرید از طریق کارگزار است، قیمت      قرضه طلا   

های قابل معامله طلا نیز      صندوق. تر است   ابزارها پایین   دیگر  در اوراق قرضه طلا از      نیز های مدیریت  هزینه
گـذاری در اوراق بهـادار طـلا         فعالیت اصـلی آن سـرمایه      که   گذاری است   سرمایه برایابزار مالی دیگری    

 سـهام آنهـا در بـورس قابـل           و گذاری مالکان در سود و زیان مشارکت دارند        در این نوع از سرمایه    . است
  .معامله است و نیاز به مرجع قیمتی ندارند

 است که در آن مدیریت       درطلا ی دیگر گذاری  سرمایهگذاری در طلا نیز ابزار     های سرمایه  صندوق
از جمله . شود تر می  هرچه طلا بیشتر باشد مدیریت منفعل، قرار داردیکدیگرای طلا و سهام در کنار  حرفه

سازی ابزارها، وجود بـازار      عدم نگرانی برای نگهداری فیزیکی طلا همچنین تنوع          ،ها مزایای این صندوق  
 .هـا دارای ارکـانی هـستند    ایـن صـندوق  . باشـد  ازدهی آنهـا مـی  ها و افزایش ب   کاهش هزینه  ، مطمئن ثانویه

ها که   بازگردان و دیگریکند  که در واقع بانکی است که طلا را نگهداری مینخستین رکن صندوق امین
 مدیر صندوق کارگزاری اسـت      ،صندوق  ارکان دهد و دیگر   معاملات این واحدها را در بورس انجام می       

کـه بـر   اسـت   حـسابرس  رکن دیگـر صـندوق  . گردد  انجام میزیرنظر او معاملات واحدهای صندوق  که
های  افزاری بر فعالیت   بورس و به صورت نرم    بورس از طریق بازار     فرایند صندوق نظارت دارد البته سازمان     

  .داردصندوق نظارت 
شـود و غالبـاً بـا سـرمایه          درصـد طـلا را شـامل مـی         95پرتفوی صندوق با پشتوانه طلا اغلـب بـیش از           

  .ندشو دهد و واحدهای آنها در بورس خرید و فروش می  یعنی صدور و ابطال در آنها رخ نمیاست بسته
گذاری طـلا، واحـدهای آنهـا را در بـورس معاملـه              های مشترک سرمایه   لازم به ذکر است صندوق    

هـای   واحدهای صـندوق  . درصد در اوراق بهادار است     49های آنها در طلا و       درصد دارایی  51 . شود نمی
ها باز است و صدور وابطال در  شود و سرمایه این صندوق گذاری طلا در بانک معامله می مشترک سرمایه

  .طی دوره صندوق ممکن است اتفاق بیفتد
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بـورس    معامله این اوراق درکمیته فقهی سازمان. باشد آخرین موضوع مورد بحث اوراق قرضه طلا می   
گذاران به ناشر اوراق طلا      صورت است که سرمایه    با این اوراق بدین   مکانیزم معامله   . به تصویب رسیده است   

به ایـن    معامله است  این اوراق در بورس قابل    . کنند دهند و در قبال آن اوراق از شرکت دریافت می          قرض می 
 در زمـان  تواننـد  مـی   را در بـورس معاملـه کننـد و   هـای خـود   توانند گـواهی    براساس قیمت طلا می    معنا که 

از . به شرکت مراجعه کرده طلا و یا معادل پولی طلا به قیمت روز را از شرکت تحویـل بگیرنـد                   سررسید  
شود،  گیرد و مشمول توسعه ابزارهای مالی می جمله مزایای این اوراق آن است که مالیات به آن تعلق نمی

اص در طلا    خ صورتگذاری آن به      معایب این اوراق سرمایه    از جمله . همچنین نقدشوندگی آن بالاست   
 اوراق آن در    تنهـا شـود     البته لازم به ذکر است که اصولاً طلا بـه صـورت فیزیکـی معاملـه نمـی                  ،باشد می

  .گردد بورس معامله می
المللی طلای معادن را نیز به اوراق  نکته دیگری که ذکر آن لازم است آن است که در بازارهای بین

گـذاران را در سـود و زیـان طـلای          وش اوراق سـرمایه   های معدنی طلا یا فـر      کنند یعنی شرکت   تبدیل می 
  .دهند استخراج شده مشارکت می

  

  :محمدولی
. کند مینظر اتاق ایران فعالیت های قیمتی زیر اتحادیه تولیدکنندگان و صادرکنندگان طلا، جواهر و سنگ

ایجاد اشـتغال و     ،کننده هدف این اتحادیه ساماندهی واحدهای تولیدی و بهبود بازار داخلی، رفاه مصرف           
 واحد تولیدی شناسایی و سـاماندهی       1500 ،در حال حاضر  . باشد ایجاد برند برای کالاهای تولید شده می      

  . کارگر مشغول به کار هستند10000شده است و تقریباً در تولید طلا و جواهر 
  

  :آرای کشتی
 دو مبحـث طـلا در     .ر اسـت  یکی از مباحثی که در بازار طلا در کشور مطرح است، بحث انحصار در بازا              

گـذاری شـامل      بحـث سـرمایه    .گـذاری   یکی صنعت طلا و دیگری حـوزه سـرمایه         گردد  مطرح می حوزه  
مـام دنیـا بخـش سـنتی در حـوزه           مباحثی است که دوستان مطرح نمودند، اما در حوزه صـنعت طـلا در ت              

را گان زیـورآلات    نـد کن  اسـتفاده  و که شامل تولید و اشتغال در این صنعت است           است طلا دخیل    صنعت
موضوع اصلی  . شود اصولاً مباحث مرتبط با سوداگری طلا و سکه به صنف ما مربوط نمی            . شود  شامل می 

مرکزی است که خود باعث سوداگری در این  ما بحث انحصار ضرب سکه طلا است که در اختیار بانک    
  هـزار  500شور داریم و     واحد صنفی در ک    25000حال حاضر   لازم به ذکر است ما در     . ه است صنعت شد 

  .نفر به صورت مستقیم درگیر این صنعت هستند
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274 10 و 9های   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی              

  :یمیعظ
های قبل به نظام      آن از سال   أمرکزی، اختیارات آن در حوزه بازار طلا است که منش          یکی از وظایف بانک   

ده طلا با نوسـان مواجـه بـو      مرکزی در مقاطعی که بازار      گردد و همواره بانک    پولی استاندارد طلا برمی    پایه
  این مسئله که آیااما ،گری خود را در ارتباط با ضرب سکه انجام داده است است به نوعی وظایف تصدی

  .مرکزی باشد یا خیر نیازمند ایجاد سازوکارهایی است  همواره باید از اختیارات بانکاین امر
 یکـی   ،ه اسـت   مـورد توج ـ   مـالی بـازار طـلا از دو جنبـه          تـأمین ساماندهی بازار طلا با توجه به مبحـث         

حـال  در. که هر دو بـر نظـام تـأمین مـالی اثرگـذار اسـت               معاملات کاغذی    یمعاملات فیزیکی طلا و دیگر    
گـذاری در     ابزارهای سـرمایه   گیری دیگر مصادیق   دلایل عدم شکل  .  بازار آتی سکه را داریم     تنها ما   ،حاضر

زمند بررسی این موضـوع  های جایگزین آن نیا طلا چیست؟ در خصوص انحصار ضرب سکه و ایجاد راه      
  .هستیم

  

  :مبصر
مرکـزی     جایگـاه بانـک    ؟هـای قـانونی دارد     ساختار مدیریت در بازار طلا چگونه است و چه محـدودیت          

میزان . این بازار صحیح نیست    قیمت سکه در   بر مدیریت   بنده نظر  به ؟این ساختار مدیریت چگونه است    در
ن قیمت برآوردی با قیمت بازاری در ایـن بـازار تفـاوتی     ارائه شود، همچنیطلاتولید و اطلاعات مرتبط با   

  .تر شود های واقعی شفاف ندارد و لذا قوانین پولی و مالی نیازمند بازنگری است تا قیمت
  

  :پلیمی
بازار ایـن   .  محصولات ساخته شده، سکه و کاغذ      :شود بندی می  گروه طبقه  محصولات صنعت طلا در سه    
پـول،    نـه حفـظ ارزش   اسـت روه اول هدف اسـتفاده از محـصولات  در گ. سه نوع محصول متفاوت است   

  .شود گذاری مطرح می گروه دوم هدف حفظ ارزش پول است و در گروه سوم بحث سرمایهدر
. شـود یعنـی کنتـرل غیـرممکن اسـت          نکته مهم آن است که قیمت طلا خـارج از ایـران تعیـین مـی               

صورتی که الزام به فـروش نباشـد        ت کاغذی در  در معاملا . نقشی ندارد مرکزی در تعیین قیمت طلا       بانک
ای باشـد کـه موجـب        گونـه   ساماندهی بازار طلا بـه     شود و لذا لازم است     در سمت تقاضا اخلال ایجاد می     

رسد که    و در ارتباط با ضرب سکه به نظر می         گذاری و اشتغال گردد    هدایت طلا به سمت تولید و سرمایه      
  .ب سکه را داشته باشند تا از بروز نوسان در بازار جلوگیری گرددواحدهای صنفی باید بتوانند اجازه ضر
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  :ها پاسخ
سـال  گمرک طـی چند   . شود  خصوص میزان تولید طلا توسط گمرک و بانک مرکزی منتشر می          آمار در 

.  بعد ممنوعیت انتشار پیدا کرد     کرد گذشته میزان واردات طلا را برحسب تعرفه تجمیع عوارض اعلام می          
هـای اصـلی آن ایجـاد         سـال اسـت کـه یکـی از فعالیـت           2کیل اتحادیه کشوری یعنی حـدود       از زمان تش  

  .اطلاعاتی در خصوص میزان تولید طلا بوده است بانک
 مرکـزی    بانـک  مرکـزی و کنتـرل در بـازار طـلا لازم اسـت اختیـارات               درخصوص دخالـت بانـک    

بـه منظـور جلـوگیری از واردات    . دبازنگری قرار گیرد و بیشتر به صورت بـازگردان وارد بـازار شـو        مورد
نیـز نکتـه مهـم      خصوص معـاملات کاغـذی طـلا        دریافته گردد و      لازم است این بازار نظام      نیز قاچاق طلا 

دنیـا وجـود   امـر در  گیرد و ایـن  پوشش ریسک نوسانات موجود در این بازار است که مورد توجه قرار می     
ای است که ریـسک موجـود در ایـن           گونه ها به  دوق مکانیزم صن   به هنگام نوسان قیمت طلا     در واقع . دارد

  .شود بازار پوشش داده می
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