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چكیده

در صندوق های بازنشستگی ایران به علت ارائه  مزایای معین، حفظ ارزش دارایی ها جهت پرداخت تعهدهای بین نسلی اهمیتی دو چندان 
دارد. تمرکز گسترده بر کنترل بنگاه ها و سرمایه گذاری در املاک، صندوق ها را به هلدینگ های چندرشته ای تبدیل کرده و مدیریت کارآمد 
دارایی ها را پیچیده کرده است. این گزارش ضرورت اصلاح ساختار سرمایه گذاری و بهره گیری از رویکرد زنجیره ای برای افزایش هماهنگی، 
بهره وری و ارزش آفرینی را بررسی کرده است. نتایج نشان می دهد ایجاد زنجیره های تأمین و خلق ارزش در صنایع کلیدی مانند فولاد و معدن، 
با مدیریت حرفه ای و یکپارچه می تواند هم افزایی میان حلقه ها، بهبود عملکرد عملیاتی و افزایش مزیت رقابتی را فراهم  کند. حلقه های مفقود 
در زنجیره ها نیازمند تکمیل و سرمایه گذاری هدفمند هستند و صنایع دیگر مانند مس در صورت عدم مدیریت تخصصی، باید واگذار شوند. 
سرمایه گذاری در بهبود ظرفیت عملی معادن و فناوری های پیشرفته نیز سودآوری صندوق ها را افزایش می‌دهد. نگاه زنجیره‌ای هم عرض 

سایر راهکارهای اصلاحی، مسیر پایدار و کارآمدی برای حفظ ارزش دارایی ها ایجاد می کند.

Doi: 10.22034/mrc.report.21373

http://10.22034/mrc.report.21373


8

خلاصه مدیریتی

بیان / شرح مسئله
صندوق های بازنشستگی در ایران با چالش های متعددی در زمینه حفظ ارزش دارایی ها و پرداخت تعهدهای خود مواجه هستند. این 
صندوق ها که از نوع مزایای معین هستند ریسک سرمایه گذاری را به صورت کامل بر عهده گرفته و در صورتی که دارایی های صندوق کمتر از 
تعهدهای آنها باشد، جبران کسری ها براساس مزایای تعریف شده بر عهده صندوق و دولت به صورت تضامنی است. با توجه به اهمیت ایجاد 
بازده مناسب دارایی ها، صندوق ها نیازمند سرمایه گذاری های پربازده و مدیریت ریسک هستند. در حال حاضر بنا به خصوصی سازی های 
نادرست و رد دیون دولتی، جذابیت بنگاه داری از منظر اقتصاد سیاسی و محدودیت های اقتصادی بازار سرمایه، سرمایه گذاری های صندوق ها 
عمدتاًً در حوزه های کنترل بنگاه های اقتصادی و املاک متمرکز شده‌اند. این رویکرد موجب تبدیل صندوق های منتخب به هلدینگ های 

اقتصادی چندرشته ای با ۳۵۵ بنگاه کنترلی فعال و حدود ۱۵۰۰ صندلی هیئت مدیره شده است.
برای مواجهه با این مشکل، راهکارهای مختلفی مانند خروج از بنگاه داری، واگذاری دارایی ها، تعدیل پرتفوی، افزایش سهم ابزارهای مالی و 
حرکت به سمت سرمایه گذاری های غیرکنترلی مطرح است. اجرای این رویکردها با موانعی همچون عمق کم بازار سرمایه، نبود تقاضای کافی 
برای واگذاری دارایی های بزرگ، ملاحظه های سیاستی و نگرانی از کاهش ارزش دارایی ها یا ازدست رفتن کنترل بر شرکت های استراتژیک 
روبه‌رو است. بنابراین، اصلاح ساختار سرمایه گذاری صندوق ها نیازمند راه حل های تکمیلی و واقع‌بینانه است که بتواند در کنار راهکارهای 

کلاسیک، امکان بهبود عملکرد دارایی ها را بدون افزایش ریسک و تنش های اجرایی فراهم کند.
این گزارش در همین چارچوب، رویکردی جایگزین و در عین حال مکمل را بررسی می کند؛ رویکردی که به جای تمرکز بر واگذاری دارایی ها، بر 
استفاده کارآمدتر از ظرفیت های موجود صندوق ها استوار است. بازآرایی پرتفوی با نگاه زنجیره های تأمین و خلق ارزش می تواند ضمن کاهش 
پراکندگی بنگاه داری، بهبود بهره وری داخلی بنگاه ها، افزایش قدرت چانه زنی در زنجیره های تولید و ایجاد بازدهی پایدارتر را امکان پذیر کند. 
گزارش حاضر نشان می دهد که آیا ظرفیت بازآرایی پورتفوی با نگاه پیش گفته وجود دارد؟ و چگونه تجمیع هوشمندانه دارایی ها در صنایع 
منتخب، به‌ویژه در حوزه هایی که وزن بالایی در سودآوری صندوق ها دارند، می تواند به عنوان یک مسیر اجرایی و قابل اتکا در کنار یا حتی 

جایگزین برخی رویکردهای واگذاری استفاده شود؟

نقطه نظرات/ یافته های کلیدی 
دارایی صندوق های بازنشستگی در بیش از ۳۵ صنعت متنوع )براساس دسته بندی بورس اوراق بهادار( سرمایه گذاری شده و سود آنها عمدتاًً از 
صنایع مواد شیمیایی و فراورده های وابسته، فولاد و معدن، حمل ونقل و لجستیک حاصل شده است. در این گزارش براساس منطق اقتصادی 
و زنجیره ارزش، انواع صنایع در ۱۲ دسته اصلی و کاربردی دسته بندی شده اند. در برخی از صنایع اساسی مانند فولاد و معدن، میانگین حاشیه 
سود شرکت های کنترلی )6 درصد( به مراتب پایین تر از شرکت های غیرکنترلی )۳۴ درصد( است. این موضوع در کنار بهره وری یا سودآوری 
پایین بعضی از شرکت ها، لزوم اصلاح ساختار سرمایه گذاری و افزایش بهره وری را ثابت می کند. ازسوی دیگر، فرصت های بهبود قابل توجهی 
وجود دارد؛ یکپارچه سازی زنجیره های تأمین و خلق ارزش می تواند به کاهش هزینه ها، افزایش بهره وری و بهبود رقابت پذیری در بازارهای 
داخلی و جهانی منجر شود. همچنین، سرمایه گذاری در بخش هایی مانند زغال سنگ، سنگ ‌‌آهن و انرژی می تواند وابستگی به واردات را 
کاهش داده و با استقلال نسبی در حوزه تأمین انرژی، سودآوری صندوق ها را افزایش دهد. با این حال، چالش هایی مانند پیچیدگی مدیریتی، 
ریسک زیان دهی، تأثیرپذیری از نوسان های بازار جهانی و احتمال افت کیفیت و بهره وری به دلیل ایجاد تضمین فروش در بعضی حلقه ها باید 
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به دقت مدیریت شوند. برای موفقیت، نیاز به سرمایه گذاری در فناوری های پیشرفته، توسعه بهره وری، ثبات قوانین، تسهیل جذب سرمایه های 
داخلی و خارجی و ایجاد یک برند قابل اعتماد است.

در حال حاضر، شرکت های مختلفی در زنجیره تولید فولاد فعالیت می کنند که هرکدام در حلقه های متفاوتی از این زنجیره، از استخراج مواد 
اولیه مانند سنگ‌آهن و زغال سنگ تا تولید محصول های نهایی مثل تیرآهن و ورق فولادی، تخصص دارند. این شرکت ها در صندوق های 
سرمایه گذاری منتخب حضور دارند و فرایند تولید آنها به گونه‌ای است که مکمل یکدیگر هستند، اگرچه در صندوق های مختلف پراکنده 
شده‌اند. شرکت هایی مانند سنگ آهن مرکزی و زغال سنگ کرمان ذیل صندوق فولاد، ذوب آهن اصفهان و زغال سنگ پروده طبس ذیل 

سازمان تأمین اجتماعی و صبا فولاد خلیج فارس و فولاد اکسین ذیل صندوق کشوری فعالیت می کنند. 
بررسی شرکت های زیرمجموعه نشان می دهد که اکثر حلقه های اصلی لایه های مختلف زنجیره ذیل صندوق های منتخب موجود بوده و برخی 
حلقه های کلیدی زنجیره، مفقود هستند. شرکت هایی مانند ذوب آهن اصفهان و زغال سنگ کرمان با مشکل های مالی و مدیریتی عدیده ای 
مواجه اند. این چالش ها در صورت تشکیل زنجیره واحد، بر عملکرد کل زنجیره تأثیر منفی گذاشته و نیاز به اصلاح های ساختاری قبل و پس 

از تشکیل زنجیره دارند.

پیشنهاد راهکار تقنینی، نظارتی یا سیاستی 
برای بهبود وضعیت موجود، پیشنهاد می شود با توجه به چالش های موجود، زنجیره های تأمین و خلق ارزش در صنایع فولاد و معدن به صورت 
یکپارچه مدیریت شوند. این کار می تواند از طریق انتقال مدیریت یا سهام شرکت های زیرمجموعه به یک نهاد تخصصی انجام شود. این نهاد 
باید براساس شایستگی های حرفه ای مدیریت شود و دارای اختیارهای کافی برای هماهنگی بین حلقه های مختلف زنجیره باشد. این اقدام 
مدیریت یکپارچه نقدینگی در زنجیره، سرمایه گذاری در بخش های کلیدی مانند زغال سنگ و سنگ  آهن را تسهیل می کند. توسعه بهره وری 

معادن زغال سنگ و افزایش ظرفیت عملی معادن موجود نیز می تواند در دستور کار قرار گیرد. 
پراکندگی فعلی شرکت ها میان صندوق های مختلف، باعث ازدست رفتن ظرفیت های هم افزایی شده است. تجمیع مدیریتی از طریق انتقال 
سهام یا مدیریت شرکت های مرتبط به یک هلدینگ تخصصی انجام می شود؛ مدیریت هلدینگ که براساس عملکرد، به یکی از شرکت های 

توانمند موجود سپرده و یا از طریق قرارداد مدیریت، توسط یک تیم متخصص داخلی یا حتی یک مجموعه معتبر خارجی اداره شود.
یکپارچه سازی زنجیره، هماهنگی بهتر بین حلقه های مختلف تولید، مدیریت مشترک نقدینگی و سرمایه گذاری هدفمند را امکان پذیر نموده 

و می تواند بهره وری کل زنجیره را افزایش دهد. علاوه بر این، تقویت ظرفیت عملی معادن و رفع گلوگاه های تولید باید هم زمان دنبال شود.
در کنار آن، شرکت هایی که در زنجیره فولاد یا معدن قرار نمی گیرند - مانند برخی شرکت های کوچک یا فعال در حوزه هایی نظیر مس و طلا‌- 
باید تعیین تکلیف شوند. در صورت عدم ارتباط با زنجیره اصلی، واگذاری آنها به فعالان تخصصی پیشنهاد می شود؛ هرچند توسعه زنجیره های 
مرتبط در قالب هلدینگ های تخصصی دیگر نیز قابل بررسی است. هدف این رویکرد، تمرکز بر حوزه های دارای مزیت، کاهش پراکندگی 

دارایی ها و ایجاد بازدهی پایدار و قابل اتکا برای صندوق هاست.
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1. مقدمه

صندوق های بازنشستگی برای حفظ ارزش کسری های دریافتی از بیمه پردازان و پرداخت متناسب تعهدهای خود 
در دوران بازنشستگی، ملزم به حفظ ارزش دارایی های بین  نسلی خود هستند. بدین منظور صندوق های بازنشستگی 
دارایی های نقدی و غیرنقدی خود را در قالب های مختلف سرمایه گذاری کرده و با درنظر گرفتن اصول مدیریت ریسک 
و نوع نظام بازنشستگی خود، آنها را مدیریت می کنند. صندوق های بازنشستگی در ایران عمدتاًً از نوع مزایای معین1 
هستند]1[. در صندوق های مزایای معین، ریسک سرمایه گذاری بر عهده صندوق بوده و در صورتی که دارایی های 
صندوق کمتر از تعهدهای آنها باشد، جبران کسری ها براساس مزایای تعریف  شده بر عهده صندوق و دولت به صورت 
تضامنی است.  سرمایه گذاری صحیح و چینش پورتفوی مناسب در راستای اخذ ارزش‌افزوده حداکثری اهمیت 
فراوانی دارد. صندوق های بازنشستگی بزرگ دنیا در حوزه های سهام، اوراق قرضه، وجوه نقد، پروژه های عمرانی 
و زیرساختی سرمایه گذاری کرده و علاوه بر این با سرمایه گذاری های خارجی ریسک خود را به صورت جغرافیایی 
نیز مدیریت می کنند. همچنین چینش پورتفوی وابسته به نوع صندوق است. به عنوان مثال در کشورهایی مانند 
استرالیا و آمریکا که اکثر صندوق های آنان از نوع مشارکت معین2 است، میزان تخصیص دارایی به سهام بیشتر است. 
درحالی که در کشورهایی مانند ژاپن، هلند و بریتانیا که اکثر صندوق های آن از نوع مزایای معین است، تمایل بیشتری 
به سرمایه گذاری در اوراق قرضه دارند. به طورکلی، ترکیب دارایی ۷ صندوق بازنشستگی بزرگ دنیا با مجموع دارایی 
حدود ۴۳ میلیارد دلار در سال ۲۰۲۲ بوده که ۴۲ درصد از دارایی ها در سهام، ۳۲ درصد در اوراق قرضه، ۳ درصد در 
وجوه نقد و ۲۳ درصد نیز در پروژه های عمرانی و زیرساختی و سایر موارد سرمایه گذاری شده است]2[. در ایران اکثر 
دارایی صندوق های بازنشستگی در حوزه کنترل بنگاه های اقتصادی و املاک و مستغلات متمرکز شده و مقداری از 
آن نیز به صورت سهام بورسی غیرکنترلی در شرکت های داخلی نگهداری می شود. با توجه به شرایط تورمی کشور 
نگهداری دارایی به صورت نقد یا اوراق قرضه، سهم خاصی در سبد سرمایه گذاری صندوق ها ندارد. این سبک از 
مدیریت دارایی ها باعث شده که صندوق های بازنشستگی به صورت مستقیم یا غیرمستقیم به اَبََرَ هلدینگ های 

اقتصادی چندرشته ای تبدیل شوند.
طی سال های اخیر، درباره اصلاح ساختار سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی راهکارهای متعددی مطرح شده 
است. برخی از مهم ترین این رویکردها شامل خروج تدریجی از بنگاه داری، حرکت به سمت دارایی های غیرکنترلی، و 
بازآرایی پرتفوی با هدف افزایش تنوع و کاهش ریسک است. این پیشنهادها از تجربه بسیاری از صندوق های بین المللی 
الهام گرفته شده اند، اما اجرای کامل آنها در اقتصاد ایران -به علت محدودیت نقدشوندگی بازارها، نوسان های شدید و 
ضعف ابزارهای مالی جایگزین- با دشواری های جدی روبه رو است. در چنین شرایطی اتکای صرف به فروش دارایی ها 
یا کاهش نقش مدیریتی صندوق ها می تواند به افت ارزش دارایی ها و ناپایداری بیشتر منجر شود. به همین علت، بررسی 
راهکارهایی که بتوانند میان ظرفیت های موجود و الزام های اصلاح ساختار پیوند برقرار کنند، اهمیت پیدا می کند. از 

Defined Benefit (DB(.1: در این نوع صندوق ها، میزان مزایای بازنشستگی از قبل تعیین شده است و معمولاًً براساس عواملی مانند سنوات خدمت و حقوق پایه محاسبه 
می شود. مسئولیت مدیریت ریسک های مالی و سرمایه گذاری بر عهده صندوق است.

Defined Contribution (DC( .2: در این نوع صندوق ها، میزان مشــارکت کارفرما و مشــارکت کنندگان از پیش مشخص اســت، اما مزایای بازنشستگی به عملکرد 
سرمایه گذاری و بازدهی صندوق بستگی دارد. در این مدل، ریسک سرمایه گذاری بر عهده مشارکت کنندگان بوده و مزایای نهایی به میزان مشارکت ها و سود حاصل از 

سرمایه گذاری وابسته است.
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همین منظر، توجه به مدیریت یکپارچه زنجیره تأمین و خلق ارزش به عنوان یک گزینه مکمل، منطقی و قابل اجرا 
مطرح می شود.

به کارگیری مدیریت زنجیره تأمین و خلق ارزش در صندوق های بازنشستگی، مزایای متعددی برای بهینه سازی 
عملکرد و افزایش مزیت رقابتی به همراه دارد. بی توجهی به زنجیره تأمین و خلق ارزش، لزوماًً ریشه ای ترین مسئله 
صندوق های بازنشستگی در حوزه سرمایه گذاری نیست. با این حال، نگاه زنجیره ای به عنوان یکی از پایه های اصلاح 
ساختار سرمایه گذاری این صندوق ها، تأثیر قابل توجهی دارد. در گزارش پیش رو به طور ویژه به این موضوع پرداخته 
شده است تا کارآمدی آن بررسی شود. اصلاح ساختار سرمایه گذاری از طریق زنجیره تأمین و خلق ارزش مغایر با 
احکام برنامه هفتم پیشرفت و خروج از بنگاه داری نیست؛ بلکه می تواند به صورت هم عرض و به عنوان راهکاری مکمل 
در خدمت آن قرار گیرد. اصلاح وضعیت عملکردی و مالی شرکت ها به افزایش جذابیت آنها در بازار منجر می شود. از 
طرفی بعد از اصلاح فرایندها، واگذاری کل زنجیره نیز می تواند مبنای عمل قرار گیرد. خروج از بنگاه داری فارغ از نگاه 
زنجیره ارزشی می تواند آسیب هایی به همراه داشته باشد. واگذاری بخشی از زنجیره یا واحد اصلی به بخش خصوصی 

و نگه  داشتن مدیریت بخش دیگر آن، مدیریت هر دو را دچار مشکل خواهد کرد.
برای بررسی رویکرد بازآرایی پورتفوی با نگاه زنجیره تأمین و خلق ارزش، در گام اول، تمرکز این گزارش در حوزه 
صنایع فولاد و معدن است که براساس صورت های مالی حسابرسی  شده ۱۴۰۲، سهم قابل توجه ۲۷ درصدی در 

سودآوری صندوق های منتخب دارند. الباقی صنایع باید در گزارش های جداگانه ای بررسی شوند.

2. پیشینه

1-2. سوابق مطالعاتی در مرکز 
جدول 1. تحلیل پیشینه پژوهشی

سال عنوان گزارشردیف
انتشار

شماره 
توضیحاتنام نهادمسلسل

۱
بررسی عملکرد 

سرمایه‌گذاری‌های 
سازمان تأمین اجتماعی

مرکز پژوهش‌های ۱۴۰۴۲۰۶۲۰
مجلس]3[

شــرکت‌های  ســهام‌داری  ســاختار  گــزارش  ایــن  در 
زیرمجموعــه ســازمان بــررسی شــده و ســهم هر یک در ســود 
بــرخی از شــاخص‌های  تقسیــمی، شــرکت‌های زیــان‌ده و 
ــز حاکمیــت شــرکتی  ــا نی عملکــردی مطالعــه شــدند. در انته
مشــخص  ســرمایه‌گذاری  سیاســت‌های  نبــود  معیــوب، 
و واگــذاری شــرکت‌های زیــان‌ده بــه ســازمان در قالــب 
رد دیــون به‌عنــوان عوامــل شــکل‌دهنده وضــع موجــود 

توصیــف شــدند.

۲

بررسی عملکرد 
سرمایه‌گذاری‌های 

صندوق بازنشستگی 
کشوری

مرکز پژوهش‌های ۱۴۰۳۲۰۰۴۷
مجلس]4[

ــرمایه‌گذاری  ــه س ــررسی تاریخچ ــه ب ــدا ب ــزارش ابت ــن گ ای
در صنــدوق بازنشســتگی کشــوری و ارائــه قوانیــن مرتبــط 
بــه موضــوع ســرمایه‌گذاری صندوق‌هــا پرداختــه اســت. 
ســرمایه‌گذاری‌های  جــاری  وضعیــت  ترسیــم  بــا  ســپس 
ــزای  ــارف و اج ــع و مص ــت مناب ــد وضعی ــدوق مانن ــن صن ای
آن، فهرســتی از شــرکت‌های زیرمجموعــه و میــزان بــازدهی 
شــرکت‌ها را ارائــه داده اســت. در انتهــای گــزارش نیــز 
به‌بــررسی دلایــل عــدم توفیــق صنــدوق در افزایــش ســهم 
ــه شــده  ــدوق پرداخت ــع صن ســود ســرمایه‌گذاری‌ها از مناب

است.
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جدول 2. سوابق تقنینی

2-2. سوابق تقنینی به همراه آسیب شناسی
بنگاه داری و به صورت کلی تر نحوه اداره دارایی ها و سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی موضوعی است که قانونگذار از برنامه سوم توسعه 
تاکنون به آن توجه دارد. افزایش بهره وری و سودآوری صندوق های بازنشستگی از محل مدیریت بهینه دارایی ها همواره مورد تأکید برنامه های 
توسعه و قوانین و مقررات بوده است. یکی از ریشه های اساسی تنظیم گری حوزه مدیریت دارایی صندوق های بازنشستگی را باید در قانون 
اجرای سیاست های کلی اصل )۴۴( قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران جستجو کرد. در سال های اخیر نیز یکی از اصلی ترین قوانینی که 
حوزه سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی را هدف گرفت؛ برنامه هفتم پیشرفت بود. در کنار آن برخی از آیین نامه ها و قوانین نیز بر اساس 
تکالیف برنامه توسط هیئت دولت تصویب و ابلاغ شده است. در ادامه به برخی از قوانین که در حوزه سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی 
وضع شده و دارای اهمیت ویژه تری نسبت به سایر موارد بوده‌اند پرداخته شده است. این قوانین به نوعی نسبت به قوانین گذشته شمولیت 

داشته و اداره سرمایه صندوق ها درحال حاضر حول محور آنها انجام می شود. 

توضیحاتعنوان قانون

فصل دوم- ماده 
)6( قانون اجرای 

سیاست‌های کلی اصل 
»44« قانون اساسی 
جمهوری اسلامی ایران

ــتقيم و  ــت مس ــق ماليك ــا ح ــته آنه ــه و وابس ــركت هاي تابع ــاده و ش ــن م ــد »۱« اي ــي بن ــخاص حقوق ــد »۲«: اش بن
ــد. ــت را دارن ــا خدم ــر كالا و ي ــازار ه ــهم ب ــد )۴۰٪( س ــل درص ــا چه ــر ت ــاً حداكث ــتقيم مجموع غيرمس

تبصــره»۱«: اشــخاص حقوقــي بنــد »۱« ايــن مــاده و شــركت هاي تابعــه و وابســته بــه آنهــا، نمي‌تواننــد به‌صــورت 
مســتقيم و يــا غيرمســتقيم ســهام كنترلــي شــركت كنترل‌كننــده در بــازار را در اختيــار داشــته باشــند. نظــارت بــر 
اجــراي ايــن بنــد و تبصــره و تعييــن مصاديــق شــركتهاي كنترل‌كننــده در بــازار توســط شــوراي رقابــت انجام مي‌شــود. 
اجــراي مفــاد ايــن حكــم در خصــوص شــركت ها و نهادهــاي مالــي ثبت‌شــده نــزد ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ـبـ 

هماهنگــي آن ســازمان انجــام مي‌شــود.
ــگاه  ــره( در هــر بن ــد»۳«: مجمــوع حــق ماليكــت مســتقيم و غيرمســتقيم ســهام و عضــو )كرســي در هیئــت مدي بن
ــاً مجــوز  ــراي اشــخاص حقوقــي موضــوع بنــد »۱« ايــن مــاده، كــه قانون ــا ســقف چهــل درصــد )۴۰ %( ب اقتصــادي ت

ــد، مجــاز مي‌باشــد. فعاليــت اقتصــادي دارن
ــا ماليكــت صــد  تبصــره »۱«: مؤسســات و نهادهــاي موضــوع ايــن بنــد مــي تواننــد واحدهــاي توليــدي و خدماتــي ب
درصــدي )۱۰۰٪( احــداث نماينــد. در ايــن صــورت مكلفنــد حداكثــر تــا چهــار ســال پــس از بهره‌بــرداری، ســهم و 
كرســي مديريتــي )ســهم در هیئــت مديــره( خــود در هــر بنــگاه را تــا ســقف مشــخص شــده در ايــن بند كاهــش دهند.
تبصــره »۲«: اشــخاص حقوقــي موضــوع بنــد »۱« ايــن مــاده و شــركت هاي تابعــه و وابســته آنهــا مكلفنــد مجمــوع حــق 
ماليكــت مســتقيم و غيرمســتقيم ســهام و كرســي مديريتــي )ســهم در هیئــت مديــره( در هــر بنــگاه اقتصــادي مــازاد 
چهــل درصــد )۴۰%( را از تاريــخ تصويــب ايــن اصلاحيــه بــه صــورت مرحلــه‌اي حداكثــر تــا ســه ســال پــس از ابــلاغ 
ايــن قانــون واگــذار نماينــد. اشــخاص حقوقــي مذكــور مكلفنــد گــزارش اجــراي ايــن تبصــره را حداكثــر ظــرف مــدت 
يــك مــاه پــس از واگــذاري مــازاد ســهام يــا هــر شــش مــاه كيبــار بــه شــوراي رقابــت و ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 

ارائــه نماينــد.
بنــد »۴«: تســويه، تهاتــر و تأديــه بدهيهــاي قانونــي دولــت بــه اشــخاص حقوقــي بنــد »1« ايــن مــاده و شــركتهاي 
ــوال و  ــذاري ســهام بنگاه هــا، ام ــق واگ ــا از طري ــه آنه ــا و بانكهــا و شــركت هاي وابســته ب ــه آنه ــه و وابســته ب تابع
دارايــي هــاي دولــت و شــركت هاي دولتــي ممنــوع اســت. دولــت مــي توانــد از طريــق فــروش ســهام بنگاه هــا و امــوال 
و دارايــي هــاي خــود و شــركت هاي دولتــي و تبديــل بــه وجــوه نقــد، در چهارچــوب بودجــه هــاي ســنواتي بدهــي هــاي 

خويــش را تأديــه نمايــد.

بند »الف -۲« ماده 
)۵( احکام برنامه 

هفتم پیشرفت

»الف_۲«ـــ مؤسســات و نهادهــای عمــومی غیردولــتی و کلیــه صنــدوق های بازنشســتگی مکلفند با رعایت سیاســت‌های 
کلی اصــل چهل‌وچهــارم )۴۴( قانــون اســاسی نســبت بــه واگــذاری ســهام مدیریــتی یــا کنتــرلی خــود و شــرکت‌های 

تحــت مالکیــت حداکثــر تــا پایــان ســال دوم برنامــه اقــدام نماینــد.
هــر ســال حداقــل یک‌بــار بایــد ســهام یادشــده در بــازار ســرمایه عرضــه شــود. در صــورت خــودداری از عرضــه ـتـ 
پایــان ســال اول برنامــه معــادل بیســت درصــد )20%( ســهم ســود ســهام مؤسســات و نهادهــای عمــومی غیردولــتی 
به‌عنــوان مالیــات از شــرکت مزبــور اخــذ شــده و هرســال پنــج واحــد درصــد بــه نــرخ مالیــات مذکــور افــزوده می شــود.
متخلــف از اجــرای ایــن حکــم ازجملــه اعضــای حقیــقی و حقــوقی مجمــع و مدیرعامــل شــرکت‌هایی کــه مانــع اجــرای حکم 
مذکــور شــوند بــه مــدت پنج‌ســال بــه انفصــال از خدمــات عمــومی و دولــتی و ممنوعیــت از عضویــت و مدیریــت در 

شــرکت‌های تجــاری محکــوم می‌شــوند. 
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توضیحاتعنوان قانون

بند »پ« ماده )۵( 
احکام برنامه هفتم 

پیشرفت

وزارت امــور اقتصــادی و دارایی مکلــف اســت تــا پایــان ســال اول برنامــه بــرای جلــب مشــارکت بخــش خصــوصی و 
تســهیل فراینــد واگــذاری بــا رعایــت سیاســت‌های کلی اصــل چهل‌وچهــارم )۴۴( قانــون اســاسی براســاس شــرایط 

زیــر اقــدام نمایــد:
1. اســتفاده از روش رد دیــون از طریــق انتقــال مالکیــت ســهام و سهم‌الشــرکه بــه مؤسســات و نهادهــای عمــومی 
غیردولــتی، بخش‌هــای خصــوصی و تعــاونی و صندوق‌هــای بازنشســتگی بــا رعایــت سیاســت‌های کلی اصــل 
ــات  ــا مطالب ــه ب ــن معامل ــر ثم ــکان تهات ــا ام ــومی و ب ــده عم ــق مزای ــا از طری ــاسی، تنه ــون اس ــارم )۴۴( قان چهل‌وچه

ــود. ــد ب ــر خواه ــاسی، امکان‌پذی ــون اس ــوم )۵۳( قان ــل پنجاه‌وس ــت اص ــا رعای ــت ب ــور از دول ــای مذک نهاده
ــه  ــل واگــذاری ب ــت در بنگاه‌هــای قاب ــا سهم‌الشــرکه دول ــت به‌جــز ســهام ی ــوال و دارایی‌هــای دول ۲. واگــذاری ام
مؤسســات و نهادهــای عمــومی غیردولــتی تنهــا پــس از دوبــار فراخــوان عمــومی و صرفــاً از بخش صددرصــد )%100( 

خصــوصی یــا تعــاونی و عــدم اســتقبال بخــش خصــوصی و تعــاونی از فراخــوان، مجــاز اســت.

بند »پ« ماده )۲۸( 
احکام برنامه هفتم 

پیشرفت

وزارت تعــاون، کار و رفــاه اجتمــاعی مکلــف اســت بــا همــکاری ســازمان، »ضوابــط ســرمایه‌گذاری ســازمان‌ها و 
ــر صندوق‌هــا، حفــظ حقــوق و تعهــدات بین‌نســلی بیمه‌شــدگان،  ــای ذخای ــرای ارتق صندوق‌هــای بازنشســتگی« را ب
تقویــت حاکمیــت شــرکتی، شــفافیت در امــور ســرمایه‌گذاری‌ها، ســودآوری و کارآمدســازی ســبد ســرمایه‌گذاری‌ها، 
کاهــش بنــگاه‌داری، تغییــر رویکــرد بــه ســمت ســرمایه‌گذاری‌های بــورسی، مســئولیت‌پذیری هیئت‌مدیــره و اصــول 
تحلیــل خطرپذیــری )ریســک(، علاوه‌بــر ضوابــط منــدرج در بنــد »هـــ« مــاده )15( قانــون ســاختار نظــام جامــع رفــاه و 
تأمیــن اجتمــاعی ظــرف شــش‌ماه از لازم‌الاجراشــدن ایــن قانــون تهیــه نمــوده و بــه تصویــب هیئت‌وزیــران برســاند.

ضوابط سرمایه‌گذاری 
صندوق‌های 

بازنشستگی مصوب 
۱۴۰۴/۰۶/۲۷

مصــوب هیئت‌وزیــران مشــتمل بــر ضوابــط و مقــررات ســرمایه‌گذاری، ســاختار مدیریــت وجــوه، ذخایــر و دارایی‌هــا، 
اصــلاح ســاختار و خــروج از بنــگاه‌داری )ســرمایه‌برداری( و حکمــرانی مطلــوب.

بند »ت« ماده )۲۸( 
احکام برنامه هفتم 

پیشرفت

ــه خــود و  ــق ب ــد کلیــه ســهام متعل صندوق‌هــای بازنشســتگی اعــم از کشــوری و لشــکری و تأمین‌اجتمــاعی مکلف‌ان
شــرکت‌های تابــع و وابســته را کــه ســهم صندوق‌هــای بازنشســتگی و شــرکت‌های تابعــه و وابســته در آنهــا بیــش 
ــزاری  ــون برگ ــوع قان ــط )موض ــلات متوس ــاب معام ــقف نص ــر س ــد براب ــت‌درصد )20%( و ارزش آن از سیص از بیس

مناقصــات( کمتــر اســت حداکثــر  ظــرف دوســال اول برنامــه واگــذار نماینــد.
ــون برنامــه زمان‌بنــدی واگــذاری را تهیــه  دولــت مکلــف اســت حداکثــر ظــرف ســه‌ماه از لازم‌الاجراشــدن ایــن قان
نمــوده و بــه تصویــب هیئت‌وزیــران برســاند و گــزارش آن را تقدیــم مجلــس نماینــد و هــر شــش‌ماه یکبــار گــزارش 
واگذاری‌هــا را بــه مجلــس ارائــه دهــد. وزارت تعــاون، کار و رفــاه اجتمــاعی مکلــف اســت ترتیبــات قانــونی را بــه 
نحــوی ســاماندهی نمایــد تــا بــه میــزانی کــه دولــت در هــر ســال تعییــن می‌کنــد واگذاری‌هــا بــه نحــو کامــل صحیــح 

و قانونمنــد انجــام شــود.

بند »ث« ماده )۲۸( 
احکام برنامه هفتم 

پیشرفت

ــا همــکاری ســازمان، ســازمان اداری و اســتخدامی کشــور ، وزارت تعــاون، کار و  وزارت امــور اقتصــادی و دارایی ب
ــن  ــف اســت ظــرف ســه‌ماه از لازم‌الاجراشــدن ای ــاع و پشــتیبانی نیروهــای مســلح مکل ــاعی و وزارت دف ــاه اجتم رف
ــع و وابســته  ــره شــرکت‌های تاب ــران عامــل و اعضــای هیئت‌مدی ــون، دســتورالعمل نحــوه احــراز صلاحیــت مدی قان
ــه نماینــدگی  صنــدوق هــای بازنشســتگی اعــم از کشــوری و لشــکری و تأمیــن اجتمــاعی و همچنیــن افــرادی کــه ب
صاحــب ســهم در شــرکت‌های مذکــور به‌عنــوان عضــو هیئت‌مدیره/هیئــت عامــل معــرفی می‌شــوند را تهیــه کنــد 
و بــه تصویــب هیئت‌وزیــران برســاند. هرگونــه انتصــاب در ســمت )پســت(های موضــوع ایــن بنــد از تاریــخ ابــلاغ 
دســتورالعمل مذکــور، براســاس ســازوکار آن خواهــد بــود. صنــدوق هــای مشــمول ایــن حکــم مکلفنــد متصدیــان 
ــا شــرایط عمــومی و اختصــاصی پیش‌بیــنی شــده در دســتورالعمل مذکــور  ــمت ها موضــوع ایــن حکــم را ب فعــلی سٍِ�ِ
ظــرف شــش‌ماه از تاریــخ ابــلاغ دســتورالعمل، تطبیــق داده و نســبت بــه جایگزیــنی افــرادی کــه شــرایط مــورد نظــر 

را ندارنــد، اقــدام نماینــد.

دستورالعمل نحوه 
احراز صلاحیت 
مدیران عامل و 

اعضای هیئت‌مدیره 
شرکت‌های تابع و 

وابسته موضوع بند 
»ث« ماده )۲۸( احکام 
برنامه هفتم پیشرفت

مصوب هیئت‌وزیران مورخ ۱۴۰۴/۰۷/۰۲ مشتمل بر شرایط عمومی و اختصاصی احراز پست و فرایند احراز 
صلاحیت مدیران عامل و اعضای هیئت‌مدیره.
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3. بررسی وضعیت صندوق های بازنشستگی منتخب و شرکت های زیرمجموعه

براساس »آیین‌نامه )ضوابط کلی( نحوه مدیریت وجوه، ذخایر و سرمایه‌گذاری‌های مؤسسه‌ها و صندوق‌های بیمه اجتماعی و بازنشستگی 
کشور«]5[، صندوق ها و نهادهای دولتی و عمومی فعال در قلمروهای مختلف نظام تأمین اجتماعی، صندوق های بیمه‌ای خاص کارکنان 
دستگاه های اجرایی و صندوق های بیمه‌ای صنفی شامل ۱۸ صندوق هستند. در حال  حاضر ۴ صندوق سازمان تأمین اجتماعی )در این 
گزارش به اختصار سازمان نامیده می شود(، صندوق بازنشستگی کشوری )صندوق کشوری(، مؤسسه صندوق حمایت و بازنشستگی کارکنان 
فولاد )صندوق فولاد( و صندوق بیمه اجتماعی کشاورزان، روستائیان و عشایر )صندوق عشایر( به موجب بند »الف« ماده )17( قانون ساختار 
نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی )مصوب 1383/02/21( و بند »ب« قانون اصلاح ماده )113( قانون مدیریت خدمات کشوری )مصوب 
1388/012/05( ذیل هیئت امنای سازمان تأمین اجتماعی و صندوق های تابعه به ریاست وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی قرار گرفته اند. با 
توجه به وسعت ذی نفعان و شفافیت نسبی اطلاعات، به چهار صندوق مذکور در این گزارش توجه شده است. در این میان صندوق عشایر در 
زمینه سرمایه گذاری عموماًً به سمت سهام داری غیرکنترلی حرکت کرده و بر خلاف تعداد معدودی از شرکت ها، از بنگاه داری اجتناب کرده 
است. با توجه به هدف گذاری گزارش مبنی بر ارائه راهبردهای سیاستی در حوزه ساماندهی بنگاه های تابعه )که مستلزم سهام کنترلی در 
آنهاست(، صندوق عشایر بررسی نشده است. همچنین با توجه به ادغام صندوق بازنشستگی هواپیمایی جمهوری اسلامی ایران )هما( در 
صندوق کشوری، این صندوق به صورت جداگانه بررسی نشده و ذیل اطلاعات صندوق کشوری بررسی شده است. بنابراین در ادامه، حوزه 
سرمایه گذاری صندوق های سه گانه )سازمان، صندوق کشوری و صندوق فولاد( بررسی می شود و تنوع سرمایه گذاری آنها توصیف شده است. 
تمامی اطلاعات، نمودارها و تحلیل های ارائه  شده در متن براساس داده های مستخرج از صورت های مالی سازمان/صندوق و هلدینگ ها و 

شرکت های تابعه آنهاست.
در حوزه تفکیک شرکت های تابعه از حیث اداره باید به سه نکته توجه کرد. نکته اول در تعریف شرکت های کنترلی، مدیریتی و غیرمدیریتی 
است. شرکت های کنترلی شرکت هایی هستند که سازمان و صندوق ها، دارنده سهام کنترلی آن باشند. به  همین ترتیب شرکت های مدیریتی و 
غیرمدیریتی نیز شرکت هایی هستند که سازمان و صندوق ها، به ترتیب دارنده سهام مدیریتی و غیرمدیریتی در آنها باشند. سهام کنترلی با توجه 
به قانون اجرای کلی سیاست های اصل چهل و چهارم )۴۴( قانون اساسی ]6[ به حداقل میزان سهام مورد نیاز که دارنده آن قادر به تعیین اکثریت 
اعضا هیئت مدیره شرکت باشد اطلاق می شود. بر همین اساس سهام مدیریتی نیز به میزانی از سهام یک شرکت که دارنده آن طبق اساس نامه، 
اختیار تعیین حداقل یک عضو را در هیئت مدیره شرکت دارد اطلاق می شود. سهامی که در دو دسته فوق نباشد و دارنده آن، اختیار تعیین یک 
عضو هیئت مدیره را نیز ندارد به عنوان سهام غیرمدیریتی در نظر گرفته می‌شود. مراجع دیگر ازجمله استانداردهای حسابرسی، شرکت های تابعه 
را به دو دسته فرعی و وابسته تقسیم کرده و بعضی از قوانین و مقررات نیز دو دسته مدیریتی و غیرمدیریتی را لحاظ کردند. در این نوشتار برای 
شفافیت و مرزبندی دقیق ایجاد شده توسط دسته بندی سه گانه کنترلی، مدیریتی و غیرمدیریتی از همین روش استفاده شده است. بنابراین، 

ممکن است به دلیل تفاوت در ادبیات و روش های تحلیلی، اختلاف های آماری بین این گزارش و سایر گزارش ها وجود داشته باشد.
نکته دوم این که در این گزارش معیار تعیین کنترلی  بودن یک شرکت، دارا بودن سهام کنترلی آن در مجموع سهام‌داری سازمان و 
صندوق های مورد بررسی و ذیل وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی است. در واقع ممکن است ترکیب سهام داران یک شرکت به گونه ای باشد 
که دو عضو هیئت مدیره توسط سازمان و یک عضو آن توسط صندوق کشوری تعیین شود. در این حالت هیچ کدام از صندوق ها به تنهایی 
کنترل اداره آن شرکت را ندارند؛ اما سهام کنترلی آن شرکت در مجموع متعلق به مجموعه وزارت تعاون کار و رفاه اجتماعی است و کنترلی 

در نظر گرفته می شود.
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شناسایی و تحلیل زنجیره های تأمین و خلق 
ارزش صنایع در شرکت های زیرمجموعه 

صندوق های بازنشستگی منتخب )کشوری، 
فولاد و تأمین اجتماعی(

گزارش اول: صنایع فولاد و معدن
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نکته سوم آن است که در شرکت هایی که سهام داری مشترک صندوق ها وجود دارد، آن شرکت ذیل صندوقی دسته بندی می شود که سهام 
بیشتری از آن شرکت را دارد. البته این قاعده استثنا نیز دارد. به عنوان مثال اگر در شرکتی، سازمان به اندازه ای سهام داشته باشد که قدرت 
انتخاب دو عضو هیئت مدیره را داشته و صندوق کشوری نیز قدرت انتخاب یک عضو هیئت مدیره را داشته باشد، هر دو صندوق به صورت 
جداگانه دارای سهام مدیریتی شرکت هستند؛ اما در مجموع وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی سهام کنترلی شرکت را دارد. بنابراین این 
شرکت جزو شرکت های کنترلی به حساب آمده و کنترل آن نیز در اختیار سهام دار ارشد یعنی سازمان خواهد بود. بنابراین در آمار تفکیکی، 
جزو شرکت های کنترلی ذیل سازمان قرار می گیرد. البته این قواعد کلی است و استثنا نیز وجود دارد. گاهی میزان سهام، نقش تعیین کننده 
نداشته و براساس توافق های  بین سهام داران اصلی شرکت، ممکن است دارنده سهام کمتر، اختیار بیشتری برای تعیین مدیرعامل یا اکثریت 

اعضای هیئت مدیره را داشته باشد و آن شرکت براساس توافق های بین صندوق ها ذیل سهام دار ارشد قرار نگیرد.

1-3. سازمان تأمین اجتماعی
براساس آخرین صورت های مالی منتشرشده سال ۱۴۰۱ سازمان،1 سهم سود حاصل از سرمایه گذاری و واگذاری دارایی ها تنها حدود ۷ درصد 
از هزینه های سازمان بوده و با توجه به شواهدی همچون رشد چشمگیر هزینه های سازمان و کاهش سود شستا، این سهم به کمتر از ۵ درصد 
در سال های اخیر رسیده است. سازمان در حوزه اقتصادی، عمدتاًً دارایی های خود را در شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا( متمرکز 
کرده است. براساس آخرین صورت های مالی حسابرسی منتشرشده سازمان، مربوط به سال ۱۴۰۱، ۹۳ درصد سود سرمایه گذاری سازمان 
از محل سود سهام شستا و الباقی آن از طریق سرمایه گذاری های مستقیم سازمان حاصل شده است. بیش از ۵۰ درصد سود شستا نیز از سود 
شرکت سرمایه گذاری پتروشیمی تأمین )تاپیکو( حاصل می شود که نشان از سهم اساسی صنعت نفت و پتروشیمی در سبد سود سازمان دارد.

از بین ۳۶۰ شرکت فعال شناسایی شده ذیل سازمان، حدود ۶۱ درصد آنها به صورت کنترلی اداره می شوند. البته بخش کوچکی از این تعداد، ماهیت 
مأموریتی2 دارند که به علت کم  بودن تعداد آنها، تأثیر بسزایی در خروجی تحلیل ها ندارند )شکل 1(. 

1. با توجه به عدم تلفیق و انتشار صورت های مالی حسابرسی  شده سال ۱۴۰۲، به آخرین نسخه رسمی آن که مربوط به سال ۱۴۰۱ بوده استناد شده است.
2. »شرکت مأموریتی« به شرکت یا مؤسسه ای اطلاق می شود که نه با هدف صرفاًً اقتصادی یا سرمایه گذاری، بلکه برای انجام وظایف خدماتی، اداری، پشتیبانی، درمانی یا تخصصی مورد نیاز سازمان مادر، 
مانند خدمات درمانی، پژوهش، فناوری اطلاعات، نگهداری املاک، خدمات رفاهی یا اداری تأسیس شده است. این شرکت ها معمولاًً با سرمایه و منابع محدود، و با مأموریتی تکلیفی )نه بازده محور( شکل 

می گیرند و سودآوری اقتصادی یا کسب بازده مالی برای آنها هدف اصلی نیست، بلکه کارکرد آنها تأمین نیازهای ساختاری و عملیاتی سازمان است.

شکل 1. نمودار ترکیب شرکت های ذیل سازمان از حیث نوع اداره]7[

 

218
درصد61معادل 

96
درصد27معادل 

46
درصد13معادل 

کنترلی مدیریتی غیرمدیریتی
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شکل 2. نمودار تفکیک شرکت های ذیل سازمان از حیث واحد مدیریتی]5[

عمده شرکت های کنترلی متعلق به سازمان، از طریق شستا مالکیت و مدیریت می شوند )شکل 2(. بنابراین مخاطب و بستر اصلی اصلاح های 
ساختاری پیشنهادی در سازمان، شستا خواهد بود. مجموع درآمدهای حاصل از سرمایه گذاری سازمان در سال مالی ۱۴۰۱، برابر با 24.4 

هزار میلیارد تومان )همت( بوده که 88 درصد از این مبلغ سود سهام و 10.6درصد از این مبلغ از فروش سهام تحصیل شده است.
 

  

303
درصد84معادل 

36
درصد10معادل 

21 ,6%

شستا
بانک رفاه کارگران
میلاد سلامت، هگتا و غیره

حجم گسترده دارایی های کنترلی سازمان در حدود ۴۴ صنعت مختلف توزیع شده است. هرچند توزیع سرمایه در صنایع مختلف می تواند 
به نوعی مدیریت ریسک در سرمایه گذاری قلمداد شود؛ اما این حد از تنوع و گستردگی فعالیت های کاری در صنایع مختلف )که گاهی یک یا 
دو شرکت فعال در آن صنعت وجود دارد(، آن هم به شکل کنترلی )نه سهام داری( مدیریت این پورتفوی را از جنبه های مختلف مانند انتصاب 
مدیران و نظارت صحیح بر عملکرد آنها دشوار می کند. در شکل 3 انواع صنایعی که حداقل دو شرکت مستقل در آن ذیل سازمان مشغول 
به فعالیت هستند ذکر شده‌اند.1 با توجه به نزدیک تر بودن ادبیات سازمان بورس به ادبیات سرمایه گذاران در صنایع مختلف از دسته بندی 
استاندارد آن سازمان استفاده شده است. البته در ادامه پژوهش برای ارائه جمع بندی مؤثر و جلوگیری از پراکندگی موضوع، برخی از این 

صنایع با یکدیگر ادغام شده و عنوان جدیدی برای آن صنعت انتخاب شده است. 
شرکت های حوزه سرمایه گذاری عمدتاًً شامل هلدینگ های سرمایه گذاری ذیل سازمان و شستا هستند که عموماًً مبنای شکل گیری آنها نیز 
سرمایه گذاری در یک صنعت خاص است. به عنوان مثال هلدینگ تاپیکو در حوزه صنایع نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیک و هلدینگ 
سیتا در حوزه صنعت سیمان سرمایه گذاری کرده است. لذا فارغ از شرکت های موجود در رسته سرمایه گذاری، می توان اظهار داشت عمده 
شرکت های ذیل سازمان در حوزه های دارویی، مصالح ساختمانی )اعم از سیمان، گچ، آهک و کاشی و سرامیک(، مواد شیمیایی و فراورده های 
وابسته )اعم از فراورده های نفتی، مواد شیمیایی متنوع، لاستیک و پلاستیک( و فولاد و معدن )اعم از محصولات کانی های فلزی و غیرفلزی، 
آهن و فولاد، فلزهای گران بها، زغال سنگ و سایر مواد معدنی( فعال هستند. کثرت تعداد شرکت های موجود در حوزه بنادر و دریانوردی نیز 

به علت تعداد بالای شرکت های ذیل کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران است. 

1. تأمین سرمایه، چرم، پیمانکاری صنعتی تولید فلزات گرانبهای غیرآهن، تولید کود و ترکیبات نیتروژن، چوب، حفاری، خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه موتوری، سایر مواد معدنی و لیزینگ ۱۰ 
صنعتی هستند که فقط یک شرکت فعال در آن حوزه ذیل سازمان فعالیت می کنند.
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شکل 3. نمودار تنوع صنعتی دارایی‌های سازمان
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2-3. صندوق بازنشستگی کشوری
براساس آخرین صورت های مالی منتشرشده سال ۱۴۰۱ صندوق کشوری، حدود ۱۱ درصد از هزینه ها از طریق سود حاصل از سرمایه گذاری 
و فروش دارایی ها تأمین شده است. براساس بودجه سال ۱۴۰۳ صندوق کشوری این نسبت، در صورت تحقق سود پیش بینی شده به ۶ درصد 
خواهد رسید. صندوق کشوری عمدتاًً از طریق دو هلدینگ شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری )وصندوق( و سرمایه گذاری 
آتیه صبا، مدیریت دارایی های خود را انجام می‌دهد )شکل 4(. براساس این شکل اکثر شرکت ها، ذیل شرکت سرمایه گذاری آتیه صبا قرار 
می‌گیرند؛ هرچند از لحاظ سوددهی سهم این دو هلدینگ در سود سرمایه گذاری صندوق کشوری تقریباًً یکسان است )وصندوق حدود 
۴۲ درصد و آتیه صبا حدود ۳۸ درصد(. در سال ۱۴۰۱ حدود ۳ درصد از سود سرمایه گذاری صندوق کشوری به صورت مستقیم از سهام 
شرکت پتروشیمی جم تأمین شده و حدود ۲۸ درصد از سود سرمایه گذاری آتیه صبا و ۲۱ درصد از سود سرمایه گذاری وصندوق نیز از محل 
همین شرکت بوده است. لذا در مجموع می توان گفت پتروشیمی جم به تنهایی حدود ۲۲ درصد از سود صندوق کشوری را تأمین کرده است. 
هلدینگ های اصلی زیرمجموعه صندوق کشوری، به صورت چندرشته ای اداره می شوند. البته در مقایسه با سازمان، مالکیت مستقیم صندوق 
کشوری در شرکت های ذیل خود بسیار بالاتر بوده؛ اما در نهایت مدیریت شرکت هایی که صندوق ها به صورت مستقیم مالک آنها هستند نیز 
با هلدینگ های زیرمجموعه است. مطابق با صورت های مالی صندوق کشوری، درآمد حاصل از سرمایه گذاری صندوق در سال 1401 برابر 
با 18.6 همت بوده که نسبت به سال 1400 به میزان 10 درصد کاهش یافته است. از این میزان، 17.9 همت حاصل سود سهام )۹۶ درصد(، 

444 میلیاردتومان درآمد فروش سهام و 157 میلیارد تومان درآمد اجاره شناسایی شده است.

مأخذ: یافته های پژوهش.



18

شکل 4. نمودار تفکیک شرکت های ذیل صندوق کشوری از حیث واحد مدیریتی]7[

شکل 5. نمودار ترکیب شرکت های ذیل صندوق کشوری از حیث نوع اداره]7[

  

94
41درصد56معادل 

درصد25معادل 

32
درصد19معادل 

سرمایه گذاری آتیه صبا

وریسرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کش

و ( ومدیر)صبا عمران، گروه مدیریت ارزش 
غیره

سهم شرکت های کنترلی در صندوق کشوری بالاتر از سازمان است. درحال  حاضر با توجه به اطلاعات موجود و آخرین صورت  های مالی 
منتشر شده سال ۱۴۰۲، از بین ۱۶۷ شرکت فعال ذیل صندوق کشوری، حدود ۷۷ درصد آنها به صورت کنترلی اداره می شوند و سهم 

شرکت های غیرمدیریتی کمتر از ۱۵ درصد است )شکل 5(.

  

128
درصد77معادل 

19
درصد11معادل 

20
درصد12معادل 

کنترلی
مدیریتی
غیرمدیریتی
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صندوق های بازنشستگی منتخب )کشوری، 
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صندوق کشوری به صورت مستقیم و غیرمستقیم در ۲۸ صنعت مختلف مشغول اداره شرکت های کنترلی خود است. تنوع صنایع در این 
صندوق نسبت به سازمان کمتر بوده و باید در نظر داشت که تعداد شرکت های کنترلی صندوق کشوری حدود نصف شرکت های کنترلی 

سازمان است.
با حذف صنایعی که فقط یک شرکت ذیل آنها تعریف می شوند،1 گستره تنوع صنایع از ۲۸ به ۱۹ عدد کاهش می یابد. در شکل 6 تنوع صنایع 
ذیل صندوق کشوری و تعداد شرکت های متناظر با آن نمایش داده شده است. بالا بودن تعداد شرکت های محصولات لبنی و فعالیت های 
پشتیبانی و حمل ونقل به دلیل وجود شرکت های زیرمجموعه فراوان در سطح کشور ذیل شرکت صنایع شیر ایران )پگاه( و خدمات گمرکی 

و انبارهای عمومی ایران است. 

1. این 9 صنعت شامل صنایع چرم، حمل ونقل از طریق خطوط راه‌آهن، خدمات رفاهی متنوع، سیمان، آهک و گچ، فعاليت هاي فرهنگي و ورزشي، فعالیت های مرتبط با اوراق بهادار، کاشی و سرامیک، 
محصولات کاغذی و مخابرات می شود.

شکل 6. نمودار تنوع صنعتی دارایی های صندوق کشوری
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مأخذ: یافته های پژوهش.

۳-۳. مؤسسه صندوق بازنشستگی و حمایت کارکنان فولاد
براساس آخرین صورت های مالی منتشرشده سال ۱۴۰۱ صندوق فولاد، سود حاصل از سرمایه گذاری و فروش دارایی ها در این صندوق 
۱۹درصد از هزینه ها را تأمین کرده است. با توجه به سیر صعو دی فروش دارایی های مولد و بورسی در این صندوق طی سالیان اخیر، سهم سود 
در سالیان آتی به مراتب کاهش خواهد یافت. وسعت حوزه سرمایه گذاری مؤسسه صندوق بازنشستگی و حمایت کارکنان فولاد )صندوق 
فولاد( به نسبت دو صندوقی که در قسمت های قبلی به آنها اشاره شد بسیار کوچک تر است. هرچند چالش های اداره همین تعداد اندک 
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شکل 7. نمودار ترکیب شرکت های ذیل صندوق فولاد از حیث نوع اداره]7[

شرکت ها نیز کمتر از سایر صندوق‌ها نیست.
مجموع درآمدهای حاصل از سرمایه گذاری صندوق فولاد در سال 1401 حدود ۳ همت بوده که بار اصلی تأمین آن با نقش ۳۸درصدی بر عهده 
شرکت بین المللی فولاد تجارت دالاهو به محوریت شرکت سنگ آهن مرکزی ایران و ۲۸  درصد از سود نیز توسط سهام مدیریتی شرکت فولاد 
آلیاژی ایران حاصل شده است. این اعداد نشان‌دهنده نقش عمده صنایع فولاد و معدن در سبد سود صندوق فولاد است. درنتیجه کمبود 
منابع صندوق، مدیران را مجبور به فروش دارایی ها کرده است. به عنوان نمونه در سال ۱۴۰۱ حدود ۲۱ درصد از سود سرمایه گذاری از این 
محل بوده است. برای سهولت دسترسی، فروش دارایی های بورسی و نقدشونده در اولویت صندوق قرار گرفته و فروش دارایی های مولد ممکن 

است سود آتی صندوق را دچار مشکل کند. فروش سهام مجتمع فولاد خراسان، سبزوار و آلیاژی ایران در سنوات گذشته از این نمونه است.
این صندوق به لحاظ ساختاری از بین ۲۴ شرکت فعال، در ۱۲ شرکت سهام کنترلی داشته که عمده آنها به صورت مستقیم ذیل صندوق قرار 
داشته و ۳ شرکت اصلی آن نیز ذیل شرکت بین المللی فولاد تجارت دالاهو قرار دارد )شکل 7(. شرکت هایی که به صورت مستقیم ذیل صندوق 
قرار دارند هرچند عمدتاًً نقش تجاری و غیرمأموریتی داشته اما سهم خاصی در سود سرمایه گذاری صندوق ایفا نمی کنند. مهم ترین شرکت 

زیرمجموعه صندوق از این حیث شرکت دخانیات ایران است.

  

12
درصد50معادل 

7
درصد29معادل 

5
درصد21معادل 

کنترلی
مدیریتی
غیرمدیریتی

صندوق فولاد به صورت مستقل در ۹ رسته صنعتی سرمایه گذاری کرده است. همان طور که گفته شد عمده شرکت های سودساز و فعال ذیل 
این صندوق در حوزه فولاد و معدن )اعم از کانی های فلزی و غیرفلزی، آهن و فولاد و زغال سنگ( قرار می گیرند.
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شکل 8. نمودار تنوع صنعتی دارایی‌های صندوق فولاد

 

  

0

1

2

انبوه سازی، 
املاک و 
مستغلات

سرمایه 
گذاری

کانی های 
فلزی

آهن و فولاد سایر 
محصولات 

غذایی

زغال سنگ خدمات 
رفاهی متنوع

صندوق 
سرمایه 

گذاری قابل 
معامله

سایر 
محصولات 

کانی 
غیرفلزی

4-3. نگاهی کلی به ساختار سرمایه گذاری صندوق های سه گانه
هرچند سودآوری و حجم دارایی بلوکه شده در هر صنعت  متفاوت است، اما سازمان، صندوق کشوری و صندوق فولاد در حوزه بنگاه‌داری 
فعالیت شایان توجهی داشته و سرمایه های خود را در طیف گسترده ای از صنایع توزیع کرده اند. در ادامه ساختار سرمایه گذاری صندوق های 

سه گانه به شکل تفصیلی بررسی می‌شود.

مأخذ: یافته های پژوهش.



22

شکل 9. نمودار تفکیک رشته فعالیت ها در صندوق های سه گانه

 

  

0 5 10 15 20 25 30 35

سرمایه گذاری
سایر فعالیت های پشتیبانی و حمل و نقل

بنادر و کشتیرانی
دارویی

تجارت عمده فروشی به جز وسایل نقلیه موتور
محصولات لبنی

متنوع-مواد شیمیایی
سیمان، اهک و گچ

انبوه سازی، املاک و مستغلات
(فعالیت مهندسی)خدمات فنی و مهندسی 

خدمات رفاهی متنوع
محصولات کشاورزی و دامپروری

هتل و رستوران
لاستیک و پلاستیک

نرم افزار و خدمات
بیمه

برق-خدمات رفاهی
سایر محصولات کانی غیرفلزی

محصولات کاغذی
آهن و فولاد

فعالیتهای مرتبط با اوراق بهادار
چاپ و نشر

سایر محصولات غذایی
کانی های فلزی

فراورده های نفتی
فعالیتهای فرهنگی و ورزشی

ماشین آلات 
مخابرات

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
کاشی و سرامیک

حمل و نقل بار زمینی
زغال سنگ

حمل و نقل از طریق خطوط راه اهن
نساجی

وسایل خانگی
سخت افزار و تجهیزات

بانکها و موسسات اعتباری

تعداد
وع

وض
م

مأخذ: همان.

با توجه به مطالب پیش گفته، در مجموع ۳۴۹ شرکت کنترلی فعال در سه صندوق وجود دارند. این شرکت ها در ۴۵ صنعت مختلف قابل 
دسته بندی بوده و در ۳۵ صنعت حداقل دو شرکت یافت می شود. تفکیک صنایع و تعداد شرکت ها به صورت تجمیعی در شکل 9 نمایش داده 
شده است. شرکت های سرمایه گذاری اغلب همان هلدینگ هایی هستند که به صورت تک  یا چندرشته ای در صنایع مختلف سرمایه گذاری 
می کنند. لذا بررسی آنها در حوزه زنجیره تأمین و خلق ارزش مدنظر نیست. در واقع شرکت های تولیدی و خدماتی که ذیل شرکت های 
سرمایه  گذاری هستند به صورت جداگانه در دسته بندی موضوعی خود قرار گرفته اند. تمامی تحلیل ها در این گزارش براساس اطلاعات فعالیت 

در سطح عملیات )شرکت های تولیدی/خدماتی( انجام شده است.
سایر فعالیت های پشتیبانی و حمل ونقل، بنادر و کشتیرانی و محصولات لبنی به علت ساختار سازمانی و پراکندگی شعب کوچک بنگاه های 
اصلی، تعداد زیادی شرکت ثبت شده دارند؛ اما این تکثر نشان دهنده اهمیت مستقل آنها برای تحلیل زنجیره ای نیست. به طور مشخص، در 
بخش پشتیبانی و حمل ونقل، بسیاری از شرکت ها در واقع شعب استانی انبارهای عمومی و خدمات گمرکی ایران هستند و ماهیت مستقل 
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اقتصادی ندارند. وضعیت مشابه در بنادر و کشتیرانی دیده می شود، جایی که شرکت های زیرمجموعه کشتیرانی جمهوری اسلامی و ملی 
نفتکش هر یک مأموریت های مختلف را در قالب یک زنجیره مدیریت می‌کنند. در حوزه دارویی نیز بیشتر شرکت ها زیرمجموعه تیپیکو هستند 

و تعداد بالای آنها منعکس کننده تنوع مستقل نیست. محصولات لبنی نیز عمدتاًً شعب استانی شرکت های اصلی مانند پگاه ایران هستند.
آنچه در این تحلیل اهمیت دارد، وجود زنجیره هایی است که از نظر تنوع محصول و پراکندگی در سطح صندوق ها قابل توجه باشند. از این رو، 
هرچند تعداد شرکت های حوزه مواد شیمیایی و فراورده های وابسته کمتر از برخی دسته های فوق بوده، اما به علت تنوع بالا و پراکنش گسترده 
در سطح صندوق ها، این صنعت در شکل 10 به عنوان یکی از زنجیره های کلیدی است. مشابه آن، صنایع آهن و فولاد نیز به دلیل گستردگی 

زنجیره و اهمیت اقتصادی، در تحلیل بررسی می شوند.
براساس نکته های فوق و شکل 10 صنعت مواد شیمیایی و فراورده های وابسته از حیث تعداد شرکت قابل توجه است.

برای ایجاد ادبیات مشترک در گزارش، بعضی از رشته فعالیت هایی که در قالب یک زنجیره قابل دسته بندی هستند، ادغام می شوند. ضرورت 
ادغام از آن جهت است که بررسی ۳۵ صنعت مختلف و ورود به جزئیات هر کدام ارزش ویژه ای برای سیاستگذار ایجاد نخواهد کرد؛ زیرا وسعت 
عملیاتی آن صنعت محدود است. از طرفی بعضی از صنایع ارتباط تنگاتنگی با یکدیگر داشته و در عین داشتن ماهیت تجاری مستقل، در یک 
زنجیره قرار دارند. در این پژوهش با درنظر گرفتن ماهیت فعالیت هر صنعت و منطق اقتصادی، دسته بندی مندرج در جدول 3 ارائه شده است. 

براساس شکل 10، دوازده زنجیره تأمین و خلق ارزش با اهمیت موجود در صندوق های سه گانه نمایش داده شده است.

جدول 3. ادغام دسته بندی پایه و ایجاد دسته بندی جدید براساس منطق اقتصادی زنجیره تأمین و خلق ارزش

دسته‌بندی اولیهدسته‌بندی جدیددسته‌بندی اولیهدسته‌بندی جدید

مالی و سرمایه‌گذاری

سرمایه‌گذاری
خدمات رفاهی و 

گردشگری

خدمات رفاهی متنوع
هتل و رستورانبیمه

فعاليت‌هاي فرهنگي و ورزشيفعالیت‌های مرتبط با اوراق بهادار
صندوق سرمایه‌گذاری قابل معامله

فناوری و نوآوری

خدمات فنی و مهندسی )فعالیت مهندسی(
نرم‌افزار و خدماتبانک‌ها و مؤسسه‌های اعتباری

مخابراتتأمین سرمایه

حمل‌ونقل و لجستیک

سایر فعالیت‌های پشتیبانی و 
سخت‌افزار و تجهیزاتحمل‌ونقل

بنادر و کشتیرانی
صنایع زیرساختی

انبوه سازی، املاک و مستغلات
خدمات رفاهی برقحمل‌ونقل بار زمینی

حمل‌ونقل از طریق خطوط راه‌آهن

صنایع تولیدی و 
مصرفی

محصولات کاغذی

صنایع غذایی و 
کشاورزی

چاپ و نشرمحصولات لبنی
ماشین‌آلاتمحصولات کشاورزی و دامپروری

نساجیسایر محصولات غذایی

مواد شیمیایی و 
فراورده‌های وابسته

وسایل خانگیمواد شیمیایی متنوع
لاستیک و پلاستیک

فولاد و معدن

آهن و فولاد
کانی‌های فلزیفراورده‌های نفتی

مصالح ساختمانی

زغال‌سنگسیمان، آهک و گچ
داروییداروییسایر محصولات کانی غیرفلزی

تجارت عمده‌فروشی به‌جز وسایل نقلیه موتوربازرگانیکاشی و سرامیک
مأخذ: یافته های پژوهش.
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شکل 10. تعداد شرکت های هر رسته در صندوق های سه گانه براساس دسته بندی مبتنی بر زنجیره

 

  
همان طور که مشاهده می شود، حتی با ادغام صنایع، زنجیره های متعددی برای بررسی و ارائه راهکارهای تخصصی باقی مانده اند. در ادامه با 
بررسی شرایط سود و درآمد و میزان کنترلی بودن هر کدام از زنجیره های پیش گفته، تلاش می شود تا زنجیره های با اهمیت شناسایی شوند.

5-3. بررسی وضعیت سودآوری صندوق های بازنشستگی و انتخاب صنعت منتخب
در صورتی که سبد سرمایه گذاری سه صندوق بازنشستگی یعنی سازمان، صندوق فولاد و کشوری به صورت یکپارچه در نظر گرفته شود، سبدی 
متنوع از دوازده صنعت جدول 3 مبتنی بر دسته بندی جدید تشکیل می شود. از آنجا که هدف شناسایی سود صنایع مختلف بوده، بررسی‌ها در 
لایه شرکت های تولیدی انجام شده و سود هلدینگ های سرمایه گذاری مدنظر نیست. همچنین از آنجایی که سود شرکت های سرمایه گذاری 
در واقع از محل سود همان شرکت های تولیدی ایجاد شده است، با درنظرگرفتن هر دو شرکت، در واقع سود دوبارشماری خواهد شد؛ ازاین رو 
باید فقط سود آخرین لایه یعنی شرکت های تولیدی/خدماتی را مدنظر قرار داد. در اینجا دو نوع سود مطرح می شود. اول سود ساخته شده در 
بنگاه که در اصطلاح مالی و حسابداری به سود پس از کسر مالیات )سود خالص(1 شناخته می شود و دوم سهم سود صندوق از بنگاه که بر مبنای 
سهام نهایی است. در واقع سهام نهایی از ضرب میزان سهام داری صندوق از هلدینگ در میزان سهام هلدینگ از بنگاه به دست می آید. به عنوان 
مثال، اگر صندوق، مالک ۸۰ درصد هلدینگ بوده و هلدینگ مالک ۵۰ درصد بنگاه باشد، در واقع صندوق مالک ۴۰ درصد بنگاه است. سهم 
سود صندوق نیز از ضرب سهام نهایی در سود ساخته شده به‌دست می آید. روابط سهام داری در صندوق های بازنشستگی بسیار پیچیده بوده و 
گاهی دو صندوق از طریق چندین هلدینگ و شرکت واسط، سهام دار نهایی بنگاه به حساب می آیند. لذا محاسبه سهم نهایی صندوق از سهام 
بنگاه امر آسانی نیست. در این گزارش، محاسبه های انجام شده در وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی در خصوص میزان سهام‌داری نهایی 
مبنا قرار گرفته است. پس از ادغام صنایع هم‌زنجیره در یکدیگر و با درنظر گرفتن سهام نهایی سازمان/صندوق، سهم سود نهایی به ترتیب 
شکل 11 محاسبه شده است. همان طور که مشاهده می شود، حدود ۴۶ درصد سهم سود سازمان/ صندوق ها، از محل فعالیت شرکت های 

1. Earnings Per Share (EPS)

مأخذ: همان.
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گروه مواد شیمیایی و فراورده های وابسته شکل گرفته است. پنج صنعت اصلی شامل مواد شیمیایی و فراورده های وابسته، فولاد و معدن، 
حمل‌ونقل و لجستیک، دارویی و مصالح ساختمانی حدود ۹۴ درصد سهم سود نهایی را ایجاد می کنند. لذا تمرکز بر افزایش بهره‌وری این 

صنایع از طریق بهینه سازی زنجیره های تأمین و خلق ارزش مربوط به این ۵ صنعت در اولویت بالایی قرار می گیرد.
با تحلیل حساسیت اثر هر کدام از صنایع در سهم سود سازمان/صندوق ها، می توان دریافت که اگر سهم سود حاصل از فعالیت شرکت های مواد 
شیمیایی و فراورده های وابسته تنها ۵ درصد افزایش یابد سود کل سبد سرمایه گذاری ۲.۳ درصد افزایش پیدا می کند. در خصوص صنعت 
فولاد و معدن نیز افزایش ۵ درصدی سود به افزایش ۱.۳ درصدی کل سود سرمایه گذاری منجر می شود. در صورت حفظ وضعیت موجود در 
صنایع و افزایش سود ۱۰ درصدی پنج صنعت اصلی پیش‌گفته، سود مجموعه سازمان/صندوق نیز حدود ۹.۳ درصد افزایش خواهد یافت 

که اهمیت تمرکز بر آنها را نمایان می کند.

شکل 11. سهم سود سازمان/صندوق از صنایع مختلف]7[

  

با توجه به سود خالص ساخته شده در هر صنعت و درآمد عملیاتی آن، می توان شاخصی تحت عنوان حاشیه سود خالص صنعت ذیل 
صندوق های بازنشستگی سه گانه را احصا کرد. در شکل 12 حاشیه سود هر صنعت براساس اطلاعات مستخرج از صورت های مالی سال ۱۴۰۲ 
نمایش داده شده است. حاشیه سود هر صنعت از تقسیم  مجموع سود خالص تمامی شرکت ها بر مجموع درآمد عملیاتی همان شرکت ها 
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شکل 12. نمودار میانگین موزون حاشیه سود خالص صنایع ذیل صندوق های بازنشستگی سه گانه سال ۱۴۰۲]7[

به دست آمده است. در این شکل در کنار حاشیه سود خالص کلیه شرکت های هر گروه، حاشیه سود خالص شرکت های کنترلی ارائه شده است. 
فاصله معنادار شرکت های کنترلی با سایر شرکت ها در حوزه فولاد و معدن نشان‌دهنده پایین بودن بهره‌وری شرکت های کنترلی و اهمیت 
اتخاد سیاست های اصلاحی در این حوزه است. در واقع عملکرد شرکت های غیرکنترلی )اعم از مدیریتی و غیرمدیریتی( در حوزه فولاد و معدن 
به مراتب بهتر از شرکت های کنترلی است. از طرفی شرکت های حوزه مواد شیمیایی و فراورده های وابسته نیز در عین داشتن نقش جدی در 
سبد سود سازمان/صندوق ها، حاشیه سود کمی دارند. در واقع دو صنعت فولاد و معدن و مواد شیمیایی و فراورده های وابسته در عین داشتن 

سهم بالا در سود نهایی سازمان/صندوق، حاشیه سود پایینی داشته و ظرفیت مناسبی برای رشد بهره وری دارند.
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حاشیه سود کل شرکت ها حاشیه سود  شرکت های کنترلی

با  اینکه گستره وسیعی از شرکت ها به صورت کنترلی، مدیریتی و غیرمدیریتی ذیل صندوق های بازنشستگی تعریف شده اند، اما مقایسه عملکرد 
آنها با صنعت در سطح کشور، نسبت به وجود ظرفیت بالای رشد و بهره وری در صنایع زیرمجموعه اطمینان خاطر بیشتری ایجاد می کند. در 

این بخش دو صنعت فولاد و معدن و مواد شیمیایی و فراورده های وابسته بررسی می شوند.
همان طور که در شکل 13 مشاهده می شود حاشیه سود صنایع پنج گانه بورسی ذیل گروه فولاد و معدن در پنج سال اخیر عمدتاًً بالاتر از 

۳۰ درصد بوده است.
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شکل 13. نمودار حاشیه سود خالص صنایع مختلف ذیل گروه فولاد و معدن در سطح کشور ]8[

شکل 14. نمودار میانگین موزون حاشیه سود خالص گروه فولاد و معدن در سطح کشور]8[
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از طرفی با تجمیع سود خالص و درآمد عملیاتی صنایع پنج گانه ذیل گروه فولاد و معدن و تقسیم آنها بر یکدیگر می توان میانگین موزون 
حاشیه سود گروه فولاد و معدن را در سطح کشور به دست آورد. در شکل 14 نتایج مربوط به حاشیه سود گروه فولاد و معدن در پنج سال اخیر 
نمایش داده شده است. پایین ترین سطح حاشیه سود مربوط به سال ۱۴۰۲ با مقدار ۲۹.۳ درصد بوده است. حاشیه سود کلی شرکت های ذیل 
صندوق های بازنشستگی در صنعت فولاد و معدن نیز در س ال ۱۴۰۲ حدود ۳۴ درصد )شکل 12( بوده که به میانگین کشوری نزدیک است. 
مطالب پیش گفته تأییدی بر این جمع بندی هستند که با توجه به حاشیه سود ۶ درصدی شرکت های کنترلی این صنعت ذیل صندوق های 

بازنشستگی )شکل 12(، امکان بهبود در حوزه عملکردی صنعت فولاد و معدن وجود دارد.
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صنعت شیمیایی و فراورده های وابسته با توجه به دسته بندی ارائه شده در این پژوهش شامل سه دسته مواد شیمیایی متنوع، لاستیک و 
پلاستیک و فراورده های نفتی هستند که طیف متنوعی از حاشیه سود را طی سالیان اخیر ایجاد کرده اند. ذیل صندوق های بازنشستگی نیز 
طیف وسیعی از شرکت ها در هر سه دسته حاضر هستند. براساس شکل ذیل حاشیه سود صنایع سه گانه ذکرشده در سطح کشور بین ۵ تا 

۴۵درصد متنوع بوده و حاشیه سود صنایع شیمیایی از فراورده های نفتی بیشتر است.
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شکل 15. نمودار حاشیه سود خالص صنایع مختلف ذیل گروه مواد شیمیا یی و فراورده های وابسته در سطح کشور]8[

شکل 16. نمودار میانگین موزون حاشیه سود خالص گروه مواد شیمیایی و فراورده های وابسته در سطح کشور]8[

از طرفی با تجمیع سود خالص و درآمد عملیاتی صنایع سه گانه ذیل گروه مواد شیمیایی و فراورده های وابسته و تقسیم آنها بر یکدیگر می توان 
میانگین موزون حاشیه این گروه را در سطح کشور به دست آورد. در شکل 16 نتایج مربوط به حاشیه سود گروه مواد شیمیایی و فراورده های 
وابسته در پنج سال اخیر نمایش داده شده است. پایین ترین سطح حاشیه سود مربوط به سال ۱۳۹۸ با ۱۲ درصد بوده است. حاشیه سود کلی 
شرکت های ذیل صندوق های بازنشستگی در این صنعت در سال ۱۴۰۲ حدود ۸ درصد بوده )شکل 12( که از میانگین کشوری پایین تر است. 
هرچند حاشیه سود شرکت های کنترلی ذیل صندوق های بازنشستگی مناسب تر بوده؛ اما باز هم پایین تر از میانگین صنعت در کشور است 

که ظرفیت رشد بهره وری در این صنایع را نشان می دهد.
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در اینجا سؤال مطرح شده درباره میزان سهام کنترلی در صنایع مختلف است. اگر سهام داری در صنعتی به صورت کنترلی باشد؛ امکان اصلاح 
سبد سرمایه گذاری در راستای بهینه سازی زنجیره ارزش و تأمین وجود دارد و اگر به صورت غیرکنترلی باشد؛ کنترل لازم برای اصلاح ساختار 
وجود نخواهد داشت. در این راستا میانگین سهام نهایی مؤثر صندوق ها در تمامی شرکت های هر صنعت محاسبه شده است. همان طور که در 
شکل 17 مشاهده می شود در حوزه رفاهی و گردشگری بیشترین میزان سهام کنترلی، و در حوزه مصالح ساختمانی کمترین میزان وجود دارد. 
با توجه به این که میزان سهام نهایی )منطبق بر توضیحات ابتدای قسمت ۵-۳( به صورت سلسله مراتبی محاسبه شده، اعداد بالای ۳۰  درصد نیز 
از ل حاظ کنترلی  بودن قابل توجه است. در بین پنج صنعت اصلی )منطبق بر شکل 11( در صنایع حمل ونقل و لجستیک، فولاد و معدن و مواد 

شیمیایی و فراورده های وابسته بیشترین سطح کنترل وجود دارد.
با لحاظ  کردن این نکات، می توان گفت که صنعت فولاد و معدن و مواد شیمیایی و فراورده های وابسته با توجه به بالا بودن سهم سود نهایی، 
وجود ظرفیت رشد در میزان بهره وری و حاشیه سود و داشتن سطح کنترل مطلوب برای اصلاح ساختار سرمایه گذاری، صنایع منتخب برای 
بررسی های بیشتر هستند. در این پژوهش به عنوان صنعت منتخب اول، زنجیره تأمین و خلق ارزش صنعت فولاد در صندوق های بازنشستگی، 

بررسی و پیشنهادهایی نیز ارائه شده است.

شکل 17. نمودار میانگین سهام داری در صنایع مختلف]7[
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۴. شناسایی و تحلیل زنجیره های تأمین و خلق ارزش اصلی در صنعت فولاد و معدن

1-4. توصیف زنجیره تأمین و خلق ارزش صنعت فولاد و معدن
همان طور که گفته شد، زنجیره صنعت فولاد و معدن یکی از اصلی ترین زنجیره های فعال است که با حاشیه سود مناسب، سهم بسزایی در سهم 
سود صندوق های بازنشستگی دارد. فولاد یکی از پرکاربردترین و قابل بازیافت ترین فلزات در جهان به شمار می رود. از فولادهای مقاوم در برابر 
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زنگ زدگی و دماهای بالا تا انواع آلیاژهای کربن دار، با ویژگی های متنوع خود قادرند نیازهای گوناگون را در کاربردهای مختلف برآورده کنند. همین 
ویژگی ها، به همراه ترکیبی از استحکام بالا و هزینه تولید نسبتاًً پایین، فولاد را به ماده ای مناسب برای استفاده در طیف وسیعی از محصولات تبدیل 

کرده است. به طورکلی، کاربردهای فولاد را می توان در هفت دسته اصلی بازار طبقه بندی کرد. 
براساس داده های انجمن جهانی فولاد]9[ در سال 2024،  توزیع مصرف جهانی فولاد به این شرح است: بیش از 50 درصد از فولاد تولیدی 
در بخش ساختمان ها و زیرساخت ها مانند پل ها و جاده ها به کار می‌رود. حدود 16 درصد در تجهیزات مکانیکی، 12 درصد در صنعت 
خودرو، 10 درصد در محصولات فلزی، 5 درصد در حمل ونقل غیرخودرویی )مانند کشتی ها و قطارها(، 3 درصد در لوازم خانگی و 2 درصد 
در تجهیزات الکتریکی مصرف می شود. این ارقام نشان دهنده نقش کلیدی فولاد در صنایع مختلف، به ویژه ساخت وساز و زیرساخت هاست.

زنجیره تأمین و خلق ارزش در صنعت فولاد شامل تمامی مراحل از استخراج مواد اولیه مانند سنگ  آهن و زغال سنگ تا تولید محصولات نهایی مانند 
میلگرد، ورق و تیرآهن است. مدیریت کارآمد زنجیره در این صنعت از اهمیت بالایی برخوردار بوده، زیرا کیفیت، هزینه و زمان تحویل محصولات 

فولادی به بهره وری و هماهنگی در این زنجیره وابسته است.
زنجیره ارزش نیز شامل فعالیت هایی مانند استخراج مواد معدنی، فراوری، تولید محصولات میانی، نورد و ارائه محصولات نهایی به بازار است که 
ارزش افزوده بیشتری را برای صنعت و مشتریان فراهم می کند. پرداختن به این زنجیره ها در صنعت فولاد می تواند مزایایی نظیر کاهش هزینه ها، 
افزایش رقابت پذیری و بهره وری بالا را به همراه داشته باشد. همچنین، هماهنگی در این زنجیره ها باعث بهبود کیفیت محصول، کاهش اتلاف منابع 

و کاهش آثار زیست محیطی می شود.
در شکل 18 نمایی از زنجیره فولاد و معدن با تمرکز بر شرکت های زیرمجموعه صندوق های بازنشستگی نمایش داده شده است. البته تمرکز 

فعلی بر شرکت های تولیدی بوده و به حوزه لجستیک، بازرگانی و پشتیبانی پرداخته نشده است.1

1. تولید محصولات میان دستی و پایین دستی پیشرفته فولادی نیز بخش هایی از همین زنجیره ارزش هستند. اما در سبد محصولات صندوق های بازنشستگی جایی نداشته و قابل توسعه هستند. در حوزه 
فولادهای پیشرفته می توان به محصولاتی مانند فولادهای لوله های نفت و گاز، فولادهای خودرویی پیشــرفته، فولادهای الکتریکی، فولاد ضدزنگ، فولاد ابزار، فولاد پزشکی، فولادهای مقاوم به سایش و 

خوردگی و سوپرآلیاژهای پایه آهن اشاره کرد.  

شکل 18. زنجیره ارزش فولاد و معدن در مجموعه صندوق‌های بازنشستگی

  
مأخذ: یافته های پژوهش
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براساس شکل 18، انواع محصولات مورد نیاز در زنجیره فولاد و معدن ذیل صندوق های بازنشستگی قرار گرفته اند. شرکت های زغال سنگ ذیل 
سازمان و صندوق فولاد، شرکت های فراوری مواد اولیه ذیل هر سه صندوق، شرکت ذوب آهن اصفهان به عنوان تنها تولیدکننده محصولات 
میانی ذیل سازمان و شرکت های تولیدکننده محصولات نهایی ذیل سازمان و صندوق کشوری قرار دارند. همان طور که مشاهده می شود 
زنجیره مس به صورت مجزا به نمایش درآمده ولی از لحاظ فرایندی مشابه زنجیره فولاد است. شرکت های ذیل صندوق های بازنشستگی نقش 

عمده ای در حوزه صنایع مس نداشته و حجم تولید آنها نیز قابل توجه نیست لذا در ادامه به صورت جزئی به زنجیره آن پرداخته نشده است.
یکی از نکته های قابل توجه در شکل 18 قرار گرفتن مستطیل های مشکی در مسیر زنجیره تأمین و خلق ارزش محصولات است. دو شرکت 
اصلی تولیدکننده محصولات نهایی یعنی فولاد اکسین و لوله سازی اهواز )ذیل صندوق کشوری( به محصول میانی تولید شده در شرکت های 
خارج از زنجیره صندوق های بازنشستگی )مانند فولاد مبارکه و فولاد خوزستان( وابسته هستند. یکی از تأمین کنند گان اصلی بریکت و آهن 
اسفنجی مورد نیاز فولاد  مبارکه اصفهان نیز شرکت صبافولاد خلیج فارس است که ذیل صندوق بازنشستگی قرار دارد. در ادامه با هرکدام از 

اجزای زنجیره ذیل صندوق های بازنشستگی آشنا می شویم.
با توجه به اینکه سه شرکت فعال در صنعت مس نیز در زنجیره شرکت های معدنی ذیل صندوق های بازنشستگی منتخب قرار گرفته‌اند؛ 
توضیحات مختصری در خصوص ماهیت زنجیره آنها ارائه می شود. زنجیره تولید محصولات مسی از مواد اولیه معدنی تا محصولات نهایی 
شامل مراحل متعددی است که هر یک ارزش افزوده قابل توجهی ایجاد می کند. این فرایند با استخراج کانسنگ مس از معادن آغاز می شود 
که به طور عمده شامل کانی های سولفیدی مس مانند کالکوپیریت1 است. پس از استخراج، کانسنگ وارد مرحله خردایش و فراوری می‌شود 

و از طریق فرایندهایی مانند فلوتاسیون،2 کنسانتره مس با خلوص بالا تولید می شود.
کنسانتره مس به واحدهای ذوب ارسال شده، جایی که با حذف ناخالصی ها و تصفیه حرارتی، مس خام )آند( تولید می شود. این آندها سپس 
در فرایند پالایش الکتریکی )الکترولیز( به کاتد مس با خلوص بسیار بالا تبدیل می شوند. کاتد مس ماده اولیه برای تولید محصولات نهایی 
نظیر سیم، کابل، لوله و آلیاژهای مسی است. اهمیت مس در صنایع مختلف، مانند برق و الکترونیک، به علت هدایت الکتریکی و حرارتی بالا و 

مقاومت در برابر خوردگی، نقش کلیدی آن را در زیرساخت های انرژی و حمل ونقل پایدار برجسته می کند.

2-4. حلقه های زنجیره تأمین و خلق ارزش صنعت فولاد و معدن
1-۲-4. سنگ آهن

سنگ ‌آهن به علت ویژگی های فیزیکی و شیمیایی خود، پرمصرف ترین ماده معدنی جهان است و حدود ۹۸ درصد از استخراج جهانی آن در 
تولید فولاد به کار می رود. رشد تقاضای جهانی فولاد نیز به افزایش مصرف و اهمیت اقتصادی سنگ  آهن منجر شده است. این ماده معدنی در 

مگنتیت، هماتیت، گوتیت و لیمونیت یافت می شود و نقش اساسی در زنجیره تأمین فولاد دارد.
در مرحله نخست تولید فولاد، سنگ ‌آهن استخراج  شده طی عملیات فراوری پرعیارسازی می شود تا ناخالصی های آن حذف و آهن قابل 
استفاده در کوره های فولادسازی تولید شود. بنابراین، تأمین پایدار سنگ  آهن، نخستین و مهم ترین حلقه در زنجیره ارزش فولاد است و هرگونه 

محدودیت در ذخایر یا تولید آن، مستقیماًً بر کل صنعت اثر می گذارد.
در سطح ملی، دستیابی به هدف تولید ۵۵ میلیون تن فولاد در افق ۱۴۰۴ نیازمند حدود ۱۶۰ میلیون تن کانسنگ آهن، ۸۰ میلیون تن 
کنسانتره و ۷۵ میلیون تن گندله در سال بوده است. درحالی که کل ذخایر احتمالی سنگ  آهن کشور حدود ۵ میلیارد تن و ذخایر قطعی 
۲.۷ میلیارد تن برآورد شده که تنها حدود ۱.۵درصد از ذخایر قطعی جهان را شامل می شود. ظرفیت فعلی تولید کشور نیز پاسخگوی نیاز 
پیش بینی شده نیست؛ به طوری که تولید کنسانتره در سال ۱۴۰۰ حدود ۵۷ میلیون تن بوده که نسبت به نیاز افق ۱۴۰۴ با کمبود ۲۳ میلیون 

1. مهمترین کانی مسدار در جهان با حدود ۳۴درصد مس است.
2. فلوتاسیون رایج ترین روش برای پرعیارسازی سنگ های سولفیدی مس است.
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تن مواجه است. همچنین پیش بینی ها نشان می دهد که مجموع استخراج سالیانه از ذخایر موجود تا سال ۱۴۰۴ به حدود ۱۳۰ میلیون تن 
خواهد رسید، درحالی که نیاز صنایع فولادی بین ۱۶۰ تا ۱۶۵ میلیون تن برآورد شده است. این شکاف نشان دهنده فشار روزافزون بر تأمین 

سنگ  آهن است.
در این میان، وضعیت شرکت سنگ ‌آهن مرکزی نیز نمونه ای از محدودیت منابع معدنی به شمار می رود. این شرکت مالک دو معدن چغارت با 
باقیمانده ذخیره برآوردی ۴۷ میلیون تن )از ۲۵۰ میلیون تن اولیه( و سه چاهون با ۹۵ میلیون تن باقیمانده )از ۱۶۴ میلیون تن اولیه( بوده که در 
مجموع تنها ۸۲ میلیون تن آنها قابل برداشت است. با توجه به نرخ فعلی استخراج، عمر این معادن کمتر از بیست سال برآورد می شود که ادامه 

تولید در بلندمدت با چالش جدی روبه رو خواهد بود.
با توجه به کمبود ذخایر ملی، رشد تقاضای فولاد و محدودیت عمر معادن موجود، داشتن اختیار و مالکیت بر معادن سنگ ‌آهن در سال های 
آینده به یک مزیت رقابتی بسیار مهم برای شرکت های فولادی )ازجمله شرکت های فولادی ذیل صندوق های بازنشستگی منتخب( تبدیل 
می شود. این مزیت نه تنها امنیت تأمین مواد اولیه را تضمین می کند، بلکه بر هزینه تولید و پایداری فعالیت های صنعتی نیز اثر مستقیم دارد.

2-۲-4. کک
کک ماده‌ای است که از تبدیل زغال سنگ در فرایند کک سازی به‌دست می‌آید. در این فرایند، زغال سنگ تحت دمای بالا )حدود ۱۲۰۰ 
-۱۰۰۰درجه سانتی گراد( و در شرایط بدون اکسیژن قرار می‌گیرد تا فرایند خشک سازی و کربن سازی انجام شود. این فرایند باعث حذف 
مواد فرار از زغال سنگ و تولید کک با ویژگی های مناسب برای استفاده در کوره های بلند فولادسازی می شود. کک حاصل شده حاوی حدود 

۹۵-۹۰درصد کربن است و به عنوان سوخت و عامل احیای سنگ  آهن در تولید فولاد استفاده می شود.
3-۲-4. فراوری مواد اولیه

به طورکلی فراوری مواد اولیه و تولید فولاد به دو روش احیای غیرمستقیم در کوره بلند و احیای مستقیم در کوره های قوس الکتریکی انجام می شود.
  احیای غیرمستقیم در کوره بلند: این روش یکی از فرایندهای اصلی تولید آهن خام بوده که به صورت عمودی طراحی شده است. 
مواد اولیه مانند سنگ آهن، کلوخه، گندله، سرباره فولادسازی، قراضه و افزودنی های کمک  ذوب مانند سنگ  آهک و دولومیت از بالای کوره 
وارد می شوند. هم زمان از بخش پایینی کوره، هوای گرم به داخل دمیده می شود تا کک مشتعل شود. این سوختن، حرارت و گازهای احیایی 
لازم را برای تبدیل سنگ آهن به آهن مذاب فراهم می کند. آهن خام تولیدشده که از پایین کوره خارج می شود، معمولاًً حاوی 90 تا 95درصد 
آهن، 3 تا 5 درصد کربن و مقادیر کمی از دیگر عناصر است. شرکت ذوب آهن اصفهان زیرمجموعه سازمان از این روش برای تولید آهن خام 

استفاده می کند.
  احیای مستقیم در کوره های قوس الکتریکی: در روش احیای مستقیم که روشی جدیدتر است، اکسیژن موجود در سنگ  آهن بدون 
نیاز به ذوب کامل آن، از طریق واکنش با گازهای احیاکننده مانند گاز طبیعی یا هیدروژن حذف می شود. یکی از متداول ترین فناوری های 
این روش، فرایند میدرکس است، که گازهای احیا به سمت بالا )در جهت مخالف جریان گندله و کلوخه( حرکت می کنند. این جریان متقابل، 

کارایی فرایند را افزایش می دهد و به تولید آهن اسفنجی با خلوص بالا منجر می شود. در این روش دیگر نیازی به کک نیست.
محصول نهایی این فرایند، آهن اسفنجی به صورت گرم یا سرد است. همچنین، آهن اسفنجی گرم می تواند برای حمل‌ونقل و استفاده 
آسان تر به آهن بریکت  شده گرم تبدیل شود. شرکت صبا فولاد خلیج فارس زیر مجموعه صندوق کشوری و فولاد خوزستان از این روش 

استفاده می کنند. 
۴-۲-۴. محصولات میانی

اولین محصول خروجی از کارخانه های فولاد، شمش  فولاد است که به عنوان ماده اولیه برای تولید محصولات مختلف مانند ورق، تیرآهن، 
میلگرد، لوله، فولادهای آلیاژی و فولاد ضدزنگ )استیل( استفاده می شود. بسته به ابعاد، شکل و مقطع محصول تولیدشده، نام هایی مانند بلوم، 

بیلت و اسلب به این محصولات اطلاق می شود. در واقع، این ها انواع مختلف شمش  فولاد هستند که از نظر ابعاد و شکل تفاوت دارند.
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  شمش:1 شمش فولاد محصول اولیه تولید فولاد است که به صورت قالب های جامد و مستطیل شکل ساخته می شود. این محصول در فرایند نورد 
یا تغییر شکل، به محصولات نیمه ساخته مانند بلوم، بیلت و اسلب تبدیل می شود که هر کدام شکل خاصی از فولاد نیمه ساخته محسوب می شوند.

  بلوم:2 بلوم نوعی شمش نیمه ساخته است که ابعاد مقطع آن بزرگ تر از بیلت بوده )معمولاًً بالای 15×15 سانتی متر( و برای تولید تیرآهن، 
نبشی و سایر محصولات سنگین به‌کار می رود.

  بیلت:3 بیلت یک شمش نیمه ساخته با مقطع کوچک تر )معمولاًً زیر 15×15 سانتی متر( است که برای تولید میلگرد، مفتول، لوله و سایر 
محصولات سبک تر در نورد استفاده می شود.

  تختال:4 اسلب نوعی شمش تخت و پهن بوده که عرض آن بسیار بیشتر از ضخامت است. این محصول برای تولید ورق های فولادی، 
کویل ها و محصولات صاف به کار می رود.

5-۲-4. محصولات پایانی
در حلقه پایانی زنجیره فولاد، با نورد محصولات میانی، محصولات نهایی تولید می شوند. محصولات طویل مانند میلگرد، ریل، تیرآهن، نبشی 

و غیره از بیلت و بلوم و محصولات تخت مانند ورق ها و لوله های فولادی از اسلب تولید می شوند.

3-4. آشنایی با شرکت های زیرمجموعه صندوق های بازنشستگی منتخب و نقش آنها در زنجیره
برای بررسی دقیق تر میزان اثربخشی اصلاح ساختار سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی در راستای زنجیره باید هرکدام از حلقه های 

زنجیره به صورت مستقل تحلیل شوند تا نقش آنها مشخص شود.
1-۳-4. زغال سنگ پروده طبس

جدول 4. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت زغال سنگ پروده طبس]10[

1. Ingot
2. Bloom
3. Billet
4. Slab

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:
٪۸,۰۵۱,۳۹۴۲۳ )میلیون ریال(۳۵,۰۶۱,۷۷۴ )میلیون ریال(

مواد اولیه خریداری‌شده:محصولات تولیدی:
۲۱۴,۵۶۶ )تن(زغال‌سنگ خام ۷۰۲,۲۲۸ )تن(کنسانتره زغال‌سنگ

محصول اصلی تولیدی این شرکت کنسانتره زغال سنگ است. کنسانتره زغال سنگ با فراوری زغال سنگ خام و حذف ناخالصی ها مانند خاکستر 
و گوگرد تولید می شود. این محصول با افزایش خلوص و کیفیت زغال سنگ، بهبود بازدهی در فرایند کک سازی و کاهش آثار زیست محیطی را 

فراهم می آورد و برای تولید کک در صنایع فولادسازی اهمیت اساسی دارد.
براساس صورت های مالی حسابرسی شده شرکت]10[، ۶۲ درصد از سهام شرکت زغال سنگ پروده طبس با نماد بورسی کزغال در اختیار 
هلدینگ صدر تأمین )سازمان( قرار داشته و ۱۸ درصد از آن نیز در اختیار شرکت بین‌المللی فولاد تجارت دالاهو )صندوق فولاد( قرار دارد. 
شرکت در سال ۱۴۰۲، ۱،۱۵۵،۶۵۳تن زغال سنگ از معادن خود برداشته و الباقی نیاز خود را از طریق خرید زغال سنگ تأمین کرده است. 
نرخ تبدیل زغال سنگ خام به زغال کنسانتره به  عواملی مانند کیفیت زغال سنگ خام، فرایند زغال شویی و میزان ناخالصی ها بستگی دارد. اما 
به طورکلی، این نرخ در محدوده ۳۰ تا ۵۰ درصد متغیر است. نرخ تبدیل کنسانتره زغال سنگ به کک متالورژی بستگی به کیفیت زغال سنگ 
و فرایند کک سازی دارد، اما به طورکلی، این نرخ در حدود ۷۰ تا ۸۰ درصد است. در واقع در بهترین حالت هر ۱ تن زغال سنگ معدنی به حدود 

۳۵۰ کیلوگرم کک مورد نیاز برای شرکت هایی از قبیل ذوب آهن اصفهان تبدیل می شود. 
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جدول 5. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت زغال سنگ کرمان]11[

2-۳-4. زغال سنگ کرمان

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:

 )میلیون ریال( )میلیون ریال(

محصولات فروخته‌شده )تن(:
زغال‌سنگ حرارتی فراوری‌شده:زغال‌سنگ کنسانتره:

زغال‌سنگ باطله فراوری‌شده:زغال‌سنگ حرارتی خام:

شرکت زغال سنگ کرمان به علت مشکل های متعدد چند سالی است که در وضعیت نامناسبی به سر می برد. ۵۰ درصد از فروش ریالی شرکت 
و حدود ۸۴ درصد از حجم کنسانتره فروخته  شده در سال ۱۴۰۲ به شرکت ذوب آهن اصفهان اختصاص داده شده است. تنها محصول فروخته  
شده با حاشیه سود ناخالص منفی، کنسانتره فروخته  شده به شرکت ذوب آهن اصفهان است. عمده دلیل این رخداد پایین  بودن کیفیت ارزیابی 
 شده توسط ذوب آهن در خصوص کنسانتره دریافتی و لحاظ  کردن جریمه براساس توافق هاست. با توجه به نیاز مبرم ذوب آهن به کک و 
زغال سنگ، بالا رفتن حجم تولید و کیفیت زغال سنگ این شرکت در بهای تمام  شده ذوب آهن و سود هر دو شرکت نقش ویژه ای خواهد داشت.

بر اساس بند »۱۲-۶« صورت های مالی حسابرسی  شده سال ۱۴۰۲ شرکت]11[، ظرفیت اسمی دو کارخانه زغال‌شویی زرند و همکار حدود 
۲.۳ میلیون تن است. درحالی‌که تولید واقعی شرکت در سال ۱۴۰۲ حدود ۱۲۱ هزار تن یعنی ۵ درصد ظرفیت اسمی بوده است. نسبت 
میانگین تولید واقعی در سه‌ سال گذشته به ظرفیت اسمی در شرکت مشابه یعنی زغال‌سنگ پروده طبس حدود ۹۴ درصد بوده است. تولید 
شرکت نسبت به عملکرد سال گذشته خود نیز کاهش ۳۳ درصدی را تجربه کرده است. این موارد حاکی از ظرفیت بالقوه بالا در مجموعه 
زغال سنگ کرمان است. حدود ۱۰۰ درصد سهام این شرکت متعلق به شرکت بین المللی تجارت دالاهو )صندوق فولاد( است. در سال های 
گذشته نیز تلاش های مکرری برای فروش سهام این شرکت به هلدینگ تخصصی صدر تأمین انجام شده و دستورها و مصوبه های مکتوب 
هیئت امنای سازمان و صندوق های تابعه به عنوان رکن عالی صندوق نیز اخذ شده؛ اما همواره به  دلایلی مانند حساسیت ذی نفعان سازمان/
صندوق، تعارض منافع مدیران، طولانی  بودن فرایند قیمت گذاری و حل مسائل حقوقی و ساختاری شرکت ها تمامی تلاش ها بی ثمر مانده است.

وضعیت عملکردی شرکت با مشکل های فراوانی روبه‌رو بوده است. تا جایی‌که حسابرسی در سال مالی ۱۴۰۲ برای این شرکت هشت بند 
مشروط ذکر کرده است که حاوی مطالب و ابهام های بسیار بااهمیتی هستند.1 بندهای »۲« و »۳« گزارش به وضوح آشفتگی در شرکتی با 
بیش از ۲۵۰۰ نیروی انسانی را نمایان می کند. مجموع این موارد، اظهارنظر و پیشنهاد در خصوص وضعیت آتی شرکت و نحوه به کارگیری 
آن در زنجیره را دشوار کرده؛ اما رشد بهره وری و تولید شرکت ذیل یک مجموعه تخصصی معدنی می تواند نقش ویژه ای در زنجیره تأمین و 

خلق ارزش ایفا کند.

1. بخش هایی از اظهارنظر مشروط حسابرس در سال ۱۴۰۲ که مؤید وضعیت ناب سامان مدیریت شرکت بوده به شرح زیر است:
شرکت فاقد سیستم مدون حسابداری برای محاسبه هزینه های تمام شده محصولات تولیدی متناسب با فعالیت خود است. همچنین به دلیل عدم دسترسی به ظرفیت قابل دسترس و عدم تفکیک هزینه 
های ثابت از متغیر تولید، تعیین مبلغ هزینه های جذب نشده در تولید ناشی از عدم استفاده مؤثر از نیروی انسانی و هزینه های سربار، میسر نشده است. علاوهبر این، بررسی های انجام شده حاکی از وجود 
تفاوت قابل ملاحظه در بهای تمامشده زغالسنگ استخراج شده در معادن مختلف بوده و بهای تمامشــده زغال تولیدی بیش از قیمت فروش است. با توجه به عدم اطلاعات و سوابق قابل اتکای مرتبط با 
ظرفیت استخراج زغال خام از معادن و ظرفیت تولید زغال کنسانتره، امکان محاسبه انحرافات و هزینه های جذب نشده در استخراج و تولید، تعیین آثار موارد فوق بر زبان خالص سال مورد گزارش، برای 

این مؤسسه میسر نشده است.
بهعلت وجود نقاط ضعف بااهمیت در مراحل شناخت، اندازه گیری و ثبت موجودی های پایان سال، عدم به کارگیری رویه مناسب در شمارش موجودی ها و دپوگرافی پایان سال، عدم شناسایی و ثبت 
ضایعات عادی و غیرعادی ناشی از استخراج زغال و شستشوی آن، این مؤسسه به وجود و ارزش موجودیهای پایان سال شرکت به مبلغ 462,939 میلیون ریال مندرج در صورت های مالی متقاعد نشده و 

از سایر روش های حسابرسی نیز نتوانسته آثار مالی ناشی از موارد فوق در یادداشت های همراه صورته ای مالی مورد گزارش تعیین کند.



شناسایی و تحلیل زنجیره های تأمین و خلق 
ارزش صنایع در شرکت های زیرمجموعه 

صندوق های بازنشستگی منتخب )کشوری، 
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جدول 6. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت سنگ آهن مرکزی ایران]12[

جدول 7. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت صبافولاد خلیج فارس]14[

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:
%24)میلیون ریال()میلیون ریال(

محصولات تولیدی )تن(:
گندلهکنسانتره سنگ آهنسنگ آهن دانه‌بندی


مواد اولیه )میلیون ریال(:

سنگ آهنمواد ناریه


شرکت سنگ آهن مرکزی یکی از اصلی ترین شرکت های حوزه معدنی سنگ آهن در کشور است. با توجه به تبدیل سنگ آهن به گندله در 
فرایندهای داخلی شرکت، محصول اصلی شرکت برای فروش، گندله بوده و مقدار کمی کنسانتره سنگ آهن به صورت خام به فروش می رسد. 
البته فروش سنگ آهن دانه بندی شده به صورت خام قابل توجه است. حاشیه سود فروش سنگ آهن دانه بندی و گندله مناسب بوده ولی 

حاشیه سود ناخالص فروش کنسانتره کمتر از ۲۰ درصد است و فروش آن به غیر از هدف ایجاد ارزش افزوده در زنجیره به صرفه نیست.
براساس بندهای »۱-۳-۵« و »۲-۳-۵« صورت های مالی حسابرسی شده شرکت]12[ از مجموع ۱۶.۶ همت فروش شرکت در سال ۱۴۰۲، 
۲.۷ همت از آن به شرکت های ذوب آهن اصفهان و صبافولاد خلیج فارس )کمتر از ۱۷ درصد( فروخته شده است. مجتمع معدنی و صنعت 
آهن و فولاد بافق، مجتمع فولاد اردکان و آراز سنگ شکن مشتریان اصلی محصولات این شرکت بوده‌اند. همان‌طور که در بخش توضیحات 
شرکت ذوب آهن و صبافولاد خلیج فارس بیان شده، مجموع نیاز این دو شرکت به گندله حدود ۲.۵ میلیون تن بوده که سنگ آهن مرکزی 

با تولید ۳.۷ میلیون تن گندله در سال پاسخگوی کامل نیاز این دو شرکت است. 
براساس آمار و اطلاعات معامله های فیزیکی بورس کالای ایران]13[ در بازه زمانی سال ۱۴۰۲، شرکت سنگ آهن مرکزی ایران حدود ۳.۴ 
میلیون تن گندله در بورس کالا عرضه کرده که تنها ۱۲۵ هزار تن از آن معامله شده است. اکثر عرضه های انجام  گرفته به صورت نقدی بوده است. 
این اطلاعات نشان می دهد که اکثر فروش شرکت از طریق معامله های خارج از بورس کالا انجام  گرفته و می تواند در خدمت زنجیره قرار گیرد. 
شرکت سنگ آهن گهرزمین ۵.۴ میلیون تن از فروش خود را )از مجموع ۷.۴میلیون تن عرضه( در بستر بورس کالا به فروش رسانده که یکی از 
مشتریان اصلی آن شرکت صبافولاد خلیج فارس است. درحالی که میانگین موزون قیمت معامله های گندله در بورس کالا در همان بازه زمانی 
سال ۱۴۰۲ حدود ۴.۶ میلیون تومان به ازای هر تن بوده و گاهی تا ۵.۳ میلیون تومان نیز قیمت داشته است. میانگین قیمت فروش گندله در 
سنگ آهن مرکزی ایران حدود ۴.۱ میلیون تومان بوده است. میانگین قیمت فروش کنسانتره سنگ آهن در بورس کالا نیز ۳.۵ میلیون تومان 
بوده است. درحالی که شرکت سنگ آهن مرکزی کنسانتره خود را در بورس کالا عرضه نکرده و براساس صورت های مالی شرکت، با میانگین 
حدود ۲.۳ میلیون تومانی به فروش رسانده است. به نظر می رسد افزایش کیفیت و عرضه در بورس کالا باعث افزایش درآمدهای شرکت شود. 
افزایش خلوص محصولات تولیدی و عرضه آن به زنجیره می تواند نقش بسزایی در کاهش هزینه های تولید داشته باشد. در حال حاضر حدود ۸۰ 
درصد سهام شرکت متعلق به شرکت بین المللی فولاد تجارت دالاهو )صندوق فولاد( و ۱۸درصد از آن متعلق به شرکت صبا تأمین )سازمان( است.

۴-۳-۴. صبافولاد خلیج فارس

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:
۳۹,۹۰۵,۴۸۲ )میلیون ریال(۱۴۲,۴۶۶,۷۸۷ )میلیون ریال(

مواد اولیه:محصولات تولیدی:

۱,۶۲۸,۵۱۱ )تن(گندله۱,۰۹۸,۵۱۹ )تن(بريکت آهن اسفنجي

3-۳-4. سنگ آهن مرکزی ایران
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جدول 8. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت ذوب آهن اصفهان]15[

شرکت صبافولاد خلیج فارس گندله را وارد خط تولید کرده و آهن اسفنجی و بریکت را تولید می کند. عمده فروش این شرکت در سال 
مالی ۱۴۰۲ به فولاد مبارکه اصفهان بوده است. محصولات تولیدی این شرکت مورد استفاده واحدهایی مانند ذوب آهن اصفهان برای تولید 
محصول نهایی نیست. براساس یادداشت پنج صورت های مالی حسابرسی  شده سال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ شرکت، ۸۷ درصد 

فروش داخلی شرکت از طریق بورس کالا صورت پذیرفته است. 
براساس یادداشت ۱-۱-۶ صورت های مالی]14[، یکی از فروشندگان گندله به این شرکت‌، سنگ آهن مرکزی ایران بوده است. براساس 
گزارش فعالیت هیئت مدیره شرکت در سال مالی ۱۴۰۲، حدود ۷۵ درصد گندله مورد نیاز شرکت از شرکت سنگ آهن گهرزمین و معدنی 
و صنعتی گل گهر سیرجان تأمین شده و سنگ آهن مرکزی ایران سهمی ۱۲ درصدی در این میان داشته است. نکته جالب توجه آن است 
که حدود ۸۵ درصد از بهای تمام شده کارخانه ناشی از خرید مواد اولیه )گندله( بوده و تأمین به صرفه و به موقع آن نقش ویژه‌ای در سود 

نهایی شرکت دارد. در حال حاضر حدود ۷۶ درصد سهام این شرکت بورسی متعلق به صندوق بازنشستگی است.
5-۳-4. ذوب آهن اصفهان

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:

۷-٪۴۱,۳۷۱,۱۶۴- )میلیون ریال(۵۸۳,۴۸۷,۷۶۵ )میلیون ریال(
محصولات تولیدی )تن(:

۸۸۴,۶۶۲شمش کالايي ۸۸۶,۴۲۱تيرآهن 
۷,۷۴۵ساير )نبشي ، ناوداني و ...( ۵۰۰,۸۰۱ميلگرد 
۱۳۸,۳۴۰شمش چدن ۹۶,۲۱۹کلاف 
۲۱,۷۱۰ريل 

مواد اولیه داخلی)تن(:
۵۶,۸۷۰سنگ منگنز ۳,۸۶۴,۶۹۵سنگ آهن 

۵۵۹,۰۸۲سنگ آهک ۹,۰۶۱کک 
۶۱,۶۶۷آهن‌قراضه ۱,۱۷۵,۹۵۵زغال‌سنگ 

۵۳۰,۷۸۳ساير ۹۰۹,۷۳۹گندله 
مواد اولیه وارداتی)تن(:

۱۹,۳۲۲ساير۵۹۵,۰۳۸کک وارداتي۴۲۱,۴۱۲زغال‌سنگ وارداتي

شرکت ذوب آهن اصفهان یکی از بزرگ ترین مجتمع های فولادی کشور است که با فروش حدود ۶۰ هزار میلیارد تومان )همت( نقش ویژه ای 
در زنجیره فولاد کشور ایفا می کند. در حال حاضر حدود ۷۳ درصد از سهام این شرکت بورسی به صورت مستقیم و غیرمستقیم )از طریق 
شرکت پویش بازرگان ذوب آهن اصفهان( متعلق به سازمان است. متأسفانه مشکل های متعددی در سال های اخیر به زیان ده  شدن شرکت 
منجر شده است. روند زیان دهی شرکت از سال ۱۴۰۱ آغاز شده و به زیان انباشته ۸.۲ همت برای شرکت در سال ۱۴۰۲ منجر شده است. در 
حال حاضر سرمایه شرکت حدود ۶۷ همت بوده و ادامه این روند مشکل های جدی برای شرکت و سهام داران ایجاد می کند. یکی از مشکل های 
شرکت، بالا بودن بهای تمام  شده نسبت به درآمد عملیاتی آن است )نسبت بهای تمام  شده به درآمد عملیاتی در سال ۱۴۰۳ بیش از ۹۷درصد 
بوده است(. بالابودن قیمت مواد اولیه وارداتی، تعداد بالای نیروی انسانی به نسبت نیاز خط تولید، کمبود نقدینگی در دسترس برای اصلاح های 

اساسی و بهره وری پایین دستگاه های قدیمی و فرسوده از جمله دلایل این موضوع هستند.
شرکت در سال ۱۴۰۲ از محل صادرات، درآمد ۵۱۶ میلیون دلاری داشته]15[ که متأسفانه عمده آن به واسطه فروش محصولات میانی یعنی 
شمش و چهارگوش بوده است؛ درحالی که عمده فروش داخلی شرکت، محصولات نهایی مانند میلگرد و تیرآهن بودند. ریل با حاشیه سود 



شناسایی و تحلیل زنجیره های تأمین و خلق 
ارزش صنایع در شرکت های زیرمجموعه 

صندوق های بازنشستگی منتخب )کشوری، 
فولاد و تأمین اجتماعی(
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ناخالص ۴۷درصدی تنها محصول دارای حاشیه سود مناسب شرکت بوده که کم ترین وزن را در محصولات تولیدی شرکت دارد.
براساس یادداشت ۱-۶ صورت های مالی حسابرسی شده شرکت]15[ حدود ۳۶۰ میلیون دلار از ارز دریافتی شرکت صرف واردات مواد اولیه 
شده است. میانگین قیمت خرید زغال سنگ داخلی به ازای هر تن ۵.۴ میلیون تومان بوده است. این عدد برای هر تن زغال سنگ وارداتی بیش 
از ۱۷۰ درصد افزایش داشته و ۱۴.۸ میلیون تومان به ازای هر تن می رسد. قیمت کک وارداتی نیز حدود ۱۵.۲ میلیون تومان بوده است. این 
اعداد نشان دهنده اهمیت تأمین مواد اولیه از داخل کشور تا حد امکان و نقش آن در بهای تمام شده شرکت است؛ زیرا مجموع کک و زغال سنگ 
وارداتی ۴۰درصد از هزینه های مواد اولیه شرکت را تشکیل می دهند. براساس یادداشت ۶ صورت های مالی، ۷۰درصد از بهای تمام شده شرکت 
ذوب آهن مربوط به تأمین مواد اولیه مورد نیاز شرکت بوده و عمده آن نیز برای تأمین زغال سنگ و کک هزینه می شود. توسعه زنجیره تأمین 
ذوب آهن و ارزش افزوده این شرکت یک مسئله اساسی در حوزه شرکت های ذیل سازمان است. در حال حاضر دو شرکت زغال سنگ کرمان و 
پروده طبس حدود ۹۷۲ هزار تن انواع زغال سنگ و کنسانتره آن را تولید می کنند. این میزان تولید تقریباًً معادل ۴۵درصد زغال سنگ و کک 

مورد نیاز شرکت ذوب آهن اصفهان است.
تورم نیروی انسانی در شرکت ذوب آهن باعث شده تا حدود ۱۸ درصد از بهای تمام  شده به نیروی انسانی تعلق گیرد. هزینه های انرژی 
نیز حدود ۶.۸ درصد سهم دارند که در صورت حذف یارانه های پنهان انرژی )در سال ۱۴۰۲ براساس مصوبه اصلاحی هیئت‌وزیران مورخ 
۱۴۰۲/۰۵/۲۲، نرخ گاز صنایع فولادی ۴۵ درصد خوراک پتروشیمی در نظر گرفته شده است( قابلیت افزایش تا ۱۳.۹ درصد بهای تمام  شده را 
دارند. بنابراین در آینده تأمین مواد اولیه مانند زغال سنگ و سنگ آهن و همچنین افزایش هزینه های انرژی و کمبود آن چالش های متعددی 

برای شرکت ایجاد خواهد کرد.
6-۳-4. فولاد اکسین خوزستان

جدول 9. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت فولاد اکسین خوزستان]16[

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:

 )میلیون ریال( )میلیون ریال(

محصولات تولیدی )تن(:

محصولات اصلی )انواع ورق(

فولاد اکسین با سود ۴ هزار میلیارد تومانی یکی از شرکت های موفق غیربورسی ذیل صندوق کشوری است. در حال حاضر ۳۰ درصد از سهام 
کارخانه در اختیار شرکت سرمایه گذاری صندوق کشوری و ۳۰ درصد دیگر متعلق به صدر تأمین )سازمان( است. براساس توافق‌های بین 
سهام داران اصلی، کنترل آن در حال حاضر با صندوق کشوری است. بر اساس یادداشت ۲-۶ صورت های مالی حسابرسی  شده شرکت]16[، 
تنها ماده اولیه مورد نیاز این کارخانه، اسلب )تختال( است که حدود ۵۰ درصد از آن را شرکت فولاد هرمزگان تأمین می کند و شرکت های فولاد 
خوزستان و فولاد مبارکه اصفهان با سهم ۱۹ و ۱۰ درصدی در رتبه های بعدی قرار دارند. حدود ۹۰درصد بهای تمام  شده این شرکت صرف 
خرید اسلب شده که در حال حاضر از سایر شرکت های خارج از گروه تأمین  و منافع آن به صورت کامل به خارج از گروه منتقل می شود. عمده 
محصولات این شرکت از حاشیه سود مناسبی برخوردار هستند. یکی از نکته های قابل توجه، حجم معامله بسیار پایین و حدود ۳.۷ میلیون 

تومانی این شرکت با شرکت لوله سازی اهواز به عنوان یکی از مصرف کنندگان ورق های فولادی است.
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7-۳-4. لوله سازی اهواز

8-۳-4. مس باهنرکرمان

جدول 10. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت لوله سازی اهواز]17[

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:

 )میلیون ریال( )میلیون ریال(

محصولات فروخته شده:

پوشش )مترمربع(:لوله )تن(:

مواد اولیه )تن(:

پوششورق تختکویل



شرکت لوله سازی اهواز با حاشیه سود منفی، وضعیت مناسبی از حیث عملکرد مالی ندارد. این روند در سال ۱۴۰۱ نیز وجود داشته است و 
ادامه آن، شرکت را وارد زیان انباشته خواهد کرد. براساس یاداشت ۵-۵  صورت های مالی حسابرسی  شده سال مالی منتهی  به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 
شرکت، حاشیه سود ناخالص لوله تولید شده در شرکت ۲۵ درصد بوده است که عدد مطلوبی نیست. از طرفی فروش پوشش نیز به عنوان 

محصول اصلی شرکت با زیان انجام شده است.
مواد اولیه مستقیم خریداری  شده توسط شرکت شامل ورق تخت، کویل و پوشش است که بیش از ۷۰ درصد آن از محل محصولات شرکت 

فولاد مبارکه تأمین می شود. ۵۵ درصد از سهام و کنترل شرکت متعلق به صندوق کشوری و ۲۵ درصد از سهام نیز متعلق به تاصیکو است.

جدول 11. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت مس باهنر کرمان]18[

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:
 )میلیون ریال( )میلیون ریال(

محصولات تولیدی:
محصولات لوله مسی:محصولات اکستروژن:محصولات نورد:



مواد اولیه )میلیون ریال(:
شمش روی:مس کاتد:

73 درصد از سهام شرکت بورسی مس باهنر کرمان متعلق به صدر تأمین )سازمان( است. براساس یادداشت ۱-۶ صورت های مالی حسابرسی  
شده سال مالی منتهی  به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ شرکت، در سال ۱۴۰۲ کلیه نیاز مس کاتد شرکت مس باهنر که ۹۳ درصد از مواد اولیه شرکت 
را تشکیل می‌دهد، از محصولات شرکت ملی صنایع مس ایران )فملی( تأمین شده است. شرکت ملی صنایع مس ایران از شرکت های ذیل 
صندوق بازنشستگی مس است. با توجه به ارتباط تنگاتنگ این دو شرکت، می توان اذعان کرد که زنجیره تأمین شرکت مس باهنر کاملاًً در 
گروی محصولات شرکت ملی صنایع مس است. واگذاری شرکت مس باهنر در سال های آتی به شرکت فملی در قالب سیاست های خروج از 
بنگاه داری قابل تأمل است. فروش داخلی مس کاتد شرکت فملی در سال مالی ۱۴۰۲ حدود ۷۳ همت بوده، که ۷.۸ همت)حدود ۱۰ درصد( 

از آن به مس باهنر انجام گرفته است.
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صندوق های بازنشستگی منتخب )کشوری، 
فولاد و تأمین اجتماعی(
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9-۳-4. صدر معادن ایرانیان

10-۳-4. مجتمع معادن مس تکنار

جدول 12. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت صدر معادن ایرانیان]19[

جدول 13. اطلاعات اصلی عملکرد مالی و تولیدی شرکت مجتمع معادن مس تکنار]20[

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:
 )میلیون ریال( )میلیون ریال(
محصولات تولیدی )تن(:

کانسنگ مس اکسیدی:

سهام شرکت صدر معادن ایرانیان به صورت کامل در اختیار هلدینگ های ذیل صندوق بازنشستگی کشوری است. هیچ کدام از مصرف کنندگان 
محصولات این شرکت در حوزه سهام داری صندوق های بازنشستگی نیستند. براساس حجم درآمدهای شرکت، حجم عملیات و تولید شرکت 

بسیار محدود است.

حاشیه سود خالص:سود خالص:درآمد عملیاتی:

 )میلیون ریال( )میلیون ریال(

محصولات تولیدی )تن(:

کنسانتره مس:

شرکت مجتمع معادن مس تکنار نیز مانند صدر معادن ایرانیان تماماًً متعلق به شرکت ها و هلدینگ های ذیل صندوق بازنشستگی کشوری 
هستند. فلوتاسیون )تولید کنسانتره مس( یکی از اصلی ترین و رایج ترین روش های فراوری برای استخراج مس از کانسنگ مس است. البته 
ارتباطی بین دو شرکت صدر معادن و مس تکنار از لحاظ زنجیره ای در سال ۱۴۰۲ وجود نداشته، هرچند شرکت صدر معادن ایرانیان جزو 

سهام داران اصلی این شرکت است.
11-۳-4. سایر شرکت های صنعت فولاد و معدن

شرکت های دیگری نیز در زنجیره فولاد و معدن نیز ذیل صندوق های بازنشستگی وجود دارند که به علت اهمیت کمتر یا نقش و ارتباط اندک 
با سایر شرکت های پیش گفته به آنها پرداخته نشده است. در ادامه به صورت مختصر حوزه فعالیت آنها توضیح داده می شود.

1  شرکت معادن اسفندقه: متعلق به صندوق فولاد که در زمینه تولید کلوخه، خاکه و کنسانتره کروم فعالیت می کند. در صنایع 
متالورژی، کروم به عنوان یک عنصر آلیاژی برای تولید انواع فولادهای آلیاژی و مقاوم در برابر سایش استفاده می شود. خاکه و کنسانتره 
کروم مواد اولیه کلیدی برای صنایع مختلف به ویژه فولاد ضدزنگ و سایر آلیاژهای کرومی، مواد نسوز برای کوره ها، رنگدانه ها، مواد شیمیایی 

و صنایع آبکاری و قطعات مقاوم هستند.
2  شرکت توسعه معادن طلای کردستان: متعلق به صدر تأمین )سازمان( بوده و هنوز به بهره برداری نرسیده است.

3  شرکت خدمات عمومی فولاد ایران: متعلق به صندوق فولاد که در حوزه پشتیبانی و لجستیک صنعت فولاد فعالیت می کند.
4  شرکت معادن زغال سنگ البرز شرقی: واحد فرعی شرکت ذوب آهن اصفهان بوده و حدود ۲۰۰ هزار تن کنسانتره زغال سنگ 

در اختیار این مجموعه قرار می دهد.
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5  فولاد و چدن و ماشین سازی دورود: یک شرکت کوچک مقیاس که در زمینه تولید محصولات فولاد و چدن )ریخته گری( فعالیت 
 کرده و انواع فولاد را برای استفاده در فرایند تولید سیمان به شرکت های تأمین گروه سیمان واگذار می کند. سهام این شرکت نیز تماماًً متعلق 

به سیمان فارس و خوزستان )سازمان( بوده و عملاًً در زنجیره تولید سیمان قرار می گیرد.
6  شرکت توسعه معادن هریوا: این شرکت با سهام داری مشترک چند شرکت فولادی بزرگ مانند ذوب آهن اصفهان، صبافولاد خلیج 
فارس و سنگ آهن مرکزی ایجاد شده است. موضوع فعالیت شرکت، توسعه و بهره برداری از معادن سنگ آهن غوریان ولایت هرات کشور 
افغانستان پس از اخذ مجوز های لازم از مراجع ذی ربط است. فعالیت شرکت در دوره مالی گزارش شده صرفاًً معطوف به بررسی معدن سنگ 

آهن خارج از ایران برای بهره برداری از این معادن در صورت به نتیجه رسیدن فعالیت های انجام شده است.

۴-۴. تحلیل نقاط قوت، ضعف و فرصت ها و تهدیدهای اصلاح ساختار سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی در راستای 
زنجیره تأمین و خلق ارزش

با تبیین زنجیره فولاد و معدن ذیل صندوق های بازنشستگی سه گانه، می توان دریافت که زنجیره نسبتاًً کاملی از حلقه های مختلف در 
این مجموعه حاضر هستند. در این بخش تلاش شده است تا به  شکلی بی طرفانه نقاط قوت، ضعف و فرصت ها و تهدیدهای اصلاح ساختار 

سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی در راستای زنجیره تأمین و خلق ارزش تحلیل شود.

جدول 14. ماتریس بررسی نقاط قوت، ضعف، فرصت و تهدید اصلاح ساختار سرمایه‌گذاری صندوق های بازنشستگی در راستای زنجیره تأمین و خلق ارزش

 (Strengths) نقاط قوت

۱. یکپارچگی در زنجیره تأمین و تولید:
کاهش هزینه و زمان به‌علت ایجاد هماهنگی میان حلقه‌های مختلف زنجیره )از استخراج مواد اولیه تا تولید محصولات نهایی(.  	

افزایش شفافیت در زنجیره تأمین، کاهش ریسک تأمین مواد اولیه و افزایش قدرت برنامه‌ریزی استراتژیک. 	
۲. کاهش هزینه‌های عملیاتی و صرفه‌جویی ناشی از مقیاس:

تمرکز بر بهره‌برداری بهینه از منابع و کاهش هزینه‌های مدیریتی و لجستیکی. 	
امکان استفاده مشترک از زیرساخت‌ها مانند حمل‌ونقل و ذخیره‌سازی. 	

بهبود نقدینگی. 	
۳. تقویت قدرت رقابتی داخلی و خارجی:

امکان حضور فعال‌تر و افزایش سهم بازار در بازارهای داخلی و جهانی به‌علت افزایش توان تولید و کنترل کیفیت و یکپارچگی استراتژیک. 	
۴. تسهیل سرمایه‌گذاری در توسعه و نوآوری و فناوری:

تمرکز منابع مالی برای توسعه متوازن و دقیق در پروژه‌هایی با بیشترین اثربخشی و اجتناب از سرمایه‌گذاری پراکنده. 	
۵ . افزایش امنیت شغلی و اشتغال‌زایی:

ایجاد فرصت‌های جدید شغلی از طریق توسعه پروژه‌های مرتبط با زنجیره و همچنین امکان جابه‌جایی نیرو از شرکت‌های دچار تورم نیروی انسانی به  	
شرکت‌های نیازمند منابع انسانی یا پروژه‌های جدید.

 (Weaknesses) نقاط ضعف

۱. عدم انعطاف‌پذیری در تغییر فناوری: 
وابستگی برخی شرکت‌های پایین‌دستی به محصولات و فناوری‌های قدیمی ممکن است مانع از سرمایه‌گذاری در تکنولوژی‌های جدید شود. 	

نمونه‌های مشابه نشان داده‌اند که تغییرات فناوری در زنجیره‌های یکپارچه معمولاً کندتر است. 	
۲. ریسک زیان‌دهی کل مجموعه:

عملکــرد ضعیــف شــرکت‌های زیــان‌ده می‌توانــد منابــع شــرکت‌های ســودده را تحلیــل بــرده و بــه ســودآوری و نقدینــگی در جریــان کل زنجیــره لطمــه وارد  	
کنــد.

۳. پیچیدگی مدیریتی و افزایش بوروکراسی: 
هماهنــگی مدیریــتی در ســاختارهای یکپارچــه پیچیــده بــوده و نیازمنــد تیم‌هــای مدیریــت حرفــه‌ای اســت کــه معمــولاً تحت‌الشــعاع انتصابــات سیــاسی  	

ــرد. ــرار می‌گی ــتگی ق ــای بازنشس در صندوق‌ه
۴. چالش‌های قانونی و حقوقی: 

بــا توجــه بــه عــدم تعییــن  تکلیــف بسیــاری از پرونده‌هــای حقــوقی شــرکت‌ها و گســتره دارایی‌هــای متنــوع، ارزش‌گــذاری و انتقــال مالکیــت و ادغــام  	
ــود. ــه ش ــهام‌داران مواج ــت س ــا مقاوم ــوده و ب ــر ب ــا هزینه‌ب ــر ی ــد زمان‌ب ــا می‌توان دارایی‌ه
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صندوق های بازنشستگی منتخب )کشوری، 
فولاد و تأمین اجتماعی(
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 (Opportunities) فرصت‌ها

۱. تقویت جایگاه ایران در بازارهای بین‌المللی:
یکپارچگی زنجیره فولاد می‌تواند به تولید محصولات باکیفیت‌تر و جذب مشتریان خارجی منجر شود. 	

۲. افزایش سرمایه‌گذاری در تحقیق و توسعه:
ــرای توســعه فناوری‌هــای پیشــرفته، ماننــد فولادهــای پرمقاومــت و محصــولات نهــایی دارای ارزش‌افــزوده  امــکان جــذب ســرمایه‌گذاران خــارجی ب 	

ــالا. ب
۳. بهره‌برداری از مزیت‌های جغرافیایی و منابع:

ــا تمرکــز ذخایــر غــنی ســنگ  آهــن و زغال‌ســنگ و همچنیــن افزایــش بهــره‌وری در برداشــت، پتانسیــل کاهــش وابســتگی بــه واردات و صــادرات  ب 	
وجــود دارد.

۴. حمایت دولتی و تسهیلات قانونی:
دولــت می‌توانــد بــا ارائــه تســهیلات مالیــاتی و حمایــت از یکپارچــگی زنجیــره، مسیــر توســعه را تســریع کنــد. تســهیلات بانــکی معمــولاً در قبــال وثیقــه  	

ــا تشــکیل زنجیــره واحــد می‌تــوان در واحدهــای کوچــک نیــز جــذب ســرمایه کــرد. دارایی‌هــای بــزرگ پرداخــت می‌شــود کــه ب
۵. ایجاد برند ملی قدرتمند:

توسعه زنجیره‌ای واحد می‌تواند به تقویت برند واحد به‌عنوان تولیدکننده فولاد باکیفیت در ایران و منطقه منجر شود. 	

 (Threats) تهدیدها
۱. احتمال افت کیفیت در اثر ایجاد تضمین فروش:

در صــورت فقــدان مدیریــت تخصــصی و یکپارچــه، بعــضی شــرکت‌ها ممکــن اســت بــا ایجــاد تضمیــن فــروش، انگیــزه خــود را بــرای افزایــش کیفیــت،  	
ــا حجــم تولیــد از دســت بدهنــد و درســت در خــلاف جهــت ایــن اهــداف حرکــت کننــد. بهــره‌وری، نــوآوری و ی

۲. کاهش بهره‌وری در کوتاه‌مدت:
کاهش بهره‌وری در کوتاه‌مدت به‌علت تفاوت فرهنگ سازمانی، پیچیدگی‌های عملیاتی و هزینه‌بر بودن ادغام جریان‌های مالی و ساختاری. 	

۳. تأثیرپذیری از نوسان‌های بازار جهانی و تحریم‌های بین‌المللی:
تغییــر قیمــت جهــانی مــواد اولیــه ماننــد ســنگ آهــن و زغال‌ســنگ یــا تغییــر هزینــه حمل‌ونقــل یــا نــرخ خریــد فــولاد در هرکــدام از حلقه‌هــا و تحریــم  	

یــک حلقــه از زنجیــره می‌توانــد بــه ســودآوری زنجیــره لطمــه بزنــد.
۴. ریسک انحصار و کاهش نوآوری:

تمرکز مالکیت می‌تواند به کاهش تنوع و نوآوری منجر شود. 	
۵. واکنش منفی بازار یا مشتریان:

ممکــن اســت ســابقه منــفی همــکاری بــا بــرخی شــرکت‌ها یــا برنــد ضعیــف بــرخی از حلقه‌هــای زنجیــره بــر روی اعتمــاد مشــتریان بــه کلیــت محصــولات 
زنجیــره، آثــار منــفی داشــته باشــد.

مأخذ: یافته های پژوهش.

ایجاد زنجیره یکپارچه فولاد، اگر با مدیریت حرفه‌ای، برنامه‌ریزی دقیق و نظارت شفاف انجام شود، می تواند به تقویت صنعت فولاد ایران و 
افزایش رقابت پذیری در بازارهای جهانی منجر شود. این فرایند مستلزم توجه هم زمان به مزایا و چالش ها و یادگیری از نمونه های بین المللی 

است تا از تبدیل تهدیدها به فرصت اطمینان حاصل شود.

5. جمع بندی و نتیجه گیری

با گسترش دامنه سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی، ضرورت بازطراحی نحوه تعامل و هم‌افزایی میان شرکت های زیرمجموعه بیش 
از گذشته احساس می شود. در چنین ساختاری، نگاه زنجیره ای اهمیت ویژه ای دارد؛ به این معنا که فعالیت واحدها نه به صورت مجزا، بلکه 
به عنوان حلقه های پیوسته یک مسیر، به تولید و ارزش آفرینی تحلیل و مدیریت منجر شوند. این رویکرد امکان ساماندهی جریان مواد اولیه، 
نقدینگی، اطلاعات و تصمیم‌گیری را در قالب چارچوبی هماهنگ فراهم می کند و از اتلاف منابع ناشی از پراکندگی و مدیریت جزیره‌ای 

می کاهد.
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این رویکرد محدود به  بهبود روابط عملیاتی نیست، بلکه شامل لایه های راهبردی مانند ارتقای کیفیت، بهبود فناوری، کاهش هزینه های مبادله 
و افزایش مزیت رقابتی نیز می شود. تجربه کشورهای مختلف نشان داده است که هم ترازی حلقه های تولید و فروش - چه از طریق بهبود روابط 

عملیاتی و چه با بازچینی مدیریتی- نقش مهمی در افزایش بهره وری و انعطاف پذیری هلدینگ ها داشته است.
با این حال، حرکت به سوی یکپارچگی کامل در صندوق ها، با محدودیت هایی همراه است. ادغام شرکت ها یا انتقال مالکیت گسترده، به ویژه 
در صنایع مهمی مانند فولاد و معدن، معمولاًً با پیچیدگی های حقوقی، مسائل ارزش گذاری، تعارض منافع و حساسیت ذی نفعان روبه روست 
و در کوتاه مدت اجرای آن دشوار به نظر می رسد. از این رو، در کنار ادغام حقوقی، راهکارهای اجرایی تر و کم هزینه تر مانند واگذاری مدیریت 
و سیاستگذاری گروهی از شرکت ها به یک هلدینگ تخصصی یا تشکیل یک هلدینگ مشترک میان صندوق ها برای مدیریت یک زنجیره 
مشخص مطرح شده اند. در این مدل ها، مالکیت بنگاه ها لزوماًً تغییر نمی کند، اما هماهنگی مدیریتی و عملیاتی شکل می گیرد و زمینه لازم 

برای افزایش بهره وری، شفافیت و ارزش آفرینی فراهم می شود. در ادامه جمع بندی های مشخص گزارش به تفکیک بیان می شود.
1  با توجه به ناترازی شدید صندوق های بازنشستگی، اصلاح ساختار سرمایه گذاری این صندوق ها یک ضرورت اجتناب ناپذیر است. یکی 
از مسیرهای اصلاح ساختار، جابه جایی مالکیت )انتقال سهام به صورت دائم( یا مدیریت )وکالت مدیریت شرکت به مدت محدود( شرکت های 
موجود در یک زنجیره واحد به یک صندوق یا هلدینگ سرمایه گذاری واحد است. انتقال سهام می تواند به این صورت انجام شود که یک 
شخص حقوقی موجود، مبتنی بر ارزش کارشناسی سهام، اقدام به خرید سایر شرکت ها کند؛ یا اینکه یک شخص حقوقی جدید ایجاد شده 
و هر صندوق به اندازه ارزش دارایی که به شخص جدید منتقل می کند از آن سهام داشته باشد. هرچند با توجه به پیچیدگی های حقوقی و 

مالی انتقال سهام، در گام اول، انتقال مدیریت سهام توصیه می شود.
2  با توجه به حلقه های مختلف زنجیره فولاد و معدن در صندوق های بازنشستگی مورد اشاره، ایجاد زنجیره تأمین و خلق ارزش واحد، 
معنادار بوده و در صورت ایجاد مدیریت حرفه ای و درنظر گرفتن نقاط ضعف و تهدیدهای موجود می تواند مفید واقع شود و منافع گروه را 
حداکثر کرده و ارزش تولید  شده را در گروه حفظ کند. در حال حاضر تمامی محصولات از مواد معدنی اولیه مانند زغال سنگ و سنگ آهن تا 
محصولات نهایی مانند میلگرد و تیرآهن و ورق فولادی در این زنجیره تولید می شوند که ظرفیت بزرگی برای هم افزایی و افزایش بهره وری 

ایجاد کرده است.
3  در زنجیره صنایع فولاد برخی از حلقه های اصلی زنجیره در صنایع ذیل صندوق های بازنشستگی سه‌گانه مفقود است )مانند شرکت 
تولیدکننده اسلب/تختال(. درحالی که حلقه های بالادستی و پایین‌دستی ارتباط چشمگیری با حلقه میانی دارند. به نظر می‌رسد در 
میان مدت و در قالب استراتژی های کلان سرمایه گذاری، اضافه  کردن شرکت هایی به زنجیره فولاد و معدن صندوق ها، که محصول اصلی 

تولیدی آنها از جنس حلقه های مفقوده زنجیره صنایع فولاد است مؤثر خواهد بود. 
4  در صنعت مس و ذیل صندوق های بازنشستگی سه گانه دو شرکت کوچک مقیاس و یک شرکت متوسط )مس باهنر( مشغول به 
فعالیت هستند. فعالیت اصلی ترین شرکت این حوزه یعنی شرکت مس باهنر به صورت کامل با تأمین کننده مواد اولیه آن یعنی شرکت ملی 
مس ایران گره خورده است. به رغم توسعه صنعت مس در کشور و سود قابل توجه آن )سود خالص شرکت فملی در سال ۱۴۰۲ حدود ۵۸ 
همت بوده که بیش از دو برابر سود ۲۶.۵ همت هلدینگ چند رشته ای شستا بوده است(، مدیریت تخصصی و سرمایه گذاری صندوق های 
بازنشستگی به این سمت هدایت نشده و برنامه دقیقی برای توسعه آن در این مجموعه ها مهیا نیست. بنابراین دو مسیر متفاوت در ادامه قابل 
تصور است. اول آنکه صندوق های بازنشستگی به سمت توسعه سرمایه گذاری در صنعت مس حرکت کرده و با ایجاد واحدها و هلدینگ های 
مدیریت خصصی زنجیره خود را کامل کنند. دوم آنکه با توجه به سیاست های خروج از بنگاه داری قانون برنامه هفتم پیشرفت، نبود منابع 
کافی برای سرمایه گذاری مجدد و نداشتن واحدهای مدیریت تخصصی در این حوزه، واگذاری این زنجیره به فعالان این عرصه را دنبال کنند.

5  شرکت های کوچک مقیاس )مانند معادن اسفندقه(، خارج از زنجیره فولاد )مانند مس یا طلا( یا شرکت هایی که درون زنجیره تعریف 



شناسایی و تحلیل زنجیره های تأمین و خلق 
ارزش صنایع در شرکت های زیرمجموعه 

صندوق های بازنشستگی منتخب )کشوری، 
فولاد و تأمین اجتماعی(

گزارش اول: صنایع فولاد و معدن
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 شده اما عملکرد مؤثری ندارند )مانند توسعه معادن هریوا( نیز باید تعیین  تکلیف شوند. توسعه برخی زنجیره ها و ایجاد واحدهای مدیریت 
تخصصی متناظر، توقف فعالیت و فروش شرکت از گزینه های اصلاحی پیش رو هستند.

6  با توجه به نیاز مبرم شرکت های فولادی با فناوری احیای غیرمستقیم در کوره بلند )مانند ذوب آهن اصفهان( به زغال سنگ کک شو و 
واردات گسترده و قیمت چندبرابری آن آن به کشور، سرمایه گذاری مشترک برای توسعه راه اندازی از معادن زغال سنگ بهره برداری نشده 
و یا توسعه ظرفیت عملی شرکت های موجود در زنجیره )مانند شرکت زغال سنگ کرمان( می تواند در دستور کار قرار گیرد. ظرفیت عملی 

معادن موجود فاصله قابل توجهی با ظرفیت اسمی آنها دارد.
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ایجاد زنجیره های تأمین و خلق ارزش در صنایع کلیدی)مانند فولاد و معدن( تحت مدیریت صندوق های بازنشستگی ذیل وزارت رفاه، 
با مدیریت حرفه ای و یکپارچه می تواند هم افزایی میان حلقه ها، بهبود عملکرد عملیاتی و افزایش مزیت رقابتی را در پی داشته باشد.
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