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شناسایی ذی نفعان نهایی و تحلیل نظام 
تصمیم گیری در زنجیره صنایع معدنی کشور )1(؛ 

چارچوب مفهومی و روش شناسی پژوهش

چكیده

زنجیره های ارزش صنایع معدنی، یکی از مهم ترین بخش های اقتصادی کشور به شمار می روند؛ زنجیره هایی که از استخراج سنگ  معدن آغاز شده 
و تا فراوری مواد معدنی و تولید محصولات نهایی امتداد می یابند. یکی از چالش های اساسی در زمینه سیاستگذاری در این حوزه، فقدان تصویری 
دقیق و شفاف از نقش و جایگاه واقعی هر یک از نهادها و مجموعه های متولی در ساختار مالکیت و در میان ذی نفعان نهایی شرکت های فعال در 
این زنجیره هاست. این وضعیت موجب شده حدود مسئولیت ها و اختیارات نهادهای مختلف، به  روشنی مشخص نباشد و در برخی موارد، به دلیل 
پیچیدگی  و عدم شفافیت ساختارها، هر یک از نهادها مسئولیت خود را در مدیریت و تصمیم گیری، محدود تلقی کنند. شکل گیری ساختارهای 
پیچیده و درهم تنیده مدیریتی و حاکمیت شرکتی در این زنجیره ها، سبب شده بسیاری از شرکت های بزرگ فاقد مالک اصلی )ذی نفع نهایی 
واحد( باشند و از طریق شبکه ای از شرکت ها و نهادهای واسط اداره شــوند؛ به گونه ای که این نهادهای واسط نیز خود با ساختاری چندلایه و 
پیچیده به ذی نفعان نهایی متصل اند. پیامد چنین ساختاری آن است که سیاستگذاران به سادگی نمی توانند ذی نفع نهایی و میزان اثرگذاری 
واقعی هر بازیگر را در سهام داری، مدیریت و جهت گیری های کلان ارزیابی کنند. این مجموعه گزارش ها با هدف شناسایی مالکان و ذی نفعان 
نهایی شرکت های حاضر در زنجیره های ارزش معدنی، تحلیل نظام  تصمیم گیری حاکم بر تخصیص سود و سیاست های توسعه سرمایه ای این 
شرکت ها، تدوین شده است. دامنه بررسی شامل کلیه شرکت های بورسی زنجیره‌ها اعم از زنجیره های آهن و فولاد، سیمان، مس، آلومینیوم، 
سرب و روی، زغال سنگ و شرکت های سرمایه گذاری حوزه معدنی بوده اســت. بر این  اساس تعداد 100 شرکت فعال بورسی در زنجیره این 
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شناسایی ذی نفعان نهایی و تحلیل 
نظام تصمیم گیری در زنجیره صنایع 
معدنی کشور )1(؛ چارچوب مفهومی 

و روش شناسی پژوهش

خلاصه مدیریتی

صنایع شناسایی و ساختار مالکیت آنها بر اساس زنجیره سهام داری و ترکیب هیئت مدیره از ابتدای سال 1390 تا زمان تهیه گزارش تحلیل شده 
است. همچنین برای هر شرکت، روند سودآوری و تقسیم سود شرکت ارزیابی و تحلیل شده است. در این مجموعه گزارش ها، چارچوبی بومی و 
متناسب با اهداف پژوهش طراحی و به کار گرفته شده است. در گزارش حاضر -به عنوان نخستین شماره از این مجموعه- مدل مذکور به صورت 

تفصیلی معرفی و تبیین شده است. در گزارش های آتی، این مدل به عنوان مبنای تحلیل استفاده شده است.

بیان/شرح مسئله
زنجیره های ارزش صنایع معدنی، یکی از مهم ترین بخش های اقتصادی کشور به شــمار می روند؛ زنجیره هایی که از استخراج سنگ  معدن 
آغاز شده و تا فراوری مواد معدنی و تولید محصولات نهایی امتداد می یابند. این زنجیره ها نه تنها سهم قابل  توجهی در تولید ناخالص داخلی و 
صادرات غیر نفتی دارند، بلکه به واسطه گستردگی شبکه شرکت های فعال، وابستگی های متقابل و حجم بالای سرمایه گذاری ها، از اهمیت 

ژئو اقتصادی و راهبردی بالایی نیز برخوردارند.
بااین حال یکی از چالش های اساسی در زمینه سیاســتگذاری در این حوزه، فقدان تصویری دقیق و شفاف از نقش و جایگاه واقعی هر یک از 
نهادها و مجموعه های متولی در ساختار مالکیت و در میان ذی نفعان نهایی شرکت های فعال در این زنجیره هاست. این وضعیت موجب شده 
حدود مسئولیت ها و اختیارات نهادهای مختلف، به  روشنی مشخص نباشد و در برخی موارد، به دلیل پیچیدگی  و عدم شفافیت ساختارها، هر 
یک از نهادها مسئولیت خود را در مدیریت و تصمیم گیری، محدود تلقی کنند. این مسئله سبب می شود به راحتی نتوان مسئولیت تصمیمات 
و سیاست های اتخاذ شده در شرکت های بزرگ را به یک یا چند نهاد مشخص نســبت داد و متناسب با سطح اختیارات آنها، حدود وظایف 
هر یک را شناسایی و مطالبه کرد. در حقیقت شکل گیری ساختارهای پیچیده و درهم تنیده مدیریتی و حاکمیت شرکتی در این زنجیره ها، 
سبب شده بسیاری از شرکت های بزرگ -مانند شــرکت های فعال در بازار سرمایه- فاقد مالک اصلی باشند و از طریق شبکه ای از شرکت ها 
و نهادهای واسط اداره شوند؛ به  گونه‌ای  که این نهادهای واسط نیز خود با ساختاری چندلایه و پیچیده به ذی نفعان نهایی متصل‌اند. پیامد 
چنین ساختاری آن است که سیاستگذاران به سادگی نمی توانند ذی نفع نهایی و میزان اثرگذاری واقعی هر بازیگر را در سهام داری، مدیریت 

و جهت گیری های کلان ارزیابی کنند.
در حال حاضر در برخی موارد، نهادها و شرکت هایی وجود دارند که در ظاهر ســهم مالکیت اندکی در یک بنگاه دارند، اما با بررسی دقیق تر 
روابط سهام داری و پیوندهای نهادی، مشخص می شود که در عمل نقش قابل  توجهی در فرایند تصمیم گیری ایفا می کنند. یکی از ریشه های 
این وضعیت را می توان در شیوه  واگذاری و فرایند خصوصی سازی واحدهای معدنی و صنعتی طی دهه های گذشته در کشور جست وجو کرد. 
نظام تصمیم گیری که پیش تر عمدتاًً در اختیار شمار محدودی از نهادهای دولتی بود، با ورود بازیگران متنوع دولتی و غیردولتی، به ساختاری 
به مراتب پیچیده تر و چندلایه تر تبدیل شد؛ به گونه ای  که در حال حاضر در بسیاری از موارد، سهم و جایگاه واقعی هر یک از بازیگران اقتصادی، 
در ساختار مالکیت و کنترل شرکت ها به صورت شفاف، قابل تشخیص نیست. هرچند این اعداد در چارچوب قانون تجارت الزام یا آثار حقوقی 
خاصی ندارند، اما در مطالعات سیاستگذاری صنعتی و تحلیل قدرت سازمانی، ابزار مؤثری برای فهم ظرفیت مداخله نهادها در شرکت ها در 

کنار واقعیت های میدانی محسوب می شوند.
از سوی دیگر، شناخت ساختار مالکیت به تنهایی برای درک نحوه اثرگذاری ذی نفعان بر عملکرد شرکت ها کافی نیست؛ بلکه باید مشخص شود 
این ذی نفعان در تصمیمات کلیدی شرکت، به ویژه در خصوص نحوه تخصیص و تقسیم سود، چه نقشی ایفا می کنند. سیاست تقسیم سود، 
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علاوه بر تعیین نحوه توزیع منافع حاصل از فعالیت شرکت میان ذی نفعان، می تواند بر منابع قابل تخصیص به توسعه، سرمایه گذاری مجدد و 
تأمین مالی طرح های آتی زنجیره معدنی نیز اثرگذار باشد. ازاین رو، شناسایی الگوی رفتار و نظام تصمیم گیری ذی نفعان در این حوزه می تواند 

تصویری روشن تر از منافع، اولویت ها و میزان اثرگذاری واقعی آنها بر مسیر توسعه شرکت ها و زنجیره های ارزش ارائه کند.
در چنین بستری، شناخت دقیق ساختار مالکیت و نظام تصمیم گیری حاکم بر شرکت های فعال در این زنجیره ها، پیش شرط طراحی هرگونه 
سیاست مؤثر در حوزه تنظیم گری، توسعه صنعتی و حکمرانی زنجیره های معدنی محسوب می شود؛ زیرا ذی نفعان اصلی صنعت، تأثیر بسزایی 

در اجرا و کارآمدی هرگونه سیاستی داشته و نقش ویژه ای در وضع موجود دارند.
بر این اساس، این مجموعه گزارش ها با هدف شناســایی مالکان و ذی نفعان نهایی شــرکت های حاضر در زنجیره های ارزش معدنی، 
تحلیل نظام  تصمیم‌گیری حاکم بر تخصیص سود و سیاست های توسعه‌ای این شرکت ها، تدوین شده است. برای رسیدن به این هدف، 
رویکردی چندلایه و ترکیبی به کار گرفته  شده که بر بازخوانی ساختار رسمی ســهام‌داری شرکت ها و سپس بازسازی لایه های پنهان 
مالکیت استوار است. دامنه بررسی شامل کلیه شرکت های بورسی زنجیره‌ها اعم از زنجیره های آهن و فولاد، سیمان، مس، آلومینیوم، 
سرب، طلا، روی، زغال سنگ و شــرکت های سرمایه گذاری حوزه معدنی بوده است. بر این  اســاس تعداد 100 شرکت فعال بورسی در 
زنجیره این صنایع )از جمله 30 شرکت در زنجیره آهن و فولاد و 39 شرکت در صنعت سیمان( شناسایی و ساختار مالکیت آنها بر‌اساس 
زنجیره سهام‌داری و ترکیب هیئت مدیره طی 13 سال گذشته تحلیل شده اســت. همچنین برای هر شرکت، روند سودآوری و تقسیم 

سود شرکت ارزیابی و تحلیل شده است. 
با توجه به پیچیدگی های موجود در فرایند دستیابی به تصویری جامع از ساختار مالکیت و نظام تصمیم گیری در زنجیره های ارزش معدنی 
کشور، در این مجموعه گزارش ها، چارچوبی بومی و متناســب با اهداف پژوهش، طراحی و به کار گرفته شده است. ازآنجاکه فهم دقیق این 
چارچوب برای درک منطق استدلال و نتایج تحلیلی گزارش ها ضروری است، در گزارش حاضر -به عنوان نخستین شماره از این مجموعه- مدل 

مذکور به صورت تفصیلی معرفی و تبیین می شود. در گزارش های آتی، این مدل به عنوان مبنای تحلیل استفاده می شود.

نقطه نظرات/ یافته های کلیدی
 با وجود دسترسی عمومی به اطلاعات سهام داری شرکت های بورسی فعال در زنجیره های معدنی کشور، ساختار واقعی مالکیت و کنترل 
در این شرکت ها غالباًً پیچیده تر از آن چیزی است که در ترکیب سهام داران مستقیم منعکس می شود. در بسیاری از موارد، سهام داران عمده، 
خود زیرمجموعه شرکت ها یا نهادهایی هستند که به صورت غیرمستقیم به یک یا چند ذی نفع اصلی تعلق دارند. این درهم تنیدگی مالکیتی 
)از طریق روابط مالکیت مستقیم و غیرمستقیم، مالکیت متقابل، ســهام های تودلی و شرکت های واسط( باعث می شود که ارزیابی ظاهری 
سهام داران نتواند تصویری واقعی از کانون های اصلی قدرت و تصمیم گیری ارائه دهد. ازاین رو، شناسایی لایه های پنهان سهام داری و بازسازی 

نقشه نهایی ذی نفعان، ضرورتی راهبردی برای فهم درست روابط مالکیتی در این زنجیره ها به شمار می آید.
 در بخش های مختلف این سلسله گزارش ها، تحلیل ســهام داران تلفیقی برای هر یک از شرکت های هدف، ارائه شده است. سهامداری که 
مجموع مالکیت مستقیم و غیرمستقیم وابسته به آن، به صورت تجمیعی محاسبه می شود. هنگام تجمیع سهام‌داران عمده و ترسیم گراف 
سهام داران تلفیقی، برخی شرکت های واسطه بیش از دو بار در زنجیره مالکیت شرکت های مختلف تکرار شده اند. بر این اساس 13 مورد از 
این شرکت های واسطه در فرایند پژوهش شناسایی شدند که عمدتاًً در زنجیره های آهن و فولاد و سیمان فعالیت دارند. ازآنجاکه در بررسی 
سهام داران تلفیقی، سهام آنها به طور کامل در مالک اصلی ادغام شده، این شرکت های میانی نقش تعیین کننده ای در جمع بندی گزارش ها 
دارند. در این میان، شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت با ۳۳ مورد تکرار و شرکت سیمان فارس و خوزستان با ۱۷ مورد تکرار، 

بیشترین حضور را در زنجیره های معدنی داشته اند.
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شناسایی ذی نفعان نهایی و تحلیل 
نظام تصمیم گیری در زنجیره صنایع 
معدنی کشور )1(؛ چارچوب مفهومی 

و روش شناسی پژوهش

 با هدف ارائه تصویری منسجم تر و کاربردی تر از ساختار ذی نفعان، ذی نفعان نهایی بر اساس وجوه مشترک میان آنها در چند گروه طبقه بندی 
شده‌اند. این وجوه مشترک می تواند ناشی از الگوهای مشابه مالکیت، ارتباطات ساختاری در زنجیره سهام‌داری یا نقش و جایگاه مشابه در 
حاکمیت شرکتی باشد. به هر یک از این گروه ها، »خوشه نهادی« اطلاق می شود؛ به این معنا که مجموعه ای از ذی نفعان نهایی که از منظر 
ســاختار مالکیت، ارتباطات نهادی یا نقش در تصمیم‌گیری دارای ویژگی های مشابه هستند، در یک خوشــه قرار می‌گیرند. هدف از این 
دسته بندی، کاهش پراکندگی ذی نفعان و فراهم کردن امکان تحلیل و مقایسه الگوهای قدرت و اثرگذاری نهادهای مختلف در زنجیره های 

معدنی است. در این گزارش، ذی نفعان نهایی در قالب هشت خوشه نهادی طبقه بندی شده اند.
با تلفیق ساختار مالکیتی بازسازی  شده و الگوی نفوذ استخراج  شــده، روند بلندمدت تقسیم سود نقدی و افزایش سرمایه شرکت ها تحلیل 
شده تا نوع استراتژی تخصیص منابع هر ذی نفع نهایی -اعم از سیاست های مبتنی بر توزیع حداکثری سود، سیاست های رشدمحور و افزایش 
سرمایه، یا رویکردهای متعادل میان این دو- تعیین شود. این تحلیل مبتنی بر بررسی توالی تصمیمات مالی شرکت ها در طول زمان و تطبیق 
آنها با ساختارهای مالکیتی است، به گونه ای که بتوان هم زمان ماهیت ترجیحات اقتصادی ذی نفعان و پیامدهای آن بر ظرفیت سرمایه گذاری 

و توسعه زنجیره را تبیین کرد.

پیشنهاد راهکار تقنینی، نظارتی یا سیاستی 
دامنه بررسی این مجموعه گزارش، به شــرکت های بورسی فعال در زنجیره ارزش معدن و صنایع معدنی محدود شــده است. در اغلب این 
زنجیره ها، بخش عمده شرکت های بزرگ، در بازار سرمایه حضور دارند؛ بااین حال، همچنان برخی از بازیگران بزرگ زنجیره های معدنی کشور، 
در بورس پذیرش نشده اند و اطلاعات مالی خود را به صورت عمومی منتشــر نمی کنند. این امر موجب می شود که اتکای صرف به داده های 
شرکت های بورسی، تصویر کاملًاً دقیقی از ساختار مدیریتی، نظام  تصمیم گیری در تخصیص سود و سیاست های توسعه سرمایه ای تمامی 
شرکت های فعال در این بخش ارائه نکند. بر این  اساس ضروری است چارچوب تحلیلی مستقلی برای بررسی ساختار مدیریتی و سیاست های 
توسعه ای شرکت های غیربورسی فعال در این زنجیره ها طراحی و تدوین شود تا تصویر ارائه  شده به سیاستگذاران اقتصادی کشور از جامعیت، 

دقت و اتکاپذیری بیشتری برخوردار باشد.
دامنه بررسی این مجموعه گزارش، به شرکت های بورسی فعال در زنجیره ارزش معدن و صنایع معدنی محدود شده است. اگرچه بخش قابل 
 توجهی از شرکت های بزرگ این زنجیره ها در بازار سرمایه حضور دارند، یافته های این مطالعه نشان می‌دهد که حتی در میان شرکت های 
بورسی نیز شناسایی ذی نفعان نهایی، روابط مالکیتی و میزان اثرگذاری واقعی آنها، در برخی موارد به دلیل پیچیدگی ساختارهای سهام داری 
و تعدد لایه های مالکیت، با دشواری همراه است. ازاین رو، ضروری اســت الزامات مربوط به افشای اطلاعات، گزارشگری مالی، حسابرسی و 
حاکمیت شرکتی به گونه ای تقویت شود که شناسایی ذی نفع نهایی، سهامداری تلفیقی و روابط میان اشخاص و نهادهای وابسته، با شفافیت 
و سهولت بیشتری امکان پذیر باشد. تدوین الزامات و اســتانداردهای اجرایی در این زمینه، مستلزم بررسی های تخصصی توسط نهادهای 

ذی ربط، به ویژه سازمان بورس و نهادهای حرفه ای حوزه حسابرسی و حاکمیت شرکتی است.
از سوی دیگر، همچنان برخی از بازیگران بزرگ زنجیره های معدنی کشور در بورس پذیرش نشده اند و اطلاعات مالی و مالکیتی خود را به صورت 
عمومی منتشر نمی کنند. این امر موجب می شود اتکای صرف به داده های شرکت های بورسی، تصویر کاملًاً دقیقی از ساختار مدیریتی، نظام 
تصمیم گیری در تخصیص سود و سیاست های توسعه سرمایه ای تمامی شــرکت های فعال در این بخش ارائه نکند. بر این اساس، ضروری 
است در کنار تقویت الزامات شفافیت برای شرکت های بورسی، چارچوب تحلیلی مستقلی نیز برای بررسی ساختار مدیریتی و سیاست های 
توسعه ای شرکت های غیربورسی فعال در این زنجیره ها طراحی و تدوین شود تا تصویر ارائه شده به سیاستگذاران اقتصادی کشور از جامعیت، 

دقت و اتکاپذیری بیشتری برخوردار باشد.
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1. مقدمه

زنجیره های ارزش صنایع معدنی، یکی از مهم ترین بخش های اقتصادی کشور به شمار می روند؛ زنجیره هایی که از 
استخراج سنگ  معدن آغاز شده و تا فراوری مواد معدنی و تولید محصولات نهایی امتداد می یابند. این زنجیره ها نه تنها 
سهم قابل  توجهی در تولید ناخالص داخلی و صادرات غیرنفتی دارند، بلکه به واسطه گستردگی شبکه شرکت های 
فعال، وابستگی های متقابل و حجم بالای سرمایه گذاری ها، واجد اهمیت ژئو اقتصادی و راهبردی بالایی نیز هستند.

بااین حال یکی از چالش های اساسی در زمینه سیاستگذاری در این حوزه، فقدان تصویری دقیق و شفاف از نقش 
و جایگاه واقعی هر یک از نهادها و مجموعه های متولی در ساختار مالکیت و در میان ذی نفعان نهایی شرکت های 
فعال در این زنجیره هاست. این وضعیت موجب شده حدود مسئولیت‌ها و اختیارات نهادهای مختلف، به ‌روشنی 
مشخص نباشــد و در برخی موارد، به‌دلیل پیچیدگی  و عدم شفافیت ســاختارها، هر یک از نهادها مسئولیت 
خود را در مدیریت و تصمیم‌گیری، محدود تلقی کنند. این مســئله سبب می شــود به‌راحتی نتوان مسئولیت 
تصمیمات و سیاست های اتخاذ شده در شرکت های بزرگ را به یک یا چند نهاد مشخص نسبت داد. در حقیقت 
شکل‌گیری ساختارهای پیچیده و درهم تنیده مدیریتی و حاکمیت شرکتی در این زنجیره ها، سبب شده بسیاری 
از شرکت های بزرگ -از جمله شرکت های فعال در بازار ســرمایه- فاقد مالک و ذی نفع نهایی واحد باشند و از 
طریق شبکه‌ای از شرکت ها و نهادهای واسط اداره شوند؛ به گونه‌ای که این نهادهای واسط نیز خود با ساختاری 
چندلایه و پیچیده به ذی نفعان نهایی متصل‌اند. پیامد چنین ســاختاری آن است که سیاستگذاران به سادگی 
نمی توانند ذی نفع نهایی و میزان اثرگذاری واقعی هر بازیگر را در سهام‌داری، مدیریت و جهت‌گیری های کلان 

ارزیابی کنند.
در حال حاضر در برخی موارد نهادها و شرکت هایی وجود دارند که در ظاهر سهم مالکیت اندکی در یک بنگاه دارند، 
اما با بررسی دقیق تر روابط سهام داری و پیوندهای نهادی، مشخص می‌شود که در عمل نقش قابل  توجهی در فرایند 
تصمیم گیری ایفا می کنند. یکی از ریشه های این وضعیت را می توان در شیوه های واگذاری و فرایند خصوصی سازی 
واحدهای معدنی و صنعتی طی دهه های گذشته در کشور جســت وجو کرد. نظام تصمیم گیری که پیش تر عمدتاًً 
در اختیار شمار محدودی از نهادهای دولتی بود، با ورود بازیگران متنوع دولتی و غیردولتی، به ساختاری به مراتب 
پیچیده تر و چندلایه تر تبدیل شد؛ به گونه‌ای‌که در حال حاضر در بسیاری از موارد، سهم و جایگاه واقعی هر یک از 

بازیگران اقتصادی، در ساختار مالکیت و کنترل شرکت ها به صورت شفاف، قابل تشخیص نیست.
در چنین بستری، شناخت دقیق ساختار مالکیت و نظام تصمیم گیری حاکم بر شرکت های فعال در این زنجیره ها، 
پیش شرط طراحی هرگونه سیاســت مؤثر در حوزه تنظیم گری، توســعه صنعتی و حکمرانی زنجیره های معدنی 
محسوب می شود؛ زیرا ذی نفعان اصلی صنعت، تأثیر بســزایی در اجرا و کارآمدی هرگونه سیاستی داشته و نقش 

ویژه ای در وضع موجود دارند. 
بر این اساس، این سلسله گزارش ها با هدف شناســایی مالکان و ذی نفعان نهایی شرکت های حاضر در زنجیره های 
ارزش معدنی و تحلیل نظام  تصمیم‌گیری حاکم بر تخصیص سود و سیاست های توسعه سرمایه‌ای این شرکت ها، 
تدوین شده است. برای رسیدن به این هدف، رویکردی چندلایه و ترکیبی به کار گرفته  شده که بر بازخوانی ساختار 
رسمی سهام داری شرکت ها و سپس بازسازی لایه های پنهان مالکیت استوار است. دامنه بررسی شامل کلیه بازیگران 
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شناسایی ذی نفعان نهایی و تحلیل 
نظام تصمیم گیری در زنجیره صنایع 
معدنی کشور )1(؛ چارچوب مفهومی 

و روش شناسی پژوهش

بورس پذیر زنجیره‌ها -از استخراج و فراوری سنگ  معدن تا صنایع تولید فلزات- است؛ به  گونه ای که هر واحد تولیدی 
از منظر مالکیتی و نقش در شبکه تصمیم گیری مورد مداقه قرار گرفته است.

با توجه به پیچیدگی های موجود در فرایند دستیابی به تصویری جامع از ساختار مالکیت و نظام تصمیم گیری در 
زنجیره های ارزش معدنی کشور، در این مجموعه گزارش ها، چارچوبی )مدلی( بومی و متناسب با اهداف پژوهش، 
طراحی و به کار گرفته شده اســت. ازآنجاکه فهم دقیق این چارچوب برای درک منطق استدلال و نتایج تحلیلی 
گزارش ها ضروری است، در گزارش حاضر -به عنوان نخستین شماره از این مجموعه- مدل مذکور به صورت تفصیلی 

معرفی و تبیین می شود. در گزارش های آتی، این مدل به عنوان مبنای تحلیل استفاده می شود.
به طورکلی در این سلســله گزارش ها در مرحله نخست، ترکیب سهام‌داران »مســتقیم« هر شرکت استخراج و 
طبقه بندی شده است. سپس با پیگیری مسیرهای سهام داری فرادســت و میان دست )شامل مالکیت شرکت به 
شرکت، هلدینگ ها، نهادهای واسط و شخصیت های حقوقی مرتبط(، نسبت های مؤثر مالکیت به ذی نفعان نهایی 
اختصاص داده شده است. برای مواجهه با پیچیدگی هایی مانند مالکیت متقاطع، سهام داری لایه ای و شرکت های 
تابعه، قواعدی نظام مند اعمال شده تا سهم مؤثر هر ذی نفع در سطح نهایی تعیین شود؛ به طوری که تصویر نهایی، 

نمایانگر »کانون های قدرت« حقیقی و نه صرفاًً ترکیب ظاهری سهام داران باشد.
ازآنجاکه درصد مالکیت به تنهایی معیار کافی برای سنجش نفوذ تصمیم گیری نیست، بررسی میدانی تر و کیفی تری 
نیز انجام شده است: ترکیب و ساختار هیئت مدیره هر شرکت، تصدی پست های کلیدی )مانند ریاست هیئت مدیره و 
مدیریت عامل(، و تناسب حضور نمایندگان ذی نفعان در سطوح مدیریتی و نظارتی تحلیل شده تا الگوی واقعی نفوذ 
و کانال های اثرگذاری شناسایی شود. برای تبدیل مشاهدات کیفی به نشانه های تحلیلی قابل مقایسه، وزن گذاری 
معقول و شفاف برمبنای معیارهای ساختاری و حقوقی صورت گرفته و در مواردی که ابهام وجود داشت، قضاوت 

کارشناسی -اجماعی در کارگروه های تخصصی، ملاک عمل قرار گرفته است.
در نهایت، با تلفیق ساختار مالکیتی بازسازی  شده و الگوی نفوذ استخراج  شده، روند بلندمدت تقسیم سود نقدی 
و افزایش سرمایه شرکت ها تحلیل شده تا نوع اســتراتژی تخصیص منابع هر ذی نفع نهایی -اعم از سیاست های 
مبتنی بر توزیع حداکثری سود، سیاست های رشدمحور و افزایش ســرمایه، یا رویکردهای متعادل میان این دو- 
تعیین شود. این تحلیل مبتنی بر بررسی توالی تصمیمات مالی شرکت ها در طول زمان و تطبیق آنها با ساختارهای 
مالکیتی و نفوذی است، به گونه ای که بتوان هم زمان ماهیت ترجیحات اقتصادی ذی نفعان و پیامدهای آن بر ظرفیت 

سرمایه گذاری و توسعه زنجیره را تبیین کرد.
نتایج این مطالعه، تصویری جامع از شبکه مالکیت و تصمیم گیری در زنجیره های ارزش معدنی کشور ارائه می دهد 
و می تواند مبنایی برای تحلیل تمرکز قدرت، ارزیابی رفتار اقتصادی ذی‌نفعان اصلی و طراحی سیاست های مؤثر در 

حوزه حکمرانی و توسعه پایدار زنجیره های معدنی قرار گیرد.
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جدول 1. فهرست شرکت های بورسی مورد مطالعه]1[

2. معرفی شرکت های مورد بررسی در زنجیره های معدنی

در این سلسله گزارش ها، شرکت های بورسی ثبت شده و فعال بازار ســرمایه در زنجیره های معدنی کشور شامل زنجیره های آهن و فولاد، 
سیمان، مس، آلومینیوم، سرب و روی و زغال سنگ به تفکیک، بررسی شده اند. بر این  اساس تعداد 100 شرکت فعال بورسی در زنجیره این 
صنایع )از جمله 31 شرکت در زنجیره آهن و فولاد و 39 شرکت در صنعت سیمان( شناسایی شده و ساختار مالکیت آنها بر‌اساس زنجیره 
سهام داری و ترکیب هیئت مدیره طی 13 سال گذشته تحلیل شده است. در ادامه نیز برای هر شرکت روند سودآوری و تقسیم سود شرکت 

ارزیابی و تحلیل شده است.
فهرست شرکت های مورد بررسی به تفکیک زنجیره های آهن و فولاد، سیمان و مس، آلومینیوم، سرب و روی و زغال سنگ در جدول 1 نشان 

داده شده است.

زنجیره آهن و فولاد

نماد بورسینام شرکتردیفنماد بورسینام شرکتردیف

فجرفولاد امیرکبیر کاشان۱۷فولادفولاد مبارکه اصفهان۱

فولایفولاد آلیاژی یزد۱۸کچادمعدنی و صنعتی چادرملو۲

فخوزفولاد خوزستان۱۹ارفعآهن و فولاد ارفع۳

سیسکوفولاد سیرجان ایرانیان۲۰فولاژفولاد آلیاژی ایران۴

فرودفولاد شاهرود۲۱فغدیرآهن و فولاد غدیر ایرانیان۵

کاوهفولاد کاوه جنوب کیش۲۲اپالفراوری معدنی اپال کانی پارس۶

فوکافولاد کاویان۲۳فسبزوارپارس فولاد سبزوار۷

هرمزفولاد هرمزگان جنوب۲۴کنورتوسعه معدنی و صنعتی صبانور۸

فلولهلوله و ماشین سازی ایران۲۵کویرتولیدی فولاد سپید فراب کویر۹

فماکماداکتو استیل کرد۲۶فجهانجهان فولاد سیرجان۱۰

فخاسمجتمع فولاد خراسان۲۷ذوبذوب آهن اصفهان۱۱

کگلمعدنی و صنعتی گل گهر۲۸فصباصبافولاد خلیج فارس۱۲

کگهرمعدنی و صنعتی گهرزمین۲۹فروژصنایع فروآلیاژ ایران۱۳

فنوردنورد قطعات فولادی۳۰فسپاصنعتی سپاهان۱۴

فپنتاصنعتی سپنتا۱۵
فاهوازنورد و لوله اهواز۳۱

فسازانغلتک سازان سپاهان۱۶
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شناسایی ذی نفعان نهایی و تحلیل 
نظام تصمیم گیری در زنجیره صنایع 
معدنی کشور )1(؛ چارچوب مفهومی 

و روش شناسی پژوهش

زنجیره سیمان

نماد بورسینام شرکتردیفنماد بورسینام شرکتردیف

سخزرسیمان خزر21ساروجبین المللی ساروج بوشهر۱

سشرقسیمان شرق۲۲اردستانسیمان اردستان۲

سصوفیسیمان صوفیان23سشمالسیمان شمال3

سفارسیمان فارس24سقاینسیمان قائن4

سخوزسیمان خوزستان25سکرماگروه صنایع سیمان کرمان5

سدشتسیمان دشتستان26سمازنسیمان مازندران6

سدورسیمان دورود27سارابسیمان داراب7

سنیرسیمان سفیدنی ریز28سارومسیمان ارومیه8

سرودسیمان شاهرود29سصفهاسیمان اصفهان9

سفانوسیمان فارس نو30سترانسیمان تهران10

سکارونسیمان کارون31سیلامسیمان ایلام11

سکردسیمان کردستان32سآبیکسیمان آبیک12

سبزواسیمان لار سبزوار33ساربیلسیمان آرتا اردبیل13

سلارسیمان لارستان34سباقرسیمان باقران14

سخوافسیمان مجد خواف35سغربصنایع سیمان غرب15

سمتازسیمان ممتازان کرمان36سبجنوسیمان بجنورد16

سهرمزسیمان هرمزگان37ساوهسیمان ساوه17

سهگمتسیمان هگمتان38سپاهاسیمان سپاهان18

سبهانسیمان بهبهان19
سجاممجتمع سیمان غرب آسیا39

سخاشسیمان خاش20

زنجیره سرب و روی

نماد بورسینام شرکتردیفنماد بورسینام شرکتردیف

فسوژسوژمیران7فاسمینکالسیمین1

فگسترگسترش صنایع روی ایرانیان8فرآورفراوری  مواد معدنی  ایران2

فتوساتولید و توسعه سرب روی ایرانیان9فزرینزرین معدن آسیا3

زنگانصنعت روی زنگان10فسربملی  سرب  و روی  ایران4

کاماباما11کیمیاصنعتی و معدنی کیمیای زنجان گستران5

کبافقمعادن بافق12فرویذوب روی اصفهان6
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زنجیره آلومینیوم

نماد بورسینام شرکتردیفنماد بورسینام شرکتردیف

فالومصنعتی آلومتک4فایراآلومینیوم ایران1

آلومیناآلومینای ایران2
فمرادآلومراد5

فنوالگروه کارخانه های تولیدی نورد آلومینیوم3

زنجیره زغال سنگ

نماد بورسینام شرکتردیفنماد بورسینام شرکتردیف

کطبسذغال سنگ نگین طبس4کزغالزغال سنگ پروده طبس1

کپرورفراوری زغال سنگ پروده طبس2
کشرقصنعتی و معدنی شمال شرق شاهرود5

کربنکانی کربن طبس3

زنجیره مس

نماد بورسینام شرکتردیفنماد بورسینام شرکتردیف

فملیملی مس ایران1
تکنارمجتمع معادن مس تکنار3

فباهنرصنایع مس شهید باهنر2

شرکت های سرمایه گذاری حوزه معدنی

نماد بورسینام شرکتردیفنماد بورسینام شرکتردیف

شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و 1
وکغدیربین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر4ومعادنفلزات

سرمایه گذاری گروه مالی کیمیا مس 5تاصیکوشرکت سرمایه گذاری صدرتأمین2
وکیمیاایرانیان

وندیشسرمایه گذاری آتیه اندیشان مس6وپرتو تابانسرمایه گذاری پرتو تابان معادن و فلزات3

3. تعریف اصطلاحات پرتکرار

1-3. گراف سهام داران عمده
گراف سهام‌داران عمده، سهام‌داران مستقیم شرکت را برمبنای آخرین ترکیب سهام‌داری منتشرشده در وب سایت شرکت فناوری بورس 
تهران و مطابق با تاریخ تهیه گزارش ارائه می کند ]1[. سهام دارانی که بیش از یک درصد از کل سهام شرکت را در اختیار داشته اند، به عنوان 
سهام داران عمده شناسایی شده و در نمودار نمایش داده شده اند. بنابراین بدیهی است که جمع میزان سهام داری در گراف های رسم شده به 
عدد 100 نمی رسد، زیرا از قید نام سهام داران زیر 1 درصد و سهام شناور شرکت اجتناب شده است. به عبارتی دیگر سهام باقی مانده تا 100 

درصد در هر گراف مربوط به سایر سهام داران است. این موضوع در گراف تلفیقی نیز صدق می کند.
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نظام تصمیم گیری در زنجیره صنایع 
معدنی کشور )1(؛ چارچوب مفهومی 

و روش شناسی پژوهش

2-3. شرکت های واسط مالی
در گراف سهام داران عمده، در برخی موارد نام شرکت های واسط مالی مشاهده می شود که مالک نهایی سهام آنها در نگاه اول مشخص نیست. 
برای تعیین جایگاه واقعی این واسط های مالی -که در مواردی سهام قابل  توجهی نیز در اختیار دارند- یک رویه واحد اتخاذ شده است. با بررسی 
یادداشت های مربوط به سرمایه در آخرین صورت های مالی حسابرسی شده و مقایسه آن با آخرین اطلاعات سهام داری، و همچنین مصاحبه 

با مدیران مالی شرکت و افراد مطلع مالک اصلی سهام مشخص شده است.

3-3. گراف سهام داران تلفیقی
گراف سهام‌داران تلفیقی، نموداری است که صرفاًً سهام‌داران عمده را نمایش نمی‌دهد، بلکه مالکین اصلی هر شرکت را نشان 
می‌دهد. مالکین اصلی می توانند از جنس شرکت تولیدی، هلدینگ سرمایه گذاری یا نهادهای عمومی غیر‌دولتی و صندوق های 

بازنشستگی باشند.
در این گراف، اگر یک شرکت از طریق چند واسطه )یک یا چند شرکت دیگر( سهام‌دار یک شــرکت باشد، سهم تمام این واسطه ها با هم 
تجمیع شده و به نام شرکت مادر یا مالک اصلی ثبت می شود. بنابراین فقط اسامی شرکت هایی در گراف تلفیقی قید شده که سهام تلفیقی 
آنها بیش از یک درصد بوده باشد. به عنوان مثال اگر شرکت »الف« مالک اصلی سه شرکت »ب«، »ج« و »د« باشد و این سه شرکت هر کدام 
به ترتیب ۱۰، ۱۵ و ۲۰ درصد از سهام شرکت »ه« را داشته باشند، در گراف تلفیقی به جای سهام جداگانه »ب«، »ج« و »د«، یک سهم ۴۵ 

درصدی به نام »الف« نمایش داده می شود.

4-3. شرکت های میانی پرتکرار
در بخش های مختلف این سلسله گزارش ها، تحلیل سهام‌داران تلفیقی برای هر یک از شرکت های هدف، ارائه شده است. هنگام تجمیع 
سهام‌داران عمده و ترسیم گراف سهام‌داران تلفیقی، برخی شرکت های واسطه بیش از دو بار در زنجیره مالکیت شرکت های مختلف تکرار 
شده اند )به ویژه در بررسی شرکت های فعال در زنجیره های آهن و فولاد و سیمان(. ازآنجاکه در بررسی سهام داران تلفیقی، سهام آنها به طور 
کامل در مالک اصلی ادغام شده، این شرکت های میانی نقش تعیین کننده ای در جمع بندی گزارش دارند. بنابراین برای جلوگیری از تکرار 
در متن گزارش در جدول 2، نام این شرکت های میانی و دلیل ادغام کامل آنها در یک سهام دار مادر توضیح داده شده است. بنابراین برای باقی 
شرکت های میانی نیز شیوه تحلیل و علت ادغام، مشابه موارد مندرج در این جدول بوده که با هدف تلخیص، از ذکر آنها اجتناب شده و صرفاًً 

موارد پرتکرار به عنوان نمونه آورده شده است.
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جدول 2. فهرست شرکت های میانی اصلی و علل تلفیق آنها در گراف های تلفیقی]1[

تعداد نام شرکتردیف
علت تلفیقنام شرکت مادرتکرار

سرمایه گذاری های 1
سهام عدالت33استانی سهام عدالت

تمامی سرمایه‌گذاری‌های استانی سهام عدالت ذیل نهاد واحد 	•
اداره می‌شوند.

نام این شرکت‌ها در زنجیره آهن و فولاد، 15 مرتبه و در زنجیره 	•
سیمان، 18 مرتبه تکرار شده است.

شرکت سیمان فارس 2
سازمان تأمین 17و خوزستان

اجتماعی

51.3 درصد از سهام این شرکت به‌صورت مستقیم تحت تملک  •
سرمایه‌گذاری سیمان تأمین )سیتا( است.

89.41 درصد از سهام سیتا به‌صورت مستقیم و 90.38 درصد  •
به‌صورت غیرمستقیم در اختیار سازمان تأمین اجتماعی است.

بازارگردانی صباگستر 3
سازمان تأمین 11نفت و گاز تأمین

اجتماعی

طبق اطلاعات مجمع عادی سالیانه 1403، 51 درصد از سهام  •
شرکت متعلق به شرکت گروه مالی صباتأمین )صبا( بوده و 48 
درصد متعلق به شرکت سرمایه‌گذاری نفت و گاز و پتروشیمی 

تأمین )تاپیکو( است.
84.68 درصد از سهام صبا و 66.77 درصد از سهام تاپیکو  •

متعلق به سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی )شستا( است.
85.7 درصد از سهام شستا نیز به‌صورت مستقیم در اختیار  •

سازمان تأمین اجتماعی بوده و به‌صورت غیرمستقیم این سازمان 
87.26 درصد از سهام شستا را در اختیار دارد.

سرمایه گذاری ملی 4
بانک تجارت8ایران )ونیکی(

با لحاظ سهامداری مستقیم، 41.9 درصد سهام شرکت ونیکی و  •
با روش محاسبه سهام به شکل تلفیقی، 45.2 درصد سهام ونیکی 

متعلق به بانک تجارت است.
2 عضو هیئت‌مدیره شامل رئیس هیئت‌مدیره و مدیرعامل  •

ونیکی نمایندگان بانک تجارت هستند.
نام این شرکت‌ها در زنجیره آهن و فولاد، 3 مرتبه و در زنجیره  •

سیمان، 5 مرتبه تکرار شده است.

شرکت سرمایه گذاری 5
سازمان تأمین 6سیمان تأمین )سیتا(

اجتماعی

با لحاظ سهامداری مستقیم، 89.41 درصد از سهام سیتا و با 
روش محاسبه سهام به شکل تلفیقی، 90.38 درصد آن در اختیار 

سازمان تأمین اجتماعی است.

6
سرمایه گذاری توسعه 

معادن و فلزات 
)ومعادن(

فولاد مبارکه اصفهان5

با لحاظ سهامداری مستقیم،  50.8 درصد سهام شرکت ومعادن و  •
با روش محاسبه سهام به شکل تلفیقی،55.9 درصد سهام آن در 

اختیار شرکت فولاد مبارکه اصفهان است.
3 عضو هیئت‌مدیره شامل رئیس هیئت‌مدیره و مدیرعامل  •

ومعادن توسط شرکت فولاد مبارکه اصفهان تعیین می‌شود.

7
شرکت توسعه سرمایه 

و صنعت غدیر 
)سغدیر(

5
سازمان تأمین 

اجتماعی نیروهای 
مسلح )ساتا(

67.05 درصد از سهام سغدیر تحت تملک سرمایه‌گذاری غدیر  •
)وغدیر( است و با روش محاسبه سهام به شکل تلفیقی 88.20 

درصد از سهام این شرکت در تملک ساتاست.
تمامی اعضای هیئت‌مدیره سغدیر در اختیار وغدیر و سایر  •

شرکت‌های تابعه ساتاست.
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تعداد نام شرکتردیف
علت تلفیقنام شرکت مادرتکرار

8
سرمایه گذاری و 

توسعه صنایع سیمان 
)سیدکو(

بانک ملی5

87 درصد از سهام سیدکو در اختیار سرمایه‌گذاری گروه توسعه  •
ملی )وبانک( است.

64 درصد از سهام وبانک به‌صورت مستقیم در اختیار بانک ملی  •
است.

تمامی اعضای هیئت‌مدیره سیدکو در اختیار شرکت‌های تابعه  •
بانک ملی است.

شرکت سیمان شمال 9
بانک ملی5)سشمال(

65.88 درصد سهام سشمال به صورت مستقیم در اختیار  •
سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع سیمان بوده و با روش محاسبه 
سهام به شکل تلفیقی بانک ملی مالک 67.45 درصد از سهام 

سشمال است.
مدیرعامل و سه عضو از هیئت‌مدیره سشمال در اختیار  •

شرکت‌های تابعه بانک ملی است.

10
بین‌المللی توسعه 

صنایع و معادن غدیر 
)وکغدیر(

3
سازمان تأمین 

اجتماعی نیروهای 
مسلح )ساتا(

83 درصد وکغدیر به‌صورت مستقیم در اختیار سرمایه‌گذاری  •
غدیر )وغدیر( است.

با لحاظ سهامداری مستقیم 18.8 درصد از سهام وغدیر به‌صورت  •
مستقیم و با روش محاسبه سهام به شکل تلفیقی 51 درصد آن در 

اختیار ساتاست.
91.6 درصد شرکت وکغدیر به‌صورت تلفیقی در اختیار  •

ساتاست.
تمامی اعضای هیئت‌مدیره وکغدیر در اختیار وغدیر و سایر  •

شرکت‌های تابعه وغدیر و ساتاست.

توسعه و مدیریت 11
صندوق بازنشستگی 3سرمایه صبا

بانک ها

شرکت غیربورسی بوده اما بر اساس آخرین صورت های مالی منتشر 
شده منتهی به 1403/09/30، 100 درصد سهام شرکت متعلق 

به صندوق بازنشستگی بانک هاست.

سرمایه گذاری آتیه 12
صندوق بازنشستگی 3صبا

کشوری

شرکت در بورس ثبت شده اما پذیرفته نشده است. به 
همین جهت آخرین صورت های مالی منتشر شده آن مربوط به 
1400/12/29 بوده 100 درصد سهام آن متعلق به صندوق 

بازنشستگی کشوری است.

صندوق بازارگردانی 13
3لاجورد دماوند

سازمان تأمین 
اجتماعی نیروهای 

مسلح )ساتا(

90 درصد واحدهای تحت تملک صندوق متعلق به شرکت  •
تأمین سرمایه دماوند )تماوند( بوده و 10 درصد آن متعلق به 

سرمایه‌گذاری اعتضاد غدیر است.
52.8 درصد سهم تماوند به‌صورت تلفیقی متعلق به ساتاست. •
شرکت سرمایه‌گذاری اعتضاد غدیر نیز واحد فرعی ساتا به‌شمار  •

می‌رود.
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5-3. گراف سهام داران نهایی
گراف سهام داران نهایی، نموداری تحلیلی است که با هدف شناسایی و سنجش میزان مالکیت و نفوذ نهادهای کلان سیاستگذار و سهام داران 
نهایی در شرکت ها تدوین می شود. این گراف با افزودن یک یا چندلایه جزئیات به »گراف سهام داری تلفیقی« و تجمیع سهام داری های مستقیم 
و غیرمستقیم به صورت سلسله مراتبی، سهم مؤثر هر نهاد یا سازمان نهایی را مشخص می کند. در این چارچوب، تفکیک مالکیت نهادهایی 
مانند سازمان گسترش و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو( از سهام عدالت و همچنین تفکیک نقش بانک ها و شرکت های دولتی 
در سهام داری های مشترک به عنوان مؤلفه کلیدی لحاظ می شود. به عنوان نمونه، پرداختن به سهام شرکت فولاد مبارکه اصفهان که به طور 
مستقیم و غیرمستقیم در بسیاری از شرکت های فولادی سهام دار بوده و خود نیز ذیل طیفی از سهام داران دولتی، عمومی و خصوصی قرار 
می گیرد، نشان می دهد چگونه این گراف می تواند ساختار مالکیت را تا سطح نهاد ذی نفع نهایی روشن کند. هرچند این اعداد در چارچوب 
قانون تجارت الزام یا آثار حقوقی خاصی ندارند، اما در مطالعات سیاستگذاری صنعتی و تحلیل قدرت سازمانی، ابزار مؤثری برای فهم ظرفیت 

مداخله نهادها در شرکت ها در کنار واقعیت های میدانی محسوب می شوند.
با توجه به اینکه در به دست آوردن سهام مربوط به هر ذی نفع نهایی از ضرب سلسله مراتبی سهام تلفیقی سهام‌داران استفاده شده، بدیهی 
است که با ضرب دو عدد کوچک تر از 1 در یکدیگر، عدد کوچک تری تولید شده و مجموع میزان سهام در گراف سهام داران نهایی از مجموع 

میزان سهام در گراف سهام داران تلفیقی و عمده کمتر است.

6-3. ذی نفع نهایی
ذی نفع نهایی، شخصیتی حقیقی یا حقوقی  بوده که پس از تجمیع تمام لایه های مالکیت مستقیم و غیرمستقیم، بالاترین سطح کنترل 
اقتصادی یا اثرگذاری راهبردی بر یک شرکت را داراست و خود در سلسله مراتب مالکیت، تابع نهاد دیگری نیست. در این گزارش، ذی نفع 
نهایی نهادی بوده که زنجیره سهام داری در آن متوقف می شود و سهم نهایی منتسب به آن، بیانگر قدرت مؤثر آن نهاد بر شرکت مورد بررسی 
است؛ حتی اگر در سطح کلان سیاستگذاری، ذیل یک نهاد حکمرانی گسترده تر تعریف شده باشد. با این تعریف تعداد و تنوع ذی نفعان نهایی 

مستقل زیاد خواهد بود.
برای ارائه یک جمع بندی کاربردی،  در گام بعدی تلاش شده تا ذی نفعان نهایی به گونه‌ای دسته بندی شوند که در عین جلوگیری از تعدد 
دسته ها، اشتراکی منطقی بین ذی نفعان نهایی مستقر در هر دسته برقرار باشد. به هر کدام از این دسته ها یک خوشه نهادی گفته می شود. در 

ادامه تعریف و جزئیات مربوط به انواع خوشه های نهادی ارائه می شود.

7-3. خوشه نهادی
خوشه نهادی دسته‌ای از ذی نفعان نهایی است که با اتکا به الگوهای مشابه مالکیت، ارتباطات ساختاری در زنجیره سهام‌داری یا 
نقش های همراستا در حاکمیت شرکتی، در یک گروه مشترک طبقه بندی می شوند. هدف از شکل‌گیری این خوشه ها، نمایش ساختار 
قدرت نهادی در قالبی منسجم تر و کاهش پراکندگی در شبکه مالکیت است. در جدول 3، انواع خوشه های نهادی بیان و تعریف 

مختصری از آنها ارائه شده است.
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شناسایی ذی نفعان نهایی و تحلیل 
نظام تصمیم گیری در زنجیره صنایع 
معدنی کشور )1(؛ چارچوب مفهومی 

و روش شناسی پژوهش

جدول 3. انواع خوشه های نهادی و تعریف آنها

تعریفنام خوشه نهادیردیف

صندوق های ۱
بازنشستگی

مجموعه نهادهای عمومی غیردولتی فعال در حوزه بازنشستگی که منابع مالی ناشی از حق  بیمه و پس انداز 
شاغلان و بازنشستگان را مدیریت کرده و از طریق شرکت های زیرمجموعه یا هلدینگ ها در بنگاه های اقتصادی 
سرمایه گذاری می کنند. این خوشه شامل سازمان تأمین اجتماعی، صندوق بازنشستگی کشوری، سازمان تأمین 

اجتماعی، صندوق بازنشستگی حمایت و بازنشستگی کارکنان فولاد، صندوق بیمه اجتماعی کشاورزان، روستائیان 
و عشایر، صندوق بازنشستگی بانک ها و نهادهای مشابه است.

سازمان تأمین اجتماعی نیروهای مسلح ذیل نهادهای نظامی قرار گرفته، زیرا ساختار اداره آن کاملًاً مستقل از 
سایر صندوق های بیمه اجتماعی است.

صندوق ذخیره فرهنگیان به خاطر ماهیت خود یعنی تأمین معیشت در دوران بازنشستگی، در همین دسته 
قرار گرفته است.

بانک رفاه کارگران و مجموعه های اقتصادی ذیل آن نیز که سهام عمده آن در اختیار سازمان تأمین اجتماعی 
بوده، در همین دسته قرار گرفته است.

سهام عدالت۲
مجموعه نهادهایی که سهام عدالت تخصیص یافته به عموم مردم را به صورت مستقیم و غیرمستقیم مدیریت 
می کنند. این خوشه شامل وزارت امور اقتصادی و دارایی، كانون شركت های سرمایه گذاری سهام عدالت و 
شرکت های سرمایه گذاری استانی عدالت بوده و بیانگر مالکیت عمومی تجمیع  شده در ساختار شرکت هاست.

بانک دولتی۳

بانک هایی که مالکیت مؤثر، حق کنترل و تعیین مدیران آنها مستقیماًً در اختیار دولت )عمدتاًً وزارت امور 
اقتصادی و دارایی( قرار دارد و در عمل به عنوان بازوی مالی بخش عمومی عمل می کنند. این خوشه شامل 

بانک هایی مانند ملی، سپه، تجارت، صادرات و توسعه صادرات، صنعت و معدن و سایر بانک های کاملًاً دولتی یا 
تحت کنترل دولت است.

ایمیدرو۴
مجموعه شرکت مادر و شرکت های زیرمجموعه »سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو(« 
که به عنوان نهاد توسعه ای دولت در بخش معدن و صنایع معدنی فعالیت کرده و مالکیت و کنترل شرکت های مرتبط 

را اعمال می کند. این خوشه یک نهاد توسعه ای تخصصی است، نه صرفاًً یک سهام دار.

نیروهای مسلح۵

مجموعه نهادها، بنیادها، شرکت ها و هلدینگ های وابسته به نیروهای مسلح )سپاه، ارتش، نیروی انتظامی( که 
به صورت مستقیم یا از طریق زنجیره مالکیتی در شرکت های اقتصادی سهام دار یا کنترل کننده هستند.

سازمان تأمین اجتماعی نیروهای مسلح و هلدینگ های اقتصادی آن و همچنین بنیاد تعاون سپاه و بسیج و سایر 
مجموعه های اقتصادی وابسته در این دسته قرار گرفته اند.

نهادهای حاکمیتی۶

نهادهای عمومی غیردولتی با مأموریت های اقتصادی و اجتماعی که تحت چارچوب فرادولتی و ذیل دفتر مقام 
معظم رهبری فعالیت می کنند؛ مانند بنیاد مستضعفان، ستاد اجرایی فرمان امام، آستان قدس رضوی و 

هلدینگ های مرتبط با آنها. این خوشه معمولًاً دارای توان مالی و مدیریتی مستقل از دولت اجرایی است. بانک 
پارسیان و هلدینگ های ذیل آن به عنوان یک بانک ذیل ستاد اجرایی فرمان امام شهید )ره(، در همین دسته 

قرار گرفته است.

خصوصی۷
مجموعه شرکت ها و اشخاص حقیقی یا حقوقی مستقل از دولت، نهادهای عمومی غیردولتی، بنیادهای انقلابی 
و نهادهای نظامی که مالکیت آنها به طور کامل در بخش خصوصی قرار دارد. این خوشه شامل اشخاص حقیقی، 

کارآفرینان، هلدینگ های خصوصی و شرکت های صنعتی/مالی خصوصی است.

بانک خصوصی۸
بانک هایی که مالکیت و کنترل آنها در اختیار بخش خصوصی )حقیقی یا حقوقی( است و دولت نقشی در 

مدیریت یا ترکیب هیئت مدیره آنها ندارد. این خوشه شامل بانک هایی مانند پاسارگاد، سامان، گردشگری و ... 
است.

مأخذ: یافته های پژوهش.
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4. بررسی چارچوب تحلیل ساختار سهام داری و مالکیت شرکت ها

1-4. مراحل بررسی ساختار سهام داری و مالکیت 
تحلیل ساختار مالکیت شرکت ها کار پیچیده و دشواری است، زیرا واقعیت شرکت ها در برخی از اوقات با ساختار سهام داری منتشر شده آنها 
در مراجع رسمی متفاوت است. چینش ساختار سهام داری شــرکت ها بالاخص در صنایعی مانند آهن و فولاد به نحوی است که نمی توان با 
نگاه اول متوجه شد که مالکیت شرکت در اختیار چه مجموعه یا نهادی است. بر همین اساس متناسب با ساختار پیچیده سهام داری باید یک 
ساختار پیچیده تحلیلی ایجاد کرد تا بتوان به بخشی از حقایق قابل حصول دست پیدا کرد. تأکید بر اینکه تنها بخشی از حقایق، قابل حصول 
هستند از این جهت بوده که مبنای یک گزارش علمی صرفاًً اسناد منتشر شده رسمی شرکت هاست که ذیل نظارت دستگاه های ذی ربط تولید 
می شوند. تقاطع گیری و تحلیل چندلایه این داده ها حقایق بسیار ارزشمندی را در خصوص ساختار مالکیت آنها شفاف می کند؛ اما نمی توان 

ادعا کرد که این تحلیل چندلایه می تواند تمامی روابط غیررسمی و قواعد غیرمکتوب را نیز در نظر بگیرد.
همان طور که گفته شد در این سلسله گزارش ها، از یک ساختار چندلایه برای تحلیل مالکیت شرکت های بورسی فعالی در حوزه معدن و صنایع 

معدنی استفاده شده است. برای درک بهتر این چارچوب تحلیلی، گام های آن به ترتیب مطابق شکل 1 بیان شده است.

شکل 1. گراف مراحل تحلیل مالکیت شرکت های مورد بررسی

مأخذ: یافته های پژوهش. 

 گام اول
در نخستین گام، سهام‌داران عمده شرکت با توجه به داده های رسمی منتشر شده در تارنمای شرکت مدیریت فناوری بورس تهران احصا 
شده اند. در این سطح، نام سهام دارانی که به صورت مستقیم مالکیت شرکت هدف را در اختیار دارند مشخص می شود. ممکن است ساختار 
سهام داری، کاملًاً پیچیده و مجموعه ای  از سهام داران قدرتمند با درصدهای سهام داری مختلف بوده یا شامل تعداد معدودی از سهام داران 
واجد سهام عمده باشد. در هر دو صورت با توجه به اینکه هدف گزارش رسیدن به لایه ذی نفعان نهایی است، نمی توان در این گام متوقف شد.
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و روش شناسی پژوهش

 گام دوم
در گام دوم سهام‌داران تلفیقی شرکت بررسی می شوند. این اقدام با سطح دقت بسیار بالایی انجام پذیرفته و سهام‌داران تلفیقی تا سطحی 
که دیگر نتوان یک سهام دار میانی را به صورت کامل به یک سهام دار مادر منصوب کرد، شناسایی شده اند. گراف سهام داری تلفیقی می تواند 
گام نهایی در شناسایی ذی نفعان نهایی باشد. در صورتی  که تمامی سهام داران تلفیقی از نوع سهام داران نهایی باشند؛ عملًاً مسیر شناسایی 

ذی نفع نهایی به پایان رسیده است.
در  صورتی  که مالکیت اکثریت سهام تلفیقی و اکثریت اعضای هیئت مدیره در اختیار یک سهام‌دار نهایی باشد، آن سهام‌دار نهایی به عنوان 
مالک شرکت شناخته می شود. اما در صورتی  که این طور نباشد، باید از طریق قواعدی که در ادامه بیان می شود، سهم مالکیت سهام‌داران 

نهایی مختلف مشخص شود.
 گام سوم

همان طور که گفته شد در برخی شرکت ها تمامی سهام‌داران تلفیقی از نوع ذی نفع نهایی بوده و عملًاً گراف سهام‌داری تلفیقی با گراف 
سهام داری نهایی یکسان می شود. اما در برخی شرکت ها در بین سهام داران تلفیقی نام شرکت هایی دیده می شود که از جنس ذی نفع نهایی 

نیستند. بنابراین در این مرحله رسم گراف سهام داران نهایی ضرورت می یابد.
 گام چهارم

همان طورکه در گام دوم توضیح داده شد اگر نتوان یک ذی نفع نهایی برای شرکت شناسایی کرد، به قواعد تحلیلی رجوع شده است. مبدأ 
ورود به قواعد تحلیلی، شناسایی ترکیب اعضای هیئت مدیره است. در واقع با شناسایی ترکیب اعضای هیئت مدیره مشخص می شود، کدام 
ذی نفعان نهایی با استفاده از قدرت سهام داری و تشکیل ائتلاف خود توانسته اند کرسی های اصلی هیئت مدیره را به خود اختصاص دهند. بر 

همین اساس جدول آخرین نسخه اعضای هیئت مدیره براساس صورت جلسه مجمع عمومی سالیانه شرکت به نمایش درآمده است.
 گام پنجم

بعد از انجام مقدمات چهارگانه فوق الذکر و در صورت نیاز به تعیین سهم مالکیت برای هر ذی نفع نهایی )مطابق آنچه در گام دوم توضیح داده 
شد(، باید از روشی علمی و مورد قبول نخبگان، سهم هر ذی نفع را مشخص کرد. در قسمت بعدی روش تحقیق فرایند این کار به طور کامل 
توضیح داده شده است. بنابراین این روش برمبنای توسعه برخی روش های علمی حوزه مدیریت ذی نفعان توسعه داده شده و با توجه به نبود 
روش ساختاریافته علمی که در گذشته کارآمدی خود را ثابت کرده باشد و با توجه به نیاز خاص این گزارش، یک روش معقول، توسعه داده 
شده است. پس از شناسایی ذی نفعان نهایی، با توجه به تعریف خوشه های نهادی و دسته بندی آنها، میزان سهام مالکیتی هر خوشه نهادی 

مشخص می شود.

2-4. تحلیل نفوذ سهام داران در اداره شرکت
یکی از اهداف اصلی این گزارش، برآورد میزان نفوذ هر سهام‌دار نهایی در فرایند تصمیم‌گیری و اداره شرکت است. در شرکت های صنعتی 
بزرگ و سرمایه بر نظیر شرکت های فعال در زنجیره آهن و فولاد، تصمیمات کلان شرکت -ازجمله سیاست های مالی، سرمایه گذاری، تأمین 
مالی، تقسیم سود، توسعه ظرفیت و راهبری عملیاتی- در چارچوب حاکمیت شرکتی و از طریق تعامل ارکان رسمی آن اتخاذ می شود. در 

چنین شرکت هایی، تضاد یا همراستایی منافع سهام داران می تواند به طور مستقیم بر مسیر توسعه و پایداری شرکت اثرگذار باشد.
براساس قانون تجارت ایران، تصمیمات کلیدی شرکت حاصل تعامل دو نهاد اصلی است:

1-2-4. هیئت مدیره
مطابق مواد )۲۳۲( و )۲۳۸( قانون تجارت، هیئت مدیره مسئول تهیه صورت های مالی، گزارش عملکرد، پیشنهاد سیاست های مالی و ارائه 
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چارچوب تصمیمات کلان به مجمع عمومی است. هیئت مدیره در عمل نقش محوری در »طراحی، تحلیل و پیشنهاد« تصمیمات دارد و کیفیت 
تصمیمات آن به ترکیب نقش ها، سطح تخصص، دسترسی به اطلاعات و ساختار قدرت درون هیئت مدیره وابسته است]2[.

2-2-4. مجمع عمومی عادی سالیانه
مطابق مواد )۸۶( تا )۹۰( قانون تجارت، مجمع عمومی عادی سالیانه مرجع نهایی تصویب صورت های مالی، سیاست های مالی و تصمیمات 
کلان شرکت است. تصمیمات مجمع با اکثریت نصف به‌علاوه یک آرای حاضرین اتخاذ می شود و در نوبت دوم، جلسه با هر میزان حضور، 

رسمیت می یابد. از این رو، میزان مالکیت سهام داران، نقش تعیین کننده ای در جهت دهی نهایی به تصمیمات دارد.
درنتیجه، قدرت واقعی سهام داران در اداره و پیشبرد امور شرکت، صرفاًً تابع میزان مالکیت آنها نیست، بلکه از ترکیب دو منبع قدرت شکل 

می گیرد:
 نفوذ نهادی آنها در هیئت مدیره از طریق تعیین نقش های کلیدی؛

 قدرت ساختاری آنها در مجمع عمومی از طریق میزان سهام و توان رأی سازی.
در برخی ساختارهای سهام داری، ممکن است یک ذی نفع نهایی به صورت هم زمان مالکیت کنترل کننده سهام و اکثریت نقش های کلیدی 
هیئت مدیره )نظیر مدیرعامل، رئیس یا اعضای موظف( را در اختیار داشته باشد. در چنین شرایطی، تمرکز قدرت در هیئت مدیره و مجمع 
موجب می شود که تصمیمات شرکت عملًاً تحت کنترل کامل همان ذی نفع بوده و استفاده از مدل کمّّی تحلیل نفوذ، موضوعیت نداشته باشد. 

در این حالت، کل قدرت تصمیم گیری به همان ذی نفع نهایی تخصیص داده می شود.
اما در شرکت هایی که چند سهام دار فعال حضور دارند، نقش های هیئت مدیره میان آنها توزیع شده و امکان ائتلاف یا رقابت در مجمع وجود 
دارد، به ویژه در مواردی که گراف های تلفیقی مالکیت نتوانسته اند ذی نفع نهایی غالب را به طور شفاف مشخص کنند. در این موارد نیاز به یک 

مدل کمّّی، عینی و قابل دفاع برای تحلیل وزن نفوذ سهام داران ضروری است.

3-4. چارچوب نظری مدل: بسط و بومی سازی مدل سالینس
مدل ارائه  شده در این گزارش برای تحلیل نفوذ سهام داران براساس بسط و بومی سازی مدل برجستگی ذی نفعان1 توسعه یافته است. مطابق 
این مدل، میزان اثرگذاری هر ذی نفع تابع سه ویژگی اصلی اســت: قدرت اعمال اراده، مشروعیت نهادی و فوریت اثرگذاری. در این تحلیل، 
سهام داران و نمایندگان آنها در هیئت مدیره به عنوان ذی نفعان اصلی اداره شــرکت در نظر گرفته شده  و این سه ویژگی متناسب با ساختار 

حاکمیت شرکتی بازتعریف شده اند.
1-3-4. ارزیابی برجستگی نقش ها در هیئت مدیره

برجســتگی هر نقش در هیئت مدیره براساس سه بُعُد زیر ارزیابی می شــود]4[. بنابراین ویژگی های فردی اشخاص )نظیر شخصیت یا نفوذ 
غیررسمی( به دلیل عدم قابلیت سنجش عینی، در این مدل لحاظ نشده و تحلیل صرفاًً برمبنای ماهیت حقوقی و نهادی نقش ها انجام شده است.

 قدرت اعمال اراده2
این بُعُد نشان دهنده میزان دســترسی نقش به اطلاعات کلیدی، منابع و اختیار اجرایی در اداره شرکت است. نقش هایی که درگیر عملیات 
روزمره، تصمیمات مالی، برنامه ریزی سرمایه گذاری و مدیریت منابع هستند، از سطح بالاتری از این قدرت برخوردارند. مدیرعامل و اعضای 
موظف هیئت مدیره به‌دلیل دسترسی گسترده به اطلاعات عملیاتی و مالی و نقش مســتقیم در اجرا، بالاترین امتیاز را در این بُعُد دریافت 
می کنند. این بُعُد بیشترین اهمیت را در اداره و پیشبرد امور شرکت و تصمیم های اصلی آن دارد و وزن آن 0/45 در نظر گرفته شده است]4[.

1. Stakeholder Salience Model
2. Power
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شناسایی ذی نفعان نهایی و تحلیل 
نظام تصمیم گیری در زنجیره صنایع 
معدنی کشور )1(؛ چارچوب مفهومی 

و روش شناسی پژوهش

 مشروعیت نهادی1
مشروعیت نهادی بیانگر جایگاه رسمی و قانونی نقش در ساختار حاکمیت شرکتی است. ازآنجایی که تمامی اعضا از جهت قانونی، حق یکسانی 
برای مداخله در فرایندها داشته و رأی افراد نسبت به یکدیگر ارجحیت ندارد؛ مشروعیت جایگاه حقوقی آنها یکسان در نظر گرفته می شود. 

وزن این بُعُد 0/15 در نظر گرفته شده است.
 فوریت اثرگذاری2

این بُعُد ناظر بر توان ایفای نقش در جهت دهی سریع به تصمیمات، اقناع سایر اعضا و اثرگذاری بر جریان تصمیم سازی در مقاطع حساس است. 
رئیس هیئت مدیره، نایب رئیس و در مواردی مدیرعامل، به دلیل داشتن اطلاعات کامل از فرایندها و رویه های جاری شرکت، توان شکل دهی 
به دستور جلسه و هدایت بحث ها، از فوریت اثرگذاری بالاتری برخوردارند. مدیرعامل و تیم پشتیبان او به صورت مستقیم از تصمیمات متأثر 

شده و فوریت زیادی در تأثیرگذاری بر آنها دارند. وزن این بُعُد 0/4 تعیین شده است]5[.
بر این  اساس با توجه به امتیازدهی هر نقش در سه بعد فوق و اعمال وزن ها، ضرایب برجستگی نقش ها به صورت جدول 4 به دست آمده است:

این ضرایب نشان دهنده وزن نسبی نقش ها در اداره و پیشبرد امور شرکت هستند و نه صرفاًً در یک تصمیم خاص. به عنوان مثال، امتیاز بالاتر 
مدیرعامل ناشی از قدرت اجرایی و اطلاعاتی بالاست، درحالی که امتیاز رئیس هیئت مدیره بیشتر از مشروعیت نهادی و توان هدایت فرایند 
تصمیم گیری ناشی می شود. در اینجا فرض بر آن بوده که مدیرعامل عضو هیئت مدیره است؛ در صورتی  که مدیرعامل خارج از هیئت مدیره 

باشد، فاقد مشروعیت تصمیم گیری در سطح هیئت مدیره خواهد بود و امتیاز نهایی آن به 4/3 کاهش می یابد.
2-3-4. ضریب قدرت ذی نفع در مجمع

ضریب قدرت ذی نفع در مجمع نشــان دهنده میزان توان ساختاری ذی نفع برای نهایی ســازی تصمیمات در بالاترین رکن تصمیم گیری 
شرکت است. این توان از سه ظرفیت عملی ناشی می شود: توان تشکیل جلسه، توان تصویب یا تغییر تصمیمات و توان جلوگیری از تصویب یا 
ائتلاف سازی. با توجه به الزامات قانون تجارت و رویه عملی مجامع، رابطه مستقیمی بین میزان سهام و قدرت ذی نفع در نظر گرفته شده است. 

حداکثر اندازه ضریب قدرت هر ذی نفع در مجمع، برابر با 2 در نظر گرفته شده و از رابطه زیر محاسبه می شود.

1.  Legitimacy
2. Urgency

جدول 4. ضرایب برجستگی نقش های مختلف در هیئت مدیره

امتیاز نهاییPowerLegitimacyUrgencyنقش

5۵۵۵مدیرعامل

3543/7رئیس هیئت مدیره

۳۵۳3/3عضو موظف هیئت مدیره

2۵1/52/3نایب رئیس هیئت مدیره

1۵11/6عضو غیرموظف

مأخذ: همان.
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این ضریب در مجموع ضرایب برجستگی نقش های منتسب به هر سهام دار ضرب شــده و وزن نهایی نفوذ سهام دار در اداره و تصمیم گیری 
شرکت را مشخص می کند.

به عنوان مثال جزئیات مربوط به محاسبه ضریب مالکیت سهام داران شرکت فولاد مبارکه در جدول 5 توضیح داده شده است. جهت جلوگیری 
از تطویل بی دلیل گزارش ها، در مورد سایر شرکت ها جزئیات محاسبات قید نشده است.

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 2 ∗
میزان سهام  تلفیقی  ذینفع مورد نظر

بیشینه  سهام  تلفیقی  یک ذینفع در  بین ذینفعان 
 

جدول 5. نحوه محاسبه ضریب مالکیت سهام داران شرکت فولاد مبارکه اصفهان

 نام ذی نفع
نهایی

 نقش های در
اختیار

 مجموع ضریب
برجستگی نقش ها

 میزان سهام
تلفیقی )درصد(

 ضریب قدرت
ضریب مالکیت )درصد(ذی نفع

ایمیدرو
مدیرعامل

 رئیس
هیئت مدیره

3/7+5=8/716/72* =1/77

 بنیاد تعاون
0/2 * 1/61/92عضو غیرموظفبسیج

 بانک رفاه
1/43 * 3/313/52عضو موظفکارگران

 سهام
2 * 3/318/92عضو موظفعدالت

1.77 ∗ 8.7
1.77 ∗ 8.7 + 0.2 ∗ 1.6 + 1.43 ∗ 3.3 + 2 ∗ 3.3

∗ 100 = 57 

  

0.2∗1.6
1.77∗8.7+0.2∗1.6+1.43∗3.3+2∗3.3

∗ 100 =۱ 

  

1.43 ∗ 3.3
1.77 ∗ 8.7 + 0.2 ∗ 1.6 + 1.43 ∗ 3.3 + 2 ∗ 3.3

∗ 100 = 18 

  

2 ∗ 3.3
1.77 ∗ 8.7 + 0.2 ∗ 1.6 + 1.43 ∗ 3.3 + 2 ∗ 3.3

∗ 100 = 24 

 

 

 
مأخذ: همان.

این نتایج به منظور اعتبارسنجی در اختیار جمعی از خبرگان و کارشناسان قرار گرفته و با لحاظ واقعیت های میدانی، به تأیید آنان رسیده است.

5. بررسی چارچوب تحلیل سیاست تقسیم سود شرکت ها

1-5. تحلیل سیاست تقسیم سود
بعد از تحلیل ساختار ذی نفعان نهایی هر شرکت، باید رفتار آنها در حوزه تقسیم سود را تحلیل کرد. برای تحلیل رفتار آنها با استفاده از داده های 
تقسیم سود در سالیان گذشته و داده های افزایش سرمایه شرکت، در این گزارش یک روش تحلیل توسعه داده شده که توضیحات آن در ادامه 

ارائه شده است.
همچنین پس از شناسایی ذی نفعان نهایی هر شرکت و تحلیل رفتار آنها در زمینه تقسیم سود، بخش جمع بندی تهیه شده است. در این بخش، 
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شناسایی ذی نفعان نهایی و تحلیل 
نظام تصمیم گیری در زنجیره صنایع 
معدنی کشور )1(؛ چارچوب مفهومی 

و روش شناسی پژوهش

تمامی تحلیل ها در قالب خوشه های نهادی ارائه می شوند، به این صورت که با تجمیع اطلاعات شرکت های قرار گرفته ذیل هر خوشه نهادی، 
میزان نفوذ هر خوشه در کل زنجیره محاسبه شده است. در نهایت، پس از تعیین میزان نفوذ هر خوشه نهادی، رفتار آن خوشه در حوزه تقسیم 

سود براساس عملکرد شرکت های منتسب به آن خوشه، شناسایی و تحلیل می شود.
تحلیل سیاست تقسیم سود شرکت ها در بازار سرمایه ایران، صرفاًً با اتکا به نسبت سود تقسیمی به سود قابل تقسیم،1 نمی تواند تصویر دقیقی 

از رفتار سهام داران عمده و آثار نقدی سیاست تقسیم سود ارائه دهد. تجربه های سال های اخیر نشان می دهد که:
 در برخی شرکت ها، با تصویب سود نقدی بالا، بخشی از منابع از مسیر افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی مجدداًً به شرکت بازمی گردد.

 ساختار مالکیت شرکت ها، نقش تعیین کننده ای در نحوه اتخاذ و اجرای سیاست تقسیم سود دارد.
بر این  اساس، چارچوبی تحلیلی برای طبقه بندی سیاست تقسیم سود شرکت ها مورد نیاز است.

2-5. متغیرها و شاخص های تحلیلی
جهت فراهم شدن امکان ارائه چارچوبی تحلیلی برای تحلیل و طبقه بندی سیاست تقسیم سود شرکت ها و همچنین مقایسه رفتاری میان 

آنها، سه شاخص  تعریف شده است: شدت تقسیم سود تصویب  شده، وجوه نقد خارج شده از شرکت، ساختار مالکیت و کنترل سهام داران.
)D( 1-2-5. شدت سیاست تقسیم سود

این شاخص براساس میانگین نسبت سود تقسیمی مصوب به سود قابل تقسیم در دوره مورد بررسی تعیین می شود. بازه بندی آن در جدول 
6 نمایش داده شده است:

1. Dividend Payout Ratio

)D( جدول 6. بازه بندی شاخص شدت سیاست تقسیم سود

)D( طبقه بندیشدت سیاست تقسیم سود

حداقلیکمتر از 30 درصد

متوسطبین 30 تا 60 درصد

حداکثریبیشتر از 60 درصد

مأخذ: همان.

این شاخص میزان تمایل شرکت و سهام داران به توزیع سود را نشان می دهد. بااین حال ارائه تحلیل دقیق در خصوص سیاست تقسیم سود، 
نیاز به بررسی وجوه نقد خارج شده از شرکت دارد.

)BR( 2-2-5. نسبت بازگشت منابع
به منظور اندازه گیری وجوه نقد خارج  شده از شرکت، شاخص نسبت بازگشت منابع طراحی شده است. کلیه ارقام برای سال های مورد بررسی، 

با استفاده از شاخص تعدیل کننده موجودی سرمایه خالص بخش صنعت و برمبنای قیمت های ثابت سال ۱۳۹۵، تعدیل شده است]3[. 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 =
مجموع آورده نقدي و افزایش سرمایه از محل مطالبات 

مجموع سود نقدي مصوب 
 

 

 

 

 

 

همچنین بازه بندی این شاخص در جدول 7 نشان داده شده است.
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)BR( جدول 7. بازه بندی شاخص نسبت بازگشت منابع

)BR( وضعیت خروج نقدنسبت بازگشت منابع

خروج نقد پایدار و واقعیکمتر از 10 درصد

خروج نقد منعطفبین 10 تا 30 درصد

خروج نقد ناپایدار/ بازگشت منابع قابل توجهبیشتر از 30 درصد

مأخذ: همان.

همچنین افزایش سرمایه از محل سود انباشته در این شاخص لحاظ نمی شود، زیرا مربوط به سود تقسیم  نشده گذشته است و خروج نقد جدید 
را مخدوش می کند. افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها نیز در محاسبات لحاظ نشده زیرا ارزش دارایی به صورت دفتری به روز 

شده و جریان نقدینگی وارد شرکت نمی شود.
3-2-5. ساختار مالکیت و نوع کنترل

برای تفسیر رفتاری سیاست تقسیم سود، ساختار مالکیت شرکت ها به سه دسته تقسیم می شود:
 کنترل مطلق: وجود سهام دار با مالکیت بیش از 50 درصد، که سیاست تقسیم سود تقریباًً بازتاب مستقیم ترجیحات او است.

 کنترل ائتلافی/ موازنه ای: هیچ سهام دار منفردی اکثریت ندارد، اما چند سهام دار عمده مجموعاًً کنترل تصمیمات مهم را شکل می دهند.
 پراکندگی مالکیت )سهام داران خرد(: عدم وجود سهام دار یا ائتلاف مؤثر؛ تصمیمات تقسیم سود نتیجه اجماع مجمع و موازنه میان 

سهام داران خرد است.

)D–BR( 3-5. ماتریس تحلیلی
با ترکیب شاخص های D و BR، ماتریس دوبُعُدی زیر، مطابق جدول 8 طراحی شده تا بتوان سیاست تقسیم سود شرکت ها را از منظر رفتاری 

و نقدی طبقه بندی کرد.

 D–BR جدول 8. ماتریس تحلیلی مقایسه شاخص های

)D( پایینشدت تقسیم سود BRمتوسط BRبالا BR

حداقلی ناپایدارحداقلی منعطفحداقلی واقعیحداقلی

متوسط ناپایدارمتوسط منعطفمتوسط واقعیمتوسط

حداکثری ناپایدارحداکثری منعطفحداکثری واقعیحداکثری

مأخذ: همان.

در خصوص این ماتریس لازم است به نکات زیر توجه شود.
 واقعی به معنای خروج نقد پایدار و کامل است.

 منعطف به این معناست که بخشی از منابع مجدداًً به شرکت بازگشته و انعطاف در دریافت سود وجود دارد.
 ناپایدار نیز به معنای بازگشت قابل توجه منابع و عدم تحقق کامل خروج نقد است.
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شناسایی ذی نفعان نهایی و تحلیل 
نظام تصمیم گیری در زنجیره صنایع 
معدنی کشور )1(؛ چارچوب مفهومی 

و روش شناسی پژوهش

نتیجه نهایی تحلیل با ترکیب ماتریس D–BR و ساختار مالکیت شرکت استخراج می شود. نمونه برچسب های رفتاری عبارت اند از:
- سیاست تقسیم سود حداکثری واقعی تحت کنترل مطلق سهام دار عمده؛

- سیاست تقسیم سود متوسط منعطف تحت موازنه سهام داران عمده؛
- سیاست تقسیم سود حداقلی واقعی تحت موازنه سهام داران خرد.

این مرحله امکان مقایسه معنادار شرکت ها با نسبت های تقسیم سود مشابه اما رفتار مالی متفاوت را فراهم می کند.
در مواردی که روند تقسیم سود در سال های اخیر کاهشی یا افزایشی باشد، این نکته به صورت کیفی در کنار شاخص میانگین لحاظ می شود 

تا برداشت از میانگین بلندمدت به تنهایی، تصویر ناقص ایجاد نکند.

6. جمع بندی و نتیجه گیری

زنجیره های ارزش صنایع معدنی، یکی از مهم ترین بخش های اقتصادی کشور به شمار می روند؛ زنجیره هایی که از استخراج سنگ  معدن آغاز 
شده و تا فراوری مواد معدنی و تولید محصولات نهایی امتداد می یابند. بااین حال یکی از چالش های اساسی در زمینه سیاستگذاری در این 
حوزه، فقدان تصویری دقیق و شفاف از نقش و جایگاه واقعی هر یک از نهادهای و مجموعه های متولی در ساختار مالکیت و در میان ذی نفعان 
نهایی شرکت های فعال در این زنجیره هاست. این وضعیت موجب شده حدود مسئولیت ها و اختیارات نهادهای مختلف، به  روشنی مشخص 
نباشد و در برخی موارد، به دلیل پیچیدگی  و عدم شفافیت ساختارها، هر یک از نهادها مسئولیت خود را در مدیریت و تصمیم گیری، محدود 
تلقی کنند. این مسئله سبب می شود به‌راحتی نتوان مسئولیت تصمیمات و سیاست های اتخاذ شده در شرکت های بزرگ را به یک یا چند 

نهاد مشخص نسبت داد. 
در حال حاضر در برخی موارد نهادها و شرکت هایی وجود دارند که در ظاهر سهم مالکیت اندکی در یک بنگاه دارند، اما با بررسی دقیق تر روابط 
سهام داری و پیوندهای نهادی، مشخص می شود که در عمل نقش قابل  توجهی در فرایند تصمیم گیری ایفا می کنند. یکی از ریشه های این 
وضعیت را می توان در شیوه های واگذاری و فرایند خصوصی سازی واحدهای معدنی و صنعتی طی دهه های گذشته در کشور جست وجو کرد. 
نظام تصمیم گیری که پیش تر عمدتاًً در اختیار شمار محدودی از نهادهای دولتی بود، با ورود بازیگران متنوع دولتی و غیردولتی، به ساختاری 
به مراتب پیچیده تر و چندلایه تر تبدیل شد؛ به  گونه ای   که در حال حاضر در بسیاری از موارد، سهم و جایگاه واقعی هر یک از بازیگران اقتصادی، 

در ساختار مالکیت و کنترل شرکت ها به صورت شفاف، قابل تشخیص نیست.
بر این اساس، این سلسله گزارش ها با هدف شناسایی مالکان و ذی نفعان نهایی شرکت های حاضر در زنجیره های ارزش معدنی و تحلیل نظام  

تصمیم گیری حاکم بر تخصیص سود و سیاست های توسعه سرمایه ای این شرکت ها، تدوین شده است.
با توجه به پیچیدگی های موجود در فرایند دستیابی به تصویری جامع از ساختار مالکیت و نظام تصمیم گیری در زنجیره های ارزش معدنی 
کشور، در این مجموعه گزارش ها، چارچوبی )مدلی( بومی و متناسب با اهداف پژوهش، طراحی و به کار گرفته شده است. ازآنجاکه فهم دقیق 
این چارچوب برای درک منطق استدلال و نتایج تحلیلی گزارش ها ضروری است، در گزارش حاضر -به عنوان نخستین شماره از این مجموعه- 

مدل مذکور به صورت تفصیلی معرفی و تبیین می شود. در گزارش های آتی، این مدل به عنوان مبنای تحلیل استفاده می شود.
در این سلسله گزارش ها، شرکت های بورسی ثبت شده و فعال بازار سرمایه در زنجیره های معدنی کشور شامل زنجیره های آهن و فولاد، سیمان، 
مس، آلومینیوم، سرب و روی، زغال سنگ و شرکت های سرمایه گذاری حوزه معدنی به تفکیک، بررسی شده اند. بر این  اساس تعداد 100 شرکت 
فعال بورسی در زنجیره این صنایع )از جمله 30 شرکت در زنجیره آهن و فولاد و 39 شرکت در صنعت سیمان( شناسایی شده و ساختار مالکیت 
آنها براساس زنجیره سهام داری و ترکیب هیئت مدیره تحلیل شده اســت. در ادامه نیز برای هر شرکت، روند سودآوری و تقسیم سود شرکت 
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ارزیابی و تحلیل شده است.
در بخش های مختلف این سلســله گزارش ها، تحلیل سهام داران تلفیقی برای هر یک از شــرکت های هدف، ارائه شده است. هنگام تجمیع 
سهام داران عمده و ترسیم گراف ســهام داران تلفیقی، برخی شــرکت های واســطه بیش از دو بار در زنجیره مالکیت شرکت های مختلف 
تکرار شده اند. بر این اساس 13 مورد از این شرکت های واسطه در فرایند پژوهش شناســایی شدند که عمدتاًً در زنجیره های آهن و فولاد و 
سیمان فعالیت دارند. ازآنجاکه در بررسی سهام داران تلفیقی، سهام آنها به طور کامل در مالک اصلی ادغام شده، این شرکت های میانی نقش 
تعیین کننده ای در جمع بندی گزارش ها دارند. در این میان، شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت با ۳۳ مورد تکرار و شرکت سیمان 

فارس و خوزستان با ۱۷ مورد تکرار، بیشترین حضور را در زنجیره های آهن و فولاد و سیمان داشته اند.
با هدف ارائه یک جمع بندی کاربردی،  تلاش شده تا ذی نفعان نهایی به گونه‌ای دسته بندی شــوند که در عین جلوگیری از تعدد دسته ها، 
اشتراکی منطقی بین ذی نفعان نهایی مستقر در هر دسته برقرار باشد. به هر کدام از این دسته ها یک خوشه نهادی اطلاق شده است. خوشه 
نهادی دسته ای از ذی نفعان نهایی است که با اتکا به الگوهای مشابه مالکیت، ارتباطات ساختاری در زنجیره سهام داری یا نقش های همراستا 
در حاکمیت شرکتی، در یک گروه مشترک طبقه بندی می شوند. هدف از شکل‌گیری این خوشه ها، نمایش ساختار قدرت نهادی در قالبی 

منسجم تر و کاهش پراکندگی در شبکه مالکیت است. در این گزارش خوشه های نهادی در هشت گروه دسته بندی شده اند.
ازآنجاکه درصد مالکیت به تنهایی معیار کافی برای سنجش نفوذ تصمیم گیری نیســت، بررسی میدانی تر و کیفی تری نیز انجام شده است: 
ترکیب و ساختار هیئت مدیره هر شرکت، تصدی پست های کلیدی )مانند ریاست هیئت مدیره و مدیریت عامل(، و تناسب حضور نمایندگان 
ذی نفعان در سطوح مدیریتی و نظارتی تحلیل شده تا الگوی واقعی نفوذ و کانال های اثرگذاری شناسایی شود. برای تبدیل مشاهدات کیفی به 
نشانه های تحلیلی قابل مقایسه، وزن گذاری معقول و شفاف برمبنای معیارهای ساختاری و حقوقی صورت گرفته و در مواردی که ابهام وجود 

داشت، قضاوت کارشناسی -اجماعی در کارگروه های تخصصی، ملاک عمل قرار گرفته است.
در نهایت، با تلفیق ساختار مالکیتی بازسازی  شده و الگوی نفوذ استخراج  شده، روند بلندمدت تقسیم سود نقدی و افزایش سرمایه شرکت ها 
تحلیل شده تا نوع استراتژی تخصیص منابع هر ذی نفع نهایی -اعم از سیاست های مبتنی بر توزیع حداکثری سود، سیاست های رشدمحور و 
افزایش سرمایه، یا رویکردهای متعادل میان این دو- تعیین شود. این تحلیل مبتنی بر بررسی توالی تصمیمات مالی شرکت ها در طول زمان 
و تطبیق آنها با ساختارهای مالکیتی و نفوذی اســت، به  گونه ای  که بتوان هم زمان ماهیت ترجیحات اقتصادی ذی نفعان و پیامدهای آن بر 
ظرفیت سرمایه گذاری و توسعه زنجیره را تبیین کرد. نتایج این مطالعه، تصویری جامع از شبکه مالکیت و تصمیم گیری در زنجیره های ارزش 
معدنی کشور ارائه می دهد و می تواند مبنایی برای تحلیل تمرکز قدرت، ارزیابی رفتار اقتصادی ذی نفعان اصلی و طراحی سیاست های مؤثر 

در حوزه حکمرانی و توسعه پایدار زنجیره های معدنی قرار گیرد.
دامنه بررسی این مجموعه گزارش، به شــرکت های بورسی فعال در زنجیره ارزش معدن و صنایع معدنی محدود شــده است. در اغلب این 
زنجیره ها، بخش عمده شرکت های بزرگ، در بازار سرمایه حضور دارند؛ بااین حال، همچنان برخی از بازیگران بزرگ زنجیره های معدنی کشور، 
در بورس پذیرش نشده اند و اطلاعات مالی خود را به صورت عمومی منتشــر نمی کنند. این امر موجب می شود که اتکای صرف به داده های 
شرکت های بورسی، تصویر کاملًاً دقیقی از ساختار مدیریتی، نظام  تصمیم گیری در تخصیص سود و سیاست های توسعه سرمایه ای تمامی 
شرکت های فعال در این بخش ارائه نکند. بر این  اساس ضروری است چارچوب تحلیلی مستقلی برای بررسی ساختار مدیریتی و سیاست های 
توسعه ای شرکت های غیربورسی فعال در این زنجیره ها طراحی و تدوین شود تا تصویر ارائه  شده به سیاستگذاران اقتصادی کشور از جامعیت، 

دقت و اتکاپذیری بیشتری برخوردار باشد.
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شكل 5.  وزن  مسائل  محیط 
زیستی  دارای  همیت  بالا و  

با هدف ارائه تصویری جامع از ساختار مدیریتی و سیاست های توسعه سرمایه ای شرکت های فعال در بخش صنایع معدنی، ضروری است عملكرد  نامطلوب محیط‌زیستی
چارچوب تحلیلی مستقلی برای بررسی ساختار مدیریتی و سیاست های توسعه ای شرکت های غیربورسی فعال در این زنجیره ها، طراحی و 

تدوین شود.

گزیده سیاستی


