
ت 
ش

دا
اد

ی

نیما حبیب‌زاده، کارش��ناس بازار سرمایه، در گفت‌وگو با  در ابتدای 
س��خنان خود با اشاره به شرایط فعلی بازار سرمایه گفت: بورس در روزهای 
اخیر دوباره با افزایش تقاضا مواجه ش��ده اس��ت. شاخص کل در آخرین روز 
معاملاتی با رش��د بیش از ۱۲۱ هزار واح��دی به محدوده ۷ میلیون و ۲۷۴ 
هزار واحد رس��ید و بخ��ش بزرگی از نمادهای بازار نی��ز معاملات مثبتی را 
تجربه کردند. این وضعیت نشان می‌دهد که فعلًا تقاضا در بازار افزایش پیدا 
کرده، اما نمی‌توان صرفاً بر اس��اس ی��ک یا چند روز مثبت درباره تداوم این 

روند قضاوت کرد.
وی افزود: برای گروه‌های بزرگ و اثرگذار بازار، از جمله شرکت‌های معدنی 
و فلزی، موضوع مهم این اس��ت که رش��د قیمت سهام با وضعیت سودآوری 
ش��رکت‌ها همراه ش��ود. اگر افزایش قیمت‌ها صرفاً ناش��ی از ورود نقدینگی 
باش��د، ممکن است بازار در ادامه با نوس��ان مواجه شود؛ اما زمانی که رشد 
بازار با بهبود درآمد و سود شرکت‌ها همراه باشد، شرایط متفاوت خواهد بود.
این کارش��ناس بازار س��رمایه ادامه داد: س��هام معدنی را نمی‌توان از بازار 
جهانی جدا کرد. قیمت س��نگ‌آهن، مس، طلا و سایر مواد معدنی مستقیماً 
یا غیرمس��تقیم بر درآمد و س��ودآوری ش��رکت‌های این گروه اثر می‌گذارد. 
بنابراین سرمایه‌گذار در این بخش علاوه بر بررسی صورت‌های مالی شرکت، 

باید تحولات بازارهای جهانی را نیز دنبال کند.
حبیب‌زاده اظهار کرد: در شرکت‌های سنگ‌آهنی، نرخ فروش محصولات، 
می��زان تولید، وضعی��ت زنجیره فولاد و قیمت محص��ولات فولادی اهمیت 
زیادی دارد. در ش��رکت‌های مرتبط با مس نیز قیمت جهانی مس و نرخ ارز 
از متغیرهای مهم هس��تند. بنابراین نمی‌توان همه ش��رکت‌های معدنی را با 

یک معیار واحد ارزیابی کرد.
رشد فروش، مهم‌تر از هیجان معاملات��

وی با اش��اره به عملکرد برخی ش��رکت‌های معدنی گفت: در بهار امسال 
مجموع درآمد صنعت سنگ‌آهن نسبت به دوره مشابه سال قبل رشد داشته 
و ش��رکت‌هایی مانند کگهر، کنور، کگل و کچاد در این زمینه عملکرد قابل 
توجهی ثبت کرده‌اند. برای نمونه، بر اس��اس گزارش‌های منتشرشده، درآمد 
کگهر در بهار رش��د ۴۵ درصدی داش��ته، در حالی که رشد درآمد کگل ۲۳ 
درصد و کچاد ۱۵ درصد گزارش شده است. البته رشد فروش به تنهایی به 
معنای افزایش جذابیت یک سهم نیست و باید سود خالص، بهای تمام‌شده، 

نرخ فروش و وضعیت تولید نیز بررسی شود.
حبیب‌زاده افزود: یکی از اشتباهات رایج در بازار این است که سرمایه‌گذار 
تنها به رش��د فروش نگاه کند. ممکن است فروش یک شرکت افزایش پیدا 
کند، اما هم‌زمان هزینه‌های تولید نیز رش��د کرده باش��د و در نهایت حاشیه 
سود کاهش پیدا کند. بنابراین برای ارزیابی سهام معدنی باید مجموعه‌ای از 

شاخص‌ها را کنار هم قرار داد.
ای��ن کارش��ناس بازار س��رمایه در ادامه گفت: یک��ی از موضوعاتی که در 
تحلیل شرکت‌های معدنی و فلزی باید جدی گرفته شود، محدودیت انرژی 
اس��ت. برق و گاز برای بخش قابل توجهی از زنجیره معدن و صنایع معدنی، 
نهاده‌های مهم تولید هس��تند و قطعی یا محدودیت آنها می‌تواند مستقیماً 

مقدار تولید را کاهش دهد.
وی ادامه داد: اگر ش��رکتی نتواند به ظرفیت اسمی خود تولید کند، حتی 
در صورت مناس��ب بودن قیم��ت جهانی محصول، درآمد م��ورد انتظار آن 
محقق نمی‌شود. بنابراین در شرایط فعلی، بررسی وضعیت انرژی شرکت‌ها و 
میزان آسیب‌پذیری آنها در برابر محدودیت‌های برق و گاز، بخشی از تحلیل 

بنیادی سهام معدنی است.
نرخ ارز؛ فرصت و ریسک هم‌زما��

حبیب‌زاده درباره تأثیر نرخ ارز بر س��هام معدنی نیز اظهار کرد: بس��یاری 
از ش��رکت‌های بزرگ معدنی و فلزی درآمده��ای صادراتی یا فروش‌هایی با 
ارتباط مستقیم یا غیرمستقیم با نرخ‌های جهانی دارند. به همین دلیل تغییر 

نرخ ارز می‌تواند در محاسبات درآمد ریالی آنها اثرگذار باشد.
وی افزود: اما افزایش نرخ ارز به تنهایی اتفاق مثبتی برای شرکت نیست. 
باید دید در کنار افزایش درآمد ریالی، هزینه‌های شرکت، نرخ انرژی، حقوق 
و دس��تمزد، حمل‌ونق��ل و س��ایر نهاده‌های تولید چه تغییری کرده اس��ت. 
بنابراین اثر ارز باید در قالب س��ودآوری نهایی شرکت بررسی شود، نه فقط 

افزایش مبلغ فروش.
این کارش��ناس بازار سرمایه با اش��اره به تفاوت شرکت‌های معدنی گفت: 
برای مثال، فملی به‌عنوان یکی از بزرگ‌ترین ش��رکت‌های بازار سرمایه، در 
معرض تحولات بازار جهانی مس قرار دارد. عملکرد درآمدی این شرکت در 
س��ال جاری نیز مورد توجه بازار بوده اس��ت. بنابراین محرک‌های آن با یک 

شرکت سنگ‌آهنی مانند کگل یا کچاد یکسان نیست.
حبیب‌زاده ادامه داد: حتی میان ش��رکت‌های سنگ‌آهنی نیز تفاوت‌هایی 
وج��ود دارد؛ می��زان ذخای��ر، ظرفی��ت تولی��د، می��زان تکمی��ل زنجیره، 
سرمایه‌گذاری‌های توسعه‌ای و ترکیب محصولات می‌تواند سودآوری آنها را 
متفاوت کند. در نتیجه، عبارت »سهام معدنی« یک عنوان کلی است و برای 

تصمیم‌گیری باید هر شرکت به‌صورت جداگانه بررسی شود.
ارزش‌گذاری را نباید فراموش کرد��

وی درباره نس��بت‌های ارزش‌گذاری گفت: در ش��رایطی که بازار با رش��د 
مواجه شده، توجه به ارزش‌گذاری اهمیت بیشتری پیدا می‌کند. سرمایه‌گذار 
نبای��د صرفاً به این دلیل که یک س��هم معدنی در گذش��ته عملکرد خوبی 

داشته، تصور کند که در قیمت فعلی نیز همان ظرفیت رشد را دارد.

این کارش��ناس بازار س��رمایه افزود: 
آین��ده،  س��ودآوری   ،P/E نس��بت 
طرح‌های توس��عه، میزان تقسیم سود، 
جریان نق��دی و کیفیت دارایی‌ها باید 
در کنار یکدیگر بررس��ی ش��وند. حتی 
دو شرکت فعال در یک صنعت ممکن 
اس��ت به دلیل تفاوت در س��ودآوری و 

ارزش‌گذاری، شرایط متفاوتی داشته باشند.
حبیب‌زاده درباره رفتار نقدینگی در گروه معدنی گفت: در دوره‌های ورود 
پول به بازار، معمولاً نمادهای بزرگ و شناخته‌ش��ده بیشتر مورد توجه قرار 
می‌گیرند، زیرا نقدشوندگی بالاتری دارند. اما این مسئله به معنای آن نیست 

که همه شرکت‌های بزرگ الزاماً از نظر بنیادی در یک وضعیت قرار دارند.
وی ادام��ه داد: در کن��ار نقدینگ��ی، بای��د گزارش‌ه��ای ماهان��ه و فصلی 
ش��رکت‌ها را دنبال کرد. بازار در نهایت به س��مت ش��رکت‌هایی می‌رود که 
بتوانند سودآوری خود را تثبیت یا تقویت کنند. بنابراین انتشار گزارش‌های 
عملکردی و میزان تحقق برنامه تولید و فروش می‌تواند در ادامه مس��یر این 

گروه اهمیت زیادی داشته باشد.
نگاه سرمایه‌گذار باید بلندمدت‌تر شود��

این کارشناس بازار سرمایه خاطرنشان کرد: سهام معدنی ذاتاً با متغیرهایی 
مواجه است که در کوتاه‌مدت می‌توانند نوسان زیادی ایجاد کنند؛ از قیمت 
جهانی مواد معدنی گرفته تا نرخ ارز، سیاست‌های داخلی و شرایط انرژی. به 
همین دلیل نگاه کوتاه‌مدت و صرفاً مبتنی بر نوسان قیمت می‌تواند ریسک 

سرمایه‌گذاری را افزایش دهد.
وی تصری��ح ک��رد: در مقابل، س��رمایه‌گذاری بر اس��اس ش��ناخت مدل 
کس��ب‌وکار، وضعیت تولید، س��ودآوری، ارزش‌گذاری و چش��م‌انداز صنعت 
می‌تواند تصویر دقیق‌تری از یک ش��رکت ارائه کند. در نهایت، برای س��هام 
معدنی نمی‌توان یک نس��خه واحد پیچید و هر نماد باید بر اس��اس شرایط 

بنیادی خودش بررسی شود.
حبیب‌زاده در پایان گفت: س��هام معدنی در ش��رایط فعلی بازار س��رمایه 
همچنان از گروه‌های مهم و اثرگذار محس��وب می‌ش��وند، اما مس��یر آنها به 
مجموعه‌ای از عوامل داخلی و خارجی وابسته است. قیمت‌های جهانی، نرخ 
ارز، می��زان تولید، هزینه انرژی و ارزش‌گذاری ش��رکت‌ها همگی در تعیین 
چش��م‌انداز این نمادها نقش دارند. بنابراین رش��د اخیر بازار می‌تواند زمینه 
افزایش توجه به سهام معدنی را فراهم کند، اما تداوم این توجه در نهایت به 
عملکرد واقعی ش��رکت‌ها و توان آنها برای تبدیل رشد درآمد به سود پایدار 

بستگی خواهد داشت.

بازار در مسیر بازگشت تقاضا

علی عباس��ی، کارش��ناس بازار سرمایه در ابتدای سخنان خود با اشاره به شرایط 
فعلی بازار س��رمایه به  گفت: در مقطع کنونی، یکی از مهم‌ترین نکاتی که 
درباره س��هام معدنی باید مورد توجه قرار گیرد، فاصله میان رفتار کوتاه‌مدت بازار 
و واقعیت‌های عملیاتی شرکت‌هاست. ممکن است یک نماد در یک دوره زمانی با 
افزایش تقاضا و رشد قیمت مواجه شود، اما این اتفاق لزوماً به معنای تغییر بنیادین 
در وضعیت شرکت نیست. وی افزود: شرکت‌های معدنی معمولاً بنگاه‌هایی بزرگ 
ب��ا دارایی‌ه��ای قابل توجه، ذخای��ر معدنی، ظرفیت تولید و پروژه‌های توس��عه‌ای 
هستند. به همین دلیل تحلیل آنها باید فراتر از روند چند روزه قیمت سهم باشد. 
سرمایه‌گذار باید ببیند شرکت چه میزان تولید دارد، محصول خود را با چه نرخی 
می‌فروش��د، هزینه تولید آن چگونه تغییر کرده و چه چشم‌اندازی برای سودآوری 
دارد. این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: در واقع، تابلو فقط بخشی از داستان را 
نش��ان می‌دهد و برای ش��ناخت وضعیت یک سهم معدنی باید به پشت صحنه آن 

یعنی عملیات شرکت توجه کرد.
پول تازه اول سراغ بزرگان می‌رود��

عباس��ی درباره ورود نقدینگی به بازار اظهار کرد: زمانی که جریان نقدینگی در 
بازار تقویت می‌ش��ود، معمولاً ش��رکت‌های بزرگ و شناخته‌شده بیشتر در معرض 
توجه قرار می‌گیرند. دلیل آن هم مش��خص اس��ت؛ این ش��رکت‌ها از ارزش بازار و 
نقدشوندگی بیشتری برخوردارند و ورود و خروج سرمایه در آنها برای سرمایه‌گذاران 
بزرگ آس��ان‌تر اس��ت. وی تصریح کرد: بخش قابل توجهی از ش��رکت‌های معدنی 
و فل��زی در زم��ره همین نمادهای بزرگ قرار دارن��د. بنابراین اگر موج جدیدی از 
نقدینگی وارد بورس ش��ود، طبیعی اس��ت که گروه‌های بزرگ نیز مورد توجه قرار 
گیرند. اما این موضوع نباید به این برداش��ت منجر ش��ود که هر سهم بزرگ معدنی 
صرفاً به دلیل ورود پول، گزینه مناس��بی برای س��رمایه‌گذاری است. عباسی افزود: 
ورود پول می‌تواند محرک کوتاه‌مدت قیمت باشد، اما در ادامه، صورت‌های مالی و 

عملکرد واقعی شرکت است که می‌تواند روند سهم را پشتیبانی کند.
دلار هنوز متغیر تعیین‌کننده است��

این کارشناس بازار سرمایه در ادامه گفت: برای بخش معدن و صنایع معدنی، نرخ 
ارز یکی از متغیرهای مهم در محاس��بات اس��ت. بسیاری از محصولات این شرکت‌ها 
با قیمت‌های جهانی س��نجیده می‌شوند و بخش��ی از فروش آنها نیز صادراتی است. 
بنابراین تغییرات نرخ ارز می‌تواند روی درآمد ریالی ش��رکت‌ها اثر بگذارد. وی ادامه 
داد: البته نباید اثر نرخ ارز را ساده‌س��ازی کرد. افزایش نرخ ارز از یک طرف می‌تواند 
درآم��د ریال��ی ش��رکت را افزایش دهد، ام��ا از طرف دیگر هزینه‌ه��ای حمل‌ونقل، 
تجهیزات، قطعات، انرژی و سایر نهاده‌ها نیز ممکن است افزایش پیدا کند. بنابراین 
آنچه برای سهامدار اهمیت دارد، اثر نهایی این تغییرات بر سود شرکت است.عباسی 
خاطرنش��ان ک��رد: به همین دلیل، در تحلیل یک س��هم معدن��ی نباید صرفاً گفت 
افزایش نرخ ارز به نفع شرکت است. باید دید ساختار درآمد و هزینه شرکت چگونه 
اس��ت و چه مقدار از افزایش درآمد در نهایت به س��ود خالص تبدیل خواهد شد. وی 
با اش��اره به قیمت‌های جهانی مواد معدنی اظهار کرد: ش��رکت‌های معدنی از جمله 
شرکت‌هایی هستند که بیش از بسیاری از صنایع داخلی تحت تأثیر بازارهای جهانی 

قرار دارند. قیمت مس، سنگ‌آهن، فولاد، طلا و سایر کامودیتی‌ها می‌تواند مستقیماً 
یا غیرمس��تقیم بر درآمد ش��رکت‌ها اثر بگذارد. این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: 
به همین دلیل، تحلیل س��هام معدنی بدون بررس��ی بازار جهانی ناقص است. ممکن 
است یک شرکت از نظر تولید شرایط بسیار خوبی داشته باشد، اما اگر قیمت جهانی 
محصول آن کاهش پیدا کند، س��ودآوری ش��رکت نیز تحت فشار قرار گیرد. عباسی 
افزود: از س��وی دیگر، افزایش قیمت جهانی نیز به تنهایی کافی نیس��ت. باید میزان 
تولید، کیفیت محصول، ظرفیت فروش و هزینه‌های شرکت را کنار قیمت جهانی قرار 
داد تا مشخص شود افزایش قیمت کامودیتی چه اثری بر سودآوری خواهد داشت.

مشکل از معدن شروع نمی‌شود��
عباس��ی درباره ریسک‌های داخلی شرکت‌های معدنی گفت: یکی از موضوعاتی 
که در سال‌های اخیر اهمیت بیشتری پیدا کرده، هزینه و دسترسی به انرژی است. 
معدن و صنایع معدنی برای تولید به برق و گاز نیاز دارند و هرگونه محدودیت در 

تأمین انرژی می‌تواند میزان تولید شرکت را کاهش دهد.
وی افزود: برای یک ش��رکت معدنی، توقف تولید فقط به معنای از دس��ت دادن 
چند روز تولید نیس��ت. اگر محدودیت انرژی ادامه‌دار باش��د، برنامه فروش، تحویل 
محص��ول، قرارداده��ا و حتی برنامه‌های توس��عه‌ای ش��رکت نیز تح��ت تأثیر قرار 
می‌گیرد. این کارش��ناس بازار س��رمایه تصریح کرد: بنابراین س��رمایه‌گذار باید در 
کنار قیمت جهانی و نرخ ارز، وضعیت انرژی شرکت را نیز بررسی کند. شرکتی که 
ظرفیت اس��می بالایی دارد اما نمی‌تواند به دلیل محدودیت انرژی از ظرفیت خود 

استفاده کند، الزاماً به اندازه ظرفیت اسمی خود سود ایجاد نخواهد کرد.
وی درباره پروژه‌های توسعه‌ای شرکت‌های معدنی اظهار کرد: یکی از جذابیت‌های 
شرکت‌های معدنی بزرگ، پروژه‌های توسعه‌ای آنهاست. توسعه ظرفیت استخراج، 
احداث واحدهای فرآوری، تکمیل زنجیره تولید و ورود به حلقه‌های جدید می‌تواند 

در بلندمدت ارزش شرکت را افزایش دهد.
عباس��ی ادامه داد: اما پروژه توس��عه‌ای زمانی برای سهامدار ارزش ایجاد می‌کند 
که از نظر اقتصادی توجیه داش��ته باش��د و در زمان مناس��ب به بهره‌برداری برسد. 
صرف اعلام یک پروژه چند میلیارد دلاری نمی‌تواند مبنای ارزش‌گذاری قرار گیرد. 
وی افزود: باید مش��خص باش��د منابع مالی پروژه از کجا تأمین می‌شود، چه مقدار 
س��رمایه نیاز دارد، چه زمانی به بهره‌برداری می‌رس��د و بعد از راه‌اندازی چه میزان 

درآمد و س��ود ایج��اد خواهد کرد. در غیر 
این صورت، ممکن است پروژه‌ای که روی 
کاغذ بس��یار جذاب است، در عمل سال‌ها 

منابع شرکت را درگیر کند.
بازار به گزارش‌ها سخت‌گیرتر ��

نگاه می‌کند
این کارش��ناس بازار س��رمایه با اش��اره 

ب��ه وضعی��ت فعلی معاملات گفت: در ش��رایطی که بازار بعد از یک دوره رش��د با 
افزایش توجه س��رمایه‌گذاران مواجه شده، انتظار می‌رود حساسیت بازار نسبت به 
گزارش‌های ش��رکت‌ها نیز بیشتر ش��ود. دیگر صرفاً افزایش قیمت سهم نمی‌تواند 
محرک ادامه مسیر باشد. بازار باید ببیند آیا تولید افزایش پیدا کرده، فروش شرکت 
رش��د کرده، حاشیه سود حفظ شده و جریان نقدی شرکت وضعیت مناسبی دارد 

یا خیر.
عباس��ی اف��زود: برای همی��ن، گزارش‌های ماهانه و فصلی ش��رکت‌های معدنی 
اهمیت زیادی دارند. سرمایه‌گذار باید روند چند دوره را کنار هم قرار دهد و از روی 

آن درباره کیفیت سودآوری شرکت قضاوت کند.
آینده معدنی‌ها به کیفیت سود گره خورده است��

عباسی در پایان گفت: گروه معدنی همچنان یکی از بخش‌های مهم بازار سرمایه 
اس��ت و این موضوع به ماهیت ش��رکت‌های این گروه، اندازه آنها و ارتباطش��ان با 
بازارهای جهانی برمی‌گردد. اما برای ارزیابی این گروه نمی‌توان یک نس��خه واحد 
ارائ��ه کرد. هر ش��رکت معدنی باید بر اس��اس ترکیبی از قیم��ت جهانی محصول، 
نرخ ارز، مقدار تولید، هزینه انرژی، وضعیت طرح‌های توس��عه، س��اختار هزینه و 
ارزش‌گذاری بررسی شود. در چنین شرایطی، تفاوت اصلی میان سهمی که صرفاً 
رشد قیمتی داشته و سهمی که از پشتوانه عملکرد عملیاتی برخوردار است، اهمیت 

بیشتری پیدا می‌کند.
این کارش��ناس بازار س��رمایه افزود: اگر ورود نقدینگی به بازار ادامه پیدا کند، 
می‌توان��د توجه بیش��تری به گروه‌های بزرگ از جمل��ه معدنی‌ها ایجاد کند، اما در 
نهایت این عملکرد واقعی شرکت‌هاست که می‌تواند ارزش بازار آنها را در بلندمدت 

توجیه کند.

معدنی‌ها را نباید فقط با تابلو سنجید

گروه معدن 
editor@smtnews.ir

سهام معدنی در ترازوی سودآوری
  تاثیر رشد بازار سرمایه بر سهام معدنی را بررسی کرد؛

بازار س�رمایه در ش�رایطی وارد مرحله تازه‌ای از معاملات ش�ده که 
افزای�ش تقاض�ا و ورود نقدینگی، ب�ار دیگر توجه س�رمایه‌گذاران را 
ب�ه نمادهای بزرگ و اثرگذار جلب کرده اس�ت. در این میان، س�هام 
ش�رکت‌های معدن�ی و فلزی به دلیل ارتباط مس�تقیم ب�ا قیمت‌های 
جهان�ی، نرخ ارز، میزان تولید و هزینه‌ه�ای انرژی، از جایگاه ویژه‌ای 
در بازار برخوردارند. با این حال، مس�یر این گروه تنها به روند قیمت 
کامودیتی‌ها یا نوس�ان ش�اخص بورس وابسته نیست و عواملی مانند 
سیاس�ت‌های داخل�ی، محدودیت انرژی، طرح‌های توس�عه و کیفیت 

سودآوری نیز می‌توانند بر ارزش سهام آنها اثرگذار باشند.
در ش�رایطی ک�ه بخش�ی از نقدینگ�ی دوب�اره به س�مت نمادهای 
بزرگ بازار حرکت کرده، این پرس�ش مطرح اس�ت که س�هام معدنی 
ت�ا چه اندازه از پش�توانه بنیادی برای تداوم ای�ن روند برخوردارند و 
س�رمایه‌گذاران باید چ�ه متغیرهایی را در ارزیابی این ش�رکت‌ها در 
نظر بگیرند. کارشناس�ان بازار سرمایه، در گفت‌وگو با  ، وضعیت 
سهام معدنی در بازار سرمایه، اثر نرخ ارز و قیمت‌های جهانی، ریسک 
انرژی، نقش پروژه‌های توس�عه‌ای و تفاوت میان رشد قیمتی سهام و 

بهبود واقعی عملکرد شرکت‌ها را بررسی کرده است.

سخن پایانی
سهام معدنی در شرایط فعلی بازار سرمایه همچنان تحت تأثیر هم‌زمان متغیرهای داخلی و جهانی قرار دارند. نرخ ارز، قیمت کامودیتی‌ها، 

میزان تولید، هزینه انرژی و روند اجرای طرح‌های توسعه، عواملی هستند که می‌توانند مسیر سودآوری این شرکت‌ها را تغییر دهند.
در چنین شرایطی، رشد قیمت سهام به‌تنهایی نمی‌تواند معیار مناسبی برای ارزیابی شرکت‌های معدنی باشد. آنچه اهمیت دارد، کیفیت 

سود، توان تولید و فروش و میزان انعکاس تحولات بازار در عملکرد واقعی شرکت‌هاست.
از این منظر، آینده س��هام معدنی بیش از آنکه به هیجان کوتاه‌مدت معاملات وابس��ته باش��د، به توان ش��رکت‌ها برای حفظ سودآوری و 

مدیریت ریسک‌های تولید و بازار گره خورده است.

اج��رای پروژه های توس��عه ای در صنایع ف��ولاد و معدن امروز با 
چال��ش های س��اختاری مواجه اس��ت. دیگر آغاز یک طرح نش��انه 
موفقیت نیست بلکه توان رساندن آن به تولید پایدار در سایه ناترازی 
انرژی، هزینه بالای تامین مالی و ضعف زیرس��اخت های لجستیک 
عیار واقعی مدیران است. در فضایی که حاشیه سود به شدت کاهش 
یافته، تنها راه عبور از بحران، مدیریت یکپارچه و هوش��مندانه پیش 
نیازها اس��ت تا طرح ها به جای انباشت در فهرست پروژه های نیمه 

تمام، به جریان نقدینگی بدل شوند.
ام��روز اجرای پروژه‌های توس��عه‌ای در صنای��ع معدنی و فولادی، 
بیش از ه��ر زمان دیگری به تصمیم‌گیری هم‌زمان فنی و مالی نیاز 
دارد. موفقیت یک پروژه صرفاً به انتخاب فناوری یا تأمین تجهیزات 
وابس��ته نیست؛ بلکه هزینه س��رمایه، زمان اجرا، دسترسی پایدار به 
انرژی، زیرساخت‌های حمل‌ونقل و صادرات، همچنین جریان نقدی 

دوران بهره‌برداری، همگی باید در یک مدل یکپارچه دیده شوند.
نخس��تین چالش، هزینه بالای پول و انتش��ار گسترده اوراق برای 
تامین مالی هزینه‌های دولت اس��ت. افزایش ن��رخ اوراق، عملا نرخ 
پایه تأمین مالی در اقتصاد را بالا برده و دسترسی بنگاه‌های تولیدی 
به منابع مالی را دش��وارتر و گران‌تر کرده است. در شرایطی که نرخ 
تأمی��ن مالی به بازده عملیاتی پروژه نزدیک می‌ش��ود یا از آن فراتر 
می‌رود، بخش قابل‌توجه��ی از طرح‌ها حتی پیش از ورود به مرحله 
اج��را، توجی��ه اقتصادی خود را از دس��ت می‌دهند. ب��ه بیان دیگر، 
پروژه‌ای که در مطالعات اولیه اقتصادی ارزیابی ش��ده، ممکن است 
ب��ا تغییر نرخ تامین مالی و طولانی‌ش��دن دوره اج��را، دیگر قادر به 

بازپرداخت اصل و سود منابع جذب‌شده نباشد.
ناترازی برق و گاز، چالش تولید��

چال��ش دوم، نات��رازی هم‌زمان برق و گاز اس��ت. محدودیت‌های 
ان��رژی علاوه بر کاه��ش تولید و درآمد، هزینه‌ه��ای ثابت هر واحد 
محصول، توقف و راه‌اندازی مجدد خطوط، هزینه نگهداری موجودی 
و نیاز به سرمایه در گردش را افزایش می‌دهد. بنابراین حتی پروژه‌ای 
که بر مبنای تولید با ظرفیت اس��می، اقتصادی ارزیابی ش��ده است، 
در صورت اس��تمرار محدودیت‌های انرژی ممکن است دیگر فیزیبل 
نباش��د. این مساله مستقیماً حاشیه سود شرکت‌ها و توان آنها برای 

اجرای طرح‌های توسعه‌ای جدید را کاهش می‌دهد.
از س��وی دیگر، عدم توسعه متناس��ب زیرساخت‌های حمل‌ونقل، 
ریل، بندر و امکانات صادراتی موجب خواهد شد صادرات محصولات 
معدنی و فولادی در سال‌های آینده دشوارتر، زمان‌برتر و پرهزینه‌تر 
شود. در چنین ش��رایطی، حتی وجود ظرفیت تولید مازاد نیز الزاماً 
ب��ه معنای برخ��ورداری از امکان ص��ادرات پایدار نیس��ت. ازاین‌رو، 
زیرس��اخت صادرات بای��د به‌عنوان یک��ی از اجزای اصل��ی زنجیره 
س��رمایه‌گذاری دیده شود، نه موضوعی که پس از بهره‌برداری پروژه 

مورد توجه قرار گیرد.
حاشیه سود پایین، توان توسعه را محدود کرد��

مجموع این عوامل موجب شده است حاشیه سود صنعت فولاد به 
کمتر از ۱۵ درصد کاهش یابد؛ س��طحی که برای صنعتی سرمایه‌بر، 
انرژی‌ب��ر و دارای دوره‌ه��ای طولانی اجرای پروژه، مطلوب نیس��ت. 
کاهش حاشیه سود، توان تأمین مالی از محل منابع داخلی شرکت‌ها 
را مح��دود ک��رده و قدرت آنها را برای جذب ش��وک‌های اقتصادی، 
نوس��انات ارزی و توقف‌های تولید کاهش می‌دهد. در چنین فضایی، 
تعریف پروژه‌های متعدد بدون تأمین مالی قطعی، برنامه زمان‌بندی 
قابل تحقق و تضمین زیرس��اخت‌های موردنیاز، می‌تواند به انباشت 
طرح‌های نیمه‌تمام و افزایش مس��تمر هزینه س��رمایه‌گذاری منجر 

شود.
با وجود این محدودیت‌ها، ش��رکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن و 
فلزات با نگاهی بلندمدت و راهبردی، تلاش کرده است پیش‌نیازهای 
اجرای پروژه‌ها را هم‌زمان با توسعه زنجیره تولید مدیریت کند. یکی 
از اقدام��ات مهم گ��روه، آغاز تأمین مالی زنجی��ره تأمین در صنایع 
معدنی و فولادی اس��ت. هدف از این رویکرد، کاهش فشار نقدینگی 
ش��رکت‌های زنجیره، تس��ریع گ��ردش منابع، کاهش وابس��تگی به 
تسهیلات س��نتی بانکی و هدایت منابع مالی به بخش واقعی تولید 

است.
توسعه متوازن با تأمین انرژی و مالی��

در حوزه انرژی نیز، گروه توس��عه معادن و فل��زات با برنامه‌ریزی 
پیش‌دس��تانه، امروز بخش عمده برق موردنیاز ش��رکت‌های خود را 
تأمین می‌کند. این مجموعه نخس��تین نی��روگاه خودتامین صنعت 
کشور را وارد مدار کرده و توسعه ظرفیت‌های جدید را نیز در دستور 
کار دارد. دو نیروگاه خورش��یدی گروه قرار است طی ماه‌های آینده 
ب��ه بهره‌برداری برس��د و پروژه بخش بخار نی��روگاه با ظرفیت ۳۶۶ 
مگاوات نیز با س��رعت در حال پیشرفت است. این سرمایه‌گذاری‌ها 
علاوه بر تأمین پایدار انرژی، ریسک توقف تولید و آثار مالی ناشی از 

محدودیت‌های برق را کاهش می‌دهد.
در بخش تکمیل زنجیره تولید، پروژه یک‌میلیون‌تنی گندله‌سازی 
صبا امید غرب خاورمیانه در آس��تانه بهره‌ب��رداری قرار دارد و طبق 
برنامه طی ماه‌های آینده در سال جاری افتتاح خواهد شد. همچنین 
در پ��روژه فولاد آرتاویل، با مدیریت به‌موقع فرآیند خرید، تجهیزات 
اصل��ی پروژه تأمین و پس از انجام تش��ریفات ترخیص وارد س��ایت 
شده و عملیات نصب و راه‌اندازی آنها در حال انجام است. این اقدام، 
ریسک ناشی از نوس��انات نرخ ارز، افزایش قیمت تجهیزات و تأخیر 

در تأمین اقلام کلیدی پروژه را تا حد زیادی کنترل کرده است.
نی��ز  تن��ی صبان��ور  پ��روژه کنسانتره‌س��ازی ۲.۵ میلی��ون  در 
س��فارش‌گذاری بخش عمده تجهیزات اصلی انجام شده و پروژه در 
مسیر اجرایی قرار دارد. پروژه فولاد اقلید پارس با اتکا به تأمین مالی 
به‌موقع در حال پیش��رفت اس��ت و پروژه آهن اسفنجی بیجار نیز با 

پیشرفت حدود ۷۰ درصد، مراحل اجرایی خود را دنبال می‌کند.
راهبرد گروه توس��عه معادن و فل��زات صرفا افزایش تعداد پروژه‌ها 
نیس��ت؛ بلکه ایجاد توازن در زنجیره تولی��د، تامین انرژی، مدیریت 
منابع مالی و خرید به‌موقع تجهیزات اصلی در مرکز تصمیم‌گیری‌های 
توس��عه‌ای قرار دارد. در ش��رایط فعلی اقتصاد، پروژه موفق پروژه‌ای 
نیس��ت که فقط آغاز ش��ود؛ پروژه‌ای موفق اس��ت ک��ه منابع مالی، 
تجهیزات، انرژی، بازار و زیرس��اخت آن به‌ص��ورت هماهنگ تامین 

شده و در زمان مقرر به تولید، درآمد و جریان نقدی پایدار برسد.
 تداوم توس��عه صنعت معدن و فولاد کش��ور نیازمند عبور از نگاه 
بخش��ی و حرکت به س��مت مدیریت یکپارچه پروژه و تأمین مالی 
اس��ت. تجربه نش��ان می‌دهد هر روز تأخیر در تصمیم‌گیری، تأمین 
مالی ی��ا خرید تجهیزات، هزین��ه نهایی پ��روژه را افزایش می‌دهد. 
ازای��ن‌رو، اولویت امروز صنعت باید انتخ��اب طرح‌های دارای مزیت، 
تمرک��ز منابع بر پروژه‌های نزدیک ب��ه بهره‌برداری و تکمیل متوازن 
زنجیره باشد؛ رویکردی که ش��رکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن و 
فل��زات آن را به‌عنوان محور اصلی برنامه‌های توس��عه‌ای خود دنبال 

می‌کند.
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درآمدهای 
صادراتی یا 

فروش‌هایی با 
ارتباط مستقیم 
یا غیرمستقیم 

با نرخ‌های 
جهانی دارند

زنجیره فولاد در 
دوراهی توسعه

نیما شهبازی
 فعال معدن

تجارت صنعت 6
چهار‌شنبه 

8 مهر 1405  
18 ربیع‌الثانی 1448
30 سپتامبر 2026

 شماره 3145
پیاپی 4463

تجارت صنعت
معدن


