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اقتصــادی،  دگرگونــی  دوره‌هــای  ژرف‌تریــن  از  یکــی  میــان  در  امــروز  جهــان 
فنــاوری و ژئوپلیتیــک تاریــخ معاصــر قــرار گرفتــه و بســیاری از الگوهایــی کــه 
در دهه‌هــای گذشــته مبنــای تصمیم‌گیــری دولت‌هــا، بنگاه‌هــای اقتصــادی 
بــر  تحــولات جدیــدی  و  اســت  بازنگــری  بودنــد، در حــال  و ســرمایه‌گذاران 
مناســبات اقتصــادی و تجــاری جهــان حاکــم شــده اســت. در چنیــن فضایــی، 
موفقیــت؛ پیــشِ روی ســازمان‌هایی خواهــد بــود کــه فراتــر از رخدادهــای 
روزمــره، روندهــای بلندمــدت تاریخــی یــا نیروهــای شــکل‌دهنده بــه رویدادهــا، 
ســمت و ســوی آینده را به‌درســتی بشناســند و آن را با دوراندیشــی درک کنند. 
از ایــن رو؛ در هلدینــگ خوارزمــی، ســرمایه‌گذاری را فرآینــد ارزش آفرینــیِ پایــدار 
بــرای ذی‌نفعــان و نســل‌های آینــده تلقــی می‌کنیــم و پارادایــم تخصیــص 
ــر از  ــد فرات ــن اصــل اســتوار ســاخته‌ایم کــه ســرمایه‌گذاری بای ــر ای ســرمایه را ب
بازدهــی مالــی، میــان نیازهــای امــروز و فرصت‌هــای فــردا پیونــد برقــرار کنــد و 
در مســیر توســعه اقتصــادی، اشــتغال‌آفرینی و تقویــت توانمندی‌هــای ملــی 

نقش‌آفریــن باشــد.
ــوان محــور نخســتین  ــی« به‌عن ــع معدن ــن اســاس، »معــدن و صنای ــر همی ب
ــای  ــی از پایه‌ه ــرا معــدن یک ــده شــده اســت، زی ــه برگزی ــن فصلنام شــماره ای
بنیادیــن توســعه پایــدار، امنیــت اقتصــادی و خلــق ثــروت ملــی بــه شــمار 
مــی‌رود و در جهانــی کــه رقابــت بــر کنتــرل منابــع راهبــردی هــر روز ابعــاد تــازه‌ای 
می‌یابــد، کشــورهایی موفــق خواهنــد بــود کــه بتواننــد ســرمایه‌های طبیعــی 
خــود را بــا بهره‌گیــری از دانــش، فنــاوری و مدیریــت کارآمــد بــه مزیت‌هــای 

رقابتــی پایــدار تبدیــل کننــد. 

ایــران از جملــه کشــورهایی اســت کــه از ظرفیت‌هــای ارزشــمند معدنــی برخــوردار 
اســت. بــا ایــن حــال، مزیــت حقیقــی در برخــورداری از منابع طبیعی نیســت، بلکه در 

تــوان تبدیــل ایــن منابــع بــه ارزش اقتصــادی پایــدار اســت و ایــن همــان 
نقطــه تلاقــی ســرمایه، دانــش، فنــاوری و مدیریــت راهبــردی اســت؛ جایــی کــه 
ظرفیت‌هــای نهفتــه بــه فرصت‌هــای پیــش رو و ثــروت ملــی تبدیــل می‌شــوند. 
نــگاه خوارزمــی بــه بخــش معــدن نیــز بــر همیــن بنیــان اســتوار اســت. مــا معــدن 
را نــه یــک فعالیــت منفــرد، بلکــه بخشــی از یــک منظومــه ارزش‌آفریــن می‌دانیــم؛ 
منظومــه‌ای کــه در آن ســرمایه، انــرژی، دانــش، فنــاوری و مدیریــت در کنــار یکدیگــر 
قــرار می‌گیرنــد تــا زمینه‌ســاز رشــد، توســعه و خلــق ارزش پایــدار شــوند. تحــولات 

اقتصــاد جهانــی نیــز اهمیــت ایــن رویکــرد را دوچنــدان کــرده اســت. 
افزایــش تقاضــا بــرای فلــزات راهبــردی، اهمیــت روزافــزون امنیــت زنجیره‌هــای 
تأمیــن، دگرگونی‌هــای نظــام پولــی بین‌المللــی و نقــش فزاینــده دارایی‌هــای 
واقعــی در حفــظ ارزش ســرمایه، همگــی نشــان می‌دهنــد کــه بخــش معــدن در 
دهه‌هــای آینــده جایگاهــی فراتــر از گذشــته خواهــد یافــت و به یکی از پیشــران‌های 
اصلــی توســعه اقتصــادی کشــورها تبدیــل خواهــد شــد.  ایــن فصلنامــه بــا هــدف 
گســترش گفت‌وگــو، تبــادل اندیشــه و ارائــه تحلیل‌های راهبــردی در حــوزه اقتصاد، 
ســرمایه‌گذاری و توســعه منتشــر می‌شــود. امیــد آن داریــم کــه ایــن گام، فراتــر از 
بازتــاب رویدادهــا، بــه شــناخت عمیق‌تــر روندهــای اثرگــذار و شناســایی فرصت‌های 
پیــشِ رو یــاری رســاند. اگرچــه آینــده را نمی‌تــوان بــا قطعیــت پیش‌بینــی کــرد، امــا 
می‌تــوان بــا شــناخت درســتِ تحــولات و آمادگــی بــرای مواجهــه بــا آنهــا، آینــده‌ای 

بهتــر ســاخت، زیــرا آمادگــی بــرای فــردا، از فهــم عمیق‌تــر امــروز آغــاز می‌شــود. 

خلق ارزش در عصر دگرگونی

پیام مدیرعامل

دکتر سعید سوادکوهی
مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری خوارزمی
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بیانیه سلب مسئولیت

ایــن فصلنامــه صرفــا بــا اهــداف اطــاع رســانی ، تحلیلــی و پژوهشــی 
ــه ســرمایه گــذاری  ــوان توصی ــه عن ــد ب ــب آن نبای ــه شــده و مطال تهی
یــا مبنــای تصمیــم گیــری مالــی و تجــاری تلقــی شــود. اطلاعــات و 
تحلیــل هــای ارائــه شــده بــر اســاس منابــع موجــود در زمــان انتشــار 
تهیــه شــده و بــا توجــه بــه امــکان تغییــر شــرایط و محدودیــت هــای 
اطلاعاتــی مســئولیت هرگونــه تصمیــم یــا اقــدام مبتنــی بــر محتــوای 

فصلنامــه بــر عهــده اســتفاده کننــده مــی باشــد

در این شماره می‌خوانید

گروه سرمایه‌گذاری خوارزمی
معاونت سرمایه‌گذاری و توسعه

مدیریت مطالعات و ارزیابی طرح‌ها

صفحه آرایی و نظارت بر چاپ: رسانه اقتصادنگار
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ــی  ــول، اقتصــاد جهان ــی پ ــدوق بین‌الملل ــر اســاس تازه‌تریــن برآوردهــای صن ب
در ســال ۲۰۲۶ در وضعیتــی قــرار دارد کــه نــه نشــانه‌های رکــود فراگیــر در آن 
مشــاهده می‌شــود و نــه از رشــد پرشــتاب و همگــن برخــوردار اســت، بلکــه 
بــا مرحلــه‌ای از رشــد نامتــوازن، ناهمگــن و تــا حــدی شــکننده روبه‌روســت. 
نویــن،  فناوری‌هــای  در  ســرمایه‌گذاری  گســترش  ماننــد  عواملــی  هرچنــد 
به‌ویــژه حــوزه هــوش مصنوعــی، تــداوم نســبی پویایــی بــازار کار در برخــی 
حفــظ  بــه  دولت‌هــا  حمایتــی  سیاســت‌های  اجــرای  و  بــزرگ  اقتصادهــای 
ســطحی از رشــد اقتصــادی کمــک کرده‌انــد، امــا در مقابــل، تــداوم تنش‌هــای 
ژئوپلیتیکــی، نااطمینانی‌هــای تجــاری، تکانه‌هــای انــرژی و تغییــر در آرایــش 
قدرت‌هــای اقتصــادی جهــان، چشــم‌انداز اقتصــاد بین‌الملــل را بــا ابهــام و 
نوســان همــراه ســاخته اســت. در چنیــن شــرایطی، نااطمینانــی اقتصــادی بــه 
یکــی از مؤلفه‌هــای مهــم در شــکل‌گیری انتظــارات تورمــی تبدیــل شــده و از 
مســیرهای مختلــف، هــم بــر ســمت عرضــه و هــم بــر ســمت تقاضــای اقتصــاد 

جهانــی اثــر می‌گــذارد.
در فضــای افزایــش نااطمینانــی و تشــدید ریســک‌های اقتصــادی و سیاســی، 
رفتــار فعــالان اقتصــادی و ســرمایه‌گذاران نیــز دســتخوش تغییــر می‌شــود. در 
چنیــن محیطــی، رویکــرد ریســک‌گریزی تقویــت شــده و بخشــی از ســرمایه‌ها 
بــه ســمت دارایی‌هایــی حرکــت می‌کنــد کــه از ثبــات و قابلیــت حفــظ ارزش 
بیشــتری برخوردارنــد. در میــان ایــن دارایی‌هــا، فلــزات گران‌بهــا به‌ویــژه طــ ا
ــوان یــک کالای  ــژه‌ای داشــته‌اند. طــ انه‌تنهــا به‌عن ــگاه وی و نقــره همــواره جای
ارزشــمند در زنجیــره تولیــد مطــرح اســت، بلکــه به‌عنــوان یــک دارایــی امــن 
و ذخیــره ارزش نیــز نقشــی مهــم در مدیریــت ریســک ســرمایه‌گذاری ایفــا 
می‌کنــد. ازایــن‌رو، تحــولات بــازار طــ ابه‌شــدت تحــت تأثیــر متغیرهــای کلان 
اقتصــادی از جملــه نــرخ تــورم، سیاســت‌های پولــی، نــرخ بهــره، ارزش دلار و 

ســطح تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی قــرار دارد.
در اقتصــاد ایــران نیــز شــرایط کلان اقتصــادی موجــب شــده اســت کــه نقــش 

طــ ادر میــان دارایی‌هــای ســرمایه‌ای برجســته‌تر شــود. تــداوم تــورم بــالا، 
ســطح  افزایــش  و  تحریم‌هــا  از  ناشــی  محدودیت‌هــای  ارز،  نــرخ  نوســانات 
نااطمینانــی در فضــای اقتصــادی، موجــب شــده اســت کــه طــ ابــرای بســیاری 
ارزش  ابزارهــای حفــظ  از مهم‌تریــن  یکــی  بــه  و خانوارهــا  از ســرمایه‌گذاران 
دارایــی و پوشــش ریســک تبدیــل شــود. در چنیــن بســتری، بررســی روندهــای 
جهانــی بــازار طــ او تحلیــل پیونــد آن بــا متغیرهــای اقتصــاد داخلــی، می‌توانــد 
در شــناخت بهتــر فرصت‌هــا و چالش‌هــای پیــش‌روی ایــن بــازار و همچنیــن 
در اتخــاذ تصمیمــات اقتصــادی و ســرمایه‌گذاری مؤثــر باشــد. ازســوی‌دیگر، 
ــرژی،  ــذار تدریجــی نظــام ان ــه گ ــی، از جمل تحــولات ســاختاری در اقتصــاد جهان
رقابــت فزاینــده کشــورها بــر ســر دسترســی بــه منابــع معدنــی راهبــردی و تغییــر 
الگوهــای ســرمایه‌گذاری در صنایــع پایــه، موجــب شــده اســت کــه بخــش معدن 
پیــدا  و به‌ویــژه فلــزات گران‌بهــا اهمیــت مضاعفــی در معــادلات اقتصــادی 
ــن چارچــوب، توســعه فعالیت‌هــای اکتشــاف، اســتخراج و فــرآوری  ــد. در ای کنن
طــ انه‌تنهــا از منظــر ایجــاد ارزش افــزوده و اشــتغال‌زایی اهمیــت دارد، بلکــه 
ــه  ــت اقتصــادی و تنوع‌بخشــی ب ــت امنی ــوان بخشــی از راهبردهــای تقوی به‌عن
منابــع درآمــدی کشــورها نیــز مــورد توجــه قــرار گرفتــه اســت. در چنین شــرایطی، 
شــناخت دقیــق روندهــای جهانــی و داخلــی بــرای بنگاه‌هــا و هلدینگ‌هــای 

ســرمایه‌گذاری فعــال در ایــن حــوزه اهمیتــی دوچنــدان می‌یابــد.
براین‌اســاس، فصلنامــه پیــش‌رو بــا تمرکــز بــر بررســی چشــم‌انداز اقتصــاد 
جهانــی، تحلیــل روندهــای بــازار طــ ادر ســطح بین‌المللــی، مــرور تحــولات 
اقتصــاد ایــران و ارزیابــی وضعیــت بــازار طــ ادر کشــور، تــاش می‌کنــد تصویــری 
جامــع از فرصت‌هــا و ریســک‌های پیشــروی ایــن حــوزه ارائــه دهــد. همچنیــن 
ســرمایه‌گذاری  شــرکت  ظرفیت‌هــای  و  جایــگاه  گــزارش،  ایــن  از  بخشــی  در 
خوارزمــی در صنعــت معــدن و طــ امــورد توجــه قــرار گرفتــه اســت تــا از رهگــذر 
بهتــر  بــرای شــناخت  زمینــه‌ای  و تحــولات بخشــی،  روندهــای کلان  تحلیــل 

مســیرهای توســعه و خلــق ارزش در ایــن حــوزه فراهــم شــود.

سخن سردبیر

دکتر زهرا شیدایی
سردبیر
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گــروه ســرمایه‌گذاری خوارزمــی یکــی از هلدینگ‌هــای بــزرگ و شناخته‌شــده بــازار ســرمایه 
ــن  ــان شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری کشــور دارد. ای ــگاه مهمــی در می ــران اســت کــه جای ای
مجموعــه بــا پشــتوانه چنــد دهــه تجربــه، امــروز بــه هلدینگــی چندرشــته‌ای تبدیل شــده 
و در حوزه‌هــای متنوعــی از اقتصــاد کشــور حضــور مؤثــر دارد. خوارزمــی در ســال‌های 
اخیــر کوشــیده اســت فراتــر از بنــگاه‌داری صــرف حرکــت کنــد و بــا تمرکــز بــر مدیریــت 
فعــال دارایی‌هــا، ســرمایه‌گذاری‌های مولــد، مشــارکت در پروژه‌هــای توســعه‌ای و خلــق 
ارزش پایــدار بــرای ســهام‌داران، مســیر رشــد خــود را بازتعریــف کنــد. نتیجــه ایــن رویکــرد، 
شــکل‌گیری پرتفویــی متنــوع و درعین‌حــال متمرکــز بــر حوزه‌هــای دارای مزیــت و ظرفیــت 

رشــد بلندمــدت بــوده اســت.
پرتفــوی ایــن گــروه طیفــی از فعالیت‌هــای مالــی و بــازار ســرمایه، معدن و صنایــع معدنی، 
تولیــد و فــروش بــرق، داروســازی، بازرگانــی و امــاک و مســتغلات را در بــر می‌گیــرد. ایــن 
تنــوع، ضمــن ایجــاد منابــع درآمــدی مختلــف، امــکان بهره‌بــرداری از فرصت‌هــای رشــد در 
بخش‌هــای گوناگــون اقتصــاد را بــرای خوارزمــی فراهــم کــرده اســت. بــر اســاس آخریــن 
ــر  ــان ۱۰ شــرکت برت ــا ۳۱ خــرداد ۱۴۰۵، خوارزمــی از نظــر ارزش پرتفــوی در می اطلاعــات ت
ســرمایه‌گذاری کشــور قــرار دارد. بخــش مهمــی از دارایی‌هــای ایــن مجموعــه نیــز در 

ســرمایه‌گذاری‌های غیــر بورســی متمرکــز اســت کــه ظرفیــت قابل‌توجهــی بــرای توســعه 
و ارزش‌آفرینــی در آینــده ایجــاد می‌کنــد.

در  برنامه‌محــور  رویکــرد  اســتقرار  اخیــر،  در ســال‌های  مهــم خوارزمــی  ویژگی‌هــای  از 
شــرکت اصلــی و شــرکت‌های تابعــه اســت. تدویــن برنامه‌هــای راهبــردی و عملیاتــی، 
بــر  ارزیابــی مســتمر فرصت‌هــا و ریســک‌ها و تمرکــز  تعییــن اهــداف قابل‌ســنجش، 
مدیریــت حرفــه‌ای پرتفــوی، بخشــی از اقداماتــی اســت کــه در جهــت بهبــود حکمرانــی 

شــرکتی و افزایــش کارایــی ســرمایه‌گذاری‌ها انجــام شــده اســت.
بهره‌گیــری  از طریــق  بــرای ســهام‌داران  ارزش  بیشــترین  ماموریــت خوارزمــی، خلــق 
بــه  دســتیابی  آن،  چشــم‌انداز  و  اســت  ســرمایه‌گذاری  فرصت‌هــای  از  هوشــمندانه 
جایگاهــی پیشــرو در ثروت‌آفرینــی پایــدار در بــازار ســرمایه و اقتصــاد ایــران تعریــف 
شــده اســت. در ایــن مســیر، ارزش‌هایــی ماننــد شــفافیت، پاســخگویی، برنامه‌محــوری، 
حاکمیــت شــرکتی و مدیریــت حرفــه‌ای منابــع در مرکــز تصمیم‌گیری‌هــای گــروه قــرار دارد.
به‌طورکلــی، خوارزمــی امــروز نمونــه‌ای از یــک هلدینــگ ســرمایه‌گذاری چندرشــته‌ای، 
ــی خــود و  ــی و عملیات ــای مال ــه دارایی‌ه ــکا ب ــا ات ــه ب ــن اســت ک توســعه‌گرا و ارزش‌آفری

ــران اســت.  ــر در اقتصــاد ای ــای نقشــی پررنگ‌ت ــی ایف ــردی، در پ ــع راهبُ حضــور در صنای

ی وه سرمایه‌گذار معرفی گر
زمی خــــــــوار
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)
یکی از بزرگ‌ترین هلدینگ‌های ســرمایه‌گذاری کشور

 در صنایع راهبردی و بازار ســرمایه ایران

گروه سرمایه گذاری خوارزمی )وخارزم(

مدیریت فعال دارایی‌ها

توسعه سرمایه‌گذاری‌های مولد

سرمایه‌گذاری در پروژه‌های توسعه‌ای

بهینه‌سازی جریان نقدی

توسعه زیرساخت‌های مدیریتی

تقویت حاکمیت شرکتی و شفافیت

حوزه های فعالیت

ارزش بازار
 سرمایه گذاری خوارزمی

)وخارزم(

408,800 میلیارد ریال 

خلق حداکثر ارزش برای سهامداران از 
طریق سرمایه‌گذاری هوشمندانه

پیشرو در ثروت‌آفرینی پایدار در بازار 
سرمایه و اقتصاد ایران

گروه برق و انرژی سپهر

تجارت گستران خوارزمی

کارند صدر جهانگروه مالی الگوریتم

سینا دارو )دسینا(سرمایه‌گذاری ساختمانی خوارزمی

 تولید ۷,۱۸۶,۳۴۵ مگاوات‌ساعت در نیروگاه 

منتظرقائم

 تولید ۵۷,۲۷۴ مگاوات‌ساعت در نیروگاه تنکابن

  )MWh ۵۷۰( راه‌اندازی و تولید آزمایشی 

نیروگاه طرشت برای پیک ۱۴۰۵

 تامین مالی و اجرای نیروگاه خورشیدی

 سپهر دامغان

 ساخت داخلی قطعات نیروگاه؛ پیگیری ثبت 

شرکت دانش‌بنیان

 سرمایه‌گذاری در مولدها و نیروگاه‌های کوچک 

تولید برق

 بازوی تخصصی بازرگانی داخلی و بین‌المللی 

گروه

 تامین کالاهای راهبردی، واردات و صادرات

 توسعه بازارهای صادراتی با تمرکز بر صنایع 

معدنی، انرژی و تولید

 توسعه جریان پایدار ارزی

 تقویت شبکه تامین‌کنندگان داخلی و خارجی

 كسب ابزدهی رفارت از خاشص لك و رفارت از 

سوتمط اوراق خزاهن 

 كسب ابزدهی رثوم هنلااس هب يمزان 40 دردص 

ETF و رهبت ١٠ در نيب ٨٨ دنصوق اب درآدم تباث

 كسب ابزدهی رثوم هنلااس هب يمزان ٣٨ دردص 

و رهبت 4 در نيب 76 دنصوق اب درآدم تباث دصور 

و ااطبلی

 اظنرت رب ٩٧ رطح تأنيم املی جمعی هب يمزان 

دحود ١٨,١١٧ ايليمرد ريال در ٩ ههام منتهی هب ٢٩ 

ادنفس 1404

  راه ادنازى وادح وهش ونصمعی

شرکت دانش‌بنیان اکتشاف، استخراج و فرآوری 

طلا و مس

ذخیره قطعی معدن: ۶۱.۰۵ میلیون تن 

کانسنگ طلا/مس

 بازوی توسعه املاک و مستغلات گروه

فعال در کل زنجیره ارزش ساختمان، از تملک 

زمین تا بهره‌برداری

 سرمایه‌گذاری در پروژه‌های مسکونی، تجاری 

و اداری

 تمرکز بر مولدسازی دارایی‌های ملکی

 توسعه پروژه‌های بزرگ‌مقیاس و مدیریت تا 

بهره‌برداری

 بیش از ۶۰ سال سابقه فعالیت

 تولید ۱۱۴ قلم محصول دارویی

 بیش از ۹۰٪ سهم بازار قطره و پماد چشمی 

کشور

 توسعه فناوری BFS و مونودوز 

و محصولات نوین

 رونمایی سه محصول جدید در شهریور ۱۴۰۴

افزودن دستگاه LAF جدید به خط تولید قدیم

برق و انرژی

داروسازیبازرگانی داخلی و بین‌المللی

معدن و صنایع معدنی خدمات بازار سرمایه

املاک و مستغلات

مأموریتراهبردهای کلان

چشم‌انداز
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بــازوی تخصصــی معدن و صنایع معدنی گروه خوارزمی — شــرکت دانش‌بنیان 
اکتشــاف، استخراج و فرآوری طلا و مس

کارند صدر جهان

زیرساخت و فرآیند تولید

7/95 میلیون تن53/01 میلیون تن61/05 میلیون تن
ذخیره قطعی معدن
)کانسنگ طلا/مس(

مخازن سوخت برای 
فلوتاسیون

خط انتقال گاز،ظرفیتپست برق احداثی پروژه
۲۵۰۰ m³/ ساعت 

تولید کاتد مس از 
کنسانتره

حفر گمانه‌های اکتشافی

2 × ۱,۵۰۰ m³۱۰ مگاوات

۵,۳۹۰ مترخط لیچینگ سارت

۱۷ کیلومتر

کانسنگ طلای سولفیدی 
0.44 ppm عیار

کانسنگ طلای اکسیدی  
0.446  ppm عیار

جایگاه راهبردی کارند در گروه خوارزمی

کارند صدر جهان به‌عنوان بازوی تخصصی معدن و صنایع معدنی گروه، با تمرکز 
بر اکتشاف، استخراج و فرآوری طلا و مس، یکی از مهم‌ترین محرک‌های رشد ارزش 

هلدینگ خوارزمی محسوب می‌شود و زیرساخت‌های لازم برای توسعه پروژه 
فلوتاسیون را فراهم کرده است.
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

بــا توجــه بــه تمرکــز فصلنامــه بــر بخــش معــدن و صنایــع معدنــی، بفرماییــد در نقشــه راه 
راهبــردی هلدینــگ، حــوزه معــدن چگونــه به‌عنــوان یــک »پیشــران ارزش‌آفریــن« تعریــف 

شــده اســت؟
در هلدینــگ خوارزمــی، معــدن به‌عنــوان یکــی از موتورهــای اصلــی خلــق ارزش پایــدار 
ــن  ــای بنیادی ــگاه ریشــه در ویژگی‌ه ــن ن ــف شــده اســت. ای ــروه تعری ــق بلندمــدت گ در اف
بخــش معــدن دارد؛ بخشــی کــه از یــک ســو مبتنــی بــر دارایی‌هــای واقعــی و کمیــاب بــوده 
ــی کشــور  ــزوده در زنجیره‌هــای صنعت ــرای ایجــاد ارزش اف ــی ب ــت بالای و ازســوی‌دیگر ظرفی

فراهــم می‌کنــد.
در تدویــن نقشــه راه گــروه، مــا تــاش کردیــم از نــگاه ســنتی مبتنــی بر مالکیت صــرف معادن 
عبــور کنیــم و بــه ســمت توســعه یــک ســاختار معدنــی یکپارچــه حرکــت نماییــم؛ بــه گونــه 
ای کــه حلقه‌هــای اکتشــاف، اســتخراج، فــرآوری، توســعه فنــاوری، مدیریــت پــروژه، تأمیــن 
مالــی و حتــی توســعه بــازار را به‌صــورت منســجم در کنــار یکدیگــر قــرار دهد.مزیــت اصلــی 
معــدن در شــرایط اقتصــادی امــروز کشــور؛ برخــورداری از پشــتوانه دارایی‌هــای فیزیکــی و 
منابــع طبیعــی و قابلیــت ایجــاد پوشــش طبیعــی در برابــر تــورم و نوســانات ارزی اســت. بــه 
ــای  ــای ارزش دارایی‌ه ــظ و ارتق ــری در حف ــد نقــش موث ــن بخــش می‌توان ــل ای ــن دلی همی

ســهام‌داران ایفــا کنــد.
در خوارزمــی تمرکــز مــا محــدود بــه افزایــش حجــم دارایی‌هــای معدنــی نیســت؛ بلکــه هــدف 
اصلــی، افزایــش کیفیــت دارایی‌هــا و ارتقــای جایــگاه گــروه در زنجیــره ارزش مــواد معدنــی 
اســت. بــر همیــن اســاس، توســعه پروژه‌هــای طــا، مس و ســایر ذخایــر دارای مزیــت رقابتی، 
همــراه بــا تکمیــل زنجیــره ارزش و افزایــش ســهم فــرآوری، در اولویــت برنامه‌های توســعه‌ای 

قــرار گرفته اســت.
از منظــر راهبــردی، مــا معــدن را پلــی میــان اقتصــاد منابــع محــور و اقتصــاد دانش‌بنیــان 
می‌دانیــم. آینــده ایــن صنعــت نه‌فقــط در دسترســی بــه ذخایــر، بلکــه در بهره‌گیــری از 
فناوری‌هــای نویــن، هوشمندســازی عملیــات، مدیریــت داده، افزایــش بهــره‌وری و توســعه 
ــه معــدن، نگاهــی  ــا ب ــگاه م ــن‌رو، ن ــم خواهــد خــورد. ازای ســرمایه انســانی متخصــص رق
بلندمــدت، توســعه‌گرا و مبتنــی بــر خلــق ارزش پایــدار بــرای ذی‌نفعــان و اقتصاد ملی اســت.

درگفت‌وگو با مدیرعامل
 گروه سرمایه‌گذاری خوارزمی مطرح شد :  

ارزش آفرینی پایدار؛ 
راهبرد خوارزمی در توسعه 

سرمایه‌گذاری معدنی
اقتصــاد ایــران در ســال‌های اخیــر بــا مجموعــه‌ای از چالش‌هــا 
از جملــه نوســانات ارزی، تــورم و محدودیت‌هــای تأمیــن مالــی 
مواجــه بــوده اســت؛ شــرایطی کــه ضــرورت اتخــاذ رویکردهــای 
بــزرگ  بنگاه‌هــای  در  دارایی‌هــا  هوشــمند  مدیریــت  و  راهبــردی 
چنیــن  در  اســت.  کــرده  برجســته  بیش‌ازپیــش  را  اقتصــادی 
از  یکــی  به‌عنــوان  خوارزمــی  ســرمایه‌گذاری  گــروه  فضایــی، 
هلدینگ‌هــای شناخته‌شــده بــازار ســرمایه، تــاش کــرده اســت 
بــا بازآرایــی پرتفــوی ســرمایه‌گذاری و تمرکــز بــر حوزه‌هــای دارای 
مزیــت نســبی، مســیرهای جدیــدی بــرای خلــق ارزش پایــدار بــرای 

ســهام‌داران خــود ترســیم کنــد.
در گفــت و گــو بــا دکتــر ســعید ســواد کوهــی مدیرعامــل گــروه 
نــگاه  بررســی  ضمــن  داریــم   تــاش  خوارزمــی  ســرمایه‌گذاری 
ــی  ــای معدن ــعه فعالیت‌ه ــه توس ــی ب ــگ خوارزم ــردی هلدین راهب
به‌ویــژه در حــوزه طــا، جایــگاه ایــن بخــش در نقشــه راه آینــده 
و  ســرمایه‌گذاری  اولویت‌هــای  و  برنامه‌هــا  مهم‌تریــن  گــروه، 
همچنیــن چشــم‌انداز پیشــروی نمــاد وخــارزم را بــرای ســهام‌داران 

و فعــالان بــازار ســرمایه تبییــن کنیــم.

معدن نه‌تنها 
یک حوزه 

سرمایه‌گذاری 
جذاب، بلکه یکی 

از ستون‌های 
مهم رشد پایدار، 

خلق ثروت و 
افزایش ارزش 

ذاتی گروه 
خوارزمی در 

سال‌های آینده 
خواهد بود

ما معدن را پلی 
میان اقتصاد 
منابع محور 

و اقتصاد 
دانش‌بنیان 

می‌دانیم



11

در فضــای کنونــی اقتصــاد ایــران کــه متأثــر از نوســانات ارزی و تحریــم اقتصــادی اســت، 
چــرا هلدینــگ خوارزمــی ریســک ورود عمیــق بــه زنجیــره ارزش معــدن، از اکتشــاف تــا 

فــرآوری را بــر ســایر حوزه‌هــا ترجیــح داده اســت؟
ــک  ــه ی ــن وظیف ــروز کشــور، مهم‌تری ــه در شــرایط اقتصــادی ام ــن اســت ک ــت ای واقعی
هلدینــگ ســرمایه‌گذاری، حفــظ ارزش دارایی‌هــای ســهام‌داران، ایجــاد جریان‌هــای 

ــده اســت. ــرای آین ــدگار ب ــی مان ــدار و ســاخت مزیت‌هــای رقابت ــدی پای درآم
از ایــن رو، ورود عمیــق بــه زنجیــره ارزش معــدن یــک انتخــاب راهبــردی مبتنــی بــر تحلیل 

روندهــای بلندمــدت اقتصــاد ایــران و اقتصــاد جهانی اســت.
اقتصــاد ایــران از مزیت‌هــای طبیعــی کم‌نظیــری در حــوزه ذخایــر معدنــی برخــوردار 
اســت. در بســیاری از صنایــع، مزیــت رقابتــی کشــورها ممکــن اســت تحــت تأثیر فنــاوری، 
ــی  ــر معدن ــا ذخای ــد، ام ــر کن ــی تغیی ــا محدودیت‌هــای سیاســی و جغرافیای ســرمایه ی
ــن  ــال محســوب می‌شــوند؛ بنابرای ــل انتق ــر قاب ــدار و غی جــزء معــدود مزیت‌هــای پای
ســرمایه‌گذاری در ایــن حــوزه در واقــع ســرمایه‌گذاری بــر روی یکــی از ماندگارتریــن 

ــی کشــور اســت. مزیت‌هــای مل
ــر نشــان داده اســت کــه در اقتصادهــای  ازســوی‌دیگر، تجربــه ســال‌های اخی
ــه  ــد نســبت ب تورمــی و در شــرایط نوســانات ارزی، دارایی‌هــای واقعــی و مول
ــی، تــوان بیشــتری در حفــظ ارزش ســرمایه دارنــد. معــادن و  دارایی‌هــای مال
صنایــع معدنــی بــه دلیــل پیونــد مســتقیم بــا بازارهــای جهانــی کالا، از ظرفیــت 
مناســبی بــرای ایجــاد پوشــش در برابــر تــورم و کاهــش ارزش پــول ملــی 
برخوردارنــد. امــا آنچــه بــرای خوارزمــی اهمیــت دارد فقــط مالکیــت یــک معدن 
یــا بهره‌بــرداری از یــک ذخیــره نیســت. چشــم انــداز مــا بــر توســعه زنجیــره 
ارزش اســتوار اســت؛ زیــرا تجربــه جهانــی نشــان می‌دهــد بخــش عمــده ارزش 
تولیــد  و  فنــاوری  ارتقــای  فــرآوری،  پایین‌دســتی،  حلقه‌هــای  در  اقتصــادی 
محصــولات بــا ارزش افــزوده بالاتــر ایجــاد می‌شــود. بــه همیــن دلیــل راهبــرد 
گــروه، حرکــت از الگــوی خام‌فروشــی بــه ســمت مــدل ارزش‌آفرینــی حداکثــری 

در کل زنجیــره معــدن اســت.
البتــه مــا ریســک‌های ایــن حــوزه را نیــز می‌شناســیم؛ از ریســک‌های اکتشــافی 
و عملیاتــی گرفتــه تــا ریســک‌های بــازار، تأمیــن مالــی و زیرســاخت. امــا تفــاوت 
دیــدگاه مــا در ایــن اســت کــه ریســک را فقــط یــک تهدیــد نمی‌دانیــم؛ بلکــه آن 
را متغیــری قابــل مدیریــت بــرای دســتیابی بــه بازدهــی برتــر تلقــی می‌کنیــم، 
زیــرا بــه تجربــه یافته‌ایــم کــه هــر جــا مزیــت رقابتــی پایــدار وجــود داشــته 

باشــد، ســطحی از پیچیدگــی و ریســک نیــز وجــود خواهــد داشــت.
در هلدینــگ خوارزمــی، ورود بــه زنجیــره معــدن بــر پایــه ســه اصــل انجام شــده 
اســت: نخســت، برخــورداری کشــور از مزیــت نســبی در منابــع معدنــی؛ دوم، 
ــره ارزش؛ و  ــل زنجی ــق تکمی ــل توجــه از طری ــزوده قاب ــاد ارزش اف ــکان ایج ام
ســوم، قابلیــت هم‌افزایــی بــا ســایر ظرفیت‌هــای گــروه در حوزه‌هــای مالــی، 

انــرژی و مدیریــت پــروژه اســت.
ــر همیــن اســاس معتقــدم؛ معــدن نه‌تنهــا یــک حــوزه ســرمایه‌گذاری جــذاب، بلکــه  ب
ثــروت و افزایــش ارزش ذاتــی گــروه  از ســتون‌های مهــم رشــد پایــدار، خلــق  یکــی 

خوارزمــی در ســال‌های آینــده خواهــد بــود.

از نــگاه شــما، در میــان ســناریوهای مختلــف اقتصــادی کــه می‌توانــد از تــداوم شــرایط 
ــاب‌آوری و  ــت »ت ــود، مدیری ــدی ش ــبی صورت‌بن ــود نس ــا بهب ــدید آن ت ــا تش ــود ی موج
ارزش‌آفرینــی« در هلدینــگ معدنــی بــر کــدام بخــش مزیت‌آفریــن از قبیــل: مدیریــت 
دارایی‌هــای مالــی، بهره‌گیــری از انتقــال و مدیریــت فنــاوری یــا مدیریــت اثربخــش پــروژه 

و عملیــات اکتشــاف، اســتخراج و فــرآوری، اســتوار اســت؟
اگــر بخواهــم در یــک جملــه پاســخ دهــم، بایــد بگویــم کــه از نــگاه مــا، تــاب‌آوری و 
ارزش‌آفرینــی پایــدار بــر هم‌افزایــی ســه ســرمایه راهبــردی؛ یعنــی ســرمایه مالــی، 
ســرمایه علمــی و فناورانــه و ســرمایه مدیریتــی و اجرایــی اســتوار اســت؛ امــا در نهایــت 

ایــن کیفیــت مدیریــت اســت کــه دو ســرمایه دیگــر را بــه ارزش تبدیــل می‌کنــد.

در شــرایط عــدم قطعیــت، دارایی‌هــای معدنــی به‌تنهایــی تضمین‌کننــده موفقیــت 
باوجــود  شــرکت‌ها  از  بســیاری  کــه  اســت  داده  نشــان  جهانــی  تجربــه  نیســتند. 
ــا  ــی ی ــن مال ــروژه، تأمی ــل ضعــف در مدیریــت پ ــه دلی ــر ارزشــمند، ب برخــورداری از ذخای

بهره‌گیــری از علــوم و فنــاوری، نتوانســته‌اند ارزش مــورد انتظــار را خلــق کننــد.
در گــروه خوارزمــی تــاش کردیــم از رویکــرد ســنتی مبتنــی بــر مالکیــت دارایــی فاصلــه 
گرفتــه و بــه ســمت مــدل »مدیریــت هوشــمند زنجیــره ارزش« حرکــت کنیــم. در ایــن 
ــه واحــد  ــک منظوم ــوان اجــزای ی ــات به‌عن ــاوری و عملی ــت ســرمایه، فن مــدل؛ مدیری

عمــل می‌کننــد.
در حــوزه ســرمایه مالــی نیــز، هــدف مــا طراحــی ســاختارهای مالــی منعطــف و مقــاوم 
ــازار ســرمایه،  ــروه در حــوزه ب ــای گ ــای اقتصــادی اســت و توانمندی‌ه ــر تکانه‌ه در براب
مدیریــت دارایــی و تأمیــن مالــی پروژه‌هــا، مزیتــی اســت کــه می‌توانــد ســرعت توســعه 

ــد. ــرل کن ــی را افزایــش داده و ریســک‌های نقدینگــی را کنت پروژه‌هــای معدن
ــال، هــوش مصنوعــی،  ــر تحــول دیجیت البتــه؛ آینــده معــدن‌کاری به‌شــدت تحــت تأثی
قــرار  فــرآوری  نویــن  فناوری‌هــای  و  زمین‌شناســی  داده‌هــای  تحلیــل  اتوماســیون، 
خواهــد گرفــت. بــه همیــن دلیــل توســعه فنــاوری را نه یــک هزینــه، بلکه ســرمایه‌گذاری 

ــم. ــده می‌دانی ــی آین ــت رقابت ــره‌وری و مزی در به
ــد آن  ــدون تردی ــرم، ب ــام بب ــت را ن ــن عامــل موفقی ــر بخواهــم مهم‌تری ــا اگ ام
عامــل »مدیریــت پــروژه و اجــرای اثربخــش« اســت، و در نهایــت، ارزش زمانــی 
خلــق می‌شــود کــه یــک محــدوده معدنــی در زمــان مناســب، بــا هزینــه بهینــه 
و کیفیــت مطلــوب بــه بهره‌بــرداری برســد و بتوانــد جریــان نقــدی پایــدار ایجــاد 

کنــد.
از همیــن رو در گــروه خوارزمــی، توســعه نظام‌هــای حرفــه‌ای برنامه‌ریــزی و 
کنتــرل پــروژه، مدیریــت ریســک، مدیریــت منابــع، مدیریــت دانــش و پایــش 
ــژه‌ای در معمــاری مدیریتــی هلدینــگ  ــگاه وی مســتمر عملکــرد پروژه‌هــا، جای

ــی دارد. معدن
بدیهــی اســت؛ در ســناریوی تــداوم شــرایط موجــود، ایــن رویکــرد موجــب 
افزایــش بهــره‌وری و کنتــرل هزینه‌هــا خواهــد شــد؛ در ســناریوی تشــدید 
محدودیت‌هــا، تــاب‌آوری عملیاتــی و مالــی گــروه را تقویــت می‌کنــد؛ و در 
ســناریوی بهبــود فضــای اقتصــادی نیــز امــکان رشــد ســریع‌تر و بهره‌بــرداری 

حداکثــری از فرصت‌هــای جدیــد را فراهــم خواهــد ســاخت.
بنابرایــن، راهبــرد مــا بــر ایــن اصــل اســتوار اســت کــه مزیــت رقابتــی پایــدار نه در 
مالکیــت منابــع، بلکــه در توانایــی تبدیــل منابــع بــه ارزش اقتصــادی از طریــق 

مدیریــت حرفــه‌ای، علم‌وفنــاوری و هوشمندســازی ســرمایه گــذاری اســت.

  بــا توجــه بــه وجــود ســه هلدینــگ تخصصــی در گــروه خوارزمــی، مــدل 
و  انــرژی«  »هلدینــگ   ، معــدن«  »هلدینــگ  میــان  هم‌افزایــی  و  همــکاری 
»هلدینــگ مالــی« در شــرایط محدودیــت زیرســاخت کشــور چگونــه مدیریــت 

می‌شــود؟
دارایی‌هــا،  میــان  ایجــاد هم‌افزایــی  در  توانمنــدی  از  پایــدار  رقابتــی  امــروزه مزیــت 
قابلیت‌هــا و کســب‌وکارهای مختلــف شــکل می‌گیــرد و یکــی از مهم‌تریــن ظرفیت‌هــای 
گــروه خوارزمــی نیــز برخــورداری هم‌زمــان از ســه مولفــه ی راهبــردی در حوزه‌هــای 
معــدن، انــرژی و مالــی اســت کــه در صــورت مدیریــت یکپارچــه، می‌تواننــد ارزشــی فراتــر 
از مجمــوع ارزش مســتقل هــر یــک ایجــاد کننــد. ایــن ســه هلدینــگ تخصصــی بخــش 
هایــی جزیــره‌ای و منفــک از یکدیگــر نیســتند، بلکــه حلقه‌هــای یــک زنجیــره ارزش واحــد 

ــد. محســوب می‌شــوند کــه در راســتای تحقــق اهــداف کلان گــروه فعالیــت می‌کنن
بخــش معــدن به‌عنــوان موتــور خلــق دارایی‌هــای مولــد و توســعه صنعتــی، نیازمنــد 
ســرمایه‌گذاری‌های ســنگین، زیرســاخت‌های پایــدار انــرژی و مدیریــت حرفــه‌ای منابــع 
مالــی اســت. در ایــن میــان، هلدینــگ انــرژی می‌توانــد بــا تأمیــن پایــدار بــرق و توســعه 
زیرســاخت‌های موردنیــاز پروژه‌هــای معدنــی، بخشــی از ریســک‌های عملیاتــی ناشــی 
از محدودیت‌هــای زیرســاخت کشــور را کاهــش دهــد. ازســوی‌دیگر، هلدینــگ مالــی 
نیــز بــا بهره‌گیــری از ظرفیت‌هــای بــازار ســرمایه و طراحــی و بــه کار گیــری ابزارهــای نویــن 

مصاحبه با مدیرعامل گروه سرمایه گذاری خوارزمی

هدف ما این 
است که میان 

پروژه‌های 
معدنی، 

ظرفیت‌های 
تولید انرژی، 

ابزارهای مالی و 
نظام مدیریت 

پروژه، یک پیوند 
ساختاری و پایدار 

ایجاد شود تا 
بتوانیم علاوه بر 
افزایش بازدهی 

سرمایه‌گذاری‌ها، 
تاب‌آوری گروه را 

در برابر نوسانات 
محیطی و 

اقتصادی ارتقا 
دهیم
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

تأمیــن مالــی و مدیریــت ســرمایه‌گذاری، نقــش تســهیل‌گر رشــد و توســعه 
ــد. ــی را ایفــا می‌کن پروژه‌هــای معدن

ــت  ــر کســب‌وکار را به‌صــورت مســتقل مدیری ــه ه ــا به‌جــای آنک ــع، م در واق
کنیــم، بــه دنبــال ایجــاد یــک معمــاری یکپارچــه ارزش‌آفرینــی هســتیم؛ 
گونــه‌ای از معمــاری کــه در آن ســرمایه، انــرژی، فنــاوری و مدیریــت پــروژه در 

ــد. ــرار گیرن ــد ق ــای مول ــت توســعه دارایی‌ه خدم
 بدیهــی اســت؛ در شــرایطی کــه کشــور بــا محدودیت‌هایــی در حــوزه انــرژی، 
ــن ظرفیت‌هــای  ــی و زیرســاخت مواجــه اســت، برخــورداری از ای ــن مال تأمی
درون‌گروهــی یــک مزیــت راهبــردی محســوب می‌شــود. ایــن مزیــت بــه 
مــا امــکان می‌دهــد بخشــی از چالش‌هایــی را کــه ســایر فعــالان اقتصــادی 
و  کنیــم  مدیریــت  داخلــی  هم‌افزایــی  طریــق  از  مواجــه هســتند،  آن  بــا 
ــری بیشــتری در اجــرای پروژه‌هــای توســعه‌ای داشــته باشــیم. انعطاف‌پذی
در افــق پیــش‌رو نیــز توســعه ایــن هم‌افزایــی در برنامــه راهبــردی و اجرایــی 
کــه میــان  ایــن اســت  مــا  تنظیــم شــده اســت. هــدف  گــروه خوارزمــی 
پروژه‌هــای معدنــی، ظرفیت‌هــای تولیــد انــرژی، ابزارهــای مالــی و نظــام 
مدیریــت پــروژه، یــک پیونــد ســاختاری و پایــدار ایجــاد شــود تــا بتوانیــم 

عــاوه بــر افزایــش بازدهــی ســرمایه‌گذاری‌ها، تــاب‌آوری گــروه را در برابــر نوســانات 
محیطــی و اقتصــادی ارتقــا دهیــم.

براین‌اســاس، بــاور دارم کــه مزیــت اصلــی خوارزمــی در مالکیــت معــادن، نیروگاه‌هــا یــا 
نهاد‌هــای مالــی نیســت؛ بلکــه در توانایــی تبدیــل ایــن ظرفیت‌هــا بــه یــک زیســت بــوم 

یکپارچــه خلــق ارزش اســت.

در مقــام سیاســت‌گذار کلان گــروه، اولویــت تخصیــص ســرمایه در ســال ۱۴۰۵ را در 
ــر اســاس چــه شــاخص‌هایی میــان »به‌روزرســانی فنــاوری اکتشــاف،  حــوزه معــدن، ب
تقســیم  اکتشــافی«  پهنه‌هــای  و  محدوده‌هــا  »توســعه  و  فــرآوری«  و  اســتخراج 

می‌کنیــد؟
راهــکار اجــرای راهبردهــای  در هلدینــگ خوارزمــی، تخصیــص ســرمایه، مهم‌تریــن 
توســعه‌ای گــروه محســوب می‌شــود. ازایــن‌رو، رویکرد خوارزمــی در ســرمایه‌گذاری‌های 

معدنــی مبتنــی بــر ایجــاد تــوازن میــان »توســعه ظرفیت‌هــای آینــده« و 
ــای موجــود« اســت. ــره‌وری دارایی‌ه ــای به »ارتق

توســعه پهنه‌هــا و محدوده‌هــای اکتشــافی و همچنیــن ســرمایه‌گذاری در 
فناوری‌هــای نویــنِ معــدن‌کاری، دو گزینــه رقیــب نیســتند؛ بلکــه دو مؤلفــه 

مکمــل در زنجیــره خلــق ارزش بــه شــمار می‌رونــد. 
هرگونــه توســعه ذخایــر بــدون بهره‌گیــری از فناوری‌هــای نویــن، موجــب 
ــروژه خواهــد شــد  ــر پ ــش هزینه‌هــای چرخــه عم ــره‌وری و افزای کاهــش به
و در مقابــل، توســعه فنــاوری بــدون دسترســی بــه ذخایــر و فرصت‌هــای 

ــد. ــن کن ــروه را تضمی ــد رشــد بلندمــدت گ ــز نمی‌توان ــد نی جدی
شــاخص‌های  از  مجموعــه‌ای  ســرمایه،  تخصیــص  فرآینــد  در  بنابرایــن، 
راهبــردی؛ از جملــه ارزش فعلــی خالــص پروژه‌هــا، نــرخ بــازده ســرمایه‌گذاری، 
ریســک‌های  ســرمایه،  بازگشــت  دوره  اســتحصال،  قابــل  ذخایــر  میــزان 
عملیاتــی و بــازار، قابلیــت توســعه زنجیــره ارزش و همچنیــن تأثیــر هــر پــروژه 

ــرد. ــرار می‌گی ــروه مــورد توجــه ق ــی پرتفــوی گ ــر افزایــش ارزش ذات ب
ــد  ــر جدی ــه توســعه ذخای ــی، بخشــی از ســرمایه‌گذاری‌ها ب در شــرایط کنون
و افزایــش عمــقِ اکتشــاف اختصــاص خواهــد یافــت؛ زیــرا تــداوم رشــد 
ایجــاد فرصت‌هــای  در صنعــت معــدن‌کاری مســتلزم جایگزینــی مســتمر ذخایــر و 

توســعه‌ای جدیــد اســت.
اکتشــاف،  فناوری‌هــای  ارتقــای  بــه  نیــز  منابــع  از  قابل‌توجهــی  بخــش  درعین‌حــال،   
اســتخراج و فــرآوری اختصــاص خواهــد یافــت؛ چــرا کــه بخــش مهمــی از مزیــت رقابتــی 
آینــده در افزایــش بهــره‌وری، کاهــش هزینه‌هــا، بهبــود بازیابــی مــواد معدنــی و توســعه 
فــرآوری نهفتــه اســت. سیاســت ایــن گــروه، محــدود بــه افزایــش حجــم دارایی‌هــای 
معدنــی نیســت؛ بلکــه افزایــش کیفیــت دارایی‌هــا و ارتقای تــوان ارزش‌آفرینی آن‌هاســت؛ 
ــع مصرفــی،  ــه مناب ــد نســبت ب ــه بتوان ــا ســرمایه‌گذاری ک ــروژه ی ــر، هــر پ ــی دیگ ــه عبارت ب
ارزش اقتصــادی بیشــتری بــرای ســهام‌داران ایجــاد کنــد، در اولویــت قــرار خواهــد گرفــت.
در ســال ۱۴۰۵ نیــز سیاســت گــروه بــر حفــظ ایــن تــوازن راهبــردی اســتوار خواهــد بــود؛ 
به‌گونــه‌ای کــه هــم مســیر رشــد آینــده از طریــق توســعه ذخایــر جدیــد تضمیــن شــود و 
هــم بهــره‌وری و رقابت‌پذیــری دارایی‌هــای موجــود از طریــق فنــاوری و نــوآوری ارتقــا یابــد.

توسعه پهنه‌ها 
و محدوده‌های 

اکتشافی و 
همچنین 

سرمایه‌گذاری در 
فناوری‌های نوینِ 

معدن‌کاری، 
دو گزینه رقیب 
نیستند؛ بلکه 

دو مؤلفه مکمل 
در زنجیره خلق 
ارزش به شمار 

می‌روند
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ســرمایه‌گذاری  هلدینگ‌هــای  در  نقدشــوندگی  و  نقدینگــی  اهمیــت  بــه  توجــه  بــا 
و شــرایط ویــژه‌ای کــه بــر اقتصــاد کشــور حاکــم اســت، چگونــه جریان‌هــای نقــدی 
پروژه‌هــای معدنــی بلندمــدت را بــا تعهــدات نقــدی کوتاه‌مــدت بــه ذی‌نفعــان متــوازن 

می‌کنیــد؟
یکــی از مهم‌تریــن چالش‌هــای مدیریــت در شــرکت‌های هلدینــگ، ایجــاد تعــادل میــان 

افــق ســرمایه‌گذاری بلندمــدت و الزامــات کوتاه‌مــدت نقدینگــی اســت.
 ایــن موضــوع در پروژه‌هــای معدنــی از اهمیــت بیشــتری برخــوردار اســت؛ زیــرا ماهیــت 
ایــن پروژه‌هــا ســرمایه‌بر بــوده و دوره بلــوغ و بازگشــت ســرمایه آن‌هــا نســبت بــه 

ــر اســت. ــی ت بســیاری از فعالیت‌هــای اقتصــادی، طولان
ــروه  ــگ خوارزمــی، مدیریــت نقدینگــی بخشــی از نظــام مدیریــت ســرمایه گ در هلدین
دیــده  ســرمایه‌گذاری  تصمیمــات  از  مجــزا  به‌صــورت  لــذا  و  می‌شــود  محســوب 

نمی‌شــود. 
بــه بیــان دیگــر، هــر پــروژه توســعه‌ای از همــان مراحــل اولیــه ارزیابــی، عــاوه بــر 
شــاخص‌های بازدهــی، از جنبــه نقدینگــی و تأمیــن مالــی نیــز مــورد بررســی قــرار 

می‌گیــرد. ولــی راهبــرد مــا در ایــن حــوزه بــر چنــد اصــل اســتوار اســت.
 نخســت، ایجــاد تنــوع در منابــع درآمــدی و جریان‌هــای نقــدی گــروه اســت و البتــه 
در  ارزشــمندی  ظرفیت‌هــای  از  معــدن،  بخــش  در  فعالیــت  بــر  عــاوه  خوارزمــی 
حوزه‌هــای مالــی، انــرژی، دارو، ســاختمانی، بازرگانــی و ســایر کســب‌وکارهای عملیاتــی 

ــوازن جریان‌هــای نقــدی را فراهــم مــی‌آورد. ــه امــکان مدیریــت مت برخــوردار اســت ک
ــا ماهیــت پروژه‌هاســت. در  ــی متناســب ب ــن مال اصــل دوم، طراحــی ســاختارهای تأمی
ــی  ــع مال ــان سررســید مناب ــق می ــم تاحدامــکان از تطاب ــاش می‌کنی ــن خصــوص، ت ای
و دوره بازگشــت ســرمایه پروژه‌هــا اطمینــان حاصــل کنیــم تــا فشــار غیرضــروری بــر 

ــروه وارد نشــود. ــی گ نقدینگ
ــت  ــی و وضعی ــای ارزش‌آفرین ــر مبن ــدی مســتمر پروژه‌هــا ب ــز، اولویت‌بن اصــل ســوم نی
نقدینگــی اســت، زیــرا در شــرایط متغیــر اقتصــادی، انعطاف‌پذیــری در زمان‌بنــدی 
ســرمایه‌گذاری‌ها و تخصیــص منابــع، نقــش مهمــی در حفــظ ســامت مالــی گــروه ایفــا 

می‌کنــد.
عــاوه بــر مــوارد یادشــده، بهره‌گیــری از ظرفیت‌هــای بــازار ســرمایه، ابزارهــای نویــن 
تأمیــن مالــی و مشــارکت بــا ســرمایه‌گذاران راهبــردی از جملــه رویکردهایــی اســت کــه 
می‌توانــد منابــع موردنیــاز بــرای توســعه پروژه‌هــای بــزرگ را فراهــم ســازد، بدون‌آنکــه 

ــروه وارد شــود. ــر جریان‌هــای نقــدی گ فشــار قابل‌توجهــی ب
بــاور دارم؛ موفقیــت در بخــش معــدن و صنایــع معدنــی، بــه کشــف ذخایــر یــا اجــرای 
ــه ارزش  ــل دارایی‌هــای بلندمــدت ب ــی تبدی ــه توانای ــه ب ــا وابســته نیســت؛ بلک پروژه‌ه
اقتصــادی پایــدار و مدیریــت هوشــمندانه ســرمایه گذاری بســتگی دارد. ازایــن‌رو، حفظ 
ــی، از  ــت ســودآوری و مدیریــت ریســک هــای مال ــان رشــد و توســعه، کیفی تعــادل می

ــروه خوارزمــی محســوب می‌شــود. ــی ســرمایه‌گذاری در گ ــن حکمران اصــول بنیادی
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

در شــرایطی کــه اقتصــاد ایــران بــا عــدم قطعیت‌هــای متعــددی مواجــه اســت، فلســفه 
حاکــم بــر تخصیــص ســرمایه در گــروه خوارزمــی چیســت و چگونــه میان حفظ ســرمایه، 

رشــد و ارزش‌آفرینــی تعــادل برقــرار می‌کنیــد؟
از  بــا طیفــی  بــرای مواجهــه  آمادگــی  نهــاد ســرمایه‌گذاری  یــک  مهم‌تریــن وظیفــه 
ــران در  ــه آنهاســت. اقتصــاد ای ــش هوشــمندانه ب ــی واکن آینده‌هــای محتمــل و توانای
ســال‌های اخیــر بــه مــا آموختــه اســت کــه عــدم قطعیــت یــک رویــداد موقتــی نیســت، 
بلکــه بخشــی از واقعیــت محیــط کســب‌وکار اســت؛ بنابرایــن فلســفه تخصیص ســرمایه 
در خوارزمــی بــر ایــن فــرض اســتوار اســت کــه بایــد در برابــر طیف متنوعــی از ســناریوهای 

ــاب‌آور و ارزش‌آفریــن باشــیم. اقتصــادی، ت
در ایــن پارادایــم؛ ســرمایه از نظــر مــا یــک دارایــی راهبــردی اســت و بایــد در جایــی مســتقر 
شــود کــه بیشــترین ارزش اقتصــادی پایــدار را بــرای ســهام‌داران خلــق کنــد. بنابرایــن؛ 
تخصیــص ســرمایه در خوارزمــی بــر ســه اصــل بنیادیــن: »نگهداشــت ســرمایه«، »رشــد 

پایــدار« و »خلــق مزیــت رقابتــی بلندمــدت« اســتوار اســت.
البتــه حفــظ ارزش ســرمایه و رشــد آن، دو هــدف متعــارض نیســتند، زیــرا تجربــه نشــان 
ــدی کــه دارای مزیــت نســبی و برخــوردار از  داده کــه ســرمایه‌گذاری در دارایی‌هــای مول
پشــتوانه واقعــی باشــند، می‌توانــد هم‌زمــان هــر دو هــدف را محقــق کنــد. بــه همیــن 
دلیــل بخــش مهمــی از تمرکــز مــا بــر حوزه‌هایــی قــرار گرفتــه کــه عــاوه بــر ظرفیــت رشــد، 
از بنیان‌هــای اقتصــادی مســتحکم و مزیت‌هــای رقابتــی پایــدار برخوردارنــد. از ایــن رو؛ 
تخصیــص ســرمایه در گــروه خوارزمــی یــک تصمیم‌گیــری موردی نیســت؛ بلکه بــر مبنای 
بهینه‌ســازی مســتمر پرتفــوی انجــام می‌شــود. مــا تــاش می‌کنیــم میــان دارایی‌هــای 
ــردی  ــور و ســرمایه‌گذاری‌های راهب درآمــدزا، پروژه‌هــای توســعه‌ای، فرصت‌هــای نوظه
تــوازن برقــرار کنیــم. ایــن تنــوع نه‌تنهــا ریســک‌های گــروه را کاهــش می‌دهــد، بلکــه 

انعطاف‌پذیــری مــا را در مواجهــه بــا تحــولات اقتصــادی افزایــش می‌دهــد.
پــروژه  یــا  ابــزار  توانایــی هــر  بــرای تخصیــص ســرمایه،  مــا  اصلــی  بنابرایــن، معیــار 
ســرمایه‌گذاری در خلــق ارزش اقتصــادی پایــدار، تقویــت مزیت‌هــای رقابتــی گــروه و 

اســت. ذاتــی خوارزمــی  ارزش  افزایــش 

سرمایه‌گذاری 
توسعه‌محور؛ نقشه راه 

آینده خوارزمی

معاون سرمایه گذاری و توسعه گروه  خوارزمی
 تاکید کرد:

در فضـــای پرنوســـان اقتصـــاد کشـــور کـــه بـــا ریســـک‌ها و عـــدم 
قطعیت‌هـــای متعـــددی همـــراه اســـت، نقـــش معاونـــت توســـعه 
و ســـرمایه‌گذاری گـــروه خوارزمـــی در تقویـــت تصمیم‌گیری‌هـــای 

تحلیلـــی و ســـاختارمند اهمیـــت زیـــادی دارد.
شـــرکت  معـــاون  اســـدی  داریـــوش  دکتـــر  بـــا  گـــو  و  گفـــت  در   
ســـرمایه‌گذاری خوارزمـــی تـــاش شـــده اســـت بـــه رویکـــرد گـــروه 
منطـــق  ســـرمایه‌گذاری،  پرتفـــوی  بهینه‌ســـازی  و  مدیریـــت  در 
ـــرژی،  ـــدن و ان ـــژه مع ـــردی به‌وی ـــای راهب ـــع در حوزه‌ه ـــص مناب تخصی
ــازوکارهای  ــای توســـعه‌ای و سـ ــبرد پروژه‌هـ و همچنیـــن رونـــد پیشـ
تحلیلـــی و مدیریتـــی کـــه بـــرای ارتقـــای کیفیـــت تصمیم‌گیری‌هـــای 
ــود. ــه شـ ــکل‌گرفته‌اند، پرداختـ ــروه شـ ــطح گـ ــرمایه‌گذاری در سـ سـ

تخصیص 
سرمایه در 

خوارزمی بر سه 
اصل بنیادین: 

»نگهداشت 
سرمایه«، »رشد 
پایدار« و »خلق 

مزیت رقابتی 
بلندمدت« 

استوار است.
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  در طراحــی پرتفــوی ســرمایه‌گذاری گــروه، چــه منطقــی موجــب شــده کــه حوزه‌هــای معــدن، 
انــرژی و خدمــات مالــی به‌عنــوان ســه ســتون اصلــی ارزش‌آفرینــی انتخاب شــوند؟

انتخــاب حوزه‌هــای معــدن، انــرژی و خدمــات مالــی در ســبد ســرمایه گــذاری هــای گــروه 
در  پایــداری  ایجــاد  و  بــر هم‌افزایــی  مبتنــی  پرتفوی‌محــور،  نــگاه  یــک  نتیجــه  خوارزمــی 

بــوده اســت.  ارزش‌آفرینــی 
بخــش معــدن بــرای گــروه خوارزمــی، نماینــده دارایی‌هــای واقعــی، مزیت‌هــای طبیعــی 
کشــور و فرصت‌هــای بلندمــدت خلــق ارزش اســت. ایــران از معــدود کشــورهایی اســت کــه 
هنــوز ظرفیت‌هــای قابل‌توجهــی در حــوزه طــا، مــس و ســایر ذخایــر معدنــی دارد و در دهــه 

آینــده، اهمیــت اقتصــادی ایــن منابــع بیــش از گذشــته نمایــان خواهــد شــد.
در کنــار آن، انــرژی به‌عنــوان زیرســاخت توســعه صنعتــی عمــل می‌کنــد و آینــده بســیاری از 
پروژه‌هــای صنعتــی و معدنــی بــه دسترســی پایــدار انــرژی پیونــد می‌خــورد و بدیهــی اســت؛ 
در شــرایطی کــه محدودیت‌هــای انــرژی بــه یکــی از چالش‌هــای مهــم اقتصــاد کشــور تبدیــل 
شــده، ســرمایه‌گذاری در ایــن بخــش عــاوه بــر ایجــاد بــازده اقتصــادی، یــک مزیــت راهبــردی 

بــرای توســعه ســایر کســب‌وکارهای گــروه محســوب می‌شــود.
امــا حلقــه اتصــال ایــن دو حــوزه، بازارهــای مالــی اســت. از ایــن رو؛ خدمــات مالــی را موتــور 
تخصیــص بهینــه ســرمایه در کل اکوسیســتم ســرمایه‌گذاری خوارزمــی تلقــی می‌کنیــم، زیــرا 
توانمنــدی در بــازار ســرمایه، مدیریــت دارایــی، ســبدگردانی، تأمیــن مالــی و طراحــی ابزارهــای 
نویــن مالــی، ایــن امــکان را فراهــم می‌کنــد کــه فرصت‌هــای ســرمایه‌گذاری بــا ســرعت و 

کارایــی بیشــتری بــه پروژه‌هــای ارزش‌آفریــن تبدیــل شــوند.
اگــر از زبــان تمثیــل و اســتعاره اســتفاده کنیــم؛ مــی توانیــم معــدن را منشــأ خلــق دارایــی، 
انــرژی را بســتر و زیرســاخت توســعه و خدمــات مالــی را موتــور گــردش ســرمایه فــرض کنیــم، 
بــه تعبیــری دیگــر؛ ایــن ســه حــوزه در کنــار یکدیگــر یــک منظومــه ارزش‌آفریــن را شــکل 

ــک بیشــتر خواهــد شــد. ــه مجمــوع ارزش آن‌هــا از ارزش مســتقل هــر ی ــد ک می‌دهن
بــه همیــن دلیــل، هــدف مــا توســعه هــر یــک از ایــن حوزه‌هــا و ســپس ایجــاد یک اکوسیســتم 
ســرمایه‌گذاری یکپارچــه اســت کــه در آن ســرمایه، فنــاوری، انــرژی و مدیریــت در خدمــت خلق 

ارزش پایــدار بــرای ســهام‌داران قــرار می‌گیرنــد.

ــدت  ــی کوتاه‌م ــال بازده ــه دنب ــادی ب ــی اقتص ــرایط بی‌ثبات ــرمایه‌گذاران در ش ــیاری از س   بس
ســرمایه‌گذاری‌های  و  بــازار  کوتاه‌مــدت  فرصت‌هــای  میــان  چگونــه  خوارزمــی  هســتند. 

بلندمــدت راهبــردی تــوازن برقــرار می‌کنــد؟
ــدت و  ــراردادن بازدهــی کوتاه‌م ــاری در حــوزه ســرمایه‌گذاری، ق ــای رفت ــی از ســوگیری ه یک

ارزش‌آفرینــی بلندمــدت در مقابــل یکدیگــر اســت، امــا یــک گــروه ســرمایه‌گذاری 
بایــد بتوانــد هــر دو را در قالــب یــک معمــاری منســجم مدیریــت کنــد، زیــرا بازارهــا 
ــاری در بســتر زمــان هســتند و در مقاطعــی فرصت‌هــای  دارای چرخــه هــای رفت
کوتاه‌مــدت قابل‌توجهــی در بــازار ســرمایه، بازارهــای کالایــی یــا ســایر حوزه‌هــای 
و  اســت؛  بــار  آن‌هــا خســارت  نادیده‌گرفتــن  کــه  ایجــاد می‌شــود  اقتصــادی 
بلندمــدت،  ســرمایه‌گذاری‌های  درون  از  پایــدار  ثــروت  خلــق  ســوی ‌دیگــر،  از 
ــل،  ــن دلی ــه همی ــردی حاصــل می‌شــود. ب ــای راهب ــد و پروژه‌ه دارایی‌هــای مول
ــل هســتیم.  ــان »معامله‌گــری« و »ســرمایه‌گذاری« تفــاوت قائ در خوارزمــی می
معامله‌گــری بــه دنبــال بهره‌بــرداری از فرصت‌هــای مقطعــی و چرخشــی بــازار 
اســت، امــا ســرمایه‌گذاری بــه دنبــال خلــق ارزش در طــول زمــان اســت و وظیفــه 
یــک هلدینــگ توســعه‌گرا آن اســت کــه اجــازه ندهــد جذابیــت فرصت‌هــای 

ــد. ــف کن ــده را تضعی ــرای ســاخت آین ــع لازم ب کوتاه‌مــدت، مناب
آن  از  کــه بخشــی  به‌گونــه‌ای معمــاری می‌کنیــم  را  گــروه  پرتفــوی  بنابرایــن؛ 
و  نمایــد  فراهــم  بــازار  از فرصت‌هــای  بهره‌گیــری  بــرای  را  لازم  انعطاف‌پذیــری 
ــز شــود.  ــردی و پروژه‌هــای توســعه‌ای متمرک ــر دارایی‌هــای راهب ــر ب بخــش دیگ
ایــن رویکــرد بــه مــا امــکان می‌دهــد ضمــن حفــظ پویایــی و نقدشــوندگی 
بــه عبارتــی دیگــر،  را دنبــال کنیــم.  موردنیــاز، مســیر رشــد بلندمــدت گــروه 
ســرمایه‌گذاری‌های کوتاه‌مــدت بــرای مــا هــدف نیســتند، ولــی ابــزاری بــرای 
افزایــش تــوان ســرمایه‌گذاری و تأمیــن منابــع لازم بــرای توســعه دارایی‌هــای 

ارزش‌آفریــن بلندمــدت محســوب می‌شــوند. یکــی از شــاخص‌های بلــوغ هلدینگ‌هــای 
ســرمایه‌گذاری، توانایــی مقاومــت در مقابــل تکانه‌هــا و تــاب‌آوری در برابــر هیجانــات مقطعی 
بــازار اســت، ازایــن‌رو، بســیاری از فرصت‌هــای بــزرگ اقتصــادی زمانــی شــکل می‌گیرنــد کــه افــق 
دیــد ســرمایه‌گذار از نوســانات روزمــره فراتــر رود و تصمیمــات خــود را بــر مبنــای چشــم‌اندازی 
ــه بخــش عمــده  ــز نشــان داده اســت ک ــران نی ــه اقتصــاد ای ــد. تجرب ــا کن ــده بن روشــن از آین
ثروت‌هــای مانــدگار از دنبالــه‌روی و تبعیــت مســتمرِ روندهــای کوتاه‌مــدت ســرمایه‌گذاری در 
ــر مزیت‌هــای رقابتــی  ــد حاصــل نشــده؛ بلکــه از محــل توجــه و تمرکــز ب دارایی‌هــای غیرمول

ــاد شــده اســت. ــای توســعه‌ای ایج ــدار و پروژه‌ه پای
ــک دوره  ــه کســب بازدهــی در ی ــروه خوارزمــی محــدود ب خلاصــه اینکــه، مأموریــت مــا در گ
مالــی نیســت ولــی بــه افزایــش مســتمر ارزش ذاتــی گــروه خوارزمــی در تصمیمــات ســرمایه 
گــذاری وزن و اهمیــت زیــادی اختصــاص مــی دهیــم. از همیــن رو، فرصت‌هــای کوتاه‌مــدت 
و ســرمایه‌گذاری‌های بلندمــدت در گــروه خوارزمــی، اجــزای مکمــل یــک راهبــرد جامــع خلــق 

ارزش هســتند.

  از نــگاه شــما مهم‌تریــن مزیــت رقابتــی خوارزمــی در توســعه کســب‌وکارهای معدنی چیســت؛ 
ســرمایه، فنــاوری، مدیریــت پــروژه، شــبکه تأمیــن مالی یــا ترکیبــی از این عوامل اســت؟

پاســخ مــن بــه ایــن پرســش در کلمــه »اکوسیســتم« خلاصــه می‌شــود. در گذشــته، مزیــت 
رقابتــی شــرکت‌ها بــر یــک عامــل اســتوار بــود؛ برخــی بــه پشــتوانه منابــع مالــی، گروهــی دیگــر 
بــه واســطه دسترســی بــه ذخایــر معدنــی، برخــی نیــز بــا اتــکا بــه فنــاوری و تعــدادی از طریــق 
تــوان اجرایــی خــود رشــد می‌کردنــد. امــا در فضــای رقابتــی امــروز، هیچ‌یــک از ایــن عوامــل 

به‌تنهایــی بــرای خلــق ارزش پایــدار کافــی نیســتند.
ممکــن اســت شــرکتی منابــع مالــی قابل‌توجهــی در اختیــار داشــته باشــد؛ امــا فاقــد 
ــا در  ــی داشــته باشــد؛ ام ــر ارزشــمند معدن ــر، ذخای ــای جــذاب باشــد. شــرکتی دیگ پروژه‌ه
تأمیــن مالــی یــا مدیریــت پــروژه بــا چالــش مواجــه شــود و حتــی برخــورداری از فنــاوری بــدون 
در اختیــار داشــتن ســرمایه، مدیریــت اثربخــش و بــازار کارا نمی‌توانــد مزیــت رقابتــی پایــدار 
ایجــاد کنــد. ازاین‌جهــت، در خوارزمــی تــاش کرده‌ایــم از توســعه جزیــره‌ای کســب‌وکارها 
عبــور کنیــم و بــه ســمت فعالیــت در یک اکوسیســتم یکپارچه‌ی خلــق ارزش رهنمون شــویم.
در ایــن اکوسیســتم، هلدینــگ مالــی نقــش موتــور تجهیــز و تخصیــص ســرمایه را بــر عهــده 
دارد؛ هلدینــگ انــرژی زیرســاخت، پایــداری و امنیــت انــرژی را فراهــم می‌کنــد؛ هلدینــگ و 
کســب‌وکارهای معدنــی نیــز منشــأ خلــق دارایی‌هــای مولــد هســتند و در کنــار آن‌هــا، نظــام 
ارزیابــی اقتصــادی طرح‌هــا، مدیریــت علمــی پورتفــوی، مدیریــت ریســک، برنامه‌ریــزی و 
ــوان اجــزای  ــل روندهــا به‌عن ــروژه، مدیریــت داده، آینده‌پژوهــی و تحلی ــرل پ کنت
رقابتــی  مزیــت  دیگــر،  بیــان  بــه  و  می‌کننــد  عمــل  تصمیم‌گیــری  پشــتیبان 
خوارزمــی در توانایــی پیونــددادن ایــن ظرفیت‌هــا در قالــب یــک نظــام یکپارچــه 
ســرمایه‌گذاری و توســعه اســت، زیــرا معــدن یــک دارایــی ســرمایه‌ای اســت کــه 
بایــد از منظــر مالــی و اقتصــادی، فنــاوری، عملیاتــی و راهبــردی بــه آن نگاه شــود. 
بــه همیــن دلیــل تــاش می کنیــم میــان تخصص‌های مختلــف، از زمین‌شناســی 
و معــدن‌کاری گرفتــه تــا مالــی، اقتصــادی، ســرمایه‌گذاری، مدیریــت پــروژه و 

ــم. ــان مشــترک ایجــاد کنی ــل داده، یک‌زب تحلی
ترکیــب  توانایــی  در  رقابتــی شــرکت‌ها  مزیــت  کــردم،  عــرض  کــه  همانگونــه 
ســرمایه، دانــش، فنــاوری و مدیریــت اســت و اگــر بتوانیــم ایــن هم‌افزایــی را 
به‌درســتی توســعه دهیــم، خوارزمــی فقــط یــک ســرمایه‌گذار در بخــش معــدن 
نخواهــد بــود؛ بلکــه بــه یــک توســعه‌دهنده حرفــه‌ای کســب‌وکارهای معدنــی و 
صنعتــی تبدیــل خواهــد شــد. بــا ایــن نــگاه، مهم‌تریــن مزیــت رقابتــی خوارزمــی 
در کیفیــت تعامــل میــان اجــزای اکوسیســتم محیــط هــای داخلــی، وظیفــه ای و 
پیرامونــی نهفتــه اســت؛ زیــرا »ارزش واقعــی در فراینــد هم‌افزایــی ســرمایه، علــم 
و فنــاوری، انــرژی، دانــش، مهارت‌هــای مدیریتــی و آینده‌نگــری خلــق می‌شــود«.
ــام  ــا را در نظ ــل رونده ــی و تحلی ــی، آینده‌پژوه ــوش مصنوع ــش داده، ه نق
تصمیم‌گیــری و فرایندهــای ســرمایه‌گذاری نســل جدیــد چگونــه ارزیابــی 

می‌کنیــد؟

مصاحبه با معاون سرمایه‌گذاری و توسعه گروه خوارزمی

مزیت رقابتی 
خوارزمی 

در توانایی 
پیونددادن 

این ظرفیت‌ها 
در قالب یک 

نظام یکپارچه 
سرمایه‌گذاری و 
توسعه است، 
زیرا معدن یک 

دارایی سرمایه‌ای 
است که باید 
از منظر مالی 
و اقتصادی، 

فناوری، عملیاتی 
و راهبردی به آن 

نگاه شود
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

ــه، قضــاوت  ــر »تجرب ــی ب ــرد ســنتی مبتن ــور از رویک ــوم ســرمایه‌گذاری در حــال عب مفه
فــردی و خبرگــی« بــه ســمت پارادایــم نوینــی مبتنــی بــر »سیســتم‌های تصمیم‌یــار 
و  مصنوعــی  هــوش  داده،  کلان  و  داده  گــذار،  دوران  ایــن  در  اســت.  داده‌محــور« 
بــه  تبدیل‌شــدن  به‌تدریــج در حــال  بلکــه  نیســتند؛  ابزارهــای کمکــی  آینده‌پژوهــی 

هســتند. ســرمایه‌گذاری  حــوزه  در  تصمیم‌گیــری  اصلــی  زیرســاخت 
در گذشــته، بخــش قابل‌توجهــی از تصمیم‌هــای ســرمایه‌گذاری بــر پایــه تحلیل‌هــای 
ایســتا، گزارش‌هــای مالــی گذشــته‌نگر و قضــاوت خبــرگان انجــام می‌شــد. ایــن رویکــرد 
در محیط‌هــای باثبــات نســبی و برپایــه محاســبات مبتنــی بــر معــادلات ســاختاری قابــل 
اتــکا بــود، امــا در شــرایط اقتصــاد امــروز کــه بــا عــدم قطعیت‌هــای ســاختاری، نوســانات 
ــل  ــه تاریخــی و تحلی ــه تجرب ــکای صــرف ب ــرر مواجــه اســت، ات شــدید و تکانه‌هــای مک

روندهــای خطــی کافــی نیســت. 
ــگاه نقطــه‌ای  ــد کــه به‌جــای ن ــه مــا امــکان می‌دهن در چنیــن محیطــی، کلان‌داده‌هــا ب
بــه شــرکت‌ها و پروژه‌هــا، رفتــار سیســتماتیک بازارهــا، صنایــع و زنجیره‌هــای ارزش را 
درک کنیــم. امــا می‌دانیــم؛ ارزش واقعــی داده زمانــی آشــکار می‌شــود کــه از ســطح 
تصمیم‌ســازی«  و  »پیش‌بینــی  ســطح  بــه  و  کــرده  عبــور  تاریخــی«  »گزارش‌دهــی 

رهنمــون شــود.
در ایــن نقطــه، هــوش مصنوعــی نقــش کلیــدی پیــدا می‌کنــد. الگوریتم‌هــای یادگیــری 
غیرخطــی  مدل‌هــای  و  مصنوعــی  عصبــی  شــبکه‌های  عمیــق،  یادگیــری  ماشــین، 
می‌تواننــد الگوهایــی را شناســایی کننــد کــه از دیــد تحلیل‌هــای ســاخت‌یافته انســانی 
پنهــان می‌مانــد؛ از جملــه بــه تغییــرات تدریجــی در چرخه‌هــای بــازار، نشــانه‌های اولیــه 
ــد معــدن و  ــع کلیــدی مانن ــد در صنای ــا شــکل‌گیری روندهــای جدی ریســک نقدینگــی ی

ــرد. ــوان اشــاره ک ــرژی می‌ت ان
بااین‌حــال، نــگاه مــا بــه هــوش مصنوعــی جایگزینــی تصمیم‌گیری‌هــای متعــارف، 
ســاخت‌یافته و آمــاری نیســت، بلکــه آن را به‌عنــوان یــک »تقویت‌کننــده هوشــمند 
ســرمایه‌گذاری« تعریــف می‌کنیــم و اگرچــه تصمیــم نهایــی همچنــان نیازمنــد قضــاوت 
راهبــردی، درک محیــط نهــادی و شــناخت محدودیت‌هــای واقعــی اقتصــادی اســت، امــا 
ــا اســتفاده از مدل‌هــای داده‌محــور ارتقــا  ــاداری ب کیفیــت ایــن تصمیــم بــه شــکل معن

می‌یابــد.
کاهــش  در  تعیین‌کننــده‌ای  نقــش  روندهــا،  تحلیــل  و  آینده‌پژوهــی  آن،  کنــار  در 
تمرکــز  به‌جــای  می‌کنــد  کمــک  مــا  بــه  آینده‌پژوهــی  دارنــد.  تصمیم‌گیــری  ریســک 
باشــیم.  آمــاده  بــرای طیــف ســناریوهای ممکــن و محتمــل  بهتریــن ســناریو،  بــر 
ایــن موضــوع در اقتصــاد ایــران کــه بــا عــدم قطعیت‌هــای سیاســی، ارزی و نهــادی 
همــراه اســت، اهمیــت دوچنــدان دارد. در گــروه خوارزمــی نیــز، حرکــت بــه ســمت 
را  ســرمایه‌گذاری‌ها  کــه  اســت  داده‌محــور  تصمیم‌ســازی  نظــام  معمــاری  ‌یــک 
محــدود بــه ارزیابــی فرصت‌هــای موجــود نمی‌کنــد، بلکــه بــر اســاس »رفتــار آینــده 
سیســتم« مــورد تحلیــل قــرار می‌دهــد و ترکیــب داده‌هــای مالــی، عملیاتــی، بــازار و حتــی 
کلان‌هــای اقتصــادی، امــکان طراحــی یــک تصویــر پانورامــا از ریســک و بــازده را فراهــم 

می‌کنــد.
بنابرایــن، تصــور مــن ایــن اســت که مزیــت رقابتی آینــده هلدینگ‌هــای ســرمایه‌گذاری در 
تــوان تبدیــل اطلاعــات بــه بینــش و خــرد و تبدیــل بینــش راهبــردی بــه اقــدام به‌هنــگام 
خواهــد بــود. در ایــن چارچــوب، معمــاری داده، هــوش مصنوعــی و آینده‌پژوهــی ســه 
ضلــع یــک نظــام تصمیم‌ســازی مــدرن هســتند کــه اگــر به‌درســتی یکپارچــه شــوند، 
می‌تواننــد کیفیــت ســرمایه‌گذاری را از ســطح »واکنشــی« بــه ســطح »پیش‌نگــر و 

راهبــردی« ارتقــا دهنــد.

اگــر بخواهیــد تصویــری از خوارزمــی در افــق ۱۴۱۰ ترســیم کنیــد، جایــگاه بخــش معــدن 
در پرتفــوی ســرمایه‌گذاری گــروه چگونــه خواهــد بــود؟

مــن ترجیــح مــی دهــم؛ بــرای ترســیم جایــگاه خوارزمــی در افــق ۱۴۱۰، از توصیــف یــک 
بنــگاه ســرمایه‌گذاری و حتــی هلدینــگ توســعه‌ای عبــور کنــم و آن را به‌عنــوان یــک 
»اکوسیســتم یکپارچــه خلــق ارزش« ببینــم؛ اکوسیســتمی کــه در آن ســرمایه، انــرژی، 

ــق  ــا خل ــره کامــل از اکتشــاف ت ــک زنجی ــار هــم ی ــی در کن ــع طبیعــی و خدمــات مال مناب
ارزش نهایــی را شــکل می‌دهــد.

در آن تصویــر، گــروه خوارزمــی یــک بازیگــر فعــال در توســعه زنجیره‌هــای ارزش راهبــردی 
اقتصــاد کشــور اســت، ولــی بــا تمرکــز ویــژه بــر صنایعــی کــه هــم مزیــت نســبی دارنــد و 

هــم قابلیــت خلــق ارزش پایــدار در بلندمــدت را میزبانــی می‌کننــد.
در ایــن میــان، بخــش معــدن در افــق ۱۴۱۰ نه‌تنهــا یــک جــزء از پرتفــوی خوارزمــی اســت، 
بلکــه یکــی از ســتون‌های اصلــی ثروت‌ســازی خواهــد بــود. دلیــل ایــن موضــوع آن اســت 
کــه معــدن در آینــده اقتصــاد ایــران، بیــش از آنکــه یــک فعالیــت اســتخراجی باشــد، بــه 

یــک »دارایــی راهبــردی مبتنــی بــر منابــع محــدود و ارزش جهانــی« تبدیــل می‌شــود.
ــی نگاهــی  ــر نیســت ول ــت ذخای ــر مالکی ــز ب ــا رویکــرد تمرک ــده معــدن ب ــه آین ــگاه مــا ب ن

آمیختــه بــا »توســعه زنجیــره کامــل ارزش معدنــی« اســت. 
یعنــی حرکــت از مــدل ســنتی اســتخراج بــه ســمت مدل‌هــای یکپارچــه شــامل اکتشــاف 
هوشــمند، اســتخراج بهــره‌ور، فــرآوری پیشــرفته، بهینه‌ســازی انــرژی مصرفــی و اتصــال 

بــه بازارهــای مالــی و کالایــی اســت.
در افــق ۱۴۱۰، انتظــار مــا ایــن اســت کــه ســهم معــدن در پرتفــوی گــروه، نه‌تنهــا از نظــر 

وزن دارایــی، بلکــه از منظــر »کیفیــت و عمــق ارزش‌آفرینــی« افزایــش یابــد.
 بــه بیــان دیگــر، معــدن در آینــده خوارزمــی، یــک دارایــی فعــال و موتــور خلــق جریــان 

نقــدی پایــدار و ســود اقتصــادی باکیفیــت و قابــل اتــکا خواهــد شــد.
در معمــاری پرتفــوی ســرمایه‌گذاری نیــز، بخــش معــدن در کنــار بخــش هــای نیروگاهــی 
ــت آن از  ــا ماهی ــود، ام ــد ب ــوی خوارزمــی خواهن ــدی پرتف ــی، اجــزای کلی و خدمــات مال
»ســرمایه‌گذاری در دارایی‌هــای معدنــی، نیروگاهــی و مالــی« بــه »توســعه‌دهنده 

ــد.  ــدا می‌کن ــا پی ــی« ارتق ــی و نیروگاهــی و مال پلتفرم‌هــای معدن
تأمیــن مالــی،  انــرژی،  افزایــش هم‌افزایــی میــان معــدن،  بــه معنــای  ایــن تحــول 

بــود. خواهــد  نویــن  فناوری‌هــای  و  ریســک  مدیریــت 
همچنیــن در افــق ۱۴۱۰، انتظــار داریــم تصمیم‌گیــری در حــوزه معــدن داده‌محــور، 
مبتنــی بــر تحلیل‌هــای پیشــرفته زمین‌شناســی، مدل‌ســازی ریســک و پیش‌بینــی 
قیمت‌هــای جهانــی کالاهــا باشــد؛ به‌گونــه‌ای کــه مزیــت رقابتــی در ســرعت شناســایی، 

ــره‌وری از ســرمایه شــود. ــرداری و حداکثرســازی به ــت بهره‌ب کیفی

ــم،  ــه کن ــه خلاص ــک جمل ــق ۱۴۱۰ را در ی ــی در اف ــر خوارزم ــم تصوی ــر بخواه در نهایــت، اگ
بایــد بگویــم: خوارزمــی در آن نقطــه، یــک »معمــار اکوسیســتم‌های ارزش‌آفریــن« 
اســت و در ایــن »زیســت بــوم«، معــدن یکــی از مهم‌تریــن منابــع تولیــد ارزش پایــدار، 
 پیونددهنــده ســرمایه بــا اقتصــاد واقعــی و یکــی از ســتون‌های اصلــی خلــق ثــروت

 بلندمدت خواهد بود.
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

استراتژی سرمایه‌گذاری در محیط جدید اقتصادی

در افــق دوازده‌ماهــه پیــش‌رو، اقتصــاد جهانــی بــا مجموعــه‌ای 
احتمــال  از  اســت،  مواجــه  به‌هم‌پیوســته  ریســک‌های  از 
تشــدید تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی و بــروز تکانــه در بــازار انــرژی 
گرفتــه تــا مانــدگاری تــورم بالاتــر از انتظــار، تــداوم سیاســت‌های 
پولــی ســخت‌گیرانه، اختــال در زنجیــره تأمیــن نیمه‌هادی‌هــا و 
نوســانات احتمالــی در ارزش‌گــذاری بخــش فنــاوری. هم‌زمــان، 
ســطح بــالای بدهــی دولت‌هــا و شــکنندگی برخــی بازارهــای 
بــه  نســبت  را  جهانــی  اقتصــاد  حساســیت  می‌توانــد  مالــی 

ــرد  ــی، راهب ــن محیط ــد. در چنی ــش ده ــد افزای ــوک‌های جدی ش
پیــش‌رو مبتنــی بــر تنوع‌بخشــی هوشــمندانه و مدیریــت فعال 
ریســک اســت، به‌گونــه‌ای کــه ترکیبــی متــوازن از دارایی‌هــای 
محافــظ در برابــر تــورم ماننــد طــا و ســایر دارایی‌هــای واقعــی، 
فلــزی،  و  معدنــی  صنایــع  و  زیرســاخت‌ها  در  ســرمایه‌گذاری 
بهره‌گیــری محــدود و هدفمنــد از ابزارهــای جایگزیــن و در عیــن 
ــژه  ــدت به‌وی ــد بلندم ــای رش ــا محرک‌ه ــه ب ــظ مواجه ــال حف ح
فناوری‌هــای نویــن، بتوانــد ضمــن صیانــت از ارزش ســرمایه، 
امــکان بهره‌منــدی از فرصت‌هــای ســاختاری رشــد را نیــز فراهــم 

کنــد.

و  اقتصــادی  نااطمینانی‌هــای  افزایــش  شــرایط  در  کــه  اســت  آن  فصلنامــه  اصلــی  پیــام 
ژئوپلیتیکــی، طــا و دارایی‌هــای معدنــی می‌تواننــد نقــش مهمــی در حفــظ ارزش دارایی‌هــا و 
ایجــاد جریان‌هــای درآمــدی پایــدار ایفــا کننــد. بــر همیــن اســاس، توجــه ویــژه بــه بخــش معدن 
در راهبــرد خوارزمــی از چنــد عامــل نشــأت می‌گیــرد: ماهیــت معــدن به‌عنــوان یــک دارایــی 
واقعــی و کمیــاب بــا قابلیــت پوشــش ریســک تــورم و نوســانات ارزی، برخــورداری ایــران از مزیت 
نســبی در منابــع معدنــی، امــکان خلــق ارزش افــزوده بــالا از طریــق توســعه فــرآوری و تکمیــل 
ــه  ــدن ب ــل ش ــرای تبدی ــس ب ــا و م ــد ط ــی مانن ــت پروژه‌های ــن ظرفی ــره ارزش، و همچنی زنجی
موتورهــای خلــق ارزش پایــدار در پرتفــوی ســرمایه‌گذاری گــروه. ایــن رویکــرد در نهایــت بــا هــدف 
ــدت  ــای بلندم ــری از فرصت‌ه ــد و بهره‌گی ــای مول ــوزه دارایی‌ه ــی در ح ــگاه خوارزم ــت جای تقوی

ــود. ــال می‌ش ــدن دنب ــش مع بخ

ی بر ور  مر
مهمترین‌های

این شماره 

کارند صدر جهان به‌عنوان بازوی 
تخصصی معدنی گروه خوارزمی، 

محور توسعه فعالیت‌های 
این گروه در زنجیره ارزش طلا 

محسوب می‌شود و معدن طلای 
شادان مهم‌ترین دارایی عملیاتی 

شرکت به شمار می‌رود. 

ذخیره معدن شادان با اجرای 
برنامه‌های اکتشافی از حدود ۲۸ 
میلیون تن به بیش از ۶۱ میلیون 
تن کانسنگ طلا-مس افزایش 

یافته است. 

در حال حاضر تولید شمش 
طلا از ذخایر اکسیدی به روش 

هیپ‌لیچینگ به‌صورت مستمر 
در مجتمع معدنی شادان انجام 

می‌شود. 

حدود ۸۸ درصد ذخایر معدن از 
نوع سولفیدی است که با اجرای 

پروژه فلوتاسیون شادان وارد 
چرخه تولید خواهد شد. 

پروژه فلوتاسیون شادان با 
ظرفیت خوراک ۲.۵ میلیون تن در 

سال امکان تولید سالانه حدود 
۲۰ هزار تن کنسانتره مس با عیار 
۲۰  درصد و طلای محتوی با عیار 
۳۵ گرم در تن را فراهم می‌کند. 

با بهره‌برداری از این پروژه در نیمه 
دوم سال ۱۴۰۵، انتظار می‌رود 

ظرفیت تولید و سودآوری شرکت 
به‌طور معناداری افزایش یابد و 
جایگاه گروه خوارزمی در صنعت 

طلا تقویت شود.
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طبــق برنامــه هفتــم توســعه، هدف‌گــذاری شــده اســت تولیــد شــمش طــا 
ــتلزم  ــق آن مس ــه تحق ــی ک ــد، هدف ــال برس ــن در س ــه ۲۵ ت ــال ۱۴۰۷ ب ــا س ت
اســتخراج و فــرآوری بیــش از ۶۲ میلیــون تن کانســنگ در ســال خواهد بود. 
برآوردهــا نشــان می‌دهــد ذخایــر طــای کشــور در ســال ۱۴۰۳ حــدود ۹۷۷ 
تــن طــای محتــوی بــوده کــه نســبت بــه ســال ۱۴۰۰ )۴۰۱ تــن( افزایــش قابل 

توجهی داشــته اســت. 
ــودی را  ــدی صع ــته رون ــه گذش ــک ده ــی ی ــران ط ــی ای ــای معدن ــد ط تولی
ــال  ــن در س ــدود ۱۱ ت ــه ح ــال ۱۳۹۳ ب ــن در س ــدود ۵ ت ــرده و از ح ــه ک تجرب
۱۴۰۳ رســیده اســت.  در حــوزه فــرآوری، فنــاوری هیپ‌لیچینــگ بــا ســهمی 
بیــش از ۵۵ درصــد از ظرفیــت تولیــد مهم‌تریــن روش اســتحصال طــا در 
ــران  ــا در ای ــه ط ــی از عرض ــل توجه ــش قاب ــود. بخ ــوب می‌ش ــور محس کش
ــه در  ــه‌ای ک ــود؛ به‌گون ــن می‌ش ــورآلات تأمی ــه و زی ــت قراض ــق بازیاف از طری
ســال ۱۴۰۳ حــدود ۷۸ درصــد تولیــد شــمش طــا از ایــن محــل بوده اســت.  
رشــد ســریع صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری طــا و معامــات گواهــی ســپرده 
ــازاری  ــمت ب ــه س ــران ب ــا در ای ــازار ط ــت ب ــان‌دهنده حرک ــورس کالا نش در ب

مالــی، شــفاف و ســازمان‌یافته‌تر اســت.

بازار طلا و معدن در ایران

پیش‌بینــی  درصــد   ۳.۱ حــدود   ۲۰۲۶ ســال  در  جهانــی  اقتصــاد  رشــد 
می‌شــود؛ رشــدی مثبــت امــا کم‌شــتاب و ناهمگــون میــان مناطــق مختلف 

ــان.  جه
محــرک رشــد اقتصــاد جهانــی به‌تدریــج از تقاضــای مصرفــی بــه ســمت 
و  مصنوعــی  هــوش  حــوزه  در  به‌ویــژه  ســاختاری،  ســرمایه‌گذاری‌های 

زیرســاخت‌های دیجیتــال تغییــر کــرده اســت. 
ــی  ــد نزول ــته، رون ــال‌های گذش ــه اوج س ــبت ب ــورم نس ــش ت ــود کاه ــا وج ب
تــورم کنــد شــده و فشــارهای ناشــی از بــازار کار فشــرده و قیمــت انــرژی 

همچنــان پابرجاســت. 
ریســک‌های ژئوپلیتیکــی بــه یکــی از عوامــل تعیین‌کننــده اقتصــاد جهانــی 
تبدیــل شــده و می‌توانــد از طریــق بــازار انــرژی، تجــارت و بازارهــای مالــی بــر 
ــال  ــت در س ــت نف ــود قیم ــی می‌ش ــذارد. پیش‌بین ــر بگ ــادی اث ــد اقتص رش
۲۰۲۶ حــدود ۹۵ دلار در هــر بشــکه باشــد کــه بیانگــر تــداوم فشــار در بــازار 
ــا در  ــت کامودیتی‌ه ــی‌رود قیم ــار م ــز انتظ ــا نی ــازار کالاه ــت.  در ب ــرژی اس ان
ســال ۲۰۲۶ حــدود ۱۶ درصــد افزایــش یابــد و فلــزات و مــواد معدنــی رشــد 

قیمتــی قابــل توجهــی تجربــه کننــد.

اقتصاد جهانی

قیمــت جهانــی طــا طــی پانــزده ســال گذشــته رونــدی صعــودی داشــته و از 
حــدود ۱,۲۲۴ دلار در ســال ۲۰۱۰ بــه حــدود ۴,۸۷۳ دلار در فصــل نخســت 

۲۰۲۶ رســیده اســت. 
خریــد بانک‌هــای مرکــزی در دهــه اخیــر به‌طــور قابل‌توجهــی افزایــش یافتــه 
و بــه یکــی از مهم‌تریــن محرک‌هــای تقاضــا در بــازار طــا تبدیــل شــده اســت. 
در مقابــل، ســهم مصــرف جواهــرات از کل تقاضــا به‌تدریــج کاهــش یافتــه 
و تقاضــای ســرمایه‌گذاری ســهم بیشــتری پیــدا کــرده اســت. عرضــه جهانــی 
طــا رشــد محــدود و تدریجــی داشــته و تولیــد معــادن در ســال‌های اخیــر 

بــه ســطوح نســبتاً تثبیت‌شــده نزدیــک شــده اســت. 
طــای بازیافتــی نقــش مهمــی در تعدیــل عرضــه بــازار دارد و در دوره‌هــای 
افزایــش قیمــت، حجــم آن افزایــش می‌یابــد. محدودیــت رشــد عرضــه در 
کنــار افزایــش تقاضــای ســرمایه‌گذاری، یکــی از عوامــل ســاختاری حمایــت از 

قیمــت طــا محســوب می‌شــود. 
در زنجیــره ارزش طــا، بخــش خرده‌فروشــی و ســاخت جواهــرات بیشــترین 
ســهم از ارزش افــزوده را ایجــاد می‌کننــد، در حالــی کــه بخــش اســتخراج بــا 

هزینه‌هــای عملیاتــی بالاتــر مواجــه اســت.

روندهای جهانی بازار طلا

ــه  ــاختاری از جمل ــای س ــا عدم‌تعادل‌ه ــر ب ــال‌های اخی ــران در س ــاد ای اقتص
تــورم بــالا، رشــد ســریع نقدینگــی، نوســانات رشــد اقتصــادی و فشــارهای 

ارزی مواجــه بــوده اســت. 
ســرانه تولیــد ناخالــص داخلــی از بیــش از ۸ هــزار دلار در ســال ۲۰۱۲ بــه 
حــدود ۵ هــزار دلار در ســال ۲۰۲۴ کاهــش یافتــه کــه نشــان‌دهنده تضعیف 

ــت.  ــور اس ــادی کش ــای اقتص ظرفیت‌ه
تــورم  به‌طوری‌کــه  اســت؛  روبــه‌رو  بــالا  مزمــن  تــورم  بــا  ایــران  اقتصــاد 
نقطه‌به‌نقطــه در اردیبهشــت ۱۴۰۵ بــه حــدود ۸۰.۸ درصــد و تــورم ســالانه 

ــت.  ــیده اس ــد رس ــه ۵۶.۲ درص ب
نقدینگــی بــا رشــد قابــل توجهــی بــه حــدود ۱۴,۶۴۰ هــزار میلیــارد تومــان 
)همــت( در بهمــن ۱۴۰۴ رســیده و رشــد ســالانه آن بیــش از ۴۷ درصــد 

ــت.  ــده اس ــزارش ش گ
کاهــش ارزش ریــال و افزایــش نــرخ ارز موجــب افزایــش هزینــه واردات و 
تأمیــن نهاده‌هــای تولیــد شــده و فشــارهای تورمــی را تشــدید کــرده اســت. 
بــازار پــول و نظــام بانکــی نیــز بــا تنگنــای نقدینگــی و نرخ‌هــای بــالای تأمیــن 
مالــی مواجــه هســتند کــه می‌تواند بــه تــداوم فشــارهای تورمــی در اقتصاد 

ــن بزند. دام

اقتصاد ایران
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شــرکت معــادن و صنایــع معدنــی کارنــد صــدر جهــان به‌عنــوان بــازوی تخصصــی گــروه 
خوارزمــی در حــوزه معــدن و صنایــع معدنــی، نقــش کلیــدی در راهبــرد تنوع‌بخشــی بــه 
منابــع درآمــدی و ایجــاد ارزش افــزوده پایــدار بــرای گــروه ایفــا می‌کنــد. ماموریــت خوارزمــی 
فرصت‌هــای  از  بهره‌بــرداری هوشــمندانه  طریــق  از  بــرای ســهام‌داران  پایــدار  ارزش  خلــق 

اســت. ســرمایه‌گذاری 
ایــن شــرکت دانش‌بنیــان بــا تمرکــز بــر اکتشــاف، اســتخراج، بهره‌بــرداری و فــرآوری مــواد 
معدنــی، به‌ویــژه در زنجیــره ارزش طــا، طــی ســال‌های اخیــر بــه محــور اصلــی توســعه 
فعالیت‌هــای معدنــی خوارزمــی تبدیــل شــده و نقــش کلیــدی در راهبــرد تنوع‌بخشــی بــه 

منابــع درآمــدی و ایجــاد ارزش افــزوده پایــدار بــرای گــروه ایفــا می‌کنــد.
مهم‌تریــن دارایــی عملیاتــی شــرکت، معــدن طــای شــادان در اســتان خراســان جنوبــی 
اســت کــه از بزرگ‌تریــن و ارزشــمندترین ذخایــر طــای کشــور بــه شــمار مــی‌رود. ایــن معــدن 
در نتیجــه اجــرای برنامه‌هــای گســترده اکتشــافی و حفاری‌هــای تکمیلــی، رشــد قابل‌توجهــی 
ــره آن از حــدود ۲۸ میلیــون تــن در زمــان اخــذ  ــزان ذخی ــر تجربــه کــرده و می را در حجــم ذخای
ــه اســت.  ــه بیــش از ۶۱ میلیــون تــن کانســنگ طــ او مــس افزایش‌یافت ــرداری ب ــه بهره‌ب پروان
ــر افزایــش عمــر اقتصــادی معــدن، ظرفیــت تولیــد و ارزش ذاتــی  ایــن رشــد ذخیــره، عــاوه ب
دارایی‌هــای شــرکت را نیــز بــه شــکل معنــاداری ارتقــا داده اســت. در حــال حاضــر بهره‌بــرداری از 
ذخایــر اکســیدی معــدن از طریــق فرآینــد هیپ‌لیچینــگ در حــال انجــام بــوده و تولیــد شــمش 

طــ ابه‌صــورت مســتمر در مجتمــع معدنــی شــادان ادامــه دارد.
بااین‌حــال، نقطــه عطــف اصلــی توســعه ایــن شــرکت اجــرای پــروژه فلوتاســیون شــادان 
اســت، پــروژه‌ای راهبــردی بــا هــدف فــرآوری ذخایــر ســولفیدی معــدن و تولیــد کنســانتره طلا و 
مــس طراحــی شــده و در واقــع حلقــه تکمیل‌کننــده زنجیــره ارزش معــدن شــادان محســوب 
می‌شــود. بهره‌بــرداری از کارخانــه فلوتاســیون، امــکان اســتحصال اقتصــادی بخــش عمــده 
ــه جهــش  ــد، زمین ــت تولی ــرده و ضمــن افزایــش ظرفی ــر ســولفیدی معــدن را فراهــم ک ذخای
ــن منظــر،  ــرد. از ای ــا خواهــد ک ــل توجــه درآمــد، ســودآوری و ارزش افــزوده شــرکت را مهی قاب

پــروژه فلوتاســیون صرفــا یــک طــرح توســعه‌ای نیســت، بلکــه مهم‌تریــن محــرک رشــد و 
ارزش‌آفرینــی آتــی کارنــد صــدر جهــان و یکــی از پیشــران‌های ســودآوری آینــده گــروه خوارزمــی 

بــه شــمار مــی‌رود.
در راســتای اجــرای ایــن پــروژه، اقدامــات گســترده‌ای در حــوزه تأمیــن مالــی، خریــد تجهیــزات، 
توســعه زیرســاخت‌ها و آماده‌ســازی ســایت صنعتــی انجــام شــده اســت. دریافــت تخصیــص 
ارزی بــرای خریــد تجهیــزات خارجــی، تأمیــن بخشــی از منابــع مالــی ارزی پــروژه، احــداث خطــوط 
انتقــال آب و گاز، توســعه زیرســاخت‌های بــرق و انــرژی، احــداث پســت بــرق اختصاصــی، 
تأمیــن تجهیــزات اصلــی فــرآوری و توســعه تأسیســات صنعتــی و پشــتیبان از جملــه مهم‌ترین 
اقدامــات صورت‌گرفتــه در ایــن مســیر بــوده اســت. هم‌زمــان، شــرکت بــا اجــرای عملیــات 
اکتشــاف حیــن اســتخراج و توســعه محدوده‌هــای معدنــی جدیــد، برنامــه افزایــش ذخایــر و 

ــز دنبــال می‌کنــد. گســترش فعالیت‌هــای معدنــی خــود را نی
کارنــد صــدر جهــان در ســال‌های اخیــر عــاوه بــر توســعه عملیــات اســتخراج و فــرآوری، گام‌های 
مهمــی در جهــت تکمیــل زیرســاخت‌های مجتمــع معدنــی شــادان، توســعه ظرفیت‌هــای 
تولیــدی، ارتقــای تــوان فنــی و تجهیزاتــی و ایجــاد بســترهای لازم بــرای توســعه فعالیت‌هــای 
آتــی برداشــته اســت. توســعه ذخایــر معدنــی، اســتمرار تولیــد شــمش طــا، پیشــرفت پــروژه 
فلوتاســیون و ایجــاد زیرســاخت‌های لازم بــرای بهره‌بــرداری از ذخایــر ســولفیدی، مجموعــه‌ای 
از دســتاوردهایی را شــکل داده کــه ایــن شــرکت را در جایگاهــی فراتــر از یــک بهره‌بــردار معدنــی 

قــرار داده اســت.
در مجمــوع، کارنــد صــدر جهــان را می‌تــوان یکــی از ارزشــمندترین دارایی‌هــای عملیاتــی و 
ــر قابــل  ــه ذخای ــکا ب ــا ات ــور رشــد آتــی گــروه خوارزمــی دانســت، شــرکتی کــه ب مهم‌تریــن موت
توجــه طــ او مــس، تولیــد جــاری شــمش طــا، ظرفیت‌هــای گســترده اکتشــافی و پــروژه 
راهبــردی فلوتاســیون، در مســیر تبدیل‌شــدن بــه یکــی از بازیگــران اثرگــذار صنعــت طــ او 
فــرآوری مــواد معدنــی کشــور قــرار گرفتــه و می‌توانــد ســهم قابل‌توجهــی در خلــق ارزش بــرای 

ــد. ــا کن ــش رو ایف ــروه در ســال‌های پی ســهام‌داران گ

جایگاه خوارزمی در بخش معدن و فرآوری طلا
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معــدن طــای شــادان واقــع در ۶۰ کیلومتــری جنــوب غــرب شــهر بیرجنــد در اســتان خراســان 
جنوبــی بــا وســعت ۱۷۰۰ هکتــار، اولیــن معــدن طــای پورفیــری در کشــور و یکــی از مهم‌تریــن 
ذخایــر طــای کشــور اســت.  کارخانــه معــدن طــای شــادان، بزرگ‌تریــن واحــد تولیــد شــمش 
طــ ادر شــرق کشــور محســوب می‌شــود. بــا راه‌انــدازی کارخانــه اســتحصال طــا، زنجیــره 
ارزش افــزوده تــا مرحلــه تولیــد شــمش در محــل معــدن ایجــاد شــده اســت. ســرمایه‌گذاری 
ایــن پــروژه از مهرمــاه ســال ۱۳۹۹ ســرعت گرفــت و در نهایــت در بهمن‌مــاه ســال ۱۴۰۰ بــا اخــذ 
پروانــه بهره‌بــرداری کارخانــه بــه ظرفیــت ۳۰۰ کیلوگــرم طــ ادر ســال به ســرانجام رســیده اســت.

 وضعیت اکتشاف
عملیــات اکتشــاف در کانســار طــ ا- مــس شــادان از ســال ۱۳۸۲ در ۶ بلــوک آغــاز شــد و پــس 
از تکمیــل مراحــل اولیــه، در ســال ۱۳۹۵ گواهــی کشــف بــا ذخیــره ۸.۲۷ میلیــون تــن و عیــار 
متوســط ۰.۵۵ گــرم بــر تــن طــ اصــادر شــد و در ســال ۱۳۹۶ نیــز پروانــه بهره‌بــرداری معــدن بــا 
عیــار حــد ۰.۲۵ و عیــار میانگیــن ۰.۵۵ بــه ثبــت رســید. بــا ادامــه اکتشــافات حیــن اســتخراج از 
ســال ۱۳۹۸، در ســال ۱۴۰۱ ذخیــره معــدن بــه ۸.۵۴ میلیــون تــن افزایــش یافــت و هم‌زمــان 
شــرکت کارنــد صــدر جهــان به‌عنــوان مکتشــف برتــر کشــور معرفــی شــد. همچنیــن در همــان 

ســال عرضــه شــمش طــ ادر بــورس کالا آغــاز گردیــد.
در ادامــه و بــا به‌روزرســانی مدل‌هــای زمین‌شناســی و تمرکــز بــر شناســایی ذخایــر عمیق‌تــر، در 
آذر ۱۴۰۴ ذخیــره معــدن بــه حــدود ۶۱ میلیــون تــن کانســنگ افزایــش یافــت. ایــن میزان شــامل 
ــر تــن طــ او ٪۰.۱۳  ــار حــدود ۰.۴۴۶ گــرم ب ــا عی ۷.۷۹ میلیــون تــن مــاده معدنــی اکســیدی ب
مــس و همچنیــن ۱۰.۵۳ میلیــون تــن مــاده معدنــی ســولفیدی بــا عیــار حــدود ۰.۴۴ گــرم بــر 
تــن طــ او ۰.۱۵٪ مــس اســت. ایــن رونــد افزایشــی بیانگــر توســعه قابل‌توجــه مــدل اکتشــافی 

و تثبیــت جایــگاه کانســار شــادان به‌عنــوان یکــی از ذخایــر مهــم طــ ا- مــس کشــور اســت.
در ســال ۱۴۰۴ فعالیت‌هــای اکتشــافی بــا رشــد قابل‌توجهــی همــراه بــود و عــاوه بــر حفریــات 
ســطحی جهــت شناســایی بهتــر زون‌هــای کانه‌زایــی، عملیــات حفــاری عمقــی نیــز توســعه 
یافــت. طــی ایــن ســال مجموعــا ۲۴ ترانشــه بــا حجــم تقریبــی ۴,۳۵۶ مترمکعــب و ۴۴ گمانــه 
اکتشــافی بــا مجمــوع متــراژ نزدیــک بــه ۵,۹۷۸ متــر اجــرا شــد کــه نســبت به ســال‌های گذشــته 
ــر رویکــرد توســعه‌محور شــرکت  ــن موضــوع بیانگ ــه ای افزایــش چشــمگیری داشــته اســت ک
ــداوم فعالیت‌هــای  ــرای ت ــی و ایجــاد زیرســاخت‌های لازم ب ــر معدن در افزایــش شــناخت ذخای

اســتخراج و تولیــد در بلندمــدت اســت.

 وضعیت استخراج
در ســال ۱۴۰۴ عملیــات اســتخراج در معــدن شــادان عمدتــا در بلوک‌هــای D و F انجــام شــد و 
مجمــوع اســتخراج مــاده معدنــی بــه بیــش از ۲.۰۸ میلیــون تــن رســید. از ایــن میــزان، بخــش 
عمــده مربــوط بــه کانســنگ اکســیدی بــوده کــه پــس از اســتخراج، بخشــی بــرای ذخیره‌ســازی 
و بخشــی دیگــر جهــت ورود بــه چرخــه فــرآوری و تولیــد بــه واحــد سنگ‌شــکن منتقــل شــده 
اســت. همچنیــن در ایــن دوره بیــش از ۱.۴۵ میلیــون تــن مــاده معدنــی در هیــپ بارریــزی 
شــد کــه نقــش مهمــی در تأمیــن خــوراک پایــدار واحدهــای فــرآوری و اســتمرار تولیــد ایفــا 
کــرده اســت. فرآینــد اســتخراج در معــدن شــادان بــه روش روبــاز انجــام می‌شــود و طــی آن بــا 
اســتفاده از عملیــات حفــاری و آتشــباری کنترل‌شــده، امــکان دسترســی بــه لایه‌هــای معدنــی و 

ــه بخش‌هــای فــرآوری فراهــم می‌شــود. انتقــال مــواد ب
عملکــرد واحــد اســتخراج در ســال ۱۴۰۴ بــا رشــد قابل‌توجهــی نســبت بــه ســال‌های گذشــته 
همــراه بــوده اســت. در ایــن ســال بیــش از ۲.۸۶ میلیــون تــن عملیــات باطله‌بــرداری انجام شــد 
کــه در کنــار اجــرای ۹۱ مرحلــه آتشــباری و توســعه عملیــات حفــاری، زمینــه دسترســی بــه ذخایــر 
جدیــد و آماده‌ســازی بخش‌هــای مختلــف معــدن را فراهــم کــرد. بررســی رونــد فعالیت‌هــای 
معــدن طــی ســال‌های اخیــر نشــان می‌دهــد میــزان اســتخراج مــاده معدنــی و حجــم عملیــات 
معدنــی به‌صــورت مســتمر افزایش‌یافتــه اســت؛ موضوعــی کــه بیانگــر توســعه ظرفیت‌هــای 
ــد در  ــدار تولی ــد پای ــظ رون ــرای حف ــت زیرســاخت‌های لازم ب ــی مجتمــع شــادان و تقوی عملیات

ســال‌های آتــی اســت. عملکــرد واحــد اســتخراج در ســال ۱۴۰۴ بــا رشــد قابل‌توجهــی نســبت 
بــه ســال‌های گذشــته همــراه بــوده اســت. در ایــن ســال بیــش از ۲.۸۶ میلیــون تــن عملیــات 
باطله‌بــرداری انجــام شــد کــه در کنــار اجــرای ۹۱ مرحلــه آتشــباری و توســعه عملیــات حفــاری، 
زمینــه دسترســی بــه ذخایــر جدیــد و آماده‌ســازی بخش‌هــای مختلــف معــدن را فراهــم کــرد. 
بررســی رونــد فعالیت‌هــای معــدن طــی ســال‌های اخیــر نشــان می‌دهــد میــزان اســتخراج 
مــاده معدنــی و حجــم عملیــات معدنــی به‌صــورت مســتمر افزایش‌یافتــه اســت؛ موضوعــی 
کــه بیانگــر توســعه ظرفیت‌هــای عملیاتــی مجتمــع شــادان و تقویــت زیرســاخت‌های لازم برای 

حفــظ رونــد پایــدار تولیــد در ســال‌های آتــی اســت.

 وضعیت فرآوری 
ــا  ــگ و جــذب ب ــق روش هیپ‌لیچین ــرآوری کانســنگ اکســیدی طــ ااز طری در مجتمــع شــادان، ف
ــار اســت.  ــد، شــمش طــای ۲۴ عی ــن فرآین ــی ای ــام می‌شــود و محصــول نهای ــال انج ــن فع کرب
مجمــوع طــای تولیــد شــده بــا عیــار ۹۹۵ در ســال ۱۴۰۴، ۲۴۸ کیلوگــرم اســت. همچنیــن میــزان 

کنســانتره مــس تولیــدی مــدار ســارت نیــز ۱۰ تــن اســت.
در ایــن روش، پــس از اســتخراج ســنگ از معــدن، مــواد معدنــی طــی چنــد مرحلــه آماده‌ســازی و 
فــرآوری شــده و طــ ابه‌تدریــج از درون ســنگ جــدا و بــه محصــول نهایــی تبدیــل می‌شــود. خــط 
فــرآوری موجــود شــامل چهــار بخــش اصلــی خردایــش، هیپ‌لیچینــگ و جــذب بــا کربــن فعــال، 
الوشــن و اتــاق طــ ااســت کــه هــر یــک نقش مشــخصی در زنجیــره اســتحصال طلا بــر عهــده دارند.

   واحد خردایش
واحــد خردایــش در معــدن شــادان به‌عنــوان نخســتین مرحلــه فــرآوری، وظیفــه کاهــش ابعــاد 
ســنگ‌های استخراج‌شــده و آماده‌ســازی آن‌هــا بــرای ورود بــه مراحــل بعــدی را بــر عهــده 
ــی می‌شــوند و  ــدر گریزل دارد. در ایــن واحــد، ســنگ‌های اســتخراجی توســط کامیــون وارد فی
بــر اســاس انــدازه تفکیــک اولیــه صــورت می‌گیــرد؛ به‌طوری‌کــه مــواد درشــت‌تر از حــدود ۸ 
ــر از  ــا ظرفیــت ۴۰۰ تــن در ســاعت می‌شــوند و مــواد ریزت ســانتی‌متر وارد سنگ‌شــکن فکــی ب
ایــن انــدازه از مســیر ســرند عبــور کــرده و وارد مراحــل بعــدی خردایــش و دانه‌بنــدی می‌گردنــد.
در ادامــه، مــواد پــس از عبــور از مرحلــه اولیــه، وارد سنگ‌شــکن مخروطــی ثانویــه بــا ظرفیــت 
حــدود ۲۵۰ تــن در ســاعت شــده و ســپس در مرحلــه ســوم خردایــش توســط ســه سنگ‌شــکن 
مخروطــی )بــا ظرفیت‌هــای حــدود ۱۰۰ تــن در ســاعت( فــرآوری می‌شــوند. در هــر مرحلــه، 
عملیــات ســرندکردن بــا چشــمه‌های حــدود ۲.۵ ســانتی‌متر انجــام می‌شــود تــا مــواد ریزتــر 
جــدا شــده و بخــش درشــت‌تر مجــدداً بــه مــدار خردایــش بازگــردد. ایــن گــردش مــواد باعــث 
ــرای فرایندهــای بعــدی شــود. ــر و مناســب‌تر ب ــج یکنواخت‌ت می‌شــود ابعــاد خــوراک به‌تدری
در نهایــت، مــواد ذخیره‌شــده در ســیلوی محصــول تحــت طبقه‌بنــدی نهایــی قــرار می‌گیرنــد 
و ذرات بســیار ریــز نیــز پــس از آگلومراســیون بــه همــراه ســایر مــواد بــه واحــد هیپ‌لیچینــگ 
منتقــل می‌شــوند. ایــن کنتــرل دانه‌بنــدی اهمیــت زیــادی دارد، زیــرا از بــروز مشــکلاتی ماننــد 
گرفتگــی بســتر لیچینــگ یــا کاهــش راندمــان عبــور محلــول جلوگیــری کــرده و در نهایــت موجــب 
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افزایــش کارایــی فرآینــد اســتحصال فلــزات گران‌بهــا می‌شــود.
در واحــد هیپ‌لیچینــگ، مــاده معدنــی خردایــش شــده پــس از آگلومراســیون به‌صــورت 
تــوده‌ای )Heap( روی بســتر آمــاده انباشــته شــده و محلــول ســیانور بــر روی آن پاشــش 
می‌شــود. در ایــن مرحلــه، طــای موجــود در کانســنگ در حضــور اکســیژن و آب وارد محلــول 
شــده و بــه کمپلکــس محلــول تبدیــل می‌گــردد. واکنــش کلــی فرآینــد به‌صــورت زیــر اســت:

در نتیجــه ایــن واکنــش، طــ ااز فــاز جامــد جــدا شــده و وارد محلــول بــاردار )PLS( می‌شــود کــه 
از طریــق کانال‌کشــی بــه حوضچــه جمــع‌آوری هدایــت می‌گــردد. محلــول PLS بــا دبــی حــدود 
ــن مــدار  ــا کربــن فعــال منتقــل می‌شــود. ای ــه مــدار جــذب ب ۲۴۰۰ مترمکعــب در ســاعت ب
شــامل چهــار ردیــف مــوازی اســت کــه در هــر ردیــف ســه تانــک ســری بــا ظرفیــت تقریبــی ۲ تــن 
کربــن فعــال قــرار دارد. در ایــن بخــش، یون‌هــای طــای محلــول بــر ســطح کربــن جــذب شــده 
و از محلــول جــدا می‌شــوند. در ابتــدای هــر مــاه، عملیــات جابه‌جایــی و نوســازی کربــن انجــام 
شــده و کربن‌هــای اشــباع بــه ســتون اسیدشــویی منتقــل می‌گردنــد و کربــن تــازه جایگزیــن 
می‌شــود تــا راندمــان جــذب حفــظ شــود. محلــول پــس از خــروج طــا، بــا تنظیــم pH، غلظــت 
ســیانور و دبــی، بــه حوضچــه ILS بازگردانــده شــده و مجــدداً بــا دبــی حــدود ۲۸۰۰ مترمکعــب 
در ســاعت بــر روی هیپ‌هــا پاشــش می‌شــود. ایــن چرخــه پیوســته باعــث افزایــش بهــره‌وری و 
بازیابــی طــ اشــده و در عمــل، واحــد هیپ‌لیچینــگ و جــذب بــا کربــن را بــه یکــی از بخش‌هــای 

کلیــدی در فرآینــد اســتحصال طــ اتبدیــل می‌کنــد.

مدار لیچینگ و جذب با کربن فعلی معدن شادان

  

  واحد الوشن
ــه اسیدشــویی می‌شــوند  ــدا وارد مرحل در واحــد الوشــن، کربن‌هــای فعــال حامــل طــ اابت
تــا رســوبات و ناخالصی‌هــای معدنــی از ســطح آن‌هــا حــذف شــود. ایــن عملیــات در محلــول 
اســیدکلریدریک ۱۰ درصــد )HCl( بــه مــدت حدود ســه ســاعت انجام شــده و ســپس کربن‌ها 
بــا مقــدار ۴ تــا ۵ برابــر بســتر بــا آب شستشــو داده می‌شــوند تــا بــرای مرحلــه بعــد کامــاً آمــاده 
شــوند. ایــن آماده‌ســازی نقــش مهمــی در افزایــش راندمــان جداســازی طــ ااز ســطح کربــن 
ــی  ــول قلیای ــه مخــزن الوشــن منتقــل شــده و در محل دارد. در ادامــه، کربــن شسته‌شــده ب
شــامل حــدود ۳ درصــد ســود ســوزآور )NaOH( و ۳ درصــد ســیانور ســدیم )NaCN( در 

دمــای حــدود ۸۰ درجــه ســانتی‌گراد قــرار می‌گیــرد. ایــن محلــول در یــک مداربســته ســیرکوله 
شــده و بــا عبــور از مبدل‌هــای حرارتــی، دمــای آن تــا حــدود ۱۰۵ درجــه ســانتی‌گراد افزایــش 
می‌یابــد تــا فرآینــد جداســازی طــ ااز کربــن بــه حداکثــر راندمــان برســد. در ایــن مرحلــه، طــ ااز 

ســطح کربــن جــدا شــده و وارد فــاز محلــول می‌شــود.

مدار الوشن فعلی معدن شادان

ــت منتقــل شــده و  ــه تانک‌هــای اولوی ــی از طــ اپــس از خــروج از مــدار الوشــن ب ــول غن محل
ســپس بــه ســلول‌های الکترووینینــگ هدایــت می‌شــود. در ایــن بخــش، طــ ااز محلــول 
جــدا شــده و روی بســتر کاتــدی )پشــم اســتیل( رســوب می‌کنــد. در نهایــت، رســوبات طلایــی 
پــس از جمــع‌آوری، طــی فرایندهــای فیلتــر، خشک‌ســازی و ذوب بــه محصــول نهایــی تبدیــل 
می‌شــوند. ایــن واحــد به‌عنــوان مرحلــه کلیــدی در بازیابــی نهایــی طــا، نقــش مهمــی در 

ــد. ــا می‌کن ــد ایف ــش راندمــان کل فرآین افزای

  اتاق طلا
در اتــاق طــا، محلــول غنــی از طــ اکــه از واحــد الوشــن خــارج می‌شــود بــه ســلول‌های 
الکترووینینــگ هدایــت می‌گــردد. ایــن بخــش شــامل دو ســلول رافــر به‌صــورت مــوازی و یــک 
ســلول اســکونجر اســت کــه وظیفــه آن‌ها جداســازی و بازیابــی حداکثری طلا از محلول اســت. 
در ایــن فرآینــد، طــ ااز محلــول جــدا شــده و بــر روی کاتدهایــی از جنــس پشــم اســتیل رســوب 
می‌کنــد. طراحــی چندمرحلــه‌ای ســلول‌ها موجــب افزایــش راندمــان بازیابــی و کاهــش 
اتــاف فلــز ارزشــمند می‌شــود.پس از تکمیــل فرآینــد رســوب‌دهی، پشــم‌های اســتیل حــاوی 
ــا انجــام مراحــل انحــال،  ــه، ب ــد. در ادام ــرار می‌گیرن ــی ق ــرآوری تکمیل ــات ف طــ اتحــت عملی
فیلتراســیون و جداســازی فــاز جامــد از مایــع، ترکیبــات حــاوی طــ اتغلیــظ شــده و بــرای مرحله 
خالص‌ســازی آمــاده می‌شــوند. اســتفاده از تجهیــزات فیلتراســیون در ایــن بخــش باعــث 
ــه نهایــی، مــواد  افزایــش دقــت در جداســازی و بهبــود کیفیــت محصــول می‌شــود. در مرحل
ــی تبدیــل می‌شــوند.  ــه محصــول نهای تغلیظ‌شــده طــی فرایندهــای خالص‌ســازی و ذوب ب
ــاق  ــالا تولیــد شــده و در واقــع ات ــا خلــوص ب خروجــی ایــن واحــد به‌صــورت شــمش طــای ب
طــ اآخریــن حلقــه از زنجیــره تبدیــل ســنگ معــدن بــه محصــول نهایــی بــاارزش افــزوده بــالا در 

مجتمــع شــادان محســوب می‌شــود.

 مدار خردایش کنونی معدن شادان

مدار اتاق طلا فعلی معدن شادان
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

تولیــد  خــط  دارای  هم‌اکنــون  جهــان،  صــدر  کارنــد  معدنــی  صنایــع  و  معــادن  شــرکت 
هیپ‌لیچینــگ بــا ظرفیــت یــک میلیــون تــن ســنگ اکســیدی و تولیــد ســالانه حــدود ۳۰۰ 
کیلوگــرم شــمش طــ ااســت. ترکیــب کانســنگ معــدن ۱۲ درصــد اکســیدی و ۸۸ درصــد 
ســولفیدی اســت. نقطــه کلیــدی کــه مبنــای تصمیم‌گیــری راهبــردی شــرکت قــرار گرفــت، عدم 
قابلیــت روش هیپ‌لیچینــگ موجــود بــرای اســتحصال از بخــش ســولفیدی اســت. بــه عبــارت 
دقیق‌تــر، ۸۸ درصــد از ذخیــره معــدن در چرخــه تولیــد قــرار نــدارد و ایــن شــکاف راهبــردی، 

ــی طــرح پیــش‌رو را تعریــف کــرده اســت. هــدف اصل
ــه اســتحصال کنســانتره مــس - طــای شــادان  ــن خــأ، احــداث کارخان ــه ای پاســخ شــرکت ب
ــا  ــور ب ــن در ســال اســت. طــرح مذک ــون ت ــت خــوراک ۲.۵ میلی ــا ظرفی ــه روش فلوتاســیون ب ب
هــدف ایجــاد اشــتغال پایــدار بــرای ۴۰۰ نفــر به‌صــورت مســتقیم و ۱,۰۰۰ نفــر غیرمســتقیم در 
ــد ســالانه  ــی، تولی شهرســتان محــروم خوســف تعریــف و اجــرا شــده اســت و محصــول نهای
۲۰,۰۰۰ تــن کنســانتره مــس بــا عیــار ۲۰ درصــد و طــای محتــوی ۳۵ گــرم بــر تــن خواهــد 
ــا بهره‌بــرداری از ایــن طــرح، ۸۸ درصــد ذخیــره ســولفیدی معــدن شــادان کــه تاکنــون  بــود. ب
غیرقابل‌بهره‌بــرداری تلقــی می‌شــد، وارد چرخــه تولیــد خواهــد شــد. ایــن طــرح تاکنــون حــدود 
۵۰% پیشــرفت فیزیکــی داشــته اســت کــه بــر اســاس برنامه‌ریــزی انجــام شــده، در نیمــه دوم 

ــه افتتــاح خواهــد رســید.  ســال ۱۴۰۵ ب

 خلاصه‌ای از فرآیند فلوتاسیون
فرآینــد اســتحصال طــ او تولیــد کنســانتره مــس بــه روش فلوتاســیون بــر پایــه اختــاف 
ویژگی‌هــای ســطحی کانی‌هــای ارزشــمند و باطلــه انجــام می‌شــود. در ایــن روش ابتــدا مــاده 
معدنــی استخراج‌شــده وارد مراحــل خردایــش و آســیاب شــده و تــا ابعــاد مناســب بــرای 
آزادســازی کانی‌هــا ریــز می‌شــود. ســپس مــاده آسیاب‌شــده بــا آب مخلــوط شــده و پالــپ 
ــپ، مــواد شــیمیایی مختلفــی شــامل  ــه آماده‌ســازی پال ــی تشــکیل می‌شــود. در مرحل معدن
کلکتورهــا، کف‌ســازها، تنظیم‌کننده‌هــای pH و بازدارنده‌هــا اضافــه می‌شــوند تــا ســطح 

کانی‌هــای هــدف آب‌گریــز شــده و قابلیــت اتصــال بــه حباب‌هــای هــوا را پیــدا کننــد.

ــا تزریــق هــوا، حباب‌هــای ریــز در  پالــپ آماده‌شــده وارد ســلول‌های فلوتاســیون می‌شــود و ب
محیــط ایجــاد می‌شــوند. ذرات کانی‌هــای ســولفیدی حــاوی طــ او مــس بــه دلیــل آب‌گریــزی 
ــی  ــه‌ای از کــف معدن ــه ســطح ســلول منتقــل می‌شــوند و لای ــه حباب‌هــا متصــل شــده و ب ب
تشــکیل می‌دهنــد. ایــن فرآینــد معمــولاً در چنــد مرحلــه شــامل فلوتاســیون اولیــه، رمق‌گیــری 
و پاک‌ســازی انجــام می‌شــود تــا عــاوه بــر افزایــش بازیابــی، عیــار محصــول نهایــی نیــز ارتقــا یابد. 
در ایــن مرحلــه بخــش عمــده مــواد باطلــه از سیســتم حــذف شــده و تنهــا کانی‌هــای بــاارزش در 

کنســانتره باقــی می‌ماننــد.
در کانســنگ‌های طــ ا- مــس، طــ اغالبــا به‌صــورت ذرات ریــز همــراه بــا کانی‌هــای ســولفیدی 
مــس نظیــر کالکوپیریــت یــا پیریــت حضــور دارد، بنابرایــن فلوتاســیون معمــولاً یــک کنســانتره 
مشــترک طــ ا- مــس تولیــد می‌کنــد. کنســانتره حاصــل پــس از آبگیــری و فیلتراســیون، بســته 
بــه نــوع کانســنگ وارد مراحــل بعــدی نظیــر ذوب، لیچینــگ ســیانیدی یــا فرایندهــای تکمیلــی 
اســتحصال می‌شــود. ایــن روش بــه دلیــل راندمــان بــالا در بازیابــی ذرات ریــز، کاهــش حجــم 
مــاده ورودی بــه واحدهــای فــرآوری نهایــی و امــکان اســتحصال هم‌زمــان فلــزات بــاارزش، یکــی 
از متداول‌تریــن روش‌هــای فــرآوری کانســنگ‌های ســولفیدی طــ او مــس محســوب می‌شــود.

پروژه احداث کارخانه فلوتاسیون  

فرآیند فلوتاسیون معدن شادان
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  نمایی کلی از پروژه فلوتاسیون

نمایی از نیروگاه برق
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

  فعالیت‌های انجام شده در حوزه HSE و محیط‌زیست
شــرکت کارنــد صــدر جهــان باوجــود توســعه فعالیت‌هــای عملیاتــی، عملکــردی باثبــات 
و روبه‌رشــد در حــوزه HSE بــه ثبــت رســاند. اســتقرار و اخــذ گواهینامه‌هــای بین‌المللــی 
مدیریــت  مدیریــت محیط‌زیســت،  شــغلی،  بهداشــت  و  ایمنــی  مدیریــت  سیســتم‌های 
کیفیــت و HSE-MS از مهم‌تریــن دســتاوردهای ایــن دوره بــوده اســت. همچنیــن دریافــت 
نامزدهــای  در جمــع  قرارگرفتــن  و  ملــی  و  اســتانی  مراجــع  از  تخصصــی  تقدیرنامه‌هــای 
واحدهــای برتــر HSE، نشــان‌دهنده ارتقــای جایــگاه عملکــردی شــرکت در ســطح صنعــت 
ــود  ــا و بهب ــدم انطباق‌ه ــا، اصــاح ع ــد ممیزی‌ه ــرای نظام‌من ــوارد، اج ــن م ــار ای اســت. در کن

زیرســاخت‌های کنترلــی، نقــش مهمــی در تثبیــت نظــام مدیریتــی HSE داشــته اســت.
در حــوزه ایمنــی و بهداشــت شــغلی، رویکــرد مبتنــی بــر مدیریــت ریســک بــا ابزارهایــی ماننــد 
ارزیابــی ریســک فعالیت‌هــای پرخطــر، اســتقرار نظــام مجــوز کار )PTW( و پایــش مســتمر 
تجهیــزات و ماشــین‌آلات اجــرا شــد. بازرســی‌های روزانــه، تحلیــل ریشــه‌ای حــوادث و اصــاح 
شــرایط ناایمــن موجــب کاهــش نــرخ تکــرار حــوادث و افزایــش ســطح انطبــاق ایمنــی از ۷۸ به 
۸۶ درصــد گردیــد. در حــوزه بهداشــت حرفــه‌ای نیــز پایــش جامــع عوامــل فیزیکــی، شــیمیایی 
و ارگونومیــک شــامل صــدا، گردوغبــار، روشــنایی، ارتعــاش و تنــش حرارتــی انجــام و اقدامــات 
اصلاحــی در نقــاط پرریســک اجــرا شــد. کنترل‌هــای مهندســی، تأمیــن تجهیــزات حفاظــت 
فــردی، معاینــات طــب کار و برگــزاری منظــم کمیتــه حفاظــت فنــی و بهداشــت کار از عوامــل 

مؤثــر در ارتقــای ســامت کارکنــان بــوده اســت.
در بخــش محیط‌زیســت و انــرژی، رویکــرد توســعه پایــدار بــا اجــرای نظــام مدیریــت پســماند، 
تفکیــک در مبــدأ، جمــع‌آوری و دفــع اصولــی پســماندها و کنتــرل مســتمر آلاینده‌هــای 
محیطــی دنبــال شــد. پایــش دوره‌ای آب، خــاک و هــوا و اجــرای اقدامــات کنترلــی گردوغبــار، 
موجــب انطبــاق کامــل بــا الزامــات زیســت‌محیطی و عــدم صــدور اخطاریه‌هــای جــدی شــد. 
همچنیــن مدیریــت مصــرف آب و بازچرخانــی پســاب صنعتی و بهداشــتی در فرآیندهــا، همراه 
بــا اســتفاده از سیســتم تصفیــه RO، نقــش مهمــی در کاهــش مصــرف منابــع آبــی داشــت. در 
حــوزه انــرژی نیــز اســتفاده از انرژی‌هــای تجدیدپذیــر )حــدود ۲۰ درصــد در بخــش خدماتــی(، 
به‌کارگیــری تجهیــزات کم‌مصــرف، نصــب پنل‌هــای خورشــیدی و بهینه‌ســازی روشــنایی و 

تجهیــزات برقــی، بــه بهبــود بهــره‌وری انــرژی و کاهــش مصــرف شــبکه منجــر شــد.
در بعــد ســرمایه انســانی و توســعه فرهنــگ HSE، بیــش از ۱۷ هــزار نفــر - ســاعت آمــوزش 

تخصصــی بــرای کارکنــان و پیمانــکاران برگــزار شــد کــه موجــب ارتقــای آگاهــی ایمنــی و کاهش 
خطاهــای عملیاتــی گردیــد. همچنیــن آمادگــی شــرایط اضطــراری از طریــق مانورهــای اطفــای 
حریــق، پایــش تجهیــزات امــدادی، آموزش‌هــای تخصصــی و اســتقرار خدمــات پزشــکی و 
اورژانــس در ســایت تقویــت شــد. اقدامــات اجتماعــی شــرکت نیــز شــامل به‌کارگیــری نیــروی 
انســانی بومــی، حمایــت آموزشــی از منطقــه و ارتقــای زیرســاخت‌های محلــی بــوده اســت. در 
مجمــوع، نتایــج ســال ۱۴۰۴ نشــان می‌دهــد کــه یکپارچگــی نظــام HSE، تمرکــز بــر مدیریــت 
ریســک و توســعه پایــدار، بــه بهبــود عملکــرد ایمنــی، محیط‌زیســت و بهــره‌وری عملیاتــی در 

شــرکت منجــر شــده اســت.

  سایر اقدامات انجام شده کارند 

 ادحاثرتناسنك گنيچيل طخ هاس سم رت تهج تولیدسم دتاك 
ريگيپ ی اوجم ذخزرين واگهوخ داگ نيمات زیتعنص عمتجم ي معدنیاش دان

 تامین مالی پروژه توسعه‌ای فلوتاسیون از محل تسهیلات بانکی
 اوجم ذخزمتسيس ي هيمهس وارداترتناسنك ديلوت طخ هسم 

 ادحاث طخ ااقتنلاگ زوط هب ل ۱۷ رتموليك و تيفزظ اب 2500 بعكمرتم در تعاس )دراح ل 
ااجنم۹۰درتفرشيپ دص(

 ادحاث طخ ااقتنل آبوط هب ل ۱۰ رتموليك و تيفرظ اب ۴۵ رتيل در هيناث )دراح ل ااجنم ۶۰ 
تفرشيپ دص( در

ريگيپ ی ا ذخااعشنبرب قزيم هب ان ۱۸اگم وات ازرب ق منطقه‌ایرخ ااسن
 ادحاثرب تسپ قزيم هب ان ۱۰اگم واترمه هب اه ادحاث دوزخم ن تيفرظ اب تخوس ١٥٠٠ 

رپ تهج بعكمرتموژهويساتولف ن
 ااقعندرق ارداد ديرخ ۶ داگتسه دزيل ژرناوتر MVرپ تهج وژهويساتولف ن

 ليمكت ادحاثكيزيف تظافح پمك ي،اك پمك ررگی و ليمكت روتسرانزكرم ی و تفرشيپ 
۹۸ دردصی

 تفرشيپ ۵۸ دردصی ادحاث عمتجم رهافياخ پمك ن
 اوج ذخاز سيسأت آزاگشيامه

 ارپ ذخوارهب هنهربداریاك رميدس دينايس هناخ
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

بــا توجــه بــه راهبــرد کلان گــروه خوارزمــی در توســعه دارایی‌هــای مولــد و افزایــش ســهم 
ــه  ــادان چ ــدن ش ــا و مع ــوزه ط ــژه در ح ــدن به‌وی ــش مع ــی، بخ ــرمایه‌گذاری‌های عملیات س

ــد؟ ــا می‌کن ــداف ایف ــن اه ــق ای ــی در تحق نقش
افزایــش ســهم دارایی‌هــای مولــد عــاوه بــر هم‌ســویی بــا راهبردهــای کلان کشــور ماننــد 
برنامــه هفتــم  ماننــد ســند  بالادســتی  اســناد  در  مثــاً  کــه  )آن‌گونــه  توســعه صنعتــی 
پیشــرفت کشــور منعکــس شــده اســت(، نوعــی تصمیــم راهبــردی بــرای کاهــش ریســک در 
ــی گــروه خوارزمــی نشــان  ــل صورت‌هــای مال ــز محســوب می‌شــود؛ تحلی ســبد دارایی‌هــا نی
می‌دهــد در ســال‌های مالــی ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳ بــه ترتیــب ســهم ۶۹% و ۷۷% از ســود گــروه 
خوارزمــی از فعالیت‌هــای گــروه در زیربخش‌هــای تولیــد، ســاختمان و تولیــد صنعتــی اقتصــاد 
ملــی )از تولیــد معدنــی گرفتــه تــا انــرژی و دارو( نشــأت گرفتــه و ســهم فعالیت‌هــای قــرار 
گرفتــه در زیربخــش خدمــات اقتصــاد کشــور از ســود گــروه خوارزمــی، از حــدود ۳۱% در ســال 
۱۴۰۲ بــه حــدود ۲۰% در ســال ۱۴۰۳ تنزل‌یافتــه اســت. ازســوی‌دیگر، بازارهــای کامودیتــی 
ماننــد طــ اآن‌گونــه کــه در گــزارش اخیــر صنــدوق بین‌المللــی پــول )IMF( نیــز مــورد اشــاره 
قــرار گرفتــه اســت بــه دلیــل تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی و احتمــال بــالای کنــده شــدن لنگرهــای 
انتظــارات قیمتــی )اصطلاحــا de-anchoring( نقــش پررنگ‌تــری در دنیــا به‌مثابــه پناهــگاه 
ــی آن اشــاره  ــاد قیمت ــه ابع ــط ب ــه در تحلیل‌هــا معمــولاً فق ــد ک ــا می‌کنن ــا ایف ــرای دارایی‌ه ب
ــران و حداقل‌ســازی  ــت جب ــا قابلی ــن دارایی‌ه ــر ای ــم دیگ ــد بســیار مه ــک بع ــا ی می‌شــود؛ ام
ریســک بلندمــدت در ســبدها اســت. در مجمــوع و طبــق برآوردهــا ایــران در زمینــه تولیــد 
طــ ادر گــروه کشــورهای اســتثنائی از نظــر ذخایــر طــای دنیــا ماننــد اســترالیا، کانــادا، ایــالات 
متحــده، پاپوآگینــه نــو یــا روســیه کــه معــادن طلایــی بــا عیــار ppm 30-10 در آن‌هــا مشــغول 
بــه تولیــد هســتند قــرار نــدارد؛ امــا بــه دنبــال رشــد قیمــت کامودیتی‌هــای جهانــی در نتیجــه 
جنگ‌هــای تجــاری، ســایه رکــود و افزایــش ریســک در اقتصــاد جهانــی بســیاری از فرصت‌هــای 
فــرآوری معدنــی در زمینــه طــ ادر کشــور از حاشــیه‌های غیرقابل‌توجیــه بــه توجیه‌پذیــری 
رســیده‌اند و البتــه برنامــه هفتــم پیشــرفت نیــز رشــد تولیــد طــ ابــه حــدود ۲۵ تن/ســال )از 
حــدود ۱۳ تن/ســال کنونــی( از معــادن را در ســال ۱۴۰۷ هدف‌گــذاری نمــوده اســت؛ بنابرایــن 
یــک پنجــره زمانــی بســیار ارزشــمند )و در کنــار آن یــک هزینــه فرصــت قابــل توجــه در صــورت 
ازدســت‌دادن ایــن فرصــت( در معــادن کشــور از جملــه در معــادن پورفیــری اســتان خراســان 
جنوبــی )دارای خصلــت ذخیــره قابــل توجــه و تولیــد مــداوم( و ســایر محدوده‌هــای معدنــی 
در ایــران مرکــزی، غــرب و شــمال غــرب کشــور بــه وجــود آمــده اســت کــه گــروه ســرمایه‌گذاری 
ــر تولیــد طــ ابــه شــکلی کارآ و خلــق حداکثــر ارزش  ــا عــاوه ب خوارزمــی تــاش کــرده اســت ت
)تحقــق بازدهــی دارایــی )ROA( حــدود ۳۵% توســط کارنــد در ســال مالــی ۱۴۰۳ نســبت 
بــه میانگیــن حــدود ۲۱% کل گــروه( بــه چابک‌تریــن شــکل ایــن فرصــت طلایــی را بــا توســعه 
ظرفیــت بــه میــزان ۲.۵ میلیــون تــن فــرآوری ســنگ طــای ســولفیدی در ســال بــه دارایی‌هــای 
ــی، ایــن  ــع معدن ــد. یــک بعــد دیگــر ســرمایه‌گذاری در صنای ــل نمای ــدگار بین‌نســلی تبدی مان
ــای  ــوان پشــتوانه در بازاره ــد به‌عن ــادن می‌توانن ــد شــده در مع ــای تولی ــه دارایی‌ه اســت ک
دارایــی و مشــتقه نقــش مهمــی ایفــا نماینــد؛ در واقــع عــاوه بــر رشــد جریــان ورودی طــ ابــه 
بــازار )عــاوه بــر بازچرخانــی ســالیانه طــ ادر کشــور کــه طبــق برآوردهــا حــدود ۸۰ تــن در ســال 
اســت(، پشــتوانه جدیــدی بــرای طراحــی ابزارهــای مالــی نویــن )مبتنــی بــر دارایــی یــا ABS ( و 

امــن در کشــور خلــق می‌شــود و می‌توانــد بخشــی از بــازی مذمــوم ســفته‌بازی بــا ارز و طــای 
فیزیکــی را از میــان بــردارد و اصطلاحــا بــا عمق‌بخشــی بــه بازارهــای کامودیتــی، از نوســانات 

ارزش پــول ملــی بکاهــد.
ــث  ــی باع ــه موانع ــت و چ ــران چیس ــا در ای ــت ط ــای صنع ــن فرصت‌ه ــما، مهم‌تری ــگاه ش از ن

شــده ایــن ظرفیت‌هــا بــه طــور کامــل بالفعــل نشــود؟
ســهم ایــران از کل موجــودی طــای دنیــا )بــه طــور رســمی حــدود ۳۰۰ تــن طــ ادر بانــک مرکزی 
و احتمــالاً حــدود ۸۰ تــن طــای در اختیــار مــردم در مقابــل مجمــوع ۲۱۶,۰۰۰ تــا ۲۲۰,۰۰۰ تــن 
طــای جهــان( چنــدان قابــل توجــه نیســت و معادنــی نیز که عیار اســتثنائی داشــته باشــند در 
کشــور وجــود نــدارد؛ امــا رشــد قیمت‌هــای جهانــی و کاهــش قابــل توجــه عیــار حــد در معادن، 
فرصتــی بســیار ارزشــمند بــرای تبدیــل معادنــی کــه قبــاً به‌عنــوان باطله محســوب می‌شــدند 
بــه طــ اایجــاد نمــوده اســت. رونــد وقایع سیاســی در دنیــا و خصوص اًعملکــرد اقتصــاد ایالات 
متحــده کــه بــا رشــد قابــل توجــه نــرخ بهــره اوراق خزانــه‌داری بلندمــدت، در آســتانه وضعیــت 
ــه  ــران ب ــادن طــای ای ــل مع ــرار دارد، پنجــره فرصــت تبدی ــود تورمــی  و رشــد ارزش دلار ق رک
طــای واقعــی بــا اصطلاحــا »روی زمیــن » را محــدود و محدودتــر می‌کنــد؛ بنابرایــن فرصــت 
اول، وضعیــت اقتصــاد جهانــی و تحــولات ژئوپلیتیک اســت. فرصــت دوم و فناورانه‌تر، ســرعت 
بــالای نفــوذ فناوری‌هــای مالــی در کشــور اســت کــه بخشــی از ایــن امــر مرهــون بسترســازی‌ها 
در زمینــه دیجیتالی‌ســازی اقتصــاد خــرد و بخشــی دیگــر زاییــده نوســانات اقتصاد کلان اســت؛ 
ــرای  ــاز اســتثنائی ب ــک نقطــه آغ ــد ی ــه می‌توان ــم اســت ک ــن نظــر بســیار مه ــن فرصــت از ای ای
ــازار کامودیتی‌هــا باشــد و تأثیــرات آن بســیار بیشــتر از صرفــا طــا،  شــروع عمق‌بخشــی بــه ب
بقیــه کامودیتی‌هــا حتــی فلــزات و در یــک چشــم‌انداز میان‌مــدت، بــازار محصــولات کشــاورزی 
را نیــز تحــت تأثیــر مثبــت قــرار دهــد و بخشــی از نوســان‌پذیری طــرف عرضــه اقتصــاد کشــور را 
کــه نتیجــه منفــی آن در شــرایط نوســانی بــر ســفره‌های مــردم دیــده می‌شــود، کاهــش دهــد. 
طبــق بــرآورد شــورای طــای جهانــی )معتبرتریــن نهــاد بین‌المللــی صنفــی طــا(، ارزش بــازاری 
ــی  ــن در حال ــرآورد می‌شــود، و ای ــون دلار ب ــزی در حــدود ۱۴ تریلی ــی چی طــای فیزیکــی جهان
اســت کــه بازارهــای مشــتقه‌ای بــر پایــه همیــن میــزان طــ ابــه ارزش بــازاری ۱.۵ تریلیــون دلار 
شــکل‌گرفته‌اند )جالــب اســت بدانیــم ارزش کلــی قراردادهــای مشــتقه نفــت جهانــی چیــزی 
ــر  ــن اوراق مشــتقه ب ــه ای ــی ک ــون دلار و ارزش ناخالــص دارایی‌هــای نفت در حــدود ۲/۶ تریلی
ــل  ــه دلی ــن بازارهــا ب ــارد دلار اســت(. ای ــا حــدود ۳۰۰ میلی اســاس آن‌هــا شــکل‌گرفته‌اند تنه
افزایــش اطمینــان در انتظــارات فعــالان، کاهــش ریســک و اتــکا بــر دارایی‌هــای فیزیکــی، 
نوعــی مالی‌ســازی مثبــت )مقابــل ســفته‌بازی منفــی( محســوب می‌شــوند و همان‌طــور 
کــه اشــاره شــد بــه دلیــل انتظــارات ســنتی در اقتصــاد ایــران نســبت بــه طــ ابه‌عنــوان نوعــی 
پشــتوانه امــن و بــادوام، نقطــه آغــاز بســیار خوبــی بــرای مردمی‌ســازی بازارهــای کامودیتــی و 

عمق‌بخشــی بــه آن‌هــا محســوب می‌شــوند.
در مدیریــت دارایی‌هــای معدنــی، چــه اولویت‌بنــدی‌ای میــان حوزه‌هــای توســعه ذخایــر، 
ایــن  انجــام شــده و  بــازده ســرمایه  افزایــش تولیــد، ســرمایه‌گذاری در فــرآوری و حفــظ 
اولویت‌هــا چــه تأثیــری بــر جهت‌گیــری ســرمایه‌گذاری‌های معدنــی خوارزمــی داشــته‌اند؟
زنجیــره ارزش معدنــی طــ اازنقطه‌نظــر فنــی از حفــاری اکتشــافی کــه بــه توســعه ذخایــر منجــر 
می‌شــود آغــاز و در مراحــل بعــدی بــه اســتخراج، فــرآوری و صنایــع پایین‌دســتی می‌رســد کــه 

رشد مستمر 
 استراتژی هلدینگ معدنی خوارزمی

دکتــر محمــد جــواد نیری،مدیرعامــل شــرکت طلایــه داران معــادن  خوارزمــی، در ایــن 
گفت‌وگــو بــه تبییــن رویکردهــا و برنامه‌هــای ایــن مجموعــه در حــوزه معــدن و به‌ویــژه 
صنعــت طــا می‌پردازنــد. در ایــن مصاحبــه تــاش شــده اســت بــه نقــش بخــش 
معــدن در راهبــرد توســعه دارایی‌هــای مولــد گــروه خوارزمــی، فرصت‌هــا و چالش‌هــای 
پیشــروی صنعــت طــا در ایــران و همچنیــن جایــگاه پروژه‌هایــی ماننــد معــدن شــادان 
مدیریــت  اولویت‌هــای  دربــاره  همچنیــن  شــود.  پرداختــه  اهــداف  ایــن  تحقــق  در 
دارایی‌هــای معدنــی در زنجیــره ارزش طــا، نحــوه مواجهــه بــا ریســک‌های عملیاتــی و 
زیرســاختی و چشــم‌انداز رقابت‌پذیــری و توســعه فعالیت‌هــای معدنــی مجموعــه در 

ــت. ــده اس ــش ش ــده پرس ــال‌های آین س



29

در همــه ایــن زمینه‌هــا، رویکــرد مجموعــه توســعه ظرفیــت به‌صــورت متــوازن در همــه 
ــد  ــاری اکتشــافی می‌توان ــی حف ــوان عملیات ــش ت ــوده اســت، افزای ــره ب ــای زنجی حلقه‌ه
عــاوه بــر قرارگیــری در زنجیــره ارزش تحــت مدیریــت گــروه ســرمایه‌گذاری خوارزمــی، 
ارزش ضمنــی پروانه‎هــای معدنــی راکــد مجموعــه را نیــز عینیــت بخشــد. افزایــش تــوان 
عملیاتــی اســتخراجی می‌توانــد عــاوه بــر تأمیــن نیــاز واحدهــای فــرآوری معدنــی، دانــش 
فنــی ضمنــی در مجموعــه را بــه حــوزه پیمانــکاری تخصصــی صنایــع معدنــی تســری 
بخشــد و بخــش خدمــات فنــی - مهندســی و پیمانــکاری کــه مســتقیم اًمرتبط با توســعه 
ــار  ــد. در کن ــت نمای ــی تقوی ــروه خوارزم ــای گ ــی کشــور اســت را در ســبد فعالیت‌ه صنعت
همــه این‌هــا، توجــه بــه ابعــاد نوآورانــه ماننــد ابزارهــای مشــتقه طــ امی‌توانــد افق‌هــای 
جدیــدی پیشــروی مجموعــه گشــوده و پایــداری رونــد ســودآوری ناشــی از تولیــد طــ ارا بــا 
ــرداری  ــر از فــاز بهره‌ب معرفــی ابزارهــای پوشــش ریســکی کــه دوام آن‌هــا بســیار طولانی‌ت
واحدهــای فــرآوری معدنــی اســت تــا حــدودی تضمیــن نمایــد. اهمیــت ابزارهــای مشــتقه 
در بازارهــای کامودیتــی تــا حــدی اســت کــه بــورس فلــزات لنــدن اخیــراً عــاوه بــر مفهــوم 
را   )ETC( مبادله‌پذیــر  کامودیتی‌هــای  مفهــوم   ،)ETF( مبادله‌پذیــر  صندوق‌هــای 
به‌عنــوان ســبدی از انــواع کامودیتی‌هــا خصوصــا طــ اکــه تعــادل بازدهــی - ریســک 
مناســبی در اختیــار ســرمایه‌گذاران قــرار می‌دهنــد معرفــی کــرده و ایــن محصــول مالــی 
)عمدتــا به‌صــورت اوراق بدهــی( در کنــار بقیــه ابزارهــای مشــتقه مبتنــی بــر طــ ادر دنیــا بــا 
ســرعت در حــال رشــد اســت )همان‌گونــه کــه ذکــر شــد ارزش تقریبــی ایــن محصــولات بــه 
حــدود ۱.۵ تریلیــون دلار رســیده اســت(؛ بنابرایــن هرچنــد الگــوی تعییــن مســیر بحرانــی  
در طراحــی مدل‌هــای کســب‌وکار و پیشــبرد پروژه‌هــا در مجموعــه دنبــال می‌شــود؛ امــا 
ــه از ارزش در دســتور کار نیســت و از  ــک حلق ــه ی ــای توجــه صــرف ب ــدی در معن اولویت‌بن
فنی‌تریــن ســطوح مهندســی معــدن تــا مباحــث مهندســی مالــی در مجموعــه به‌صــورت 

ــری اســت. هم‌زمــان در حــال پیگی
زمین‌شناســی  ریســک‌های  بــر  عــاوه  معدنــی  شــرکت‌های  اخیــر  ســال‌های  طــی    
افزایــش  ارزی،  نوســانات  انــرژی،  محدودیــت  همچــون  چالش‌هایــی  بــا  عملیاتــی،  و 
هزینه‌هــای ســرمایه‌گذاری، دشــواری تأمیــن تجهیــزات و الزامــات محیط‌زیســتی مواجــه 
بوده‌انــد. کدام‌یــک از ایــن ریســک‌ها بیشــترین اثــر را بــر ارزش اقتصــادی پروژه‌هــای 

معدنــی دارد و رویکــرد هلدینــگ بــرای مدیریــت آن‌هــا چیســت؟
واقعیــت ایــن اســت کــه صنایــع معدنــی همــواره بــا ترکیــب مختلفــی از ریســک‌های 
فنــی، مالــی و عملیاتــی روبــه‌رو اســت و ارزش اقتصــادی پروژه‌هــا برآینــد مدیریــت همیــن 
افزایــش هزینه‌هــای عملیاتــی و محدودیت‌هــای  عوامــل اســت. در شــرایط فعلــی، 
ــر اقتصــاد پروژه‌هــای  ــوان از کلیدی‌تریــن متغیرهــای اثرگــذار ب ــرژی را می‌ت تامیــن آب و ان
معدنــی دانســت؛ چــرا کــه ایــن دو عامــل، مســتقیم اًظرفیــت تولیــد، بهــای تمام‌شــده و 
ــد فناوری‌هــای  ــه رون ــه ک ــد؛ همان‌گون ــرار می‌دهن ــر ق ــرخ بازگشــت ســرمایه را تحت‌تأثی ن
ــی( در حــال پیشــروی  ــر  )آلایندگ ــرد خالص‌صف ــه ســمت رویک ــرژی ب ــه ان ــی در زمین جهان
اســت، رویکردهــای پایدارســازی انــرژی خصوصــا بهره‌بــرداری از پتانســیل انرژی خورشــیدی 
ــه روش فتوولتائیکــی( در مجموعــه در حــال بررســی اســت کــه بخشــی از  ــرق ب ــد ب )تولی
ــن چالش‌هــا، نوســانات  ــار ای ــان خواهــد برداشــت. در کن چالش‌هــای زیرســاختی را از می

ارزی و دشــواری‌های تأمیــن تجهیــزات نیــز به‌ویــژه 
در پروژه‌هــای وابســته بــه فناوری‌هــای تخصصــی، 
مواجــه  قطعیــت  عــدم  بــا  را  برنامه‌ریزی‌هــا 
ــا توجــه بــه تجربــه  ــز ب می‌کننــد کــه در ایــن زمینــه نی
فنــی در زمینــه بومی‌ســازی فناوری‌هــا و پتانســیل 
فناوری‌هــا،  تأمیــن  بــرای  داخلــی  تولیدکننــدگان 
چالــش  ایــن  از  قابل‌توجهــی  حــد  تــا  می‌تــوان 
کاســت؛ اقتصــاد نیمه‌صنعتــی ایــران بــا ســهم حــدود 
۴۰% اقــام بــا فنــاوری متوســط و بــالا )اصطلاحــا 
صنعتــی  تولیــدات  از  های‌تــک(  و  مدیوم‌تــک 

)کارخانــه‌ای(، زیرســاخت‌ها و زنجیــره تأمیــن مناســبی بــرای توســعه صنایــع معدنــی بــا 
فنــاوری بومــی را داراســت کــه همیــن امــر نقطــه آغــاز مناســبی بــرای کاهــش وابســتگی بــه 

واردات فراهــم کــرده اســت.
گــروه خوارزمــی الزامــات زیســت‌محیطی را نــه به‌عنــوان یــک مانــع، بلکــه به‌مثابــه بخشــی 
از تعهــد بــه توســعه پایــدار می‌بینــد و معتقــد اســت موفقیــت بلندمــدت پروژه‌هــای 
معدنــی، نه‌تنهــا مســتلزم رعایــت دقیــق ملاحظــات زیســت‌محیطی در ســطح محلــی 

از دقــت  از زیســت‌بوم‌های محلــی( اســت؛ بلکــه مســتلزم ســطح بالاتــری  )حفاظــت 
ــر  ــی صف ــص آلایندگ ــرد خال ــه اشــاره شــد، رویک ــه همان‌طــور ک ــرژی اســت ک ــه ان در زمین
بــا گــذار بــه ســمت نیروگاه‌هــای تجدیدپذیــر در حــال بررســی جــدی اســت. به‌عنــوان 
جمع‌بنــدی، رویکــرد گــروه در مدیریــت ایــن ریســک‌ها، بــر پایــه تنوع‌بخشــی بــه ســبد 
دارایی‌هــا، توســعه زیرســاخت‌های اختصاصــی، برنامه‌ریــزی بلندمــدت بــرای تأمیــن 
انــرژی، بهره‌گیــری حداکثــری از تــوان داخلــی در تأمیــن تجهیــزات، کنتــرل مســتمر هزینه‌ها 
و اســتقرار نظــام جامــع مدیریــت ریســک اســتوار اســت. مــا تــاش کرده‌ایــم بــا گســترش 
فعالیت‌هــای اکتشــافی، ارتقــای ذخایــر و تکمیــل زنجیــره ارزش، تــاب‌آوری اقتصــادی 

ــم. ــه شــکل چشــمگیری افزایــش دهی ــر نوســانات محیطــی ب پروژه‌هــا را در براب
در حــال حاضــر وضعیــت عملیاتــی، مزیــت رقابتــی و جایــگاه شــرکت در حوزه معــدن و طلا 
در میــان تولیدکننــدگان داخلــی چگونــه اســت، و تغییــرات آن را در ۳ تــا ۵ ســال آینــده، 

چطــور ارزیابــی می‌کنیــد؟
در زمینــه مزیــت رقابتــی آنچــه کــه بســیار مهم‌تــر از مقیــاس تولید اســت، کارآیــی فرآیندها 
مصــرف  محــل  و  بازاریابــی  تــا  گرفتــه  تولیــد  از 
محصــولات )پایین‌دســت( اســت کــه به‌مرورزمــان 
توجــه  قابــل  رشــد  بسترســاز  توانســت  خواهــد 
مقیــاس نیــز بشــود؛ امــا لزومــا وابســته بــه مقیــاس 
بــزرگ نیســت؛ نقشــه راه راهبــردی پنــج ســال آینــده 
مقیــاس  افزایــش  اســاس  بــر  صرفــا  مجموعــه 
تولیــد یــا رقابــت قیمتــی در حــال تدویــن نیســت، 
ــای  ــره‌ای از فناوری‌ه ــای زنجی ــه شــامل راهبرده بلک
تولیــدی )اصطلاحــا هاردتِــک( تــا فناوری‌هــای مالــی 
ــه  ــه ک ــد اســت؛ همان‌گون ــک( مول ــا فین‌ت )اصطلاح
اشــاره شــد تــاش بــر ایــن اســت کــه رویکــردی در زمینــه مدیریــت دارایی‌هــای بین‌نســلی 
پیشــروی بخــش خصوصــی عمدتــا ســنتی کشــور قــرار بگیــرد کــه قابــل الگوبــرداری 
ــا، رویکــرد مجموعــه  ــن معن ــه بخش‌هــای اقتصــاد کشــور باشــد. در ای ــه بقی و تســری ب
خوارزمــی یــک رویکــرد جدیــد در زمینــه تولیــد طــ او فلــزات ارزشــمند ارزیابــی می‌شــود 
کــه وجــه مهــم آن در زمینــه رقابت‌پذیــری، نوآورانــه بــودن رویکردهــا و ســبد محصــولات 

ــی اســت.   ــت معدن ناشــی از فعالی

 اقتصاد نیمه‌صنعتی ایران با سهم حدود ۴۰% اقلام با فناوری 
متوسط و بالا )اصطلاحاً مدیوم‌تک و های‌تک( از تولیدات صنعتی 
)کارخانه‌ای(، زیرساخت‌ها و زنجیره تأمین مناسبی برای توسعه 
صنایع معدنی با فناوری بومی را داراست که همین امر نقطه آغاز 

مناسبی برای کاهش وابستگی به واردات فراهم کرده است.
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

رســیدن بــه هــدف تولیــد یــک تــن طــا بــا ترکیبــی از فلوتاســیون و هیپ‌لیچینــگ، یــک بیانیه 
بلندپروازانــه اســت. در حــال حاضــر کــدام حلقــه از زنجیــره پــروژه فلوتاســیون یــا فرایندهــای 
اکتشــاف، اســتخراج یــا فــرآوری، بیشــترین فشــار عملیاتــی را بــر مدیریــت شــرکت وارد 

می‌کنــد؟
در ابتــدا بایــد تأکیــد کنــم کــه هــدف یــک تــن طــ ابــه معنــای تولیــد یــک تــن شــمش طــ ا
نیســت. بــر اســاس طراحــی فعلــی پــروژه فلوتاســیون شــادان، ســالانه حــدود ۷۰۵ کیلوگــرم 
طــای محتــوا در ۲۰ هــزار تــن کنســانتره مس تولید خواهد شــد و در کنار آن تولیــد طلا از طریق 
هیپ‌لیچینــگ نیــز ادامــه می‌یابــد. نحــوه عرضــه ایــن طــا، اعــم از فــروش در قالــب کنســانتره 
ــروه ســرمایه‌گذاری  ــع سیاســت‌های گ ــد شــمش در مراحــل بعــدی، تاب ــا اســتحصال و تولی ی
خوارزمــی، شــرایط بــازار و ملاحظــات فنــی و اقتصــادی خواهــد بــود. از ایــن منظــر، هدف‌گــذاری 
انجام‌شــده بیــش از آنکــه یــک هــدف بلندپروازانــه باشــد، نتیجــه تکمیــل زنجیــره ارزش و 
افزایــش بهــره‌وری در تمامــی حلقه‌هــای تولیــد اســت. شــادان امــروز صرفــا یــک معــدن طــ ا
نیســت؛ بلکــه در حــال تبدیل‌شــدن بــه یــک مجموعــه یکپارچــه اســتخراج و فــرآوری طــ او مس 
اســت. در حــال حاضــر مهم‌تریــن تمرکــز مدیریتــی مــا تکمیــل و راه‌انــدازی پــروژه فلوتاســیون 
شــادان اســت. در بخــش معــدن، اســتخراج و تأمیــن خــوراک، زیرســاخت‌های اصلــی فراهــم 
شــده و فشــار اصلــی مدیریــت بــر تکمیــل عملیــات اجرایی، تأمیــن و نصــب تجهیــزات، راه‌اندازی 
کارخانــه و تبدیــل ســرمایه‌گذاری‌های انجام‌شــده بــه ظرفیــت عملیاتــی پایــدار متمرکــز اســت. 
در پروژه‌هــای معدنــی، ارزش واقعــی زمانــی خلــق می‌شــود کــه ســرمایه‌گذاری انجام‌شــده بــه 

تولیــد پایــدار و محصــول قابــل فــروش تبدیــل شــود و بــه همیــن دلیــل مهم‌تریــن اولویــت ما 
در ســال جــاری، عبــور موفــق پــروژه از مرحلــه احــداث بــه مرحلــه بهره‌بــرداری اســت.

بــرای  و  چیســت  مجموعــه  در  طــا  فــرآوری  گلوگاه‌هــای  مهم‌تریــن  حاضــر  حــال  در 
داریــد؟ اجــرا  دســت  در  برنامه‌هایــی  چــه  بازیابــی  عیــار  بهینه‌ســازی 

مهم‌تریــن چالــش فــرآوری در شــادان صرفــا ظرفیــت تجهیــزات نیســت، بلکــه شــناخت 
دقیــق رفتــار متالورژیکــی کانســنگ اســت. کانســنگ شــادان از نظــر کانی‌شناســی دارای 
بــا  بخشــی همــراه  آزاد،  به‌صــورت  طــ ا از  بخشــی  اســت؛  قابل‌توجهــی  پیچیدگی‌هــای 
ســولفیدها و …همــراه اســت و همیــن موضــوع فــرآوری را بــه یــک مســئله دانش‌بنیــان 
تبدیــل می‌کنــد. در بخــش هیپ‌لیچینــگ تمرکــز مــا بــر افزایــش بازیابــی از طریــق بهینه‌ســازی 
خردایــش، کنتــرل شــرایط لیچینــگ، مدیریــت محلول‌هــا و بهبــود بهره‌بــرداری از پدهــا اســت. 
ــا ســولفیدها  ــر طــ او مــس همــراه ب ــی، بازیابــی مؤثرت ــز هــدف اصل ــروژه فلوتاســیون نی در پ
و انتقــال حداکثــری ارزش فلــزی موجــود در کانســنگ بــه کنســانتره نهایــی اســت. هم‌زمــان 
عملکــرد  پایــش  طــا،  رفتارشناســی  پیشــرفته،  کانی‌شناســی  ژئومتالــورژی،  مطالعــات 
فرآینــدی و بهینه‌ســازی مدارهــای فــرآوری درحال‌توســعه اســت تــا بتوانیــم ضمــن افزایــش 
بازیابــی، مصــرف انــرژی و مــواد شــیمیایی را کاهــش داده و هزینــه تمام‌شــده تولیــد را کنتــرل 
ــره وابســته نیســت؛ مزیــت رقابتــی  ــه ذخی ــه اعتقــاد مــن معــدن‌کاری مــدرن تنهــا ب ــم. ب کنی
واقعــی در شــناخت رفتــار کانســنگ و توانایــی تبدیــل آن بــه محصــول بــا بالاتریــن راندمــان 

ــرد. ــه شــکل می‌گی ــن هزین و کمتری

چشم‌انداز توسعه در صنعت معدن

از اکتشاف تا فرآوری
نقشه راه کارند صدر جهان 

در گفت‌وگــو بــا دکتــر داوود رئیســی، مدیرعامــل شــرکت کارنــد صــدر جهــان، بــه بررســی برنامه‌هــای عملیاتــی و 
توســعه‌ای ایــن شــرکت در مســیر افزایــش تولیــد و تکمیــل زنجیــره ارزش طــا و مــس در معــدن شــادان پرداختــه 
ــروژه  ــرفت پ ــت پیش ــد، وضعی ــذاری تولی ــق هدف‌گ ــات تحق ــه الزام ــت ب ــده اس ــاش ش ــه ت ــن مصاحب ــت. در ای ــده اس ش
فلوتاســیون و چالش‌هــای عملیاتــی در حلقه‌هــای اکتشــاف، اســتخراج و فــرآوری پرداختــه شــود. همچنیــن دربــاره 
ــرمایه  ــوزه س ــرکت در ح ــرد ش ــاختی، رویک ــای زیرس ــت محدودیت‌ه ــی، مدیری ــازی بازیاب ــرآوری و بهینه‌س ــای ف گلوگاه‌ه
انســانی و مســئولیت‌های محیط‌زیســتی و در نهایــت شــاخص‌های کلیــدی عملکــرد بــرای گــذار بــه یــک بهره‌بــردار 

ــت. ــده اس ــش ش ــال ۱۴۰۵ پرس ــدار در س ــی پای معدن
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 شادان امروز 
صرفاً یک معدن 

طلا نیست؛ 
بلکه در حال 

تبدیل‌شدن به 
یک مجموعه 

یکپارچه 
استخراج و 

فرآوری طلا و 
مس است.

محدودیت‌هایــی ماننــد تأمیــن پایــدار آب، بــرق و ســوخت چــه اثــری بــر برنامــه 
ــته‌اند؟ ــرکت داش ــعه ش ــد و توس تولی

امــروز انــرژی و زیرســاخت بــه یکــی از مهم‌تریــن چالش‌هــای توســعه معــدن 
در کشــور تبدیــل شــده اســت. طــی ســال‌های اخیــر توســعه فعالیت‌هــای 
معدنــی در خراســان جنوبــی شــتاب قابل‌توجهــی گرفتــه و مجموعه‌هایــی 
مســیر  در  هم‌زمــان  قلعــه‌زری  و  گــودکان  خونیــک،  هیــرد،  شــادان،  ماننــد 
توســعه ظرفیت‌هــای تولیــدی قــرار گرفته‌انــد. طبیعــی اســت کــه در چنیــن 
شــرایطی موضوعاتــی ماننــد آب، بــرق و ســوخت از یــک مســئله عملیاتــی بــه یک 
موضــوع راهبــردی تبدیــل شــود. خوشــبختانه با همــکاری اســتانداری، ســازمان 
ــرای توســعه  ــری ب ــی، اقدامــات مؤث صمــت اســتان و ســایر دســتگاه‌های اجرای
زیرســاخت‌های منطقــه در حــال پیگیــری اســت. پروژه‌هایــی ماننــد انتقــال 
پســاب، توســعه زیرســاخت بــرق و تقویــت ظرفیت‌هــای تأمیــن انــرژی، بخشــی 
از برنامه‌هــای بلندمــدت منطقــه بــرای پشــتیبانی از توســعه معدنــی محســوب 
می‌شــوند. در ســطح شــرکت نیــز تــاش کرده‌ایــم وابســتگی خــود را بــه حداقــل 
ــر  ــرژی، ایجــاد ذخای ــره‌وری ان برســانیم؛ از طریــق مدیریــت مصــرف، افزایــش به
راهبــردی ســوخت، برنامه‌ریــزی بــرای شــرایط اضطــراری و ارتقــای تــاب‌آوری 
عملیاتــی. هــدف مــا ایــن اســت کــه حتــی در شــرایط محدودیت‌های زیرســاختی، 

ــد و اجــرای پروژه‌هــا ایجــاد شــود. ــد تولی ــال ممکــن در رون کمتریــن اخت
در حــوزه ســرمایه انســانی، دانــش فنــی، ایمنــی، محیط‌زیســت و تعامــل بــا 

جوامــع محلــی چــه برنامه‌هایــی را دنبــال می‌کنیــد؟
ــه ســاختمان‌ها، بلکــه ســرمایه  ــزات و ن ــه تجهی ــی مــا ن مهم‌تریــن مزیــت رقابت
انســانی متخصــص و متعهــدی اســت کــه پروژه‌هــای شــرکت را پیــش می‌برنــد. 
بــه همیــن دلیــل توســعه آموزش‌هــای تخصصــی، انتقــال دانــش فنــی، ارتقــای 
مهــارت نیروهــای بومــی، تقویــت نظــام جانشــین‌پروری و ایجاد فرهنــگ یادگیری 
ــا  ــرد م ــز رویک ــی نی ــی شــرکت اســت. در حــوزه ایمن مســتمر از اولویت‌هــای اصل

اســتقرار فرهنــگ HSE مبتنــی بــر پیشــگیری اســت. خوشــبختانه در ســال‌های 
اخیــر موفــق بــه اخــذ گواهینامه‌هــای بین‌المللــی و کســب تقدیرنامه‌هــای 
ملــی در حــوزه ایمنــی، کیفیــت و مدیریــت شــده‌ایم، امــا معتقدیــم ایمنــی یــک 
مقصــد نیســت؛ یــک مســیر دائمــی بــرای بهبــود اســت. در حــوزه محیط‌زیســت 
ــرات زیســت‌محیطی  ــر مدیریــت مصــرف آب، بازچرخانــی حداکثــری، کنتــرل اث ب
و رعایــت الزامــات قانونــی تأکیــد داریــم و در تعامــل بــا جوامــع محلــی نیــز 
تــاش کرده‌ایــم توســعه معــدن بــا توســعه اشــتغال، آمــوزش، توانمندســازی 
و ایجــاد فرصت‌هــای پایــدار اقتصــادی در منطقــه همــراه باشــد. مــا خــود را 
ــم؛ بلکــه بخشــی از مســئولیت توســعه  ــک معــدن نمی‌دانی ــردار ی ــا بهره‌ب صرف

منطقــه‌ای را نیــز بــر عهــده داریــم.
بــرای گــذار از یــک شــرکت پروژه‌محــور بــه یــک شــرکت بهره‌بــردار و پایــدار، در ســال 

۱۴۰۵ بــر کــدام KPI تمرکــز ویــژه‌ای دارید؟
اگــر بخواهــم تنهــا یــک شــاخص کلیــدی عملکــرد را انتخــاب کنــم، آن شــاخص 
ــا  ــا صرف ــرای م ــت. ب ــدار« اس ــی پای ــت عملیات ــه ظرفی ــرمایه‌گذاری ب ــل س »تبدی
افزایــش اســتخراج یــا تولیــد کافــی نیســت. موفقیــت زمانــی محقــق می‌شــود 
کــه بتوانیــم ذخایــر معدنــی را بــا بهــره‌وری بالاتــر، بازیابــی بیشــتر، هزینــه کمتــر 
و ارزش افــزوده بیشــتر بــه محصــول قابــل فــروش تبدیــل کنیــم. راه‌انــدازی 
موفــق کارخانــه فلوتاســیون، افزایــش بازیابــی طــ او مــس، توســعه ذخایــر از 
ــه تولیــد  ــی، ارتقــای بهــره‌وری عملیاتــی و دســتیابی ب طریــق اکتشــافات تکمیل
ارزیابــی عملکــرد مــا در ســال ۱۴۰۵ خواهنــد  پایــدار، مهم‌تریــن معیارهــای 
ــان از  ــد صــدر جه ــان کارن ــه شــرکت دانش‌بنی ــن اســت ک ــی ای ــود. هــدف نهای ب
یــک توســعه‌دهنده پــروژه بــه یــک بهره‌بــردار معدنــی پایــدار، دانش‌بنیــان و 
ارزش‌آفریــن در زنجیــره طــ او مــس کشــور تبدیــل شــود؛ شــرکتی کــه بتوانــد از 
اکتشــاف تــا فــرآوری و تولیــد محصــول نهایــی، ارزش پایــدار بــرای ســهام‌داران، 

منطقــه و اقتصــاد کشــور خلــق کنــد.



32

 

خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

اقتصـــاد 
جهانـــی



33

ــراه اســت،  ــن هم ــوازن و ناهمگ ــا رشــدی نامت ــی در ســال ۲۰۲۶ ب چشــم‌انداز اقتصــاد جهان
رشــدی کــه عمدتــا بــر پایــه ســرمایه‌گذاری‌های مرتبــط بــا هــوش مصنوعــی، اســتحکام 
بازارهــای کار و تــداوم برخــی حمایت‌هــای مالــی دولت‌هــا شــکل‌گرفته اســت. ایــن وضعیــت 
نشــان می‌دهــد محرک‌هــای رشــد دیگــر صرفــا بــه کاهــش نرخ‌هــای بهــره یــا افزایــش تقاضــای 
خارجــی وابســته نیســتند، بلکــه عوامــل ســاختاری ماننــد ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی و 

ــان از فعالیت‌هــای اقتصــادی حمایــت می‌کننــد. ــروی کار همچن ــداری درآمــد نی پای

بااین‌حــال، کیفیــت و دوام ایــن رشــد بیــش از گذشــته در معــرض تکانه‌هایی قرار گرفته اســت 
ــد مســیر تحــولات  ــد و می‌توانن کــه بیــرون از چرخه‌هــای متعــارف اقتصــادی شــکل می‌گیرن
جهانــی را به‌طــور ناگهانــی تغییــر دهنــد. بــر پایــه ســناریوی مبنــای صنــدوق بین‌المللــی پــول، 
رشــد اقتصــاد جهانــی در ســال ۲۰۲۶ حــدود ۳.۱ درصــد پیش‌بینــی شــده اســت، نرخــی 
کــه هرچنــد از تــداوم حرکــت اقتصــاد جهانــی حکایــت دارد، امــا از شــتاب و اســتحکام بالایــی 
برخــوردار نیســت. هم‌زمــان، شــکاف عملکــرد اقتصــادی میــان مناطــق مختلــف جهــان نیــز رو 
ــوان  ــه افزایــش اســت و چشــم‌انداز رشــد را بیش‌ازپیــش ناهمگــون ســاخته اســت. به‌عن ب
مثــال در منطقــه یــورو رشــد ۰.۹ درصــدی بــرای ســال ۲۰۲۶ پیش‌بینــی شــده اســت، رقمــی 
پایین‌تــر از میانگیــن جهانــی کــه نشــان می‌دهــد اقتصادهــای توســعه‌یافته همچنــان بــا 
در  آســیب‌پذیری  و  انقباضــی  پولــی  تأخیــری سیاســت‌های  آثــار  ماننــد  محدودیت‌هایــی 
ــت  ــر ماهی ــن چشــم‌انداز، تغیی ــم در ای ــکات مه ــی از ن ــد. یک ــرژی مواجه‌ان ــای ان ــر تکانه‌ه براب
محرک‌هــای رشــد اقتصــادی اســت. برخــاف بســیاری از دوره‌هــای گذشــته کــه رشــد عمدتــا 
بــود، در شــرایط کنونــی ســرمایه‌گذاری‌های ســاختاری نقــش  اقتصــاد  از ســمت تقاضــا 

پررنگ‌تــری در پشــتیبانی از فعالیت‌هــای اقتصــادی ایفــا می‌کننــد.
در ایــن میــان، ســرمایه‌گذاری‌های مرتبــط باهــوش مصنوعــی یکــی از مهم‌تریــن عوامــل 
حمایــت از رشــد بــه شــمار می‌رونــد. شــرکت‌ها در بخش‌هــای مختلــف اقتصــاد جهانــی منابــع 

قابل‌توجهــی را بــه توســعه زیرســاخت‌های ایــن فنــاوری اختصــاص داده‌انــد، از گســترش 
مراکــز داده و زیرســاخت‌های دیجیتــال گرفتــه تــا تولیــد نیمه‌هادی‌هــا، افزایــش ظرفیــت 
پــردازش ابــری و تقویــت شــبکه‌های تأمیــن بــرق. ایــن مــوج ســرمایه‌گذاری حتــی در شــرایطی 
ــه حفــظ رشــد  ــد ب ــر باشــد، می‌توان ــده در برخــی بخش‌هــا ضعیف‌ت کــه تقاضــای مصرف‌کنن
ــوان در کارنامــه اقتصــادی ســال  ــذاری را می‌ت ــن اثرگ ــی ای ــد. نمــود عین اقتصــادی کمــک کن
۲۰۲۵ مشــاهده کــرد، جایــی کــه به‌رغــم پیش‌بینی‌هــای اولیــه مبنــی بــر کاهــش رشــد جهانــی 
بــه ۲.۸ درصــد )تحــت تأثیــر نااطمینانی‌هــای سیاســی و تنش‌هــای تعرفــه‌ای(، اقتصــاد 
جهانــی بــا تــاب‌آوری غیرمنتظــره‌ای بــه رشــد ۳.۴ درصــدی دســت‌یافت. ایــن عملکــرد فراتــر 
از انتظــار، ناشــی از هم‌افزایــی عواملــی همچــون تعدیــل سیاســت‌های تعرفــه‌ای نســبت بــه 
تهدیدهــای اولیــه، تــداوم حمایت‌هــای مالــی و شــرایط مســاعد بازارهــای ســرمایه بــود کــه در 
کنــار جهــش ســرمایه‌گذاری در هــوش مصنوعــی، توانســتند فشــارهای کاهنــده را به‌خوبــی 

خنثــی کننــد.

ــز نقــش مهمــی در  ــی در برخــی اقتصادهــا نی ــی حمایت ــد، سیاســت‌های مال ــن رون ــار ای در کن
ــالا و  ــره ب ــا حــدی فشــار ناشــی از نرخ‌هــای به ــت فعالیت‌هــای اقتصــادی داشــته‌اند و ت تثبی
شــرایط اعتبــاری ســخت‌تر را جبــران کرده‌انــد. همچنیــن افزایــش هزینه‌هــای دفاعــی در 
برخــی کشــورها، عــاوه بــر پاســخ بــه تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی، از طریــق تقویــت فعالیت‌هــای 
صنعتــی، ســرمایه‌گذاری عمومــی و اشــتغال در صنایــع مرتبــط بــه پایــداری رشــد اقتصــادی 

کمــک کــرده اســت.
باوجــود ســناریوی پایــه نســبت اًمثبــت، چشــم‌انداز رشــد اقتصــاد جهانــی همچنــان شــکننده 
ــد از مســیرهای  ــود و می‌توان ــی نب ــداد ژئوپلیتیک ــک روی ــا ی ــه صرف ــگ در خاورمیان اســت. جن
مختلفــی بــه اقتصــاد جهانــی منتقــل شــود. مهم‌تریــن کانــال انتقــال ایــن تکانــه، بــازار انــرژی 
اســت. افزایــش قیمــت انــرژی، اختــال در حمل‌ونقــل و کشــتیرانی بین‌المللــی، کاهــش 
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ــد پیامدهــای ایــن تنــش را تشــدید  ــی می‌توانن اعتمــاد اقتصــادی و نوســانات بازارهــای مال
کننــد. در چنیــن شــرایطی، افزایــش قیمــت کالاهــای پایــه قــدرت خریــد خانوارهــا را کاهــش 
می‌دهــد و افــت اعتمــاد اقتصــادی می‌توانــد تصمیم‌هــای مصرفــی و ســرمایه‌گذاری را 
محــدود کنــد. در نتیجــه، مســیر رشــد جهانــی بیــش از گذشــته بــه تعامــل میــان دو دســته 
نیــرو وابســته شــده اســت. از یــک ســو، ســرمایه‌گذاری در حوزه‌هایــی ماننــد هــوش مصنوعــی 
و سیاســت‌های مالــی حمایتــی از رشــد اقتصــادی پشــتیبانی می‌کننــد. ازســوی‌دیگر، عواملــی 
ماننــد جنــگ، تکانه‌هــای انــرژی و افزایــش نااطمینانی‌هــای ژئوپلیتیکــی فشــارهای نزولــی 
بــر فعالیت‌هــای اقتصــادی وارد می‌کننــد. هم‌زمــان، رونــد فزاینــده چندپارگــی در اقتصــاد 
ــن  ــر چشــم‌انداز رشــد تبدیــل شــده اســت. ای ــه یکــی از عوامــل مهــم اثرگــذار ب ــز ب ــی نی جهان
ــد  ــر کن ــن را پیچیده‌ت ــد هزینه‌هــای تجــارت را افزایــش دهــد، زنجیره‌هــای تأمی ــد می‌توان رون
و کارایــی تخصیــص ســرمایه در ســطح جهانــی را کاهــش دهــد. در نتیجــه، اقتصــاد جهانــی 
بیــش از گذشــته بــه ســمت الگوهــای رشــد منطقه‌ای‌تــر و چندقطبــی حرکــت می‌کنــد رونــدی 
کــه در آن برخــی اقتصادهــای مقاوم‌تــر، بازارهــای نوظهــور منتخــب و صنایــع راهبــردی اهمیت 

بیشــتری پیــدا می‌کننــد.

تورم و سیاست پولی
اقتصــاد جهانــی در ســال ۲۰۲۶ بــا ترکیبــی پیچیــده از افزایــش قیمــت انــرژی و تهدیــد در 
اقتصادهــای  در  کار  نیــروی  تقاضــای  کاهــش  علی‌رغــم  روبروســت.  تأمیــن  زنجیره‌هــای 
پیشــرفته‌ای چــون ایــالات متحــده و بریتانیــا، نــرخ بیــکاری همچنــان در ســطوح پاییــن 
تاریخــی باقی‌مانــده و رشــد دســتمزدهای اســمی، فشــارهای هزینــه‌ای را تــداوم بخشــیده 
اســت. اگرچــه بهبــود بهــره‌وری در کشــورهای عضــو OECD تــا حــدی هزینــه واحد نیــروی کار را 
تعدیــل کــرده، امــا فشــردگی بــازار کار در کنــار نوســانات قیمــت کالاها، مســیر بازگشــت به ثبات 

قیمتــی را ناهمــوار ســاخته اســت.

ــوازن« اســت،  ــک »رشــد نامت ــد )PMI( نشــان‌دهنده ی ــران خری ــد شــاخص مدی بررســی رون
جایــی کــه بخــش خدمــات بــا تکیــه بــر پایــداری تقاضــا همچنــان در محــدوده رونــق قــرار دارد، 
ــود در  ــد نشــانه‌هایی از بهب ــر چن ــه‌رو اســت. ه ــا نوســانات شــدیدی روب ــد ب ــا بخــش تولی ام
اوایــل ســال ۲۰۲۶ در بخــش تولیــد دیــده می‌شــود، امــا پایــداری ایــن رشــد به‌شــدت بــه ثبــات 

هزینه‌هــای انــرژی و رفــع اختــالات لجســتیکی گــره خــورده اســت. 
 ایــن فضــای نامتقــارن، در داده‌هــای تورمــی نیــز مشــهود اســت، درحالی‌کــه منطقــه یــورو و 
کانــادا بــه اهــداف تورمــی نزدیــک شــده‌اند، در اقتصادهایــی نظیــر ایــالات متحــده، بریتانیــا، 

مکزیــک و ترکیــه، تــورم همچنــان سرســختانه بالاتــر از ســطح هــدف باقی‌مانــده اســت.
ــی و انتظــارات  ــان واقعیت‌هــای فعل ــرای سیاســت‌گذاران، شــکاف می ــده ب ــه نگران‌کنن  نکت
ــا شــتاب کاهــش آن  ــه، ام ــه گرفت ــی از اوج ســال ۲۰۲۲ فاصل ــورم جهان ــی اســت. اگرچــه ت آت
ــی انتظــارات تورمــی در بازارهــای  ــد شــده اســت. هم‌زمــان، جهــش ناگهان در ســال ۲۰۲۶ کن
ــه«  ــار ثانوی ــروز »آث ــران از ب ــرس معامله‌گ ــکا(، نشــان‌دهنده ت ــا و آمری ــژه بریتانی ــی )به‌وی مال

ــن دستمزدهاســت.  ــد تعیی ــه فرآین ــرژی و ســرایت آن ب تکانه‌هــای ان
ایــن تحــولات ژئوپلیتیکــی، به‌ویــژه تنش‌هــا در خاورمیانــه، ریســک بازگشــت تــورم و تضعیــف 
ــار  ــت کــرده و بانک‌هــای مرکــزی را در دوراهــی دشــوار »مه هم‌زمــان رشــد اقتصــادی را تقوی

تــورم« یــا »حمایــت از رشــد« قــرار داده اســت.
 بــرای ســرمایه‌گذاران نیــز ایــن شــرایط بــه معنــای بازنگــری در ترکیــب دارایی‌هاســت. در 
محیطــی کــه ریســک‌های تورمــی ســاختاری‌تر و کمتــر قابــل پیش‌بینــی شــده‌اند، دارایی‌هــای 
واقعــی، زیرســاخت‌ها، ســهام مرتبــط بــا کالاهــا و شــرکت‌های دارای قــدرت قیمت‌گــذاری 
می‌تواننــد نقــش پررنگ‌تــری در پوشــش ریســک ایفــا کننــد. ایــن تحــولات بازتابــی از یــک 
تغییــر ســاختاری در اقتصــاد جهانــی پــس از همه‌گیــری اســت، دوره‌ای کــه بــا ســطح بالاتــری از 

نوســانات و نااطمینانــی نســبت بــه گذشــته همــراه خواهــد بــود.
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ریسک های ژئوپلتیک جهانی

Geopolitical Risk Index VIX Spot gold price (USD/oz)

CBOE (Chicago Board Options Exchange): منبع

ریسک ژئوپلیتیکی جهانی 
گزارش‌هــای نهادهــای معتبــر بین‌المللــی نشــان می‌دهــد ریســک‌های ژئوپلیتیکــی دیگــر 
عواملــی حاشــیه‌ای در اقتصــاد جهانــی نیســتند، بلکه به یکــی از نیروهای اصلی شــکل‌دهنده 
آن تبدیــل شــده‌اند. اگــر در دهه‌هــای گذشــته »جهانی‌شــدن« و »کارایــی اقتصــادی« محــور 
اصلــی تصمیم‌گیری‌هــا بــود، امــروز ملاحظــات امنیتــی، رقابت‌هــای سیاســی و ضــرورت حفــظ 
ــد  ــد. در نتیجــه، دولت‌هــا و بنگاه‌هــا ناگزیرن ــری یافته‌ان ــگاه پررنگ‌ت ــاب‌آوری اقتصــادی جای ت
در کنــار معیارهــای اقتصــادی، عواملــی ماننــد امنیــت زنجیــره تأمیــن، خودکفایــی راهبــردی و 

کاهــش وابســتگی‌های پرریســک را نیــز در تصمیمــات خــود لحــاظ کننــد.
ــف  ــا Fragmentation توصی ــی« ی ــد را »گسســت جهان ــن رون ــول ای ــی پ ــدوق بین‌الملل صن
ــر مرزبندی‌هــای  ــد، وضعیتــی کــه در آن روابــط اقتصــادی بیــش از گذشــته تحــت تأثی می‌کن
سیاســی قــرار می‌گیــرد. پیامــد ایــن تحــول، کاهــش کارایــی تجــارت بین‌المللــی، افزایــش 
هزینه‌هــای تولیــد، محــدود شــدن جریــان ســرمایه و فنــاوری و در نهایــت تضعیــف رشــد 
بهــره‌وری در اقتصــاد جهانــی اســت. بــه بیــان دیگــر، اقتصــاد جهانــی همچنــان در مســیر رشــد 
ــد، امــا ایــن رشــد بیــش از هــر زمــان دیگــری در معــرض تحــولات ژئوپلیتیکــی  حرکــت می‌کن
ــه  ــق تکان ــن مصادی ــی از مهم‌تری ــه یک ــگ در خاورمیان ــان، جن ــن می ــه اســت.  در ای ــرار گرفت ق
ژئوپلیتیکــی بــود کــه آثــار آن فراتــر از عرصــه نظامــی، مســتقیم اًبــه اقتصــاد کلان جهانــی 
ســرایت کــرد. ایــن جنــگ را می‌تــوان نوعــی تکانــه منفــی عرضــه دانســت کــه هم‌زمــان بــر رشــد 
اقتصــادی، تــورم، تجــارت جهانــی و بازارهــای مالــی اثــر می‌گــذارد. تشــدید این گونــه درگیری‌ها 
ســطح عدم‌اطمینــان را افزایــش می‌دهــد و از همیــن کانــال، رفتــار بنگاه‌هــا، خانوارهــا و 
ســرمایه‌گذاران را تحــت تأثیــر قــرار می‌دهــد. در چنیــن فضایــی، بنگاه‌هــا ســرمایه‌گذاری‌های 
جدیــد را بــه تعویــق می‌اندازنــد، خانوارهــا بااحتیــاط بیشــتری مصــرف می‌کننــد و بازارهــای 
مالــی نیــز ریســک بیشــتری را در قیمت‌گــذاری دارایی‌هــا لحــاظ می‌کننــد، بنابرایــن حتــی پیــش 
از آنکــه آثــار مســتقیم جنــگ بــر بــازار انــرژی به‌طــور کامــل ظاهــر شــود، افزایــش نااطمینانــی 
ــد. هم‌زمــان، افزایــش قیمــت نفــت و گاز ناشــی از  ــف کن ــد رشــد اقتصــادی را تضعی می‌توان
تنش‌هــای منطقــه‌ای فشــارهای تورمــی را تشــدید می‌کنــد و هزینــه تولیــد، حمل‌ونقــل 
و تجــارت را بــالا می‌بــرد. برآینــد ایــن تحــولات، افزایــش احتمــال شــکل‌گیری رکودتورمــی 
اســت، وضعیتــی کــه در آن رشــد اقتصــادی تضعیــف می‌شــود؛ امــا تــورم در ســطوح بــالا 
باقــی می‌مانــد. چنیــن شــرایطی مدیریــت سیاســت اقتصــادی را دشــوارتر می‌کنــد، زیــرا 
سیاســت‌گذاران هم‌زمــان بــا دو هــدف متعــارض، یعنــی مهــار تــورم و حمایــت از رشــد، روبــه‌رو 
می‌شــوند. ریســک ژئوپلیتیکــی تنهــا از مســیر انــرژی اثرگــذار نیســت، بلکــه اعتمــاد اقتصــادی 
را نیــز تضعیــف می‌کنــد. در محیطــی کــه آینــده بــا عدم‌قطعیــت بیشــتری همــراه اســت، 
تمایــل بــه ســرمایه‌گذاری کاهــش می‌یابــد، نگهــداری نقدینگــی افزایــش پیــدا می‌کنــد و 
بنگاه‌هــا در تصمیم‌گیری‌هــای راهبــردی از توســعه تولیــد و ورود بــه بازارهــای جدیــد گرفتــه 

تــا گســترش زنجیره‌هــای تأمیــن، محتاط‌تــر عمــل می‌کننــد. در نتیجــه، ســطح ســرمایه‌گذاری 
و ریســک‌پذیری در اقتصــاد جهانــی کاهــش می‌یابــد و چشــم‌انداز رشــد بلندمــدت تضعیــف 
می‌شــود. یکــی از مهم‌تریــن پیامدهــای ایــن وضعیــت در حــوزه تجــارت بین‌الملــل نمایــان 
می‌شــود. بــا پررنگ‌تــر شــدن ملاحظــات امنیتــی، احتمــال افزایــش محدودیت‌هــای تجــاری، 
ــر ســرمایه‌گذاری خارجــی بیشــتر شــده و زنجیره‌هــای  ــت ب ــی و محدودی کنترل‌هــای صادرات
ــن رویکــرد از منظــر امنیــت  ــد ای ــی به‌تدریــج در حــال بازطراحــی هســتند. هرچن تأمیــن جهان
ملــی بــرای برخــی کشــورها قابــل دفــاع اســت، امــا از نظــر اقتصــادی هزینه‌بــر خواهــد بــود، زیرا 
ــار بیشــتری  ــد، موجــودی انب ــر انتخــاب کنن ــدگان گران‌ت بنگاه‌هــا ناچــار می‌شــوند تأمین‌کنن
نگــه دارنــد و ظرفیت‌هــای احتیاطــی بیشــتری ایجــاد کننــد. این تغییــرات در نهایت بــه افزایش 
هزینــه تولیــد و کاهــش کارایــی اقتصــاد جهانــی منجــر می‌شــود. بااین‌حــال، پیامدهــای 
گسســت جهانــی بــرای همــه کشــورها یکســان نیســت. بازآرایــی زنجیره‌هــای تأمیــن می‌توانــد 
بــرای برخــی اقتصادهــا، به‌ویــژه بازارهــای نوظهــور، تولیدکننــدگان انــرژی و کشــورهای دارای 
منابــع راهبــردی، فرصت‌هایــی بــرای جــذب ســرمایه و ارتقــای جایــگاه در تجــارت جهانــی 
ــرژی  ــارت آزاد، واردات ان ــه تج ــه وابســتگی بیشــتری ب ــل، کشــورهایی ک ــد. در مقاب ــاد کن ایج
یــا زنجیره‌هــای تأمیــن جهانــی دارنــد، بیشــتر در معــرض افزایــش هزینه‌هــا و نوســانات 
اقتصــادی قــرار می‌گیرنــد. در مجمــوع، ریســک ژئوپلیتیکــی امــروز دیگــر یــک عامــل موقتــی یــا 
صرفــا سیاســی نیســت، بلکــه بــه بخشــی پایــدار از محیــط اقتصــاد جهانــی تبدیل شــده اســت. 
جنــگ خاورمیانــه و رونــد گســترده‌تر گسســت جهانــی اکنــون به‌طــور مســتقیم بــر متغیرهــای 
کلیــدی اقتصــاد، از رشــد و تــورم گرفتــه تــا تجــارت، ســرمایه‌گذاری و رفتــار بازارهــای مالــی، اثــر 
می‌گــذارد. ازایــن‌رو، تحلیــل اقتصــاد جهانــی بــدون در نظــر گرفتــن ژئوپلیتیــک دیگــر ممکــن 
نیســت و ایــن متغیــر بایــد به‌عنــوان یکــی از عوامــل اصلــی در ارزیابــی چشــم‌انداز اقتصــاد و 

ســرمایه‌گذاری لحــاظ شــود.

  تحولات بازارهای جهانی
بــازار انــرژی همچنــان یکــی از مهم‌تریــن کانال‌هــای انتقــال تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی بــه اقتصــاد 
جهانــی اســت. تجربه‌هــای گذشــته نشــان می‌دهــد تکانه‌هــای انــرژی می‌تواننــد هم‌زمــان 
بــر رشــد اقتصــادی، تــورم، سیاســت‌های پولــی و رفتــار بازارهــای مالــی اثــر بگذارنــد، زیــرا انــرژی 
نهــاده‌ای اساســی در بســیاری از فعالیت‌هــای اقتصــادی از صنعــت و حمل‌ونقــل تــا مصــرف 
خانــوار بــه شــمار مــی‌رود و افزایــش قیمــت آن به‌ســرعت بــه ســایر بخش‌هــای اقتصــاد منتقــل 
می‌شــود. در ماه‌هــای اخیــر نیــز بــازار انــرژی بــار دیگــر حساســیت خــود بــه تحــولات ژئوپلیتیکــی 
را نشــان داده اســت. افزایــش قیمــت نفــت و گاز بــرای کشــورهای واردکننــده بــه معنــای رشــد 
هزینه‌هــا و تشــدید فشــارهای تورمــی اســت و حتــی در اقتصادهــای تولیدکننــده نیــز می‌توانــد 
ــا  ــان، اروپ ــر بگــذارد. در ایــن می ــر تصمیمــات ســرمایه‌گذاری اث ــی ب از طریــق افزایــش نااطمینان
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

ــر  ــد ب ــن مســئله می‌توان ــده و ای ــازار گاز آســیب‌پذیر باقی‌مان ــه نوســانات ب ــان نســبت ب همچن
هزینــه تولیــد و رقابت‌پذیــری صنعتــی در ایــن منطقــه تأثیرگــذار باشــد.

بــر اســاس ســناریوی مطرح‌شــده در گــزارش اداره اطلاعــات انــرژی آمریــکا )EIA(، فــرض بــر آن 
اســت کــه اختــال در تــردد نفتکش‌هــا از تنگــه هرمــز در کوتاه‌مــدت ادامــه یابــد و صــادرات 
نفــت از ایــن مســیر از ســه‌ماهه ســوم ۲۰۲۶ به‌تدریــج از ســر گرفتــه شــود، درحالی‌کــه بازگشــت 
کامــل جریــان حمل‌ونقــل احتمــالاً تــا اوایــل ۲۰۲۷ زمــان خواهــد بــرد. کاهــش تــردد نفتکش‌هــا 
موجــب افــت قابــل توجــه تولیــد در برخــی کشــورهای خاورمیانــه و برداشــت از ذخایــر جهانــی 
شــده و انتظــار مــی‌رود موجــودی نفــت در ســال ۲۰۲۶ کاهــش یابــد، به‌گونــه‌ای کــه ذخایــر 

ــر برســد. کشــورهای OECD بــه پایین‌تریــن ســطح در دو دهــه اخی
ــی می‌شــود قیمــت نفــت  ــن شــرایطی، باوجــود کاهــش مقطعــی قیمت‌هــا، پیش‌بین در چنی
برنــت در کوتاه‌مــدت در ســطوح بالاتــری باقــی بمانــد و در ســال ۲۰۲۶ به‌طــور متوســط حــدود 
۹۵ دلار در هــر بشــکه باشــد، هرچنــد بــا بازگشــت تدریجــی عرضــه احتمــال تعدیــل قیمت‌هــا 
وجــود دارد. هم‌زمــان، افزایــش قیمــت نفــت بــه رشــد قابــل توجــه بهــای فرآورده‌هــای نفتــی 
ــازار  منجــر شــده و صــادرات خالــص نفــت و فرآورده‌هــای آمریــکا نیــز افزایش‌یافتــه اســت. در ب
گاز طبیعــی نیــز انتظــار مــی‌رود قیمت‌هــا در ســال ۲۰۲۶ نســبت اًباثبــات باقــی بمانــد و در ادامــه با 

رشــد تقاضــا و صــادرات، اندکــی افزایــش یابــد. 

 چشم‌انداز کوتاه‌مدت انرژی

Indicator۲۰۲۵۲۰۲۶۲۰۲۷

Brent crude oil spot price ($/barrel)۶۹۹۵۷۹

Retail gasoline price ($/gallon)۳.۱۳.۹۳.۶۴

U.S. crude oil production
 (million b/d)۱۳.۶۱۳.۷۱۴.۲

Natural gas price Henry Hub 
($/MMBtu)۳.۵۳۳.۶۳.۴۶

U.S. LNG gross exports (bcf/d)۱۵۱۷۱۹

Electricity 
share - Natural gas%۴۰%۴۰%۴۰

در بــازار کالاهــا، بــرآورد بانــک جهانــی نشــان می‌دهــد در پــی اختــالات شــدید در تجــارت کالاهــا در 
منطقــه خلیج‌فــارس، متوســط قیمــت کامودیتی‌هــا در ســال ۲۰۲۶ نســبت بــه ســال قبــل 
حــدود ۱۶ درصــد افزایــش داشــته باشــد. ایــن بــرآورد در مقایســه بــا پیش‌بینی‌هــای قبلــی در 
ــازار کامودیتی‌هــا اســت. درعین‌حــال،  ــل توجــه در ب ــه قاب ــک تکان ــروز ی ــه نشــان‌دهنده ب ژانوی
سیاســت‌ها و تغییــرات رفتــاری بــا هــدف کاهــش مصــرف نفــت در حــال شــکل‌گیری اســت، 
عواملــی کــه می‌تواننــد رشــد تقاضــای جهانــی نفــت را کــه پیش‌ازایــن نیــز رونــدی کنــد داشــته در 
ســال‌های پیــش‌رو بیش‌ازپیــش محــدود کننــد. بااین‌حــال، در کوتاه‌مــدت بــازار نفــت همچنــان 
ــی می‌شــود در ســه‌ماهه دوم  ــان عرضــه و تقاضــا روبه‌روســت و پیش‌بین ــا عــدم تعــادل می ب
ســال ۲۰۲۶ شــکاف میــان مصــرف و تولیــد بــه یکــی از بالاتریــن ســطوح تاریخــی برســد. بــر 
ــی در ســال ۲۰۲۶  ــک جهان ــروه بان ــن مفروضــات، شــاخص قیمــت کامودیتی‌هــای گ اســاس ای
بــرای نخســتین‌بار از ســال ۲۰۲۲ افزایــش ســالانه را تجربــه خواهــد کــرد، هرچنــد انتظــار مــی‌رود 

با تعدیل شرایط عرضه، میانگین قیمت‌ها در سال ۲۰۲۷ حدود ۱۲ درصد کاهش یابد.
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World Bank: منبع

پیش بینی قیمت ها

Energy Metals and minerals Agriculture Commodity prices

در میــان گروه‌هــای مختلــف کالایــی، قیمــت فلــزات و مــواد معدنــی نیــز در ســال ۲۰۲۶ رونــدی 
ــه  ــن گــروه حــدود ۱۷ درصــد نســبت ب ــرآورد می‌شــود شــاخص ای صعــودی خواهــد داشــت. ب
ســال قبــل افزایــش یابــد، افزایشــی کــه از یــک ســو ناشــی از رشــد تقاضــا و افزایــش هزینه‌هــای 
ــه اســت. کاهــش  ــزات پای ــداوم محدودیــت عرضــه در برخــی فل ــد و ازســوی‌دیگر نتیجــه ت تولی
صــادرات آلومینیــوم از خاورمیانــه در پــی تنش‌هــای منطقــه‌ای نیــز بــه تشــدید این فشــار قیمتی 
ــود شــرایط  ــا و بهب ــه نهاده‌ه ــا کاهــش هزین ــی‌رود ب ــرده اســت. بااین‌حــال، انتظــار م کمــک ک

عرضه، میانگین قیمت فلزات و مواد معدنی در سال ۲۰۲۷ حدود ۷ درصد تعدیل شود.
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۲۰۲۶بازبینی پیش بینی قیمت کالاها از ژانویه 
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تقاضــای جهانــی بــرای فلــزات پایــه همچنــان از پشــتوانه‌ای ســاختاری برخــوردار اســت. عــاوه 
بــر کاربردهــای ســنتی در صنعــت و زیرســاخت، گســترش صنایــع نوظهــور ماننــد انرژی‌هــای 
تجدیدپذیــر، فناوری‌هــای الکتریکی‌ســازی و توســعه مراکــز داده بــه افزایــش مصــرف ایــن 
فلــزات دامــن زده اســت. در نتیجــه پیش‌بینــی می‌شــود قیمــت فلزاتــی نظیــر آلومینیــوم، مــس 
و قلــع کــه مــواد اولیــه کلیــدی در بســیاری از ایــن فناوری‌هــا محســوب می‌شــوند، در ســال ۲۰۲۶ 
بــه بالاتریــن ســطح تاریخــی خــود برســد و رونــد افزایشــی آن‌هــا بــرای ســومین ســال متوالــی 
ادامــه یابــد. بااین‌حــال، ســرعت افزایــش قیمــت فلــزات در ســال‌های اخیــر نســبت بــه دوره 
ــر بــوده اســت. در مقابــل،  ــا ســایر دوره‌هــای جهــش شــدید قیمتــی ملایم‌ت رونــق دهــه ۲۰۰۰ ی
قیمــت ســنگ‌آهن برخــاف ســایر فلــزات پایــه بــا رونــدی نزولــی مواجــه خواهــد شــد و احتمــالاً به 
پایین‌تریــن ســطح هفــت ســال اخیــر می‌رســد، موضوعــی کــه عمدتــا بــه تــداوم ضعــف بخــش 
مســکن در چیــن، کاهــش فعالیت‌هــای ســاختمانی در اقتصادهــای پیشــرفته و عرضــه فــراوان 

ــازار نســبت داده می‌شــود. در ب
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پیش بینی قیمت کامودیتی ها 

All commodities Base metals Precious metals Food Energy
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قابــل توجــه در ســال ۲۰۲۵، پیش‌بینــی  از جهــش  پــس  نیــز  گران‌بهــا  فلــزات  در بخــش 
ــروه  ــن گ ــد و شــاخص ای ــه کن ــی را تجرب می‌شــود قیمت‌هــا در ســال ۲۰۲۶ رشــد قابل‌توجه
بــه طــور متوســط حــدود ۴۲ درصــد افزایــش یابــد و بــه بالاتریــن ســطح تاریخــی خــود برســد. 
اگرچــه انتظــار مــی‌رود ایــن شــاخص در ســال ۲۰۲۷ تــا حــدودی تعدیــل شــود، امــا همچنــان 
در مقایســه بــا اســتانداردهای تاریخــی در ســطوح بالایــی باقــی خواهــد مانــد. برآوردها نشــان 
می‌دهــد قیمــت طــ او نقــره در ســال جــاری نزدیــک بــه چهــار برابــر میانگیــن ســال‌های ۲۰۱۵ تــا 

۲۰۱۹ خواهــد بــود و قیمــت پلاتیــن نیــز حــدود دو برابــر آن ســطح قــرار می‌گیــرد.
طبــق بــرآورد بلومبــرگ، چشــم‌انداز بازارهــای کالایــی تــا ســال ۲۰۲۶ نشــان‌دهنده یــک واگرایــی 
ــزات گران‌بهــا بــا شکســتن ســقف‌های قیمتــی و رســیدن بــه  معنــادار اســت، به‌طوری‌کــه فل
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ســطح ۳۰۰ واحــد، پیشــتاز رشــد بــازار و پناهــگاه اصلــی ســرمایه‌گذاران در برابــر نااطمینانی‌ها 
ــس از پشــت ســر گذاشــتن تلاطم‌هــای ســال ۲۰۲۲،  ــرژی پ ــه شــاخص ان هســتند، درحالی‌ک
رونــد اصلاحــی خــود را تکمیــل کــرده و بــه ثباتــی نســبی در ســطوح پایین‌تــر رســیده اســت. 
ایــن تحلیــل حاکــی از آن اســت کــه هم‌زمــان بــا بازیابــی تدریجــی تقاضــا بــرای فلــزات پایــه و 
ثبــات پایــدار در قیمــت مــواد غذایــی، شــاخص کل کامودیتی‌هــا از فــاز نوســانات حــاد خــارج 
شــده و در مســیر یــک رشــد ملایــم و مدیریت‌شــده قــرار گرفتــه اســت کــه ترکیبــی از احیــای 

صنعتــی و تــداوم تقاضــا بــرای دارایی‌هــای امــن را بازتــاب می‌دهــد.
ایــن تحــولات در شــرایطی رخ می‌دهــد کــه محیــط کلان اقتصــاد جهانــی نیــز نســبت بــه دهــه 
گذشــته دگرگــون شــده اســت. در فاصلــه بحــران مالــی جهانــی تــا پیــش از همه‌گیــری کرونــا، 
ــراوان  ــورم محــدود و نقدینگــی ف ــن، ت ــره بســیار پایی ــا نرخ‌هــای به ــا ب ــی عمدت بازارهــای مال
مواجــه بودنــد، فضایــی کــه بســیاری از اســتراتژی‌های ســرمایه‌گذاری در آن به‌خوبــی عمــل 
ــر، ریســک‌های ژئوپلیتیکــی  ــورم ســاختاری بالات ــا ت ــی ب ــون اقتصــاد جهان ــد. امــا اکن می‌کردن

بیشــتر، نوســانات بالاتــر بــازار و افزایــش هزینــه ســرمایه روبــه‌رو اســت.
افزایــش نرخ‌هــای بهــره همچنیــن بــر ارزش‌گــذاری دارایی‌هــا اثــر قابل‌توجهــی می‌گــذارد، زیــرا 
بــا بــالا رفتــن نــرخ تنزیــل، ارزش فعلــی ســودهای آینــده کاهــش می‌یابــد. در چنیــن محیطــی، 
دارایی‌هایــی کــه جریــان نقــدی فعلــی دارنــد، از پشــتوانه فیزیکــی برخوردارنــد یــا ارتبــاط 
نزدیک‌تــری بــا تــورم دارنــد، ممکــن اســت عملکــرد بهتــری نســبت بــه ســایر دارایی‌هــا نشــان 
دهنــد. ازایــن‌رو، تحــولات اخیــر اقتصــاد جهانــی ضــرورت بازنگــری در ترکیــب پرتفوی‌هــای 
ــی را بیش‌ازپیــش  ــاره ریســک‌ها و فرصت‌هــای بازارهــای جهان ــی دوب ســرمایه‌گذاری و ارزیاب

برجســته کــرده اســت.
  استراتژی سرمایه‌گذاری در محیط جدید اقتصاد جهانی

گزارش‌هــای تحلیلــی مؤسســات مالــی بین‌المللــی نشــان می‌دهــد کــه تــورم در اقتصــاد 
جهانــی دیگــر صرفــا یــک ریســک کوتاه‌مــدت یــا موقتــی تلقــی نمی‌شــود. حتــی اگــر بانک‌هــای 
ــروز  ــد، احتمــال ب ــه محدوده‌هــای هــدف بازگردانن ــورم را ب ــرخ ت ــد ن ــت بتوانن ــزی در نهای مرک
تکانه‌هــای تورمــی در آینــده همچنــان قابــل توجــه خواهــد بــود. عواملــی ماننــد تنش‌هــای 
ژئوپلیتیکــی، اختــال در زنجیره‌هــای تأمیــن جهانــی، محدودیــت در عرضــه برخــی مــواد اولیــه 
و نوســانات بــازار انــرژی از جملــه عواملــی هســتند کــه می‌تواننــد به‌طــور دوره‌ای فشــارهای 

تورمــی تــازه‌ای ایجــاد کننــد.
از  بــه حفاظــت  از گذشــته نیازمنــد توجــه  در چنیــن محیطــی، مدیریــت پرتفــوی بیــش 
ــل، حضــور  ــن دلی ــه همی ــش ســطح عمومــی قیمت‌هاســت. ب ــر افزای ارزش ســرمایه در براب
دارایی‌هایــی کــه در دوره‌هــای تورمــی عملکــرد مناســب‌تری دارنــد بــه یکــی از ارکان مهــم 
مدیریــت ریســک تبدیــل شــده اســت. در ایــن میــان، طــ اهمچنــان جایــگاه ویــژه‌ای در 

نااطمینانــی  افزایــش  دوره‌هــای  در  گران‌بهــا  فلــز  ایــن  دارد.  پرتفوی‌هــای ســرمایه‌گذاری 
ژئوپلیتیکــی، تشــدید نگرانی‌هــای تورمــی و افزایــش ریســک‌های سیســتماتیک در بازارهــای 
مالــی معمــولاً عملکــرد مطلوبــی از خــود نشــان داده و می‌توانــد هم‌زمــان نقــش پوشــش 

ریســک تــورم و ابــزاری بــرای مدیریــت نااطمینانی‌هــای کلان اقتصــادی را ایفــا کنــد.
در کنــار طــا، توجــه بــه دارایی‌هــای واقعــی نیــز در اســتراتژی‌های ســرمایه‌گذاری اهمیــت 
ــد زیرســاخت‌ها، برخــی  ــه اســت. دارایی‌هــای واقعــی شــامل حوزه‌هایــی مانن بیشــتری یافت
امــاک منتخــب، تأسیســات انــرژی و ســایر دارایی‌هــای فیزیکــی درآمــدزا هســتند، دارایی‌هایــی 
کــه ارزش آن‌هــا بــر پایــه منابــع ملمــوس و جریان‌هــای نقــدی واقعــی شــکل می‌گیــرد. 
ایــن نــوع دارایی‌هــا معمــولاً در دوره‌هــای تورمــی از انعطــاف بیشــتری برخوردارنــد، زیــرا 
ارزش آن‌هــا اغلــب همســو بــا افزایــش قیمت‌هــا تعدیــل می‌شــود و در بســیاری از مــوارد 

جریان‌هــای نقــدی نســبت اًپایــدار و قابــل پیش‌بینــی ایجــاد می‌کننــد.
اقتصــاد  برخوردارنــد.  ویــژه‌ای  جایــگاه  از  زیرســاخت‌ها  واقعــی،  دارایی‌هــای  میــان  در 
جهانــی بــرای پاســخ بــه نیازهــای جدیــد خــود بــه ســرمایه‌گذاری گســترده در حوزه‌هایــی 
ــز داده، شــبکه‌های ارتباطــی و  ــرق، مراک ــرژی، زیرســاخت‌های ب ــال ان ــد شــبکه‌های انتق مانن
ســامانه‌های لجســتیکی نیــاز دارد. روندهایــی ماننــد گــذار انــرژی، گســترش اقتصــاد دیجیتــال 
ــردازش داده‌هــا موجــب شــده اســت ســرمایه‌گذاری در ایــن حوزه‌هــا  ــرای پ و رشــد تقاضــا ب
نه‌تنهــا نقــش دفاعــی در پرتفــوی ایفــا کنــد، بلکــه از محرک‌هــای رشــد بلندمــدت نیــز بهره‌منــد 

شــود.
افزایــش اهمیــت ریســک‌های مرتبــط بــا عرضــه در اقتصــاد جهانــی باعــث شــده اســت 
اســتراتژی‌های  در  را  بیشــتری  توجــه  نیــز  طبیعــی  منابــع  حــوزه  در  فعــال  شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری بــه خــود جلــب کننــد. ایــن شــرکت‌ها در صنایعــی ماننــد انــرژی، معــدن، فلــزات 
صنعتــی و مــواد معدنــی راهبــردی فعالیــت دارنــد و نقــش اساســی در تأمیــن مــواد اولیــه 
اقتصــاد جهانــی ایفــا می‌کننــد. ازآنجاکــه در بســیاری از مــوارد افزایش قیمت کالاها مســتقیم اً
بــه رشــد درآمــد و ســودآوری ایــن شــرکت‌ها منجــر می‌شــود، حضــور ایــن بخــش در پرتفــوی 
می‌توانــد تــا حــدی اثــرات تــورم را جبــران کــرده و بــه تنوع‌بخشــی منابــع بازدهــی کمــک کنــد.
ــن  ــرای ای ــد تقاضــا ب ــز می‌توانن ــی نی درعین‌حــال، برخــی روندهــای بلندمــدت اقتصــاد جهان
منابــع را تقویــت کننــد. گســترش هــوش مصنوعــی، توســعه مراکــز داده، ســرمایه‌گذاری در 
انرژی‌هــای نــو و افزایــش هزینه‌هــای دفاعــی از جملــه عواملــی هســتند کــه نیــاز بــه فلــزات و 
مــواد معدنــی خــاص را افزایــش می‌دهنــد؛ بنابرایــن بخشــی از شــرکت‌های فعــال در حــوزه 
منابــع طبیعــی عــاوه بــر بهره‌منــدی از چرخه‌هــای قیمتــی کالاهــا، از روندهای ســاختاری رشــد 

در اقتصــاد جهانــی نیــز منتفــع می‌شــوند.
اســت،  افزایش‌یافتــه  بــازار  نوســانات  و  کلان  اقتصــاد  نااطمینانی‌هــای  کــه  در محیطــی 
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

ســرمایه‌گذاری‌های جایگزیــن نیــز نقــش پررنگ‌تــری در مدیریــت پرتفــوی پیــدا می‌کننــد. ایــن 
پوشــش  صندوق‌هــای  ماننــد  اســتراتژی‌هایی  و  ابزارهــا  شــامل  ســرمایه‌گذاری‌ها  از  دســته 
ریســک، ســرمایه‌گذاری خصوصــی، اعتبــار خصوصــی و برخــی راهبردهــای چنددارایــی اســت. 
هــدف اصلــی ایــن رویکردهــا کاهــش وابســتگی پرتفــوی بــه یــک منبــع واحد ریســک و ایجــاد منابع 
متنــوع بازدهــی اســت، موضوعــی کــه در دوره‌هایــی کــه همبســتگی میــان بازارهــای مالــی تغییــر 
می‌کنــد اهمیــت بیشــتری پیــدا می‌کنــد. به‌ویــژه صندوق‌هــای پوشــش ریســک در دوره‌هــای 
نوســان بــالا و تغییــرات ســریع سیاســت‌های پولــی می‌تواننــد انعطاف‌پذیــری بیشــتری نســبت 

ــه اســتراتژی‌های ســنتی داشــته باشــند. ب
ــز در اســتراتژی  ــای رشــد بلندمــدت نی ــه محرک‌ه ــای پوشــش ریســک، توجــه ب ــار رویکرده در کن
ســرمایه‌گذاری اهمیــت دارد. در میــان ایــن روندهــا، هــوش مصنوعــی بــه یکــی از مهم‌تریــن 
نیروهــای ســاختاری اقتصــاد جهانــی تبدیــل شــده اســت. ایــن فنــاوری بــا گســترش کاربــرد در 
ــت آن  ــوزش، ظرفی ــل و آم ــی، حمل‌ونق ــد صنعت ــا تولی ــی و ســامت ت ــات مال ــی از خدم حوزه‌های
را دارد کــه الگوهــای ســرمایه‌گذاری و بهــره‌وری را در ســال‌های آینــده دگرگــون کنــد. توســعه 
هــوش مصنوعــی همچنیــن مســتلزم ســرمایه‌گذاری‌های گســترده در زیرســاخت‌های دیجیتــال 
از جملــه مراکــز داده، تراشــه‌های پیشــرفته، نیمه‌هادی‌هــا و شــبکه‌های ارتباطــی اســت، موجــی 
از هزینه‌هــای ســرمایه‌ای کــه خــود بــه یکــی از عوامــل حمایت‌کننــده رشــد اقتصــادی در ســال‌های 

پیــش‌رو تبدیــل شــده اســت.
ــل داده و  ــق خودکارســازی، تحلی ــره‌وری از طری ــش به ــاوری در افزای ــن فن ــی ای ــر اقتصــادی اصل اث
ــد در صــورت گســترش،  ــه می‌توان ــدی ک ــان می‌شــود، رون ــری نمای ــود فرایندهــای تصمیم‌گی بهب
رشــد بالقــوه اقتصــاد جهانــی را تقویــت کــرده و در بلندمــدت بخشــی از فشــارهای تورمــی را تعدیل 
ــه احتمــال ارزش‌گــذاری بیــش از حــد برخــی  ــا ریســک‌هایی از جمل ــن حــوزه ب ــد. بااین‌حــال، ای کن
شــرکت‌های فنــاوری و وابســتگی قابــل توجــه بــه زنجیــره تأمیــن نیمه‌هادی‌هــا نیــز همــراه اســت.
در مجمــوع، پیــام اصلــی تحلیل‌هــای ســرمایه‌گذاری ایــن اســت کــه محیــط اقتصــادی جدیــد 
ــه،  ــورم حساســیت بیشــتری یافت ــه ت ــب پرتفوی‌هاســت. در شــرایطی ک ــد بازنگــری در ترکی نیازمن
ریســک‌های ژئوپلیتیکــی افزایــش پیــدا کــرده و فاصلــه عملکــرد میــان کشــورها و بخش‌هــای 
مختلــف اقتصــاد بیشــتر شــده اســت، رویکردهــای ســاده گذشــته کارایــی کمتــری خواهند داشــت. 
در چنیــن فضایــی، پرتفویــی کــه از ترکیبــی متــوازن از دارایی‌هــای محافــظ در برابــر تــورم ماننــد طلا و 
دارایی‌هــای واقعــی، ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌ها و منابــع طبیعــی، بازارهــای نوظهــور منتخــب 
و همچنیــن برخــی اســتراتژی‌های جایگزیــن بهــره می‌بــرد، می‌توانــد تــاب‌آوری بیشــتری در برابــر 

تکانه‌هــای اقتصــادی داشــته باشــد.
درعین‌حــال، مدیریــت ریســک بــه معنــای چشم‌پوشــی از فرصت‌هــای رشــد نیســت. ترکیــب 
متعادلــی از دارایی‌هــای کم‌ریســک و ســرمایه‌گذاری در محرک‌هــای بلندمــدت رشــد، از جملــه 
ــط  ــا محی ــرای مواجهــه ب ــی مناســب ب ــد چارچوب ــال و هــوش مصنوعــی، می‌توان اقتصــاد دیجیت

ــد. ــی فراهــم کن ــده و در حــال تحــول اقتصــاد جهان پیچی

ریسک‌های کلیدی در ۱۲ ماه آینده
چشــم‌انداز اقتصــاد جهانــی در ســال پیــش‌رو تحــت تأثیــر ســه نیــروی اصلــی قــرار دارد: تحولات 
ژئوپلیتیکــی و بازآرایــی روابــط اقتصــادی میــان کشــورها، مســیر تــورم و سیاســت‌های پولــی 
بانک‌هــای مرکــزی، و گســترش ســریع فناوری‌هــای دیجیتــال به‌ویــژه هــوش مصنوعــی. 
رقابت‌هــای ژئوپلیتیکــی و تغییــر در الگــوی همکاری‌هــای اقتصــادی می‌توانــد جریــان تجارت و 
ســرمایه‌گذاری را دســتخوش تغییــر کنــد. درعین‌حــال، بانک‌هــای مرکــزی همچنــان بــا چالــش 
دشــوار ایجــاد تعــادل میــان مهــار تــورم و حمایت از رشــد اقتصــادی روبــه‌رو هســتند. هم‌زمان، 
ــه یکــی از عوامــل  ــز ب ــال نی ــاوری و ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌های دیجیت پیشــرفت‌های فن

مهــم شــکل‌دهنده چشــم‌انداز اقتصــاد جهانــی در ســال‌های آینــده تبدیــل شــده اســت.
در چنیــن شــرایطی، دوازده مــاه آینــده بــا مجموعــه‌ای از ریســک‌های به‌هم‌پیوســته همــراه 
ــورم، سیاســت‌های  ــا ت ــرژی ت ــازار ان خواهــد بــود، ریســک‌هایی کــه از تحــولات ژئوپلیتیکــی و ب
پولــی، زنجیره‌هــای تأمیــن و ارزش‌گــذاری دارایی‌هــا را در بــر می‌گیرنــد. نامطلوب‌تریــن ســناریو 
زمانــی رخ می‌دهــد کــه چنــد تکانــه به‌طــور هم‌زمــان اقتصــاد جهانــی را تحــت تأثیــر قــرار دهــد، 
بــرای مثــال تشــدید درگیری‌هــای ژئوپلیتیکــی همــراه بــا تکانــه در بــازار انــرژی، مانــدگاری تــورم و 
تــداوم سیاســت‌های پولــی ســخت‌گیرانه. چنیــن ترکیبــی می‌توانــد رشــد اقتصــادی و عملکــرد 

بازارهــای مالــی را به‌طــور قابل‌توجهــی تحــت فشــار قــرار دهــد.
- احتمال تشدید درگیری‌ها در خاورمیانه:

 مهم‌تریــن ریســک کوتاه‌مــدت، احتمــال گســترش درگیری‌هــا در منطقــه خاورمیانــه اســت. 
اگرچــه ســناریوی پایــه بــر محــدود مانــدن دامنــه درگیری‌هــا اســتوار اســت، امــا تشــدید 
تنش‌هــا می‌توانــد بــه اختــال در بــازار انــرژی، افزایــش هزینه‌هــای حمل‌ونقــل و تشــدید 
نااطمینانــی در اقتصــاد جهانــی منجــر شــود. در چنیــن شــرایطی معمــولاً جریــان ســرمایه بــه 

ــد. ــش می‌یاب ــالا افزای ــت ب ــد طــ او اوراق بدهــی باکیفی ســمت دارایی‌هــای امــن مانن
 تکانه جدید در بازار انرژی:

 هرگونــه اختــال در تولیــد، صــادرات یــا مســیرهای انتقــال انــرژی می‌توانــد قیمت‌هــا را 
افزایــش دهــد. تکانه‌هــای انــرژی معمــولاً هم‌زمــان تــورم را تشــدید کــرده و رشــد اقتصــادی 
را تضعیــف می‌کننــد؛ بــه همیــن دلیــل بــازار انــرژی همچنــان یکــی از مهم‌تریــن منابــع ریســک 

سیســتماتیک در اقتصــاد جهانــی بــه شــمار مــی‌رود.
تداوم تورم بالاتر از انتظار:

 باوجــود رونــد نزولــی تــورم در بســیاری از اقتصادهــا، عواملــی ماننــد افزایــش قیمــت انــرژی، 
رشــد دســتمزدها و اختــال در زنجیره‌هــای تأمیــن می‌تواننــد بازگشــت تــورم به ســطوح هدف 
را بــه تأخیــر بیندازنــد. تــداوم تــورم بــالا بــه معنــای تــداوم نرخ‌هــای بهــره در ســطوح بالاتــر بــرای 

مــدت طولانی‌تــر و فشــار بیشــتر بــر ارزش‌گــذاری دارایی‌هــا خواهــد بــود.
 بازگشت سیاست‌های پولی انقباضی:

 در صورتــی کــه فشــارهای تورمــی دوبــاره افزایــش یابــد، بانک‌هــای مرکــزی ممکــن اســت 
ناچــار بــه حفــظ یــا حتــی تشــدید سیاســت‌های پولــی ســخت‌گیرانه شــوند. چنیــن ســناریویی 
ــژه در  ــرار دهــد، به‌وی ــازار ســهام را تحــت فشــار ق ــار و ب ــازار اعتب ــازار اوراق بدهــی، ب ــد ب می‌توان

بخش‌هایــی کــه وابســتگی بیشــتری بــه تأمیــن مالــی و اهــرم مالــی دارنــد.
 اختلال در زنجیره تأمین نیمه‌هادی‌ها: 

نیمه‌هادی‌هــا بــه یکــی از نقــاط اتصــال میــان فناوری‌هــای پیشــرفته و رقابت‌هــای ژئوپلیتیکــی 
تبدیــل شــده‌اند. هرگونــه اختــال در عرضــه تراشــه‌های پیشــرفته می‌توانــد ســرمایه‌گذاری 
در فناوری‌هــای نویــن را کنــد کــرده و بــر ارزش‌گــذاری شــرکت‌های فعــال در حــوزه هــوش 

مصنوعــی اثــر بگــذارد.
 تضعیف تجارت جهانی و تشدید گسست اقتصادی: 

افزایــش تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی می‌توانــد رونــد جهانی‌شــدن را کنــد کــرده و بــه تقویــت 
ــد ممکــن  بلوک‌هــای منطقــه‌ای و سیاســت‌های صنعتــی در کشــورها منجــر شــود. ایــن رون

ــد. ــاوری را محــدود کن ــال فن ــی و انتق ــن جهان ــی زنجیره‌هــای تأمی اســت کارای
 نوسانات بازار و اصلاح ارزش‌گذاری در بخش فناوری:

 رشــد ســریع ارزش شــرکت‌های فنــاوری به‌ویــژه در حــوزه هــوش مصنوعــی ایــن احتمــال را 
مطــرح کــرده اســت کــه بخشــی از ارزش‌گذاری‌هــا جلوتــر از عملکــرد واقعــی حرکت کرده باشــد. 

در چنیــن شــرایطی، اصــاح قیمت‌هــا و افزایــش نوســانات بــازار دور از انتظــار نخواهــد بــود.
 افزایش بدهی دولت‌ها و چالش پایداری مالی: 

در محیطــی کــه نرخ‌هــای بهــره نســبت اًبــالا باقی‌مانــده اســت، پایــداری بدهــی دولت‌هــا بــه یکی 
از چالش‌هــای مهــم تبدیــل می‌شــود؛ به‌ویــژه بــرای کشــورهایی کــه رشــد اقتصــادی ضعیف‌تــر 

یــا وابســتگی بیشــتری بــه تأمین مالــی بــازار دارند.
باوجــود ایــن ریســک‌ها، اقتصــاد جهانــی همچنــان در مســیر رشــد قــرار دارد، امــا ماهیــت ایــن 
رشــد در حــال تغییــر اســت. در ســال‌های پیــش‌رو، عواملــی ماننــد پیشــرفت فنــاوری، امنیــت 
اقتصــادی، تــاب‌آوری زنجیره‌هــای تأمیــن و مدیریــت ریســک‌های ژئوپلیتیکی نقــش پررنگ‌تری 
در شــکل‌دهی مســیر اقتصــاد جهانــی خواهنــد داشــت. در ایــن میــان، هــوش مصنوعــی یکــی 
از مهم‌تریــن فرصت‌هــای رشــد ســاختاری بــه شــمار مــی‌رود، درحالی‌کــه تحــولات ژئوپلیتیکــی 

همچنــان از مهم‌تریــن منابــع ریســک باقــی می‌ماننــد.
در چنیــن محیطــی، اهمیــت تنوع‌بخشــی در پرتفوی‌هــای ســرمایه‌گذاری بیــش از گذشــته 
افزایش‌یافتــه اســت. ترکیبــی از دارایی‌هایــی ماننــد طــا، دارایی‌هــای واقعــی، زیرســاخت‌ها، 
منابــع طبیعــی، ســرمایه‌گذاری‌های جایگزیــن و همچنیــن فرصت‌هــای مرتبــط بــا فناوری‌هــای 
نویــن می‌توانــد بــه ســرمایه‌گذاران کمــک کنــد تــا در برابــر تکانه‌هــای اقتصــادی و نوســانات 

بــازار تــاب‌آوری بیشــتری داشــته باشــند.
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تحلیــل رونــد قیمــت جهانــی طــ ابــر اســاس داده‌هــای متوســط ســالانه LBMA نشــان 
می‌دهــد کــه بــازار ایــن فلــز گران‌بهــا طــی پانــزده ســال گذشــته تحــول قابل‌توجهــی را 
ــه‌ای رســیده کــه ارزش‌گــذاری  ــه مرحل ــی ب تجربــه کــرده و از یــک چرخــه معمــول کالای
ــر متغیرهــای کلان اقتصــادی و ریســک‌های ســاختاری  آن بیــش از گذشــته تحــت تأثی
قــرار دارد. قیمــت طــ ااز حــدود ۱,۲۲۴ دلار در هــر اونــس در ســال ۲۰۱۰ بــه ۳,۴۳۱ 
ــه حــدود ۴,۸۷۳ دلار در فصــل نخســت ۲۰۲۶ رســیده  دلار در ســال ۲۰۲۵ و ســپس ب
اســت. چنیــن افزایشــی صرفــا نتیجــه یــک نوســان کوتاه‌مــدت یــا هیجــان بــازار نیســت، 
ــش نااطمینانی‌هــای  ــی، افزای ــط اقتصــاد جهان ــق در محی ــرات عمی ــاب تغیی ــه بازت بلک

ژئوپلیتیکــی و رشــد تقاضــا بــرای دارایی‌هــای امــن اســت.
ــی  ــر پیامدهــای بحــران مال در ســال‌های ابتدایــی ایــن دوره، طــ اهمچنــان تحــت تأثی
جهانــی ۲۰۰۸ قــرار داشــت. قیمــت ایــن فلــز از ۱,۲۲۴ دلار در ســال ۲۰۱۰ بــه ۱,۵۷۱ 
دلار در ســال ۲۰۱۱ و ســپس بــه ۱,۶۶۹ دلار در ســال ۲۰۱۲ افزایــش یافــت. ایــن رشــد 
بهــره  نرخ‌هــای  مرکــزی،  بانک‌هــای  انبســاطی  پولــی  نتیجــه سیاســت‌های  عمدتــا 
بســیار پاییــن و نگرانی‌هــای گســترده نســبت بــه تــورم و پایــداری نظــام مالــی جهانــی 
بــود. بااین‌حــال، از ســال ۲۰۱۳ رونــد بــازار تغییــر کــرد. بهبــود نســبی اقتصــاد آمریــکا، 
کاهــش نگرانی‌هــا نســبت بــه بحــران مالــی و آغــاز بحــث دربــاره خــروج تدریجــی فــدرال 
رزرو از سیاســت‌های حمایتــی باعــث شــد بخشــی از ســرمایه‌ها از بــازار طــ ابــه ســمت 
بازارهــای ســهام و دارایی‌هــای ریســک‌پذیر حرکــت کنــد. در نتیجــه قیمــت طــ اوارد یــک 
ــه حــدود ۱,۱۶۰ دلار در هــر اونــس کاهــش یافــت. ــا ســال ۲۰۱۵ ب دوره اصــاح شــد و ت

پس از این دوره اصلاح، بازار طلا از سال ۲۰۱۶ وارد مرحله‌ای از تثبیت شد.
 قیمــت در ایــن ســال‌ها عمدتــا در محــدوده ۱,۲۵۰ تــا ۱,۴۰۰ دلار نوســان می‌کــرد و 
به‌تدریــج یــک کــف قیمتــی بلندمــدت شــکل گرفــت. قیمــت از ۱,۲۵۰ دلار در ســال 
۲۰۱۶ بــه حــدود ۱,۳۹۳ دلار در ســال ۲۰۱۹ رســید. در ایــن دوره عوامــل متعــددی از 
ــن،  ــکا و چی ــان آمری ــش تنش‌هــای تجــاری می ــه افزای ــد؛ از جمل ــت می‌کردن ــازار حمای ب
رشــد خریــد طــ اتوســط بانک‌هــای مرکــزی، کاهــش نرخ‌هــای بهــره واقعــی و افزایــش 
ــار دیگــر  نااطمینانی‌هــای سیاســی در اقتصــاد جهانــی. ایــن شــرایط باعــث شــد طــ اب
جایــگاه خــود را به‌عنــوان یــک ابــزار پوشــش ریســک در پرتفــوی ســرمایه‌گذاران تثبیــت 

کنــد، هرچنــد هنــوز وارد فــاز جهــش قیمتــی نشــده بــود.
نقطــه عطــف مهــم در رونــد بــازار طــ ادر ســال ۲۰۲۰ رخ داد. همه‌گیــری کرونــا و رکــود 
اقتصــادی ناشــی از آن باعــث شــد بانک‌هــای مرکــزی در سراســر جهــان سیاســت‌های 

پولــی بســیار انبســاطی را اجــرا کننــد و حجــم عظیمــی از نقدینگــی بــه اقتصــاد جهانــی 
تزریــق شــود. در چنیــن شــرایطی تقاضــا بــرای دارایی‌هــای امــن افزایــش یافــت و قیمــت 
طــ ابــه حــدود ۱,۷۷۰ دلار در ســال ۲۰۲۰ رســید. نکتــه مهــم ایــن بــود کــه برخــاف 
ــه ســطوح  ــا قیمــت طــ اب ــه کرون ــردن بحــران اولی ــی، پــس از فروکش‌ک دوره‌هــای قبل
قبلــی بازنگشــت. در واقــع بــازار وارد مرحلــه‌ای شــد کــه بســیاری از تحلیلگــران آن را آغــاز 

یــک ابرچرخــه جدیــد در بــازار طــ امی‌داننــد.
در ســال‌های بعــد مجموعــه‌ای از عوامــل ســاختاری ایــن رونــد صعــودی را تقویــت کــرد. 
افزایــش تــورم جهانــی، جنــگ روســیه و اوکرایــن، تشــدید تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی، رشــد 
بدهــی دولت‌هــا و افزایــش قابــل توجــه خریــد طــ اتوســط بانک‌هــای مرکــزی از جملــه 
مهم‌تریــن عواملــی بودنــد کــه از قیمــت طــ احمایــت کردنــد. در نتیجــه قیمــت از ۱,۷۹۹ 
دلار در ســال ۲۰۲۱ بــه حــدود ۱,۹۴۱ دلار در ســال ۲۰۲۳ و ســپس بــه ۲,۳۸۶ دلار در 
ســال ۲۰۲۴ افزایــش یافــت. ویژگــی مهــم ایــن دوره آن اســت کــه رشــد قیمــت عمدتــا 
ــش  ــه افزای ــوده و ن ــای رســمی ب ــش تقاضــای ســرمایه‌گذاری و خریده ناشــی از افزای

مصــرف جواهــرات.
بزرگ‌تریــن تحــول در رونــد قیمتــی طــ ادر ســال‌های ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ رخ‌داده اســت. 
قیمــت متوســط طــ ااز ۲,۳۸۶ دلار در ســال ۲۰۲۴ بــه حــدود ۳,۴۳۲ دلار در ســال 
۲۰۲۵ رســید کــه بــه معنــای رشــدی حــدود ۴۴ درصــد در یــک ســال اســت. ایــن افزایــش 
ــازار طــ امحســوب می‌شــود. رونــد  یکــی از بزرگ‌تریــن جهش‌هــای ســالانه در تاریــخ ب
صعــودی در فصــل نخســت ســال ۲۰۲۶ نیــز ادامــه یافتــه و قیمــت بــه حــدود ۴,۸۷۳ 
دلار در هــر اونــس رســیده اســت. به‌این‌ترتیــب قیمــت طــ انســبت بــه ســال ۲۰۲۴ 
بیــش از دو برابــر شــده و نســبت بــه ســال ۲۰۱۰ تقریبــا چهــار برابــر افزایش‌یافتــه اســت. 
تنهــا در فاصلــه ســال ۲۰۲۵ تــا فصــل نخســت ۲۰۲۶ نیــز رشــدی بیــش از ۴۰ درصــد ثبــت 

شــده کــه نشــان‌دهنده شــتاب قابــل توجــه رونــد صعــودی در ایــن دوره اســت.
نکتــه مهــم در تحلیــل ایــن جهــش قیمتــی آن اســت کــه افزایــش قیمــت بــا رشــد قابــل 
ــر  ــادن طــ ادر ســال‌های اخی ــد مع ــوده اســت. تولی ــراه نب ــی هم توجــه عرضــه فیزیک
تقریبــا در ســطحی نســبت اًثابــت قــرار داشــته و تقاضــای جواهــرات حتــی در برخــی 
ســال‌ها کاهش‌یافتــه اســت. در مقابــل، خریــد طــ اتوســط بانک‌هــای مرکــزی در 
ســطوح تاریخــی قــرار دارد و تقاضــای ســرمایه‌گذاری، به‌ویــژه در قالــب شــمش و 

ســکه، بــه طــور قابل‌توجهــی افزایش‌یافتــه اســت. 
در چنیــن شــرایطی طــ ابیــش از آنکــه به‌عنــوان یــک کالای مصرفــی ارزش‌گــذاری شــود، 

وندهای جهانی بازار طلا  ر
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

به‌عنــوان یــک دارایــی مالــی و ذخیــره ارزش مــورد توجــه قــرار گرفتــه اســت.
در مجمــوع رونــد قیمــت جهانــی طــ انشــان می‌دهــد کــه ایــن فلــز گران‌بهــا وارد 
مرحلــه‌ای جدیــد از ارزش‌گــذاری شــده اســت. پــس از یــک دوره اصــاح و تثبیــت در 
ــا ۲۰۱۹، مجموعــه‌ای از تکانه‌هــای اقتصــادی و ژئوپلیتیکــی  ــه ســال‌های ۲۰۱۳ ت فاصل
از جملــه همه‌گیــری کرونــا، افزایــش تــورم جهانــی، جنگ‌هــای منطقــه‌ای، رشــد بدهــی 
دولت‌هــا و افزایــش خریــد طــ اتوســط بانک‌هــای مرکــزی زمینه‌ســاز شــکل‌گیری یــک 

ابرچرخــه صعــودی جدیــد شــده اســت. 
عبــور قیمــت از ســطح ۴,۸۰۰ دلار در هــر اونــس در فصــل نخســت ۲۰۲۶ نشــان می‌دهد 
ــزار  ــی امــن، اب ــک دارای ــوان ی ــگاه خــود را به‌عن ــه طــ ابیــش از هــر زمــان دیگــری جای ک
ذخیــره ارزش و پوشــش ریســک در اقتصــاد جهانــی تثبیــت کــرده اســت. در شــرایطی 
کــه رشــد عرضــه معدنــی محــدود اســت و تقاضــای رســمی همچنــان در ســطح بالایــی 
ــت  ــان از قیمــت طــ ادر افــق میان‌مــدت حمای ــازار همچن ــادی ب ــرار دارد، عوامــل بنی ق

می‌کننــد.
می‌شــود؛  دنبــال  قــوت  بــا  نیــز  بلندمدت‌تــر  تحلیل‌هــای  در  صعــودی  رونــد  ایــن 
و  جمعیتــی  ســاختار  تغییــرات  بــر  تکیــه  بــا  راهبُــردی  تحلیلگــران  کــه  به‌گونــه‌ای 
ــا ســال  ــس را ت ــر اون ــزار دلار ب ــه نقطــه عطــف ۷ ه ــازار طــا، رســیدن ب جهانی‌شــدن ب
ــی، پژوهش‌هــای  ــه دهه‌هــای آت ــد. در نگاهــی وســیع‌تر ب ۲۰۳۰ دور از انتظــار نمی‌دانن

مبتنــی بــر داده‌هــای تاریخــی و متغیرهــای اکولوژیــک نشــان می‌دهنــد کــه محدودیــت 
ــا ســال  ــا را ت ــز گران‌به ــن فل ــار افزایــش مــداوم تقاضــا، قیمــت ای ــی در کن ــع معدن مناب
۲۰۴۰ بــه مــرز ۶۸۰۰ دلار خواهــد رســاند و ایــن مســیر صعــودی احتمــالاً تــا اواســط قــرن 

بیســت و یکــم تــداوم می‌یابــد. 
از ایــن منظــر، طــ ادر اقتصــاد کلان امــروز نقشــی دوگانــه ایفــا می‌کنــد؛ ایــن فلــز از یــک 
ســو در بخــش واقعــی اقتصــاد محــرک تولیــد و اشــتغال اســت و ازســوی‌دیگر در بــازار 
دارایی‌هــا، کلیدی‌تریــن ابــزار بــرای صیانــت از ثــروت در برابــر ریســک‌های سیســتماتیک 
محســوب می‌شــود. همیــن جایــگاه راهبُــردی، ضــرورت تمرکــز بــر صنایــع فــرآوری فلزات 
گران‌بهــا را به‌عنــوان پناهگاهــی امــن در ســاختار ســرمایه‌گذاری کشــور بیش‌ازپیــش 

تبییــن می‌کنــد.

عرضه و تقاضای طلای جهانی
ــرخ  ــی، نوســانات ن ــر فشــارهای ژئوپلیتیک ــر تحــت تأثی ــی طــ ادر ســال‌های اخی ــازار جهان ب
بهــره و تغییــر اســتراتژی بانک‌هــای مرکــزی، تحــولات مهمــی را پشــت ســر گذاشــته اســت. 
افزایــش نااطمینانی‌هــا در ســطح کلان باعــث شــده تــا طــ ابیــش از گذشــته به‌عنــوان یــک 
ــل  ــا اوای ــردی و پناهــگاه امــن شــناخته شــود. بررســی روندهــا از ســال ۲۰۱۰ ت ــی راهب دارای
۲۰۲۶ نشــان می‌دهــد کــه ســاختار ایــن بــازار از تقاضــای ســنتی و مصرفــی )جواهــرات(، بــه 
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ســمت تقاضــای ســرمایه‌گذاری و ذخیره‌ســازی رســمی توســط نهادهــای حاکمیتــی در حــال 
حرکــت اســت.

ایــن بــازار کــه از کانال‌هــای متنوعــی نظیــر تولیــد معــادن، بازیافــت، صنعــت جواهــرات 
ســطح  بازتاب‌دهنــده  خوبــی  بــه  می‌گیــرد،  شــکل  مرکــزی  بانک‌هــای  خریدهــای  و 
ریســک‌پذیری در اقتصــاد جهانــی اســت. در یــک نــگاه کلــی، طــ ابــه دلیــل ویژگــی ذاتــی 
خــود در حفــظ ارزش، همچنــان به‌عنــوان یکــی از ارکان اصلــی در ســبد دارایی‌هــای نهــادی 
و بین‌المللــی باقی‌مانــده اســت و پیش‌بینی‌هــای بلندمــدت دربــاره قیمــت طــ انیــز از 

اســتمرار جذابیــت ایــن دارایــی در افق‌هــای زمانــی طولانــی حکایــت دارنــد.
طبــق گزارش‌هــای ســازمان زمین‌شناســی ایــالات متحــده )USGS(، در ســال ۲۰۲۵ میــزان 
تولیــد معدنــی طــ ادر جهــان حــدود ۳,۳۰۰ تــن بــرآورد شــد کــه در مقایســه بــا ۳,۲۸۰ تــن 
در ســال ۲۰۲۴ افزایــش اندکــی را نشــان می‌دهــد. بــر اســاس ایــن گــزارش، کشــورهای 
چیــن، روســیه، اســترالیا، کانــادا و ایــالات متحــده بــه ترتیــب بزرگ‌تریــن تولیدکننــدگان طــ ا
در جهــان هســتند و در مجمــوع حــدود ۴۱ درصــد از تولیــد جهانــی طــ ادر ســال ۲۰۲۵ را بــه 

خــود اختصــاص داده‌انــد.
برآوردهــای USGS، مصــرف جهانــی طــ ا)به‌جــز ســرمایه‌گذاری در صندوق‌هــای  طبــق 
ــی متمرکــز  ــا در چنــد بخــش اصل ــی مشــابه( عمدت ــه در بــورس و ابزارهــای مال قابل‌معامل
اســت. حــدود ۴۰ درصــد از طــ ادر صنعــت جواهــرات مصــرف می‌شــود، ۲۴ درصــد در 
قالــب شــمش‌های فیزیکــی نگهــداری می‌شــود، ۲۱ درصــد توســط بانک‌هــای مرکــزی و 
ســایر نهادهــای رســمی خریــداری می‌شــود، ۷ درصــد بــه ســکه‌ها و مدال‌هــای رســمی و 
ســکه‌های تقلیــدی اختصــاص دارد، ۷ درصــد در صنایــع بــرق و الکترونیــک مــورد اســتفاده 

ــق دارد. ــه ســایر مصــارف تعل ــز ب ــرد و حــدود ۱ درصــد نی قــرار می‌گی
بررســی رونــد مصــرف در نــه مــاه نخســت ســال ۲۰۲۵ نشــان می‌دهــد کــه تقاضــا بــرای 
ــه مصــرف در  ــه اســت، درحالی‌ک شــمش‌های فیزیکــی طــ احــدود ۱۸ درصــد افزایش‌یافت
ــل، ســایر کاربردهــای  ــده اســت. در مقاب ــر باقی‌مان ــدون تغیی ــا ب ــک تقریب ــع الکترونی صنای
درصــد   ۸ دندانپزشــکی  در  طــ ا مصــرف  داشــته،  کاهــش  درصــد   ۴ حــدود  صنعتــی 
کاهش‌یافتــه و تقاضــا بــرای ســکه و مــدال حــدود ۱۱ درصــد کاهــش پیــدا کــرده اســت. 
همچنیــن مصــرف جواهــرات بــا کاهــش قابــل توجــه ۲۰ درصــدی نســبت بــه مــدت مشــابه 
ــر طــای  ــن دوره ذخای ــزارش، در همی ــن گ ــر اســاس ای ســال ۲۰۲۴ مواجــه شــده اســت. ب
بانک‌هــای مرکــزی حــدود ۱۳ درصــد کاهش‌یافتــه اســت. در مقابــل، ســرمایه‌گذاری جهانــی 
در صندوق‌هــای قابل‌معاملــه مبتنــی بــر طــ ا)ETF( و ابزارهــای مشــابه بــه ۶۱۹ تــن در نــه 
ــزان ثبت‌شــده در دوره مشــابه  ــر می مــاه نخســت ســال ۲۰۲۵ رســیده کــه بیــش از ۲۵ براب
ــاه نخســت ســال ۲۰۲۵  ــه م ــی طــ ادر ن ســال ۲۰۲۴ اســت. در مجمــوع، کل مصــرف جهان

ــل گــزارش شــده اســت. حــدود ۱۰ درصــد بیشــتر از مــدت مشــابه ســال قب
 بــر اســاس ارزیابــی منابــع طــای ایــالات متحــده، مجمــوع منابــع طــ ادر ایــن کشــور 
حــدود ۳۳ هــزار تــن بــرآورد شــده اســت کــه از ایــن میــزان، ۱۵ هــزار تــن در قالــب منابــع 
شناسایی‌شــده و ۱۸ هــزار تــن در قالــب منابــع کشف‌نشــده قــرار دارد. همچنیــن بــرآورد 
می‌شــود نزدیــک بــه یک‌چهــارم از طــای موجــود در منابــع کشف‌نشــده در کانســارهای 

پورفیــری مــس متمرکــز باشــد.
در بخــش مصــرف نیــز، فلــزات پایــه بــا پوشــش یــا آلیــاژ طــ ابه‌طــور گســترده در تولیــد 
محصــولات برقــی و الکترونیکــی و همچنیــن جواهــرات بــه‌کار می‌رونــد تــا ضمــن حفــظ 
کارایــی، مصــرف طــ اکاهــش یابــد. بســیاری از ایــن محصــولات به‌صــورت مســتمر 
بازطراحــی می‌شــوند تــا بــا مقــدار کمتــری طــا، همــان ســطح مطلــوب عملکــرد را 
حفــظ کننــد. عــاوه بــر ایــن، در برخــی کاربردهــا فلزاتــی ماننــد پالادیــم، پلاتیــن و نقــره 

ــد. ــرار گیرن ــن طــ امــورد اســتفاده ق ــوان جایگزی ــد به‌عن می‌توانن

تحلیل زنجیره عرضه
بررســی رونــد عرضــه جهانــی طــ ااز ســال ۲۰۱۰ تــا جدیدتریــن داده‌های موجــود برگرفته 
از انجمــن جهانــی طــ انشــان می‌دهــد کــه ســمت عرضــه ایــن بــازار طــی ســال‌های اخیــر 
مســیری نســبت اًباثبــات امــا تدریجــی را طــی کــرده اســت. مجمــوع عرضــه طــ ااز حــدود 
۴,۳۱۶ تــن در ســال ۲۰۱۰ بــه ۵,۰۵۴ تــن در ســال ۲۰۲۴ و ســپس بــه ۵,۱۴۳ تــن در 

ســال ۲۰۲۵ افزایش‌یافتــه اســت. ایــن رونــد افزایشــی اگرچــه بیانگــر رشــد عرضــه در بازار 
جهانــی اســت، امــا شــیب آن ملایــم بــوده و نشــان می‌دهــد ظرفیــت افزایــش ســریع 
عرضــه در ایــن بــازار محــدود اســت. داده‌هــای فصــل نخســت ۲۰۲۶ نیــز ادامــه همیــن 
ــه‌ای کــه عرضــه کل در ایــن فصــل بــه حــدود ۱,۲۳۰ تــن  الگــو را تأییــد می‌کنــد؛ به‌گون

رســیده اســت.
بخــش عمــده ایــن عرضــه همچنــان از محــل تولیــد معــادن تأمیــن می‌شــود. تولیــد 
ــن در ســال ۲۰۲۴ و ۳,۸۱۴  ــه ۳,۷۴۲ ت ــن در ســال ۲۰۱۰ ب ــی از حــدود ۲,۷۵۴ ت معدن
تــن در ســال ۲۰۲۵ رســیده اســت. ایــن افزایــش نشــان‌دهنده رشــد تدریجــی ظرفیــت 
تولیــد در صنعــت معــدن اســت، امــا رونــد ســال‌های اخیــر حاکــی از آن اســت کــه تولیــد 
جهانــی بــه ســطوح نســبت اًتثبیت‌شــده‌ای نزدیــک شــده اســت. عواملــی ماننــد کاهــش 
عیــار ذخایــر، افزایــش هزینه‌هــای اســتخراج، الزامــات زیســت‌محیطی و طولانــی بــودن 
ــی در دوره‌هــای افزایــش  ــه حت ــی ســبب شــده‌اند ک ــد توســعه پروژه‌هــای معدن فرآین
قیمــت طــ انیــز عرضــه معدنــی بــا ســرعت محــدودی رشــد کنــد. در فصــل اول ۲۰۲۶ نیز 
تولیــد معــادن در حــدود ۸۸۴.۷ تــن ثبــت شــده کــه نشــان‌دهنده تــداوم همیــن ثبــات 

در عرضــه معدنــی اســت.
 در کنــار تولیــد معــادن، طــای بازیافتــی دومیــن منبــع مهــم عرضه محســوب می‌شــود 
و نقــش قابل‌توجهــی در ایجــاد انعطــاف در بــازار دارد. حجــم بازیافــت کــه در ســال ۲۰۱۰ 
حــدود ۱,۶۷۱ تــن بــوده، پــس از کاهــش در میانــه دهــه ۲۰۱۰، مجــدداً رونــد افزایشــی 
ــه  ــه اســت؛ به‌طــوری ک ــه طــور محسوســی افزایش‌یافت ــر ب ــه و در ســال‌های اخی گرفت
ایــن رقــم در ســال ۲۰۲۴ بــه ۱,۳۶۵ تــن و در ۲۰۲۵ بــه حــدود ۱,۴۰۳ تــن رســیده اســت. 
در فصــل نخســت ۲۰۲۶ نیــز میــزان بازیافــت بــه حــدود ۳۶۶ تــن رســیده که در مقایســه 
بــا میانگیــن فصلــی ســال‌های گذشــته در ســطح نســبت اًبالایــی قــرار دارد. افزایــش 
بازیافــت در ســال‌های اخیــر تــا حــد زیــادی بــا رشــد قیمــت جهانــی طــ اهم‌زمــان بــوده 
ــزه عرضــه طلاهــای موجــود در  ــر، انگی ــی بالات ــه در ســطوح قیمت و نشــان می‌دهــد ک
قالــب جواهــرات یــا ذخایــر شــخصی افزایــش می‌یابــد و بخشــی از فشــار تقاضــا از ایــن 

مســیر جــذب می‌شــود.

در مجمــوع، داده‌هــای عرضــه نشــان می‌دهــد کــه بــازار طــ ااز یــک ســاختار نســبت اً
پایــدار در ســمت عرضــه برخــوردار اســت؛ ســاختاری کــه در آن تولیــد معــادن به‌عنــوان 
پایــه اصلــی عرضــه عمــل می‌کنــد، درحالی‌کــه طــای بازیافتــی نقــش تعدیل‌کننــده و 
ــر و داده‌هــای ۲۰۲۵ و فصــل  ــد ســال‌های اخی ــر عهــده دارد. رون ــازار را ب ــر ب انعطاف‌پذی
نخســت ۲۰۲۶ نیــز حاکــی از آن اســت کــه اگرچــه عرضــه جهانــی در ســطوح بالایــی قــرار 
دارد، امــا ظرفیــت افزایــش ســریع آن محــدود بــوده و تغییــرات کوتاه‌مــدت بــازار بیــش 

از هــر چیــز از طریــق نوســانات عرضــه ثانویــه تنظیــم می‌شــود.

تحلیل بخش تقاضا
بررســی داده‌هــای تقاضــای جهانــی طــ ااز ســال ۲۰۱۰ تــا جدیدتریــن آمــار موجــود نشــان 
می‌دهــد کــه ســاختار تقاضــا در ایــن بــازار طــی یــک دهــه و نیــم گذشــته دســتخوش 
ــه در ســال ۲۰۱۰ حــدود ۴,۳۱۶  ــی شــده اســت. تقاضــای کل طــ اک ــرات قابل‌توجه تغیی
تــن بــوده، پــس از نوســانات متعــدد بــه ۵,۰۵۴ تــن در ســال ۲۰۲۴ و ۵,۱۴۳ تــن در ســال 



42

 

خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

۲۰۲۵ رســیده اســت. داده‌هــای فصــل نخســت ۲۰۲۶ نیــز تقاضایــی در حــدود ۱,۲۳۰ تــن را 
نشــان می‌دهــد کــه بیانگــر تــداوم ســطح بــالای فعالیــت در بــازار طــ ااســت. اگرچــه حجــم 
کلــی تقاضــا در ایــن دوره افزایش‌یافتــه، امــا مهم‌تــر از آن تغییــر ترکیــب اجــزای تقاضاســت؛ 
به‌گونــه‌ای کــه وزن تقاضــای ســرمایه‌گذاری و خریدهــای رســمی نســبت بــه گذشــته 

بیشــتر شــده اســت.
بخــش جواهــرات همچنــان بزرگ‌تریــن مصرف‌کننــده فیزیکــی طــ ادر جهــان محســوب 
می‌شــود، امــا رونــد بلندمــدت نشــان می‌دهــد کــه ســهم آن از کل تقاضــا تــا حــدی 
کاهش‌یافتــه اســت. میــزان ســاخت جواهــرات از حــدود ۲,۰۸۸ تــن در ســال ۲۰۱۰ بــه 
۲,۰۲۶ تــن در ســال ۲۰۲۴ کاهش‌یافتــه و در ســال ۲۰۲۵ بــه حــدود ۱,۶۴۸ تــن رســیده 
اســت. ایــن کاهــش عمدتــا بــه دلیــل افزایــش قابــل توجــه قیمــت طــ او حساســیت بــالای 
مصرف‌کننــدگان در بازارهــای بــزرگ مصرفــی؛ ماننــد چیــن، هنــد و خاورمیانــه بــه قیمــت 

ایــن فلــز اســت.
ــده و در  ــی تقاضــای فیزیکــی طــ اباقی‌مان ــه اصل ــان پای ــن، جواهــرات همچن  باوجــود ای
بســیاری از کشــورها عــاوه بــر کارکــرد مصرفــی، نقــش پس‌انــداز و ذخیــره ارزش نیــز ایفــا 
می‌کنــد. در فصــل نخســت ۲۰۲۶ نیــز تقاضــای ایــن بخــش حــدود ۳۳۵ تــن ثبــت شــده که 

نشــان می‌دهــد ســطح مصــرف همچنــان تحــت تأثیــر قیمت‌هــای بــالا قــرار دارد.
بخــش مصــارف فنــاوری و صنعتــی ســهم کوچک‌تــری از بــازار دارد؛ امــا از ثبــات نســبی 
برخــوردار اســت. تقاضــای کل ایــن بخــش از حــدود ۴۶۷ تــن در ســال ۲۰۱۰ بــه حــدود 
۳۲۶ تــن در ســال ۲۰۲۴ رســیده و در ۲۰۲۵ حــدود ۳۲۳ تــن ثبــت شــده اســت. در میــان 
ــده محســوب می‌شــود،  ــک بزرگ‌تریــن مصرف‌کنن ــن بخــش، صنعــت الکترونی اجــزای ای
ــن در ســال‌های  ــه حــدود ۲۷۰ ت ــن در ســال ۲۰۱۰ ب ــن بخــش از حــدود ۳۲۹ ت مصــرف ای

اخیــر رســیده اســت. 
کاهــش مصــرف طــ ادر هــر واحــد محصــول بــه دلیــل پیشــرفت‌های فنــاوری تــا حــدی ایــن 
رونــد نزولــی را توضیــح می‌دهــد، هرچنــد توســعه صنایــع نیمه‌هــادی، تجهیزات پیشــرفته 
الکترونیکــی و زیرســاخت‌های دیجیتــال مانــع از افــت شــدید تقاضــا شــده اســت. در 
مقابــل، مصــرف طــ ادر دندانپزشــکی رونــدی کامــاً نزولــی داشــته و از حــدود ۴۶ تــن در 
ســال ۲۰۱۰ بــه کمتــر از ۹ تــن در ســال ۲۰۲۴ و حــدود ۸ تــن در ســال ۲۰۲۵ کاهش‌یافتــه 
اســت کــه عمدتــا ناشــی از جایگزینــی مــواد جدیــد و آلیاژهــای ارزان‌تــر اســت. در فصــل اول 

۲۰۲۶ تقاضــای بخــش فنــاوری در مجمــوع حــدود ۸۱.۶ تــن ثبــت شــده اســت.
 در ســال‌های اخیــر، تقاضــای ســرمایه‌گذاری بــه یکــی از مهم‌تریــن عوامــل نوســان در 
بــازار طــ اتبدیــل شــده اســت. ایــن بخــش کــه شــامل خریــد شــمش و ســکه و همچنیــن 
ــورس )ETF( اســت، طــی دوره  ــه در ب ــای قابل‌معامل ــق صندوق‌ه ســرمایه‌گذاری از طری
ــی داشــته اســت. تقاضــای ســرمایه‌گذاری از ۱,۶۵۳  ــورد بررســی نوســانات قابل‌توجه م

تــن در ســال ۲۰۱۰ بــه ۱,۲۰۵ تــن در ســال ۲۰۲۴ رســیده و در ۲۰۲۵ بــا جهشــی قابــل توجــه 
بــه حــدود ۲,۲۰۴ تــن افزایش‌یافتــه اســت. 

بخــش مهمــی از ایــن رشــد بــه افزایــش تقاضــا بــرای شــمش و ســکه مربــوط می‌شــود 
کــه از ۱,۲۴۶ تــن در ســال ۲۰۱۰ بــه ۱,۴۰۲ تــن در ســال ۲۰۲۵ رســیده اســت. ایــن رونــد 
نشــان می‌دهــد کــه در دوره‌هــای افزایــش نااطمینانــی اقتصــادی، تــورم بــالا یــا تنش‌هــای 
ژئوپلیتیکــی، ســرمایه‌گذاران تمایــل بیشــتری بــه نگهــداری فیزیکــی طــ اپیــدا می‌کننــد. 
در فصــل نخســت ۲۰۲۶ نیــز تقاضــای شــمش و ســکه حــدود ۴۷۴ تــن ثبــت شــده اســت.
ــز نقــش  ــان ســرمایه در ETFهــای طــ انی ــار تقاضــای فیزیکــی ســرمایه‌گذاری، جری در کن
مهمــی در تغییــرات کوتاه‌مــدت بــازار دارد. داده‌هــا نشــان می‌دهــد کــه ایــن بخــش 
بیشــترین نوســان را در میــان اجــزای تقاضــا داشــته اســت؛ بــرای مثــال در برخــی ســال‌ها 
خــروج قابــل توجــه ســرمایه مشــاهده شــده اســت، درحالی‌کــه در ســال‌هایی ماننــد 
۲۰۲۰ و ۲۰۲۵ ورود قابــل توجــه ســرمایه بــه ایــن صندوق‌هــا رخ‌داده اســت. در ۲۰۲۵ ورود 
ــز حــدود  ــه ETFهــا حــدود ۸۰۱.۶ تــن ثبــت شــده و در فصــل نخســت ۲۰۲۶ نی ســرمایه ب
۶۲ تــن ورود ســرمایه گــزارش شــده اســت کــه می‌توانــد نشــانه‌ای از بازگشــت تدریجــی 

تقاضــای مالــی بــه ایــن ابزارهــا باشــد.
یکــی از مهم‌تریــن تغییــرات ســاختاری بــازار طــ ادر دهــه اخیــر، افزایــش قابــل توجــه خریــد 
بانک‌هــای مرکــزی و نهادهــای رســمی بــوده اســت. ایــن بخــش کــه در ســال ۲۰۱۰ حــدود 
۷۹ تــن تقاضــا داشــت، در ســال‌های اخیــر بــه یکــی از بازیگــران اصلــی بــازار تبدیــل شــده 
اســت. خریــد خالــص بانک‌هــای مرکــزی در ۲۰۲۲ بــه حــدود ۱,۰۸۰ تــن، در ۲۰۲۳ بــه ۱,۰۵۰ 
تــن و در ۲۰۲۴ بــه حــدود ۱,۰۹۲ تــن رســیده اســت. هرچنــد در ۲۰۲۵ ایــن رقــم بــه حــدود 
۸۵۰ تــن کاهش‌یافتــه، امــا همچنــان در مقایســه بــا دهه‌هــای گذشــته در ســطح بالایــی 
قــرار دارد. در فصــل نخســت ۲۰۲۶ نیــز خریــد بانک‌هــای مرکــزی حــدود ۲۴۴ تــن ثبــت 
ــزی در ســال‌های  ــه بســیاری از بانک‌هــای مرک ــد نشــان می‌دهــد ک ــن رون شــده اســت. ای
اخیــر بــه دنبــال تنوع‌بخشــی بــه ذخایــر ارزی و افزایــش ســهم دارایی‌هــای فیزیکــی در 

ــر خــود بوده‌انــد. ذخای
در مجمــوع، داده‌هــای تقاضــای جهانــی طــ انشــان می‌دهــد کــه اگرچــه جواهــرات 
همچنــان بزرگ‌تریــن بخــش مصــرف فیزیکــی باقی‌مانــده اســت، امــا وزن آن در تعییــن 
رونــد بــازار نســبت بــه گذشــته کاهش‌یافتــه اســت. در مقابــل، تقاضــای ســرمایه‌گذاری و 
خریدهــای بانک‌هــای مرکــزی نقــش پررنگ‌تــری در شــکل‌دهی بــه بــازار پیــدا کرده‌انــد. 
ــر بیــش از گذشــته  ــر ترکیــب تقاضــا نشــان می‌دهــد کــه طــ ادر ســال‌های اخی ایــن تغیی
ــه  ــرار گرفت ــی مــورد توجــه ق ــره ارزش در ســطح جهان ــی و ذخی ــی مال ــک دارای ــوان ی به‌عن
اســت، درحالی‌کــه مصــرف صنعتــی و جواهــرات همچنــان پایه‌هــای پایــدار تقاضــای 

ــد. ــازار را تشــکیل می‌دهن ــن ب ــی ای فیزیک
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   زنجیره ارزش طلا

 زنجیره ارزش افزوده طلا

سهم حلقه‌های زنجیره تولید طلا از حاشیه سود و ارزش افزوده
در نمــودار زیــر، عناصــر کلیــدی زنجیــره ارزش طــ او کاربردهــای متنــوع آن در صنایــع 
جواهرســازی، فنــاوری و تولیــد شــمش و ســکه نمایــش داده شــده اســت. ایــن تحلیــل 
بــا تفکیــک جریــان عرضــه و تقاضــا، در بخــش اول بــه مبــادی تولیــد )معــدن و بازیافــت( 
می‌پــردازد و در بخــش دوم، نحــوه مصــرف طــ ادر فرایندهــای تولیــدی و صنعتــی را 

بررســی می‌کنــد.
زنجیــره ارزش طــ ابــا اســتخراج )معــدن‌کاری( آغــاز شــده و پــس از طــی مراحــل پالایــش 
)تصفیــه(، ســاخت )تولیــد( و توزیــع )در قالــب صــادرات و عمده‌فروشــی(، در نهایــت بــه 
ایســتگاه خرده‌فروشــی می‌رســد. در طــول ایــن مســیر، ارزش افــزوده در نقــاط مختلفــی 

ایجــاد می‌شــود کــه ویژگی‌هــای اقتصــادی متفاوتــی دارنــد:
 بخــش اســتخراج: معــدن‌کاری ماهیتــی کام لاًمتفــاوت از ســایر حلقه‌های زنجیــره دارد. 
حاشــیه ســود در ایــن بخــش متغیــر اســت و بســته بــه عیــار ســنگ معــدن و هزینه‌هــای 
عملیاتــی، از معدنــی بــه معــدن دیگــر تفاوت چشــمگیری دارد. پس از اســتخراج، طــ اوارد 
ســازوکار قیمت‌گــذاری اســتاندارد جهانــی می‌شــود و از ایــن نقطــه بــه بعــد، ارزش افــزوده 
بــر اســاس خدمــات هــر مرحلــه تعریــف می‌گــردد. طبــق آخریــن گزارش‌هــای انجمــن 
جهانــی طــ ادر ســال ۲۰۲۴، میانگیــن بهــای تمام‌شــده تولیــد پایــدار طــ ا)AISC( حــدود 
۱,۳۸۸ دلار بــه‌ازای هــر اونــس بــرآورد شــده کــه بیــش از ۷۰ درصــد آن صــرف هزینه‌هــای 
عملیاتــی مســتقیم می‌شــود. ایــن موضــوع بیانگــر آن اســت کــه بخش بالادســتی صنعت 
طــا، علی‌رغــم اهمیــت راهبــردی، بــه دلیــل هزینه‌هــای ســنگین اســتخراج و فــرآوری، 

همــواره بــا چالش‌هــای جــدی در حفــظ حاشــیه ســود دســت‌وپنجه نــرم می‌کنــد.
 بخــش پالایــش: ایــن مرحلــه کمتریــن ســهم از ارزش افــزوده را داراســت کــه رقمــی 

ــا ۰.۶٪ ارزش کل طــ ارا شــامل می‌شــود. ــز بیــن ۰.۳٪ ت ناچی
 بخــش ســاخت و جواهرســازی: میــزان ارزش افــزوده در ایــن مرحلــه مســتقیم اًبــه 

نــوع محصــول نهایــی بســتگی دارد. به‌طورکلــی، جواهــرات ســبک غربــی )بــا عیــار 

پایین‌تــر مثــل ۹ تــا ۱۴( ارزش افــزوده‌ای در حــدود ۴۵٪ ایجــاد می‌کننــد، درحالی‌کــه در 
جواهــرات ســبک آســیایی )بــا عیــار بالاتــر(، ایــن رقــم بــه حــدود ۲۵٪ کاهــش می‌یابــد.

ایــن  افــزوده در کل  از ارزش  بخــش خرده‌فروشــی: در نهایــت، بیشــترین ســهم   
زنجیــره، متعلــق بــه بخــش خرده‌فروشــی اســت کــه به‌عنــوان آخریــن حلقــه، بالاتریــن 

ــه خــود اختصــاص می‌دهــد. ــی را ب حاشــیه ســود نهای
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45

ــا مجموعــه‌ای از عــدم تعادل‌هــای مهــم روبــه‌رو بــوده  ــر ب ــران در ســال‌های اخی اقتصــاد ای
اســت. هرچنــد در برخــی فصل‌هــا رشــد اقتصــادی مثبــت گــزارش شــده، امــا ایــن رشــد اغلب 
ناپایــدار، محــدود و به‌شــدت وابســته بــه شــرایط بیرونــی بــوده اســت. در مقابــل، تــورم در 
ســطوح بالایــی قــرار دارد و رشــد ســریع نقدینگــی، فشــار بــر بــازار پــول و افزایــش هزینه‌های 

تولیــد، شــرایط اقتصــاد کلان را پیچیده‌تــر کــرده اســت.
ــرای اقتصــاد و  ــه، مخاطراتــی کم‌ســابقه ب  از طــرف دیگــر درگیری‌هــای نظامــی در خاورمیان

مســیر توســعه انســانی ایــران ایجــاد کــرده اســت.
 ایــن بحــران بــا ایجــاد اختــال در زیرســاخت‌های حیاتــی انــرژی و محــدود شــدن مســیرهای 
تجــارت، بــر بازارهــای داخلــی و جهانــی اثــر گذاشــته اســت. جهش حــدود ۳۰ درصــدی قیمت 
نفــت در مراحــل اولیــه تنش‌هــا نیــز فشــارهای تورمــی و هزینه‌هــای واردات را افزایــش داده 

است.
ایــن تکانه‌هــا در شــرایطی بــر اقتصــاد ایــران وارد می‌شــود کــه اقتصــاد کشــور پیش‌ازایــن 
نیــز بــه دلیــل چالش‌هــای ســاختاری و محدودیت‌هــای ناشــی از تحریم‌هــا بــا وضعیتــی 

شــکننده مواجــه بــوده اســت. 
ــی ســرانه نشــان می‌دهــد ظرفیت‌هــای اقتصــادی  ــص داخل ــد ناخال ــد بلندمــدت تولی رون
ایــران پــس از اوج‌گیــری در ســال ۲۰۱۲ به‌تدریــج فرســایش یافتــه و ســرانه GDP از بیــش از 

ــه اســت.  ــه حــدود ۵ هــزار دلار در ســال ۲۰۲۴ کاهش‌یافت ۸ هــزار دلار در آن ســال ب
ــا تــورم مزمــن بــالا روبــه‌رو بــوده و میانگیــن  ــر ب هم‌زمــان، اقتصــاد ایــران در ســال‌های اخی
نــرخ تــورم بــه بیــش از ۴۰ درصــد رســیده اســت، نرخــی کــه پیش‌بینــی می‌شــود در ســال 

۲۰۲۶ بــه حــدود ۵۵ درصــد افزایــش یابــد. 
در کنــار ایــن روندهــا، کاهــش شــدید ارزش ریــال نیــز فشــارهای اقتصــادی را تشــدید کــرده 
اســت، به‌گونــه‌ای کــه تــا اواخــر ســال ۲۰۲۵ ارزش هــر دلار آمریــکا بــه حــدود ۱.۴۵ میلیــون 
ریــال رســیده و هزینــه تأمیــن نهاده‌هــای تولیــد و کالاهــای اساســی را به‌طــور قابل‌توجهــی 

افزایــش داده اســت.
نمــودار رشــد اقتصــادی نشــان می‌دهــد اقتصــاد ایــران در ســال‌های اخیــر رونــدی نوســانی 

و شــکننده داشــته و هنــوز بــه مســیر پایــدار رشــد نرســیده اســت. 
اقتصــادی در ســال‌های ۱۳۹۷ و ۱۳۹۸  از جهش‌هــای میانــه دهــه ۱۳۹۰، رشــد  پــس 
افــت کــرد و حتــی منفــی شــد. از ســال ۱۴۰۰ بــه بعــد نیــز باوجــود کاهــش نوســانات، رشــد 

همچنــان محــدود و ناپایــدار باقی‌مانــده اســت. 
بــر اســاس داده‌هــای حســاب‌های ملــی نیــز ایــن نوســان در فصل‌هــای اخیــر ادامــه داشــته 

اســت.
 

رشــد GDP بــه قیمــت پایــه در فصــل ســوم ۱۴۰۳ برابــر ۱.۷ درصــد و در فصــل چهــارم ۲.۸ 
یافــت. کاهــش  درصــد   ۰.۲ منفــی  بــه   ۱۴۰۴ اول  فصــل  در  امــا  شــد،  ثبــت  درصــد 
ــه  ــاره ب  در فصــل دوم ۱۴۰۴ رشــد کل اقتصــاد تنهــا ۰.۵ درصــد بــود و در فصــل ســوم دوب
۲.۸ درصــد رســید.  رشــد بــدون نفــت نیــز در برخــی فصل‌هــا ضعیف‌تــر عمــل کــرده و حتــی 

ــوده اســت. در فصل‌هــای اول و دوم ۱۴۰۴ منفــی ب
ایــن رونــد نشــان می‌دهــد بخش‌هــای غیرنفتــی اقتصــاد کــه نقــش مهم‌تــری در  اشــتغال 
و پایــداری رشــد دارنــد، هنــوز نتوانســته‌اند بــه موتــور اصلــی رشــد تبدیــل شــوند؛ بنابرایــن 
رشــد مثبــت در برخــی فصل‌هــا بیــش از آنکــه نشــانه‌ای از بهبــود پایــدار باشــد، بیانگــر 
ــی  ــی و بیرون ــر تکانه‌هــای داخل ــالای اقتصــاد در براب بهبودهــای مقطعــی و آســیب‌پذیری ب
اســت. در چنیــن بســتری، تحــولات پولــی و مالــی اقتصــاد ایــران نه‌تنهــا بازتابــی از ایــن 
ضعف‌هــای ســاختاری هســتند، بلکــه خــود بــه عاملــی بــرای تعمیــق بی‌ثباتی‌هــای موجــود 
تبدیــل شــده‌اند. حجــم نقدینگــی در بهمــن ۱۴۰۴ بــه حــدود ۱۴۶,۴۰۰ هــزار میلیــارد ریــال، 
رســید، رقمــی کــه نســبت بــه پایــان ســال ۱۴۰۳ حــدود ۴۴ درصــد افزایــش داشــته اســت. 
همچنیــن رشــد دوازده‌ماهــه نقدینگــی از ۲۷.۸ درصــد در بهمــن ۱۴۰۳ بــه ۴۷.۳ درصــد در 
بهمــن ۱۴۰۴ رســید، یعنــی طــی یــک ســال حــدود ۱۹.۵ واحــد درصــد افزایش‌یافتــه اســت.
ایــن رشــد ســریع نقدینگــی در شــرایطی رخ‌داده کــه رشــد حقیقــی اقتصــاد همچنــان 
محــدود و ناپایــدار اســت؛ بنابرایــن افزایــش حجــم پــول و شــبه‌پول، به‌جــای تقویــت 
ــی  ــا منجــر می‌شــود. هم‌زمان ــات و دارایی‌ه ــا، خدم ــه رشــد قیمــت کالاه ــد، بیشــتر ب تولی
ــاط  ــز نشــان می‌دهــد ارتب ــورم نقطه‌به‌نقطــه ۸۰.۸ درصــدی نی ــا ت ــالای نقدینگــی ب رشــد ب
میــان متغیرهــای پولــی و افزایــش قیمت‌هــا در اقتصــاد ایــران همچنــان فعــال و پرقــدرت 
ــرل رشــد نقدینگــی دشــوار اســت،  ــدون کنت ــورم ب ــار ت اســت. از منظــر سیاســت‌گذاری، مه
امــا کاهــش ســرعت رشــد نقدینگــی نیــز بــه دلیــل تنگنــای بانکــی و کســری بودجــه، بــا 
هزینه‌هــای اقتصــادی و سیاســی همــراه خواهــد بــود. ایــن موضــوع یکــی از چالش‌هــای 

اصلــی سیاســت‌گذار پولــی و مالــی در ایــران اســت.
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در بــازار پــول نیــز نشــانه‌های فشــار نقدینگــی دیــده می‌شــود. در هفتــه منتهــی بــه ۱۸ 
خــرداد ۱۴۰۵، بانک‌هــا حــدود ۳۲۵.۳۹ همــت ســفارش ریپــو ثبــت کردنــد کــه بانــک مرکــزی 
حــدود ۱۳۰ همــت آن را پذیرفــت. همچنیــن اعتبارگیــری بانک‌هــا از بانــک مرکــزی بــا افزایــش 
حــدود ۵۴ همــت بــه ۴۰۸.۵ همــت رســید. در بــازار بدهــی نیــز در دومیــن حــراج اوراق 
ســال ۱۴۰۵، حــدود ۱۳.۴۸ همــت اوراق بــا نــرخ بــازده تــا سررســید ۳۹.۳۰ درصــد فروختــه 
شــد کــه بیانگــر بالابــودن نرخ‌هــای اســمی تأمیــن مالــی در اقتصــاد ایــران اســت. افزایــش 
اعتبارگیــری بانک‌هــا از بانــک مرکــزی نشــان می‌دهــد بخشــی از شــبکه بانکــی همچنــان بــا 
ــی و  ــه پول ــه رشــد پای ــد ب ــت از یک‌ســو می‌توان ــن وضعی ــی روبه‌روســت. ای ــود نقدینگ کمب
تشــدید فشــارهای تورمــی منجــر شــود و ازســوی‌دیگر، نشــانه‌ای از تنگنــای مالــی در نظــام 
بانکــی اســت. در چنیــن شــرایطی، فشــارهای پولــی و بانکــی به‌تدریــج در شــاخص‌های 
می‌دهــد.  نشــان  تــورم  افزایــش  شــکل  بــه  را  خــود  و  شــده  منعکــس  نیــز  قیمتــی 
داده‌هــای شــاخص قیمــت مصرف‌کننــده خانوارهــای شــهری نشــان می‌دهــد تــورم در 
ــه  ــورم ماهان ــی رســیده اســت. در اردیبهشــت ۱۴۰۵، ت ــه ســطح بســیار بالای ــران ب اقتصــاد ای
شــاخص کل شــهری ۸.۷ درصــد، تــورم نقطه‌به‌نقطــه ۸۰.۸ درصــد و تــورم دوازده‌ماهــه 
۵۶.۲ درصــد ثبــت شــد، ارقامــی کــه از تشــدید فشــار قیمتــی و شــکل‌گیری مــوج جدیــد 
افزایــش قیمت‌هــا حکایــت دارد. فاصلــه قابــل توجــه میــان تــورم نقطه‌به‌نقطــه و تــورم 
دوازده‌ماهــه نشــان می‌دهــد بخشــی از تکانــه قیمتــی اخیــر هنــوز به‌طــور کامــل در میانگیــن 
ســالانه منعکــس نشــده و می‌توانــد در ماه‌هــای آینــده نیــز اثرگــذار باشــد؛ بنابرایــن حتــی در 

صــورت کاهــش نســبی تــورم ماهانــه، اثــر افزایــش قیمت‌هــای قبلــی همچنــان در شــاخص 
ســالانه باقــی خواهــد مانــد. بــر اســاس شبیه‌ســازی‌های برنامــه توســعه ملــل متحــد 
)UNDP(، در صــورت تــداوم تنش‌هــا، رشــد واقعــی تولیــد ناخالــص داخلــی نســبت بــه 
ســناریوی بــدون جنــگ بیــن ۸.۸ تــا ۱۰.۴ واحــد درصــد کاهــش خواهــد یافــت. همچنیــن بــا 
ورود ۳.۵ تــا ۴.۱ میلیــون نفــر دیگــر بــه زیــر خــط فقــر، نــرخ فقــر ممکــن اســت بــه حــدود ۴۱ 
درصــد برســد. شــاخص توســعه انســانی ایــران )HDI( نیــز بــا افتــی بیــن ۰.۴۷ تــا ۰.۵۶ درصــد 
مواجــه خواهــد شــد، کاهشــی کــه بــه معنــای از دســت رفتــن دســتاوردهای توســعه‌ای یــک 
تــا یک‌ونیــم ســال گذشــته اســت. در همیــن حــال، پیش‌بینــی می‌شــود تــورم مــواد غذایــی 
در ســال ۲۰۲۵ بــه حــدود ۵۷.۹ درصــد برســد، وضعیتــی کــه بیشــترین فشــار را بــر خانوارهــای 
کم‌درآمــد، شــاغلان غیررســمی و بخــش ســامت وارد خواهــد کــرد. بــازار کار ایــران حتــی 
پیــش از بــروز بحــران نیــز بــا چالش‌هــای جــدی مواجــه بــود. نــرخ مشــارکت اقتصــادی در میــان 
جمعیــت بــالای ۱۵ ســال حــدود ۳۸ درصــد و نــرخ اشــتغال زنــان نزدیــک بــه ۱۲ درصــد بــرآورد 
می‌شــود؛ وضعیتــی کــه نشــان‌دهنده ظرفیــت محــدود بــازار کار بــرای جــذب نیــروی انســانی 
اســت. در چنیــن شــرایطی، رکــود ناشــی از تشــدید درگیری‌هــا و اختــال در زنجیره‌هــای تأمیــن 
صنعتــی و خدماتــی می‌توانــد بــه ســرعت بــه کاهش فعالیت‌هــای اقتصــادی، تعدیل نیــرو در 

بخش‌هــای غیررســمی و افــت محســوس درآمدهــای واقعــی خانوارهــا منجــر شــود.
ــا چالش‌هــای  ــل ب ــه در تعام ــود، بلک ــه کوتاه‌مــدت نب ــک تکان ــا ی ــا صرف ــن‌رو، درگیری‌ه ازای
ــورم مزمــن و محدودیت‌هــای ناشــی از تحریم‌هــا،  ــه ت ســاختاری پیشــین اقتصــاد، از جمل
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می‌توانــد آثــار مانــدگاری بــر اقتصــاد و توســعه انســانی کشــور بــر جــای بگــذارد. تــداوم 
اختــال در تجــارت، کاهــش درآمدهــای دولــت و فرســایش قــدرت خریــد خانوارهــا ایــن خطر 
را ایجــاد می‌کنــد کــه تکانه‌هــای موقتــی بــه یــک بحــران توســعه‌ای پایــدار تبدیــل شــوند. در 
چنیــن شــرایطی، عــاوه بــر تــاش بــرای کاهــش تنش‌هــای منطقــه‌ای، اجــرای سیاســت‌های 
ــاب‌آوری خانوارهــا از  ــد از معیشــت و ت ــت هدفمن ــت اقتصــاد کلان و حمای ــرای تثبی ــر ب مؤث

اهمیــت حیاتــی برخــوردار خواهــد بــود.
هرگونــه گشــایش در روابــط خارجــی می‌توانــد به‌عنــوان یــک متغیــر تعدیل‌کننــده، مســیر 
متغیرهــای پولــی و مالــی را تــا حــدی تغییــر دهــد، امــا پایــداری ایــن اثــرات کامــاً بــه نحــوه 
سیاســت‌گذاری اقتصــادی دولــت وابســته اســت. تفاهــم پیــش‌رو تنهــا می‌توانــد یــک پنجــره 
زمانــی بــرای تنفــس اقتصــاد فراهــم کنــد، عبــور از چالش‌هــای ســاختاری مســتلزم کنتــرل 
نقدینگــی، انضبــاط مالــی، کاهــش نااطمینانی‌هــا و بهره‌گیــری هوشــمندانه از فرصــت 

ایجادشــده بــرای اصلاحــات اقتصــادی اســت.
اثــر احتمالــی تفاهــم اولیــه میــان ایــران و آمریــکا بــر اقتصــاد ایــران را می‌تــوان در ســه حــوزه 
اصلــی نــرخ ارز، تــورم و رشــد اقتصــادی بررســی کــرد. ایــن تفاهــم، در صــورت اجــرا و تــداوم، 
می‌توانــد از مســیر کاهــش تنش‌هــای سیاســی، بهبــود شــرایط تجــاری، افزایــش دسترســی 
بــه منابــع ارزی و تعدیــل انتظــارات، بخشــی از فشــارهای موجــود بــر اقتصاد ایــران را کاهش 
ــن  ــرای حــل مشــکلات مزم ــی ب ــار آن به‌تنهای ــه آث ــد توجــه داشــت ک دهــد. بااین‌حــال، بای
اقتصــاد کافــی نیســت و بیشــتر می‌توانــد نقــش عاملــی کاهنــده در برابــر فشــارهای جــاری و 

تعدیل‌کننــده روندهــای نگران‌کننــده را ایفــا کنــد.
از  ناشــی  فشــارهای  می‌توانــد  تجــاری  شــرایط  بهبــود  و  تنش‌هــا  کاهــش  ارز،  بــازار  در 
درآمدهــای  افزایــش  همچنیــن  دهــد.  کاهــش  را  تجــاری  و  صادراتــی  محدودیت‌هــای 
نفتــی و بهبــود دسترســی بــه منابــع ارزی، عرضــه ارز را تقویــت می‌کنــد و از شــدت تقاضــای 
ــازار ارز بــه ســمت  ســفته‌بازانه و احتیاطــی می‌کاهــد. در چنیــن شــرایطی، انتظــار مــی‌رود ب
ثبــات نســبی حرکــت کنــد و نوســانات هیجانــی کاهش یابــد؛ بنابرایــن محتمل‌ترین ســناریو 
در کوتاه‌مــدت، نــه کاهــش شــدید و پایــدار نــرخ ارز، بلکــه تثبیــت نســبی آن در محــدوده‌ای 
مشــابه فصــل اول ســال، یعنــی حــدود ۱۵۰ تــا ۱۸۰ هــزار تومــان اســت. دلیــل ایــن موضــوع 
ــرخ ارز  ــالا مواجــه اســت و در بلندمــدت، ن ــا تــورم ب ــان ب ــران همچن آن اســت کــه اقتصــاد ای
معمــولاً متناســب بــا اختــاف تــورم داخلــی و خارجــی تعدیــل می‌شــود. ازایــن‌رو، حتــی 
در صــورت بهبــود شــرایط خارجــی، مادامــی کــه تــورم داخلــی مهــار نشــود، امــکان کاهــش 

پایــدار نــرخ ارز محــدود خواهــد بــود.
در حــوزه تــورم نیــز تفاهــم احتمالــی می‌توانــد از چنــد مســیر اثرگــذار باشــد. بخــش مهمــی 
از تــورم نقطه‌به‌نقطــه در اردیبهشــت‌ماه ناشــی از رشــد بــالای نقدینگــی، تکانه‌هــای ارزی، 
اختــال در تجــارت خارجــی و محدودیت‌هــای عرضــه کالاهــا بــوده اســت. در صــورت کاهــش 
محدودیت‌هــای تجــاری و دریایــی، واردات کالاهــای واســطه‌ای و نهایــی تســهیل می‌شــود 

و بخشــی از فشــارهای ناشــی از تکانــه عرضــه کاهــش می‌یابــد. همچنیــن ثبــات بیشــتر 
بــازار ارز، هزینــه واردات را قابل‌پیش‌بینی‌تــر می‌کنــد و مانــع از انتقــال ســریع تکانه‌هــای 
ارزی بــه قیمــت کالاهــا می‌شــود. ازســوی‌دیگر، بهبــود انتظــارات اقتصــادی می‌توانــد از 
شــکل‌گیری موج‌هــای تورمــی ناشــی از نگرانی‌هــای سیاســی جلوگیــری کنــد. باوجــود 
ایــن، نبایــد انتظــار داشــت تــورم به‌ســرعت کاهــش یابــد. بهبــود شــرایط تجــاری و ثبــات ارزی 
می‌توانــد بخشــی از فشــارهای قیمتــی را کاهــش دهــد، امــا ریشــه اصلــی تــورم در ایــران بــه 

رشــد مــداوم نقدینگــی، کســری بودجــه دولــت و ســلطه مالــی بازمی‌گــردد. 
تحریم‌هــا،  دلیــل  بــه  اخیــر  ســال‌های  در  ایــران  اقتصــاد  اقتصــادی،  رشــد  بخــش  در 
ــا رشــد  ــی و نااطمینانی‌هــای گســترده ب ــت ســرمایه‌گذاری، کاهــش صــادرات نفت محدودی
پاییــن یــا منفــی مواجــه بــوده اســت و درعین‌حــال برخــی برآوردهــای بین‌المللــی، از جملــه 
ــل، رشــد اقتصــادی ســال ۱۴۰۵ را در  ــول و ســازمان مل ــی پ ــدوق بین‌الملل ــی صن پیش‌بین
محــدوده منفــی ۶ تــا منفــی ۱۰ درصــد ارزیابــی کرده‌انــد. در چنیــن شــرایطی، تفاهــم اولیــه 
احتمالــی می‌توانــد بــا بهبــود صــادرات نفتــی، رفــع بخشــی از محدودیت‌هــای دریایــی، 
تســهیل تجــارت خارجــی و افزایــش دسترســی بــه درآمدهــای ارزی، از شــدت رکــود بکاهــد.
از آنکــه بــه معنــای حــل بحران‌هــای ســاختاری  براین‌اســاس، تفاهــم احتمالــی بیــش 
اقتصــاد باشــد، فرصتــی کوتاه‌مــدت بــرای مدیریــت بهتــر شــرایط و کاهــش فشــارهای 
موجــود اســت. در صورتــی کــه از ایــن فرصــت بــرای کنتــرل نقدینگــی، اصــاح سیاســت‌های 
ــود فضــای کســب‌وکار اســتفاده  ــرخ ارز رســمی و آزاد و بهب ــان ن ــی، کاهــش شــکاف می مال
کنــد، آثــار مثبــت تفاهــم می‌توانــد ماندگارتــر شــود. در غیــر ایــن صــورت، دســتاوردهای 
ــد. در  ــه تحــولات سیاســی باقــی خواهــد مان ــی آن محــدود، شــکننده و وابســته ب احتمال
چنیــن شــرایطی، تحلیــل بازارهــای دارایــی و انتخــاب گزینه‌هــای ســرمایه‌گذاری نبایــد صرفــا 
بــر اســاس بــازده اســمی انجــام شــود، بلکــه بایــد توانایــی دارایی‌هــا در حفــظ ارزش واقعــی 
ســرمایه در برابــر تــورم نیــز مــورد توجــه قــرار گیــرد. از ابتــدای دهــه ۱۳۹۰ تاکنــون، اقتصــاد 
ایــران بــا ســطح بالایــی از نااطمینانــی، تــورم مزمــن و سیاســت‌گذاری‌های عمدتــا انقباضــی 

و واکنشــی بــرای مهــار انتظــارات تورمــی روبــه‌رو بــوده اســت. 
ــه  ایــن وضعیــت باعــث شــده نقــش دارایی‌هــای امــن و پناهگاهــی، ماننــد طــا، نســبت ب

دارایی‌هــای مولــد پررنگ‌تــر شــود.
در اقتصــاد ایــران، عواملــی ماننــد تــورم، نــرخ ارز، رشــد نقدینگــی، وضعیــت بودجــه دولــت و 
سیاســت‌های پولــی اثــر مســتقیمی بــر بــازار طــ ادارنــد. در دوره‌هایــی کــه درآمدهــای نفتــی 
افزایش‌یافتــه و بــه رشــد تقاضــای کل و افزایــش نــرخ ارز منجــر شــده، قیمــت طــ انیــز رشــد 
کــرده اســت. در مقابــل، در دوره‌هایــی کــه اقتصــاد تحــت فشــار تحریم‌هــا و محدودیت‌هــای 
ــا تقاضــای بیشــتری مواجــه  ــوان پناهــگاه امــن ســرمایه ب ــه، طــ ابه‌عن ــرار گرفت خارجــی ق
شــده اســت؛ بنابرایــن طــ ادر ایــران صرفــا یــک دارایــی مالــی نیســت، بلکــه ابــزاری بــرای حفظ 

ارزش ســرمایه و مدیریــت ریســک در شــرایط بی‌ثباتــی اقتصــاد کلان بــه شــمار مــی‌رود.
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

صنعت معدن و طلای ایران
ــران  زنجیــره ارزش تولیــد طــ ادر کشــور، یکــی از محورهــای مهــم توســعه صنعتــی و معدنــی ای
اســت. بــر اســاس ســند برنامــه هفتــم کشــور، تولیــد شــمش طــ ادر کشــور تــا ســال ۱۴۰۷ بایــد بــه 
مــرز ۲۵ تــن در ســال برســد. تحقــق ایــن هــدف راهبــردی، مســتلزم عملیــات گســترده‌ای در بخــش 
اســتخراج و فــرآوری اســت، به‌گونــه‌ای کــه بــا احتســاب رویکــرد محتاطانــه در عیــار میانگیــن )۰.۵ 
گــرم در تــن( و نــرخ بازیابــی ۸۰ درصــدی، نیــاز بــه اســتخراج و فــرآوری ســالانه بیــش از ۶۲ میلیــون 
تــن کانــی خــام خواهــد بــود. ایــن مقیــاس عظیــم از تولیــد، بیــش از هــر چیــز بــر ضــرورت تقویــت 
نخســتین حلقــه زنجیــره ارزش، یعنــی اکتشــافات معدنــی، تأکیــد دارد، چراکــه هرگونــه جهــش در 

تولیــد نهایــی، ریشــه در پویایــی فعالیت‌هــای اکتشــافی و تبدیــل آن‌هــا بــه ذخایــر قطعــی دارد.
حجــم ذخایــر طــای کشــور در نمــودار زیــر ارائــه شــده اســت. بــر اســاس آخریــن اطلاعــات دریافتــی 
از وزارت صنعــت، معــدن و تجــارت، میــزان ذخایــر طــای کشــور در ســال ۱۴۰۳ حــدود ۹۷۷ تــن 
طــای محتــوی بــرآورد شــده اســت. ایــن رقم در مقایســه بــا بــرآورد ۴۰۱ تن طــای محتوی در ســال 
۱۴۰۰، نشــان‌دهنده افزایــش ۵۷۶ تنــی ذخایــر و بهبــود قابــل توجــه وضعیــت ذخایــر طلای کشــور 

در ســال‌های اخیــر اســت.

316
401

739

977

0

200

400

600

800

1000

1200

(طلای محتوی/تن)روند تغییرات و رشد ذخایر طلای کشور 

حجم ذخایر کشور گردآوری و پردازش طلایه داران خوارزمی: منبع

 

بخــش عمــده‌ای از ایــن ذخایــر در چنــد معــدن بــزرگ کشــور متمرکــز شــده اســت. در اســتان 
آذربایجــان غربــی، معــدن زرشــوران بــا حــدود ۲۸۴ تــن طــای محتــوی قطعــی و احتمالــی 
بزرگ‌تریــن معــدن طــای کشــور از نظــر حجــم ذخیــره بــه شــمار مــی‌رود. پــس از آن، معــدن 
ســاریگونی در اســتان کردســتان بــا ذخیــره‌ای در حــدود ۹۷ تــن طــای محتوی قطعــی و احتمالی 

در رتبــه دوم قــرار دارد.
بررســی داده‌هــای مربــوط بــه پروانه‌هــای اســتخراج ســالیانه معــادن طــ انشــان می‌دهــد 
ــا ظرفیــت اســتخراج حــدود ۵ میلیــون تــن در ســال بیشــترین میــزان  کــه معــدن ســاریگونی ب
اســتخراج را در میــان معــادن طــای کشــور به خــود اختصــاص داده و از جایگاه راهبــردی در تولید 

طــای کشــور برخــوردار اســت.
 در رتبــه بعــدی، معــدن زرشــوران بــا ظرفیت اســتخراج حــدود ۳.۹۶ میلیون تن در ســال قــرار دارد 
کــه آن نیــز از معــادن مهــم و فعــال کشــور در حــوزه تولیــد طــ امحســوب می‌شــود. درعین‌حــال، 
بخشــی از معــادن طــ ادر کشــور بــه دلیــل چالش‌هایــی نظیــر ملاحظــات زیســت‌محیطی، 
تمام‌شــده  هزینه‌هــای  افزایــش  و  قیمت‌هــا  شــدید  نوســانات  آب،  تأمیــن  در  محدودیــت 

ــی در حــال حاضــر فعــال نیســتند. فعالیت‌هــای معدن
ــر طــ او مــس  ــه ذخای ــزی در کشــور نشــان می‌دهــد ک ــی معــادن فل بررســی پراکنــش جغرافیای
به‌طــور یکنواخــت در ســطح کشــور توزیــع نشــده و بخــش قابل‌توجهــی از آن‌هــا در برخــی 

اســتان‌ها متمرکــز شــده اســت.
 در غــرب کشــور، اســتان‌های آذربایجــان شــرقی، آذربایجــان غربــی و کردســتان بــه دلیــل وجــود 
معــادن بزرگــی همچــون زرشــوران، ســاریگونی، ســوناجیل، اندریــان و آق‌دره تــکاب ســهم 

قابل‌توجهــی از پهنه‌هــای معدنــی کشــور را در اختیــار دارنــد.
همچنیــن در اســتان سیســتان و بلوچســتان بــا مســاحت حــدود ۴۴۴ کیلومترمربــع محــدوده 

معدنــی طــا، مناطقــی ماننــد معــدن مادفتــی بــا وســعت بیــش از ۶۴ کیلومترمربــع و ســرکهنو 
میرجــاوه بــا حــدود ۲۹ کیلومترمربــع بــه یکــی از کانون‌هــای مهــم اکتشــاف و بهره‌بــرداری از 
معــادن طــ او مــس تبدیــل شــده‌اند. افــزون بــر ایــن، اســتان‌های خراســان جنوبــی )بــا محــدوده 
معدنــی شــادان( و خراســان رضــوی نیــز بــا مجمــوع حــدود ۹۰۸ کیلومترمربــع محــدوده معدنی 
از جملــه مناطــق دارای ظرفیــت قابــل توجــه در حــوزه اکتشــاف و توســعه معــادن فلــزی بــه شــمار 

می‌رونــد.

فرآوری تولید طلا
بررســی وضعیــت تولیــد شــمش طــ ااز کانســنگ و کنســانتره در کشــور نشــان می‌دهــد کــه 
در حــال حاضــر ظرفیــت تولیــد ســالانه طــای معدنــی ایــران حــدود ۱۳ تــن بــرآورد می‌شــود کــه 
ایــن رقــم حاکــی از یــک شــکاف عمیــق ۱۲ تنــی نســبت بــه اهــداف تعیین‌شــده در برنامــه هفتــم 
پیشــرفت کشــور اســت. بــر اســاس داده‌هــای مرتبــط بــا ظرفیــت تولیــد بــه تفکیــک فنّــاوری، اگرچه 
ــان دو روش تانک‌لیچینــگ و هیپ‌لیچینــگ  ــی می از نظــر تعــداد واحدهــای فعــال تفــاوت چندان
ــا  ــری عمدت ــن نابراب ــاوت اســت. ای ــن دو روش متف ــد در ای ــا ســهم تولی مشــاهده نمی‌شــود، ام
ناشــی از فعالیــت معــدن »ســاری‌گونی« به‌عنــوان بزرگ‌تریــن قطــب تولیــد طــای کشــور اســت 
کــه بــه دلیــل بهره‌گیــری از فنّــاوری هیپ‌لیچینــگ، ســهم ایــن روش را در ســبد تولیــد ملــی به شــکل 

ــش داده اســت. چشــم‌گیری افزای

بازار طلا در ایران 

میزان ذخایر معدنی طلا به‌تفکیک استان‌های کشور، ۱۴۰۳
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در همیــن راســتا، فنــاوری هیپ‌لیچینــگ بــا در اختیــار داشــتن حــدود ۵۵ درصــد از ســهم کل، در 
جایــگاه نخســت قــرار دارد و ظرفیــت تولیــد آن بــه بیــش از ۷ تــن در ســال می‌رســد. ایــن برتــری 
ــد  ــت تولی ــه توانســت ظرفی ــون اجــرای طرح‌هــای توســعه در معــدن ســاری‌گونی اســت ک مدی
خــود را به‌تنهایــی حــدود ۳ تــن در ســال افزایــش داده و از ظرفیــت ۴.۹ تنــی روش تانک‌لیچینــگ 
پیشــی بگیــرد. در مقابــل، کمتریــن میــزان تولیــد شــمش طــ ادر ســطح کشــور متعلــق بــه روش 
ذوب و پالایــش اســت کــه ســهم بســیار محــدودی از کل ظرفیــت تولیــدی را بــه خــود اختصــاص 

داده اســت.
طبــق آخریــن گزارش‌هــای منتشــر شــده از ســوی وزارت صنعــت، معــدن و تجــارت، بازیافــت 
قراضه‌هــای طــ ابــا ظرفیــت ســالانه حــدود ۸۰ تــن، بیشــترین ســهم را در تأمیــن شــمش طــای 
کشــور بــه خــود اختصــاص داده اســت. ایــن بخــش از صنعــت عمدتــا توســط هشــت واحــد بــزرگ 
صنعتــی رهبــری می‌شــود کــه بــا تکیــه بــر ظرفیت‌هــای بــالای خــود، نقــش محــوری در ایــن حــوزه 
ایفــا می‌کننــد. در کنــار ایــن منبــع، بازیابــی طــ ااز لجن‌هــای آنــدی نیــز به‌عنــوان یکــی از روش‌هــای 
ــد ذوب  ــه‌ای ارزشــمند از فرآین ــع باطل ــه در واق ــدی ک ــد شــناخته می‌شــود؛ لجــن آن ــدی تولی کلی
ــر طــا، نقــره، ســلنیوم،  ــزات گران‌بهــا نظی ــه الکترولیتــی مــس اســت، منبعــی غنــی از فل و تصفی
تلوریــوم و در برخــی مــوارد پلاتیــن و پالادیــم محســوب می‌شــود. در حــال حاضــر، آخریــن ظرفیــت 
تولیــد شــمش طــ ااز ایــن منبــع حــدود ۲,۴۰۰ کیلوگــرم در ســال بــرآورد شــده کــه بخــش عمــده 
آن توســط شــرکت‌های »صنعتــی فلــزات زرفــام ارض تــوس« و »زرشــوران لعــل ظریــف« عملیاتی 

می‌گــردد.

عرضه طلا )ظرفیت تولید معادن(
در بخــش بالادســتی صنعــت طــا، بررســی ظرفیت‌هــای اســتخراج و اســتحصال معــادن نشــان 
می‌دهــد کــه تولیــد طــای معدنــی کشــور از حــدود ۵ تــن در ســال ۱۳۹۳ بــا یــک رونــد صعــودی و 
رشــد ســالانه میانگیــن ۹ درصــد، بــه حــدود ۱۱ تــن در ســال ۱۴۰۳ رســیده اســت. در ایــن زنجیــره، 
واحــد معدنــی ســاری‌گونی نقشــی کلیــدی ایفــا می‌کنــد، به‌طــوری کــه به‌طــور متوســط طــی ســه 
ســال گذشــته، حــدود ۴۶ درصــد از کل تولیــد طــای معدنــی ایــران را بــه خــود اختصــاص داده 

اســت.
ــی زیــورآلات و ضایعــات الکترونیکــی،  ــع اصل ــی، بازیافــت طــ ااز دو منب ــدات معدن ــار تولی  در کن
بخــش مهمــی از تأمیــن طــ ارا تشــکیل می‌دهــد کــه هــر کــدام فنّــاوری و زنجیــره ارزش متفاوتــی 
ــر آلمــان و ژاپــن کــه بــه دلیــل سیســتم‌های پیشــرفته  دارنــد. برخــاف کشــورهای صنعتــی نظی
تفکیــک و مصــرف پاییــن زیــورآلات، بــر بازیافــت از زباله‌هــای الکترونیکــی تمرکــز دارنــد، در ایــران 

ســهم حداکثــری بازیافــت متعلــق بــه صنعــت جواهــرات اســت.

نکتــه حایــز اهمیــت در تحلیــل ایــن بخــش، ماهیــت »انبــاره‌ای« بازیافــت طــ ادر ایــران اســت کــه 
در واقــع نوعــی »بازگردانــی شــکلی« محســوب می‌شــود؛ بــه ایــن معنــا کــه طــ اتنهــا از شــکلی بــه 
شــکل دیگــر، مثــاً از زیــورآلات بــه طــای ذوب‌شــده، تغییــر می‌یابــد و برخــاف بازیافــت ضایعــات 
ــت  ــر وضعی ــده تحــت تأثی ــن پدی ــازار نمی‌شــود. ای ــدی در ب ــه عرضــه جدی ــر ب ــی، منج الکترونیک
اقتصــاد کلان و نقــش طــ ابه‌عنــوان یــک دارایــی کم‌ریســک و نوعــی شــبه‌پول، باعــث شــده ایــران 
بــه یکــی از بزرگ‌تریــن بازگرداننــدگان طــ ادر جهــان تبدیــل شــود، به‌گونــه‌ای کــه در ســال ۱۴۰۳ 
حــدود ۷۸ درصــد از کل تولیــد کشــور از ایــن بخــش تأمیــن شــده اســت. آمارهــا نشــان می‌دهــد 
تولیــد شــمش از بازیافــت قراضــه از ۲۶.۸ تــن در ســال ۱۳۹۴ بــه ۳۹.۷ تــن در ســال ۱۴۰۳ رســیده 

اســت و علی‌رغــم ثبــات نســبی در محــدوده ۲۳ تــا ۲۷ تــن طــی ســال‌های میانــی، از ســال ۱۳۹۹ 
بــه بعــد بــه دلیــل رشــد قیمــت جهانــی اونــس و نــرخ ارز، جهشــی محســوس بــه بیــش از ۳۸ تــن 

را تجربــه کــرده اســت.
در نهایــت، بــا توجــه بــه اینکــه بازیافــت از ضایعــات الکتریکــی و الکترونیکــی برخــاف بازگردانــی 
زیــورآلات، یــک جریــان خالــص ورودی بــه ذخایــر طــای کشــور ایجــاد می‌کنــد، برنامه‌ریــزی بــرای 
ایــن بخــش ضرورتــی راهبــردی دارد. حتــی اگــر در شــرایط فعلــی دسترســی بــه فنّاوری‌هــای 
ــک سیســتم  ــا ایجــاد ی ــوان ب ــرای بازیافــت کامــل فراهــم نباشــد، می‌ت ــده ب پیشــرفته و کم‌آلاین
نظام‌منــد بــرای جمــع‌آوری و تفکیــک اولیــه، بســتر بهره‌بــرداری از ایــن ضایعــات را فراهــم آورد یــا بــا 

انجــام مراحــل جدایــش ابتدایــی، امــکان صــادرات ارزشــمند آن‌هــا را ایجــاد کــرد.

تقاضای داخلی طلای کشور
مصــرف طــ ادر جهــان در بخش‌هــای متنوعــی ماننــد زیــورآلات، صنایــع الکترونیــک، ســایر 
مصــارف صنعتــی، دندان‌پزشــکی، شــمش‌های ســرمایه‌گذاری، ســکه و مــدال، صندوق‌هــای 
تقســیم‌بندی  مرکــزی  بانک‌هــای  ذخایــر  و همچنیــن   )ETF( طــ ا بــر  مبتنــی  ســرمایه‌گذاری 
می‌شــود. در ایــران امــا مهم‌تریــن بخــش مصرف‌کننــده طــا، صنعــت زیــورآلات و جواهــرات 
اســت. ایــن صنعــت ســابقه‌ای طولانــی در کشــور دارد و به‌طــور عمیــق بــا تاریــخ، فرهنــگ و 
ســنت‌های اجتماعــی ایــران پیونــد خــورده اســت. عــاوه بــر جنبــه فرهنگــی، در ســال‌های اخیــر 
به‌دلیــل نوســانات شــدید اقتصــادی و نــرخ بــالای تــورم، خریــد طــ او زیــورآلات بــرای بســیاری از 

ــل شــده اســت. ــز تبدی ــی نی ــرای حفــظ ارزش دارای ــزاری ب ــه اب خانوارهــا ب
در کنــار مصــرف زیــورآلات، تقاضــای ســرمایه‌گذاری نیــز ســهم قابل‌توجهــی از مصرف طلا در کشــور 
را تشــکیل می‌دهــد. ایــن بخــش عمدتــا شــامل انواع ســکه و شــمش‌های کوچک ســرمایه‌گذاری 
ــورد  ــی و پوشــش ریســک‌های اقتصــادی م ــظ ارزش دارای ــرای حف ــزاری ب ــوان اب ــه به‌عن اســت ک
اســتفاده قــرار می‌گیرنــد. در مقابــل، مصــرف صنعتــی طــ ادر ایــران به‌دلیــل محدود بــودن صنایع 
پیشــرفته و فناوری‌محــور چنــدان گســترده نیســت و عمدتــا بــه برخــی کاربردهــای تخصصــی و 
محــدود در صنایــع حســاس اختصــاص دارد. بــه همیــن دلیــل، بــرآورد دقیــق تقاضــای صنعتــی 
طــ ادر کشــور بــا دشــواری‌هایی همــراه اســت. در ادامــه، شــاخص‌های مصــرف طــ ادر ایــران بــه 
تفکیــک دو بخــش اصلــی یعنــی مصــرف ســرمایه‌گذاری )شــمش و ســکه( و مصــرف زیــورآلات 
بررســی می‌شــود. بررســی داده‌هــای فصلــی از ســال ۲۰۲۳ تــا ۲۰۲۶ نیــز تصویــر مشــابهی را در افــق 

کوتاه‌مــدت نشــان می‌دهــد. 
داده‌هــای ارائه‌شــده نشــان می‌دهــد کــه ســاختار تقاضــای طــ اطــی ســال‌های مــورد 
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

بررســی دســتخوش تغییــرات قابل‌توجهــی شــده و الگــوی آن از مصــرف بــه ســمت 
ــازه  ــی در ب ــد کل ــرده اســت.  در بخــش تقاضــای جواهــرات، رون ســرمایه‌گذاری حرکــت ک
زمانــی ۲۰۱۰ تــا ۲۰۲۵ باوجــود برخــی نوســانات، عمدتــا کاهشــی اســت. ایــن شــاخص در 
ســال‌های ابتدایــی دوره رشــد قابل‌توجهــی را تجربــه کــرده و تــا حــدود ســال ۲۰۱۳ بــه 
ــا از ســال ۲۰۱۴ کاهــش محسوســی در آن مشــاهده می‌شــود.  اوج خــود می‌رســد، ام
پــس از آن نیــز اگرچــه در برخــی ســال‌ها افزایــش محــدودی دیــده می‌شــود، امــا مســیر 
ــر از  ــه ســطوحی پایین‌ت ــی ب ــد و در ســال‌های پایان ــی می‌مان ــی باق ــان نزول ــی همچن کل
ابتــدای دوره می‌رســد.  ایــن وضعیــت نشــان می‌دهــد کــه ســهم تقاضــای مصرفــی 
طــ ادر طــول زمــان کاهش‌یافتــه و اهمیــت آن در مقایســه بــا ســایر انــواع تقاضــا کمتــر 
شــده اســت. در مقابــل، تقاضــای مربــوط بــه ســکه و شــمش الگــوی متفاوتــی را نشــان 
می‌دهــد. ایــن بخــش در طــول دوره مــورد بررســی نوســانات قابل‌توجهی داشــته اســت، 
امــا برخــاف جواهــرات، افــت مــداوم را تجربــه نکــرده و در بســیاری از ســال‌ها توانســته 

ســطح قابل‌توجهــی از تقاضــا را حفــظ کنــد.
 بــه نظــر می‌رســد ایــن نــوع تقاضــا بیــش از آنکــه تابــع الگوهــای مصرفــی باشــد، تحــت 
تأثیــر شــرایط اقتصــادی و رفتــار ســرمایه‌گذاری قــرار دارد.  در دوره‌هایــی کــه نااطمینانــی 
اقتصــادی افزایــش می‌یابــد یــا نگرانی‌هایــی دربــاره تــورم و حفــظ ارزش دارایی‌هــا شــکل 
می‌گیــرد، تمایــل بــه نگهــداری طــای فیزیکــی در قالــب ســکه و شــمش افزایــش پیــدا 
می‌کنــد و همیــن موضــوع موجــب نوســان‌های قابــل توجــه در ایــن بخــش می‌شــود.
 در ایــن دوره، تقاضــای جواهــرات و همچنیــن ســکه و شــمش رونــدی کاهشــی را تجربــه 
می‌کننــد و به‌تدریــج از ســطوح اولیــه فاصلــه می‌گیرنــد. هم‌زمــان بــا ایــن کاهــش، رشــد 
قابل‌توجهــی در ابزارهــای مالــی مبتنــی بــر طــ امشــاهده می‌شــود )بــر طبــق ارقــام 
بــرآوردی بــرای ETF( کــه نشــان می‌دهــد بخشــی از تقاضــای ســرمایه‌گذاری ممکن اســت 

از بــازار فیزیکــی بــه ســمت بازارهــای مالــی منتقــل شــده باشــد.
 ایــن تحــول را می‌تــوان در چارچــوب گســترش ابزارهــای مالــی و افزایــش دسترســی 

ســرمایه‌گذاران بــه روش‌هــای غیرمســتقیم ســرمایه‌گذاری در طــ اتفســیر کــرد.
در مجمــوع، الگــوی مشاهده‌شــده حاکــی از آن اســت کــه نقــش مصرفــی طــ ادر حــال 
کاهــش تدریجــی اســت، درحالی‌کــه تقاضــای مرتبــط با ســرمایه‌گذاری همچنــان اهمیت 

خــود را حفــظ کــرده و حتــی در قالب‌هــای مالــی جدیــد تقویــت شــده اســت.
 ایــن رونــد نشــان می‌دهــد کــه طــ ابیــش از گذشــته به‌عنــوان یــک دارایــی مالــی و ابــزار 

حفــظ ارزش در نظــر گرفتــه می‌شــود، نــه صرفــا یــک کالای مصرفــی یــا زینتــی.
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(ETFجواهرات، سکه و شمش، )تقاضای فصلی طلا 
(بر حسب تن)

ETF سکه و شمش جواهرات

  ارزیابی حاشیه سود فعالیت‌های تولیدی معدن و صنعت طلا در کشور
ــر اســاس آخریــن گزارش‌هــای انجمــن جهانــی طــا، میانگیــن هزینــه تمام‌‌شــده تولیــد پایــدار  ب
ــه بیــش از  ــرآورد شــده اســت ک ــس ب ــه‌ازای هــر اون ــر ۱,۳۸۸ دلار ب ــغ ب )AISC( در ســال ۲۰۲۴، بال
۷۰ درصــد آن را هزینه‌هــای عملیاتــی تشــکیل می‌دهــد. در مقیــاس جهانــی، نیــروی انســانی 
عمده‌تریــن ســهم را در هزینه‌هــای عملیاتــی تولیــد طــ ادارد، درحالی‌کــه مــواد مصرفــی، انــرژی 

ــد. ــه خــود اختصــاص می‌دهن ــری را ب و تأسیســات ســهم کمت
اگرچــه تحلیــل دقیــق هزینــه تولیــد بــرای شــرکت‌های ایرانــی بــه شناســایی جایــگاه آن‌هــا در 
منحنــی هزینــه و ارزیابــی دقیــق حاشــیه ســود کمــک می‌کنــد، امــا می‌تــوان ادعــا کــرد کــه تولیــد 
معدنــی طــ ادر ایــران طــی ســال‌های اخیــر بــا حاشــیه ســود بســیار بالایــی همــراه بــوده اســت.  این 
موضــوع ریشــه در پاییــن بــودن برخــی هزینه‌هــای پایــه )ماننــد انــرژی و نیــروی کار( و هم‌زمــان، 
جهــش نــرخ دلار و قیمــت جهانــی طــ ادارد؛ به‌طــوری کــه امــروزه تقریبــا بیــش از ۹۰ درصــد 
تولیدکننــدگان معدنــی در ایــران بــا ســودآوری مثبــت فعالیــت می‌کننــد. بــا توجــه بــه عــدم انتشــار 
اطلاعــات مالــی بســیاری از واحدهــا، در ایــن گــزارش شــرکت »پویــا زرکان آق‌دره« )بــا نمــاد بورســی 
فــزر( و کارنــد صــدر جهــان به‌عنــوان معیــار تحلیــل در نظــر گرفتــه شــده‌اند. حاشــیه ســود عملیاتی 

ایــن دو واحــد ارائــه شــده اســت.  

شــرکت پویــا زرکان آق‌دره مالکیــت معــدن آق‌دره تــکاب را در اختیــار دارد و از ســال ۱۴۰۱، کانســنگ 
اســتخراجی خــود را بــرای تولیــد شــمش بــه زیرمجموعــه خــود، یعنــی شــرکت »تخــت ســلیمان« 
می‌فروشــد. براین‌اســاس، حاشــیه ســود تلفیقــی تولیــد شــمش طــ ادر ســال ۱۴۰۳ بــرای ایــن 
ــه 97 درصــد می‌رســد.  ــش قیمــت طــ اب ــا افزای ــه، حــدود 88 درصــد و در ســال 1404 ب مجموع
همینطــور درصــد حاشــیه ســود عملیاتــی کارنــد نیــز از 47 درصــد در ســال 1403 به حــدود 61 درصد 

در ســال 1404 رشــد کــرد.  
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ارقام به میلیارد ریال-طلا ETFارزش معاملات صندوق های 

(میلیارد ریال)ارزش معاملات صندوق های طلا  تعداد صندوق های طلا دارای حجم معامله
سایت فیپیران: منبع 

طلا در بورس
طــی ســال‌های اخیــر، بــازار ســرمایه ایــران بــا توســعه ابزارهــای مالــی مبتنــی بــر طــا، بســتر 
تــازه‌ای بــرای ســرمایه‌گذاری در ایــن فلــز گران‌بهــا ایجــاد کــرده اســت. راه‌انــدازی گواهــی 
ســپرده شــمش طــ او ســکه طــای تمــام بهــار آزادی، صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مبتنــی 
بــر طــا، قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه، موجــب شــده اســت بخــش قابل‌توجهــی 
ــن  ــازار ســرمایه منتقــل شــود. ای ــه ب ــازار ســنتی و فیزیکــی ب از تقاضــای ســرمایه‌گذاری از ب
ابزارهــا بــا هــدف کاهــش هزینه‌هــای معاملاتــی، افزایــش شــفافیت در کشــف قیمــت، 
فراهم‌کــردن امــکان ســرمایه‌گذاری بــا مبالــغ متنــوع و ارتقــای نقدشــوندگی، کارایــی بــازار 
طــ ارا بهبــود بخشــیده‌اند و زمینــه مدیریــت ریســک مؤثرتــری را بــرای ســرمایه‌گذاران 

فراهــم کرده‌انــد. 
ــرات ارزش و حجــم معامــات گواهــی ســپرده شــمش  ــد تغیی براین‌اســاس، در ادامــه رون
طــ او ســکه در بــورس کالا بررســی می‌شــود تــا تصویــری روشــن از میــزان رشــد، تعمیــق بازار 

و تحــولات رفتــاری ســرمایه‌گذاران ارائــه شــود.

ارزش و حجــم معامــات گواهــی ســپرده شــمش طــ ااز زمســتان ۱۴۰۱ تــا بهــار ۱۴۰۵ رونــدی 
صعــودی و قابل‌توجــه را تجربــه کرده‌انــد. ایــن بــازار کــه در ابتــدای دوره از عمــق محــدودی 
برخــوردار بــود، از بهــار ۱۴۰۲ هم‌زمــان بــا افزایــش اســتقبال ســرمایه‌گذاران، رشــد انتظــارات 
تورمــی و افزایــش جذابیــت ســرمایه‌گذاری در طــ اوارد مســیر توســعه شــد. در ادامــه، 
باوجــود نوســانات مقطعــی، رکوردهــای جدیــدی در ارزش معامــات بــه ثبــت رســید و ایــن 
شــاخص بــرای نخســتین‌بار از مــرز یــک میلیــون میلیــارد ریــال عبــور کــرد کــه بیانگــر گســترش 
و بلــوغ تدریجــی بــازار اســت. حجــم معامــات نیــز همســو بــاارزش معامــات افزایش‌یافتــه 
ــد  ــون واحــد در ســال‌های بع ــا میلی ــه ده‌ه ــزار واحــد در زمســتان ۱۴۰۱ ب و از حــدود ۱۴۶ ه
رســیده اســت، تحولــی کــه نشــان‌دهنده افزایــش عمــق، پویایــی و مشــارکت فعال‌تــر 

ــازار اســت. ســرمایه‌گذاران در ایــن ب
 ارزش و حجــم معامــات گواهــی ســپرده ســکه طــ ااز تابســتان ۱۴۰۳ وارد یــک دوره رشــد 
پرشــتاب و مســتمر شــد، به‌طوری‌کــه ارزش معامــات از حــدود ۴.۷ هــزار میلیــارد ریــال در 
ــال در زمســتان  ــارد ری ــه حــدود ۶۷ هــزار میلی ــده ب ــا جهشــی خیره‌کنن ــن دوره، ب ــدای ای ابت
۱۴۰۴ رســید و ایــن رونــد صعــودی در بهــار ۱۴۰۵ نیــز بــا ثبــت رکوردهــای جدیــد تــداوم یافــت. 

حجــم معامــات نیــز الگــوی مشــابهی را دنبــال کــرده و پــس از تجربــه یک‌فــاز رشــد ســریع 
و جهــش عملیاتــی در ســال ۱۴۰۳، در ســال ۱۴۰۴ وارد فــازی نوســانی امــا در ســطوح بــالای 
ــای نقدشــوندگی  ــازار و ارتق ــالان ب ــش مشــارکت فع ــه نشــان‌دهنده افزای ــت شــد ک فعالی
ایــن ابــزار اســت. در مجمــوع، مقایســه رونــد معامــات شــمش و ســکه طــ ادر بــورس کالا 
نشــان‌دهنده تغییــر پارادایــم بــازار طــ ااز بســترهای ســنتی بــه ســمت بــازاری مالــی، رســمی 
و ســازمان‌یافته اســت. در ایــن میــان، شــمش طــ ابه‌عنــوان بــازار اصلــی، رشــدی پایدارتــر 
و عمیق‌تــر را تجربــه کــرده و بخــش عمــده نقدینگــی و ســرمایه‌گذاری‌های میان‌مــدت 
ــا رشــد ســریع‌تر و  و بلندمــدت را بــه خــود اختصــاص داده اســت، درحالی‌کــه ســکه طــ اب
نوســانات بیشــتر، عمدتــا مــورد توجــه ســرمایه‌گذاران خــرد و معامله‌گــران کوتاه‌مــدت 
قــرار گرفتــه اســت. هم‌زمــان رشــد ارزش و حجــم در هــر دو ابــزار، گواهــی بر اســتقبال فزاینده 

از بســترهای رســمی بــرای پاســخگویی بــه تقاضــای ســرمایه‌گذاری در بــازار طــ ااســت.
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری پشــتوانه طــ ا)ETF( در ایــران، بــا رسمی‌ســازی معامــات 
ــل  ــی تبدی ــازار مال ــی جــذب نقدینگــی در ب ــه یکــی از ســتون‌های اصل و ارتقــای شــفافیت، ب
شــده‌اند. بررســی رونــد توســعه ایــن بــازار نشــان می‌دهــد کــه تعــداد صندوق‌هــای فعــال 
از فــاز آزمایشــی و محــدود ســال‌های ۱۳۹۶ تــا ۱۳۹۹ عبــور کــرده و بــا رشــدی مرحلــه‌ای، بــه 
بیــش از ۳۰ صنــدوق در بهــار ۱۴۰۵ رســیده اســت، تحولــی کــه بیانگــر توســعه زیرســاخت‌ها 

و افزایــش ظرفیــت عرضــه در ایــن حــوزه اســت.
 هم‌زمــان بــا گســترش ســمت عرضــه، ارزش معامــات نیــز به‌ویــژه از ســال ۱۴۰۳ وارد 
یــک مــدار صعــودی پرشــتاب شــد و بــا ثبــت رکوردهــای جدیــد در ســال‌های ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵، 
ــارد ریــال در هــر فصــل رســید. ایــن رشــد خیره‌کننــده نشــان‌دهنده  بــه چندیــن هــزار میلی
تغییــر رفتــار ســرمایه‌گذاران، افزایــش اعتمــاد عمومــی و تثبیــت ETFهــا به‌عنــوان مســیری 
مــدرن، نقدشــونده و کم‌هزینــه بــرای ورود بــه بــازار طلاســت. عــاوه بــر مــوارد اشــاره شــده، 
در خــرداد مــاه 1405 پذیره‌نویســی بــرای دو صنــدوق جدیــد ETF طــ اصــورت پذیرفتــه اســت؛ 
همچنیــن دو صنــدوق صــدور و ابطالــی )غیــر بورســی( در حــوزه صندوق‌هــای طــ افعال می 
باشــند. امــروزه ایــن ابزارهــا نه‌تنهــا جایگزینــی بــرای خریــد فیزیکــی محســوب می‌شــوند، 
ــازار  ــق و رسمی‌ســازی ب ــدی در تعمی ــا جــذب ســرمایه‌های خــرد و کلان، نقــش کلی ــه ب بلک

طــ اایفــا می‌کننــد.
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

 نحوه محاسبه حقوق دولتی معادن طلا

حقوق دولتیمحصولنوع و عیار ماده معدنی

2 ppm سولفیدی با عیار کمتر از

۲ درصد بهای سر معدنخاک

۳ درصد متوسط بهای شمششمش

۵ درصد بهای کنسانترهکنسانتره

سولفیدی با عیار ppm 2 و بالاتر

۲.۵ درصد بهای سر معدنخاک

۵ درصد متوسط بهای شمششمش

۷ درصد بهای کنسانترهکنسانتره

2 ppm اکسیدی با عیار کمتر از 

۳ درصد بهای سر معدنخاک

۵ درصد متوسط بهای شمششمش

۷ درصد بهای کنسانترهکنسانتره

اکسیدی با عیار ppm 2 و بالاتر

۴ درصد بهای سر معدنخاک

۷ درصد متوسط بهای شمششمش

۱۰ درصد بهای کنسانترهکنسانتره

منبع: وزارت صنعت، معدن و تجارت

از  یــک  هــر  در  موثــر  پیشــران‌های  و  چالش‌هــا  گلوگاه‌هــا،  ظرفیت‌هــا،  شناســایی 
زنجیــره حلقه‌هــای 

بهره‌بــرداری از معــادن طــای کشــور عمدتــا در اختیــار بخــش خصوصــی قــرار دارد و ســهم 
دولــت در ایــن حــوزه محــدود اســت. در حــال حاضــر تنهــا دو معــدن طــای موته و زرشــوران 
ــه زیــر نظــر شــرکت تهیــه  تــکاب توســط شــرکت‌های دولتــی اداره می‌شــوند؛ معــدن موت
و تولیــد مــواد معدنــی ایــران )ایمپاســکو( و معــدن زرشــوران توســط  شــرکت گســترش 
معــادن و صنایــع معدنــی طــای زرشــوران فعالیــت می‌کنــد. اگرچــه ایــن دو معــدن از نظــر 
حجــم ذخایــر جایــگاه مهمــی در میــان معــادن طــای کشــور دارنــد، امــا در مجمــوع، نقــش 
شــرکت‌های دولتــی و شــبه‌دولتی در کل زنجیــره اســتخراج و تولیــد طــ اچنــدان پررنــگ 
نیســت. در ســطح سیاســت‌گذاری و تصمیم‌ســازی، نهادهــای بخــش خصوصــی نظیــر 
خانــه معــدن ایــران و اتــاق بازرگانــی نقــش مؤثــری در فرایندهــای مشــورتی و تنظیم‌گــری 
ایفــا می‌کننــد، هرچنــد سیاســت‌گذاری کلان ایــن حــوزه بــر عهــده وزارت صنعــت، معــدن 
اســت. همچنیــن موضوعاتــی  آن  تابعــه  اســتانی  ســازمان‌های  و  )صمــت(  تجــارت  و 
ماننــد تعییــن حقــوق دولتــی معــادن بــا مشــارکت وزارت صمــت و شــورای عالــی معــادن، 
متشــکل از نماینــدگان بخــش دولتــی و خصوصــی، مشــخص می‌شــود. بااین‌حــال، پــس 
از صــدور مجوزهــای اکتشــاف و اخــذ الزامــات زیســت‌محیطی، ســطح مداخلــه مســتقیم 
دولــت در فرآینــد بهره‌بــرداری نســبت اًمحــدود اســت و مدیریــت عملیاتــی معــادن عمدتــا در 

ــرداران خصوصــی قــرار دارد. ــار بهره‌ب اختی
باوجــود چارچــوب قانونــی نســبت اًباثبــات، اجــرای مقــررات در عمــل بــا چالش‌هایــی همــراه 
ــر موجــب شــده  بــوده اســت. تغییــرات مکــرر مدیریتــی در وزارتخانه‌هــا در ســال‌های اخی
برخــی آیین‌نامه‌هــا و دســتورالعمل‌ها بــا تأخیــر اجــرا شــده یــا در مقاطعــی متوقــف 
شــوند. از جملــه مهم‌تریــن مــوارد می‌تــوان بــه نحــوه محاســبه حقــوق دولتــی و همچنیــن 
سیاســت‌های مرتبــط بــا واردات ماشــین‌آلات معدنــی اشــاره کــرد کــه همچنــان بــا ابهــام 
ایــن موضــوع در شــرایطی اهمیــت بیشــتری می‌یابــد کــه  یــا بلاتکلیفــی مواجه‌انــد.  
تأمیــن ماشــین‌آلات و نوســازی نــاوگان معدنــی از چالش‌هــای اصلــی فعــالان ایــن بخــش 
ــر اســاس قانــون معــادن  محســوب می‌شــود.چارچوب حقوقــی فعالیت‌هــای معدنــی ب
مصــوب ۱۳۷۷ و اصلاحــات بعــدی آن در ســال ۱۳۹۰ شــکل‌گرفته اســت. هرچنــد ایــن 
ــوده،  ــات نســبی برخــوردار ب ــای اقتصــادی از ثب ــا بســیاری از حوزه‌ه ــون در مقایســه ب قان
امــا اجــرای آن در عمــل بــا نوســان‌هایی همــراه بــوده اســت.  بــرای نمونــه، تصویــب 
ــه  ــای صورت‌گرفت ــا تلاش‌ه ــزوده از اصــل طــ ادر ســال ۱۴۰۰ ی ــر ارزش اف ــات ب حــذف مالی
بــرای اصــاح قانــون معــادن کــه بــه نتیجــه نرســید، نشــان می‌دهــد فرآینــد تغییــر قوانیــن 

ــاد  ــن، وجــود برخــی ابهامــات در مف ــر ای ــزون ب ــر اســت. اف ــده و زمان‌ب ــن حــوزه پیچی در ای
قانونــی، به‌ویــژه در زمینــه حقــوق دولتــی، بــه بی‌ثباتــی در اجــرا دامــن زده و ضــرورت 
ــرده اســت. ــش برجســته ک ــررات را بیش‌ازپی ــری، شفاف‌ســازی و یکپارچه‌ســازی مق بازنگ

حقوق دولتی معادن طلا
ــت از  ــد دول ــه درآم ــی ب ــوق دولت ــادن، حق ــون مع ــف ارائه‌شــده در قان ــر اســاس تعری ب
محــل اســتخراج، بهره‌بــرداری و برداشــت هــر واحــد از مــواد معدنــی اطــاق می‌شــود. 
ــت در  ــون ثاب ــا قان ــک فرمــول ی ــوان ی ــی نمی‌ت ــرای محاســبه حقــوق دولت بااین‌حــال، ب
نظــر گرفــت و معمــولاً ایــن ســازوکار به‌صــورت ســالانه مــورد بازنگــری و اصــاح قــرار 
ــی  ــر عهــده شــورای عال ــی ب ــب نحــوه محاســبه حقــوق دولت ــن و تصوی ــرد. تعیی می‌گی

ــادن و وزارت صنعــت، معــدن و تجــارت )صمــت( اســت. مع

شــورای عالــی معــادن متشــکل از ۱۱ عضــو اســت کــه ریاســت آن بــر عهــده وزیــر صمــت 
قــرار دارد و دو نفــر از اعضــای آن نماینــدگان بخــش خصوصــی هســتند. ترکیــب اعضــای 
ایــن شــورا شــامل معــاون امــور معــادن و صنایــع معدنــی وزارت صمــت به‌عنــوان دبیــر 
ــس ســازمان  ــی کشــور، رئی ــس ســازمان زمین‌شناســی و اکتشــافات معدن شــورا، رئی
حفاظــت محیط‌زیســت، رئیــس ســازمان جنگل‌هــا، مراتــع و آبخیــزداری کشــور، نماینــده 
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تعرفه واردات محصولات مختلف در زنجیره طلا

SUQحقوق ورودی )درصد(نوع کالاکد تعرفه

۷۱۰۸
طلا )از جمله طلای آبکاری شده با پلاتین( به اشکال 
خام یا نیمه‌ساخته یا به شکل پودر برای مصارف 

غیرپولی
۴Kg

۴Kgپودر۷۱۰۸۱۱

۴Kgدیگر اشکال خام۷۱۰۸۱۲

۴Kgدیگر اشکال نیمه‌ساخته۷۱۰۸۱۳

۴Kgبرای مصارف پولی۷۱۰۸۲۰

۷۱۱۳
زیورآلات، جواهرآلات و سایر مصنوعات

زیورآلات یا جواهرآلات و اجزای آن‌ها، از فلزات گران‌بها یا از فلزات دارای روکش یا پوشش از فلزات 
گران‌بها

از نقره، حتی آبکاری شده، روکش شده یا پوشش شده با فلزات گران‌بها۷۱۱۳۱۱

۵Kgسنتی، صنایع‌دستی مرصع۷۱۱۳۱۱۱۰

۵Kgسایر۷۱۱۳۱۱۹۰

از سایر فلزات گران‌بها، حتی آبکاری شده، روکش شده یا پوشش شده با فلزات گران‌بها۷۱۱۳۱۹

۵Kgسنتی، صنایع‌دستی مرصع۷۱۱۳۱۹۱۰

۵Kgسایر۷۱۱۳۱۹۹۰

از فلزات معمولی دارای روکش با پوشش از فلزات گران‌بها۷۱۱۳۲۰

۵Kgسنتی، صنایع‌دستی مرصع۷۱۱۳۲۰۱۰

۵Kgسایر۷۱۱۳۲۰۹۰

منبع: مقررات صادرات و واردات کتاب تعرفه گمرکی ۱۴۰۳

ســازمان نظام‌مهندســی معــدن، نماینــده خانــه معــدن ایــران، نماینــده اتــاق بازرگانــی، 
صنایــع، معــادن و کشــاورزی ایــران، یــک قاضــی عالی‌رتبــه بــه انتخــاب رئیــس قــوه 
قضاییــه، یــک حقوقــدان آشــنا بــه حــوزه معــدن و صنعــت بــا معرفــی وزیر صمــت و یکی 

از مدیــران معدنــی وزارت صمــت بــه پیشــنهاد وزیــر صمــت اســت.
بررســی و تصویــب  نحــوه محاســبه حقــوق دولتــی توســط شــورای عالــی معــادن 
می‌شــود و پــس از آن از ســوی معاونــت امــور معــادن و صنایــع معدنــی وزارت صمــت 
بــه ذی‌نفعــان ابــاغ می‌گــردد. در عمــل، حقــوق دولتــی معــادن در هــر ســال بــر اســاس 
دســتورالعمل مصــوب ســال قبــل به‌صــورت علی‌الحســاب دریافــت می‌شــود تــا در 
ادامــه و معمــولاً در ماه‌هــای پایانــی ســال، دســتورالعمل نهایــی محاســبه حقــوق 
دولتــی بــرای همــان ســال ابــاغ شــود. در برخــی مــوارد نیــز ممکــن اســت ســازوکار 
محاســبه بــدون تغییــر باقــی بمانــد و همــان دســتورالعمل ســال قبــل مبنــای محاســبه 
قــرار گیــرد. ر مــورد معــادن طــا، نحــوه محاســبه حقــوق دولتــی در ســال ۱۳۹۹ نســبت 
بــه ســال ۱۳۹۸ دســتخوش تغییــر شــد و در ســال ۱۴۰۰ نیــز تــا زمــان ابــاغ دســتورالعمل 
ســال مصــوب  محاســبه  روش  همــان  دولتــی  حقــوق  دریافــت  مبنــای  ‌جدیــد، 

 ۱۳۹۹ بوده است. 

ــت در  ــرد دول ــور و رویک ــا در کش ــره ط ــولات زنجی ــادرات محص ــوارض واردات و ص ع
ایــن خصــوص

رویکــرد دولــت در قبــال صــادرات و واردات طــ اطــی ســال‌های گذشــته عمدتــا ماهیتــی 
بازدارنــده داشــته اســت. ممنوعیــت صــادرات شــمش طــ ااز یــک ســو مانــع توســعه 
صــادرات ایــن محصــول شــده و ازســوی‌دیگر، اخــذ ۹ درصــد مالیــات بــر ارزش افــزوده از 
معامــات طــ ادر ســال‌های گذشــته موجــب کاهــش تمایــل تولیدکننــدگان بــه عرضــه 
محصــول در بــازار داخلــی شــده اســت. عــاوه بــر ایــن، مالیات‌هــا و هزینه‌هــای گمرکــی 
باعــث شــده واردات شــمش و مصنوعــات طــ انیــز از نظــر اقتصــادی توجیه‌پذیــر 
ــه شــمش طــ ااز مســیرهای غیررســمی و  ــاز کشــور ب نباشــد. در نتیجــه، بخشــی از نی
ثبت‌نشــده تأمیــن می‌شــود کــه بــه گســترش قاچــاق در ایــن بــازار دامــن زده اســت.

ــر  ــات ب ــت انجام‌شــده در ســال ۱۴۰۰، حــذف مالی ــات مثب ــی از اقدام ــان، یک ــن می در ای
ارزش افــزوده ۹ درصــدی از اصــل ارزش طــ ابــود؛ اقدامــی کــه می‌توانــد تــا حــدی 

ــن و  ــد. بااین‌حــال، بازنگــری در قوانی ــازار طــ اکمــک کن ــود شــرایط تجــارت در ب ــه بهب ب
ــه  ــات ضــروری ب ــه اقدام ــان از جمل ــا صــادرات و واردات طــ اهمچن ــط ب ــوارض مرتب ع
شــمار مــی‌رود. اصــاح ایــن مقــررات می‌توانــد بــه افزایــش شــفافیت در معامــات 
محصــولات زنجیــره طــا، کاهــش قاچــاق و بهبــود شــرایط فعالیــت تولیدکننــدگان 

ــی منجــر شــود.  داخل
تعرفه‌هــای گمرکــی و عــوارض مرتبــط بــا صــادرات و واردات محصــولات در زنجیــره 
طــ اطــی ســال‌های گذشــته عمدتــا نقــش بازدارنــده‌ای ایفــا کرده‌انــد. محدودیــت 
در امــکان صــادرات شــمش توســط تولیدکننــدگان، همــراه بــا اعمــال مالیات‌هــا و 
تعرفه‌هــای نســبت اًبــالا، زمینــه بــروز چالش‌هایــی همچــون گســترش معامــات و 
صــادرات غیررســمی، افزایــش انگیــزه بــرای احتــکار و کاهــش شــفافیت در ایــن بخــش 

ــرده اســت. را فراهــم ک

چالش‌های صنعت طلا
ــا چالش‌هــای متعــددی در  بهره‌بــرداری کامــل از ظرفیت‌هــای صنعــت طــ ادر کشــور ب
ــی، زیرســاخت‌ها، مقررات‌گــذاری، شــفافیت  ــن مال ــی، تأمی ــد حکمران ــی مانن حوزه‌های
ایــن  تحلیــل  و  اســت. شناســایی  مواجــه  کســب‌وکار  محیــط  و  تجــارت  اطلاعــات، 
چالش‌هــا گامــی ضــروری بــرای تدویــن سیاســت‌های مؤثــر و فراهــم کــردن بســتر رشــد 
پایــدار و افزایــش رقابت‌پذیــری صنعــت طــ ادر کشــور محســوب می‌شــود. ازایــن‌رو، در 
جــدول زیــر مهم‌تریــن چالش‌هــای پیــش روی صنعــت طــ ادر کشــور ارائــه شــده اســت.

عمده چالش‌های صنعت طلا در کشور

شرحردیف

عدم وجود توافق‌نامه‌های تجاری با فعالان بین‌المللی و منطقه‌ای صنعت طلا و افزایش بهای تمام شده۱

خشکسالی و محدودیت تامین آب برای واحدهای معدنی۲

چالش‌های حوزه تامین برق و سوخت مورد نیاز معدن و صنعت طلا۳

چالش‌های حوزه زیرساخت حمل‌ونقل در معدن و صنعت طلا به‌ویژه زیرساخت‌های جاده‌ای برای بعضی از ۴
معادن با فاصله زیاد از محورهای مواصلاتی به دلیل قرارگیری بعضی معادن در نقاط دوردست یا کوهستانی 

و صعب‌العبور

چالش‌های تامین مالی معدن و صنعت و وابستگی به تسهیلات بانکی و دشواری تأمین وثایق، در کنار بهره‌گیری ۵
محدود از ظرفیت‌های بازار سرمایه

چالش در روند ارایه مجوزهای زیست‌محیطی معدن و صنعت و نظارت در دوران ساخت و بهره‌برداری۶

نبود استاندارد بین‌المللی در گزارش‌دهی داده‌های اکتشافی کشور و صدور پروانه اکتشاف۷

عدم به‌روزرسانی مقررات، دشواری اصلاح قوانین و ضعف در شفافیت و اجرای آن‌ها۸

مداخلات قیمتی سیاست‌گذار پولی در برخی مقاطع و در شرایط نامساعد اقتصادی، برای مدیریت نقدینگی و ۹
کنترل انتظارات تورمی، اقداماتی مانند اجرای طرح‌های پیش‌فروش

اثرگذاری نهادهای فراسازمانی و سیاسی تأثیرگذار بر عملکرد معدن و صنعت طلا و افزایش عدم قطعیت، ایجاد ۱۰
موانع اجرایی و کاهش کارایی حکمرانی در بخش معدن و صنعت طلا

بازار سیاه، قاچاق و واردات نامتعارف محصولات معدن و صنعت ناشی از ارزش بالای این فلز و انگیزه‌های مرتبط ۱۱
با دور زدن مالیات، عوارض و محدودیت‌های تجاری

نبود بانک‌های اطلاعاتی مدون، شفاف، به‌روز و همین‌طور ضعف در رویکردهای کارشناسی به‌منظور برنامه‌ریزی ۱۲
و تصمیم‌گیری مؤثر در معدن و صنعت طلای کشور
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

دکتر داریوش اسدی
معاون سرمایه گذاری و توسعه گروه خوارزمی

مقدمه
بــا آغــاز جنــگ جهانــی اول در ســال ۱۹۱۴، نظــام پولــی "اســتاندارد طــای کلاســیک" کــه بــر 
اســاس آن پــول کشــورها بــه مقــدار معینــی طــ اقابــل تبدیــل بــود، فروپاشــید و دولت‌هــا 
بــرای تأمیــن هزینه‌هــای ســنگین جنــگ، قابلیــت تبدیــل پــول بــه طــ ارا تعلیــق کردنــد و به 

ایــن ترتیــب، یکــی از پایدارتریــن نظام‌هــای پولــی تاریــخ بــه پایــان رســید.
ســه دهــه بعــد، در ماه‌هــای پایانــی جنــگ جهانــی دوم و در شــرایطی کــه متفقیــن از 
پیــروزی خــود اطمینــان یافتــه بودنــد و بــه دنبــال طراحــی نظــم اقتصــادی جهــانِ پــس از 
جنــگ بودنــد، ۴۴ کشــور در ژوئیــه ۱۹۴۴ بــه میزبانــی ایــالات متحــده آمریــکا در کنفرانــس 
برتــون وودز گــرد هــم آمدنــد. حاصــل ایــن کنفرانــس، شــکل‌گیری نظــام پولــی جدیــدی 
بــود کــه بــه "اســتاندارد دلار ـ طــا" شــهرت یافــت. بــر اســاس ایــن نظــام، قیمــت هــر اونــس 
طــ امعــادل ۳۵ دلار تعییــن شــد و دولــت آمریــکا متعهــد گردیــد دلارهــای در اختیــار 
بانک‌هــای مرکــزی خارجــی را بــا ایــن نــرخ ثابــت بــه طــ اتبدیل کنــد. در نتیجــه، ارزهــای مهم 
جهــان بــه دلار متصــل شــدند و دلار، در عمــل، نقــش ارز محــوری نظــام پولــی بین‌المللی را 

بــر عهــده گرفــت؛ هرچنــد؛ طــ اهمچنــان پشــتوانه نهایــی ایــن نظــام باقــی مانــد.
ــا ایــن حــال، از دهــه ۱۹۶۰ نشــانه‌های ناکارآمــدی ایــن ســاختار بــه تدریــج آشــکار شــد.  ب
ایــالات متحــده بــه دلیــل هزینه‌هــای ســنگین جنــگ ویتنــام و اجــرای برنامه‌هــای گســترده 
رفاهــی، بــا کســری بودجــه فزاینــده مواجــه شــد و بــرای تأمیــن مالــی ایــن کســری‌ها بــه 
افزایــش حجــم انتشــار دلار روی آورد. ایــن رونــد موجــب شــد حجــم دلارهــای در گــردش در 
اقتصــاد جهانــی بــه مراتــب فراتــر از ذخایــر طــای آمریــکا افزایــش یابــد و تردیدهــا دربــاره 

توانایــی واشــنگتن در ایفــای تعهــد تبدیــل دلار بــه طــ اشــدت گیــرد.
در ایــن میــان، فرانســه بــه رهبــری شــارل دوگل از جدی‌تریــن منتقــدان ایــن وضعیــت بود. 
دولــت فرانســه بخشــی از ذخایــر دلاری خــود را بــه طــ اتبدیــل کــرد و ســایر کشــورها نیــز 
بــه تدریــج در مســیر مشــابهی قــرار گرفتنــد. ســرانجام در ۱۵ اوت ۱۹۷۱، ریچــارد نیکســون، 
رئیس‌جمهــور آمریــکا، اعــام کــرد کــه ایــالات متحــده؛ از ایــن پــس دلار را بــه طــ اتبدیــل 
نخواهــد کــرد؛ تصمیمــی کــه بعدهــا بــا عنــوان "شــوک نیکســون" شــناخته شــد. بــا ایــن 
اقــدام، مهم‌تریــن ســتون نظــام برتــون وودز فــرو ریخــت و عصــر جدیــدی در نظــام پولــی 
بین‌المللــی آغــاز شــد کــه بــه "نظــام پــول فیــات بــا محوریــت دلار" یــا بــه عبارتــی "نظــام 

پولــیِ دلار محــور" شــناخته مــی شــود.
بــا ایــن وجــود و برخــاف تصــور رایــج آن زمــان، پایــان ارتبــاط رســمی دلار و طــ ابــه معنــای 
پایــان اهمیــت طــ انبــود. برعکــس، آزادســازی قیمــت طــ ازمینــه جهــش تاریخــی آن 
ــه  ــس طــ ااز حــدود ۳۵ دلار در ســال ۱۹۷۱ ب ــای هــر اون ــه به ــه‌ای ک ــرد؛ به‌گون را فراهــم ک
ــر افزایــش  ــک دهــه بیــش از ۲۴ براب ــر از ی حــدود ۸۵۰ دلار در ســال ۱۹۸۰ رســید و در کمت
ــری و  ــد دلار و طــا، عصــر برت ــا قطــع پیون ــد کــه ب ــدا بســیاری گمــان می‌کردن یافــت. در ابت
هژمونــی ایــن فلــز گرانبهــا بــر بازارهــای پولــی و مالــی بــه پایــان رســیده اســت. امــا اکنــون، 
پــس از گذشــت بیــش از نیــم قــرن، بانک‌هــای مرکــزی جهــان بــار دیگــر در زمــره بزرگ‌تریــن 
خریــداران طــ اقــرار گرفته‌انــد و در جهانــی کــه اعتمــاد بــه ارزهــای فیــات، دولت‌هــا و حتــی 
نظام‌هــای اقتصــادی بین‌المللــی پیوســته بــا چالــش مواجــه اســت، طــ اهمچنــان جایــگاه 

منحصربه‌فــرد خــود را حفــظ کــرده اســت؛ زیــرا ارزش و اعتبــار آن نــه بــر تعهــد یــک دولــت 
یــا یــک بانــک مرکــزی، بلکــه بــر اعتمــاد انباشته‌شــده چنــد هــزار ســاله بشــر اســتوار اســت.

تغییرات ساختاری نظام پولی و مالی جهان
تحــولات چنــد ســال اخیــر اقتصــاد جهانــی نشــان می‌دهــد کــه جهــان وارد دوره‌ای از 
تغییــرات ســاختاری عمیــق شــده اســت؛ دوره‌ای کــه در آن مفاهیمــی همچــون "امنیــت 
"تــاب‌آوری زنجیره‌هــای تأمیــن"، "مدیریــت ریســک ژئوپلیتیــک" و "حفــظ  اقتصــادی"، 
ارزش دارایی‌هــا" بیــش از گذشــته در کانــون توجــه ســرمایه‌گذاران و سیاســت‌گذاران 
قــرار گرفته‌انــد. در چنیــن فضایــی، طــ ابــار دیگــر جایــگاه تاریخــی خــود را بــه عنــوان یکــی از 

مهم‌تریــن "دارایی‌هــای راهبــردی جهــان" بازیافتــه اســت.
اقتصــاد جهانــی بــا چالش‌هایــی نظیــر رشــد بدهــی دولت‌هــا، تــداوم نااطمینانی‌هــای 
ژئوپلیتیــک، تغییــر آرایــش قــدرت اقتصــادی جهــان و بازنگــری در ســاختار ذخایــر ارزی 
بانک‌هــای مرکــزی مواجــه اســت، از همیــن رو؛ انتظــار مــی‌رود طــ اهمچنــان یکــی از 
دارایی‌هــای مــورد توجــه ســرمایه‌گذاران و دولت‌هــا باقــی بمانــد و از ایــن منظــر، روندهــای 
بلندمــدت بــازار طــ ابیــش از آنکــه تابــع نوســانات مقطعی قیمــت باشــد، متأثــر از نیروهای 
ــان‌  ــن اقتصــادی جه ــه نظــم نوی ــه در حــال شــکل دادن ب ــی اســت ک ســاختاری و بنیادین

اســت.
بنابرایــن؛ رشــد تقاضــای طــ ادر ســال‌های اخیــر تنهــا ناشــی از تغییــر رفتــار ســرمایه‌گذاران 
نبــوده، زیــرا بانک‌هــای مرکــزی جهــان بــه یکــی از بزرگ‌تریــن خریــداران طــ اتبدیــل شــده‌اند 
ــه یــک تقاضــای ســاختاری و  و ایــن موضــوع ماهیــت تقاضــا را از یــک تقاضــای چرخــه‌ای ب
بلندمــدت تغییــر داده اســت و ایــن تحــول، یکــی از مهم‌تریــن تفاوت‌هــای چرخــه بــازار طــ ا

بــا دوره‌هــای پیشــین محســوب می‌شــود.
بــا تحلیــل متغیرهــای کلیــدی اقتصــاد جهانــی مــی توانیــم ایــن نکتــه را درک کنیــم، کــه پنــج 

عامــل اصلــی در ســال‌های آینــده مســیر بــازار طــ ارا تعییــن خواهنــد کــرد:
1-نرخ بهره واقعی ایالات متحده 

2-قدرت یا ضعف دلار آمریکا 
3-حجم خرید بانک‌های مرکزی 

4-سطح ریسک‌های ژئوپلیتیکی 
5-روند بدهی‌های جهانی و انتظارات تورمی 

و بدیهــی اســت، در میــان ایــن عوامــل، خریــد مســتمر بانک‌هــای مرکــزی و افزایــش 
نااطمینانی‌هــای ژئوپلیتیکــی از مهم‌تریــن نیروهــای حمایتــی بلندمــدت بــازار طــ ابــه 

می‌رونــد. شــمار 
بــا رویکــرد آینده‌پژوهــی نیــز، محتمل‌تریــن ســناریو بــرای افــق ۲۰۳۰ ؛ تــداوم رشــد تدریجــی 
قیمــت طــ ادر محیطــی همــراه بــا نااطمینانی‌هــای سیاســی و اقتصــادی اســت و اگرچــه 
چرخه‌هــای  در  نشــیب  و  فــراز  و  پولــی  سیاســت‌های  از  ناشــی  کوتاه‌مــدت  نوســانات 
اقتصــادی اجتناب‌ناپذیــر خواهــد بــود، امــا شــواهد موجــود نشــان مــی دهــد کــه عوامــل 
ــی و  ــی بازارهــای پول ــان در نقــش بازیگــردان اصل ــازار طــ اهمچن ــده ب ــادی حمایت‌کنن بنی

مالــی حضــور خواهنــد داشــت.
ــری از  ــا شــدت بیشــتر و ســطح بالات ــد ب ــن رون ــز ای ــی حــوزه طــ انی ــع معدن ــه در صنای البت
اهمیــت حاکــم خواهــد بــود زیــرا، افزایــش قیمــت طــ اموجــب رشــد ارزش ذخایــر معدنــی، 
افزایــش ارزش خالــص فعلــی پروژه‌هــا، بهبــود نــرخ بــازده داخلــی، کاهــش دوره بازگشــت 
ســرمایه و افزایــش جذابیــت فعالیت‌هــای اکتشــافی می‌شــود و بــه بیانــی دیگــر، اثــر 
افزایــش قیمــت طــ ابــر ارزش شــرکت‌های معدنــی بیــش از اثــر آن بــر فلــز طــ اخواهــد بــود.

تحلیل ویژه

بازار جهانی طلا در عصر نااطمینانی ژئوپلیتیک؛

و  تحلیل پیشران‌های کلان و سناریوهای پیش‌ر

تحلیل ویژه
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جهت اثرشدت اثرمتغیر

منفیبسیار زیادنرخ بهره واقعی

منفیزیادشاخص دلار

مثبتزیادخرید بانک مرکزی

مثبتزیادریسک ژئوپلیتیک

مثبت - با تاخیرمتوسطتورم

مثبت - با تاخیرمتوسطنفت

تحلیل عوامل بنیادی اثرگذار بر بازار طلا

1- نرخ بهره واقعی آمریکا
از دیــدگاه نظــری، طــ ادارایــی بــدون ســود اســت. بنابرایــن هرچــه نــرخ بهــره واقعــی 
افزایــش یابــد، هزینــه فرصــت نگهــداری طــ ابیشــتر شــده و جذابیــت آن کاهــش 
می‌یابــد. مطالعــات فــدرال رزرو نشــان می‌دهــد؛ رابطــه معکــوس قدرتمنــدی میــان 
نــرخ بهــره واقعــی و قیمــت طــ اوجــود دارد و در صــورت آغــاز چرخــه کاهــش نــرخ بهــره 

توســط فــدرال رزرو، زمینــه رشــد مجــدد قیمــت طــ افراهــم خواهــد شــد.

 2-شاخص دلار آمریکا
قیمــت جهانــی طــ ابــر اســاس دلار تعییــن می‌شــود و از همیــن رو؛ تقویــت دلار موجــب 
گــران شــدن دلار بــرای دارنــدگان ارزهــا مــی شــود و بــه تبــع آن، کاهــش تقاضــای جهانــی 
طــ او افــت قیمــت آن را بــه دنبــال دارد. بررســی داده‌هــای تاریخــی نیــز نشــان می‌دهــد 

همبســتگی بلندمــدت میــان شــاخص دلار و قیمــت طــ امنفی اســت.

3-خرید بانک‌های مرکزی
یکــی از مهم‌تریــن تحــولات بــازار طــ ادر ســال‌های اخیــر، افزایــش بی‌ســابقه خریــد 
بانک‌هــای مرکــزی بــوده اســت. کشــورهایی نظیــر چیــن، هنــد، ترکیــه، روســیه و برخــی 
ــر  ــه افزایــش ذخای ــا هــدف کاهــش وابســتگی بــه دلار اقــدام ب اقتصادهــای نوظهــور ب
طــای خــود کرده‌انــد و ایــن رونــد، تقاضایــی ســاختاری و بلندمــدت بــرای بــازار طــ ا

ــز تــداوم دارد. ایجــاد کــرده اســت کــه حتــی در دوره‌هــای رکــود اقتصــادی نی

4-ریسک‌های ژئوپلیتیکی
نظامــی،  و  سیاســی  بحران‌هــای  دوره‌هــای  در  می‌دهــد  نشــان  تاریخــی  تجربــه 
ســرمایه‌گذاران بــه ســمت دارایی‌هــای امــن از جملــه طــ اگرایــش دارنــد و مهم‌تریــن 
ریســک‌های ژئوپلیتیکــی کنونــی عبارتنــد از: رقابــت ژئوپلیتیکــی آمریــکا و چیــن، بحــران 
اوکرایــن و روســیه، تنش‌هــای خاورمیانــه، جنگ‌هــای تجــاری و تحریم‌هــای اقتصــادی 
اســت و بــه نظــر مــی رســد؛ هرگونــه تشــدید ایــن تنش‌هــا می‌توانــد موجــب افزایــش 

تقاضــا بــرای طــ اشــود. 

5-تورم جهانی و بدهی دولت‌ها
ــه ســطوح بی‌ســابقه‌ای رســیده اســت و از ســوی  ــر ب بدهــی جهانــی در ســال‌های اخی
دیگــر، بســیاری از اقتصادهــای بــزرگ جهــان همچنــان بــا چالــش تــورم ســاختاری مواجه 
هســتند و بدیهــی اســت؛ ترکیــب بدهــی بــالا و تــورم پایــدار همــواره بــه نفــع دارایی‌هــای 

فیزیکــی و بــه ویــژه طــ اعمــل می‌کنــد.

ماتریس اثرگذاری متغیرهای کلیدی بر بازار طلا

تحلیل اقتصادسنجی
 ARDL  بــه منظــور بررســی اثــر متغیرهــای کلان بــر قیمــت طــا، می‌تــوان از مــدل
اســتفاده کــرد، بــه گونــه ای کــه: متغیــر وابســته: قیمــت جهانــی طــ اباشــد و متغیرهای 
مســتقل شــامل: نــرخ بهــره واقعــی آمریــکا، شــاخص دلار، خریــد بانک‌هــای مرکــزی، 
تــوان  مــی  و  باشــند  ژئوپلیتیکــی  ریســک  نفــت و شــاخص  تــورم جهانــی، قیمــت 

ــر مــدل ســازی نمــود: ــه شــکل زی متغیرهــای موصــوف را ب

)انتظــار مــی‌رود ضرایــب نــرخ بهــره واقعــی و شــاخص دلار منفــی و ضرایــب ســایر 
متغیرهــا مثبــت باشــند(

کاربرد مدل‌های هوش مصنوعی در پیش‌بینی قیمت طلا
دقیق‌تــر  پیش‌بینــی  امــکان  نیــز  هــوش مصنوعــی  حــوزه  در  اخیــر  پیشــرفت‌های 
بازارهــای مالــی را فراهــم کــرده اســت کــه مهم‌تریــن مدل‌هــای قابــل اســتفاده شــامل؛ 
ARIMA ،  VAR ، Random Forest ، XGBoost ،  LSTM ،  Hybrid Models هستند 
و بررســی پژوهش‌هــای اخیــر نشــان می‌دهــد مدل‌هــای مبتنــی بــر شــبکه‌های عصبــی 
عمیــق  )DNN(، بــه ویــژه  LSTM، عملکــرد بهتــری در پیش‌بینــی ســری‌های زمانــی 

قیمــت طــ اداشــته‌اند.
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

سناریوها و روندهای احتمالی آینده بازار طلا
بــا توجــه بــه پیچیدگــی متغیرهــای اقتصــادی، پولــی و ژئوپلیتیکــی مؤثــر بــر بــازار طــا، 
ســناریوهای متعــددی را می‌تــوان بــرای آینــده ایــن فلــز گران‌بهــا متصــور شــد. بــا 
ــل توجــه‌ هســتند. در  ــار ســناریوی محتمــل بیــش از ســایر حــالات قاب ــن حــال، چه ای
ســناریوی نخســت، کاهــش نرخ‌هــای بهــره حقیقــی در ایــالات متحــده، رکــود یــا کنــدی 
رشــد اقتصــاد جهانــی، تشــدید تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی، تضعیــف دلار آمریــکا و تــداوم 
خریــد طــ اتوســط بانک‌هــای مرکــزی فــرض می‌شــود و در ایــن شــرایط، انتظــار مــی‌رود 
تقاضــا بــرای دارایی‌هــای امــن افزایــش یافتــه و قیمــت طــ ابــا رشــد قابــل توجهــی 

همــراه شــود و حتــی رکوردهــای تاریخــی جدیــدی را بــه ثبــت برســاند.
ــرد، نرخ‌هــای  ــرار می‌گی ــی در مســیر رشــد متعــادل ق در ســناریوی دوم، اقتصــاد جهان
بهــره به‌تدریــج کاهــش می‌یابــد، تــورم تــا حــدود زیــادی کنتــرل می‌شــود و بانک‌هــای 
مرکــزی نیــز بــه خریــد طــ اادامــه می‌دهنــد. پیامــد ایــن وضعیــت، تــداوم رونــد صعودی 
بــازار طــ ابــا شــیبی ملایم‌تــر و پایدارتــر خواهــد بــود؛ به‌گونــه‌ای کــه طــ اهمچنــان 
جایــگاه خــود را به‌عنــوان ابــزاری بــرای حفــظ ارزش دارایی‌هــا حفــظ می‌کنــد، امــا از 

ــرد. ــه می‌گی ــی فاصل جهش‌هــای شــدید قیمت

ســناریوی ســوم بــر پایــه رشــد اقتصــادی قــوی در ایــالات متحــده، تقویــت ارزش دلار، 
افزایــش بازدهــی دارایی‌هــای مالــی رقیــب، کاهــش تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی و افــت 
ــا  ــرای دارایی‌هــای امــن اســتوار اســت. در چنیــن شــرایطی، احتمــال اصــاح ی تقاضــا ب
کاهــش قیمــت طــ اوجــود دارد؛ هرچنــد اســتمرار خریــد بانک‌هــای مرکــزی می‌توانــد از 

ــد. ــی حمایتــی عمــل کن ــوان عامل شــدت افــت قیمت‌هــا بکاهــد و به‌عن
در نهایــت، ســناریوی چهــارم مبتنــی بــر وقــوع شــوک‌های شــدید ژئوپلیتیکــی یــا شــوک 
هــای مالــی گســترده، نظیــر گســترش درگیری‌هــای منطقــه‌ای و بین‌المللــی، بــروز 
بحــران در نظــام مالــی جهانــی، تشــدید رونــد واگرایی‌هــای ژئواکونومیــک یــا افزایــش 
بی‌اعتمــادی نســبت بــه ارزهــای ذخیــره بین‌المللــی اســت. در ایــن ســناریو، طــ ابیــش 
ارزش  امــن و ذخیــره  یــک کالای ســرمایه‌گذاری باشــد، به‌عنــوان پناهــگاه  آنکــه  از 
ــر از انتظــارات  جهانــی مــورد توجــه قــرار می‌گیــرد و احتمــال جهش‌هــای ســریع و فرات
متعــارف در قیمــت آن افزایــش می‌یابــد. هرچنــد احتمــال وقــوع چنیــن ســناریویی 
نســبت بــه ســایر حــالات کمتــر اســت، امــا در صــورت تحقــق، بیشــترین تأثیــر را بــر بــازار 

جهانــی طــ اخواهــد داشــت.

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری

بــازار جهانــی طــ ادر آســتانه ورود بــه دوره‌ای قــرار گرفتــه اســت کــه از بســیاری جهــات 
بــا چرخه‌هــای تاریخــی گذشــته تفــاوت دارد. افزایــش بی‌ســابقه بدهــی دولت‌هــا، 
ــر ارزی و  ــه ذخای ــد تنوع‌بخشــی ب تشــدید نااطمینانی‌هــای ژئوپلیتیکــی، گســترش رون
کاهــش وابســتگی برخــی کشــورها بــه دلار آمریــکا، در کنــار تــداوم خریــد طــ اتوســط 
بانک‌هــای مرکــزی، از مهم‌تریــن عوامــل ســاختاری حمایت‌کننــده از ایــن فلــز گران‌بهــا 
بــه شــمار می‌رونــد. ایــن تحــولات نشــان می‌دهــد کــه طــ ابیــش از گذشــته در حــال 
ایفــای نقشــی راهبــردی در نظــام مالــی بین‌الملــل، مدیریــت ریســک کشــورها و 
فرایندهــای ســرمایه‌گذاری اســت. اگرچــه در کوتاه‌مــدت، قیمــت طــ اهمچنــان تحــت 
تأثیــر متغیرهایــی نظیــر سیاســت‌های پولــی فــدرال رزرو، نرخ‌هــای بهــره حقیقــی، 

تحــولات شــاخص دلار و نوســانات اقتصــاد جهانــی قــرار خواهــد داشــت، امــا در افــق 
میان‌مــدت و بلندمــدت، برآینــد عوامــل بنیــادی یادشــده همچنــان چشــم‌اندازی 
مثبــت و حمایتــی بــرای بــازار طــ اترســیم می‌کنــد. از ایــن‌رو، انتظــار مــی‌رود طــ اجایــگاه 
خــود را نه‌تنهــا به‌عنــوان یــک دارایــی امــن در دوره‌هــای بحــران، بلکــه به‌عنــوان یکــی 
از ارکان اصلــی حفــظ ارزش دارایی‌هــا در شــرایط افزایــش نااطمینانــی و تغییــرات 

ســاختاری اقتصــاد جهانــی حفــظ کنــد.
بــر ایــن اســاس، طــ اهمچنــان یکــی از جذاب‌تریــن ابزارهــا بــرای حفــظ ارزش ســرمایه، 
پوشــش ریســک، مقابلــه بــا آثــار تورمــی و تنوع‌بخشــی بــه ســبد دارایی‌هــا خواهــد بــود 
و بــه نظــر می‌رســد در ســال‌های پیــش‌رو نیــز نقــش آن در راهبردهــای ســرمایه‌گذاری، 
ــورد توجــه  ــش از گذشــته م ــی بی ــر بین‌الملل ــروت و سیاســت‌گذاری ذخای ــت ث مدیری

قــرار گیــرد.



گواهی نامه های شرکت کارند صدر جهان

استاندارد بین المللی 
سیستم مدیریت کیفیت

استاندارد بین المللی سیستم مدیریت ایمنی 
و بهداشت شغلی

استاندارد بین المللی سیستم مدیریت 
محیط زیست
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

گواهینامه برگزیده بهره برداران در سال 1403

گواهی نامه ها و افتخارات شرکت کارند صدر جهان

انتخاب به عنوان واحد برتر اکتشاف
انتخاب به عنوان واحد نمونه معدنی
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خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)

فصلنامه تحلیلی اقتصاد و سرمایه‌گذاری

 

خوارزمى
سرمایه گذارى

شرکت (سهامى عام)
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