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تجارت صنعت
معدن

سرمایه‌گذاری در صنایع معدنی و فلزی، بیش از بسیاری از بخش‌های اقتصادی، به ثبات قوانین و امکان پیش‌بینی هزینه‌ها 
وابس�ته اس�ت؛ پروژه‌هایی که برای بهره‌برداری از آنها میلیاردها دلار س�رمایه صرف می‌شود و بازگشت سرمایه‌شان ممکن 
اس�ت چند دهه طول بکش�د. در چنین ش�رایطی، تغییر سیاس�ت‌های مالیاتی، افزایش هزینه تأمین مالی و محدود ش�دن 
مش�وق‌های دولتی می‌تواند معادلات س�ودآوری و توس�عه این صنایع را دگرگون کند. تحولات جدید اقتصاد جهانی نشان 
می‌دهد که شرکت‌های معدنی و فولادی برای حفظ مزیت رقابتی خود، ناگزیرند بیش از گذشته بر بهره‌وری، مدیریت هزینه و 
شفافیت مالی تکیه کنند.  در این گزارش، با بررسی چشم‌انداز مطرح‌شده در گزارش صندوق بین‌المللی پول، پیامدهای 

تغییر قواعد مالیاتی و افزایش هزینه سرمایه را برای آینده سرمایه‌گذاری در صنایع سنگین بررسی می‌کند.

  چالش تازه سرمایه‌گذاری در معادن و صنعت فولاد را بررسی کرد؛

مالیات و بهره
دو گلوگاه تازه صنایع معدنی

دوران تخفیف مالیاتی و اتکا به مش��وق‌های فرمایش��ی در زنجیره معادن و فلزات 
جهان به خط پایان رس��یده است؛ گزارش جدید صندوق بین‌المللی پول زنگ خطر 
را ب��رای غول‌ه��ای معدنی به صدا درآورده و نش��ان می‌دهد که ب��ا فروکش کردن 
بهشت‌های مالیاتی و تثبیت نرخ‌های بهره بالا، سودآوری آینده صنایع سنگین دیگر 
نه بر مبنای معافیت‌های دولت��ی، بلکه تنها بر پایه »کارایی عملیاتی« و »حکمرانی 

شفاف ESG« استوار خواهد بود.
آزمون سخت سرمایه‌گذاری در صنایع سنگین��

در راهروهای مجلل س��ازمان همکاری و توس��عه اقتصادی )OECD( در پاریس 
و مق��ر صندوق بین‌المللی پول در واش��نگتن، بحث‌های مربوط به اصلاحات مالیات 
بر درآمد ش��رکت‌ها )CIT( اغلب در قالب مفاهیم انتزاعی حقوق بین‌الملل صورت 
می‌گیرد. اما در اعماق معادن س��نگ‌آهن، کوره‌های بلن��د ذوب و خطوط نورد گرم 
صنایع س��نگین، جایی که سرمایه‌گذاری‌ها نه با افق‌های سه‌ساله، بلکه با پروژه‌های 
سی‌ساله سنجیده می‌ش��وند، تغییر قوانین مالیاتی پیامدهایی کاملًا ملموس و بعضاً 

انقباضی دارد.
گزارش چش��م‌انداز اقتص��اد جهان��ی )WEO( صندوق بین‌المللی پول، نس��خه 
اکتب��ر ۲۰۲۶، پرده از یک واقعیت س��اختاری برمی‌دارد: دنیای صنایع اس��تخراجی 
و متال��ورژی وارد عص��ر جدیدی از »ع��دم قطعیت مالیاتی« و »تغیی��ر قواعد بازی 
تخصیص س��رمایه« شده اس��ت. بررس��ی پیامدهای فرامرزی و اصلاحات ساختاری 
مالیات بر درآمد ش��رکت‌ها، نحوه عملکرد، س��ودآوری و رقابت‌پذیری زنجیره ارزش 

معدن و صنایع معدنی را در سه محور کلیدی زیر دگرگون می‌کند.
پایان بهشت‌های مالیاتی��

صنای��ع معدنی و فل��زی در زمره پرتراکم‌ترین بخش‌های اقتصادی از نظر ش��دت 
س��رمایه‌گذاری قرار دارند. احداث یک واحد احیای مستقیم، مجتمع نورد یا توسعه 
یک معدن جدید س��نگ‌آهن نیازمند میلیاردها دلار سرمایه‌گذاری و برخورداری از 

نرخ بازگشت سرمایه قابل قبول در بلندمدت است.
در دهه‌ه��ای گذش��ته، ش��رکت‌های چندملیتی ب��زرگ معدنی ب��ا بهره‌گیری از 
س��اختارهای فرامرزی، س��ود حاصل از فروش کالاها را ب��ه حوزه‌های قضایی با نرخ 
مالیات��ی پایین یا صفر منتق��ل می‌کردند. گزارش صن��دوق بین‌المللی پول تصریح 
می‌کند که با تضعیف این س��ازوکارها و اجرای قوانین س��خت‌گیرانه‌تر ضد اجتناب 
مالیاتی، حاش��یه سود موهوم ناشی از »مهندسی مالیاتی« در حال زوال است. پیامد 

این اتفاق برای صنعت روش��ن اس��ت: بازدهی طرح‌های توس��عه دیگر نمی‌تواند بر 
تخفیف‌ها یا فرارهای مالیاتی متکی باشد. نرخ بازده داخلی پروژه‌های معدنی اکنون 
باید صرفاً بر پایه کارایی عملیاتی، دسترس��ی به انرژی ارزان، بهره‌وری نیروی کار و 

مدیریت هزینه‌های سربار توجیه‌پذیر شود.
آسیب به ساختار تأمین مالی بدهی��

یکی از مهم‌ترین هش��دارهای گزارش صندوق بین‌المللی پول درباره سیاست‌های 
مالیاتی کش��ورهای پیش��رفته و بازارهای نوظهور، اتکای دولت‌ها به مالیات‌ستانی و 

هم‌زمان افزایش کسری بودجه است که با استقراض دولتی تأمین می‌شود.
وقت��ی دولت‌ها برای جبران کس��ری بودجه به بازار اوراق قرض��ه هجوم می‌برند، 
نرخ‌های بهره بلندمدت در س��طح جهانی در س��طوح بالایی تثبیت می‌ش��وند. این 
اتفاق باعث فش��ار بر بدهی ش��رکتی می‌شود؛ ش��رکت‌های بزرگ معدنی و فولادی 
که بخش عمده‌ای از هزینه‌های س��رمایه‌ای خود را از طریق انتش��ار اوراق بدهی یا 
تس��هیلات بانکی کلان تأمین مالی می‌کنن��د، با پدیده کنار زدن بخش خصوصی از 
بازار تسهیلات و افزایش محسوس هزینه سرمایه مواجه می‌شوند. حتی اگر دولت‌ها 
برای تحریک س��رمایه‌گذاری، مشوق‌های مالیاتی متکی به استقراض ارائه دهند، اثر 
مثبت کوتاه‌مدت این مش��وق‌ها زیر س��ایه افزایش هزینه‌های اس��تقراض بلندمدت 

خنثی خواهد شد.
پارادوکس جذب سرمایه و حفظ درآمدهای ملی��

کش��ورهای در حال توسعه و غنی از منابع معدنی همواره با یک معضل راهبردی 
روب��ه‌رو بوده‌اند: چگونه بدون از دس��ت دادن درآمدهای بودجه‌ای، س��رمایه‌گذاران 

خارجی را جذب کنند؟
گ��زارش صندوق بین‌المللی پول نش��ان می‌دهد که کش��ورهای در حال توس��عه 
وابس��تگی بسیار بیشتری به درآمدهای حاصل از مالیات بر شرکت‌ها )CIT( دارند. 
رقابت مخرب مالیاتی در س��ال‌های گذش��ته باعث شده بود برخی کشورهای دارنده 
ذخایر غنی معدنی، با اعطای معافیت‌های مالیاتی طولانی‌مدت، عملًا سهم ملت‌های 

خود را از رانت منابع طبیعی واگذار کنند.
چرخش به س��مت چارچوب‌های ش��فاف: تقویت مقررات ض��د اجتناب مالیاتی و 
تنظیم نرخ‌های پایه استاندارد، به کشورهای غنی از منابع اجازه می‌دهد بدون ترس 
از خروج سرمایه‌ها، سهم عادلانه‌تری از ارزش افزوده زنجیره معدن را مطالبه کنند.

برندگان جدید: ش��رکت‌هایی در زنجیره ارزش فولاد و فل��زات برنده خواهند بود 

ک��ه زنجیره تأمین محلی مس��تحکم، ش��فافیت در ترازنامه و پایبن��دی به الزامات 
زیس��ت‌محیطی و حاکمی��ت ش��رکتی )ESG( را نهادینه کرده‌ان��د؛ چراکه چنین 
ش��رکت‌هایی می‌توانند خود را بهتر با تغییر قوانی��ن مالیاتی تطبیق دهند و اعتماد 

سرمایه‌گذاران و اعتباردهندگان را حفظ کنند.
پیامدهای مالیاتی برای تصمیم‌های سرمایه‌گذاری��

تغیی��ر قواعد مالیاتی تنها می��زان مالیات پرداختی ش��رکت‌ها را تحت تأثیر قرار 
نمی‌دهد، بلکه می‌تواند محل اس��تقرار پروژه‌ها و زمان‌بندی اجرای آنها را نیز تغییر 
دهد. در صنایع معدنی و فولادی، تصمیم برای توس��عه یک معدن، احداث کارخانه 
فرآوری یا افزایش ظرفیت تولید، برآیند ارزیابی چندین عامل اس��ت؛ از جمله هزینه 
انرژی، دسترس��ی به زیرس��اخت، کیفیت ذخایر، فاصله ت��ا بازارهای مصرف و ثبات 
مقررات اقتصادی. در چنین ش��رایطی، تغییرات مالیاتی ممکن است پروژه‌ای را که 

پیش‌تر سودآور ارزیابی می‌شد، به طرحی کم‌بازده یا پرریسک تبدیل کند.
ای��ن موضوع برای کش��ورهایی ک��ه می‌خواهند از طریق جذب س��رمایه خارجی، 
ظرفیت‌های معدنی خود را توس��عه دهن��د، اهمیت وی��ژه‌ای دارد. معافیت مالیاتی 
به‌تنهایی نمی‌تواند ضعف زیرساخت، ناپایداری سیاست‌گذاری یا دشواری انتقال سود 
را جبران کند. س��رمایه‌گذارانی که افق فعالیت آنها چند دهه اس��ت، به همان اندازه 
ک��ه به نرخ مالیات توجه می‌کنند، ب��ه قابلیت پیش‌بینی قوانین و امکان برنامه‌ریزی 
بلندمدت نیز اهمیت می‌دهند. بنابراین، ثبات مقررات و ش��فافیت در نحوه محاسبه 
مالی��ات می‌تواند به اندازه مش��وق‌های مالی، در انتخاب مقصد س��رمایه‌گذاری مؤثر 

باشد.
از سوی دیگر، شرکت‌های معدنی و فلزی باید توانایی ارزیابی سناریوهای مختلف 
اقتص��ادی را در برنامه‌ریزی خود تقویت کنند. تغییر نرخ بهره، افزایش هزینه تأمین 
مالی، اصلاح معافیت‌ها یا وضع مقررات جدید می‌تواند جریان نقدی پروژه‌ها را تغییر 
دهد. اس��تفاده از آزمون‌های فشار مالی، بازنگری در ساختار بدهی و در نظر گرفتن 
س��ناریوهای متفاوت برای قیمت مواد معدنی، به شرکت‌ها کمک می‌کند تا در برابر 

شوک‌های اقتصادی آسیب‌پذیری کمتری داشته باشند.
در ای��ن میان، ش��فافیت مالی و گزارش‌ده��ی دقیق نیز اهمی��ت فزاینده‌ای پیدا 
می‌کند. ش��رکت‌هایی که اطلاعات روش��ن‌تری درباره س��ودآوری، پرداخت مالیات، 
س��اختار مالکیت و ریس��ک‌های عملیاتی ارائه می‌کنند، امکان بیشتری برای جلب 
اعتماد سرمایه‌گذاران و نهادهای تأمین مالی خواهند داشت. به این ترتیب، شفافیت 

از یک الزام اداری فراتر می‌رود و به بخشی از مزیت رقابتی بنگاه‌ها تبدیل می‌شود.
استراتژی جدید برای رهبران صنعت��

گ��زارش صندوق بین‌المللی پول ارزیابی صریحی ارائه می‌دهد: دوران اتکای صرف 
به مالیات‌های پایین و اعتبارات ارزان به پایان رسیده است.

برای بازیگران ارش��د و استراتژیست‌های صنایع سنگین، فولاد و معادن، پیام این 
تحولات روش��ن اس��ت؛ پروژه‌ها باید صرفاً بر اس��اس مزیت‌های واقعی زیرساختی و 
هزینه‌ای توجیه شوند. تعادل میان بدهی و آورده سهامداران باید با فرض باقی‌ماندن 
نرخ‌های بهره و هزینه‌های مالی در س��طوح بالا بازتنظیم شود و در زیست‌بوم جدید 
جهانی، توانایی تطبیق سریع با قوانین مالیاتی شفاف و اجتناب از ریسک‌های قانونی، 

خود به یک »سپر حمایتی« برای حفظ ارزش سهامداران تبدیل شده است.
در نهای��ت، رقابت‌پذی��ری صنای��ع معدن��ی و فلزی بی��ش از گذش��ته به کیفیت 
مدیری��ت، بهره‌وری تجهیزات، کنترل مصرف انرژی و انضباط مالی وابس��ته خواهد 
بود. ش��رکت‌هایی که بتوانند هزینه‌های عملیات��ی را کاهش دهند، منابع مالی خود 
را متناس��ب با ریسک پروژه‌ها س��امان دهند و الزامات شفافیت و حکمرانی شرکتی 
را رعایت کنند، ش��انس بیش��تری برای عب��ور از دوره جدید خواهند داش��ت. برای 
کش��ورهای میزبان نیز چالش اصلی، ایجاد تعادلی پایدار میان جذب سرمایه‌گذاری، 
حفظ درآمدهای عمومی و صیانت از منافع ملی در بهره‌برداری از منابع طبیعی است.

سخن پایانی
پای��دار و انطب��اق با مق��ررات وابس��ته خواهد ب��ود. در این ش��رایط، اتکا به 
معافیت‌های مالیاتی و تس��هیلات ارزان‌قیمت نمی‌تواند به‌تنهایی تضمین‌کننده 
سودآوری بلندمدت باشد؛ بلکه بهره‌وری عملیاتی، شفافیت مالی و ارزیابی دقیق 

ریسک‌ها به عوامل تعیین‌کننده در انتخاب و اجرای پروژه‌ها تبدیل می‌شوند.
برای کش��ورهای معدن‌خیز نیز مس��ئله اصلی، صرفاً جذب س��رمایه خارجی 
نیس��ت، بلکه ایجاد تعادلی میان تأمین منافع س��رمایه‌گذاران، حفظ درآمدهای 
عموم��ی و افزایش ارزش افزوده منابع طبیعی اس��ت. در نهای��ت، برندگان این 
دوره ش��رکت‌ها و کشورهایی خواهند بود که بتوانند به‌جای تکیه بر مشوق‌های 
کوتاه‌مدت، محیطی باثبات برای سرمایه‌گذاری ایجاد کنند و مزیت رقابتی خود 

را بر پایه بهره‌وری، انضباط مالی و حکمرانی شفاف توسعه دهند.

عرضه اولیه سهام ش��رکت مهندسی فکور صنعت تهران با نماد 
معاملاتی »فکور« روز سه‌ش��نبه ۲۱ مهرم��اه ۱۴۰۵ در بازار دوم 

فرابورس ایران برگزار شد. 
، در این عرضه، ۲ میلیارد و ۸۰۰ میلیون سهم  به گزارش 
معادل ۴ درصد از س��هام ش��رکت به روش ترکیبی عرضه ش��د و 
قیمت هر س��هم در مرحله نخس��ت، با رش��د حدود ۶۴ درصدی 

نسبت به ارزش‌گذاری رسمی، به ۵ هزار و ۷۹۸ ریال رسید.
در مرحله نخست، ۷۰۰ میلیون سهم معادل یک درصد از سهام 
شرکت از طریق حراج به س��رمایه‌گذاران واجد شرایط اختصاص 
یافت. در این مرحله ۲۲۸ صندوق س��رمایه‌گذاری از نوع سهامی، 
مختلط و درآمد ثابت برای خرید س��هام فکور رقابت کردند و در 
نهایت ۱۰۹ سرمایه‌گذار واجد شرایط موفق به خرید سهام شدند.

در مرحل��ه دوم نی��ز ۲ میلیارد و ۱۰۰ میلیون س��هم معادل ۳ 
درصد از س��هام فکور با قیمت ثابت کشف‌شده در مرحله نخست، 
یعنی ۵ هزار و ۷۹۸ ریال، به س��ایر س��رمایه‌گذاران عرضه شد. بر 
اس��اس آمار اعلام‌ش��ده، یک میلیون و ۸۶۸ هزار و ۲۲۴ سهامدار 
حقیق��ی و یک هزار و ۹۶۹ کد معاملات��ی حقوقی در این مرحله 
مشارکت کردند. به این ترتیب، عرضه اولیه فکور رکورد بیشترین 
میزان مش��ارکت و خرید سهام یک شرکت از بخش خصوصی در 

بازار سرمایه از سال ۱۴۰۰ تاکنون را به ثبت رساند.
رشد ۶۴ درصدی قیمت کشف‌شده��

عرضه اولیه س��هام فکور صنعت تهران بار دیگر کارایی و ماهیت 
پیش‌نگر بازار س��رمایه را به نمایش گذاشت. گزارش ارزش‌گذاری 
رس��می ش��رکت بر پایه صورت‌های مالی منتهی به ۲۹ اس��فند 
۱۴۰۴ و ن��رخ ارز ۱۹۰ ه��زار تومانی، قیمت هر س��هم را ۳ هزار 
و ۵۴۴ ریال محاس��به کرده بود،اما رقابت فش��رده ۲۲۸ صندوق 
س��رمایه‌گذاری واجد شرایط در مرحله حراج، قیمت کشف‌شده را 
با جهشی حدود ۶۴ درصدی به ۵ هزار و ۷۹۸ ریال رساند و مسیر 

را برای حضور بیش از ۱.۸ میلیون سهامدار حقیقی هموار کرد.
ای��ن اختلاف معنادار نه ناش��ی از هیجان، بلکه بازتاب تعدیلات 
بنیادین و به‌روزرس��انی مفروض��ات کلان اقتصادی در مدل مالی 
ارزش‌گذاری ارزیابی می‌شود؛ زیرا جهش نرخ ارز به محدوده ۲۷۰ 
هزار تومانی، ارزش جایگزینی دارایی‌ها و جریان‌های نقدی آتی را 

به ش��دت دگرگون کرد و مدل‌های ایستا و گذشته‌نگر را نیازمند 
بازنگری ساخت.

علاوه بر ت��ورم و نرخ ارز، عملکرد عملیاتی ش��رکت در ۶ ماهه 
نخس��ت سال ۱۴۰۵ نیز عامل محرک اصلی در تعیین این قیمت 
بود. »فکور« موفق شد تنها در نیمه نخست سال، حدود ۸۸ درصد 
از کل درآمد عملیاتی س��ال مالی قب��ل را محقق کند؛ موضوعی 
که نش��ان‌دهنده رش��د مثبت و معنادار عملکرد واقعی نسبت به 
پیش‌بینی‌های ارزش‌گذار اس��ت. با توجه به ماهیت پروژه‌محور و 
پیمانکاری فعالیت‌های ش��رکت و تمرکز سنتی درآمدها در نیمه 
دوم س��ال، پوش��ش ۸۸ درصدی درآمدهای ۶ ماهه اول امس��ال 
س��یگنالی قوی به نهادهای مالی مخابره کرد که سودآوری امسال 
فرات��ر از س��ناریوهای محافظه‌کارانه گزارش ارزش‌گذاری رش��د 
خواهد کرد. در نهایت، صندوق‌های س��رمایه‌گذاری با مدل‌سازی 
مجدد و تطبیق ش��رایط شرکت با واقعیت‌های تورمی روز، ارزشی 

فراتر از اعداد تاریخی را برای این سهم کشف کردند.
از پیمانکاری تا ارائه راهکارهای جامع صنعتی��

ش��رکت مهندسی فکور صنعت تهران با بیش از ۳۳ سال سابقه 
فعالیت، از ش��رکت‌های فعال بخش خصوصی در حوزه مهندسی، 
تأمین تجهیزات و اجرای پروژه‌های بزرگ صنعتی و معدنی کشور 
اس��ت. این شرکت با توسعه توانمندی‌های فنی و مهندسی خود، 
مسیر تحول از یک مجموعه پیمانکاری به ارائه‌دهنده راهکارهای 
جامع صنعت��ی )Total Solution Provider( را طی کرده و 
در زنجیره‌های ارزش فولاد و مس و همچنین حوزه‌های مرتبط با 

زیرساخت‌های صنعتی نقش‌آفرینی می‌کند.
فکور صنعت در س��ال گذش��ته ۵۳ همت درآم��د و ۶.۸ همت 
س��ود خالص ثبت ک��رده و ارزش دارایی‌ه��ای آن به ۵۴.۵ همت 
رسیده است. ورود این شرکت به بازار سرمایه، گامی تازه در مسیر 
توسعه فعالیت‌ها، تقویت ظرفیت‌های سرمایه‌گذاری و فراهم‌کردن 
امکان مش��ارکت گس��ترده‌تر س��رمایه‌گذاران در مالکیت یکی از 
مجموعه‌های باس��ابقه بخش خصوصی در صنعت کشور به شمار 

می‌رود.
با انجام عرضه اولیه سهام فکور، این شرکت به جمع شرکت‌های 
پذیرفته‌شده در بازار سرمایه پیوست و هفدهمین عرضه اولیه سال 

۱۴۰۵ فرابورس ایران نیز به ثبت رسید.

»فکور« با مشارکت ۱.۸۶۸ میلیون سهامدار حقیقی رکورددار شد

»فکور« رکورددار شد
عرضه اولیه ۲.۸ میلیارد سهم معادل ۴ درصد سهام شرکت 
مهندسی فکور صنعت تهران در بازار دوم فرابورس ایران، با 
کشف قیمت ۵ هزار و ۷۹۸ ریالی و رشد حدود ۶۴ درصدی 
با  که  انجام شد،عرضه‌ای  ارزش‌گذاری رسمی  به  نسبت 
مشارکت یک میلیون و ۸۶۸ هزار و ۲۲۴ سهامدار حقیقی، 
رکورد بیشترین مشارکت بخش خصوصی در بازار سرمایه از 

سال ۱۴۰۰ تاکنون را ثبت کرد.


