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ايران هايشرکت مالی وضعيت یشناسبيآس

 یاصلاح يشنهادهايپ ارائه و سايپا و خودرو

 

 
 

 

 

 

 

 چكيده

تنوع و وري پايین، بهرههاي مختلف مواجه بوده است. ها و معضلات متعددي در دورهدر كشور ما با چالش خودرو صنعت

عدم تفاهم و درك مشترك ساختارهاي مالكیتی و مديريتی معیوب، عدم رضايتمندي مشتريان،  كیفیت پايین محصولات،

اتخاذ تصمیمات نادرست و هاي اين صنعت، نفعان اصلی بازار و صنعت خودرو از معضلات و چالشگیران و ذيتصمیم

هاي از عوامل اصلی بروز چالش كارشناسی هاياجراي پیشنهاد درعدم اراده كافی  و مداخلات غیراصولی در اين صنعت

وضعیت نامطلوب مالی دو  ،هاي مزبورچالشيكی از نتايج در اين میان، . استهاي خودروساز و اين صنعت اصلی بنگاه

  فعالیت در اين صنعت نشان داده است.« دهیزيان»كه خود را در بوده خودرو و سايپا( بنگاه بزرگ خودروسازي )ايران

. مجموع زيان انباشته اين دو استشديد آن نسبت بهدهی توسط اين دو خودروساز نشان از زيان عملیات خودروسازي

منتهی به هاي مالی حسابرسی شده )انه ايجاد شده، براساس آخرين صورتیده سالشركت كه در اثر عملیات زيان

اين عدد براي مجموع هاي مالی تلفیقی، همچنین مطابق با صورتهزار میلیارد تومان است.  55( برابر با حدود 31/6/1400

خودرو ايرانطور مشخص زيان انباشته مربوط به گروه بههزار میلیارد تومان بوده است.  100بیش از خودرو و سايپا گروه ايران

 هزار 4/52ترتیب برابر با به 31/06/1400هاي مالی حسابرسی شده منتهی به صورتبراساس و گروه خودروسازي سايپا 

براساس و سايپا خودرو ايرانهزار میلیارد تومان بوده است و زيان انباشته شركت اصلی خودروسازي  48میلیارد تومان و حدود 

  هزار میلیارد تومان بوده است. 9/19هزار میلیارد تومان و  6/34ترتیب برابر با هاي مالی دوره مزبور بهصورت

سبب شد تا صورت وضعیت مالی )ترازنامه( و ساختار  1398در انتهاي سال  هاي اين دو بنگاهتجديد ارزيابی دارايی

ها سرفصل سرمايه اين دو بنگاه طور موقت اصلاح شود. به بیانی ديگر، با تجديد ارزيابی دارايیها بهمالی اين بنگاه

( 141ماده )بنگاه از شمول  افزايش يافت. با افزايش سرفصل سرمايه نسبت زيان انباشته به سرمايه كاهش يافت و هر دو

طور كه حسابرس نیز ذكر كرده ها، همانده اين بنگاهقانون تجارت خارج شدند. با اين حال با توجه به عملیات زيان

 اند.قانون تجارت شده (141)است، هر دو بنگاه مجدد مشمول ماده 

 :رددا هاي زيرهاي مالی اين دو خودروساز نشان از وجود چالشبررسی صورت

 خودروسازان دهزيان عملیات. 1

 درآمدهاي عملیاتی تمام شده درآمدهاي عملیاتی )خودروسازي( بر بهاي فزونی  .2

 خصوص شركت سايپا()به خودروسازان مالی بالاي هايهزينه .3

 كنندگان مواد اولیه(تأمینخريداران خودرو و به هاي خودروساز )هاي شركتبدهی .4

 و حكمرانی معیوب ايسهام چرخهوجود  .5

 وكار خودروسازانهاي مازاد و غیرمرتبط با كسبدارايی .6
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 هايپیامد ،بنگاه سطحاست. در رد )بنگاه( و كلان متعددي در دو سطح خُ هايو آسیب هاي مزبور داراي پیامدهاچالش

 ارهايبازدر  مالی منابع هب دسترسیقدرت  كاهش، قانون تجارت (141)ماده براساس ورشكستگی شركت درخصوص حقوقی 

ترين پیامدهاي منفی عنوان مهمبه بنگاه توسعه و تحقیق در گذاريسرمايه عدمو  (يا اعتبارسنجی اعتباريرتبه كاهش ) مالی

تولید  كاهش ،و اقتصادي مالی نظام در اعتباري ريسك افزايش و پونزي بازيگیري نیز شكل سطح کلاندر اين وضعیت است. 

 رود.شمار میترين پیامدها بهاز مهم كاهش كیفیت محصولات ساخته شده ريسك و ودرو()خ محصولات

 گذاريو سرمايه با تمركز بر موضوعات مالی ترين پیشنهادهاي اصلاحیگرفته، مهمشناسی صورتبر آسیبمبتنی

 عبارتند از: صورت كامل و غیرگزينشی مورد توجه قرار گیرد،به ستا كه ضروري

 يند تولید اوري در فربهره افزايش ـ

مامی يا اكثر تبر خريداري  تأكیدمواد اولیه و مواد مصرفی در تولید خودرو ) تأمینافزايش شفافیت در هزينه  ـ

 مواد از بورس كالا(

  قیمتگذاريهاي شیوهاصلاح  ـ

  سازي قطعات و كاهش نیاز به واردات و ارزبريداخلی ـ

 ايچرخه واگذاري سهام ـ

 كاروها و اموال غیرمرتبط با خطوط اصلی كسبدارايی ذاريواگ ـ

 و قیمتگذاري  فروش محصولاتهاي پیشاصلاح روش ـ

 ا صرف سهامزايش سرمايه از محل آورده نقدي و ياز طريق افهاي خودروساز و شركت هبود وضعیت سرمايه گروهب ـ

 یهاي مالو كاهش سهم هزينه مالی بنگاه تأمیناصلاح وضعیت  ـ

ده و ش رفتهياصول پذ اساستمام شده در خودروسازان بر يمحاسبات بها حتی اگرذكر است كه  شايان همچنین

به  و توجود اسم تیوضع یمال يناظر بر نحوه ثبت و گزارشگر استانداردها عمدتاً نيا ،باشد يحسابدار ياستانداردها

 .پردازدینم تأمین يصرفه اقتصاد رینظ یموضوع

 

 مقدمه

لازم خودرو و شركت سايپا ی شركت ايراندو بنگاه بزرگ خودروسازي كشور يعنظور شناخت و ارزيابی دقیق وضعیت منبه

ها كه حسابرسی هم شده است، مروري داشت. اگرچه بسیاري از ترين سند مالی اين بنگاهترين و شفافاست به رسمی

، با اين حال، شودهاي مالی منعكس نمیالی آن در صورتابعاد ضروري براي شناخت بنگاه و همچنین جزئیات روابط م

هاي همین صورت اظهارنظر داشت،آن براساس توان نسبت به آن اعتماد دارند و می نفعانذي كهترين اسنادي يكی از مهم

  هاست.مالی حسابرسی شده بنگاه

اين صنعت، ضروري است تا نگذار به توجه به اهمیت صنعت خودرو در نظام اقتصادي كشور و ورود قانو باهمچنین 

 را مورد واكاوي و بررسی قرار دهد. آن خصوص ابعاد مالیصنعت به اينهاي مجلس شوراي اسلامی ابعاد مركز پژوهش

هاي آخرين صورتبراساس و سايپا خودرو ايراناجمالی وضعیت مالی گروه و شركت  تبیینگزارش حاضر پس از در 
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ها چالشسپس شود. اشاره می هاي مالی قابل برداشت است،ترين محورهايی كه از صورتممهبه ، مالی حسابرسی شده

هاي ها و چالشمنظور رفع يا كاهش آسیبشود و درنهايت بهگیر اين دو خودروساز شده، بیان میهايی كه گريبانو آسیب

صورت يك بسته سیاستی مزبور بههاي هتوصید كه شو تأكید بايدگردد. در پايان سیاستی ارائه می هايتوصیهمزبور 

را اين دو بنگاه خودروسازي درخصوص هاي مورد اشاره تواند چالشاي آن نمیديده شده و اجراي ناقص يا سلیقه

 برطرف نمايد. 

 

 خودرو ايرانمالی گروه و شرکت  وضعيت تبيين .۱

بنگاه اقتصادي است. اين صورت مالی وضعیت  هاي مالی هرترين صورتيكی از مهميا صورت وضعیت مالی ترازنامه 

طور خلاصه، دهد. جدول زير بهنفعان نشان میها و سرمايه بنگاه را در يك زمان مشخص براي ذيها، بدهیدارايی

  دهد.خودرو را نشان میخودرو و شركت اصلی ايرانترازنامه گروه )تلفیقی( ايران

 

 خودرو لفيقی )گروه( ايراناجزاي ترازنامه شرکت اصلی و ت .۱ جدول

 (ريال هزار میلیارد)     ۳۱/۰۶/۱۴۰۰۱هاي مالی منتهی به صورتبراساس 

 جزء ترازنامه
 ۲گروه )تلفيقی( شرکت اصلی

 ترازنامه کل از درصد ريالی ارزش درصد از کل ترازنامه ريالیارزش 

 هادارايی

 غیرجاري

 8 58 22.6 190 ثابت

ها و گذاريسرمايه

  هايافتنیدر
186 22.1 12 1.65 

 2.5 18 0.2 2 ساير

 جاري

ها و پرداختپیش

 هاي تجاريدريافتنی
280 33.33 214 29.6 

 47.7 345 19 160 موجودي مواد و كالا

 10.37 75 2.6 22 ساير

 ۱۰۰ ۷۲۳ ۱۰۰ ۸۴۰ هادارايی مجموع

 هابدهی

 9.9 72 5.2 44 هاي غیرجاريبدهی

 هايبدهی

 جاري

، هاي تجاريپرداختنی

و  هاساير پرداختنی

 هادريافتپیش

692 82.3 859 118 

 30 224 14.9 125 مالی تسهیلات

 9.5 69 3 25 ساير

 حقوق مالكانه

 41.6 301 35.8 301 سرمايه

 -72.4 -524 -41.2 -346 سود )زيان( انباشته

 -36.6 -265 -0.2 -2 ساير

 100 723 100 840 مالكانه قحقو و هابدهی مجموع

 .خودروهاي مالی ايرانصورتبراساس محاسبات گزارش : مأخذ

 

                                                 

 اند. منظور سهولت گرد شدهارقام به. 1

  .است فرعي و اصلي شركت مالي هايداده شامل( گروه) قيتلفي مالي هايصورت. 2
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ها و گذاريهاي ثابت، سرمايهخودرو دارايیهاي شركت اصلی ايراناساس جدول بالا، عمده اقلام دارايیبر

 هاست. پرداختو پیش هادريافتنی

درخصوص آلات و تجهیزات است. زمین و ماشینلام اقترين ، مهمشركت اصلی هاي ثابتدارايیدرخصوص 

لیارد هزار می 1/3. حدود هاي فرعی استگذاري در شركتهاي بلندمدت، عمده قلم مربوط به سرمايهگذاريسرمايه

 ست.اهاي بورسی بوده خودرو در سهام شركتهاي فرعی توسط شركت اصلی ايرانگذاري در شركتاز سرمايه تومان

توان بندي میكه در يك تقسیم گذاري شده استهاي غیربورسی سرمايهار میلیارد تومان در ساير شركتهز 7/13حدود 

  نظر گرفت. مالی و نهاد غیرمالی در ها را نهاداين شركت

آن مطابق  كه موضوع اصلی فعالیت خودرورانيا يگذارهيشركت گسترش سرمامانند ها برخی از اين شركتدرواقع؛ 

اهیت نهاد مها و ساير موارد است، گذاري صندوقالشركة، واحدهاي سرمايهگذاري در سهام، سهمه سرمايهبا اساسنام

دمات مرتبط با وكار اصلی شركت كه تولید خودرو و خگذاري در كسبالزاماً ارتباط مستقیمی به سرمايهمالی دارند و 

 . ندارندآن است، 

خودرو نیز هستند هايی است كه مالك ايرانخودرو در شركتشركت ايران هايگذاريبخشی از سرمايهعلاوه بر اين، 

صلی سهام شركت ا درصد 3گذاري سمند، شركتی است كه بیش از عنوان نمونه، شركت سرمايهبه .اي()سهام چرخه

 70ود كه شخودرو نیز محسوب میشركت فرعی ايرانو از طرف ديگر، )در تاريخ تهیه گزارش( خودرو را دارد ايران

 است. خودرو ايرانآن در مالكیت شركت  درصد

ها و پرداختمربوط به پیش، خودروشركت اصلی ايرانهاي ترازنامه از اقلام مهم در بخش دارايی ديگر يكی

 يافتنی وهاي گروه، سود سهام درهاي دريافتنی از شركتحسابهاي اصلی آن بابت كه رقماست  هاي تجاريدريافتنی

  رداخت خريد داخلی بوده است.پپیش

هاي سهم بدهی، به بیانی ديگرشود. ترازنامه را شامل میدرصد  105بیش از ها ، قسمت بدهیترازنامه طرف ديگر در

ست. بررسی ، منفی شده اخودروسرمايه شركت اصلی ايرانهاي آن فزونی يافته و ارزش حقوق صاحبان شركت از دارايی

ر دبا سرعت زيادي  داد كه ارزش حقوق صاحبان سهام آنهاي گذشته نشان میی دورهوضعیت مالی اين شركت ط

 ها،دريافتهاي شركت اصلی به پیشبدهیرقم عمده  .شود()در بخش سرمايه توضیح داده می بودحال صفر شدن 

 است.  مربوط و تسهیلات مالیهاي تجاري پرداختنی

ی اشخاص حقیقفروش خودروهاي شركت است كه مربوط به پیشدرو خوايرانهاي شركت دريافتپیشعمده اقلام 

هايی است كه فروشدلیل پیشها عمدتاً بهدرواقع اين قلم از بدهیاند. پرداخت كردهخودرو شركت ايرانبه )مشتريان( 

ويل نشده هاي توضیحی، برخی از آن خودروها در موعد مقرر تحخودرو داشته است كه مطابق با ياداشتشركت ايران

 كه شركت را مشمول جريمه خواهد كرد.

هاي تحت شركت، هاي فرعی)شركت به اشخاص وابسته ، عمده اقلامخودروشركت ايران هايپرداختنیدرخصوص 

 كنندگان مواد اولیه است. تأمینهاي گروه و شركتكنترل مشترك و عضو هیئت مديره(، 

انتشار  وايه بازار سرماز طريق است و بخش كمی از آن  نظام بانكیاز خودرو شركت اصلی ايرانمالی  تأمینعمده 

 ه است. بود درصد  20تا  10عمده نرخ تسهیلات دريافتی نیز بین است. صورت گرفته اوراق مالی اسلامی )صكوك( 
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ي )قدر ظ عددبا اين حال، از لحامعناي منفی بودن بخش مربوط به سرمايه است. ها، بهها بر دارايیفزونی بدهی

شود. ل میترازنامه را شام حجم درصد 5بیش از  نیز ترازنامه،در  (سرمايهقسمت كل حقوق صاحبان سهام )مطلق( 

انی سبب شده هزار میلیارد توم 6/34حدود هزار میلیارد تومان است كه زيان انباشته  30سرمايه اصلی شركت حدود 

 ده است.رسیمیلیارد تومان هزار  7/4حدود عددي به ود و منفی ششركت اصلی، مجموع ارزش حقوق صاحبان سرمايه 

ت بسیار اين قلم از ترازنامه شركت با سرعكه دهد نشان میشركت اصلی بررسی روند ارزش حقوق صاحبان سرمايه 

کت عمليات شر وضعيتبه بیانی ديگر، . تر گرددمنفیهمچنان  شود كهنی مییبو پیش زيادي در حال كاهش است

آور کرده است که ها( به شكلی بوده که فعاليت اين بنگاه را زياندرو )درآمدهاي عملياتی و هزينهخوايران

  دهد.بنگاه و کاهش حقوق صاحبان سهام خود را نشان می سرمايه و ترازنامه در بنگاه زياناثر 

كه يكی از  د و زيان نیزها لازم است تا علاوه بر ترازنامه، صورت سومنظور شناخت بهتر وضعیت مالی بنگاهبه

ارزيابی  شود، مورد بررسی ومحسوب میهاي بنگاه و درآمدها و هزينهبنگاه عملیات سندهاي مالی مهم در شناخت 

 دهد.يند شناسايی سود يا زيان در بنگاه را نشان میاقرار گیرد. اين صورت مالی فر

يان بنگاه نی، مواردي است كه در صورت سود و زاي بنگاه براي يك دوره مشخص زمااجزاي مهم درآمدي و هزينه

 در جدول زير ذكر شده است. خودرو ايرانو گروه اصلی شود. اجزاي مهم صورت سود و زيان شركت ذكر می

 

 خودرو تلخيص اجزاي صورت سود و زيان شرکت اصلی و گروه ايران .۲ جدول

 (ريال لیاردهزار می)     ۳۱/۰۶/۱۴۰۰هاي مالی منتهی به صورتبراساس 

 شرکت اصلی جزء صورت سود و زيان
درآمد  از درصد

 عملياتی
 گروه )تلفيقی(

 درآمد از درصد

 ۱عملياتی

 100 406 100 464 درآمد عملیاتی

 100.2 -407 102.5 -476 بهاي تمام شده درآمدهاي عملیاتی

 3.7 15 3 14 تعديل ذخاير تعهدات معوق

 3.4 14 0.4 2 ناخالص سود

 9.1 -37 5.1 -24 و زيان تعهدات معوق ي فروش، اداري و عمومیاههزينه

 1.7 -7 1 -5 هاخالص ساير درآمدها و هزينه

 7.4 -30 5.6 -26 عملیاتی سود

 10.6 -43 5.4 -25 2هاي مالیهزينه

 1 4 0.8 4 هاي غیرعملیاتیساير درآمدها و هزينه

 17 -69 10.1 -47 خالص سود

 .خودروهاي مالی ايرانصورتبراساس  محاسبات گزارش :مأخذ

 

در عملیات خودروسازي دچار زيان هستند. به بیانی ديگر، خودرو ايران، شركت اصلی و گروه 2جدول براساس 

و سود )زيان(  آيدكه در صدر صورت سود و زيان می «بهاي تمام شده درآمد عملیاتی»و  «درآمد عملیاتی»تفاوت میان 

 ازطور ميانگين با توليد هر واحد خودرو، خودرو بهايران شرکتنشانگر آن است كه  ،هددرا نشان میناخالص 

                                                 

 نظر گرفته شده است. قدر مطلق در. 1

 .شامل سود مشاركت در توليد. 2
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افزايد آيد، بر اين زيان میهاي بنگاه كه در ادامه صورت سود و زيان میهزينهساير . شودمی با زيان مواجه ابتدا همان

خودرو و گروه زيان خالص شركت ايرانشود. یمخودرو خودرو و گروه ايرانشركت ايرانبراي زيان خالص  و سبب ايجاد

 بوده است. 1400 سالنیمه اول هزار میلیارد تومان منتهی به  9/6 هزار میلیارد تومان و 7/4 حدود ترتیب برابر بابهآن 

 .ايجاد شده است( 1400ماه ابتدايی سال  6)زيان خالص مورد اشاره طی 

 هزينه ،شودمی آنوري پايين بهره سببخودرو که نمالی شرکت ايرا از موارد مهم در صورت يكی

هزينه سربار تر، به بیانی شفافدرآمدهاي عملیاتی شركت( درصد  2)حدود . است توليدبالاي سربار جذب نشده 

دلیل توقف عملیات هايی است كه بههاي سربار جذب نشده هزينههزينههزار میلیارد تومان است.  حدود يكجذب نشده 

عملیاتی  بهاي تمام شده درآمدهايها در سرفصل اين هزينهپذيرد. صورت میافتد، لايل متعددي اتفاق میكه به د

ابل توجهی رقم ق 1400ماه ابتدايی سال  6براي رقم اين شود. آورده می هاساير هزينهشود و در سرفصل آورده نمی

 هاي مالی ذكر نشده است. است كه جزئیات آن در صورت

ش تمامی ، درآمد ناشی از فرو1400سال نیمه ابتدايی هاي مالی منتهی به هاي توضیحی صورتادداشتيبراساس 

است كه  كمتر (شامل مواد مستقیم مصرفی، سربار تولید و خريدهاي داخلی)بهاي تمام شده آن  ازخودروها )عملیاتی( 

را  كفاف هزينه تولید همان محصولاتخودرو درآمد حاصل از فروش محصولات شركت ايرانمعناي آن است كه به

يد مواجه شود درنهايت شركت با زيان شدگردد، سبب میهاي مالی و اداري كه در ادامه اضافه میو هزينهدهد نمی

  شود كه اثر خود را در سرمايه شركت در ترازنامه بگذارد.
 

 

  مالی گروه و شرکت سايپا وضعيت تبيين. ۲

منظور بررسی وضعیت مالی اين خودروساز ي است كه از سهم بازار بالايی برخوردار است. بهشركت سايپا خودروساز ديگر

 گروه ترازنامهطور خلاصه به زير سود و زيان آن پرداخته خواهد شد. جدول در ابتدا به بررسی ترازنامه و سپس صورت

 دهد.سايپا را نشان می اصلی شركت و سايپا
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  ۳۱/۰۶/۱۴۰۰هاي مالی منتهی به صورتبراساس رکت اصلی و گروه سايپا اجزاي ترازنامه ش .۳ جدول

 (ريال)هزار میلیارد 

 جزء ترازنامه

 گروه )تلفيقی( شرکت اصلی

 ارزش ريالی
درصد از کل 

 ترازنامه
 ريالی ارزش

 کل از درصد

 ترازنامه

 هادارايی

 غیرجاري

 237 121 15.8 88 ثابت

 3.3 17 56.1 312 هاي بلندمدتو دريافتنی هاگذاريسرمايه

 1.2 6 0.3 2 ساير

 جاري

 23.7 121 12.2 68 هاها و دريافتنیپرداختپیش

 43.4 222 15 83 موجودي مواد و نقد

 4.5 23 0.3 2 ساير

 ۱۰۰ 5۱۱ ۱۰۰ 55۶ هادارايی مجموع

 هابدهی

 هايبدهی

 غیرجاري

 6.9 35 3.2 18 هاي بلندمدتتسهیلات و پرداختنی

 6 31 1.6 9 ساير

 هايبدهی

 جاري

 118.8 607 70.5 392 هادريافتو پیشها پرداختنی

 40.3 206 23.7 132 تسهیلات مالی

 7 36 1 6 ساير

 وق مالكانهقح

 38.1 195 35 195 سرمايه

 -94 -480 -35.6 -198 سود )زيان( انباشته

 -23.2 -119 0.3 2 ساير

 ۱۰۰ 5۱۱ ۱۰۰ 55۶ و حقوق مالكانه هامجموع بدهی

 .هاي مالی سايپاصورتبراساس محاسبات گزارش  :مأخذ

 

 56از  شبی) استهاي بلندمدت ها و دريافتنیگذاريسرمايه، شركت سايپا ، عمده اقلام دارايی3جدول براساس 

هاي فرعی است كه گذاري در شركتها، سرمايهگذاريبیشترين رقم مربوط به سرفصل سرمايه .اندازه ترازنامه(درصد 

 یاصل شرکتخودرو وجود داشت، آنچه در شرکت ايران مشابهشود. كل ترازنامه را شامل میدرصد  5/52 حدود

 به مستقيمی ارتباط و است گذاريسرمايه و مالی نهاد جنس از که است فرعی هايشرکت داراي نيز سايپا

عنوان نمونه، شركت به .ندارد است، آن فروش از پس دماتخ و خودرو توليد که بنگاه اصلی وکارکسب

. آن تحت مالكیت شركت سايپاستدرصد  40گذاري سايپا شركتی است كه در بورس پذيرش شده و حدود سرمايه

خودرو كت ايرانهمچنین شركت سايپا مشابه با شر اوراق بهادار است.گذاري در موضوع فعالیت اصلی اين شركت، سرمايه

دار شركت دارشان است، خود سهامهاي فرعی كه شركت اصلی سايپا سهاماي است. يعنی شركتسهام چرخه داراي

ي سهام شركت گذاري سايپا داراي سهام شركت سايپا و شركت سايپا داراعنوان نمونه، شركت سرمايهبهسايپا هستند. 

بب حكمرانی رو و سايپا هر دو دچار آن هستند، سخودداري كه شركت ايراناين نوع از سهام. ستگذاري سايپاسرمايه

گذاري و تولید صرف جاي سرمايههاي تحت تملك بهشود تا منابع مالی شركتمی موجبشود و نامطلوب در بنگاه می

)پايین بودن اه داران در اداره بنگگذاري در شركت بالاسري شود. دلالت اين مسئله در تضییع حقوق ساير سهامسرمايه

 . استي( رأ حق

بوده است.  اشخاص وابستهطور عمده طلب شركت از به، بلندمدت هايدريافتنیمربوط به در سرفصل 
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 12 )حدودهاست كه سهم بالايی در ترازنامه شركت سايپا دارد قلم ديگري از دارايیها دريافتنی و هاپرداختپیش

 . ستهاي گروه سايپاها از شركتنیيافتكه سهم قابل توجه آن مربوط به در( اندازه ترازنامهدرصد 

شركت اصلی  هاي بدهیاندازه ترازنامه مربوط به سرفصل درصد 100 بیش ازاندكی هاي ترازنامه، در بخش بدهی

بیش )ارد. دهاي جاري بنگاه قرار است كه در سرفصل بدهیهدريافتها و پیشپرداختنیرقم عمده مربوط به سايپاست. 

  زه ترازنامه شركت اصلی سايپا(اندا درصد 70از 

 هاي جاري قرار دارد، پرداختی بههاي شركت كه در سرفصل بدهیعمده پرداختنیها، پرداختنیدرخصوص 

ران خودرو غالباً مربوط به خريداها نیز دريافتپیشدرخصوص و خدمات است.  كنندگان كالاتأمینهاي گروه و شركت

 از شركت اصلی سايپاست.

شود. می ترازنامه شركت را شامل درصد 27 سايپا حدود)اعم از جاري و غیرجاري( الی شركت اصلی تسهیلات م

 قرار دارد. %20تا  15عمده نرخ تسهیلات دريافتی در بازه 

ده شركت، دلیل عملیات زياناست كه بهمربوط به حقوق صاحبان سهام شركت  بخش نهايی ترازنامه شركت سايپا

ومان و زيان هزار میلیارد ت 5/19متشكل از سرمايه پرداخت شده به میزان ش است. اين سرفصل با سرعت در حال كاه

منفی  ابر باسايپا بر شركتهزار میلیارد تومان است كه درمجموع حقوق صاحبان سهام  8/19 انباشته به میزان حدود

 میلیارد تومان شده است.  190

ررسی م است تا صورت سود و زيان شركت نیز مورد توجه و بمنظور شناخت بهتر وضعیت سرمايه شركت لازبه

 شود. قرار گیرد، كه در ادامه اشاره می

 

 تلخيص اجزاي صورت سود و زيان شرکت اصلی و گروه سايپا  .۴ جدول

 (ريال میلیارد هزار)     ۳۱/۰۶/۱۴۰۰هاي مالی منتهی به صورتبراساس 

 شرکت اصلی جزء صورت سود و زيان
آمد درصد از در

 عملياتی
 گروه )تلفيقی(

 درآمد از درصد

 عملياتی

 100 228 100 165 درآمد عملیاتی

 108.7 -248 114.5 -189 بهاي تمام شده درآمدهاي عملیاتی

 8.3 -19 13.9 -23 سود ناخالص

 11.4 -26 7.2 -12 ها و زيان تعهدات معوقهزينه

 6.5 15 4.8 9 هاخالص ساير درآمدها و هزينه

 13.15 -30 15.7 -26 )زيان( عملیاتیسود 

 15.3 -35 13.9 -23 هاي مالیهزينه

 3.9 9 0.6 1 هاي غیرعملیاتیساير درآمدها و هزينه

 25 -57 29 -48 خالص سود

 .هاي مالی سايپامحاسبات گزارش براساس صورت :مأخذ

 

همین است و  شده درآمد عملیاتی كمترسايپا از بهاي تمام و شركت اصلی ، درآمد عملیاتی گروه 4جدول براساس 

 . شوددچار زيان ناخالص  گروهاين خودرو، مشابه وضعیت گروه و شركت ايرانمسئله سبب شده است تا 

هايی كه در سطور بعدي صورت سود و زيان آمده است، سبب شده تا زيان خالص ساير هزينهافزودن اين زيان با 
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 ايجاد شود. گروه براي ی تومان هزار میلیارد 7/5 حدود

شناسايی ص ناخال زيانمیلیارد تومان  هزار 3/2 حدود 1400 سالنیمه اول در شركت اصلی سايپا طور مشابه، به

يان خالص براي زهزار میلیارد تومان  8/4 ها درنهايت حدودهاي مالی شركت و ساير هزينهكه با وجود هزينه كرده است

يان زيان خالص شركت اصلی سايپا، به سرفصل زاين  .شده است ايجاد 1400ماهه نخست سال 6طی شركت سايپا 

شود. میتر فیو منيافته گردد و درنهايت، ارزش حقوق صاحبان سهام شركت كاهش انباشته در ترازنامه شركت اضافه می

 شود. در ادامه به تحلیل وضعیت مالی خودروسازان اشاره می

 

 خودروسازان مالی وضعيت تحليل .۳

 :شودمینكات زير استخراج  هاي خودروسازشركت هاي مالیا بررسی وضعیت صورتب

 

 خودروسازان دهزيان عمليات. ۱-۳

ها و كاهش مستمر سازي اين شركتدهنده زياناي خودروسازان و عملیات خودروسازي نشانبررسی وضعیت سرمايه

 . ستآنها حقوق صاحبان سهام

 دهد.خودرو و سايپا را از منظر سود يا زيان نشان میي و عملیات دو شركت ايرانازير، وضعیت سرمايهنمودارهاي 

 

 1میلیارد تومان(هزار )     سال گذشته ۱۰خودرو و سايپا طی سود )زيان( ناخالص شرکت ايران .۱نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .سايپا و خودروايران شركتهاي مالی محاسبات گزارش براساس صورت :مأخذ
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 1)هزار میلیارد تومان(  سال گذشته ۱۰خودرو و سايپا طی سود )زيان( خالص شرکت ايران .۲ نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 همان.مأخذ: 

 

 )هزار میلیارد تومان(  سال گذشته ۱۰خودرو و سايپا طی ، سود )زيان( انباشته شرکت ايران۳نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 همان.مأخذ: 

 

 (،1397و  1391 هايايی كه اقتصاد ايران با جهش ارز مواجه بوده است )سالهطی سالنمودارهاي بالا، مطابق با 

 اند. اند و دچار زيان انباشته بودهده شدهها زيانبنگاه اين

ده توسط اين دو خودروساز وجود زيان انباشته در ترازنامه اين دو خودروساز بزرگ از يك طرف و ادامه عملیات زيان

شود میسرعت خورده سرمايه شركت به كه شود از طرف ديگر، بیانگر آن استنشان داده میكه در صورت سود و زيان 

ماده مطابق با  .خواهد كشاند اعساربه ورطه ورشكستگی و كند و آن را قانون تجارت می( 141ماده )مشمول و بنگاه را 

 بلافاصله هیئت مديره بايد، بین ببرد ، در صورت وقوع زيانی كه حداقل نصف سرمايه بنگاه را ازقانون تجارت( 141)

هرگاه اين ماده قانونی، براساس . ديشركت دعوت نما يبقا ايموضوع انحلال با العاده صاحبان سهام را فوق یمجمع عموم

شركت را به مبلغ  هيقانون سرما نيا (6)مقررات ماده  تيدر همان جلسه و با رعا ديبه انحلال ندهد با يأمجمع مزبور ر

                                                 

 اند.براي تمامي نمودارها ارقام گرد شده. 1
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  موجود كاهش دهد. هيسرما

را اجرا جارت تاند، با اين حال اين احكام قانون قانون تجارت بوده( 141ماده )كه اين دو شركت مشمول  در حالی

 ان سهام( است. اي اين دو بنگاه با سرعت بسیاري در حال از بین رفتن )صفر شدن حقوق صاحبو وضعیت سرمايه اندنكرده

ها با ها و آسیبدر بخش چالشخواهد داشت كه حقوقی و مالی متعدد پیامدهاي ها، اي بنگاهاين وضعیت سرمايه

  شود.تفصیل بیشتري اشاره می

 

 (عملياتی درآمدهايتوليد )هاي عدم پوشش کافی هزينه .۲-۳

دو ت اين عملیا ـهاي مالی حسابرسی شده صورتبراساس  ـ كهمدنظر قرار گیرد آن است  بايدلفه مهم ديگري كه ؤم

پوشش بهاي تمام  خودروسازي عملیات درآمدهاي ديگر، بیانیزيان مواجه است. به  بايند تولید اابتداي فر ازخودروساز 

با زيان خالص  دروسازاين دو خو ها،هزينه سايربا افزودن اين چالش سبب شده . دهدآن را نمی شده درآمدهاي عملیاتی

اول و سرفصل دتا  بايداي تمام شده درآمد عملیاتی با درآمد عملیاتی، عدم پوشش بهمنظور واكاوي مواجه شوند. به

 مورد بررسی قرار گیرد. ها اين شركتصورت سود و زيان 

مد عملیاتی فروش محصولات خود )خودروهاي تولیدي( است. درآاز محل درآمد عملیاتی اين دو بنگاه خودروساز، 

درخصوص رسد كه نظر میبهشود. تشكیل میفروش رفته ر محصول لفه تعداد محصول در قیمت هؤدو محاصل ضرب از 

ي تحلیل وضعیت برا دومعنصر درآمدهاي عملیاتی اين دو بنگاه ابهامی وجود ندارد و درآمد شناسايی شده، شفاف است. 

 است.  بهاي تمام شده درآمد عملیاتی خودروسازانتوجه به ، سازيروسود )زيان( عملیات خود

 شامل موارد زير است: هاي خودروسازيشركت تمام شده درآمد عملیاتی بهاياقلام عمده 

 مصرفیمواد مستقیم . 1

 و دستمزد مستقیم ساختهزينه سربار . 2

 ت. مصرفی اسمواد مستقیم يند تولید خودرو مربوط به اعمده قلم بهاي تمام شده درآمد عملیاتی در فر

   .ازار داخلیخريد از ب .3 ،واردات .2 ،خريد از بورس كالا .1ود: شمی تأمیناز سه طريق  مواد مستقیم مصرفی،

ه دلايل بدلیل توقف در تولید ها بهاين هزينهسرفصل مهم ديگري براي خودروسازان است. ساخت هزينه سربار 

نظر به د.د شوممكن است ايجا ،وري پايینمتعددي ازجمله عدم وجود قطعات، عدم مديريت صحیح نیاز به مواد يا بهره

  داد. وري و مديريت بهتر عملیات تولید كاهشتوان با افزايش بهرهرا میرسد كه اين مقدار هزينه سربار می
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  ۳۱/۰۶/۱۴۰۰سال مالی منتهی به  عملياتی به درآمد عملياتی درآمدبهاي تمام شده مهم نسبت اقلام  .5 جدول

 (حسابرسی شدههاي مالی صورتبراساس )

 رديف
درآمد  شده تمام بهاي مهم لاماق

 عملياتی

بهاي تمام شده درآمد به  نسبتدرصد 

 عملياتی

 (اصلی شرکت)

 درآمد عملياتیبه  نسبتدرصد 

 (اصلی شرکت)

 سايپا خودروايران سايپا خودروايران

 106 74.8 92.5 72.9 مواد مستقیم مصرفی 1

 12.7 7.5 11.1 7.3 هزينه سربار ساخت 2

 ۱۱۸.۷ ۸۲.۳ ۱۰۳.۶ ۸۰.۲ ۱مجموع ۳

 .یمال يهاصورت از محاسبات گزارش مأخذ:

 

دهاي عملیاتی مجموع اقلام مهم بهاي تمام شده درآمد عملیاتی از درآمسايپا مطابق با جدول بالا، براي شركت 

مواد اولیه، د هاي مهم تولید ماننتواند هزينهمعناي آن است كه درآمد حاصل از فروش محصولات نمیبیشتر است كه به

 هاي سربار را پوشش دهد. قطعات خودرو و هزينه

درصد  5/114 براي شركت سايپا برابر با حدوددرآمد عملیاتی به بهاي تمام شده درآمد عملیاتی نسبت  همچنین

 است.  درصد 5/102 خودرو برابر با حدودو براي شركت اصلی ايران

 

 خودروسازان مالی بالاي هايهزينه .۳-۳

 تأمینهاي نهمالی است. هزي تأمینهاي بالاي هزينهدهد، ه مهم ديگري كه وضعیت مالی خودروسازان را نشان میلفؤم

ق مالی اسلامی( بوده تسهیلات اخذ شده از شبكه بانكی و بازار سرمايه )از طريق انتشار اورا مربوط بهمالی خودروسازان 

 است. 

راي شناخت تواند شاخص مناسبی بمیدرآمدهاي عملیاتی ي تمام شده بهابا هاي مالی خودروسازان هزينهمقايسه 

 2جدول اساس بر. اين نسبت براي شركت خودروسازي سايپا بسیار بالاتر است. باشداين دو خودروساز هاي مالی هزينه

 حدودخودرو انرايشركت كه درآمد عملیاتی برابر است در حالی تقريباًهاي مالی خودروسازان ، ارزش ريالی هزينه4و 

 .ستسايپاشركت اصلی برابر درآمد عملیاتی  3

وراق مالی ابر هزينه تسهیلات، مشاركت در تولید و سود )مشتمل یمال نهينسبت هز راتییروند تغنمودار زير، 

  دهد.را نشان می دو دهه گذشته یخودرو ط رانيا درآمد عملیاتیتمام شده  يبه بهااسلامی )صكوك(( 

 

  

                                                 

هاي سربار دي در جريان ساخت يا ساخته شده افزايش يافته است و يا هزينه، موجودرصد است 100در مواردي كه مجموع اقلام بالاتر از . 1

  جذب نشده وجود دارد كه بايستي از اعداد مزبور خارج )تعديل( شود.
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 درآمدهاي عملياتی شرکت روند تغييرات نسبت هزينه مالی به بهاي تمام شده  .۴ رنمودا

 خودرو طی دو دهه گذشتهايرانو گروه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .یمال يهامحاسبات گزارش از صورت مأخذ:

 

ست. نمودار بالا، طی دو مرحله نسبت هزينه مالی به بهاي تمام شده درآمدهاي عملیاتی افزايش يافته ابراساس 

 ها بر اقتصاد كشور بوده است. جهش نرخ ارز و استقرار تحريمزمان با اين افزايش نسبت هم

 دهد.همین نسبت را براي شركت سايپا و گروه آن نشان می نمودار زير

 

  شده تمام يبها به یمال نهيهز نسبت راتييتغ روند .5 نمودار

 ذشتهگ دهه دو یط سايپا گروه و شرکت عملياتی درآمدهاي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .همان مأخذ:
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خصوص شركت بهسهم بالايی از درآمدهاي عملیاتی خودروسازان طور كه از دو نمودار بالا مشخص است، همان

سب در ناالی مله حاكی از عدم مديريت مئكه اين مس شودهاي مالی خودروسازان میصرف هزينهخودروسازي سايپا 

 اين دو شركت است.

زبور خودرو مورد اشاره قرار گرفت، طی دو دوره نسبت مشركت و گروه ايراندرخصوص همچنین مشابه آنچه 

 فته است. ها علیه كشور صورت گرفته و نرخ ارز جهش يازمان با زمانی است كه تشديد تحريمافزايش يافته كه هم

 

 د اوليه(مواقطعات و کنندگان تأمينو  خريداران خودروبه هاي خودروساز )هاي شرکتبدهی .۴-۳

گیرد مربوط هاي خودروسازي قرار میهاي شركتدريافتپیش هاي خودروسازان كه در سرفصلاز بدهیبخش مهمی 

هاي خودرونسبت به تحويل در موعد مقرر  تا هاي خودروسازي موظفند. شركتهاستخريداران خودرو از شركتبه 

  فروش شده يا فروخته شده اقدام كنند.پیش

 بايدما ا، استمالی و به فروش رساندن محصول  تأمینوش محصولات بنگاه ازجمله خودرو روشی از فراگرچه پیش

تري صورت پذيرد. تقاضاي بازار در محصولات خودرويی با دقت و ارزيابی دقیقپاسخ به اين روش فروش محصول و 

مالی  تأمیننگاه داده شود و همچنین ببه تقاضاي بازار به نیازهاي مصرفی و سوداگرانه پاسخ كه  با اين هدف درواقع

ه تحويل سر اند كه در بسیاري از مواقع منجر بفروش خودروهاي زيادي كردههاي خودروساز اقدام به پیششود، شركت

 اي نیز بر آنها بار شود. هاي مالی و جريمهموعد نشده است و سبب شده تا هزينه

قطعات و كنندگان تأمینهاي هر دو شركت خودروساز مربوط به هیسهم قابل توجهی از بد علاوه بر موارد مزبور،

 مواد اولیه است. 

 

 و حكمرانی معيوب ايسهام چرخه .5-۳

 سهام از بخشی كه دهدمی نشان سايپا و خودروايران خودروساز هايشركت دارايی اقلام و مالی هايصورت بررسی

كم داراي دو داري دست. اين شكل از سهاماست گرفته قرار عهزيرمجمو هايشركت تملك در مادر و اصلی هايشركت

ی كه دلالت مالدرخصوص هاي خودروسازي است. دلالت مالی يا اقتصادي و دلالت حكمرانی يا مديريتی در شركت

 فرعی هايشركت توسط اصلی شركت سهام مالكیتكه  شودبه اين نكته اشاره  دارد تضرور استموضوع گزارش حاضر 

عمل  هاي فرعی و زيرمجموعه نیز درشود تا شركتسبب می ،ده بودن شركت اصلیبا توجه به زيان مجموعهزير و

وكار مربوطه و سودآور سودي شناسايی نكنند، در حالی كه چنانچه منابع حاصل از فروش سهام شركت مادر را در كسب

تواند ت نیز مید، شركت اصلی كه شركت خودروساز اسشونمند مین بهرهآبه مصرف برسانند، علاوه بر آنكه خود از سود 

 مند گردد.به نسبت مالكیت خود از سود شركت زيرمجموعه بهره

داري شركت اي )سهامهاي قبلی اشاره شد، اين دو شركت داراي سهام چرخهطور كه در بخشعلاوه بر اين، همان

منظور ارتقاي حكمرانی شركتی و وضعیت به بايده هاي فرعی يا زيرمجوعه شركت اصلی( هستند كاصلی توسط شركت

 1مالی، اين سهام واگذار گردد.

                                                 

  ها بررسي خواهد شد. مستقل توسط مركز پژوهشهاي مربوطه در گزارشي تفصيل اين موضوع و چالش. 1
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 خودروسازان وکارکسب با غيرمرتبط و مازاد هايدارايی. ۶-۳

به خطوط  ها داراي اموال ارزشمندي هستند كه الزاماًاين شركتدهد كه هاي خودروسازان نشان میترازنامه شركت

گذاري رمايهسكه به هستند گذاري يا سرمايههاي مزبور نهاد مالی شركتماهیت اطی ندارد. وكار بنگاه ارتباصلی كسب

  كنند.ها و سهام آنها در بازار سرمايه اقدام میدر ساير شركت

 

 هاي وضعيت مالی فعلی خودروسازان آسيبو پيامدها  .۴

را در سطح بنگاه و كلان نظام مالی و  زياديها و تبعات منفی آسیبخودرو و سايپا وضعیت مالی دو شركت ايران

 شود.اشاره می در دو سطح مزيور طور اجمالیكه در ادامه بهخواهد كرد ايجاد اقتصادي 

 

 خودرو و سايپا در سطح بنگاهوضعيت مالی دو شرکت ايران پيامدهاي. ۱-۴

 شود.وجود آورده كه در ادامه بیان میدر سطح بنگاه به هاي متعددي راوضعیت مالی كنونی اين دو خودروساز چالش

 حقوقی  پيامدهاي (الف

قانون تجارت ( 141ماده )مشمول  و سايپاخودرو ايراندو شركت هاي مالی حسابرسی شده، آخرين صورتبراساس 

 رهيمد تئیبرود، ه نیشركت از ب هيوارده حداقل نصف سرما يهاانياگر بر اثر ز»هستند. مطابق با اين ماده قانونی، 

شركت مورد شور  يبقا ايتا موضوع انحلال  ديالعاده صاحبان سهام را دعوت نمافوق یمكلف است بلافاصله مجمع عموم

قانون  نيا (6)مقررات ماده  تيدر همان جلسه و با رعا ديبه انحلال ندهد با يأمجمع مزبور ر هرگاه واقع شود. يأو ر

ماده به دعوت مجمع  نيبرخلاف ا رهيمد تئیكه ه یصورت در دهد.موجود كاهش  هيشركت را به مبلغ سرما هيسرما

 نفعيذمنعقد گردد، هر  ینتواند مطابق مقررات قانون شودیكه دعوت م یمجمع ايو  ديالعاده مبادرت ننمافوق یعموم

 «.ديدرخواست نما دارتیانحلال شركت را از دادگاه صلاح تواندیم

 (يا اعتبارسنجی رتبه اعتباريکاهش ) بازارهاي مالیدر  یدسترسی به منابع مالکاهش قدرت  ب(

هايی كه با زيان انباشته مواجه هستند، در دستیابی به منابع مالی از بازارهاي مالی كه شامل شبكه بانكی و بازار شركت

 طور مشخص:بهخواهند شد. مواجه  يتمحدودبا ، استسرمايه 

اي و روند منظور اعطاي تسهیلات به وضعیت سرمايهتباري بهسسات اعؤها توسط مدر اعتبارسنجی بنگاه ـ

اي مناسبی ندارند و هايی مانند خودروسازان كه وضعیت سرمايههشود. طبیعی است كه بنگاها توجه میسودآوري بنگاه

خواهند  مواجه مشكل ها با زيان مواجه بوده است، در اعتبارسنجی براي اخذ تسهیلات باعملیات آنها در بسیاري از دوره

 بر خواهد بود. بود. در چنین شرايطی است كه دسترسی به منابع مالی شبكه بانكی براي آنها محدود و هزينه

چنانچه نظام دارد. در بازار سرمايه منابع مالی براي بنگاه  تأمینطور مشابه، اين وضعیت دلالت منفی در به ـ

با كاهش ارزش حقوق صاحبان سهام ارسنجی )در شبكه بانكی( مستقر شود، بندي اعتباري )در بازار سرمايه( و اعتبرتبه

بندي تعیین سسات رتبهؤده توسط بنگاه، رتبه اعتباري بنگاه )بانی اوراق مالی اسلامی( كه توسط مو عملیات زيان

هزينه يا  اهد شدخومحدود به منابع مالی  دسترسی امكانشود، كاهش خواهد يافت. با كاهش رتبه اعتباري بنگاه، می
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 آن بیشتر خواهد بود. 

 یموجب مصوباتو بهسالیان گذشته در مقاطع مختلف زمانی  طیشايان ذكر است كه خودروسازان با اين حال، 

نفع واحد در دريافت رعايت ضوابط ذياي از موارد نیز از اند به رانت منابع مالی دسترسی داشته باشند و در پارهتوانسته

 اردیلیپول و اعتبار با پرداخت پنج هزار م يشورا، 1399طور مشخص در انتهاي سال به شوند. اكی مستثنتسهیلات بان

 عنوانبه تومان اردیلیم هزار چهار معادل آن درصد 80 نكهيا بر مشروط كرد، موافقت خودروسازان به لاتیتسه تومان

  1.ردیگ قرار سازانقطعه اریاخت در شانيهایبده از یبخش بازپرداخت

 بنگاه توسعه و تحقيق در گذاريسرمايه عدم (ج

شود، عدم ها ايجاد میده و عدم تكافوي هزينههاي جدي خودروسازان كه در اثر عملیات زياناز چالشيكی ديگر 

 بنگاهدلیل آنكه هاست. به بیانی ديگر، ببري وري و كاهش ارزافزايش بهرهگذاري در تحقیق و توسعه بنگاه براي سرمايه

و افزايش  منظور تولید داخلی قطعاتگذاري در تحقیق و توسعه بهتوان سرمايهاز نقدينگی كافی برخوردار نیست، 

 نخواهد داشت. را يند تولید اوري در فربهره

 

 کلان نظام مالی و اقتصاديدر سطح  خودرو و سايپاوضعيت مالی دو شرکت ايران پيامدهاي. ۲-۴

هايی در سطح كلان نیز داراي پیامدها و چالش هاكنونی بنگاهمالی ، وضعیت (بنگاه) ردطح خُهاي سعلاوه بر چالش

 شود.كه به اجمال در اين بخش اشاره می است

 اعتباري در نظام مالیافزايش ريسك بازي پونزي و  (الف

در بازارهاي متعددي را  مخاطراتا، همالی در بازارهاي مالی با توجه به عدم سودآوري قابل توجه اين بنگاه تأمینافزايش 

شود كافی سبب می آورياخذ تسهیلات و انتشار اوراق مالی اسلامی )بدهی( با توجه به عدم سود كند.بدهی ايجاد می

مالی استفاده كنند  تأمینهمواره از بازارهاي مالی براي تسهیلات يا اعتبار، و اصل براي بازپرداخت سود  هاكه اين بنگاه

در اقتصاد  ۲«پونزي بازي»يند كه به ا. اين فربگیرندتصفیه تسهیلاتی، تسهیلات ديگر )اعم از وام يا اوراق(  و براي

به امید آنكه در آينده اتفاقی مثبت هاي مالی بنگاه در حال افزايش باشد و تا همواره هزينهشود معروف است، سبب می

چنانچه در آينده از لحاظ مالی رخداد مناسبی براي بنگاه پیش . براي وضعیت مالی بنگاه رخ دهد، روزمره را طی كنند

تواند ساير نهادهاي ر آسیب جدي و ورشكستگی خواهد شد و ريسك عدم ايفاي تعهدات آن مینیايد، درنهايت بنگاه دچا

 ها را با مخاطرات مالی و اقتصادي مواجه سازد. مالی و بنگاه

تحويل خودروهاي  مواد اولیه،خريداري ، سازان()مطالبات قطعه اتقطعخريداري  ؛دو خودروسازاين درخصوص 

همواره شود كه ها سبب میبنگاهعدم نقدينگی كافی . ستآنهاي هابدهیخريدهاي داخلی ازجمله فروش شده و پیش

نگام صورت ها ديرهچنانچه زمان بازپرداخت بدهیدر همین راستا، دار باشد. مالی مواد اساسی خودروسازان مدت تأمین

)ريسك عدم  . اين ريسك اعتباريدگان مواد اولیه ايجاد خواهد كردكننتأمینسازان و پذيرد، مشكلاتی را براي قطعه

شود. ها منتقل میبنگاهمیان در نظام تولید و از صنعتی به صنعتی ديگر و وار سلسلهها و تعهدات( بازپرداخت بدهی

                                                 

1. https://www.irna.ir/news/84190390/  

2. Ponzi Scheme 
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 دهد. و شبكه بانكی خود را نشان میدرنهايت اثر اين ريسك در نظام مالی 

  محصولات )خودرو(توليد  کاهش (ب

اي هر بر خودرو واحد هر تولیدطور میانگین بههاي مالی خودروسازان مشخص است، كه از وضعیت صورت طورهمان

داران ب سهامیمعناي شناسايی زيان است. به بیانی ديگر، بخشی از هزينه ساخت هر واحد خودرو از جدو خودروساز به

 اين گزاره به اين معناست كه خودروساز انگیزه كاهش تولید خودرو خواهد داشت. شود. می تأمین

زايش كند. عدم پاسخ به تقاضاي مصرفی خودرو، افهاي كلان متعددي را ايجاد میكاهش تولید خودرو چالش

ضاي قطعه و كاهش تقا، منظور ورود خودروبه و افزايش تقاضاي ارز تقاضاي واردات خودرو درنتیجه عدم تولید داخل

خودروسازان و انی كاهش و تعديل نیروي انس، خودرو مواد اولیه و تعطیلی و ركود ساير تولیدكنندگان در زنجیره تولید

ط اين دو توس هاي كاهش تولید خودروازجمله آسیبها در زنجیره تولید خودرو تولیدكنندگان قطعات و ساير بنگاه

هاي عملیات خودروسازي بلكه كاهش هزينه ،البته دلالت اين سخن، لزوماً افزايش قیمت خودرو نیستاست.  ازخودروس

 بايد در دستور كار قرار گیرد. 

 کاهش کيفيت محصولات ساخته شده ريسك (ج

برند. به بیانی می كاركاهش كیفیت مواد مستقیمی است كه در تولید به خودرو، ساختهاي هاي كاهش هزينهاز راه يكی

ستقیم در تولید و بهاي تمام شده درآمد عملیاتی از درآمد عملیاتی خودروسازان بیشتر است و مواد م كه آنجا ازديگر، 

ها و زيان نههزي مقداريتواند آن می كیفیت قطعات يكی از اقلام مهم بهاي تمام شده درآمد عملیاتی است، لذا كاهش

 خلیدا مشتريان آنكه بر علاوه كه شودمی سبباهش كیفیت محصولات ساخته شده ناخالص بنگاه را كاهش دهد. ك

 ،كند يجاداكیفیت نامطلوب خودروي ساخته شده خطرات جانی و مالی  بساچه و باشند نداشته رضايت محصول به نسبت

 بهها نتواند، ات خودروو صادر دسهمی در بازار منطقه نداشته باش محصولات تولید شده (كننده)عدم رعايت حقوق مصرف

ع مهم در جلسه موضو اين. كنداي رقابت و منطقه المللیبین بازارهاي ديگر محصولات با و باشد داشته ادامه خود قوت

 .گرفت قرار زین ايشان تأكیدمقام معظم رهبري با تولیدكنندگان و فعالان اقتصادي مورد  10/11/1400

 

 منظور بهبود وضعيت مالی خودروسازانبهسياستی  هايتوصيه. راهكارها و 5

سیاستی اشاره هاي توصیهبه ارائه بسته راهكارها و  بايدهاي وضعیت مالی خودروسازان، ها و آسیبپس از بیان چالش

فعالیت  دهیعدم زيانخودروسازان و بازار خودرو، در مالی هاي ها و آسیبرفع چالش يكی از راهكارهاي اصلیداشت. 

 ترين آنی است كه در اين بخش به مهمفعالیت خودروسازي مستلزم رعايت ملاحظات ده نبودنزياناست.  خودروسازي

مديران ، استده بودن خودروسازان كه در راستاي عدم زيان هامجري يا مخاطب انجام اين پیشنهاد د.شواشاره می

داران نايع ايران(، شوراي رقابت و سهامهاي دولتی )وزارت صمت، سازمان گسترش و نوسازي صخودروسازان، دستگاه

 .استعمده خودروسازان 

و اجراي گزينشی از عنوان يك بسته ديده شود و اشاره شده بهپیشنهادهاي است  ضرورينكته قابل توجه آنكه 

 اي ازچراكه اجراي ناقص اين بسته ممكن است نه تنها چالش و مسئله ؛اجتناب شود يك يا چند پیشنهاداي سلیقه
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  و جديدي مواجه كند.هاي بیشتر خودروسازان و بازار خودرو را با چالشرا حل نكند، بلكه وضعیت  صنعت خودروسازي

 

 خودروسازانعمليات  اي مربوط بهي و هزينهاصلاح اقلام درآمد .5-۱

تعداد  در خودروقیمت ضرب عملیاتی كه حاصل  درآمد ،خودروسازهاي مالی حسابرسی شده اين دو مطابق با صورت

فعالیت خودروسازان دهی عدم زيانمنظور به .دهدنمی را 1هاي تولید خودهزينه خودروي فروخته شده است، تكافوي

 باشد. براي اين منظور لازم است تصمیمات زير اتخاذ گردد:شده آن  درآمد عملیاتی بیش از بهاي تماملازم است تا 

 در فرآيند تولید وري افزايش بهره -

يا اكثر مامی ت بر خريداري تأكید) مواد اولیه و مواد مصرفی در تولید خودرو تأمینهزينه شفافیت در  زايشاف -

  از بورس كالا( مواد

  سازي قطعات و كاهش نیاز به واردات و ارزبريداخلی  -

 گذاري(هاي تولید )اصلاح و به روزرسانی فرمول قیمتلزوم تكافوي هزينه -

 

 هاو اصلاح ساختار حكمرانی و مالكيتی بنگاه ايچرخه سهامواگذاري  .5-۲

و منابع آن صرف ارتقاي وضعیت مالی خودروسازان و  هاي خودروسازي واگذار شودشركت ايچرخهضروري است تا سهام

تواند  البته لازم است به اين موضوع توجه داشت كه واگذاري اين نوع سهام، علاوه بر آنكه می. هاي زيرمجوعه گرددشركت

داران كه را ارتقا دهد )كه اشاره شد(، به ارتقاي حكمرانی در بنگاه و عدم تضییع حقوق ساير سهام وضعیت مالی اين دو بنگاه

 2:استپیشنهاد داراي دو كاربرد لذا اين باشند، منجر خواهد شد. میداراي حق راي و انتخاب مدير در بنگاه 

  بنگاه براي اقتصادي و مالی دلالت .1

  بنگاه مطلوب اداره و حكمرانی دلالت .2

 

 وکارها و اموال غيرمرتبط با خطوط اصلی کسبدارايیواگذاري  .5-۳

 خودروسازان یرمرتبط با عملیات اصلیها و اموال غدارايیاي اشاره شد، ضروري است سهام چرخهدرخصوص مشابه آنچه 

وري فزايش بهرهاتحقیق و توسعه، هاي مالی(، نامه )كاهش بدهیاصلاح وضعیت ترازواگذار شود و منابع حاصل از آن به 

دهد، یهاي عملیات تولید را كاهش مسازي قطعات( خودرو و اقداماتی كه به نحوي هزينهو كاهش ارزبري )بومی

 اختصاص يابد.

ثیقه است كه در و به دلايل متعدد هاها مانند سهام تحت تملك شركتالبته لازم به ذكر است كه بخشی از دارايی

  واگذاري آن را با مشكل مواجه خواهد ساخت.

 

 

                                                 

 شود.استفاده مي عملياتي درآمد شده تمام بهايتخصصي  عبارت ازهاي مالي صورت در. 1

هاي مجلس ارائه اي در گزارش ديگر مركز پژوهشداري و واگذاري سهام چرخهلازم به توضيح است كه تفصيل مباحث مربوط به سهام. 2

 شود.مي
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 محصولات فروشپيش هايروش اصلاح. 5-۴

)افزايش  فروش محصولات لازم است طوري تدارك ديده شود كه از بزرگ شدن شديد اندازه ترازنامههاي پیشبرنامه

 زير توجه شود: در اين خصوص لازم است به مواردها( و تعهدات اجتناب گردد. بدهی

راكه علاوه بر ايجاد كند چ ، تعهدات زيادهاي جاريو رفع هزينه مالی موقت خود تأمینمنظور بهبنگاه نبايد  .1

گاه را وارد بن ممكن استتعهدات براي رفع شود، بهاي مالی آنكه ممكن است به دلیل عدم ايفاي تعهدات دچار جريمه

 شد، بكند.كه در قسمت قبل اشاره « بازي پونزي»

 ،اردهاي مدتبه ويژه فروش هاي پیش فروش محصولاتقیمتتعیین در  كه، ضروري است تورمیدر شرايط  .2

 قرار بگیرد.تورم مورد توجه 

بازي در اين هو تقاضاي سفت شود كه عملیات سودآور بنگاه با مخاطره مواجه شودسبب میعدم توجه به اين نكته، 

  .بازار را تشديد كند

 

 هاي خودروساز و شرکت وضعيت سرمايه گروه بهبود. 5-5

خودروساز اصلی هاي ، گروه و شركت1400سال  شهريورماه 31هاي مالی دو شركت خودروساز منتهی به صورتبراساس 

 .دچار زيان خالص در صورت سود و زيان و زيان انباشته قابل توجه در ترازنامه هستند

اي اين دو شركت دو خودروساز طی چند سال اخیر، لازم است وضعیت سرمايه ده اينبا توجه به عملیات زيان

داران و يا افزايش سرمايه از محل صرف هاي آورده نقدي سهاماصلاح شود. براي اين منظور افزايش سرمايه از محل

رسد. با به نظر می كند، ضروريسهام )با ملاحظه شرايط بازار سهام( كه به ايجاد جريان نقدينگی در بنگاه كمك می

بی اثر شده  1398در انتهاي سال  دو خودروسازده اين خودروسازان افزايش سرمايه زيانعملیات اين حال، به دلیل 

ها از محل مازاد تجديد ارزيابی دارايی 1398اين دو شركت خودروساز در انتهاي سال اگرچه به بیانی ديگر،  1است.

ماده شمول ده آنها سبب شد تا مجدداً ماما عملیات زيان 2،بتی خود را افزايش دادندافزايش سرمايه دادند و سرمايه ث

 .و منفی شود قانون تجارت شوند و حقوق صاحبان سهام اين دو شركت به سرعت كاهش يابد( 141)

 

 بنگاه مالی تأمين وضعيت اصلاح .5-۶

ايه در گردش نیازمند اخذ تسهیلات از شبكه بانكی هاي خود و سرممالی فعالیت تأمینمنظور بههر بنگاهی در اقتصاد 

مالی بنگاه با دقت بررسی گردد. صورت سود  تأمینيا انتشار اوراق در بازار سرمايه است. با اين حال، لازم است میزان 

اين . هاي مالی سهم بالايی دارددهد كه هزينههاي مربوطه نشان میخودرو و سايپا و گروههاي ايرانو زيان شركت

با زيان طی دوره عملیات شود اين خودروساز هاي مالی شركت سايپا دارد كه سبب میها سهم بیشتري در صورتهزينه

                                                 

 یرانیا یاز کالا تیکشور و حما یو خدمات یديقانون حداکثر استفاده از توان تول (14)از ظرفيت قانوني ماده  اين افزايش سرمايه با استفاده. 1

شرکتها  یاصلاح ساختار مال قیاشتغال از طر جادیو ا ديصورت گرفته است. مطابق با اين ماده قانوني، به منظور رونق تول 15/2/1398مصوب 
 اتي( قانون مال149) ماده «1» موضوع حکم مقرر در تبصره یاشخاص حقوق یها ییدارا یابیارز دیاز تجد یناش یبها شیافزا یرآمدسازو کا
سال  کیاست که ظرف مدت  نیمحل مجاز و مشروط بر ا نیاز ا هیسرما شیافزا ،یبا اصلاحات و الحاقات بعد 13۶۶/12/3مصوب  ميمستق یها

 است. ریبار در هر پنج سال امکان پذ کیامر فقط  نیه و اافزوده شد هیحساب سرما به یابیارز دیپس از تجد

، افزايش سرمايه 1398مصوب سال  یرانیا یاز کالا تیکشور و حما یو خدمات یديقانون حداکثر استفاده از توان تول (14)براساس ماده . 2

 .دنباشها از ماليات معاف ميها از محل تجديد ارزيابي داراييبنگاه
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 ورشكستگی مواجه شود. كاهش شديد حقوق صاحبان سهام و ورود به ورطه با  ،خالص و پس از تكرار اين فرآيند

در وضعیت مالی  راق مالی اسلامی از طريق بازار سرمايهاز شبكه بانكی يا انتشار بیشتر او تسهیلاتاخذ افزايش 

اين دو  به وضعیت مالیمدت آسیب بیشتري هاي خودروسازي نیست و در میانكار اصلی و حل مسئله بنگاهفعلی راه

وي عدم تكافيط در شرابه بیانی ديگر،  .برودسرمايه بنگاه با سرعت بیشتري از بین شود سبب میو كند بنگاه وارد می

و اين سبب  دهدرا افزايش میها زيان خالص بنگاههاي مالی هزينهها با درآمدهاي حاصل از فعالیت خودروسازي، هزينه

 شود تا حقوق صاحبان سهام شركت كاهش بیشتري يابد. می

ش در گرد شود تا جريان نقدي و سرمايههاي قبل، سبب میهاي سیاستی اشاره شده در بخشعدم رعايت توصیه

هاي عايت توصیهر مالی از بازارهاي مالی يا پیش فروش محصولات افزايش يابد كه تأمینها كاهش يابد و نیاز به بنگاه

 هد داد.مالی آنها كمك شايانی خواهد كرد و هزينه پرداختی سود )بهره( را كاهش خوا تأمینمزبور به اصلاح 

 

 گيريبندي و نتيجهجمع

بنگاه و وضعیت مالی هاي شناخت رسی شده دو خودروساز بزرگ كشور يكی از روشهاي مالی حساببررسی صورت

آن به سیاستگذاري در اين صنعت پرداخت. بر همین مبنا، آخرين براساس توان عملیات مربوط به آن است و می

 هاي مالی حسابرسی شده اين دو شركت مورد بررسی و ارزيابی قرار گرفت. صورت

 شد: دو خودروساز بزرگ كشور اشاره و موارد زير بیان تبیین وضعیت مالیدر ادامه گزارش به 

 خودروسازان دهزيان عملیات. 1

 فزونی بهاي تمام شده درآمدهاي عملیاتی )خودروسازي( بر درآمدهاي عملیاتی  .2

 خصوص شركت سايپا()به خودروسازان مالی بالاي هايهزينه .3

 كنندگان مواد اولیه(تأمینخريداران خودرو و ه بهاي خودروساز )هاي شركتبدهی .4

 ايسهام چرخهوجود  .5

 خودروسازانوكار كسبهاي مازاد و غیرمرتبط با دارايی .6

 خودروسازان در دو سطح بنگاه و كلان مورد اشاره قرار گرفت.  هاي وضعیت كنونی مالیها و آسیبسپس چالش

 :استبه شرح زير  سطح بنگاهو سايپا در  خودروهاي وضعیت مالی دو شركت ايرانچالش

 قانون تجارت بر آنها( 141ماده )مشمولیت درخصوص حقوقی  هايچالش .1

  مالی بازارهايدر  مالی منابع به دسترسی هايچالش .2

 بنگاه توسعه و تحقیق در گذاريسرمايه عدم .3

 تأكیدنظام مالی و اقتصادي كه در گزارش  سطح كلانخودرو و سايپا در وضعیت مالی دو شركت ايران هايچالش

 :استشامل موارد زير  ،شد

 و اقتصادي مالی نظام در اعتباري ريسك افزايش و پونزي بازي. 1

 )خودرو( محصولاتتولید  كاهش .2
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 كاهش كیفیت محصولات ساخته شده ريسك .3

 . اشاره قرار گرفت در گزارش مورد زيرپیشنهادهاي  ،هاها و چالشرفع آسیبمنظور بهدرنهايت 

يك بسته ديده شود و از اجراي گزينشی و  صورتبه بايدپیشنهادهايی كه در بخش نهايی گزارش اشاره شد، 

اي از چراكه اجراي ناقص اين بسته ممكن است نه تنها چالش و مسئله ؛اي يك يا چند پیشنهاد اجتناب شودسلیقه

 ي مواجه كند.ترهاي بیشتر و جديدان و بازار خودرو را با چالشخودروسازان را حل نكند، بلكه وضعیت خودروساز

 به شرح زير است:هاي فوق ها و آسیبرفع چالشمنظور بهارائه شده  راهكارهاي اصلی

 يند تولید اوري در فرافزايش بهره ـ

ري تمامی يا اكثر بر خريدا تأكیدمواد اولیه و مواد مصرفی در تولید خودرو ) تأمینافزايش شفافیت در هزينه  ـ

 مواد از بورس كالا(

 قیمتگذاري يهاوهیاصلاح ش ـ

  سازي قطعات و كاهش نیاز به واردات و ارزبريداخلی ـ

 هاي خودروسازو اصلاح حكمرانی و روابط مديريتی در بنگاه ايچرخه واگذاري سهام ـ

 وكارها و اموال غیرمرتبط با خطوط اصلی كسبدارايی واگذاري ـ

 و قیمتگذاري  فروش محصولاتهاي پیشح روشاصلا ـ

 زايش سرمايه از محل آورده نقدي يا صرف سهامفاز طريق اهاي خودروساز و شركت هبود وضعیت سرمايه گروهب ـ

 هاي مالیو كاهش سهم هزينه مالی بنگاه تأمیناصلاح وضعیت  ـ


