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گـروه سـایپا از  ی، مدیرعامـل  گذشـته محمدعلـی تیمـور وزهـای  در ر
کار برکنـار شـد. آنطـور کـه رسـانه‌ها می‌گوینـد ظاهـرا دلیـل برکنـاری وی 
کاهـش تولیـد ایـن شـرکت و عـدم تحقـق برنامه‌هـا بـوده اسـت. نگاهـی 
بـه عملکـرد تولیـد گـروه سـایپا نشـان می‌دهـد درحالـی مدیرعامـل برکنـار 
شـده وعـده تولیـد 800 هـزار دسـتگاه خـودرو در سـال جـاری را داده بـود 
تولیـد ایـن گـروه )مجمـوع شـرکت‌ها( تـا پایـان 11 ماهـه بـه حـدود 443 
گر در اسفندماه هم تولید  هزار دستگاه رسیده است؛ عددی که حتی ا
گروه بیشتر از روندهای قبلی باشد، بازهم فاصله 300 هزار دستگاهی با 
برنامه فضایی آقای مدیرعامل خواهد داشـت. در سـمت دیگر گرچه 
مدیرعامـل گـروه ایران‌خـودرو همچنـان بـر صندلـی خـود تکیـه زده، امـا 
تولیـد ایـن گـروه در 11ماهـه نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال قبـل کاهـش 
1.5 درصـدی داشـته و بـا برنامـه اعلام شـده تولیـد ایـن گـروه بـرای سـال 
جـاری نیـز فاصلـه 235 هـزار دسـتگاهی دارد و حتـی بـا افزایـش تولیـد در 
اسـفندماه احتمـالا شـکاف 26 درصـدی بیـن برنامـه اعلامـی و عملکـرد 
گروه به ثبت خواهد رسید. اما در سمت فروش بررسی‌ها نشان می‌دهد 
فـروش امسـال خودروسـازان دولتـی در 11ماهـه نسـبت بـه مـدت مشـابه 

خـود 11 تـا 12 درصـد کاهـش نشـان می‌دهـد. 
کـه اخیـرا رخ داده، به‌نظـر می‌رسـد چالش‌هـای  بـا مجمـوع اتفاقاتـی 
خودروسـازان بیشـتر از قبـل شـده و مشـکلات آنهـا روزبـه‌روز عمیق‌تـر 
یان‌دهـی شـرکت‌ها درنتیجـه  می‌شـود. ایـن اتفـاق عبـارت اسـت از ز
سیاستگذاری دولت )اعم از قیمت‌گذاری دستوری، مدیریت و نحوه 
... .( بـه عبارتـی خودروسـاز به‌واسـطه  اداره آنهـا، هزینه‌هـای تحمیلـی و
یـان  سیاسـت‌های دولـت )چندیـن دولـت( از آنجـا کـه خـودرو را بـا ز
تولیـد و بـه فـروش می‌رسـاند، تـوان، انگیـزه و خلاقیتـی هـم بـرای افزایـش 

تولیـد و عرضـه آن نـدارد.

   کوهی که موش زایید! 
ی  گـروه خودروسـاز ایـن  گـروه سـایپا، مجمـوع تولیـد  براسـاس آمارهـای 

، زامیاد و سـایپا دیزل( در 11 ماهه امسـال  )شـرکت‌های سـایپا، پارس خودرو
نزدیـک بـه 443 هـزار دسـتگاه بـوده کـه تقریبـا یـک درصـد نسـبت بـه مـدت 
مشـابه سـال گذشـته رشـد داشـته اسـت. ایـن درحالـی اسـت کـه 16 فروردیـن 
ی، مدیرعامل وقت سایپا در جلسه مدیران این گروه  1402 محمدعلی تیمور
ی، اعلام کرد برنامه اصلی در سال جدید، تحویل به‌موقع خودروها  خودروساز
ی  ی انجام شـده این اسـت که در سـال جار به مشـتریان اسـت و هدف‌گذار
800 هزار دستگاه خودرو تولید و تحویل داده شود. او اعلام کرد که این عدد، 
به دلیل توانایی تولید روزانه بین 2100 تا 2200 دسـتگاه خودرو در 6 ماهه دوم 
یـخ 14  سـال گذشـته، قابل‌دسـتیابی اسـت. مدیرعامـل سـایپا افـزود کـه در تار
فروردین ماه، ۱۴۰۰ دستگاه خودرو تولید شده است که نشان‌دهنده رسیدن 
ی این اسـت که در نیمه اول سـال، روزانه  به اهداف تولید اسـت. هدف‌گذار
2200 دسـتگاه خـودرو و در نیمـه دوم سـال، حداقـل 2500 دسـتگاه خـودرو 
تولیـد کنیـم. او بیـان کـرد کـه حـدود 100 هـزار دسـتگاه خـودرو از تولیـد عقـب 
هسـتند، ولـی ایـن مشـکل از طریـق مونتـاژ قابـل حـل اسـت. مدیرعامـل گـروه 
ی سـایپا دربـاره افزایـش تولیـد خودروهـا گفـت: »در افزایـش تولیـد  خودروسـاز
خودروها، می‌توان با شـرایط بهتری تنظیم‌گیری بازار خودرو را انجام داد و به 
یـد محصـولات سـایپا را -بـا آرامـش- بخشـید.« او همچنیـن  مـردم امـکان خر
اظهـار داشـت کـه در جهـت مهـار تـورم و جلوگیـری از رشـد قیمـت، اقدامـات 
یـد قطعـات  متعـددی انجـام شـده اسـت کـه از جملـه آن، کاهـش قیمـت خر
خارجی است. در سال ۱۴۰۱، در خرید قطعات خارجی به خصوص در بخش 
قطعـات گیربکـس و الکترونیکـی، دسـتاوردهای بسـیار خوبـی حاصـل شـده 
یـد  یـه جدیـد سـبب شـده ۳ هـزار میلیـارد تومـان کاهـش قیمـت خر اسـت و رو

قطعـات خارجـی داشـته باشـیم.« 
بـه عبارتـی، تولیـد 11ماهـه گـروه سـایپا فاصلـه 357 هـزار دسـتگاهی بـا برنامـه 
ی، مدیرعامـل برکنار‌شـده سـایپا دارد. آن‌طـور کـه  اعلامـی محمدعلـی تیمـور
آمارها نشان می‌دهد، تولید ماهانه بهمن امسال 47 هزار دستگاه بوده که با 
تداوم این وضعیت، درنهایت تولید این گروه در سال 1402 به 500 هزار دستگاه 
خواهـد رسـید کـه بـا وعـده مدیرعامـل برکنار‌شـده، فاصلـه 37 تـا 38 درصدی 

ی  ی بـا شـرایط داخلـی خودروسـاز دارد. ایـن موضـوع نشـان از بیگانگـی تیمـور
ی دارد.  سـایپا و شـرایط اقتصاد کلان و مجموعا عملکرد تولید خودروسـاز

   نقشه راهی که اشتباهی بود! 
در کنـار سـایپا کـه عملکـرد تولیـد آن بـا آنچـه مدیرعامـل سـابق ایـن گـروه آن 
گـروه ایران‌خـودرو نیـز  را نقشـه راه می‌دانسـت فاصلـه نجومـی داشـته، در 
تولیـد فعلـی بـا نقشـه راه شـرکت فاصلـه قابـل تاملـی دارد. طبـق ایـن آمارهـا، 
درحالـی گـروه ایران‌خـودرو بـرای امسـال تولیـد 730 هـزار دسـتگاه انـواع خـودرو 
گـروه، مجمـوع تولیـد  کـه طبـق آمارهـای ماهانـه ایـن  کـرده  یـزی  را برنامه‌ر
مکانیکـی گـروه تـا پایـان 11ماهـه بـه 495 هـزار دسـتگاه رسـیده کـه عالوه بـر 
کاهش 1.5 درصدی نسـبت به مدت مشـابه سـال گذشـته، با برنامه 12ماهه 
گـروه  گـر تولیـد اسـفندماه  امسـال هـم فاصلـه 235 هـزار دسـتگاهی دارد. ا
ایران‌خـودرو همچـون بهمـن 47 هـزار دسـتگاه باشـد، درنهایـت تولیـد گـروه 
تـا پایـان سـال بـه 543 هـزار دسـتگاه خواهـد رسـید کـه فاصلـه 26 درصـدی بـا 

ی‌شـده امسـال خواهـد داشـت.  برنامـه هدف‌گذار

   کاهش 11درصدی فروش خودروسازان دولتی
، تعـداد فـروش ایـن خودروسـاز  براسـاس گزارش‌هـای ماهانـه گـروه ایران‌خـودرو
بـزرگ دولتـی در 11ماهـه امسـال 491 هـزار و 457 دسـتگاه بـوده کـه نسـبت بـه 
فـروش 552 هـزار و 748 دسـتگاهی 11ماهـه سـال گذشـته کاهـش 11درصـدی 
)معـادل 61 هـزار و 291 دسـتگاه( را تجربـه کـرده اسـت. آن‌طـور کـه در نمـودار 
قابل مشاهده است، فروش ماهانه ایران‌خودرو در بالاترین تعداد خود مربوط 
بـه ماه‌هـای خـرداد و تیرمـاه بـه ترتیـب بـا نزدیـک به 59 هزار دسـتگاه و کمترین 
تعـداد فـروش مربـوط بـه ماه‌هـای مـرداد تـا مهرمـاه با 28 تا 41 هزار دسـتگاه بوده 
اسـت. در سـه مـاه اخیـر نیـز فـروش ایـن گـروه بیـن 46 تـا 52 هـزار دسـتگاه بـوده 
اسـت؛ عـددی کـه در آذرمـاه و بهمـن 1401 بـه ترتیـب 65 و 60 هـزار دسـتگاه 
ثبـت شـده اسـت. درمجمـوع، کاهـش 1.5 درصـدی تولیـد ایـن خودروسـاز در 
11ماهـه امسـال درحالـی رخ می‌دهـد کـه فـروش گـروه نسـبت بـه مـدت مشـابه 

سـال گذشـته کاهـش ‌11درصـدی را تجربـه کـرده‌ اسـت. 
وضعیـت گفتـه شـده در خصـوص فـروش گـروه ایران‌خـودرو در‌مـورد فـروش 
( نیـز صـدق می‌کنـد. در ایـن گـروه نیـز گرچـه  شـرکت سـایپا )شـرکت مـادر
مجمـوع تولیـد مکانیکـی شـرکت )شـامل تولیـد شـرکت‌های سـایپا، پـارس 
، زامیـاد و سـایپا‌دیزل( نسـبت بـه 11ماهـه سـال گذشـته رشـد یـک  خـودرو
( نسـبت بـه 11ماهـه  درصـدی داشـته، امـا فـروش شـرکت سـایپا )شـرکت مـادر
سـال گذشـته کاهش نشـان می‌دهد؛ براسـاس این آمارها، در 11ماهه امسـال 
314 هـزار و 923 دسـتگاه بـه فـروش رسـانده کـه نسـبت بـه فـروش 358 هـزار و 
618 دستگاه در 11ماهه سال گذشته، کاهش 12.2 درصدی )43 هزار و 695 

دسـتگاه( فـروش را نشـان می‌دهـد. 

آمار نشان می‌دهد در ۱۱ ماه اول سال با وجود ثابت ماندن تولید، فروش خودروی داخلی نسبت به سال قبل ۱۰ درصد کم شده است

در انبارهای خودروسازان چه خبر است؟
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سهم سود بانکی از هزینه‌های شرکت‌ها چقدر است؟ 
ینـه  پژوهشـکده پولـی و بانکـی بانـک مرکـزی در گزارشـی بـا عنـوان »هز
افزایـش نـرخ سـود بانکـی بـر بخـش حقیقـی؛ شـواهدی از داده‌هـای 
ینه‌های شرکت‌ها  شرکت‌های تولیدی« به بررسی سهم سود بانکی از هز
پرداخته است. در این گزارش آمده است؛ براساس نظریه‌های اقتصادی 
و تجربه کشـور‌های مختلف یکی از اصلی‌ترین راهکارهای کنترل تورم 
افزایـش نـرخ بهـره اسـت؛ امـا براسـاس مطالعـات ایـن سیاسـت می‌توانـد 
رشـد بخـش حقیقـی را به‌طـور منفـی تحت‌تاثیـر قـرار دهـد. در ایـران نیـز 
سیاسـتگذار پولـی بـرای افزایـش نرخ‌هـای بانکـی )در جهـت کنترل تورم( 
همـواره از ایـن منظـر تحـت فشـار بـوده اسـت کـه افزایـش نرخ‌هـای سـود 
بانکـی می‌توانـد اثـر منفـی در بخـش تولیـدی داشـته باشـد یـا حتـی آن را 
ینـه افزایـش نـرخ سـود  وارد رکـود کنـد. بـرای اینکـه مشـخص شـود بـار هز
بانکی بر بنگاه‌های تولیدی چگونه بوده است از داده‌های صورت‌های 
مالی ۴۰۷ شرکت پذیرفته‌شده در بورس و فرابورس در بازه ۱۳۹۰ تا فصل 

اول ۱۴۰۲ اسـتفاده شـده اسـت.
ینه مالی به بهای تمام‌شـده کالای  ینه مالی از تقسـیم آیتم هز نسـبت هز
فـروش رفتـه در هـر فصـل محاسـبه می‌شـود. ایـن نسـبت نشـان می‌دهـد 
ینـه مالـی کـه بنگاه‌هـا بابـت سـود تسـهیلات پرداخـت می‌کننـد  کـه هز
ینـه عملیاتـی اسـت. بـالا بـودن ایـن نسـبت بـه ایـن  چـه نسـبتی از هز
ینـه تسـهیلات بـرای بنـگاه واقعـا معنـی‌دار بـوده و  کـه هز معنـی اسـت 
ی شرکت را به خطر بیندازد. برای تجمیع  تغییرات آن می‌تواند سودآور
ینـه مالـی بـرای کل  ایـن نسـبت و بـه دسـت آوردن یـک نسـبت کلـی هز
بنگاه‌های تولیدی از میانگین وزنی استفاده شده است؛ به‌گونه‌ای که 
شرکت‌هایی که مبلغ فروش بالاتری داشتند سهم بیشتری در میانگین 
ینه مالی از ابتدای سـال  ینه مالی داشـتند. بر این اسـاس نسـبت هز هز
۱۳۹۳ تا فصل اول ۱۴۰۲ محاسبه شده است. بر مبنای داده‌ها، در بازه 

۱۳۹۳ تا انتهای سـال ۱۳۹۴ که تورم در سـطح پایینی قرار داشـت و نرخ 
ینـه مالـی بـه  سـود بانکـی در بـازه ۲۱ درصـد و ۲۲ درصـد بـود نسـبت هز
ینـه عملیاتـی بیـن ۵ درصـد تـا ۷ درصـد بـوده اسـت و در بیشـترین  هز
حالـت بـه 7.2 درصـد رسـید. تفسـیر ایـن نسـبت بـه ایـن صـورت اسـت 
یـال باشـد شـرکت بایسـتی در آن  ینـه سـاخت یـک کالا ۱۰۰ ر گـر هز کـه ا
یـال بـرای سـود تسـهیلات پرداخـت می‌کـرد. بـا افزایـش تـورم و  دوره 7.2 ر
ینه مالی آغاز  کاهش نرخ سود بانکی به ۱۸ درصد روند نزولی نسبت هز
گرچـه بـا کنتـرل نسـبی تـورم در سـال ۱۳۹۸ رونـد نزولـی در چندیـن  شـد. ا
ینه  فصل متوقف شد می‌توان گفت از سال ۱۳۹۵ تا ۱۴۰۱، روند سهم هز
یـر  مالـی نزولـی بـوده اسـت؛ به‌گونـه‌ای کـه از پاییـز ۱۴۰۰ ، ایـن نسـبت بـه ز
۲ درصـد رفـت و در تابسـتان ۱۴۰۱ بـه 1.5 درصـد رسـید کـه پایین‌تریـن 
مقـدار ایـن نسـبت در دوره موردبررسـی بـوده اسـت. بـا افزایـش نـرخ سـود 
بانکـی در زمسـتان ۱۴۰۱ ایـن نسـبت نیـز افزایـش یافـت و بـه 2.5 درصـد 
رسـید. به‌رغـم ایـن افزایـش هنـوز ایـن نسـبت در مقایسـه بـا آمـار ۱۳۹۳ تـا 

۱۳۹۶ رقـم بسـیار پایینـی بـه حسـاب مـی آیـد.
ی انجام‌شـده، نکات زیر قابل‌توجه هسـتند: براسـاس بررسـی‌های آمار

ینـه عملیاتـی در بـازه سـال‌های ۱۳۹۳ تـا ۱۳۹۶  ینـه مالـی بـه هز - سـهم هز
کـه نـرخ واقعـی سـود تسـهیلات بانکـی مثبـت بـوده، از دوره پیـش و پـس 
ینـه مالـی در ایـن دوره بـا  از ایـن دوره بیشـتر اسـت. بالابـودن نسـبت هز
کاهش رشـد شـرکت‌های وابسـته‌تر به تسـهیلات همراه نبوده، بلکه رشـد 

ایـن شـرکت‌ها از شـرکت‌های دیگـر نیـز بیشـتر بـوده اسـت.
- بـا ثابـت نگه‌داشـتن نـرخ سـود بانکـی به‌رغـم افزایـش در تـورم در بـازه 
ینـه عملیاتـی رونـد  ینـه مالـی بـه هز زمانـی ۱۳۹۵ تـا ۱۴۰۱، رونـد نسـبت هز
یـر 1.5 درصـد رسـیده اسـت. در  کاهشـی داشـته و از بـالای ۷ درصـد بـه ز
ینـه مالـی از سـود عملیاتـی نیـز از بـالای ۲۵ درصـد بـه  ایـن بـازه سـهم هز

یـر ۵ درصـد رسـیده اسـت. ز
ینـه مالـی از سـود  - افزایـش نـرخ سـود بانکـی در زمسـتان ۱۴۰۱ سـهم هز
عملیاتی را از 5.2 درصد در سال ۱۴۰۱ به 6.2 درصد افزایش داده است؛ 
درحالی‌کـه متوسـط ایـن نسـبت از سـال ۱۳۹۱ تـا بهـار ۱۴۰۲ حـدود 13.5 
ینـه مالـی از سـود  درصـد اسـت و به‌رغـم ایـن افزایـش نیـز هنـوز سـهم هز

عملیاتـی شـرکت‌ها بسـیار پایین‌تـر از رونـد بلندمـدت اسـت.
 - درجـه وابسـتگی صنایـع مختلـف )بـا توجـه ماهیـت فرآیندهـای تولیـد 
آنهـا( بـه تسـهیلات بانکـی متفـاوت اسـت و بدیهـی اسـت کـه افزایـش 
نـرخ سـود تسـهیلات بانکـی بـه صنایـع بـا وابسـتگی بیشـتر بـه تسـهیلات، 
بـار مالـی بیشـتری وارد می‌کنـد. براسـاس بررسـی داده‌هـای صورت‌هـای 
، سـه صنعـت دارویـی، لاسـتیک و پلاسـتیک و  مالـی چنـد سـال اخیـر
لات و تجهیـزات )کـه البتـه در سـال ۱۴۰۱ نسـبت بدهـی بـالای  ماشـین‌آ
۶۰ درصـدی داشـته‌اند(، بیشـترین وابسـتگی را بـه تسـهیلات بانکـی 
دارنـد و سـهم بیشـتری از سـود عملیاتـی خـود را بـه سـود تسـهیلات 

اختصـاص می‌دهنـد.
 در مجمـوع در انتخـاب سیاسـت مناسـب بـرای تعییـن نـرخ سـود 
کـه سیاسـت‌ها بـه سیاسـت‌های  بانکـی، بایـد ایـن نکتـه لحـاظ شـود 
خـوب و بـد تقسـیم نمی‌شـوند، بلکـه تمـام سیاسـت‌ها دارای منافـع و 
ینه‌هایـی هسـتند و زمانـی یـک سیاسـت بـرای سیاسـتگذار بهینـه  هز
کـه اعمـال آن )در مقایسـه بـا سـایر سیاسـت‌های جایگزیـن(  اسـت 
گرچـه سیاسـت  ا لـذا  باشـد.  ینه‌هایـش داشـته  از هز بیـش  منافعـی 
انقباضـی پولـی و افزایـش نرخ‌هـای بانکـی به‌طـور بالقـوه می‌توانـد آثـار 
ی از وضعیـت  منفـی داشـته باشـد بـا توجـه بـه بررسـی شـواهد آمـار
یـر ایـن آثـار  بنگاه‌هـا می‌تـوان گفـت در شـرایط فعلـی بـه چنـد دلیـلِ ز

کـم و قابل‌اغمـاض هسـتند: منفـی 

ره‌هـای اخیـر به‌شـدت منفـی  اول، نـرخ واقعـی سـود بانک‌هـا در دو
ینـه  بـوده و افزایـش نـرخ سـود بانکـی در بـازه نـرخ واقعـی سـود منفـی هز

بـر بنگاه‌هـا وارد نمی‌کنـد. قابل‌ملاحظـه‌ای 
دوم، درحالی‌که سـهم بانک‌ها از تامین‌مالی بنگاه‌های تولیدی کاهش 
ینـه مالـی از سـود عملیاتـی نسـبت  قابل‌توجهـی نداشـته اسـت، سـهم هز
به سـال ۱۳۹۵ به یک‌سـوم این نسـبت در سـال ۱۳۹۵ و نصف میانگین 

بلندمدت کاهش داشـته اسـت.
سـوم، براسـاس شـواهد سـال ۱۳۹۳ تـا ۱۳۹۶ کـه نـرخ واقعـی سـود مثبـت 
بـوده، افزایـش نـرخ سـود بانکـی بـا کاهـش رشـد شـرکت‌های وابسـته بـه 
تسـهیلات همـراه نبـوده اسـت و می‌تـوان نسـبت بـه آثـار منفـی افزایـش 

نـرخ سـود بانکـی در رشـد تولیـد صنایـع تشـکیک ایجـاد کـرد.
عالوه بـر شـواهدی کـه در بـالا بـرای کم‌عمق‌بـودن آثـار منفـی سیاسـت 
افزایـش نـرخ سـود بانکـی آورده شـد، بـه ایـن نکتـه نیـز بایـد اشـاره کـرد کـه 
پایین‌ نگه‌داشتن نرخ سود بانکی )به‌رغم تورم‌های بالا( می‌تواند تقاضای 
کاذب بـرای تسـهیلات بانکـی را تشـدید و دسترسـی شـرکت‌های تولیـدی 
به تسـهیلات را مختل کند. براسـاس آمار شـرکت‌های بورسـی، رشـد تولید 
شرکت‌های با محدودیت مالی )که وابستگی بیشتری به تسهیلات بانکی 
داشـتند( در مقایسـه بـا سـایر شـرکت‌ها در دوره‌‌هایـی کـه نـرخ واقعـی سـود 
مثبـت بـوده، بهتـر از دوره‌هایـی بـوده اسـت کـه نـرخ واقعـی سـود تسـهیلات 
بانکی منفی بوده است. این می‌تواند به‌دلیل کاهش تقاضای سفته‌بازی 
تسـهیلات بانکی و افزایش دسترسـی به تسـهیلات بنگاه‌ها در دوران نرخ 
واقعـی سـود مثبـت باشـد. لـذا بـرای تعییـن یـا هدایـت نـرخ سـود بانکـی از 
مجاری مختلف باید ملاحظات مربوط به اختلال در تخصیص تسهیلات 
بانکی در شرایط نرخ واقعی منفی سود بانکی و کم‌اهمیت‌بودن بار هزینه 

مالی نرخ سـود تسـهیلات در شـرایط فعلی لحاظ شـود.
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