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 چکیده

تصاد اق ازیکالا و خدمات مورد ن دیمنجر به تول یاست که در بستر نهاد ییندهایفرا یدارا دیاقتصاد مانند تول یقیبخش حق

کالا  کنندگانو مصرف دکنندگانیتول یمال نیتام یبرا یبخش مال ازمندیو توسعه خود ن اتیادامه ح یبخش برا نیخواهد شد. ا

حاکم بر صنعت خودرو همراه با  یگردند. مشکلات ساختار لیدر اقتصاد تسه یاصل یتهایو خدمات است تا هر چه بهتر فعال

سائل م نیاز ا یکیصنعت شده است.  نیا یدیتول یتهایفعال در ادامه یارزش خودرو منجر به مسائل جد رهیتوسعه نامتوازن زنج

تفاده اس یخودروسازان برا یسقف اعتبار شدنشده است. پر رانیا یصنعت در بستر نظام مال نیا یمال نیناقص به تام کردیرو

ز ا یمال میمستق تیحما یعزم دولت برا ایخودرو و عدم توان  فروششیپ یبرا زاتیوجود ضوابط محدود ،یبانک لاتیاز تسه

 یمال تیریارزش صنعت، مد رهیزنج لیمقاله با توجه به تحل نیصنعت است. در ا نیا یرو شیمسائل پ نیها مهمترشرکت نیا

 نییتب یبرا یجامع یمدل مفهوم ینوآور یمال نیبه تام یامرحله کردیطرف و رو کیاز  یارهیزنج یمال نیو تام نیتام رهیزنج

 یمال نیبه تام یبخشتنوع دهد تنها راه ینشان م قیتحق جیخودرو ارائه شده است. نتا دیتول یمال نیتام دیجد ینظام ابزارها

 نیتام دیجد یهاو استفاده از پلتفرم ینظام بانک ه،یبازار سرما یبا اتکا به ابزارها یارهیزنج یمال نیصنعت، استفاده از تام نیا

 است.  یمال

 جیره ارزش.صنعت خودرو؛ زنتامین مالی؛  :کلمات کلیدی
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 مقدمه

مداخلات  بزرگ خودروساز و به تبع آن، یهاشرکت یواقع یسازیعدم خصوص ریحاکم بر صنعت خودرو نظ یمشکلات ساختار

خودرو،  یدر بازار داخل یساختار انحصار یریگو شکل یاتعرفه یوارهایصنعت همچون وضع د نیدولت در ا میرمستقیو غ میمستق

عرضه  یدر راستا یانه اقدامات توسعه یبودن سودآور تیو متعاقباً در اولو یتانتصابات دول جهیدر نت رانیمدت در مدنگاه کوتاه تیحاکم

 یریگارزش خودرو، غفلت در شکل رهیمحصولات همراه با توسعه نامتوازن زنج دیدر تول یو نوآور تیاز خلاق یمندمحصولات متنوع با بهره

شور در ک یسازو قطعه یتوسعه خودروساز انیاسطه عدم تطابق مبو نیتام رهینجز صینقا ،یو توسعه و طراح قیتحق یهاو توسعه حلقه

ولات پلتفرم مشترک و عرضه محص هیبر پا دیتول یسازساخت داخل، ضعف در متنوع نییصنعت، عمق پا نیا یواردات یوابستگ شیبه افزا

نعت ص یبالا یریپذبیها، آسچالش نیا ندیصنعت خودرو شده است. برآ یریپذمدت و کاهش مستمر رقابتکوتاه یدر فواصل زمان دیجد

 یدارا یخودروها دیتول شیآن در افزا جهیو نوسانات نرخ ارز بوده است که نت یاقتصاد یها¬میتحر رینظ یرونیب یهاخودرو از شوک

 انیو ز یبده شیشده و افزا امانج یهافروششیبواسطه پ انیتعهدات به متقاض شیخودروسازان، افزا نگینقص قطعه و دپو شده در پارک

حاکم بر صنعت خودرو  یمیتحر طیگذر از شرا یقابل مشاهده است. برا یبخوب 13۶1سال  میمستق یهامیانباشته خودروسازان در تحر

 اداقتص یکل یهااستیوفق س یرونیب یهاصنعت در برابر شوک نیا یآورتاب یو ارتقا -مختلف یهادوره در متفاوت حدت و شدت با–

 یاپلتفرم مشترک، ارتق دیتول یمنفصله، توسعه دانش فن یها¬ساخت داخل قطعات و مجموعه قینسبت به تعم ستیبایم ،یمقاومت

انباشته خودروسازان  انیاقدام شود. بالا بودن ز یجهان روز دانش به مجهز متنوع محصولات عرضه و سازانخودروسازان و قطعه یتوان طراح

 دهیا کی یریگو توسعه در صنعت خودرو از شکل قیتحق نهیو بالا بودن هز کسویدرگردش از  هیماو سر ینگینقد دکشور همراه با کمبو

 رقابلیصنعت شده است. علاوه بر آن، غ نیفعالان ا یبرا یاریبس یو مال یتجار یها¬سکیموجب بروز ر گر،ید یآن از سو یسازیتا تجار

 ینابع مالم نیباعث شده است تا تام یمال نیتام یهاروش یدگیچیو پ یمنابع مال تیمحدود ،یکلان اقتصاد یرهایبودن متغ ینیبشیپ

خودرو شامل  نیتام رهیارکان زنج گریفشار به د نیهمراه بوده و ا یخودرو با دشوار دیتول رهیارکان زنج ازیدر گردش مورد ن هیو سرما

 دیتول رهیفعال در زنج یکسب و کارها یمال یهاسکیر شیرخداد، افزا نیجه ایاست نت یهی. بدابدی یتسر زین انیو مشتر کنندگاننیتام

 شود. تیریمناسب مد یبه نحو ستیبایخودرو است که م

 ،ینگیو نقد یبه منابع مال یدسترس تیمحدود د،یتول یهانهیهز یشیافزا یصنعت خودرو با روندها دیتول رهیزنج یاجزا مواجهه

موجب شده است تا  رهیدر طول زنج یافتنیو در یپرداختن یهاحساب تیریو مشکلات مد یمال نیتام یهاحاکم بر روش یهایدگیچیپ

 ینشده صاحبان سهام )منابع داخل میسود تقس رینظ یمال نیتام یهابه استفاده از روش رهیزنج نیافعال در  یهاصرف بنگاه یاکتفا

لف در طول مخت دکنندگانیتول نیمابیارتباطات و تعاملات ف جادید نبوده و اسودمن یی( به تنهای)منابع خارج هیبنگاه(، بازار پول و سرما

با هدف  هریفعالان آن زنج هیکل یبرا داریپا یرقابت یهاتیبه مز یابیدست یبرا هانهیزمنابع و کاهش ه تیریمد یدر راستا رهیزنج کی

ودرو، علاوه خ دیتول رهیزنج یاعضا انیم یهمکار یریگشکل و نگرنگرش کل نیگردد. ا یخودرو ضرور دیتول رهیزنج شتریب ییارزش افزا

 نفعان یذ تیرضا ،ییتا عرضه محصول نها هیمواد اول نیاز حلقه تام خودرو دیتول یاتیعمل یندهایدر فرآ ینگینقد انیجر یسازنهیبر به

 . شودیخودرو م دیتول رهیعضو زنج یهاو بنگاه یمال نیتام ینهادها یبرد برا-برد یکردیبه همراه داشته و منجربه رو زیرا ن رهیزنج

صنعت خودرو در  یمال نیتام یدیدو چالش کل یسازیداخل ازیمورد ن یمنابع مال نیدر گردش و تام هیسرما نیآنجا که تام از

  یارهیجزن یمال نی، تام نیتام رهیزنج یمال تیریمد اتیبر ادب یمقاله تلاش شده است تا ضمن مرور نیکشور است، در ا یفعل تیوضع

 نیتام یهاو کانال ی( از منظر منابع درآمدپایخودرو و سا رانیبزرگ خودروساز کشور )ا یهاشرکت یمال رساختا ،ینوآور یمال نیو تام

تا  هیمواد اول نیخودرو از مرحله تام نیتام رهیزنج یبهبود ساختار مال یبرا ییراهکارها ان،یشده و در پا یشناسبیو آس یبررس یمال

 .شود ارائه کنندهمصرف

 موضوع میو مفاه فیتعار ات،یبر ادب یمرور -1
 یاشکالات ساختار جهیدر نت 13۶1از برجام در سال  کایبه دنبال خروج آمر یرانیانباشته خودروسازان ا انیو ز یبده شیافزا

 یمنابع مال نیدر گردش و تام هیسرما نیبا دو هدف تام یمال نیآن موجب شد تا تام یرامونیپ طیمح یهاتیناظر بر صنعت و محدود

  .برخوردار باشد ییبالا تیاز اهم ،یواردات یکاهش وابستگ یراستاساخت داخل در  یبرا ازیمورد ن
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که  دیولت تیریمد گذشته یهاوهیموجب شده است تا ش انیمشتر قهیو سل ازین عیسر راتییتوام با تغ دیپررقابت تول طیمح

کالا،  انیجر یکپارچگیبر  یمبتن دیجد یهاوهیخود را از دست داده و ش ییکارا کردند،یدنبال م دیتول ندیرا در فرآ یکمتر یکپارچگی

کالا  انیجر تیریمد یاغلب در پ یرانیخودروسازان ا نکهیمورد توجه باشند. با توجه به ا دیتول ندیدر فرآ یمال انیاطلاعات و جر انیجر

ت، اس دایدر گردش آنان هو هیسرما نیتام یموضوع در تنگناها نیدچار ضعف هستند که ا ینقد اناتیجر نهیو اطلاعات هستند و در زم

 نیو تام نیتام رهیزنج یمال تیریمد ینظر یارزش و مبان رهیبر زنج یصنعت مبتن لیتحلبخش تلاش شده است تا با استفاده از  نیدر ا

متوسط به بالا در  یساخت داخل قطعات با فناور یهاپروژه یمال ازی. علاوه بر آن، با توجه به نردیقرار گ یمورد بررس یارهیزنج یمال

و  پتیهوا، استکان تا سهیدر داخل کشور مانندک ییخودرو یهامجموعه و هااز قطعات منفصله یبرخ یصنعت خودرو و فقدان دانش فن

ECU ت.قرار گرفته اس یمورد بررس ینوآور یمال نیتام ینظر ینوآورانه، در بخش سوم مبان یهاپروژه یمال نیمتا وهیو متفاوت بودن ش 

 ارزش رهیبر زنج یصنعت مبتن لیتحل -1-1
ارزش علاوه بر فراهم  رهیارزش است. استفاده از ابزار زنج رهیحوزه، ابزار زنج کیاقتصاد  نییمناسب جهت تب یاز ابزارها یکی

تبع و به مختلف فیو وظا هاتیبه فعال کپارچهینگاه  یریگبنگاه به شکل کی یکار یهابا تمام حوزه کیستماتیآوردن امکان برخورد س

 ندهریبرگو در شودیارائه خدمات نهادها شروع م ایمحصول  دیتول یاصل یاجزا ایارزش با عوامل  رهیزنج. »کندیمآن منابع سازمان کمک 

 کی یهاتیفعال ییشناسا یبرا یارزش ابزار مناسب رهی. زنجردیگیصورت م انیمشتر تیمنظور جلب رضااست که به ییندهایفرآ یتمام

لحاظ  یبرا یارزش چهارچوب ارزشمند رهی. مدل زنج«سازدیروشن م یخوبها را بهتعامل آن حوهو ن هاتیمدل فعال نی. اباشدیبنگاه م

وکار حوزه کسب شمندی(. پورتر اند13۶1 گران،یو د وسفیاست )پور  یسازماندرون یهاتیو فعال فیوظا انیم کیکردن ارتباط استراتژ

و  یاصل ای هیاول یهاتیرا به دو دسته فعال یدیتول یهادر سازمان لیدخ یهاتیارزش را ارائه داد که فعال رهیمدل زنج 1۶91در سال 

 دیتول یکیزیف ندیاست که در فرآ ییهاتیشامل فعال یاصل یهاتی(. فعال1399نه،یو نقش یکرد )شقاق یبندطبقه یبانیپشت یهاتیفعال

شامل  یاصل یهاتی(. فعال13۶1،یفروش و خدمات پس از فروش سازمان نقش دارند )دهقان پور و مصل ل،یخدمات، تحو ایمحصولات 

 .(13۶1 گران،یو د وسفی)پور  است یرسانو خدمت یابیبازار ،یخارج کیلجست ات،یعمل ،یداخل کیلجست

و  ینگهدار ،یانباردار افت،یسازمان است مانند در یمربوط به ورود یهاتیفعال هیشامل کل یتدارکات داخل ای کیلجست»

ولات سازمان به محص یورود لیتبد ندیمربوط به فرآ یهاتیفعال هیشامل کل یدیتول اتیو... . عمل یکنترل موجود ه،یونقل مواد اولحمل

به  مربوط یهاتیفعال هیشامل کل یتدارکات خارج ای یخارج کیچاپ و ... . لجست ش،یآزما زات،یتجه یرنگهدا ،یبنداست. مانند بسته

 هیکل و فروش شامل یابیها و.. است. بازارمحصولات، پردازش سفارش لیو تحو عیونقل محصولات، توزسازمان مانند حمل یخروج

ها و فروش، شرکت در مناقصه عاتیترف غات،یبازار، توسعه محصول، تبل هتوسع ،یگذارمتیمربوط به بازار است مانند ق یهاتیفعال

دهقان )...«. قطعات و  نیتأم ض،یپس از فروش است مانند نصب، تعو یهاتیفعال هیو ... . خدمات شامل کل عیکانال توز تیریمد ها،دهیمزا

 (13۶1،یپور و مصل

 یهاتیاست که ازنظر دامنه نسبت به فعال یبانیپشت یهاتیو فعال هیاز اقدامات اول تیحما ،یبانیپشت یهاتیفعال یاصل گاهیجا 

 است یانسان منابع تیریو تدارک و مد هیته ،یتوسعه فناور ،یسازمان یهارساختیشامل ز یبانیپشت یهاتیتر هستند. فعالگسترده یاصل

 (.13۶1 گران،یو د وسفی)پور 

 لیاز قب ییهاتیارزش است. فعال رهیزنج یهاتیفعال ریانجام سا یهامربوط به بهبود روش یهاتیشامل فعال یفناور توسعه«

 ینمنابع انسا تیری. مدگرددیمحسوب م یتوسعه فناور یهاتیمحصولات ازجمله فعال عیو توز یانباردار د،یتول ،یطراح یهابهبود روش

رد، عملک یابیجذب، آموزش، ارز یهاتیمانند فعال شودیسازمان انجام م یکه در ارتباط با منابع انسان تاس ییهاتیفعال هیشامل کل

 یص اصلمشخ یهاتیبا فعال یمیاست که ارتباط مستق یضرور یهاتیفعال هیسازمان شامل کل یهارساختیو... . ز عیترف ه،یپاداش، تنب

اطلاعات  تمسیس ک،یاستراتژ یزیربرنامه ،یامور مال ،یحسابدار ت،یری. مانند مدشوندیم بوطسازمان مر ییربنایبه امور ز شتریندارند و ب

مواد خام، اقلام  ری)نظ یدیاست که در جهت فراهم کردن مواد و ملزومات تول یستاد یهاتلاش هیو ... . تدارکات شامل کل تیریمد

 (.13۶1،ی)دهقان پور و مصل «ردیگیمصورت  ییو ...( و اجرا زاتیتجه آلات،نیماش د،یتول یرفمص
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 )1811نه،یو نقش یپورتر )شقاق یبر الگو یارزش مبتن رهیزنج .1 شکل

 نکهیا لیبه دل یاصل یتهایفعال یاکارخانه دیصنعت تول نیارزش مخصوص به خود است. در ا رهیزنج کی یدارا زیخودرو ن صنعت

خواهد بود. همـانگونـه کـه مـیدانـیم، مـدل اولـیه زنجیره ارزش در  تیبا اهم اریبس کیدر ارتباط است لجست یادیکنندگان ز نیبا تام

به مـنظور ارایـه تصـویری شـفاف از فعالیـتهـای سـازمانی بیان شد . مدل سنتی پورتر اگرچه تمامـی  ورترتوسط مایکل پ 1۶91سال 

د و فعالیـتهـای سـاز مانی را دربر میگیرد، اما با توجه به مفاهیم و واقعیتهای جدیدی که شرکتها بعد از توسعه مدل پورتر با آنها ابعـا

  .مواجه شدند، تعدیل و اصلاح نشده اسـت

اضـافه شـود،  به مدل سـنتی زنجـیره ارزش، «طراحی و توسعه محصول جدید»و دیگری تحت عنوان  «مدیریت زنجیره تامین»

« تامین مدیریت زنجیره»تـری از فعالیتهای سازمانی را نشان خواهـد داد. توجـه به این نکته ضروری است که فعالیت تصـور واقـع بیـنانه

د. در یرگدر طبقه فعالیتهای اصلی سازمانها قرار می« طراحـی و توسـعه محصـول جدید»در طبقه فعالیـتهـای پشـتیبانی و فعالیـت 

 شده است. انیرا ب ینوآور یمال نیدر قالب تام دیو توسعه محصول جد نیتام رهیزنج یمال نیتام یکردهایادامه رو

 (FSCM)مدیریت مالی زنجیره تامین  -1-2
ها مجبور هستند به سرعت فرآیندهای درون سازمانی را برای باقی ماندن در صحنه تعداد رقبا در سطح جهانی، سازمانبا افزایش 

گران، مدیریت کارای جریان مالی به عنوان مکانیزمی (. در میان صنعت1399رقابت جهانی بهبود بخشند )عالم تبریز و محمد رحیمی، 

( و مدیریت جریان مالی یکی از راهبردهای حیاتی بسیاری از 2211، 1شده است )ابن و جانسون جهت ارتقای عملکرد، عبارتی پذیرفته

، 3ه است )ووتک، بلوم و هنکهآن بیش از پیش آشکار شدها، اهمیت های مدیریتی بنگاه( که با ضعف جنبه2211، 2است )کووینها شرکت

پی مدیریت جریان کالا و اطلاعات بوده و در زمینه جریانات نقدی، اقدامی انجام های تولیدی و اقتصادی در (؛ زیرا بسیاری از بنگاه2213

ا هدر این بنگاهو سرمایه در گردش ( که این امر موجب کاهش سودآوری یا مشکلات تامین نقدینگی 2229، 4دهند )ژاوو و همکاراننمی

 شده است. 

تا دیدگاهی کلی نسبت به زنجیره داشته و فرآیندهای مالی را کند ها کمک میمدیریت جریان مالی زنجیره تامین به شرکت

های حساب»شرکت از طریق مدیریت « سرمایه در گردش»سازی بهینه سازند. بدین معنا که مدیریت مالی زنجیره تامین به چگونگی بهینه

ریزی، مدیریت و کنترل برنامه ( و شامل2221، 5پردازد )کریستوفیک و همکارانمی« های دریافتنی، وجه نقد و ریسکپرداختنی، حساب

(. مدیریت مالی زنجیره 2213، جریانات نقدی زنجیره تامین با هدف تسهیل کارایی کلیه جریانات زنجیره تامین است )ووتک، بلوم و هنکه

                                                   
1 Ebben, J. J. and Johnson, A. C. (2011). 
2 Quinn, M. (2011). 
3 Wuttke, Blome and Henke (2013). 
4 Zhao, X., et al. (2008). 
5 Kristofik , et al. (2012). 
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ابزارهای دهنده خدمات مالی به عنوان شرکای زنجیره تامین، ها و موسسات طرف سوم ارائهبانکسازد تا این امکان را فراهم می تامین

های مالی درون یک زنجیره های فعالیتمحاسبه همه هزینهفراهم سازند. های تامین زنجیرهاعضای فعال در برای را نوین تامین مالی 

تر زنجیره تامین از دیگر کارکردهای ها بدون تحمیل ریسک بر اعضای ضعیفتامین و بین اعضای آن و نیز تعیین نحوه کاهش هزینه

 (. 2222 ،6مدیریت مالی زنجیره تامین است )گوردی

ها و مدیریت اطلاعات در طول زنجیره تامین ای از فرآیندها شامل تبادل نقدینگی، موجودیمجموعه مدیریت مالی زنجیره تامین

های کلیدی مرتبط با ریسک، سرمایه در گردش و است که نظام 7ای از فرآیندهای بین کارکردیمجموعه FSCMاست. در این مفهوم، 

 کند. جریان اطلاعات را مدیریت می

ت خرید تا پرداخبا توجه به کارکردهای مدیریت مالی زنجیره تامین، هدف نهایی این مفهوم حصول شفافیت در طول فرآیندهای 

مدیریت این جریان که به چرخه نقد به نقد معروف است شامل مدت زمان . (2221، 8پرسوتی و موهینیباشد )و سفارش تا نقد شدن می

دمندی تواند منجربه سوپرداخت پول برای تامین مواد اولیه تا دریافت پول بابت ارائه کالا یا خدمت است. بدیهی است توجه به این امر می

رمایه ها به سن اساس، بهبود جریان مالی ضمن کاهش نیاز بنگاهای در یک زنجیره تامین شود. بر ایجویی هزینهو کارآمدی همراه با صرفه

در گردش موجب کاهش تقاضای تسهیلات بانکی برای تامین نقدینگی و سرمایه در گردش خواهد شد. این رویکرد منجر به حصول 

، 9، بلوم و هنکهووتک، شود )دیویدگذاری بیشتر برای همه اعضای زنجیره تامین میهای سرمایهای و ایجاد فرصتهای هزینهجوییصرفه

سازی و افزایش کارآمدی بنابراین، هنگامی که ایجاد جریان ارزش پایدار و افزایش سودمندی و کارآمدی زنجیره تامین، شفاف(. 2213

تامین موثر سرمایه در گردش در طول زنجیره، همکاری موثر  های مالی،فرآیندهای مشمول مدیریت مالی زنجیره تامین، کاهش هزینه

ای هها و تکنیکگیری از روشمابین اعضای زنجیره و همچنین بهرهبا شرکای مالی زنجیره تامین و بهبود ارتباط و تعاملات مالی فی

اله و جویند )فتحی زنجیره تامین بهره میهای اقتصادی حائز اهمیت باشد از مدیریت مالمناسب تامین مالی در طول زنجیره برای بنگاه

 (.13۶1نجفی، 

 (SCF) ایمالی زنجیره تامین -1-3

های تولید در راستای حفظ توان رقابتی ها برای کاهش هزینهوجود سطح بالایی از رقابت و شرایط سخت مالی توام با تلاش بنگاه

های و شرکت (GVC)های ارزش جهانی گیری زنجیرهها باشد. شکلموجب شده است تا تامین نیاز مالی لازمه تحقق اهداف تجاری بنگاه

( در صنایعی نظیر خودرو 2219، 10کنندگان در سایر کشورها )وسیناسچندملیتی از یکسو و از سوی دیگر، وجود گروه متنوعی از تامین

اه نبوده و برای تمام ارکان فعال در زنجیره موجب شده است تا دستیابی به منابع مالی مورد نیاز سرمایه در گردش صرفا دغدغه یک بنگ

افزایش قابل  بهکه و فروپاشی بازار دارایی  2229رکود اقتصاد جهانی در سال الخصوص پس از وقوع تولید یک هدف اصلی باشد؛ علی

بود نقدینگی واحدهای صنعتی کم و نتیجتاً (2212، 11ایواشینا و اسکارفستینها )توجه اعطای تسهیلات بانکی و افزایش هزینه مالی بنگاه

پذیرتر( برای الخصوص واحدهای آسیبهای اقتصادی )علی(. این شرایط بحرانی موجب شد تا بنگاه2211، 12منجر شد )کرنت و همکاران

قش تر نپذیری کمهای با آَسیبند و بنگاهکنندگان گرایش یابتامین منابع مالی مورد نیاز خود به تامین اعتبار تجاری از تامین

 اپندینی -؛ گارسیا2213، 13پذیرفتند )کولیبالی و همکارانرا ها بدهی شرایط افزایش زمان بازپرداخت کنندگان نقدینگی با قبولتامین

مرتفع نمود. یکی از به میزان قابل توجهی (. این اقدامات مشکل سرمایه در گردش واحدهای اقتصادی را 2213، 14گریگا -و مونتریال

ای ابزاری برای تامین مالی زنجیره(. 2212، 15ای بود )پولک و همکارانبکاررفته در این دوران، تامین مالی زنجیره یهاوشترین رمهم

                                                   
6 Gordy (2000). 
7 Cross- Functional 
8 Presutti, W. and Mawhinney. J. (2007). 
9 David, A., Wuttke, D. A., Blome, C. and Henke, M. (2013). 
10 Vousinas (2018). 
11 Ivashina and Scharfstein (2010). 
12 Cornett et al. (2011). 
13 Coulibaly et al. (2013). 
14 Garcia-Appendini and Montoriol-Garriga (2013). 
15 Polak et al. (2012). 
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دهندگان فناوری ( یا ارائه222۶، 17( با کمک موسسات مالی )کامرینلی2221، 16های مالی  بین بنگاهی )هافمنسازی جریانبهینه

های پیشرفته تامین کاهش هزینه سرمایه از طریق روابط یکپارچه شرکا و فعالیت SCFوظیفه اصلی ( است. 2211، 18)لامورکس و ایوانز

های مالی با جریان محصول و اطلاعات در زنجیره همسوسازی جریان( که این امر از طریق 2219مالی در زنجیره تامین است )وسیناس، 

ای تامین مالی زنجیره  (.2213)ووتک و همکاران،  گرددمحقق میدر طول زنجیره تامین  تامین در راستای بهبود مدیریت جریان پول

های جدید اخذ تسهیلات های بدهی، خلق فرصتمتکی به همکاری بازیگران در طول زنجیره است و به طور معمول منجربه کاهش هزینه

بنابراین  (.222۶، 19شود )راندال و فریسودآوری در کل زنجیره میتر زنجیره تامین( و ایجاد تعهد و س)به ویژه برای بازیگران ضعیف

سازی مدیریت سرمایه در ها برای بهینهرویکردو  هاتکنیکابزارهای مالی،  ای ازمجموعهصورت  توان بهای را میتامین مالی زنجیره

ی کننده و موسسات تامین مالخریدار، تامین -و نقدینگی در فرآیندهای زنجیره تامین در جریان همکاری شرکای تجاری ، تراکنشگردش

  . (EBA, 2014)تعریف کرد 

 
 هاای بر اساس بازیگران و روابط بین آنهرم تامین مالی زنجیره .2 شکل

Source: Vousinas (2018). 

رخی از باشد. بها و ابزارهایی برای تسهیل در مبادلات زنجیره تامین میای به دنبال توسعه تکنیککه تامین مالی زنجیرهاز آنجا 

اله و تح)ف گیرند، عبارتند ازدهندگان خدمات مالی پیشرفته مورد استفاده قرار میهایی که در راستای نیل به این مهم توسط ارائهحلراه

 :(13۶1نجفی، 

 تامین مالی قبل از ارسال 

 تامین مالی پس از ارسال 

 تامین مالی خریدار 

 کنندگانتامین مالی تامین 

 تامین مالی انبار 

 تامین مالی توزیع 

 حساب باز به کمک بانک 

 پرداخت حساب باز 

های پرداختنی حساب -1بندی است: ای در چهار گروه قابل طبقهابزارهای مالی قابل استفاده در تامین مالی زنجیرهبا این تفاسیر، 

مانند )مطالبات قابل وصول( های دریافتنی حساب -2؛ 22و مالیات پویا 21نظیر فاکتورینگ معکوس 20تامین مالی قابل پرداختشامل 

                                                   
16 Hofmann (2005). 
17 Camerinelli (2009). 
18 Lamoureux and Evans (2011). 
19 Randall and Farris (2009). 
20 Approved Payables Finance 
21 Reverse Factoring 
22 Dynamic Discounting 
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، تسهیلات مبتنی بر 26تامین مالی اسناد تجاری -3؛ 25، تخفیف فاکتور24، خرید مطالبات)تنزیل قطعی( 23فاکتورینگ، فورفیتینگ

سایر ابزارهای تامین مالی مانند تامین مالی مبتنی بر خرید یا پیش  -1؛ 29ها و مبادله خارجی، پرداخت28تعهد پرداخت بانکی، 27دارایی

  (.2219)وسیناس،  31و تامین مالی موجودی )شامل تامین مالی انبار( 30از حمل و نقل

 نوآوریتامین مالی  -1-1

که به نقش نظام مالی در ارتقای نوآوری در اقتصاد پی برد. او با توجه به تجربیات خود به عنوان یک  بوداولین کسی  32شومپیتر

یتر داری است. تعریف شومپهای اصلی نظام سرمایهبانکدار در وزارت مالیه به این واقعیت دست یافت که سازوکار مالی یکی از زیرساخت

 شود. جدا کردن بانکدار از کارآفرینخصوصی است که در آن نوآوری با ابزار پول وامی انجام میداری شکلی از اقتصاد با مالکیت از سرمایه

اری دهنده و کسی است که ابزکند. نقش بانکدار ارتباطبه عنوان دو روی سکه نوآوری از دیگر نکات با اهمیتی است که او به آن اشاره می

 ین رو حضورد، از اکنپذیری را تجربه میها ریسکبلکه مانند باقی مدیران بنگاه لی نکردهو صرفا تامین ما کندبرای کارآفرینان فراهم می

 حائز اهمیت است. در تغییرات فناورانه  هابانک

 ه وبودهای معمولی بنگاه عمده تمرکز بر دو رشته اقتصاد و مدیریت مالیها در های مختلف درباره تامین مالی بنگاهدر دیدگاه

های توسعه و فعالیت ها مغفول مانده است و همین امر موجب شده است تا پژوهش،این دیدگاهص تامین مالی نوآوری در ملاحظات خا

ه است که خروجی اولیه منابعی ک آنترین مسئله تامین مالی نوآوری شوند. مهمبازار رقابتی آزاد تامین مالی  نوآورانه به سختی در یک

است؛ بدین معنا  33کند. این دانش غیررقابتیشود، دانش چگونگی تولید کالاها و خدمات جدید را ایجاد میبه اختراع تخصیص داده می

رار گیرد. برداری قکه اگر به وسیله بنگاهی این دانش بکارگرفته شود این امر مانع آن نخواهد بود که این دانش در بنگاه دیگر مورد بهره

توان متناسب با منابعی که بنگاه به آن گذاری در دانش را نمیزی دانش وجود ندارد، بازده سرمایهکه امکان محدودسابنابراین تا زمانی

گذاری در حوزه دانش نداشته ها تمایلی برای سرمایهاختصاص داده، مورد نظر قرار داد. این ویژگی موجب شده است تا بسیاری از بنگاه

 باشند. 

( با استفاده از شواهد پیمایشی به این نتیجه رسیدند که تقلید از یک 1۶91) 31همکاران( و منسفیلد و 1۶91) 31لوین و همکاران

درصد هزینه نوآوری اولیه هزینه خواهد داشت. این موضوع  12تا  12ای بدون هزینه انجام خواهد و بین اختراع جدید در صنایع کارخانه

های انجام شده ( نشان دادند بازده اجتماعی هزینه1۶۶2) 31( و گرلیچز۶۶۹1) 3۹کند. هالتر میگذاری را دقیقنیز مسئله کمبود سرمایه

یه ها بطور گسترده توسط سیاستگذاران برای توجدر پژوهش و توسعه بیشتر از دستاوردهای بازیگران بخش خصوصی است. اینگونه یافته

های متفاوت، مشارکت در های مالیاتی و مشوقیتهای دولت برای پژوهش و توسعه، معاف، حمایتیدخالت دولت در نظام مالکیت فکر

ا هپژوهش و توسعه مورد استفاده قرار گرفته است. بطور کلی این ابزارهای سیاستی برای تشویق انگیزه در زمانی پاسخگو است که بنگاه

ص ها تخصیی باشند که منابع مالی به آنپردازند همان افرادهای نوآورانه میدهند یا به فعالیتو افرادی که پژوهش و توسعه را انجام می

گذار دو شخص جدا از هم باشند مسئله اطلاعات نامتقارن بین این دو که منجربه کژمنشی که نوآور و سرمایهشود. زیرا هنگامیداده می

                                                   
23 Forfaiting 
24 Receivables Purchase 
25 Invoice Discounting 
26 Documentary Trade Finance 
27 Asset- based Lending 
28 Bank Payment Obligation 
29 Payments and Foreign Exchange 
30 Pre-shipment or Purchase order-based Finance 
31 Inventory Finance (including Warehouse Finance) 
32  Schumpeter 
33  Non-rival 
34  Levine  et al. (1987). 
35 Mansfield et al. (1981). 
36 Hall (1996). 
37 Griliches (1992). 
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 کننده منابعگذار و تامینسرمایههای نوآورانه از طریق شود از اهمیت بالایی برخوردار است. ارزیابی طرحها میو کژگزینی در این طرح

دارد.  ها جای تاملمالی دربرگیرنده درجه بالایی از نااطمینانی است. به همین دلیل تخصیص منابع بیرونی تامین مالی این گونه طرح

ت ند و کمتر سابقه فعالیهای نوآور معمولا جوان هستکند. چون بنگاهاین غربالگری مسئولیت افراد و نهادهای خارج از بنگاه را دشوار می

در میان آنان بالا رود. از سوی  39های نمایندگیشود هزینهدارند بنابراین ابهام اطلاعاتی در مورد آنان وجود دارد. این موضوع باعث می

ای ضمنی ههند. ضمانتهای ضمنی و آشکار لازم را در اختیار قرار دبرند تا بتوانند ضمانتها در شرایطی به سر نمیدیگر، اغلب این بنگاه

قرار دهند، ایجاد کنند. علاوه بر آن، توانایی  3۶توانند جریان نقدی مثبت مطمئنی را برای اینکه درآمد قابل وثیقهها نمییعنی این بنگاه

 هاییا اینکه داراییکنند )پتنت، حق کپی رایت و...( و استفاده می 12ها از منابع غیرملموسضمانت صریح نیز نخواهند داشت زیرا این بنگاه

گذاران مالی بالقوه شود ریسک بیشتری به سرمایهدهند که همه این موارد باعث میمخصوص به خود بنگاه را مورد استفاده قرار می

ز نیها کند و خاص بودن داراییها محدود میهای غیرملموس بطور جدی منابع بانکی را برای این بنگاهتحمیل شود. استفاده از دارایی

ها وجود نداشته باشد و شود هیچ بازار کامل فروش مجددی برای این داراییکند. در نهایت این امر باعث مینقدشوندگی را محدود می

ها را از خود نشان ندهند. بنابراین حجم بالایی از نااطمینانی و عدم کنندگان مالی بیرونی انگیزه کافی برای ورود به این طرحتامین

ونی ها را از منابع مالی بیرطلاعاتی از یکسو و کمبود وثیقه و درآمد قابل رهن از سوی دیگر ممکن است بطور کامل این بنگاهشفافیت ا

ها در این مرحله از طریق منابع مالی مبتنی بر بدهی ای، بنگاهسنتی محروم کند. بخصوص اینکه بر اساس نظریه تامین مالی مرحله

 براین سیاستگذاران حوزه مالی و نوآوری باید برای این مسئله تدبیری بیندیشند. شوند. بناتامین مالی می

است.  گذاری معمولیگذاری نسبت به سرمایهگذار و نوآور یک شخصیت باشند مسئله اصلی بازده مورد انتظار سرمایهوقتی سرمایه

که کارآفرین منابع مالی لازم را ندارد و سراغ نهادهای مالی  گذار و نوآور دو شخصیت جدا از هم باشند مانند مواقعیاما وقتی سرمایه

ورد آهای نوآور شرایطی را برای شکست بازار بوجود میهای خاص بنگاهشود. بنابراین ویژگیرود مسئله اطلاعات نامتقارن نیز مطرح میمی

برای تامین مالی  11این مورد موضوع بازار گمشدهبخصوص در مواردی که از ابزارهای تامین مالی سنتی استفاده شود. در حقیقت در 

 نوآوری مطرح است.

تواند مورد بررسی نبه میهای نوآورانه از دو جنشان داده شده است مسائل مختلف تامین مالی برای طرح 3شکل همانگونه که در 

گذار و نوآور یک شخصیت باشند مسئله کالای عمومی رخ خواهد داد و اگر نوآور از منابع بیرونی تامین قرار گیرد. در صورتیکه سرمایه

های حگذاری در طرمالی انجام دهد مسئله اطلاعات نامتقارن بوجود خواهد آمد. در صورت حل نشدن این مسائل در اقتصاد، سرمایه

پذیری اقتصاد و عدم دستیابی به اهداف توسعه اقتصادی را به دنبال خواهد داشت. بنابراین با توجه نوآورانه کاهش یافته و کاهش رقابت

 های نوآور در توسعه اقتصادی باید مدل مناسبی برای این نوع تامین مالی در نظر گرفته شود. به لزوم رشد بنگاه

های معمولی در فرآیند رشد خود شامل توسعه نیروی انسانی، مسائل فنی و گسترش نوآورانه همانند بنگاههای ها و طرحبنگاه

در این زمینه نقش  12پذیرگذاری ریسکهایی همچون سرمایهبازار نیازهای مالی متفاوتی دارند. بنابراین ابزارهای سیاستی و نهادسازی

ایده نوآورانه( بواسطه بالا بودن درجه ریسک فرآیند نوآوری، منابع مورد نیاز اغلب محدود به کنند. در دوران جنینی )آغاز مهمی ایفا می

پذیری و مزایای اقتصادی طرح است. نهادها و ابزارهای تامین مالی مورد نیاز در مرحله جنینی شامل های ارزیابی، مطالعات امکانهزینه

دولتی با شرایط آسان )این ابزار در مرحله نوپایی نیز کاربرد دارد( و فرشتگان منابع شخصی کارآفرین، خانواده و دوستان، منابع 

SBI(های نوآورانه کسب و کارهای کوچک است. پژوهش 13گذارسرمایه R( گذاری کسب و کارهای کوچک و شرکت سرمایه)SBI C(  در

                                                   
38 Agency Cost 
39 Pledgeable Income 
40 Intangible 
41 Missing Market 

 یاهکوچک و متوسط انجام شده و همراه با مشاوره یهاشرکت ینوآورانه است که معمولا رو یهاتیفعال یمال نیاز تام ینوع ر،پذیسکیر یگذارهیسرما 42

هایی که در سایر مراحل چرخه عمر شود اما گاهی در شرکتهای نوپا انجام میگذاری بیشتر در شرکتاین سرمایه است. یتیریمد یهاو نظارت هاتیهوشمند و هدا

ای ای که در آن مرحله هنوز هیچ محصول واقعی یا بنگاه سازمان یافتهپذیر ممکن است در مرحلهگذاران ریسکشود. بدین معنا که سرمایهخود هستند نیز انجام می

تامین های باسابقه فعلی )های نوپا )در مراحل ابتدایی توسعه( و یا کمک به موفقیت هرچه بیشتر شرکتگذاری ابتدایی( یا در شرکتاشته باشد )سرمایهوجود ند

 گذاری کنند.ها( سرمایهمالی مرحله گسترش فعالیت
43 Angel Investors 
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I)ی گذاری خصوصی نوآوری و فناور، سرمایه(ETF) آمریکا، تسهیل تکنولوژی اروپایی  -Tech)  و ارتباط میان نوآوری، تامین مالی و

LI)فناوری  FT) های نوآور در مرحله جنینی است.هایی از تامین مالی دولتی برای شرکتدر اتحادیه اروپا نمونه 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مسائل تامین مالی نوآوری . 8 شکل

 (.13۶3ابوجعفری و همکاران )ماخذ: روح الله 

یابی های ارتقا و بازاردر مرحله نوپایی )شروع فرآیند نوآوری( با ریسک بالا، نیازهای مالی مربوط به ایجاد نمونه اولیه و پوشش هزینه

 هایهمانند بنگاه توانخواهد بود. از آنجا که در این مرحله هنوز مسئله کالای عمومی و اطلاعات نامتقارن بخوبی حل نشده است نمی

 های غیرملموس و مشکل عدم شفافیت اطلاعاتی امکانمعمولی از تامین مالی مبتنی بر بدهی استفاده کرد. علاوه بر آن، با تکیه بر دارایی

ست. با ا های نوآورپذیر تنها منبع تامین مالی در دوران نوپایی شرکتگذاری ریسکاستفاده از تسهیلات بانکی وجود نداشته و سرمایه

رفیت گیری از ظشود و زمینه برای بهرههای نوآورانه برطرف میها و بنگاهتامین مالی ریسکی و تولید اطلاعات بوسیله آن ابهامات در طرح

پذیر از شرکت گذاران ریسکشود. در واقع با عرضه اولیه عمومی سهام در بازار سرمایه خروج سرمایهعرضه عمومی سهام فراهم می

واقع در بلژیک  11در بورس لندن، ایزدک 1۹در ایتالیا، بازار سرمایه جایگزین 11در بورس فرانسه، بازار میو 11شود. نوو مارچهپذیر مینامکا

های نوآور در کشورهای توسعه یافته ای از بازارهای اوراق بهادار جدید برای بنگاهدر بورس آلمان نمونه 19برای کل اتحادیه اروپا، بازار نویر

 تند.هس

در مراحل رشد اولیه )مرحله اولیه توسعه( و رشد پایدار )تثبیت نوآوری( که نسبت به دو مرحله اول از ریسک کمتری برخوردار 

هستند، نیاز به منابع مالی قابل توجهی وجود دارد. تامین مالی داخلی از سوی بنگاه، تامین مالی مبتنی بر بدهی، انتشار اوراق قرضه و 

 جدید از جمله ابزارهای مالی مورد استفاده در این دو مرحله هستند.انتشار سهام 

های نوآور نیازمند آن است تا در هر مرحله از رشد با توجه به توضیحات ارائه شده مبرهن است که حل مسائل تامین مالی بنگاه

د های مهم دیگری نیز موربستر نهادها و سیاست نوآوری منابع مالی خاص با ابزارهای مخصوص به خود به طرح تزریق شوند. البته در این

ای هتوان به نظام مالکیت فکری، مشوقنیاز است تا بتوان مسئله کالاهای عمومی و اطلاعات نامتقارن را حل کرد که برای نمونه می

 (. 2229، 49گذاری مشخص در این زمینه اشاره کرد )پندرهای اطلاعاتی و مقرراتمالیاتی، زیرساخت

 

                                                   
44 Nouveau Marche 
45 Mew Market 
46 Alternative Investment Market 
47 Easdaq 
48 Neuer Market 
49 Pender (2008). 

گذاری در نوآوریکاهش انگیزه برای سرمایه  

غیرقابل  

 تفکیک بودن نوآوری

غیرقابل  

 رقابت بودن نوآوری
 کژمنشی کژگزینی

 مسئله اطلاعات نامتقارن مسئله کالای عمومی

گذار و نوآور یک سرمایه

باشند شخصیت  
گذار و نوآور دو سرمایه

 شخصیت مجزا باشند

های نوآورانهمسایل تامین مالی برای طرح  
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 های نوآوریچارچوب مطلوب تامین مالی نوآوری در چرخه عمر بنگاه .4شکل 

 (.13۶3ماخذ: ابوجعفری و همکاران )

  پژوهش مفهومی مدل -2
 گیرد. اما تمرکز اینشد تحلیل زنجیره ارزش برای بررسی عملکرد صنایع مختلف مورد استفاده قرار می مشخص که همانگونه

همین دلیل زنجیره تامین و توسعه دهد. به مدل مفهومی بر سازمان است و شبکه از بازیگران و کل زنجیره را کمتر مورد تحلیل قرار می

ی در این زمینه به دست آید. با توجه به مساله اصلی این پژوهش در تامین مالی ترجامعکند تا تحلیل محصول جدید نیز کمک می

 زنجیره ارزش صنعت خودرو باید دو فعالیت اصلی و فعالیت پشتیبانی توسعه فناوری را از منظر تامین مالی مورد بررسی قرار داد. 

از منظر تامین مالی ابزارهای تامین مالی برای هر فعالیت اقتصادی باید به صورت متناسب طراحی شود. رویکرد زنجیره ارزش 

کند و در مرحله بعدی ابزار، منابع و نهادهای خاص تامین مالی فعالیت مورد انواع فعالیتهای اقتصادی در طول زنجیره ارزش محقق می

  حی شود.نظر باید تبیین و یا طرا

 مدل مفهومی پژوهش .5 شکل

لی یا سه حوزه فعالیتهای اصاز ترکیب ابزارهای مختلف تامین مالی و فعالیتهای اقتصادی تولید مبتنی بر رویکرد زنجیره ارزش 

باشد. لید میدش برای توفعالیتها ریسک بالایی ندارند و مساله اصلی در آن تامین سرمایه در گرتوان اشاره کرد. این فعالیتهای تولید را می

در این بخش در تعامل بین تامین کنندگان بیرونی و مشتریان در هر حلقه از  های زنجیره تامین را شاهد هستیم.در بخش دوم فعالیت

زنجیره فعالیتهای تولید

منابع داخلی

منابع مبتنی بر بدهی

تبدیل به اوراق بهادار کردن

زنجیره تامین

عاملیت حسابهای دریافتنی

خرید دین

فاکتورینگ

دتوسعه نوآوری یا قعطه جدی

صندوقهای سرمایه گذاری  
ریسک پذیر

صندوقهای پژوهش و فناوری

صندوقهای سهام خصوصی
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خش بمسائلی مانند تامین مالی حسابهای دریافتنی و ایجاد اعتماد بین تامین کنندگان و مشتریان وجود دارد. در این زنجیره تامین 

های امهنابزارهایی مانند عاملیت حسابهای دریافتنی و فاکتورینگ و حتی خرید دین در کنار تامین مالی بانکی و حتی انواع ضمانت

 قراردادی کمک خواهد کرد. 

در فضای رقابتی و توسعه فناوریهای مختلف کند. اما زنجیره ارزش در حالت در فرایند روزمره خود اقدام به فعالیتهای تولیدی می

همین دلیل تامین مالی محصولات وری محصولات موجود هستیم. به شاهد توسعه محصولات جدید و استفاده از فناوری در افزایش بهره

آورانه فعالیتهای نوکند. به دلیل ریسک بالای و فناوریهای جدید نیز ضرورت تامین مالی جداگانه برای این فعالیت را نیز مشخص می

گذاری ریسک پذیر با ابزارهای مشارکتی این بخش صندوقهای سرمایهتامین مالی نیازمند ابزارها و نهادهای خاص خود است. در 

آفرینی سهامداران خود از ابزارهای مشارکت، پژوهش و فناوری با استفاده از حمایتهای دولتی و نقشآفرینی خواهند کرد. صندوقهای نقش

کارگزاری و تسهیلات و صدور ضمانت نامه به توسعه زنجیره ارزش کمک خواهند کرد. ابزارهای مانند صندوقهای سهام خصوصی در بازار 

 سرمایه نیز در این زمینه راهگشا خواهند بود. 

توجه به این مدل مفهومی که از ادبیات مربوطه استخراج شده است زنجیره ارزش صنعت خودرو با تاکید بر فرایندهای مالی با 

 گیرد. در بخش بعد مورد تحلیل قرار می

 تحلیل عملکرد مالی دو بنگاه بزرگ خودروساز کشور -8
ولات جدید موجب شده تا منابع مالی به عنوان یکی پذیری صنعت خودرو به تحقیق و توسعه و عرضه محصوابستگی بالای رقابت

و ادغام میان خودروسازان  گیری مشارکتساز شکلای است که زمینههای مهم تولید مورد توجه باشد. اهمیت این نهاده بگونهاز نهاده

رایط ولید بوده است. با توجه به شهای تحقیق و توسعه، عرضه پلتفرم مشترک و افزایش تیراژ تبزرگ خارجی جهت تامین بخشی از هزینه

گیری از ظرفیت شرکای خارجی برای تامین بخشی از ای صنعت خودرو، نه تنها امکان بهرهسیاسی کشور و تحریم دو دوره -اقتصاد

 ECUهوا و  هسیتوربوشارژر، ک ریفاقدِ ساخت داخل، نظ کِیاستراتژ زاتیقطعات و تجه نیعدم امکان تامهای تولید میسر نبوده بلکه هزینه

ته انباش انیتوام با ز ه،یمواد اول متیق شیداخل بواسطه افزا دیتول یهاقطعات و مجموعه متیق شیهمزمان با افزا ها،میتحر جهیدر نت

 رو دراز اینبدل شود.  ریاخ یهاخودروسازان در سال یاساس یهااز چالش یکیبه  ینگیموجب شده است کمبود نقد ن،یشیپ یهاسال

 ها مورد بررسی قرار گیرد.  بخش تلاش شده است تا ساختار تامین مالی دو شرکت ایران خودرو و سایپا و منابع تامین مالی آن این

 ساختار مالی ایران خودرو و سایپا -8-1
تناسب حاکی از آن است که  13۶1تا  1391های دهی( شرکت ایران خودرو و سایپا طی سالقایسه روند تولید و سوددهی )زیانم

چندانی میان میزان تولید و سوددهی خصوصا در شرکت سایپا وجود ندارد که این موضوع خود متاثر از ضعف در مدیریت سرمایه در 

گذاری است که موجب شده است در وری تولید و اشکالات ناظر بر فرآیند قیمتها، پایین بودن بهرهگردش و سودآوری این شرکت

تفوی محصولی چندان متنوعی نداشته و عرضه محصولات جدید بر پایه یک پلتفرم مشترک در آن کمتر است، شرکتی نظیر سایپا که پور

 دهی بیش از شرکت ایران خودرو باشد. میزان زیان

 (1819-79)سایپا روند تولید و سوددهی شرکت . 1نمودار  (1819-79روند تولید و سوددهی شرکت ایران خودرو). 1 نمودار

  
 های ایران خودرو و سایپا.ماخذ: صورتهای مالی حسابرسی شده شرکت
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های های مالی بالا به خودروسازان شده است، وجود شرکتعلاوه بر موارد برشمرده، فاکتور دیگری که موجب تحمیل هزینه

ها است که از توان مالی چندانی سهامدارانی در ساختار سهامداری این شرکتها از یکسو و از سوی دیگر، حضور ده در زیرمجموعه آنزیان

 .های اصلی برخوردار نیستندبرای تزریق نقدینگی به شرکت

(9181-79ایران خودرو) و گروه شرکت سود و زیانروند . 2نمودار  (9181-79)و گروه سایپا شرکت  سود و زیانروند . 8 نمودار   

 

 

 های ایران خودرو و سایپا.ماخذ: صورتهای مالی حسابرسی شده شرکت

( 13۶1میلیارد تومان در پایان سال  191۹2و  111۹2ایران خودرو و سایپا )به ترتیب معادل های با توجه به زیان انباشته گروه

های کوتاه مدت از هر دو شرکت گرفته شده است. از این دو شرکت در بلندمدت، توان بازپرداخت بدهی و منفی شدن سرمایه در گردش

های نقد و شبه نقد خود تنها قادر به پوشش های نقدینگی، گروه ایران خودرو در شرایط اضطرار، با تمام داراییرو، با توجه به نسبتاین

های خود هستند. بنابراین مدیریت سودآوری عملیاتی و مدیریت درصد از بدهی ۹ر به پوشش های خود و گروه سایپا قاددرصد از بدهی 1

 سرمایه در گردش، دو عامل کلیدی تهدید کننده توانگری مالی این دو شرکت است.

 (1819-79). تحلیل نقدینگی شرکت سایپا 5 نمودار (1819-79ایران خودرو). تحلیل نقدینگی شرکت 4نمودار  

  

 های ایران خودرو و سایپا.صورتهای مالی حسابرسی شده شرکتمحاسبات تحقیق براساس ماخذ: 

 

 مالی ایران خودرو و سایپا منابع تامین -8-2
گاه، بن رونیبنگاه و بمنابع درون  قیها عموماً از دو طرمنابع آن زیها وجود دارد که تجههبنگا یتامین مال یبرا یمختلف یهاروش

تر بودن و کم ریسک بودن از اولویت برخوردار است. ارزان لیدلها بهها، منابع درون بنگاهها و پروژه. در تامین مالی طرحردیپذیصورت م

 از بنگاه )داخل کشور( در سه حوزه رونیاز بنگاه شامل منابع داخل کشور و منابع خارج کشور است. عمده منابع مالی ب رونیب یتامین مال

طور مستقیم یا غیرمستقیم و در قالب ابزارها و اشکال گوناگون، جهت تامین مالی بانک، بازار سرمایه و بیمه متمرکز است. این منابع به

 زین هیهستند. پس از بانک، بازار سرما یداخل یمنبع تامین مال نیها عمدتاً مهمترشوند. بانکایر موارد استفاده میو س هاگاههای بنپروژه

طور غیرمستقیم و از طریق بازار سرمایه و بانک، منابع خود را در معمولاً به زیها نها دارد. البته بیمهبنگاه یدر تامین مال ییسزانقش به

 ،نانسیفایر نانس،ی)مانند فا یقرض یهاروش قیاز منابع خارج از کشور از طر یتامین مال ن،یدهند. علاوه بر اقرار می هابنگاه اراختی
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قابل( مت عیمتقابل و ب دیتجارت متقابل، خر ،یخارج میمستق یگذارهی)سرما یرقرضی( و غیالمللنیب یهاوام دار،یاعتبار خر وزانس،ی

  .12ردیگیصورت م

 

 هاهای تامین مالی بنگاه. روش6 کلش

 

های تامین مالی از منابع خارجی گیری از روشهای مستقیم و غیرمستقیم صنعت خودرو امکان بهرهاز آنجا که بواسطه تحریم

برون بنگاهی )از منابع داخلی های تامین مالی درون بنگاهی و وجود ندارد، منابع تامین مالی دو شرکت بزرگ خودروساز کشور به روش

های اخیر نیز چولگی ها نیز توازنی وجود نداشته و در طول سالبرداری از این روششود. اما نکته آنجاست که در بهرهکشور( محدود می

ت و هیلافروش و استفاده از تسهیلات بانکی و منابع دولتی در قالب تسدار و پیشآن به سمت فروش محصولات بصورت نقدی، مدت

 ها و تامین مالی از بازار سرمایه چندان مورد توجه نبوده است.هایی مانند فروش دارائیاعطای خط اعتباری بوده و روش

فروش ترین منبع تامین مالی ایران خودرو بوده است. پیشدرصدی، اصلی 12، فروش محصولات و خدمات با سهم 13۶3در سال 

اند. در شرکت سایپا فروش محصولات و درصدی، دیگر منابع تامین مالی این شرکت بوده 12سهم  و تسهیلات بانکی نیز هر کدام با

ای که در اند. نکتهترین منابع تامین مالی این شرکت بودهدرصدی، کلیدی 21درصدی و تسهیلات بانکی با سهم  1۶خدمات با سهم 

درصد تامین مالی شرکت ایران خودرو از منابع داخلی  91است که  وجود دارد آن 13۶3مقایسه عملکرد مالی این دو شرکت در سال 

درصد بوده است.  ۹۶درصد( بوده است حال آنکه این سهم در شرکت سایپا  1درصد، فروش دارایی  12درصد، پیش فروش  12)فروش 

گرایش داشته است. بطوریکه سهم های گذشته ساختار مالی این دو شرکت به سوی تامین مالی برون بنگاهی با مرور زمان و طی سال

درصد رسیده است و  13واحد درصد به  1۹درصد و سایپا با  1واحد درصد به  ۹9با  13۶1فروش از تامین مالی ایران خودرو در سال 

ه است. درصد رسید 3۹واحد درصد افزایش به  2۹درصد و در سایپا با  19واحد درصد افزایش در ایران خودرو به  3۹سهم پیش فروش با 

شان است که بواسطه عدم تناسب میان رشد نکته قابل تامل در این خصوص افزایش تمایل این شرکت ها به آینده فروشی محصولات

های تولید نظیر ورق فولادی، محصولات پتروشیمی و... منجربه افزایش بدهی و فروش خودرو توسط تولیدکنندگان با رشد قیمت نهاده

 ها خواهد شد. تزیان انباشته این شرک

                                                   
 (.13۶۹علیرضا گرشاسبی و همکاران ) 12
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 هامنابع تامین مالی ایران خودرو و سایپا و سهم هر یک از آن .9 شکل

 .پایخودرو و سا رانیا هایشده شرکت یحسابرس یمال یبراساس صورتها قیمحاسبات تحقماخذ: 

 

ش های اخیر افزایبه نظام بانکی نیز طی سال فروشی خودروسازان بزرگ کشور، میزان وابستگی این دو شرکتبه موازات آینده

 21( و افزایش 13۶1درصد در سال  21واحد درصدی سهم تسهیلات از منابع درآمدی ایران خودرو )معادل  3۹داشته است، افزایش 

 درصد(، گواهی بر این مدعا است. 1۹واحد درصدی این سهم در شرکت سایپا )معادل 

ان خودرو و سایپا بخوبی قابل مشاهده است، سهم پایین ابزارهای تامین مالی نوین در پورتفوی آنچه در ساختار تامین مالی ایر

مورد آن قابل استفاده در صنعت خودرو  12که  11ابزار موجود در بازار سرمایه 11ها از ای که این شرکتها است. بگونهمالی این شرکت

مورد  3میلیارد تومان و شرکت ایران خودرو نیز  2۶۶2مورد به ارزش  12ا در مجموع اند. شرکت سایپابزار استفاده کرده 1است، تنها از 

 اند.های بازار سرمایه بهره بردهمیلیارد تومان از ظرفیت 1222به ارزش 
 

                                                   
صکوک  ،ییکالا یگواه ،یصکوک مضاربه، اوراق رهنگواهی سپرده خاص، اوراق مشارکت، صکوک اجاره، صکوک مرابحه، صکوک سفارش ساخت،  11

 ک،یسهام(، صندوق پروژه، صندوق جسورانه، ادغام و تمل هی)عرضه ثانو هیسرما شیافزا ن،ید دیاستاندارد، اوراق منفعت، اوراق خر یسفارش ساخت، اوراق سلف مواز

 سهام( هیخاص و عام )عرضه اول یسهام هایرکتش سیو ساختمان، تاس نیزم هایصندوق
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 گیری ایران خودرو و سایپا از ابزارهای بازار سرمایه برای تامین مالی. میزان بهره1 شکل

 پارسیان.ماخذ: تامین سرمایه لوتوس 

های بازار سرمایه، بالا بودن نرخ بهره ابزاهاری موجود در این بازار، طولانی بودن گیری محدود از ظرفیتترین علل بهرهاز عمده

 وجوهبازپرداخت  ،تربری دریافت نقدینگی، وجود شفافیت در نحوه اخذ و مصارف منابع حاصله از این بازار و از همه مهمفرآیند و زمان

ود، شهای تامین مالی مبتنی بر نظام بانکی و منابع دولتی که در قالب تسهیلات ارائه می. حال آنکه در روشفتی در سررسید استدریا

تر بوده و امکان استمهال و تجدید برای بازپرداخت تر بودن نرخ سود تسهیلات اعطایی، زمان دریافت منابع مالی کوتاهعلاوه بر پایین

 د دارد. وجوه دریافتی وجو

فاقد بوروکراسی پیچیده  علاوه بر آنکه فروش( نیزفروش محصولات )نقدی و پیش های تامین مالی درون بنگاهی در قالبروش

ان شده و بنابراین وصول منابع مالی چندانجام  و تحویل محصول دریافت نقدینگی همان ابتدای فرآیند است،قبلی برون بنگاهی  دو روش

اخذ مجوز از  منوط بهفروش محصولات پیشها قابل توجه است؛ اولا تامین مالی از این کانال اما چند نکته در روش. باشدبر نمیزمان

قراردادهای منعقده  فروش شده به مشتری و وفقدر صورت تاخیر در عرضه محصولات پیش است. ثانیا وزارت صنعت، معدن و تجارت

های نهادهثالثا با توجه به نوسانات قیمت  درصد جریمه دیرکرد هستند. 12مابین خریدار و فروشنده، خودروسازان مشمول پرداخت فی

های جهانی و همچنین، رشد نامتوازن ها به قیمتهای فولادی، آلومینیوم، مواد پتروشیمیایی و...( و وابستگی قیمت آنتولید )نظیر ورق

فروش محصولات اگر چه در کوتاه مدت منجربه تزریق نقدینگی به ها، پیشاین نهاده قیمت فروش خودرو توسط تولیدکننده با قیمت

ا هکنندگان نسبت آنشود اما در بلندمدت علاوه بر زیان مالی برای خودروسازان، منجربه افزایش نارضایتی مصرفی تولیدی میواحدها

 فروش نیز بخوبی قابل مشاهده است.و اثرات آن در تاخیر عرضه محولات پیش 13۶1های سال شده که نمونه آن در تجربه تحریم
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 های تامین مالی برای خودروسازانهای انواع روش. ویژگی1 جدول

 نرخ بهره عنوان روش
مدت زمان 

 دریافت

شرایط 

 بازپرداخت
 سایر ملاحظات

منابع 

یدرون  

 شپیش فرو
19%  +12% 

 جریمه دیرکرد

در لحظه ثبت 

 نام
 نیازمند مجوز دولتی خودرو حویلت

%2 فروش  (JIT)تولید به موقع  خودرو تحویل در لحظه فروش 

منابع 

 بیرونی

 منابع دولت
 و در تیبسته به نوع حما

 یبانک لاتیحدود تسه
 زاتورم قابل مذاکره ماه 1حدود 

 نظام بانکی )تسهیلات(
 %214۹اسمی و  19%

 واقعی
 ماه 1حدود 

قابل استمهال و  

 تجدید

 هاسقف اعتبار و ترجیح بانک تکمیل

 های کوتاه مدتبه تامین مالی طرح

بازار 

 سرمایه

 %23-%2۹ اوراق مشارکت
 ماه 1حداقل 

بازپرداخت در 

 سررسید

نیازمند شفافیت در جذب و خرج 

 %2۶-%32 اوراق خرید دین منابع

 های تحقیق.ماخذ: یافته

 ای در صنعت خودروزنجیرهتامین مالی ابزارهای پیشنهادی  -4
ی سازان به نظام بانکفروش در تامین مالی خودروسازان و وابستگی ساختار مالی خودروسازان و قطعهسهم بالای پیش با توجه به

 های موجود در بازار سرمایه در این بخش تلاش شده است در راستای بهبود عملکرد مالی فعالان زنجیره تامینو کم توجهی به ظرفیت

-های تعمیق ساخت داخل در صنعت خودرو )خودروسازان و قطعهمشتری و نیز با توجه به برنامهمواد اولیه تا  کنندگانخودرو از عرضه

های زنجیره تامین خودرو های تامین مالی نوآوری در کشور، ابزارهای مالی مناسب و قابل استفاده در هر یک از حلقهسازان( و ظرفیت

  عبارتند از:

 خرید مواد اولیه 

های گردآوری ابزارهای مورد استفاده در این حلقه شامل اوراق مرابحه و اوراق خرید دین است. در اوراق مرابحه، از محل سرمایه

زم انیشود. مکشده از بازار سرمایه، مواد اولیه یا قطعه به صورت نقد از فروشنده خریداری شده و به صورت اقساط به خودروساز فروخته می

ساز رسد و خودروسازان از خودروسازان در بازار به قیمت تنزیل شده به فروش میاوراق خرید دین نیز بدین صورت است که مطالبات قطعه

 موظف است در انتهای دوره سررسید، مطالبات را پرداخت نماید.

 د(دید که دانش فنی بالایی ندارن)افزایش ظرفیت تولید قطعات موجود یا تولید قطعات ج فنی تولید قطعات فاقد ریسک 

اوراق خرید دین، اوراق سفارش ساخت )استصناع(، اوراق گام )گواهی اعتبار مولد( و سککوک چهار ابزار مورد استفاده در این 

نه سفارش اپس از ارزیابی میزان ریسک و سودآوری پروژه، به پشتوبرداری از اوراق استصناع بدین صورت است که حلقه هستند. شیوه بهره

گیرد. اوراق گام نیز بر اساس ساز قرار میساز، اوراق منتشر شده و وجوه حاصله در اختیار قطعهساخت قطعه از جانب خودروساز به قطعه

اد ودهد که بدون نقد کردن آن، اوراق را در اختیار تولیدکننده مساز میساز منتشر شده و این امکان را به قطعهبدهی خودروساز به قطعه

یابد. سککوک نیز روش جدیدی برای تامین مالی در اولیه قرار دهد و بدین صورت نیاز به جابجایی نقدینگی در طول زنجیره کاهش می

ایی جها بوده که تا زمان سررسید آن قابلیت جابهها و صندوقطول زنجیره تولید خودرو و بر اساس برات الکترونیکی مورد ضمانت بانک

 ندگان در طول زنجیره را دارد.میان تولیدکن

 محور بوده و امکان شکست در آن وجود دارد()قطعاتی که دانش فنی تولید قطعات دارای ریسک 

اندازی یک صندوق های موجود در صندوق نوآوری و شکوفایی از طریق راهتوان از ظرفیتبرای تولید بار اول این نوع قطعات می

درصد از سرمایه اولیه صندوق  32، صندوق نوآوری و شکوفایی تا سناریوتخصصی پژوهش و فناوری برای حوزه خودرو بهره برد. در این 

 درصد از سرمایه مورد نیاز را تامین نماید. 92های ساخت بار اول نیز تا پژوهش و فناوری را تامین کرده و سپس برای پروژه

انند تویر صندوقهای بازار سرمایه مانند صندوقهای سرمایه گذاری جسورانه و صندوقهای سهام خصوصی نیز در این زمینه میسا

 آفرینی داشته باشند. نقش
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 تامین سرمایه در گردش 

مکانیزم عمل اوراق اجاره توان از ظرفیت اوراق اجاره نیز بهره برد. برای تامین سرمایه در گردش، علاوه بر انتشار اوراق مرابحه، می

نماید. در پایان دوره های خود مانند خطوط تولید را به فروش رسانده و همزمان اجاره میبدین صورت است که شرکت برخی از دارایی

 سررسید نیز با بازپرداخت بدهی، مجددا صاحب دارایی خود خواهد بود.

 خرید یا فروش دارایی 

های تامین نقدینگی خودروسازان محسوب تواند از روشش سرمایه از طریق سلب حق تقدم، میانتشار اوراق خرید تبعی و افزای

توانند اوراق منتشر کرده و های زیرمجموعه، میهای خودروساز با وثیقه گذاشتن سهام خود شرکت یا شرکتشود. در روش اول، شرکت

هزینه مالی نیز بر آن مترتب نیست و امکان افزایش سهم بخش تامین مالی نمایند. روش دوم، نوعی واگذاری سهام شرکت است که 

 نماید.خصوصی را هم فراهم می

 تعریف و اجرای پروژه تولید خودروهای جدید 

اندازی صندوق پروژه ممکن است. در روش اوراق مشارکت، های جدید از مسیر انتشار اوراق مشارکت یا راهتامین مالی برای پروژه

آوری منابع مالی از بازار سرمایه برای پروژه جدید خود تامین مالی کرده و پس از به نتیجه رسیدن پروژه و جمعشرکت خودروساز با 

شود. در روش صندوق پروژه، هایی که ریسک بالایی دارند، پیشنهاد نمینماید. این روش برای پروژهبرداری از آن، اوراق را بازخرید میبهره

آوری نموده و پس از این که پروژه به انتها رسید، صندوق تبدیل به ک صندوق بورسی، سرمایه لازم را جمعشرکت خودروساز با ایجاد ی

 شود. یک شرکت سهامی می

 فروش خودروهای موجود 

توان از روش اوراق سلف موازی استفاده برای تامین مالی از طریق فروش خودروهای موجود خودروساز، علاوه بر اوراق رهنی، می

گیرد. در موعد یک خودرو برای تحویل در آینده به فروش رسیده و منابع مالی جمع شده در اختیار خودروساز قرار میکه در آن  کرد

 نماید.سررسید نیز خودروساز با بازپرداخت منابع مالی، اوراق را بازخرید می

 تامین مالی خریداران 

خریداران و تسهیلات بانکی از مواردی هستند که برای تامین مالی های لیزینگ، اعطای کارت اعتباری به استفاده از روش

 خریداران مناسب است. 

 

 

 ابزارهای تامین مالی پیشنهادی قابل استفاده در طول زنجیره تامین خودرو -1کل ش
 های تحقیق.ماخذ: یافته
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 بندیجمع -5
در نتیجه  ECUعدم امکان تامین قطعات و تجهیزات استراتژیک فاقد ساخت داخل نظیر کیسه هوا، استکان تایپت، توربوشارژر و 

های تولید داخل بواسطه افزایش قیمت مواد اولیه همراه با افزایش بدهی و ها همزمان با افزایش قیمت قطعات منفصله و مجموعهتحریم

های اساسی ارکان زنجیره تامین موجب شده است تا کمبود نقدینگی و سرمایه در گردش به یکی از چالش زیان انباشته خودروسازان

-های تعمیق ساخت داخل در راستای اجراییسازان بدل شود. علاوه بر آن، اجرای پروژهالخصوص خودروسازان و قطعهصنعت خودرو علی

ه نگر، به افزایش نیاز این صنعت بآوری صنعت خودرو با نگاهی درونیش توان تابهای کلی اقتصاد مقاومتی و با هدف افزاسازی سیاست

منابع مالی خصوصا در رابطه با قطعات دانشی و با فناوری بالا، دامن زده است. این در حالی است که تجزیه و تحلیل ساختار مالی دو 

بتنی تامین مالی مبر  هاآنتمرکز ها و در پورتفوی مالی این شرکت خودروساز بزرگ کشور حاکی از سهم پایین ابزارهای تامین مالی نوین

در قالب تسهیلات و اعطای خط منابع دولتی  تسهیلات بانکی واز فروش، استفاده پیشدار و بر فروش محصول به صورت نقد، مدت

 ت دریافتی است. فروش و قابلیت استمهال و تجدید در بازپرداخت تسهیلابواسطه سهولت فرآیند پیش اعتباری

خودرو  فروششیپ یبرا زاتیوجود ضوابط محدود ،یبانک لاتیاستفاده از تسه یخودروسازان برا یبا توجه به پرشدن سقف اعتبار

ین استفاده از تامصنعت،  نیا یمال نیمابه ت یبخشتنوع ها، تنها راهشرکت نیاز ا یمال میمستق تیحما یعزم دولت برا ایو عدم توان 

وراق رو، استفاده از ااز این است. یمال نیمات دیجد یهاو استفاده از پلتفرم ، نظام بانکیهیبازار سرما ای با اتکا به ابزارهایمالی زنجیره

مرابحه و اوراق خرید دین در حلقه تامین مواد اولیه؛ اوراق استصناع، اوراق خرید دین، سککوک و گام در حلقه تولید و تامین قطعات 

قد ریسک؛ صندوق تخصصی پژوهش و فناوری در حلقه تولید و تامین قطعات دارای ریسک؛ اوراق اجاره، اوراق مرابحه و بازار بین بانکی فا

ردش؛ سرمایه در گ افزایش سرمایه از طریق سلب اختیار خرید برای تامینیی نظیر اوراق اختیار فروش تبعی و و ابزارهای مبتنی بر دارا

های خودرویی؛ اوراق سلف موازی و اوراق رهنی های جدید تولید خودرو و قطعات و مجموعهصندوق پروژه برای پروژه اوراق مشارکت و

از ابزارهای  گیریشود. به موازات بهرهمبتنی بر محصول )خودرو( و تسهیلات بانکی، کارت اعتباری و لیزینگ در حلقه مشتری پیشنهاد می

ها، اصلاح ساختار مالی و مدیریت سودآوری گذاری خودرو، ساختار مالکیت بنگاهخصوص شیوه قیمت گیری درمالی پیشنهادی، تصمیم

 ها از دیگر الزامات مورد نیاز برای بهبود ساختار مالی صنعت خودرو است.عملیاتی بنگاه
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