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تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

تحلیلی بر ساختار مالکیت دو بنگاه خودروسازی
ایران خودرو و سایپا و الزامات اصلاح آن

چكیده

با اجرای قانون اجرای سیاست های کلی اصل چهل وچهارم قانون اساسی پس از سال 1387، سهام دولت در شرکت های  ایران خودرو و سایپا واگذار شد 
و سهام دولت در ظاهر به 5/71 درصد در شرکت ایران خودرو و 17/31 درصد در شرکت سایپا کاهش یافت، اما درواقع با واگذاري سهام این دو شرکت به 
شرکت هاي عمومي وابسته و تحت کنترل دولت )21/12 درصد از سهام  ایران خودرو و 15/6 درصد از سهام سایپا( و همچنین ایجاد یك نظام  سهام داري 
چرخه اي در شرکت هاي خودروسازي )25/24 درصد از سهام ایران خودرو و 39/66 درصد از سهام سایپا(، عملًا مدیریت  ایران خودرو و سایپا در اختیار 
دولت باقی ماند. علاوه بر این، پس از خصوصی سازی سهام دولت، یك قطعه ســاز با خرید بیش از 20 درصد از سهام  ایران خودرو وارد هیئت مدیره این 
شرکت شد که پس از آن مناقشات فراوانی بر سر نحوه تأمین قطعات از شرکت  های قطعه سازی ایجاد شد. در شرایط فعلی اگرچه خصوصی سازی، می تواند 
به عنوان یکی از  مهم ترین عواملی که موجب افزایش کارایی و  برون رفت از چالش های موجود مطرح باشد، اما بدون در نظر گرفتن شرایط کشور و الزامات 

واگذاری در دو سطح فرابخش و بخش، مطمئناً به نتیجه مدنظر نخواهد رسید.
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خلاصه مدیریتی

در ایران پس از تصویب قانون اجرای سیاست های کلی اصل چهل وچهارم قانون اساسی در سال 1387، فرایند واگذاری شرکت  های دولتی  
ازجمله ایران خودرو و سایپا سرعت گرفت. علی رغم آنکه در این قانون تلاش شــده بود که تصدی گری دولت کاهش پیدا کند و با واگذاری 
شرکت هاي دولتي به بخش خصوصی، بهره وری  آنها افزایش یابد، اما در عمل در برخي شرکت هاي دولتي  ازجمله  ایران خودرو و سایپا، اتفاق 
به گونه دیگري رقم خورد. دولت برخلاف آنکه در ظاهر 5/71 درصد از ســهام ایران خودرو و 17/31 درصد از سهام سایپا را در 
اختيار دارد، اما با واگذاري سهام این دو شرکت به شرکت هاي عمومي وابسته و تحت کنترل خود و همچنين ایجاد یک نظام  
سهام داري چرخه اي در شرکت هاي خودروسازي، عملًا مدیریت  ایران خودرو و سایپا را در اختيار خود نگه داشت� شرکت هاي 
وابسته به دولت در ایران خودرو و سایپا سهام قابل توجه دارند، به طوري که 21/12 درصد از سهام  ایران خودرو و 15/6 درصد از سهام سایپا 

متعلق به این دسته است.
همچنین در نظام سهام  داري چرخه اي پیش گفته نیز، شرکت هاي زیرمجموعه ایران خودرو و سایپا  به صورت مستقیم و غیرمستقیم سهام 
شرکت  ایران خودرو و سایپا را خریداري کرده و یك چرخه بسته مالکیتي ایجاد کرده اند. حجم این بخش از سهام در  ایران خودرو 25/24 درصد 
و در سایپا 39/66 درصد است. سهام چرخه اي  به دلیل ایجاد یك حلقه بسته، عملًا تحت مدیریت سهام  داري )سهام داراني( قرار مي گیرد که 

داراي بیشترین سهم از شرکت اصلي هستند.
با توجه به موارد فوق  به دلیل آنکه سایر سهام این دو شرکت )به جز سهام چرخه اي( عمدتاً تحت مدیریت دولت قرار دارد، سهام چرخه   اي در 
شرکت هاي خودروسازي نیز توسط دولت اداره مي شود. وجود سهام چرخه اي که موجب خرید سهام شرکت  ایران خودرو و سایپا 
توسط زیرمجموعه های آن از منابع داخلی این دو شرکت شده است، علاوه بر مسئله امتداد احاطه کامل دولت بر آنها، موجب 

ایجاد کمبود سرمایه در این شرکت ها طي سال هاي دهه 1390 شد�
مسئله دیگري که پس از واگذاري سهام دولت در انتهاي دهه 1380 ایجاد شد، ورود قطعه سازان به سهام داري  ایران خودرو است. سهام داري 
یك قطعه ساز در شرایط انحصار تولید و عرضه خودرو در ایران، با توجه به مشکلاتی که در خرید و تأمین قطعات طي سال هاي گذشته حادث 

شده زمینه گمانه زنی ها و مناقشات فراوان میان قطعه سازان را ایجاد کرده است.
درحال حاضر اگرچه اصلاح رابطه سیاستگذار با شرکت های خودروسازی از طریق واگذاری خودروسازان به بخش خصوصی، می تواند به عنوان 
یکی از  مهم ترین عواملی که موجب افزایش کارایی و برون رفت از چالش های موجود  مطرح  باشد، اما بدون در نظر گرفتن شرایط کشور و به تبع 
آن الزامات واگذاری در دو سطح فرابخش و بخش، مطمئناً به نتیجه مدنظر نخواهد رسید. در سطح فرابخش، سير تاریخی ناموفق 
خصوصی سازی شرکت های بزرگ در کشور و عدم انطباق کامل منطق خصوصی سازی با اقتصاد در شرایط تحریم گویای این 
مطلب است که در صورت اهتمام بر واگذاری در شرایط فعلی باید ملاحظات حداکثری در سطح بخش در قالب الزامات برون بنگاهی، 
درون بنگاهی و دوره گذار مدنظر قرار گیرد. درخصوص واگذاری سهام این دو خودروسازی بزرگ کشور، رعایت الزامات برون بنگاهی 
با  تأکيد بر تدقيق چشم انداز و تدوین سياست هاي توسعه صنعت خودروسازی و تقویت ویژگی های بازار از طریق اصلاح نظام 
قیمتگذاری و تعرفه ای  ازجمله الزامات مدنظر است. همچنین رعایت الزامات درون بنگاهی شامل تعيين تکليف سهام چرخه ای و 
برقراری سازوکارهای حفظ حقوق  سهام داران خُرد به منظور جلوگيری از شکست واگذاری ضروری است. با توجه به زمانبر بودن 
رعایت تمامی الزامات مطرح شده در حد فاصل زمان گذار از حالت فعلی به حالت واگذاری به منظور تسریع در بهبود کارایی بنگاه نیاز است 

در راستای پیاده سازی تمرین هایی برای خصوصی سازی از راهکار هایی مانند واگذاری یك بنگاه استفاده شود.
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ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

مقدمه
ساختار سهام داری و حاکمیت شرکتی تا حد بالایی  می تواند نشان دهنده وضعیت بنگاه از منظر کارامدی 
باشد. این مسئله در شــرکت های دولتی اهمیت خاصي دارد، زیرا مالکان واقعي بنگاه در عمل نظارت 

چنداني بر مدیران بنگاه، ندارند. 
با تصویب قانون اجراي سیاست    هاي کلي اصل چهل وچهارم قانون اساسي در سال 1387 و الزام دولت به 
کاهش سهام خود در شرکت هاي خودروسازي، دولت در سال 1389 سهام خود در شرکت  ایران خودرو 
و در سال 1393 سهام خود در شرکت ســایپا را به کمتر از 20 درصد رساند. با آنکه دولت سهام خود در 
شرکت ایران خودرو را به 5/71 درصد و در ســایپا به 17/31 درصد کاهش داده، اما به دلیل وجود پدیده  
سهام داری چرخه ای، دولت توانسته تسلط خود بر مالکیت و مدیریت دو بنگاه خودروسازی را حفظ کند. 
به طور دقیق تر شرکت های خودروسازي، شرکت هایی ایجاد کرده اند که اقدام به خرید سهام شرکت مادر 
می کنند. ازاین رو شرکت های زیرمجموعه قادر به تعیین هیئت مدیره شرکت مادر هستند، این درحالی 

است که هیئت مدیره شرکت زیرمجموعه قبلًا توسط شرکت مادر تعیین شده است. 
درحال حاضر شرکت ایران خودرو به واسطه شــرکت های زیرمجموعه خود 25/24 درصد سهام خود را 
در اختیار داشته و شرکت سایپا نیز به همین شیوه، 39/66 درصد سهام خودش را در اختیار دارد. در این 
شرایط سهم دولت در این دو شرکت جنبه کنترلی1 پیدا کرده و ازاین رو مواردي  ازجمله تعیین مدیران 
عامل و اعضاي هیئت مدیره این شــرکت ها تا سیاست های آن توســط دولت تعیین می شود و پس از 
واگذاری هاي مذکور، شرکت با مسائل جدیدی ناشی از تغییرات ایجاد شده در ساختار مالکیتی آن مواجه 
شد. از تبعات این نوع مدیریت می توان به تحمیل سرمایه گذاري هاي غیراقتصادي، تحمیل نیروي انساني، 
بي ثباتي در سیاست ها و استراتژی ها، عدم اســتقلال و بی ثباتی مدیریتی و نظام قیمتگذاری دستوري 

محصولات اشاره کرد.
بنابر آنچه بیان شد پیش از هرگونه اقدام اصلاحی یا سیاســتگذاری جدید، باید درک دقیقی از ساختار 
مالکیتی بنگاه و  تأثیر آن بر عملکرد آن صنعت داشت. به خصوص در مورد صنعت خودروسازی ایران با 
توجه به پیچیدگی و درهم تنیدگی ساختار مالکیتی آن، اهمیت این بررسی را دو چندان می کند. از این 
طریق این امکان فراهم می شود که ضمن رسیدن به درک بهتر از مشکلات و موانع پیش روی این صنعت، 

زمینه برای اندیشیدن درباره ایده هایی برای اصلاح این ساختار نیز فراهم شود.
در این گزارش با بررسی و تحلیل ساختار سهام داری شــرکت هاي ایران خودرو و سایپا؛ وضعیت هریك 
از  سهام داران این دو شرکت طی سال  های 1387 تا 1399 مورد بررسی قرار می گیرد تا از طریق تحلیل 
آسیب شناســانه از وضعیت موجود بتوان راهکارهایی برای  برون رفت از چالش های فعلی ارائه کرد. لذا 
گزارش حاضر در قالب 5 بخش به شرح ذیل تبیین شد؛ در بخش اول و دوم، ساختار مالکیتی شرکت های 
ایران خودرو و سایپا با  تأکید بر نوع  سهام داران عمده شرح داده شد. آثار و پیامدهای ساختار مالکیتی این 
دو بنگاه بر عملکرد این صنعت در بخش سوم مورد بحث و بررسی قرار گرفت. در بخش چهارم، الزامات 
واگذاری خودروسازان به بخش خصوصی به عنوان یکی از  مهم ترین راهکارهای  برون رفت از چالش های 

فعلی ارائه و در انتها نیز به جمع بندی موارد مذکور پرداخته شد.

1. سهام کنترلی: حداقل میزان سهام مورد نیاز برای آن که دارنده  آن قادر به تعیین اکثریت اعضاي هیئت مدیره  شرکت باشد.
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۱. بررسی وضعیت سهام داری شرکت ایران خودرو

همان طور که در جدول 1 ملاحظه می شود، ایران خودرو در سال 1371 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته و از سال 1377 
واگذاری سهام دولت در این شرکت آغاز  شد.

جدول 1� رویدادهای مهم مالکيتی شرکت ایران خودرو

گروهخودروییایرانخودرو

رویدادهایمالکیتیمهمزمانردیف

11341
ثبت اداره در ناسیونال ایران صنعتی کارخانجات خاص سهامی شرکت بنام عام( )سهامی ایرانخودرو شرکت

شرکتهاومالکیتصنعتیتهرانبهثبترسید.

مشمولبند»الف«قانونحفاظتوتوسعهصنایعایران1شناختهشد؛21358

هیئتمدیرهمنتخبسازمانگسترشونوسازیصنایعایرانادارهامورآنرابرعهدهگرفت؛31360

شرکتدربورساوراقبهادارتهراندرگروهصنعتخودرووساختقطعاتبانمادخودرودرجشد؛41371

5
و 1377

1379

بیشاز16.6درصدازسهامشرکتمتعلقبهسازمانگسترشونوسازیصنایعایرانازطریقسازمانبورس
اوراقبهادارتهرانبهعمومعرضهشدهکهدرنتیجهباتوجهبهتعلقبیشاز50درصدسهامشرکتبهبخشغیر

دولتی،شرکتازشمولشرکتهایدولتیخارجشد.

واگذاریبخشیازسهامشرکتایرانخودرو؛سهمدولتدرشرکتاز39به18.17درصدکاهشیافت؛61389

واگذاریبخشیازسهامشرکتایرانخودرو؛سهمدولتدرشرکتاز18.17به15.17درصدکاهشیافت؛71392

81393
ایرانخودرو؛سهمدولتدرشرکتاز15.17درصدبه14.04درصدکاهش واگذاریبخشیازسهامشرکت

یافت؛

1. قانون حفاظت و توسعه صنایع ایران در 10 تیرماه سال 1358 به تصویب شورای انقلاب اسلامی ایران رسید. به موجب این قانون تعدادي از صنایع ملي شدند و دولت تعدادی از صنایع و معادن بزرگ ایران را 
به تملك خود درآورد.

در تاریخ 1401/09/28 لیست  سهام داران بالای یك درصد  ایران خودرو به شرح جدول 2، است:
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جدول 2� ليست  سهام داران شرکت  ایران خودرو در تاریخ 1401/09/28

مأخذ: سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران.

برای آنکه بتوان  تأثیر وضعیت فعلی  ســهام داری ایران خودرو، بر 
مدیریت این بنگاه را تحلیل کرد، ضروري  است اطلاعات مالکیتي 

و مدیریتي شرکت های فوق مورد بررسی قرار گیرد.
 ازاین رو می توان سهام داران ایران خودرو را به 5 دسته تقسیم کرد 

که در ادامه به تفکیك بررسي مي شود.

1-1� بخش اول- مالکيت دولت
ســازمان گســترش و نوســازی صنایع ایران به نمایندگی از 
دولت جمهوری اسلامی ایران، در ســال 1360 و تحت عنوان 
»طرح  های مهم انقلاب« اداره  ایران خودرو را به دســت گرفت و 
سهام دار کل شرکت شد. هم اکنون حدود 5/71 درصد از سهام  

ایران خودرو در اختیار این سازمان توسعه ای است.

1-2� بخش دوم- مالکيت شرکت های عمومی وابسته به دولت
1� صندوق بازنشستگی کشوری

این صندوق زیر نظر وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی و توســط 
سازمان بازنشستگی کشــوری اداره می شود. این صندوق 4/98 
درصد از سهام شــرکت  ایران خودرو را در اختیار داشت و در حد 
فاصل شهریور تا آذرماه سال 1400 کل سهام خود از  ایران خودرو 

را به شرکت سرمایه گذاري آتیه صبا واگذار کرد.

2� آتيه صبا
همان طور که اشاره شد شرکت آتیه صبا در پاییز سال 1400 سهام 
مستقیم صندوق بازنشستگي کشوري از  ایران خودرو را در اختیار 
گرفت و با این کار سهام دار 4/98 درصد از سهام  ایران خودرو شد. در 

جدول 3،  سهام داران شرکت آتیه صبا ذکر شده اند.

درصدسهامسهامدار/دارندهنوعسهامداران

5.71سازمانگسترشونوسازيصنایعایراندولت

شرکتهایعمومیوابستهبهدولت
وبانک

5.01شرکتسرمایهگذاريمليایران-سهاميعام-

4.98شرکتسرمایهگذاريآتیهصبا–س.خاص-

3.36بانکصادراتایران

3.06بانکتجارت

3.03شرکتسرمایهگذاريصندوقبازنشستگيکشوري-سهاميخاص

1.68شرکتگروهمالیملت

شرکتهایزیرمجموعهایرانخودرو

10.26شرکتبازرگانيسپهرایرانیانکیش-س.خاص-بخش1

10.59شرکتگسترشسرمایهگذاریایرانخودرو

3.18شرکتسرمایهگذاريسمند-سهاميخاص-

1.21شرکتگروهمالیبانکپارسیان

قطعهسازان

15.00شرکتتدبیرسرمایهآراد-سهاميخاص-

2.28شرکتسرمایهگذاریتوسعهراهبردیراز–سهامیخاص

1.42شرکتسرمایهگذاریمانانوین–سهامیعام

29.23سایراشخاصحقیقیوحقوقیسهامدارانخُردزیر1درصد

100جمع
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جدول 3� ليست  سهام داران شرکت سرمایه گذاري آتيه صبا

درصدسهامسهامدار

99.9999صندوقبازنشستگيکشوري

0.00002شرکتسرمایهگذاریگروهصنعتیملی

0.00002شرکتطراحیمهندسیبهور

0.00002شرکتعمرانوساختمانترازپیریز

0.00002شرکتآزادراهامیرکبیر

100جمع

مأخذ: همان�

مطابق جدول فــوق با تقریب مي توان گفت که تمام ســهام این 
شرکت متعلق به صندوق بازنشستگي کشوري است.

3� شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری
این شرکت که سهام دار 3/03 درصد از  ایران خودرو است، سهامی 
عام بــوده، ولی همان طور که در جدول 4، مشــاهده می شــود 
عمده ســهام آن در اختیار صندوق بازنشستگی کشوری و سایر 
شرکت  های عمومی دولتی است. برای مثال مؤسسه صندوق بیمه 
تأمین اجتماعی روستاییان و عشایر که مالك 1/78 درصد از سهام 

شرکت سرمایه گذاري صندوق بازنشتگي کشوري است، براساس 
مصوبه 1383/11/11 »آیین نامه بیمه اجتماعی  روســتاییان و 
عشایر« وابســته به وزارت رفاه و تأمین اجتماعی است. یا رئیس 
شرکت بیمه مرکزی جمهوری اسلامی که 1/91 درصد از سهام 
شرکت ســرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشــوری را دارد، 
براساس ماده )19( قانون تأســیس بیمه مرکزی ایران، بر اساس 
پیشنهاد وزیر اقتصاد و تصویب هیئت وزیران و معاونان آن نیز به 
پیشنهاد رئیس کل بیمه مرکزی و موافقت وزیر اقتصاد و دارایی 

منصوب می شود.

جدول 4� ليست  سهام داران شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری

درصدسهامسهامدار

50.81صندوقبازنشستگیکشوری

1.91شرکتبیمهمرکزیجمهوریاسلامیایران

1.78مؤسسهصندوقبیمهاجتماعیروستاییانوعشایر

1.47شرکتگروهمدیریتارزشصندوقب.کشوری

44.03سایرسهامدارانخُردزیر1درصد

100جمع

مأخذ: سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران.

4� شرکت سرمایه گذاری ملی ایران
شرکت سرمایه گذاري ملي ایران صاحب 5/01 درصد از سهام  ایران خودرو است. سهام داران این شرکت به شرح جدول 5، است
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جدول 5� ليست  سهام داران شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

جدول 6� اعضای هيئت مدیره شرکت سرمایه گذاری ملی ایران در تاریخ 1401/12/20

درصدسهامسهامدار

41.93بانکتجارت

33.63مؤسسهصندوقبازنشستگی،وظیفهوازکارافتادگیوپساندازکارکنانبانکها

5.11بانکصادراتایران

2.55شرکتگروهمالیملت

1.35شرکتمدیریتسرمایهگذاریملیایران

15.43سهامدارانخُردزیر1درصد

100جمع

مأخذ: همان

برای آنکه بتوان به تحلیل دقیق تری در مورد شرکت سرمایه گذاری ملی دست یافت، می توان اعضای هیئت مدیره این شرکت را بررسی کرد 
که در جدول 6، ارائه شده است.

سمتاعضایهیئتمدیره

رئیسهیئتمدیرههمیاریکوثر

نایبرئیسهیئتمدیرهمؤسسهصندوقبازنشستگی،وظیفهوازکارافتادگیوپساندازکارکنانبانکها

عضوهیئتمدیرهبانکتجارت

عضوهیئتمدیرهسرمایهگذاریتدبیرایرانیان

عضوهیئتمدیرهسرمایهگذاریصندوقبازنشستگیکارکنانبانکها

مأخذ: همان�

مؤسســه صندوق بازنشســتگی، وظیفــه و از کارافتادگی و 
پس انداز کارکنــان بانك     هــا از ادغام صندوق بازنشســتگی 
اختصاصی کلیه بانك  های دولتی  به جز کارکنان بانك مرکزی 
به وجود آمد و  درحال حاضر تحت پوشش وزارت امور اقتصادي 
و دارایی قرار دارد. همچنین بانك  های تجارت، صادرات و ملت 
سه سهام دار دیگر از  سهام داران شــرکت سرمایه گذاری ملی 
هســتند به صورتی که این چهار شرکت مجموعاً در حدود 83 
درصد از سهام را در اختیار دارند. علاوه بر آن با توجه به اعضای 
هیئت مدیره شــرکت ســرمایه گذاری ملی که سه عضو آن به 
نمایندگی از شرکت  های ســرمایه گذاری صندوق بازنشستگی 

کارکنــان بانك ها، مؤسســه صندوق بازنشســتگی، وظیفه و 
از کارافتادگی و پس انــداز کارکنان بانك     هــا و بانك مرکزی 
جمهوری اسلامی ایران هستند، عملًا این شرکت توسط بخش 

عمومی وابسته به دولت اداره می شود.

1-3� بخش سوم- مالکيت شــرکت های قطعه سازی و 
شرکت های وابسته به آنها

شرکت هاي قطعه سازی و شرکت های وابسته به آنها جمعاً 18/7 
درصد سهام شرکت ایران خودرو را در اختیار دارند که در ادامه به 

بررسی این شرکت ها پرداخته شد:
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1� شرکت تدبير سرمایه آراد

شرکت تدبیر سرمایه آراد در تاریخ 1390/02/07 توسط حمید 
کشاورز، محمد علیپور، سروناز علیپور، فردانه علمیه و پدارم کشاورز 

تأسیس شد.1 اعضای هیئت مدیره این شرکت در بدو تأسیس با 
اعضای هیئت مدیره و مدیرعامل شرکت صنایع تولیدی کروز کاملًا 
مشترک بودند.2 براساس صورتجلسه مجمع عمومی سالیانه شرکت 

تدبیر سرمایه آراد، سهام داران این شرکت به شرح ذیل است:

1. منتشر شده در روزنامه رسمی جمهوری اسلامی ایران به شماره 19277 و شماره ثبت شرکت 402062.
2. براساس آگهی منتشر شده در تاریخ 1389/02/19 در روزنامه رسمی به شماره 18986 و شرکت صنایع تولیدی کروز، با شماره ثبت  62844، محمد علیپور فطرتی به سمت رئیس هیئت مدیره، حمید کشاورز 

به سمت عضو هیئت مدیره و مدیر عامل، فردانه علمیه به سمت نایب رئیس هیئت مدیره و سروناز علیپور به سمت عضو هیئت مدیره تعیین می شوند.

شکل 1� ليست  سهام داران شرکت تدبير سرمایه آراد

مأخذ: صورتجلسه مجمع عمومی شرکت تدبیر سرمایه آراد در تاریخ 1397/02/29.

همان طور که مشاهده می شود، صاحبان شرکت کروز )محمد و سروناز علیپور، حمید و پدارم کشــاورز و فردانه علمیه( و علی عسگری از  
سهام داران شرکت تدبیر سرمایه آراد هستند.

این شرکت از سال 1390 درصدد خرید بخشی از سهام ایران خودرو برآمد. در همان سال بحث های فراوانی پیرامون واگذاری سهام ایران خودرو 
به شرکت تدبیر سرمایه آراد شکل گرفت. عمده این مباحث به دلیل آن بود که شرکت تدبیر سرمایه آراد به صاحبین شرکت کروز تعلق داشت 

و همان طور که ذکر شد، دارای اعضای هیئت مدیره یکسان بودند. 
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تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

نگرانی هایی در مورد ایجاد انحصار در تأمین قطعات  ایران خودرو 
از شرکت کروز وجود داشت. ســرانجام شورای رقابت در جلسه 
شصت وسوم این شورا در تاریخ 1390/01/28 تصویب کرد: » 
به منظور جلوگیری از ایجاد تمرکز عمودی در بازار خودرو و در 
اجرای مواد )46( و )47( مــورد 6 بند »ط« از ماده )45( قانون 
مقرر می شــود که بنگاه هایی که رابطه عمودی با شــرکت های 
خودروساز دارند ازقبیل قطعه سازان و تشکل های آنها مجاز به 

داشتن عضو در هیئت مدیره شرکت های فوق الذکر نمی باشند. 
سازمان بورس اوراق بهادار تهران مکلف است موضوع را بررسی 
و موارد خلاف را گزارش و دســتور اصلاح به  سهام داران صادر 

نمایند«�
پــس از آن نیز رئیــس شــورای رقابــت در نامــه ای در تاریخ 
1390/08/07 به مدیر عامل شرکت بورس، شرکت تدبیر سرمایه 

آراد را فاقد حق حضور در هیئت مدیره ایران خودرو دانست.

شکل 2� نامه رئيس شورای رقابت به مدیرعامل بورس اوراق بهادار 
پيرامون خرید سهام ایران خودرو توسط شرکت تدبير سرمایه آراد

با وجود این در سال 1390، شرکت تدبیر سرمایه آراد، 7/27 درصد از سهام ایران خودرو را خریداری کرد. در پایان سال 1390 و در مجمع 
عمومی شرکت  ایران خودرو به تاریخ 1390/12/23، شرکت پیشگامان بازرگانی گلیار برای اولین بار دارای یك صندلی مدیریتی شد و آقای 

سید حسین امیری را به عنوان نماینده خود برای حضور در هیئت مدیره معرفی کرد.
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شرکت پیشگامان بازرگانی گلیار، یك ماه قبل از حضور در هیئت 
مدیره  ایران خودرو و در تاریخ 1390/11/25 به صورت مسئولیت 

محدود در اداره ثبت شرکت ها به ثبت رسید و تأسیس شد.
 اعضای هیئت مدیره این شــرکت را آقای علی عســگری )عضو 
هیئت مدیره و مدیرعامل( که از  سهام داران شرکت تدبیر سرمایه 
آراد است و خانم خدیجه عسگری )رئیس هیئت مدیره( تشکیل 

می دادند.
در سال 1392، شــرکت تدبیر ســرمایه آراد، با آنکه در تاریخ 
1392/02/08، اعضای هیئــت مدیره قبلی خــود را به مدت 
دو ســال ابقا کرده بود، مجدداً در تاریخ 1392/03/25 اعضای 
هیئت مدیره خود را تغییر داد و آقای علی عسگری )عضو هیئت 

مدیره و مدیرعامل شــرکت پیشــگامان بازرگانی گلیار( را به 
ریاست هیئت مدیره، علی فرهانی را نایب رئیس هیئت مدیره و 
پرهام علیا را به مدیرعاملی شــرکت تدبیر سرمایه آراد منصوب 
کرد. پس از آن شرکت تدبیر سرمایه آراد، سهام خود در شرکت  

ایران خودرو را به 15/23 درصد افزایش داد. 
مســئله  ســهام داری و حضور شــرکت کروز در هیئــت مدیره 
ایران خودرو، پس از ســال 1392 نیز میان قطعه ســازان محل 
چالش بود و حتی در ســال 1397 نیز انجمن سازندگان قطعات 
و مجموعه  های خودرو با ارسال نامه ای به دفتر ریاست جمهوری 
خواستار ممانعت از حضور نماینده شرکت صنایع تولیدی کروز در 

هیئت مدیره  ایران خودرو شدند.

شکل 3� نامه مسئول دفتر وقت ریاست جمهوری پيرامون شکایت انجمن سازندگان قطعات
 مجموعه های خودرو از شرکت کروز

مأخذ: خبرگزاری دانشجو.

علاوه بر آن در همان سال شورای رقابت در جلسه سیصدوپنجاهم خود مورخ 1397/07/16 تصویب کرد که »براساس کلیه مستندات موجود  
ازجمله گزارش سازمان بازرسی کل کشور، ســازمان بورس اوراق بهادار و اداره ثبت شرکت ها، شرکت صنایع کروز به صورت غیرمستقیم از 
طریق شرکت های وابسته به خود در هیئت مدیره شرکت  ایران خودرو حضور داشته و مفاد بند »3« تصمیم شماره 63 شورای رقابت مورخ 

1390/01/28 را نقض کرده است. 
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تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

همچنین به ســازمان بورس و اوراق بهادار و ســایر مسئولین 
مربوطه اعلام شــود که از پذیرش مصوبه اخیر مجمع عمومی 
سالیانه شرکت  ایران خودرو )مورخ 1397/05/28( اجتناب و از 
قبول شرکت معرفی شده از طرف شرکت کروز )به طور مستقیم 
یا غیر مستقیم( در هیئت مدیره شرکت  ایران خودرو خودداری 
نماید«،1 اما شرکت تدبیر ســرمایه آراد، این رأی شورای رقابت 
را به هیئت تجدید نظر شورای رقابت ارجاع داد و این هیئت نیز 

رأی به نقض تصمیم شورای رقابت داد.

2� شرکت سرمایه گذاری توسعه راهبردی راز
این شــرکت در تاریخ 1390/07/17 در اداره ثبت شرکت     ها 

به ثبت رسید و تأسیس شــد. اعضای هیئت مدیره این شرکت 
از بدو تأســیس تاکنون آقایان حمیدرضــا صمدی، احمدرضا 
صمدی و ارسلان صمدی بوده اند. درحال حاضر، این شرکت 
در حوزه  های مختلف ســرمایه گذاری ازقبیل خودروســازی، 
قطعــات خــودرو، نفــت، گاز و پتروشــیمی، آب معدنــی، 
مســئولیت  های اجتماعی و … مشــغول به فعالیت  می باشند.2 
این شــرکت در تاریخ 1395/03/24 به همراه شرکت پیشرو 
صنعت ویسمن و شــرکت توســعه صنایع وینارت به عضویت 

هیئت مدیره شرکت ویسمن موتور درآمدند.
شرکت ویســمن موتور در تاریخ 1393/07/20 تأسیس شد و 
شرکت  های زیر به عنوان اعضای هیئت مدیره آن تعیین شدند:3

1. https://www.nicc.gov.ir/council/decisions-council/904-350-16-1397.html.
2 .https:/ /www.riseco.co/%da%af%d8%b1%d9%88%d9%87-%d8%af%d8%b1-%db%8c%da%a9-
%d9%86%da%af%d8%a7%d9%87/.
3. http://www.rrk.ir/News/ShowNews.aspx?Code=1660170.

جدول 7� اعضای هيئت مدیره شرکت ویسمن موتور در تاریخ1393/07/20

سمتعضوهیئتمدیره

رئیسهیئتمدیرهشرکتتدبیرسرمایهآراد

نایبرئیسهیئتمدیرهشرکتتوسعهصنایعوینارت

مدیرعاملوعضوهیئتمدیرهشرکتپیشروصنعتویسمن

مأخذ: آگهی تأسیس شرکت ویسمن موتور در روزنامه رسمی.

برای دقیق تر شدن وضعیت شرکت ویسمن موتور لازم است که 
شرکت  های پیشرو صنعت ویســمن و صنایع وینارت نیز بررسی 
شــوند. در تاریخ 1390/02/05 شــرکتی تحت عنوان صنایع 
خودروسازان کروز تأسیس می شود. در تاریخ مذکور آقایان حمید 
کشاورز به سمت رئیس هیئت مدیره، محمد علیپور به سمت نایب 
رئیس هیئت مدیره و آقای محمد فروغیه به نمایندگی از شرکت 
صنایع تولیدی کروز به عنوان عضو هیئت مدیره به مدت دو سال 
تعیین می شوند. سپس در مجمع عمومی سالیانه این شرکت در 
تاریخ 92/03/23، نام این شرکت به پیشرو صنعت ویسمن تغییر 

می کند.
شــرکت توســعه صنایع وینارت نیز  به صورت مشــابه در تاریخ 
1390/02/05 تأســیس شــده و آقایان محمد علیپور به سمت 
رئیس هیئت مدیره، حمید کشاورز به سمت نایب رئیس هیئت 
مدیره و بهروز حبیبی به نمایندگی از شرکت صنایع تولیدی کروز 

به عضویت هیئت مدیره این شرکت درآمده اند.
شرکت ویسمن موتور در ســال 1395 به میزان 62/2 درصد از 
ســهام گروه بهمن را از طریق سهام سه شــرکت سرمایه گذاری 

اندیشه فردا، توسعه انرژی هور و فن پردازان، در اختیار گرفت.
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شکل 4� آگهی مزایده سهام شرکت بهمن موتور

مأخذ: سایت کدال.

شکل 5� اعلام برنده مزایده سهام شرکت بهمن موتور

مأخذ: همان�
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تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

3� شرکت سرمایه گذاری مانا نوین
این شرکت در سال 1383 تأسیس شد و  درحال حاضر سهام دار 1/42 درصد از سهام ایران خودرو است. همان طور که در جدول 8، مشاهده 

می شود، شرکت مانا نوین وابسته به گروه بهمن است و  سهام داران آن در تاریخ 1399/03/31 به شرح زیر است.

جدول 8� ليست  سهام داران شرکت سرمایه گذاری مانا نوین در تاریخ 1399/03/31

درصدسهامسهامداران

99.978شرکتسرمایهگذاریکیامهستان

0.1شرکتسرمایهگذاریپویاهمگام

0.1شرکتمدیریتحفاریآریادانا

0.01شرکتبهمنسرویس

0.01شرکتبازرگانیسروشبهمن

مأخذ: همان�

در شکل 6، به صراحت اشاره شده است که شرکت مانا نوین واحد تجاری نهایی گروه و شرکت بهمن موتور است.

شکل 6� ارتباط شرکت مانا نوین و بهمن موتور

مأخذ: یادداشت هاي توضیحي صورت هاي مالي شرکت مانا نوین منتهي به تاریخ 1399/03/31.

4� شرکت کيا مهستان
شرکت کیا مهستان در سال 1385 تأسیس شده است. این شرکت همان طور که در شکل زیر مشاهده می شود جزو واحدهای فرعی گروه 

بهمن  می باشد. این شرکت طی سال  های 1397 و 1398 حدود یك درصد از سهام  ایران خودرو را تملك کرده است.
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شکل 7� ارتباط شرکت کيا مهستان و بهمن موتور

مأخذ: یادداشت هاي توضیحي صورت هاي مالي شرکت کیامهستان منتهي به تاریخ 1399/03/13.

سهام داران این شرکت در تاریخ 1399/03/31 به شرح جدول 9 است.

جدول 9� ليست  سهام داران شرکت کيا مهستان در تاریخ 1399/03/31

درصد سهامسهام داران

99.9996شرکت گروه بهمن

0.0001شرکت سرمایه گذاری پویا همگام

0.0001شرکت مدیریت حفاری آریادانا

0.0001شرکت سرمایه گذاری مانا نوین

0.0001شرکت سروش بهمن

مأخذ: همان�

5� شرکت پویا همگام
این شرکت نیز در سال 1383 تأسیس شد و واحد تجاری اصلی گروه بهمن است. این شــرکت در سال 1398، مالك 0/76 درصد از سهام  

ایران خودرو بوده است. 



21

تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

شکل 8� ارتباط شرکت پویا همگام و بهمن موتور

مأخذ: یادداشت هاي توضیحي صورت هاي مالي شرکت سرمایه گذاري پویا همگام منتهي به تاریخ1399/03/31.

سهام داران این شرکت در تاریخ 1399/03/31به شرح جدول 10 است:

جدول 10� ليست  سهام داران شرکت پویا همگام در تاریخ1399/03/31

درصدسهمسهامداران

99.9996شرکتگروهبهمن

0.0001شرکتسرمایهگذاریکیامهستان

0.0001شرکتمدیریتحفاریآریادانا

0.0001شرکتسرمایهگذاریمانانوین

0.0001شرکتسروشبهمن

مأخذ: همان�

شایان ذکر است که سه شرکت کیا مهستان، مانا نوین و پویا همگام دارای آدرس ثبتی مشترک نیز می باشند.

6� شرکت سرمایه گذاری بهمن:
این شرکت در سال 1381 به صورت سهامی عام تأسیس شده است. بیش از 50 درصد از سهام این شرکت در اختیار گروه بهمن و شرکت های 

زیرمجموعه آن )سرمایه گذاری کیا مهستان، مانانوین، پویا همگام ( قرار دارد.
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جدول 11� ليست  سهام داران گروه سرمایه گذاری بهمن در تاریخ 1401/09/28

درصدنامسهامدارردیف

25.42گروهبهمن1

16.25سرمایهگذاریسامانمجد2

9.99بیمهملت3

4.91گروهانرژیمهستان4

2.62سرمایهگذاریکیامهستان5

4.13بانکسپه6

2.11بازرگانیتدارکاتکارآمدپویاابریشم7

3.12بهمندیزل8

1.3سرمایهگذاریمانانوین9

8.08صندوقسرمایهگذاریلوتوسپارسیان10

2.84صندوقسرمایهگذاریا.بازارگردانیبهمنگستر11

1.09بیمهمعلم12

8.08صندوقسرمایهگذاریاعتمادآفرینپارسیان13

10.06سایرسهامداران14

100جمع

مأخذ: سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران.

همچنین اعضای هیئت مدیره این شرکت در تاریخ 1401/09/28 به صورت جدول 12 است.

جدول 12� ليست اعضای هيئت مدیره شرکت سرمایه گذاری بهمن در تاریخ 1401/09/28

نامنمایندهنامعضو

کیوانقاصدیدیزجیشرکتگروهبهمن

طهمورثمحمدیشرکتسرمایهگذاریکیامهستان

محسنرستمیشرکتسامانمجد

محمدرضارستمیشرکتسرمایهگذاریپویاهمگام

میثمساریانشرکتانرژیمهستان
مأخذ: همان�

7� شرکت آرسام پلاست راز
این شرکت در سال 1393 توسط شرکت ســرمایه گذاری و توسعه راهبردی راز )رایزکو( تأسیس شد. این شــرکت از سال 1395 تا پایان 

سال1398 مالك بیش از یك درصد از سهام  ایران خودرو بوده است.
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شکل 9� اشاره به ارتباط شرکت آرسام پلاست راز و هلدینگ رایزکو

.)https://arsamplast.com ( مأخذ: سایت شرکت آرسام پلاست راز

جمع بندی بخش سوم
همان طور که بررســی شد، شــرکت های خصوصی که پس از 
اجرای قانون اجرای سیاســت  های کلی اصــل چهل وچهارم 
قانون اساســی اقدام به خرید ســهام بیش از یك درصدی از  
ایران خودرو کردند همگی متعلق به دو شــرکت قطعه ســازی 

کروز و هلدینگ رایزکو هستند. شــایان ذکر است که مجموع 
سهام این شرکت ها در ایران خودرو در دوره اي در انتهاي سال 
1398 به بیش از 24/5 نیز رســیده بود. نقشــه خلاصه شده 
اتصال  سهام داري این شــرکت ها به ایران خودرو مطابق شکل 

10 است.

شکل 10� رابطه شرکت هاي قطعه سازي و ایران خودرو

مأخذ: یافته هاي تحقیق.
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1-4� بخش چهارم- مالکيت شرکت  های زیرمجموعه ایران خودرو
یکي از پدیده هایــي که همزمان بــا واگذاري ســهام دولت در 
شرکت هاي خودروسازي پس از اجراي قانون اجراي سیاست هاي 
کلي اصل چهل وچهارم قانون اساسي در شرکت هاي خودروسازي 
ایران خودرو و سایپا رخ داد، فروش ســهام این خودروسازان  به 
شــرکت هاي زیرمجموعه  آنهــا بود. شــرکت های زیرمجموعه 
ایران خودرو جمعاً 25/24 درصد ســهام این شرکت را در اختیار 

دارنــد و در ادامه به بررســي و تدقیق وضعیت  ســهام داري این 
شــرکت ها و آثاري که براي مدیریت خودروسازي ها ایجاد کرده 

پرداخته مي شود.

1� سرمایه گذاري سمند
شرکت سرمایه گذاري سمند در سال 1383 تأسیس شده است. 
سهام داران این شرکت در تاریخ 1401/06/31 به شرح زیر است.

جدول 13� ليست  سهام داران شرکت سرمایه گذاری سمند

درصدسهمنامسهامدار

69.99گروهصنعتيایرانخودرو

30شرکتگسترشسرمایهگذاريایرانخودرو

مأخذ: یادداشت هاي توضیحي صورت هاي مالي شرکت سرمایه گذاري سمند منتهي به تاریخ1399/06/31.

همچنین اعضاي هیئت مدیره آن در تاریخ مذکور )1401/06/31( در جدول 14 مشاهده مي شود.

جدول 14� ليست اعضای هيئت مدیره شرکت سرمایه گذاری سمند

سمتنامنمایندهاعضايهیئتمدیره

رئیسهیئتمدیرهعباسحاجيفتحعليهاگروهصنعتيایرانخودرو

نایبرئیسهیئتمدیرهحسنصدريشرکتگسترشسرمایهگذاريایرانخودرو

عضوهیئتمدیرهومدیرعاملعليشیخيطراحيمهندسيوتأمینقطعاتایرانخودرو

مأخذ: همان�

همان طور که مشاهده مي شود شرکت سرمایه گذاري سمند از شرکت هاي زیرمجموعه ایران خودرو بوده که هم  به صورت مستقیم و 
هم از طریق شرکت گسترش سرمایه گذاري ایران خودرو، تمام سهام آن را در اختیار دارد. در چنین شرایطي، شرکت سرمایه گذاري 
سمند اقدام به خرید سهام شرکت مادر خود )شرکت ایران خودرو( کرده است و یك حلقه بســته مالکیتي ایجاد کرده که شماتیك 

آن در شکل 11 قابل مشاهده است.
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شکل 11� رابطه شرکت سرمایه گذاری سمند و ایران خودرو

مأخذ: همان�

2� نگار نصر سهم
شرکت نگار نصر سهم در تاریخ 1390/03/03 تأسیس شد و در همان سال، این شرکت 4/67 درصد از سهام شرکت ایران خودرو را خریداري 
کرد. این شرکت به مرور سهام خود را تا سال 1398، تا 5/8 افزایش داد و در اسفندماه سال 1398 تمامي سهام خود از شرکت ایران خودرو 

را به شرکت گسترش سرمایه گذاري ایران خودرو واگذار کرد.

شکل 12� تاریخچه فعاليت شرکت نگار نصر سهم

مأخذ: یادداشت هاي توضیحي صورت    هاي مالي شرکت نگار نصر سهم منتهي به تاریخ 1400/06/31.
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از بدو تأسیس این شرکت تاکنون،  سهام داران آن شرکت هاي زیر بوده است:
جدول 15� سهام داران شرکت نگارنصر سهم در تاریخ 1399/06/31

درصدسهامسهامدارانشرکتنگارنصرسهم

47شرکتتامایرانخودرو

26.5شرکتایساکو

26.5شرکتایسیکو
مأخذ: همان�

 همچنین در تاریخ 1400/06/31 اعضاي هیئت مدیره این شرکت  به شرح جدول 16 است.

جدول 16� اعضاي هيئت مدیره شرکت نگارنصر سهم در تاریخ 1400/06/31

سمتاعضايهیئتمدیره

رئیسهیئتمدیرهشرکتتامایرانخودرو

عضوهیئتمدیرهومدیرعاملشرکتایساکو

نایبرئیسهیئتمدیرهشرکتایسیکو

مأخذ: همان�

براساس جداول فوق، تمامي سهام شرکت نگار نصر سهم، به صورت مستقیم و غیرمستقیم در اختیار شرکت ایران خودرو است و مشابه شرکت 
سرمایه گذاري سمند، این شرکت نیز  به صورت چرخه اي سهام شرکت مادر خود را خرید کرده که در شکل 13 نمایش داده شده است.

شکل 13� رابطه شرکت نگار نصر سهم و ایران خودرو

مأخذ: همان�
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نکته قابل توجه دیگر آن است که شرکت نگار نصر سهم از سال تأسیس تاکنون فاقد نیروي انساني بوده و امور آن صرفاً از طریق پرسنل حق 
الزحمه   اي انجام مي گیرد و عملًا هدف از تأسیس این شرکت  سهام داري شرکت    هاي مختلف بوده است.

شکل 14� تعداد کارکان شرکت نگار نصر سهم در صورت  های مالی منتهی به 1400/06/31

مأخذ: همان�

3� گسترش سرمایه گذاري ایران خودرو
شرکت گسترش سرمایه گذاري ایران خودرو، در انتهای سال 1398 با خرید سهامي که شرکت نگار نصرسهم از  ایران خودرو در اختیار داشت 
و حدود نیمی از سهام شرکت سرمایه گذاری سمند از ایران خودرو، سهام دار حدود 10/19 درصد از سهام شرکت ایران خودرو شد. سهام داران 

این شرکت سهامی عام در جدول 17 قابل مشاهده است.

جدول 17� سهام داران شرکت گسترش سرمایه گذاری ایران خودرو

سهامدارانشرکتگسترشسرمایهگذاریایرانخودرو
درصدسهام

1400/01/291398/12/29

45.1545.6شرکتایرانخودرو

2.280گروهمالیپارسیان

2.3410.31شرکتسرمایهگذاریسمند

08.46بانکپارسیان

02.25صندوقبادرآمدثابتکوثریکم

50.2333.38سایرسهامداران

مأخذ: سایت مدیریت فناوري بورس تهران.

شــایان ذکر اســت که  ســهام داران شرکت گســترش سرمایه  
ایران خــودرو پس از خرید ســهام شــرکت ایران خــودرو، در 
ســال 1399 تغییر کرد و مجموع سهام شــرکت  ایران خودرو و 
سرمایه گذاری سمند در این شــرکت از 50 درصد پایین تر آمد. 
ازاین رو از طریق سهام داران بالای یك درصد نمی توان به سادگی 
قضاوت کرد که این شــرکت چه میزان تحت تأثیر شرکت مادر 

)ایران خودرو( قرار دارد.
برای فهم آنکه شرکت گســترش ســرمایه گذاری تا چه میزان 
به وسیله شــرکت ایران خودرو کنترل می شــود می توان نگاهی 
به اعضای هیئت مدیره این شــرکت انداخت و بررســی کرد که 
شرکت های عضو هیئت مدیره، چه وضعیتی نسبت به ایران خودرو 

دارند؟
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جدول 18� اعضای هيئت مدیره شرکت گسترش سرمایه گذاری  ایران خودرو در تاریخ 1401/10/15

سمتنامنمایندهاعضایهیئتمدیرهدرتاریخ1400/01/29

رئیسهیئتمدیرهعباسملکیطهرانیتامایرانخودرو

نایبرئیسهیئتمدیرهناصرمالکیتهیهوتوزیعلوازمیدکیایرانخودرو

مدیرعاملوعضوهیئتمدیرهغلامحسینیگنجهمهندسیخدماتصنعتیایرانخودرو

عضوهیئتمدیرهحمیدمرادیایرانخودروخراسان

عضوهیئتمدیرهمهدیمحمدرضائیتعاونیخاصکارکنانایرانخودرو

مأخذ: همان�

همان طور که در جدول 18 مشــخص اســت، چهار شرکت تام 
ایران خودرو، مهندسی خدمات صنعتی ایران خودرو،  ایران خودرو 
خراسان و تهیه و توزیع قطعات و لوازم یدکی ایران خودرو، 4 عضو 

هیئت مدیره گســترش ســرمایه گذاری  ایران خودرو را تشکیل 
می دهند. فهرست  سهام داران این چهار شرکت  به صورت جدول 

19 است:

جدول 19� ميزان سهام ایران خودرو در برخي از شرکت هاي زیرمجموعه خود

میزانسهم)درصد(نامسهامدارنامشرکت

100ایرانخودروتامایرانخودرو

100ایرانخودروایرانخودروخراسان

100ایرانخودرومهندسیخدماتصنعتیایرانخودرو

100ایرانخودروتهیهوتوزیعولوازمیدکیایرانخودرو

مأخذ: یاددشت هاي توضیحي صورت هاي مالي شرکت هاي تام ایران خودرو، ایران خودرو خراسان، مهندسي خدمات صنعتي ایران خودرو، شرکت تهیه و توزیع لوازم یدکي 
ایران خودرو دوره6ماهه منتهي به تاریخ 1400/06/31.

براســاس جداول فوق، با توجه به آنکه ســهام هر 4 شرکت تام 
ایران خودرو، تهیه و توزیع و لوازم یدکی، ایران خودرو خراســان 
و مهندســی خدمات صنعتی 100 درصد در اختیار  ایران خودرو 
است، عملًا شرکت گسترش سرمایه گذاری  ایران خودرو به وسیله 

شرکت مادر خود )شرکت ایران خودرو( اداره می شود.

4� سپهر کيش ایرانيان
این شرکت در ســال 1389 اقدام به خرید 12 درصد از سهام 
شرکت  ایران خودرو می کند. در سال مذکور سه شرکت تعاونی 
خاص کارکنان ایران خودرو، ســرمایه گذاری عظــام و صنایع 

تولیدی کروز ســه عضو هیئت مدیره این شــرکت را تشکیل 
داده اند و به نظر می رســد که تصمیم بر این بوده است که یکی 
از شــرکت  های مرتبط با  ایران خودرو با همکاری دو شــرکت 
بزرگ قطعه ســازی )عظام و کروز( سهام شرکت  ایران خودرو را 
خریداری کند، اما در ادامه  سهام داران آن دچار تغییر  می شوند 
و شرکت عظام ســهام خود را به یکی دیگر از زیرمجموعه  های  
ایران خودرو می فروشد. تا پایان شهریورماه سال1398 و براساس 
آمار رسمی اعلام شده ازســوی  ایران خودرو به هیئت تحقیق و 
تفحص خودرو مجلس دهم،  سهام داران شــرکت سپهر کیش 

ایرانیان به شرح زیر است:
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جدول 20� سهام داران شرکت سپهر کيش ایرانيان در تاریخ 1398/06/31

درصدسهامسهامدارانشرکتسپهرکیشایرانیان

35.75شرکتتعاونیخاصکارکنانایرانخودرو

31.75شرکتکروز

30شرکتنگارنصرسهم

2شرکتآذینخودرو

مأخذ: داده  های هیئت تحقیق و تفحص مجلس دهم از شرکت هاي خودرسازي.

شکل 15� ارتباط شرکت سپهر ایرانيان کيش و ایران خودرو

مأخذ: همان�

برای آنکه بتوان تحلیل کرد که شرکت سپهر ایرانیان کیش توسط 
چه مجموعه ای اداره می شود؟ لازم است  ســهام داران آن بررسی 
شود. همان طور که قبلًا اشاره شد، شرکت نگار نصر سهم  به صورت 
مستقیم و غیرمستقیم به ایران خودرو تعلق دارد. سهام دار شرکت 

تعاونی خاص کارکنان ایران خودرو، کارکنان مجموعه  ایران خودرو 
هستند، اما برای بررسی دقیق تر نیاز است که اعضای هیئت مدیره 
آن نیز بررسی شود. اعضای هیئت مدیره این شرکت براساس آخرین 

تغییرات آن در تاریخ 1399/09/04 مطابق جدول 21، است.
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جدول 21� اعضای هيئت مدیره شرکت تعاونی خاص کارکنان  ایران خودرو در تاریخ1399/09/04

سمتاعضايهیئتمدیره

رئیسهیئتمدیرهمحمدگلچینراد

نایبرئیسهیئتمدیرهشهابالدینشمس

عضوهیئتمدیرهجوادموحدنژاد

عضوهیئتمدیرهمحمدصادقمحمدیاری

عضوهیئتمدیرهومدیرعاملعليحاجکاظملواساني

.) http://tavonikhas.ir ( مأخذ: سایت شرکت تعاونی خاص کارکنان  ایران خودرو

مسئله جالب توجه در مورد اعضای هیئت مدیره تعاونی خاص 
کارکنان  ایران خودرو آن اســت که مدیرعامــل و عضو هیئت 
مدیره قبلي این شــرکت، آقای باقــری، همزمان رئیس حوزه 
ریاست شــرکت  ایران خودرو نیز بود. علاوه بر آن آقای محمد 
گلچین راد، رئیس هیئت مدیره شرکت تعاونی خاص کارکنان، 
معاون توســعه منابع انســانی  ایران خودرو و همچنین آقای 
شهاب الدین شــمس نایب رئیس هیئت مدیره شرکت تعاونی 
خاص،  به صورت همزمان معاون اقتصادی شرکت  ایران خودرو 
نیز بود. ازاین رو عملًا با اینکه  ایران خودرو ســهام دار شــرکت 
تعاونی خاص کارکنان نیست، اما اداره آن توسط  ایران خودرو 

صورت می پذیرد.

5� گروه مالي پارسيان
این شرکت از سال 1395 تاکنون ســهام دار  ایران خودرو بوده 
است، اما تاکنون سهام این شرکت از 2 درصد بالاتر نرفته است. 
از طرفی 99/99 درصد سهام گروه مالی پارسیان در اختیار بانك 
پارسیان است و از طرف دیگر حدود 26/52 درصد از سهام بانك 
پارسیان را شــرکت  های زیرمجموعه  ایران خودرو در تصاحب 
دارند. شرکت های زیرمجموعه ایران خودرو و میزان سهام آنها 

در بانك پارسیان در جدول 22،  قابل مشاهده است.

جدول 22� ليست شرکت  های سهام دار بانک پارسيان که زیرمجموعه  ایران خودرو هستند

درصدسهمسهامدار

7.18گسترشسرمایهگذاریایرانخودرو

5.83شرکتسرمایهگذاریسمند

3.44شرکتنگارنصرسهم

2.68شرکتخدماتبیمهایرانخودرو

2.05شرکتطراحیمهندسیخودروقشم

1.16شرکتتامایرانخودرو

1.07شرکتتهیهوتوزیعقطعاتولوازمیدکیایران

1.07شرکتتولیدینیرومحرکه

1.03شرکتتولیدمحورخودرو

1.01شرکتطراحیوتولیدموتورایرانخودرو

26.52جمع

مأخذ: سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران.
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1-5� بخش پنجم- سهام داران خُرد زیر یک درصد
این بخش از سهام داران که شامل چندین هزار نفر می شوند، عموماً 
مردم عادی هستند که  به صورت روزانه سهام این شرکت را خرید و 
فروش می کنند. این بخش از سهام 29/23 درصد سهام  ایران خودرو 
را تشکیل می دهد، اما به دلیل تعدد مالکان، این بخش از سهام امکان 
اجماع ندارد و عملًا سایر  سهام داران که در بخش  های قبل ذکر شد، 

هیئت مدیره  ایران خودرو را تشکیل می دهند.

1-6� جمع بندی وضعيت فعلی سهام داری ایران خودرو
با توجه به توضیحاتی که در مورد  سهام داران شرکت  ایران خودرو 
ارائه شد، می توان سهام داران این شــرکت را  به صورت شکل 16 

نمایش داد.

شکل 16� جمع بندی سهام گروه های مختلف از ایران خودرو

مأخذ: داده  های حاصل از سایت سازمان مدیریت فناوری بورس تهران�

همان گونه که در شکل فوق مشاهده می شود درمجموع، 52/07 
درصد ســهام شــرکت  ایران خودرو در اختیار بخــش عمومی و 
شرکت های زیرمجموعه این شرکت اســت. به طوری که 26/83 
درصد از سهام شرکت ایران خودرو به دولت و شرکت هاي عمومي 
غیردولتي و بانك ها اختصاص دارد. علاوه بر آن 25/24 درصد از 
سهام شــرکت ایران خودرو نیز متعلق به شرکت هاي زیرمجموعه 
آن است. همچنین قطعه سازان که شامل شرکت کروز و هلدینگ 

رایزکو و شرکت هاي وابسته به آن دو هستند مجموعاً 18/7 درصد 
از سهام  ایران خودرو را در اختیار دارند.

1-7� روند تغييرات  سهام داران ایران خودرو
وضعیت  سهام داران شرکت  ایران خودرو از سال 1387 همزمان با 
تصویب قانون اجرای سیاست  های کلی اصل چهل وچهارم قانون 

اساسی تا پایان سال 1398 به صورت جدول 23 است:
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جدول 23� سهام داران شرکت  های خودروسازی از سال 1387 تا سال 1398 )درصد(

سال
878889909192939495969798جمعبندی

39.0039.0018.1718.1718.1715.1714.0414.0414.0414.0414.0413.84سهامدولت
18.3318.3519.0013.668.067.8613.1016.7115.7115.2013.6614.56شرکتهايوابستهدولت
7.267.3824.7925.4623.8023.3726.6427.5628.6829.2528.5926.40زیرمجموعهخودروسازان

0.000.000.007.277.2715.2315.2315.2317.7719.1722.6824.49قطعهسازان
35.4135.2738.0435.4442.7038.3730.9926.4623.8022.3421.0320.71سایرسهامدارانخرد

شرکتهایزیرمجموعهایرانخودرو
7.267.387.247.796.135.7010.2811.1510.2410.249.283.20سرمایهگذاریسمند
0.000.0012.0012.0012.0012.0010.6310.6310.6310.6310.6310.60سپهرکیشایرانیان
0.000.000.004.674.674.674.674.674.905.615.840.00نگارنصرسهم

0.000.000.000.000.000.000.001.110.970.780.780.26سلیم
0.000.000.000.000.000.001.060.000.000.000.000.00تعاونیاعتبارکارکنان

0.000.005.551.001.001.000.000.000.000.000.000.00ترنیانسهم
گسترشسرمایهگذاری

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.0010.92ایرانخودرو

0.000.000.000.000.000.000.000.001.941.992.061.42گروهمالیبانکپارسیان
7.267.3824.7925.4623.8023.3726.6427.5628.6829.2528.5926.40مجموع

شرکتهایعمومیوابستهبهدولت

سرمایهگذاریصندوقبازنشستگی
3.613.613.985.610.000.000.004.013.033.043.043.04کشوری

5.965.986.044.414.414.213.364.994.994.994.994.99صندوقبازنشستگی
8.768.768.980.000.000.000.000.000.000.000.000.00سرمایهگذاریتأمیناجتماعی

0.000.000.000.000.000.001.631.471.491.730.940.00صباتأمین
0.000.000.003.643.653.653.653.724.184.334.335.01سرمایهگذاریملی

0.000.000.000.000.000.002.061.221.000.000.000.00سرمایهگذاریصنعتومعدن
0.000.000.000.000.000.000.310.000.000.000.000.00سازمانخصوصیسازی

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.69صباانرژی
0.000.000.000.000.000.002.091.301.021.110.360.83توسعهبازارسرمایه

18.3318.3519.0013.668.067.8613.1016.7115.7115.2013.6614.56مجموع
شرکتهایقطعهسازیووابستهبهآنها

0.000.000.007.277.2715.2315.2315.2315.2315.2315.2315.23تدبیرسرمایهآراد
0.000.000.000.000.000.000.000.000.001.141.371.37مانانوین

0.000.000.000.000.000.000.000.001.221.271.271.27حمیدرضاصمدی
0.000.000.000.000.000.000.000.001.321.531.531.53آرسامپلاستراز
0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.97سرمایهگذاریبهمن

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.921.00کیامهستان
0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.76پویاهمگام

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.002.362.36توسعهراهبردیراز
0.000.000.007.277.2715.2315.2315.2317.7719.1722.6824.49مجموع

مأخذ: گزارش فعالیت هیئت مدیره شرکت  ایران خودرو از سال 1388 تا سال 1398.
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با توجه به جدول فوق، روند تغییرات سهام  ایران خودرو براساس بخش  های دولت، عمومی غیردولتی، شرکت  های زیرمجموعه  ایران خودرو و 
قطعه سازان  به شرح شکل 17 است.

شکل 17� روند تغييرات سهام گروه های مختلف در شرکت ایران خودرو

سایرسهامدارانخرد

زیرمجموعهایرانخودرو

قطعهسازان

عموميوابستهدولت

دولت

مأخذ: همان�

شکل 18� روند تغييرات سهام گروه  های مختلف در شرکت ایران خودرو

مأخذ: همان�
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با توجه به نمودارهاي فوق ســهام گروه    هــاي مختلف روندهاي 
متفاوتي را طي کرده است.

سهام دولت از سال 1387 تا 1389 به بیش از نصف خود کاهش 
پیدا کرده است و پس از آن تا سال 1399 کاهش اندکي را تجربه 

کرده است. 
همزمان با کاهش سهام دولت در  ایران خودرو در بازه زمانی سال 
1387 تا سال 1389، سهام شرکت هاي زیرمجموعه  ایران خودرو 
در این شرکت افزایش یافته و پس از سال 1389 تغییرات نوساني 

کمي را به خود دیده است.
از سال 1390 و همزمان با کاهش ســهم شرکت هاي عمومي 

غیردولتي در ایران خودرو، سهام شرکت هاي وابسته به شرکت 
کروز در  ایران خودرو افزایش مي یابد و همزمان با تغییر دولت 
در سال 1392، سهام این شــرکت ها به رشد حدود دو برابري 
همراه شــده و پس از آن با اضافه شدن هلدینگ رایزکو، سهام  
آنها تا ســال 1398 به طور مســتمر افزایش پیــدا مي کند، 
به نحوي که در پایان ســال 1398، این گروه از قطعه ســازان 
در حدود 25 درصد از ســهام  ایران خودرو را به خود اختصاص 
دادند، اما از ابتداي ســال 1399 تاکنون و بــا افزایش قیمت 
سهام ایران خودرو، ســهام این گروه با حدود 6 درصد کاهش 

روبرو شده و به 18/7 رسیده است.

2. بررسی وضعیت سهام داری شرکت سایپا
شرکت سایپا در سال 1374 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته و در سال 1378، 51 درصد از سهام دولت در شرکت سایپا واگذار  شد.

جدول 24� رویدادهای مهم مالکيتی شرکت سایپا

گروهخودروییسایپا

رویدادهایمالکیتیمهمزمانردیف

بهصورتشرکتسهامیخاصبهنامشرکتسهامیتولیداتومبیلسیتروئنایرانتأسیسشد.11345
درادارهثبتشرکتهاومالکیتصنعتیتهرانبهثبترسیدهاست.

بهشرکتسهامیعامتبدیلشد.21355

بهاستنادتبصره»2«قانونحفاظتوتوسعهصنایعایرانمشمولبند»الف«قانونمزبورشد.31358

تحتسرپرستیسازمانگسترشونوسازیصنایعایرانقرارگرفت.41360

نمادخساپاپذیرفتهشده51374 با نقلیه بهادارتهراندرگروهوسائط اوراق شرکتسایپادربورس
است.

بهموجبتبصره»35«قانونبودجهکشور،51درصدسهامشرکتدربورساوراقبهادارتهران61378
واگذارشد.

ایران7138140.02 ازسهامشرکتسایپا؛سهمسازمانگسترشونوسازیصنایع واگذاریبخشی
درصداست.

ایران8138737.79 صنایع نوسازی و گسترش سازمان سایپا؛سهم سهامشرکت از بخشی واگذاری
درصداست.

سهام داران بالاي یك درصد این شرکت در تاریخ 1401/10/15به شرح جدول 25 است.
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جدول 25� سهام داران بالاي یک درصد این شرکت سایپا

درصدسهامسهامدار/دارندهنوعسهامداران

17.31سازمانگسترشونوسازیصنایعایراندولت
شرکتهایعمومیوابستهبه

15.60مؤسسهصندوقحمایتوبازنشستگیکارکنانفولاددولتوبانک

شرکتهایزیرمجموعه
سایپا

16.81شرکتسرمایهگذاریگروهصنعتیرنا-سهامیعام

9.73شرکتپیشگامانبازرگانیستارهتابان-سهامیخاص

8.87شرکتسرمایهگذاریسایپا-سهامیعام

2.98شرکتتجارتالکترونیکخودروتابان-سهامیخاص

1.27شرکتسرمایهگذاریوتوسعهصنعتینیوانابتکار

27.43سایراشخاصحقیقیوحقوقیسهامدارانخُردزیر1درصد

100جمع

به منظور بررسي دقیق تر  سهام داران این شرکت، مي توان آنها را به 
چهار بخش تقسیم کرد:

2-1� بخش اول- دولت
سازمان گسترش و نوســازی صنایع ایران به نمایندگی از دولت 
جمهوری اسلامی ایران، در سال 1360 و تحت عنوان »طرح  های 
مهم انقلاب« اداره سایپا را به دست گرفت و سهام دار کل شرکت 
شــد. هم اکنون حدود 17/31 درصد سهام ســایپا در اختیار این 

سازمان است.

2-2� بخش دوم- شرکت هاي عمومي وابسته به دولت
مؤسسه صندوق حمایت و بازنشستگی کارکنان فولاد که سهام دار 

15/6 درصد از سهام شرکت سایپا است در تاریخ 1391/07/22 به 
استناد قانون »ساختار رفاه و تأمین اجتماعی« و تصویبنامه هیئت 
وزیران شماره ت45352هـ مورخ1392/7/22 به وزارت تعاون، 

کار و رفاه اجتماعی منتقل شد.

2-3� بخش سوم- شرکت هاي زیر مجموعه سایپا
شــرکت هاي زیرمجموعه ســایپا جمعاً 39/66 درصد سهام این 
شــرکت را در اختیار دارند که در ادامه به بررســی هریك از این 

شرکت ها پرداخته شده است:
1. شرکت سرمایه گذاري و توسعه صنعتي نیوان ابتکار.

براساس جدول 26، تمام سهام شرکت نیوان ابتکار به شرکت مادر 
خود یعني سایپا تعلق دارد.

جدول 26� ليست  سهام داران شرکت سرمایه گذاري و توسعه صنعتي نيوان ابتکار

درصدسهامنامسهامداران

100شرکتایرانياتومبیلسایپا
مأخذ: یادداشت هاي مالي صورت هاي مالي دوره 6ماهه منتهي به 1400/06/31.

2� شرکت گروه سرمایه گذاري سایپا
شرکت گروه سرمایه گذاري ســایپا پیش از انقلاب و تحت نام دیروپ ایران شروع به فعالیت کرد، در ســال 1367 نام آن به صنایع رنگ و 
رزین طیف سایپا تغییر کرد و درنهایت در سال 1383 به منظور ایجاد یك شرکت تخصصی در زمینه مدیریت بازار سرمایه به شرکت گروه 

سرمایه گذاري سایپا تغییر نام داد.
سهام داران این شرکت در 1401/10/15به صورت زیر است:
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جدول 27� سهام داران شرکت گروه سرمایه گذاري سایپا در تاریخ 1401/10/15

درصدسهمنامسهامداران

66.41شرکتسایپا

1.9شرکترویالصدفکیش
مأخذ: سایت مدیریت فناوري بورس تهران.

همان طور که مشاهده مي شود، عمده سهام شرکت گروه سرمایه گذاري سایپا )66/41 درصد( در اختیار شرکت مادر یعني سایپا قرار دارد. 
همچنین اعضاي هیئت مدیره این شــرکت در تاریخ 1400/01/29که در جدول 28 آمده است همگي جزو شرکت هاي زیرمجموعه سایپا 

هستند.

جدول 28� اعضاي هيئت مدیره شرکت گروه سرمایه گذاري سایپا در تاریخ 1401/10/15

سمتنمایندهعضوهیئتمدیره

رئیسهیئتمدیرهرضاحسینيبازرگانيسایپایدك

مدیرعاملوعضوهیئتمدیرهسیدعليفتاحيقالبهايبزرگصنعتيسایپا

نایبرئیسهیئتمدیرهحمیدشهیازسرمایهگذاريوتوسعهصنعتينیوانابتکار

عضوهیئتمدیرهمجیدحسینيشرکتسایپا

عضوهیئتمدیرهیوسفندیليمرکزتحقیقاتونوآوريصنایعخودروسایپا

مأخذ:  گزارش تفسیري هیئت مدیره دوره مالي منتهي به تاریخ 1399/09/30.

با توجه به موارد ذکر شده عملاً مدیریت شرکت گروه سرمایه گذاري 
سایپا، متعلق به شرکت سایپا است. 

3� شرکت پيشگامان بازرگانی ستاره تابان
شرکت پیشگامان بازرگاني ستاره تابان، در تاریخ 1389/03/18 
تأسیس شده است. این شرکت بلافاصله پس از تأسیس اقدام به 

خرید 3.899.567.562 سهم از شرکت سایپا را بر اساس توافقنامه 
في مابین شرکت گروه سرمایه گذاري سایپا به عنوان نماینده این 
شرکت با شرکت سرمایه گذاري تأمین اجتماعي و گروه بهمن کرد.1

علاوه بــر ایــن، همان طور کــه در تصویر زیــر کــه برگرفته از 
یادداشــت هاي صورت هاي مالي این شــرکت اســت، شرکت 

پیشگامان بازرگاني ستاره تابان، فاقد کارمند تمام وقت است.

1. برگرفته از يادداشت هاي توضيحي صورت هاي مالي شركت پيشگامان بازرگاني ستاره تابان منتهي به تاریخ 1398/12/29.

شکل 19� تعداد کارکان شرکت پيشگامان بازرگاني ستاره تابان

مأخذ: همان�



37

تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

به منظور شناخت دقیق مالکیت شرکت پیشگامان بازرگاني ستاره تابان، لازم است  ســهام داران این شرکت مورد بررسي قرارگیرد. لیست  
سهام داران این شرکت در تاریخ 1401/10/15به صورت جدول 29 است:

جدول 29� سهام داران شرکت پيشگامان بازرگاني ستاره تابان

درصدسهامنامسهامداران

73شرکتسرمایهگذاريکارکنانسایپا

20شرکتسرمایهگذاريسایپا

4شرکتصنایعتولیديکروز

1شرکتسردسازخودرو

1شرکتصنایعتولیدياندیشهایمنيخودرو

1شرکتآذینخودرو

مأخذ: همان�

شکل 20� رابطه شرکت پيشگامان بازرگاني ستاره تابان و شرکت سایپا

مأخذ: همان�

در میان  سهام داران شرکت پیشــگامان بازرگاني ستاره تابان، 
شرکت سرمایه گذاري سایپا و ســرمایه گذاري کارکنان سایپا 
93 درصد از ســهام این شــرکت را در اختیار دارند. شــرکت 
سرمایه گذاري ســایپا همان طور که در بخش قبلي به آن اشاره 

شده اســت، تحت تملك و مدیریت شرکت سایپا است. ازاین رو 
به منظور تدقیق مالکیت شــرکت فوق لازم اســت که وضعیت 
مالکیت و مدیریت شرکت سرمایه گذاري کارکنان سایپا بررسي 

شود.
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جدول 30� اعضاي هيئت مدیره شرکت سرمایه گذاري کارکنان سایپا

سمتنامعضوهیئتمدیره

مدیرعاملوعضوهیئتمدیرهامیرچراغعلي

رئیسهیئتمدیرهحمیدرضارستگار

نایبرئیسهیئتمدیرهحسیننصیري

عضوغیرموظفهیئتمدیرهامیرحسینتابعجماعتبهنمایندگيازشرکتگروهسرمایهگذاريسایپا

عضوموظفهیئتمدیرهوقائممقاممدیرعاملاحمدبذلیبهنمایندگيازشرکتانرژيگسترساینااروند

.))https://semico.ir مأخذ: برگرفته از سایت شرکت سرمایه گذاري کارکنان سایپا

نکته قابل توجه در مورد جدول 30 این است که از 5 عضو هیئت 
مدیره شرکت سرمایه گذاري کارکنان سایپا، آقاي امیر چراغعلي 
مدیرعامل این شرکت، طي ســال    هاي 1397 و 1398 معاون 
اداری و توسعه منابع انسانی گروه خودروسازی سایپا بوده است.

 آقــاي حمیدرضا رســتگار، رئیــس هیئت مدیره شــرکت 
ســرمایه گذاري کارکنان ســایپا،  درحال حاضر عضو موظف 
هیئت مدیره و قائم مقام مدیر عامل در امور اجرایي شــرکت 
سایپا است و آقاي حســین نصیري نایب رئیس هیئت مدیره 
شرکت سرمایه گذاري کارکنان سایپا، مدیر توسعه مدیریت و 
مشاور مدیرعامل شرکت سایپا است. عضو دیگر هیئت مدیره 
گروه ســرمایه گذاري ســایپا است که پیشتر ســهام  داري آن 
بررسي شــده بود. عضو دیگر نیز که شرکت انرژي گستر ساینا 
اروند اســت، 100درصد سهامش به شرکت ســرمایه گذاري 

ســایپا تعلق دارد.با توجه به آنچه گفته شد، مدیریت شرکت 
سرمایه گذاري کارکنان سایپا تماما توسط شرکت سایپا اداره 

مي شود.

4� شرکت تجارت الکترونيک خودرو تابان
شــرکت تجــارت الکترونیــك خــودرو تابــان در تاریــخ 
1388/12/26 تحت عنوان شرکت توســعه خدمات خودرو 
تابان تأســیس شده اســت. ســرمایه گذاري این شرکت در 
شرکت ســایپا شــامل 1.168.862.089 ســهم مي باشد و 
براســاس توافقنامه فیمابین با شــرکت گروه سرمایه گذاري 
ســایپا درخصوص خرید سهام شرکت ســایپا طي یك فقره 
قرارداد با شرکت سرمایه گذاري تأمین اجتماعي ایجاد شده 

است.

جدول 31� سهام داران شرکت تجارت الکترونيک خودرو تابان

درصدسهامسهامدارانشرکتتجارتالکترونیکخودروتابان

80شرکتسرمایهگذاريکارکنانسایپا

20شرکتسرمایهگذاريسایپا
مأخذ: یادداشت هاي توضیحي صورت  های مالی شرکت تجارت الکترونیك خودرو تابان منتهی به تاریخ 1400/12/29.

عمده سهام شرکت سرمایه گذاري کارکنان سایپا، متعلق به کارکنان این شرکت مي باشد، اما این شرکت توسط سایپا اداره مي شود. 
براي اطلاع از این امر لازم اســت که نگاهي به اعضاي هیئت مدیره شرکت سرمایه گذاري کارکنان سایپا انداخته شود.
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شکل 21� رابطه شرکت تجارت الکترونيک خودرو تابان و شرکت سایپا

مأخذ: همان

همان طور که از تصویر و جدول فوق مشــخص اســت، ســهام 
شــرکت تجــارت الکترونیــك خــودرو تابان، به دو شــرکت 
سرمایه گذاري کارکنان ســایپا و سرمایه گذاري ســایپا تعلق 
دارد و بنابر آنچه در قسمت قبل به آن اشاره شد، هر دو شرکت 
ســرمایه گذاري کارکنان سایپا و ســرمایه گذاري سایپا توسط 
شرکت سایپا اداره مي شود، ازاین رو شرکت تجارت الکترونیك 

خودرو تابان نیز  به صورت غیرمستقیم به شــرکت سایپا کاملًا 
وابسته است.

شایان ذکر است که شرکت تجارت الکترونیك خودرو تابان، فاقد 
کارمند دائمي است و همان طور که در تصویر زیر مشخص است، 
فعالیت این شرکت در ســال 1398 تنها نگهداري سهام شرکت 

سایپا بوده است.

شکل 22� تعداد کارکنان شرکت تجارت الکترونيک خودرو تابان

مأخذ: همان
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5� شرکت سرمایه گذاري  گروه صنعتي رنا
این شرکت سهامي عام است و  سهام داران شرکت سرمایه گذاري رنا در تاریخ 1401/10/15به شرح جدول 32 است:

جدول 32� شرکت سرمایه گذاري  گروه صنعتي رنا

درصدسهمنامسهامداران

38.310شرکتگروهسرمایهگذاريسایپا

15.9شرکتگروهسرمایهگذاريکارکنانسایپا

8.08شرکتسرمایهگذاريصندوقبازنشستگيکشوري

7.29شرکتسرمایهگذاريآتیهصبا

2.15شرکتسایپا

1.14صندوقسرمایهگذاريارزشکاروانآینده

مأخذ: سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران.

با ملاحظه جدول فوق، بیش از 50 درصد سهام این شرکت از طریق شرکت گروه سرمایه گذاري سایپا و شرکت گروه سرمایه گذاري کارکنان 
سایپا  به صورت غیرمستقیم به شرکت سایپا تعلق دارد. اعضاي هیئت مدیره این شرکت در تاریخ 1401/10/15به شرح جدول 33، انتخاب 

شدند.

جدول 33� اعضاي هيئت مدیره شرکت سرمایه گذاري رنا

نامنمایندهاعضايهیئتمدیره

محمدهاشمسمتيشرکتگروهسرمایهگذاريسایپا

فاقدنمایندهشرکتگروهسرمایهکارکنانگذاريسایپا

سمیراراکخواهشرکتتجارتالکترونیکخودروتابان

محمودمحمدزادهچاپشلوشرکترویالصدفکیش

فاقدنمایندهشرکتارزشآفرینانتجارتصبا

مأخذ: همان�

علاوه بر 3 شرکت گروه ســرمایه گذاري ســایپا، گروه سرمایه 
کارکنان گذاري ســایپا و تجارت الکترونیك خــودرو تابان که 
بررسي شــدند، 100 درصد سهام شــرکت رویال صدف کیش 

نیز متعلق به گروه ســرمایه گذاري سایپا است.1 ازاین رو 4 عضو 
هیئت مدیره شرکت ســرمایه گذاري رنا، توسط شرکت سایپا 

اداره مي شود.

1. یادداشت هاي توضیحي صورت هاي مالي شرکت رویال صدف کیش منتهي به تاریخ 1399/06/31.



41

تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

2-4� بخش چهارم؛ سهام زیر یک درصد
مشابه آنچه در بخش مربوط به شــرکت  ایران خودرو ذکر شد این 
بخش از سهام شــناور بوده و در اختیار هزاران نفر قرار دارد و عملًا 
امکان اجماع و تصمیم گیری از طریق این بخش از سهام وجود ندارد. 
ازاین رو عملًا تمامی اعضای هیئت مدیره شرکت سایپا متأثر از 

دولت تعیین و منصوب می شوند.

2-5� جمع بندي وضعيت فعلي  سهام داری شرکت سایپا
با توجه به موارد گفته شده  سهام داران شرکت سایپا را مي توان  

به صورت شکل 23، دسته بندي کرد:

شکل 23� جمع بندی سهام گروه  های مختلف از سایپا

مأخذ: داده  های حاصل از سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران.

همان گونه که در شکل فوق مشاهده می شود درمجموع، حدود 73 
درصد سهام شرکت سایپا در اختیار بخش عمومی و شرکت های 
زیرمجموعه این شرکت اســت. به طوری که حدود 33 درصد از 

سهام شرکت ســایپا به دولت و شــرکت هاي عمومي وابسته به 
دولت اختصاص دارد. علاوه بر آن بیش از 39 درصد از سهام شرکت 

سایپا، متعلق به شرکت هاي زیرمجموعه آن است.
جدول 34� سهام داران شرکت سایپا از سال 1388 تا 1398

سال

بندی جمع 
8889909192939495969798

37.7937.2036.7936.7935.7617.3017.3117.3117.3017.3017.30سهامدولت

33.876.224.952.909.5422.3123.5322.3220.8020.9016.70شرکتهايوابستهبهدولت

12.7336.1036.2536.2539.3043.9339.9840.2241.6041.5540.30شرکتهايزیرمجموعه

0.000.000.000.000.000.000.000.001.000.000.00قطعهسازان

15.6120.4822.0124.0615.4016.4619.1820.1519.3020.2525.70سایر

شرکتهایزیرمجموعهسایپا

8.8917.5817.7317.7315.0517.739.7215.3916.3017.4017.30سرمایهگذاریگروهصنعتیرنا

0.0011.9311.9311.9310.0011.9310.6010.6010.2010.209.90پیشگامانبازرگانیستارهتابان

0.006.596.596.596.606.596.631.101.100.000.00توسعهسرمایهرادین
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سال

بندی جمع 
8889909192939495969798

3.840.000.000.003.663.669.659.659.609.658.80سرمایهگذاریسایپا

0.000.000.000.002.853.062.362.363.003.003.00تجارتالکترونیکخودروتابان

0.000.000.000.001.140.961.021.121.401.301.30سرمایهگذارینیوانابتکار

12.7336.1036.2536.2539.3043.9339.9840.2241.6041.5540.30مجموع

شرکتهاوسازمانهایعمومیوابستهبهدولت

صندوقحمایتوبازنشستگیکارکنان
فولاد

0.000.000.000.000.0017.5017.6016.2715.7015.7015.70

1.251.250.000.000.000.000.000.000.001.701.00سازمانخصوصیسازی

00.000.000.000.000.000.000.00.*16.870.000.0000سرمایهگذاریتأمیناجتماعی

0.000.000.000.004.730.004.014.192.201.700.00صباتأمین

1.171.901.910.001.911.911.921.861.901.800.00سرمایهگذاریملی

1.000.000.000.000.000.000.000.001.000.000.00سازمانخصوصیسازی)سهامعدالت(

13.583.073.043.002.902.900.000.000.000.000.00تابعهبهمن

33.876.224.952.909.5422.3123.5322.3220.8020.9016.70مجموع

شرکتهایقطعهسازی

0.000.000.000.000.000.000.000.001.000.000.00شرکتشاسيسازایران

مأخذ: داده هاي حاصل از گزارش فعالیت هئیت مدیره شرکت سایپا طي سال هاي 1388 تا1398 .

با توجه به جدول فوق، روند تغییرات سهام سایپا براساس بخش  های دولت، شرکت هاي عمومی وابسته به دولت و شرکت  های زیرمجموعه 
سایپا  به صورت ذیل مي شود:

شکل 24� روند تغييرات سهام گروه  های مختلف در شرکت سایپا

مأخذ: همان�
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شکل 25� روند تغييرات سهام گروه  های مختلف در شرکت سایپا

مأخذ: همان�

با توجه به نمودارهاي فوق، ســهام گروه هاي مختلف در شرکت 
سایپا روندهاي قابل توجهي را طي کرده است. سهام دولت از سال 
1387 تا ســال1392 بدون تغییر بوده و پس از آن طي سال هاي 
1392 و 1393 سهام دولت در شرکت سایپا به بیش از نصف خود 
کاهش پیدا کرده است و پس از آن تا سال 1399 تقریباً ثابت بوده 

است.
علاوه بر آن همزمان با کاهش سهام شرکت هاي عمومي وابسته 
به دولت در ســایپا در بازه زمانی ســال 1388 تا سال1389 و 
قرار گرفتن ســهم این گروه بــه پایین تر از 5 درصد در ســال 

1389، سهام شــرکت هاي زیرمجموعه ســایپا در این شرکت 
افزایش مي یابد، به طوري که تا پایان ســال 1389، شرکت هاي 
زیرمجموعه سایپا، مجموعاً ســهام دار 36 درصد از سهام سایپا 
مي شوند و پس از آن تا ســال 1398 تغییرات اندکي را تجربه 

کرده است.
مقارن با کاهش سهام دولت در بازه زماني سال هاي 1392 و 1393، 
میزان سهام شرکت هاي عمومي وابسته به دولت در سایپا مجدداً 
افزایش مي یابد به طوري که از 2/9 درصد در سال 1391 به بیش از 

22 درصد در سال 1393 مي رسد.

3. تحلیلی بر ساختار سهام داری شرکت های ایران خودرو و سایپا

وضعیتي کــه در شــرکت هاي  ایران خودرو و ســایپا پس از 
واگذاری های ســال 1387 رخ داد، نه تنها این شرکت ها را به 
اهداف پیش بینی شده در سیاست های کلی اصل چهل وچهارم 
قانون اساســی )خروج دولت از مدیریت ایــن بنگاه     ها و اداره 

شــرکت توســط بخش خصوصي براي ارتقاي بهره وري آنها( 
رهنمون نساخت، بلکه مســائل و چالش هاي جدیدی را برای 
این شرکت ها ایجاد کرد که در ادامه به بخشی از  آنها پرداخته 

می شود:
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1� ارتباط نزدیک بخش عمومی و خودروسازان؛ زمينه ساز 
ظهور روابط حامی پروری

روابط بیش از انــدازه نزدیك بخش عمومی و خودروســازان از  
مهم ترین نتایج ساختار مالکیتی فعلی صنعت خودرو است. این 
نزدیکی از یك طرف به خودروسازان قدرت لابی گری بالایی داده 
و از طرف دیگر به همان اندازه خودروسازان را در برابر مداخلات 
دولتی آسیب پذیر کرده است. به عبارت دیگر، از نگاه توسعه ای، هم 
خودروسازان و هم دولت از ساختار مالکیتی فعلی به شدت متضرر 
می شوند. در ادامه به بعضی از  مهم ترین آثار منفی نزدیکی بیش از 

اندازه دولت و صنعت خودروسازی پرداخته می شود.

 کاهش استقلال بنگاه
 استخدام های سفارشی، مکان یابی سفارشی سایت های تولیدی، 
فروش سفارشــی خودرو )با زیان(، مکلف شدن به تقسیم کامل 
سود بین  سهام داران بدون توجه به لزوم سرمایه گذاری در تحقیق 
و توسعه و حتی انتخاب سفارشی همکار خارجی  ازجمله معضلات 
دو خودروساز بزرگ کشور اســت که ریشه در نفوذهای سیاسی 

دارد. 

 درب های گردان1 در صنعت خودروسازی
از آثار دیگر، روابطی اســت که در طول زمان بین خودروسازان 
و مدیران دولتی ایجاد شــده اســت. فرایندی که به آن، پدیده 
درب های گردان می گویند. این شرایط می تواند به توسعه روابط 
ناسالم بین بنگاه اقتصادی و دولت منجر شده و درنهایت تسخیر 
سیاست را در پی داشــته باشــد. رفت و آمد مداوم مدیران بین 

دســتگاه های دولتی و شرکت های خودروســازی، در درازمدت 
می تواند موجب شکل گیری روابط ناسالم شده و توانمندی انتظام 

دولت را به شدت کاهش دهد. 

 بی ثباتی مدیریتی در صنعت خودروسازی
تأثیرپذیری از تحولات سیاسی که منجر به تغییرات مدیریتی در 
صنعت خودروسازی می شود، از دیگر مشکلات صنعت خودروسازی 
است. از زمان تشکیل وزارت صنایع و معادن ایران در سال 1379، 
وزیران با میانگین 2/7 ســال در این سمت باقی ماندند. همچنین 
میانگین مدیریت رؤسای سازمان گســترش و نوسازی به عنوان 
اصلی ترین متولی دو بنگاه خودروسازی حدود 2 سال است. به تبع 
این تحولات ســریع مدیریتی، شــرکت های خودروسازی هم با 

تحولات مدیریتی مداوم دست به گریبان هستند.
 همان طور که در جدول 35 مشاهده می شــود، از ابتدای انقلاب 
تاکنون، ایران خودرو 12 و سایپا 13 مدیر داشته است2 که میانگین 
حضور هر مدیر کمتر از 4 سال می شود. زمانی که برای برنامه ریزی و 

ایجاد تحول در یك بنگاه خودروسازی، مناسب نیست.

2� سهام داری چرخه ای
همان طور که اشاره شد شرکت های تابعه و وابسته ایران خودرو و 
سایپا، بخش قابل توجهی از ســهام شرکت های مادر را در اختیار 
دارند. بنابر آنچه بیان شد، شرکت های تابعه و وابسته ایران خودرو 
25/24 درصد سهام ایران خودرو و شــرکت های تابعه و وابسته 
سایپا بیش از 39/6 درصد سهام سایپا را  درحال حاضر در اختیار 

دارند. 

1. جابجایی نیروی انسانی از بخش عمومی )نهادهای مقررات گذار و ناظر حاکمیتی( به بخش خصوصی و بالعکس را پدیده »درب گردان« می گوید. این پدیده با اثرگذاری بر انگیزه نهادهای دولتی، کارایی 
و کارامدی مقررات و نظارت را تحت تأثیر قرار می دهد.

2. اسامی مدیران سایپا و ایران خودرو از ابتدای انقلاب تاکنون به شرح ذیل است:
تاریخمدیریتمدیرانایرانخودروتاریخمدیریتمدیرانسایپا

-مخلصی1360-1367تورجمنصور

1361-1362علیصفری1367-1373منوچهرغروی

1362-1368داوودمیرخانی1373-1380بهرامشریعت

1368-1370علیصفری1380سیفاللهابراهیمی

1370-1373تهراننژاد1380-1386احمدقلعهبانی

1373-1381منوچهرغروی1386-1388بذرپاش

1381-1388منوچهرمنطقی1388-1391نعمتاللهپوستیندوز

1388-1392جوادنجمالدین1391-1394سعیدمدنی

1392-1398هاشمیکهزارع1394-1396جمالی

1398-1400فرشادمقیمی1396-1397جهرودی

1400-1401مهدیخطیبی1397سروش

1401-تاکنونعلیمردانعظیمی1397-1400سلیمانی

1400-تاکنونمحمدعلیتیموری
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تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

 از مضرات اصلی خرید ســهام چرخه ای )خرید ســهام شرکت 
مادر توســط شــرکت  های زیرمجموعه( ایجاد یك حلقه بسته 
مدیریتی در شــرکت اســت، به طوری که در این حالت مدیران 
شــرکت  های زیرمجموعه داخل حلقه، مدیران شــرکت مادر و 
مدیران شرکت مادر نیز مدیران شرکت  های زیرمجموعه داخل 
حلقه را منصوب می کنند. وجود چرخه  های بســته مالکیتی در 
شرکت هاي خودروســازي از طریق خرید ســهام شرکت اصلی 
توسط شرکت  های زیرمجموعه، موجب شده این بخش از سهام 
عملًا در اختیار دولت قرار گیرد و دولــت برخلاف آنکه در ظاهر 
حدود 5/71 درصد از سهام ایران خودرو و 17/31درصد از سهام 
سایپا را در اختیار دارد، اما درواقع از طریق سهام چرخه   اي و سهام 
شرکت هاي عمومي غیردولتي، صاحب اختیار بیش از 50 درصد 
از سهام این دو خودروساز شده و مدیریت آن را در دست بگیرد. 
موضوعی که در قوانین اکثر کشــورهای دنیا یا غیرقانونی اعلام 
شــده یا محدود به درصد محدودی آن هم بدون حق رأی شده 
اســت. برای مثال در قانون شــرکتی 2013 هند این ممنوعیت 

این گونه تصریح شده است: 
»هیچ شــرکتی، نه خودش و نه از طریق نمایندگان خود اجازه 
داشتن هیچ سهمی از سهام شرکت مادر را ندارد و شرکت مادر هم 
اجازه اختصاص یا انتقال سهامش به شرکت های تابعه را ندارد و 

هرگونه  سهام داری به این شکل باید باطل گردد«.
البته طبق ماده )28( دستورالعمل حاکمیت شرکتی شرکت هاي 
پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهــران و فرابورس ایران، 
مصوب ســال 11397 مالکیت ســهام شــرکت اصلی توســط 

شرکت های فرعی ممنوع اعلام شده است:
»شرکت نمی تواند تملك سهام شرکت اصلی خود را داشته باشد. 
شرکت هایی که سهام شرکت اصلی خود را در تملك دارند، باید 
ظرف مدت یك سال از تاریخ تصویب این دستورالعمل، سهام خود 
را واگذار کنند. این مدت با موافقت سازمان برای یك دوره قابل 

تمدید است«.
در ادامه به بعضی از  مهم ترین آثار منفی  ســهام داری چرخه ای 

پرداخته می شود:

 تداوم احاطه کامل دولت بر شرکت هاي  ایران خودرو و سایپا
از آنجا که مالکیت و مدیریت کلان شــرکت های زیرمجموعه در 
سهام چرخه ای در اختیار شرکت مادرشــان یعنی  ایران خودرو 
و ســایپا بوده و این دو شــرکت نیز قبل از اجرای قانون اجرای 

سیاست های کلی اصل چهل وچهارم تحت مالکیت دولت بوده اند، 
پیش از واگذاری ســهام، این شــرکت های زیرمجموعه، دارای 
ماهیت دولتی و تحت اختیار دولت بودند. این مسئله موجب شده 
در اثر خرید سهام شرکت مادر توسط این شرکت  های زیرمجموعه 
و ایجاد ســهام داری چرخه ای، عملًا مدیریت دولتی در شــرکت 
بلوکه شود و سهامی که این شــرکت  های زیرمجموعه از شرکت 

مادر دارند در اختیار دولت قرار گیرد.
مسئله مذکور باعث شده است که اعمال نظر دولت در بنگاه     ها و 
دخالت در آنها بي واسطه و به سرعت امکانپذیر شود. که در اثر آن، 
اولاً شرکت  های خودروسازی و مدیران آن کاملًا براساس منافع 
دولت تصمیم گیری مي کنند و الزاماً منافع شرکت و  سهام داران 

مردمي آن را تأمین نکنند.
ثانیاً با تغییر کلي و جزیي در دولت     ها )تغییر رئیس جمهور، وزیر 
و...( و حتي تغییر در ســایر قوا و نهادهایي که امکان چانه زني و 
اعمال قدرت بر دولت دارند، صنعت خودرو دستخوش تحولات و 
بي ثباتي شود. ازاین رو  به صورت ساختاري امکان سرمایه گذاري 
بلندمدت به ویژه در حوزه    هاي با فناوري بالا – که  به دلیل بازدهي 
دیرهنگام و طولاني نیازمند امنیت سرمایه گذاري بالایي است- در 

این خودروسازي     ها کاهش یافته است.
ثالثاً از آنجا که دولت در ظاهر ســهام خود را واگذار کرده، عملًا 
مسئولیت پذیری کمتری نســبت به زمانی که  به صورت رسمی 

سهام دار  ایران خودرو و سایپا بود از خود نشان می دهد.

  خروج سرمایه شرکت هاي خودروسازي
خرید سهام شرکت ایران خودرو و سایپا توسط زیرمجموعه های 
آن عملًا منابع داخلی این دو بنگاه را صرف خرید ســهام دولت 
در این دو شرکت کرده و باعث کمبود سرمایه در گردش شرکت  
ایران خودرو و سایپا شده است. سرمایه ای که می توانست صرف 
ارتقای ماشین آلات یا تحقیق و توسعه شود، برای خرید سهام خود 
بنگاه هزینه شده است! البته در بسیاری از کشورها، بازخرید سهام 
توسط خود شرکت تحت عنوان سهام خزانه2 تا اندازه مشخصی 
مجاز و قانونی است. ولی موضوع اصلی اینجاست که سهام خزانه 
حق رأی ندارد، اما سهام خریداری شده توسط شرکت های تابعه 

و وابسته دارای حق رأی است.
 یعنی به جز قفل شدن بخش بزرگی از سرمایه شرکت  به صورت 
ســهام، از منظر حاکمیت شــرکتی هم مســئله  ســهام داری 

شرکت های تابعه مشکل آفرین است.

1. https://codal.ir/Reports/Attachment.aspx?LetterSerial=U6EQCUiBsyw4B4WsBOi1pQ%3d%3d
2. بند »ب« تبصره »5« ماده )28( قانون رع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور: شرکت های پذیرفته شده در بورس و بازارهای خارج از بورس براساس میزان سهام شناور خود در هریك از بازارهای 
مذکور و براساس مقرراتی که با پیشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب شورای عالی بورس و اوراق بهادار می رسد، می توانند تا سقف ده درصد )10 %( از سهام خود را خریداری و تحت عنوان سهام خزانه 

در شرکت نگهداری کنند. مادامی که این سهام در اختیار شرکت است فاقد حق رأی می باشد.
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مسئله  بازخرید سهام توسط خود شرکت های خودروسازی در دهه 
1390 آغازی بر هزینه های مالی هنگفت، افزایش قیمت تمام شده 
و زیان انباشته این دو بنگاه شده است. براساس یافته های هیئت 
تحقیق و تفحص مجلس دهم از ایران خودرو، معادل ارزی حدود 
400 میلیون دلار در زمان خرید سهام ایران خودرو، و در شرکت 
سایپا معادل 1/7 میلیارد دلار توسط شرکت هاي زیرمجموعه براي 
خرید سهام شرکت سایپا به دولت پرداخت شده است،1 که این رقم 
طی این سال     ها می توانست صرف تولید شود تا بدهی های سنگین 

خودروسازان پیش نیاید. 

 امکان تبانی و ایجاد انحصار در زنجيره تأمين
از آنجــا که به دلیل وجــود انحصــار در تولید خــودرو در ایران، 
قطعه ســازان داخلی ناچار به همکاری با شرکت  های  ایران خودرو 
و سایپا هستند، سهام داری یکی از قطعه ســازان در  ایران خودرو 
می تواند  به صورت بالقوه موجــب اخلال در تأمین قطعات و ایجاد 
انحصار در زنجیره تأمین از طریق تبانی در ســفارش قطعات به 
شرکت سهام دار شود. این مسئله تاکنون نیز مناقشات زیادی میان 
قطعه سازان ایجاد کرده است که شکل 3 گزارش نیز به آن اشاره 

دارد.

1. گزارش کامل هیئت تحقیق و تفحص مجلس دهم از شرکت هاي خودروسازي.

جمع بندی و ارائه پیشنهاد

با توجه به مسائل بیان شده در پژوهش انجام گرفته، تسلط دولت 
بر دو بنگاه اصلی خودروسازی و وجود  سهام داری چرخه ای، دو 
ویژگی بارز ســاختار مالکیتی فعلی خودروسازان است. با اینکه 
ســهم مجموعه های دولتی در ایران خــودرو 5/71 درصد و در 
سایپا 17/31 درصد اســت، ولی خود سهام داری ایران خودرو و 
سایپا و نیز  سهام داری شــرکت های عمومی وابسته به دولت و 
بانك ها باعث شده تا دولت به بزرگترین سهام دار این دو شرکت 
مبدل شود. درمجموع، حدود 72/57 درصد سهام شرکت سایپا 
و حدود 52/07 ســهام  ایران خودرو در اختیار بخش عمومی و 

شرکت های زیرمجموعه این شرکت است.
 دخالت بیش از انــدازه دولــت و بنگاه های خودروســازی از  
مهم ترین پیامدهای منفی ساختار مالکیتی فعلی است. براساس 
شواهد موجود این موضوع به وضوح در اتخاذ تصمیمات، اهداف، 
چشــم انداز، راهکارهاي اجرایي و انتصاب مدیران نمایان است، 
به طوری که خودروسازان را در برابر مداخلات دولتی آسیب پذیر 
کرده است. مسئله مذکور باعث شده است که اعمال نظر دولت 
در بنگاه     ها و دخالت در آنها بي واسطه و به سرعت امکانپذیر شود 
و با تغییر کلي و جزیي در دولت     هــا )تغییر رئیس جمهور، وزیر 
و...( و حتي تغییر در ســایر قوا و نهادهایي که امکان چانه زني و 
اعمال قدرت بر دولت دارند، صنعت خودرو دستخوش تحولات و 
بي ثباتي شود. همچنین  سهام داری چرخه ای از دیگر  مهم ترین 
پیامدهای منفی ساختار مالکیتی فعلی است که باعث قفل شدن 
بخش عظیمی از ســرمایه دو بنگاه خودروسازی به شکل سهام 
خودشان شده است. سرمایه عظیمی که می تواند به خصوص در 

دوران بحرانی فعلی بسیاری از مشــکلات مالی این دو بنگاه را 
حل کند.

 نزدیکی دولت و دو بنگاه خودروســازی و پدیده  ســهام داری 
چرخه ای، نه دو موضوع جدا از هم کــه دو پدیده مرتبط بوده و 
هرگونه راه حلی باید هر دو پدیده را با هم در نظر بگیرد. ازاین رو 
بازطراحی ساختاری داخلی به معنای تعیین تکلیف شرکت های 
تابعه و وابسته غیرمرتبط با عملیات تولید و یا غیرضروری، باید 
پیش نیاز هرگونه برنامه اصلاح ساختار مالکیتی قرار گیرد. نکته 
مهم در طراحی الگوی اصلاح ساختار مالکیتی این است که اولاً 
روابط بخش عمومی و بنــگاه را به گونه ای تنظیم کند که روابط 
حامی پروری به حداقل برسد، ثانیاً با توجه به شرایط و بستر این 
صنعت، الگوی پیشنهادی برای اصلاح ساختار مالکیتی دو بنگاه 

خودروسازی کشور، امکانپذیر باشد.
واگذاری خودروســازان به بخش خصوصی بــا در نظر گرفتن 
الزامات آن در راستای اصلاح رابطه سیاستگذار با شرکت های 
خودروســازی از  مهم تریــن عوامــل  برون رفــت چالش های 
موجود این صنعــت اســت. در این خصــوص مطابق جدول 
35، رعایت الزامات برون بنگاهی شــامل تدقیق چشــم انداز و 
تدوین سیاســت هاي توســعه صنعت خودروسازی و برقراری 
سازوکارهای حفظ حقوق  سهام داران خُرد به منظور جلوگیری 
از شکست واگذاری ضروری است. همچنین به منظور افزایش 
کارایی در زمان گذار از شــرایط فعلی به حالت خصوصی نیاز 
اســت از راهکار هایی مانند واگذاری یك بنــگاه و اجاره بنگاه 

استفاده کرد.
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تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن

جدول 35� خلاصه آثار و پيامدهای ساختار مالکيتی دو بنگاه خودروسازی

تسلطبیشازاندازهدولتبردوبنگاه
خودروسازی

سیاسی نفوذهای و دولت از اثرپذیری اصلی دلایل از یکی بنگاه: استقلال کاهش
مدیرانخودروسازی،نزدیکیاینصنعتبهدولتوفقداناستقلالمدیرانآناست.

ظهورپدیدهدربهایگردان:رفتوآمدمدیراندولتیبهشرکتهایخودروسازی،
موجبایجادتعارضمنافعوظهورپدیدهدربهایگرداندراینصنعتشدهاست.

بیثباتیمدیریتی:مدیرانخودروسازیازتغییراتسیاسیدراماننبودهومعمولًابا
تغییردولت،مدیرانخودروسازینیزتغییرمیکند.

سهامداریچرخهای

از سایپا، و ایرانخودرو نقدینگیشرکت از زیادی حجم سرمایهشرکت: قفلشدن
طریقشرکتهایتابعهووابستهصرفخریدسهامخودشانشدهاست.

ایجادحلقهبستهمدیریتی:باوجودشرکتهایتابعهووابستهمتعددوداشتنکرسی
میتواند که شده ایجاد مدیریتی بسته حلقه نوعی اصلی، شرکت مدیره هیئت در

زمینهسازروابطناسالمباشد.

تداوماحاطهکاملدولتبرشرکتهايایرانخودرووسایپا:علیرغمتأکیدقانوناجراي
سیاستهايکلياصلچهلوچهارمبرالزامدولتبهکاهشسهامخوددرشرکتهاي
خودروسازي،بهخاطروجودپدیدهسهامداریچرخهایوسهامداریشرکتهایعمومی،

دولتتوانستهتسلطخودبرمالکیتومدیریتدوبنگاهخودروسازیراحفظکند.

4-1� الزامات واگذاری سهام شرکت  های خودروسازی
نکته قابل توجه در زمینه واگذاری شرکت  های دولتی این است 
که خصوصی سازی به خودی خود یك هدف نیست، بلکه ابزاری 
است برای دستیابی به اهدافی از پیش تعیین شده و حتی دارای 
یك فرم اجرایی یکسان و از پیش مشخص نیست، بلکه براساس 
چالش     ها و مسائلی که هر شــرکت با آن روبروست و اهدافی که 
سیاســتگذاران دنبال می کنند، قالب های متفاوتی از واگذاری 
قابلیت اجرا دارد. به منظور جلوگیری از شکست واگذاری و عدم 
تکرار تجربیاتی مانند واگذاری شرکت های هپکو، ماشین سازی 
تبریز و ... نیاز اســت الزام هایی برای این مهم در نظر گرفته شود 

که در ادامه به آن پرداخته می شود.

 تدقيق چشم انداز و تدوین سياست هاي توسعه صنعت 
خودروسازی

خصوصی ســازی صنعت خودرو باید در واکنش به یك مســئله 
مشخص و با مجموعه ای از اهداف روشن انجام شود تا بتوان این 
سیاست )خصوصی سازی( را ارزیابی کرد و در صورت لزوم اجرای 
آن، شکل اجرای متناســب با آن را نیز طراحی کرد. در شرایط 

کنونی که دولت اقدام به اجرای فرایندهای واگذاری شرکت های 
خودروسازی کرده است، مشخص نیست که این اقدام در واکنش 
به چه مســئله ای صورت گرفته و اهدافی کــه از این کار دنبال 
می کند چیســت؟ در فقدان چنین اهدافی و پیش از وجود یك 
اســتراتژی مورد وفاق در بین گروه های کارشناسی و سیاسی، 
ادامه فرایند واگذاری تنها منجر به افزایش ســطح آشفتگی در 
صنعت خودرو و سیاستگذاری این بخش می شود. زیرا در صورت 
عدم وجود این وفاق به دلیل تعــدد و تداخل نهادهایی که امکان 
تصمیم گیری در حوزه صنعت خودرو دارند، خصوصی سازی در 
فرایند خود به محل نزاع گروه هــا و نهادهای مختلف با تفکرات 
متفاوت تبدیل خواهد شــد و این فرایند عمــلًا از آنچه در ابتدا 
برنامه ریزی شــده بود فاصله خواهد گرفت و درنهایت نه تنها به 
بهبود وضعیت خودروسازان منجر نخواهد شد، که محیط نهادی 

آنها را بیش از پیش با مانع روبرو خواهد کرد.
مســئله مهم دیگر آن اســت که پیش از هر نــوع واگذاري باید 
اکوسیستم صنعت براي حرکت بخش خصوصي به سمت اهداف 
مدنظر هموار شده باشد و متناســب با آن سیاست هاي صنعتي 

طراحي شود.
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 پیش نیاز این مسئله ایجاد چشم انداز و راهبرد بلندمدت با ثبات 
در بین گروه های مختلف سیاســی و کارشناســی است تا ضمن 
کاهش ســطح تعارضات میان آنها بتوان به طراحی سیاست های 
صنعتی متناسب با آن پرداخت. شایان ذکر است که براي تحلیل 
رفتار صنعت خودروسازي پس از واگذاري، نیاز است سیاست هاي 
حاکم بر این صنعت و نظام انگیزشي متناظر با آن را مورد بررسي 

قرار داد.
 در شــرایط فعلي که سیاســت تعرفه واردات خودرو و قطعات 
آن، استاندارد، قیمتگذاري و اســقاط، عمده ابزارهاي سیاستی 
برای مهندسی انگیزه های اقتصادی طی 3دهه گذشته در ایران 
را تشــکیل داده اند، بر خلاف آنچه تصور می شود، مجموعه این 
سیاســت ها در کنار یکدیگر تشــویق کننده خودروسازان براي 
حرکت به سمت کاهش تولید خودروهاي ارزان قیمت تر و افزایش 
تولید خودروهاي گران قیمت، عدم ســرمایه گذاري براي تغییر 
پلتفرم هاي قدیمي و طراحي پلتفرم هــاي جدید، عدم تغییرات 
جدي در مدل خودروها، داخلي ســازي پایین و کاهش کیفیت 
مواد و قطعات بوده اســت. ازاین رو واگذاري ســهام شرکت هاي 
خودروسازي به بخش خصوصي در چنین اکوسیستمي و با درنظر 
داشتن این نکته که بخش خصوصي تحت تأثیر منافع  سهام داران 
خود مدیریت مي شود، ممکن است منجر به بهبود وضعیت مالي 
و سوددهي بیشتر آنها شــود، اما نه تنها اهداف مدنظر حاکمیت  
ازجمله توسعه نشــان داخلی، طراحی و تولید خودروهای به روز 
با استفاده از زنجیره ارزش داخلی را براورده نخواهد کرد، بلکه به 

شکل فزاینده ای از آن اهداف دور خواهد شد.

 بازمعماری نهادی برمبنای سياست های صنعتی بخش 
خودرو

براساس قوانین و آیین نامه هاي مرتبط با صنعت خودرو بیش از 
20 نهاد حاکمیتي در حوزه خودرو توان تصمیم گیري دارند که 
این مسئله موجب شده اســت که امکان راهبري واحد براي این 
صنعت وجود نداشته باشد. نهادهاي موازي در تصمیم گیري براي 
این صنعت انسجام سیاستي را از آن سلب کرده است. نکته مهم در 
بررسي نظام تصمیم گیري خودرو این است که در این معماري، 
نهادهایي با ساختار منافع متضاد با یکدیگر شکل گرفته که امکان 
راهبري صنعت خودرو در یك جهت را سخت و یا غیرممکن مي 
کند. ازاین رو نیاز است به منظور امکان هدایتگری برای دولت در 
صنعت خودرو، پیش از ورود به فرایند واگذاری و اعطای نقش ناظر 
و هدایتگر به دولت، سازمان های تصمیم گیر در صنعت خودرو با 
هدف پیگیری سیاســت های صنعتی بخش خودرو، بازمعماری 

شوند و اختیارات و مسئولیت های هرکدام بازتعریف شود.

 تقویت ابزارهای سياستگذاری و نظارتی دولت
مسئله بسیار مهم دیگر آن است که صنایع خودروسازي در ایران  
به دلیل گردش مالي بسیار زیاد )حدود 300 هزار میلیارد تومان 
در سال( و تعداد بالاي نیروي کار آن )در دو شرکت  ایران خودرو 
و ســایپا مجموعاً بیش از 99 هزار نیروي کار مشغول به فعالیت 
هستند( در صورت واگذاري به بخش خصوصي، باید سیاستگذار 
بخش خودرو از ابزارهاي سیاســتگذاري مناسب بهره مند باشد 
تا بتواند نقش هدایتگری خود را برای دســتیابی به اهداف مورد 
نظر اعمال کند. ازاین رو ضروری اســت که پیش از هرگونه اقدام 
به واگذاری، ابزارهای سیاســتگذاری و نظارتی دولت تا حد قابل 

قبولی ایجاد و به نقطه کارایی رسیده باشد.

 اصلاح نظام قيمتگذاری
قیمتگذاری اشــتباه در ســال های اخیر یکــی از عوامل اصلی 
ایجاد بیــش از 120 هزار میلیــارد تومان1 زیان انباشــته در دو 
گروه ایران خودرو و سایپا بوده است. درصورتی که تعیین قیمت 
دستوری همراه با زیان بنگاه خصوصی شود، سبب بروز چالش های 
اساسی در ســطح جامعه و شکست واگذاری می شــود. در این 
وضعیت بنگاه با کاهــش تولید یا با اســتفاده از ابزارهایی مانند 
نیروی کار می تواند به نهاد قیمتگذار فشار وارد کند. این موضوع 
نارضایتی مصرف کننده را نیز در پی خواهد داشت و ممکن است 
ســبب بروز چالش های اساسی در ســطح جامعه شده و موجب 

شکست واگذاری شود.
نکته قابل توجه دیگر آن است که وضعیت قیمتگذاري محصولات 
شرکت هاي خودروسازي پس از یکسال از شروع دولت هنوز در 
هاله اي از ابهام قراردارد. علاوه بر آن به اذعان وزارت صنعت، معدن 
و تجارت بخشي از محصولات شرکت هاي  ایران خودرو و سایپا با 
قیمتي کمتر از هزینه تمام شــده آنها به فروش مي رسد که این 
مسئله موجب مي شود که اولاً در شرایط فعلي به دلیل زیان دهي 
ناشي از قیمتگذاري اشــتباه، این شرکت ها، مشــتریان بسیار 
محدودي داشته باشند و احتمالاً صرفاً قطعه سازان تمایل به خرید 
سهام شرکت را خواهند داشت تا از این طریق شبکه تولید قطعات 
خود را گسترش دهند، ثانیاً هر دو شرکت  ایران خودرو و سایپا در 
این شــرایط از ارزش پایین تري برخوردار خواهند بود و با قیمت 

پایین تري از آنچه باید، فروخته خواهند شد.

1. صورت های مالی حسابرسی شده گروه سایپا و ایران خودرو، سال 1400.
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 تقویت رقابت پذیری منطقه ای 
توانایی کشــور در ایجاد محیطی برای خلق مزیت نسبی توسط 
خودروســازها از عوامل مؤثر بر رشد مســتمر این صنعت است 
و دولــت  در ایجاد چنیــن محیطی نقش محــوری دارد. ایجاد 
بســترهای لازم با هــدف افزایش قابلیت صــادرات محصولات 
خودرویی به کشورهای منطقه در این زمینه ضروری است و باید 
از انگاره افزایش تعداد خودروسازان داخلی و ایجاد رقابت داخلی 
به سمت ایجاد رقابت منطقه ای حرکت شود. با وجود این بستر، 
شرکت های خودروســاز برای ورود به بازارهای مختلف  ازجمله 
کشــورهای همســایه برنامه های متناســب را برای سودآوری 

محصولات خود طراحی خواهند کرد.

 برقراری سازوکارهای حفظ حقوق سهام داران
29/23درصد از سهام ایران خودرو و 27/43 درصد از سهام سایپا 
در اختیار  سهام داران خُرد قرار دارد، این  سهام داران حتی نقشی 
حداقلی نیز در تعیین هیئت مدیره و نظارت بر عملکرد مدیرعامل 
ندارند. درنتیجه ممکن است در اثر برخی از تصمیمات مدیرعامل 
یا هیئت مدیره حقوق این  سهام داران تضییع شود. پیاده سازی 
قواعد حاکمیت شرکتی قبل از واگذاری بنگاه می تواند به حفظ 

حقوق  سهام داران خُرد کمك کند.

 لزوم استفاده از راهکار های زمان گذار
به منظور ایجاد بهبود در فرایند واگذاری شرکت های خودروسازی 
می توان از راهکارهایی در حد فاصل زمــان گذار از حالت فعلی 
به حالت واگذاری کامل اســتفاده کــرد و به نوعی پیش از انجام 
واگذاری آن را تمرین کرد، که در ادامه به برخی از  آنها  اشــاره 

می شود:

الف( تفکيک مدیریت از مالکيت
درصورتی که بر حســب ارزیابی های صورت گرفته شرایط لازم 

برای واگذاری مطلوب سهام شــرکت های خودروسازی وجود 
نداشته باشد، می توان مدیریت این بنگاه ها را در قالب قراردادی 
مدون و مشخص که کلیه انتظارات خود را در آن مشخص کرده 
باشــد به بخش خصوصی واگذار و صرفاً بر نحوه اجرای قرارداد 

نظارت کرد.

ب( قرارگيــری دولت در جایگاه نظارتــی در حاکميت 
شرکتی بنگاه ها

حق رأی دولت در شرکت های خودروسازی  ایران خودرو و سایپا 
ازجمله »حقوق غیر مالی« ناشی از مالکیت سهام است. در دوره 
گذار پیشــنهاد بر تمرین خصوصی ســازی به صورتی است که 
حقوق غیرمالی دولت از جایگاه تصمیم ســازی )داشتن اکثریت 
کرســی های هیئت مدیره با حق رأی( به جایگاه نظارتی انتقال 
یابد. در این صورت  برای مثال 2کرسی از 3کرسی، دولت در هیت 
مدیره شرکت های خودروســاز بدون حق رأی در جلسات هیت 
مدیره شــرکت کند تا  به صورت تدریجی ضمن محك و تمرین 
بخش خصوصی در مدیریت شرکت ها، شــرایط واگذاری مهیا 

شود. 

ج( واگذاری سهام یک بنگاه در صورت اصرار دولت بر واگذاری
با توجه موارد مطرح شده درخصوص تهدیدهای موجود در مسیر 
واگذاری به منظور افزایش احتمال موفقیت و کاهش حساسیت ها 
و در صورت اصرار دولت بر اجرای ســریع واگذاری، می توان در 
شروع و قبل از برآورده شدن تمام الزام های واگذاری، فقط سهام 

یك بنگاه را واگذار کرد.
با توجه به موارد فوق ضروري اســت که پیش از شــروع فرایند 
واگذاري، دولت ضمن تدقیق چشم انداز و تصویر مطلوب خود از 
صنعت خودروسازي در ایران، سیاست هاي توسعه این صنعت را 
تدوین و رویه هاي متناظر با آن را جاري کرده باشد و پس از آن به 

واگذاري سهام شرکت هاي خودروسازي اقدام کند.
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منابع و مآخذ 
1. سایت کدال، گزارشات توضیحی و صورت های مالی شرکت های مدنظر.

2. سایت مدیریت فناوري بورس تهران.
3. سایت شرکت تعاونی خاص کارکنان  ایران خودرو .

4. داده  های هیئت تحقیق و تفحص مجلس دهم از شرکت هاي خودرسازي.
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تحلیلی بر ساختار مالکیت 
دو بنگاه خودروسازی 
ایران خودرو   و  سایپا و 

الزامات اصلاح آن
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شکل 5�  وزن  مسائل  محيط 
زیستی  دارای  هميت  بالا و  

عملکرد  نامطلوب محيط زیستی


