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خلاصه مدیریتی

ــا اســتفاده از ســرمایه ثابــت و دارایی هــای آن صــورت می پذیــرد. ایــن عملیــات  عملیــات شــرکت ها و کســب وکارها ب
ــور  ــه منظ ــود. ب ــتگاه ها می ش ــزات و دس ــین آلات، تجهی ــد ماش ــتهلاک پذیر مانن ــای اس ــتهلاک دارایی ه ــب اس موج
تــداوم جریــان تولیــد کالاهــا و خدمــات در اقتصــاد و کمــک بــه شــرکت ها و صنایــع بــرای جایگزینــی ســرمایه های 
ــول  ــل قب ــای قاب ــزو هزینه ه ــتهلاک را ج ــی اس ــی و مقررات ــات قانون ــر، نظام ــتهلاک پذی ــای اس ــت و دارایی ه ثاب
مالیاتــی درنظــر گرفته انــد. بــه بیانــی دیگــر، هزینــه اســتهلاک بــه عنــوان ســپر مالیاتــی ســبب می شــود کــه بخشــی 
از منابــع مالــی از شــرکت خــارج نشــود، و  شــرکت هــا ظرفیــت مالــی  بــرای جایگزینــی اســتهلاک را داشــته باشــند. 

ــی  ــان ارزش واقع ــلاف می ــته و اخت ــال های گذش ــی س ــتمر ط ــالای مس ــورم ب ــود ت ــل وج ــه دلی ــران ب ــاد ای در اقتص
ــق  ــتهلاک گیری محق ــی اس ــای اصل ــل، کارکرده ــی در عم ــای مال ــا در صورت ه ــده آنه ــت ش ــا ارزش ثب ــا ب دارایی ه
ــل  ــه دلی ــه اســتهلاک ب ــوان هزین ــه عن ــی ب ــه شناســایی شــده در صورت هــای مال ــی دیگــر، هزین ــه بیان نمی شــود. ب
پاییــن بــودن ارزش ثبــت دارایی هــای شــرکت، هزینــه بســیار ناچیــزی در نظــر گرفتــه شــود کــه نتوانــد ظرفیــت مالــی 

ــت آن فراهــم آورد.  ــی دارایی هــای شــرکت و ســرمایه ثاب ــرای جایگزین ب

گــزارش حاضــر در پــی شناســاندن و تبییــن تفــاوت میــان هزینــه اســتهلاک دفتــری و اســتهلاک واقعی شرکت هاســت. 
ــزارش از  ــن گ ــور ای ــن منظ ــرای ای ــد. ب ــه دســت می آی ــز ب ــرکت ها نی ــی ش ــود واقع ــه س ــت اســت ک ــن رهیاف در ای
الگویــی بهره منــد شــده اســت کــه مطابــق بــا آن، اســتهلاک شــرکت ها بــر اســاس تــورم و نــرخ بــازار آزاد ارز )دلار( 
محاســبه می گــردد. در مرحلــه اول قــرار بــود دامنــه وســیعی از شــرکت هــای بورســی مــورد بررســی قــرار گیــرد امــا 
بــه دلیــل دشــواری کار و زمــان محــدود در نهایــت در ایــن گــزارش بــه عنــوان نمونــه چهــار شــرکت فــولاد مبارکــه 
اصفهــان، شــرکت تولیــد نیــروی بــرق دماونــد، شــرکت پالایــش نفــت بندرعبــارس و شــرکت پتروشــیمی فــن آوران 
مــورد ارزیابــی و بررســی قــرار گرفــت. میــزان اســتهلاک واقعــی شــرکت ها بــر اســاس محاســبات گــزارش بــه صــورت 

زیــر اســت:

• شرکت فولاد مبارکه اصفهان:	

میــزان واقعــی اســتهلاک تجهیــزات تولیــد شــرکت فــولاد مبارکــه تعدیــل شــده در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 3 
و 7 هــزار میلیــارد تومــان بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــر اســاس تــورم مصرف کننــده و اســتهلاک تعدیــل شــده بــا 

نــرخ دلار آزاد بــوده اســت. ثبــت دفتــری اســتهلاک در ســال 1401 برابــر بــا حــدود 450 میلیــارد تومــان بــوده اســت.

• شرکت تولید نیروی برق دماوند:	

میــزان واقعــی اســتهلاک در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 1,550 و 2,550 میلیــارد تومــان بــه ترتیــب تعدیــل شــده 
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ــی اســت کــه  ــن درحال ــوده اســت. ای ــرخ دلار آزاد ب ــا ن ــل شــده ب ــده و اســتهلاک تعدی ــورم مصرف کنن ــر اســاس ت ب
اســتهلاک دفتــری ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی شــرکت در ســال 1401 بــه میــزان 203 میلیــارد بــوده اســت. 

• شرکت پالایش نفت بندرعبارس:	

میــزان واقعــی اســتهلاک در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 8,322 و 6,235 میلیــارد تومــان بــه ترتیــب تعدیــل شــده 
ــی اســت کــه  ــن درحال ــوده اســت. ای ــرخ دلار آزاد ب ــا ن ــل شــده ب ــده و اســتهلاک تعدی ــورم مصرف کنن ــر اســاس ت ب
اســتهلاک دفتــری ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی شــرکت در ســال 1401 بــه میــزان 487 میلیــارد بــوده اســت. 

• شرکت پتروشیمی فن آوران:	

مقــدار اســتهلاک واقعــی در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 406 و 843 میلیــارد تومــان بــرای اســتهلاک تعدیــل 
شــده بــر اســاس تــورم و اســتهلاک تعدیــل شــده بــا نــرخ بــازار آزاد ارز )دلار( بــوده اســت. در حالــی کــه اســتهلاک 

ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی بــرای آن ســال 4/5 میلیــارد تومــان بــوده اســت.

ــر حســب ارز  ــری اســتهلاک ب ــی اســتهلاک و ذخیره گی ــزان واقع ــن می ــه بی ــود فاصل ــه مشــاهده می ش ــه ک همانگون
ــی ماشــین آلات و  ــرای جایگزین ــی شــرکت ها ب ــاز مال ــا نی ــر موجــب می شــود ت ــن ام ــاد اســت و ای ــری بســیار زی دفت
تعمیــر و تجهیــز آنهــا بســیار زیادتــر از ذخایــر محاســبه شــده باشــد. از طــرف دیگــر ایــن  موضــوع باعــث توزیــع ســود 
ــای شــرکت از  ــانی ارزش دارایی ه ــش، به روزرس ــن چال ــع ای ــه منظــور رف ــی در خصــوص شــرکت می شــود. ب موهوم
ــه  ــن روش هزین ــت. در ای ــی از روش هاس ــا یک ــی دارایی ه ــد ارزیاب ــل تجدی ــرکت از مح ــرمایه ش ــش س ــق افزای طری
اســتهلاک افزایــش، مالیــات پرداختــی و ســود خالــص شــرکت کاهــش می یابــد. بــا خــروج کمتــر نقدینگــی از شــرکت، 
ــش  ــب کاه ــه موج ــد ک ــش می یاب ــرکت افزای ــرمایه ش ــی س ــت و دارای ــای ثاب ــینی دارایی ه ــرای جانش ــت ب ظرفی
ــی فراهــم  ــرای ســال های آت ــد و سودســازی شــرکت ب ــر اســتهلاک دارایی هــای شــرکت می گــردد و بســتر تولی کمت
ــوع از  ــن ن ــام ای ــرای انج ــتگی ب ــای بازنشس ــزه صندوق ه ــا انگی ــود ت ــبب می ش ــت س ــای مثب ــن پیامده ــود. ای می ش
ــی دارایی هــا  ــد ارزیاب ــی دیگــر، از آنجاکــه افزایــش ســرمایه از محــل تجدی ــه بیان ــد. ب افزایــش ســرمایه افزایــش یاب
ــزه  ــش انگی ــبب کاه ــوع س ــن موض ــد و ای ــش یاب ــیمی کاه ــود تقس ــرکت ها و س ــودآوری ش ــا س ــود ت ــبب می ش س
ــر کاســتی های  ــد ب ــوع افزایــش ســرمایه می توان ــن ن ــای ای ــن حــال، مزای ــا ای صندوق هــای بازنشســتگی می شــود.1 ب
ــش  ــوع از افزای ــن ن ــه ای ــبت ب ــا نس ــد ت ــاب گردان ــا را مج ــد و آنه ــق آی ــتگی فائ ــای بازنشس ــر صندوق ه آن از منظ

ســرمایه اقــدام کننــد.   

ــران  ــت و تصمیم گی ــورم توســط دول ــرل ت ــن پیشــنهاد کــه دلالت هــای مهــم اقتصــادی دیگــری دارد، کنت مهــم تری
ــاره ســودآوری شــرکت ها، کاهــش اســتهلاک و جانشــینی ظرفیــت  اقتصــادی کشــور اســت. بــه طــور مشــخص  درب
ــه انجــام افزایــش ســرمایه شــرکت های زیرمجموعــه در  ــه عنــوان ســهام دار عمــده بســیاری از شــرکت ها ضــروری اســت نســبت ب 1- صندوق هــای بازنشســتگی ب

مجمــع مربــوط رای دهنــد.
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تولیــد و دارایــی ثابــت شــرکت پیشــنهادهای  ذیــل مطــرح اســت: 

 ــت دائمــی 	 ــه معافی ــا از جمل ــی ه ــی دارای ــد ارزیاب ــا از محــل تجدی ــش ســرمایه شــرکت ه تســهیل در افزای
ــش ســرمایه و تســریع در  ــوع از افزای ــن ن ــر از 5 ســال( ای ــی )کمت ــت مالیات ــا کاهــش دوره معافی ــی ی مالیات

ــی و اداری آن ــای اجرای فرآینده
 تاکیــد بــر تقســیم ســود کمتــر در مجامــع شــرکت هــا توســط ســهام داران بــه منظــور کاهــش نیــاز تامیــن 	

مالــی شــرکت بــه بازارهــای مالــی )تامیــن مالــی داخلــی شــرکت( و انجــام افزایــش ســرمایه شــرکت از آن 
محــل 

 درنظــر گرفتــن ســرمایه گذاری و جانشــینی عوامــل تولیــد یــا ســرمایه ثابــت شــرکت توســط صنعــت گــران و 	
ســهام داران شــرکت هــا در مجامــع 

 درنظــر گرفتــن و محاســبه اســتهلاک واقعــی شــرکت بــا معیارهایــی ماننــد تــورم تولیدکننــده و یــا نــرخ ارز 	
ــالیانه ــی س ــای مال ــراه صورت ه ــه هم ب



8 مرکز پژوهش های اتاق ایران

مقدمه

ــت.  ــب وکار اس ــک کس ــرمایه گذاری ی ــی و س ــن مال ــی، تأمی ــای عملیات ــه ای از فعالیت ه ــی خلاص ــای مال صورت ه
ــدی و  ــزان، زمان بن ــی می ــی، مقایســه و ارزیاب ــرای پیش بین ــا ب ــن صورت ه ــد از ای ــدگان می توانن ســهامداران و وام دهن
عــدم قطعیــت جریانــات نقــدی آینــده اســتفاده کننــد. اســتانداردهای بین المللــی حســابداری در عمــده صنایــع، ارزش 
دفتــری اقــلام مربوطــه را بــه بهــای تمــام شــده تاریخــی آن هــا ثبــت می کننــد. بهــای تمــام شــده تاریخــی همــان 

ــا دریافــت می کنــد. ــا فــروش، پرداخــت ی مبلغــی اســت کــه واحــد تجــاری در زمــان خریــد ی

در شــرایط تــورم کلان ، قیمــت دارایی هــا بــا ســرعت بالایــی افزایــش یافتــه و تفــاوت زیــادی میــان اقــلام ثبــت شــده 
ــتهلاک  ــای اس ــا، هزینه ه ــری دارایی ه ــت دفت ــع ثب ــه تب ــد. ب ــود می آی ــه وج ــا ب ــا ارزش آن ه ــابداری ب ــر حس در دفات
ــن مهــم  ــه ای ــن محاســبه می شــود ک ــداری بســیار پایی ــا مق ــری و ب ــه قیمــت دفت ــز ب شناســایی شــده شــرکت ها نی
می توانــد منجــر بــه شناســایی ســود بــالا در شــرکت شــود کــه سیاســت گذاری مالــی در ســطح خــرد و کلان را بــا چالش 
مواجــه مــی شــود. در واقــع، بــا توجــه بــه تاثیــر هزینــه اســتهلاک )موثــر در محاســبه ســود بنــگاه( از ارزش دارایی هــا، 
فاصلــه بــالای ارزش دفتــری از ارزش منصفانــه منجــر بــه کژتابی هــای جــدی در ســودآوری بنــگاه می گــردد. بدیــن 
ــا را  ــتهلاک  آن ه ــا و اس ــتفاده از دارایی ه ــت اس ــه فرص ــلا هزین ــگاه، عم ــودآوری بن ــرآورد س ــا بیش ب ــه ب ــورت ک ص
نادیــده انگاشــته و منابــع نقــد شــرکت کــه بایــد در ســرمایه گذاری مجــدد و جایگزینــی دارایی هــای مســتهلک مصــرف 
ــری در  ــای دفت ــاس قیمت ه ــی براس ــای مال ــه صورت ه ــور مشــخص، تهی ــه ط ــد. ب ــارج می کن ــرکت خ ــود را از ش ش
ــا تورم هــای مســتدام مواجــه اســت، اســتهلاک گیری در صــورت هــای مالــی و ســود  شــرایطی کــه اقتصــاد کشــور ب
حاصلــه را غیرواقعــی خواهــد کــرد و ســود حاصــل از عملیــات شــرکت طــی دوره هــای مشــخص – بــه طــور عمــده 
ــتهلاک گیری در  ــه اس ــل آنک ــه دلی ــر، ب ــی دیگ ــه بیان ــازد. ب ــی س ــه م ــورش مواج ــا ت ــاله – را ب ــک س ــای ی دوره ه
صــورت هــای مالــی بــه درســتی محاســبه نشــده اســت، ســود حاصلــه نهایــی و تقســیمی بــه ســهام داران در مجامــع 
نیــز صحیــح نیســت. بــا ایــن بیــان، ســود محاســبه شــده شــرکت در ایــن شــرایط مشــتمل بــر دو مولفــه زیــر اســت:

1-بخشــی از ســود مکتســبه شــرکت حاصــل از عملیــات خــود شــرکت اســت. ایــن ســود حاصــل فــروش محصــولات 
و قیمــت آن اســت کــه بــا کســر هزینــه هــای قانونــی و مقرراتــی متعلــق بــه ســهام داران اســت.

2-بــه دلیــل عــدم کســر هزینــه اســتهلاک واقعــی از صورت هــای مالــی شــرکت، بخشــی از ســود مکتســبه شــرکت 
ــد  ــل تولی ــه حاص ــرکت ک ــود ش ــی از س ــر، بخش ــی دیگ ــه بیان ــت. ب ــرکت اس ــت ش ــرمایه ثاب ــتفاده از س ــل اس حاص
محصــولات شــرکت اســت و اســتفاده از ماشــین آلات و تجیــزات آن اســت، در عملیــات مالــی شــرکت محاســبه نشــده 
و گویــی در اثــر اســتفاده از آن دارایی هــا تولیــد شــرکت و ســودآوری شــرکت صــورت گرفتــه کــه ایــن اســتفاده خــود 

ــا شــده اســت.  ســبب اســتهلاک آن دارایی ه
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ایــن مســاله در اقتصــاد ایــران نــه تنهــا منجــر بــه کاهــش منابــع نقــد شــرکت ها شــده اســت، بلکــه بهــره وری صنعــت 
ــرژی  ــرف ان ــش داده و مص ــا را کاه ــی آن ه ــی جایگزین ــایه  ناتوان ــتهلک در س ــای مس ــتفاده از دارایی ه ــل اس ــه دلی ب
ــت  ــای ثاب ــدد در دارایی ه ــرمایه گذاری مج ــدم س ــل ع ــه دلی ــع، ب ــت. در واق ــش داده اس ــا را افزای ــی آن ه و آلایندگ
شــرکت، در میــان مــدت ظرفیــت تولیــد شــرکت از میــان رفتــه و رســاندن ســطح تولیــد شــرکت بــه ســطح تولیــد قبلــی 

و ابتدایــی تاســیس شــرکت بــا هزینه هــای بســیار هنگفتــی صــورت خواهــد پذیرفــت. 

گــزارش حاضــر در پــی تبییــن وضعیــت مالــی و تاثیــر اســتهلاک واقعــی بــر ســودآوری شــرکت های مهمــی از نظــام 
اقتصــادی و تولیــدی اســت کــه بــه عنــوان نمونــه بــه چهــار مــورد آن در گــزارش پرداختــه شــده اســت. در ایــن گزارش 
بــا بهره گیــری از مدلــی کــه بــه تفصیــل در متــن گــزارش تبییــن شــده اســت، میــزان اســتهلاک واقعــی شــرکت هــا 
محاســبه مــی شــود و بــا اســتهلاک دفتــری )اســمی و ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی( مقایســه می گــردد. مــدل 
مزبــور نشــان می دهــد کــه تفــاوت بســیار زیــادی میــان اســتهلاک واقعــی شــرکت و اســتهلاک ثبتــی وجــود دارد. بــه 
طــور مشــخص در شــرکت پتروشــیمی فــن آوران مقــدار اســتهلاک واقعــی در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 406 و 
843 میلیــارد تومــان بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــر اســاس تــورم و اســتهلاک تعدیــل شــده بــا نــرخ بــازار آزاد ارز 
)دلار( بــوده اســت. در حالــی کــه اســتهلاک ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی بــرای آن ســال 4/5 میلیــارد تومــان 
بــوده اســت. طبیعــی اســت کــه در ایــن شــرایط ســود حاصلــه و تقســیم آن و همچنیــن مالیــات پرداختــی شــرکت بــه 

درســتی محاســبه نشــده اســت. 

ــی  ــرکت روش ــرمایه ش ــش س ــق افزای ــرکت از طری ــای ش ــانی دارایی ه ــه روزرس ــان، ب ــن می در ای
اســت کــه می توانــد بــه حــل ایــن چالــش شــرکت ها کمــک کنــد. بــه طــور مشــخص، بــرای مدیریــت ایــن چالــش 
ــت.  ــا اس ــی دارایی ه ــد ارزیاب ــل تجدی ــرمایه  از مح ــش س ــه آن، افزای ــه از جمل ــود دارد ک ــددی وج ــای متع روش ه
افزایــش ســرمایه از محــل تجدیــد ارزیابــی دارایی هــا، بــا بازبینــی در ارزش دارایی هــا )ســمت راســت ترازنامــه(، میــزان 
ســرمایه )ســمت چــپ ترازنامــه( را افزایــش می دهــد. بنابرایــن، اقــلام حســابداری ثبــت شــده بــه ارزش منصفانــه خــود 
ــن روش،  ــا ای ــد. ب ــری می کنن ــگاه نماگ ــان بن ــات در جری ــت عملی ــب تری از واقعی ــو مناس ــه نح ــده و ب ــر ش نزدیک ت
ــا آن سیاســت گذاری و تصمیم گیــری  ــا دقــت بیشــتری محاســبه نمــود و متناســب ب ــوان ســودآوری شــرکت را ب می ت
کــرد. بــا ایــن حــال ایــن روش نیــز چالش هــای خــود را داراســت کــه از جملــه آن مــی تــوان بــه کاهــش ســودآوری 
شــرکت هــا اشــاره کــرد. ایــن موضــوع بــه خصــوص بــرای شــرکت هایــی کــه ضــروری اســت تــا نســبت بــه تقســیم 

ــد.  ــاد ســود اقــدام کننــد، بیشــتر نمــود می یاب زی

در ایــن گــزارش پــس از تبییــن صورت هــای مالــی و جایــگاه اســتهلاک، عملیــات شــرکت و ســودآوری آن، الگویــی کــه 
بــا اســتفاده از آن اســتهلاک واقعــی شــرکت محاســبه می شــود، معرفــی خواهــد شــد. ســپس الگــو بــرای شــرکت های 
فعــال و مهــم در نظــام اقتصــادی شــامل شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان، شــرکت تولیــد نیــروی بــرق دماونــد، شــرکت 



10 مرکز پژوهش های اتاق ایران

پالایــش نفــت بندرعبــاس و شــرکت پتروشــیمی فــن آوران مــورد ارزیابــی و تحلیــل قــرار مــی گیــرد. 

ــه افزایــش ســرمایه شــرکت ها از محــل مــازاد تجدیــد ارزیابــی دارایی هــا و دلالت هــای  در قســمت بعــدی گــزارش ب
آن بــرای رفــع مشــکلات ناشــی از محاســبه اشــتباه اســتهلاک اشــاره مــی شــود و در نهایــت نــکات و جمــع بنــدی 

هــای گــزارش صــورت مــی پذیــرد.

1- صورت های مالی شرکت

ــای  ــد. صورت ه ــه شــرکت ها دارن ــی اســت ک ــدات و حقوق ــی، تعه ــت مال ــده وضعی ــی نشــان دهن ــای مال صــورت ه
مالــی جریانــات مالــی و نقــدی بنــگاه را نشــان می دهــد. بــا مطالعــه صورت هــای مالــی می تــوان نســبت بــه عملیــات 

و عملکردهــای شــرکت آگاهــی یافــت. در حالــت کلــی؛ ســه نــوع صــورت مالــی بــرای شــرکت هــا وجــود دارد: 

الف- ترازنامه
ب- صورت سود و زیان

ج- صورت گردش وجوه

ــی  ــای زمان ــا در دوره ه ــد. ترازنامه ه ــان می ده ــخص نش ــان مش ــک زم ــرکت را در ی ــت ش ــه؛ وضعی الف-ترازنام
مختلفــی تهیــه مــی شــوند. هــر ســه مــاه، هــر شــش مــاه و هــر ســال؛ ترازنامــه بنــگاه توســط حســابداران بــر اســاس 
اســتانداردهای حسابرســی تهیــه مــی شــود. بــه طــور عمــده؛ شــرکت هــا ترازنامــه نهایــی ســال را در تاریــخ 29 اســفند 

ــه می دهنــد کــه نشــان دهنــده وضعیــت دارایی هــا، بدهــی هــا و ســرمایه شــرکت در همــان تاریــخ اســت.  ارائ

ب-صــورت ســود و زیــان؛ فرآینــد شناســایی درآمــد، هزینــه و در نهایــت ســود را نشــان می دهــد. همانطــور کــه از 
ماهیــت ایــن صــورت مالــی بــر می آیــد؛ صــورت ســود و زیــان بــرای یــک دوره تهیــه می شــود و فرآینــد دســتیابی بــه 
ســود شــرکت را نشــان می دهــد. بــه عنــوان نمونــه؛ صــورت ســود و زیــان یــک ســاله شــرکت تهیــه می شــود. همچنیــن 

می تــوان طــی یکســال چندیــن صــورت ســود و زیــان ماننــد ســود و زیــان ســه مــاه یــا شــش ماهــه تهیــه کــرد. 

ــن  ــردازد. ای ــدی شــرکت می پ ــان نق ــه جری ــه ب ــی دیگــری اســت ک ــوه؛ صــورت مال ــردش وج ــورت گ ج- ص
ــان  ــت را نش ــده اس ــاد ش ــرکت ایج ــرای ش ــک دوره ب ــی ی ــه ط ــی ک ــد و مصارف ــای درآم ــی؛ محل ه ــورت مال ص
ــد شــد.  ــه خواه ــاره پرداخت ــورد اش ــی م ــای مال ــزای صــورت ه ــی اج ــح بیشــتر و معرف ــه توضی ــه ب ــد. در ادام می ده

1-1- ترازنامه شرکت

ترازنامــه صورتــی مالــی اســت کــه وضعیــت دارایــی، بدهــی و ســرمایه شــرکت را در یــک زمــان مشــخص نشــان مــی 
دهــد. در واقــع؛ ترازنامــه ماننــد عکــس از وضعیــت یــک روز شــرکت اســت. همچنیــن ضــروری اســت تــا اقــلام زیــر 
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خــط ترازنامــه بــه عنــوان بخــش مهمــی در ترازنامــه شــرکت مــورد توجــه و تاکیــد قــرار گیــرد. اقــلام زیرخــط ترازنامــه 
در صــورت بــروز شــرایط خــاص قــراردادی مــی توانــد بــرای شــرکت تعهــد ایجــاد کنــد و یــا بــه عنــوان یــک دارایــی 

بــرای شــرکت قلمــداد گــردد.

در ادامه به تفصیل اقلام موجود در ترازنامه شرکت ها تبیین می گردد. 

دارایی های شرکت- 1

ــامل  ــی را ش ــواع مختلف ــه ان ــد ک ــان می ده ــرکت را نش ــای ش ــل؛ دارایی ه ــور کام ــه ط ــه ب ــت ترازنام ــمت راس س
ــرکت  ــات ش ــتغلات و مطالب ــلاک و مس ــین ها، ام ــزات آلات و ماش ــرکت ها تجهی ــای ش ــده دارایی ه ــود. عم می ش

ــوند:  ــدی می ش ــته بن ــورت دس ــه دو ص ــرکت ها ب ــه ش ــا در ترازنام ــال، دارایی ه ــن ح ــا ای ــت. ب اس

الف- دارایی های جاری 
ب- دارایی های بلندمدت

  هــر کــدام از ایــن دو دســته دارایــی؛ انــواع مختلفــی از دارایی هــا را شــامل می شــود کــه در ادامــه بــه طــور اجمال اشــاره 
می  شود. 

 وجــه نقــد؛ موجــودی نقــد شــامل انــواع مختلفــی از دارایی هــا اســت. موجــودی نقــد ریالــی، ارزی، اســکناس 	
و نقــود بیگانــه، ســپرده هــای نــزد بانــک هــا و موسســات اعتبــاری )جمشــیدی، 1387،ص29( اســت.  

 ــازار، 	 ــریع المعاملۀ در ب ــهام س ــاری در س ــرمایه گذاری ج ــادار؛ س ــایر اوراق به ــهام و س ــرمایه گذاری در س س
ــایر اوراق  ــهام و س ــایر س ــرمایه گذاری در س ــازار، س ــریع المعامله در ب ــهام س ــدت در س ــرمایه گذاری بلندم س

بهــادار. 
 مطالبــات از شــرکت های فرعــی و وابســته: شــرکت هــا همــواره بــا ســایر شــخصیت های حقوقــی و حقیقــی 	

کــه در زنجیــره ارزش شــرکت )قبــل یــا بعــد از زنجیــره( قراردارنــد، دارای مــراودات مالــی و عملیاتــی هســتند. 
ایــن مــراودات ممکــن اســت در قبــال شــرکت باشــد کــه بــه عنــوان دارایــی لحــاظ می گــردد یــا شــرکت در 
قبــال ســایرین باشــد کــه بــه عنــوان بدهــی شــرکت ملحــوظ گــردد. در هــر حــال ایــن نــوع از قراردادهــا و 

مــراودات می توانــد بــرای شــرکت دارایــی ایجــاد کنــد.  
 ــلاک و 	 ــی ام ــت کل ــاختمان و در حال ــن و س ــامل زمی ــده ش ــور عم ــه ط ــه ب ــهود ک ــت مش ــای ثاب دارایی ه

ــرار دارد.  ــا ق ــته از دارایی ه ــن دس ــز در ای ــین آلات نی ــزات آلات و ماش ــن تجهی ــت. همچنی ــتغلات اس مس
 ــامل 	 ــد را ش ــات و برن ــری، اختراع ــای فک ــی ه ــرقفلی، دارای ــده س ــور عم ــه ط ــه ب ــای نامشــهود ک دارایی ه

اســت. 
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ارقــام مربــوط بــه اســتهلاک شــرکت کــه در صــورت ســود و زیــان کســر می گــردد، در بخــش زیرفصــل دارایی هــای 
ثابــت شــرکت در ســمت راســت ترازنامــه ثبــت می گــردد. 

بدهی های شرکت- 2

ــت.  ــدت اس ــای بلندم ــدت( و بدهی ه ــاه م ــای جاری)کوت ــامل بدهی ه ــز ش ــرکت نی ــای ش ــابه بدهی ه ــور مش ــه ط ب
ــرکت  ــه ش ــد ب ــی می توان ــال، بده ــور مث ــه ط ــد. ب ــته باش ــی داش ــا و معایب ــد مزای ــرکت ها می توان ــرای ش ــا ب بدهی ه
کمــک کنــد تــا امکانــات مالــی و ســرمایه گذاری های لازم را بــرای توســعه داشــته باشــد، امــا در عیــن حــال بدهــی 

ــی و پرداخــت بدهی هــا در زمــان مقــرر منجــر شــود. ــه مشــکلات مال ــاد ب زی

مــوارد زیــر در قســمت بدهــی ترازنامــه شــرکت قــرار می گیرنــد کــه در ادامــه بــه شــکل اجمالــی بــه برخــی از آنهــا 
اشــاره مــی شــود. 

 بدهــی بــه مشــتریان شــرکت: بســته بــه ماهیــت فعالیــت شــرکت، مشــتریان آن متفــاوت اســت. این مشــتریان 	
می تواننــد اشــخاص حقیقــی و یــا حقوقــی باشــند.  

 ــواع مختلفــی از تســهیلاتی 	 ــوع از بدهــی شــامل ان ــاری: ایــن ن ــه بانک هــا و ســایر موسســات اعتب بدهــی ب
اســت کــه شــرکت دریافــت کــرده اســت. تســهیلات نیــز مشــتمل بــر تســهیلات بلندمــدت و کوتــاه مــدت 
ــواردی  ــه م ــی از جمل ــت یوزانس هــای داخل ــی از بانک هــای خارجــی باب ــن تســهیلات دریافت اســت. همچنی

اســت کــه در ایــن نــوع از بدهــی هــای شــرکت هــا وجــود دارد.
 ــروش 	 ــش ف ــه پی ــبت ب ــود نس ــای خ ــرای فعالیت ه ــرکت ها ب ــده ش ــی: عم ــاب های پرداختن ــناد و حس اس

محصــولات خــود یــا اخــذ تســهیلات خــارج از شــبکه بانکــی و بــازار ســرمایه اقــدام می کننــد. ایــن عملیــات 
مالــی کــه منجــر بــه مرتفــع شــدن نیــاز مالــی شــرکت ها می شــود، تعهداتــی بــرای آنهــا ایجــاد می کنــد کــه 

ــرد.    ــرار می گی ــن ســرفصل ق در ای
حقوق صاحبان سهام  شرکت - 3

قســمت مهــم ترازنامــه هــر شــرکت تجــاری قســمت حقــوق صاحبــان ســهام و ســرمایه آن اســت. در واقــع، ســرمایه 
شــرکت  دارای اجــزای مختلفــی اســت کــه در مجمــوع؛ ارزش حقــوق صاحبــان ســهام1را تشــکیل مــی دهــد. مــوارد زیر 

اجــزای قســمت حقــوق صاحبــان ســهام یا ســرمایه اســت. 

 ســرمایه ثبــت شــده: ســرمایه ثبــت شــده شــرکت کــه در ابتــدای تاســیس بــه طــور کامــل پرداخــت می شــود. 	
ــا کاهــش داشــته  ــش ی ــه افزای ــد در ادام ــت شــرکت می توان ــه عملکــرد فعالی ــم بســته ب ــن ســرفصل مه ای
باشــد. روش هــای افزایــش ســرمایه نیــز متفــاوت می باشــد کــه ایــن تفــاوت ســبب می شــود کــه جریانــات 

1- Equity 
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نقــدی مختلفــی بــرای شــرکت ایجــاد شــود. در بخش هــای بعــدی گــزارش بــا تفصیــل بیشــتری در خصــوص 
افزایــش ســرمایه و بــه خصــوص از محــل تجدیــد ارزیابــی، پرداختــه می شــود. آنچــه کــه از منظــر قانونگــذار 
ــذ  ــای اخ ــارت( و مبن ــون تج ــاده 141 قان ــد م ــت )مانن ــد اس ــورد تاکی ــی م ــکام مختلف ــت و در اح ــم اس مه
تســهیلات از بازارهــای مالــی )شــبکه بانکــی و بــازار ســرمایه(، ایــن ســرفصل از ترازنامــه شــرکت هاســت. 

 سهام شرکت اصلی در شرکت های فرعی )میزان مالکیت شرکت اصلی در شرکت های فرعی(	
 ــه 	 ــام اندوخت ــه ن ــه حســابی ب ــل از تقســیم ســود دوره ای ب ــه بایســتی قب ــی اســت ک ــی: مبلغ ــه قانون اندوخت

قانونــی واریــز نمایــد. ایــن میــزان برابــر بــا 5% از ســود خالــص شــرکت اســت. زمانــی کــه اندوختــه قانونــی 
بــه یــک دهــم ســرمایه ثبــت شــده شــرکت برســد، ایــن الــزام برداشــته می شــود. امــا در صــورت افزایــش 
ســرمایه شــرکت – مطابــق بــا قانــون – ایــن الــزام بــرای رســیدن بــه یــک دهــم ســرمایه ثبــت شــده شــرکت 

جــاری مــی شــود و شــرکت ملــزم بــه رعایــت آن اســت. 
 سایر اندوخته ها که شامل اندوخته احتیاطی سرمایه ای است. 	
 تفــاوت تســعیر ارز: نرخــی کــه بانــک مرکــزی اعــلام مــی کنــد تــا بــر اســاس آن؛ تبدیــل ارزهــای مختلــف 	

ــه ریــال صــورت پذیــرد، توســط یــک عامــل بــرون زا )بانــک مرکــزی( تعییــن می شــود و ارزش ارزهــای  ب
ــدر  ــر چق ــه ه ــت ک ــی اس ــد. طبیع ــرار می ده ــر ق ــت تاثی ــت را تح ــای آن اس ــزو دارایی ه ــه ج ــرکت ک ش
شــرایط تورمــی بــر اقتصــاد کلان حاکــم باشــد؛ نــرخ تســعیر بالاتــر اســت و ایــن بــه معنــای آن اســت کــه 
ریــال ثبــت شــده در ترازنامــه در تبدیــل بــه ارزهــا در بخــش دارایی هــای شــرکت، رقــم بزرگ تــری خواهــد 
داشــت. در طــرف دیگــر ترازنامــه نیــز بخــش حقــوق صاحبــان ســهام بــه همــان میــزان کــه دارایــی هــای 

شــرکت ناشــی از افزایــش تســعیر ارز بــالا رفتــه اســت، افزایــش مــی یابــد. 
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ــه منتقــل  ــه ترازنام ــان کســر می گــردد و ب ــی شــرکت کــه در صــورت ســود و زی ــه اســتهلاک دارای ــوط ب ــام مرب ارق
می شــود، در قســمت حقــوق صاحبــان ســهام و تحــت ســرفصل ذخایــر ثبــت می گــردد. معــادل ریالــی همیــن میــزان 
از اســتهلاک کــه در صــورت ســود و زیــان حــذف گردیــده اســت و در ســمت چــپ ترازنامــه )حقــوق صاحبــان ســهام( 

قــرار دارد، در ســمت راســت ترازنامــه شــرکت  ثبــت مــی گــردد.  
شکل زیر نمای کلی از وضعیت ترازنامه یک شرکت یا کسب وکار را نشان می دهد.

شکل 1. شمایی کلی از ترازنامه یک شرکت

بدهی هادارایی ها
دارایی های جاری:

-وجه نقد
-سرمایه گذاری در سهام و سایر اوراق بهادار

-مطالبات از شرکت های فرعی و وابسته
-سایر دارایی های جاری

بدهی های جاری:
-اسناد پرداختنی کوتاه مدت

-تسهیلات کوتاه مدت بانکی
-سود پرداختی اوراق مالی منتشره در بازار سرمایه

-سود سهام پرداختی
-سایر بدهی های جاری
بدهی های بلندمدت:

-اسناد پرداختنی بلندمدت
-تسهیلات بلندمدت مدت بانکی

-سایر بدهی های بلندمدت
کل بدهی ها

دارایی های بلندمدت:
-دارایی های ثابت مشهود 

-دارایی های نامشهود
-سرمایه گذاری بلندمدت در سهام و سایر اوراق بهادار

-سایر دارایی های بلندمدت

حقوق صاحبان سهام:
-سرمایه ثبتی شرکت
-اندوخته های قانونی

-سود انباشته
-سایر موارد

جمع بدهی ها + حقوق صاحبان سهامجمع دارایی ها

1-2- صورت سود و زیان شرکت

ــد،  ــروش، درآم ــت ف ــان وضعی ــان شــرکت اســت. صــورت ســود و زی ــی مهــم دیگــر صــورت ســود و زی صــورت مال
هزینــه هــا و در نهایــت ســود شــرکت را نشــان مــی دهــد. لــذا در یــک تقســیم بنــدی مــی تــوان صــورت ســود و زیــان 

را بــه ســه بخــش تقســیم کــرد: 

1- بخشــی از صــورت ســود و زیــان کــه بــه درآمدهــای ناشــی از عملیــات مســتقیم شــرکت مربــوط مــی شــود و بــه 
طــور کلــی حاصــل قیمــت فــروش و تعــداد آن اســت.

2- بخشــی از صــورت ســود و زیــان کــه مشــتمل بــر هزینــه هــای مســتقیم عملیــات )از جملــه هزینــه ســربار تولیــد( 
یــا هزینه هــای غیرمســتقیم آن ماننــد هزینــه هــای اداری، مالــی، تبلیغــات و اســتهلاک شــرکت اســت. 
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3- بخــش نهایــی صــورت ســود و زیــان شــرکت کــه مشــتمل بــر ســود ناخالــص، ســود خالــص )پــس از کســر مالیــات( 
و ســود متعلــق بــه هــر ســهام دار مربــوط مــی شــود.  

در ادامه اقلام صورت سود و زیان به شکل جزئی تر معرفی می شود1.

درآمد عملیاتی شرکت )مشتمل بر تعداد فروش ضرب در قیمت فروش(2

بهای تمام شده درآمد عملیاتی )هزینه های مستقیم تولید(	 
سود ناخالص

هزینه های فروش، اداری و عمومی )مشتمل بر هزینه استهلاک(	 

+ سایر درآمدها

سایر هزینه ها	 

سود عملیاتی

هزینه های مالی	 

سود ناخالص )سود قبل از مالیات(

مالیات	 

سود خالص

)EPS( سود متعلق به هر سهام دار

1-3-صورت گردش وجوه نقد 

ــد  ــوه نق ــه وج ــبیه ب ــه ش ــی ک ــد و دارایی های ــوه نق ــای وج ــه جابجایی ه ــور خلاص ــه ط ــوه3، ب ــردش وج ــورت گ ص
اســت )نقدشــوندگی بــالا(، همچنیــن ورود و خــروج ایــن منابــع مالــی بــه شــرکت را نشــان می دهــد. در حالــت کلــی، 
ایــن صــورت مالــی نحــوه مدیریــت شــرکت در خصــوص وجــوه نقــد را مشــخص مــی کنــد و بــه ذی نفعــان از جملــه 

ــد.   ــزارش می ده ــهامداران گ س

1- لازم بــه ذکــر اســت کــه صــورت ســود و زیــان اشــاره شــده بــرای شــرکت های تولیــدی و صنعتــی اســت. ایــن منطــق در ســایر شــرکت هــا ماننــد شــرکت هــای 
بازرگانــی نیــز صــادق اســت.  

2- رنگ قرمز به معنای هزینه یا خروج جریان نقدی از شرکت است. 
3- Cash flow statement 
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1-4- استهلاک و کارکرد آن 

اســتهلاک گیری از دارایی هــای شــرکت یــک کارکــرد اصلــی دارد و آن کاهــش مالیــات پرداختــی شــرکت بــه دولــت 
اســت. بــه بیانــی دیگــر، همانطــور کــه در صــورت ســود و زیــان نیــز تبییــن گردیــد، هزینــه اســتهلاک شــرکت قبــل از 
پرداخــت مالیــات محاســبه می شــود. ایــن هزینــه ســبب می شــود تــا ســود قبــل از پرداخــت مالیــات کاهــش یابــد و بــه 
تبــع آن، مالیــات پرداختــی شــرکت نیــز کاهــش یابــد. از ایــن کارکــرد اســتهلاک در کاهــش پرداخــت مالیــات بــا عنــوان 
»ســپر مالیاتــی«1 نیــز یــاد مــی کننــد. بــه طــور مشــخص قانون گــذار در مــاده 149 قانــون مالیات هــای مســتقیم 
ــرای آن ذکــر کــرده اســت. بنــد اول ایــن  ــه ایــن موضــوع اشــاره و تشــریفات مشــخصی را ب مصــوب ســال 1366 ب
مــاده بیــان می کنــد کــه آن قســمت از دارایــی ثابــت کــه بــر اثــر اســتعمال یــا گذشــت زمــان یــا ســایر عوامــل بــدون 
ــاده موضــوع مهمــی را  ــن م ــد دوم ای ــل استهلاک اســت. بن ــد، قاب ــل می یاب ــا ارزش آن تقلی ــر قیمت ه ــه تغیی توجــه ب
اشــاره مــی کنــد کــه چالــش اصلــی - کــه در ادامــه گــزارش حاضــر مــورد ارزیابــی و واکاوی قــرار مــی گیــرد - را 
بــرای شــرکت هــا فراهــم مــی آورد و آنکــه مأخــذ اســتهلاک قیمــت تمــام شــده دارایــی اســت و ایــن موضــوع بــرای 
ــز  ــد موضــوع حائ ــالا و مســتمر مواجــه هســتند، فعالیــت می کنن ــا تورم هــای ب ــی کــه ب ــی کــه در اقتصادهای بنگاه های

اهمیتــی اســت و پیامدهــای مهمــی را ایجــاد می کنــد.     

بــا ایــن بیــان، ایــن هزینــه ماهیتــاً از شــرکت خــارج نمی شــود )عــدم خــروج نقدینگــی( و همانطــور کــه در بخش هــای 
ــان  گذشــته اشــاره شــد، در ترازنامــه شــرکت )بخــش دارایــی هــا در ســمت راســت ترازنامــه و بخــش حقــوق صاحب

ســهام )ذخایــر( در ســمت چــپ ترازنامــه( باقــی مــی مانــد. 

نحــوه محاســبه اســتهلاک و نــرخ آن کــه شــرکت ها در تهیــه صورت هــای مالــی بــه کار می برنــد بــر اســاس جــدول 
زیــر اســت.

جدول1. نحوه استهلاک و نرخ آن برای دارایی های مختلف شرکت

منبع: بر اساس استانداردهای حسابداری

1- Tax shield



  مرکز پژوهش های اتاق ایران17

ــت  ــرای وضعی ــری ب ــای دیگ ــی(، دارای پیامده ــپر مالیات ــی خود)س ــرد اصل ــر کارک ــلاوه ب ــتهلاک ع ــری اس ذخیره گی
ــاره می شــود: ــال اش ــه اجم ــلًا ب ــه ذی ــی شــرکت اســت ک مال

1-اســتهلاک گیری از دارایی هــا ســبب می شــود تــا منابــع مالــی از شــرکت خــارج نشــود و شــرکت بتوانــد نســبت بــه 
جایگزیــن کــردن دارایی هــای ثابــت )ماننــد امــلاک و مســتغلات و تجیــزات آلات( بــه میــزان مســتهلک شــده اقــدام 

نمایــد )ســرمایه گــذاری کنــد( تــا بتوانــد ظرفیــت تولیــد خــود را حفــظ کنــد و میــزان تولیــد شــرکت کاهــش نیابــد. 

2-بــه دلیــل عــدم خــروج منابــع مالــی از شــرکت و ثبــت ذخایــر مزبــور در بخــش حقــوق صاحبــان ســهام شــرکت، 
ســرفصل حقــوق صاحبــان ســهام شــرکت افزایــش مــی یابــد و ظرفیــت تامیــن مالــی شــرکت از طریــق بازارهــای مالــی 

)شــبکه بانکــی و بــازار ســرمایه( را افزایــش مــی دهــد. 

3-همان طــور کــه از صــورت ســود و زیــان شــرکت مشــخص اســت )تبییــن شــده در بخــش قبلــی گــزارش(، بــه دلیــل 
آنکــه اســتهلاک جــزو هزینــه هــای شــرکت محســوب مــی شــود، ذخیــره گیــری آن ســبب مــی شــود تــا ســود خالــص 
شــرکت و بــه تبــع آن، ســود تقســیمی شــرکت کاهــش یابــد. بــه بیانــی دیگــر، بــا افزایــش نــرخ و میــزان اســتهلاک 
شــرکت اگرچــه ســپر مالیاتــی بیشــتری بــرای شــرکت فراهــم مــی شــود )پرداخــت کمتــر مالیــات توســط شــرکت(، امــا 

ســود خالــص شــرکت و بــه تبــع آن، ســود قابــل تقســیم آن نیــز کاهــش مــی یابــد. 

4-کاهــش ســودآوری شــرکت )بــا توجــه بــه مفــاد بنــد گذشــته( بــرای شــرکت هایی کــه ضــروری اســت تــا میــزان 
ــان  ــه مدیریــت جری ــد ب ــد صنــدوق هــای بازنشســتگی(، مــی توان ــد )مانن ــی از ســود را شناســایی و تقســیم کنن بالای
ــران شــرکت  ــه طــور عمــده عملکــرد مدی ــه اینکــه ب ــا توجــه ب ــن ب ــرازی آنهــا آســیب وارد ســازد. همچنی ــد و نات نق
بــر اســاس ســودآوری و نســبت های مربوطــه مالــی ماننــد نســبت بــازده بــر دارایــی شــرکت1 یــا بــازده بــر ســرمایه2 
ــتهلاک در  ــالای اس ــری ب ــه ذخیره گی ــی ب ــرکت تمایل ــران ش ــی مدی ــاظ انگیزش ــود، از لح ــبه می ش ــرکت محاس ش

شــرکت نیســتند.    

ــردن  ــه روز ک ــای ب ــی از روش ه ــا  یک ــی ه ــی دارای ــد ارزیاب ــازاد تجدی ــل م ــرکت ها از مح ــرمایه ش ــش س 5-افزای
دارایی هــای شــرکت و بــه تبــع افزایــش میــزان اســتهلاک اســت. در ایــن روش افزایــش ســرمایه، میــزان اســتهلاک 
و ســود شــرکت واقعــی می شــود، بــا ایــن حــال پیامدهایــی ماننــد کاهــش شــدید ســود شــرکت نیــز رخ می دهــد. در 

ــه ایــن موضــوع پرداختــه خواهــد شــد.    ــه تفصیــل ب بخش هــای بعــدی گــزارش ب

نکتــه پایانــی و کلیــدی در خصــوص اســتهلاک شــرکت هــا آن اســت کــه کارکــرد ســپر مالیاتــی و امــکان ســرمایه 
ــرار اســت و چنانچــه  ــورم برق ــرل ت ــی( وکنت ــات پول ــات اقتصــادی )ثب گــذاری مجــدد توســط شــرکت، در شــرایط ثب
شــرایط اقتصــادی کلان کشــور بــا تــورم یــا تــورم انتظــاری مواجــه باشــد، ضــروری اســت تــا تدابیــری بــه منظــور عــدم 
1- Return on Assets (ROA)
2- Return on Equity (ROE)



18 مرکز پژوهش های اتاق ایران

ــه تولیــد و زیرســاخت های صنعتــی کشــور مدنظــر قــرار گیــرد.  آســیب ب

2- ارزیابی استهلاک و سود شرکت های منتخب

بــه منظــور ارزیابــی وضعیــت ســودآوری شــرکت ها و محاســبه هزینــه واقعــی اســتهلاک، در ایــن گــزارش بــه عنــوان 
نمونــه چهــار شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان، شــرکت پالایــش نفــت آبــادان، شــرکت پتروشــیمی فنــاوران و شــرکت 
تولیــد نیــروی بــرق دماونــد )نیــروگاه دماونــد( مــورد ارزیابــی قــرار می گیــرد. بــرای ایــن منظــور ســعی شــده اســت، 
ــم  ــدی مه ــرای نظــام اقتصــادی و تولی ــه نوعــی ب ــع ب ــد و آن صنای ــرار دارن ــف ق ــع مختل ــه در صنای شــرکت هایی ک
ــالیانه  ــی س ــای لازم از یادداشــت های صــورت مال ــد. داده ه ــرار گیرن ــل ق ــی و تحلی ــورد ارزیاب ــوند، م محســوب می ش

شــرکت ها )منتشــر شــده در ســایت کــدال( اســتخراج شــده اســت. 

2-1- روش محاسبه استهلاک واقعی شرکت ها

ــری  ــای دفت ــه ارزش ه ــان از فاصل ــف، نش ــع مختل ــهود صنای ــای مش ــتهلاک دارایی ه ــاب اس ــت حس ــی وضعی بررس
ــه ارزش  ذاتــی اســتهلاک آن هــا دارد. انحــراف ارقــام دفتــری اســتهلاک از واقعیــت اســتهلاک  ثبــت شــده نســبت ب
ــه بهــای تمــام شــده تاریخــی نشــات  ــری ب ــالا در اقتصــاد کشــور و ثبــت ارزش هــای دفت شــرکت ها، از تورم هــای ب
ــاوت  ــان متف ــت دارایی های ش ــد و ثب ــخ خری ــت و تاری ــوع صنع ــه ن ــته ب ــون بس ــرکت های گوناگ ــرد، در ش می گی
ــزات، تاسیســات و ماشــین آلات( شــرکت ها  ــد )تجهی ــزار تولی ــه جهــت محاســبه ارزش واقعــی اســتهلاک اب اســت. ب
از روش هــای گوناگونــی اســتفاده مــی شــود کــه در نهایــت بــا اســتفاده از نظــرات خبرگانــی، روش بــرآورد اســتهلاک 

واقعــی بــا لحــاظ تــورم انتخــاب گردیــد: 

AA: خالص 
t-1 امُ؛t تورم دارایی ها در سال :inflation

t
D: استهلاک دارایی ها در سال tامُ؛ 

t

 :DF ؛t امُ پیش از سالn خالص انتقال دارایی در سال :AA
t-n

انتقال دارایی در سال t-1امُ؛ 
ضریب استهلاک؛ )inf)t: تابع محاسبه رشد ارزش دارایی از سال پایه تا سال tامُ.

توضیــح آنکــه  اســتهلاک ســال جــاری اســت کــه خــود تابعــی از اســتهلاک ســال گذشــته و اســتهلاک دارایی هــای 
( محاســبه شــده و اســتهلاک دارایی هایــی کــه بــا گذشــت زمــان مســتهلک  اضافــه شــده در ســال گذشــته )
شــده اند و دوره اســتهلاک آن هــا )n( در زمــان t  بــه اتمــام رســیده انــد از آن کــم می گــردد. در ایــن معادلــه اســتهلاک 
واقعــی بــه ایــن صــورت محاســبه می شــود کــه اســتهلاک ســال گذشــته در تــورم ســال جــاری ضــرب شــده و بــه 
ــدار  ــر پای ــب اســتهلاک)DF( ضــرب می شــود شــده و اث ــه شــده در ســال گذشــته کــه در ضری ــی اضاف عــلاوه دارای
اســتهلاک دارایی هایــی کــه در n ســال گذشــته بــه دارایی هــا اضافــه شــده و هــر ســاله بــا نــرخ تــورم افزایــش یافتــه 
اســت و اکنــون دوره اســتهلاک آن بــه پایــان رســیده اســت از آن کــم می شــود. کســر  منجــر بــه لحــاظ 
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رشــد تورمــی اســتهلاک دارایی هــای ثبــت شــده در nامیــن ســال گذشــته اســت کــه inf(x) در آن تابعــی اســت کــه 
ارزش رشــد کــرده در اثــر تــورم را از آغــاز تــا زمــان x لحــاظ می کنــد.

در نهایــت، لازم بــه ذکــر اســت کــه بــه جهــت نــگارش ایــن گــزارش از دو شــاخص متفــاوت جهــت محاســبه ارزش 
واقعــی اســتهلاک اســتفاده شــده اســت. شــاخص اول، تــورم اعلامــی مرکــز آمــار ایــران بــرای اقــلام مصرفــی خانــوار و 
شــاخص دوم، نــرخ دلار در بــازار آزاد بــوده اســت. لازم بــه ذکــر اســت کــه اســتفاده از نــرخ دلار بــازار آزاد در محاســبات 
اهمیــت بالایــی داشــته اســت؛ چــرا کــه تــورم مصرف کننــده شــامل طیــف وســیعی از کالاهــای مصرفــی اســت کــه 
لزومــا حرکــت قیمــت آن هــا بــا حرکــت قیمــت تجهیــزات تولیــدی بــه یــک میــزان نیســت. منظــور از تجهیــزات تولیــد 
ــه عمــلا  ــت شــرکت ها اســت ک ــی ثاب ــزات و تاسیســات در دارای ــزارش، ســرفصل های ماشــین آلات، تجهی ــن گ در ای
اســتهلاک آن هــا بــه طــور مســتقیم بــا میــزان تولیــد شــرکت ها مرتبــط بــوده و در صــورت فرســودگی آن هــا، فرآینــد 

تولیــد در شــرکت بــا چالــش  جــدی مواجــه می شــود.

2-2-شرکت فولاد مبارکه اصفهان

شــرکت فــولاد مبارکــه یکــی از بزرگتریــن شــرکت هــای بورســی و صنعتــی کشــور اســت کــه در انتهــای ســال 1369 
بــه صــورت ســهامی خــاص تاســیس شــد و ســپس در ســال 1383 بــه ســهامی عــام تبدیــل شــد و در ســال 1385 
در بــازار ســرمایه پذیرفتــه شــد و ســهامش مــورد معاملــه قــرار گرفــت. ســود خالــص شــرکت در انتهــای ســال 1401 
حــدود 68 هــزار میلیــارد تومــان بــوده اســت. ســود خالــص گــروه )تلفیقــی( در ســال گذشــته حــدود 90 هــزار میلیــارد 

تومــان بــوده اســت.

نمودار زیر نسبت ارزش ابزار تولید به کل دارایی شرکت را نشان می دهد.

نمودار1 . نسبت ارزش ابزار تولید به کل دارایی شرکت فولاد مبارکه اصفهان)درصد(

   منبع: محاسبات پژوهش
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ــزار تولیــد، ایــن دارایی هــا ســهم خــود  ــا کاهــش ارزش دفتــری اب ــا نمــودار بــالا، طــی 15 ســال گذشــته ب مطابــق ب
ــولات(،  ــروش محص ــرخ ف ــر از ن ــاری )متاث ــای تج ــون دریافتنی ه ــاب هایی همچ ــایر حس ــل س ــه را در مقاب از ترازنام
ــردش  ــرعت گ ــه س ــا( ک ــت نهاده ه ــر از قیم ــا )متاث ــده( و پیش پرداخت ه ــام ش ــای تم ــر از به ــودی کالا )متاث موج
بالایــی داشــته و ارزش دفتــری آن هــا ســریعا بــا تــورم بروزرســانی می شــود، از دســت داده اســت. در شــرکت فــولاد 

ــر از 5% در ســال 1401 رســیده اســت. ــه کمت مبارکــه، ایــن نســبت از 30% در ســال 1386 ب

نمــودار زیــر ارزش واقعــی اســتهلاک بــرای شــرکت فــولاد مبارکــه طــی 15 ســال گذشــته را کــه بــر اســاس نــرخ تــورم 
و نــرخ ارز بــازار آزاد تعدیــل شــده اســت، نشــان مــی دهــد.

نمودار 2. ارزش استهلاک تعدیل شده با تورم و نرخ ارز بازار آزاد شرکت فولاد مبارکه طی 51 سال گذشته )میلیون ریال(

٢٠ 
 

(میلیون  گذشته سال 15 یط مبارکه فولاد شرکت آزاد بازار ارز نرخ و تورم با شده لیتعد استهلاك ارزش .2 نمودار

 ریال)

  

  منبع: محاسبات پژوهش

دیل تعرقم کننده و تعدیل شده بر اساس تورم مصرفرقم دهنده رقم دفتري، نمودار انحراف ارزش استهلاك، نشان

همانطور که از نمودار مشخص است، با گذر بیش  شده بر اساس نرخ دلار آزاد استهلاك شرکت فولاد مبارکه است.

سال از سال مبنا (که در آن رقم دفتري استهلاك برابر با ارزش واقعی آن فرض شده است)، فاصله زیادي  15از 

ها با ارزش واقعی استهلاك هاي مالی و استفاده شده در محاسبه نرخ سود شرکتشده در صورتمیان ارقام گزارش

با نرخ استهلاك محاسبه شده در دفاتر فاصله مقدار لاد مبارکه ایجاد شده است. شرکت فوتجهیزات تولید 

هزار میلیارد تومان براي استهلاك تعدیل شده بر  7,4و  3,6، به ترتیب برابر با 1401در سال شرکت 

   کننده و استهلاك تعدیل شده با نرخ دلار آزاد بوده است.اساس تورم مصرف

مولفه مهم دیگري است که در نمودار زیر شرکت به بهاي تمام شده تولید شرکت استهلاك  در این میان نسبت

  نشان داده شده است. 

 -
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منبع: محاسبات پژوهش

ــده  ــورم مصرف کنن ــاس ت ــر اس ــده ب ــل ش ــم تعدی ــری، رق ــم دفت ــان دهنده رق ــتهلاک، نش ــراف ارزش اس ــودار انح نم
ــودار  ــه از نم ــه اســت. همانطــور ک ــولاد مبارک ــرخ دلار آزاد اســتهلاک شــرکت ف ــر اســاس ن ــل شــده ب ــم تعدی و رق
مشــخص اســت، بــا گــذر بیــش از 15 ســال از ســال مبنــا )کــه در آن رقــم دفتــری اســتهلاک برابــر بــا ارزش واقعــی 
آن فــرض شــده اســت(، فاصلــه زیــادی میــان ارقــام گزارش شــده در صورت هــای مالــی و اســتفاده شــده در محاســبه 
نــرخ ســود شــرکت ها بــا ارزش واقعــی اســتهلاک تجهیــزات تولیــد شــرکت فــولاد مبارکــه ایجــاد شــده اســت. مقــدار 
ــا 3,6 و 7,4 هــزار  ــر ب ــه ترتیــب براب ــر شــرکت در ســال 1401، ب ــرخ اســتهلاک محاســبه شــده در دفات ــا ن ــه ب فاصل
میلیــارد تومــان بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــر اســاس تــورم مصرف کننــده و اســتهلاک تعدیــل شــده بــا نــرخ دلار 

آزاد بوده اســت. 



  مرکز پژوهش های اتاق ایران21

در ایــن میــان نســبت اســتهلاک شــرکت بــه بهــای تمــام شــده تولیــد شــرکت مولفــه مهــم دیگــری اســت کــه در 
نمــودار زیــر نشــان داده شــده اســت. 

نمودار 3.نسبت استهلاک شرکت به بهای تمام شده تولید شرکت فولاد مبارکه اصفهان

٢١ 
 

 فولاد مبارکه اصفهان شرکت دیتول شده تمام يبها به شرکت استهلاك نسبت.3 نمودار

  

  منبع: محاسبات پژوهش

به کل بهاي شرکت نسبت هزینه استهلاك  ،هاي مختلفطی سالهاي ارزي ، پس از جهشبا نمودار بالامطابق 

هاي آتی، این نسبت کاهش یافته هاي تولید در سالو سپس با افزایش سایر هزینه افزایش یافتهشرکت تمام شده 

بوده است. استهلاك تعدیل شده به  %9حدود  نگین این نسبت براي شرکت طی این دورهحال، میااین است. با

به حدود  %7کاهش یافته و استهلاك دفتري به بهاي تمام شده در یک روند نزولی از  %3تا حدود  %7تورم از 

  هاي اخیر رسیده است.در سال 0,5%

  مولفه مهم دیگر نسبت استهلاك شرکت به درآمد آن است. 
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منبع: محاسبات پژوهش

ــه  ــه اســتهلاک شــرکت ب ــالا، پــس از جهش هــای ارزی طــی ســال های مختلــف، نســبت هزین ــا نمــودار ب ــق ب مطاب
کل بهــای تمــام شــده شــرکت افزایــش یافتــه و ســپس بــا افزایــش ســایر هزینه هــای تولیــد در ســال های آتــی، ایــن 
نســبت کاهــش یافتــه اســت. بــا  این حــال، میانگیــن ایــن نســبت بــرای شــرکت طــی ایــن دوره حــدود 9% بــوده اســت. 
اســتهلاک تعدیــل شــده بــه تــورم از 7% تــا حــدود 3% کاهــش یافتــه و اســتهلاک دفتــری بــه بهــای تمــام شــده در 

یــک رونــد نزولــی از 7% بــه حــدود 0,5% در ســال های اخیــر رســیده اســت. 

مولفه مهم دیگر نسبت استهلاک شرکت به درآمد آن است. 
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نمودار 4. نسبت استهلاک شرکت به درآمد تولید شرکت فولاد مبارکه)درصد(

٢٢ 
 

 (درصد)فولاد مبارکه شرکت دیتول درآمد به شرکت استهلاك نسبت. 4 نمودار

  

  منبع: محاسبات پژوهش

هاي ت افت کرده است. در حالی استهلاكسال گذشته به شد 15بر اساس نمودار، میزان استهلاك اسمی طی 

ولفه این سه مدهد. نشان میواقع افزایش این نسبت را نوسانات و در برخی متعدیل شده با تورم و نرخ بازار آزاد ارز 

دهد که در واقعیت استهلاك سهم قابل توجهی از درآمد شرکت را شامل می شود و آنچه محاسبه شده نشان می

   که در صورت مالی نشان می داده می شود، نمایان گر واقعیت میزان استهلاك نیست.

ك واقعی شرکت است. بر اساس مقادیر مولفه مهم دیگر محاسبه سود عملیاتی شرکت با درنظر گرفتن استهلا

به ترتیب  1401د مبارکه، در سال تعدیل شده بر حسب تورم و دلار بازار آزاد استهلاك ابزار تولید شرکت فولا

  ) از سود عملیاتی شرکت کاسته خواهد شد.%12,5همت (معادل  7و حدود ) %5,8همت (معادل  3,1
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استهلاك دفتري به درآمد استهلاك تورمی به درآمد استهلاك دلاري به درآمد

منبع: محاسبات پژوهش

ــی  ــت. در حال ــرده اس ــت ک ــدت اف ــه ش ــته ب ــال گذش ــی 15 س ــمی ط ــتهلاک اس ــزان اس ــودار، می ــاس نم ــر اس ب
اســتهلاک های تعدیــل شــده بــا تــورم و نــرخ بــازار آزاد ارز نوســانات و در برخــی مواقــع افزایــش ایــن نســبت را نشــان 
می دهــد. ایــن ســه مولفــه محاســبه شــده نشــان می دهــد کــه در واقعیــت اســتهلاک ســهم قابــل توجهــی از درآمــد 
شــرکت را شــامل مــی شــود و آنچــه کــه در صــورت مالــی نشــان مــی داده مــی شــود، نمایــان گــر واقعیــت میــزان 

اســتهلاک نیســت. 

مولفــه مهــم دیگــر محاســبه ســود عملیاتــی شــرکت بــا درنظــر گرفتــن اســتهلاک واقعــی شــرکت اســت. بــر اســاس 
مقادیــر تعدیــل شــده بــر حســب تــورم و دلار بــازار آزاد اســتهلاک ابــزار تولیــد شــرکت فــولاد مبارکــه، در ســال 1401 
بــه ترتیــب 3,1 همــت )معــادل 5,8%( و حــدود 7 همــت )معــادل 12,5%( از ســود عملیاتــی شــرکت کاســته خواهــد شــد.
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نمودار5 . سود عملیاتی واقعی شرکت فولاد مبارکه )میلیون ریال(

منبع: محاسبات پژوهش

2-3-تولید نیروی برق دماوند

شــرکت تولیــد نیــروی بــرق دماونــد در ســال 1387 تاســیس شــده اســت. شــرکت توانیــر مالــک اولیــه شــرکت بــوده 
ــزو  ــت و ج ــق اس ــک دی متعل ــه بان ــرکت ب ــهام ش ــروزه 71% از س ــدد، ام ــالات متع ــل و انتق ــس از نق ــه پ ــت ک اس
ــررات  ــط و مق ــرق در چارچــوب ضواب ــرژی ب ــروش ان ــد و ف ــک محســوب مــی شــود. تولی ــن بان واحدهــای فرعــی ای
بــازار مربوطــه بــه اشــخاص حقیقــی و حقوقــی و انجــام اقدامــات لازم در جهــت ارتقــای بهــره وری، بهینــه ســازی و 
توســعه ظرفیــت نیــروگاه از جملــه وظایــف اصلــی ایــن شــرکت وفــق اساســنامه آن اســت. ســهام ایــن شــرکت در بــازار 
فرابــورس ایــران مبادلــه مــی شــود. ســود خالــص شــرکت در ســال گذشــته حــدود 600 میلیــارد تومــان بــوده اســت. 

مشــابه آنچــه کــه بــرای شــرکت فــولاد مبارکــه محاســبه و ترســیم شــده اســت بــرای ایــن شــرکت نیــز ذیــلًا پرداختــه 
می شــود.
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نمودار6 . نسبت ارزش ابزار تولید شرکت به کل دارایی شرکت تولید نیروی برق دماوند

منبع: محاسبات پژوهش

براســاس نمــودار بــالا، نســبت ابــزار تولیــد شــرکت بــه کل دارایــی شــرکت رونــد کاهشــی داشــته اســت. ایــن کاهــش، 
دلالــت شــفافی در کاهــش مقــدار اســتهلاک شــرکت و محاســبه ســود شــرکت دارد. همچنیــن توجــه بــه ایــن مســئله 
ضــروری اســت کــه بــه دلیــل فرآیندهــای تولیــد و عملیــات ویــژه، دارایی هــای ثابــت و بــه طــور خــاص تجهیــزات، 
ــود اختصــاص  ــه خ ــرق را ب ــای ب ــای نیروگاه ه ــی از دارایی ه ــهم بزرگ ــواره س ــدی هم ــین آلات تولی تاسیســات و ماش
می دهنــد. نمــودار فــوق مویــد ایــن مســاله در رابطــه بــا نیــروگاه دماونــد اســت. بــا این حــال، همانطــور کــه مشــخص 
ــر  ــال های اخی ــات در س ــزات و تاسیس ــین آلات، تجهی ــامل ماش ــد ش ــای تولی ــهم دارایی ه ــان س ــذر زم ــا گ ــت ب اس

کاهــش یافتــه و بــه زیــر 40% از ارزش ترازنامــه رســیده اســت.
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نمودار7 . استهلاک واقعی ابزار تولید نیروگاه دماوند )میلیون ریال(

منبع: محاسبات پژوهش

نمــودار فــوق فاصلــه رقــم اســتهلاک دفتــری از اســتهلاک واقعــی شــرکت تولیــد نیــروی بــرق دماونــد اســت. همانطــور 
کــه از نمــودار مشــخص اســت، بــا گــذر 11 ســال از ســال مبنــا )کــه در آن رقــم دفتــری اســتهلاک برابــر بــا ارزش 
ــی و اســتفاده شــده در  ــام گزارش شــده در صورت هــای مال ــان ارق ــادی می ــه زی واقعــی آن فــرض شــده اســت(، فاصل
محاســبه نــرخ ســود شــرکت ها بــا ارزش واقعــی اســتهلاک دارایی هــای تولیــدی شــرکت تولیــد نیــروی بــرق دماونــد 
بــه میــزان 77% بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــا تــورم مصرف کننــده و 85% انحــراف بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده 
بــا نــرخ دلار ایجــاد شــده اســت. میــزان تعدیــل شــده اســتهلاک در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 1,550 و 2,550 
میلیــارد تومــان بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــر اســاس تــورم مصرف کننــده و اســتهلاک تعدیــل شــده بــا نــرخ دلار 
آزاد اســت. ایــن درحالــی اســت کــه اســتهلاک دفتــری ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی شــرکت در ســال 1401 بــه 

میــزان 203 میلیــارد بوده اســت. 
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نمودار 8. استهلاک به بهای تمام شده تولید نیروگاه دماوند

٢٦ 
 

 دماوند روگاهین دیتول شده تمام يبها به استهلاك. 8 نمودار

  

  منبع: محاسبات پژوهش

هاي اخیر کاهنده بوده است استهلاك دفتري به بهاي تمام شده تولید در سالهرچند نسبت بر اساس نمودار بالا، 

استهلاك تعدیل شده به بهاي تمام شده تولید  حال نسبتبااین )،1401در سال  %30به  1391در سال  %75(از 

استهلاك تعدیل شده بر حسب تورم  %85تا  %75ها حاکی از سهم اي که دادهگونهروبه افزایش بوده است. به

کر لازم به ذ کننده و نرخ دلار آزاد از بهاي تمام شده تولید برق در شرکت تولید نیروي برق دماوند است.مصرف

شناسی ذکر شد، بهاي تمام شده در هر مورد، بر اساس محاسبه نرخ استهلاك آنچه در روشاست که بر اساس 

صورت، نسبت استهلاك تعدیل شده به بهاي تمام  مرتبط با خود محاسبه و بروزرسانی شده است که در غیراین

  ) بدست خواهد آمد.%385و  %235شده گزارش شده اعداد بسیار بالاتري (

هاي تولیدي در شرکت تولید نیروي برق دماوند، منجر به کژتابی هلاك داراییعدم گزارش صحیح است

مشخص است، به واسطه افزایش  زیر. همانطور که از نمودار بزرگی در سودآوري عملیاتی شرکت شده است

آلات، تجهیزات و تاسیسات شرکت تولید نیروي برق دماوند ها و افزایش رقم واقعی استهلاك ماشینقیمت دارایی

 1،650و  تومان میلیارد 650شرکت به زیان عملیاتی رسیده است. میزان زیان عملیاتی به  ،هاي اخیردر سال

ستهلاك تعدیل شده بر اساس نرخ تورم مصرف کننده و نرخ دلار بازار آزاد رسیده به ترتیب با لحاظ ا تومان میلیارد

  است.

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401

استهلاك به بهاي دفتري استهلاك تورمی به بهاي تمام شده استهلاك دلاري به بهاي تمام شده

منبع: محاسبات پژوهش

بــر اســاس نمــودار بــالا، هرچنــد نســبت اســتهلاک دفتــری بــه بهــای تمــام شــده تولیــد در ســال های اخیــر کاهنــده 
بــوده اســت )از 75% در ســال 1391 بــه 30% در ســال 1401(، بااین حــال نســبت اســتهلاک تعدیــل شــده بــه بهــای 
تمــام شــده تولیــد روبــه افزایــش بــوده اســت. به گونــه ای کــه داده هــا حاکــی از ســهم 75% تــا 85% اســتهلاک تعدیــل 
شــده بــر حســب تــورم مصرف کننــده و نــرخ دلار آزاد از بهــای تمــام شــده تولیــد بــرق در شــرکت تولیــد نیــروی بــرق 
دماونــد اســت. لازم بــه ذکــر اســت کــه بــر اســاس آنچــه در روش شناســی ذکــر شــد، بهــای تمــام شــده در هــر مــورد، 
ــا خــود محاســبه و بروزرســانی شــده اســت کــه در غیرایــن صــورت،  ــرخ اســتهلاک مرتبــط ب ــر اســاس محاســبه ن ب
نســبت اســتهلاک تعدیــل شــده بــه بهــای تمــام شــده گــزارش شــده اعــداد بســیار بالاتــری )235% و 385%( بدســت 

خواهــد آمــد.

ــی  ــه کژتاب ــد، منجــر ب ــرق دماون ــد نیــروی ب عــدم گــزارش صحیــح اســتهلاک دارایی هــای تولیــدی در شــرکت تولی
بزرگــی در ســودآوری عملیاتــی شــرکت شــده اســت. همانطــور کــه از نمــودار زیــر مشــخص اســت، بــه واســطه افزایــش 
قیمــت دارایی هــا و افزایــش رقــم واقعــی اســتهلاک ماشــین آلات، تجهیــزات و تاسیســات شــرکت تولیــد نیــروی بــرق 
دماونــد در ســال های اخیــر، شــرکت بــه زیــان عملیاتــی رســیده اســت. میــزان زیــان عملیاتــی بــه 650 میلیــارد تومــان 
و 1,650 میلیــارد تومــان بــه ترتیــب بــا لحــاظ اســتهلاک تعدیــل شــده بــر اســاس نــرخ تــورم مصــرف کننــده و نــرخ 

دلار بــازار آزاد رســیده اســت.
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نمودار 9. سود عملیاتی واقعی شرکت تولید نیروی برق دماوند )میلیون ریال(

منبع: محاسبات پژوهش

2-4-شرکت پالایش نفت بندرعباس

یکــی از شــرکت هــای مهــم در پالایــش نفــت و عرضــه بنزیــن در کشــور شــرکت پالایــش نفــت بندرعبــارس اســت. 
ــا  ــق ب ــات شــرکت از اواخــر ســال 1377 صــورت پذیرفــت. مطاب ــن شــرکت در ســال 1375 تاســیس یافــت. عملی ای
اساســنامه شــرکت فعالیــت اصلــی آن شــامل احــداث، راه انــدازی و بهــره بــرداری از کارخانــه جــات صنعتــی بــه منظــور 
تولیــد، بازاریابــی، فــروش، صــدور انــواع مختلــف محصــولات نفتــی، شــیمیایی و ســایر مــوارد مشــابه اســت. ارزیابــی 
وضعیــت مالــی و اســتهلاک ایــن شــرکت بــرای یــک دوره 20 ســاله )میــزان اطلاعاتــی کــه در دســترس بــوده اســت( 
صــورت گرفتــه اســت کــه در ادامــه اشــاره مــی شــود. ســود خالــص شــرکت در ســال 1401 برابــر بــا حــدود 41 هــزار 

میلیــارد تومــان بــوده اســت. 
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نمودار10 . نسبت ارزش دفتری ابزار تولید به کل دارایی پالایش نفت بندر عباس

منبع: محاسبات پژوهش

ــا  ــزات و تاسیســات ب ــد شــامل ماشــین آلات، تجهی ــای تولی ــان ســهم دارایی ه ــذر زم ــا گ ــالا، ب ــودار ب ــر اســاس نم ب
ــت.  ــیده اس ــه رس ــر از 10% از ارزش ترازنام ــه کمت ــه و از 70% ب ــش یافت ــر کاه ــال های اخی ــادی در س ــرعت زی س
ــن  ــش ای ــه افزای ــه منجــر ب ــوده اســت، ک ــت نم ــای ثاب ــد دارایی ه ــه خری ــدام ب ســال های 6139 و 1397 شــرکت اق

ــت. ــده اس ــس از آن ش ــال های پ ــا ل ها و س ــن س ــبت در ای نس

نمودار11 . استهلاک تعدیل شده ابزار تولید شرکت پالایش نفت بندر عباس )میلیون ریال(

منبع: محاسبات پژوهش

ــان  ــاس را نش ــت بندرعب ــش نف ــرکت پالای ــی ش ــتهلاک واقع ــری از اس ــتهلاک دفت ــزان اس ــه می ــودار فاصل ــن نم ای
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می دهــد. همانطــور کــه از نمــودار مشــخص اســت، بــا گــذر 20 ســال از ســال مبنــا )کــه در آن رقــم دفتــری اســتهلاک 
ــی و  ــای مال ــده در صورت ه ــام گزارش ش ــان ارق ــادی می ــه زی ــت(، فاصل ــده اس ــرض ش ــی آن ف ــا ارزش واقع ــر ب براب
اســتفاده شــده در محاســبه نــرخ ســود شــرکت ها بــا ارزش واقعــی اســتهلاک دارایی هــای تولیــدی شــرکت بــه میــزان 
94% بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــا تــورم مصرف کننــده و 92% انحــراف بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــا نــرخ 
بــازار آزاد ارز ایجــاد شــده اســت. مقــدار اســتهلاک واقعــی در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 8,322 و 6,235 میلیــارد 
تومــان بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــر اســاس تــورم مصرف کننــده و اســتهلاک تعدیــل شــده بــا نــرخ دلار آزاد در 

مقابــل 487 اســتهلاک دفتــری میلیــاردی بــوده اســت.

لازم بــه ذکــر اســت کــه فزونــی اســتهلاک تورمــی نســبت بــه اســتهلاک بــازار ارز )دلار( در شــرکت پالایــش نفــت 
بندرعبــاس، در مقایســه بــا ســایر شــرکت ها کــه اســتهلاک دلاری آن هــا بیــش از اســتهلاک تورمــی محاســبه شــده 
ــه در  ــر چ ــازار آزاد ارز اگ ــرخ ب ــورم و ن ــت ت ــد حرک ــت، رون ــا دارد. در حقیق ــش دارایی ه ــان افزای اســت، ریشــه در زم
ســال های مختلــف هم جهــت اســت، امــا کامــلا بــا یکدیگــر منطبــق نیســت. بــه عنــوان مثــال، در ســال های 1383 
تــا 1386 و ســال های 1392 تــا 1395، علی رغــم ثبــات نــرخ دلار، نــرخ تــورم مثبــت بــوده اســت. در نتیجــه اضافــه 
شــدن یــک دارایــی در ابتــدای ایــن بــازه بــا عــدم تغییــر اســتهلاک دلاری و افزایــش اســتهلاک تورمــی همــراه اســت. 
بــه دلیــل اضافــه شــدن بخــش بزرگــی از دارایی هــا در ســال های 1382 )کــه دوره نســبتاْ بــا ثبــات ارزی چنــد ســاله را 
پیــش رو داشــته اســت( در شــرکت پالایــش نفــت بندرعبــاس از طرفــی و جهــش ارزی در ســال 1397 از طــرف دیگــر، 

منجــر بــه فزونــی اســتهلاک تورمــی نســبت بــه اســتهلاک دلاری در محاســبات شــده اســت.

نمودار 12. استهلاک شرکت به بهای تمام شده تولید پالایش نفت بندر عباس

٢٩ 
 

  منبع: محاسبات پژوهش

. هددمیرا نشان استهلاك دفتري از استهلاك واقعی شرکت پالایش نفت بندرعباس  میزانفاصله  این نمودار

سال از سال مبنا (که در آن رقم دفتري استهلاك برابر با ارزش  20همانطور که از نمودار مشخص است، با گذر 

هاي مالی و استفاده شده در محاسبه شده در صورتواقعی آن فرض شده است)، فاصله زیادي میان ارقام گزارش

براي استهلاك تعدیل شده  %94کت به میزان هاي تولیدي شرها با ارزش واقعی استهلاك دارایینرخ سود شرکت

ایجاد شده است. مقدار استهلاك  بازار آزاد ارزانحراف براي استهلاك تعدیل شده با نرخ  %92کننده و با تورم مصرف

میلیارد تومان براي استهلاك تعدیل شده بر اساس تورم  6،235و  8،322، به ترتیب برابر با 1401واقعی در سال 

  استهلاك دفتري میلیاردي بوده است. 487و استهلاك تعدیل شده با نرخ دلار آزاد در مقابل  کنندهمصرف

درعباس، نفت بن شیدر شرکت پالا بازار ارز (دلار)نسبت به استهلاك  یاستهلاك تورم یلازم به ذکر است که فزون

مان در ز شهیمحاسبه شده است، ر یاز استهلاك تورم شیها بآن يها که استهلاك دلارشرکت ریبا سا سهیدر مقا

جهت است، مختلف هم يهادر سال هاگر چ بازار آزاد ارزروند حرکت تورم و نرخ  قت،یدارد. در حق هاییدارا افزایش

ی، عل1395تا  1392 يهاو سال 1386تا  1383 يها. به عنوان مثال، در سالستیمنطبق ن گریکدیاما کاملا با 

 رییبازه با عدم تغ نیا يدر ابتدا ییدارا کیاضافه شدن  جهیتورم مثبت بوده است. در نت ثبات نرخ دلار، نرخ رغم

 يهادر سال هاییاز دارا یاضافه شدن بخش بزرگ به دلیل همراه است. یاستهلاك تورم شیو افزا ياستهلاك دلار

ی پالایش نفت بندرعباس از طرفدر شرکت رو داشته است)  شیچند ساله را پ يبا ثبات ارز (که دوره نسبتاْ 1382

در  ينسبت به استهلاك دلار یتورم لاكاسته یمنجر به فزوناز طرف دیگر،  1397سال  و جهش ارزي در

  محاسبات شده است.

 

 عباس بندر نفت شیپالا دیتول شده تمام يبها به شرکت استهلاك. 12 نمودار
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منبع: محاسبات پژوهش

ــوده  ــه بهــای تمــام شــده تولیــد در ســال های اخیــر کاهنــده ب ــالا، نســبت اســتهلاک دفتــری ب ــر اســاس نمــودار ب ب
اســت )از 1,7% در ســال 1391 بــه 0,7% در ســال 1401(. عــلاوه  برایــن، نســبت اســتهلاک تعدیــل شــده بــر اســاس 
دلار و تــورم نیــز بــه بهــای تمــام شــده تولیــد رونــد بــا ثبات تــری را شــاهد بــوده و بــه طــور میانگیــن 4,5% و 3% از 
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ــه دلیــل تغییــر بنیادیــن نرخ گــذاری نهاده هــای  ــه ذکــر اســت کــه ب هزینه هــای تولیــد را ایجــاد کــرده اســت. لازم ب
ــه  ــا توجــه ب ــه بعــد محاســبه شــده اســت. ب ــد توســط وزارت نفــت در ســال 1386، ایــن نســبت از ایــن ســال ب تولی

فاصلــه آغــاز نمــودار )1386( از ســال پایــه محاســبات، ارقــام اســتهلاک در ســال 1386 متفــاوت اســت.

نمودار 13. استهلاک شرکت پالایش نفت بندرعباس به فروش

٣٠ 
 

  منبع: محاسبات پژوهش

هاي اخیر کاهنده بوده است (از نسبت استهلاك دفتري به بهاي تمام شده تولید در سالبر اساس نمودار بالا، 

براین، نسبت استهلاك تعدیل شده بر اساس دلار و تورم نیز  ). علاوه1401در سال  %0,7به  1391در سال  1,7%

هاي تولید را ایجاد از هزینه %3و  %4,5طور میانگین  تري را شاهد بوده و بهبه بهاي تمام شده تولید روند با ثبات

هاي تولید توسط وزارت نفت در سال گذاري نهادهکرده است. لازم به ذکر است که به دلیل تغییر بنیادین نرخ

) از سال پایه 1386، این نسبت از این سال به بعد محاسبه شده است. با توجه به فاصله آغاز نمودار (1386

  متفاوت است. 1386ارقام استهلاك در سال محاسبات، 

 فروش به بندرعباس نفت شیپالا شرکت استهلاك. 13 نمودار

  

  منبع: محاسبات پژوهش

وضعیت نسبت استهلاك به درآمد نیز از روندي مشابه نسبت استهلاك به بهاي تمام شده تولید است. استهلاك 

کننده و به فروش کاهش یافته است. همچنین نسبت استهلاك تعدیل با تورم مصرف دفتري با سرعت زیاد نسبت

  تر را پشت سر گذاشته اند.استهلاك دلاري به مجموع فروش روندي با ثبات
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منبع: محاسبات پژوهش

وضعیــت نســبت اســتهلاک بــه درآمــد نیــز از رونــدی مشــابه نســبت اســتهلاک بــه بهــای تمــام شــده تولیــد اســت. 
اســتهلاک دفتــری بــا ســرعت زیــاد نســبت بــه فــروش کاهــش یافتــه اســت. همچنیــن نســبت اســتهلاک تعدیــل بــا 

ــد. ــر را پشــت ســر گذاشــته ان ــا ثبات ت ــدی ب ــه مجمــوع فــروش رون ــورم مصرف کننــده و اســتهلاک دلاری ب ت
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نمودار 14. سود عملیاتی واقعی شرکت پالایش نفت بندرعباس )میلیون ریال(

منبع: محاسبات پژوهش

بــر ایــن اســاس، ســود عملیاتــی شــرکت پالایــش نفــت بندرعبــاس در ســال 1401 بــا کاهــش 20% و 15% بــا فــرض 
تعدیــل اســتهلاک بــر اســاس نــرخ تــورم مصرف کننــده و نــرخ دلار بــازار آزاد مواجــه خواهــد شــد.

2-5- شرکت پتروشیمی فن آوران

ــازار  ــال 1386 در ب ــد و در س ــیس ش ــام تاس ــهامی ع ــورت س ــه ص ــال 1377 ب ــن آوران در س ــیمی ف ــرکت پتروش ش
ســرمایه کشــور پذیرفتــه شــد. احــداث، راه انــدازی و بهــره بــرداری کارخانجــات صنعتــی بــه منظــور تولیــد، بازاریابــی، 
فــروش، صــدور محصــولات پتروشــیمی، واردات و صــادرات و تبدیــل کلیــه مــواد پتروشــیمی و پتروشــیمیایی و فــرآورده 
هــای فرعــی و مشــتقات ذیربــط آنهــا و انجــام کلیــه فعالیــت هــای تولیــدی و صنعتــی، بازرگانــی، فنــی و مهندســی 
کــه بــه طــور مســتقیم و یــا غیــر مســتقیم مربــوط بــه عملیــات مذکــور بــوده بــا رعایــت قوانیــن و مقــررات مربوطــه 
از جملــه فعالیــت هــای ایــن شــرکت اســت. ســود خالــص شــرکت در ســال 1401 حــدود 3100 میلیــارد تومــان بــوده 

اســت. ارزیابــی وضعیــت اســتهلاک و مالــی ایــن شــرکت از ســال 1385 تــا ســال 1401 صــورت پذیرفتــه اســت.
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نمودار15 . نسبت ارزش دفتری ابزار تولید به کل دارایی )پتروشیمی فن آوران(

منبع: محاسبات پژوهش

ــا ســرعت  ــن آوران ب ــای پتروشــیمی ف ــوع کل دارایی ه ــه مجم ــد ب ــزار تولی ــری اب ــودار 15، ارزش دفت ــر اســاس نم ب
زیــادی کاهــش یافتــه و ســهم خــود از ترازنامــه را در مقابــل ســایر حســاب هایی کــه همچــون دریافتنی هــای تجــاری 
)متاثــر از نــرخ فــروش محصــولات(، موجــودی کالا )متاثــر از بهــای تمــام شــده( و پیش پرداخت هــا )متاثــر از قیمــت 
نهاده هــا( کــه ســرعت گــردش بالایــی داشــته و ارزش دفتــری آن هــا بــه ســرعت بــا تــورم بــه روز می شــود، از دســت 
ــه حــدود 0,1% در ســال 1401  ــن نســبت از 70% در ســال 1385 ب ــن آوران، ای داده اســت. در شــرکت پتروشــیمی ف

رســیده اســت. نمــودار بعــدی اســتهلاک واقعــی را نمایــان مــی کنــد. 

نمودار16 .استهلاک )واقعی( تعدیل شده شرکت پتروشیمی فن آوران )میلیون ریال(

منبع: محاسبات پژوهش
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ــه  ــری نســبت ب ــم اســتهلاک دفت ــی را در رق ــا، انحــراف بالای ــری آن ه ــا از ارزش دفت ــی دارایی ه ــه ارزش واقع فاصل
اســتهلاک واقعــی ابــزار تولیــد در شــرکت پتروشــیمی فنــاوران ایجــاد کــرده اســت. بــا گــذر بیــش از 15 ســال از ســال 
مبنــا )کــه در آن رقــم دفتــری اســتهلاک برابــر بــا ارزش واقعــی آن فــرض شــده اســت(، فاصلــه زیــادی میــان ارقــام 
ــی اســتهلاک  ــا ارزش واقع ــرخ ســود شــرکت ها ب ــبه ن ــتفاده شــده در محاس ــی و اس ــای مال گزارش شــده در صورت ه
ــرای  ــا تــورم مصرف کننــده و 95% انحــراف ب ــرای اســتهلاک تعدیــل شــده ب ــه میــزان 90% ب دارایی هــای تولیــدی ب
اســتهلاک تعدیــل شــده بــا نــرخ دلار ایجــاد شــده اســت. مقــدار اســتهلاک واقعــی در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 
406 و 843 میلیــارد تومــان بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــر اســاس تــورم و اســتهلاک تعدیــل شــده بــا نــرخ بــازار 
آزاد ارز )دلار( بــوده اســت. در حالــی کــه اســتهلاک ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی بــرای آن ســال 4/5 میلیــارد 

تومــان بوده اســت.

نمودار زیر استهلاک شرکت به بهای تمام شده تولید را نشان می دهد.

نمودار 17. استهلاک شرکت به بهای تمام شده تولید )پتروشیمی فن آوران(

٣٤ 
 

 )آوران فن یمیپتروش( دیتول شده تمام يبها به شرکت استهلاك.17 نمودار

  

  منبع: محاسبات پژوهش

 %0,07ساله با سرعت زیادي کاهش یافته و به صفر ( 16نسبت استهلاك دفتري به بهاي تمام شده تولید در دوره 

هاي تعدیل شده نیز به بهاي تمام شده با سرعت کمتري ) میل کرده است. همچنین نسبت استهلاك1401در 

) که عمده دلیل آن عدم اضافه شدن جدي دارایی 1401در سال  %20به حدود  %40کاهش یافته است (از حدود 

  وران بوده است.آ به شرکت پتروشیمی فن تولیدي جدید در این دوره

  دهد.آن را نشان مینمودار زیر نسبت استهلاك شرکت به فروش 
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منبع: محاسبات پژوهش

ــه  ــه و ب ــادی کاهــش یافت ــا ســرعت زی ــد در دوره 16 ســاله ب ــه بهــای تمــام شــده تولی ــری ب نســبت اســتهلاک دفت
صفــر )0,07% در 1401( میــل کــرده اســت. همچنیــن نســبت اســتهلاک های تعدیــل شــده نیــز بــه بهــای تمــام شــده 
بــا ســرعت کمتــری کاهــش یافتــه اســت )از حــدود 40% بــه حــدود 20% در ســال 1401( کــه عمــده دلیــل آن عــدم 

اضافــه شــدن جــدی دارایــی تولیــدی جدیــد در ایــن دوره بــه شــرکت پتروشــیمی فــن آوران بــوده اســت.

نمودار زیر نسبت استهلاک شرکت به فروش آن را نشان می دهد.
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نمودار 18. نسبت استهلاک شرکت به فروش )پتروشیمی فن آوران(

٣٥ 
 

 )آوران فن یمیپتروش( فروش به شرکت استهلاك نسبت.18 نمودار

  

  منبع: محاسبات پژوهش

نیز روندي مشابه استهلاك به بهاي تمام شده را پشت  شرکت به فروش آنبررسی رابطه میزان هزینه استهلاك 

هاي الوران در سآسر گذاشته است، با این تفاوت که بسته به کاهش حاشیه سود عملیاتی شرکت پتروشیمی فن

تري را شاهد بوده و عملا با کاهش جدي مواجه نشده هاي تعدیل شده به فروش روند باثباتاخیر، نسبت استهلاك

هاي دیگر، نسبت استهلاك دفتري به درآمد با سرعت بالایی کاهش یافته و در سال ند تمام شرکتاست. به مان

  رسیده است. %0,05به عدد بسیار ناچیز  1401

 (میلیون ریال) آوران فن یمیپتروش شرکت یواقع یاتیعمل سود.19 نمودار
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منبع: محاسبات پژوهش

ــام  ــه بهــای تم ــدی مشــابه اســتهلاک ب ــز رون ــروش آن نی ــه ف ــه اســتهلاک شــرکت ب ــزان هزین بررســی رابطــه می
شــده را پشــت ســر گذاشــته اســت، بــا ایــن تفــاوت کــه بســته بــه کاهــش حاشــیه ســود عملیاتــی شــرکت پتروشــیمی 
ــوده  ــاهد ب ــری را ش ــد باثبات ت ــروش رون ــه ف ــده ب ــل ش ــتهلاک های تعدی ــبت اس ــر، نس ــال های اخی ــن آوران در س ف
و عمــلا بــا کاهــش جــدی مواجــه نشــده اســت. بــه ماننــد تمــام شــرکت های دیگــر، نســبت اســتهلاک دفتــری بــه 

درآمــد بــا ســرعت بالایــی کاهــش یافتــه و در ســال 1401 بــه عــدد بســیار ناچیــز 0,05% رســیده اســت.

نمودار19 .سود عملیاتی واقعی شرکت پتروشیمی فن آوران )میلیون ریال(

منبع: محاسبات پژوهش

بــا لحــاظ اســتهلاک واقعــی ابــزار تولیــد، ســود عملیاتــی شــرکت پتروشــیمی فنــاوران بــه طــور جــدی کاهــش خواهــد 
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ــب  ــه ترتی ــرخ دلار آزاد، ب ــده ون ــورم مصرف کنن ــر حســب ت ــل شــده ب ــا محاســبه نر خ هــای اســتهلاک تعدی ــت. ب یاف
17,5% و 70% از ســود عملیاتــی شــرکت پتروشــیمی فنــاوران )معــادل 632 میلیــار و 1,626 میلیــارد( در ســال 1401 
کاهــش خواهــد یافــت. لازم بــا ذکــر اســت کــه در صــورت ادامــه رشــد تــورم مصرف کننــده و نــرخ ارز بــازار آزاد، ایــن 

کژتابــی بــا ســرعت زیــادی افزایــش خواهــد یافــت.

2-6-خلاصه ارزیابی وضعیت مالی و استهلاک شرکت ها

ــان شــرکت ها  ــری اســتهلاک )کــه در محاســبه ســود و زی ــام دفت ــاد ارق ــاوت زی محاســبات و ارزیابی هــا حاکــی از تف
اثرگــذار اســت( و اســتهلاک واقعــی شرکت هاســت. بــر ایــن اســاس، ســود شناســایی شــده توســط شــرکت ها بیــش از 
انــدازه واقعــی بــوده و اخــذ مالیــات از آن و یــا تقســیم آن میــان ســهامداران عمــلا از ســرمایه اصلــی شــرکت خواهــد 
ــا لحــاظ اســتهلاک  ــلا ب ــه عم ــد ک ــرق دماون ــروی ب ــد نی ــد شــرکت تولی ــن، برخــی شــرکت ها مانن کاســت. همچنی
واقعــی بــه طــور عملیاتــی زیان ســاز بــوده انــد، در گزارش هــای مالــی خــود ســودآور بــوده و ســودی موهومــی را میــان 

ــد. ســهامداران خــود تقســیم می کنن

در نتیجــه بــا خــروج منابــع مالــی و کاهــش واقعــی حســاب ســرمایه، منابــع لازم جهــت جایگزینــی دارایی هــای مهــم 
شــرکت ها فراهــم نخواهــد بــود. دشــواری در جایگزینــی دارایی هــا منجــر بــه اســتفاده بیــش از انــدازه از دارایی هــای 
ــن  ــود. ای ــد( می ش ــزات تولی ــد از تجهی ــخه های جدی ــد نس ــی از خری ــا )ناش ــانی فناوری ه ــع از بروزرس ــوده و مان فرس

مســاله کاهــش بهــره وری صنعــت در بلندمــدت را بــه همــراه خواهــد داشــت.

ــر  ــورت زی ــه ص ــرکت ها، ب ــدی ش ــای تولی ــل دارایی ه ــت تحصی ــی لازم جه ــع داخل ــدارک مناب ــدم ت ــای ع پیامده
ــود: خواهــد ب

کاهش بهره وری تولید در سایه عدم به روزرسانی ماشین آلات و سایر دارایی های تولیدی شرکت- 1

افزایش مصرف انرژی صنایع در سایه فرسودگی ماشین آلات و سایر دارایی های تولیدی شرکت- 2

افزایــش وابســتگی صنایــع بــه منابــع مالــی خارجــی، بــه طــور ویــژه منابــع بانکــی، جهــت بازســازی و توســعه - 3
خطــوط تولیــد

لازم بــه تاکیــد اســت کــه ایــن چالــش در خصــوص همــه شــرکت های فعــال در نظــام اقتصــادی وجــود دارد و تفــاوت 
ــای  ــانی دارایی ه ــه روزرس ــان، ب ــن می ــت. در ای ــودآوری شرکت هاس ــر س ــتهلاک ب ــر اس ــزان تاثی در می
شــرکت از طریــق افزایــش ســرمایه شــرکت روشــی اســت کــه مــی توانــد بــه حــل ایــن چالش 
شــرکت هــا کمــک کنــد. در بخــش بعــدی گــزارش بــا تفصیــل بیشــتری بــه ایــن روش اشــاره 

مــی شــود.     
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3- افزایش سرمایه شرکت ها از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها  

ــتی و  ــه درس ــرکت ها ب ــتهلاک ش ــای اس ــا هزینه ه ــد، ضــروری اســت ت ــاره ش ــته اش ــه در بخــش گذش ــور ک همانط
مبتنــی بــر واقعیت هــای اقتصــادی محاســبه شــود کــه افزایــش ســرمایه از محــل مــازاد تجدیــد ارزیابــی دارایی هــای 
ــوع از افزایــش ســرمایه،  ــا انجــام ایــن ن شــرکت مهم تریــن روش بــرای بــه روزرســانی دارایی هــای شــرکت اســت. ب
چالش هــای مــورد اشــاره در خصــوص اســتهلاک گیری بــر اســاس اقــلام ثبتــی ترازنامــه و سودســازی شــرکت ها بــه 

ــرد. شــکل صحیحــی صــورت می پذی

ــه معنــای افزایــش ســرمایه ثبتــی شــرکت اســت. در نظــام حقوقــی و قانونــی کشــور   افزایــش ســرمایه شــرکت ها ب
ــر می شــود: ــوارد زی ــه شــامل م ــش ســرمایه شــرکت ها وجــود دارد ک ــرای افزای ــددی ب ــای متع روش ه

1-افزایش سرمایه شرکت از محل آورده نقدی سهامداران

2-افزایش سرمایه شرکت از محل مطالبات حال شده سهام داران

3-افزایش سرمایه شرکت از محل سود انباشته شرکت

4-افزایش سرمایه شرکت از محل صرف سهام

5-افزایش سرمایه شرکت از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی های شرکت

پــس از افزایــش ســرمایه بــا هــر روشــی کــه صــورت پذیــرد، جــزء مربــوط بــه  ســرمایه ثبتــی شــرکت  کــه در ســمت 
ــت  ــمت راس ــت س ــن اس ــرمایه، ممک ــش س ــوع افزای ــه ن ــته ب ــد و بس ــش می یاب ــرار دارد، افزای ــه آن ق ــپ ترازنام چ
ترازنامــه )ســمت دارایــی هــای شــرکت( افزایــش یابــد و یــا ســمت چــپ ترازنامــه )بخــش مربــوط بــه بدهــی هــای 
شــرکت( کاهــش یابــد. بــه بیانــی دیگــر، افزایــش ســرمایه ممکــن اســت منجــر بــه افزایــش انــدازه شــرکت )انــدازه 
ــان  ــد. همچنیــن در برخــی روش هــای افزایــش ســرمایه، جری ــدازه شــرکت ثابــت باقــی بمان ــا ان ترازنامــه( بشــود و ی
ــش  ــای افزای ــی روش ه ــردد و در برخ ــی می گ ــن مال ــرکت تامی ــی ش ــه نوع ــود و ب ــرکت می ش ــد وارد ش ــدی جدی نق
ســرمایه، تنهــا اقــلام حســابداری شــرکت تغییــر می یابــد. در هــر حــال، افزایــش ســرمایه بــا هــر روشــی کــه صــورت 
بگیــرد، ظرفیــت اخــذ تامیــن مالــی شــرکت از بازارهــای مالــی )اخــذ تســهیلات از شــبکه بانکــی و یــا انتشــار اوراق 
بهــادار مالــی در بــازار ســرمایه( را افزایــش می دهــد. توضیــح آنکــه در شــبکه بانکــی و بــازار ســرمایه همــواره ســرمایه 
ــذا هــر  ــا انتشــار اوراق بدهــی )صکــوک( اســت و ل ثبتــی یکــی از مولفــه هــای مهــم در میــزان اخــذ تســهیلات و ی
چــه میــزان ایــن جــزء در ترازنامــه بیشــتر باشــد، شــرکت مــی توانــد ســرمایه ثبتــی را اهــرم کنــد و نســبتی از آن را از 

بازارهــای مالــی تامیــن مالــی کنــد. 

آنچــه کــه در ایــن گــزارش مــورد تاکیــد اســت، افزایــش ســرمایه از محــل مــازاد تجدیــد ارزیابــی دارایــی هــای شــرکت 
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اســت. در ایــن روش افزایــش ســرمایه، دارایی هــای شــرکت کــه بــه قیمــت دفتــری یــا قیمــت گذشــته تجدیــد ارزیابــی 
دارایــی شــرکت ثبــت شــده اســت، مجــدداً قیمت گــذاری و تجدیــد ارزیابــی می شــود. بــا تجدیــد قیمــت دارایی هــای 
ــه  ــپ ترازنام ــمت چ ــود، س ــه می ش ــت ترازنام ــمت راس ــرکت در س ــای ش ــش دارایی ه ــه افزای ــر ب ــه منج ــرکت ک ش
ســرفصل ســرمایه شــرکت بــه همــان میــزان افزایــش می یابــد تــا تــراز میــان ســمت راســت و ســمت چــپ ترازنامــه 

شــرکت برقــرار بمانــد. )بــه شــکل 1 گــزارش رجــوع شــود.(

ــورم مواجــه باشــد و قیمــت  ــا ت ــوع از افزایــش ســرمایه در شــرایطی صــورت مــی پذیــرد کــه کلان اقتصــاد ب ایــن ن
ــل آنکــه  ــه دلی ــن محــل ب ــد افزایــش ســرمایه از ای ــه ذکــر اســت کــه فرآین ــه لازم ب دارایی هــا افزایشــی باشــد. البت
ــی  ــر اســت، طولان ــه طــور عمــده زمان ب ــا ب ــی ه ــی دارای ــد اخــذ نظــر کارشــناس رســمی دادگســتری و ارزیاب نیازمن

اســت.  

همانطــور کــه اشــاره شــد، افزایــش ســرمایه از ایــن محــل ســبب افزایــش قیمــت دارایی هــا 
مــی شــود. افزایــش ارزش دارایی هایــی کــه در ترازنامــه شــرکت ثبــت مــی شــود، ســبب مــی 
شــود تــا میــزان اســتهلاک محاســبه شــده1 در صــورت ســود و زیــان افزایــش یابــد و بــه تبــع 
آن، هزینه هــای شــرکت افزایــش یابــد، مالیــات پرداختــی کاهــش یابــد و ســود خالــص شــرکت 

کاهــش یابــد. 

3-1-ابعاد حقوقی و قانونی 

ســرمایه و افزایــش ســرمایه شــرکت ها در قوانیــن تجــارت )مصــوب ســال 1311( و لایحــه قانونــی تجــارت )مصــوب 
ــت.  ــه اس ــر گرفت ــرای آن درنظ ــی را ب ــی خاص ــریفات قانون ــت و تش ــوده اس ــذار ب ــه قانون گ ــورد توج ــال 1347( م س
همچنیــن در قوانیــن تجــارت قبــل از انقــلاب و قوانیــن اقتصــادی بعــد انقــلاب بــه تشــریح افزایــش ســرمایه شــرکت از 
محــل مــازاد تجدیــد ارزیابــی دارایی هــای شــرکت پرداختــه نشــده اســت و در خــلال احــکام بــه آن اشــاره شــده اســت. 
لازم بــه ذکــر اســت کــه انجــام افزایــش ســرمایه شــرکت هــا از هــر روشــی کــه باشــد، مطابــق بــا قوانیــن مالیاتــی 
کشــور مشــمول پرداخــت مالیــات اســت. یکــی از قوانیــن اخیــر مصــوب مجلــس شــورای اســلامی کــه بــه صراحــت 
بــه ایــن نــوع از افزایــش ســرمایه اشــاره کــرده اســت، قانــون حداکثــر اســتفاده از تــوان تولیــدی و خدماتــی کشــور و 

حمایــت از کالای ایرانــی مصــوب ســال 1398 اســت. مــاده 14 قانــون مزبــور چنیــن بیــان مــی دارد:

ــش  ــا و کارآمدســازی افزای ــی شــرکت ه ــق اصــلاح ســاختار مال ــتغال از طری ــد و ایجــاد اش ــق تولی ــه منظــور رون »ب
بهــای ناشــی از تجدیــد ارزیابــی دارایی هــای اشــخاص حقوقــی موضــوع حکــم مقــرر در تبصــره)1( مــاده)149( قانــون 
مالیات هــای مســتقیم مصــوب 1366/12/3 بــا اصلاحــات و الحاقــات بعــدی، افزایــش ســرمایه از ایــن محــل مجــاز و 

1- با ثابت بودن نرخ استهلاک و افزایش رقم ارزش دارایی شرکت، میزان استهلاک افزایش می یابد. 
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مشــروط بــر ایــن اســت کــه ظــرف مــدت یــک ســال پــس از تجدیــد ارزیابــی بــه حســاب ســرمایه افــزوده شــده و ایــن 
امــر فقــط یــک بــار در هــر پنــج ســال امــکان پذیــر اســت.«

در واقــع در ایــن حکــم قانونــی، قانون گــذار بــه دنبــال افزایــش انگیــزه شــرکت ها در انجــام افزایــش ســرمایه از محــل 
مــازاد تجدیــد ارزیابــی دارایــی هــا بــوده اســت تــا شــرکت هــا نســبت بــه بهــره منــدی از مزایــای ایــن نــوع از افزایــش 

ســرمایه بــرای شــرکت ها نائــل شــوند. 

ــه ســازمان  ــه عنــوان نمون ــوع از افزایــش ســرمایه دارای احــکام و تنظیماتــی اســت. ب ــز ایــن ن در ســطح مقــررات نی
بــورس و اوراق بهــادار احکامــی در راســتای اجــرای مــاده 14 قانــون مــورد اشــاره تصویــب کــرده اســت. ایــن مصوبــه 
ــي  ــد ارزیاب ــۀ پیشــنهادي نحــوه انجــام افزایــش ســرمایه از محــل مــازاد تجدی ــه در خصــوص روی ــوان »مصوب ــا عن ب
دارایي هــا« در ســال 1398 تصویــب شــده اســت و شــامل احــکام محــدودی در خصــوص ایــن نــوع از افزایــش ســرمایه 
اســت. بــه عنــوان نمونــه از منظــر ســازمان بــورس، انجــام افزایــش ســرمایه از محــل مــازاد تجدیــد ارزیابــي زمیــن و 
ســاختمان منــوط بــه ارائــه اســناد مالکیــت رســمي بــه نــام شــرکت متقاضــي اســت کــه حســب مــورد شــامل عرصــه 
ــوق  ــه حق ــت از جمل ــه محدودی ــد هرگون ــي نباشــد و فاق ــورد نظــر بایســتی وقف ــي م ــن دارای ــان اســت. همچنی و اعی

ارتفاقــي باشــد. 

3-2-ابعاد مالی و اقتصادی

افزایــش ســرمایه از محــل مــازاد تجدیــد ارزیابــی دارایی هــای شــرکت دارای پیامدهــای مالــی و اقتصــادی متعــددی در 
ســطح شــرکت یــا بنــگاه ســطح کلان اقتصــادی می باشــد. ایــن نــوع از افزایــش ســرمایه ســبب می شــود تــا ســرمایه 
ــی از بازارهــای مالــی تســهیل گــردد. همچنیــن  ــع مال ــه مناب ــد و و امــکان دسترســی ب شــرکت افزایــش و بهبــود یاب
چنانچــه شــرکت مشــمول مــاده 141 قانــون لایحــه اصــلاح قانــون تجــارت مصــوب ســال 1347 باشــد )زیــان دهــی 
ــزام  ــن ال ــرای رعایــت ای ــه را ب ــد زمین ــه ســهولت مــی توان ــوع از افزایــش ســرمایه ب ــن ن ــات شــرکت(، ای طــی عملی

قانونــی فراهــم آورد.

عــلاوه بــر اثــر ترازنامــه ای ایــن نــوع از افزایــش ســرمایه بــه دلیــل آنکــه قیمــت دارایی هــای شــرکت بــه روز می شــود 
و افزایــش می یابــد، ســبب می شــود تــا میــزان اســتهلاک دارایی هــای موضــوع افزایــش ســرمایه در صــورت ســود و 
زیــان افزایــش یابــد، تــا عــلاوه بــر آنکــه مالیــات پرداختــی توســط شــرکت کاهــش یابــد، ســود خالــص شــرکت کــه 
بخشــی از آن در مجامــع عمومــی شــرکت تقســیم می گــردد، کاهــش یابــد. ایــن موضــوع می توانــد بــرای ســهامداران 
شــرکت کــه نیازمنــد دریافــت ســود تقســیمی زیــادی هســتند، کاهــش انگیــزه ایجــاد نمایــد و مدیریــت جریــان نقــدی 
آنهــا را بــا چالــش مواجــه نمایــد. بــا ایــن بیــان بــه نظــر می رســد در صورتــی کــه افزایــش ســرمایه از ایــن محــل مبلــغ 
بالایــی باشــد و شــرکت از لحــاظ قانونــی یــا نظارتــی ملــزم بــه افزایــش ســرمایه نباشــد، مجمــع شــرکت کــه صلاحیــت 
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تصویــب افزایــش ســرمایه را دارد ایــن موضــوع را مــورد تصویــب قــرار ندهــد. بــه طــور مشــخص، شــرکت هایی کــه 
ــا توجــه بــه جریــان نقــدی  بــه طــور مســتقیم و یــا غیرمســتقیم تحــت تملــک صندوق هــای بازنشســتگی هســتند، ب
خروجــی زیــادی کــه صندوق هــا بــرای ایفــای تعهــدات خــود نیــاز دارنــد، موافــق بــا کاهــش ســودآوری شــرکت و بــه 
تبــع آن ســود تقســیمی آن نیســتند. البتــه از دیــد ســایر ســهام داران کــه بــه طــور عمــده در بــازار ســهام فعــال هســتند، 
ــود و  ــر می ش ــرکت کمت ــی ش ــات پرداخت ــد، مالی ــش می یاب ــرکت افزای ــهیلات گیری ش ــت تس ــن روش ظرفی در ای
ــش  ــد و افزای ــا ســبب رشــد تولی ــه نهایت ــد ک ــش می یاب ــدرت ســرمایه گذاری و جانشــینی دارایی هــای شــرکت افزای ق

ــز می شــود.  ــازده و ســودآوری آنهــا نی ــده می گــردد و خــود ســبب افزایــش ب ســودآوری شــرکت در ســال های آین

در ســطح کلان اقتصــاد، افزایــش ســرمایه شــرکت ها از ایــن محــل می توانــد کاهــش درآمــد دولــت از محــل مالیــات 
دریافتــی را شــامل شــود. همچنیــن بــا توجــه بــه ظرفیــت قانــون حداکثــر اســتفاده از تــوان تولیــدی و خدماتــی کشــور 
و حمایــت از کالای ایرانــی مصــوب ســال 1398 کــه افزایــش ســرمایه شــرکت از ایــن محــل بــرای هــر پنــج ســال از 

پرداخــت مالیــات معــاف اســت، و لــذا درآمــدی بــرای دولــت از ایــن محــل نمی تــوان متصــور بــود.

ــت  ــا از ظرفی ــه شــرکت ه ــل اینک ــه دلی ــه ب ــرمایه در ســطح کلان آن اســت ک ــش س ــوع از افزای ــن ن ــر ای ــر دیگ اث
بیشــتری بــرای اخــذ منابــع مالــی از بازارهــای مالــی برخــوردار هســتند، تقاضــا بــرای تســهیلات گیری از شــبکه بانکــی 
ــوع از افزایــش ســرمایه پدیــده شــایع در  ــد. چنانچــه ایــن ن ــازار ســرمایه افزایــش می یاب ــا انتشــار اوراق بدهــی در ب ی
ــرخ  ــد ن ــه تســهیلات گیری داشــته باشــند، می توان میــان شــرکت هــای فعــال در اقتصــاد باشــد و شــرکت ها تمایــل ب
بهــره را در اقتصــاد افزایــش دهــد کــه ایــن موضــوع می توانــد هزینــه مالــی انتشــار اوراق دولتــی را افزایــش دهــد و 

در شــرایط کســری بودجــه دولــت، ایــن کســری را تشــدید نمایــد.

4- جمع بندی و خلاصه 

اســتهلاک دارایــی شــرکت یکــی از اقــلام مهــم در صورت هــای مالــی اســت کــه دارای کارکــرد ســپر مالیاتــی بــرای 
شــرکت اســت. چنانچــه اســتهلاک شــرکت بــه درســتی محاســبه نشــود، ســود حاصــل از عملیــات شــرکت طــی دوره 
ــا تــورش مواجــه می شــود. محاســبه اشــتباه اســتهلاک  هــای مشــخص – بــه طــور عمــده دوره هــای یــک ســاله – ب
در صورت هــای مالــی ســبب می شــود تــا ســود حاصلــه نهایــی و تقســیمی بــه ســهامداران در مجامــع نیــز بــه طــور 
صحیــح صــورت نپذیــرد و مقــداری بیــش از آنچــه کــه در واقــع شــرکت ســود ســاخته اســت، ســود شناســایی و تقســیم 
شــود. همچنیــن عــدم ســرمایه گذاری مجــدد در دارایی هــای ثابــت شــرکت، در میــان مــدت ظرفیــت تولیــد شــرکت 
از میــان رفتــه و رســاندن ســطح تولیــد شــرکت بــه ســطح تولیــد قبلــی و ابتدایــی تاســیس شــرکت بــا هزینــه هــای 
بســیار هنگفتــی صــورت خواهــد پذیرفــت. گــزارش حاضــر در پــی تبییــن وضعیــت مالــی شــرکت هــا و محاســبه میــزان 
ــی و  ــت مال ــی وضعی ــزارش، ارزیاب ــی شــده در گ ــا الگــوی معرف ــق ب ــوده اســت. مطاب ــی اســتهلاک شــرکت ها ب واقع
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اســتهلاک واقعــی بــرای چهــار شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان، شــرکت تولیــد نیــروی بــرق دماونــد، شــرکت پالایــش 
نفــت بندرعبــاس و شــرکت پتروشــیمی فــن آوران محاســبه گردیــد.

میزان استهلاک واقعی شرکت ها بر اساس محاسبات گزارش به صورت زیر است:

• شرکت فولاد مبارکه اصفهان:	

میــزان واقعــی اســتهلاک تجهیــزات تولیــد شــرکت فــولاد مبارکــه تعدیــل شــده در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 3 
و 7 هــزار میلیــارد تومــان بــرای اســتهلاک تعدیــل شــده بــر اســاس تــورم مصرف کننــده و اســتهلاک تعدیــل شــده بــا 

نــرخ دلار آزاد بــوده اســت. ثبــت دفتــری اســتهلاک در ســال 1401 برابــر بــا حــدود 450 میلیــارد تومــان بــوده اســت.

• شرکت تولید نیروی برق دماوند:	

میــزان واقعــی اســتهلاک در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 1,550 و 2,550 میلیــارد تومــان بــه ترتیــب تعدیــل شــده 
ــی اســت کــه  ــن درحال ــوده اســت. ای ــرخ دلار آزاد ب ــا ن ــل شــده ب ــده و اســتهلاک تعدی ــورم مصرف کنن ــر اســاس ت ب
اســتهلاک دفتــری ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی شــرکت در ســال 1401 بــه میــزان 203 میلیــارد بــوده اســت. 

• شرکت پالایش نفت بندرعبارس:	

میــزان واقعــی اســتهلاک در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 8,322 و 6,235 میلیــارد تومــان بــه ترتیــب تعدیــل شــده 
ــی اســت کــه  ــن درحال ــوده اســت. ای ــرخ دلار آزاد ب ــا ن ــل شــده ب ــده و اســتهلاک تعدی ــورم مصرف کنن ــر اســاس ت ب
اســتهلاک دفتــری ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی شــرکت در ســال 1401 بــه میــزان 487 میلیــارد بــوده اســت. 

• شرکت پتروشیمی فن آوران:	

مقــدار اســتهلاک واقعــی در ســال 1401، بــه ترتیــب برابــر بــا 406 و 843 میلیــارد تومــان بــرای اســتهلاک تعدیــل 
شــده بــر اســاس تــورم و اســتهلاک تعدیــل شــده بــا نــرخ بــازار آزاد ارز )دلار( بــوده اســت. در حالــی کــه اســتهلاک 

ثبــت شــده در صــورت هــای مالــی بــرای آن ســال 4/5 میلیــارد تومــان بــوده اســت.

بــه منظــور نائــل شــدن بــر ایــن چالــش، بــه روزرســانی دارایی هــای شــرکت از طریــق افزایــش ســرمایه شــرکت یکــی 
از روش هاســت. بــا بــه روز کــردن دارایی هــای شــرکت و ثبــت افزایــش آن در قســمت حقــوق ســهام داران، مــی تــوان 
ــا ایــن حــال، کاهــش  ــه دســت آورد. ب ــه تبــع آن، میــزان اســتهلاک واقعــی شــرکت را ب ارزش واقعــی دارایی هــا و ب
ــرای شــرکت هایی کــه  ســودآوری شــرکت و ســود تقســیمی در مجامــع یکــی از چالش هــای ایــن روش اســت کــه ب
نیــاز بــه ســود تقســیمی بالایــی از زیرمجموعــه هســتند، انگیــزه منفــی ایجــاد می کنــد. ایــن چالــش بــا توجــه بــه اینکــه 
بســیاری از شــرکت های فعــال اقتصــادی کشــور زیــر مجموعــه صنــدوق هــای بازنشســتگی هســتند، مشــهودتر اســت. 
البتــه لازم اســت بــه ایــن مســئله توجــه داشــت کــه تجدیــد ارزیابــی دارایــی هــای شــرکت عــلاوه بــر اینکــه ســبب 
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شــفافیت میــزان واقعــی ســود حاصلــه شــرکت هــا مــی شــود، از طریــق کاهــش مالیــات پرداختــی شــرکت بــه دولــت، 
ــرای ســرمایه گــذاری در دارایــی هــای ثابــت و ســرمایه ثابــت کــه موجــب  ظرفیــت تامیــن مالــی داخلــی شــرکت ب

اســتمرار تولیــد و ســودآوری شــرکت مــی شــود، را فراهــم مــی آورد.   

همانطــور کــه در گــزارش نیــز اشــاره شــد، تــورم زیــاد در نظــام اقتصــادی کشــور ســبب ایجــاد چالــش هایــی بــرای 
ســرمایه گــذاری و جانشــینی ســرمایه ثابــت مــی شــود. لــذا توصیــه مهمــی کــه در ایــن زمینــه بایســتی بــه تصمیــم 
گیــران اقتصــادی کشــور و بــه خصــوص دولــت ارائــه کــرد، کنتــرل تــورم اســت کــه دلالــت هــای متعــددی از جملــه 
کاهــش ســودآوری واقعــی شــرکت هــا و افزایــش اســتهلاک واقعــی آن خواهــد شــد. در نهایــت فــارغ از پیشــنهادات 

کلان اقتصــادی بــه طــور مشــخص توصیــه هــای ذیــل پیشــنهاد مــی شــود:

 ــی 	 ــت دائم ــه معافی ــا از جمل ــی دارایی ه ــد ارزیاب ــل تجدی ــرکت ها از مح ــرمایه ش ــش س ــهیل در افزای تس
ــش ســرمایه و تســریع در  ــوع از افزای ــن ن ــر از 5 ســال( ای ــی )کمت ــت مالیات ــا کاهــش دوره معافی ــی ی مالیات

ــی و اداری آن ــای اجرای فرآینده
 تاکیــد بــر تقســیم ســود کمتــر در مجامــع شــرکت هــا توســط ســهام داران بــه منظــور کاهــش نیــاز تامیــن 	

مالــی شــرکت بــه بازارهــای مالــی )تامیــن مالــی داخلــی شــرکت( و انجــام افزایــش ســرمایه شــرکت از آن 
محــل 

 درنظــر گرفتــن ســرمایه گذاری و جانشــینی عوامــل تولیــد یــا ســرمایه ثابــت شــرکت توســط صنعــت گــران 	
و ســهام داران شــرکت هــا در مجامــع 

 درنظــر گرفتــن و محاســبه اســتهلاک واقعــی شــرکت بــا معیارهایــی ماننــد تــورم تولیدکننــده و یــا نــرخ ارز 	
بــه همــراه صــورت هــای مالــی ســالیانه
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منابع و مآخذ

- صورت های مالی شرکت پالایش نفت بندرعباس منتهی به سال 1401

- صورت های مالی شرکت پتروشیمی فن آوران منتهی به سال 1401

- صورت های مالی شرکت تولید نیروی دماوند منتهی به سال 1401

- صورت های مالی شرکت فولاد مبارکه اصفهان منتهی به سال 1401

- قانون تجارت مصوب سال 1311

- قانون مالیات های مستقیم مصوب سال 1366

 - لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت مصوب سال 1347

- قانون مالیات های مستقیم مصوب سال 1366 با اصلاحات و الحاقات بعدی آن

- قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی کشور و حمایت از کالای ایرانی مصوب سال 1398

ــي دارایي هــا  ــد ارزیاب ــازاد تجدی ــۀ پیشــنهادي نحــوه انجــام افزایــش ســرمایه از محــل م ــه در خصــوص روی - مصوب
ــورس و اوراق بهــادار، ســال 1398 ســازمان ب


