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 و مقایسه آن با بانک ها های لیزینگسنجی در شرکت اعتبار 

 دکتر مهدی جمالی  

 ها مدیر عامل شرکت لیزینگ صنعت و معدن و مقایسه آن با بانک

 چکیده: 

و  حقیقی  )اشخاص  اعتبارگیرندگان  اعتباری  سوابق  با  مرتبط  اطلاعات  دریافت  معنای  به  مالی  مؤسسات  مشتریان  اعتبارسنجی 

ها علاوه بر اطلاعات خام، امتیازاتی  حقوقی(،تلفیق و تحلیل این اطلاعات و در نهایت ارائه یک گزارش اعتباری است. در این گزارش 

گیرد که احتمال عدم بازپرداخت تسهیلات از سوی اعتبار گیرنده  های ریاضی آمار تعلق میساس مدلنیز به هر فرد و یا شرکت بر ا

که در زمان  یا زیانی    ریسک نکول مشتری و سودسنجی مشتریان لیزینگ باید یک رابطه متعادل بین  کند. مدل اعتباررا برآورد می

های سنتی بانک  لیزینگ بر خلاف مدلمجدد دارایی( برقرار کند.در    فروش دارایی نکول شده )ترکیبی از ریسک فروشنده و فروش

تملک شده برای شرکت لیزینگ سودآوری    فروش داراییاقساط از سوی مشتری،  این امکان وجود دارد که حتی در صورت نکول

اعتبارسنجی در صنعت لیزینگ و   یهای بین مدل ها  وتتفاادبیات مربوط به اعتبارسنجی ،    داشته باشد. در این مقاله پس از بیان

به    های مربوطمدل  در  امادر مدل های بانکی تنها ریسک احتمال نکول مشتری برآورد میشود،  صنعت بانکداری بررسی میشود . 

لی چون یهای مربوط به فروشنده کالا و ریسک فروش مجدد دارایی را مد نظر قرار داد. مساصنعت لیزینگ علاوه بر این باید ریسک

های کمی مدیریت  های معاملاتی و فروش مجدد دارایی را نیز باید در محاسبات لحاظ کرد. در بخش پایانی مقاله مروری بر مدلهزینه

 نگ شده است.  ریسک در صنعت لیزی

 تحلیل شکاف  - ریسک فروش مجدد دارایی -اعتبارسنجی -بانک  -ها: شرکت لیزینگکلید واژه

 1387* ارائه شده در نخستین همایش بین المللی نظام جامع بخش اعتبار، بهمن 

 مقدمه 

فرایند اعطای تسهیلات مالی و اعتباری، مرحله اعتبارسنجی متقاضی اخذ تسهیلات است، چرا ر شاید بتوان گفت مهمترین مرحله د

که تداوم روند جریان مثبت نقدینگی و به تبع آن سودآوری و ادامه حیات شرکت، به وصول مطالبات بستگی دارد و وصول مطالبات،  
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ها و مؤسسات سنجی، به طور مشترک هم در بانکرله اعتبادر گرو اعتبارسنجی دقیق متقاضیان اخذ تسهیلات است. اگر چه مرح

های اساسی دارد.  شود، اما سازوکار اعتبارسنجی در این دو نهاد با یکدیگر تفاوتهای لیزینگ اجرا میمالی و اعتباری و هم در شرکت

های  شود. به طور کلی، در مدلمیهای اعتبارسنجی در صنعت لیزینگ و صنعت بانکداری بررسی  های بین مدلدر این مقاله تفاوت

های  شود، در حالی که در مدلبانکی تنها ریسک احتمال نکول مشتری )احتمال عدم توانایی مشتری در بازپرداخت بدهی( برآورد می

ز  های مربوط به فروشنده کالا و ریسک فروش مجدد دارایی نیاعتبارسنجی مربوط به صنعت لیزینگ علاوه بر ریسک نکول، ریسک

عت تشریح شده و سپس  نباید مد نظر قرار گیرد. در این مقاله، بعد از مرور کلی بر فرآیند لیزینگ، مفهوم ریسک اعتباری در این ص

 های لیزینگ مورد بررسی قرار گرفته است. ها و شرکتجش اعتبار متقضایان در بانکنسازوکارهای س

 نگ مروری بر مفهوم، جایگاه و فرآیند عملیاتی لیزی -1

تواند در قالب قرارداد اجاره و در ازای پرداخت مبالغ  اساس آن متقاضی دارایی )مستأجر( میلیزینگ، یک ابزار تأمین مالی است که بر

مشخص اجاره بها به مالک دارایی )موجر(، از منافع آن دارایی استفاده کند. مهمترین ویژگی قرارداد لیزینگ این است که استفاده از  

ای است که امروزه در کشورهای پیشرفته حدود  رایی، از مالکیت آن جدا شده است. اهمیت لیزینگ در تأمین مالی به اندازهمنافع دا

شود. لیزینگ همچنین در بین کشورهای در حال توسعه روند رو به  یک سوم تأمین مالی بخش خصوصی از طریق لیزینگ انجام می

 درصد رسیده است.   42ینگ در برخی کشورهای در حال توسعه مانند استونی به رشدی داشته، به طوری که ضریب نفوذ لیز

ای همچون تسهیل در فرایند اعطای تسهیلات، امکان تأمین مالی به صورت کامل، بی نیازی از وثایق زیاد به علت عدم  مزایای عمده

های مالیاتی و ... از مهمترین مواردی است که تأمین مالی  مشوق انتقال مالکیت دارایی، امکان تأمین مالی بلند مدت، برخورداری از  

   .کندتر میها، جذاببه روش لیزینگ را در مقایسه با تأمین مالی به شیوه اخذ تسهیلات از بانک

اخذ  شاید بتوان گفت مهمترین مرحله در فرآیند اعطای تسهیلات مالی و اعتباری به روش لیزینگ، مرحله اعتبارسنجی متقاضی  

افتد.  تسهیلات است، که در صورت تأیید پرونده متقاضی در مرحله اعتبارسنجی، گام بعدی یعنی انعقاد قرارداد لیزینگ اتفاق می

ضمن برشمردن انواع   ،گیرد، ریسک اعتباری متقاضیان است. در ادامهآنچه به طور ویژه در گام اعتبارسنجی مورد ارزیابی قرار می

 ای لیزینگ، ریسک اعتباری و اقسام آن تشریح شده است.  هریسک پیش روی شرکت

 های لیزینگ  انواع ریسک در شرکت  -2

 اند:  ها مواجه های لیزینگ عمدتاً با طیف وسیعی از ریسکشرکت
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 (:  Credit Riskریسک اعتباری ) 2-1

 تشریح شده است.   3در مورد 

 ( Operational Riskریسک عملیاتی ) 2-2

از احتمال عدم کفایت یا ایجاد مشکل در فرآیندها و کنترل با فناوری،  های داخلی شرکت لیزینگ ناشی میاین ریسک  شود که 

 کارکنان ساختار سازمانی و سایر عوامل مؤثر در اداره شرکت مرتبط است. 

 (Legal Riskریسک قانونی ) 3-2

 های اجرایی و استاندارهای اخلاقی است.  رویه این ریسک ناشی از احتمال عدم رعایت قوانین، مقررات،

 ( Reputation Riskریسک شهرت ) 4-2

اعتبار صنعت یا شرکت لیزینگ به دلیل وجود کاستی  از مخدوش شدن  های کار و یا رعایت نکردن  ها در شیوهاین ریسک ناشی 

 قوانین و مقررات است. 

 (  Interest rate Riskریسک نرخ سود )  5-2

ها و نیز ارزش  به زیان احتمالی ناشی از تغییرات در نرخ سود ارتباط دارد، چرا که تغییر نرخ سود، بر میزان سود، هزینه  این ریسک،

 های شرکت تأثیر گذار است.  ها و بدهیدارایی

 ( Liquidity Riskریسک نقدینگی ) 6-2

 ریسک نقدینگی به عواقب ناشی از فقدان نقدینگی کافی برای ایفای تعهدات شرکت لیزینگ در سررسیدهای معین مربوط است.  

 (  Market Riskریسک بازار ) 7-2

 این ریسک به زیان ناشی از تغییر در قیمت ابزارهای مالی نظیر انواع اوراق مشتقه ارتباط دارد. 

 (  Foreign Exchange Riskریسک نرخ ارز ) 8-3

مرزگذر که   لیزینگها  باشد. این ریسک، به ویژه برای شرکتریسک نرخ ارز، بیانگر زیان احتمالی ناشی از نوسانات در نرخ ارز می

 ت بین المللی دارند، بسیار حائز اهمیت است. مبادلا
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 ( Strategic Riskریسک استراتژیک ) 9-2

 های مناسب ارتباط دارد.  ها و خط مشیاین ریسک، با فرآیند تعیین اهدا، استراتژی 

 ریسک اعتباری در صنعت لیزینگ    - 3

 ریسک اعتباری در صنعت لیزینگ، از سه بخش تشکیل شده است:  

ایفای تعهدات مستأجران درLeasee Riskتأجر )ریسک مس  -الف از عدم  پرداخت اقساط    (: این ریسک به زیان احتمالی ناشی 

 اجاره، مربوط است. به بیان دیگر، این ریسک بیانگر احتمال نکول تعهدات مشتریان )مستأجران( در قبال شرکت لیزینگ است. 

از  (: دارایی مورد  Asset Riskریسک دارایی )  -ب اجاره،وثیقه اصلی یک قرارداد اجاره است. ریسک دارایی شامل ریسک ناشی 

های احتمالی مربوط به فروش دارایی مودر اجاره و عدم تطابق  گیری دارایی مورد اجاره از مستأجر، هزینه  مشکلات مربوط به بازپس

 بین ارزش بازار دارایی و تعهدات باقیمانده مستأجر است.  

(: این ریسک ناشی از ناتوانی فروشنده دارایی مورد اجاره در تحویل به موقع  Supplier Riskننده/ فروشنده )ریسک تأمین ک  -ج

دارایی یا کارکرد صحیح دارایی است. تأخیر در تحویل دارایی و همچنین عدم کارکرد صحیح دارایی مورد اجاره، به طور مستقیم در  

 دهد.  ارد و این احتمال را افزایش میافزایش احتمال نکول تعهدات مستأجرین نقش د

 ها: های لیزینگ و بانکریسک اعتباری در شرکت  ش های سنجتفاوت مدل

های  کند. به بیان دیگر، خروجی این مدلها صرفاً بر مبنای احتمال نکول تعهدات مشتریان عمل میهای اعتبارسنجی در بانکمدل

های پیشرفته اعتبارسنجی در معوق شدن اقساط. بر همین اساس، با استفاده از مدل  آماری عبارت است از احتمال نکول مشتری و یا

ای برای احتمال نکول و یا معوق شدن اقساط مشتری مشخص و در نتیجه ریسک اعتباری وی تعیین کرد. توان دامنه ها میبانک

اعتبارنکته حائز اهمیت در مدل از اطلاعات تاریخی و    کنند ا سعی میهسنجی بانکی این است که اغلب این مدلهای  با استفاده 

ها و  بینی کنند. براین اساس، از منظر مدیریت ریسک اعتباری، تسهیلات بانک  گذشته، اعتبار مشتری را در پرداخت اقساط پیش

 های لیزینگ در ابعاد زیر با هم تفاوت دارند:  شرکت

توانند سند دارایی مورد نظر را تنها به عنوان وثیقه یا رهن  ها میاند، اما بانکهای لیزینگ به طور معمول مالک داراییشرکت  -1

 اند.  ها، علاوه بر ریسک مشتری، با ریسک دارایی هم مواجههای لیزینگ بر خلاف بانکنگهداری کنند. بنابراین، شرکت
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دهد که  های لیزینگ این امکان را می شود معمولاً دارای بازار ثانویه است، لذا به شرکت نگ واگذار میتجهیزاتی که به صورت لیزی  -2

در شرایط اطمینان و با در نظر داشتن قیمت دارایی در پایان دوره اجاره، نسبت به خرید دارایی و واگذاری آن به صورت لیزینگ 

توانند  تر از مالک شدن دارایی مرهونه ) در سیستم بانکی( است و موجران میآسان  ها در بازار بسیاراقدام کنند. فروش این دارایی

 مدیریت بهتری بر روی قراردادها داشته باشند.  

تر از دوره بازپرداخت تسهیلات بانکی است. به بیان دیگر، بر خلاف سایر ابزارهای تأمین مالی عمدتاً  دوره اجاره معمولاً طولانی  -3

تاه مدت هستند، تأمین مالی به روش لیزینگ یک تأمین مالی بلند مدت است و همین امر، مدیریت ریسک اعتباری  میان مدت و کو

 کند.  تر میها تا حدی پیچیدههای لیزینگ، در مقایسه با بانکرا در شرکت 

کیفیت دارایی مورد اجاره در پرداخت   نوع رفتار مستأجر در طول دوره اجاره متفاوت است. به بیان دیگر، با توجه به تأثیر مستقیم  -4

که در ابتدا، جزو مشتریان خوش حساب شرکت لیزینگ محسوب شده است، در طول دوره  ر  اقساط اجاره، ممکن است یک مستأج

(  Migrationاجاره به ترتیب از نظر رتبه بندی اعتباری، تنزل جایگاه پیدا کند. به این حالت، اصطلاحاً تغییر وضعیت مستأجر )

 شود.  گفته می

های لیزینگ ارتباط و همکاری تنگانگی با فروشنده کالا دارند تا بتواننند کالای مورد نظر را برای اجاره تهیه کنند، برخی شرکت  -5

کنند که این  های لیزینگ می( اقام به فروش محصولات خود به شرکتBay Backها به صورت خرید و اجاره مجدد )از فروشنده

 شود.  کاهش ریسک فروش مجدد دارایی منجر می امر خود به

سنجی نباید  های اعتبارکند که مدلها، این نکته را خاطر نشان میهای لیزینگ با بانکهای ماهوی ریسک اعتباری در شرکتتفاوت

ایی در پایان دوره اجاره را  های معاملاتی و فروش مجدد دارتنها به مسائل مربوط به بازپرداخت توجه کنند، بلکه مسایلی مانند هزینه

 نیز باید در محاسبات خود مدنظر قرار دهند.  

 الزامات طراحی مدل اعتبار سنجی در صنعت لیزینگ   - 5

مدل اعتبارسنجی مشتریان در صنعت لیزینگ باید یک رابطه متعادل و منطقی بین ریسک نکول مشتری و سود یا زیان ناشی از 

های  کند. در لیزینگ، بر خلاف مدل  )ترکیبی از ریسک فروشنده و فروش مجدد دارایی( برقرارفروش دارایی هنگام نکول مشتری  

سنتی بانکی، این امکان وجود دارد که فروش دارایی هنگام نکول مشتری برای شرکت لیزینگ سودآوری داشته باشد. بر این اساس،  

 ات زیر لازم است:  های لیزینگ پنج نوع اطلاع برای مدل سازی ریسک اعتباری در شرکت
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 (Probability of Defaultاحتمال نکول مشتری )  - 1

می رویکردها  این  جمله  از  دارد.  وجود  مختلفی  رویکردهای  مشتری،  نکول  احتمال  ارزیابی  دادهبرای  تاریخی  تحلیل  به  ها  توان 

(Historical Data  از گیری  بهره  متقاضیان  نکول  درصد  رویکرد،  این  در  کرد.  اشاره  اعتباری    تتسهیلا(  رتبه  براساس  اجاره 

شود. نمودار زیر، نرخ نکول پیش بینی شده برای طیف مختلف متقاضیان تسهیلات اجاره متقاضیان، در طول دوره اجاره مشخص می

 دهد:  را نشان می

 (Migrationتغییر وضعیت اعتباری )  - 2

دهد. برا ساس پارامتر تغییر وضعیت اعتباری، دوره اجاره را نشان مینحوه و میزان نوسانات احتمال نکول تعهدات مستاجر در طول  

یک مستاجر اگرچه ممکن است در ابتدای دوره اجاره، اقساط خود را به طور منظم پرداخت نماید، اما این روند لزوما در طول دوره 

، در طول دوره اجاره در حال نوسان و تغییر کند و ریسک نکول تعهدات مشتری به طور مستمراجاره به طول یکسان ادامه پیدا نمی

است.این نوسان ممکن است تحت تاثیر عوامل متعددی همچون کیفیت نامناسب دارایی، کیفیت نامناسب خدمات پس از فروش،  

رتبه اعتباری مستاجر در طول دوره اجاره را در مقایسه ... باشد. جدول زیر، میزان تغییر در  اقتصادی و  با رتبه   شرایط نامناسب 

 دهد: اعتباری وی در ابتدای دوره اجاره، نشان می 
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بر اساس پارامتر تغییر وضعیت اعتباری، یک مستاجر اگرچه ممکن است در ابتدای دوره اجاره، اقساط خود را بطور منظم پرداخت 

 کند. نماید، اما این روند لزوما در طول دوره اجاره به طور یکسان ادامه پیدا نمی

 (Recoveryدارایی )  بازیافت  - 3

ارزیابی  احتمال بازیافت دارایی در صورت نکول تعهدات مشتری و ریسک  پارامتر بازیافت  های مرتبط با فروش مجدد دارایی را با 

دهد در صورت عدم توان ایفای تعهدات توسط مشتری، شرکت لیزینگ با فروش  کنند. به بیان دیگر، پارامتر بازیافت نشان میمی

تواند بازیافت نماید. نمودار زیر، روند کاهش ارزش دارایی مورد اجاره را در طول دوره رد اجاره چقدر از مطالبات خود را میدارایی مو

 اجاره نشان می دهد. 
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مورد اجاره در ایفای تعهدات خود   همانگونه که در تعریف ریسک اعتباری هم ذکر شد، میزان پایبندی فروشنده / تامین کننده دارایی

منافع دارایی، بطور مستقیم در احتمال نکول    زدر قبال شرکت لیزینگ، به عنوان مالک دارایی و مستاجر، به عنوان استفاده کننده ا

 مشتری و همچنین ریسک ناشی از فروش مجدد دارایی تاثیر گذار است .
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 ول دوره اجاره الذکر در ط. میزان نوسانات چهار رویداد فوق5

ماند. بنابراین  بدیهی است کلیه مواردی که در بالا به آنها اشاره شد، در طول دوره اجاره که نسبتا دوره بلندمدتی است، ثابت نمی 

 ضروری است در محاسبه ریسک اعتباری، نوسانات این عوامل نیز بطور کامل مدنظر قرار گیرد. 

های ترکیبی، از های خبره و مدلماری، سیستمآهای  ریان لیزینگ وجود دارد، مدلهای مختلفی در زمینه اعتبارسنجی مشتمدل

روند. اما آنچه مشخص است اینست که بهترین مدل اعتبارسنجی برای شرکت  هایی هستند که در این خصوص بکار میجمله مدل

داریم از چه مدلی برای اعتبارسنجی مشتریان لیزینگ های موجود بستگی دارد. فارغ از اینکه قصد  لیزینگ به کمیت و کیفیت داده

الزامات اساسی سنجش ریسک اعتباری در شرکت از  ابزارها و  از بهترین  های استفاده کنیم، شاید بتوان گفت تحلیل شکاف یکی 

رود،  به شمار میها  های لیزینگ با بانکهای اعتبارسنجی در شرکتلیزینگ است. تحلیل شکاف همچنین مهمترین وجه تمایز مدل

 چرا که پایه و اساس این تحلیل، بر ارزیابی روند تغییرات قیمت بازار دارایی و ارزش باقیمانده دارایی مورد اجاره بنا نهاده شده است.

 تحلیل شکاف 

جاره. تحلیل شکاف  تحلیل شکاف عبارت است از بررسی ارتباط میان روند تغییرات قیمت بازار دارایی و ارزش باقیمانده دارایی مورد ا

توان اختلاف بین شود. با ترسیم منحنی استهلاک بازار در مقابل کالای خریداری شده میمعمولا بصورت گرافیکی نمایش داده می

ایم، به دست آورد. در این صورت  بینی کردهقیمت بازار و قیمتی را که ما برای فروش مجدد دارایی در صورت نکول مستاجر پیش

 کند یا زیان؟یین کرد که اگر شرکت در طی دوره پرداخت اجاره، هر زمان مجبور به فروش دارایی شود، آیا سود می توان تعمی

های  های لیزینگ است. سیاسترسد اما یک ابزار قدرتمند برای مدیریت ریسک اعتباری در شرکتاین روش اگرچه ساده به نظر می

ها تعریف شود. به طور مثال اگر این شکاف برای یک مشتری زیاد باشد  جه به این شکافتواند با توپذیری شرکت میاعتباری و ریسک

 ورده شده است.آباید تمهیدی برای کاهش و یا حذف این زیان اندیشید در شکل زیر نمودار گرافیکی تحلیل شکاف 

ده دارایی و میزان تعهدات باقیمانده  یک شکاف منفی بین ارزش باقیمان  36همانطور که در شکل فوق مشخص است، تا قبل از ماه  

مستاجر وجود دارد،یعنی در این دوره، ارزش باقیمانده دارایی از میزان تعهدات باقیمانده مستاجر در قبال شرکت لیزینگ کمتر است.  

اند، شرکت با ریسک ، در صورتی که مستاجر بنا به هر دلیلی ازا یفای تعهدات خود در قبال شرکت باز بم36بنابراین، تا قبل از ما  

های  توان مجموعه زیانناشی از تفاوت قیمت دارایی با میزان تعهدات باقیمانده مستاجر مواجه خواهد بود. با توجه به این نمودار، می

 هایی را که در حالت زیان قرار داریم، مشخص نمود.احتمالی در طی دوره، بیشترین مقدار زیان و ماه 
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هایی که شکاف مثبت است اقدام خاصی انجام  های منفی است و در ماه نگ به دنبال کنترل شکافآنچه مشخص است شرکت لیزی

پرداخت یا کوتاه کردن مدت اجاره از بین برد. همچنین  بها، افزایش مبلغ پیشتوان با افزایش اجارههای منفی را میدهد. شکاف نمی

 هش ریسک ناشی از افت قیمت دارایی مؤثر است.  بهره گیری از ساز و کارهایی مانند بیمه اعتباری در کا

 تحلیل شکاف 
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ها متفاوت است.  های مربوط به وام دهی در بانکهای لیزینگ با مدلسجی در شرکتهای اعتباربه طور خلاصه باید گفت که مدل

تر از مشخص کردن احتمال نکول مشتری به تنهایی  ارزیابی و مدیریت ریسک فروشنده کالا و فروش مجدد دارایی بسیار پیچیده

تر و آسانتر است. البته ی در مقابل ریسک فروش مجدد دارایی در بازار ثانویه بسیار کم اهمیتاست. اندازه گیری ریسک نکول مشتر

کند این ریسک را به  یابد. تحلیل شکاف نیز به ما کمک میت وجود یک فروشنده معتبر و قابل اعتماد کاهش میوراین ریسک در ص

هایی قائل  د کنیم و یا در صورت پذیرش برای مشتری محدودیتخوبی کنترل و مدیریت کنیم. به طور مثال یک طرح پر خطر را ر

تواند کمک شایان توجهی به مدیریت  های خاص مذکور میشویم. طراحی یک مدل نرم افزاری اعتبارسنجی با در نظر گرفتن ریسک

 ریسک در صنعت لیزینگ کند. 
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 امضای توافقنامه اجرای آزمایشی سیستم سنجش اعتبار 

ای آزمایشی سیستم سنجش اعتبار، میان شرکت مشاوره رتبه بندی اعتباری ایران و شرکت لیزینگ صنعت و معدن توافقنامه اجر 

گردد  امضاء شد. بر اساس این توافقنامه، سیستم سنجش اعتبار به صورت آزمایشی و در سطح محدود، برای دوره کوتاه مدت اجرا می

رداری نهایی از سیستم به صورت رسمی آغاز شود. سهولت در اعطای تسهیلات به  های لازم بهره بتا پس از آماده سازی زیرساخت

 مشتریان اعتباری لیزینگ و کاهش ریسک معوقات، از مزایای استقرار سیستم سنجش اعتبار است. 

 


