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 بر مبنای ریسک  ارهگذاری اجقیمت

 سمیه حامدی 

 کارشناس ارشد تحقیق و توسعه

  

 چكیده :

وثر و ماهای تامین مالی امروزی است و اتخاا  تمامیما  ترین شیوهلیزینگ یکی از پیچیدهمقوله 

گاااری اهااره های بسایاری هتات میماتموفق در این صنعت نیازمند تجربه فراوان است. روش

ابداری و ای و هریانتای نقدی مستأهر، ملاحظا  مالیاتی، حسرد که در آنتا اهداف هزینهوهود دا

  هاا هایس ساخنی از ریسا  باه میاانشوند. اماا در ایان روشاهداف مالی موهر درنظر گرفته می

بازده  آید. در طول مد  ی  اهاره، ریس  و بازده آن و همچنین عوامل موثر بر این ریس  ونمی

ل در طاول در این مقاله پس از برآورد  احتمال ممور مستاهر و تغییرا  ایان احتمااکنند.تغییر می

 ، ابزاری اند و ریس  تجتیزازمان و تغییرا  میزان بازیافت سرمایه از مستاهرینی که ممور کرده

 شود.ها با در نظرگرفتن ریس  معرفی میگااری اهارهمیمتبرای 
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  مقدمه:

از اساتتلا   هماراه ارزش تواناایی اساتهادهبتا توسط مساتاهر باهواحتمال تومف پرداخت اهاره ارزش فعلی و ارزش آینده تجتیزا 

تار بارآورد چید برای پوشش ریس  اشتباه بودن هری  از تجتیزا ، هزینه استقراض موهر برای خرید تجیتزا  و مبلغی که موهر با

 گیرند. بتا مورد استهاده مرارمیمبلی درنظر بگیرد، از متمترین عواملی هستند که هتت تعیین اهاره

 اثیرا  نقادی و تاشود. در  بتتر این هریانایجاد میموثر بر آن ای از هریانا  نقدی است که از طریق عوامل مختلف اهاره مجموعه

تی متمترین های مالیارزشبتای بامیمانده، ارزش تجتیزا  و ارهاسازد که آنتا را بتتر مدیریت کند. اهآنتا بر یکدیگر موهر را مادر می

 عوامل موثر در هریانتای نقدی اهاره هستند.

 عناوان معیااریهتواناد بانا  نقدی میمحاسبه ارزش فعلی هریاگرچه کند. بتا، تجتیزا  و مالیا  تغییر میدر طول زمان نقش اهاره

قادی نتمترین هریاان بتا تا سالتای آخر اهاره ماهارهیابد.مان، نقش تجتیزا  افزایش میگااری اهاره باشد. اما با گار زهتت میمت

 ند. بناابراینوشاهای معوق، در اواخار دوره اهااره پرداخات ماییابد. همچنین مالیا آن است اما اهمیت آن به مرور زمان کاهش می

 کند. ترکیب ریس  موثر بر بازده موهر، با تغییر اهمیت هریانتای ارزش تغییر می

ا  مالیااتی، ای و هریانتای نقادی مساتأهر، ملاحظاگااری اهاره که در آنتا اهداف هزینههایی هتت میمترغم وهود روشلاا علی

 آید. ها هیس سخنی از ریس  به میان نمیر این روششوند. اما دحسابداری و اهداف مالی موهر درنظر گرفته می

ها ارائه دهد و آنتاا را ماادر این است که به مدیران و کارکنان لیزینگ در  بتتری از ریس  اهاره 1گااری برمبنای ریس هدف میمت

هاه باه بازدهناان مابال توهیاه وها با تسازد تا در صور  غیرمابل مبول بودن ریس ، ساختار اهاره را اصلاح کنند. بعضی از ریس 

 ممکن است غیرمابل هبران باشد.برخی نیز اما آثار و تبعا   هستند،

 

 معرفی مدل  – 1

های مختلف کند. این کار امکان مقایسة اهارهگااری برمبنای ریس ، بازده سرمایه را با تعدیل مربوط به ریس  محاسبه میابزار میمت

ها و معاملا  رهنای را فاراهم ها  با بازده انواع دیگر تأمین مالی نظیر واماهاره 2شده برمبنای ریس  با یکدیگر و همچنین بازده تعدیل

 کند. می

دهد. با شروع از سامت چاش شاکل، اماروز مساتأهر یاا گااری بر مبنای ریس  را ننان میمثالی از ی  مسیر میمت 1شکل شماره 

درصد است. اگر مستأهر ممور نکند، این احتمالا  مجاددا   100م ممور معادل و عدکند. مجموع احتمال ممور کند یا نمیممور می

کن مور کند، ممدر تاریخ بعدی پرداخت اهاره بتا وهود خواهند داشت؛ البته ممکن است میزان احتمالا  تهاو  کند. اگر مستأهر م

 اه یاا حکام باهاگر مستأهر اعلام ورشکستگی کناد، دادگااست که مجددا  پرداخت را از سر بگیرد و یا اینکه اعلام ورشکستگی کند. 

 دهد.تسویه یا ادامة اهاره می

                                                 
1 Risk Pricing 
2 Risk adjusted return 
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ورد . عبار  مافت کند استحاصل کسر میزان بازیافت از مبلغی که مرار بود موهر دریااین زیان شود. ه معمولا  منجر به زیان میتسوی

شود. زیان با توهه به احتمال ممور، احتماال کی توصیف میاست و به صور  درصدی از مبلغ ریس« زیان در صور  ممور»استهاده 

 شود.ورشکستگی، احتمال تسویه و زیان در صور  ممور محاسبه می

   ی ریسا  محاسابهگاااری برمبناادهند که از طریق ابازار میمت، ارمامی را ننان می1شماره  ها و خطوط خاکستری رنگ شکلبلو 

وردنیاز را میر و سرمایه هستند، نه اعداد منهرد. توزیع زیان موهر را مادر خواهد ساخت تا میزان  خاشوند. این ارمام دروامع توزیع می

 محاسبه کند. 

 

 

 پردازیم.های معرفی شده در شکل فوق میدر ادامه به بررسی هری  از توزیع

 

 قصور يا عدم قصور - 2

وصیف این دو احتمال، ی  تابع گسسته است که احتمال ممور یاا عادم ترین روش تکند. سادهکند یا ممور نمیمستأهر یا ممور می

 شود:یر نوشته میدهد. این تابع به صور  زممور مستأهر را در ی  حالت خاص به دست می

 
 که در آن:

DND  =1 در صور  ممور و صهر در صور  عدم ممور 

D ننانگر ی  تابع گسسته است = 

RtPD  احتمال ممور = 

کند. اما در این مورد سکه دارای وزنی معادل احتمال ممور است. ارمام مربوط به احتمال مماور ، مثل پرتاب سکه عمل میاین معادله

که اطلاعا  سوابق نرخ ممور مستأهرین را  Standard & Poor'sو  Moody's investorsهای توان از اطلاعا   سرویسرا می

 اند. هادولبنادی شادهبرحسب سال، رتبه اعتباری مستأهر و صنعت محل فعالیات او طبقهکنند، بدست آورد. این اطلاعا  منتنر می

بندی شده است. این هادول ها طبقهاست که برحسب رتبه اعتباری شرکت Moody's، مثالی از اطلاعا  منتنر شده توسط  1شماره 

 گااری بر مبنای ریس مسیر میمت – 1شکل شماره 

(2.1) 
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رتباه های دارای . در این هادول، عملکارد شارکتدهدهای دارای رتبه اعتباری منخص را در طول زمان ننان مینرخ ممور شرکت

هایی که در سال اول سال مورد نظار  مرار گرفته و ثبت شده است. به عنوان مثال شرکت 20به مد   1970اعتباری منخص، از سال

درصاد مماور  97/5درصد و تاا پایاان ساال ساوم  34/3درصد، در سال دوم  22/1داشته اند ، در آن سال مجموعا   Baرتبه اعتباری 

 اند. نبوده است، اما در آغاز بررسی این رتبه را داشته Baها، الزاما  رتبه اعتباری آنتا اند. پس از ممور شرکتداشته

انگین نناان مای به عنوان سال شروع، این تجربه را به طور میا 2004تا  1970سال بین  35در این هدول با در نظر گرفتن هر ی  از 

 د. به کار رون می توانند به عنوان مبنایی برای برآورد صلاحیت اعتباری مستاهرین در دوره های زمانی طولانی دهد. این سری ها

 

 
 

 Credit Monitor ،Creditکنند که چتار مادل اصالی های بسیاری استهاده میاز روشمؤسسا  مالی برای برآورد احتمال ممور 

Metrics ،Credit Risk+  وKamakura Risk Manager .ها عالاوه بار احتماال در ایان مادلهاا هساتند. از همله این روش

 تأکید شده است.  نیز های پرتهویی ریس  اعتباری ممور، بر تغییرا  زمانی ریس  اعتباری، بازیافت و هنبه

 

 يا ورشكستگی 3رفع قصور - 3

یب بارای های معوق را هبران کند  به عنوان ضرفته و پرداختبتا را از سر گردر گام دوم، احتمال اینکه مستأهر بتواند پرداخت اهاره

وهر مابال بق منتریان مگیرد. اطلاعا  مربوط به اینکه این اتهاق تا چه اندازه معمول است، از سوااحتمال ممور مورد استهاده مرار می

( با استهاده از احتمال رفع ممور اصالاح 2-1استخراج است. این اطلاعا ، برای هرموهر متهاو  خواهد بود. سپس عبارا  معادلة )

اهد دید. اگر ممور برطرف ننود، مستأهر ورشکسته خواهد شد. زیان نخو موهرشود که شوند. اگر ممور برطرف شود، فرض میمی

RtPD ( به صور  ز2-1در معادلة ):یر اصلاح خواهد شد 

 
 

                                                 
3 Cure 

 ممور)درصد( های تجمیعیگین نرخمیان -1هدول شماره 

(3.1) 
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 که در آن:

CPD احتمال ممور اصلاح شده با رفع ممور = 

PC احتمال رفع ممور = 

RtPD  احتمال ممور = 

 خواهد بود: درصد باشد، احتمال ممور اصلاح شده به شکل زیر 23درصد و احتمال رفع ممور  2به عنوان مثال، اگر احتمال ممور 

2% ( ×23% - 1 = )54/1% 

 

 4ادامة اجاره يا تسويه - 4

شاود. ایان احتماال، از روی ساوابق ماوهر و دگاه ورشکستگی اصالاح می( با احتمال ادامة اهاره به حکم دا3-1درگام سوم معادلة )

یارد. باا آید. ادامة اهاره ممکن است با اهاره بتای اولیه یا اهاره بتایی تقلیل یافته صور  بگصنعت محل فعالیت مستأهر به دست می

 ( به صور  زیر اصلاح خواهد شد:3-1این ملاحظا ، معادلة )

 
 که در آن:

CrPD حتمال ممور اصلاح شده با توهه به رفع ممور و ادامة اهاره= ا 

PR احتمال ادامة اهاره = 

(1-PR)  اهاره= احتمال لزوم تسویة 

RtPD  احتمال ممور = 

حتمال عدم اداماة درصد باشد، و اگر ا 54/1( معادل 3-1ی  مثال: اگر در نظر بگیریم که احتمال ممور اصلاح شدة حاصل از معادلة )

 کند:درصد باشد، احتمال ممور به شکل زیر تغییر می 85 اهاره

%54/1  ×%85  =%31/1 

 واهد بود.خالتهاو  مربوطه در هرحال، اگر اهاره با اهاره بتایی کمتر از اهاره بتای اولیه ادامه پیدا کند، میزان زیان معادل مابه

 

 برآورد زيان - 5

با توهه به احتمال رفع ممور و ادامة اهاره، به زیان در صور  ممور است. مثاال  گام چتارم، شامل اعمال احتمال ممور اصلاح شده

درصد باود؛ اگار زیاان در صاور   31/1دهیم. احتمال ممور اصلاح شده با توهه به رفع ممور و ادامة اهاره معادل مبلی را ادامه می

درصد  87/0دلار خواهد بود. این میزان، معادل  200/26معادل ممور در سال دهم معادل دو میلیون دلار باشد، زیان مورد انتظار موهر 

کل مبلغ ریسکی شما، یعنی سه میلیون دلار است. ترکیب احتمال ممور اصلاح شده با معادلا  بازیافات، توزیاع زیاان را باه دسات 

                                                 
4 Workout  

(4.1) 
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ی هار اهااره حهان کنیاد، تعیاین نماییاد. ای را که باید براخواهد داد. با استهاده از این توزیع خواهید توانست میزان  خایر و سرمایه

 شود:توزیع زیان به صور  زیر نوشته می

 
 که در آن:

LD توزیع زیان = 

EX مبلغ ریسکی، میزان زیان مورد انتظار = 

CrPD احتمال ممور اصلاح شده برمبنای رفع ممور و ادامة اهاره = 

max (د.کنیمناریو محاسبه ترین سای خروهی مطلوبزیان را برمبن موهرشود که فرض می )رهای= ماکزیمم تغی 

SESL  عواید فروش تجتیزا  و ادعا بر روی =SLV 

SESC عواید فروش تجتیزا  و ادعای هداگانه = 

NL عواید ی  اهارة هدید = 

FC عواید ادعا درصور  فسخ معامله توسط وام دهنده = 

RAF عواید ادامة اهاره به حکم دادگاه ورشکستگی = 

 

 5SLVعوايد فروش تجهیزات و ادعا بر روی  - 1 – 5

آورد اماا اگار اهااره یا  اهاارة شود(، موهر عواید فروش تجتیزا  را به دست مینامیده می SESLدر این سناریو )که به اختمار 

 اهرمی باشد، بایستی وام و بترة روز آن را تسویه نمایید. 

 

 که در آن

Crf تابع توزیع بازیافت ادعا = 

SLVC بینی شده= ادعای ارزش زیان پیش 

Crf،  ی  عدد منهرد نبوده بلکه ی  توزیع است. از توزیعMyerson های ای تعیاین صاد اطلاعاا  لازم بارالبته شود. استهاده می

 مابل دسترسی هستند. Moody'sسرویس اطلاعاتی از با استهاده و ههتادوپنجم  50، 25

کند که در صور  خاتمة پیش از موعد مارارداد باه دلیال مماور وی باه که مستأهر توافق میبینی شده، مبلغی است ارزش زیان پیش

مستأهر بپردازد. ممد این است که این مبلغ زیان موهر را به طور کامل هبران کند. این مبلغ در مرارداد اهاره، بارای زماان تا  تا  

                                                 
5 Sell the Equipment and Claim Stipulated Loss Value 

(5.1) 

(5.2) 
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منتاای عوایاد  (SLV)بینای شاده ر  خواهد بود از ارزش زیان پیشتوان ادعا کرد عباشود. مبلغی که میهای اهاره مید میپرداخت

 فروش تجتیزا .

 

 

 :باشندمی( به شرح زیر5-3( و )5-2های معادلا  )سمبل

 

AI بترة پرداختنی = 

E  . (های نزول در فواصل زمانی مابل برآورد است.ارزش تجتیزا  با استهاده از منحنی)= عواید فروش تجتیزا 

L  ماندة وام )بدون تعتد بازپرداخت( در زمان ممور مستأهر.= میزان 

S رصاد کمتار تر باشد، این دشود. هرچه تجتیزا  باارزشهای فروش که به صور  درصدی از ارزش تجتیزا  توصیف می= هزینه

 خواهد بود. 

 

 6فروش تجهیزات و ادعای جداگانه - 2 – 5

 ت مالیاتی کند. دلیال درر روی فروش زودهنگام، اهاره بتا و نگتداری ادعای غرامدهد که ببه موهر امکان می (SESC)این رویکرد 

ز بینی شده، این است که ممکن است مجموع دعااوی هداگاناه انظرگرفتن این سناریو، در مقابل استهادة سرراست از ارزش زیان پیش

 بینی شده بینتر باشد.ارزش زیان پیش

 

 که در آن

Crf یافت ادعا= تابع توزیع باز 

TISC  ز موعاد مقاررتار اموهر ناچار خواهد بود مالیا  را امروز بپردازد، چرا که تجتیازا  زود) = غرامت مالیاتی فروش تجتیزا 

  شود منتای ارزش فعلای مالیاامحاسبة این مبلغ عبار  خواهد بود از مالیا  عواید فروش که امروز پرداخته میفروخته شده است. 

 (دوره اهاره.فروش در انتتای 

                                                 
6 Sell the Equipment and Make Separate Claims 

(5.3) 

(5.4) 
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CRC ادعا بر روی اهاره بتا = 

MC ادعا بر روی نگتداری = 

 ( توصیف شده است.5-5ادعا بر روی غرامت مالیاتی در معادلة )

  

دادن  التهاو  اهاره بتا، مقایسة اهاره بتای مطرح شده در مرارداد و مبلغی است کاه ماوهر در صاور  اهاارهمبنای ادعا بر روی مابه

 آورد.امروز به دست می تجتیزا  در

 

شود که مستأهر تجتیزا  را در حالتی نامناسب عود  دهد. این فرض معقول است که مستأهری در ادعا بر روی نگتداری فرض می

 که ممد ممور دارد، از تجتیزا  به خوبی نگتداری نکند. 

 

 :باشندمی ( به شرح زیر5-7( تا )5-4های معادلا  )سمبل

AI رداختنی= بتره پ 

B  مبنای مالیاتی تجتیزا = 

)1t+d( ای، از دورة بعدی تا پایان دورة اهاره= استتلا  دوره 

E  عواید فروش تجتیزا = 

fE هانه بازار تجتیزا  در زمان ممور= ارزش منم 

ter اهاره بتای منمهانه بازار در حال حاضر = 

L میزان ماندة بدهی )بدون تعتد بازپرداخت( در زمان ممور مستأهر = 

mPV ارزش فعلی با نرخ پیش از مالیا  هاری بازار = 

nPV ارزش فعلی با بازده پس از مالیا  خالص اهاره = 

tr های اهاره بتا مید شده در مرارداد= پرداخت 

S های فروش= هزینه 

T  نرخ هاری مالیا = 

(5.6) 

(5.5) 

(5.7) 
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 7جاره جديد با يك مستأجر ديگرعقد ا - 3 – 5

تار باشاد. بتاای اهااره فعلای کمفرض شده است که اهاره بتای هدید ممکن است از اهااره (NL)در معادلة مربوط به اهارة هدید 

شاود ای کاه در هنگاام مماور بارآورد میهمچنین ممکن است بین ارزش تجتیزا  ثبت شده در ابتدای اهااره اولیاه و ارزش آیناده

 وهود داشته باشد. اختلاف

 

 که در آن:

iPV ارزش فعلی با نرخ ضمنی = 

1t+Ptc هریان نقدی پیش از مالیا  برای دورة بعدی تا انتتای مد  اهاره = 

rrp بتا= درصد کاهش اهاره 

1t+r نتتای مد  اهارهبتا طبق برنامة اهاره اولیه، برای دورة آتی تا اای اهارههای دوره= پرداخت 

EF ید فروش تجتیزا  در پایان دوره اهاره= عوا 

S های فروش= هزینه 

R ارزش بامیمانده دفتری = 

 

 8وام دهنده معامله را فسخ کند - 4 – 5

 ممعاملاه ناتماا تواناد بارمای ماوهراگر وام دهنده معامله را فسخ کرده، تجتیزا  را در اختیاار گرفتاه و بهروشاد، در لیزینگ اهرمی 

(BCC) ی بخنودگی بدهی و غرامت مالیات(TIDC) .ادعاد داشته باشد 

 

استهاده کرد.  TIDCتوان از ادعای های اهرمی که در ساختار مرارداد آنتا بدهی بدون تعتد بازپرداخت وهود داشته باشد، میدر اهاره

ناابه مر مالیااتی باشاد، از نظا با فرآیند دراختیار گرفتن و فروش تجتیزاتی که بر روی آنتا بدهی بدون تعتد بازپرداخت وهود داشته

 کند. ورد، موهر وهتی دریافت نمیشود؛ اگرچه در این مفروش تجتیزا  توسط موهر برخورد می

                                                 
7 Enter into a New Lease with Another Lessee 
8 The Nonrecourse Lender Forecloses 

(5.8) 

(5.9) 
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کناد. مبلاغ ادعاا بت میاگر میزان بدهی از مبنای مالیاتی تجتیزا  بینتر باشد، موهر درآمد عادی خود را زودتر از موعد مورد انتظار ث

 شود. بتای دریافتنی و بترة دریافتنی محاسبه مینای استتلا  نیافته تجتیزا ، اهارهبراساس میزان بدهی، مب

 شود.ین محاسبا  در نظر گرفته میشدند نیز در اهایی که در صور  ادامة معامله پرداخت میارزش فعلی مالیا 

 

داماة آن اهنگام معامله، پولی را که در صاور  خاتمة زودگیرد که موهر، به دلیل ادعای مربوط به معاملة ناتمام بر این اساس انجام می

وهر محاسابه ماآورد، به دست نخواهد آورد. میزان این ادعا براساس عواید پس از مالیا  ادامة معامله تا انتتا برای تا انتتا به دست می

 شود.می

 

 :باشندمی( به شرح زیر5-11( تا )5-9های معادلا  )سمبل

AI نی= بتره دریافت 

AR بتای دریافتنی= اهاره 

1t+atc مد  اهاره  ی= هریانا  نقدی پس از مالیا  دورة بعدی تا انتتا 

B  مبنای مالیاتی تجتیزا = 

Crf تابع توزیع بازیافت ادعا = 

)1t+d( ای از دورة آتی تا انتتای مد  اهاره= استتلا  دوره 

L ن ممور مستأهر= میزان مانده بدهی )بدون تعتد بازپرداخت( در زما 

nPV  ارزش فعلی بازده خالص بعد از مالیا  اهاره = 

)1t+P( ای اصل بدهی از دورة بعدی تا انتتای مد  اهارههای دوره= پرداخت 

TIDC غرامت مالیاتی بخنودگی بدهی = 

 

 

 

(5.10) 

(5.11) 
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 9دادگاه ورشكستگی حكم به ادامه اجاره بدهد - 5 – 5

رارداد اهااره باا نارخ ما (RAF)اما بتتر است در نظر داشته باشیم که ممکن است عقد مجادد کند. در این حالت، اهاره ادامه پیدا می

 اهاره بتای کمتری انجام ننود. 

دار احتمال، باا اوزان صاهر ها عدم مطعیت مابل توهتی وهود دارد. این عدم مطعیت، از طریق ی  تابع وزندر مورد عقد مجدد اهاره

شود. اگر خروهی ایان تاابع ده نمی( نیز استها5-12ضریب صهر باشد، اهاره ادامه نیافته و از معادلة )شود. اگر این یا ی  توصیف می

 شود.به ی  سناریو محتمل بازیافت سرمایه تبدیل می 5-12احتمال، ی  باشد، معادلة 

 

 که در آن

iPV ارزش فعلی با نرخ ضمنی = 

Brp  میزان کاهش به دلیل ورشکستگی = 

1t+r ای اهاره بتا از دورة بعدی تا انتتای مد  اهارههای دورهخت= پردا 

EF عواید فروش تجتیزا  در پایان دوره اهاره = 

S های فروش= هزینه 

 

 

 گذاری برمبنای ريسكهای ابزار قیمتجیخرو - 6

ساازی مونتاه   اهااره، از شبیهزاران مستاهر برای تولید هزار خروهی و برای هر سال از مادها، اطلاعا  هبرای دستیابی به خروهی

هاای تجتیازا ، مماور، بازیافات و ادعاهاای شود. با این تعداد خروهی، با در نظر گرفتن فرضیا  مربوط به توزیعکارلو استهاده می

 شوند.مربوطه، رفع ممور و ادامة اهاره، تمامی احتمالا  ممکن پوشش داده می

نظر داشتن ایان  در تیزا ، بر روی بازیافت و زیان درصور  ممور متمرکز هستند. بابا حاف عامل مربوط به تج 4و  3، 2های شکل

 دهند.ال را ننان میهای مورد انتظار در هر ستوزیع زیان 6و  5های نتایج، شکل

  دهد.در صور  انتخاب بتترین سناریو در هر سال را ننان می موهرمبلغ ریسکی و میزان بازیافت مورد انتظار  2شکل 

                                                 
9 The Bankruptcy Judge Reaffirms the Lease 

(5.12) 
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د. حادامل، دهد که میانگین بازیافت تنتا برای سالتای ابتدایی و انتتایی دورة اهاره از مبلغ ریسکی بینتر خواهد باواین شکل ننان می

ا ریگر، یا ماکزیمم، بتترین حالات طلب دارد هیچگاه بازیافت نخواهد شد. حالت دموهر دهد که مبلغی که یا بدترین حالت، ننان می

ی ل از روناد نزولاهمواره بازیافت خواهد شد. بتبود مناهده شده در سالتای انتتایی دوره، حاصا موهرد که مبلغ ریسکی دهننان می

 ل تساویه شاده و مبلاغبازپرداخت شده است. بدهی تقریبا  به طور کاما موهرگااری مبلغ ریسکی است. چرا که در این مسیر، سرمایه

 ایش یافته است.در صور  فروش تجتیزا  افز موهرادعای 

دهاد. در آخارین ، توزیع زیان در صور  ممور را در طول مد  اهاره به عنوان درصادی از مبلاغ ریساکی نناان می3شکل شماره 

توانناد در هار ساال هاا میبخش، نحوة رفتار بازیافت و زیان در صور  ممور را بررسی کردیم. در اینجا، به مقادیری که ایان توزیع

یر صاهر نناان زپرداخته شده است. تمامی احتمالا ، و همچنین فرضیا  در خطوط منقطع مابل رؤیت هستند. ارمام داشته باشند نیز 

 است. دهند که  میزان بازیافت، به دلیل موفقیت در ادعاها به دادگاه، از مبلغ ریسکی بینتر بودهمی

 مبلغ ريسكی و توزيع بازيافت  – 2شكل شماره 
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اند. صلاحیت اعتباری مستأهر، احتمال رسیدن به ارماام هداده شدها با ضرایب مربوط به این احتمال ننان ، خروهی4در شکل شماره 

شود. تر میدهد. اگر احتمال ممور کم باشد، محدودة خروهی باری ممور مابل ملاحظه را به طور مؤثری کاهش می صور زیان در 

 درصد خواهد بود. 25/3در این حالت حداکثر زیان معادل 

بسایار متهااو   Bهای رتباه ، نتایج به دلیل احتمال ممور، بالای شرکتBمنهرد با رتبه اعتباری  با همین ساختار اهاره و ی  مستأهر

 5است. همانگوناه کاه در شاکل  سازی شدهخواهند بود. حداکثر زیان در صور  ممور با استهاده از احتمال ممور اصلاح شده شبیه

 درصد هم بینتر است. 20ها زیان مورد انتظار حتی از منخص است، برای برخی سال

  توزيع زيان با درنظر داشتن قصور – 3شكل شماره 
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  Baaتوزيع زيان، مستأجر دارای رتبه اعتباری  – 4شكل شماره 

  Bتوزيع زيان، مستأجر دارای رتبه اعتباری  – 5شكل شماره 
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 ذخاير و سرمايه - 7

اتهامااتی بارخلاف احتماال وماوع  هاا محاسابه کارد. باا توهاه باهتاوان مساتقیما  از روی توزیاع زیانرا می 11و سرمایه 10درصد  خایر

ای دارید و انتظاار داریاد رهمستأهر مراردادهای اها 100دارد. فرض کنید شما با نگه می ایسرمایه برای خود  خایر موهرریزی برنامه

که از هر مستأهر ده هزار دلار در مالب اهاره بتا دریافت کنید. یعنی کل دریافتی ماورد انتظاار شاما معاادل یا  میلیاون دلار اسات. 

ر خواهید دانید که ی  درصد از این مستأهرین ممور خواهند کرد، بنابراین انتظاهمچنین با توهه به تجارب خود در زمینه لیزینگ می

 هزار دلار دریافتی داشته باشید. 990داشت که از مجموع این مراردادها، مبلغ 

زیان صهر درصد، یا محور  ساده است. این میزان معادل فاصلة بین 5و  4های محاسبة میزان  خایری که لازم دارید، با استهاده از شکل

ال ساکنند، میزان  خاایر نیاز ساال باه هزای اهاره سال به سال تغییر میافقی، با خط تیرة خاکستری رنگ است. همانگونه که تمامی ا

ن اسات کاه احتماال مماور ایا Bو  Baaهای اعتبااری تغییر خواهد کرد. دلیل اصلی تهاو  بین الگوی رفتار مستأهرین دارای رتبه

 یابد.ر زمان کاهش میبا گا Bبا گار زمان افزایش و احتمال ممور مستأهر دارای رتبه  Baaمستأهر دارای رتبه 

مااری، شاود. باه زباان آسرمایه، برای هبران ومایع غیرمنتظره، یعنی آنچه ممکن است رخ بدهد اما انتظار آن را نداریاد، نگتاداری می

 مکان. یکای ازمموارد غیرمنتظره همان واریانس حول میانگین است. سرمایه عبار  خواهد بود از فاصلة بین  خایر و بدترین حالات 

 که به حاشیه -ستهزار مورد ا 10مورد از  997,9ستانداردهای صنعت بانکداری، نگتداری میزان سرمایه کافی برای حهاظت در برابر ا

به ی  مؤسساة ماالی، چناین اساتانداردی را  Aaبندی، برای اعطای رتبه اعتباری درصدی موسوم است. مؤسسا  رتبه 97/99امنیت 

 های این ابزار،رسی خواهیم کرد. بینتر توزیعسرمایه لازم برای حهاظت در برابر بدترین حالت ممکن را بردانند. در این مثال، لازم می

 درصد تقریبا  غیرمابل تمییز هستند. 97/99به حالت حدامل محدودند، بنابراین بدترین حالت و 

گاااری دهد. تحلیل با استهاده از ابزار میمتننان می Baa، ارمام مربوط به  خایر و سرمایه را برای مستاهر دارای رتبه 6شماره شکل 

ا هنگ شادن بارا برای هما موهرن و همچنین تغییرا   خایر و سرمایه موردنیاز ها در طول زمابرمبنای ریس ، تغییرا  ریس  اهاره

ریزی اماهساال باه ساال برنبا وهود اینکه بسیاری از مؤسسا  مالی،  خایر و سرمایه خاود را باه صاور   آنتا منخص خواهد کرد.

 تری نیاز است.ریزی بلندمد ها، به برنامهه برای مقابله با ریس  اهارهککنند، منخص است می

 

                                                 
10 Reserves  
11 Capital  
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 سرمايه بازده – 8

 ، باازده ماوردطلب است که آیا با توهه باه ریسا ایه موردنیاز، اولین مدم تنخیص این مگیری ریس  و محاسبه  خایر و سرماندازه

 اوایر  خآیا و  باشداو میحدامل معادل هزینه سرمایه  موهریا خیر. ی  معیار ابتدایی این است که آیا بازده وهر مطلوب است مانتظار 

 ود.بگااری در اهاره خواهد را پوشش خواهد داد؟ بازده اهاره در هر سال معادل هریانا  نقدی پس از مالیا  منتای هزینه سرمایه

درصاد، یعنای  75/7دهد. بازده این اهاره معاادل را ننان می Baaمستأهر دارای رتبه اعتباری بوط به اهارة ، نتایج مر2هدول شماره 

 75/7ز ا ماوهرمایه تنتا معادل نیمی از بازدهی است که مؤسسا  مالی به هنگام استهاده از سرمایه خود انتظار دارناد. اگار هزیناه سار

 نیست. اوشد، چرا که این اهاره به تنتایی مادر به هبران ریس  ن معامله میبود، اساسا  نباید وارد ایدرصد بینتر می

براین نتاایج هریاناا  نقادی حساابداری متهاوتناد، بناا گرچاهاین محاسبا  برمبنای هریانا  نقدی امتمادی اهاره انجام می شوند. 

دایی ر مراحال ابتابداری معمولا  بتتر هساتند، چاون دحاصل از آنتا نیز متهاو  خواهد بود. البته نتایج حاصل از هریانا  نقدی حسا

 شود. اهاره، وهه نقد بینتری شناسایی می

  ذخاير و سرمايه برای اجاره – 6شكل شماره 
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 بندی: جمع

اق ست پس از آن اتهابا برآورد زیان براساس احتمال ممور مستاهر و پینامدهای متهاوتی که ممکن  5.1مدل ارائه شده در معادله 

ود بانکی از نرخ س سازد. گرچه نرخ سود شرکتتای لیزینگ ایرانیبرای موهر فراهم میگیری برمبنای ریس  را افتد امکان تممیم

تلف ستأهران مخمگیری اعطای تستیلا  به صنایع و تممیمتواند کم  شایانی در کند اما محاسبه و برآورد ریس  میتبعیت می

 ود.شمتیا می در ایران نیزسازی روش ارائه شده امکان پیادهاستقرار نظام سنجش اعتبار در کنور داشته باشد. همچنین با 
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