
 پياده سازي سيستم مديريت پرتفوي در شركتهاي ليزينگ
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 :چكيده

. داردتجربه فراوان  به ليزينگ يكي از پيچيده ترين شيوه هاي تأمين مالي امروزي است و اتخاذ تصميمات مؤثر و موفق در اين صنعت نياز

ابزارهاي مالي مختلفي براي . كندبازده آن و همچنين عوامل مؤثر بر اين ريسك و بازده تغيير مي در طول مدت يك اجاره، ريسك و

سازي  كمي با مرتب كردن اجزاي قابل .شوند معرفي و به كار گرفته مي، گيري ريسك، محاسبه بازده و تخمين اثرات تنوع پرتفوي اندازه

تصميمات در قالب يك مدل، مي توان نتايج قابل درک و قابل استفاده توليد و ريسك پرتفوي اجاره را كنترل كرده و بازده آن را افزايش 

ابزارهايي كه آنها را قادر خواهد ساخت تا كسب و كار  و پيشنهادشركت هاي ليزينگ ايران اين مقاله مدلي براي مديريت پرتفوي در . داد

 .ارائه شده استتر مديريت كنند،   تر و مطمئن اي ساده  خود را به گونه

 

 : مقدمه

ليزينگ به عنوان يك خدمت داراي نرخ سود ثابت نبوده و قيمت گذاري خدمات ليزينگ از اجاره اي به  ،هاي جهانيبراساس استاندارد

صنعت ليزينگ جهت قيمت گذاري و مديريت پرتفوي ليزينگ از محاسبه ريسك مشتري و ديگر مسائل مرتبط با . اجاره ديگر متفاوت است

مالي مختلف براي اندازه گيري ريسك، محاسبه ت است، اما استفاده از ابزارهاي ن ثاباگرچه نرخ سود در اير. ويژه اي برخوردار است اهميت

 . مفيد مي باشدبازده و تخمين اثرات تنوع پرتفوي 

اين امر . شودو استفاده  کنتايج قابل در د منجر به توليدتصميمات در قالب يك مدل مي توانكردن اجزاي قابل كمي سازي مرتب 

ريسك هاي اصلي ليزينگ يعني ريسك تجهيزات و ريسك . دهد مي افزايشآن را ريسك پرتفوي ليزينگ را كنترل و بازده همچنين 

ه از سيستم هاي اعتبارسنجي نه تنها در ابتدا بلكه در طول مدت قرارداد استفاد. اعتباري در طول مدت اجاره تغيير كرده و بايد مديريت شوند

همچنين مي توان عوامل اقتصادي مرتبط با اعتبار . اجاره جهت جلوگيري از بروز معوقات بلاوصول و انجام اقدامات به موقع مفيد است

 . مشكل استفاده كرد مستأجر و همچنين تجهيزات را رديابي و از آنها به عنوان اخطار اوليه وجود

 

 : اجاره به عنوان مجموعه اي از جريانات نقدي

يكي  .از اهميت ويژه اي برخوردار استريسك يك اجاره و بازدهي كه با پذيرش آن ريسك حاصل خواهد شد جريانات نقدي جهت ارزيابي 

درک . شووند  كه از طريق عوامل مختلف اجاره ايجاد ميهايي از جريانات نقدي است   از اولين مراحل اين فرآيند، شكستن اجاره به مجموعه

ريسوك هواي پويش روي مووجر      .كنود را قادر خواهد ساخت كه آنها را بهتر مديريت  موجربهتر اين جريانات نقدي و تأثير آنها بر يكديگر، 

 .خت اجاره بها و ريسك ارزش تجهيزات مي باشداريسك پرد ،مستتر در اين جريانات نقدي

 

 : ريسك تجهيزات

موجري انتظار اين را دارد كه درصد خاصي از مستأجرين در هر . حياتي استآينده تجهيزات اجاره، برآورد ارزش  براي محاسبه بازده

؟ از داشته باشيدرا توانيد انتظار بازيافت سرمايه  خود قصور كند، چقدر مي  اگر يك مستأجر در اجاره. پرداخت اجاره بهاي خود قصور كنند

 عوايد فروش تجهيزات . هستيد، اولين نگراني شما، ارزش تجهيزات در زمان قصور مستأجر خواهد بودآنجايي كه شما مالك تجهيزات 

كه موعد  با مرور زمان نقش تجهيزات افزايش مي يابد چرا. مورد اجاره، يكي از منابع اصلي بازيافت زيان در هنگام قصور مستأجر است

 .به موجر نزديك تر مي شودتحويل تجهيزات 



مبلغي كه موجر در معرض ريسك دارد، به مرور زمان تغيير . تجهيزات از ميزان بدهي مستأجر كمتر باشد، موجر زيان خواهد كردارزش اگر 

 . اند بستگي دارد اين تغيير به تعداد پرداخت هايي كه انجام شده. كند مي

اتفاقات زيادي ممكن است براي  .طي مدت قرارداد به عوامل مختلف اقتصادي بستگي دارد از طرفي تخمين ارزش كالاي مورد اجاره در

 تجهيزات بر. عوامل مؤثر بر ارزش آينده تجهيزات به فرسودگي تجهيزات مربوطند. تجهيزات بيافتد كه غالباً چندان قابل پيش بيني نيستند

برابر سرعت  تواند با دويك ماشين تزريق جديد مي. اميون كهنه كمتر استمصرف سوخت كاميون نو از ك. شونداثر استفاده فرسوده مي

در سطح اقتصاد كلان، وضعيت چرخه كسب و كار بر ارزش . كندعوامل مقرراتي دولت تغيير مي. بطري پلاستيكي توليد كندنمونه قديمي، 

 .تورم نسبتاً قدرتمند هستند اثرات. دهدقيمت تجهيزات را افزايش مي، تورم. ر گذار استيهمه كالاها تأث

هاي نزول و تغييرپذيري؛ مدل آماري؛ مدل رفتاري و مدل مبتني  منحني. هاي متعددي براي برآورد ارزش آينده تجهيزات وجود دارد روش

ساسي در هر اصل ا. انتخاب يك مدل به وجود اطلاعات بستگي دارد. ندهاي برآورد ارزش آينده تجهيزات هستبر عوامل از مهمترين روش

 . سازي هستند مدل، به حساب آوردن تمامي عواملي است كه به صورت سيستماتيك قابل كمي

 ،توجه به شرايط ايران با ،"ارزشيابي بر مبناي عوامل"در بين چهار روش برآورد ارزش آينده تجهيزات، كه در بالا بدان ها اشاره شد، روش 

بين سوابق اطلاعات قيمت تجهيزات و عوامل اقتصادي مربوط به آن، ارتباط برقرار روش در اين  .از مطلوبيت بيشتري برخوردار است

 . مدت مفيد است هاي بلند بيني اين روش، به ويژه در مورد پيش. شود مي

ارتباط بين اين  براي برقراري . كه بيشترين تأثير را بر روي تجهيزات موجود در پرتفوي شما دارنداول، تعين عوامل اقتصادي است  ي مرحله

 .شود عوامل و قيمت تجهيزات، از تحليل رگرسيون استفاده مي

 :تواند به صورت زير باشد  نمونه مي ي يك معادله 

 

 :كه در آن

y  = تجهيزاتقيمت 

x  =عوامل اقتصادي كلان 

b  =ضرايب رگرسيون 

a  =يك عدد ثابت 

u  =ر نيستارزشي كه از طريق متغيرهاي اقتصادي كلان قابل تفسي. 

. طراحي و يا توسعه سيستم نرم افزاري است ،بنابراين اقدام بعدي. در طول مدت قرارداد همواره بدهي مستأجر بايد از ارزش كالا كمتر باشد

 ،برآورد ارزش آتي تجهيزات طي سال هاي آينده در سيستم درج شده و هشدارهاي لازم در زمان برابري بدهي مستأجر و ارزش تجهيزات

كه در  از آنجائي. شوند طراحيهشدارها مي توانند با درنظر گرفتن يك فاصله زماني به عنوان حاشيه اطمينان . اربران داده مي شودبه ك

. با سهولت بيشتري انجام مي گرددارزش آتي تجهيزات برآورد  ؛قراردادها بصورت پروتكل منعقد مي شوند ،هاي ليزينگبيشتر شركت 

 .نيز ضروري است شده سالانه برآوردهاي انجاماگرچه بروزرساني 

 



: ريسك اعتباري  

        ناميده  ريبهاي خود را انجام خواهد داد يا خير، ريسك اعتبا  اجاره  هاي باقيمانده عدم اطمينان موجود در مورد اينكه آيا مستأجر پرداخت

 .ابعاد زير با ريسك اعتباري ساير ابزارهاي مالي تفاوت دارد درحال، ريسك اعتباري اجاره  در هر. شود  مي

 تر است اجاره طولاني ي دوره . 

 كند كند، چون ميزان مطالبات موجر تغيير مي ريسك در طول زمان تغيير مي. 

 هاي مختلف متفاوت است  ريسك اجاره . 

 بهره گيريبا از سوابق اطلاعات،  با استفاده -ستأجر وجود داردرويكردهاي مختلفي براي برآورد احتمال قصور مكشورهاي توسعه يافته، در 

        دليل بررسي رويكردهاي مختلف، انتخاب مواردي است كه به ريسك اعتباري -هاي كسب و كار  ها يا به عنوان تابعي از چرخه  از مدل

 .ها ارتباط بيشتري دارند  اجاره

هاي قصور تجمعي به دست  را، با فرض اينكه او تا آن زمان قصور نكرده باشد، از روي نرخ توانيد احتمال قصور مستأجر در آينده شما مي

 :معادله مورد استفاده براي محاسبه احتمال قصور در هر سال در آينده به شرح زير است. بياوريد

 

 :كه در آن

DRt+1  =نرخ قصور تجمعي در هر سال 

DRt  =نرخ قصور تجمعي در سال قبل 
 

  .درصد است 45/0، نرخ قصور آينده معادل 7در سال  Baaبه عنوان مثال، براي يك شركت با رتبه اعتباري 

ديگري صورت گرفته و  در ايران اعتبارسنجي به روش. ديگري در اين زمينه اتخاذ كنيم دفقدان اطلاعات باعث مي شود رويكر اما مجدداً

محدود مي شود كه اطلاعات ... تنها به نحوه رفتار مشتري درخصوص وام هاي دريافتي و ساير اطلاعات در خصوص چك هاي برگشتي و 

 . مفيدي هم هستند

سسات ؤالزامات م يكي ازنيز متقاضيان اعتبارسنجي شده و تأييد سيستم هاي اعتبارسنجي  ،قبل از اعطاي تسهيلات، براساس روال معمول

هزينه بر بودن انجام اقدامات . قرارداد نيز مفيد خواهد بودمدت اما رديابي اعتبار مستأجرين در طول . استاعتباري براي اعطاي تسهيلات 

تمايل به وصول  ،شركت ها بيشتر. قانوني براي وصول مطالبات معمولاً منجر به ارائه فرجه اي به مستأجرين براي تسويه بدهي مي شود

ولي  بودهاز شركتي به شركت ديگر متفاوت  ،تعداد اقساط معوق براي انجام اقدامات جدي تر. مذاكره با مستأجرين دارند مطالبات از طريق

  .باشدبيشتر شده نيز حتي فرجه  ،با مستأجر صورت گرفتهمذاكرات  با مگر در مواردي كه استبراي تمامي مستأجرين يكي  معمولاً

به  يها در وصول مطالبات از مستأجر سنجش اعتبار مستأجرين داراي اقساط معوق بصورت دوره اي باعث مي شود كه نحوه رفتار شركت

ممكن است مستأجري در زمان دريافت تسهيلات از اعتبار مناسبي برخوردار بوده اما با گذشت زمان داراي چك . مستأجر ديگر متفاوت باشد

در مقابل مستأجر با اعتبار  نامناسبلذا اتخاذ تصميم جهت وصول مطالبات براي مستأجر با اعتبار . ق بالايي شده باشدبرگشتي و اقساط معو

  .مناسب متفاوت بوده و از اولويت بيشتري برخوردار است

 

: متنوع سازي  

بها، ارزش آينده تجهيزات و ثبات نرخ  اجاره هايي در مورد توانايي مستأجر در پرداخت  كنيد، قضاوت خود را ثبت مي  وقتي اولين اجاره

نوع ديگري از تجهيزات و   ها را در مورد يك مستأجر ديگر، ارزش آينده دوم، همين قضاوت  به هنگام ثبت اجاره. دهيد ماليات انجام مي

ا ممكن است هر دو اجاره دچار مشكلات آي. كنيد در مورد ارتباط متقابل اين دو اجاره نيز فكر مي ،علاوه بر اين. دهيد  ماليات انجام مي



كنند به حد كافي متفاوت هستند كه احتمال اين  بها شوند، يا اينكه صنايعي كه مستأجرين در آنها فعاليت مي  مربوط به پرداخت اجاره

ي افزايش و ديگري افزايش يا كاهش يابد، يا اينكه قيمت يكهمزمان مشكل اندک باشد؟ آيا ممكن است كه ارزش هر دو نوع تجهيزات 

هاي  هاي مربوطه انجام خواهيد داد، اما ارتباط هاي اجاره هايي در مورد ريسك  جديد، شما قضاوت  كاهش خواهد يافت؟ به ازاي هر اجاره

  شما به واسطه اقتصادي يا مالي مجزا تأثير پذيرد، پرتفوي  اگر هر ارتباط از يك واقعه. متقابل موجود بين آنها به شدت افزايش خواهد يافت

 .يك واقعه با شكست مواجه نخواهد شد

به هنگام صحبت در مورد پرتفوي، استفاده از ضرايب همبستگي . اجاره هستندگيري ميزان تنوع پرتفوي  ر اندازهضرايب همبستگي، ابزا

از اين عوامل . مل مختلفي بستگي داردميزان تنوع بين دو مستأجر، به عوا. حال اين ضرايب، اعداد منفردي هستند ضروري است، اما در هر

ها در پشت سر  گذارند و ميزان توانايي شركت توان به نحوه واكنش آنها به متغيرهاي كلان، اينكه چه عواملي بيشتر بر آنها تأثير مي مي

 .هاي رونق و ركود اقتصادي اشاره كرد نهادن چرخه

و  -1ضريب همبستگي عددي بين . رود، ضريب همبستگي است كار مي ي اجاره بهگيري تنوع پرتفو متغيري كه به طور مرسوم براي اندازه

باشد، دو كميت مورد نظر كاملاً مشابه هم + 1اگر ضريب همبستگي . گيرد ندازه مياست كه ميزان هماهنگي تغييرات دو كميت را ا+ 1

ضريب همبستگي صفر باشد، تغييرات يك كميت هيچ  اگر. دهنده تغييرات كاملاً معكوس است نشان -1ضريب همبستگي . كنند حركت مي

همبستگي صفر يعني اينكه دو ريسك تحت تأثير عوامل اقتصادي و مالي مختلفي قرار داشته و . ارتباطي به تغييرات كميت ديگر ندارد

 .و ريسك پرتفوي از ريسك تك تك اجاره ها كمتر است. ارتباطند درنتيجه به هم بي

ضريب همبستگي براي پرتفوي، ارزش تجهيزات و قصور مستأجرين بصورت جداگانه بررسي و جهت مديريت سطح جهان امروزه در 

 .پرتفوي مورد استفاده قرار مي گيرد

مستأجرين مختلف، انواع مختلف تجهيزات، خروج تجهيزات از اجاره در . هاي اجاره وجود دارد منابع مختلفي براي ايجاد تنوع در پرتفوي

 .بخشي، ريسك كلي پرتفوي اجاره را كاهش خواهد داد  اين تنوع... . ها و بندي پرداخت لف چرخه اقتصادي و زمانهاي مخت زمان

 

 بازده با تعديل ريسك

طور سنتي ريسك و بازده را طي دو  گذاري، اين است كه به هاي سرمايه ها و شركت هاي ليزينگ، همانند بانك يكي از ايرادات كلي شركت

اين رويكرد . شود پردازد و گروه ديگر صرفاً بر ريسك متمركز مي يك گروه تنها به بازده مي. كنند نه بررسي و مديريت ميفرايند جداگا

اي به پرتفوي افزوده  كمي بازده، ريسك قابل ملاحظهازاي مقدار   مشكل تمركز بر روي بازده اين است كه ممكن است به. ايراداتي دارد

هاي جديدي كه همبستگي كمي با  هايي نظير افزايش بازده پرتفوي از طريق اجاره مركز بر روي بازده، از تكنيكهمچنين در رويكرد ت. شود

مشكل تمركز بر روي ريسك اين است كه بيشتر تلاش صرف كاهش ريسك . شود هاي موجود در پرتفوي داشته باشند استفاده نمي ريسك

هاي طولاني مدت اين است كه ريسك و بازده آنها در طول عمرشان تغيير  اجارهمشكل . شود، حتي به قيمت محدود كردن بازده مي

 .ها را خواهد داشت يا خير لازم است كه مديريت پرتفوي بداند كه آيا بازده در تمام اين مدت توانايي پوشش ريسك. كند مي

 

 هنگام  سيستم اخطار زود

بر اين اساس بصورت دوره اي . هنگام هستند ورودي هاي سيستم اخطار زود ،نتايج حاصل از تجزيه و تحليل هاي بخش هاي پيشين

 . تعيين و در سيستم هاي نرم افزاري درج مي شوندمانده بدهي مستأجرين  آن ها بابه سر  ارزش آتي كليه تجهيزات برآورد شده و نقطه سر

مستأجرين بدهكار و . هاي سيستم هاي هشدار هستند رودينتايج حاصل از اعتبارسنجي دوره اي مستأجرين بدهكار نيز يكي ديگر از و

داراي اقساط معوق درصورتيكه در اعتبارسنجي دوره اي داراي وضعيت مناسبي نباشند، مشمول مهلت نشده و اقدامات جدي تر در اسرع 

 .وقت براي آن ها انجام مي شود



كه انجام اقدامات قانوني در مورد  از آنجائي. صاً وثايق ملكي هستندتضامين و وثيقه ها خصو ،يكي ديگر از ورودي هاي سيستم هاي اخطار

. ويژه اي برخوردار است اهميتانتخاب زمان مناسب جهت اقدام از تنها يكبار ميسر است،  لباتي كه داراي وثيقه ملكي هستندوصول مطا

           منجر به تعيين پارامتري غيره تعيين نقطه سر به سر با بدهي مستأجرين و و بررسي سوابق گذشته و برآورد زمان اجرا از طريق ثبت 

 . مي شود كه در سيستم هاي نرم افزاري درج و براي تصميم سازي مديريت مفيد است

هشدار متفاوت و سيستم هاي  ،توجه به فرايندهاي خود فرايندهاي مديريت پرتفوي از شركتي با شركت ديگر متفاوت بوده و هر شركت با

 .را طراحي مي كند گوناگونيورودي هاي 

 

 مدل مديريت پرتفوي

در نتيجه موجر قادر خواهد . كند بندي مي گيري مشترک جمع اساس يك مبناي اندازه ها را بر گروه مديريت پرتفوي، ريسك و بازده اجاره

 ،خود را تعيين كرده و براي مواجهه با ريسك مربوط به آنها هاي صنعت و مستأجرين مهم ها، نوع تجهيزات، بخش ساختار اجارهبود تا 

 .ريزي كند برنامه

طرق زير وصول مطالبات و حقوقدانان وابسته است و از گروه مديريت پرتفوي به بخش قراردادهاي جديد، ارزيابي، متخصصين تجهيزات و 

 :يابد به اهداف خود دست مي

 ها در پرتفوي  معيارهاي پذيرش يا عدم پذيرش اجاره در مورد: سازي بخش قراردادهاي جديد آگاه . 

 پيگيري آثار تغييرات شرايط اقتصادي، مالي و سياسي بر پرتفوي 

 ها بر سلامت مالي مستأجرين پيگيري آثار تغييرات قيمت 

 بها اجارههاي تجهيزات، براي درک بهتر ارزش تجهيزات در صورت قصور مستأجر در پرداخت   كسب اطلاعات در مورد گروه 

 فسخ و استرداد 

 
اين  .كند هاي گروه مديريت پرتفوي تبعيت مي گذاري و فعاليت مفاهيم اساسي سرمايهاز  ،مديريت پرتفوييك ساختار پيشنهادي براي 

 : ساختار مي تواند متشكل از بخش هاي زير باشد

ها و  با در نظر داشتن ديد كلي ارائه خدمات به مستأجرين و دستيابي به اهداف مالي فعلي موجر، مسئوليت كميته مديريت پرتفوي

هاي كلي شركت را تعيين كرده و نيروهاي صفي  اين كميته سياست. كند ها را با هدف تحقق اهداف پرتفوي متمركز مي گيري تصميم

 .كند شركت را راهنمايي مي

هاي  منعقد كرده و آنها را با در نظر گرفتن خواسته يكند، قراردادهاي اجاره جديد با مشتريان ملاقات مي بخش قراردادهاي جديد

اقتصادي، شرايط مالي مستأجرين بالقوه را با در نظر گرفتن عوامل  ارزيابی اعتباري .نمايد مشتري و اهداف شركت ساختاربندي مي

  تجهيزات ارزش آتی برآوردهمچنين  .شود  عيين ميتآنها ( احتمال قصور)اعتباري بررسي كرده و رتبه مقرراتي و سياسي مربوطه، 

 آتيشرايط قرارداد اجاره، كاربردي را كه مستأجر از تجهيزات انتظار دارد و همچنين شرايط بازارهاي جاري و ثانويه را بررسي كرده و ارزش 

در طول دوره اجاره نيز با مقايسه تجهيزات پرتفوي با بازار، مديريت پرتفوي را از تغييرات ارزش تجهيزات آگاه . كند تجهيزات را تعيين مي

 .كند مي

سيستم هاي اخطار . مسئوليت اين بخش تجزيه و تحليل پرتفوي براساس سيستم هاي اخطار زودهنگام است :بخش پايش و گزارش

 . با استفاده از اين سيستم ها اقدامات مناسب در زمان مقتضي بعمل مي آيد. اي مديريت پرتفوي اهميت اساسي دارندزودهنگام بر

 . مي باشدجهت كنترل معوقات بخش وصول مطالبات انجام اقدامات به موقع و از پيش تعريف شده  وظيفه :وصول مطالباتبخش 

 



 

 

 

 

 

 
 منجر به تصميم گيري و اقدام می شود ،تحليل عوامل

 
 

 معيارهاي عملكرد

دو معيار اول عبارتند از ميزان بازده پرتفوي و . آيند دست مي  هاي مديريت پرتفوي به  معيارهاي اصلي عملكرد مستقيماً از روي مسئوليت

معيارهاي عملكرد براي كل پرتفوي، براي هر بخش صنعت، براي هر عامل و براي  .ميزان ريسكي كه حصول آن بازده در بر خواهد داشت

موجر سودآوري ز هدف كلي ، يا بزرگتر اهر بخش پرتفوي بايد حداقل مساوي نسبت درآمد به سرمايه براي. شوند هر مستأجر تعريف مي

هاي مختلف  چون در هنگام محاسبه سرمايه، تأثيرات ناشي از تنوع بخش .توان براي هر بخش پرتفوي تعيين كرد اين هدف را مي. باشد

 . اند مد نظر قرار گرفته نيز پرتفوي

دليل . شوند شرايط تنش بازار تعريف مي در شرايط عملياتي نرمال و همچنين براي هاي آن معيارهاي عملكرد براي كل پرتفوي و بخش

به كل پرتفوي آسيب مي تواند  ويژهكه آيا يك بخش خاص در شرايط اين مطلب است  تعيين ،رايط پر تنشها در ش ارزيابي عملكرد بخش

 .صنعت تشكيل شده باشد ي ازيك مستأجر به عنوان نماينده بخششامل اين بخش ممكن است تنها . جدي وارد كند

در اينجا نيز تنوع بايد هم . هستنددرجه تنوع پرتفوي شما معيار  ضرايب همبستگي. معيار سوم مديريت پرتفوي، درجه تنوع پرتفوي است

 .گيري شود براي شرايط نرمال و هم براي شرايط پُر تنش اندازه

درآمد به سرمايه بالا باشد، يك درصد زيان يا حتي اگر نسبت . هاي ضبط شده است معيار چهارم مديريت پرتفوي، درصد زيان يا دارايي

گونه شرايط لازم باشد كه  اين ممكن است در. تواند به طور سنتي نويدبخش وقوع مشكلاتي در آينده باشد هاي ضبط شده بالا مي دارايي

 .هاي محاسبه ريسك و يا ارقام ورودي آنها اصلاح شوند الگوريتم
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