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  ومسشماره  پيش

  1387 زمستان

  
  

  ريسك اعتباري در صنعت ليزينگ
  
  1دكتر پيمان نوري بروجردي
  2غلامرضا محفوظي

  
  چكيده 

در نظام بانكي، تجهيز منابع و تخصيص آن در قالب تسهيلات مالي نظير ليزينگ از 
اندازه گيري ريسك اعتباري از جمله مهم ترين مولفه . جمله اهداف مهم تلقي مي شود

  .ر آمد و موثر مديريت بانكي و تسهيلات اعتباري استهاي موثر بر تصميم گيري كا
مقاله حاضر سعي در اندازه گيري ريسك اعتبـاري دارد و در ايـن راسـتا، مـدل مـورد                    

به كـار   ) فدراسيون انجمن هاي ملي ليزينگ كشورهاي اروپايي         ( 3استفاده انجمن ليزاروپ  
. ر بخش را تشكيل مـي دهـيم       طبق اين مدل ابتدا توزيع زيان مربوط به ه        . گرفته شده است  

 ام در هر يك از اين توزيع ها نشانگر ريسك اعتباري بخش مربوطه خواهـد      99,9  4صدك
يافته هاي تحقيق نشان دادند كه بين مدت قراردادهاي اجاره و ريسك اعتباري رابطـه               . بود

مستقيم وجود دارد و همچنيين ريسك اعتباري بخش هاي مختلف اقتـصادي بطـور قابـل                
  .حظه اي متفاوت مي باشدملا
  

   كليديگانواژ
  ريسك، مديريت ريسك، ريسك اعتباري و صنعت ليزينگ

  
    

                                                 
 عضو هيات علمي موسسه عالي بانكداري ايران  -1.1
 نويسنده اصلي و مسئول مكاتبه  -احد علوم و تحقيقات دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي و-2.2

3 - Leaseurope 
4- Percentile 

 18/12/87:تاريخ پذيرش  20/09/87:تاريخ دريافت
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 مقدمه - 1

امروزه گسترش و توسعه صنعت ليزينگ به عنوان يك ضرورت عمومي در سراسر 
نقش عمليات ليزينگ در چرخه اقتصادي كشورها و اثرات . جهان بر كسي پوشيده نيست
 در ايجاد تعادل بين عرضه و تقاضا بجاي گذاشته است، مثبت و اجتناب ناپذيري كه

موجب گرديده كه اين روش اعتباري، با تكيه بر تخصصها و ويژگي هاي نوين اجرايي 
بتواند موقعيت خود را به عنوان يكي از مهمترين عوامل تامين اعتبار در سطح اقتصاد ملي 

 عمليات مالي، تسهيلاتي و بر اين اساس بخش عظيمي از. و بين المللي تثبيت نمايد
سرمايه گذاري و تامين اعتبار در جهان با استفاده از روشهاي نوين ليزينگ انجام  مي 
پذيرد، بطوريكه بر اساس بررسيهاي موسسات مطالعاتي و اقتصادي معتبر جهان، روش 

مستقيم تامين اعتبار از طريق ليزينگ، در بين مكانيزمهاي گوناگون اعتباري، بعد از وامهاي 
در اين راستا تعداد موسسات ليزينگ در سالهاي اخير . بانكي در مرتبه دوم قرار گرفته است

در كشور ما هم افزايش چشمگيري داشته است و اين افزايش نشانگر توجه به اهميت و 
  .  باشد ضرورت صنعت ليزينگ در گستره موسسات اقتصادي كشور مي

اري براي تامين مالي، ريسك اعتباري اين فعاليت علي رغم اهميت ليزينگ به عنوان ابز
لذا تحقيق حاضر سعي در اندازه گيري و . مالي از نظر تجربي كمتر معرفي گرديده است

ارزيابي ريسك اعتباري، امكان كنترل و مديريت آن را فراهم مي . معرفي اين ريسك دارد
  . دكند و نقش اساسي در بهبود سلامت مالي شركت هاي ليزينگ دار

ريسك اعتباري عبارت است از احتمال عدم وصول تسهيلات اعطايي به اشخاص در 
نتيجه ورشكستگي يا تنزل موقعيت مالي و اعتباري شخص دريافت كننده تسهيلات كه به 

مديريت ريسك . لحاظ ماهيت آن در بخش اعطاي تسهيلات موسسات مالي وجود دارد
پرتفوي اعتباري شامل كليه . عتباري مي باشداعتباري مستلزم تجزيه و تحليل پرتفوي ا

طبقه بندي و تحليل پرتفوي به روش هاي مختلف انجام مي شود، . قراردادهاي اجاره است
.  طبقه بندي نمود2 و نكول شده 1براي مثال قراردادها را مي توان به دو گروه تسويه شده

  : سپس هر گروه را بر اساس معيارهاي زير تقسيم بندي كرد
  ع دارايي مورد اجاره نو ‐ 

                                                 
1- Completed Contracts 
2 -Defaulted Contracts 
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 ارزش دارايي هاي مورد اجاره ‐ 

 ... )شعب ، نمايندگي ها ، كارگزاري ها و ( كانالهاي توزيع ليزينگ  ‐ 

 مناطق جغرافيايي  ‐ 

 بخش اقتصادي كه مستاجر در آن فعاليت مي كند  ‐ 

 وضعيت حقوقي و قانوني مستاجر  ‐ 

   مدت قراردادهاي اجاره ‐
 "، " ارزش دارايي مورد اجاره " اساس معيارهاي در اين تحقيق، قراردادهاي اجاره بر

، طبقه بندي شده " صنعتي كه مستاجر در آن فعاليت مي كند" و "مدت قراردادهاي اجاره 
  . است

  
  ادبيات تحقيق - 2
   تعريف ريسك - 2- 1

يك . از ريسك تعاريف مختلفي شده است و در اين رابطه توافق نظر وجود ندارد
وضعيتي كه در آن احتمال انحراف از يك پيامد ": زتعريف از ريسك عبارت است ا

اصطلاح ريسك به احتمال . " است، وجود دارد3يا اميدواري2كه مورد انتظار1مطلوب 
احتمال، . احتمال را مي توان در دامنه صفر تا صددرصد بيان كرد. انحراف مرتبط است

دن احتمال الزامي در اين تعريف كمي كر. يكي از حالات غير ممكن يا قطعي نمي باشد
  . نيست و فقط احتمال بايد وجود داشته باشد

انحراف از پيامد مطلوب مورد انتظار يا اميدواري "عنصر مهم ديگر در تعريف ريسك 
براي . اين تعريف مشخص نمي كند كه چگونه انحراف نامطلوب تعيين مي شود. "است

ارات را مي توان با تعميم داده انتظ. تعيين انتظارات نيز روش هاي گوناگوني وجود دارد
روش ديگر، پيش بيني با استفاده از اطلاعات مربوط به . هاي تاريخي به آينده مشخص كرد
به هر حال تعريف انتظارات يك مفهوم كليدي است، . آينده و بدون توجه به گذشته است

                                                 
1 - Desired Outcome 
2 - Expected 
3 - Hoped 
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نتظارات، هر تصور نادرستي در مورد ا.  استفاده مي شود1چون از آن براي تعريف معيار
  . اندازه گيري ريسك را اساساً تحريف خواهد كرد

  
   مديريت ريسك- 2- 2

مديريت ريسك يك مفهوم پويا و رو به تكامل است كـه محققـين تعـاريف و تفاسـير                   
 فرآينـد  "مـديريت ريـسك     : يك تعريف نسبتاً فراگير مـي گويـد       . مختلفي از آن داشته اند    

يت هاي بالقوه اي است كه در آن احتمال انحراف          و كنترل وضع  2شناسايي، ارزيابي و اداره     
ريشه مديريت ريـسك در صـنعت بيمـه        . "وجود دارد ) مورد انتظار   (از يك پيامد مطلوب     

 در طـي يـك دوره زمـاني كـه           "مديريت ريسك "به   " مديريت بيمه  "تغيير واژه     . است
نـش مـديريت تاكيـد    در دا. مقارن با توسعه آموزش مديريت در دانشگاه ها بود، اتفاق افتاد    

 منفعت، ارزش مورد انتظار و رويكرد علمي براي تصميم -زيادي بر تجزيه و تحليل هزينه     
ها  ها، روشها، رويكرد  بدون ترديد دانشگاه  . گيري در شرايط عدم قطعيت صورت مي گيرد       

  . و مدل هاي ارزشمندي را به وجود آوردند كه باعث توسعه بيشتر مديريت ريسك گرديد
 اولين تئوريسين مالي بود كه صراحتاً ريسك را وارد بحث سبدسرمايه 3ويتزماركو
. وي اصطلاحاتي مانند بازده و مطلوبيت را با مفهوم ريسك مرتبط ساخت.   نمود4گذاري

ماركوويتز در تئوري پرتفوي خود روش هايي از پژوهش عملياتي و رياضيات را با هم 
 5بلك و شولز. ن تئوري نوين پرتفوي شناخته شدرويكرد وي بعدها به عنوا. تركيب نمود

 را طرح نمودند كه يكي از 6 تئوري قيمت گذاري اختيار معامله1970در اوايل دهه 
  .موضوعات مهم در مهندسي مالي و مديريت ريسك مي باشد

  
     مديريت ريسك در صنعت ليزينگ - 2- 3

  :هاي زير مواجه استصنعت ليزينگ به عنوان يك فعاليت مالي و اعتباري با ريسك 

                                                 
1 - Benchmark 
2 - Treatment 
3 - Markowitz 
4 - Portfolio 
5 - Black and Scholes 
6 - Option Pricing Theory 
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  ريسك معاملات يا عملياتي
اين ريسك ناشي از احتمال عدم كفايت يا ايجـاد مـشكل در فرآينـدها و كنتـرل هـاي             
شركت ليزينگ است كه با تكنولوژي، كاركنان، ساختار سازماني و سـاير عوامـل مـوثر در                  

  .اداره شركت مرتبط است
اخلي و روش هـاي كنترلـي شـركت    ريسك هاي عملياتي به راهبردها و سيستم هاي د   

ليزينگ مربوط است  و مديريت آن مستلزم توجه و دقت مديران ارشد در انتخاب درسـت                 
  .راهبردها و طراحي و استقرار فرآيندها و سيستم ها و روش هاي كنترلي مناسب مي باشد

  
  ريسك رعايت يا قانوني

 هـاي اجرايـي و      اين ريسك ناشي از احتمـال عـدم رعايـت قـوانين، مقـررات، روش              
ايجاد كميته اي از مديران براي اطمينان از رعايت قوانين و           . استانداردهاي اخلاقي مي باشد   

مقررات، تطابق روش هاي اجرايي با مقررات و اصلاح روش ها همگام با تغييـر قـوانين و         
مقررات و نيز استفاده از مشاوران حقوقي آشنا با صنعت ليزينگ يا استقرار بخـش حقـوقي      

  .قوي در سازمان مي تواند به مديريت ريسك قانوني كمك نمايد
   

   ريسك شهرت
اين ريسك ناشي از احتمال مخدوش شدن اعتبار صنعت يا شـركت ليزينـگ بـه دليـل             

برقـراري  . ها در شيوه هاي كار و يا عـدم رعايـت قـوانين و مقـررات اسـت                  وجود كاستي 
هـاي جديـد مـديريت ريـسك شـهرت          سيستمهاي مديريت ارتباط با مشتري يكي از ابزار       

  .است
  

    )بهره ( ريسك نرخ سود 
تغيير نرخ سود بر . اين ريسك به زيان احتمالي ناشي از تغييرات نرخ سود ارتباط دارد

  .درآمدها، هزينه ها و نيز ارزش دارايي ها و بدهي هاي شركت ليزينگ تاثير مي گذارد
ه ابزارهاي موجود در اقتصاد مديريت ريسك نرخ سود در صنعت ليزينگ با توجه ب

. دريافت كارمزد غير قابل استرداد در ابتداي قرارداد) 1. (ايران به سه طريق ممكن است
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دريافت كارمزد براي )  2. (اين روش عموماً كمتر مورد استقبال مشتريان قرار مي گيرد
ارمزد تسويه زودتر از موعد به گونه اي كه بخش عمده كاهش درآمد آتي با دريافت ك

اين روش نيز در صورتي كه مبلغ كارمزد بالا باشد ، ريسك شهرت را . جبران شود 
به گونه اي ) وام(پيش بيني تمهيدات لازم درقراردادهاي تامين مالي )  3. (افزايش مي دهد

كه امكان تسويه زودتر از موعد وام با حداقل كارمزد براي شركت ليزينگ وجود داشته 
  .باشد

  
  گي ريسك نقدين

ريسك نقدينگي به عواقب ناشي از احتمال فقدان نقدينگي كافي براي ايفاي تعهدات در 
در بدترين حالت ريسك نقدينگي ممكن است منجربه اعلام . سررسيدهاي معين مربوط است
  . ورشكستگي شركت ليزينگ شود

مديريت ريسك نقدينگي عمدتاً از طريق تخصيص بهينه دارايي ها و تكنيك تناسب 
  . انجام مي شود(Duration)ريان هاي نقدي ورودي و خروجي ج
  

  ريسك نرخ ارز 
در . ريسك نرخ ارز، زيان احتمالي ناشي از نوسان نرخ هاي ارز خارجي مي باشند

صورتي كه شركتهاي ليزينگ وام ارزي بگيرند، قراردادهاي اجاره ارزي داشته باشند و يا 
بهترين . ، با چنين ريسكي مواجه خواهند بوددرگير ليزينگ مرزگذر يا صادراتي باشند

روش براي مديريت ريسك نرخ ارز، عقد قراردادهاي اجاره ارزي متناسب با پذيرش 
طبيعتاً عقد قرارداد اجاره ارزي در بخش هاي اقتصادي كه درآمد . تعهدات ارزي مي باشد

  . ارزي دارند، مناسب است و ريسك اعتباري را افزايش نخواهد داد
  
  سك اعتباري ري

  :ريسك اعتباري در صنعت ليزينگ از سه بخش تشكيل شده است
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 اين ريسك به زيان احتمالي ناشي از عـدم ايفـاي            :1)مستاجر  ( ريسك مشتري    –الف  
پرداخت اقساط اجاره در سررسيد يا ارزش اقساط تضمين شده دارايـي            (تعهدات مشتريان   

  . مربوط است) نيا خريد دارايي در پايان قرارداد به قيمت معي
 دارايي مورد اجاره وثيقه اصلي يـك قـرارداد اجـاره            : مورد اجاره  2 ريسك دارايي  -ب

ريسك هاي اصلي دارايي مورد اجاره شامل امكان و مشكلات باز پـس گـرفتن               .  مي باشد 
دارايي مورد اجاره از مستاجر، زمان و هزينه هاي احتمالي مربوط به فروش دارايـي مـورد                  

  . تطابق بين ارزش بازار دارايي و تعهدات باقيمانده مستاجر مي باشداجاره و عدم 
 اين ريسك به زيان ناشي از عدم توانايي فروشنده  :3فروشنده/ ريسك تامين كننده-ج

تاخير در تحويـل بـه   . در تحويل به موقع يا كاركرد صحيح دارايي مورد اجاره مربوط است       
هره بـرداري از دارايـي مـورد اجـاره مـي شـود بـر                موقع دارايي يا ايرادات بعدي كه مانع ب       

  .توانايي پرداخت مستاجرين تاثير جدي  دارد
  : مديريت و كنترل ريسك اعتباري مستلزم موارد زير است

روش ها به گونه اي طراحي و يا تجديد نظر شود كه از : روش هاي تصويب اعتبار
 حاصل گردد و چنانچه ريسك توان پرداخت مستاجرين با توجه به شرايط موجود اطمينان

مستاجر در محدوده موردقبول مي باشد، تضمينات و وثايق و نيز نرخ بهره متناسب با 
  .ريسك تعيين شود
هاي مدون در خصوص نحوه تخصيص منابع بين فعاليتهاي مختلف،   دستور العمل

ريسك ارزيابي اعتبار و تعيين سقف اعتبار و استقرار كنترل هاي مناسب موجب كنترل 
  . اعتباري خواهد شد

 بر مبناي نتايج حاصل از تجزيه و تحليل :توجه خاص به وضعيت هاي ريسكي
 . پرتفوي اعتباري وضعيتهاي ريسكي شناسايي و تعهدات و اقدامات پيشگيرانه اتخاذ شود

 استقرار سيستم هاي رتبه بندي داخلي و استفاده از كارشناسان يا مشاوران :رتبه بندي
ي ارزيابي و درجه بندي مستاجرين از ابزارهاي مناسب مديريت ريسك اعتباري مجرب برا
 . مي باشد

                                                 
1 - Customer (Lessee)Risk 
2 - Asset Risk 
3  -Supplier Risk 
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ايجاد بانك اطلاعاتي در مورد مطالبات معوق و قراردادهايي كه از طريـق تملـك               
 اين بانـك اطلاعـاتي مـي        .مورد اجاره، وثيقه يا استفاده از بيمه اعتباري تسويه شده اند          

راهكار ديگر اين اسـت كـه چنانچـه    . اي مخاطره آميز كمك كندتواند به شناسايي  زمينه ه 
بانك مركزي موافقت نمايد، صنعت ليزينگ از بانك اطلاعاتي معوقات و مطالبات نكول و              

  .سوخت شده آن بانك استفاده نمايند
  

  پيشينه تحقيق - 3

مالي نقش ليزينگ به عنوان وسيله اي براي تأمين  بويژه در اروپا، در خارج از كشور،
سوال اصلي اين است كه چرا شركت  موضوع بسياري از تحقيقات دانشگاهي بوده است،

اغلب ليزينگ  .ها براي خريد دارايي ها به جاي استفاده از بدهي از ليزينگ استفاده مي كنند
تنها منبع موجود براي تأمين مالي شركتهايي كه با بحران اعتباري مواجه هستند، بويژه 

اي  ليزينگ نقش عمده. د پايين اما فرصت هاي رشد اقتصادي بالا، مي باشدشركتهاي با سو
   .دارد در كاهش هزينه هاي  نمايندگي اين گونه شركتها

اگر چه تحقيقات زيادي اخيراً براي اندازه گيري ريسك اعتباري انجام شده است ولي 
  .دتعداد اندكي از اين تحقيقات مربوط به صنعت ليزينگ مي باش

نرخهاي بازيافت در صنعت  " در تحقيقي تحت عنوان ، )2002 (1س اشميتماتيا
 اولين تحقيقي است كه بر  اين تحقيق نرخها پرداخته و اين در مورديبه مسائل 2" ليزينگ

 .مبناي يك مجموعه وسيعي از اطلاعات در سطح بازار اروپا نتايج تجربي ارائه كرده است
 قرار داد اجاره 37259تفاده از پايگاه اطلاعاتي شامل دراين تحقيق نرخهاي بازيافت با اس

 بوسيله دوازده موسسه مالي اصلي اروپا 2002 و1976 شده كه در دوره زماني بين نكول
ليزاروپ  كه فدراسيوني از انجمن اين تحقيق براي  .ه است دديمحاسبه گر  شده،گزارش
عضو آن كشورهاي اروپايي   انجمن هاي ليزينگاكثر ست وا ليزينگ اروپا  هايانجمن
  .انجام شده است ،هستند

                                                 
1  -  Mathias Schmit 
2 - Recovery Rates in the Leasing Industry 
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اي رايج در مورد ليزينگ هنرخهاي بازيافت محاسبه شده در اين تحقيق با ديدگاه
 قرار دادها كاملاً پايين بوده و ليزينگ اتومبيل نكول يعني زيان ناشي از .سازگار مي باشد

  .دنرخهاي بازيافت بهتري را نسبت به بخش تجهيزات نشان مي ده
 در دو نكولهمچنين مشخص گرديد كه مي توان مقايسه مفيدي را بين زيان ناشي از 

  : حالت زير انجام داد
 اجـاره را در نظـر    مـورد   حالتي كه تنها بازيافتهاي ناشي از فـروش مجـدد دارايـي            -1

  . بگيريم
 بازيافت از محل فروش مجدد دارايي مـورد اجـاره         ( حالتي كه تمامي منابع بازيافت       -2

  .را در نظر بگيريم )بعلاوه بازيافت از محل ساير منابع 
 از مقايسه بين نرخهاي بازيافت در صنعت ليزينگ با نتايج  مي توانبه همين ترتيب

امهاي بانكي به  وبدست آمده از مطالعات در مورد نرخ هاي بازيافت براي اوراق قرضه و
مثلاً در (اوتهاي بين بخشها  كه صنعت ليزينگ علي رغم برخي از تفرسيداين نتيجه 

 وكشورهاي مختلف، )مي باشد  بخش تجهيزات پر مخاطره ترين بخش،صنعت ليزينگ
  .داراي نرخهاي بازيافت بزرگتر مي باشد

تحقيقي را در مورد نرخهاي بازيافت در صنعت نيز )  200( 2گرنيو و 1دلارنتيس
نگ در اثر نرخهاي بزرگ  و به اين نتيجه رسيدند كه صنعت ليزيهليزينگ انجام داد

ريسك اعتباري در اين صنعت پايين  به عبارت ديگرمنافعي را كسب مي كند  بازيافت،
  .ميباشد

ريسك اعتباري در صنعت " تحت عنوان  را ديگريتحقيق) 2003(ماتياس اشميت 
 قرار 40721 تأمين گرديده و شامل انجمن ليزاروپ بر اساس اطلاعاتي كه توسط "ليزينگ
مي )  و تجهيزات خودرو(اره مربوط به دو نوع متفاوت از دارايي هاي مورد اجاره داد اج
در اين تحقيق براي ارزيابي ريسك اعتباري از مشابه سازي غير  .داده استانجام  باشد،

براي گروههاي  ) 1998  ( 4 كريهمان مدلي كه( 3 بوت استرپ پارامتريك به نام تكنيك
  .است استفاده شده )ده كرد بدهي خصوصي در آمريكا استفا

                                                 
1  -  DeLaurentis   
2 - Geranio 
3 -  bootstrap 
4 -  Carey 
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ريسك پايين بوده و لازم است كه   كه ليزينگ يك فعاليت بامي باشدنتايج مويد اين 
  و شناسايي وثائق فيزيكي،"  سرمايهكفايت"به منظور محاسبات مربوط به  1بالطرح كميته 

ن كفايت  مي تواند درانتخاب معيار مناسب براي تعيي اين تحقيق.كند به اين واقعيت توجه
 مصون يافته هاي اين تحقيق با مسائلي درباره بيمه و ،اين علاوه بر .سرمايه موثر باشد

  .سازي گروههاي اجاره مرتبط مي باشد
  

   روش شناسي تحقيق- 4
 دسته بندي 2قراردادهاي موجود در جامعه آماري را از جنبه هاي مختلف به زير گروه هايي

در ادامه به . ك از اين زير گروه ها برآورد مي نمائيمكرده و ريسك اعتباري را براي هر ي
  .تشريح نحوه برآورد ريسك اعتباري مي پردازيم

  
  برآورد ريسك اعتباري در زيرگروه ها 

براي محاسبه ريسك اعتباري در زيرگروه ها ابتدا توزيع زيان را براي طبقات مختلف 
 توزيع بيانگر ريسك اعتباري   ام، در اين9/99 3در هر زير گروه تشكيل مي دهيم، صدك

براي تشكيل توزيع زيان برخي از نسبت ها كه ذيلا به آنها اشاره مي . هر طبقه خواهد بود
  .شود را بايد محاسبه نماييم

  
   4نرخ بازيافت 

تنزيل شده  نرخ بازيافت براي هر قرارداد نكول شده برابر است با مبالغ بازيافت شده ي
. خت نشده توسط مشتري در تاريخ نكول شدن قرارداد اجارهتقسيم بر مبلغ معوق پردا

عمل تنزيل به دليل لحاظ نمودن مدت زمان بين تاريخ نكول شدن قرارداد و تاريخ بازيافت 
  . مي باشد

                                                 
1  - Basel 
2 -Sub - portfolios 
3 - Percentile 
4 - Recovery rate 
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اول اينكه بازيافت ها تنها از . براي بازيافت ها مي توان دو حالت را در نظر گرفت
 و حالت ديگر اينكه تمامي منابع بازيافت اعم محل فروش مجدد دارايي مورد اجاره باشد

از بازيافت از محل فروش مجدد دارايي مورد اجاره بعلاوه فروش وثيقه ها، استفاده از بيمه 
بنابراين براي محاسبه نرخ بازيافت روش هاي گوناگون .   را در نظر گرفت...اعتباري و

  :وجود دارد كه در زير به برخي از آنها اشاره شده است
RR1 : نرخ بازيافت تنزيل نشده ناشي از فروش مجدد دارايي مورد اجاره .  
RR2 :  نرخ بازيافت ناشي از فروش مجدد دارايي مورد اجاره، تنزيل شده با يك نرخ 

  .خاص ساليانه
RR3:  نرخ بازيافت تنزيل نشده ناشي از فروش مجدد دارايي مورد اجاره داده و ساير 

  .منابع بازيافت
RR4: رخ بازيافت ناشي از فروش مجدد و ساير منابع بازيافت، تنزيل شده با يك نرخ  ن

  .تنزيل خاص ساليانه
در تحقيق حاضر براي محاسبه نرخ بازيافت از روش چهارم فوق با نرخ تنزيل ساليانه 

) نرخ سود اوراق مشاركت در دوره هايي كه قراردادها نكول شده اند (  درصد 17 و  15,5
  . ه استاستفاده شد

  
  :1زيان ناشي از نكول 

  :زيان ناشي از نكول براي هر قرارداد نكول شده از رابطه زير بدست مي آيد
  ( LGD )زيان ناشي از نكول = مبلغ معوق در تاريخ نكول) * 1 –نرخ بازيافت (

  
   : 2نرخ زيان

ادها نرخ زيان براي هر زير گروه عبارت است از مجموع زيان هاي ناشي از نكول قرارد
  .تقسيم بر مجموع مقادير معوق در محدوده هر زير گروه

                                                                                          

                                                 
1  -Loss given default 
2  -Loss rate 
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  ∑  يك قراردادنكولزيان ناشي از                                  
                                                                             

  ريسك ناشي از نكول                                         
  

همان طور كه قبلا ذكر گرديد  زير گروه ها شامل كليه قراردادهاي اجاره بر حسب 
مدت قراردادها، مبلغ قراردادها و در نهايت قراردادهاي مربوط به بخش هاي اقتصادي 

  .مختلف مي باشد
  :                                                                                                   1ريسك ناشي از نكول

ريسك ناشي از نكول عبارت است از مجموع مقادير معوق در معرض خطر كه براي هر 
  :زير گروه از رابطه زير بدست مي آيد

  ريسك ناشي از نكول براي هر زير گروه = كل ارزش اوليه * نرخ استهلاك 
  

 عبارت است از ميانگين ارزش اوليه هر قرارداد ضرب در تعداد :كل ارزش اوليه
  .قراردادهاي  هر زيرگروه

 عبارت است از ميانگين ارزش مبالغ معوق، تقسيم بر ميانگين ارزش :نرخ استهلاك
  . جداگانه محاسبه مي گردداوليه قراردادهاي نكول شده كه براي هر زيرگروه به طور

براي . همانطور كه ذكر شد، پس از محاسبات فوق توزيع زيان را تشكيل مي دهيم
را براي ) LGD(تشكيل توزيع زيان براي هر طبقه در زيرگروه ها، زيان ناشي از نكول 

لازم به ذكر است زيان ناشي از نكول . قراردادهاي موجود در هر طبقه، محاسبه مي كنيم
و قراردادهاي در جريان اجرا برابر صفر ) تكميل شده (ط به قراردادهاي تسويه شده مربو

  . مي باشد
همانند تحقيق انجام شده براي انجمن ليز اروپ، در تحقيق حاضر نيز به جاي زيان 

 براي تشكيل توزيع زيان استفاده شده )1 – نرخ بازيافت(از ) LGD(ناشي از نكول 
  .است

  

                                                 
1  -Exposure at default 

   نرخ زيان=  
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  اريبرآورد ريسك اعتب
ريسك اعتباري عبارت است از احتمال عدم وصول تسهيلات اعطايي به اشخاص در 

به . نتيجه ورشكستگي يا تنزل موقعيت مالي و اعتباري شخص دريافت كننده تسهيلات
عبارت ديگر، ريسك اعتباري به اين معني است كه بازپرداخت هاي مشتريان موسسات 

ت با تاخير انجام گردد و يا حتي اصلا وصول مالي در قبال تسهيلات دريافتي ممكن اس
براي جريان وجوه نقد و نيز مديريت  نشود كه اين امر به نوبه خود مسائل و مشكلاتي را

  .نقدينگي موسسات مالي به همراه خواهد داشت
 ام در 9/99براي كمي كردن ريسك اعتباري، توزيع زيان را تشكيل مي دهيم، صدك 

  .اعتباري خواهد بوداين توزيع نشانگر ريسك 
  

   تجزيه و تحليل داده ها- 5
   آمار توصيفي- 5- 1

 قرارداد اجاره مي باشد كه توسط شركت 1336پايگاه داده ها در اين تحقيق شامل  
از .  منعقد شده اند1377 – 1385در دوره زماني ) سهامي عام (ليزينگ صنعت و معدن 

 وضعيتشان 1380 – 85شش ساله جنبه ديگر تمامي قراردادهاي مذكور در طي دوره 
شايان ذكر است كليه قراردادهاي موجود در . شده است) تسويه و يا نكول (مشخص 

  .جامعه مورد آزمون قرار گرفته اند
قراردادهاي مورد بررسي در جامعه آماري، از نظر مدت زمان به چهار طبقه كه عبارتند               

همچنـين  .  ماه طبقـه بنـدي شـده انـد         36 ماه و بيشتر از      25-36 ماه،   13-24 ماه،   1-12: از
 ميليون ريـال، از     50,000,000تا  : قراردادهاي فوق از نظر مبلغ به چهار گروه كه عبارتند از          

 ميليـون  300,000,000 تـا  150,000,000 ميليـون ريـال، از      150,000,000 تا   50,000,000
ر نهايـت تمـامي   د.  ميليـون ريـال، طبقـه بنـدي شـده انـد           300,000,000ريال و بـالاتر از      

قراردادهاي موجود در جامعه آماري از نظر بخشهاي مختلف اقتـصادي، بـه چهـار بخـش                 
كارخانجـات و  (، صـنايع توليـدي  )خودروهاي سـبك،نيمه سـنگين و سـنگين       (حمل و نقل  

و سـاير   ) پزشكان، مؤسسات پزشكي و بيمارستانها    (، تجهيزات پزشكي  )كارگاههاي توليدي 
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اطلاعـات آمـاري    . طبقه بندي شده انـد     ...)، امور خدماتي و     كشاورزي و دامپروري  (بخشها
  :كلي از جنبه هاي مختلف به شرح زير مي باشد

  
  
  
  
  
  
 
  

  
  
  
  
  
  

 1382ال بيشترين تعداد قراردادهاي منعقد شده در كل دوره مورد بررسي مربوط به س
كمترين تعداد قرارداد منعقده در بازه زماني . مي باشد) كل جامعه% 2/18( قرارداد244با 

علت اين امر آن . است) كل جامعه% 8/0( قرارداد 11 با 1376مورد بررسي مربوط به سال 
، صرفاً قراردادهايي قابليت بررسي را 1376است كه از كل قراردادهاي منعقده در سال 

 و يا بعد از آن باشد كه تعداد اين گروه از 1380زمان تسويه يا نكول آنها، سال دارند كه 
 1385در ضمن از آنجا كه بايد وضعيت قراردادها تا پايان سال . قراردادها اندك است

 قرارداد واجد 48، تنها 1384مشخص شده باشد، از كل قراردادهاي منعقد شده در سال 
  .  شرايط هستند

  
  
  

  توزيع فراواني قراردادهاي اجاره براساس سال انعقاد آنها: 1جدول 
سال انعقاد 
  قراردادها

  فراواني تجمعي  فراواني نسبي  تعداد قراردادها

1376  11  8/0%  8/0%  
1377  81  6%  8/6%  
1378  145  9/10%  7/17%  
1379  195  6/14%  3/32%  
1380  174  13%  3/45%  
1381  216  2/16%  5/61%  
1382  244  2/18%  7/79%  
1383  222  7/16%  4/96%  
1384  48  6/3%  100%  
  %100  %100  1336  مجموع
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  توزيع فراواني قراردادهاي اجاره بر اساس مبلغ: 4لجدو

  )ريال(مبلغ قراردادها
تعداد 
  قراردادها

فراواني 
  نسبي

فراواني 
  تجمعي

  %3/40  %3/40  539  50,000,000تا 
  %2/71  %9/30  413  150,000,000 تا 50,000,000از 
  %5/82  %3/11  151  300,000,000  تا 150,000,000از 

  %100  %5/17  233  300,000,000بيشتر از 
  %100  %100  1336  مجموع

  

  زيع فراواني قراردادهاي اجاره براساس سال خاتمه آنهاتو: 2جدول 
  فراواني تجمعي  فراواني نسبي  تعداد قراردادها  سال خاتمه قراردادها

1380  138  3/10%  3/10%  
1381  115  6/8%  9/18%  
1382  195  6/14%  5/33%  
1383  216  2/16%  7/49%  
1384  291  8/21%  5/71%  
1385  381  5/28%  100%  
  %100  %100  1336  مجموع

  
  توزيع فراواني قراردادهاي اجاره بر اساس مدت زمان: 3جدول 

  فراواني تجمعي  فراواني نسبي  تعداد قراردادها  )ماه(مدت قراردادها
12-1  19  4/1%  4/1%  
24-13  203  2/15%  6/16%  
36-25  636  6/47%  2/64%  

  %100  %8/35  478   ماه36بيشتر از 
  %100  %100  1336  مجموع
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 ريال 50,000,000از نظر مبلغ قراردادهاي اجاره، بيشترين تعداد مربوط به طبقه تا 
 300,000,000 تا150,000,000و كمترين تعداد مربوط به طبقه ) كل قراردادها% 3/40(

ردادها كوچكتر يا  درصد قرا5/82از طرف ديگر مبلغ . است) كل قراردادها% 3/11(ريال
  . ريال بوده است300,000,000مساوي 

آخرين طبقه بندي قراردادهاي مورد بررسي، براساس بخشهاي مختلف اقتصادي انجام 
  : ارائه شده است5خلاصه اطلاعات آماري اين طبقه در جدول . شده است

  توزيع فراواني قراردادهاي اجاره بر اساس بخشهاي مختلف اقتصادي: 5جدول 
  فراواني تجمعي  فراواني نسبي  تعداد قراردادها  خش اقتصاديب

  %7/44  %7/44  597  حمل و نقل
  %2/55  %5/10  140  صنايع توليدي

  %6/74  %4/19  259  تجهيزات پزشكي
  %100  %4/25  340  ساير بخشها
  %100  %100  1336  مجموع

  
% 7/44(حمل و نقلاز نقطه نظر بخشهاي اقتصادي، بيشترين تعداد قرارداد مربوط به بخش 

و كمترين تعداد قراردادها مربوط به بخش صنايع توليدي ) از كل قراردادهاي مورد بررسي
  .است

از آنجا كه ريسك اعتباري براي قراردادهاي نكول شده موضوعيت پيدا مي كند، كليه 
 تفكيك 6به شرح جدول ) هتسويه شده يا نكول شد( قراردادها براساس وضعيت تسويه

  :شده اند
توزيع فراواني قراردادهاي اجاره بر اساس وضعيت : 6جدول 

  تسويه
وضعت 
  قراردادها

  فراواني تجمعي  فراواني نسبي  تعداد قراردادها

  %7/85  %7/85  1145  تسويه كامل
  %100  %3/14  191  نكول شده
  %100  %100  1336  مجموع
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% 3/14( قرارداد 191عه آماري پژوهش حاضر،  قراردادهاي جام1336از مجموع 
براي محاسبه ريسك اعتباري هر يك از زيرگروههاي . نكول شده هستند) قراردادها

  . مختلف، از اطلاعات مربوط به اين قراردادها استفاده مي شود
   
   تحليل استنباطي آزمون فرضيه ها- 5- 2

  :فرضيه هاي تحقيق عبارتند از 
رابطه مستقيم و معني داري ) ليزينگ(و مدت قرار دادهاي اجاره  بين ريسك اعتباري - 1

  .وجود دارد
رابطه مستقيم و معني داري ) ليزينگ( بين ريسك اعتباري و مبلغ قرار دادهاي اجاره - 2

  .وجود دارد
  . ريسك اعتباري بخشهاي مختلف اقتصادي متفاوت و معني دار است - 3

بحث گرديد، براي محاسبه ريسك اعتباري، همانگونه كه در قسمت روش شناسي تحقيق 
ابتدا توزيع زيان مربوط به هر زير گروه را بر اساس مدت و مبلغ قراردادها و بخش هاي 

 ام بيانگر ريسك اعتباري 99,9در اين توزيع، صدك . اقتصادي مختلف تشكيل مي دهيم
  .خواهد بود

ائه خواهد شد و در نهايت در ادامه، خلاصه اطلاعات آماري مربوط به توزيع زيان  ار
  . ريسك اعتباري هر يك از زير گروه ها برآورد مي گردد

  توزيع زيان و برآورد ريسك اعتباري با توجه به مدت قراردادهاي اجاره : 7جدول شماره 
   ماه36بيشتر از   25-36  13-24   1 -12  )ماه(مدت قراردادها
  478  636  203  19  اندازه زيرگروه

  %6/0  %07/0  %62/0  %00/0  ميانگين
  %24/0  %96/0  %32/1  %00/0  انحراف معيار

  %00/0  %00/0  %00/0  %00/0   ام50صدك 
  %5/6  %00/0 %3/0  %00/0   ام95صدك 
  %2/15  %54/0  %93/11  %00/0   ام99صدك 
  %35/16  %58/15  %62/13  %00/0   ام9/99صدك 
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ن ريسك اعتباري و  مي توان نتيجه گرفت كه بي7با توجه به نتايج موجود در جدول 
مدت زمان قراردادهاي اجاره رابطه مستقيم وجود دارد؛ يعني با افزايش مدت زمان 

به .  ام اندازه گيري شده، افزايش مي يابد9/99قراردادها، ريسك اعتباري آنها كه با صدك 
مربوط به قراردادهاي با مدت  % (00/0عبارت ديگر ريسك اعتباري قراردادها در دامنه 

  . در نوسان است) ماه36مربوط به قراردادهاي با مدت بالاتر از % (35/16و )  ماه1- 12
  

  توزيع زيان و برآورد ريسك اعتباري با توجه به مبلغ قراردادها: 8جدول شماره 
مبلغ 
  )ريال(قراردادها

 تا 0
50,000,000  

 50,000,000از 
  150,000,000تا 

 150,000,000از 
  300,000,000تا 

بيشتر از 
300,000,000  

  233  151  413  539  اندازه زيرگروه
  %66/0  %27/0  %39/0  %2/0  ميانگين

  %00/2  %9/1  %46/2  %84/2  انحراف معيار
  %00/0  %00/0  %00/0  %00/0   ام50صدك 
  %05/7  %00/0  %36/0  %00/0   ام95صدك 
  %39/7  %94/13  %1/15  %99/0   ام99صدك 
  %44/7  %58/15  %2/26  %93/5   ام9/99صدك 

  
 ام نشان مي دهد كه بالاترين ميزان ريسك 9/99، بر اساس صدك 8نتايج جدول 

و كمترين ميزان )  درصد2/26( ريال150,000,000 تا 50,000,000اعتباري مربوط به طبقه 
رابطه بين مبلغ قراردادهاي . است)  درصد93/5( ريال 50,000,000 تا 0آن مربوط به طبقه 

يرگروه دوم صعودي است ولي در ساير طبقات، با افزايش مبلغ اجاره، از زيرگروه اول به ز
بنابراين، ريسك اعتباري براساس مبلغ قراردادها، . قرارداد، ريسك اعتباري كاهش مي يابد

  .از الگوي خاصي تبعيت نمي كند
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  توزيع زيان و برآورد ريسك اعتباري با توجه به بخش هاي مختلف اقتصادي  : 9جدول شماره 
  ساير بخشها  تجهيزات پزشكي  صنايع توليدي  حمل و نقل  ي اقتصاديبخشها

  340  259  140  597  اندازه زيرگروه
  %056/0  %24/0  %45/0  %53/0  ميانگين

  %84/0  %79/3  %92/2  %34/2  انحراف معيار
  %00/0  %00/0  %00/0  %00/0   ام50صدك 
  %00/0  %00/0  %00/0  %54/5   ام95صدك 
  %55/0  %4/0  %06/21  %23/15   ام99صدك 
  %35/15  %96/11  %20/26  %27/16   ام9/99صدك 

  
، ريسك اعتباري مربوط به بخشهاي مختلف 9با توجه به نتايج موجود در جدول 

 20/26و ) تجهيزات پزشكي( درصد96/11اقتصادي بسيار متفاوت بوده و در دامنه 
گيهاي مهم قراردادها بنابراين مي توان گفت يكي از ويژ. قرار دارد) صنايع توليدي(درصد

تفاوت قابل . كه در ريسك اعتباري نيز تاثير دارد، بخش اقتصادي گيرنده تسهيلات است
توجه در ميزان ريسك اعتباري بخشهاي مختلف اقتصادي مي تواند تاثير بسزايي در برآورد 
ميزان صرف ريسك درخواستي شركتهاي ليزينگ براي قراردادهاي مربوط به بخشهاي 

شناسايي ريسك اعتباري براساس بخشهاي مختلف اقتصادي . قتصادي داشته باشدمختلف ا
به شركتهاي ليزينگ اين امكان را مي دهد تا از طريق تنوع بخشي مناسب در پرتفوي 

  .  تسهيلات خود، ميزان اين ريسك را كاهش داده و آن را با كارآيي بيشتر مديريت نمايند
  
  ت مبتني بر تحقيق  نتيجه گيري، بحث و  پيشنهادا- 6

 بين ريسك اعتباري و مدت قراردادهاي اجاره، رابطه مستقيم وجود دارد؛ يعني با - 1
به عبارت ديگر، . افزايش مدت قراردادهاي اجاره، ريسك اعتباري آنها نيز افزايش مي يابد
كمترين ميزان .شود طولاني مدت بودن قراردادهاي وام يك ويژگي منفي محسوب مي

 ماه و 1- 12مربوط به قراردادهاي با مدت % ) 00/0( اري در اين زيرگروهريسك اعتب
جيمز پي نيز در سال .  ماه است36مربوط به قراردادهاي بالاتر از % ) 35/16(بيشترين آن 

 كه در مورد ليزينگ »ويژگي هاي يك قرارداد خوب« در تحقيقي تحت عنوان 2005
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وي در اين تحقيق از بلند مدت بودن .  يافتتجهيزات انجام داد، به نتيجه مشابهي دست
در قرارداد هاي بلند مدت، فاصله زماني كه . كند قراردادها به عنوان ويژگي منفي ياد مي

در . يابد احتمال دارد وام نكول گردد طولاني بوده و در نتيجه احتمال نكول وام افزايش مي
 و براي انجمن ليزيوروپ 2002تحقيق انجام شده توسط اشميت و استيوك نيز كه در سال 

  .انجام شد، رابطه بين مدت زمان قرارداد و نرخهاي بازيافت، مثبت گزارش شد
.  بين ريسك اعتباري و مبلغ قراردادهاي اجاره، رابطه نسبتاً مشخصي وجود ندارد- 2

مربوط به قراردادهاي  تا  % ) 93/5(كمترين ميزان ريسك اعتباري در اين زيرگروه 
 تا 50,000,000مربوط به طبق  % ) 20/26( ريال و بيشترين آن 50,000,000

ريسك اعتباري قراردادهايي كه مبلغ آنها بيش از .  ريال است150,000,000
 تا 50,000,000ريال است، از ريسك اعتباري قراردادهاي با مبلغ بين 150,000,000
، رابطه بين 2003ل در تحقيق انجام شده توسط اشميت در سا. كمتر است150,000,000

  .مبلغ قراردادها و ريسك اعتباري، معكوس گزارش شد
كمترين ميزان .   ريسك اعتباري بخشهاي مختلف اقتصادي، با هم متفاوت است- 3

مربوط به تجهيزات پزشكي و بيشترين مقدار % ) 96/11(ريسك اعتباري در اين زيرگروه 
ج تحقيق انجام شده توسط اشميت هم نتاي. مربوط به صنايع توليدي است %) 20/26(آن 

  .نشان دهنده تفاوت در ريسك اعتباري بخشهاي مختلف اقتصادي است
با توجه به نتايج تحقيق ، پيشنهادهاي مشروحه زير به منظور شناسايي، اندازه گيري و 

  :مديريت ريسك اعتباري ارائه مي گردد
ك اعتباري هم افزايش پيدا مي با توجه به اينكه با افزايش در مدت قراردادها  ريس– 1

يعني با . كند، بنابراين اين موضوع بايد در محاسبات صرف ريسك مدنظر قرار گيرد 
افزايش در مدت قراردادها بايد صرف ريسك درخواستي مربوط به ريسك اعتباري هم 

 از جنبه ديگر شركت هاي ليزينگ بايد پرتفوي اعتباري خود را با توجه. افزايش پيدا كند 
به مدت قراردادها طوري انتخاب كنند كه ريسك اعتباري آن به بهترين شكل ممكن 

  . مديريت گردد
 در بررسي رابطه بين ريسك اعتباري و بخش هاي مختلف اقتصادي به اين نتيجه – 2

رسيديم كه تجهيزات پزشكي داراي كمترين ريسك اعتباري بوده و بخش صنايع توليدي 
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بنابراين بخشهاي مختلف اقتصادي از . اعتباري برخوردار است از بيشترين ميزان ريسك 
ويژگي هاي مهمي هستند كه بايد در انعقاد قراردادها و مديريت ريسك شركت هاي 
ليزينگ مورد توجه خاص قرار گيرند و صرف ريسك درخواستي بايد با توجه به بخش 

 . هاي مختلف اقتصادي تعديل گردد 

فاصله زماني بين تاريخ نكول و تاريخ بازيافت قراردادهاي  به خاطر طولاني بودن -  3
( نكول شده از طريق شركتهاي بيمه و به دليل بالا بودن نسبت قراردادهاي نكول شده 

، لذا ريسك اعتباري در صنعت ليزينگ بالا مي باشد، بنابراين )كل قراردادها % 19حدود 
مبلغي به عنوان ذخيره مطالبات مشكوك توصيه مي گردد با توجه به ميزان ريسك اعتباري، 

  . الوصول در صورت هاي مالي منظور گردد
 با توجه به تفاوت ريسك اعتباري بخش هاي مختلف اقتصادي، نرخ حق بيمه – 4

اعتباري بخش هاي مختلف بايد متفاوت باشد و مسئولين شركتهاي ليزينگ مي توانند 
  .ندتقاضاي تغيير در نرخ هاي حق بيمه داشته باش

 شركتهاي ليزينگ بايد داراي سيستم هايي به منظور رفع به موقع مشكلات مربوط – 5
تشخيص اعتبارات . به اعتبارات معوق، مديريت اعتبارات مساله دار و موارد مشابه باشند

مساله ساز و ضعيف، يكي از دلايل استقرار فرآيند نظام مند بررسي اعتبارات محسوب مي 
شركتها بايد يك فرآيند مديريت قوي و منضبط براي اداره اعتبارات و شود، بنابراين اين 

  . ايجاد سيستم هاي تشخيص مشكل داشته باشند
 اثر بخشي فرآيند محاسبه ريسك اعتباري موسسات مالي به طور چشمگيري به – 6

اطلاعات توليد شده از چنين سيستم هايي، . كيفيت سيستم اطلاعات مديريت بستگي دارد
مديره و كليه سطوح مديريت را در اجراي كامل وظايف كه شامل تعيين سطح هيات 

بنابراين كيفيت، تفصيل و زمان بندي اطلاعات . كفايت سرمايه است، توانمند مي سازد
  . داراي نقش حياتي است

 موسسات ليزينگ بايد داراي سيستمي براي نظارت بر شرايط هر يك از اعتبارات، – 7
بنابراين، اين موسسات نياز دارند كه روش هاي جامع و .  ذخاير باشندشامل تعيين كفايت

سيستم هاي اطلاعاتي را براي نظارت بر شرايط هر اعتبار و نيز وام گيرنده منفرد در بين 
لازم است كه اين روش ها يك معيار براي . پرتفوي متنوع اين موسسات به كار برند
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و ساير معاملات را تعريف كند تا اطمينان تشخيص و گزارش مسائل بالقوه اعتبارات 
حاصل شود كه روش هاي مذكور مورد نظارت مداوم قرار گرفته اند و نيز فعاليت هاي 

  . اصلاحي ممكن، طبقه بندي شده و مورد بازنگري قرار مي گيرند
حصولات و فعاليت مبايد ريسك اعتباري ذاتي موجود در كليه  شركتهاي ليزينگ – 8

بايد تضمين كنند كه ريسك هاي محصولات و اين شركتها . يي و مديريت كنندها را شناسا
فعاليت هاي جديد، قبل از اينكه مطرح و پذيرفته شوند، بايد تحت رويه هاي مديريت و 
كنترل ريسك كافي قرار گرفته، و قبلاً توسط هيأت مديره يا كميته اختصاصي تصويب 

ري موثر، شناسايي و تحليل ريسك هاي ذاتي اساس يك رويه مديريت ريسك اعتبا .شوند
شركتهاي ليزينگ در نتيجه، مهم است كه . موجود و بالقوه درهر محصول يا فعاليت است

تمامي ريسك هاي اعتباري ذاتي در محصولاتي را كه ارايه مي كنند و فعاليت هايي را كه 
 از مشخصه هاي  از يك بازبيني دقيقشناختيچنين . درگير آن هستند، شناسايي كنند

     .ريسك اعتباري موجود و بالقوه در محصول يا فعاليت ريشه مي گيرد
  
   محدوديت هاي تحقيق - 7

حركت به سوي هر هدفي، توسط محدوديت ها به عنوان يك واقعيت دچار كندي مي 
تحقيق حركت و فرآيندي در جهت هدفي به نام حل يك مساله يا يك پاسخ به يك . شود

ابراين اغلب تحقيقات با يكسري از محدوديت ها مواجه هستند و تحقيق بن. پرسش است
برخي از محدوديت هاي تحقيق به شرح زير . حاضر نيز از اين واقعيت مستثني نمي باشد

  :مي باشد
ريسك اعتباري قديمي ترين ريسك مالي مي باشد و حتي قبل از بروز اولين نشانه  .1

از زماني كه فردي به . ود داشته استهاي ريسك نرخ ارز و ريسك نرخ سود، وج
فرد ديگر وامي پرداخت مي كرده و اصولا رابطه وام دهندگي و وام گيرندگي وجود 

از همان ابتدا . داشته، اين ريسك خود به خود همراه اين رابطه به وجود آمده است
تعيين ميزان احتمال نكول، كار راحتي نبوده و در حال حاضر نيز نمي توان روش 

ي دقيقي بدين منظور به كار برد و يك مدل كامل و دقيقي را براي اندازه گيري آن ها
ارائه كرد، چرا كه بخشي از اين احتمال مربوط به رفتار وام گيرنده و بخشي مربوط 



 ريسك اعتباري در صنعت ليزينگ 

 97 شماره سومپيش/مجله مطالعات مالي

به وضعيت تجاري و در نتيجه وضعيت مالي وام گيرنده است كه تعيين آن براي وام 
  .دهنده كار چندان آساني نمي باشد

براي اينكه مدلي كه در اين تحقيق براي اندازه گيري ريسك اعتباري مورد استفاده  .2
( قرار گرفته به نتايج قابل اتكا تري منتهي گردد، لازم است حجم جامعه آماري 

به دليل نوپا بودن . و به تبع آن حجم نمونه انتخاب شده بالا باشد) قراردادهاي اجاره 
بع آن محدود بودن تعداد قراردادهاي اجاره منعقد صنعت ليزينگ در ايران و به ت

شده، جامعه آماري اين تحقيق محدود بوده، لذا تعميم نتايج تحقيق بايد با احتياط 
  . صورت گيرد

در مدل هاي ريسك اعتباري، مثلا مدل استفاده شده در تحقيق حاضر، نرخ هاي  .3
در . ل رفتار مي كنندبازيافت و احتمال نكول، معمولا به عنوان دو متغيير مستق

يك همبستگي منفي بين دو متغيير  ) 2001 ( 2 و سيروني1صورتي كه آلتمن، رستي
بايد .  گزارش نمودند1982 - 2000فوق براي اوراق قرضه هاي شركتي، طي دوره 

توجه كرد كه تاثير دادن اين همبستگي در محاسبات ممكن است كه به برآورد كمتر 
  . نتهي گردداز واقع زيان اعتباري م

                                                                                                                                                       
   توصيه براي تحقيقات آتي - 8
 شده براي برآورد ريسك اعتباري در تحقيق حاضر، به به منظور اينكه مدل استفاده .1

نتايج دقيق تري منتهي شود، توصيه مي گردد كه حجم قراردادهاي مورد بررسي زياد 
با توجه به اينكه حجم فعاليتهاي شركت ليزينگ در سالهاي اخير افزايش . باشد

سالهاي چشمگيري يافته است بنابراين افزايش حجم قراردادهاي مورد بررسي در 
  . آتي امكان پذير خواهد بود

براي برآورد ريسك اعتباري بانكها نيز مي توان مدل استفاده شده در تحقيق حاضر را  .2
با توجه به گستردگي فعاليت هاي بانكي در سراسر كشور، لذا تعداد . بكار برد

                                                 
1 - Resti 
2 - Sironi 



   غلامرضا محفوظي ودكتر پيمان نوري بروجردي

 شماره سومپيش/مجله مطالعات مالي98 

ي قراردادهاي اعطاي تسهيلات زياد بوده و اين يعني حجم بالايي از قراردادها را م
  . توان مورد بررسي قرار داد

براي برآورد ريسك اعتباري در شركت هاي ليزينگ ديگر و نيز شركت هاي  .3
تخصصي نظير شركت هاي ليزينگ خودرو مي توان از مدل استفاده شده در اين 

  .تحقيق استفاده كرد
بررسي ويژگي هاي مشترياني كه قراردادهاي آنها نكول شده است و مقايسه آن با  .4

پيشگيري ( ان خوش حساب به منظور استخراج مدل هاي ارزيابي اعتباري مشتري
  .مي تواند مفيد باشد) قبل از وقوع 

با توجه به اينكه استقرار سيستم هاي رتبه بندي داخلي و استفاده از كارشناسان يا  .5
مشاوران مجرب براي ارزيابي و درجه بندي مستاجرين از ابزارهاي مناسب مديريت 

لذا امكان سنجي استقرار سيستم هاي رتبه بندي داخلي در . ري مي باشدريسك اعتبا
  .موسسات مالي ايران مي تواند موضوع يك تحقيق مستقل باشد

براي مديريت بهينه پرتفوي اعتباري، موسسات مالي علاوه بر اين كه بايد حوزه هاي  .6
اعطاي فعاليت خود را به طور واضح تعريف كنند، متصديان و سرپرستان امور 

تسهيلات بايد به طور كامل از محدوديت هاي جغرافيايي كه بر فرآيند و سياست 
با توجه . هاي اعطاي تسهيلات و پيامد هاي آنها موثر است، آگاهي كافي داشته باشند

به اين موضوع، ارزيابي و برآورد ريسك اعتباري با توجه به مناطق جغرافيايي كشور 
  . مي تواند مفيد باشد

. اعتباري بخش هاي مختلف اقتصادي به طور قابل توجهي متفاوت مي باشدريسك  .7
هاي اقتصادي مختلف يكي از ويژگي هاي مهم قراردادهاي اجاره مي  بنابراين  بخش

لذا بررسي عوامل موثر بر ميزان ريسك در هريك از بخش هاي اقتصادي . باشد
ل فوق مي تواند موضوع بررسي عوام. امكان مديريت بهينه ريسك را فراهم مي كند

  .يك تحقيق مستقل باشد
در صنعت ليزينگ هيچگونه تحقيقي در مورد همبستگي بين احتمال نكول و نرخ  .8

هاي بازيافت قراردادهاي اجاره انجام نشده است و اين خود مي تواند موضوعي 
  . براي تحقيقات آتي باشد
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د در شركتهاي بيمه به با توجه به گسترش بيمه هاي اعتباري، اين تحقيق مي توان .9
منظور برآورد ريسك اعتباري و نيز قيمت گذاري محصولات بيمه هاي اعتباري در 

  .      بخش هاي مختلف مورد استفاده قرار گيرد
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