
:قراردادهای لیزینگ سرمایه گذاری در صندوق 

عت راهکاری نوین برای تأمین مالی پایدار در صن

لیزینگ ایران

دکتر علي  رحماني
(س)استاد حسابداری دانشگاه الزهرا 

1403بهمن 28

یمرکز همایش های بانک مرکز



تجهيز منابع مالي جهت
نگ اعطاي تسهيلات ليزي

تجهيزات پزشكي، 
صنعتي، حمل و نقل و 

املاك و مستغلات

صكوك 
ليزینگ 
جامع سينا

نوع اوراق

دارایي مبنای انتشار

ق
ت اورا

صا
مشخ

ق
را

او
ر 

شا
انت

ع 
ضو

مو

اوراق اجاره تأمين 
دارايي

(اجاره به شرط تمليك)

ميليارد ريال100: مبلغ اوراق
درصد20: نرخ اوراق

سال4: دوره عمر اوراق
1391: سال انتشار

ميليارد ريال5: هزينه هاي انتشار اوراق
فرابورس ايران: بازار

خريد دارايي 
(باب مغازه25)



نگ تأمين مالي جهت ليزي
ه محصولات گروه سايپا ب

خودرو 4،143ميزان 
سواري

صكوك 
ليزینگ 

رایان سایپا

نوع اوراق

دارایي مبنای انتشار

ق
ت اورا

صا
مشخ

ق
را

او
ر 

شا
انت

ع 
ضو

مو

اوراق اجاره تأمين 
دارايي

(اجاره به شرط تمليك)

ميليارد ريال228: مبلغ اوراق
درصد20: نرخ اوراق

سال4: دوره عمر اوراق
1392: سال انتشار

ميليارد ريال14: هزينه هاي انتشار اوراق
فرابورس ايران: بازار

خريد دارايي 
(باب آپارتمان3)



تجهيز منابع مالي جهت
نگ اعطاي تسهيلات ليزي

املاك و مستغلات، 
...خوردو، تجهيزات و 

صكوك 
ليزینگ 

سپهرصادرات

نوع اوراق

دارایي مبنای انتشار

ق
ت اورا

صا
مشخ

ق
را

او
ر 

شا
انت

ع 
ضو

مو

اوراق اجاره تأمين 
دارايي

(اجاره به شرط تمليك)

ميليارد ريال400: مبلغ اوراق
درصد20: نرخ اوراق

سال2/5: دوره عمر اوراق
1392: سال انتشار

ميليارد ريال17: هزينه هاي انتشار اوراق
فرابورس ايران: بازار

خريد دارايي 
(باب آپارتمان21)



تأمين سرمايه در گردش

صكوك 
شرکت 

ایران خودرو

نوع اوراق

دارایي مبنای انتشار

ق
ت اورا

صا
مشخ

ق
را

او
ر 

شا
انت

ع 
ضو

مو

اوراق رهني

ميليارد ريال3،087: مبلغ اوراق
درصد16: نرخ اوراق

سال2: دوره عمر اوراق
1398: سال انتشار

ميليون ريال40: هزينه هاي انتشار اوراق
بورس تهران: بازار

66،998خريد مطالبات رهني شامل 
قرارداد 50،457فقره چك از مجموع 

فروش اقساطي ناشي از خريد خودرو
ميليارد ريال3،300به ملغ 



بهادارسازیارکان اصلي اوراق 

باني

واسط

ضامن
نویسي متعهدپذیره

و بازارگردان



مالیمراحل انتشار و عملکرد اوراق اجاره تأمین

میکندجذبسرمایهگذارانازرالازمسرمایهاجاره،اوراقانتشارباناشر:مالیتأمین1.

.میکندخریداریفروشندهازراشرکتموردنظرداراییجمعآوریشده،وجوهازاستفادهباناشر:داراییخرید2.

.میشودواگذار(بانی)شرکتبهاجارهبهشرطتملیکیااجارهعقدبهموجبشدهخریداریدارایی:اجاره3.

.استقراردادمدتطولدرسرمایهگذارانبهاجارهبهاپرداختبهمتعهد(بانی)شرکت:اجارهبهاپرداخت4.

بینآنازحاصلسودومیرسدفروشبهیامیشوددادهاجارهمجدداًوشدهبازگرداندهناشربهداراییقرارداد،پایاندر:قراردادپایان5.
.ودمیشداراییمالکقراردادمدتپایاندربانیاجارهبهشرطتملیک،قراردادانعقادصورتدر.میشودتقسیمسرمایهگذاران



:نقدینگیتأمیناجارهاوراق

شخصبهراآنمی برد،بهرهخودداراییازحاضرحالدرکه(بانی)شرکتروشایندر

.می کنداجارهواسطازراآندوبارهسپسومی فروشد(واسط)دیگری

:رهنیاجارهاوراق

شخصبهاستکردهواگذاراقساطیفروشیااجاره به شرط تملیکبه صورتکهرادارایی هایی(لیزینگمانندمالی؛مؤسسه)بانی❑
.می فروشد(واسط)ثالث

افرادبه شرط تملیکاجاره بهبه صورتبانکیالیزینگشرکتکهرادارایی هاییسپسومی کندمنتشررااجارهاوراقابتداواسط❑
ازایندگینمبهواسطومی شودقطعواسطوبانیبینرابطهدارایی ها،اینفروشبا.می نمایدخریداریاست،کردهواگذار

تسهیلاتریافت کنندگاندبهاجاره به شرط تملیکبه صورت(بانی)لیزینگتوسطقبلاًکهمی شوددارایی هاییمالکسرمایه گذاران
اقساطیفروشنهپشتوابارهنیمشارکتاوراقکهتفاوتاینبااسترهنیمشارکتاوراقمشابهاوراقنوعاین.بودشدهواگذار

.می شوندمنتشراجاره به شرط تملیکوعادیاجارهعقودپشتوانهبااجارهاوراقدرحالی کهمی شوند،منتشر



چرا شرکت های لیزینگ از اوراق بهادارسازی کمتر استفاده می کنند؟

.داردترییقدقبررسیبهنیازکنندنمیاستفادهابزارهااینازلیزینگهایشرکتچراکهاین•
پیچیده،ساختاربرعلاوهشاید

بورس،سازمانازمجوزاخذطولانیفرآیند•

،(بانکتضمین)پرداختتعهددریافتبرایهابانکنزدوثایقتودیع•

وسودبالاینرخ•

.کندتوجیهرااستفادهعدماینبتوانداوراقانتشاردورهطولدرسودنرخنوسان•



از طریق اوراق بهادارسازیلیزینگهای تأمین مالی چالش

تفاوت نرخ تأمین
مالی و نرخ 

تسهیلات

چالش های
نقدینگی

ساحتارهای
هپیچیده و پرهزین

مشتریاننکول

درمحدودیت
ابزارهایتنوع

مالیتأمین

هزینهبرتورمتأثیر
مالیتأمین



:  تاریخچه اوراق بهادارسازی اجاره تجهیزات

راه(ABS)دارایی هابهاداراوراقبازاربه۱۹۸۰دههاواسطدرکهبودرهنیغیردارایی هاینخستینجملهازتجهیزاتاجاره•

.شدتبدیلبهاداراوراقبهویافت

پشتوانهبا۱۹۸۵سالدررابهادارسازیاوراقاینازنمونهاولینوبودعرصهاینگامپیش Sperry Lease Financeشرکت•

دربعد،سالدچن.بودنداعتباریرتبه بندیفاقدزمانآندراوراقاین.کردمنتشرکامپیوتریتجهیزاتاجارهقراردادهای

.کردنداجارهقراردادهایاعتباریکیفیتارزیابیبهشروعاعتباریرتبه بندیمؤسسات،۱۹۸۸سال

۱۲٫۵بهمعاملاتحجمکهبه طوریرسید،خوداوجبه۱۹۹۹سالدروداشتچشمگیریرشد۱۹۹۰دههطولدربازاراین•

.رسیددلارمیلیارد

استکردهربهتجرامتنوعاماثابتنسبتاًروندیشده،منتشرتجهیزاتاجارهبهادارسازی هایاوراقحجمبعد،به۱۹۹۰دههاز•





دارایی خودروپشتوانهبازار اوراق بهادار با 



 Auto Asset Backed)خودروداراییپشتوانهبابهاداراوراقبازارجهانیاندازه ،Cognitive Market Researchبازارتحقیقاتاساسبر

Security) مقداراینازکهاستشدهبرآورددلارمیلیون۱۵۲۴۱.۲حدود۲۰۲۴سالدر:

معادل۲۰۲۴سالدرمنطقهاینبازاراندازه.استدادهاختصاصخودبهرابازارسهمبزرگترینجهانی،درآمداز٪۴۰ازبیشسهمباشمالیآمریکای✓
.کندرشد۲۰۳۱تا۲۰۲۴سالاز٪۴.۲معادلمرکبسالانهرشدنرخباکهمیشودپیشبینیوبودهدلارمیلیون۶۰۹۶.۴۸

مرکبسالانهرشدنرخباکهمیشودپیشبینیوداشته۲۰۲۴سالدردلارمیلیون۴۵۷۲.۳۶معادلاندازهایجهانی،درآمداز٪۳۰ازبیشسهمبااروپا✓
.کندرشد۲۰۳۱تا۲۰۲۴سالاز٪۴.۵معادل

رشدنرخباکهمیشودپیشبینیوداشته۲۰۲۴سالدردلارمیلیون۳۵۰۵.۴۸معادلاندازهایجهانی،درآمداز٪۲۳حدودسهمبااقیانوسیه-آسیامنطقه✓
.کندرشد۲۰۳۱تا۲۰۲۴سالاز٪۸.۰۰معادلمرکبسالانه

سالانهرشدنرخباکهمیشودپیشبینیوداشته۲۰۲۴سالدردلارمیلیون۷۶۲.۰۶معادلاندازهایجهانی،درآمداز٪۶.۰۰حدودسهمبالاتینآمریکای✓
.کندرشد۲۰۳۱تا۲۰۲۴سالاز٪۵.۴معادلمرکب

سالانهرشدنرخباکهمیشودپیشبینیوداشته۲۰۲۴سالدردلارمیلیون۳۰۴.۸۲معادلاندازهایجهانی،درآمداز٪۲حدودسهمباآفریقاوخاورمیانه✓
.کندرشد۲۰۳۱تا۲۰۲۴سالاز٪۵.۷معادلمرکب



اوراق بهادار با پشتوانه تأمين مالي ليزینگ خودرو 



پشتوانهبابهاداراوراقبازاردرراسهمبزرگترینحاضرحالدرتجاریبانکهای ،Cognitive Market Researchبازارتحقیقاتاساسبر▪

 (ABS)یدارایپشتوانهبابهاداراوراقبهآنهاتبدیلوخودرووامهایایجاددرآنهااساسینقشدلیلبهموضوعاین.دارنداختیاردرخودرودارایی

.است

اعتمادخودنوبهبهامراینهکمیکندتضمینرااوراقبهتبدیلشدهداراییهایکیفیتوشفافیتسختگیرانه،نظارتیاستانداردهایبهبانکهاپایبندی▪

.میدهدافزایشرابازارثباتوسرمایهگذاران

ساختارهایک،ریسمدیریتپیشرفتهابزارهایومیکنندایفابازاربهداراییپشتوانهبابهاداراوراقعرضهدرمهمینقشسرمایهگذاریبانکهای▪

.میدهندارائهراجهانیبازارهایبهدسترسیومعاملاتنوآورانه

قیمتگذاری،یهایاستراتژبهینهسازیوسرمایهگذارانتقاضایباداراییپشتوانهبابهاداراوراقعرضهتطبیقدرسرمایهگذاریبانکهایتوانایی▪

.میدهدگسترشرااوراقانتشارفرصتهایودادهافزایشرابازارنقدینگی

بابهاداراوراقازاربدرراآنهارشدمسیرفناوری،پیشرفتهایازبهرهبرداریوپیچیدهنظارتیمحیطهایپیمایشدرسرمایهگذاریبانکهایتخصص▪

.میکندتسریعخودروداراییپشتوانه





قراردادهای لیزینگ در سرمایه گذاریصندوق
هایتامینشرکت:انواعنهادهایمالی.قانونبازاراوراقبهادارجمهوریاسلامیایرانمصادیقنهادهایمالیراتعیینمیکند۱ماده۲۱بند•

رتبهبندی،،موسساتصندوقهای سرمایه گذاریسرمایه،مشاورسرمایهگذاری،سبدگردان،کارگزاری،سرمایهگذاری،هلدینگ،
.پردازشاطلاعاتمالی

نبهنسبتسرمایهومالکانآصندوق سرمایه گذاری نهاد مالی است که فعالیت اصلی آن سرمایه گذاری در اوراق بهادار می باشد•
.)قانونبازاراوراقبهادار۱ماده۲۰بند(گذاریخود،درسودوزیانصندوقشریکاند

حاصلازصندوقسرمایهگذاری،منابعمالی:داردتعریفگستردهتری،ازصندوققانونتوسعهابزارهاونهادهایمالی۱دربندهـماده•
بنابراینصندوقهامیتواننددرداراییهای.انتشارگواهیسرمایهگذاریرادرموضوعفعالیتمصوبخودسرمایهگذاریمیکند

تغلات،اینتعریفراهرابرایتعریفصندوقهایزمینوساختمان،املاکومس.دیگریغیرازاوراقبهادارهمسرمایهگذاریکنند
.بازکردهاست....صندوقپروژهو

.امکانقانونیتعریفصندوقسرمایهگذاریدرقراردادهایلیزینگهستبرداشتاینبا•



برایرالازممالیمنابعاجاره،قراردادهایدرگذاریسرمایهباسرمایهگذاریصندوق•
ضمانتیهدولایهوشمندانهترکیبدرطرحایناصلینوآوری.میکندتأمینلیزینگشرکتهای

لایهو(نامهضمانتوچکدارایی،سندمانند)نهاییمشتریانازمستقیموثایقشاملاوللایه.است
(معوققراردادهایجایگزینیتعهدوشرکتینامهضمانت)لیزینگشرکتتعهداتشاملدوم
وثابتبازدهیورساندمیممکنحداقلبهراگذاریسرمایهریسکدوگانه،ساختاراین.است

.کندمیفراهمگذارانسرمایهبرایرامطمئنی

قراردادهای لیزینگ در سرمایه گذاریصندوق





:ساختار و نحوه عمل صندوق سرمایه گذاری در قراردادهای اجاره•

ذاری با مدیریت فعال نمی باشد، بلکه نوعی صندوق امین سرمایه گ( Mutual Fund)صندوق از نوع صندوق های سرمایه گذاری ▪
(Unit Trust Fund  )است.

قبلی وثیقه سری هایمختلف قرارداد اجاره باشد که هر سری به طور متقابل با تمامی سری هایدارایی صندوق می تواند در قالب ▪
.می شوند

.می شوندمتعلق به شرکت لیزینگ تضمین اجاره هایاین سرمایه گذاری ها توسط املاک، خودرو و مبالغ ▪

موثر بر تصمیم گیری هزینه این کار یک عامل مهم. می توانند رتبه بندی اعتباری شوند و قراردادهای اجاره رتبه بندی شودمستاجرین▪
است

.تسویه قراردادهای لیزینگ زودتر از موعد به نحو مناسب تسویه می شود▪

(Credit Enhancement)بهبود اعتباری •

تقدم  صندوق نسبت به عواید اجاره▪

.قراردادهااستفاده از وثیقه بیشتر از مقدار موردنیاز برای پشتیبانی از : وثیقه گذاریاضافه ▪

شرکت لیزینگ رتبه بندی اعتباری می شود▪

پرداخت آن یعنی اگر مستاجر قسط را پرداخت نکرد شرکت لیزینگ ملزم به. باشد( with recourse)خرید قراردادهای اجاره با حق رجوع ▪
.است



(:Leverage)اهرم مالی 

یبهعبارتدیگرشرکتلیزینگبخش.است٪۷۰معمولاًحدود"A"اهرممالیبرایاوراقبارتبهنسبت▪
.ازقراردادهایاجارهرامیتواندبهصندوقواگذارکندوبخشیدیگرماهیتوثیقهدارد

:با نرخ ثابتاوراق
قتداشتهپایهمطاباجارههایبهطورسنتیازنوعدرآمدثابتهستندتابااوراقسرمایهگذاریصندوق▪

.باشند

(:Priority of Payments)پرداخت هااولویت 
تخصیصوجوهموجودپسازکسرهزینهها،ابتدابهپرداختسوداوراقوسپسبهبازپرداختاصلاوراق▪

.مییابد
واهددرایندورهتمامیوجوهباقیماندهپسازپرداختسوداوراق،صرفبازپرداختکاملاصلاوراقخ▪

.شد



قراردادهای لیزینگمزایای صندوق سرمایه گذاری در 

مزایای اقتصادی

به سرمایهبهبود دسترسی 

تنوع بخشی به منابع تأمین مالی

کاهش هزینه های تأمین مالی

بهبود نقدینگی



ریسک های مرتبط با صندوق 
سرمایه گذاری در اوراق اجاره

ریسک بازار

ریسک اعتباری

ریسک حقوقی و 
قانونی



وجهیتقابلمزایایمیتوانداجارهاوراقدرسرمایهگذاریصندوقکهمیدهدنشانپژوهشایندرشدهانجامبررسیهای•
.باشدداشتههمراهبهلیزینگصنعتبرای

یدهندمکاهشرابانکیمنابعبهلیزینگشرکتهایوابستگیمالی،تأمینجدیدکانالایجادباصندوقهااین•

.نندمیککمکمالیتأمینهزینههایکاهشبهمقیاس،مزایایازبهرهگیریومتنوعسرمایهگذارانجذبطریقاز•

ریسکهایود،میشلیزینگشرکتتعهداتومشتریانازمستقیموثایقشاملکهصندوقهااینضمانتیدوگانهساختار•
.میدهدپوششموثریطوربهرااعتباری

استانداردهایونظارتیالزاماتطریقازکهاستبازاردرشفافیتافزایشصندوقها،اینتوجهقابلمزایایازدیگریکی•
میشودحاصلاطلاعاتافشای



:استاساسیالزاماتبرخیبهتوجهمستلزممالینهاداینموفقیتکهداشتتوجهبایدحال،اینبا

مناسب،نظارتیوقانونیچارچوبتدوین❑

سرمایه،بازارزیرساختهایتوسعه❑

بازار،فعالانمیاندرفرهنگسازیوآموزش❑

 .میباشداعتباریوعملیاتیریسکهایموثرمدیریتو❑



ن با تشکر از حس
توجه شما
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