
 

 مالی تامین و لیزینگ همایش
 : لیزینگ قراردادهای در گذاریسرمایه صندوق

 ایران لیزینگ صنعت در پایدار مالی تأمین برای نوین راهکاری
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 چکیده: 
های راهکاری نوین برای تأمین مالی شرکت عنوانبه قراردادهای اجارهگذاری در به بررسی نقش صندوق سرمایهمقاله این 

های متعددی در زمینه تأمین مالی مواجه های لیزینگ با چالشپردازد. در شرایط کنونی اقتصاد ایران، شرکتلیزینگ می
های نقدینگی و وابستگی به منابع بانکی از ، محدودیتقراردادهای لیزینگسود هستند. تفاوت نرخ تأمین مالی و نرخ 

یکی از  ارکان تأمین مالی در اقتصاد جهانی،  عنوانبهشوند. صنعت لیزینگ ها محسوب میاین چالش ترینمهمجمله 
های موجود در تأمین محدودیت بهباتوجهای دارد. های سرمایهنقش بسزایی در تسهیل دسترسی به تجهیزات و دارایی

همانند اوراق بهادارسازی اقساط قراردادهای لیزینگ )اجاره و فروش اقساطی(  مالیمالی سنتی، استفاده از ابزارهای نوین 
های پژوهش نشان تواند راهگشای مشکلات این صنعت باشد. یافتهمی قراردادهای لیزینگگذاری در سرمایهصندوق  و نیز

ها با ایجاد ساختار دوگانه ضمانتی )شامل وثایق مستقیم از مشتریان و تعهدات شرکت لیزینگ( دهد که این صندوقمی
راهکاری کارآمد برای تأمین مالی پایدار عمل کنند. مزایای این  عنوانبهتوانند گیری از مزایای اوراق بهادارسازی، میو بهره

الی، بهبود مدیریت ریسک و افزایش شفافیت در بازار است. های تأمین مبخشی منابع مالی، کاهش هزینهروش شامل تنوع
های ، موفقیت این ابزار مالی مستلزم توجه به الزاماتی همچون تدوین چارچوب قانونی مناسب، توسعه زیرساختحالبااین
یط بازار های عملیاتی و اعتباری است. این پژوهش با بررسی تجربیات جهانی و تحلیل شراریسک مؤثرو مدیریت  لازم

 دهد.در صنعت لیزینگ ایران ارائه می و صندوق سرمایه گذاری سازی موفق این ابزار مالیداخلی، چارچوبی برای پیاده
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 مقدمه:. ۱
لیزینگ  هایشرکتدر شرایط فعلی اقتصاد تورمی ایران، نرخ تأمین مالی در بازارهای مختلف روند صعودی دارد. 

بهای  کهدرحالیتعیین کنند،  هابانکرا سه درصد بیشتر از نرخ تسهیلات عقود  قراردادهای لیزینگنرخ سود  اندموظف
لیزینگ ها نمی توانند از بانک ها با نرخ های سود مصوب  نرخ است.این بالاتر از  مراتببهتمام شده منابع مالی آنها 

 بدهی اعم از صکوک یا مشارکتاگر یک شرکت لیزینگ منابع مالی را از بازار بدهی با انتشار اوراق  تامین مالی کنند و 
تی خود با مشتریان نرخ سود د و در قراردادهای تسهیلاندرصد را تحمل کن ۳5بالاتر از  ایشدهد، باید نرخ تمام نتأمین کن

، سود تسهیلات اعطایی کمتر از بهای تمام شده منابع مالی است و زیان دیگرعبارتبهدرصد قرار دهد.  2۶تسهیلات را 
های مورد تقاضای ها در شرایط فعلی امکان اعطای اعتبار در سقف بانکعلاوه بر مشکل نرخ ، ناخالص را به دنبال دارد.

نرخ بهره یک متغیر کلان و ریسک سیستماتیک و ابزار سیاست پولی است که لیزینگ ها کنترلی بر  ارد.لیزینگ ها را ند
آن ندارند ولی می توانند این ریسک را مدیریت کنند. ولی تنوع ابزارهای تامین مالی ریسک اتکاپذیری بیش از حد به منابع 

سینا و لیزینگ سپهر صادرات از طریق اوراق بهادار سازی بانکی را کاهش می دهد. در دهه قبل دو شرکت لیزینگ جامع 
دارایی ها )فروش و اجاره مجدد املاک(، و لیزینگ رایان سایپا از طریق صکوک اجاره برای خرید املاک تامین مالی 

رو، کرده اند. ایران خودرو نیز از طریق انتشار اوراق رهنی روی چک های دریافتی از مشتریان بابت فروش قسطی خود
صورت اقدام به تامین مالی از بازار نموده است. هر چهار مورد انتشار اوراق از طریق یک نهاد واسط مالی خاص هر انتشار 

، و مورد آخر انتشار اوراق بهادار مبتنی بر وام  (۳ABSانتشار اوراق بهادار مبتنی بر دارایی ها )سه مورد اول گرفته است. 
است. این اوراق از طریق عرضه عمومی به فروش رسیده اند. این که چرا شرکت های لیزینگ از این   (4MBSرهنی )

ده، فرآیند طولانی اخذ مجوز از ابزارها استفاده نمی کنند نیاز به  بررسی دقیق تری دارد. شاید علاوه بر ساختار پیچی
خت )تضمین بانک(،  نرخ بالای سود و نوسان نرخ سازمان بورس، تودیع وثایق نزد بانک ها برای دریافت تعهد پردا

 انتشار اوراق بتواند این عدم استفاده را توجیه کند.  سود در طول دوره
راهکاری برای تأمین  عنوانبهلیزینگ  قراردادهای در گذاریسرمایهاز صندوق  توانمیمذکور،  هایچالشرفع  منظوربه

و  ترمناسبخود را با نرخ  موردنیازلیزینگ کمک کند تا منابع مالی  هایشرکتبه  تواندمیمالی استفاده کرد. این صندوق 
های لیزینگ طور اختصاصی در قراردادهای اجاره شرکتگذاری که بهامکان ایجاد یک صندوق سرمایه پایدارتر تأمین کنند.

گذارانی عمل کنند ر مالی جذاب برای سرمایهتوانند به عنوان یک ابزاها میگذاری کند، وجود دارد. این نوع صندوقسرمایه
 ریسک هستند. که به دنبال بازدهی پایدار و نسبتاً کم

 
 
 
 
 
 

                                                
3 Assets Backed Securities 

4 Mortgage Backed Securities 



 

 : در شرکت های لیزینگ اجاره صکوکتجربه انتشار . 2
با بررسی وبگاه شرکت مدیریت دارایی مرکزی مشخص شد تاکنون سه شرکت لیزینگ اقدام به انتشار صکوک اجاره بر 

دارایی ها   5( در واقع اوراق بهادار سازیABSدارایی )املاک نموده اند(. انتشار اوراق بهادار بر مبنای دارایی ها )مبنای 
 نامیده می شود. مشخصات این انتشار به شرح زیر می باشد:

 . شرکت لیزینگ جامع سینا 2-1
 است.در نمودار زیر جزئیات انتشار اوراق توسط لیزینگ جامع سینا ارائه شده 

 

 
 

درصد بود. بانک ایران زمین به عنوان تضمین  19این اولین انتشار اوراق و در زمانی انجام شد که نرخ سود بانکی حدود 
کننده اصل و سود اوراق ، با شرکت دارایی مرکزی )مدیر نهاد واسط انتشار اوراق( و شرکت لیزینگ قرارداد سه جانبه 

مبنای ضمانت و تعهد پرداخت بانک قرار گرفت. کل هزینه های مرتبط با انتشار اوراق ای منعقد کردند و همین قرارداد 
درصد( می  1.25درصد )متوسط سالانه  5سال  4اعم از ضمانت بانک، تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی برای مدت 

 می باشد.درصد  22یک بار پرداخت می شد. نرخ موثر این تامین مالی حدود  سود هر سه ماه  باشد.
 . شرکت لیزینگ سپهر صادرات2-2

 این اوراق نیز در زمان رکود بازار مسکن بر مبنای املاک این شرکت منتشر شد. جزئیات این انتشار به شرح زیر است:

                                                
5 Securitization 



 

 
درصد )متوسط سالانه  4.25این اوراق نیز در زمان مناسبی منتشر شد و هزینه های جانبی انتشار برای دو سال و نیم  

 درصد( می باشد.  1.7
 . شرکت لیزینگ رایان سایپا 2-۳

 این شرکت نیز اقدام به اوراق بهادار سازی دارایی ها )املاک( نمود. ویژگی های این انتشار به شرح زیر است:

 



 

سال  4درصد برای  6.14درصد و پرداخت های  سود سه ماهه با هزینه های جانبی انتشار  20این اوراق نیز با نرخ سود 
 درصد می باشد. 22درصد( منتشر شد و نرخ موثر آن حدود  1.5۳)متوسط 

 . تجربه انتشار اوراق رهنی توسط ایران خودرو3
با عنایت به این که شرکت های لیزینگ در قالب عقود اجاره به شرط تملیک و فروش اقساطی فعالیت می کنند تجربه 

 اطی خودروهای سواری می تواند الگوی مناسبی باشد.ایران خودرو در اوراق بهادار سازی اقساط فروش اقس

 
 نرخ این اوراق و نیز هزینه های انتشار آن در مقطع زمانی انتشار بسیار مناسب ارزیابی می شود.

 
 ارکان اصلی اوراق اجاره: . 4

 . نویسی و بازارگردان، و متعهد پذیره  : بانی، واسط، ضامنکنندمینقش ایفای   نهاد چهار برای انتشار اوراق اجاره،
 با استفاده از این تواندمیو  کندمیانتشار اوراق اجاره  تقاضایتأمین مالی خود،  منظوربهبانی: شخص حقوقی است که 

 در مثال های فوق این همان شرکت لیزینگ است. را از واسط اجاره کند.  هاداراییاوراق،  وجوه
عملیاتی اوراق اجاره را  فرایند، مسئولیت نظارت بر کل گذارانسرمایهدگی از واسط )ناشر(: نهاد مالی است که به نماین

 نهاد در چارچوب ضوابط اجرایی انتشار اوراق اجاره است. گذارانسرمایهبرعهده دارد. هدف از این نظارت، حفظ منافع 
اداره می شود و است که توسط شرکت مدیریت دارایی های مرکزی  با مسئولیت محدود واسط یک شرکت کاغذی

 کارکردش فقط انتشار یک مورد اوراق است.
 مؤسسهبانک،  تواندمی. این نهاد گیردمیو اصل مبلغ اوراق را بر عهده  بهااجارهضامن: نهادی است که ضمانت پرداخت 

  .مالی یا شرکت بیمه باشد 



 

یه را تضمین و نقدشوندگی اوراق در بازار ثانویه متعهد پذیره نویسی و بازارگردان: نهادی است که فروش اوراق در بازار اول
را متعهد می شود. در عرضه های عمومی این نهاد لازم و ضروری است ولی در عرضه های خصوصی اوراق نیازی به آن 
نیست. معمولا شرکت های تامین سرمایه ، صندوق های درآمد ثابت و صندوق های بازارگردانی این مسئولیت را به عهده 

یرند. در شرایط فعلی هزینه متعهد پذیره نویسی و بازارگردان رقم قابل توجهی است که یک دلیل آن این است که در می گ
 بازار هم کاربرد دارد. سود اسمی به نرخسود شرایط کنترل نرخ سود بانکی، این سازوکار برای تعدیل نرخ 

 تاریخچه اوراق بهادارسازی اجاره تجهیزات:  . 4
های بازار اوراق بهادارسازی اجاره تجهیزات در طول دو دهه گذشته نقش بسزایی در تسهیل دسترسی به اعتبار برای شرکت

بود  غیر رهنیهای تجهیزات ایفا کرده است. اجاره تجهیزات از جمله نخستین دارایی لیزینگ و تامین مالیفعال در حوزه 
 Sperry( راه یافت و به اوراق بهادار تبدیل شد. شرکت ABSها )دار داراییبه بازار اوراق بها 19۸0که در اواسط دهه 
Lease Finance با پشتوانه قراردادهای  19۸5این عرصه بود و اولین نمونه از این اوراق بهادارسازی را در سال  گامپیش

، 19۸۸بندی اعتباری بودند. چند سال بعد، در سال اجاره تجهیزات کامپیوتری منتشر کرد. این اوراق در آن زمان فاقد رتبه
 قراردادهای اجاره کردند. بندی اعتباری شروع به ارزیابی کیفیت اعتباری مؤسسات رتبه

طوری که حجم معاملات به به اوج خود رسید، به 1999رشد چشمگیری داشت و در سال  1990این بازار در طول دهه 
های اجاره تجهیزات منتشر شده، به بعد، حجم اوراق بهادارسازی 1990، از دهه حالاین بامیلیارد دلار رسید.  12.5

 است. شدهدادهنشان 1گونه که در شکل وع را تجربه کرده است؛ همانروندی نسبتاً ثابت اما متن
 

 
 . انتشار اوراق بهادارسازی لیزینگ تجهیزات1شکل



 

 بازار اوراق بهادار با پشتوانه دارایی خودرو .5
منطقه اصلی بررسی  5در  (Auto Asset Backed Security ABS) تحلیل بازار اوراق بهادار با پشتوانه دارایی خودرو

 شده است. 
 :مناطق مورد بررسی عبارتند از

 )آمریکای شمالی )ایالات متحده، کانادا، مکزیک 
 )اروپا )بریتانیا، فرانسه، آلمان، ایتالیا، روسیه، اسپانیا، سوئد، دانمارک، هلند، سوئیس، بلژیک 
 اپور، مالزی، تایلند، اندونزی، بقیه مناطق آسیااقیانوسیه )چین، ژاپن، کره، هند، استرالیا، فیلیپین، سنگ-آسیا-

 اقیانوسیه(
 )آمریکای جنوبی )برزیل، آرژانتین، کلمبیا، پرو، شیلی، بقیه آمریکای جنوبی 
  خاورمیانه و آفریقا )عربستان سعودی، ترکیه، نیجریه، امارات متحده عربی، مصر، آفریقای جنوبی، کشورهای عضو

 ه خاورمیانه و آفریقا(شورای همکاری خلیج فارس، بقی

 
 
 

، اندازه جهانی بازار اوراق بهادار با پشتوانه دارایی خودرو Cognitive Market Researchبر اساس تحقیقات بازار 
(Auto Asset Backed Security در سال )میلیون دلار برآورد شده است که از این مقدار: 152۴1.2حدود  202۴ 
  ترین سهم بازار را به خود اختصاص داده است. اندازه از درآمد جهانی، بزرگ ٪۴0آمریکای شمالی با سهم بیش از

سالانه مرکب شود که با نرخ رشد بینی میمیلیون دلار بوده و پیش ۶09۶.۴۸معادل  202۴بازار این منطقه در سال 
(CAGR معادل )رشد کند. 20۳1تا  202۴از سال  ٪۴.2 

 بینی داشته و پیش 202۴میلیون دلار در سال  ۴572.۳۶ای معادل از درآمد جهانی، اندازه ٪۳0ا با سهم بیش از اروپ
 .رشد کند 20۳1تا  202۴از سال  ٪۴.5معادل  (CAGR) رشد مرکب سالانه شود که با نرخ می

 202۴میلیون دلار در سال  ۳505.۴۸ای معادل از درآمد جهانی، اندازه ٪2۳اقیانوسیه با سهم حدود -منطقه آسیا 
 .رشد کند 20۳1تا  202۴از سال  ٪۸.00معادل  (CAGR) رشد مرکب سالانه شود که با نرخ بینی میداشته و پیش



 

  داشته و  202۴میلیون دلار در سال  7۶2.0۶ای معادل از درآمد جهانی، اندازه ٪۶.00آمریکای لاتین با سهم حدود
 .رشد کند 20۳1تا  202۴از سال  ٪5.۴معادل  (CAGR) رشد مرکب سالانه شود که با نرخ بینی میپیش

  داشته و  202۴میلیون دلار در سال  ۳0۴.۸2ای معادل از درآمد جهانی، اندازه ٪2خاورمیانه و آفریقا با سهم حدود
 د.رشد کن 20۳1تا  202۴از سال  ٪5.7( معادل CAGR) رشد مرکب سالانه شود که با نرخ بینی میپیش

 
 (Auto Finance Leasing ABS. اوراق بهادار با پشتوانه تأمین مالی لیزینگ خودرو )6

وکارها اجاره داده کنندگان یا کسبشامل تبدیل قراردادهای لیزینگ به اوراق بهادار است که در آن خودروها به مصرف
کنند. ( عمل میABSبهادار با پشتوانه دارایی ) های نقدی پایه برای اوراقهای لیزینگ به عنوان جریانشوند و پرداختمی

کنندگان به سمت لیزینگ به جای رشد اوراق بهادار با پشتوانه تأمین مالی لیزینگ خودرو به دلیل تغییر ترجیحات مصرف
هد دپذیری بیشتری ارائه میهای ماهانه کمتر و انعطافکنندگان پرداختمالکیت سنتی خودروها است. لیزینگ به مصرف

های وکارهایی که برای مدیریت هزینهای مورد توجه قرار گرفته است. علاوه بر این، کسبکه در بازار امروز به طور فزاینده
ها آورند، نیز سهم قابل توجهی در گسترش این بخش دارند. نوآوریعملیاتی و تأمین خودرو به لیزینگ خودرو روی می

( و شرایط لیزینگ متغیر، جذابیت Residual Value Guaranteesباقیمانده ) در ساختار لیزینگ، مانند تضمین ارزش
ها را کاهش داده و دهند، زیرا ریسکگذاران افزایش میاوراق بهادار با پشتوانه تأمین مالی لیزینگ خودرو را برای سرمایه

 بخشند.پذیری جریان نقدی را بهبود میبینیپیش

 
 

ترین سهم را در های تجاری در حال حاضر بزرگ، بانکCognitive Market Researchبر اساس تحقیقات بازار 
های خودرو ها در ایجاد وامبهادار با پشتوانه دارایی خودرو در اختیار دارند. این موضوع به دلیل نقش اساسی آنبازار اوراق
ها ها در قالب اوراق بهادار، بانکدی این وامبن( است. با دستهABSها به اوراق بهادار با پشتوانه دارایی )و تبدیل آن

ها به استانداردهای سازی کنند. پایبندی آنطور مؤثر ترازنامه خود را مدیریت کنندو تخصیص سرمایه را بهینهتوانند بهمی
خود اعتماد  کند که این امر به نوبهشده به اوراق را تضمین میهای تبدیلگیرانه، شفافیت و کیفیت دارایینظارتی سخت

ها را های تجاری در ایجاد وام، آنهای مستقر و تخصص بانکدهد. زیرساختگذاران و ثبات بازار را افزایش میسرمایه
 به بازیگران کلیدی در حفظ نقدینگی و عملکرد بازار اوراق بهادار با پشتوانه دارایی تبدیل کرده است. 



 

کنند و ابزارهای پیشرفته وراق بهادار با پشتوانه دارایی به بازار ایفا میگذاری نقش مهمی در عرضه اهای سرمایهبانک
ها در تطبیق دهند. توانایی آنمدیریت ریسک، ساختارهای نوآورانه معاملات و دسترسی به بازارهای جهانی را ارائه می

گذاری، نقدینگی بازار را های قیمتاتژیسازی استرگذاران و بهینهعرضه اوراق بهادار با پشتوانه دارایی با تقاضای سرمایه
گذاری در پیمایش های سرمایهدهد. علاوه بر این، تخصص بانکهای انتشار اوراق را گسترش میافزایش داده و فرصت

یی ها را در بازار اوراق بهادار با پشتوانه داراهای فناوری، مسیر رشد آنبرداری از پیشرفتهای نظارتی پیچیده و بهرهمحیط
 کند.خودرو تسریع می

 
 

 .  مزایای اوراق بهادارسازی : 7
 مزایای اقتصادی:

عنوان منبع تأمین مالی استفاده هایی که از اوراق بهادارسازی به( چندین مزیت برای شرکت19۸۸موریس و هادسون )
اند. یکی از مزایای اصلی اوراق بهادارسازی، توانایی آن در تأمین نقدینگی و افزایش منابع است کنند، شناسایی کردهمی

ها دهد و دسترسی شرکتهای استقراض را کاهش میشود. این امر هزینهلقی میهزینه تاعتماد و هم کمکه معمولاً هم قابل
کند که فراتر از منابع سنتی سرمایه هستند. ازآنجاکه اوراق بهادارسازی از به بازارهای نقدشونده کشور را فراهم می

ها در های فردی را با ترکیب آنرههای اجادهد تا ریسکها اجازه میکند، به شرکتها استفاده میای از داراییمجموعه
ها و ها را با امکان فرایند کارآمدتر مدیریت داراییسازی کنند. این امر مدیریت ریسک در شرکتتر متنوعیک گروه بزرگ

زمان، پذیر اوراق بهادارسازی، این امکان وجود دارد که اوراق با مدتبخشد. به دلیل طراحی انعطافها بهبود میبدهی
ترتیب، اوراق اینگذاران را برآورده کنند. بهریسک و سررسید مؤثر متفاوت ایجاد شوند تا نیازهای خاص سرمایه سطح

دهندگان نیز دارد که شامل تواند بازارها را کارآمدتر کند. اوراق بهادارسازی مزایایی برای اجارهبهادارسازی می
 ابع و بازده بالقوه بالاتر سرمایه است. بخشیدن به منابع تأمین مالی، کاهش هزینه منتنوع



 

 بهبود دسترسی به سرمایه:
های اجاره دهد تا به بازارهای سرمایه دسترسی بهتری داشته باشند. با تبدیل پرداختدهندگان امکان میاین فرایند به اجاره

تری دسترسی پیدا کنند و منابع مالی زرگگذاران بتوانند به پایگاه سرمایهدهندگان میمعامله، اجارهبه اوراق بهادار قابل
دهد تا با تقاضاهای متغیر بازار دهندگان این امکان را میبیشتری جذب کنند. این دسترسی بهبودیافته به نقدینگی به اجاره

 وکار خود را تقویت کنند.سازگار شوند و رشد کسب

 بخشی به منابع تأمین مالی تنوع
ا استفاده از اوراق بهادار رهنی در کنار تسهیلات بانکی سنتی و خطوط اعتباری، منابع مالی توانند بهای لیزینگ میشرکت

پذیری مختلف، گذارانی با سطوح ریسکخود را متنوع کنند. این امر از طریق دسترسی به بازارهای سرمایه و جذب سرمایه
 بخشد. ی مالی، ثبات مالی را بهبود میهاکاهد و با کاهش ریسکاز وابستگی به یک منبع تأمین مالی واحد می

بخشی شود تا از مزایای تنوعگذاران فراهم میزمان در چندین لیزینگ این امکان برای سرمایهگذاری همهمچنین، با سرمایه
 مند شوند.گذاری خود بهرهبه سبد سرمایه

 های تأمین مالی کاهش هزینه
های اجاره به اوراق شود. با تبدیل پرداختها میدهندگان، اوراق بهادارسازی اغلب منجر به کاهش هزینهبرای اجاره

اعتماد هستند و به آنها های درآمدی قابلگذارانی را جذب کنند که به دنبال جریانتوانند سرمایهدهندگان میبهادار، اجاره
های استقراض را کاهش دهد که به بهبود سودآوری و تواند هزینهین مزیت رقابتی میهای بهره رقابتی ارائه دهند. انرخ

 شود. عملکرد مالی منجر می

 بهبود نقدینگی 
های یابد. با تبدیل پرداختشوند، بهبود میای اوراق بهادارسازی میهای اجارهدهندگان زمانی که دارایینقدینگی اجاره

های نقدی فوری دسترسی پیدا کنند و منابع مالی را برای توانند به جریاندهندگان می، اجارهآینده اجاره به سرمایه اولیه
های استراتژیک های جدید یا استفاده از فرصتهای خود، خرید داراییاهداف مختلفی مانند گسترش سبد اجاره

 وکار به کار گیرند. کسب
 

 مرتبط با اوراق بهادارسازی  هایریسکها و . چالش8
( و MBSهای مسکن )ویژه اوراق بهادارسازی وام، اوراق بهادارسازی )به2009-200۸های در طول بحران مالی سال

های مختلف ( مستعد مشکلات اطلاعاتی و انگیزشی میان طرف(ABS)ها چندان اوراق بهادارسازی سایر دارایی نه
کنندگان بازار( گذاران و سایر مشارکتدهندگان، سپردهدهندگان اولیه، خدماترسازی )مانند وامدرگیر در فرایند اوراق بهادا

بندی و دهندگان اولیه، ناشران اوراق، مؤسسات رتبهکنندگان در بازار اوراق بهادارسازی، از جمله وامبود. مشارکت
کنندگان در فرایند تری نسبت به مشارکتت اطلاعات کمگذاران ممکن اساند که سرمایهگذاران، به این درک رسیدهسرمایه

های پایه. علاوه بر این، در برخی موارد، منافع ویژه در مورد کیفیت اعتباری داراییاوراق بهادارسازی داشته باشند، به



 

. ریسک های سو نباشدگذاران همخوبی با منافع سرمایهکنندگان در اوراق بهادارسازی ممکن است بهبرخی از مشارکت
 مهم اوراق بهادارسازی به شرح زیر است:

 ریسک بازار 
گیرند که شامل نوسانات در های بازار قرار میدهندگان در معرض ریسکبا استفاده از اوراق بهادارسازی اجاره، اجاره

شود. ا پشتوانه دارایی میگذاران برای اوراق بهادار بهای بهره، تغییر در شکاف اعتباری یا تغییر در تقاضای سرمایهنرخ
های اوراق بهادارسازی شده تأثیر بگذارد و این پذیری داراییتواند بر قیمت و قابلیت معاملهتغییرات در بازارهای مالی می

 تأثیر قرار دهد.گذاری اوراق بهادار را تحتموضوع ممکن است عملکرد کلی و ارزش
 ریسک اعتباری   

شده مستقیماً های اوراق بهادارسازی ا ریسک اعتباری ذاتی همراه است. عملکرد داراییاوراق بهادارسازی اجاره  ب
ای خود قرار دارد. اگر مستأجران از پرداخت اقساط اجاره تأثیر اعتبار و توانایی مستأجران در پرداخت تعهدات اجارهتحت

های تواند بر ارزش داراییو این موضوع می گذاران ممکن است با کاهش درآمد مواجه شوندخود امتناع کنند، سرمایه
 شده نیز تأثیر منفی بگذارد.اوراق بهادارسازی 

 ریسک حقوقی و قانونی  
معاملات اوراق بهادارسازی تابع مقررات حقوقی و قانونی هستند. تغییرات در قوانین، الزامات انطباق یا مسائل حقوقی 

 های اوراق بهادارسازی شده تأثیر بگذارند.لکرد داراییممکن است بر فرایند اوراق بهادارسازی و عم
 
 قراردادهای لیزینگدر گذاری صندوق سرمایه. 9
قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصادیق نهادهای مالی را تعیین می کند. انواع نهادهای  1ماده  21بند  

صندوقهای سرمایه مالی: شرکتهای تامین سرمایه، مشاور سرمایه گذاری، سبدگردان، کارگزاری، سرمایه گذاری، هلدینگ، 
صندوق سرمایه گذاری نهاد مالی است که فعالیت اصلی آن سرمایه مالی.  ، موسسات رتبه بندی، پردازش اطلاعاتگذاری

ماده  20بند (و مالکان آن به نسبت سرمایه گذاری خود، در سود و زیان صندوق شریک اند باشدگذاری در اوراق بهادار می
 . )قانون بازار اوراق بهادار 1

تعریف گسترده تری را معرفی می کند: صندوق سرمایه گذاری، قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی  1دربند هـ ماده 
بنابر این  .منابع مالی حاصل از انتشار گواهی سرمایه گذاری را در موضوع فعالیت مصوب خود سرمایه گذاری می کند

برای تعریف های دیگری غیر از اوراق بهادار هم سرمایه گذاری کنند. این تعریف راه را صندوق ها می توانند در دارایی
صندوق های زمین و ساختمان، املاک و مستغلات، صندوق پروژه و .... باز کرده است. قانون تامین مالی تولید و 

 گذاری خاص را مورد توجه قرار داده اند. زیرساخت و نیز قانون جهش مسکن نیز صندوق های سرمایه
تهران و فرابورس ایران منتشر می شود، توسط صندوق در حال حاضر عمده اوراق بدهی شامل صکوک اجاره که در بورس 

های درآمد ثابت خریداری می شود. ولی این اوراق بدهی را نهاد واسط منتشر کرده است و این نهاد واسط تضمین های 
ر و بیشت BBBلازم را از شرکت لیزینگ یا هر ناشر دیگری می گیرد. مگر یک شرکت بورسی یا فرابورسی که رتبه اعتباری 

در  گذاریسرمایه داشته باشد و سازمان بورس و اوراق بهادار مجوز انتشار اوراق بدون ضامن را داده باشد. صندوق
گونه های لیزینگ مورداستفاده قرار گیرد. بدینعنوان یک نهاد مالی برای تأمین مالی شرکتتواند بهقراردادهای لیزینگ می



 

های لیزینگ سرمایه گذاری در قراردادهای اجاره، منابع مالی لازم را برای شرکتگذاری با که در این روش صندوق سرمایه
 مشتریان از مستقیم وثایق شامل اول است. لایه ضمانتی دولایه هوشمندانه ترکیب در طرح این اصلی کند. نوآوریتأمین می

 تعهد و شرکتی نامهضمانت) لیزینگ شرکت تعهدات شامل دوم لایه و( نامهضمانت و چک دارایی، سند مانند) نهایی
 بازدهی و رساندمی ممکن حداقل به را گذاریسرمایه ریسک دوگانه، ساختار این. است( معوق قراردادهای جایگزینی

 کند. می فراهم گذارانسرمایه برای را مطمئنی و ثابت
عنوان یک نهاد مالی نوین، نیازمند رعایت قوانین و مقررات خاصی صندوق سرمایه گذاری در لیزینگ اوراق بهادار، به

گذاران و حفظ شود. این قوانین باهدف حمایت از سرمایهاست که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار وضع می
های مهم در این گیرند. یکی از جنبهشویی را در برمیبا پولسلامت بازار، مواردی از قبیل ثبت، افشا گزارش و مبارزه 

موجب این الزامات، حامیان مالی یا مدیران اجاره اوراق بهادار ملزم به چارچوب نظارتی، الزامات حفظ ریسک است. به
دهی ای وامههای اوراق بهادار شده هستند. این امر، علاوه بر تشویق شیوهحفظ درصدی از ریسک مرتبط با دارایی

 کند. گذاران همسو میاخلاقی، منافع مبتکران را با سرمایه
ای برخوردار است. اجاره دهندگان باید اطلاعات کامل و دقیقی درمورد شفافیت و افشای اطلاعات نیز از اهمیت ویژه

های ریسک ارائه کنند. این های اوراق بهادارسازی شده، از جمله شرایط اجاره، کیفیت اعتبار پایه و سایر شاخصدارایی
دهد. در نهایت رعایت این چارچوب گذاران آگاهانه را تشویق کرده و اعتماد بازار را افزایش میهای سرمایهامر انتخاب

کند، بلکه به توسعه و پایداری بازار لیزینگ اوراق بهادار نیز منجر گذاران کمک میتنها به حفظ حقوق سرمایهنظارتی نه
  خواهد شد.

 :قرارداد لیزینگ در گذاریسرمایهصندوق  ویژگی های. ۱0
 مهم ترین ویژگی های صندوق به شرح زیر است.



 

 
 :در قراردادهای اجاره صندوق سرمایه گذاری و نحوه عمل ساختار. ۱۱

  صندوق از نوع صندوق های( سرمایه گذاریMutual Fund )بلکه نوعی صندوق امین با مدیریت فعال نمی باشد ،
 است.  (Unit Trust Fundگذاری )سرمایه



 

 که هر سری به طور متقابل با تمامی  اجاره باشد قرارداد های مختلفدر قالب سری دارایی صندوق می تواند
 شوند.های قبلی وثیقه میسری

 شوند تضمین می شرکت لیزینگهای متعلق به اجارهمبالغ و  ، خودروتوسط املاک این سرمایه گذاری ها. 
 تاجرین می توانند رتبه بندی اعتباری شوند و قراردادهای اجاره رتبه بندی شود. هزینه این کار یک عامل مهم موثر مس

 گیری استبر تصمیم
 .تسویه قراردادهای لیزینگ زودتر از موعد به نحو مناسب تسویه می شود 

 (Credit Enhancement) یبهبود اعتبار
 اجارهصندوق نسبت به عواید وتأخرتقدم 
 قراردادهاگذاری: استفاده از وثیقه بیشتر از مقدار موردنیاز برای پشتیبانی از اضافه وثیقه. 
 شرکت لیزینگ رتبه بندی اعتباری می شود 
 ( خرید قراردادهای اجاره با حق رجوعwith recourse باشد. یعنی اگر مستاجر قسط را پرداخت نکرد شرکت )

 لیزینگ ملزم به پرداخت آن است.

 (:Leverageاهرم مالی )
 " نسبت اهرم مالی برای اوراق با رتبهA به عبارت دیگر شرکت لیزینگ بخشی از  است. ٪70" معمولًا حدود

 قراردادهای اجاره را می تواند به صندوق واگذار کند و بخشی دیگر ماهیت وثیقه دارد.

 اوراق با نرخ ثابت:
 های پایه مطابقت داشته باشند.ثابت هستند تا با اجاره نوع درآمداز به طور سنتی  سرمایه گذاری صندوق اوراق 

 (:Priority of Payments) هااولویت پرداخت
 ها، ابتدا به پرداخت سود اوراق و سپس به بازپرداخت اصل اوراق تخصیص وجوه موجود پس از کسر هزینه

 یابد.می
 راق، صرف بازپرداخت کامل اصل اوراق خواهد شد.   در این دوره تمامی وجوه باقیمانده پس از پرداخت سود او 
 

 سرمایه گذاری در قراردادهای اجاره ملاحظات کلیدی برای ایجاد صندوق
 گذاریسرمایه استراتژی تعیین

. شود متمرکز لیزینگ هایشرکت اجاره قراردادهای روی بر خاص طوربه باید صندوق: اجاره قراردادهای بر تمرکز -   
 .هستند ارزش با هایدارایی سایر و پزشکی تجهیزات صنعتی، آلاتماشین خودرو، اجاره شامل معمولاً قراردادها این

 مختلف لیزینگ هایشرکت از متنوع اجاره قراردادهای در تواندمی صندوق ریسک، کاهش برای: بخشی تنوع-   
 .کند گذاریسرمایه



 

 مجوزها دریافت و مقررات رعایت

 بورس سازمان مانند نظارتی نهادهای از لازم مجوزهای باید گذاری،سرمایه صندوق ایجاد برای: قانونی مجوزهای -   
تایید بانک مرکزی نیز ضرورت دارد. انعطاف بیشتری در مقررات بانک مرکزی ضرورت  .شود دریافت بهادار اوراق و

سپرده گیری و تسهیلات دهی دارد، مثل تفاوتی که بین گواهی سپرده عام و گواهی سپرده خاص به لحاظ نرخ سود 
 وجود دارد.

 .کند فعالیت کشور گذاریمایهسر و مالی بانکی، مقررات و قوانین با مطابق باید صندوق: قوانین رعایت -   

 صندوق حقوقی ساختار

 بورس در معامله قابل صندوق مشترک، گذاریسرمایه صندوق صورتبه تواندمی صندوق: مناسب ساختار انتخاب -   
(ETF) یا ( صندوق سرمایه گذاری امانتیUnit Trust)    شود ایجاد حقوقی ساختارهای سایرو. 

های خاصی مانند قراردادهای محور در حوزهصورت پروژهها ممکن است بهبرخی صندوق  محور:های پروژهصندوق
صورت محدود و با اهداف خاص فعالیت ها معمولاً بهگذاری کنند. این صندوقآلات یا تجهیزات سرمایهاجاره ماشین

 .کنندمی

 و صندوق روزانه مدیریت مسئول که شود انتخاب ایحرفه صندوق مدیر یک باید: صندوق مدیریت -   
در حال حاضر تامین سرمایه ها، سبدگردان ها و مشاوران سرمایه گذاری می توانند  .باشد گذاریسرمایه هایگیریتصمیم

 این صندوق را تاسیس و مدیریت کنند.

 گذارانسرمایه جذب

 مزایای شامل که شود ارائه قوی توجیهی طرح یک باید گذاران،سرمایه جذب برای: و امیدنامه  توجیهی طرح ارائه -   
 .باشد بازدهی بینیپیش و ریسک کاهش هایاستراتژی صندوق، این در گذاریسرمایه

 .دهد ارائه گذارانسرمایه به را عملکردی و مالی هایگزارش منظم طوربه باید صندوق: دهیگزارش و شفافیت -   

 ریسک مدیریت

 نکول ریسک از تا شوند ارزیابی دقتبه هاآن اجاره قراردادهای و لیزینگ هایشرکت باید: اعتباری ریسک ارزیابی -   
 .شود جلوگیری مرتبط هایریسک سایر و

 .کند کمک ریسک توزیع به تواندمی لیزینگ هایشرکت و هادارایی مختلف انواع در گذاریسرمایه: ریسک توزیع -   

 گذاریسرمایه واحدهای فروش و بازاریابی

 .شود اجرا و طراحی قوی بازاریابی استراتژی یک باید بیشتر، گذارانسرمایه جذب برای: بازاریابی -   



 

 سایر و هاکارگزاری ،شرکت های لیزینگ طریق از توانندمی صندوق گذاریسرمایه واحدهای: واحدها فروش -   
می توان مستاجر و نیز فروشنده مورد اجاره را در شرایط خاص ملزم به خرید  .برسند فروش به توزیع هایکانال

 واحدهای صندوق کرد. 

 نظارت و شرکتی حاکمیت

 منافع حفظ همچنین و مقررات و قوانین رعایت از اطمینان برای نظارتی هایکمیته تشکیل: نظارتی هایکمیته -   
 .است ضروری گذارانسرمایه

 .صندوق مالی سلامت از اطمینان برای ایدوره طوربه مستقل هایحسابرسی انجام: لمستق حسابرسی -   

 

 سود توزیع و بازدهی

 .کند توزیع گذارانسرمایه بین را اجاره قراردادهای از حاصل سود ایدوره طوربه تواندمی صندوق: سود توزیع -   

 جذاب گذارانسرمایه برای تواندمی نیز گذاریسرمایه ارزش افزایش سود، توزیع بر علاوه: سرمایه ارزش افزایش -   
 .باشد

 گذاریسرمایه از خروج

 گذارانسرمایه تا شود گرفته نظر در گذاریسرمایه واحدهای نقدشوندگی برای هاییمکانیسم باید: نقدشوندگی -   
 ساز و کار بازارگردانی می تواند به بهبود نقدشوندگی کمک کند. .کنند خارج را خود سرمایه نیاز، صورت در بتوانند

 

 چگونه شرکت لیزینگ قراردادهای لیزینگ را می تواند به صندوق واگذار کند؟ . ۱2

گذاری واگذار های سرمایههای مختلف به صندوقتوانند قراردادهای اجاره خود را از طریق روشهای لیزینگ میشرکت
های نقدی شود. در این روش، شرکت لیزینگ جریانکنند. این فرآیند معمولاً تحت عنوان اوراق بهادارسازی شناخته می

 کند. کند و در ازای آن، وجوه نقد دریافت مینتقل میحاصل از قراردادهای اجاره خود را به یک صندوق م

 انتقال قراردادهای اجاره به صندوق

صورت فروش تواند بهشوند. این انتقال میعنوان دارایی به صندوق منتقل میانتقال دارایی: قراردادهای اجاره به -    
 .های نقدی باشددارایی یا انتقال حقوق ناشی از جریان

 تقال قراردادهاهای انروش



 

تواند قراردادهای اجاره را به صندوق بفروشد و در ازای آن، وجوه نقدی دریافت فروش مستقیم: شرکت لیزینگ می -   
 .کند

های نقدی آینده حاصل از قراردادها را به صندوق منتقل های نقدی: شرکت لیزینگ فقط جریانانتقال جریان -   
 .کندرا حفظ میها کند، اما مالکیت داراییمی

 خاص ها و ملاحظاتچالش

ها های مرتبط با آندقت ارزیابی شوند تا ارزش واقعی و ریسکارزیابی قراردادها: قراردادهای اجاره باید به -   
 .مشخص شود

نظارتی رعایت مقررات: این فرآیند باید مطابق با قوانین و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار و سایر نهادهای  -   
 .انجام شود

 .مالی و حسابداری به همراه داشته باشد مالیاتی، های قانونی،هزینهانتقال می تواند ها: هزینه -   

 نقش نهادهای نظارتی

 .کندها نظارت میسازمان بورس و اوراق بهادار: این نهاد بر فرآیند انتشار اوراق و انتقال دارایی -   

 .های لیزینگ نظارت داردهای شرکتی نیز بر فعالیتبانک مرکز :بانک مرکزی -   

 گیرینتیجه. ۱3

تواند مزایای می در قراردادهای لیزینگگذاری دهد که صندوق سرمایههای انجام شده در این پژوهش نشان میبررسی
ها با ایجاد کانال جدید تأمین مالی، وابستگی قابل توجهی برای صنعت لیزینگ به همراه داشته باشد. این صندوق

گیری از مزایای مقیاس، گذاران متنوع و بهرهدهند و از طریق جذب سرمایههای لیزینگ به منابع بانکی را کاهش میشرکت
ها که شامل وثایق مستقیم کنند. همچنین، ساختار دوگانه ضمانتی این صندوقی کمک میهای تأمین مالبه کاهش هزینه

 .دهدهای اعتباری را به طور موثری پوشش میشود، ریسکاز مشتریان و تعهدات شرکت لیزینگ می
رتی و استانداردهای ها، افزایش شفافیت در بازار است که از طریق الزامات نظایکی دیگر از مزایای قابل توجه این صندوق

مالی مستلزم توجه به برخی الزامات  نهادشود. با این حال، باید توجه داشت که موفقیت این افشای اطلاعات حاصل می
های بازار سرمایه، آموزش اساسی است. این الزامات شامل تدوین چارچوب قانونی و نظارتی مناسب، توسعه زیرساخت

در مجموع، صندوق  .باشدهای عملیاتی و اعتباری میازار، و مدیریت موثر ریسکسازی در میان فعالان بو فرهنگ
های تأمین مالی صنعت تواند به عنوان نوآوری مالی موثر، نقش مهمی در حل چالشگذاری در اوراق اجاره میسرمایه

های لیزینگ نه تنها به نفع شرکت مالی نهادلیزینگ ایفا کند و زمینه توسعه پایدار این صنعت را فراهم آورد. توسعه این 
 .بخشی بازار سرمایه و تقویت نظام تأمین مالی کشور نیز کمک شایانی نمایدتواند به عمقاست، بلکه می
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