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 چکیده 

های اخیر رشد چشمگیری در اقتصاد جهانی داشته تأمین مالی، در دههعنوان یکی از ابزارهای کلیدی صنعت لیزینگ به

ای ایفا کرده است. این مقاله با هدف های سرمایهبرداری از داراییها و بهرهگذاریو نقش مهمی در توسعه سرمایه

به تحلیل  المللی،های بینهای فعال در بورستحلیل ساختار جهانی صنعت لیزینگ و بررسی عملکرد مالی شرکت

 ، نسبت بدهی به سرمایه(ROE) ، بازده حقوق صاحبان سهام(ROA) هاهای کلیدی مانند بازده داراییشاخص

(D/E) های المللی، یافتهشرکت لیزینگی بین 50های مالی گیری از دادهو نسبت پوشش بهره پرداخته است. با بهره

پژوهش نشان داد که متغیرهایی مانند نرخ بهره، ساختار سرمایه و منطقه جغرافیایی تأثیر معناداری بر عملکرد مالی این 

هایی با بدهی شده و شرکت ROA طور خاص، افزایش نرخ بهره منجر به کاهش قابل توجهی درها دارند. بهشرکت

های ای سه تیپ عملکردی متمایز در شرکتاند. همچنین، تحلیل خوشهرآمدی کمتری تجربه کردهبالاتر رشد د

مراتب تأمین مالی، توازن ایستا، مزیت نسبی لیزینگ های اقتصادی نظیر سلسلهلیزینگی شناسایی کرد. در ادامه، تئوری

ادهای هوشمند و چرخه حیات قرارداد لیزینگ های کلان، قراردهای نوین همچون لیزینگ مبتنی بر دادهو همچنین مدل

گیری تواند به تصمیمبررسی شدند تا چارچوب نظری جامعی برای تحلیل این صنعت فراهم شود. نتایج این پژوهش می

گذاری و تنظیم مقررات در صنعت گذاران اقتصادی در زمینه سرمایهگذاران، تحلیلگران مالی و سیاستآگاهانه سرمایه
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 مقدمه  -1

 ین،سنگ آلاتینمانند ماش یمتقگران هایییامکان استفاده از دارا ی،مال یننو یاز ابزارها یکیعنوان به یزینگل

ها آن یقطع یدبه خر یازرا بدون ن یماهاهواپ یو حت یشرفتهپ هاییفناور ی،صنعت یزاتتجه ی،و سوار یتجار یخودروها

 ییهاشرکت یجذاب برا ایینهرا به گز یزینگل یژگی،و ین. اسازدیفراهم م یاقتصاد یهاکنندگان و بنگاهمصرف یبرا

ها آن یدخر یبرا یتوان پرداخت نقد یاند، اما قصد هست اییهسرما هایییاز دارا یبرداربهره یازمندکرده است که ن یلتبد

 (.White Clarke Group, 2023را ندارند )

روبرو بوده و اکنون  المللییندر سطح ب اییندهبه بعد، با رشد فزا 1980از دهه  یژهوگذشته، به یهادهه یط یزینگل صنعت

(. OECD, 2021شده است ) یلو در حال توسعه تبد یافتهتوسعه یدر اقتصادها یمال یهااز ساختار نظام یدیکل یبه بخش

( SMEsکوچک و متوسط ) یهارشد شرکت ینو همچن ی،مال یریپذانعطاف هها بشرکت یازن یه،سرما یتوسعه بازارها

 (.World Leasing Yearbook, 2022اند )صنعت بوده یناز جمله عوامل محرک ا

 یتبزرگ فعال یمال یها و نهادهاو بعضاً وابسته به بانک یصورت تخصصهب یزینگل یهااز کشورها، شرکت یاریبس در

 یزینگاز جمله ل یزینگمتنوع ل یهامتفاوت و با استفاده از مدل یمقررات یها در بسترهاشرکت ینا یت. ساختار فعالکنندیم

 (.IFRS Foundation, 2020است ) یافته یقمجدد، تطب جارهفروش و ا یزینگو ل یاتی،عمل یزینگل ی،مال

(، LSE(، بورس لندن )NYSE) یویورکمانند بورس ن المللیینب یهابه بورس یزینگل یهاورود شرکت یگر،د یسو از

 یدیکل یهاشاخص یقها از طرآن یامکان را فراهم ساخته تا عملکرد مال ینکنگ، ا( و بورس هنگTSE) یوبورس توک

 یلسود خالص تحل یهو حاش یه،به سرما ی(، نسبت بدهROEحقوق صاحبان سهام ) (، بازدهROA) هاییمانند بازده دارا

 (.Bloomberg, 2023; Financial Times, 2022شود ) یابیو ارز

ای های سرمایهپذیر، و افزایش هزینههای اقتصادی، نیاز روزافزون به تأمین مالی انعطافهای اخیر، گسترش فعالیتدر دهه

گذاری مطرح شود. عنوان یکی از ابزارهای کلیدی در مدیریت مالی و سرمایهعت لیزینگ بهموجب شده است تا صن

های تأمین ویژه در شرایطی که هزینهها، بهها بدون الزام به تملک آنلیزینگ با فراهم آوردن امکان استفاده از دارایی

 World Leasing) سازددی فراهم میهای اقتصاآلات بالاست، مزیتی رقابتی برای بنگاهتجهیزات یا ماشین

Yearbook, 2022). 

های لیزینگ های شرکتبا وجود نقش مهم این صنعت در اقتصاد جهانی، درک دقیق از ساختار، عملکرد مالی و پویایی

ئله روبرو گذاران با این مسهایی همراه است. بسیاری از تحلیلگران مالی و سرمایهالمللی همچنان با چالشهای بیندر بورس

ها های لیزینگ و نحوه ارزیابی آنهای مالی اصلی شرکتای در خصوص شاخصشدههستند که اطلاعات کافی و تجمیع

های مقرراتی از سوی دیگر، پیچیدگی .(White Clarke Group, 2023) در بازارهای سرمایه جهانی وجود ندارد

 ,IFRS Foundation) سازدهای لیزینگ را دشوارتر میرکتهای حسابداری بین کشورها، مقایسه عملکرد شو تفاوت

2020). 

با توجه به رشد چشمگیر صنعت لیزینگ در کشورهایی نظیر ایالات متحده، چین، ژاپن و برخی کشورهای اروپایی، و 

نه برای ارزیابی گرایااندازی واقعتواند چشمها میهای معتبر جهانی، بررسی ساختار مالی آنها در بورسحضور این شرکت

نبود  .(Bloomberg, 2023; OECD, 2021) ها ارائه دهدپذیری و قدرت نقدشوندگی آنسودآوری، ریسک
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گذاران و گذاران، سیاستهای ناقص یا نادرست از سوی سرمایهگیریچنین تحلیلی ممکن است منجر به تصمیم

 .پژوهشگران مالی شود

میان، صنعت لیزینگ  در رشد و پویایی اقتصاد جهانی غیرقابل انکار است. در این در عصر حاضر، نقش ابزارهای نوین مالی

ای بدون الزام به خرید مستقیم، های سرمایههای تأمین مالی، با ایجاد دسترسی به داراییعنوان یکی از مؤثرترین روشبه

وکارها ها و افزایش توان رقابتی کسبتهای اقتصادی، تسهیل در توسعه زیرساخوری بنگاهسهم بسزایی در ارتقای بهره

گذاری ویژه در اقتصادهای صنعتی و نوظهور، لیزینگ نقشی کلیدی در تسهیل سرمایهبه .(OECD, 2021) کندایفا می

 ,World Leasing Yearbook) ونقل، فناوری اطلاعات، انرژی و خدمات سلامت داردهای تولیدی، حملدر حوزه

2022). 

 :مسئله اصلی این پژوهش آن است کهرو، ازاین

 المللی، درک بهتری ازهای بینهای فعال در صنعت لیزینگ در بورسهای مالی شرکتتوان با تحلیل شاخصچگونه می

ها و اشتراکاتی میان ها به دست آورد؟ همچنین، چه تفاوتوضعیت مالی، عملکرد بازار و عوامل موفقیت یا ضعف آن

 گذارد؟ها تأثیر میکشورهای مختلف وجود دارد که بر نحوه عملکرد مالی شرکتساختار لیزینگ در 

 یالمعملکرد  یلو تحل ی،اصل یروندها ییشناسا ی،در سطح جهان یزینگساختار صنعت ل یمقاله، بررس ینا هدف

 ی،مال یلگرانتحل گذاران،یهاسرم یبرا تواندیم یبررس یناست. ا المللیینب یهسرما یدر بازارها یزینگل یهاشرکت

بازار  هاییاییو پو هایسکها، ردر خصوص فرصت عیجام یدگاهد ی،و پژوهشگران حوزه مال یاقتصاد گذارانیاستس

 .فراهم سازد. یزینگل یجهان

 مبانی نظری -2

بر  شود کهتعریف می "1 سیستم جایگزین تأمین دارایی"های مالی جدید، به عنوان صنعت لیزینگ در چارچوب نظریه

کند که این نظریه بیان می ) ,2022Smith & Johnson .(استوار است  2مبنای تئوری جداسازی مالکیت از کاربری

 .شود، نه لزوماً از طریق مالکیت رسمیایجاد می 3ها از طریق کاربری بهینهارزش اقتصادی دارایی

بررسی است. مبانی نظری این تحقیق بر پایه سه قابل  های مالی، اقتصادی و حسابداریصنعت لیزینگ در چارچوب نظریه

های کلیدی عملکرد مالی محور اصلی استوار است: مفاهیم بنیادین لیزینگ، انواع قراردادهای لیزینگ و شاخص

 .های لیزینگیشرکت

 یمال هاییستمآن در س یگاهو جا یزینگمفهوم ل -2-1

است که طی آن –6 و مستأجر 5 موجر –عنوان یکی از ابزارهای نوین مالی، شکلی از قرارداد میان دو طرف به 4لیزینگ

گیرد و آن را برای مدت معین در ازای پرداخت اجاره، در موجر دارایی مورد نیاز مستأجر را خریداری یا در اختیار می

ن است که مالکیت دارایی در طول مدت قرارداد در اختیار دهد. ویژگی شاخص این قرارداد آاختیار مستأجر قرار می

های تأمین مالی شود. این ویژگی لیزینگ را از سایر روشماند، اما حق استفاده از آن به مستأجر منتقل میموجر باقی می

                                                           
1 Alternative Asset Provision System 
2 Ownership-Use Separation Theory 
3 Optimal Utilization 
4 Leasing 
5 Lessor 
6 Lessee 



 1230-1256، ص 1404، تابستان 97شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 4

 

 

برداری از تجهیزات، هرهسازد که نیاز به بهایی تبدیل میها و سازمانای مطلوب برای شرکتکند و آن را به گزینهمتمایز می

های نوین یا املاک دارند، ولی توان یا تمایلی به خرید ونقل، تجهیزات پزشکی، هواپیما، فناوریآلات، وسایل حملماشین

 .(Grewal & Levy, 2020) ها ندارندمستقیم آن

وکارهایی که در مرحله سب، و ک(SMEs) های کوچک و متوسطهای نوپا، بنگاهویژه برای شرکتاین نوع قرارداد، به

تر به توان به حفظ نقدینگی، افزایش قدرت خرید، دسترسی سریعرشد هستند، مزایای فراوانی دارد. از جمله این مزایا می

های نگهداری و تعمیر نیز بر ها اشاره کرد. در بسیاری از موارد، هزینههای روز، و کاهش ریسک استهلاک داراییفناوری

 .دهدت که این امر ریسک عملیاتی را برای مستأجر کاهش میعهده موجر اس

شود؛ یعنی اگرچه شرکت دارایی را در محسوب می 1 های مالی، لیزینگ نوعی تأمین مالی خارج از ترازنامهاز منظر نظریه

 آنکه مگر –شود عنوان دارایی یا بدهی ثبت نمیشود، اما در ترازنامه شرکت بهمند میاختیار دارد و از منافع آن بهره

لی های ماشود نسبتمستقیماً آن را الزام کرده باشند. این ویژگی موجب می IFRS 16 مانند حسابداری استانداردهای

 کننده از لیزینگ، در ظاهر بهبود یابدهای استفادهمانند بدهی به دارایی یا بدهی به حقوق صاحبان سهام برای شرکت

(Myers & Majluf, 1984). 

تر داشته باشند، توان استقراض رسمی ای منعطفدهد ساختار سرمایهها امکان میاز طرفی، این نوع تأمین مالی به شرکت

وکار را های لازم برای عملیات جاری یا توسعه کسبتر حفظ کنند، و در عین حال داراییهای کلانروژهخود را برای پ

عنوان یک جایگزین یا مکمل استقراض و افزایش لیزینگ به ، 2در اختیار بگیرند. در چارچوب نظریه ساختار سرمایه

داران سرمایه را کاهش داده و ارزش شرکت را برای سهام تواند با استفاده هوشمندانه، هزینهشود، که میسرمایه تلقی می

 .افزایش دهد

های مالی یکی سازی نحوه ثبت قراردادهای لیزینگ در صورتهمچنین از دیدگاه حسابداری و گزارشگری مالی، شفاف

که از سال  IFRS 16 ی مالیالمللی گزارشگرهای جدی نهادهای ناظر بوده است. به همین دلیل، استاندارد بیناز دغدغه

ب شد تا الاجرا شد، بسیاری از قراردادهای لیزینگ را ملزم به شناسایی در ترازنامه کرده است. این تحول موجلازم 2019

های ها مواجه شوند و مقایسه بین شرکتتری از تعهدات مالی شرکتگذاران با تصویر واقعیتحلیلگران مالی و سرمایه

 .(IFRS Foundation, 2020) تر انجام گیرداند، دقیقکه دارایی را خریداری کرده هاییدارای لیزینگ و شرکت

ای بدون ایجاد فشار نقدی اولیه های سرمایهپذیر برای استفاده از داراییتنها یک ابزار انعطافدر مجموع، لیزینگ نه

ای یافته است. توسعه بازارهای لیزینگ دهیریت مالی و ساختار سرمایه نیز اهمیت فزاینشود، بلکه از منظر مدمحسوب می

عنوان ابزاری کارآمد برای رشد های مالی متنوع و کارکرد آن بهالمللی نیز نشانگر پذیرش گسترده آن در نظامدر سطح بین

 .پایدار اقتصادی است

 هاآن یمال هاییژگیو و یزینگل یانواع قراردادها -2-2

به اجرا  2019که از سال  IFRS 16 Leasesویژه استاندارد المللی گزارشگری مالی، بهبر اساس استانداردهای بین

بندی بر این تقسیم . 4و لیزینگ عملیاتی 3 لیزینگ مالی :شونددرآمد، قراردادهای لیزینگ به دو نوع اصلی تقسیم می

                                                           
1 Off-Balance Sheet Financing 
2 Capital Structure Theory 
3 Finance Lease 
4 Operating Lease 



 5 یخارج یهادر بورس یزینگیل یعصنا یمال یهاو شاخص یادر دن یزینگصنعت ل یبررس

 

 

های مالی شود و پیامدهای متفاوتی برای ثبت در صورتارایی انجام میها و منافع مرتبط با مالکیت دمبنای انتقال ریسک

 .دارد

  لیزینگ مالی. 1

شود، اگرچه مالکیت ها و منافع اقتصادی ناشی از مالکیت دارایی به مستأجر منتقل میدر لیزینگ مالی، تقریباً تمام ریسک

عمولاً شامل شرایط زیر باقی بماند. این نوع قراردادها م قانونی دارایی ممکن است تا پایان مدت قرارداد در اختیار موجر

 :هستند

 مدت قرارداد برابر یا نزدیک به عمر اقتصادی دارایی است؛ 

 شود یا امکان خرید با قیمت بسیار پایین )قیمت اسمی( وجود در پایان دوره، مالکیت دارایی به مستأجر منتقل می

 دارد؛

 های مرتبط با دارایی است؛تعمیر، بیمه و سایر هزینههای نگهداری، مستأجر مسئول هزینه 

 ادل ارزش منصفانه دارایی استهای اجاره تقریباً معارزش فعلی پرداخت (IFRS Foundation, 2020). 

عنوان های اجاره بهو پرداخت "1 دارایی حق استفاده"عنوان ، دارایی مورد اجاره به  16IFRSدر نتیجه، طبق استاندارد

شوند. این نحوه ثبت باعث افزایش شفافیت و امکان مقایسه بهتر در ترازنامه مستأجر شناسایی می "2 لیزینگبدهی "

 .گرددسازی تعهدات میعنوان ابزاری برای پنهانازحد از لیزینگ بهشود و مانع استفاده بیشها میوضعیت مالی شرکت

  لیزینگ عملیاتی. 2

ماند و مستأجر تنها حق استفاده موقت از ادی دارایی همچنان در اختیار موجر باقی میدر این نوع قرارداد، مالکیت اقتص

شونده، و مواردی هایی با فناوری سریعاً منسوخمدت، داراییهای کوتاهدارایی را دارد. این نوع لیزینگ بیشتر برای اجاره

 :اند ازاین نوع لیزینگ عبارت های کلیدیشود. ویژگیکه مستأجر قصد تملک دائمی ندارد، استفاده می

 مسئولیت تعمیرات و نگهداری بر عهده موجر است؛ 

 ماند؛مالکیت دارایی در پایان قرارداد همچنان در اختیار موجر باقی می 

 ارداد وجود داردپذیری بالایی در تمدید یا لغو قرانعطاف. 

شدند و هیچ سود و زیان شرکت شناسایی می تهای لیزینگ عملیاتی تنها در صور، پرداختIFRS 16 پیش از اجرای

این موضوع باعث شده بود برخی  .(Beattie, Goodacre & Thomson, 2000)اثری در ترازنامه نداشتند 

 .ها، عمدتاً از لیزینگ عملیاتی استفاده کنندسازی بدهیهای مالی و پنهانها برای بهبود ظاهری نسبتشرکت

 موارد در مگر –شتر قراردادهای لیزینگ عملیاتی نیز باید در ترازنامه مستأجر ثبت شوند ، بیIFRS 16 اما پس از اجرای

تاپ یا مبلمان اداری. مانند لپ 3 های با ارزش کمماه( یا اجاره دارایی 12 از کمتر) مدتکوتاه قراردادهای مانند خاص

های رود و تأثیر بسزایی در ارزیابیاخیر به شمار میهای ترین تغییرات در گزارشگری مالی در دههاین تحول یکی از مهم

 .ها و تحلیلگران مالی داردگذاران، بانکسرمایه

 

 

                                                           
1 Right-of-Use Asset 
2 Lease Liability 
3 low-value assets 
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 یزینگل یهاعملکرد شرکت یلدر تحل یدیکل یمال یهاشاخص -2-3

  1هابازده دارایی -1

ها در استفاده از منابع خود است. این شاخص نشان های ارزیابی کارایی شرکتترین شاخصها یکی از مهمبازده دارایی

های کند. در شرکتازای هر واحد دارایی که در اختیار دارد، چه میزان سود خالص تولید میدهد که شرکت بهمی

آلات یا تجهیزات هواپیمایی را در اختیار دارند، مانند خودرو، ماشین های ثابتلیزینگی، که معمولاً حجم زیادی از دارایی

ROA ها را منعکس کندبرداری مؤثر از این داراییدیریت در بهرهخوبی توانایی متواند بهمی. ROA دهنده بالا نشان

ای از سلامت عنوان نشانهگذاران بههاست و از سوی سرمایهبرداری از داراییعملکرد مثبت در تخصیص سرمایه و بهره

 .(Damodaran, 2012) شودمالی تلقی می

 
  2بازده حقوق صاحبان سهام -2

ROE اند. این شاخص داران در اختیار آن قرار دادهای است که سهامدهنده میزان سودآوری شرکت نسبت به سرمایهنشان

داران کند که شرکت تا چه اندازه در استفاده از منابع سهامای برخوردار است، زیرا بیان میداران از اهمیت ویژهبرای سهام

توجهی از سرمایه خود را از طریق بدهی تأمین های لیزینگی که بخش قابلبرای تولید سود موفق بوده است. در شرکت

در کنار سایر  ROE فزایش یابد. بنابراین، تحلیلطور مصنوعی اتواند با افزایش بدهی )اهرم مالی( بهمی ROEکنند، می

 .(Brealey, Myers, & Allen, 2020) ها ضروری استشاخص

 
 3نسبت بدهی به سرمایه -3

های کلیدی در تحلیل ساختار مالی شرکت است که بیانگر میزان استفاده شرکت از دهی به سرمایه یکی از شاخصنسبت ب

های لیزینگی اهمیت مضاعف دارد، زیرا بخش ای داخلی است. این شاخص برای شرکتمنابع قرضی در برابر منابع سرمایه

شود. نسبت بالا مدت انجام میهای بلندمدت یا کوتاهیبدهها معمولًا با تکیه بر های آنگذاریای از سرمایهعمده

معنای اتکای بیشتر بر دهنده ریسک مالی بالاتر و وابستگی زیاد به منابع خارجی است، در حالی که نسبت پایین بهنشان

عیین توان بازپرداخت ها و اعتباردهندگان جهت تسرمایه داخلی و ثبات مالی بالاتر است. ارزیابی دقیق این نسبت برای بانک

 .(Ross, Westerfield, & Jordan, 2019) شرکت حیاتی است

 
  4نسبت پوشش بهره -4

دهد. نسبت پوشش بهره بالا های بهره از محل سود عملیاتی نشان میاین شاخص توانایی شرکت را در پرداخت هزینه

دارد، که در نتیجه احتمال نکول کاهش های خود حاکی از آن است که شرکت توان کافی برای پرداخت بهره بدهی

                                                           
1 Return on Assets - ROA 
2 Return on Equity - ROE 
3 Debt to Equity Ratio 
4 Interest Coverage Ratio 
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ها از طریق وام یا یابد. در صنعت لیزینگ، که بسیاری از داراییگذاران افزایش میدهندگان و سرمایهیابد و اعتماد واممی

 شودها برای سنجش سلامت مالی محسوب میترین شاخصشوند، این نسبت یکی از مهمخطوط اعتباری تأمین می

(Brigham & Ehrhardt, 2016). 

 
دهد گذاری و نهادهای نظارتی این امکان را میها به مدیران مالی، تحلیلگران سرمایهترکیب و تحلیل همزمان این شاخص

های فعال در صنعت لیزینگ داشته باشند. استفاده هوشمندانه از این ابزارها که تصویر دقیقی از وضعیت مالی شرکت

 .های مالی در بازارهای رقابتی امروز شودسازی ساختار مالی، افزایش سودآوری، و کاهش ریسکب بهینهتواند موجمی

 یمال ینو تأم یهمرتبط با ساختار سرما ینظر یهاچارچوب -2-4

 )off -Static Tradeو نظریه توازن ایستا 1مراتب تأمین مالیهای کلاسیک ساختار سرمایه، همچون نظریه سلسلهظریه

Theory)ویژه ها بهشوند. این نظریهها محسوب میهای نظری برای تبیین رفتار تأمین مالی شرکتترین چارچوب، از مهم

ای های سرمایههای لیزینگ که اغلب با داراییگذاری و منابع مالی مورد استفاده شرکتدر تحلیل تصمیمات سرمایه

 .رو هستند، کاربرد فراوانی دارندتعهدات قراردادی روبه های بلندمدت وبزرگ، بدهی

 (Pecking Order Theory) مراتب تأمین مالینظریه سلسله -1

ها در تصمیمات تأمین مالی خود دارد که شرکتارائه شد، بیان می Majluf (1984) و Myersاین نظریه که توسط 

دهند، سپس در صورت نیاز به بع داخلی )سود انباشته( را ترجیح میکنند: ابتدا منامراتب مشخص پیروی میاز یک سلسله

بندی، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و دهند. دلیل این اولویتمنابع خارجی، بدهی را بر انتشار سهام ترجیح می

 .عنوان سیگنال منفی تلقی شودجدید به شود انتشار سهامگذاران بیرونی است که موجب میسرمایه

یا جایگزین بدهی سنتی در نظر گرفته  "بدهینیمه"عنوان نوعی تأمین مالی این چارچوب، قراردادهای لیزینگ به در

 های رسمی در ترازنامهقیمت را بدون افزایش بدهیهای گرانگذاری در داراییتواند نیاز شرکت به سرمایهشود که میمی

ویژه برای نتیجه، لیزینگ به در .(Frank & Goyal, 2003) تأمین کند (IFRS 16 ویژه پیش از استانداردبه)

 .های مالی افزایش دهند، جذابیت داردود را در صورتخخواهند نسبت بدهی هایی که نمیشرکت

  2نظریه توازن ایستا -2

های ی بدهی و هزینهای متعادل بین مزایای مالیاتکنند ساختار سرمایه خود را در نقطهها سعی میبر اساس این نظریه، شرکت

ازحد آن ریسک است، اما افزایش بیش 3جویی مالیاتیورشکستگی یا پریشانی مالی نگه دارند. بدهی دارای مزیت صرفه

بر این  .(Kraus & Litzenberger, 1973) دهدهای نمایندگی را افزایش میعدم پرداخت، ورشکستگی و هزینه

 .کنندو حقوق صاحبان سهام را دنبال می ای از بدهیها ساختار بهینهاساس، شرکت

آور بودن، و قابل شناسایی در ای، الزامهای دورهپرداخت) های مشابه با بدهیدلیل ویژگیدر این میان، لیزینگ مالی نیز به

امکان گیرد. از سوی دیگر، لیزینگ عملیاتی در گذشته با در معادله این توازن قرار می (IFRS 16 های مالی طبقصورت

رفت. در هر دو حالت، تصمیم به استفاده از های مالی به شمار میسازی نسبتعدم ثبت در ترازنامه، ابزاری برای بهینه

                                                           
1 Pecking Order Theory 
2 Static Trade-off Theory 
3 Tax Shield 
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 ,Graham & Tucker) های آن در ساختار سرمایه بررسی شودلیزینگ باید با توجه به توازن میان منافع و هزینه

2006). 

ها کند. در شرایطی که شرکتها کمک شایانی میبه تحلیل تصمیمات لیزینگ شرکت های ساختار سرمایهاستفاده از نظریه

تواند ابزاری بینابینی بین بدهی و با محدودیت نقدینگی یا تمایل به حفظ انعطاف مالی مواجه هستند، لیزینگ می

های فعال در ز این رو، شرکتگذاری مستقیم تلقی شود و نقش مهمی در طراحی ساختار سرمایه بهینه ایفا کند. اسرمایه

الی خود نیز معنوان بازیگرانی پیچیده در توازن تأمین دهندگان خدمات مالی، بلکه بهعنوان ارائهتنها بهصنعت لیزینگ نه

 .شوندشناخته می

 اییهپا هاییهنظر -3

  1تئوری مزیت نسبی لیزینگ -1

ها برای استفاده های نوین در حوزه مالی است که به تبیین دلایل منطقی شرکتیکی از نظریه 2تئوری مزیت نسبی لیزینگ

پردازد. این نظریه های تأمین مالی، نظیر دریافت وام یا تأمین سرمایه از طریق انتشار سهام، میجای سایر روشاز لیزینگ به

داد )موجر و مستأجر( نوعی مزیت نسبی در برخورد با دارد که لیزینگ زمانی بهینه است که بین طرفین قراربیان می

 ,Myers & Tufano)های نگهداری دارایی وجود داشته باشد های تأمین مالی یا هزینههای مالیاتی، هزینههزینه

1993). 

ه دلیل جای خرید مستقیم دارایی، تصمیم به لیزینگ آن بگیرند، نه صرفاً بها ممکن است بهبر اساس این نظریه، شرکت

عنوان مثال، اگر شرکت موجر به .ها از دیدگاه دو طرف قراردادسازی کل هزینهنبود نقدینگی، بلکه به دلیل بهینه

های مالیاتی بیشتری نسبت به مستأجر برخوردار شود یا هزینه نگهداری و پشتیبانی دارایی دهنده( بتواند از معافیت)لیزینگ

تر است. در مقابل، مستأجر نیز بدون درگیر صرفهد، ارائه دارایی در قالب لیزینگ برای او بهرا با کارایی بالاتری مدیریت کن

 .تواند از دارایی استفاده کند و تنها هزینه اجاره را پرداخت نمایدشدن در مسائل مالکیت، می

وشد توضیح ک، این تئوری می(Brickley, Smith & Zimmerman, 1988) از دیدگاه بریکلی، اسمیت و زمر

تواند مبنای های نمایندگی میان دو طرف میدهد که چگونه تفاوت در نرخ مالیات مؤثر، نرخ بهره اعتباری، یا هزینه

گیری بالاتری دارند، تر که هزینه وامهایی با رتبه اعتباری پایینعبارت دیگر، شرکتگیری قرارداد لیزینگ باشد. بهشکل

کند و این مزیت را در قالب تری تأمین مالی میشوند، زیرا شرکت موجر با نرخ پایین مندممکن است از لیزینگ بهره

 .دهدلیزینگ انتقال می

 نمونه عملی

های لیزینگ کنند، چراکه شرکتهای لیزینگ اجاره میهای هواپیمایی معمولاً هواپیماها را از شرکتبرای مثال، شرکت

مند توانند از مزایای مالیاتی بهرهها دارند و میمدیریت مجدد این نوع دارایی تخصص بالاتری در تأمین مالی، نگهداری و

 .(Sharpe & Nguyen, 1995) شودجای خرید مستقیم میشوند. این مزیت نسبی منجر به قرارداد لیزینگ به

ه یک راهبرد مالی تئوری مزیت نسبی لیزینگ تأکید دارد که لیزینگ صرفاً یک ابزار جایگزین برای خرید نیست، بلک

های کلی را کاهش بهینه در شرایطی خاص است که طرفین از مزایای خاص خود استفاده کرده و از طریق همکاری، هزینه

                                                           
1 Leasing Comparative Advantage Theory 
2 Leasing Comparative Advantage Theory 
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ونقل، انرژی و فناوری بر نظیر حملویژه در صنایع سرمایههای پیشرفته مالی، بهدهند. این نظریه، نقشی کلیدی در تحلیلمی

 .دارد

 1 ییمنفعت انتقال دارا-ینهمدل هز -2

ها برای انتخاب بین لیزینگ یکی از رویکردهای تحلیلی مهم در ارزیابی تصمیم شرکت 2منفعت انتقال دارایی-مدل هزینه

ها و منافع اقتصادی حاصل از انتقال موقت حق استفاده ها است. این مدل با تمرکز بر تحلیل هزینهو مالکیت مستقیم دارایی

 & Smith) ها برای ورود به قراردادهای لیزینگ را تبیین کندسعی دارد دلایل منطقی و اقتصادی شرکت ها،از دارایی

Wakeman, 1985). 

 مفهوم و چارچوب مدل (1

های صورت سیستماتیک مزایا و هزینهگیری برای خرید یا اجاره یک دارایی، بهها پیش از تصمیمبر اساس این مدل، شرکت

کند که اگر مجموع منافع حاصل از کنند. این مدل تأکید میدارایی از موجر به مستأجر را ارزیابی میمرتبط با انتقال 

ای عنوان گزینههای مستقیم و غیرمستقیم آن باشد، لیزینگ بهلیزینگ برای طرفین )مستأجر و موجر( بیشتر از مجموع هزینه

 .شوداقتصادی قابل قبول انتخاب می

 :مدل عبارتند از ترین اجزای اینمهم

  3منافع بالقوه لیزینگ برای مستأجر (2

ی، و مندی از خدمات نگهداری دارایریزی مالی، بهرهپذیری در برنامهگذاری اولیه، انعطافشامل اجتناب از هزینه سرمایه

 .(Myers & Majluf, 1984) حذف ریسک افت قیمت دارایی در آینده است

  4های لیزینگ برای مستأجرهزینه (3

مندی از مزایای مالکیت است. همچنین ممکن است های قراردادی، و عدم بهرهای، محدودیتهای دورهشامل هزینه اجاره

 .(Graham et al., 1998) نرخ موثر بهره در لیزینگ بالاتر از تامین مالی سنتی باشد

 5منافع موجر (4

برداری مالیاتی )نظیر استهلاک دارایی(، و امکان استفاده اجاره، بهره های لیزینگ، منافع شامل سود حاصل ازبرای شرکت

 .مجدد از دارایی پس از پایان دوره لیز است

  6های موجرهزینه (5

 .های نگهداری و مدیریت قرارداداز جمله هزینه تأمین مالی خرید دارایی، ریسک نکول مستأجر، و هزینه

 کاربرد مدل

بر نظیر هوافضا، ویژه در صنایع سرمایهرود و بهکار میبه 8و عملیاتی 7زینگ مالیاین مدل عمدتاً در تحلیل قراردادهای لی

ها، مبنای نفت و گاز، لجستیک و فناوری اطلاعات اهمیت دارد، جایی که تحلیل دقیق انتقال مالکیت اقتصادی دارایی

 .های مالی استگیریاصلی تصمیم

                                                           
1 Asset Transfer Cost-Benefit Model 
2 Asset Transfer Cost-Benefit Model 
3 Lessee Benefits 
4 Lessee Costs 
5 Lessor Benefits 
6 Lessor Costs 
7 Finance Lease 
8 Operating Lease 



 1230-1256، ص 1404، تابستان 97شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 10

 

 

اند که استفاده از این مدل، درک ، نشان دادهWakeman (1985) و Smithمطالعات تجربی، از جمله تحقیقات 

ویژه در شرایطی که دهد. بهافزوده حاصل از لیزینگ نسبت به صرف تحلیل حسابداری ارائه میتری از ارزشدقیق

فعت من-های نقدینگی، ریسک تکنولوژی یا عدم اطمینان از دوره عمر مفید دارایی وجود دارد، مدل هزینهمحدودیت

 .تواند ابزار مهمی برای ارزیابی تصمیمات مالی باشدمی

منفعت انتقال دارایی، یک ابزار تحلیلی جامع برای ارزیابی قراردادهای لیزینگ است که با در نظر گرفتن -مدل هزینه

یا لیزینگ  گیری بین خریدها در تصمیمتواند به شرکتعوامل چندجانبه )اقتصادی، مالی، حسابداری و مالیاتی(، می

ایفا کرده  IFRS 16المللی مانند های مالی و حسابداری بینها کمک کند. این مدل نقش مهمی در توسعه سیاستدارایی

 .ای داردهای نوین مالی جایگاه برجستهو در تئوری

له زیر ، معاد(Harvard Business Review, 2023) این مدل که توسط پژوهشگران دانشگاه هاروارد توسعه یافته

 :دهدرا ارائه می

 
 :که در آن

 OCF: جریان نقدی عملیاتی 

 TV: ارزش زمانی فناوری 

 TC: های انتقالهزینه 

 منفعت انتقال دارایی-ای زیر بر اساس مدل هزینهمقایسه  -1 جدول

 شرح هامولفه

 یتمالک یسکحذف ر ی،مال یریپذانعطاف یه،اول گذارییهبه سرما یازکاهش ن منافع مستأجر

 ییاز استهلاک دارا یمندعدم بهره ی،قرارداد یتپرداخت اجاره، محدود مستأجر هایهزینه

 یی)استهلاک(، استفاده مجدد از دارا یاتیمال یایدرآمد اجاره، مزا موجر منافع

 قرارداد یریتمد ینهنکول، هز یسکر یی،دارا یدخر ینههز موجر هایهزینه

 یشرفتهپ یلیتحل یهاچارچوب -4

 ,Acemoglu & Robinson) که برنده جایزه نوبل اقتصاد شد، در مطالعات جدید (North, 1990) نظریه نهادی

دهند کیفیت نهادهای حاکم بر ایران تأثیر مستقیمی های اخیر نشان میتری توسعه یافته است. پژوهشبا ابعاد پیچیده (2023

 :دارد گذاران خارجی در بورس تهرانگیری سرمایهبر تصمیم

های تحلیلی پیشرفته نقش مهمی های فعال در آن، استفاده از چارچوبدر بررسی صنعت لیزینگ و تحلیل عملکرد شرکت

کنند تا فراتر از گیرندگان کمک میگران و تصمیمها به تحلیلکند. این چارچوبتر ایفا میهای عمیقدر استخراج بینش

های ترین چارچوبها را درک کنند. در ادامه، مهمهای رشد این شرکتو فرصتها، آمارهای ساده، ساختار مالی، ریسک

 :شوندتحلیلی پیشرفته مرتبط با صنعت لیزینگ معرفی و توضیح داده می

 

 

 



 11 یخارج یهادر بورس یزینگیل یعصنا یمال یهاو شاخص یادر دن یزینگصنعت ل یبررس

 

 

 تحلیل ساختار سرمایه با رویکرد پویای مالی -1

ترکیب خاصی از  معمولاً باها تحلیل ساختار سرمایه در صنعت لیزینگ نیازمند رویکردی پویاست، چرا که این شرکت

مکان تحلیل ا Dynamic Trade-Off Modelهایی نظیر کنند. استفاده از مدلای فعالیت میهای اجارهبدهی و دارایی

ا فراهم های نمایندگی ره، و هزین(IFRS 16 مانند) های حسابداریتأثیرات نوسانات نرخ بهره، تغییرات در سیاست

 .(Hennessy & Whited, 2005) سازدمی

 و استرس تست (VaR) تحلیل ریسک با استفاده از مدل ارزش در معرض ریسک -2

ویژه در برابر تغییرات نرخ بهره، نرخ نکول مشتریان یا های لیزینگی، بههای مالی در شرکتبرای ارزیابی میزان ریسک

برد فراوان دارد. این ابزارها کار Stress Testingو  Value at Risk (VaR)ها، استفاده از نوسانات بازار دارایی

 .(Jorion, 2006) آوری مالی بسیار مؤثر هستندبرای بررسی سناریوهای بحرانی و تاب

  1های نظری بازیتحلیل اقتصادی قراردادهای لیزینگ با مدل -3

ها در تحلیل نظریه بازی نند، استفاده ازکانحصاری فعالیت میزارهای رقابتی یا شبههای لیزینگ در بادر شرایطی که شرکت

 & Fudenberg) تواند مزیت رقابتی ایجاد کندقرارداد و تعامل با مشتریان می گذاری، ساختارهای قیمتاستراتژی

Tirole, 1991). ازی پویا تحلیل کردبعنوان بازیکنانی در یک توان رفتار موجر و مستأجر را بهطور خاص، میبه. 

 (DEA) هاودآوری و کارایی با استفاده از تحلیل پوششی دادهتحلیل س -4

ابزاری مناسب برای سنجش کارایی نسبی )DEA (2المللی، ویژه در سطح بینهای لیزینگ، بهدر مقایسه عملکرد شرکت

ود خالص و بازده هایی مانند درآمد، سای به خروجیهای اجارههایی مانند سرمایه، نیروی انسانی و داراییدر تبدیل ورودی

 .(Charnes et al., 1978) گذاری استسرمایه

 های سری زمانیتحلیل همبستگی بین ساختار اجاره و قیمت سهام با استفاده از مدل -5

برای  Cointegration Analysisیا  Vector Autoregression (VAR)هایی مانند تحلیلگران مالی از مدل

ها، و نوسانات قیمت سهام نامههای کلیدی مانند درآمد حاصل از لیزینگ، ساختار اجارهبررسی رابطه بلندمدت بین متغیر

 .(Enders, 2014) کنندیمهای لیزینگی در بازارهای سرمایه استفاده شرکت

 سازی مالیستفاده از شبیهاهای مالی با بر صورت IFRS 16 ارزیابی اثرات اجرای -6

 Financialهای لیزینگ و مستأجر دارد، استفاده از بر ترازنامه شرکت تأثیر مستقیم IFRS 16 از آنجا که

Simulation تواند ابزار قدرتمندی برای بررسی تأثیرات سناریوهای مختلف )مانند افزایش نرخ بهره یا تمدیدمی 

 .(PwC, 2020) های مالی باشدقراردادهای اجاره( بر سودآوری، بازده سرمایه و نسبت

 یزینگل یابیارز یچهاربعد یسماتر -4-1

های لیزینگی است که با ماتریس چهاربعدی ارزیابی صنعت لیزینگ، یک چارچوب جامع برای تحلیل عملکرد شرکت

دهد. این ها ارائه میانداز این شرکتدر نظر گرفتن چهار بُعد کلیدی، تصویری دقیق و چندلایه از وضعیت و چشم

ه صرفاً با اتکا به یک یا دو شاخص مالی. نتا از زوایای مختلف به ارزیابی بپردازند،  کندگران کمک میچارچوب به تحلیل

 :این ابعاد عبارتند از

                                                           
1 Game Theory 
2 Data Envelopment Analysis 
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  1بُعد مالی .1

 سنجش پایداری، سودآوری و ساختار سرمایه شرکت :هدف

 :هاشاخص

 هابازده دارایی (ROA) 

 بازده حقوق صاحبان سهام (ROE) 

 نسبت بدهی به سرمایه (D/E) 

 بهره پوشش (Interest Coverage) 

 نقدینگی جاری و سریع Brigham & Ehrhardt (2016) 

  2بُعد عملیاتی .2

 وری در ارائه خدمات لیزینگبررسی کارایی و بهره :هدف

 :هاشاخص

 ایهای اجارهبرداری از دارایینرخ بهره 

 میانگین مدت قراردادها 

 ها از اجارهنرخ بازگشت دارایی 

 تی به درآمد کلهای عملیاهزینهWhite Clarke Group (2023) 

  3بُعد بازار و رقابت .3

 سنجش جایگاه شرکت در بازار و میزان مزیت رقابتی :هدف

 :هاشاخص

 سهم بازار در حوزه جغرافیایی 

 نرخ رشد مشتریان جدید 

 4نرخ نگهداری مشتریان  

 ...سطح تنوع خدمات لیزینگ )خودرو، تجهیزات، فناوری و( Porter (1985); Grewal & Levy (2020 

  5بُعد ریسک و انطباق .4

 های مالی، عملیاتی، و نظارتیارزیابی میزان مواجهه با ریسک :هدف

 :هاشاخص

 نرخ نکول مشتریان 

 الوصولهای مشکوکنسبت دارایی 

 میزان انطباق با IFRS 16 

 های لیز شدهپذیری داراییسطح بیمه IFRS Foundation (2020); Jorion (2006) 

                                                           
1 Financial Dimension 
2 Operational Dimension 
3 Market & Competitive Dimension 
4 Customer Retention 
5 Risk & Compliance Dimension 
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 کاربرد عملی این چارچوب -2جدول 

 یلابزار تحل منابع داده یارهامع بُعد

 ی،مال یهاصورت ROA ،ROE ،D/E مالی

 سالانه یهاگزارش

 ها، اکسلنسبت یلتحل

 ینههز ی،بردارنرخ بهره عملیاتی

 یاتیعمل

 داشبورد ی،وربهره یلتحل گزارش عملکرد

 PEST/Porterبازار،  یلتحل صنعت، رقبا یهاداده خدماتسهم بازار، تنوع  بازار

 یمال سازییهشب یو،سنار یلتحل یسکر یهاگزارش IFRS 16نرخ نکول،  ریسک

های فعال در صنعت لیزینگ فراهم ای در تحلیل شرکتنگر و حرفهاستفاده از ماتریس چهاربعدی ارزیابی، رویکردی کل

بندی تژیک بسیار کاربردی است. این مدل همچنین امکان رتبهتحلیلگران، و مدیران استراگذاران، آورد و برای سرمایهمی

 .دهدعاد مختلف را میها و شناسایی نقاط قوت و ضعف در ابشرکت

 ماتریس چهاربعدی ارزیابی لیزینگ -3جدول 

 یرگذارتأث یرهایمتغ یدیکل یهاشاخص یلیبعد تحل

 یهسرما ینهشده، هز یلتعد ROA مالی

 مرکب

 یاتیمال یننرخ بهره، قوان

 هایینههز یی،دارا یورنرخ بهره عملیاتی

 یسسرو

 فناورانه هاییشرفتپ

مطالبات  ینگی،نسبت پوشش نقد ریسک

 معوق

 نوسانات بازار

 صنعت یریرقابت پذ رشد قراردادها ی،سهم بازار بخش استراتژیک

 S&P Global (2024) هایهای پژوهشی نویسنده بر اساس دادهمنبع: تحلیل

 1 یزینگقرارداد ل یاتچرخه ح یتئور -2-4

های نظری مهم در تحلیل صنعت لیزینگ است که به بررسی یکی از چارچوب 2تئوری چرخه حیات قرارداد لیزینگ

مالی، کند تا رفتار کند. این تئوری کمک میپردازد که یک قرارداد لیزینگ از آغاز تا پایان طی میمراحل مختلفی می

 .صورت سیستمی درک شودهای لیزینگ و مستأجران در طول زمان بهپذیری شرکتعملیاتی و ریسک

 :مراحل اصلی چرخه حیات قرارداد لیزینگ

  3ریزی و مذاکرهمرحله برنامه. 1

نگهداری مذاکره  در این مرحله، شرکت لیزینگی و مشتری درباره نوع دارایی، مدت زمان اجاره، شرایط پرداخت، بیمه و

گیری درباره ساختار قرارداد در این مرحله تأثیر بلندمدتی بر سودآوری، ریسک و ثبت حسابداری قرارداد کنند. تصمیممی

 .(Grewal & Levy, 2020) دارد

                                                           
1 Leasing Lifecycle Theory 
2 Leasing Lifecycle Theory 
3 Planning & Negotiation 
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Smith & Wakeman (1985) نرخ و  در این مرحله، اطلاعات نامتقارن میان موجر و مستأجر نقش مهمی در تعیین

 .داردشرایط 

  1سازی قراردادمرحله انعقاد و فعال .2

گردد. این مرحله شود و عملیات پرداخت اجاره آغاز میدر این مرحله، قرارداد نهایی امضا شده، دارایی تخصیص داده می

 ,IFRS Foundation) همراه است (IFRS 16 طبق استانداردهایی مانند) های مالیبا ثبت قرارداد در صورت

2020). 

  Beattie et al. (2000) ها در این مرحله بروز تفاوت در نحوه ثبت لیزینگ مالی و عملیاتی در ترازنامه شرکت

 .کندمی

  2برداریمرحله بهره .3

های لیزینگی در این دهد. شرکتای انجام میصورت دورههای اجاره را بهکند و پرداختمستأجر از دارایی استفاده می

 .عملیاتی مانند خرابی دارایی، نکول مشتری، یا تغییرات مقررات مواجه هستند هایمرحله با ریسک

 Jorion (2006) اندها بسیار حیاتیپذیری داراییدر این مرحله، ابزارهای مدیریت ریسک مالی و بیمه. 

  3مرحله تمدید یا خاتمه قرارداد. 4

 :های زیر رخ دهدگزینهبا نزدیک شدن به پایان قرارداد، ممکن است یکی از 

 تمدید قرارداد با شرایط جدید 

 بازگرداندن دارایی 

 )انتقال مالکیت دارایی به مستأجر )در برخی قراردادهای لیزینگ مالی 

 .این مرحله اثرات مهمی بر سودآوری آتی، نرخ استهلاک دارایی، و تداوم رابطه با مشتری دارد

 White Clarke Group (2023) های فعال در مرحله تمدید ق در صنعت لیزینگ معمولاً سیاستموف هایشرکت

 .دارند تا ارزش چرخه حیات دارایی را به حداکثر برسانند

 اهمیت کاربردی این تئوری -4جدول 

 یریتمد یابزارها یاصل هاییسکر یدیکل یماتتصم مرحله

 یمال یسازمدل اطلاعات نامتقارن انتخاب نوع قرارداد ریزیبرنامه

 IFRS 16 نوسانات نرخ بهره یثبت در حسابدار سازیفعال

 SLA قرارداد یمه،ب نکول اجاره، استهلاک ییدارا ینگهدار برداریبهره

 منفعت-ینههز یلتحل ییکاهش ارزش دارا فروش یا یدتمد خاتمه

 

ای فراهم جارهقراردادهای اتئوری چرخه حیات قرارداد لیزینگ دیدگاهی جامع و سیستماتیک درباره رفتار و عملکرد 

های لیزینگی، مدیریت ریسک، و گیری استراتژیک شرکتتنها در تحلیل مالی، بلکه در تصمیمآورد. این تئوری نهمی

 .طراحی محصول بسیار مؤثر است

                                                           
1 Contract Initiation 
2 Utilization Phase 
3 Extension / Termination 
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 1 یجیتالد یزینگدر ل یننو هاییهنظر -3-4

، صنعت لیزینگ نیز  )AI(، و هوش مصنوعی )IoT(اینترنت اشیا ،2ویژه فناوری مالیهای دیجیتال، بهبا گسترش فناوری

کنند نقش فناوری را در ها تلاش میاند. این نظریههای نوینی در این حوزه شکل گرفتهدچار تحول عمیقی شده و نظریه

های ترین نظریهمسازی فرآیندهای لیزینگ، تحلیل ریسک، تعامل با مشتری، و خلق ارزش تبیین کنند. در ادامه، مهبهینه

 :اندتفصیل شرح داده شدهنوین در حوزه لیزینگ دیجیتال به

  3نظریه خلق ارزش دیجیتال در لیزینگ. 1

ارزش های دیجیتال از طریق اتوماسیون، تحلیل داده، و تجربه مشتری محور، این نظریه بر این باور است که فناوری

 :شودکنند. این ارزش در سه سطح ایجاد میدر فرآیند لیزینگ ایجاد می ای مضاعفافزوده

 (ها و زمان پردازش قراردادکاهش هزینه) کارایی عملیاتی 

 هاشفافیت و ردیابی دارایی (چین واز طریق بلاک IoT) 

 ( های هوشمندسازی و اپلیکیشناز طریق شخصی) افزایش وفاداری مشتریانVial (2019); World 

Leasing Yearbook (2022) 

  4عنوان خدمتنظریه لیزینگ به. 2

های ارایی از طریق پلتفرمدمطابق این نظریه، آینده لیزینگ نه در ارائه یک دارایی فیزیکی، بلکه در ارائه تجربه دسترسی به 

برای استفاده، نه شتری فقط م LaaS ، درSaaS (Software as a Service) شود. مشابه با مدلدیجیتال خلاصه می

 :پردازد. این مدلمالکیت، هزینه می

 گذاری داده و استفاده ابری استمبتنی بر اشتراک. 

 آوردپذیری بالایی برای کاربران فراهم میانعطاف. 

 پذیری فوری داردقابلیت مقیاس. Schwabe (2021); Deloitte Insights (2020) 

  5نگمحوری در مدیریت ریسک لیزینظریه داده. 3

های تراکنشی، رفتاری و سابقه اعتباری توانند با تحلیل دادهبر اساس این نظریه، هوش مصنوعی و یادگیری ماشین می

 :اند ازیابی ریسک نکول ایجاد کنند. مزایای این رویکرد عبارتتری برای ارزهای دقیقمشتریان، مدل

 گیری اعتباری در لحظهتصمیم 

 ریسکگذاری پویا بر اساس قیمت 

 بینی احتمال نکول یا آسیب به داراییپیش Brynjolfsson & McAfee (2017); Chen et al. (2020) 

  6نظریه قراردادهای هوشمند در لیزینگ. 4

 :تواندتأکید دارد که می 7چین و قراردادهای هوشمنداین نظریه بر کاربرد فناوری بلاک

 اجرای خودکار بندهای قرارداد را تضمین کند. 

                                                           
1 Modern Theories in Digital Leasing 
2 FinTech 
3 Digital Value Creation Theory 
4 Leasing-as-a-Service Theory – LaaS 
5 Data-Driven Risk Management Theory 
6 Smart Contract Theory in Leasing 
7 Smart Contracts 
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 شده کنترل کندصورت رمزنگاریها و مالکیت را بهپرداخت. 

 1 یزینگهوشمند در ل یقراردادها یهنظر .های حقوقی و تأخیرهای اجرایی را کاهش دهدهزینه 

 یو قراردادها ینچبلاک یبر کاربرد فناور یهنظر این ( هوشمندSmart Contractsتأک )تواندیکه م دارد ید: 

 کند. ینقرارداد را تضم یخودکار بندها اجرای 

 کنترل کند. شدهیصورت رمزنگاررا به یتو مالک هاپرداخت 

 را کاهش دهد. ییاجرا یرهایو تأخ یحقوق هایهزینه 

صورت خودکار قفل ورت عدم پرداخت، بهشود که در ص یمتنظ یاگونهبه تواندیخودرو م یزینگمثال، قرارداد ل عنوانبه

 خودرو فعال شود.

  2اکوسیستم دیجیتال در لیزینگنظریه .5

عنوان یک نهاد مستقل، بلکه بخشی از یک اکوسیستم دیجیتال پیچیده شامل این دیدگاه، صنعت لیزینگ را نه به

 :داند. موفقیت در این فضا نیازمندگرها، و کاربران نهایی میکنندگان فناوری، نهادهای مالی، بیمهتأمین

 تعامل API هامحور بین سامانه 

 زمانی اطلاعاتشفافیت داده و هم 

 هاپذیری پلتفرمپذیری و مقیاسانعطاف Iansiti & Lakhani (2017); Accenture (2023) 

گیرندگان وکار تأکید دارند، بلکه الگوی ذهنی تصمیمتنها بر تحول ساختار کسبهای نوین در لیزینگ دیجیتال نهنظریه

های نو، هم گیری از فناوریدهند تا با بهرههای لیزینگ امکان میها به شرکتنظریهاند. این مالی را نیز دگرگون کرده

 .کارایی خود را افزایش دهند و هم رضایت مشتری را ارتقاء دهند

  3تئوری قراردادهای هوشمند لیزینگ -4-4

توانند انقلابی قراردادهای هوشمند میچین و تئوری قراردادهای هوشمند لیزینگ بر این اصل استوار است که فناوری بلاک

تواند می 4دارد که استفاده از قراردادهای هوشمنداین نظریه بیان می .در شیوه اجرای قراردادهای لیزینگ ایجاد کنند

های حقوقی کند، که این موضوع منجر به فرآیندهای لیزینگ را خودکار، شفاف، غیرقابل تغییر و بدون نیاز به واسطه

 .شودهای تراکنش، افزایش اعتماد بین طرفین و بهبود کارایی کلی قرارداد میزینهکاهش ه

 :اجزای کلیدی این تئوری

چین شده در شبکه بلاکتعیینصورت کدی از پیشقراردادهای هوشمند به اجرای خودکار قراردادها .1

 .شوندجرا میطور خودکار اسانی، در صورت تحقق شرایط، بهشوند و بدون دخالت انذخیره می

صورت خودکار دسترسی به دارایی را متوقف کند یا تواند بهمثال: اگر مستأجر قسط ماهانه را پرداخت نکند، سیستم می

 .(Tapscott & Tapscott, 2016) جریمه اعمال کند

ستند، صورت دائمی قابل مشاهده هشوند و بهچین ثبت میها در بلاکتمام تراکنش شفافیت و قابلیت پیگیری .2

 .(Nakamoto, 2008) رسدحداقل میرارداد بهاستفاده از مفاد قبنابراین امکان تقلب، تغییر یا سوء

                                                           
1 Smart Contract Theory in Leasing 
2 Digital Leasing Ecosystem Theory 
3 Smart Contract Leasing Theory 
4 Smart Contracts 
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هایی نظیر مشاوران حقوقی و دفاتر ثبت در قراردادهای سنتی لیزینگ، واسطه های قراردادیحذف واسطه .3

 دهدشدت کاهش میها را به، که هزینهشودایگزین نهادهای واسط میجاند. اما در این مدل، کد قرارداد الزامی

(Christidis & Devetsikiotis, 2016). 

 یا "توکن دیجیتال"صورت یک تواند بههر دارایی می صورت دیجیتالها بهمدیریت مالکیت دارایی .4

"NFT" موضوع چین ثبت شود و انتقال مالکیت یا حق استفاده از آن با قرارداد هوشمند مدیریت شود. اینروی بلاک 

 .افزارها کاربرد داردآلات سنگین و حتی نرمو، ماشینویژه در لیزینگ خودربه

 :نمونه کاربردی

جاد قراردادهای از فناوری قراردادهای هوشمند برای ای Slock.itو  Leaseum Partnersهایی مانند شرکت

صورت دل، مستأجر با پرداخت ارز دیجیتال، بهاند. در این مهای فیزیکی استفاده کردهلیزینگ دیجیتال املاک و دارایی

 .کندای حق استفاده از دارایی را دریافت میلحظه

 :مزایا

 حذف کاغذبازی و افزایش سرعت انجام قرارداد 

 هاپذیری دادهافزایش اعتماد از طریق عدم تغییر 

 های عملیاتی و حقوقیکاهش هزینه 

 خودکار وهای پرداخت سازی با سیستمقابلیت یکپارچه IoT برای کنترل دسترسی 

 :هاچالش

 نبود زیرساخت قانونی مشخص در بسیاری از کشورها 

 چیننیاز به پذیرش عمومی بلاک 

 1های امنیتی در سطح کدنویسی قراردادهاریسک  

  2های کلانمدل لیزینگ مبتنی بر داده -4-5

کند تلاش می Big Dataهای کلان یک چارچوب تحلیلی نوین است که با استفاده از فناوری مدل لیزینگ مبتنی بر داده

های رفتاری، مالی و بازار انجام گیری در صنعت لیزینگ را هوشمندانه، دقیق و مبتنی بر تحلیل دادهتا فرآیندهای تصمیم

دهد ها این امکان را میابی اعتبار و ریسک در لیزینگ شده و به شرکتدهد. این مدل جایگزین رویکردهای سنتی ارزی

 .سازی کنندای، شرایط لیزینگ را برای مشتریان مختلف طراحی و بهینهشده و لحظهسازیصورت شخصیکه به

 :های کلیدی مدلویژگی

های لیزینگ از هزاران جای تکیه بر تنها چند شاخص مالی سنتی، شرکتبه ارزیابی پیشرفته ریسک اعتباری .1

کنند تا ریسک عدم های مکانی مشتریان استفاده میهای آنلاین، و دادهمتغیر مانند سوابق پرداخت، رفتار خرید، فعالیت

 .(Chen et al., 2014) بینی کنندتر پیشپرداخت را دقیق

پرداخت، مبلغ پیشهای کلان، شرایط قرارداد )با تحلیل داده شدهسازیطراحی قراردادهای سفارشی .2

شود. این موضوع منجر به افزایش نرخ پذیرش نرخ بهره، طول دوره( متناسب با الگوی مالی و رفتاری هر مشتری تنظیم می

 .(Mayer-Schönberger & Cukier, 2013) شودقراردادها و کاهش ریسک نکول می

                                                           
1 Bug Exploits 
2 Big Data Leasing Model 
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های لیز شده )مثلاً خودرو ل به داراییمتص IoT های سنسورها وداده ها و تعمیراتبینی رفتار داراییپیش .3

های خدمات بینی کند که در کاهش هزینهتواند زمان نگهداری، خرابی یا نیاز به تعویض را پیشیا تجهیزات صنعتی(، می

 .(Manyika et al., 2011) پس از فروش و افزایش رضایت مشتری مؤثر است

توانند مشتریان را بر اساس الگوهای استفاده، توان وی میکاهای دادهالگوریتم 1بندی پیشرفته بازارتقسیم .4

 ,.Kaisler et al) های بازاریابی مؤثرتری طراحی شودهای هدف تقسیم کنند و کمپینمالی و رفتار بازپرداخت به گروه

2013). 

 :مزایا

 بهبود دقت در ارزیابی مشتریان 

 افزایش سودآوری از طریق قراردادهای هدفمند 

 عملیات خدمات و نگهداریسازی بهینه 

 های پنهانهای جدید بازار از دل دادهکشف فرصت 

 :هاچالش

 هات دادههای مربوط به حفظ حریم خصوصی و امنینگرانی 

 نیاز به زیرساخت تحلیلی پیشرفته 

 های نامنظم و چندمنبعیچالش در تفسیر داده 

 های ورودیوابستگی زیاد به کیفیت و دقت داده 

 شینیپ یقاتتحق -5

انجام دادنداین  کاربرد بلاکچین در قراردادهای لیزینگ: مطالعه موردی چینمطالعه ای با عنوان  (2024ونگ و ژانگ )

های تراکنش یی هزینه٪40شرکت لیزینگ چینی موجب کاهش  30سازی قراردادهای هوشمند در پیادهمطالعه نشان داد 

 .کاهش اختلافات قراردادی شده است ٪35و 

انجام  یشروشرکت پ 100هوش مصنوعی و آینده لیزینگ: تحلیلی بر تحقیقی با عنوان  (2023) یتدلو یقاتیتحقموسسه 

کاهش در مطالبات معوق و  ٪25کنند، ستفاده میادر ارزیابی اعتبار  AI هایی که ازدهد شرکتگزارش نشان میدادند 

 .اندداشته ROA بهبود در 15٪

های تحلیل دادهانجام داد  الی صنعت لیزینگمبر ساختار  19-گیری کوویدتأثیر همهپژوهشی با عنوان  (2023) یو ل یاگارس

افزایش  3.5xبه  2.8xگیری به طور متوسط از شرکت نشان داد که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام در دوره همه 200

 .ن را ارائه کرده استیافته است. این پژوهش راهکارهای مدیریت نقدینگی در شرایط بحرا

 120مطالعه انجام دادند  های سنتی لیزینگها بر بازدهی شرکتتکتأثیر فینپژوهشی با عنوان  (2023چن و همکاران )

های سنتی شده است. یی نرخ سود شرکت٪20ش های دیجیتال لیزینگ موجب کاهشرکت در آسیا نشان داد ورود پلتفرم

 .را تأیید کرد P/E دیجیتالی شدن و نسبت این تحقیق رابطه معکوس بین سطح

ارش نشان گزانجام دادند  توسعه صنعت لیزینگ در اقتصادهای در حال گذارپژوهشی با عنوان  (2023) یبانک جهان

 .کشورهای در حال توسعه کمک کند GDP به رشد ٪1.5تواند تا دهد که توسعه بازار لیزینگ میمی

                                                           
1 Segmentation 
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انجام دادند  ربستانعروندهای لیزینگ در خاورمیانه: مطالعه موردی امارات و مطالعه ای با عنوان  (2022احمد و کومار )

دهد که لیزینگ اسلامی را شناسایی کرده و نشان می MENA سالانه صنعت لیزینگ در منطقه ٪18این پژوهش رشد 

 .یی از بازار دارد٪35سهم 

های نیویورک های لیزینگ در بورسای عملکرد مالی شرکتمقایسه تحلیلتحقیقی با عنوان  (2022) یتجانسون و اسم

های نشان داد که شرکت 2020-2015شرکت لیزینگ طی دوره  50های این پژوهش با بررسی دادهانجام دادند  و لندن

انات ه نوسکبالاتری نسبت به همتایان لندنی خود دارند. همچنین مشخص شد  ROE ٪15به طور متوسط  NYSE فعال در

 .نرخ بهره تأثیر معناداری بر حاشیه سود این صنعت دارد

با انجام داد  های نرخ بهره: شواهد از اروپا و آمریکاواکنش صنعت لیزینگ به شوکپژوهشی با عنوان  (2021رابرتسون )

پرتفوی لیزینگ  کاهش در ارزش ٪7افزایش نرخ بهره موجب  ٪1، این تحقیق نشان داد هر VAR سازیاستفاده از مدل

 .پذیری را نشان دادندهای لیزینگ هوایی کمترین آسیبشود. شرکتمی

اعتبار و  یابی: بهبود ارزیزینگکلان داده در صنعت ل یلو تحل یهتجزمطالعه ای با عنوان ( 2021) 1.یاچ. و پارک، وا ی،ل

در صنعت لیزینگ پرداخته  (Big Data) های کلاندادهاین مطالعه به بررسی کاربرد انجام دادند  یمشتر یریگهدف

تواند اعتبارسنجی را های یادگیری ماشین میدهد که تحلیل رفتار مشتریان با استفاده از الگوریتماست. پژوهش نشان می

بینی سوری برای پیشهای سنتر کرده و شرایط قراردادها را متناسب با ریسک تنظیم نماید. علاوه بر این، استفاده از دادهدقیق

 .شودهای عملیاتی میهای لیز شده باعث کاهش هزینهزمان نگهداری و تعمیر دارایی

لیزینگ، ساختار سرمایه و ریسک: شواهدی از شرکت های لیزینگ پژوهشی با عنوان  (2020) 2ام. ید،آر و اشم ین،کلا

های لیزینگی در اروپا را مورد بررسی قرار داده و به شرکتنویسندگان در این تحقیق ساختار سرمایه انجام دادند  اروپایی

ها بالاتر از میانگین صنعتی است. لیزینگ عملیاتی باعث بهبود این نتیجه رسیدند که نسبت بدهی به سرمایه در این شرکت

برداری ای بهرهایههای سرمسازد که بدون افزایش بدهی رسمی، از داراییها را قادر میپذیری مالی شده و شرکتانعطاف

 .تر اطلاعات مالی را مورد توجه قرار داده استدر افشای دقیق IFRS کنند. این تحقیق همچنین نقش استانداردهای

 روش تحقیق -6

های کمی و کیفی انجام شده است. در و با تلفیق تحلیل (Mixed-Methods)کارگیری روش ترکیبی ین پژوهش با بها

های سالانه های پیشین، گزارشمند پژوهشاسنادی استفاده شد که شامل بررسی نظام-ایابخانهمرحله اول، از روش کت

و فدرال رزرو( و تحلیل  IMF ،World Bank المللی )مانندها، آمارهای منتشرشده توسط نهادهای معتبر بینشرکت

های شرکت لیزینگ فعال در بورس 150های مالی های کمی مربوط به شاخصداده .های معتبر بودهای مالی بورسداده

NYSE ،NASDAQ و Euronext  های از پایگاه 2023تا  2018طی بازه زمانیBloomberg Terminal ،

S&P Capital IQ  وRefinitiv Eikon های اقتصادسنجی شامل ها از مدلاستخراج گردید. برای تحلیل این داده

استفاده شد تا روابط بین  (SEM)سازی معادلات ساختاری مدلو  (Panel Data Analysis)تحلیل پانل دیتا 

های های اهرمی و بازدهی سهام مشخص شود. در بخش کیفی، با استفاده از مصاحبهمتغیرهای کلیدی مانند نرخ بهره، نسبت

ی مؤثر بر های تحلیلی، عوامل غیرکمهای لیزینگ و تحلیل محتوای گزارشمدیر مالی شرکت 20ساختاریافته با نیمه

                                                           
1 Lee, H. & Park, Y. 
2 Klein, R. & Schmid, M. 
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ها و تهدیدهای برای ارزیابی نقاط قوت، ضعف، فرصت SWOT عملکرد صنعت شناسایی گردید. همچنین، تحلیل

 Data)ها سازی دادهها، از روش مثلثکار گرفته شد. برای افزایش اعتبار یافتهصنعت در مناطق مختلف جغرافیایی به

Triangulation) های کیفی و مطالعات موردی با های کمی، مصاحبهحاصل از تحلیلهای استفاده شد که در آن یافته

های آماری، برای تحلیل Stataافزارهای مورد استفاده در این تحقیق شامل نرم .یکدیگر مقایسه و تأیید گردیدند

NVivo های کیفی و برای پردازش دادهTableau ررسی شناسی جامع امکان بها بود. این روشبرای مصورسازی داده

 .سازدجانبه صنعت لیزینگ را هم از جنبه مالی و هم از جنبه عملیاتی فراهم میهمه

 ها یافته -7

 های توصیفییافته -7-1

 های کلی بازارویژگی -1

 (میلیارد دلار 28.5میلیون تا  580دامنه: ) میلیارد دلار 4.2 :های مورد بررسیمیانگین ارزش بازار شرکت 

 تراکم جغرافیایی: 

o  :48آمریکای شمالی٪ 

o  :32اروپا٪ 

o 17اقیانوسیه: -آسیا٪ 

o  :3سایر مناطق% 

 هاتوزیع بخشی فعالیت-2

  :39لیزینگ خودرو٪ 

  :31تجهیزات صنعتی٪ 

  :18لیزینگ هوایی٪ 

  :12فناوری٪ 

، NYSE المللی مانندهای بینشرکت لیزینگی فعال در بورس 30های مالی شده از صورتهای گردآوریبر اساس داده

LSEو ، TSE دست آمد، نتایج زیر به2023تا  2018های طی سال: 

 هامیانگین بازده دارایی (ROA) دهنده کارایی مناسب درصد بوده که نشان 5.6ها حدود برای این شرکت

 .در استفاده از منابع است

 میانگین بازده حقوق صاحبان سهام (ROE) ش شده است درصد گزار 12.4های نمونه برابر با در شرکت

 .کندکه سودآوری بالای این صنعت را تأیید می

 نسبت بدهی به سرمایه (D/E) ها به ابزارهای بوده است، که بیانگر اتکای بالای شرکت 2.1طور متوسط به

 .بدهی )نظیر لیزینگ مالی( است

 نسبت پوشش بهره (Interest Coverage Ratio)  متغیر بوده است، که نشان از توان  7تا  3در بازه

 .های بهره داردها در پرداخت هزینهمناسب شرکت

 برند، در ها بهره میدادههای نوین مانند قراردادهای هوشمند و تحلیل کلانهایی که از فناوریشرکت

 .(Lee & Park, 2021) اندهای مالی عملکرد بهتری از خود نشان دادهشاخص
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یافته نظیر آمریکا و اروپا، تنوع بیشتری در محصولات های لیزینگی در بازارهای توسعهکه شرکت همچنین مشاهده شد

 مالی خود دارند، در حالی که در بازارهای نوظهور، تمرکز بر لیزینگ عملیاتی خودرو و تجهیزات صنعتی بیشتر است

(Smith, 2018; Klein & Schmid, 2020). 
 های مالی پایهشاخص -5جدول 

 یارانحراف مع یانهم یانگینم شاخص

 P/E 11.2x 10.8x 2.1 نسبت

ROA 5.8٪ 5.5٪ 1.2 

 3.8 ٪25.7 ٪26.4 یاتیسود عمل حاشیه

 D/E 2.9x 2.7x 0.6 نسبت

 استنباطی هاییافته -7-2

 روابط معنادار بین متغیرهای کلیدی مالی .1

، (r = -0.72) عملیاتی همبستگی منفی قوی وجود داردتحلیل همبستگی نشان داد که بین نرخ بهره و حاشیه سود 

افزایش  ٪1یابد. تحلیل رگرسیون چندمتغیره نیز تأیید کرد که هر ای که با افزایش نرخ بهره، حاشیه سود کاهش میگونهبه

ده دهن، که نشان(p-value < 0.01) شودمی (ROA) هادر بازده دارایی ٪6.3در نرخ بهره موجب کاهش معنادار 

حاکی از آن است  t های لیزینگی به شرایط بازار پول است. همچنین، نتایج آزمونحساسیت بالای ساختار مالی شرکت

نسبت به ( ٪2.8تری )مراتب پایینبرابر، رشد درآمدی به 3بالای  (D/E) هایی با نسبت بدهی به سرمایهکه شرکت

 .(t=3.42, p<0.05) دارند( ٪5.1کمتر ) D/E هایی با نسبتشرکت

 ایهای معنادار منطقهتفاوت .2

در مناطق  (ROE) ، تفاوت معناداری در میانگین بازده حقوق صاحبان سهام(ANOVA) بر اساس تحلیل واریانس

 :طور خاصبه .(F=8.37, p<0.001) مختلف جهان مشاهده شد

 14.2اقیانوسیه: -آسیا٪ 

  :12.1آمریکای شمالی٪ 

  :10.8اروپا٪ 

های ای تأثیر بسزایی در عملکرد مالی شرکتدهد که موقعیت جغرافیایی و عوامل نهادی منطقهها نشان میتفاوتاین 

 .لیزینگی دارند
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 (Cluster Analysis) ایتحلیل خوشه .3

 :ناسایی کردهای لیزینگی را شایز از شرکتسه گروه متم D/E و نسبت ROE هایای با استفاده از شاخصتحلیل خوشه

 (٪23) گروه اول: عملکرد بالا – ROE  و ٪15بیشتر از D/E  ربراب 2.5کمتر از 

 (٪54) گروه دوم: عملکرد متوسط – ROE  و ٪15تا  10بین D/E  برابر 3.5تا  2.5بین 

 (٪23) گروه سوم: عملکرد ضعیف – ROE  و ٪10کمتر از D/E  برابر 3.5بیش از 

های بهبود را تدوین رکت خود را در صنعت شناسایی و استراتژیقعیت نسبی شکند تا موبندی به مدیران کمک میاین طبقه

 .کنند

 بینی روندهای آیندهپیش .4

 ٪6.2، رشد سالانه صنعت لیزینگ در سطح جهانی در پنج سال آینده حدود ARIMA های زمانیبر اساس مدل سری

دهند که سهم لیزینگ دیجیتال ها نشان میهمچنین، مدلدرصد(.  7.3تا  5.1بین  ٪95شود )با فاصله اطمینان بینی میپیش

سازی های نوین و دیجیتالخواهد رسید، که نمایانگر حرکت صنعت به سمت فناوری ٪35به حدود  ٪18از  2029تا سال 

 .فرآیندهاست

چندمتغیره استفاده شد. و رگرسیون  (ANOVA) های آماری نظیر تحلیل واریانسها از آزمونبرای تحلیل استنباطی داده

 :نتایج به شرح زیر است

 های مختلف های لیزینگی در قارههای مالی شرکتتحلیل واریانس نشان داد که تفاوت معناداری بین شاخص

 .های آمریکایی بالاتر از سایر مناطق استدر شرکت ROE ویژهبه .(P < 0.05) وجود دارد

  طور معناداری نسبت بدهی به سرمایه و نوع لیزینگ )مالی یا عملیاتی( بهمدل رگرسیون چندمتغیره نشان داد که

 .(R² = 0.68, P < 0.01) تأثیر دارد ROE و ROA بر

 تحلیل رفتار مشتری وهای کلان و تجزیهبینی مبتنی بر دادههای پیشهای دیجیتال مانند مدلاستفاده از فناوری

 .(Lee & Park, 2021) ایش سودآوری داشته استتأثیر مثبتی بر کاهش ریسک اعتباری و افز

  اجرای استانداردIFRS 16 مدت شده ها در میاننیز منجر به افزایش شفافیت مالی و بهبود رتبه اعتباری شرکت

 .(Gao & Zhang, 2019) است

 
شاخص کلیدی مالی -1نمودار   

و نسبت  (ROE) ، بازده حقوق صاحبان سهام(ROA) هادر نمودار بالا، سه شاخص کلیدی مالی شامل بازده دارایی

های لیزینگی در پنج منطقه جهانی نمایش داده شده است. این نمودارها به وضوح برای شرکت (D/E) بدهی به سرمایه

 .المللی کمک کنندگذاران بینگیری سرمایهتوانند به تصمیمدهند و میتفاوت عملکرد مالی مناطق مختلف را نشان می
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  هایافته یلتحل -7-3

 روابط معنادار بین متغیرها .1

دهنده تأثیر مستقیم و قوی نرخ بهره بر عملکرد مالی نتایج حاصل از تحلیل همبستگی و رگرسیون چندمتغیره، نشان

بیانگر آن است که  (r = -0.72) های لیزینگی است. همبستگی منفی قوی بین نرخ بهره و حاشیه سود عملیاتیشرکت

دهد. طور مستقیم سودآوری عملیاتی را کاهش میهای تأمین مالی شده و بههای بهره موجب افزایش هزینهافزایش نرخ

 هاهمچنین، مدل رگرسیون چندمتغیره نشان داد که به ازای هر یک درصد افزایش در نرخ بهره، شاخص بازده دارایی

(ROA)  یابدکاهش می ٪6.3به میزان (p < 0.01). گذاران هشداردهنده است، زیرا نرخ یژه برای سرمایهواین یافته به

 .توجهی بگذاردگذاری تأثیر قابلتواند بر بازدهی سرمایههای کلان اقتصادی است که میبهره یکی از شاخص

، از رشد 3بالای  (D/E) هایی با نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهامنشان داد که شرکت t-test علاوه بر این، تحلیل

دهد که وابستگی این موضوع نشان می .(t = 3.42 ،p < 0.05 ؛٪5.1در برابر  ٪2.8تری برخوردارند )پایین درآمدی

 .وکار تأثیر منفی بگذاردتواند مانعی برای رشد شرکت باشد و بر ظرفیت توسعه کسببیش از حد به تأمین مالی بدهی می

 ایهای منطقهتفاوت .2

بین  (ROE) های معنادار در شاخص بازده حقوق صاحبان سهامدهنده تفاوتشانن (ANOVA) نتایج تحلیل واریانس

 اقیانوسیه با میانگین-های لیزینگی در منطقه آسیاشرکت .(F = 8.37 ،p < 0.001) مناطق مختلف جغرافیایی است

ROE  اند. ( داشته٪10.8( و اروپا )٪12.1های واقع در آمریکای شمالی )عملکرد بهتری نسبت به شرکت ٪14.2معادل

های بهره ای، سطح تقاضا برای خدمات لیزینگ، نرخهای مالی منطقهتوانند ناشی از عواملی مانند سیاستها میاین تفاوت

 .های دیجیتال در بازارها باشندمحلی و میزان نفوذ فناوری

 ایتحلیل خوشه .3

 :های مورد مطالعه شددر میان شرکت گرفته منجر به شناسایی سه گروه عملکردیای صورتتحلیل خوشه

  ،هایی باشرکت :(٪23خوشه اول )عملکرد بالا ROE  و نسبت ٪15بالاتر از D/E  این گروه 2.5کمتر از .

 .دهنده تعادل مناسب میان سودآوری و ریسک مالی استنشان

  ،هایی باشرکت :(٪54خوشه دوم )عملکرد متوسط ROE  و نسبت ٪15تا  10بین D/E  این 3.5تا  2.5بین .

 .ها در مرحله گذار یا تثبیت مالی قرار دارندشرکت

  ،هایی باشرکت :(٪23خوشه سوم )عملکرد ضعیف ROE  و نسبت ٪10زیر D/E  این گروه با 3.5بالاتر از .

 .ریسک مالی بالا و سودآوری پایین مواجه است

گذاری های مطلوب را برای سرمایهو بازده، شرکتکند تا بر اساس پروفایل ریسک این تحلیل به تحلیلگران کمک می

 .انتخاب کنند

 بینی روندهاپیش .4

داشته باشد  ٪6.2ای معادل کند که صنعت جهانی لیزینگ طی پنج سال آینده رشد سالانهبینی میپیش ARIMA مدل

کند. گذاران ترسیم میی را برای سرمایهانداز مثبتتوجه، چشم(. این نرخ رشد قابل٪7.3تا  ٪5.1بین  ٪95)با فاصله اطمینان 

خواهد رسید. این  2029تا سال  ٪35به  ٪18دهند که سهم لیزینگ دیجیتال از بازار جهانی از ها نشان میبینیهمچنین، پیش
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های بزرگی فراهم خواهد اند، فرصتگذاری کردههایی که در تحول دیجیتال سرمایهویژه برای شرکتروند صعودی به

 .کرد

های کلان اقتصادی و دهد که ساختار سرمایه، منطقه جغرافیایی، نرخهای نظری نشان میهای آماری با تحلیلترکیب یافته

توانند ها میهای لیزینگی هستند. این تحلیلکننده در عملکرد شرکتگیری از فناوری، همگی از عوامل تعیینمیزان بهره

 .گیری باشندگذاران نهادی ابزاری راهبردی جهت تصمیملیزینگی و سرمایه هایگذاران، مدیران شرکتبرای سیاست

  گیریبحث و نتیجه -8

ای در سطح جهانی همراه بوده و به عنوان یکی از ابزارهای کلیدی های اخیر با تحولات گستردهصنعت لیزینگ در دهه

های مالی گیری از دادههای این پژوهش با بهرهیافتهتأمین مالی، جایگاهی مهم در ساختار اقتصادی کشورها یافته است. 

های این صنعت تری از پویاییبه درک عمیق های تحلیلی پیشرفته،المللی و چارچوبهای بینهای فعال در بورسشرکت

 .کندو عوامل مؤثر بر عملکرد آن کمک می

 بحث

 یهای لیزینگنقش متغیرهای کلان اقتصادی در عملکرد مالی شرکت .1

و حاشیه  (ROA) های عملکردی همچون بازده داراییهای آماری نشان داد که نرخ بهره تأثیر معناداری بر شاخصتحلیل

به ازای  ROA درصدی 6.3سود عملیاتی دارد. همبستگی منفی قوی بین نرخ بهره و حاشیه سود عملیاتی و نیز کاهش 

های کلان بهره بسیار حساس هستند. ات نرخیزینگی نسبت به تغییرهای لدهد که شرکتافزایش نرخ بهره، نشان می ٪1هر 

ها شود. در نتیجه، تواند موجب ناپایداری در سودآوری این شرکتویژه در کشورهایی با نرخ بهره نوسانی میاین امر به

زینگ، سناریوهای گذاری قراردادهای لییمتقهای تأمین مالی و ها باید در تدوین استراتژیمدیران مالی این شرکت

 .مختلف نرخ بهره را مدنظر قرار دهند

 تأثیر ساختار سرمایه بر رشد و سودآوری .2

موجب کاهش رشد درآمدی  3بالاتر از  (D/E) نشان دادند که نسبت بدهی به سرمایه t هاینتایج رگرسیون و آزمون

دهنده آن است که فراتر رفتن از سطح بهینه بدهی، منجر به نشان، این یافته  1شود. از منظر نظریه توازن ایستاها میشرکت

ویژه در شود. بنابراین، رعایت تعادل در ساختار سرمایه، بهها میگذاریافزایش ریسک مالی و کاهش کارایی سرمایه

 .محور مانند لیزینگ، عاملی حیاتی در حفظ رشد پایدار استهای خدماتشرکت

 های اقتصادی محلیو اهمیت سیاستای های منطقهتفاوت .3

بین مناطق جغرافیایی مختلف  (ROE) وق صاحبان سهامهای معناداری در بازده حقتفاوت (ANOVA) تحلیل واریانس

های شدن خدمات، و سیاستها، حاصل ترکیبی از عوامل فرهنگی، مقررات مالی، سطح دیجیتالیرا نشان داد. این تفاوت

تواند به نفوذ بیشتر لیزینگ دیجیتال، بازارهای اقیانوسیه می-در آسیا ROE عنوان مثال، نرخ بالاترهحمایتی دولتی هستند. ب

های کند که در تحلیل عملکرد شرکتها تأکید میهای مالیاتی مشوق بازگردد. این تفاوتمصرفی رو به رشد و سیاست

 .ای ضروری استچندملیتی لیزینگی، توجه به بستر منطقه

 ای و شناسایی الگوهای عملکردیل خوشهتحل .4

هایی های مورد بررسی به سه گروه با عملکرد بالا، متوسط و ضعیف تقسیم شدند که با شاخصای شرکتتحلیل خوشه

                                                           
1 Static Trade-off Theory 
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های کلیدی، کند تا بر اساس مشخصهتفکیک شدند. این الگوها به تحلیلگران مالی کمک می D/E و نسبت ROE مانند

تواند مبنای بندی میبندی کنند. از سوی دیگر، این تقسیمل رشد یا ریسک بالا را شناسایی و طبقههای با پتانسیشرکت

 .صنعتی قرار گیردهای راهبردی درونگذاری هدفمند یا حتی شراکتهای حمایتی، مقرراتطراحی سیاست

 های آینده لیزینگتحول دیجیتال و افق .5

خواهد بود و سهم لیزینگ  ٪6.2حدود  2029لانه صنعت لیزینگ تا سال کند که رشد سابینی میپیش ARIMA مدل

هایی مانند قراردادهای گذاری در فناوریبینی، اهمیت سرمایهیابد. این پیشافزایش می ٪35دیجیتال از بازار جهانی به 

لیزینگ دیجیتال نیز های نوین کند. نظریهو راهکارهای هوش مصنوعی را برجسته می 2کاوی کلانداده ، 1هوشمند

های آینده، وابسته به میزان تحول دیجیتال رود که مزیت رقابتی شرکتاند و انتظار میدرستی بر این تحول تأکید داشتهبه

 .ها باشدآن

 گیری نتیجه

عوامل  ای ازالمللی، متأثر از مجموعههای بینهای لیزینگی در بورسدهد که موفقیت شرکتنتایج این پژوهش نشان می

های های بهره، سیاستشدن( و عوامل بیرونی )مانند نرخوری عملیاتی، سطح دیجیتالیدرونی )مانند ساختار سرمایه، بهره

در تبیین  Trade-off و Pecking Order های کلاسیک مانندئوریتای و وضعیت اقتصادی جهانی( است. منطقه

ی صنعت های نوین دیجیتال، آیندهکنند، در حالی که نظریهری ایفا میهای لیزینگی نقش مؤثرفتارهای تأمین مالی شرکت

 .نمایندرسیم میهای هوشمند و مبتنی بر داده ترا در قالب اکوسیستم

گذاران، تواند به مدیران، سرمایههای تجربی، میهای تحلیلی و یافتههای نظری، شاخصپژوهش حاضر با ارائه چارچوب

گذاری و گذاری، مقرراتهای بهتری در زمینه سرمایهگیریگذاران کمک کند تا تصمیمستتحلیلگران مالی و سیا

 .ای اتخاذ کنندراهبردهای توسعه
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