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 در كاهش حجم مطالبات غيرجاري (AMC)نقش نهادهاي مديريت دارايي

)2000-1997كشورهاي منتخب غرب آسيا دوره(

 چكيده

و هدف اين گزارش به تأسيسپس از مروري بر ماهيت اقدامات صورت نهادهاي مديريت دارايي

از غيرجاريتسهيلات تجميعگرفته جهت  ، مالزي، جنوبي كرهدر چهار كشور شرق آسيا كه عبارتند

و تايلند بين مي 2000تا 1997يها سالاندونزي به. پردازد ميلادي از هريكدر بخش مربوط

و سپس كشورهاي مذكور، ابتدا شرايط اقتصادي حاكم در كشور پيش از بحران بررسي شده

ا مؤثرعوامل  و مورد استفاده اين. شودميخلاصه بيان طوربهين بحران در پديدآمدن روش اصلي

بوده1نهادهاي مديريت دارايي تأسيس،كشورها در مقابله با پديده افزايش حجم تسهيلات غيرجاري

و انتقال تسهيلات  حلتوانستند غيرجارياست كه اين نهادها با خريد فصلو نقش پررنگي را در

و قوتو همچنينهابه خصوصيات اين نهادگزارش در اين. معضل مذكور ايفا كنند نقاط ضعف

و در ادامه. شودميآنها پرداخته  و تأسيسنگاهي به اصول ساختاري  براساساين نهادها داشته

ميي براي پيادهيچارچوب اصول اجراآمده دستبه تجربيات . شود سازي ارائه

 مقدمه

در اقتصاد ايران در چند سال اخير شاهد نوسانات ارزي چشمگيري بوده است كه منجر به تعلل

بديهي. كاهش ارزش ريال منجر شده استو اقتصادي توسط فعالان اقتصادي هاي انجام فعاليت

شرايط اقتصادي بيني پيشنوسانات ارزي، خصوصبههاي اقتصادي، است كه نوسانات در شاخص

م و كاهش سطح فعاليترا براي فعالان يكي از تبعات. سازدميهاي اقتصادي را محتمل شكل كرده

ايم، كاهش ارزش ريال بوده است عدم ثبات اقتصادي در كشور كه در چند سال اخير شاهد آن بوده

كنندگان تسهيلات ارزي در بازپرداخت تسهيلات شده دريافتكه اين امر خود باعث كاهش توانايي 

سا. است يكل گذشته حجم تسهيلات غيرجاري بانكدر چند و طي ها در منطقه هشدار قرار گرفته

كه. كندميسال گذشته وضعيت فراتر از هشدار را تجربه آمارهاي بانك مركزي حاكي از آن است

 
1. Asset Management Corporation 




	��� �و��___________________________________________________��
�������را�ا �

با20تا17ها، بين مطالبات غيرجاري بانك و اين ميزان درصد از كل تسهيلات اعطايي است

با توجه به آمارهاي ارائه شده توسط اداره. آن در دنيا متفاوت است استانداردهاي معمول

و سياست بررسي به ها و ارزي نسبت هاي اقتصادي بانك مركزي نسبت تسهيلات غيرجاري ريالي

مي9/19و3/17به ترتيب 1392سوم سال ماههسه كل تسهيلات اعطايي در انتهاي كه درصد باشد

 در انتهاي. رشد قابل توجهي داشته است 1391دوم سال ماههسهدردر مقايسه با همين آمار

و8/14نسبت تسهيلات غيرجاري به كل تسهيلات اعطايي ريالي 1391سال دوم ماهه سه درصد

به. درصد بوده است3/12ارزي مي لذا و رسد كه تلاشي كه در بخش نظر هاي مختلف قوه قضائيه

و ها وجود دارد ناظر بر همين موضوع حتي قوه مقننه براي پيگيري وصول مطالبات بانك مجريه

در اين درصد، درصد ناچيزي باشد اصولاًكه صورتيدر. باشد و ريسك خود بانك محسوب شده

.)1392امين آزاد،(قابل ارزيابي استها بانكچارچوب همان ريسك اعتباري متداول

خارجي حاكي از اين واقعيت است كه پديده افزايش تسهيلات نگاهي به تجربه كشورهاي

و بسياري از كشورهاي دنيا با آن دستغيرجاري پديده در ادامه. اند وپنجه نرم كرده اي جديد نبوده

، جنوبي كرهبه بررسي بحران حجيم شدن تسهيلات غيرجاري در چهار كشور آسياي شرقي يعني 

و مالزي و راهتايلند، اندونزي و از طرفي درجه موفقيت پرداخته در هريكحل پيشنهادي  تأسيسرا

ازو بهره ميها شركتبرداري . كنيمي مديريت دارايي بررسي

مي ها در كشورهاي شرق آسيا نقش برجسته بانك از كننداي در سيستم مالي ايفا رو اينو

ا. توان آن را شبيه به شرايط كنوني ايران دانست مي و قدرت بديهي ست چنانچه از تمركز

ميي بانكتأثيرگذار گاه منجر به بحران شد بحران بانكي هيچ ها بر روي سيستم اقتصادي كاسته

كه نقش بانك.دش اقتصادي نمي و اقتصادي اين كشورها چنان برجسته بود ها در سيستم مالي

و كاهش نرخ 1999- 1997يها سالبحران بانكي  در اين كشورها باعث ايجاد عدم ثبات در منطقه

يكي از دلايل اصلي وقوع بحران اقتصادي افزايش حجم. رشد اقتصادي در ناحيه شرق آسيا گرديد

و  هاي آن، دستيابي به سطح فعاليت وفصلحلتسهيلات غيرجاري بود كه در صورت عدم مقابله

و  براي. ساخت هاي اقتصادي را ممكن نمي يا حتي سطح معقولي از فعاليتاقتصادي قبل از بحران

حل اين مشكل معرفي روشي براي تغيير ساختار در راستاي كاهش تسهيلات غيرجاري، تجهيز 

و اعمال قوانين نظارتي لازم بود با. منابع بانكي در اين راستا بسياري از كشورها بر آن شدند تا

وظيفه اصلي اين نهاد. غيرجاري بپردازندي به مقابله با مشكل تسهيلات نهاد مديريت داراي تأسيس

و يا مديريت  و مقايسه تجربيات. بانكي است1ي تقليل يافتهها داراييخريد اين مستند به مطالعه

 
1. Impaired assets 
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و سعي دارد تا نهادهاي مديريت دارايي چهار كشور شرق آسيايي در دهه نود ميلادي پرداخته

و مت چه. فاوت در نهادهاي مديريت دارايي شناسايي كندروندهاي مشابه شناسايي اين روندها،

و در  و چه متفاوت، تنها براي دستيابي به مدلي بهينه براي فعاليت نهادهاي مديريت دارايي مشابه

و مالياتهنتيجه كاهش هزين در اين. اصلي آن هستندكنندگان تقبلدهندگان اي خواهد بود كه دولت

و تأمينخاصي بر روي تأكيدسعي بر آن خواهد بود تا گزارش  منابع نهادهاي مديريت دارايي

و اهميت نقش نهادهاي مديريت دارايي نيز بررسي آن بر روي ترازنامه بانك تأثير هاي تجاري شده

.دشو

 فعاليت مديريت دارايي چيست؟.1

به طور به ميي فرآيندكلي فعاليت مديريت دارايي در وحله غيرجاريكه طي آن تسهيلات شود گفته

و سپس با توجه به خصوصيات تسهيلات در يكي از چهار دسته در طبقه هاي تعريف اول شناسايي

و حذف. گيرند شده قرار مي هاي فعاليت1.اين چهار دسته عبارتند از فروش، احيا، تغيير ساختار

و  مي فرآينددهنده كه تسهيلاست هاي سازماني روشمديريت دارايي تمهيدات در ذيل. باشد مذكور

: شودميكلي پرداخته طوربهبه اين چهار روش 

براي فروش تسهيلات غيرجاري بايد بازاري. بندي فروش دارايي است اولين روش در اين طبقه

و چنانچه چنين بازاري موجود نباشد،  . نهاد موظف به خلق آن استاين براي فروش موجود باشد

براي مثال شرايط ايجاد چنين بازاري با اعمال تمهيداتي مانند اعمال تخفيف براي فروش تسهيلات

.غيرجاري فراهم خواهد شد

تسهيلات غيرجاري مالكيبراي احيا. دارايي استيموجود احيا بندي طبقهدومين روش در

روند احيا با نقد. كننده شرايطي براي احيا باشد فراهم) باًغال(حقوقي فرآينددارايي بايد با ورود به 

آغاز استدهنده قسمتي از تسهيلاتن وثيقه تسهيلات غيرجاري كه پوششدن يا به اجرا گذاشتكر

وجود اين بستر حقوقي. اين روش منوط به وجود بستر مناسب حقوقي است مؤثرعملكرد. شود مي

و تسريع فعا ايفا كرده كه در ادامه مستند مديريت دارايي هاي نهاد ليتنقش بسزايي در تسهيل

و بستر مناسب. شودميجدي به آن پرداخته صورت به در تأثيروجود چارچوب بسزايي

.ي دارايي نيز داردگذارقيمت

به. بندي تغيير ساختاري است سومين روش در اين طبقه در لازم ذكر است كه تغيير ساختار

معناي تغييربهمواقعو در برخي ها ديون معناي تغيير ساختار در مالكيت شركت برخي مواقع به

 
1. Write off 
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و(ساختار در بدهي شركت كه. است..).تغيير مبلغ اقساط، تغيير زمان تنفس، تغيير نرخ در مواردي

نشودمياشاره گزارش به تغيير ساختاري در اين  شد، به نوع آن در. يز اشاره خواهد براي تغيير

به با ورود) كننده تسهيلاتاعطا(، مالك دارايي)تار در بدهيتغيير ساخ(ر تسهيلات غيرجاري ساختا

مي) كننده تسهيلات دريافت(مذاكرات با طرف مقابل  آن اقدام به دستيابي براي توافقي نمايند كه طي

مي دريافت ه بياني ديگرب. تواند با شرايط جديد اقدام به بازپرداخت تسهيلات نمايد كننده تسهيلات

و قدرت بازپرداخت آن با لحاظ(را مفاد توافق شرايط بازپرداخت را براي بدهكار تسهيل نموده

ـو موفق باعث ايجاد شرايط برد مؤثرتغيير ساختاري. دهدميافزايش) نامهشرايط جديد در توافق

پس.ودببرد طرفين خواهد هرچند اجراي اين روش تنها زماني منطقي است كه بازده اقتصادي آن

. باشد) به اجرا گذاشتن وثيقه(از تغيير ساختار بيش از ارزش نقد آن 

در اينجا مالك دارايي متقبل. ترازنامه بانك چهارمين روش استحذف تسهيلات غيرجاري از

از در اين. شودميد ضرري معادل با ارزش دفتري آن در ترازنامه خو صورت ارزش دفتري

داراييياستفاده از روش حذف دارايي تنها زماني منطقي است كه احيا. ترازنامه كسر خواهد شد

و يا هزينه احيا . آن بيش از قيمت دارايي باشديمحتمل نبوده

و تبيين طوربهمديريت دارايي بايد اهداف آن هاي آميز بودن برنامهيتبراي موفق دقيق طراحي

: شودميهاي مديريت دارايي اشاره در ذيل به مهمترين اهداف اجراي سياست. شود

وها داراييزوال كيفيت:تسهيل در روند تغيير ساختار ماليـ ي مالي باعث تضعيف جايگاه

 ات از هدف اصلي خود،مؤسستا اين شودمياين امر باعث. ات مالي خواهد بودمؤسسموقعيت

مديريت دارايي بازگرداندن هاي هدف برنامه. واسط مالي، فاصله گيرند عنوانبهاهيعني نقش آن

از از ديگر اهداف اين برنامه. آنهاست ات مالي در ايفاي تعهداتمؤسسقدرت به  ها ابقاي اعتماد

انمؤسسدست رفته در  و تحكيم و احيا و اعتباري در آنهاستضات مالي . باط مالي

تسهيلات غيرجاري يكي از اهداف اصلي طرح در راستايينرخ بالاي احيا:بالاي احيانرخـ

تا اعتماد اعتباردهندگان شودميعلاوه، اين امر باعثهب.ي طلبكاران به آنهاستها داراييبازگرداندن 

و چارچوب طراحي شده افزايش يابد از طرفي اين امر باعث كاهش نرخ. جديد نسبت به سيستم

و بديهي است كه منفع1ريسك صرف درت دريافتشده البته،بر خواهد داشتكنندگان اعتبار را نيز

مي از آنجايي كه دولت دهندگان يعني مردم باشند، متضرر اصلي ماليات ها متولي اصلي اين طرح

. كشور خواهند بود

به:فصلوـ تسريع در حل خواهدياقتصادبهبود مرتفع ساختن مشكل تسهيلات غيرجاري منجر
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و تسريع در انجام روند به از. به شرايط بهتر اقتصادي استتر سريعمعناي دستيابي شد از طرفي

و دشوار شدن سنجش غيرجاريآنجايي كه وجود تسهيلات  باعث عدم ثبات در سيستم اعتباري كشور

چه اعتبار مي . است1مقابل مشكل باعث تخمين بهتر ريسك طرفتر سريعشود، مرتفع ساختن هر

منفي بر روي تأثيروجود حجم عظيمي از تسهيلات غيرجاري:سازي بازار دارايي عاديـ

سلب وسيلهبهاين امر باعث فلج شدن معاملات در بازار.ي موجود در بازار خواهد داشتها دارايي

و بيرون راندن شدها دارايي2اعتماد .ي خوب خواهد

كه لازم به براي مثال. مديريت دارايي محتمل استهاييتلتضاد در اهداف فعاوجود ذكر است

و برقراري تعادل مابين اين دو است تسريع در روند احيا در تضاد با دستيابي به نرخ بالاي احيا 

و شناخت كامل مديران نهادهاي بنابراين. نيازمند بررسي دقيق است مديريت دارايي بايد آگاهي

ابند اولويتنسبت به  و جايگزين ساختن آنها داشته باشندي و تبادل . هداف

 جنوبي كرهتجربه.2

 شرايط اقتصادي حاكم پيش از وقوع بحران.1-2

شاهد رشد اقتصادي سريعي بود كه افزايش جنوبي كره، 1997پيش از وقوع بحران مالي سال

و افزايش چشمگير صادرات الملل بيني نهادهاي گذار سرمايه آن دلايل اصليازي در آن كشور

تا 1994يها سالبين جنوبي كرهدرصدي8 ساليانهاين عوامل باعث رشد اقتصادي متوسط. است

از.شد 1997 5متوسط طوربهو نرخ تورم درصد2در اين بازه زماني نرخ بيكاري كمي بيش

ن. اعلام شده بود درصد ميوضعيت مالي كشور و بدهي كشور به كمتركر يز بسيار مناسب جلوه د

و مابقي بدهي درصد20درصد توليد ناخالص داخلي رسيده بود كه تنها11از از آن بدهي خارجي

.شد داخلي محسوب مي

و اين امر در نهايت باعث توسعه در زمينه حساب هاي ارزي نيز با همين روند ادامه يافت

ها سالدر اين.شد 1996-1995يها سالبا ساير ارزهاي خارجي بين افزايش نرخ برابري وون 

و در سال درصد5كسري حساب جاري كشور به مبلغي معادل به 1996توليد ناخالص داخلي

خصوصي خارجي در كره باعثيها شركتي گذار سرمايهكلي طوربه. تنزل يافت درصد2كمتر از

همين حال نسبت بدهي خارجي به توليد ناخالص داخليدر. هاي ارزي گشت بهبود كسري حساب

. نيز رسيد درصد37به 1997افزايش يافت كه اين رقم تا سال درصد33به20از 1996در سال 

و در سال مدت كوتاههاي همچنين نسبت بدهي اين نسبت 1996به كل بدهي نيز شاهد افزايش بود

 
1. Counterparty risk  
2. Crowding out 
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. كل بدهي تجاوز كرد درصد65از

1غيرجاريمشكل تسهيلات.2-2

مي جنوبي كرهمشكلي اساسي در اقتصاد عنوانبه غيرجاريدلايل اصلي ظهور تسهيلات در را توان

:ذيل خلاصه كرد

در وجود نسبتـ بها شركتهاي اهرمي نامتعارف واسطه دريافت تسهيلات دولتيهي صنعتي

و وابستگي زياد اين واحدهاي صنعتي به سودهاي2اي يارانهبا نرخ  كه باعث افزايش حساسيت

هاي كلان خود بيش از پيش مجبور بودند تا براي پرداخت اقساط بدهيها شركتاين.شد مدت كوتاه

ها شركتي براي اين گذار سرمايهعدم دريافت سود.ي خود محتاج شوندها گذاري سرمايهبه سود 

و عجز از ادامه فعاليت بودنبا بحران نقديمعناي روبرويي به نسبت بدهي 1996در پايان سال. گي

به طوربهها شركتبه حقوق صاحبان سهام اين  . رسيده بود5/3متوسط

و مديريت ريسك توسط بانكـ ها كه سه دليل اصلي عدم توسعه ابزار سنجش ريسك اعتباري

: براي ظهور اين پديده عبارت بودند از

باور بودند كه در صورت نكول اينبر عموماًها بانك:ها بر وثايق تكيه بيش از حد بانك•

ميشدن الوصول مشكوك وام يا منابع مالي از دست رفته،توانند با به اجرا گذاشتن وثيقه تسهيلات

. را احيا نمايند

ب محدوديت در اطلاعات دريافتي از دريافتـ و اعتبار عدم وجود سيستم دليلهكنندگان وام

.و سنجش اعتباري) هاي اطلاعاتي بانك(يكپارچه دريافت اطلاعات 

و دورهـ بها بدهيوها دارايياي عدم ارزيابي مجدد وهو در نتيجه عدم روزرساني ترازنامه

.ماليهاي ساير صورت

ازياتكا• هاي وجود نسبت:ها گذاري سرمايهبيش از اندازه به وجوه سود دريافتي حاصل

و در نتيجه)ي شركتها داراييدر مقايسه با حجم(معناي دريافت تسهيلات نامتعارف اهرمي بالا به

ناگزير بودند تا در جهت پرداخت كننده تسهيلاتي دريافتها شركت. پرداخت اقساط سنگين است

و در صورت عدمها گذاري سرمايهديون خود بيش از اندازه به دريافت سود  ي خود وابسته بوده

از آنجايي كه افزايش حجم تسهيلات غيرجاري باعث. دريافت سود دچار بحران نقدينگي شوند

ازها بانكها شده بود، اين وجود بحران نقدينگي در بانك يها گذاري سرمايهبه سود دريافتي

هاي بهره تفاوت چشمگير در نرخيكي از مشكلات وقت نيز. ها، نياز مبرم داشتند شركتبلندمدت
 

1. Non-performing loans - NPLs 
2. subsidized loans 
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ب و خارجي تا. بود1كوب مديريت شدها وجوه سيستم مبادله نرخ ارز ميخداخلي اين امر باعث شد

. فشار سنگيني بر روي نرخ مبادله ارز وجود داشته باشد

طبق تعاريف وقت، تسهيلات غيرجاري شامل: نادرست تسهيلات اعطايي بندي طبقه•

مي6تسهيلاتي بود كه  تنها شامل غيرجاريتسهيلات همچنين.گذشت ماه يا بيشتر از سررسيد آنها

و بدين ترتيب تسهيلات داراي وثيقه هيچگاه بود تسهيلاتي  محسوب غيرجاريكه فاقد وثيقه بودند

و شناسايي تسهيلات در قالب تسهيلات).ماه از سررسيد6حتي با گذشت( شدند نمي لحاظ

و بدين غيرجاري و تنها منوط به عدم وجود وثيقه كافي براي آن تسهيلات بود صورت شناسايي

و مديران ارشد بانك درستي انجام نمي بررسي حجم واقعي تسهيلات غيرجاري به با پذيرفت ها حتي

دند كه تسهيلات از وثيقه كافيكر غيرجاري شدن تسهيلات تنها زماني آن را غيرجاري لحاظ مي

.نبودبرخوردار 

هاي سنجش اعتبار كه همواره از اهميت قابل يكي از فاكتورهاي مهم در سيستم بر اين علاوه

توجهي برخوردار بوده است شناسايي حجم تسهيلات قابل اعطا به مشتري با توجه به قدرت 

در. شودميلحاظ يعني قدرت بازپرداخت عامل اصلي سنجش اعتباري. بازپرداخت وي است هرچند

به كرهكشور  بيشتري بر روي قابليت تأكيدنحوي بود كه سيستم سنجش اعتباري جنوبي وضعيت

در)نپرداخت اقساط در سررسيدهاي معي(2و در نتيجه قدرت بازپرداختداشت نقدشوندگي وثيقه 

آن مديران ارشد بانك. برخوردار بود شوندگي وثيقه از ارجحيت كمتريمقايسه با قدرت نقد ها بر

ت لزوم شوندگي بالايي داشته باشد، در صوروثيقه در اختيار آنها قابليت نقددند كه چنانچه باور بو

بمي) كننده تسهيلات عدم ايفاي تعهدات دريافت( و منابع خود راحتي وثيقه را به اجرا گذاشتهتوان ه

كل درصد8/5تنها غيرجاريدرصد تسهيلات 1997تا اواخر سالرو ازاين. را باز پس گيرند

، يعني در اوج بحران مالي وقت، نسبت اين تسهيلات به 1998هرچند در سال.ت اعطايي بودتسهيلا

. كل تسهيلات رسيد درصد 35

 غيرجاريحل مشكل تسهيلات جهت مورد استفاده هاي برنامه.3-2

كميسيونبه جنوبي كرهدر غيرجاريتسهيلاتيبراي احيا3مسئوليت اعمال تغيير ساختاري

در بحران مالي وقت غيرجاريتسهيلاتيتنها براي احياكميسيون اين.شدواگذار4نظارت مالي

ناظر مالي ايجاد هماهنگي بين تمامي واحدهاي دخيل در كميسيون وظيفه اصلي. شده بود تأسيس

 
1. Managed peg 
2. Solvency  
3. Restructuring  
4. Financial supervisory Commission  
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ازمؤسسسه. بود غيرجاريتسهيلاتياحيا فرآيند 1،يك بانك ارتباطي:ه اصلي دخيل عبارت بودند

هاي نامهتفاهم3.جنوبي كرهيها داراييو شركت مديريت2جنوبي كرهان گذار سپردهبيمه شركت

و بررسي موجود بين نهادهاي مذكور كه پيرامون به اشتراك هاي مشترك بودند گذاري اطلاعات

هم مي باعث ميلادي 1996در سال جنوبي كرهان گذار سپردهشركت بيمه.شد افزايي بين اين نهادها

از تأسيس و ايجاد ثبات در سيستم مالي كشور استگذار سپردهو هدف آن محافظت هاي فعاليت. ان

از شودمي بندي تقسيماصلي اين نهاد به پنج گروه كلي  و مديريت بيمه: كه عبارتند اي، بررسي

و پژوهشودهاي بهبوفرآيندحل در زمان بحران، انجام نظارت بر ريسك، ارائه راه شركت. تحقيق

ميگذار سپردهبيمه  به ان اطلاعات مورد نياز خود،نظارت ماليكميسيون تواند با ارائه درخواستي

مي. را دريافت كند و تهيه گزارش توسط اين شركت همچنين نظارت كميسيون تواند خواهان بررسي

به.ه مالي خاصي شودمؤسسمالي راجع به  هاي امضا شده بين اين تفاهمنامهاز طرفي با توجه

و بانك مركزيكميسيون ان، گذار سپردهشركت بيمه(نهادها  ، تمامي مديران ارشد آنها)نظارت مالي

ب ميهدر جلسات اخذ تصميمات مهم يكديگر حضور يك بانك. رسانندهم پل عنوانبهانتخاب

م تعليق كانال بانك.شد ارتباطي نيز امري مهم تلقي مي مي شكلهاي و آشفته توانست منجر به دار

و4پيدايش مشكل بزرگتري يعني فروپاشي اعتباري آنازو براي جلوگيريرو اينازدر كشور شود

و جبران اعتبار از دست رفته، دولت بايد بانكي جايگزين را براي اعطاي تسهيلات به مشتريان معتبر

پل عنوانبهرا6و بانك صنعتي كره5ه كرهدولت تصميم گرفت تا بانك توسع. سيستم لحاظ كند

مي هدف ديگري كه كشور كره با معرفي بانك. ارتباطي در طرح معرفي كند كرد، هاي ارتباطي دنبال

خواهان معتبري بود كه در آن بازار آشفتهجلوگيري از افزايش هزينه براي آن دسته از مشتريان 

. دريافت تسهيلات بودند

7دارايي كرهشركت مديريت

و جمع تأسيس 1962شركت مديريت دارايي كره در سال آوري تسهيلاتو مسئول دريافت

و مديريت نهاد مديريت دارايي نيز صندوقي تحت 1997در سال.شد تعيين غيرجاري نظر

(AMC)8ات مالي بودمؤسساز تمامي غيرجاريشد كه هدف اصلي آن خريد تسهيلات تأسيس .

يها داراييبود كه وظيفه اصلي آن نقد كردن شركتيي كرهها داراييدر حقيقت شركت مديريت

1. Bridge Bank 
2. Korean Deposit Insurance Corporation or KDIC 
3. Korean Asset Management Corporation 
4. Credit crunch 
5. Korean Development Bank 
6. Industrial Bank of korea 
7. Korean Asset Management Corporation 
8. Asset Management Corporation (AMC) 
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و مهندسي كميته نظارت مالي طرحي 1998در سال. هاي ورشكسته بود متعلق به بانك دكررا ارائه

شد. بانك ورشكسته شدند پنج1بانك سالم مسئول تصاحب پنجكه طي آن همانطور كه اشاره

و با هماهنگي بانك از. هاي خريدار تنظيم گرديد قرارداد تصاحب توسط كميته نظارت مالي يكي

هاي هاي ورشكسته توسط بانك خريد بانكمفاد آن حاكي از شرايط مندرج در اين قراردادها كه 

خرآكار و يا هاي ورشكسته يد تسهيلات غيرجاري در بانكبود، عدم لزوم بانك خريدار به تصاحب

هاي مورد هدف به شركت مديريت ها مقرر شد تا تسهيلات غيرجاري در بانك طي اين قرارداد. بود

همچنين در راستاي ايجاد انگيزه بيشتر براي. كنندهو نه بانك تصاحب دارايي كره واگذار شوند

هاي خريدار نيز به كميته نظارت مالي در بانك غيرجاريهاي خريدار، مقرر شد تا تسهيلات بانك

تايهاي خريدار اختيار داشتند تا تمام تسهيلات از طرفي طي اين قراردادها، بانك.دشوواگذار  6كه

نيز به شركت مديريت دارايي كره واگذاررا شود ماه پس از تصاحب به حالت غيرجاري تبديل مي

.كنند

ازيها داراييمنابع صندوق شركت مديريت ازمي تأمينمحلسهكره : شد كه عبارت بودند

،ات ماليمؤسسمنابع مالي اهدا شده توسطـ

، جنوبي كرهتسهيلات دريافتي از بانك توسعهـ

.منابع حاصله از انتشار اوراق قرضه دولتي با ضمانت بازپرداختـ

مي خريد وامدر آغاز طرح شركت مديريت دارايي كره تنها اقدام به د كه داخلي بودهكر هايي

وو دليل آن كمبود منابع ارزي موجود براي خريد وام) مبناي ارزي آنها وون كره باشد( هاي دلاري

در 1998در اواخر سال. يا ساير تسهيلات ارزي بود و پس از آنكه اين شركت منابع لازم ارزي را

شركت اقدام به خريد تسهيلات با مبناي ارزهاي پي انتشار اوراق قرضه دلاري دريافت نمود، اين

ميكرخارجي  چه(غيرجاري هاي وام. دادندد كه بيشترين قسمت آن را تسهيلات دلاري تشكيل

و چه ارزي از) داخلي : خريداري شده عبارت بودند

،آنها گذشته بود2كه سه ماه يا بيشتر از زمان نكول غيرجاريتسهيلاتـ

و خاص كه حكم قضايي مبني غيرجاريتسهيلاتـ بر اجبار آنها به تغيير ساختار در آنها

.وجود داشت) دارندگان آن تسهيلات(ربط آنهاذييها شركت

ب شدزير شرحهقيمت خريد تسهيلات غيرجاري نيز : اعلام

از45با قيمتي معادل»معمولي«تسهيلات غيرجاريـ درصد قيمت وثيقه آن تسهيلات پس

�،كسر مقدار وام با اولويت بالا

1. Takeover  
2. Default 
3. Senior loans 
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) تنزيل(معادل ارزش حال با قيمتي) با وجود دستور قضايي(»خاص«تسهيلات غيرجاريـ

، آتي جريانات

. درصد قيمت اسمي اصل وام30تسهيلات غيرجاري بدون وثيقه با قيمتي معادلـ

اقدام به پرداخت مبالغ خريداري جنوبي كرهد اين تسهيلات شركت مديريت دارايي در پي خري

. درصد وجه نقد نمود30و) با تضمين بازپرداخت(درصد اوراق قرضه دولتي70شده در قالب 

ب غيرجارياستراتژي اصلي شركت مديريت دارايي حذف تمام تسهيلات درهبود نحوي كه تسهيلات

سه روش اصلي مورد استفاده شركت مديريت دارايي براي دريافت.ن احيا شوندبالاترين قيمت ممك

ازها دارايي : عبارت بودند

و فروش وثايقـ ،تصاحب

 دولتي،هاي فروش تسهيلات غيرجاري در مزايدهـ

درـ توليدي بدهكار در قبال تسهيلات غيرجاري هاي ها يا واحد سهام كارخانه) دريافت(شراكت

.آنها

 مذاكرات خارج از دادگاه

پذير بود، كميته نظارت مالي كره خريد تسهيلات غيرجاري انجام فرآيندي كه در موازات با فرآينددر

و عقد قراردادهاي هاي اعتباردهن واحد توليدي با ورود به مذاكرات با بانك 210تكليف نمود تا  ده

هرچند اين بازپرداخت بايد تنها پس از تغيير. كنندهاي خود اقدام به بازپرداخت وام الاجرا لازمجديد 

در معمولاً(1در ساختار بدهي و نرخ بهرهتوافق در تغيير مي) سررسيد، مبلغ اقساط طي.شد انجام

و رسيدن به توافق ماهه5تا2اين روند، كميته نظارت مالي بازه زماني اي را براي انجام مذاكرات

اين. مختلف تخصيص يافته بودهايه زماني براي انجام فعاليتاين باز. گرفتنهايي در نظر 

از فعاليت و بررسي توافق،: ها عبارت بودند تا تأييدانتخاب اعتباردهنده اصلي، مطالعه اعتباري

و هفتمبلغ اعتبار، تشكيل كميته اعتباري درصد75سقف  نفره براي اعمال تغيير در ساختار بدهي

و اعمال جريمه در صورت عدم انديشي چارههمچنين  و بالاخره تعيين در صورت عدم توافق طرفين

. پيروي شركت از توافقنامه

و ساختار بدهي در فرآينداين ، دستيابي به چارچوبي براي اعمال تغيير در ساختار شركتي

با. خارج از سيستم قضايي بودحل مشكل توافق نهايي را ميسر ساخت، توافقي كه هدف اصلي آن

توانست تمركز بيشتري را بر روي نقد وجود چارچوب ارائه شده، شركت مديريت دارايي كره مي

و يا تغيير ساختاري در اينها دارايينمودن  . براي فروش مجدد انجام دهدها داراييي بانكي

1. Restructuring repayments 
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كلي طوربهكه كرد كميته نظارت مالي در دستيابي به اهداف خود از ابزار مختلفي استفاده مي

:عبارت بودند از

و افزايش دوره تنفس تسهيلاتـ ،)تغيير ساختار بدهي(افزايش سررسيد، كاهش نرخ بهره

،تبديل بدهي به دارايي از طريق انتشار اوراق رهنيـ

،)هاي غيرجاريبدهي(ها داراييفروشـ

ا وجود داشت، آنه) ادامه فعاليت(ي كه اميدي براي بقا هايكارو تغيير ساختاري در كسبـ

و فروشـ و ادامه فعاليت آنها وجود نداشتهايوكار كسبتسويه .ي كه اميد چنداني به بقا

 هاي حاصله خارج از دادگاه نتايج توافق

با 1999تا اواسط سال ميليارد وون46) قيمت اسمي(شركت مديريت دارايي كره مبلغي معادل

با كردخريداري  مي11كه اين مبلغ معادل .شد درصد توليد ناخالص داخلي كشور محسوب

مي هاي خريداري شده عموماً دارايي :شدند به دو گروه تقسيم

،هاي درحال فعاليت هاي عمومي شركت داراييـ

و هاي خاص كه مربوط به پرونده داراييـ درصد70هاي مفتوح در سيستم قضايي بودند

مي AMCشركتيپرتفو .دادند را تشكيل

هاي تغيير ساختاري شركتي در سه بازه زماني بود كه در ذيل به آنها شاهد توافق جنوبي كره

:شودمي اشاره

 نهاد مديريت دارايي 1999اول سال ماههسهو 1998در بازه زماني سه ماه آخر سالـ

تاشموفق جنوبي كره و ميليارد وون از تسهيلات غيرجاري35د 9وقت را تغيير ساختاري داده

ب به(فروش رساندهميليارد وون از تسهيلات غيرجاري را يا41كه كل مبلغ مربوط شركت همكار

و الملل بينشركت16زيرمجموعه از  چهار شركت مشهور.)كننده آنها بود تأمينشركت38ي

با مشكل روبرو بود عبارت غيرجاريي وقت كه فعاليت آنها با توجه به افزايش تسهيلات الملل بين

ال: بودند از و .جي. دوو، هيوندا، سامسونگ

از9 قيمت اسمي( واگذار شده به اين قسمت ميليارد وون تسهيلات غيرجاري17ميليارد وون

مي. احيا شده است)هاي خريداري شده دارايي .شود نتايج در جدول ذيل خلاصه
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)ميليارد وون كره: ارقام()1999ژوئن( مديريت دارايي كرهخلاصه عملكرد شركت.1جدول

 نحوه عمليات
ارزش اسمي

 تسهيلات غيرجاري

مبلغ پرداخت شده توسط نهاد

 Kamcoمديريت دارايي كره يا

مبلغ احيا شده توسط نهاد

 Kamcoمديريت دارايي كره يا

/مسدود نمودن دارايي

 سلب حق اقامه دعوي
9/21/12/1

1/211مزايده

2/01/01/0تصاحب دارايي

3/119/55/6تبديل به اوراق

5/161/88/8جمع كل
Source: KAMCO 

شاهد نهايي شدن قرارداد تغيير جنوبي كره 2000و اوايل سال 1999در اواخر سال−

بر شركت همكار با خودروسازي12ساختاري  . بودميليارد وون55دوو بود كه مبلغ كل آن بالغ

و آخرين موج قرارداد− هاي تغيير ساختاري زماني رخ داد كه كميته نظارت مالي سومين

و  تاو واقعي بودهغيرمتوجه شد برخي از قراردادهاي موجود بسيار خوشبينانه 18لذا مقرر شد

. داده شوند ارجاعمورد از اين قراردادها براي بازبيني

ن جنوبي كرهشركت مديريت دارايي تنها موردي كه اين.دكرنقش چندان بزرگي در اين روند ايفا

5هاي شركت خودروسازي دوو به مبلغ تقريبي خريد قسمتي از بدهي كردنهاد به آن ورود پيدا 

و عدم فرآيندتنها دليل اين امر مسدود شدن. ميليارد وون از بستانكاران خارجي شركت بود قانوني

. پيشرفت در مذاكرات تغيير ساختار شركتي توسط اين گروه از بستانكاران دوو بود

و نظارتي  اقدامات حقوقي، مالياتي

دو.دكربراي پيشبرد اهداف خود در تغيير ساختارهاي شركتي از دو روش استفاده جنوبي كره اين

به تشويقي،هاي ارائه بسته: روش عبارت بودند از و خدماتي خاص ي درحالها شركتتسهيلاتي

و دوم، اع و اجبار به شفافتغيير ساختاري هاي مالي سازي بيشتر صورت مال انضباط مالي

از.ي بزرگها شركت و تنبيه تشويقبرخي ازهاي اعمال شده در اين راستا ها : عبارتند

از دريافته مالي در شركت توليدي مؤسسامكان افزايش سهامـ .درصد15به10كننده تسهيلات

به حذف محدوديتـ اخراج�،هاي خصمانهي خارجي، تصاحبها گذاري سرمايههاي مربوط

و برخي ماليات .هاي اعمال شده بر روي معاملات كاركنان

يا) تغيير ماهيتي(حذف ماليات در صورت تبديل شركتـ .مجموعهزيريها شركت تأسيسو

هاي يي كه در راستاي رسيدن به توافقها شركتارائه امتيازهاي خاص به سهامداران عموميـ

 
1. Hostile takeover 
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. آنها كاهش چشمگيري پيدا كرده بوديها داراييتغيير ساختاري ارزش

و هاي سازي بيشتر صورت هايي كه خواهان شفاف ها يا دستورالعمل نامه اعمال آيينـ مالي

.بودند�شركتيافزايش استاندارد حاكميت 

. بيشتر بر روي دريافت تسهيلات بانكيهاي اعمال محدوديتـ

كه اي از هزينه در صورتي زيرمجموعه عنوانبه) اقساط پرداختي(هاي مالي عدم لحاظ هزينهـ

يا نامه آيينطبق چنين. كنداي تجاوز حجم يا مبلغ اقساط پرداختي از سقف خاص تعيين شده

تواند بابت اقساط تسهيلات پرداخت دستورالعملي نهادهاي مربوطه حداكثر مبلغي را كه شركت مي

و چنانچه مبلغ اقساط از مبلغ تعيين شده تجاوز نمايد شركت ديگر مجاز به كسر  كند را تعيين كرده

ت. خود نخواهد بود�هزينه از سود ناخالص عنوانبهآن  ها مام هزينهبديهي است كه در حالت عادي

يا( و در نتيجه شركت با نشان دادن سود) ماليغيرمالي از سود ناخالص شركت كسر شده

ها شركتتا شودميالزام اين امر باعث. ناخالص كمتري ملزم به پرداخت ماليات كمتري خواهد بود

ت و يا صرفأبراي دريافت مبلغ تسهيلات خارج از عرف .نظر كند مل بيشتري كرده

در؛ساختار شركت سازي دريافت تسهيلات جديد يا تجديد تسهيلات قبلي تنها در قبال بهينهـ

يها داراييها متعهد شدند تا تمركز خود را بر روي فعاليت اصلي خود قرار داده، اين راستا شركت

بغير وهضروري خود را . به نسبت اهرمي مناسبي در دو سال آتي دست پيدا كنند فروش رسانده

و اعمال جريمهـ و تفحص از انجام تحقيق ازها شركتهاي سنگين براي آن دسته يي كه خارج

مي دستورالعمل . كنند هاي موجود رفتار

 مالزي تجربه.3

 شرايط اقتصادي حاكم پيش از وقوع بحران.1-3

نگاهي كلي به اقتصاد كشور مالزي پيش از وقوع بحران حاكي از اين حقيقت است كه اقتصاد كلان

و متوسط نرخ تورم8 ساليانهرشد اقتصادي. كشور در شرايط مناسبي قرار داشته است درصدي

كه3كمتر از  مي كارانه محافظههاي از سياست متأثردرصدي هاي توان شاخص مالي دولت بود را

با 1995در سال. مناسبي براي سنجش وضعيت اقتصادي دانست كسري حساب جاري كه معادل

توليد درصد5به 1996توليد ناخالص كشور بود به اوج خود رسيد، اما در سال درصد5/8

و درصد38در اين حال نسبت بدهي به صادرات معادل. ناخالص داخلي كاهش يافت بوده

 
1. Corporate governance  
2. Gross income 
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جزالملل بينذخاير درصد60ل معاد مدت كوتاههاي بدهي د كمترينءي كشور بود، كه اين عدد ر ها

.شدمي زده آسيايي محسوب مقايسه با تمامي كشورهاي بحران

و با لحاظ روابط نزديك اقتصادي بين 1997بحران در اواسط سال آغازپس از در تايلند

و نابساماني مالي خود هاي ها در بازار برخي كشورهاي آسيايي، كشور مالزي نيز شاهد نوسانات

و هاي موجود پيرامون عدم ثبات بازارهاي مالي سريعاً نگراني. شد خود را در شاخص بورس

به 1997و شاخص بورس كشور تا اواخر سالردكارزش پول ملي منعكس  افت درصد50نزديك

ازهاي نگراني. داشت كه: وقت عبارت بودند كسري حساب جاري، رشد سريع در تقاضاي داخلي

و سريع حجم اعتبارهايو افتتاح پروژه تأسيساز متأثر و وضعيتاتعظيم بود، رشد قوي

.ي كشورها دارايي

و فشار بازار، اعمال تغيير در نرخ العمل اولين عكس مسئولين براي مقابله با بحران احتمالي

و نرخ مبادله ارز بود و كاهش ارزش در اين راستا مسئولين وقت با افزايش نرخ. سود هاي بانكي

تصميمات اتخاذ شده باعث خروج حجم عظيمي. رينگت مالزي سعي بر مقابله با فشار بازار داشتند

و داخلي سرمايهگذار سرمايه.دشاز كشورها داراييوهاريگذا سرمايهاز  خود را هاي ان خارجي

و اقدام به فروش سهام خود در بازار سرمايه براي خروج بيشتر  ها دارايياز كشور خارج نموده

كاهش داشت كه دليل اصلي آن كاهش درصد5توليد ناخالص داخلي 1998در اواسط سال. دندكر

ف و بازار ساختهاي عاليتجدي در سطح از. هاي عمراني بود وساز پروژه توليدي 25كاهش بيش

در10درصدي واردات نيز بيش از كاهش درصدي صادرات بود كه اين امر باعث وجود مازاد

با 1997ي كشور در سال الملل بينذخاير. حساب جاري كشور شد از5/3به مبلغي معادل ماه

و اين شاخص در سال  . ماه از واردات نيز رسيد6/4به 1996واردات افت داشت

 غيرجاريمشكل تسهيلات

دركه يكي از عوامل اصلي ظهور پديده تسهيلات غيرجاري در كشور مالزي بازارهاي مالي بودند

مي،ردر كشوها داراييصورت كاهش ارزش و با وجود نوسانات در معرض ريسك قرار گرفتند

و. بسيار محتمل بود هايي چنين ريسكوقوع 1997موجود بازار در سال  كلي طوربهبازارهاي مالي

سيستم مالي كشور مالزي شاهد رشد سريع حجم اعتباري سيستم مالي بود كه اين عدد در بخش

در رشد قيمت،اين رشد سريع حجم اعتباريو كردميتجاوز ساليانهصددر30خصوصي از 

ب و رشد قيمت سهام ميهمسكن ازها داراييدر حقيقت حباب موجود در ارزش.دش خوبي منعكس و

و رشد يكديگر شدند كه دليل اصلي هر دو پديده استفاده طرفي رشد حجم اعتباري باعث تقويت

تسهاي نامتعارف از نسبت و دريافت نامتعارف اين چرخه البته. هيلات از سيستم بانكي بوداهرمي
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و در پي آن، تعداد زيادي از وها شركتپس از وقوع بحران اقتصادي گسسته شد خواهان پوشش

و احتمال تصاحب توسط آنها شدند . حفاظت قانوني براي حفظ خود عليه تهديد اعتباردهندگان

تس 1998آمارها حاكي از آن است كه در اواخر سال كل درصد25به غيرجاريهيلات مبلغ مبلغ

. تسهيلات اعطايي افزايش يافته بود

 غيرجاريمورد استفاده در حل مشكل تسهيلات هاي برنامه.2-3

رگرفت اي انجام ها براي تغيير ساختار توسط كميته در كشور مالزي تلاش يسئكه رياست آن را

مي بانك نگارا مالزي. عهده داشتبر1بانك نگارا مالزي و بدنه مديريتي نهاد ناظر بانكي محسوب شد

اين سه نهاد. بودند غيرجاريآن شامل مديراني از سه نهاد دخيل ديگر براي رفع مشكل تسهيلات 

: عبارتند از

وش تأسيس 1998كه در سال�)داناهارتا(شركت سهامي عام داناهارتا ناسيونال برهادـ د

تا. يريت دارايي بودوظيفه اصلي آن ايفاي نقش شركت مد ها، بانكيها دارايياين شركت مكلف بود

و يا تصاحب مؤسسسايرو تجاريهاي بانك . كندات مالي را خريده

و تأسيس�با ماهيت شركت با مسئوليت محدود 1998كه در اواسط سال�شركت دانامودالـ

درمالك و فلسفه. صدي آن بانك نگارا مالزي بودصد تز تأسيسوظيفه اصلي ريق اين شركت

. هايي بود كه در پي بحران مالي وقت با مشكل نقدينگي روبرو بودند نقدينگي به بانك

كه فرآيندسومين عضو دخيل در�كميته تغيير ساختار بدهي شركتيـ  عنوانبهبهبود بود

و دريافت(ول پيشبرد مذاكرات طرفين رسمي مسئمشاوري غير آن اعتباردهنده حصولو) كننده

د اين كميته نهايي ساختن توافق تأسيسفلسفه اصلي. يابي به توافق نهايي طرفين بودستاطمينان از

. طرفين بدون ورود پرونده به سيستم قضايي بود

و دانامودال  داناهارتا

و دانامودال مي وسيلهبهدر عمل فعاليت داناهارتا بانك نگارا مالزي.شد بانك نگارا مالزي رهبري

و سپس اين هاي وقت را با توجه به وضعيت موجود طبقه بانك بهها شركتبندي كرده با توجه

ميهايو دستورالعمل بندي طبقه بانك نگارا مالزي. دندكر موجود در طبقه خود، فعاليت خود را آغاز

مي ابتدا بانك و ثانوي تقسيم همكاريبا بندي تقسيماين. نمود هاي موجود را به دو طبقه اصلي
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و با دريافت مشاوراني مجرب از ي در روندي بسيار گذار سرمايهيها شركتشركت دانامودال

. پذيرفتمي دقيق صورت

يا بندي پس از انجام طبقه هاي لازم داناهارتا اقدام به خريد تسهيلات غيرجاري با مبلغ مساوي

در50كمتر از  مييها شركتميليون رينگت توسط غيرجاريخريد تسهيلات.دكر فهرست شده

مي داناهارتا عموماً :شد به سه دسته تقسيم

و سهام قابل معامله در بورسـ ،تسهيلات داراي وثيقه، املاك

،تسهيلات بدون وثيقهـ

 ). با مبناي ارزهاي خارجي(تسهيلات ارزيـ

 تأميناز چهار منبع اصلي معمولاًمذكور نيزيها داراييمنابع مورد نياز داناهارتا براي خريد

 ): ارائه شده است1نسبت هركدام در پيوست(دش مي

،يافته دولتي منابع تخصيصـ

،منابع مقروضه از خزانهـ

،اوراق قرضه داناهارتا با ضمانت بازپرداخت دولتيـ

 طوربهكه با توجه به مقادير بالا�گروه بانكي سايميها داراييمنابع مورد نياز براي خريدـ

.شدمي تأمينجداگانه توسط دولت

بها داراييقيمت ارائه شده براي خريد ميهنيز : بود شرح ذيل

،تسهيلات داراي وثيقه با قيمتي معادل قيمت كارشناسي شده وثيقهـ

 قيمت اصل وام، درصد10تسهيلات بدون وثيقه با قيمتي معادلـ

مي دارايي مازاد بر ارزش پيشيچنانچه احياـ به بيني شده در هنگام خريد بود، اين مبلغ

و دارنده دارايي تقسيم80-20نسبت  .شدمي بين فروشنده

. خريداري شده از گروه بانكي سايم با مبلغي معادل با ارزش دفترييها داراييـ

باها داراييپرداخت براي خريد اين تنها در قالب اوراق قرضه بدون كوپن داناهارتا بود كه

ح بسياري از دارندگان اين اوراق. شوندگي مناسبي داشتندجم انتشار بالاي آنها قابليت نقدتوجه به

و تبديل آنها به اوراق رهنيهاي با فروش آنها در مزايده ) تبديل بدهي به اوراق بهادار(2خصوصي

مي تأميننقد براي اقدام به دريافت وجه . كردند نقدينگي خود

از طريق غيرجاريهمانطور كه در قبل به آن اشاره شد داناهارتا مسئول رفع مشكل تسهيلات
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البته تغيير ساختار تنها ابزار مورد استفاده اين نهاد،بود1قابل بقايها شركتتغيير ساختاري در

و آنها از ساير ابزارها مانند فروش سهام خود در  يها شركتبه2با بدهي سنگينها شركتنبود

و دريافت عتبارا(كه هيچكدام از طرفين در صورتيها داراييو يا فروشآكار آن دهنده از) كننده

ن به در صورتي.دكرمياستناد، بودند ثبات مالي مناسبي برخوردار كه داناهارتا قادر به دستيابي

ز .شدميقابل وصول تلقي شد، تسهيلات غير ماني سه ماه نميتوافقي جامع در بازه

كهكربراي رسيدن به توافق نهايي مد نظر داناهارتا اين شركت ضوابطي را تعيين ده بود

: عبارتند از

.سهم بيشتري در تقبل زيان داشته باشندسهامداران شركت بدهكارـ

و فرصتي براي بازبيني مجددـ مديريت شركت براي اجراي توافق تنها يكبار فرصت داشته

.وجود نداشتبراي وي 

و نظارت دقيق قرارـ .گرفتميفعاليت تجاري شركت بدهكار مورد بررسي

 نامه آييناين البتهي فراهم كرد كه اي براي رسيدن به توافق نهاي نامه آيينداناهارتا همچنين

از نامه آيينمفاد اين.شد محسوب نميالاجرا لازم : عبارت بود

هايي كه شامل تغيير ساختاري بودند نبايد در قالب اوراق قرضه بدون كوپن ارائه بدهيـ

. داشته باشند) درآمد ثابت(شده، بلكه بايد بازدهي مناسب همراه با كوپن 

از) ساختار بدهي(داخترتعيين شده در ساختار بازپسررسيدـ سال پنج جديد نبايد بيش

.باشد

تبديل اوراق بدهي به سهام وسيلهبهسازي سهام خود هامداران فعلي بايد از خطر رقيقسـ

.ايمن باشند

و شامل محدوديت توافق حاصل شده بايد همراه با ضوابطـ هايي پيرامون قابل نظارت بوده

.و دريافت تسهيلات مازاد باشندها داراييشركتي، فروش يا انتقال اعطاي اعتبارات درون

و تسهيل روند حذف تسهيلات غيرجاري، داناهارتا از نظر حقوقي مختار در راستاي تسريع

يا را طي روند مورد نظر خود كه عموماًني بدهكاراها داراييبود تا  و در قالب مزايده عمومي

ب دو فرآيندهرچند، براي انجام اين. فروش رسانده مذاكره مستقيم بود، را داناهارتا ملزم به رعايت

:شرط اساسي بود كه عبارت بودند از

.قيمت فروش نبايد كمتر از قيمت بازار دارايي باشدـ

تاـ بد30داناهارتا موظف بود يشها داراييهكار را از قصد فروش روز قبل از فروش دارايي

1. Viable companies 
2. Distressed  
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. مطلع سازد

و تخصيص مديران نظارتيهب براي) حقيقي يا حقوقي(علاوه، داناهارتا همچنين حق انتخاب

. بدهكار را دارا بوديها شركتنظارت بر 

 كميته تغيير ساختار بدهي شركتي

و خارج از هاي توافقفلسفه تشكيل كميته تغيير ساختار بدهي شركتي ارائه چارچوبي براي پيچيده

و يا بيش از سه شركت  دادگاهي بود كه مبلغ بدهي در آن بيش از پنجاه ميليون رينگت بوده

هاي قابل دوام وكار كسبهدف اصلي اين كميته نجات. در آن دخيل بودند) بستانكار(اعتباردهنده 

و تسهيل آن  و براي رسيدن به اين هدف : كرداعي مختلفي را ابدها روشبود

 كميته اعتباردهندگان، تأسيسـ

و به اشتراك اطلاعـ ،ي اطلاعات موجودگذار رساني كامل

،مستقل مشاوران انتصابـ

،قابليت تمديد نيز داشتكه روزه60 دوره تنفسـ

و استفاده از خطوط ادامهـ ،موجود اعتباري فعاليت

و مبلغي مورد هايي طرح تصويبـ آن75 تأييدكه از نظر حجمي درصد از بستانكاران در

در. پرونده بود  توسط) بودند فرآيندكه مانع پيشبرد( مخالف طلبكاران موارد،از برخي هرچند

.شدندمي خريداري داناهارتا

 نتايج طرح.3-3

 داناهارتا

شد در نهايت بدهي از درصد60متوسط با قيمتي طوربههايي كه توسط داناهارتا خريداري كمتر

از5/31داناهارتا 2000در اواسط سال. قيمت اصل بدهي خريداري شدند ميليارد رينگت

ميليارد46(آنيكرده بود كه در مقايسه با كل پرتفو وفصلحلرا غيرجاريهاي تسهيلات پرونده

مي) رينگت ام شده توسط داناهارتا براي هاي انج بندي در اولويت.شد مبلغ قابل توجهي محسوب

درصد بالاي پرتفو از نظر مانده بدهي20يي كه در طبقهها شركتموجود، هاي پرونده وفصل حل

و بسياري از دعاوي موجود دشوار تلقي نمي وفصلحلاز طرفي. بودند در اولويت قرار داشتند شد

و يا وثيقه ملكي آنها بودتنها لازمه آن فروش بدهي اين دسته از دعاوي كه قابليت. هاي خارجي

موجود هاي قسمت قابل توجهي از پرونده. سريع داشتند نيز در اولويت كاري قرار گرفتند وفصل حل

. شدند وفصلحلتنها با استفاده از تغيير ساختاري 1999تا اواخر سال) درصد25 تقريباً(
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ب  دهيكميته تغيير ساختار

تا 2000تا اواسط سال از36ميلادي، اين كميته موفق شد پرونده ارجاع شده به اين75پرونده

مي45پرونده مبلغي معادل36نمايد كه اين وفصلحلكميته را  . شدند ميليارد رينگت را شامل

به پرونده عظيم1اي آن شد شامل دو شركت خوشه وفصلحلهايي كه كميته تغيير ساختاري موفق

و سياسي نيز در جايگاه خاصي قرار داشتند در اين.و مشهور بود كه از لحاظ موقعيت اقتصادي

او اي بدهي خوشهيها شركتدو پرونده  . اند ساله بدون كوپن تبديل كرده هفتراق هاي خود را به

 اندونزي تجربه.4

 شرايط حاكم اقتصادي پيش از بحران.1-4

بميلادي،90در دهه سوي سيستم اقتصاد آزاد پيش برد، هرچندهكشور اندونزي اقتصاد خود را

در بازارهاي مالي در مقايسه با ساير. مختلف اقتصاد متفاوت بودهاي كه درجه اين آزادي در بخش

در نتيجه مداخله حداقلي. اقتصادي، اين آزادي در بيشترين ميزان خود قرار داشتهاي بخش دولت

بها بانكبازارهاي مالي افزايش تعداد  از مجموعهزير معمولاًها خود ود كه اين بانكدر كشور اي

پيش از وقوع بحران در اندونزي، يكي از مشكلات اساسي اين. بزرگ صنعتي بودنديها شركت

و ش بازه پي آن بانك اندونزي بارها مجبور به افزايدر. رود عظيم سرمايه به كشور بودكشور

نهايت منجر به افزايش ارزش روپيه در در نوساني نرخ تبادل ارز خود شد كه در هر مرتبه اين امر

و.شدآن بازه نوساني  بديهي است كه نتيجه افزايش قيمت ارز داخلي كاهش صادرات كشور است

. اندونزي شاهد افت شديد در صادرات خود بود 1997و اوايل سال 1996در اواخر سال 

بنابراين،. دليل اصلي بروز بحران در اندونزي وابستگي اقتصاد اين كشور به اقتصاد تايلند بود

مي بحران مالي در تايلند، وقوع بحران در اندونزي نيز تا حدي اجتناب آغازپس از  .شد ناپذير تلقي

و افزايش قيمت روپيه دولت در اوا به 1997سط سال در پي افزايش نوسانات ارزي تصميم

يك عقب. گرفتآزادسازي قيمت ارز  و با وجود فشاري كه بر قيمت ارز وجود پس از نشيني جزئي

به مجدداًداشت، قيمت ارز  و در طول دو ماه نزديك اين كاهش. افت داشت درصد30كاهش داشت

مي در ميان كشورهاي آسيايي بحرانين كاهش ارزش ارزتر سريعدر ارزش ارز  .شد زده محسوب

ي پول اعلام كرد كه كشور اندونزي در پرداخت الملل بين، صندوق 1997هاي پاياني سال در ماه

سه وقفه) ميليارد دلار آمريكا10با قيمتي معادل(ديون خود در پي آن،. ساله داشته است اي

و منابع جديد براي  و ضروري جديد مالي كشور تأمينبسياري از كشورها اعطاي خطوط اعتباري
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 تأثيري مثبت داشت، اما اين تأثيرارائه شده در ابتدا هايكه پيشنهاد كردنداندونزي را پيشنهاد

و طولي نكشيد تا نرخ مبادله براي ارزهاي خارجي و ارزش مجدداًبيشتر رواني بوده افزايش يافته

م 1997در اواسط سال. يابدكاهش چشمگيري مجدداًارز كشور اندونزي  بادله روپيه در برابر نرخ

. روپيه در برابر دلار كاهش يافت 16,650دلار آمريكا به 

و تغيير رئيس هاي اقتصادي كلان جديدي براي كشور جمهور برنامه در پي اعتراضات خياباني

ب ارزش روپيه در برابر ارزهاي. همراه داشته ترسيم شد كه ثبات اقتصادي نسبي را در كشور

به 1998و در اواسط سال يافت گيري خارجي افزايش چشم  11,075نرخ مبادله روپيه به دلار

و در ماه. افزايش يافت به افزايش ارزش روپيه ادامه يافت روپيه در برابر 8,000هاي انتهايي سال

. دلار آمريكا بازگشت

 غيرجاريمشكل تسهيلات

اي بود سيستم مالي بسيار گسستهپيش از وقوع بحران مالي در كشور اندونزي، اين كشور داراي

از 230كه شامل تعداد بيش از  و تعداد كثيري ميمؤسسبانك و.شدات مالي كوچك اين گسستگي

امكان ايجاد ازسوي ديگر اين پراكندگي بود شده پراكندگي باعث بروز مشكلاتي در سيستم نظارتي 

در عين حال، عوامل. ساخت نمينظارتي ميسر هاي ساختي نظارتي را براي نهادزيرهاي سيستم

و خاصي وجود داشتند كه  اندونزي هاي در بانك غيرجاريزيادي در پيدايش تسهيلات تأثيرمتعدد

از. داشتند : اين عوامل عبارت بودند

درـ و نيز سنجش آثار منفي آن كه ناشي از تسهيلات اعطايي برآورد حجم مشكلات معوق

و روابط هاي بانككثرت  اين روابط: بود ات با يكديگر داشتندمؤسساي كه اين پيچيدهموجود

. بودنيز شفاف نبودن رابطه اين نهادهاي مالي از نظر درصد شراكت در يكديگر موجب پيچيده 

كل درصد20معادل 1997متعارف تسهيلات در بازار مسكن كه در سال غيرتمركزـ

. تسهيلات اعطايي بود

ببندي نامناسب طبقهـ و ها در طبقه بانكنادرستيها روشواسطههتسهيلات بندي تسهيلات

روش؛)به مراتب كوچكتر از حجم واقعي(واقعي غير طوربه غيرجاريتسهيلاتياعلام اندازه پرتفو

ب در طبقهها بانكمورد استفاده  يك قسطهبندي تسهيلات در(نحوي بود كه پس از پرداخت حتي

بغيرمواردي كه تسهيلات  ميهقابل وصول به غيرجارياز وضعيت آن تسهيلات سريعاً) آمد نظر

و قدرت بازپرداخت وي را لحاظ بندي طبقهها در اين بانك. يافت جاري تغيير مي ، شرايط آتي بدهكار

. دندكر نمي

و خارج از حدود قانوني تسهيلات به گروهغيراعطايـ ازهاي متعارف جمله وابسته به بانك،
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و گروه .وابسته به آنهاهاي سهامداران اصلي بانك

.)تدوين شده بودند 1908كه در سال(قوانين ورشكستگي منسوخ شدهـ

75با توجه به وزن؛هاي ارزي هاي اندونزي به بدهيو بانكها شركتحساسيت بالايـ

نوسانات كوچك هاي شركتي، وجود ميليارد دلاري بدهي 118هاي ارزي در پرتفو بدهي درصد

ميمؤسسيها داراييگرفتن ارزي باعث در معرض خطر قرار .شد ات بدهكار

به كل تسهيلات اعطايي در انتهاي سال غيرجارينسبت تسهيلات اين عوامل موجب شده بود

هرچند عمق. افزايش يافت درصد60به 1998كه اين نسبت در سال شود درصد9برابر 1997

ي حسابرسي ملزم به بررسيها شركتد كه در پي بحران موجود،ششخصمنيفاجعه تنها زما

. بدهكار شدنديها شركتتعدادي از هاي حساب

 غيرجاريمورد استفاده براي حل مشكل تسهيلات هاي برنامه.2-4

1سازمان تغيير ساختاري بانك اندونزي

و عنوانبهسازمان تغيير ساختار بانك اندونزي 1998در ژانويه سال نهاد مديريت دارايي مركزي

و.شد تأسيس2تحت نظارت وزارت اقتصاد و تكليف اصلي اين نهاد تصاحب يا ترميم وظيفه

شد. زده بود بحرانهاي مديريت تسهيلات غيرجاري بانك :وظيفه اين نهاد در قالب دو نكته تعريف

،انجام عمليات تغيير ساختاري در بخش بانكيـ

و رصدـ . هاي بانكي تضامين دولتي براي بدهيمديريت

و رصد شايان ذكر است كه پس از اجراي طرح، مسئوليت اجراي نكته دوم، يعني مديريت

شد) بانك مركزي(هاي بانكي، به بانك اندونزي تضامين دولتي براي بدهي آن. واگذار در اين طرح

نقدينگي خود بودند، تأمينيلات براي كننده مبالغ قابل توجهي از تسه هايي كه دريافت دسته از بانك

هاي تحت نظر مديريت سازمان تغيير ساختاري از بانك موردهفت.د قرار گرفتندتحت نظر اين نها

بانك تحت53تعداد 1998در اواسط سال. به حالت تعليق درآمدند 1998بانك اندونزي در سال 

ميهاين بانكاز بزرگتريمورد مديريت اين سازمان بودند كه شامل دو  . بود خصوصي كشور نيز

در انجام عمليات. درصد سيستم بانكي تحت نظر اين سازمان قرار گرفت70در مجموع نزديك به

و بانك توسعه آسيا اين الملل بيني صندوق الملل بينتغيير ساختاري سه نهاد  ي پول، بانك جهاني

و همراهي طوربهسازمان را اين مديريت هاي تحت بانكيدر اين طرح پرتفو. دندكرجدي كمك

سازمانوي مورد بررسي قرار گرفتندالملل بيني حسابداريها شركتكامل توسط طوربهسازمان 

 
1. Indonesia Bank Restructuring Agency (IBRA) 
2. Ministry of Finance 
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.شدتسهيلات غيرجاري وفصلحلو مسئول تأسيس1واحد مديريت دارايي

كه مسئوليت آن را سازمان تغيير ساختار بانك اندونزي غيرجاريفارغ از مديريت تسهيلات

و از دست رفته محسوب شده غيركه تسهيلات(5تقبل كرده بود، تمامي تسهيلات رتبه  قابل وصول

به قسمت مديريت دارايي اين سازمان) درصدي براي آنها لحاظ شده بود 100و ذخيره مطالبات 

ميبي كاملا5ًتسهيلات رتبه. يافت انتقال مي تا. شدند ارزش تلقي همچنين اين سازمان اجازه داشت

و ذخيره مطالبات كه مشكوك(را نيز4تسهيلات رتبه  براي آنها درصد50الوصول لحاظ شده

. دريافت نمايد) با قيمت صفر(اي گونه هزينهو بدون هيچ5همانند تسهيلات رتبه دقيقاً) لحاظ شده

روپيه در قبال هر روپيه4ت بود كه در آن دولت متعهد بود تا اين برنامه قسمتي از طرح دول

هدف اصلي از اجراي اين طرح تزريق نقدينگي. كنداز طرف صاحبان شركت پرداخت پرداخت شد 

و نسبت اهرمي در هر بانك بود در اين طرح پرداخت. براي دستيابي به سطح مناسبي از نقدينگي

و هرگونه احيا2ل تبديلدولت تنها در قالب سهام ممتاز قاب 4از تسهيلات رتبه بيني پيشقابل غيربود

كه توسط سازمان تغيير ساختاري تصاحب شده بود صرف بازخريد سهام ممتاز قابل تبديل5و

.شد دولت مي

 طرح تغيير ساختار شركتي

كه اين طرح شاملدكرارائه3»طرح جاكارتا«، دولت اندونزي طرحي را بنام 1998در سپتامبر سال

و از طرفي نيروهاي  بين گري دربردارنده اقدامات واسطهبود، كه4عملياتي ضربتياقدامات اصول

و كسب مجوزها بودهاي اعتباردهندگان، تسريع فعاليت يها شركتدر اين چارچوب. نظارتي

. كنندمجدد تغييراتي را در ساختار شركتي خود اعمال بدهكار موظف بودند تا در راستاي سوددهي

 غيرجاريدر قبال آن، اعتباردهندگان متعهد شدند تا تمهيداتي از قبيل تغيير ساختاري در تسهيلات

و تبديل بدهي به سهام شركت را لحاظ كنند . موجود

هاي آن بانكاين طرح، يعني طرح جاكارتا با طرح فرانكفورت درآميخته شد، طرحي كه تحت

آنو تسهيلات غيرجاري ارزي موجود شدند وفصلحلتجاري غرب حاضر به مذاكره براي  در پي

هايو متعهد شد تا منابع ارزي لازم را براي بانك تأسيس5سازمان تغيير ساختار بدهي اندونزي

. كندغربي فراهم 

1. Asset Management Unit (AMU) 
2. Convertible preference shares 
3. Jakarta Initiative 
4. Jakarta Initiative Task Force 
5. Indonesian Debt Restructuring Agency 
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 نتايج طرح.3-4

 IBRAسازمان تغيير ساختار بانك اندونزي يا

مديريت دارايي ارزشي واحد متشكل از تسهيلات غيرجاري تحت نظريپرتفو 2000تا اواخر سال

تسهيلات وفصلحلسپاري براي پس از فروش يا برون. ميليارد دلار داشت28معادل مبلغ اسمي 

بر غيرجاري خرد، سازمان تغيير ساختار بانك اندونزي تصميم گرفت تا در نخستين مرحله از طرح

دري خوشهها شركتشركت از بزرگترين21ميليارد دلاري تمركز كند كه در دست9روي  اي

موجود احيا غيرجاريميليارد دلار از تسهيلات8ميلادي مبلغ 2000در اواخر سال. اندونزي بودند

ي و در.ا در آخرين مراحل از مذاكره بودندشده پرونده از بزرگترين21همچنين تغيير ساختاري

به درصد57تغيير در ساختار زماني بازپرداخت، درصد34هاي حاصله، شامل توافق تبديل بدهي

حاصله هاي در بسياري از توافق. هاي فوري نقد بود شامل پرداخت درصد9تنهاو سهام شركت

ط و مابين بهي خوشهها شركتلبكاران اي، پيشنهاد شده بود تا چنانچه شركت بدهكار قادر

ساله نيز8ال شامل دوره تنفسس12كه اين(سال آتي شود12بازپرداخت اصل تسهيلات در 

را)شد مي در اختيار مجدداً، صاحبان قبلي شركت قادر خواهند بود تا مالكيت صد درصدي شركت

. گيرند

1ضربتي طرح جاكارتاهاي برنامه

از7/1تنها به طي اقدامات اين طرح حاصل شده هاي، توافق1999در اواخر سال 23ميليارد دلار

باعث شد تا دولت محدوديتي براي فرآيندكندي موجود در پيشرفت اين. ميليارد دلار كل رسيده بود

تعيين سقف زماني براي به نتيجه رسيدن مذاكرات باعث شد تا چنانچه. زمان مذاكرات تعيين كند

هاي مذكور از دستور كار مذاكرات در بازه زماني تعيين شده نتيجه محسوسي نداشته باشد، پرونده

و يا شركت بدهكار را  مجبور به اعلام ورشكستگي قانوني نيروهاي عملياتي ضربتي خارج شده

در قالب تعديل در اين طرح صورت پذيرفته بود، 2000هاي تغيير ساختاري كه تا سال توافق. كند

مي) تغيير ساختار بدهي(شرايط بازپرداخت  متوسط زمان سررسيد در تسهيلات طوربه.شد انجام

و غيرجاري هاي پرداخت. ساله گرديد3تا2 اصل سود شامل دوره تنفس درصد87افزايش يافت

مي درصد5نقدي فوري تنها  .شد از شرايط تغيير ساختار بدهي را شامل

1. Jakarta Initiative Task Force 
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 تايلند تجربه.5

 شرايط اقتصادي حاكم پيش از بحران.1-5

از متأثر، اقتصاد تايلند شاهد رشد قابل توجهي بود كه تنها 1997در دهه منتهي به بحران سال

هاي خارجي به كشورو ورود سرمايه) واحد پول ملي تايلند(ثابت نگاه داشتن نرخ مبادله بات تايلند

و تعديل در ارزش البته. بود دولت قادر به كنترل فشار اقتصادي بيش از حد براي تعديل نرخ مبادله

و در سال  ش بات در برابر فشار براي كاهش ارز(با وجود فشار قوي بر روي بات 1997بات نشد

كه) ارزهاي خارجي ناپايدار بود، نرخ مبادله بات نظربهو در عين حال كسري حساب جاري كشور

هاي در پي افزايش نرخ واقعي مبادله بات، بدهي. در برابر ارزهاي خارجي افزايش چشمگيري داشت

و با وجود افت تراز مالي كشور، ثبات مالي مدت كوتاه و مالي خارجي افزايش يافت در بخش پولي

شد كشور كمرنگ .تر

و اين امر منجر سازي در پي افزايش فشارها بر روي بات دولت تصميم به آزاد نرخ ارز گرفت

 1997در اواسط سال.دش 1997ارزش بات در برابر دلار آمريكا در سال درصد20به كاهش 

شدالملل بينتايلند موفق به دستيابي توافقي با صندوق سال3كه طي آن تايلند توانست برايي پول

متعلق به بانك جهاني، بانك منابع اين تسهيلات عموماً. در بازپرداخت تسهيلات خود وقفه ايجاد كند

و ساير كشورها بود شرايط كليدي اجراي توافقنامه عبارت بود از اعمال. توسعه آسيايي، ژاپن

و سعي در بهبود تداوم ازجملهتغيير ساختاري در بخش مالي كشور  در آزادي نرخ مبادله ارز

و درمجموع شرايط مالي كشور سياست . هاي مالي

و ان نسبت به گذار سرمايهآن در كشورهاي آسيايي، بدبيني فراگير شدنبا وجود پديده بحران

و در نتيجه كاهش ارزش بات ادامه يافت  ازجملههاي اقتصادي سطح فعاليت. منطقه افزايش يافته

بگذاريهسرما و صادرات نيز كاهش چشمگيري را به. همراه داشتهي، مصرف داخلي فقدان اعتماد

و فقدان اعتماد به دولت در بهبود شرايط وقت باعث تغيير دولت در نوامبر سال  . گرديد 1997بازار

دولت موفق شد تا اعتماد 1998هاي اقتصادي، در اوايل سال پس از تقويت قابل توجه برنامه

در ثبات خصوصبهزدست رفته را تا حدي به بازار برگرداند، كه اين امر منجر به بهبود شرايطا

. نرخ مبادله بات شد، هرچند توليد واقعي اقتصادي هنوز رو به كاهش بود

و پشتيباني از ثبات نرخ مبادله ارز، دولت اجراي سياست  كارانه محافظههاي در راستاي تقويت

و اين امر باعث افزايش نرخ شده مالي را در پيش گرفت اول سال ماههسهدر. اي سود در بازار
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و كشور نيز آغاز گشت كه آن نيز نتيجه1تثبيت خودكارهاي اعمال سياست 1998 اي دربر نداشت

با 1998در اواسط سال. گرديدشده بيني پيشوارد ركود اقتصادي به مراتب شديدتري از ركود 

و نرخ تدريجي كاهش صورتبهسود بازار هاي وجود ركود شديد اقتصادي ارزش بات تقويت شد

شد 1999در اواسط سال. پيدا كرد و نرخ سود بازار پولي به سطوحهنرخ مبادله شاهد ثبات نسبي

. قبل از بحران بازگشت

 غيرجاريمشكل تسهيلات

و حجم نرخ مبادله بات سازي با آزاد شد غيرجارياز تسهيلات انبوهيسيستم مالي با تعداد . مواجه

از غيرجاريدلايل ظهور تسهيلات و مالي كشور عبارت بودند : در سيستم بانكي

و قوانين نظارتيـ  ضعف در نظارت

و فاقد كفايت براي كارغيروجود قوانين• و طبقهآجامع بندي يي لازم در استانداردهاي حسابداري

،تسهيلات

و دستورالعمل• ،وقتهاي عدم اعمال قوانين

،عدم تعيين محدوديت براي تخصيص تسهيلات به بخش خاصي از اقتصاد•

.غيرجاريتداوم تجميع سود بر روي تسهيلات•

گرفتن تسهيلات با توجه وابستگي بيش از حد به وثايق دريافتي كه منجر به در معرض خطر قرارـ

.بود به نوسان قيمتي وثايق

بيـ در استفاده و نامتعارف از تسهيلات كه باعث افزايش نسبت اهرمي اين. شده بودها شركترويه

يها داراييو در نتيجه حبابي شدن ارزشها شركتامر باعث دريافت تسهيلات نامتعارف در 

.موجود شده بود

و منسوخ شدهـ كه حاشيه) ميلادي 1940تدوين شده در سال(وجود قوانين ورشكستگي قديمي

.دكر را براي اعتباردهندگان فراهم نميامن كافي 

هزار ميليارد7/2به 1998موجود در سيستم بانكي در انتهاي سال غيرجاريمبلغ تسهيلات

و شايان ذكر است كه مبلغ تسهيلات) ميليارد دلار آمريكا77(بات  در سال غيرجاريرسيده بود

بر 1999 درصد از تسهيلات50متوسط طوربه. هزار ميليارد بات رسيد5/2به مبلغي بالغ

به غيرجاري بهو شركت بزرگ در كشور بوده 600متعلق و 400مابقي متعلق هزار شركت كوچك

. هزار نفر از مشتريان حقيقي خرد بود 50

1. Automatic stabilizers  
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 غيرجاريمشكل تسهيلات وفصلحلمورد استفاده براي هاي طرح.2-5

ي بدهكارها شركتدر تايلند هيچ سازمان جديدي با هدف خاص اعمال تغيير در ساختار سازماني

و مستقل در بانك مركزي1ات ماليمؤسسصندوق توسعه. نشد تأسيس 2كه نهادي نظارتي

و حل بحران تعيين عنوانبهشد محسوب مي تصميمات اتخادالبتهد،شمسئول مديريت نقدينگي

در قوانين كشور تايلند به توصيف ماهيتي اين صندوق پرداخته. بود3اصلي برعهده وزارت اقتصاد

و توسعه سيستم بانكي در راستاي ارتقا. شده است وياين صندوق مسئول تغيير ساختار ثبات

بهددر بانك مركزي،. قدرت در سيستم است يستأسات مالي مؤسسنام صندوق توسعه پارتماني

مي مستقل از ساير گروه كاملاً طوربهشده كه در اين قوانين نكات اشاره شده.دكن هاي بانك عمل

: شده استارائه در ذيل شامل اختيارات اين صندوق 

بهـ و تسهيلات بهمؤسساعطاي وام و يا حتي بدون آن كه ات مالي با دريافت وثيقه  نحوي

و مقررات تنظيم شده توسط كميته صندوق باشد بر. مطابق با قوانين و تسهيلات منوط اعطاي وام

و  . آن تصميم توسط شخص وزير خواهد بود تأييدتنفيذ

و نگهداري سهامـ .ات مالي را داردمؤسساين صندوق اختيار خريد

و يا تنزيل ابزار مالي جايگزينـ اوراق قرضه(ي غيرجاريهاييدارااين صندوق اختيار خريد

اي اين به آن معناست كه صندوق براي مثال قادر خواهد بود تا اوراق قرضه. را دارد) منتشر شده

. كنداند را خريدوفروش منتشر شدههاي معوق براي خريد بدهيكه 

و با همكاري صندوق وفصلحلهاي مسئول براي مقام ي الملل بينمشكل تسهيلات غيرجاري

4در ابتدا، سازمان تغيير ساختاري بخش مالي. استراتژي مد نظر خود را توسعه بخشيدند پول

(FRA) و مؤسسيتنها با هدف بررسي احتمال بقا و همچنين براي به اجراها شركتات ي بدهكار

و چگونگي فروش اين تأسيساين اهداف تنها اهداف.شد تأسيسي آنهاها داراييگذاشتن وثايق

و همانطور كه در بالا به آن نيز اشاره شد اين نهاد يا هيچ نهاد ديگري در راستاي اعمال نهاد بود 

ه مالي مؤسس58وظيفه اين سازمان در نخستين قدم ارزيابي. نشد تأسيستغيير ساختار سازماني

در،شركتي بود كه تعطيل شده بودند56و سپس) كه فعاليت آنها به حالت تعليق درآمده( البته

از تأسيسستين گام اين سازمان اقدام به نخ  تأسيسشركت مديريت دارايي نمود كه اين شركت پس

، فرآيندي موازي با اين فرآينددر. كردي سازمان تغيير ساختار ماليها دارايياقدام به خريداري

ي خصوصي مديريت دارايي نمود تا از حجمها شركت تأسيسات مالي را تشويق به مؤسسدولت

1. The Financial Institutions Development Fund 
2. Bank of Thailand (BOT) 
3. Ministry of Finance 
4. Financial Sector Restructuring Agency (FRA) 
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تحت نظر1تغيير ساختار بدهي شركتيمشورتي كميته 1998در اواسط سال. كاري خود بكاهد

د تأسيسبانك مركزي تايلند  اين كميته با ارائه.كردر تغيير ساختار شركتي ايفاو نقش بسزايي را

خارج(ي بدهكار در دستيابي به توافقي خارج از روند قانونيها شركتاصولي براي اقدام داوطلبانه 

چارچوبي را براي دستيابي به توافق2بستانكارـ توانست با ارائه مدلي بنام توافق بدهكار) از دادگاه

. نهايي در بازه زماني معين ارائه كند

و مركزي3(TAMC)شركت مديريت دارايي تايلند نهاد مديريت كه نقش اصلي

حل آخرين راه عنوانبهو تأسيسرا ايفا نمود، توسط سازمان تغيير ساختاري  (AMC)دارايي

شد) خريدار تسهيلات غيرجاري عنوانبه(موجود ات مؤسسيها داراييوظيفه آن خريد. وارد عمل

مي منابع مالي اين شركت عمدتاً تأمين. ها بود مالي تعطيل شده در مزايده : پذيرفت از دو محل انجام

 منابع مالي فراهم شده اوليه توسط دولت،ـ

وـ و تسهيلات از ساير منابع داخلي برابر12از نبايدي كه مبلغ كل آن الملل بيندريافت منابع

مي (TAMC)سرمايه خود نهاد مديريت دارايي تايلند  . نمود تجاوز

: ذيل بود صورتبهنيز غيرجاريشرايط خريد تسهيلات

بها داراييتماميـ به فروش نميهيي كه پس از دو دوره مزايده و متعلق ات مؤسسرسيدند

. مالي تعطيل شده بودند

.شده بودتصاحب٤ات مالي تايلندمؤسسي گذار سپردهي كه توسط صندوقيها داراييـ

و همچنين عوامليارزش بازار براساسمبلغ قابل پرداخت نيز بر ارزش گذاريتأثيروثيقه

و ضامن وي محاسبه مي و وضعيت مالي بدهكار .شدتسهيلات مانند افزايش قيمت وثيقه

 نتايج طرح.3-5

و (FRA)در نهايت سازمان تغيير ساختاري ه مالي را تعطيل، سه بانك را مؤسس59يك بانك

و را4ادغام از.دكر5مليبانك متوسط مديريت شده توسط اين ميليارد بات 860درمجموع،

و 206سازمان،  ب 185ميليارد آن به بخش خصوصي فروشهميليارد آن به شركت مديريت دارايي

يا96احيا شده توسط اين سازمانيها داراييمجموع. رسيد قيمت اسمي درصد25ميليارد بات

مي. موجود بود غيرجاريتسهيلات  و يا احيااحتمال يرود مبلغ احيا شده با لحاظ شراكت در سود

. بيش از مبلغ مذكور باشد) شده در زمان خريد بيني پيشاحياي بيش از مبلغ(مازاد

1. Corporate Debt Restructuring Advisory Committee (CDRAC) 
2. Debtor-Creditor Agreement 
3. Thai Asset Management Corporation (TAMC) 
4. Thai Financial Institutions Deposit Fund (FIDF) 
5. Nationalized  
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ويها شركتبود كه تمامي آنها 2,821مشورتي تحت نظر كميته هاي تعداد پرونده بزرگ

در انتهادر. ليارد بات بودمي25/2مبلغ كل نيز درمجموع معادل مبلغ. متوسط بودند  2,124طرح،

و بدهكار صورت پذيرفت فقره از پرونده از. هاي موجود، توافق نهايي بين اعتباردهنده 45در بيش

درها شركتاز درصد و ي موردها شركتاز درصد53ي هدف تغيير ساختاري با موفقيت اعمال

و .شدپرونده به سيستم قضايي ارجاعهنتيجدر هدف توافقي حاصل نشد

ي مديريت دارايي خصوصي نقش پررنگيها شركتو ساير AMCبا وجود اينكه نهاد دولتي

از خود در ابتداي پروسه بر جا نگذاشتند، ولي دولت اعلام داشت كه شركت مديريت دارايي تايلند

 National)مديريت دارايي ملي تسهيلاتي را براي تسريع روند فراهم آورده است كه طي آن شركت 

AMC) دار خواهد بود، وظيفه تغيير ساختاري را عهدهاست ادغام شدههاي اي از بانك كه مجموعه .

:اين بر اساس

شد TAMCبا قيمتي معادل با ارزش دفتري به شركت غيرجاريتمامي تسهيلاتـ .فروخته

دروهكرددرصد زيان حاصل از توافق حاصل شده را تقبل30متعهد شدند تا اولينها بانكـ

.كنندسود را دريافت درصد90قبال آن

ازـ و زيان تنها پس شد10ياو5سود .سال محاسبه خواهد

به5تسهيلات غيرجاري قابل فروش بايد حداقلـ و بايد شركت2ميليارد يا بيشتر بوده

.وخته شوداعتباري فر

كه (TAMC)شركت مديريت دارايي تايلندـ ميليارد بات از تسهيلات 1,250متعهد بوده

يك هزار ميليارد غيرجاري و مابقي آن از هاي آن از بانكبات را خريداري كند كه از اين مبلغ دولتي

و با قيمتي معادل خالص ارزش دفتري خريداري شود بانك . هاي خصوصي

با10نحوه پرداخت توسط دولت در قالب انتشار اوراق قرضه و نرخ ساله با اختيار خريد

. كوپني معادل متوسط نرخ سپرده در كشور بود

در)2جدول(در ذيل و وضعيت حجم تسهيلات غيرجاري در چهار كشور مذكور ارائه شده

پر3جدول  .شودميداخته به دامنه فعاليت نهاد مديريت دارايي در چهار كشور
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 در زمان بحران مالي كشورهاي آسيايي غيرجاريحجم تسهيلات.2جدول

 مالزي تايلند عنوان
كره

 جنوبي
 اندونزي

12168309105)ميليارد دلار آمريكا(1998توليد ناخالص داخلي سال

8/46234/723/50)ميليارد دلار آمريكا(بدهي خارجي صنعت بانكي

1998نسبت سپرده بانكي به توليد ناخالص داخلي سالمتوسط

)درصد(
94 104 3846

1998متوسط تسهيلات بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي سال

)درصد(
114 111 7543

7/1952/120444118)ميليارد دلار آمريكا(كل بدهي سيستم بانكي

5/3240641/67بدهي خارجي

2/1632/803809/50بدهي داخلي

240110350200)درصد(1996نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام سال

(درصد(نسبت تسهيلات غيرجاري به كل تسهيلات اعطايي در نقطه)

65-1575-2025-4525-55*)حداكثر

.اين عدد توسط بانك جهاني تخمين زده شده است*
Source: Journal of Asian Economics. 

 

)درصد( دامنه فعاليت نهاد مديريت دارايي در كشورهاي مورد مطالعه.3 جدول

 كشور

)خريد يا تصاحب(تسهيلات غيرجاري تقبل شده

 1999توسط نهاد مديريت دارايي در سال

)درصدي از رشد ناخالص داخلي(

 1998تسهيلات غيرجاري سال

)درصدي از رشد ناخالص داخلي(

1014كره جنوبي

2027اندونزي

1732مالزي

5/1751تايلند
Source: Ginautial Stability Lustitute. 

 دامنه فعاليت نهاد مديريت دارايي در كشورهاي مورد مطالعه.1نمودار
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 (AMC)مديريت دارايييها شركتي الملل بيندست آمده از تجربههبجنتاي.6

و خطا در آن و بررسي روند آزمون در اين بخش سعي شده تا با مطالعه كشورهاي اشاره شده

.و عمليات نهاد مديريت دارايي ترسيم شود تأسيسكشورها، چارچوبي مطلوب براي چگونگي 

و ساير: وجود بستر قانوني براي اجراي طرح و بستر انتقال مالكيت تسهيلات ها داراييزمينه

و قضايي كشور فراهم باشد همانطور كه در بررسي تجربيات كشورهاي. بايد در سيستم قانوني

مختلف به آن اشاره شد، يكي از مشكلات عمده در پديد آمدن حجم عظيم تسهيلات غيرجاري عدم 

به. وجود قوانين مناسب ورشكستگي بوده است در بسياري از اين كشورها اين قوانين با توجه

ح بشرايط و در نتيجههال كشور قوانين كشوري نبايد. قابل استفاده بودندغير كاملاًروز نشده

بايي باشد كه احيانحو به و يا انتقال وثايق از بدهكار به بانك اجرايي روبرو مشكلات عديدهبدهي

را فرآيندي باشد كه نحوبهقوانين كشوري همچنين بايد. شود حل مشكل تسهيلات غيرجاري

و تسهيل بخشدتسري نهاد مديريت دارايي نيز بايد فراهم هاي از طرفي زمينه قانوني براي فعاليت.ع

املاكو هاي شركتي، ورشكستگي، قراردادها براي مثال چنانچه قوانين پيرامون فعاليت. شود

كه خصوصي تغيير نكنند، نهادهاي مديريت دارايي دقيقاً با همان مشكلاتي روبرو خواهند بود

هرچند كه بسياري از تسهيلات اعطا. رو هستندهها براي دريافت تسهيلات غيرجاري خود روب بانك

ميدارندپشتوانه خود عنوانبهشده وثايقي را  تواند يكي، ولي قوانين مربوط به اجرا گذاشتن وثايق

براي مثال در ايران شاهد آن هستيم كه در بسياري. تسهيلات غيرجاري باشدياز مشكلات در احيا

و در  در وثيقه ملكي در بازه زماني تعيين شدهكه صورتياز موارد پس از به اجرا گذاشتن وثايق

بقوانين  باهتوسط بانك ملك و يا شراكت در آن ملك فروش نرسد، بانك خود مجبور به خريد كامل

ملك از مبلغ هرچ. شودميكننده تسهيلات دريافت و يا تصاحب ايي ترازنامهها داراييند كه با خريد

ن وجه نقد زيرا، شودمي، ولي به كيفيت دارايي در ترازنامه بانك ضربه وارد شودميبانك كاسته

در بسياري از كشورها. كه جايگاهي در فعاليت عملياتي بانك نداردشودميبانك تبديل به ملكي 

به هستيم كه در مواردي كه بدهكار قادر به بازپرداخت نميشاهد اين موضوع نيز  باشد، قانون

در چنين مواردي با اعلام ورشكستگي. دهدميسختي حق اعلام داوطلبانه ورشكستگي را به وي 

و در عين حال اعتبار داوطلب فرآيندداوطلبانه، صورت به تغيير ساختاري به تعويق نخواهد افتاد

پ ناعتباري نيز نزول يكي ديگر از ابعاد مورد بحث در اينجا، اعطاي اختيار به نهادهاي. كندمييدا

مديريت دارايي براي اعمال قانوني تصميمات اتخاذ شده در اين نهاد است، يعني تصميمات اتخاذ 

ب و معادل دستور قضايي براي اجراي تصميمات باشده شده هايي تنها با اتخاذ چنين سياست. معنا

از طرفي،. سازي در انجام وظايف خود خواهد بودكه نهاد مديريت دارايي قادر به بهينه خواهد بود
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دو(خواهد يافت تسهيلات غيرجاري نيز افزايشيهاي مذكور نرخ احيا با اتخاذ سياست البته

بر اعلام ورشكستگي ازسوي بدهكار يا اعطاي اختيارات به نهاد مديريت دارايي پيشنهاد اخير مبني

و ارزيابي ميزان تناسب با چارچوبنيا .)هاي حقوقي كشور داردز به بررسي حقوقي بيشتر

و سياست وجود چارچوب جامع نظارتي: هاي نظارتيوجود چارچوب منطقي براي نظارت

چنين چارچوبي.مديريت سرمايه است مؤثرهاي نيازهاي كليدي در اعمال سياست يكي از پيش

و تواند تسهيل مي كننده روندي منطقي براي اتخاذ تصميمات نظارتي پيرامون مديريت ارائهدهنده

و براي مثال طبقه. تسهيلات غيرجاري باشد بندي مناسب تسهيلات با توجه به قابليت بازپرداخت

وهاي نسبت(وضعيت مالي شركت  . كندعمل عامل مؤثري در اين زمينه عنوانبهتواندمي) ...اهرمي

مناسب تسهيلات كمك شاياني به نهادهاي نظارتي در رصد تغيير وضعيت بندي طبقهاز طرفي

و روند تبديل تسهيلات جاري به  و طبقه. كندمي غيرجاريتسهيلات غيرجاري بندي ارزيابي

ميبانك تسهيلات كه توسط  و بانكدر بسياري موارد پذيرد، انجام ها هميشه سعي قابل اتكا نبوده

د . تر از وضعيت حقيقي نشان دهند هاي مالي خود را مناسب اشت تا وضعيت صورتبر آن خواهند

ها در پي پنهان كه بسياري از بانكشدوح روشنوض در بررسي كشورهاي فوق اين حقيقت به

و در بسياري از موارد شاهد آن بوديم كه بانك هاي دن عمق فاجعه در صورتكر مالي خود بودند

ق وضعيت آن را از غيرجاري به جاري تبديل غيرجاريسط از تسهيلات تنها با دريافت آخرين

. دندكر مي

و تغيير ساختاري سازي در شفافها شركتچارچوب مالياتي مناسب براي تشويق فعاليت

مي دولت:آنهايها دارايي توانند براي تسهيل روند فروش يا انتقال تسهيلات غيرجاري، ماليات ها

درها بانكباعث تشويق غيرجاريمطالبات هاي مالياتي هزينه كاهش.دهندكاهش انتقال دارايي را 

و ساير اين نوع سازي وضعيت شفاف از طرفي اعمال چنين. شودميي آنهاها داراييتسهيلات

و حل احتماليها دارايياي ها در ارزشيابي دورهسياستي باعث اقدام داوطلبانه بانك ي خود

. غيرجاري قبل از حجيم شدن آن خواهد بودمشكلات تسهيلات

و اعمال نفوذ: غيرجاريمشكلات تسهيلات وفصلحلروند هاي اين روند بايد فارغ از فشارها

از. سياسي صورت پذيرد اي بزرگ از مشاوران سياسي خوشهيها شركتبديهي است كه بسياري

و پرنفوذ متعددي بهره مي بهدر صورت اعمال نفوذو برند قوي درستي سياسيون، اين روند يا

و يا امتيازات دريافتي توسط  هاي كه از حضور مهره(ي بزرگها شركتانجام نخواهد پذيرفت

ا) برند سياسي بهره مي متيازاتي خواهد بود كه ساير در انتقال تسهيلات به مراتب بيشتر از

. كنندميها دريافت شركت

و مؤسسوجود رابطه مستحكم بين در: درحال تغيير ساختاريها شركتات اعتباري
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و مالي مشكل تسهيلات وفصلحلدر سايه روند بلندمدتراستاي دستيابي به منافع اقتصادي

در، بايد رابطهغيرجاري و روند تغيير ساختاري اي قوي بين روند تغيير ساختاري در بانك

و هايحل استفاده از راه. كار برقرار باشدبدهيها شركت يك طرف مدت كوتاهسريع كه تنها منافع

و استفاده از آنها بايد در حداقل مواقع صورت پذيرد كندميرا لحاظ  به بياني ديگر. ناپايدار بوده

. برد خواهد بودـ تنها رابطه پايدار رابطه برد

و مالي براي حل مشكل ي ساز نكته درخور توجه براي پياده: وجود منابع لازم انساني

از منابع مورد نياز نيز لزوماً. سازي منابع است هاي موجود فراهمحل راه و در بسياري مالي نبوده

و يا هاي براي مثال تشكيل كميته. باشدمواقع، از نوع منابع انساني مي بررسي تسهيلات غيرجاري

و متخصص وفصلحلگيري براي چگونگي هاي تصميمكميته مشكل نياز به منابع انساني مجرب

مديريت دارايييها شركت. باشدمي فرآيندنيازهاي از طرفي وجود منابع مالي نيز يكي از پيش. دارد

(AMCs) و منابع مالي موجود براي فعاليت خود را در اختيار تأمينكامل طوربهبايد مالي شوند

. داشته باشند

بي قضاوت و وضعيت موجود بايد بندي طبقهتصميمات در راستاي: طرفانه هاي تسهيلات

و تسهيلات غيرجاريها دارايييكي از مشكلات اساسي در ارزشيابي.شودطرفانه اتخاذبي كاملاً

و اقتصادي است از. در نهادهاي مديريت دارايي دولتي يا متمركز اعمال نفوذهاي سياسي يكي

ازمباحث بسيار مهم  . گيرندگان در نهادهاي مديريت دارايي است تمام تصميم حفاظت حقوقي

و اقتصادي عمل كاملاًكاركنان نهاد مديريت دارايي بايد و به دور از اعمال نفوذهاي سياسي مستقل

و در  و در راستاي ارتقا تصميمات آنها در سايه حسنكه صورتيكرده وينيت منافع كشور

كها. سيستم مالي اتخاذ شده باشد، آنها بايد تحت حفاظت حقوقي قرار گيرند ين به آن معناست

در(نيت كاركنان قابل اثبات باشد، هيچ شخصي نتواند بر عليه آنها چنانچه حسن پيرامون فعاليت

و يا اعلام جرم) حيطه كاري نهاد مديريت دارايي . كندشكايت كرده

در ): متمركزو نهادهاي مديريت دارايي دولتي(قابل توجه سيستمي با ماهيت مركزي مزاياي

ياش مذاكرهقن چنانچه نهاد مديريت داراييهاي مالي رخ دادن بحران زمان و كننده با نهادهاي بدهكار

نهاد عنوانبهكه از آن1،متمركز نقش رهبري در حصول توافقات را داشته باشد، نهاد مديريت دارايي

دولت كننده مذاكرهكه طرف بديهي است زماني. كندميتري را ايفا مؤثر، نقش شودميمركزي نيز ياد 

مي كننده مذاكرهاست،  خا با آگاهي از جايگاه اعتباري دولت طر بيشتر به مذاكرات ادامه تواند با آرامش

 چندين از قبيل ادعاي مالكيت توسطيمديريت دارايي در موارديها شركتاين خصوصيت. دهد

1. Centralized AMC 
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باو در يك وثيقه طلبكار ها بيشتر باشد بانكتوان همچنين در مواردي كه تعداد بدهكاران در مقايسه

. شودميعملكرد بهتري در مقايسه با نهاد مديريت دارايي خصوصي موجب 

و مطابقت مبلغ كارشناسي شده مبلغ كارشناسي شده: با مبلغ بازارها داراييهمخواني

بايد تا حد ممكن به قيمت (AMC)مديريت دارايييها شركتدارايي توسط) خريد(براي انتقال 

ي انتقالي با وجود محدوديت زماني براي انجام كار بسيارها داراييارزشيابي. بازار آن نزديك باشد

ارزشيابي در جريان روند، مالك دارايي بايد در حين انجام رونداين بر اساسو سخت تلقي شده

. قرار گيرند

هاي متعددي موجودحل مشكل تسهيلات غيرجاري راه وفصلحلدر: بار اجراي طرح براي يك

تا نتيجه مطلوب را دريافت كردحل استفاده توان تنها از يك يا در مواردي از چندين راه است كه مي

از. نمود يكفرآيندسازي اين شرايط بهينهترين اصلييكي آن، اجراي آن مشروط به بار انجام شدن

در. است بيچنانچه اين شرط مورد توافق طرفين قرار گيرد، آنها و تنزل آينده از نظمي مالي

آگاهند كه اين فرصت استثنايي تنها يكبار براي آنها فراهم زيرا، كرداعتباري خود جلوگيري خواهند 

. شود مي

ب براساسسازي براي پيادهچارچوب اصول اجرايي.7  دست آمدههتجربيات

حاكي از آن در وقوع مؤثرو عوامل گزارش بررسي بحران در كشورهاي مورد اشاره در اين

برخي از اين عوامل آشنا عبارتند از افزايش تعداد. استوجود عوامل مشابهي در اقتصاد ايران نيز 

و بانك بي)در اندونزيشرايط مشابه(ات مالي در كشور مؤسسها و نامتعارف، اعطاي رويه

و هاي، اعطاي تسهيلات به گروهها شركتتسهيلات بدون توجه به نسبت اهرمي در  خاص

ذييها شركت و و نقدينگي به بخش مسكن وابسته و تمركز نامتعارف تسهيلات مالزي(نفوذ، ورود

تجربه براساسساختاري جامع ترسيمرو ايناز.و وجود سيستم ناكارآمد نظارتي)و اندونزي

روند در حل معضل مطالبات غيرجاري سازي در بهينه مؤثرتواند عاملي كشورهاي مورد مطالعه مي

. ايران نيز باشد

و اصول اجرايي تأسيسكننده چارچوبي از مدل پيشنهادي موارد ذيل ارائه نهاد مديريت دارايي

:استآن براي اجراي احتمالي در جمهوري اسلامي ايران 

در.1-7 و كليدي و نحوه عملياتي نهاد تأسيساصول اصلي  نهاد مديريت دارايي

ميـ و اجرا تر شدن معضل جلوگيري كند، تواند از بزرگ يكي از اصولي كه در صورت رعايت
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مي. داوطلبانه است صورتبهها براي ورود به طرح تشويق بانك و نهاد مديريت دارايي توانند دولت

و يا افزايش قيمت خريد تسهيلات هاي براي مثال كاهش نرخ(با اتخاذ تصميماتي مناسب  مالياتي

ا شودمياين امر باعث. ها فراهم كنندزمينه ورود داوطلبانه را براي بانك) غيرجاري ز تا بانك قبل

و از در نتيجه آنكه به وضعيت بحراني نزديك شود خواهان همكاري با نهاد مديريت دارايي شده

. تر شدن حجم تسهيلات غيرجاري جلوگيري شود حجيم

تاو نهاد مديريت دارايي بايد قدرت اجراي تصميمات كارشناسي خود را داشته باشدـ لذا لازم است

اختيارات قانوني لازمو قانوني در آن نهاده شده صورتبهقدرت مورد نياز نهاد مديريت دارايي 

بهها شركتصورت، اينغيردر. خود را داشته باشدهاي براي انجام فعاليت ي بدهكار تنها حاضر

ي منافع خود تشخيص اجراي آن دسته از تصميمات نهاد مديريت دارايي خواهند بود كه در راستا

را. دهند و قانوني در اجراي تصميمات خود از طرفي چنانچه نهاد مديريت دارايي قدرت حقوقي

شدمشورتي تبديل به نهاد نداشته باشد، اين نهاد عملاً . خواهد

شوند كه حجم تسهيلاتمي تأسيسزماني با توجه به اين مهم كه نهادهاي مديريت دارايي عموماًـ

منبع مالي واحدي قادر به پاسخگويي نيازهاي طبعاً؛باشدري به مقدار قابل توجهي رسيده غيرجا

مينيستاين نهاد  در، لذا انتظار بررسي. مالي خود استفاده كند تأمينرود اين نهاد از منابع مختلفي

و مؤسس(تجارب كشورهاي مذكور نيز بيانگر استفاده از منابع مالي مختلف  ...) ين، اوراق رهني

. بوده است

و در نتيجهها شركتي بند اولويتيكي از اصول مهم در اجراي طرح،ـ ي بدهكار براي ورود به طرح

در. تخصيص منابع است بديهي است در دستيابي به توافق، اولويت بايد به بدهكاراني داده شود كه

با(وردار بوده مقايسه با ساير بدهكاران از ثبات مالي بيشتري برخ احتمال بقا بالاتر در مقايسه

تسريع در خريد تسهيلات. وجود داشته باشدبهبود وضعيت آنها امكانو) ساير بدهكاران

شوند تفاوتي در وضعيت آنها حاصل غيرجاري آن دسته از بدهكاراني كه ورشكسته محسوب مي

. دارند بايد براي نهاد در اولويت باشندبالاترييبدهكاراني كه امكان بقارو ايناز. كردنخواهد 

و چارچوب زماني براي رسيدن به تواف- ترين اركانق نهايي نيز يكي از اصليتعيين محدوديت

، اين روند تبديل نشودچنانچه محدوديت زماني براي حصول توافق تعيين. استبراي موفقيت طرح 

و طولاني خواهد شد كه لزوماً از طرفي تعيين. توافقي را نيز دربر نخواهد داشت به مذاكراتي پيچيده

و در نتيجه بهبود هر چه  وضعيتتر سريعچارچوب زماني باعث تسريع در حصول توافق نهايي

ذيها شركت شدي . نفع خواهد
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يساختار مالكيت.2-7

 كه اول ساختار مالكيتي نهاد مديريت دارايي كردساختار مالكيتي را بايد به دو مقوله جداگانه تقسيم

ساختار. است) شودميبانكي كه تسهيلات غيرجاري آن خريداري(دوم ساختار مالكيتي بانكو

و تعداد سهم سهامداران آن منوط ند ساير شركتمالكيتي نهاد مديريت دارايي همان و درصد ها بوده

اص. به آورده آنهاست و بانك لي اين نهاد عموماًبديهي است كه سهامداران ات مالي مؤسسها

مي. خواهند بود هاي خصوصي آورده بانكشود، جهت كاهش فشار بار مالي به دولت پيشنهاد

و در نتيجه سهم بيشتري را در تملك خود قرار دهند . بيشتري اهدا كرده

غيها بانكمقوله دوم بحث ساختار مالكيت در آن دسته از رجاري آنها يي است كه تسهيلات

كه. شودميتوسط نهاد مديريت دارايي خريداري  هاي موجود، بانك با توجه به آفتبديهي است

. واگذاركننده تسهيلات معوق نبايد در شركت خريدار تسهيلات سهمي داشته باشند

و قلمرو عملياتي.3-7  وسعت

در راستاي حل مشكل به آن اشاره شد فعاليت نهاد مديريت دارايي گزارش همانطور كه در

ميها داراييفروش. كردتوان به سه دسته كلي تقسيم تسهيلات غيرجاري را مي تواند از طريق نيز

و خريداران بلوكي صورت پذيردها داراييتشكيل سبدي از  سه.و فروش آن به مشتريان حقوقي

:دسته كلي از عمليات عبارتند از

باـ بدهكار، فروش دارايي، تبديل بدهي به سهاميها شركتاعمال تغيير ساختاري طي مذاكره

وها بدهينقد نمودنو شركت ....از طريق فروش در مزايده

و به اجرا گذاشتن وثايق بدهكارانها داراييياحياـ . از طريق تصاحب

).نقدينگي تأمينبراي مثال انتشار اوراق مرابحه(تبديل بدهي به اوراق رهنيـ

ها داراييدامنه.4-7

همانطور كه در فوق به آن اشاره شد، يكي از اصول مهم براي دستيابي به نتيجه مطلوب، شراكت

و تشويق آنها براي همكاري با نهاد مديريت دارايي است بانك بايد به اين نكته اشاره. ها در طرح

و تشويق آنها براي ورود به طرح در اولوي داشت كه همكاري با بانك از.ت استهاي خصوصي

طرح متوجه مردم هاي، لذا هزينهاند نهادهاي متمركز دولتي معمولاًآنجايي نهادهاي مديريت دارايي

و ماليات ها نهادهاي مديريت دارايي هزينه سازي بنابراين در راستاي حداقل. دهندگان است جامعه

منابع اختصاص داده شده به نهاد مديريت دارايي. گيردهاي خصوصي در اولويت قرار بايد بانك
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صرف خريد تسهيلات صرفاًبايد) استهاي خصوصي كه بخشي از آن نيز از طرف بانك(

نهاد مديريت.مختلف بدهكار باشده ماليمؤسسكه بدهكار به چند زماني. شودهاي غيرجاري بانك

و هماهنگي دارايي ناگزير خواهد بود تا بين منافع تمامي بستانك .كندايجاد اران تعادل

به. استواگذاري مطالبات معوق نكته حائز اهميت بعدي تعيين ابعادي مشخص براي آن اين

راامعن مبلغ كف براي خريد تسهيلات غيرجاري عنوانبهست كه نهاد مديريت دارايي حداقل مبلغي

ي توليديها شركت غالباً(يان حقوقي تعيين اين مبلغ حداقلي به آن دليل است كه مشتر. تعيين نمايد

اند در اولويت تري را در مقايسه با مشتريان خرد دريافت كردهكه تسهيلات سنگين) يا تجاري

. بالاتري قرار گيرند

از نظر مبلغ(نهاد مديريت دارايي بايد بر آن باشد تا سهم قابل توجهي از تسهيلات غيرجاري را

و خريد تسهيلات كلان رعايت نكته. دربر گيرد) كل يا عموماً(قبلي از مشتريان بانكداري شركتي

مياحتي با مستثن) حقوقي . تواند اين هدف را محقق سازد ساختن تسهيلات خرد،

كه وفصلحلنهاد مديريت دارايي حق دارد تا در راستاي تسريع معضل از خريد تسهيلاتي

بهيها شركتخصوصي به هاي توسط بانك .خود اعطا شده است صرفنظر نمايدوابسته

مياين با توجه به سطح مشكلات موجود در صنايع مختلف، صنايع اولين گام تواند در بدو نهاد

مي. كندي بند اولويتمختلف را  تواند تمركز اصلي خود را بر روي صنعتي قرار دهد كه بيشترين اين نهاد

وبراي مثال صنعت(زيان را متوجه خود كرده است  با توجه به سطح مشكلات در صنايع ...). نساجي

مي) با توجه به تمركز حجم تسهيلات در آن صنايع(مختلف  با نهاد مديريت دارايي  تأسيستواند

به از دپارتمان هريكهاي زيرمجموعه، دپارتمان مشكل در صنعت خاصي تخصيص وفصلحلها را

و تسهيلي كار با بند اولويتدر بسياري از مواقع،. دهد توجه به صنعت، روند انجام كار را تسريع

و. كند مي همانطور كه اشاره شد سطح اولاً: پذير استي كار از دو جهت توجيهبند اولويتاين تقسيم

و ثاني و ساختارها در صنايع مختلاًمشكلات موجود در صنايع مختلف يكسان نبوده ف متفاوت بوده

.مناسب براي آن صنعت خاص نيز متفاوت خواهد بود ارائه شدههايحل راهاين براساس

و.5-7  مالي تأمينمنابع

اين منابع. است تأسيسمنابعي براي تأميننهادهاي مديريت دارايي نيازمند تأسيسبديهي است كه

موجود هاي ين، تبديل بدهيمؤسسشوند كه عبارتند از آوردهمي تأميناز سه منبع اصلي معمولاً

و اعطاي آن به تمامي) صكوك(انتشار اوراق بهادارو به اوراق رهني) غيرجاريتسهيلات(

ذي بانك نيازهاي مالي اين نهادها.به نهاد مديريت دارايي غيرجارينفع در قبال انتقال تسهيلات هاي
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از كردتوان به سه دسته اصلي تقسيم را مي :كه عبارتند

بهها كه بيشتري از بانك غيرجاريخريد اوليه تسهيلات.1 ،دهدميخود اختصاصن حجم منابع را

و دستمزدهاي مديريت دارايي كه عبارتند از هزينهيها شركتعملياتي هاي هزينه.2 ،سازماني

نيازهاي مالي براي سرمايه در گردش بدهكاران منتخبي كه شركت مديريت دارايي تصميم.3

. براي ورود به مذاكرات با آنها دارد

 قابل انتقال غيرجاريمبلغ تسهيلات.6-7

در خريد تسهيلات غيرجاري توسط نهاد مديريت دارايي بايد به اين اصل توجه داشت كه اين

تسهيلات بايد در صورت امكان با قيمتي معادل خالص ارزش دفتري به نهاد مديريت دارايي انتقال 

م(بندي تسهيلات بديهي است چنانچه طبقه. يابد و يا مشكوكبراي ) الوصول ثال غيرجاري، معوق

. درستي انجام شده باشد، ارزش دفتري آنها تا حدي با ارزش بازار آنها مطابقت خواهد داشت به

شدبر روي ترازنامه بانك تأثيرباعث عدم اصل رعايت اين با توجه به اين اصل، نهاد. ها نيز خواهد

تصها داراييمديريت دارايي بايد تنها  و يا خريداري كند كه يي را با طوربهاحب و مطابق دقيق

مي همانطور كه قبلاً. اند بندي شده قوانين بانكي طبقه د تا فعاليتشو به آن اشاره شد، توصيه

ي خصوصي انجام پذيرد تا از اعمال نفوذهاي سياسي در انتقالها شركتمديريت دارايي توسط

و داشتن نگاه مطلوب به شركتي خاص، با وجود اعمال نفوذ. جلوگيري شودها دارايي هاي سياسي

ساقدام ماهيت  بهؤنهاد مديريت دارايي زير و اين خريد تنها و1معناي نجات ماليال رفته شركت

. تزريق نقدينگي توسط دولت لحاظ خواهد شد

و يا ضرر امر توجه به ايننهادهاي وصول مطالبات يكي از اصول مهم در مهم است كه منفعت

اين امر. كننده تسهيلات باشده مالي اعطامؤسسحداكثري تسهيلات غيرجاري بايد متوجه بانك يا 

،)يا ضرر( اين در صورت تحقق سودبنابر. شودميپذيري بانك انجام مسئوليتدر راستاي ارتقاي 

در. كند) يا تقبل(را دريافت) يا ضرر(از حاشيه سود بخشي كننده تسهيلات بايد بانك اعطا

ط بدهكار انجام پذيرد، تسويه نهايي در توافق حاصل شده در قالب پرداخت نقدي توسكه صورتي

از طرفي. كردكننده تسهيلات سود يا ضرر حاصل شده از نتيجه توافق را تقبل خواهد بانك اعطا

و توافق به تسويه منظور محاسبه ارزش خالص دارايي(نقدي منجر شود غير چنانچه نتيجه مذاكرات

ا و يا متقبل ضرر حاصل كننده تسهيلات دريافت، بانك اعطا)ز تغيير ساختاري استپس كننده سود

و قيمت خريد دارايي خواهد بود .از تفاوت ارزش خالص حال

1. Bailout 




	��� �و��___________________________________________________��
�������را�ا �


 اتمام فعاليت نهادهاي مديريت دارايي.7-7

در. اي قرار گيردمديريت دارايي در محدوده زماني از قبل تعيين شدهلازم است تا فعاليت نهاد

سال7تا5مورد بررسي قرار گرفتند، فعاليت نهاد مديريت دارايي گزارش كشورهايي كه در اين

و يا شروع فعاليت آن اتمام پذيرفت تأسيسپس از  همانطور كه در قبل به آن اشاره شد يكي. نهاد

اعمال محدوديت زماني براي جلوگيري از طولاني شدنهانهاداين تأسيسدر از اصول بسيار مهم 

و تبديل آن به مذاكرات بي يك. نتيجه است پروسه تا از طرفي اين پروسه فقط بايد بار انجام پذيرد

در سررسيد. ذينفعان آگاه شوند كه اين فرصت استثنايي بار ديگر براي آنها فراهم نخواهد شد

از7يا5پس از فعاليت، يعني  سال پس از آغاز فعاليت، نهاد مديريت دارايي بايد آن دسته

راها دارايي . بازگرداند) بانك(صاحبان اصلي آنها به يي را كه موفق به فروش آنها نشده است

 اصول عملياتي.8-7

: توان در اصول عملياتي ذيل خلاصه كرد ماهيت عملياتي نهاد مديريت دارايي را مي

. سپاري شوند حداكثري برون طوربههاي نهاد، فعاليتفرآينددر راستاي تسهيلـ

و مقبول نهاد مديريت كاملاًيها شركتبايد توسطها داراييارزشيابيـ و مورد اعتماد مستقل

هر كاملاًدارايي انجام شود تا اين ارزشيابي  و از . گونه اعمال نفوذي به دور باشدعادلانه انجام شده

از سازي براي سادهـ و كهآعمليات يك معمولاًايي خوشهها شركتنجايي زيرمجموعه

ا صورتبهايي خوشهها شركتهستند، بررسي�)يا مادرتخصصي(شركت مادر  . جام شودنتلفيقي

يا كارانه محافظهبا استفاده از اصول فرآيندمديريتـ .ي انجام پذيردوكار كسببانكي

و كاهش هزينهـ روند هزينه سازي كنترل داخلي بايد براي بهينهمسمكانيـ ها طراحي فايده

. اعمال گرددو قوياًشده 

و برخورد منصفانه در مقابل تمام شده از هرگونه اعمال نفوذ سياسي پرهيزـ و رفتار

. شوددخيل انجام هاي بانكبدهكاران

و مديران ارشدـ و شرايط اقتصادي آگاهي كامل دارندسامجرب كه از از مديرعامل ختار

. شوداستفاده 

ازـ چه فرآينداطاله براي جلوگيري و براي حصول هر و مذاكرات تر سريعسنجش اعتباري

. توافق از كاركناني مجرب استفاده گردد

اين. همانطور كه در بخش قبلي اشاره شد محدوديت زماني براي حصول توافق اعمال گرددـ

 
1. Parent company 
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يك فرصت به مديران شركت بدهكار براي دستيابي به توافق نيز محدوديت زماني شامل ارائه تنها

پس. خواهد بود اين به آن معناست كه بازه زماني فقط براي يك فرصت مذاكراتي خواهد بود، ولو

. خورده زماني باقيمانده باشد از اتمام مذاكرات شكست

و مالي شركتهاي فعاليتـ و بررسي گردد تا مانع صورتبهبدهكار بايد عملياتي جدي رصد

. از تكرار اشتباهات گذشته شود

هاي خارج از شركت هاي صحيح از حسابرسبايد براي حصول اطمينان از انجام رويهـ

. استفاده شود) مستقل(

پس در راستاي بهرهو بدهكاران بايد براي تغيير ساختار عملياتيـ مند شدن از منافع احتمالي

.را بپذيرندنهاد مديريت داراييو مقتضيات مد نظر از تغيير ساختار مالي، الزامات 

 بندي جمع

زا عوامل بحران عنوانبهمستند، عواملي گزارش در بررسي هر چهار كشور مورد مطالعه در اين

و مشترك شناسايي شدند كه در هر چهار كشور به عواملي مانند دريافت. بودندچشم خورده

و در نتيجه بي و هاي اهرمي نامتعارف، ضعف نظارت در سيستم بانكي نسبتتحقق رويه تسهيلات

و عدم طبقه عوامل مشتركي بودند كه در بروز ازجملهي بانكيها داراييبندي مناسب تسهيلات

آسيا استفاده از نهادهاي زده شرق اقتصادهاي بحران. كردندبحران در هر چهار كشور نقش ايفا 

. مديريت دارايي را استراتژي مناسبي براي مقابله با بحران تسهيلات غيرجاري بانكي دانستند

كه فراهم كرد كه نتيجه آن ابزاري براي دستيابي به هدفي مشخص،استفاده از اين استراتژي

و بانكي كشوريعبارت بود از احيا كاهش حجم تسهيلاتهوسيلبهدوباره سلامت سيستم مالي

اتر سريعغيرجاري در  و با در اين. بود دهندگان عمال كمترين هزينه بر دوش مالياتين بازه زماني

و همچنينها روشسعي بر آن بود تا تجربيات كشورهاي مختلف با توجه با كارا بودن گزارش 

كه سياست تشكيل نهادهاي مديريت)3جدول(آمار حاكي از آن است. شودنتايج آنها بررسي

عمق مشكلات سيستم. دارايي قادر بود تا حجم قابل توجهي از تسهيلات غيرجاري را پوشش دهد

نگذاربانكي، اراده سياست و اختيارات هادهاي مديريت دارايي، نحوه ان براي مقابله با مشكل، تعهدات

نهوي غيرجاريها داراييگذاري قيمت ادها همه ابعاد مختلفي از اين استراتژي سرعت عملكرد اين

شداجمالاً به آنها بودند كه  ي تسهيلات يكي از ابعاد بسيار مهم در اين ميان نحوه قيمتگذار. پرداخته

ها برايي صورت پذيرد كه باعث ايجاد انگيزه براي بانكنحوبهگذاري بايد اين قيمت. غيرجاري است

و از طرفي كمترين  و مالياتورود به طرح شده به.دهندگان كند هزينه را متوجه دولت با توجه
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و ارزش دفتري ها به اين واقعيت وجود داشت، بانكها داراييتفاوت چشمگيري كه در قيمت بازار

منجر) يعني با قيمتي به مراتب كمتر از ارزش دفتري(با قيمت بازارها داراييآگاه بودند كه فروش 

همانطور كه در متن به آن اشاره شد، اين تفاوت در قيمت. خواهد بود به تقبل زيان در ترازنامه

ي بانكي بود، عاملي كه در بروز بحران در تمام كشورهايها داراييبندي نادرست حاصل از طبقه

هاي تغيير توافقنامهن بيانگر اين حقيقت است كه بررسي تجربيات همچني. مذكور نقش داشت

شرساختاري كه در ببر گيرنده و زيان پس از انتقال دارايي بوده است از دو روند:عداكت در سود

و زيان بر اين، علاوه. تحميل زيان كمتر توسط نهاد مديريت داراييو انتقال دارايي شراكت در سود

و از آنجايي كه ابعاد طرح براي بررسي در ايران لحاظ  با روح بانكداري اسلامي نيز همخواني دارد

. شده است اين نكته از اهميت خاصي برخوردار است

مي نحوه اولويت و خريد تسهيلات غيرجاري را مسلم مهمترين وظيفه نهاد طوربهتوان بندي

مي فرآينداز عواملي است كه در تسريع متأثرت كه خود مديريت دارايي دانس اين. كنندنقش ايفا

عوامل عبارتند از سطح مشكلات موجود در سيستم بانكي، اختيارات نهاد مديريت دارايي، پشتوانه 

و اراده سياسي، وجود بستر قانوني لازم و عوامل اشاره. شرايط اقتصادي غالبو مالي شرايط

ي بود كه باعث شد تا عملكرد شركت مديريت نحوبهو مالزي در زمان بحرانيجنوب كرهدرهشد

بررسي.ندگذار تري را در مقايسه با ساير كشورها برجاو داناهارتا نتايج مطلوب جنوبي كرهدارايي

20بين كلي مبلغ پرداختي براي تسهيلات غيرجاري طوربهي حاكي از آن است كه الملل بينتجربيات 

همچنين يكي از تجربيات ارزشمند در اين زمينه دستيابي. درصد ارزش دفتري آنها بوده است50تا

در با بحران نتايج به مراتب مطلوبتر سريعبه اين حقيقت بوده است كه مقابله هر چه  تري را

ديگر اين است نكته حائز اهميت. مقايسه با صبر براي بازگشتن اقتصاد به شرايط عادي داشته است

. كه تمامي آنها روش يكساني را براي مقابله با افزايش حجم تسهيلات غيرجاري در پيش نگرفتند

اين بدان. نه تمامي آنها، تصميم به انتشار اوراق رهني گرفتندو براي مثال تنها برخي از كشورها

وها روشمعناست كه استفاده از  زيرساخت اقتصاديي خاص منوط به شرايط خاص اقتصادي

وچه. است بسا روشي وجود داشته باشد كه مطلوب بوده ولي با توجه به شرايط وقت كشور عملي

. قابل اجرا نباشد

استفاده از نهادهاي مديريت دارايي اقتضائات همانطور كه در متن نيز به آن اشاره شد يكي از

يكهر استراتژي  د. بار است تنها براي ازكه صورتير با رعايت اين شرط يها داراييبرخي

ش ه مجدد به وضعيت غيرجاري تبديل شوند اين بار نهاد مديريت دارايي قادردغيرجاري خريداري

. نخواهد بودبه خريداري آن
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همچنين شاهد آن بوديم كه افزايش حجم تسهيلات غيرجاري محدود به گزارش در اين

و يا داخلي  و نوسانات اقتصادي باعث افزايش حجم تسهيلات در مبناي ارزهاي خارجي نبود

و  رسد نحوه مقابله با افزايش حجم تسهيلاتمي نظربهاز طرفي. ارزي بودغيرتسهيلات ارزي

و چه داخلي، يكسان بود تنها. ها براي مقابله با آنها تفكيك قائل نبودندو دولتهغيرجاري، چه ارزي

و آنها اطمينان داشتند كه اگر سازي تمركز آنها بر بهينه ميآكارروش روش مقابله بود توان باشد

آن. كرداستفاده) ارزي يا داخلي(از آن براي مقابله با هر نوع تسهيلاتي  همانطور كه در متن به

ها براي مقابله با افزايش حجم تسهيلات ارزي اقدام به انتشار اوراق قرضه ارزي اشاره شد دولت

. كردند)كردي يكسانولي با روي(

 پيوست

)درصد( نحوه تأمين مالي نهاد مديريت دارايي در كشورهاي مختلف.1جدول

ميلادي2002منتهي به سال

تايلندهمالزيجنوبيكرهاندونزيعنوان

10060/02040/0منابعي كه مستقيماً از طرف دولت اهدا شد

040/998060/99بدهي

090/946760/90منتشر شده توسط نهاد مديريت دارايياوراق قرضه.1

060/4130هاساير بدهي.2

0000تسهيلات اعطا شده از طرف بانك مركزي.3

6456/2115232*آوري شدهمجموع منابع جمع

4496/348/450/4درصدي از توليد ناخالص داخلي

6067/389238**و*تسهيلات غيرجاري خريداري شده

Source: The World Bank, National Bureau Of Economic Research. 
تمامي مبالغ در قالب ميليارد ارز» تسهيلات غيرجاري خريداري شده«و» آوري شده مجموع منابع جمع«در قسمت*

به كشور مي و اندونزي كه اعداد در قالب هزار ميليارد ارز كشوركاستثناي باشد .بيان شده استره

.استاعداد صرفاً مبلغ خريد» تسهيلات غيرجاري خريداري شده«در قسمت**
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