




 داستان مالی

 بازده

 ریسک



 دانش اقتصاد•
 دانش مالی•
 دانش آمار•
 دانش ریاضی•
 دانش فناوری اطلاعات•

 مسأله ای بین رشته ای





 نظریۀ ساختار سرمایه
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 واریانس -مدل میانگین
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 مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای
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 مدل قیمت گذاری اختیارمعامله
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خودرگرسیونی مشروط                            مدل

 ( ARCH)بر ناهمسانی واریانس 

 





p

i

itit

1

22 



 اندازه گیری ریسک •

 قیمت گذاری ریسک•

 مهم ترین چالش مالی



کاستی در فرآیندها •
 و رویه ها 

 ریسک عملیاتی

قصوووووووووو ر در •
 بازپرداخت وام ها

 ریسک اعتباری
هجوووو م بوووورا  •

بیوووروش کنووویدش  
 سپرده ها

 ریسک نقدینگی

کووواهی قی وووت  •

 سهام

 ریسک بازار





 قیمت گذاری مشتقه ها
 رفتار پویای قیمت های اوراق بهادار

 رفتار پویای قیمت های اوراق بهادار

 قضیۀ مطلوبیت موردانتظار



 گشت تصادفی و مارتینگل

 مشتق تصادفی ایتو در قیمت گذاری مشتقه

انتشار مرتن-مدل پرش  

 مدل ساختاری مرتن



 .بسیاری از قوانین و مقررات برای کنترل ریسک های مؤسسات مالی است•

 

 .قوانین  نمی تواند خیلی محافظه کارانه و یا جسورانه باشد•
 

 .قانون گذار باید محاسبه کند و اندازه بگیرد•

 

 

 





 26در . کمیتۀ بال در پاسخ به انحلال ناگهانی بانک هرشتات تشکیل شدد 
تعدادی از بانک ها در مقابل تحویل آنی دلار در  نیویورک،  1974ژوئن 

هرشتات در پرداخدت دلار  . مارک آلمان به بانک هرشتات حواله کردند
در این فاصلۀ زمانی و قبل از اینکده  . به بانک های طرف قرارداد تعلل کرد

بانک بتواند حساب ها را در نیویدورک تسدویه کندد، از جاندا مقدا  هدای       
در  10در واکنش به ایدن واقعده کشدورهای گدروه     . ناظر آلمان منحل شد

را تحت نظارت بانک تسدویۀ  ( بال)کمیتۀ نظارت بر بانک ها  1974اواخر 
 .در شهر بال سوئیس تأسیس کردند(  BIS)بین المللی 



مدیران بانک های مرکزی کشورهای بزرگ جهان در شهر بال همدیگر را   1988در سال 

 .ملاقات کردند و الزامات حداقل سرمایه را برای بانک ها تدوین کردند

از   1992بال نیز معروف شد و در سال  1988این گردهمایی به عنوان پیمان سال 

 .بهره مند شد 10مصوبۀ قانونی کشورهای گروه 

 .در نظر گرفته می شود IIهم اکنون به عنوان نسخۀ قدیمی بال  Iبال 



 :متمرکز بر ریسک اعتباری است  Iچارچوب بال 

بر اساس این پیمان باندک هدا  ملدز  بده نگاهدداری سدرمایه  بدرای        •
دارایی های بانک ها بر اساس ریسک . پوشش ریسک اعتباری اند

میدانگین مدوزون شدده بدا     . اعتباری به پدن  طبقده تقیسدم مدی شدود     
( درصدد   8)ریسک دارایی ها محاسبه  می شود و درصددی از آن   

 . به عنوان سرمایۀ لاز  برای پوشش ریسک اعتباری لحاظ می شود



 رکن سوم، انضباط بازار

ایددن رکددن بدده عنددوان اهرمددی   •
جهت تقویت امنیت و قابلیدت  
اتکددای سیسددتم بانددک داری از 
طریددق افشددای بهتددر و ددعیت  
ریسدددک و سدددطوی سدددرمایۀ  
بانک عمل می کند، به گونه ای 
که صدنعت و سدرمایه گدذاران    
بهتددر بتواننددد سددط  قدددرت    
پرداخت دیدن یدک باندک را    

 .تخمین بزنند

 رکن دوم، بازبینی نظارتی

کده   این رکن تضمین می کند•
بانک ها فرآیندد هدای دقیدق را    
دنبال کنند، ریسک هایشدان را  
بدده روشددی قابددل اتکددا اندددازه  
بگیرند و سرمایۀ کافی جهدت  
محافظددددت از کددددل جامعددددۀ 
بانددک داری در مقابددل پیامددد   
سیستمیک ریسدک هدایی کده    

 . متحمل می شوند، نگه دارند

 رکن اول، الزام کفایت سرمایه

لاز  است مقداری حداقلی از •
سددرمایۀ بانددک بددرای پوشددش  
زیدددان هدددایی کددده از ناحیدددۀ   
ریسددددک هددددای اعتبدددداری و  
عملیدداتی و بددازار در جریددان   
فعالیددت هددای کسددا و کددار    
ایجاد می شود، کندار گذاشدته   
شددود تددا بقددای بانددک و ادامددۀ 

 .فعالیت آن تضمین شود



ریسک  
 بازار

ریسک  
 اعتباری

ریسک  
 عملیاتی

ریسک  
 نقدینگی
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سرمایۀ 
 قانونی

سرمایۀ 
 اقتصادی



 .ریسک به منظور کنترل و مدیریت محاسبه می شود•

 ریسک را بر اساس ویژگی های سبد دارایی محاسبه می کند و بنابراین  •

 مزایای تنوع بخشی را لحاظ می کند؛•

 میان سبدهای مختلف تفاوت قائل می شود؛•

 .تغییرات سبد دارایی را لحاظ می کند و بنابراین می توان آن را به عنوان ابزاری برای بهینه سازی به کار برد•

 سرمایۀ اقتصادی

 .ریسک به منظور الزامات قانونی و گزارش دهی محاسبه می شود•

 .نسبت به ویژگی هی سبد دارایی کمتر حساس است•

 

 سرمایۀ قانونی



• standardized approach  

 رویکرد استانداردشده

• foundation internal ratings based approach 

 رویکرد مقدماتی مبتنی بر رتبه بندی های داخلی

• advanced internal ratings based approach 

 رویکرد پیشرفتۀ مبتنی بر رتبه بندی های داخلی



Rating AAA to AA- A+ to A- BBB+ to BBB- BB+ to BB- B+ to B- Below B- Unrated 

Country 0% 20% 50% 100% 100% 150% 100% 

Banks 20% 50% 50% 100% 100% 150% 50% 

Corporat

es 
20% 50% 50% 100% 150% 150% 100% 



 
 بال به دنبال تدوین رویکردهایی است که با دقت بیشتری سرمایۀ ریسک اعتباری را

 .تعیین می کند
       محاسبۀ دقیق تر سرمایۀ ریسک اعتباری مستلز  اسدتفاده از مددل هدای پدیش رفتده تدر

 .است
 اسدتقبال  ( مدل های داخلی)کمیتۀ بال از مدل هایی که توسط بانک ها توسعه می یابد

 .می کند
        هرچه دقت مدل ها افزایش می یابدد، سدرمایۀ قدانونی بده سدرمایۀ اقتصدادی نزدیدک

 .می شود





:  ریا یات مالی
داستان موفقیت آمیز 
توسعۀ ریا یات و  

 نظریۀ احتمال





 تعریف مشتقه ها

اندیشۀ غایی مشتقۀ مالی، بیمه نامه روی دارایی های مالی در بازار •
یعنی جستجوی بازیگرانی در بازار که آماده اند در ریسک و . است

  -بازاری که در معرض عد  اطمینان است -منافع تحولات آتی بازار
 .سهیم شوند

معرفی مشتقه های مالی چون اختیار معامله و آتی روی اوراق بهادار •
به سط  کیفی جدیدی از تبدیل به اوراق ( سها ، قر ه، ارز)مبنا 

 ’.بهادارکردن ریسک مالی انجامیده است



پیشنهاد استفاده از : لویی باچلیر 1900در سال 
 حرکت براونی در قیمت گذاری سفته بازانه 

 حرکت برآونی هندسی: سامئلسون 60دهۀ 

مدل قیمت گذاری     : شولز –بلک  70دهۀ 
 اختیار معامله



حل معضل کارگزاران : شولز -تولد مدل بلک
 بورس شیکاگو 1973بعد از ارائۀ مشتقه ها در 

 تبدیل به اوراق بهادارکردن ریسک: هدف•

 شولز-در مورد مدل بلک BBCمستند •



راه دراز ریا ی دانان مالی تا  
تکامل مدل های اندازه گیری  

 ریسک  




