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 داستان مالی

 بازده

 ریسک
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 اندازه گیري و مدیریت: ریسک

 دانش اقتصاد•
 دانش مالی•
 دانش آمار•
 دانش ریاضی•
 دانش فناوري اطلاعات•

 مسأله اي بین رشته اي
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 موقعیت هاي ریسکی

 پیامد نامطلوب

 .حداقل یکی از نتایج ممکن الوقوع، پیامدهاي نسبتاً نامطلوبی به همراه دارد

 عدم اطمینان

 .  تا زمان ملموس شدن نتایج، از حصول هیچ یک از آن ها آگاهی قطعی در دست نیست

 تعدد نتایج

 .عمل یا اقدام بیش از یک نتیجه به بار می آورد
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 تعریف ریسک

پیامد  ریسک احتمال تفاوت 
 .مورد انتظار استپیامد واقعی از 
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 مدیریت ریسک

 تعریف توسط اهداف

هدف مدیریت ریسک کنترل پیامدهاي نـامطلوب  
ناشی از تحمل ریسک و هم چنین اطمینان یـافتن از  

 .دستیابی به فواید پذیرش ریسک است
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 اندازه گیري ریسک •

 قیمت گذاري ریسک•

 مهم ترین چالش مالی
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 انتظارات از نظام مدیریت ریسک

 .آینده را پیش بینی کند•

 .فرصت هاي کسب وکار را شناسایی کند•
 .همیشه درست باشد•

 نظام مدیریت ریسک نمی تواند

 .زیان ها را مشروط بر رخداد حوادث پیش بینی کند•

 .خطرناك ترین سناریوها را شناسایی کند•
 .در مورد تغییر نماي ریسک توصیه هایی  کند•

 نظام مدیریت ریسک می تواند
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 نظام مدیریت ریسک

12 

ضرورتاً   وجود یا عدم وجود نظام مدیریت ریسک در کوتاه مدت
 .معادل سود یا زیان بنگاه اقتصادي نیست

  چه بسیارند بنگاه هایی که بدون داشتن نظام مدیریت ریسک در
 .کوتاه مدت عملکرد بهتري داشته اند

 نظام مدیریت ریسک حیات سازمان را در بلندمدت تضمین
 .می کند
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 انتخاب عاقل و دیوانه
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 ریسک هاي پیش روي شرکت 

ریسک هـاي تجـاري، ریسـک هـایی اسـت کـه از بطـن کسـب و کـار          •
ایــن ریســک هــا بــه بــازار . شــرکت و فعالیــت هــاي آن ناشــی مــی شــود

 محصولات و خدماتی بستگی دارد که بنگاه در آن فعالیت می کند

 ریسک تجاري

ریسک هاي غیرتجاري شـامل تمـامی ریسـک هـا غیـر از ریسـک هـاي        •
 مالی ریسک هايمانند . تجاري است

 ریسک غیرتجاري
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در تمامی شرکت ها  
 )تعریف عام(

هر نوع ریسک اضافی که در نتیجۀ دریافت •
 .وام به صاحبان سهام عادي تحمیل می شود

در مؤسسات مالی  
 )تعریف خاص(

ــه علــت نگهــداري  • هرگونــه ریســکی کــه ب
 .دارایی هاي مالی ایجاد می شود
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 ریسک مالی
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 :باید ریاضیات بدانند قانون گذارانمقام ناظر و 

      بسیاري از قوانین و مقـررات بـراي کنتـرل ریسـک هـاي
 .مؤسسات مالی است

        قوانین  نمـی توانـد خیلـی محافظـه کارانـه و یـا جسـورانه
 .باشد
قانون گذار باید محاسبه کند و اندازه بگیرد. 
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 بدهی در واسطه هاي مالی  ـ منشأ اصلی ریسک دارایی 

 دسته بندي تعهدات 

 زمان پرداخت نقدي مبلغ پرداخت نقدي نوع تعهد

 معین معین 1نوع 

 نامعین معین 2نوع 

 معین نامعین 3نوع 

 نامعین نامعین 4نوع 
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 MGRM: نماي واقعی ریسک

 زیان
 .میلیارد دلاري متحمل شد 1.5شرکت موقعیت هاي آتی خود را ناخواسته بست و زیان 

 ریسک لحاظ نشده

 .دلار تنزل یافت و شرکت مشمول اخطار تأدیۀ وثیقه به مبلغ یک میلیارد دلار شد 15به  20در آن سال قیمت هر بشکه نفت از 

 پوشش ریسک

 .براي پوشش ریسک آن قراردادها استفاده کرد)  NYMEX(شرکت از قراردادهاي آتی بورس کالاي نیویورك 

 معاملات ابزار مالی

 .تحویل آینده فروخت هايمیلیون بشکه قرارداد 160معادل  1993در سال 

 معرفی

MGRM یک شرکت با کسب وکار پالایش نفت خام و بازاریابی فرآورده هاي نفتی است. 
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 Orange County: نماي واقعی ریسک

 زیان
 .میلیارد دلار نصیب شرکت می شود 1.7زیانی برابر 

 بلا نازل می شود
 .در آن سال فدرال رزرو نرخ بهره را افزایش می دهد

 سرمایه گذاري
 .وجوه استقراضی صرف سرمایه گذاري در مشتقه ها، شناور معکوس و اوراق قرضۀ بلندمدت می شود

 تأمین مالی
 .میلیارد دلار استقراض می کند 13باب سیترون، مدیر مالی اورنج کانتی حدود  .استقراض از طریق قرارداد بازخرید صورت می  گیرد

 معرفی
 .بزرگ ترین پیمانکار  شهرداري در ایالات متحده بود 1994اورنج کانتی در سال 
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 2007بحران مالی : نماي واقعی ریسک

 .بحران مالی شروع شد و توسعه پیدا کرد

 نکول گیرندگان وام هاي رهنی

 .قیمت مسکن سقوط کرد و وام گیرندگان رهنی مرتکب نکول شدند

 اوراق بهادار به پشتوانۀ وام هاي رهنی

 .انتشار می یافت MBSبه پشتوانۀ این وام هاي رهنی 

 وام هاي رهنی دون اعتبار

 .وام هاي رهنی بدون توجه به اعتبار متقاضیان اعطا می شد
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 Hershtat Bank: نماي واقعی ریسک

ــک هرشــتات در   ــی بان در کشــور آلمــان ورشکســته شــد، تعــدادي از   1974وقت
پرداخت ها را از یک طرف دریافت کرده بود، اما قبـل از ایـن کـه پرداخـت هـاي      

این واقعه نشان گر بی ثباتی معاملات . متقابل را انجام دهد، مرتکب نکول شده بود
این بی ثباتی ها در تأسیس کمیتۀ بازل براي نظارت بر . در سیستم بانکی جهانی بود

سـال بعـد از ایـن واقعـه،      15کمیتۀ بازل، . بانک ها در سطح جهانی بسیار مؤثر بود
 .شرط کفایت سرمایه را براي سیستم بانکی تصویب کرد
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 Barings Bank: نماي واقعی ریسک
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 Bank UBS: نماي واقعی ریسک

 Kweku Adeboli)(کوئکو آدبولی 
میلیارد  2/3، با معاملاتی 2011در سپتامبر 

 .زیان رساند UBSدلار به 

علت ایجاد چنین اشتباه  •
 .عملیاتی گزارش شد
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 واسطه هاي مالی

بانک 
 سرمایه گذاري

شرکت تأمین 
 مالی

بیمه و صندوق  
 بازنشستگی

مؤسسۀ مالی و  
 اعتباري

 بانک

24 



 ، ریسکی ترین واسطۀ مالی بانک

 بانک ها خدمت تبدیل کیفی دارایی ها)QAT ( را ارائه می کننـد .
بدین معنی که به سپرده گذاران دارایی مالی خود را می فروشـند و  

کیفیـت ایـن دو دارایـی از    . دارایی مالی وام گیرندگان را می خرند
متفـاوت  ... لحاظ ریسک، بازده، نقدشوندگی، اندازه، سررسـید و  

در مســیر ارائــۀ ایــن خــدمت بــا ریســک هــاي مــالی مواجــه . اســت
بــه جــرأت مــی تــوان گفــت بانــک هــا نســبت بــه ســایر . مــی شــوند

واسطه هاي مالی با شدت بیشتري در معرض ریسک هاي مالی قرار 
 . دارند
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 ریسک هاي اساسی مؤسسات مالی

ریسک  
 بازار

ریسک  
 اعتباري

ریسک  
 عملیاتی

ریسک  
 نقدینگی
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 تعامل ریسک ها در بروز بحران اخیر

کاستی در فرآیندها و •
 رویه ها  

 ریسک عملیاتی

قصور در بازپرداخت •
 وام ها

 ریسک اعتباري
هجوم براي  •

 بیرون کشیدن سپرده ها

 ریسک نقدینگی

 کاهش قیمت سهام•

 ریسک بازار
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 دو نمونۀ تعامل ریسک اعتباري و ریسک بازار
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 ریسک اعتباري

ریسک 
 نقدینگی

 ریسک بازار

ریسک 
 عملیاتی
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درجۀ پیچیدگی مدل سازي ریسک هاي موردنظر 
 کمیتۀ بال
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 اثر پشتاپشتی   
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 سرمایۀ ریسک

 سرمایۀ قانونی
 سرمایۀ اقتصادي
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 .ریسک به منظور کنترل و مدیریت محاسبه می شود•

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

 مزایاي تنوع بخشی را لحاظ می کند؛•

 میان سبدهاي مختلف تفاوت قائل می شود؛•

 .تغییرات سبد دارایی را لحاظ می کند و بنابراین می توان آن را به عنوان ابزاري براي بهینه سازي به کار برد•

 سرمایۀ اقتصادي

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

 .نسبت به ویژگی هی سبد دارایی کمتر حساس است•
 

 سرمایۀ قانونی
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 محرك هاي مؤسسات مالی براي مدیریت ریسک

محرك هاي  
 قانونی

محرك هاي  
 اقتصادي
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 محرك هاي قانونی

 بانک مرکزي ایران 
 کمیتۀ بال
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 سرمایۀ ریسک

سرمایۀ اقتصادي نشان می دهد چه مقدار سرمایه براي پوشش ریسک بایـد کنـار   •
 .گذاشته شود

هرچه ریسک  نهاد مالی بیشتر باشد، سرمایۀ بیشتري باید بـراي پوشـش آن کنـار    •
 .گذاشته شود

 .سرمایۀ اقتصادي نشان می دهد آیا سرمایۀ نهاد مالی با ریسک آن سازگار است•

سرمایۀ اقتصادي نشان می دهد آیا سرمایۀ نهاد مالی براي جذب زیان هـاي ناشـی   •
 .از موقعیت هاي بد کفایت می کند

 چرا سرمایۀ اقتصادي مهم است؟
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 سرمایۀ اقتصادي

 براي بانک ها

سرمایۀ اقتصادي خالص ارزشی است که بانک باید در ابتداي سال مالی خود •
داشته باشد تا اطمینان حاصل شود که احتمال نکـول بانـک بـه انـدازة کـافی      

 .کوچک است

خالص ارزش بانک برابر است با حاصل تفریق دارایـی هـا و بـدهی هـا؛ یعنـی      •
 .همان حقوق صاحبان سهام

احتمال نکول یادشده به سیاست  بانک براي دستیابی به رتبۀ اعتباري موردنظر •
 .بستگی دارد

اگر بانک متناسب با سطح ریسک، سرمایه ندداشته باشد، رتبۀ اعتباري بانک •
 .کاهش می یابد
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 الزامات کفایت سرمایه

 سرمایۀ قانونی 

به الزامات استانداردي کـه مقـام نـاظر در مـورد     
میـــزان ســـرمایۀ بانـــک هـــا و ســـایر نهادهـــاي  

 .سپرده پذیر وضع می کند، سرمایۀ قانونی گویند
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 پیدایش -کمیتۀ بال

 26در . کمیتۀ بال در پاسخ به انحلال ناگهانی بانک هرشتات تشکیل شـد 
تعدادي از بانک ها در مقابل تحویل آنی دلار در  نیویورك،  1974ژوئن 

هرشتات در پرداخـت دلار  . مارك آلمان به بانک هرشتات حواله کردند
در ایـن فاصـلۀ زمـانی و قبـل از     . به بانک هاي طـرف  قـرارداد تعلـل کـرد    

این که بانـک بتوانـد حسـاب هـا را در نیویـورك تسـویه کنـد، از جانـب         
در واکنش به این واقعه کشورهاي گـروه  . مقام هاي ناظر آلمان منحل شد

را تحت نظارت بانـک  ) بال(کمیتۀ نظارت بر بانک ها  1974در اواخر  10
 .در شهر بال سوئیس تأسیس کردند)  BIS(تسویۀ بین المللی 
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 Iبازل 

مدیران بانک هاي مرکزي کشورهاي بزرگ جهان در شهر بازل همدیگر را ملاقات کردند و  1988در سال 

 .الزامات حداقل سرمایه را براي بانک ها تدوین کردند

توسط قانون کشورهاي  1992بازل نیز معروف شد و در سال  1988این گردهمایی به عنوان پیمان سال 

 .  مورد تأکید قرار گرفت 10گروه 

 .در نظر گرفته می شود IIهم اکنون به عنوان نسخۀ قدیمی بازل  Iبازل 
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 بازل سیزده گانۀ اصول

 هیأت مدیره کلی مسئولیت هاي .1
 هیأت مدیره ترکیب و صلاحیت ها .2
 هیأت مدیره عملکرد و ساختار .3
 ارشد مدیریت .4
 گروهی ساختارهاي راهبري .5
 ریسک مدیریت کارکرد .6
 ریسک کنترل و نظارت شناسایی، .7
 ریسک گزارشگري .8
 رعایت .9

 داخلی حسابرسی .10
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 اهمیت مدیریت ریسک

 .درصد ورشکستگی ها مربوط به مدیریت نادرست ریسک اعتباري است 70بیش از 
 .معروف به بحران اعتباري است 2008بحران مالی 

 .ریسک اعتباري از معضلات کلیدي نظام بانکی کشور است

هزینۀ سپرده ها نسبت درآمد تسهیلات به  NPL  بانک 97سال 

 درصد درصد
 سرمایه 93/5 14
 دي 60/8 30
 پارسیان 39 77
 اقتصاد نوین 26/5 89

 کارآفرین 21/6 111
 کشاورزي 20/2 117/6
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 )NPL(شاخص ریسک اعتباري در کشورهاي منتخب 

 یونان 45/57

 ترکیه 5/2

 عربستان 1/61

 مالزي 1/55

 امریکا 1/13

 موناکو 0/23
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 :متمرکز بر ریسک اعتباري است  Iچارچوب بال 

براساس این پیمـان بانـک هـا  ملـزم بـه نگاهـداري سـرمایه  بـراي         •
دارایی هاي بانک ها بر اساس ریسـک  . پوشش ریسک اعتباري اند

میـانگین مـوزون شـده بـا     . اعتباري به پـنج طبقـه تقیسـم مـی شـود     
) درصـد  8(ریسک دارایی ها محاسبه  می شـود و درصـدي از آن    

 . به عنوان سرمایۀ لازم براي پوشش ریسک اعتباري لحاظ می شود
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 ریسک اعتباري

ریسک زیان ناشی از 
قصور وام گیرنده در 

پرداخت اصل یا بهرة وام 
 .در زمان هاي مقرر است
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 علل قصور  

 عدم توانایی
 عدم تمایل
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 نسبت کفایت سرمایه

8%≥
++ RisklOperationaRiskCreditRiskMarket

Capital
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 مفاهیم اساس ریسک اعتباري

• Probability of Default (PD) 

 احتمال نکول 

• Exposure at Default (EAD) 

 مبلغ در معرض نکول 

• Loss Given Default (LGD)  

 زیان مشروط بر نکول 
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 درجۀ تصادفی بودن متغیرها  

EAD 

LGD 

PD 
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 مدل عمومی ریسک اعتباري در سطح وام

iiii LGDEADPDL ××=

 احتمال

 شدت
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 مقایسۀ مؤلفه هاي ریسک

• Exposure • Uncertainty 

• Severity • Probability 

 شدت احتمال

در معرض  
 بودن

 عدم اطمینان

 ریسک اعتباري

 ریسک بازار
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 تعریف نکول

 چه زمانی نکول ثبت شود؟

 تا سه ماه دیرکرد؟•

 تا شش ماه دیرکرد؟•

 تا چند ماه دیرکرد؟•
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 اجزاي مبلغ در معرض نکول

 زیر خط

 تعهدات

 روي خط

 ماندة وام

54 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تخمین مبلغ در معرض نکول

COMMOUTSTEAD ×+= γ
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 عوامل مؤثر بر نرخ بازیافت

اولویت ادعاي بانک نسبت 
 به دارایی هاي وام گیرنده

اوراق بهادار، (کیفیت وثایق 
 ...)و  ضمانت خانه، 
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 IIبازل 

 رکن سوم، انضباط بازار

این رکن به عنوان اهرمی جهـت تقویـت   •
ــتم   ــاي سیســ ــت اتکــ ــت و قابلیــ امنیــ
بانک داري از طریق افشاي بهتر وضعیت 
ریســک و ســطوح ســرمایۀ بانــک عمــل 
ــنعت و      ــه ص ــه اي ک ــه گون ــد، ب ــی کن م
سرمایه گذاران بهتر بتوانند سطح قـدرت  

 .پرداخت دین هر بانک را تخمین بزنند

 رکن دوم، بازبینی نظارتی

این رکن جهت تضـمین ایـن اسـت کـه     •
بانک ها فرآیند هاي دقیق را دنبال کننـد،  
ریســک هایشــان را از روشــی قابــل اتکــا 
ــد و ســرمایۀ کــافی جهــت   ــدازه بگیرن ان
محافظت از جامعۀ بانک داري بزرگ تـر  
ــتمیک    ــوارض سیســـ ــل عـــ در مقابـــ
ریسک هایی که متحمل می شـوند، نگـه   

 . دارند

 رکن اول، الزام کفایت سرمایه

لازم است مقـداري حـداقلی از سـرمایۀ    •
بانــک بــراي پوشــش زیــان هــایی کــه از 
ناحیۀ ریسک هاي اعتباري و عملیـاتی و  
بازار در جریان فعالیت هاي کسب وکـار  
ایجاد مـی شـود، کنـار گذاشـته شـود تـا       
بقاي بانک و ادامـۀ فعالیـت آن تضـمین    

 .شود
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 بانک ها عملکرد ارزیابی

 کفایت سرمایه

 کیفیت دارایی

 توانایی مدیریت

 سودآوري

 نقدینگی

 حساسیت به ریسک بازار
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 معیارها



 ریسک نقدینگی  
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در محاسبۀ سرمایۀ  IIرویکردهاي بال 
 ریسک اعتباري

• standardized approach  

 رویکرد استانداردشده

• foundation internal ratings based approach 

 رویکرد مقدماتی مبتنی بر رتبه بندي هاي داخلی

• advanced internal ratings based approach 

 رویکرد پیشرفتۀ مبتنی بر رتبه بندي هاي داخلی

60 



 بال در جستجوي مدل هاي دقیق تر  

        بال به دنبال تـدوین رویکردهـایی اسـت کـه بـا دقـت بیشـتري
 .سرمایۀ ریسک اعتباري را تعیین می کند

       محاسبۀ دقیق تـر سـرمایۀ ریسـک اعتبـاري مسـتلزم اسـتفاده از
 .مدل هاي پیش رفته تر است

         کمیتۀ بال از مدل هـایی کـه توسـط بانـک هـا توسـعه مـی یابـد
 .استقبال می کند) مدل هاي داخلی(
    هرچه دقت مدل ها افزایش می یابد، سرمایۀ قـانونی بـه سـرمایۀ

 .اقتصادي نزدیک می شود
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 2007نقش کمیتۀ بال در بحران 
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 بانکی نظام در راهبري دستورالعمل هاي پایۀ

دستورالعمل هاي بانک مرکزي، وزارت امور اقتصادي و 
 دارایی و سازمان بورس

2015دستورالعمل بازل   

 OECSدستورالعمل 
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 تعریف ریسک بازار

ریسک بازار، ریسک زیان ناشی از 
حرکات یا نوسان هاي غیرمنتظرة 

 .قیمت ها یا نرخ هاي بازار است
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 لایه هاي ریسک بازار

ریسک  
 بازار

ریسک  
 سهام

ریسک  
 نرخ ارز

ریسک  
 نرخ بهره

ریسک  
 کالا
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 فرآیند محاسبۀ ارزش در معرض ریسک 

 :داده
 داده هاي تاریخی بازار

 :داده
 موجودي هاي سبد دارایی

 فرآیند استنباط فرآیند نگاشت

 تهیۀ نگاشت سبد دارایی
)1R(θ  =1P 

 1Rمشخص کردن توزیع شرطی 

 فرآیند انتقال

مقدار سنجۀ ارزش 
 در معرض ریسک 
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 ابعاد ریسک نقدینگی
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 وظایف اساسی مدیریت ریسک نقدینگی

پیش بینی و تخمین نیازهاي 
 وجوه

تأمین نیازهاي وجوه از طریق 
 مدیریت دارایی و بدهی      
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 رویکردهاي پیش بینی نقدینگی

 پیش بینی بر مبناي جریان نقدي 

 پیش بینی بر مبناي ترازنامه

 پیش بینی بر مبناي درآمد

 پیش بینی بر مبناي مطالعۀ ساختار سپرده ها  

 شاخص هاي نقدینگی

69 



 انواع جریان نقد به لحاظ قابلیت پیش بینی 

 برنامه ریزي شده برنامه ریزي نشده غیر منتظره
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 صورت نقدینگی ساختاریافته

 :نام بانک
  

 بسته هاي زمانی 
  

 سال 5بالاتر از  سال 5-3 سال 3-1 سال 1-6 ماه 6-3 ماه 3-1 روز 29-14 روز 14-1 حساب ها
جریان هاي نقد 

                 ورودي

 100 صندوق 
 250 اوراق بهادار

 100 150 200 600 1400 1100 900 800 تسهیلات
 2000 دارایی هاي ثابت

 500  200           سایر دارایی ها
 70 150 100 60 40 80 30 50 حساب هاي درآمد

جریان هاي نقد 
                 خروجی 

 -3000 سرمایه
 -100 -300 -800 -1500 -1000 -400 -900 سپرده ها

 -150 سایر بدهی ها
 -50 -100 -60 -70 -40 -50 -40 -80 حساب هاي هزینه

 -380 300 -60 -210 -10 -20 490 220 شکاف نقدینگی
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 مدل سازي جریان هاي نقدي برنامه ریزي نشده

 مدل هاي سادة سري زمانی

 مدل هاي باکس ـ جنکینز

 سایر مدل ها

 میانگین متحرك ساده

 میانگین متحرك با اوزان نمایی

 مدل هاي نوسان تصادفی
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 سنجه هاي ریسک نقدینگی

جریان نقد  

 در معرض ریسک

نقدینگی  

 درمعرض ریسک

ریزش 

 موردانتظار
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 احتساب جریان هاي نقد غیرمنتظره
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 ره آوردهاي آزمون هاي تکمیلی

 تخمین ریسک نقدینگی به هنگام  بروز بحران

 احتساب همبستگی ریسک نقدینگی با سایر ریسک ها

 احتساب جریان هاي نقد غیرمنتظره
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 پس آزمایی مدل هاي ریسک نقدینگی

 آزمون کوپیک

 آزمون اختلاف شرط بندي

 آزمون انگل و منگانلی

 سایر آزمون ها
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 شاخص هاي نقدینگی

نسبت هاي  
 نقدینگی

متغیرهاي  
متغیرهاي   درون زا

کلان  
 اقتصادي

متغیرهاي  
 برون زا
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 تعیین حدود ریسک
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 نواحی ریسک نقدینگی

ناحیۀ   
 سبز

ناحیۀ  
 سفید

ناحیۀ    
 زرد

ناحیۀ  
 قرمز
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 ره آوردهاي پیاده سازي سیستم مدیریت ریسک نقدینگی

 کاهش صرف ریسک نقدینگی بانک

 کمک به تدوین بلند مدت بانک در رابطه با اعطاي وام و جذب سپرده ها 

 کاهش اضافه برداشت از بانک مرکزي

 کاهش استقراض فوري وجوه با نرخ هاي بسیار بالاتر از نرخ هاي رایج بازار 

 جلوگیري از فروش فوري دارایی هاي نقدشوندة بانک در قیمت هاي پایین
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ره آوردهاي پیاده سازي سیستم مدیریت 
 ریسک نقدینگی

 کاهش هزینۀ فرصت از دست دادن تسهیلات سودآور

 افزایش ثبات سودآوري بانک به علت کنترل کارآمد ریسک نقدینگی

 ایجاد آمادگی براي مواجهه با بحران هاي نقدینگی

 دستیابی به زیرساخت هاي لازم جهت مدیریت بهینۀ  دارایی ـ بدهی
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 ریسک عملیاتی؟

ریسک زیان ناشی از فرآیندهاي  
داخلی، افراد و سیستم هاي 
غیردقیق یا معیوب یا ریسک 

زیان ناشی از حوادث خارجی 
 .  ویندگ را
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 گروه بندي حوادث زیان بار
 کلاه برداري داخلی

 کلاه برداري خارجی

 شیوة استخدام و ایمنی محیط کار

 مشتریان، محصولات و شیوه هاي کسب وکار

 خسارت هاي وارده بر دارایی هاي فیزیکی

 اختلال در کسب وکار و خرابی سیستم ها

 اجرا، تحویل و مدیریت فرآیندها
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 ره آوردهاي آزمون  استرس

 شناسایی بحران هاي عملیاتی

احتساب همبستگی ریسک عملیاتی با سایر 
 ریسک ها
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 فرآیند تحلیل علّی حوادث زیان بار

شناسایی شاخص هاي 
 کلیدي عملکرد

شناسایی و ثبت 
 حوادث زیان بار

مدل سازي و تحلیل 
 علّی ریسک عملیاتی
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 گام هاي اولیه براي پیاده سازي

 ایجاد پایگاه دادگان

 طراحی فرآیند شناسایی و ثبت حوادث زیان بار

 تعیین مهم ترین حوادث زیان بار عملیاتی

 شناسایی واحدها و خطوط کسب وکار
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 نواحی ریسک عملیاتی

ناحیۀ   
 سبز

ناحیۀ 
 سفید

ناحیۀ    
 زرد

ناحیۀ 
 قرمز
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 فرآیند تحلیل علّی حوادث زیان بار

شناسایی شاخص هاي 
 کلیدي عملکرد

شناسایی و ثبت حوادث  
 زیان بار

مدل سازي و تحلیل 
 علّی ریسک عملیاتی
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 مقایسۀ ریسک ها

 سطح مشاهده طبقات ریسک عناصر سبد حداکثر مبلغ زیان انواع ریسک

ریسک نرخ بهره و  اوراق بهادار ارزش بازار بازار
 سبد/ میز معامله ارز

رشته هاي   وام ها حجم اعتبار اعتباري
 سبد وام کسب وکار

/ فرآیند ها نامحدود عملیاتی
 محیط کسب و کار گروه هاي حوادث ...  سیستم ها و /افراد
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 ریسک در اقتصاد سیاسی ایران
 

91 



 درك ما از اقتصاد سیاسی

92 

تصمیم گیري در حاکمیت قدرت به یعنی است، »سیاسی« اول نگاه در سیاسی اقتصاد  

  توزیع از چرا و چگونه، زمان، چه چقدر، کس هر که برمی گردد موضوع این پیرامون

 .می کند دریافت اجتماعی ارزش هاي و عمومی کالاهاي

کمیاب منابع چگونه که برمی گردد این به و است »اقتصادي« دوم نگاه در سیاسی اقتصاد  

 .می شود توزیع افراد میان خدمات و کالاها و می یابد تخصیص مختلف مصارف به

 ملاحظات علم از حوزه این می شود، مستفاد »سیاسی اقتصاد« عبارت از که همان گونه

 .می کند لحاظ منابع تخصیص در را دو هر سیاسی و اقتصادي
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 ریسک سیستماتیک
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  آن به که گوییم سیستماتیک ریسک را بازار از مشخصی بخش یا و بازار کل در نهفته ریسک

  .گویند نیز »بازار ریسک« و »نظام مند ریسک« ،»تنوع  ناپذیر ریسک« ،»اجتناب ناپذیر ریسک«

 ریسک این از .خاص شرکتی یا صنعت بر نه و می گذارد، تأثیر بازار کل بر ریسک این

 .کرد پیش بینی و تعریف به دقت را آن یا کرد فرار نمی شود
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  بر واقع، در .است نهفته سیستماتیک مالی ریسک بطن در سیاست

 می گذارد؛ تأثیر بازار عملکردهاي و مالی تصمیمات در آن شکل گیري

  تأثیر محلی اولویت  هاي و بین المللی قواعد طریق از قانون گذاري بر

  عمل که منافعی با متناسب آن افزایش و کاهش بر و می گذارد؛

  حال در کشورهاي در به ویژه کسب وکارها .می گذارد اثر می کنند

  اساسی طور به سیاسی فرایند چگونه که دریابند می باید توسعه

 .می دهند شکل مالی هاي  نظام در به ویژه را سیستماتیک ریسک

 سیستماتیک ریسک کانون در »سیاست«
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  ریسک هاي دائمی به طور مجلس قوانین و دولت تصمیمات و مقررات

  .می کند حذف بازار از را ریسک هایی یا دارد همراه به بازار براي جدیدي

  چالش مورد دائمی طور به عمومی منافع تعریف براي مداوم تلاش هاي

  قرار تضاد در سیاسی و بروکراتیک فردي، منافع با که چرا می گیرد، قرار

  .می کند عمل آلودگی مشکل همچون مالی سیستماتیک ریسک .می گیرند

 .می آورد همراه به ریسک از آلوده تري فضاي دائماً سیاسی اقتصاد

 منافع در تضاد
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 برخی مثال ها از آثار اقتصاد سیاسی در عرصه هاي مختلف اقتصاد

سپرده ها بیمۀ   زمین مقررات   
سازي خصوصی   منابع توزیع و تخصیص   
کار قانون   خارجی بنادر از استفاده  
بازنشستگی قانون   اسنادي اعتبار افتتاح   
بانک ها مشکل حل وفصل   ارز تسویۀ  نرخ تعیین   
ثالث شخص بیمۀ تحصیلی رشته هاي توسعۀ   
پیله وري مقررات و آزاد مناطق   زنان کار   
بانکی سپردة نرخ  گردشگري  
سوخت قیمت تعیین  زیست محیط 
شهر مدیریت  ازدواج وام 
...   



 نقض حقوق مالکیت 
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  مجوزهاي اضافی، مالیات( دولتی اقدام یا )...و فساد جعل، باج، تهدید، دزدي،( فردي اقدام با

  )... خسارت جبران و عدم پرداخت فساد، ملی کردن، مجوز، صدور در تطویل گران قیمت،

  علائم تألیف، حق اختراع، و انتشار حق یعنی معنوي، مالکیت حقوق به ویژه مالکیت حقوق

 .می شود نقض ... برند، تجاري،
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 )ندارد مفصل قوانین توسه حال در کشورهاي در( محصول خسارات

 دارد وجود بین المللی یا ملی استانداردهاي زمینه این در

 )(product safety محصول ایمنی قوانین
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 بازار، عمل تسهیل براي قانونی محدودیت هاي برداشتن

 شیوة تسهیل و خصوصی، نهادهاي و تأسیسات استقرار

 .است لازم خصوصی بخش اقدام و عمل
باشد استواري قوانین بر مبتنی باید خصوصی سازي. 
نیست مقررات زدایی نافی قانونی نظام استقرار. 

 مقررات زدایی
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 Innovation نوآوري

 Entrepreneurship کارآفرینی

  لازم اقتصادي رشد و کارآفرینی نوآوري، گسترش براي مالکیت حقوق کامل رعایت ضرورت

   .است

 براي سیاسی اقتصاد محدودیت هاي



 روندهاي موردانتظار در ایران

 افزایش ریسک مشتریان بانک ها•
افزایش ریسک 

 اعتباري

 افزایش تعداد بانک ها•

 افزایش نسبت پول داغ نسبت به سپرده هاي پایه•

افزایش ریسک 
 نقدینگی

 افزایش ریسک بازار نسبت به نرخ هاي آتی سود و ارز  نگرانی عمده •
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 روند قابل مشاهده در ایران: ریسک اعتباري

102 



افزایش  1400تا سال  80از اواسط دهۀ  ریسک نقدینگی بدهی هاي بانک ها
 :یافت

ریسک نقدینگی  بانک ها با افزایش تعـداد بانـک هـا و تشـدید رقابـت افـزایش خواهـد        •
 .یافت

سپرده گذاران به سادگی نرخ ها را مقایسه می کنند و وجوه خود را بین مؤسسات مختلف •
 .براي کسب بازده بیشتر جابجا می کنند

بنابراین این مهم است که مزیت هاي نقدینگی که به واسطۀ سپرده هاي پایه مهیا می شود، •
 .مورد توجه قرار گیرد
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 توصیه اي براي کاهش ریسک نرخ سود

 .سپرده گذاران انفرادي نسبت به نهادي کمتر به نرخ سود حساسند•

عموماً پـس از ایـن کـه سـپرده گـذار انفـرادي توسـط بانـک جـذب          •
می شود، ماندة سپردة وي طی چرخه هـاي نـرخ بهـره تغییـر چنـدانی      

 .نمی کند، مگر اینکه کیفیت خدمات بانک تغییر یابد
بنابراین، این سپرده ها پایدارتر از سایر سپرده هـاي بانـک هـا اسـت و     •

 .ریسک نرخ سود بانک را کاهش می دهد

104 



تغییر ترکیب بدهی ها و افزایش ریسک تأمین مالی در  
 شمسی 90دهۀ 

بیشتر بانک ها تغییر در ترکیب بدهی ها از سپرده هاي دیـداري  
به سپرده هاي مـدت دار هزینـه زا و دیگـر وجـوه استقراضـی را      

 :این روند پیامد سه واقعۀ زیر خواهد بود. تجربه خواهند کرد

 محیط متلاطم نرخ بهره؛•

 ایجاد سپرده هاي جدید و محصولات بازار پول؛•

 .رقابت بازار سرمایه•
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 گرایش به درآمدهاي کارمزدمحور در سطح جهان

تشدید رقابت و افزایش هزینۀ وجوه بانک به وضـوح درآمـدهاي سـنتی بانـک را     •
 .کاهش داده است

این امر به کاهش نسبت سرمایه و افزایش نسبت هاي اهرمی در بانک هـا انجامیـده   •
 .است

بنابراین هزینه هاي استقراض افزایش می یابد و بانک ها براي جبران هزینه هاي خود •
 . به درآمدهاي کارمزدمحور گرایش می یابند
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 سرمایه بازار در ریسک
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 )جهانی بانک( بهادار اوراق عرضۀ رژیم هاي انواع مقایسۀ

خاص عرضۀ عمومی عرضۀ خصوصی عرضۀ عمومی ویژگی ها  

بدون محدودیت ـ  ورود   سرمایه گذار
 براي همه آزاد است

نوعاً محدود به تعداد  
 خاصی است

 نوعاً با توجه به سطح حرفه اي بودن سرمایه گذاران
اغلب سرمایه گذاران واجد شرایط . محدود می شود

.یا سرمایه گذاران نهادي مجاز به ورود هستند  

ارائۀ   نوعاً بدون نیاز به امیدنامۀ کامل مستندات عرضه
 مستندات

معاف از ارائۀ امیدنامۀ کامل؛ برخی اوقات فرم 
 کوتاه امیدنامه یا برخی اطلاعات پایه

در صورت نیاز، نوعاً به صورت  . نوعاً نیازي نیست نیازي نیست الزامی تأییدیۀ تنظیم گر مالی
 خودکار یا فقط چند روز

بازار محدودنشدة بورس   معاملات بازار ثانویه
 و خارج از بورس

به صورت کاملاً 
محدودشده یا فقط در  

 خارج از بورس

نوعاً به سرمایه گذاران واجد شرایط محدودشده اما 
.  بین این گروه آزادانه قابل خریدوفروش است

 معمولاً در بازار خارج از بورس
رویه هاي مستمر 

 افشاء
ندارد وجود الزامات کامل  نوعاً الزامات ساده شده اي دارند 
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مطالعۀ بانک جهانی از رژیم هاي عرضۀ عمومی خاص 
 اوراق بهادار

 )2010(اهمیت نسبی رژیم هاي جایگزین عرضه اوراق بهادار در کشورهاي مختلف 
درصد کل اوراق منتشره  36، 70، 80، 92در میان بررسی هاي انجام شده در برخی کشورهاي نوظهور، کشورهاي مالزي، هند، برزیل و تایلند به ترتیب 

 .خود را در رژیم عرضۀ عمومی خاص انجام داده اند
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 سازمان بین المللی کمیسیون هاي اوراق بهادار
International Organization of  Securities Commissions  

(IOSCO) 

 سازمان هماهنگ کنندة نهادهاي تنظیم گر مالی
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 IOSCOفعالیت 

 تا می آورد هم گرد را جهان سراسر »مالی تنظیم گران« بین المللی سازمان این

 .برسد مالی تنظیم گران تأیید به و شود تهیه بهادار اوراق بخش جهانی استانداردهاي

IOSCO و کرده تهیه بهادار اوراق مقررات براي بین المللی قابل قبول استانداردهاي 

 .کنند رعایت را استانداردها این که می کند ترغیب را اعضا و درمی آورد اجرا به
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 IOSCOتاریخچۀ 
 و شمالی امریکاي مالی تنظیم گر نهاد 11 سال این در .گرفت شکل 1983 سال در سازمان این

 .کنند تبدیل بین المللی سازمان به را امریکایی کشورهاي بین منطقه اي اتحادیۀ که پذیرفتند جنوبی

 سند امضاي از بعد و 1395 سال در نهایتاً انتظار سال ها از بعد ایران بهادار اوراق و بورس سازمان

 در آن مقر و دارد عضو 215 سازمان این حاضر، حال در .درآمد IOSCO کامل عضویت به برجام

 .اسپانیاست مادرید شهر
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 IOSCOاهداف 
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 کاهش ریسک سیستماتیک در بازارهاي سرمایه

 حمایت از سرمایه گذاران در بازار سرمایه

ارتقاي کارایی، شفافیت و عادلانه بودن معاملات 
 بازار سرمایه



 گانۀ مقررات اوراق بهادار30اصول 
 مبتنی بر سه هدف اعلام شده

مالی تنظیم گر نهادهاي به مربوط اصول 

 )کارکنان بالاي حرفه اي استانداردهاي و شفاف فرایندهاي کافی، قدرت روشن، مسئولیت هاي استقلال،( اصل 5             

انتظام خود تشکل به مربوط اصول  

   تنظیم گر نهاد توسط خودانتظار تشکل بودن نظارت تحت و خودانتظام سازماندهی از کامل مالی استفادة( اصل 2               

 بهادار اوراق مقررات اعمال به مربوط اصول 

 و بازرسی ها مؤثربودن از اطمینان و اجرایی، جامع اختیارات داراي جامع، نظارت و تحقیق و بازرسی قدرت( اصل 3

 )نظارت ها

مقررات در همکاري به مربوط اصول 

 به سازوکارهاي داشتن خارجی، و داخلی همتایان با غیرعمومی و عمومی اطلاعات اشتراك گذاري به اختیار( اصل 3

 )دارند نیاز کمک این به وظایف شان انجام در که خارجی مالی تنظیم گران به کمک و مناسب، اشتراك گذاري
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 گانۀ مقررات اوراق بهادار30اصول 
 مبتنی بر سه هدف اعلام شده

ناشران به مربوط اصول 

 حسابریس و حسابداري استانداردهاي بالاي کیفیت و بهادار، اوراق دارندگان با عادلانه و یکسان برخورد مالی، نتایج دقیق افشاي( اصل 3

 )اعمال شده

جمعی سرمایه گذاري طرح هاي به مربوط اصول 

 طرح هاي حقوقی ساختار بر حاکم مقررات تنظیم جمعی، سرمایه گذاري طرح هاي عرضه کنندگان صلاحیت براي استاندارد وجود( اصل 4

 )دارایی ها ارزشیابی براي کافی مقررات وجود و جمعی، سرمایه گذاري طرح ارزیابی براي افشا تناسب جمعی، سرمایه گذاري

بازار واسطه هاي به مربوط اصول 

 رویه هاي وجود و منشتریان، منافع حفظ جهت عملیاتی رفتار استانداردهاي وجود سرمایه، کفایت بازار، به ورود استانداردهاي حداقل( اصل 4

 )مالی واسطۀ ورشکستگی با رویارویی

ثانویه بازار به مربوط اصول 

 و دستکاري از جلوگیري معاملات، شفافیت معاملاتی، سیستم هاي و بورس ها مستمر نظارت مالی، تنظیم گر مجوز با معاملاتی سیستم استقرار( اصل .6

 تسویۀ و پایاپاي براي کارآمد نظام هاي وجود و بازار، گسست هاي و ریسک ها صحیح مدیریت از اطمینان ناعادلانه، معاملاتی شیوه هاي سایر

 )سیستماتیک ریسک کاهش جهت بهادار اوراق معاملات
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