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Abstract :

the purpose of this study investigate the ability of Algerian banks to implement the Recent
international Practices of financial risk management. The study assumes that such ability is
determined by five independent variables, namely : structural, credit, financial, liquidity and
technical requirements, which determine this ability. A statistical questionnaire was designed and
distributed to a sample of Algerian public and private banks. The statistical package for social
sciences SPSS, statistical tools, correlation coefficients, and hypotheses test were used. The
study found that there are no significant differences between the averages of the five axes that
represent the independent variables of the study. And the average capacity of Algerian banks to
apply international standards related to financial risk management. Therefore, the null hypothesis
of the study was rejected and the alternative hypothesis Which indicates a significant statistical
relationship between The ability of banks to implement an integrated framework based on
international requirements and the presence of structural, credit, financial, liquidity, technical
requirements at the Significant level equal to 5%. The study concluded with a set of
recommendations that the Algerian banks are generally subject to a wide range of risks in the
course of their banking operations, which requires managers to understand their nature and
identify their sources. They also require a good understanding of the international Practices
related to financial risk management. It is necessary for Algerian bank employees to increase their
culture of financial risk management and to develop their expertise in this field through training
and using innovative quantitative methods in this field. Especially, International standards rely

heavily on these methods.

Keywords: risk, financial risk management, international financial risk management standards,

basel Ill, Algerian commercial banks.



Résumé

L'étude vise a déterminer la capacité des banques commerciales algériennes a mettre en ceuvre
les pratiques internationales récentes de gestion des risques financiers. L'étude suppose que
cette capacité est déterminée par cinq variables indépendantes, a savoir: les exigences
structurelles, de crédit, financiéres, de liquidité et techniques, qui déterminent cette capacité. Un
questionnaire statistique a été congu et distribué a un échantillon de banques publiques et privées
algériennes. Le progiciel statistique pour les sciences sociales SPSS, les outils statistiques, les
coefficients de corrélation et le test d'hypothéses ont été utilisés. L'étude a trouvé qu'il n'y a pas
de différences significatives entre les moyennes des cinq axes qui représentent les variables
indépendantes de l'étude. Et la capacité moyenne des banques algériennes a appliquer les
normes internationales relatives a la gestion des risques financiers. Par conséquent, I'hypothése
nulle de l'étude a été rejetée et I'hypothése alternative qui indique une relation statistique
significative entre la capacité des banques a mettre en ceuvre un cadre intégré basé sur les
exigences internationales et la présence d'exigences structurelles, de crédit, financiéres, Niveau
significatif égal a 5%. L'étude a conclu par un ensemble de recommandations que les banques
algériennes sont généralement soumises a un large éventail de risques dans le cadre de leurs
opérations bancaires, ce qui nécessite que les gestionnaires comprennent leur nature et identifient
leurs sources. lls nécessitent également une bonne compréhension des pratiques internationales
en matiére de gestion des risques financiers. Il est nécessaire pour les employés des banques
algériennes d'accroitre leur culture de gestion des risques financiers et de développer leur
expertise dans ce domaine par la formation et |'utilisation de méthodes quantitatives innovantes

dans ce domaine. Surtout, les normes internationales dépendent fortement de ces méthodes.

Mots—clés: risque, gestion des risques financiers, normes internationales de gestion des risques

financiers, basel Ill, banques commerciales algériennes.



18
19
19

19
22
23
26
26
27
29
29
32
34
35
35
35
36
36

alygiaal) ugd

¢y
Olses S84 AdS
duahyall pasle
Clysinall (el
Jshaall ayed
JEEY) Lased
GOl Gyl
............................................................................. e 34
Agilal) phalaal) 5 gl Jualill :JgY) Juad)
................................................................................... gl
........................................ AWl phalial) Jsa Al astlia 1Y) Ciagal)
........................................ Al lalaall Aaliae apalie 1Y) calladl)
................................................. slaall e sill Caypatl) Y]
................................... Ll e si5al Jalsall 2 Lals
................................................. Dhaall oI ) 2 Bl
............................................... L0l i) dada 1 ) Cdlaal
........................................... aguY) Aadns Hlalie dadai 1Y
............................................. elpdl) ba jhlae dader 1ty
......................................... L padl hlad) ol el Gl
........................................................ AW ki) sy
..................................................... Abezll hlad) s
....................................................... GAY) il :Ell
............................................... Jhlial) 3l dilaia aalia 1 B Giagal)
................................... L) lalad) 5)l3Y aladl HUaYl :JsY) Calladl
.................................................... Shladl 813 asede tYl
............................................ Dhlaall 58y aladl Uy labs
............................................... Shlad) 35y (ailas G



37
37
37

38
38
38
39
40

42
46
47
48
50
53
54
56

61

61

61

............................... Dbl gyl gl z Sl el

.................................................. Laal) b 5yla) 1Yl
.................................................. LI halad) 3yla) <Ll
.................................................. Al Slaladl 3)la) s WG
.......................................... Shlad) 3yla) coliagilyind sl ()
....................................................... Jsdl) dasil i 1Y)
..................................................... (i) L slyind 2Ll
...................................... Adlad) il 5ylay Al ghatl) ;B il
.................................. shaladl 3ylay Al allaal) aaf gV Calladll
.................. (AplaY) acldll) dpadl Jeal) 48l adati : SGH Callaal
............................. 1945 2w ) 1800 diw o) dsyall 2Y)
................................... 1945 L e ol dnll) syl 1Ll
.................... 2008 i AWl A3y el e A i) Glladl)
........................................... I sl (ggia e oYl
................................................... S sl e sl
.............................................................................. Jaadll DA

................................................................................ gl
.............................................. 4b paall 8,0 J3L At g daall
...................................... A yad) 06,0 J3k daad slas 1 J5Y) Gl
.................................. A pad) LB G50 dal Calaal @ 3G Calladl
............... eallall dadll alaill e Lalially A8 8 ac L) sVl
............................... Coylaal) G dlsle ) dudlial 4f) < Ll
........................................... Adsall dpal) & cfygdal) G

1988 alad JLall (ufy 4lST 5l A8l () sancan :llll (alladl)



61

64

65

67

68

70

70

70

71

72

73

74

85

87

89

89

89

89

89

90

90

.............................. (1

..................... JW () i a2l

.................... Alall Jga canual t Ll

................... shladl gl 2l : Gl

998-1995) JHb Adla) et —Luals

.......................................................... Al 5 A8l < SEY Gl
................................................. IT 5k G asgie 1Y) calladl)
......................................................... IT Jib alaal =Y
....................... IT Q3L Gty T J3k Gl cm DAY aasl —Lals
....................................... IT b Gty 231 — Ul
.................................... IT Jik A8l 4l aileall : G Calladl)
....................... Jlall Gy cnbillaial Loall agaall s V) Aaleall =]
.................. JW () colillaial 2l ) daapall 240 daleal) — Lt
......................................... Gogmd) Talazail s daleal) — G
.......................................................... A 5 4B I Eaal)
............................. A G5l 48l sylsll cladlayl i dsY) calladl)
............................ I () sac B 4lad s diliag sasa st oYl

................. Shlad) kst e 2 Lals

Wl ey S il AL Al o ALl Al s JUA) 2 BIG

......................... i) ye

b Lonleas Agpadl jlalie b tla)

A JHb a8y Ll el ;B (lladl)



00 e JW ) 32 B 1 JSY) jeaddl oY

O e Dbl ddass 1 BN sl s L3l
02 Adlall dd)l) A sl jeaal) G
S Juadll DA

S T PP g
SR Jhlaal) 5jlaly Adlaial) Adgal) julaall JURRY) adlss 1Y) Ciagall
06 e Dbl ylay Jadly Juadl cilsylas 7 L) 1 J5Y) calladl)

00 e Alsn calillaall Zlaiuy ) oYl

07 e Als) cilllig dlain) hlad) sl
S Sl BNz Sl

00 e paal) alaill s 468z Yl

100 oo, Cojleadll o daladl e dndlid) A 2 Lals

100 e, Shlaal 51 Cpeat] lalaall aylay ddgall el Gl : GG

TOT oo Asmall Laluady ) ¢ Cllil) Callaal

0 aladl = Lady) Tase 1Yl

L02 e Gandail) gae Ll

102 eeeeeeeeeiees Ly lalaall (oaparlly Ailaial) » Lady) cilllaie : GG

106 ceeeeeeiieeieeeie e, Lasgally o)L ddlaial) adlgally shalial) 50 £ S Gl
L06  eeeeeeeee e gl AaSsay Hlalaall 353 1 JsY) callaall

LO6 oo S S sgia 1Yl



109

113

116

117

119

119

122

122

125

126

130

131

131

135

136

140

142

143

143

................................ Ll L jalic s AaSsall (e zayad) s Ll

............ lmiBY ) () slaily Fatl) Aaliial AeSal) Aunld) foaluad 1 B

............................... PRI ARY

ls hlaal) )l Lailjind 1B Callaal

e hlaall 3510 Jal&s 55k 1Y)

................................................... LIS hlad) dghas £ Lt

......................................... Shlaal 8 dayial) cilBal) @ GG

................................. ER

....... Lol glag halaal) 53]l Gaaal)

Ladll 3lal ALaSiall 3ykall 1Y) alladll

Ayl b il Gy Sl 3l Al apaatl cliald £ G Gl

......................... L el

SSul) Blandl 8 el ardaes 1Yl

............................... il 8 Lglals Hhlaall duaal 5 55 Lok

................................ el 313 halaadl 5] A Bl Calladl)

................................... il & lalaal sylaf days s Calaal —Y

......................................... LAl 3ylay adhaall julal) sl
2)!=¢ X+ >

............................ Jeadll s
............. Lilaisy) Jhalia 35090 Ja¥) Gasall

SV lalie )3} 23t 15V Callal)



144

146

148

149

149

150

151

151

154

156

157

159

161

152

164

164

164

171

177

177

179

.................................................. Merton. ¢ iy z 35a3 1Y

......... KMV approach 4,)las : Wl

................................. (portfolio manager) ddaisdll jiaa GG

........... (portfolio risk tracher) Adassall jlalia Aalica = 3gal :la

.......... (Credit portfolio view) dslaiy) ddadaall Ailas 7 3sal 1 Lasld

............. (credit risk+) Zulaiy) Hlaliall Zaliaal) Aadll 3 sat :luola

............................. ey

......... Aalety) Salaal (a1 SE el

..................... Lad gial) 3Ll )

Shlad) 3y Al falid) seulEl) Glladl)

................... Oy lalaa 3ylaY danbiall Kl coldlid) ilg oY)

.......................... O el Al Ay cilillaiall s : Lol

......................... Ol Al e uli g 30y Aadlis Cilelya) ilg tBIG

.................. QWY halie yy) e dulie Auliy Cilelya) il 1la),

..................... o) shlia 88 LGN aal)

........... Gl Jlalia ulal bl J30eS jlaall dia el Lol 1Y) allal)

....... oball dia el Aadl o seda sV

...... il A peall il s Ll

................................. Gsndl lalie Gulal ALl (ol SED Cllal)

.............. Sl Fa el dadll

Ul aylsll aall dayeal) el oY

il gyl Qs g Larazall Lo s Lol

C



185 ... Dynamic—Value-At-Risk : 4:Suwluall Hlaall din mall dagll :EG

187 e Gl bl Adlendll colidbaiall b el Clladl)
187 ettt ail) illlaia =Yl

188 tettieee et e L) dagie 1Ll

188 et ail) DLas Bl

189 e Wl (uly il sl (g )laal) Caslu) s lay,

105 e Al 2 i) olud s lasals

108 et aaaa Ugaed) jhalia 3yl s Il Eunsal)
198 e Leisenly gl jlalia a5eie 1 J5Y) alladl)
108 et spal) Hhalie 2 seia Vsl

200 e Ugand) Hlalia 353 daal s lals

200 e Ugand) Hlalaa 3ylay 4l caldliial) ¢ G Calladll
201 e (LCR) & gudl) dhaas A 2V

203 e (NSFR) _jisall Jysaill jalias gila duw Ll

204 e Wgrd) Hhlae 3)3Y e i) bl sl Calladl)
204 e Wgad) alie 512Y L) Clehaly Cilubins 1Yl

205 ceeeeeeeeeie e e gl Hlalial 35aall gy ola 1l

205 ettt e e e et e e eeeaaaas Sl Iy Ak

200 et e eeaaaaas toylshll aha slac) :la),

P 0P PPP PPN Caadll DA



Cilbagiin) dpas clbaady yiadl 3 4daall doliall ki :ualdd) Juadl)
. shlaal) 304

DI0 et g
P2 1 Al Apaall g USL o piilly Adlally AlSag) ol ghail) < J5Y) Cuaall
211 e @yihal) pad) g Uaill B skl 1 JY) alladll

211 e 48 yaall 23BN Y

212 e, @l Sl g Uil el apdatil) (<l £ Ll

213 e @liall A ad) & Uaill 4L clyslail) £ 5B Callaal

213 S ETAJPEEN sl

213 s sas Al O Lol

217 e, @l yae gyl lyglatl) 2 llaal

217 ...... casilly a5l e s o gyliall dpadl il (S8 adas sVl

2200 ceeeeeeiee e 1990 ale axy Ay pinil) clyslaill aal —Lals

224 e Al daidl & jhalaal) 58y eill) Uy : S Gl
224 e A JIs¥l 1Y) alladll

224 e A0 JIseY) b sSa 1Y)

220 et aaas Jlall Gl saY) aal) oLl

227 e Ladlal) 2y galls A8IA J)ga) Jalaa 2 GG

228 e Dl dayn G LN §aall Caran 1 SN allal)

228 e Al ealic Cayieal 1Yl

220 e el z)a yealiall Caga :Lls



230 e Shlial) e i ) Calladl

230 Shlaall pass oYl

231 et Shlaal) i 1Lt

233 e Agihall gl 5 il ac gzl Calladl)
233 e Dbl s A Yl

P TR Shlaall A A sl

235 Copall jru Hhalia 3yla) 1 EG

237 Crad Lsally o preall dngiaal) (oag jall s la,

237 e Gl Jle ol 2 dealisal) s Ll

237 Al Ol Aaglie s laala

238 e @by bliaY) L el

230 e sl e bl ol sl

241 e, Ll dgidl b shalial) §))y) il Apas ciland il daall
241 ... @bl padl g il aalgs Al daladl JSLEAs clasill 1Y) calladl)
241 e @xihall ad) g Uaill aals Al ddalall JSlialy cobaal) Yl

246 ceereeeieeeennn, @il padl ¢ Uil aslg A dalad) clasill <Ll

248 eeeeen... Adsall ubedl 5 3 Aphall gl aals Al cbastl) @SB Callaal
249 e Lplaall alatll skt gl 2l

252 e Al sl 8 Gyl cle Sl il gass s Ll

253 e Jeill jlad Agalsal anpliy cli) 8 sludl) adlSa gans s UG

254 e, Ll gl 8 AaSsall (ool Bukii saa e



256

257

259

261

261

261

261

261

262

262

263

263

264

264

267

267

267

S Ao A el i) 5)8 waadt Agiase Auld Gudld) Juadl)

hlaal 3)\.4\;1 :\,)SJA.“ oalaall

................................................................................ gl
.............................................................. Afpal) doagia 1JsY) Gaal)
......................................................... Ayl 7z 35a3 1 J Y1 allaal
........................................................ il il yariall 1Yl
............................................................ ) riall 2 Lals
.......................................................... Ll adine G
......................................................... Fuahall Lie 2 ) llaal
................................................... bl e ailiad oY
........................................................... bl 3ol sl Calladll
................................................................. FEIRTRY RN
.......................................... Leadiiedl Asbaa ) cudld) o lals
......................................................... doshyall il i 2 BIG
........................................ b @Y Ldly Slaay) Jaladl) @ S Gaal)
................................................. Llawy) @l Baa 1JsY) callal)

Llawy) ol Baa Yl



270 et e Llanay) el sl
280 et e rabal) aygll lasl : B Clladl)

281 e Ay zhgai 5 Hlal) Culll) Callal)

28 et Aiagal) Aafyal) il : Gl Cuaall
282 e Lahal) e jiy )i 238l 1 JgY) lladll

282 e, S bbby alaial) £ g1 A jall Ailiany) il Yl

285 e Al colllaially Adleiall 460l Ly all Ailany) aitll <Ll

280 e ALl Clldaially Adlaiall <IN dyajall 2 glan) bl : WG

201 e A gpnd) iy Aalaial) tAal ) A jall Ailanyl miball 1 lay),

204 . Aadll lllaially daleiall duselall Gy all dglan) iliall: Lusls

297 e dndine dsadl] Clyiial) de gane il Al Al Lol

299 e Ol Ginall Ayl jglae il e clla) g @il 1 S0 Calladl)

200 e iyl sl gl Culll) Cllal)

300  eeeeeeiiee e e S Apmpdll jlaal il oYl

300 ceeeeeeiiee et et eeeaaas Al Ayl ladl il : Ll

301 ceeeeeeiii e BN A pdll la) il G

301 ceeeeeeeie e e A ) A ) L) A0 sy

302 e e Aal ) A i) Hlgis) il : Lalss

303 e Jeadll DA



306

307

310

310

314

317

323



Jolaadl Luygd

43 hladl 33y Lyl lledl aaf :(01) a8y Jsand
45 Al laiially Al coliidall skl Ll bl 1(02) 8y Jsasd)
65 | Db A G Lalpa) Jahy jealiall Jeal) Hlliad Wla Zihadl oY) :(03) &) Jsaal
75 cbal) CsllS ey il Jea¥) mangi sl 1(04) 4y Jsaal
79 | adial ol Canatl) Gglud 5 el 80 Canaill Coglud (p @3dll 1(05) iy Jsaal
82 JleeY) Lghil beta cdlales :(06) a3y Jsanl
83 | G Al lalaall Agalsal JW Gl cilllaie Glusial Jea aniasi Jbie 1(07) a8y Jsaal

el gLyl
90 A Jib A8 Slelay) aal 1(08) a8y Jsaal
146 Aisasal) Gaa dalaid) la Glieas 1(09) b8y Joaall
181 Dyl Gl e Jte 1(10) a8y Jsaal)
190 LBlEainy ] Ak aladiul daled) hlaall Ju) ufy clillie 1 (11) a8, Jsaal
192 Gl 3hysY sansall Jlalad) Cluad Lmpa il (Y 1(12) &85 Jsasd)
194 Agsaill 2ny ALY 220 Caun deaall halaall oyl 1(13) &y Jsanl)
195 Ly AalKs Gluad 3aasal) il (14) ("BJ Jsasl)
211 Mg Aaleiall Clyinall anys sl 3805 G 1(15) a8y Jsaall
213 20152010 55l s Ayl gl & wlash JSn 1(16) &3y Jsaal
215 | sl Pl Jlaay) Jsall o) sk g L peadl) gilagl) aan odas dle 1(17) a8y Jsaal

.(2015-2010)
216 Apiiall gl 4 alall ¢ Uailly alall g Usill dasiall (g dll o :(18) &y Jsaal
233 Al )& ealic Jigad Jalas (19) o) Jsaall
263 Al die alaY Ll senll (atladll i dual) Al 35 Gan 1(21) ) Jsand)




267 | 5 ( AdSuell lllaiall ) Jo¥1 ysaall i (e 3y8 JS G Tl V) cDlalaa (221) o) Jaal)
L)yl 4K Al

270 | 5 (Al cllkid) ) S jeaall cilss (e 3588 JS o el )¥) cDllaa (23) A8) Jsaal)
L)yl 40K Al

273 | 5 (Al bl ) GuU el i ey JS e BN CDllas (24) a3y Jsaal
) yasl 2 da

275 | 5 (sl cillliia ) abll jsaall b (e 5y8 JS Tl V) C s (25) a8y Jsasl)
L) jaal 4 Al

277 | 5 (Al Gllliall ) Gaelad) jsadd) culyid e 5y8 JS G L1 CDlelas (26) a8y Jsaal
L)yl 4 Al

279 Aahall Al clysiall # g Sl EDlles 1(27) ) Jsaall
280 @bl asll L) cny (28) &) Jsaad)
281 Ahal) Clysia G JaliyY) A8 ghean (i 1(29) &) Jsaad
282 (V) paall i e Al Zual) ol cilila) sl @ s 2(30) 85 sssl
286 B paal) g e Zuhall Al ahd clla) LA mils g 1(31) o) Jsaad
290 BN el i e Auhall Auall 38T clla) LA S G 3(32) o) Jsaal
292 bl pnall i e dudall dial) bl lla) L) il g 1(33) &8 Jsaad)
295 comalall psadl) i e Al Auall A8 Clla) LA 3 G 3(34) o) Jsaad
297 Al Al il ALl clilail s dplaall illas siall 1(35) a8y Jsaall
AN Cilygias (1Y) ool a8 ) F ooy cdalsyY)

299 O] pinall Losadll Al jglas culi e Gl o 3l 1(37) &) Jsaal




JEY Luxd

51 | Asallad) L) 2a)¥1y dgallaill lalaall oy Aall s Jaladie oy 3(01) &8, JSa
72 A G50 3l 5 1 3k 3l o DY) aagl G :(02) A8, IS
73 A J3b A8y DA Jleal) (03) L8, J<al
88 Gl Balacail DA e JWl (Gl U jladd ale ) £(04) &8, Ja
99 Basel lll Jll Ly L6 el laall olS)1:(05) o8, JSl)
124 Sl 8 dadl) 1Al ALl 501 1(06) B8 JSal
136 bl 5yl il Al julal (p (07) B8, JS)
139 Aibial) 4 daill Gy jlalaall 5))y) Glbwlal e dale dad (G :(08) &8, J<al
147 | Ol Gudy JSaay Jsna¥) 2ilgad  Jlaia¥) apysilly Sl Jlaiial ADle G 1(09) o8, J<al
Lyl

165 (1= @) A& i 5 aals asd haall i jed) dal) Gl (i :(10) A8, Js)
168 Aph pg 2als agd dplill A8kl ylaall A peal) dasl o 1(11) o8, JS
.MicroSoft

182 g Cabie dylaal Lasdl Ayl &) £(12) L8, Jal
186 ASaalipall hall L jeall Ll alad) HUaY) 1(13) A8, JSal
212 2011 le b gihall ipad) 2Uaill IS 2(14) o8, Jl
214 | .(2015-2010) 558 (M Lalall Sgully duasenl) Sgally il duan 2(15) A JSi
217 57l A dagiadd) (mg il aas e Aualdll 5 dpasenll gl Las 1(16) L3, Al
.(2015-2010)

250 ceSull sl aUal) 4301 :(17) A8, Jsad




Gaall Lugd

324 Auhall gl 201 W) Baldl)
337 Al il Tl V) O alas 102 a3 alal
340 LS Wl EDlles 103 ) alall
347 -(Sample K-S) (casipu cagmnd & Hlid] ) audall aysll lidl 04 &8) Gald)
351 Al e (ki )Y) ddgiona 105 a8 3alal
353 T—test. laa) < lalee 106 28y 3aldl)
372 Otbanssia (3l sl 107 3 Galal







-

tdadiall

"

gl

sl Ayl bl juain Hladll g pinse Lagee 4kl Jlae & @l (e 50 clglss
Gl ol @lly () ALY L daa laps 3)lsall 43535 pamaddl o33 alkill 558 4ba Coa ¢ Il
i olal) e by Leall 28l 8 4l V) L L Aol Alias il g Al) ilasladl)
bl Jladll aysill dlany Jasiyy el aUsill Ja e 4 edall o Cum cagagl) 4408 jhala)
cAdlall lasall s clasSall o Jlaet) cladaiall of 21891 €0 e o )sm 32AT Cly)yal) Calidag
(e Anly G sana allaly La 1385 g pSail) iy cullad iy Slalaal) iy (el ddeny (3lat
) ALY ciienad) L) Gllaad) (e 8yshaie de ganas il &z 3lailly Lpalylly ddlasy) clsaY)
pen A Caplaally HLSEY) oty Hdadl) delia b ilasleal) Gl i AN julaall a0 Al
o bl 5l Jlae b osigall lgaatin) ) Al s gliind Calise gy jhliall adisg oladl
LSl Al

Sl Y Gyl @yl ggd o Sl o Ul atioy Lo ) lailly (Al 02 dganl alajs

Glasg e ALl Al gl cilariy 4kl Lals L Cuaall 2laB) i gy ashy Al Caillasl) Jady jeales
238 Cllaaly jlie (b aSaid) Algpadl g5 (8 8yl aidlady o U 13 @)Ly i ¢ aally (il
S lagagill ) 28yl @il G sagliia) Audliall Gl elld ) dileaYl ciabiaa) Cal a3 Al gl
daa gl ddla) Mle o Jsaall Gaeabisadl cililliiog Lo griac (WJU8Y) cdlpain) Jhe Lggals
alat) il 5))a) Addasl el Chagll Gl yoiay G Ll 1Y) o Jasd (AT Tage (51 Jie sl
5 ehal @l of il e A sale) DA e Jalall (e Al sale) DA (e o) gas (Aadl
O Al AL A laill g 4y el dssall dad e dDle of Al Cavd Gl (ggine e hladl)
o 8l (gl leand (5% oF by DHAN Gadis () yeaty A0l Aladl) §lyn) (8 Capaivsall pan
293 Sl Cilatial) Gaje tlaa gpulid Gipaie o 385 il Jee g8 a8l (8 (<15 clid) dad
2’ A o5 (pag il 3l Gl addey . alaal) 5ol Aabugl) cilileny alilly L ilardl) Ciliday o Slaall
S Al llad) 3y ddee dllad sae ) ALYl il Giyla e dediall ilaaal) 335a 520 e

Gty (il asioaall oLl Gleial Zpaa) 2l 85 juin L Auleall dnjlaall & lalaall 3l0) sias I3



-

tdadiall

iyl (i 3 eSlaall () Sl 5l Ay 26 ol g i JW) oy cilillaia alials Gl das
Ay (e Aaal) Gudi aladtil oy ¢ il Hhad e Gteane 93 o (i G Adgpaall Glaal e
Sl alail) e A i) dpellail) Hhalaad)l cile sy dpadll jedl ol Jdal (e cllyg Lplady) il
ool o e dlead) Sl deay e A3V (e LESH aa A ¢ allal) dmall e elilinally (gl
& Al B8 (3aat) ) Sale Slalad) sl Jliie) oSey G Hlalad) )15y )5 kiiall (il

Al lissally & gal)

8 1 S Lae gl ol e g 8 all Sl g lsil e el ) @) g Ul (o ey
3l amil 1974 ale lesnal o3 Al " 130 5l Aol G la My ¢ jSue <y 3 gkl pae Jls
s ) Ll dia il o2 o 285 dyead) oY) e Lagils hlaall Gelialls el (e
Ay yea proail gl 3 g ¢ Sul) adanilly CaliY) Cillaad Wlgn Lallas J<G8 ) il il Cilaglal
s bl Oy cltlaial o) aad) ag AS5ide Al ailes D5 e 555 s I B als
Dbl sylay A anl) o ey Lee el Gl ] aoag A5 CalyiY) llaad G|
L Bl Al ciyplay Sl S ) AUS iy plaa¥) (e ST S Sy sl L
iallie PIA (e A yaad) Aalal) 4D el A LeBIA (o ek A HE B A8EN L yaan
Ll Gl asaa e cinpla s clgie Gl Aalladl A0W AY) i€ Al Cisaal) (e apaall
) Gty Adlally Aala@y) ol aa Jaladll 3 3 paaall ¢ Uadll )08 45080 A guadly A gaall
Agladll salys Sl

Ahalls (raall Sleall Jhiuls ddle iy ¢ laliaall )0y ddlally da sl sl skl Jb 8

Lge st o b yead) Hllad )y ey dabu dadaly Giladling s b deid) #las gaa o
Silalens dpalaall alasll s bty clayhlie gyl medss dal g lasapall e s rant Sl
oo lagleal) dadail Epaaty Aol julealls 2l 4y Lo ae (3il5 Loy ¢ Wl 7 Ladl s ddlad
il Jlall Gl S 3 3my Ly dppiiall ol S 5855 (Al <l gis 5aa] Al aglailans ¢ Dlaall

OV e ey ¢ jilual) dgalse o 558 SV a dam Al clujleay )l il Bl Alass )



tdand all

Gl 43 daldy L Aaiiall Joall 3 @lgill Caliany 3ali (N xd Ayl dlgid) o Cuag

Guaaty Sleall el ayell Gl IS S Apihal) aml dala 58 o 4 QIS Jeall Tl (e Jyaay

o Aala Bdad ATV (Jiay 3 cigloall yulaally A3al1 13K, lalacal 5ylaly dlaial) culallaially clsa¥)

(e Ahall Asal) oy dala Jsally Asall pamall e Ll Spaall ShEWY) Glea Jlas

e 381l a5k g Adaal) Claalaall a5 alyia) Ol (e GBSy ¢ allall slai@Y) 6 2 Lead) £y
(S AY) Jsall

loylaall oadl Gkt Jal (e Leilaseae duyilial) asall ddall JeSis of oy @lld e ol
Agalsas (Hraas Jall JhEuY) L b faad Hlalaall gylaly dakiall Aol julaall JUaY,
Laleial) Lagalall ) lailly dald deal agdl) 13a i€y Cum Ly iadll g Uil aalg il el
Dhlad) sy Jlsed Liaall CullaU 2ol 5550 saiasall elailly Saaty 20 lalad) sla) Jlae
casiadl) 3oyl il de dadll

FIIER R
P sl o Gl LS 7yl (500 0)S3 Bas Lo P ey
oA dlal) lalial) 5 aky Ailatiall Algal) ylaally cltbatall 450 @laid) Jla) s La
Pt Ao Al i)l Jpadl laa it 2o
el Jf e Ao puage Al lalaall pla) Slaiiliind el dyidl gl i da -1

kel 8 535 8 pabeall Cllad) Gl 2SN el A ihall Aol ol aag Ja —2
ALl Llaal 58y Adsal) uledl,

Clllial) 3 53l 3ealaall ) Guakail slady) cilblliall el sl ool aag Ja -3
Il il 5y)aY ddsal) uledl,

il 5301 8yaabeall Calludl) kil A0 Ldbiall Agihall @yl ol aag Ja —4
Ll lalaall 58y Adsal) el



-

tdadiall

Dlaalls cltlaial) 8 53100 8 peabeall Cadlud) kel A gl bl 4l il 5ol aagi Ja =5
AL lalaall 3ylay dudgall

wbaally LI 8 35050 5 pealaall Culll) okl i) cilillaial) 2y ahall gl 53 s Ja -6
ALl halaal 58y Al

ayl) clpia Lt
il ) —1

M5k 3L 1050 Al Gyl ulaally Uil ) s JalSie jUs) Gulsi e 50l
Al Gl 8 AL Ll 8 sl skl
Aliual) cifpitall —2

bl LA ¢nin 5 Bl 5ol Aalall Slaaiosdl AS5d el cLlliid) 35as
JETEE PR

Sl 313y Asall ulally ciltliiall 8 535l 5yealaall Cullld) Gubil Sl cullliall 35a5 -

Al

LAl 518 Adsall ulaally cillkiall & 335050 5 peabaall Collu) okl Alaiy) cilillaiall 3gay —

AL

L) Y aulsall ulaally cabilleial) 8 535l 5 peabeall Culludl) Gaalail Zlal) cldliiall 3ga —

FR

Shlaal 518y Asall ubaally cldliall 8 5yl 8yeabeall (i) el 2l grdl cillleia 3ga —
L)

Sl alay sl ulaally clllaiall )0 8 peabaall Callld) Gl dsdl) il 3yas -

Al



-

tdadiall

da)al) il B < AG

el ) QU)o el elsid) 5,8 il cililliie Jia Clicad dased i) Xl J s
Cllkial) 038 Jiatis 0=0.05% Asine (55t die Gl G JiL Aial ) yie L8 Al 45)
HLEY) i LS i bl Alpradl il cille ciltliia dslest) cltliie (i cilllia £ 4

Aadall gyl Y pania L)

AglGel) cliliatally ddleia @ J6Y) duda il -1

) oty JelSie ) Bk e 508l o Ailaan) A0 il A aa g Y tHo dsasell Gl

bl ) sty JelSie ) Gkt e 5,08 (s Alaan) AV 3 A aa g tH1ALad) L il

=05% A gine (ssie die Ll lliall 355 Al ulealls
Al eltbuially Al 400 dpca il -2

sty JalSie Ul Gaads e 0l o diloas) AV ) ADle aag Y :Ho dsesad] Aol

a=05% A sinn (ggime die Ala¥) cillliall dgag 5 Auleall ubeally cldlial
2 HRA (G gl = ™9 9 9= R 9

iy JalSie U e e 5,08l o Adlas) AV i Ae aag tHp Alad) Al

0=05% Aygina ssiue de AnlaV) Cllkiall pmgs A gall ulaally clllaiall
Al cllaially Aibeia A dpa il -3

sty JalSie U] Gaads e 5,0l o diloan) AV 3 ADle aag Y :Ho dosesad) Aol

a=05% %sine ssime die ALl Collliall gmgs Adsall yulealls clillaiall

i JalSie U e e 5,08l o Adlas) AV i ADle aag tHp Alad) Al

a=05% isina g5ime die Al Cilllia) 3smgs LAdeall ubealy cubiliial)
I HRA (G gl s 1 9™99 -9 o= 9



-

tdadiall

A ) ciliatey d8lata sday))ll dua il —4

) Aty Jalia ) gaakan e 58l Gy Adleas) AV0 G ADle aa g Y tHo dsand) A il
0=05% Hgia siue die Al Qlllie 3y 5 LAdsall julaally caldlaid)

) Ay Jwlie U] ek e 3yl o Adloas) AV G ABe aag tH1 Adad) Ak il
.OL=05% 2‘3}""‘ dj:tum e :dﬁ.ud\ C'.\L}ﬂ:ﬁa J};}} .@j.ﬂ\ ﬁub QM\

A8 cltatally Adteta tdualll) A dl) -5

) Aty Jalia ) ke 58l Gy Adleas) AVS G ADle aa g Y tHo dsand) A il
0=05% Agina s5ie dic Aydll llid) agay 5 LAl ey calillaial)

| oty el U)ok ol o Adlias) A0 3 A aag tHp Abad) A il
£ L J s J uu -~ s ‘9-’ -~ 2

0=05% 435ina (ssime die dnill L)l dgags Al uleals calidbial
Aafpal) Asard :layy

Lyl jls sl Lo 8 Ayl Jalgadl (e ey Leiplals Lgtindlas 485 Hhalaall ddjea ()

papilly adlsal) o apaall gilags ) Laphlae 5la) o dlgull 508 are (o350 28 3 clgdlaal 3uiais
il 3 oLy (3 Al o3 st L Atlelly Adasnssl) Ledlanly gbnsiliind (hat 3 Lelads Al
o agd Sllyg Lol yulaally cilllaial ¢ g e dihall lgll L) jlalaall 5l by i
St ) a5 s Y Lgie sl Alglaa s calulll gaaills clayshaig sasa gall lalaV L dlual)

Agyihall Sl 8 caeasall A8 5als Jsalls Al Jamad) 3 gyl pad) Sleall 3e 1S
toh e DA (e Canl) 1aa Gl el LS

adl Sleall dalall ¢1aY) ek 8 daalusall Hhlaall 5la) jules Gaadais 5355 o 5y punll =

Apihall @) 8 jhlaa) (el 5 aaad b spales callul plasiul gais -



tdand all

M@B\JL&JMTM}QLUM\#}@M\ plaill jaghat Ao dyihall gl jadan —
bl e sl 5wl 5 s e

Adpad) deliall 8 S lial 48ladl 5 ~Ladyl dayn 50l e Lyhall gl Seas —
docyl) Cala : lusald

o Sty L oy U1 20l 5 Zlindl Dibpumal) il ly (il ) ) 130
abaally LAl 38 (e G ihal) il xlige Lpmas cAlall el 5ol Adlaiall A pal) clillaial

a4 5 Gadall Ala 8 Glula¥) aeats (ailil) a2ty Casally 558 i apaas Jal o
Al Calaal) st o Jany Caad) ola LY

Ayl el clguld culsaly Aallad) jlalaally dalaiall aaliall ol cps —
i) Galaal el )y 8 clashiul] sl BN Al e <50 -
Al ulealy cldlaiall Jla 3 lalaall 5yl b Lol Cullllls gl aaf pae -

Gpdall L) UM ale el aags cdiliall dlgidl 8 jlaladl )lay sl gl o —
AWl 5yl sl

bl 5ylaly Aalaiall Adsall juleal) Gadail Al @loid) aalg Al Gbaaill aal 5l -
Al el < Ll

calglis a8 L) illS daalay Jlae S (HAS) (uls Ly 3 leumye o3 A :(1997) Pyle Ay
Gsall Jhlaes GLai¥) jhalas (e JS 3 dgaal o @3S Gum "R yad) Jhlad 5" ¢ sange
Pl Gfiais ) Auhall cualig celild) ~ L)l e 5 5isalls syealeal) jhladl e Laalaely

(VAR) haall sic Zagl) &5k 5 <ol syylisad) Aiyyha tlas (pifypha aaied gud) lalie Gull =

eyl tlgie Aalidag sae Wk adies ¢ Jolaad)l Caylall Aol 3 ylaall juady Gl Hlalae sulal -
.(rating) sl ((Scoring)



tdand all

oabiY s JLl Gy JSaa kbl 350" 4l Yslo :(2002) Cebenoyan et Strahan i,
Giat e il (€ Al i) sla) of ) Lalig L8069 lgid) (e die e celpidl 8
Myl Jumdl OS5 gl jlalie 5y (e oSy Agllal) culiiiial alasiinds aostill o WS cJuadl 3y

& bl 5l clagliu)' .(2004) Bauer et Ryser ¢ JS g a8 Al Addal) <iS) cps B
sl t\}ﬁ Cana g Culd Journal of Banking and Finance dlas & lezaje o5 Al gl
OF Sty AL s alant ) (5053 Jasatl) o il 538 CS Lt Japadll Culludy Sl b
Joa¥) 2y g 5laly cOLgail) )13) (e IS Jain (il liall Ailiad) clhladl) b os<

ladl Gaplall i

o) agd Ldgd) atl) o Ldpaall Jhlaal 1" Glsiag "pana Y Lgy o8 Al i
Cdan o)y sSall cilllaie JLeSinY Al e sle a5 :'(2002) Alids (1989) 5aill 4ca ¥ 4y el
el o gl Hhlie Gl e sl gla) shlae (Jla) iy shlae e IS 3 ol S
GO el ¢yl il ciles L) (lae (35 JA1 ATghaiall Fylaill @il e Liml peandl 48 )
el asas aae b 2l e de same ) Al Ciald a8y SIS0 el oolee 3l el
hlie 5l 8 gl pal) Sl agu A8 sl dagdlly jlalial) Chlpise G dblas) AV @l ADle
Y il e IS g A gaad) Gadl) (madds ) (5355 oed et sl el o 330 e
il pes Aad Baly) (A (5255 Gl lalaa salyy Wl ¢ gl ) elidly 5a)¥) ey (S5a)Y)
DY) il BalE ey aen Aol dadll (aliss) ) g5 Sl Galy shalaa 3als Lals ¢ ol

IS

@ giall Alaii¥) gl o La il 4 maal) jhaldlad) olgie coad Ly "Lal ¢ s " il LS
Ctl) (e A gama duspal) Craadiud a3 :(2002) Alads (1988) (e 5aiaal) 5,58l A0 4 jlaal)
Al bl ) duhall cuald s Shlaall e pell @llyg 3L

A siaall LtV cObgadl) (msan ) a5 328l e Hlalie salyy off -

agieal Alaiy) Sl Gmidss ) gas o) hlia saly -



-

tdadiall

Aa gl Zalat¥) Ebgnl) 3045 (535 g Jlad) Ly lalie pmlassl —

Eiall) 385 :(2002) "ol Jutanal 13 1050 lgasiy @y phe paal " glpdn (gua A
285 11y 13k e IS claalesl) (o Aol iy Cam gl Abeaiall Cilaglaall e ald 3)pemy
5k clgumsil) o Auhyall cyglaly . Jlall allasll 8 3aeY] e lyay) 3lasly daSally alai¥) 8y5 juin
o LY Aulin Qlsaly Jalae s caibilend clill Jle Gy 2Dl Jom s il 5 Jalae et
Gl Leie dalis I3l cilaglad Lgiadie] ) clalas¥) duhall Craiy cailadoly 45ilSa g @lid) adge
o) ol e Lt cililyy cilaslee callaty 13a o dudjall canimialy L iag yall lalaay dlaid)

Agie Gudasiall pay Jsa gl Lgaads Al Ciloslaall caila
shlae o sl cpuay il ' lsixs :(2003) Gatev and Strahan  (olaliag cidle 4
58 (rhase st Cangy Adlall (3hs¥) Glsnd 8 Anaal) dsll 8 Al Hlalie Jolis (gya Cum A gl
il of (M Auhall cliagy . A didaill cildaray dacae dgylas el ) ol (lgiea ) g
Lol Ungat Jay sl () ailasl) 385 o s eddlal) clag¥ls Agauad) plalie 3la) 8 538 Baa gl
AL 3 gl el mlasil clls Al e e alla dsag i Jlall s b
Al L) alal eI e xa] Clie and o aabiind @gidl of Liagd dadjall il < ye il
caliag Lo duhall Ciacs 285 4S8 (g)al slle Clage Iy cuali o e aullay Laa J8f 46l

S Baniall LY 8 AL 1) e aad B ail) cilililly laaall (e Ae sanas 41

3)hly st Glsies :2003 VanGreuning and  Bratanovic b il Adig & Old A
ale SUa) @ Ayl (e Ciagll S gl b Lela) by plalaadl Julas el gl bl
Cilpaatia Auhall o patialy e gill 8 Adlall Hlaladl) 3yla) shaie w (GOvernance) S sall aysiil
ke (e gl s Jlaty Loy ¢ Shlaall (o agjall ety callall e lsil) L Jont ) 24
Ws) cre sil & Lalaall )] dxalye 4 255 o cony ) GBland) Al caadiy ALl lalaall 5\
e 8513l ¢ LVl gyl 313) callid L el 5y (3 Al AaS ol 50 8 e edylals Al

Ladlaall o L) ) ALYl ol Olilee 8 Aaiil) il SHaall alasiul ooy gyl



-

tdadiall

Jilsal (e ane s 23 e 2 laliag o dsmdl lalial Liase Load Gyl Crandy L ag L)

FLady) cililee s Alal) (218l 8 ASlaslly bl

igyaadl hladl )l Jsa caail dagyhl (S8 8 :(2006) Lu g e 5d55 taan Al Sl
Dhladl dabaal ¢ 1) Jodas LD e coalll Jola il o ail i) Jlall Jodasl) slasi iy
O dapdly a1 Alaall el L oy Al (Jlal) (uly Al Aplir il A sl ¢ Sl )
Aplatl) dlidl Capla e plaliaal) ¢ 1oif Calisal @y @llia of N 5 aY1 8 (aliy slayly &)yl
Aleiall il Ll sy ISy Jlall Gy lalaey Aglail) lalacall @l @llia oy ¢ IS <G 4y

ceeben U5 Hlalaall Aabad) g 1) syla) e 5,0l dpa)¥) @il of sl jlalad 5yl

Tl il cian "R ) dgill Leeals 0 LA a0 oy :(2007) Lam oY Al
st gl b 2l ALS il gl ok sliie e clldy ¢ hlaall dllady saual il
) Al s Al e e iy 520 meiall Jolad Aglas Lelile e il il ai
S e 5 il Bl 230835 ciassale §yp0mg shlially sl e ) Ysams i) Lgals

s i) jlalia sylal b Lgdlas

Loy Adlall Slalaal) o lsull Legals A0 halaad) sl 8 cobaatl) aal o) ) duhall ciliag
aal e of dshall clys L (QLai) lalae (gl jhalis sl Hhalie) e 25080 Al il (s
3y)a) CDiia g ¢ yhalaally bV )13 Ao ol gsnall Cpadaedl s il jlea Cana Hhlaall jalias
By i o (oaliilly Hlalaall )3 gl slawind (s s Al Clgal aai e 3yally ¢ il
Aol )l pa gl lulaie ol s

AL 2l 22 Le Ayl gl :(2007 )Adlal) ilwaisal) 4igpag 5L cwell ink clidyg Ly
psi (g2 oal) J€mm cualed A AL claiaall IS5 Lagl i€l Jlave (8 DS Lesis apes S (e
Aasaaas Ll V) Al Jadladll )0y sajaa clsaly ol la s L olal) Al 8 gl 4y
(S e mual Hhalaall ad) (el i o Ll agdanill caslaal) HURY)s Bagiie Culagiany
285 sadaally saaall lalaall cili el dgalsal adamill Jlall (uly e i (s5iue apiil ddled (il
Al sl ) duhal) el

10



-

tdadiall

)1 Gl Gt o aadys el SISV il anty geae (A cllal) Aol 5L Sl aey —
Baieall AWl @) i #3le s ¢ lalad)

el Hlidl dujles G aad Sha) Y UV -

Aglalall zalall ek b Al gl 32l -

Gopmll allaily = Ladly) T ym -

O cLgilalat (Lgialail (gl AaSsa olsins 1(2008) Laeven and Levine (yidly i 4y
Sl AL Lalall Tl A s dpas Auha Jil 058 of ) o OBl By Ayl
e Al @595 (65l bl dalily (Leslle Cim (e LS5 oy i) Lgle pads )
) Ahall Cliagis Lty « lalaally Blaty Lad LeSlle Gy celsill (g e G CliBAls Silia)lal)
Al e liael g Lalad Ayl 5580 5aly Ay € Aoy sylalaall e olgull alag)
Glasbis il Jle (el Lalald) Ladaily plalaa) o elid) 2] G A o duhall il ekl
sl Asle 2S5 e lle dapn 5 LS ity il o Gy jie Jaslgla cpilal) uali

LIl AV ol () Al e 1(2009) Al daleal) Gy 8 lalaall 5190 ¢y gbisiasly Al
Slagail) Al aa e IS8 Jalaill (Saall (g 0588 (SISl )lal acas dygii 35 um it ua))l
Alall ssie Ao Al luwgal) (p ayfyial) Jagyill @lldg ¢ Sl ziiall ¢ 1ay) IS e danlill 35l
panll Leany o 3lsal) 580 Jany Lo sy Aaial) JLatV) Jilsgy Aol Lill dpdin dais€
e Alall sl e g yall 8 lalad) sylaf el ALUS ave ALl Aa)Y) aS5s L as0ma yut ey
e Dl el culs () Agd) Hhlase ) ALY sataall dllall Glatially Gl Lo (A Lagas
3l

B Ak B Ll Bale) o duay Jgad) a8 g oatia —AaiY) Gugud o Aeadl AR (§ gaia A
5)ail) axe galaBY) gyl 558 3 Jadl) jualic e o) duhall X5 :(2009) Adsal) dsallail) alial)
oo bl dadatll s AU sgdial) 8 Apaliiall Jsea) lead Ao lid abic i) jladll aay e
tod cdilide il gie EDE ClBlaaY) Jsall 2l (30

Al Sl 3yida o)y dmall Sl Shalaall iS5 Calins) Il aplanll s adiid ol -

11



-

tdadiall

Shi b Cragousl ) Apaliiall A AalaiY) YA A AlaaY) cluludl seilia aag ol -
SR (DN (TR B WO S A (I S P
. ¢ %

cstsl) ssiall e Aas dyiglat daslsy o L) & Adsall Aullal) Cilussall peaii ol -
t b LS g clgindlae asty Baulid Cina (lalge dused 20,

LSS Al e phaall jaas J< A Adadasl) S Jadil aplasil) (3Ual s —
s Agnal) Bluayl jajan —
Gl b o U @) (e asllaall oY) Olal Gl laia 30l —

Al Al s i & Aladd) ol —

gl :(2009) (Aal) aldail) i 8 58y dalad) Jhlaal) 53 g8 Ally aja cdavid Aol
Ladsis ol Al Apaaitl) Aaulall Jib cuila ) coaloal b e Alladl 400 401 4nart Lo Ayl
Aae ST o pualall cugl) b phalaal 5yl cdpald) ADEN agiall sae e duulidl ol 8
@A) Galaall g ol bl a1 4)lail) dlill 8 Gy ale S8 ) ¢ Uail) Lggalsy
oo Adls Cadg aial anadin ) ylsall spaa a8 312008 ale DLa 4l 1y el
acal 53 allae g oty ¢ (3l popen ASDAY 85 Chiana 288 (AT dalall ALl A8l e daslil
oy A5 cladie s 53S0 ALl lisusgal) 2085 g8 Juad) gl o Ayl il adde s Jla) )
Cisan e by Doliall L1 5858 calesy Ll alail) oo (goanll JUam) oo dglline yilud glis
Eigan Jla b galad) aeall il L0l clansall o duhall 2S5, . JSS L) allall (oyaa 4]
Opalil eialy Al o L) sa aaly HLa llag ey acall s e 06 of Gty 43l cdale 4l 4]
Juib N Laa) JJl8 8 aly ol g0 duhall iy ool Apalan] Al cilusall Jle ()

oSl A lsall
— JJb LBl gy Ldpaal) Jhlaal) 5y olsie cad dag skl JO& o Aatkally jlad Sla A L
Jyaral Huleall ()l sae ) <yl 33 :(2014) 4y had) dagand) 4Ll eid) 5ld1g adly Ay
Y Jall sl andis LA yuadll LB Gl Sl jnles pe Dhalad) )0 4500 dgll b g

U Al gl L) Laolie dpalud dagis ) Aabal) Caalig ¢ aagy dgyihall gl b bl
12



-

tdadiall

5 OT G LAbe il Glaldally Al Hlalde (Gandl Hlalda (b ddaat 4081 2t Sy )0 apal

Jalgiie paail juleaS M5 Clpine dldde) (B st Al Hhlal) s

Clgladl) de gana o dulyall st A dlall A3y dgalsal J3L Adal @l cwellink elild du)ys
ki Lo say ¢ Jlall o Unill Laglaiig 348 By B Jee iy ) Caagd lly 5l dad ladam Al
:g;'&\ Caulat

igalse (Ao oy 598 A pad) g Uil mocay JLall G g 320 dpap G aatt Sl -
Ly sl ) Lo gical
a0y Jadl ad Ao jladl) dudast st —

Ol Gl I s snall TELEN il giase LA:_\} BV lg sasall juan —

il Lles lghad — Hladl) el B jlalaall 50 ¢Cupm Sl Gy 2 p ) o oS A
Oliiall ¢ )yally Hladal) deliva e il GOLERN pa DLl ) Al oda i £ ElaiiY)
8)saciall Camall Lol dallae Ao aelud ALl Aa3Y) e (g 2 Bpdie il 5 ¢ phlaall Jlas
tets s ey halaal pass b

AN A el axis Wy aaal ae Aline Addy Hhalall B)la) -

oudy e bl Jo LT Galae lia 05 o Sl L addall Aalull 2al Hlladl sl ()5S -
L5 oLy alats Ayhaml) Al

Silasbaally sl Lghpami Can wimgy ¢ lalaall 3} (o Zady il giane ALl Gilgall (52 (55 -
e el ol el Jlaall iy Ssags dyhlaall el (myas o (Sa Al Callsall agdl
BylaY) daa plzaely cpdaill cppadl ) laladd)

iial) ggiuall Jeaadi 8 Lo adiad dlgid) il il sadeal) culpcalyl) e 3ailall &Ml Jié —
gl Aldiaall llaall

V) Lkl 51 8 Aaled) sl e Laajliie s cJagha cra) die Clagslindly aaall jlaal E -
RV Gl 8 Lo i ]

SHA B (o e g b sl ) dalal
13



-

tdadiall

Sy et Al A lie] 8 cda)la Gilga s 5)lsl lilud) e slaieY) aae  aay -
A8 sall gl (e Rady colalam) 1) Sl Cayial
cSlsall (8 458 0lls 438 5al) G I BT gy -
bl Jsa Jslall clial il aay of Cuaan 8 Jadll -~

il Ay Al lalaa) ylaly Aalaial) cobllaial) aaf Ldslinl Litsla e duball s3a Calias
@303 b iy yie o Lalad duhall o3 (gotine Jasdng 2008 dind dallal) W) A any
Al L ads o(Algendl lalies (Gl lalie clay) jhlia) haladl (re g lssl SO e 4l
sid) & shalaall 5] adls Jsli duhall sda culgla LS cdilanly Al g1 o daly de sanay
S Al ) ¢l (gyihad) G adll ¢ Uil Lggalsy 0 cobasilly adlsall dlys DA (e Ayl
Gilee . Jlaall gy Aaleiall Adsall ulaally al5a1 13S5 ALl lalacall 5yla) ol i)y sty Ailaial
Auhyal) o3a dgeal lys ¢ ulealls calillial) sdgd JUna¥) Ao dgyhiall @il 508 (uld e Al
apihall dpladll denll dplae chlyy aldll Pla e Lead) 28l os dgpdaill culsadl e LSy
) ey e dihal dplail) lonll 3508 Qaldl L) cldlaiall (peati Al ayysis aLal 1S5
e a5 Al Jlaall e 8 V) s Ay oda aais L) plala) ylaly dalaial) Aol ulaal
raally Jlall Jlaad) (83508l a8)ayy Sadiy o3 Gluball e g5l 1aa ¢ dgadailly dasl) Cuilsal

T3
sdyal) agas lalu
fshle (A duhall dg0a liad

Slidal) Al g5 Leha cyliie) sl elldy A hall Aplaill Gyl (e L a1 23 :AuilKal) gaal
sl Bgaiia cgyiiall ilagll Glll) dsagec dplad dlgiy HLa) o5 Ul (JSS paiaa) ol s
oAbl il it el el gy il a8 iyl (Al A sailly AU el JlgaYl,

o)) el i ¢ Ball el @il o hall —Jhin e i) dald Aplad sy (sl

2015-2007 ¢y 55l dhyll Cach Agilgal) aganl)

14



-

tdadiall

sdpall Gl graa 1Ll
tobile dand) 138 3lad) chgals ) Al JSLED) G (e

L yhall el s hlaall 3yl g aa 50 <l ol LF“J\ Laaindl alu)all c;\)d\ als -

sl Fglad Y A gl g 3la Rkt il s (530 g pngal Arhs

¢ Al = GA‘)..AA\ tUaﬂ\ & Alalad) d)lanll gl e AN Cfylay) &= Jalgill Je 108 e -
e e Y 5L dlee ) G a2l e o hally Guidh gall dlie Cuny el

Lgall e el G Ay yiladl Al sl 5 el Ll dalial lagdedd) e Joanll -
rduand) Glbigiaa el

Ll g s gall Al Cashad) I Aag V) gl cadglis gl D () Canll apais 5 a8l
tok Lo e Sl 5 Al Skl culadl ) ks i ualdly (eelal) cpliadl)

) Jaill 13 i 3 CAgilall Shlial) 308 @il Jualll (sie ad Lipal Al i g gY) Jualll -
anlia ) i B Cinaall W el Qi) Joa dauld aalie J5¥) Gansall gl . Caalue 206
AL i) sy Al el L) Gl Ganall & gkl S5 ¢ hlaal) 3yl dilaia

Jslain 2 5 "Adlall shaliial) 3))aly Adbaiall Adgall pulaall (lyie cani sla g2 23 Juadl) -
Aaleic palia J5Y) Cansall Ganimi Cum LA yeaall LN DA Gl Al i ) @kl aDA
Al ) Bl Gl (gydaiy A 5L A8 Jslis SN Cnsall Wl A peaall 380 Bl daly
A J5L

& "Ailal) lalaal) 8ol Alleial) Adgal) yulaal) ) JUEAY) adlsy (s caad ola tEdl Juadl) -
DAY 3ajey Adleiall wdlsally Slalacall 8))a) ezt J5¥) Chnall L aalie 206 ) Jucadl) 138 o
Evnsall Jyliiy o Jlall o1a¥ 15 AaSsally dileiall gilgally slalaall 3y)a) W Ggydai U Canal) ¢ L)
Al lay hala) 5l Ctl)

15



-

tdadiall

D ) Jadll 134 ity s "Abad) Alal) lalaial) )" lyie caad ola o3 sl Juadll -
Jsbity 5 el laliaa Byla) (AL Comall amyg dslait¥) jlalaall 3o Jo¥) o) ady ialia
Al gadl halae 3503 Gl Gl

Ljpae claady il 2 4daad) deliall jgdat (lsie cand el 2 1 ual Al Joadl) -
Al s bl J¥) Cumal) aday Cualie ADE ) Jacadl) 13a andiys " jlalaal) §))8) b))
Agidl b lalaal sylsy gl HUaY) G Cimaall s g iliadl A yaall g Usill Lonypiilly 4L,
Ayihall gl b lalaadl 5))a) cilaihied Ajeae bt EEN Gl Jliiys cdgyiliall

oalaall JEEY) o 4 piadl lgl) 5)08 aanil Aglase A’ (lsie it ela 3z uabad) Juadl) -
Jolall Jsld SN el Ll cdd)all dpmgie Js¥) Canall Cpaal g " plalaal) 30y A5l

Al Tl il ) A i) (ki el dl) Ll lasy)

16



S
Lol




Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

"

gl

bl Ayl sl uain€ Hladll g pinse Lagee Akl Jlae 8 @l (e 50 clglss

s Slaplaal) callaii (f @lly () ALYl Japsy 3)lsall (anaddd o300 allaill ()58 lis Cua ¢ W)
O G gl IS L) Gl plal) ulel s eall adlsl) 8 ash V) Ll A 2l il
£y 3R il Calidaey ¢ plalaall Jladl) wyysill Aleny Jagiy ) JSsel (e a0 (e a2 o3l
s b Jalaiy plalaall aaiy (uld Zulany (3l cilagSall ol Jlae) cilaliia 5l 3haY) 38
dc ganas Al & 3lailly dpaalylly Aaleany) oY) (e dasly degana allsiy Lo J2ay Led aSail
Jals Ll culldy Slalaall g sasal Aali 3ylas Juaadll 138 505 aaiaal) bl Clilead) (o 35 ke
G aed) Aai e la ) lalaal oda 3y dpalall colllaial) aal (g)al dea (e dllal) Ciliswall
Ay all eyl clalens) LA e g pdiall 8l e AU Coatl) laag sl clyglailly <l
535 5588 Lpalanil) Al 35y () ool 2 51 gl colpuiall sansiall @il ysn b ALl
o2 laiin Jaad 488 Jsa L)) e Lo Wley phalaall daad olad ddl) bl e o 30
g (b A padls Adlall deliall Caapal Cua il Leibilee 5 sl ddasisall HUaddU Clgall
Legas ity ilingl) e aaall PUS (e A giiall (3ylally HRY) (e de gana (385 oot ollal) el
Aailil) ¢ lgus Slalaall Adlyey uldl dalall ) aoly ey o calie) @lligh Claphaiil) 028 dagda culs
U5 G il ST ol adagll o3 ity ()l 55 puin Cangl Laa W Adsall ) dlaal) daialy) e
foly WS Jamaill 138wt o5 Cum cilal) 13y Alaial) spaliall (mey ) 3plaill a3 4gde s L Adbiaa) Jllal)

A Sl Jss dpnlad aalic s Y] Gnndl -
bl 5yl ddlaie alie 1 SG) Cmad) -

ALl il slaY Al ekl ) Gl -

18



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

Al phalial) Jsa Apabad alia 1 g¥) sl

Lhal) Al s (Bsma yiind g8 chaswie ol CV) 8 5iasa oia blaliall Gl e

i o il il ol caSlll aae Als lasie) DA e dabdd) L0l ddaiil) Leaia Al
g A omt Ol gl ddgayl saled A0 8 3daiil) Gl e daalil) Glaagil 32l sl
symaill ALl JaY) L dadgie e Jalse Aai dysind) ol §f Lald) Slsall 3 puall Y Laial
dallas e doad ) lylid) 5 ) (e sl el GlIN dagin . Ciagiad) b jpad) Jeal) oLy
Yl Pla (e e singe ddiay pladll jiae Gipla (e il BB Le S8 (058 Cnany JedaV1 128

A Azl Cliagias badas dudd)
sball A8la anlia 1 dsY) culhaal)
Jball Lol Ciy i) Yl

il Gaasi e clasgd) e dlasall dlad) BV ) ale JSE jhlad) mllas
ot Al pe Balal) 8 lalall aadis el e Agldiee Glaal S Al clehay dagm
HLIY m Loy bV (gsise o HAY (et s (e Lelials 2Kt sy i illy "5yleal) dlas)
oe Bhlad) e Cua (Uncertain)  aSUll aae <llacass (Risk) hlaall mlhuas o 28,0 g 4
pe Ala Lol i ad o Aad i 2y lealad e il Dolall laia) cilagysill 8 calidiay)
Jlaall (AL Calian et Hlalaall LS . Jlaa¥) agysill eyl 8 480 e da )y gd ST

) il e L) 5LEY) ey g 4 kel

96 :a 2007 07 alaall (03 232l Shliall 53] Ay Ane iy SN A jemall illeal) jllae 513 ¢ oubll Ben Jala B0 2 !

.198 HE>) <1985 c"a)sﬂﬁ” qul; ‘ylaﬂ\ «US Ak czj)ﬁm.“ &L\bjb.afﬁ\ ‘L;A.@ daaa JAAT 2

)l (ilaind Aaala AplaiBY) oslall BIS 3ypkia e oS0 Al e linall Cilusgall 8 Ll Slaall 5y Qs ccnig) s
582 <2006

19



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

« the dictionary of ajlll hladl 3)sy Gastineau G.L & kiritzman (usal® Caja,

ope Oyl dais L iyl Sy (Al 35l asly - Jlll ,kall- financial Risk mangement »

. « risk : Exposure to incertain change » lzﬁgA\

shall ixis " Bisicore" A dUay Aal (e Aiidie Aa sa ylad xllaias of Brnistaine s
e o agn lls Le oliy) e gyad (S Jladl 5 has Gl SLss) slalaall ol el 2gs
Cohlaal il o cllaayl shal b i

olall 446 ey laa) Jid i Ll ylladl " John Downes  Jerdon  Elliott" iy
52291 038 G oSl re e calisisylalaall o 1) Dadie ched e Jgeasl) aae ff iludll sl
Soalall 3L e

aseda yhall oy sl & Jainal) lill e lall of Williams, Smith and Yong (s
@ Capaaill elly e gy of oSy dia ddlaine jiled 3155 4y (LS 4l Sy ¢ o sainge
Olad Gy Cag Lagal 50l (S Y iled o canlSa 4aliay

Ast yall Calaal) Calian Cumy e Calyad) digan 31K o 3ylklad) of Voghan gy
A dadgdl Galal) e

e Cilaal Ao el of (Sa ) Aadgiall el das Lol Blalaall 1 58 Cang (s
O ohall ol e @l O LS Gaaall 13 ek dilaial caly WIS

! Gastineau GL, et Kiritzman MP, the dictionry of financial risk management, N.Y, Frank Fablozzi Associates 1996,

P241.
205 = 2005 (eadll Cpe dmalall Sl (S L€ pa colea Jladl 2 3l 2
3 John Dowes and Jodan Elliott, Dictionry of Finance and Investemnt, Barran’s INC, USA, 1995, P491.

4 Emett Vaughan, Risk Management, Inc, USA 1997, p240.

05 : = 2010

20



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

quantified S JSa gl 2B aae Y ey shlad) aseia of Watshman 5
L) i) b gt ge pall il by shaall ofs uncertainty

il Al claia) afle Ul ol o Gulie s ) o "aldia (s dead (s
7 Sfas e gl

Sixdge ye lualsangll payed Jlaa) s ydadl) o) ZUsul oS G e DA (g
Cappaill 138 YA (pag 8sapal) Cilaal) 383 o i Lo say Cme bl o adgiall 2ilell by

&uc_mm

c ) Bl e Baiy W deda sl o -

Aadgia Hlud g adsie myy siae o hall o) -

et Y ,Luﬁbquj‘;ws:mwjm\umﬁgﬁu\w—

241 J8 Lgiad (S 1305 Lelaat e 4)3 aae die Lgaiady clglead e 45,08 die sylalaally olill Jdy —

el (e

Alaa¥ ) amge el jaxiall Ley oy A Al dagiyy 4dls cLaeS 4uld (Ko Sl jdadll o) -

Plas el
Ssall e iyl Jaieal) 138 ¢ Jaiienally Jadi i 4iad o v/

ildine il X005 aaf o (gl il b 4508 of v/

! Watshman, Futeres and Options in risk management, Londen International Thomson Business, press 1998, pp:

543-544.

Jsa bl gsind) Vo) _alall el ) dadie 43000 clgia andly Lgalla) . Lguak . Lgbitas 40Uy Shliall Gagh djlas & cellia ke 2
02 :0a 2007 Juil 17/16 s V) cdbymall sbaidly lalaall 5

5l A8 Jlee Y 5yl 8 dils (aadt 3] 5€0 Al o) paland J220) 4 pemal) Lanlisall S50 5 Alal) alaall 5))3) ¢l deaa
.36: 0= 2005 36 daals (JleY)

21



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

st pall o) Aad i) Aol (e Juadl Dlad iia Al A1 Ladic thmge dafi -
Aledll Aadl) (g5l Aliaal) dall CulS 1Y) saylas Aag -
aseyal) ol dadgid) el (o J8 dliadll dadl) culS 1Y) sl dagn —
slasall L) bl Shall Ly v/
Ldlal) jhlaal) e 5iall Jalgad) : Ll
Bl b g el (K ) lalad) e layil Gola Jelse dased Sllia

) oy o) LS Al Lty 5))a) julaad dacls oyl oda s 481,01 4 g3AN ciyasl) —

S Y1 iy a5 A aladl g5 (S RIS e Rpas)

e DS IS8 58 Capeall Jlaads 325 el 8 L sl o) sAgagAd) Jalgad) Gl -
Gl O @iy el duhae Ao 550 Ll LS Slid ) Lealil Jsad a8 Ll Cum cciliowial) duilina

RRC (1P JCHJUES1| NIV

JCs o Al 8 el Y liall Bl cullaliall ey o) sAgiipall B B Al al) cillaLadl) —

2 b L) oda Jiatiy gidl i dbe e maaly L o e a2l cilaliilly sl
Gl Jae Jie bl B3 o Jgaal eDlial 90 Ciplaan o el jan all collalasl) el v/
O ) el ailagll by sl (mgsd i (0 Leallal Jlsal gt o Dl S8l Gum jluens
Clalill i f o Jeeal ) Aalall o0 a8l gylal anld oW el e Joasy

o) Jalie Dliiie Gare Jery ALl il agat Lgy iy g 35Ul il cilagaill v/

.37-36 HE>) <1996 4w Olas Ju.mjj\ Azalall (Byguia pe yiusale MLU ‘:\:UAJS“ S gl Lf olaty) )L\A.A e:z;zs'.': ‘L?_L\:uﬂ\ Olala QJ: !

psle anaii (3ypdia s osiSo Aagyhl (i yiad) dasendl Aplail) sl adly Ay — 3l il 85 A pemall halaal) 3] ¢ lai sl 2

63 HE ‘2014 L ccaai ‘uaal,u; uB)ﬂ :uu\; ‘a.gdhaﬁ\

22



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

e il s ol 5l IS 50 pnll Ly Juand ) Al Al o) s Audlisl) Jagioiall —

Adliall o dgal gl londs a3 Sl 8 4le s 5l

IS el e 50 Clagleal) L gl i€ Jia 3 Juaad ) colysdail) (o) sdm gl gisil) ol pdadl) —
2t el Al Al Jalgadl (e Lol iSO et G ¢ plalaall 3ylaly (ald agaas Jaiin )
lagbeadl Aallae Gulad e line Hlalaal) gylaly Jalad of LS edaliaal) caloowgal) n dudliadl Uy

CaSilly Letanda gty sylalaall ddpee o a4yl o algn ela) @)y8 ddlu 4l gl Ul
clytan nanty Db yuaall jlalaall iyl £ 151 Calida 38jaa bygpum Sill e Congivy Lo s clexa
Age pasas dade GBS ) Jgasl) e Dbl M5 Sy s
Jhliall sl iy et MG

PR e Aabdall Al ey Lpaias 0 el Aalin) s (5yma sylalaall e
Al e Aealill cilapgill salyys (il (meas ol e laa) (s caslil) aae Uls jlasi
Lkl ylsall 8 el eV Lasl @iy ) i Al LYy L) sladd DG b dLazay)
adl Janll 2Ly syl o Alghall JLa¥) 8 dadgie ;e Julse dag dyginall ol
eJaniy) 13 Aallee e Jand 30 lliadly Cdladl) e el Coyela GlIM a g (Caagiasal
Batae Aaedy Y Laia) A e Do guinge dheay HhAN jpae Ciph e il DU Wl 06 Cus

P Uabedd) DA e hlaad) alay) (Sar Ja) Juw e L Adlide dualy) cliagiag
R=P*L (01)

dﬁ:\.zﬁ).mn Q)L.w;j\u.{:'éjl_tc L}HM\J;@L@M\P}}M\*RM%

s Lgyshadny aai ) 55aY) clelially dygsll A8l cilelia 8 Aaleall 038 a2dius cdhaa

ci gl oyl 8 Alding a (ol L Of i ¥ 5hal e of SE aae Alla b (i 4 L sylay) e !

g 2007 gl alaal (N saal ¢ lalaal) 5l Aad) Alsa Ay RSN A peanl) lleall Sllia 5 ¢ oulall Sen cJila Gl 2 2
.96

05 10m 0S3 G gane (L) Aplaill gl 1ol e laylls hlaa) sl ¢ oS8 gy (S) deaa

23



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

8 Sal) Ayl Elaal) A (e s 3y G g Al aed) e alaeY) Qilladl &
A (Event —tree) ilaadl S g Jlaall 128 8 aadiu

PAE (e asgdall 13gd 5L Sy ¢ plalaadl el sdaiall (e oSl Cagpail) HUa) (paniag
2 el dadgial) Aol Al oda e 3l Lesale illy Ayl Aall Asloanl culyail)

Lt+1 = _(V;H - V;) (02)

iad A Ve ey o] el Jladl G Al ddadadll 8 5)ledll el ) Lior s
e osSisale Ally o1 adaalll 8 AW Adaiadl dad ) W, ety . Adaalll b AL dlaead)
Jiaglra

P&L a)sh o (profit—and —loss distribution) )5y (V,,, —V,) QSia¥) azjgill Cayay
e Gyl Y Aala® g Akl il e SN cdan a8g L ileall oy L aisill e
Gy shlaall saae Hlpe slayy Al dAdiaall ) 8 by o Jaally jlalaall unlis
DA e v il P& L Sl dadal oSa v e A (e - enliad) Jiadl ) Jsasll

-d Gy (1SK factors) 2 yadll Jalse dacs 1 a)ll A3l A1)
2, =(2,1,2, 5021 4) i) e V. =f(t2) (03)

adey (ceecpall Hled (Jaal) Slend Gatldll lend i) shadll Gisd Jalse z, Jiay

i b W B e (Tisk factor changes) yhall Jalse A bl Caypad (Sa

Xt =Z, 724 (04)

ci gl a8 Alding p (o) L0 Of el Y 5hal e of SE aae Alla b (i 4l L sylay) e !

2 Darrell Duffie, Stephen Schaefer, 2005, "Quantitative Risk Management Concepts, Techniques and Tool”,

Princeton Series in Finance, p : 25 .

24



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

dA\}c:\_A.\é A G[t,t—l] er)ﬂ dlé.d\u;u).}aaj\ daa\}c‘_g‘)_y_ﬁ\uﬁd_\m X, HUINEN
S 05 G le DA e 11 el b laall Jalge 8 kil B 2, er i) & aal
Ll A1) A i) el e S Y, hdl) Jalse 8 sl iy v Akl Gad b

Lt+1 = _(Vt+1 - Vt)

L, =~(f(+1Z,)-f(t.2)). (05)
Lt+1 = _(.f(t+1=Zt +‘th+1)_f(t=Zt))

Oon X, obal dese 8 pealldab Al a0 L leal) Alal dad ) dagll of
PA (e e umy Ay yhall Jalse s ddasind) juabie s s 5.7 [rr+1] i) Jlal
foly Lo Ll AN Al i) Aol (465 Culd sl

L, =l (X,.)). (06)
ol aall plaall Jalse & il Adshan Jidi f, (X)) s
LO=@+LZ+0)-0Z)  (07)
Dha X hall Jalse b ill wlil) £ Joal JSU 808 it Bghoan o L [ (x) Cus

3l syl

[x]=| : o (08)

! Darrell Duffie, Stephen Schaefer, 2005, "Quantitative Risk Management Concepts, Techniques and Tool”,

2 Ernst Eberlein, “M Kalkbrener, Ludger Overbeck, 2007. Mathematics in Financial Risk Management”, Journal of

Risk, p10.

33 Darrell Duffie, Stephen Schaefer, 2005, "Quantitative Risk Management Concepts, Techniques and Tool”, p : 26.

25



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

olal Jale ) Jidi Xy oy, 5 od baae Al jhall Jalse il ddsiias [x] s
ol s g 28, 1 ad Jay odls Adainall Lol dad 8 el Gla Jlly L0 Jaadd d
L X, <l fseaad Al £ A1)
d
Ly =~(fi(t.Z)+ 2 f.(t.2)X,,.,) (09)
i=1
(mapping of risk) ddlall jhaliall da3ai 1 AN Glkaal)

tagal) Aaiaa jhalia daiad sV

S0=| F (10)

Jabse (b Aadiple d Aoy iy agadl s Gl L) 5o Jlae 8 5abinall Cilusylaall Lasig
Z,, =InS,; o 8pilae Jidiis daps agu) datne; dileial) jladl)
Ins;, ... Ins,

vd S|P (11)

Ins, - Ins,

z

[141,¢] Gia) 5558 DA pead) wipple gl 3 il (gl X, Ohall Jalse & Ll ol il

Xy =2, -2 (12)

t+1,i t,i

Xt+1,i =In St+1,i —In St,i (13)

:‘_“Jlﬂhj I/t ZZSU' :L..gjl.m:t Vt :\.LSAAX\ :\.A..ﬁ

! Darrell Duffie, Stephen Schaefer. Op cit p27

26



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

V=A™ (14)

2e d . pea) giple sl el A €7 g IS LYY e 4 ol e Wy LS Gua
) sile gl JBall 13 8 L i lls ylaal) Jalse

L_AUL’} ASLHI LSJL‘“" +1 w\ 2““.'33 u}g‘ 4:‘3‘;}
d 4
V=4 ™" (15)
i=1

10 L LS Aiadl 3 L 5)dall Ll o it 4l
Ly =V, =F)
L= 3 —4ie4-f>

_(/,72 %iez,,i) (16)

L=V, -V)= Z/@ (e

bl Jalse b usill Al A €7 ¢ g OS] e A Cas
e lpdd) JLA jhalie dadad LG

Gliain) sl Sagl o chla Ahias 8 Jucil Jul) JE e ehd la Hhlie dada
= Jl_\;j\ P GJ.C ‘)_\.u_\j\ us.u Black Sholes ‘)S «J)\_t ‘).\:_m.d\ J‘B.A.I dLA:_Lm\)_} K m.u P g T
saalal) Al (A

CB, S:r 0. K. T) ;= 8S®(d)) — Ke " TV (dr), (17

LAY Jae ) Ll By @ ladl) e JAN Slall e T e galal) sl Alls Jle Qo @ G

In(S/K) + (r + 36*)(T —s) (18)

dy = and dr=dy —ovT — 5.
1 ;e 2 1

27




Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

O sl oD s gy o ladl) Jalsd g let€ e = (0807007 o) gy vy,

_ (BS .
Vi =C®0A, 8,00, K, T) tgsbn T asll 8 JLall jes s

* XHl,i = Z,H,l- —Zt,l. ‘)Laj\ d,q\}c c.%A “...“}

Xipp=nS4) —InS;, ryy — 1, 0041 —0y),

(19)
Lol WS dany bl Ay Jualds b agle

LA, = —(CBA + CB38, X411 + CP3X, 12+ CB3 X, 41.3), 20)

Sl s Ala o partial derivatives Aial)l cliiiall e (orsA) dalial) Cagall Ju
98 ((Theta) Usyha ¢(Dalta) Wy & Afiaiall 450 gl oY) (Greeks) o lgie ey Lasale 3lains DU

-(Viga) s ¢(Rho)

BS
CS

sl s il Al ey DU LAY e A1 idyall dsdd) e (Dalta) Wy s -

S jLall Jss

BS
ool b il Ally oty oD LAl s A0 65 gl A8 e (Theta) Uads Jui —

calendar time s

BS
52lal) e orl Apasilly 31555 @ LAY s A0 CF 45l dmsdl e (Rho) sy J5 -
r okl e JA

BS
e o) Al 1y DL LAl e Al Co

Ll dndd) Je (Viga) bad Jx —
LT agd)

Ol anle s Al ddaiadl Jhlaasyla) 3 ala )yso (the Greeks) dlisll Cayal) caali G

.(the Greeks) dulisdl CipaVl gic jumadl jhaall Jalse 8l Ladiye Slall jeu

! Darrell Duffie, Stephen Schaefer. Op cit. 34

28



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

L paall jhlial) cliuas : G cliaal)

o Al (Say dymylally Agdalal) @il CBe g5 Gy g5 J&al sae halaal) aa

ety ¢ 15 D5 ) llad)

Al hlaa -
gl jhladl -
) hladl -
Al lalaal) 2yl
5 GLEY) SRl e el 1aa kg casaadl) 5 Jeall ddlaial) lalaad) caline Jod
Dbl s Vgl Capaa Sl 5325l bl S Aagliay cllig Slid) (pyane 5 (gymae J8 e LG
Dhlad) oda gl o e s edmadl a5 adanll Callad (e s Aaliai@Y) g LiagY) 5 audll
I:L“;:qu
dAglaisy) Jhaldall -1
S s i ) il o gal G plalaal oda Ly cdlil) b Gy of (S shad pal yiiad
A s Lae caiall QAT (335 oY) 8 Qo) Coplall jual pe palai®y) cle Wailly o), Glasy|
el L ey LISl L (3] alase e sndlshy iyl Jual g lagind e elid) 5080 aae
Aldinad) et aiag ¢ Hladll e gl 13a Ldaail ZESH lilacall g 5le ]y 5ygpn & il A ghus
Jie 2ihaall myla agilly echlaindly g 8 Jhe Aliall JAb 2gal) Aplaty) lalaall Jeds
Gty gl ... clyLally Al apie bl 358l Gllee ¢lasall cililbad i) clalaeY)
Hleiey Alaly dalse s il dalgad dain Hlalaall 024
: Jie daylall Jalsell -
(W Bl chligt) ol 3 &) ) ApleaiBY] g Lag¥) b il v/
e bl e dule BT e Cify e Gand) ASa 3 ilyas v

: Jie a0l Jalgal) -

210 Gyl slace (&gl o 2005 i)kl bleal) 81315 old ot et

29



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

- 3audy Akl Glul 5 axe GLaiY) 3y Caen v

Nede 455 il daglie Clelia) Cana v
gl Jhlie-2

5L agais eclslhaall il (& aliad) dgalse o 45)8 (gae Lo dliy 53 A gud) oy
Al s 28I 4] Al gl 508 55 Le 1) anlia el gl Agpd) (g5 ydings cJsal) aila A
Iy asadll 8 a8l e ol pdsiall (aliay) dealse Y ALY Lagats algoal Josail dulie
Ja oy lysllaall Blaain) Jlal g Lad a8l saelE e Gl 5)pmr 555 Al (b ole

Aliiae o Aal Al Jasia Eigan ade J5S Ly Cilasgal) (Blasiu

. .

cisia 5ot (383 sha i) L Gayay of OSe ) Hhlad) @l s ) Hhlae gl ale

il o mpd o oS gl 138 Jieg e asal) dlslu 8 foalie 5 G Al ablee gl

o) 8 gl pai e daalill spnill Jyoai sale Jal) il Josall 8 galie) e Wl
e donla Jalse s 4daly Jalgnd dagis lalaall sa (iady . dadiye leady doaiil)

: Jie Ayl Jalsall —
(LS a8 ) ApalaiBY) g Lia gl b i) v
Ll Gl 8 salad) clasyl v
tdie Zalaly Jalgal) -
CDLEN s Jea) Bulii ae ) sa% e @lidly Al gl Jadads Canuza v/
Al byl ) elisad Camamy claladin) e Jpal) agis s s v

Aaled Ll ) A el RN any Jpad v

215 ‘P co;.b G 8JA !
215 ol g i’

30



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

:é‘y.d\ shlia-3
K gl Kl 3 Andgin i bl o aai o (S ) Bl iy Goud Sllie Cipad

shlas gyl jlaud jhlae aaill) jlaud jhlae oo Geull Jhlae aal g Alld) clpdU
el
ailal el Jhlda 1-3
ledlly Hhall 138 Ciymy 3 maad) 138 3 LIS Cugaa vie 525 jaas ladl @il o ey
Al Eal Apulaa e 3 Jidts il e LDl e il e dealilly elill Al
o ST alsall 4SS 55 Latie plalaall o3 Juaniy . 55l el (sgiue e la il clpaill Ll
e gl 138 Byl o SN L laatiu) A gape e lsall (S alatl 2LI3L Aoyl BliatLY) Nilse

L3lsnd) o2 8528l Hlend e ) elad¥s Jladl lsnd dies (3 Aals 330G daal Al il

tdipall jlead Jhlda 2-3

5 chosl) o3a (o3 cAial) EDlaall jlad 8 iyl e oyl e llas Las
il ol Aeall Copeall 5ol Ala 8 chaba o dulag) 058 0 0Se ls ) gdly clutil
Cileall @l Gaaliasl Al 8 5jled Jead (Say oSl 5 Aleal) by (ml @Y e sl g,
pmadl) Jhalda 3-3

ala Jabse clliag 4kl )il dhins (ald dags (dsayl bl 8 sl e Lis
P e padll Hhlaa e i Aals dalse

ias)A Jalge —

! J. Bessis, Gestion des risque et gestion actif-passif des banques, Dalloz, Paris, 1996, p : 17.

2 Mark., R.M.," Innovative strategies and techniques for pricing contingent credit risk’, In The Book : ( Kelin, P.A., &

Lederman , J., Op. Cit. ), PP.235—246 .

.239 HE>) ‘égu‘ &A)AS‘ U“‘L ‘;_QLAJ\ Py 3

31



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

P Jiat Aaldla Jalse —
Agalai@Y) dall Leall Gl v
Joalai@y saadl) lalis daiy v
Aol sasgll Lailad v
daad) Jhlia —4

alerd aadh o 48)d ane dan il olad olu ale LﬁL Al Al 8 Al Hlalas Las
i o L llliay cilalia Ayl By Al ae il Gl ulae (385 4S8
35 (5l idliall @il ) aglpad 5 @il odlaall &8 deje) ) s3p Lan clid] il pa il sl

LAl e daal) il Jead ) a5
:@Ld\ dedall yhd -5
PAREIR| Cj Jsad cailafyillg 4ty e dad ()8l ey Sl ‘_s_a.l..al\ Jua il Adlal) D) Cayan
Uy Gﬂ\ ‘)LLLAS\ alia Ll :LA:\LS BeSlall ‘).an PEr ] c‘ﬂl..ebﬂ\ GJL od‘)\}a (9,580 . ‘$_°n cé\:\ﬂ.‘o 3¢ la
el L)
Al el s Lal

O At Loyl Lgie sy ) Adbiad) sl elid) dujlas e daalll jhlaall Ly aiaiys
Ao it Al Al Lgies cJaad) callad e capyailly 50 WSl ane G 065 AN Al Lgie ¢ Uadl)
o aan Al Glleally daleial) ¢ LaY) Lgiay cadbiad) VL) sheal of agulall sigal Cillac

tel Lo Bl e paill 1 Jadiyy ' aanll vie 2801 aaey Clialsall

aallall e sSally ) Asleai@ly Al ) m Jsal) oalad) ) ) desie Aa)ae ccijbaal) b Jhalaall 83 e o Jlsi |

07 :5m 2009 g€l 21 20 2l « il

32



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

P(OaY) Al Jlgay) 1

gsill 13a dagi Sl (e yaall (i g clsiall Lol (i ) il lalaal) aal e
atzally damall oY) Cpe EAY) Gllee e dailll ileall @l saleind dlee Jidiy ¢ hlaal) e
Jlial Jalil el ST 068 e a) auagy GAY) Vs IS by prana By o ld o Ny
RVEPRTN
:Agig S ) -2

Lol g bl Al JlaeV) canla) cdSall collaal) 8 Al alasin) Ayl |yl
DS 2l e g5l 13a aaly Al Alad) Jilugll JUA Ga V) @l 53 Y Cung LBLES) Grnang
G qad) Bl L) il ¢ V) Capeall Beal 20N cV L) 8 ali Lo gl
P AR Ay cldes -3

L a8 eliy (gl 3 (DEAY) Vs Lasgia (0 %060 s (8 Jso s cilad Ay (A Ea
Aol A lleall lud e G %85 s o () aball sy (g e L o8 %205 (5ilage

il sall Ailal 8 (AT ol dsedd) clsid) (Pla

sl —4
Al glaall cillas cdge il NI ) 3V el 5 Jie

(D) Au s -5
Cald Cum (el oy eV B0k e ac bl Jsall alina  dpa gl oSl Jilusll skt o
10065020 i o (Sopal Voo sl snis 5ys3all Voall Alae aan iy 48551 sasial) LY

el LSl Jlaall 13 8 s Y S Vs AS5aY) sasiall NG ol Ledslas iy

P Adigal) Jlalaal -6
Aplat Sllee 3,408 40 Al Al gpnally Anipal) SR ¢ JlaaY) digal) o UndY) lgias oy
O aad) @l sl AW Y bl G 8 Uaall 5 Jysatl) 8 Uadlly sadies 5o 4llay
Lol Sl Aadail Jid cigmgds SN oyl 1l Lo 8 Lpaandli (Says Abaall jhlaall 658 23l

cj\z\ﬁ)‘.d\ c:\.A.G_A dﬂuj u\m cLaLAg 'é)\...u;

33



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

AT hli, Bl
fehle B gl (Sayy
s Ligial Jhlaall -1
S b SslE ) il aae Aais cual Aad e uls 38 ) adgie g W Cigan Le dalyy
Sl S axe
sald) Jblia -2
Ghalial) (e Aikaia Lgd Gy ) Aegadall C))g€U ) Apnld) Axglall Ao pdadll i iy
il o o Danll Lggalsy U Clsaall Ua ladll aa s Vs el g eDlaal) Loy Jany 3 Jalial
2SS A Algadly AalaiBY) dgnaiasll (K1
e\jﬂ'ﬂ JEBA _3
S ille clabal) e Sleliay cilysie N @lidl (et Ao Sl e 1Y) ol Lis
rAgadiiia) hlaal) -4
Dbsall Ll aeallys celil) Jand A Tandiliind il dags Shlaall (e gl o8 Lan

Aaladl Al Cagyda o gum 8 cJyshally el Galal) 8 adlaal (Guiail 4wl elid) o35y M) )l
Gl 5 aal bl Jdas e laldie )y oppdliall Cag )l

244ua c&j\..«.‘\ 8}&‘\ wﬂa coabd) e !
84 : 22007 35 Aol 23la) pslal) STt be 35T (J3l LB (8 12! (B pmaal) plladl (oalyl o5 2
245 : o (Gl gzl i (b e

34



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

Shlaal) ylaly Alatia auplia 13 Ciagal

o Ll el ¢ Jlalaall asgia (Bands Alally dpabai) colaliall apully alitall slaill dagis
o 4xe Jalailly Hladll juaie laeV) e Y1 Lasad 0L Gluwsalls bosee Lol sliie
slandl bl ciliagil i) e Jaxs Hlaladl 5y ddee Canveal 130 Eaal) dallal) el L)

Jlaall 138 & J2Iaall e aal) iyl
-l By alad) U 1Y) ullaall
Dhlaall )08 iy s oYl

) Sl ae Jalail) 4alSa) iy greia ) ale Jate g e’ tll Hhlaall 3y o
Ergan AlSe) Ll e Jexd lslya) yglai af ¢ dldinall Lajlall SLually sl JUA e @lld
) dgme Lebye LS Lgippat (Sapg ¢ AV asll 1) s il 5Leall L 51 6 ladans il
LIy e haY) e e 3Lite 5Y Lailiny) 9y b oasalls cubl) sl Lol hlal
Gaind ) Jsasll Cargy @llig clgilatal daliad) jUadY) dglaal aliie IS8 3LGWY Leagin
L (e era Ll Cayat ed o)Al la deay (s alitiaall ag s Lol JS e Aaliaall Lial)
oardll dgalse aaa Ll aiy Al Glelya¥ls lleall 5 LIV e JS0 A0y 68 cAisusal
3 ) ylalaall bl SV alis dlee Lol Copas a8 4l cLgie A gall LY Ay cclanagilly
lee o Hhlaad) 5 Gl e el e Blalls el clgale Capaill Gyl e callsall Ja,
b 5l § Jea¥) ang) slinal dee aag3 ) lalaall e dabaidV) sylasdls o Jalaills capaal)
Mg Laalill Aol SV (e Joliill (Blis f g piie Y

30 dae 535U Gypyal) Alaal) ¢ hlaal 5l e Wiy Al uladl gn 3 Jalall 8l duvia sale) (alla saiall (apS asall !

98 e 22320

35



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

sl Bylay alad) Uay) : Ll
P radul) clghaall Sl sylay alall syl Jedy

s st iy Oy bl o s kil paas -]

Jie Aime ulaa Ao alaie YL @ligl¥) o leatifig Hlaliall andi cany 43 Jiats 1 lalial) sl -2
. Gsldaill

- Aulie Gleha) aams DA e Lo B 25 L aes of 0 AaWY) -3

3%l chhall Lees Lgidig o5 Al lghaall 28K o) s el —4

Sl Byla) Gailad A

21od ailadll (e degana ple J0 Glawiall 8 ksl 3y lia

Dl Lagad 11 Al 00 lalaall o colusall Ll (oayai a8 3 Slalaall alaea —
oY) hlae Jie dalsl)

Aala plhlie A0 8 Logee Ll Clssall @5y umse JS panadd Crua hliall o2 g —
aal) aall 1) olosgal) 358 Lae ¢ piludl) 3a5 Jlae 8 Lasead G5t 508 il 5)ly) b -
(fae aa ol gty sleall e (et o Galadill B duadl e

S clene Jalailly lalaa) dealse A 3l L Jolal) alay) Ao Jaxt Ll Hhalad) 5))y) Slia =
AW i) e saaadl (bl calga¥) Sl sl cAabiall Cullul) aladiuls el sas

¢ yitwale Al ¢jlee da § 2 y0all Ao V) el il pd el 5 ))a) calial il Towngall deaSlall gula B cJale Sl t
PTIEES SY )52 B Amdall LY e i b lalaall 3)la) badlfiul e gl 4 Gak f &

24 :5a 2013 o) el daals dhislan Gacads
.85 1= 2003 ¢ 5V daadall corn Ay L) deliall b Llsd Jilad jlalaall 3l Gyl ol

36



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

Leilalzilly Lggin e 8yg puially (uSais lasnal) Ly asis all da i) Calise aalg Al lalad -
cailagll (3L o clein (568 Tl dpag cuilall 138 & halaall iy ety chaslag) ol Al 5y sea
casmadlly Jga¥) 5lals panill e 1 e sl Jaba sagmsall (gAY Ladailly

- shlaa) 503 g 1gil 1 S cullaal)

Led papnts S halaadl e of ans i Shlad) ¢l Gy Wala)) Slalaall 3l g 1591 o)
e g S O DS paall ey eondl Hlalaag A silally bl Al Hhlaal b it Cilisal
=) Las coloaaldly Laals 48y giulys ooy Al Lals 4dg )l Aipagad 41 Hhad) o3a ¢yl

AN 1Y) b i W ay lugal) 8 lalid) 5ylaY dabidal) Jaladly & 1591 a5,
rAgadEsl) hlial) 5y Yl

3yl Aalaial) Hlalad) Jie dole wlnd (e dalll Shlad) e S5 sl Shlad) syl o)
S eglslly sl 5 Aadalls (b iyl e Aadle e ) cAaali e Al cllee e L) Aal
Zoalall ilualls caslpally 3ially cilibiadll 5 cpShally (Y Jia nplall )l oSS Lnpla Slaal e
LS s s 6131 e Uadly ¢l gl cilyslas Jie iy JSLe ge dailil) jlalaall of Jaadl Jlaas Al
shlad) gl sl gsleall e ol Gl e daalll Jlalad) e daall lalad) 5)ly) 385
oY)y e lly (Il ¢ plsll gl Jia Lely) sl dusnpal) 3 cplalal) Ly a5 Aadil 2lal
Lo IS5 Lt g Loy iy HUad¥) aes Glidialy aidd Cum &3S Jlad ) dleandl) b o5 A
Loy elgia aall Ao P lail) Ml & Ll GlasaY 488 Cilaslaa slac) daga N5y cle Gl
Myl iy

AL alaall 500 <Lt

Aaylial) clgal aladiuly Ll oSays haladl @l e 55 Al halad) 3yl JIKal aal a
Jsaa¥) 22 Al bl apaailly ¢ Jdailly dpalai@¥) 5 ylapdl Lesly Copty el Lgiin g il

27 HE) ‘b)SJ O e Jale u_.Lj 1

37



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

el o Jaally ¢ phlaadl (payaill eV la Cabidg ot ) ALaYL jaitwd) o dgall 34U
PSS Jaat s ¢ V) aad) ) bl el 391 5l Lapshaiy Aluall aligi ol Lelals Lgtniliag
gindyas Ersaall Aldnal) jlhalaall a8l da U el alagls Aadla) L) Al Jaldy ¢ JualSie
OSars aily Wl laladl) dela auiags clgdlally Ledsaals dsal) Jlee] o dlainall byl aaaty Lol

Hajtlas e elamill YL oS o o) il e caiaally Ly Slalaall s3a e 3l Sl

Alial) JhlAal 3 G

laall @l Jhlaal Je 55l ol Gy bl slae) Ao ) Sl 3ly) 3855

asih JUal) Jan ad camy Lad Gisanl) 8 Adlaa) J8Y) jileall dalles o3 Crag Yl Lgiadlaas 3500

Al 535 Lea oyl ade s bl Wl alail) QA e Zaslil) jlalaadl 40V elhaely i) 5yl

Gy 4L o GLS e ane oo il hlaa) o ¢ dglle EulsS die gy dalal) oy yhalls Yl
LSl Baud) Uil Lalin) o LDl o5 Ll DLis

Shlaall 30 esbiadliad Il

Shalaall leaifin Al @lghadll aaas PR (e phaladll Je 3l cleha) e 3jle Sl iu)
Ome 22e Aliag hsaa aie 3Hhlaall e oyl ddad 3dn e Clasgl) Al gsue Gl hisaa aie

Aede sylapdl ol ylalaall e Cassall Lealatin) (e Al Glbadl Y|
J ol Lty Yl

Led 0505 Bysraall lalacl) Ala 3 Wi aats clgfigan aie jilaall Jsid Adyylall s2a Jauiii
leind oSy ¥ Al Slaladl Alla g ileall Jlaa) e 5T Gl ae e laall s ol 48l

il awid b o alae) 24 Y Lagihia) oda (eas SlaiaY) dailinl Lad Cuawy Zlelss

29 0= Gl ga el it
.143 HE) 2007 M.;\:.A\;J‘ )\J\ ea..:‘)i&u:}“ ‘(A_'DLA.« u"_ﬂS)ﬁ: “llbb! m\)éS!)‘)Lls.d\ BJ\AJ Jlad) e &)LL ¢dlas 2

38



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

LA:_ u.mu\ Sa Y U'_\_J;g__aj)él\ di'mu‘)}dg._udﬂd}).ﬁﬂ ‘)A{ﬁ\ é)ﬁg Luljé\_a}h LJ\A‘_H‘)LQ\
call aa CilSliadl

Shal) ol ag)ia) (Ll

Lo 8L ey ade Jie Lo sl Cugan W ga58 3 chllaliall (uiat Zm sl i) oda (panalig
Lede Jsmanl) oSy A L) 5 2305l G Glapall () il (53505 ¢ slal) A ypnall Joni il
2y ¢Liles Lglamae A 51 T Slalaal) gy cuintl e Y] ey 4 Cum caint o5 (531 LLtall oy
A Y Lay sl uiatl gyslite bd e et L ol Lndliind e Adliae dasliny) oda

bl g8y Jls sl ol Jpl Al

.182 U ‘DS.J é.ua:c;).ql

39



Ll plalaal) Bylay (o il Jaaldl) J¥) Juadl)

Al halial) 50 el D Caasal)

S pamdd o Calie o QS ol asagare o jhalad) 3y Qo dilaidl jabadl aies 53
2003; (Crockford, 1982; Harrington and Niehaus Jladll 1aa (s cilaalall & &ypialas
Jsly Al dpallall Coyall aay laladl) 5yla) dudps oy i . ' Williams and Heins, 1995)
Mehr and Hedges (1963) and Wiliams and Hems ) xasn Jlaall 128 8 waLS? —alya
ol il jsda Iy e el L Aiadl Glhlaal 3l e clilgall sl <i3S) G 7 (1964)
cepbiially Adagpall JlaeY) jlalae i) lalaall dplainl) lalaall Gl lalad) slay z il
Elsall Ao Al leall dgalsd cpalall g Ui o ddygda 3yml hlad) syla) Jlae aaie) Eu
ilaadyl ol " (Crockford wrote) i€ 1982 4w 4, «(Harrington and Niehaus, 2003)
Alaly dal Slalaal of dujlinad) Hllaal) sl Jdlas o 3800 Lde L dunsall 3 painnal) dpailadl)
Lgilhlis oy die dliaal) jlad ) dimyme dsuie JS O Cus cRungal) 8 ddliie 23 ) 587 038
G (51 25as ppie s dplmall Hhd Gl UL LAl g o) (S 4Ty Aape L sas
osSall (eg ¢ luall (gia AplSa) Jlie Agirn 5o oy (o Jsand) bk CulS 1) e jhd a5
A D) Sl lie) oS Lia cras i V) Wiy cre i o oSar ¥ Al Llalad) ol
Gy pdadd) LS 1Y Le (8 ¢ pladl) dgalse (o8 dusall @lgli daaty 138 Bus Le BlA Gy W 4dlsde
A o Al Sl ofs mpll jiae o8 dplaad) Sl of sliels diayll Shlaal il dgladll
P leids G el leals ety Alsle

A b 480 Ayl skais 1970 A (e o )aiy) (LS o3 AL cilindiall alsl) Jlexial) ¢
Cun cddadnall lalaa 3)als Ciyan e o) dallall lalaal 3yl dalee e 385 ciluwial) Jaa <1980
Caapaals L) lisall e apaall 3 L) lalaad) 5oy JeSeS Agllall lalaa) 3] dglee Cinpil

1 Harrington, S., Niehaus, G.R., 2003. Risk Management and Insurance. Irwin/McGraw—HiII, USA.
2 Mehr, R.I., Hedges B.A., 1963. Risk Management in the Business Enterprise. Irwin, Homewood, lllinois

3 Crockford, G.N., 1982. The bibliography and history of risk management: Some reliminary observations. The

Geneva Papers on Risk and Insurance 7, 169-179.
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a = 157, Which is set by the committee.
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! Gerhard Schroeck, risk management and value creation, in financial institutions, John Wiley & Sons, Inc,
2002, p: 03.
2 Jensen, Michael C. (1986) Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, The

American Economic Review, Volume 76,Number 2, p. 323.

3 Gerhard Schroeck, risk management and value creation, in financial institutions, Op.Cit, p: 14.
122



Al lalaal) el Adlatial) Agtgal yulaall ) JESSY) adlga G Juaadl)

o i ol Aleall o3l o Ly Al Ll 56 L aaty s3) 3omdl L 0dag el BIA Cuila
ey sty il by Gla ey adlll Culall b ols b pa oS0 celil) o
bl 3 lals Adlall Aalsll b (hliy) Jajas -

eaidl laadll e g o Ll ading 4iad 1< clill dpalai@y) 5. < ol ey e oLy

& sy il o ey Glaads Glaiiall Gaye aiy Laaie @l aay shlad) sy o se Ll

Gpaal @y it Yy ililaall o3¢ A5 pum HhlA] 31y cillee Gl Ly Shlaal) (e Buss Silgi

Ge )l e Blaad)l el syly) dadhg pai@i ¥ Cia Jyshall JaY) 8 e i) laal dle

10k 15ald agsY il jlalie (e Dleall Al hase agudl (udll e dgall Liad (815 cagthad) JLall )

) LB (gsina Ao Aaal) (i aladind wy caals iy ggine o il 5o agily S G aS 23
syl alaill Aslia s Lpallaill lalially djadll e sl

Cun Allady 5yshiia lalie 3y dakil Jexind dediiall Joall & gl alies a3 Gl e ey

Basasall lehilas opn 3 Ll sanal) CDlalaall @yl ai @lly e e S Sl el
T :\S)LAA 4\;)3.1 «ﬂ.\.\j\ ?BH :\:ﬂauj\ :\M‘)LAAS‘ ‘_sﬁ USJJ c\.nj.o.c d}.u}j‘ alsds o ‘)Jna )gla:i c-‘y.a L.%_A' UA\}[J-\

Al Gl el Akl b Ma3 vie el <) ksl b edlelaal

' Harker, Patrick T., and A. Zenios Stavros (1998) “What Drives the Performance of Financial
Institutions?” working paper 98-21, Financial Institutions Center, The Wharton School, University of

Pennsylvania. P: 84.
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! Gerhard Schroeck, risk management and value creation, in financial institutions, Op.Cit, p: 15
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! Harker, Patrick T., and A. Zenios Stavros (1998) “What Drives the Performance of Financial Institutions?”
working paper 98-21, Financial Institutions Center, The Wharton School, University of Pennsylvania.
2 Gerhard Schroeck, risk management and value creation, in financial institutions, Op.Cit, p: 19.
3 Op.Cit, p: 20.
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! Sreedhar T Bharath and Tyler Shumway, Forecasting Default with the KMV-Merton Model, University of
Michigan, working paper, December 17, 2004 p12

2 Du, Yu, andWulin Suo, 2004, Assessing credit quality from equity markets: Is a structural approacha

better approach? working paper, Queen’s University. P: 32.
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Source : Sreedhar T Bharath and Tyler Shumway, Forecasting Default with the KMV-Merton Model,
University of Michigan, working paper, December 17, 2004 p13
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' Op.Cit p: 33.
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U'Hull, J., M. Predescu, and A. White, 2004, The relationship between credit default swap spreads, bond
yields and credit rating announcements, Journal of Banking and Finance, forthcoming. P : 42.

2 Christian Bluhm, Ludger Overbeck, Christoph Wagner, 2002, An introduction to credit risk modeling,
Chapman and HALL/CRC, Germany, P: 10.

151



Aol Adlal) halaal) 30) bl Juaddl)

Gadsiall oISl lety L (el A58 833 (9 AL ) Alpplay (e Dl U8 (e psiaall i) Lol
Shall sl s of Cus Al Ll (Sa RS Gag il ) Al edleal) e sana o 455U
Cilign Aadgia) leall sl e ol Glua b hall cildle L) ganyy ¢ JSI Al
Biiall (il e A3l LAl Adardl JL) ) salag

Dbl 31 dlawe A o G o giall Aaill ) adsil) dpals i eV LY Ayl b
rie Aadgial) Sludlly ooy Bl (e s3a sy ¢ iail) Jlaial Jaee JSI oy of Glidl e sy
D Ju s i) Al 8 LAl (o j8ll iy (g g3l Caumy (0SS given default) LGD il
vie ayill EAD 5D il Jlia) e Jsi P(D) 5 (Al (55 sale) 558 8 Jaanl) it Cia e
S Jee S EL Gadgall leall spat ades (B FF) gy sl o lay) e sl
2: b WS 05 (B) plaal e

EL = E[f] = EADxLGD xP(D) = EADxLGDxDP, (33

A8 LGD SEAD (sal ad) Gaalyitl JUiall Jpws e cddabaall il gal cilial i) (iand o bin

s Aliiie Clpria Laa D il Gaag LGD i) aie 3yleall (gl e JS o)) (oayity WS (s

asgde Jaa ¥ Cliaydll 03 . Jlain¥) aysill iy lagy EAD 5 (L33 2ie 5)lud) LGD (e JS

5L Al Wl Hlainly Ciiag i ke s 1l Gad gl 5ledl) &l _ully)
:the default probability =il Jlaiai-1
3 fll Jlain) aaad) bl (i lie @llia

pdsiall Haanl) Jldial apaas o 3l sda adiaty el Gl LA e 1Ml c¥lala) andl -
.(credit spreds) oLyl L) paas PA (g o (EDF)

' Op.Cit, p: 12.
2 Op.Cit, p: 13
ookl S 65 ) siie yue o) ) 5360 A g plal (el Cojliaall (3 lalaal 5 1)) 8 Al Al UL aladin) o al) de el 2o deas?
66 0= 2014 s drala A juaall 5 40
152



Aol Adlal) halaal) 30) bl Juaddl)

Jaany (o2 Jaginil) jiatl) ¥ Laia) Jadiys 4yl oda e foly thdiil) JNA (e jfadl) Jlaia) agls -
il e aaing Al A0 23l DA e sl SV Caieaill <S5 UA Ga Ll el agle
dgalsal AP JLall Luly bl 13€ 5 (Aplay) lalaall Gilua 3 Al ddea el Jlaal J<G
eV Aigma Ayie) 55 P LAY daad) e o yiall 5508 axe Llldial Guhy sed ¢ ylaliall o2

- aeall 4506 by e

: (EAD) _hall yic (apil) Ao paii-2

¢ il g8y vie Aabedl) 5Ludl) o ol el gy die Gyl o Gaiuall (msal dedl) s

o sadinall Aaglall iy clileally (il o daalial) e cinas 5l Liad ld zmeiall 138 Cauag

L el lalill ol Aliall )l Jgaa Apally Ll el Jsua dnally Uy . g )limal) gl
b LS Jysat dalae b oyl deaiiondll

Basly A pe J8) COla)yiDU Al %50 -
Basly A e S lal P il %20 -

EDlalaas Gady Lo Lol LI el die (impatll da iy a5y il (b adiiall gdl) 3 (S)

1 3audl% 100 Jisad Jalas lacle 4 dalall Jysatll O lelaa i Jypal

e ApLaiay) (g yall Al el die (el Aad 0 adiny JaY) Alighas dlangie (g -

csanY) il el

Aa) Ladll e IS ading 1 D) Gag b -

.15 o .2010 &Zd‘)l_l Q\J‘)s.n L_’é.\.\.’a.lbd;_, GLlAQ 33‘)_5 ‘(Lé\_m ;ié‘)} ) uLA.\:\y\ ‘)ja\;m aalall dLA.“ u.ni‘) Llub.\.n ng‘).a.a.AM 95)5)4]\ éddj\ 1
153



Aol Adlal) halaal) 30) bl Juaddl)

:LGD jiazl) xie 3)ludl) -3

e Al e cpaall Hias e daalilly (LGD) el Ll (amyaty Al )ludll ans (uld iy
((Dxd 52 5irsall LU Al dal) aaisall plaal) 4ie Lagyhae goad) ilie dlaa) e At ulsd

Ll ae gl 1) Al oda aumdiy clilaca dsag i 3)ledl) oda dasi il
saall LN Jilie dally 25N a2e Jl 8 %50 —
Ao i) BN Jilie adall pae Jl & 5la%T75 —
Lo Glaay Lsaaall ol Jilia jilud %750 %50 -
gl Glilecay 4 secad) clalENI Jilie %50 ) %40 -

Zeally ) e calanll e jlually dalal) el )y aniny o) sy adfid) el b L
NSEN LA‘G ua)g dﬂ
dadgial) & yiledll (Wil

Slaall cligse A Gy omelill DA (e dadgiall ildl) ddas Sy 43l Wla L) LS
Jr il Ll ddaaty 6 Y of i) Jle dagall 348K pe pLeall oda Adaas oK1y Al
o Gl 5yaiall iledd) Tagie olati il cdadgial) e ledl) dgalsal Jle ) 0S8 Ll adle
e @bmall CahaVl PR e Ll 24y L sale Allg EL dadgiall pluall e cahaiVl Hlase e
Cayatg Aadgiall JLuall cows smnal) (g)lumall Calyai¥) (e Jlaiall 1aa cdadgiall jiLeall Jaugic

2:@&

UL = \/ﬁ =V [EAP*SEV ] (34)

1:&.\,‘5 aill dadgiall e 5yludl) Cayaliy

18 im 0S3 B gage !
2 Christian Bluhm, Ludger Overbeck, Christoph Wagner, 2002, An introduction to credit risk modeling,
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! Michel Crouhy, Dan Galai and Robert Mark, Op.Cit, p:202.
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2 Op.Cit, p:238.
178



Aol Adlal) halaal) 30) bl Juaddl)

N
VARP = Z DVAR,
i=1 (63)

J<I DVAR; Jual J<I j il cilasluse & sane Abaiaall 2080y laall 3 el Al Jiss
) "sptaall Sl e ¢ gual) Ty oy daiaa) jhliad LSl 13 cilsisal 8 3lsiaa) Jpad!
Adadadll 8 dulea SV Gl

el g laad) Juladig Jaiall Lad) < Ll

thiuall sl -1

GSang badaa ila gyl Adlatiall dlaiaall JLuAll ans 2oad g4 Jariall )L e il
cCapall el (ol laial Gaslll Hlewl) Jladl) Jalse dad 35005 Gt e slandl 065y
oSy Anle s ¢ oy a5y A 35U yed 3ads 100 12 Jsal) e (aded) bl 5l agull) e
) bl bl Gl o oS+ gliead) 138 Jie (B laall (sae e s o) i) c)laay
=S EVOR | JRVPRVS. RT3 [\ G W [ PG < P I N PO [ R I R E P WA K- WERL JERRN
Jgasil)

il ol Hlalaa) sylaf ddlad s Lpsial) AaS gall daslaia 8 aslisly JaSa 3a Laruzall cfjlas)
LA A 8 Ly asliall ()Y (gsiaall (e bl delia 8 A0 Ll 05S of g
Shall A el Al Jia ()21 lalaall 353 culgaY AL 3ol Jascall culoa) ast LS cdaadl i)

Bl Jals andn ) Jgeasll Caagy @llig galaidy) Jladl s

: Jawdal) cld) gald dpulad) ualisdl —1-1
:‘;:‘ LA:\é ):. .-..‘5
:hbuall LA maly audag 1-1-1
fb Lo dleall 238y
Gy Al Il jealing 4l s Jal e edamylad) 2y lill Lulul) i) dagls Gaalye —
Jaxazall cylaay dabiaal) cila g lid) caat L)l |

95 1 (a L) Cilad) b hladl 5y b Al desigh il ahasind Al ae yeall 2 !
179



Aol Adlal) halaal) 30) bl Juaddl)

Gl sl 5 Al Sasll apaas Gl 8 Loy elul) 3 i 4 uliad) Jaxall )Ll el —
Ll Lalal)

clial Y oda i) A€ o Jaaall Lad) Lgle agiy Al claliay) Gig -

Nexsi 5 Gldgsasadl paad Jie raall Glilial lgdle a5l Al Clelal) paas -

Aldiad) Hhlad) 5 aill dpeal C)LaaY) 238 gl Jilats daliiia 3yseay il Lol Hlal -
Sl el el s hadl 5 Llall 5oyl ) dakaall cuhlial <308 e i s —

ledle oyl (Sl Al lalial) dgalse Lo sl Al o ety A0 dpliall 230l e ha) aaas —
LbUWAY) ddee DA (e

lal 5V e a8 Ly elall ¢y Laa) Aadla ol arii salels daliiia dduay oLl —
opnolall A5l dlaiadl pailad 4 sl s deddid)

I8 e Laoldie) iy @l ald Gl gy PIA e Tl sl dlee 50 gl g o —
coalaal) Jd e sl Balll S slaY) Gudas

ALl XS 5 sl clial mals Ao Yiad LWL Do Llall chlay) 5 8yl Gl Gl o -
Aadlas) 5 Al eyl e STl Leadtis e CabuaY s ClLEaY ) ods asaal b Alled §) g

G 5 by Jia) Sl b Aliie dga U (e cleliy Grnilly ALLAN LAY dlee 55 Gaans —
(bl e

Cila gl Al puladd) saad o) (o de s 5 AaS Agla) ulas bl Chlidl (pei -
PARIA(

salial bl 8 Ahad) Hla 5 Jah 4wl 3Sha) sl sl el alylaa) e of -
AY) Ll ppea Gl A padll el

A bl dxpla o s 8 @lldy dulio i e baral) c)laaly aldll deid) e ey -
AL G3sY) Adina Jie onad) ASpad Apulin SV adlaal) chlial ()l dale iy cclill g (s,
o3 (el (L) DHSS ST 850y Ly Ll amy 438 ¢ sl AL (5 A1) lisdV15 chyalial
iy Ao darall ChlEY Lgelind) oSa 4l (Jusaill Jia) Lgtauday Ll J8Y) (5583 Ladlaall of
.Jskl

180



Aol Adlal) halaal) 30) bl Juaddl)

laatic s cbarae <V laad dally @llig aaae (oayad e chlaaVUh oLal L dail) e gaaty —
o Jainadl ;U gy anits e haly elill Al ety Anee Cagpla Qb 4 Lse e ya¥) 138 )6
SR {E I RE |
rddad Lal) il LadY) gaadat diagia 2-1-1

ol LA e Cangil Lmgiall oda " igill clilad e xisan Lngla ekl 23| CIBC &
Lu Ao el il 'stress shocks' algay) leaa 4 "stress categories' algaly!) calid oy
docaliall Gialsa ¢l Sl cadd) Slead caeud) Slad cCapaall jea 323l e alga) il
28 Ggunll 8 AE O oS ) Addisall Gleriall [ Slga) 438 J bl 'swap  spreads”
Gsasa b Ol S Qleinl alga) Glaria cilylial) sda 2aa3 5031 Hlead Ala 3 JE Jas
Dbl oLty Ll daleiad) slgal) cilis Ala g cadlell i JSG 8 sl 325 e
o e bl alaly ety il ¢ Ll ey e saals dlea) dedia Gy ang Y agad]
s LS laiilly s alll Hlend) o L) alga) et desind (a1 algal) Gl gen ¢ sl

22 0 Jganl) b e

gy clilia o Jla :(10) o) Jsaal

algay) 4 Agay) dada
interest rate 325l e 6
foreign exchange ipall . 2
equity  agu) laul 1
commodity bl e 2
credit spreads  ;layl L) 1

' CIBC Economics Division: Country And International Analysis Group.

2 Michel Crouhy, Dan Galai and Robert Mark, Op.Cit, p:203.
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