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���3�  

CB,�&� 7��+I4( �I� B� ( K;���5��� 2[(;7 �b!#�  ( �KO &� .+��-4(; -� B� ^�Q ( 

�;+4&B� �����; , �1����; �&� Dc�8& 7�`� , �4"�B( ��  L�F.�&�+==��: , d==$%& 

��!." ;��B( &�, +4%O B� ^�Q �W�� ( T�F`� e�7;B�+4� T�� �O�� , , ���+==; *�==;   ==(
�K� CW�(;7  7+�'%�&B ��7; +O� , ���%IO �b!#� ?;��� �� &�+4�,� . B��_`4�+O�  : , 
 )�%� 7�b!#� �==; HT>!==.& �%==6: d==��& X==3!4� f(==�& �'==& ��B==& e==�*"+==��:B�+4�  ==(  

  �&��*����" �%$, ��� -� �'& ��B( +&��: , C��!."  : �� *� f(==�& �'==&  ==( 5��==!F( 

)#%&��7;  �&��g%� 7���" C��� �%O ��.( ��==�S .�==��  ��  ==: ?==F& D�%==h%& B� �==I�
 ��K;� T_S �I4( D��8!�� i�b[�&�+O( 7�8!�� *��!6& -.�� �(�B�� , ����( 9&�+==O( .

bS *I&� �(�B�� , ����(2�� C�B( j�4  ( X%bS H+� � X% �(==�B�� �� C+==O �==��(Ck,��==; 7
&��� � -.�� �� 7==&�+==�&4 l �� *==��KQ� H+==� �==W�� D�==8�  ==( �==�� D�+==�� �==���� ��%==&  

 �&���& -.�� �� 7���" .+��%" 1�V; Ah,� 9H�%� 97�`� 7 �==W�� L&�%� B� 7��.( , ����
�( ��\m� C+���  ( �8.4 *��KQ� H+�&�����" �&�� X%N� 5��!F( B� �I� .  �>: �� 7���"&B� �; 

� B� LNS -.��  : �.4� �&� 7���"&�(��.  �&�� *� C�B( ( d��!& 5==�� B� 9+O( 7���"
D�F& ����O ,�-4( �� 7�8!�� L�>0� ,  �T`� 7; ��K;� B� ;,�CY�.�%( +;�%1 ����%1�( 7  

  

•  � ,�>�?/� @ !A"�B���C 

8� � � !D�  

&<'& ����+& D�(�� ���, �hS *�# L��,� B� -.�� H%F� � H%F<& 5�� �K� j�V .���  !6" B
+��� -.�� B� D,<!& 7�I� 7;%W'�  _��� n]�  ( eo� , C+O A,�O 7�J4 �48& n]�  B� +==)(

L�>0� p%]� B�  >S�& ,� 5�� ���>0�  ( ��;q 7;�L;7 C�F( ( , C+��� ���� , �==&� B� 7�==�"
CB�+4�  ( �h��"��7  ( -.��5�.S ��3() ��� C+O �F!�& �sK: D�%N97�(�1380944(.  

��� C+���  ( *��KQ� H+� ��%4 -.�� +==O(  !==O�� ��  8==�0& �==�>(#  :), �!==.V 9T&�>�
��U�� 9T��; , �%���9 382٫932٫ .( -==.�� ��==:  8�0& �� C+���  ( *��KQ� H+� *�T�& *�%!4 �"�

 ( ��� *��KQ� H+� G3�  I>( �.�4  ( �F$ 5�K;  �� *==��KQ� H+==� 7��+==3&  8==�0& L==�'�
 d'#�& -.��*� *�%�  w==��)� �==&E� ,� ( T�4 *���V *(B �� -.�� .��: X�!�: , ����+& ��

�& ( �',�  : �%O )&��� �N�� H%F<&  ( �&,� , �]1 ��>� 97+�)� , ����)� 946٫.(  
 C�B==( B� (+==N�� ==� X�� d.S�() �)#�, C�B( D,<� *I&� B� ��� D�8� pE]N� �� -.��

 9 &�� 9*��F� 9*�_��� �>�) �J!4� ��%&1384937(.  
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�&  !<" �!�)h,  ( -.�� 9�'& D��+& �� 5��UK;#, *� ��  : �%O ��� �'K!S� ;+&6�� A%
�S8b&) 97�<N 9H+3&13889124(.  

e!�%:�& )9T��%:�&1927٫( ��I��&� +�K64��  .��: �sK: �� -.��  '%3&  : �%( �.: 5�',�
?�Kb�  : �O�� HE�� 7,-.�� x���( +�( �'& 7; , �� �==�)� �%==O H`4� C�B(  n]==� -==�

 d�==b4 �� C�B==( 5��!==6�( 9-==.�� i[==6& n]==� -==� �� , -==.�� 5��==!K: 9C�B==( i[==6&
 �&��& ���"�+��:�& , �%�O) 9�%� L_I1382،195.(  

)#%& �� & 5���(�(��;�� &  $�%& -.�� (�%O�? : :  
� yc,�: & �(  (  `�!4 -�B� 2�( *K&�+#� � LK����,�.  
� y�4\: K4 z�!4 *+O x%K>& , X%bS *&B ��4���? +;�%1 LNS -�&�+: .+O  
� y{'\: & A%#%'� 5IK& z�!4 B� �I� L#�+S�+4�%�   !==O�� C��==K;  ==(�� �(%>]&==4 7;+&��

.+O( 

?F&���5 ��-.;7 �I4(: ?F&���5 ��-.;�� *� ==( -4( +�4& �'&  .�|&  :  ==$�%& ==;
 ( ���3 & ?�.3�  !���+4%O:  

   :���4��� 8� � B  ( }%(�& -.���*;7  ��1m==� ==( �==1����B( � �1����B( H+� B� �O4
DE�F.� A�� � LN� 7�!6& ^�Q B�.-�4)9 ��1385(  

:��&�� 8� � j�4 D4�%4������ �==K�# 9B�� 9C�F( 9Hs�%� j�4 L�8# B� ��B( �� w>![& 7; , ==;
�;+( ��T; , ;*� B� �O4 7;�& ���==# ��\m� �0� �� ;2�� �� 7==]1 .+==;� B� A%==4 5==�� �==��(

�& ��B( -.�� �� D4�%4 +�&4)5�;O 9�4��� *�O 9*��F� l1380Z 9X,� ~V 9252(  

:�"�EE���� 8EE� � -==.�� ��==�>K� �&+==4�%� B� �%==b# , H+==� ����==: L�==��� , ���==��   
)People Risk(9 7k%=='%�I� )Technology Risk (, +==4,� 7�==: (Process Risk) j� +==;�  
�)(��.S , ��N� 9��.0'�%f��� 9H+3&Z 9152(.  

*� B� , �_==��O  ==( B�4  : $� A�%==4� ����+==&�-==.;7  T==:�& -==� �%==$, 9�I4==( , �'==&  
5�(����  <��,  : �>>K'�LK)'��%!�� �E(� , 7���"*&B� �� -.�� /0( ( }8��� �� ; �� ;

5�� B� ���  !1� 7�,�h 9+O(  !O�� C+F� �(5�(  �%.� -4( ,�7�==b!1� H==4 ( L>K'�)(BIS 1 
X(  !�K:2 �( D�J4 *� �>N�  <��,  : ��-4(  �&�� ��)h,==& w>![& 7;�%6: �� ;�+==O( 

C����+4!==�� 5��)�  <��, 5��UK;  !�K: 5�� .�%K4 7B�+4���  ==( }%==(�& 7;�-==.;7  �� �I4==( 

�( .���� C+F��)*�%>FC��B9�%).& 9 1388(  

                                                                                                               
1. Bank for International Settlements 

2. Bassel Committee 
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�( !�K:  �4�( �<& x��) X(19( 7��)&  �&�� ��<:�� *�T�& 2`�� 7��( ���  : -4(  �&
�� B� 7+N�� LIO  (& *�( D�8!�� *�%( �]1 ��)&��%O P==8Q  �&�� ��<: �8.4 L#�+S 9

 X( LK)'��%!��)1(8 .��� C+O  !��" �J4 �� +N��  

 !�K:�� X( �LK)'��%!� +�+$  X==� ��  : �%11999 ) X==( *�%==�� �==0�2(  ��==: �==6!�&
 �� 7+�+$ D������ �==`��  �&�==� ��<: �8.4 L#�+S 5��UK; ,  8�0& C%04 �� .�==�� C��==:

 !�K: �<& x���(  �&�� ��<: w��)� X()1() ,2( ��� L�q p�O  (:   ==�4�( �<& 7��$� y�Kh
 X(2  X� B�2006 .���� ���#  !�K: �: �%!�� ��  �4�() X(1:( B� �==�� D�==8�  �&�==� �==�<:

 L#�+S *�T�&7�8!�� -.�� 2O%� 7��( HBc  �&��.  �4�() X(2:( B� ��� D�8�  �&�� ��<:
, 7�8!�� -.�� 2O%� 7��( HBc  �&�� L#�+S *�T�& ���>K�.   

8� ��G�� ,���H� ��C )�J��� KL!�  �� ����-� ����>�1386( 

 

  
-.�� *�&-4(  : ��;, ; �& +==�+F� �� �'==& D.�%& 9+==�: L==�'�  ==( 7�==8!�� -==.��

?F& *� ���.S CY�,  ( , D�>K� ?`S 9���%0&�==& �K==O  ==( -.�� 5���.�,�  ==F�� 5���(==�(
-==.���&  ==� n]==� 7;�==F4  ==: +�==O( �,� G==�%� �'==& -==.�� ����+==& 7==;��T(� , ==;  

�&+4�%�  �(*�-.�� /0( ���%0& 5���(�( 9+�K4 X�!�: , +�� P_� ;  � n]� 7;�&  ==: +O(
�� ) C�KO ���%K42-2( C+&�+4� )9�>N�13909341(.  
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8� ��G�� ,���H� ��C )�J��� KL!�  �� ����-� ����>�1386٫.(  

  
-.���( �'& D.�|& 7;�& ��\m� ?; 7,�2�:�, , 2�: +�( �'&  .�%& +4���" 5�� 7;

-.��7,��( ;  �W!.8K; �W�� -.�� ( -.�� -� ��� 5IK& ���B ���W( �J4 �� T�4 �� �W�+K;
l+O(  !O�� �<�&  �%O �W�+K; 2O%� /�( ,� 5�� ,:7�==8!�� -==.��  XI==O� 7�==8!�� -==.��

�& �%1  ( �<>![& ����+& �<>![& g�Q  ( �� -.�� 5�� T�4 D.�|& ?; L�'� 5�K;  ( , ���"
�&.+��: 7�8!�� -.�� ?F& B� �I� �� -.�� +�'%� L&�%� 5���-4(==;  ,D==.�|&  �==�� �'==&

 �� 7�8!�� -.��&�*�%�  �B�� �� �==���� D�%==N  ==( yc%==K)&  : C�J!�&��@ 7;��+�,� D�%N  (
������;  �;+(�;  j�&�+;� .��: w��)� T�4 �O4 �F$ *� B� -.�� 5�� &��%O �==����  ==:-

  ==( *� B�  ==: +�==O(  !==O�+4 -4(  ( �� �%1 �;+( �1����B( ��4�%� � L�K� DE�F.� *"+��:
 �� X%I4 *�%��&��%O �FV �>: �%]( ��� 7�8!�� -.�� ^���!&  :  �%Q  ( ��B �!�� i1O

-==4( 7��==( 7�==8!�� -==.�� *�T�& 5��)� �%J�&  ( C��!."  ==!��" �==J4 �� ==;==&�+4%O) 9�>==N�
1390،34-1(  

• ]& �8.4�%I6& , g%)& 9 !O�" +����� D8'�; ��]�� DE�F.�  ( X%N%'� 5��  V
.��� ��c( T�4  .�%& 7�8!�� -.�� +O( ��c( �8.4  
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•   ( X%N%'� �%I6& , g%)& 9 !O�" +����� D8']& �8.4������;  �8.4 5�� 2��T��
.�%( +;�%1 7�8!�� -.�� 2��T��  464 f]3& ,� ��  

•  D==8']& ?==`S 2��T==�� ��==]�� DE�F==.�  ( X%N%'� �%I6& D8']& C��1q �8.4
 C�%==( g%==)& ,  !==O�" +����� D8']& 2��T�� L�'�  (  : X%N%'� �%I6&==&�+==4�%� 

.+O( 7�8!�� -.�� 2��T�� �W4�(  
• 8']& C��1q �8.4 L==:  ( X%N%'� �%I6& D�����==�==;  , -==.�� �W4==�( *� 2��T==��

 -.�� 2;: 5�8& *� 2;:&�+O() 9�>N�1390934-1(  
��')� B� �I� �'& DE�F.�  _��� �3>� �I4( HJ4 ?F& 7;&��%O DE�F==.� 7==]�� 7��==( .

 , �8!��  $�� +�(����� A�� , LN� �1����B( D�+# �� DE�F==.� C+==��: -==.�� .�%==K4 5�==�)�
��� D�+F)� 7<�� H+�  (  NE1 �%]( 7�8!��DE�F==.�) DE�F.� C+��: �� ^�==Q ==� (C+==4��"

�( -4( ������# gEQ� C+O P��%� G(�%h P8Q&����". �'S  ( -.�� 5�� *==64 �� �%==1 ��B 7;
&�+;�:  

1G�%� �!���� DE�F.� A�� , LN� �1����B( *�%� 2;: XK!S� . 7�!6&  
27�!6& G�%� �!���� DE�F.� A�� , LN� �1����B( H+� XK!S� .  
37�!6& G�%� �!���� DE�F.� A�� , LN� �1����B( *+O g%)& XK!S� .  

^�Q -� 7�8!�� -.�� �(�B�� :+O(  !O��  $%� A%h%&  �  ( +�(  .�%& 9M.S  
5�� XK!S� :X%I4 XK!S�� +F)� C�,� �Q 9i[O  : -==� +==�4& Z==1 �4&B C�,� -� ��-

  8�0&  '� -� �4&B C�,� -� 7��( X%I4 XK!S� �"� ���� �+3V 9+�: X%I4 �� 2��+F)� 9X�
�& �%O�J!4� ��%& X%I4 �4�,��� �� *� *�%� +�&4.  

 �]1 �� D�+F)� B� �4�T�&  V 9X%I4 A%#, D�%N �� :(7�8!�� �k%o.:�) 7�8!�� �]1 C�,+0&
+;�%1 ��%(  

�& �� �==]1 �� D��8!�� B� 7�.:  V X%I4 A%#, HW�; :�6"B( j�4 ��&�+==#� P==��Q B� *�%==�
�,� ��� � �W!.IO�, HE�� +�4&���: �(�B(  �%.� 7;  

�4&B7�8!�� ��<�: B�  : �& �80N +F)� -�  ==( L==K� 7��==( ��==� ��==4�%� *�T==�& yc%K)& 9�%O
2��+F)� : H%F<& .��� �J4+&+==F)� X%==I4 X==K!S� �T==$ ,� C+==4��"�( �� 7�==8!�� ��<�  j�==4 ,

2�� �6"B(.��� C+O ���(  
 D E�F==.� �1����B( � �1���� B� �>�'� �;  ( C+4��" DE�F.�  : ��8']& :g%)& D8']&

 �3>� �B�, A�!&�&����" : l  �%J�& �I4( g%)& D8']& d'# �� D8']& 5�� A%K`&&�+4%==O l
, �( ?; ��: �� -.�� ,� eI��( � 5���(==�( +4���W( �<�& � w��& �\� �'&  .�%& 7%<��� L:
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�oI� ����+& 234-.��  V�& �IO� �'& D.�|& 7;�%O ) f==$�& ��==� 97+K0& 9�K�S�
924��1386.(  

  

O�3-" ,��!P � ��C� 

 �K.# DE�F.� +8�C+K� ������-4( 7; L�I6� �� 7�`� 7;�& 5==�� 7�%==0& ib[� .+;�
-4( �&�� B� C��o� M�$ ;C��o� .��� C%$, *�h3!&  ( DE�F.� 7]�� , *����"M�$ 7; 

�& +F)!& 5�)& 7;+����� �� *� LN� , �%� �1����  ( �8.4 �� -4( C+O �'S �� 5�� , +�:
H�,  : ����1���� 7; H�, X%I4 ��)& �� �� -4( C+O*"+4��" �& ���#+;� l �==���( 5���(==�(

?�Kb� 7��( *�h3!& �8!�� �� 7��"&B� � *�  ( DE�F.� 7]��CY==�, ��K;� B� ; ����%==1�( 7�
.���  5���(�(-4( �&��  ]��,  ( ;DE�F.� , *����"  , �'%� 7;��B( A�%4� ( �+)!& *"+4��"

� ( yK_�� L�'� 5�K;  ( +4���  ](�� �'&�-.;7 & ,�(,� �<>![&�+4%==O  ==( 5==IK&  ==: 7�%==Q
��� 2��T�� � 2;: *� B� R,�1 � , ��B( -�  ( �,�, �� �� �� -.�� A%4 +�V � -� ��  !==O��
.+O(  

  

O�3-" �	�Q�$ 

�%==6: �I4==( ?!.�� �� 7�8!�� -.�� i1c( , -.�� CW�$  �"+==4B C��==K; C��%==K; -==.��
*.4�*&B� , ;  �>: , ��� C�%( ;)#%&��;?�Kb� 7 B� ��%==�!& w==�Q ==� A%==4 -==� ( 7��"

��-.;  ,�(,�&�+�O(  38Q �� 7+�(��-.; D�S X%Q �� 7�8!��  .�%& � -4( -�  : ��
 ,�(,� *� ( �%1) ��� 9�>N�1390،34-1.(  

 CW�$ �1���� �� �%b# B� �O4 -.�� � 7�8!�� -.��,�CY����� 7 2==34 5�',�  (  : ��V 9
 �==F$ *� B� 7�8!�� -.�� .��� G8��& DE�F.� 7]�� , C��o� 7�,���" ��)� �b!#� �� -4(
 �;+==( �==3�3S �� i�==b[� 7��( C+O  !��" �:  ( f(�&  : ��� ��K;� T_S �'%� 7;�F4 ��

HF�  ( �'%� �F4 , H��& *����-4(;  ?; ���" H+� D�%N ��  : ���&�*�%� �8!�� ?; , �;�
 D�+#�m��  DE�F.� *�%��  ( �'%� �F4 �;+( 9�>N�) +�: w�)�� �� C+�;�1390934-1.(  

�� �b!#� �� &�2�� L(#��@ L&�%� B� 7��.( *�� �0� , C�%( ���(\m���  ����� C+O �`��==&�
+�:  �&�� -� ��' �&�� 7��( ���"�; 7���" �( -V%:+�V(�`� x�� 5==IK& +S �  !O�" D�

 -.�� � D������ 5�� 7��( ��$&�����==" ==',( ��( �==b!#� G���==O �&==K� f==#�%& �==�) x==��
 P30� 7, D��J!4�K4��+(  �`�& L&� 5�� ,&��%O %O ,�(,� �>&�%� ( 7, 9�: 7�\� �� �  ==: �

�( ��8& ��+S 5��!IV%: +�O �%==1 D�+==F)�  ( �%( +;�%[4 ��# �W�� ,� 5�� B�  !O�+4 *� �`��
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+�K4 LK�  LK� �%1 D�+F)�  (  : +O +;�%1 �3>� 7�!6& T�4 -4( +�� B� ,K4�+�:  �� -==4( ,
  $�%& *�B ( �)#�%& �� , LI6& ( C+O C��� f(�& ����� ���B�) 9�>N�1390934-1.(  

��1� X� +�V �Q & �%6: ��d��� , -.�� A%h%& 9��%& *� B� �O4 7; *&B�  $%� ==;
-� M%V�V *� ��K;� ?@�  ( &� ���  !��" ���# �'& 7;�F4 yN%b1 , 7��==( �W�;K; , *�

C���i1O , -.�� ����+& 7B��%$, 7�8!�� -.�� 5��)� 7��( P�#� 7;  �)�==N ,  !O�+4
 8�� �&� 5�� L�c� C+K� B�  : ���  !��4 �8��& CW�$ B%�; �%6: �� 7+�(&�*�%�  �>&�%==�  ==(

 *�+==3� 9�B%&� 97�b!#� 9�W�;�� L_.& *%V-4(==; 9T==:�K!& ��==�EQ� 7�==1  X�==8�  I8==O
.�%==K4 C�==O� �==��� L_.& , ��: D���3& , 5�4�%# fh, H+� 9+&��: , 7%# ���EQ�  +==�( ��=='

+� *�h3!& B�4 ��%& �'& f(�& ?; � �%O C+�6�+4� 7��(�&m��5  -==4( ?==; , C+==O>==N���==��5 
+==;� H`4� 5IK& -.�� L#�+S ( �� DE�F.� 7]�� ��)� �%1  <��, l X%==0!& G���==O �� ��==�B

-.�� �( *� G>.�  ( CW�( �; ��3�%& y��� B,�&�: ��� �!���+& A%4 , ;�(   -==.�� A�%==4� ==;
 XK��&�+�:. .�==�� C+==O H==`4� Z%b1 5�� �� �F$%� *�O D&�+#� ��1� X� +�V �Q  !8'� 

 L�F.� p�Q *%4# d�%b� B� e�5�_� �K�� �E(� , DE�F.� 7]�� 9�==8!�� 2`�==� H==J4  ==&4
 X� �� *���B, H�!0& D�; M%b&1386 8�� C�,6& �:�O C==& *==(� ��  : *���� 7�8!�� 7+�(

 X�1385  �>: �:�6& (-4(;�:�O B� 7��+)� , �%6: 7 D�J4 ( ���T�' ,  K�( ��T( 7;
 7T:�& -4(�m��e �F4 *�%��  ( 9�%( C+O  8�� �'& �I4==( HJ4  ( �`���8!�� , 7�8!�� 7+�(

( ��')� A,�O (  : +O ���)& �%6: ==8��  ( �8.4 9f$�& �F4 *�%��   Z[==O� 7�==8!�� 7+==�(
S  ====_��� , �#%====3S , �====3�3���T"====; C�%====K4 H�+====#�  ====��&B 5====�� �� �� �====��  
)9�>N�1390،34-1.(  

 �&" �:�O 5�� ��')� A,�O�\|&  7==]�� B� 7��"%==>$ , D==8']& ?`S 2;: 7!��� ��
 ��� �F�+( �%( +;�%1 �h3!& �`���8!�� *,+( DE�F.�-4(; &�+�4�%�  7�==8!�� D==$�� B�

 HE==��  .�%& 5�� G�%�  :==&��%==O ==� 7��==(�( �%==1 *��!==6& 7�==8!�� -==.�� 2`� x==��
5�( 7;��+4!��  !8'� .+��: C�<!�� �>>K'�-4(==; B� C�<!==�� �==�: ��  �:�==O 7�==8!�� D==$��

 8�� C�,6&+�( 8�� ?!.�� � ��� HBc 9*���� 7O�%1 CY�, �>1�� 7�8!�� 7+�( , �`�� ?; �� *
�J4+& ( , +��K4 �<S �  *������# 8��; �%1 f(�& ����: ����+&  ( �$�1 , �>1�� 7�8!�� 7

+4B���o()9�>N�1390934-1.(  
,  U[��� ;�%==6: ��� �I4( ?!.�� �� 7�8!�� -.�� CW�$ CB�+==4� ==$�� , 7�==�" 7+==�(

 X� �� �( 5�!.[4 7��( 7�8!�� -.��1909 *$ G�%�7�%& g��,� 7,� �( 9+==O H==`4�  ==h�#
 B� �I�+#�K����5  8��  ( H�+#�  : ��.�%&g��,� 7+�( ��  ==: �==�� T��%==&  ==.�%& �%K4  h�#
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 X�1909 �m��e �� 5�330& B� �1�( .+O g��,� ��B �;8O  $%!& *&B *�E�F==.� ,  h�# D
 $�� ,� 5�� B� +4+���" ��]�� 7�8!�� 7+�(CB�+4� ��)� , L==N� �1���� H+� -.�� 7��" C�==F(

) ���# ����( �0� �� DE�F.� (�%�+4���)9�����& 9�.KO1387،28-22.(  
 �,+S CB,�&�140  8��  .�%& 7�8!�� ��SEN �4� �� 7�8!�� 7+�(�:�==O;  ,D==.�|& 

g��,� 9�'&g��,� 9;�%6:  h�#  5�==�)� �� HF� , 7�`� g��,� 9������  4�%!6� ( ���F(==&�+==��: 9
*� B� �1�( B� 2�( ;100  B� X��m��e*O &����" 5�� .D==.�|&  d=='# �� �� �%==1 D==��J4

 8�� �6!�& 7+�(&�+��: .-4(; 8�� B� �(�@ 7+�(7; G�%�  : ��D.�|&  8�� B� R�1 7+�(
�%N  ( , H`4� -4( HE�� �:�O �; 7��( -.��  $�� D&��%O  C�<!��==&�+==�:.   ==.�%&  ==�  

�� +4�� x��1��� 92 T��%& ,3��8!)& 95�( n]� ��  : +�!.; ��.�%& 5�� 7�==8!�� -==.�� 9�>>K'�
�:�O; �� w>![& 7CB�+4�"�� Z%b[& D$�� D�%N  ( , 7 ==_��� ==&�+==�;�  3(==� L==�'�  ==( .

 5==��  ==: �==(�`& ���O�: ?�� , �4c%QD==.�|&  +==4��� �==�!1� �� ==8��;*� 7 n]==� �� ==;  
5�( �{:� ��' .��� �K!�� L(# , C+O  !����� �>>K'�D==.�|& �==8!��  ==>K$ B� C+==�;�-4(==;   ==(

 C�F( *� B� �%1 7�!6& �(�B�� �%J�&&�+4�( ) 9�>N�1390934-1.(  
 5��UK; ==$�� ^E1�==( G==�%�  ==: �$�==1 7+==�(D==.�|&  D�%==N C+==O �==�==&��==����   

 $��-4( G�%� �>1�� 7+�( ��� , ; .�%&; DE�F==.� 7==]��  ( H�+#�  : �'& , 7�8!�� 7
 *��!6&  (&�K4�+�  D�%N T�4&�"��� $�� 9 G�%� �>1�� 7�8!�� 7+�(-4(;  7+==�+$ H�+#�

 X� C� B� �!K: *� �K�  : ���&�+O( �==3�#� AE==Q� &  V �"�  +==����� , 7k%',+==!& ��%==& ��
 $�� 7�8!�� -.�� 7+�( .�%&;�� 7 -4( , C+O�I( 7;��)& �', ?���+4 ;  B� �:==S  !��

 ��  ==!�� �==:  ==( �,� �� �4�+==�V D,==<�  ==: �==.4� ==.�%&; �%==$, �%:�==& 7���+==4   
)9�����& 9�.KO1387928-22-==4( �==�3�%& �� 7�==8!�� -==.�� �==�K;�  ==(  ==$%� ( .( , ==;

-==4( �%==6: -� 7�b!#�  )�%� , +O� 5��UK; �)==� 7�==`� 7==;==&�K4�+==� �==]�� B� L==8# 9
*� ��4�%� *��!6&  ( DE�F.��;+( �1����B( �� �� ; �%==J�& 5==�� 7��==( .+��K4 ��,��( *6�;

 B� d>@��,� C�<!�� 7�+)!& 7;&��%O  >K$ B� .&�*�%�  8��  (�%==K4 C�==O� *��!==6& 7+==�( 

 8��; 8�� �>N� e4�k�  � 7�8!�� 70' B� ?; 7�8!�� �;� 8�� 7;��)& � B� 5��UK; , 7+�(
 C�KO X,+$ ��  : +��,<!& �K4 �0'1  C+O C��� 2�K4 ���  

   

                                                                                                               
1. Standard & poor 

2. Fitch 

3. Moody's 
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 T��L1�4"� :��U� ��C  ���.����4"� V!?� ,���H���	� ��/ ���A� ��1390(.  

  
( �� D.�|& 7��( C+O HE�� 7;�K4  (  $%� �& C+O ���==# C�<!�� ��%& �� ��B X,+$ *�%�

�& C+O *�%�� 7;�K4  : ��� �:q  ( HBc �����==.<� ?==F& , +�==O( D,==<!& +==�4�%�  B� -==��;
 38Q , ;�K4*� P�#� 7+�( ;�& -4( 7�8!�� 7%<���  (  $%�(+O( )9�>N�1390934-1.(   
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 T��L2�4"� @ ��A" ��C���� :���4��� ��C  

  
  )C�KO X,+$ 2-1(  
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 8�� D.�|&7+�>: B� 7+�(�& �K==O  ==(  ==!��  )�%� 7;�%6: �� �'& 7;�F4 5���,� ==� +==4
 �&�� �!K: CB,�&�  : 7+S  ��T" M[!4� B� L8# 7���" �&��==( 7���"���T"   D==.�|& 7==;

 8���( 7+�(,� 9���  $%� ==8�� D.�|& D&+1 B� C�<!�� R� y==�)(  ==: �==�� 7+==S ==� 7+==�(  
�:�O ==��T; �==1���� ==( +==4��� �'& 5�&m� +b#  : ��; D==.�|&  ==4%" 5==�� B� y==��� c==( 7;

�& ���%1�� �:�O ��)h, � +��:, C��==: ����( �� �==���( z�==!4 �� *==W���  ==( �� �%==1 7;
+�;� ���# *����"  �&�� H%K� ��!1�) 9�>N�1390 934-1.(  

 �%Q  (LIO �� �>N� 7;���!& B� �I� �>: 8�� D.�|& 7��" *� D�F==O , XE3!==�� 7+�(
�:�O  : �)& 5��  ( ���  4���+��Q �J4 XK��  4%"�; B� +�( �%(T& 7;==O( �,�  ( 5�==�UK; .+�

 8�� H`4� 7k%',+!&C+�U�� /S8& B� �I� 7+�( �� Z==1 D�EQ� 7�,���" HT>!.&  : ��� 7�
��� ��1 , *E: n]� )9�>N�1390934-1.(  

B� -�%� 5��!6�( ?`S Dc�8& *&�%6: P��Q B� ?!.�� �I4( P30� &�+(� , ��:�: 

M%>]& HJ4 7��+I4( �%6: 5��)� 234C+��:�7 �� �%8F( ')���7; 7�b!#� +==;�%1  �==O��
) 97�S , ��&|&13899140-160.(  

�W�� ��%� B� �%� �( �\|& L&�%� 7,��(  )']& X==� 7�+==!(� B�  ==: -==4( 7�,�1979  A,�==O
�I� C+O B� D&,T>&  �',� , 7;B�4 2�� �>N� 7��( ���# 5!��==" �� ��==.& 9 )==�%� 5�&m==�  ,

 �&�� i�b[� , f(�& �'&  ( LIO M%>]& ���+��)  9*��IK; , �4��%41391 911-34(.  
 (�%Q  �>:5��)� L&�%�-4( 7�,��%� C+��: ����+& X�!�: L(# �>1�� L&�%� C,�" ,�  ( ;

C+O -�I<� -4( ����+& B� ����� �4,��( L&�%� , -4(+4�. 9*��==IK; , L==" 2��F�)2011 969-
87.(  

 ==( , +==4��� �==�')� X%==� ,  �&�� ��T( ��B( ,� �� �b!#� C+�o� d># *�%��  ( �'& 7;�F4
  )&$ ��  �&�� , X%� *��$ /�( DE�F.� 7]��&� �� �%==1 �'==& �F4 9*��$ 5�� �� , +4%O

-.�� A�%4� ��)& �� ���# ;&�-.�� 5�� A%�� .+;�*� D+O �;" , ;: ��� 7+S  ( ; �"�  
*� +==4�%!4 �'==& �==F4 7�%(==4  ==( ,� +==�K4 ����+==& , X�==!�: n�0==N %==04  ==( �� ==;==&� �,�

)9�>N�1390934-1.(  
 9!��� 5�� ��D.�|&  L==&: �==1����B( �� +==�( �!==6�( �%==� d==.: 7��==( 7�==8!�� , �'&

�� *�==3!&4 D==�EQ� �%$, ���B +�O( 5�K]& *��!6& 7%� B� �%1 ��]�� DE�F.�  7==;��B(
, X==(�@ A%==h%& ,� 2==34 �]���==O 5�==�V �� ��==' 9��� �F�+( 7�&� 9H�,  H==`4� �==F$ D�==J4

 ����%1�( 7��B ��K;� B� DE�F.� 7]�� 7;+�����) ��� 9�>N�1390 934-1.(  
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*� B� �0' 5�+(  : $')����:�O 7;-==4( ��')�  (6&  K�( 7; 9�==�� ==;&� 7��==( *�%==�
 -.�� D��+&-4( �� 7�8!���:�O G�%� -.�� 2O%� C%04 B� ; , �%K4 7����(%W'�  K�( 7;

 DE�F.� �%� j�4 7, G�%� C+O  _��� P�\, , ������  (  $%�( -.�� *�T�& B� 7, *�%K4 C"� (
 �==]1 P��Q 5�� B� , C�%K4 -.�� B� �6[( X%8#  ( HT>& �� �h3!& D�%N 5�+( , �%K4 5��)� ��

 XK��9�>N�) ��� 2;: �� �#E1���@1390934-1.(  
-4( ��')�CB%S �� 7�==8!�� , �'& 7;�F4 , ;9DE�F==.� 7==]��  ==>K$ B� w==>![& 7==; 

 �&��97���" g��,� A�%4� �,+N9 h�# 9C��o� �;�%" A�%4� ,�+N �4Kh �,+N,  &4  A�%==4� 2�6"
, 7���� D��8!��   ==( H�+#� �W�� D�8�  ( �9 �&�==�, X%==� 7==;B( �� 2==34 7==<�� *� �� �� ==;
, D��Q[& ��)& -.��-4( .��� C��� ���# ��')�  4%" 5�� Z1 7; B� ��%==�!& A�%==4� ==( ==;

-.���& ,�  ( ,� ;l+�O( ��(�( B� -==� �==; 7�==8!�� -.�� +�( �'& �F4 -� *�%��  ( -4( 5�
,��( �� *��I;+(�8& �: 5�� .+�: ���K�# �>N� 7 , d==��& C�==F( j�==4 5�==�)� 9H�, -==� 7���=="

�� .�==�� C+==4��" DE�F.� �; ��%& �� B�4 ��%&  3�\, ��+3& 5��)�  �==�<�:  ==( +==�( X==S 5�==�
+8� 7�8!�� DE�F.�  *�%��  ( T�4 �%1 �%K`&� B� 7;+(� -==4( ��')� H,�+� ���B +�:  $%� ;

, *� ��==I>K�  ==( 7�==�B +==S ==�  ?==`SB*�.���� �W!==.( 5�==)& C�,� -==� �� 7�==8!�� 7==;  

)��+#�%� ,  9*��IK;54-44.( >��2;,Y� ?@�%4 , ;7�,� D�J4 , X�!�: ��  !��" D�%N 7;
-.�� �( ?; B%�; 97�8!�� 7;&�-==4( �W!.IO�, L&�  4W�  : �<" *�%�  >�==.& 5�==K; ==;

) ���$S�9��$� , ;13909 191-192!O�" (   95�� B�D�%N;-4( �'& 7 9 &4B��� L&O ;
 �0� D+O  ( T�4 +34 C%$, ���" D�%N , *�B , �%� D�%N\m�-.�� ��.�==�� 7�==8!�� 7==; 

-4( ��')�CB%S �� �'==& D==.�|& , ;==;7  �&�==� 9DE�F==.� 7==]�� A�%==4� �,+==N 97���==" 

g��,� �4Kh �,+N 9C��o� �;�%" A�%4� �,+N 9 h�# &4  ( � , 7���� D��8!�� A�%4� 2�6" , ;
2==34 7==<��  ==( H�+#� 9�W�� D�8� *� 9 �&�==� , X%==� 7==;��B(�� , D��Q==[& ��==)& �� �� ==;

�-.�7; 5�� Z1')�  4%"��; ��� C������#. �-.� 7�8!�� �&  6�� ��)#�, 5�� B�  : ���"
^�Q ������#1 �%!4��+F)� +;�%[4 � +42 .+;� H`4� ��  ( 9�!�� C%�O  ==( -==.�� 5�� ��\m� ==��T; 
�'�� X%I4 B� �O42 ������# ^�Q �& C+�`�� .�%O*�B7; 7�8!�� -.�� B� �O4  �==�� 5IK&

X%I4 �)#�, A%#, B� L8# ������# ^�Q d4$ B�9 l�%O �`��  95���(�(�& �� 7�8!�� -.�� *�%==�  ==(
 *�%���4�B LK!0& ��: w��)�  -� �\� ��  :��+�,� �& g<�� 7�8!��+!����+�,� .  �4==&B 7�8!��

�& f#�,������# ^�Q ��4�%�  : �%O ( .+�: ����� 2��+F)� H`4� ��9w��)� 5��   ������B��  ��B==(

                                                                                                               
1. counterparty 

2. default 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-1

3 
] 

                            13 / 30

https://mieaoi.ir/article-1-768-fa.html


80                                                                                                                  8� � �	�9�  ! ��/...�	�� <�=  

�;+(  (  8�� ����� �Q1 B� ��B( �;"� �����) 7�8!�� 7+�(��4�%�  ^�Q������#  H==`4�  ==( �8.4
(2��+F)� �& T�4 �� *�%� ( �==J4 �� 7�==8!�� -==.�� *�%���==��")9�%����1390.(  X==� ==�1970 
')� �!6�(��;7 �1���� L&==O �I4(==;7 �� ]==��, 9�==W�� D�==8�  ==( l�%==( 7�==8! 5�==( 7�=="

C��o�;7 DE�F.� 7]�� ,  ��T; ?: , -V%: �%( �K�#���"7;  �&�==� ,���=="7==;  �==�!8& 

�(?�Kb�"��7;7 >: , �%( C���+7���5 ���� ��<�: X�!�: 9����+& 2'V��;DE�F.� *�B 9 
T; ,� �;7 �%( �(�� .B,�( �( , 7�b!#� �%:� 9H�%� DEI6&j�4 ��8\  ==;� �==1�,� �� C�==F( 7;

1970  L��,� ,1980���� ����+& � +O /�( 9��; ;+( ,�; -4( ��  �==OS 7��+==FW4 7��==( ==;
) +�: �+�� D�,�h ��.( 9��!����� �%�9��,%4���( , ���4,�$2003.(  

*� ��K;� B� 7�8!�� DE�F.� �]�� ��  :  V,�CY� XK!S� �(�B�� , ����( ��� ����%1�( 7
 �(==�B�� , �==���( �==3�3S �� 9�==�� �==8!�� 7==]�� B� LNS �%� C��K;  (  �&�� LN� �6"B(

� 7��+I4( �)�N -.�� �&�==� 2==[( ==( ��==� ?==; �==O�W4 7��� 7���=="==&�+==O( ��%==& �� 9 

 �&�� -� �� 7���" �&�==� 9Z1 �:�O }%==(�& �:�==O ��)==h, �(==�B�� ,  ==)']&  ==( ���=="
 ,  �T`� B� e� ,  !1����>0��L;5�� B� *��KQ� , �'& 7 �&�==�  : }%==(�& �:�==O �� 7���=="

 ���  ( �8.4 7�!6�( f��& 7�����:�O; &�+O( �&�==�  ==( H�+#� �:�O *� �� 9 7���=="==&�
K4�+ &B �; ,  ( B�4  : * �&�� �>8& �'%F�  ( +�K4 �+�� 7���"&�+4�%�  �==K�# ����� �:+4� (

 ,  !1,�� �� �%1 HF�&��� �� .+�K4 X%N, ��  
\m���  7,� �4==&B X%==I4 97�J4 �0'  ( �'&  .�%& � -4( �( 7�8!�� -.��==&�+==;�   ==:
 �B��������; �B�� B� �==!K: �:�O 7;+==(�==;+==O( *� 71  ==>K$ B� X%==I4 -==.�� 5���(==�( 9 

?F& 5�����-.;  : ��� ��-4(;  ,D.�|&  �0� �� �'& , �'%�\m���  ���#&�+;�  ==: ��==V 9
 *��!6& B� �K: ��+)� X%I4&�+4�%�  *�B@�C�J!�&��.+�K4 ���, *&B� -�  ( �� 7  

 �B�� B� ���" D�%N DE�F.� �1����B( ��  : 7�%b#  4%"�;�����==�==; ,  !==�: -==4( 7
 T==�4 �� 7�,��%==� *�T==�& �==W�� 7%==� B� +�K4 LI6& �V� 2��+F)� 7<�� �� �� -4( ��� 5IK&

 2��  ( -4( d���� 5��  ( , +;� 2;:(���;#)!& , +==(�4 �==�� �%==1  ==�',� 7  ==( +==4�%!4 y==8
C��o� , *���+&F�4 �==1���� �� *==4� �==J!4� ��%& 7;�%� �%1 *����" g==<�� 5==�� , +==�K\m==��� 

 �� ?�3!.&9-4( ��)#%& C��o� , *���+&F�.�O�� +;�%1 *����"  
X+&;X+==& L==�>0� , 7�8!�� -.��  8�0& 7+CR X+==&; �==�K;� B� 7�==8!�� -==.�� 7

*�B ��%& �� �� HBc 24�� , D��b( ���B +�!.; ����%1�( 7��B DE�F==.� 7==]�� �'==K!S� 7==;
 .�%K4 +�;�%1  _��� , ��,��(X+&;CB�+4� ( 7�8!�� -.�� 7 -.�� 7��"&�+�4�%� 3]�& }8��� �

                                                                                                               
1. Merton,1974 
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�K�# , �`�� C�B( , -.�� 5�( B� �8��& 7���"������==;  L==(# n]==� ,� �� , +==4�,� ?;��==� ��
:��� H`4�  

•  ����(DE�F.� 7���<4� D�%N  ( *��!6& , (�`�� �8!��)  
• DE�F.� 7�8!�� 7%<��� -.�� ����( 

 B� �1�(^,�)&���5 X+&==� 7==;):B�+==���8� 7�==8!�� 7%==<��� -==.�� 2`�9�F( 95!==.W��� , 
9�&I>K�&2007( 

1. 7�8!�� -.��  
2. 7�8!�� 7%<��� ��W4  
3. -.�� 2`��  
4. -.�� 2`�� X+& 

 7��+)� 9��1� X� +�V �QX+&;X+& 7��( 7+�+$ 7  _��� 7�8!�� -.�� 7B�C+O+4�  ��
 ����(  ( �K.# 5��X+&;�,� 9�==�� C+==O  ==!1���� 7%<��� 7�8!�� -.�� �>N� 7  2`�==�

�( *=="�%& .�==�.�$ G==�%� -==.�� +==O ==�( 7�==8!�� (X==3!4�)  ==8�� �==���� L==�>0� x==�� 

 9*��IK; , �%����)1388.(  
  %� �� 7�8!��  8�� ����� X+& *%.>�, H� eo� �� 7�==8!�� 7%==<��� ��==W4 X+==& , ���  )==�

 �==���� 7�==8!��  ==1�V -==� �� X%==I4 XK!S� x�� *� �(  : �%K4 �F�6��==&�+==�:  B� �)(==� ,
 7�b!#� *E: 7;���!&&�+O( X+==& *� B� e==� �;==�%:  >==N�  ( ,  -==� B� -==.�� 2`�==�

�B��  ( �� �I;+( �; X%I4 XK!S�  : �%K4 C�<!�� *E: ��I�,�  ��B(������==; G8��==& ,� 7==&�
�B�.  �&�� -4( C�1c( , 7���"(CSEP) Credit Suisse Financial Products  -.�� X+&

 �8!:� �� �� 7�8!��1997  *==�& *� ��  !�� �:  ( D�h�� �J4 B� X+& 5�� ��: ���)&X+==&; 7
��3�%& �>N� L�c� B� �I� ��� ���  ( �b0�& �%$%& 7%<���  �==( *� T:�K� 7�8!�� -.�� X+&

.��� X%I4 ��+�,� ,�"Y�;.��� ��B p�O  ( X+& 5�� �>N� 7  
1.   >�==�,  ==(  ==: ��� ���b� ��+�,� -� X%I4 ���+4 ���%h%& X+& 5�� �� �I;+( X%I4 �>�

 w�N%� X%I4 XK!S�&��%O.  
2.   >�==�,  (  : ��� ���b� , ���!& ��K: -�  I>( �.�4 �(\ �+� -� �I;+( X%I4 XK!S�

 L&� +�V � -���-. ) ��� yc%K)& , C+O �`�� (-��K!.��&��%O .��� &" f�B%� 7���� 

3. .���� �%$, �]1  ](�� X%I4 XK!S� , -��K!.�� -.�� L&�%� 5�( 

4. .��� ?; B� L3!.& 9*��I;+( X%I4 
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5.  -==.�� L==&�%� �Q==1  ==( ��K==h �%==Q  ==( ==F��  ==I>( �.�4 �IO� *��I;+( 5�( �W!.8K;
 �`�� +�!.; X%I4 XK!S� C+4�,� �%$,  (  : �:�!6&&��%O. 

6.  R��[!�� XK!S� +'%& f(�%� B� 9*�B XK!S� f�B%�&��%O *==�B �=="� , ��  !==.." ���==3& ==;
 +��: ��!1�&�*�%� C�<!�� f(�%� 5�� B� .��:  

7.  X==K!S� +=='%& f(�%� 7��( 5�K[� -� B� 97%<��� 7��( *�B XK!S� f�B%� *��,� ���  ( 7��(
 C�<!==��==&��%==O  �==�� �I;+==( -==� *==�B 7��==( *%==��%� 5�==K[� P(==]& yc%==K)&  ==: 

97��N�) �.4�%1 f$�& ��� 9C��B�I;�� 97) 24��9g�N H&� CW64�� 9(I�>�%��1386.(  
 9f#�,��&�*�%� H�, 7��( �� ?�;<& 5�� 7%==<��� -==� �� *==�B X==K!S� f�B%� ���B ��( �:  ( ;

 X%I4 �4�,��� d�:�� 9H�,H�,; *� D+O , *64 �� ;&�+;�  ���# C�<!�� ��%& ��B ���%& �� ,==&�
"���.  
•  ,  K�( 7%<��� ���I��-;.*� �� C�<!�� ��%& �>�>0� 7  
• F$ 7�b!#�  �&��  8�0&.7�8!�� -.�� 2O%� �  
• �,� ��X+& ���O�2�� H`4� 7��( 7�8!�� -.�� 7B(���;.;��T(� , HBc 7  
•  T:�K� , A%�� 5��)�%<���7 )eKO pE� 9*��IK; ,13879147(  

 X+& 5��UK;+CR   ==( }%==(�& D��==8� .�==�� *==�� y!8==.4 *� 7��==$�  : ���� �� ��T& 5��
�!S��  ( 7%<��� *�B XK!S�  R��[!��&�+4%O ,  �"�==�  ==( T==�4 -==.�� �� �I;+( ��F4 ?F�

  8�0&&��%O T:�K!& X%I4 7,� G3� X+& 5�� C,E�  ( .&��%O. 9�>N�)1390934-1(  
 , D8�0&  ( 5���(�(�,�,7; B==�4 �==K: y!8==.4 7����) 7�,�, -==� , 7�,�==h 7�,�,  ==�

(7��!1� l B� C�<!�� ( �%:�& X+& 5���(�(�,�; �� 7�==8!�� �==1����B( H+==� -.�� 97�&� 7
��; x�� 5�K; �( , C�%K4  8�0& *� �� D�+==F)� �==1����B( H+==� �==>� ��%==& �� �h��  4%"

, ���+4 �%$,  ���,+0& +�4K; T�4 X+& 5�� �>N� ���,+0&X+&;5�6�� 7�& ���+�:  -.��
 7�8!�� ](��� ��B==( -.�� ( 7) ���+==497��==N� %1�==.4� f==$�& ��==� 9C��B�I;�==� 97 2==4��

)9g�N H&� CW64�� 9(I�>�%��1386.(  
-4(;X+& *F$ n]��� P�%& 7 7%==<��� ����+==& , �`�==� �==8!�� 7��( C�<!�� L(# 7;

  )�%� �%1 -4( G���O ( d��!& �� 7�8!��&�+�;�?!==.�� 5��V . �� �� -==4( *���+==& ��==;
�!F(  V�; q[�� �F$ Kb��?; 7�� 7�8!�� 7&�+;� Kb��?;  �� �(  : ��B���(�; �<�: 7

 �K: ,H�,;9�>N�) .���� ���# -4( 7�8!�� 7%<��� , 7���<4� 71390934-1(  
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 , ;��)&X+&; 8�� 7��( C�<!�� ��%& 7*��!==6& 7+==�(  B� �==I�?F&�==��5  �==�')� �� L_==.&
 *�==3� H+==� ��==�B �==�� L==(3& ^�==Q 7�==8!�� �W!.�O *�T�& B� L&: D�EQ� 5!O�� 97�8!��

�==�')� �!==6�( ��==' .+==�K4 ?;��==� �� �.IO *+&� +�+� *I&�  '�8& ^�Q ,� 5�( ���EQ� 7==;
 G�%� 7�8!��-4(;  H`4�&��%O l1����B( *�%� 2`�� , �(�B�� 5���(�( 7�==8!�� *��!6& �

*� �!�===��� D��===8!�� �===1����B( H+===� X===K!S�  8===�0& , 7���===<4� D�%===N  ===( �� ===; 

» 8��7�8!�� 7+�( «&�+�&4.  
 8�� ?!.�� B� C�<!�� CB,�&�-4( 7��( 7+�((  : C�%( 7�,�h 7�&� ; X� B� x�� 5�� �2001 

5�( -4( !�K:)  �%.� �>>K'�-4(  ( (X( ; ==8�� ?!.��  : C�%K4  �N%� ��==$� �� �==>1�� 7+==�(
.+��: 

 ����?!.; 8�� 7���%1�� �(�B�� 7��( 7+�(  ==( }%==(�& D==�EQ� B� DE�F.� C+��:5  L==&�
  ( *� B�  : ��B p�O  ( G���O ,  3�\, 9 �&�� 9����� 9��b[OFive C's  ��&��%==O  C�<!==��

&�+��:.  

1. ��b[O1 , D�FO ����( :�==�')� , �'==& D�>K� �� 7, LK� �0N , �h3!& �8!�� 7==;

 *64 �� 2��+F)� �1����B( 7��( �h3!& L�K�  :  !O�"&�+;�.  

2. D�+# , �����2.�%� , +&��� d.: �� �h3!& *�%� ����( :  

3.  �&��3 ,  �&�� ����( :D�%N;.�h3!& �'& 7  

4. G���O4��!& , �4,��( L&�%� , G���O ����( :.�>0& , ��K!$� 9���� 7;�  

5.  3�\,52�� :  : ��;��T(� � P�\, ���(&�+4�%�  *�%==�)( DE�F==.� ==� �==8!�� ����� *&B ��

.���" ���#  .�%& ��!1� ��  3�\,  
6. �FV B�  !O�"�� .� 7]�� �!��  ](h , ��)&?�K==b� H==W�; �� ��B p�O  ( DE�F 7�==�"

 7]�� 7��(DE�F.�  C�<!�� �1�( G�%� ?; B%�;  : ��� C+OD.�|&  ��%==& 7�8!�� , �'&
 C�<!��&�+O(.  

   

                                                                                                               
1. Character 

2. Capacity 

3. Capital 

4. Condition 

5. Collateral 
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:%�	��5� � ������ �����  

 D�+F)� 7<�� �W4%WV , �1���� �,� 9��K!$� *O , D�FO 5.S L&O �3�3S Z[O� 7��(
 7��I>K� L&�%� L&O �#%3S Z[O� 7��( ,) �:�O 9D�+==F)� ==&4�(; (..., 2[(�==\� 7 L==&�%�

.��� ..., *���+&F� ��+)� 9L&���+& DE�b0� , 5� +�4& �:�O �!�b[O  

 :�	� �>�/ � ����� 

 , �!���+==& *�%==� , �==�� D==4I&� 9 (�`� 9�<�N  4�,�� � d.: B%`& L&O �3�3S Z[O� 7��(
 Z[O� 7��(2�� 9�,���( ?:S 5�4�%# ����( L&O �#%3S5� A%4 9�,�� ���( , 7�,� 5�==O&

.��� ..., C+O  !��" �I( Dc�  

:���4��� JQ2 � �G�� ��!W  

 9 �&�� L&O �3�3S Z[O� 7��(������; 9;+==(�==;  7��==( , �==: , d==.: �&%==K� ��)==h, ,
 L&O �#%3S Z[O��8.4; 9�&�;� 7DE�F.�  9�I4(������; 9�W��+==34 97�,��%==� 9�==(\ 7
 ��� , C+O HK� 7F(�8.4;& 7.��� �'  

:�3�X�  

 ��V.��� ..., �:�6& g��,� 9HF� 9+34 C%$, L&O �#%3S , �3�3S Z[O� 7��( 8��;  �==�K;�
�+4��� 8�� D38Q yE{& �<>![& 7;�K4 (  : 7+�(AAA  �Aaa  7��()'�����5  ==( ==� (��<�:

 B� yE{& 7��+��1  �10  i[6&&�+4%O  .+�!.; 7�8!�� �]1 C+O �b![& LIO 8��; &�+�4�%� 
�( � +�O( G8��& X%I4 �8.4 ���%�  (  !O�" D�EQ� x��&�+�4�%� �B�� 7��==( ���8& 7���=="

.+4��" M%.0& ������ -� i1==O���5  7��==( ==h3� ==8��; �==����� ����+==& 2==[( ��9  �;+==(
  : ��� �4&B 9�!:�OC�B(; �&�� 7 �( C+O L�+)� �(==�B�� 7��==(  ==�� �==�)& 9-==.�� d==.S

 �3>� �6[( ��I>K�&�+4%O . 8��;  ?;��� �� *I&� 5�� -4( 7��(&�+��:  �� 7�==8!�� �==]1  ==:
CB�+4�  ](�� �� �� -4( �k%o.:� H%F<& , +��: C���� 7�8!�� 7%3��� ( d��!& �� *� , C�%K4 7��"

 .+��K4 pEN� , L�+)� �]1 A�%4� ( 8��;�B�� 7��( yN%b[& 9g��,� -==� 7���" -==� ==� , ��==#
DE�F.�  , +�!.; +�<& ](���K==�� C�B( , �J!4� ��%& 7�8!�� �]1 5�( CY�, �8{& 7 *==�( �� �

&�+��:.  
7�8!�� -.�� ����+& X%N�  C+==O pEN� C�B( *��: ?K�T:& 7�8!�� -.�� ����+& ^+;

 .�==�� -4( 7�8!�� -.�� X%8# L(# *�T�& �<S P��Q B� -.�� x�� �(-4(==;  -==.�� +==�(
����+==& �� DE&==)& ==� ,  ==4"�+$ D��8!�� -.�� 5��UK; , 7%<��%� L: ���q 7�8!��  .+==��:

-4(; -.�� ��� , 7�8!�� -.�� 5�( DQ8��� +�( ����+==& .+==�;� ���# �J4+& ?; �� ;�\|==& 
 �; D+& +�>( ��3�%& ���� L&� , -.�� C���� ��"��� +4,� ���S 7�T$� B� �I� 7�8!�� -.��
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.��� �I4(  .�%& -4( �{:� 7��( 9;DE�F.�  , 5��!"�T(+(�F����5 �� f8�& 7�8!�� -.==&�
+�O( �� ?; 7�8!�� -.�� �W�� f(�&  !8'� 9')���; 7-4(;  D==�>K� L&==O  ==: ���� �%==$,

 , C�%==( 7�==$� ==� , �I4==(==&�+==4�%�  HE==#�  ==( }%==(�& ?==; ==&4B���� G==1 �==�B HE==#� ?==; , 7  
 .+O( ( &4B��� B� R�1)-4(;  �%](�T��C+�� ( , 7�8!�� -.�� ( 7^�Q -.�� ��  ==>&)& 7==;

 B� ��@  ( �'& 7;��T(� A�%4�DE�F.�  :==;��T(� 5==��  ==>K$ B� .+�!==.;  ==$�%&'%==8#�==; 9�I4==( 7
 5�&m� 9�I4( 5�( DE&)&')���;�%)� DE&==)& 9��� �'& 5�&m� 97B�� Dc�8& 97�`� 7 �==�

56�� 9HF� g��,� 9 h�# g��,� D�+F)�  ��&B �� ����� , ;�4Kh , &4 DE&==)&  �%==.� , ;==&�
+�O( n==$�� f(==�& B� �==I� 97�==8!�� -==.�� ��==)& �� �B�� *�T==�&  ==: �==F$ *� B� .L_==.&   
-4( *F$ 7;&�+O( 9-4(; *� *���4 ,  !==O�" M�==`� B�  ==: +�==O( ��# +�( ;x��==; 7

 .+4�,� ��+( �� 7+�<&-4(;  �;"� +�( 4�+�KO%;�B� 7  ,  8==�0& 9����O  ( }%(�& 7;B�4
-==.�� ==(  ==F$�%& 7��==( B�4 ��%&  �&�� *�T�& 5��UK; , 7�8!�� -.�� X�!�: , D�J4 7==;

-.�� *��8$ ��>(# , �%(T& ,� 5�� B� .+�O( ���� �� ;&�(��.  -==.�� ����+==& �(==�B�� ��4�%�
.+�O(  !O�� �� 7�8!��  �(�B��  ( }%(�& X%N�7�8!�� -.�� ����+&  -==.�� ����+==& �(==�B��

 +&��: ?!.�� -� +�&B�4 C+O 5��)� 2�� B� ^�+;�  ( �(�!�� �%J�&  ( 7�8!��&�+==O(   ==:
 ?;��� *� M%>]& 7��$� 7��( �� HBc  ��&B&���,� �==�B �==)(� ?!.�� 5�� �S��Q �� .==&�(��==. 

:���" ���#  $%� ��%&  
•  7��( d��& G�0& �`��-.�� ����+&  
•  H`4�')���;i34 *,+( �8!�� 7]�� +�����  ( }%(�& 7  
• D�J4 , D8�0& +4,� 5��UK; 9D��8!�� 7��( d��& ����$� G(�%h �<S  
• 7�8!�� -.�� �( X�!�: B� *��KQ� X%bS  
• -.�� ����+& 7��( d��& G�0& �`��  
1 D�%N  (  : ���� ��'%�.& -4( C��+& Dm�; .C�,��7  -==.�� 7;��8;��  4c� �%Q  ( L#�+S

�==��� , 7�==8!�� +==�( ==;��8;�� .+==;� ���==# 7�W4B==( ��%==& �� 7�==8!�� -==.�� C+==K� 7==;  
xI)4�^])4� C+�;� 7��( -4(  : +O( 7�,��%� , -.�� p%]� D������  ��&B �� -4( 7����
-.��.���� �J!4� 7�8!�� w>![& 7;  

2 +O�� ����+& .�  : �� 7�8!�� -.�� 7;��8;�� ��(�: ��'%�.& d�%==b� C��+==& Dm==�; G==�%
�( ��� C+O�==��� X%�.& +O�� ����+& 9�W�� 7%� B� .���� C+F� 7==; )==�%���,� , 7 7==;

 T�4 7�8!�� -.�� X�!�: , D�J4 ,  8�0& 9i�[6�&�+O(�==��� 5==�� . +==�( ;+==4,� , ==;
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)� HK� �� �� 7�8!�� -.����' 7%==<��� T==�4 , 7��==� D��==8!�� w==>![& p%]==� �� , -4( 7;
.+�;� ���# �J4 +& �� -4( D��8!��  

3 .-4(; ��')� , D�+�'%� HK� �� �%$%& 7�8!�� -.�� +�( ���==# ��==��O ��%==& �� �%1 7;
-4( 5��UK; .+�;� ��%==& �� 7�8!�� -.�� ����+&  : +��: LNS *��KQ� +�( ; , D&+==1

��')��,� P��Q B� 9+�+$ 7; }%==(�&  ==!�K: ==� , C��+==& Dm==�; G==�%� ��!3& �%](  : ��;
 d�%b�&��%O .+O( C+O XK��   

  

�G�A� Y����Z3� %��� ��4��� ��?�� �	 =!� �� [U�!� ��C  

1 .-4(;  �0==N , �&E� B� , C+O w��)� �(%1  (  : 7�8!�� 7]�� G(�%h , G���O �0� +�(
 ����%1�( HBc&�+O(�O 5�� .+��: ��')� 9*64 ^<O �%]( +�( G(�%h , G�� -4( ^�+;� C+�;�

 ��)h, B� n�0N ��� .+�O( *� ���%" , ��B( ��DE�F.�  ==� , *"+==4��"^�Q==; , 7�==`� 7
��UK;(�& T�4 , ��]�� �8!�� �!1� , ^+; 5^<O 5�� D&�T'� *� �1����B( f 7B�&�+O( .

$�� 5��)� HJ4 �S��Q ( �&� 5������� 7��( 7�8!��   *"+��:DE�F.� .�%( +;�%1 �.�&  
2 �!.�( .�,+0&��;  ,w3�; 9����� 7��( 7�8!�� 7DE�F.�^�==Q , *"+4��" , 7�==`� 7==;

C,�"![& 7;�]1 +�( �&� 5�� .���" 5��)�  !.(�, ?F( 7�`� 7; ,  ==.�3& L==(# LIO  ( �� w>
�==�)&M==.S n]==� ��  ==V 7��� 7==; ==&4B����M==.S ��  ==V , -==4( 7 G==1 �==�B 7==;  

-� �%]( ( &4B��� B� R�1).���W( �J4 �� $  
3  ( +�( D��8!�� 7]�� . 4%"� D�%N L3!.& , ��B� 7  ( D��8!�� 7]��  ��&B �� yN%b1 9���"

�:�O ����� , ; !.(�,��(  : 7 D�%N �N1 7;�{!�� x��&�"���  : ��� HBc 9!S��};  ,
D�J4==]��  ( }%(�& -.�� w�<[� , X�!�: 7��( �8��& 7;�I;�� , �%O XK�� �N1 7; 7

��@ �%](  : D��8!�� A%4 5�� D�%N L3!.&&�"�+4� .�%O  !��" �J4 ��  
  

,��D� � ,�4��-� ���� \�	]�C �,���4��� ��!� ^��	� � �!L� _��UP `.>  

1 .-4(; .+�O( 7�8!�� -.�� 7���� 7;%<��%� A�%4� ����+& �%J�&  ( �K!.�� 7���� +�(  
2 , ��==1q �==�<: 5�==�)�  ==>K$ B� D��==8!�� B� -==� �==; G���==O �==( D�J4 7��( �K!.�� +�( .

 !1,+4�; .�%O �S��Q  
3 7��( HBc DE�F.� .Kb��?; ?!==.�� �� 7�==8!�� -==.�� 7+==�(  ==$�� ==(  ](�� �� �>1�� 7

 .+(� ��!." ,  )�%� 7�8!�� -.�� ����+&��?!.; $�� 7==)�8Q ==( +==�( 7+�( , CB�+==4� 9�
��')� �"+�U�� *�T�&.+O(  !O�� P(]� -4( 7;  
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4 B� +�( .Kb��?; , ���EQ� 7�I��-==;7�%==]( �==.$ �%==� �==>�>0� 7 -==.��  8==�0&  ==:
��')� 7�8!�� 7; &4B����( ����+& 7��(  &4B��� B� R�1 � , 7*I&� -4 ?!==.�� , ���" ����

EQ� +�( ����+& D�EQ�(  ](�� �� �� HBc D��; T==�4 , 7�==8!�� 7%==<��� d�:��  -==.��  ==4%"
.+�K4 5�&m� T:�K!&  

5.���" �S��Q 7�8!�� 7%<��� ��<�: , �>: d�:�� �( D�J4 �%J�&  ( �K�Kb� .  
6CB�+4� *&B �� .*� 7�8!�� 7%<��%� � , ����� D��8!�� ��<�: , *�T�& 7��" �� C%3'( D������ 9;

�O�8!�� -.�� 7;�]1 T�4 , �%O  !��" �J4 �� C+��� 7�b!#� G�� T�&� C�Q[& G���O 7��( 7
CB�+4�.�%O 7��"  

  

���4��� 8� � !� T!�	2 &� %�	��5� TU
>  

1 +�( .��?!.;�( 7 ����( 7��( ���Q')���;  ==`�!4 , �%O ���#�( 7�8!�� -.�� ����+& 7
���(�; +�( ?!.�� 5�� 7.+��( +O�� ����+& , C��+& Dm�; AEQ�  ( yK�3!.&  

2 7==;�]1 , C+==O ����+==& �(%==1  ==( �==8!�� 7]�� D�>K�  : ���" LNS *��KQ� 5�� +�( .
 , ;���+4!�� ( P8]�& *� w>![& p%]� 7�8!�� -.���,+0&��; -==4( �==>1�� 7==&�+==O( .

-4(; X�!�: +�(K�� T�4 �� 7%# �>1�� 7; ���T" �%J�&  ( HBc D�+�FK� 5��UK; , +��K4 X
����  ��&B �� �{!�� ���%& +&�B,����,+0& � , ;+����� 9; �!���+==& p%]==�  ( 7�8!�� 7;

.+4�,� ?;��� ��  Q%(�&  
3��')� H`4� �%J�&  ( �K!.�� . 7�==8!�� D4�%4 (  ](�� �� HBc �%8F( , pEN�  ( }%(�& 7;

��& ��  ==�>: .���==" �==S��Q  (==6& G���==O ==� , �!���+==& DEI==6& C���� T�4 , *� A%#,  �',� LS
 �48�!==6� ?!==.��  ==: �%==( +==;�%1 ����%1�( HBc �6[(�\� B� ���%N �� g%� D�+�FK� �8==��&

 4%W( ���" 5�,+� , �S��Q -==.�� *��!==6& B� -==� �==;  ==( }%==(�& 7;��)& �1� B� e�  : 7�
 ( }%(�& 7�8!�� *� �W�� ^�Q B� .+�K4  8�0& �� ;&�(��.  }%==(�& 7�==8!�� -.�� �( C,E�

*� 7�8!�� ����� *��!6& B� -� �;  (���" ���#  $%� ��%& T�4 ;  

���4��� ��!W  

-4( d>@�  : ���� 7;�%!:� B� �I� *� +�!==.;  ==$�%& *� ( *��!6&  ( �8!�� i�b[� �� ;
 �����  : ���.+==��: 5�==�)� �� *��!==6& B� -� �; 7�8!��  ==: �==�� �F�+==(  �==���� 5�==�)�

�( *��!6& 7�8!�� n�0N 7%W'� -� x��&�+4�%�  �==<�� ���� 234 �8!�� +&��: i�b[� ��
.+�K4  ��K;� T_S ���%& B� �I� *�%��  ( *��!6& 7�8!�� ����� 2;,Y� 5�� �� ����( X+& ��

 ( �8!�� i�b[� ��  $%� ��%& *��!6&  �==]�� B� L==8#  : ��)& 5�+( .���" ���#DE�F==.�   ==(
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 *��!6&&�(��. *� 7�8!�� ����� i�==b[� �� *� ==( d==��!& , ���" ���#  $%� ��%& T�4 ;
.�%O H�+#� *��!6&  ( �8!��  

  

 a��C��A�U" �&���� Y�D����4��� 8� �  ! �� � �!�b  

Q 9p�Q 5�� 7��$� B� ^+;CB�+4� 7��( 7�:,B� �S�� .��� -4( 7�8!�� -.�� ����+& , 7��"
�(�B�� L&==O 7�:,B� 5��V,� �==; �� 7�==8!�� -==.�� 7==; H�, n]==� +8==� , 7���==<4� 7==;

DE�F.� .���  , 7�8!�� -.�� ����+& DK�Kb� �:,B� 5�����C�  �==F$ �� �� -==4( D��8!��
 i�b[� , ����ODE�F.� �& ��==K�;�� �==8!)& *��!6&  ( DK�K==b� X==S 5�==� �� , +==�:

DE�F.� +8� ����+& C�F( 7��( �� A%�� D��\� B�  ��F( 7����(==6[(�& �48�!==6� +8==� �+==�K4. 
�"Y�, 7��� 7�:,B� 5��V:��� ��B 7;  

• �( 7�:,B� 5��V x������;+� �� -4( 7&B� � 7==]�� DE�F==.�  *��!==6&  ==(��%==& 
(�& ���# 7�W4B f��==.� , �%==8F( �==F$ 5�TW�==$ 7;+==����� 9*==I&� D�%==N �� , ��==�"

H�, 7;+������& �F�6�� �;�.���"  
•  �:,B� 5�� P��Q B�&B� ��7 �& ?;����%O  DK�Kb�  : 7==]��  ==( }%(�&DE�F==.�  ��

 8)O *�& B� -4( w>![& 7;D+==S, 5�+==( .+==O( ����%==1�(  ==�,��!==.( 9d���� 7��==( 7
 ��I>K� �(�B�����C� �( -4( w>![& d)O 7�8!���& �==`�� +==S�, 7��)& 7�8& , ���=="
?!.�� �S��Q�& �.�& d)O ��I>K� �( ��!8& ���� 7;.�%O  

•  (�,� > �& C��� T�K� �8!)&��@ B� �8!)& *��!6& 7�:,B� 5��V  ==( -==4( f(�& , +4%O
�& *��$ �4�h3!& �K�  : +(�  (B� 7�==8!�� �0'  �==���� 7��==( 7�!==6�( g30!==��

DE�F.� �4Kh 5��UK; �:,B� 5�� .+4����%1�( 3�\, , ; 7;��%& 4==�B  7==]�� 7��==(
DE�F.� �( �� *��!6&  ( x��C�==K4 *� 7�==8!���& ?�==J�� ==;�[==� B� , +==�: , 7��"

LF��( 7��"�& 7��"%>$ *�h3!&  ( �8.4 ��%&.+�: (5�+����d �==�<�: ==( *��!6& 9
 7�!6�( �'%F� ( -4(DE�F.� �&�( *��!6& , +4��" ( F�� ��<�: ==_��� 5�K==�� 7;

�1�  ( P�%& ?I0& DE�F.� �& 5Kh 7�:,B� 5��V 9 `�!4 �� .+4%O )�%�  -==4( ��B(
DE�F.� +8� 7�8!�� -.�� 9�8!)& *��!6& �K�  (  ( �� -4(%04  7�\|& X�==!�: �0�

�& ���# -4( *���+& D�J4 ,.+;�  
• ���� q[�� J�0& ��==.( 7; -==.�� 2;==: /==�( 7�==8!�� DK�K==b� �==(��( ��  ==4��:

�& -4( 7�8!�� +&��� 2;: 7F(  ( -.�� 2;: 5�� �', 9�%OC�F( �& HK� -4( .�%==O
5������  4%"G�0& �� yN%b1 ; ^�S  ( �`�& �!(#� 7; B� �'&  .�|& �0N  �==(#�
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�& 7]�� �W�� ���Q B� .�%O(� &4�(   ==( T�4 �8!��B�==Q C+==���T� -==.�� 2��T==�� /==�( 7�
*�B ��F4 �� , 7�8!��7; .+O +;�%1 -4( 7�8!�� 

DE�F.� *�h3!&  ( �8!�� 7]�� 95���(�(  0'b& 7���#�( HT>!.& .��� C�B( , -.�� *�& 7�
:,B�DE�F==.� *�==h3!& B� H�+==:�; 7�==8!�� -==.�� y��N 9-4( 7�8!�� -.�� ����+& �  ��

�&  8�0& ==3�\, �F(==6& ��� ( � +�: , �==8!)& *��!==6& 7��()DE�F==.� 7;@��==8!)&� �� (
 j�4 9*I&� D�%NC�F( �( *��!6& B� �!����*� 234 x��H�, +8==� 7�==8!�� -==.�� �� ; 7==;

L�+)� -4( .���" +&���� F(� � H�, B� 7+8==� �`�� , -4( 7�8!�� -.�� �� C�� 9�==�<�:( 7==;
 ( ���F( g��,� �,+N 7��( 4�%!6� H�,�& ��%K; ��;� 7; ==( 9�==#��,� 5��V �,+N .+�:��B� 7B==�

H�, �&�� 7��( �� HBc C%$, -4( ��]�� 7;��!1� �� �'& DEI6& f�� � , �+`& 7���"  -4(
�& ���#.+;� 

 

� �!L� �BUG����  

 ����+==& �&%==K� +==����� �==Q HT>!==.& -==4( �� 7�==8!�� -.�� ����+& p�Q 7��$� 7k%',+!&
CB�+4� 9����O ��)� -.�� 2==[( ,� �� +==����� 5==�� .�==�� D�==J4 , ����+==& 9���T==" 97��"

�& XK�� D��8!�� +8� ����+& , �`���8!��.�%O 

 

1��	���4��� .  

�H�, -.�� 2[( 5�� ��& ���# L�>0� , �(�B�� ��%& 7���<4� 7; �� .���" >S�&  ?�==� ��==��O
H�, �8!�� �0�h%� 7;���!& ����O , ����(  ( ����$��& -4( �� *"+4��" �!==��F� , �B����

�& ?;��� ;���!& 5�� B�H�, 7��==( �0�==h%� 7;���!& .��,� ==( �#%==3S , �==3�3S *"+==4��" �%Q
�& ���# ����( ��%&  4"�+$.���" ?; 3(==� �0�==h%� 7==;���!& ����O ( *&B ��==I>K� B� 7�

�&  �F� T�4 *��!6& 7�8!��.�%O  �� >S�& CB�+4��( 7��"X+& x�� -==��;  ( �`���8!�� 7;
�& d.!�& �4B, �0�h%� 7;���!& B� B� *�B,� 5�� .�%O $��  �0�==h%� 7;���!& �8.4 ��K;�

�& ��IS *��!6& �8!�� n��6� ��X+==& �>N� �$,�1 .+�: �==8!�� 2`�==� 9�`�==��8!�� 7;
 *�h3!&DE�F.�  9X%I4 XK!S� d'# ��C�K4  97�8!�� 8�� C,�" ==� , 7�==8!��*� 7+==�( �� ==;

.��� 7�8!�� D38Q d'# �(I4 ��)& �� �>8& 9X%I4 XK!S� x��X%1 �( },�==6& *�B ,X%==I42 
�&H�, B� LNS �J!4� ��%& 7�8!�� *�B *�%�4� 7;?; .��==:  8==�0& �� 7���==<�( 5�==�V x==��

 ( f�B%��& C+&� ��� *�%� `�� .�%K4 ��,��( �� �J4 ��%& 7�8!�� -.��  �� >S�&  z�!4 ���T"

                                                                                                               
1. exposure at default (E َ  AD) 

2. loss given default (LGD) 
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&  _��� 7���+4!�� XIO� �� *��!6& �`���8!�� B� LNS� .���" 8��  5==�� �� *��!6& 7�8!��
�& ���T"  >S�& �W�� B� .�%O���T"e���& 9 >S�& 5�� ?F& 7;���=="1  5�+==( .�==�� *��!==6&

XK!S�  >��, -� B� ���" 8��  8��  ( 7�8!��5��==� ==� ��c( 7;�& ���T==" �� �� .�%==O ==>S�&  
�( ����+&���T" x�� B� LNS 7; >S�& ;� L8# ����+==& DK�Kb� ��K�;�� 7��( ��;�%K�

�& ?;��� 7�8!�� -.��.���" 9 >S�& 5���� ��(H+� � ]�� 7 C%==$, *�==h3!&  ==( �==8!�� 7]��
?�Kb��& 7��", �%O  3�\,�4Kh , ; �==; ( d��!& 7; ==8��  -==.�� ^�==N T==�4 , 7�==8!��

DE�F.� G���O 5��)� �F$ *�  ( }%(�&  i[6& ��]���& �� .�%O >S�&  P��Q B� T�4 D�J4
3&� . 5�K[�X+& �%8F( �F$ 7�%1B( 9��)#�, ( X+& B� LNS 7;-��I� 9;�,� , ==; 7==;

�& ?;��� C�<!����%&.���"  
  

2 �4�  ! �� .,��9�"  

 +8� d'# �� -4( 7�8!�� -.�� 2[( 5�� ��DE�F.� ��%& �& ���==# �==���(?F& .��==�" 5��==�
+8==� ����+==& 2'V DE�F==.� CB�+==4�H�, 7�==8!�� *==�B *==�& }==8��� 7��" D��==\� �==0' , ==;

A%�� +8� 7�8!�� *�B f�B%�  >S�& 5�� ��F4 �$,�1 .��� -.�� D8�0& �� �6[(DE�F.� 
.��� -4( �( `�� f�B%� 5�� x��7�==8!�� -.�� ��)& �� �B�� +�4& �J4 ��%& -.�� 7;2 
 R��[!���&?; .�%O�( 5��V f�B%� 5�� x��&���   , �4%4#&���  �&  8==�0& 7�b!#� .�%==O

CB�+4� 9����O LS��& L&O L8# 2[( +�4& T�4 2[( 5��.��� D�J4 , ����+& 9���T" 97��"  
B��1��;7  7��( HBc-4( �� p�Q 7��$� CB�+4� �%==$, HT>!.& 7�8!�� -.�� ����+& , 7��"

H�, D�_T$ p�O B� �K`.�& ���EQ� CW���!S ��==�EQ� C==W�� 5==�� .��� ;c��& *==I& +==�(
H�, +&�B,� D�EQ�CB�+4� ?!.�� ��!1� �� �� ; 95���(�(.+;� ���# 7�8!�� -.�� ����+& , 7��"

�&C�� �<" *�%��� *� �==( D�J4 , 7�8!�� -.�� ����+& f&$ ?!.�� -� 7B�+4� 7��==`&B� ==F
 ( , D�EQ� 7�,��4��� f��, 7��"�:?!.�� ,  �( ��!8& ���EQ� 7;��� 5IK&  4���. 

  

����� �!�b 

 �%� 7�,� .�.4�� �>�O ,  ��S �; �� �4"�B( , D�`� x�� ,  �� +�( �� *� ����� , -.��
��!6& ��+)� �0' B� ?; ��B(  )�%� 5��UK; , �!6�( �)<�& , Dc%==b0& , D&+==1 A%==�� ==( *

*K; �%O LNS -.�� ����� *,+(  : �.�4 7T�V  ==4 �==N�� �==�)� -==.�� ?�4�+�&  : �%Q

                                                                                                               
1. transition matrix 

2. credit value at risk (CVaR) 
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�( +�+F�-.�� ��;�� �`�� 9�4&B� �; 7�==& *� ����+==&  ==(  $%� ( *���+& �� 7�����+==4�%� 
���� B� �6[(  ��F( i�b[�.+�: �4&B� �; d�b4 �� �4�O �)<�&��;7   ==( -==4( �==; C+==K�

DE�F.� *�%�� &4�( +�&B�4 9L�>0� , 7T��& -�Y���!�� Z1 7;�+O( �+& 97�8!�� 2[( *��
 &4�(  �� ����T7; >0� B� C�<!�� ,�L;7 ==& 9�h�� , �K:�+==�4�%�  , *==��KQ� H+==� d��==h

�]1.+�;� 2;: �� �%1 7���� 5���(�( �==& �F�==6�� �%==O ==&�*�%==� ==( �==�')� B� 7����(%==W'� 
�:�O;7 -.�� 2O%� ��  K�(, f(==�& ����+==&  ( 9�%1 7;   ==( 9�==1���� -==4( �� ^�==b&

���+==& , D�+�!==.& �==1� 97, 7�==8!�� 2`�==� , �h3!& �(�B�� (  : ���%N  D�%==N  ==( HBc
<4�5�+( �%K4 5��)� �� �%� j�4 7����� 2O%�  ��T; �1����  ( HT>& 7�!6& d�����I.  +==;�%1

���� , C+O  _��� ���+&  (  $%� (  : +O��;7 � C+O 5��)� 7, ?!.�� �%$, D�%N �� � , ��
 8��, *��!6& B� D�EQ� �1� B� e� 7+�( *� B� C�<!�� 8�� ?!.�� �� ; ,  ==8�� 9B==�!&� 97+�(

?�Kb� �� , C+&� ��+( 7�!6& (X%I4 XK!S�) -.�� *�T�&.� �1���� 7��" j�4 5��)� 9DE�F
.+O +;�%1 f#�, �\|& 7�8!�� -.�� 2;: ^+; ( �%� & �F�6�� 5��UK;��%O 7T:�& -4( 9

w3� 5��)� ( �� d���& 9DE�F.� �%� j�4 Z%b1 �� �.�.R  7%==W'� ==( P(]& �%� j�4 7��( w: ,
-4(  ( �%�� 9�%�� 9��4 DE�F.� ���)& �0'  (  !��6�� 7;�%6: ==; ==� +==�K4 �==�!1� ��%==<�

5Kh �0' 5�+(  >" H+� , *��!6& ��h� 2��T��*� *�%( +�&  ==( -==4( +==S�, C==W4 +==)( B� ;
DE�F.� *�h3!& �&K� �(#� 9D,<!& 7�8!�� P(�%� (-==4( 7����  ==( ==� C��� 2��T==�� �� ==;

DE�F.�  ��F( i�b[�  ]��, 2[( ���%IO +;O7�b!#� w>![& 7; .?�O( 
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