
של האיגוד  (  IIPart)השנייה מצגת הכנה לבחינה 

 להסמכה הבינלאומית( GARP)סיכונים העולמי למומחי 

 FRM® 2012(" )מנהל סיכונים פיננסיים"

 

 משולב ניהול סיכונים תפעוליים וניהול סיכונים . חלק ג

(25%  ) 
 Kaplan Schweserמצגת זו היא ללימוד עצמי בלבד ומבוססת על סדרת הספרים של 

     FRM  ,MBA,פולניצררועי    

 שווי פנימי   
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גישת התפלגות ההפסדים  
(Loss Distribution Approach) 

משמשת לקביעת  ( LDA)גישת התפלגות ההפסדים •

 2 דרישות ההון בגין סיכונים תפעוליים במסגרת באזל 

 .לצורך קביעת ההון הרגולטורי

מימדית קו  -חשב וקבץ נתוני הפסדים לתוך מטריצה דו•

 .אירוע/ עסקים

 .במטריצה( data point)שקלל כל נקודת נתונים •

 .  מדל את התפלגות ההפסדים בכל תא במטריצה•

קבע את דרישות ההון בגין סיכונים תפעוליים עבור כל קו  •

 .עסקים
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התפלגויות עבור השכיחות  

(Frequency Distributions) 

משתמשים לעיתים קרובות בהתפלגות   LDAמודלי •

או בהתפלגות  , בהתפלגות הבינומית השלילית, פואסון

 . הבינומית

בתחום ניהול הסיכונים   practitioners)) אנשי המקצוע•

מציעים להשתמש אך ורק בנתונים פנימיים לצורך מידול  

פעם אחת היות ונתונים פנימיים  , התפלגות השכיחות

הינם הרלבנטיים ביותר ופעם שנייה היות וקשה  

שלמותם או דיוקם של הנתונים  , להבטיח את נכונותם

 .החיצוניים
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התפלגויות עבור השכיחות  

(Frequency Distributions) 

מידול התפלגות השכיחות דורש פחות נתונים בהשוואה  •

 .למידול התפלגות החומרה
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התפלגויות עבור החומרה  

(Severity Distributions) 

( מקיימת, follow)החומרה של כל אירוע עוקבת •

-כמו למשל ההתפלגות הלוג, התפלגות פרמטרית

 .Weibullנורמלית או התפלגות 

על פי רוב ההתפלגויות עבור החומרה נחשבות חשובות •

 .יותר מאשר ההתפלגויות עבור השכיחות

בעיה אחת עם מידול החומרה הינה היעדר תצפיות •

בדבר נתוני הפסדים פנימיים , מספקות באופן נאות

הזנבות של התפלגות  ( calibrating)עדכניים לצורך כיול 

 .  החומרה
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התפלגויות עבור החומרה  

(Severity Distributions) 

שימוש בנתונים חיצוניים בדרך כלל דורש התאמה  •

היות והנתונים מתקבלים  , של הנתונים( scaling)לגודל 

 .מכמה מקורות
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 (Model Risk)סיכוני מודל 

סיכונים הקשורים לשימוש במודלים פיננסיים לסימלוץ •

(simulate )קשרים מורכבים. 

הנחות יסוד שגויות של : מקורות לסיכוני מודל כוללים•

יישום שגוי של המודל , (model specification)המודל 

model application)) ,  סיכון משתמש

(implementation risk) ,  נתונים לא מייצגים

(calibration errors) , תכנות שגוי(programming 

errors ) ובעיות בהקלדת הנתונים(data problems.) 
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ERM-)ניהול סיכונים כולל 

Enterprise Risk Management) 

ההנהלה צריכה לעבוד לפי  , ERMבפיתוח מערכת •

 :מסגרת העבודה הבאה

 .קביעת רמת הסיכון המקובלת על החברה•

הנדרש ( הכרית לספיגת ההפסדים, קרי)אמידת ההון •

על מנת לתמוך ברמת הסיכון הנוכחית הגלומה  

 target)בהתבסס על דירוג המטרה , בפעילויות החברה

debt rating )של החברה  . 
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ERM-)ניהול סיכונים כולל 

Enterprise Risk Management) 

אשר ישיג את , קביעת התמהיל האידיאלי של הון וסיכון•

 .דירוג החוב המתאים

על מנת  , הספקת מידע ומתן תמריצים למנהלים בודדים•

שיוכלו לקבל את ההחלטות המתאימות בדבר שמירה 

 .הון/סיכון( trade-off)על יחס התחלופה 
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ERM-)ניהול סיכונים כולל 

Enterprise Risk Management) 

 :הינם כדלקמן ERMהשלבים ליישום •

 .זהה את הסיכונים שבפניהם ניצבת החברה: 1שלב •

 פתח שיטה עקבית להערכת חשיפת החברה: 2שלב •

 .לסיכונים שזוהו                 
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VaR   כלל תאגידי 

(VaRwide -Firm) 

על מנת לאמוד  VaR -לחברות המשתמשות במודל ה•

 :לנהל VaRהפסדים פוטנציאליים ישנם כמה מדדי 

•VaR של סיכוני שוק ,VaR של סיכוני אשראי ו- VaR  

 .של סיכונים תפעוליים

הכלל תאגידי   VaR -הרי שה, בהינתן יתרונות מביזור•

 .ים של כל קטגוריות הסיכוניםVaR -יהיה נמוך מסכום ה
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התשואה על ההון המותאמת 

 (  RAROC)לסיכון 

RAROC (Risk-Adjusted Return On Capital  ) -מדד ה•

 Integrated Risk)הינו חיוני ביותר לניהול סיכונים משולב 

Management )מוצלח. 

בין  ( to relate)הפונקציה העיקרית של המדד היא לקשור •

 .התשואה על ההון לבין רמת הסיכון של השקעות החברה

הוא למעשה מדד   RAROC -ה ®FRM -לצורך בחינת ה•

המחושב כתשואה המותאמת לסיכון                RARORAC -ה

(risk-adjusted return )                         חלקי ההון המותאם לסיכון

(risk-adjusted capital ,למשל ההון הכלכלי  .) 
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התשואה על ההון המותאמת 

 (  RAROC)לסיכון 

 

 

הכלכליההון

העברהמחירי

הכלכליההוןעלהתשואה

הכנסותELהוצאות

RAROC







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התשואה על ההון המותאמת 

 (  RAROC)לסיכון 

פותח על ( ARAROC)המותאם  RAROC -מדד ה•

טוב יותר את הסיכון של ( to align)מנת להתאים 

 .הפעילות לסיכון של מניות החברה

 

 

E

FRRAROC
ARAROC





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 (Liquidity Risk)סיכוני נזילות 

היעדר שוק לנייר ערך מונע מנייר הערך להיקנות או •

להימכר במהירות מספקת ובכך בעצם מונע ממנו  

 .למזער את ההפסדים

, אסטרטגיות מימון, נכסיםהקצאת -מזה יכול לנבוע •

 .  'ניהול כושל של הסיכונים וכו, מדיניות ביטחונות

(  valuation risk)סיכון הערכת שווי : מקורות פנימיים•

 (.funding risk)וסיכון מימון 
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 (Liquidity Risk)סיכוני נזילות 

-counterparty)חיבור לצד שכנגד : מקורות חיצוניים•

linked ) ומוכוונות לרגולציה(regulatory driven.) 

מרווח . עלות הנזילות: Bid/ask))מכירה /מרווח קנייה•

 .יותר( נמוכה)יותר מצביע על נזילות גבוהה ( צר)רחב 
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VaR  מותאם לנזילות

(VaRAdjusted -Liquidity) 

(  constant spread approach)גישת המרווח הקבוע •

בהנחה ( LVaR)המותאם לנזילות  VaR -מחשבת את ה

 .מכירה הוא קבוע/שמרווח הקנייה

 

 
   

VaRLVaRהנזילותעלות

VzVLVaRמרווח



 5.0
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VaR  מותאם לנזילות

(VaRAdjusted -Liquidity) 

 :כאשר•

      V  =שווי הנכס 

      z  =פרמטר רמת הביטחון של ה- VaR 

         =סטיית התקן של התשואות 

 

 

  הקנייהמחירהמכירהמחיר/2

הקנייהמחירהמכירהמחיר
מרווח





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VaR  מותאם לנזילות

(VaRAdjusted -Liquidity) 

בהינתן מאפייני  LVaR -ניתן גם לחשב את ה•

 .ההתפלגות של המרווח

גישת המרווח האקסוגני  גישה זו ידועה בשם •

(exogenous spread approach.) 

אנו , אם נתונות לנו התוחלת וסטיית התקן של המרווח•

 :LVaR -יכולים להשתמש בנוסחה הבאה לחישוב ה

 

 
  VzVaRLVaR SS   

'5.0
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VaR  מותאם לנזילות

(VaRAdjusted -Liquidity) 

 :כאשר•

      S  =תוחלת המרווח 

      S  =סטיית התקן של המרווח 

    z’   =פרמטר רמת הביטחון של המרווח 
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 הנזילות הנתונה בסיכון

Risk)-at-Liquidity -LaR(  

, הסביר המקסימלי( outflow)תזרים המזומנים היוצא •

 .על פני תקופת זמן מסוימת וברמת ביטחון נתונה

נקרא גם תזרים המזומנים הנתון בסיכון  LaR -ה•

(CFAR- cash flow at risk.) 

משמעותו שהתרחיש הגרוע   LaRשל ( שלילי)שווי חיובי •

 .של מזומן( נכנס)ביותר יהיה קשור לתזרים יוצא 

הוא  , אך במקום שינויים בשווי, VaR -דומה ל LaR -ה•

 .עוסק בתזרימי מזומנים
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 שלושה נדבכים: 2באזל 

(Basel II: Three Pillars)  

 Minimum capital)דרישות הון מזעריות : 1נדבך •

requirements .)הבנקים צריכים לשמור על  -לאמור

סיכוני שוק  , רמה מינימלית של הון כנגד סיכוני אשראי

 .וסיכונים תפעוליים

 Supervisory review)תהליך סקירת הפיקוח : 2נדבך •

process .)הבנקים צריכים לאמוד את : הווה אומר

והמפקחים צריכים לבצע  , הלימות ההון ביחס לסיכונים

 .סקירות ופעולות מתקנות אם וכאשר מתגלות בעיות
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 שלושה נדבכים: 2באזל 

(Basel II: Three Pillars)  

לשון  (. market discipline)משמעת שוק : 3נדבך •

הבנקים צריכים לתת גילוי נאות בדבר הסיכונים   -אחרת

וזאת במטרה לאפשר למשתתפי , העומדים בפניהם

לאמוד את פרופיל  ( market participants)השוק 

 .הסיכון של כל בנק כמו גם את הלימות ההון שלו
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 סוגי הון: 2באזל 

(Basel II: Forms of Capital)  

עודפים ומניות בכורה , הון מניות(: Tier 1) 1הון רובד •

 .לא צוברות ולא נפדות

רזרבות שלא ניתן להן גילוי  (: Tier 2) 2הון רובד •

((undisclosed reserves ,  רזרבות משיערוך

(revaluation reserves) , הפרשות כלליות(general 

provisions/) רזרבות כלליות להפסדי אשראי(general 

loan-loss reserves) , מכשירי חוב הוניים מורכבים

(hybrid debt capital instruments ) וכתבי התחייבות

 (.subordinated term debt)נדחים לזמן קצוב 
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 סוגי הון: 2באזל 

(Basel II: Forms of Capital)  

כתבי התחייבות נדחים לזמן קצר  (: Tier 3) 3הון רובד •

(short-term subordinated debt ) המשמשים אך ורק

 .כנגד סיכוני שוק
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 סיכוני אשראי כנגד דרישות ההון

( standardized approach)הגישה הסטנדרטית •

כוללת משקלות סיכון המבוססים על אמידת דירוג  

 .אשראי חיצוני

סכום ההון שהבנק חייב להחזיק מוגדר על פי הסיכון של •

לסוג המוסד שעליו , הנכסים הנתונים בסיכוני אשראי

לפקיעה של /והטווח לפדיון( claim)נכתבה הזכות 

 .הנכסים הללו
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 סיכוני אשראי כנגד דרישות ההון

-IRB- internal ratings)גישות מבוססות דירוג פנימי •

based approach( )משתמשות ( בסיסית ומתקדמת

הפנימיים  ( creditworthiness)באומדני איכות האשראי 

של הבנק עצמו על מנת לקבוע את משקלות הסיכון  

 .בחישוב ההון

הבנק  (: Foundation approach)הגישה הפשוטה •

 (.PD)אומד בעצמו את ההסתברות לחדלות פירעון 
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 סיכוני אשראי כנגד דרישות ההון

הבנק (: Advanced approach)הגישה המתקדמת •

אומד בעצמו לא רק את ההסתברות לחדלות פירעון  

(PD) , אלא גם את שיעור ההפסד בהינתן חדלות

(  EAD)החשיפה בעת חדלות פירעון , (LGD)הפירעון 

 (.M)ומועד הפירעון האפקטיבי 
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 סיכוני שוק כנגד דרישות ההון

(:  standardized method)השיטה הסטנדרטית •

קובעת את דרישות ההון בגין חשיפות לסיכוני שוק  

סיכון שער , סיכון שיעור ריבית, סיכון מניות)שונים 

 (.סיכון סחורות וסיכון אופציה, חליפין

מהנכסים  8% -דרישת ההון כנגד סיכוני שוק מחושבת כ•

 .  המשוקללים בסיכוני שוק
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 סיכוני שוק כנגד דרישות ההון

 IMA- Internal models)גישת המודלים הפנימיים •

approach :)  מאפשרת לבנק להשתמש במערכת ניהול

הסיכונים שלו על מנת לקבוע את דרישת ההון כנגד 

 .סיכוני שוק

  -ה( 1)דרישת ההון כנגד סיכוני שוק היא הגבוהה מבין •

VaR  ה( 2)של היום הקודם או- VaR  הממוצע על פני

ימי העסקים האחרונים מותאם באמצעות גורם   60

 (.3.0נתון למכפיל רצפה של )מכפלתי 
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 VaR -בדיעבד ל בדיקה

(VaR Backtesting) 

מתרחשת כאשר השינוי היומי ( exception)חריגה •

 .של היום הקודם VaR -בשווי עולה מעל לאומדן ה

מספר החריגות  , VaR -ל Backtestingכאשר מבצעים •

 .יום 250נקבע עבור תקופת מבחן של 

חשיפת הבנק מסווגת  , בהתבסס על מספר החריגות•

מותאם    VaR -וה( zones)לאחד מתוך שלושה אזורים 

באמצעות המכפיל ( scaled up)לגודל כלפי מעלה 

 .המתאים
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 VaR -בדיעבד ל בדיקה

(VaR Backtesting) 

 .0 -מכפיל החשיפה גדל ב, חריגות 0-4: אזור ירוק•

               -מכפיל החשיפה גדל ב, חריגות 5-9: אזור צהוב•

0.4-0.85. 

  -מכפיל החשיפה גדל ב, חריגות ומעלה 10: אזור אדום•

1. 
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סיכונים  כנגד דרישות ההון

 תפעוליים

 Basic indicator)גישת האינדיקטור הבסיסי •

approach :) מודד את דרישת ההון על בסיס כלל

 (.firm-wide)תאגידי 

הבנקים יחזיקו הון כנגד סיכוני אשראי השווה לאחוז •

קבוע מהרווח הגולמי השנתי הממוצע של הבנק על פני 

 .שלוש השנים הקודמות

 .15%ועדת באזל הציעה שיעור קבוע של •
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סיכונים  כנגד דרישות ההון

 תפעוליים

(  Standardized approach)הגישה הסטנדרטית •

מאפשרת לבנקים לחלק את פעילויותיהם לקווי עסקים 

 .סטנדרטיים

הרווח הגולמי יוכפל בגורם ביתא , בתוך כל קו עסקים•

 .קבוע

דרישת ההון כנגד סיכונים תפעוליים היא סכום דרישות •

 .ההון בגין כל קווי העסקים
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סיכונים  כנגד דרישות ההון

 תפעוליים

 :גורמי הביתא עבור שמונה קווי העסקים הינם כדלקמן•

 18%: סחר ומכירות1.

 18%: מימון תאגידים2.

 18%: תשלומים וסילוקין3.

 15%: בנקאות מסחרית4.

 15%: שרותי סוכנות5.

 12%: בנקאות קמעונאית6.

 12%: תווך קמעונאי7.

 12%: ניהול נכסים 8.
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סיכונים  כנגד דרישות ההון

 תפעוליים

 AMA- Advanced)גישות מדידה מתקדמות •

Measurement Approach :)  אם בנק יכול לעמוד בדרישות

 AMA -אזי הוא רשאי להשתמש ב, פיקוחיות קפדניות יותר

 .לצורך חישוב דרישת ההון כנגד סיכונים תפעוליים

  VaR -מחושבת באמצעות ה AMAדרישת ההון במסגרת •

של הבנק באופק של  ( OpVaR)של הסיכונים התפעוליים 

 .99.9%שנה אחת ורמת ביטחון של 

סיכונים  קיומם של ביטוחים מקטין את דרישת ההון כנגד•

 .20% -לכל היותר ב( AMAבמסגרת )תפעוליים 
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הערך הקיצון הנתון בסיכון  

)VaRStressed  -SVaR) 

•SVaR   מחושב באמצעות צירוף של נתונים אודות ביצועי

התיק הנוכחי ביחד עם נתונים היסטוריים של החברה  

 .עבור אותו התיק, מתקופות של משברים פיננסיים

 :מוגדר כדלקמן SVaR -חישוב ה•

 

 

 

 

 avgt SVaRמכפלתיגורםSVaR  ,max 1
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 3שינויי באזל 

 (הן בכמות והן באיכות)העלאת דרישות ההון •

 .חיזוק כיסוי הסיכונים של מסגרת ההון•

 .לדרישות ההון( supplement)דרישת יחס מינוף כמשלים •

(  countercyclical buffer)דרישה לכרית אנטי מחזורית •

 .כנגד זעזועים פיננסיים

(  systemic risk)ייסוד מדיניות לטיפול בסיכון מערכתי •

 (.interconnectedness)ולחיבור הדדי 

 (.מימון ומדדי ניטור, נזילות)ייסוד דרישות נזילות גלובליות •
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LCR-) יחס כיסוי הנזילות 

Liquidity Coverage Ratio) 

להבטיח שלבנקים יש מספיק נכסים נזילים באיכות  : המטרה•

 .גבוהה על מנת לשרוד תרחישי קיצון בטווח הקצר

 

100
30

























קלנדרייםימים

פניעלנטוהיוצאהתזריםסך

גבוההבאיכותנזיליםנכסיםמלאי
LCR
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NSFR-) יחס המימון היציב נטו 

Net Stable Funding Ratio) 

להגן על הבנקים על פני אופק זמן ארוך יותר  : המטרה•

 .LCR -מאשר ה
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 פרופיל שווי פנימי

פיננסי  שווי פנימי הינו משרד פרטי העוסק בייעוץ •

 .  ועוד, ניהול סיכונים, שווישל הערכות בתחומים 

 :והפעילות שלנו כולליםתחומי הידע •

 פירעוןכושר לבחינת חוות דעת מומחה  . 

 עסקהדעת מומחה לצורך בחינת מתווה חוות  . 

 לבחינת עסקהחוות דעת מומחה. 

 מודליםתיקוף עבודות. 

עבודות כלכליות לצרכי דוחות כספיים. 

 פיתוח מודלVaR עבור ועדת ההשקעות. 
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 פרופיל שווי פנימי

 סיכונים לחברותבניהול ייעוץ. 

 בחברותמערכת לניהול סיכונים פיתוח. 

חובמרק לניהול 'פיתוח בנצ. 

 גלומותהערכות שווי של מוצרים פיננסיים ואופציות. 

 שוקי  אלגוריתם לחישוב עקום הריביות מנתוני פיתוח

 (.forward -ו spotעקום )

 לחברות ביטוח על תמחור ערבויותייעוץ 

 וגידור של עסקאות פיננסיות למשקיעים שוניםתמחור. 
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 פרופיל שווי פנימי

חבילות  לרבות , הערכת שווי של נכסים מורכבים

 .רבותלעובדים ולבכירים לחברות אופציות 

 הסתברות ניתוחdefault סינטטי לחברות/ודירוג פנימי. 

 ולרגולטוריםחוות דעת מקצועיות לבתי משפט. 
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,  מר רועי פולניצר: הבעליםפרטי 

FRM ,(fin. )MBA 

 B.Aבמימון ותואר ( בהצטיינות) M.B.Aבתואר מחזיק •

, במימוןמאוניברסיטת בן גוריון בכלכלה עם התמחות 

 מספר ( FRM" )מנהל סיכונים פיננסיים"הסמכת 

וחבר באיגוד העולמי למומחי סיכונים  194688

(GARP.) 

הערכות בתחומי שנים עשור ניסיון אינטנסיבי של בעל •

שווי  ביצוע אלפי הערכות הכולל , וניהול הסיכוניםהשווי 

משרדי , ניהול סיכונים למשרדי רואי חשבוןועבודות 

 .חברות פרטיות וציבוריות, ייעוץ כלכלי
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,  מר רועי פולניצר: הבעליםפרטי 

FRM ,(fin. )MBA 

בתחום ניתוח , בנגזרות וניהול סיכוניםמרצה  לשעבר•

בבית הספר  , והערכות שווי דוחות כספיים

ובמוסדות  במכללה האקדמית אשקלון לכלכלה

עוזר מחקר בתחום ניהול הסיכונים , אקדמיים שונים

ראש  ,ר שילה ליפשיץ"ד של בבנקאות הישראלית

–רווה תחום הערכות השווי במשרד רואי חשבון

מנהל סיכונים , (ישראל  Russell Bedfordכיום) רביד

חברת עגן יעוץ אקטוארי  וראש תחום שווי הוגן של

 של ועדתכמנהל סיכונים ומודליסט ראשי , פיננסי ועסקי
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,  מר רועי פולניצר: הבעליםפרטי 

FRM ,(fin. )MBA 

 בקורסיםוכמרצה , באוניברסיטת בן גוריון השקעות      

 ובניהולניתוח ניירות ערך ומכשירים פיננסיים בתחום       

 הרשותלבחינות  קורס הכנה פרטי במסגרתתיקים       

 .ערך לרישיון מנהל תיקים בישראללניירות       
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 הסיכונים   ניהול, ללא הערכות שווי"   

 "אפשריהוא בלתי    
 

  John C. Hull  (ון הל'ג) 

 ,  The derivatives bible) "ך של הנגזרים"התנ"כותב    

 (Options, Futures, and Other Derivativesהספר    

   2009   
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    MBA ,FRM ,רועי פולניצר    

 בעלים    

 שווי פנימי     

    @gmail.com6Polanitz 

    052.598.1668   
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