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 موجز تنفيذي
العملية والأدوات اللازمة لتحقيق الاستخدام الأمثل لأصول الإطار المقترح لإدارة الأصول والخصوم يحدِّد  -1

الصندوق من أجل ضمان إدارة خصومه بصورة مناسبة من أجل حماية الميزانية العمومية للصندوق. ويتسم 
ذلك بأهميته الحاسمة لاستمرارية عمليات الصندوق الإنمائية وعمله في دعم التحول الريفي الشامل 

 قات الضغوط.والمستدام حتى في أو 

 فيهاوسلطت الأضواء على الحاجة إلى ذلك الإطار في التقارير المستقلة الأخيرة عن التسيير المالي، بما  -2
، الذي لاحظت فيه أن الأخذ بنهج وأدوات قوية لإدارة الأصول والخصوم Alvarez & Marsalتقرير مؤسسة 

 لهيتلية المالية للصندوق.مسألة بالغة الأهمية وأن ذلك هو ما تفتقر إليه حالياً ا

ويستند الإطار المقترح إلى أفضل الممارسات المعمول بها في مؤسسات التمويل الإنمائي وتم تتييفه مع  -3
. وسيتمِّل هذا الإطار السياسات المالية الرئيسية وسيدعمها، لا سيما سياسة تفاية رأس مجال تخصصه

 وبيان سياسة الاستثمار. ،المال، وسياسة السيولة

 الخلفية والنهج

الغرض من إدارة الأصول والخصوم هو ضمان الإدارة المناسبة للخصوم )أي سداد الديون في الوقت  -4
المالية للأصول  الملامح تباينالمحدَّد(. وتنشأ عموماً الحاجة إلى إدارة فعالة للأصول والخصوم عن 

ل الاستحقاق وأسعار الفائدة. وفي حال عدم معالجة اوالخصوم من حيث العملات المستخدمة في التقويم وآج
في السيولة لدى أي  مشتلاتإلى  تفضيفإن هذه المخاطر غير المتحوط لها يمتن أن  هذه التباينات

 .أسهمها الرأسمالية تتوين مؤسسة ويمتن أن تؤثر في نهاية المطاف على

في سياسة  2003ديسمبر/تانون الأول عُرض الإطار الأساسي لإدارة الأصول والخصوم على المجلس في  -5
ومع تطور الصندوق، هناك حاجة إلى إطار  1.هيئة المشاورات الخاصة بالتجديد السابع لموارد الصندوق

التي تواجه عملية إدارة الأصول والخصوم ومراعاة السياسات الشاملة للمخاطر دارة الإأتثر تتاملًا لضمان 
 رة الأخيرة.تالتي اعتمدت في الف

ويدر الصندوق باعتباره مؤسسة من مؤسسات التمويل الإنمائي مخاطر مالية متأصلة في عملياته تحمل يو  -6
وترتز في معظمها على إدارة  اً في إدارة الأصول والخصوم محدودة نسبي خبرته. ولا تزال تلك المخاطر

 التبايناتوتجنب  الأخرىإجراءات للحد من مخاطر الأطراف  وأحافظة استثماراته من خلال وضع قواعد 
، وهو ما يمثل أول أصول حقيقية في الميزانية القتراضفي الميزانية العمومية. وبعد إدخال  المفرطة

 وضع يلزم ثم اتباع نهج فاعل وشامل في إدارة الأصول والخصوم، ومن ضرورياً العمومية للصندوق، بات 
 لهذا الغرض في الصندوق. محدد إطار 

التبير للقروض التيسيرية وما  للترتزصول والخصوم بأهميته التبيرة للصندوق نظراً ويتسم إطار إدارة الأ -7
لمختلف العملات بالنسبة  مرتزه اتباعه قواعد الحيطة في إدارةيرتبط بها من مخاطر، فضلًا عن ضرورة 

ل أدى إدخال الاقتراض في هيتل تموي ،، بما فيها حقوق السحب الخاصة. وعلاوة على ذلكالتشغيلية
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الصندوق، إلى جانب اعتماد شروط تمويلية جديدة للبلدان المستفيدة بغرض تيسير إيصال برنامج قروض 
 من أجلالمخاطر المالية التي يواجهها الصندوق أثناء تطوره في  تعقدالتطور و الالصندوق ومِنحه، إلى زيادة 

 تعظيم أثره الإنمائي.

 التالية: بالمبادئ الشاملةوسيسترشد إطار إدارة الأصول والخصوم  -8

صرف الأموال  طلباتالتزاماته بتلبية الحفاظ على السيولة التافية للوفاء بالتزامات الصندوق، أي  (1)
 ديونه؛ ةخدموالتزاماته ب لعملائه

 التقلباتمن الخسائر الناشئة عن  للحد إدارة ملائمة وخصومه الصندوق أصول عملات إدارة ترتيبة (2)
 على التمويل؛ تهقدر  في أو الانخفاض السلبي

الانخفاض وتجنب  إيراداتهمن أجل الحد من تقلب  السوقيحماية الصندوق من تقلبات أسعار الفائدة  (3)
 رأس المال. في

 الأساس المنطقي لإطار إدارة الأصول والخصوم

وط ، إذ يلزم منه تقديم قروض بشر مستعدة لتقبل المخاطرةيعمل الصندوق، بحتم طبيعة ولايته، تمؤسسة  -9
تمويليه مختلفة حسب ما تنص عليه سياسات التمويل ومعاييره. ويمتن للبلدان أن تختار بين آجال استحقاق 

 وعملات مختلفة.

على ضمان الحفاظ على قدرة المؤسسة على  حتى الآن أساساً ترتز إدارة المخاطر في الصندوق ولا تزال  -11
للعمليات أو النفقات الإدارية.  فوراً قدية غير المطلوبة عقد الالتزامات وتحقيق الإدارة المناسبة للأموال الن

زتين وبيان سياسة الاستثمار باعتبارهما الرتي 2السيولة سياسةوتحقيقاً لهذه الغاية، وضع الصندوق 
 الرئيسيتين لإدارة المخاطر.

إلى  هذه الهيتلية وستستند. الهيتلية العامة للبنية المالية والمخاطروفي ظل ازدياد الاقتراض، يعاد تشتيل  -11
بإطار  هاتان الرتيزتانرتيزتين رئيستين هما: سياسة تفاية رأس المال وسياسة السيولة الجديدة. وستستتمل 

لضمان المستوى الأمثل من حماية الميزانية العمومية من  منظماً إدارة الأصول والخصوم الذي سيوفِّر نهجاً 
 بين الأصول والخصوم. تباينأي 
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 1ل الشت
طار إدارة الأصول والخصوم  إطار إدارة المخاطر وا 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ن الرئيسيين المؤثرين على الميزانية العمومية يالمال والسيولة الخطر  ، تُمثل إدارة رأس1ووفقاً للشتل  -12
ساندهما سياسات تشمل وضع حدود تحوطية. ويُتمِّل إطار إدارة الأصول تللصندوق. وهذان الخطران 

، وفقاً لسياسة تفاية إدارة الأصول والخصوم، يهدف إطار ناحيةفمن  .والخصوم السياسات من زوايا مختلفة
المخاطر غير الأساسية من  لتهتستهالذي إلى أدنى حد ممتن من مقدار رأس المال التقليل إلى  المال،رأس 

، الأخرى الناحيةأجل تحقيق المستوى الأمثل لتخصيص رأس المال في سبيل تحقيق ولاية الصندوق. ومن 
 التبايناتمن خلال تجنب  رفي سياسة السيولة وبيان سياسة الاستثما المحددةتلبية المتطلبات  الإطاريتفل 

 .في الميزانية العمومية

سعر الفائدة والعملات وتحقيقاً لهذه الأهداف، يُحدّد إطار إدارة الأصول والخصوم مؤشرات لرصد مخاطر  -13
 والسيولة والتخفيف منها.

ا يشمل وسيتطلب تنفيذ إطار إدارة الأصول والخصوم بعد ذلك خطوطاً توجيهية ونُظماً ومعايير ملائمة، بم -14
 هيتلضوابط للتعامل بفعالية مع مخاطر إدارة الأصول والخصوم. وسيتطلب ذلك تحديد المسؤوليات وبناء 

 ب المصالح وضمان التسيير السليم.هرمي للحماية من تضار 

 إدارة السيولة  إدارة رأس المال

  إطار إدارة الأصول والخصوم

  إطار إدارة المخاطر المالية

 سياسة السيولة سياسة كفاية رأس المال
بيان سياسة 

 الاستثمار



EB 2019/128/R.46 

1 

 اإطار إدارة الأصول والخصوم ومنهاجيته -أولا 
 الأهداف -ألف

ي سمعايير من أجل الإدارة السليمة للمخاطر المالية، وير يُحدِّد الإطار المقترح لإدارة الأصول والخصوم  -1
مبادئ إدارة مخاطر السيولة وأسعار الفائدة والعملات، وهي مخاطر متأصلة في أنشطة الصندوق، بينما 

يل. وهذا أمر حاسم لاستمرارية على الأجل الطو  الماليتين واستدامته سيحافظ في الوقت نفسه على سلامته
 الإنمائية وعمله في دعم التحول الريفي الشامل والمستدام. هعمليات

د الإطار الموظفين المعنيين بأنشطة إدارة أصول الصندوق وخصومه بأداة  -2 لصنع القرار من  بنيويةوسيزوِّ
)هيتل  بعاً لخصائصهاتبين خليط الأصول والخصوم في الصندوق بتفاءة وبحصافة التباين أجل إدارة 

 الشروط وأسعار الفائدة والعملات إلى جانب خصائص أخرى(.

ولأغراض هذا الإطار، تُغطي أنشطة إدارة الأصول والخصوم استثمار الموارد السائلة وجميع معاملات  -3
 تمويل الديون التي تدعم عمليات الصندوق.

لمحتملة الناشئة عن المخاطر المتصلة بإدارة ويهدف إطار إدارة الأصول والخصوم إلى الحد من الخسائر ا -4
ممتن من مقدار رأس حد الأصول والخصوم وفقاً لمدى تقبل الصندوق للمخاطر وبالتالي التقليل إلى أدنى 

 المال المخصص للمخاطر غير الأساسية.

 التالية:  بالمبادئ الشاملة وسيسترشد إطار إدارة الأصول والمخاطر -5

التافية للوفاء بالتزامات الصندوق، أي التزاماته بتلبية طلبات صرف الأموال الحفاظ على السيولة  (1)
 ؛لعملائه والتزاماته بخدمة ديونه

عملات أصول الصندوق وخصومه إدارة ملائمة للحد من الخسائر الناشئة عن التقلبات  إدارة ترتيبة (2)
 ؛أو الانخفاض السلبي في قدرته على التمويل

أسعار الفائدة السوقي من أجل الحد من تقلب إيراداته وتجنب الانخفاض  حماية الصندوق من تقلبات (3)
 .في رأس المال

ل  -6  منهجيات رصد مختلف أنواع المخاطر.لوفيما يلي بيان مفصَّ

 إدارة مخاطر السيولة - باء
 هو الخسارة المحتملة الناشئة عن عدم القدرة على الوفاء باحتياجات التدفقات النقدية فيخطر السيولة  -7

الوقت المناسب. ويتمثل الهدف الرئيسي لإدارة مخاطر السيولة في الصندوق في الاحتفاظ بالموارد السائلة 
التافية لتمتين الصندوق من الوفاء بجميع احتياجات تدفقاته النقدية المحتملة المرتبطة بالتزاماته العادية التي 

 ضافي من الدول الأعضاء.يمتن التنبؤ بها بدون الحاجة غير المخططة لطلب تمويل إ
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ويمتن لمخاطر السيولة أن تنشأ أيضاً عن عدم إمتانية تسويق استثمار ما، أي الاستثمار الذي لا يمتن  -8
ومن  -بيعه بسهولة في الأسواق الثانوية بسعر معقول لتوليد السيولة الضرورية للوفاء بالالتزامات التعاقدية 

لتمويل عمليات الصندوق. وفي ضوء ما سبق، ستشمل إدارة السيولة  عدم القدرة على تعبئة الأموال اللازمة
في الصندوق أدوات الرصد اللازمة لتقييم مدى تغطية السيولة للعمليات التعاقدية الراهنة والمتوقعة، والجودة 

 :الائتمانية للأصول السائلة، ومدى توافر التمويل. وفيما يلي أدوات الصندوق الرئيسية لإدارة السيولة

لمتطلبات السيولة التي يجب أن يحتفظ بها الصندوق من  الحد الأدنىالتي تُحدِّد  3سياسة السيولة (1)
 أجل الوفاء بالتزاماته حتى في أوقات الضغوط؛

بيان سياسة الاستثمار الذي يضمن إدارة الأصول في حافظة الاستثمارات وفقاً لمبادئ الحفاظ على  (2)
 رأس المال ومبادئ السيولة؛

تخطيط السيولة الذي يُشتل جزءاً لا يتجزأ من عملية التخطيط الاستراتيجي )إلى جانب عملية  (3)
مناسب من حيث  مرتزتخطيط رأس المال( أثناء تل دورة من دورات تجديد الموارد من أجل ضمان 

خطة السيولة والتمويل على الأجل الطويل، وتحديد مصادر التمويل المحتملة، وتفالة إمتانية تحقيق 
 التمويل المتصورة؛

ل الاستحقاق افجوات آج من قبيل -هي نسب إضافية هذه المؤشرات التتميلية و  .المؤشرات التتميلية (4)
غير التي سيجري تقييمها لتتميل أي جانب  -التعاقدية ونسب السيولة لدى وتالات التصنيف 

 مشمول بالحد الأدنى لمتطلبات السيولة. 

 مخاطر أسعار الفائدة - جيم

. والهدف السوقيةفي أسعار  غير المواتيةمخاطر أسعار الفائدة هي الخسائر المحتملة الناشئة عن التقلبات  -9
المدة الزمنية  تباينمن إدارة مخاطر أسعار الفائدة في الصندوق هو الحد من مخاطر الخسائر الناشئة عن 

 وض( والخصوم )الأموال المقترضة(.بين الأصول )حافظة الاستثمارات وحافظة القر 

فإن مدة  ولذلكتيسيرية  تطبق شروطاً وتماشياً مع ولاية الصندوق فإن غالبية عمليات حافظة قروضه  -11
 أسعار الفائدة. لتباينأصولها طويلة نسبياً وعرضة 

 أسعار الفائدة على النحو التالي:وسيدار تعرض الصندوق لمخاطر  -11

المواءمة قدر المستطاع بين أسعار فائدة أصول الصندوق والخصوم المرتبطة بها من أجل التقليل  (1)
 إلى أدنى حد من الخسائر الناشئة عن مخاطر أسعار الفائدة؛

أثر تلك قليل إلى أدنى حد من تتإدارة حافظة الاستثمار وتحديد مستويات مستهدفة منخفضة المدة لل (2)
 الاستثمارات بالتغييرات التي تطرأ على أسعار الفائدة؛

 استخدام مشتقات أسعار الفائدة قدر المستطاع للحد من تعرض الصندوق لمخاطر أسعار الفائدة؛  (3)

 تخصيص رأس المال على نحو يراعي مخاطر أسعار الفائدة المتبقية.  (4)
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 خاطر أسعار الفائدة؛وسيرصد الصندوق المؤشرات الرئيسية التالية لإدارة م -12

فجوة إعادة التسعير: الفرق بين الأصول والخصوم التي سيعاد تحديد أسعارها في غضون مدة زمنية  (1)
 محدَّدة؛ 

القيمة الاقتصادية لأسهم رأس المال: حساسية القيمة الحالية الصافية للأصول والتدفقات النقدية  (2)
 الصافية للخصوم؛

 لقيمة المشروطة المعرضة للمخاطر في حافظة الاستثمار.المدة والقيمة المعرضة للمخاطر وا (3)

 مخاطر العملة - الد

تنشأ مخاطر العملة عن إمتانية حدوث خسائر بسبب التغييرات في أسعار صرف النقد الأجنبي. وتتعرض  -13
م الأصول والخصوم  أسهم رأسمال الصندوق لمخاطر تقلب أسعار صرف العملات الأجنبية، ولذلك تقوَّ

 ختلفة. بعملات م

م أساساً بوحدات  -14 السحب الخاصة نظراً لأن غالبية أصول حقوق ولا تزال الميزانية العمومية للصندوق تقوَّ
بعد إدخال مرفق  ومع ذلك، من المتوقعبوحدات حقوق السحب الخاصة.  مقومةالقروض المستحقة 

 المدى المتوسط.أن تتغيَّر ترتيبة حافظة القروض على  2016الإقراض بعملة واحدة في عام 

 وتهدف إدارة العملة في الصندوق إلى تحقيق غرضين: -15

حماية رأسمال الصندوق عن طريق التقليل إلى أدنى حد من تعرض الصندوق للخسائر الناشئة عن  (1)
في قدرة  غير مواتيةفي أسعار الصرف التي يمتن أن تؤدي إلى تغييرات  غير المواتيةالتحرتات 

 الصندوق على عقد الالتزامات؛

ضمان قدرة الصندوق على تغطية احتياجات تدفقاته النقدية المتوقعة بمختلف العملات التي يدير  (2)
 بها عملياته.

 وستُدار مخاطر العملة في الصندوق على النحو التالي: -16

إلى أدنى حد  قليلللتما يرتبط بها من خصوم و عملة أصول الصندوق قدر المستطاع بين مواءمة ال (1)
 من الخسائر الناشئة عن مخاطر أسعار الصرف؛ 

 استخدام مشتقات العملة للحد من تعرض الصندوق لمخاطر تقلبات أسعار الصرف؛ (2)

مة بعملة واحدة مخصوماً منها الخصوم  المرتزرصد  (3) الصافي للعملة في الصندوق )الأصول المقوَّ
مة بتلك العملة( في تل عملة مقابل ا الحدود لعملة المرجعية والإبقاء على مرتز العملة ضمن المقوَّ

 ؛المسموح بها

 قدرة العملة على تغطية احتياجات التدفقات النقدية المتوقعة على الأجل القصير؛ (4)

 المتبقية. ةتخصيص رأس المال على نحو يراعي مخاطر العمل (5)
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 القدرة على تحمل الضغوطاختبار  -ثانياا 

أداة مهمة لتقييم جوانب الهشاشة في إطار السيناريوهات المعاتسة  تحمل الضغوطالقدرة على يُشتل اختبار  -17
لتقييم قدرة الصندوق على الصمود في  القدرة على تحمل الضغوطالافتراضية. وتستخدم نتائج اختبارات 

 مواجهة مجموعة من الصدمات المعاتسة وقياس آثارها.

ن سيولة الصندوق، في أي وقت من الأوقات، عاملًا وتتطلب سياسة السيولة، من حيث المبدأ، أن تتو  -18
 حة سواءً داخل الصندوق أو خارجه.لأصحاب المصل اً إيجابياً قوي

لتحديد ضغوط السيولة المحتملة ولضمان القدرة على تحمل الضغوط ويجب أن يجري الصندوق اختبار  -19
سياسة  وص عليها فيالمنص درجة تحمل المخاطرللمخاطر عن عدم خروج مستوى التعرض الحالي 

 .السيولة

لتعديل استراتيجياته وسياساته الخاصة القدرة على تحمل الضغوط ويجب أن يستخدم الصندوق نتائج اختبار  -21
 .احترازية فعالةبإدارة السيولة ووضع خطط 

صدمات أسعار الفائدة  أشددورياً بالاستناد إلى القدرة على تحمل الضغوط ويجب أن يُجري اختبارات  -21
عار العملة وتقلبات منحنى العائد البديل سواءً من منظور أسعار الفائدة الصافية أو القيمة الاقتصادية وأس

ر الناشئ عن مخاطر أسعا الضغطلأسهم رأس المال. وتستخدم مجموعة من المؤشرات التتميلية لاختبار 
 الصرف الأجنبي وأسعار الفائدة:

: قياس المستوى الذي يمتن أن تتغيَّر عنده حالات الضغوطفي القيمة الاقتصادية لأسهم رأس المال  (1)
 ؛الضغوطالقيمة الحالية الصافية لأسهم رأس المال استجابة لسيناريو 

 الإيرادات الصافية منالتغيُّر في إيرادات الفوائد الصافية: قياس المستوى الذي يمتن أن تتغيًّر عنده  (2)
 في حال التعرض لضغوط. الفوائد

 نُظم وأدوات الرصدال -ثالثاا 

يجب على شُعبة خدمات الخزانة في دائرة العمليات المالية، من أجل تحديد مخاطر إدارة الأصول والخصوم  -22
النقدية  لتدفقاتل لإجراء توقعات شاملةنظام قوي  وضع، أن تتفل إلى أدنى حد والتقليل منهاورصدها 

 وتتولىلمخاطر السيولة وأسعار الفائدة والعملة. المحددة في إطار إدارة الأصول والخصوم من أجل التحوط 
جراءاتها.عملية توقع التدفقاتوثيق شُعبة خدمات الخزانة   ت النقدية وأساليبها وا 

وتجمع شُعبة خدمات الخزانة بيانات موثوقة وتافية وملائمة لإجراء التوقعات. ويتطلب جمع البيانات تعاوناً  -23
صل معهم لفهم التدفقات النقدية الشُعبة آراء مقدمي المعلومات وتتو ودعماً من الصندوق برمته. وتلتمس ا

 بعد ذلك على أفضل مصادر البيانات. تتفق معهم ، ثمالناشئة في مجالات أعمالهم

. يمتن لشُعبة خدمات الخزانة أن تختار استخدام طريقة لجمع البيانات بالاستناد إلى نموذج منهجيات التوقع -24
 .في المستقبل( لتقدير التدفقات النقدية النشاط في الماضيمعيَّن )خبرة الصندوق في فهم الاتجاهات 
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ات جديدة واستعراضها يجب تحديث نماذج التوقعات النقدية بانتظام واستتمالها بمعلوم .التوحيد والستعراض -25
تدفقات العلى فترات تافية. ويجب أن تظل شُعبة خدمات الخزانة باستمرار على علم بالتحرتات داخل بيئة 

 آخر ما يستجد من معلومات. على أساسالنقدية من أجل اتخاذ قراراتها 

 التسيير والمسؤوليات -رابعاا 

وتحافظ على واضحاً في المسؤوليات والمساءلة والإشراف هيتلًا تنظيمياً يتفل تسلسلًا  إدارة الصندوقتنشئ  -26
 هذا الهيتل التنظيمي.

 . سيُعرض الإطار المقترح لإدارة الأصول والخصوم على المجلس التنفيذي للعلم.المجلس التنفيذي -27

تقديم الإطار المقترح وأي تعديلات تدخل عليه إلى المجلس  مهمةبلجنة مراجعة الحسابات  ويُعهد إلى -28
 التنفيذي للعلم.

المتصلة بإدارة الأصول  جميع التقارير والوثائق اللجنة الستشارية للاستثمار والماليةستستعرض و  -29
 والخصوم.

 المسؤولية عن الإدارة اليومية لمخاطر إدارة الأصول والخصوم. شُعبة خدمات الخزانةوتتولى  -31

في دائرة العمليات المالية المسؤولية عن رصد مخاطر إدارة الأصول وحدة إدارة المخاطر تقع على و  -31
 والخصوم في الصندوق وتقديم تقارير عنها إلى اللجنة الاستشارية للاستثمار والمالية.

تُشتل الأساس  المسؤولية عن إصدار القوائم المالية للصندوق التي شُعبة المحاسبة والمراقب المالي وتتولى -32
 لعملية تحليل إدارة الأصول والخصوم.
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 مسرد المصطلحات
: هي مقياس لمتوسط الخسائر المتوقعة في حافظة استثمار ما بافتراض القيمة المعرَّضة للخطر المشروطة

إلى القيمة المعرضة للخطر. وبالنظر إلى افتراض تجاوز خسائر الحافظة القيمة المعرضة للخطر، تعطي  الوصول
منحنى التوزيع، أي حالات الخسارة الشديدة. ‘ يذيل  ’القيمة المعرضة للخطر المشروطة مؤشراً لحجم الخسائر عند 

حافظة الاستثمار للخسائر في الحالات زداد توقع تعرض اوتلما ارتفعت القيمة المعرضة للخطر المشروطة، 
 قصوى ومن ثم زادت مخاطر الحافظة.ال

 بأن احتمال ضعيف جداً  عنعموماً  وينشأ ذلك ،احتفاظ المؤسسة بملاءتها الماليةاحتمال درجة و هالثقة: مستوى 
 تتون الخسائر أتبر من رأس المال المتاح.

مقياس لمدى حساسية سعر سند ما للتغيُّرات في مستوى العائد السوقي. وفي حال السندات، تتون هناك  المدة:
ذا ارتفع عائد السند انخفض سعره. ويتون السند ذو المدة الأطول أتثر  علاقة عتسية بين سعر السند وعائده. وا 

ل الأخرى، عند حدوث زيادة معيَّنة في العائد حساسية للتغيُّرات في العائد السوقي بمعنى أنه، في ظل ثبات العوام
 د لمدة أقصر.نينخفض سعر هذا السند بمقدار أتبر من الانخفاض في سعر س

 يفرضه السوق تبعاً لمستوى الخطر.النقدية المخصومة بسعر تمثل قيمة التدفقات  القيمة الحالية الصافية:

ن يتحملها استثمار ما على مدى أفق زمني محدَّد ضمن ر: هي أقصى خسارة محتملة يمتن أالقيمة المعرضة للخط
في المائة عند  1.5مليون دولار أمريتي هي  100مستوى ثقة معيَّن. فإذا تانت القيمة المعرَّضة للخطر قيمتها 

 1.5في المائة، فإن أقصى مقدار للخسارة يمتن أن يقع على مدى الأشهر الثالثة التالية هو  95مستوى ثقة بنسبة 
في المائة من اليقين، بمعنى أنه يتوقع أن يتون هذا  95مليون دولار أمريتي، وهذا التقدير يمتن الوثوق فيه بنسبة 

 في المائة من الحالات(. 95مرة )أي في  20مرة من مجموع  19التقدير صحيحاً في 


