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Abstract 

Value at risk is the maximum expected loss of an asset portfolio under normal market 

conditions, over a given time horizon (one day, one month, or one week) and for a given 

confidence level. Determining value at risk is an attempt to provide financial managers with a 

certain number in which information about portfolio risk is available in a condensed and 

summarized manner. Considering the shortcomings and weaknesses of value at risk, Artzner 

et al. introduced the conditional value at risk measure to cover the shortcomings of value at 

risk. In fact, the main purpose of the value at risk is to determine the maximum loss, but the 

conditional value at risk determines the maximum loss in adverse conditions. These two 

criteria are defined in different ways. Failure to pay attention to it and wrong topic leads to 

misunderstanding and incorrect results. In this study, three different definitions of value at 

risk (and as a result, value at conditional risk) are given, based on each of these definitions, 

the results, relationships and theorems will be different. 

Introduction: One of the important issues in economic activities is risk management. Any 

company, especially companies operating in finance is highly vulnerable to risk and their 

financial activities are highly unstable. Investors must be able to face all the risks that may 

occur to obtain the expected results and also be able to calculate these risks correctly to avoid 

losses. Efforts to design risk measurement tools began in the first half of the 20th century. 

In 1983, Macaulay introduced the DEER as a risk measure. The main innovation in 

Markowitz's method was the measurement of portfolio risk by the joint distribution of asset 

returns.  

In the 1960s, Markowitz’s student, William Sharpe, introduced the beta index to measure the 

relative changes in the value of each share against the relative changes in the market value by 

introducing the characteristic line. After the 1970s and the increasing risk in various aspects 

of financial decisions, managers’ attention was drawn more and more to the measurement 

and management of risk.  In 1993, J.P. Morgan introduced the Value at Risk (VaR).  

This measure, which summarized all types of risk in a single number, seemed very attractive 

to users and its applications were added every day. In 1997, Artzner and et al. [2] proposed a 

measure called Conditional Value at Risk (CVaR), which is a systematic risk measure. Given 

that the conditional value at risk follows the property of subsummability (convexity), and this 
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property is important in reducing portfolio risk and can calculate the combined risk that 

includes financial positions, losses, the conditional value at risk is of great importance. In this 

paper, we give three definitions of value at risk and conditional value at risk, which, although 

technically different, are conceptually similar effective tool for measuring the risk of fixed-

income securities. 

 

Materials and Methods: In this paper, the definitions of VaR and CVaR were stated in 

detail, and examples were given and shown on the plot to better understand the definitions. 

 

Results and Discussion: One of the key concepts in risk management is its measurement, so 

risk measurement is one of the most important issues for investors. Among the methods of 

risk measurement are value at risk and conditional value at risk. In this article, three 

definitions of VaR and CVaR are given, although ultimately they provide the same concept 

of risk and loss. 

 

Conclusions: This article presents three different definitions of and consequently of. The 

first and second definitions are based on profit, which is a real random variable of value, such 

that its negative value means a loss for the company. The third definition is based on loss, 

which is a non-negative random variable, such that it has a positive probability at zero; that 

is, with probability, the company has no loss (profitability or equal profit and loss). With 

these two approaches to the definition, relationships, formulas, and theorems will be 

different. However, they ultimately provide the same concept of risk and loss. 

 

Keywords: Conditional Value at Risk, Value at Risk, Risk, Risk Management. 

 

 
 

 

 
 

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

71
77

3/
ja

m
lu

-2
02

5-
2-

22
67

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.li
au

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                             2 / 13

http://dx.doi.org/10.71773/jamlu-2025-2-2267
https://jamlu.liau.ac.ir/article-1-2267-en.html


 175-187 ظ ظ ،04 تاتستاى(،85 )پياپي دٍمضوارُ  ،ٍمدتيست ٍ سال  ،ی آىوارتزدّادر تحميك در ػوليات  هجلِ

 2251-7286 ضاپا
DOI: ‎ 10.71773/jamlu-2025-2-2267 

177 

 

 کزدن ىٍیبُ جُت یشزط سکیر معزض در ارسش ي سکیر معزض در ارسش
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 زاىیا رضت، لاى،يگ داًطگاُ ،ياؾیر داًطىذُ هحؽ، ياؾیر گزٍُ ،یدوتز یداًطجَ -1

 زاىیا رضت، لاى،يگ داًطگاُ ،ياؾیر داًطىذُ آهار، گزٍُ ار،یاستاد -2

 

 1402اسفٌذ  12همالِ:  ذيرس

 1403هزداد  1 همالِ: زشیپذ

 

 چکیدٌ 

رٍس،  هی) ييهؼ يفك سهاًاتاسار، در قَل  یػاد فیدر ضزا یيهَرد اًتظار سثذ دارا اىیرسش در هؼزؼ ریسه، حذاوثز سا

ػذد  وِ يیا یاست تزا يارسش در هؼزؼ ریسه، تلاض ييياست. تؼ ييهؼ ٌاىيسكح اقو هی یّفتِ( ٍ تزا هی ایهاُ،  هی

. ضذُ هَجَد تاضذ عيتِ قَر فطزدُ ٍ تلخ ِیسثذ سزها سهیر ردضَد وِ در آى اقلاػات در هَ ارایِ هذیزاى هاليتِ  يٌيهؼ

 سهیارسش در هؼزؼ ر اريهؼ يتا هؼزف ،آرتشًز ٍ ّوىاراًص سه،یّا ٍ ًماـ ؾؼف ارسش در هؼزؼ ر يتا تَجِ تِ واست

ارسش در  يرا پَضص دّذ. در ٍالغ  ّذف اغل سهیارسش در هؼزؼ ر یّا یيوزدًذ وِ ًارسا يرا هؼزف یاريهؼ ،يضزق

 فیدر ضزا اىیوٌٌذُ حذاوثز س يييتؼ يضزق سهیارسش در هؼزؼ ر ياست ٍل اىیحذاوثز س يييتؼ سه،یهؼزؼ ر

ضًَذ وِ ػذم تَجِ تِ آى ٍ خلف هثحث، سَء  ّای گًَاگَى ٍ هتفاٍتي تؼزیف هي ایي دٍ هؼيار تِ غَرت ًاهكلَب است.

تزداضت ٍ ًتایج ًادرستي در پي دارد. در ایي همالِ سِ تؼزیف هختلف اس ارسش در هؼزؼ ریسه )ٍ در ًتيجِ ارسش در 

 .ّا ًتایج، رٍاتف ٍ لؿایا هتفاٍت خَاٌّذ تَد ایي تؼزیفضَد وِ تزاساس ّزیه اس  هؼزؼ ریسه ضزقي( آٍردُ هي

 
 .سهیر تیزیهذ سه،یر ،يضزق سهیر هؼزؼ در ارسش سه،یر هؼزؼ در ارسش :کلمات کلیدی

 

 

 مقدمٍ  1

ّایي وِ در اهَر  ٍیژُ ضزوت ّز ضزوتي، تِ. ّای التػادی هذیزیت ریسه است  هْن در فؼاليت هسایلیىي اس 

ّا تسيار ًاپایذار است.  ّای هالي آى پذیز ّستٌذ ٍ فؼاليت وٌٌذ، در تزاتز ریسه تسيار آسية هيهالي فؼاليت 

ّایي وِ هوىي است تزای تِ دست آٍردى ًتایج هَرد اًتظار رخ دّذ،  گذاراى تایذ تتَاًٌذ تا توام ریسه سزهایِ

 یتا اس ؾزر جلَگيزی وٌٌذ. تلاش تزاّا را تِ درستي هحاسثِ وٌٌذ  رٍ ضًَذ ٍ ّوچٌيي تتَاًٌذ ایي ریسهِ رٍت

 دیزش را تِ، 1983در سال  ی اٍل لزى تيستن ضزٍع ضذ.  هىالي گيزی ریسه، اس ًيوِ اًذاسُ یاتشارّاي قزاح

                                                           
 دار هىاتثاتػْذُ* 

 samimi@guilan.ac.ir آدرس الىتزًٍيىي:

 [
 D

O
I:

 1
0.

71
77

3/
ja

m
lu

-2
02

5-
2-

22
67

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.li
au

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                             3 / 13

http://dx.doi.org/10.71773/jamlu-2025-2-2267
https://jamlu.liau.ac.ir/article-1-2267-en.html


 ...يضزق سهیر هؼزؼ در ارسش ٍ سهیر هؼزؼ در ارسش، گذار حك يويغوٍ   سادُ یظزً

178 

راق تْادار تا ه اٍتزای سٌجص ریس سادُ ٍ در ػيي حال وارآهذ وزد وِ اتشاریزفي هؼه ػٌَاى اًذاسُ ریس

تزای اٍليي تار ، جْت اًتخاب سثذ دارایيي، وو ی هذلي ارایِتا  ]1[ ، هاروَیت1952در سال  .درآهذ ثاتت است

اًحزاف هؼيار را تِ ػٌَاى اًذاسُ ریسه در ًظز گزفت.  ٍی. هذًظز لزار داد ،سدّيرا در وٌار تاه همَلِ ریس

ّا تَد.  ّای دارایي تَام تاسدّي ٍسيلِ تَسیغِ گيزی ریسه سثذ سزهایِ، ت ، اًذاسُر رٍش هاروَیتشي دًَآٍری اغل

گيزی تغييزات ًسثي ارسش ّز سْن در  ، ضاخع تتا را تزای اًذاس1ٍُیليام ضارجضاگزد هاروَیتش،  1960ی در دِّ

ٍ افشایص رٍس افشٍى ریسه  1970ی  وزد. تؼذ اس دِّ ارایِلثال تغييزات ًسثي ارسش تاسار تا هؼزفي خف هطخػِ 

گيزی ٍ هذیزیت ریسه جلة ضذ. در  ت هالي، تَجِ هذیزاى تيص اس پيص تِ اًذاسُّای هختلف تػويوا در جٌثِ

VaR)ارسش در هؼزؼ ریسه  2هَسسِ جي.پي.هَرگاى  1993سال 
را هؼزفي وزد. ایي هؼيار وِ تواهي اًَاع  (3

وٌٌذگاى تسيار جذاب تِ ًظز آهذ ٍ ّز رٍس تِ وارتزدّای  وزد، تزای استفادُ ریسه را در یه ػذد خلاغِ هي

 هؼياری هَسَم تِ ارسش در هؼزؼ ریسه ضزقي ،]2[ آرتشًز ٍ ّوىاراًصتَسف 1997آى افشٍدُ ضذ. در سال 

 (CVaR
وِ ارسش در هؼزؼ ریسه  تاتَجِ تِ ایيپيطٌْاد ضذ وِ یه هؼيار ریسه سيستواتيه است.  (4

سثذ دارایي وٌذ ٍ ایي خاغيت در واّص ریسه  )هحذب تَدى( پيزٍی هي پذیزی ضزقي اس خاغيت سیز جوغ

است، را هحاسثِ وٌذ، ارسش در هؼزؼ  ، سیاىّای هالي م وِ ضاهل هَلؼيتاتَاًذ ریسه تَ هْن است ٍ هي

سش در هؼزؼ . در ایي همالِ سِ تؼزیف اس ارسش در هؼزؼ ریسه ٍ ارریسه ضزقي اّويت سیادی دارد

آٍرین وِ ّز چٌذ اس ًظز تىٌيىي تا ّن هتفاٍت ّستٌذ ٍلي تِ لحال هفَْهي هطاتِ  ریسه ضزقي را هي

 یىذیگزًذ.

 

 (VaR)  ریسکارسش در معزض  2

دٌّذُ  همذار سَد یه ضزوت در یه دٍرُ  هتغيزی حميمي وِ ًطاى X فزؼ وٌيذ: VaRتعزیف ايل 2-1

α  ،در سكح  VaRدٌّذُ سیاى ضزوت است. همذار  ًطاى  Xسهاًي هؼيي تاضذ، همذار هٌفي ,  ، تِ 01

 :]3،4[ غَرت سیز تؼزیف هي ضَد

 

(1)                                      ( ) inf{ : ( ) }.XVaR X x F x     

                          

 است. Xتاتغ تَسیغ  XF(.)وِ در آى

 تِ ػثارت دیگز

.( ) inf{ : ( ) }XVaR X x F x     
 هتغيز تػادفي پيَستِ تاضذ، دارین: Xدر غَرتي وِ 

.( ( ))P X VaR X    

                                                           
1 William Sharpe 
2 J.P. Morgan 
3 Value at Risk 
4 Conditional at Risk 
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 یؼٌي

(2)                                                            ( ) ( )XVaR X F   1                               

 

 
 

 

 گيزین: پيَستِ تاضذ ًتيجِ هي  Xاس ایي تؼزیف در حالتي وِ

.( ( ))P X VaR X    1 
 پس

(3)                                                                .( ) ( )XVaR X F 

 1 1                         

)یؼٌي   )VaR X  ِچٌذن اس هزتث1  در تَسیغX .است 

تِ قَر هثال فزؼ وٌيذ احتوال ایٌىِ ضزوتي در یه دٍرُ سهاًي هؼيٌي حذاوثز یه هيليَى ؾزر وٌذ،  

% احتوال دارد وِ 5% اقويٌاى دارد وِ ؾزر ضزوت تيص اس یه هيليَى ًخَاّذ ضذ ) 95تاضذ؛ یؼٌي  95/0تزاتز 

 تيص اس یه هيليَى ؾزر وٌذ.( در ایي غَرت دارین:

( ) ( ) / ,P X P X     1000000 1000000 0 95 
.( ) /P X   1000000 0 05 

 تٌاتزایي

./ ( )VaR X 0 05 1000000 
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 .VaR تعزیف ديم 2-2

هتغيز تػادفي   .]5،3[  تؼزیف دٍم هطاتِ تؼزیف اٍل است تا ایي تفاٍت وِ ػلاهت هٌفي در آى ٍجَد ًذارد

ضَد. )همذار هثثت تِ هؼٌای سَد ٍ همذار هٌفي تِ هؼٌای سیاى  هثل لثل، سَد در ًظز گزفتِ هي Xحميمي همذار

)است( ٍ تزای , ) 01    : 

 (4)                                            .( ) inf{ : ( ) }XVaR X X F x    

)پيَستِ تاضذ آًگاُ  Xتٌاتزایي اگز  )VaR X   ِچٌذن اس هزتث  تزای تَسیغX :است 

(5)  .( ) ( )XVaR X F  1 

)تذیْي است وِ تا ایي تؼزیف  همذار  )VaR X  تزای همادیز وَچه  هٌفي است ٍ سَد هٌفي تِ هؼٌای

است،  95/0تاضذ، تزاتز  -1000000وِ همذار سَد تيص اس   وِ تگَیين احتوال ایي سیاى است. تٌاتزایي تِ جای ایي

 است. در ایٌجا  95/0تاضذ،  1000000گَیين احتوال ایٌىِ سیاى حذاوثز  هي

./ ( )VaR X  0 05 1000000 

 را ًگاُ وٌيذ. 2ضىل 

ٍ ٍاریاًس  سَد ضزوتي اس تَسیغ ًزهال  تا هياًگيي  Xفزؼ وٌين   .1 مثال تز حسة هيليَى تَهاى  2

  تاضذ تزاساس تؼزیف دٍم تِ غَرت سیز هي  تزای سثذ دارایي در سكح اقويٌاى  VaRپيزٍی وٌذ.  تٌاتزایي 

 ]6[: 

.( ) ( )XF VaR P X VaR   
 یؼٌي

( ) ,
X VaR

P
 


 

 
  

.( )
VaR 





  

 تاتغ تَسیغ ًزهال استاًذارد است، پس تا تؼزیف دٍم دارین: (.) تاتغ

.( )VaR     1 
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 ّوچٌيي تزاساس تؼزیف اٍل 

.( )VaR      1 
تِ قَر هثال تا فزؼ   2  ٍ 2  تزاساس تؼزیف دٍم دارین: 9

/ ( / ) / ,0 05 3 1 65 2 2 95VaR       
.

/ ( / ) /0 01 3 2 33 2 4 99VaR       
 تزاتز است تا  VaRتا تؼزیف اٍل همذار 

/ / ,VaR 0 05 2 95 
./ /VaR 0 01 4 99 

( 4990000)2950000درغذ (احتوال دارد وِ ضزوت تيص اس 1درغذ ) 5وِ در ّز حال تذیي هؼٌاست وِ 

 ( تاضذ.4990000)2950000درغذ( احتوال دارد وِ سیاى ضزوت ووتز اس  99درغذ )95تَهاى ؾزر وٌذ یا 

 

 .VaRتعزیف سًم   2-3
هتغيز تػادفي ًاهٌفي، همذار سیاى یه   Yایي تؼزیف تزاساس همذار هكلك سیاى ضزوت لزار دارد. فزؼ وٌيذ

ضزوت هالي تاضذ ٍ  0 تِ غَرت سیز تؼزیف  1در سكح اقويٌاى  Yارسش در هؼزؼ ریسه  . 1

 :]3[ضَد هي

(6)                 .( ) inf{ : ( ) }VaR Y y P Y y    0 

 تِ غَرت سیز است: ّای اٍل ٍ دٍم( )در تؼزیف Xتا   Yراتكِ

(7)                            
,

min( , )
.

X
Y X

X X


   

 

0 0
0

0
 

)حذالل دارای یه اتن در غفز است؛ یؼٌي   Yتٌاتزایي )P Y p  0 .)هگز ایٌىِ فزؼ وٌين ضزوت 0

فمف در غفز اتن داضتِ تاضذ، یؼٌي در همادیز تشرگتز   Yّوَارُ سیاى دُ ٍ احتوال سَددّي آى غفز است.( اگز

)اس غفز پيَستِ تاضذ، در غَرتي وِ  )VaR Y   ، دارین:0

( ( )) ,P Y VaR Y   
.( ( ))P Y VaR Y   1 

 یؼٌي

.( ) ( )YVaR Y F  1 1. 

)تٌاتزایي  )VaR Y  ِچٌذن اس هزتث1 تزای تَسیغY  .سیاى ضزوت است 

 هتغيز تػادفي آهيختِ است وِ فمف در غفز احتوال هثثت دارد: Yپس در ایي حالت وِ 

(8)                     
,

( )
( ) .Y

p
VaR Y

F p




 

 
 

  
1

0 1

1 1
 

 

 وِ در آى

 [
 D

O
I:

 1
0.

71
77

3/
ja

m
lu

-2
02

5-
2-

22
67

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.li
au

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                             7 / 13

http://dx.doi.org/10.71773/jamlu-2025-2-2267
https://jamlu.liau.ac.ir/article-1-2267-en.html


 ...يضزق سهیر هؼزؼ در ارسش ٍ سهیر هؼزؼ در ارسش، گذار حك يويغوٍ   سادُ یظزً

182 

( ) ( ).p P Y P X   0 0 
pچَى تزای  1  ،( )YF   1 1                .                                         (9). لذا در ّز حال دارین:0

( ) ( )YVaR Y F  1 1 
  

 
،  در غفز دارای احتوال هثثت است  ٍ در همادیز هثثت اس تَسیغ  Y.  فزؼ وٌين هتغيز تػادفي سیاى 2 مثال

)پاراهتزّای ًزهال تا خَردُ تا  , )20 وٌذ. تاتغ تَسیغ پيزٍی هيYتاضذ: ،  تِ غَرت سیز هي 

,

( ) ,

( ) .

2

22

20

0 0

0

2
1 0

2

Y

t
y

y

F y p y

p p e dt y











 

   





 

1 در حالت VaRتزای هحاسثِ  p  :دارین 

.( )

t
y

p p e dt 




   

2

22

20

1
2 1 1

2
 

  پس

( )( ( ) / )2 1 0 5 1
y

p p 


      

 تاتغ تَسیغ ًزهال استاًذارد است.  در ًتيجِ (.)وِ در آى 

( ) / ,
( )

1
0 5

2 1
y p

p





 
  


 

( / ),
( )

1 1 0 5
2 1

y p

p





  
  


 

                                          ( / ),
( )

1 1 0 5
2 1

p
y

p


   

  

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 تٌاتزایي

                         

,

( / ) .
( )

1

0 1

1
0 5 1

2 1

p

VaR p
p

p






 

 


  
    

 

0/در حالت   5p   ٍ2 9   تزای ٍ  0/تزاتز 05  ٍ/0  :دارین 01

/ ( / ) / /1
0 05 3 0 95 3 1 65 6 95VaR       

 ٍ 

.
/ ( / ) / /1
0 01 3 0 99 3 2 33 6 99VaR      

وِ ّواى همادیز هثال لثلي در حالت خاظ  0 .است 

 

 ریسکارسش در معزض  یایمشا 2-4

 يیاست ٍ ا یزيگ رٍش لاتل اًذاسُ يیهختلف، تا ا یّا یيهتطىل اس اًَاع دارا سثذّای دارایي سهیرِ . هحاسث1 

ٍ  یگذارِ یسزها یّا غٌذٍق وِ،يسسات تَّا، ه در تاًه ّا ِ تزًاهِاست. اهزٍسُ هحاسث  VaRیایاس هشا يىیاهز، 

 ِیسزها تیحذ وفاِ . ؾوي آى وِ هحاسثزدیپذ يرٍش غَرت ه يیتا استفادُ اس ا یٍ اػتثار يسسات هالَه زیسا

 ضَد. ياًجام ه اريهؼ يیتزاساس ا شيّا ً در تاًه

تالمَُ در  یّا سهیوِ ر یا آى است، تِ گًَِ زيهفَْم ٍ تفس يسَْلت هحاسثِ ٍ سادگ ، VaR گزید تی. هش2 

 وٌذ. يه اىيػذد ت هیٍ تا  يرا تِ غَرت وو ْایيدارا

درغذ ٍ  99ٍ  95 ٌاىيسكَح اقو یهؼوَلا تزا  VaRاست. تِ قَر خاظ، غیتَس یّا دم یتز رٍ  VaR.توزوش3

 استفادُ وزد. يچَلگ یًاهتمارى ٍ دارا یّا غیتَس یتَاى اس آى تزا يه جِيضَد ٍ در ًت يتالاتز هحاسثِ ه يحت

 

 ریسکارسش در معزض  لیتحل یَا تیمحديد 2-5

سادُ ٍ   تيهاّ ييوٌذ. ّو يه اىيت VaRػذد تحت ػٌَاى هیرا غزفاً در  سثذ دارایي سهیر ار،يهؼ يی. ا1  

 يالی. تٌْا تِ هثلغ رذیآ يتِ ضوار ه شيآى ً تیهحذٍد يیتز ضَد، هْن يآى ه تيوِ هَجة جذات  VaRخلاغِ

اهز هَجة حذف  يی.  ازديگ يه ذُیٍ تاسدُ هَرد اًتظار را ًاد سهیتَجِ دارد ٍ تثادل ر سثذ دارایي سهیر

هختلف  یّا فزغت سِیٍ  هما یتٌذ رتثِ یضاخع تزا يیضَد. لذا ا يه سثذ دارایي اس اقلاػات يتخص لاتل تَجْ

 ىساىیتا ًزخ تاسدُ هَرد اًتظار  یّاسثذ دارایي  سِیهما یتَاى اس آى تزا يهٌاسة ًثَدُ ٍ تٌْا ه یگذارِ یسزها

 استفادُ وزد.

هحسَب  سهیهٌسجن ر یّا ًثَدى جشء ضاخع زیپذ زجوغیس لياست وِ تِ دل يیا VaRاضىال  يیتز هْن . 2

 ضَد. يًو

 سَد )یا سیاى(  دٍ ضزوت  یا دٍ سْن هختلف تاضذ، آًگاُ لشٍها راتكِ سیز تزلزار ًيست: 1X ٍ2Xاگزیؼٌي  

.( ) ( ) ( )1 2 1 2VaR X X VaR X VaR X    
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 (CVaRشزطی ) ریسکارسش در معزض  3

( تزای ارسیاتي ریسه CVaR، هؼيار دیگزی تِ ًام ارسش در هؼزؼ ریسه ضزقي )VaRتا تَجِ تِ هؼيار 

ًيش فزق خَاّذ  CVaRچگًَِ تؼزیف ضَد، تؼزیف VaRّای هالي هؼزفي ضذُ است.  تز حسة ایٌىِ تضزو

 آٍرین. هي X ٍYرا تزحسة  CVaRوزد. در ایٌجا تؼزیف

)را هثل لثل سَد ضزوت )همذار هٌفي تِ هؼٌای سیاى ( ٍ  Xاگز  .1تعزیف  )VaR X  را تزاساس تؼزیف دٍم

 در ًظز تگيزین؛ یؼٌي 

( ) inf{ : ( ) },XVaR X x F x    
( )CVaR X ضَد: تِ غَرت سیز تؼزیف هي 

(10                                                  )( ) ( )
11

1 sCVaR X VaR X ds



  

 

)در فاغلِ  VaRوِ هياًگيي همذار  , )1 .است 

 است. CVaRّای هؼادل تؼزیف  لؿيِ سیز ػثارت

) . الف(1 قضیٍ  ) ( | ( ))CVaR X E X X VaR X  . 

 ب(
( )

( ) ( )
1

1 X
VaR X

CVaR X xdF x








 . 

 پيَستِ ًثاضذ تِ قَر هطاتِ است. Xدر حالتي وِ  پيَستِ است آٍردُ هي ضَد. Xاثثات در حالتي وِ  بزَان.

)تا تؼزیف  ) ( )1
XVaR X F  دارین 

.
( )

( )
( | ( ))

( ( ))

X

VaR X

f x
E X X VaR X x dx

P X VaR X






 
  

 اس قزفي 

( ( )) ( ( )),1P X VaR X P X VaR X     

                                                ( ( )),11 XP X F       

                                                 ( ( ) ),1 XP F x    
                                                                         .1   

)تا تغييز هتغيز  )sVaR X x  ( دارین10در  ) 

    ( ) ,1
XF s x  

                                                                  ( ),Xs F x 
                                                              .( )Xds f x dx 

xّوچٌيي اس    1ضَد  ًتيجِ هيs   ٍ( )x VaR X  یؼٌي( ) ( )sVaR X VaR X  پس .s  .

 تٌاتزایي 

.
( ) ( )

( )
( ) ( )

( ( ))

11 1
1 1

X
X s

VaR X VaR X

f x
x dx xf x dx VaR X ds

P X VaR X  
  

 

 
     
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ٍ ٍاریاًس  اگز هتغيز تػادفي سَد اس تَسیغ ًزهال تا هياًگيي  .3 مثال تَاًين اًذاسُ  پيزٍی وٌذ، هي 2

 دست آٍرین:ِ را تِ غَرت سیز ت CVaRریسه 

( ) ( ) ( ( )) ( ) .sCVaR X VaR X ds s ds s ds
  


  

  

       
    

1 1 11 11 1
1 1 1

 

)حال تا تغييز هتغيز  )1 s t   دارین 

( ) ,t s  

( )t dt ds  
 تاتغ چگالي احتوال هتغيز تػادفي ًزهال استاًذارد است. وِ 

sّوچٌيي اس    ًتيجِ هي ضَد( )1t   1و ازs   ًتيجِ هي ضَدt  . 

 پس 
.

( ( ))

( )
( ) ( ( ))

2 1 2

1

12 21 1
1 1 12 2

t

CVaR X te ds e





  
    

   






 




      

  

 
 

 CVaRتعزیف ديم  3-1

 است، یؼٌي VaRٍ تؼزیف سَم  Yتزاساس هتغيز تػادفي سیاى،  CVaRتؼزیف دیگز 

( ) inf{ : ( ) }VaR Y y P Y y    0 
 ، هتغيز تػادفي ًاهٌفي است  ٍ در غفز احتوال هثثت دارد.Yوِ در آى 

 تِ غَرت سیز تؼزیف هي ضَد: CVaR در ایي حالت 

(11                                                         )( ) ( )
0

1
sCVaR Y VaR Y ds






  

( )CVaR Y  تِ هياًگيي همذارVaR  ِدر فاغل( , )0 ضَد. ٍ یا هياًگيي وسز تَدجِ تؼثيز هي 

 ایي تؼزیف ٍجَد دارد.ّایي تزای  هطاتِ لثل هؼادل

)اگز  .2 قضیٍ ( ))P Y VaR Y 0 ُآًگا 

 الف(

( )

( ) ( )
1

Y

VaR Y

CVaR Y ydF y








 . 

) ب( ) ( | ( ))CVaR Y E Y Y VaR Y  . 

)اتتذا هلاحظِ وٌيذ وِ ضزـ  .بزَان ( )) 0P Y VaR Y   هؼادل تا( )0 1P Y     است. ) یؼٌي

)است.( سیزا اس  VaR، سكح اقويٌاى  1احتوال سَدآٍری ضزوت ووتز اس  ( )) 0P Y VaR Y   ًِتيج

)ضَد هي ) 0VaR Y چَى( )0 0P Y  . تا تَجِ تِ تؼزیف( )VaR Y (8) ضَد  ًتيجِ هي( )0 1P Y   . 

)تزای اثثات ) الف( تا تغييز هتغيز )sy VaR Y :دارین 

    ( ),1 1Yy F s  
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                   ( ) ,YF y s 1
 

                 

                    .
( )YdF y ds 

 

0sازّوچٌيي   ضَد  ًتيجِ هيy    اس ٍs   دارین( ) 1YF y   ؛ یؼٌي

( ) ( )1 1y F VaR Y  .  ِدر ًتيج 

.
( )

( ) ( )
0

1 1
s Y

VaR Y
VaR Y ds ydF y





 



  

 تزای اثثات) ب( دارین:

 .
( ) ( )

( ) ( )
( | ( ))

( ( ))

Y Y

VaR Y VaR Y

dF y dF y
E Y Y VaR Y y y

P Y VaR Y 


 

 

  
  

)فزؼ وٌين خَاستِ تاضين  .4 مثال )CVaR Y   حساب وٌين،  تا تَجِ تِ 2را تزای هثال( )VaR Y   وِ در

)آهذُ است ٍ تؼزیف دٍم   2هثال  )CVaR Y   1تزایp    :دارین 

( ) ( )
0

1
sCVaR Y VaR Y ds






  

                               .( / )
( )

1

0

1 1
0 5

2 1
s p

ds
p






  
  

 

)تا تغييز هتغيز  / )
( )

1 1 0 5
2 1

s p
t

p

  
  


 دارین: 

       / ( ),
( )

1
0 5

2 1
s p

t
p

 
  


           

.( )
( )2 1

ds
t dt

p






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 تا هحاسثِ اًتگزال خَاّين داضت:
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 وتیجٍ  4

آٍردُ ضذُ است. تؼزیف اٍل ٍ دٍم تزاساس سَد CVaRٍ در ًتيجِ اس VaRهمالِ سِ تؼزیف هتفاٍت اسدر ایي 

است وِ یه هتغيز تػادفي حميمي همذار است تِ قَری وِ همذار هٌفي آى تِ هؼٌای سیاى ضزوت است. تؼزیف 
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دارد؛ یؼٌي تا  pتِ قَری وِ در غفز احتوال هثثت  ػادفي ًاهٌفي استسَم تزاساس سیاى است وِ هتغيز ت

ّا ٍ  فزهَل است. تا ایي دٍ رٍیىزد تؼزیف، رٍاتف، )سَدآٍری یا سَد ٍ سیاى تزاتز( ضزوت فالذ سیاى ،pاحتوال

 دٌّذ. هي ارایِلؿایا هتفاٍت خَاٌّذ ضذ. ّز چٌذ در ًْایت هفَْم یىساًي اس ریسه ٍ سیاى 
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