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À¤ĉĀí½wù, $,40-  ÿ04,4ÛĀþ¤ù óĀÍv #Ăĉwù¾Å º{Å ć¿wÅ ć½v¼ñ ìÆĉ½ û¹¾í ôévº³ èÖþù wz

Ăĉwù¾ÅìÆĉ½ ±ĀÖÅ ÃwÅv ¾z v½ ā¹¿wz ¿v ĈÎ¸Êù ²ÖÅ ½¹ ć½v¼ñĂĉwù¾Å ć¾ĉ¼~ ûv½v¼ñ ā¹¾í üĊĊ{£ )¢Åv

ÈăÿÂ~ ôÍw³ ćÿ ćwă ÿ|½wÉ- $,41/ # Ăĉ¾Úý Ătv½v Ăzºĉº« Ăĉwù¾Å º{ÅĂz ć½v¼ñ ćv¾z ĈÉÿ½ ûvĀþÝ

Ąz ÌĊÎ¸£ ¢ĉ¾ĉºù ÿ ĂþĊº{Å ¾¬þù ûwþĊúÕv ÷ºÝ Ôĉv¾É ¢´£ IºÉøĄù Iwùv ) óºù ¹v¾ĉv üĉ¾£¤ĉĀí½wù À

üĊú¸£ ćđwz ¹vºÞ£ āºÉ ¦Ýwz Ăí ¢Åv ¿wĊý ¹½Āù ćwăóºù üĉv ¿v ā¹wæ¤Åv ĂþĉÀă đwz  )ºÉwz 

ĈöÝüĉv øá½Ăĉ¾Úý üĉv ½¹ ĂíĂz Äýwĉ½vÿ Iā¿vºýv ÃwĊêù ûvĀþÝ Ĉå¾Þù ìÆĉ½ ć¾ĊñºÉ) ¹Ā· wùv í½wù À¤ĉĀ

 ºý¹Āz ºê¤Þù |½wÉ ÀĊý ÿĂz Äýwĉ½vÿ øĊý ÃwĊêù¢{¨ù ¡wýwÅĀý Ă{Åw´ù ÷ºÝ ôĊõ¹Äýwĉ½vÿ Ăz ¢{Æý I  ½wĊÞù

ā¿vºýv ćv¾z ć¾¤Ąz ìÆĉ½ ć¾Ċñ)¢Åv üîĊõ ĂzĈñºĊ°Ċ~ ôĊõ¹Äýwĉ½vÿ øĊý ½wĊÞù Ĉ£w{Åw´ù ćwăI  ¿v ā¹wæ¤Åv

²õwÍ$ ºþ¤Æýv¹ ²«½v v½ Äýwĉ½vÿ Iûv½wîúă ÿ ć¹wzj,.42#) 

 wz Ĉ£v¹wê¤ýv¾ĊÚý Ï¾å ā¹¿wz ¡wýwÅĀý Üĉ¿Ā£ û¹Āz ówù¾ý  Ăí Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ¡wåv¾´ýv û¹Āz ó¹wÞù ÿ

 Ăz ¢{ÆýĂz Äýwĉ½vÿā¿vºýv ½wĊÞù ûvĀþÝĂĉ¾Úý I¢Év¹ ¹Ā«ÿ ìÆĉ½ ć¾Ċñ º{Å û½ºùv¾å Ăĉ¾Úý ûvĀþÝ wz ćv

Ăĉwù¾ÅĂĉwù¾Å ½w¤å½ Ăí ºÉ Ĉå¾Þù ć½v¼ñ ÿ ā¹¿wz ĂÖzv½ ÃwÅv ¾z v½ ½v¼ñ IxĀöÖùwý ìÆĉ½ wĉ Äýwĉ½vÿ øĊý

 Ĉĉv½v¹ ā¹¿wz Ĉæþù ¡wýwÅĀý ĈþÞĉĈù üĊĊ{£ ÌĊÎ¸£ ºĉº« Çÿ½ ìĉ Ătv½v Iº{Å û½ºùv¾å Ăĉ¾Úý IÜévÿ½¹ )ºþí

ĂþĊĄz ćw« Ăz v½ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ¾zv¾z ½¹ ā¹¿wz ÃwÅv ¾z º{Å ĂþĊĄz ÌĊÎ¸£ Ăí ¢Åv Ĉĉv½v¹ć¿wÅ üĊòýwĊùæ

Ĉù Ĉå¾Þù Äýwĉ½vÿüÅĀñ¾å ÿ ÷v½$ ºþí. I,44/)# 

ĈÍw· ¹½Āù Ăz wĄþ£ IćĀæ£¾~ û½ºù Ăĉ¾Úý üĉv¾zwþz $¤ù ¢õw³ā¹¿wz Üĉ¿Ā£ û½wê ½¹ ¹Ā«Āù óĀù¾å ¿v #wă

 Ăĉ¾ÚýÆ~w ôĉº{£ ćĀæ£¾~ #û½ºùv¾å$ û½ºùĈù¹ĀÉ Ăĉ¾Úý üĊþ°úă ) ā¹¿wz ĂÖzv½ ÃwÅv ¾z ćĀæ£¾~ û½ºùv¾å

$ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ÿĈæþù wĉ ĈÊăwí #Ăĉwù¾Å ½w¤å½ üĊĊ{£ Ăzù ÿ ½v¼ñĈù ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ xw¸¤ýv ½wĊÞ¹¿v¹¾~ )

MwÅwÅv  ²Ċ´Í ĈzvĀ« ÿ¹ ¾ă xĀöÖùwý ìÆĉ½ ÿ Äýwĉ½vÿ Çÿ½ IºÉwz û½wê¤ù Ĉă¹¿wz µ¾ý Üĉ¿Ā£ Ăí Ĉùwòþă

ĂzĈù ¢Å¹ºþă¹) Ĉõw³½¹  ā¹¿wz Üĉ¿Ā£ ¾ñv Ăí ćv¾z Äýwĉ½vÿ Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv ºÉw{ý ówù¾ý ÛĀý ¿v Ĉĉv½v¹

¢ÆĊý yÅwþù ĈÉÿ½ ìÆĉ½ Ă{Åw´ù.  ½¹Ăz ćĀæ£¾~ Ăĉ¾Úý ôùwî£ ºýÿ½¢ĉ¹ÿº´ù ¹Ā«ÿ ôĊõ¹ ½¹ Ăí Ĉĉwă

ĂþĊĄz óºù ĈÅwÅv ¡wÑÿ¾æùüĊòýwĊù óºù ÿ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ÷ĀĄæù I¢Év¹ ¹Ā«ÿ À¤ĉĀí½wù ć¿wÅæĊý ø

 Ûvºzv Äýwĉ½vÿºÉ  ã¾Õ¾z v½ Ĉ¤þÅ óºù Ìêý ĂíĈù üĊz ¿v v½ āºþþí¹ÿº´ù ¡wÑÿ¾æù Ăz Ĉò¤Æzvÿ ÿ )¹¾z

Úý ¿v ÀĊý óºù üĉv wùvć½Āu£ ¾Ĉĉv½v¹ ¢úĊé ć¹ĀÞÍ ¡wí¾³ ć¹wÎ¤év ¢ĊzĀöÖù ćwăĈúý ¾Úý½¹ v½ wăĊñ )¹¾

ÈăÿÂ~ üĉ¾·j ½¹ v¼õĂþĊĄz ćwăxĀöÖùwý ìÆĉ½ óºù IćĀæ£¾~ ć¿wÅæ$ xĀöÖù ôĊÆýw¤~Upm-Lpm#/ 

 Ătv½vºÉ  ĂíøÊ¯ Ăĉ¾Úý ¾ĊÚý ćĀé ć¾Úý ĂývĀ¤Ê~ ćv½v¹ ¢ĊzĀöÖù ¾Úý ¿v¹wÎ¤év ¢ĊzĀöÖù Ăĉ¾Úý ÿ ¿vºýv ć

ýû¾¤ÆþñĀù ÿ üùĀĊ0 $,4// #¢Åvûj ¿v ) üĊĉw~ À« ćwă½ÿw¤Êñ ¿v ìÆĉ½ Ă{Åw´ù ćv¾z óºù üĉv ½¹ Ăí w«

                                                                                                                                           
1. Markowitz 
2. Sharp 
3. Rom & Ferguson 
4. Lower Partial Moment- Upper Partial Moment 
5. Von Neumann & Morgenstern 
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Ĉù ā¹wæ¤Åv đwz ÿ¢éÿ ÿ āºĊ°Ċ~ ûj ¡w{Åw´ù ÿ ºþí I¢Åv ¾ĊñyÅwþù Ĉúí Çÿ½ ìĉ Ď· ćv¾z ¾£

ā¿vºývĂĉwù¾Å xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ć¾ĊòĊ~ ¢Ċözwé Ăí ìÆĉ½ ć¾ĊñwÆù ½¹ ÿ Ă¤Év¹ v½ ć½v¼ñĀz¾ù ôt Ăz Ó

ĂþĊĄz ¹¾z½wí üĊÝ ½¹ Ăí ìÆĉ½ Ĉúí ½wĊÞù ìĉ ĂÞÅĀ£ )¹½v¹ ¹Ā«ÿ I¹¾Ċòz ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ĀĊöæ£¾~ ć¿wÅ

ĂþĊĄz óºù ½¹Ăĉwù¾Å ć½w¤å½ ćwă¾Ċâ¤ù ÿ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ Ăz ¢ĊzĀöÖù Ăĉ¾Úý ¾z Ĉþ¤{ù ć¿wÅ ÀĊý ûv½v¼ñ

Ă¬þÅ üĊz ¿v IĈå¾Õ ¿v )¹Āz ºăvĀ· wÊòăv½ ºÉwz Ă¤Év¹ Ă«Ā£ Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v ½wĊÞù xĀöÖùwý ìÆĉ½ ćwă

 Ă«Ā£ ¹½Āù Ăí ¢Åv ćºþ¯ ¾Ö·ûv¾òÊăÿÂ~ ¢Åv üĉv ½¹ v¼õ ) ÈăÿÂ~ ìÆĉ½ ½wĊÞù Ĉå¾Þù üúÑ ºÉ ĈÞÅ

ûvÿ½ ćwă¾Ċâ¤ù ÿ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ wz āºÉ ôĉºÞ£ #xĀöÖùwý ìÆĉ½$ ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v ¾z Ĉþ¤{ùÉ Ĉ¤·wþ

ĂþĊĄz ½¹v¾ĉv Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ĀĊöæ£¾~ ć¿wÅ óºù yõwé ½¹ û$Ű Jɓ JŬ #,VaR/ UPM  Ĉĉv½wí wz ûj ĂÆĉwêù ÿ

Çÿ½ IìĊÅĒí óºù ĂþĊù¿ üĉv ½¹ ¹Ā«Āù ćwă Ĉõºù ÿ ¹ĀÉ ā¹v¹ ĂÞÅĀ£ ÿ ÔÆzĂþĊĄz ćv¾z ćĀæ£¾~ ć¿wÅ

¢Í¾å xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ÃwÅv ¾z ā¹¿wz ¢{¨ù ¡wýwÅĀý ć¿wÅ¾¨ívº³ ¾z Ĉþ¤{ù Ăí ¹ĀÉ Ĉå¾Þùă ćw

Ăĉwù¾Å¹Āúý ôévº³ ÿ ć½v¼ñ Ăí ºÉwz ĈzĀöÖùwý ìÆĉ½ ûè{Õ Ăĉwù¾Å ĈÎ¸É ¡w´Ċ«¾£ ½v¼ñôĉºÞ£ )¹ĀÉ  

 

 ć¾Úý Ĉýw{ù 

wý ìÆĉ½ Ă¬þÅĂz xĀöÖùøĊúÎ£ ãvºăv ½ĀÚþù û¾é øĊý ¿v ÈĊz ćv¾z Ĉõwù ¹wÎ¤év ¡wĊz¹v ½¹ ć¾Ċñ

 Ă«Ā£ ¹½Āùûv¾òÊăÿÂ~ $ À¤ĉĀí½wù ôĊ{é ¿v,40-ćQ½ I#- $,40-Ātwù I#. $,42+vÿwz I#/ $,420 ÿ 3,42# 

Ātv½ ÿ Āõ½wă$ ¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ))) ÿ0 I,434$ ćQ½ ÔÅĀ£ ½wz üĊõÿv xĀöÖùwý ìÆĉ½ ÷ĀĄæù ÔÆz )#,40- ÷w¬ýv #

µ½ Ĉýwù¿ ĂÞ«wå I¹wÎ¤év ½¹ ¢Åv ºê¤Þù ćÿ JºÉ Ĉù¢ĊõwÞå Ăí ºă¹ ¾ñv )ºþÉwz āºÉ Ìõw· ûwĉ¿ Ăz ¾¬þù wă

½¹ Ĉþúĉv ôÍvõw·wý$ ā¹¿wz ½wÚ¤ýv ¹½Āù Ç¿½v ÿ ¹ĀÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý Ăþîúù ÷vºév ¾ă #Ìm  ½¹ J¹ĀÉ āºĊùwý

üĉvw{ý¹ Ăz ºĉwz ¢Åv ºê¤Þù ćÿ  ¡½ĀÍĂÞ«wå ìÆĉ½ wĉ ÄýwÉ û¹¾í ôévº³ ó ½¹ āw{¤Év ówú¤³v ĈþÞĉ I

ÈĊ~ #¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv$ ĈþĊzm ¾zwþz )¹Āzüĉvûwúă I Āõ½wă Ăí ĂýĀñ Ātv½ ÿ$,434Ĉù ûwĊz # üĉv ½¹ ºý½v¹

āwñºĉ¹z ¿v ãv¾´ýv yõwé ½¹ ìÆĉ½ IĈù äĉ¾Þ£ ãºă ā¹¿w$ ćQ½ Üévÿ ½¹ )¹ĀÉ,40- ìÆĉ½ ²ÖÅ #

Ăĉwù¾ÅĂz v½ ć½v¼ñĂĉwù¾Å Ç¿½v ÓĀêÅ ówú¤³v È¬þÅ ¡½ĀÍüĊĉw~ Ăz ć½v¼ñ äĉ¾Þ£ ĂÞ«wå ²ÖÅ ¿v ¾£

Ĉù )ºĉwúýĂĉwù¾Å ÿ Ĉõwù ¡wĊz¹v ½¹ć½v¼ñI ÈăÿÂ~ üĉ¾£½ĀĄÊù  ĂþĊù¿ ½¹wý ìÆĉ½ xĀöÖù ½¹ ćQ½ ÔÅĀ£

 ówÅ,40- āºÉ ÷w¬ýv íóĀù¾å ÿ Ĉå¾Þù Ăz ĂĂĉwù¾Å ½¹ Ĉþúĉv ¢ĉĀõÿv ½wĊÞù ćºþz Ĉzwĉ¿½v ÿ ć½v¼ñ

¢Í¾åĂĉwù¾Å ćwă ¾¬þù ć½v¼ñºÉ )$ À¤ĉĀí½wù,404ãºă wz # ā¿vºýv ½wĊÞù ±ĒÍv ìÆĉ½ ć¾Ċñ

Ăĉwù¾Åć½v¼ñwăI ĂþĊĄz óºù¹wĄý wþz xĀöÖùwý ìÆĉ½ ćwþ{ù¾z v½ ¹Ā· ÷wĄÅ º{Å ć¿wÅ ÿ tv½v ćºĉº« ½wĊÞù Ă

 ¹ĀúýĂz Ăí÷wý Ĉù Ă¤·wþÉ #Äýwĉ½vÿ øĊý$ Ĉĉv¹½ÿ øĊý ãºă ā¹¿wz ¿v ¾¤úí Ĉă¹¿wz ¡wåv¾´ýv ÿ ¹¹¾ñv½ 

                                                                                                                                           
1. Value at Risk 
2. Roy 
3. Mao 
4. Bawa 
5. Harlo & Rao 
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ā¿vºývĈù ć¾ĊñÀ¤ĉĀí½wù$ ºþí I,404 ½wĊÆz ½wĊÞù #Äýwĉ½vÿ øĊý$ Ĉĉv¹½ÿ øĊý Ăí ¢Év¹ ¹wê¤Ýv ÀĊý Ātwù )#

xĀöÖù¢Í¾å Ĉzwĉ¿½v ½¹ #Äýwĉ½vÿ$ Ĉĉv¹½ÿ Ăz ¢{Æý ć¾£Ăĉwù¾Å ćwă¹ ć½v¼ñøĊúÎ£ ºþĉj¾å ½ć¾Ċñ  ÔÅĀ£

Ăĉwù¾Å IĀtwù$ ¢Åv ûv½v¼ñ,42+āºúÝ ¹wê¤ýv )#I¢Év¹ ¹Ā«ÿ #Äýwĉ½vÿ$ Ĉĉv¹½ÿ Ăz ¢{Æý Ăí ćv  ó¹wÞù Ï¾å

Ăz ĈÊ¸z Ăí ¢Åv ãºă wĉ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz Ăz ¢{Æý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ¡wåv¾´ýv û¹ĀzÆĉ½ ½wĊÞù ĂöĊÅÿ ì

 ã¾Õ¾z xĀöÖùwýºÉ$ vÿwz üîĊõ ),420  ÿ,423 I#ï¾{ýºþĊõ ÿ vÿwz, $,422û¾{ÊĊå ÿ #- $,422 ûwÊý #

ĈùĀúÝ üĊÊýw« üĊĉw~ iÀ« ½ÿw¤Êñ Ăí ºý¹v¹ üĊòýwĊù Ĉ¤þÅ óºù ćv¾z ¾£æ øăv¾å #Äýwĉ½vÿ$ Ĉĉv¹½ÿ

Ĉù ā¹wÅ ½wĊÆz ¡wÑÿ¾æù ôĊõ¹ Ăz )ºĉwúý ĂĊ«Ā£ ćv¾z ÷ÿÀõ ¹½Āù ć¾Úý wz ûj ć½wñ¿wÅ ÿ ½wĊÞù üĉv ¹¾z½wí

¢Ċzv¼« IĈå¹wÎ£ Ă{öá ½wĊÞù ĂÝĀú¬ù ÿ ā¹v¹ wê£½v ¾¤ÊĊz v½ Ĉå¹wÎ£ ìÆĉ½¢Í¾å ¿v ćvĂĉwù¾Å ćwă ć½v¼ñ

Ăĉwù¾Å ćv¾z v½Ĉù ûvÀĉ¾ñ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ¿v Ăí Ĉýv½v¼ñĈù Ì¸Êù IºþÉwzìz¾õwă ÿ ºõĀ£ÿ¾ñ$ ºĉwúý. I

,444Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ¢{¨ù ¡wåv¾´ýv IxĀöÖùwý #Äýwĉ½vÿ øĊý$ Ĉĉv¹½ÿ øĊý ôzwêù ĂÖêý )#z ¢{Æý ć½v¼ñ Ă ā¹¿wz

¢ĉÀù ËĀÎ·½¹ Ĉ£wÝĒÕv ćÿw³ Ăí ¢Åv #xĀöÖù #Äýwĉ½vÿ øĊý$ Ĉĉv¹½ÿ øĊý$ ãºă ā¹¿wz wĉ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ćwă

¢Í¾åĂĉwù¾Å ćwăć½v¼ñ øĊúÎ£ ā¿Ā³ ½¹ Ĉ¤Ċúăv wz Èêý ćv½v¹ ÛĀÑĀù üĉv )¢Åv ¾òĉºîĉ Ăz ¢{Æý ć¾Ċñ

Ăĉwù¾Å ÿ Ĉõwùów³ üĉv wz I¢Åv ć½v¼ñý ìÆĉ½ ½wĊÞù ½¹ I½¹ xĀöÖùw¾Úý ºÊý Ă¤å¾ñ üĊúă ã¼³ )¢Åv ā

ĂĉÀ¬£ ¿v ôùwÝÿĂĉwù¾Å ôĊö´£ï½Àz ć½v¼ñ ā¹v¹ ¢{Æý xĀöÖùwý ìÆĉ½ ½wĊÞù Ăz Ăí ¢Åv ĈæÞÑ üĉ¾£

Ĉù Ăz v½ ãwÖÞýv üĉv üĊþ°úă xĀöÖùwý ìÆĉ½ )¹ĀÉĂĉwù¾ÅĈù ûv½v¼ñ ćv¾z v½ ãºă ā¹¿wz ìĉ Ăí ºă¹

Ăĉwù¾ÅĈzwĊ¤Å¹ ¿v ûj ów{ý¹ Ăz ÿ ā¹Āúý Ì¸Êù ¹Ā· ć½v¼ñ  ½¹ ¹Ā«Āù ā¹¿wz ÿ ìÆĉ½ ĂþĊĄz ó¹w{£ Ăz

¢Í¾åĂĉwù¾Å ćwă¾òýv¾ñ )ºý¹¾ñ Üæ¤þù ¾¤ÊĊz Ã¾¤Å¹ ½¹ ć½v¼ñ/ $-++- ÀĊý #ĂĊÍĀ£ Ĉĉwă¹wĄþÊĊ~ ÿ wă

½¹ ìÆĉ½ ËĀÎ·ā¿vºýv ÿ ìÆĉ½ Ăí ¢·v¹¾~ ¾ùv üĉv üĊĊ{£ Ăz ÿ ¹Āúý Ătv½v w£ Ăí ¢Åv ĈÝĀÑĀù ûj ć¾Ċñ

 ć¹wĉ¿ ½wĊÆz º³ Ĉêö£ ĈÎ¸ÉĈù¹ĀÉ) 

óºù ¿v ¾òĉ¹ ĈîĉĂþĊù¿ ½¹ ±¾Öù ćwă ĂÞÅĀ£  ¦´z ÿ xĀöÖù ìÆĉ½xĀöÖùwý üĊĉw~ iÀ« ½ÿw¤Êñ I

$a,Ű #ìÆĉ½ ½w¤å½ äĊÍĀ£ ûj ãºă Ăí ¢ÅvìÆĉ½ ÿ Àĉ¾ñĂĉwù¾Å ā¹¿wz Ăí ¢Åv ĈÖĉv¾É ½¹ ¹v¾åv ¾ĉ¼~ ½v¼ñ

 ¾¤úí$ ãºă ā¹¿wz ¿v ¾¤ÊĊz wĉ ÿŰÎù ÀĊý ½Āí¼ù óºù Ăí ¢Åv Ĉõw³½¹ üĉv )ºÉwz #¢Åv ā¹Ā{ý ¹wê¤ýv ¿v ûĀ )

ĂzôòĊÅ ÿ ûĒ í Ăí ć½ĀÕ0 $,44/ # ãºă ā¹¿wz µ¾ý ćđwz ½¹ ¢ĊzĀöÖù Üzw£ û¹Āz ĈÖ· ĈñÂĉÿ ìÆĉ½ ÿ

µ¾ý ôzwêù ½¹ û¹Āz Ĉ¨þ·ā¹¿wz ¿v ÈĊz ā¹¿wz ćwă ½v¾é ¹wê¤ýv ¹½Āù v½ ãºă üĊþ°úă )ºý¹v¹ IĂĉwù¾Å ûv½v¼ñ

$ ãºă ā¹¿wz ¿v ¾¤úí Ĉă¹¿wz Ăí ĈÖĉv¾É ½¹ŰºþÉwz Ă¤Év¹ #ìÆĉ½ ½w¤å½ IĂývÀĉ¾ñ½¹ )ºý½v¹ ćv ¾ñv Ăí Ĉ£½ĀÍ

 ā¹¿wzwĄýj $ ãºă ā¹¿wz ¿v ÈĊzŰºÉwz # ½w¤å½ IMĒùwí ìÆĉ½Ăýv¾ĉ¼~ćv ăvĀ·þ º¢Év¹ )ĈÞévÿ ĈÅ½¾ză½w¤å½ ¾£ ćw

                                                                                                                                           

1. Bawa & Lindenberg 

2. Fishbern 

3. Grootveld & Hallerbach 

4. Granger 

5. Kaplan & Sigel 
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Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ  Ĉå¾Þù Ăz Ĉîĉ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞù ¿v ½ĀĄÊùĀþĊ£½ĀÅ ½wĊÞù Ăz, $ratioUPM/LPM #

ĀþĊ£½ĀÅ ÔÅĀ£ ûv½wîúă ÿ- $,444 # Ăí ºĊùw¬ýv¡ÿwæ£ üĊúă ÃwÅv ¾zĂĉwù¾Å ć½w¤å½ ćwă Ôĉv¾É ½¹ ûv½v¼ñ

ÿwæ¤ù)¢Åv āºÉ ā¹wĄý wþz ¹ĀÅ ÿ ûwĉ¿ ¡ LPM Ăz xv¼« ½wĊÆz óÿv āwòý ½¹Ĉù ¾ÚýºÅ½ ìÆĉ½ ½wĊÞù üîĊõ I

¾z Ăí Ĉĉwă½wĊÞù Ăz ¢{Æý Ĉ£w{Åw´ù ¾Úý ¿v üĊĉw~ iÀ« ½ÿw¤Êñ ìÆĉ½ Ă{Åw´ù Ăz Üĉ¿Ā£ Ăþùv¹ ôí ćwþ{ù 

ĈùāºĊ°Ċ~ ½wĊÆz I¹¿v¹¾~ĂþĊĄz ĂþĊù¿ ½¹ ¹¾z½wí ¾Úý ¿v ÿ ā¹Āz ¾£ôîÊù ½wĊÆz ÷wĄÅ º{Å ć¿wÅ£ ÷v½ )¢Åv ¾

$ üÅĀñ¾å ÿ,44/Ĉù ½wĄÙv # ĈõÿÀý ¡wýwÅĀý üĊz ćĀæ£¾~ û½ºùv¾å Ăĉ¾Úý ½¹ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ÃwĊêù ºý½v¹

Ĉù ôtwé Àĉwú£ ć¹ĀÞÍ ÿ)¹ĀÉ Ĉù ìÆĉ½ y«Āù Iãºă ā¹¿wz ¾ĉ¿ ¡wýwÅĀý Ôêå IĂĉ¾Úý üĉv ½¹ā¹¿wz ÿ ¹ĀÉ ćwă

y{Å wĄþ£ Iãºă ā¹¿wz üĉv ćđwz "ûwþĊúÕv ÷ºÝ" Ĉùºý¹¾ñĂz )yöÖù üĉv ë½¹ ½ĀÚþù ā¹¿wz Ĉývÿv¾å Üĉ¿Ā£ I

z v½ øĄÅ ìĉĂ 5ºĉ¾Ċòz ¾Úý ½¹ ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 
 

 

 

 

 

 
 

 

 ôîÉ,. wþĊúÕv ÷ºÝ ìÆĉ½ Àĉwú£ćĀæ£¾~ û½ºùv¾å ć½Āu£ ½¹ û 

 

 Ĉĉv½v¹ ¡wýwÅĀý ôí IĈþ´þù ¾ĉ¿ ĂĊ³wý ½v¹Āúý üĉv ½¹¢Åv ¿v JÐ(  w£ʐ $ãºă ā¹¿wz ¡wýwÅĀý ā¹ÿº´ù #

 xĀöÖùwý ìÆĉ½ ÿ ā¹Āz ãºă ā¹¿wz ¾ĉ¿¢Åv$ üÅĀñ¾å ÿ ÷v½ wùv ),44/ ÿ ¢{¨ù ¡wýwÅĀý ĂĊ³wý ºýºê¤Þù #

$ ãºă ćđwz ¿v ĈþÞĉʐ  w£ÐÕv ÷ºÝ Mwå¾Í #Ĉù xĀÆ´ù ûwþĊú¹¹¾ñ xĀöÖùwý ìÆĉ½ Ă{Åw´ù üĉv¾zwþz I

Ăz¢Åv ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ5 

 ĂÖzv½$,# 
ὒὖὓ†ȟ ʐ Ò ὨὪὶ Ὁὓὥὼʐ ÒȠπ  

 đwz ĂÖzv½ ½¹LPM Ăz üĊĉw~ iÀ« ½ÿw¤Êñ ć½ÿw¤Êñ Ă«½¹ wz xĀöÖùwý ìÆĉ½ ûvĀþÝɻ ¢Åv Iʐ ¹¿wz ā

Ăĉwù¾Å ãºă I½v¼ñir Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ÿ ć½v¼ñdf(r)  )¢Åv ā¹¿wz ówú¤³v Ĉõwò¯ Üzw£ 

                                                                                                                                           

1. Sortino 

2. Sortino et al 

VOLATILITY  

RISK UNCERTAINTY 

DOWNSIDE UPSIDE 
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1 

 Ăí Ĉõw³½¹ )¢Åv ā¹Āz ā¹¿wz Üĉ¿Ā£ ¡wÑÿ¾æù Ăz ûj ÷vÀõv ÷ºÝ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ½wĊÞù ¢Ċzv¼« ôĊõ¹

Ĉĉv½v¹ ā¹¿wz Üĉ¿Ā£ û¹Āz ówù¾ýøĄù ¿v IwăüĊòýwĊù óºù ¡wÑÿ¾æù üĉ¾£(  Äýwĉ½vÿ¢Åv ) ćwĉvÀù ºĊĉm£ ½¹

 xĀöÖùwý ìÆĉ½ĂþĊĄz äÞÑ ÿ¹ ĂzüĊòýwĊù ć¿wÅ(  ā½wÉv Äýwĉ½vÿĈù)¹ĀÉ üĉv óÿvĉ½vÿ üĊòýwĊù óºù Ăí Äýw

ā¹¿wz Üĉ¿Ā£ Ăí ĈÖĉv¾É ½¹ )¢Åv yÅwþù IºÉwz Ă¤Évºý ĈòõĀ¯ wăüĉv ÷ÿ¹ìÆĉ½ ĂíĂĉwù¾Å ćÀĉ¾ñ ûv½v¼ñ

Ĉù Ă¤å¾ñ āºĉ¹wý ÿ ¹ĀÉĈù xĀöÖùwý ìÆĉ½ óºùÌêý ºývĀ£Üå½ v½ À¤ĉĀí½wù óºù ćwă )ºĉwúý 

ā¹¿wz ôùwí ãv¾´ýv IÄýwĉ½vÿ Ăí Ĉõw³½¹Ăz v½ üĊòýwĊù ¿v wăĈù Ă{Åw´ù ìÆĉ½ ûvĀþÝºþí ć½Āu£ I

Ăĉwù¾Å Ëw· ãvºăv Ăz Ăí ¡wåv¾´ýv ¿v ĈÊ¸z ûj IćĀæ£¾~ #û½ºù ¢Æ~$ û½ºùv¾å v½ ¢Åv Ô{£¾ù ûv½v¼ñ

Ă¬Ċ¤ý wĉ ºùwĊ~ ¾ă ÿ ā¹¾í ìÆĉ½ Ă{Åw´ù óĀúÊùûj ¿v ¾¤Ąz ÿ ¾£đwz Ăí ćv Ĉõwù ìÆĉ½ ¾òýwĊz IºÉwz ãºă 

üĊĉw~ ¡wýwÅĀý wĄþ£ IćĀæ£¾~ û½ºùv¾å ć½Āu£ ½¹ )¹Āz ºăvĀ¸ýĂĉwù¾Å ãºă ā¹¿wz µ¾ý ¿v ¾£Æĉ½ mÊþù I½v¼ñ ì

 ¾òýwĊz Iãºă üĉv ¿v ¾£đwz ¡wýwÅĀý Ĉùwú£ ÿ ºþ¤Æă<ûwþĊúÕv ÷ºÝ ; ¿v ÈĊz ćÀĊ¯ IÜévÿ ½¹ Ăí ā¹Āz

ôĊÆýw¤~ā¹¿wz ćv¾z xĀöÖù ćwă¾~ wz ćwă )¢ÆĊý đwz Ĉñºþív 

x¼« µ¾ý ôévº³ Ăz Iãºă ā¹¿wz µ¾ý üĉv IćĀæ£¾~ û½ºùv¾å ć½Āu£ ½¹ #óĀ{é ôzwé$ āºþþí,MAR 

Ĉù ¾Ċ{Þ£ Ĉõwù øĄù ãvºăv ¿v Ĉ·¾z Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ûwĉ¿ ¿v xwþ¤«v ćv¾z Ăí ¢Åv Ĉă¹¿wz µ¾ý ¾òýwĊz Ăí ¹ĀÉ

Ĉù óĀ{é ôzwé ā¹¿wz ôévº³ )¹ĀÉ yÆí ºĉwzĂz ºývĀ£ ìĉ ûvĀþÝ Ĉõwù ¡wùvÀõv ÿ wă¿wĊý ûwĊù ĈþĊÝ Ôzv½

Ăĉwù¾ÅĈĉv½v¹ ÿ ½v¼ñûj ¿v )ºÉwz wĄýj ćwăĂz óĀ{é ôzwé ā¹¿wz ôévº³ Ăí w« Ă{Åw´ù ôùwÉ ĈþĊÝ ¡½ĀÍ

¾Î´þù ćv½wí ¿¾ù ìĉ IóĀ{é ôzwé ā¹¿wz ôévº³ ¾ă ćv¾z I¢Åv ćĀæ£¾~ û½ºùv¾å ć½Āu£ ćv½wí ćwă¿¾ùĂz ¹¾å

Ăz )¹½v¹ ¹Ā«ÿă ćv¾z IĈ£½w{ÝĂz¾ĊÚý IÏÿ¾æù Äýwĉ½vÿĀí ÿ ā¹¿wz IìÆĉ½ ¿v ĈÎ¸Êù ²ÖÅ ¾évº³ ¾ă ¾ĊÚý ô

 ć½Āu£ ćv½wí ćwă¿¾ù ôzwêù ½¹ ¾ùv üĉv üĉv¾zwþz )¹½v¹ ¹Ā«ÿ v½wí ¿¾ù ć¹ÿº´ùwý ¹vºÞ£ IóĀ{é ôzwé ā¹¿wz

Ĉù ½v¾é ćĀæ£¾~ û½ºùĂĉwù¾Å ãvºăv ûj ½¹ Ăí ¹¾ĊñĂz Àñ¾ă I½v¼ñĈúý ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù ĈþĊÝ ½ĀÕ¾Ċñ)ºý  

ÈĊ~ ½¹ ¹Ā«Āù ûwþĊúÕv ÷ºÝ Èĉwúý ćv¾zĂþĊĄz óvÿ½ IĈĉv½v¹ ĈþĊz ÿ ćĀæ£¾~ û½ºù ć½Āu£ ½¹ ć¿wÅ

 ÿ üĊĊÞ£ ºĉwz Ăí øĉ½v¹ ¿wĊý Ĉă¹¿wz ć½wùj Üĉ¿Ā£ Ăz IĈĉv½v¹ ¾ă ćv¾z Ăí ¢Åv üĉv ćĀæ£¾~ û½ºùv¾å ć½Āu£

Üĉ¿Ā£ ½¹ wĄþ£ ćĀæ£¾~ û½ºù ć½Āu£ Ăí Ĉõw³½¹ )ºýĀÉ Ì¸Êù¤ùv½w~ ÿ¹ ćwă ówù¾ý ïĀõ wĉ ówù¾ý ć¾

ûwîùvÜĉ¿Ā£ ¿v ĈÞĊÅÿ Ăê{Õ ÿ äĊÕ IćĀæ£¾~ û½ºùv¾å ć½Āu£ I¢Åv ¾ĉ¼~ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù v½ ówù¾ý¾Ċá ćwă

Ĉù)ºă¹ 

üĊòýwĊù óºù Iów³¾ă ½¹( $ Äýwĉ½vÿ øĊýLPM(А(  ÀĊý½¹ ćwĄÊăÿÂ~ ½wĊÆz ĈăwòÊýv¹  Èõw¯ Ăz

øĄù ¿v Ĉîĉ )¢Åv āºÉ āºĊÊív üĉ¾£¡v¹wê¤ý ¹½vÿā óºù üĉv Ăz ā¹¿wz ¢{¨ù ¡wåv¾´ýv ü¤å¾ñ āºĉ¹wý I

Ăĉwù¾Å¢Åv #xĀöÖù ôĊÆýw¤~$ ãºă ā¹¿wz wĉ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz Ăz ¢{Æý ć½v¼ñ  Ĉ£wÝĒÕv ćÿw³ Ăí

¢ĉÀù ËĀÎ·½¹¢Í¾å ćwăĂĉwù¾Å ćwă ¾òĉºîĉ Ăz ¢{Æý ć½v¼ñ¢ÅvĂĉÀ¬£ ¿v ôùwÝ üĊúă ã¼³ )Ċö´£ÿ ô

Ăĉwù¾ÅĂí ¢Åv ĈæÞÑ üĉ¾¤ñ½Àz ć½v¼ñ Ĉù ā¹v¹ ¢{Æý xĀöÖùwý ìÆĉ½ ½wĊÞù ĂzĊzĀöÖù IÜévÿ ½¹ )¹ĀÉ ¢

½¹ ĈÖ· óºù üĉv ½¹ Iãºă ā¹¿wz ¿v ¾£đwz Ĉă¹¿wz yÆí¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý  Iû¾{ÊĊå$,422)# 

                                                                                                                                           

1. Minimum Acceptable Return 
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$ ĂÖzv½-# 5Ø
5ȟ Ø ʐ

Ëʐ Ø ȟ Ø ʐ
 

 

 

 
 ôîÉ- ) óºù ½¹ ¢ĊzĀöÖù Üzw£А(LPM 

$ û¾{ÊĊå 5Ü{þù,422# 

 

¹Āúý ½¹$ üĊĉw~ iÀ« ½ÿw¤Êñ Ă«½¹ Iđwz ½vɻìÆĉ½ Ă«½¹ I#ìÆĉ½ ÿ ć¾ĉ¼~ ÿ xº´£ MĒzwê¤ù ÿ ćÀĉ¾ñ

 ĂĊ³wý ½¹ ¢ĊzĀöÖù Üzw£ Ĉþ´þù ¾Þê£Ĉù üĊĊÞ£ v½ ãºă ā¹¿wz ¾ĉ¿ ãºă ā¹¿wz ćđwz Ĉă¹¿wz ¡wýwÅĀý wùv )ºþí

Ăz )¢Åv āºÉ Ă¤Éwòýv āºĉ¹wý óºù üĉv ½¹ IĈ£½w{Ý¤å¾ñ ¾Úý½¹ ĈÖ· ûj ¢ĊzĀöÖù üĊþ°úă )¢Åv āºÉ Ă

Ăĉwù¾Å ¢ĊzĀöÖùć½Āu£ wz ûv½v¼ñû¾¤ÆþñĀù ÿ üùĀĊý ûÿ ¢ĊzĀöÖù ć½Āu£ Ăöú« ¿v ¢ĊzĀöÖù øĄù ćwă 

$,4//øÊ¯ ć½Āu£ ÿ #¹½vºý ĈývĀ¸úă ¿vºýv ½¹ Ăĉwù¾Å ÌĊÎ¸£ øĊúÎ£ ć¿wÆõºù IôîÊù üĉv ô³ ćv¾z )

üĊĉw~ iÀ« ½ÿw¤Êñ xĀ¯½w¯($ đwz iÀ« ½ÿw¤ÊñLPM/UPM£ ¹½Āù #¢å¾ñ ½v¾é Ă«Āûwúă ) Ă¤æñ Ăí ½ĀÕ

Ăĉwù¾Å ìĉ xĀöÖùwý ìÆĉ½ üĊĉw~ iÀ« ½ÿw¤Êñ ºÉĈù ûwÊý v½ ć½v¼ñ ćÿ½ ¾z đwz iÀ« ½ÿw¤Êñ wùv )ºă¹

ā¿vºýv ćv¾z ć½wĊÞù ¢Ą« üĉv ¿v ÿ āºÉ Àí¾ú¤ù ãºă ā¹¿wz ćđwz ¡wýwÅĀý ìĉ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ć¾Ċñ

Ăĉwù¾Å ĂÖzv½ )¢Åv ć½v¼ñwz iÀ« ½ÿw¤Êñ ¾ĉ¿Ĉù ûwÊý v½ đ)ºă¹ 

$ ĂÖzv½.# 
50-ʐȟɼ Ò ʐ ÄÆÒ %-ÁØÒ ʐȠπ  

 çĀå ĂÖzv½ ½¹UPM Ăz đwz iÀ« ½ÿw¤Êñ ć½ÿw¤Êñ Ă«½¹ wz xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ûvĀþÝɼ ¢Åv Iʐ ¹¿wz ā

Ăĉwù¾Å ãºă I½v¼ñir Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ÿ ć½v¼ñdf(ri)  )¢Åv ā¹¿wz ówú¤³v Ĉõwò¯ Üzw£ 

wývĀùĀí ÿ Ĉíÿ½ÿ, $-+,/üĊòýwĊù óºù ćºÞz ì£ āwòý Ăí ºý¹¾í Ĉå¾Þù Ĉõºù ½wz üĊõÿv ćv¾z #(ý øĊ

 Üå½ v½ Äýwĉ½vÿćĀé ìĉ½Āu£ ĂývĀ¤Ê~ ¿v ÿ¹Āz ½v¹½Ā·¾z ¾£ xĀ¯½w¯ ½¹ Ăĉwù¾Å ÌĊÎ¸£ Ióºù üĉv ½¹ )

Ăz ¢{¨ù ¡wýwÅĀý ć¿wÅ¾¨ívº³ôévº³ ÿ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ûvĀþÝĂz Ĉæþù ¡wýwÅĀý ć¿wÅÝìÆĉ½ ûvĀþ 

                                                                                                                                           
1. Cumova & Nawrocki 
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3 

$ xĀöÖùwýóºùLPM/UPMĈù ¡½ĀÍ #óºù ãĒ·¾z )¹¾ĊñIćĀæ£¾~ û½ºùv¾å ÿ û½ºù ć½Āu£ Ĉö{é ćwă 

 óºù ½¹ LPM/UPMĂĉwù¾Å Ç¿½v ¹ĀÞÍ ôĊÆýw¤~ ć¿wÅ¾¨ívº³ Ăz v½ ¹Ā· ćw« Ĉă¹¿wz ¾¨ívº³ć½v¼ñ 

)¹v¹ 

Èõw¯ ¿v Ĉîĉ¾z üĉÀòĉw« ć½wîăv½ Ăí IćĀæ£¾~ ć½Āu£ ¾ă ć¿wÆõºù ½¹ āºúÝ ćwăüĊòýwĊù óºù ćvæ

Ĉù Ĉå¾Þù Äýwĉ½vÿ ¢ĊzĀöÖù ć½Āu£ ìĉ ¿v ćĀé ćwþz¾ĉ¿ ìĉ ¿v ā¹wæ¤Åv Ăz ÷vÀõv Iºþí¢Åvüĉv ¿v Ăí J  ¢Ą«

 xĀ¯½w¯UPM/LPM ć½Āu£ ¿v ÿ üùĀĊý ûÿ ¢ĊzĀöÖù ć½Āu£ ºþýwù Ĉþá ½wĊÆz ć¹wÎ¤év ¢ĊzĀöÖù ćwă

$ û¾¤Æþñ½Āù,4//øÊ¯ ć½Āu£ ÿ #ā¾Ąz ¿vºýv ºþù¢Åv ) 

 ¿vwĄÊăÿÂ~ć Ĉù ĂþĊù¿ üĉv ½¹ āºÉ ÷w¬ývûvĀ£ ï¾{ýºþĊõ ÿ vÿwz Ăz $,422$ Ātv½ ÿ Āõ½wă ÿ #,434 # ā½wÉv

¹Āúý Ăí Ăz v½ ćĀæ£¾~ xĀöÖùwý ìÆĉ½ā¹Āúý Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ ĂÖzv½ ¡½ĀÍ5ºýv 

$ ĂÖzv½/# ,0-ʐȟɻ ØØ#,0- 

ix Ăĉwù¾Å û¿ÿ ć½v¼ñi  ÿ ćĀæ£¾~ ½¹xj ù¾Å û¿ÿĂĉw ć½v¼ñj  ćĀæ£¾~ ½¹¢Åv  ÿCLPMij øĊý(

 Ĉĉv½v¹ ā¹¿wz üĊĉw~ iÀ« Äýwĉ½vÿĀíi  Ĉĉv½v¹ ÿj ¢Åvv¹v¾¤Åv ), $-++3øĊý #æĈĉv½v¹ ā¹¿wz Äýwĉv½ÿĀí v½ wă

Ăz 5¹Āúý Ătv½v ôĉ» ĂÖzv½ ¡½ĀÍ 

$ ĂÖzv½0# 
ὅὒὖὓ†ȟ † ὶ † ὶ ὨὪὙȟὙ  

$ ĂÖzv½1# ὅὒὖὓ†ȟ Ὁὓὥὼʐ ÒȠπ ὓὥὼʐ ÒȠπ  

 IçĀå Ôzvÿ½ ½¹ʐ Ăĉwù¾Å ãºă ā¹¿wz I½v¼ñri Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ć½v¼ñi  ÿrj Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ć½v¼ñj $ ÿRj, 

Rj#df  ÿ ā¹¿wz ÷vĀ£ Ĉõwò¯ Üzw£ɻ  üĊĉw~ iÀ« ½ÿw¤Êñ Ă«½¹¢Åv ) 

ûwúă Ăí ½ĀÕûwĊz Ăĉwù¾Å ìĉ xĀöÖùwý ìÆĉ½ üĊĉw~ iÀ« ½ÿw¤Êñ ºÉĈù ûwÊý v½ ć½v¼ñ wùv Jºă¹

 Iđwz iÀ« ½ÿw¤Êñ ãºă ā¹¿wz ćđwz ¡wýwÅĀý ¾z Àí¾ú£¹½v¹ ā¿vºýv ćv¾z ć½wĊÞù ¢Ą« üĉv ¿v ÿÆýw¤~ ć¾Ċñ ôĊ

Ăĉwù¾Å ìĉ xĀöÖùĈù xĀÆ´ù ć½v¼ñ¹¾ñ¹ v ÿ ĂÖzv½ ¿. Ăz¢Å¹ Ĉùĉj Ĉíÿ½ÿwý ÿ vÿĀùĀí óºù ÃwÅv ¾z )º

$-+,/øĊý #( ĂÖzv½ ÃwÅv ¾z đwz i À« Äýwĉ½vÿ ĀíĈù Ă{Åw´ù ¾ĉ¿)¹ĀÉ 

ĂÖzv½ $2# #50-ʐȟɼ %-ÁØÒ ʐȠπ -ÁØÒ ʐȠπ  

Ĉĉv½v¹ ¿v ĈĉĀæ£¾~ ¹ĀÞÍ ôĊÆýw¤~ wĉ ćĀæ£¾~ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ¢ĉwĄý ½¹ wă¿v  ĂÖzv½ ¾ĉ¿Ăz¢Å¹ Ĉù5ºĉj 

ĂÖzv½ $3# 50-ʐȟɼ ØØ#50- 

                                                                                                                                           

1. Strada 
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4 

üÅĀ¨õwă, $,43, óºù #$ʐ Jɼ  Jɻ #LPM/UPM  ûj ½¹ Ăí ¹Āúý ¹wĄþÊĊ~ v½ɻ  ¢ĊzĀöÖù yĉ¾Ñ

 ÿ ãºă ¾ĉ¿ ā¹¿wzɼ  ãºă ćđwz Ĉă¹¿wz ¢ĊzĀöÖù yĉ¾Ñ¢ÅvĂĉwù¾Å Ićÿ äĉ¾Þ£ è{Õ )Ă¤Å¹ ĂÅ ½¹ ûv½v¼ñ 

øĊÆê£Ĉù ćºþz5ºýĀÉ  

V Ăĉwù¾ÅìÆĉ½ ûv½v¼ñ ¾ĉ¼~$,>ɼ, ,<Ŭ# 

V Ăĉwù¾ÅĈz ûv½v¼ñ ìÆĉ½ Ăz ¢{Æý ¡ÿwæ£$,6ɼ6ɻ# 

V Ăĉwù¾ÅìÆĉ½ ûv½v¼ñ Àĉ¾ñ$,<ɼ, ,>Ŭ# 

Ă¤åwĉ ¿v Ĉîĉ û¾¤Æþñ½Āù ÿ üùĀuý ûÿ ¢ĊzĀöÖù ć½Āu£ wz xĀ¯½w¯ üĉv èzwÖ£ ¡w{§v IüÅĀ¨õwă øĄù ćwă

$,4//Ăz #¿ ĂÖzv½ ¡½ĀÍ ¾ĉ5¢Åv 

$ ĂÖzv½4# 
5Ø

Ø ʐ ȟ Ø ʐ

Ëʐ Ø ȟ Ø ʐ
 

Ăz ¢ĊzĀöÖù Üzw£ ôîÉ IçĀå ĂÖzv½ Ăz Ă«Ā£ wz Ĉêåv ½Ā´ù Iûj ½¹ Ăí ¢Åv ¾ĉ¿ ôîÉ½Ā´ù ÿ ā¹¿wz 

 ¢ĊzĀöÖù ć¹ĀúÝ¢Åv ) yĉv¾Ñɻ  ÿɼ Ĉù ûwÊý v½ ā¹¿wz ½Ā´ù Ăz ¢{Æý ¢ĊzĀöÖù Üzw£ xº´£ ÿ ¾Þê£ )ºþă¹ 

 ôîÉ.) £ ¢ĊzĀöÖù ÜzwUPM/LPM $K=2# 
üÅĀ¨õwă 5Ü{þù $,43,# 

 

ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ ¾z ć½ÿ¾ù 

ûv½wîúă ÿ ĀýĀíĀÅ- $-+,4 #Ăz½ĀÚþù Ăĉwù¾Å ãvºăv Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ówú¤³v ÈĉvÀåv Ĉzwĉ¿½v Ăz ½v¼ñ

 ÿ ô{é ćĀæ£¾~ ¹¾îöúÝºÞz øĊúÎ£ ¿vĂ¤·v¹¾~ ć¾Ċñ óºù ¿v ÿ¢zw§¾Ċá ¡wýwÅĀý óºù ÿ ë¾´¤ù üĊòýwĊù ćwă 

 #½wñ$ ÿĂþĊĄz ôĊö´£ ćv¾z ¾ñ¹½ÿj¾z Ĉzwĉ¿½v ôzwé¾Ċá ÿ ĈöÍv ¡wýwÅĀýĂĉwù¾Å º{Å ć¿wÅÅv ć½v¼ñ ā¹wæ¤

ā¹¾í)ºýv 

                                                                                                                                           
1. Halsosen 
2. Sukono et al 

t                           t+1                        t+2         

ɓ(,  ɓ(- 

ɓ(,*- 

Ŭ(, 

Ŭ(,*- 

Ŭ(- 

X 

U(x) 
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,+ 

ûv½wîúă ÿ üĊæõ¹, $-+,4Ăõwêù ½¹ # ûvĀþÝ wz ćvÈĊ~ ¹¾îĉÿ½ wz øĄÅ ćwĉĀ~ ćv½wí¿¾ù ĈþĊzKTAP 

 üúÑ ā½wz½¹ ¦´zĈĉv½v¹ ôùwÞ£ ĈĉwĉĀ~£¾~ ìĉ ½¹ ĈîÆĉ½ ćwăÇÿ½ Ăz ôÅĀ£ wz ćĀæć½wùj ìĊýwîù ćwă 

ā¹Āúý Ătv½v ĈÕ¾É ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v ½vºêù ûºýwÅ½ ôévº³ ćv¾z v½ øĄÅ ćv½wí ¿¾ù)ºýv 

Äĉ½v¹ ÿ ìĊÅwí- $-+,2Ăõwêù ½¹ #ĂþĊĄz ûvĀþÝ wz ćv ÿ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ¾z Ĉþ¤{ù ĀĊöæ£¾~ ć¿wÅ

Ăz wz IĈÉ¿½v ºþ¯ ¹vºÝv wz xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ¹vºÝv ć¾Ċñ½wí äĉ¾Þ£ ā¹¿wz ćv¾z äö¤¸ù ćwăĀĉ½wþÅ IĈÉ¿½v ºþ¯

 ÿ ā¹Āúý¢õw³ ü¤å¾ñ ¾Úý½¹ wzĂĉwù¾Å ½w¤å½ Ăýwñ½wĄ¯ ćwăxĀöÖùwý ìÆĉ½ ôĊ{é ¿v ûv½v¼ñÆĉ½ Ić¾ĉ¼~ ì

xĀöÖùwýôĊÆýw¤~ IćÀĉ¾ñôĊÆýw¤~ ÿ ć¾ĉ¼~Ăz ÿ ćÀĉ¾ñĂùwý¾z óºù ć¾Ċñ½wíz ¢{Æý ĈÖ·¾Ċá ćÀĉ½ Ă

ĂþĊĄzĀúý ÷vºév ĀöĊæ£¾~ ć¿wÅā¹)ºýv 

$ Ĉíÿ½ÿwý ÿ vĀùĀí-+,/Ăõwêù ½¹ # ûvĀþÝ wz ćvĂþĊĄzĀ¯½w¯ ½¹ ĀĊöæ£¾~ ć¿wÅ ÿ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ x

xĀöÖùwý ìÆĉ½ $ üÅĀ¨õwă ÔÅĀ£ āºÉ Ătv½v ćwă¹wĄþÊĊ~ ÃwÅv ¾z,43,ûv½wîúă ÿ ðýwí I# $,441 ÿ #

 ÿ ĀþĊ£½ĀÅûv½wîúă $,444Ăz # ½ĀÚþùĂþĊĄz ½¹ xĀöÖù ôĊÆýw¤~Ċöæ£¾~ ć¿wÅ Ā ÿóĀù¾å ćv¾z Ĉõºù ć¿wÅ

¤·v¹¾~ xĀöÖùwý ìÆĉ½ Ăz xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ¢{Æý ÃwÅv ¾z ĀĊöæ£¾~ xw¸¤ývĂvºý)  ĈĉwývĀ£óºù wĄýj  ¹w¬ĉv ½¹

 ćwÒå ½¹ ¾Þêù ćv½wí Ĉþ´þù ìĉUPM/LPM ć¹½Āù ĂÞõwÖù ½wĄ¯ ½¹ ºÉ ºĊĉm£ ) 

²õwÍ$ ûv½wîúă ÿ ć¹wzj,.42Ăõwêù ½¹ # ûvĀþÝ wz ćvĂþĊĄz¾~ ć¿wÅ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ óºù xĀ¯½w¯ ½¹ ćĀæ£

 xĀöÖùwý ìÆĉ½ ÿUPM/LPM üĊòýwĊù óºù wz v½ ć¹wĄþÊĊ~ óºù wz āºÉ ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ ºýÿ½æĉwêù Äýwĉ½vÿ ĂÆ ÿ

 āºĊ¬þÅ |½wÉ ¢{Æý wz v½ ćĀæ£¾~ ¹¾îöúÝ Ăí ºþ¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý ÿ )¢Åv ¾¤Ąz ć¹wĄþÊĊ~ óºù ªĉw¤ý 

 ĈÅw{Ý¾Ċù$ ûv½wîúă ÿ,.42Ăõwêù ½¹ #ćv   ûvĀþÝ wzĂþĊĄz Ĉĉv½wí ĈÅ½¾z ¾z Ĉþ¤{ù ćĀæ£¾~ ć¿wÅ

ûvÿ½ ćwă¾Ċâ¤ù ÿ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ÿ xĀöÖùwý ìÆĉ½ Ĉ¤·wþÉĂþĊĄz Ăz ÷vºév¾z Ĉþ¤{ù ĀĊöæ£¾~ ć¿wÅ  ìÆĉ½

 ìĊÅĒí óºù ā¹¿wz wz ûj ā¹¿wz ĂÆĉwêù ÿ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ÿ xĀöÖùwý$ć¹wĊþzóºù üĉ¾£ĂþĊĄz ćwăć¿wÅ# 

¹ĀúýāvĄýj )ºý ā¹¿wz ĈÅ½¾z wz w,3  ā¿wz ½¹ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ÜĉwþÍ ¿v ¢ÞþÍ Ĉýwù¿

,-  ÿ ĂõwÅ ĈÞévÿ ā¹¿wz Ă{Åw´ù ÿ ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ ôĊîÊ£wĄýj  Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ÿ óºù ÿ¹ üĉv ¿v ā¹wæ¤Åv wz

¹v¹ ûwÊýºý xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ÿ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ¾z Ĉþ¤{ù ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ ā¹¿wz Ăí Å Ăí Ĉ¤õw³ ½¹Ăĉwù¾ ½v¼ñ

 xĀöÖùwý ìÆĉ½ ¿v ÿ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ûvÀĉ¾ñ¢Åv Ăĉwù¾Å Ăí Ĉýwù¿ wĉ ÿÿ ûvÀĉ¾ñ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ¿v ½v¼ñ 

Ĉz xĀöÖù ôĊÆýw¤~ Ăz ¢{Æý #Ĉ¨þ·$ ¡ÿwæ£¢ÅvĈþÞù ¡ÿwæ£ Iõw³½¹ )ºý½vºý ìĊÅĒí óºù ā¹¿wz wz ć½v¹ Ĉ

Ăĉwù¾Å Ăí Ĉ¤õw³½¹ ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ ā¹¿wz Ăí xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ćĀ¬¤Æ« ½¹ ÿ ûvÀĉ¾ñ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ¿v ½v¼ñ

 #¾ĉ¼~ ôĊÆýw¤~$¢Åv  ¾£đwz ìĊÅĒí óºù ā¹¿wz ¿v¢Åv) 

$ ĈÅw{Ý¾Ċù ÿ Ĉ¤Ê~¹ÿ½ ćwúþă½,.4- #¾ĉ¿ Ătv½v Ăz¤·v¹¾~ ºĉº« ìÆĉ½ Ă¬þÅ ìĉ ć¾Úý ćwþzĂv ºý

 xĀöÖùwý ìÆĉ½ ¾z Ĉþ¤{ù Ăíÿ ¢Åv  ôĉºÞ£ ûj xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ÃwÅv ¾zĈù½¹ üĉv )¹¹¾ñÅv Ĉõw³ Ăí ¢

ÿ¾z ówú¤³v ¾z ĂĊî£ wz ½Āí¼ù Ă¬þÅĈæþù ÿ ¢{¨ù ¡wåv¾´ýv ¿v ìĉ ¾ă ¿ìÆĉ½ ûvÀĊù IìÆĉ½ ÿ ćÀĉ¾ñć¾ĉ¼~ I

                                                                                                                                           

1. Dolfin et al 
2. Kaucic & Daris 
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ôĊÆýw¤~ ûvÀĊùôĊÆýw¤~ ÿ ćÀĉ¾ñÔĉv¾É ½¹ ć¾ĉ¼~ ûwĉ¿ ÿ ¹ĀÅ ¡ÿwæ¤ùz Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ¡wåv¾´ýv ¢Ċúăv I ćv¾

Ăĉwù¾ÅÀòĉw« yĉ¾Ñ ÃwÅv¾z ÀĊý ÿ ûv½v¼ñĈù üĊĊÞ£ üĊĉw~ ÿ đwz ½ÿw¤Êñ Ĉþĉ )¹¹¾ñ 

$ ûv½wîúă ÿ Ĉé¹wÍ,.34Ăõwêù ½¹ # ûvĀþÝ wz ćvûwÅĀý ĈÅ½¾z ìÆĉ½ ÿ xĀöÖù ìÆĉ½ Ić¾ĉ¼~

¢úĊé óºù ½¹ xĀöÖùwýĈĉv½v¹ ć½v¼ñĂĉwù¾Å ćwă ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ¿v ćºăvĀÉ 5ćv ówù¾ý ¾z ºĊím£ wz

ĒÝv Iûv¾ĉv Ã½Āz ½¹ Ĉă¹¿wz û¹Ā{ýüĊòýwĊù óºù ¿v ā¹wæ¤Åv Ăí ºý¹Āúý ÷(¢í¾É ¹½Āù ½¹ Äýwĉ½vÿĀz ćwă Ã½

 ìÆĉ½ ÿ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ćwă½wĊÞù Ăí ºþ¤Év¹ ûwĊz ªĉw¤ý üĊúă ÃwÅv ¾z )¢ÆĊý yÅwþù ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv

 ºĊĉm£ ¹½Āù ìÆĉ½ äö¤¸ù ćwă½wĊÞù Ăz ¢{Æý xĀöÖù¢Åv üĉv ªĉw¤ý ) ÈăÿÂ~Ì·wÉ Ăí ¹v¹ ûwÊý ćwă

½ºé xĀöÖùÈĊ~ ¡ĈþĊzÌ·wÉ ÿ ºý½v¹ Ĉă¹¿wz ćv¾z ć¾¤ÊĊz Ĉñºþþí ¡½ºé üĉ¾¤úí xĀöÖùwý ćwă

ÈĊ~ĈþĊzĂĉwù¾Å ¹v¹ ûwÊý Ă¬Ċ¤ý üĉv )ºý½v¹ v½ Ĉñºþþí ìÆĉ½ ÃwÅv ¾z ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ûv½v¼ñ

øĊúÎ£ đwz Ăz ÿ½Ĉù ć¾Ċñ¹ ć¾¤úí ¢Ċúăv wĄýj ćv¾z üĊĉw~ Ăz ÿ½ wĉ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ÿ ºþþí)¹½v 

 

ĂĊÑ¾åÈăÿÂ~ ćwă 

V  5óÿv ĂĊÑ¾åĀæ£¾~ ¹¾îöúÝć  óºù) ̱J̡ J VaR/¦ta όʰv¾É ½¹ĉÔ ½ĉìÆ¾ñĉÀ Æýw¤~ ÿĊô¼~ĉ¾ $.ʲҐ 

,-ʰҐ# Āæ£¾~ ¹¾îöúÝ ¿v ¾¤Ązć Āí½wù óºùĉÀ¤ ¢Åv)  

V  ĂĊÑ¾å÷ÿ¹ 5Āæ£¾~ ¹¾îöúÝć  óºù) J̡̱ J VaR/¦ta όʰv¾É ½¹ĉÔ ½ĉìÆ¾ñĉÀ Æýw¤~ ÿĊô ¨þ·Ĉ 

$,ʲҐ ,-ʰҐ# Āæ£¾~ ¹¾îöúÝ ¿v ¾¤Ązć ùóº Āí½wùĉÀ¤ ¢Åv)  

V  ĂĊÑ¾å÷ĀÅ 5Āæ£¾~ ¹¾îöúÝć  óºù) J̡̱ J VaR/¦ta όʰv¾É ½¹ĉÔ ½ĉìÆ¾ñĉÀ Æýw¤~ ÿĊô¾ñĉÀ 

$3*+ʲҐ ,-ʰҐ# Āæ£¾~ ¹¾îöúÝ ¿v ¾¤Ązć Āí½wù óºùĉÀ¤ ¢Åv) 

  

Çÿ½ÈăÿÂ~ ĈÅwþÉ 

ÈăÿÂ~ ¾Ñw³ ¾z ÃwÅv Iãºă ć¹¾z½wí ¢Åv) v¾ĉ¿ Ăz ĂÞÅĀ£ ýv¹È ć¹¾z½wí ½¹ ĂþĊù¿ Ăĉwù¾Åć½v¼ñ 

ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ xw¸¤ýv ÿ Ĉù¹¿v¹¾~) ¿v ¾Úý ĂĉÀ¬£ Çÿ½ÿIôĊö´£ ĈæĊÍĀ£ Iv¾ĉ¿ )¢Åv ¾òÊăÿÂ~ Ăz¹ów{ý øĊÅ¾£ 

ć¾ĉĀÎ£ ¿v <Ă°ýj Ăí ¢Æă; ĈùºÉwz) ć¾Úý Ĉýw{ù üĉÿº£ Ăz Ăýw¸zw¤í Çÿ½ ćvāºÉ ÷w¬ýv ā¹v¹ ÿõwù ćwă Ĉ

Üzwþù ¿v ĈývºĊù Çÿ½ Ăz æö¤¸ùĈ ā½ ½vÀåv ÷¾ý ûĀ¯ÛĒÕv āwòĉw~ ÿ üĉĀý ¹½ÿj ûwù¿wÅ ÿ Ã½Āz ¢í¾É ĈýwÅ½

 ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½ĀzÜú«ā¹v¹ üĉv )¢Åv āºÉ ć½ÿj ôùwÉ wă¢úĊé  ÷wĄÅ āwù Ĉýwĉw~ ÿ üĉ¿wáj0+  ¢í¾É

ówÞåĂz )¢Åv ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ¾£ĂýĀñĄÅ Ăýwăwù Ĉ¤úĊé ā¹¿wz ûvĀ¤z Ăí ćv Ă{Åw´ù ûj ćÿ½ ¿v v½ ø

Ăz Ăí øĄÅ ćºêý ā¹¿wz Ăz Ă«Ā£ wz Ĉ¤úĊé ā¹¿wz ôĉºÞ£ ¢Åv ²ĊÑĀ£ Ăz ÷¿đ )¹ĀúýĊĊÞ£ ĂýđwÅ ¡½ĀÍ ÿ ü

Ĉù ¢·v¹¾~ ½wĊÞù ãv¾´ýv Ăöú«¿v ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ üĊþ°úă )¢Åv āºÉ ×w´õ ¡w{Åw´ù ½¹ ¹ĀÉ

Ăz øĄÅ ¢úĊé¿½v ÿ À¤ĉĀí½wù óºù ½¹ øĄÅ ìÆĉ½ ½wĊÞù ûvĀþÝ ½¹ đwz À« Äýwĉ½vÿĀí ÿ ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç

 )¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù ûj ć½wùj Üĉ¿Ā£ ćwă¾¤ùv½w~ ÿ øĄÅ Ăýwăwù ā¹¿wz ćÿ½ ¿v ć¹wĄþÊĊ~ óºù ćĀĉ½wþÅ ĂÅ

Ă¤Å¹ ćv¾zćºþzā¹v¹ āwòĉw~ ¹w¬ĉv ÿ ÌĊ¸ö£ I÷¾ý ¿v wă ½vÀåvExcelĈĉv½v¹ ā¹¿wz Üĉ¿Ā£ üĊĊÞ£ ćv¾z I ÿ wă

ù ćwă¾¤ùv½w~ ć½wùj ¡w{Åw´ù÷¾ý ¿v ā¹¿wz ĈÕ¾É Äýwĉ½vÿ ÿ Äýwĉ½vÿ Ăöú« ¿v óº ½vÀåvEviewsI  ô³ ¢Ą«
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Ăùwý¾z ĂöuÆù÷¾ý ¿v À¤ĉĀí½wù óºù #ìĊ£½¹vĀí$ ÿ¹ Ă«½¹ ćÀĉ½ ½vÀåvMATLABI  ĂöuÆù ô³ ¢Ą«

Ăùwý¾z÷¾ý ¿v ć¹wĄþÊĊ~ óºù ĈÖ·¾Ċá ćÀĉ½ ½vÀåvGAMS Ăz ÿĂĊÑ¾å ûĀù¿j ½ĀÚþù ÿ¹ ªĉw¤ý ĂÆĉwêù ÿ wă

Çÿ½ ¿v óºù ā¿vºýv wz ĈõĀÕ ¡wÞõwÖù ½¾îù ć¾Ċñÿ ÷¾ý ć½wùj ½vÀåvSPSS )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv  

 ć½wùj ĂÞùw« ÈăÿÂ~¢í¾É ôùwÉ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă üĉv ¿v Ăí ¢Åv

 IüĊz0+ ówÞå ¢í¾É ¾£ ĈÅ¾¤Å¹ Ăz Ă«Ā£ wzÿ ¡wÝĒÕv Ăz ºýw¤Åv ¹½v ¡wÝĒÕv üĉv û¹Āz üòúă ÿĂzþÝ ûvĀ

ĂýĀúý  ć½wùjxw¸¤ýv āºÉ ¢Åv ) IMwþúÑ$ Ĉzw¸¤ýv ĂýĀúý0+ ówÞå ¢í¾ÉĀz ¾£ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½ # ½¹ ā½ÿ¹

 Ĉýwù¿ ¹½Āù ĂÞõwÖù$ówÅ ćwă42(4,# ¢Åv āºÉ Ï¾å ¢zw§) 

 

 ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù 

øĄÅ ¾ă ā¹¿wz 5 Ăz ¾Úý ¹½Āù ā½ÿ¹ óĀÕ ½¹ Ăí ¢Åv ĈĉwĉvÀù ĂÝĀú¬ù Iā¹¿wz ¿v ½ĀÚþù èöÞ£ øĄÅ

ĈùĈù Ă{Åw´ù ā½ÿ¹ ćvº¤zv ¢úĊé Ăz ¢{Æý ÿ ¹¾Ċñ IćºĊÞÅ ÿ ĈÝv½$ ¹¹¾ñ,.41ÛĀý ÿ¹ )# ¹ĀÅ ćv¾z 

ûv½vºùwĄÅ ôzwé ½ĀÎ£ )¢Åv J¢Æ¸ý ¹ĀÅ ćºêý Ăí ÔÅĀ£ ¢í¾É Ăĉwù¾Å¾ĉ¼~ ¢·v¹¾~ Ĉù¹ĀÉ ÿ ĂzÕ½Ā 

ĈÞĊ{Õ ¹v¾åv ¾¤úí ā¾Õw¸ùI¾ĉ¼~ üĉv ½wÚ¤ýv ÛĀý v½ ¹ĀÅ ºý½v¹ )ûwĉwÉ £Ă«Ā ¢Åv üĉv ÛĀý ¹ĀÅ ¦Ýwz ·©ÿ¾ 

Ĉòþĉºêý ¿v āºÉ ¢í¾É ÿ ĂzäĊÞÒ£ ¢öÝ ûwĊþz I÷wĄÅ Ç¿½v ÷wĄÅ ¢í¾É ôĉºÞ£ v½ Ĉù)ºþí Ăz{Ý¡½w I¾òĉ¹ 

Ĉ¤úÆé ¿v ¹ĀÅ Ăí Ĉù¢ÆývĀ£ ¦Ýwz ÈĉvÀåv ¢úĊé I¹ĀÉ ÷wĄÅ ćºêý ¢·v¹¾~ Ĉù¹¹¾ñ )J÷ÿ¹ ¹ĀÅ ĈÉwý ¿v 

ÈĉvÀåv Ç¿½v ÷wĄÅ ¢Åv Ăí ¿v ¡v¾ĊĊâ£ Ċé¢ú Ăz y{Å ôùvĀÝ Ĉæö¤¸ù ûĀ¯ ¹ĀÅ IāºýwúĊéwz ÈĉvÀåv £wÑwê 

¾z IĂÑ¾Ý ôtwÆù ć¹wÎ¤év ÿ ĈÅwĊÅ ÿ )))Ĉù ¾Ċ§m£¹¾ĉ¼~) 

øĄÅ ¾ă ìÆĉ½ 5 v½ ìÆĉ½ I¾¤Æzÿ ðþă¾å<ü¤å¾ñ ½v¾é ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ ; ðþă¾å )¢Åv ā¹¾í äĉ¾Þ£

Ăĉwù¾Å ¡wâõ ÀĊý ć½v¼ñ ìÆĉ½v½ ĂzĂĉwù¾Å āĀêõwz ûwĉ¿ ¡½ĀÍé Ăí ć½v¼ñā¹Āúý äĉ¾Þ£ I¢Åv Ă{Åw´ù ôzw 

 )¢Åv ¢Í¾å ÷ĀĄæù Ăz ć¾òĉ¹ ÿ ¾Ö· ĈþÞù Ăz Ĉîĉ I¢ùĒÝÿ¹ wz ìÆĉ½ IĈþĊ¯ ûwz¿ ½¹¢ÅvĂz )¡½w{Ý 

 ìÆĉ½ I¾òĉ¹Ĉù Ă«vĀù ¢Í¾å ÿ ¾Ö· ¿v yí¾ù ĈÖĉv¾É wz v½ wù üĉv ûvĀ¤z ºĉwÉ ÿ ¹¿wÅôùwí v½ Ăöú«¾£ üĉ

Ăz ìÆĉ½ ¿v äĉ¾Þ£Ąþ£ Ăý Ăí v¾¯ )¹½ÿj xwÆ³Ăĉwù¾Å ćwĊý¹ w ÿ wăºĉºĄ£ ÀĊý ¢ÞĊ{Õ ûwĄ« Ăîöz ć½v¼ñ

¢Í¾å ā¹v¹ ½v¾é ¾òĉºîĉ ½wþí ½¹ v½ wă Ĉăwñj ÿ ½ĀÞÉ ²ÖÅ ćwÒ¤êù Ăz ¡v¹Ā«Āù ÿ¢Í¾å üĉv ¿v ¹Ā·½¹ wă 

Ĉù ā¹wæ¤Åv I¡vºĉºĄ£ ¢·wþÉ ½wþí )ºþþí ûwñÁvÿ ÿ Ĉýw{ù ÃwÅv ¾z ÿÀĉv ¹½vºýw¤Åv ½¹-3+++ ìÆĉ½ I

Ý ¾§v ¿v ¢Æ£½w{ÝĂz )ãºă ¾z ¢ĊÞÖé ÷ºĈù ¾§v üĉv Ăí ć½ĀÕ ¹½vºýw¤Åv ā½v¹v$ ºÉwz Ĉæþù wĉ ¢{¨ù ºývĀ£

 Iûv¾ĉv,.42)# 

 ĂÖzv½ è{Õ ìÆĉ½ ÿ ā¹¿wz ºĉwz Ĉýwù¿ ÜÖêù ½¹ ćĀæ£¾~ ôĊîÊ£ ćv¾z IÀ¤ĉĀí½wù óºù ½¹É xwÆ³ ¾ĉ¿)¹Ā 

$ ĂÖzv½,+# 
Ὑ ÌÎ 

ὖ Ὀ

ὖȟ
 

$ ĂÖzv½,,# 
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Ὑ Ὑ
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ûj ½¹ Ăí 5 

itR ¢í¾É ÷wĄÅ ā¹¿wz 5i  ā½ÿ¹ ½¹t IitP ÷wĄÅ ¢úĊé 5i  ā½ÿ¹ ½¹t Iit:D  ÷wĄÅ ĈúĊÆê£ ¹ĀÅi  ā½ÿ¹ ½¹

t  ÿiʎ:  ÷wĄÅ ā¹¿wz ½wĊÞù ãv¾´ýv¢Åv) 

5øĄÅ ¾ă ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v ¾¨ívº³ Ĉýwĉ¿ ¢Åv Ăí Èăwí Ç¿½v º{Å Ĉĉv½v¹ ½¹ ā½ÿ¹ ĈþĊÞù ½¹ 

āºþĉj wz yĉ¾Ñ ûwþĊúÕv ĈÎ¸Êù ¿v ûj ¾¤ÊĊz Ĉúý¹ĀÉ. Ăz¡½w{Ý ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v I¾òĉ¹ üĉ¾£ºz ûwĉ¿ 

¹½Āù ½wÚ¤ýv v½ ¢´£ Ôĉv¾É ć¹wÝ ½v¿wz ÿ ĈÕ ìĉ ā½ÿ¹ Ĉýwù¿ ÿ Ì¸Êù ½¹ ìĉ ²ÖÅ ûwþĊúÕv üĊÞù ā¿vºýv 

Ĉù¹¾Ċñ  ¾ĉ¿ ĂÖzv½ ¿v ÿĂz¢Å¹ Ĉù5ºĉj 

$ ĂÖzv½,-# 6Á2-:ʎЍ4 

ûj ½¹ Ăí  5 

VaR I¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v 5ɻ IûwþĊúÕv ÷ºÝ ²ÖÅ 5M ÿ Ĉĉv½v¹ ½v¿wz Ç¿½v 5T Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ óĀÕ 5

 ā¹¿wz Ă{Åw´ù¢Åv) 

xĀöÖù ôĊÆýw¤~5 Ăz )¢Åv ãºă ā¹¿wz ¾z ¢ĊÞÖé ÷ºÝ ¢{¨ù ¾§v ćwþÞù ĂzĂúă I¾òĉ¹ ¡½w{Ý ûwÅĀýćwă 

¾£đwz ¿v ā¹¿wz $ ãºă½¹ Ôĉv¾É ÷ºÝ #ûwþĊúÕvI ĂzûvĀþÝ #¢Í¾å$ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ Ăz½ĀÚþù ĈzwĊ¤Å¹ Ăz µ¾ý 

Ĉă¹¿wz xĀÆ´ù xĀöÖù ĈùøĊý Ă¬þÅ ¿v ¾Ċâ¤ù üĉv û¹¾í Ĉ£wĊöúÝ ćv¾z )ºýĀÉ( Ăí đwz iÀ« Äýwĉ½vÿĀí

$ Ĉíÿ½ÿwý ÿ jĀùĀí ÔÅĀ£ ½wz üĊõÿv-+,/ ĂÖzv½ è{Õ ºÉ ¹wĄþÊĊ~ #2 Ĉù ā¹wæ¤Åv )¹ĀÉ 

 

ÈăÿÂ~ óºù 

 ÈăÿÂ~ üĉv )¢Åv āºÉ ÷w¬ýv ÷wñ ĂÅ ½¹ 

V üĊòýwĊù óºù ćv½wí ¿¾ù ÿ ćĀæ£¾~ 5óÿv ÷wñæ Ă{Åw´ù À¤ĉĀí½wù Äýwĉ½vÿā½ÿ¹ ½¹ ÿ óºù ¢Æ£ ćwă

 ÷vºév v½wí ¿¾ù ÿ ćĀæ£¾~ ć¿wÅºùj¿ÿ½ Ăz ¢{ÆýºÉû¿ÿ I½ĀÚþù üĉv ćv¾z ) ¾z ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ ćwă

 ā¿wz ½¹ ÜĉwþÍ Ăýwăwù ā¹¿wz ÃwÅvówÅ Ĉýwù¿ ćwă4/(4, ù ÿĂþĊĄz óºüĊòýwĊù ć¿wÅ( Äýwĉ½vÿ

 À¤ĉĀí½wùā¹v¹ ¿v )ºÉ Ă{Åw´ùówÅ Ăýwăwù ćwă ćwă42(40  ÿ ¢Æ£ ÿ óºù ć¿wÅºùj¿ÿ½ ¢Ą«

 ā¹wæ¤Åv óºù ÿ¹ ĂÆĉwêùºÉ) 

V  5÷ÿ¹ ÷wñĀæ£¾~ć v½wí ¿¾ù ÿ óºù ć$ʐJɼ Jɻ #VaR/UPM  ćĀĉ½wþÅ ĂÅ ½¹ìÆĉ½ ÿ Àĉ¾ñ

ôĊÆýw¤~ìÆĉ½ I¾ĉ¼~½ ÿ Ĉ¨þ· ôĊÆýw¤~ ÿ Àĉ¾ñìÆĉôĊÆýw¤~ ÿ Àĉ¾ñĉ¾Þ£ è{Õ Àĉ¾ñ üÅĀ¨õwă ä

$,43,ā½ÿ¹ ½¹ ÿ Ă{Åw´ù #)ºÉ ÷vºév v½wí ¿¾ù ÿ ćĀæ£¾~ ć¿wÅºùj¿ÿ½ Ăz ¢{Æý óºù ¢Æ£ ćwă 

V  óºù ½¹ v½wí ćĀæ£¾~ ¹¾îöúÝ 5÷ĀÅ ÷wñ$ʐ Jɼ Jɻ #VaR/UPM ºÉ ĂÆĉwêù ÿ È¬þÅ À¤ĉÿĀí½wù óºù ÿ) 

 

ĂþĊĄz óºù 5óÿv ÷wñ xĀ¯½w¯ ¢´£ ćĀæ£¾~ ć¿wÅ  À¤ĉĀí½wù óºù 

 ¹½Āù ā¹¿wz ¿v ĈþĊÞù ²ÖÅ ìĉ ćv¾z Äýwĉ½vÿ ôévº³ ćĀæ£¾~ ûwúă À¤ĉĀí½wù Çÿ½ ½¹ ĂþĊĄz ćĀæ£¾~

 IĈòþö£ ÿ ĈÝv½$ ¢Åv ½wÚ¤ýv,.4, )#üĉv¾zwþz Jøĉ½v¹ 
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 ĂÖzv½$,.# Min U = sp ï ʇ. E(rp) 

Subject to: 

ὼ ρ 

ὼ π ȠὭ ρȟςȟȣȟὲ 

ćv¾z z ¹½ÿj¾zĈù ā¹wæ¤Åv ¾ĉ¿ ĂÖzv½ ¿v ćĀæ£¾~ Äýwĉ½vÿ ÿ ā¹¿w 5øĊþí 

$ ĂÖzv½,/# 
Ὓ ὼὼ„  

$ ĂÖzv½,0# 
ὶӶ ὼὶӶ 

ûj ½¹ Ăí5 

i=1,é,n Ĉĉv½v¹ ¹vºÞ£ ¾òýwĊzÀĊù Èăwí ãºă Ióºù üĉv ½¹ )¢Åv ćĀæ£¾~ ½¹ ¹Ā«Āù ćwă ¢ĊzĀöÖù ûv

Ăĉwù¾Å ìÆĉ½Ăĉwù¾Å ½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz Ăz Ă«Ā£ wz ć½v¼ñ ãºă Üzw£ IĈöí ¢õw³ ½¹ )¢Åv ć½v¼ñMin U I

ôévº³ ĂzĂĉwù¾Å ìÆĉ½ ¢ĊzĀöÖù ć¿wÅĈĉv½v¹ ½¹ ć½v¼ñ ¿v ĈÎ¸Êù ûvÀĊù ćv¿v Ăz ćĀæ£¾~ ½¹ ¹Ā«Āù ćwă

Ăĉwù¾Å ½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wzĈù ½v¼ñ¢ĉ¹ÿº´ù )¹¿v¹¾~v ÀĊý wăāºÉ ôĊîÊ£ ºĊé ÿ¹ ¿ºýv 5,( û¿ÿ ÛĀú¬ù ćwă

Ĉĉv½v¹ ôí )¹Āz ºăvĀ· ìĉ ¾zv¾z º{Å ½¹ ¹Ā«Āù ćwă-( Ĉĉv½v¹ ¿v ìĉ ¾ă û¿ÿ û¹Āz Ĉæþùwý ºĊé º{Å ½¹ wă

)¹Āz ºăvĀ· ¾æÍ ¾zv¾z º{Å ½¹ Ĉĉv½v¹ ¾ă øĄÅ ôévº³ ĈþÞĉ IĈõwù 

Ăz ćv¾z ćv¾z ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ û¹½ÿj ¢Å¹+>ʇ  vĀ· ĂþĊúí ãºă Üzw£ćĀæ£¾~ Ă{Åw´ù wz ÿ )ºÉ ºă ćwă

 ¾¤ùv½w~ ¿v Ĉæö¤¸ù ¾ĉ¹wêù ćv¾z v½wíʇĈù IüĊòýwĊù óºù ćv½wí ¿¾ù Ăz ûvĀ£(ĈÅw{Ý¾Ċù$ ¢åwĉ ¢Å¹ Äýwĉ½vÿ 

 Iûv½wîúă ÿ,.42)# 

 

 5÷ÿ¹ ÷wñĂþĊĄz óºù$ óºù xĀ¯½w¯ ¢´£ ćĀæ£¾~ ć¿wÅʐJɼ Jɻ #VaR/ UPM   

$ óºùʐJɼ Jɻ #VaR/ UPM ìÆĉ½ Ôĉv¾É ½¹ ćÀĉ¾ñôĊÆýw¤~ ÿ#óÿv ćĀĉ½wþÅ$ ć¾ĉ¼~ 

Ăĉwù¾Å ¢Åv üîúù ć¹½vĀù ½¹ìÆĉ½ Iãºă ā¹¿wz ¿v ¾¤úí Ĉă¹¿wz yÆí Ăz ¢{Æý ûv½v¼ñÀĉ¾ñ 

ôĊÆýw¤~ Iãºă ¿v ¾£đwz Ĉă¹¿wz Ăz ¢{Æý Iôzwêù ½¹ ÿ ā¹Āz¢ĊzĀöÖù Üzw£ ć¹½vĀù üĊþ¯ ½¹ )ºþÉwz ¾ĉ¼~ 

º´ù ãºă ćđwz ā¹¿wz ćv¾z ÿ ¾Þêù ãºă ¾ĉ¿ ā¹¿wz ćv¾zyĉ¾Ñ ¢ĊzĀöÖù Üzw£ ½¹ ĈþÞĉ )¢Åv x 

 #ìĉ ¿v ¾¤ñ½Àz$ ãºă ¾ĉ¿ ā¹¿wz ¢ĊzĀöÖù-6ɻ  #ìĉ ¿v ¾¤ñ½Àz$ ãºă ¿v ¾£đwz ā¹¿wz yĉ¾Ñ ÿ.6ɼ ¢Åv )

ĂzìÆĉ½ Ă«½¹ ¢õw³ üĉv ½¹ I¾òĉ¹ ¡½w{Ý ćÀĉ¾ñ-6ɻ ôĊÆýw¤~ Ă«½¹ ÿ ć¾ĉ¼~.6ɼ  ÿ āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹

Ĉù ½v¾é óºù ãºă Üzw£ ½¹ üĉv ½¹ )¹¾ĊñĂz ć¹v¾åv üĊþ¯ ¢ĊzĀöÖù Üzw£ ¢õw³²õwÍ$ ¢Åv ¾ĉ¿ ôîÉjć¹wz 

 Iûv½wîúă ÿ,.42)# 
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,0 

ôîÉ/ )Ăĉwù¾Å ¢ĊzĀöÖù Üzw£ìÆĉ½ ½v¼ñôĊÆýw¤~ ÿ Àĉ¾ñ¾ĉ¼~ 

 
$ óºùʐJɼ Jɻ #VaR/ UPM ìÆĉ½ Ôĉv¾É ½¹#÷ÿ¹ ćĀĉ½wþÅ$ Ĉ¨þ· ôĊÆýw¤~ ÿ ćÀĉ¾ñ 

Ăĉwù¾Å ¢Åv üîúù ć¹½vĀù ½¹ă¹¿wz yÆí Ăz ¢{Æý ûv½v¼ñìÆĉ½ Iãºă ā¹¿wz ¿v ¾¤úí Ĉā¹Āz Àĉ¾ñ 

ôĊÆýw¤~ Ăý Iãºă ¿v ¾£đwz Ĉă¹¿wz Ăz ¢{Æý ÿôĊÆýw¤~ Ăý ÿ ¾ĉ¼~Öù Üzw£ ć¹½vĀù üĊþ¯ ½¹ )ºþÉwz Àĉ¾ñ ¢ĊzĀö

 ¢ĊzĀöÖù yĉ¾Ñ I¢ĊzĀöÖù Üzw£ ½¹ ĈþÞĉ )¢Åv ĈÖ· ãºă ćđwz ā¹¿wz ćv¾z ÿ ¾Þêù ãºă ¾ĉ¿ ā¹¿wz ćv¾z

#ìĉ ¿v ¾¤ñ½Àz$ ãºă ¾ĉ¿ ā¹¿wz -6ɻ  #ìĉ ćÿwÆù$ ãºă ¿v ¾£đwz ā¹¿wz yĉ¾Ñ ÿ,6ɼ ¢ÅvĂz ) I¾òĉ¹ ¡½w{Ý

ìÆĉ½ Ă«½¹ ¢õw³ üĉv ½¹ ćÀĉ¾ñ-6ɻ ôĊÆýw¤~ Ă«½¹ ÿ ć¾ĉ¼~,6ɼ  óºù ãºă Üzw£ ½¹ ÿ āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹

Ĉù ½v¾éĂz ć¹v¾åv üĊþ¯ ¢ĊzĀöÖù Üzw£ I¢õw³ üĉv ½¹ )¹¾Ċñ²õwÍ$ ¢Åv ¾ĉ¿ ôîÉ Iûv½wîúă ÿ ć¹wzj,.42)# 

ôîÉ0 )Ăĉwù¾Å ¢ĊzĀöÖù Üzw£ìÆĉ½ ½v¼ñĈ¨þ· ôĊÆýw¤~ ÿ Àĉ¾ñ 
 

$ óºùʐJɼ Jɻ #VaR/ UPM ìÆĉ½ Ôĉv¾É ½¹ôĊÆýw¤~ ÿ ćÀĉ¾ñ#÷ĀÅ ćĀĉ½wþÅ$ ćÀĉ¾ñ 

Ăĉwù¾Å ¢Åv üîúù ć¹½vĀù ½¹ìÆĉ½ ãºă ¾ĉ¿ ¡wýwÅĀý Ăz ¢{Æý ¹Ā· ¡w´Ċ«¾£ ½¹ ½v¼ñÿ Àĉ¾ñ 

ĊÆýw¤~ ãºă ćđwz ¡wýwÅĀý Ăz ¢{Æý üĊþ°úăôĂÚåw´ù ¹¾{ăv½ Ăz Ĉ£w´Ċ«¾£ üĊþ¯ ÿ ºÉwz Àĉ¾ñ Ăýv½wí

Ăĉwù¾ÅĈù ÓĀz¾ù ć½v¼ñĂĉwù¾Å Ăí ¹ĀÉ ĈÞÅ ¹¾{ăv½ üĉv )¢Åv ûvÀĉ¾ñ Ĉ£wýwÅĀý ĂýĀñ¾ă Ăz ¢{Æý ½v¼ñ

Ĉù v½ ćĀæ£¾~ ºþíĂĉwù¾Å ãºă ā¹¿wz ćÿ½ ĂĊ{É ÿ ā¹Āz ¾Þêù ¹½Āù üĉv ½¹ ¢ĊzĀöÖù Üzw£ )ºĉwúý Àí¾ú¤ù ½v¼ñ

X 

U(x) 

U(x

) 
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,1 

ìĊÅĒí ć½Āu£  ¾¤ñ½Àz$ ãºă ¾ĉ¿ ā¹¿wz ¢ĊzĀöÖù yĉ¾Ñ ¢ĊzĀöÖù Üzw£ ½¹ ĈþÞĉ )¢Åv ½wÚ¤ýv ¹½Āù ¢ĊzĀöÖù

 #ìĉ ¿v-6ɻ  #ìĉ ¿v ¾¤úí$ ãºă ¿v ¾£đwz ā¹¿wz yĉ¾Ñ ÿ3*+6ɼ ¢ÅvĂz ) Ă«½¹ ¢õw³ üĉv ½¹ I¾òĉ¹ ¡½w{Ý

ìÆĉ½ ćÀĉ¾ñ-6ɻ ôĊÆýw¤~ Ă«½¹ ÿ ć¾ĉ¼~3*+6ɼ  óºù ãºă Üzw£ ½¹ ÿ āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é

Ăz ć¹v¾åv üĊþ¯ ¢ĊzĀöÖù Üzw£ I¢õw³ üĉv ½¹²õwÍ$ ¢Åv ¾ĉ¿ ôîÉ Iûv½wîúă ÿ ć¹wzj,.42)# 

 ôîÉ1 )Ăĉwù¾Å ¢ĊzĀöÖù Üzw£ìÆĉ½ ½v¼ñôĊÆýw¤~ ÿ Àĉ¾ñÀĉ¾ñ 

 

û¿ÿ üĊĊÞ£ ćv¾z I¢õw³ üĉv ½¹ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ ćwă çĀå ćĀĉ½wþÅ ĂÅ ½¹I Ăùwý¾z óºùĈÖ·¾Ċá ćÀĉ½ 

 ¾ĉ¿v Ăz ¾ĉ¹wêù ćv¿ɻ  ÿɼ  ôĊîÊ£ Āĉ½wþÅ ¾ă wz Ô{£¾ù )¢Åv āºÉ 

 ĂÖzv½$,1# Max  E(Up)=E{max(rp-Ű;0)ɓ} - ʇ VaRp 

Subject to: 

ὼ ρ 

ὼ π ȠὭ ρȟςȟȣȟὲ 

øÊ¯ ć½Āu£ Ăz Ă«Ā£ wz ¿vºývüúýwí ÿ ĈîÅ½Ā£, $,424Ă¬Ċ¤ý Ăz ¢{Æý Mw{õwá ¹v¾åv # ²ÖÅ ¿v Ăí ćv

$ Ü«¾ùÃwÆ³ ½wĊÆz ºÉwz Ă¤Év¹ ¡ÿwæ£ I#ãºă ā¹¿wzĂ¬Ċ¤ý w£ ºþ¤Æă ¾£ èöÖù ¾ĉ¹wêù yÆ³ ¾z Ăí ćv

ā¿vºývĈù ć¾ĊñøÊ¯ ć½Āu£ ½¹ )¹ĀÉĈù ûwĊz ¿vºývøĊúÎ£ Ăí ¹ĀÉĈå āºý¾Ċñ§ ĈĉwĄý ¾ĉ¹wêù ûv¾òý ĂÆæý ¡ÿ¾

$ ¡ÿ¾§ ½¹ ¡v¾ĊĊâ£ ûv¾òý Ăîöz )¢ÆĊýwæđ ¢õw³ üĉv ½¹ v¼õ )¢Åv Ü«¾ù Ăz ¢{Æý # ìÆĉ½ ¢Åv ÷¿

Ăz ãºă ā¹¿wz ¾ĉ¿ ¡wýwÅĀý ā¹¿wz ćđwz ¡wýwÅĀý ÿ ĂþĊúí #¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v$ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ûvĀþÝ

Ăz ãºăĂĉwù¾Å xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ûvĀþÝ ĂþĊÊĊz ć½v¼ñºýºÉ )Ä~  5¢Év¹ øĊăvĀ· 

 ĂÖzv½$,2# MaxE(Up)= В В ὼὼὅὟὖὓʐȟ-ʇ VaRp 

Subject to: 

                                                                                                                                           

1. Tversky & Kahneman 

U(x) 

X 
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,2 

ὼ ρ 

ὼ π ȠὭ ρȟςȟȣȟὲ 

Ăz ćv¾z ćv¾z ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ û¹½ÿj ¢Å¹+>ʇ ćĀæ£¾~ Ă{Åw´ù wz ÿ )ºÉ ºăvĀ· ĂþĊÊĊz ãºă Üzw£ ćwă

 ¾¤ùv½w~ ¿v Ĉæö¤¸ù ¾ĉ¹wêù ćv¾z v½wíʇĈù I$ óºù ćv½wí ¿¾ù Ăz ûvĀ£ʐJ. J- #VaR/UPM  ¢åwĉ ¢Å¹

 IĈíÿ½ÿwý ÿ vÿĀùĀí$-+,/)# 

 ĂÖzv½ ¿v ãºă ā¹¿wz ćđwz ¡wýwÅĀý Ă{Åw´ù ćv¾z ĂöuÆù üĉv ½¹2  ¾ĉ¹wêù ćv¿v Ăzɼ  ā¹¿wz ÿ Āĉ½wþÅ ¾ă ½¹

 Ăýwăwù ãºă0*,6ʐ Ĉù ā¹wæ¤Åv ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v ½wĊÞù ¿v ãºă ā¹¿wz ¾ĉ¿ ¡wýwÅĀý Ă{Åw´ù ćv¾z ÿ J¹ĀÉ

Ĉù ā¹wæ¤Åv Ĉýwĉ¿ ¾¨ívº³ I¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v äĉ¾Þ£ è{Õ )¹ĀÉ ā½ÿ¹ ćv¾z Ĉĉv½v¹ º{Å Ç¿½v Èăwí Ăí ¢Åv

Ĉúý ¾¤ÊĊz ûj ¿v ĈÎ¸Êù ûwþĊúÕv yĉ¾Ñ wz āºþĉj ½¹ ĈþĊÞùĂz )¹ĀÉ I¾òĉ¹ ¡½w{ÝVaR  ½wÚ¤ýv ¹½Āù ûwĉ¿ üĉ¾£ºz

Ĉù ā¿vºýv üĊÞù ûwþĊúÕv ²ÖÅ ìĉ ½¹ ÿ Ì¸Êù Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ìĉ ĈÕ ÿ ½v¿wz ć¹wÝ Ôĉv¾É ¢´£ v½ )¹¾Ċñ 

{Åw´ù ćv¾z ìĉ¾¤ùv½w~ Çÿ½ ½¹Äýwĉ½vÿ Äĉ¾£wù ¿wĊý ¹½Āù ćwă¾¤ùv½w~ Ă( üĊòýwĊù Ăöú« ¿v IÄýwĉ½vÿĀí

Ĉù ā¹wæ¤Åv Ĉ¸ĉ½w£ ¡wÝĒÕv ¿v ½wĊÞù ãv¾´ýv ÿĈù ćĀæ£¾~ ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v Ă{Åw´ù ćv¾z )¹ĀÉ ûvĀ£

)¹Āúý ā¹wæ¤Åv ¾ĉ¿ ĂÖzv½ ¿v 

$ ĂÖzv½,3# VaRp= ВВὼὼὠὥὙὠὥὙ”  

 
ćĀæ£¾~ ÿ¹ ¹¾îöúÝ ĂÆĉwêù 5÷ĀÅ ÷wñ 

IÈăÿÂ~ ¿v Ăö³¾ù üĉv½¹ ĈùĂĉwù¾Å ćwăº{Å ¹¾îöúÝ ¢ÆĉwzĈ¤Åv½ ÿ v½wí ć½v¼ñćĀæ£¾~ üĉv ¾¤Ąz ¹¾îöúÝ Ĉĉwù¿j 

üĊòýwĊù óºù ćĀæ£¾~ Ăz ¢{Æýæ ówÅ ¿v Ä~ Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ½¹ À¤ĉÿĀí½wù Äýwĉ½vÿ,.4/ û¿ÿ wz )¹¹¾ñ Ĉzwĉ¿½v ĂþĊĄz ćwă

Ăzj ¢Å¹ĂýĀúý ûÿ¾z Çÿ½ ½¹$ āºù üĉ¹½ÿ¾å ćv¾z ćĀæ£¾~ ôĊîÊ£ Ăz ¢{Æý #ćv40  ÷vºévºÉ ćĀæ£¾~ ĈÞévÿ ā¹¿wz ) ½¹

 v½wí ¿¾ù ÿ āºÉ Ă¤·wÅ óºù ć¿wÅºùj¿ÿ½ Ăz ÷vºév Ä Å )¢Åv āºÉ ¢{§ ÿ Ă{Åw´ù üĉ¹½ÿ¾å āwù ûwĉw~ºÉĉºz )¢Åv ā ü

ā¹v¹ Ăí ¡½ĀÍ üĉ¹ÿ¾å āwù ā¹¿wz ćwă4, ā¹v¹ ¿v v½¢·wÅ ćwă ā¹v¹$ óºù Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ Ăýwăwù ā¹¿wz ćwă4/(4, ã¼³ #

ā¹v¹ ÿ ā¹¾í üĉ¹ÿ¾å Ăýwăwù ā¹¿wz ćwă40  çĀå ôúÝ ÿ ā¹Āúý üĉÀòĉw« v½û¿ÿ wz ½w{îĉ Ăí ¡ÿwæ£ üĉv wz )¢Åv āºÉ ½v¾î£ ćwă

 üĉ¹½ÿ¾å ĂþĊĄz óºù ć¹wĄþÊĊ~40  ćv¿v Ăz-6ʇ ĂýĀúý ûÿ¾z Çÿ½ ½¹ ¢ÊĄ{ĉ¹½v ćĀæ£¾~ ¢·wÅ ćv¾z ćv40  ā¹Āúý ÷vºév

 ¢ÊĄ{ĉ¹½v ćĀæ£¾~ ĈÞévÿ ā¹¿wz Iāwù ûwĉw~ ¿v Ä~ ÿ )¢Åv āºÉ ¢{§ ÿ üĊĊÞ£ĂýĀúý ûÿ½¹ Çÿ½ ½¹ ºÞz ĂÞå¹z ćvû¿ÿ w ćwă

 üĉ¹½ÿ¾å ½¹ v½wí ¿¾ù ĂþĊĄz40  ćv¿v Ăz-6ʇ ā¹v¹ wz ÿ üĉ¹½ÿ¾å ā¹¿wz ćwă40 ¢í¾É ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ ôĊîÊ£ Ăz ¢{Æý wă

ĈÞévÿ ā¹¿wz ÿ ā¹Āúý ÷vºév  ćv¾z v½ ôúÝ üĉv )¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù.1  üĉ¹½ÿ¾å ¿v ĈþÞĉ óºù ¢Æ£ āwù40  ºþæÅv w£42 

 MwÝĀú¬ù ÿ ½v¾î£.1  ÿ ½wÚ¤ýv ¹½Āù Äýwĉ½vÿ ÿ ā¹¿wz Iv½wí ¿¾ù.1  ÿ À¤ĉĀí½wù$ óºù ¾ă ćv¿v Ăz ĈÞévÿ ā¹¿wz ÿ ćĀæ£¾~ º{Å

ĂÅ ćwăĀĉ½wþÅĂýĀúý ûÿ½¹ Çÿ½ ÿ¹ Ăz #ÈăÿÂ~ ć¹wĄþÊĊ~ óºù Ăýwñ ćvĂýĀúý ûÿ¾z ÿ Ä Å )¢Åv āºÉ ā¹v¹ ôĊîÊ£ ćv

Ăz ĂþĊĄz ćwăº{Å ā¹¿wz ¢Æ£ ā½ÿ¹ ½¹ āºùj ¢Å¹42(40 ā¿vºýv wz ĈõĀÕ ¡wÞõwÖù Çÿ½ èĉ¾Õ ¿v óºù ÿ¹ ½¹ v½ ć¾Ċñ

÷¾ý ìúí Ăz ½¾îù ć½wùj ½vÀåvSPSS  )¢Åv āºÉ ĂÆĉwêù ¾òĉºîĉ wz 
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,3 

ĂĉÀ¬£ÿā¹v¹ ôĊö´£ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ÿ wăwă 

wz Ă{Åw´ù ¿v Ä~ Ăýwăwù ā¹¿0+ ówÞå ¢í¾É Ĉýwù¿ ā¿wz ½¹ v½wí ¿¾ù üĊĊÞ£ ÿ óºù ¢·wÅ Ăz vº¤zv IÃ½Āz ¾£4/(4, 
 ÷vºévºÉĂùwý¾z óºù ćwă¾¤ùv½w~ I½ĀÚþù üĉv ćv¾z )Ăùwý¾z ÿ  À¤ĉĀí½wù #ìĊ£½¹vĀí$ ÿ¹ Ă«½¹ ćÀĉ½ ÔĊ´ù ½¹ ĈÆĉĀý

MATLAB  ćv¿v Ăz,*+6ʇ û¿ÿÚ¤ýv ¹½Āù Äýwĉ½vÿ ÿ üĊòýwĊù IĂþĊĄz ćwă ¾ĊĊâ£ wz Ä Å )ºÉ üĊĊÞ£ ÷wĄÅ ĂþĊĄz º{Å ½w
 ā¿wz ½¹ vºýđ ¾ĉ¹wêù.<ʇ< ,*+ û¿ÿ çĀå ø¤ĉ½Āòõv ½v¾î£ wz ÿ ćv¾z Äýwĉ½vÿ ÿ üĊòýwĊù ÿ ĂþĊĄz ćwă.++  Ă{Åw´ù ĂÖêý ÿ

û¿ÿ wz )ºÉ ÷vºév v½wí ¿¾ù øĊÅ¾£ Ăz ¢{ÆýĂz ĂþĊĄz ćwăĂýĀúý ûÿ¾z Çÿ½ ½¹$ āºùj ¢Å¹£¾~ ôĊîÊ£ Ăz ¢{Æý #ćvæ ćv¾z ćĀ

 üĉ¹½ÿ¾å40  ÷vºévºÉ ôúÝ üĉv )ºÉ ¢{§ ÿ Ă{Åw´ù üĉ¹½ÿ¾å āwù ûwĉw~ ½¹ v½ ćĀæ£¾~ ĈÞévÿ ā¹¿wz )ĂÅ ćwăĀĉ½wþÅ ćv¾z Ăýwñ
 Ä~ ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v Ă{Åw´ù ćv¾z Ić¹wĄþÊĊ~ óºù Ăz Ă«Ā£ wz Ăí ¡ÿwæ£ üĉv wz )ºÉ ½v¾î£ ÈăÿÂ~ ć¹wĄþÊĊ~ óºù

ā¹v¹ ć½wùj ĈÅ½¾z ¿v ÿ ÈăÿÂ~ ćwăā¹v¹ ½¹ ½j ¾§v ¹Ā«ÿóºù ¿v ā¹wæ¤Åv wz wăGARCH(1,1)  ā¹v¹ ĈÕ¾É Äýwĉ½vÿ v½ wă
 ²ÖÅ ½¹ ûj óĀù¾å Ăz Ă«Ā£ wz ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v Ä Å Iā¹¾í Ă{Åw´ù40  )ºÉ Ă{Åw´ù ûwþĊúÕv ºÍ½¹ Ă{Åw´ù
 ĂýđwÅ ìÆĉ½ ûÿºz ā¹¿wz v½ ûj Ăí ¢Év¹ ¿wĊý ãºă ā¹¿wz Ăz đwz À« Äýwĉ½vĀí,3 ½¹ ºÍ½¹ Ă{Åw´ù ¿v Ä~ ÿ Ă¤å¾ñ ¾Úý

Ăùwý¾z óºù ćwă¾¤ùv½w~ĂÅ ćwăĀĉ½wþÅ$ ć¹wĄþÊĊ~ óºù ĈÖ·¾Ċá ćÀĉ½Ăùwý¾z ÿ #Ăýwñ ½vÀåv ÷¾ý ÔĊ´ù ½¹ ĈÆĉĀýGAMS  Ăz
 ćv¿v,*+6ʇ û¿ÿ ā¿wz ½¹ vºýđ ¾ĉ¹wêù ¾ĊĊâ£ wz Ä Å )ºÉ üĊĊÞ£ ÷wĄÅ ĂþĊĄz º{Å½wÚ¤ýv ¹½Āù Äýwĉ½vÿ ÿ üĊòýwĊù IĂþĊĄz ćwă
.<ʇ<,*+ û¿ÿ çĀå ø¤ĉ½Āòõv ½v¾î£ wz ÿ ćv¾z Äýwĉ½vÿ ÿ üĊòýwĊù ÿ ĂþĊĄz ćwă.++  øĊÅ¾£ Ăz ¢{Æý ÿ āºÉ Ă{Åw´ù ĂÖêý

 ÷vºév v½wí ½v¹ĀúýºÉĂz )û¿ÿ IĂýĀúý ûvĀþÝ ćv¿v Ăz óºù ¢Æ£ āwù üĊõÿv ćv¾z ĂþĊĄz ćwă-6ɚ  ¾ĉ¿ óÿº« ±¾É Ăz  )¢Åv 
 
 óÿº«, )û¿ÿ~ óºù ÿ À¤ĉĀí½wù ćĀæ£¾~ ĂþĊĄz ćwă üĉ¹½ÿ¾å āwù ½¹ ÈăÿÂ~ ć¹wĄþÊĊ40 #óºù ¢Æ£ āwù üĊõÿv$ 

¹wúý 
À¤ĉĀí½wù óºù -6ʇ 

 ć¹wĄþÊĊ~ óºù

-6ʇ $ óÿv ćĀĉ½wþÅ

ɓ=3 ,=h2# 

 ć¹wĄþÊĊ~ óºù-6ʇ 

÷ÿ¹ ćĀĉ½wþÅ$ɓ=1 

, =h2# 

 ć¹wĄþÊĊ~ óºù-6ʇ 

$ ÷ĀÅ ćĀĉ½wþÅɓ=0.8 

, =h2# 

 üĉ¹½ÿ¾å40  üĉ¹½ÿ¾å40  üĉ¹½ÿ¾å40  üĉ¹½ÿ¾å40 

¾zw·v + +++.1*+ + + 

ûwÅ½w~ + + + + 

ĀîĊ~w£ + + + + 

ĀîĊ Ċ£ + + + + 

ć½wæ³ + + + + 

Ĉ¤Êî³ /+4+*+ + + + 

üúĄ{· + + + + 

w~wÆ· + + + + 

ÿ½¹Ā· + + + + 

½Āæýv½ + 12-. *+ 440-1*+ , 

wþ ù½ ,120*+ + + + 

Ã½wæÅ + + + + 

ëv½wÉ + ++//*+ ++/2/*+ + 

Àĉ¾{É + + + + 

½ºþ{É ,1-1*+ + + + 



 

 

Ĉ
õ
w
ù
 
¢
ĉ
¾
ĉ
º
ù
 
¹
¾
{
ă
v
½
 
Ă
ù
w
þ
ö
Î
å

* 
 
ó
w
Å

ø
ă
¹

ā
½
w
ú
É
 
I

 
ø
Ê
É
 
ÿ
 
Ĉ
Å

I 
½
w
Ą
z

 
,
/
+
,

  
 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  

 
 
 
 
 
 

 

,4 

¹wúý 
À¤ĉĀí½wù óºù -6ʇ 

 ć¹wĄþÊĊ~ óºù

-6ʇ $ óÿv ćĀĉ½wþÅ

ɓ=3 ,=h2# 

 ć¹wĄþÊĊ~ óºù-6ʇ 

÷ÿ¹ ćĀĉ½wþÅ$ɓ=1 

, =h2# 

 ć¹wĄþÊĊ~ óºù-6ʇ 

$ ÷ĀÅ ćĀĉ½wþÅɓ=0.8 

, =h2# 

 üĉ¹½ÿ¾å40  üĉ¹½ÿ¾å40  üĉ¹½ÿ¾å40  üĉ¹½ÿ¾å40 

û¾Ą{É + + + + 

Äĉº É + + + + 

ë½w¸É + + + + 

w ÆÉ ,13,*+ + + + 

üæÉ + + + + 

¿v¾ĊÉ + ++-+0*+ + + 

ûv¾ĊÉ + + + + 

ëv½wå + + + + 

Ã½wå +4-3*+ + + + 

üĊúÅwå + + + + 

Ãw¸å + + + + 

¿Ā¸å + + + + 

Ĉöúå + + + + 

¹đĀå + + + + 

¹w°í + + + + 

wÉwù¾í + + + + 

ôòí + -41/*+ + + 

½Āþí + + + + 

ºĊùvÿ + + + + 

½wÎývÿ + + + + 

¾ĄÊzÿ + + + + 

½¹wÎzÿ + + + + 

Ã½w~ÿ + + + + 

½wÅw~ÿ + + + + 

øÅĀ£ÿ + + + + 

÷¿½w·ÿ + +-.4*+ + + 

w~wÅÿ + + + + 

wþĊÅÿ + + + + 

çÿºþÍÿ + + + + 

¾ĉºáÿ + + + + 

½wíÿ + + + + 

û¹wÞùÿ + + + + 

üĉĀýÿ + + + + 

ĈîĊýÿ + +++1*+ + + 

āv¾úă + + + + 
Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 
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Ä Å ā¹v¹ Ăí ¡½ĀÍ üĉºz )ºÉ ÷vºév v½wí ¿¾ù ÿ āºÉ Ă¤·wÅ óºù ć¿wÅºùj¿ÿ½ Ăz ¢{Æý ā¹¿wz ćwă

 üĉ¹ÿ¾å āwù4, ā¹v¹ ¿vóºù ¢·wÅ ćwă ā¹v¹$ Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ Ăýwăwù ā¹¿wz ćwă4/(4, # ã¼³ā¹v¹ ÿ ā¹¿wz ćwă

ýwăwù üĉ¹ÿ¾å Ă40  çĀå ôúÝ ÿ ºýºÉ üĉÀòĉw« ½v¾î£ºÉû¿ÿ wz ½w{îĉ Ăí ¡ÿwæ£ üĉv wz )ºù ć¹wĄþÊĊ~ ćwă ó

 üĉ¹½ÿ¾å ĂþĊĄz40  ćv¿v Ăz-6ʇ ĂýĀúý ûÿ¾z Çÿ½ ½¹ ¢ÊĄ{ĉ¹½v ćĀæ£¾~ ¢·wÅ ćv¾z ćv40  ÿ ºÉ ÷vºév

Þz ĂÞå¹ ÿ ā¹¾í ¢{§ ÿ üĊĊÞ£ v½ ¢ÊĄ{ĉ¹½v ćĀæ£¾~ ĈÞévÿ ā¹¿wz āwù ûwĉw~ ¿v Ä~ĂýĀúý ûÿ½¹ Çÿ½ ½¹ º ćv

û¿ÿ wz üĉ¹½ÿ¾å ½¹ v½wí ¿¾ù ĂþĊĄz ćwă40  ćv¿v Ăz-6ʇ ā¹v¹ wz ÿ üĉ¹½ÿ¾å ā¹¿wz ćwă40 ¢í¾É Ăz ¢{Æý wă

 ÷vºýv ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ ôĊîÊ£ºÉ  ā¹¿wz ÿ ôúÝ üĉv )ºÉ Ă{Åw´ù ćv¾z.1  üĉ¹½ÿ¾å ¿v ĈþÞĉ óºù ¢Æ£ āwù40 

 ºþæÅv w£42  MwÝĀú¬ù ÿ ½v¾î£.1 ½wí ¿¾ù ÿ ½wÚ¤ýv ¹½Āù Äýwĉ½vÿ ÿ ā¹¿wz Iv.1  Ăz ĈÞévÿ ā¹¿wz ÿ ćĀæ£¾~ º{Å

ĂÅ ćwăĀĉ½wþÅ ÿ À¤ĉĀí½wù$ óºù ¾ă ćv¿vĂýĀúý ûÿ½¹ Çÿ½ ÿ¹ Ăz #ÈăÿÂ~ ć¹wĄþÊĊ~ óºù Ăýwñ ûÿ¾z ÿ ćv

ĂýĀúýĂýĀúý ûÿ¾z Çÿ½ ½¹ Ăí w¬ýj ¿v )ºÉ ā¹v¹ ôĊîÊ£ ćvĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý ćv ¾z ¢õđ¹ ÈăÿÂ~ ćwă

 ûwÆîĉ I¹½v¹ ÈăÿÂ~ ć¹wĄþÊĊ~ óºù ÿ À¤ĉĀí½wù óºù ªĉw¤ý û¹Āz ć½v¹¹Ā· È¸z üĉv ½¹ ªĉw¤ý û¹½ÿj ¿v

 ªĉw¤ý ÿ āºÉĂýĀúý ûÿ½¹ Çÿ½Ĉù Ătv½v Ăùv¹v ½¹ ćv)¹ĀÉ 
  

 
 ½v¹Āúý,) $ óÿv ćĀĉ½wþÅ ÿ À¤ĉĀí½wù óºù Ăýwăwù ā¹¿wz ĂÆĉwêù40(42# 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 
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 ½v¹Āúý-)  ā¹¿wz ĂÆĉwêù÷ÿ¹ ćĀĉ½wþÅ ÿ À¤ĉĀí½wù óºù Ăýwăwù $40(42# 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

 
 ½v¹Āúý. )÷ĀÅ ćĀĉ½wþÅ ÿ À¤ĉĀí½wù óºù Ăýwăwù ā¹¿wz ĂÆĉwêù $40(42# 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

¾¤Ąz ¹¾îöúÝ ¾z Ĉþ{ù ÈăÿÂ~ óÿv ĂĊÑ¾å óºù ćĀæ£¾~ $ʐ Jɼ Jɻ #VaR/UPM ìÆĉ½ Ôĉv¾É ½¹ Àĉ¾ñ

ôĊÆýw¤~ ÿ ¾ĉ¼~$.6ɼ ,-6ɻĈù Ă¤å¾ĉ¼~ À¤ĉĀí½wù óºù ćĀæ£¾~ ¹¾îöúÝ ¿v #)¹ĀÉ 

 

 óÿº«- )óÿv ćĀĉ½wþÅ Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ Ăz ÓĀz¾ù Äýwĉ½vÿĀí Äýwĉ½vÿ Äĉ¾£wù ĈÅ½¾z ¢Ą« Ĉö·Āù ûĀù¿j 
ûĀöĊÆ~v  ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 

 ¡w«½¹

ć¹v¿j 

 ½ÿ¼¬ù

ćwí 

 ā½wùj

Ĉö·Āù 
¡v¾§v Lower-

bound 

Huynh-
Feldt 

Greenhouse-
Geisser 

0++*+ 2,4*+ 11,*+ ++,*+ - ,+-*,0 /32*+ ûwù¿ 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 
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 óÿº« đwzā¿vºýv wz Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ªĉw¤ý ¾òýwĊzĂz ½¾îù ć¾Ċñ ¢ĉÿ¾í ĂĊÑ¾å ¹Ā«ÿ ĈÅ½¾z ½ĀÚþùv¢Å )

ûĀ¯ ½vºêù Sig=0.001<0.05  I¢Åv ½v¹wþÞù Ĉö·Āù ûĀù¿j Ä~¢Åv ÿ Ñ¾åĊĂ ¾æÍ ¹½ ùĈ¹ĀÉ) ĉþÞ Ĉ

Ï¾å ÿ¾íĉ¢ $ýwÆúăwý Ĉ½vÿĉÄýw #½v¾é¾z ýĊ¢Æ $ýwÆúă Ĉ½vÿĉÄýw )#Ă«Ā£wz Ăz ½vºêù  ¿v ¾¤úí20*+ Æ~vĊûĀö 

Ĉăÿ¾ñ ûÿ½¹ Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ûĀù¿j ÷ÿ¹ ¾ÖÅ ¿v $Greenhouse-Geisser# v¾z ćûĀù¿j ÿwÆù ćû¹Āz 

ùĊòýwĊüwă ćā¹¿wz Ăýwăwù ½¹  ā½ÿ¹40(42 ÿ¹ ½¹ óºù Āí½wùĉÀ¤ ÿ ½wþÅĉĀĉ ćì $ûÿ½¹ ĂýĀúý v # ćā¹wæ¤Åv 

Ăz ªĉw¤ý Ăí āºÉ¢Åv ¾ĉ¿ óÿº« ±¾É) 

 

 óÿº«. ) Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ûĀù¿j ªĉw¤ýĈăÿ¾ñ ûÿ½¹$# ā¿vºýv wzóÿv ćĀĉ½wþÅ ½¹ ½¾îù ć¾Ċñ 
 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 

 ½vºêùF ¡wÞz¾ù üĊòýwĊù ć¹v¿j ¡w«½¹ ¡wÞz¾ù ÛĀú¬ù ¡v¾§v 

Äýwĉ½vÿ Ü{þù 

-,-*+ 1/3*, +,4*+ .--*, +-0*+ Greenhouse-Geisser(time) 

( ( +,,*+ +3/*-4 .-3*+ wÖ· 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

óÿº« đwz  ªĉw¤ýûĀù¿j ì£ â¤ùĊā¾ ¡v¾§v ûÿ½¹ ăÿ¾ñ Ĉ v½ûwÊý ùĈºă¹ )ûĀ¯ Ï¾å ÿ¾íĉ¢ ½v¾é¾z 

¹Ā{ý ÿ ½vºêù Æ~vĊûĀö ¿v ¹ºÝ 20*+ ¾¤úí  ¢Åv¿v ¡wÝĒÕv ÓĀz¾ù Ăz ¾ÖÅ Greenhouse-Geisser ā¹wæ¤Åv 

ºÉ) ¢õw³½¹ ì£ â¤ùĊIā¾ Ă«Ā£wz Ăz ½vºêùsig=0. 212>0.05  ¾§v ûÿ½¹ ăÿ¾ñ$ ĈôùwÝ ûwù¿ #¾z â£ĊĊ¡v¾ 

ùĊòýwĊü ā¹¿wz ½v¹wþÞù ýĊ¢Æ ÿ Ñ¾åĊĂ ¾æÍ þ{ù Ĉ¾z ĉûwÆî û¹Āz ùĊòýwĊü ā¹¿wz Ăýwăwù ½¹ ā½ÿ¹ ÅĂ ĂõwÅ 

40(42 ¼~ĉĂ¤å¾ ùĈ¹ĀÉ)  

 

 óÿº«/ )Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ûĀù¿j ªĉw¤ý ûwĊù$ Ĉăÿ¾ñ #wz ā¿vºýv½¹ ½¾îù ć¾Ċñ óÿv ćĀĉ½wþÅ 
 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
 ½vºêùF ¡wÞz¾ù üĊòýwĊù ć¹v¿j ¡w«½¹ ¡wÞz¾ù ÛĀú¬ù 

¡v¾§v 

Äýwĉ½vÿ Ü{þù 

++,*+ ./2*,1 ,,/*+ , ,,/*+ 
intercept 

+.1*+ +,0*0 +.0*+ , +.0*+ 
óºù 

( ( ++2*+ -- ,0/*+ wÖ· 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

óÿº« đwz ýĊÀ ûĀù¿j v¾§v¡ zĊü ăÿ¾ñ Ĉv½ ûwÊý ùĈºă¹ )Ă«Ā£wz Ăz ½vºêùsig=0. 001<0.05  zĊü 

ùĊòýwĊü ā¹¿wz óºù Āí½wùĉÀ¤ ÿ óºù ½wþÅĉĀĉ ćì( ûÿ½¹ ĂýĀúýv ćãĒ¤·v ½v¹wþÞù ć¹Ā«ÿ ¹½v¹) 

Ăz ĂÆĉwêù ½ĀÚþùÿ¹ Ăz ÿ¹ üĊòýwĊùóºù ćwăºÉ ā¹wæ¤Åv Ĉýÿ¾æýĀz Ĉ{ĊêÞ£ ûĀù¿j ¿v ¾Úý ¹½Āù ćwă) 

½v¹Āúý üĊþ°úă üĊòýwĊù ¾òýwĊz ¾ĉ¿ óÿv ĂĊÑ¾å ½¹ óºù ÿ¹ ćwă¢Åv)  
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 ½v¹Āúý/ ) ĂõwÅ ĂÅ ā¹¿wz ĂÆĉwêù$40(42ìĉ ćĀĉ½wþÅ óºù ÿ À¤ĉĀí½wù óºù ćĀæ£¾~ # 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

 ÈăÿÂ~ ÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å óºù ćĀæ£¾~ ¾¤Ąz ¹¾îöúÝ ¾z Ĉþ{ù$ʐ Jɼ Jɻ# VaR/UPM ìÆĉ½ Ôĉv¾É ½¹ Àĉ¾ñ

$ Ĉ¨þ· ôĊÆýw¤~ ÿ,6ɼ ,-6ɻĈù Ă¤å¾ĉ¼~ À¤ĉĀí½wù óºù ćĀæ£¾~ ¹¾îöúÝ ¿v #)¹ĀÉ 

 

 óÿº«0 )÷ÿ¹ ćĀĉ½wþÅ Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ Ăz ÓĀz¾ù Äýwĉ½vÿĀí Äýwĉ½vÿ Äĉ¾£wù ĈÅ½¾z ¢Ą« Ĉö·Āù ûĀù¿j 
ûĀöĊÆ~v  ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 

 ¡w«½¹

ć¹v¿j 

 ½ÿ¼¬ù

ćwí 

 ā½wùj

Ĉö·Āù 

¡v¾§v 

Lower-

bound 
Huynh-

Feldt 

Greenhouse-

Geisser 

0++*+ 100*+ 1+4*+ +++*+ - 02-*-, .03*+ ûwù¿ 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

óÿº« Iđwz ā¿vºýv wz Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ªĉw¤ýĂz ½¾îù ć¾Ċñ ¢ĉÿ¾í ĂĊÑ¾å ¹Ā«ÿ ĈÅ½¾z ½ĀÚþù½ ûwÊý v

Ĉùă¹º Ăí Ă«Ā£wz Ăz ûĀù¿j ö·ĀùĈI ûĀ¯ ½vºêù Sig=0.000<0.05  I¢ÅvÑ¾åĊĂ ¾æÍ ¹½ ùĈ¹ĀÉ) ĉþÞ Ĉ

ÿ¾íĉ¢ $ýwÆúăwý Ĉ½vÿĉÄýw #½v¾é¾z ýĊ¢Æ $ýwÆúă Ĉ½vÿĉÄýw )#Ă«Ā£wz Ăz vĉüĂí ½vºêù Æ~vĊûĀö ¿v Ý¹º 20*+ 

¾¤úí ¢Åv) v¾z ćĈÅ½¾z ÿwÆù ćû¹Āz ùĊòýwĊüwă ćā¹¿wz Ăýwăwù ¹½  ā½ÿ¹40(42  ½¹ÿ¹ óºù Āí½wùĉÀ¤ ÿ 

óºù ½wþÅĉĀ ćÿ¹ $ûÿ½¹ ĂýĀúývć #¿v ûĀù¿j Greenhouse-Geisser Ăz ¾ĉ¿ óÿº« ±¾Éā¹wæ¤Åv ºÉ) 

 

 óÿº«1 )ā¿vºýv wz #Ĉăÿ¾ñ ûÿ½¹$ Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ûĀù¿j ªĉw¤ý÷ÿ¹ ćĀĉ½wþÅ ½¹ ½¾îù ć¾Ċñ 
 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
 ½vºêùF 

 üĊòýwĊù

¡wÞz¾ù 
ć¹v¿j ¡w«½¹ 

 ÛĀú¬ù

¡wÞz¾ù 

¡v¾§v 

Äýwĉ½vÿ Ü{þù 

+,0*+ ,+,*1 +1*+ -,3*, +2.*+ Greenhouse-Geisser(time) 

( ( +,*+ -242*-1 .*-1 wÖ· 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

̷ ̸̹

̷ ̷͉

̷ ̷̷

̷ ̷̹

̷ ̷͈

̷ ̷͊

̷ ̷̿

̷ ̸̷

̷ ̸̹

̷ ̸͈

ìĉ ćĀĉ½wþÅ óºù À¤ĉĀí½wù óºù
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 ªĉw¤ýûĀù¿j ì£ â¤ùĊā¾ ¡v¾§v ûÿ½¹ ăÿ¾ñ ĈĂz ±¾Éóÿº«  đwzûwÊý  ¹v¹Ï¾å ÿ¾íĉ¢ ½v¾é¾z  ¢ÆĊýÿ ½vºêù 

Æ~vĊûĀö ¿v 20*+ ¾¤úí  v¼õ )¢Åv¿v ¡wÝĒÕv ÓĀz¾ù Ăz ¾ÖÅ Greenhouse-Geisser ā¹wæ¤Åv ºÉ) ¢õw³½¹ ì£ 

â¤ùĊIā¾ Ă«Ā£wz Ăz ½vºêùsig=0. 015<0.05  ¾§v ûÿ½¹ ăÿ¾ñ$ ĈôùwÝ ûwù¿ #¾z â£ĊĊ¡v¾ ùĊòýwĊü ā¹¿wz ½v¹wþÞù ¢Åv 

 ÿÑ¾åĊĂ ¾æÍ þ{ù Ĉ¾z ĉûwÆî û¹Āz ùĊòýwĊü ā¹¿wz Ăýwăwù ½¹ ā½ÿ¹ ĂÅ ĂõwÅ 40(42 ¹½ ùĈ¹ĀÉ ) 

 

 óÿº«2 ) ªĉw¤ýĈăÿ¾ñ ûwĊù$ Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ûĀù¿jā¿vºýv wz #÷ÿ¹ ćĀĉ½wþÅ ½¹ ½¾îù ć¾Ċñ 
 ²ÖÅ

v¹wþÞùć½ 
 ½vºêùF ¡wÞz¾ù üĊòýwĊù ć¹v¿j ¡w«½¹ ¡wÞz¾ù ÛĀú¬ù 

¡v¾§v 

Äýwĉ½vÿ Ü{þù 

+++*+ ,32*-0 ,/*+ , ,/*+ intercept 

++2*+ 442*3 +0*+ , +0*+ óºù 

( ( ++1*+ -- ,-.*+ wÖ· 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

óÿº« đwz ýĊÀ ûĀù¿j ¡v¾§v zĊü ăÿ¾ñ Ĉv½ ûwÊý ùĈºă¹ Ăí Ă«Ā£wz Ăz ½vºêùsig=0. 000<0.05  zĊü 

ùĊòýwĊü ā¹¿wz óºù Āí½wùĉÀ¤ ÿ óºù ½wþÅĉĀ ćÿ¹( ûÿ½¹ ĂýĀúýv ćãĒ¤·v ½v¹wþÞù ć¹Ā«ÿ ¹½v¹) 

 ĂÆĉwêù ½ĀÚþù Ăzÿ¹ Ăz ÿ¹ üĊòýwĊùóºù ćwăºÉ ā¹wæ¤Åv Ĉýÿ¾æýĀz Ĉ{ĊêÞ£ ûĀù¿j ¿v ¾Úý ¹½Āù ćwă) 

üĊòýwĊù ¾òýwĊz ¾ĉ¿ ½v¹Āúý üĊþ°úă¹½Āù ÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å ½¹ óºù ÿ¹ ćwă  ĈÅ½¾z¢Åv 5 

 

 
 ½v¹Āúý0 )$ ĂõwÅ ĂÅ ā¹¿wz ĂÆĉwêù40(42óºù ćĀæ£¾~ # ÿ¹ ćĀĉ½wþÅ óºù ÿ À¤ĉĀí½wù 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

 ¾¤Ąz ¹¾îöúÝ ¾z Ĉþ{ù ÈăÿÂ~ ÷ĀÅ ĂĊÑ¾åóºù º{Å $ʐ Jɼ Jɻ #VaR/ UPM ìÆĉ½ Ôĉv¾É ½¹ Àĉ¾ñ

ôĊÆýw¤~ ÿ$ Àĉ¾ñ3*+6ɼ, -6ɻí½wù óºù ćĀæ£¾~ ¹¾îöúÝ ¿v #Ĉù Ă¤å¾ĉ¼~ À¤ĉĀ)¹ĀÉ 

+'-,

+'+0

+'++

+'+0

+',+

+',0

+'-+

+'-0

ÿ¹ ćĀĉ½wþÅ óºù À¤ĉĀí½wù óºù
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 óÿº«3 )÷ĀÅ ćĀĉ½wþÅ Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ Ăz ÓĀz¾ù Äýwĉ½vÿĀí Äýwĉ½vÿ Äĉ¾£wù ĈÅ½¾z ¢Ą« Ĉö·Āù ûĀù¿j 
ûĀöĊÆ~v  ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 

 ¡w«½¹

ć¹v¿j 

 ½ÿ¼¬ù

ćwí 

 ā½wùj

Ĉö·Āù 

¡v¾§v 

Lower-

bound 

Huynh-

Feldt 

Greenhouse-

Geisser 

0++*+ 2+1*+ 10,*+ +++*+ - ,03*,1 /1.*+ ûwù¿ 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

 óÿº« đwzā¿vºýv wz Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ªĉw¤ý ¾òýwĊzĂz ½¾îù ć¾Ċñ ¢ĉÿ¾í ĂĊÑ¾å ¹Ā«ÿ ĈÅ½¾z ½ĀÚþùv ¢Å

 Ăí½vºêù Sig=0.000<0.05  üĉv¾zwþz I¢ÅvÑ¾åĊĂ ¾æÍ ¹½ ùĈ¹ĀÉ) ĉþÞĈJ ÿ¾íĉ¢ ½v¾é¾z ýĊ¢Æ $Æúăýw Ĉ

½vÿĉÄýwwă )#wz Ă«Ā£ Ăz vĉüĂí ºêù½v Æ~vĊûĀö ¿v ¹ºÝ 20*+ ¾¤úí ¢ÅvI ¿v ûĀù¿j Greenhouse-Geisser 

v¾z ćĈÅ½¾z ÿwÆù ćû¹Āz ùĊòýwĊüwă ćā¹¿wz Ăýwăwù ½¹  ĂÞõwÖù ā½ÿ¹40(42 ½¹ ÿ¹ óºù Āí½wùĉÀ¤ ÿ óºù 

½wþÅĉĀ ćĂÅ $ûÿ½¹ ĂýĀúývć #ā¹wæ¤Åv Ăz ªĉw¤ý Ăí āºÉ¢Åv ¾ĉ¿ óÿº« ±¾É) 

 

 óÿº«4 )wĉ½vÿ ôĊö´£ ûĀù¿j ªĉw¤ýā¿vºýv wz #Ĉăÿ¾ñ ûÿ½¹$ Äý÷ĀÅ ćĀĉ½wþÅ ½¹ ½¾îù ć¾Ċñ 
 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
 ½vºêùF 

 üĊòýwĊù

¡wÞz¾ù 
ć¹v¿j ¡w«½¹ 

 ÛĀú¬ù

¡wÞz¾ù 

¡v¾§v 

Äýwĉ½vÿ Ü{þù 

+.3*+ .+.*/ +//*+ .+,*, +02*+ Greenhouse-Geisser(time) 

( ( +,*+ 1.-*-3 -4-*+ wÖ· 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

óÿº« đwz  ªĉw¤ý¿jûĀù ì£ â¤ùĊā¾ v¾z ć¡v¾§v ûÿ½¹ ăÿ¾ñ Ĉ v½ûwÊý ùĈºă¹ )ûĀ¯ Ï¾å ÿ¾íĉ¢ 

½v¾é¾z ¹Ā{ý ÿ ½vºêù Æ~vĊûĀö ¿v ¹ºÝ 20*+ ¾¤úí  I¢Åv¿v ¡wÝĒÕv ÓĀz¾ù Ăz ¾ÖÅ Greenhouse-Geisser 

ā¹wæ¤Åv ºÉ) ¢õw³½¹ ì£ â¤ùĊIā¾ Ă«Ā£wz Ăz ½vºêù sig=0. 038<0.05 ¾§v ûÿ½¹ ăÿ¾ñ$ ĈôùwÝ ûwù¿ #¾z 

â£ĊĊ¡v¾ ùĊòýwĊü ā¹¿wz ½v¹wþÞù ¢Åv ÿ Ñ¾åĊĂ ¾æÍ þ{ù Ĉ¾z ĉûwÆî û¹Āz ùĊòýwĊü ā¹¿wz Ăýwăwù ¹½ ā½ÿ¹ ĂÅ 

ĂõwÅ 40(42 ¹½ ùĈ¹ĀÉ ) 

 

 óÿº«,+ )ā¿vºýv wz #Ĉăÿ¾ñ ûwĊù$ Äýwĉ½vÿ ôĊö´£ ûĀù¿j ªĉw¤ý÷ĀÅ ćĀĉ½wþÅ ½¹ ½¾îù ć¾Ċñ 
 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
 ½vºêùF 

 üĊòýwĊù

¡wÞz¾ù 
ć¹v¿j ¡w«½¹ ¾ù ÛĀú¬ù¡wÞz 

¡v¾§v 

Äýwĉ½vÿ Ü{þù 

++/*+ -++*,+ +33*+ , +33*+ intercept 

,.*+ /22*- +-,*+ , +-,*+ óºù 

( ( ++4*+ -- ,4,*+ wÖ· 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 
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-1 

óÿº« đwz  ªĉw¤ýûĀù¿j ¡v¾§v zĊü ăÿ¾ñ Ĉv½ ûwÊý ùĈºă¹ Ăí Ă«Ā£wz Ăz ½vºêùsig=0. 004<0.05  

ûwĊù ùĊòýwĊü ā¹¿wz óºù Āí½wùĉÀ¤ ÿ óºù ½wþÅĉĀ ćĂÅ( ûÿ½¹ ĂýĀúýv ćãĒ¤·v ½v¹wþÞù ć¹Ā«ÿ ¹½v¹) 

Ăz ĂÆĉwêù ½ĀÚþùÿ¹ Ăz ÿ¹ üĊòýwĊùóºù ćwăĈýÿ¾æýĀz Ĉ{ĊêÞ£ ûĀù¿j ¿v ¾Úý ¹½Āù ćwă, ºÉ ā¹wæ¤Åv) üĊþ°úăI 

üĊòýwĊù ¾òýwĊz ¾ĉ¿ ½v¹Āúý ĈÅ½¾z ¹½Āù ÷ĀÅ ĂĊÑ¾å ½¹ óºù ÿ¹ ćwă¢Åv)  

 

 
 ½v¹Āúý1 )ā¹¿wz ĂÆĉwêù $ ĂõwÅ ĂÅ40(42ĂÅ ćĀĉ½wþÅ óºù ÿ À¤ĉĀí½wù óºù ćĀæ£¾~ # 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùÈăÿÂ~ ćwă 

 

Ă¬Ċ¤ý¦´z ÿ ć¾Ċñ 

 ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v÷wĄÅ º{Å  ¢Ċúăv wz ¡wÝĀÑĀù ¿vĂĉwù¾Å ¢ĉ¾ĉºù Ăí ¢Åv ÷wĄÅ ½¹ ć½v¼ñÈăÿÂ~ 

¾Ñw³  ā¹wæ¤Åv wzĂz ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v ¿vÄýwĉ½vÿĀí ÿ xĀöÖùwý ìÆĉ½ Ă¬þÅ ûvĀþÝ Ăz đwz À« ûvĀþÝ

 Ă¬þÅ¢Åv Ă¤·v¹¾~ øĄù üĉv Ăz xĀöÖù ôĊÆýw¤~Ăz )ā¹v¹ ½¹ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ¹Ā«ÿ ôĊõ¹wăI Äýwĉ½vÿ ¿v 

 ĈÕ¾É ÿóºùā¹vĀýw· äö¤¸ù ćwăGarch   ÿTGarch  ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v Ă{Åw´ù ¢Ą« ā¹wæ¤ÅvºÉ )

üĊþ°úăI ¾zv¾z ãºă ā¹¿wz ¿v đwz iÀ« Äýwĉ½vÿĀí Ă{Åw´ù ¢Ą«  ìÆĉ½ ûÿºz µ¾ý wz,3  ówÅ ½¹ ºÍ½¹

 ā¹wæ¤ÅvºÉ)  I¢ĉwĄý ½¹ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ ĈÅ½¾z ¹v¹ ûwÊýĂþĊĄz ć¹wĄþÊĊ~ óºù ā¹¿wz¿½v ¾z Ĉþ¤{ù ć¿wÅ Ç

óºù wz xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ÿ ¾Ö· Ï¾Þù ½¹#À¤ĉĀí½wù óºù$ ã½wÞ¤ù ćwă ¢õw³ ½¹ ć¹wĄþÊĊ~ óºù ā¹¿wz I

ĂýĀúý ûÿ½¹ Āĉ½wþÅ ĂÅ ¾ă ½¹ ćvôĊÆýw¤~¼~¾ĉæìÆĉ½IÀĉ¾ñ Ĉ¨þ· ôĊÆýw¤~æìÆĉ½ÿ Àĉ¾ñ ýw¤~ôĊÆÀĉ¾ñ(

ìÆĉ½Àĉ¾ñ  ¾¤Ąz À¤ĉĀí½wù óºù ¿v)¢Åv ĈþÞĉ ºùj¿ÿ½¿wÅć óºù½wí ¿¾ù Iv þ°úă ÿĊü ā¹wæ¤Åv ûwùÀúă  ¿v

ÞùĊ½w v¾ñ Ăz Ă«Ā£ ÿ ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½vĉÈwăć wù¾ÅĉĂwú£ ¾Úý ¿v ½v¼ñĉô Æýw¤~ ĂzĊôwăć  ÿ xĀöÖù

½ĉìÆ¾ñĉÀć z Ăz ¾¬þùv½wí ¹Ā{ĄĈĉ º{Å ĄzĊĂþ ùĈ¹ĀÉ ) üĉvĂ¬Ċ¤ý  wzĂ¤åwĉćwă ½wîúă ÿ ĈÅw{Ý¾Ċù ûv

$,.41 ¹½v¹ ¢êzwÖù #ºý¹v¹ ûwÊý Ăí  ûÿ½¹ ¢õw³ ½¹ À¤ĉĀí½wù óºù Ăz ¢{Æý ć¹wĄþÊĊ~ óºù ¹¾îöúÝ

                                                                                                                                           

1. Bonferroni 

+',,

+'+0

+'++

+'+-

+'+/

+'+1

+'+3

+',+

+',-

ĂÅ ćĀĉ½wþÅ óºù À¤ĉĀí½wù óºù
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ĂýĀúý¢Åv ¾¤Ąz ćv) wùv Ăz ÈăÿÂ~ üĉvĂýĀúý ûÿ¾z ¡½ĀÍ ćv ÷w¬ýv ÿ ºÉ¾z ãĒ·v½wîúă ÿ ć¹wzj ²õwÍ û

$,.42 # Ăí ºý¹v¹ ûwÊýĂýĀúý ûÿ¾z Çÿ½ ½¹ćvI  ¾¤Ąz À¤ĉĀí½wù óºù ¿v wĄýj ć¹wĄþÊĊ~ óºùI¢Åv  ªĉw¤ý

z ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ĂĂýĀúý ûÿ¾z ¡½ĀÍ    )¹vºý Ătv½v À¤ĉĀí½wù óºù Ăz ¢{Æý ć¾¤Ąz ¹¾îöúÝ ćv 

ûj ¿v v¼õĂýĀúý ûÿ½¹ Çÿ½ IÈăÿÂ~ üĉv ªĉw¤ý è{Õ Ăí w«ćĀæ£¾~ ćv Ĉĉv½wí wz Ĉĉwă ¹wĄþÊĊ~ ¾¤Ąz

Ĉù ÿ ºă¹Ăĉwù¾Å ûv½v¼ñøĊúÎ£ üĊ³ ½¹û¿ÿ wz ºý½v¹ ôĉwú£ Üzwþù ÌĊÎ¸£ ćv¾z ć¾Ċñ¹wĄþÊĊ~ óºù ćwă ć

ûwù¿ ćv¾zĂĉwù¾Å Ĉ£j ćwăÇÿ½ IĈå¾Õ ¿v )ºþă¹ ÷w¬ýv Üzwþù ÌĊÎ¸£ ÿ ºþþí ć½v¼ñĂýĀúý ûÿ¾z ćwăćv 

óºù Ăz ¢{Æý ć¾¤Ąz ¡v¹wĄþÊĊ~Ĉúý Ătv½v ã½wÞ¤ù ćwăºþă¹ Iüĉv¾zwþz ) ¾Ñw³ ÈăÿÂ~Āù I½wz üĊõÿv ćv¾z ÛĀÑ

 û¹Āúý wĉĀ~ ¢å¾ñ ¾Úý½¹ v½wí ¿¾ù üĊĊÞ£ ÿ óºù ¢·wÅ ½¹ v½ ½v¿wz ºĉº« Ôĉv¾É ×w´õ wz ¹v¹ ûwÊý ÿ¤ý ªĉw

üĉv Ăz Ă«Ā£ wz ów³ )¢Åv ¾¤Ąz À¤ĉĀí½wù óºù ¿v ûjĂáºá¹ ¿v Ĉîĉ ĂíĂĉwù¾Å ûv¾ĉºù ćvĂz ½¹ ć½v¼ññ½wí ć¾Ċ

Çÿ½Ý ćwă Çÿ½ I¢Åv v½wí ¿¾ù ÿ óºù ć¿wÅºùj¿ÿ½ I÷wĄÅ ĂþĊĄz º{Å ¢·wÅ Ĉúö üĉv ćv¾z ÈăÿÂ~ üĉv

 ā¹wæ¤Åv ôzwé ûv¾ĉºùĈù ½¹wé v½ wĄýj ÿ ¢Åv Ĉ¤³ ÿ Ăýv¿ÿ½ IĈò¤æă IĂýwăwù ¿v øÝv Ĉýwù¿ èåv ¾ă ½¹ ¹¿wÅ

āw£Āíû¿ÿ ÿ óºù ć¿wÅºùj¿ÿ½ Ăz ¢{Æý ¾£ IüĊþ°úă )ºþĉwúý ÷vºév ĂþĊĄz ćwă½ üĉvĂùwý¾z Çÿ½ ¿v ÇÿćÀĉ½ 

 ćwĉĀ~ā½ÿ¹ ºþ¯ ÷wĄÅ º{Å xw¸¤ýv ÿ Ĉýv¾Ą£ ÔÅĀ£ āºÉ Ătv½v ¾£đwz Ă{£¾ù ćwă½ÿw¤Êñ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćv

$ ûv½wîúă,.42øĄå ôzwé #Ăz óĀúÞù óvÿ½ è{Õ ĂþĊĄz º{Å xw¸¤ýv IÇÿ½ üĉv ½¹ v¾ĉ¿ )¢Åv ¾£ ì£ ¡½ĀÍ

ā½ÿ¹Ĉù ÷w¬ýv ćvā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÿ ¹ĀÉÿ wă  ć¿wÅºùj¿ÿ½ v½wí ¿¾ù ÿ óºù ¢·wÅ I½v¿wz ºĉº« ¡wÝĒÕv

Ĉù )¹ĀÉ 

 Iüĉv¾zwþzĈù ¹wĄþÊĊ~ óºù ¿v ¹ĀÉ üĉv ÈăÿÂ~Ăĉwù¾Å ĂþĊĄz º{Å üĊĊÞ£ ćv¾z¢í¾É ½¹ ûv½v¼ñ ćwă

Ăĉwù¾Å ûv¾ĉºù )¹ĀÉ ā¹wæ¤Åv ûv¹¾ñº{Å Çÿ½ ¿v ÀĊý ½v¼ñ üĉv ÈăÿÂ~ û¹Āúý wĉĀ~ ÿ ć¿wÅºùj¿ÿ½ ¢Ą«

 ÿ óºù ¢·wÅ IüĊþ°úă )ºþĉwúý ā¹wæ¤Åv v½wí ¿¾ùûvÿ½ ćwă¾Ċâ¤ù ¾ĉ¹wêùĂĉwù¾Å Ĉ¤·wþÉ ā¹wæ¤Åv wz ûv½v¼ñ

 óºù ¿v ÈăÿÂ~)¹¹¾ñ ©v¾¸¤Åv 

ÈăÿÂ~ ĂzĈù ¹wĄþÊĊ~ ÀĊý āºþĉj ćwă Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v ¾z Ĉþ¤{ù ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ Ĉĉv½wí ĂÆĉwêù Ăz ¹ĀÉ

óºù wz xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ÿ ¾Ö· ć¿wÅºùj¿ÿ½ wz ã½wÞ¤ù ćwăĂz v½wí ¿¾ù )ºý¿v¹¾ z Ăýv¿ÿ½ ÿ Ĉò¤æă ¡½ĀÍ

 IüĊþ°úă ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ Ĉĉv½wí wz xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ÿ ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v ¾z Ĉþ¤{ù ĂþĊĄz ćĀæ£¾~ Ĉĉv½wí

Ăz )ºþþí ĂÆĉwêù v½ đwz ÿ üĊĉw~ À« Äýwĉ½vÿĀí Ă¬þÅ ¾z Ĉþ¤{ù IāÿĒÝĂþĊĄz Ĉĉv½wíz Ĉþ¤{ù ć¿wÅ ½¹ Ç¿½v ¾

ôĊÆýw¤~ ÿ ¾Ö· Ï¾Þù óºù ¾ĉwÅ wz xĀöÖù ø¤ĉ½Āòõv IĈ{ÎÝ Ăî{É ôĊ{é ¿v ćĀæ£¾~ ôĊîÊ£ ć½wî¤zv ćwă

Çÿ½ ÿ ìĊ¤ýÁ)ºþĉwúý ĂÆĉwêù v½ ć¿wå ćwă 

 

ĈéĒ·v ¡wÚ³Ēù 

¹½vºý Ĉõwù Ĉùw³ Ăõwêù 5Ĉõwù Ĉùw³. 

ā¹wùj ½¹ ûwñºþÆĉĀý ÷wú£ 5ûwñºþÆĉĀý ¢í½wÊùĂ¤Év¹ ¢í½wÊù Ăõwêù ć¿wÅºýv. 

wĄÙv ¾z wþz 5Üåwþù Ï½wÞ£®Ċă Ăõwêù üĉv ½¹ ûwñºþÆĉĀý ½¹½vºý ¹Ā«ÿ ĈÞåwþù Ï½wÞ£ ĂýĀñ. 

Ĉ í ºĄÞ£Ĉ í è³ ûwñºþÆĉĀý ºĄÞ£ è{Õ 5¢ĉv½¢Åv āºÉ ¢ĉwÝ½ ¢ĉv½. 
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 Üzwþù 

±Ēå I)wÑ½ IĈýv¾Ą£$ )ćºĄù IĈùwí ć¾öòĊz ÿ wÑ½ºú´ù IĈú¤Å½ I)ºĊÞÅ I½Ā~,.42 º{Å xw¸¤ýv )#

ā½ÿ¹ ºþ¯ ÷wĄÅćwă½ÿw¤Êñ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćv ¾£đwz Ă{£¾ù )½v¹wĄz çv½ÿv ¢ĉ¾ĉºù ÿ Ĉõwù ĈÅºþĄù I4$.2 I#

--(,  ) 

$ )ºú³v IĈòþö£ ÿ wÑ½ IĈÝv½,.4, )#Ăĉwù¾Å ¢ĉ¾ĉºù |w¯ I¢úÅ ¡v½wÊ¤ýv Iûv¾Ą£ )Ă¤å¾ÊĊ~ ć½v¼ñ

)øÊÉ 

$ )ĈöÝ IćºĊÞÅ ÿ wÑ½ IĈÝv½,.41 I¢úÅ ¡v½wÊ¤ýv Iûv¾Ą£ )ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÿ Ĉõwù ĈÅºþĄù Ĉýw{ù )#

ă¹¿wĉ |w¯)ø 

$ )½ÿwĉ IĈÅw{Ý¾Ċù ÿ ûÿºĉ¾å  IĈ¤Ê~¹ÿ½ ćwúþă½,.4-ôĉºÞ£ ìÆĉ½ Ĉzwĉ¿½v ½wĊÞù )# ÃwÅv ¾z āºÉ

Ăĉwù¾Å ¡wúĊúÎ£ ½¹ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ĂþĊĄz ÿ ć½v¼ñĂĉ¾Úý ćwþz¾ĉ¿$ ĀĊöæ£¾~ ć¿wÅÅ½vÀzv ÿ ć¿v¹¾~ ć¿w

 )#Ĉõwù üĉĀýĈùĒÅv Ĉõwù ¡wêĊê´£ I-$- I#,--(32 ) 

é¹wÍIĈ üÆ´ùI) Çÿ¾Å I½»Āzv ÿ ýwă¾åĊûwI ¹vĀ«ºú´ù$ ),.34 )#ûwÅĀý ćwă½wĊÞù ĈÅ½¾z Ić¾ĉ¼~

¢úĊé óºù ½¹ xĀöÖùwý ìLÆĉ½ ÿ xĀöÖù ìLÆĉ½Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñĂĉwù¾LÅ ćwă çv½ÿv Ã½Āz ¿v ćºăvĀLÉ 5ćv

 )ûv¾Ą£ ½v¹wĄzĈõwù ¡wêĊê´£ I,-$-4 I#23(04) 

²õwÍ$ )üÆ´ù Ić½wĉ¾ĄÉ ÿ üÆ´ù I½wĊÅ I)ĈöÝ Ić¹wzj,.42ĂþĊĄz )#~ ć¿wÅ óºù xĀ¯½w¯ ½¹ ćĀæ£¾

 xĀöÖùwý ìÆĉ½ ÿ xĀöÖù ôĊÆýw¤~UPM-LPM )½v¹wĄz çv½ÿv ¢ĉ¾ĉºù ÿ Ĉõwù ĈÅºþĄù I4$.1 I#,0.(

,-4) 

$ )āºĉ¾å IÃwþLLÉ è³ ÿ ĈöÝ IćºĊÞLLÅ I)øLLÉwă I÷v¾ùĀîĊý I)½ÿwĉ IĈLLÅw{Ý¾Ċù,.42 Ĉĉv½wí ĈLLÅ½¾z )#

ĂþĊĄzĊâ¤ù ÿ xĀöÖù ôĊÆýw¤~ ÿ xĀöÖùwý ìÆĉ½ ¾z Ĉþ¤{ù ćĀæ£¾~ ć¿wÅ )Ĉ¤·wþÊývÿ½ ćwă¾þĄù Ĉõwù ĈÅº
½v¹wĄz çv½ÿv ¢ĉ¾ĉºù ÿ I4$./ I#...(.+0  ) 
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Ăùºêù 

v¹ ¢úĊé Iv½wí ½v¿wz ĂĊÑ¾å è{ÕĈĉv½äĊÞÑ ½¹ ÿ ¢ÅwĄýj Ĉ£v» Ç¿½v ¾zv¾z Ĉõwù ćwă½wí ôîÉ üĉ¾£ Ĉĉv

Ĉúýć¹wÝ¾Ċá ā¹¿wz Ăz Ĉõwù Ĉĉv½v¹ Ĉ¸ĉ½w£ ¢úĊé ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûvĀ£,  ¢Å¹ Ĉz¾¬£ ºăvĀÉ Ĉ·¾z Iwùv )¢åwĉ

Ĉù ûwÊý¢úĊé ¿v ā¹wæ¤Åv wz ºă¹Ĉù ÷wĄÅ Ĉ¸ĉ½w£ ćwă¾õw£ ÿ ¢ýw{ĉ¹$ ¢åwĉ ¢Å¹ ć¹wÝ¾Ċá ā¹¿wz Ăz ûvĀ£- I

,430üĉÿ½v¿ J. I,434Èĉ¹wò« J/ I,44+ĈöþĊí ìù ÿ Āõ J0 I,44+ üú¤Ċ£ ÿ Èĉ¹wò« ÿ1 I,44. ½¹ )#
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