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�S<��.

5=6/958 ×0/8434 *1/65 =VaR )8��../)  p..�8� ��..[� �� k��� �..  �..�> 9

A���� �J�� 4�0� ��0�@�(

��P ��D)� �zA�B>j��/�����>� � j�B@�� ������<��.

<C5CI�\�( V9� g�0	  B	 ��� l��� mE� �# U.�� 1B	�H� 

	8�!�� ���K� �� 	3	��8����A � 	��8��� +��  ��B�� 98� 	��8��� ����S <��

�� �� 4�0� �� ��� B8�  B8BG B�� 98� �� � ��A ���K� +��  �0�S ����S <�� k���

Q�8� ��[� �� ��BG �� A ��A ������� ii�� ��� �� I�D
� 68��@ ���; �� *8����

 � 21w��/�*��)��.
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��BG ii����� *8���� ��I�D
� 68��@ ���; �� w21

D�#�XT� g�� 7�#

i+�� � Z�� D
�g��i/g

l����� 2�2 ����glf�/g

f8�����J�� �A�! +��:;g�g�/g

�9)��� � 2�2���8� +���ijj/g

�����  B)0� 	�g�j�/g

�B8B� I�D)0�! � 2�2g���/g

�����C� *�[�@ ���;igi�/g

�	� 68��@ *
�gggl/g

j9)�)�2�Agggl/g

ig���)2��il�f/g

ii������- �J��i�fi/g

il�����- �J��ilf�/g

����� w �W� VaR <��� �)���-:

ẃ21 =49489/535 *v21 *w21 =2
21σ=I�D
� 68��@ ���; 	��8��� 

VaR= �*��l/lll *��/i = #"�/"�#�  

��.)  p�8� ��[� �� k��� ��)[� *.� B.�A ��.��>� �.  .Aj�B.@�� ����.3 ���

�zA�B> *2���>� ��8� fi� /i�f� <��.

3C<C5CI1� �\�( V9�  B	 ��� l��� mE� �# U.�� 1B	�H� #>�( g�0	 V9c-

��0J7� 1T��B� 

<��7 b����  +�� ��:;*8���� ����� *�[8 B�� 98� ����� �B� � +D
� 68��@ ���; �� ��

  ��?& ��0�@� A���� �J�� ��BG �� �� il���� � 22w��/�*��)��.
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��BG il*8���� �����  +D
� 68��@ ���; �� �� ��0�@� A���� �J�� ��?& w22 
D�#�XT� g�� 7�#

i+�� � Z�� D
�g��gj/g

l����� 2�2 ����gff�j/g

f8�����A�! +��:;�J��igi��/g

�9)��� � 2�2���8� +���ij�jl/g

�����  B)0� 	�g�j�/g

�B8B� I�D)0�! � 2�2g���/g

�����C� *�[�@ ���;gi��/g

�	� 68��@ *
�gggl/g

j9)�)�2�Agggi�/g

ig���)2��if�f/g

ii������- �J��ilf��/g

il�����- �J��ijfg�/g

if��0�@� A���� �J��gggg�/g

����� w �W� VaR �W� ��j�B@�� <��� �)���- ���)���:

ẃ22 =50439/2037 ×v22 *w22 =2
22σ= I�D
� 68��@ ���; 	��8���4�0� ��J�� L���� ��0�@� 

5=1852/8406 ×222/586 *1/65 =A���� �J�� 4�0� �  p�8� ��[� �� k��� ��0�@� 

�� B�� 98�   ��8� �zA�B> ��BH� �B& 98������>� �  ���j�B@�� <��.

Q9 pH�1�/�� �/� 

W �� 4�0� B8�- � 4�0� B�� p�8� 9)  ��� )P��   G�! � �����[� ���� ��G� +L�. 

 ����>��"/oB@�� ��@ )P��B)8|! *���� 4�0.� B8�- � p�8� 9)  W �� ��G� *�[8

B)8|! �*���� .9)�{�� '8�D.�� N�.� .L 4�0.� B�.� Z�.(��� �� *.�2�� I�.%>?� 9). 
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� ��B.� 4�� )P�� �� Q�8� ���� ��.G� +����.�[� .W � .��.��>� �.  ).P�� 9.8�oo#/o

�� ��@ )P��B)8|! *�B�A . �8��� 9)�{�� p.�8� ��[� �� k��� ��)[� �� �B�S <��

6�G �� ��� �)���- �)P�! � ���A +B� :

��BG if8���� <A�� 4�0� B�� ����  � p�8� +��:;i

)B@��(

1� �\�( V9� V9c-

#>�( 1&��B���0J7�
�\�( V9�

g�0	 $���/� V9�

1� 1T��B� #>�( V9c- 

��0J7� 

V9�

$���/�

g�0	 

�# U.��

l��� mE�

V#.�� 9

�f/�i�ilf ��/�g�l�� ��jg�/� fj��/�
��[� �� k���

Q�8� 

�l/f �g�/f j/l ��/l ���� 

���� ��� �� A ��BG"#*� �B��/� B)�A .  +��.  ����S <.�� ��.[� �� k���

Q�8� 4�0.� B�.� 98� ����  ����.  ��).�  � v.
�(� ���.; 4�0.� B�.� 9.8� �� �� <.)���

8��A ���(����.���; �B� � 98��/) �0� 8���.� <A�� 4�0� �� *�)� ��B> A 4+��:.;

*� O��� �� *&���G� 9)�|! B���.w �W� 98� 4�0.� �B.� ��P� �� O�7 p�8� ��BH� ��BG

�J�� 0�@���� � �� fj��/�B@�� ���8 '8�D�� �7� 98� �S ���A ��P� �� B[  *2� ��� 

 ��B>   ���jg�/�B@�� ��/� A �B)��*�B�� ��B> p�8� ��D)���/gB@�� B��

<�� ���� .��� G�! B8�  p�8� 98� A <��=��   ��- A���� �J�� A ���8 '8�D�� *

� ���� +��[@ B��� *8�0�! *.� �� +��S��.� 9.8� � <.�� ���  ��S��� ��D.)� �� B.���!

 ��B> ����  '8�D��gl/gB@����A �B��/� .�!D)F�.� ��).�  ����  '8�D�� 98� ��BH� *2�

 p�8� '8�D�� ��<�� .	C� +D
� ���; *���  .A���� �J�.� ��- A ��0�.@� 9.8� . 

____________________________________________________________________ 

i.��D  ��B&� �0� 98��/)  ���;   <��� +D
� ���; p�8� �� �0� 9)  J�  *=����� O)2� <�� ���; 98� +��.
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<-���3 �)���- ���� w
[! ���;.���� �� O�7 �B� � +D.
� ���.; B�.� .  4�0.� 9.8� �B.�

8���� <A�� � ��  �S p�8� ��D)� �*&���G� 9)�|! +��:;��/�g�l�� 	.3 *.2� ��� 

  p�8� ��D)� ��0� 98� �B� ��P� �� �.7� .  � ���8 '8�D�� IB��f/�i�ilf �B).��

<�� .��B> p�8���/��f� ��)�  �7�<�� +.98� '8�D�� O �H� ����BH� . �7 p�8� O

��B> *�[8 D)F�� ��)�  ���8 '8�D�� ����  �4�0� B�� �� G�!ii�/g<�� A�;� �.� �� 

�)��! �� ����(�� k�8:.3 ���.� B�.� �.  �0.� 98� �B����� 'H� 4�0� Z�(��� � +�);

*�� ���7 <��;.

3CQ#�0
�/; G/2HF j���� .� 1�(�� ��� 

b����   �8��� 2�� w)HK! 98� �� �B�S <�� B.�A G�! �r� 98�   B8�  <.L X�B.�� �. 

��!�A �H!�� +��  � IB�+�[��G �� */(  ���� �W� B8��� '.(  *8���.A�� � ��8� NG��

�B�& ��� [��G �� +�.B8� +��  k�� �� X�B�� 98�   �B)�� ��� �.=8� +<.��)� �.� +

IB�B�
 +��  �H!��+��A ����� ����.�*
8J�   ��  �;� <2�� ������ 98� +��  �� *W8���

 A ��A ���8��&�  .  �B.� � �B.� ������   ��- *�B  9.8� *2�.� 9)�|.! �B.@�� <&�.�

 *=��.=F .  ��.- *.������A �.%� b�.���  ������ A B�� ���G� 	C� � B8S�  ������

 4�B7� <2�� �� I��2�W� 98� <��8��LB�.<A�� ���8B� ���� .�)  ���7 �� B8�  D)� ����D.; 

<)2�V�� B���  �8:3 B��A *[� �1�(!� �  <.��)� �.� <.2�� �� *����.7 +�.���r��� �+��.  

*�B  <��8�� B��A 4�B7� ��S <��8�� *=��=F � ��- +��.
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� 

i.�*���3 4��0 )if�� .(� 9)�|! 4�%� *���� � ��@�G*&������� I���/��� ����0! �.

l.9)���� �*
)
G)if�� .(»8���.� ���.(� 9).  .W �� M-�.� � <.2�� +� ����.0  ����� b��.  +�.�

���0!«��8�3 ��B��� *������A ��� <8�8B� ���; *�2��.

f.��)8����3 *
& � *
& �*��(��0G)if�� .(8���� <8�8B� �����0  ����� * �8��� � +��:; ����0!

��� £�F ���=/��� +���� 4�
& � <8�8B� �Br/��� I���/���.

�.9)..�> ..8�B  ���..3)if�j .(»���B..�� ��D.. � p..�8� ��..[� �� k��� +��..��7� +�..);)VaR(��

<A�� �)  +��«��8�3 �B��� *������A �������S ��=/���B>�� �I�H)HK! � 4�
&.

�.����� �*�)�>)if�g .(»8� ��D)� *���  Q.� <L�.� +�8:.3 .���8:3 +�.� b��.  �� �B.� ����� 

Q�8� ��[� �� k��� §��� w8�� �� ���0! ����0 )VaR(«���8�3 ���*��(! +��A����=./���

�*�?�� ���S I�H)HK! � 4�
& B>��.

�.�P��?� �*A�-)if�� .(��8�3   +��r8�� �  w)HK! k�� ��� *�8�� �  ��/A I�H)HK! DA�� �

+��r����� £�F �<8��� *!���/��� *=���� ����A .

�.	)E� ���8�� �����)if�� .([��! � *&���G� 9)�|!*&���G� 9)�|! '��}3 *2�& ��U� �.

�.�P� �������)if�� .(*2�� <8�8B� � �i+��B ��> *��(! I�H)HK! DA�� ����0! ��������

�*�� ��> ��� £�F.

j.B�K�B)� � 4��0  �+��8�0� +B�>� +B0�)if�� .(»*8�r!� �)0  +��B0=� �0� � ��D)� ���K� ��

<A�� p�8� ��[� �� k��� ��r8�� �  �)  +��)VaR(«���
�� �+����7� '��}3 k �l�.

ig.y?� ��.3 �)[.� B)if�� .(»*.>��� +�.�!�3 ��.[� <8�8B.� +��.  *2B.� (Active Portfolio 

Management)  �� ������� �  4�0� Q)��] ��8��=2� (Genetic Algorithm)  ��[� �� k��� �

Q�8� (VaR)«��8�3 ����*��(! +��A�����0! ��=/��� <8�8B� �Br/���.

ii.� ����& �*�)[� *8�B� B)�>)if�� .(»*&���G� 9)�|! I���H� �� ������A v)2�r! � ��H>«�

*
-�� ���
��*&���G� 9)�|! I���H� � 9)���7��/� £�F �.
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