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Abstract Based on the synthesis mechanism of the operational VaR’s uncertainty, this paper makes an

analysis of the solutions of heavy-tailed operational VaR. And the standard uncertainty and the confidence

intervals of operational VaR are obtained at high confidence levels. By the theory research and the numerical

example analysis of confidence intervals’ sensitivity on the basis of elasticity analysis method, a rule is

discovered that the operational VaR and the confidence intervals’ length increase with the tail-index, and

the tail-index is a key parameter that influences the operational VaR and the confidence intervals’ length

at high confidence levels. Accordingly, the tail-index can be regarded as a parameter of monitoring the

operational risk, and the extraction method of regulatory capital can be mended that the regulatory capital

is controlled in a certain confidence interval of operational VaR. This research improves the application of the

loss distribution approach to the operational risk measurement, and makes the management of operational

risk more reasonable.
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2004 � 6 ���������! #"�$�%�&�'�( [1] ) ,  #"�$�*�+�,�-�.�/�0�1�2�3^
�4�5�0�1�6�7�8�0�1�9: ��;�<�0�1�=�> , ?�@�A�B�+�C�D 2006 E�F�G�3�.�/�0�1�H�I�J�K�L�M . N�%�&�H�O�P�;�Q�R�S�T�U , VW M�X�Y�U[Z\Y�]�U[Z\^�_�`�S�U (AMA), a�;�Q�T�U���b�c�d�6�0�1�e�f�R�g�h�i�j .

D! #"�$�*�+�,�k�l�m���n�S�o�p�q�r ( s ) ��t�u�v�w [2] x , y{z�| 58.33% ��}�~�������5 AMA )
����������U [3](Loss Distribution Approach, LDA) ��R�S�.�/�0�1 . ���! #"�$�*�+�,������ , LDA ��X ,� .�/�������������������6�������R�|������ W���� , ������� / ��������������� ) ����>���.�/����
��������������6�������R�����b���B���b��������� �l�m�¡�` , D�¢�`�£�O�¤�>�¥�¦�>���§�4�R α ¨�N
����.�/�����b���������.�/�0�1�©�ª (Operational VaR, OpV aR(α)) ��T�U . «�?�X�O���� , ¬#�®�¯�°±�²�³ £�U[Zµ´�¶!·#S�£�U�¸�¹ Panjer i�º�» �!¼ � LDA ��`�£�T�U�½�¾�¿�R OpV aR(α) ��À�R , D�¢Á ½�¾�¡�` OpV aR(α) ��§�4�Â�Ã . ��N�Ä�Å��!Æ#|�q�r�<�Ç�È�É�¯�3�Ê�¨�Ë�Ì�T�Í .

Î > , q�r�Ï�?�Ð�@ OpV aR(α) ��Ñ�Ò�Ñ . LDA ¨ OpV aR(α) ��Ñ�Ò�Ñ � >�Ó�����Ô�Õ�¨���Ö�U�×�Ø
� , Ù � .�/�������R�����Ú :�Û d (

:�Û d�.�/�0�1 ) ��Ü���¨ , Ý�¡�`�N�b������ Û�Þ � OpV aR(α) ¥ ,

LDA ¨ß� OpV aR(α) �ßÑßÒßÑß�ßà � � [4−6] . .ß/ß0ß1ßJßKßLßM (OpV aR(α) ) �ßRßSß'ßáßâßã OpV aR(α)

Ñ�Ò�Ñ�à � ��Ü�� , a���ä�3 : A�> , Æ#|^��å�q�r�æ!ç , .�/�������R�3 :�Û d���� , è�A�é�ê�ë� Pareto

��� [7−8]; A�ì , �! #"�$�%�&�í�� , J�K�L�M���R�S�� � §�4�R α 3 99.9% Ü���¨���l�m , V���¡�`�b����
� Û�Þ � OpV aR(α) . ä�î , }�~�����Ý�z�� :�Û d�.�/�0�1���J�K�L�M OpV aR(α) ��Ñ�Ò�Ñ���à � � .

Î ì , q�r�Ï�?�Ð�r OpV aR(α) ��À�R�Ä�Å . ï�ð , Ð�ñ�Ê�ò�H�^ OpV aR(α) À�R . N�q�r�¸�����ó�Mô#õ
(threshold) 6�����ó�M�½�>�Ç�d�3�q�r :�ö [9−13] . ÷�ø , Ð�r OpV aR(α) À�R���R�S��^� . ù�ú [14]

H�O OpV aR(α) ��À�R�È�����½�û���d�ü�i^�t	�l�m�R�S .
� ��ý ù�ú�q�r�� W���� , ù�ú [15] l�>�þ�q

r�P OpV aR(α) ½�û���R 1 ����B��^� : ����ó�M�����ÿ�����n���½�û���R���½�û���d�ü�it��n���ü�i , �
B OpV aR(α) ��½�û���R . ¬#�����ó�M�à � ½�>�Ç�d���A ô#õ�� |���� , a���k�¡�`�������ÿ�����n���½
û���R�	�< . ÿ� ���Ý�¡�` :�Û d�.�/�0�1 Û�Þ � OpV aR(α) ¥ , ����ó�M���½�>�Ç�d�¹�A ô õ ����-��
OpV aR(α) ����B�½�û���R�,�	�<�é�
 . l�>�þ , ù�ú [15] ����.�/�������R�3 Weibull ��� ,

�
OpV aR(α)

��Ñ�Ò�Ñ�q�r�6 OpV aR(α) ½�û���R�����B��^��q�r�� W���� , Ø�� OpV aR(α) ��§�4�Â�Ã , 9���N�§�4
Â�Ã���e�f�d�l�m�P������Ò .

÷�¢ , ù�ú [15] |�Ë�T�Í�������� : >�T�Í , A�.�/�������R���������� � y{z�½���5 . Weibull �����
�����Â������ , A���<�� ö ��½�¾�������5�����ó�M ) ®�������ª�4�� . ä�î ,

� y{z�.�/�����ó�M�S� !�" ��Ô�Õ�¨ , Weibull ������#�5� !�" . $�>�T�Í , ��5����%�&���Ò OpV aR(α) ��§�4�Â�Ã , k�Ø�v�'
½ � |�>�Ó�d , (�¸�)�*�4�+ . ,�� ��ý Ä�Å , M�ù�¸ y z�-�.�/�0�1�2�3�4�5�6�7�8�9�:�;���< ( -�.�/
0�=�>�? Pareto :�; ) ?�:�;�@�A , B�C�D�E�-�.�F�G�3 OpV aR(α) H�I�J�K�L�M�N�O�>�P�Q�R�S�T�U�V
4�W�:�X . Y�Z , [�\�:�X�]�H�I�>�^ OpV aR(α) 3�_�X�_ , >�`�a OpV aR(α) 3�b�c�d�e�f�> , g�h�i
OpV aR(α) 3�H�I�J�K ; j�k , B�l�H�I�J�K�3�N�O�>�P�Q�R�S�T�U , g�m�n�o [7] 4�5�6�7�8�9�-�.�/�0�pq :�;�r q�s V�/�0�=�>�:�;�t�u�r q�s ?�v�w , B�l�N�O�>�P�Q�4�W�:�X ; x�k , B�8�9�y�S�3�z�4�{�|
P�Q�}�U�S .

2 ~������������������������������������������
� -�.�/�0�=�>�?�C�D�E�:�;�3�����^ , ��m LDA >�`�l�-�.�F�G�����:�;�3�D���F�G�� ,

� ]�H�I

1. � �¢¡¤£ ¥ ¦ § ¨ © ª ¨ « ¬®°¯ (JJF1059-1999), £ ¥ ¦ § ¨ © ± : “¬ ² ³ ´ µ ¶ · ¸ £ ¥ ¹ º » ¼ ½®¾ , « £ ¥ ¿ À ÁÂ Ã » Ä Å ”, “ Æ Ä Å Ç È É Ê Ë Ì Í®Î Ï®Ð®Ñ Å , Ï Ò Ó Ô Õ Ö × Í » Ø®Ù »®Ú®Û © ”, “ È Ì Í Î ¬  » £ ¥®¦ §®¨ © ” ±
Ì Í ¦ § ¨ © . “ Ü £ ¥ ¿ À ÉÞÝàß á â Ð ã ¥ » º®ä å æ , ç Ð ã è ¥ » é Î Ï ( ê ) ë é Î ì å » Ì Í ¦ § ¨ © ” í ± ³ î
Ì Í ¦ § ¨ © .
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> α ^ OpV aR(α) 3�_�X�_�ý�^ [4−6]:

OpV aR∆t(α) ∼= F−1

(

1 −
1 − α

EN(∆t)

)

(1)

þ�ÿ
: ∆t ����h�i OpV aR(α) 3�� b���K ; α ������-�.�/�0�=�>�:�;�V�/�0�p���:�;�����	�3�����:�;

3�H�I�> ; F (·) ����-�.�/�0�=�>�
���:�;�� q ; EN(∆t) ������� b���K�? ∆t ��-�.�/�0�p q 3��� s .� w�n�o [7–8] 3�4�5�6�7�y�� , A�-�.�/�0�=�>�? Pareto :�; :

F (x) = 1 −

(

1 + ξ
x

η

)

−
1

ξ

x > 0, ξ > 0, η > 0 (2)

þ�ÿ
: x ����-�.�/�0�=�> ; η ��� Pareto :�;���>�r q ; ξ ��� Pareto :�;�����r q .��� | Pareto :�; ÿ , � ξ = 0 � , ?�� q :�; (Pareto I < ), � ξ > 0 � , ? Pareto :�; (Pareto II

< ), � ξ < 0 � , ? Beta :�; (Pareto III < ). M ÿ Pareto :�; (Pareto II < ) ��C�D�E�:�; (M�:�;�3� >�� q m���� q 3���>������ 0) [16], M�]���� ( ��� 1/ξ ��3�� ) d� � .
�

(2)
þ�ÿ

, ��>�r q η ��!
Pareto :�;�3�"�#�$�> , η %�� , :�;�3�"�#�$�>�%�� ; ����r q ξ ��! Pareto :�;�D���&�>�m�L�'�D�3�(
> , )�*�?�D�� q , ξ %�� , :�;�'�D�%�( , D���%�& [17].+

(2)
þ�,�-

(1)
þ

, ?�U�S�.�/ , m�0�1 Λ 2�3 EN(∆t), 4�9
OpV aR∆t(α) ∼=

η

ξ

[

(

Λ

1 − α

)ξ

− 1

]

, ξ > 0, η > 0, Λ ≥ 0 (3)

5 j , 6�7 (3)
þ�8 {�| , 9 8 ( Λ

1−α
)
ξ

> 1 	�: . )�; ξ > 0 < ξ d�=�� 0(� ξ =�� 0 � , ?�� q :�; ),

8�m Λ > 1 − α.� w OpV aR(α) d�e�f�>�3���	�>�R [14−15,18], t�u�r q ξ ? η @ Λ 3�b�c�d�e�f�>�A�d�e�f�E�B�C�Dq 3�B�C , ��	 OpV aR(α) 3�b�c�d�e�f�> . ;�E , ��d�F�G ξ, η @ Λ H�K�3�I�J�E�� , 4�9 OpV aR(α) 3
b�c�d�e�f�> ( K�b�c�L ) ý�^ :

σOpV aR(α) =

√

(

∂OpV aR

∂η

)2

σ2
η +

(

∂OpV aR

∂Λ

)2

σ2
Λ +

(

∂OpV aR

∂ξ

)2

σ2
ξ (4)

þ�ÿ
: ∂OpV aR

∂ξ
? ∂OpV aR

∂η
? ∂OpV aR

∂Λ :�M�����r q ξ ? η ? Λ 3�d�e�f�E�B�C�D q . σξ ? ση L σΛ :�M���� ξ ? η

@ Λ 3�b�c�d�e�f�> ( K�b�c�L ).

� (4)
þ 8�9 OpV aR(α) 3�b�c�d�e�f�>�4�N , OpV aR(α) 3�H�I�J�K�? [OpV aR(α) ± τσOpV aR], Mÿ

τ ?POPQ�H�I�>�^�3�H�IPD q . 4PR , OpV aR(α) 3�H�I�J�KPSPTP.PUP;PVPWPX : QP.PUP� OpV aR(α)

3PY�h�i s , Z�f�H�I�J�K�3 ÿ\[P] H . OpV aR(α) %P� , -�.�F�GP%P� . ^PQP.PUP��H�I�J�KP(�> , Z�f
OpV aR(α) 3 h i`_ > , �aT`b ``Z f : H I`D q τ V OpV aR(α) 3 b c d e f > . m ^ + :`M B OpV aR(α)

3�Y�h�i s L�M�H�I�J�K�(�>�3�N�O�>�P�Q�T�U .

3 ~����������dc��������fedgfh��difj
� (3)

þ 4PN ,
� H�I�> α Q�f�3�����^ , OpV aR(α) � t�u�r q (ξ ? η ? Λ) Z�f .ξ ? η ? Λ 3P�Pk�Ll�m�n�o L�p�q�� , ;�E�M l�r 3�s�B s (∆ξ ? ∆η ? ∆Λ) 8�t�u�3 OpV aR(α) 3 l�r (∆OpV aR(α)) d�vw :�x�y�t�u�r q B OpV aR(α) W�X�3�N�O�> . z 8 t�u�r q 3 l�r $�> (∆ξ/ξ ? ∆η/η ? ∆Λ/Λ) 8�t�u�3

OpV aR(a)
lPr $�> (∆OpV aR(α)/OpV aR(α)), {Pv�c�eP|P�P� OpV aR(α) I�BP��t�u�r q (ξ ? η ? Λ )l�r 3�N�O�> .
� w�}�E�R�S : }�E�����W�X�O�Q�; l `�3�;�V�~�� l�m � , l�; l `�3 l�r $�> . ;�E , m

OpV aR(α) 3�t�u�r q }�E������ OpV aR(α) I�B���t�u�r q�l�r 3�N�O�> .���
1 OpV aR (α) 3 ξ ? η L Λ }�E�:�M�?

Eξ = lim
∆ξ→0

∆OpV aR(α)/OpV aR(α)

∆ξ/ξ
, Eη = lim

∆η→0

∆OpV aR(α)/OpV aR(α)

∆η/η
,

EΛ = lim
∆Λ→0

∆OpV aR(α)/OpV aR(α)

∆Λ/Λ

K OpV aR(α)
l�m 3���:���@ ξ ? η ? Λ

l�m 3���:���3�� s .
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3.1 �������+
(3)
þ�,�- f�| 1, 4�9

Eη = 1 (5)

Eξ =
( Λ
1−α

)ξ

( Λ
1−α

)ξ − 1
× ξln

Λ

1− α
− 1 (6)

EΛ =
( Λ
1−α

)ξ

( Λ
1−α

)ξ − 1
× ξ (7)

��� þ 4�N , 1) Eη ?�� ] }�E . ��! OpV aR(α) I�B���/�0�=�>�:�;�"�#�$�> l�r 3�N�O�>�����?��]
1, K η

l�r
1%, OpV aR(α)

l�r ����? 1%. 2) Eξ ? EΛ � @ η ��J . ��!�/�0�=�>�:�;�"�#�$�>�3 l�r
d�W�X OpV aR(α) I�B���t�u�r q ξ ? Λ

l�r 3�N�O�> .�`�
1
�`�`� @ f ^ , 1) Eξ > 0, EΛ > 0, < � α → 1 � , Eξ → +∞, EΛ → ξ. 2) � 1−α < Λ < e(1−α)

� , Eξ < EΛ; � Λ > e(1−α), � , � Eξ ≥ [ln Λ
(1−α)e ]−1 � , Eξ ≥ EΛ, x�H , Eξ < EΛ. 3)

∂Eξ

∂α
> 0, ∂EΛ

∂α
< 0.��� Y�Z�5�! 1).

� w (6)
þ

, � t = ( Λ
1−α

)ξ, � Eξ = t ln t−t+1
t−1 ;   f(t) = t ln t− t + 1, � f ′(t) = ln t;

; t > 1(
��� :�X�y�� ), � f ′(t) > 0, K f(t) ��¡�C�¢ ; � t = 1 � , f(t) = 0; ; t > 1, � f(t) > 0; ;�E ,

Eξ = t ln t−t+1
t−1 > 0. £ � w (6)

þ
, lim

α→1
Eξ = +∞.

� w (7)
þ

, ; ( Λ
1−α

)ξ > 1 < ξ > 0, 8�m EΛ > 0. £ � w (7)
þ

, lim
α→1

EΛ = ξ.

BP� 2), � ln Λ
1−α

≤ 1, K Λ < e(1 − α), ; EΛ > 0, � EΛ ln Λ
1−α

≤ EΛ, 8�m EΛ ln Λ
1−α

− 1 ≤

EΛ − 1 < EΛ, � (5)−(6)
þ

, � 8 Eξ = EΛ ln Λ
1−α

− 1 < EΛ, ;�E , � 1−α < Λ < e(1−α) � , Eξ < EΛ. �
Eξ−EΛ = Eξ[1−(ln Λ

1−α
)−1]−(ln Λ

1−α
)−1 N : � 1−(ln Λ

1−α
)−1 > 0, K Λ > e(1−α), � , � Eξ ≥ [ln Λ

(1−α)e ]−1

� , Eξ ≥ EΛ, x�H , Eξ < EΛ.

B�� 3),
� w (6)

þ
, ; ( Λ

1−α
)ξ > 1, � ∂Eξ

∂α
> 0.

� w (7)
þ�¤ R�4�9 , ∂EΛ

∂α
< 0.¥�¦

1 ��! : § ξ ? Λ C�¢ , OpV aR(α) C�¢ . � α =�� 1 � , OpV aR(α) I�B�� ξ
l�r 3�N�O�>�=��

+∞, ¨�I�B�� Λ
l�r 3�N�O�>�=�� ξ. ����§�H�I�> α C�¢ , OpV aR(α) I�B�� ξ

l�r 3�N�O�>�C�¢ , ©
I�B�� Λ

l�r 3�N�O�>�C�� . ��E , α %�� , T�ª�L s Eξ − EΛ %�� , OpV aR(α) S Λ
l�r 3�W�X�%�k , ¨

S ξ
l�r 3�W�X�%�� . � α =�� 1 � , OpV aR(α) 3�N�O�>�«�6�S ξ 3�W�X . ;�E , OpV aR(α) § ξ 3�C�¢

¨�C�¢ ,
� ]�H�I�> α ^ , ξ ��W�X OpV aR(α) N�O�>�3�J�¬�r q .

3.2 �®�¯�°
Marco Moscadelli [7] B�±�²�³�´�µ�¶�8�·�¸�3�-�.�/�0 q w�P�Q�}�4�5�6�7 , g�9�¹�-�.�/�0�p q :�;

r q�s V�/�0�=�>�:�;�t�u�r q�s . w�E , B ¥�¦ 1 P�Q�4�W�:�X , g�A α = 99.9%, 9�� 1.

º
1 α = 99.9% » OpV aR(α) ¼¾½¾¿¾À¾Á¾Â¾Ã¾Ä¾Å¾Æ¾Ç¾ÈÉ¾Ê¾Ë

Λ η ξ Eξ EΛ Eη
∂Eξ

∂α

∂EΛ

∂α

BL1 1.80 774 1.19 7.9209 1.1902 1 1188.9660 –0.1894

BL2 7.40 254 1.17 9.4241 1.1700 1 1169.7250 –0.0407

BL3 13.00 233 1.01 8.5681 1.0101 1 1009.4011 –0.0714

BL4 4.70 412 1.39 10.7530 1.3900 1 1389.9185 –0.0152

BL5 3.92 107 1.23 9.1782 1.2300 1 1229.6599 –0.0575

BL6 4.29 243 1.22 9.2033 1.2200 1 1219.6670 –0.0552

BL7 2.60 314 0.85 5.6921 0.8511 1 842.6821 –0.9061

BL8 8.00 124 0.98 7.8088 0.9801 1 978.8285 –0.1437
Ì

: 1. ¬¾Í Ä Å η Î ξ Î Λ » Å º¾ÏÑÐÓÒ¾Ô [7]; 2.
É¾Ê¾Ë

BL1-BL8 » ¼¾Õ É È¾Ò¾Ô [1] ± ¼¾Õ Ì Í .

��� 1 N :

1) ( Λ
1−α

)ξ >1 < Λ > 1 − α 	�: , ;�E (3)
þ�8 {�| ;
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2) Eξ > 0, EΛ > 0, ��!�§ ξ ? Λ C�¢ , OpV aR(α) C�¢ ;

3) Eη =1, K Eη ?�� ] }�E , ��! OpV aR(α) I�B���/�0�=�>�:�;�"�#�$�> l�r 3�N�O�>�����?�� ]
1, K η

l�r
1% , OpV aR(α)

l�r ����? 1% ;

4) EΛ
∼= ξ, ; α = 99.9% , � EΛ → ξ. Ö���! � ]�H�I�> α ^ , OpV aR(α) I�B�� Λ

l�r 3�N�O�>��
ξ 3���k�Z�f ;

5) ; Λ ×���� e(1 − α) < Eξ ×���� [ln Λ
(1−α)e ]−1, Ø Eξ ×���� EΛ, ��! OpV aR(α) I�B�� ξ

l�r
3�N�O�>�×�����M�I�B�� Λ

l�r 3�N�O�> ;

6)
∂Eξ

∂α
> 0, ∂EΛ

∂α
< 0. Ö���! OpV aR(α) I�B�� ξ

l�r 3�N�O�>�§�H�I�> α 3�C�¢�¨�C�¢ , ©�I�B��
Λ
l�r 3�N�O�>�§�H�I�> α 3�C�¢�¨�C�� , Ö�7�9 � ]�H�I�> α ^ , OpV aR(α) N�O�>�«�6�S ξ

l�r 3�W
X .

��4�W�:�X�4�N , � α = 99.9% � , OpV aR(α) § ξ C�¢�¨�C�¢ , ξ ��W�X OpV aR(α) N�O�>�3�J�¬�rq
. K�z�6�Ù�Ú�}�D�� q , Û�Ü�Ù�Ú�}�Ý�.�F�G .

4 ~������������������fÞ����fefgdh��fidj
Ý�.�F�G�ß s H�I�J�K�3�(�>��\TPb�`PZ�f : H�I�D q τ V OpV aR(α) 3�b�c�d�e�f�> . H�I�D q τ

��«�à�A�f�3�H�I�>�Z�f ; OpV aR(α) 3�b�c�d�e�f�>���t�u�r q b�c�d�e�f�>�V�d�e�f�EPBPC�D q Z�f .

d�e�f�E�B�C�D q %�� , OpV aR(α) 3�b�c�d�e�f�>�%�� , M�H�I�J�K�%�( . ;�E ,
� t�u�r q b�c�d�e�f�>

Q�f�3�á�â�^ , d�e�f�E�B�C�D q I�B���t�u�r q (ξ ? η ? Λ)
l�m 3�N�O�> , x�y�} OpV aR(α) H�I�J�K�3

(�>�I�B���t�u�r q (ξ ? η ? Λ)
l�m 3�N�O�> .

¤�� R , m�t�u�r q 3 l�r $�> (∆ξ/ξ ? ∆η/η ? ∆Λ/Λ) 8�t
u�3�t�u�r q d�e�f�EPBPCPD q 3 lPr $�> (∆cξ/cξ ? ∆cη/cη ? ∆cΛ/cΛ), �P�P��t�u�r q d�e�f�EPBPCPDq I�B���t�u�r q (ξ ? η ? Λ)

l�r 3�N�O�> , K OpV aR(α) H�I�J�K�3�(�>�I�B���t�u�r q (ξ ? η ? Λ)
l�m

3�N�O�> .���
2 d�e�f�E�B�C�D q ����t�u�r q (ξ ? η ? Λ) 3�b�c�d�e�f�> (ση ? σξ L σΛ) ��	�¹ OpV aR(α)

3�b�c�d�e�f�> ÿ�ã 3���W . t�u�r q ξ ? η ? Λ 3�d�e�f�E�B�C�D q :�M�?
cξ =

∂OpV aR(α)

∂ξ
, cη =

∂OpV aR(α)

∂η
, cΛ =

∂OpV aR(α)

∂Λ+
(3)
þ�,�- f�| 2, 4�9

cη =
1

ξ

[

(

Λ

1 − α

)ξ

− 1

]

(8)

cΛ =
η

Λ

(

Λ

1 − α

)ξ

(9)

cξ =
η

ξ

(

Λ

1− α

)ξ

ln

(

Λ

1 − α

)

−
η

ξ2

[

(

Λ

1 − α

)ξ

− 1

]

(10)

4.1 ����������
3 cη 3�t�u�r q ξ ? η L Λ }�E�?

E
cη

ξ = lim
∆ξ→0

∆cη/cη

∆ξ/ξ
, Ecη

η = lim
∆η→0

∆cη/cη

∆η/η
, E

cη

Λ = lim
∆Λ→0

∆cη/cη

∆Λ/Λ
+

(8)
þ�,�- f�| 3 4�9 , 1)E

cη
η = 0, K�/�0�=�>�:�;�"�#�$�>�3 l�r d�W�X cη 3���k ; 2)E

cη

ξ = Eξ ,

E
cη

Λ = EΛ, K E
cη

ξ ? E
cη

Λ 3
l�r�ä�å ¤ ¥�¦

1. ;�E , cη § ξ 3�C�¢�¨�C�¢ , < � ]�H�I�> α ^ , ξ ��W�X cη

N�O�>�3�J�¬�r q .���
4 cΛ 3�t�u�r q ξ ? η L Λ }�E�?

EcΛ

ξ = lim
∆ξ→0

∆cΛ/cΛ

∆ξ/ξ
, EcΛ

η = lim
∆η→0

∆cΛ/cΛ

∆η/η
, EcΛ

Λ = lim
∆Λ→0

∆cΛ/cΛ

∆Λ/Λ
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29 �
+

(9)
þ�,�- f�| 4, 4�9

EcΛ

η = 1 (11)

EcΛ

ξ = ln

(

Λ

1 − α

)ξ

(12)

EcΛ

Λ = ξ − 1 (13)

��� þ 4�N , 1) EcΛ

η ?�� ] }�E . K cΛ I�B���/�0�=�>�:�;�"�#�$�> l�r 3�N�O�>�����?�� ] 1, η
l

r
1%, cΛ

l�r ����? 1%; 2) EcΛ

ξ @ η ��J , K�/�0�=�>�:�;�"�#�$�>�3 l�r d�W�X cΛ I�B���D�� q�l�r
3�N�O�> ; 3) EcΛ

Λ @ η ? Λ ? α ��J , z�@ ξ
8 J , K�d�æ�/�0�=�>�:�;�"�#�$�>�V�/�0�p q 3 l�r d�W�X cΛ

I�B���p q r q�l�r 3�N�O�> , ¨�<�H�I�> α 3 l�r Û�d�¶�W�X�l�N�O�> .���
2
����� @�f�^ , 1) EcΛ

ξ > 0, � α → 1 � , EcΛ

ξ → +∞; � ξ ≥ 1 � , EcΛ

Λ ≥ 0, x�H , EcΛ

Λ < 0.

2) � Λ > e(1 − α) � , EcΛ

ξ ≥ EcΛ

Λ ; � 1 − α < Λ < e(1 − α), � , � ξ ≤ [ln (1−α)e
Λ ]−1 � , EcΛ

ξ ≥ EcΛ

Λ , x�H ,

EcΛ

ξ < EcΛ

Λ . 3)
∂E

cΛ
ξ

∂α
> 0,

∂E
cΛ
Λ

∂α
= 0.��� Y�Z�5�! 1). ; ( Λ

1−α
)ξ > 1, ��� (12)

þ 4�9 EcΛ

ξ > 0. £ � w (12)
þ

, lim
α→1

EcΛ

ξ = +∞. � (13)þ
, � ξ ≥ 1 � , EcΛ

Λ ≥ 0, x�H , EcΛ

Λ < 0.

BP� 2), � EcΛ

ξ − EcΛ

Λ = ξ(ln Λ
1−α

− 1) + 1 N : � ln Λ
1−α

− 1 ≥ 0, K Λ > e(1 − α), ; ξ > 0, �
ξ(ln Λ

1−α
− 1) + 1 > 0, K 8 EcΛ

ξ > EcΛ

Λ ; � ln Λ
1−α

− 1 < 0 < Λ > 1 − α, K 1 − α < Λ < e(1 − α), � , �
ξ ≤ [ln (1−α)e

Λ ]−1 � , EcΛ

ξ ≥ EcΛ

Λ , x�H , EcΛ

ξ < EcΛ

Λ .

B�� 3), � (12)
þ 4�9 ,

∂E
cΛ
ξ

∂α
> 0. � (13)

þ 4�9 ,
∂E

cΛ
Λ

∂α
= 0.

� ¥�¦ 2 ��! : cΛ § ξ 3�C�¢�¨�C�¢ ; ��H�I�> α =�� 1 � , cΛ I�B�� ξ
l�r 3�N�O�>�=�� +∞, <

����I�B�� Λ
l�r 3�N�O�> ; cΛ I�B�� ξ

l�r 3�N�O�>�§�H�I�> α 3�C�¢�¨�C�¢ , ©�M cΛ I�B�� Λ
l�r

3�N�O�>�d�S α
l�r 3�W�X , ����ç�� ξ − 1; ��E , §�H�I�> α 3�C�¢ , T�ª�3�L s EcΛ

ξ − EcΛ

Λ Û�C�¢ ,
�

]�H�I�> α ^ , cΛ 3 l�r «�6�S ξ 3�W�X . ;�E , cΛ § ξ 3�C�¢�¨�C�¢ , < � ]�H�I�> α ^ , ξ ��W�X cΛ

N�O�>�3�J�¬�r q .���
5 cξ 3�t�u�r q ξ ? η L Λ }�E�?

E
cξ

ξ = lim
∆ξ→0

∆cξ/cξ

∆ξ/ξ
, E

cξ
η = lim

∆η→0

∆cξ/cξ

∆η/η
, E

cξ

Λ = lim
∆Λ→0

∆cξ/cξ

∆Λ/Λ+
(10)

þ�,�- f�| 5, 4�9
E

cξ
η = 1 (14)

E
cξ

ξ =
( Λ
1−α

)ξ [ln( Λ
1−α

)ξ ]2

( Λ
1−α

)ξ ln( Λ
1−α

)ξ − ( Λ
1−α

)ξ + 1
− 2 (15)

E
cξ

Λ =
ξ( Λ

1−α
)ξ ln( Λ

1−α
)ξ

( Λ
1−α

)ξ ln( Λ
1−α

)ξ − ( Λ
1−α

)ξ + 1
(16)

��� þ 4�N , 1)E
cξ
η ?�� ] }�E , ��! cξ I�B���/�0�=�>�:�;�"�#�$�> l�r 3�N�O�>��P��?P� ] 1, K

η
l�r

1%, cξ

l�r ����? 1%; 2)E
cξ

ξ ? E
cξ

Λ � @ η ��J , ��!�/�0�=�>�:�;�"�#�$�>�3 l�r d�W�X cξ I�B
��t�u�r q ξ ? Λ

l�r 3�N�O�> .���
3
����� @�f�^ , 1) E

cξ

ξ > 0, E
cξ

Λ > 0, <�� α → 1 � , E
cξ

ξ → +∞, E
cξ

Λ → ξ; 2) � 1 − α <

Λ < e(1 − α) � , E
cξ

ξ < E
cξ

Λ ; � Λ > e(1 − α), � , � E
cξ

ξ ≥ 2[ln Λ
(1−α)e ]−1 � , E

cξ

ξ ≥ E
cξ

Λ , x�H , E
cξ

ξ < E
cξ

Λ .

3)
∂E

cξ

ξ

∂α
> 0,

∂E
cξ
Λ

∂α
< 0.�P� Y�Z�5è! 1). � t = ( Λ

1−α
)ξ ,
� w (15)

þ
,
8

E
cξ

ξ = t(ln t)2−2(t ln t−t+1)
t ln t−t+1 ;   h(t) = t(ln t)2 −

2(t ln t− t+1), ; t > 1, � h′(t) = (ln t)2 > 0, K h(t) ��¡�C�¢ ; � t = 1 � , h(t) = 0, ; t > 1, � h(t) > 0;

)�� ¥�¦ 1 N t ln t − t + 1 > 0, ;�E E
cξ

ξ > 0. £�� (15)
þ 4�9 , lim

α→1
E

cξ

ξ = +∞.
� w (16)

þ
, ; t > 1 <

t ln t − t + 1 > 0, � E
cξ

Λ > 0. £�� (16)
þ

, lim
α→1

E
cξ

Λ = ξ.
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B�� 2), � E
cξ

ξ − E
cξ

Λ = E
cξ

ξ [1 − (ln Λ
1−α

)−1] − 2(ln Λ
1−α

)−1 N : � 1− (ln Λ
1−α

)−1 < 0 � , ; Λ > 1 − α

< E
cξ

ξ > 0, � E
cξ

ξ [1 − (ln Λ
1−α

)−1] − 2(ln Λ
1−α

)−1 < 0, ;�E , � 1 − α < Λ < e(1 − α) � , E
cξ

ξ < E
cξ

Λ ; �
1 − (ln Λ

1−α
)−1 > 0, K Λ > e(1 − α), � , � E

cξ

ξ ≥ 2[ln Λ
(1−α)e ]−1 � , E

cξ

ξ ≥ E
cξ

Λ , x�H , E
cξ

ξ < E
cξ

Λ .

B�� 3),
� w (15)−(16)

þ
, ; ( Λ

1−α
)ξ > 1 < Λ > 1 − α, � ∂E

cξ

ξ

∂α
> 0,

∂E
cξ
Λ

∂α
< 0.¥�¦

3 ��! : cξ § ξ ? Λ C�¢�¨�C�¢ ; � α =�� 1 � , cξ I�B�� ξ
l�r 3�N�O�>�=�� +∞, ¨�I�B�� Λl�r 3�N�O�>�=�� ξ; ����§�H�I�> α C�¢ , cξ I�B�� ξ

l�r 3�N�O�>�C�¢ , ©�I�B�� Λ
l�r 3�N�O�>�C�� ;

��E , §�H�I�> α C�¢ , T�ª�3�L s E
cξ

ξ −E
cξ

Λ Û�C�¢ , � α =�� 1 � , cξ 3 l�r «�6�S ξ 3�W�X . ;�E , cξ

§�D�� q 3�C�¢�¨�C�¢ ,
� ]�H�I�> α ^ , ξ ��W�X cξ N�O�>�3�J�¬�r q .

[�\�B�d�e�f�E�B�C�D q N�O�>�3�R�S�T�U�4�N ,
� ]�H�I�> α ^ , d�e�f�E�B�C�D q cξ ? cη ? cΛ � §

ξ 3�C�¢�¨�C�¢ , < � ]�H�I�> α ^ , ξ ��W�X cξ ? cη ? cΛ N�O�>�3�J�¬�r q , Ö�{�é�ê OpV aR(α) H�I�J
K�(�>�§ ξ 3�C�¢�¨�C�¢ , < � ]�H�I�> α ^ , ξ ��W�X OpV aR(α) H�I�J�K�(�>�N�O�>�3�J�¬�r q .

4.2 �®�¯�°
��� 1

ÿ r q η ? ξ ? Λ 3 q�s m�L (11)−(13)
þ 4�9�� 2.

º
2 ë α = 99.9% »¾ì¾Á¾À¾Á¾í¾î¾ï¾Ã¾ð¾ñ¾ò¾Á¾¼¾Â¾Ã

É¾Ê¾Ë
E

cΛ
ξ E

cΛ
Λ

E
cΛ
η

∂E
cΛ
ξ

∂α

∂E
cΛ
Λ

∂α

∂E
cΛ
η

∂α

BL1 8.9197 0.19 1 0.0012 0 0

BL2 10.4238 0.17 1 0.0012 0 0

BL3 9.5674 0.01 1 0.001 0 0

BL4 11.7529 0.39 1 0.0014 0 0

BL5 10.1768 0.23 1 0.0012 0 0

BL6 10.2041 0.22 1 0.0012 0 0

BL7 6.6838 –0.15 1 0.0009 0 0

BL8 8.8075 –0.02 1 0.001 0 0

��� 2 4�N ,

1) EcΛ

ξ > 0, cΛ § ξ C�¢�¨�C�¢ ;

2) � ξ ≥ 1( K BL1-BL6) � , EcΛ

Λ ≥ 0, cΛ § Λ C�¢�¨�C�¢ ; � ξ < 1( K BL7-BL8) � , EcΛ

Λ < 0, cΛ §
Λ C�¢�¨�C�� ;

3) EcΛ

η = 1, K EcΛ

η ?�� ] }�E , cΛ § η C�¢�¨�C�¢ , < η
l�r

1% , cΛ

l�r ����? 1% ;

4) ; Λ ×���� e(1 − α), Ø EcΛ

ξ ×���� EcΛ

Λ , ��! cΛ I�B�� ξ
l�r 3�N�O�>�×�����I�B�� Λ

l�r 3
N�O�> ;

5)
∂E

cΛ
ξ

∂α
> 0,

∂E
cΛ
Λ

∂α
= 0,

∂E
cΛ
η

∂α
= 0, ��! cΛ I�B�� ξ

l�r 3�N�O�>�§�H�I�> α C�¢�¨�C�¢ , ¨ cΛ I�B
� Λ ? η

l�r 3�N�O�>�@�H�I�> α
l�r ��J . ;�E ,

� ]�H�I�> α ^ , cΛ 3�N�O�>�«�6�S ξ 3�W�X .

;�E , � α = 99.9% � , cΛ § ξ C�¢�¨�C�¢ , ξ ��W�X cΛ N�O�>�3�J�¬�r q .

��� 1
ÿ r q η ? ξ ? Λ 3 q�s m�L (14)−(16)

þ 4�9�� 3.

��� 3 4�N ,

1) E
cξ

ξ > 0, E
cξ

Λ > 0, cξ § ξ ? Λ C�¢�¨�C�¢ ;

2) E
cξ
η =1, K E

cξ
η ?�� ] }�E , cξ § η C�¢�¨�C�¢ , < η

l�r
1%, cξ

l�r ����? 1% ;

3) E
cξ

Λ
∼= ξ , ;�H�I�> α = 99.9% =�� 1, � E

cξ

Λ → ξ. Ö���! � ]�H�I�> α ^ , cξ I�B�� Λ
l�r 3�N

O�>�� ξ 3���k�Z�f ;

4) ; Λ ×���� e(1 − α) < E
cξ

ξ ×���� 2[ln Λ
(1−α)e ]−1, Ø E

cξ

ξ ×���� E
cξ

Λ , ��! � ]�H�I�> α ^ , cξ I
B�� ξ

l�r 3�N�O�>�×�����I�B�� Λ
l�r 3�N�O�> ;

5)
∂E

cξ

ξ

∂α
> 0,

∂E
cξ
Λ

∂α
< 0,

∂E
cξ
η

∂α
= 0, cξ I�B�� ξ

l�r 3�N�O�>�§ α C�¢�¨�C�¢ , I�B�� Λ
l�r 3�N�O�>

§ α C�¢�¨�C�� , ¨�I�B�� η
l�r 3�N�O�>�@ α

l�r ��J . ;�E ,
� ]�H�I�> α ^ , cξ 3�N�O�>�«�6�S ξ 3
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29 �

W�X .

;�E , � α = 99.9% � , cξ § ξ C�¢�¨�C�¢ , ξ ��W�X cξ N�O�>�3�J�¬�r q .

[�\P� � B�d�e�f�EPBPCPD q I BP� t�u r qólPr 3�N O�>�3 R�S T�Uó@�4 W�: XP4óN , OpV aR (α)

H�I�J�K�(�>�§ ξ C�¢�¨�C�¢ ,
� ]�H�I�> α ^ , ξ ��W�X OpV aR (α) H�I�J�K�(�>�3�J�¬�r q .

º
3 ë α = 99.9% »¾ô¾õ¾À¾Á¾í¾î¾ï¾Ã¾ð¾ñ¾ò¾Á¾¼¾Â¾Ã

É¾Ê¾Ë
E

cξ

ξ E
cξ

Λ
E

cξ
η

∂E
cξ
ξ

∂α

∂E
cξ
Λ

∂α

∂E
cξ
η

∂α

BL1 10.0904 1.3402 1 1.73E+03 –22.5468 0

BL2 12.0054 1.2941 1 1.69E+03 –15.4088 0

BL3 8.8031 1.1279 1 1.02E+03 –13.8871 0

BL4 18.4949 1.5193 1 3.19E+03 –16.7084 0

BL5 12.5321 1.364 1 1.99E+03 –17.9571 0

BL6 12.4269 1.3525 1 1.93E+03 –17.5619 0

BL7 4.9789 0.9993 1 5.98E+02 –22.14 0

BL8 7.7324 1.1055 1 9.22E+02 –15.7318 0

ö ��8 � , ��Ý�.�/�0�=�>�?�C�D�:�; (Pareto :�; ) � , D�� q ξ %�� , :�;�%�&�D , OpV aR(α) L�M
H�I�J�K�(�> � ¤ ��¢�� ,

� ]�H�I�> α ^ , D�� q ξ ��W�X OpV aR(α) L�M�H�I�J�K�(�>�3�J�¬�r q .

l�y�S�3�{�| � � : 1) !�e�}�Ý�.�F�G�3�÷�Ù�r q , ø m }�÷�Ù�D�ù . ����D�� q ξ ��x�y�Ý�.�F�G��
k lPr 3PJP¬�r q , ;PEPÙPÚ�}�DP� q ξ, KPÙPÚ�}PÝ�.�F�G . 2) m�l�y�S�?�v�w , 4Pú�PPÝ�.�F�GP÷PûPü
2�3PýPþP. þ , K�mPOPQ�H�I�>�^ OpV aR(99.9%) 3�H�I�J�K�?P÷PûPü�2�3PÙPÚ nèo . ÿè±\²P³���� ä f ,

m�H�I�> α=99.9% ^�3�Ý�.�F�G�ß s OpV aR(99.9%) 3�Y�h�i s ��e�f�÷�û�ü�2 .
� w�2�n�8�9�y�S ,

�
OpV aR(99.9%) 3�Y�h�i s @�M�H�I�J�K�(�> ¤ ��§�D�� q 3�C�¢�¨�C�¢�3�����^ , ±�²�³�����3�÷�û�ü�2
ý�þ�. þ 4�v� � d���R�E . � ¤ ��F�G�÷�û�ü�2�L�I�y�>�`�_�> l�m , K�÷�û�ü�2�%�� , M�Ù�Ú n�o Û�§�H
¢�� , Ý�.�F�G�3�÷�û +���� ��R , 7���÷�û�>�� � ü�2�	�H���
 8 Q�f�3�N���E .

5 ����
2�n�@�A�Ý�.�/�0�=�>�? Pareto :�; , g�B�l�C�D�E�Ý�.�F�G � ]�H�I�> α ^�3�F�G�ß s 3�H�I�J�K

L�M�N�O�>�P�Q�}�R�S�T�U�V�4�W�:�X . ����E , 2�n���:�}���Ý�.�/�0�=�>�? Pareto :�;���3�C�D�E�Ý
.�F�G�ß s H�I�J�K�3�h�i���< , g�B�l�H�I�J�K�3�N�O�>�P�Q�}�R�S�T�U , ~�z�} � ]�H�I�> α ^�Ý�.�F
G�ß s L�M�H�I�J�K�(�> l�m 3�Q�� ä�å : D�� q ( ����r q ) %�� , Ý�.�F�G�ß s L�M�H�I�J�K�(�> ¤ ��¢
� , D�� q ��W�X�Ý�.�F�G�ß s L�M�H�I�J�K�(�> l�r N�O�>�3�J�¬�r q . 4�W�:�X�P�Q�����5�R�S�T�U�8
9 ¥�¦ . Ö�����. � R�S���P�Q�������}�/�0�:�;�� � Ý�.�F�G�>�` ÿ 3�y�� , ?�Ý�.�F�G�÷�Ù�V�÷�û�ý��
} 8 ß s 3�ú�P�{�R . Ý�.�F�G�ß s L�M�H�I�J�KPJ�¬�N�OP;���3P~�z , !�e�}�Ý�.�F�G�3�÷�û�r q , ?�Ý
.�F�G�÷�û�ü�2�3�ý�þ�. þ ý���} 8 ß s 3�r�F���� .
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