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����� ��������� �	���� ��� �	���
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 ��� ��
��� ������� �� ���� 
����� �� ���� t − 1 �� ��������� ���

���	��� �� � ����	
� qt−1� ���
� ��� i
th �������� qit−1� 
���
� �	 ��� �
	�������� 	�

��� ��
��� ����� �� 
����� i �� ���� t− 1� $����� ��� �
�	
 �
	�������� ����	
 pt�

���
� ��� jth ������� ��������� ��� �
	�������� 	� ��� ��
��� ����� �� 
����� j ��

���� t� ��

pt =q1t−1p1j + q2t−1p2j + · · · qKt−1pKj = qt−1P.

"���� ��� �������� �
������� ��	�� ��� �	�� 
���
� �� ���� t ��

E(R̂t | Ft−1) = q
′

t−1PR̂Mt,t = q′
t
P(α̂Mt

+Ft−1β̂Mt
).
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Rt= αMt
+Ft−1βMt

+εMt
,

��� ��	� 
���� 	�� ���� ������
 �� ��� kth ������ 	��

E(Rt | Ft−1,Mt = k) = αk+Ft−1βk

����� k = 1, 2, · · ·K� 	�� ��� �	��	�������	��	��� �	���� ��� ��� ��
���	
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t−1 	
 ��� ���������������� ������ ������
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 	� ���� t−1� ���� ��� ���������������� ��
�� ������
�� ������

	� ���� t �


VMt,t = W i′

t−1RMt,t.
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��� �������
 ������ ��� ��
� �
��� �������
� �� �
�� t 
�

E (Vt |Mt−1 = i,Ft−1) = Wi′

t−1E(Rt | Mt−1 = i,Ft−1);

����� E(Rt | Mt−1 = i,Ft−1) =
∑K

j=1
(αj + Ft−1βj)pij � ��� ��	
���
����
���

�������
 ���
���� ��� ��
� �
��� �������
� �� �
�� t 
�

V ar (Vt |Mt−1 = i,Ft−1) = Wi′

t−1 {V ar[Rt|Mt−1 = i,�t−1]}Wi
t−1

= Wi′

t−1ΩiW
i
t−1.

�� �� ����
���

Ωi = V ar[Rt|Mt−1 = i,�t−1]

=

K∑
j=1

Σjpij +

K∑
j=1

{
[E(Rt|Mt = j,Ft−1)−E(Rt|Mt−1 = i,Ft−1)]

2
}
pij

����� Σj 
� ��� ���
����������
���� ����
� ��� ��� ���

���� �� ��� ����� ��
 ���


������� 
� ��� jth ��	
�� ��
 E[Rt|Mt = j,Ft−1] = αj + Ft−1βj .
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�	 �� ��������� ��� �������
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 !����� ���
�� "�������
������ ��
� ���
�
���
�� ������� ��� ��

�����
 �� �������#

Max
Wi

t−1

E(Vt | Mt−1 = i,Ft−1)− rf

V ar (Vt |Mt−1 = i,Ft−1)
1

2

=
Wi′

t−1E(Rt |Mt−1 = i,Ft−1)− rf

(Wi′

t−1ΩiW
i
t−1)

1

2

s.t. : (1)Wi′

t−11 = 1.
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L(W, λ) = (W
′

R− rf )(W
′ΩW)−

1

2 + λ(1−W′1). �������

������ �	� ��
� ���������� �� �������� (4.6.1) ���	 ��
���� �� W ��� λ ��� ��
���

�� 

∂L

∂W
= R(W′ΩW)−

1

2 − (W′R−rf)(W′ΩW)−
3

2ΩW + λ1 = 0

∂L

∂λ
= 1−W′1 =0.

!" 
������ �	� ����� �������� 
"
���# �	�� �	� ������� ����	� ������ ��� �	� ��
�"

��������� �


W∗ =
Ω−1(R− rf1)

1′Ω−1(R− rf1)
.

$� ����� �� ���� �	� �������� ���
�
���� ���	 �	� ����� ��
��������# �	�
 �������

������%��������� ����	� ������ ��� �� ������� �
  

Wi∗
t−1 =

Ω−1i [E(Rt |Mt−1 = i,Ft−1)− rf1]

1′Ω−1i [E(Rt |Mt−1 = i,Ft−1)− rf1]
.
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��� �� ���� t−1 ������
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# �� ����
 �	��

����
���
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 �
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E(Vt | Ft−1) =

K∑
i=1

E(Vt | Mt−1 = i,Ft−1)q
i
t−1 = ω

′

t−1u
′

tqt−1

����� ut = E[Rt|Mt−1 = i,Ft−1] �� � K × 2 ������ ��� ������ �
� ��� ��
����

��������� ����	��� ������� �
� ��� ����� ������ �� ���� ����
� t ��� ωt−1 ������

�
 ��� ���
�� ��	�
� �
� ��� ����� ������ �� ���� ����
� t− 1�

��� ����	��� ������	� 
� ��� ����� �
���
��
 ����
�� 	
�����
���
 �
 ��� ��
����

��

V ar(Vt | Ft−1) = ω
′

t−1 [V ar[Rt|Ft−1]]ωt−1

= ω
′

t−1 {E[V ar (Rt|Mt−1,Ft−1)] + V ar[E (Rt|Mt−1,Ft−1)]}ωt−1

�����

E[V ar[Rt|Mt−1,Ft−1]] =
K∑
i=1

qit−1V ar[Rt|Mt−1 = i,Ft−1]

=
K∑
i=1

qit−1Ωi
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V ar[E (Rt|Mt−1,Ft−1)] =

K∑
i=1

qit−1 {E(Vt | Ft−1)−E[Rt|Mt−1 = i,Ft−1]}2 .
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Max
ωt−1

E(Vt | �t−1)− rf

V ar(Vt | Ft−1)
1

2

� �!�"#

=
ω

′

t−1u
′

tqt−1 − rf{
ω

′

t−1 {E[V ar (Rt|Mt−1,Ft−1)] + V ar[E (Rt|Mt−1,Ft−1)]}ωt−1

} 1

2

s.t. : ω′1 = 1
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ωt−1 =
Ψ−1(u

′

tqt−1 − rf1)

1′Ψ−1(u
′
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