
 

 

 

 

Portfolio Optimization Based on Nonparametric Estimation 
Methods 

 
3, Saeed Fathi 2, Azimeh Shamshiri 1 *Mahsa Ghandehari  

 
1- Associate Professor, Faculty of Administrative Sciences and Economics, Isfahan 

University, Isfahan, Iran 
2- Graduate Student of Financial Management, Isfahan University, Isfahan, Iran 

3- Associate Professor, Faculty of Administrative Sciences and Economics, Isfahan 
University, Isfahan, Iran 

 
 

Abstract:  

One of the major issues that investors are facing with in capital markets is decision making about 
selecting an appropriate stock exchange for investment and selecting an optimal portfolio. This process 
is done through the risk and expected return assessment. On the other hand, in portfolio selection 
problems if the assets' expected returns are normally distributed, variance and standard deviation are 
used as a risk measure. However, the expected returns on assets are not necessarily normal and 
sometimes have significant differences from normal distribution. This paper offers an optimal portfolio 
by introducing conditional value at risk (CVaR) as a measure of risk in a nonparametric framework 
considering a given expected return. This method is compared with the linear programming method. 
The data used in this study consists of monthly returns of 15 companies selected from the top 50 
companies in Tehran Stock Exchange during the winter of 1392 which is considered from April of 1388 
to June of 1393.  
The results of this study show the superiority of the nonparametric method over the linear programming 
method while the nonparametric method is much faster than the linear programming method. 
 
 Keywords: Portfolio optimization; Conditional value at risk; Nonparametric estimation; Kernel 
function 
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  دهیچک

اوراق  انتخاب جهت یریگمیبا آن مواجه هستند، تصم هیسرما یبازارها گذارانهیکه سرما یاهعمد مسائل جمله از

 صورت بازده و سکیر یابیارز قیطراز ندیفرا نیسهام است که ا ۀنیبه سبد لیتشک و یگذارهیسرما یبهادار مناسب برا

 و انحراف انسینرمال باشد از وار عیتوز یدارا هاییکه بازده دارا یدر صورت در بحث سبد سهام یاز طرف ؛ردیگیم

تفاوت  زین یو گاه ستین نرمال لزوماً هاییواقع بازده دارا یایاما در دن ؛شودیم استفاده سکیر ۀمحاسب یبرا اریمع

 محاسبه اریمع عنوانبه(، CVaRارزش در معرض خطر مشروط ) یحاضر با معرف ۀنرمال دارد. مقال عیفاحش با توز

 روش با را روش نیا و دهدیم ائهار را سهام نهیبه سبد نیمع بازده یازابه و کیناپارامتر چارچوب کی در سکیر

 .کندیم سهیمقا یخط یزیربرنامه

 تهران ربهاداشرکت برتر بورس اوراق  50از  نتخبشرکت م 15ماهانه  یهابازده را مقاله نیا در استفادهمورد یهاهداد

 گرفته نظر در 1393 خردادماه تا 1388 ماهنیفرورد یزمان ۀدور در که دهندیم لیتشک 1392 زمستان در

 CVaR ریو مقاد هارائه شد یخط یزیربرنامه و کیناپارامتر روش دو یریکارگحاصل از به ۀنیبه سبد تیدرنها.اندشده

  .دهدیرا نشان م یخط یزیربرنامه به نسبت کیناپارامتر روش یبرتر مورد نیا در که است هشد سهیآنها مقا

 

 سازی پرتفوی، تابع کرنل، تخمین ناپارامتریک.نهیبهارزش در معرض خطر مشروط، : های کلیدیواژه
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 مقدمه -1

 ای از مجموعه ۀمدیریت پرتفوی سهام دربرگیرند

فروش سهام  های مناسب در رابطه با خرید ومتیق

 نیز را مدیریت صحیح پولد، . این فرایناست

علاوه بر این، مدیریت پرتفوی سهام  ؛گیرددربرمی

. در شودمیباعث کاهش ریسک و افزایش بازده 

 ۀاصلی انتخاب بهین مسئلۀسازی پرتفوی سهام نهیبه

بهاداری است که با مقدار مشخصی  ها و اوراقدارایی

 (.2007، 1)فرناندز و گومز تهیه کرد توانمیسرمایه 

به تئوری  اری مشهورگذار ساختهری مارکویتز بنیان

 ، ریسکجدید پرتفو است. در تئوری جدید پرتفو

 هاتغییرپذیری کل بازده»چنین تعریف شده است: 

و با استفاده از واریانس یا  «حول میانگین بازده

، محاسبه اریمع دیگر با استفاده از انحراف یاگونهبه

 (.1959، 2)مارکویتز شودیم

 -ریسکد چارچوب ترین نقش این تئوری، ایجامهم

 ی کهاست. مدل گذارانگیری سرمایهبازده برای تصمیم

، محور اصلی بسیاری از کرده است مطرح وی

مسائل مالی در دنیای واقعی است.  ۀدر زمین هاپژوهش

، مدل میانگین یگذارهمارکویتز برای ریسک سرمای

ها و مدیریت پرتفوی در امر انتخاب داراییواریانس را 

دانتظار میانگین، بازده مور مدل   این سهام ارائه کرد. در

بیانگر ریسک پرتفوی  ،دهد و واریانسرا نشان می

عنوان معیار و واریانس به اریمعانحرافسهام است. 

بودن توزیع بازدهی سنجش ریسک با فرض نرمال

 است.

 بودن بازده موردانتظار، در بسیاری از مواقعفرض نرمال

ها نشان هشزیرا بسیاری از پژو ؛درست نیست

ها دارای دو انتهای دادهدهند که شکل تابع توزیع می

نسبت به تابع نرمال است یا توزیع بازده چوله  ترضخیم

ست که ااست. مشکل دیگر استفاده از واریانس 

زیادی از میانگین دارند و برای  ۀسودهایی که فاصل

سک شناخته عنوان ریگذار مطلوب هستند نیز بههیسرما

به سهام با تابع توزیع  سازیبهینهشوند و در فرایند یم

 (.1952)مارکویتز،  شودیمتر، وزن بیشتری داده دهیکش

های جدیدی برای این مشکلات سبب شد تا مدل

پیشنهاد شود که فرض  سهام ۀسبد بهینتشکیل 

 .ردیگینمها را در نظر دادهبودن نرمال

(، یک معیار 2002،2000) 3راکفلر و اوریاسو

عنوان  باجایگزین برای ریسک بیان کردند  یریگاندازه

. این معیار (CVaR)ارزش در معرض خطر مشروط

ارزش ر از تهایی که بزرگسکیر صورت میانگینبه

)یامای و  شودمیدر معرض خطر باشند تعریف 

 (.2000، 4یوشیبا

یک معیار  CVaRکه  دهد(، نشان می2000) 5فلاگ یپ

های یژگیوکه  استگیری ریسک اندازهمنطقی برای 

 .شودمیت زیادی دارد و شامل تحدب نیز مثب

 سازیبهینه ۀمسئلاز نظر محاسباتی راکفلر و اوریاسو، 

 ۀمسئلرا به یک  mean-CVaRپرتفو با استفاده از 

خطی تبدیل کردند. روش استاندارد  یزیربرنامه

صورت گسترده به CVaR ۀدیگری که برای محاسب

در  کارلو است. مونت یسازرایج است استفاده از شبیه

که  شودمیاغلب موارد ذکرشده در ادبیات، فرض 

)متغیرهای تصادفی(، توزیع احتمال  فاکتورهای ریسک

اما  ؛ای یا توزیع پارامتری مشخصی دارندشدهشناخته

در بعضی مواقع اطلاعات کمی درخصوص تابع 

، 6)لی احتمال فاکتورهای ریسک وجود داردا یچگالی 

2007.) 

نجایی که در ( نشان دادند از آ2012) 7یائو و همکاران

بیشتر موارد فاکتورهای ریسک بردارهای تصادفی 

چندبعدی هستند، اگر تکنیک ناپارامتریک برای تخمین 

رفته شود، چگالی بردار تصادفی چندبعدی به کار گ

این مرحله بنابراین در  ؛آیدین مییسرعت همگرایی پا
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افزایش سرعت  بعدی برایاز بردارهای تصادفی تک

ی که آنها محاسبات ج. نتایشودمیهمگرایی استفاده 

دهد که رویکرد ناپارامتریک از نشان میانجام دادند 

ریزی خطی بهتر است. این رویکرد دو برنامهروش 

 کردیرو در mean-CVaRاول، بعد مدل  :مزیت دارد

 nاست که  n+1پرتفو  سازیبهینه یبرا کیناپارامتر

 کردیاما بعد مدل در رو ؛است هانمونه تعداد

 هاییداراتعداد  nاست که  n+1+T یخط یزیربرنامه

بنابراین رویکرد ناپارامتریک  ؛است هاتعداد نمونه Tو 

خطی است. دوم، مدل  یزیربرنامهتر از رویکرد سریع

mean-CVaR  ،پرتفو  سازیبهینه ۀمسئلناپارامتریک

 دارد.محدب نگه میرا 

قصد داریم پرتفوی بهینه از پنجاه شرکت در این مقاله 

تر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش بر

های روشارزش در معرض خطر مشروط برمبنای 

 تخمین ناپارامتریک را برگزینیم.

 پژوهشنۀ پیشی -2

عات کوتاه به برخی مطال یااشارهدر این قسمت 

 .شودمی گرفته در این زمینهصورت

( در پژوهشی با استفاده از 2007) همکارانان و ی

ای به انتخاب چنددوره 9GAو   8PSO هایروش

واریانس  پرتفو با استفاده از عامل ریسک نیم

ترکیبی از این دو  ۀاند که استفادادهد نشانند و اپرداخته

مراتب کاراتر تنهایی بهروش از کاربرد هریک از آنها به

 است.

های استفاده از یکی از روش ( با1386کریمی)

مرزهای کارایی الگوهای  ۀمحلی، به مقایس سازینهیبه

و با  داقدام کر «ارزش در معرض ریسک»مارکویتز و 

در ارزش »توجه به قرارگیری مرزهای کارایی الگوی 

بالاتر از الگوی مارکویتز، این الگو را  «معرض ریسک

 نسبت به الگوی مارکویتز کاراتر معرفی کرده است.

مدل  ۀای پس از توسع( در مقاله1391) گل مکانی

انتخاب سهام مارکویتز، روشی مبتنی بر ترکیب دو 

سازی تبرید اجتماع مورچگان و شبیه یابیروش بهینه

منظور ر گرفته است. بهتدریجی پارتو، به کا –

این روش، عملکرد آن را در بورس اوراق  یاعتبارسنج

بتکاری دیگر اِبهادار تهران با عملکرد چند روش فرا

آمده حاکی از برتری دستمقایسه کرده است. نتایج به

 .ها استروش پیشنهادی نسبت به سایر روش

دنبال تعیین  ی بها( در مقاله1389) امیری و همکاران

، با یگذارگیری برای سرمایهمل مناسب تصمیمد

های استفاده از فرایند تحلیل شبکه به بررسی شرکت

قرارگرفته در هفت صنعت پرداختند. پس از بررسی 

های شده از شرکتبودن پرتفوی سهام انتخاببهینه

موجود در این صنایع براساس معیار شارپ و ترینر، 

پرتفوی سهام، الگوریتم ممتیک را به  سازیبهینهجهت 

کار گرفتند. نتایج حاصل بیانگر این موضوع بود که 

 مسئله ۀالگوریتم ممتیک در دستیابی به جواب بهین

بسیار توانمند بود و در مقایسه با الگوریتم ژنتیک در 

 د.کرزمان مشابه، نتایج بهتری را ارائه خواهد مدت
انتخاب »عنوان با ای ه( در مقال2012) و همکاران ائوی

ارزش در معرض خطر –پرتفوی با استفاده از میانگین

که یک چارچوب تخمین ناپارامتریک است،  «مشروط

را با   CVaR ۀمحاسب ۀشددر ابتدا فرمول تخمین

استفاده از تخمین ناپارامتریک تابع چگالی ضرر، در 

مجاز است یا غیرمجاز،  استقراضیهایی که فروش زمان

که هر دو مدل  اندکردهاند و سپس ثابت به دست آورده

 سازیبهینهمسائل  mean – CvaRناپارامتریک 

 .دمحدب هستن

 نهیبه»( در پژوهشی با عنوان 1392) کهنسال و ناجکار

فازی  یهاسازی بازده سهام با استفاده از بازده

مسائلی ، انتخاب پرتفوی با درنظرگرفتن «تصادفی



 1396بهار و تابستان ، (1)شماره  ،  (14)یاپیپ ، 8 دورهتولید و عملیات، مدیریت  /178

های انتظاری بازدههای احتمالی آینده و بازدههمچون 

نامعین را بررسی کردند. در انتخاب پرتفوی سهام فازی 

شده  یبندصورت غیرخطی فرمولهتصادفی، مدل به

صورت اعداد فازی تصادفی در نظر است و متغیرها به

فازی و  سازیبهینه. سپس نتایج مدل اندشده گرفته

تصادفی با نتایج حاصل از روش حرکت تجمعی ذرات 

د و این نتیجه حاصل شد که بازده پرتفوی شمقایسه 

آمده با مدل بازده تصادفی بیشتر از وقتی است دستبه

 که روش حرکت تجمعی ذرات به کار گرفته شود.

مدل » (، در پژوهشی با عنوان2014) 10هانن و فوزی

 ۀمسئل «ت تصادفینوسانا با 11VaR -میاگین

گیری برای انتخاب ترکیبی بهینه از یک دارایی تصمیم

کردن ریسکی و یک دارایی خاص با استفاده از ماکزیمم

را که با یک ضرر  VaRتابع مطلوبیت با محدودیت 

بررسی ، متناسب با بازده جاری محدود شده است

دند. نتایج این پژوهش بیانگر این بود که محدودیت کر

VaR،  ا شده در دارایی ریسکی رگذاریهیسرمامقادیر

دهد و نوسانات تأثیر رفته در طول زمان کاهش میرفته

 جواب بهینه دارند. برمهمی 

 روش پژوهش -3

کاربردی  یهااین پژوهش از نظر هدف جزء پژوهش

-توصیفی یهااست و ازنظر روش جزء پژوهش

 .شودمیتحلیلی محسوب 

 آوردره افزارنرم از استفاده با پژوهش نیا یهاداده

 .اند شده یگردآور نینو

 ناپارامتریک یاهروش -1-3

تابع چگالی احتمال، مفهومی اساسی در آمار و احتمال 

به رفتار تصادفی  توانمیاست که با دانستن آن 

 کنندهها پی برد. البته تعیین توزیع تخمینکنندهتخمین

تابع  ۀوسیلدرواقع بهپذیر نیست. راحتی امکانها به

به رفتار متغیرهای  توانمیچگالی احتمال است که 

های تخمین چگالی، عمدتاً به تصادفی پی برد. روش

تخمین  -1شوند: بندی میدو گروه اصلی تقسیم

 تخمین ناپارامتری. -2 ؛پارامتری

ها از یک که داده شودمیدر تخمین پارامتری فرض 

ند نرمال با پارامترهای توزیع احتمال مان ۀخانواد

,δ2مجهول  μ  هستند. در این حالت، هدف تخمین

δ2, μ ها است. در تخمین ناپارامتری خود از روی داده

و در این حالت، خود  استمجهول  fتابع چگالی 

 .(1384 ،)آمار را تعیین کنند fها باید تخمین داده

 : چگالی برآورد هایروش

 هیستوگرام  .1

 ساده برآورد  .2

 کرنل  .3

 تطبیقی کرنل  .4

 همسایه تریننزدیک  .5

 یافتهمتعمی ۀهمسای تریننزدیک  .6

 متعامد هایسری  .7

 تاوانیده یینمادرست ماکزیمم  .8

از برآوردگر  یمیبرآوردگر کرنل تعم نکهیتوجه به ا با

دو روش  نیا یپژوهش به بررس نیساده است در ا

 .است شده پرداخته

 ساده برآوردگر

باشد،  f احتمال یتابع چگال یدارا Xاگر  ،فیتعر به بنا

 آنگاه:

𝑓(𝑥) = lim
ℎ→0

1

2ℎ
𝑝(𝑥 − ℎ < 𝑋 < 𝑥 + ℎ)        (1)  

𝑝(𝑥از  یعیبرآوردگر طب کی − ℎ < 𝑋 < 𝑥 + ℎ) 

 عبارت است از:

((𝑥+ℎ,𝑥−ℎ)یها واقع در  𝑋1,…,𝑋𝑛 تعداد)

h
                   

(2) 

 :شودمی فیصورت تعر نیبرآوردگر ساده به ا نیبنابرا
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(3) 

𝑓(x) =  
1

2nh
((𝑥 + ℎ, 𝑥 −

                     ℎ)یها واقع در  𝑋1, … , 𝑋𝑛 تعداد)  

 :شود فیتعر ریز صورتبه w تابع اگر حال

𝑤(𝑥) =        {
1

2
                     |𝑥| < 1

0                          𝑂. 𝑊
           

(4) 
 :بود خواهد ریز صورتبه ساده برآوردگر

f̂(x) =  
1

n
∑

1

h
𝑤 (

𝑥−𝑋𝑖

ℎ
) n

i=1           

(5) 
 برآوردگر کرنل -2-3

پذیر ، یک تابع غیرمنفی، حقیقی و انتگرال12تابع کرنل

 دلیلاست. تابعی موزون و استاندارد که به K ۀبا هست

h=1  تابع موزون نامیده شده است. پارامترh پارامتر ،

)والتر  شودمیوارسازی یا پهنای باند نامیده هم

 (.1505: 13،2003زوچینی

برآوردگر کرنل تعمیمی از طور که اشاره شد همان

آمدن بر مشکلات منظور فائقبرآوردگر ساده به

برآوردگر ساده است. در برآوردگر ساده چنانچه تابع 

نام تابع کرنل که در به Kتابع  ۀوسیلرا به wبا وزن 

یم، برآوردگر کنجایگزین  دکنشرایط زیر صدق می

 :شودمیحاصل   K ۀکرنل با هست

∫ 𝐾(𝑥)
+∞

−∞
𝑑𝑥 = 1         

(6) 
خود یک تابع چگالی احتمال متقارن مانند  K معمولاً

. به این ترتیب برآوردگر کرنل با استچگالی گاوسی 

، 14)سیلورمن شودمیصورت زیر تعریف به K ۀهست

1986 :659:) 

𝑓(𝑥)̂ =  
1

𝑛ℎ
 ∑ 𝐾 (

𝑥−𝑋𝑖

ℎ
)𝑛

𝑖=1       
(7) 

انتخاب تابع کرنل حساس تخمین ناپارامتریک کرنل به 

.)K ؛ مثلاًنیست صورت زیر باشد که دلیل د بهتوانمی (

ای برای متغیر محدودیت بازه نبودِانتخاب این هسته، 

v بودن آن است:ای و پیوستهضابطهو همچنین یک 

𝐾(𝑣) =  (
1

√2𝜋
) 𝑒−

𝑣2

2      (8)                                  

بحرانی و مهم است.  ۀمسئلاما انتخاب پهنای باند یک            

 ۀبراساس یک قاعد ،̂f(x)برای تخمین ناپارامتریک 

)لی  شودمیصورت زیر در نظر گرفته به h سرانگشتی

 (: 658: 2007و راسین، 
ℎ = 1.06 𝛿𝑥𝑇−1/5                                        

(9)  

 
د به این توانمیاست و  Xانحراف استاندارد از  δxکه           

 صورت تخمین زده شود:

𝛿�̂� =  √
1

𝑇−1
∑ (𝑋𝑖 − �̅�)2𝑇

𝑖=1     

(10)  

�̅� = (
1

𝑇
) ∑ 𝑋𝑖

𝑇
𝑖=1                                                 

(11) 

 مدل ارزش در معرض خطر مشروط -3-3

عنوان  با (، معیار جایگزینی2000) راکفلر و اوریاسو

برای  (CVaR)ارزش در معرض خطر مشروط 

کمبود انتظاری نیز نامیده  ریسک ارائه دادند که ۀمحاسب

 عنوان میانگین به CVaRاین اساس  . برشودمی

معرض تر و فراتر از ارزش در هایی که بزرگریسک

یک  VaRاگرچه  .شودمیخطر باشند، در نظر گرفته 

فاقد  اما  است؛ریسک  ۀمحاسببسیار رایج برای معیار 

پذیری و های ریاضیاتی مانند جمعیک سری خصیصه

و فقط زمانی که برمبنای انحراف  استتحدب 

ریسک  ذاتیاستاندارد از توزیع نرمال باشد یک معیار 

ثر مواقع توزیع ضررها اما در دنیای واقع در اک ؛است

زیرا توابع ضرر تمایل دارند گسستگی  ؛نرمال نیست

آرتزنر  ۀمطالعتجربی را نشان دهند. بنابراین با توجه به 

 ریسک ذاتی معیار د یکتوانمین VaRهمکارانش و 
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عنوان  بابا توجه به این نواقص معیار جدیدی  .باشد

CVaR .برای سنجش ریسک ارائه شد 

 CVaRتعریف   -4-3

مشروط عبارت است از  15ارزش در معرض خطر

تر و فراتر از ارزش در هایی که بزرگریسکمیانگین 

از میانگین  %αمعرض خطر باشند. به عبارت دیگر، 

 تر از ارزش در معرضمتغیر تصادفی بزرگ توزیع بازده

 (.60: 2000)یامای و یوشیبا،  خطر

 CVaRتعریف ریاضی  -1-4-3

∋ ξ، یک بردار تصمیم و ∋ ℵ w  مکنیفرض می ℝ ،

ارزش مبنای  ۀکنندیک بردار تصادفی که بیان

منظور ، تابع ضرر است. بهf(w,𝜉 (فاکتورهای ریسک و

∋ 𝜉  کهکنیم شدن، فرض میساده ℝک بردار ی

، w مشخص تصادفی پیوسته است. برای یک پرتفوی

بیشتر نشود با یک  α ۀاحتمال ضرری که از یک آستان

 نشان داده شده است: (.)�تابع احتمال تحت 

 

𝜓(𝑤, 𝛼) ≔ ℙ(𝑓(𝑤, 𝜉) ≤ 𝛼).                                  
(12) 

سطح اطمینان  در w ارزش در معرض خطر پرتفوی

0)  مشخص < 𝛽 < 1)  βکمترین مقدار ،α   است که

ψ(w, α) ≥ β یعنی ؛دهدرا نتیجه می: 
𝑉𝑎𝑅𝛽(𝑤) ≔ 𝑖𝑛𝑓{𝛼 ∈ ℝ , 𝜓(𝑤, 𝛼) ≥ 𝛽}.    

(13) 

انتظار مشروط ضرر پرتفو که  عنوانهب CVaRبنابراین 

 :شودمیاست تعریف   VaR بیشتر یا مساوی
𝐶𝑉𝑎𝑅𝛽(𝑤) = 𝐸[𝑓(𝑤, 𝜉)|𝑓(𝑤, 𝜉) ≥

      𝑉𝑎𝑅𝛽(𝑤)]  
(14) 

 mean-CVaR خطی  یزیرمدل برنامه -5-3

اما  ،نامشخص است هاداده عیتوز که شود فرض اگر

𝑓(𝑤, 𝑅𝑖)  از  یتابع خط کیw  ،حل  منظوربهاست

ریزی برنامه روش از mean- CVaR سازیبهینه ۀمسئل

صورت زیر بنابراین مدل آن به ؛شودمی خطی استفاده

خواهد بود:

 

{

minCVaRLp(u) =                            

minw,α,ηi
(α +

1

(1−β)T
∑ ηi

T
i=1 )                             

s, t. w ∈  ℵ, ηi ≥ 0, α + ηi − f(w, Ri) ≥ 0,

            i = 1,2, … , T.                       

(15)      

 mean- CVaRمدل ناپارامتریک  -6-3

ها نامشخص باشد و از تخمین دادهاما اگر توزیع 

استفاده شود با  هاداده عیتوز نیتخم یبرا کیناپارامتر

 کیناپارامتر مدل (15)و  (14) (،5)توجه به روابط 

mean- CVaR   محدب   سازیبهینه مسئلۀ کیکه

 (:مهیضم) بود خواهد ریز صورتبه ،است

{

𝑚𝑖𝑛𝜔,𝛼𝐶𝑉𝑎𝑅𝑛𝑜𝑛𝑝(𝑢) =                                               

  𝛼 − 𝑏 ∑ ((�́�𝑅𝑖 + 𝛼)𝐺(𝑋1
𝑅𝑖) + ℎ𝐻(𝑋1

𝑅𝑖))𝑇
𝑖=1

𝑠. 𝑡. 𝜔 ∈ ℵ , 𝑤′𝑒 = 1 , 𝑤′𝑟 = 𝑢
  (16)  

 

 بحث -4

ردبررسی در این پژوهش سهام اوراق بهادار مو

 بورس برترشرکت  50شده بین های لیستشرکت

 نیا از. است بوده 1392در زمستان  اوراق بهادار تهران

 یکاف یهاداده که اندشده انتخاب ییهاشرکت نیب

 نیبنابرا .باشند داشته یزمان ۀباز نیرا در ا نیتخم یبرا

 کاهش شرکت 15 به پژوهش نیا منتخب یهاشرکت

  :است( به آنها اشاره شده 1در جدول ) هک افتندی
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 پانزده شرکت منتخب این پژوهش (: 1)جدول 

 نماد ردیف نماد ردیف
 فولاد 9 اخابر 1
 وبملت 10 بترانس 2
 وپارس 11 حکشتی 3
 وتجارت 12 خساپا 4
 وسپه 13 سفارس 5
 وغدیر 14 فاذر 6
 ونوین 15 فخاس 7
  16 فملی 8

 ابتدا نهیو انتخاب سبد به سازیبهینهمسائل  حل یبرا

 نییتع را پژوهش در استفادهمورد یهاداده عیتوز دیبا

با استفاده از  هاداده بودنآزمون نرمال نیبنابرا ؛میکن

صورت  eviews طیدر مح و Jarque – Broآزمون 

صفر رد شد و مشخص شد  فرض جهینتگرفت که در

 .ستین نرمال هاداده عیتوز

از  mean-CVaR ۀمسئل سازیبهینهبنابراین برای 

روش تخمین ناپارامتریک استفاده شد. تابع تخمین 

مورداستفاده در این پژوهش، تابع کرنل است که یک 

پارامتر  کی و( 8)ۀ مطابق رابط یگاوس ۀهست

 عیتوز نیتخم یبرا را( 9) ۀرابط مطابق یهموارساز

در  سازیبهینه ۀمسئل. پس از حل ردیگیبه کار م هاداده

 به(، 2) صورت جدولبه نهیبهافزار متلب، سبد نرم

 آمد: دست

حاصل از روش  ۀدهد که سبد بهین( نشان می2جدول)

Np ملاحظه  ؛باید شامل چه درصدی از سهام باشد

کنیم بیشترین وزن را در این سبد سهم وسپه با می

و کمترین سهم سبد را سهام  ددار %21.94مقدار 

 %0.01بترانس، سفارس، فاذر، فولاد و پارس با مقدار 

𝑚𝑒𝑎𝑛( نیز مدل 1) شکل دارند. − 𝐶𝑉𝑎𝑅𝑁𝑝  را

 دهدنشان می )بازده موردانتظار( uازای مقادیر مختلف به

 است که  نیا ۀدهند( نشان1شکل ) ،یبه عبارت ؛دهدیم

 

آمده با استفاده از دستسبد منتخب به (:2) جدول

 PNروش به سازیبهینه
𝐶𝑉𝑎𝑅𝑁𝑃 =  3.71 

 % 01/0 فولاد % 15/3 اخابر
 % 17/2 وبملت % 01/0 بترانس
 % 01/0 وپارس % 01/0 حکشتی
 % 86/17 وتجارت % 03/0 خساپا
 % 94/21 وسپه % 0.01 سفارس
 % 98/13 وغدیر % 01/0 فاذر
 % 33/15 ونوین % 35/15 فخاس
   % 08/10 فملی

 

 
 NPبا استفاده از روش   mean-CVaRمدل . 1شکل 

 

و کمترین  یچه مقدار ایازبه انتظاربازده مورد رییبا تغ

از  نشان u=3.9 ایازبه CVaR= 3.71با مقدار را 

 . مقدار خود را خواهد داشت نیکمتر سکیبازده، ر

و  میاستفاده کن سازیبهینه یبرا LPاگر از روش  اما

سبد  ،برقرار است رهایمتغ نیب یخط ۀرابط میکن فرض

 مطابق با مقادیر جدول CVaR آمده و مقداردستبه

ر صورت استفاده از این روش سهم ( خواهد بود. د3)

بیشترین سهم سبد و سهام بترانس،  %22.21تجارت با و

کمترین سهم را  %0سفارس، فاذر، فولاد و وپارس با 

 داشت.در سبد بهینه خواهند 
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آمده با استفاده از دستبهسبد منتخب (: 3)جدول 

 LP روشبه سازیبهینه
𝐶𝑉𝑎𝑅𝑁𝑃=  3.77 

 0 فولاد % 31/6 اخابر
 % 5/1 وبملت 0 بترانس
 0 وپارس 0 حکشتی
 % 21/22 وتجارت % 55/2 خساپا
 % 6/9 وسپه 0 سفارس
 % 22/15 وغدیر 0 فاذر
 % 76/15 ونوین % 92/8 فخاس
   % 92/17 فملی

 

 
 LPبا استفاده از روش   mean-CVaRمدل  .2شکل 

 
کنیم که دو روش یادشده ملاحظه می ۀاکنون با مقایس

بهتر از  روش ناپارامتریک یریکارگنتایج حاصل از به

تری در تابع کمو مقدار  استریزی خطی برنامهروش 

خطی ارائه کرده  یزیرنسبت به روش برنامه هدف

شده در کارگرفتهروش ناپارامتریک به همچنیناست. 

خطی  یزیرتر از روش برنامهعهش بسیار سریواین پژ

به این مورد اشاره  توانمی آنمزایای  و از دیگر  است

که به هرگونه فروضی درخصوص توزیع  کرد

 متغیرهای مالی و پارامترهای بازار نیازی ندارد.

نسبت  Npمدل  یتست برتر منظوربه قسمت نیا در

 ۀحاصل از محاسبمتغیرهای  اگر مقادیر ،Lpبه مدل  

قرار دهیم ملاحظه  Npرا در مدل  LPروش مدل به

. به این معنی که شودمیبدتر  CVaRکنیم که مقدار می

به کار  Npاگر با روش  LPروش آمده بهدستسبد به

بیشتر از زمانی است که سبد  CVaRگرفته شود مقدار 

آید. این موضوع بیانگر  دست به Npبا روش 

کاراتربودن روش ناپارامتریک نسبت به روش 

خطی است. نتایج حاصل از این مقایسه در  یزیربرنامه

 .است ( ارائه شده3) ( و شکل4) جدول

 𝐶𝑉𝑎𝑅𝐿𝑃و  𝐶𝑉𝑎𝑅𝑁𝑃مقادیر  ۀمقایس (: 4)جدول 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑁𝑝 71/3 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝐿𝑃 79/3 

 
 

 
𝑚𝑒𝑎𝑛 یهامدل ۀسیمقا .3شکل  − 𝐶𝑉𝑎𝑅Np  و

𝑚𝑒𝑎𝑛 − 𝐶𝑉𝑎𝑅LP 
  گیرینتیجه -5

ها نرمال نباشد استفاده از روش در صورتی که توزیع داده

Np تری نسبت به روش نتایج بهLP دهد و اگر ارائه می

 Npا در تابع هدف ر LPق روش یآمده ازطردستسبد به

آمده دستبه CVaRکنیم مقدار ملاحظه می ،قرار دهیم

بر  Npکه این نیز گواهی بر برتری روش  شودمیبیشتر 

دهد می نتایج این پژوهش نشانهمچنین  است. LPروش 

پرتفوی سهام  ۀکه استفاده از روش ناپارامتریک برای تهی

 ۀریزی خطی دارای سرعت محاسببرنامهنسبت به روش 

 :بنابراین ؛بیشتری نیز است

( با توجه به اینکه در دنیای واقعی همواره اطلاعات کمی 1

ها در اختیار است و در بیشتر موارد دادهدرخصوص توزیع 

از روش  شودمیتوصیه  ،ا ناشناخته استتوزیع آنه

 ناپارامتریک استفاده شود.



 183/کیناپارامتر نیتخم یهاروش یسبد سهام برمبنا یسازنهیبه

آمده از چنین دست( از آنجایی که نزدیکی نتایج به2

گذاری، به صحت ههایی به واقعیات دنیای سرمایمدل

 شودمیبستگی دارد، پیشنهاد های وارده اطلاعات و داده

گذاری در بازارهایی به کار گرفته چنین مدلی برای سرمایه

در سطح بالایی قرار گرفته کارایی  ۀدرجشود که ازلحاظ 

 باشند.

( در این پژوهش فقط دو معیار ریسک و بازده در 3

 شودمیبنابراین توصیه  ؛گرفته شده استنظر 

معیارهای دیگری نظیر نقدشوندگی نیز برای تشکیل 

 سبد مورد توجه قرار گیرد.

 پژوهش حاضر به شرح زیر است: یهاو اما محدودیت

پذیری نتایج این پژوهش به دنیای میتعم( میزان 1

محدودیت اول این پژوهش  دتوانمی یگذارسرمایه

 د.باش

آماری و نیز  ۀن جامع( با توجه به محدودبود2

در  شدههای پذیرفتههای معاملاتی شرکتمحدودیت

ظرگرفتن این موضوع که بورس اوراق بهادار و درن

علت ماهیت خاص به یگذارهای سرمایهشرکت

 ؛اندآماری کنار گذاشته شده ۀجامعفعالیتشان از 

نتایج این پژوهش به سایر  دادن تعمیم بنابراین

 باید با احتیاط انجام گیرد. هاشرکت

زمانی خاص، نتایج  ۀدرنظرگرفتن دور دلیل( به3

 هادوره ۀهمر از قطعیت لازم برای ضپژوهش حا

ها نیازمند دورهو تعمیم آن به سایر  برخوردار نیست

 دقت نظر است.

 فهرست علائم -6
𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡𝑟𝑢𝑒      ارزش در معرض خطر مشروط 

              𝑐(𝛽)    تابعی از𝛽   وerf 

erf    تابعی از هسته 

𝛿(𝑢)                مینیمم انحراف استاندارد برای هر بازده

 uعنوان باشده موردانتظار داده

u                     ای از شده که عضو بازهبازده موردانتظار داده

,𝑢𝜖[𝑟𝑚𝑖𝑛 ها  است،دادهتا ماکزیمم  هامینیمم داده 𝑟𝑚𝑎𝑥] 

r                     هابازده موردانتظار دارایی 

  𝛿2(𝑢)  ۀشدواریانس بازده موردانتظار داده u 

Σ  هابازدهماتریس کوواریانس بین 

w               وزن دارایی موجود در سبد سهام 

e بردار واحد 

 15بردار صفری با بعد  015          

       𝑐(𝛽) =  √2𝑒𝑟𝑓−1(2𝛽 − 1), 𝑒𝑟𝑓(𝑧) 
=  (2/√𝜋) ∫ 𝑒−𝑡2−𝑧

0  

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑙𝑝 ریزی خطر مشروط با استفاده از برنامه ارزش در معرض

 خطی

𝛽            9/0 

T             تعداد مشاهدات از هر دارایی 

𝜂𝑖           𝑓(𝑤, 𝑅𝑖) −  𝛼+ 
      𝑓(𝑤, 𝑅𝑖) یک تابع خطی ازw 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑛𝑜𝑛𝑝   ارزش در معرض خطر مشروط با استفاده از تخمین

 ناپارامتریک

b    1

(1−𝛽)𝑇
 

     ∫ (
1

√2𝜋
)

𝑋𝑅𝑖

−∞
𝑒

−𝑡2

2           𝐺(𝑋1
𝑅𝑖) 

t      𝑓(𝑤,𝑅𝑖)− 𝑥

ℎ
 

h      ،0.5پارامتر هموارسازی ∗ 𝑇
−1
5 ∗ 𝛿(𝑥) 

   𝛿(𝑥)           هاتخمین انحراف معیار بین داده 

     𝐻(𝑋1
𝑅𝑖)  ∫ 𝑡 ∗ (

1

√2𝜋
)

𝑋𝑅𝑖

−∞
𝑒

−𝑡2

2          

 

 

 منابع 
 ها و(. برآورد چگالی داده1384آمار. پژوهشکده )

 نشر پژوهشکده آمار. .پارامترها

امیری، مقصود و شریعت پناهی، مجید و بناکار، 

(. انتخاب سبد سهام بهینه با استفاده از 1389محمدهادی )

بورس اوراق بهادار،  ۀنامگیری چندمعیاره، فصلتصمیم

 ..5-24، ص 11شماره 

(. 1382شاه علی زاده، محمد و معماریانی، عزیزالله )

ریاضی گزینش سبد سهام با اهداف چندگانه، چارچوب 

، ص 32های حسابداری و حسابرسی، شماره بررسی ۀنشری

102-83. 

پرتفو با استفاده از مدل  سازیبهینه(. 1386کریمی، مریم )

در بورس اوراق بهادار  VaRارزش در معرض خطر 



 1396بهار و تابستان ، (1)شماره  ،  (14)یاپیپ ، 8 دورهتولید و عملیات، مدیریت  /184

کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی،  ۀنامتهران، پایان

 دانشگاه الزهرا، دانشکده مدیریت.

(. 1392) نسترن ،ناجکار محمدرضا و  ،کهن سال

های فازی بازده سهام با استفاده از بازده سازیبهینه

 -16، ص کنفرانس ملی حسابداری و مدیریت ، تصادفی

9 . 

گل مکانی، حمیدرضا و درخشان، مجتبی و حنفی زاده، 

ام بتکاری برای انتخاب سبد سه(. رویکردی فراا1391ِپیام )

 ۀبا اهداف چندگانه در بورس اوراق بهادار تهران، نشری

، ص 3المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولید، شماره بین

331-317 . 

 
Fernandez, A. G." .(2007). Portfolio Selection Using 
Neural Networks". Computers & Operations 
Research. , 34(4), 1177-1191. 
Hanen A O, Faouzi J. (2014). Mean-VAR Model 
with Stochastic Volatility. Procedia-Social and 
Behavioral Sciences, 109, 558-566. 
Li Q, Racine JS. (2007). Nonparametric 
Econometrics: Theory  
and Practice. Princeton University Press. 
Markowitz H (1952). Portfolio Selection: Jurnal of 
Finance, 7, 77-91. 

Pflug G. (2000). Some remarks on the value-at-risk 
and the conditional value-at-risk. In: Uryasev S, 
editor. Probabilistic Constrained Optimization: 
Methodology and Applications. Dordrecht: Kluwer 
Academic Publishers. 
Rockfeller T, Uryasev S. (2002). Conditional value-
at-risk for general loss distribution. Journal of 
Banking and Finance, 26(7),1443–71.  
Silverman, B.(1986). Density Estimation for 
Statistics and Data Analysis, Chapman & Hall. 
Yamai, Y. & Yoshiba, T. (2002). “On the Validity of 
Value-at-Risk: Comparative Analyses with Expected 
Shortfall”. Montary and Economic Studies, 20, 57-
85. 
Yan Wei, Rong Miao, Shurong Li (2007). Multi-
period semi-variance portfolio selection: Model and 
numerical solution. Applied Mathematics and 
Computation, 194, 128–134. 
Yao, H., Li, Z., & Lai, Y. (2012). Mean-CVaR 
portfolio selection: A nonparametric estimation 
framework. Computers & Operations Research, 
40(4), 1014–102.2 
Zucchini Walter. (2003). Applied Smoothing 
Techniques, part1: Kernel Density Estimation. 
 

 

 
 

 :نوشتی پ

1 Fernandez and Gomez 
2 Markowitz 
3 Rockfeller and Uryasev 
4 Yamai and Yoshiba 
5 Pflug 
6 Li 
7 Yao et al. 
8 Particle swarm optimization 
9 Genetic Algorithm 
10 Hanen  and Faouzi 
11 Value at Risk 
12 Kernel Function 
13 Zucchini 
14 Silverman 
15 Value at Risk 
 

                                                 




