
 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Journal of Securities and Exchange, Spring 2023, V. 16, No.61, pp. 283-302 

 
Optimal Portfolio Selection Based on Parametric and 
Non-Parametric Multi-Horizon Expected Shortfall1 

Mohamad Ali Tabibi2, Sayyed Mohammad Reza Davoodi3, 
Abdolmajid Abdolbaghy Ataabady4 

 
 

Abstract 
The aim of the current research is to design two stock portfolio models based 

on the expected multi-horizon drop, the first is based on historical scenario creation 
and the second is parametric. The method is based on the multiple Laplace-Normal 
mixed distribution with the aim of fitting properly in the return distribution 
sequences. Quantitative hope is used to numerically calculate the expected multi-
dimensional drop in parametric form. A sample research portfolio of 8 major 
indexes or industries from the Tehran Stock Exchange, including banks, chemicals, 
pharmaceuticals, automobiles, tiles and ceramics, metal minerals, cement, and 
technical-engineering in the period 01/01/2013 to 12/26 It was formed in 2019. 
The result of the experimental study on a stock portfolio with eight indices from 
the Tehran Stock Exchange by coding in the MATLAB software environment and 
using the particle cumulative optimizer algorithm in the period from 1390 to 1399 
shows that the parametric approach in the test data and in the three average 
performance measures , the Sharpe ratio and the relative error between the model-
predicted polygonal expected fall and the actual observed value have a better 
performance than the historical scenario approach. As a result, in case of doubt or 
fear of the time horizon category, the parametric multi-horizon expected decline 
approach can be used. 
Key Words: Expected Shortfall, Period Expected Shortfall, Normal-Laplace 

Mixed Distribution, Expectile. 
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 یمورد انتظار چندافق زشیبر اساس ر نهیانتخاب سبد سهام به

 1کیو ناپارامتر کیپارامتر
 

 4عبدالمجید عبدالباقی عطاآبادي، 3سید محمدرضا داودي، 2محمدعلی طبیبی
 
 

 چکیده
بر اساس  یکه اول یمورد انتظار چندافق زشیدو مدل سبد سهام بر اساس ر یپژوهش حاضر طراحهدف 

ندگانه لاپلاس چ -مخلوط نرمال  عیبر اساس توز است. روش کیصورت پارامتربه یو دوم یخیتار يوسازیسنار
ر شکل د یمورد انتظار چندافق زشیر يمحاسبه عدد يبازده است. برا عیتوز يهاباهدف برازش مناسب در دنباله

صنعت عمده از بورس اوراق  ایشاخص  8پژوهش از  ياسبد سهام نمونه. شودیاستفاده م یچندک دیاز ام کیپارامتر
و  مانیس ،يفلز یکان ک،یو سرام یخودرو، کاش ،ییمواد دارو ،ییایمیها، مواد شبهادار تهران شامل شاخص بانک

د سهام با سب کی يبر رو یمطالعه تجرب جهینت. شده است لیتشک 26/12/1399تا  6/01/1390در بازه  یمهندس - یفن
 سازنهیبه تمیافزار متلب و با استفاده از الگورنرم طیدر مح یسیتهران با کدنوهشت شاخص از بورس اوراق بهادار 

 متوسط اریتست و در سه مع يهادر داده کیپارامتر کردیکه رو دهدینشان م 1399تا  1390ذرات در بازه  یتجمع
سط مدل و مقدار شده تو ینیبشیپ یمورد انتظار چندافق زشیر نیب ینسب ينسبت شارپ و خطا شده،بازده کسب 

د یا ترس درنتیجه در صورت تردی دارد. یخیتار يوسازیسنار کردینسبت به رو يمشاهده شده، عملکرد بهتر یواقع
 توان از رویکرد ریزش مورد انتظار چندافقی پارامتریک استفاده کرد.میاز مقوله افق زمانی
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 مقدمه
شود که بازده سبد تا حد اي انتخاب میگونهها بهسازي سبد سهام، وزن داراییدر بهینه

ممکن حداکثر و ریسک آن حداقل شود. یک سبد سهام در صورتی کارا است که بین تمام 
بازده برابر، داراي کمترین ریسک باشد و یا بین تمام سبدهاي با ریسک برابر، سبدهاي داراي 

بار به ننخستیواریانس) -(مدل میانگین 1بازده بالاتري داشته باشد. مدل سبد سهام مارکویتز
م هاي مختلفی از انتخاب سبد سهاسازي انتخاب سبد کارا پرداخت. پس از آن تا کنون مدلمدل

ها، تک چندافقی بودن یا چند ده است که در تعداد و نوع تابع هدف، محدودیتبهینه ارائه ش
چندافقی بودن و... با هم متمایز هستند. کسب بازده از سبد سهام متضمن تحمل ریسک است و 

گیري ریسک است. یکی رو یکی از مسائل مهم در طراحی و مدیریت سبد سهام، اندازهازاین
است که میانگین یا  2گیري ریسک نامطلوب، ریزش مورد انتظارازهاز معیارهاي پرکاربرد اند

امید ریاضی ضررهاي بیشتر از یک مقدار آستانه (مثلاً یک چندك از توزیع بازده سبد) را 
 کند.گیري میاندازه

هاي زمانی (چندین سررسید) اي از افقایده اصلی پژوهش حاضر درنظرگرفتن مجموعه
عنوان سررسید سبد سهام است. براي این منظور مفهوم ریزش ثابت به جاي یک نقطه زمانیبه

ود که شهاي سررسید توسیع داده میاي از افقگذاري با مجموعهمورد انتظار براي یک سرمایه
شود و بر اساس آن یک مدل انتخاب سبد سهام گفته می 3به آن ریزش مورد انتظار چندافقی

هاي قاي از افظار چندافقی، حساسیت مدل را نسبت به مجموعهگیرد. ریزش مورد انتشکل می
تواند تصمیم فروش خود را در گذار میکند و بدین صورت سرمایهگذاري خنثی میسرمایه

ر د به ویژهاي از نقاط سررسید اتخاذ کند که این آزادي عمل ریسک نقدشوندگی(مجموعه
ان) را کاهش داده و امکان بهتري براي مدیریت عمق مانند بورس اوراق بهادار تهربازارهاي کم

 کند. سبد سهام فراهم می
 

    ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
نزدیک بینی سرمایه گذاران به معناي بیش از واقع ارزیابی کردن عایدات کوتاه مدت و 
کمتر از واقع ارزیابی کردن عایدات بلندمدت توسط سرمایه گذاران فعال در بازار سرمایه است. 

                                                                                                                                      
1. Markowitz  
2. Expected shortfall 
3. Period expected shortfall 
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گذاران منجر به تغییر رفتار مدیریت شرکت شده و شرکت به جاي تمرکز نزدیک بینی سرمایه
ند و نکزي جهت ارتقاء عملکرد بلند مدت، بر عملکرد جاري و کوتاه مدت تمرکز و برنامه ری

 د(تامرادي وک سقوط قیمت سهام در بلند مدت شوهمین امر ممکن است موجب افزایش ریس
). شناسایی عوامل موثر بر ریسک سقوط قیمت سهام از اهمیت بالایی نزد 1398صالحی نیا،

هاي مختلف از جمله هاي پیشین تاثیر ویژگیوهشگذاران برخوردار است. پژسرمایه
عنوان ) را به1،2017یتارکوفسکساختار مالکیتی( هاي شرکت، حاکمیت شرکتی وویژگی

اند. سنجش ریسک یکی از عوامل تعیین کننده ریسک سقوط قیمت سهام بررسی کرده
ي هاریسک، سنجهسازي انتخاب سبد سهام بهینه است. براي کمی مسالههاي مهم در چالش

بد عنوان نمونه، انحراف معیار بازده سگیرد که بهمختلفی در ادبیات مالی مورداستفاده قرار می
ترین این معیارها است که هم انحرافات بالاتر از میانگین (انحراف مطلوب) سهام یکی از متداول

دهد. معیارهاي تر از آن (انحراف نامطلوب) را در محاسبه ریسک مشارکت میو هم پایین
دیگري همچون نیم انحراف معیار، مجموع قدرمطلق انحرافات، ضریب بتا، ضریب تغییرات و 

گیرند، لکن عملکرد مناسب این معیارها به نرمال بودن توزیع بازده ... نیز مورداستفاده قرار می
ند (براي تصورت مستقیم با ضرر در ارتباط نیسعلاوه چنین معیارهایی بهه وابسته است و ب

شکن و کنند)(بتگذار اطلاعات شفافی در مورد میزان ضرر احتمالی فراهم نمیسرمایه
 ).1397همکاران،

 گرانیاند که موجب بروز نها روبرو بودههاي اخیر، شرکتها با یک سري ورشکستگیدر سال
ن از آدر خطاپذیري فرایند مدیریت ریسک شده است.کیفیت گزارشگري مالی و تاثیرپذیري 

مورد اقبال پژوهشگران واقع شده است(باباجانی و  بتازگیمدیریت ریسک موضوعی است که 
(خطر) یکی از معیارهاي سنجش ریسک نامطلوب 2). ارزش در معرض ریسک1400همکاران،

صورت مستقیم با مفهوم ضرر در ارتباط است و حداکثر ضرر یک سبد سهام را در است که به
(هو گیردگذاري معلوم اندازه میشخص براي یک چندافقی سرمایهیک سطح اطمینان م

بدین صورت این معیار نیاز به نرمال بودن توزیع بازده ندارد و براي هر ). 3،2014وهمکاران
محاسبه است. ارزش در معرض ریسک با وجود کاربرد و گسترش فراوان، توزیعی از بازده قابل

                                                                                                                                      
1. Tarkovska 
2. VaR: value at risk 
3. Huo et al 
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اینکه ارزش در معرض ریسک در بازارهاي پر نوسان هایی است. از جمله داراي کاستی
کند و دیگر اینکه این معیار شرط زیرجمعی از شروط یک اندازه صورت مناسبی عمل نمیبه

 را ندارد. 1ریسک منسجم

 عنوان یکیاندازه ریسک منسجم را معرفی کردند که امروز به)، 1999( 2آرتزنر و همکاران
ریسک منسجم گویند هرگاه داراي  ،یک اندازهبه شود. شناخته میهاي مالی نوین از پایه

هاي نرمالیتی، یکنوایی، زیر جمعی، همگونی مثبت و پایایی انتقال باشد. ارزش در خاصیت
راي رفع کند. بمعرض ریسک در شرط زیر جمعی که به مفهوم اثربخشی تنوع است، صدق نمی

 د. ریزش مورد انتظار،شمعرض ریسک شرطی معرفی ریزش مورد انتظار یا ارزش در  ایراد،این 
متوسط ضرر سبد را براي مواردي که میزان ضرر از ارزش در معرض ریسک بیشتر شود، 

هاي داخلی هستند شود از جمله پژوهشکه در ادامه بیان می هاییپژوهشد. کنگیري میاندازه
ن و همکاران بت شکاند. ر پرداختهکه به بررسی سبد سهام بهینه با تابع هدف ریزش مورد انتظا

ی با عنوان روشهاي اساسی را بهکارلو بر مبناي تحلیل مؤلفهسازي مونتروش شبیه ،)1397(
 بررسی ،رویکرد ناپارامتریک براي محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار

ه ارزش فرین براي محاسبمدلی ترکیبی با استفاده از نظریه  ،)1399پور و طبسی (فلاح کردند.
آسایش و  جوید.هاي درون روزي نیز بهره میریزش مورد انتظار ارائه کردند که از داده

ورس هاي پذیرفته شده در ببه ارزیابی مدل ریسک سیستماتیک براي بانک ،)1399همکاران (
 اوراق بهادار تهران با استفاده از ریزش مورد انتظار نهایی پرداختند. 

است. امید چندکی  3هاي محاسبه ریزش مورد انتظار، استفاده از امید چندکیروشیکی از 
ا شود بسازي با نرم دو) تعریف میکمینه مساله(بر اساس یک 4با الهام از نحوه محاسبه چندك

ی و عنوان نمونه، هاردلکند. بهجاي استفاده از نرم یک از نرم دو استفاده میاین تفاوت که به
با استفاده از امید چندکی به محاسبه ریزش مورد انتظار براي توزیع مخلوط نرمال  )،2021( 5چن

گیري ریسک بر اساس ریزش نیز براي اندازه  )2020( 7اقدام کردند. ژو و همکاران 6لاپلاس -

                                                                                                                                      
1. Coherent risk measure 
2. Artzner et al 
3. Expectile 
4. Quantile 
5. Hardle and Chen 
6. Laplace 
7. Xu, et al 
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یز از نمورد انتظار، یک مدل رگرسیونی بر پایه امید چندکی را توسعه دادند. در پژوهش حاضر 
 .شودمنظور محاسبه ریزش مورد انتظار استفاده میامید چندکی به

یکی از پارامترهایی که در تعریف ریزش مورد انتظار بدان اشاره شد، افق زمانی 
ي هاگذاري (سررسید) است. چالش اصلی پژوهش حاضر انتخاب یک مجموعه از افقسرمایه

تواند در هر نقطه از یک مجموعه گذار میمایهجاي یک عدد مشخص است. در واقع سرزمانی به
بنابراین مدل سبد سهام بهینه پژوهش از ریزش مورد انتظار  ،زمانی در آینده سبد خود را بفروشد

فتن برد. توسیع ریزش مورد انتظار با درنظرگرقطعیت در افق زمانی بهره میبا درنظرگرفتن عدم
نامیم. سبد سهامی که بدین د انتظار چندافقی میهاي زمانی را ریزش موراي از افقمجموعه

هایی نسبت به افق زمانی مقاوم یا استوار است. این مطلب تأثیر ریسک ،آیدصورت به دست می
گذار همچون نقدشوندگی را کاهش داده و امکان انتخاب زمان مناسب را براي فروش به سرمایه

 کاهد.گذار میدهد و از بعد روحی از میزان اضطراب سرمایهمی

است که ) 1971( 1گذاري نامشخص، مربوط به مرتونین پژوهش مرتبط با افق سرمایهنخست
گذاري تحت این فرض است که زمان سررسید از انتخاب بهترین سبد سرمایه ،در آن هدف

هایی استراتژي)، 1975( 3و ریچارد) 1969( 2کند. هاکانسونتوزیع پواسون پیروي می
گذاري، مصرف و بیمه عمر را با طول عمر نامشخص مطالعه کردند. مارتلینی و یهسرما

واریانس ایستا با زمان خروج نامشخص  -از مدل بهینه سازي میانگین )،2006( 4اوروسویچ
استفاده کردند تا تاثیر عدم قطعیت زمان پایان را بر روي سبدهاي کارا مطالعه کنند. آنها دریافتند 

ه ها مستقل از یکدیگر باشند، سبد کارآمد بوزیع زمان پایان و توزیع درآمد داراییکه وقتی ت
شود، توزیع زمان پایان بستگی ندارد. اما وقتی توزیع زمان پایان به توزیع درآمد دارایی مربوط می

مساله )، 2008( 5مجموعه سبدهاي کارآمد به توزیع زمان پایان بستگی دارد. هوانگ و همکاران
انتخاب سبد سهام را با زمان پایان نامعلوم در نظر گرفتند. آنها از استراتژي بدترین حالت براي 
معیار ریسک ریزش مورد انتظار در زمانی که هیچ اطلاعاتی در مورد زمان خروج در دسترس 
 نبوده است، استفاده کردند. اما استفاده از بدترین حالت براي ریزش مورد انتظار ممکن است به

                                                                                                                                      
1. Merton 
2. Hakansson 
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مساله انتخاب )، 2008( 1اي بسیار محافظه کار منجر شود. بلانشت اسکالیت و همکارانمجموعه
تأثیر سبد سهام پویا را با زمان پایان نامشخص مطالعه کردند و نشان دادند که سبد سهام تحت

را به واریانس -مدل بهینه سازي میانگین )،2016( 2عدم قطعیت زمان پایان قرار دارد. کیخایی
موقعیتی که هر دارایی زمان پایان متفاوتی دارد، توسعه داد و شرایطی را ارائه کرد که تحت آن 

کلی، مستقل از توزیع زمان خروج است. در نظر گرفتن ارزش در معرض  مسالهمجموعه مطلوب 
مورد )، 2014( ین بار توسط هو و همکارانزمانی مجموعه اي مقدار، براي نخست ریسک با افق

مطالعه قرار گرفت. آنها یک مدل سبد سهام بهینه بر اساس ارزش در معرض ریسک چندافقی 
ارائه کردند و براي حل آن از شبیه سازي مونت کارلو استفاده کردند. نتیجه بهینه سازي نشان 

دهد که تفاوت اساسی بین ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک چندافقی می
هاي تاریخی براي محاسبه ارزش در از داده )،2020( 3هو و همکاران وجود دارد. در ادامه

معرض ریسک چندافقی استفاده کردند و بر اساس آن یک مدل بهینه سازي سبد سهام ارائه 
 )،2020( 4دارایی مورد ارزیابی قرار دادند. دایر 30کردند و آن را بر روي یک سبد سهام با 

مساله تخصیص سرمایه گذارانی را مطالعه می کند که سبد خود را تا رسیدن به ثروت هدف نگه 
دارند. این استراتژي قطعیت ثروت نهایی و نااطمینانی ریسک افق زمانی سرمایه گذاري را می

 ایجاد می کند. 
نوآوري پژوهش حاضر تعریف ریزش مورد انتظار چندافقی باهدف طراحی یک مدل سبد 

اول  . رویکرداستهام بهینه و ارائه دو راهکار پارامتریک و ناپارامتریک براي محاسبه آن س
وم هاي تاریخی استوار است. در رویکرد دناپارامتریک است و بر سناریوسازي با استفاده از داده

گیري ریزش مورد انتظار بر اساس اختصاص توزیع که یک رویکرد پارامتریک است، اندازه
بازده در  سازي رفتارهاي احتمالی زیادي براي شبیهشود. توزیعبه بازده سهام محاسبه میاحتمال 

به  تواناند که از آن جمله میمورداستفاده قرار گرفته پژوهشهاي مالی در ادبیات دم دارایی
اي رهاي حدي، توزیع نرمال، نرمال وارون، هایپربولیک، تی و ... اشاره کرد. توزیع نرمال بتوزیع

هاي هایپربولیک مثل توزیع هاي باریک دارند و توزیعهایی مناسب است که دنبالهدارایی
هاي با ویژگی دنباله پهن یا چاق مناسب است. در پژوهش حاضر باهدف لاپلاس براي دارایی
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علاوه شود. بلاپلاس استفاده می -برازش مناسب توزیع احتمالی بازده از توزیع مخلوط نرمال
هاي زمانی مختلف در تعریف ریزش مورد انتظار چندافقی و احتمال چند فقوجود ا

هاي زمانی مختلف، دلیل استفاده از توزیع هاي حاصل شده در افقکلاستر(خوشه) شدن  بازده
. براي برآورد پارامترهاي توزیع مخلوط از رویکرد مقدار استلاپلاس چندگانه  -مخلوط نرمال 

شود و براي محاسبه ریزش مورد انتظار نیز از امید چندکی استفاده می 1يسازبیشینه-مورد انتظار
هاي پارامتریک و ناپارامتریک مورد مقایسه قرار خواهند گرفت. جزئیات مربوط و عملکرد مدل

 شود.سازي مدل ها در بخش روش پژوهش ارائه میبه پیاده
 

  پژوهششناسی روش
در نظر گرفتن یک نقطه زمانی درآینده بعنوان افق ریزش مورد انتظار چندافقی به جاي 

گذاري عنوان کاندیدهاي افق زمانی سرمایههاي از نقاط را بگذاري، مجموعهزمانی سرمایه
پذیرد. بنابراین ریزش مورد انتظار چندافقی باید چنان مفهوم ریزش مورد انتظار را توسعه می

ینان مشخص به زمان هاي سررسید در دهد که میزان ضرر محاسبه شده در یک سطح اطم
ین رویکرد در مدل سازي ریزش مورد انتظار ته شده، وابستگی نداشته باشد. نخستنظرگف

چندافقی و سبد سهام شکل گرفته بر اساس آن، رویکرد ناپارامتریک سناریوهاي تاریخی است. 

1در این رویکرد، سبد سهام براي یک افق زمانی نامشخص در مجموعه  2 1{ , ,..., , }T Tt t t t− 

,...,1,2,3}شود. در ادامه از مجموعه اندیس هاي بسته می }I N=  براي نشان دادن دارایی

,..,1,2,3}ها و از  }H T= شود. در رویکرد گذاري استفاده میهاي سرمایهبراي نمایش افق
ي تاریخی در فواصل زمانی منظم نسبت به سناریوسازي براي هادادهسناریویی، با استفاده از 

توان به صورت یک ماتریس نشان داد که در شود. هر سناریو را میاقدام می Hهاي زمانی افق

این حالت یک سناریوي نوعی 
kξ  به شکل 

)1( 

11 21 1

12 22 2

1 2

1, 2,...,

k k k
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k k k
k N

k k k
T T NT

k K

ξ ξ ξ
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است که 
k
tiξ  نشان دهنده بازده داراییi  در سررسیدt  است. فرض کنید تعدادK  سناریو

1تشکیل گردد. در صورتی که سبد سهام با بردار  2[ , ,..., ]T
Nx x x x=  نشان داده شود، متناظر

 kRشود که با سیدهاي مختلف ایجاد میبا هر سناریو یک بردار از بازده هاي سبد براي سرر
 :شود. بنابرایننشان داده می

2 
1 2[ , ,..., ] 1, 2,...,k k k k k T

TR x r r r k Kξ= = =  
هاي متغیر تصادفی نشان دهنده بازده سبد سهام (با در نظر گرفتن مجموعه افق Rفرض کنید 

زمانی) باشد. ایده اصلی در تعریف ریزش مورد انتظار چندافقی، بر روي اجتماع بازده هاي تولید 

گیرد. بر این اساس اگر مجموعه شده توسط تمام سناریوها شکل می

,

, 1

{ }
K T

k
s t

k t

R r
=

= 
نشان  

در  Rتوان آن را بعنوان یک نمونه آماري از متغیر تصادفی اجتماع تمام بازده ها باشد، می دهنده

1نظر گرفت. ریزش مورد انتظار چندافقی در سطح اطمینان  τ−  معادل سطح خطاي)τ( 

1MHESبا  τ−1 شود و به صورت نشان داده می 

3 
1 ( ( ))PES E R R q Rτ τ− = − <

 

است. در رویکرد سناریوسازي تاریخی با τتابع محاسبه چندك  qτشود که در آن تعریف می

توان ریزش مورد انتظار چندافقی را به صورت گسسته محاسبه و برآورد کرد. در می sRوجود نمونه 
 شود.) مدل سازي می4نهایت مدل سبد سهام بر اساس ریزش مورد انتظار چندافقی به صورت رابطه (

4 1

0

min
, 1 1, 0T T

MHES
r x r x x

τ−

≥ = ≥  

 ام بردار)به صورت  iام (درایه  iبردار متوسط بازده دارایی هاي سبد است که براي دارایی  rکه در آن

5 
,

1( ) k
i ti

k t
r

K T
ζ=

× ∑
 

                                                                                                                                      
1. Multi-horizon expected shortfall 
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0گذار است. محدودیت حداقل بازده مورد انتظار سرمایه 0rشود و تعریف می
Tr x r≥ دهد نشان می

1گذاري خود است و محدودیت هاي گذار به دنبال یک حداقل بازده از سرمایهکه سرمایه 1T x و  =
0x  گیرد.اولیه بدون امکان فروش استقراضی مورد استفاده قرار میدهد که کل سرمایهنیز نشان می ≤

رویکرد دوم در محاسبه ریزش مورد انتظار چندافقی، پارامتریک و بر پایه توزیع هاي احتمالی است. 
ع چگالی هاي زمانی) از توزیشود که توزیع بازده سبد (با در نظر گرفتن همه افقدر این رویکرد فرض می

در  ررسیدهاي مختلفکند. ایده اصلی استفاده از توزیع هاي مخلوط، وجود ساحتمال مخلوط پیروي می
تواند ترکیبی از توزیع ها را براي برازش مناسب سازد. توزیع مخلوطی که در سبد سهام است که می

ع لاپلاس چندگانه است که در آن توزی-گیرد، توزیع مخلوط نرمالپژوهش حاضر مورد استفاده قرار می
تظار شوند. انا هم ترکیب میهاي نرمال و لاپلاس با کمک ضرایب (با مجموع یک) به صورت خطی ب

رود ترکیب توزیع نرمال با ویژگی دم باریک و توزیع لاپلاس با ویژگی دم پهن بتواند به صورت می
ي بازده برازش پیدا کند تا امکان مناسبی براي محاسبه ریزش مورد انتظار چندافقی که به هادادهمناسبی به 

 یع لاپلاس داراي تابع چگالی احتمالرفتار دم توزیع وابسته است، فراهم آید. توز

6 1 | |( ) exp{( 2) }
2

uh u µ
σσ
−

= −
 

پارامتر مقیاس یا انحراف معیار گفته  σپارامتر مکان یا میانگین و به  µاست که به 
لاپلاس براي برآورد پارامترهاي دو توزیع بهمراه ضرایب -شود. در توزیع مخلوط نرمالمی

استفاده خواهد  1EMبیشینه سازي یا  -خطی ارتباط دهنده آنها از رویکرد مقدار مورد انتظار
وزیع نرمال و یک توزیع لاپلاس براي توزیعی مخلوط شامل یک ت EMشد. در ابتدا الگوریتم 

 گردد. تابع چگالی این ترکیب به صورتبیان می

7 
1 2

( ) (1 ) ( ) ( )f u u h uθ θδ ϕ δ= − +  

1است که در آن  1 1( , )Tθ µ σ=  2و 2 2( , )Tθ µ σ=  پارامترهاي متناظر با توزیع نرمال

براي محاسبه  EMاست. الگوریتم  hو توزیع لاپلاس با چگالی احتمال  ϕبا تابع چگالی احتمال 
 ارائه شده است. 1 لاپلاس در جدول-پارامترهاي توزیع مخلوط نرمال

                                                                                                                                      
1. Expectation-Maximization 
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ل  دو ل EMالگوریتم  . 1ج ط نرما ع مخلو ي توزی ها پارامتر ه  ي محاسب س-برا  لاپلا

}1ي در اختیار مجموعه هافرض کنیم داده }N
t tr  باشد. =

 دهیم:در ابتدا قرار می-1

(0) (0), 0.5t tr r δ= = 

(0) 1 (0) (0) 1 (0) (0) 2
1 1 1

1 1
, ( )

N N

t t
t t

N r N rµ σ µ− −

= =

= = −∑ ∑  
 

(0) 1 (0) (0) 1 (0) (0)
2 2 2

1 1
, 2 | |

N N

t t
t t

N r N rµ σ µ− −

= =

= = −∑ ∑  
 

 شود:با برآورد صورت گرفته براي پارامترها، احتمال هر مشاهده تحت دو توزیع محاسبه می-2

1 2

(0) (0) (0) (0)
1 2( ) ( )t t t tp r p h rθ θϕ= =  

 
 شود:ي مشاهده شده، دو وزن (متناسب با دو توزیع) با مجموع یک به هر مشاهده نسبت داده میهااساس احتمالبر -3

(0) (0) (0) (0)
(0) (0)1 2
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 گردد:ها  مطابق روابط زیر به روزرسانی میي محاسبه شده، پارامترها و دادههابر اساس وزن-4
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1 1 2 2 2

1
, ,
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t t t t t t t
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r w r r w r N wδ −

=
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N n N n
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 یابد.یا تعداد تکرار مشخص ادامه میبراي رسیدن به یک همگرایی در پارامترها  4تا  2ي صورت گرفته، مراحل هابا بروزرسانی-5

 
توان از هاي زمانی مختلف در ساختار ریزش مورد انتظار چندافقی، میبا توجه به وجود افق

رد. لاپلاس چندگانه استفاده ک-چند توزیع نرمال و چند توزیع لاپلاس یا توزیع مخلوط نرمال

توزیع لاپلاس به کمک ضرایب Kتوزیع نرمال با Kشود در ادامه فرض می
1 2 2, ,..., Kδ δ δ 

توسیع داده  2 به الگوریتم ارائه شده در جدول 1. براي این منظور الگوریتم جدول شودمخلوط 
بهمراه الگوریتم  1براي برآورد اولیه پارامترها (اولین تقریب) از الگوریتم کی مینز شد. جدول

                                                                                                                                      
1. K-means 
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دسته طبقه بندي  Kبه کمک الگوریتم کی مینز به  هادادهد. در ابتدا، شواستفاده می 1 جدول
عملیات تقریب پارامترها براي توزیع مخلوط  1 گردد و در هر دسته به کمک الگوریتم جدولمی

گیرد. پارامترهاي برآورد شده این مرحله، لاپلاس (یک نرمال و یک لاپلاس) صورت می-نرمال
ن ل ایگیرد. مراحبعنوان اولین تقریب جهت مخلوط سازي چندگانه مورد استفاده قرار می

 است. 2 الگوریتم به شرح جدول
 

ل دو ل EMالگوریتم  .2ج ط نرما ع مخلو ها توزی پارامتر ه  ي محاسب ه-برا دگان چن س   لاپلا
گردد و و توزیع لاپلاس، تقریب اولیه پارامترها برابر تقریب بهینه مرحله کی مینز تعریف می Kتوزیع نرمال و  kتوزیع شامل  K2براي -1

توزیع بعدي لاپلاس در  kتوزیع اول، نرمال و  kشود. در ادامه ط سازي به صورت مساوي در نظر گرفته میتقریب اولیه ضرایب مخلو
 شود.نظر گرفته می

(0) (0) (0)( , ) , 1/ (2 ) 1,2,.., 2T
k k k k K k Kθ µ σ δ= = =  

 
 شود: مقدار احتمال نسبت داده می 2Kبا برآورد صورت گرفته براي پارامترها، به هر مشاهده  -2

(0) (0) (0) (0)( ) 1, 2,..., , ( ) 1,..., 2
k kkt t kt tp r k K p h r k K Kθ θϕ= = = = +  

 
شود:وزن با مجموع یک به هر مشاهده نسبت داده می 2Kي مشاهده شده، هابر اساس احتمال-3
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 یابد.یا تعداد تکرار مشخص ادامه میبراي رسیدن به یک همگرایی در پارامترها  4تا  2ي صورت گرفته، مراحل هابا بروزرسانی -5

 

در رویکرد پارامتریک پس از محاسبه 

,

, 1

{ }
K T

k
s t

k t

R r
=

= 
براي یک سبد مشخص، مطابق  

لاپلاس چندگانه با -)، توزیع احتمال مخلوط مناسب نرمال2الگوریتم بیان شده در جدول(
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Kانتخاب  T= براي متغیر تصادفیR گردد که این تابع چگالی احتمال با برآورد میf 
شود. جزئیات اقدام می 3 اده از امید چندکی به محاسبه رابطهشود. سپس با استفنشان داده می

) ارائه شده 2020استفاده از امید چندکی براي محاسبه ریزش مورد انتظار در هاردلی و چن(

 شود. دیل میتب wτبه سطح خطاي  8به کمک رابطه τاست. براي این منظور ابتدا سطح خطاي 

8 ( )
2{ ( ) } ( )

LPM q qw
LPM q q q E R

τ τ
τ

τ τ τ

τ
τ
−

=
− + −  

که 
( ) ( )

u

LPM u rf r dr
−∞

= ∫
گویند. حال براي محاسبه می 1را مومنتوم جزیی پایین

 شود.) از رابطه زیر استفاده می3ریزش مورد انتظار چندافقی در رابطه (

9 
1

( )
1 2

w
w

e E R w wPES e
w

τ

τ

τ τ
τ

τ τ−

−
= +

−  

weکه 
τ  امید چندکی براي چندكwτ  است. 10در رابطه است و حاصل مینیم سازي 

10 ,2arg min [ ( )]e E Rτ τ
θ

ρ θ= −
 

,که  { 0}| 1 || |u u γ
τ γρ τ <= گویند. با بیان نحوه محاسبه ریزش می 2را تابع ارزیاب −

مورد انتظار چندافقی براي یک سبد مشخص به صورت پارامتریک، سبد بهینه شکل گرفته بر 
 است. 4اساس این رویکرد نیز مشابه مدل 

  
  هاي پژوهشیافته

سازي دو مدل انتخاب سبد سهام سازي و بهینهدر این بخش ضمن بیان مراحل پیاده
ناپارامتریک بر اساس معیار ریزش مورد انتظار چندافقی، به بررسی عملکرد و پارامتریک و 

اي متنوع براي هاي سبد سهام از یک سبد نمونهپردازیم. غالباً در پژوهشسودآوري آنها می

                                                                                                                                      
1. LPM: lower partial momentum 

2. Check function 
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 10تا  5گونه سبد بین هاي اینشود و تعداد داراییبررسی عملکرد مدل ارائه شده استفاده می
شاخص یا صنعت عمده از بورس اوراق بهادار  8اي پژوهش از سهام نمونه. سبد استدارایی 

 ها، مواد شیمیایی، مواد دارویی، خودرو، کاشی و سرامیک،تهران شامل شاخص بانک
 تشکیل شده است. 26/12/1399تا  6/01/1390مهندسی در بازه  -کانی فلزي، سیمان و فنی 

 دارایی باید یک سبد سهام متنوع متشکل ازعنوان در عمل براي انتخاب یک شاخص به
 اندازهاي پژوهش بهو بدین صورت سبد نمونه شودسهام زیر مجموعه آن شاخص تشکیل 

شدن روز بعد از بسته 18تا  14تواند در یک بازه زمانی شامل گذار می. سرمایهاستکافی متنوع 
عضو است. آمار  5زمانی شامل  هايبنابراین مجموعه افق ،سبد نسبت به فروش آن اقدام کند

ارائه  3 ها در قلمرو زمانی پژوهش در جدولروزه از دارایی 14بازده  135توصیفی مربوط به 
 شده است.

 
ل دو ه  .3ج د ی باز م 14آمار توصیف د سها در سب د  جو ص مو خ ت شا هش ه   روز

 میانه میانگین دارایی شاخص آماري
 انحراف معیار

 استاندارد

مقدار احتمال 
 چارك براآماره 

 فنی مهندسی   

 سیمان   

 کانی فلزي   

 کاشی سرامی   

 خودرو   

 مواد دارویی   

 مواد شیمیایی   

 هابانک   

 

ها از توزیع نرمال دهد که توزیع بازده هیچ یک از داراییمقدار احتمال آماره جارك برا نشان می
. در رویکرد دهنده رفتار بازده باشدتواند نشانصورت کامل نمیتوزیع نرمال به بنابراینکند و نمی پیروي
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ها به ، دادهاساسشود. براینعنوان یک رویکرد ناپارامتریک از سناریوسازي تاریخی استفاده میاول به
سازي نهسناریو براي بهی 100سناریوي موجود،  135شود. از روزه تقسیم می 18تا  14فواصل زمانی منظم 
، بازده مورد انتظار براي 5 د. همچنین مطابق رابطهشسناریو براي تست استفاده  35مدل سبد سهام و 

 است. 4گانه مطابق جدول هاي پنجهاي سبد سهام با درنظرگرفتن افقدارایی
 

ل  دو ها .4ج ی  دارای ظار  انت د  ه مور د  باز

 بازده مورد انتظار دارایی بازده مورد انتظار دارایی

 خودرو فنی مهندسی

 مواد دارویی سیمان

 مواد شیمیایی کانی فلزي

 بانک ها کاشی و سرامیک

 
و حداقل بازده مورد انتظار سبد  95/0واحد پول، سطح اطمینان برابر  1ارزش اولیه سبد برابر 

درصدي براي یک  20در نظر گرفته شد که بیش از دو برابر نرخ بهره بانکی  016/0برابر 
روزه است. براي بهینه سازي مدل انتخاب سبد سهام بر اساس معیار ریزش مورد  14چندافقی 

 1000ذره و  200از الگوریتم تجمعی ذرات در نرم افزار متلب با  4افقی در رابطه انتظار چند
تکرار استفاده شد و قیود به صورت جریمه به تابع هدف اضافه شدند. پس از فرآیند بهینه سازي، 

 د. شمحاسبه  5 سبد سهام بهینه مطابق جدول
 

ل  دو ی(نا .5ج ي تاریخ د سناریوساز ه با رویکر م بهین د سها  پارامتریک)سب

 وزن دارایی وزن دارایی

 خودرو فنی مهندسی

 مواد دارویی سیمان

 مواد شیمیایی کانی فلزي

 بانک ها کاشی و سرامیک
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 ارائه شده است. 1گانه در نمودار  5هاي داده تست در افق 35عملکرد سبد سهام بهینه بر روي 

 
دار  در  .1نمو ی  ي تاریخ د سناریو ساز د سب هعملکر د ي هادا ها د در سررسی ت  ه 5ي تس  گان

 
ارائه شده است. در این جدول  5ي تست در جدول هادادهخلاصه عملکرد سبد بر روي 

نسبت  و استي تست هادادههاي کسب شده بر روي گیري بازدهمتوسط بازده حاصل میانگین
دهد که به ازاي یک واحد ریسک شود و نشان میشارپ از تقسیم بازده به ریسک محاسبه می

 شود.اي حاصل میبیشتر، چه بازده
 

ل دو ی(ناپارامتریک) .6ج ي تاریخ د سناریوساز ه با رویکر م بهین د سها د سب  عملکر
 شاخص عملکرد ي آموزشیهاداده ي تستهاداده

 بازدهمتوسط 
ریزش مورد انتظار چندافقی 
نسبت شارپ 

 
 ي تست برابر هاداده، ریزش مورد انتظار چندافقی در 6 بر اساس اطلاعات جدول

است. نسبت شارپ در 044/0اراي خطاي نسبی د 1634/0است که نسبت به مقدار مورد انتظار
دهد که به ازاي یک واحد ریسک بیشتر با معیار ریزش مورد انتظار ي تست نشان میهاداده

 شود. واحد به بازده اضافه می 316/0چندافقی، 

افق زمانی، از توزیع  5در رویکرد دوم بعنوان یک رویکرد پارامتریک با توجه به وجود 
ازي توزیع بازده سبد سهام توزیع لاپلاس براي مدل س 5توزیع نرمال و  5مخلوطی شامل ترکیب 
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افق زمانی) مورد  5سناریو آموزشی با  100داده ( 500. این توزیع مخلوط بر روي شداستفاده 
گروه طبقه بندي شده  5در متلب به  kmeansبه کمک دستور  هادادهتقریب قرار گرفت. ابتدا 

براي بازده و انحراف  1 و در هر گروه یک تقریب اولیه مطابق الگوریتم ارائه شده در جدول
 . پس از برآورد اولیه، با استفاده از الگوریتم جدولشدمعیار توزیع هاي نرمال و لاپلاس محاسبه 

ارائه شده  7 نسبت به برآورد پارامترها اقدام گردید که نتیجه براي سبد سهام بهینه در جدول 2
 استفاده شده است. براي توزیع لاپلاس Lبراي توزیع نرمال و  Nاست. در این جدول 

 
ل  دو ه .7ج دگان چن ط  ع مخلو ي توزی ها پارامتر د   برآور

 واریانس میانگین ضرایب ترکیب توزیع

N1   

N2   

N3   

N4   

N5   

L1   

L2   

L3   

L4   

L5   

 
 1000ذره و  200سبد سهام بهینه به کمک الگوریتم تجمعی ذرات در نرم افزار متلب با 

 ارائه شده است. 8 تکرار در جدول
 

ل  دو پارامتریک .8ج د  ه با رویکر م بهین د سها  سب
 وزن دارایی وزن دارایی

 خودرو فنی مهندسی

 مواد دارویی سیمان

 مواد شیمیایی کانی فلزي

 بانک ها کاشی و سرامیک

 
 9گانه در جدول  5هاي داده تست در افق 35عملکرد سبد سهام بهینه پارامتریک بر روي 

 ارائه شده است. 
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ل دو پارامتریک .9ج د  ه با رویکر م بهین د سها د سب  عملکر
 شاخص عملکرد ي آموزشیهاداده ي تستهاداده

متوسط بازده 

ریزش مورد انتظار چندافقی 

نسبت شارپ 

 
 ي تست برابر هاداده، ریزش مورد انتظار چندافقی در 9 بر اساس اطلاعات جدول

است. نسبت شارپ در 0160/0داراي خطاي نسبی  1620/0است که نسبت به مقدار مورد انتظار 
ظار انتدهد که به ازاي یک واحد ریسک بیشتر با معیار ریزش مورد ي تست نشان میهاداده

عملکرد بهتر مدل  بیانگر 9و  6 شود. مقایسه جدولواحد به بازده اضافه می 3500/0چندافقی، 
 پارامتریک نسبت به سناریوسازي تاریخی است.

 
  گیريبحث و نتیجه

 ه ویژهبریزش مورد انتظار چندافقی یکی از معیارهاي پرکاربرد سنجش ریسک در مالی و 
هش حاضر این معیار براي سنجش ریسک تحت شرایط نامشخص نظریه سبد سهام است. در پژو

. در این شودبودن افق زمانی توسیع داده شد که به آن ریزش مورد انتظار چندافقی گفته می
جاي یک نقطه زمانی مشخص، داخل یک مجموعه مقدار تواند بهتوسیع، سررسید سبد سهام می

ریزش مورد انتظار چندافقی بیان شد و بر بگیرد. در پژوهش حاضر دو رویکرد براي محاسبه 
صورت ناپارامتریک و بر اساس . رویکرد اول بهشداساس آن دو سبد سهام بهینه تشکیل 

صورت پارامتریک و بر گیرد و رویکرد دوم بهسناریوسازي تاریخی و چندك ها صورت می
یرد. یکی گصورت می لاپلاس چندگانه به توزیع بازده سبد -اساس برازش توزیع مخلوط نرمال 

به  یروش شناساست که در  یادشدهسازي دو روش از اهداف پژوهش تبیین عملیاتی نحوه پیاده
آن اشاره شد. همچنین عملکرد و سودآوري دو سبد سهام در معیارهاي نزدیکی نسبی ریزش 

ارپ ش مورد انتظار چندافقی مورد انتظار و ریزش چندافقی مشاهده شده، متوسط بازده و نسبت
چندافقی داده تست مورد مقایسه قرار گرفت. نتیجه مقایسه  35داده آموزشی و  100بر روي 
هاي تست، دهد که رویکرد پارامتریک در متوسط بازده کسب شده بر روي دادهنشان می

نزدیکی نسبی ریزش مورد انتظار چندافقی مورد انتظار و ریزش مورد انتظار مشاهده شده در 
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ت و همچنین معیار نسبت شارپ به رویکرد سناریوسازیی برتري دارد. نتایج نشان ي تسهاداده
تواند ي میترصورت ممناسبدهد که رویکرد پارامتریک نسبت به رویکرد سناریوسازي بهمی

هاي زمانی متفاوت انعکاس دهد زیرا ریزش مورد انتظار مفهومی بازده را با وجود افقرفتار دنباله 
توان به ار بازده در دمهاي توزیع است . عملکرد مناسب رویکرد پارامتریک را میبر اساس رفت

هاي هایی مناسب است که دملاپلاس نسبت داد. توزیع نرمال براي دارایی-انتخاب توزیع نرمال
پهن یا مهاي با ویژگی دهاي هایپربولیک مثل توزیع لاپلاس براي داراییباریک دارند و توزیع

تواند از هر دو بهره ببرد. به لاپلاس می -است و توزیع مخلوط نرمال چاق مناسب 
گذاري پیشنهاد هاي سرمایهسازي مالی و مدیران صندوقمندان به مدلگذاران، علاقهسرمایه

ق در بورس اورا به ویژهشود تا در صورت تردید یا ترس از مقوله افق زمانی یا سررسید (می
تناوب قفل در صف خرید یا فروش است) از رویکرد ریزش یادي و بهبهادار تهران که روزهاي ز

 مورد انتظار چندافقی پارامتریک معرفی شده در پژوهش حاضر استفاده کنند.
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 منابع
). تبیین مدل 1399آسایش، کورش؛ فلاح شمس، میرفیض؛ جهانگیرنیا، حسین؛ غلامی، جمکرانی رضا. (

شده در بورس هاي پذیرفتهریسک سیستمیک با استفاده از معیار ریزش مورد انتظار نهایی در بانک
 .134-115: (2) 25 ،فصلنامه برنامه ریزي و بودجهاوراق بهادار تهران. 

). 1400فضل, جبارزاده کنگرلویی, سعید, بحري ثالث, جمال, پاك مرام, عسگر. (باباجانی, ابوال
اثرعوامل مدیریت ریسک بنگاه بر کیفیت گزارشگري مالی با نقش تعاملی حاکمیت شرکتی. 

 doi: 10,22034/jse.2021,11550,1681. 110-75), 56(14 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار
). برآورد و ارزیابی 1397؛ صدرالدین کرمی، محمد مسعود. (بت شکن، محمدهاشم؛ پیمانی، مسلم

در  هاي اساسیارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار ناپارامتریک بر مبناي تحلیل مؤلفه
 .79-10 ،(8)24 ،نشریه چشم انداز مدیریت مالی. بورس اوراق بهادار تهران

بینی سرمایه گذاران بر ریسک سقوط قیمت ). تأثیر نزدیک 1398تامرادي, علی, صالحی نیا, محسن. (
 doi: 10,22034/jse.2019,11156. 100-83), 46(12 ،فصلنامه بورس اوراق بهادارسهام. 

). برآورد ریزش مورد انتظار بر اساس نظریه ارزش فرین شرطی با 1399فلاح پور؛ سعید، طبسی، حامد. (
 ،یتحقیقات مالانه در بورس اوراق بهادار تهران. روزهاي درون فرکتال و دادهاستفاده از مدل مولتی 

22(1)،27-34.. 
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