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Abstract

Portfolio optimization is an investment decision-making process to hold a set of

assets based on various criteria such as risk and return. Availability of several

financial instruments makes it complex. Portfolio optimization can be carried out

in three stages, namely, asset selection, asset weighting and asset management.

Previous researches have invariably focussed on either first two stages of portfolio

optimization or on each stage separately. This study aims to provide a comprehen-

sive end-to-end framework for portfolio optimization focussing on all three stages.

Further, it also addresses the issues related to improving the covariance matrix

and improving the forecasting accuracy of stock price. The scope of the work is

limited to analysis of non-financial stocks, listed on National Stock Exchange.

First phase of the study proposes an analytical framework for portfolio optimiza-

tion. The historical performance of the firms is evaluated using data envelopment

analysis, thus, aiding in selection of potential stocks for portfolio formation.

Hierarchical risk parity model based on Gerber statistics (HRP-GS) is proposed

for determining the weights to be assigned for each asset in the portfolio. The

performance of the proposed model is compared with three models, namely, global

minimum variance model based on historical correlation, global minimum variance

model based on Gerber statistics, and hierarchical risk parity model based on

historical correlation. The HRP-GS model is proposed to address instability issues

in covariance matrix and improving the estimates of covariance matrix.

Six ensemble forecasting models (Empirical Mode Decomposition (EMD)-Artificial

neural network (ANN), EMD-Support Vector Regression (SVR), Ensemble EMD

(EEMD)-ANN, EEMD-SVR, Complete Ensemble Empirical Mode Decomposition

with Adaptive Noise (CEEMDAN)-ANN and CEEMDAN-SVR) are developed for

predicting prices of stocks constituting the portfolio. Trading rules are designed to

guide the investors to buy/sell/hold stocks according to varying market conditions.

The experimental analysis carried out on the data from Indian stock market data

shows the strength of the proposed framework.

In second phase of the study, a survey is carried out to understand the investment

practices adopted by portfolio managers in Indian stock market. Survey results

suggest that implementation of Financial theories in Indian stock market is very

minimal.



सार 

पोर्टफोलियो ऑलिमाइजेशन लिलिन्न मानदंडो ंजैसे रिस्क औि रिर्नट के आधाि पि परिसंपलियो ं(assets) का 

एक समूह िखने के लिए एक लनिेश लनर्टय प्रलिया है। कई लििीय साधनो ंकी उपिब्धता इसको  जलर्ि बना 

देता है। पोर्टफोलियो ऑलिमाइजेशन तीन चिर्ो ं में लकया जा सकता है: एसेर् लसिेक्शन, एसेर् िेलरं्ग 

(weighting) औि एसेर् मैनेजमेंर्। लपछिे शोध कायट में हमेशा पोर्टफोलियो ऑलिमाइजेशन के पहिे दो चिर्ो ं

या प्रते्यक चिर् पि अिग-अिग रूप से ध्यान कें लित लकया गया हैं। इस अध्ययन का उदे्दश्य सिी तीन चिर्ो ं

पि पोर्टफोलियो ऑलिमाइजेशन के लिए व्यापक एंड -रू्-एंड फे्रमिकट  प्रदान किना है। इसके अिािा, यह 

कोिेरियन्स (covariance) मैलर्िक्स को बेहति बनाने औि स्टॉक की कीमत की िलिष्यिार्ी की सर्ीकता में 

सुधाि किने से संबंलधत मुद्दो ंको िी संबोलधत किता है। नेशनि स्टॉक एक्सचेंज में सूचीबद्ध नॉन-फाइनेंलसयि 

शेयिो ंके लिशे्लषर् के लिए काम का दायिा सीलमत है।  

अध्ययन का पहिा चिर् पोर्टफोलियो ऑलिमाइजेशन के लिए एक लिशे्लषर्ात्मक रूपिेखा का प्रस्ताि किता 

है। इस प्रकाि, पोर्टफोलियो के गठन के लिए संिालित शेयिो ंके चयन में सहायता के लिए डार्ा इनिेिपमेंर् 

एनालिलसस (data envelopment analysis) का उपयोग किके फमों (firms) के ऐलतहालसक प्रदशटन का 

मूल्ांकन लकया जाता है।  

पोर्टफोलियो में प्रते्यक परिसंपलि के लिए आिंलर्त लकए जाने िािे िजन (weight) का लनधाटिर् किने के लिए 

गेिबेि से्टलर्स्टस्टक्स (Gerber Statistics) (एचआिपी-जीएस – HRP-GS) पि आधारित लहिालचटकाि  रिस्क  

पैरिर्ी (Hierarchical Risk Parity) मॉडि प्रस्तालित लकया गया है। प्रस्तालित मॉडि के प्रदशटन की तुिना 

तीन मॉडिो ंके साथ की गयी है, अथाटत्, ग्लोबि लमलनमम िेरियंस मॉडि बेस्ड  ऑन  लहस्टोरिकि कॉिेिशन 

(Global Minimum Variance based on historical correlation), ग्लोबि  लमलनमम  िेरियंस  मॉडि  बेस्ड  

ऑन  गेिबेि  से्टलर्स्टस्टक्स (Global minimum variance based on Gerber Statistics), औि  लहिालचटकाि  

रिस्क  पैरिर्ी  मॉडि  बेस्ड  ऑन  लहस्टोरिकि  किेिशन (Hierarchical Risk Parity model based on 

historical correlation) । एचआिपी-जीएस मॉडि को मैलर्िक्स के अस्टस्थिता मुद्दो ंको संबोलधत किने औि 

कोिेरियन्स मैलर्िक्स के अनुमानो ंमें सुधाि किने का प्रस्ताि है।  

छह एने्सम्बि पूिाटनुमान मॉडिो ंका उपयोग लकया है जो इस प्रकाि है: एस्टिरिकि मोड लडकिोलिशन () - 

आलर्टफीलसयि नू्यिि नेर्िकट  (ईएमडी-एएनएन-EMD-ANN), ईएमडी- सपोर्ट िेक्टि रिगे्रसन (ईएमडी -

एसिीआि-EMD-SVR), एन्स्बिबि ईएमडी - एएनएन (EEMD-ANN), ईईएमडी-एसिीआि (EEMD-

SVR), कििीर् एने्सम्बि मोड डोिोलसशन लिथ अडालिि नॉइि (सीईएमडीएएन) –एनएनएन 

(CEEMDAN-ANN) औि सीईएमडीएएन-एसिीआि (CEEMDAN-SVR)। यह सािे मॉडि पोर्टफोलियो 

का गठन किने िािे शेयिो ंकी कीमतो ंकी िलिष्यिार्ी के लिए लिकलसत लकए गए हैं। व्यापारिक लनयमो ं



(trading rules) को लडिाइन लकया गया है तालक बािािो ंकी अिग-अिग स्टस्थलतयो ंके अनुसाि शेयिो ंको 

खिीदने / बेचने / िखने के लिए लनिेशको ंको लनदेलशत लकया जा सके। िाितीय शेयि बाजाि के आंकडो ंके 

डेर्ा पि लकया गया  प्रयोगात्मक लिशे्लषर् प्रस्तालित ढांचे की ताकत को दशाटता है।  

अध्ययन के दूसिे चिर् में िाितीय शेयि बाजाि में पोर्टफोलियो प्रबंधको ंद्वािा अपनाई गई लनिेश प्रलिया को 

समझने के लिए एक सिेक्षर् लकया गया है। सिेक्षर् के परिर्ाम बताते हैं लक िाितीय शेयि बाजाि में लििीय 

लसद्धांतो ंका कायाटन्वयन बहुत कम है ।  
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