
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

سازی سبد سهام با استفاده از الگوریتم تجمع ذرات سه بهینه
                                                                                     1هدفه

 اسعد  اله رضایی
                  alahrezaee1982@gmail.com ، کترای اقتصاد دانشگاه رازیدانشجوی د

                                                                                               ∗علی فلاحتی
                             ali.falahatii96@gmail.com دانشیار اقتصاد دانشگاه رازی،

کیومرث سهیلی                                                                                         
 qsoheily@yahoo.com دانشیار اقتصاد دانشگاه رازی،

 
 چکیده

ست که با داری ابهاو اوراق ها داراییبهینه ب نتخااصلی امسئله زی سبد دارایی، سابهینهدر 
سازی سه هدفه نمود. در تحقیق حاضر مسئله بهینهتهیه ان توسرمایه می مشخصیار مقد

سازی ریسک آن و تابع هدف سوم یعنی )یعنی حداکثرسازی بازده سبد سهام، حداقل
ها( مورد مطالعه قرار گرفته است. بر این اساس، ها یا سهامسازی تعداد داراییحداقل
و تقریباً همان مقدار بازده، سبدی را انتخاب گذاران با پذیرش مقدار کمی ریسک سرمایه

شرکت  332روز  323قیمت ، مسئلهی هادادهکنند که تعداد دارایی کمتر داشته باشد. می
هدف ست. ا 70/71/1330تا  70/11/1331یخ رتاعضو سازمان بورس و اوراق بهادار تهران از 

 NSGA2و  MOPSOلگوریتم از انتخاب این تعداد شرکت نیز، همانا بررسی کارآمدی دو ا
برای این منظور در سازی چند هدفه است. در مقایسه با روش کلاسیک مارکوئیتز در بهنیه

و الگوریتم تجمع ذرات چند  )NSGA2بندی نامغلوب )ابتدا از دو الگوریتم ژنتیک با رتبه
اسایی ( برای برآورد مدل دو هدفه حداقل واریانس و حداکثر بازده برای شنMOPSOهدفه )

، از این MOPSOالگوریتم بهتر استفاده شده است. سپس با توجه به عملکرد بهتر الگوریتم 
سازی ریسک و الگوریتم برای برآورد مدل سه هدفه حداکثرسازی بازده سبد سهام، حداقل

 ها استفاده گردیده است.سازی تعداد سهامحداقل
، الگوریتم MOPSOئیتز، الگوریتم سازی سبد سهام، مدل مارکوبهینه: های کلیدیواژه

NSGA2. 
 .JEL :C61 ،G11 ،G17 ،G21 بندیطبقه

                                                 
 است.حاضر مستخرج از رساله دکترای نویسنده اول در دانشگاه رازی  مقاله �
 نویسنده مسئول مکاتبات ∗

 31-12صفحات / 1330زمستان / 4/ شماره پنجم / سالاقتصاد کاربردیهای نظریهفصلنامه 

 10/70/30 :تاریخ پذیرش      24/72/30: تاریخ دریافت
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 مقدمه -1
های بسیار فعال و پرکاربرد تحقیقاتی در میان مباحث سازی چند هدفه، یکی از زمینهبهینه

و  2سازی چند معیارههای بهینهبه نام 1سازی چند هدفهسازی است. غالباً بهینهبهینه

های فراوانی تا کنون برای حل این مسائل شود. روشنیز شناخته می 3برداریسازی بهینه

 ها را به دو دسته تقسیم نمود:توان آناند که در حالت کلی میارائه شده

شوند، که اغلب مسأله چند نیز نامیده می 4های تجزیههای کلاسیک که روش. روش1

 دهند.هدفه را به یک مسأله یک هدفه تقلیل می

سازی چند هدفه را واقعاً به صورت چند های تکاملی، که اغلب مسأله بهینه. روش2

 نمایند.هدفه حل می

ند اکه بتوهستیم ها ابجوای از مجموعهآوردن ست دبه در واقع در این حالت به دنبال 

تو ربهینه پارا ها ابین مجموعه جوزد؛ ابهینه ساف را بع هداتواز ممکن اد کثر تعداحد

سازی سبد منحنی پارتو در فضای میانگین و واریانس در بهینهامند. مسئله تعیین نمی

اری و گذقابل سرمایهی هاییاد دارامانی که تعددارایی، در موارد مختلف از جمله ز

سازی مارکوئیتز )به و یا با استناد به سادهکم باشد ل مدزار باد در موجوی هایتودمحد

هدف متضاد حداقل واریانس و حداکثرسازی بازده، با فرض  سازی همزمان دوجای بهینه

یاضی حل شدنی های رمدلتوسط ها، مقدار بهینه دیگری به دست آید(، ثبات یکی از آن

مسئله د، نظر گرفته شودر قعی ی وانیای دهایتودمحدو یط اما  هنگامی شراست. ا

قابل حل یاضی کلاسیک ر هایده از روشستفاابا سادگی و به زی سبد دارایی سابهینه

در تکاملی های ن الگوریتمهمچوهای نوین ده از روشستفاباشد. از این رو اهمیت انمی

با توجه به ست. اخیر در دوران امهم ت موضوعااز یکی سازی سبد دارایی بهینه

سازی تک در حل مسائل بهینه 1سازی تجمع ذراتنظیر الگوریتم بهینه های کمموفقیت

انشمندان و محققین بسیاری، سعی در استفاده از این الگوریتم برای حل مسائل هدفه، د

برای حل مسائل چند  PSO های متعددی از الگوریتماند و تاکنون نسخهچند هدفه داشته

هدفه ارائه شده است. از این رو در این تحقیق سعی در استفاده از این الگوریتم در 

شت. همچنین به جهت مقایسه، کاربرد الگوریتم ژنتیک سازی سبد سهام خواهیم دابهینه
                                                 

1 Multi-Objective Optimization 
2 Multi-Criteria Optimization 
3 Vector Optimization 
4 Decomposition 
5 Particle Swarm Optimization (PSO) 
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ب در مقابل الگوریتم تجمع ذرات ارائه شده است تا در نهایت نامغلوزی سابا مرتبدو هدفه 

 هدف این تحقیقالگوریتم بهتر برای حالت سه هدفه مورد استفاده قرار گیرد. از این رو 

های مختلف که در آن انتخاب ترکیباست  1سازی چند هدفهارائه مدلی مبتنی بر بهینه

تو( متناسب با سه هدف متضاد های موجود در یک سبد دارایی )بهینه پارسهام

سازی تعداد سهام با استفاده از سازی ریسک و حداقلحداکثرسازی بازده سهام، حداقل

 سازی تجمع ذرات است.الگوریتم بهینه

 ادبیات موضوع -2
اند. به عنوان های بسیار زیادی مواجه گردیدهالی با نوسانهای اخیر بازارهای مدر سال

های مالی از یک بازار پذیری بحرانمثال، روند جهانی شدن اقتصاد، باعث شده تا سرایت

به بازارهای دیگر بسیار افزایش یابد و این به معنای افزایش نوسان در بازارهای مالی است. 

های قابل بسیاری از بازارهای سرمایه به زیاناز سوی دیگر، افت شدید قیمت سهام در 

. بنابراین، 2(1334ها منجر شده است )اصغرپور و رضازاده، توجه برای عوامل فعال در آن

گیری میزان فعالیت در بازارهای مالی با عدم اطمینان و ریسک همراه خواهد بود که اندازه

گذاری، های کنترل ریسک سرمایهگذاران حائز اهمیت است. یکی از راهآن برای سرمایه

 است.   3تشکیل سبد دارایی

ها به نحوی است که ریسک سبد به ازای نرخ سبد کارا، به معنای ترکیب مطلوب دارایی

ای بری گیرتصمیمدر مؤلفه مهم دو بازده معین، به حداقل رسیده باشد. در واقع، 

گذاران عقلایی، سرمایهست. ای اسرمایهی هاییزده داراباو یسک ان رمیزاری، گذسرمایه

مل گیری منطقی عبازده را مطلوب دانسته و از ریسک گریزان هستند. به علاوه در تصمیم

شود. بنابراین مطلوبیت ها میکنند که این امر باعث حداکثر شدن بازده مطلوب آنمی

پارامترهای  گذاران، تابعی است از بازده مورد انتظار و ریسک، که این دو عامل،سرمایه

سازی گذاری هستند. به عبارت دیگر، در مسئله بهینهاساسی تصمیمات مربوط به سرمایه

ها به دنبال سبدی هستیم که انحراف معیار )ریسک( کمتر و ارزش انتظاری سبد دارایی

تواند در قالب یک مدل تحقیق در عملیات، به صورت بیشتری تولید کند. این مسئله می

سازی شود:دلرابطه زیر م

 

 

                                                 
1 Multi-Objective Optimization 
2 Asgharpour & Rezazade (2015) 
3 Portfolio 
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گذاری در این ایهام و یا به عبارتی درصد وجوه قابل سرم iوزن دارایی  iwکه در آن 

2بازده کل سبد دارایی است.  pRبازده آن و  iRدارایی و 
iσ  نیز بیانگر واریانس داراییi 

قات نیاز ام هستند. همچنین گاهی او jام و  iبیانگر کوواریانس میان دو دارایی  ijσام و 

به مدل افزوده شود  1است که محدودیت دیگری به منظور جلوگیری از فروش استقراضی

های موجود در سبد است. که این محدودیت همان مثبت بودن وزن هر یک از دارایی

ها جمع وزنآخرین محدودیتی که در این مدل وجود دارد، برابر یک بودن حاصل

 . 2(1332هاست )نریمانی، دارایی

، مدلی است که در اکثر مقالات و تحقیقات مشابه در این زمینه به عنوان مدل 1مدل 

های مختلف ریاضی و یا فراابتکاری، ای مورد استفاده قرار گرفته است که با روشپایه

هایی که دو معیار حداقل ریسک و حداکثرسازی بازده را بهینه iwترکیبات مختلفی از 

رود وجود تعداد دارایی کمتر در گردد. همچنین از آنجا که انتظار میند برآورد میکنمی

و  ترهای خرید و فروش سهام و همچنین مدیریت آسانسبد پرتفوی، سبب کاهش هزینه

 سازی سه هدفه )یعنی حداکثرسازی بازدهبهتر پرتفوی گردد، در این تحقیق مسئله بهینه

ها سازی تعداد داراییآن و تابع هدف سوم یعنی حداقلسازی ریسک سبد سهام، حداقل

گذاران با پذیرش مقدار ها( مورد مطالعه قرار خواهد گرفت. بر این اساس، سرمایهیا سهام

کنند که تعداد دارایی کمتر کمی ریسک و تقریباً همان مقدار بازده، سبدی را انتخاب می

تحقیق، در نظر گرفتن معیار یا هدف سومی  داشته باشد. از این رو، نوآوری مدنظر در این

 ها یا سهام موجود در سبد سهام سازی تعداد داراییتحت عنوان حداقل

()w|i(countMin i  باشد.می 2( به صورت مدل <>0

 

 

 

                                                 
1 Short Selling 
2 Narimany (2012) 
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𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑖𝑠𝑘  𝜎𝑖
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𝑀𝑖𝑛 𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡(𝑖/𝑤𝑖 <> 0) 

𝑠. 𝑡.  ∑ 𝑤𝑖 = 1

𝑛
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فه سازی چند هدآید، این مدل یک مسئله بهینهسازی بالا بر میهمانطور که از مدل بهینه

ای از اهداف متضاد و متعارض )در اینجا گیرنده با مجموعهبوده که در آن فرد تصمیم

سازی ریسک متناظر با آن و حداقل تعداد سهام موجود رسازی بازده سبد، حداقلحداکث

سازی تک هدفه و به در سبد( روبروست. در این گونه از مسائل، برخلاف مسائل بهینه

ها حاصل ای از جوابدلیل وجود چند هدف متعارض، به جای تنها یک جواب، مجموعه

شود. به عبارت دیگر، در ( خوانده می1نامغلوبهای پارتو )شود که در اصطلاح جوابمی

بع طور همزمان تمام توا، پیدا کردن یک جواب بهینه که بهصورت تناقض اهداف با یکدیگر

ها را یافت ای از جوابتوان مجموعهرا بهینه کند، تقریباً غیرممکن است. با این حال می

که سبب یابند مگر اینبهبود نمی کهکه بهترین تعامل را بین اهداف برقرار کند به طوری

 . 2(1303بدتر شدن اهداف دیگر شود )راعی و تلنگی، 

مدل سبد دارایی خود را ارائه کرد که مبنایی برای  3هری مارکوئیتز 1317در سال 

های مدرن مدیریت سبد دارایی قرار گرفت. وی برای اولین بار به صورت کمی نشان نظریه

تواند باعث کاهش ریسک سبد )مجموعه سازی سبد دارایی میداد که چرا و چگونه تنوع

سبت گذاران نگذار شود. به عقیده مارکوئیتز از آنجا که سرمایهگذاری( یک سرمایهسرمایه

به آینده مطمئن نیستند، بایستی برای کاهش ریسک، دست به ایجاد تنوع در 

ت است از انتخاب بهترین سازی سبد دارایی عبارتنوعهای خود بزنند. گذاریسرمایه

اری گذهای مالی به نحوی که باعث شود تا حد امکان، بازده سبد سرمایهترکیب از دارایی

صلی گذاران، فرض اگریز بودن کلیه سرمایهپذیری آن حداقل شود. ریسکحداکثر و ریسک

دهد ان مینش این الگو است. در الگوی مارکوئیتز، میانگین سبد دارایی، بازده مورد انتظار را

                                                 
1 Nondominated 
2 Raie & Talangi (2004) 
3 Marquitz. H 
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ی سبد سازو واریانس، بیانگر ریسک سبد دارایی است. در واقع، مارکوئیتز مسئله بهینه

سازی واریانس با هدف حداقل 1ریزی درجه دومدارایی را به صورت یک مدل برنامه

ها با این شرط که بازده مورد انتظار برابر با یک مقدار ثابت باشد، مطرح مجموعه دارایی

  شود.واریانس نیز خوانده می -این رو، این مدل تحت عنوان میانگینکرد. از 

شود. سبد نامیده می 2یک سبد دارایی که از تنوع کافی برخوردار باشد، سبد دارایی کارا

ها به نحوی است که ریسک سبد به ازای نرخ بازده کارا، به معنای ترکیب مطلوب دارایی

توانند از طریق مشخص کردن نرخ بازده گذاران میمعین، به حداقل رسیده باشد. سرمایه

مورد انتظار سبد و حداقل کردن ریسک آن در این سطح از بازده، سبد دارایی کارا را 

 مشخص کنند.

در نظریه مارکوئیتز به دنبال سبدی هستیم که ریسک کمتر و بازده بیشتری را تولید 

یانس( سبد دارایی با فرض )یا محدودیت( سازی ریسک )وارتوان با حداقلکند. بنابراین می

سازی نظریه مارکوئیتز پرداخت. همچنین گاهی اوقات ثابت بودن میزان بازده آن، به مدل

نیاز است که محدودیت دیگری نیز به مدل مارکوئیتز اضافه شود؛ این محدودیت همان 

ودیت به دلیل های موجود در سبد است. وجود این محدمثبت بودن وزن هر یک از دارایی

توانند منفی نیز باشند. آخرین ها میاست که در آن وزن 3جلوگیری از فروش استقراضی

هاست. ها داراییجمع وزنمحدودیتی که در این مدل وجود دارد، برابر یک بودن حاصل

سازی واریانس است، از این رو مدل مارکوئیتز حال از آنجا تابع هدف به صورت حداقل

تواند در قالب یک مدل تحقیق در سازی غیرخطی )درجه دو( است که میهیک مدل بهین

 سازی شود:مدل 3عملیات، به صورت رابطه 

𝑀𝑖𝑛  𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑃) = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑠. 𝑡.  ∑ 𝑥𝑖𝐸(𝑅𝑡) = 𝑅𝐸𝑥𝑝𝑒𝑡𝑒𝑑

𝑛

𝑖=1

 

𝑠. 𝑡.  ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

                                                 
1 Quadratic Programming Model 
2 Efficient Portfolio 
3 Short Selling 
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سازی بالا، تنها یک نقطه کارا بر روی مرز کارا وجه داشته باشید که با حل مدل بهینهت

شود که در نتیجه برای تعیین مرز کارا، بایستی به تعداد ( تولید میExpectedR)متناظر با 

 حل شود.های مختلف ExpectedRنقاط مورد نظر بر روی این مرز، مدل بالا به ازای 

 پیشینه تحقیق -3
ست که داری ابهاو اوراق ها داراییبهینه ب نتخااصلی امسئله زی سبد دارایی، سابهینهدر 

سازی حداقلگر چه . ا1(2770د )فرناندز، تهیه کران تومشخصی سرمایه میار با مقد

ی اهروشعمل در ما ، اسدرمیده به نظر سااری گذسرمایهزده باو حداکثرسازی یسک ر

 مطرح شده است. بهینه سبد تشکیل ای بردی متعد

های مدرن مدل خود را ارائه کرد که مبنایی برای نظریه هری مارکوئیتز 1317در سال 

مدیریت سبد دارایی قرار گرفت. وی برای اولین بار به صورت کمی نشان داد که چرا و 

ذاری( گمجموعه سرمایهتواند باعث کاهش ریسک سبد )سازی سبد دارایی میچگونه تنوع

 گذار شود. یک سرمایه

بیشتر الگوهای ند. اشتهل وی دامدح صلاو اتوسعه در سعی اد بسیاری فرئیتز، اکورماپس از 

که  کنند، در حالینهایت فرض میگذاری را بیپذیری سرمایهانتخاب سبد دارایی، تقسیم

شوند. به عنوان مثال، در مدل ها در محدوده مشخصی معامله میدر دنیای واقعی، دارایی

تواند بین صفر تا صد مارکوئیتز، وزن اختصاص داده شده به هر سهام در سبد کارا، می

که این نتیجه با دنیای واقعی در تضاد است؛ چرا که معمولًا درصد  2درصد تغییر کند

 یتهای حد بالا و پایین )بین صفر و صد( تبعخریداری شده از یک سهام، از محدودیت

کنند پیشنهاد می 4(2770گومز )ز و فرناندو  3(2777ان )یگرو دچانگ کند. بنابراین می

ط های مربوریزی عدد صحیح مختلط با در نظر گرفتن محدودیتکه از یک الگوی برنامه

 -سازی چنین الگویی که به مدل میانگینبه حداقل و حداکثر معاملات استفاده شود. مدل

 معروف است. 1ای محدودهواریانس با مؤلفه

م سبد سهاای دورهچند زی سابه مسئله بهینهان گرهشوپژاز سوی دیگر، برخی از 

یک در که ی آنبه جااران گذسرمایهد شومیض فرای، دوره -حالت چنددر ند. اختهداپر

                                                 
1 Fernandez. A 

 .هاستحقیقی و غیرمنفی بودن آنها قرار داده شده است، وزن هر یک از دارائی تنها شرطی که در مدل مارکوئیتز بر روی 2
3 Chang. T.J 
4 Fernandez A & Gomez. S 
5 Cardinality Constrained Mean-Variance (CCMV) 
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رت و مینه سلیکوزین در اکنند. پیوسته فعالیت میرت به صو، کننداری گذسرمایهدوره 

را در سیاسی ، جتماعیدی، اقتصاامل امل مختلفی مانند عواعو 1(2770کیسی )زاو

با توجه به را مطالعه رد فی مودتصابازده ها آنند. انظر گرفتهم در سبد سهازی سابهینه

 ند.ادهکرزیسالمدف کورماه نجیرد زیکرده از روستفاابا و مل این عوا

ده از الگوریتم ستفاابا ی پرتفوزی هینهسامینه بدر زمطالعاتی که و ها هشوپژاد تعد

کمتر ر ترکیبی بسیای هاروشبه نسبت سایر ، سته اشدم نجاا 2زی تجمع ذراتسابهینه

ر مسئله غیرخطی تخصیص منابع به کارا در  PSOروش  3(2770نگ )و واست. یین ا

ند تکنیک اتهنتیجه گرفده و نتیک مقایسه کرژیتم رلگوابا روش را ین ایی راکاو ند اگرفته

PSO ده ستفاابا ، هشیوپژدر  4(2770لی )و میانو ن و ست. یااتر رانتیک کاژیتم رلگواز ا

عامل ده از ستفاابا ی پرتفوای دورهچند ب نتخاابه  GAو  PSOی هااز روشترکیبی از 

از  GAو  PSOاز ترکیبی ده ستفااهند دمین ها نشاآنند. اختهدایانس پرواریسک نیمر

 ست. اتر راتب کااها به تنهایی به مراز آنهریک  دبررکا

زاده لعلیاتکاملی عبدی هایتمرلگوده از استفاابهینه با ی پرتفوب نتخاامینه ان در زیردر ا

م نجاانتیک ژیتم رلگواتوسط ی پرتفوزی سامینه بهینهرا در زهشی وپژ 1(1302عشقی )و 

به ی یگری دیتهاودمحدودن فزا با 0(1300طینت )شخوری و منصود، فریند. تقوداد

آورد ست دبه را یی راکاز مران تونتیک میژیتم رلگوده از استفااند با ن دادنشال پیشین مد

ی مبتنی بر هاه در روشمدآست رای به دکاز مره نندزتخمیندی یاود زکه تا حد

نمودند، ضافه اها به مسئله آنهایی که یتودمحدریزی مرتبه دوم است. برنامه

ی و پرتفود در موجوم سهااد تعددن صحیح بود یت عدودهایی مانند محدیتوددمح

 د. ییها بوی اوزان دارایت حد بالاودهمچنین محد

زی تجمع ذرات به حل ساده از روش بهینهستفاا( با 1303بیگی )و علیعی را

ی ییهاااد دارمانی که تعداری، زگذسرمایهرای کاز تعیین مرئیتز و کورمازی سامسئلهبهینه

ده ستفاابا ها پردازند. آن، میباشدزار زیاد باد در موجوی یتهاودمحداری گذقابل سرمایه

مانی مهر زفاصله ان در تهردار بهاه در بورس اوراق سهم پذیرفته شد 27قیمت ت طلاعااز ا

                                                 
1 Celikyurt. U & Ozekici. S 
2  Particle Swarm Optimization (PSO) 
3 Yin. P & Wang. J 
4 Yan. W, Miao. R & Li. SH 
5 Abdolalizade & Eshghi (2003) 
6 Mnsouri & Khoshniat (2007) 
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ین انتایج پردازند. اری میگذسرمایهرای کاز مراقدام به ترسیم  1300ر تا شهریو  1301

د جووبا م سهازی سبد سابهینهزی تجمع ذرات در سابهینهروش هد دمین ش نشاهوپژ

رغم ذکر این نکته در اینجا لازم است که علیست. اموفق زار بسیار بای هایتودمحد

(، تفاوت ماهوی 1303بیگی )و علیعی شباهت ظاهری عنوان این تحقیق و مقاله آقایان را

این دو تحقیق وجود دارد؛ در واقع در این مقاله با سازی سبد درایی در در روش بهینه

که در آن با ثابت در نظر گرفتن مقدار  2همان الگوی ارائه شده توسط مارکوئیتز در رابطه 

 سازیسازی تابع هدف دوم )در اینجا حداقلیکی از اهداف )در اینجا بازده(، اقدام به بهینه

واقع با استفاده از چنین ترفندی، فرآیند اند. در ریسک( برای تشکیل سبد سهام نموده

ازی سسازی چند هدفه، تبدیل به حل چندین فقره مسئله بهینهحل یک مسئله بهینه

 گردد.تک هدفه می

زی سانتیک چندهدفه با مرتبد ژبررپرکاو مهم دو روش  1(1333رجبی و خالوزاده )

( با یکدیگر مقایسه MOPSOم ذرات )حافه ازدچندهدزی سابهینه( و NSGA2ب )نامغلو

از هد که دمین را مکااین ار اگذبه سرمایهه، مدآست دبه ی توربهینة پای هاشدند. جبهه

سبد ارزش کند. ب نتخارا اة مدنظر ـسبد سرمایة بهین، مختلفی هاو ارزشیسک ربین 

وط یسک مشرض رمعرر ارزش در معیازی و سابهینهاف هدان ابه عنوآن یسک و رسرمایه 

حل مسئله ای نیز بردی بررکاو سه قید عملی و شد ده برر یسک کارسنجة ان ه عنوبه ب

دو هر ای بر MOPSOبه نسبت را  NSGA2روش بهتر د عملکر، گرفت. نتایجار مدنظر قر

بینی یشـپدر ین ـهمچنن داد. تو نشارپای هاگی جبهه بهینةدگسترو یی اهمگرر معیا

ة هنددننشاه، بینی شدو پیشقعی ی واتورینة پابهی هاجبههق نطبا، ابهینهم سبد سها

 ست.ه اشدده  ستفای اهار مناسب روشیی بسیارااـک

گذاری سازی سبد سرمایهابتدا مدلی تحت عنوان مدل بهینه 2(1334موشخیان و نجفی )

چولگی با در نظر گرفتن هزینه معاملات را  -واریانسنیم -ای احتمالی میانگینچند دوره

ای به خاطر غیرخطی گذاری چند دورهنند. از آنجاکه حل مسئله سبد سرمایهکارائه می

سازی مسئله با استفاده از الگوریتم ها پس از مدلباشد، آنبودن مسئله، بسیار دشوار می

کنند. سازی ازدحام ذرات چند هدفه و تک هدفه اقدام به حل مدل ارائه شده میبهینه

                                                 
1�Rjabi & Khalozade (2014) 
2 Moshekhyan & Najafi (2015) 
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 PSOچند هدفه نتایج بهتری نسبت به الگوریتم  PSOم دهد که الگوریتنتایج نشان می

  تک هدفه ایجاد می کند.
سازی تجمع ذرات چند هدفه سازی الگوریتم بهینهچه که در این تحقیق از پیاده اما آن

سازی تعداد سهام به طور سازی ریسک، حداکثرسازی بازده و حداقلمد نظر است، حداقل

 ( است. 2همزمان )همانند مدل 

 شناسی تحقیقها تحقیق و روشمعرفی داده -4
عضو سازمان بورس و اوراق بهادار تهران از شرکت  332روز  323قیمت ، مسئلهی هاداده

هدف از انتخاب این تعداد از شرکت نیز، همانا ست. ا 70/71/1330تا  70/11/1331یخ رتا

لاسیک مارکوئیتز در مقایسه با روش ک NSGA2و  MOPSOبررسی کارآمدی دو الگوریتم 

شرکت مورد استفاده در  332نماد بورسی  1سازی چند هدفه است. در پیوست در بهنیه

 این تحقیق آمده است.

 های قیمت با استفاده از رابطه زیر، به صورت بازده روزانه محاسبه گردیده است:داده

𝑟𝑡 =
𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1

𝑝𝑡−1
 

معرفی  2توسط هالند 1302اولین بار در سال  1تیکالگوریتم ژن: الگوریتم ژنتیک

گردید. این الگوریتم، یک تکنیک جستجوی سراسری است که بر اساس مفاهیم ژنتیک 

طبیعی و فرضیه تکامل داروین شکل گرفته است. در فرضیه تکامل، تنها آن بخشی از یک 

ه فاقد این هایی کیابد که بهترین خصوصیات را داشته و آنجمعیت ادامه نسل می

 روند.خصوصیات باشند، به تدریج و در طی زمان از بین می

داقل باشد که بایستی حها، دارای یک تابع هدف میاین الگوریتم نیز مانند سایر الگوریتم

توان به صورت شبه کد یا حداکثر شود. مراحل لازم برای اجرای الگوریتم ژنتیک را می

 زیر خلاصه کرد.

 شخصات اولیه الگوریتم: تعیین م1مرحله 
;𝑓(𝑥)معرفی تابع هدف         - 𝑥 = (𝑥1, 𝑥2 … , 𝑥𝑛)𝑇                                          . 

(، نحوه انتخاب والدین و عمل تقاطع، نرخ جهش، شرایط توقف pnتعیین تعداد جمعیت ) -

 الگوریتم و ... .

 : اجرای الگوریتم2مرحله 

                                                 
1 Genetic Algorithm (GA) 
2 Holland 
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 و ارزیابی مقادیر تابع هر یک از آنها. pnمعیت اولیه به میزان تولید ج -

 که شرایط توقف الگوریتم برآورده نشده باشد:تا هنگامی -

 (؛cnانتخاب والدین و ترکیب آنها برای ایجاد جمعیت فرزندان ) - 

 یافتگان؛ عضو جمعیت برای عمل جهش برای تولید جمعیت جهش mnانتخاب  - 

 جاری، فرزندان و جهش یافتگان و ایجاد جمعیت بالقوه نسل بعد؛ادغام جمعیت  -

های جمعیت بالقوه جدید به عنوان جمعیت اصلی نسل انتخاب بهترین کروموزوم -

 بعد؛

 متناظر با آنها را گزارش کنید.∗𝑓ها و  ∗𝑥چنانچه شرایط توقف برآورده شده باشند  -

هدفه، ب با الگوریتم ژنتیک تکنامغلوسازی مرتبنتیک چندهدفه با وت الگوریتم ژتفااما 

ها بر اساس فاصله هاست. در واقع در حالت چندهدفه، پاسخسازی پاسخدر روش مرتب

شوند. در هر تکرار از این الگوریتم، جمعیت جدید با انتخاب والدین از ازدحامی مرتب می

 آید. یاعضای جمعیت اصلی و اعمال عملگرهای جهش و تقاطع به دست م

 ست:ایر ح زبه شرب نامغلوزی سانتیک چندهدفه با مرتبژیتم رلگوای اجراند رو

 ؛Nازة ندالیه با اوجمعیت د یجا. ا1

 ف؛ یر تابع هدد. محاسبة مقا2

 ؛ حامیازدفاصلة و غلبه س سااها بر پاسخدن . مرتب کر3

 ان؛ندزجمعیت فرد یجاو اتقاطع ، عمل لدینب وانتخا. ا4

 ن؛یافتگاجمعیت جهشد یجالدین، عمل جهش و ا. انتخاب وا1

 ؛صلیا. ترکیب جمعیت جدید با جمعیت 0

 ازدحامی؛فاصلة  و غلبه س ساابر  Nازة نداصلی جدید با اجمعیت ی عضاب انتخا. ا0

 ن. پایارت ین صواغیر م دوم و در گا، یط خاتمهاشررت برآورده نشدن صو. در 0

برای اولین بار توسط کندی  1ازی تجمع ذراتسایده بهینه :سازی تجمع ذراتبهینه

های فراابتکاری، مطرح شد. این روش نیز مانند سایر الگوریتم 1331در سال  2و ابرهارت

باشد. منبع الهام این الگوریتم، الهام گرفته از طبیعت و بر اساس فرآیندی تکراری می

ها ی پرندگان و ماهیرفتار گروهی و اجتماعی برخی حیوانات، همانند حرکت دسته جمع

رغم اینکه به بوده است. در این الگوریتم، هر پرنده، ماهی و یا در اصطلاح، هر ذره علی

ه ای است کدهد، دارای رفتار جمعی بسیار پیچیدهای از خود نشان میتنهایی رفتار ساده

                                                 
1 Particle Swarm Optimization (PSO) 
2 Kennedy & Eberhart 

http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=pso&source=web&cd=5&ved=0CEsQFjAE&url=http%3A%2F%2Fwww.swarmintelligence.org%2F&ei=WQsuT8jKKMmv0QWMsqitCA&usg=AFQjCNEgsIfdgfSKNOo8i91aSmPdkRlqqA
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=pso&source=web&cd=5&ved=0CEsQFjAE&url=http%3A%2F%2Fwww.swarmintelligence.org%2F&ei=WQsuT8jKKMmv0QWMsqitCA&usg=AFQjCNEgsIfdgfSKNOo8i91aSmPdkRlqqA
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 هایسازی تجمع ذرات شباهتشود. اگرچه بهینهیاد می 1از آن به عنوان هوش جمعی

د. در تری نسبت به آن داربسیاری با الگوریتم ژنتیک دارد، اما در واقع ساختار بسیار ساده

پردازند که از این ها میاین روش، چندین ذره به طور همزمان به جستجو در فضای جواب

سازی باشد. با این وجود، بهینهها در الگوریتم ژنتیک میمنظر، مشابه عملکرد کروموزوم

گیرد، ، از ارتباط همزمان و متقابل میان مجموعه ذرات نیز بهره میPSOیا  تجمع ذرات

ها تعریف نشده است. از در حالی که در الگوریتم ژنتیک، چنین ارتباطی میان کروموزوم

تنها بر اساس اعداد حقیقی شکل گرفته است که به همین جهت،  PSOسوی دیگر، روش 

رای ها بنیاز به کدگذاری و کدگشایی مجموعه جواب کاربرد و استفاده از آن به دلیل عدم

 باشد.تر میها به اعداد حقیقی، بسیار سادهتبدیل آن

شود که معادل کروموزوم در ، هر عنصر جمعیت، یک ذره نامیده میPSOدر الگوریتم 

GA شود که به ترتیب با تعریف می 2باشد. برای هر ذره، دو مقدار وضعیت و سرعتمی

شوند. این الگوریتم، با تعدیل و اصلاح مکان و یک بردار سرعت، مشخص می یک بردار

تک ذرات یک مجموعه، متناسب با بهبود تابع هدف، به جستجوی جواب مسیر حرکت تک

حرکت  3بُعدی مسئله nای در فضای پردازد. این ذرات به طور تکرار شوندهبهینه می

های جدید را جستجو کنند. در این کنند تا نقاط مختلف فضای جستجو و جوابمی

الگوریتم، یک حافظه به ذخیره بهترین موقعیت هر ذره در گذشته و یک حافظه به ذخیره 

یابد. با تجربه حاصل از این آمده در میان همه ذرات، اختصاص میبهترین موقعیت پیش

ر براین دگیرند که در مرحله بعدی، چگونه حرکت کنند. بناها، ذرات تصمیم میحافظه

کنند تا بالاخره نقطه بهینه بُعدی مسئله حرکت می nهر بار تکرار، همه ذرات در فضای 

 سراسری پیدا شود. 

طور که اشاره شد، هر ذره در هر تکرار، سرعت و موقعیت خود را بر حسب بهترین همان

ی، های محلی و سراسرکند. بهترین جوابهای محلی و سراسری به روز رسانی میجواب

هایی هستند که تا زمان جاری اجرای الگوریتم، به ترتیب توسط ذره مورد بهترین جواب

k+1ام در تکرار iاند. برای مثال، بردار سرعت ذره نظر و کل مجموعه ذرات به دست آمده

 تباشد؛ مؤلفه اول، همان بردار سرعام )تکرار بعدی( برآیندی از سه مؤلفه مختلف می

ام به دست آمده است، مؤلفه دوم بر اساس حرکت به سمت kپیشین است که در تکرار 

                                                 
1 Swarm Intelligence 
2 Velocity 

 باشد.سازی میمورد نظر برای بهینه بعُد فضای مسئله، برابر تعداد متغیرهای تصمیم موجود در تابع 3
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و در نهایت مؤلفه سوم بر اساس حرکت به سمت  1بهترین مکان یا جواب قبلی همان ذره

بهترین مکان یا جوابی است که تاکنون توسط مجموعه ذرات به دست آمده است، شکل 

  نوشت: 1توان به صورت رابطه م را میاiگیرد. نحوه اصلاح سرعت ذره می
𝑣𝑖

𝑘+1 = 𝑤𝑣𝑖
𝑘 + 𝑐1𝑟1(𝑠𝑖

𝑙𝑏 − 𝑠𝑖
𝑘) + 𝑐2𝑟2(𝑠𝑔𝑏 − 𝑠𝑖

𝑘) 
𝑠𝑖که در آن 

𝑘  ،𝑠𝑖
𝑘+1  ،𝑠𝑖

𝑙𝑏    و𝑠𝑔𝑏      به ترتیب بردار مکان ذرهi ام در دوره جاری )تکرار

k)بردار مکان ذره ام ،i 1ام در تکرار+k مکان بهینه ذره ،i ام تا دوره جاری و بهترین

𝑣𝑖باشند. مکان به دست آمده توسط مجموعه ذرات می
𝑘      𝑠𝑖

𝑘+1  نیز بردار سرعت ذره

i ام در تکرارk  1و+kباشند. همچنین ام میw  است که مقدار آن تعیین  2اینرسیپارامتر

به  2cو  1cباشد.کننده تمایل هر ذره در حرکت در امتداد بردار سرعت فعلی خود می

دارند و  wشوند و مفهومی مشابه با ترتیب پارامتر ادراکی و پارامتر اجتماعی نامیده می

سمت بهترین جواب بهینه قبلی خود و جواب بهینه بیانگر تمایل ذره در حرکت به 

],[نیز اعداد تصادفی با توزیع یکنواخت در بازه  2rو  1rباشند. ام میkسراسری تا تکرار  10 

ام در iذره باشند. حال با محاسبه بردار سرعت جدید بر اساس رابطه فوق، مکان جدید می

  تکرار بعدی به صورت زیر به دست خواهد آمد:
𝑠𝑖

𝑘+1 = 𝑠𝑖
𝑘 + 𝑣𝑖

𝑘+1 
 تواند به صورت شبه کد زیر، خلاصه گردد.سازی تجمع ذرات، میمراحل لازم برای بهینه

 تعیین مشخصات اولیه الگوریتم :1مرحله 
; 𝑓(𝑥) معرفی تابع هدف. - 𝑥 = (𝑥1, 𝑥2 … , 𝑥𝑛)𝑇 

برای هر ذره، حداکثر تعداد تکرار  iv، بردار سرعت ixتعیین ذرات اولیه، مختصات مجاز  -

 (.Kمجاز در کل الگوریتم )

 اجرای الگوریتم :2مرحله 
𝑘باشد ) Kکه تعداد تکرارها کمتر از تا هنگامی - < 𝐾:) 

 - 𝑘 = 𝑘 +  ؛1

𝑣𝑖دار سرعت جدید ایجاد بر - 
𝑘+1  ؛1-1برای هر یک از ذرات با استفاده از معادله 

 ؛2-1محاسبه مختصات جدید با استفاده از رابطه  -

 ارزیابی تابع هدف به ازای مختصات نقاط جدید؛ - 

𝑘اگر   - = 𝐾  باشد، توقف کنید و*
ix  و*f را گزارش کنید. 

                                                 
 باشد.حل میدلیل استفاده از جواب بهینه قبلی هر ذره، افزایش تنوع در کیفیت راه 1

2 Inertia 

)�( 

)�( 
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تواند راه مناسبی برای توسعة الگوریتم بندی پارتو میدر اینجا نیز استفاده از رتبه

سازی چندهدفه باشد. سازی ازدحام ذرات یک هدفه به منظور حل مسائل بهینهبهینه

. روداند، به کار میهای غالبی که تاکنون تولید شدهآرشیو خارجی برای ذخیرة پاسخ

واند تر ترکیب با آرشیو بردارهای غالب یافته شدة قبلی، میسازوکار جاذبة سراسری د

. 1(2774های غالب سراسری را تقویت کند )کوئلو، پالیدو و لچاگا، همگرایی به پاسخ

شود و بندی را شامل میکنندة آرشیو و شبکهآرشیو خارجی دو بخش مهم کنترل

کنون طی فرایند جست وجو  ترین هدف آن نگهداری بردارهای نامغلوب یافته شده تامهم

 است.

 کند آیا پاسخ خاصی باید به آرشیو اضافه شود یا نه و فرآیندکنندة آرشیو تعیین میکنترل

گیری آن به این صورت است که بردارهای نامغلوبی که در هر تکرار الگوریتم به تصمیم

اگر آرشیو  شوند.آیند، با محتوای آرشیو که در ابتدا تهی است  مقایسه میدست می

سط های جدید تواند. اگر پاسخهای فعلی قابل قبولخارجی تهی باشد، در این صورت پاسخ

شود. اگر هیچ یک از اعضای جمعیت فردی از آرشیو مغلوب شود، این پاسخ حذف می

شود. سرانجام اگر خارجی پاسخ جدید را مغلوب نکند، این پاسخ در آرشیو ذخیره می

بندی تطبیقی اجرا خواهد یت ماکزیمم خود برسد، روند شبکهجمعیت خارجی به ظرف

وی شود. اگر عضشد. بر این اساس، در آرشیو، فضای توابع هدف به چند ناحیه تقسیم می

از آرشیو خارج از مرزهای فعلی شبکه قرار گیرد، شبکه باید بار دیگر محاسبه شده و هر 

 دهی شود.عضو آن دوباره موقعیت

 سازی چندهدفة جمعیت ذرات به صورت زیر است:بهینهروند الگوریتم 

 . ایجاد جمعیت اولیه؛1

 . مقداردهی اولیه به سرعت هر ذره؛2

 . ارزیابی هر ذره از جمعیت؛3

 ها در آرشیو خارجی؛. جداکردن اعضای نامغلوب جمعیت و ذخیرة آن4

 بندی فضای هدف کشف شده؛. جدول1

 کند؛بری انتخاب کرده و حرکت می. هر ذره از میان اعضای آرشیو، ره0

 شود؛. بهترین خاطرة شخصی هر یک از ذرات به روز می0

 شود؛. اعضای نامغلوب جمعیت فعلی به آرشیو اضافه می0

 شود؛. اعضای مغلوب آرشیو حذف می3

                                                 
1 Colleo 
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. اگر تعداد اعضای آرشیو بیش از ظرفیت تعیین شده باشد، اعضای اضافی نیز حذف 17

 آرشیو محدود است(؛شوند )اندازة می

گردیم و در غیر این صورت، کار بازمی 1. اگر شرایط خاتمه محقق نشده باشد، به مرحلة 11

 یابد.پایان می

ی ها از نظر گستردگسازی چندهدفه، به منظور مقایسه عملی پاسخاز سوی دیگر، در بهینه

 K*شود. فرض کنید استفاده می 1و همگرایی جبهه پارتو، از معیار فاصله نسلی معکوس

تخمینی از آن توسط هر یک از  Kای از نقاط قرار گرفته روی جبهه پارتو و مجموعه

از طریق رابطه زیر محاسبه  Kو  K*ها باشد؛ حال فاصله نسلی معکوس بین الگوریتم

  (:2773شود )لی و زِنگ، می

𝐼𝐺𝐷(𝐾∗, 𝐾) =
∑ . 𝑑(𝑉, 𝐾)𝑣𝑒𝐾∗

|𝐾∗|
 

,𝑑(𝑉که در آن  𝐾)  کمترین فاصله اقلیدسی بینv  و نقاطK  است. اگر|𝐾∗|  به اندازه

تواند بیانگر هر می IGDکافی بزرگ باشد که بتواند جبهه پارتو را به خوبی تخمین بزند، 

هرچه بیشتر به جبهه  Kر، باید تکوچک IGDدو معیار تنوع و همگرایی باشد. برای داشتن 

 هایی از کل جبهه را از دست داده باشد.پارتو نزدیک باشد و علاوه بر این نباید بخش

 های تحقیقیافته -5

با استفاده چندهدفه  ملیتکازی سابهینهی هایتمرلگوزی اساشبیهدر این تحقیق، در ابتدا 

مبنایی برای مقایسه نحوه عملکرد دو از الگوریتم مارکوئیتز انجام گرفته که به عنوان 

مورد استفاده قرار خواهد گرفت. شکل زیر نتایج سه  NSGA2و  MOPSOالگوریتم 

 دهد. الذکر را نشان میالگوریتم فوق

                                                 
1 Inverted Generational Distance (IGD) 

)�( 



 

 

 

 

 

 

 

 

 ...تمیسهام با استفاده از الگور سبد یسازنهیبه                              40  

                    

 
 سازی دو هدفهدر بهینه NSGA2و  MOPSO(: نتایج الگوریتم مارکوئیتز، 1نمودار )

 های تحقیقمنبع: یافته

از یکدیگر، نزدیک بودن نقاط واقع  NSGA2و  MOPSOهای گوریتممبنای بهتر بودن ال

بر روی جبهه پارتوی هر یک از آنها به جبهه مارکوئیتز است؛ چرا که روش مارکوئیتز، 

دهد. مدل را به صورت دقیق حل نموده و در هر تکرار، جبهه مشابهی را به دست می

حاظ گستردگی و هم از منظر هم از ل MOPSOشود الگوریتم همانطور که مشاهده می

همگرایی به تعبیری نزدیکی به جبهه اصلی پارتو، دارای عملکرد بهتری نسبت به الگوریتم 

NSGA2  .است 

و  MOPSOمحاسبه معیار فاصله نسلی معکوس دو الگوریتم  همچنین نتایج حاصل از 

NSGA2 .در جدول زیر آمده است 

 NSGA2و  MOPSOیتم در دو الگور IGD(: مقایسه معیار 1جدول )

 IGDمعیار  الگوریتم

MOPSO 1013/7 

NSGA2 0122/7 
 های تحقیقمنبع: یافته
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ه کند. همانطور که مشاهدهای جدول بالا نیز نتایج نموداری شکل پیشین را تائید میداده

بسیار کمتر از  1013/7به میزان  MOPSOمعیار فاصله نسلی معکوس الگوریتم شود می

 است. 0122/7به میزان  NSGA2معیار در الگوریتم مقدار همین 

رود وجود تعداد دارایی کمتر در سبد حال همانطور که اشاره شد، از آنجا که انتظار می

 تر و بهترهای خرید و فروش سهام و همچنین مدیریت آسانپرتفوی، سبب کاهش هزینه

بد حداکثرسازی بازده سسازی سه هدفه یعنی پرتفوی گردد، در این تحقیق مسئله بهینه

ها یا سازی تعداد داراییسازی ریسک آن و تابع هدف سوم یعنی حداقلسهام، حداقل

ها نیز مد نظر قرار گرفته است. از این رو، نوآوری مدنظر در این تحقیق، در نظر سهام

ها یا سهام موجود در سازی تعداد داراییگرفتن معیار یا هدف سومی تحت عنوان حداقل

سه هدفه مورد بررسی قرار گرفته  MOPSOد سهام است که با استفاده از الگوریتم سب

 است. نتایج نموداری این الگوریتم به صورت شکل زیر است.

 
 سه هدفه MOPSO(: نتایج الگوریتم 2نمودار )

 های تحقیقمنبع: یافته

 گیرینتیجه -6
زی مسئله سابهینهر به منظو، دفهتکاملی چندهزی سابهینهی هایتمرلگواز این مقاله در ا

بین از هد که دمین مکاار اگذسرمایه چندهدفه بهزی ساشد. بهینهده ستفااسبد سرمایه 
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یسک زده، رکم با -یسکر )کمد خواه لخودسبد سرمایه د، موجوی بهینه هاو ارزشیسک ر

همیت استا ران ـیدر انچه آکند. ب نتخارا ابالا( زده با -یسک بالاو رمتوسط زده با -متوسط

یی اهمگرو گی دتو با گستررپای هانند جبههاست که بتواهایی ده از روشستفادارد، ا

و  MOPSOین مقاله ه در اشدی هاسیربرهای فرابتکاری الگوریتمتولید کنند. ی بیشتر

NSGA2 روش بهتر د عملکره هنددنند. نتایج نشادبوMOPSO  نسبت بهNSGA2 ،ای بر

مسئله همچنین در ادامه ند. دتو بورگی جبهه بهینة پادگسترو یی اهمگرر معیادو هر 

سازی ریسک آن و سازی سه هدفه )یعنی حداکثرسازی بازده سبد سهام، حداقلبهینه

ها( مورد مطالعه قرار گرفته ها یا سهامسازی تعداد داراییتابع هدف سوم یعنی حداقل

ان با پذیرش مقدار کمی ریسک و تقریباً گذاررود، سرمایهاست. در حالت کلی انتظار می

همان مقدار بازده، سبدی را انتخاب کنند که تعداد دارایی کمتری داشته باشد. از این رو 

در حالت دو هدفه، از این  NSGA2نسبت به  MOPSOبا توجه به عملکرد بهتر الگوریتم 

 سازی ریسکداقلالگوریتم برای برآورد مدل سه هدفه حداکثرسازی بازده سبد سهام، ح

 ها استفاده شد.سازی تعداد سهامو حداقل
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 شرکت مورد استفاده در تحقیق 332نماد بورسی (: 1) پیوست

 کسرا آپ اپرداز شاملا دامین  کلوند والبر افرا دعبید ثاباد

 فباهنر کبافق خاذین پردیس خاهن  واتی آ س پ آسیا لابسا ارفع

 بفجر غبهنوش 3انرژی دماوند پکرمان  وانصار وبانک کاما وبوعلی البرز

 ملت بمپنا بالاس وخاور بپاس  وبیمه رامکه خبهمن ولبهمن ثباغ

 کچاد خچرخش ثغرب ما ثاخت  برکت لبوتان بورس شپارس وبملت

 دشیمی ددام دالبر مداران ثتوسا  صنوین شکربن تکمبا سیدکو قچار

 دسانکو دسینا دسبحان درازك پدرخش  دارو داسوه دلقما دکوثر دجابر

 فولاژ دلر اعتلا اتکای پرتا  خدیزل دزهراوی تیپیکو دتولید دسبحا

 پارند فولاد هرمز خزر آکورد  کیان فخوز فخاس امین یکم اعتماد

 قصفها زگلدشت وغدیر غگل وصنا  پلوله قاسم دفرا فرآور فروس

 گوهران کگل قنیشا قلرست قشیر  قشهد قهکمت ختوقا قزوین غفارس

 وهور همراه حپترو شگل تکشا  تجار قشرین قثابت قپیرا خگستر
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 کی بی سی مفاخر بالبر بکهنوج چکاپا  بکاب وگستر دیران پترول پارسیان

 کپارس کنور لکما دکیمی حخزر  خشرق سخوز میدکو لخزر کخاك

 فزرین کیمیا پکویر کیسون چکاوه  فاسمین حکشتی کسعدی چکارن خکار

 زمگسا ومعادن ولیز ولصنم غپاك  ولغدر وایران خلنت شلعاب بشهاب

 غمینو تمحرکه کمنگنز اخابر غصینو  غپینو بمیلا خمهر خوساز وملت

 خموتور فملی ثمسکن کمرجان غمارگ  ثپردیس بموتو صخابر مبین خنصیر

 شرانل خمحرکه شکلر نیرو بنیرو  ونیکی شبهرن کفرا فنوال ونفت

 شاراك شپاکسا ثعمرا وامید چافست  ثفارس ثنوسا کفپارس شپاس شنفت
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