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Extended Abstract 

Purpose: Investors seek solutions in order to manage risks and create security in the 

market so as to have more control over the value of investment during market 

fluctuations. For this purpose, various derivatives have been designed. One of them is 

option. In option markets, those who want to have a lower risk can transfer their risk 

to those who seek more risk. These markets will provide risk distribution among 

investors, and no investment has to bear an unfavorable level of risk. Gaining profit 

with higher returns is one of the attractions of option trading. Investors can often have 

investment opportunities with the aim of playing the stock market or staying safe from 

risk by simultaneously buying and selling option contracts. In general, different 

combinations of option trade strategies provide investors with a suitable basis to earn 

profit. Recently, Heril rail stock has started to use options in the OTC. Due to the 

newness of these derivative instruments in the rail sector, no research has been done 

in this regard. So far, studies have been conducted on the use of trading strategies 

abroad, but domestic studies are very limited, which is mostly due to asymmetric 

strategies. No study is yet done on symmetric trading strategies. So, the present study 

can claim novelty. 

Methodology: This study focuses on over-the-counter (OTC) railway transportation 

companies. The OTC shares of railway transportation are for Toka, Hasa, Heparsa, 

Haseer, Hegardesh, Heril and Heafarin companies. The data of the stock exchange 

companies of railway transport from 2021 to 2023 were taken from the TseClient 2.0 
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software, and the stock price information was collected as a daily time series. To 

calculate the price fluctuations from Excel and to draw a chart related to stock options, 

the DerivaGem calculation software, which is related to option pricing, and the Python 

software were used in addition to reviewing the appropriate strategy for risk 

management and opportunity analysis. This study analyzes the binomial tree pricing 

model and the strategies adopted on the option to buy rail shares. Among the trading 

strategies, symmetric straddle and asymmetric Bear Call Spread strategies have been 

chosen. For analysis, one of the railway companies is selected as an example. This 

analysis is the same for the other rail stocks, but the outputs are different. 

Findings and discussion: For the purpose of Binomial option pricing, the exercise 

price for Heparsa shares is considered to be 77951 Rials. This is based on the maturity 

of four months and according to Monte Carlo simulation. The annual volatility of 

Heparsa shares at the chosen time is found to be 39% based on volatility calculation 

formulas. Also, according to the straddle formulas and the prices resulting from the 

valuation of the option through the binomial model at the maturity of four months, 

Long Call Option return of Heparsa stock, Long Put Option return of Heparsa stock, 

and the total output of the Call option strategy were calculated. The results of the 

Straddle strategy calculations show that from 64000 to 91300 Rials in the price range 

of Heparsa shares, there is a negative return on investment. The Call option of Heparsa 

shares has a positive return at purchase prices lower than 64,000 Rials and at prices 

higher than 91300 Rials. Recession in the Iranian stock market and the use of Bear 

Call Spread asymmetric strategy can reconcile investors with this market. According 

to the Bear Call Spread asymmetric strategy, the Call option of shares of Heparsa with 

a maturity of four months at the exercise price of 77951 Rials (X2) and the Call option 

of the same share with a maturity of four months at the exercise price of 64544 Rials 

(X1) are sold to another investor at less than the price of the previous actions. 

According to the binomial put option pricing model, the selling price of this Call 

option is 4.15378 Rials. The closing price of this company's stock at the maturity of 

four months is estimated by the binomial tree model and found to be 115989, 92708, 

74100, 59227 and 47339 Rials. Finally, according to the calculations related to the 

Bear Call Spread asymmetric strategy, the distance between the exercise prices of 

77951 and 64544 rials is a downward trend of returns. The Call option of Heparsa 

shares will have a positive and constant return of 8126 Rials at the agreed purchase 

price of less than 64544 Rials, and at a price higher than 77951 Rials will have a 

negative and constant return of -5281 Rials. 

Conclusions and policy implications: In this study, profit models resulting from the 

adoption of symmetric and asymmetric strategies were analyzed. In the last few years, 

Iran’s stock market has experienced severe fluctuations, and its trend cannot be 

predicted by any technical or fundamental analysis. For this reason, among options 

trading strategies, symmetric strategies, straddle model, asymmetric strategies, and 

Bear Call Spread strategy for risk management in the current market conditions have 

been selected for investigation. The Bear Call Spread strategy is used when there is 

an expectation of a decrease in the stock price, which is more appropriate in the current 
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situation when the stock market is in recession, and the return of the Bear Call Spread 

strategy can be positive and profitable for the investor. The symmetric straddle 

strategy can be profitable for the investor both in increasing the stock price and in 

decreasing the stock price. An increase in stock prices can be predicted for the time 

when an agreement is reached for the country, which will have positive effects on the 

capital market. In general, it is not possible to find a strategy that works successfully 

for all conditions and reasons such as risk aversion and risk tolerance of the investor. 

Also, stock price fluctuations can be influential in choosing the type of strategy. 

Keywords: Bear Call Spread strategies, Binomial tree model, Monte Carlo 

simulation, Straddle strategy  

JEL Classification: G10, G17, G19
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خرید اختیار  مبادلهدر راهبردهای معاملاتی  یبررس
  های سوداگریو تحلیل فرصتهای ریلی سهام

  4یسامان یانصار بیحب، 3پورضیف یعلمحمد، 2*یاوریکاظم ، 1یاجاق لایسه

 1403-01-30پذیرش:                1402-08-30دریافت: 

 چکیده
  ینانیکاهش نااطم ای رشیو پذ لیتحل و هیتجز ،ییاسککاشککن ندآینوع فر  ی سکک یر تیریمد ،یمال یایدندر 

برای  مناسکک  هاینهیزم ، سککیپوشککش ریی برای هامدل با توانیاسککتم م یگذارهیسککرما ماتیدر تصککم

های سککما  به این منظور قیمتفراهم سککا.تم  را های سککودآوری و ایجاد بازد و فرصککت سکک یر تیریمد

ستخراج شد  است     1402تا  1400 یهاسال  برای یلیو نقل رحمل  یهاکتشر فرابورسی   پس از محاسبه  م ا

 یاسکککترات  ،ایگذاری در.ت دوجملهی با توجه به مدل قیمتلیر یهاسکککما  شکککرکت  دی.ر اریا.ت متیق

گران باتوجه به معاملهی مناسککک  و بازده نانهیبدب ی نامتقارنمعاملات یمتقارن اسکککتردال و اسکککترات   یمعاملات

استفاد    یزمان نانه،یراهبرد بدبدهد که م نتایج به دست آمد  نشان می  د  است ش برآورد   ماس  متینوسانات ق 

  بردیحاضر که بازار بورس در رکود به سر م طیسما  وجود دارد که در شرا متیکه انتظار کاهش ق شودیم

 یسودآور گذارهیسرما یو برا شدمثبت .واهد  نانهیاز راهبرد بدبناشی  یاست و بازده مناس  یاسترات  نیا

سترات     شتم ا سترادل ن  ی.واهد دا شخص    تواندیم زیمتقارن ا سما  و   متیق شیهم در جمت افزا یدر باز  م

شدم افزا    یسودآور  گذارهیسرما  یبرا سما   متیهم در کاهش ق شته با  یبرا توانیسما  را م  متیق شیدا

 م.واهد داشت هیبازار سرما .ود را بر مثبت تاریکه تأث دکشور رخ ده یکرد که توافق برا ینیبشیپ یزمان

سازی مونت کارلو،  استرات ی استرادل، استرات ی معاملاتی بدبینانه، شبیه    ، ا.تیار معامله گان کلیدی:واژ

 مایمدل در.ت دوجمله

 JEL: G10, G17, G19بندی طبقه
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 مقدمه -1
بیشتر بر ارزش  برای کنترلدر بازار  امنیتمدیریت ریس  و ایجاد  در جمت گذارانسرمایه

انواع اوراق مشتقه طراحی  ور،منظاین م به دنبال راهکارهایی هستند ،نوسانات بازار طیگذاری سرمایه

تابعی از قیمت و نوسان  این اوراقکه قیمت  هستندابزارهای قابل معامله شامل وراق م این اشد  است

 (م 2: 1392، 1یچاشم ینبواست )ممم(  بمر  ودارایی پایه )سما ، ارز، کالا، یکی از اقسا  نرخ 

میان .ریدار که قراردادی است استم ا.تیار معامله،  ا.تیار معامله یکی از این اوراق مشتق،

به فروشند ، حق .رید یا  لغیمبآن .ریدار ا.تیار، با پردا.ت  در کهبسته .واهد شد و فروشند  

(م 9013، 2در.شانآورد )می دسته ب آیند  را فروش دارایی مشخص با قیمت معین در

بیشتری را قبول ریس   هاپذیری هستند و بر.ی از آنگذاران دارای درجات متفاوت ریس سرمایه

 گذاریسرمایهو هیچ .واهد شد گذاران بین سرمایه توزیع ریس   باعث معامله م بازار ا.تیارکنندمی

 (م 40: 1393، 3حاجیان) کندرا تحمل از ریس   نامطلوبی  سطح  نیست مجبور

معامله برای .ریدار ا.تیار به صورت احتمال زیاد برای  الگوی ریس  در معاملات ا.تیار

برعکس .واهد  فروشند  ا.تیارم این الگو برای است بالاسود  در مقابل احتمال کم برای پایینزیان 

و احتمال زیاد برای  بالان احتمال کم برای زیا صورتبه  بود به این معنی که برای فروشند  ا.تیار

را پردا.ت  استم این احتمالات در میزان قیمت ا.تیار معامله که .ریدار و فروشند  آن پایینسود 

 گران ا.تیارمعامله مممدوگرو  (م 1389 ،4فر انیو پو یراعشود )ظاهر می.واهد کرد و دریافت 

دهندگان پوشش  م هدف عمدکردفی معر 6بازانسفتهو  5 دهندگان ریسششوتوان پمعامله را می

را حداقل .واهد ریس  و  کردبیمه .واهد در مقابل تغییرات تصادفی ها را ریس ، قیمت دارایی

م استبینی صحیح تغییرات قیمت در آیند  پیش سود ناشی از به دست آوردنم هدف سفته بازان کرد

به اکثر اوقات گذاران م سرمایهاست ههای ا.تیار معاملیکی از جذابیت، با بازد  بالاتر دسوکس  

بازی یا مصون ماندن از ریس ، به  گذاری با هدف بورسهای سرمایهمنظور بر.ورداری از فرصت

 
1. Nabavi Chashmi (2013) 
2. Derakhshan (2011) 
3 .Hajiyan (2014) 
4. Raei and Poyan Far (2010) 
5. Hedgers 
6. Speculators 
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 به طورکلی،کنندم ا.تیار .رید و ا.تیار فروش اقدا  میطور همزمان به .رید و فروش قرارداد 

زمینه مناسبی ، یجاد .واهد کردهایی را ایکه استرات  های مختلف قراردادهای ا.تیار معاملهترکی 

 هایاسترات یبه دو دسته  هااسترات ی این دهدمگذاران قرار میبرای کس  سود در ا.تیار سرمایه را

 معاملاتی در قراردادهای ا.تیارهای استرات یستفاد  از ا .شوندقارن تقسیم میترکیبی متقارن و نامت

این قراردادها به طور پیوسته  استفاد  ازم را فراهم .واهد کرد ناس های مبازد  موجبات کس معامله 

)حاجیان،  کندبازارهای مالی  را جذبگذاران اکثر سرمایه است در حال افزایش است و توانسته

 (م 50: 1393

های سوداگری برای آگاهی از راهبردهای پوشش ریس  و ایجاد فرصترا زمینه  این مطالعه

بررسی حاضر  مطالعه م هدفکندفراهم می سرمایهر مندی از مزایای آن در بازابمر  توسط این ابزار و

ثیر اتخاذ أت کهسؤال  های فرابورسی حمل و نقل ریلی است و اینبرای سما  ی معاملاتیراهبردها

، چه های ریلیسما  .رید ا.تیار مبادلهدر متقارن استردال و راهبرد نامتقارن بدببینانه راهبردهای 

  را بررسی .واهد کردم شود؟گیری میاست و چگونه انداز  میزان

در ادامه سازماندهی مقاله به این ترتی  است که بعد از مقدمه، در بخش دو ، مرور بیشینه 

های معاملاتی ارائه شد  استم در تحقیق در دا.ل و .ارج کشور در زمینه ا.تیار معامله و استرات ی

پ وهش  یشناسروشچمار ، به  شودم بخشرات ی معاملاتی مطرح میبخش سو ، مبانی نظری است

شود میسازی انجا  با توجه به سوال تحقیق، مدلبخش پنجم م در ا.تصاص دارد مدل یرهایو متغ

 شودم گیری و پیشنمادها ارائه میدر نمایت در بخش ششم، نتیجه شودمهای تحقیق، بررسی میو یافته

 بیشینه تحقیق -2

که به نوعی با موضوع مورد پ وهش در ارتباط است به  هاییپ وهشترین مممامه، در اد

 ترتی  دا.لی و .ارجی آورد  شد  استم 

 های داخلیپژوهش -2-1

گیری تلاطم دارد و به های انداز ( در مطالعه .ود اشار  به روش1399) 1و همکارانرستمی 

و ضعف این   ARCHکندم با معرفی مدلار  میگذاری ا.تیارها اشاهمیت مدیریت ریس  و قیمت

 
1. Rostami et al. (2020) 
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 کنندمتلاطم پیشنماد میمدل به دنبال راهکارهایی هستند که روش بیزی را برای برآورد 

کالای  معامله سکه طلا در بورس گذاری قراردادهای ا.تیارقیمت( 1397) 1امیری و همکاران

معامله  ا.تیار قراردادهای سودآورهای  یاند و استرات کردبرآورد شولز -بل  مدل اساس بررا ایران 

و در مدل برآورد شد  است  گارچ با مدل پذیری قیمت سکه در بازارم نوساناند کردرا بررسی 

.وش  راهبردهایه دهد کمطالعه نشان میم نتایج استفاد  شد  استشولز به عنوان ی  متغیر  -بل 

، به طور .رید بینانه قرارداد ا.تیارای فروش و .وشپروانه راهبردهای و .رید بینانه قرارداد ا.تیار

  .سودد  بود  است کامل

فروش،  ر  در معاملات ا.تیابه بررسی الگوی ریسدر مطالعه .ود  (1393)نبوی چاشمی 

راهبردهای  استفاد ریس  .ریدار و فروشند  ا.تیار و الگوهای سود حاصل از  هایمدلمقایسه 

بازد  از سوی  کس مدیریت ریس  مواضع معاملاتی و  مطالعه، نحو پردازدم نتایج نامتقارن می

و با استفاد  از راهبردهای ترکیبی را باتوجه به نوسانات بازد  و تغییرات قیمت سما   گذارانسرمایه

 م کندطور کامل بررسی میبه ، ننامتقار

 های خارجیپژوهش -2-2

 جادیا ییبه دو دارا استرادل  ی هیتجز یبرا دیروش جد  ی (2023) 2ن و همکارانچ یب

 ییدارا متیپرشم با استفاد  از نسبت ق س یر ییدارا  ینوسان و  س یر ییدارا  ی کنند:یم

جمش  س یکه ر کندیم جادیا  (S-jump)نگر ند یآ یریگانداز   یجمش به استرادل،  س یر

به طور قابل  S-jumpدهدم یشد  است، نشان م ینیب شیپ اریسما  را که توسط بازار ا.ت متیق

از  یسما  ناش متیو به شدت انداز  و احتمال جمش ق ابدییم شیقبل از اعلا  درآمد افزا یتوجم

 تیپاسخ سود را تقو  یضر S-jumpکه  اندمقاله پی برد همچنین در این کندم یم ینیبشیسود را پ

ها در استرادل یمشاهد  شد  برا یو نزول یشیبازد  افزا یالگوها ،پرش س یر ییکندم دارایم

  مکشدیم ریسود را به تصو یهاهیاطراف اعلام

آب و ز افزون حوادث شدید ایش روبا افز کننداظمار می( 2022) 3ی و همکارانلا نگییشو

 
1. Amiri et al. (2018) 
2. Bei Chen et al. (2023) 
3. Shuying Lai et al. (2022) 

https://elmnet.ir/author/%D8%B3%DB%8C%D8%AF%D8%B9%D9%84%DB%8C-%D9%86%D8%A8%D9%88%DB%8C-%DA%86%D8%A7%D8%B4%D9%85%DB%8C
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فروشان برق در طول فرآیندهای عملیات تجاری با هوایی و توسعه منابع انرژی توزیع شد ، .رد 

های در سطح های بیشتری در هر دو سطح انتقال و توزیع مواجه .واهند شدم برای ریس ریس 

تع، سوزی مراشدید، مانند آتش ها ناشی از حوادثانتقال، .سارات هنگفت به .طوط انتقال و برج

ها در سطح توزیع، تغییرات تقاضا طوفان یخ، و سیل، منجر به کمبود برق .واهد شدم برای ریس 

شودم در این مقاله، علاو  بر مطابق با تغییر دما منجر به مشکل در تولید انرژی برای .رد  فروشان می

ژی برای پوشش سترانگل و سیستم ذ.یر  انرقرارداد دوجانبه عادی، بیمه، مشتقات آب و هوای ا

دهد که سازی شد  نشان میسازی شد  استم نتایج شبیهریس  در هر دو سطح انتقال و توزیع پیاد 

فروشان در تابستان و زمستان در مقایسه با مدل عادی که مدل پیشنمادی سود بیشتری را برای .رد 

فروشی که از  به طور .لاصه، سود کلی .ردکندم دهد تضمین میهیچ حوادث شدیدی رخ نمی

کند، بیشتر از مدل عادی است و تغییرات سود کلی مدل مدل پوشش ریس  پیشنمادی استفاد  می

فروش علاو  بر این، زمانی که بودجه .رد  مدرصد بیشتر از مدل پیشنمادی است 26عادی حدود 

ش محدود فرورفت و وقتی بودجه .رد توان هر سه ابزار پوشش ریس  را بکار گکافی باشد، می

استرانگل و سو  سیستم گذاری باید اول بیمه، دو  مشتقات آب و هوای است، اولویت سرمایه

 م سازی انرژی باشدذ.یر 

فرمول   یمختلط و  س یپوشش ر یاسترات   ( ی2022) 1و همکاران میکی هو-ونگیک

 یبیترک یدر مدل براون ییاروپاتیار .رید .ا  ی یگسسته برادور  زمانی   یرا در  یگذارمتیق

در  یگذارمتیپوشش مختلط و فرمول ق  ،یترت نیم به ااندآورد به دست  متغیربا زمان  یکسر

 قیاز طر ت،یم در نمااندداد  میزمان تعم رییتغ از ترکیبی یکسر یرا به حرکت براون یحرکت براون

موارد بمتر از  یکه پوشش مختلط در بر. اندد ادنشان  ،یتجرب لیو تحل یعدد یهاشیآزما یبر.

 استم یدهپوشش ینسبت .طا یپوشش دلتا بر رو

 افتهیبمبود یمدل شبکه عصب  یحاصل از  یوسانات ضمنن (2021) 2دهونگ لیو و همکاران

بمتر از مدل شبکه  افتهیمدل بمبود اندم کرد یبررستی را با انتشار برگش یمصنوع یزنبورها یکلون

  .کند ینیبشیرا پ یتواند نوسانات ضمنیمونت کارلو م یسازهیو شب BP یعصب

 
1. Kyong-Hui Kim et al. (2022) 
2. Dehong Liu et al. .(2021) 
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 ،های هستون و بل  شولزمدلبا  ایمطالعهدر  (2017) 1راهه نیفلورنت و رودیگرکیسل

به  قیمت سما  را در بورس آلمان نوساناتاندم را مورد بررسی قرار داد  گذاری ا.تیار معاملهقیمت

بود   2009تا  2001های آمار مورد استفاد  در این مطالعه برای سال ندمدرکبینی پیش روش گارچ

 گذار استم استم فرض مورد استفاد ، ریس  گریزی افراد سرمایه

گذاری قراردادهای ا.تیار و پوشش قیمت» در مطالعه (2015) 2و همکاران شیائو تیان وانگ

ترکیبی  هایاسترات یگذاری و اتخاذ ی قیمتبه بررس «بیهای ترکیاسترات ی فاد  ازبا استریس  

قراردادهای ا.تیار معامله سما  و همچنین رابطه بین مقیاس پرتفوی سما  و پوشش ریس  در بورس 

بمتر های ترکیبی اتخاذ سیاستکنترل ریس  توسط که  دهدمطالعه نشان مینتایج  ماندچین پردا.ته

  .هد شدانجا  .وا های ساد  و بدون پوششسیاست از

اقساط  ا.تیارهای استرانگل یگذارارزش یبه بررس (2014) 3میجئونوو ک و جئون یجونک

کنند  سود در چارچوب استاندارد پردا.ت یاساس یهاییدارا یکه بر رو دنپردازیم ییمستمر اروپا

Black-Scholes  ا.تیارهای استرانگل پریمیو  این است که یگذارمتیاندم مشکل قنوشته شد 

 میحق تسل اریا.ت نیجا که دارند  ام از آنشودیم تطور مداو  پردا.پردا.ت به شیپ یجابه

توان به عنوان یرا می اقساط ا.تیارهای استرانگل یگذارپردا.ت اقساط را در هر زمان دارد، ارزش

 ،یبازگشت یریگفرموله کردم با استفاد  از روش انتگرال واگذاریبا دو مرز  نهیف بممشکل توق  ی

با توجه  نهیبم واگذاری یو مرزهاشود آورد  میمعادلات انتگرال به طور موثر به دست  یحل عدد

 مشودداد  میدار نشان یمعن یبه پارامترها

های مطالعاتی در زمینه استفاد  از استرات ی، شدطور که در بخش پیشینه تحقیق نیز ذکر همان

های است ولی مطالعات در دا.ل کشور به وی   برای سما معامله در .ارج از کشور انجا  شد  

 و این مورد بر جدید بودن موضوع صحه .واهد گذاشتم  بخش ریلی بسیار محدود است

 ایو درخت دوجمله تیمعاملاراهبردهای  -3

معامله به دو دسته راهبردهای ترکیبی متقارن و نامتقارن تقسیم  قرارداد ا.تیار هایاسترات ی

 
1. Rüdiger Kiesel & Florentin Rahe (2017) 
2. XiaoTian Wang et al. (2015) 
3. Junkee Jeon and Geonwoo Kim (2014) 
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.رید و فروش دو یا چند قرارداد ا.تیار معامله از ی   شامل ،ترکیبی نامتقارن استرات یدم شونمی

های ترکی  ازم راهبردهای ترکیبی متقارن ( استفروش .رید یا ا.تیار دو یا چند قرارداد ا.تیار) نوع

  ل شدتشکیفروش صادر  بر ی  سما  .اص  .رید و قرارداد ا.تیار مختلف هر دو قرارداد ا.تیار

 مشود( نمایش داد  می1ها به صورت نمودار ).لاصه استرات یم است

 
 های معامله: انواع استراتژی1 نمودار

 2012هال،  منبع:            

سترات ی معامله سرمایه گران اغل  با درک اندکی که از ا گذاری در بازار ا.تیار معامله های 

رقم اینکه بازاری تقریبا نوظمور    ی عل ا.تیار پردازندم بازار   فروش در این بازار می  دارند، به .رید و   

رشککد چشککمگیری داشککته و با ابزارهایی که فراهم شککود ولی در همین زمان کوتا  در ایران تلقی می

  این کار هم ریسبا  های زیادی در این بازار پیاد  کرد  واسترات ی توانندگذاران میشد ، سرمایه

ند         گذاری سکککرمایه    به حداکثر برسکککان بازد  را  ند و هم  در ادامه بر.ی از این  م .ود را محدود کن

 مشودها شرح داد  میاسترات ی

استرات ی ها

متقارن

قیمت توافقی 
یکسان

استرادل

استرپ

استریپ

قیمت توافقی 
متفاوت

استرانگل

نا متقارن

قیمت توافقی 
متفاوت

انهاسترات ی بدبین

استرات ی 
.وشبیتانه

استرات ی پروانه

تاریخ 
سررسید 
یکسان

تقویمی
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 تراتژی نامتقارن سا -3-1

 1بینانهستراتژی نامتقارن خرید خوشا -3-1-1

حداقل   گران برای به  بینانه به صکککورت رایج در بین معامله      اسکککترات ی نامتقارن .رید .وش   

کند شودم در این استرات ی فرد زمانی سود می   های صعودی ملایم اجرا می ریس  در بازار رساندن  

سترات ی با .رید   .شد که قیمت دارایی پایه افزایشی با  ا.تیار .رید با قیمت » نحو  پیاد  سازی این ا

پایین   بالاتر       » و فروش «تراعمال  با قیمت اعمال  یار .رید   ی در این اسکککتراتشکککود، آغاز می « ا.ت

که فرد با قطعیت  شود می سررسید هر دو قرارداد باید یکسان باشدم زمانی از این استرات ی استفاد        

 (م 4: 1393)نبوی چاشمی،  کم انتظار رشد بازار را دارد

 2استراتژی نامتقارن بدبینانه -3-1-2

ل رسکککاندن ریسککک  در   بینانه نیز همانند .وش بینانه برای به حداق          اسکککترات ی نامتقارن بد    

ست  های نزولی ملایم اجرا میبازار سود می شودم در این ا ه قیمت دارایی پایه کند کرات ی فرد زمانی 

 و «ترپایین اعمال قیمت با .رید ا.تیار»فروش  سککازی این اسککترات ی با نحو  پیاد دم کاهشککی باشکک 

سید هر      شود، در این آغاز می «بالاتر اعمال قیمت با .رید ا.تیار».رید  سرر سترات ی  دو قرارداد  ا

  م(382: 2012)هال، باید یکسان باشد 

 

 

 

 

 

 
 

 

 ستراتژی نامتقارن بدبینانه: ا2 نمودار

 2012هال،  منبع:        

 
1. Bull Call Spread 
2. Bear Call Spread 

 سهم  قیمت

ود
س

 

 

ن
زیا

 

 

 قیمت اعمال بالاتر 

قیمت اعمال پایین 

تر  
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 1ای با اختیار فروشاستراتژی نامتقارن خرید پروانه -3-1-3

مله برای روند رنج است که دو استرات ی یار معاهای ا.تیکی از استرات ی ایاسترات ی پروانه

سککود،  .رید ی  ا.تیار .رید در سککازی این اسککترات ی با نحو  پیاد  .کندرا باهم ترکی  میی قبل

شود، در این استرات ی آغاز می یار .رید در زیانا.ت ی  .رید و تفاوتبی .رید ا.تیار دوفروش 

سررسید هر چمار قرارداد باید یکس      شد وضعیت  سودآور .واهد بود که   م اان با سترات ی زمانی  ین ا

صکورتی   ها سکود حاصکل شکود و در   قیمت در محدود  فعلی ثابت بماند و از محل ا.تلاف پریمیو 

)نبوی  سید با افزایش و کاهش زیادی همرا  باشد، سود و زیان شما محدود .واهد بود     که در سرر 

 (م 4: 1393چاشمی، 

 2این فروش پروانهاستراتژی نامتقار -3-1-4

سککود،  فروش ی  ا.تیار .رید در با ایاسککترات ی نامتقارن فروش پروانهسککازی نحو  پیاد 

این اسککترات ی  .شککودآغاز میزیان  در .رید ا.تیار ی  فروش تفاوت وبی .رید ا.تیار دو.رید 

 ،اعمالقیمت  تاقیمت جاری دور  زمانی  قبلی زمانی سودآور .واهد بود که در استرات ی بر.لاف

 سککود و زیان کنترل شککد ، و به این ترتی  در باز  مذکوروجود داشککته باشککد نوسککان قیمت دارایی 

شککود مین حال از نوسککان ایجاد شککد  سککود کسکک  و در عی وجود نداردریسکک  بالایی با و  اسککت

  (م499: 1390)در.شان، 

 استراتژی متقارن  -3-2

 3استراتژی متقارن استرادل-3-2-1

ستر  سترات ی از محبوبادل ا نوسانات زیادی همرا  هستند    باهایی است که  ها در بازارترین ا

شته باشد )اصطلاح          و زمانی اجرایی می شود که انتظار نوسان شدیدی در قیمت سمم پایه وجود دا

سترادل یعنی هر دو طرف را گرفتن(  سترات ی با   .ا سازی این ا .رید ی  ا.تیار .رید و  نحو  پیاد  

ت سود و زیانی این استرات ی   وضعی  ،شود انجا  می سید یکسان  ا.تیار فروش در قیمت و سرر ی  

 (م 390: 2012)هال،  شودبه شکل زیر ترسیم می

 

 
1. Long Put Butterfly 
2. Short Call Butterfly 
3. Long Straddle 
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 : استراتژی متقارن استرادل 3 نمودار

 2012هال،  منبع:                          

که افزایش و یا  شککوداسککترات ی اسککتفاد    اسککت زمانی از اینکه گفته شککد بمتر  طورهمان

شدید قیمتی   شود پیشسمم   برایکاهش  سود نامحدود و زیان   گذار باسرمایه و به این ترتی   بینی 

 شودم روبرو میمحدود 

 1استراتژی متقارن استرانگل -3-2-2

 استفاد   آن از زمانی گذارسرمایه  ست و رویکرد کلی استرانگل شبیه به استرات ی استرادل ا     

)کاهش یا نوسککان  جمت از ولی باشککد داشککته را دارایی قیمت در شککدید نوسککان انتظار که کندمی

شد  سترات ی با   م افزایش( آن مطمئن نبا سازی این ا .رید ی  ا.تیار .رید و ی  ا.تیار  نحو  پیاد  

  م(392: 2012)هال،  شودانجا  می فروش با سررسید یکسان ولی قیمت اعمال متفاوت

 2یپاسترپ و استر ی متقارنتراتژاس -3-2-3

 شود یم ییاجرا یاسترادل است و زمان   یاسترات   هیشب  اریبس  پیاسترپ و استر   یاسترات   دو

ها م تفاوت آنمیسکککتیکاهش مطمئن ن ایو  شیاز سکککمت افزا یول میرا دار متیکه انتظار نوسکککان ق

شکککل که در  نیم به اشککودیفروش داد  م ای دیاسککت که به سککمت .ر یاسککترادل در وزننسککبت به 

 شیبه افزا یشتریو در استرپ وزن ب متیرا به کاهش ق یشتریوزن ب گذارهیسرما پیاستر یاسترات  

فروش  اریا.ت  یتفاوت و یب دی.ر اریدو ا.ت دیاسترپ با .ر  یاسترات   یساز د م پیادهدیم یمتیق

 
1. Strangle 
2. Strip & Strap 

 قیمت سهم 

ود
س

 

 قیمت اعمال  

ن
زیا
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سررس   متیدر ق تفاوتیب سترات  شود یانجا  م کسان ی دیو  ستر  یم در ا   ی دیاقدا  به .ر زین پیا

سترات ی برای زمانی مورد  شود یانجا  م تفاوتیفروش ب اریتفاوت و دو ا.تیب دی.ر اریا.ت م این ا

شیم ولی از سمت   که انتظار افزایش و یا کاهش شدید قیمتی در سمم داشته با    گیرداستفاد  قرار می 

ت       نانی نداشککک با وزنی که به هر طرف از افزایش یا       افزایش و یا کاهش اطمی کاهش  ه باشکککیمم پس 

سود نامحدود و زیان محدود نماییم      می س   سترات ی و ک سازی ا : 2012)هال،  دهیم اقدا  به پیاد  

 (م 382

یت   فاد  از         از جذاب با اسکککت یار معاملات این اسکککت که  توان این قراردادها می  های ممم ا.ت

سود حاصل از    هایمدل ، هدف بررسی م در این پ وهشت آوردرا به دس  بیشتر سودآوری با بازد   

قارن،           اتخاذ راهبردهای    نامت قارن اسکککترادل و از راهبرد  قارن اسکککت که از راهبرد مت نامت قارن و  مت

 استرات ی بدبینانه انتخاب شد  استم 

های متقارن، این اسکککت که با توجه به در بین اسکککترات ی علت انتخاب اسکککترات ی اسکککترادل

و از طرف دیگر  استدار ادامه های سما یط رکود بازار بورس و فرابورس، روند کاهشی قیمتشرا

سی و توافق     سیا شد  می شرایط  شد و    های ایجاد  شته با تواند تاثیرات مثبت .ود را بر این بازارها دا

سترات ی  تر استم در ا هد باشیمم در نتیجه استرات ی استرادل مناس     را شا  روند افزایشی قیمت سما   

و در استرات ی استرپ، وزن بیشتر را به افزایش   گذار وزن بیشتر را به کاهش قیمت  استریپ، سرمایه  

نان نمی    قیمت می  با اطمی یل انتخاب     توان در این مورد تصکککمیمدهدم چون  به همین دل گیری کرد 

 ترپ مناس  نیستندم استرات ی استریپ و اس

 و متغیرهای مدل شناسی پژوهش روش -4

های حمل و نقل ریلی فرابورسککی در نظر گرفته شککد  اسککتم چند ای این مطالعه، شککرکترب

، توکا ها عبارت ازشککرکت نیاند؛ اشککد  رفتهیپذ رانیفرابورس ا ریلی در بازارحمل و نقل  شککرکت

های بورسی حمل و نقل های شرکتو حآفرین هستندم داد  لیحر، حگردش، ریحس، حپارسا، حاسا 

 گرفته شد  استم  TseClient 2.0افزار از نر  1402تا  1400های ریلی طی سال

از متغیرهای مدل  ابتدا باید ،های ریلیبه سککما به منظور محاسککبه قیمت ا.تیار معامله مربوط 

سما   سید   مورد بررسی سما  در دور   ، نوسانات قیمت  جمله قیمت جاری  سرر مدت زمان ) ، زمان 
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، نرخ بمر  بدون ریسکک  در دور  )قیمت اعمال( مت آتی توافقیقی، (ماند  تا زمان سککررسککید باقی

  .شوندها، به سب  اروپایی در نظرگرفته میمعاملهقابل ذکر است م شودمورد بررسی مشخص 

سبات  ستف  5تا  1های سما  از رابطه  نوسانات قیمت  برای محا در مباحث مالی،  شودم اد  میا

تواند ، که این تلاطم میهنددنشان می 𝜎2 و یا واریانس σ اربه صورت انحراف معی معمولاًرا  تلاطم

(م قیمت دارایی پایه و سکککما  معمولا به       1398دلایل مختلفی داشکککته باشکککد )ابونوری و همکاران،      

شود )در.شان،   ( برآورد می1) رابطهآید که بازد  روزانه، با استفاد  از  صورت روزانه به دست می  

 (م 435: 1390
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نابراین روز معاملاتی در سکککال داردم    252چون سکککمم   ب
252

1
=    با ( 4) رابطه اسکککتم 

 (م 469: 1390در.شان، )آید های مورد مطالعه به دست میمپذیری سالانه سمبرآوردی از نوسان

                                                                                                                               )4(  

 م است تخمینی از  ̂توان گفت که است و می برآوردی از  Sمتغیر




S
=ˆ                                                                                                                         )5(  

توان با رابطه برآورد را مید تقریبی این .طای استاندار
n2

̂
 م کردبرآورد  

سا      با توجه با فرمول سما  حپار سانات قیمت برای  صد برآورد می  39های فوق، نو شودم  در
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سید    سرر سید   ) زمان  سرر س   4( را مدت زمان باقی ماند  تا زمان  ، در 1ماهه و نرخ بازد  بدون ری

 م 2  استدر نظر گرفته شد %20 دور  مورد بررسی

 افزارنر ، از فروش سما  رسم و تحلیل نمودار مربوط به ا.تیاربه منظور 

پایتون استفاد   رنر  افزاه است و گذاری ا.تیار معاملمربوط به قیمتکه   DerivaGemمحاسباتی

های جمت مدیریت ریس  و تحلیل فرصتاسترات ی مناس  بررسی .واهد شد و همچنین برای 

  .واهد شدمهای ریاضی استفاد  از مدل سوداگری

م آیندکه بر اساس عرضه و تقاضا به دست می است هاییقیمت های ریلی، قیمت جاری سما

استخراج شد  استم قیمت  TseClient 2.0افزار ها از نر اطلاعات مربوط به قیمت جاری سما 

  منشان داد  شد  است( 4)دار در دور  مورد بررسی، در نموحپارسا  جاری سما 

 

 حپارسا قیمت سهامروند روزانه : 4 نمودار
  محاسبات محققمنبع:               

 بر مبنای آن انجا  دارایی یا سککما ،که در آیند ، .رید و فروش  قیمت اعمال، قیمتی اسککت

م برای شککودمی.رید یا فروش پردا.ت این مبلغ در سککررسککید و هنگا  اعمال ا.تیار  .واهد شککدم 

 
1. Risk-Free Rate of Return 

 اوراق یبککازده جه،یدر نتم شوددر نظر گرفته می کککس یبه عنوان نککرخ بکککازد  بککدون ر اوراق مشارکتنرخ بمر   م2

 %20است که در مطالعه  س یر ونهمان نککرخ بازد  بد ستهامتعمد به پردا.ت آن ین  مرکزدولت که بامشارکت 

 شودم در نظر گرفته می
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توان از روش پارامتری  های بورسککی نمیهای سککما ، به علت غیرنرمال بودن داد بینی قیمتپیش

ستفاد    ستفاد  می و از روش کردا سما   شودم داد  های ناپارامتری  ا های مربوطه های بورسی برای 

انتخابی برای  وشها اسککتم رجم بالای داد نمونه اسککت و یکی از دلایل نرمال نبودن، ح 485برای 

 استم  1کارلو مونتسازی روش شبیه بینی قیمت در این مطالعه،پیش

م حرکت شککودمیمدل حرکت براونی هندسککی اسککتفاد    ازسککازی رفتار متغیرها شککبیه برای

 عیتوز دارد و دارایمسککتقل  ینموها و وسککتهیپ یرهایکه مسکک اسککت یتصککادف ندیفرآی   یبراون

فرض  زین ینداردم در علو  مال   وجودی انقطه  چیدر ه یمشکککتق حرکت براون  اسکککتممانا    یسکککاوگ 

 یکه تابع حرکت براون کنندیم تیتبعی ریسککما ، از مسکک  متیمانند ق یتصککادف یرهایمتغ شککودیم

  (م1392: طل  فلاحاعی و ت )راس

ست  است ای از متغیرهای تصادفی  مجموعه شامل فرآیندهای تصادفی   س که واب  تم بهه زمان ا

 عبارت دیگر، مجموعه 
Tttx


، ی  فرآیند تصکککادفی را اسکککت که شکککامل متغیرهای تصکککادفی 

توان به همچنین متغیر تصکککادفی را می شکککودمنمایش داد  می  Tt متغیربا   کندم زمان  تعریف می

  .ی  متغیر تصادفی تعریف کرد  Ωعددی و حوز  تعریفبا مقادیر  از   Xعنوان تابعی مانند

)(:  X→                                                                                                     )6( 

به ذکر اسککت که صککفت تصککادفی، فقط برای یادآوری این موضککوع اسککت که با ی   لاز  

شود که معمو   ضای نمونه پدید  ف صادفی یا پدید     لاًهای معینی توصیف  شامدهای ت الی های احتمپی

صادفی موجود در     نامید  می صر ت ست    ایقطه نمونهن X)( شوندم عن صادفی انتخاب  ا که ت

 .(2006، 2مارتیبرندشود )می

 ( نشان داد:7) رابطهتوان به صورت را می نیکت براومعادله دیفرانسیل تصادفی حر

SdWSdtdS  +=                                                                                                     )7( 

رامترهای پا ,م اسککت دیگری شککا.ص بازار، قیمت و یا هر متغیر دهند ، نشککانSتغیر م

شان می مدل  ستاندارد  مشوند  تخمین زد که باید  دهدرا ن شان   wبا  فرآیند وینر یا حرکت براونی ا ن

 ( نشان داد  شد  است: 8) رابطهدر  tx معادله دیفرانسیل تصادفی برای متغیری مانند مشودداد  می

 
1. Monte Carlo Simulation 
2. Brandimarte (2006) 



 

 

 1404، بهار و تابستان و سوم هفدهم، شماره سیسال  مقاله پژوهشی/                                                         165

 

 

( ) ( )dwtxbdttxadx ,. +=                                                                                        )8( 

( نمایش داد  9) رابطه در «لم ایتو»گا  مطابق قاعد  زنجیری و حدگیری، رابطه مشکککمور آن

 (: 447: 1390شد  است )در.شان، 
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لم »حل معادله دیفرانسککیل تصککادفی حرکت براونی هندسککی در حالت گسککسککته از  به منظور

 حیرا توض  یتحت بررس  ریرفتار متغ ،زمان یطکه  ی است امعادلهشود و نتیجه آن  میستفاد   ا  «ایتو

 : دهد( آن را نشان می10) رابطهدهد که می

)()
2

(
2

)0()(
twt

estS



 +−

=                                                                                           )10(  

کند  ( از توزیع نرمال پیروی می 10) در رابطه  tw)( همچنین با توجه به این که فرآیند وینر     

 شودم  ی مینویسباز (11) است، معادله دوبار  به صورت رابطه tو مقدار آن 

tt

estS



 +−

=
)

2
(

2

)0()(                                                                                            )11( 

سی می رفتار پویای قیمت  دیگر معادله بالا، به بیان ست که   کندرا برر و منعکس کنند  آن ا

 (م 449: 1390در.شان، ) کندیها از توزیع لگاریتمی نرمال پیروی مقیمت

 های پژوهشیافته -5

به سکککوال      برای در این بخش، عه   پاسکککخ  طال مت   ، م له   گذاری  مدل قی ای و در.ت دوجم

سترات ی  شد  بر ا.تیار   هایا شدم به عنوان نمونه  تحلیل  های ریلیسما   .ریداتخاذ  قیمت .واهد 

ر برای سککای تجزیه و تحلیلم این گیردمورد بررسککی قرار می ریلی هاییکی از شککرکت .ریدا.تیار 

 م ها متفاوت است.روجیولی  یکسان است های ریلیسما 

 خریدای قیمت اختیار نمودار درخت دوجمله -5-1

صکککورت  مدت به  های زمانی کوتا    های قیمت دارایی در فاصکککله     شکککود حرکت فرض می

کمی است، اولین بار توسط   ی هام این فرض که اساس و زیربنای بسیاری از روش  است ای دوشا.ه 

پردازد را در نظر معامله صکککادر  روی دارایی که سکککود نمی م ا.تیارشکککدمطرح ن و همکارا سکاک
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مدت با طولرا به مقدار زیادی فاصکککله زمانی کوتا  لهمعام یریدم در مرحله اول، طول عمر ا.تیارگب

t  زمانی، قیمت اولیه دارایی ازر فاصله که در ه شودفرض میم کنیمتقسیم می oS  به یکی از دو

شکل    یم uSo و یا dSo مقدار سدم این مدل در  ستم به   زیر ر شد  ا  و 1u طور کلی آورد  

1d رایی ازم بنابراین حرکت قیمت دااسکککت oS به uSo تمو به سککک ی  حرکت رو به بالا

dSo  ر باببرا م احتمال حرکت رو به بالااستی  حرکت رو به پایین p احتمال حرکت رو به  و

 (م 447: 1390در.شان، )  شد  است ( نمایش داد5ار )این مدل در نمود .است p−1 پایین

               u    0S                p 

                                                                                                                                                                                            

S0                                   
  

           d       0S              p-1      
 ایدوجملهدر مدل درخت  T: تغییرات قیمت سهام در زمان 5 نمودار

  1390در.شان، منبع:    

 آیند: ( به دست می13( و )12های )با رابطه dو p ،uهرکدا  از پارامترهای 

du

dr
p

−

−
=                                                                                                                     )12( 

t

e

t
pdeu

−
==

                                                                                       )13( 

، فاکتور رشکککد اسکککتم نمودار در.تی قیمت دارایی که از مدل در.ت       r(، 12) رابطه در 

ستفاد  می دوجمله صفر، قیمت دارایی  ای ا ست در زمان    oSکند، در زمان  شخص ا ل تمااح tم

، احتمال وجود سککه قیمت وجود دارد و در زمان t2وجود دو نوع قیمت وجود دارد و در زمان 

tii + گذاری ا.تیار معامله از انتمای در.ت برای قیمت شودمقیمت دارایی در نظر گرفته می 1,

نا    «گردحرکت عق   »وش ن رای شکککروع .واهیم کرد و به سکککمت عق  حرکت .واهیم کرد و     

 مشخص استم Tداردم ا.تیار معامله در زمان 

ست می 14قیمت ا.تیار فروش از رابطه ) ست و   Tقیمت دارایی در زمان  TSآید، ( به د ا

K  قیمت اعمال استم 

)0,(max TSK −                                                                                                          )14( 

 (م430-413: 1390در.شان، ) شود( برآورد می15قیمت ا.تیار .رید توسط رابطه )
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)0,(max KST −                                                                                                          )15( 

شودم  می ریلی به عنوان نمونه بررسی های یکی از شرکت  .ریددر این قسمت قیمت ا.تیار  

زی مونت کارلو سککابینی شککد  سککما  حپارسککا به روش شککبیه ( فرآیند حرکت قیمت پیش6نمودار )

های ریلی،  سما  ریال استم به علت غیر نرمال بودن قیمت   74100استم قیمت جاری سما  حپارسا    

شککودم با سککازی مونت کارلو برآورد میبینی قیمت اعمال سککما  حپارسککا بر اسککاس روش شککبیهپیش

ریال،  76141 توجه به ی  مسککیر برای سککررسککیدهای ی  ماهه و چمار ما  و شککش ما  به ترتی   

 دمشوریال برآورد می 66231ریال و  77951

 
 ندهیروز آ 200در  ریمس 5 یمونت کارلو برا یسازهیبه روش شبحپارسا سهام  متیق ینیبشیپ: 6 نمودار

 و .روجی نر  افزار پایتون محاسبات محققمنبع:  

ای، قیمت اعمال برای سکککما  حپارسکککا، برای       گذاری ا.تیار دوجمله   به منظور مدل قیمت   

شکودم نوسکان   ریال در نظر گرفته می 77951ا توجه به شکبیه سکازی مونت کارلو،   ماهه ب 4سکررسکید   

درصد برآورد   39، 11تا  7های حپارسا در زمان مورد بررسی بر اساس رابطه   سالانه مربوط به سما    

 تم شد  اس

سا به روش در.ت دوجمله    دی.ر اریا.ت دی.ر شد      (7نمودار )در  یاسما  حپار شان داد   ن

 .ریدتغییرات قیمت ا.تیار  بر اسککاس آن،حرکت قیمت سککما  و  دار مربوطه، مسککیرنمودر اسککتم 

قیمت  هر .انه، و اعداد پایینیحپارسککا  قیمت سککما  در هر.انه، م اعداد بالاییشککودنمایش داد  می

شان می  .رید سما  مربوطه  تیارا. با ریال استم   74100شرکت حپارسا   دهدم قیمت اولیه سما   را ن
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با افزایش قیمت سککما ، .رید سککما  حپارسککا، ا.تیار  .رید ای برایدر.ت دوجمله ه نمودارتوجه ب

،کاهش  قیمت سکککما    کاهش با   .رید  قیمت ا.تیار   سکککما  نیز افزایش .واهد یافت و     .رید قیمت  

اعمال  و این به معنی عد  شکککودقیمت آن صکککفر می در نمایت با کاهش پی در پی، و .واهد یافت

 استم قرارداد 

 
   یاروش درخت دوجملهبه  حپارساسهام  خرید اریاخت: خرید 7 نمودار

  DerivaGemیمحاسباتنر  افزار و .روجی  محاسبات محققمنبع:                       

مان اعدادی نمایش داد  شد  است که این اعداد، ز نمودار هر زیر(، در 7با توجه به نمودار )

 4تقسیم  با م برای مثالشوداین رقم برآورد می 12بر  Tتقسیم است که با  1رسیداند  تا سرباقی م

م احتمال آیددست میه ب 33/0 های سال( عدد)تعداد ما  12سررسید قرارداد( بر  تا )زمان باقی ماند 

فاکتور و  89/0( dو میزان کاهش قیمت ) 12/1( uاست و مقدار افزایش قیمت ) 55/0افزایش قیمت 

ریال استم در هر مرحله قیمت سما   74100برآورد شد  استم قیمت اولیه سما  حپارسا  02/1د رش

 7253ماندم قیمت ا.تیار .رید برای سما  حپارسا، ند یا ثابت میکیابد یا کاهش پیدا میافزایش می

 
1. Node Time 
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 ریال برآورد شد  استم 

ماهه  4ل دور  تی که در طویعنی در صور، زمان سررسید دربینی درست در صورت پیش

قرارداد را اعمال  .رید، ، در این صورت دارند  ا.تیارکندرا طی  افزایشیروند  ،قرارداد، قیمت سما 

پردا.ت کرد  است برای انعقاد قرارداد،  در زمانیال که ر 7252علاو  بر اینکه مبلغ  مکندمی

 ش .واهد شدمنصیبهم  عایدی شود،گذار جبران میسرمایه

 
 یاروش درخت دوجملهبه  77951حپارسا با قیمت توافقی سهام  خرید اریاخت :8 نمودار

  DerivaGemینر  افزار محاسباتو .روجی  محاسبات محققمنبع: 

 بازد  محقق شود،کمتر  شد  است بینیگذار پیشاز سوی سرمایه ی کهقیمت اگر افزایش

قیمت تا زمان سررسید یعنی  کاهشروند  در صورتی که.واهد شدم گذار سرمایه شاملکمتری 

 .رید دارند  برگه ا.تیار .واهد شد وصفر  .رید ، قیمت ا.تیارباشد دارپایان ما  چمار  ادامه

 77951سمامی که در بازار، قیمت آن از توجیه اقتصادی ندارد قرارداد را اعمال نخواهد کرد؛ زیرا 

ر این حالت ارزش برگه م دفرو.ته شود ریال 77951 یعنیرداد ت اعمال قرااست، به قیمکمتر ریال 

 است به میزان قیمتیشود می گذار متحملسرمایه ی کهو حداکثر زیان .واهد شدصفر  .رید، ا.تیار
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 استم  لریا 7252که مبلغ آن  که برای انعقاد قرارداد پردا.ته

داد  نشان  (8نمودار )در شرکت حپارسا سما   فروشا.تیار  .ریدای نمودار در.ت دوجمله

دهد که با افزایش قیمت نشان می فروشا.تیار  .رید ای برایشد  استم دیاگرا  در.ت دوجمله

اعمال قرارداد  و این به معنی عد رسد و به صفر می یابدمی کاهش فروشا.تیار  .ریدسما ، قیمت 

 استمیافته افزایش  فروشیار ا.ت .ریددار قیمت سما ، قیمت  ادامه کاهشبا  استم

  راهبرد متقارن استرادل -5-2

عنوان یکی از ابزارهای ممم پوشش ریس  در اندازی بازار قراردادهای ا.تیار معامله بها ر

آورد تا در زمان بازار سرمایه کشور استم این بازار فرصتی مناس  برای فعالان اقتصادی فراهم می

تواند با ا.ذ یکی از راهبردهای ترکیبی گذار میسرمایه مآن منتفع شوندرشد و رکود بازار از مزایای 

ترین در حالت رشد و نزول قیمت منتفع شودم از متداول متقارن با نوسان قیمت سما  پایه،

و .رید  1ترکیبی متقارن، راهبرد استرادل استم این راهبرد، .رید قرارداد ا.تیار .رید هایاسترات ی

به  توجهگیردم با یی را با قیمت اعمال و سررسید یکسان در برمیی  دارا 2شفرو قرارداد ا.تیار

اروپایی بودن قراردادهای ا.تیار، این راهبرد زمانی سودآور .واهد بود که قیمت سما  پایه در تاریخ 

رشد یا نزول( بیشتر  -سررسید متفاوت از قیمت اعمال آن باشدم هر چه این ا.تلاف )نوسان قیمت 

استرات ی به هنگا  ترین مناس ، طورکلیبیشتر .واهد بودم به استرات یز شد، سود حاصل ابا

 م استاسترادل استرات ی ، بینی نوسان شدید در قیمتپیش

نحو  محاسبه سود حاصل و  ( است1بازد  کل استرات ی .رید استرادل به صورت جدول )

به  P و ST ،X، Cمتغیر که در آن  هددنشان میه را معامل ا.تیار استرادل برای معاملاتاز استرات ی 

 استم  pو پرمیو  پردا.تی  cترتی ، قیمت جاری، قیمت اعمال، پرمیو  پردا.تی 

 : بازده کل استراتژی خرید استرادل1جدول 

ST بازده کل بازده خرید اختیار فروش بازده خرید اختیار خرید 

XST ST-X-C -P ST-X-C-P 

XST -C X-ST-P X-ST-P-C 
  محاسبات محققمنبع:                          

 
1. Long Call Option 
2. Long Put Option 



 

 

 1404، بهار و تابستان و سوم هفدهم، شماره سیسال  مقاله پژوهشی/                                                         171

 

 

به عنوان نمونه برای سما  حپارسا، برای .رید و فروش ا.تیار این سمم و مدیریت ریس  

 شودماستفاد  میاین .رید، از استرات ی متقارن استرادل 

، فرمول بازد  .رید ا.تیار .رید و بازد  .رید ا.تیار فروش در شرایطی 1توجه به جدول  اب

که قیمت جاری سما  بیشتر یا کمتر از قیمت اعمال باشد، متفاوت استم فرمول بازد  کل نیز در 

بودم قیمت اعمال شرایطی که قیمت جاری سما  بیشتر یا کمتر از قیمت اعمال باشد متفاوت .واهد 

سازی مونت کارلو به دست آمد  استم برای ی  مسیر، بر اساس روش شبیه ماهه 4رای سررسید ب

 ریال برآورد شد  استم  77951قیمت اعمال سمم حپارسا، در سررسید چمار ماهه 

رشد قیمت  1185/1گذاری ا.تیار .رید معامله برای سمم حپارسا، به میزان با توجه به قیمت

های سما  در هر دور  به ترتی  اعمال این نرخ رشد، قیمت.واهیم داشت و با   را در هر مرحله سما

شود و کاهش قیمت سمم حپارسا در هر دور  ریال می 115989و  103697، 9/927070، 82883

، 66247های سمم حپارسا در هر دور  به ترتی  .واهد بود و و با اعمال این نرخ، قیمت 8940/0

های حاصل از ( و قیمت1های جدول )با توجه به رابطه شودمریال می 47339و  5/52950، 59227

ای، بازد  .رید ا.تیار .رید سما  حپارسا، بازد  .رید ا.تیار فروش سما  گذاری دوجملهقیمت

 ( محاسبه شد  استم 2حپارسا و بازد  کل استرات ی .رید استرادل بر اساس جدول )

 بازده کل استراتژی خرید استرادل :2جدول 

 بازده کل بازده خرید اختیار فروش بازده خرید اختیار خرید دامنه قیمت سهام

XST ST-X-C -P ST-X-C-P 

7795177951 49/7239-  6111-  49/13350-  

7795182883 49/2307-  6111-  49/8418-  

7795192708 41/7517  6111-  41/1406  

77951103697 51/18506  6111-  51/12395  

77951115989 51/30798  6111-  51/24687  

XST -C X-ST-P X-ST-P-C 
7795174100 49/7239- 2260- 49/9499- 

7795166247 49/7239- 5593 1646- 

7795159227 49/7239- 12613 5374 

7795152951 49/7239- 5/18889 11650 

7795147339 49/7239- 8/24500 17261 

  محاسبات محققمنبع:                  



 

 

 172              های ریلی و تحلیل فرصتهای سوداگریراهبردهای معاملاتی در مبادله اختیار خرید سهام یبررس

 
 

 

گذار در فاصککله قیمتی بین با توجه به محاسککبات مربوط به اسککترات ی اسککترادل، برای سککرمایه

ریال  64000های .رید کمتر از ریال سما  حپارسا، بازدهی منفی استم در قیمت    91300و  64000

(، 9، بازدهی مثبت اسککتم در نمودار )گذار این سککممبرای سککرمایه 91300های بالاتر از و در قیمت

 هایی که بازد  مثبت و بازد  منفی دارد نمایش داد  شد  استم سترات ی استرادل و باز ا

 
 متقارن استرادل : نمودار استراتژی9 نمودار

 و .روجی نر  افزار پایتون محاسبات محققمنبع:             

در بازار بورس ایران اتفاق افتاد  است و  1397ایران، از سال زار بورس نوسانات شدید با

های سما  روند کاهشی داشته گذاران بیشتر کرد  است و قیمتنااطمینانی این بازار را برای سرمایه

گذاران را با این بازار تواند سرمایههای متقارن، میاستم رکود در این بازار و استفاد  از استرات 

تواند بمترین استرات ی استرادل در شرایط ریسکی و نااطمینانی بازار سرمایه ایران، می ی دهدم پسآشت

کشور رخ  یکرد که توافق برا ینیبشیپ یزمان یبرا توانیسما  را م متیق شیافزا انتخاب باشدم

  مداشتمثبت .واهد  راتیتأث ،هیدر بازار سرما این ر.داد سیاسیدهد که 

  نامتقارن بدبینانهی استراتژ -3-5

اجرا  میملا ینزول یهادر بازار س یبه حداقل رساندن ر یبرا، نانهیبنامتقارن بد یاسترات 

 نحو  باشدم یکاهش هیپا ییدارا متیکه ق کندیسود م یفرد زمان یاسترات  نیم در اشودیم

با  دی.ر اریا.ت» دیو .ر «ترنییاعمال پا متیبا ق دی.ر اریا.ت»با فروش  یاسترات  نیا یسازاد یپ
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کم،  تیبا قطع یبازار را دارد ول یکه فرد انتظار روند کاهش یمانز مشودیآغاز م «اعمال بالاتر متیق

 متیق شیدرصد انتظار افزا 40سمم و با احتمال  متیدرصد انتظار افت ق 60مثال فرد با احتمال  یبرا

را محدود  انیرا کاهش داد  و سود و ز س یر یات استر نیبا استفاد  از ا یو  یترت نیرا داردم به ا

  مکندیم

 

  یاروش درخت دوجملهبه  65544حپارسا با قیمت توافقی سهام  خرید اریاخت :10 نمودار

  DerivaGemینر  افزار محاسبات یمحاسبات محقق و  .روجمنبع:   

فرابورس ایران  نی بازار بورس ایران به وی   بازارنامتقارن .وشبینانه برای شرایط کنوراهبرد 

تواند در شرایط کنونی بازار بورس که در رکود شدید قرار مناس  نیست ولی راهبرد بدبینانه می

در بخش  گذار جذابیت ندارد مناس  باشدمگذاری در این بازار، برای سرمایهگرفته است و سرمایه

ریال و  77951ریال و قیمت اعمال  74100ا با قیمت جاری قبلی، قیمت ا.تیار .رید سما  حپارس

ریال به دست آمد   7252ماهه به میزان  4و مدت سررسید  %20و نرخ بمر  بدون ریس   %39نوسان 

  (م 8است )نمودار 

حپارسا را با سررسید چمار ماهه گذار ا.تیار .رید سما  برای راهبرد نامتقارن بدبینانه، سرمایه

کند و همچنین ا.تیار .رید همین سمم را با سررسید .ریداری می (2Xریال ) 77951افقی با قیمت تو

گذار دیگری ( کمتر از قیمت اعمال قبلی به فرد و سرمایه1Xریال ) 64544چمارماهه با قیمت اعمال 
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 فروشدم می

تم ریال برآورد شد  اس 4/15378ا.تیار .رید،  ( قیمت فروش این10با توجه به نمودار )

ی به ترتی  اهتوسط مدل در.ت دوجمل چمارماهه قیمت پایانی سما  این شرکت در زمان سررسید

سود و زیان حاصل از استرات ی م شد  است برآورد 47339و  59227 ،74100 ،9/92707، 115989

 ( آورد  شد  استم 3)نامتقارن بدبینانه برای سمم ریلی حپارسا در جدول 

 بازده کل استراتژی نامتقارن بدبینانه با استفاده از اختیار خرید سهم حپارسا :3 جدول

 دامنه قیمت سهام )ریال(
بازده خرید اختیار خرید 

 )ریال(

بازده خرید اختیار فروش 

 )ریال(
 بازده کل )ریال(

2XST 2C-2X-ST 1ST+C-1X 
-1+C2X-ST+ST-1X

2C 

77951115989 30786 -36067 5281-  

7795192708   7505 -12785.9 -5281 

2<ST<X1X -C2 X1-ST+C1 X1-ST+C1-C2 
77951>74100>65544  7252 5822 -1430 

77951>72670>65544  7252 7252 0 

1XST -C2 C1 C1-C2 

64544>59227 7252 15378 8126 

64544>47339 7252 15378 8126 
  محاسبات محققمنبع: 

 77951 یتوافق متیق نیفاصله ب نانه،ینامتقارن بدب یبا توجه به محاسبات مربوط به استرات 

 یروند بازده یدر نوسان است ول یمثبت و منف نیب یبازده ال،یر 64544کمتر  یتوافق متیو ق الیر

 یبازده الیر 64544از کمتر  دی.ر یتوافق یهامتیسمم حپارسا، در ق دی.ر اریاستم ا.ت ینزول

و ثابت به  یمنف یبازده ،الیر 77951بالاتر از  یهامتیو در ق الیر 8126 زانیمثبت و ثابت به م

و  نانهینامتقارن بدب یاسترات  (،11نمودار ).واهد داشتم  گذارهیسرما یرا برا الیر -5281 زانیم

 داد  استم  شیامختلف سما  حپارسا نم یهامتیرا در ق یگذارهیسرما یبازده
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 نمودار استراتژی نامتقارن بدبینانه :11نمودار 

 افزار پایتونو .روجی نر   محاسبات محققمنبع:      

 یریگجهیبحث و نت -6

صاد  میمفاه نیتراز ممم یکی س  یر تیریمد  اریا.ت د وشو یمحسوب م  یمال در بخش اقت

ش  سرما  تیماح یبرا یمعامله به عنوان رو شدم از اهم    گذارانهیاز  ستفاد  .واهد   نیا ارهایا.ت تیا

ست که م  سودآور    توانیا ستفاد  از آن به  س  یبا ا سود   یاهمطالعه، مدل نیم در ادیبا بازد  بالاتر ر

در چند  رانیقرار گرفتم بازار بورس ا لیمتقارن و نامتقارن مورد تحل یهایحاصل از اتخاذ استرات 

 یادیو بن کالیتکن هایلیاز تحل  ی چیبا هبازار داشته است، که روند    یدیانات شد وس ن ر،یسال ا. 

سترات   نیب لیدل نیم به همست ین ینیبشیقابل پ ستر  اریا.ت یهایا متقارن، مدل  یهایات معامله، از ا

 ی، برابازار یکنون طیدر شرا  س  یر تیریمد یبرا نانهینامتقارن، راهبرد بدب یاسترادل و از استرات   

  انتخاب شد  استم یبررس

جمت کاهش  سما  و هم در  متیق شیجمت افزا هم در تواندیمتقارن استرادل م  یاسترات  

شخص برا  سما  اما  متیق شدم افزا    یسودآور  گذارهیسرما  یدر باز  م شته با سما  را   متیق شیدا

شور رخ دهد که تأث  یکرد که توافق برا ینیبشیپ یزمان یبرا توانیم بازار  .ود را برمثبت  راتیک

شت .واهد  هیسرما  سا در    دا سما  حپار صله ق م   ،گذارهیسرما  یبرا ال،یر 91300و  64000 متیفا

و  الیر 64000کمتر از  دی.ر یهامتیسمم حپارسا، در ق دی.ر اری.واهد داشتم ا.ت یمنف یبازده
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شود که  یاستفاد  م  یزمان نانه،یمثبت استم راهبرد بدب  یازدهی بدارا 91300بالاتر از  یهامتیدر ق

، به بردیبازار بورس در رکود به سککر م، حاضککر طیدر شککرام سککما  وجود دارد متیکاهش ق انتظار

سترات   همین دلیل س  تواند می نانهیبدب یا شد   منا صل از و بازدبا مثبت  تواندیراهبرد ماین  هی حا

 یرات اسککت به محاسککبات مربوط به .واهد داشککتم با توجه یسککودآور گذارهیسککرما یباشککد و برا

در باز   و بازدهی نزولی و منفی الیر 77951تا  72670 متیق باز  ی درروند بازده ه،نانینامتقارن بدب

ریال  72670اگر قیمت سما    استم  ینزول گذار مثبت وبازد  سرمایه  ال،یر 72670تا  64544 قیمت

کمتر از  دی.ر یتوافق یهامتیحپارسا، در ق  ممس  دی.ر اریا.تگذار صفر استم   باشد بازد  سرمایه  

 یدارا الی ر 77951بالاتر از  یهامتیو در ق الی ر 8126 زانیمثبت و ثابت به م  یبازده الی ر 64544

 .واهد داشتم  گذارهیسرما یبرا الیر -5281 زانیو ثابت به م یمنف یبازده

سترات ی      ستفاد  از ا شین ا سی کرد   های معاملاتی را به طمطالعات پی ور کلی در بورس برر

کت .اصککی را در نظر نگرفته اسککتم ولی این مطالعه تلاش کرد  اسککت اسککتفاد  از   اسککت و شککر 

های فرابورسکی حمل و نقل ریلی مورد بررسکی قرار دهد تا تاثیر   اسکترات ی معاملاتی را در شکرکت  

سترات ی  س      این ا شود و زمینه را برای جذب  سی  سطح .رد و کلان برر گذاران در این رمایهها، در 

م بر .لاف مطالعات قبلی، این مطالعه تلاش داشکککته اسکککت با توجه به شکککرایط            بخش فراهم آورد

س  را انتخاب         سترات ی معاملاتی منا شور ا صادی ک سترات ی را به     کنداقت ستفاد  از هر ا و دلایل ا

 مکندطور شفاف بازگو 

 یلیموفق عمل کند و دلا طیتما  شکککرا  یکرد که برا دای را پ یراهبرد توانینم یطور کل به

سانات ق  گذارهیسرما  یریپذس  یو ر یزیگرس  یاز جمله ر در انتخاب  تواندیسما  م  متیو نو

گذاری در با توجه به شککرایط حاکم بر ایران و نااطمینانی سککرمایه  باشککدم رگذاریتأث ینوع اسککترات 

گذاری یه ایران نیز رغبت سرمایهبازار سرما گریزی افراد افزایش یافته استم ا.یراً درکشور، ریس 

کاهش یافته اسکککت پس باید به دنبال راهکاری بود تا زمینه را برای ورود نقدینگی به بازار سکککرمایه 

های معاملاتی به عنوان یکی از راهکارها در این مطالعه مورد         م اسکککتفاد  از اسکککترات ی  کند فراهم 

ستم البته این پ وه    سی قرار گرفته ا ست ز اطلاعات آماری در دور  زمانی معینی ش برگرفته ابرر  ا

 و شاید در دور  زمانی دیگر، نتایج صادق نباشدم 

گذاران قرار گیرد تا این استرات ی معاملاتی به عنوان ی  ابزار مناس  باید در ا.تیار سرمایه
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شود پیشنماد می مکرددر معاملات .ود با توجه به شراط اقتصادی و سیاسی حاکم، از آن استفاد  

گذاران قرار های معاملاتی و نحو  استفاد  از آن به طور رایگان در دسترس سرمایهآموزش استرات ی

گذاری را دوچندان های معاملاتی، جذابیت سرمایهگیرد تا آموزش و شنا.ت کافی از این استرات ی

بورسی حمل ونقل ریلی را ارهای فو موجبات ورود نقدینگی به بازار سرمایه به وی   شرکت کند

 مزیرا تاثیرات مثبت .ود را به طور مستقیم و غیر مستقیم در بعد اقتصادکلان .واهد داشت کندفراهم 
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