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  چكيده
 ـيبخش حمـل و نقـل ر   گر،ي. از طرف دشود يكشورها محسوب م يافتگيعمده توسعه  يها از شاخص يلينقل ر و صنعت حمل  يدارا ،يل

 ـمحسوب شود. هـدف ا  گذاران هيسرما دگاهياز د يعامل منف كيبه عنوان  تواند ياست كه م ياريبس ينانيو نااطم سكير مطالعـه،   ني
 ـيو نقـل ر  حمـل   يبورس فرا يكه به عنوان نمونه، از شركتها باشد يم يلير نقلبخش حمل و  سكير تيريو مد ييشناسا اسـتفاده   يل

و  شـود  يبتا برآورد م بيبا ضر يلير يبورس فرا يها شركت كيستماتيس سكير ژهيبه و يليبخش حمل و نقل ر يسكهايشده است. ر
بـا   كيسـتمات يس سـك يمربوطه با توجه به ر يها اماتجام خواهد شد. سه كيستماتيس سكيبا توجه به ر يلير يها سهام يبند سپس رتبه

 ـا يها سكير يي. بعد از شناساشود يم يگذار متيق  ،يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل ق از  سـك ير تيريبخـش، جهـت مـد    ني
 ـير يها معامله سهام ارياخت متيق تيحساس تينها دراستفاده خواهد شد.  يا معامله با استفاده از مدل دو جمله ارياخت يگذار ارزش  يل

 ـ ريها و غ. به علت بالا بودن حجم دادهشود يم يبررس يوناني يبا  استفاده از پارامترها  ـيب شينرمال بودن آنها، به منظور پ  مـت يق ين
 هاي يخروج.  با توجه به شود يم تفادهمونت كارلو اس يساز هيمعامله از روش شب ارياخت يگذار متيق يها برا اعمال سهام متيو ق يآت

 ـير يها سهام  متيق راتييحركت و تغ ريمس يمدل و بررس  ـاخت مـت يو ق يل و  تونيافـزار پـا   اي در نـرم  بـه كمـك مـدل دوجملـه     اري
DERIVAGEM ـيمختلـف ر  يهـا  سـهام  يمربوطه برا يها ليتحل ،يوناني يتوسط پارامترها ارياخت متيق تيبرآورد حساس زيو ن   يل

  .شود يم انيب

  نااطميناني، سكير تيريمدحمل و نقل ريلي، گذاري دارايي،  اختيارمعامله، الگوي قيمتدي: هاي كلي واژه

 مقدمه  -1

كشور بر كسي  هر رشد اقتصادي		صنعت حمل و نقل در تياهم
توان به كاربرد اين صنعت در  پوشيده نيست و از دو ديدگاه مي

ديدگاه اول مبتني بر اين نكته است كه  :توسعه هر جامعه نگاه كرد
عه جام و همواره هر است سودآور		بسيارحمل و نقل ريلي صنعت 

هاي ترابري دارد و يكي از  ساختو با هر ساختاري، نياز به زير
ديگر صنايع متمايز  هاي صنعت حمل و نقل كه آن را از ويژگي

 كند اين است كه در بدترين شرايط اقتصادي نيز، جامعه  مي
 كه اين عامل باعث تكرارپذير شدن به خدمات آن نياز دارد؛

يل شود و از طرف ديگر به دل هاي فعال در آن مي شركت		سود
اند و  مشغول به كار شده وان آن، افراد بسيار زيادي در آنكاربرد فرا

 ديدگاه دوم . شود در كشورها مي بيكاري		موجب كاهش نرخ
پردازد؛ به اين معنا  غيرمستقيم به كاربرد اين صنعت ميبه شكل 
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هاي حمل  بسياري از صنايع، به زيرساخت توسعهكه فعاليت و 
و نقل بستگي دارد و ارائه خدمات و محصولات توليد شده 
توسط صنايع مختلف، تا حدود زيادي به صنعت حمل و نقل 

ز يكي ا ر،. به عنوان مثال صنعت نفت در كشووابسته است
شود و صادرات  ايران شناخته مي اقتصاد		هاي ترين بخش كليدي

پذيرد و  هاي نفتكش صورت مي نفت به وسيله كشتي
اي  مجموعهگروه كشتيراني نيز به عنوان زير فعال در يها شركت

بنابراين اگر خدمات  شوند. از صنعت حمل و نقل نام برده مي
توليدات  كشتيراني وجود نداشته باشد، عملاً يها شركت

همين موضوع باعث تواند به ثمر برسد و صنعت نفت نيز نمي
مثال ديگر در . شود تعطيل شدن صنايع مرتبط با آن مي

هاي توليدكننده فولاد، محصولات  است؛ كارخانه فولاد		حوزه
اي به سراسر كشور ارسال  از طريق شبكه جاده خود را عمدتاً

هاي حمل و نقل  كنند؛ بنابراين اگر سازوكار و زير ساخت مي
...) وجود نداشته باشد،  هاي مناسب و جاده اي (كاميون، جاده

 توانند خدمات خود را ارائه كنند فولادي نيز نمي يها شركت
  ).1397نژاد،  (حيدري و رحمت

 جامعه رد حمل و نقل ستميس ييبهبود كارآ بيترت نيبه ا
 شيكالاها و خدمات و افزا ديتول يها نهيبر كاهش هز ماًيمستق
) اثر گذاشته و سبب هيكار، سرما يروي(ن ديعوامل تول يور بهره

 ينيب شيموجود در جامعه شده و پ عيرشد بازارها و توسعه صنا
همچنان  نده،يجوامع درآ ياجتماع - يتوسعه اقتصاد شود يم

  نقل باشد. رشد صنعت حمل و تحت تأثير
به عنوان يك عامل  بخش حمل و نقل ريليريسك در 

در شرايط  شود. يممحسوب گذاران  سرمايهمنفي از ديدگاه 
 حمل و نقلاي ه پروژهها يا  بنگاهعوامل بسياري ارزش  ،فعلي

از  سيستماتيك يكيهاي  سكري، دهند را تحت شعاع قرار مي
را با خطر  حمل و نقل ريلي يها شركتكه  استاين عوامل 
. در صورت آماده نبودن خواهد نمودمواجه  يورشكستگ

گسترده  يو ورشكستگ يو بروز مشكلات مال ها شركت
بيني  به همراه داشته باشد با پيش يتواند آثار و تبعات اجتماع يم

 شركت،تخمين درستي از ارزش واقعي توان  ميو مديريت آنها 
 يشتريب يدرآمدها ن،علاوه بر آ .دست آورده پروژه بسهام يا 
و  تيريكه با مد يدر صورتيد. نما ميكشور  بيرا نص
شود،  قيتلف يو مال يمناسب همراه با انضباط پول يزير برنامه

بودجه را كاهش دهد، باعث رونق  يتواند كسر يدر بلندمدت م
 (حيدري شود يكاريكاهش ب نيو همچن شتريب يو رشد اقتصاد

و غير ريسك سيستماتيك  تأثير ).1397نژاد،  و رحمت
 ،رستوران،هتلداري ،در صنايعي چون گردشگريسيستماتيك 

تر باشد چرا كه  توان جدي هواپيمايي و حمل و نقل مي
و  اميريان( باشد نميمحصولات اين صنايع قابل انبار كردن 

گيري  گذاران همواره به دنبال اندازه سرمايه .)1400ديگران، 
 گذاري بهينه هستند. ريسك جهت اتخاذ تصميمات سرمايه

كنند صرف ريسك  گذاران همواره تلاش مي سرمايه
هاي خود را حداكثر كنند و به عبارتي بازدهي  گذاري سرمايه

اند به دست  هايي كه متقبل شده بيشتري را به ازاي ريسك
كنند  مي گذاران تلاش سرمايه همچنين با يك تفسير ديگر آورند.
ها را به ازاي ريسك معين حداكثر يا ريسك  گذاري سرمايه بازده

آنها را به ازاي بازدهي معين حداقل كنند. اگر پرتفوي شما 
ريسك سيستماتيك  باز هم باشد، بازار سهاممتشكل از تمام 

بازدهي  بهبنابراين در محاسايستاده است.  خود جاي در هنوز
تحت  را گذار كه سرمايهسيستماتيك است  ريسك اين مناسب،

ارائه  يها شركت ،در صنعت حمل و نقلدهد.  قرار مي ثيرتأ
و  كيستماتيس سكياز ر يدهنده خدمات با بخش مهم

عمدتاً  كيستماتيسريغ سكيرهستند. مواجه  كيستماتيرسيغ
سسات ؤو م ها شركتعملكرد در داخل  تيفيمربوط به ك

 يتوان كاهش داد ول يها را مسكير نگونهيباشد ا يم
بوده  ريو فراگ يرونيب عيوقا همربوط ب كيستماتيس يها سكير

با  توانند يو تنها م كننددخالت تواند در آن  نمي ها شركتو 
  .نديآن را كنترل نما يبيآثار تخر يهااستياتخاذ س
 يكه در اثر عوامل كلي است سكير، كيستماتيس سكير
 هيكل سرما متيو به طور همزمان بر ق ديآ مي به وجود بازار

 سكيكه به آن ر سكيرع نو يندارد. ا تأثيرموجود در بازار 
گفته  زين "بازار سكير"و  "ريپذ نوسان" ،"حذف رقابليغ"
 كي ايشركت و  كير كل بازار و نه فقط بر ارزش ، بشود يم

 ينيبشيقابل پريهم غ ريسك نوع از نيگذارد. ا يم تأثيرصنعت 
 سكيممكن است. ر ريو هم اجتناب كامل از آن غ هبود
و تنها راه  ستيقابل حذف ن يساز متنوع قياز طر كيستماتيس

 سكيپوشش ر يبه كار بردن راهبردها قيكاهش آن از طر
به عبارت ديگر ريسك سيستماتيك، نااطميناني را  .باشد يم

ريسك سيستماتيك را با بتا كند. گذاران فراهم مي براي سرمايه
)(  گيري ريسك  بتا عبارتست از معيار اندازهدهند.  مينشان

سيستماتيك يك اوراق بهادار كه به عنوان قسمتي از ريسك 
جاد تنوع كاهش داد يا از بين توان آن را از طريق اي نميكه كلي 
  .)1391، احمد تلنگي	و رضا راعي( برد

 ياقتصاد يها بخش نيتر از فعال يكيحوزه حمل و نقل 
 اريبس يها يزير ها و برنامهنهيهز، دولت جامعه است. كي

د، ان عمل آورده بهبخش  نيدر جهت رشد و توسعه ا يمتعدد
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. زيرا در شهرهاي تيبزرگ و پرجمع شهرهاي در خصوص به
محدوديت اغلب نقش مهمي دارد. نقل و انتقالات  بزرگ،
موجب توقف بخش  نيدر ا ي، منابع مالي و ريسكگذار هيسرما

، محاسبه ليدل نيبه هم گذاري در اين بخش شده است. سرمايه
اختيارهاي مالي  گذاري با ابزار ريسك و پوشش ريسك سرمايه

  د. كننده باش كمك بخش نيدر ا تواند و حقيقي، مي
حمل و نقل ريلي  يها شركتاست كه آيا  اين الؤس حال

آن مواجه هستند  هايي كه با در كشور در برابر ريسك
كه  كنند هاي مناسبي براي ارائه خدمات خود دريافت مي قيمت

حمل و  يها شركتكدام  ؟مين نمايندأبازده مورد انتظار آنها را ت
با ريسك بيشتري روبرو و كدام  با ريسك كمتر نقل ريلي

 يت مطرح شده از آن جهت داراسؤالا نيپاسخ به ا ؟هستند
ارائه  يشده برا نييتع متياست كه اگر ق بالايي تياهم

 نيا يگرفته در بازار براشكل  متيق ايخدمات توسط دولت و 
ها  سكيمربوطه باشد و ر سكير زانيارائه خدمات متناسب با م

 يها شركت تيتوان انتظار داشت ادامه فعال يرا پوشش دهد، م
دار  آن در كشور ادامه تيفعال و دارد توجيه اقتصادي مربوطه

ارائه  يگرفته در بازار براشكل  متيخواهد بود و اگر ق
ها سكير باشد ونمربوطه  سكير زانيمتناسب با م ريلي خدمات

با در بازار  تواند حمل و نقل نمي يها شركتدهد نرا پوشش 
 يبرا ياطلاعات نيلذا وجود چن رقباي خود رقابت نمايند.

 ازيو مورد ن ديمف كاملاً ها، گذارياستيو س يزير برنامه
 يكه ضرور ميا دهيرس ياز نوآور ياكنون به سطح .باشد يم

كاركرد ابزار  ياز چگونگ يدر امور مال نيهمه متخصص است
 متيق نييساز و كار تع ني، نحوه استفاده از آنها و همچنيمال

كه براي  يبردكار يمال ياز ابزارها يكيبازار آگاه باشند  نيدر ا
گذاري  تواند مقيد باشد، قيمت مديريت و پوشش ريسك مي

 باشد. اختيار معامله مي
  

  تحقيق يشينهب -2
در اين مطالعه دنبال شناسايي و مديريت ريسك و 

در اين باشيم.  ي با توجه به اختيارات ميگذار  نااطميناني سرمايه
موضوع نااطميناني، مديريت ريسك و اختيارها بررسي  بخش،

 شود: پرداخته ميخواهد شد كه در ادامه به آن 
بار مفهوم  نياول يبرا ايرزم يقيحق اريكاربرد اخت نهيدر زم

و  يمال يهاارياخت نيب يها را مطرح و شباهت يقيحق ارياخت
 كيكه  يرا مورد ملاحظه قرار دارد او نشان داد زمان يقيحق

نامطمئن است، ارزش  يها يژگيو يدارا يگذار هيپروژه سرما
اختيار  ارزش علاوهبه  خالصحال برابر با ارزش  ديپروژه با

ارزيابي  روش يهاتيمحدود، 1984خود در سال .آن باشد آتي
  كرده و  انيب يتيريانعطاف مد نمودنمنعكس  را در سنتي
   يزير بودجه نديرا در فرا ها شركت كياستراتژ تياهم

   ماتيكرد كه تصم شنهاديو پ قرارداد تحليلمورد  هيسرما
 انجام شود ارياخت يگذار شارز كرديرو لهيوس به يگذارهيسرما

(Myers. 1997). 
يسك در توليد ، راودلوميعدالت سلي و االله سلامبيحب
 نظراز  پارامتر نامطلوببه عنوان يك  را ت كشاورزيلامحصو

پردازند كه  به اين مورد مي كنند و بررسي ميتوليدكنندگان 
هاي ريسك  هزينهبالا ايجاد نمايند و مد آكه در جاييريسك تا 

 مطالعه مربوطه،. نخواهد شددگان ند مانع توليدكننجبران نماي را
را بررسي  جبران ريسك توليدكنندگان گندم در استان ايران

ريسك  را از نظرها  بندي اين استان  و رتبه كرده است
را اي  گذاري دارايي سرمايه مدل قيمتسيستماتيك با استفاده 

گندم بر  يكشورپرتفوي راستا، ابتدا  ني. در اجام داده استان
كشور  يها محصول در استان نيا ديو بازده تول سكياساس ر

در هر استان نسبت به  ديريسك تول سپسشد و  ليتشك ايران
كه  ياستان شود و در نهايت ميمحاسبه پرتفوي  نيا سكير

را دارد، كننده گندم دياستان تول ترين پرريسكو  سكير نيكمتر
  ).1399 ،اودلوميسلي و سلام( مشخص شده است

ي گذارمتيمدل ق كاز ي ،يهو يوو يچو  يهوا ل -نيچ
 كيستماتيس يمال سكير نيتخم يبرا يپنج عامل ييدارا

 يها سال نيب اياروپا و آس ،يشمال يكايدر آمر ييهوا خطوط
است.  پانل استفادهمدل مورد  اند. كردهاستفاده  2010تا  1990

 ييهوا خطوطريسك سيستماتيك كه  دهد ينشان م اين مدل،
دارد،  يو سودآور ياتيبا اهرم عمل يرابطه مثبت يشمال يكايآمر
رابطه مثبت ي دارا زين ييايآس و يياروپا ييخطوط هوا سكير

به  يمنفآنها رابطه قابل توجه  سكيهستند، ر ياتيبا اهرم عمل
 كيستماتيس سكيكننده رنييعامل تع نيرت . مهمداردرشد سود 

 .Lee, Hooy) اندازه آنها است.يي ايآس ييخطوط هوا يبرا

2012)   
 يگذار هيسرما يابيارز يبرا يوشر ،نترگار كاردوير وانيا
 ،يواقع اختيارها يآهن بر اساس تئور راه يها رساختيدر ز يعموم

و  ايپو يسينو برنامه يها هيهمراه با رو يا با استفاده از مدل دوجمله
 به منظور غلبه  يساز مدل ني. اكند يمونت كارلو ارائه م يساز هيشب

انجام شده توسط  ياه پروژه يابيارز نديدر فرآ يبر ناكارآمد
 نيشده است. با توجه به ا شنهاديپ ليبرز يدولت يها سازمان

 يتيريموارد مختلف مد نكهيبر ا يوجود دارد مبن يمطالعات، شواهد
و  سكيبه مسائل ر شتريتوجه ب يبه جا ليدولت برز يو نظارت
تنها با در نظر  ك،يكلاس ليتحل يها كيتكن ازبه استفاده  نيهمچن
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براي محدود شده است.  شده ليتنز ينقد انيجر يها گرفتن شاخص
 تيحما يبرا يشنهاديپ يليتحل يها روش، يتيريامكان انعطاف مد

به بخش  توانند يكه م يرساختيز يگذار هيسرما يها مياز تصم
 يها مشاركت يريگ شكل تيهدا يبرا ايمنتقل شوند  يخصوص

 .Ivan Ricardo Gartner) شوند يم هيتوص يو خصوص يولتد

2022).  

 يبراخود،  مطالعه در ژانگ يجو ي ل انيلوتو، گ ينگويج
حمل و  نهيگز يتئور كرديرو ي،لير حمل و نقل يگذار متيق

 يگذار متيمدل ق كي كند. را مطرح مي مبادله قابل يلينقل ر
 يگذار متيق ميتصم ليتحل يبرا يقلو چند فاز درخت سه

 يمدل به صورت تئور ياصل يشده است. پارامترها جاديا نهيبه
مقاله  ني. اشوند يم ييشناسا ايتو يتصادف كرديرو قياز طر
دهد.  يرا گسترش م يليحمل و نقل ر يگذارمتيق يتئور

 يبرا يليحمل و نقل ر اختيار هينظر جاديمقاله ا نيهدف ا
 ديمقابله با رقابت شد يبرا يليكمك به شركت حمل و نقل ر

 نيحمل و نقل در چ يهاروش رياز سا هاي استفادهو چالش
و  هيآن در تجز يروش، سادگ نيا يژگيو نيتر است. مهم

 يتنها با استفاده از مقوله جبر يگذارمتيق نهيبه ميتصم ليتحل
  .(Guo, Li and Zhang. 2021)است تويو لم ا

  ي اختيارگذارمتيق خود، در مطالعه يكيو پوتاپچ ليبو
كه به اعداد  يمتيق يها كشش تيبه اهمدهد و   را اتجام مي ييايآس
 انيهمزمان با ب است، اشاره دارد.معروف  ارمعاملهياخت دري وناني

 نيا يريگ اندازههاي  روشبه  ،يگذارمتيق متفاوت يهاروش
 شاملهاي مورد استفاده در مطالعه،  . روشتوجه دارد زين پارامترها
 يها كارلو، روش تفاضل محدود و روش مونت يساز هيشب روش

    (Boyle and Potapchik.2010) باشد يمي ليشبه تحل

درخت ، از يچال يجابر قاسمو  يچاشم ينبو يدعليس
 متيو ق سكير تيحساس يدر محاسبه پارامترها يا دوجمله

 ،در اين پژوهشاند.  استفاده كرده در بورس سهام ارمعاملهياخت
 قيمت اختيار خريد و اختيار فروش و پارامترهاي پنجگانه دلتا

تغيير در ( اوگتا)، تغيير در دل( گاما)، تغيير در قيمت دارايي پايه(
مانده غيير در مدت زمان باقي (ت تتا)، پذيري دارايي پايه نوسان

شركت فعال  37براي )، تغيير در نرخ بهره(و رو )تا سررسيد
اي محاسبه شده  توسط مدل دوجمله 1391سه ماهه سوم سال 

  ).1393 ،يچال يقاسمو  يچاشم ينبو(است 
روش نويني جهت محاسبه  نامه خود در پايانپيكر  جميله

ارائه هاي آن در توابع عايدي ناپيوسته  ارزش اختيار و حساسيت
هاي سنتي مورد  روش مزايايمعايب و  ،ها است. محدوديت كرده

بررسي قرار گرفته، سپس با استفاده از تحقيقات گلاسرمن در 

خصوص اميد رياضي شرطي، روش معرفي شده توسط گيلز، با 
از خود،  مطالعهدر شود.  كارلو نوساني بررسي مي نام مونت

سازي مسيري و نسبت  هاي وابسته به مسير براي شبيه روش
نمايي براي تابع عايدي استفاده شده و از مزاياي هر دو  درست
از مزاياي اين روش، كاربرد همزمان استفاده كرده است. روش 

سازي مسير و روش نسبت درست  روش وابسته به مسير براي شبيه
  .)1391 ،پيكر(نمايي براي برآورد تابع عايدي است. 

در مطالعه  انيقاسم جواد ومقدم  يحسن عيرفي، ميعباس ابراه
 يبرا ،ها) يوناني( سكير تيحساس يمحاسبه پارامترها، خود

 يبا استفاده از روش تفاضلات متناه يياروپا ارمعاملهيقرارداد اخت
 تيعبارت از حساس سكير تيحساس ي. پارامترهادادندرا انجام 

سهام  متياثرگذار بر ق يمعامله نسبت به پارامترها ارياخت يمتيق
 هيها اراسكير نيا براي برآورد متفاوتي يها است. تاكنون روش

 يباشند. پارامترها يم يبيو معا ايمزا يشده است كه هر كدام دارا
 يها نسبت به روش يدر روش تفاضلات متناه سكير تيحساس

نمونه و  شيبرخوردار بوده و با افزا يكمتر يدگيچياز پ گريد
پژوهش  نيشوند. در ا يپارامترها دچار اختلال نم، نوسان شيافزا

 يرسشركت برتر بو 10 ي،روش تفاضلات متناه يمعرف علاوه بر
معامله و  اريو ارزش اخت شده استانتخاب  1397 در سال
 محاسبه شده استمربوط به آن  سكير تيحساس يپارامترها

 .)1400  ،انيقاسمو  مقدم يحسني، ميابراه(
 تميالگور كي اي مقالهدر  ،سودا نتارويش ي ومورو يفوميوشي

با استفاده از  اختيارها يبرا ها يونانيمحاسبه  يبرا ديكارآمد جد
كه  دهند مينشان  ني. همچنكند يم شنهاديپ يا جمله درخت دو

 تميالگوراست.  شده يمعرف يياروپا اختيارهاي يبرا ها يوناني
با استفاده از درخت  ييكايآمر اختيارهاي يبرا ها يونانيمحاسبه 
مقاله آورده شده است. سه نكته سودمند  نيدر ا زين يا دو جمله

محاسبه  يبرا يا دو جمله رختد كردياستفاده از رو يبرا
تر از استفاده از  ساده اريبس اتياضيوجود دارد. اول، ر ها يوناني

است.  وستهيزمان پ نياويو انتگرال مال ليفرانسيروش حساب د
 يوناني اختيارهايدست آوردن ه ب يساده برا تميالگور كيدوم، 

 تميرالگو ني. سوم، امحاسبه شده است ييكايآمر اختيارهاي يبرا
ها (دلتا، گاما،  يونانيو  متيق دتوان يم رايكارآمد است ز اريبس

 كه روش هستند معتقدآنها  .محاسبه كرد كبارهيوگا و رو) را به 
ها  يونانيمحاسبه  يمحبوب برا يها از روش يكيمحاسبه آنها 

   .(Muroi and Suda, 2017) خواهد شد ليها تبداختيار يبرا
و  يگذار متيق خود در مقاله نيج شيو اش يدامارك بر

مشتقات نوسانات، از جمله مبادله  ريو سا انسيپوشش سوآپ وار
 يرا در مدل نوسانات تصادف انسيواراختيارهاي نوسانات و 
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با  سكيو پوشش ر يگذار متيق جيكند. نتا يهستون مطالعه م
در . نديآ يبه دست م يجزئ ليفرانسيمعادله د يها كياستفاده از تكن

 اختيارهايتعداد  نييتع يرا برا يساز نهيبهمسئله  كي اين مقاله
. شود ميفرموله  انسيسوآپ وار نيپوشش بهتر يبرا ازيمورد ن

براي ايجاد پوشش بهينه واريانس و نوسان قرارداد با استفاده از يك 
 Broadai)شود  ميو فرموله ارائه روشي  هااراز اختي مجموعه

and jain.2008). 
به اين نتيجه رسيديم كه ، ا توجه به بررسي بيشينه تحقيقب

خش حمل و نقل ريلي بسيار محدود هاي اختيارها در ب كاربرد مدل
در مطالعاتي در زمينه حمل و نقل به طور محدود جام شده است. ان

به صورت  ولي مطالعات داخلي، وجود داردمطالعه خارجي 
تواند بر جديد  تخصصي وارد اين موضوع نشده است و اين مي

  صحه بگذارد.مورد بررسي بودن موضوع 
  

  پژوهشروش  -3
به دنبال  و تحقيق حاضر از جمله تحقيقات كاربردي است

شوند را  مي تدوينآن است تا اصول و فنون كه در تحقيقات پايه 
براي حل مسائل اجرايي و واقعي به كار گيرد در اين گونه 

ها به ميزان بسيار زياد به زمان و مكان وابسته  تحقيقات، يافته
 .است
در بخش  كيستماتيس سكير يپژوهش به دنبال بررس نيا

 سپس بعد از شناسايي ريسك،. باشد ميي ليحمل و نقل ر
  شود. يمانجام ها  ارياخت كرديبا استفاده از رو پوشش ريسك

  مراحل اجرايي پژوهش شامل موارد زير است:
بورسي حمل و نقل فرا يها شركت ،اين تحقيقجامعه آماري -

  است. ريلي
مناسب مدل  و سپس از(بتا)  براي محاسبه ريسك سيستماتيك-

CAPM  بازار و واحدهاي اقتصادي در بازار شرايط براساس
 شود. استفاده مي مالي

 تيريد، به ماراتياخت كرديبا استفاده از رو در مرحله بعدي،-
 هپرداختريلي حمل و نقل  يها شركتدر  كيستماتيس سكير

 د. خواهد ش
به را نسبت ميزان حساسيت قيمت اختيارمعامله ، در پايان-

سررسيد قرارداد، قيمت جاري  متغيرهايي مانند نرخ بهره، تاريخ
 شود. بررسي مي و ميزان نوسان قيمت دارايي

و  CAPM گذاري هاي قيمت مدل ابزار تجزيه و تحليل،-
  باشد. مي اختيارها

سازي مديريت ريسك با استفاده از رويكرد درخت  پياده -
انجام   DERIVAGEMو python افزار رمبا ناي  دوجمله

  شود. مي
ها نيز با نرم افزار  تحليل حساسيت ريسك با يوناني-

DERIVAGEM  خواهد شد.انجام   
اي از  گذاري دارايي سرمايه قيمتمحاسبه بتا و مدل براي 

 شود: هاي زير استفاده مي فرمول

)1(                                        
2
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و نقل ريلي را به صورت  حمل يها شركتهاي انواع  داده
ريسك سيستماتيك سپس و  گرفتسري زماني در نظر خواهيم 

از آنجا كه حمل و نقل ريلي را برآورد خواهيم كرد.  يها شركت
باشد به جاي واريانس از  توزيع بازده شاخص قيمت نرمال نمي

 يريگ اندازه قياز طر انسيوار مين .شود واريانس بازار استفاده مي نيم
مقدار هدف  اي نيانگيكه كمتر از م هايي دادههمه  يپخش شدگ

 ذورمج نيانگيم انسيارو ميشود. ن يها هستند، محاسبه م داده
كه  ييبازارها در .هستند نيانگياست كه كمتر از م يريانحراف مقاد

اسبه حبا م انسيوار مينرمال است ن ريبصورت غ ييدارا عيتوز
 دارد. انسياز وار يشتريكاربرد ب ،نيانگياز م تر نييپا ريمقاد يآمار

 است. 3رابطه  واريانس  به صورت فرمول نيم

   
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  نقل و هاي حمل بعد از برآورد ريسك سيستماتيك، شركت

و براي  كرد بندي خواهيم ريسك رتبهاين براساس ريلي را 
مالي  ابزارهاي مالي اختيار پوشش ريسك، ازبه منظور مديريت 

 استفاده خواهد شد. 
 1402تا  1400هاي  طي سالبورسي  يها شركتهاي  داده
 ها تعداد نمونه گرفته شده است. TseClient 2.0افزار  از نرم

 سري زماني اطلاعات قيمت سهام به صورت واست  485
   آوري شده است.  روزانه جمع

حمل و نقل ريلي بورسي در  يها شركت ،براي اين مطالعه
  . نظر گرفته شده است

فرابورس  در بازارريلي مختلف حمل و نقل  يها شركت
، حاسا، توكا عبارت از ها شركت نياند؛ اشده رفتهيپذ رانيا

در ادامه باشد.  مي و حĤفرين ليحر، حگردش، ريحس، حپارسا
  پردازيم.   مي ها شركتبه بررسي اين 
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 ريلي بورسي  يها شركتمشخصات  .1جدول 

  مشخصات  نام شركت

  ريل)تو (نماد بورسي: توكاريل

 1385سيس شده است. از سال أضوع فعاليت حمل و نقل ريلي بار تبا مو 1383توكاريل در سال هلدينگ 
شركت توكاريل در حال حمل ريلي كنسانتره و گندله از معادن چادرملو، چغارت و سنگان به مقصد مجتمع 

زيرمجموعه  يها شركتدرصد مواد معدني كل كشور توسط شركت توكاريل و  30باشد. حدود  فولاد مباركه مي
ميليارد ريالي در بازار فرابورس پذيرفته  653شركت توكاريل با سرمايه  16/12/1390در تاريخ  .گردد حمل مي

  .مورد معامله قرار گرفته است 05/02/1395خ سهام آن با نماد توريل از تاري شد و

   آسيا سير ارس
  حاسا) نماد بورسي:(

سيس و به عنوان يكي از أدرصد بخش خصوصي ت100گذاري  و با سرمايه 1382ين شركت در سال ا
فعاليت خود را در زمينه حمل و نقل  ،گذاري توكا فولاد ي زير مجموعه توكاريل و هلدينگ سرمايهها شركت

 .ريلي آغاز نمود

ور گذاري در ام توليد و خريد و فروش و اجاره و تعميرات و نگهداري واگن و لكوموتيو، سرمايه: زمينه فعاليت
مشاركت با افراد حقيقي و حقوقي  ،آهن مختلف حمل و نقل ريلي، ساخت و توليد تجهيزات مورد نياز راه

  خصوص در ارتباط با موضوع شركته داخلي و خارجي، صادرات و واردات كليه كالاهاي مجاز ب

 انيپارس يليتوسعه حمل و نقل ر
  )حپارسا(نماد بورسي:

 يليانواع بار و مسافر با استفاده از امكانات شبكه ر ييجا هشركت براساس اساسنامه، جاب نيا تيموضوع فعال
شامل مواد  ،ينفتريو غ يانواع محصولات نفت يليكشور بوده و شرح خدمات آن عبارتند از: حمل و نقل ر

در حمل و نقل  يخدمات فورواردر ،يخوراكريو غ يخوراك يها روغن ،يميپتروش يها فرآورده ،ييايميش
  يلير يالمللنيو ب يداخل يها و صدور بارنامه يخدمات گمرك ،يالمللنيو ب يداخل يبيترك

  ريل سير كوثر
  )ريحس(نماد بورسي : 

و  يليصنعت ر ازيمورد ن يدكيدر بخش صنعت و ساخت قطعات  تيو فعال يديو تول يصنعت يواحدها جاديا
از  يو بار يمسافرت يها واگن ديخر ،يو بار يمسافربر يها واگن يو كل يجزئ يراتيتعم يها كارگاه سيسأت

و  يو بار يمسافربر يها واگن يدارو نگه ريكشور و تعم يليداخل و خارج از كشور، استفاده از آن در ناوگان ر
از داخل  يو نگهدار ريو ابزارآلات تعم يدكيو سفارش قطعات  ديرابطه و خر نيمجهز در ا يهارگاهيتعم جاديا

  .يندگينما ياخذ و اعطا ،يمجاز بازرگان يكالاها هيصادرات و واردات كل ،و خارج از كشور

   انيرانيگردش ا لير
  )حگردش :ينماد بورس(

: ارايه كليه خدمات حمل و نقل ريلي اعم از مسافري و باري، مشاركت فعاليت اين شركت موضوع اصلي -الف
تا  أارايه خدمات راهبري قطار و ارايه خدمات زنجيره ارزش سفر از مبددر ساخت واگن و ريل، مديريت و 

  مقصد. 
جمله مطالعه، طراحي، احداث، هاي حمل و نقل ريلي از  : انجام پروژهفعاليت اين شركت موضوع فرعي - ب

ها و  ايستگاهها،  ها، تونل برداري، تعميرات، بازسازي، بهسازي، روسازي و زيرسازي انواع خطوط ابنيه، پل بهره
  هاي ريلي زيرساخت

  ريپرداز س لير
  حريل)  نماد بورسي:( 

دستگاه 1200از  يمجرب و متخصص، برخوردار يداشتن منابع انسان اريعام) با در اخت ي(سهام ريپرداز س لير
متعدد در كشور، دارا بودن خطوط  يو شركا يندگيدفاتر نما ،يجاريدستگاه واگن است 800و  يبلند ملك واگن لبه
قادر به  ،يليدر مقاصد ر هيتخل ،ياختصاص ياه از امكانات و سازه يمند بار، بهره يدر مباد يريبارگ يو سكوها

كه توانسته با  باشد يم يداخل يليبا تمركز بر حمل و نقل ر يو فورواردر يكيلجست كپارچهيارائه خدمات 
  .ديخود را جلب نما انيمشتر تيرضا ،در انجام خدمات مذكور يقابل انعطاف و اقتصاد ع،يسر من،يعملكرد ا

  پرداز نوآفرين  ريل
 حĤفرين)نماد بورسي ( 

  

بصورت  نيصنعت نوآفر لير يو مهندس يبه نام شركت فن 86خرداد سال  21 در نيپرداز نوآفر ليشركت ر
  . ديتهران به ثبت رس يصنعت تيو مالك ها شركتو در اداره ثبت  سيسأمحدود ت تيمسئول

 يلير ييجا هجاب ،يليدر حوزه حمل و نقل ر يمهندس يخدمات فن هيانجام كل نيپرداز نوآفرلير تيفعال موضوع
  .حوزه است نيخدمات مربوط به ا ريبار و مسافر و سا

 وط شركتبهاي هيات مديره مر منبع: گزارش
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تلاش به تقويت بازار  ،ريلي با بورسي شدن حمل و نقل
شركت كه  كي يشدن برا يبورسخود داشته است. زيرا 

 يمتعدد يها تيكار را دارند، مز نيانجام ا يالزامات لازم برا
 ييكارا ت،يشفاف شيمنجر به افزا تيكه در نها ييها تيدارد؛ مز
ها خواهد شد. بورس اوراق  آن يبهبود عملكرد جار نيو همچن
 وجذب  ز،يتجه، هيبازار سرما ياصل يعنوان بازو بهادار به

مولد و  يها تيبه سمت فعال تيو هدا يمنابع مال تيهدا
را  يها و مؤسسات اقتصاد بنگاه يمال نينقش تأمو  زا اشتغال

شود و هم موجبات سودآوري براي سهامدارن اين    موجب مي
سرشار از  حمل و نقل ريليبخش  ولي. خواهد شد ها شركت

ناپذير آن  جزاي جداييا ،قطعيتو عدم   مخاطرات بوده و ريسك
حاطه كرده و انواع مخاطرات ا كه محيط پيرامون آن را باشد مي

دست هم داده و مجموعه  به ، اقتصادي و عمومي دستسياسي
در اين بخش فراهم  گذاران سرمايهپذيري را براي  شكننده و آسيب

گردد.  مي اين بخشنموده است كه نهايتاً منجر به نوسانات درآمد 
با اين بخش در ارتباط هستند نيز  ديگري كهبر همين اساس صنايع 

به همين منظور  ريسك و عدم اطمينان قرار دارند.معرض اين  در
ريلي  يها شركت ريسك غيرسيستماتيككه برآوردي از نبراي اي

برآورد خواهيم  يها شركتي اين را براضريب بتا داشته باشيم 
 .در جدول زير خلاصه شده است آمده نتايج به دستكرد. 

 برآورد ريسك سيستماتيك .2جدول 

  حĤفرين  حريل   حگردش حسير حپارسا حاسا ريلتوكا  

  49/0  35/2  63/0       44/1  63/1  05/2  87/1  كوواريانس

  6/1  6/1  6/1 6/1 6/1 6/1 6/1  بازار  واريانس
  31/0  46/1  39/0 9/0 02/1 28/1 17/1  بتا

 منبع: محاسبات محقق

حاسا، حريل،  ريلي يها شركتبا توجه به نتايج بالا، 
بالاترين ريسك سيستماتيك را به ترتيب حپارسا  و توكاريل
در حسير، حگردش و حĤفرين ريلي  يها شركتدارند. 

حاسا، حريل، ريلي  يها شركتدارند. قرار هاي بعدي  رتبه
 سكيرد يعني بالاتر از يك را دارن توكاريل و حپارسا

عبارتي ديگر،  به بازار است. سكيتر از ر آن بزرگ كيستماتيس
از  شتريسهم ب يباشد، نوسانات و بازده كيتر  بتا بزرگگر ا

سهم  شتريب يدقت كرد كه بازده دياست. با بازار شاخص
ريلي بورسي  يها شركت آن است. سكير شيمتناظر با افزا

يعني  دارند، 1تر از  كوچك حسير، حگردش و حĤفرين
 يمعن نيبد ،بازار است سكيكمتر از ر هاآن كيستماتيس سكير
 .است بازار از شاخص كمتر ها امسه ينوسانات و بازده كه

داراي ريسك بالاتري و حپارسا  حاسا، توكاريلحريل، 
 رود. است و به دنبال آن بازدهي بالاتري از آن انتظار مي

  نمايش داده شده است. 1ي ريلي در شكل ها بندي سهام رتبه
  

  

  
  بر اساس ريسك سيستماتيك حمل و نقل ريلي يها شركتبندي  مقايسه و رتبه .1شكل 
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  هاي ارزيابي و پاسخ دهي به ريسك روش. 4جدول 
  ها هاي پاسخگويي به ريسك استراتژي هاي تحليلروش روش شناسايي و ارزيابي ريسك

 نمودارهاي علت و معلول  -1

 swotتحليل  -2

 مصاحبه با خبرگان -3

 روش دلفي -4

  و ... -5

  كمي :
 درخت دوجمله اي و بلك شولز -1

 شبيه سازي مونت كارلو -2

  كيفي:
 ماتريس اولويت بندي احتمال -1

  ساختار شكست ريسك -2

 پذيرش يا رد  -1

 اجتناب و دوري كردن  -2

 اتتأثيركاهش  -3

  ات ريسكتأثيرانتقال  -4

كنيد يكي از  مشاهده مي ،كه در جدول بالا طور همان
، روش و پوشش ريسك به صورت كميهاي ارزيابي  روش

 ،از آنجا كه در اين مطالعه دارايي پايه اي است. درخت دوجمله
اختيار مالي استفاده شده روش باشد،  هاي بخش ريلي مي سهام
اختيار مالي از دو بخش تشكيل شده است كه قيمت  .است

اگر در اختيار معامله  .است 2و ارزش زماني 1شامل ارزش ذاتي
 قيمت جاري دارايي پايه كمتر از قيمت اعمال باشد يعني

KST   شود و اختيار  باشد ارزش ذاتي مساوي صفر مي
 قيمت با جاري شود. اگر قيمت مي 3ناميدهارزش  معامله بي

KST(باشد مساوي اعمال  ،(ذاتي مساوي صفر  ارزش
 .شود ناميده مي 4اختيار معامله به قيمت، در اين شرايط، است

(ولي اگر قيمت جاري دارايي بيشتر از قيمت اعمال باشد 
KST  ،( با ارزششود و اختيار معامله  مي مثبتارزش ذاتي 

 )1391، احمد تلنگي		و رضا راعي( .خواهد شد 5ناميده

ارزش زماني اختيار به عوامل مختلفي بستگي دارد كه 
نرخ بهره و مدت ، نوسان قيمت داراييال، قيمت اعمشامل 

  د.مانده تا سررسيد و غيره مي باش زمان باقي
از   توان (قيمت اعمال) مي k ست آوردن قيمتده براي ب
استفاده نمود. در اين مدل قيمت  هاي مختلف بيني مدل پيش

بيني قيمت در اين  براي پيش اعمال برابر با قيمت آتي است.
وان از ت هاي بورسي نمي به علت غيرنرمال بودن دادهمطالعه 

هاي ناپارامتريك استفاده  و روش روش پارامتريك استفاده نمود
 485هاي مربوطه براي  هاي بورسي براي سهام داده شود. مي

هاي  نمونه است و يكي از دلايل نرمال نبودن حجم بالاي داده
پايتون،  افزار ها با نرم چولگي قيمت سهام بررسيبا باشد.  مي

مناسب براي  وشر. دهد چولگي به سمت راست را نشان مي
  روش است. اين كارلو مونتسازي  شبيه روش بيني قيمت، پيش

و همچنين  س مترو پليسلام و نيكلاناپارآمتريك توسط اس يو
اين روش براي نخستين بار در سال  .ايجاد شد ادوارد تلر

گذاري  قيمت، مخصوصاً، در مسائل مالي لبوي توسط پي 1977
در رويكرد ناپارآمتريك براي . اوراق مشتقه بكار گرفته شد

گردد، اين رويكرد  از آمار ناپارآمتريك استفاده مي ،سازي مدل
ها تحميل  هيچ فرض خاصي را براي توزيع بازده دارايي

دهد كه  اجازه ميها  و تا آنجايي كه امكان دارد به داده كند نمي
به طور حداكثري در مورد خود اظهارنظر نمايند، يعني اينكه 
هيچ فرض خاصي را در مورد توزيع تغييرات عوامل بازار در 

به عبارت ديگر گيرد و بر پايه تقريب خطي قرار ندارد.  نظر نمي
نيست. اين  لازمفرض نرمال بودن توزيع بازدهي  ،روش اين در

 اطلاعاتسازي تاريخي كه از  روش شبيه عكسروش بر
كند، از فرآيندهاي  بيني آينده استفاده مي تاريخي براي پيش

سازي شده كه به تعداد دفعات زياد  هاي شبيه تصادفي و نمونه
بيني تغييرات آينده  شود، براي پيش توسط كامپيوترها ساخته مي

  .نمايد استفاده مي
  هاي ناپارآمتريك  به عبارت ديگر پايه اساسي همه روش

هاي  سي قرار دارد كه روند حركت بازدهبر اين فرض اسا
هاي تشكيل دهنده سبد سهام و ريسك اين سبد در آينده  سهام

نمايد، نزديك تا حدود زيادي از گذشته نزديك آن پيروي مي
توانيم  گذشته را داشته باشيم، مي تاطلاعابنابراين اگر ما اين 

 در مورد روند آينده آن سبد دارايي اظهارنظر نمائيم. 

گيري عدم اطمينان  معياري براي اندازه ، پذيري يا نوسان
براي برآورد و محاسبه نوسان  باشد. هاي سهم مي در مورد بازده

دارايي با استفاده از دارايي تاريخي، با استفاده از تغييرات قيمت 
برآورد مناسبي از ميزان نوسان داشته باشد.  توان دارايي مي

قيمت دارايي پايه و سهام معمولا به صورت روزانه به دست 
  شود. برآورد مي 5فرمول  با استفاده از بازده روزانه، آيد كه مي
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حراف معيار بازده روزانه برآورد ، ان7و 6 با استفاده از فرمول
  شود: مي
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 لذا روز معاملاتي در سال دارد. 252چون سهم 

252

1
 

هاي  سهم پذيري سالانه نوسانبا فرمول زير برآوردي از است. 
  آيد. به دست مي مورد مطالعه

)8                          (                                
  

 ̂ توان گفت كه و مياست  برآوردي از Sمتغير
  باشد. مي  تخميني از

)9     (                                             


 S
ˆ  

 توان با رابطه خطاي استاندارد تقريبي اين برآورد را مي

n2

̂  2003( برآورد نمود.John (.  

هاي  هاي قيمت دارايي در فاصله شود حركت فرض مي
اشد. اين فرض كه ب اي مي صورت دوشاخه  مدت به زماني كوتاه

هاي كمي است، اولين بار  اساس و زيربناي بسياري از روش
معامله صادره  مطرح گرديد. اختيارن و همكارا ستوسط كاك

يريد. در مرحله گپردازد را در نظر ب روي دارايي كه سود نمي
دي فاصله زماني را به مقدار زيا لهاول، طول عمر اختيارمعام

كنيم كه در هر  فرض مي. كنيم تقسيم مي  tمدت با طول كوتاه
به يكي از دو مقدار  oSفاصله زماني، قيمت اوليه دارايي از

dSo  و يا uSo  آورده شده  4رسد. اين مدل در شكل مي
د. بنابراين حركت باش مي 1d و 1u طور كلي است. به

تمو به س يك حركت رو به بالا  uSoبه  oSقيمت دارايي از
dSo  احتمال حركت روبه  باشد. يك حركت رو به پايين مي
اين  .استp1 و احتمال حركت رو به پايين  pر باببرا بالا

  .) ,John 2003( نمايش داده شده استزير مدل در شكل 
  با فرمولهاي زير  dو  p ،uهركدام از پارامترهاي 

  آيند: به دست مي
)10                                               (
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dr
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، فاكتور رشد است. نمودار درختي rذكر شدهفرمول در 
كند، در  اي استفاده مي قيمت دارايي كه از مدل درخت دوجمله

  tمشخص است در زمان oSزمان صفر، قيمت دارايي 
، t2احنمال وجود دو نوع قيمت وجود دارد و در زمان 

tiiاحتمال وجود سه قيمت وجود دارد و در زمان   ,1 
گذاري اختيار  براي قيمت شود. قيمت دارايي در نظر گرفته مي

واهيم كرد و به سمت عقب معامله از انتهاي درخت شروع خ
نام دارد.  "حركت عقب گرد"حركت خواهيم كرد و اين روش 

 . ) John.2003(مشخص است  Tاختيار معامله در زمان

قيمت  TSقيمت اختيار فروش به صورت زير است، 
  باشد. قيمت اعمال مي Kاست و  Tدارايي در زمان

)12            (                      )0,(max TSK  

 باشد: قيمت اختيار خريد به صورت زير مي

)13                                   ()0,(max KST   
  

هاي ريلي حريل، حاسا،  هاي شركت هاي قيمت سهام داده
توريل و حپارسا، به منظور برآورد قيمت اختيار انتخاب 

ها  شود. زيرا ريسك و نااطميناني بيشتري براي اين شركت مي
ها به  هاي سهام شركت برآورد شد. اطلاعات مربوط به قيمت
ج استخرا 1401تا  1400صورت سري زماني روزانه از سال 

شود. جهت تجزيه و تحليل و برآورد قيمت اختيار و نيز  مي
و   افزار پايتون تحليل حساسيت پارامترهاي يوناني از نرم

DERIVAGEM شود. استفاده مي 

  

 
در مدل درخت  Tتغييرات قيمت سهام در زمان  .4شكل 

  اي دوجمله
 

با  هاي ريلي سهام معامله ارياخت يگذار ارزش -5
  پارامترهاي يونانيبرآورد و  يا استفاده از مدل دوجمله

روش هاي مربوطه از  هاي سهام بيني قيمت براي پيش
استفاده شده است. در نرم افزار پايتون سازي مونت كارلو  شبيه

قيمت بيني  پيشريال است،  3479 حريل سهامجاري قيمت 
با  سازي مونت كارلو شبيه روشبراساس حريل سهام اعمال 
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ماه و چهارماهه و  يك هايسررسيدبراي  توجه به يك مسير
 ريال 1416 و الري 3862، ريال 3702 ماه به ترتيب شش

قيمت سهام حريل را ، روند حركت 5شكل  .شود برآورد مي
  .سازي كرده است شبيهمسير،  5روز آيند در  200براي 
  

  
سازي مونت  به روش شبيهبيني قيمت سهام حريل به  پيش  .5شكل 

  روز آينده 200مسير در   5براي  كارلو
  

شود.  % در نظر گرفته مي10،بازده دارايي بدون ريسك 
 تا 5هاي با توجه به فرمولمربوط به سهام حريل نوسان سالانه 

  % برآورد شده است. 47 ،در زمان مورد بررسي 10
بيني شده سهام حپارسا به  حركت قيمت پيشيند فرآ ،6شكل 
. قيمت جاري سهام دهد را نشان ميسازي مونت كارلو  روش شبيه

 بيني قيمت اعمال سهام حپارسا ريال است، پيش 74100 حپارسا
براي  با توجه به يك مسيرسازي مونت كارلو  براساس روش شبيه

 76141 ماه و شش ماه به ترتيب يك ماهه و چهار هايسررسيد
   .شود برآورد مي ريال 66231 ريال و 77951 ،ريال

، در زمان مورد بررسيحپارسا نوسان سالانه مربوط به سهام 
  % برآورد شده است. 39

  

 
مونت سازي  شبيهبيني قيمت سهام حپارسا به روش  پيش .6شكل 

  هروز آيند 200مسير در   5براي كارلو 

 توكاريلسهام  بيني شده پيش قيمتت حركفرايند  7 شكل
قيمت جاري سهام  است.سازي مونت كارلو  روش شبيهبه 

بيني قيمت اعمال سهام  ريال است، پيش 6720 توكاريل
با توجه به يك سازي مونت كارلو  براساس روش شبيهتوكاريل 

يك ماهه و چهار ماه و شش ماه به  هايبراي سررسيدمسير 
 شود. برآورد مي ريال 6079 ،ريال 8631 ،ريال 7138ترتيب 

، زمان مورد بررسيدر  توكاريل نوسان سالانه مربوط به سهام
  % برآورد شده است. 46

سازي مونت  به روش شبيه توكاريلبيني قيمت سهام  پيش  .7شكل 
  روز آينده 200 درمسير   5براي كارلو 

  
 بيني شده سهام حاسا  يند حركت قيمت پيشفرآ 8شكل 

است. قيمت جاري سهام حاسا  سازي مونت كارلو به روش شبيه
بيني قيمت اعمال سهام حاسا براساس  ريال است، پيش 14340

براي  با توجه به يك مسيرسازي مونت كارلو  روش شبيه
ب ترتي يك ماهه و چهار ماه و شش ماه به هايسررسيد
 شود. مي در نظرگرفته ريال 7305 و ريال 16716 ،ريال11474

% 56، نوسان سالانه مربوط به سهام حاسا در زمان مورد بررسي
  .تخمين زده شده است

  

سازي مونت  به روش شبيه حاسابيني قيمت سهام  پيش . 8شكل 
  هروز آيند 200مسير در   5براي  كارلو
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به روش بعد از محاسبه قيمت آتي (قيمت اعمال) 
با  هاي مربوطه، سهام هاي  سازي مونت كارلو و نوسان شبيه
ها  به شركت مربوط ليتحل، ERIVAGEMافزار پايتون و  نرم

را انجام خواهيم داد. البته به غير از اطلاعات قيمت و 
هاي مربوط به هر سهم، قيمت جاري سهم هر شركت،  نوسان

نيز  )ماهه 4( زمان تا انقضا نرخ بازده دارايي بدون ريسك و
براي  يمقدار عددي خروج افزار لازم است. براي ورود به نرم

متفاوت است. در ادامه  حمل و نقل ريلي  شركتهر 
 ليتحليعني شركت حريل شركت  كيمربوط به  هاي يخروج

محاسبه قيمت اختيار معامله خريد و فروش اروپايي  .شود يم
و  9براي سهام حريل با سررسيدهاي چهار ماه بر اساس شكل 

  برآورد شده است.  10
  

  
  (منبع: محاسبات محقق)اي و اختيار خريد سهام حريل  فرايند حركت قيمت سهام حريل با روش درخت دوجمله .9شكل 

  

  
  فرايند حركت قيمت سهام حريل با روش درخت دوجمله اي و اختيار فروش سهام حريل (منبع: محاسبات محقق) .10شكل 
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براي اختيار خريد سهام  اي ، درخت دوجمله9نمودار 
 (Time Node) نمودار زير هردهد، اعداد  حريل را نشان مي

   T تقسيموجود دارد كه حاصل  زمان باقيمانده تا سررسيد
براي محاسبات خود استفاده  33/0 . براي مثال عدداست 12بر 

سررسيد قرارداد)  تا (زمان باقي مانده 4از تقسيم شده است كه 
احتمال افزايش  آيد. دست ميه هاي سال) ب (تعداد ماه 12بر 

و ميزان  u (128/1است و مقدار افزيش قيمت ( 4972/0قيمت 
برآورد شده  0066/1و فاكتور رشد  d (888/0كاهش قيمت (

ريال است. در هر مرحله  3479است. قيمت اوليه سهام حريل 
كند يا ثابت  كاهش پيدا مي يابد يا قيمت سهام افزايش مي

ريال  43/261 ماند. قيمت اختيار خريد براي سهام حريل مي
  برآورد شده  است.

دهد  ، اختيار فروش سهام حريل را نشان مي10نمودار 
  ريال تخمين زده شده است. 519ميزان قيمت فروش 

اختيار معامله خريد و فروش  ، نتايج برآورد ارزش5در جدول 
مربوط به هر كدام   هاي مورد بررسي و پارامترهاي يوناني سهام

ها آورده شده  از اختيارهاي معامله مربوط به هركدام از سهام
  است. 
  

  
  ماهه  4هاي مورد بررسي  با تاريخ انقضا  سهام پارامترهاي حساسيت اختيار اروپايي .5جدول 

منبع: محاسبات محقق
  

اري اختيار معامله، ارزش يك اختيار گذ هاي قيمت مدل
كه زمان  طور هماند. كن اي از زمان تعيين مي معامله را در نقطه

دارايي پايه، نوسان پذيري، نرخ  شود تغيير در قيمت سپري مي
شود و براي  بهره و ... منجر به تغيير در ارزش اختيار معامله مي

كه براي مديريت ريسك  گذاري سرمايهو يا  گر يك معامله
ها به وجود  الؤكند اين س ريزي مي برنامه خودگذاري  سرمايه

  :يد كهĤمي
چگونه هاي اختيار معامله به عوامل مختلف  سيت قيمتحسا-

 است؟

درصد تغيير در قيمت دارايي پايه، قيمت اختيار  xبه ازاي -
 كند؟ معامله چقدر تغيير مي

 شود ؟ سود و زيان با گذشت زمان چقدر مي-

 يمتيق تيعبارت از حساس سكير تيحساس يپارامترها
   سهام است.  متياثرگذار بر ق يمعامله نسبت به پارامترها ارياخت

  
اختيار معامله خود داراي ريسك است پس به عبارتي ديگر 

تواند از راهبرد اختيار معامله پوشش داده شده  سسه مالي ميؤم
ها و طرح پوشش ريسك  گران از برنامه استفاده نمايد. معامله

گيري  ها مستلزم محاسبه و اندازه كنند اين طرح استفاده مي
قيمت  . وقتيا و رو استگمقادير يوناني شامل دلتا، گاما، و

و گاما  تاتواند روي مقادير دل كند طبيعتاً مي تغيير مي پايه دارايي
 . ثيرگذار باشدأنيز ت

 كه كرد اي دوره صورت به ريسك پوشش به اقدام بايد پس
  .)John.2003( دگوين مي 6مجدد تعديل را يندآفر اين

  
  ها براي اختيار خريدسهام حريل يوناني  تحليل -6

سنجش حساسيت  پنجگانهمقادير پارامترهاي  بخشدر اين 
به همراه  هاي حمل و نقل ريلي ها براي شركت ريسك يا يوناني

 همهتحليل خواهد شد. اين تحليل براي  هنمودارهاي مربوط

  سهام   حريل  حپارسا توكاريل  حاسا
 اختيار فروش

Put Option 
  اختيار خريد
Call Option  

اختيار فروش
Put Option 

 اختيار خريد
Call Option 

اختيار فروش
Put Option 

  اختيار خريد
Call Option  

 اختيار فروش
Put Option  

  اختيار خريد
Call Option 

 پارامتر 

2919  1086  1877  264  7493 6173  519   261   
گذاري  قيمت

  (ريال)
 دلتا 43/0  - 56/0 5/0 -49/0 24/0 -76/0  39/0 -6/0

  گاما  0005/0  00047/0 00003/0 00003/0 00017/0 00017/0  00009/0 0,00009
  وگا 94/8  94/8 182 182 3/13 3/13  2/25 2/25
 تتا  - 10/2  - 07/1 -4/38 -6/17 -7/2 -42/0  - 94/9 -4/5

  روو  09/4  - 21/8 102 -145 5/4 -23/0  2/15 -04/38
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ها متفاوت است.  ها يكسان است و فقط مقادير خروجي شركت
ها را براي اختيارخريد و اختيار فروش  مقادير يوناني 5جدول 
ها به  دهد. در ادامه مقادير يوناني نشان مي راي ريلي ها شركت

  تحليل خواهد شد. سهام حريلهمراه نمودارهاي مربوط براي 
 

  )Delta( محاسبه دلتا - 1- 6
هاست. دلتا ميزان تغييرات  دلتا يكي از پركاربردترين يوناني

دهد.  قيمت اختيار معامله را به تغييرات قيمت دارايي نشان مي
قيمت  هاي ارزش اختيار نسبت به اين نوسان دهد دلتا نشان مي

 يمنف يفروش دلتا ارياخت يقراردادهاچقدر تغيير خواهد كرد. 
 هيپا ييدارا متيآن قراردادها با ق يو بها متيدارند؛ چرا كه ق

 اي هيپا ييدارا متيق يرابطه معكوس دارند، به طور مثال وقت
كاهش وش فر اريقرارداد اخت متيق ابدي يم شيمورد نظر افزا

ميزان دلتا اختيار خريد سهام حريل، برابر با . و برعكس ابدي يم
تغيير كند،  واحد 1باشد. بعني اگر قيمت سهام حريل  مي 43/0

 11شكل  واحد تغيير خواهد كرد. 43/0قيمت اختيار خريد 
قيمت دارايي را بر قيمت اختيار خريد سهم حريل نشان  تأثير
  دهد. مي

 
 اختيارخريد بررسي رابطه قيمت دارايي و قيمت  .11شكل 

  (واحد:ريال)
دهد  رابطه بين قيمت داريي و دلتا را نشان مي 12نمودار 

كه اين شكل گوياي اين مطلب است كه رابطه مثبت بين قيمت 
  دارايي و دلتا وجود دارد.

  
 و دلتا (واحد:ريال)رابطه قيمت داراييبررسي  .12شكل 

 

  )GAMMA( گامامحاسبه  - 6- 2
باشد، گاما، ميزان  پارامتر مورد بررسي بعدي گاما مي

دهد.  تغييرات دلتا را به تغييرات قيمت دارايي پايه نشان مي
باشد و  مي 0005/0ميزان گاما اختيار خريد سهام حريل، برابر با 

چه گاما كمتر  دهد. هر نشان مياين ميزان تحدب نمودار را 
باشد، دلتا كمتر تغيير خواهد كرد و براي ايجاد و مديريت يك 

تفاوت نسبت به ريسك، به تغيير تركيب پرتفوي  پرتفوي بي
  كمتري به منظور پوشش ريسك نياز است. 

 
 و گاما (واحد: ريال) رابطه بين قيمت دارايي .13شكل 

  

  )Vega( محاسبه وگا - 6- 3
وگا  .پذيري عامل اصلي تعيين ارزش اختيار معامله است تلاطم

را بر ارزش اختيار معامله ارزيابي  قيمت سهم پذيري ماثر تغيير تلاط
  .دهد پذيري بالا همواره ارزش اختيار را افزايش مي تلاطمد. كن مي

ميزان حساسيت وگا، ميزان تغييرات در ارزش اختيار به عبارت ديگر، 
دهد. ميزان وگاي  معامله را در برابر نوسان قيمت دارايي نشان مي

كه به دست آمده است درصد  9/8محاسباتي براي سهم حريل، 
 تأثيرپذيري داراي  تغييرات نوسان تأثير دهنده اين است كه نشان

مديريت يك پرتفوي زيادي بر پرتقوي دارد و براي ايجاد و 
تفاوت نسبت به ريسك، به تغيير تركيب پرتفوي بيشتري به منظور  بي

  پوشش ريسك نياز است.

  
  (واحد: ريال)و قيمت اختيار معامله پذيري رابطه نوسان .14شكل  
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  )Theta( محاسبه تتا - 4- 6
در زمان ، اثر چگونگي واكنش ارزش اختيار معامله به تغيير تتا

به عبارتي اثر سپري  .دهد باقي مانده تا تاريخ انقضا را نشان مي
ابزارهايي با عمر  اختيارها، .كند  را ارزيابي مي اختيارشدن زمان بر 
بنابراين زمان باقيمانده تا سررسيد نقش مهمي در د، محدود هستن

تعيين ارزش اختيار معامله دارد. هر چه زمان تا سر رسيد كمتر 
پذيري زمان كمتري  ارزش اختيار كمتر مي شود زيرا تلاطم باشد

 .براي اثرگذاري دارد

تتا منفي است. ميزان تتا اختيار خريد سهام حريل، برابر با  
باشد. علت منفي بودن اين است كه با كاهش زمان  مي - 1/2

  .شود سررسيد، با ثبات ساير عوامل از ارزش اختيار كاسته مي
دهد كه  قيمت دارايي و تتا را نشان مي ، رابطه ببين15شكل 

  رابطه است.اين دهنده معكوس بودن  نشان
  

 
  و تتا (واحد: ريال)رابطه بين قيمت دارايي .15شكل 

را اثر تغييرات در زمان باقيمانده تا تاريخ انقضا  16شكل 
  دهد. نشان مي بر تتا

 
  )روز(واحد:  و تتا زمان باقيمانده تا تاريخ انقضا رابطه .16شكل 

  )Rho( محاسبه روو - 5- 6
روو، رابطه بين ارزش اختيار معامله و نرخ بهره بدون 

دهد. هرچه نرخ بهره بدون ريسك بالاتر  ريسك را نشان مي

باشد، قيمت اختيار بالاتر خواهد بود و حساسيت ارزش اختيار 
رود و به دنبال آن روو نيز  بهره بالاتر ميمعامله نسبت به نرخ 

حريل ريلي براي اختيار خريد سهم  يابد. ميزان روو افزايش مي
  است. 36/4

 
 و قيمت اختيار خريد رابطه نرخ بهره بدون ريسك .17شكل 

  (واحد: ريال)

هاي ديگر به صورت خلاصه  پارامترهاي يوناني براي سهام
  ارائه شده است. 5 در جدول

  گيري  نتيجه -7
كي از مشكلاتي كه در حال حاضر اقتصاد ايران با آن ي

هاي   مواجه است، بحث كمبود منابع مالي براي اجراي پروژه
هاي توليدي كشور امروز با معضل  مختلف است و بيشتر بنگاه

هايي كه درگير  و  يكي از بخش روبرو هستندكمبود منابع مالي 
است، اين صنعت  صنعت حمل و نقل ريلياست  مشكلاتاين 

كمبود مهمترين علل  نقش مهمي در توسعه اقتصادي دارد.
گذاري  هاي سرمايه توان به ريسك را مي ريلي سرمايه در بخش
ها شناسايي و مديريت نشود،  تا اين ريسك. مرتبط دانست
 گذاري در اين بخش را شاهد نخواهيم بود. پس بهبود سرمايه

 ملزمهمچون هر شركت ديگري  حمل ونقل ريلي يها شركت
 است تا مديريت ريسك به ويژه در مورد ريسك سيستماتيك

ر ادبيات موضوع . دداشته باشند نااطميناني نيز هست، كه منشأ
ريسك  ،اي گذاري دارايي سرمايه شد كه مدل قيمت ملاحظه

سيستماتيك يا ريسك بازار را شناسايي كرده است. اين بحث 
هاي ريسك سيستماتيك بين  وجود دارد كه ممكن است تفاوت

اي  به علت تفاوت در تصميمات مالي و توسعه ها شركت
رود در يك بازار  باشد. طبق مدل مذكور انتظار مي ها شركت

ريسك  كارا بين متغيرهاي ريسك داخلي شركت و متغيرهاي
بتا از طريق مقايسه بازده د. ارتباط وجود داشته باش) بتا(بازار 
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در  شود. سهام يك شركت با بازده شاخص بازار سنجيده مي
 يها شركتاين مطالعه، هدف اين بود ريسكهاي سيستماتيك 

حمل و نقل ريلي شناسايي شود، با توجه به مدل فرابورسي 
اي با توجه به ريسك شناسايي  گذاري دارايي سرمايه قيمت

هاي  ها به دست آمد. سهام شده، بازده مورد انتظار سهام
داراي ريسك  ريلو توكا حپارسا، حاساحريل،  يها شركت

 رود. بالاتري است و به دنبال آن بازدهي بالاتري از آن انتظار مي
هاي  سهامي در گذار هيسرما يبرا تيدر حال حاضر جذاب ايآ

علل آن  دياست. شا يمنف سؤالوجود دارد؟ جواب به  مربوطه
بازار  تيو كم شدن جذاب ياسيس ،ياقتصاد طيرا بتوان به شرا

 گرياز د يكيربط داد. عدم تقارن اطلاعات  رانيدر ا هيسرما
 ليو تحل يگذارتأثير زانيبر بازده سهام است و م مؤثرعوامل 
هيدرست سرما يريگميدر تصم ييتواند نقش به سزا يآن م
  داشته باشد.   يگذار

ها و  مورد سهامدر  مالي و واقعي اراتيروش اخت
روش  تواند يم ،هستند نانياطمنا طيكه در مح ييها پروژه

نكته مهم اين است كه  مناسبي براي مديريت ريسك باشد.
گذاري اختيار به منظور مديريت ريسك پايان كار نيست.  قيمت
گر  اختيارهاي معامله نيز همراه با ريسك است پس معاملهخود 
كنند تا به  اقدام به پوشش ريسك مي ها امترهاي يونانيبا پار

  دلتاي صفر، گاماي صفر، وگاي صفر و غيره دست يابند. 
مود استفاده قرار بورس اوراق بهادار ها در ارياگرچه اخت

بورس در  سكياي پوشش ره روش ييشناسا ي، ولگرفته است
 نيكه در ا دارد تياهم ريليفرابورسي به ويژه در شركتهاي 

  .موضوع پرداخته شده است نيپژوهش به ا
هد كه قيمت اختيار خريد و فروش نيز د نتايج نشان مي

هاي ريلي به دست  براي سهم ريلي حپارسا بالاتر از بقيه سهام
ميزان حساسيت دلتا براي سهام حپارسا در بالاترين  .آيد مي

سهام حپارسا در  قيمت اختياربه اين معني كه مقدار قرار دارد 
. دهد نشان مي را تغييرات قيمت سهام واكنش بالاتريمقابل 

يعني تغيير ارزش پرتفوي نسبت به  پارامتر وگامقدار 
ترين براي سهام حپارسا در بالا پذيري قيمت دارايي نوسان

نيز براي قراردادهاي بلندمدت  پارامتر رو .مقدار خود قرار دارد
 ،معني دارد نه قراردادهاي كوتاه مدت ولي براي سهام حپارسا

اين نكته مهم است كه . حساسيت بالايي دارد اين پارامتر
 گر بايد به هبالاتري دارند معامل پارامترهاي يوتانيهايي كه  سهام

دهد تا انجام در پرتفوي خود دفعات بيشتري تعديل و اصلاح 

گرها  اگر اين آموزش به تمام معامله .پوشش ريسك انجام شود
گذاري خواهد شد و ريسك  شود موجبات جذابيت سرمايه هداد

و به دنبال آن ورود سرمايه را به  را به حداقل خواهد رساند
و علاوه بر  شود ميانجام ريلي  هاي بازار سرمايه و سهام

، بخش ريلي ات مثبت مستقيم يعني ورود سرمايه بهتأثير
 ات مثبت غير مستقيم يعني كاهش تورم و رشد اقتصاديتأثير

   نيز خواهد داشت. براي كشور

  
  مراجع - 8
 جواد،،قاسميانو ،فيعر قدم،حسني معباس، مي، ابراهي -
پارامترهاي كاربرد روش تفاضلات متناهي در محاسبه . )1400(

حساسيت ريسك براي قرارداد اختيارمعامله اروپايي (مطالعه 
)، 2(9، راهبرد مديريت مالي .)موردي بورس اوراق بهادار تهران

134-108.  
 عصاري آراني عباس،احمدي علي محمد ،اميريان سعيد -
شناسايي عوامل تعيين كننده . )1400( ،عباسيان عزت الهو

هاي فعال در صنعت گردشگري ريسك سيستماتيك در شركت 
 ،)9(17، يگردشگر يمطالعات اجتماع ،پزشكي ايران

 320 -297.  
). كاربرد 2018ادر (، قدشتي ، مريم وباغستاني ،بهار پيش -

اي در تعيين قيمت اختيار معامله آسيايي و  درخت دوجمله
محاسبه پارامترهاي حساسيت ريسك (مطالعه موردي كنجاله 

  )،1(32،ياقتصاد و توسعه كشاورز .اي) دانهسويا و ذرت 
 16-1.  
 يبرا مونت كارلو يسازهيكاربرد شب )،1391( ميلهپيكر، ج-

 استاد راهنما: ،ارشد يكارشناس نامه پايان ،ها يونانيمحاسبه 
  يي.دانشگاه علامه طباطبا، نتهرا يممقان يمحمد جلودار

در  سكير تيريمشتقات و مد ).1383( سعودم، درخشان-
 يالملل نيسسه مطالعات بؤمانتشارات  ،تهران ،ينفت يبازارها
  ي.انرژ

تعامل ). 1398. (يد حسينس ،ميرجليلي، سعيد، خاوريدهقان -
ريسك سيستماتيك با بازده سهام در بورس اوراق بهادار 

  .257-282)، 13(49، ياقتصاد مال ، نتهرا
 ميمر، انيسلمان ،دجواديسي، گيبا زاده بيحبحميديان، محسن، -

بيني ريسك سيستماتيك  پيش، )2016(.حسام ديسي، وقفو 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  يها شركت
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هاي  ررسيب س،ها و لار هاي كلوني مورچه گوريتماستفاده از ال
  .19-40)، 10( 3 ، حسابداري

 يگذار هيسرما تيريمد ).1391راعي،رضا و تلنگي، احمد.(-
  .سمتانتشارات ، تهران، شرفتهيپ
وزات راه و  .)1400هاي مالي حمل و نقل ريلي، ( صورت-

  .مركز تحقيقات راه آهنشهرسازي، 
بورسي حمل و نقل ريلي،  يها شركتهاي مالي  صورت-
  سايت كدال. .)1400(
راهكارهاي . )1397( حمت.ر و رحمت نژاد، محمدعليحيدري،  -

 كوتاه آهن يك خطه در مدت زمان افزايش ظرفيت شبكه براي راه
س ملي دومين كنفران، لرستان) آهن (مطالعه موردي اداره كل راه
زايي در صنعت  كيد بر اشتغالأبا تمهندسي عمران، معماري 
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ABSTRACT 
The Railway transportation industry is one of the major indicators of the development of 
countries. On the other hand, the railway transportation sector has many risks and uncertainties 
that can be considered as a negative factor from the perspective of investors. The purpose of this 
study is to identify and manage the risk of the railway transportation sector, which has been used 
as an example of the listed Stock exchange companies of railway transport. The risks of the 
railway transportation sector, especially the systematic risk of rail stock companies, are estimated 
with the beta coefficient, and then the ranking of rail stocks will be done according to the 
systematic risk. Related stocks are priced according to systematic risk with the capital assets 
pricing model. After identifying the risks of this sector, for risk management, option valuation 
will be used using the binomial model. Finally, the sensitivity of the option price of railway 
shares is checked using Greek parameters. Due to the large volume of data and their non-
normality, in order to predict the future price and the exercise price of stocks, the Monte Carlo 
simulation method is used for option pricing. According to the outputs of the model and the 
examination of the movement path and price changes of rail stocks and option prices with the 
help of the binomial model in Python and DERIVAGEM software, as well as the estimation of 
the option price sensitivity by Greek parameters, relevant analyzes are expressed for different rail 
stocks 
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Uncertainty 
 
 
 
 

 


