
 

ال
 س

ی/
لام

اس
اد 

ص
 اقت

شی
وه

 پژ
می

 عل
مه

لنا
ص

ف
 

هم
جد

هی
ره 

ما
 ش

/
71/  

یز 
پای

13
97

 

167 

 رهانیماهیت شبه لیتحل
مجازی بازده بازار مالی  سازیو مدل 

 در چارچوب نظریه بازی فارکس
 99/9/9397: پذیرشتاریخ  9/5/9396تاریخ دریافت:   

 *شهرام معینی  ________________________________________________________________ 

 **محمد واعظ برزانی  
 

 ***مژده باقربوم
 چكیده

 ی باازد  ساز مدلو سپس به  FXفارکس  ینترنتیا بازار مالی این مقاله ابتدا به تحلیل ماهیت و مشروعیت مبادلات در

باا  و  اساممی  مبتنای بار ماتن    یپژوهشا در چاارچو    ابتادا  پردازد. برای این منظور،می در این باازار  بوریمازاد بر لا

صفر جمع حاصل  توصیف کند که یا یبازکوشد، مبادله رهانی را به صورت می ها نظریه بازی استفاد  از مفاهیم

یا پیاماد   پاداشوجود دارد و در کنار وثیقه معین،  برد و باختبرای  یا مکانیسم قاعد در آن هموار  نوعی ، دارد

مجاازی مبتنای بار     مالیبازار  این گری موهومی درشود، مبادلهمیآنگا  ادعا  ؛باشدمعین یا نامعین  تواند یمبرند  

ای در معار   مبادلاه  از منظر اقتصااد اساممی،   تواند یم، بالا گانه سه ضوابط نیتأما ب ابزار اهرم و مبادله خودکار

شاخصای بارای باازدهی     عناوان  باه (، LIBORتلقی شود. در ادامه با در نظر گارفتن نارلا لایباور     رهانایراد شبهه 

 باازار ماالی  بازد  مازاد بر لایباور در  کسب ابتدا مدلی نظری برای احتمال  شود یمدارایی بدون ریسک، کوشش 

، بار اسااآ آماار مرباو  باه مباادلات دو جفات ارز        تاا  ینهادهاد.   توسعه ، در سطوح مختلف اهرمی FX ینترنتیا

لایبور  معادل نرلا بازد احتمال کسب که شود دلار/پوند در یک دور  زمانی منتخب، نشان داد  می ودلار/یورو 

رغم پذیرش ریسک مبادلات، ناچیز است. بر ایان  در سطوح اهرمی بالا، علی بازار مالی اینترنتی در مبادلات این

 است.  رهانو هم  در معر  شبهه  یاقتصاد ریغاساآ، مشارکت کاربران ایرانی در این بازار، هم 

 .اهرم ، رهان، نظریه بازی، تئوری احتمال،FX الیمبازار  :یدیواژگان کل

 JEL:.C02, C60, C88, F31 بندی طبقه
                                              

   .Email: sh.moeeni@ase.ui.ac.ir             .   مسئول( سندهینواصفهان )دانشگاه اقتصاد  استادیار گروه .*

 Email: vaez@ase.ui.ac.ir. .                                          گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان اریدانش. **

 :mojdeh.bagherboum@iaukhsh.ac.irEmail..            مالی ارشد ریاضی آموخته کارشناسیدانش. ***

mailto:mojdeh.bagherboum@iaukhsh.ac.ir
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 مقدمه

تجارت و تبادل  یول ،داشته استوجود  بازریبازار مبادلات ارزهاي خارجی از د اگرچه

در پی . گردد یبازم 9971وودز در دهه به کنار گذاشتن سیستم برتن ،ارزها به شكل امروزي

مبادله  ظاهراًمجازي فارکس ایجاد شد که  بازار مالیاینترنت، روزافزون ایجاد و گسترش 

میسر  يدلار اردیلیحجم چند هزار م کیدر  روز شبانهارز را در تمام  گرانمبادله نیب

انجام  یارتباط يها  واسطسازد. مبادلات در نقاط مختلف جهان از طریق اینترنت و سایر  می

آغاز شد و شتاب  نیز رانیادر مجازي  بازار نی، اقبال به ا9331دهه  لی. از اواودش می

 یرسم تیفعال 9393و  9391سازمان بورس و اوراق بهادار در سال  اگرچهگرفت. 

اما کماکان و  ،اعلام نموده است یقانون ریغ ران،یفارکس را در ابازار مجازي کارگزاران 

امروزه . دهند یمادامه پلتفرم مجازي  نیدر ا تیبه فعال یرانیکاربران ا یرسم ریغ صورت به

 نکیل ونیلیم 9/9از  شیگوگل، ب يدر موتور جستجو «فارکس» یکلمه فارس يبا جستجو

و  يکارگزار ،یده گنالیآموزش، س ،یبه معرف یکه به زبان فارس ،شود یمملاحظه  ،یفارس

 999از   شیب زین «Forex» نیکلمه لات يوپردازند. با جستجیم بازار مجازي نیا لیتحل

مشارکت  ایوجود دارد که آ يجد يهاپرسش انیم نی. در اشودیمشاهده م نکیل ونیلیم

 هیقابل توص ياقتصاد ي، به لحاظ سودآوريباز سفته منظور ه بپلتفرم  نیدر ا یرانیکاربران ا

 احتمالی چیست؟ اتو شبه مشروع است؟ یمبادلات نیمشارکت در چن اساساً ایاست؟ و آ

بازانه، سفته یا است. در بازار مبادلات ارزي واقعی مولدغیر خود خوديارز بهنگهداري 

ناشی از تغییر ارزش نسبی  )Capital Gain( هیسرمااصلی کسب بازده همان سود  منشأ

 ،کند ین ژاپن خریداري می با فروشارزهاست. در حقیقت زمانی که یک متقاضی، پوند را 

، افزایش ینش نسبی پوند نسبت به زند که ارز حدس می گر معاملهطبعاً به آن معناست که 

، برعكس کاهش خواهد یافت. آشكار است که اگر فرد پوند شده فروختهارز نسبی و ارزش 

گر مقداري از  معامله ،اما ارزش نسبی ین افزایش پیدا کند ؛فروش ین خریداري کندا را ب

ست که با زیرا او اینک صاحب پوند ا ؛ارزش دارایی اولیه خود را از دست خواهد داد

به عبارت دیگر تغییرات در نرخ مبادله ؛ کاهش ارزش در قیاس با ین مواجه شده است

اعم کند که در یک مبادله ارزي  وسوي آن مشخص می ارزها پس از انجام هر مبادله و سمت
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اش افزایش یافته بازانه کدام طرف برنده بوده و ارزش داراییسفته و واقعی یا موهومیاز 

 اش کاهش یافته است.طرف بازنده بوده و ارزش دارایی ماست و کدا

که در ادامه توضیح داده خواهد شد، مبادلات در بازار مالی اینترنتی فارکس چنان

بازار مالی  هرحال. بهعی ارزي، مجازي و موهومی استبرعكس مبادلات در بازار واق

گر موهومی مجازي فارکس هم فاقد بازدهی واقعی و ذاتی است و سود هر بازیگر یا مبادله

بازي ارز در قیاس سفته این نقطه تمایز بازار آید.دیگر به دست میتنها به بهاي زیان بازیگر 

. در هست نفت نیز و هاي فیزیكی نظیر منابع طبیعی، طلابا بازار سهام یا حتی بازار دارایی

بازده مثبت براي اکثریت  ممكن است نهایتاًنیز بازار سهام یا حتی بازارهایی نظیر بازار طلا 

متصور  اما چنین امري در بازار مبادلات ارزي واقعی و موهومی اساساً ؛وجود داشته باشد

توان ادعا می بر این اساس .ها صفر استجمع سود و زیانچراکه در اینجا حاصل ؛نیست

 Zero-sumصفر )جمع فارکس یک بازي حاصل بازار مالی مجازيرد مبادلات در ک

Gameکه کارمزد دریافتی  صورتیدهد. این امر در ( را نشان می( کارگزارانBroker در )

بودن این کارمزد درست است. در عمل به دلیل ناچیز کاملا ،مبادلات را در نظر نگیریم

 . استگرفتن آن تقریب مناسبی  دریافتی، نادیده

اصلی شناسایی سود در بازار  منشأدهد که نوسانات نرخ مبادله که نشان میآمارها 

اندک و در حدود میانگین روزانه یک  ،است در بازار مالی فارکس يباز سفتهمبادلات 

یابد و هاي ممتد ادامه نمیدر دوره معمولاًروند تقویت یک ارز  ،درصد است. علاوه بر این

این امر کسب بازده قابل توجه در بازار واقعی  ؛گیردروند و جهت معكوس به خود می فوراً

به عبارت دیگر تغییر نرخ ؛ سازد یمارزي یا پلتفرم فارکس را برعكس بازار سهام دشوار 

 بازان سفته ژهیو بهگران بنابراین مبادله ؛برابري ارزها، روزانه در حدود یک درصد است

 حتی بازیرا ؛ نداشته باشند سکفار پلتفرمرغبتی به مبادله در  ممكن است بدواًکوچک 

مبادله مناسب در زمان مناسب، حداکثر بازده روزانه یک درصد خواهد بود که مقدار مطلق 

اهرمی در فارکس، امكان اعتبار  رو نیازا ؛کوچک ناچیز است يها هیسرماآن براي 

(Leverage توسط کارگزاران ایجاد شده است. کارگزاران این بازار با اعطاي اعتبار اهرمی )

برابر سرمایه خود وارد مبادله  صدتا  دهکه مثلاً با  دهند یم، به ایشان امكان بازان سفتهبه 

. تمام سود یا ابدی یمبرابر نیز افزایش  پانصدشوند. این رقم گاه توسط برخی کارگزاران تا 
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باز با استفاده از اعتبار اگر بازي سفته .باز استاز این نوع مبادلات، متوجه سفته زیان ناشی

و اگر به زیان منجر شود ضرر  اهرمی به سود منجر شود، تمام سود متعلق به او خواهد بود

شود تا جایی که ممكن است ضرر به اندازه کل  باز کسر میکلاً از محل سرمایه اولیه سفته

خودکار از طرف  طور به( Position) تیموقعدر این حال ادامه  .از شودبسرمایه سفته

دهد. آمارها نشان  باز نیز کل سرمایه خود را از دست میشود و سفته کارگزار بسته می

دادن همه یا بخشی از سرمایه خود و با در این بازار با از دستبازان اکثر سفته دهد یم

که در مدل مشاهده چنان .(DraKoln, 2008, p.11کنند ) یمترک  تجربه زیان این بازار را

دادن کل سرمایه در یک مبادله احتمال از دست منشأخواهد شد، اعتبار اهرمی به عنوان 

 کند. با باخت، نقش مهمی در رخداد این پدیده ایفا می توأم

وهش در ادامه مقاله، ادبیات مرتبط را مختصراً مرور کرده و سپس در قسمت اصلی پژ

در ادامه ضمن بسط  ،شودپلتفرم فارکس پرداخته می در مبادلات ماهیتابتدا به تحلیل 

هاي با کاربست مدل فوق و با استفاده از داده تاًینهامدلی نظري مبتنی بر تئوري احتمال، 

شود که احتمال کسب  نرخ مبادلاتی زوج ارزها به صورت تجربی و آماري نشان داده می

در صورت استفاده از اهرم، بسیار  ژهیو بهدر این پلتفرم  بازان سفتهلایبور براي  بازده مازاد بر

 ناچیز است.

 بیات موضوعدا

، ادبیات مرتبط با ها ییدارادر این قسمت در کنار مرور مختصري بر ادبیات مرتبط با بازار 

، متنوع و گسترده هاشود. ادبیات بازار داراییارائه می مختصراًفارکس نیز  بازار مالی مجازي

پیشین در  گرفته انجاماما تا آنجا که به بازار مبادلات ارزي مربوط است، تحقیقات  ؛است

تحولات بازار بر پایه دو رهیافت کلی  ینیب شیپدر حوزه امكان  عمدتاًحوزه بازار فارکس 

( و برخی موضوعات مرتبط متمرکز بوده Technical) یكیتكن( و Fundamental) يادیبن

بازدهی  ،ها قطعی نیست در شرایط تعادلدر حقیقت در دنیایی که بازدهی دارایی است.

 متفاوت خواهد بود. ریسک شدت  بهانتظاري دارایی بسته 

به  همزمانبودن یک دارایی گذاران، پرریسکبودن سرمایهگریزبا فرض ریسک معمولاً

 گذاران هیسرمابرخی  شود یمر معناي داشتن بازدهی انتظاري بالاتر است و همین امر منج
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، CAPMتر را نگهداري کنند. بر این اساس رابطه زیر بر اساس الگوي ریسکدارایی پر

 :شود یمتصریح 

 (9                                                                                   )aRRa +=  

بازدهی انتظاري دارایی واجد ریسک، برابر است با بازدهی دارایی بدون  aRکه در آن

اما با توجه ؛ شود یمتعبیر  ،علاوه مقداري است که از آن به پاداش ریسکه ، بRریسک 

بازدهی که درحالی ؛فارکس بازدهی انتظاري صفر است بازار مالیگفته شد در  قبلاًبه آنچه 

بنابراین ؛ شودبرابر با نرخ بهره لایبور در نظر گرفته می الاصولعلی بدون ریسک دارایی

اي که کمتر از بازدهی دارایی بدون ریسک است. توجیه اولیه بازدهی انتظاري در فارکس

بازان در فارکس ( سفتهRisk Loverبودن )پذیرریسک ،توان ارائه کردبراي این پدیده می

در یک بازار با بازده  يگذار هیسرمابازان در فارکس، شود سفتهادعا میاست. بر این اساس 

پذیرند. با بالا انتخاب کرده و می يریپذ سکیرتنها به دلیل  رابا ریسک  توأمانتظاري صفر 

بازانه بازان در اینجا، مبادلات سفتهرغم زیان گسترده سفتهاین وصف تعجبی ندارد که علی

خردي، دلایل زیان در بازار به صورت شبه اند کردهرخی محققان سعی کماکان ادامه یابد. ب

بازان بین سفته فارکس را به عوامل فردي از قبیل فقدان نظم، شكیبایی و نبود تخصص در

بپردازند بازان خرد و ارزیابی آن ي مبادلاتی سفتهها روشمرتبط کنند و به شناسایی انواع 

(Davison, 2016.) ت و آمارها دلالت بر این دارد که اکثریت در طالعاه مصورت هم در هر

 . شوند یمبا ضرر مواجه  بازار مالی مجازياین 

پلتفرم فارکس مواجه با ریسک است، این ریسک، عمدتاً از  ،بیان شد آنچهبا توجه به 

عرضه و تقاضاي ارز یک کشور در طول  يها یمنحن. گیردارز نشأت می يها نرخنوسان 

تغییرات دائمی نرخ ارز  و همین انتقال باعث بروز دنشوجا میبهجا مداوم، طور به، زمان

اثر تغییر سلیقه مردم نسبت به تولیدات داخلی و  بر جایی ممكن استبهد. این جاوشمی

هاي تورم در کشورهاي تفاوت نرخدر کشورهاي مختلف،  رشد متفاوت اقتصادي ،خارجی

مرکزي جهت  هايبانک همداخل و تغییر در انتظارات ،هرههاي بتغییر در نرخ ،مختلف

در  جادشدهیاهاي ترتیب نوسان بدین .به وجود آید ارزيپولی و  يها استیس ياراج

که گفته است. تحت این شرایط چنان انتقال قابلبازارهاي ارز خارجی به پلتفرم فارکس 

مختلف براي شناسایی سود در پلتفرم  يها روشاکثر مطالعات قبلی به بررسی کاربرد  ،شد
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( بر موضوع Osler, 2005, p.219) اوزلر. پردازد یمفارکس یا کاهش زیان براي یک فرد 

( و کسب سود از فارکس متمرکز شده Stop-Lossضرر )سفارشات خرید مبتنی بر حد 

رتباط است. او با استفاده از یک تحلیل تجربی در طی یک دوره دوساله شواهدي دال بر ا

دهد. نتایج این مطالعه  ( را به دست میPrice Cascades) متیقهاي بین حد ضرر و سقف

 کند.  پشتیبانی می ارز دارد يها نرخاثر مهمی بر  ،از این دیدگاه که جریان سفارش حد ضرر

با استفاده از سري زمانی فازي و الگوریتم  و همكاران کیمیاگري دیگر يا مطالعهدر 

 .(53ص ،9339)کیمیاگري و همكاران،  اندداختهفارکس پر يها داده ینیب شیپبه  يساز هیشب
( را براي سه نرخ ارز خارجی عمده در Time Evolutionفرضیه زمان تكامل ) موریل

  پاپادوپولسو  جیانلس. (Muriel, 2004, p.190) چارچوب الگوي آشوب بررسی کرده است

کنند که این آنها بیان می .توسعه ارزیابی کردنددرحالرا براي کشورهاي  کارایی بازار ارز

 طور کامل منعكس شوددر دسترس به بازار زمانی کارا خواهد بود که همه اطلاعات

(Giannellis and Papadopoulos, 2006, p.155) .هاي عاملهزینه فرصت  لیریو و دواچر

را محاسبه  کنند یمگریز عقلایی که از قواعد تكنیكی مبادله در فارکس استفاده ریسک

 .(Dewachter and Lyrio, 2006, p.1072) اند کرده

  کنکو  ایوانزهمچنین مطالعاتی در زمینه ریسک نرخ ارز صورت گرفته است، از جمله 

آوردن دستبه رايب و هشده صرف ریسک نرخ ارز را مقایسه کردمقادیر واقعی و کالیبره

کنند. نتایج ( استفاده میDSGE) ایپوشده از الگوي تعادل عمومی تصادفی  مقادیر کالیبره

 ستدر الگو زا برون يها شوکدهد که ریسک نرخ ارز تابعی از این مطالعه نشان می

(Evans and Kenc, 2004, p.1) در این مطالعه، الگو براي ارزیابی صرف ریسک نرخ ارز .

و  اکیتامورنااطمینانی کالیبره شده است.  يها استیسمتفاوتی از  يها حیتصرخارجی با 

دلار و حجم مبادله فارکس با استفاده از  اثرات تغییرات نرخ بهره را بر جفت ارز ین/ هیرویا

د که تغییرات نرخ بهره دهنتایج نشان میاند. ساختاري ارزیابی کرده «VAR»الگوي 

بر نرخ ارز به  بلندمدتگذارد. اثرات تغییرات نرخ بهره بر نرخ ارز اثر می مدت کوتاه

 ,Kitamura and Hiroya, 2006) شود صورت آنی در قالب حجم تجارت بالا ظاهر می

p.108) .يها ياستراتژتري و کامپیو يها مدلاخیر با گسترش استفاده از  يها سالدر  تاًینها 

بازي در فارکس، مقالات ( براي سفتهAutomate Trading Strategies) ینیماش يگر معامله
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 يها تیمحدودکوشد مزایا و می گالواند. به عنوان نمونه متعددي به این موضوعات پرداخته

 نمایددر فارکس را ارزیابی  ینیب شیپها و هاي مصنوعی در یادگیري الگوهاي دادهمدل

(Gallo, 2014, p.9) . 

بینی جهت بازار براي در سه حوزه پیش صرفاًشود مقالات همگی ملاحظه می تأملبا 

 مسئلههاي خردي بازیگران و دادن پدیده زیان یا فقدان سود به ویژگیکسب بازده، ارتباط

شناسایی سود در اي که احتمال با این همه مقاله .اندریسک و کارایی این بازار، متمرکز بوده

، تاًینهاکند وجود ندارد. مطالعات پیشین  يساز مدلبازان، این بازار را براي مجموعه سفته

و  و نه ماهیت پلتفرم بازان سفته يها ياستراتژهاي شخصی یا زیان اکثریت را به ویژگی

 اند.منتسب کرده بازار مجازي فارکس

  فارکس رابطه رهان و بازیگری در بازار

 سبکنسبت این  باید ز منظر اقتصاد اسلامی،فارکس ا بازاردر  يگریباز ماهیت تحلیلبراي 

از چهارچوب تحلیلی  در این مطالعه . براي این منظورشودبا رهان بررسی  يگرمبادله

 شود.استفاده می نیز نظریه بازي

 زیانگ بحثهاي  ترین ارکان نظام اقتصادي هستند. یكی از پدیده بازارهاي مالی از مهم

، فعالیتی اقتصادي است که با هدف يباز سفتهاست.  يباز سفتهبازارهاي مالی، عملیات 

شود. یا ارز انجام می ، کالاقیمت اوراق بهادار اتبینی تغییر دستیابی به سود از طریق پیش

بازان سفته زیرا ؛است از نوسانات بازانه، کسب سوداصلی از انجام معاملات سفته زهیانگ

  .مكن است کالایی را بخرند که به طور حقیقی به آن نیاز ندارندم

در  ،موهومی عملاًشود، این است که آیا مبادلات که در اینجا به آن پرداخته میپرسشی 

 اتیتوجه به جزئتواند در معرض شبهه رهانی بودن تلقی شود؟  قبل از هر چیز فارکس می

و  اهرم ،ینترنتیا بازار نیکار در ا یروشنگر است. ابزار اصل ینترنتیا بازار نیا در ندیفرا

 911 يدهد رویالمثل هزار دلار دارد، اجازه میکه ف يبه فرد . اهرماست مبادلات خودکار

مبادله کند که  ظاهراًرا  یمال موهوم یعنی ؛هزار دلار، مبادله انجام دهد 511تا  دلار هزار

در  موهومی مبادلاتخاطر است که حجم روزانه شبه نیدرست به هم .وجود ندارد اصلاً

هزار  9311از  شیدلار در روز و ب اردیلیهزار م 5از  شیامروزه به ب ینترنتیا بازار نیا
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در سال تنها  یواقع یحجم کل تجارت جهان کهیحالدر ؛است دهیدلار در سال رس اردیلیم

برابر  911در قالب فارکس،  یتبادل موهوم گریبه عبارت د؛ دلار است اردیلیهزار م 91

  .ستا یجهان یتجارت واقع

وجود  شود،یمبادله م قالب نیدر ا ظاهراًکه  يحجم ارز اصولاًاست که  نیا قتیحق

 دهدیبه افراد امكان م عملاً ینترنتیا قالب نی. استیدر کار ن یندارد و معامله واقع یخارج

اما ؛ ستندیوجود ندارد و مالک ن اصلاًمبادله کنند که  ظاهراًرا  يزیچ ،يباز کیدر قالب 

 نیاست که از ا نیا صرفاًهدف خواهیم دید که  ست؟یچ قالب فارکسدر  اهرمهدف ابزار 

 يشتریب زهیو بزرگ شود تا انگ دی، تشداهرمی بیبرد برنده و باخت بازنده به ضر ،قیطر

 ند، فراهم شود.  هستباخت و برد و  يبند شرطکه معطوف به  یگرانیجلب باز يبرا

( و Algorithmic Trading) یتمیالگورفارکس، ابزار مبادله  قالبدومین ابزار مهم در 

و اغلب به  رأساً در قالب فارکس افراد قبلاً( است. Automated Tradingخودکار )مبادله 

هاي افزاراما به تدریج پاي نرم ؛زدندمیرزها صورت اهرمی، دست به بازي تبدیل پیاپی ا

افزارهاي ، بازي تبادل پیاپی را به نرمفارکسافراد در قالب اکنون خودکار به میان آمد. 

گیري ماشینی و الگوریتمی، و بر اساس ابزار تصمیم رأساًافزارها اند. این نرمخودکار سپرده

؛ شونداي در فارکس میوارد بازي مبادله پیاپی و لحظهبه جاي افراد روز، در تمام شبانه

اي افزار خودکار در صدم ثانیهدر خواب باشد، نرم اساساًممكن است خود فرد  کهیحالدر

کند. ارز ب را به الف تبدیل می مجدداًو در صدم ثانیه بعدي  تبدیل ارز الف را به ب

اینترنتی و مجازي را این سبک خودکار در  قالبامروزه اکثریت عظیم فعالیت در این 

رسد این سبک خودکار ارتباطی با معامله واقعی و شرعی ندارد به نظر می دداًمج. ردیگ یبرم

 و معطوف به هدف دیگري یعنی برد و باخت است. 

آن  درعقدي است که  قماراست.  نامشروععقود  ازبندي یا رهان در کنار قمار شرط

شوند. وارد هر بازي به شرط پرداخت مبلغی از سوي بازنده به برنده می دو طرف حداقل

و ممكن است بازي  بندنداي شرط میدر رهان، طرفین روي برنده یک بازي یا وقوع واقعه

توان نشان داد میرابطه نزدیكی بین این دو وجود دارد و بنابراین  ؛بین خود آنها هم نباشد

گاه  و قمارهستند. رهان  (Zero-sum Gameصفر )جمع بازي حاصل نوعیو رهان  قمار

شود که به می گفتهبیعی  طور اخص به غرر به اگرچه. اندشدهخود از اقسام غرر محسوب 



 

ص
ف

ی/
لام

اس
اد 

ص
اقت

ی 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

مه
لنا

 
حل

ت
 لی

اه
م

ی
 ت

شبه
نی

ها
ر

 
دل

و م
... 

ی
از

س
 

175 

انداختن مال است. نامعلومی در معرض هلاکت ها متضمن خطر و بهدلیل برخی نامعلومی

علومی و عدم قطعیت در مقدار ، نامآننامعلومی در قدرت تسلیم  ،اصل وجود مورد معامله

 در زمان دریافت از مصادیق اصلی معامله غرري هستند. یا عوضین 

 ،نیز مانند پایان قمار و رهان مجهول است به معنی اخص نتیجه معاملات غررى اگرچه

در معاملات غررى یكى از شرایط اساسى صحت معامله اعم از علم به مبیع یا ثمن و 

در معاملات  . به نظر برخیمعامله و نظایر آن هم مخدوش استقدرت بر تسلیم موضوع 

غررى، قصد طرفین قمار نیست و صرفاً به خاطر مخدوش بودن شرایط اساسى صحت 

شود، از اعتبار ساقط و باطل دانسته شده است معامله، که به تنازع و اختلاف منتهى مى

توان دریافت میمعاملات غرري  نواعدر ا تأملبا  رسدبه نظر میاما ؛ (33، ص9373 )رفیعی،

 . وجود دارد نیز برد و باخت جهینت ایقصد  ،یکم در برخ دست

براي چگونه قابل توصیف است؟  ي در چارچوب تحلیلی نظریه بازيبندن یا شرطرها

 رهانلازم است ضوابط معینی براي  ، ابتدابا رهان فارکسبازار در  گريمبادلهتعیین نسبت 

 ابعاد ایراد شبهه تواناین مقاله می شود. سپس بر مبناي ضوابط پیشنهادي در هتدوین و ارائ

 د. نمورا از منظر اقتصاد اسلامی تحلیل  فارکسدر  گريمبادلهبه 

و با نظر به مصادیق قطعی رهان و قمار و حتی  چارچوب تحلیلی نظریه بازي ردبا کارب

رسد که در ادامه تبیین خواهد در تمام آنها قابل مشاهده به نظر می يا گانه سه ارکان غرر،

فراهم نماید. ارکان  رهانبا  فارکس گري درهتواند مبنایی براي تحلیل نسبت مبادلمیو شد 

 شوند. ارائه می زیردر چارچوب نظریه بازي به ترتیب رهان، غرر و مقامره  مشترک گانه سه

تضمین  براى گذاريوثیقههمواره نوعی و رهان،  قماردر : ندهگذاری برای بروثیقه (الف

حرام و  مال تصرف در آنبنا بر ماهیت نامشروع آن،  اگرچه ؛وجود داردبرنده پاداش 

تفاوت غرر و  برخی محققان مسلمان،. (999-993، ص93، ج9335، )نجفیآور است ضمان

 نظر از. (Al-Suwailim,1999, p.61د )داننمیرا در معین یا نامعین بودن مقدار پاداش  قمار

 به درست تمایز این اما؛ است معین قمار در و نامعین غرر در پیامدیا  پاداش این مقدار وي

رسد که آیه شریفه تحریم قمار به نظر می السویلمرسد. بهترین دلیل بر نقد دیدگاه مین نظر

  :بردازلام نام می یِاز قمار جاهلدر آن 
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بُوُ  لَََََُّّ ُْْ الَّذيِنَ ءاَمنَوُاْ إنَِّماَ الخْمَرُْ واَلمْيَسْرُِ واَلنَْصاَبُ واَلزَْلْـَامُ رجِسٌْ مِِّنْ عمَلَِ الشَّيطْـَنِ فاَجتْنَِيـَأيَُّها »

 .(09: )مائد «تفَُّْحِوُنَ

صور مختلفی براي میزان برد و باخت وجود دارد و  ،در قمار ازلام میدان یمکه چنان

 ؛اما مقدار باخت یا برد، معین نیست ،لا و پایینی براي برد و باخت وجود دارداگرچه حد با

معین نیست.  ،و رهان لزوماً مقدار پیامد در همه صور قمار ،توان نتیجه گرفتبنابراین می

، پاداش معین السویلمبه علاوه در برخی معاملات غرري به معنی اخص نیز برعكس دیدگاه 

الغرر فی یعنی به مورد نامعلومی در قدرت تسلیم مورد معامله  تواناست که مشخصاً می

قمار و رهان، پیامد یا مقدار برد و  ،اشاره کرد. در هر صورت در مبادلات غرري ،الحصول

 معین یا نامعین باشد. تواند یمباخت 

و رهان  قمار اقسام بازي در اغلبنوعی وجود  در :تعیین برنده مکانیسم یا قاعده (ب

. در این میان را دارداي براي تعیین برنده قاعده در قمار، کارکرد ت؛ اما بازينیس تردیدي

 را براي قماري «لَب مع الرهان»اصطلاح به برخی فقها هرگونه بازي توأم با برد و باخت یا 

رقابت و اطلاق عنوان قمار به مطلق  انصاريبرخی نظیر شیخ  .انددانستن آن کافی دانسته

اند  و برخی تردید کرده (93ص ،9، جق9291، انصاري) اندمغالبه با رهان را نتیجه گرفته

لعب بلا یا خود بازي بدون برد و باخت  حتیبرخی (. 39ص ،9، جق9291، الخمینی موسوي)

مشروع  شروطیرهان را با  اند؛ اما برخی لعب بلادانسته یشرع ریرهان با آلات قمار را نیز غ

 (.7، صق9291 ،خویی)اند دانسته

بردن  ،بلكه آنچه هدف است ؛هدف نیست قمار و رهان،در  و رقابت بازي در حقیقت

 ؛اي وجود داشته استبرنده و بازنده نیاز به قاعده صریحبراي تعیین روشن و  چون ؛است

 شده استفادهاز ابزار بازي به عنوان قاعده براي تعیین برنده و بازنده  معمول طور بهبنابراین 

را برنده و بازنده  کهدارد  را ايبلكه بازي، کارکرد قاعده ؛است. بازي در اینجا هدف نیست

اي که براي د. توجه مجدد به قمار عربی ازلام در اینجا نیز روشنگر است. قاعدهکنمعین 

بلكه صرفاً  ؛ندارد بازي، هیچ نزدیكی با مفهوم رود یمر ازلام به کار تعیین برنده و بازنده د

 ؛هم متصور استدون بازي رهان ببندي و شرطکشی است. بر این اساس نوعی قرعه

یک واقعه مبتنی است. بر  ینیب شیپکه در بسیاري موارد، رهان بر انجام یک فعالیت یا چنان

براي برد و باخت اعم از  يا قاعدهرسد دومین رکن رهان وجود این اساس نهایتاً به نظر می
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یک  صرفاًاست، بدون اینكه لازم باشد این قاعده  نظایر آنواقعه، بازي و  ینیب شیپقرعه، 

که احتمالاً  يا يباز، برد و باخت و نه بازي است. ار و رهانمقدر  اصلی مسئلهبازي باشد. 

در  و یز تنها یک مكانیسم است و کارکرد قاعده را داردن ،دارددر برخی از این موارد وجود 

فعالیت در برخی  همانند، جدیديرهانی  و قواعد هاممكن است مكانیسم ايهر دوره

  شود. اجراییتدوین و  هاي اینترنتی،واسط

و  قماربیع غرري،  قدر مشترکسومین ویژگی و : بازی بودنصفرجمع حاصل (ج

تمام  واقع در. است، رهان و غرر قمارفعالیت و مبادله در  صفربودن جمعحاصل ،رهان

و  دارد صفر جمعحاصلمواردي که صریحاً مصداق قمار و رهان و غرر دانسته شده است، 

در رهان، مقامره و  که باید توجه داشتهمچنین  ؛شودفقط مالی از بازنده به برنده منتقل می

ده طرف  واقع در. در مورد ازلام ردمل وجود دابیع غرري معمولاً دو و گاه چند طرف یا عا

 جمع در کل بازي که نظیر ازلام مواردي که در وجود دارد. اهمیت این تصریح در آن است

 تلقی و غیر قماري صفر جمعحاصل غیربازي  تعداد بازیگران متعدد هستند، اما ؛است صفر

 دهد رخ معین طرف دو فقط بین الزاماً رقابت ندارد رسد لزومیبه نظر می بنابراین ؛نشود

 داق رهان دانست. مص را آن بتوان تا

گانه بر اساس ضوابط سه دارد؟ رهان چه نسبتی بافارکس  ینترنتیدر واسط ا يباز اکنون

شربهه   در معررض ایرراد  تواند در فارکس میمبادله موهومی که  رسد یمبه نظر  شنهادشدهیپ

نه  اصولاًزیرا مبادله در فارکس مبتنی بر ابزار اهرمی و تبادل خودکار ؛ قرار گیرد بودنرهانی

یرک   بره وضروح   اولاًرسرد کره   یک معامله واقعی بلكه یک بازي مبادله موهومی به نظر می

ین در چنر هم ؛بنابراین ضابطه سوم در مورد آن، برقررار اسرت   ؛ستصفر ا جمعحاصلبازي 

نرزد کرارگزار       ، بره عنروان وثیقره    لاتیدابر در ابتداي دوره م مقدار ارز معینی را اینجا بازیگر،

شدن یا باختن، این سرمایه افزایش یا ، ممكن است با برندهبازيکه تا انتهاي دوره  سپاردمی

معین براي پاداش معین/ نرامعین نیرز قابرل     يگذارقهیوث، این بازيکاهش یابد و بنابراین در 

 مشاهده است.  

نیرز وجرود دارد کره     ، قاعده برد و باخرت در فارکس یمبادله موهوم بازيدر نهایت در 

 عمرل در ارز، برا انتخراب یرک     گرر ست. مبادلههاارزنسبی  نرخجهت تغییر  ینیب شیپهمان 

کنرد. در صرورت رخرداد    بنردي مری  ، شرطقیاس با دیگر ارزهاآن در  نسبی نرخ روي رشد
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کرارگزاران،  بازنرده اسرت.    صورت عمرلاً  غیر اینبرنده و در  عملاً یگرباز ،نرخ نسبیرشد 

ابرزار   هم  آنفارکس و کارگزاران  واسط اینترنتی که ينحو به ؛ضامن و ناظر این بازي هستند

برا طررق مقتضری،    بندي را فراهم کرده و هم انتقال مال از بازنده به برنده را این بازي شرط

تشدید برد و باخت را برا ابرزار    امكانکارگزاران  شد گفتهچنانكه  همچنین ؛کنندتضمین می

، ضوابط اقتصرادي احصاشرده   فارکسگري در مبادلهبازي بنابراین در  ؛سازنداهرم میسر می

ت مبرادلا رسرد  برر ایرن اسراس بره نظرر مری      در قسمت پیشین، قابل ملاحظه است و  رهان

 صررفاً کره   در واسط اینترنتی فارکس و ماشینی خودکار تبادلبر ابزار اهرم و  یمبتن موهومی

شربهه  در معرض ایراد  شدیداًگیرد، با انگیزه برد و باخت و در قالب نوعی بازي صورت می

 توان آن را یک معامله واقعی تلقی کرد.  بودن، قرار دارد و نمیرهانی

 بسط مدل نظری برای احتمال بازده مازاد بر لایبور

برازار مرالی جهران اسرت، ایرن       نیترر  بزرگ ظاهراً اکنون واسط اینترنتی فارکس که یدرحال

رفتن بازده بازیگران در فارکس از بازده دارایری بردون   اترمطالعه در صدد مقایسه احتمال فر

بار با توسعه یک مدل نظرري برا فرروض    نخستین ریسک نیز هست. هدف نهایی آنست که

برازده   برازیگران فارکسری از   ن برازده احتمال فراترر رفرت   تاًیماهمعین نشان دهیم  يساز ساده

بسیار اندک است. براي این منظور از نرخ لایبور به عنوان معیاري براي بازده دارایری   لایبور

 يهرا  وامسرود در  میرانگین نررخ    نررخ لایبرور عبرارت از   شرود.  بدون ریسک اسرتفاده مری  

توسرط مرجعری   نرخ لایبور مانند نرخ بهره فدرال یا نرخ تنزیرل   است. یبانك نیب مدت کوتاه

 اسرت  یبرانك  نیب سود يها نرخبلكه این نرخ میانگینی از  ؛شود نمیبانک مرکزي تعیین نظیر 

 مؤسسره در واقرع ایرن    یابرد. صورت روزانه انتشار میمحاسبه و به BBA مؤسسهکه توسط 

بانک بزرگ در دنیا نسبت به نرخ وامی کره برین آنهرا رد و بردل      96فقط یک نظرسنجی از 

را  هرا  نررخ میانگینی از سرایر   ها نرخ نیتر نییپاو با حذف بالاترین و دهد انجام می ،شودمی

کره مترداول اسرت، از ایرن نررخ بره       . در این مطالعه چنانکندبه عنوان نرخ لایبور اعلام می

 شود.عنوان شاخصی براي بازده دارایی بدون ریسک استفاده می

ارد. میانگین نوسان روزانه در مكرر جریان د طور بهنوسانات روزانه در نرخ تبدیل ارزها 

ادامره روزهراي مبرادلاتی برر      در شود.نشان داده می C نرخ تبدیل یک جفت ارز در اینجا با
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شوند که میرانگین نوسران نررخ    نوسان تقسیم میاي به روزهاي پرنوسان و کماساس ضابطه

 lC نوسان برا ي کمنوسان در روزهاو میانگین  hCنوسان بادر روزهاي پر تبدیل جفت ارز،

 شود.نشان داده می

در صورت استفاده از ابزار اهرمی این امكان وجود دارد که بازیگر در  ،که گفته شدچنان

گر در مبادله هنگامی کهبا باخت، کل سرمایه خود را از دست بدهد.  توأمبازي  ر  یک مبادله

کنرد،  استفاده می 911اهرمی با ضریب  ابزاراز وي اما  ؛سرمایه دارددلار  9111فارکس، تنها 

برا   تروأم اما در صورت رخرداد یرک مبادلره    ؛ هزار دلار دست به مبادله بزند 911تواند با می

دلار سررمایه   9111درصردي، تمرام    یکباخت در یک روز معاملاتی با نوسان و زیان تنها 

تنها در روزهاي مبادلاتی ممكرن اسرت کره     طبعاًت دهد. این حالاصلی خود را از دست می

نشران داده شرود و    k اگرر ضرریب اهرمری برا     یطورکل بهدرصد یا بیشتر باشد.  یکنوسان 

 براي امكان رخداد این حالت باید داشته باشیم: باشد 1C،نوسان در یک روز فرضی

1* 1 ≥Ck                       2)                                                                                       

نمرایش   h تعداد روزهایی از کل روزهاي معاملاتی که این شرط برقرار است را با متغیر

که گفتره  چنان ؛شودداده و میانگین نوسان در تمام روزهاي مبادلاتی که این شرط برقرار می

گر، روزانه یک مبادله انجام مبادله شود یمنشان داده خواهد شد. در ادامه، فرض  hC باشد، 

 ( است.Day-Traderگر )مبادله ر روز اصطلاحاًیا  دهد یم

روز مبادلاتی دست به مبادله ارزها بزنرد   N در  k گر با کمک اهرمی با ضریباگر مبادله

یرک از  باخت در هرر  آنگاه ؛دور مبادله در روزهاي با نوسان شدید نیز باشد hکه مشتمل بر 

از  اهرمی، منجر به زیانی است که بره  ابزاراین روزهاي نوسان شدید، با توجه به استفاده از 

شود. با توجه به اینكه برراي مجموعره همره برازیگران ایرن      دادن کل سرمایه منتج میدست

باز نماینده و لذا براي یک سفته ؛( استدرصد 51روز برابر با نیم )بازار، احتمال برد در هر 

گر میانه، احتمال برد در هر مبادله و احتمال باخت در هر مبادله مساوي و برابرر برا   یا مبادله

اي را دادن کل سرمایه براي چنین برازیگر نماینرده  احتمال از دست و ( استدرصد 51) مین

 داد: توان با عبارت زیر نشانمی
h

HCLP 





−=

2

1
1  3                                 )                                                                 
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گري هرگز نخواهد چنین مبادله طبعاً. دهد یمکه احتمال زیان در کل سرمایه را نشان 

کل سرمایه خود را به واسطه  اساساً چراکه ؛مازاد بر لایبور دست یابد بازد توانست به 

بار معامله  h گرانی که در تماماز سوي دیگر مبادله ؛دهداهرمی، از دست می ابزاراستفاده از 

دهند و در  کل سرمایه خود را از دست نمی طبعاًدر روزهاي پرنوسان با برد مواجه شوند، 

 . احتمال چنین رخدادي براي یک بازیگر میانه عبارت است از: مانند یمبازار باقی 
h

HCLNHCL PP 





=−=

2

1
1    4)                                                                                      

   

 سؤالاصلی مقاله داده شود. در حقیقت  سؤالشود که پاسخی نظري به سعی می اکنون

گران در فارکس است. مازاد بر لایبور براي مبادله بازد اصلی پژوهش پیداکردن احتمال 

بار معامله در روزهاي پرنوسان را  h بار معامله تمام N گرانی که درمبادلهتر دقیق طور به ابتدا

مازاد بر لایبور دست پیدا  بازد توانند به گذارند، به چه احتمالی میسر می با برد پشت

کنند؟ براي این منظور ابتدا در اینجا تعداد برد لازم براي دستیابی به سودي معادل نرخ بهره 

 w دور معامله با h-N گر میانه یا نماینده مفروض در سایرشود. معامله لایبور محاسبه می

ختلف از صفر تا تواند مقادیر م مجهول است و می wشود که  باخت مواجه می lبرد و 

برد عبارت  wاحتمال دقیقاً  یطورکل بهدانیم  را اختیار کند. از نظریه احتمال می h-Nحداکثر 

 است از:
hN

w
w

hN
P

−














 −
=

2
1

  5                                            )                                               

          

hNow −= ,....,1,  

 روز معاملاتی وجود دارد، خواهیم داشت: Nعلاوه چون در کل ه ب

hlwN ++=  6                                               )                                                       

             

میانگین نررخ سرود و زیران در    ( جفت ارز یا Volatilityنوسان )از سوي دیگر میانگین 

شرود و بردیهی اسرت    نشان داده می lC نوسان با و در روزهاي کم hC روزهاي پرنوسان با

lh     که: CC >       7                                        )                                                                                   
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شرود هرر بررد یرا براختی را بره       موجب مری  که ،kحال با فرض استفاده از اعتبار اهرمی

روز  Nبرابر بزرگنمایی کند، براي ارزش دارایری پرس از    kصورت سود و زیانی با ضریب 

 نوسان خواهیم داشت: روز کم w+lروز پرنوسان و  hمعاملاتی مشتمل بر 

( ) ( ) ( ) o

l

l

w

l

h

hN VkCkCkCV −++= 111  8                               )                              

          

بازدهی برابر با نرخ بهره لایبور در  قاًیدقلاتی دابروز م Nگر پس از لهداببراي اینكه م

 همان دوره را کسب کرده باشد، باید داشته باشیم: 

( ) oN VLIBORV += 1  9       )                                                                                         

                                    

 داشت:در نتیجه خواهیم 

 
( ) ( ) ( ) 0)1(111 VLIBORVkCkCkCV o

l

l

w

l

h

hN +=−++=                     01)    

  و گرفتن لگاریتم طبیعی از طرفین خواهیم داشت: يساز سادهآنگاه با 

( ) ( ) ( ) ( ) )1(111 LIBORLn
l

kCLnwhN
L

kCwLn
h

kChLn +=−−−++++

 

  00) 

نرخ بهره لایبور در دوره مورد نظر، اعتبار اهرمری   هايداده لذا از معادله فوق و با داشتن

و ( lCو  hC  (، میرانگین نوسران  hنوسران ) پر يروزهرا (، تعرداد  k) باز سفتهمورد استفاده 

بررد لازم در   یعنری حرداقل   w مقدار تاًینها(، Nنظر ) تعداد روزهاي معاملاتی در دوره مورد

دوره  نوسان براي دستیابی به بازدهی معادل نرخ بهره لایبور در همران روزهاي معاملاتی کم

روز پرنوسران   اساسراً ، گرر  معاملهبنابراین مشروط به اینكه ؛ آیددر بازار فارکس به دست می

از رابطره   wگذاشته باشرد، مقردار   نداشته باشد یا تمام روزهاي پرنوسان را با برد پشت سر 

 شود.( با داشتن سایر مقادیر، محاسبه می99)

نوسان، براي نیل به برازدهی  معاملاتی کمتعداد حداقل برد لازم در روزهاي  wدر اینجا 

که تمام روزهاي پرنوسان را با برد پشرت  ر گونه دوم   گرمبادلهمعادل نرخ بهره لایبور براي 
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مرازاد   باازد  دهد. اگر تعداد بردها کمتر از این مقدار باشد قطعاً  نشان می ر  سر گذاشته است

 مطابق نظریه احتمال، عبارت است از:که احتمال آن  بر لایبور تحقق پیدا نخواهد کرد

    [ ]

∑
=

−















 −
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w
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hN
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hN
NHCLNLIBP

2

1
)/(                                           (99)  

    

ضرب احتمال حاصل بنابراین احتمال نظري سود مازاد بر لایبور در بازار فارکس از

حالت اخیر  بردن تمام روزهاي معاملاتی پرنوسان در احتمال کسب سود مازاد بر لایبور در

 :آید و عبارت است از  به دست می
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تروان  دهرد. مری  را نشان می w(، جزء صحیح 93حد بالایی سیگما )مجموع( در رابطه )

همچنرین   ؛یابد مازاد بر لایبور با کاهش روزهاي پرنوسان، افزایش می بازد نشان داد احتمال 

 دهد. استفاده از ضریب اعتبار اهرمی کمتر نیز این احتمال را افزایش می

مازاد بر لایبور با استفاده  بازد احتمال تحقق  ،ملاحظه خواهد شددر ادامه مقاله که چنان

برا   9195نوسان نرخ مبادله ارزها طی یک دوره منتخرب در سرال    يها داده( و 93از رابطه )

سازي و محاسبه خواهد شد. براي هر دوره منتخرب دیگرر   شبیه Matlab افزار نرماستفاده از 

 نیز این احتمال قابل محاسبه است.  

ان در یگرگران در بازار فارکس مهم است. براز لهداببه دو نكته دیگر نیز در مورد م توجه

ازار از دو ناحیه دیگر نیز کسر بازدهی یا زیان خواهند داشت کره البتره ممكرن اسرت     این ب

جزئی باشد. اولین عامل کاهش بازدهی، از کاهش قدرت خرید ارزها برر اثرر ترورم ناشری     

نرخ ترورم در اقتصرادهاي    اگرچه .شود. اصولاً همه ارزها کمابیش با تورم مواجه هستندمی

امرا   ،اخیر ناچیز و بعضاً صفر است يها سالدر  ژهیو بهمتناظر با ارزهاي عمده بازار فارکس 

 یابد. همین تورم ناچیز به این معناست که قدرت خرید این ارزها تا حدي کاهش می
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و ان در بازار فارکس، از تفراوت نررخ خریرد    یگردومین منشأ کاهش بازدهی یا زیان باز

کره تفراوت قیمرت     (Speardاسرپرد ) شود.  فروش در بازار مبادله ارزي یا فارکس ناشی می

در هرر مبادلره    فارکس دهد، سهمی است که کارگزاران بازارخرید و فروش ارز را نشان می

کنند. یک کارگزار فرضی کره  الزحمه عملیات کارگزاري، دریافت میاز طرفین به عنوان حق

کند، در یک مبادلره، هزینره انردکی را بره      ( یا دو پوینتی عمل میPipی )پیپبا یک اسپرد دو 

در سطوح بالاي اسرتفاده   ژهیو بهاما ممكن است در معاملات پیاپی  ؛کندان تحمیل مییگرباز

 کم ناچیز نباشد. ها، قابل توجه شود یا دستاز اعتبار اهرمی این هزینه

اندک اسپرد از وارد کردن آن در مردل خرودداري شرده     ریتأثدر این مطالعه با توجه به  

سرازي مبنری برر احتمرال تجربری انردک       در قسمت شبیه آمده دست بهحال نتایج هراست. به

تحقق سود مازاد بر لایبور در بازار فارکس کماکان به قوت خود باقی خواهد مانرد و حتری   

 شود.در صورت وارد کردن اسپرد، نتیجه فوق تقویت نیز می

 مازاد بر لایبور بازدهاحتمال تجربی  یساز هیشب

مرازاد برر    برازده سازي و محاسبه احتمال تجربی تحقق در قسمت نهایی مقاله به شبیهاکنون 

کننرد،  که از سطوح اعتبار اهرمی مختلف استفاده مری  یگرانیبازلایبور در بازار فارکس براي 

 در ایررررن مقالرررره از سررررایت  شرررردهاسررررتفاده يهررررا دادهشررررود. پرداخترررره مرررری

http://www.xmarks.com/site/fx.sauder.ubc.ca/data.html   وابسته به دانشگاه برریتیش

 گرفتره روز در نظر  951طولانی شامل  نسبتاًاست. یک دوره معاملاتی  شده  استخراجکلمبیا 

 هراي مربروط بره مراه جرولاي بره بعرد در سرایت        است و برراي  نررخ لایبرور از داده    شده 

http://www.fedprimerate.com/libor/libor_rates_history.htm، اسررت.  شررده  اسررتفاده

در این پژوهش شامل دلار/یورو و پونرد/دلار در یرک    منتخب يباز سفتهزوج ارزهاي مورد 

 .  باشند یم 9195نوامبر(  ر درپی )جولاي روز پی 951دوره زمانی مشتمل بر 

مازاد بر لایبور در بازار فارکس در مبادلات یورو/  بازدهابتدا به بررسی احتمال تحقق 

، درصد نوسان روزانه شده داده شود. براي این منظور مبتنی بر مدل توسعهدلار پرداخته می

 لاتی محاسبه و با استفاده از قدردابروز م 951نرخ مبادله این زوج ارز در هر روز طی 

که چنان ؛ده استآم( 9آید. ارقام در جدول ) مطلق آن، میانگین نرخ نوسان به دست می

http://www.xmarks.com/site/fx.sauder.ubc.ca/data.html
http://www.xmarks.com/site/fx.sauder.ubc.ca/data.html
http://www.fedprimerate.com/libor/libor_rates_history.htm
http://www.fedprimerate.com/libor/libor_rates_history.htm
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فاده از ان به استیگرترغیب باز سبب که شود این رقم کمتر از یک درصد است مشاهده می

روزانه سودي بالا کسب  صورت بهبتوانند در صورت برد  براي اینكه شوداعتبار اهرمی می

 ، هیچ روز معاملاتی پرنوسان51ده، در سطح اعتبار اهرمی آم( 9جدول )که در کنند. چنان

، wاساس بر این  (.h=0ندارد )دادن کل سرمایه در یک روز وجود با احتمال از دست

نوسان براي دستیابی به بازدهی معادل نرخ بهره برد لازم در روزهاي معاملاتی کم حداقل

شود. از این طریق براي سطح اعتبار  ( محاسبه می99لایبور در بازار فارکس از رابطه )

( K=80بالاتر )آید. براي سطح اعتبار اهرمی  به دست می 73برابر با  w، مقدار 51اهرمی 

دادن کل مشتمل بر احتمال از دستنوسان دهد، یک روز پرشان می( ن9که نمودار )چنان

اعتبار  سطح معرف یخط افق ي( با تعداد نقاط بالا9امر در نمودار ) نیا وجود دارد. هیسرما

تعداد روزهاي  (K=150براي سطح اعتبار اهرمی بالاتر )است.  دهآم( K=80) 31 یاهرم

جداگانه  951و  31در سطح اعتبار اهرمی  روز محاسبه و گزارش شده است. 5نوسان، پر

 نشان داده شده است. Ch لاتی مزبور محاسبه و بادابدرصد نوسان در روزهاي م

دادن کل سرمایه مواجه ی از این روزها با باخت و از دستگرانی که حتی در یكلهدابم 

کماکان تنها در  ،اند برده که تمام این روزها راگرانی شوند. مبادلهمیشوند، از دور خارج 

 روزهابرد در سایر  71و  31برد در سایر روزها در سطح اعتبار اهرمی  76صورت کسب 

 بازدهدر نتیجه احتمال کسب  ؛رسند می به سطح بازده لایبور 951در سطح اعتبار اهرمی 

درصد است که در  97/9 و 53/93، در این دو سطح اعتبار اهرمی به ترتیب مازادلایبور یا 

 ستون آخر گزارش شده است. 

مبادلات پوند/دلار انجام شده است.  يمحاسبات برا نی( هم9جدول )( و 9نمودار )در 

درصد و  کیکماکان کمتر از  فوق، درصد نوسان روزانه در نرخ مبادله جفت ارز نیانگیم

 چیهمچنان ه 51 یبار اهرماست. در سطح اعت ورویاز زوج ارز دلار/ شتریب یبه مقدار جزئ

احتمال  تاًینهاروز وجود ندارد و  کی یط هیدادن کل سرمابا احتمال از دست یروز معاملات

 درصد محاسبه شده است. 93/93برابر  بوریکسب بازده لا

 هیدادن کل سرمابا احتمال از دست نوسانی پردو روز معاملات 31 یدر سطح اعتبار اهرم

در بازار  يمورد دیامر است که نوسانات شد نیا گویايروز وجود دارد که  کی یط

( 9امر در نمودار ) نیبوده است. ا ورویدلار/ از زوج ارز شتریمبادلات زوج ارز دلار/پوند ب
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 نیدر ا هرحال بهده است. آم( K=80) 31 یمعرف اعتبار اهرم یخط افق يبا تعداد نقاط بالا

 وضوح  بهاست که  درصد 91 لایبور یا مازاد، تنهااحتمال کسب سود  ،یسطح اعتبار اهرم

رفتن حتمال از دستبا ا یهفت روز معاملات 951یدر سطح اعتبار اهرم بالاخره است. زیناچ

 ،بوریاحتمال کسب بازده مازاد بر لا جهیروز وجود دارد و در نت کی یتنها ط هیکل سرما

 است.  درصد( محاسبه و گزارش شده 39/1) نیم درصد  و کمتر از زیناچ اریبس
در درصد نوسان روزانه نرخ مبادله یورو/دلار  (=31k) یاهرماعتبار  ضرب حاصل: مقادیر روزانه 9نمودار 

 )جولاي ر نوامبر(

 
 .منبع: محاسبات تحقیق

  یفارکس در سطوح مختلف اهرمبازار مالی در  بوری: احتمال تحقق بازده مازاد بر لا9جدول 

  /دلار(وروی)مبادلات 

K c h Cl Ch w PHCL PNHCL P 

51 
110894/1  

 
1 

110894/1  
 

- 78 1 0 
2839/1  
 

81 110894/1  0 
110787/1  

 

10974/1  
 

76 5/1  5/1  
0858/1  
 

051 110894/1  5 
110555/1  

 

10195/1  
 

71 9687/1  1303/1  
1097/1  
 

 Matlab افزار نرممنبع: محاسبات تحقیق با استفاده از 

نوسان در مبادلات پر يروزها افزایشبا  بوریاحتمال بازده مازاد بر لا ،جیمطابق نتا

استفاده از اعتبار اهرمی  نیهمچن ؛ابدییم کاهش، ورویبا مبادلات دلار/ اسیدلار/پوند در ق

اندک  گویاياما نتایج کلی، ؛ دهد یم کاهشرا  بوریاحتمال کسب سود مازاد بر لا زین بالاتر

 فارکس است. بازار مالی بودن احتمال کسب و تحقق سود مازاد بر لایبور در ناچیز یا
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صفر است و در نتیجه  ضرب حاصلفارکس یک بازي  قالب اینترنتیکه گفته شد چنان

گریز ریسکافراد رسد به نظر می بنابراین ؛میانگین سود در آن صفر و متضمن ریسک است

است. به هدوستکرد و فارکس، مختص ریسکاز ورود به این واسط خودداري خواهند 

طی  دادن کل سرمایهاحتمال از دست ازآنجاکهعلاوه استفاده از سطوح بالاي اعتبار اهرمی 

که نتایج چنان ؛یک روز معاملاتی را در خود دارد، متضمن پذیرش ریسک بیشتر نیز هست

 موردفزایش سطح اهرم دهد، با اسازي مدل در مبادلات زوج ارزهاي منتخب نشان میشبیه

یابد و در سطوح اهرمی بالا، مازاد بر لایبور کاهش می بازدهاحتمال کسب  تاًینها، استفاده

 این احتمال بسیار ناچیز است.    اصولاً
در درصد نوسان روزانه نرخ مبادله پوند/دلار  (=31k) یاهرماعتبار  ضرب حاصل: مقادیر روزانه 9نمودار 

 نوامبر(   -)جولاي 

 
 .منبع: محاسبات تحقیق

  یدر فارکس در سطوح مختلف اهرم بوری: احتمال تحقق بازده  مازاد بر لا9جدول 

 (پوند/دلار)مبادلات 
K              c h Cl Ch w PHCL PNHCL P 
51 112099/1  

 1 112099/1  
 - 79 1 0 2303/1  

 
81 112099/1  2 112154/1  10412/1  75 75/1  

 
25/1  0117/1  

 
051 112099/1  7 110888/1  

 
11886/1  

 70 9922/1  
 

1178/1  
 

1139/1  
 

 .Matlab افزار نرممنبع: محاسبات تحقیق با استفاده از 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

K=80 



 

ص
ف

ی/
لام

اس
اد 

ص
اقت

ی 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

مه
لنا

 
حل

ت
 لی

اه
م

ی
 ت

شبه
نی

ها
ر

 
دل

و م
... 

ی
از

س
 

187 

شوند که گریز نیز به این بازي وارد میباید توجه داشت که بسیاري از افراد ریسک

گران در خلاصه مبادله طور بهعلت آن را باید در چارچوب اقتصاد رفتاري جستجو کرد. 

 ,Gloede and Menkhoff, 2014) هستند اطمینانیهاي مالی، دچار انگاره و اثر بیشبازار

p.236) کنند و در مورد خود را بالاتر از متوسط ارزیابی می ،بازیگرانبه عبارت دیگر اکثر ؛

انتظار اکثر است که زیان در فارکس، این ارزیابی نادرست، مشوق حضور در واسط مجازي 

  است.آنه

 گیرینتیجه

واسط مالی  نیتر بزرگبه  ظاهراًگذشته و با گسترش شبكه اینترنت، واسط فارکس  طی دهه

توجره  مورد  از کشورهاي مسلمان خاورمیانه نیزدنیا تبدیل شده است و در ایران و بسیاري 

فعالیرت   9393و  9391در سال  ایران سازمان بورس و اوراق بهادار اگرچه .واقع شده است

امرا  ؛ اعرلام نمرود   یقرانون  ریر غآن را مرتبط با  يها تیفعال هیو کل رسمی کارگزاران فارکس

دهنرد و  ، کاربران به فعالیت در این پلتفرم اینترنتی ادامه مری یرسم ریغ صورت بهکماکان و 

و  يکرارگزار  ،یدهر گنالیآمروزش، سر   مشاوره، ،یبه معرف یفارس نکیل ونیلیم 9/9از  شیب

مبادله  گانه سه ضوابطپردازند. در این مطالعه نشان داده شد که با درنظرگرفتن یم آن لیتحل

 صرورت  بره  عمرلاً فضراي مبرادلات در واسرط اینترنتری فرارکس،       ،رسرد رهانی، به نظر می

 اساسراً امرري کره    ؛کنرد رهرانی عمرل مری   مكانیسمی جدید براي مبادلاتی برا اهرداف شربه   

داده قررار   رهان سازد و آن را در معرض شبههرا با تردید مواجه میمشروعیت این مبادلات 

که در این مقالره تبیرین   چنان ،مبادلات گونه نیادر  ،از شبهه رهان نظر صرفهمچنین  ؛است

 ، نیز بسیار اندک است.  قالب اینترنتیاحتمال کسب حداقل بازده مثبت در این  ،گردید

در این پژوهش ابتدا نرخ بهره لایبور به عنوان شاخصی بازدهی دارایری بردون ریسرک،    

 برازده . در ادامه مدلی نظري براي محاسبه احتمال کسرب  شده استاستفاده معرفی و از آن 

بر اساس این الگوي نظري و داشرتن آمرار    تاًینهامازاد بر لایبور در فارکس توسعه داده شد. 

مرازاد برر    بازدهتی زوج ارزهاي منتخب در این پژوهش، احتمال تحقق نوسانات نرخ مبادلا

دهد احتمرال کسرب برازدهی معرادل نررخ      سازي شد. نتایج نشان میلایبور، محاسبه و شبیه

کننرد،  براي آن دسته از بازیگران فارکس که از ابزار اهرمری برالا اسرتفاده مری     ژهیو بهلایبور 
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ج این پرژوهش ایرن نكتره را بایرد در نظرر داشرت کره        لذا بر اساس نتای ؛بسیار اندک است

در کشرورهایی ماننرد    خصروص  به، فعالیت افراد در واسط فارکس شبهه رهاناز  نظر صرف

 ایران به زیان منافع و مصالح فردي و جمعی شهروندان خواهد بود. 
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