
 

 

با  گران در بازار فاركسناپذيري زيان اكثريت معاملهاجتناب لسازيمد
  نظريه فرايندهاي تصادفياستفاده از 

  3زهرا زماني                      2شهرام معيني                      1سيدكميل طيبي   

 25/12/1391:  تاريخ پذيرش      13/02/1391:  تاريخ دريافت

  چكيده
هزار ميليارد دلار، بزرگترين بازار مالي در  3با حجم تجارت روزانه بالغ بر ) فاركس(ارجيبازار ارزهاي خ

با اين حال . گيرد از كل حجم تجارت الكترونيك در دنيا را نيز در بر مي% 40جهان است كه به تنهايي 
ل سرمايه خود را در ماه تا يكسال، كطي شش تنها در ،گرانمعاملهاز % 90تا  كه گاهدهند  آمارها نشان مي

  .شوند بازار خارج مي دهند و از اين بازار از دست مي
گران در بازار فاركس به لحاظ نظري و دهد كه زيان اكثريت معامله بار نشان مينخستينبراي اين مقاله 

سپرد نظر از اشود كه بازار فاركس با صرف ابتدا نشان داده مي ،اين منظور به. ناپذير استتجربي اجتناب
گاه با بسط يك مدل آن. است 4جمع صفردريافتي كارگزار و شاخص تورم، يك بازي تكراري حاصل

، نشان داده نمايندهبراي يك بازيگر  سازي مناسبنظري در چارچوب تئوري احتمال و با فروض ساده
اكثريت  تواند از مقدار حدي فوق كمتر شود و زيان شود كه احتمال زيان در بازار فاركس نمي مي

هاي نرخ ارزيابي تجربي كاربرد مدل فوق بااستفاده از داده. گران، ويژگي ذاتي اين بازار است معامله
هاي دسامبر در سال–در يك دوره زماني روزانه طي ژانويه) دلار-يورو  و ين-يورو(معاملاتي زوج ارزهاي

. درصد كمتر باشد 90تواند از  نمي در اين بازار) زيان(حاكي از آن است كه احتمال شكست 2010و  2009
ها در نرخ تبادل ارزها كننده با افزايش دفعات معامله و با افزايش شدت نوسانگران زياندرصد معامله

                                                                                                 
 Email: komail38@yahoo.comاستاد گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان،  .1

  Email: shahram.moeeni@gmail.com دانشجوي دكتري دانشگاه اصفهان،  .2
 Email: z_zamani85@yahoo.comدانشجوي دكتري دانشگاه اصفهان،  3.

4. Zero- sum Game 
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كننده را افزايش گران زيانافزايش اسپرد و اعتبار اهرمي نيز احتمال زيان اكثر معامله. اي مستقيم دارد رابطه
   .دهد مي

 اعتبار(اهرمي ضريب سرمايه، زيان احتمال، تئوري صفر، جمعحاصل بازي فاركس، ازارب :كليدي واژگان
  .، اسپرد)اهرمي

JEL: C88, C60, F31. 

  مقدمه .1
كنار گذاشتن همراه با و  1970دهه  دردر شكل امروزي آن كه ) فاركس( بازار مبادلات ارزهاي خارجي

و غيرمتمركز مالي تجارت و تبادل ارزهاست كه  ، يك بازار جهانيشكل گرفته استسيستم برتن وودز 
. سازد ها را ميسر ميجز آخر هفتهروز بهدر تمام شبانهمبادله گسترده و بين فروشندگان و خريداران ارز 

شود و به  مبادلات از طريق اينترنت و ساير وسائل ارتباطي بين فعالان بازار در نقاط مختلف جهان انجام مي
علاوه همين بازار به. ر ميليارد دلاري آن، حداكثر نقدشوندگي در اين بازار وجود دارددليل حجم چند هزا
  .افتدي دو جانبه ارزي اتفاق ميكند، زيرا در آن مبادله ارزها را معين مي) نرخ نسبي(است كه ارزش نسبي

الي مربوط به ارزهاي اين بازار توانايي خريد و فروش ابزار م ،است يالمللفاركس بازار معاملات ارز بين
. جايي پول روزانه استترين بازار جهاني از جهت جابهبازار فاركس حجيم. نمايدمختلف را فراهم مي

المللي، كارگزارها، گذاري بينهاي سرمايهها، موسسات و شركتبازيگران بازار فاركس، بانك
اين بازار بر خلاف اكثر بازارهاي . گذاران شخصي هستندصادركنندگان و واردكنندگان و همچنين سرمايه

بازار . شودها انجام ميصورت شبكه بين بانكي خريد و فروشمالي ديگر مكان فيزيكي خاصي نداشته و به
   يعني در تمامي. استساعته  24بازاري ) مثل بازار سهام(فاركس برخلاف ديگر بازارهاي مالي جهان

  ).2010، اميري و همكاران(يير هستندها در اين بازار در حال تغروز نرخشبانه
منظور انتقال سرمايه، ها كه به نظر از متقاضيان ارزهاي خارجي اعم از اشخاص، بازرگانان و شركتصرف
بازي و كسب گذاري و سفتهو گردشگري نياز به تبديل ارزها دارند، گروهي نيز به انگيزه سرمايه تبادل كالا

در هر صورت تمام معاملات در بازار فاركس در قالب زوج . پردازند ي ميگرسود در اين بازار به معامله
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هاي سود آربيتراژي شود كه در آن فرصت به بيان ديگر، يك ارز با ارز ديگر مبادله مي. مبادله ارزهاست
  .وجود دارد

كه  كند طبعاً به آن معناست زماني كه يك متقاضي، دلار آمريكا را در مقابل ين ژاپن خريداري مي
افزايش و ارزش ين بالعكس كاهش ) نسبت به ين(زند كه ارزش نسبي دلار اميدوار است يا حدس مي

ازاي ين خريداري كند اما ارزش نسبي ين افزايش پيدا آشكار است كه اگر فرد دلار را به. خواهد يافت
ه با كاهش ارزش گر مقداري پول را از دست خواهد داد زيرا او اينك صاحب دلاري است ك كند معامله

بازان در بازار فاركس گران و سفتهدر عمل آمارهاي مربوط به معامله. در قياس با ين مواجه شده است
گران، نهايتاً با زيان سرمايه در اين بازار مواجه گران و بويژه نو معاملهحاكي از آن است كه اكثريت معامله

تغيير نرخ . آن در قياس با بازارهاي ديگر است 1پايينيك ويژگي مهم بازار فاركس، حاشيه سود . شوند مي
اران ذگگران به ويژه سرمايهبرابري ارزها در بازار، روزانه در حدود يك درصد است، بنابراين معامله

زيرا اگر بتوانند با . شخصي و كوچك ممكن است رغبتي به معامله در بازار تبادلات ارزي نداشته باشند
در زمان مناسب، كل اين تغيير نرخ را به نفع خود تصاحب كنند حداكثر سود روزانه انجام معامله مناسب 

از اين رو در بازار . هاي كوچك ناچيز استيك درصد خواهد بود كه مقدار مطلق آن براي سرمايه
ران گذااستفاده از اعتبار اهرمي، سرمايه توسط كارگزاران فراهم شده است و با 2فاركس امكان اعتبار اهرمي

برابر نيز  500تواند تا  اين رقم توسط كارگزار مي(ابر سرمايه خود وارد معامله شوندبر 100توانند مثلاً تا  مي
  ). افزايش يابد

گذار با استفاده از اعتبار گذار است، اگر معامله سرمايهتمام سود يا زيان ناشي از اين معامله متوجه سرمايه
خواهد بود و اگر به زيان منجر شود ) گر معامله(گذارمتعلق به سرمايه اهرمي به سود منجر شود تمام سود

شود تا جايي كه ممكن است ضرر معامله به اندازه  گر كسر ميمعامله) اوليه(ضرر معامله كلاً از محل سرمايه
گر هشود و معامل طور خودكار از طرف كارگزار بسته ميگر شود، در اين حال معامله بهكل سرمايه معامله

   .دهد كل سرمايه خود را از دست مي نيز

                                                                                                 
1. Low Margin 
2. Leverage 
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ناپذير گران در بازار فاركس اجتناببه لحاظ نظري زيان اكثريت معاملهشود مي هكه بعداً نشان دادچنان
عبارت ديگر، وجود اعتبار اهرمي به به. شود است اما اين امر لزوماً به از دست دادن كل سرمايه منجر نمي

دادن كل سرمايه منجر شود و برخي آمارهاي مرتبط كه معاملات به از دست شود نحو فوق موجب مي
ماه تا يكسال، كل سرمايه خود را گران سفته باز فقط طي ششدرصد معامله 95تا  90حاكي از آن است كه 

نيادين نداشتن اطلاعات ب در اين بازارگران معاملهدليل زيان  ).2008، 1دراكلن(دهند در اين بازار از دست مي
كنترل احساسات و عواطف از سويي و استفاده هاي رياضي و آماري و عدمو تكنيكال، عدم آگاهي از مدل
اي موارد بيشتر مورد استفاده اين گروه از برابر سرمايه يا حتي در پاره 100از اعتبار اهرمي كه از يك تا 

پر واضح است كه  ، زيراسازدفراهم مي از سوي ديگر موجبات زيان آنها را .گيردگران قرار ميمعامله
) سرمايه احتياطي نزد كارگزار جهت انجام معاملات(2معاملات با مارجيندادن استفاده از اعتبار بالا و انجام 

  .در بازارهاي نوساني احتمال شكست و از دست دادن سرمايه را بسيار بالا خواهد برد
به بسط رهيافت نظري  3را مختصراً مرور كرده و در بخش ادبيات مرتبط  2در اين مقاله ابتدا در قسمت 
  استفاده از با كاربرد مدل نظري فوق و با 4در قسمت . شودپرداخته مي در چارچوب تئوري احتمال 

 شود كه اكثريت قابل ملاحظه هاي نرخ معاملاتي زوج ارزها به صورت تجربي و آماري، نشان داده ميداده
  5شوند و نهايتاً در قسمت  ازار با زيان و از دست دادن كل سرمايه مواجه ميگذاران در اين بسرمايه
  .شود گيري مقاله ارائه مينتيجه

  ادبيات موضوع .2
  .كار تحولات آن بازار را نشان داده باشد، وجود نداردودر واقع ادبيات متمركز بر بازار فاركس كه ساز

ارهاي مختلف است كه معمولاً به لحاظ شرايط اقتصادي هاي ارز در بازچه مهم است تحليل نوسانآن
با اين حال، تحولات در بازار فاركس بيشتر بر . كنندكشورها نرخ برابري پول يك كشور را دچار نوسان مي

گران در بازار از معامله% 90طوري كه اين ادعا وجود دارد كه كه حدود ي تكنيكال قرار دارد بهپايه
. كنندنظر ميها از معامله در اين بازار صرفسال آن دودهند و مثلاً در طي از دست ميفاركس پول خود را 

گران بين معامله دلايل زيادي براي اين رويداد وجود دارد، از آن جمله نظم، شكيبايي و نبود تخصص در
                                                                                                 

1. DraKoln 
2. Margin 
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ن برخي آمارهاي همچني ).2010  ،1جارات(نظر كنندها زيان كرده و از ادامه معامله صرفشود آنباعث مي
ماه تا يكسال، كل سرمايه باز فقط طي ششگران سفتهدرصد معامله 95تا  90مرتبط حاكي از آن است كه 

  ).2008دراكلن، (دهند خود را در اين بازار از دست مي
گران نگرش فني به اين بازار دارند و نوسان در نرخ برابري يك اين يك واقعيت است كه اكثر تحليل

كنند، بدون اين كه احتمال ر مقابل ارز خارجي در شرايط حاكم بر بازار جفت ارزها جستجو ميپول را د
  بر اين شناخت عوامل حاكم بر بازار جهاني مالي از قبيلعلاوه. گيري كرده باشندتحقق آن را اندازه

ارزيابي ارزها را تقويت ي هاي حاضر در فاركس ايدههاي بازار سرمايه و سرايت آن به بازار پولاطمينانينا
هاي فاندامنتالي براي كاهش كند و به بيان راه حلسازي ميمقاله حاضر احتمال وقوع زيان را شبيه. كندمي

  . پردازداحتمال زيان مي
هاي نرخ ارز چه بيان شد بازار فاركس بازاري با ريسك بالاست، كه عمدتاً از نوسانپس باتوجه به آن

توان بيان كرد كه مي "ند؟نكنرخ ارزها مدام تغيير ميچرا "پاسخ به اين سوال كه در . گيردنشأت مي
 و همين انتقال باعث بروز دنشوجا ميهاي عرضه و تقاضاي ارز يك كشور در طول زمان جابهمنحني

ت اثر تغيير سليقه مردم نسبت به توليدا بر جايي ممكن استبهاين جا. دوشميتغييرات دائمي نرخ ارز 
هاي تغيير در نرخ ،اي تورم در كشورهاي مختلفهتفاوت نرخ، رشد متفاوت اقتصادي ،داخلي و خارجي

 .به وجود آيد ارزيهاي پولي و سياست ياربانك مركزي جهت اج يهمداخل و تغيير در انتظارات ،بهره
نتقال است و در شرايط هاي ايجاد شده در بازارهاي ارز خارجي به بازار فاركس قابل اترتيب نوسانبدين

با اين حال در خصوص بازار فاركس . ها خواهد شدگران، وضعيت به زيان آنفقدان اطلاعات نزد معامله
  توان به مطالعات زير اشاره كرد كه بهاما مي. اي حدي شده استطرح موضوع در تعميق تحليل جنبه

  .اندبيني در آن بازار پرداختههاي ديگري از بازار فاركس از جمله سود و زيان و پيشجنبه
او شواهدي دال . متمركز شده است 4و كسب سود از بازار 3بر سفارشات خريد حد ضرر) 2005(2اوزلر

و سقف قيمت را بااستفاده از يك تحليل تجربي در خلال دو سال فراهم نموده  5بر ارتباط بين حد ضرر

                                                                                                 
1. Jarratt 
2. Osler 
3. Stop-Loss Orders 
4. Take-Profit 
5. Price Cascades 
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هاي ارز ه جريان سفارش حد ضرر اثر مهمي بر نرخدارد كحمايت نتايج مطالعه او از اين ديدگاه . است
  . دارد

سازي تبريد در مطالعه خود بااستفاده از سري زماني فازي و الگوريتم شبيه )1389(كيمياگري و همكاران
زمان را براي سه  1فرضيه تكامل تدريجي) 2004(موريل. اندهاي بازار ارز فاركس پرداختهبيني دادهبه پيش

) 2006( 2گيانليس و پاپادوپولوس. ي عمده در چارچوب الگوي آشوب بررسي كرده استنرخ ارز خارج
كنند كه اين بازار ها بيان ميآن. كارايي بازار فاركس را براي كشورهاي در حال توسعه ارزيابي كردند

شود ميدر اين مطالعه بيان . طور كامل منعكس شودزماني كارا خواهد بود كه همه اطلاعات در دسترس به
ي كه بازار ارز در رابطهكارا نيست، در حالي Czech Koruna/Euroكه بازار فاركس اروپا در 

Slovak/Euro گريز عقلايي كه از هزينه فرصت عوامل ريسك) 2006(3دواچر و ليريو. كاراستشبه
  .اندكنند را محاسبه كردهقوانين فني تجارت در بازار ارز فاركس استفاده مي

مقادير ) 2004( 4مطالعاتي در زمينه ريسك نرخ ارز صورت گرفته است، از جمله ايوانز و كنكهمچنين 
دست آوردن مقادير كاليبره ها براي بهآن. را مقايسه كردند 6صرف ريسك نرخ ارز 5شدهواقعي و كاليبره

يز را كه گركه يك اقتصاد باز كوچك شامل عوامل ريسك 7شده از الگوي تعادل عمومي تصادفي پويا
دهد كه ريسك نتايج اين مطالعه نشان مي. گيرندكنند، در نظر ميرجحان هاي غير مرسوم خود را بهينه مي

در اين مطالعه، الگو براي ارزيابي صرف ريسك نرخ ارز . زا در الگوستهاي بروننرخ ارز تابعي از شوك
) 2006( 8كيتامورا و هيرويا. ه شده استهاي نااطميناني كاليبرهاي متفاوتي از سياستخارجي با تصريح

دلار و حجم /صورت جريان اطلاعات داخل بازار فاركس بر جفت ارز يناثرات ديفرانسيلي نرخ بهره را به
دهند كه نتايج نشان مي. ساختاري ارزيابي كردند VARغيرقابل انتظار تجارت را بااستفاده از الگوي 

اثرات ديفراسيل نرخ بهره بلندمدت بر نرخ ارز به . گذاردخ ارز اثر ميمدت بر نرديفرانسيل نرخ بهره كوتاه

                                                                                                 
1. Time Evolution 
2. Giannellis and Papadopoulos 
3. Dewachter and Lyrio 
4. Evans and Kenc  
5. Calibrated 
6. Foreign Exchange Risk Premium  
7. Dynamic Stochastic General Equilibrium Model  
8. Kitamura and Hiroya 
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هاي المللي داراييشود كه ترميم آني در پرتفليوي بينصورت آني در قالب حجم تجارت بالا ظاهر مي
  . كندبلندمدت را منعكس مي

س و ريسك بازار نرخ ارز چه بيان شد هر چند مطالعاتي در زمينه بازار فاركطور خلاصه با توجه به آنبه
ناپذيري زيان اكثريت كدام از مطالعات به ارزيابي اجتنابتوان ادعا كرد كه هيچصورت گرفته است، اما مي

گران در اين معامله% 90شود كه بيش از هر چند اين گونه ادعا مي. اندگران در بازار فاركس نپرداختهمعامله
لذا . اي به اثبات اين قضيه نپرداخته استتوان گفت كه هيچ مطالعهأت ميشوند اما به جربازار دچار زيان مي

كنندگان ابتدا شركت% 90استفاده از رهيافت تئوري احتمال زيان بيش از است تا با در اين مطالعه سعي شده
  .اثبات و در نهايت راهكارهايي براي كاهش اين احتمال زيان ارائه شود

  يان در بازار فاركسبسط يك مدل نظري براي ز .3
گران در بازار فاركس به لحاظ نظري كه گفته شد اين پژوهش مدعي است كه زيان اكثريت معاملهچنان

در اين قسمت مقاله ابتدا بر اين نكته كه مبادله در بازار فاركس بدون در نظر گرفتن . ناپذير استاجتناب
سر بازيگر بهسپس نقطه سر. شودتاكيد مي ،كارمزد دريافتي كارگزار يك بازي حاصل جمع صفر است

  گراني كه از اعتبار اهرمي استفادهآنگاه احتمال مرگ ناگهاني براي معامله. دشواي استخراج ميحرفه
شود و سپس براساس اين مباني، مدل نظري زيان در بازار فاركس توسعه و ارائه داده تحليل مي ،كنندمي
  .شودمي

  جمع صفر زي حاصلبا بازار فاركس، .1.3
گران و نه كارگزاران هستند دهد، در عمل اين معامله هر مبادله در بازار فاركس بين دو زوج ارز رخ مي

مالك  Bگر و معامله Xمالك ارز  Aگر اگر ابتدا معامله. دهند كه سبد ارزي مورد مالكيت خود را تغيير مي
گيرد تنها مالكيت دو بسته  نام كارگزار صورت ميبه اي پس از مبادلاتي كه از طريق واسطه. باشد Yارز 

در واقع كل . ايجاد شود (A+B)شود بدون آن كه مازاد حقيقي براي مجموع دو بازيگر  ارزي جابجا مي
عليرغم تمام مبادلاتي كه . گران در بازار فاركس قبل و بعد از معامله ثابت استارز مورد تملك معامله
ان در اين بازار رخ دهد مشروط به آن كه كارمزد دريافتي كارگزاران را صفر يا گرممكن است بين معامله

گران مانند عملاً ناچيز در نظر بگيريم نهايتاً در پايان هر دوره معاملاتي، كماكان كل دارايي ارزي معامله
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گران از هنظر از اين كه ممكن است سهم هر يك از معاملعبارت ديگر صرفبه. ابتداي دوره خواهد بود
گر تغيير كند و سهم برخي بازيگران افزايش و مجموع ارزي اوليه يا نوع تركيب دارايي ارزي هر معامله

  بنابراين،. ماند گران ثابت ميسهم برخي بازيگران ديگر كاهش يابد، اما مجموع دارايي ارزي معامله
  است 1جمع صفر، بازاري با حاصلطور كلي و بويژه بازار فاركسترتيب بازار مبادلات ارزي بهبدين
حال تكراري نيز شوند بازي در عين علاوه از آنجا كه بازيگران معمولاً وارد مبادلات پياپي در اين بازار ميبه

  .هست
در نتيجه در هر تك معامله، ميانگين احتمال برد و باخت  ؛جمع صفر استبازي در بازار فاركس حاصل

تر بيش از يك ايگران بالنسبه حرفهل برد در هر تك مبادله براي معاملهبديهي است احتما .يك دوم است
نحوي كه ميانگين احتمال براي تر، كمتر از يك دوم است بهايدوم و براي بازيگران بالنسبه غيرحرفه
توان احتمال زيان يك بازيگر منفرد با احتمال برد در سطح خرد مي. مجموعه بازيگران يك دوم خواهد بود

كلي و كلان بازار در  و باخت معين را جداگانه با روابط ارائه شده محاسبه كرد، اما براي ارزيابي وضعيت
براي اين منظور يك بازيگر  .بازار فاركس و توضيح و تحليل آن بايستي از احتمال ميانگين استفاده كرد

معادل ميانگين  باختي دقيقاً معرفي شده است كه منظور از آن، بازيگري است كه احتمال برد و نماينده
رو يك بازيگر نماينده بازار براي تحليل عمومي و كلان بازار احتمال برد و باخت در بازار دارد و از اين

احتمال ميانگين برابر  براي هر نمونه تصادفي از بازيگران در بازار هم طبعاً. تواند مورد استفاده قرار گيردمي
گر با احتمال برد كمتر يا بيشتر از احتمال ميانگين برد و باخت در تك مبادله يك بازي. يك دوم خواهد بود
براي يك پس  .تواند نماينده و تقريب مناسبي براي وضعيت عمومي و كلان بازار باشديعني يك دوم، نمي

  . در اين بازار احتمال سود و زيان در هر بار معامله مساوي و برابر يك دوم است نمايندهبازيگر 
مورد مبادله قرار گيرد چون  Bو  Aنهايتاً توسط  Yبا ارز  Xاگر فرض شود در اولين روز معاملاتي ارز 

صورت گرفته است اين به آن معناست كه در  Xاز ارز  xو مقدار  Yاز ارز  yدر زمان اوليه مبادله بين مقدار 
  :سان بوده استيك 2زمان اوليه، ارزش بازاري اين دو سبد بر مبناي نرخ مبادله ارزي

V(x) = V(y) )1(  

                                                                                                 
1  . Zero-Sum Game 
2. Exchange Rate 
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را بر  Xو ارزش يك واحد ارز گيرد اگر ارز ثالث ترجيحاً دلار معيار تعيين ارزش هر سبد ارزي قرار 
با فرض عدم  ،نمايش داده شود Erydرا بر حسب دلار با  Yو ارزش يك واحد ارز  Erxdحسب دلار با 

  :وجود آربيتراژ بين ارزها خواهيم داشت

o
o
yd

o
xd vEryErx == ..

 )2(  

توان نشان  تقويت شود با فرض عدم وجود آربيتراژ ارزها مي Bخريداري شده توسط  Xآنگاه اگر ارز 
  .آيد از رابطه زير بدست مي Bگر  سود معامله) نرخ(داد كه درصد 

o
xd

o
xdxd

o

o

Er
ErEr

V
VVP −

=
−

=
1

1

 )3(  

كنندگان كيت امتياز بين شركتتنها مالبازي است كه در انتهاي آن نوع  يك جمع صفربازي با حاصل
كنندگان كنندگان به معناي زيان يك يا گروهي ديگر از شركتيافته و سود يك يا گروهي از شركتتغيير
كنندگان صفر و دارايي از سوي گروهي به گروه ديگر انتقال ها بين شركتتغييرات خالص دارايي .است
كالا يا سهام يا ارز نيز جز بازاهايي هستند كه  2ي و آپشنفاركس، بازارهاي آت 1جدا از بازار نقد. يابدمي

البته بازار معاملات نقد سهام . جمع صفر داردحاصل) هاي معاملات و كمسيونجدا از هزينه(بازي در آنها
گيري بازار فاركس يا بازارهاي آتي از سوي ديگر ماهيت شكل .نيستجمع صفر جز بازارهاي با حاصل

مثلاً  .كنندگان ديگري نيز داردو اين بازار شركت هدبوبازان نكنندگان از جنس سفتهكتتنها محدود به شر
هايي كه براي انجام مبادلات كالايي و خدمات خود نياز به مبادلات ارز در اين بازار دارند و تجار يا شركت

در  .هستندر مشغول سازماني خود در كشورهاي ديگامور درون دادنمليتي كه به انجامهاي چنديا شركت
كنند و يا حتي سبد ارزي خود را روي جا ميهايي كه به سفارشات مشتريان خود ارزها را جابهنهايت بانك

بازي نيستند دنبال كسب سود و سفتهلزوماً بهدر بازار كنندگان اين شركت .سازنديك ارز خاص متمركز مي
گران در بنابراين زيان گروهي از معامله. هستندياز خود دنبال برطرف كردن نو در حقيقت با تبديل ارز به

                                                                                                 
1. Spot 
2. Option 
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د و زيان اين گروه از شواين بازي با سودي در بازاري ديگر يا برطرف شدن نيازي در جايي ديگر جبران مي
  .گيردبازان با سود گروهي ديگر در تعادل قرار ميگران و زيان گروه سفتهمعامله

  ايسر بازيگر حرفهبهنقطه سر .2.3
در هر دو  Aدر يك حالت ساده فرض شود بازيگر فرضي . شودابتدا يك حالت ساده در نظر گرفته مي

شود و نرخ سود و زيان در هر  با يك برد و يك باخت مواجه مي) دو مبادله در بازار فاركس(دور بازي
سازي  ي براي تسهيل در مدلسازنشان داده شود، در ادامه مقاله به عنوان يك فرض ساده  Pمبادله در بازار با

حال . استفاده خواهد شد ،شود نشان داده مي  Pكه با همان Pاز ميانگين آن  P جاي مقادير متفاوتبه
  :پس از دو بار معامله عبارت است از Aگر  ارزش دارايي ارزي معامله

( )( )
( )

2

2

1 1

1

o

o

V P P V

P V

= + −

= −
 )4(  

ሶܲ برد، در هر دو مبادله با نرخ نيمي از مبادلات را مي ميانه خاص كه دقيقاًگر  طوري كه يك معاملهبه ଶ 
  :او عبارت است از  ، ارزش دارايي ارزي)معامله(دور بازي t2كند و طبعاً در  زيان مي

tP
ot eVV 2

2
−=  )5(  

دهد كه  خوبي نشان مياين مورد خاص به .توان آن را تابع شكست در بازار مبادلات ارزي ناميد كه مي
عنوان يك در ادامه اين مقاله به. براي يك بازيگر ميانه خاص قطعي است حداقلزيان در بازار فاركس 

  .شودسازي، هميشه از نرخ ميانگين سود و زيان در هر بار مبادله استفاده ميفرض ساده
ها مساوي باشد زيان  ها و باختكه تاكنون معين شد در بازار فاركس حتي در صورتي كه تعداد بردچنان
گري دهد، يعني اگر براي يك معامله رخ مي

2
Nmn   :گاهباشد آن ==

( ) ( ) ( ) ( )
( )( ) ( )2

1 1 1 1

1 1 1

n m n n

N o o

n n

o o

V P P V P P V

P P V P V

= + − = + −

⎡ ⎤= + − = −⎣ ⎦

   )6(  

)و چون  ) 11 2
1 <−= Pk  ًآيدرابطه زير به دست مياست، طبعا:  
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oN VV <  )7(  
  ها بيش از تعداد بردها باشد يعنيكه اگر تعداد باختتوان نشان داد  به سادگي مي

݉ ൐ ே
ଶ

݉      يا      ൐ ݊    )8(  
  گر قطعي است، زيرا گاه زيان معاملهآن

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

o
nmn

o

nmn

o

nmnn

o

mn

N

Vkk

VPP

VPPPVPPV

−

−

−

=

−−=

−−+=−+=

21

2 11

11111

.  )9(  

12 ,kk  ًآيدرابطه زير به دست ميهر دو كوچكتر از يك هستند و در نتيجه مجددا:  
oN VV <  )10(  

ترتيب، در بدين. ها باشد كماكان ممكن است زيان رخ دهد حتي اگر تعداد بردها بيش از تعداد باخت
اي را نشان سر يك بازيگر حرفهبهآيد كه نقطه سر دست ميها به اينجا يك نسبت براي تعداد بردها و باخت

  .دهدمي
هاست، به طوري كه پس از  سر نسبتي براي تعداد بردها نسبت به تعداد باختدر اينجا منظور از نقطه سربه

N اگر . گر برابر با ارزش اوليه آن باقي بماند بازي، ارزش دارايي ارزي معاملهn>m باشد يك نقطه  
  :سر وجود خواهد داشت اگربهسر

( ) ( ) o
mn

N VPPV −+= 11  )11(  

  و
oN VV =  )12(  

 rانجامد با  بار معامله مي Nسبتي از برد و باخت كه به بقاي ارزش اوليه دارايي ارزي پس از اگر آن ن
  :نمايش داده شود يعني

r
m
n

=
 )13(  
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  كهطوريبه
1, >> rmn  )14(  

  :توان نوشتگاه ميآن

( ) ( ) 0011 VVPPV mn
N =−+=  )15(  

  در نتيجه،
( ) ( )
( ) ( )[ ] 111

111

=−+

=−+
mr

mrm

PP

PP

 )16(  

  :آيددر نتيجه رابطه زير به دست مي
( ) ( ) 111 =−+ PP r

 )17(  

  و
( ) ( ) 111 −

−=+ PP r

 )18(  

  :شودزير حاصل ميطبيعي از طرفين رابطه گيري با لگاريتم
( ) ( )PLnPLnr −−=+ 11  )19(  

  و نهايتاً
( )
( )PLn

PLnr
+
−−

=
1
1

 )20(  

دهد كه منجر به حفظ همان سرمايه اوليه به  ها را نشان مي زم براي بردها به باختكه در آن نسبت لا
  .شود صورت اسمي مي

  اعتبار اهرمي، مرگ ناگهاني و از دست دادن كل سرمايه .3.3
گران در اين بازار از دو ناحيه  معامله. توجه به يك نكته ديگر نيز در مورد معامله در اين بازار مهم است

اول زيان ناشي از كاهش قدرت خريد ارزها . كنند كه البته ممكن است جزئي تصور شود ز زيان ميديگر ني
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اصولاً در همه يا اكثر اقتصادها تورم صفر يا مثبت وجود دارد، اگر چه ميزان تورم در . ناشي از تورم است
است، اما همين ) بعضاً صفر و(اقتصادهاي متناظر با ارزهاي عمده يعني حوزه دلار، ين، پوند و يورو ناچيز 

  .يابد تورم ناچيز به اين معناست كه قدرت خريد اين ارزها كاهش مي
گران در بازار فاركس، از تفاوت نرخ خريد و فروش در بازار مبادله ارزي  دومين منشأ زيان معامله

اول دريافت حق : كنند كارگزاران در بازار فاركس از دو طريق كارمزد دريافت مي. شود فاركس ناشي مي
گران و فروش گري ثابت است و دوم دريافتي است كه به واسطه تفاوت قيمت خريد ارز از معاملهواسطه

يك كارگزار كه با يك اسپرد . شود شود كه به آن اسپرد گفته مي گران نصيب كارگزاران ميارز به معامله
با نرخ خريد  (EUR/USD)بل دلار كند با خريد فرضي يورو در مقا پوينتي عمل مي دوپيپي يا  دو

4701/1 :Bid  4703/1و نرخ فروش:ASK گر معامله حتي بدون دريافت كميسيون، در واقع كارمزدي را از
  :توان به صورت زير محاسبه كرد كند كه نرخ آن را مي دريافت مي

Bid
BidAskg −

=
 )21(  

رسد، اما در حجم بالاي  بسيار جزئي به نظر مي است كه 000136/0طبق رابطه فوق نرخ كارمزد دريافتي 
 دودريافتي كارگزار اين مقاله براي نرخ كارمزد . شودمعاملات مقادير چشمگيري نصيب كارگزار مي

نيز  1گيرد و سرانجام از ملاحظات مربوط به نرخ بهره تمديدرا در نظر مي 0002/0و  0001/0حالت 
  .شود نظر مي صرف

نرخ برابري ارزها در بازار، روزانه در حدود يك درصد است و اصطلاحاً بازار فاركس جا كه تغيير از آن
زيرا . گران كوچك رغبتي به معادله در آن نداشته باشند يك بازار با حاشيه كم است، ممكن است معامله

د تصاحب حتي اگر بتوانند با انجام دادن معامله مناسب در زمان مناسب كل اين تغيير نرخ را به نفع خو
هاي كوچك رقم كنند، در روز حداكثر يك درصد سود خواهند داشت كه مقدار مطلق آن براي سرمايه

  .ده استشاز اين رو در بازار فاركس، امكاني به نام اعتبار اهرمي فراهم . ناچيزي خواهد شد
برابر  500معامله شود كه تا برابر سرمايه خود وارد  100تواند تا  گذار ميبااستفاده از اعتبار اهرمي، سرمايه

گر سود كند متعلق به وي خواهد بود ولي اگر در اين حال هر چقدر يك معامله. نيز قابل افزايش است

                                                                                                 
1. Rollover 
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در واقع نرخ زيان نيز در عدد متناظر . دشو معامله به ضرر منجر شود، كل ضرر نيز از سرمايه اوليه او كسر مي
شد تا جايي كه ممكن است مقدار مطلق زيان معامله به اندازه كل ضرب خواهد ) 100مثلا (با اعتبار اهرمي

شود و  طور خودكار از طرف كارگزار بسته ميگذار شود، در چنين وضعيتي، معامله بهسرمايه اوليه سرمايه
بنابراين، اعتبار اهرمي كه . شوداطلاق مي 1به اين وضعيت مرگ ناگهاني. شود گر صفر ميسرمايه معامله

گر را چندين برابر كند و هم منجر به ضررهايي تواند سودهاي معامله شود هم مي ارگزار فراهم ميتوسط ك
  .اش را از دست بدهدبراي او شود تا حدي كه كل سرمايه

با يك سطح  V0كند در واقع عليرغم سرمايه اوليه  استفاده مي Lگري كه از اعتبار اهرمي با ضريب معامله
گر در صورت برد، در واقع با نرخ ، اين معاملهV0برحسب سرمايه اوليه . زند امله ميدست به مع LV0سرمايه 

ܮ ሶܲ ܮكند و در صورت باخت نيز با نرخ  سود مي ሶܲ از سوي ديگر چه در صورت برد و . زيان خواهد كرد  
  .پردازد چه در صورت باخت كارمزدي به مقدار مطلق زير به كارگزار مي

ܸܮ · ሶ݃ ൌ )22( كارمزد  

ابتدا احتمال مرگ ناگهاني و از  .پردازد كارمزد مي  Lgبا نرخ V0به عبارت ديگر وي روي سرماية اوليه 
ܮگر با نرخ  براساس تحليل بالا در هر بار برد، معامله. شوددادن كل سرمايه بررسي ميدست ሶܲ െ ܮ ሶ݃  سود
gPكند مشروط به آنكه  مي ܮെر بار باخت با نرخ در ه و باشد < ሶܲ െ ܮ ሶ݃ اما مقادير . كند زيان مي

در روزهايي كه نوسان روزانه به اندازه كافي . در روزهاي مختلف مبادلاتي يكسان نيست dPروزانه نوسان 
  :بزرگ است به نحوي كه روابط زير برقرار باشد

1
1

LP Lg
LP Lg
+ ≥

− − ≤ −
 )23(  

دهد و  اش را از دست مي گر كل سرمايه چنين روزهاي معاملاتي در صورت باخت، معامله آنگاه در
  دهد زيرا مرگ ناگهاني رخ مي

( ) oVgLPLV o ≤−−= 12   )24(  

                                                                                                 
1. Sudden Death 
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روز با نوسان شديد باشد به نحوي كه باخت منجر به مرگ  q روز معاملاتي مشتمل بر N اگر كل
  :عبارت است از گاه احتمال مرگ ناگهانيشود آن ناگهاني 

q

SDP ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−=

2
11

 )25(  
آور نخواهد بود  در غياب مرگ ناگهاني هر چقدر هم سرمايه فرد كم شود باز هم معامله برايش مرگ

تواند به مبادله ادامه  دور مي Nروز معاملاتي با مرگ ناگهاني مواجه نشود، تا پايان  Nگر در كل اگر معامله
 .دهد

  ن در بازار فاركسمدل نظري زيا .4.3
گران در در آخرين گام براي محاسبه احتمال نظري زيان در بازار فاركس، معامله qاكنون پس از محاسبه 

  .شوندزنند به دو زير مجموعه تقسيم مي روز در اين بازار دست به معامله مي Nبازار فاركس كه طي 
نوسان شديد با باخت مواجه شده و كل سرمايه  بار معامله در روزهاي با qگراني كه در يكي از معامله) 1

  .شوندنشان داده مي Eدهند كه با مجموعه  خود را از دست مي
بار معامله در روزهاي با نوسان شديد با برد مواجه شده و در نتيجه هرگز  qگراني كه در تمام معامله) 2

اين شد،  از آن چه تاكنون بيان .شوندنشان داده مي  Fدهند كه با مجموعه  كل سرمايه خود را از دست نمي
  :كه آيدنتيجه به دست مي

( )

( ) ( )
q

SD

q

SD

PEPFP

PEP

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=−=−=

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−==

2
111

2
11

 )26(  

اما  .برند بار معامله در روزهاي پر نوسان را مي qبنا به فرض تمام  بار معامله، Nدر  Fگران مجموعه معامله
برد عبارت است  n0احتمال دقيقاً طور كلي شوند كه به باخت مواجه مي m0برد و  n0معامله با  q-Nدر ساير 

  :از
qN

o
no n

qN
P

−

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
=

2
1

 )27(  

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
92

.3
.1

1.
1.

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 je

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

31
 ]

 

                            15 / 23

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1392.3.11.1.3
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-199-en.html


  1392بهار  11سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                                          114

 

qNono −= ,....,1,  
  معاملاتي وجود دارد كه ،روز Nدر كل 

qmnN oo ++=  )28(  
. شودنشان داده مي hPيا ميانگين نرخ سود و زيان در روزهاي پرنوسان با  1و ميانگين نرخ نوسان

oo mn نشان  lPروز معاملاتي با نوسان غير شديد نيز وجود دارد كه ميانگين نرخ نوسان ارزها در آن با +
  :نحوي كهشود به داده مي

lh PP >   )29(  
روز معاملاتي  Nپس از براي ارزش سرمايه ارزي  Lگاه با فرض استفاده از اعتبار اهرمي با ضريب آن
  :توان نوشتمي

( ) ( ) ( ) o
m

l
n

l
q

hN VgLPLgLPLgLPLV oo −−−+−+= 111  )30(  

  .بايد داشته باشيم πبراي رسيدن به نقطه سر به سر حقيقي با فرض تورم 
( ) oN VV π+= 1  )31(  

  :آيددر نتيجه روابط زير به دست مي

( ) ( ) ( ) ( ) oo
nqN

l
n

l
q

hN VVgLPLgLPLgLPLV oo π+=−−−+−+=
−− 1111 )32(  

  و

( ) ( ) ( ) ( )π+=−−−+−+
−− 1111 oo nqN

l
n

l
q

h gLPLgLPLgLPL  )33(  

  :آيدبا گرفتن لگاريتم طبيعي از طرفين، رابطه زير به دست مي

( ) ( ) ( ) ( )
( )π+=

−−−−+−++−+
1

111
Ln

gLPLLnnqNgLPLLnngLPLqLn loloh )34(  

  :در نتيجه

                                                                                                 
1. Volatility 
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( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )gLPLLngLPLLn

LngLPqLngLPLLnNq
n

ll

hl
o −−−−+

++−+−−−−
=

11
111ˆ π  )35(  

on̂ گزاراني كه با تعداد حداقل برد لازم براي حفظ ارزش اوليه حقيقي سرمايه ارزي را براي سرمايه
اگر تعداد بردها كمتر از اين مقدار باشد قطعاً زيان و از دست . دهد نشان مي ،شوندني مواجه نميمرگ ناگها

  :دهد بنابراين احتمال زيان در اين حالت عبارتست از دادن بخشي از سرمايه رخ مي

( )
[ ]
∑

=

−

⎟
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⎛ −
=
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on

qN

on
qN

FlossP
ˆ

2
1

 )36(  

.ሾكه  ሿ گران نوع براي معامله از سوي ديگر بنابر آنچه گفته شد زيان. صحيح است علامت جزءE  
  :قطعي است

( ) 1=ELossP  )37(  

  :احتمال نظري زيان در بازار فاركس طبق قانون بيز عبارت است از بنابراين نهايتاً
( ) ( ) ( ) ( )

[ ]

[ ]
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..

 )38(  

ଵ لحاظ نظري همواره بزرگتر ازتوان نشان داد اين مقدار احتمال به مي
ଶ

گران يت معاملهلذا زيان اكثر. است 
كنندگان با شدت نوسان نرخ مبادله بعلاوه درصد زيان. ناپذير استدر بازار فاركس به لحاظ نظري اجتناب

. زوج ارز يا زوج ارزهاي مورد معامله، با تورم، مقدار اسپرد و ضريب اعتبار اهرمي رابطه مستقيم دارد
يافته و نيز اين احتمال افزايش q آور،معاملات مرگبا افزايش دفعات معامله، بويژه افزايش تعداد  همچنين

  . شود كنندگان بيشتر ميدرصد زيان
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 زيان در بازار فاركس يسازشبيه .4
ربوط به م يهاو داده يبه دست آمده در قسمت قبل يبا استفاده از مدل نظرن مقاله يا يانيدر قسمت پا

دوره مد نظر  يطكه  يگرانو محاسبه درصد معامله يسازهيبه شبمبادله در بازار فاركس  يهانرخ هاينوسان
 ين محاسبات به ازايا. شوديدهند، پرداخته ميه خود را از دست ميا همه سرماي يان مواجه شده و بخشيبا ز

 يافتير مختلف كارمزد دريمقاد يز به ازايگران و نمورد استفاده معامله يسطوح مختلف اعتبار اهرم
  .شودير مكارگزاران تكرا
مشتمل بر مطالعه  يدوره زمان. استدلار /ورويو  وروي/نين پژوهش شامل يمنتخب در ا يزوج ارزها

  . است 2010 هيژانو ياز ابتدا يپدريپ يروز معاملات 150

  يكننده در بازار فاركس در سطوح مختلف اعتبار اهرمانيگران زدرصد معامله. 1جدول 
 Year: 2010      EUR/JPY                                                                                                                            )ين/ورويمبادلات (

L ࢍሶ ሶ࢖   q P(E) P(F) ሶࢎࡼ ሶ࢖   ෝ૛ P(l/E) P(l/F) P࢔+ෝ૛ q࢔ ࢒
1 0001/0  007462/0  0 0 1 - 007462/0 76 76 1 5967/0 5967/0  

1 0002/0  007462/0  0 0 1 - 007462/0 77 77 1 6584/0 6584/0  

20 0001/0  007462/0  0 0 1 - 007462/0 81 81 1 8558/0 8558/0  

20 0002/0  007462/0  0 0 1 - 007462/0 82 82 1 8897/0 8897/0  

30 0001/0  007462/0  2 75/0 25/0 03547/0 007462/0 81 81 1 8913/0 9728/0  

30 0002/0  007462/0  2 75/0 25/0 03547/0 007462/0 82 82 1 9190/0 9797/0  

  Matlabافزار با استفاده از نرم هاي پژوهشيافته: منبع

 يمربوط به زوج ارزها يهاانجام شده با استفاده از داده يسازهيج به دست آمده از شبيبا توجه به نتا
 85از سطح  ،شونديان مواجه ميكه با ز يگراندرصد معامله 20بالاتر از  يرممنتخب در سطوح اعتبار اه

 30تا  20ن يب يكه در بازار فاركس از سطوح اعتبار اهرم يگراندرصد معامله 98تا  85. روديدرصد فراتر م
ن آمار با يا. دهنديه خود را از دست مياز سرما يا بخشيشوند و همه يان مواجه ميبا ز ،كنندياستفاده م
  .ان در بازار فاركس مطابقت دارديگران مواجه با زداده شده در خصوص درصد معامله يآمارها
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  )2010( ين/ورويمبادله روزانه  يهانرخ .1نمودار 

  http://fx.sauder.ubc.ca/data.htmlسايت  و هاي پژوهشيافته: منبع
  

  
  )2010(ين /يورور روزانه درصد نوسان نرخ مبادله يمقاد .2نمودار 

  http://fx.sauder.ubc.ca/data.htmlو سايت  هاي پژوهشيافته: منبع

) 2010(ن ي/ورويدله ر روزانه درصد نوسان نرخ مبايهاي مبادله روزانه و مقادبه ترتيب نرخ 2و  1نمودار 
محاسبه شده ) وروي-دلار(ميانگين نرخ نوسان براي زوج ارز منتخب  مورد مطالعهدر دوره . دهدرا نشان مي

روزهايي كه بتواند مرگ (هيچ روز داراي نوسان شديد ،يكبا فرض اعتبار اهرمي  است 0057/0برابر با 

0.007

0.0075

0.008

0.0085

0.009

0.0095

0.01

‐4
‐3
‐2
‐1
0
1
2
3
4
5

01/0  

0095/0  

009/0  

0085/0  

008/0  

0075/0  

007/0  

5  
4  
3  
2  
1  
0  
1-  
2-  
3-  
4- 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
92

.3
.1

1.
1.

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 je

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

31
 ]

 

                            19 / 23

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1392.3.11.1.3
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-199-en.html


  1392بهار  11سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                                          118

 

برابر يك خواهد بود و تعداد حداقل برد  P(F)ر و برابر صف P(E)در نتيجه . وجود ندارد) ناگهاني رخ دهد
و نهايتاً به دست آمده است نيز  P(l/E)و  P(l/F)و  76لازم براي حفظ سرمايه اوليه محاسبه شد كه برابر 

گران مواجه با زيان در دوره مورد نظر و در معاملات زوج ارز مورد نظر به احتمال زيان يا درصد معامله
  .خواهد بود %59برابر با ) عدم استفاده از اعتبار اهرمي(تبار اهرمي يكشرط استفاده از اع

  يكننده در بازار فاركس در سطوح مختلف اعتبار اهرمانيگران زدرصد معامله. 2جدول 
 Year: 2010      EUR/USD                                                                                                                 )دلار/ورويمبادلات (

L ࢍሶ ሶ࢖   q P(E) P(F) ࢎࡼሶ ሶ࢖  ૚ ࢔ෝ૛ q+࢔ෝ૛ P(l/E) P(l/F) P 
1  0001/0  005763/0 0 0 1 - 005763/0 76 76 1 5967/0 5967/0
1 0002/0  005763/0 0 0 1 - 005763/0 77 77 1 6584/0 6584/0

20 0001/0  005763/0 0 0 1 - 005763/0 80 80 1 8154/0 8154/0
20 0002/0  005763/0 0 0 1 - 005763/0 81 81 1 8558/0 8558/0
30 0001/0  005763/0 0 0 1 - 005763/0 82 82 1 8897/0 8897/0  
30 0002/0  005763/0 0 0 1 - 005763/0 84 84 1 9397/0 9397/0

 Matlabافزار ه از نرمبا استفادهاي پژوهش يافته: منبع

حال اگر اعتبار اهرمي به . يابدافزايش مي %65احتمال زيان به  0002/0گران به افزايش كارمزد معامله با
 .درصد خواهد بود 81احتمال زيان  0001/0و سطح كارمزد  تغيير يابد و ساير شرايط مانند قبل باشد 20

درصد افزايش  80يابد احتمال زيان به بيش از يزايش ماف 20به  ياعتبار اهرم يجالب توجه است كه وقت
  .يابديم

  
  )2010(دلار /ورويمبادله روزانه  يهانرخ .3نمودار 

  http://fx.sauder.ubc.ca/data.htmlو سايت  هاي پژوهشيافته: منبع
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دلار /يورو بيشتر از يورو/زوج نرخ ارز ين يد كه احتمال زيان برادهينشان م 2و  1مقايسه نتايج جداول 
و با در نظر  دلار بوده است/يورو نسبت بهدلار /رخ مبادله روزانه ينبيشتر ننوسانات  دليلاست كه اين به 
 يكه برا يدهد در حاليرخ م يروز مرگ ناگهان 2دلار /زوج نرخ ارز ين يبرا 30 يگرفتن اعتبار اهرم

  .رخ نخواهد داد يمرگ ناگهان يدلار هيچ روز/ز يوروزوج ار
  

  
  )2010(دلار /وروير روزانه درصد نوسان نرخ مبادله يمقاد. 4نمودار 

  http://fx.sauder.ubc.ca/data.htmlو سايت  هاي پژوهشيافته: منبع

  گيرينتيجه .5
توان ادعا كرد در زمينه بازار فاركس و ريسك بازار نرخ ارز صورت گرفته است، اما مي هر چند مطالعاتي

. اندگران در بازار فاركس نپرداختهناپذيري زيان اكثريت معاملهكدام از مطالعات به ارزيابي اجتنابكه هيچ
شوند اما به جرأت ان ميگران در اين بازار دچار زيمعامله% 90شود كه بيش از گونه ادعا ميهر چند اين

لذا در اين مطالعه سعي شد تا با استفاده از رهيافت . توان گفت كه به اثبات اين قضيه پرداخته شده استمي
از بازار  1ايي تحليل ريشهكنندگان كه فاقد پشتوانهشركت% 90تئوري احتمال نشان داده شود كه بيش از 

  . نندبيميفاركس و بازارهاي ارز هستند، زيان 

                                                                                                 
1. Fundamental Analysis 
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ها مهارت كافي كنند، زيرا آنگران در بازار فاركس زيان ميبر اين اساس نتايج نشان داد كه بيشتر معامله
توانند بر احساسات خود نظير ترس، طمع و حرص غلبه  برند و نمي هاي قوي بهره نميندارند و از مشاوره

گران اطلاعات كافي ندارند و يا از معاملهاين دسته . كنند مينكنند و يا قواعد مديريت ريسك را رعايت 
گران با معامله. شودناپذير ميشان در بازار فاركس اجتنابطوري كه زيانارن هستند، بهاطلاعات نامتق داراي

ادامه فعاليت در اين بازار و كسب تجربه و مهارت احتمال سود اقتصادي و بهبود فضاي كسب و كار خود 
تجربه و غيرماهر گزاران كمان ذكر است كه زيان قطعي براي آن دسته از سرمايهشاي. بخشندرا ارتقا مي

  . شوداست كه در بدو ورود نصيب آنها مي
همواره ) فاركس(گران در بازار جهاني ارز هاي اين مطالعه نشان داد كه احتمال زيان معاملهعلاوه، يافتهبه

بزرگتر از 
1
هاي نرخ مبادله زوج ارز يا زوج ندگان به شدت به نوسانكنطوري كه درصد زياناست، به 2

طوري كه در اين ارزهاي مورد معامله، تورم، برقراري اسپرد و به ضريب اعتبار اهرمي بستگي دارد، به
كنندگان بيشتر آور نيز افزايش يافته و درصد زيانشرايط با افزايش دفعات معامله، تعداد معاملات مرگ

  .شود مي
عمدتاً  بينند كهگران با ورود به بازار فاركس زيان مير اين است كه معاملهاعتقاد باين مطالعه در ، بنابراين

ي كافي، عدم شناخت از عدم تجربه .شوديعنوان يك قمار محسوب نماست و به ييك زيان حسابدار
ي تحليل آوري بر پايهدر غير اين صورت با نو شود،مي ناگرمعاملهبازارهاي ارز و سرمايه باعث خسران 

ش داده و احتمال سود را بالا برد توان احتمال زيان را كاهي مهارت در اين بازار است، مياي كه نتيجهريشه
فرصت در آن  يهاتحليل درست از شناخت بازار جهاني ارز است كه منجر به كاهش هزينه يو اين به منزله

  .آورديرا به وجود م يپايدار يشود و در بلندمدت سود اقتصاديم

  منابع و مĤخذ
بيني بازار ارز فاركس با استفاده از سري ، پيش)1389(كيمياگري، علي محمد، فريد رادمهر و نگار قنبري

، جلد 2، شماره المللي مهندسي صنايع و مديريت توليدنشريه بينسازي تبريد، زماني فازي و الگوريتم شبيه
  .62-53صص، 21
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