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دهيچك
اطلاعات  بودنتقارننامبا وجود  محور سفارشدر بازار  محور اطلاعاتمدل  کیبسط  به حاضر ۀمقال

 یشرکت برونبر آن است که اطلاعات درون و  یمبتن ،شده در مدل بسط داده دی. فرض جدپردازد یم
امکان عدم تقارن ) مربوطه شرکت یساختار یفاکتورها اساسسهم بر کیارزش بر  یطور متفاوت به

های که سایر مدل حالیدرد؛ کن میشرکتی را بر ارزش سهم لحاظ  ییرات درون و بروناثرگذاری تغ
بر اثر  فقطیا  اند محور، ارزش برابری را برای تغییرات این دو نوع اطلاعات، مفروض دانسته اطلاعات

  اند.شرکتی متمرکز شده تغییرات اطلاعات درون
و  یگران مطلع درون در مقابل معامله رمطلعین غگرا معامله ،شده دادهدر مدل بسط بیترتنیابه

، سهم کی یبرا یشرکت اطلاعات برون یاثرگذار که یدرصورت د،ی. در تعادل مدل جدرندیگ یمقرار  یبرون
 یبالاتر فروش ۀمظنو  تر نییپا دیخر ۀمظن رمطلعیگران غ باشد، معامله یشرکت دروناز اطلاعات  تربزرگ

 ۀمظنها  عکس، آن طیدر شرا و کند یدو نوع اطلاعات اتصاذ م نیا راتیثتأ یرا نسبت به حالت برابر
 را در سفارش محدود انتصاب خواهند کرد. یتر نییپا فروش ۀمظنبالاتر و  دیخر
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.مقدمه1
 ساختار ،یمال یبازارها در فرد ۀنیبه یها انتصاب ندیفرا برمؤثر  واملع ازی کی

 نییتب به محور، اطلاعات یها مدل یمعرف با بازار زساختاریر اتیادباست.  بازار یاطلاعات
ها  آن یانتصاب راهبردهای وگران  معامله رفتار بر آن یافما و اطلاعات یاثرگذار

 اطلاعات زانیم اساسگران بر معامله یبند میتقس با ،ها لمد از دسته نیا در. پردازد یم
 بستر در یمتیق ندیافر برها  آن یاثرگذار وکنندگان  ممارکت متقابل رفتار دسترس، در

 .شود یم یبررس بازار ساختار
 راهبردهایبر  ،آن ینیب شیپ تیو قابل یینوسانات ارزش دارا ،یطورکل به
اقتصاد و شرکت مورد  تیاز ماه ینوسانات ناش نیت. اگران در بازار اثرگذار اس معامله

خواهد شد.  دیآن تمد ۀشد تمام ۀنیهزاطلاعات،  بودنتقارننامکه در صورت  استنظر 
 راتییدارد، تغ یبسته یشرکت برونشرکت به عوامل درون و  کیاز آنجا که ارزش سهام 

 در نیبنابرا ؛د داشتسهم خواه بر ارزش یزیمجزا و متما آثارعوامل  نیهرکدام از ا
و دارند  یمتفاوت آثار یشرکت بروندرون و  یاطلاعات، اطلاعات نهان بودنتقارننام یفضا

(، در شود یوارد بازار م یاطلاعات عموم لیتحل اساس)که بر رمطلعیگر غ معامله
 .کند یخود آن را لحاظ م یها یابی نهیبه

 کردن با لحاظ ایاست که آ نیا آن پاسخ خواهیم داد مقاله به نیکه در ا پرسمی
 ۀنیبه راهبردهای ،شرکتی اطلاعات درون و برون راتییمتفاوت تغ یامکان اثرگذار

از  یدر برخ یتفاوت مقدار اثرگذار نیا اگرچه .خواهد کرد رییتغ رمطلعغی گر معامله
در  شود، یم نییتب یمال هرید های شده و در شاخه انیب رمحو اطلاعات های مدل
انجام نمده است.  نهیزم نیدر ا ینظر یبررس ،محور موجود تاکنون اطلاعات های مدل

 . پردازد میله ئمس نیپاوهش حاضر به ا
 های نهیهز ،یو برون یاطلاعات درون کیتفک کردن مقاله آن است که با لحاظ یۀفرض

که اگر  یطور بهاست؛ شده  فیتعر تری قیطور دق به یاطلاعات سکیاز ر یناش یانتظار
 یوفروش تعادلدیخر های دو نوع اطلاعات بر ارزش سهام برابر نباشد، مظنه نیا رآثا

 ارزش اطلاعات خواهد بود. یحالت برابر ابمتفاوت  ،رمطلعغی گران معامله
 یۀپا محور بر مدل اطلاعات کیبا فرض فوق به بسط  ،حاضر ۀدر مقال بیترت نیا به

 که یدرحال ؛دوش میت پرداخته عدم تقارن اطلاعا ی( در فضا1999مدل فوکالت )
 یاز ورود اطلاعات عموم یارزش سهم را ناش راتییتغ ،( در مدل خود1999فوکالت )

 ،شده . در مدل بسط دادهکند یم فیبعد از اعمال سفارش محدود تعر دیجد
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شده است و با فرض  ارائه( 2003کار هندا و همکاران ) با اطلاعات ممابه بودن تقارننام
صورت حذف  . درردیگ یصورت م یمدلساز ،یشرکت اطلاعات درون و برون زیمتما آثار

 .شود یم لیخود تعد یۀبه حالت اول شده میمدل تنظ د،یفرض جد
مدل  با یتعادل ۀتفاوت شکاف مظن انهریب ،حاصل از بسط مدل ینظر نییتب

که ( است. از آنجا یانواع اطلاعات نهان کسانی)با فرض ارزش  هیمحور اول اطلاعات
 لیتعد ییارزش دارا یانتظار راتییبا توجه به تغ یگذار نوع سفارش و مظنه راهبردهای

نسبت به  رد،یگ یدرنظر م یمتفاوت ارزشانواع اطلاعات  یکه فرد برا یزمان شود، یم
 ،اطلاعات بودن تقارننام یآن در فضا آثارو  ییارزش دارا راتییمدل، از تغ ۀیحالت اول

خواهد کرد )به لحاظ  رییتغ نهیبه ۀنقط رو . از اینهد داشتخوا یتر قیبرآورد دق
 (.شود یدر بسط مدل اثبات م زین اتیاضیر

 یاثرگذار که یدر صورت دهد یشده نمان م دادهمدل بسط یحل تعادل بیترتنیابه
سهم باشد،  کیبر ارزش  یشرکتتر از درون بزرگ ی،شرکت اطلاعات برون راتییتغ

نسبت به  یتعادل ۀمظنو شکاف  کنند یمعمل  یمتریب اطیبا احت عرمطلیگران غ معامله
 یشرکتبروناطلاعات  راتییتغ یاثرگذار اگر. افتیخواهد  شیمدل افزا یۀحالت اول

 ینیکاگز یانتظار ۀنیمقدار هز رمطلعیگران غ باشد، معامله یتر از اطلاعات درون کوچک
 هینسبت به مدل پا یتعادل ۀنشکاف مظ هجی. درنتکنند یمبرآورد  یۀاز حالت پا یکل کمتر
دو نوع اطلاعات، مدل  نیا راتییاثر تغ لیدل به ،ی. در حالت برابرابدی یکاهش م

 .شود یم لیخود تعد یۀشده به حالت اول داده بسط
بالا  یاثرگذار یشرکت خاص، پرتکرار و دارا یبرا یبرون های گذاری استیکه س یزمان

( را برونی) مطلع گر با معامله ییارویطرف احتمال رو کیاز  رمطلعغی گران باشد، معامله
 یامکان دسترس ،یرونیب رگی میتصم یتنوع نهادها لیدل به رایزکنند؛  یتر برآورد م بزرگ
از آنجا که عوامل  هریاز طرف د ،وجود دارد یدسته از اطلاعات نهان نیبه ا یمتریافراد ب

و نوع  یاحتمال راتییتغ ینبی شیستند، قدرت پفراوان ه ها استینوع س نیا ۀکنند نییتع
 نیاز ا زین ینانینااطم سکیو ر یابد هش میکا رمطلعغی گر معاملهبرای ( یمنف ایآن )مثبت 

  .دشو یاو م میوارد تابع تصم قیطر
اطلاعات  راتییکه در آن تغ استمحور در بسط مدل اطلاعات ،حاضر ۀمقال ینوآور

باشند. داشته  ییدارا یبر ارزش انتظار یممصض و متفاوت ثارآ توانند یم یرونیو ب یدرون
 بودنن نتقارمبا وجود  رمطلع،یگر غ معامله یابی نهیرفتار به نییدر تب توان یحالت م نیدر ا

درون و  یرا در مقابل اطلاعات نهان یمتفاوت ینیاگزک یانتظار ۀنیاطلاعات، هز
ارزش  یبرابر یۀعلاوه بر حالت اول ،شده ادهد مدل بسط بیترت نیا قرار داد. به یشرکت برون
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رفتار  نییبه تب زیها ن آن یارزش انتظار ینابرابر یها دو نوع اطلاعات، در حالت یانتظار
 ییدر اقتصادها ،یمدل نیچن نییتب تی. اهمپردازد می رمطلعیگر غ معامله یتعادل ۀنیبه

بزرگ بازار اوراق بهادار  یاه شرکت یرو یشرکتبرون یقانون یها استیاست که نوسانات س
 .گذارد یم ریتأث یا طور گسترده به

 بصش .پردازد یم موضوع اتیادب بر یمرور و ینظر یمبان بهدر ادامه  ،حاضر مطالعۀ
 .شود یم انیب یبند جمع تیو درنها دارد اختصاص دیجد مدلو بسط  یبند چارچوب به سوم

 

قيتحقاتيادببریمروروینظریمبان.2

بازارزساختاريراتيادب.2-1
 معاملات یها یخروج و ندیافر ۀمطالع بازار، زساختاریر( 1995) 1اوهارا ۀدیعق به

معاملات  سازوکار ،یاقتصاد یها مدل اغلب که یدرحال ؛است حیصر قواعد تحت ها ییدارا
 رب را نیمع یمعاملات سازوکارهای یاثرگذار ۀنحو ،زساختاریر اتیادب .کنند یرا خلاصه م

 از( 1996) 2ولبریاسپ(. 1: 1995)اوهارا،  کند یم لیتحل ها متیق یبند فرمول ندیافر
 یمعاملات ینهادها و یگر واسطه ۀمطالع را آن و دارد یتر گسترده فیتعر بازار زساختاریر

 که کند یم فیتعر یندیابازار را فر زساختاری( ر2000) 3مدهفن. کند یم یمعرف
براساس  .شوند یم منتقلها  حجم و ها متیق به تیدرنها ذاران،گ هیسرما پنهان یتقاضاها
 ینیو قوان یمعاملات سازوکار ۀبازار مطالع زساختاریر ،(2011) 4احمد و اسمار مطالعۀ
  .شود یانجام معاملات استفاده م یکه برااست 

 محور اطلاعات و محور یموجود یها مدل ۀدست دو به بازار زساختاریر یها مدل
 هودیآم ؛1976، 5گارمن یها )مانند مدل محور یموجود یها . مدلشوند می یندب میتقس

 ؛1997 ،سیهر ؛1984 ،8رول ؛1981، 7استول و هو ؛1986 و 1980، 6مندلسون و
 یبررس به ،یراطلاعاتیغ یها نهیبر عوامل و هز دی( با تأک1996 ،9هاسبروک و سیهر

                                                           
1. O’Hara 

2. Spulber 

3. Madhavan 
4. Asmar & Ahmad 
5. Garman 

6. Amihud and Mendelson 

7. Ho & Stoll 

8. Roll 

9. Harris & Hasbrouck 
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 یها )مانند مدل محور اطلاعات یها مدل و پردازد یم ها متیق بر بازار ساختار یرگذاریتأث
( 2003 ،همکاران و هندا و ؛1985 ،گلوستن ؛1984 ،2لیک ؛1985 ،1لهرومیم و گلوستن

 یها . درواقع مدلاست متمرکز اطلاعات بودنتقارننام و یاطلاعات ساختار یاثرگذار بر
 ساختار یرگذاریتأث یبررس به ،ییکارا ۀیفرض رد با ،بازار زساختاریر محور اطلاعات

مقاله بر  نیدر ا .پردازد یم متیق بر بازار ساختار بستر در اطلاعات بودن نتقارنام
 .میپرداز یم  مدلاین  اتیدر ادامه به ادب و میا شده متمرکز محور اطلاعات یها مدل

 

یبرونویدرونمطلعگرمعاملهفيتعرینظریمبان.2-2
 ها یدانستن و معلومات یمعن به اطلاعات و ،یآگاه و خبر یمعن به لغت در اطلاع

 ها ییدارا نیارزشمندتر اطلاعات ،اوراق بهادار بازار در(. 1338: 2897 )دهصدا، است
 اند: دسته دو ،روند یم کار به متیق یابیارز یبرا که یاطلاعات. هستند
 جارتت و بازار از قسمت آن الملل نیب و یداخل اقتصاد یکل اوضاع به مربوط اخبار -

 ؛کند یم تیفعال آن در شرکت که

 (.130: 1388 ،ینوروز و یدی)جن آن یتجار امورگذران  ۀنحو و شرکت یدرون اخبار -

 ،ی ارائه دهیمفیتعر ینهان اطلاعات به یدسترساساس بر ،گران مطلع معاملهاز  اگر
 که( یعموم اعلام از)قبل  ینهان اطلاعات خود ای ینهان یها هنالیبه س یابیها با دست آن
 ینیب شیپ به یدرست به بود، خواهد اثرگذار( آن یادیبن ارزش ای) سهم یآت متیق بر
 3مدهفن کهطور  . هماندنکن یم معامله آن براساس و دنپرداز یم سهم متیق راتییتغ
موضوع در بند  نیابه . ستندین ها یلزوماً درون مطلع گران معامله د،کن ی( مطرح م2000)

 شده است.توجه  زین رانین بازار اقانو 1 ۀماد 32
 یهرگونه اطلاعات افمانمده برا، قانون بازار اوراق بهادار 1 ۀماد 32 بندبراساس 

 شود یناشر آن مربوط م ایمعاملات  ،به اوراق بهادار ،میرمستقیغ ای میطور مستق به ،عموم
ق بهادار مربوطه اورا ۀمعامل یبرا گذاران هیسرما میتصم ای متیبر ق ،و در صورت انتمار

ناشر، نمان از توجه متن  ایاطلاعات افمانمده مربوط به معاملات  یی. جداگذارد یم ریتأث
 .دارد)ناشر(  یشرکتدرونمؤثر برون )معاملات( و  یقانون به اطلاعات نهان

گیرند. از  قرار می یشرکت برون و یشرکت درون در دو دستۀ اطلاعات بیترت نیا به

                                                           
1. Glosten & Milgrom 

2. Kyle 

3. Madhavan 
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 مطلعگر  . معاملهبود خواهد کیتفک قابل یبرون مطلع و یدرون مطلع به رگ معامله رو این
 ،یگذار هیسرما سود، می)تقس شرکت داخل در راتییتغ به مرتبط اطلاعات از یدرون

 سهام ارزش بر اثرگذار یرونیب عوامل از یبرون مطلعگر  معامله و...( و ادغام ایانحلال 
 یو اعتبار یمال یها یگذار استیس ارز، نرخ تعرفه، راتییتغ)مانند  نظر مورد شرکت

 .دارد یآگاه یصنعت مورد نظر و...( قبل از انتمار عموم
 یشرکت بروناطلاعات درون و  یبه تفاوت در اثرگذار ،گران مطلع معامله کیتفک تیاهم
 مانند یساختار یفاکتورها اساسها بر شرکت رایز شود؛ یسهم مربوط م کی یگذار بر ارزش

 یطور متفاوت عوامل، به ریو سا یدیتول یها صنعت، نوع نهاد ۀبنهاه، نوع محصول، انداز ۀانداز
آن، نسبت انواع  ۀجیو درنت رندیگ یقرار م یو برون یاطلاعات درون راتییتغ ریتحت تأث

 در معاملات هر سهم متفاوت خواهد بود. یبر اطلاعات نهان یگران مبتن معامله
 همکاران و 1لانگ مدل مانند بازار زساختاریر ورمح اطلاعات یها مدل از یبرخ

 وارد اطلاعات براساس که کنند یم یمعرف یفرد یکلطور به را مطلعگر  معامله ،(1990)
 لی(، ک1985) لهرومیم و گلوستن یها مدل رینظ مطالعات از یبرخ اما شود، یم معامله

طور  به راگر مطلع  معامله ،(1994( و گلوستن )1992) 2کیری(، برادفورد و ا1984)
3ها یدرون همان ممصض

 رانیمد ره،یمد ئتیه یاعضا ها، یدرون از مقصوداند.  گرفته درنظر 
 4للانددارند.  یشرکت دسترس یاست که به اطلاعات درون عمده سهامداران و ارشد

با  ی( در مطالعات خود به نوع1993) 6لوری( و هولمستروم و ت1997) 5سی(، هر1992)
که لزوماً  اند کرده توجه نکته نیا به بازار، در حاضرگران  متفاوت از معامله یبند میتقس

 ،(2017) همکاران و 7ادمانس پاوهش مطابق. تندسین ها یدرون مطلع، انگر معامله
 از یرونیبگر مطلع  مرتبط با شرکت و معامله یاز اطلاعات درون یدرونگر مطلع  معامله

متفاوت خود  یهردو  براساس اطلاعات نهان و است برخوردار صنعتو  کلان اطلاعات
مربوط  نیقوان آثار لی( در تحل1995) 8استرادا. کنند یم اتصاذ را یگذار هیسرما ماتیتصم

( 2016) 9زو. شود یقائل م زیتما یو برون یمطلع درون نیبر اطلاعات، ب یبه مبادلات مبتن
                                                           
1. Long 

2. Bradford & Erik 

3. Insiders 

4. Leland 

5. Harris 

6. Holmstrom & Tirole 

7. Edmans 

8. Estrada 

9. Zuo 
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 میترس ریصورت زبه ،دارد یروندر مقابل ب یگر درون را که معامله یمجموعه اطلاعات
 .کند یم

 

 
گرانمعاملهاطلاعاتمجموعه.1شكل

(2016)زو:منبع
 

M یگران مطلع درون معامله یمجموعه اطلاعات نهان، o یمجموعه اطلاعات نهان 
گران از آن  معامله ۀاست که هم یمجموعه اطلاعات عموم cو  یگران مطلع برون معامله

 (.394: 2016برخوردارند )زو، 
 یافما تیاهم اهیو به یمال یها شاخه ریدر سا یرونیو ب یمفهوم اطلاعات درون

نمونه  یبرا ؛است شده واقعاطلاعات مورد توجه  تیجوانب شفاف یرگذاریاطلاعات و تأث
که  یاطلاعات درون یافما نیب یراهبردمدل ارتباط  لی( به تحل2017) 1و والتر یهلیکو

است،  ها یکه خارج از کنترل درون یاطلاعات برون و دکنن یما مافآن را  یافراد درون
 و (2015و همکاران ) 3(، براون2020) همکاران و 2نیکلبراساس مطالعات . دنپرداز یم

و مستقل از  دارند یشرکت برونمنمأ  یرعمومیاطلاعات غ ،(2019) 4یجوسکیمس
 .هستند یشرکت درون ماتیتصم

 ۀدر حوز یهنوز مدلساز ،شده داده حیتوض لیفوق و دلا اتیتوجه به ادب با
صورت  یو برون یدرون یاطلاعات نهان یاثرگذار کیبازار با تمرکز بر تفک زساختاریر

 ،5فوکالت یتعادل مدل) هیبار با استفاده از مقالات پا نیاول یبرا قیتحق نینهرفته است. ا
رفتار  یبه بسط مدلساز فرض، نی( و ورود ا2003 ،6یواریت و اسچوارتز وهندا  و ؛1999
 ۀشکاف مظن ،آن ۀجیکه درنت پردازد یدر بازار سفارش محور م رمطلعیگر غ معامله

                                                           
1. Quigley & Walther 

2. Klein 

3. Brown 

4. Maciejewski 

5. Foucault 

6. Handa, Schwartz & Tiwari 
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که در  شود یم نییتب یو برون یدرون ینیکاگز یانتظار یها نهیاز هز یتابع یمنهادیپ
 .میپرداز یادامه به آن م

 سندهیسط نوتو هرید یا در مقاله یاطلاعات نهان کیتفک یمعنادار یتجرب یبررس
 فیو تعر ها متیاز رفتار ق یزمان یسر-یمقطع ۀمطالع کیاست. در  یدر دست بررس

 .پرداخت موضوع نیا به توان یم دادیرو مطالعات اتیادب اساسبر یدام ریمتغ
ساختار بازار با استفاده از  فیبا تعر دیورود فرض جد ینظر یادامه به مدلساز در

 .میپرداز یم هیپا یها مدل
 

ديجدفرضبامحوراطلاعاتمدل.3
به حل  د،یمحور با فرض جد مدل اطلاعات یها چارچوب انیبصش با ب نیا در

و  یاثرگذار ،یتعادل یها مظنه یبا بررس میبتوان تیتا درنها میپرداز یآن م یتعادل
 .کنیم یرا بررس دیفرض جد یمعنادار
 

ديجدفرضبامحوراطلاعاتمدلچارچوب.1-3
 ساختار اساسمدل بر یها چارچوب فیابتدا به تعر ،یابی نهیبه ندیفرابه  ورود برای

 .میپرداز یم یگران و ساختار اطلاعات معامله انواع ،یمعاملاتساختار  ،یگذار ارزش
 داده شده است. شینما 2چارچوب مدل در شکل 

 

 
مدلچارچوب.2شكل

شدهدادهبسطمدلمفروضات:منبع

 .مپردازی می ها چارچوب نیابررسی در ادامه به 
 

يیدارایگذارارزش.1-1-3
 فیتعر سهم یادیبن ارزش همان ،𝐭 ۀدر دور ییعنوان ارزش دارا به 𝐯𝐭 مدل در

از بردار عوامل  یتابع توان یشرکت را م کیمانند سهام  یسکیر ییدارا ارزش. شود یم



شرکتیدرونوبرونمحورمبتنیبراطلاعاتنهانی/بسطمدلاطلاعاتديگراناکبریروشنوهمهدي 211

 

 :کرد فیتعر 1رابطۀ صورت  به tدر زمان  یشرکت درون و برون
 

(1) vt = f(xt
in, xt

out) 
 

𝑥𝑡،ییارزش دارا 𝑣𝑡که در آن، 
𝑖𝑛  و  یشرکت بردار عوامل درون𝑥𝑡

𝑜𝑢𝑡 عوامل  بردار
 .دهدیرا نمان م tدر زمان  یشرکت برون

شرکت، نوع محصول، نوع و  ۀانداز از جملهشرکت  یساختار یفاکتورها براساس
 نظیرمهم اقتصاد  یساختار یو فاکتورها ازیمورد ن یها مربوطه، نهادهصنعت  ۀانداز

 زانیها به م شرکت ،یگذار متیق نداینرخ ارز و فر ،یاتیمال ،یا تعرفه یها یگذار استیس
 .رندیگ یقرار م یشرکت درون و برون یها استیس ریتحت تأث یمتفاوت

 فیتعر  2رابطۀ صورت  به t+1و  t ۀدر طول دور ییدارا ارزش راتییتغ بیترتنیابه
 .شود یم

 

(2) ∆v

∆t
=

∆v

∆xin

∆xin

∆t
+

∆v

∆xout

∆xout

∆t
+ εt+1 

 

v∆ ،ییدارا ارزش کل راتییتغ v/∆t∆زمان،  راتییتغ t∆که در آن، 

∆𝑥𝑖𝑛

∆𝑥𝑖𝑛

∆𝑡
 راتییتغ 

v∆ ،یشرکت درون عوامل رییتغ جهت از ییدارا ارزش

∆𝑥𝑜𝑢𝑡

∆𝑥𝑜𝑢𝑡

∆𝑡
از  ییارزش دارا راتییتغ 

 εt+1تیدرنها دهد. میرا نمان  t+1و  t ۀدر طول دور یشرکت عوامل برون رییجهت تغ
t ۀدر دور یاطلاعاتریو غ یاطلاعات یتصادف ابداعات و راتییتغ انهریب +  است. 1

 راتییتغ ارزش برابر یشرکت درون عوامل رییتغ جهت از ییدارا ارزش راتییتغ
عوامل  رییاز جهت تغ ییارزش دارا راتییو تغ σin را آن که است یشرکت درون اطلاعات

 .مینام یم  σoutرا آن که است یشرکت بروناطلاعات  راتییبرابر ارزش تغ یشرکت برون
مفروض در مدل  یدر ادامه به ساختار معاملات ،یگذار ارزش ساختار نیا براساس

 .میپرداز یم
 

یمعاملاتساختار.2-1-3
محور مطابق با مدل فوکالت  بازار سفارش کیدر  یساختار معاملات مفروضات

طور  به و شود می بازار وارد دیجدگر  معامله کی ،یزمان هر در که یطور به است؛( 1999)
محدود اقدام  ایسفارش بازار  از طریق ،یسکیر ییسهم از دارا کی ۀمعامل یبرا 1یمتوال

                                                           
1. Sequential 
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 رمنظو بهنوع سفارش بازار و محدود را  دیبا به بازار، ورود محض بهگر  معامله هر. ندک یم
 .کندانتصاب  ییدارا واحد کی دوفروشیخر

بلافاصله  به همین خاطر .شود یبازار اعمال م متیق نیاساس بهتربر ،بازار سفارش
که  کند تعیین میممصض را  ۀگر مظن معامله ،در سفارش محدود اما شود، یاجرا م
 ۀزمان توقف و محدود اساسبر ،. سفارش محدوددکنن یاجرا مآن را  یگران بعد معامله
 با کهی صورت در ،ممصض ۀدر مظن ،سفارشاین نوع  نیبنابرا ؛دارد یانواع متفاوت یا مظنه

 شود ید. فرض موش یم ی، منقضمودن اجرا یمعاملات ۀدور انیتا پا یبعد گر معامله سفارش
 توجه با. شود یم انتصاب بازار سفارش سفارش، نوع نیب یتفاوت یب حالت درر گ که معامله

 همواره سفارش محدود در بازار وجود دارد. شود یم فرض معاملات یبالا حجم به
 پردازیم. شده می داده گران در مدل بسط بندی انواع معامله در ادامه به دسته

 

گرانمعاملهانواع.3-1-3
 1ۀریذخ یها ارزش با ،گران معامله زین نجای، در ا(1999) مدل فوکالت براساس

 یگر هر معامله یبرا رهیذخ ارزش ’t. در زمان شوند یم زیمتما هریکدیخود از  (یرزرو)
tکه در زمان  ≪ t’ است 3با رابطۀ برابر  ،وارد شود: 

 

(3) Rt′ = vt′ + yt 
 

 ۀایارزش و yt و ′tر زمان د ییارزش دارا ′vt، رهیارزش ذخ ′Rtکه در آن، 
 ییبرابر جمع ارزش دارا رهیذخ ارزش بیترت نیا به. دهد یرا نمان م tدر زمان  2گر معامله

 یدارا شود یم فرضو  کند یم نیمع راگر  معامله نوع که است گر معامله ۀایو ارزشو 
 جزءاز  مستقل گر، معامله ۀایو ارزش علاوه به. است کنواختی و مستقل یآمار عیتوز

 .رندیگ یرا به خود م 4رابطۀ که دو ارزش  است ییدر ارزش دارا اخلال
 

(4) {
y𝑙 = −L        
yh = +L > 0

                                                
 

 نییپا یگذار گر با ارزش نوع معامله y𝑙 ،گر معامله ۀایقدرمطلق ارزش و Lکه در آن، 
 رهیارزش ذخ بیترت نیا . بهدهد یبالا نمان م یگذار با ارزش را گر لهنوع معام yh و

 شود: می فیبازتعر ریصورت ز به

                                                           
1. The Reservation Prices 

2. A trader specific component 
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(5) {
Rl = vt + yl  = vt − L   
Rh  = vt + yh  = vt + L

        
 

مطابق . دهد یبالا را نمان م ۀریارزش ذخ  Rhو نییپا ۀریارزش ذخ Rlکه در آن، 
 انیم ممترک یمعاملات یها زهیانهافراد براساس  ،(1999) التفوک پاوهش

 فرد هر خاص ینهان ارزش یها زهیو انه (2یعمومارزش /ینقد انیجر) 1گذاران هیسرما
 خواهند ییدارا یادیبن ارزش از یبرآورد(، 4ینهانارزش /یسبد یها زهی)انه 3معامله یبرا

 خواهند کرد. فیتعر ییدارا یبرا را رهیذخ( متیق) ارزش بیترت نیا به .داشت
 و معامله از منافع جادیا منظور به ن،یمع ییدارا کی یبرا رهیذخ ارزش در تفاوت

را که در  یگران انواع معامله ره،ی. در ادامه براساس ارزش ذخاست یضرور معامله تحقق
 .کنیم یم فیتعر ،حضور داشته باشند توانند یمعاملات م

 براساسگران  معامله ،محور اطلاعات یها مدل ۀهمشده مانند  داده مدل بسط در
 رمطلعیغگر  معامله .شود یم میتقس رمطلعیغ و مطلعگر  معامله ۀدست دو به اطلاعات

 داریخرمتفاوت،  یها یگذار ارزش براساس و دارد یدسترس یعموم اطلاعات به فقط

و  دارانیحضور خر احتمال .دهد ی( را شکل مqb) رمطلعیغ ۀفروشند و( qs) رمطلعیغ
 :شود یخلاصه م ریدر جدول ز ،در معاملات رمطلعیفروشندگان غ

 
معاملاتدررمطلعيغگرانمعاملهانواعحضوراحتمال.1جدول

(𝒃)داريخر(𝒔)فروشندهرمطلعيغگرمعاملهنوع
y𝑙 𝑞𝑙𝑠 𝑞𝑙𝑏 
yh 𝑞ℎ𝑠 𝑞ℎ𝑏 

 شده دهدا مدل بسط مفروضات: منبع
 

qls ن،ییپا یگذار با ارزش رمطلعیغ ۀفروشندqhs  با  رمطلعیغ ۀفروشند
 رمطلعیغ داریخر  qhbو نییپا یگذار با ارزش رمطلعیغ داریخر  qlbبالا، یگذار ارزش
 .دهد یبالا را نمان م یگذار ارزش

 تند،هس برخوردار ینهان سودمند اطلاعات ازمنحصراً  کهگران مطلع  معامله
 کنند می مماهدهرا  یسکیر ییدارا یادیبن ارزش از ینهان یها هنالیس جداگانه صورت به

                                                           
1. Common cross-investor trading motives 

2. Cash flows (the common value) 
3. Investor-specific private value motives to trade 
4. Portfolio motives (private value) 
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 فرض با. کنند استصراج را درست ارزش بتوانند تا پردازند میها  آن لیتحل به و
 با بلافاصله اطلاعات، از بردن بهره یبرا مطلع فرد ،ینهان اطلاعات عمر بودن کوتاه

مطلع  ۀگران مطلع به دو دست مدل، معامله دیبر فرض جد بنا. دکن یم عمل بازار سفارش
 دو هر با و فروشنده ای داریخر توانند یکه هرکدام م شوند یم زیمتما یرونیو ب یدرون
 :است آمده 2گران مطلع در معاملات در جدول  باشند. احتمال حضور انواع معامله  ytنوع

 

معاملاتدرمطلعنگرامعاملهانواعحضوراحتمال.2جدول

(𝒃)داريخر(𝒔)فروشندهگرمعاملهنوع
𝑝𝑙𝑠 یدرون مطلع

𝑖𝑛 𝑝ℎ𝑠
𝑖𝑛 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 

𝑝𝑙𝑠 یبرون مطلع
𝑜𝑢𝑡 𝑝ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 𝑝ℎ𝑏

𝑜𝑢𝑡 
 شده داده بسط مدل مفروضات: منبع

 𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛و 𝑝𝑙𝑠

𝑜𝑢𝑡 ن،ییپا یگذار ارزش با یبرون و یدرون مطلع ۀفروشند بیترت به 
𝑝ℎ𝑠

𝑖𝑛 و𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡  و بالا یگذار ارزش با یبرون و یدرون مطلع ۀفروشند بیترت به 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 و 
𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡 و ن،ییپا یگذار ارزش با یبرون و یدرون مطلع داریخر بیترت به 𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 و𝑝ℎ𝑏

𝑜𝑢𝑡  
بردار . دهد یم نمان را بالا یگذار ارزش با یبرون و یدرون مطلع داریخر بیترت به

 :شده استخلاصه  ریصورت ز گران به احتمالات مربوط به انواع معامله
 

(6)  

𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟𝑡 = (𝑃𝑠𝑡 , 𝑞𝑠𝑡)                        

𝑃𝑠𝑡 = (𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛, 𝑝ℎ𝑠

𝑖𝑛, 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 , 𝑝ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡)

𝑞𝑠𝑡 = (𝑞𝑙𝑠, 𝑞ℎ𝑠)                                 

        

 

(7) {

𝑏𝑢𝑦𝑒𝑟𝑡 = (𝑃𝑏𝑡 , 𝑞𝑏𝑡)                        

𝑃𝑏𝑡 = (𝑝𝑙𝑏
𝑖𝑛 , 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛, 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡, 𝑝ℎ𝑏

𝑜𝑢𝑡)
𝑞𝑏𝑡 = (𝑞𝑙𝑏 , 𝑞ℎ𝑏)                                

   

 

𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟𝑡 رمطلع،یبردار احتمالات انواع فروشندگان مطلع و غ 𝑏𝑢𝑦𝑒𝑟𝑡  بردار
 مطلع، فروشندگانبردار احتمالات انواع  𝑃𝑠𝑡 طلع،رمیمطلع و غ دارانیاحتمالات انواع خر

𝑞𝑠𝑡 غیرمطلع، فروشندگاناحتمالات انواع  بردار 𝑃𝑏𝑡  خریدارانبردار احتمالات انواع 
 .دهد می نمان غیرمطلع را خریداراناحتمالات انواع  بردار 𝑞𝑏𝑡 و مطلع

 هستند خود یانتظار سود یسازحداکثر دنبال بهگران  معامله ۀهم است شده فرض
 اینکه به توجه با. دارند افراد ریسا یتمعاملا راهبردهای از یحیصح انتظاراتها  آن و



شرکتیدرونوبرونمحورمبتنیبراطلاعاتنهانی/بسطمدلاطلاعاتديگراناکبریروشنوهمهدي 215

 

 غیرمطلع گر معامله انتصاب تنها د،کن می ارسالرا  بازار سفارش همواره مطلع گر معامله
 را حدودم سفارش گذاری مظنه بعد ۀمرحل در و بازار سفارش یا محدود سفارش نوع بین
 .کنیم می بررسی یابی بهینه در

 که اطلاعاتی ساختار غیرمطلع، و مطلع گران معامله انواع براساس ،ادامه در
 شود:  می بیان ،هستند برخوردار آن از گران معامله
 

یاطلاعاتساختار4-1-3
محور با  اطلاعات یها براساس مدل ،شده داده در مدل بسط یاطلاعات ساختار

 ،ماند یم یباق ینهان معامله، کی یبرا اطلاعات :دشو یم فیصورت تعر نیبه ا ییها تفاوت
 یخود را براساس مقدار واقع یگذار ارزش رمطلعیغگران  معامله ،یعموم انتمار از بعد اما

درون و  یدادهایمتفاوت رو یو تمرکز بر فرض اثرگذار یساز ساده برای. ندکن  یم لیتعد
 ریآن، نسبت به سا یمعنادار یو بررس یسکیر ییدارا یربر ارزش انتظا یشرکت برون
وقوع  زی( و ن2/1) دادیرو نیافتن وقوع ایوقوع  یبرا یاحتمال برابر شود یفرض م طیشرا
𝑡( در زمان 2/1) یمثبت و منف دادیرو + اما احتمال مربوط به وقوع  ،وجود دارد 1
 احتمال میکن یفرض م نجایا. در شود یمتفاوت درنظر گرفته م ی،و برون یدرون دادیرو

1با  برابر یشرکت برون و λ با برابر یدرون دادیرو وقوع − 𝜆 وقوع یدرخت نمودار. باشد 
 :ارائه شده است 3در شکل  عیوقا

 

 
دادهايرویدرختنمودار.3شكل

شدهدادهبسطمدلمفروضات:منبع



 1400،تابستان2ی،شماره56یتحقيقاتاقتصادی/دوره 216

 

 آمده است. 3 جدول در دادهایرو انواع وقوع به مربوط احتمالات
 

(𝝅𝒘)دادهايروانواعاحتمال.3جدول

احتمالداديرونوعاحتمالداديرونوع
𝜋1 یدرون مثبت دادیرو = λ/4 یدرون یمنف دادیرو 𝜋3 = λ/4 

𝜋2 یبرون مثبت دادیرو = (1 − λ)/4 یبرون یمنف دادیرو 𝜋4 = (1 − λ)/4 

 شده داده بسط مدل مفروضات: منبع
 

 ،یمثبت درون دادیرو w=1 .دهد ینمان م tرا در زمان  w دادیرو احتمال 𝜋𝑤ریمتغ
w=2 یمثبت برون دادیرو، w=3 تیو درنها یدرون یمنف دادیرو w=4 یمنف دادیرو 
 :اند آمدهدست  به ریصورت ز به است. این رویدادها یبرون

(8) 𝜋1 = 𝜋3 = (
1

2
) (

1

2
) (λ) =

λ

4
                                                                          

 

(9) 𝜋2 = 𝜋4 = (
1

2
) (

1

2
) (1 − λ) =

(1−λ)

4
 

 

و  یدرون دادیاما احتمال رو ،برابر است ی( مثبت و منفی)برون یدرون دادیاحتمال رو
 :مطرح شده است ریصورت ز به 𝜋 عیمتفاوت است.  بردار احتمال وقا یبرون

 

(10) 𝜋 = (𝜋1, 𝜋2, 𝜋3, 𝜋4) 
 

دو  هر؛ بنابراین برخوردار هستند کسانی یاز اطلاعات عموم رمطلعیگران غ معامله
 یدادهایاحتمالات و ارزش رو نینسبت به ا یکسانی یو فروشنده، برآوردها داریگروه خر

 بر نهانی اطلاعات افمای اثرگذاری میزان از غیرمطلع، گر معاملهدارند.  یو برون یدرون
 بودن منفی یا مثبت نیافتن، وقوع یا وقوع از اما است، آگاه شرکت یک دارایی ارزش
 را خود های انتصاب انتظاری زیان و سود احتمالات، براساس نیست. آگاه آن نوع و رویداد
 مصالف رویداد انتظاری زیان و موافق رویداد انتظاری سود ترتیب این به. کند می برآورد
 :شود می تعریف زیر صورت به غیرمطلع فروشندۀ و خریدار برای

 

(11) 𝐸𝑏
+ = |𝐸𝑠

−| = 𝜋1𝜎
𝑖𝑛 + 𝜋2𝜎

𝑜𝑢𝑡
 

 

(12) 𝐸𝑠
+ = |𝐸𝑏

−| = 𝜋3𝜎
𝑖𝑛 + 𝜋4𝜎

𝑜𝑢𝑡 
 

𝐸𝑠
+ (𝐸𝑏

𝐸𝑠 و رمطلعی)فروشنده( غ داریخر ی( سود انتظار+
− (𝐸𝑏

 انیز( −
( یمثبت )منف دادی( احتمال وقوع رو𝜋3) 𝜋1رمطلع،یغ)فروشنده(  داریخر یانتظار
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 رییتغ ارزش ،𝜎𝑖𝑛 ،یبرون( ی)منف مثبت دادیرو وقوع احتمال𝜋2 (𝜋4 ) ،یدرون
 8 ۀرابط براساس. دهد ینمان م را یبرون یاطلاعات رییتغ ارزش 𝜎𝑜𝑢𝑡 ،یدرون یاطلاعات

 :داشت میخواه 9 و
 

(13) 𝐸𝑏
+ = 𝐸𝑠

+ = |𝐸𝑏
−| = |𝐸𝑠

−| = 𝐸                                                             
 

به درنظرگرفتن احتمالات  ،یاطلاعات یدادهایانواع رو یبودن مقدار اثرگذار متفاوت
 را زیر فرض ترتیب این به. دشو یطلع منجر مگران م مواجهه با انواع معامله یبرا یمتفاوت

 :کنیم می وارد
 

(14) (|𝜎𝑖𝑛| + 𝜃) = |𝜎𝑜𝑢𝑡|   ; 𝜃𝜖ℝ                                                                        
 

𝜎𝑖𝑛 یدرون اطلاعات ارزش، 𝜎𝑜𝑢𝑡 و یبرون اطلاعات ارزش 𝜃 تاطلاعا اضافه ارزش 
 اگر. ردیبه خود به را یحیصح عدد هر تواند یم که دهد یم نمان را یدرون از یبرون

𝜃 =  لیتعد خودش یۀاول حالت به مدل و است برابر اطلاعات نوع دوهر  ارزش باشد، 0
 .شود یم لحاظ اطلاعات انواع یاثرگذار یبرا یمتفاوت ارزش صورت نیا ریغ در ؛دشو یم

 دوفروشیخر 1یها مظنه نیبهتر رمطلع،یغفرد  ،یملاتمعا ماتیدر زمان اتصاذ تصم
 و دادهایبردار احتمالات مربوط به رو و کند یمماهده م را ییموجود در بازار و ارزش دارا

. داند یم زین را رمطلعیو فروشندگان مطلع و غ دارانیبا انواع خر ییارویبردار احتمال رو
 :شود یم فیتعر ریز صورت به او تیوضع ریمتغ

 

(15) St = (vt, Bt
m, At

m, 𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟𝑡, 𝑏𝑢𝑦𝑒𝑟𝑡, 𝜋, yt) 
 

vt ییارزش دارا،Bt
m  د،یخر یها مظنه نیبهترAt

m  موجود  فروش ۀمظن نیبهتر
لع و بردار احتمالات انواع فروشندگان مط   𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟𝑡دادها،یرو احتمالات بردار 𝜋 ،در بازار

نوع فرد از نظر  ytو  رمطلعیمطلع و غ دارانیبردار احتمالات خر 𝑏𝑢𝑦𝑒𝑟𝑡 رمطلع،یغ
 .دهد یرا نمان م tگر در زمان  معامله ۀایارزش و

 گر معامله ۀنیبه هایراهبرد یشده، در ادامه به بررس نییتب های براساس چارچوب
  .مپردازی یم رمطلعغی

                                                           
1. The best quotes 
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سفارشنوعراهبرد.2-3
 باگر  معامله هر راهبرد که طوری به است؛ دوطرفه راهبردهای از یا مجموعه ادل،تع

در  و سفارش نوع انتصاب شامل راهبرد، یک. است بهینه دیهران ۀشد داده راهبرد فرض
 بهینۀ مظنۀ با تعادل،. است فروش یا خرید مظنۀ تعیین محدود، صورت سفارش

 ۀدر دورتا  1کند ترغیب را معامله مقابل طرف که ای گونه  به شود؛ یم تعریف خریدوفروش
 2یا آستانه متیقحل مدل، استفاده از  های یکاز تکن یکیبا سفارش بازار وارد شود.  یبعد

 استفاده با یابی نهیبه ،ادامه در. است شده استفاده آن از( 1999) فوکالت مدل در که است
 با یبعد بصش در و کنیم می انیب( 1999) فوکالت ۀمقال براساس را ذکرشده روش از

 .میپرداز یم دیجد فرض با شده داده بسط مدل حل به ،کیتکن نیا از استفاده
 

تعادلفيتعر.1-2-3
 ها .مظنه2 سفارش؛ نوع . انتصاب1: دارد وجود غیرمطلع گر معامله برای انتصاب دو

( -1+ )1 برابر Q متغیر باشد،( فروش) خرید بازار سفارش اگر. محدود سفارشات در
 B و A. بود خواهد صفر شود، داده سفارش( فروش) خرید محدود سفارش اگر و است
 .دهند می نمان ترتیب به را محدود سفارش در خرید و فروش مظنۀ

 :بود خواهد ریز عبارت برابر محدود سفارش انتصاب با یانتظار تیمطلوب
 

𝐽(𝑆𝑡, 𝐴, 𝐵) = ψ(𝐴|𝑆𝑡)[𝐴 − 𝑅𝑡 − 𝐸(Δ𝑣𝑡+1|𝑆𝑡, 𝐼
𝑠(𝐴) = +1)] 

 

(16) +Γ(𝐵|𝑆𝑡)[ 𝑅𝑡 + 𝐸(Δ𝑣𝑡+1|𝑆𝑡 , 𝐼
𝑏(𝐵) = +1) − 𝐵] 

 

𝐼𝑠(𝐴) ((𝐼𝑏(𝐵) )سفارش یاجرا صورت در را+ 1 ارزش که است کاتوریاند تابع 
 .داشت خواهد را صفر ارزش صورت نیا ریغ در ؛ردیگ یم خود به( دیخر) فروش محدود
∆𝑣𝑡+1  زمان نیب ییدارا ارزش در راتییتغ بیانهر t و t+1 و Γ(𝐵|𝑆𝑡) و ψ(𝐴|𝑆𝑡) 

 در بازار تیموقع به ممروط دیخر محدود سفارش یاجرا احتمالات ۀدهند نمان بیترت به
 و ψ(𝐴|𝑆𝑡) که یطور به ؛است 𝐴 ۀمظن در فروش محدود سفارش و 𝐵 ۀمظن در ،t زمان

Γ(𝐵|𝑆𝑡) هدف تابع بیترت نیا به. دارد یبسته دوفروشیخر بازار سفارشات ورود نرخ به 
 : است ریز عبارت با برابر t زمان در یورود فرد هر

                                                           
1. Induce 

2. The cut off price 
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(17)  𝐸(𝑈(𝑦𝑡|𝑆𝑡) = (𝑣𝑡 + 𝑦𝑡 − 𝐹(𝑄))𝑄 𝑜(𝑆𝑡)=(𝑄,𝐴,𝐵)
max    

 +(1 − |𝑄|)𝐽(𝑆𝑡 , 𝐴, 𝐵) 
 

 𝐹(+1) = 𝐴𝑡
𝑚و 𝐹(−1) = 𝐵𝑡

𝑚 1یانتظار سود فوق، ۀرابط از ءجز نیاول. است 
 را محدود سفارش صورت در یانتظار سود زین ءجز نیدوم و بازار سفارش صورت در

 نوع انتصاب راهبرد به ،t زمان در رمطلعیغ گر معامله ۀنیبه میتصم. دهد یم نمان
 . دارد یبسته t+1 زمان در یبعد گر معامله سفارش
.)∗𝑂سفارش نوع انتصاب راهبرد ،2محور سفارش بازار یربازیز کامل تعادل در )، 

 اگر کند. یم حداکثر را بازار از تیوضع کی در یورود گر معامله یانتظار تیمطلوب
.)∗𝑂راهبرد  از یبعد گران معامله  . کنند یرویپ (

 𝐴∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡)و 𝐵∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) که هستند ییها مظنه 𝐽(𝑆𝑡, . , .  𝑆𝑡 تیموقع در را  (
.)∗𝑂 راهبرد براساس یآت گران معامله که ای گونه به کنند؛ می حداکثر . کنند عمل (
 :دیآ دست به ریز ۀرابط حل با دیبا( 𝑄∗(𝑆𝑡)) ۀنیبه دستور نوع انتصاب 16 ۀرابط براساس

 

  (𝑣𝑡 + 𝑦𝑡 − 𝐹(𝑄))𝑄𝑄𝜖{−1,0,1}
𝑚𝑎𝑥  

(18) +(1 − |𝑄|)𝐽(𝑆𝑡 , 𝐴
∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡), 𝐵

∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡)) 
 دفتر در موجود منهادیپ نیبهتر به نه،یبه سفارش نوع انتصاب: اول یۀقض

 دهد، می دیخر بازار سفارش ورود محض به گر معامله کی. دارد یبسته بازار سفارشات
 متیق را آن) باشد یا شده داده متیق کی برابر ای تر نییپا ،3فروش متیق نیبهتر اگر

.)∗𝐶𝑏) 4دیخر یا آستانه , .  اگر کند، یم ارسال را فروش بازار سفارش کی ای( مینام یم( (
 5فروش یا آستانه متیق را آن) باشد یا شده داده متیق یمساو ای تر بزرگ دیخر متیق
(𝐶𝑠∗(. , . . کند یم ارسال را محدود سفارش او صورت نیا ریغ در ؛(مینام یم( (
 ریز ۀرابط و هستند فرد نوع و ییدارا ارزش از یتابع دوفروشیخر یا آستانه یها متیق

  :است برقرار آن یبرا
 

(19) 𝐶𝑠∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ≫ 𝑣𝑡 + 𝑦𝑡 ≫ 𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡), ∀𝑣𝑡 , ∀𝑦𝑡 

                                                           
1. Expected Surplus 
2. A subgame perfect equilibrium of the limit order market 
3. The ask price 
4. The buy cut off price 

5. The sell cut off price 
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 دیخر یا آستانه متیق بیترت نیا به. است شده انجام 1 وستیپ در اول یۀقض اثبات
 گر معامله کهای گونه به ؛است( دیخر ۀمظن نیتر نییپا) 1فروش ۀمظن نیبالاتر ،(فروش)

. باشد محدود سفارش دادن مقابل در( دیخر) فروش بازار سفارش به لیمتما یورود
 :هستند دقصا ریز یبرابر در تعادل در یا آستانه یها متیق

 

(20) 𝐶𝑠∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) − (𝑣𝑡 + 𝑦𝑡) = 𝐽(𝑆𝑡, 𝐴
∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡), 𝐵

∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡)) 
 

(21) (𝑣𝑡 + 𝑦𝑡) − 𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) = 𝐽(𝑆𝑡, 𝐴
∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡), 𝐵

∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡)) 
 

 انهریب ،راست طرف و است بازار سفارش سود ۀهندد نمان ،فوق روابط چپ طرف
 رهیذخ یها متیق ممابه ی،ا آستانه یها متیق. است محدود سفارش یانتظار سود

 یبسته محدود سفارشات یانتظار سود به و هستند زا درون ها آن برخلاف اما ،هستند
 :داشت لکام تعادل یبرا فوق یۀقض از را ریز ۀجینت توان یم بیترتنیابه. دارند

.)∗𝑂یربازیز کامل تعادل: اول ۀجینت  نوع انتصاب راهبرد با محور، سفارش بازار در ،(
.)∗𝐶𝑠}} سفارش , . ), 𝐶𝑏∗(. , . .)∗𝐴} یگذار مظنه راهبرد و ( , . ), 𝐵∗(. , .  دو دیبا {(

𝐴∗(𝑣𝑡 یها مظنه ،اول شرط طبق باشد؛ برقرار شرط , 𝑦𝑡) و 𝐵∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡)، تیمطلوب 
 حداکثر 𝑣𝑡 ارزش با یسکیر ییدارا یبرا محدود، سفارش با را 𝑦𝑡 نوع گر معامله یانتظار
 برابر گران معامله ریسا سفارش نوع انتصاب راهبرد که یطور به کند؛

{{𝐶𝑠∗(. , . ), 𝐶𝑏∗(. , .  ،یا آستانه یده متیق فیتعر براساس زین دوم شرط. باشد (
 یها متیق افتنی جهت معادلات ستمیس کی فوق شروط. است 21 و 20 روابط یبرقرار
 نوع راهبرد و یگذار مظنه راهبرد ،آن براساس که دهد یمنمان  را یتعادل یا آستانه

 . دیآ یم دست به تعادل در سفارش
 .مپردازی یم هرید یدر ادامه به دو شرط مهم تعادل

 

دوفروشيخرۀمظنیبرامهمشرطدو .2-2-3
 دادن با را خود ۀریذخ تیمطلوب توانند یم مهیهم محدود، سفارش گران معامله

 درنظر صفر را رهیذخ تیمطلوب اگر. اورندیب دست به صفر یاجرا احتمال با سفارشات
 ارسالگر سفارش محدود  ی که یک معاملهیها مظنه، 16 ۀمعادلبراساس  ،میریبه

                                                           
1. The highest ask price 
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 :باشد هداشت را ریز شروط دیبا کنند، می
 

(22) 𝐴(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ≥ 𝑅𝑡 + 𝐸(Δ𝑣𝑡+1|𝑆𝑡 , 𝐼
𝑠(𝐴) = +1) 

 

(23)𝐵(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ≤  𝑅𝑡 + 𝐸(Δ𝑣𝑡+1|𝑆𝑡, 𝐼
𝑏(𝐵) = +1) 

 

 سفارش با گران معامله دهد یم نمان( 23 ۀمعادل مانند) 22 ۀمعادل راست طرف
 راتییتغ با شده لیتعد ۀریذخ یها ارزش برابر اقلحد 1(دیخر) فروش یها مظنه محدود،

 سفارش کی. کنند  یم ارسال ،((دیخر) فروش به ممروط) ییدارا ارزش در یانتظار
 یا آستانه متیق از( بالاتر) تر نییپا یا مظنه اگر ؛دارد اجرا امکان( دیخر) فروش محدود

 زین یا آستانه یها متیق رو از این. باشد داشته را یورود گر معامله نیآخر( فروش) دیخر
 در ییدارا اگر ارزش ،مثال برای رایز ؛دنشو یم لیتعد ییدارا ارزش راتییتغ با متناسب

 زانیم همان به زین یورود داریخر و فروشنده ۀریذخ ارزش ابد،ی شیافزا بعد ۀدور
 .افتی خواهد شیافزا زین یا آستانه متیق و رهیذخ ارزش ۀرابط هجیدرنت یابد. می شیافزا

 فرض با شده داده بسط مدل یابی نهیبه به ادامه در ،فوق یابی نهیبه روش براساس
 .میآور یم دست به را نهیبه یتعادل شکاف و میپرداز یم دیجد

 

ديجدفرضبامحوراطلاعاتیتعادلمدلحل.3-3
 شسفار نوع راهبرد قبل، قسمت در شده تبیین تعادلی حل راه از استفاده با ادامه در

 مدل برای ای آستانه های قیمت براساس را غیرمطلع گر معامله ۀبهین گذاری مظنه و
 ورودی غیرمطلع ۀفروشند یا و خریدار هر. کنیم می بررسی جدید فرض با محور اطلاعات

 ،(𝑏𝑢𝑦𝑒𝑟𝑡 و 𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟𝑡) گران معامله انواع با مواجهه احتمالات بردار به توجه با ،t زمان در
. کند می تعریف دارایی ارزش تغییرات از حالت هر در را مقابل طرف ای آستانه های قیمت

 و مطلع خریداران و فروشندگان انواع ای آستانه های قیمت 2 پیوست های جدول در
.) است. شده خلاصه اطلاعاتی رویدادهای مصتلف های حالت در غیرمطلع  متیق( .,

.)𝑐𝑏 و فروشنده ای آستانه , .  مثال، دهد؛ برای می نمان را خریدار ای آستانه متیق (
𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) خبر تحقق صورت در بالا یگذار ارزش با فروشنده یا آستانه متیق 

 .دهد یم نمان را یشرکت برون یمنف

                                                           
1. Ask (bid) prices 
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 سفارش یاجرا احتمال ای، آستانه های قیمت براساس غیرمطلع ۀفروشند و خریدار
 ندک می انتصاب را ای مظنه درنهایت فرد هر. ندکن می برآورد را گران معامله انواع توسط

 ۀنقط در آنکه به توجه با. شود حداکثر سفارش اجرای صورت در او انتظاری سود که
 طرف رفتارکردن بهینه از و کنند می عمل بهینهصورت  به زمان هم فرد دو هر تعادل
 برای را تعادلی و بهینه های مظنه 21 و 20 شروط درنهایت هستند، آگاه نیز مقابل
 .کنند می تعیین غیرمطلع گر معامله

 سفارش اجرای احتمال اول گام در ،بهینه تعریف به رسیدن برای ادامه در
 انواع احتمال بردار به توجه با ،گران معامله انواع توسط غیرمطلع گر معامله خریدوفروش

 فرد اطلاعاتی مجموعه براساس ،دوم گام در. ودش می تعریف اطلاعاتی رویدادهای
 سود حداکثر سفارش، تحقق صورت در که شد خواهد انتصاب ای مظنه غیرمطلع،

 سود ۀحداکثرکنند تعادلی های مظنه ،سوم گام در. داشت خواهد پی در را انتظاری
 .کنیم می بررسی را بهینه شکاف و انتظاری
 

گرانعاملهباانواعميیاروياحتمالرو.1-3-3
 قبل، بصش در شده تعریف ای آستانه های قیمت براساس غیرمطلع گر معامله برای

𝜎𝑜𝑢𝑡و𝜎𝑖𝑛 قدر  مطلق  بین ارزشی رابطۀ باید  شود ممصض 𝐿 سپس و 𝐸 مطلق قدربا    
 ای آستانه های قیمت و ممصض گران معامله انواع توسط مظنه هر اجرای احتمال تا

 وجود 𝐸 با 𝜎𝑜𝑢𝑡و 𝜎𝑖𝑛 ارزش نیب ریز روابط 14 و 13 ،11 روابط اساسبر. شود مرتب
 :دارد

(24) 𝜎𝑖𝑛 ≥
𝐸

(𝜋1+𝜋2)
−

𝜋2

(𝜋1+𝜋2)
𝜃 

 

(25) 𝜎𝑜𝑢𝑡 ≥
𝐸

(𝜋1+𝜋2)
+

𝜋1

(𝜋1+𝜋2)
𝜃 

 

𝜎𝑖𝑛، یدرون یاطلاعات رییتغ ارزش، 𝜎𝑜𝑢𝑡 یبرون یاطلاعات رییتغ ارزش، 𝐸 ارزش 
 بر یدرون از یبرون یاطلاعات یاثرگذار تفاوت 𝜃 ،(مصالف ای موافق) دادیرو وقوع یانتظار
 و یدرون مثبت دادیرو احتمال 𝜋1 باشد، رصفریغ و صفر تواند یم که است ییدارا ارزش

𝜋2 دهد یم نمان را یبرون مثبت دادیرو احتمال. 
 فرض ،𝐿 مطلق قدر با 𝜎𝑜𝑢𝑡 و 𝜎𝑖𝑛قدر مطلق بین ارزشی ۀرابط نییتب منظور به

 که شود یم فیتعر دیجد اطلاعات ارزش براساس ،(𝐿) گر معامله ویاۀ ارزش کنید
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 یانتظار ارزش برابر ،دو نیا تفاوت مقدار و باشد آن از تر کوچک ای تر بزرگ تواند یم
 ارزش روابط یبرا ریز حالت دو ،11 و 14 روابط و فرض نیا براساس. است دادیرو وقوع

 روابط برابر را اول حالت. دارد امکان یانتظار ارزش و اطلاعات ارزش با گر معامله ۀایو
  :دیریبه درنظر ریز

(26) {

𝜎𝑖𝑛 ≤ 𝛼𝐿
𝜎𝑜𝑢𝑡 ≤ 𝛼𝐿 + 𝜃

𝐸 ≤
1

4
𝛼𝐿 + 𝜋2𝜃

   

  :کنید فرض ریز روابط برابر را دوم حالت و

(27) {

𝜎𝑖𝑛 > 𝛼𝐿
𝜎𝑜𝑢𝑡 > 𝛼𝐿 + 𝜃

𝐸 >
1

4
𝛼𝐿 + 𝜋2𝜃

     

 

 𝛼 =
1

(1+𝜋1)
1 فروض، بر بنا و است  ≥ 𝛼 ≥

4

5
 وقوع احتمال رایز ؛است برقرار 

1ۀ باز در یدرون مثبت دادیرو

4
≥ 𝜋1 ≥  .دارد قرار 0

 انواع توسط رمطلعیغ ۀفروشند و داریخر سفارش یاجرا احتمال رو از این
 در احتمالات نیا. شود یم نییتع مصتلف افراد یا آستانه یها متیق براساس گران، معامله

 انجام 3 وستیپ در که است شده خلاصه 10 تا 7 های جدول در دوم و اول حالت دو هر
 گر معامله یانتظار سود ۀحداکثرکنند ۀمظن احتمالات، نیا براساس ،ادامه در. است شده

 .کنیم یم فیتعر او یاطلاعات ۀمجموع به توجه با را طلعرمیغ
 

رمطلعيگرغمعاملهیسودانتظارةکنندرحداکثیاآستانهمتيق.2-3-3
 :کرد استنتاج را ریز ۀجینت توان یم 23 و 22 شرط براساس

𝑦𝑡 نوع از داریخر ،تعادل در: دوم ۀجینت = +𝐿 از فروشنده و دیخر محدود سفارش 
𝑦𝑡 نوع = −𝐿 دکن یم ارسال را فروش محدود سفارش. 

 و نهیبه یگذار مظنه بیترتنیا به. است شده ارائه 4 وستیپ در دوم ۀجینت اثبات
. شود یم نییتب نییپا یگذار ارزش با فروشنده و بالا یگذار ارزش با داریخر یبرا یتعادل

 فقط او رمطلع،یغ گر ملهمعا یاطلاعات مجموعه به توجه با شد، اشاره قبلاً که گونه همان
 بنابراین کند؛ یگذار مظنه تواند یم رمطلعیغ گران معامله یا آستانه یها متیق براساس

 سود حداکثر رمطلع،یغ یا آستانه یها متیق از کی کدام کنیم که یم یبررس ادامه در
 .کند می جادیا رمطلعیغ ۀفروشند و داریخر یبرا دوم و اول حالت دو هر در را یانتظار
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 یها متیق در رمطلع،یغ داریخر یانتظار سود ،دوم و اول حالت یبرا بیترتنیا به
𝑐𝑠(𝑣𝑡) نییپا یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند یا آستانه − 𝐸𝑠

+, −𝐿) 
𝑐𝑠(𝑣𝑡و + 𝐸𝑠

−, −𝐿) )یا آستانه یها متیق در رمطلع،یغ ۀفروشند یانتظار سود و 
𝐶𝑏∗(𝑣𝑡)  مطلعریغ داریخر + 𝐸+

𝑏 , +𝐿) و 𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) )شود می یبررس. 

 با رمطلعیغ داریخر یانتظار سود وست،یپ 7 جدول به توجه با اول حالت در
 رمطلعیغ ۀفروشند یا آستانه متیق از تر نییپا یاندک دیخر ۀمظن در بالا، یگذار ارزش

𝑐𝑠(𝑣𝑡) ییدارا ارزش یانتظار کاهش برآورد و نییپا یگذار ارزش با − 𝐸𝑠
+, −𝐿))، برابر 

 :بود خواهد ریز عبارت
𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦ℎ

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐵4) =  

𝜋3(𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠)(𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿) − 𝜎𝑖𝑛) 

(28) +𝜋4(𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠)(𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿) − 𝜎𝑜𝑢𝑡) 

 :کنیم فیتعر را ریز ۀرابط اگر

(29) 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑖𝑛 = 𝜋3𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛 

(30) 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 = 𝜋4𝑝𝑙𝑠

𝑜𝑢𝑡𝜎𝑜𝑢𝑡 

(31) 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑏
= 𝑞𝑙𝑠(𝜋3𝜎

𝑖𝑛 + 𝜋4𝜎
𝑜𝑢𝑡) 

(32) 𝓈𝑙 = 𝜋3(𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠) + 𝜋4(𝑝𝑙𝑠

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠) 

𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑖𝑛 با یدرون مطلع ۀفروشند با مواجهه در داریخر ینیکاگز یانتظار انیز 

𝐴𝑆𝑙𝑏 ن،ییپا یگذار ارزش
𝑜𝑢𝑡 ۀفروشند با مواجهه در داریخر ینیکاگز یانتظار انیز 

𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑏 و نییپا یگذار ارزش با یبرون مطلع
 داریخر بودن بازنده طرف یانتظار انیز  

 .دهد یم نمان را نییپا یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند با مواجهه صورت در
 :کرد یسیبازنو ریز صورت به توان یم را 28 ۀرابط رو از این

 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦ℎ

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐵4) = 

(33) 𝓈𝑙 (𝑅
ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠

+, −𝐿)) − 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡 − 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑏
 

 

 دیخر ۀمظن در بالا، یگذار ارزش با رمطلعیغ داریخر یانتظار سود بیترت ندیب
 برآورد و نییپا یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند یا آستانه متیق از تر نییپا یاندک
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𝑐𝑠(𝑣𝑡) ییدارا ارزش یانتظار شیافزا + 𝐸𝑠
−, −𝐿))، بود خواهد ریز عبارت برابر: 

 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦ℎ

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐵5) =  

𝜋3(𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠)(𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) − 𝜎𝑖𝑛) 

+𝜋4(𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠)(𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) − 𝜎𝑜𝑢𝑡) 

+𝜋1𝑞𝑙𝑠(𝑅
ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠

−, −𝐿) + 𝜎𝑖𝑛) 

(34) +𝜋2𝑡𝑞𝑙𝑠(𝑅
ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠

−, −𝐿) + 𝜎𝑜𝑢𝑡) 
 :کرد خلاصه ریز صورت به توان یم را فوق ۀرابط شده، فیتعر روابط براساس

 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦ℎ

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐵5) = 

𝓈𝑙 (𝑅
ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠

−, −𝐿)) 

(35) +𝑞𝑙𝑠(𝜋1𝑡 + 𝜋2𝑡) (𝑅ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿)) − 𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑖𝑛 − 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 

 

 فروض به توجه با. میدازپر می ها مظنه از سطح دو یانتظار سود ۀسیمقا به نجایا در
 :دارد وجود یا آستانه یها متیق یبرا ریز روابط ،23 و 22 روابط و اول حالت در اتصاذشده

 

 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿) ≥ 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠

−, −𝐿) ≥ 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) ≥            

(36) 𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 + 𝐿 

 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿) ≥ 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠

−, −𝐿) ≥ 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿)   

(37) ≥ 𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡 + 𝐿 
 

 یا مظنه رمطلعیغ داریخر حالت، نیا در فوق روابط و 34و  28 روابط به توجه با
𝑐𝑠(𝑣𝑡یا آستانه متیق از تر نییپا یاندک + 𝐸𝑠

−, −𝐿) سطح نیا رایز کند؛ یم انتصاب را 
 .داشت خواهد یپ در را یبالاتر یانتظار سود ۀمظن از

 شده انیب 5 وستیپ در اول حالت در فروش ۀمظن یبرا استدلال ندیفرا نیهم
 با برابر فروش ۀمظن در بالا یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند ،آن براساس که است

𝐶𝑏∗(𝑣𝑡ای آستانه متیق − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) کندیم کسب را یبالاتر یانتظار سود . 
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 جینتا. میده یم انجام زین 6 وستیپ در دوم حالت یبرا را فوق ندایفر رو از این
𝑐𝑠(𝑣𝑡ای  آستانه متیق با برابر دیخر ۀمظن ،دوم حالت در که بود آن بیانهر −

𝐸𝑠
+, −𝐿)، با برابر دیخر ۀمظن و بالا یگذار ارزش با رمطلعیغ داریخر یانتظار سود 

𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 یا آستانه متیق + 𝐸+
𝑏 , +𝐿)، یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند یانتظار سود 

 یبرارا  تعادل یبرقرار ،ها مظنه از سطوح نیا براساس ادامه رد. کند یم حداکثر را نییپا
 .کنیم می یبررس شده داده حیتوض حالت دو هر

 

یتعادلیگذارمظنه.3-3-3
 تعادل در زمان هم طور به معامله طرف دو هر که میدار قرار نش تعادل در یزمان

 یها مظنه و یا نهآستا یها متیق ،21 و 20 طوشر زمان هم حل بیترت نیا به. باشند
 :بود خواهد ریز ۀرابط دو برابر اول حالت یبرا شروط نیا. داد خواهند را یتعادل

 

𝑅ℎ − 𝑐𝑏∗(𝑣𝑡 , +𝐿) 

= 𝓈𝑙 (𝑅
ℎ − 𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠

−, −𝐿)) + 𝑞𝑙𝑠(𝜋1 + 𝜋2) 

(38) (𝑅ℎ − 𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿)) − 𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑖𝑛 − 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 

 
𝑐𝑠∗(𝑣𝑡, −𝐿) − 𝑅𝑙 

= 𝛽ℎ(𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙) + 𝑞ℎ𝑏(𝜋3 + 𝜋4)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙) 

(39) −𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 
 

 در دوفروشیخر یتعادل یها مظنه است، آمده 7 وستیپ در که فوق روابط یتعادل حل با

 :هستند ریز روابط برابر اول حالت

𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) = 𝑐𝑏∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = (
1 − 𝓈

1 − 𝓈𝛽
)𝑅ℎ + (

𝓈(1 − 𝛽)

1 − 𝓈𝛽
)𝑅𝑙 

+(
𝓈

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑠 − (
𝓈𝛽

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑏 
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−(
𝓈

1 − 𝓈𝛽
)(𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡) 

(40) +(
1

1−𝓈𝛽
) (𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡) 

 

𝐵∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = 𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 , −𝐿) = (
𝛽(1 − 𝓈)

1 − 𝓈𝛽
)𝑅ℎ + (

(1 − 𝛽)

1 − 𝓈𝛽
)𝑅𝑙 

+(
𝓈𝛽

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑠 − (
𝛽

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑏 

−(
1

1 − 𝓈𝛽
)(𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡) 

(41) +(
𝛽

1−𝓈𝛽
) (𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡) 

 

𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند یتعادل ۀمظن
𝐵∗(𝑣𝑡 ن،ییپا  , +𝐿)بالا، یگذار ارزش با رمطلعیغ داریخر یتعادل ۀمظن 𝑐𝑏∗(𝑣𝑡, +𝐿) 
,𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 بالا، یگذار ارزش با رمطلعیغ داریخر یتعادل یا آستانه متیق −𝐿) متیق 

𝓈 ن،ییپا یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند یتعادل یا آستانه = (𝓈𝑙 +
1

2
𝑞𝑙𝑠) و 

𝛽 = (𝛽ℎ +
1

2
𝑞ℎ𝑏) دهدیم نمان را. 

 :است ریز عبارت برابر 21 و 20 طوشر ،دوم حالت یبرا
𝑅ℎ − 𝑐𝑏∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = 

𝓈𝑙 (𝑅
ℎ − 𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠

+, −𝐿)) − 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡 

(42) −𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑏
 

 
𝑐𝑠∗(𝑣𝑡, −𝐿) − 𝑅𝑙 = 

𝛽ℎ(𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 + 𝐸+
𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙) − 𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 − 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡        

(43) −𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑠
 

 

 :داشت میخواه دستهاه حل از
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𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) = 𝑐𝑏∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = (
1 − 𝓈𝑙

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝑅ℎ + (

𝓈𝑙(1 − 𝛽ℎ)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝑅𝑙 

−(
𝓈𝑙

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝐸+

𝑠 + (
𝓈𝑙𝛽ℎ

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝐸+

𝑏 

−(
𝓈𝑙

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) (𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑠

) 

(44) +(
1

1−𝓈𝑙𝛽ℎ
) (𝐴𝑆ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑏

) 

 

𝐵∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = 𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 , −𝐿) = (
𝛽ℎ(1 − 𝓈𝑙)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝑅ℎ + (

1 − 𝛽ℎ

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝑅𝑙 

−(
𝓈𝑙𝛽ℎ

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝐸+

𝑠 + (
𝛽ℎ

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝐸+

𝑏 

−(
1

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) (𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑠

) 

(45) +(
𝛽ℎ

1−𝓈𝑙𝛽ℎ
) (𝐴𝑆ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑏

) 
 

 ارزش نوسانات آثار آمده، دست به یتعادل یا آستانه یها متیق و ها مظنه براساس
 رمطلعیغ گران معامله یتعادل یگذار مظنه تیدرنها و یا آستانه یها متیق بر ییدارا

 برآورد به مربوط اول، جزء کرد؛ میتقس جزء سه به توان یم را 23 و 22 روابط راساسب
 را یا آستانه یها متیق که است( شد انیب 12 و 11 روابط در که) انیز ای سود یانتظار

 بر که است بودن بازنده ای برنده طرف امکان به مربوط دوم، جزء. کنند یم لیتعد
 وجود به را امکان نیا رمطلعیغ گر معامله با ههمواج که ستا مؤثر یا آستانه یها متیق
 است، مطلع گر معامله با همواجه و اطلاعات بودننامتقارن از یناش که سوم جزء. آورد یم

 .است ینیاگزک یانتظار ۀنیهز به مربوط
 یبعد بصش در ،یتعادل یها مظنه آوردندست به و یتعادل مدل حل با بیترت نیا به

 نیهمچن. پرداخت میخواه آن ۀدهند لیتمک عوامل و یتعادل ۀمظن شکاف یبررس به
 .شود می یبررس زین دیجد فرض یاثرگذار اثبات
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یتعادلشكاف.4-3
 حالت دو برای تعادلی مظنۀ شکاف قبل، بصش در آمده عمل به یابی بهینه براساس

و ارزش  دادیع روارزش انوا به( yt) 1گر معامله ۀایو ارزش اندازۀ نسبت از مفروض
 یتعادل ۀنقط ۀبه فرم بست دنیرس برایفروض  نیدست آمده است. ا به دادیرو یانتظار

 :شود یم حاصل ریز یتعادل ۀمظن شکاف ،حالت اول یاتصاذ شده است. برا هانهی
 

𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) − 𝐵∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = (
(1 − 𝛽)(1 − 𝓈)

1 − 𝓈𝛽
) [𝑅ℎ − 𝑅𝑙] 

+(
𝓈(1 − 𝛽)

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑠 + (
𝛽(1 − 𝓈)

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑏 

+(
1 − 𝓈

1 − 𝓈𝛽
)(𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡)  

(46) +(
1−𝛽

1−𝓈𝛽
) (𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡) 

 

 :است آمده دست به ریز عبارت برابر یتعادل ۀمظن شکاف ،دوم حالت یبرا
 

𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) − 𝐵∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = (
(1 − 𝛽ℎ)(1 − 𝓈𝑙)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [𝑅ℎ − 𝑅𝑙] 

−(
𝓈𝑙(1 − 𝛽ℎ)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝐸+

𝑠 − (
𝛽ℎ(1 − 𝓈𝑙)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)𝐸+

𝑏 

+(
1 − 𝓈𝑙

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) (𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑠

) 

(47) +(
1−𝛽ℎ

1−𝓈𝑙𝛽ℎ
) (𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑏

) 
 

درون و  یاطلاعات نهان زیتما تیبر اهم دیبسط مدل اطلاعات محور با تأک از
ست آمده د فوق به یها یاطلاعات، خروج بودن تقارننام یریگ در شکل یشرکت برون

در  رمطلعیگر غ با فرض وارده، معامله دهد یها نمان م است. روابط شکاف مظنه
 یدادهایرو یرا برا یمتفاوت یخود با توجه به نوع شرکت، ارزش انتظار یگذار مظنه

                                                           
1. A trader specific component 
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شکاف  ،آن ۀجیکه نت ردیگ یگر مطلع درنظر م با معامله هدر مواجه یشرکت درون و برون
 .شود یم یشرکت درون و برون ینیکاگز یتظاران ۀنیاز هز یتابع یتعادل

مثبت از تفاوت ارزش  یتابع یتعادل ۀشکاف مظن ،هر دو حالت یبرا یطورکل به
)در حالت دوم(  یاز سود انتظار یمنف ی)در حالت اول( و تابع یانتظار انیو ز رهیذخ
 بودن تقارنناماست. هر دو جزء ذکرشده مستقل از  رمطلعیغ ۀو فروشند داریخر

از تفاوت  یناش ،هستند. جزء اول یتعادل ۀشکاف مظن ۀدهند اطلاعات، عامل شکل
از نوسانات  یناش زیگر است. جزء دوم ن معامله ۀایافراد و ارزش و یشصص یفاکتورها

مصالف  ایموافق  راتییتغ یبرا رمطلعیگر غ است که معامله یو انتظارات ییارزش دارا
 ایطرف برنده  یانتظار انیشکاف مربوط به ز ۀندده سوم شکل جزء. دارد ییارزش دارا

 ،مطلع( است که در حالت دوم وجود دارد. جزء چهارمریگر غ با معامله ه)در مواجه  بازنده
گران مطلع حاصل شده  ه با انواع معاملههاطلاعات است که از مواج بودن تقارنناماز  یناش

 .میپرداز یم دیورود فرض جد یمعنادار یاست. در ادامه به بررس
در حالت  نهیو تفاوت نقاط به دیورود فرض جد یمعنادار یدر ادامه به بررس

 .مپردازی یم یو برون یاطلاعات درون یو تفاوت اثرگذار یبرابر
 

ديجدفرضیاثرگذاراثبات.4-3
ارزش  ی)برابر هیبه مدل نسبت مدل اول دیورود فرض جد یو اثرگذار یمعنادار

 ۀجیدرنت میاثبات خواهد شد که نمان ده ی( زمانیو برون یدورن دادیانواع رو یانتظار
مقاله آن است که با لحاظ  یۀفرض رایز ؛است افتهی رییتغ نهیبه راهبردهای ،دیفرض جد

امکان تفاوت در مقدار  جادیو ا یو برون یاطلاعات درون راتییتغ یاثرگذار کیتفک
 یانتظار یها نهیهز ،ییات ارزش دارااز نوسان یناش یانتظار های نهیهز ها، آن یاثرگذار

 .شود یم نییتع یتر قیطور دق به ییاز نوسانات ارزش دارا یناش
|𝜎𝑖𝑛|فرض  با هیاول حالت در که دیباش داشته درنظر = |𝜎𝑜𝑢𝑡| از. میرو هست روبه 

 شوند؛ یبا هم ادغام م 3 وستیپ 10تا  7 یها از جدول ییحالت سطرها نیا در رو نیا
 ،ها ادغام نی. با اشود یبرابر فرض م یو برون یدرون دادیانواع رو نیب یارزش بیترت رایز

با انواع  ییارویبردار احتمال رو زیدوم و ن ۀجیممکن حاصل از نت یها در مظنه یتفاوت
آمده در قسمت  دست به یتعادل یها از روابط مظنه جهی. درنتشود یگران حاصل نم معامله

𝜃 ، با لحاظ 3-3-3 = |𝜎𝑖𝑛|داشت:  میخواه ،0 = |𝜎𝑜𝑢𝑡| یها حالت مظنه نیکه در ا 
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𝜃بود و با لحاظ  خواهدمدل  یۀحالت اول یتعادل یها همان مظنه یتعادل ≠ 0، 
(|𝜎𝑖𝑛| + 𝜃) = |𝜎𝑜𝑢𝑡| در صورت  یتعادل یها مظنه طیشرا نیخواهد بود که تحت ا

 .شود یاستصراج م ،شده داده تحقق فرض مدل بسط
|𝜎𝑖𝑛|)کنیم  فرضاگر  بیترت نیا به + 𝜃) = |𝜎𝑜𝑢𝑡|که یطور به ؛ 𝜃 ≠  برقرار 0

 :کرد یسیبازنو ریز صورت به توان یم را 46 ۀرابط یتعادل شکاف است،
 

𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) − 𝐵∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = (
(1 − 𝛽)(1 − 𝓈)

1 − 𝓈𝛽
) [𝑅ℎ − 𝑅𝑙] 

+(
𝓈(1 − 𝛽)

1 − 𝓈𝛽
) [(𝜋1 + 𝜋2)𝜎

𝑖𝑛] + (
𝛽(1 − 𝓈)

1 − 𝓈𝛽
) [(𝜋3 + 𝜋4)𝜎

𝑖𝑛] 

+(
1 − 𝓈

1 − 𝓈𝛽
) [(𝜋3 + 𝜋4)(𝑝ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡)𝜎𝑖𝑛] 

 + (
1 − 𝛽

1 − 𝓈𝛽
) [(𝜋1 + 𝜋2)(𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡)𝜎𝑖𝑛]     

+𝜋4𝜃 [(
1 − 𝓈

1 − 𝓈𝛽
)𝑝ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 + (
𝛽(1 − 𝓈)

1 − 𝓈𝛽
)] 

(48) +𝜋2𝜃 [(
1−𝛽

1−𝓈𝛽
)𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡 + (
𝓈(1−𝛽)

1−𝓈𝛽
)] 

 

|𝜎𝑖𝑛| کهای گونه به ،میکن وارد را هیاول فرض اگر = |𝜎𝑜𝑢𝑡| = 𝜎𝑖𝑛 ،رابطه نیا باشد 
 :شودیم لیتعد ریز صورت به

 

𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) − 𝐵∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = (
(1 − 𝛽)(1 − 𝓈)

1 − 𝓈𝛽
) [𝑅ℎ − 𝑅𝑙] 

+(
𝓈(1 − 𝛽)

1 − 𝓈𝛽
) (𝜋1 + 𝜋2)𝜎

𝑖𝑛 + (
𝛽(1 − 𝓈)

1 − 𝓈𝛽
) (𝜋3 + 𝜋4)𝜎

𝑖𝑛 

+(
1 − 𝓈

1 − 𝓈𝛽
) [(𝜋3 + 𝜋4)(𝑝ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡) 𝜎𝑖𝑛] 

(49) +(
1−𝛽

1−𝓈𝛽
) [(𝜋1 + 𝜋2)(𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡)𝜎𝑖𝑛] 
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 تر بزرگ 48 رابطۀ در بهینه شکاف شود می ممصض 49 و 48 روابط مقایسۀ از
𝜃 اگر است. 49رابطۀ  از > 𝜃 اگر و بود خواهد تر کوچک ،باشد 0 <  یصورت در و 0

𝜃 که =  در رو از این .داشت خواهند قرار یتعادل ۀنقط کی در مدل دو هر باشد، 0
 اثبات پایه مدل بر شده داده بسط مدل جامعیت و وارده فرض معناداری اول حالت
 . است شده

𝐸𝑏فرض   با را 47 رابطۀ دوم، حالت برای
+ = 𝐸𝑠

+ = |𝐸𝑏
−| = |𝐸𝑠

−| = 𝐸 قبلاً که 
|𝜎𝑖𝑛| فرض ورود و کردیم اتصاذ + 𝜃 ≤ |𝜎𝑜𝑢𝑡|، کرد بازنویسی زیر صورت به توان می: 

𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) − 𝐵∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = (
(1 − 𝛽ℎ)(1 − 𝓈𝑙)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [𝑅ℎ − 𝑅𝑙] 

+(
𝓈𝑙(1 − 𝛽ℎ)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [(𝜋3 + 𝜋4)𝜎

𝑖𝑛] + (
𝛽ℎ(1 − 𝓈𝑙)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [(𝜋1 + 𝜋2)𝜎

𝑖𝑛] 

+(
1 − 𝓈𝑙

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [(𝜋3 + 𝜋4)(𝑝ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠) 𝜎

𝑖𝑛] 

+(
1 − 𝛽ℎ

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [(𝜋1 + 𝜋2)(𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑏)𝜎

𝑖𝑛]      

+𝜋4𝜃 [(
1 − 𝓈𝑙

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) (𝑝ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠) + (
𝓈𝑙(1 − 𝛽ℎ)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
)] 

(50) +𝜋2𝜃 [(
1−𝛽ℎ

1−𝓈𝑙𝛽ℎ
) (𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑏) + (
𝛽ℎ(1−𝓈𝑙)

1−𝓈𝑙𝛽ℎ
)] 

 

|𝜎𝑖𝑛|فرض با = |𝜎𝑜𝑢𝑡| = 𝜎𝑖𝑛، شود ارائه می صورت زیر به رابطه این: 
 

𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) − 𝐵∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = (
(1 − 𝛽ℎ)(1 − 𝓈𝑙)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [𝑅ℎ − 𝑅𝑙] 

−(
𝓈𝑙(1 − 𝛽ℎ)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [(𝜋3 + 𝜋4)𝜎

𝑖𝑛] − (
𝛽ℎ(1 − 𝓈𝑙)

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [(𝜋1 + 𝜋2)𝜎

𝑖𝑛] 

+(
1 − 𝓈𝑙

1 − 𝓈𝑙𝛽ℎ
) [(𝜋3 + 𝜋4)(𝑝ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠) 𝜎

𝑖𝑛] 

(51) +(
1−𝛽ℎ

1−𝓈𝑙𝛽ℎ
) [(𝜋1 + 𝜋2)(𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑏)𝜎

𝑖𝑛]     
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 مدل جامعیت و اثرگذاری و است اول حالت مانند نیز 61 و 50 رابطۀ تفاوت
 .شود می اثبات نیز حالت این در شده داده بسط

 شده دادهبسط مدل در بهینه مظنۀ شکاف مفروض، حالت دو هر در ترتیب این به
 بنابراین شود؛ می شامل نیز را دیهر ممکن های حالت اولیه، مدل های خروجی بر علاوه
 نهانی اطلاعات وجود با بازار در غیرمطلع گران معامله ممکن رفتار از تری جامع تبیین
 .است گرفته صورت

 درونی اطلاعات از تر بزرگ سهم، یک گذاری ارزش بر برونی اطلاعات تأثیر اگر
 انتظاری هزینۀ و کنند می عمل تری محتاطانه طور به غیرمطلع گران معامله باشد،

 خود های انتصاب در رویدادها، اثرگذاری برابری حالت به نسبت را بیمتری کاگزینی
در . یابد می افزایش سهم برای تعادلی مظنۀ شکاف آن، درنتیجۀ که کنند می لحاظ

 ارزش تساوی حالت به نسبت باشد، تر بزرگ درونی اطلاعات تأثیرات که صورتی
 برونی اطلاعات تساوی، حالت از کمتر زیرا یابد؛ می کاهش تعادلی مظنۀ شکاف اطلاعات،

 .است اثرگذار
از عوامل مهم اثرگذار بر  یکیتنها  که نه ردکمهم توجه  ۀنکت نیبه ا دیبا
، بلکه در اختیار دارداست که  یکل مجموعه اطلاعات رمطلع،غی گر معامله های انتصاب

حائز  زین هریکدیکدام نسبت به هر ۀمجموعه و انداز نیا ۀدهند لیتمک یاجزا راتییتغ
د. در کن جادیا یاطلاعات سکیر تواند یم دیجد لاعاتصرف ورود اط رایز ؛است تیاهم

بر ارزش  یشرکت اثرگذارتر از اطلاعات درون ،یشرکت اطلاعات برون راتییکه تغ یصورت
عوامل  سو کیاز  ابد؛ی یم شیکل افزا سکیشرکت باشد، از دو کانال ر کیسهام 
 هرید سویاز  وثر هستند ؤم یبرون یاستیس راتییتغ نیبر اتصاذ و وقوع ا یمتعدد
. ابندی یم شیافزا قیطر نیاز ا یو دارندگان اطلاعات نهان ندددمتع رگی میتصم ینهادها

احتمال مواجهه با  شیو افزا ینانینااطم جادیاز کانال ا یاطلاعات سکیر جهینتدر
شکاف  شیو به افزا استاز حالت عکس  رگذارتریثأحالت ت نای در مطلع، گر معامله

 یدادهایمتفاوت رو یثرگذارمهم بدون درنظرگرفتن امکان ا نی. اانجامد یم ها نهمظ
 استنتاج نصواهد بود. در مدل قابل یاطلاعات
 راتییتفاوت آثار تغ یشده و بررس داده مدل بسط یبا حل تعادل بیترت نیا به

 .مپردازی یم یرگی جهیو نت بندی در ادامه به جمع ،یو برون یاطلاعات درون
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یريگجهينت.4
 به اطلاعات، بودن نامتقارن بر تأکید با زاربا ریزساختار محور اطلاعات های مدل در
 و فرایند براساس ریسکی دارایی نقدشوندگی و ها مظنه ها، قیمت مدت کوتاه رفتار تبیین
 براساس شرکتی، برون و درون اطلاعات تغییرات. شود می پرداخته معاملاتی قواعد

 یک سهام انتظاری ارزش بر متفاوتی آثار مربوطه، شرکت و اقتصاد ساختاری فاکتورهای
 انتظاری هزینۀ و اطلاعات بودن نامتقارن آثار بررسی منظور به درنتیجه. دارد شرکت

 انواع با مواجهه آن متعاقب و نهانی اطلاعات نوع بین باید آن، از ناشی کاگزینی
 اشتباه برآورد پی در صورت این غیر در شد؛ قائل تمایز برونی و درونی مطلع گران معامله
 صورت درستی به غیرمطلع گر معامله تصمیمات یابی بهینه کاگزینی، انتظاری ایه ارزش

 .گرفت نصواهد
 فرض با غیرمطلع گر معامله یابی بهینه رفتار مدلسازی بار اولین برای مقاله این در

 سازی، ساده فروض با. است شده انجام شرکتی برون و درون اطلاعات ارزش متمایزبودن
 بین تناسب ممکن های حالت و متمرکز اطلاعات انواع ارزش بودن متفاوت نقش بر تنها

 از استفاده با و کرد بررسی را سهم یک معاملات در اطلاعات، نوع دو این ارزش
 سفارش در گذاری مظنه و سفارش نوع انتصاب راهبرد بهینۀ ای، آستانه های قیمت

 .است آمده دست به نش تعادل تحت غیرمطلع، گر معامله محدود
 عامل. است عامل چند از تابعی تعادلی، مظنۀ شکاف شده، داده بسط مدل براساس

 فروشندگان و خریداران بین دارایی ذخیرۀ های ارزش تفاوت شکاف، ایجادکنندۀ اول
 معاملات تحقق برای گذاری ارزش تفاوت این طرف یک از دهد می نمان که است

 بدون حتی ها مظنه فشکا گیری شکل موجب دیهر، طرف از است و ضروری
 دارایی ارزش نوسانات از ناشی دهنده، تمکیل دوم عامل. شود می اطلاعات بودن نامتقارن

 یک سهام آتی نوسانات مورد در غیرمطلع فروشندۀ و خریدار انتظاری ارزش به مربوط و
 سهم یک معاملۀ از بهتری انتظاری ارزش غیرمطلع گران معامله هرچه. است شرکت
 مربوط سوم عامل. بالعکس و داشت خواهیم کمتری تعادلی مظنۀ شکاف ند،باش داشته

 با مواجهه در برونی و درونی کاگزینی انتظاری هزینۀ و اطلاعات بودن نامتقارن به
 بهینه شکاف بر متمایزی و مثبت تأثیر که است برونی و درونی مطلع گر معامله

 بودن بازنده طرف شانس به ربوطم بهینه، شکاف دهندۀ شکل چهارم، عامل. گذارد می
 .گیرد می شکل غیرمطلع گران معامله سایر با مواجهه در غیرمطلع گران معامله
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 و درونی اطلاعاتی رویدادهای انواع اثرگذاری برابری فرض با شده داده بسط مدل
 نقاط سهم، یک برای فرض این نبود صورت در و شود می تعدیل اولیه مدل به برونی
 اطلاعات آثار تربودن بزرگ صورت در که طوری به یابد؛ می تغییر لیتعاد بهینۀ
 مدل، اولیۀ حالت به نسبت شده داده بسط مدل در تعادلی مظنۀ شکاف شرکتی، برون

 .یابد می کاهش آن عکس حالت در و افزایش
 به نسبت یتر جامع نییتب د،یجد فرض با توانست شده داده بسط مدل تیدرنها

 و اطلاعات نبودن متقارن یانتظار انیز و سود برآورد منظور به و کند ئهارا بازار تیماه
 مدل هر .آورد فراهم یتر قیدق و بهتر امکان ،بازار فعالان یبرا ییدارا ارزش نوسانات

 . است مواجه ییها تیمحدود با ،خود ممصض اهداف و فروض به توجه با یدیجد
بودن معاملات  : اول، با توجه به ناشناسائه دادار توان یم منهادیاساس چند پ نیبر ا

به ناظر بورس اوراق بهادار  ،یاستفاده از اطلاعات نهان تیافراد مطلع و قانون ممنوع
با  یشرکت یبرا ،بیترت نی. به اندکحاضر توجه  ۀمقال ینظر جیشود به نتا یم منهادیپ

 یهادهاو ن یمطلع درون ییبر شناسا ،یشرکت درون لاعاتاط یرگذاریثأقدرت ت
 د و برعکس.تمرکز شو یشرکت درون رگی میتصم

 گران معاملهبر رفتار  ینوسانات اطلاعات یرگذاریثأت نوع اطلاعات، ریثأفارغ از ت دوم،
باشد،  متریب یشرکت درون و برون های استیس راتتغیی هرچه. اهمیت دارد بازار در
 شیافزاموجب خود  نیاکه  افتهی شیافزا رمطلعغی گران معامله یبرا ینیکاگز سکیر

ناظر  های گذاری استیدر س ؛ بنابراینسهم خواهد شد یندگشکاف و کاهش نقدشو
متنوع  یابزارها میمصتلف و تنظ بازارهای در شرکت قراردادن در بهادار بورس اوراق

 . ردیگ یم صورت دیکأتنکته  نیا رب ،یمال
از  یسبد متنوع جادیا ،یمال یبازارها یرگی از اهداف شکل یکیاز آنجا که  سوم،

است، ملزومات  یدیتول های و شرکت یصاحبان منابع مال یبرا یو بده یگذار هیسرما
از الزامات مهم نهاد ناظر بورس و  ،یبازار رقابت جادیا برای ییو اجرا یقانون

مدل، در کنار  جیاساس نتابر ترتیب . بدینخواهد بود یکلان اقتصاد گذاران استیس
 بازار، در کنندگان ممارکت انیتقارن اطلاعات م برایلازم  های چارچوب جادیبر ا دیکأت

 های استیس راتییتغ دشو یم منهادیپ یبازار مال گذار استینهاد ناظر و مسئولان س به
 مند شود. برای کاهش منبع نااطمینانی قاعده یشرکت برون

 و ایپو مدل یطراح مانند یآت مطالعات یبراهای اجرایی فوق،  علاوه بر توصیه
 با. کرد مطرح یادیز یها منهادیپ توان یم ینهان اطلاعات عمر بودنکوتاه فرض حذف
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 و استادان یبررس به ،کار بهبود و لیتکم اصلاح، ق،یتحق ینوآور یها جنبه به توجه
 قیتحق نیا سندگانینو که داشت خواهد ازین یمال و اطلاعات اقتصاد ۀرشت انیدانمجو

 .هستند ها منهادیپ و ممکلات انیب یرایپذ افتصار با
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وستيپ

اوليۀقضاثبات.1وستيپ
 را دیخر بازار سفارش یصورت در فقط گر معامله ،هدف تابع یابی نهیبه براساس

 :باشد برقرار ریز شرط که باشد داشته
 

(1-1) 𝑅𝑡 − 𝐴𝑡
𝑚 > max {𝐽(𝑆𝑡, 𝐴

∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡), 𝐵
∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡) ), 𝐵𝑡

𝑚 − 𝑅𝑡} 
 

 :باشد برقرار ریز ۀرابط که داد خواهد را فروش بازار سفارش یصورت درط فق
 

(2-1) 𝐵𝑡
𝑚 − 𝑅𝑡 > max{𝐽(𝑆𝑡, 𝐴

∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡), 𝐵
∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ), 𝑅𝑡 − 𝐴𝑡

𝑚} 
 

 :دیریبه درنظر را ریز ینابرابر دو ابتدا در
 

(3-1) 𝑅𝑡 − 𝐴𝑡
𝑚 > 𝐽(𝑆𝑡, 𝐴

∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡), 𝐵
∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ) 

 

(4-1) 𝐵𝑡
𝑚 − 𝑅𝑡 > 𝐽(𝑆𝑡, 𝐴

∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡), 𝐵
∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ) 

 

𝐶𝑏(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) و 𝐶𝑠(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) را فوق یها ینابرابر که هستند یدوفروشیخر یها مظنه 
 :دهند یم قرار برابر حالت در

 

(5-1) 𝑅𝑡 − 𝐶𝑏(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) = 𝐽(𝑆𝑡 , 𝐴
∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡), 𝐵

∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡) ) 
 

(6-1) 𝐶𝑠(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) − 𝑅𝑡 = 𝐽(𝑆𝑡 , 𝐴
∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡), 𝐵

∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡) ) 
 

𝐽 ≥  دارد وجود محدود سفارش با گر معامله یبرا ارههمو امکان نیا رایز ؛است 0
 جهیدرنت کند. کسب نکردناجرا احتمال با یسفارش ارسال با را صفر ۀریذخ تیمطلوب که

𝐶𝑠(𝑣𝑡ۀ رابط , 𝑦𝑡) ≥ 𝑅𝑡 ≥ 𝐶𝑏(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) شود می برقرار. 
 

𝐴𝑡  که آنجا از
𝑚 > 𝐵𝑡

𝑚 اگر ،است 𝐴𝑡
𝑚 < 𝐶𝑏(𝑣𝑡, 𝑦𝑡) به شکل زیر است ،باشد: 

 

(7-1) 𝑅𝑡 − 𝐴𝑡
𝑚 > 𝐽(𝑆𝑡, 𝐴

∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡), 𝐵
∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ) ≥ 𝐵𝑡

𝑚 − 𝑅𝑡 
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𝑣𝑡) نیا در , 𝑦𝑡) اگر و داد خواهد را دیخر بازار دستور فرد صورتهب𝐵𝑡
𝑚 > 𝐶𝑠 

 :به شکل زیر است ،دش
 

(8-1) 𝐵𝑡
𝑚 − 𝑅𝑡 > 𝐽(𝑆𝑡, 𝐴

∗(𝑣𝑡, 𝑦𝑡), 𝐵
∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ) ≥ 𝑅𝑡 − 𝐴𝑡

𝑚 
 

 .دکن یم انتصاب را فروش بازار دستور او صورت نیا در که
 

گرانمعاملهیاآستانهیهامتيقیهاجدول.2وستيپ
 زیر صورت به اطلاعاتی رویدادهای از حالت هر در لعمط فروشندگان انواع جدول

 :است
مطلعفروشندگانانواعایآستانههایقيمت.4جدول

فروشندهایآستانهقيمتگرمعاملهويژةارزشرويدادنوعفروشندهنوع

 

 برونی مطلع فروشندۀ

𝑐𝑠(𝑣𝑡 بالا برونی مثبت + 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 پایین + 𝜎𝑜𝑢𝑡 , −𝐿) 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 بالا برونی منفی − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 پایین − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) 

 مطلع فروشندۀ

 درونی

𝑐𝑠(𝑣𝑡 بالا درونی مثبت + 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 
𝑐𝑠(𝑣𝑡 پایین + 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 بالا درونی منفی − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 
𝑐𝑠(𝑣𝑡 پایین − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 

 شده داده بسط مدل مفروضات: منبع
 

𝑐𝑠(. .  اطلاعات ارزش 𝜎𝑖𝑛 گر، معامله ویاۀ ارزش ،𝐿 فروشنده، ای آستانه متیق (
𝑐𝑠(𝑣𝑡 دهد؛ برای مثال، می نمان را برونی اطلاعات ارزش 𝜎𝑜𝑢𝑡 و درونی − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) 

شرکتی را  گذاری بالا در صورت تحقق خبر منفی برون با ارزش فروشنده یا آستانه متیق
 نوع براساس مطلع خریداران انواع ای آستانه های قیمت 5 جدول در  دهد. نمان می

 :اطلاعاتی آمده است رویداد
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مطلعخريدارانانواعایآستانههایقيمت.5جدول

خريدارایآستانهقيمتگرمعاملهويژةارزشرويدادنوعخريدارنوع
𝑐𝑏(𝑣𝑡 بالا برونی مثبت برونی مطلع خریدار + 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 پایین + 𝜎𝑜𝑢𝑡 , −𝐿) 
𝑐𝑏(𝑣𝑡 بالا برونی منفی − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 پایین − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) 
𝑐𝑏(𝑣𝑡 بالا درونی مثبت درونی مطلع خریدار + 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 پایین + 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) 
𝑐𝑏(𝑣𝑡 بالا درونی منفی − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 پایین − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 
 شده داده بسط مدل مفروضات: منبع

 

𝑐𝑏(. .  .دهد می نمان را خریدار ای آستانه متیق (
 ،کردیم اشاره آن به( 4-1-3) بصش در مدل اطلاعاتی ساختار در که گونه همان

 گر معامله ای آستانه قیمت و رویداد ارزش مطابق مطلع گر معامله ای آستانه قیمت
 بر هعلاو مطلع گر معامله زیرا ؛شود می تعریف رویداد انتظاری ارزش براساس غیرمطلع
 غیرمطلع گر معامله که درحالی؛ دارد اطمینان نیز آن وقوع از رویداد، ارزش دانستن

. از نیست آگاه رویداد نوع و نیافتن وقوع یا وقوع از اما ،داند می را رویدادها ارزش گرچها
 و خریدار ای آستانه های قیمت. کند می گیری تصمیم انتظاری های ارزش براساسرو  این

 زیر جدول در منفی و مثبت انتظاری های ارزش درنظرگرفتن با ،رمطلعغی ۀفروشند
 :است شده داده نمایش
 

غيرمطلعخريدارانوفروشندگانانواعایآستانههایقيمت.6جدول

گرمعاملهنوع
انتظاریارزش

رويداد
ويژةارزش

گرمعامله
ایآستانهقيمت

گرمعامله
 

 فروشندۀ
 غیرمطلع

𝐸𝑠) مثبت
𝑐𝑠(𝑣𝑡 بالا (+ − 𝐸𝑠

+, +𝐿) 
𝑐𝑠(𝑣𝑡 پایین − 𝐸𝑠

+, −𝐿) 
𝐸𝑠) منفی

𝑐𝑠(𝑣𝑡 بالا (− + 𝐸𝑠
−, +𝐿) 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 پایین + 𝐸𝑠
−, −𝐿) 

 
 غیرمطلع خریدار

𝐸𝑏) مثبت
𝑐𝑏(𝑣𝑡 بالا (+ + 𝐸𝑏

+, +𝐿) 
𝑐𝑏(𝑣𝑡 پایین + 𝐸𝑏

+, −𝐿) 
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گرمعاملهنوع
انتظاریارزش

رويداد
ويژةارزش

گرمعامله
ایآستانهقيمت

گرمعامله
𝐸𝑏) منفی

𝑐𝑏(𝑣𝑡 بالا (− − 𝐸𝑏
−, +𝐿) 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 پایین − 𝐸𝑏
−, −𝐿) 

 شده داده بسط مدل مفروضات: منبع

 
𝐸𝑠

+ (𝐸𝑏
𝐸𝑠 و رمطلعی)فروشنده( غ داریخر ی( سود انتظار+

− (𝐸𝑏
 یانتظار انیز( −

 .است برقرار زین 13 ۀرابط و بوده رمطلعیغ)فروشنده(  داریخر
 

گرانمعاملهانواعتوسطسفارشیاجرااحتمالهایجدول.3وستيپ
 سفارش یاجرا احتمال ،𝑦𝑡نوع  از غیرمطلع خریدار اطلاعاتی بردار به توجه با
 زیر جدول در اول حالت در فروشندگان ای آستانه های قیمت از یک هر در خرید محدود

  آمده است:
 

اولحالتدرفروشندگانانواعتوسطخريدمحدودسفارشاجرایاحتمال.7جدول

 مثبترويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال منفیرويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال
 خريدمظنۀ

(𝑩(𝒗𝒕, 𝒚𝒕)
(𝝅𝟒𝒕)بيرونی (𝝅𝟑𝒕)درونی (𝝅𝟐𝒕)بيرونی (𝝅𝟏𝒕)درونی

0 0 0 0 < 𝑐𝑠(𝑣𝑡
− 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿) 

𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 0 0 0 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿)

≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) 

𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛 0 0 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, −𝐿)
≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿) 

𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 0 0 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿)

≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) 

𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 +𝑞𝑙𝑠 +𝑞𝑙𝑠 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿)

≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) 
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 مثبترويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال منفیرويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال
 خريدمظنۀ

(𝑩(𝒗𝒕, 𝒚𝒕)
(𝝅𝟒𝒕)بيرونی (𝝅𝟑𝒕)درونی (𝝅𝟐𝒕)بيرونی (𝝅𝟏𝒕)درونی

𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 +𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, −𝐿)

≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿) 

𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿)
≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿) 

𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑠 

𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿)

≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 

𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑠 

𝑝ℎ𝑠
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛

+ 𝑞𝑙𝑠 
𝑝𝑙𝑠

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿)

≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, +𝐿) 

𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑠 + 𝑞ℎ𝑠 

𝑝ℎ𝑠
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛

+ 𝑞𝑙𝑠 + 𝑞ℎ𝑠 
𝑝𝑙𝑠

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠 𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠

+, +𝐿)
≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, +𝐿) 

𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑠 + 𝑞ℎ𝑠 

𝑝ℎ𝑠
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛

+ 𝑞ℎ𝑠 + 𝑞𝑙𝑠 
𝑝𝑙𝑠

𝑜𝑢𝑡 

+𝑞ℎ𝑠 + 𝑞𝑙𝑠 

𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 

+𝑞ℎ𝑠 + 𝑞𝑙𝑠 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, +𝐿)

≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 

𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑠 + 𝑞ℎ𝑠 

𝑝ℎ𝑠
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛

+ 𝑞𝑙𝑠 + 𝑞ℎ𝑠 
𝑝ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 

+𝑞ℎ𝑠 + 𝑞𝑙𝑠 

𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑝ℎ𝑠

𝑖𝑛 

+𝑞ℎ𝑠 + 𝑞𝑙𝑠 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, +𝐿)
≤ 𝐵 < 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿) 

𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑠 + 𝑞ℎ𝑠 

𝑝ℎ𝑠
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛

+ 𝑞𝑙𝑠 + 𝑞ℎ𝑠 
𝑝ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑠 + 𝑞ℎ𝑠 

𝑝ℎ𝑠
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑠

𝑖𝑛

+ 𝑞𝑙𝑠 + 𝑞ℎ𝑠 
𝐵
> 𝑐𝑠(𝑣𝑡
+ 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿) 

 قیتحق های یافته: منبع

𝐶𝑠∗(𝑣𝑡ۀرابط فروشنده، یا آستانه یها متیق فیتعر طبق ،7 جدول در , 𝑦𝑡) ≫ 𝑅𝑡 
 سفارش نوع دو نیب را فروشنده که یدیخر ۀمظن ،24 شرط براساس و است برقرار

 :است ریز شرط یدارا کند، یم تفاوت یب
 

(1-3) 𝐶𝑠∗(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ≤ 𝐵(𝑣𝑡 , 𝑦𝑡) ≤  𝑅𝑡 + 𝐸(Δ𝑣𝑡+1|𝑆𝑡, 𝐼
𝑏(𝐵) = +1) 
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 حیترج محدود سفارش بر را بازار سفارش 𝑦𝑡نوع  از فروشنده یطیشرا نیچن در

𝐵(𝑣𝑡 ۀمظن در دیخر سفارش یاجرا امکان و دهد می , 𝑦𝑡) اگر ،مثال برای ؛دارد وجود 

𝑐𝑠(𝑣𝑡  حدفاصل در دیخر ۀمظن − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , −𝐿) ≤ 𝐵 < 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 , −𝐿) ،باشد 

𝑦𝑡 نوع از یبرون مطلع گر معامله = −𝐿 ، نوع دو نیب ،یمنف دادیرو وقوع از اطلاع با 

 و کند می ارسال بازار سفارش یمتیق ۀمحدود نیا در وشود  می تفاوت یب سفارش

 .دارد وجود فروشندگان از گروه نیا وسیلۀ به سفارش یاجرا احتمال

 سفارش یاجرا احتمال ،𝑦𝑡 از نوع غیرمطلع فروشندۀ اطلاعاتی بردار به توجه با

 جدول در اول حالت در خریداران انواع ای آستانه های قیمت از یک هر در فروش محدود

 :شود می داده نمان زیر
 

اولحالتدرخريدارانانواعتوسطفروشمحدودسفارشاجرایاحتمال.8جدول

 مثبترويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال منفیرويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال

,𝑨(𝒗𝒕) فروشمظنۀ 𝒚𝒕)
(𝝅𝟒𝒕)بيرونی (𝝅𝟑𝒕)درونی (𝝅𝟐𝒕)بيرونی (𝝅𝟏𝒕)رونید

0 0 0 0 > 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿) 

0 0 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 0 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛 , +𝐿) 

0 0 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛 , +𝐿) ≤ 𝐴
< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, +𝐿) 

0 0 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, +𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, +𝐿) 

+𝑞ℎ𝑏 +𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, +𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 , +𝐿) 

+𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 , +𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿) 
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,𝑨(𝒗𝒕) فروشمظنۀ 𝒚𝒕)
(𝝅𝟒𝒕)بيرونی (𝝅𝟑𝒕)درونی (𝝅𝟐𝒕)بيرونی (𝝅𝟏𝒕)رونید

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿) ≤ 𝐴
< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿) 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛 , −𝐿) 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛

+ 𝑞ℎ𝑏 
𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛 , −𝐿) ≤ 𝐴
< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, −𝐿) 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, −𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, −𝐿) 

𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝𝑙𝑏
𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, −𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 , −𝐿) 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝𝑙𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 , −𝐿) ≤ 𝐴
< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿) 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝐴 < 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿) 

  قیتحق های یافته: نبعم

 صورت به نیز دوم حالت در غیرمطلع فروشندگان و خریدارن برای بالا های ولجد
 :بود خواهند زیر صورت به 10و 9 های  ولجد
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دومحالتدرفروشندگانانواعوسيلۀبهخريدمحدودسفارشاجرایاحتمال.9جدول
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  قیتحق های یافته: منبع

دومحالتدرخريدارانانواعتوسطفروشمحدودسفارشایاجراحتمال.10جدول

 مثبترويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال منفیرويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال

,𝑨(𝒗𝒕) فروشمظنه 𝒚𝒕)
(𝝅𝟒𝒕)بيرونی (𝝅𝟑𝒕)درونی (𝝅𝟐𝒕)بيرونی (𝝅𝟏𝒕)درونی

0 0 0 0 > 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿) 

0 0 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡  0 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿)

≤ 𝐴 < 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 

0 0 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡  𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) ≤ 𝐴
< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, +𝐿) 

0 0 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, +𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿) 

0 0 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡

+ 𝑞ℎ𝑏 
𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿)
≤ 𝐴 < 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) 

0 0 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡  

+𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) ≤ 𝐴
< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, −𝐿) 

0 0 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, −𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, +𝐿) 
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 مثبترويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال منفیرويدادوقوعشرطبهاجرااحتمال

,𝑨(𝒗𝒕) فروشمظنه 𝒚𝒕)
(𝝅𝟒𝒕)بيرونی (𝝅𝟑𝒕)درونی (𝝅𝟐𝒕)بيرونی (𝝅𝟏𝒕)درونی

𝑞ℎ𝑏 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, +𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) 

𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) ≤ 𝐴
< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿) 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏 𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, +𝐿)
≤ 𝐴 < 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, −𝐿) 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, −𝐿) ≤ 𝐴

< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) ≤ 𝐴
< 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿) 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡

+ 𝑝𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑝𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡  

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑝𝑙𝑏

𝑖𝑛 

+𝑞𝑙𝑏 + 𝑞ℎ𝑏 

𝐴
< 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡, −𝐿) 

  قیقتح های یافته: منبع

 

دومۀجينتاثبات.4وستيپ
 بالا یگذار ارزش با رمطلعیغ داریخر دیخر ۀمظن حداکثر ،24 و 23 طوشر براساس

 :است ریز عبارت با برابر
 

(1-4) 𝐵(𝑣𝑡 , 𝑦
𝑙
𝑡) ≤  𝑅𝑙

𝑡 ± 𝐸(Δ𝑣𝑡+1|𝑆𝑡 , 𝐼
𝑠(𝐵) = +1) 

 

 :است ریز بارتع با برابر بالا یگذار ارزش با رمطلعیغ داریخر
 

(2-4) 𝐵(𝑣𝑡 , 𝑦
ℎ

𝑡) ≤  𝑅ℎ
𝑡 ± 𝐸(Δ𝑣𝑡+1|𝑆𝑡 , 𝐼

𝑠(𝐵) = +1) 
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𝑅ℎ که آنجا از
𝑡 ≤ 𝑅𝑙

𝑡 ،حالت هر در بالا یگذار ارزش با داریخر ۀمظن همواره است 
. است نییپا یگذار ارزش با داریخر ۀمظن از تر بزرگ ،ییدارا ارزش کاهش ای شیافزا
 همواره ،تعادل در و ندارد اجرا امکان نییپا یگذار ارزش با داریخر سفارش جهیدرنت

 زین فروش ۀمظن یبرا. کند یم ارسال را دیخر سفارش بالا، یگذار ارزش با گر معامله
 از تر نییپا ن،ییپا یگذار ارزش با فروشنده فروش ۀمظن همواره ذکرشده، لیدلا براساس

 با فروشنده سفارش یبرا فقط اجرا امکان جهیدرنت است. بالا یذارگ ارزش با فروشنده
 .دارد وجود نییپا یگذار ارزش

 

رمطلعيغةفروشندیانتظارسوددهندةافزايشیاآستانهیهامتيق.5وستيپ

اولحالتدر
 در ن،ییپا یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند یانتظار سود جدول به توجه با
 برآورد و بالا یگذار ارزش با رمطلعیغ داریخر یا آستانه متیق از تربالا یاندک یا مظنه

𝐶𝑏∗(𝑣𝑡) ییدارا ارزش یانتظار شیافزا + 𝐸+
𝑏 , +𝐿) )بود خواهد ریز عبارت برابر: 

 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦𝑙

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐴4) = 

𝜋1(𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 + 𝐸+
𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑖𝑛) 

(1-5) +𝜋2(𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 + 𝐸+
𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑜𝑢𝑡) 

 

 :دیریبه درنظر را ریز روابط
 

(2-5) 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 = 𝜋1𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛𝜎𝑖𝑛 
 

(3-5) 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡 = 𝜋2𝑝ℎ𝑏

𝑜𝑢𝑡𝜎𝑜𝑢𝑡 
 

(4-5) 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑠
 = 𝑞ℎ𝑏 (𝜋1𝜎

𝑖𝑛 + 𝜋2𝜎
𝑜𝑢𝑡) 

 

(5-5) 𝛽ℎ = 𝜋1(𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏) + 𝜋2(𝑝ℎ𝑏

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏) 
 

𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 در ن،ییاپ یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند یدرون ینیکاگز یانتظار انیز 
𝐴𝑆ℎ𝑠 بالا، یگذار ارزش با یدرون مطلع داریخر با مواجهه

𝑜𝑢𝑡 ینیکاگز یانتظار انیز 
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 بالا یگذار ارزش با یبرون مطلع داریخر با مواجهه در رمطلعیغ ۀفروشند یبرون
𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑠و

 با لعرمطیغ داریخر با مواجهه صورت در بودن بازنده طرف یانتظار انیز   
 :آمده است ریز صورت به 5-1 ۀرابط . دهد یم نمان را بالا یگذار ارزش

 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦𝑙

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐴4) = 

(6-5) 𝛽ℎ(𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 + 𝐸+
𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙) − 𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 − 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡 − 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑠

 
 

 متیق از بالاتر یاندک ،فروش ۀمظن در رمطلعیغ ۀفروشند یانتظار سود نیهمچن
 ییدارا ارزش یانتظار کاهش برآورد و بالا یگذار ارزش با رمطلعیغ داریخر یا آستانه

(𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏 , +𝐿)) بود خواهد ریزبا  عبارت برابر: 

 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦𝑙

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐴5) = 

𝜋1𝑡(𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑖𝑛) 

𝜋2𝑡(𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑜𝑢𝑡) 

+𝜋3𝑡𝑞ℎ𝑏(𝐶
𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−

𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙 + 𝜎𝑖𝑛) 

(7-5) +𝜋4𝑡𝑞ℎ𝑏(𝐶
𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−

𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙 + 𝜎𝑜𝑢𝑡) 
 

 :نوشت توان یم شده، فیتعر روابط براساس که
 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦𝑙

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐴5) = 𝛽ℎ(𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙) 

(8-5) +𝑞ℎ𝑏(𝜋3𝑡 + 𝜋4𝑡)(𝐶
𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−

𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙) − 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 
 

 :است برقرار ریز روابط ،23و  22 روابط و اول حالت در اتصاذشده فروض به توجه با
 

 ≥ 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 , −𝐿)𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, +𝐿) ≥ 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏

−, +𝐿) 
 

(9-5) ≥ 𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 − 𝐿   
 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝐸𝑏
+, +𝐿) ≥ 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏

−, +𝐿) ≥ 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , −𝐿)   
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(10-5) ≥ 𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡 − 𝐿 
 

 برابر فروش ۀمظن در رمطلعیغ ۀفروشند ،5-7 و 5-1 روابط و فوق روابط به توجه با

𝐶𝑏∗(𝑣𝑡، یاآستانه متیق با − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) کند یم کسب را یبالاتر یسودانتظار. 

 

رمطلعيغگرمعاملهیانتظارسوددهندةافزايشیاآستانهیهامتيق.6وستيپ
دومحالتدر

 تر نییپا یاندک ،مظنه در رمطلعیغ داریخر یانتظار سود وست،یپ 9 جدول براساس
 یانتظار کاهش برآورد و نییپا یگذار رزشا با رمطلعیغ ۀفروشند یا آستانه متیق از

𝑐𝑠(𝑣𝑡) ییدارا ارزش − 𝐸𝑠
+, −𝐿) )بود خواهد ریز عبارت برابر  : 

 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦ℎ

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐵6) = 𝜋3(𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠)[𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿) − 𝜎𝑖𝑛] 

(1-6) +𝜋4(𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠)[𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿) − 𝜎𝑜𝑢𝑡] 

 

 :نوشت توان یم شده، فیتعر روابط براساس

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦ℎ

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐵6) = 

(2-6) 𝓈𝑙 (𝑅
ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠

+, −𝐿)) − 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡 − 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓𝑙𝑏
 

 

 از تر نییپا یاندک ، مظنه در بالا یگذار ارزش با داریخر یانتظار سود نیهمچن
 ارزش یانتظار شیافزا برآورد و نییپا یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند یا آستانه متیق

𝑐𝑠(𝑣𝑡) ییدارا + 𝐸𝑠
−, −𝐿) )است ریز عبارت با برابر: 

 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦ℎ

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐵8) = 𝜋3( 𝑝𝑙𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑠)[𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) − 𝜎𝑖𝑛] 

+𝜋3( 𝑝ℎ𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑠)[𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) − 𝜎𝑖𝑛] 

+𝜋4( 𝑝𝑙𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑠)[𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) − 𝜎𝑜𝑢𝑡] 

+𝜋4( 𝑝ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑠)[𝑅

ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) − 𝜎𝑜𝑢𝑡] 

+𝜋1𝑞ℎ𝑠[𝑅
ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠

−, −𝐿) + 𝜎𝑖𝑛] 

(3-6) +𝜋2𝑞𝑙𝑠[𝑅
ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠

−, −𝐿) + 𝜎𝑜𝑢𝑡] 
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 :دیریبه درنظر را ریز روابط
 

(4-6) 𝓈ℎ = 𝜋3( 𝑝ℎ𝑠
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑠) + 𝜋4(𝑝ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑠) 
 

(5-6) 𝐴𝑆ℎ𝑏
𝑖𝑛 = 𝜋3 𝑝ℎ𝑠

𝑖𝑛𝜎𝑖𝑛 
 

(6-6) 𝐴𝑆ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 = 𝜋4𝑝ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡𝜎𝑜𝑢𝑡 
 

(6-7) 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑏 
= 𝑞ℎ𝑠(𝜋3𝜎

𝑖𝑛 + 𝜋4𝜎
𝑜𝑢𝑡) 

 

𝐴𝑆ℎ𝑏
𝑖𝑛 ۀفروشند هۀمواج صورت در رمطلعیغ داریخر ینیکاگز یانتظار انیز 

𝐴𝑆ℎ𝑏 بالا، یگذار ارزش با یدرون مطلع
𝑜𝑢𝑡 در رمطلعیغ داریخر ینیکاگز یانتظار انیز 

 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑏 و بالا یگذار ارزش با یبرون مطلع ۀفروشند ۀمواجه صورت
 یانتظار انیز  

 با رمطلعیغ ۀفروشند با همواجه صورت در رمطلعیغ داریخر بودن بازنده طرف
 ار 4-3 ۀرابط ،33تا  30 روابط و فوق روابط به توجه با. دهد یم نمان را بالا یگذار ارزش

 :کرد خلاصه ریز صورت به توان یم

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦ℎ

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐵8) =  

(𝓈𝑙 + 𝓈ℎ) (𝑅ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿)) 

+(𝜋1 + 𝜋2)𝑞𝑙𝑠 (𝑅ℎ − 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿)) 

(8-6) −𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡 − 𝐴𝑆ℎ𝑏
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆ℎ𝑏

𝑜𝑢𝑡 − 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑏 
 

 

 با که یصورت در بودن بازنده و برنده طرف یانتظار انیز که دیباش داشته درنظر
. کنند یم یخنث را هریکدی م،یباش مواجه نییپا یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند

 بالا یگذار ارزش با فروشنده ،ها متیق از سطح نیا در کنید، یم مماهده که طور همان
 رایز ؛ندارد دوم ۀجینت با یمنافات هیقض نیا. داشت خواهد را معامله به ورود احتمال زین

 محدود و بازار سفارش نیب ،بالا یگذار ارزش با که دارد اشاره یفروشندگان به نجایا در
 در دوم ۀجینت که یدرحال کنند؛ یم ارسال را فروش بازار سفارش و شوند می تفاوت یب

 با یفروشندگان وسیلۀ به فقط فروش محدود سفارش بیانهر آن است که ی،تعادل ۀنقط
 .شد خواهد اجرا احتمال نییپا یگذار ارزش
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 متیق و رهیذخ ارزش نیب روابط و دوم حالت یبرا اتصاذشده فروض به توجه با
 :دارد وجود یا آستانه یها متیق یبرا ریز روابط ،یا ستانهآ

 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) ≥ 𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡 + 𝐿 ≥ 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) ≥ 

(9-6) 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , +𝐿) ≥ 𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡 + 𝐿 ≥ 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿) 

 

𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) ≥ 𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 + 𝐿 ≥ 𝑐𝑠(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) ≥ 

(10-6) 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, +𝐿) ≥ 𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 + 𝐿 ≥ 𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠
+, −𝐿) 

 

ای آستانه متیق از تر نییپا یاندک ،دیخر ۀمظن در رمطلعیغ داریخر ،اساس نیا بر
𝑐𝑠(𝑣𝑡 − 𝐸𝑠

+, −𝐿) داشت خواهد یبالاتر یانتظار سود. 
 سود شود؛ یم تکرار وستیپ( 10) جدول به توجه با فروش ۀمظن یبرا ندایفر نیهم

 رمطلعیغ داریخر یا آستانه متیق از بالاتر یاندک ه،مظن در رمطلعیغ ۀفروشند یانتظار
𝐶𝑏∗(𝑣𝑡) ییدارا ارزش شیافزا یانتظار برآورد و بالا یگذار ارزش با + 𝐸+

𝑏 , +𝐿) )برابر 
 :بود خواهد ریز عبارت

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦𝑙

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐴4) = 

𝜋1(𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 + 𝐸+
𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑖𝑛) 

(11-6) +𝜋2(𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 + 𝐸+
𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑜𝑢𝑡) 

 

 :ی کردسیبازنو ریز صورت به را آن نتوا یم که
𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦𝑙

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐴4) = 

𝛽ℎ(𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 + 𝐸+
𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙) 

(12-6) −𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 − 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑠
 

 

𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 با یدرون مطلع داریخر با ههجموا در فروشنده ینیکاگز یانتظار انیز 

𝐴𝑆ℎ𝑠 بالا، یگذار ارزش
𝑜𝑢𝑡 مطلع داریخر با مواجه در فروشنده ینیکاگز یانتظار انیز 

𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑠 و بالا یگذار ارزش با یبرون
 ۀفروشند بودن بازنده طرف یانتظار انیز 

 و دهد یم نمان را بالا یارگذ ارزش با رمطلعیغ داریخر با مواجه صورت در رمطلعیغ
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 :است برقرار ریز روابط
 

(13-6) 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 = 𝜋1𝑝ℎ𝑏

𝑖𝑛𝜎𝑖𝑛 
 

(14-6) 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡 = 𝜋2𝑝ℎ𝑏

𝑜𝑢𝑡𝜎𝑜𝑢𝑡 
 

(15-6) 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑠
= 𝑞ℎ𝑏(𝜋1𝜎

𝑖𝑛 + 𝜋2𝜎
𝑜𝑢𝑡) 

 

𝐶𝑏∗(𝑣𝑡از بالاتر یاندک یا مظنه در یرانتظا سود و − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) ریز عبارت برابر 

 :بود خواهد
 

𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦𝑙

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐴8) = 

𝜋1(𝑝ℎ𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞ℎ𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑖𝑛) 

+𝜋2(𝑝ℎ𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞ℎ𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑜𝑢𝑡) 

+𝜋1(𝑝𝑙𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑖𝑛) 

+𝜋2(𝑝𝑏
𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑏)(𝐶

𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙 − 𝜎𝑜𝑢𝑡) 

+𝜋3𝑞ℎ𝑏(𝐶
𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−

𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙 + 𝜎𝑖𝑛) 

(13-6) +𝜋4𝑞ℎ𝑏(𝐶
𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−

𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙 + 𝜎𝑜𝑢𝑡) 
 

 :نوشت توان یم ریز صورت به را آن که
𝐸(𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑦𝑙

𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡 𝐴8) = 

(𝛽ℎ + 𝛽𝑙)(𝐶
𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−

𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙) 

+(𝜋2 + 𝜋4)𝑞ℎ𝑏(𝐶
𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−

𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙) 

(14-6) −𝐴𝑆𝑙𝑠
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆𝑙𝑠

𝑜𝑢𝑡 − 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 − 𝑝𝑖𝑐𝑘𝑜𝑓𝑓ℎ𝑠
 

 

 :است ریز عبارت برابر 𝛽𝑙ۀ رابط
 

(15-6) 𝛽𝑙 = 𝜋1(𝑝𝑙𝑏
𝑖𝑛 + 𝑞𝑙𝑏) + 𝜋2(𝑝𝑏

𝑜𝑢𝑡 + 𝑞𝑙𝑏) 
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 وجود رهیذخ ارزش با و هریکدی با یا آستانه یها متیق نیب دوم حالت در ریز روابط
 :دارد

 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) ≥ 𝑣𝑡 + 𝜎𝑖𝑛 − 𝐿 ≥ 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, +𝐿) ≥ 𝑐𝑏  

(16-6) (𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛, −𝐿) ≥ 𝑣𝑡 − 𝜎𝑖𝑛 − 𝐿 
 

𝑐𝑏(𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡 , −𝐿) ≥ 𝑣𝑡 + 𝜎𝑜𝑢𝑡 − 𝐿 ≥ 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝐸𝑏
−, +𝐿) ≥ 

(17-6) 𝑐𝑏(𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡 , −𝐿) ≥ 𝑣𝑡 − 𝜎𝑜𝑢𝑡 − 𝐿 
 

𝐶𝑏∗(𝑣𝑡یا انهآست متیق در مظنه ،6-13 و 6-11 روابط و فوق روابط به توجه با +

𝐸+
𝑏 , +𝐿)، داشت خواهد یپ در رمطلعیغ ۀفروشند یبرا را یبالاتر یانتظار سود. 
 

اولحالتدریتعادلیاآستانهیهامتيقوهامظنه.7وستيپ
 تعادل در زمان هم طور به معامله طرف دو هر که میدار قرار نش تعادل در یزمان

 یها مظنه و یا آستانه یها متیق ،22 و 21 شرط زمان هم حل بیترت نیا به. باشند
 :است ریز روابط صورت به اول حالت در فوق شروط. داد خواهند را یتعادل

 

𝑅ℎ − 𝑐𝑏∗(𝑣𝑡 , +𝐿) 

= 𝓈𝑙 (𝑅
ℎ − 𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠

−, −𝐿)) + 𝑞𝑙𝑠(𝜋1 + 𝜋2) (𝑅ℎ − 𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿)) 

(1-7) −𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑜𝑢𝑡 
 

𝑐𝑠∗(𝑣𝑡, −𝐿) − 𝑅𝑙 

= 𝛽ℎ(𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−
𝑏, +𝐿) − 𝑅𝑙) 

+𝑞ℎ𝑏(𝜋3 + 𝜋4)(𝐶
𝑏∗(𝑣𝑡 − 𝐸−

𝑏 , +𝐿) − 𝑅𝑙)     

(2-7) −𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 
 

 :نوشت ریز صورت به توان یم را 7-2ۀ رابط
 

𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 + 𝐸𝑠
−, −𝐿) − 𝐸𝑠

− − 𝑅𝑙 
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= 𝛽ℎ(𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 , +𝐿) − 𝐸−
𝑏 − 𝑅𝑙) 

+𝑞ℎ𝑏 (
1

2
) (𝐶𝑏∗(𝑣𝑡 , +𝐿) − 𝐸−

𝑏 − 𝑅𝑙) 

(3-7) −𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑖𝑛 − 𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑜𝑢𝑡 
 

𝓈 میکن فرض اگر ،7-1ۀ رابط در فوق ۀرابط یهذاریجا با = (𝓈𝑙 +
1

2
𝑞𝑙𝑠) و 

𝛽 = (𝛽ℎ +
1

2
𝑞ℎ𝑏) ،بالا یگذار ارزش با رمطلعیغ داریخر یتعادل یا آستانه متیق باشد 

 . دیآ یم دست به است، نییپا یگذار ارزش با رمطلعیغ ۀفروشند فروش ۀمظن برابر که
 

𝐴∗(𝑣𝑡 , −𝐿) = 𝑐𝑏∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = (
1 − 𝓈

1 − 𝓈𝛽
)𝑅ℎ + (

𝓈(1 − 𝛽)

1 − 𝓈𝛽
)𝑅𝑙 

+(
𝓈

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑠 − (
𝓈𝛽

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑏 

−(
𝓈

1 − 𝓈𝛽
)(𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡) 

(4-7) +(
1

1−𝓈𝛽
) (𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡) 

 

 دیخر ۀمظن برابر که نییپا یگذار ارزش با فروشنده یتعادل یا آستانه تمیق و
 :بود خواهد ریز عبارت است، بالا یگذار ارزش با داریخر یتعادل

 

𝐵∗(𝑣𝑡 , +𝐿) = 𝑐𝑠∗(𝑣𝑡 , −𝐿) = (
𝛽(1 − 𝓈)

1 − 𝓈𝛽
)𝑅ℎ + (

(1 − 𝛽)

1 − 𝓈𝛽
)𝑅𝑙 

+(
𝓈𝛽

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑠 − (
𝛽

1 − 𝓈𝛽
)𝐸−

𝑏 

−(
1

1 − 𝓈𝛽
)(𝐴𝑆ℎ𝑠

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆ℎ𝑠
𝑜𝑢𝑡) 

(5-7) +(
𝛽

1−𝓈𝛽
) (𝐴𝑆𝑙𝑏

𝑖𝑛 + 𝐴𝑆𝑙𝑏
𝑜𝑢𝑡) 




