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 آى يرياًدازُ گ يّا رٍشسْام ٍ خرید ٍ فرٍش  يطٌْاديوت پيل اختلاف يًظر يهباً

 زیبا لجاًٍد

 ػضَ ّ٘ات ػلوٖ هَسسِ آهَظش ػالٖ غٌؼتٖ فَلاز

 (اظ زاًطگاُ اغفْاى هسٗطٗت هالٖواضضٌاس اضضس )

 سحر لجاًٍد

 واضضٌاس اضضس ساظهاى آتفا استاى اغفْاى

 (واضضٌاس اضضس حساتساضٕ اظ زاًطگاُ هثاضوِ)

 ياىئرسا اهير

 وطَضاضضٌاس اضضس ساظهاى اهَض هال٘اتٖ و

 (واضضٌاس اضضس حساتساضٕ اظ زاًطگاُ هاظًسضاى)

 دُيچک

ك ٘اظهٌس ٍخَز اعلاػات زلً٘ ِٕ گصاضٗسطها ٕي پطتفَٗاًتراب تْتط ِٕ گصاضاى تطاٗسطها

تِ . گطزز ٖغ هٗتَظ ًاهتماضى ٕا ًِتِ گَ ،ِ گصاضاىٗي سطها٘ي اعلاػات زض تٗا ٖگاّ. ّستٌس

اٗي . ًسثت تِ اًدام هؼاهلِ زاضًس ٖفالس اعلاػات ٗىساً ،گًَِ إ وِ ذطٗساض ٗا فطٍضٌسُ هؼاهلِ

هتفاٍت  تاػث ٖػسم تماضى اعلاػات. گطزز ٖه ٖسُ ػسم تماضى اعلاػاتٗهٌدط تِ پس ،هَضَع

 ّٕا وت٘ي لٗا. ضَز هِٖ گصاضاى ٗتَسظ سطهاذطٗس ٍ فطٍش   ٕطٌْاز٘پ ّٕا ل٘وت ضسى

ٌِ ضا ٗي ّعِٗ گصاضاى اٗسطها ٍ استهؼاهلِ ه ٌِٗ ضذساز ٗاظ ّع ٖثٗتمطزض ٍالغ  ،سْام ٕطٌْاز٘پ

 ،ي ترصٗي هَضَع، زض اٗت ا٘تِ لحاػ اّو. ٌسًٗواٖ پطزاذت ه1 ٕهؼاهلِ فَضه ٗ اًدام ٕتطا

سپس زض ازاهِ  ؛ضَز ٖپطزاذتِ ه اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْامهفَْم اتتسا 

 .گطززٖ اضائِ ه اٗي هؼ٘اض ٕط٘اًساظُ گ ّٕا ضٍش

 ٖ، تاظاضساظ، ػسم تماضى اعلاػاتٕطٌْاز٘وت پ٘زاهٌِ تفاٍت ل: يديٍاشگاى کل
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Theoretical Basis of Bid-Ask Spread and Methods of estimating it 

Abstract 

Investors for selecting the best portfolio need exact information. 

Sometimes this information is distributed no asymmetric 

between investors. As the type that buyer or seller has no same 

information about trading. This subject leads to information 

asymmetry. Information asymmetry cause to different quoted 

prices by investors. These quoted prices really are costs of 

occurring trade and investors pay this cost for immediate deal. 

In this section at first explaining the concepts of bid-ask spread, 

and then offer the methods of estimating it. 

Keywords: Bid-Ask spread, Market maker and Information 

asymmetry 
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 همدهِ -1

زض  ٗىٖ اظ پ٘ص ضطط ّإ تٌ٘ازٕ تطإ وسة اعوٌ٘اى سطهاِٗ گصاضاى ٍ اػتثاضزٌّسگاى

اعلاػاتٖ است وِ زض اًدام تػو٘ن ّإ ساظًسُ التػازٕ، تِْ٘ ٍ اضائِ  خْت فؼال٘ت

اعلاػات هالٖ خْت اٗي استفازُ اظ  . ضَز ٕ هالٖ ٍ التػازٕ سَزهٌس ٍالغ هّٖا گ٘طٕ

. اٗداز تؼازل ت٘ي ضٗسه ٍ تاظزُ، هٌدط تِ تْثَز تػو٘ن گ٘طٕ سطهاِٗ گصاضاى هٖ گطزز

تاظزُ آٌٗسُ سطهاِٗ گصاضاى هٖ تَاًٌس تا استفازُ اظ اعلاػات هالٖ ٍ حساتساضٕ، ل٘وت ٍ 

سْام ذَز ضا پ٘ص تٌٖ٘ وطزُ ٍ تْتطٗي تطو٘ة ضا تطإ هدوَػِ سطهاِٗ گصاضٕ ذَز تسست 

ػلٖ ضغن افطإ اعلاػات هالٖ، ّط تػو٘ن گ٘طٕ آگاّاًِ زض ضاتغِ تا ذطٗس ٗا . آٍضًس

ظٗطا اظ ٗه . ً٘اظهٌس ٍخَز اعلاػات زل٘ك اظ سَز ًاضٖ اظ اًدام هؼاهلِ زاضز فطٍش سْام ً٘ع

ٍ ّإ هؼاهلِ حساوثط ًواٌٗس  ذَاٌّس وِ سَز ذَز ضا زض تطاتط ّعٌِٗ هٖسطهاِٗ گصاضاى عطف 

ً٘ع، ذَاستاض حساوثط وطزى سَز (فطاّن وٌٌسگاى ًمسٌٗگٖ)ّا  ساظتاظاضاظ عطف زٗگط، 

اٗي تاظاضساظّا، ذطٗس ٍ فطٍش اٍضاق تْازاض ضا تِ .ًاضٖ اظ ػول٘ات تداضٕ ذَٗص ّستٌس

تطإ اًدام اٗي واض، آًْا هدثَض تِ ًگْساضٕ همساضٕ اٍضاق . ٌسزّ حساب ذَز اًدام هٖ

اگط ل٘وت اٍضاق ضٍ تِ افعاٗص تاضس، آًْا فطٍضٌسُ ّستٌس ٍ ظهاًٖ وِ . تاضٌس تْازاض هتٌَع هٖ

تِ ػثاضت زٗگط اظ افعاٗص ٍ واّص . تاضٌس ل٘وت ضٍ تِ واّص تاضس، آًْا ذطٗساض اٍضاق هٖ

 :ضَز زضآهس تاظاضساظّا هؼوَلاً اظ زٍ عطٗك تأه٘ي هٖ. سًواٌٗ ّا خلَگ٘طٕ هٖ ضسٗس ل٘وت

وِ اظ اذتلاف ل٘وت ذطٗس اٍضاق  1اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش اٍضاق تْازاض -1

 .آٗس تْازاض ٍ تالاتطٗي ل٘وتٖ وِ ّواى اٍضاق تِ فطٍش ضفتِ است تِ زست هٖ

ذطًس  فعاٗص ل٘وت زاضتِ تاضس هٖتاظاضساظاى سْاهٖ ضا وِ اه٘س زاضًس زض آٌٗسُ ًعزٗىٖ ا -2

وٌٌس تا  تٌٖ٘ هٖ وٌٌس ٍ تطػىس سْاهٖ ضا وِ پ٘ص ٍ تِ هَخَزٕ اٍضاق تْازاض ذَز اضافِ هٖ

 .] 19[وٌٌس واّص ل٘وت ّوطاُ تاضس اظ هَخَزٕ ذَز حصف هٖ

                                                           
1-Bid-Offer Spread or Bid-Ask Spread 
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ٗكه هتي٘كط هتؼكاضف، زض تػكو٘ن گ٘كطٕ زض هكَضز ّكط زٍ حكَظُ، اذكتلاف ل٘وكت           تٌاتطاٗي، 

ٖ ( وِ ّواى تْإ ًمسٌٗگٖ اسكت ) طٍش سْام پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ ف اذكتلاف ل٘وكت   . تاضكس  هك

  ٖ تٌكاتطاٗي زضن ٍ اًكساظُ   . گكطزز ٍ تكالؼىس   تالاتط هَخة پاٗ٘ي آهسى تماضإ ًمكسٌٗگٖ هك

وٌٌكسٓ اذكتلاف ل٘وكت پ٘طكٌْازٕ ذطٗكس ٍ فكطٍش زض اضظٗكاتٖ تٌاسكة          گ٘طٕ ػَاهل تؼ٘ك٘ي 

تسٗي لحكاػ، زض اٗكي همالكِ     .]24[ضستا هحػَلات ٍ ساذتاضّإ هرتلف تاظاض تس٘اض هْن هٖ

تِ اضائِ هثاًٖ ًظطٕ اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فكطٍش سكْام پطزاذتكِ هكٖ ضكَز ٍ زض      

 .ازاهِ ضٍٗىطزّإ اًساظُ گ٘طٕ اٗي هؼ٘اض اضائِ هٖ گطزز

 

 د ٍ فرٍش سْامیخر يطٌْاديپ يّا ليوتداهٌِ تفاٍت  هفَْم -2

غَضت ػملاٖٗ ضفتاض ًوَزُ ٍ اعلاػات ٗىساًٖ ضا زاضتِ  چٌاًچِ هطاضوت وٌٌسگاى زض تاظاض تِ

. سزّ هّٖوَاضُ تواهٖ اعلاػات هَخَز زض هَضز اضظش شاتٖ زاضاٖٗ ضا ًطاى  ّا ل٘وتتاضٌس، 

تماضى "ل٘ىي زض زِّ ّإ اذ٘ط فطؼ ػملاٖٗ ٍ فطؼ زستطسٖ ٗىساى تِ اعلاػات ٗؼٌٖ 

1اعلاػات
اظ خولِ  ] 34[ لو٘.  ضسُ اًسُ تِ چالص وط٘س2تَسظ هسل ّإ ضٗع ساذتاضٕ  "

اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش پ٘طگاهاى هسل ساظٕ ضاتغِ ت٘ي ػسم تماضى اعلاػاتٖ ٍ 

تاظاضساظ ٍ  3، ًمص ًمسوٌٌسگّٖا ل٘وت، خْت آظهَى سِ ٍٗژگٖ هحتَإ اعلاػاتٖ سْام

وِ  ، اظ هسلٖ پَٗا5تطإ افطاز زاذلٖ هَخَز زض ضطوت ّا 4اضظش اعلاػات ذػَغٖ

اٗي هسل . استفازُ ًوَزاست،  6تطإ اًدام هؼاهلِ( هعاٗسُ)زضتطگ٘طًسُ فطاٌٗس چاًِ ظًٖ هتَالٖ 

 :ستاض هٖلاتل استفازُ تطإ سِ زستِ هؼاهلِ گط تِ ضطح ظٗط 

                                                           
1 Information asymmetry 
2 Microstructure 
3liquidity  
4privete information  
5Insider  
6traders  
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 ] 30[ه٘لگطمٍ  گلَستيزض ساٗط تحم٘مات اظ خولِ : دارًدُ اطلاعات خصَصي-الف

سٖ اًحػاضٕ تِ اعلاػات هطتَط تِ فطاٌٗس ٗؼٌٖ وسٖ وِ زستط 1واضضٌاساٗي ًمص تِ 

ذاعط اعلاػات لثل اظ اًدام هؼاهلِ، اظ اضظش ِ اٗي افطاز ت. هؼاهلِ زاضز، ٍاگصاض ضسُ است

 .   )ستاض هٖسْام هغلغ تط ( ًمسضًَسگٖ)

ضا اظ عطٗك تؼساز  ّا ل٘وتاٗي افطاز ٍظ٘فِ ًمسوٌٌسگٖ اٍضاق ٍ تٌظ٘ن  : بازار سازّا-ب

 .ت اًدام ضسُ تا ساٗط هؼاهلِ وٌٌسگاى تطػْسُ زاضًسهؼاهلا

 اٗي افطاز زض حم٘مت ّواى هؼاهلِ گطاى ًا: سایر هعاهلِ کٌٌدگاى بررٍي اٍراق-ج

 .ٌٗسًوا هٖهؼاهلِ  2ٌس وِ تِ غَضت تػازفٖتاض هٖآگاُ 

توام  زض ًت٘دِ. ٗسًوا وٖتاظاضساظ ّ٘چ ّعٌِٗ واضهعز ٗا زلالٖ زضٗافت ً ،3زض تاظاض چاًِ ظًٖ

تاظاضساظّا ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش ضا تا تفس٘ط اذثاض ٍ . ، سفاضش تاظاض ّستٌسّا سفاضش

تَضس اٍضاق زض . ٌٗسًوا هٖاعلاػات ضس٘سُ ٍ تا تَخِ تِ اًتظاض اضظش ًمسضًَسگٖ سْام تٌظ٘ن 

، تاظاضساظ خْت ًمس ضًَسگٖ تاظاض، هتؼْس تِ ًگْساضٕ تؼساز هطرع اظ سْام تْازاض

ٍ ل٘وت پ٘طٌْازٕ فطٍش (    )ضاهل ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس    )ٍ پ٘طٌْاز ل٘وت ( سْن1000)

تاضس ٍ اگط ضٗسه گطٗع  تاظاض ساظ تِ ذاعط ًگْساضٕ سْام هتحول ّعٌِٗ هٖ. ذَاّس تَز(    )

واضهعز، ل٘وت ّإ هتحولِ زٗگطٕ ّوچَى ّعٌِٗ  خْت خثطاى ّعٌِٗ هصوَض ٗا ّعٌِٗ، تاضس

عطف ٍٕ هتفاٍت ذَاّس تَز اها اٗي اهط، ًطاى   پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ ل٘وت پ٘طٌْازٕ فطٍش اظ

 4زٌّسُ توام اذتلاف ت٘ي ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ ل٘وت پ٘طٌْازٕ فطٍش ٍ تحت ػٌَاى زاهٌِ

غَضت،  اگط زض تاظاض، زاضًسُ اعلاػات ذػَغٖ ٍخَز زاضتِ تاضس، زض اٗي ].38[زًرَاّس تَ

                                                           
1Specialist 
8 Randomly 

9Auction market 
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زض ّو٘ي ضاتغِ گلَستي ٍ . ستاض هٖترطٖ اظ زاهٌِ هصوَض ًاضٖ اظ ػسم تماضى اعلاػاتٖ 

ضا تِ زٍ خعء  اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْامزض هغالؼات ذَز،  ] 29[ّاضٗس

تفى٘ه  واضضٌاسػسم تماضى اعلاػاتٖ ٍ ّعٌِٗ ًگْساضٕ هَخَزٕ ّا، لسضت اًحػاضٕ 

وِ فمظ تِ  اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْاماظ خْت تطضسٖ آى لسوت  .ًوَزًس

فطؼ هٖ ضَز وِ ّعٌِٗ ًگْساضٕ سْام ٍ ساٗط  زض اتتسا ػسم تماضى اعلاػاتٖ اضتثاط زاضز،

تِ ضٗسه، تٖ  Harٍ تاظاضساظ ًسثت ] 29[ٕ هتحولِ زٗگط، ثاتت ٗا تطاتط غفط تاضس ّا ّعٌِٗ

، ساٗط    )م ل٘وت پ٘طٌْازٕ تَسظ تاظاضساظ زض اٗي ضطاٗظ، تؼس اظ اػلا .] 34[تفاٍت تاضس

هؼاهلِ وٌٌسگاى، زض اٗي فطاٌٗس چاًِ ظًٖ، تؼساز سْام هَضز زضذَاست ذَز ضا اػلام 

ٍ تؼساز (   )سپس، زاضًسُ اعلاػات ذػَغٖ، تطاساس ل٘وت پ٘طٌْازٕ تاظاضساظ.    )ٗسًوا هٖ

زض (    )ٗسًوا هٖ، تؼساز سْام پ٘طٌْازٕ ذَز ضا اػلام (  )لِ وٌٌسگاى سْام پ٘طٌْازٕ ساٗط هؼاه

تاظاضساظّا زض ّط ظهاى تؼس اظ اًدام تػو٘وات . اٗي ظهاى، اٍل٘ي تؼازل تاظاض تسست ذَاّس آهس

سطهاِٗ گصاض تطإ ذطٗس ٍ فطٍش سْام ٍ لثل اظ ٍضٍز تؼسٕ سطهاِٗ گصاض، هداظ تِ تي٘٘ط 

ٕ ّا ل٘وتٌس ٍ تؼس اظ اًدام هؼاهلِ هوىي است تاض هٖٕ پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش ّا ل٘وت

تسٗي هٌظَض، تاظاضساظ تطاساس هطاّسُ خوغ تؼساز . پ٘طٌْازٕ تَسظ تاظاض ساظ تدسٗس ًظط ضَز

، ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ (        ) 1ّإ پ٘طٌْازٕ ٍ تحت ػٌَاى خطٗاى سفاضش سْام

هدسزا ساٗط هؼاهلِ وٌٌسگاى، تطاساس ل٘وت خسٗس . ٗسًوا هٖز ضا هدسزا اػلام فطٍش خسٗس ذَ

. ٌٗسًوا هٖتاظاضساظ ٍ تؼساز سْام ساٗط هؼاهلِ وٌٌسگاى، تؼساز سْام پ٘طٌْازٕ ذَز ضا اػلام 

زاضًسُ اعلاػات ذػَغٖ ً٘ع تطاساس ل٘وت ٍ تؼساز سْام خسٗس، تؼساز سْام پ٘طٌْازٕ خسٗس 

زض اٗي هطحلِ، زٍه٘ي تؼازل تاظاض حػَل ذَاّس ضس ٍ اٗي فطاٌٗس تِ . ٗسواً هٖذَز ضا اػلام 

 :زّس  ضا زض اٗي فطاٌٗس ًطاى هٖ تاظاضساظّازضآهس ( 1)ًوَزاض . ّو٘ي غَضت، تىطاض ذَاّس ضس

                                                           
1Order flow  
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 .] 13[زاهٌِ تفاٍت ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْام (: 1)ًوَزاض

ًمغِ تؼازلٖ خاٖٗ ت٘ي . زّس ظاضساظّا ضا ًطاى هٖاٗي ًوَزاض تفاٍت پ٘طٌْاز ذطٗس ٍ فطٍش تا

زّس وِ تالاتطٗي ل٘وت  هؼاهلِ ظهاًٖ ضخ هٖ. گ٘طز ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش تاظاض لطاض هٖ

زض ٗه تاظاض هالٖ ساظهاى ٗافتِ . تطٗي ل٘وت پ٘طٌْازٕ فطٍش تطاتط تاضٌس پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ پاٗ٘ي

ل٘وت تطإ پ٘طٌْاز ذطٗس ٍ پ٘طٌْاز فطٍش زض توام  ، ًمص تاظاضساظاى اٗداز خطٗاى زٍعطفِ

. ّاضَض ظزُ ًطاى زازُ ضسُ است  زض اٗي ًوَزاض زضآهس تاظاضساظاى تِ غَضت. تاضس ضطاٗظ هٖ

الثتِ تاظاض ساظ . تاضس زضآهس تاظاضساظاى هٖ Q(Pa-Pb)تَاى گفت وِ  زض ٍالغ تِ ت٘اى ضٗاضٖ هٖ

ٗؼٌٖ ٗه ل٘وت فطٍش تطإ سفاضش . ٌٗسًوا هِٖ تؼ٘٘ي ّا تؼ٘٘ي هظٌِ ّا ضا تستِ تِ خْت هؼاهل

تٌاتطاٗي، خطٗاى سفاضش ٗا تؼساز سْام هؼاهلِ  .ذطٗس ٍ ٗه ل٘وت ذطٗس تطإ سفاضش فطٍش

زض  ] 28[ٍ اٍّاضا علٖتط ّو٘ي اساس، اٗ. ] 19[زاضإ تاض اعلاػاتٖ ذَاّس تَز (   )ضسُ 

اى هغلغ تٌْا زض غَضت ٍخَز ذثط تس، هؼاهلِ ذَاٌّس هغالؼات ذَز ًطاى زازًس وِ هؼاهلِ گط

. وطز وِ اٗي اهط هٌدط تِ واّص فاغلِ ت٘ي هؼاهلات ٍ افعاٗص سطػت تؼسٗل ل٘وت هٖ گطزز

اًدام هؼاهلِ زاضإ هٌتْٖ تِ ت٘ي سطهاِٗ گصاضاى هغلغ ٍ غ٘ط هغلغ  تٌاتطاٗي ػسم تماضى اعلاػاتٖ

 .ززگط هٖتاض اعلاػاتٖ 
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اظ اضظش ( تط ون)تط ، اگط ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس اظ عطف تاظاضساظ ت٘ص] 34[تِ ػم٘سُ و٘ل 

 همساض ت٘ص"غَضت زاضًسُ اعلاػات،  سْام تطاساس زاضًسُ اعلاػات ذػَغٖ تاضس، زض اٗي

اگط ل٘وت پ٘طٌْازٕ فطٍش اظ عطف . اظ سْام ضا تواٗل تِ فطٍش ذَاّس زاضت( تطٕ ون)"تطٕ

ام تطاساس اعلاػات زاضًسُ اعلاػات ذػَغٖ تاضس، زض اظ اضظش سْ( تط ت٘ص)تط ونتاظاضساظ 

اظ سْام ضا تواٗل تِ ذطٗس ذَاّس ( ٕتط ون)"ٕتط ت٘صهمساض "اٌٗػَضت زاضًسُ اعلاػات، 

( اًساظُ هؼاهلِ)تؼساز سْام هؼاهلِ ضسُ چِ تٌاتطاٗي، زض هؼاهلِ چِ ذطٗس ٍ چِ فطٍش، ّط. زاضت

حال، اگط واضاٖٗ تاظاض . ذَاّس تَز تط ت٘صٖ تاضس، ًطاى زٌّسُ ػسم تماضى اعلاػات تط ت٘ص

( ًمسضًَسگٖ)تِ اضظش   ، ل٘وت (ّا ل٘وت)پصٗطفتِ ضَز، زض اٗي فطاٌٗس تىطاضٕ تؼازل تاظاض

تٌاتطاٗي، ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ ل٘وت پ٘طٌْازٕ فطٍش ّط چِ . ًعزٗه ذَاّس ضس(   )سْام

زض ت٘اًات  .واّص ذَاّس ٗافت ِم ًعزٗه تط تاضس، همساض زاهٌتِ اضظش ًمسضًَسگٖ سْا تط ت٘ص

ّستٌس ٍ ه٘اًگ٘ي تاظزُ  هغطح ضسُ، فطؼ هٖ ضَز وِ تاظاضساظّا تٖ تفاٍت ًسثت تِ ضٗسه

تطاتط ( زض ًمص ػوك زٌّسگاى تِ تاظاض)ّا تطاتط غفط ٍ تاظزُ هَضز اًتظاض ساٗط هؼاهلِ وٌٌسگاى آى

وٌاض گصاضتِ  تاظاض ساظفطؼ ضٗسه گطٗعٕ اها اگط . ] 34[ّس تَزتا تاظزُ هَضز اًتظاض تاظاض ذَا

زض ًمص هؼاهلِ گطٕ، ضٗسه گطٗع تاضس خْت خثطاى ظٗاى زض هماتل زاضًسُ  ضَز ٍ ٍٕ

زض اٗي حالت فطؼ هٖ ضَز وِ هؼاهلِ . ] 33[ضا افعاٗص ذَاّس زاز ِاعلاػات ذػَغٖ، زاهٌ

تاظاض سْام تِ ػٌَاى ٗه اًحػاض علة  گطاى هغلغ فالس ضٗسه ّستٌس ٍ اظ آى خاٖٗ وِ زض

آًْا تا تَخِ تِ اعلاػات ًْاًٖ ٍ . ػول هٖ وٌٌس، زاضإ حساوثط سَز هَضز اًتظاض ّستٌس

هحطهاًِ اظ ضطوت ّا هؼاهلِ ًوَزُ ٍ تسٗي لحاػ تاظاض ساظ ّا زض هؼاهلِ تا اٗي زستِ اظ سطهاِٗ 

زست هٖ آٍضًس تسٗي غَضت ِ تسَزٕ وِ اٗي هؼاهلِ گطاى . گصاضاى زچاض ظٗاى هٖ گطزًس

 :هحاسثِ هٖ گطزز( 1)ضاتغِ 

-ϑ=)Π P)*X ِ(1)رابط  

 :زض اٗي ضاتغِ
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ϑ :ٖاضظش ًمسٌٗگٖ زاضاٖٗ ّإ ضٗسى 

P :ل٘وت هؼاهلِ ضسُ تِ ٍس٘لِ سطهاِٗ گصاض هغلغ 

X :همساض هؼاهلِ ضسُ تِ ٍس٘لِ سطهاِٗ گصاض هغلغ 

ٌٗس ٍ تاظاض ساظّا زض ًوا هٖهؼاهلِ  ٌٗگّٖإ ًمسزض هماتل، سطهاِٗ گصاضاى ًاهغلغ تا تَخِ تِ ً٘اظ 

وِ تاظاض ساظ ّا تا ّط زٍ زستِ هؼاهلِ  تا تَخِ تِ اٗي. هؼاهلِ تا اٗي افطاز سَز ػاٗسضاى هٖ ضَز

گطاى هغلغ ٍ غ٘ط هغلغ هؼاهلِ هٖ وٌٌس ٍ اهىاى ضٌاساٖٗ ًَع هؼاهلِ گط تطإ تاظاض ساظ ٍخَز 

اظ آى خاٖٗ وِ تاظاض ساظ ّا . ستاض هًٖت٘دِ خطٗاى سفاضش ًساضز، زض ًت٘دِ تاث٘طات ل٘وت زض 

ٍظ٘فِ تاه٘ي ًمسضًَسگٖ زض تاظاض ضا تط ػْسُ زاضًس ٍ تمطٗثا زاضإ سَز غفط ّستٌس، لصا تطإ 

پطّ٘ع اظ ظٗاى ًاضٖ اظ هؼاهلِ تاٗستٖ هظٌِ ّإ ذَز ضا تِ ًحَٕ تؼ٘٘ي ًواٌٗس وِ زچاض ظٗاى 

تِ واض هٖ  اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْامعاٗص ًطًَس ٍ اٗي اهط ضا اظ عطٗك اف

ٍ ساٗط هؼاهلِ  واضضٌاستٌاتطاٗي، اًدام هؼاهلِ تَسظ هؼاهلِ وٌٌسگاى ضاهل تاظاضساظ،  .تٌسًس

تِ  وٌٌسگاى چِ تٖ تفاٍت ًسثت تِ ضٗسه زض ًظط گطفتِ ضًَس ٍ چِ ضٗسه گطٗع، هٌدط

زاهٌِ تؼ٘٘ي ضسُ تَسظ تاظاضساظ زض تَضس  افعاٗص ػسم تماضى اعلاػاتٖ ٍ افعاٗص اًساظُ

اها حسالل اًساظُ زاهٌِ . هؼاهلِ وٌٌسُ زض تَضس تْطاى، ذَاّس ضس /ًََ٘ٗضن آهطٗىا ٍ واضگعاض

ظهاًٖ وِ تؼ٘٘ي وٌٌسُ زاهٌِ، ضٗسه گطٗع تاضس، تعضگتط اظ حسالل اًساظُ زاهٌِ ظهاًٖ ذَاّس 

( s)تٌاتطاٗي، ّط چِ اًساظُ زاهٌِ . سه تاضستَز وِ تؼ٘٘ي وٌٌسُ زاهٌِ، تٖ تفاٍت ًسثت تِ ضٗ

ٍ اًساظُ ( q)ًت٘دِ اًساظُ هؼاهلِ. ] 34[ذَاّس تَز تط ونتاضس، ه٘عاى ػسم تماضى اعلاػاتٖ  تط ون

تاضس، ه٘عاى ػسم تماضى  تط ت٘صاٗي ذَاّس تَز وِ ّط چِ اًساظُ هؼاهلِ ٍ اًساظُ زاهٌِ ( s)زاهٌِ

وِ ٍظًٖ تِ ه٘عاى اًساظُ هؼاهلِ ٗا ( s)اتطاٗي، اًساظُ ّط زاهٌِتٌ. ذَاّس تَز تط ت٘صاعلاػاتٖ ً٘ع 

هٖ تَاًس هؼ٘اض هٌاسثٖ تطإ ػسم تماضى ( q*s)زاضتِ تاضس( q)ّواى تؼساز سْام هؼاهلِ ضسُ 

 .اعلاػاتٖ تاضس
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تَاًس ٗه پسٗسٓ  اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش هٖ ] 30[ه٘لگطام تِ ػم٘سُ گلستي ٍ

ّإ ثاتت ٍ هتي٘ط هؼاهلِ ٗه واضضٌاس  تاضس وِ حتٖ ظهاًٖ وِ خوغ ّعٌِٗغطفاً اعلاػاتٖ 

ضَز وِ سَز  وِ ضلاتت تاػث هٖ غفط ٍ ظهاًٖ( ّإ هَخَزٕ ضاهل ظهاى غطف ضسُ ٍ ّعٌِٗ)

 .ذَاّس زاضت ً٘ع ٍخَز ؛واضضٌاساى غفط ضَز

ْازٕ ذطٗس ٍ ، هؼاهلِ ٕ هثتٌٖ تط اعلاػات زاهٌِ تفاٍت ل٘وت پ٘طٌ(1971)1تِ ػم٘سُ تطٌَٗض

تاضس،  تط ت٘صّط چِ اعلاػات هحطهاًِ . اى تاظاض، هَثط استواضضٌاسفطٍش اضائِ ضسُ تَسظ 

ٍ تاظزُ سطهاِٗ گصاضاى فالس اعلاػات  تط ت٘صزاهٌِ تفاٍت ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْام 

 .]19[ضَزهحطهاًِ تِ ٍٗژُ افطاز غ٘ط ذَزٕ ووتط هٖ 

ل هحتول ظٗازٕ تطإ افعاٗص اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ػلاٍُ تط ضٍٗىطز ّإ فَق، زلاٗ

هؼاهلِ گطاى ضٗسه . ٍخَز زاضز2ٍ فطٍش زض ضٍظ ّإ لثل ٍ تؼس اظ اًتطاض ػلاهت اعلاػاتٖ 

. ٌستاض هّٖإ غ٘ط لاتل تٌَع ترطٖ تحت تاث٘ط اثط ًاساظگاضتي٘٘طات ل٘وت  گطٗع تا هَلؼ٘ت

ل٘وت ضا افعاٗص زّس ٍ هؼاهلِ گط ضا زض ٗه  هوىي است اًتطاض ٗه ػلاهت اعلاػاتٖ تي٘٘ط

وِ هؼاهلِ گط تطإ خثطاى ضٗسه زض اٗي هَلؼ٘ت  إ گًَِهَلؼ٘ت هراعطُ آه٘ع لطاض زّس، تِ 

 .سزّ هٖاذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش ضا افعاٗص 

ٕ پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش ٍخَز اذت٘اض ّا ل٘وتزل٘ل زٗگط تطإ اثط اعلاػات تط اذتلاف 

اگط تطذٖ . ستاض هٖلمَُ تطإ سطهاِٗ گصاضاى تِ اًدام هؼاهلِ تط هثٌإ اعلاػات ذػَغٖ تا

سطهاِٗ گصاضاى ػلاهت اعلاػاتٖ ضا لثل اظ آگْٖ ػوَهٖ اعلاػات زضٗافت ًواٌٗس؛ هوىي است 

ٗه هؼاهلِ گط  .اظ اٗي اعلاػات ذػَغٖ تطإ خثطاى ظٗاى ضساًسى تِ هؼاهلِ گط استفازُ ًواٗس

اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش ضا زض تلاضٖ تطإ خثطاى هؼاهلِ تا سطهاِٗ  هوىي است

 .] 27[گصاضاى زاضإ اعلاػات ذػَغٖ افعاٗص زّس

                                                           
1Treynor  

2 Information mark 
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اختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش اًدازُ گيري بِ  هربَطي ّا رٍش-3

 1 سْام

اى ٍ تاظاض ساظ زاهٌه ٗه هتي٘ط هتؼاضف، زض تػو٘ن گ٘طٕ زض هَضز ّط زٍ حَظُ سطهاِٗ گصاض

وٌٌسٓ اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش  زضن ٍ اًساظُ گ٘طٕ ػَاهل تؼ٘٘ي. تاضس ّا هٖ

اٗي هؼ٘اض  .] 24[تاضس زض اضظٗاتٖ تٌاسة هحػَلات ٍ ساذتاضّإ هرتلف تاظاض تس٘اض هْن هٖ

س ضٍظاًِ هغالؼات تطاسا تط ت٘صوِ ٗه تمطٗثٖ اظ ّعٌِٗ اًدام هؼاهلِ تطإ تاظاضساظ است؛ زض 

ضطوت ّا اٗي ضاذع ضا تطاساس تاضٗد ّإ آگْٖ سَز هَضز . تطضسٖ ٍ هحاسثِ هٖ ضَز

 :ٌستاض هٖٕ هحاسثِ تسٗي ضطح ّا ضٍش. ٌسزّ هٖتطضسٖ لطاض 

 2بِ صَرت هطلك اختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش سْام: 

 ذطٗستطٗي ل٘وت ٍ تالا فطٍشاظ آى خاٖٗ وِ اٗي هؼ٘اض تِ غَضت اذتلاف پائ٘ي تطٗي ل٘وت 

 :ت٘اى هٖ گطزز( 2)هحاسثِ هٖ گطزز، اٗي ضاتغِ ّو٘طِ هثثت ٍ تِ ضطح ضاتغِ ضواضُ 

                                                                                                                  (2)رابطِ 
Sabst=PtA-PtB 

 :زض اٗي ضاتغِ

PtA:ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس 

PtB :ل٘وت پ٘طٌْازٕ فطٍش 

زض تاظاض  ]31[ ٍ گطام ه٘گ ٍ ّوىاضاى NYSEزض تاظاض سْام  ] 39[ساتطاهاً٘ام ٍ ّوىاضاى

لاظم تِ شوط است وِ ػٌَاى زاهٌه تِ غَضت هغلك، . سْام آلواى اظ اٗي هؼ٘اض استفازُ ًوَزًس

ٕ ذطٗس ٍ فطٍش تاظاض ساظ ّا ّا ٘وتلٗه هؼ٘اض زٍ پْلَٖٗ است وِ ًِ تٌْا تطإ تْتطٗي 

وِ ٗه ل٘وت ذطٗس ٍ فطٍش سْام اضائِ  "ٗه تاظاض ساظ"استفازُ هٖ گطزز؛ تلىِ تطإ 

 .س، هَضز استفازُ لطاض هٖ گ٘طززّ هٖ

                                                           
1Von WyssGallen.  
2Absolute Spread or Quoted Spread  
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  1بِ صَرت هطلك اختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش سْاملگاریتن 

( 2)ضت لگاضٗتن ضاتغِ ضواضُ تِ غَ ،تِ هٌظَض تْثَز ٗافتي ٍٗژگٖ ّإ تَظٗغي ضٍش، ٗا

ًطهال تط ٍ اظ ( 2)تِ زل٘ل لگاضٗتوٖ تَزى، اٗي هؼ٘اض ًسثت تِ ضاتغِ ضواضُ . هحاسثِ هٖ ضَز

اظ خولِ پژٍّطگطاًٖ  ] 32[ ّاسثطٍن ٍ ّاهااٍ. لحاػ هحاسثات ضٗاضٖ سازُ تط ذَاّس تَز

 :ت٘اى هٖ گطزز( 3)اٗي هؼ٘اض تِ ضطح ضاتغِ  .تَزًس وِ اظ اٗي هؼ٘اض استفازُ ًوَزًس

 Log Sabst=Ln(Sabst)= Ln(PtA-PtB)                                          (3)ضاتغِ 

 2بِ صَرت ًسبي اختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش سْام 

هحاسثِ اٗي هؼ٘اض وِ اظ زٍ عطٗك ه٘اًِ ل٘وت ٍ هؼاهلِ ًْاٖٗ تِ ضطح ضٍاتظ ظٗط هحاسثِ هٖ 

 :گطزز

 بِ صَرت ًسبي از طریك  اختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش سْام

 هياًِ ليوت

اٗي هؼ٘اض تِ زل٘ل ذَاظ ًسثٖ تَزى آى ، ػلاٍُ تط سازگٖ هحاسثِ ، اهىاى هماٗسِ سْام 

 :هحاسثِ هٖ گطزز( 4)ضطوت ّا ضا فطاّن هٖ آٍضز ٍ تِ ضطح ضاتغِ 

 = SrelMt                                                                       (4)ضاتغِ 
       

   
 

 :زض اٗي ضاتغِ

PtM : ًِپ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش ّا ل٘وته٘ا ٕ 

 :ضا هٖ تَاى تِ ضطح ظٗط ت٘اى ًوَز( 5)ضاتغِ ضواضُ 

 = SrelMt                                                      (5)ضاتغِ 
           

       
 

إ اتفاق ً٘فتس؛ زض اٗي غَضت ػلٖ  حسي زٗگط اٗي هؼ٘اض هطتَط تِ ظهاًٖ است وِ  ّ٘چ هؼاهلِ

 .ضغن ػسم ٍخَز ل٘وت، اهىاى هحاسثِ اٗي هؼ٘اض ٍخَز زاضز

                                                           
1. Log Absolute Spread 

2. Relative Spread or Proportional Spread 
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اظ خولِ  ] 40[ى، ٍى ًس ٍ ّوىاضا] 41[ى، ٗاًگ ٍ ّوىاضا] 25[چاًگ ٍ ٍى ًس 

 .پژٍّطگطاًٖ تَزًس وِ اظ اٗي هؼ٘اض تِ هٌظَض اًساظُ گ٘طٕ ًمسضًَسگٖ استفازُ ًوَزًس

 بِ صَرت ًسبي از طریك  اختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش سْام

 1هعاهلِ ًْایي

فطاّن هٖ آٍضز ٍ تِ ، اهىاى هماٗسِ پصٗطٕ سْام هرتلف ضا (5)اٗي هؼ٘اض ّواًٌس ضاتغِ ضواضُ 

 :هحاسثِ هٖ گطزز( 6)ضطح ضاتغِ ضواضُ 

=SrelPt                                                                 (6)ضاتغِ 
       

  
 

 :زض اٗي ضاتغِ

Pt : ُزاضاٖٗ لثل اظ ظهاى  تطإآذطٗي ل٘وت پطزاذت ضسt 

ضا زض اًساظُ گ٘طٕ ٍاضز 2است  وِ ٍٗژگٖ هتحطن تاظاض  إ گًَِعٗت ػوسُ اٗي هؼ٘اض تِ ه

تِ ػثاضت زٗگط، ظهاًٖ وِ تاظاض ضًٍس غؼَزٕ زاضز، آذطٗي ل٘وت پطزاذتٖ هؼازل . ٗسًوا هٖ

ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ تطػىس ظهاًٖ وِ تاظاض ضًٍس ًعٍلٖ زاضز، آذطٗي ل٘وت پطزاذتٖ 

زض ضاتغِ تا اٗي هؼ٘اض هٖ تَاى گفت ظهاًٖ وِ فطاٌٗس . ستاض هٖازٕ فطٍش هؼازل ل٘وت پ٘طٌْ

آذطٗي هؼاهلِ عَلاًٖ تاضس، استفازُ اظ اٗي هؼ٘اض زض ٗه هَلؼ٘ت تاظاض زاذلٖ ًاهطتَط تلمٖ 

 .ضَز ٍ اٗي اظ خولِ هحسٍزٗت استفازُ اظ اٗي هؼ٘اض است هٖ

 بي از طریك بِ صَرت ًس اختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش سْام

 3لگاریتن ليوت

 :اضائِ هٖ گطزز( 7)هحاسثِ ٍ تِ ضطح ضاتغِ ( 2)اٗي هؼ٘اض تِ غَضت لگاضٗتن ضاتغِ ضواضُ 

)Srellogt=Ln(PtA)- Ln(PtB)=Ln               (7)ضاتغِ
   

   
) 

                                                           
1. Last Trade 

2. Moving Market 

3. Relative Spread of  Log  Prices 
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  1هَثر خرید ٍ فرٍش سْاماختلاف ليوت پيطٌْادي 

 :هحاسثِ هٖ گطزز( 8)اٗي هؼ٘اض تِ ضطح ضاتغِ 

 |Sefft=|Pt-PtM                                                         (8)ضاتغِ 

س وِ اظ تاض هٖ tل اظ ظهاى زض اٗي ضاتغِ، آذطٗي ل٘وت هؼاهلِ ضسُ لث Ptلاظم تِ شوط است وِ 

اذتلاف زض غَضتٖ وِ . ٕ پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش هحاسثِ هٖ گطززّا ل٘وتعطٗك ه٘اًِ 

اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ هَثط وَچه تط اظ ً٘وٖ اظ  ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْام

 .ززگط هٖٕ پ٘طٌْازٕ ّا ل٘وتهؼاهلِ زاذل ٍلَع  تاػثهغلك تاضس،  ذطٗس ٍ فطٍش سْام

 2هَثر بِ صَرت ًسبي ختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش سْاما 

 :هحاسثِ اٗي هؼ٘اض اظ زٍ عطٗك ه٘اًِ ل٘وت ٍ هؼاهلِ ًْاٖٗ تِ ضطح ضٍاتظ ظٗط هحاسثِ هٖ گطزز

 هَثر بِ صَرت ًسبي از  اختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش سْام

 3طریك آخریي هعاهلِ

ٗس ٍ تِ ًوا هٖاهىاى هماٗسِ سْام ضطوت ّا ضا فطاّن اٗي هؼ٘اض تِ زل٘ل ذاغ٘ت ًسثٖ تَزى، 

 :هحاسثِ هٖ گطزز( 9)ضطح ضاتغِ 

=SeffrelPt                                                            (9)ضاتغِ 
        

  
 

 َثر بِ صَرت ًسبي از ه اختلاف ليوت پيطٌْادي خرید ٍ فرٍش سْام

 4طریك هياًِ ليوت

ًسثٖ تا ه٘اًِ ل٘وت زض هرطج  اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْاماٗي هؼ٘اض ّواًٌس 

اظ خولِ پژٍّطگطاًٖ  ] 26[، وطٍٗي] 31[گطام ه٘گ ٍ ّوىاضاى .وسط هحاسثِ هٖ گطزز 

 .تَزًس وِ اظ اٗي هؼ٘اض استفازُ ًوَزًس

                                                           
1. Effective Spread 

2. Relative Effective Spread 

3.Relative Effective Spread Calculated Last Trade  

4Relative Effective Spread Calculated With Mid Price  
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ٕ پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش استفازُ ّا ل٘وتاض ّإ شوط ضسُ اظ تْتطٗي تا ٍخَز اٌٗىِ تواهٖ هؼ٘

هٖ ضَز؛ ٍلٖ تا اٗي ٍخَز زض پژٍّص ّإ هتؼسز تِ لحاػ اهىاى پصٗطٕ هماٗسِ سْام ضطوت 

تِ غَضت ًسثٖ استفازُ هٖ گطزز؛ حتٖ  اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْامّا، اظ 

 . طب گطززهوىي است اٗي هؼ٘اض زض ػاهلٖ زٗگط ض

آضهستطًگ ٍ ٍ  ] 36[، لٖ ٍ ّوىاضاى] 37[، ل٘ي ٍ ّوىاضاى] 23[ىتاضن لٖ ٍ ّوىاضا

ّإ  زض پژٍّص .گطاًٖ تَزًس وِ اظ اٗي ضٍٗىطز استفازُ ًوَزًس اظ لث٘ل پژٍّص ] 22[ىّوىاضا

، اٗعزٕ ً٘ا ٍ ]6[، اػتوازٕ ٍ ّوىاضاى ]5ٍ  4، 3، 2، 1[احوسپَض ٍ ضسائ٘اى زاذلٖ ّوچَى 

، خؼفطٕ ٍ ]11ٍ  10[، اٗعزٕ ً٘ا ٍ ّوىاضاى ]9ٍ  8، 7[ضسائ٘اى  ، اٗعزٕ ً٘ا ٍ]7[ئ٘اى ضسا

، ]17[، فراضٕ ٍ تصضافطاى ]16[، غلَاتٖ ٍ ضسائ٘اى ]15ٍ  14، 13[، ضسائ٘اى ]12[ّوىاضاى 

اًساظُ اظ هؼ٘اض  ]21[ٍ ّاضوٖ ٍ ضسائ٘اى  ]20[، هْطاًٖ ٍ ضسائ٘اى ]18[فراضٕ ٍ فلاح هحوسٕ 

 .استفازُ ضسُ استذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْام تِ غَضت ًسثٖ اگ٘طٕ 

 يريگ جِيًت-4

زض تاظاض  ٖات٘تِ ػٌَاى ذَى ح اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْام ،ٖمات هال٘زض تحم

ضا اًساظُ  ٖوِ تتَاًس ػسم تماضى اعلاػات ٕه تؼسٗط ٘هتيتِ ػٌَاى تٌْا  ،اض٘ي هؼٗا .ستاض هٖسْام 

مات ٘سْام زض تحم ًٖمسضًَسگ ٕط٘اًساظُ گ ىِ تِ ػٌَاى ػاهلتل. ست٘هغطح ًس ، ًٗوا ٕط٘گ

ح هغالؼات ًٗتا .سًٗواٖ ه ٕط٘ىٌَاذت ضا اًساظُ گٗ ٕظ التػازٗوِ ضطا هرتلف هغطح است

دِ ٘س ٍ فطٍش سْام ًتٗذط ٕطٌْاز٘وت پ٘عاى اذتلاف ل٘ص هٗزّس وِ افعاٖ هتؼسز ًطاى ه

 ٖستٗتاِ گصاضاى ٗي سطهاٗتٌاتطا. ستاض هِٖ گصاضاى ٗي سطها٘ت ٖى اعلاػاتسُ ػسم تماضٍٗخَز پس

 ٕطٌْاز٘وت پ٘اض اذتلاف ل٘، هؼٖسُ ػسم تماضى اعلاػاتٗاظ ٍخَز پس ٖسه ًاضٗواّص ض ٕتطا

ي ٗاًتراب تْتط ٕذَز تطا ٖاتٗآى ضا هسًظط لطاض زٌّس ٍ زض اضظ ٕس ٍ فطٍش سْام ٍ اخعاٗذط

ٕ هرتلف اًساظُ ّا ضٍشزض ازاهِ تِ .طًس٘زض ًظط تگ اًتظاض ذَزز سْام ّط ضطوت ٍ تاظزُ هَض

ّا  اظ اٗي ضٍش ّط ٗه  .گ٘طٕ اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْام اضاضُ گطزٗس
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ٕ ت٘اى ضسُ، اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش ّا ضٍشاظ ت٘ي  .ّاٖٗ تَزًس زاضإ ٍٗژگٖ

ٕ زٗگط ّا ضٍشًسثت تِ ضطوت ّا تا ٗىسٗگط، ِ سْام تِ غَضت ًسثٖ تِ لحاػ اهىاى هماٗس

 .ستاض هٖزاضإ تطتطٕ ذاغٖ 

 

 هٌابع

ل٘وت پ٘طكٌْازٕ ذطٗكس    ضاتغٔ ت٘ي هؼ٘اضّإ ضٗسه ٍ اذتلاف" ،(1385)، اه٘ط، احوسپَض، احوس ٍ ضسائ٘اى .1

 . 60-37، غع (13) 46ضواضُ ، ّاي حسابداري ٍ حسابرسي بررسي، "ٍ فطٍش سْام

ضاتغكٔ اعلاػكات هكالٖ ٍ اذكتلاف ل٘وكت پ٘طكٌْازٕ ذطٗكس ٍ        " ،(1385)اه٘كط،   احوسپَض، احوس ٍ ضسائ٘اى، .2

 .48-29 ، غع57، سال زٍاظزّن، ضواضُ ًاهۀ التصادي هفيد، "فطٍش سْام

تطضسكٖ اذكتلاف ل٘وكت پ٘طكٌْازٕ ذطٗكس ٍ فكطٍش سكْام زض        " ،(1385)اه٘ط، احوسپَض، احوس ٍ ضسائ٘اى،  .3

، سكال ضطكن، ضكواضُ    هجلۀ علَم اًساًي ٍ اجتواعي داًطگاُ هازًدراى، "ض تْطاىتَضس اٍضاق تْازا

 .38-13 ت٘ستن، ٍٗژُ التػاز، غع

تطضسٖ ضاتغِ اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْام تكا  " ،(1388)اه٘ط، احوسپَض، احوس ٍ ضسائ٘اى،  .4

فصلللٌاهِ پصٍّطللْا ٍ ، "ًَسككاًات تككاظزُ سككْام ٍ اضظش تككاظاض ضككطوت زض تككَضس اٍضاق تْككازاض تْككطاى 

 .92-75.، غع51، ضواضُ سياستْاي التصادي

 ،"تماضى ٍ ّعٌِٗ ّكإ اًتركاب ًازضسكت   ضاتغٔ ت٘ي اعلاػات ًاه" ،(1386)اه٘ط، احوسپَض، احوس ٍ ضسائ٘اى،  .5

-29 ، ٍٗكژُ هكسٗطٗت، غكع   17، سال ضطن، ضكواضُ  هجلۀ علَم اًساًي ٍ اجتواعي داًطگاُ سوٌاى

64. 

ضاتغِ تطذٖ اظ اتعاضّإ حاوو٘كت ضكطوتٖ ٍ   "، (1389) حس٘ي، ضسائ٘اى، اه٘ط ٍ وطزتثاض، ،اػتوازٕ، حس٘ي .6

 .59-31 ، غع5، ضواضُ ، تْاض ٍ تاتستاىهجلِ تَسعِ  ٍ سرهایِ، "ًمسضًَسگٖ سْام
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ٖ    "، (1388)، اه٘ط، اٗعزٕ ً٘ا، ًاغط ٍ ضسائ٘اى .7 ّكا زض تكَضس    تطضسٖ ضاتغِ اّكطم هكالٖ ٍ ًمسضكًَسگٖ زاضاٗك

 .41-18. ، غع(2) 1ضواضُ ، فصلٌاهِ حسابداري هالي، "زاض تْطاىاٍضاق تْا

بررسلليْاي ، "پطاوٌككسگٖ هالى٘ككت ٍ ًمسضككًَسگٖ سككْام"، (1389) اه٘ككط، اٗككعزٕ ً٘ككا، ًاغككط ٍ ضسككائ٘اى، .8

 .22-3، غع 60، ضواضُ حسابداري ٍ حسابرسي

ٍش سكْام ٍ و٘ف٘كت سكَز    اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فط" ،(1388) اه٘ط، اٗعزٕ ً٘ا، ًاغط ٍ ضسائ٘اى، .9

، 51، سكال ت٘سكتن، ضكواضُ پ٘كاپٖ     هجلِ داًطکدُ علَم اداري ٍ التصاد داًطگاُ اصفْاى، "زض اٗطاى

 .154-127 غع

تاث٘ط اتعاضّكإ ًظكام ضاّثكطٕ ضكطوتٖ تكط      " ،(1391) اه٘ط، آلاًمٖ زّمٖ، خَاز ٍ ضسائ٘اى، ،اٗعزٕ ً٘ا، ًاغط .10

فصلٌاهِ ، "ّإ پصٗطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى ضطوتػسم تماضى اعلاػاتٖ پ٘طاهَى اػلام سَز 

 .65-44 ، غع13، ضواضُ حسابداري هالي داًطگاُ آزاد اسلاهي ٍاحد هبارکِ

تطضسٖ ضاتغكِ ّوَاضسكاظٕ سكَز تكا     " ،(1391)ػلٖ اغيط، ضسائ٘اى، اه٘ط ٍ ضضاٖٗ ضخاٖٗ،  ،ً٘ا، ًاغط اٗعزٕ .11

ِ  ، "ماتعاضّإ حاوو٘ت ضطوتٖ ٍ ًمسضًَسگٖ سْا  ، غكع 118، ضكواضُ  هجلِ برًاهِ ریلسي ٍ بَدجل

53-77. 

ضاتغِ ت٘ي زٍضُ ًگْساضٕ سكْام  " ،(1391) اه٘ط، شٍالفماضٕ، حو٘س ٍ ضسائ٘اى، ،ٌّطهٌس، هْسا ،خؼفطٕ، ػلٖ .12

تا اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْام، اضظش تكاظاض ضكطوت ٍ ًَسكاًات تكاظزُ زض تكَضس اٍضاق      

 .60-41 ، غع16، سال پٌدن، ضواضُ اًص هالي ٍ تحليل اٍراق بْادارهجلِ د، "تْازاض تْطاى

 ،"اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗس ٍ فطٍش سْام ػاهلٖ تكطإ ًمسضكًَسگٖ سكْام   "، (1387)، ضسائ٘اى، اه٘ط .13

 .87-80، ظ هاٌّاهِ حسابدار

ّكإ   ػَاهل هؤثط تط اذتلاف ل٘وت پ٘طٌْازٕ ذطٗكس ٍ فكطٍش سكْام زض غكٌسٍق    " ،(1388)ضسائ٘اى، اه٘ط،  .14

 .61-54، غعفصلٌاهِ حسابدار رسوي، "گصاضٕ هطتطن سطهاِٗ

، ضكواضُ  فصلٌاهِ حسابدار رسلوي  ،"ًمسضًَسگٖ سْام ٍ ػَاهل هطتَط تِ آى" ،(1389)ضسائ٘اى، اه٘ط،  .15

 .63-54 زّن، غع
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تطضسكٖ ضاتغكِ تك٘ي سكاذتاض سكطهاِٗ ٍ ًمسضكًَسگٖ سكْام زض        " ،(1386)اه٘كط،  غلَاتٖ، ضاپَض ٍ ضسكائ٘اى،   .16

 .163-143.، غع63، سال س٘عزّن، ضواضُ ًاهِ التصادي هفيد، "اٗطاى

تطضسٖ اثط ًمسضًَسگٖ تط ػولىكطز ضكطوت ّكا زض تكَضس     " ،(1390)اتطاّ٘ن، فراضٕ، حس٘ي ٍ تصضافطاى،  .17

 ، غع(9) 3ضواضُ ًدوي حساتساضٕ اٗطاى، ا، حسابرسيٍ  تحميمات حسابداري، "اٍضاق تْازاض تْطاى

116-129. 

تطضسٖ تاث٘ط افطإ اعلاػكات تكط ًمكس ضكًَسگٖ سكْام      " ،(1388) ًطگس، حس٘ي ٍ فلاح هحوسٕ، ،فراضٕ .18
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تطضسٖ ضاتغِ ت٘ي هؼ٘اضّكإ ًمسضكًَسگٖ سكْام ٍ تكاظزُ سكالاًِ      " ،(1388)اه٘ط،  هْطاًٖ، ساساى ٍ ضسائ٘اى، .20

-217. ، غكع ّاي حسابداري داًطگاُ ضليراز  هجلِ پيطرفت، "سْام زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى

230. 
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