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د اه  زه م ا را ه  رۀ ، دورۀ ، دا ١ن ـ ر ، ١،  ٠٠  
  )١١١ـ ٨ (وه: ع 

  د ۀ ی
م  م رایدر      ا و 

ارداد ل  ی ا ظ ه  ∗  
    زاده ااد     

  ه
ـم  ف ر ـ ـ  ـ رایـ  م  ـ ی  ی ان   ،  ا  

ی   ی دا ضد  د  ا   ،  ر را  د  ا و 
ای  ارا   ـ . ی   در  د  دو د ت ا اد

ر و  ر     ره    زو ان   ه را  
ـ .ی   ه ارا ـ ر  زو ـ دن  ـ ا    ت    
د. ه ا د  د ا   ه ها   در   ر   .  

د ،در ای  ـ ی  ـ ـ  ـ و ـ ا ر و  ت  ر اد   
ش  د ـ ـ  ز  ـ یـ  ـ  ل     ، ت ا ا  ر از اد

ی ظ ه ه ا    ـ ت  ارا  ارداد  ل  د  ا ـ ـ  ا
ـ د ی  ی و  ر  ن . ا ا  را  ی ف  ، هـ ـ در وا

ره  ا ن    د ا نای یـ  ه و  ـ د  ـ ـ ی . ه
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د  د  ل  س  ای  ـ در ا ر  ـ نا   ـ هـ    ـ 
ر  ارداد در ا ا  ه ا   دارای  در ا ار ـ ـ ـ   

ات دری م  هه دارد و  از ا  ،د    و  ، و
د   د  ی  ی دار و  ه ارداده ر و    .ا او
  JEL :C72, D84, P43, P48, K42.  

ن  ارداد،  :واژ ـ ل  ـ ره ا زو ـ  ، ـ ـ ا ـ  م 
ق د و  ، ا ز   .ی 

١ .  
م م  ـ ی  ی ـ ان  ـ ـ  ا   ح ا ـ . ـ رایـ 

ان  م   ارداده رای در ای دو  ـ  وت در  ی ایـ دو ا ـ ـ  ی و
ه ا ن    ی و .   ـ ـ وا ـ  د ا ـ ان ا ی ا

ـ  ض  ـ ارداد  ـ ـ  ت را   ع  ، ای  ار رای ت  ه  
ض ری ـه  ن  دهـ  ه م ارزی  ی ا رد  ن و (ا    ی ، ـ : ١٣٩٣ـ

ی را  و در  د)١ج ی د ا  ر،  ر زدودن ر از ای   ۀ و  
دا ض د  ده ،  ر   د    .ا ا و 

د  ،ن از  هر را وی ا و       ی
ـم  ـ دا ـ ا ـ   ـ  ایـ در.ا ظ  ـ ـ  ـ او  ـ   ،ًـ ا

ـ  ـ دار ر  ر  ه در   ر  دن  د    ت ا
(Freixas & Rochet, 2008) .اردا ه  ه   ه  ه  ـدهـ ً در   

ـ د د  ـ ـ  ـ از  ـ ا زارهـ  ـ   در  ـ  ـ و  ده ا ـ ًا 

ن ا  ن، : .ا  ر(ی ـ)١٣٨ی ـ در  ـ ،ـۀ   د را  ـ  ایـ 
م  ر  در  دهان  ـ ـ از    ا   ـ ایـ د ـ و  ا

ت ا ارداده را  ن  ی زه  ر       .دا ه 
د د را،ا ا د  ب دی و ای ن و ۀ  ی از ا ی ـ ـ و   دا

رۀ  را ه ارداد ر  رای  ه؛ر ه ـ ار  ر   ن 
م   ـ. د ار  ۀ اا    ر در  دن  ـ ای ـ
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لر ر در  ر  ه در   س    ـ د را  ایـ ا ه  ا
م ه رای در  ـ ،   ر  اا ه      ـ   

     ، ارداد ر   دن  ل. ر   ی  ه را   
ان در  ـ  در    ر  ـ اق ایـ دو  ـ ه ا ـ  و  ،ـرا دا

ی ص  نش داد و  در  د ه     .  
ه ا   ش  ، در ای   ل در ای را ـ    ـ  ه  

ز  ی  ارداد و  ـ و ی  ه دار ـ ر  ـ دن  ـ ن دادن     در 
نی ان ه    ـ  ، ه  ر  ق   در        

ـ  ـ را  ـ ا د  ـ ـ  ل  ـ ا ا د   د  ب  را ای ر
ی ی  ی و    ر رای    .ی

ر ا ل ای  ـ ور  ـ ـ   ، ـ ت  ـ ر  هـ  ا و در  دوم  
ه و ه     ر  ن دن  دا   ـ در . ای ه  ه

ل ،  را   در  ارداده ا دا ای  ور  ز  ـ ـ   ، ا
ف . ای ده م    ه د در   ـ ـ  ـ و  ت  ـ ور اد ـ   ،

د  ـ ـ  ی و  ـ ـ ی د ا   ی  ل ی و  ،  د  ا
ل د ـ ان    ده ا ا  ر    ـ ز  ـ در . ایـ ـ

وت ا ی  ظ ه ده از ای   و   رم   ا ارداد   ل 
ب  را  ر وت،  ره   د  در  ـ یـ  ان  ـ ای  

ی و   ر را دارا ، . ا   ی ـ ـ  س در    ای ا
ده ی را    .ای  

ت . ٢   ور  
م . ١ـ٢ ارداد در     

ار ارد ان ا ـاده    ار  ـ ـ  رد  ـ ت  ـ ـ   در اد . ا
ارداد  ا ِر  دو د  ر  ه و    ح     ـ   
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دل  ارو. ه ل  ای  د ر   ای  ـ ا در  و و  و د
ر  زو ارد و  دو د  د  و و دی ـ   ی  ان   ای ا  

(Modigliani & Miller, 1958: 261-297)   ی ی ت  ، و  در اد ـ ه ا ـ
ن س  ـ  ا ـ  ـ  ه  ـ ر،  ای  ق  در  ـ ه و  ـ ـ  هـ و 

ن ـ در ارزش  ی  ـ ر  ـ م در  ت هـ ن  ـ ـ  ، ا ـ ـٶ   
دن ا رن ه  اوا  وارد  م  یوت   ، ه د  ا ه 

ای  دا در ... و ـ ا   ده   ـ  ارداده  ا   
ی دار و  ه ـ. ه او س  ـ ـ ـ ا س و رو ـ ی ب  ـ  ـ 

(Freixas & Rochet, 2008)، ت  ه ل ـ یـ دارا ا ـ  ا ض  ـ ـ   
دن  را و    ، ن ر رن و  ا و وی . ده ه را 

(Krasa & Villamil, 1994: 167-187) ره ظ روش  ا ل     ـ هـ   
ت   ت ا م از واد در اد ه  ا وع از  دن  ـ ـ  د و  ـ هـ ا

ای  ل ای ه   ،  د ه ، ی  ر  در وا زو    ِی 
ده ن  ـ ا ن  ز    ی روشا را  ـ ـ  ه  ـ  ، ـ  ای یـ دا هـ او

.  
رت  ن(Hart, 2017: 1731-1752)هــ ــ ــ  ــ   ــ  اردادهــدارد  ن  ــ ا   وه 

زه ـ    ده ا  ده ا ـ ت  ل از اد ر  ن. ا  یـ ـ  هـ  و 
ــ ره  ــ ــ ـ ا دا ع  ــ ــ ایــ  ر ــ  ــ  ــ  ــ از  ــ ــ    .ا

ـ ت  رن در  ت  یـ(Townsend, 1979: 265-293) ا ـ و ه   و 
(Gale & Hellwig, 1985: 647-663) ـ و ق  ـ یـ  ـ و  اردادهـ   ،
ن ن و  ت  رت (Aghion & Bolton, 1992: 473-494) ل در  ر و هـ ـ  و 

(Hart & Moore, 1994: 841-879; Id., 1998: 1-41)،ــ ــ ای ــ در     
(Innes, 1990: 45-67)  ول ـ ام و  ـ  ،(Holmstrom & Tirole, 1997: 663-691)و ه

ر و  دهز ل  ارداده   ن. ا   ـ ،در ای  ز  ه ـ  ـ
ه ی از اه وی ت  و  و ه ردار ا   د . ا  ـ ای روی

رن و ه ت  زردار ی  ا دن  ـ  ا    لدر   هـ  ـ
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ار ـ ر در زر و  و ی   ـ دار ه ایـ    ـ  ـ  ـ و 
ه در  ر  زو دن  ل. داز      ی،ه در ای  ار    ـ

ی  ایو  ـر ه  ه ـ ـ   را  ی ـ ه دا یـ  ـ از  ًـ و 

ـا از  زر  ه ی ـ ـ  ـ  ـ وا ـ .و ـ  ارداد  ـ ر  ـ  
ی ی ه زر را   ارد،ه  ـ ه ا ـ ارداد  ـ ر  ـ   در ایـ . ا

ب ـه  وام،ر ـ  دا  را  ز ان  ـ ایـ .یـ   ا ـ   
ی دا  رت زر ،ار را  ـ در ایـ  ا؛د   م  ـ رت  ـ  در 

ـ  ، واموردا  و  ـ  ی ـ ه دا ـ  ـ  د  ـ اه  ه   ده
  .د  را  و م ،زر

وض  ـ ـ  ب،  ر ـ ه در ایـ  ـ ارداد  ـ دن  ـ ی  دا   
وض  د ه  ن ـ  را  ،ی و  ای  ار  ـ ا دهـ ع  ـ ؛ 

ی ، ن (Gale & Hellwig, 1985: 647-663)  و ه ی داده  ر  ا  ا 
دن،  م ، ی ری  ری   ـ ه  ـ ارداد  ـ ر  ـ ـ   دی

د ـ اهـ  ـ.   ـ و  ـ   (Mookherjee & Png, 1989: 399-415) ه
د  ن داده ـ ـ  ـ  ا ـ  زر ـ  ـ  ـ و ـ(ا  ـ) ـ    را 

د ــ هــ  ــ ارداد  ــ ــ  د، دی ــ اهــ  ــ  م  ــ ن.   ــ و ــ و   دو
(Bolton & Dewatripont, 2005)    ره ید ن ـ ـ  ا  ـده ـ ـ

ار  رد  ل  وض  ا      ـ اد ؛  ـ ای  ـ ، ا ـ
یه وژه ای دوره   د، ا ی ار   از ی  ـ ـ  هـ  ار و  ـ

ی اد  ای  ـ،اره ا ـ  ر  ـ م ا ای ه     ـ   
 .  

ه در ایـ ارداد  دن  ـ   دی ای ا     ب  ر ـ  
ر  د  ـ در  ا در  ارداد  ف  زیۀ ی  دو  ـ ،ـ ـ   

                                                                 
1. Priciple-Agent. 
2. Costly State Verification (CSV). 
3. Standard Debt Contract. 
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ی ،در وا   .   زر ر ـ   ا  زر ا  ـ  ا
د، ا     اه  ر  د ر    ، ارداد را دا  ه در 

د ارش  یا  ـ  و از   د ار  ـ ه،ـ  ـ ـ ا ا   دی ـ ا 
اه دا د  زر و ل  ل . ا ا ا ،    د  رت دی  
اه دا د  زر و ـ.   ـ  ا  ًای   ا ـ ـ  ـ  ا

اه  ر  ا ا ا ل  د؛ا ا  و ـ  ا ه ،   ا ـ ن  ـ  ا
زر را از   ص    . د در 

ی ان ی از ه ارداد   ل   ـ  ا ر د  ت ا د در اد ه 
زاره. ه ا ـای ا  ـ  ـ را  ا ـ در  د  زارهـ . ـ  ا

ان ی از  ط    زاره ی      د  ار ه در ا
ی  از و  اه  ا ـ ار را  ـ ا د  ـ د ایـ  ـ ل . ، از  ـ ا

ار  ـ ـ  رد  ـ زار  ـ ـ ایـ  ـ و ا ه  ان ی از و ارداد    
 ;Krasa & Villamil, 2000: 119-134; Id., 2003: 391-393) یو وا .  ا

Krasa & Sharma & Villamil, 2008: 239-266)  ر ی  زر ه ل   ،  دار ای 
ش داده  را در  در  ارداد  ل  ف .ا  ا نه   ره   

ی ارداد دار ه ر  ارداد   ل  دن ا ـ  س  ـ.  ا ـ لا ز ـ  یـ اـ
ان یود   ه، ـ ـ  ارداد  ـ ل  ـ د دارد و ا  ـ یـ  و

ی  هدار ه ـ م  ـ ارداد  ـ د دارد،  ـ ل و ـ ــ  در  ،  در.  ا ـ
ـ ه ن  ا ا ــ   ـ  ارداد ـ ت  ـ  ، ـ ـ   را دا

ف ای  در وا. ا د ل، ه ـ دات وارده       ی از ا
ی ده ا زر ه ن دادههـ  ن. دار  ـ  ـ ای  ـ ه در  ـ ارداد  ـ ـ  ـ  ا

ن  د دا   ه ودی  و ر ز و    .ا   ز

ارداده  از ل. ٢ـ٢    
ش،ت دادر   ی در     ـ ز له ارداده  ا  

زه ده از  ز  ا ی  ـ ه  ه ا ـ م  ـ اردادهـ ا یـ  ـ و . ه و 
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ی)١٣٩١( ا ل  ده از  ار ـ ر(  ـ   ا لـ در ) ر ز ـ  ـ
ده ر   ل ای . ا ارداد  ـ ـ  ـ  ـ ا ت ایـ  ـ  در  ا

ر  را داراز ل  ،ر ر ؛   ارداد  ت  ا   
ن  ره را  ل  ن  ن  ـ  ز ار    . ر

ـ    ، ن ای  س  ار در  ا ر ـ ان  ـ ـ  ـ  ـ و  ر ان  ـ
ارداد  ب  ـر ز  ـ ی وارد  ـ ر  ی ـ . ـ ر  و ی 

ه ـدده د و یـ رد  ی ارداد را  ارداد ا و   ا   در .  
ارداد ش  ی ـه  ای  ا  ،رت  ز ا و  ـ     ا

ن، ا  ل   ب و  ا ای  ای  رخ دهـ،  ز.    در ـ
رن و  ت  ـدو  ا ه ا ر  ـ. رن  رن ا ـ ـ   ،در 

ـ ارداد ا ـ ـ درج در  ا  ـ ه و  ه ـ ر   ار   ر ـ در . ش  ا
ا و  ـ ـ و  ـ ا ع  ـ ار یـ ا ر ش  ت،  رن ا م   

ی ا ا از  دو   و . ادار ه ب ش ا ـ ـ را ا ، ی  و 
و . ش   ـای  ای  ـ ـ    را ا ـ  ـ  ا  ـ ًدهـ و 

، ا     یا دندار ه ا ـ   ا ،  ـ ـ و  ـ  ـ  ا  ـ
د دارد وز  و ن    .ا

ر ه  ا  ز  ــ دی از  ه ا ـ ـ  ر ـ  ی  ؛ 
رن  ـ م  ـ ـ  ـ  ـ و  ا ا اع  از   ن   ا   در 

وز داردا ن  ی ا ه  ی ه  و  ع   ـ ایـ .   از 
ار ر ل  ن داده ا   ر    ،  ِارداد ز ل    ـای

  .ر  را دارا
ا  وه،  ی ـ  )١٣٩٠(و  و زاه  د ا  ر  ، ای    در 

ده لا  ر  ر را  ای  . ا ز   ای   ا  در 
ه ت  ،ل ا ای رن ا م  ا ارد  و      و 

ارداد   ا   س  ت  ا رن ا ـ ؛د م  ای   ا در 
ه ای  ای م   د دارد،ل ا     وز  و ن    . ا
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ـ، ا  ادو ر  ـ ـ  ـ دو  ـ  ی و  ـ ان  ـ  و ـ در 
ـ  ی از  ـ ـ  ن ا و و ده ی رد ا ب   ر ، ا  ر ه

و در  ـز له دو  و  ار ن  ـ  ن ؛   ـ ـ  ـ اول  ـ   
ن  ر  ز و  ل و در  ن ،دازد و  دوم ت  ی و  ـ ـ را   ا

  .ی را  
ن ز ل  در )١٣٩(ان  و دی ـ ده از ه ـ ن  ا ره ا ارداد ا  

ار ر ب   ده ـ ر ره . ا ر  ـ ارداد ا ـ ت  ـ ن  ـ ای    
ـ ده ا ر  رن ا  م  رن و  ارداد را در   ، ای  .  رای

ه ا  ا ای  ض  ع  ) ر( ر،  ار(ِ دو    ) ر
و درو ره  خ ا ا ه ی   ، رن ا رت  ا ا و در       

د دارد  ی و ه  ی وز  ن  ، ا رن ا م    .د؛ ا در  
ت  وها در  ص ا    ی در ای  ـه ه ا ـ. م   ی

(Yousfi, 2013: 11-26)  ز ل ر در ـ ـ ر و  ـ ـ  ر ا ـ د  ـ  
ر  ی ای دو ،    ان    ی و  نی ه ه    یـ ـ  در 
دا ا ر.   ی، ای   ـ ل  ر   ـ    ار  ـ

ی  ه ار ی؛  رت   ل ار   ای  ی و  ی  د در 
ل  ر  ر   ، ا   ی ا ر ر  ی در ا ی ارد و  ه 

ن ه ا  در  ی،  ـ ی و  ر ار  ه دو   ـ ـ ی  ی ـ  در 
ـ. ه ر  ــ   ـ  ده ا ـ اه   ـ ای را  ـ ر  ـ ـ   

ن    ـ   ا ر  ـ ـ  ر  ـ ـ  د دارد، ا   و
ارد  و  را  ن     .  و ر

ـ  روال و ی ب (Aggarwal & Yousef, 2000: 93-120)ـ ر ـ ده از  ـ ـ ا  
 ، یرا ای ارداد  ـا  د د  ـ   اه  ـ ر  ـ ـ و  ا و  ور

ـ  ارداد   ده  ن  د  ا ح   در ا س  ا
ـ د د  ـ ـ  یـ  ای  ـ ی   ا ی  ه  و ه ی ای  ا  و ا

ـ    دو د  ا را،ای . د  ر را  و  ـ د  ـ  ً
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م ارداد  د، رای   د  ار   و  ـ م  ـ ه  ـ ارداد  ـ ـ  ا را  
ن   ی  ده  ده و  د    د     ه ا  

ن د و زی ر در  ارداده  ن وا،    ـه    ـ  ـ    
ی اه  ن ی  وز  و ه ل    .و ا

دز ل د  ـ از  ای  از  ـ  نا    ـ   ـهـ ارا  ،دهـ  
ارد ه رای  ارداد  ان دو . و   ـ ـ  ـ  ا ره و  ـ د ا ـ    

د ه     ـ دو ، و    ه نوی را در   ـ هـ    ذ
ـ . ده ا م  ـ ه  ارداد  ،   وی  ا  از دی ای 

ر  و  ، د ا ارداد در  د     ـ  ا  ای دو 
د  ـ. ـ ای ور ای ای ور ـ ره در  ـ  ،هـ دو ایـ 

ر   ف  ـ.  ل دارای را   د د  ـ ت  ـ ا  ا ی  
د  ـ ـ در  ی  ـ ـ از  ـ  ه ا ـ ـ  ـ ذ ه رای در ایـ     

دا ی   ن  ی ر   ل  دارای  وام،ا  م ه  ا  ا
رت ور  ا در  ـ،د،  ی ارد و ه ـ د  ـ ـ و ـ در  هـ   ا

ه  ل   ـ  در وا . ی ا ه ـ  د  ـ ره  ـ ـ ا ـ ایـ  ان  ـ
یرا  وی ، ز ل ـه  د ر و  د  ع    ـ ـ از  ا ا

ل ن در  ،   ،ه   م  ده ا ظ  ـ از   ـ و  ر 
ارداده دن  دن ی  ش ،ا  ـ ای  ـ ـ  ـ را  ق  ی  ای   

ر  ارداد  ا  ) (داده ا    .  

ت . ٣ـ٢ ور اد    
ه  ه  ل دن ١ـ٢ور ر در را     ا ه ارا ه زو

ر و م را   ر و    ر  ی  ه دارا ه      
ن داده ن ًو   ارد  ه ا ر  ر .ه  ا ا   ـ ـ   ا

                                                                 
1. Equity. 
2. Markup. 
3. Debtlike. 
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ل رای   ره ط  ای  ن  ، ا ای ا دن ر را  ، ه    ده
ه ط    ا ی ا     ره ا  ر ی از  ؛   ر

ل.د  ور   هه ه  ه   د  وت ای ره  ۀ  ی  .ا ا 
ور ل ف ٢ـ٢ه در  ه  ی   ه د ا و ر  و   ا 

د ره  ده ا ر و   ی  ل. ا وت  ی ی  د   ی ا
ی د  ی را ای م. ه   ای  ـ ـ  ل ،در ادا  و در  ـ ـ د  

ـ هـۀ  و ِی  ر ر ـ ـ  ی و  ـ  .د  ا  ی
رم  ل  ، در   ه  د ات ای و  ا  ا  ل  

د اه  ل  ارداد در  ل  ی ا ر ه ارداد     ر   .  

٣ .   
ار ا.١ـ٣ م  ارداده     

ی ا  و  ی از  ا  ن   ی ه  از دی   ی و
ها   ح  ار رای  ده ،م  رد ا ارداده  ع  . ه ن در 

ف  ه ا و   ده  ی ا   ل  س ا ـار ا  ا  ،ر
ار  د ده  رد ا ارداده دی را  ـ . ده ا از  ا  ـ در ای  

ف  ا ه زم  ل ی،ت  ـ رایـ در   د ارداد ر ـ ـ  ه  ـ ه   و
ارداده  ا هز لم  و  د و  ت    . از اد

ار ا  م  ده در  رد ا ـ را د   ـ  ـ ریـ در 
ـ ،ـا دار ـ  ـ د ض در  ـ ـ ـا د د  ـ ر و  ـ د  ـ  ا ، 

ده  ف د. ا   ی ر ای     ه ـ ه  ـ ل ی و ،  د
د ر و  وت د  ـ ـ ایـ  ـ  ا  ـ ـ  ی و  ر هـ   ،ا  ی

م دهز ل ـ .   را ا ـ  ار ا ـ زه  ـ ان  ـ وه
م  م رای در  ا     در ا   و  در ،ار 

م  ارداد ر  ا   .د ً   
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  ض و ر . ١ـ١ـ٣
ر ر  م ،ر  در  ـ ع ا ـ ی  رد   ی از دو د ر 

ع ر را . ا ده در  « ای  ع زی اط ه   ی ا در ؛»ا ض داا
ض،  ط   ض«  ه  ار  داده ده ن  ـ اد، از  ل  ـ  ـی 

ط  و ًی ن را  ار ن در ی  س   ض را  ا  دا  و 
ار  ، ان  ز ن ری وا  ـ ه ـ  ام ا ـ ، ـ (»   : ١٣٨ـ

ض را  د .)١/٢ ارداد  ی  ع ر  ا در ای  ض .  ـ ـ « 
ن ا ط  ض؛ل  دی   رت   ـ ه   ای  ل،  ـ ن  د   

ه  ن را   ، (» د و ی   زه   ر  ه    ٢: ١٣٨١(. 
ی  ب ای   ض دادن ا در  د،  یـ از ا ه  ض  ـ رد    

ن،   ـ )  (ا ـ  ـ ا ض دادن دیـ و  ـ ـ و  و  
ن(  ض.)٢٨٣: ه ه    ، ـ و ، در وا ـ  ـ یـ  ل  ـ  ا

ض د  ار  ی ا   ذ  ض  ـ از  ا  ه  در  ی 
ی ن را ادا   .  

ر. ٢ـ١ـ٣   د 
ی ر  ار  و ،    ان ا ی   ی د     

ه ـ رد  وا  ار ا  ـ در  ار . ا ـ زه  ـ ت  ـ ر از  ـ
 ، ن را اا د و زی ر در  م      ـ ـ  ـ ـار ا  

ن  ه در دهای .  ا  یـ   وی ز  ـ ـ و  داز در  ه  ـ
ـ  ده ا ـ ـ  ار ا  ی .(Lewis, 2015)ص  ـ ـ  ـ  ی  ـ  

د  ر  ر ـ، ای د  ه ا ـ ـ  ـ در .  ای   د  ـ
نا ازن   ار ه    ـ ان  یـ ـ ا ـ و  ه ا ـ ن  ـ ـ   

ر   د  ان  ، : ازا رت،  ا   ر ـ  ،   
ت د . ار و  اردادن وی  ای  ـ د  ا ا  ،ًا  او در ا

ن ا  د،       د ی زی ارداد از  د   
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د  .      ای و  ، ای  رت دی ـ ،   
  . ه

ای د  وا   دا در ای  ـ .  اً  ـ  ـ ا ر 
ن ل ّرب( ی از  ،   ـ ـ ـ را ) ا ف دی ـ ر  ـ ار ) ـ(در ا ـ

رت   ن در   ر  ـ )و ی (ده    ـ  و ل  ـ ـ از   و 
د ارداد  .       د، در ا ای  د  

اِ  د  از   ی   اط ؛ه    ـ ون ا ـ ر   ا  
د ی    د،و  ـ اهـ  ل  ـ ر    م  ا.   ا  یـ ـ

م  دا  ه ی از   ـ ،ای  ر  ـ ای  از    ی   
د ف ً ای.   د دارد، ا   دو  ـ رن ا و م   ؛ 

ـ ـ  ای  و و  ـ و رب از  ارد و ایـ  ّ ا ـ ن  ـ از  ل ا ـ ا
ار  ض   ارداد را در  ود    ن را  د  ر  .  ده و 

ـای ای  ن ا ی و ز ر در ذات ای   و در   ـ ـ  ا  
د دا ا ب . و ر از  ب ا ه روایا ودر  ـ ـ ایـ ، ذ   

ر در  ن  راو  ـ ان  ـ ـ  ـ را  ـ  ن  ده از ای ه ز  
ار داده ان  ر دی ،ا ل از    ا اند      ر ا و راو از دی

ده ره ره  ی  ان راه  ان   ض دهـ  ا  ا و دی ل را   
ار دهو  ر  ان  ر. را   دق و ای راه م  ده را  ا ـ ح    
ز دات و  ـ . ان را  ـ )١٣٩(  ظ  ـ ـ  ت را   ایـ روایـ

ده و    ن ا ر  نه    ن    .  هه  و راوی
                                                                 

1. State-Contingent. 
ـا.  ـ  ر  ـ رت   ا  ر  ای  رت ا ـ ـ   ـ  ـ  ـ  ، ا ـ ه ا

ز   ن را  ، : .ر(دا  ر  د ١ی ی ر٢ج: ٢٨ ب ا رم ،  ـ ت  ـ  ،
  .)از

رد  ای ا.  ت  ده  أ    « : ی از روای ِ  ا  ِِ ِ ِ
ْ ْ َ ِْ ََ َ َُ َُ ُْ َ ْ َُ ِ َ ْ ِ ِ

ـ َـْ  ِ
َ

ْا  ا   ْ ََ ْ َ
ِ

ْ ْ
ِ ِ
ْ َ ِ   اَ َ

ْ
ِ ْ ََ َْ َ َ

لِ    َ َ َ َ ْ ُ
ِ
َ  ه: ْ ُ َ َ ُْ َ ْ َ ِیَءِ َ َ أ ْ

َ
ـ و َی َ ُ ـ ُ ِأ َ َ َـَ َ ،

ُ ْ ُ ر إَ ِ إ:َ ل  َ أزال أد ا َ ْ ُ
ِ
ً َ َُ َ ُ َ َ ْ َ َ ا ََ

ِ
لَُُ ع أو  ذه:ُ   َ َ َ ْ َْ َْ َ َ ل.َ  َ د إ:َ  َ

ِ ْ
َ  أَِْْ

َ
هُ  َ َ ًْ ْ َ 

ِاوَ َ
رَْ  ً َ َ َ ِ  أ  ا.ُ ْ َ َ ََ ُ ْ َ َذ  ِ

َ ْ ل،ََ  َ َ ز :َ ُی ُ َ «) ّ ،١ ١٩/١٩: ٢(.  
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ردر ص   ف .    ا  دی ،  ـ ر  ـ ـ 
ص وارده ص  ه ا،ا او  ا و    ن داده  از      .

ص  ی در ای    :ی  
ه ا« ف  ن را  ،ر  ا.ـ  ا اد    ـ  در ی 

ارارد   د د ن    ،ی    ، ( »ـ ی ـ ـ 
١ ٣١/٩: ٢٠(.  

ن ا ی از ره ای ـ »   ی« ا ،رد ا ـ «و  ا ـ ا ّ
نا »  ف  ر   ن  س. ه  از دی ای ـ ر از ، ایـ ا ـ  

ود  و  ر را   رت، . ا دا  ر   ودی ودی  ـ
ل رای ر و ی  ن  دره و دی ودی  ا    و   از د ،رت  ا

ـ ودی ـ  ـ  ی ا    ا داده ه ـ ن  ـ  ـ  ـ  هـ  ا
) ،  ١: ١٣٨/(.  

د ،ا  ل رای در   و ه  ر   دارد    
س ن ا د    ر  ارداد  ه  ه،اه   نه ه    هـ   

د ـ.    ـ و از دیـ  ـ ا ـ  ـ از  ـ از دیـ   ، ای 
ه   ا ر  ـ. د ا ةً  ـ  ا    ان  ـ

رج   د درس  ـ ـ  ا ر  ـ ـ  ـ ایـ. ل  ـ  ا ـ  ـ 
م   ان ای اد را  ا  ر  از       در ا

ن ا د و زی د ،ر در  ـ. ی  ـ  ـ ،  ـ  ـ ا ـ در   ا
ل ـ ـ  ـ  ـ  ه  ـ ت ا و  و نت و  ـ از .ـه    

د ا زه ا ن  د،ی د  ار ا    ان ا در  ا را  
ار داده ن: .ا  ر( ا رد     .)١٣٨، ی

د. ٣ـ١ـ٣   )  (ا  د 
م ،در   د    ـ ً  ا     ـ ا

د ان  رت    د ا  ار ا از. ی ند  در   ه   
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د ان  ه ا و   ه ا د     ـ ،  ـ  ـ رتا ـ ـ  : ازا
 ، ـ  ، ـ ط  ـ ـ  ره  ـ ره، ا ـ ، ا ـ وش  ـ  ، وش   ، وش ا

ی دی ه   . ا و  ـر  د     ا م ای  ـ .  
ن ـ ـ ه ی  و  ـ     ر  ده ـ ـ ه، ٣٣٨در  ـ ـ  ـ  ن  ـ  

م« ض  ـ»     ـ ،ا و در وا در ای  ـ   هـ یـ از 
ه( و ار و  ـ) ی ف  ل  ل دری  ی  در  د را  ر ـ ل   

ی     . ی
دا و دری  ن  ـیل ( از  ز ـ و  دن  ـ   َ ا )ُ ـ ، ا

ر  ای . دارد ن  و  ه دو    ؛  داردر ا  ا  در 
ن را . ل ه  ، ل و    ـ . ی    ، ا ـ  

م ا    ، ل و     َ  ، اه   ان. َ
رم، . دا  ی و ه را دیع  ٣ ـ و  یا   ن  ـ در   

م   ـ ی ی د ه دو   و  ـ  ـ  ، از  ـ م  ا ـ  
ة(  و اه   ا ن رگ ا دا رف    .)١٣/٣٨٨: ١٣٨٣، ا

ب  ع  از    ر در . ی ی دی   دی   ـ ل  س   ا
ـ  ـ و دیـ  ل  ـ ارداد  ـ ـ از  ـ  ای   ارداد در  ع  ، ای   ا

،  ا  ان، (وا  ن و دی   .)١٣٩ی
رت  ره    ض« ا ـ ـ»   ی    ه ا ـ . یـ 

ـ ـ  د در ای  رد  ل  ی در ای ا   ـ ،ی ای  ـ   
ان .  از ی  ا ـ ـ  ـ  ده ا  ای  ی   ا ای و 

رد ا در   و   ظ   ـ ـ  ی  ـ ـ  د، ا ـ ار    
ده ، ای  را    دا  ی از     ی  ا   

ن  د  ،   از ی    ـ از .     ی دی
رت ا ازه در  ا و د  ض «:   ن      م 

د  ـ  ر(  ـ  ـ و  رد  ـ ل و  ، (» )ـ ـ : ١٣٨ـ 
ی  ا.)/١ ر ی    . ای     
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ره  ر  ای  ا ـ   ا ـ«   در    ـ ۀ د ل  ـ
ح ،ا» ل ه ا ارد د، و در  ـ ـ  ص  ـ  ا ض  ـ ـ  ارد 

ب  ارد  از  ـ ،، ا   در  ـ  د  ـ ـ از  اع دی  ا
ت م  و روای ه، در  ـ ـ  ـ ذ ـ  ـ یـ  ـ      در  ا

) ، ر ـ ن.)٣/٧: ١٣٨ا ـ  ا ه ره  ـ ـ ا ن  د   در  ب ،ـ ـ ـ   
ص  ت و   ی و  ا،ر  ر ا ر ، از ا ـ ـ   از ا

ی  ع و از  ـ.  ، اد ـ ـ ایـ ا ـ  ـ  ۀ   از   
دن  ا را  دا ا وط    ا ای ی از  ـ  ه  ـ و  ا

ل اع دی  ق را  ،ا ق    و  ف   دا و ا    
دق دا ن را   م    ، (ا  ان و ا ـ ا ل .)١٣٩  ش ای  ی   

د  د  ان ا را  ان  ـ« ا  دا و   » د   
د و     ضرا   ل   د  م   ـ،  ـ  ـ    

  .ا دا

د   . ٢ـ٣ ی ر و    و 
د دی  ب ای ض) ه(ض  ی از ا ـ ـ دیـ و  ـ ،ا و را  را

ص  ا د دارد. م و  ب  د . دی ا ان   ِا دد   
ار ا د در  ر ن از،رد  ده ه    ب دیـ و ،د م    از  ا

ه ه د  وش ا. ای ره ود   ـ ، ا ی دیـ  ، ا ـ ... ، 
ل  ض ه و   ا ًاو ه  اه هدارا دو ً ی. ی ه  ی و 

ف  ض در ای ا  دو  د    ـ ای  ـ  وت و  ، دو   د
ض  در ؛ه ض، در   ـ ه  ذ  ـ  ـ یـ   ، ـ ـ   

ل  ض    .د ه 
ت  ـ ان  ای     ای  د د  م  ا   ر  در 

ل  ، ـ    ـ ل  دو  ،  ی دیا از ـا  ، ور اـ     .
ه ا ره  ص . در    ای  ا   :ی اد  در ای 
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د د   اق« ض و  ، ای  ن ا  در ی ا ـ، و     
ل د ا  ار یرا در  ـ  “ـ” یا  “”  “” ی  ؛ده   ـ 

ن،  ار ا و   ل  ا  ره . ده  را در  ـ در ا ل   را در 
ار  ی ن  ل  و   م یـ ای ده    را در  ـ ر را ا ـ  

ن  ،ه هی ای ،ی  م  ر را ا ا،  ـ ر را   هـ  ـ ن  ـ ـ   
م  ـ ی ،ده ا ـ  ـ  ـ یـ  ـ  ـ ا ـ  ا ر در  ـ ض و ”  ـ
ض ؛ و دو “ض ض” در  ن ؛  دو “ض و  ض”   ی ا“ُ

ـ   هی ،     “ض”ل را   ل را  ـ ؛   اه ـ  
ـ یــ ای  ا،ها   را       دادم، ه یا ـ را   

ل ؛ء  دو  ی  ی د      ـ ـ  ل  ـ ـ  د  
ل . ل   د  ض از   د ؛  ـ  از   ا  ـ در 

ض . ل ا  ا  ددیـ  ـ ـ  ط  ـ ن ی راـ ؛  » ــ
  .)١٣٩، اد (

ه ا ره  ع ا ی . در     ای  ن َِ﴿: ی ن  َي

لرب َيأكلو  َِّ َ ُ ُ ْ
لاَا لا ِ فقومو  َ ُ ُ َ كمَ ِا فقو َ ُ ُ لشيطَ َ فتخبطه  ْ ُ ُ َ َ لمس َ َا من  ِّ َ ْ َ ِ َ بكغهم قكَِلُ ْ ُ َ

ل ِ ع مث كي غما  ُالو  ْ ِ ُ ْ َ ْ َ ِ
ُ

َلرب لربَا ِّ حر  كيع  الله  َحل  ِّ َ ََ ََ ْ َ ْ ُ َ
َا فمن ج ْ َ به فاغتهىَ َا موعظة من  َْ ََ ِ ِّ َ ْ ِْ ٌ َ ِ ُ َ فله مَ ُ َ ن خَ م الله  لى  ر  م َا سلف  َْ َ َِ

َ
ِ ُ ُ ْ َ َ َ َ َ

ح ِفأ َ
ُ صحكََ  َ ْ َ

جا هم ف ِا  ْ ُ
ِ َاَا خَيهُ ُ   .)٢٧/ ه( ﴾ِ
ی س ای  س ا، ا اران  ا ن ر ـ،ت  ـ  ـ  ـ  ر را  ؛ ار

ده ا  در ام  ل و ر را  ل  را  ا    . ، ن   ر 
ل  ای  دهٶ د ن ال  ول  م  اران در ه ـ را ،ای  ر    و ر

ن  ی ر و  در  ی اا و و  ی راز در ؟   ،ـ ــ
اران را ای ن      در ذه ر ـ   در  ر ه    ا 

ـ و زده درهـ  ن را  ی د و   اه را  ده دره  د  ـ ،   
ظ  و ا و   زده دره   ای دو   ،ای ا  ده دره را  ی

ن    ای .رت  ـ ده درهـ    اه را       
ه ا ـ درهـ ،و    دره ،ی اه را در   د   در وا 

ا ای  ـ،ار داده ا و ا در   ـ  د دا ی  و ـ  ر  ،
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ـ     ای اه در  ـ  ، ـ ف  ـ ـ و ارزش، از دیـ دو  ظ 
ـ ه ا ض ا  ون  ار  ا و  از   ـ . دره  ـ ا  ا

و  ت دارـ ـده دره را   دره  ون هـ ،  ـ  و   ـ ده درهـ را 
ل در  از   ا  ده ا و  س را  دا و  ای،ا   

  .   ر و   داده ا
ق  ا ا  ا ل  ر    د  و ؛در  اً ا    در ا

ه ا  در .ارداد ح  ت، ای   س ای وا ع  ا ـ  در   
 ، یـ ده ا ـ  و ـ  د ً  ـ ـ   ایـ .(Kahf, 2014: 132)ارایـ را 

ف  م ه  دارای   ـ ه در  اه         وی
      ، ش  دی د ن ی  ـی اه  ش. ـ  ی ض    

ا  دی ه   ل    ط ؛ دی  ای ا ـ  ا دی وا 
وت ا،ا دی   ض  ل دی در     .  از ای   ا

د  ی ای  ض در ای ا  دو ـ  ا   دی ـی و     
وت و   ه ،  دو   د ـ؛ًف  ض  در  ـ ـ   ،ـ در 

ض ض ه ذ  ،  ی    د    ل     هـ .ه 
د  ا را  ل     در  ی ا ان  ل،  ـ ـ  ان  ـ

د ی  ر ا  د و ی و    .ی وی  ای 
د دارد  ای  ن و ی ف و    ـ ه رای در  دا ـ  س  ا

ن  ر    و از   ارداد را ه ـ ایـ   در ؛ار ه در 
د ًوی ا از وی د  ق   ی ا  در  و  ن  ه ا و از ار
د  د.   ای  د  دن ، ا  در   م   ْط  

د اد ف  ـ . و  ـ در  ص   در   ر  در   
ار  و  از،وط  ـ   دا   ، و ـ ـ ا ـ  وط  ـ  

ر.    ا ارد و ـ ایـ ،از دی  ا ـ ـ  ن  ـ ـ   
ی   ن  ر«  ـ ـ »   ، (ا ر ـ ـ . )٢٠/ :١٣٨ا د  ـ ی  ـ در 

ن   و  ،ر   نو او ازه    ـ ارزش ه     ـٶ در 
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ه ا،ا ن  ط   ان  ـ .  در     م  ـ در ـ یـ 
ـ ۀ  ـ  ـ و  ل ه ی از  د   ل   د  ا  ارداد   ً

ـ . او ه ـ و از  ـ  دا ـ  ـ  د  ا  ا در ذات ای 
ت      .ه و  وا  

ن  ی ـ، ای)١٣٨(   ار ر و  وت  ـ یـ    ـ را در  ر
ا ـ ـ  د  دن  ار،  ـ در  د  ـ ـ و  ـ  ر  ـ دادهـ  

ـ د ـ  ـ ر ـ  ان  ـ ـ . ا  هـ  یـ  ـ  ــ در وا ـ    در 
ــــ د د  ــ ی  ــ ــ در  ــ و  ی   ا ــ ــ ی ل در  ــ ــ دو  ا 

ــ ارزش ار  ــ ــ ــ ارزش  ــ  د ــ  ــ ای نــ و  ــهــ    ی  ــ   ــ ی
د ر ا  ا  س  م ر و  ا ـ ،ده ا ا ـ  ـ د  ا  

دا ار   ـٶه  ا و   ـ   ـ ز ت  ـ ـ در  ، ی
ـ ایـ  م   دنـا ـ ـ  ـ  ـ و از  ر ا ـ ـِ  دا ـ   ـ    هـ 

ـ ـ  ـ ر ـ،وی ا    ـ د ـ ذا ـ وی ـ از    ۀ 
ـ ـ  ـ د ا ا  ان  ـ ـ  ـ  ـ  ـ ـ  ـ ا ـ  ی    ـ

  .  
دن ِ ای ا  و از   

داً ـ در     ، ه وی ر 
دن،ض د  ط زی ع  ـ، ه  ـ  ـ و  ـ  ن ،   ـ ـ  ـ ر  

ی. د  وت را  داای  دن  د ه   در  ی     ؛و 
ض و ر  ـ  و د  ) ل(  دو  ،در  ل  ً ا

ن ا ـ دو  در  ر . ی  در  ـ  ـ    
ل  ر  د ه و  ه  ـ در  دارا ا د  ، ای ـ ـ  ۀ  

ده ا ام  د را  ن  ا زی ان ی ی از ی  و   ـ . ه ا  ـ
ـ ـ  ـ ر ـ  ـ  ـ  د  ـ ی  ان ی و  ل دو  را   ـ  ا ان در  ـ

ص   دی.  ح  دی را   ِدر  ش در  ا   ی   
ه ا و   ب ا نا وا و دی   ـ ،  ان ارز ـ ـ  دش   

ـ ار  ا ش  ی رد  ل دی  ـ،دل ی  ـ    ـ ایـ  یـ و  ان  ـ
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نا ز ه در ای  ، ا  ل رای    دو ، ه دو  ا از  
ه ن   ل    ای . ا   ی ن  ه   ،ه   

د ا  د   ، د ا ا   ن  ل  دو   ی زم ا ا 
د    ل  ر دارده  ان ا ـ ،    در ا ـ    

ه  ی  ی  ن،   ،  از ای  ا در ی  از ز ی 
ی ل ای و.  از  را   ـ ا    ـ  ی  ـ  

حا رد ،ه در ای  ، ا در ا  ـ ـ  ی ا ـ ان و   ای و  
ار    .د  

  ا. 
ح ـ        ـ ه، در ایـ  ای  ـ د  ـ ل ای ـ ـ د

ـ د د  ـ ـ  ـ را  ارداده ر ی  رت  ا  ـ  ه   ـ و  ا ا
د د  اع  از  زدرا ا  ی ا ی   ا در  ی.  ی ـ ر ا ـ
ی زر ه ل  ب   ظ  ر ـدار و   ی اردادار ه ـ ل  ـ دن ا ـ ـ   د را 

ی  زد   اه  ن را  ـ .   ای ا دی  ـ ره  ـ ـ ا در  
ن   در ۀ ی    دارای ـ ر از ،ا از ز ـ ی  ـ ـ   و
د د. ا  ر د  د  ـ  ه در  ل  ـ ن ا وت  ز ا 

وت  دارای     .ا 
ت ـ ، ای  ژ و    را       

ز  ـ ی  ده از  لا ز ـ ــ ی   ـ . ـ ـ  ـ ا ـ ایـ  ز  ـ ـ 
ی ژ  و   ِر ی،   ا    دارا ِار  در 

ار دارد  ژ  ی .  و   ر ر  ـ  ژ در ا ـ Iا  وا
یـXورود را   ی  ـ ل  ـ ـ از .  وا  ـ  ـو ـ ای ـ   

ض . ب    وز دا  (b) ی  (g)  دو    ن   ا
                                                                 

 .Entrepreneur )  ز ه اEدر در  ن داده   (.  
 .Investor )  ز ه اIدر در  ن داده   (.  
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و ا ی از اای و      X={xb ,xg} ض ؛ ـ   ایـ 
 xb < xg ل ارداد و ا د  ـ I،  از ا و  ، ی ر ـ ـ   ق ای ـ ـ ا  
ـ  ا  ه  ن  ـ. ـ ا و و    از  وز  ـ ل  ـ  xg ا

ا  وز  pم و  ل  داه p -1ا  xb و ا  .  
ض  ی ه  ـ ی   م   ا ا ـ در  د  د  ـ یـ  ا 

ان  اه داt دوره  ارز   ـ.   ل  ـ دن  ـ ان       ـ
ر دا   م  دارای، ایدر وا .  t < 0ا ی   ـ ا  هـ 

ل دوره  ـا  در  ان  ـ   ـ ـ  ن دوره  یـ   از ارزشtـ و در 
س ای. د  ه  ن ان  ا ن درای  ـ ـ از ز ـ در هـ     

ــ ن  ــ زی ــ از  ام ی ــ ر  ــ ــ،ا ــ  اه ظ  ــ ــ و  ــ    . در 
زـ ـ  ض  ـ وع  ـ ا  ـ ی،در ا ـ ـ دا   ار  ـ و در ـ رایـ ا

یρ = 0د،    ρ ص  ـ ا    ای    دارایـ 
ی ر  ـ و  در ا یρ = 1ار  ر ـ ـ  ـ  ـ ایـ  ـ  ـ ایـ     

د  .  
وژه   و  ه از  ی  از  و  ر ان از  د   

یـ یرا   ـ  ن  ـ یـ از  ـ  ی ارداد  ی   دا  و   در .ار 
ـ  دا ز ـ  رت  د را   ا  رت R: X → Xوا و ا ـ  یـ R (xb) ـ 

R (xg) ب   .  ا
ا  ــ ــ  یــ ر ــ از  دا ــ  ل  ــ وژه و ا ــ ــ  و ه یــ از  ــ

دًار    ی اه  ی   دا ه ه و  ه  داد و ع  ـ . ار ی ه
ی ـ ،ار  ای  دا  ل  ص ا   از  و در 

د ی. اه  ا  ی دادر  رت در وا ه ـ CI (ρ) ار   ـ . ا
ی ی    ـ د  ـ ر  ـ ار ا در ا ــ ـ ،  ـ  ـ دادر ی  ه

ی  ر ر  د از ز   در ا  . CI (0) < CI (1)  ی؛اه 
ـ  ای ا را  و  ـ و     د ی دادر د دن ه ان   
م ی در  دا ه ز   ی و ی  ی   ه  ـ ه ز  ـ ـ  ـ در  ل  ـ ا
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ا .  دارای  دادز ـ ـ  ور   رت  ه در  ه داد
ی ی،ر رت      .   و  CEا  

ی ز  ای  ا   د    ص ا ای در  ار در  ا
اردادارداد  ـ  و ای ای  ـ یـ  اه  ـ ـ ه ل  ـ ،  ا  

دل  ارداد، ارز  د  رت ا ـI د و در  ی   ر د و و     ـ
ر این را در  و ، در دوره . د     ص    در 

و .د    ای ر   ا  ون ًه   ـ رت  ی  
ه ا ه ی   ص . ه و در  ه  ه  د دا  و  

ی،و در   د را  روز ار   ور  ی  ر ا  ه ا ه ـ    
ن   ی و    دا ه ـ ،د    ه  ـ ارداد را از داد ـ ل   ا

ارداد  .  ی ل  ه، و ، ا ـ ـ داد ه  و ع  رت ار   در 
ل  رتqً  ا د  در ای  اه  ح ،  در   ـ دا ا   

ی د و      ـار ه   رت  ـ ل  د  ا ـ . ـ در
ه ای  ١ـز در     .داده 

  
  (R (xg), xg − R (xg) + t)  

  (R (xg) − CI (1), xg − R (xg) − CE + t)  
  (R (xb) − CI (1), xg − R (xb) − CE + t)  

  (R (xb), xg − R (xb) + t)  
  (R (xb) − CI (1), xb − R (xb) − CE + t)  
  (R (xb) − CI (1), xb − R (xb) − CE + t)  

  (R (xb), xb − R (xb) + t)  
  (R (xg) + t, xg − R (xg))  

  (R (xg) − CI (0) + t, xg − R (xg) − CE)  
  (R (xb) − CI (0) + t, xg − R (xb) − CE)  

  (R (xb) + t, xg − R (xb))  
  (R (xb) − CI (0) + t, xb − R (xb) − CE)  
  (R (xb) − CI (0) + t, xb − R (xb) − CE)  

  (R (xb) + t, xb − R (xb))  
  

ز:١ـ     در 
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ن ان زی ز و   و  ارداد   ل ر  ـٶ ا  ـ.  ا
ی ـ     ع  ـ م ر ـ ع و  ـ ا ر ـ ـ دو ا ـ  ـ  ه  ار در 

ه  اه دا داد د،    :وت 

  
  ١ـرا 

س را   ـ   ١ـا یـ دـ دا ـ ـ  ار  ر  ، و *q > qـ ـ  
د ـ اهـ  ـ  ه  ـ ارداد را از داد ل ر  ـ . ا ی ه ه ـ ـ  ـ ا در را

ــ ر  ــ ل ر ــ ای ا ــ ، ا ــ ــ  دادر ــ  ای  ــ ــ ا ی و  ر ــ د  ــ
ـ  ب و  دا در   ـ از ر(ز هأـ  ـ ـ داد ـ )   ـ 

ای ا ی ا ه  ه  د و ع    .د ه ار
، در  ز  ا   ذ ا ز از دوه ی ا  ρ = 1 ) ی (0   

ی ل ار ا    ـ ه  θ −1 و θ  ا ـ ـ داد ـ  ا م  ـ ـ و  ا ـ 
ل  ی  ا ر ی و   ب  ر  ɳ −1و  ɳا ـ ر د و  د در  ـ ـ

وز   xg ا  ، ی ام  ا یوت    ا م  ا و   ار  
ض  ه     .ی   د ٢ـرا  *q = q داد

  
  ٢ـرا 

ض  م  ا  *ɳ = ɳو   ا و  ی   ر ، وت   ا  θـ
رت را    .ی   د ٣ـ 

  
  ٣ـرا 
ی ر   ای ا ا رت ار  ای  ـ ـ  ـ  ـ  ی  ر  و 

دـ و ـرا  اه   .  
  
  
  
  
  

E (uE) = ρ ( p (xg − R (xg)) + (1− p) (xb − R (xb) + t) + (1− ρ) ( p (xg − R (xg)) + (1− p) (xb − R (xb))  
  
  
  

  ـرا 

 R (xg) − R (xb) θ* = ——————– 
 R (xg) − R (xb) + cE 

 1 − p cI (ρ) 
ɳ* = –––– . ––––––––––––––– 
 p R (xg) − R (xb) − cI (ρ) 

 CI q* = ——————————– 
 P (xg | R (xb)) (R (xg) − R (xb)) 
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    ـرا 

ی ب  ـ  ا و را ـ ـ  ـ  ل  ـ م ا ـ ل یـ  ا ا  ــار 
ی؛ دارد  ، ار  و  ـ را ـ  ده   ار   

ار ده ی  ر ر  د   و،در ا ر    .دارد   را در ا

  

  
  ـرا 
ن ا ی دا  ر  ه ،در وا   ـ ان  ـ ی و  ـ م  ـ د  ـ  

ی ـا  ا  ارزش   ارداد  ـ ع  ـ         .
ـ د  ـ ـ ای م   ی دادر در   ی  و  در ه د،  ه   ـ

ی ه ارزش   ان    ، زم    ه  ق   ا ی ا ا 
ی ا  ل   را    .د ار ای در ا

ارداده ا  ی،در  ـ ـ  ی در   ه  ا   ی از و
ن ا ط  ز ـ در ؛در  ر  ـ ـ  ـ  ـ  ره،  ـ ارداد ا ً  در 

د و  اه  ر   وش ا ـ ارداد  د، و در  اه      ً

ار    ، ی ا ی   .د  
ی ر  رد  ز  ب  ر ص  در  ـ ـ در  ـ ا ـ را ـ  ـ  ار 

ی ل   م ا ل ی  ارداد  ا ع  اه  ای  د   ،ا ه . ـ
ی ت   ـ را  ار ا   ا  در ه ی از 

ر ه ،ت زی ا  ه  ، ی  ی  ـ    ی ظ ا ـ ـ  د  
ی ر     ـ٧را . ار    ا    در ا

 cI (0) cI (1) (1 − p) . (R (xg) − R (xb)) [—————––––– − —————–––––] = t͂ > t 
 R (xg) − R (xb) − cI (0) R (xg) − R (xb) − cI (1) 

 cI (0) (R (xg) − R (xb)) cI (1) (R (xg) − R (xb)) (1 − p) . –––––––––––––––– t > (1 − p) . ———————– 
 R (xg) − R (xb) − cI (0) R (xg) − R (xb) − cI (1) 

 cI (1 − ρ) (R (xg) − R (xb)) + (1 − ρ) [ p. R (xg) + (1 − p) . R (xb) − (1 − p) . –––––––—–—–——– + t)] 
 R (xg) − R (xb) − cI (1 − ρ) 

 cI (ρ) (R (xg) − R (xb)) E (uI) = ρ [ p. R (xg) + (1 − p) . R (xb) − (1 − p) . ———————––] 
 R (xg) −R (xb) − cI (ρ) 
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ن ا ارداد را  ا  ل  در ا م ا ل و    .ده  در  ا

  

  
  ٧ـرا 

  

  
  ٨  ـرا 

ار ا و از را ٨ ـ راو از     ظ اد،     ٧ـ 
ـ  و از دی  ـ  ـ ا  ، ـ ـ  دا ر  ـ ـ  ارداده  ری  در 

ی ی    ر  ار ا در ا د  ار  دا  و ای ا  
اه  ی  د ای وی در د. ر د  ـ  ا از  د دارد، ا ـ ـ و ا ا

د د  . ا ا  ای وی ه ارداد   ر و   دی از 
ر   ه ای  ی  ـ ـ  ه ارزش  ارداد و  ل  ا  ی ا
ی ـ      از   ـ  ل  ـ م ا ـ ا  ب ا ار  ا
ه  ر و    د ، ر اه    .ری  

   
ت   یـ،ا در اد ای او ص  د در  ت  ر   ـ  

ر در  ر  ـه   ه ا م  م .   ا ـ ه رایـ در  ـ ـ 
ی   د،  ام .    ر  ا ی ـ د  ـ ا از 

د  د ا زه   ا ر  ان . ی  ارارا  د     از ای 
د ی،  ا  د  ی    ـ ار و  ی  ـ ی(ـ ر ـ) ـ ا  را
ر د  ـ ه دی   دارای . ی ر ای ن  در    

ه ـ  ی در  ارداده ا  ه  ای د  ان ی و  ن   ا از ز
ا  ده  ـ.   ا  و را د د  ـ از  ه  وت  ـ ا 

 cI (0) (R (xg) − R (xb)) cI (1) (R (xg) − R (xb)) (1 − p) . ———————– < (1 − p) . ———————– 
 R (xg) − R (xb) − cI (0) R (xg) − R (xb) − cI (1) 

 cI (1) (R (xg) − R (xb)) ρ = 1 → E (uI) + E (uE) = p . xg + (1 − p) . xb − (1 − p) . –––––––––––––––– + t 
 R (xg) − R (xb) − cI (1) 

 cI (0) (R (xg) − R (xb)) ρ = 0 → E (uI) + E (uE) = p . xg + (1 − p) . xb − (1 − p) . –––––––––––––––– + t 
 R (xg) − R (xb) − cI (0) 
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وت هـ ـ ی  ارداد  ی ف  ی  دو  ل  دارای  ن ا .  ز
ـ  ـ  ارداد در  ـ یـ  ز و  ـ ی  ل      ای  در  

ـ :ای  ن داده د د  ی  ـ درا   از  ن  اتهـ    ـ ن  یـ  ،ـ 
ر  ی در ا ار ه  دارای  ره ـد        ـ   ا

د د  د  ا و  ر  ی  ی  ر رای و ار  ای  ا   ا
دم  ی.    ض ه ظ  دن در وا   ض دار  ـ ـ  ارداد و  ل   ا

دن  میه  و  در  و     د ی و   دادر د ه 
ی دا ه ز   ن داده ی  ل   ی  ا ـ  ه ارداده ر  ای  

د  د د  رای ،ا ا از  ه  ف  و    .    ا
ن داده ی ه  ه  د د د ه  ،ای      

ت  و  ـٶ  د ا د ا ارداد    ب  ـ .   ا ه
ر  ل ر ای ا ، ا ی دادر ـ  ه ه ای  ی و  ا ر د 

دا در   ز هأ  از ر(ب و    ـ ،)  داد   
ی  ه  ه  د و ع  ه ار ای ا   .د ا
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