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  ʭĄĠ١ʷ٠٠ن ýʭăـ ʭŖýر ، ١، ʭ˙ģرۀ ، دورۀ ĂĠĔő، داʭâĤőه Řŋķم اäŎŦğ رãŘīاʭĨĄŃد اäŎŦğهŘŎí  ãʭزه
ŔŊʭńŎ عŘő :äĤوهÚÏ) ٨ʸ ١١١ـ(  

ĠیʭńŎ ۀäŊʭŎ دŘńķ  
   äŊʭŎ اäŎŦğ و ʭĴőم رایŐŞŎðăĊدر ʭĴőم 

ʭ̇ل ĚŃارداد ķا ŔŒیĜظ هʭĐŊ ʭý∗  
    زادهʭýʭý ادĜŖýäőʭğاĚē   

×ŞÞهĖ  
 ، äŊʭŎ اŘŒķ Ŕý äŎŦğان ʭċیĜâیĴő Őـʭم ŎـäŊʭ رایـý Ċـď ʭـĘف رýـʭĴőŐŞŎðăʭم 

 ˛Ŏʭģ äŒیĜâیʭċ دŘńķضĚŃ ŔŒĠĐŊاŔŊدʭþŎ دŘńķ ،  ˛ď ãاĚý را äĄÝرʭĤŎ دŘńķ و ãا
ŔŋøĠŎ ŐŞŎðăäŎ Ŕ÷ارا ľŋĄĔŎ ĮایĚģ در äŊʭŎ  Ėیʭ˙ő . ŔĄـğدو د ĜŞő ãدʭĨĄŃت اʭŞýاد

ŒĄþŎ و ĂÝرʭĤŎ Ěý äŒĄþŎ äŋÝ رʭÝزوʭğ Ěý ääŊʭŎ ŐŞŎðă ãʭرهʭĄēʭğ انŘŒķ Ŕý را äهĖý 
äĿĚĸŎ äŎ Ėیʭ˙ő. Ŕارا÷ـ äهĖـý رʭÝزوʭـğ دنŘـý ŔŒŞŖý ŔŞċŘă ãاĚý äŀŋĄĔŎ تʭĸŊʭİŎ 

Ăğه اĖģ .ŔŊدʭþŎ دŘńķ ĜŞő äŎŦğد اŘńķ ŐŞý در  äŒĄþŎ ãاĖŒĄĠه äهĖý رʭĄēʭğ Ěý.  
ŔŊʭńŎ Őد ،در ایŘـńķ Ĝیʭـ˙ă Ŕـċو ãʭĨـďا ĜـŞő ر وŘÝĘŎ تʭŞýاد äğرĚý Ő˙ī 

þŎŔŊدʭ  شĚĄĠـá ʭـý ãزʭـý ŔیـĚĴő Ěـý äŒĄþŎ ãĚĴő لĖŎ ،äŎŦğت اʭŞýاز اد ʭýر ʭý ãا
ŔŒیĜظ هʭĐŊ ʭý ŔÝ Ăğه اĖģ Ŕ÷ارا ŐŞĤŞÏ تʭĸŊʭİŎ äـŎ اردادĚŃ لʭ˙ķد  اŘـńķ ĖـőاŘă

ŔŊدʭþŎ ĖـŒÝ ŔĠیʭńŎ ʭýر ʭý و ĚâیĖÞی ʭý را ľŋĄĔŎ äŎŦğا ãن . اí فĖهـ ،ĶـŃدر وا
. هğʭـĂ یČـʭد ýـĖهä و ʭńŎیـí ŔĠنایʭČد اʭÞŎن ʭĄēʭğ ŐŞý ˛ŞĨŀăرهľŋĄĔŎ ãʭ ا

                                                                 
  .١ʷ٠٠/ʹ/١: ĚشیĘÏ Ēیʭăر ـ ١٣/٩/١٣٩٩: ĂĿʭیĒ دریʭăر ∗

  .ãŘī (b.babazadeh@gmail.com)اʭĄğدیʭر داʭâĤőه Řŋķم اäŎŦğ ر. 
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Ěý ŔŊدʭþŎ دŘńķ لĖŎ Őای ŔČŞĄő سʭğدر ا ĂـŞÞŊʭŎ رʭĄēʭـğ ŔÝ ãناí   ʭهـ ãŘـĐő Ŕـý
 ŎـŃ äŊʭـĚار ŒŒÝـĖه ŐŞŎðăاĂŞÞŊʭŎ ŔÝ Ăğ دارایʭŒþŎ ä در اĖĄýاĚŃ ãارداد در اʭŞĄēر 

ĂĿʭات دریĖŖĸă مʭČőاز ا ĞÏ ه دارد وĖŒŒÝهŘċو ،äŎ ˛ńĄŒŎ ãو Ŕý ĂŞÞŊʭŎ  دŘģ، 
Ń Ŕý ĂþĠőŔŊدʭþŎ دŘńķ Ěیʭğ و ãŘýر ãʭاردادهĚ ĖŒĄĠه ŔŒŞŖý و Ėőدار ĂیŘŊاو ãا.  
Ŕńþį ãĖŒý JEL :C72, D84, P43, P48, K42.  

ʭĴőم ăـŎ ŐŞŎðـäŊʭ اğـğ ،äŎŦـʭزوʭÝرهãʭ اķ˙ـʭل ŃـĚارداد،  :ÝŋŞĖãواژʭáن 
  .ĚĴőیʭý Ŕزã، اʭĨĄŃد و Řńďق

١ .ŔŎĖńŎ  
. ŎـäŊʭ رایـİŎ ĊـĚح اğـă ĂـäŊʭŎ ŐŞŎð اŘŒķ Ŕý äŎŦğان ċـʭیĜâیĴő Őـʭم ʭĴőŐŞŎðăم 

ōŖŎ انŘŒķ Ŕý مʭĴő دو Őدر ای Ċرای ãʭاردادهĚŃ وت درʭŀă  ŘـâŊدو ا Őایـ Ĝیʭـ˙ă Ŕـċو ŐیĚă
Ăğه اĖģ äĿĚĸŎ ľŋĄĔŎ نʭáĖŒĠیŘő ĮğŘă . ãوʭـÝوا ʭـý äŎŦـğد اʭĨـĄŃان اĖŒ˙ĤیĖőا

 ʭـý ضĚـŃ اردادĚـŃ Ěـý äŒĄþŎ ت راʭŞŋ˙ķ عŘő Őای ،Ċرای ãارĖÞőʭý تʭŞŋ˙ķ äŃŘńď ĂŞهʭŎ
: ١٣٩٣˙ـğŘŎĈ ،äـŘیʭن و ŞŎ(اŘŎ   Ėőرد ĚĐăیō اŦğم ارزیĚÝ äýʭدهـ  ه˙ʭن ĚŃض رãŘýیʭ ـĚŖýه 

 ۀ و ŘĴŒŎ Ŕýر زدودن رʭý از ایʭĄēʭğ Őر، Řńķد اʭċ äŎŦğیĜâیŐ را ŐŞŞþă و در Ŕğ دĄğ)١ج
  .اĖő اã و Řńķد ʭĤŎرĚÝ ōŞĠńă äĄÝده ، Řńķد ʭþŎدŔŊاĚŃ ŔŒĠĐŊض

ńńĐŎ از äēĚýʭن، ŐŞŎðă دŘńķ ãʭŒþŎ Ěý äŊʭŎ  و äŋħا äáÚرا وی äĄÝرʭĤŎهĖŒŒÝĜیʭ˙ĄŎ 
 ،ďًـäŊʭ اğـÝ ĂـŔ اوý ťـĐŊ Ŕـʭظ ĴőـãĚ  ایـŐ در.اőـŎ  ĖـäŊʭ اğـäŎŦ داőـʭĴőŐŞŎðăŔĄĠم 

 Ėـőدار ĖـŞÝ ðă ĂÝرʭĤŎ رʭĄēʭğ ˛ýʭńŎ در äهĖý رʭĄēʭğ دنŘý ŔŒŞŖý Ěý ãدʭĨĄŃت اʭĸŊʭİŎ
(Freixas & Rochet, 2008) .ارداĚŃ هĖ˙ķ ŔÝ هĖģ هĖهʭĤŎ ĜŞő ˛˙ķ در ʭŞőʭćً ãʭدهـŐŞŎðـă 

ŔـŊدʭþŎ دŘـńķ ĞŒـċ از äŎŦـğا äŊʭـŎ ãʭزارهـʭý در äŊʭŎ  äـēĚý ʭـĈŊʭć و Ăـğده اŘـý ãًا

 äŎŦğن اʭáĖŒĠیŘő)ر ŔőŘ˙ő ãاĚý.Û : ،نʭیŘğŘŎ١٣٨ʷ(ـİŞď در ĜـŞő  ۀĚـĴő، Ŕـý د راŘـńķ Őایـ 
اőـĖ و Ąďـä ایـŐ دğـŔĄ از   äŊʭŎ اÝ äĿĚĸŎ äŎŦğـĚدهŘŒķŐŞŎðăان ʭĄēʭğر üŊʭĻ در ʭĴőم 

  .داĖŒő هʭČă ãʭرʭŞő  äŎ äĿʭÝ ãزهĚĄĤŎ ãʭیʭن ŦŞŖĠăت ĚýŐŞŎðăÜőʭýاĚŃ ãاردادهʭ را 
ŔŊدʭþŎ دŘńķ äŎŦğا ãا،İýد راʭČو ای Őب دیʭþğاز ا äÞن و ۀ  یŘیĖـŎ و Őدا÷ـ äŃŘńď

İýرا ĜŞő رۀʭÞهĖý ãارĖýʭĠď ـ ĖŒĄĠر هʭÞőʭĄĠýه˙؛ ʭ Ċرای äīĚŃ ãʭýارداد رĚŃ ŔÝ رŘį ن
ŐŞý äŊʭŎ مʭĴő ر در ŐŞŒ× Ŕý ĜŞő äŋŋ˙Ŋاİýۀ اäŎ ĚČŒŎ ãارĖýʭĠď دŘģ .ŔـÞŒای ŔـŒŞŖý  دنŘـý
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هãĚĴő ãʭ اʭĨĄŃدã را Ěý ایـŐ اğـʭس   Ėýهä در ʭĄēʭğ ˛ýʭńŎر ʭĤŎرĂÝ در ĖŎلʭĄēʭğر
 ýـŒþŎ ĚـãʭŒþŎ Ěý ä، ãʭ رäīĚŃ ãʭý اĂğاŐŞý ŋŋ˙ŊهĖý Ėńķ ŔÝ  äŊʭŎ ãʭهä رایĊ در ʭĴőم

ä˙ő ĚĴő Ŕý äŋŎʭÝ ĚŞĠŀă ،ōŞŒÝ ĚŞĠŀă ãŘýارداد رĚŃ دنŘý ŔŒŞŖý رĖğ .لĖŎ Ėیʭý ŔÞŋý  را ʭه
Ěý ان درŘă ŔÝ äĄŖċ در  äŃŘـńď رʭĄēʭـğ دو Őاق ایـĚـĄĿه اŘċو ŐĄĿĚá ŔĄـģرا داĖـģʭý، 

ŔĠیʭńŎ صŘĨē در ĞÐğ ش داد وĚĄĠáنí   ʭهŔČŞĄő ãĚŞáدŘ˙ő .  
Ķ˙ċ ʭý Ăğه اĖģ شŦă ŔŊʭńŎ Őدر ای ،ʭĄğرا Őل در ایĖŎ ãĖŒý  Ěـý äـŒĄþŎ ãĚĴő ãʭه

ŔÝ ãزʭý ŔیĚĴő ارداد وĚŃ ŔیĚĴő و Ėـőدار äهĖـý رʭĄēʭـğ دنŘـý ŔŒŞŖý ن دادنʭĤő در äĸğ 
ʭŃ ŔÝ ãŘĐő Ŕýدر Řńģ ŐŞý ˛ŞĨŀă Ŕýق ʭĄēʭğ ľŋĄĔŎر ĖýهĄý ،ĖŒģʭý äـŘان هí   ʭنĖĸăی˛

 ʭـý را äŎŦـğا ľـŋĄĔŎ دŘـńķ ľـŋĄĔŎ لʭÞـģا ĖőاŘĄý ŔÝ دĚÝ دʭČرا ای ãĚĴő بŘ×رʭ×
Ėیʭ˙ő ŔĠیʭńŎ Ċرای ãʭýر Ėńķ ʭý ĜŞő و ĚâیĖÞی.  

ýر اŘĴŒŎ Őای ŔýلĖـŎ ورĚـŎ Ŕـý ،ŐŞĤـŞÏ تʭـĸŊʭİŎ äğرĚý ʭý دوم ĢĔý ا و درĖĄ  ãʭهـ
ŔŞċŘă ãĚĴő Řý ŔŒŞŖý هĖŒŒÝĶ˙ċ و äهĖý رʭĄēʭğ ن دنí ãĖŒý ŔĄēداĚÏ ʭه ōدر . ای ŐŞـŒØ˙ه

اŞő ،ĖőـŎ ĜـĚور  ʭğزĚŃ ãاردادهãʭ اäŎŦğ داŔĄģ ایäăʭĸŊʭİŎ ،ĢĔý Ő را äĸğ ŔÝ در ĖŎل
، Ŏ ʭýـĚور ادŞýـʭت ĴőـãĚ و ŖńĿـńķ äـŘد در Řğ ĢĔýم Ŕý ŔċŘă ʭý هĖف ŔŊʭńŎ. ایĚÝ ōده

äŊʭŎ اŔý ،äŎŦğ دʭþőل یŐĄĿʭ وʭ˙ă ŔċیŘńķ Ĝد اý ľŋĄĔŎ äŎŦğـʭ یÞـĖیĚâ و Şőـńķ ĜـŘد 
ŔŊدʭþŎ لĖـŎ ãĚĴő äőʭþŎ انŘŒķ Ŕý äīĚŃ ãʭýر ʭý äŎŦğا ãده اŘـý ãزʭـğ ōدر . ایـ ĞÐـğ

ʭ˙ķل ĚŃارداد ʭŖ× ĢĔýرم ʭý ŔŊʭńŎ اʭŀĄğده از ایãĚĴő ãʭŒþŎ Ő و ʭĐŊ ʭýظ هĜیʭŀĄŎ ŔŒوت ا
ŔĄēʭğ را ãĚĴő بŘ×رʭŖ× ،وتʭŀĄŎ ĂŞÞŊʭŎ ãʭرهʭĄēʭğ د  درŘـńķ ŔĠیـʭńŎ انŘـă ŔÝ ōای

Ăğرا دارا ʭýر ʭý ĜŞő و ĚâیĖÞی ʭý ľŋĄĔŎ äŎŦğا . ،ŔـŊʭńŎ ōČŒـÏ ĢĔý س درʭğا Őای Ěý
Ķ˙ċ را ĊیʭĄő دهĚÝ ãĖŒý ōای.  

٢ .ŐŞĤŞÏ تʭĸŊʭİŎ Ěý ãورĚŎ  
   ĚŃارداد در ʭĴőم ŔŋøĠŎäŊʭŎ. ١ـ٢

. اőـäŊʭŎ  Ė در ادŞýـʭت ŎـŘرد ċŘăـŃ ŔـĚار ĄĿĚáـŐŞŎðăŔادهŘŒķ Ŕý äŊʭŎ ãʭان اĜýار ĚŃارد
Ŕý اردادĚŃ ŔĄğدو د äŋÝ رŘįِ ãاĚý ĂÝرʭĤŎ Ěý äŒĄþŎ و äهĖý Ěý äŒĄþŎ ŐŞŎðă حĚـİŎ äŊʭŎ 
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ĖŒĄĠارو. ه äŎŘ˙ķ دلʭĸă لĖŎ ĮایĚģ در Ŕ×Ěáـ ا  Őای ŐŞý ˛ŎʭÝ ĂýʭŃد رŘċو ʭý و وĚýد
 ایŐ اŘŒķ Ŕý ĚŎان ĚĴőیŘŎ ŔدیäőʭŞâ ـ ʭŀă äŊĚŋŞŎوäă وŘċد Ėőارد و ʭŎ ŐŞŎðăدو دʭğ ŔĄğزوʭÝر 

(Modigliani & Miller, 1958: 261-297) ŔĄēʭŒģ äŊʭŎ ĂیĚیĖŎ تʭŞýو  در اد ،Ăـğه اĖـģ
هـʭ و ğـý ōŖـĖهä و ńďـŘق  در ĚģایŘÝĘŎ Įر، ĐőـŘه ăـŎ ŐŞŎðـģ äŊʭـĚý ĂÝĚ اʭğس íن

 ŎـٶŞő ĚćـĂĠ، اŎـĸŊʭİŎ ʭـʭت هـʭþďʭħ ʭن ʭŖğم در ğـʭĄēʭر ğـʭŎĚیģ ŔـĂÝĚ در ارزش íن
ÛʭÞİħدن اĚÝ وارد ʭý äőاواĚĿ  ãʭرن هʭńă مĖķ ĚŞĴő وتʭŀĄŎŔŒیĜه ،äăʭķŦįا  ŔŊدʭþŎ ãʭه

Ě× Ėا ĚŃاردادهŒĄþŎ ãʭـý äـŒ ĚاĎŞīŘă ŔÝ Ėő ده  ĚģایãĚĴő Į داäĸğŔĄģ در Ăēʭğ... و
ĖŒĄĠه ŔŒŞŖý و Ėőدار ĂیŘŊاو äهĖý .Ķـ˙ċ سʭـğا Ěـý Ŕـģس و روʭĠـÞیĚĿ بʭـĄÝ ãĖـŒý 

(Freixas & Rochet, 2008)، لĖŎ ãʭت  هʭـķŦįا ãدارا äیـŦńķ ˛ـŎاŘķ ضĚـĿ ʭـý ãĚĴő
ĚÝاʭğ و ویŞŎŦ˛ . دهĖý ĖŒهä را ʭĤőن ʭĄēʭğäŎر ʭńĄŎʭőرن و ʭÝ ،ĢŒŎÚÝرا و Řý ŔŒŞŖýدن 

(Krasa & Villamil, 1994: 167-187)äŎ رهʭģا  ŒÝŒظ روشʭĐŊ Ŕý ŔÝ Ė لĖـŎ äğʭŒģ  ãʭهـ
Řý ŔŒŞŖý تʭþćت اʭŞýد در ادŘċŘŎĂŞĸŃم از واʭŖŊا ʭý äهĖý وع از  دنĚـģ ʭـý د وʭĨـĄŃا ãʭهـ

ãĚĴő ĮایĚģ ŔÝ ĖŒĄĠه Őل ایʭþőد Ŕý ،äهĖý äŒĸی ،ĂŞĸŃدر وا üŊʭĻ رʭÝزوʭğ Üِی Ėď ʭă 
هـʭ اوŘŊیـĂ داģـĚ  ŔĄایý ،ĮـĖهý äـğ ĚـʭیĚ روشاã را ʭĠýزí ĂĐă ŔÝ Ėőن ģـ اʭÞŎن ʭğده

Ėģʭý.  
  وهĚŞÏ ĢاŎــŘن ĚŃاردادهــãʭدارد ÝــÏ ŔــŎ  ÚــŞý äــʭن(Hart, 2017: 1731-1752)هــʭرت 

هـãʭ  وý ãـĚċ Ŕیـʭن. اʭŞĠý ãر ʭĸĿل از ادʭŞýت ýـŘده اğـŔğ äį äŊʭŎ Ă دهŔ اŘď ĚŞēزه
äــŎ رهʭــģا äـŋ˙ÞŎ ŔــĄēداĚÏ عŘــīŘŎ Őایــ äــğرĚý Ŕــý ľــŋĄĔŎ ĚĳʭــŒŎ از ŔــÝ ĖــŒÝ Ėــőا.  

ĖŒـğŘă تʭĸŊʭİŎ رن درʭńĄŎʭő تʭķŦįا (Townsend, 1979: 265-293)àیـŘŋـ˛ و هŞá و  
(Gale & Hellwig, 1985: 647-663) و ĂـŞÞŊʭŎ قŘـńď ŔیـĚĴő ـ˛ وŎʭÝʭő ãʭاردادهـĚŃ ،
 و ŎـŘر و هـʭرت ĚĄŒÝ (Aghion & Bolton, 1992: 473-494)ل در ʭĸŊʭİŎت ŘŞŃíن و ŘĄŊŘýن

(Hart & Moore, 1994: 841-879; Id., 1998: 1-41)،ĞŒــ ــŔ ای ĸŊʭİŎ در äĤــ ŒŎÚÝ   
(Innes, 1990: 45-67)  ولĚـŞă ام وĚĄĠـ˙ŊŘو ه(Holmstrom & Tirole, 1997: 663-691)، 

ģـĖه ğـʭĻí ĚŞز ēـĮ ،در ایʭŞŎ Őن. اĚŃ  ĖőاردادهŘý äŊʭŎ ãʭدهʭğزĖŎ ãلĚý ãʭŒþŎرäğ و 
ایŐ رویÞـĚد . اŘēĚý ãردار اťʭńŎ ĮğŘă Ăğت ĖŒğŘă و Şá˛ و هŘŋیà از اه˙ĂŞ ویÚه

ŎŒĄþäĜرن و هʭńĄŎʭő تʭķŦįا Ěý یŔŒ دارğزرʭý دنŘý ä ŔÝ Ăğا  äـŋÝ üŊʭŃ لدرĖـŎ  ãʭهـ
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ʭŎĚĿرʭÝ ار ـĜáرʭÝدŘċو ʭý و ğزرʭý ä ŔŒیĜدار ه äـŎ ŔĄēʭğ  äایـĚ× ĎŞـīŘă Ŕـý و ĖőŘـģ
áـĘار   ʭŎĚğیŔ،هʭ در ایĖŎ Őل. ĚÏدازŘý ŔŒŞŖýŔŋøĠŎ ŐŞŎðăäŎ äŊʭŎ  Ėőدن ʭğزوʭÝر Ėýهä در 

 äċوĚēĖŒایĚĿ ĖŞŊŘă ŐیĚĿíرʭÝäـ˙ő هĖهʭĤـŎ را   ŔـŒیĜه ĂـēداĚÏ łیـĚį از ʭĿĚـħ و ĖـŒÝً

äŎ äğزرʭý ē از ĖőاŘăĖـýʭی äهʭـá í ĖـŞŊŘă äـĸŃوا äـċوĚ. ŔـÝ ŔـŒŞŖý ãاردادĚـŃ رʭĄēʭـğ 
ŔŒیĜه Ėیʭ˙ő ŔŒŞ˙Ý را äğزرʭý ãʭارد،هĖőʭĄـğا äهĖـý ãاردادĚـŃ رʭĄēʭğ  Ăـğا . Őدر ایـ

 ×ØőʭŒـŘĄý ŔاőـĖ ایـʭ˙ő. ŐیـĜŞŎ  Ėان ʭýزĚÏداäĄýʭć Ăē را ŖĸăـŎ ĖـĖőĚŞáäه  وام،×ʭŖر×Řب
Ėیʭ˙ő ĂēداĚÏ ار راĖńŎ، ğزرʭýä˙ő رتŘħ ä دĚŞá؛Ŏا  Őدر ایـ łـŞĿŘă مĖـķ رتŘـħ در ʭ

دهĖŒه Řē łĐŎاهý ĖـŘد ăـý ʭـĚÏ ʭداēـĂ هĜیŒـýʭć Ŕـä  Ă، وامورĚÏâĄĠÞģداĂýʭć Ăē و 
ğزرʭýä، مʭ˙ă ċوĚēä ˛ħʭď را ÜŊʭŎ دŘģ.  

ʭýیŔċŘă Ė داý ŔŒŞŖý ŔÝ ĂģـŘدن ŃـĚارداد ýـĖهä در ایـŐ ×ـʭر×Řب، ĐăـĿ ĂـĚوض 
؛ ýـĚاã دهـʭĸģ Ėع ŃـĚار ŎـŔČŞĄő ä را í، ĂĐăیĖ و ĚŞŞļă ایĚĿ Őوض Ŕý دĖģäŎ Ăğه  ʭŞýن
ŔőŘ˙ő، àیŘŋو ه ˛Şá (Gale & Hellwig, 1985: 647-663) نʭĤő داده ŐیĚĿíرʭÝ Ěáا ŔÝ Ėőا 

 دیâـğ ĚـʭĄēʭر ŃـĚارداد ýـĖهğĚŎ äـŘم ، ĚáĖģʭýیĜ ریãʭċ ŔýÜĠ ریŘý äĈŒē ÜĠدن، 
 (Mookherjee & Png, 1989: 399-415) ه˙ŒØـŎ ŐŞـäċĚēŘ و ŒÏـŘĔő ŔŒŞŖý .àاهـý ĖـŘد

  را ŞőـŞĻ (ĜـĸİŃ Ěـä(اÝ ĖőـŔ وĄŃـğʭŞğ äـʭý ĂزرğـŘĄý äاőـŊʭď Ėـă ĂـʭĨدʭĤő  äĿن داده
  دوĚăوőŘÏــĂ و ĄŊŘýــŘن.  ğĚŎــŘم ŒŞŖýــŘĔő Ŕاهــý ĖــŘد، دیâــŃ ĚــĚارداد ýــĖهģäــý ˛ŎʭــŘĤد

(Bolton & Dewatripont, 2005)  ĜŞőŔý ĶýʭŒŎ یدĚâã رهʭģا Ŏä ĖـŒŒÝ ŔـÝ نʭĤـő ـŎä ـدهŒĖ 
ĄőŞŔČ ردŘŎ ĆĐý ارĚŃĚý لĖŎ وضĚĿ äēĚý ĚŞŞļă ʭýĂĠŞő  ãاĚـý اد ؛Ėـĸă ĢایĜـĿا ،ŔـőŘ˙ő

áـĘارã و ŞőـĜ  هـğ ãʭـʭŎĚیĘá ŔارĢŞý Ŕý ã از یĖķ Üد، اĜĿایĢ دوره  ʭŎĚğیŔهĚÏ ãʭوژه
ŔیʭŎĚğ ادĖĸă ĢایĜĿا ʭارهĘá،ĢŞـÏ ŔـČŞĄő رʭـþĄķم اĖķ Ŕý ĚČŒŎ ŔÝ ĖŒĄĠه äİایĚģ   ŔـĄŀá

äŎ ĖőŘģ.  
Őدر ایـ äهĖý اردادĚŃ دنŘý ŔŒŞŖý ŔČŞĄő ŔÝ Ăğا Őای Ěâدی ōŖŎ ŔĄÞő ʭـŖŒă بŘ×رʭـ× 

äŎ Ăğد Ŕý äăرŘħ ـ درĴĐŊ در ĖŒőاŘĄý اردادĚŃ فĚį دو ŔÝ Ėیí ۀŐزیʭـĻí، ĂـğʭŞğ Ŕـý 
                                                                 

1. Priciple-Agent. 
2. Costly State Verification (CSV). 
3. Standard Debt Contract. 
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äğزرʭýĖőŘģ ĖŖĸĄŎ  .äŒŞĤŞÏ ˛Þģ Ŕý ĶŃدر وا،ĢŞÏ ŐیĚĿíرʭÝ Ěáا   äـğزرʭý ãاĚـċا äŒŞý
ĦĔĤŎ ˛Þģ Ŕý  ʭŎد، اĚÝ ĖاهŘē رʭĄĿر ŔőʭŃدʭħ ˛Þģ Ŕý ،Ėģʭý ŔĄģارداد را داĚŃ ه درĖģ
Ńدʭħ ارشĜá ĚáاŔیʭŎĚğ ãŘğ از ãو Ŕőʭ ĢŞـÏ ارĘá دŘـģ äـŒŞý،هĜـŞâőا Ěـâدی   ãاĚـý ãا

Ăģدا ĖاهŘĔő دŘċو äğزرʭý لʭ˙ķل . اʭ˙ķا ãاĚý äŋŞŊد äŒŞĠÏ ˛Þģ Ŕý ،Ěâرت دیʭþķ Ŕý
Ăģدا ĖاهŘĔő دŘċو äğزرʭý ĂğʭŞğ .äـŎ ʭـŃʭŀăا ľĸī Ŕİńő Őًای  ãاĚـý äŖŞċŘـă ĖـőاŘă
ĖŒÝ ōاهĚĿ ãرʭþċا ãʭĤĿا ĖķاŘŃ لʭ˙ķد؛اŘċو ŔÝ اĚ× ãĖـķاŘŃ ŐŞŒ× ، هĚÝاĘـŎ نʭـÞŎا 

äŎ ŐŞĿĚį را از äğزرʭý صŘĨē د درĖČŎ ĖőʭĄğ.  
ŔŒیĜاز ه äÞان یŘŒķ Ŕý اردادĚŃ ˛ŎʭÝʭő لʭ˙ķا  äـğرĚý ãدʭĨĄŃت اʭŞýدر اد ŔŊدʭþŎ ãʭه

Ăğه اĖģ .زارهʭý ĚŎا ŐایäـŎ ĚćðـĄŎ را ĶـŎاŘċ در ľـŋĄĔŎ ãدʭĨĄŃا ãʭ ĖـŒÝ . ãʭزارهـʭý
ōŖŎ از äÞان یŘŒķ Ŕý ĜŞő äŊʭŎ  ŐیĚăŔĄēʭŒģ ãʭزارهʭý  ĢĔý ŐŞý طʭþăار ŔÝ دʭĨĄŃه در اĖģ

ĞÏ ŔیʭŎĚğ از وĖőا äŎ ōاهĚĿ را ãارĘá Ăـğا ĚćðـĄŎ دʭـŖő Őد ایـĚـÞŋ˙ķ از ،ĖŒÝ . لʭـ˙ķا
ĚŃ ˛ŎʭÝʭőارداد ŘŒķ Ŕýان یäÞ از وŘċه ńőـĦ و اħـÛʭÞİ ایـý Őـʭزار ŎـŘرد ċŘăـŃ ŔـĚار 

Ăğا ŔĄĿĚá . ʭğاĚÝیو وŎŦŞ˛ (Krasa & Villamil, 2000: 119-134; Id., 2003: 391-393; 

Krasa & Sharma & Villamil, 2008: 239-266)  äğرĚý ʭýŔŒیĜه äğزرʭý لĖŎ ،ŔŋøĠŎ Őدار ای 
Ěý در ĂŖċ را در  ŐĄĿĚáŔŋøĠŎش دادهĚĄĠá اردادĚŃ لʭ˙ķا  Ėőف .اĖنهí   ʭهäğرĚý ĚŞćðă 

ŔŒیĜدار هŖý اردادĚŃ رʭĄēʭğ Ěý اردادĚŃ لʭ˙ķدن اŘý ŞŔŒĂـğا  .Ěـý  سʭـğلاĖـŎ ãزʭـğیـ اŐ 
ŔŊʭńŎ،ŎʭâŒه äĖĐŎ ŔÝ یودĂ انŘـŒķ Ŕـý اردادĚـŃ لʭـ˙ķد دارد و اŘċو ĖŖĸă یـÜļĄŎ ـŞĚ 
˙ĨăŞō ŔŒیĜهدار هĖـý مŘـğĚŎ اردادĚـŃ ،د داردŘـċل وĖـŎ در äŖý ŞŔـŒĂـğـ˛،  در.  اýʭńŎ
ŎʭâŒهäÏ ĖـŖĸă نʭÞŎا ˛ŎاŘķ ŔÝ ـŞĤŞŒä˙Ĩـă Ŕـý Şتʭ˙Ŗý ŞŔـŒ اردادĚـŃ ،ĖŒـģʭý ŔĄـģرا دا 
ĿدʭĨă äŖýŞŔŒĂğدر وا. ا ŔĸŊʭİŎ Őف ایĖه ĶŃ،لĖـŎ Ěý دات واردهʭńĄőاز ا äÞی Ŕý ĒğʭÏ  

ŔŒیĜه äğزرʭý Ăğده اŘý ن. دارí  ʭن دادههـʭĤـő  ŔـÝ äİایĚـģ در äهĖـý اردادĚـŃ ŔـÝ Ėـőا
äŎ نʭŒØ˙ه ĜŞő Ėģʭý ŔĄģد داŘċو ĖŖĸă ĂودیĖĐŎ و äőʭŎز ãرʭáزʭğʭő Ėģʭý ŔŒŞŖý ĖőاŘă.  

   ĚŃاردادهäŊʭŎ ãʭ اʭğäŎŦğزĖŎ ãل. ٢ـ٢
Ŏ ŐŞý درäŋēت داʭĸŊʭİ،شŦă   ĂŖċ در äیʭلهĖŎ ãزʭğ äŎŦـğا äŊʭŎ ãʭاردادهĚŃ 

þķـäŊĖ و . هʭ و ĚĴőیـĚŃ Ŕاردادهـʭ اČőـʭم ģـĖه اğـĂ هĚĴő ãʭیʭý Ŕزʭý ã اʭŀĄğده از ŘŎíزه
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äŎاŘŃ )١٣٩١(ĚیĖŎ لĖŎ ده ازʭŀĄğا ʭý  ـ  ˛Ŏʭķ)ʭŎĚĿرʭÝ ار ـĜáرʭÝ ( در äĸـğلĖـŎ ãزʭـğ 
ŔĸŊʭİ در äÏ اþćـʭت ایـīĚĿ ŐـŔŞ اğـÝ ĂـŎ ŔـĖل ایŎ Ő. اĚŃ Ėőارداد ʭĤŎرĚÝ äőĖŎ ĂÝده

 ĘŊا ʭŞŋÝت ĚŃارداد ʭĤŎرĂÝ ؛ ʭĤŎ ĖńķرäőĖŎ ĂÝ را داراʭğĂğزĖŎ ãل ŘÝĘŎ، ĂŞŋýʭŃر
  .ʭÝ ĖŒÝرĜáار ʭŞýن äŎ ـ Ŕý زʭýن ĖŎل ʭÝرʭŎĚĿهō را íن 

 Ŕـý Üőʭý ،ŔŊʭńŎ Őن ایʭŞý سʭğا Ěý ار درĜáرʭـÝ انŘـŒķ Ŕـý ãĚĄĤـŎ و ʭـŎĚĿرʭÝ انŘـŒķ
Ŏ اردادĚŃ بŘ×رʭ×äـŎ ãزʭـý وارد ĚâیĖـÞی ʭý ŔýرʭĬŎ ʭو ی äőĖŎ ĂÝرʭĤ ĖőŘـģ . Üـőʭý

در .  ĚŃارداد اĂğ و ĚŞĔŎ ãĚĄĤŎ اĚŃ ŔÝ Ăğارداد را ĘÐýیĚد و یـʭ رد ŒÝـʭŖŒĤŞÏĖددهĖŒه
Řăاőـʭý ĂŊʭď   Ėزã اĂğ و ŎـĖŒŒÝäه  ایĂĸŞþį Ő اŘħ،ŐŞŞĸă ŔÝ Ăğرت ĘÏیĚش ĚŃارداد
ĦĔĤŎ äŊʭ˙Ąďا ʭý،نí ō˙ĄŎ لʭ˙Ąďا ʭý ب وŘē ĮایĚģ ،Ėرخ دهـ Ėý ĮایĚģ  .ãزʭـý در 

ʭő رن وʭńĄŎ تʭķŦįا ĂŊʭď دوĂـğه اĖģ äğرĚý رنʭńĄŎ .äăʭـķŦįرن اʭـńă ĂـŊʭď در، 
Ăـğارداد اĚـŃ ـ˛ درج درýʭŃ اĘـŊ ه وĖهʭĤـŎ ˛ýʭŃ ʭŎĚĿرʭÝ ĮğŘă ارĜáرʭÝ شŦă . در ʭـŎا

 ãو ãاĚـý و Ăـğا äħŘĨـē عŦـįا Üار یـĜáرʭÝ شŦă ،تʭķŦįرن اʭńă مĖķ ĂŊʭď
ŔŒیĜدار هĂğا .äŎ ãدو   و ŐŞý از ĖőاŘă ãÚăاĚĄğاĚĄĤŞý شŦă بʭـĔĄőرا ا äـÞی ،ĚĄ˙Ý و 
ĖŒÝ. äċوĚē ĚĄĤŞý شŦă ĖŒایĚĿäـŎ ĢایĜـĿرا ا ĖŞŊŘă   ŔـŒŞŖý ʭـ˙Ąď Üـőʭý ãاĚـý و Ėًدهـ

 Ŕý ŔċŘă ʭý ʭŎا ،ĂğاŔŒیĜدندار هŘý ، Ăğا ŐÞ˙Ŏ  ŔـÝ اĘـŊ و Ėـģʭþő ŔـŒŞŖý ãĚĄĤـŎ ãاĚـý
  .اʭÞŎن Ěýوز äĤŒŎÚÝ وŘċد دارد

Þģ ŐŞŒØ˙ه äğرĚý ãاĚý ãزʭý از ãĚâدی ˛ŔŋøĠـŎĂـğه اĖـģ äـğرĚý äـŒیĜáÚÝ ؛ 
ŔÝ äĄŊʭď در íن ʭý Üőʭý اŘőاع äŀŋĄĔŎ از ŘŎ ãĚĄĤŎاŔċ اğـĂ و ýـğ Ŕـķ üþـĖم ńăـʭرن 

äăʭķŦįوز دارداĚý نʭÞŎا äŒیĜáÚÝ هĖیĖÏ و ĂĠŞő هʭá í ãĚĄĤŎ عŘő از Üőʭý  . Őایـ ʭـý
 ĚŃِارداد ʭğزĖŎ ãلĂŞŋýʭŃ ˛Ŏʭķ   ـĚģایŘÝĘŎ ŔŊʭńŎ ،Įر ʭĤőن داده اĖŎ ŔÝ Ăğل ʭÝرĜáار

Ăğرا دارا äőĖŎ ĂÝرʭĤŎ.  
 äŎاŘŃ ،وهŦķ ŔýãĖو زاه  ʭĿ١٣٩٠(و(ĜŞő ˛Ŏʭķ ـ ĚیĖŎ ãŘâŊد اĚýرʭÝ ،ŔýʭĤŎ äİایĚģ در  

 ãاĚýلĖŎ دهĚÝ äğرĚý را ŔýرʭĬŎ Ėńķ ãزʭğ Ėőا . ŔĸŎʭċ ĮایĚģ در ŔÝ Ăğا äķĖŎ ŔŊʭńŎ Őای
  و ĘŊا Ėő˛ÞĤŎارد ÜőķŘīŘŎŞĄä و Ėķ  ãĚĄĤŎم ʭńăرن اʭķŦįت í،ʭý ŐŞýل اäŎŦğ ایĖه

äŎ ˛ď اردادĚŃ ŐŞĿĚį ĂŃاĖħ سʭğا Ěý تʭķŦįرن اʭńă مĖķ دŘģ؛ äـŋĸĿ ĮایĚģ در ʭŎا 
  . اʭÞŎن Ěýوز äĤŒŎÚÝ وŘċد دارد،íل اĖķ Ŕý ŔċŘă ʭý äŎŦğم Ěģ łńĐăایŔĸŎʭċ Į ایĖه



 

Řزه
Ŏí

 
äŎ
Ŧğ

ʭد ا
ĨĄ
Ńا ã

ʭه
/

ʭن 
ĄĠý
ʭă ـ

ʭŖر 
ý 

١ʷ٠
٠

 / 
رۀ 
ʭ˙ģ

١

٩٢  

 و ×ـŔ در ŒķـŘان ĄŎ˙ـʭیĜ و Ŏـý ĮþăĚـʭ دو ńķـŎ ĖـʭĤرŎ ĂÝـäőĖ، اŔĸŊʭİŎ Ěá اĚŞēدو
 ĆـŞď از ãĜیʭـ˙ă Ŕـċو و Ăğن اʭĠÞده یʭŀĄğرد اŘŎ äŋÝ بŘ×رʭ× ʭŎا ،ĖŒĄĠه ŔýرʭĬŎ

 ÞŋýـĸŊʭİŎ ŔـŔ اول ýـŞý Ŕـʭن ؛ ŒþŎ Ěýـí ãʭن ĖőارőـʭğĖزĖŎ ãلʭŎهĂŞ دو Ėńķ و ʭŀăوäă در 
äŎ نí äğرĚý و ãزʭý Ăēل و درĖŎ تʭŞŋÝ دوم ŔĸŊʭİŎ دازد وĚÏ، نí و ĎیĚĨـă را ŘـâŊا 

äŎ ˛ď را Ėیʭ˙ő.  
Ěâو دی äýĚķ ١٣٩(انʸ( در äĸğ لĖŎ ãزʭğ نʭده از ه˙ـʭŀĄـğا ʭý نʭŞķره اʭċارداد اĚŃ 

ایŞý ʭý ĜŞő ŔŊʭńŎ Őـʭن ŞŋÝـʭت ŃـĚارداد اċـʭره . اʭÝ ĖőرĚÝ ʭŎĚĿده ـ ×ʭر×Řب ʭÝ äŋÝرĜáار
Ăـğده اĚÝ äğرĚý äăʭķŦįرن اʭńă مĖķ رن وʭńă ĂŊʭď ارداد را درĚŃ Őای ،Ċرای ŐÞĠŎ .

 Őای ãاĚýŘŎ ŔÝ Ăğه اĖģ ضĚĿ ،رŘĴŒŎ Ěċ)ʭŎĚĿرʭÝ ( ĚċðĄĠŎ عŘő دو ʭýِ)ارĜáرʭÝ (ōÝ Ěİē 
ŘŎ ĚİēĚÏ    ĚĴőاŔċ اĂğ و در Řħرت ʭńăرن اĚý ،äăʭķŦįاã هĚ یĚő Üخ اʭċره ʭŀĄŎوäă درو

äŎ د داردŘċو äŒیĜáÚÝ هĖیĖÏ وزĚý نʭÞŎا ،äăʭķŦįرن اʭńă مĖķ ĂŊʭď در ʭŎد؛ اĚŞá.  
 یğŘـʭČ .äŀم Ėģه اğـĂهʭیä در ایŘĨē Őص اÚÏ ĜŞő ä őوهĢاŐŞý ŋŋ˙Ŋدر ʭĸŊʭİŎت 

(Yousfi, 2013: 11-26) ʭý لĖŎ ãزʭـğ در ĂÝرʭĤـŎ و ŔýرʭĬـŎ äŎŦـğا äĄÝرʭĤـŎ دŘـńķ 
äĤŒŎÚÝ رŘĬď ʭý äŊĖŎ üŊʭŃ،ʭý دو Őای ŔĠیʭńŎ Ŕý  انŘă و ĚâیĖÞنیí   ʭه هĖیـĖÏ ˛ـď در

Ăğا ŔĄēداĚÏ äĤŒŎÚÝ .ŔýرʭĬŎ Ėńķ ŔÞŒای ĎŞīŘă،ŔیʭŎĚـğ لʭĸĿ ĚŞĻ ĂÝرʭĤŎ   ʭـý ارĘـá
ŀă ŐیĚĿíرʭÝĂğه اĖģ ĚŞĠ؛ŔیʭŎĚğ ŔÝ رتŘħ Őای Ŕý  ارĘá لĚĄŒÝ و ĂیĚیĖŎ در äĄŊʭēد 

ʭâŒýه Ėőارد و ĖŎیĚیĂ در اʭŞĄēر ʭÝرĚĿíیŐ اĂğ، اʭĤŎ Ėńķ ʭŎرʭĤŎ äķŘő ĂÝرʭĸĿ ĂÝل 
 در ŎـĖیĚیğ Ăـá ōŞŖـĘار  هĚ دو ʭÝ ˛ŎʭķرĚĿíیŐ و ğـʭŎĚیĖģ ĚŞĠŀă،Ŕه اŔÝ Ăğ در íن

ĖŒĄĠه .ŔـČŞĄő رŘÝĘŎ ŔĸŊʭİŎ ãĚـŞáـÝ Ăـğده اĚـÝ  ōاهĚـĿ را äİایĚـģ ŔýرʭĬـŎ Ėـńķ Ŕ
äŎ  ˛ď نʭÞŎا ŔÝ ĖŒÝŔŋøĠŎ ĂـŞŋýʭŃ ĂÝرʭĤـŎ Ėـńķ رʭĄēʭـğ ʭـŎد دارد، اŘċو äĤŒŎÚÝ 

 ˛ďŔŋøĠŎاردĖő را ŔŒŞŖý äċوĚē Ŕý نĖŞğو ر äĤŒŎÚÝ .  
 ľـğŘروال و یʭـá í(Aggarwal & Yousef, 2000: 93-120) بŘ×رʭده از ×ـʭŀĄـğا ʭـý 

 ،˛ŎʭÝʭő اردادĚŃ äİایĚģ راĠیʭńŎ ãاĚýŔـŊدʭþŎ دŘńķ Ŕ äـŎ ōاهĚـĿ äĄÝرʭĤـŎ و ãو  ا Ėـőورí
äŎ نʭĤő  ĖŒده ŔÝĚý ŔŒŞŖý اردادĚŃ  Ăـğا ĚŞļĄŎ دʭĨĄŃدر ا äĤŒŎÚÝ ľŋĄĔŎ حŘİğ سʭğا

ŔـŊدʭþŎ دŘـńķ Ŕـý ˛یـʭ˙ă ĢایĜـĿا Ŕý ĚČŒŎ äáĖŒیʭ˙ő ŔŒیĜو ه äĤŒŎÚÝ هĖیĖÏ ĢایĜĿو ا  ãا
äŎ دŘģ .ŔŊʭńŎ Őرا،ای äŎŦğا Ėńķ ŔĄğدو د  äŎ äĿĚĸŎ ـ˙ķ و ĖŒÝ را äĄÝرʭĤـŎ دŘـńķ Ŧً
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ĚĳʭŒĄŎمʭŖğ اردادĚŃ ʭý Ċرای ،ŔŊدʭþŎ دŘńķ ار   وĚـŃ مŘـğĚŎ äهĖـý اردادĚـŃ ʭـý ĚĳʭŒĄŎ را ãا
äŎ  نʭĤő و ĖدهäŎ  ĖدهÜőʭý ĚĄĤŞý ˛یʭ˙ă ŔÝ  دŘğ ŔŞģʭď Ěý äŒĄþŎ دŘńķ Ŕý äŎŦğا ãʭه

 ĐŎ Ŕýـď ĮŞـý ōÝʭـĚهí   ʭن واĚŃ Ŕý ĂþĠő Ăýʭć،ĢŒÝاردادهʭĤŎ ãʭرĂÝ در Řğد و زیʭن
  .و اʭ˙Ąďل Ěýوز äĤŒŎÚÝ و هĜیʭ˙ő ŔŒیäáĖŒ اĂğهí  ʭن

 ،دهـŎ  Ėـäهـʭ ارا÷ـí  ŔناŒŞŞþă ãʭŒþŎ Ěý ãـÝ äـŔ از  ایŔŊʭńŎ Ő از Řńķد ʭþŎدʭğŔŊزĖŎ ãل
ńķ äĿĚĸŎ ʭý ŔŊʭńŎـŘد اċـʭره و ĚŎاĐýـý ŔـŒķ ŔـŘان دو . ʭŀăوĚŃ ʭý äăارداد Ėýهä رایĖő Ċارد

ذÝـĚ هـí   ʭنویäáÚ را در ʭŎ ŐŞŞþăهŞـĂ دو ، و Ėý ʭý ŔýʭĤŎهŘğ ŔŞģʭď Ěý äŒĄþŎ Ėńķäد
Ăğده اĚÝ . ʭـý مŘـğĚŎ äهĖý اردادĚŃ äŋħا ÛĚĄĤŎ äáÚوی ŔÝ ŔØőí ،ŔĸŊʭİŎ Őای Ėاز دی

äŊĚĄŒÝ اŔÝ Ăğ ایŐ دو ŃـĚارداد در  Řńķد Řğ ŔŞģʭď Ěý äŒĄþŎد اʭĄēʭğ ،Ăğر ĂŞÞŊʭŎ و
äŎ دʭČای äâĄĠÞģور ĮایĚģ ĖـŒŒÝ .äâĄĠـÞģور ĮایĚـģ در ʭرهʭĄēʭـğ Őایـ ãدو Ěهـ، 

äŎ ˛ńĄŒŎ رʭÞþŋį فĚį Ŕý را äل دارایĚĄŒÝ ĖŒŒÝ .ŔـŊدʭþŎ دŘـńķ تŘـŃ Ŕİńő Üی ŔĄþŊا  ãا
Ėý Ėńķ Ŕý ĂþĠőهä رایĊ در ایـĄÞő ŐـŔ ذÝـģ ĚـĖه اğـÝ ĂـŔ از ČőíـʭیÝ äـŔ در ńķـŘد 

äĄēداĚÏ ĮĠŃ ŐیĚēí نʭیʭÏ ʭă رŘÝĘŎ äŎŦğوام،ا Ŕý äدارای ĂŞÞŊʭŎ لʭńĄőه  اĖőĚŞá مʭČőا 
ä˙ő ĠÞģرت ورŘħ ا درĘŊ ،دŘģäâĄ،ŔـŒیĜارد و هĖـő دŘـċو ĂـŞÞŊʭŎ در äŎʭـŖýا   ãʭهـ

äŎ ĢهʭÝ ĂŞÞŊʭŎ لʭńĄőا Ėýʭی .äŎ ĶŃدر وا  ĂـŞهʭŎ ŔـÝ دĚـÝ رهʭـģا ŔـĄÞő Őایـ Ŕـý انŘـă
اã اğـäŎŦ از őـŘع   Řńķد ʭĤŎرäĄÝ و ʭþŎدŊـĖŒŒÝŔهʭ˙ĄŎ ŔÝیĜرا  ویʭğŔŊʭńŎ ، äáÚزĖŎ ãل

ر ŋÝـä و ŎـńĄĠ˛ از  ʭĐŊظ ĚÞőده اŘį Ŕý ŔÞŋý ،Ăğ،هŘğĚŎ Ėģʭý äýĚĻ ãʭم íن در ĖŎل
ʭاردادهĚŃ دنŘþő ʭدن یŘý äŎŦğش ،اĚĄĠـá äİایĚـģ Ŕـý را ĂـŞÞŊʭŎ قŘńď ŔیĚĴő ĮایĚģ 
 äĄÝرʭĤŎ اردادĚŃ ŔÝ Ăğداده ا)äŎʭŖğ (Ėģʭý ŔŒŞŖý ĖőاŘĄý ĜŞő.  

  ĚŎ ãĖŒýور ادʭŞýت Ķ˙ċ. ٣ـ٢
 اĖģ Ėőه ارا÷Ėýä Ŕه ʭğزوʭÝر در راŘý ŔŒŞŖý ĎŞīŘă ãʭĄğدن ١ـĚŎ٢ورĖģه ĢĔý هĖŎ  ãʭل

 Ėý Ěý äŒĄþŎهä دارا هʭńŎ ĂŞŋýʭŃ ĖŒĄĠیʭĄēʭğ ŔĠر ʭĤŎرĂÝ و ʭŖğ Ěý äŒĄþŎم را ʭĄēʭğ ʭýر و
 اĚá×ـğ ŔـʭĄēʭر .Ėģه ŔŒŞŖý اĂğ اʭĄēʭğ ŔÝ Ėőر Ėýهä اĖőʭĄğارد ʭŞýن ًو ʭĤő ʭăĖ˙ķن داده

                                                                 
1. Equity. 
2. Markup. 
3. Debtlike. 
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äهĖýĂğʭýر Ěý äŒĄþŎ Ċل رایĖŎ Őای ŔÝ طʭþŒĄğا Őای ʭŎا ، äŎ نʭĤő را ʭýدن رŘý ŔŒŞŖý ʭه ،ĖŒده 
ŒĄğا ĚĴő Ŕý äĐŞĐħ طʭþä˙ő äهĖý Ŕý ĚČŒŎ ŔÝ Ăğا äیʭرهʭĄēʭğ از äÞی ʭýر ŔÝ اĚ× ؛Ėğر 
äŎ دŘģ.لĖŎ  ورĚŎ ãʭه هĖģهĖĤő ŔĄēʭğ äهĖý دʭČوت ایʭŀĄŎ ãʭرهʭĄēʭğ ۀĠیʭńŎ ãاĚý Ėőا. 
 اŘńķ ãد اäŎŦğ و ĚýرäŋŞĨŀă äğ و ʭńŎیʭý ĜŞő ŔĠ هĖف ٢ـĖģ٢ه در ĢĔý هĚŎ ãʭور ĖŎل

  یŐĄĿʭ اŘâŊیŔý ʭŎä دʭþőل. اʭŀĄŎ Ėőوت ʭý یĖÞیŘþő Ěâده اäŎŦğ رʭý و ʭĄēʭğ ĜŞőرهŘńķ ãʭد
Ėیʭ˙ő دʭČرا ای ŔĠیʭńŎ Őای ĂŞŋýʭŃ ʭă ōŞĄĠم. هŘـğ Ă˙ĠـŃ و در ŔŊʭńŎ ŔŎل ،در اداʭـþőد Ŕـý 

ãĚĴő ŐĄĿʭِیĜŞ˙Ŏ Ŕċۀ  وōŞĄĠهـ ãŘـýر رʭĄēʭـğ ʭـý و ĚâیĖـÞی ʭý äŎŦğا ľŋĄĔŎ دŘńķ. 
ŔŊʭńŎ رمʭŖ× ĢĔý در ĞÐğ، Ăēʭğ لʭþőد Ŕý ŎهĜŞ˙Ŏ Ŕċو Őات ایĚćا ŐŞŞþă ãاĚý ãĚĴő لĖ 

  .ʭĄēʭğ Ěýر ĚŃارداد ŘĬď Ü˙Ý ʭý ŔŒŞŖýر هĜیŔŒ اʭ˙ķل ĚŃارداد در ĖŎل ŘēاهŘý ōŞد

٣ .ãĚĴő äőʭþŎ  
   ĚŃاردادهʭĴő ãʭم ĖÞőʭýارã اäŎŦğ.١ـ٣

ōŖŎ از äÞی äŊʭŎ و äÞőʭý ãŘâŊا Ĝیʭ˙ă ãاĚý ľŋĄĔŎ نʭáĖŒĠیŘő Ėاز دی ŔÝ äهŘċو ŐیĚă 
ʭĴő ʭý äŎŦğهاĖģ حĚİŎ Ċرای ãارĖÞőʭý ده ،مʭŀĄğرد اŘŎ ãʭاردادهĚŃ عŘő ن درí Ăğʭه .

 ،رýـĖÞőʭýʭارã اĚý äŎŦğ اʭğس اŘħل ĚģیĂĸ اʭŖő ʭŒý äŎŦğده Ėģه اĂğ و Ęď ʭýف 
ŔĄğد äŎ ارĚŃ دهʭŀĄğرد اŘŎ را Ěâدی ãʭاردادهĚŃ از ãا Ėده . ĂēʭŒـģ ãاĚـý ĢĔý Őدر ای

ŔŊʭńŎ فĖه ãاĚý زمť تʭŎĖńŎ،ل یʭþőد Ŕý  در Ċرایـ ãŘـýارداد رĚـŃ ʭـý هĜـŞ˙Ŏ هŘċو ŐĄĿʭ
  . از ادʭŞýت ĚŃاردادهäŊʭŎ ãʭ اäŎŦğ هʭğōŞĄĠزĖŎ ãلʭĴőم äŊʭŎ و äÞőʭý دʭŞő و 

 äŎŦğا ãارĖÞőʭý مʭĴő ده درʭŀĄğرد اŘŎ äŊʭŎ دŘńķ را äـŖńĿ ĆـďʭþŎ در ŔĤریـ ŔـÝ
 اńķ ، ãـŘد ŎـʭĤرäĄÝ و ńķـŘد ʭþŎدŊـŔاĐŊـŃ ŔŒĠـĚض در ğـŔ دğـŋÝ ŔĄـőĖ، äـاäŎŦğ دار

ōŞĠńă دهĚÝ ãĖŒý Ėőد. اŔŊʭńŎ فĖه Ŕý ŔċŘă ʭý Ă˙ĠŃ Őر ای Ĝیʭـ˙ă هŘـċو ŐĄĿʭل یʭþőد Ŕý ،
ŔŊدʭþŎ و äĄÝرʭĤŎ دŘńķ وتʭـŀă Őایـ ãʭـŒþŎ Ěـý ōŞőاŘـĄý ʭـă ōŞĄĠهـ ʭýر ʭý و ĚâیĖÞی ʭý ãا، 

ÝـÚÏ ŔوهĚâĤان ďـŘزه ÞőʭýـĖارã اğـőĖńĄĸŎ äŎŦـŔįŘýĚŎ  . Ė را اʭČőم دهʭğōŞزĖŎ ãل
őʭý مʭĴő در Ċرای ĖńķمŘğĚŎ ãارĖÞ، در Ŕ× و ĶýʭŒŎ ĜŞŖČă ĚŎدر ا Ŕ×  ĶýʭŒŎ ĦŞĨĔă ĚŎا

äŎ مʭČőا äīĚŃ ãʭýارداد رĚŃ ãʭŒþŎ Ěý ʭăĖ˙ķً دŘģ.  
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  ĚŃض و رäīĚŃ ãʭý. ١ـ١ـ٣
äŋŎʭĸŎ ãʭýر رʭŒÝ در äīĚŃ ãʭýم ،رŦـğع اĚـģ ōیĚĐă ردŘŎ ãʭýر ŔĄğاز دو د äÞی 

Ăğرا . ا ʭýع رŘő Őای ʭŖńĿ»Ń Ėńķ ده درʭع زیŘő Ěاط هĚĄģاŔĄĠőض داĚ Ėőدر ؛»ا Ěáا äŒĸی 
 ÞŒـŔی ďـʭل ×ـŔ اĚد،Ş از íن ĖńŎار ŔÝ داده ŞĢâýدهĖŒه Ěģط Ě ý ĖŒÝضĚŃ Ėńķ»Ńض، 

ĚħیʭĐً و ĖŒŒÝ طĚģ ن راí یʭ˙ī در ŞنʭģĚŒ× ŞŐارĚŃ ã سʭğا Ěý ض راĚŃ و ĖŒģʭý ŔĄģدا 
Œįʭý ارĚŃ نíäا ،Ėőزʭğ ĶŃی واŐʭýن رʭ˙ه ãـīĚŃ äĂـğام اĚـď  «) ãŘـğŘŎ ،äـŒŞ˙ē١٣٨ʸ :

١/ʹʸ٢(.ĂēʭŒģ ĂŃد Ŕý ض راĚŃ اردادĚŃ Ėیʭý ʭýع رŘő Őای Ûدر ãاĚý . ضĚـŃ » ÜـŞŋ˙ă
Ăğن اʭ˙ī طĚģ Ŕý ãĚâدی Ŕý لʭŎض؛ĚŃ ŔÝ رتŘħ Őای Ŕý  هĖőĚŞá ˛ـĈŎ ،لʭـŎ نí دŘē 

äŎ هĖŖķ Ěý ن راí Ă˙ŞŃ ʭد و یĚŞá «) ،ōŃ ŔŞ˙ŋķ زهŘď ŐŞğرĖŎ ŔĸŎʭċ äâŒهĚĿ ĢĔý٢: ١٣٨١ʸʸ(. 
 äیťʭÝ Ŕ× ŔÞŒب ایʭý در ʭŖńĿĂğض دادن اĚŃ ˛ýʭŃ،دŘŎĚĿ از ا ه Ėیـʭý ضĚـŃ ردŘŎ ŔÝ Ėő

 ÛŘŋ˙Ŏ ،نʭŞķا)Üŋ˙ă ˛ýʭŃ ( ĎŞĐـħ ʭŞـģا ĂـĸŀŒŎ و Őض دادن دیـĚـŃ و Ėـģʭý ŐŞĸŎ و
 ĂĠŞő)نʭ˙ض.)٢٨٣: هĚŃ Ėńķ ĂŞهʭŎ ،ĶŃو ، در وا äـŒŞķ ãťʭـÝ Üیـ ĂـŞÞŊʭŎ لʭـńĄőا 

ʭیÏ ĖـĞ از  اĖőĚŞáý ŔÝ Ăğه ŐŞĸŎ در Řķض ĚŃار ŐĄĿĚá یÜ اĚý äŋÝ ĚŎ ذĚĿ ŔŎد ĚŃض
Ėیʭ˙ő ن را اداí äăĖŎ.  

  Řńķد ʭĤŎرäĄÝ. ٢ـ١ـ٣
äīĚŃ ãʭýر ōیĚĐă Ŕý ŔċŘă ʭý، و ĜŞŖČă ارĜýان اŘŒķ Ŕý ŐیĜâیʭċ دŘńķ ĶýʭŒŎ ĦŞĨĔă 

ýـʭŞĠرã از ńŎـťʭت ďـŘزه ÞőʭýـĖارã . اőـĖ در ĖÞőʭýارã اŘŎ äŎŦğرد ŔċŘă واģ ĶŃـĖه
 ،äŎŦğاŐŞŎðăýن را اʭد و زیŘğ در ĂÝرʭĤŎ ãʭŒþŎ Ěý äŊʭŎ  مʭـĴő äŋـħار اĜŐŞŎðـă äŊʭـŎ 

äŎ نʭŞý äŎŦğا ĖŒŒÝ . ŐایŔŋøĠŎŔه در دهÚوی Ŕý  ŔیـĚĴő زʭـĻí و ŔĄـģĘá ãʭدر  ه ãدازĚـÏ
 Ăـğده اŘـý ĚĄĤـŞý äŎŦğا ãارĖÞőʭý صŘĨē(Lewis, 2015). Ĝیʭـ˙ă ĂـŖċ Ŕـý Ėیʭـģ 

àőرĚÏ äīĚŃ ãʭýر ʭý دŘńķ ŔĄğد Őای Ěă،Ăـğه اĖـŎí ĢŞـÏ ˛ýʭńă Őدر .  ای ŔـÝ ãدŘـńķ
 äŖńĿ نŘĄŎاز äŎŦğناí   ʭه ãارĖـÞőʭý انĖŒ˙ĤیـĖőا ŐŞـý و Ăـğه اĖـŎí نʭـŞŎ Ŕـý ĆĐý

äŎ ŔĄēʭŒģ äĄÝرʭĤŎ دŘńķ انŘŒķ Ŕý äŎŦğا  ،ĖőŘģرتʭþķ Ėőازا : ،ŔýرʭĬـŎ ،ĂÝĚģ Ėńķ 
 ،ًاŔÝ Ăğ اوť در اĖĄýاã اʭńĸőد ŃـĚاردادíن ویÛĚĄĤŎ äáÚ ایŘńķ Őد . ĜŎارŔķ و ʭŃʭĠŎت

ä˙ő ˛ńĄŒŎ äĄŞÞŊʭŎ ŞĿĚį ōŖğ ŔÞŋý ،دŘģäŎ ŐŞĸŎ äŊʭ˙Ąďن اʭزی ʭد یŘğ ارداد ازĚŃ Ő  دŘģ
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ŐŞĿĚį و Őای Ŕý ŔŋøĠŎäŎ ĖŖĸĄŎ  ĖőŘģ .ĖŒĄĠŞő äÞŞŋ˙ă دŘńķ Őای ،Ěâرت دیʭþķ Ŕý، ŔـÞŋý 
ĖŒĄĠه ãĖŖĸă.  

ĮایĚģ Ŕý ŔĄĠýوا ŦŎʭÝ دŘńķ Őدر ای ĂēداĚÏ ĶýʭăًĂğا  . ŔـÝ Ăـğا ãĖـńķ ŔýرʭĬŎ
ŃـĚار ) Ŏʭķـ˛(در اŞĄēـʭر įـĚف دیâـŎ ĚـäŊʭ را ) اŊ˙ـʭل ّرب( یäÞ از í ãʭŒþŎ Ěý، ŐŞĿĚįن

äŎ  رتʭČă ĚŞĠŎ ن درí ãĚŞáرʭÝ Ŕý ʭă Ėده)ĖŞŊŘă ʭو ی( Ŕـý äـċوĚē لŘĨـď از ĞـÏ و 
ŘğدŘģ üĠÝ ãد، در اħ˛ ایĚŃ Őارداد ×Řģ ōŞĠńă ŐŞĿĚį ŐŞý äĨĔĤŎ ĂþĠő . ŔØőʭŒد

ĂþĠő ŔýِłĿاŘă ĢŞÏ د  ازŘģ ōŞĠńă Ėیʭý ŐŞĿĚį ŐŞý هĖģاط ؛ĚـĿون اĖـý ãرĚī ŔØőʭŒ× ʭŎا 
ýـĚاŐ  ãیŒýـĚýʭا.  ʭ˙ăم Ěīر Ŏ üďʭħ ŔċŘĄŎـʭل Řēاهـý ĖـŘد،و ĚŀăیŘģ ˛ħʭď ˛Ŏʭķ Įد

Ėģʭý مŘŋĸŎ ŐŞĿĚį از Üی Ěه Ŕý äĄēداĚÏ ŔÞŒـ˛ ،ایŎʭÝ رŘـį Ŕý ĖŞŊŘă از ĞÏ ĮایĚģ Ėیʭý 
 ؛ Ėķم ʭńăرن اäăʭķŦį وċـŘد دارد،ŔőŘá اŐŞý ŔÝ Ăğ دو Ěįف ʭķŘőً ایŘģ ĦĔĤŎ .Őد

اŊ˙ـʭل اķŦįـä از íن őـĖارد و ایـĶّ  Ő اğـĂ و ربŎʭķ˛ از Ěēوäċ و ĚģایŞŊŘă ĮـŋİŎ Ėـ
ŔŋøĠŎäŎ ارĚŃ äĤŒŎÚÝ ضĚĸŎ ارداد را درĚŃ  äŎ ودĖĐŎ ن راí دĚýرʭÝ و Ėده ĖŒÝ . üŊʭċ

 Őای ŔÞŒایŔŋøĠŎن ا÷˙ـʭŎو ز ĂĸیĚģ ĚĨķ و در ŔĄŀŖő Ėńķ Őر در ذات ایʭـŖįا Ŕ ĜـŞő 
Ăğا ŔĄģد داŘċب . وʭĄÝ از ŔýرʭĬ˙Ŋب اʭý در˛÷ʭğو ŔĸŞĤŊاäăʭه روایĖـģ ĚÝذ ، Őایـ ʭـý 

Ŕŋá ãراو ŔÝ نŘ˙ĬŎ  در ŔýرʭĬـŎ انŘـŒķ ĂـĐă را äŊʭـŎ ŔـÝ نʭŎز Ěه ŔÞŒده از ایŘý ĖŒŎ
 رŔĄĿ اĂğ و راوã از دیĚâانĚĿد ʭŎ ŔÝ ŔĄŀá ˛Ŏʭķل از ŐŞý   اĂğ،اʭŞĄēر دیĚâان ĚŃار داده

ŘÏ ĚĄĤŞýل را ĚŃض دهـŔÝ Ė اĖő  اĂğ و دیĚâان ŘŒķ Ŕýان راه ×ʭره Řċ ŔĄŀáیĚÝ äده ×ʭره
  ĚİŎح ÝـĚده را ʭý اʭŎم ʭħدق وã ایŐ راهʭÞر.äńýʭŎ را ŘŒķ Ŕýان ʭĬŎرĚŃ Ŕýار دهĖو 
 ایـŐ روایـʭت را ýـĐŊ Ŕـʭظ ğـ١٣٩ʷ( ãĖŒ( ŖþŖýـäőʭ . اíĂğن را ʭČŎز داĚĬďŔĄĠőت و 

 ŔĄĿĚá ŔČŞĄő ده وĚÝ äğرĚý ĂğاĖŒğ ŔÝنí   ʭنهí نʭو راوی ĎŞĐħ ʭهĖŒĄĠه Ŕńć .  
                                                                 

1. State-Contingent. 
 .ĚáاäـŎ ŔـĄĿĚá رʭـÝ Ŕý رتʭČă ãاĚý ŔýرʭĬŎ äایĖĄýرت اŘħ Ŕ× ـģ ĚـħʭĸŎ ãʭـŖńĿ äـēĚý ʭـŎا ،Ăـğه اĖ
Ŕý äŎ زʭČŎ ن راí ãĚŞáرʭÝ  ĖŒőر(دا.Û : ،ãدĜی äیʭþįʭþį١ʷ٢ج: ٢٨ŔýرʭĬ˙Ŋب اʭĄÝ ، رمʭـÞŎ تʭـńŞŋĸă ،

ãازĚŞģ(.  
 .Ăğا Őای ĚĴő ردŘŎ تʭاز روای äÞی ŐĄŎ: »ķ Őý Ė˙ĐŎ Őý Ė˙ďأ Őķ دهʭŒğôý ŐĠĐŊا Őý Ė˙ĐŎِ ِِ ِ ِ

ْ ْ َ ِْ ç َ çَ َ َُ َُ ُْ َ ْ َُ ِ َ ْ ِ ِ
ِ ķـŞĠَä Őـْ

َ
ĸć Őķ ōŖČŊا Őý ŐĠĐŊْا ْ ََ ْ َ

ِ
ْ ْ
ِ ِ
ْ َ َŋ˙Ŋا Ėþķ Őķ Āþŋِ َ

ْ
ِ ْ ََ َْ َ َņِلʭŃ ĀþĄķ Őý َ َ َ َ ْ ُ

ِ
ْ :ťòه Īĸý ĂŊðğَ ُ َ َ ُْ َ ْ َ Œĸِیَءِ َ ْä ʭýأ َ

َ
َیğŘـľ و َ ُ ُŒď ʭـýِأ َ َ َĀـŀŞَ َ ،

ĂŋńĿُ ْ ُ َ:őإ é ِäť َŊإ ĀýرʭĬŎ لʭ˙Ŋا ĶĿأزال أد َ َ ْ ُ
ِ
ً َ َُ َ ُ َ َ ْ َ ََäĿ ˛ċĚŊا َ

ِ
ُ çŞَلŘńُ ُ:üذه ĖŃ ع أوʭī ĖŃ َ َ َ ْ َْ َْ َ َ َ ʭŃل.َ َ:Ŋإ ĶĿدʭĿ َ

ِ ْ
َ َْŞْŔِأ 

َ
ĚĈÝُه  َ َ ْīĚŃً ْ َʭ 

ِاŃʭþŊوَ َ
ْäَĀýرʭĬŎ ً َ َ َ ُ.ëا Ėþķ ʭýأ ĂŊðĠĿ ِ ْ َ َ ََ ُ ْ َ َŊذ Őķ ِ

َ ْ َņَ،لʭńĿ َ َ ُیŘČز :َ ُ َ «)äŋŎʭķ Ěďّ ،١ʷ١٩/١٩: ʹ٢(.  
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ńķـŎ ĖـʭĬرē ŔýـŦف .  ŔċŘă ˛ýʭŃ اŔĄÞő Ăğ دیŘĨē ،ĜŞő ãĚâص ʭĬŎ ĖńķرŔýدر
.  Řċ Ŕý ōÞďاز íن داده Ėģه اŘŃ،ĂğاĖķ اوäŖńĿ ŔŞŊ اĂğ و ŘĨő Ŕý ʭŒýص ʭēص وارده

äŎ صŘĨē Őدر ای äیŘē łńĐŎ یʭŎĚĿĖ:  
»Ăğه اĖķʭŃ فŦē ŔýرʭĬŎ،Ŏ Ăýʭć ن راí ĂĐħ Ŕħʭē ŔŊاد ʭŎا ä ĖـŒÝ.اĚýʭـŒý یŐ در 

Ŋد ŔÝ ÛŘÞĤŎ اردŘŎŞŋäارĖő ĂĐħ Ěý ی،ō Ŕý ōÞď Ŏ نŦİýä دŘـģ« ) ،äیŘـē ãŘـğŘŎ
١ʷ٣١/٩: ٢٠(.  

ŞĸþăّـĀ اŊـĎýĚ «و ĜŞő اħـ˛ » ʭŎ ņŞŋ˙ă ی˙ņŋ« اŘŎ، ˛ħرد اʭģره ایʭĤن ŘاŃĖķ یäÞ از
ņŋ˙ŋŊ « Ăğناí فŦē Ěý ŔýرʭĬŎ نʭĤای Ėاز دی ŔÝ Ăğʭس. هʭـğا Őایـ Ěý، از ãرʭŞĠـý 

ĐŎـĖودیĖĐŎ ĂودیʭĬŎ ĂرʭČă Ŕý Ŕýرت، . اĠőŔĄ ĖőداʭĬŎ ʭŖńĿرŔý را Ěģ ŔýوĖĐŎ äįود 
Ċل رایŘÏ ʭر و یʭŒو دی ōدره Ŕý نí ĂودیĖĐŎ و ĖŒģʭý ŐŞķ ŔÝ äŊاŘŎا Ŕý رتʭČă، ŔĄğاز د 

ĂودیĖĐŎ ĂþĠـő Ŕـý ľـŋĄĔŎ ãʭŖńĿ ŔÝ Ăğا äیʭا داده هŘـĄĿ نí Ŕـý ľـŋĄĔŎ ãʭهـ  Ėـőا
) ،äŒŞ˙ē ãŘğŘŎ١٣٨ʸ :١/ʹʷʹ(.  

ý ãاĚŔőŘ˙ő، دŘċو äŖńĿ üĄÝ در äČل رایʭĈŎ âŞهʭŎ رŘă üďʭħ ŔØőʭŒ× ŔÝ داردãĚŞ 
هـí   ʭنĖģه ŐŞýهʭŎ  ĖŞħ ãʭهŘĔý،äاهʭŎ ʭý ĖهĚŃ ĚŞâŞارداد ʭĬŎرĖŒþý Ŕýد í Ěý ŔÝن اʭğس

 ، ایŋŎʭĸŎ ŐـŔ از دیـēĚý Ėـä از ŖńĿـğʭĿ ʭـĖ اğـĂ و از دیـēĚý ĖـŘģ ōŞĠńă äĄþĠő Ŕý.äد
Ěċا ÜŊʭŎ ʭĿĚħ ãĚŞâŞهʭŎ رŘă üďʭħًةäŎ ˛Ĉ˙Ŋد اŘģ .äـŎ ĚĄĤŞý ˛ŞĨŀă ãاĚý  Ŕـý انŘـă

Řď ʭŖńĿ رجʭē درس ĆďʭþŎدŘـ˙ő ŔـĸċاĚŎ ŔýرʭĬـŎ ĆـĐþŎ ل .Őایـ ʭـŎا  ĚـĴő Ŕـý ŔـőŘá
äŎ ä˙ő äŖńĿ ĆďʭþŎ از ŔÝ Ėğر  ˛ħا ŔÝ را ʭķاد Őان ایŘăŐŞŎðă Ěý äŒĄþŎ مŦğدر ا äŊʭŎ 

Ăğن اʭد و زیŘğ در ĂÝرʭĤŎ،ă ðدĚÝ ĖŞی .ĞـÞķ Ŕـý ŔÞŋý، Ěـý äŎŦـğا ŔـńĿ ـ˛ درħا 
 ēĚýـä از .ğʭـĂه  íنŦŎʭĸŎت و ʭĸŎوʭīت اĂğ و ķ˙ـĖه ďʭþŎـŎ ĆـŖńĿ äŊʭـď äـŘل

äŎŦğد اʭĨĄŃزه اŘď نʭáĖŒĠیŘő،ŔŊدʭþŎ دŘńķ   äŎŦğا ãارĖÞőʭý در ˛ħان اŘŒķ Ŕý را ãا
  .)١٣٨ʷ، ŘğŘŎیʭن: Ěý.ÛاŔőŘ˙ő ã ر( اŘŎ Ėőرد ĚŃ ŔċŘăار داده

  )ĶŞý Ěý äŒĄþŎ(اŘńķ  ãد ʭþŎدŔŊ. ٣ـ١ـ٣
˛˙ķ ŔħĚķ م ،درʭĴő ĂŞŊʭĸĿ ŐŞŎðă ãدŘńķ ãʭŒþŎ Ěý ʭăĖ˙ķ äŎŦğا äŊʭŎ ً Ăـğا ŔـÝ

ăŔŊدʭþŎ انŘŒķ ĂĐ äŎ رتŘħ ãد اĚیĘÏ .از äŎŦğا ãارĖÞőʭý ĶýʭŒŎ در ŔÝ ãدŘńķنí   ʭه



 

Řزه
Ŏí

 
äŎ
Ŧğ

ʭد ا
ĨĄ
Ńا ã

ʭه
/

ʭن 
ĄĠý
ʭă ـ

ʭŖر 
ý 

١ʷ٠
٠

 / 
رۀ 
ʭ˙ģ

١

٩٨  

ĆĐýŔŊدʭþŎ انŘŒķ ĂĐă و Ăğه اĖŎí ˛˙ķ Ŕý  ŔĄğد ãه اĖـģ ãĖـŒý  ،Ėـőرتاʭـþķ Ėـőازا : 
 ،ŔـŊʭĸċ ،ÜـŞŋ˙ă طĚـģ Ŕـý رهʭـċره، اʭـċا ،ŔŞĠـő وشĚـĿ ،ľŋğ وشĚĿ ،äįʭĠŃوش اĚĿ

Őدی ĖیĚē و ŔĐýاĚŎ .äŎ ĚĴő Ŕý هʭŎ ĖğرĂـğا ĶŞý Ėńķ Ěý äŒĄþŎ دŘńķ Őم ایʭ˙ă ĂŞ . ĶـŞý
 ŃـŘőʭن ŎـŞő äőĖـŎí ĜـĖه، ٣٣٨در Ŏـʭده įـŘر ÝـĚĸă Ěý ʭŒý  ŔیäŖńĿ ľ و ńďـäŃŘ ه˙ـʭن

 هـĚ یـÜ از įـńķ ŐŞĿĚـĖ ،اĂğ و در واĶŃ در ایńķ ŐـŘķ Ŕý ŐŞķ ÜŞŋ˙ă «Ėض ŘŋĸŎم«
 ýـʭŎ Ŕل Řēد را ʭý رʭīیŎʭÝ Ă˛ در ʭþŃل دریʭŎ ĂĿʭل Ěįف ýʭńŎـ˛) ĚēیĖار و ĚĿوĖŒģه(

äŎ ÜŞŋ˙ă ĚâیĖÞی ĖŒŒÝ.  
 ĂĿʭو دری ĂēداĚÏ نʭŎز ĆŞď از ĶŞý) لʭďیʭŐ˙ĈـŎ و Őـ˙ć دنŘـý ˛ċòŎ ç َ ُ( äķاŘـőا ،

 اŔÝ Ăğ در íن Ő˙ć و Ő˙ĈŎ هĚ دو ý ŞĶý Ėńő Şĸä؛ ōĠŃ دارد×ʭŖر اʭþĄķر  ایŞýĶŔý Ő. دارد
ĖŒĄĠل هʭď .Ġő ن راí ،Ėģʭý ˛ċòŎ Ő˙ć ل وʭď Ő˙ĈŎ ŔØőʭŒ×ŞŔŘá یĖŒ . Ěـáا ،ĞـÞķ Ŕý

Ăğم اŘğŘŎ ľŋğ Ŕý ،Ėģʭý ˛ċòŎ Ő˙ĈŎ ل وʭď Ő˙ćَ َ .ńĿŞنʭŖŎŦğا äý ä هŞÖĿŦĄēا ä، 
 ÝـŔ در íن ć˙ـŐ و Œĸäý ŞĸäیاʭŖ× ōĠŃ ʭŎرم، . داĜŎ ä ĖŒőی و ĖģŞĎʭċه را ʭĐħدیŘőع  ٣

ý Ŕý مŘğŘŎ و ĖŒģʭý ˛ċòŎ دو Ěه Ő˙ĈŎŞĶی دŐ یʭŊʭÝ äŊʭـÝ Ŕـý äŘـğ از ،Ăـğا ã مŘـ˙ķ 
ńĿŞنʭŖģ ŞŔĸا ˛įʭý ĂŒğ ˛و اه Ăğ )ةĚ÷دا ĜÝĚŎŎŦğرگ اĜý رفʭĸ˙Ŋا ،ä١٣: ١٣٨٣/ʸ٣٨٨(. Ėńķ 

äŎ بʭĠď Ŕý ĶŞý از äħʭē عŘő ĜŞő Őدی ĚŞĻ Ŕý Őدی ĖیĚē Ėیí . ر درŘŖĤـŎ لŘŃ سʭğا Ěý
 ĜـŞő Őو دیـ Ėـģʭý لʭـď اردادĚـŃ ـ˛ ازþŃ Őـ˙ć ŔÝ äİایĚģ ارداد درĚŃ عŘő Őای ،ŔŞŎʭŎا ŔńĿ

 Ăğا ĎŞĐħ ،Ėģʭý äĸŃان، (واĚâن و دیʭیŘğŘŎ١٣٩ʷ(.  
. Ěĸăیـģ ľـĖه اğـĂĸŀŒŎ ÜŞŋ˙ă «Ă یķ Ŕý ˛˙ķ ʭـŘض«Ėńķ اʭċره Řħ Ŕý ĜŞőرت 

ĂĠـŞő ŐŞـķ ʭČŒدر ای ŔŊدʭþŎ ردŘŎ لʭŎ ŔÝ Ăğا Őدر ای ľیĚĸă Őای Ĝیʭ˙ă، ĂـĸŀŒŎ ŔـÞŋý 
Ăğا ŐŞķ Üاز ی ˛ħʭď . انŘـŒķ Ŕـý Ėـńķ Őای ʭă Ăğده اŘý äĿʭÝ Ĝیʭ˙ă Ŕċو Őای Ŕ×Ěáا

 ĚŃ ĆĐýار ŞáـĚد، اŎـģ ʭـʭیý ĖـĐŊ ʭـʭظ Ėċ ãĖńķاŔőʭá در äŖńĿ ĆďʭþŎ و ŘŎ äŃŘńďرد
Ěý ĚăاĶŞý ã، ایĖńķ Ő را ĶŞý äķŘő ĜŞő داŔÝ ĂĠő یäÞ از ʭŒĸŎ  ãʭċ Ŕý ŐŞīŘķیĚĄĠá äده

ťʭÝ نí دŘē Ŕő ĂğťʭÝ Üاز ی ˛ħʭď ĂĸŀŒŎ ،ŐŞĸŎ ãťʭÝ . از Ěـâدی äÞی ĜŞő ŔŊʭĸċ
ĆĐý دŘńķ و Ăğا ŔńĿ ه درĖģاز Ăğرت اʭþķ  :»ŎŘŋĸŎ ضŘķ Ŕý نĖģ مĜĄŋŎäķ Ěý  ˛˙

: ğŘŎ١٣٨ʸـŒŞ˙ē ãŘـď( «) ،äـŦل و ŎـŘرد ŃـĖĨ و ċŘăـģʭý ŔـʭÝãŔÝ  Ėر(ŘĨńŎ ˛ŋĐŎد 
١/ʹʹʸ(.Ăğا ĂŎĖē ĖیĚē ʭی ãرʭÞőʭ˙ŞÏ äķŘő Ŕý ĜŞő Ėńķ Őای .  
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ĒŞģäŎ رهʭģا üŋİŎ Őای Ŕý ãرʭĨőا   ãʭـŒĸŎ Ŕý ĂļŊ در ĶŞý ŔÝ ĖŒÝ»ـŊدʭþŎ ۀ ʭـý لʭـŎ
ارد ÝـĸŎ ŔـŘض ķـŐŞ  اʭĨĄēص ýـŎ ŔـŘاردã د، وäŊ در ʭĳهĚ اŦİħح ʭŖńĿ،اʭŎ «Ăğل

ŔĐŎʭĠŎ بʭý از ľŋĄĔŎ اردŘŎ در ʭĠý Ŕ× ʭŎا ،Ėģʭý، ĲـŀŊ ĂـĐă دŘـńķ از ãĚـâاع دیŘőا 
اőـĂőŘÞğ ĶŞý ĖŒőʭŎ   Ė در őʭēـŔ یـŞý ʭـē ĶـĂŎĖ ذÝـģ ĚـĖه،ĶŞý در ŦÝم ʭŖńĿ و روایʭت

) ،ãرʭĨـőن.)٣/٧: ʹ١٣٨اʭ˙ه ʭŎا  äـŎ رهʭـģا äـŖńĿ نŘĄŎ در ŔÝ ŔőŘá دŘـģ، بʭـý ĆـďʭþŎ 
Řį Ŕý ت وŦŎʭĸŎĶŞý ĆĐý صʭē ر،Ăğا äĿĚķ و äیʭĬŎر اŘŎاز ا ،ă رŘـŎاز ا Ŕő ð äĠـŞğ

äķĚģ łیʭńď ع و ازĚģ ĮğŘă.ـŊـ˛، ادħا Őایـ Ŕـý ÜĠـ˙ă ʭـý ĚħʭĸŎ ãʭŖńĿ از äēĚý  ۀ
ŔŎʭŃا ŔĄĠőدا äĿʭÝʭő را Ăğا ĶŞþŎ دنŘý ŐŞķ ĶŞý وطĚģ از äÞی ŔÞŒای ãاĚý هĖģ  ĶـŞý و Ėـőا

 Ěķ Ŕý ŔċŘăف ĎŞĐħ Ŧńķ داŔĄĠő و اŦįق  ĶĿʭŒŎ ĚŞĴő و Řńďق را ʭý ĜŞő،اŘőاع دیʭŎ Ěâل
ŔĄĠőدق داʭħ ĜŞő ن راí Ěý ĶŞý مʭÞďان و اŘŒķ  Ėőا) ،äـőاĚÞŒŊ ˛īʭĿ١٣٩ʷ(. لŘŃ Őش ایĚیĘÏ ʭý 

äŎ ŔŊدʭþŎ دŘńķ انŘă ý را ãاŊʭ انŘŒķ ĂĐă و ĂĠőدا ĶŞý ōķťا äŒĸ˙»ĶـŞý Ěý äŒĄþŎ دŘńķ «
ōŞĠńă  äĸŞý Ėńķ د وŘ˙ő ãĖŒý ضراŘķ Ŕý لʭŎ ŔŊدʭþŎ ŔÝĖģʭý مŘŋĸŎ ،ـý ĶـŞý Ėـńķ Ŋʭ äŒĸ˙

ĂĠőدا Ħēťا.  

  وʭ˙ă ŔċیĜ رʭý و Řńķد ĶŞý Ěý äŒĄþŎ. ٢ـ٣
 Őد دیʭČب ایʭþğاز ا äÞی ŐĄĿĚá ضĚŃ)äهĖý (ضĚـŃ و Őدیـ Ŕـİýو را Ăğا، Ŕـİýرا 

Ăğا łŋİŎ صʭē م وʭķ .دارد ãدĖĸĄŎ بʭþğا Őد . دیŘńķ انŘŒķ Ŕý ŔÝ ãدŘńķŔŊدʭþŎ ãِا 
ŎŦğا ãارĖÞőʭý د درĚýرʭÝ ردŘŎä،ن ازí   ʭهäŎ دهĚý مʭő دŘģ، و Őب دیـʭþğا Ŕŋ˙ċ از ĜŞő 

ĖŒĄĠه äهĖý دʭČای .Ńوش اĚĿ ĚŞĴő ãدŘńķره وʭـċا ،Őدیـ ĖیĚē ،ŔĐýاĚŎ ،äįʭĠ ... ĜـŞő
ًاوť ه˙ŘĸŎ äâض هĖŒĄĠ و ʭý ʭŞőʭć اʭńĄőل   یÜ وʭ˙ă ŔċیĜ. یä ه˙Ěاه هĖŒĄĠداراĂŞÞŊʭŎ دو ً

ʭþŎ فĚį دو ŔÝ Ăğا Őض در ایĚŃ Ėńķ ʭý دŘńķ Őـ˛ ایćʭ˙Ŏ ĚـŞĻ وت وʭŀĄŎ ĜŞ× دو ،ŔŊد
ĖŒĄĠ؛هäŊʭď ض  درĚŃ Ėńķ در ŔÝ،ضĚŃ ŔŎه  ذĖőĚŞá ãťʭـÝ Ăـ˙ŞŃ ʭـ˛ یـĈŎ ،ŐŞـķ Ěـý 

ŔĄĿĚá ضĚŃ äŎ لŘļĤŎ هĖģ دŘģ.  
äŎ تʭĐŞīŘă Őای Ŕý ŔċŘă ʭý Ķ˙ċ Őای Ŕý انŘă ŔـŊدʭþŎ دŘńķ مʭ˙ă در ŔÝ ĖŞğر ãĖŒý  ãا

.  Ěīورã اĂğـ  łď ،ĂĸŀŒŎ ،ŐŞķ یʭ دیŐاōķ از ـاʭńĄőل ĂŞÞŊʭŎ دو ʭŎل  ، ـ ĶŞý Ěý äŒĄþŎ ـ
Ăğه اĖģ رهʭģا üŋİŎ Őای Ŕý äŖńĿ ĶýʭŒŎ ص . درŘĨē Őدر ای äŋŎí ãادŘċäŎ ĖیʭŎĚĿ:  
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 Ŏ äـĶ،Ŋʭ و í ĖŒőʭŎنŐŞ اŔÝ Ăğ در ýیĚâ اĂğ، ایĚŃ Őض و Řńķد دäý ŔÝ Ş اĚĿğʭğق«
ýـĸŀŒŎ ʭـķŞŐ“  Ăـ”ʭ یاʭ”ķŞŐ“ ʭý ”ķŞŐ“  Ăğ ی ťʭď ؛دهĚŃ Ěâä ĖŒار Ŏیرا در ĚýاʭŎ Ěýل د

ŊʭŎ ،نí ĖŒőʭŎ و ĂğاäŎ ارĚŃ لʭŎ ĚýاĚý را در ä ĖŒده .ŊʭŎ رهʭċدر اä ĂـĸŀŒŎ لʭþŃ را در 
Ý Őـʭر را اČőـʭم یـĖŒ ایä Řáدهä Ŏ ŔÝ ĖŒ را در ʭþŃل ĂĸŀŒŎ و í ĖŒőʭŎن ĚŃار ĄĸŀŒŎ ʭäŎی

 ģـ˙Ŀ ʭـŦن Ýـʭر را ʭŎ ã هـý ōـĚا،ʭÝ ŐŞĖر را اʭČőم Ėýهیʭ ای Ė،یŦĿ ŞĚن ĖýŞĖ،âý ĺŋþŎه
ķـŘض و ”Ý ʭـʭر در ĚýاýـĸŀŒŎ ĚـĂ اğـÝ ĂـŔ یـĸŀŒŎ ʭـý ĂـĸŀŒŎ ʭـĂ ی Ş،ōده ŎäاʭČőم 
Ő ی ا“ĚńŎُض” íن ؛Şő ĜŞĖŒĄĠ دو ×“Řķض و ŘĸŎض” در ĚŃض ĖőĜä؛ وŞŊ دو ×“ŘĸŎض

 Ŕý ل راʭŎ”ضĚĄńŎ“ ŋ˙ăŞŎ Üä Ŏ Ėĸý ،ĖŒÝä Řáه˙ی ŐŎ ŔÝ ĖŞـŎ ل راʭـŎ Őä ؛ōاهŘـē 
ŋþŎ Őـĺ را ýـŔ یـÞŒـŔ ای Ŕő ا،هŘēōا ĺŋþŎ Őä را ʭ˙ģ Ŕý ŐŎ ŔÝ ŞŎ ŐŎ دادم، ه˙ļŋþŎ Őäیا

ŋ˙ă ʭ˙ģŞŎ Üä × Ŕý ōŒÝŞد ĜیŘĸă ŔÝ Ěâیý ĪŞģ دو ŐäĖģʭý ل ؛ءʭـŎ Ŕـý لʭـŎ ŔـŊدʭþŎ 
Ėģʭý.ő لʭŎ Ŕý لʭŎ ŔŊدʭþŎ ĒŒğ ض ازĚŃ ŞĂĠ؛ŋ˙ă ŔŊدʭþŎ ĒŒğ از Şŋ˙ă ĚـýاĚý در ÜـŞ Ü

őŞĂĠ.ŋ˙ă ضĚŃ Şا Ŕý Ăğل اʭŎ ÜددیـĚـáĚý ŔـÝ طĚـģ Ő؛ŋ˙ă ـŞرا Üیő نʭـâـŞĂĠ «
)äŋŎí ãادŘċ ،١٣٩ʷ(.  

Ăğه اĖģ رهʭģع اŘīŘŎ Őای Ŕý ĜŞő ãĚŞĠŀă ĶýʭŒŎ در .äŎ ōیĚÝ نíĚŃ ĖیʭŎĚĿ :﴿.ȆَِĒ نBَي

َيأكلوH .لرب َِّ َ ُ ُ ْ
Ē فقوموH ,لاَا لا

ِ َ ُ ُ َ كمَ َȆ. Gِا فقو
Ē ُ ُ pَ فتخبطه .لشيطَ ْ Ē ُ ُ Ē َ َ َاH من .لمس 7َ ِّ َ ْ َ ِ َ بكغهم قكَِلُ ْ ُ Ē َ ُالو. ,غما .كيBع مثBل ِ ْ ِ ُ ْ َ ْ َ Ē ِ

ُ

َ.لرب ِّJ لربَا. GحرJ حل .الله .كيع*َ ِّ Ēَ ََ ََ ْ َ ْ ُ Ē َ
َا فمن ج ْ َ َا)I موعظة من 8به فاغتهىَ َْ ََ ِ ِّ َ ْ ِْ ٌ َ ِ ُ َ فله مَ ُ َ َا سلف J*مBرI ,لى .الله JمBن خَ َْ َ َِ

َ
ِ ُ ُ ْ َ َ َ َ 6َ

ِفأJح َ
ُ َ *صحكََ ْ َ

ِا/ .جا8 هم ف ْ ُ
ِ Ē َاHJȅَا خَيهُ ُ   .)٢٧ʸ/ Ěńýه( ﴾ِ
Ŕیí Őس ایʭğا Ěý،÷ʭńŊس اʭğا Ěý ارانŘēʭýن رʭİŞģ تʭ،äـŎ ĶـŞý ĖـŒőʭŎ را ʭýر  ĖـőارĖŒÏ ؛

 ĚýرŘĄŎ äğن Ėē ŔÝ . ʭý،ãĚŞĠŀăاʭĸĄŎ ãل ĶŞý را Ŧďل و رʭý را Ěďام ĚÝده اäŊʭď Ăğ در
ğ Őای ĒğʭÏ لʭþőد ŔýدهٶŘý ن الíĚŃ ولĜő مʭâŒاران در هŘēʭýر ŔÝ ōرا ،ای ʭـýو ر ĶŞý ŔőŘâ× 

äŎ نʭĠÞی ĂĠŞ× در ĶŞý و ʭýر Ĝیʭ˙ă Ŕċو و ĖŒĄģاĖŒÏاĚĔĿ در ؟ ãراز ŐیĖـŊĚŞĠـŀă ĚـŞþÝ، 
Őاران را ایŘēʭýر Őدر ذه ŔŖþģ äŎ ˛ńő ŔőŘá ŔÝ ĖŒÝنí   ʭهäŎ ʭýر ˛ŞŋĐă در ŔĄŀá  ŔـÝ Ėőا

ĖـģوĚŀý ōزده درهـʭی Ŕý ن راí ĞÐğ د وĚĔý ōده دره Ŕý را äŒاهĚŞÏ ãدĚĿ ŔØőʭŒ×، ĖـŒőʭŎ 
äŋńķ ظʭĐŊ Ŕý و Ăğا ŔĄēوĚĿ ōزده درهʭی Ŕý را ōده دره ŔÝ Ăğا Őای،Şý äŃĚĿ  دو Őای Ő

ĂĠŞő رتŘħ. Őای Ŕý ĒğʭÏ ŔŋøĠŎäŎ نʭŞý   ōده درهـ Ŕـý ŔÝ را äŒاهĚŞÏ ŔÝ äĠÝ ŔÝ ĖŒÝ
Ăğه اĖیĚē،äŎ ōدره ĂĠŞý Ŕý  ĖģوĚĿ، ōدرهـ ĂĠـŞý ˛ýʭńŎ را در ŐاهĚŞÏ دŘē ĶŃدر وا 

ŔŋýʭńŎ Őای ãاĚý ŔŋŎʭĸŎ در Ěáو ا Ăğار داده اĚŃ،Ėـģʭý ŔĄـģد داŘċو ŐŞĿĚį Ăیʭīر  Ŕـý ،
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ŐایŒĸŎ  Ŕý ŔÝ Ăğʭ ˛ـýʭńŎ در ŐاهĚـŞÏ ،ŔـŋŎʭĸŎ فĚـį دو Ėو ارزش، از دیـ ĂـŞŊʭŎ ظʭĐŊ
Ăـğه اĖĤő Ęēض اŘķ ونĖý ãĚĄĤŎ از äŊʭŎ و Ăğا ŔĄĿĚá ارĚŃ ōدره ĂĠŞý. Ěـáا ʭـŎا 

 ĖģوĚŀý ōدره ĂĠŞý Ŕý را ōت دارـ ـده درهĖŎ Ŕ× و Ėńő Ŕ×ـ  ، ÖŞون هـĖـý را ōده درهـ
 ãĚĄĤŎ از äīŘķĒğʭÏ ل درʭĸĄŎ ãاĖē و Ăğده اĚÝ Ęēو  ای،ا ŔĄĠőدا ˛įʭý س راʭŞŃ Ő

Ăğداده ا ĶŞý ĂŞŋď و ʭýر ĂŎĚď Ěý ōÞď.  
ĖĄĿا äŎ قʭŀăا ŐŞĿĚį ãاĚý لʭŎ üďʭĨă ĜŞő äĄÝرʭĤŎ دŘńķ ؛در ʭŎوĜŊ Ŕő ʭŎا ًãاĖĄýدر ا 

 ŎـŐŞŎðă äŊʭ در Ř˙ČŎع Ěý اʭğس ایŐ واʭŞĸŃت، ایĚİŎ ĚĴő Őح Ėģه اŔÝ Ăğ در .ĚŃارداد
 ،äŎŦğاŐŞŎðă هĖŒŒÝد Ėیـʭý ʭـŎوĜŊ äŊʭـŎ ً دŘـģ ÜـŊʭŎ را äارایـ(Kahf, 2014: 132). Őایـ 

 Ŕý äŊʭŎ ویÚه در ŔńĿ اه˛ ķ Ŕý ŔċŘă ʭý ĂŒğـĖم ĖŒŒÝه üďʭĨăŐŞŎðă دارایĚį ĮğŘă äف 
 äŒŞķ äŊʭŎ üďʭĨă ãʭŒĸŎ Ŕý ،Őدی ĶŞý شĚیĘÏـ  ʭی ĂĸŀŒŎنí دŘý ĖاهŘē ش. ـĚیĘÏ ضĚĿ ʭý 

 Ėńķģʭý ōه Őدی ˛Ŏʭģ ĖőاŘă äŎ ĂŞÞŊʭŎ لʭńĄőا Őای ĜŞő Őدی ĶŞýĖط ؛ŘـýĚŎ äĸŃوا Őدی ʭŎا 
ŔŋŎʭĸŎ Ŕý Ěâدی ãا،Ăğوت اʭŀĄŎ ضĚŃ Ėńķ در Őل دیʭńĄőا ʭý ĆŞď Őاز ای ŔÝ .  

 ĚŃ Ėńķ ʭýض در ایŐ اŔÝ Ăğ دو ـ Ŕý اĶŞý Ėńķ ãʭŒĈĄğ دیŐ ـیÜ وʭ˙ă ŔċیĜ ایŘńķ Őد 
ĖŒĄĠه ˛ćʭ˙Ŏ ĚŞĻ وت وʭŀĄŎ ĜŞ× دو ʭķŘő ،ŔŊدʭþŎ فĚįً؛äŊʭـď ض  درĚـŃ Ėـńķ در ŔـÝ، 

 Ŕý هـĖģ. Ěه ŘļĤŎل Řģ äŎد  ĈŎ ،ŐŞķ Ěý˛ یĚŃ ãťʭÝ Ă˙ŞŃ ʭض ĖŔĄĿĚáهőĚŞá ذĚŃ ŔŎض
äŎ را äŎŦğا äŊʭŎ دŘńķ در äŊŘÏ ĚŞĻ ãťʭÝ ĂŞÞŊʭŎ لʭńĄőا Ĝیʭ˙ă ،لʭď  انŘـŒķ Ŕـý انŘـă

  .یÜ ویäŎŘ˙ķ äáÚ ایŘńķ Őد و یÜ وʭ˙ă Ŕċیʭý Ĝ رʭý اŘ˙ő ʭĨďد
 Őای Ěý د داردŘċن وʭáĖŒĠیŘő äēĚý ĜŞő ف وĚķ در äČه رایʭâő ĂـēداĚÏ ŔـÝ سʭğا

ŐŞŞĸă ĢŞÏ و از Ăýʭć ĺŋþŎ äŎ ʭýر ʭý نʭĠ˙ارداد را هĚŃ ه درĖģ ĖőارĖŒÏ؛äŊʭď در   Őایـ ŔـÝ
äáÚاز وی ʭŃʭŀăا äáÚًوی ŔŊدʭþŎ دŘńķ ľŋĄĔŎ قŘńģ و ĶŞý در ŔÝ Ăğا äیʭن  هʭÝو از ار ãا
äŎ دŘńķ Őای ĂĐħ Ėģʭý .ŔŊدʭþŎ دŘńķ äŎʭ˙ă در ĢŞÏ ãا ŔĄŀá، دنŘý مŘŋĸŎ ĂĐħ طĚģْ 

Řį Ŕýر ĦĔĤŎ در ŘĨēص ĶŞý Ėńķ در ŖńĿ üĄÝـä در ĐýـĆ . و Ěįف ʭþŎدŔŊ اĂğد
ŐŞīŘķ وطĚģ،از Ő˙ĈŎ و Ő˙ć ارĖńŎ Ŕý ŐĄģدا ōŋķ  ŔـőĚáو ،Ăـğا ĶـŞý ĂĐـħ وطĚـģ 

Ăğا ˛įʭý ĶŞý Ėńķ .ãرʭĨőا ĒŞģ Ėاز دی، Őایـ ŔŋøĠـŎ ارد وĖـő äŀŊʭـĔŎ نʭőʭ˙ŋĠـŎ ŐŞـý 
 ãŘþő ĆیĖď نí ĖŒĄĠŎ»رĚـĻ äŀő « Ăـğا) ،ãرʭĨـő١٣٨اʹ: ʷ/٢٠ʸ( . ĜـŞő دŘـńķ Ěیʭـğ در

Ŕý ŔýʭĤŎ رŘį،Ŕý ōŋķ و ŐŞīŘķ ŐŞŞĸă نí   ʭازه äĿʭħنو اوí   ʭارزش ه ŐŞـŞĸă در ŔÝĚćـٶŎ 



 

Řزه
Ŏí

 
äŎ
Ŧğ

ʭد ا
ĨĄ
Ńا ã

ʭه
/

ʭن 
ĄĠý
ʭă ـ

ʭŖر 
ý 

١ʷ٠
٠

 / 
رۀ 
ʭ˙ģ

١

١٠٢  

Ăğا،Ăğه اĖģ نʭŞý ĂĐħ طĚģ انŘŒķ Ŕý äŖńĿ üĄÝ در  . Ėـģʭý مŘـŋĸŎ Ėیـʭý ŔـÝ در
ĴĐŊ ۀ Ŕـ× ʭـý و ãĜـŞ× Ŕ× ʭńŞŃد ŐŞĿĚį از Üی Ěل هʭŎ ʭý لʭŎ ŔŊدʭþŎ ãاĚý ãاردادĚŃ Ėńķً

ĖŒĄĠه äĿʭħاو . ĢŞـÏ و از äـĸİŃ ĂـēداĚÏ Ķýʭـă ŔـÝ Ăğا ŔĄŀŖő دŘńķ Őا در ذات ایĘŊ
ŐŞŞĸă Ėģʭý ľŋĄĔŎ تťʭď Ŕý ŔĄĠýوا ĚŞĻ ه وĖģ.  

رýـãŘ را در ýʭćـĂ یـʭŀă ŔÞ  ʭوت ĖÞőʭýارã رãŘý و ŞĻـĚ، ای١٣٨ʷ(Œ(ŘğŘŎ ŔĄŀá Ŕýیʭن 
ōŞőاĖـý äÞőʭـý دŘğ دنŘý ĚŞļĄŎ،ارĚŃ در ŐŞـĸŎ دŘـğ و ĂĠـŞő äĐŞĐـħ رʭـŞĸŎ  ãʭدادهـ

ŔŊدʭþŎ ĂĠـŞő ʭـýر ãʭـŒĸŎ Ŕـý انŘـŒķ ÖŞهـ Ŕý ãا . Ăـŀá Ėیـʭý ĶـŃدر وا ŔـÝĶـŞý Ėـńķ در  
ــ ýŊʭŔــ ŊدʭþŎ دŘــ ńķ Ěیʭــ ğ در Ŕــ ــĖیäŒĸ˙  Ěâ اēťــĦ و × Þــ˛ ی ýʭńŎ ل درʭــ Ŏ دو Ŕــ Ý ãا

  ýــʭ یÞــĖیý ĚâــŔهــí   ʭنģــĖőŘ و įــŐŞĿĚ ایــʭþŎ ŐدŊــý ŔــĚ ارزش őــá äþĠــĘارŎ ãــä ارزش
äŎ łĿاŘă ر ŔŊدʭþŎ äīاĚă سʭğا Ěý و ĖŒğرäŎ مʭČőا ا ĖŒده، ŐŞĿĚـį łـŞŃد ŐŞـŞĸă Ěý ˛ħا 

ĂēداĚÏ Ėģʭý ارĚŃ ŔØőʭŒ× و Ăğا Ŏ ʭـٶهģʭý ˛ċŒ äőʭـŎز ľـŋĄĔŎ تʭـĴĐŊ در äـŒĸی ،Ė
 Őایـ ĜـŞő ĖőŘģ مʭČőاŔŋøĠـŎدنŘـý ŐŞـĸŎ ĢŞـÏ و از Ăـğا ãرʭـċ ِĂـēداĚÏ  ʭـŖŒă Ŕـő ʭهـ  

ĂĠـŞő ʭـýـ˛ رĈŎ äŋįʭý ŔŋŎʭĸŎ äħʭĨĄēا äáÚوی،Ąـğد äـăذا äـáÚوی ŔـÞŋý از äـ˙ŖŎ ۀ  
ńķĚـý ŔـÝ Ăğا äŎŦğد اŘ ōـŖŎ انŘـŒķ Ŕـý ĶـŞý Ėـńķ ãʭـŒþŎ äŎŦـğا äŊʭـŎ Ėـńķ ŐیĚـă  

äŎ ŔĄēʭğ ĖőŘģ.  
Ő˙īِ ایŔÞŒ اĂýʭć ʭğʭğ و از Řý ŐŞĸŎ ĢŞÏدن

ًĂēداĚÏ   در ŔـÞŋý ،ĂĠŞő ʭýر äáÚوی ʭه
 ċŘŎـü رýـģ ãŘـĖن ، ×ýʭć Ŕـģʭý ĂـĖ و ×ـŞļĄŎ ŔـĚ، هŘő Ěع Ěģط زیʭدĚÝ ãدن،ĚŃض
äŎ دŘģ .یʭþő وت راʭŀă ŐایĚýʭŒýĂēداĚÏ دنŘý ĚŞļĄŎ ʭی Ăýʭć در Ė ĂĠċ ʭد هĚÝ Řċ؛و ŔÞŋý 

äīĚŃ ãʭýض و رĚŃ در، ťʭÝ دو ĂŞÞŊʭŎ )لʭŎ (ä˙ő ˛ńĄŒŎ دŘģ و  ĂـŞÞŊʭŎ لʭńĄőا ʭĿĚħً

Ăğن اʭŞŎ در ťʭÝ Üی .Ŏ ãʭýر ĆĐý در äĄďťʭÝ دو ŔـŋŎʭĸŎ Ěـý ĆĐý ĜŞő äŋŎʭĸ Ăـğ
ŋŎʭĸŎ ãʭýر ĂŎĚď لʭď Ěه Ŕý و ĖŒĄĠد هʭĐăا ãدارا ĞŒċ در ŔÝـŊدʭþŎ ،äİایĚـģ ʭـý ä ۀ

Ăğده اĚÝ امĚď را ãدʭزی Ęēا ʭý نʭĠÞان یĜŞŎ ʭý و ĞŒċ Üاز ی äیʭهťʭÝ . ĆـĐý اĘـŊ
äـŎ ʭـýر ʭـý ĶـŞý Ěـý äـŒĄþŎ دŘـńķ Ĝیʭ˙ă Ŕċو Üان یŘŒķ Ŕý را ťʭÝ ل دوʭńĄőا  ĚـĴő ان درŘـă

ĂĿĚá .Őدی ĶŞý Ėńķ صŘĨē ِدر Ŕý ŔÝ را äŒدی Ėģ حĚİŎ ĜŞő ŔŞŎʭŎا ŔńĿ ش درĚیĘÏ ˛ýʭŃ 
þğاŔŋŎʭĸŎ بʭ  Ŕý و Ăğه اĖģ äĸİŃ Ěâو دی äĸŃوا ãاăنí Ķþ، äـģان ارزŘـŒķ Ŕـý دشŘē 

Ăـğا ŔĄĿĚá ارĚŃ شĚیĘÏ ردŘŎ Ěâل دیʭŎ Üدل یʭĸŎ،äـŎ   üـŞăĚă Őایـ Ŕـý و ĖیـĚē انŘـă
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Ŕ×ĚáناʭŞŎ Őدر ای ōز هʭý ʭŎا ،ĖŒģʭý Ċل رایŘÏ ĞŒċ از Ăğا ŐÞ˙Ŏ دو Ěدو ، ه ĂŞÞŊʭŎ 
 ،Ėģه ʭŞý üŊʭİŎ Ěýن  هʭď Ěل Ŕý ŔċŘă ʭý ایŔýʭŒý ŔÞŒ. اĚŞĻ ãťʭÝ Ăğ یʭĠÞن Ėģ ˛ńĄŒŎه

ŔŊدʭþŎ دŘńķ  اĘŊ ،Ăğا ŔŊدʭþŎ ŐŞĿĚį ãاĚý نʭĠÞی ĚŞĻ ãťʭÝ دو ĂŞÞŊʭŎ لʭńĄőزم اŦŎ ãا
äŎ ŔØőʭŒ× ŔÝ دĚÝ لťĖĄğان اŘă ŐŞŎðă هĖŒŒÝر داردʭŞĄēدر ا äŊŘÏ ŔÝ äŊʭŎ ، ʭـă Ėـģʭý ʭŒý 

 äهʭâŒý ʭی ĦĔģ łیĚį Őاز ایŐŞŎðăĖŒÝ äŊʭŎ ،ʭý  äŊʭŎ ،نʭŎاز ز ŔĴĐŊ Üدر ی ˛Ńاť Ėی
Ėیʭ˙ő Üŋ˙ă را ĢŊŘÏ از ĚŞĻ .ċو Őل ایŘď ä˙ŋķ ĆďʭþŎ Ŕ×Ěáا ãĚـŞâŞÏ ˛ـýʭŃ Ĝیʭـ˙ă Ŕ

ĂğحاĚİŎ ãŘâŊدر ا ʭŎا ، ŔŊʭńŎ Őه در ایĖģ، ردŘـŎ äŋـħا Ĝیʭـ˙ă Ŕċان وŘŒķ Ŕý Ŕċو Őای 
äŎ ارĚŃ ĚĴő دĚŞá.  

ʷ .ŘâŊا  
ýـŔ دþőـʭل ایČـʭد ģـĚایĴő ĮـĖģ ãĚه، در ایـŃ ŐـĚİŎ ãĚĴő äőʭþŎ Ŕý ŔċŘă ʭý  Ă˙Ġح

ŔـŊدʭþŎ دŘـńķ ʭـý را ãŘـýر ãʭاردادهĚŃ ŔĠیʭńŎ رتĖŃ ĖőاŘĄý ŔÝ ōŞĄĠه  ĜـŞő و äŎŦـğا ãا
ŔŊدʭþŎ دŘńķ از äŀŋĄĔŎ اعŘőا ŔĠیʭńŎ  ãزدرا اʭğ ŐÞ˙Ŏ ĚâیĖÞی ʭý .ŐیĖý  ا درĖـĄýر اŘـĴŒŎ
ŔŒیĜه äğزرʭý لĖŎ äŋÝ بŘ×رʭŖ×  ظʭĐŊ ʭý دار وŔـŒیĜاردادار هĚـŃ لʭـ˙ķدن اŘـý  Ŕـý د را

äŎ ˛یĖĸă ãŘĐő زدʭğ ōاهĚĿ ن راʭÞŎا Őای ŔÝ ōŞŒÝ . ŔـÝ ōدیĚـÝ رهʭـģا ãĚـĴő äőʭþŎ در
äدارای Üŋ˙ă  ĮğŘă ŔیʭÏŐŞŎðă ۀĖŒŒÝŔĴĐŊ در äŊʭŎ  نʭـŎاز ز ãاز ،ا ãرʭŞĠـý Ĝیʭـ˙ă Ŕـċو 
ŔŊدʭþŎ دŘńķ ýر ʭý ãاĂğʭ .ŔŊدʭþŎ دŘńķ در ŐŞŒØ˙ه  ĂـŞÞŊʭŎ لʭـńĄőن اʭŎز ĜŞő وتʭŀĄŎ ãا
Ŏ ʭŒþŎ äدارایä Ėģʭý وتʭŀĄŎ ĖőاŘă.  

 ŘŊŘŒÞă üďʭħ ŐŞýʭ˙ŞĿ äŊʭŎ ˛Ŏʭĸăژã و äŊʭŎ ĶýʭŒŎ üďʭħ را ýـʭý، ʭ ایʭĐŞīŘă Őت
 ãزʭـý ŔیĚĴő ده ازʭŀĄğلاĖـŎ ãزʭـğäـŎ  ōŞیʭـ˙ő . ŔـÝ Ăـğا ŘـĐő Őایـ Ŕـý ãزʭـý ãʭĬـĿ

ŐیĚĿíرʭÝِäŊʭŎ ĶýʭŒŎ ĖŃʭĿ و ĖŞŊŘă ãژŘŊŘŒÞă üďʭħ ،ŔیʭŎĚğ ʭý ŔŖċاŘŎ ار  درĘáِ ãدارا 
ŊʭŎ ĶýʭŒŎار داردĚŃ ãژŘŊŘŒÞă ĖŃʭĿ و ä .äŎ ŐیĚĿíرʭÝ رʭŞĄēدر ا ãژŘŊŘŒÞă  ĖـőاŘăI Ėـďوا 

 Ŕý را ãورودXĖیـʭ˙ő ˛یĖـþă لŘĨـĐŎ Ėďـ˛ از .  واħʭď äـċوĚēĖـŒایĚĿ äـĸİŃ ĖـŞŊŘă 
ĂĠŞő.äŎ ضĚĿ   بŘē ŐÞ˙Ŏ ĂŊʭď دو ŔÝ ōŞŒÝ(g) Ėý ʭی (b) ĖŒģʭý ŔĄģوز داĚý نʭÞŎا 

                                                                 
 .Entrepreneur ) ʭý ãزʭý Ăēدر درEĂğه اĖģ ن دادهʭĤő (.  
 .Investor ) ʭý ãزʭý Ăēدر درIĂğه اĖģ ن دادهʭĤő (.  
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äċوĚē و ĖŒایĚĿĬķاز ا äÞی ĖőاŘĄý ĖŞŊŘă  ŔķŘ˙ČŎ ãʭX={xb ,xg}Ėģʭý ض ؛ĚـĿ Őایـ ʭý 
 ŔÝxb < xg لʭńĄőارداد و اĚŃ دʭńĸőاز ا ĞÏ ،I äـċوĚē ،ŐیĚĿíرʭـÝ Ŕý ĖـŒایĚĿ قʭـŀăا ĖـŞŊŘă 
äŎ äـŎ اĖŞÏ äهʭá í نí از äħŘĨē ˛Þģ Ŕý ãو و ĖĄĿا ĖـŒÝ .ĂـŊʭď وزĚـý لʭـ˙Ąďا xg 

 ĚýاĚý م وŘŋĸŎp ĂŊʭď وزĚý لʭ˙Ąďو ا xb  ĚýاĚý1- p اهŘēدŘý Ė.  
äŎ ضĚĿ ŐŞŒØ˙ه ŔیʭŎĚـğ ãťʭÝ Ėیʭý ĖŞŊŘă مʭČőا ãاĚý دŘģ  در ŔـÝ دŘـģ ĖیـĚē ãا

ăـŘان  ý äńŞńď Ŕý ŔċŘă ʭýـŘدن ŎـĖل ŎـŘē  .äاهĖ داäįtĂģ دوره ĚŞŞļă ارزĜŞŎ Ŕý äģان 
 ŔÝ Ăģر داʭĴĄőاt < 0Ėģʭý  . ĶŃدر واĖŒایĚĿĖŞŊŘă ،äدارای Üŋ˙ă مĜŋĄĠŎ  ŔیʭŎĚـğ ãʭهـ  ãا

  از ارزشģtـĖőŘ و در ʭÏیـʭن دوره ýـŞŎ ŔـĜان  ŎـŎ ĖŞŊŘă äـÜŋŖĄĠاŔÝ Ăğ در Řįل دوره 
 Ý ĂŞÞŊʭŎ ŔÞـťʭ در هـĴĐŊ ĚـŔ از زŎـʭن درایĜŞŎ Őان Ěý اʭğس ایŘģ .Œد äŎ ŔĄğʭÝهí  ʭن

ــ ģʭý نʭــ ŒÞزیʭý از Üام یــĖــÝ رʭــ ŞĄēاĖ،Ėــģ ĖاهــŘē ظʭــĐŊ ãو Ăــ ŞýŘŋİŎ Ķýʭــ ă در .  
äŎ ضĚĿ  ōŞـŒÝ ŔـÝãزʭـý وعĚـģ ãاĖـĄýدر ا،ŔیʭŎĚـğ  دا ÜـŊʭŎ ارĘـá و در Ăـğا äرایـ

ŞļĄŎ صŘĨē Ěρ äŎ ōŞ˙Ĩă  ،دĚŞáρ = 0ŔیʭŎĚـğ äدارایـ ĂŞÞŊʭŎ ŔÝ ĂğʭŒĸŎ Őای Ŕý   ãا
ŔیʭŎĚğ رʭŞĄēو  در ا Ėـőʭ˙ý ارĘáρ = 1ŐیĚĿíرʭـÝ Ŕـý ĂـŞÞŊʭŎ Őایـ ŔـÝ ĂـğʭŒĸŎ Őایـ Ŕـý   

  .Řģ ˛ńĄŒŎد
äŎ ōŞ˙Ĩă وژهĚÏ äċوĚē از äهʭá í از ĞÏ ŐیĚĿíرʭÝ  äċوĚē ان ازĜŞŎ Ŕ× ŔÝ دĚŞá

ŎĚğ Ŕý راŔیʭ Ėیـʭ˙ő äـİĔă نí از ʭیـ Ėـőʭ˙ý ĖـŒþیʭÏ اردادĚŃ Ŕý ʭیí و ĖŒÝ ĂēداĚÏ ارĘá. در 
 ĂـēداĚÏزʭý Ķýʭـă رتŘħ Ŕý د راŘē ãÚăاĚĄğا ãو ĶŃواR: X → X رتŘـħ Ŕـý R (xb) ʭیـ 

R (xg)äŎ بʭĔĄőا  ĖŒÝ.  
 ãاĚــý ä˙ــğر łیــĚį از ĂــēداĚÏ Ķýʭــă لʭــ˙ķوژه و اĚــÏ äــċوĚē از ŐĄĿʭیــ äهʭــá í

ŔیʭŎĚğ  ʭý ʭĿĚħ ارĘáًدŘý ĖاهŘē ŐÞ˙Ŏ ŔŒیĜه ĂēداĚÏ ه وʭáداد Ŕý هĖőوĚÏ عʭċار . ŔـŒیĜه
ŔیʭŎĚğ äĄēداĚÏ  Őای Ăýʭý ارĘá،ŔŋøĠŎ ĂـŞÞŊʭŎ لʭńĄőص اŘĨē در ãو ōŞ˙Ĩă از äĸýʭă 

×ØőʭŒـŔ . اğـĘá CI (ρ) Ăار Řħ Ŕýرت در واĶŃ هĜیŔŒ دادرĚý äğاʭŎĚğ ãیŘē .ŔاهŘý Ėد
ŔیʭŎĚğ ãťʭÝ ĂŞÞŊʭŎ ŔیʭŎĚـğ دŘـē رʭـŞĄēدر ا ãار اĘـáĖـģʭý ، ĚـĄ˙Ý äـğدادر ŔـŒیĜه 

Ėģʭý ŐیĚĿíرʭÝ رʭŞĄēدر ا ĂŞÞŊʭŎ ŔÝ äőʭŎد از زŘý ĖاهŘē؛äŒĸی  CI (0) < CI (1) . ŔŞċŘă
äŎ را ĚŎا Őای  äŊʭـŎ ãوʭـķد Ŕý ĂþĠő äŊʭŎ ĚŞĻ ãوʭķد äğدادر ŔŒیĜدن هŘý ĚĄ˙Ý Ŕý انŘă

اńĄőـʭل ğـĖŒ در ŊʭďـŞő Ăـʭز ýـŔ هʭیĚŞĴő ä  هʭĬŃ ãʭیä و یʭŞő ʭز ĚÏ ŔýداĂē هĜیŔŒ در ʭĴőم
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١٠ʸ  

Üŋ˙ăزʭýداد ĂþĠő äدارای  . ãاĚـý ĂـŞŎŘÞĐŎ ōÞď ورĖħ رتŘħ ه درʭáداد ŐŞŒØ˙ه
ŐیĚĿíرʭÝ،Ŕ˙یĚċ   رتŘħ Ŕý ãاCEäŎ ˛Ş˙Đă ãو Ŕý  ĖŒÝ.  

ŔیʭŎĚğ ŔÝ Ăğا ˛Þģ Őای Ŕý ãزʭý üŞăĚă  دʭńĸőص اŘĨē در äایĖĄýا ŔĴĐŊ ار درĘá
 ăـʭý ، ōŞ˙Ĩ اʭńĄőل ŞÞŊʭŎـĂ ه˙ـĚاه ģʭýـĖ یـŞē ʭـäŊʭŎ Ě و ایŔÞŒ ایĚŃ ŐاردادĚŃŐŞŎðăارداد 

äŎ دلʭĸŎ äģارداد، ارزĚŃ دʭńĸőرت اŘħ د و درĚŞá IäـŎ ˛ńĄŒŎ ŐیĚĿíرʭÝ Ŕý   ãد و وŘـģ
 ĂĸŞþį در ŘĨēص ĚēوĞÐğ، äċ در دوره ĚŞá .Ėĸýد  ʭÝ Ŕý ĖŞŊŘăر ĚĿäŎایíĖŒن را در 

ĖŒایĚĿäŎ ōŞ˙Ĩă ĖŞŊŘă  دĚŞá.łńĐŎ äċوĚē  ĚĿíرʭÝ ãاĚý ʭĿĚħ هĖģً ونĖـý رتŘħ Ŕý Őی
Ăğه اĖهʭĤŎ ˛ýʭŃ ŔŒیĜص . هŘĨē در äċوĚē هĖهʭĤŎ ʭý ãوäŎ ōŞ˙Ĩă äĄēداĚÏ دĚŞá 

Ėĸý ŔŋďĚŎ و در،ŔیʭŎĚğ  ارĘáäŎ روز Ŕý د راŘē ورʭý ŐیĚĿíرʭÝ ãÚăاĚĄğه اĖهʭĤŎ ʭý   ĖـŒÝ
äŎ ōŞ˙Ĩă نí ãʭŒþŎ Ěý و ŔŒیĜه ĂēداĚÏ ʭý ŔÝ دĚŞá، ʭـīʭńă هʭـáارداد را از دادĚـŃ لʭ˙ķا 

 ŔÞŋý در Řħرت ارʭċع ĚÏوĖőه ýـŔ دادáـʭه، وã ، اʭ˙ķل ĚŃارداد ĖŒÝĚŞē ʭ.ĂĠŞő ˛ŎʭÝ ی
 ĚÏ ĶýʭăداĂē اħـŦح ، Ŕý درŘē ˛˙ķ äĄğاهĚÝ Ėد ŔÝ در ایŘħ Őرتʭý ʭĿĚħًq اʭ˙Ąďل 

äŎ łńĐŎ ĂŊʭď ʭý łþİŒŎ د وŘģ ŔیʭŎĚğ Ŕý هĖģ ارĘáäـŎ رتŘـħ لʭńĄőد  اĚـŞá . Ăـēدر
 ˛Þģ در ãزʭýʷ١ـ  Ģیʭ˙őĂğه اĖģ 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))  
  

 ˛Þģʷ١ـ:ãزʭý Ăēدر   
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Ø Ŕـ×őʭŒ.  اğـŎĂٶĚć اʭ˙ķل رĚŃ ä˙ğارداد Ěē Ěýوʭý äċزã و ʭý ōŞ˙ĨăزیʭŒÞن Řăان
ŔیʭŎĚğ Ėģʭý ʭŒý  Ŕـý عŘـċم رĖـķ ع وŘـċر ãÚăاĚĄـğدو ا ŐŞـý ōŞ˙Ĩـă Ěـēí هĚá ار درĘá

äý هʭáداد Ăģدا ōŞاهŘē ،دŘģ وتʭŀă:  

  
 Ŕİýراʷ١ـ  

Ěý  Ŕİýس راʭğاʷ١ـäŎ   ōŞـőدا ŔـÝد ŔـØőʭŒ×ŔیʭŎĚـğ ĚـĴő ار  رĘـáq > q* ãو ،Ėـģʭý 
در راİýـŔ اŞēـÝ ĚـʭهĢ هĜیŒـŔ . اʭ˙ķل رĚŃ ä˙ğارداد را از دادáـʭه īʭńăـŘē ʭاهـÝ ĖـĚد

ĚــŞĻ رʭــĄĿل رʭــ˙Ąďا ĢایĜــĿا ،äــğدادر  Ķýʭــă ŔŋــħʭĿ ĢایĜــĿا ĜــŞő و ŐیĚĿíرʭــÝ ŔőʭŃدʭــħ
 Ėـý ب وŘē ĂŊʭď در ĂēداĚÏزʭý)ـ˛ از رħʭď ĂـĸŀŒŎهأʭـáداد ĎŞĐـħ ã ( Ŕـý ĚـČŒŎ

  .Řģد ĜŞâőه ارʭċع ĚÏوĖőه Ŕý دʭâĄğه ʭĬŃیäŎ äاĜĿایĢ ا
 ρ = 1 ) یʭý Ŕēʭģ  0) ʭزã از دوهĚ یŔØőʭŒ×Ü اʭĔăذ اĚĄğاʭČŎ ĮŋĄĔŎ ãÚăز Ėģʭý، در 

ŔیʭŎĚğ Ėģʭý ʭŒý Ěáار اĘá لʭـ˙Ąďا ʭý θ 1 و− θ  هʭـáداد Ŕـý ŔـĸċاĚŎ مĖـķ و ŔـĸċاĚŎ ŐŞـý
ħـʭدŔőʭŃ در  ħـʭدŔőʭŃ و ŞĻـŐŞýĚ رʭĄĿر  ɳ −1و  ɳاʭĔĄőب ʭ˙őیĖ و ʭÝ ĜŞőرĚĿíیʭý Ő اʭ˙Ąďل 

 Ęáار ĚŎ ŐŞýاŔĸċ و Ėķم ĚŎاʭŎĚğ ŔĸċیʭŀăŔوت ŐĄēʭğ   اĖŃام ʭ˙őیĚý ،ĖاĚý ĂŊʭďxgäý ãوز 
  .íیŔý  Ė د٢äŎ ĂğـʷراŔýq = q*  Ŕİý دادʭáه ĚĿ ʭýض 

  
 Ŕİýراʷ٢ـ  

 ħθـĖاʭŀă ،ĂŃوت ʭÝ ŐĄēʭğرĚĿíیĖħ ŐŞý ŐاĂŃ و Ėķم  Ěýاɳ = ɳ* äý ãو ĚĿ ʭýض 
 Ŕİýرت راŘħ Ŕýʷ٣ـäŎ Ăğد Ŕý  Ėیí.  

  
 Ŕİýراʷ٣ـ  

ŔیʭŎĚğ ĂŞýŘŋİŎ ãرʭĴĄőا ĖŞŎا ĮایĚģ Őای ʭý ارĘá رتŘـħ Ŕـý üـŞăĚă Ŕـý ŐیĚĿíرʭÝ و 
 Ŕİýراʷـʷ و ʷـʸدŘý ĖŒاهŘē .  

  
  
  
  
  

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

 Ŕİýراʷـʷ  

 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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١٠٧  
  

  
 Ŕİýراʷـ  ʸ  

ŔیʭŎĚğ بʭĔĄőا  Ŕـİýرا ãوʭĠـŎʭő Ŕـý ĂـŞÞŊʭŎ لʭـńĄőم اĖـķ ʭل یـʭńĄőا ãاĚý ارĘáʷــʹ 
ŞÞŊʭŎـĂ را ÝـĖ Ŕ ده  ĘáäŎ ĎŞċĚăار  ×ʭĠŎʭő ŔØőʭŒوĚŃĚý ãار ʭŎĚğ ،ĖģʭýیŔ؛äâĄĠý دارد

Ėار دهĚŃ ŐیĚĿíرʭÝ رʭŞĄēو،در ا ŔőĚáäŎ Ŕâő دŘē رʭŞĄēرا در ا ĂŞÞŊʭŎ  دارد.  

  

  
 Ŕİýراʷـʹ  
 Þŋ˙ķـĚد Ĵőـʭم ŃـʭĬیä و ŞŎـĜان ÝـʭهĢ ،در واʭĄēʭğ ʭý ĶŃر ĚÏداŘă ĂēاäńĿ یʭĠÞن

ŔیʭŎĚğ ãťʭÝ ارزش äŎ ãا  ĖŒőاŘăĖőŘـģ اردادĚـŃ عŘـő ŐŞŞĸă Ŕý ĚČŒŎ ŔÝ ĖŒģʭý ãŘĐő Ŕý .
äـŎ دʭـČای ĂـŞÞŊʭŎ ĚŞŞļă مĖķ ʭی ĚŞŞļă äÏ در äğدادر ŔŒیĜدر ه ŔÝ äăوʭŀă Ŕ× Ěد،  هŘـģ

ŔیʭŎĚğ ãťʭÝ ارزش ĢهʭÝ ãĚĄĤŞý انĜŞŎ ،Ėģʭý ĚĄĤŞý  زمť هĜŞâőا ʭă ĖĄŀŞý قʭŀăا Ėیʭý ãا
ŔیʭŎĚğ ãاĚý را ťʭÝ ĂŞÞŊʭŎ لʭńĄőدر ا ʭČار ایĘáĖŒÝ د.  
ľŋĄĔŎ äŎŦğا ãʭاردادهĚŃ در،ŔیʭŎĚـğ ãťʭـÝ ĂŞÞŊʭŎ در Ĝیʭ˙ă هŘċاز و äÞی   ãا

Ăğن اʭŎز ľŋĄĔŎ طʭńő ـ˛ در ؛درŎʭÝ رŘـį Ŕـý ŐŞـķ ĂـŞÞŊʭŎ ،رهʭـċارداد اĚŃ در ŦĈŎ ً

ً Řē ĶĿʭŒŎ ÜŊʭŎ ʭĿĚħاهŘý Ėد، وäŊ در ĚŃارداد ĿـĚوش ĚċðĄĠŎاʭŞĄēر Řē ĚċŘŎاهŘý Ėد و 

äįʭĠŃا ʭی ŔŞĠő،ý ĂŞÞŊʭŎ äŎ ˛ńĄŒŎ ارĖیĚē Ŕ دŘģ.  
ŔیʭŎĚğ äğرĚý ردŘŎ ãزʭý بŘ×رʭ× ص  درŘĨـē در ĚـŞēا Ŕـİýرا Ŕـý ŔـċŘă ʭـý ارĘá

ŔیʭŎĚğ ãťʭÝ لʭńĄőم اĖķ ʭل یʭńĄőا ʭý اردادĚŃ عŘő ŔÞŒای Ėģʭý اهĚ˙ه ãا،äŎ ōŞ˙Ĩă  دĚـŞá .
ŔیʭŎĚğ ōŞ˙Ĩă تťʭď از Üی Ěدر ه ˛ħʭď äķʭ˙Ąċا ĂŞýŘŋİŎ ŔØőʭŒ× ʭŎار اĘá  را ŔـÝ

Řģد ý ŔÝـĐŊ Ŕـʭظ اĄċ˙ـʭý   äķʭ یĖÞیʭńŎ ĚâیʭĤŎ ،ōŞŒÝ ŔĠهĖه äŎ،ت زیĚ اŘħ ŔýĂğر
ŔیʭŎĚğ رʭŞĄēدر ا ťʭÝ ĂŞÞŊʭŎ ŔÝ Ăğا ŔŒŞŖý Ėőʭ˙ý äŃʭý ارĘá . Ŕİýـ٧راʷ ĂŞýŘŋİŎ Ķýʭă 

 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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äķʭ˙ĄċاäŎ نʭĤő ارداد راĚŃ ãاĖĄýدر ا ĂŞÞŊʭŎ لʭńĄőم اĖķ ل وʭńĄőا ĂŊʭď در  Ėده.  

  

  
 Ŕİýراʷ٧ـ  

  

  
 Ŕİýراʷ٨  ـ  

 ŔÝ ʭČőí و ازŔİýرا ʷ٨ ـ Ŕİýو از را Ăğار اĚŃĚý ʷ٧ـäŎ ŔČŞĄő   Ŕý ،دŘģäķʭ˙Ąċظ اʭĐŊ 
ŔŎʭőĚý Ėو از دی  ŔـÝ Ăـğا ŔـŒŞŖý ،ŔýʭĤـŎ äـĄēداĚÏ رʭĄēʭـğ ʭـý ãʭاردادهĚŃ در ãĜÝĚŎ Ĝری

ŔیʭŎĚğ ãťʭÝ ĂŞÞŊʭŎ ŔیʭŎĚğ رʭŞĄēدر ا ãار اĚŃ ارĘá  دŘþŖý üċŘŎ ĚŎا Őو ای Ėģʭý ŔĄģدا
Ėģ ĖاهŘē äیŘăرʭÏ .ŔĄğدر د äáÚوی Őای ŔŊدʭþŎ دŘńķ از ãا  ʭـŎد دارد، اŘـċو äŎŦـğا ãا

ŔŊدʭþŎ دŘńķ از Ěâدی äēĚý ĜŞő و ʭýر Ěý äŒĄþŎ اردادĚŃ ĖŒĄĠه äáÚوی Őای ĖŃʭĿ äŎŦğا ãا .
اĜ  ãیŔŒ اʭ˙ķل ĚŃارداد و ʭÝهĢ ارزش Ýـğ ãťʭـʭŎĚیĚģ ŔØőʭŒ×ŔایŘÝĘŎ Įر ĚŞŞļă ŐŞý ه
ŔیʭŎĚğ ĚĴő از ŔÝ Ėģʭý ãŘĐő Ŕý  ŔـŒŞŖý ĂـŞÞŊʭŎ لʭـńĄőم اĖـķ ãÚăاĚĄğب اʭĔĄőا ĜŞő ارĘá

ŔŎʭőĚý هʭâő ʭý łþİŒŎ ãر وʭĄĿر ،Ėģʭý دŘý ĖاهŘē ãĜÝĚŎ Ĝری.  

ŔČŞĄő ãĚŞá  
 äŊʭŎ تʭŞýدر ادŐŞý ŋŋ˙Ŋاä،ĂیـŘŊاو äایĚ× صŘĨē در ãدĖĸĄŎ تʭĸŊʭİŎ  رʭĄēʭـğ 

ńķـý ĖـĖهä رایـĊ در Ĵőـʭم .  äŊʭŎ اʭČőم Ėģه اğـĖýŐŞŎðăĂهʭĄēʭğ Ěý äر ʭĤŎرĂÝ در 
Ăğا äīĚŃ ãʭýر Ěý äŒĄþŎ äŊʭŎ . مʭĴőŐŞŎðăäŎŦğا äŊʭŎ ،ŔĄğد   ŐیĜâیʭـċ دŘـńķ از ãا

 ãدʭĨĄŃد اʭďí äŊʭŎ ãʭزهʭŞő ĶĿر ãاĚý راŔ÷اراäŎ  Ėیʭ˙ő . انŘŒķ Ŕý ŔÝ دŘńķ Őاز ای äĤĔý
ŔŊدʭþŎ دŘńķ  ãاäŎ ŔĄēʭŒģ ĖőŘģ،ŔیʭŎĚğ ŐŞý  ŔیʭŎĚـğ ار وĘـá  ĚیĘـÏ)ŐیĚĿíرʭـÝ (Ŕـİýرا  ãا

در ʭŞý ãĚĴő äőʭþŎ ĢĔýن ĚÝدیÜŋ˙ă ŔÝ ō دارایʭ˙ő . äیʭÞőʭĄĠý ĖŒر ایʭČد äŎ ـ ĖýهʭÞر
ŔهĚý در ŔیʭÏ  ˛ـýʭŃ äŎŦğا ãʭاردادهĚŃ ŔĄğد Őای ŐŞý هĜŞ˙Ŏ Ŕċو Üان یŘŒķ Ŕý نʭŎاز ز ãا

 ãاĚý دهʭŀĄğاʭýو ر äŊʭŎ ŐŞŎðăĨďا ˛ýʭŃ Ăğʭ .ŔـŊدʭþŎ دŘńķ ŐŞŒØ˙از  ه ĜـŞő وتʭـŀĄŎ ãا

 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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ĆŞďĖŒĄĠوت هـʭـŀĄŎ ĚâیĖÞی ʭý اردادĚŃ فĚį دو ŐŞý ŔیʭÏ äدارای ĂŞÞŊʭŎ لʭńĄőن اʭŎز  .
 ōČŒـÏ ĢـĔý ارداد درĚـŃ ŔیـĚĴő و ãزʭـý ŔیĚĴő Ěý äŒĄþŎ ãĚĴő لĖŎ üŊʭŃ در ʭŒþŎ Őای Ěý

 ،ăـʭÏ ʭیـʭن ŖĸăـĖاتهـí   ʭن ÝـŔ دراäŊʭŎ  ã از ĚįیŘńķ łد ʭþŎدŊـŐŞŎðă Ŕ:ایʭĤő ŔÝ ōن داده
 Ŕý ĂþĠő ـ Ėńķ ĚŞĴő اʭċره ـĚŞáد   ĚŃ äŊʭŎار ĖŒŒÝäŎه ĂŞÞŊʭŎŐŞŎðă دارایʭÏ äیŔ در اʭŞĄēر 

ŔŊدʭþŎ دŘńķ Ěیʭğ äŎ ʭýر ĜŞő و ãد  اĚÞŋ˙ķ äیŘăرʭÏ ãʭńăو ار äرایʭÝ ĢایĜĿا Ŕý ĚČŒŎ ĖőاŘă
 اʭ˙ķل ĚŃارداد و ŞőـĿ ĜـĚض دار Řýدن در واʭĐŊ ʭý ĶŃظ ĚĿض هĜیŘģ äŊʭŎ  .ŔŒدʭĴőŐŞŎðăم 

هʭĬŃ ãʭیä و   دادرäğ دʭķوŔý ĂþĠő äŊʭŎ ĚŞĻ ã دʭķوäŊʭŎ ã در ʭĴőمŔŒیهŘý ĚĄĤŞýĜدن 
ŔŒیĜه ĂēداĚÏ Ŕý زʭŞő ʭن داده یʭĤő ĖŒğ لʭńĄőا ĚŞĴő äیʭه  ĂþĠـő ãŘýر ãʭاردادهĚŃ ŔÝ ōای

ŔĄğد Ŕý ŔŊدʭþŎ دŘńķ از ãا ãا،äŎ äرایʭÝ ĢهʭÝ و ĶýʭŒŎ فŦăا Ŕý ĚČŒŎ  ŘģőĖ.  
 ʭŖő ãʭĬĿ ōÝʭďدĖŒŒÝ ãه  ŐŞŞĸă،ایĚÞŋ˙ķ ŔÝ ōد دʭâĄğه ʭĬŃیä ه˙ʭĤő ŐŞŒØن داده

ه˙ŒØـĚý  . ŐŞ اʭĔĄőب ĚŃارداد ʭďí ĮğŘă ŔŒŞŖýد اʭĨĄŃدã اğـŎĂٶŦŎʭĸă ĚýĚćت äŊʭŎ و 
ĚŞĻ رʭĄĿل رʭ˙Ąďا ĢایĜĿا ،äğدادر ŔŒیĜه ĢهʭÝ  ŔŋـħʭĿ ĢایĜĿا ĜŞő و ŐیĚĿíرʭÝ ŔőʭŃدʭħ

ē ĂŊʭď در ĂēداĚÏزʭý Ķýʭă Ėý ب وŘ)از ر ˛ħʭď ĂĸŀŒŎهأʭáداد ĎŞĐħ ã(، Ŕـý ĚČŒŎ 
äŎ äیʭĬŃ هʭâĄğد Ŕý هĖőوĚÏ عʭċه ارĜŞâőا ĢایĜĿد اŘģ.  
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