
 

��
���

� 
�

	
�


 �
���



 

�
��

��
 �

��
���

 �
� 

�
���

�
  

75  

  

  

  

  

  

  گذاري هزينه فرصت سرمايه

  در اقتصاد اسلامي 
  *سيدحسين ميرمعزّي

  چكيده

نـرخ  «زديك به آن همچـون  و مفاهيم ن » گذاري  هزينة فرصت سرمايه  « مفهوم   ،در اين مقاله  

شود كـه از ديـدگاه خُـرد در فـرض رقابـت               و اثبات مي  ،  تبيين» ين گزينة بعدي  بهتر«و  » حذف

 ؛، نـرخ بهـره اسـت    گذاري در اقتصاد مبتني بر بهـره  ة فرصت سرمايه هزين،مدت  كامل و در بلند  

ولي در غير اين فروض يعني در اقتصاد مبتني بر بهره در فرض عدم رقابت كامـل و در اقتـصاد           

 و؛  ، نرخ بازده بهترين پروژة بعـدي اسـت        A ةگذاري در پروژ    بدون بهره، هزينة فرصت سرمايه    

 در  فقـط  نظـر اسـت نيـز      گـذاري  مـد      هاي سـرمايه    ة پروژه  هزينة فرصت هم   ن كه از ديدگاه كلآ  

 ولي در غير ايـن      ؛ست ا ها  هژور هزينة فرصت همة پ    ،مدت، نرخ بهره     فرض رقابت كامل در بلند    

گذاري   سرمايه) اقتصاد اسلامي (و چه در اقتصاد بدون بهره       بهره  فروض چه در اقتصاد مبتني بر       

  . حذف است داراي نرخفقطداراي هزينة فرصت نيست و 

  .، بهترين گزينه بعديگذاري، نرخ بهره، نرخ حذف هزينة فرصت، سرمايه :واژگان كليدي

  

                                                                 
*

  . اسلامي پژوهشگاه فرهنگ و انديشهاستاديار  
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  مقدمه

      ����� �� �	 
��
	 ������ �� ���       ������� ������� 
������   
������     ���� 
���!� �"�#� � 

 $%�& '(�)� *�+��)opportunity cost ($�� .������ ��/01� �� 
����2�+� 3�� � $�%�& '(�)�  

������    2�4 �&�5� 
���� 6��� 7  89� ������               2��+� 3��� �� :���5� �5���; 
�����  2��<�4

��  ��4 .              �� =�>� ?��� 6�� ��@ �� ��@ �2�+� $�A�(<� �� �BC�; �� ��D�� ��/01� ��    ���4

������ ��� �	 
��� 
���� ��� ����� ������ �� ��������� .��� ��� �
��� 
����   �� E$F�G  

   6�� �� �� �H�#�  ��4�	 ��    6��   ���� I��� ?���7      ��0�� J� 6�� ��   ��    J $%�& '(�)� *�+��

����K�J  L��!� MN 
�������� ����(	 . �������� *���+�� J� 6���(O<�)Capital (�������� J  
������

)Investment ( $4���� J     �������� 
��  ��            ��� ������@ =��4 ���� ���CJ J� 6��� �� �	7   ����� 

  ������ $%�& '(�)�    
����    $4���� �� P� �� :�����     �� QJ��0� ���)� 
�� 7��4   6�� RS� 

F�T   �� ����� �� �H        ������� ��/01� �� ��N �	 ��(	  
����      ��� 2��+� 3���         $�%�& '�(�)� �����;

������   �4�� 
����.       ������ ��/01� �� ?��� 6�� �� I���   
����            �� MN ��� I���� 
���� �� ��� 

   �� 2���N ��D�� ��/01�   ��(	 .  �01� ��        MD�	 2������ �� ��	 ���	 ������@ Q��9U� ��D��� ��/� 

������ $F�� $%�& '(�)� 
���� 
����73�� �HJ   
��50� V�W 
�� 
������� ��CJ MN.  

  هزينة فرصت . 1

 ���� �	 $%�& '(�)�»
��/01� '(�)�« )Economic Cost ( J»�51�J '(�)�«) Real Cost( )�� 

 �� 2�����  ��4�    ���� ������ �� ���   $�� ��/01� � . L!� ��    ��/01� 
��� 
��� ��    2���  �(�)� �

  6X�  �� M��� ��  ��N� ��/#� �   $�� $%�& '(�)� �  (�)� �� �    MN 
�����FW *�+�� �� )   ��0������

  ��<��	YZ[Y :]^_  �`a  �b`b   J b`Z(.   � 
�����FW '(�)� �          �H��� �)��G P�� M��JN $���

    �� MN 
��� �	 $��  �������7    G �$%�& '(�)� �HJ      ��� ��	 $�� ����)�         c��� MN ��� ��0F����;

��  ���JN $�� �B�� 7  MN ��     ����4�� �"G �� .     ��d�� Q���9A ����    $�%�& ��(�)� �    6���0+� e��� 

�(�)�      �(�)� f�X0�� �� �	 $�� 
� �� $�� �� �d�� 
�  �J�) �
������ J �FS�HYZ_[ :b` �bg 7

h(��& :ib �Y^Y^743421990 −Ρ:Friedman,(.  

�)� $%�& '(�   �� =�>� �01J       �� 
��� j��(� �	 ��4      ��H�; �� M��JN $���	    ��� �&�/� 
k

������    �4�� �J�!� 
�7  c�l� 
��� �   �01J            �J��!� e����� ����� 
��k�	 ���@ 
��� ��& c��
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k�	 ���@ $%�& '(�)� �$��A   
k�	 �B       �"G MN ���@ �� ���� �	 $��   ��4�S�     ��01J J

   �� �J�!� ��H�; m���A$�   �� $%�& '(�)�        
k�	 ��H�; �� m���A 
�����	A  �"�G      �� ��4��

 
k�	 ��H�;B��  $�� j��(� 6�� '
��J.  

  6(G��(Buchanan)  �H�#� ��    ��K�J 
�               ��(��� 6��� �� ��	 �� �;D�"� J $%�& '(�)� 
��

 ���� ��CJ� ����   ���<4) 7217191987 −Ρ:�Eatwell(.  ��� '%D@�   $�� MN 
J Q�    '�(�)� �	 

��</��; ���(���& ���� �d(;���d(; n���9;�� $��%�& ���� f���X0�� J 
�����7���(�o ����� �J� 6���� ��  

)Objective(      2����� J 2���"� m��1 J $��     $F��� 
��� .    ��</�; J �d���X0��       '��!H �� 2������

��</;       �� ?�� J 
��� �	 MN ��</;   ���d� �    $%�& ��@ 6�o ��           �� ��</�; 6�� �� �	 �� ����

  $����  ����  �� �������   �(	7   �(�o ��� 6�����(� �   ��</; pX4 ��     ���  �q�1      
���& �� J $���

    �� QJ��; �d�� 
��& ��  �(	 . $%�& '(�)��             J ��)r; �� J $�� MN �� �Us� J ��</; �� *�#� 

        ���� ���1 MN m
A '9;� �� f�X0�� �(�N�& m�
!; .           �� 
�����F�W '�(�)� ��� $�%�& '(�)� t�&

  �� �0�� 6�<�$ . 
�����FW '(�)�� �(�)�           �� u#!; 2vJ�� f�X0�� �� R� �	 $�� ����    J �����

  �� �F��#� ��     ��</; J f�X0��     c�
5� '9;� ��$�� .  �d�� Q��9A ���      f��X0�� �� $%�& '(�)� 

   �� ��UT; 2vJ�� P�        2vJ�� MN f�X0�� J �����9�  8M��N���� �(�)�      ��� 
�����FW 
��   ���4 .

  6�<� �� LA��  ��4 01� �����/ �	 Mw    ��</; m�
!; �� ��   
��       ��� J �(0F� 
��/01� 
���W�J 

 c�9����</; 6�� m
A ��(����4�� $%�& '(�)� �� M�4��	J��  ��(�)� �� 
�����FW 
��.  

  6(G�� �� RS�  ����:  6�� ��             
�����F�W '(�)� J $%�& '(�)� 6�� t�& �� M������/01� �	

 �� V��0A�    �(�)� J �((	   
�����FW 
��      ��</; �(�N�& �� n������ 
��� ��      ��� 
����    �����<�4

  cJ�C �� xD<A    �(�)� j���;J ��     2����� $�
��1 �� �	        �(�)� ����"� J 
���   $�Hk� ���   ��((	�  �� 

��</; �(���& �� ��C $%�& '(�)� *�+�� J 
��� ���4.*  

��   $%�& '(�)� �G�    ��y J �(�o ���   ���"� m��12$�� �   z��� 6(G�� J� m��H�   
���� �(�4

6��  �	  $%�& '(�)� �  ��y ���     2����� J �9��!� m��1    ��</; 
��� 
���        p@��4 �� c�� �� 2�����

                                                                 
نظيـر ايـن    . جداگانـه صـورت پـذيرد     باره تحقيقـي      انتقاد او به اقتصاددانان قابل تأمل و تحقيق و سزاوار است در اين             *

  ).261 و 260  ص ،... پول و بانكداري اسلامي در مقايسه : ايرج توتونچيان: ك.ر(اشكال را دكتر توتونچيان نيز كرده است 
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             ��4�� MN ��(��� J *B���; 3�� �� 2�+� 3�� M�O<� �d���      $��� 2����� ����1�  . M��<�      ��	 �����

2�����   �(�)� 
���        2����� �$�� 6�<� 8X0(� �vJ�� 
���0�� 
��      J��� 
���0�� 2���� 
���2v   
�

MN �� �d��X0�� �	�� �"G  ���� M���� )�� �4��.  

   ����5; :�����  �	  ��f�0	    
��          �� $%�& '(�)� ��4 m#� $%�& '(�)� ���� �� 
��/01�

 *�+��» 
��5� '(�)� 6��0+�«) Next Best Alternative(  *��+�� J »  V��W 3���«) Cut _ off rate( 

 �� P��)�  ��4 .   2vJ�� 
�5� '(�)� 6��0+�    
�           �� 2����� 6��;k��� 8X0(� 2vJ�� �� �5� �	 $��

 2vJ�� M���     ���� f�X0�� m��1 
�� .        ������� 6�o �� $�� �@�� )�� V�W 3��        3��� ��	 �����

 ������ 2����     J� 
����    <	 3�� MN �� ���9� �4�� �07        �vJ�� 2���� 3�� ��� c�l� 
��� A� ba�%�� 

     �vJ�� 2���� 3�� JB  �Y^ �%��    3�� ��4�� Y^ �    ��%�   ������� 
����        �vJ��� �� �����A   3��� 

  6��� $�� V�W  (5��  ������ �	       �vJ�� �� ����A     ������� 
�W �; ����           3��� ��	 ��(	 
�����

 �
@�� 2���� ������       {�)� 2vJ�� 6�� �� 
����     
J�F� �� �;Y^ �%��          ��; ����9� )���� J ��4 

 ������ ���C        �� �0<	 2���� 3�� �	 �(	 
����Y^ ��%��  ���4 7�    �vJ��� ����B ���    �����;Y^ 

�%���4�� �04�� 2���� )  �M��O��;�;YZ_g :]ZaZ  � Za`( 7 ��CJ �� �6�� 6�� ����� �;J��;

      ���� ��CJ V�W 3�� J $%�& '(�)� .      ������� $�%�& '�(�)� M������/01�       '�(�)� �� 
�����

������ �51�J 2��	 �#
; 
�����6��� �� ��� j��;  �� m�4  �(F���:  

TCTR −=π  

qpTR .=  

KrNWTC .. +=  

    MN �� �	)π ( �2�d(� ���TR    ����#� ��� Qk�/�!� eJ��& �� 2�d(� m	 ��N�� ) q (  ��� J

  $<�1)p (  JTC            ����5; *��X0�� '(�)� |�<r� �� �	 $�� m	 '(�)� N      
J���� ��W�J     ��� ���	

 �)<0��W ������ $%�& '(�)� J )r ( ������ �W�J P� e��� ��)K (�� �� $�� ��N.  

        ������ $%�& '(�)� �� M������/01� �	 $�� �"#� 6��   �� 
����  �(��7  z�� �HJ      
���� 2��

 V�W 3���     �(0F�� mq�1 �� �"#� 6�(G 7      2vJ�� V�W 3�� ���� }#&  �� �d���� �6�    B��W 6��;  �� 


 MN 2���������� �	 $�� $�� ��D#A MN �� 
����.  

 6�<� ��   �� �C                 $�9l� �d0F�9<� MN 2���� �� ���9� 2vJ�� $%�& '(�)� �	 ��	 2���0�� M��;

 �4�� �04��7 ��  ����        $%�& '(�)� �01J �	 
�  $&�� ?��)&� 2vJ���        ����� ?��)�&� )��� MN 2����  .

    $�� 64J� )�� MN m�H� .     �01J ���� 'H��5� u9~TC  )�&�   ��� ?��   ������π      ����� ?���	 ����� 7  
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  �<� 6�� ���(�       MJ�� �� 
)�G M��;TC ��  Q��%           MN ?��)�&� ��	 $�4��� $%�& '(�)�  89�� 

?��)&�π   ��4     ������ 2���� M�<� $#�#W �� �	   $�� 
���� .        L�!� �� 2��(�N �� ��K�J 6��

������ $%�& '(�)� �� 
������ ��D�� ��/01� ��"d� $�.  

  )Capital(مفهوم سرمايه . 2

 h(��& ��  ����        ������� =D>�%� 
��� 
��/01� 
���          $��� 2��4 ��	o ��������� ����5� .  

�� �D� M�C ����:  

�� ��� ��	� 
��
� ��	�� ���	��� �)471997 Ρ: Black,(.  

  =D>%� 6�� ���      y J 
B��� ����)�& 
��� ������     j�<C J 6d<����        m���4 J $��� �������

������ J c�� J ��HJ� ���� J 6���  
���H���<�  ��4 .)d(�(�) K.H. Heenings(��  ����:  

 ��	��� �	��	�  ���  
��
� �	��	�  �
�          �� 
���
� ����� ��� 
��!� ��� 
�� ...     �	���	� �"
�#
� �

��	���  $%�&� ��»��	��� «���) 3271987 Ρ: Eatwell,(.  

=D>%� 6�� ����� )�� �B�HJ� ���� m��4 ������  ��4 .�� h(��& �0	� ����:  

� �
�	' *+ �� �� ��� ,�	� ��	���� ,� ��" 
�+)  �-���/0120 :304 �567(.  

 8�;�; 6����     )�� �H�� t��J�  � ��   ������ *�+�  m@����  4���7       ������ 2����� J 
���A ���� . 

<�    �	 �;��% �� c�� 6�(O    2��S� 
��� P��� ��           u�
5; 2�+� MN �� J ��4 
����    ������ �����

$�� .�� ������ 
��� 
�d�� ���5; �� �D� M�C ����:  

,��8�" �"
#
� ���	��� ,� �� ��� ,�	� �	� 
�	� ��
�+8" 
9�
�«) 471997 Ρ: Black,(;  

6�� ���(� �$�� ����N�� 2�#H�� �	 c�� � ������ <42����  ��47�� ����� J� 6�� ��  ���:  
  ���� <� =�	����  >�� �"
#
�          ?8	�@� *+ 	�� ��� ��� ,�
A ���  �	�B+ �8 ,��  
��� .   ��	���� C���

,�      ��	��� �	��	� 
��� ���� 
9�
�    "
� D�E ��;    
�	� F"�G 8" ��	��� ; ��  ?8
E    ,�
�A H
9	� 

"
� �"�" I�� *	����� �� 	� "
� �8�
JK9) *	L�.(  

)d(�(�    �� )�� »  B�5� 
��C�� ���@ 
��� *�k c�� |�<r������� 
��k�	 �� �( 
� «  '������

$�� 2��	 tD~� �H��) 3271987 Ρ:Eatwell,.(  

���� ���	 
� �
 ��������� ��������������� ������ 
� ������ !��"� #$�	$� %�� �	�&  �'���:  

,��B *	9�""	M�N� �	G
�" �� ��	����  ,O�P�/ =�	��� �	�Q� �� R�C��	� ,�Q� �� ?�+  R� � ��/8 8	�

          F"�G 8" =�	��� I
JS� �� R� � �
T9 =�	��� �	�Q� �� .          ��� ���� ��	�
 ��
��� ������� ��� ���

���� ���	
� �� 
����� ����� ���������� ���� ���� �� 
� ���� 
!�"� #... )  �$��%!�&�&'(*+:,  '-/(1  
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� '����� RS��� ���5; 6�(G �� 2�d( �(	:   

 ��	���=,��8�" F�8�  ,�
� � �
��
� 
V�� <� �	�) *	L� :40WX(;  

 8�;�; 6����  ������ '           $��� MN pH��@ ������� �2��d(� P��  .        �6���� �m���4 *��+�� 6���

6�4��   M�<0@�� �QkN         �� �	 
�#� c�� J ��9�� 
��C�� ���     �� m�5�H�� Q���%        ���H�; ���� ����

 �� �$��  ��4 .        �� ����� ��@ ���� �� 2�d(� P� ��� 6�(O<�  ������ �� $�� M��;   2�J)�&� e�

$�� .�� �����  6�� ���� *�+�� �� J $�� ������ 
�����FW *�+�� 
��/01�MN .  

  گذاري مفهوم سرمايه. 3

  ������ *�+�� ��        ������� *�+�� M�O<� 
����      ���� ���CJ VD0�@� . M��C       
���� �D��

������ ���� 
�J �� �	o �(5� �(	) 2511997 Ρ:Black,(:  

Y .�������� 
����C�� ���� M�J)��&� ���(�N�& ���51�J 
����H�; 
���� . �� 
)��(�	 �����5; 6����

������  
�����   ������ P�
<; m��4              ��9�� ��C�� �� M�J)&� J ���@��	 J M�<0@�� ml� $��U 
��

��� 
��k�	 J �� �0@�� ��4.  

b . ������ P�
<;   � 
��   ��@��	 *�+� �(��� �H��  �� .������  ������M        P�H�� ��	 �(0F�� ����� 

 ������ 6��   �� ��  ���4 ... .$	�4    P��� J ��   ������ 
��          �H��� Q�F��s� �*�+�� 6�� �� 
����

�� ��� �� �	 
��
� ������ ������ �	  ��� ������ ����� ����� !
��	 "���� �� #$�%&' ���()�� �����. 

  �)� h(��& ��     ������ 
��� )�� 
��/01� *�
A {    o ����5; 
����m�  $�� 2�4 )   �h�(��&

YZ_Y :iY] �Ya_[(.  
0 .,� 8	Y�9� �� ��O�	� �O� <� ����� 8" Z
A =�"	[� 
�	� �L\� � I��"	� "�8;  

5 .�� 
��
� ��	�� 
��� �� � ,�
A =�	��� =%��� ,/	]� 
��
� 8
Y��; 

1 .,��8�" �� ?	/	]� =�%� � �"	� �	�<� ,^ 8
� Z	� . 

       �� )�� ����+� t��J� ���@ m��4 cBJ� *�+��  ��4 . ����� ��       ������� 
��/�01� 
���   
������ 

  �� *J� *�+��  �� ��	              ��
� 
�����F�W =D>�%� �� *��� *��+�� J �J�        m���4 J $��� ����� �

������  ����
      �� $HJ� J �������@ �
��H�; Q�F�s�   ��4 .������     
���H�; Q�F�s� 
����� 

��4$�� ���@o ���#� ?��)&� J $��U '����� m��"; m.  

 C�; ���       �� ������ �� M��O��;�; �0	� ���5; ��    $�� M��;: ������         2������ �� 
�����
J 

�� $�� Q��9A:  

,��8�" �� *"�P/� 
��+�/ �	K�� _�	� �	�;  
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  2�d(� ��� 6�����(�� ����       ��� ?��	 �� ��@ 
��� ������      $��� 2��	 
���� .  
; 6���   �� ��#

������          ���� ��/01� �� =D>%� 6�� �	 ���+�� �� 
�����   $�� QJ��0� ���F�  .  �� ������     
���

������     �@ 2����� �� 
������� ������   
�����    ������ �� M�J)&� �(���&        2��d(� �51�J 
��H�; 
��

$��7   L!� �� �09H�  �H�� 
������� �� n���� 
��������� �� ��/#�  
�����H��9� '   P�� ��� c�� 

  $�� �H�� ������ .              ������� *��+�� ����
� 
�����F�W f�G���G �� J MD	 2����� ��    
�����

 $�� QJ��0� .   ������ 2����� 6�� ��               ������� i���X� ��� ��	 $��� 
��(�N�& 
�����    
�����

��  Q��% )C q     �� �+0(� ��
� ��N�� �� �  ��4 .   8�;�; 6���}#& �(�)�      ���� �� �� ����     ��	 ����

��C��  ������ 
��k�	 
     ���@��	 ���� ��"	 
�     M�<0@�� ��(& Q�)�+r; ���    k�	 
��C�� J ��

  ��� ?��)&� �� .  6�� �� MJ)&��  6�4�� ���@      ���@��	 �� 2����& 
��      c��� �� �	 ����      m�91 
���

 2�4 �0@��  ����    2������ 6�� �� �  �������        ��<� ��#
; 
�����   ����4)    ��
����;YZ_` :]Y^Y( 7

���(�()��  �*� ����      +�'*, $� -$�.*�     *�/� -�*0           �*� ��$12 �����*� %�34*� ���*56 7*�� �     1 ��*8

������ )�8�� $� -$�.�  $�9�� -��;�� 1 ��<�=�� (>?2�� �	 $� �$ ����)  (-�=�ABCD :E   FB.(  

M�(G   �� ��WD� �G  ����4  �������         ����@ 2������ �� 
������         ��� QJ���0� ���F�� ����+�� 

������     D	 2����� �� 
���� ���� M .         J ������� �� ���
0X� �����5; )��� ����@ 2������ �� �0W

������    $�� 2�4 
���� .    ������ $%�& '(�)� ������ �01J    �� $9!% 
����  ��(	�   x��#�1� ���� 

      ������ �� ���+�� �G �	 ��(	 pX"�              �������� ��G �� J $��� ��� ���� 
����)    ��� ����@

MD	 ( F� ��T �� �H  ���d�7  M�(G ����  �G  ��� �����@ �    �� 8�
>� 6��  
�J��        '�(�)� ������� ��� 

������ $%�& $�� ������UT; 
����.  

  داري گذاري در اقتصاد سرمايه هزينة فرصت سرمايه

   ������ $%�& '(�)� L!�    
����8
y�     �� =�>� MD	 ��/01� ��  ��4.*   MD�	 ��/�01� �� 

 �� �01J      ������ '���� ��@ ���9� �(���@     ��� �� m	 
���� �((	 M�     �� 2�+� 3�� ��  Q��%  '(�)�

                                                                 
هـاي    در حقيقت در اقتصاد خُرد بحث هزينـه       . شود  هزينة فرصت در اقتصاد خُرد در بحث تابع هزينة توليد مطرح مي            *

 .گذاري  سرمايه ست، نه هزينهتوليد مطرح ا
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   ������ 
��k�	 
���+d� $%�&      ������� $%�& '(�)� �� 
�    ��� ��&�5� 
�����  ��((	7  
���� 

���<���� M�F����  ����:  

    ��	��� �	��	� �� �"	S��� =��P�              ,�� ��O�� `P# �� �� *+ �L' �� �8�" �� ���� ��   "
��; ]  ab��

 ,� c��M�  
��:[    � =��P� �`P# C����   ��	��� �	��	� H�J          ,�E�/ =��P� *	L� �T�TV 8" �� ��� ��

  �� �� ���         ��	��� �� "8
� C�� 8" ��	��� *"
L9 Z
d�� �^	�      ,�� ���Le� 8�fG        *+ 8�
�T� � "
��

 ��� ����� 	��E	V �J� g�9 h�]�) r ( ��	��� �L�N 8")Ip()  �*
!9���012X :304 �1W7( .  

    �� 2�+� 3��     ������ 
���#; j��; ���J u��~ 6��      �� ���@ 2����� �� 
����     8�;�; 6��� ��4

     �� ?��)&� 2�+� 3�� �01J �	  �����     ������ 
��k�	 
���+d� $%�& '(�)�     �0&�� ?��)&� 
��  �� 

������ 
��k�	 
��� 2�d(� 
���#; �r�0� �� ?��	 
� ����.  

      2���0�� 
��/01� ���@ m�
!; 6�� �� M�F�����   ������� J          ��5��C �� �� m�	 
������   �5���; 

�� �&�5� 2�+� 3�� �� :��5� �(	.  

M�<�   ���� �	 ���� � $��      ������ �� ��/#� m�
!; 6�� ��           ����@ 2������ �� 
�����»�&N  ��(�

   ������ 
��k�	 �� M�J)&�   2�d(� 
� «  ������ J $��        )�� MD	 2����� �� 
����»�&N    M�J)�&� ��(�

  ��k�	 
��C�� �������� 
  ��"	 
�)6�4��   ���9�� 
���C�� �M�<0@�� �QkN (   P�� c��~ ��

�J��B�5� $�� 6« .�� =�>� ?��� J� M�(	� ��4:  

0 . �	G
�" �� i	�T�TV 	�+"�j����	��� �E�/ =��P�  C�
� �8�fG k��� ��J� g�9 �I
JS�   

5 .��� �[\� l�	A �� ,�8
E 8"�*m� �� "�� �	G
�" �� Z	T�9� 8" 	�+ � !�n,L9 ����d� �� k
�� 

 �� M��O��;�; �0	�6�� 2�����  ����:  

  ��	��� "	M�N� 8"      ,��8" �� �8�"]   ,��B 8	O/� p�	N 8" 	� [        ����� ,��	�N8 8��	� r�/ h
s8	s 8"

 ?�
��
� I	L��             ��� ,�
�A 8��	�� �� ��� �8 ���J� g�9     ,�� ���"   
��+�  ���P� =       =�L� =�	���� ��E�/ 


��
�        � �8��	� C��s 8" *	G
�����     ,� �L� ���� *	!O� 8
^  
�9�" .C��      ��8" �t%' C�� �� Z�
��� 

                *	!O� �
��
� �	�
V�� I	L� ���� ,��	N8 8��	� ��	� 8" 
�	� ��	��� �E�/ =��P� i��� �� ���

        ��	��� � ,�
A 8��	� �" *
s i	�9	u � 
�	� <� �� �T�!�  ,� 
9�K�"       �8 ,�
�A 8��	�� H��J� g��9 *�
��

	��� �E�/ =��P��!9�" ��)  �*	�v9
�
�012W:4 1w1.(  

��  ��� 
J        ��4�� �0�4��� ��CJ cJ� ��K�J ��� �  $���   ��	   L�!� ��         m��
!; 
���� 
���

M���� $F�� ����)  �M��O��;�;YZ_` :]Y_.(  
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�� *J� ��K�J ���� �� �F���:  

       ���	Q/ �� 8" �8 ,�""
� *��
� g�9 �G�      	� �"	M�N� �	�r      � �"�" *	��9 i       !��� 8" ���J� g��9  R�


�	� �
�8����" R���
� :  

),K�![L� p��](  o=
−−

−−==
2

2
266 )ur(E)ui(E

)ur)(ui(E)r,icov(
r,i

i

ri

ri

 

 ���� �� ���	 
�� ��
���� �
���� ��)GESTATION PERIOD (  ������ ���� �� �)PRODUCTION PERIOD (  
��	�

     *�
�� 	� 
�	� ��	u*+  �8    "�� h
!e� ���P� �P# ;    ,��Q� ii=u          �� ���	u "
�' <�� �    C���Q� ��[N  

��� �
�) *	L� :45w(.  

�� �����   	
� �
��	�
� ��� ���� � �� �� ���	���� ������������ �� �
� � �� �� ������� ����.  

M�<�    ?�� �	 ����   $4�� �;�  $%�& '(�)�   �              ��	 �F�	 6��o �� ��	 $��� ��(�o *�+��

��   �� ����@���� ������    ��</; 
����  ����d�   �� ?#�     ��(�  J ;� ��9  ��</; $�
A '     ����1 
���

����7 �(� ��6���            $�%�& '�(�)� ��	 ������ �H���4� z���   �           6��o �� ��	 ��4�� 
����0�� '�(�)�

��</;         �� 2�� 6�<X; J ��JN�� MN ���#� 2�����        ���#� $F�� *�k J ��4 p�X"��  J     ?��� �� 

   2�4 6��5;)EX-POST (�4�� . �(�)� �
�      �(4�� 6�(G ���� 
�����FW 
��  7�����(�6�    ck�0���J� 

        ������ 2���� �� $%�& '(�)� cD#0�� *J)H Q�9U� 
���   
������  j���1     $F��� 2��((	  7    6��� ��09H�

              2vJ�� 2���� 3�� Q�� �(
� �� m��	 $��1� ����� f�G��G �� �	 $�� ��!% 8
>�    ����  m�H� 

               ��� ����C�� 
����W�J ���H�; e�0F� J $5(% �� ���C 
��H�; 
���W�J �J�J     ������ ���

��  ���47        �<� 2vJ�� P� 2���� 3�� J� 6�� ��           ��4�� ��d�� �vJ��� $%�& '(�)� ����; .   6��� ��

��&�   '(�)�            6��5; ������ ����� �� i��@ �� �	 �4�� �@�� ���� $%�&��    ��4     2��+� 3��� J

��  MN m�H�       6��5; c�� ����� �� �	��  ��4           ������ f�G���G �� $��� ������� ����� �� m#0F� �	 

  $��1�       $%�& '(�)� Q���(
� �� J m��	  '<�2vJ��      $�� ������ ����� �� ��  7  6�����(�  ����� ��

                  cD#0��� J Q��WJ ���K�J J� 
���� $�%�& '�(�)� Q���(
� �� m��	 $��1�   7$���  ��HJ

�<�         6�� �	 $&�� �r�0� 8
>� 6�� �� M��;   K�J J�          7��(0��U ���K�J J� $�%�& '(�)� 
��� ���

�� ����     �� �0W �	 
�           2�;�	 �� m��	 $��1� ����� �� J m��	 $��1� ����� ��y        '�(�)� )��� Q���

   6�� 
���� ���� $%�&   �4�� ��K�J J�7  MN �r�0�        ������� ��/�01� �� �	        $���1� ���& �� 
���
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 ��@ 2����� �� �Q���(
� �� J m��	������� $%�& '(�)�   �vJ�� �� 
����A $��� 2�+� 3�� 7 

   �J�& 6�� �� �����  �� 3��   2vJ�� '<� 2��             '�(�)� ��	 )��� MD	 2����� �� J $�� ����� �� �� ��

  2vJ�� '<� $%�&   ������ 
��   B�� 
����  �� $�� ���        �J��& 6��� �� $�� M��;�     2��+� 3��� 

    '<� $%�& '(�)�2vJ��  �� � $�7 �B��      2vJ�� ��J�& 6�� ��y ��     
��  �M������ �(�)� 
����   
��

 ������ ���	
���   
�����
� �� ��     � � ���� ����� ����� ��    ����� ����� ����� �� 
�
�      ����!�� �� "�!�

��#$%����& ���	 '
�(�   )*��+ �� ,��-�A�&� ,�.� '
�(� 
��/0� �� ,��-� %����& ����� $.  

 MD	 2����� ���F� HT$�� QJ��0� � . 2vJ��� '<� ��0"� $%�& '(�)� 2����� 6�� ��   
���

������   B�� 
����  �� ���1 ���         �(
� �� m��	 $��1� ��& ��y �� J ����       $�%�& '�(�)� �Q���

   ������ '<� 
��� ��0"�  
����    $F�� ��/0� ��7  2vJ�� ����         ��(�)� 
���� ��
0X� 
���    
���

 ������ $%�&(�   MN �� J �      vJ�� $%�& '(�)� �	 �C�2         MD	 2����� �� �$F� )�� MN V�W 3�� 

     2vJ�� '<� 
��� ��0"� V�W 3��   ������ 
��  �   ����� ��CJ )�� 
���  76�����(��   ��������/�01�

     �<� �� m��	 $��1� �J�& �	    �������<� 	 M�O6�)(�   �<� ��        j���; ���@ ���9� ����; �� �(���;

������            �&�5� ������ $%�& '(�)� �� 2�+� 3�� �MD	 �>� �� 
�����   J MN  ��      u���~ 6��� �� 

    �((	 ���J ��� j��; ��7     1� ����� ��y �� ����  m��	 $���   ������ $%�& '(�)��    $F��� 2�+� 3��  .

     2vJ�� V�W 3�� �2�+� 3�� �0W   ������ 
��    $F�� �� 
���� .     2��+� 3��� }�#&  M�"��     ���(��

����6 ������ �	 $�� ��� 3�� �� �!>� 6��;  ��D#A MN �� 
���� 2��<4�� ��4.  

 64J� 
���      �� �H�l� L!� M�4 �;  ���� .     1� ����� ��y �� ��(	 ��& m��	 $���  2vJ���     
���

A, B, C, D�(4�� M������ 2���� 3�� 
���� 7M�(G  	 cJ�C �� �m�o$�� 2�4 2��� M�"� :  

  

������ 2vJ�� 
����  �
@�� 2���� 3��  

A Z^%  

B Za%  

C ba%  

D Ya%  
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      2�+� 3�� ��(	 ��& JY^   �%�� �4�� .  Q��% 6�� ���     ������� $�%�& '(�)�      �� 
�����

  �vJ��A  ��� 3�� �     �vJ��� �� 2�B  $���  .   �3��� 6���        �vJ��� V��W 3��� A    )���  7$F��   ����� 

������    �C �; �����    �vJ�� �� �A)     2���� M��� �HJ)� ��& �� (������         ��	 ���	 �����@ 
����

   2���� 3��   �� MNZa �%��    �0<	��"�7 J  ����    $�� 2���� m<A ��D#A  .<�   $%�& '(�)� 6�(O

   ������ V�W 3�� J      �vJ�� �� 
����B     �vJ�� 2���� 3�� �C   �(5� �ba �%��  $��  .    2��+� 3���

     �� �F��#� �� }#&  �vJ��C         �� 
��� �� V�W 3�� J $%�& '(�)� ?#�      M�"�� J �(	     MN ���(��

  ������ �	 $��      �vJ�� �� 
����D    $��� ��D#A ��y  .      �� 2��+� 3��� $�#�#W �� ��  f��X0�� ��

������  ����MN  ��  2vJ�� ��       {�)� 2���� 3�� �� ����      �� �J�!� 2�+� 3�� �� �;  �(	7 B��     �"�#� z�� �

 ��</; ��    
���
��� ������      2vJ�� 6�� �� 
����  �� �����   7  �09H�  ��       �� m��F�; J ���<y� �<	

          �� �W 2�+� 3�� �	 ��!H 6�� �� V�W 3�� *�+���        2vJ��� ���D#A ���� 3��� 6�       M�"�� �� ���

�� �� ��� $�� M��;:2�+� 3�� � 
��� ��0"� V�W 3�� 2vJ�� *�<; ������ 
�� $�� 
����.  

     ������ ��� ��4 �0�� $�� 6�<�      ���#0��� u��~ �� 
�����    6��T�;    �H��� ���4�    6��� �� 

Q��%�  2�+� 3�� �   ������ $%�& '(�)�     ��� ����@ 
����7      �� 64J� $1� �<	 �� �HJ     ���4

   Q��% 6�� �� �	�  2�+� 3�� �     $�� c�� ���#0�� 
�����FW '(�)� �   %�& '(�)� ��    ������� $

��� =�>� L!� 6�� �� �	 ���+�� � ��4.  

M�<�            ������ J ������ *�+�� �� L!� 6�� 
��0�� �� �	 ����     $�4�� 
������    �� ��/�#� 

�������  ������ 
��k�	   
��    ������ �� ��/#� J        ����@ 2������ �� 
�����»       ��� M�J)�&� ��(�N�&

 ������ 
��k�	    
�2�d(� «   MD	 2����� �� J�» �N�&      ������� 
���k�	 
���C�� ��� M�J)&� �(  
�

     B�5� ��J� P� c�~ �� ��"	6 «$��  76�����(��    �� ��1 �	 �H��    ���4�      J 
�����F�W '�(�)� 

$���� 2���+� 3���� MN ���5>17���B�� ��01J ���������  ���� ������  �vJ���� �� �� c���� 6���� ������@A 

������ �(	 
����������� 6�� $%�& '(�)�   
�5� '(�)� 6��0+� 
����$��.  

��  ��� ��    M�<� ���       M��O��;�; �0	� �	 ���� �$�� �0��  "�(� T  6���       2��+� 3��� ��	�   '�(�)� 

 ������ $%�&    2��<42�4� 
@       ������ J c�� *�+�� 6�� }     6�� 604��(� ��� J  J� � $� .  6���

  ���    �; 2�4 LA��   $��� f��y ��/01� �� c�� 
���+d� $%�& '(�)� $#�#W �� �	 2�+� 3��� 

%�& '(�)���4 ��#
; ������ $.  
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  نرخ بهرة طبيعي و قراردادي 

     ��J�� *�� �� $�59; �� �@���                �A��� J 2���	 P����; ��5�9~ ���+� J 
������1 ��+� 6�� 

2�4     �	 ���»
���;        �; ����	��)�& '"���� ��yN �� 2�+� 
��          J ��5�9~ ���+� *�+�� 6��9; �� M�(	

 m�4 �d��dG        ���� ]�/0@� ����� *��� �� MN 
���«) 6���&     �
��� �eJYZ[Y :]Y^b(�  J

%� Q����� 6�� �� 
������1 ��+� xD$F�� �BC�; ����.  

    
��N�� ��5�9~ 2�+�        ������� �������� PH�� 
��� ����� �	 $��         J� $��� �� ������� ��	 

�$�)    y $�� �� ���� ( �� 6��5;  �(	 .          $<�1 R(C �� J 
����� e��� �A�� ��N�� 6�� 7$��� 

�B��        ���� QJ��; ��k�	 ���� J ������ $<�1 �� 7       MN �� m�H� 6�<� �� » �&��� e��� « ���  ��(���7 

            ���� ��CJ ����� �� ������ e��� �� �&��� �	 
����� e��� �A�� �(5� .M�<�      $�<�1 �	 ����

  ��k�	) �H��9� e���  MN 
�  ��(        ��� )�� �&��� e��� 6�� �$�� �5�9~ ���
        ��� J $��� ��5�9~ 

 �� MN �� �0���»������ $%�& '(�)� «�� ��95;  ��4)M�<� :]Y`�.(  

��  :��� 6���   ������ $%�& '(�)� �    $�� �5�9~ ��+� 3�� �      
�������1 ���+� 3�� ��  .  ���+�

       ����� �� m%�W 
������1 
����N�� ���� M�O<� 
������1        ���1 8�H�1 �� �G ��    �� ��G J

�5�9~ ��+� �� �;J��0� c��4� j�� �0W J 2��C� ������� 8H�1 ���.  

  $�� �#05� 
J :  ��  ��UN   �2�+� �M�<
F� M����0� �0"��             J ��0&� ���	 ��� ���� �v�J �� V���0� 

           �#
; *D�� 
��/01� *��� �� 2�+� 3�� V�W 'H)(� �� ��� $��W��     ��� 6�� J  ���   Q���%   m/�& 

<0�   ��/01� *��� �� )��
 ������        $�� 2�4 �&�5� *D�� J 
��� .       *��+�� �	 $�� �H�W �� 6��

          MN J $�� 
������1 ��+� *�+�� �� u9>(� $��+� �� ���     ������ *��� �� �G      
���!� ?#� 
���

 m�
!; ��    ����� J ��   ���� ���         �<� �5�9~ ��+� �� *D�� J $�� �5�9~ ��+�       ��4�� �H��X� ����;7 

��(�6����                    ������ ���CJ ����4 ��#
; 
��/�01� *���� �� t���0&� �CJ ����0� �	 ����� �;J��;  

)M�<� :]Y^a(.  

�� :��� 6��� $�� 
������1 ��+� M�<� �	 ��� ���!;89� ��<�   ��4 
��/01� *��� �� �	

 ������ �*D���        ������ $%�& '(�)� ���� 7�4�� �04��� $%�& '(�)� �     $��� ��5�9~ ��+� �   ��� 

+�      
������1 ��+� J 
������1 ��}#&             P�� ����!; J $�� �5�9~ ��+� �1�#W c��4� �� �
�4 

$F�� �d�� c��4� ���!; 'H)(� �� m�4) M�<� :] Y`^(.  
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     ����� 6�� u�1� J m��	 ����� �� �H�#�      ������C 
� ���� ����.     �/0X� 6�� �� }#&     M���� ���

 �0�� ��2�(F���  ��(	:  

 6�� cBJ�  �	 M���(F��� �H�#� �   �� ���/; ��@      �	 �((	»     f��y 
��/�01� Q����� ���   m1���W 

       m�
!; �� 2�+� �
)(�	 fD#�� �� m91 �;    
��            P����; ��� �� ��)�r� xD��	 *�+�� J� �� P��D	

��    �� �	 ��4                 ����� �5�9~ ��+� J 
������1 ��+� �� *�+�� J� 6�� ��J�� *�� �� $�59; �� M��;« 

)M�<� :]Y^Y(7  ��CJ ��  6���  �� ���dG       �	 ��	 �AB�� M��;»MN     ������ *��� �� �G     ?�#� 
���

m�
!; �� 
��!� ����� J �� ���� ���$�� �5�9~ ��+�  «)M�<� :]Y^a(.  

         ���� � ��	
� ��
� �
��� �
��� ���� ��
� ��
��� ���         �
� �!"�� �� #� $%! ���� &�� '!(� 

   �) *��+, ��-./! �  �
0:    
 1�!��!�2 3��� &��        �4��� �5�
(6� ��78� �
��� �� 9�+�-; ��     ��4�� '!(4� 

           < =��+) ���!���>.2! "! 1����� 9$%! �5�
(6� "! ���� ��� =�? @!����       �	40 �� !� ��4�� �A

���� ��B7, � C
�+, D�2 �2
6E (�!F#�
�� 1!�� ��) ���� C
�+, �� $��%! '!�G  (

H:  

��	���        ,� �"�" I�� ��J� 	� �� ��  �
"�  �� COL�  �
��" I�� �� ,9
9	N Z	T�9� 
�� <� *�
�' �� �  ���

I��      "
� ,T%� �
9��G ...   �� x����C��  �� I��          I�� ?
� Z
^ 8" "
� =�
9 �� �
9��G�     RJ�� ��	� �� 

<s
�    �� ���*+  �8  I�� ��        <s
� RJ� C�� �
�" Z	T�9� �
��" ���      ,�� �
���	9 ���J�      "
��)  ���L���

0172:4 56W(.  

�� ����; ����:  

J����    I�� ���� ��� ,��"	A         �� R�T�!�� H"	S��� �	# �� �
��
� 
E	T� ���� *��K�" �� ��	��� *"�"

 C�� ?��Lu���	Q/  	�) �-��"
�0WW2 :400X.(  

�� )(�	 ����:  

    *	�� �� 8" ��J� g�9�             D��M9� ���� Z
A pV	E ��	L� I
' H��
9� ���� ���
T9 �� D��M9� F�"	A 

    ,� *+ 
T9 Z���� ��  
�	�. ...  ��J� g�9�     �	K�� ��� �� ��� ,�L�N  ����            	�� �8 
�T9 �O�� ��� ,��8�" 

 8�
T�,� Z"	Q�� 
T9 "
#
�  
��)P��� �01X6: 4 00W(.  

   
��� %
��2� �� 3��4��  
.��            5!� ,�!6�� %� �� ��# �2� 7�+ $��	 %� �&�           ��!��# �� �� �!� �!��

 
�� � �
� ���8/&� 7�+ 56
��2�92	�:�4/� ;�� <=�� ��  � �&� >�?���&5� @�A
���� @�B  ����:  

     r��T���� ��	T� 8" ��� ,���"�A ��J��        C��Q� ,�
�� ����� Z
�A �� �"	S���� y�V ���� 8" ,��Q� 

)*
!����8 �0WW2:4 0wW � 00w(.  

MN c�W �� ��  �(!(� �GLM 
�dH� �� �� IS – LM�� �� �dH� 6�� J V�W  �& �� ��� 2�  ��(	� 
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   ��1 ��+� 3�� V�W�  01� �� 
��� $�� ��/7 6�����(� �  6��� �� ��D�� M����0� p�X";     ��	 2����

  ��K�J �� ���               ������� *���� �� �� *D��� 
��/�01� *��� �	 �
%� 
��      ��� )���<0� 
���   ��(	� 

$�� �#�1� J $��� p�X"; �$�� 
������1 ��+� �(5� ��� $��W.  

          ������ 
���#; Q����� �� 
�J�� �� �	 $�� 6�� *J� '0��   
������J�   ��� 6�4    ��	 ���4

MN    Q����� 6�� �� �G  �  ������ $%�& '(�)�    2�4 �&�5�  �     $��� 
�������1 ��+� 3���     3��� ��� 

�5�9~ ��+�7�� M�F���� ���<� 
���  ����:  

    ��	��� �	��	� �� �"	S��� =��P�     �8�" �� ���� ��           ,�� ��O��� `P# �� �� *+ �L' ��   "
�� .  C�����

`P#���	��� �	��	� H�J� ���P�  ��� �� �� ��� ,�E�/ ���P� *	L� zN�� 8" �� ��� 	 Z
d�� �^

      ��	��� �� "8
� C�� 8" ��	��� *"
L9    ,� ��Le� 8�fG            h��] �E	V 	� ��� ����� *+ 8�
T� � "
�

 �J� g�9� r �  Ip; ��       �
��
� �	K�� <� �G� Z	\� *�
�'�      �L�N �� �8 ,���	� 0ww,www�� 8�"  �� �8�


  
��  ��J� g�9 �       ,� *+ 	� �� �8 ��       
�
� I�� �8 |%[� C�� 
9�
��    ����� �9�	� 7    
��	� 
�E8" �    C��� 8" 

 �	K�� �?8
E�      Z"	Q� ,�E�/ =��P� �9�	� 7ww   Le�� �8 8�" �           8�
�T� C��� Z"	�Q� zN�� 8" � �
� 

��J� 
�+8" ,� ��" ��   
�") �*
!9���012X:3 0�4 1W7(.  

�� �
���; ����:  

��	���  8�fG        	� "
�[J� � "	@�� �� ,�	K�� 	J�� *�8 ��9	�           ���/�} � ,��/ ?�P��J@� � 	��     �8�"� �	��

,�      �	��� ,�
A �"�	� �� 
9��"�A�     ~8P� �SE �� �8�fG  
�	� �� . 8" �s�G  ��	��� I	Y9      ���� C�� �8�"

 ��	��� ����         ��� I�� x�� 4	� H���A <� 8" �8�fG�     �!��9 ,/	� x�� ,�� ;     z�N�� 8" ����� � 

 �� I	@9���	�      4	� H���A <� 8" �8�fG�   IP%�!� D��M9�         �
#� *"�" I�� �� �E	V H�J� 
�+8" �� 

 ��� 8
�P�;  ��	��� aA                    ,�
�A H"�	�� ��� ,�	�K�� 	J�� � "8�" ,K�!� 8
�P� H�J� 
�+8" �� �8�fG

��	��� �
�	� ��J� 
�+8" �� �����  
� 
��
� I	@9� ����A *+ 8" �8�fG),%t�S� �012�:4 071(.  

 	 ��f�0            ������ $%�& '(�)� �	 8
>� 6�� �� ���/; MD	 ��/01� 
��      ���+� 3�� 
����

�� �"G �� M�J��& �$�� *�J $F�� ����; m��1 J ���@.  

   ��4 �0�� $�� 6�<�:           ���1 ��+� 3�� �c��5; $H�W �� m��	 $��1� ����� �� �
���     3��� ��� 

   �� ����� �5�9~ ��+�   6��� 7��4   $�� $+C  M������/01� �	 �    ���1 ��+� 3�� �   ��� �� 
���    Q���%

   �� ������ $%�& '(�)�  �� ��	  ����  7B��     �� ��C�; 6�� �$��  �	     6�)(�	 J )(�	 Q�<
	 ��       ��	 ���

'���� �� �� m��	 $��1�  ���� P��D	 �	 
� �� =�>� �� �� �� �����	 �<� �((	 $&���� M��;.  

  6�� *�� '0��      �� c�� ��D�� ��/01� �� �	  ���;�  y ��     ��N�� �
��� ��1 u��~ ��     J �4�� ��
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   z�� �� 8
>� 6��   #& �� P���+M     2���� ��� M�<
F� M������/01� J   ���7         ��(5� M���� x���J)H 6�� �B�� 

     �� ������ �	 $F����/01�     $�� $%�& '(�)� 
���� ��D��  . C�; ���     $%�& '(�)� *�+�� �� 

 ?�� �	    ����	 M��� �;�       +� �	 )�� f�y ��/01� �� �0W       ��� )���r; 
�������1 ��     ���4 }�#&  �� 

   m��	 $��1� ����� ��&� �� Q���(
� �� �� MN    2��+� 3��� �MD	 2����� �� $�� M��; �  '�(�)� 

 ������ $%�&   $�� 
����7 B��     �J�& 6�� ��y �� ��  2�+� 3�� �   $F�� $%�& '(�)� 7    3��� ��
� 

$�� V�W .�� �����@ )�� ��D�� ��/01� ��$F� �	 HT; 6�<� �� �$�� 8�;�.  

  گذاري در اقتصاد اسلامي هزينة فرصت سرمايه

N ������ ��    �/01� �� 
����� ����D�            V��W 3��� ��� $�%�& '(�)� 
����  $���  E �0"��� 

   (�)� ��CJ M�<
F� M������/01�  ' ������ $%�&              ���& ��
F�� ��D��� ��/�01� �� �� 
�����

2��	� MJ��     �� �l!� z�� 6��  2����      	 �� 
��� �� ��� 3��  P��� �         2��S�� ��� ���� MJ�� 
��    ���

��  �(���   ������ $%�& '(�)�        ��D�� ��/01� �� 
����2��<4  ��� .�/01��  � M�<
F� M�����  c�9��

 ��#
; 6���        �� �� ����� ��� �+� �� ��� 3��   Q��%    ��; �� ������ '(�)� j    ������� ����     �����

  ���J2��	     ������ 6�� :��5� '>��� J        � J� 6��� J 
����      ��0&�� ��r�0� �� ����0   ����)   �m���)H�

 �*DA��YZ_[ :][Z � gY ����� 7YZ_^ :]�Y � �`(.  

     :�0�� �� j��(� :�����}#&    M��O��;�; �0	� ��  Q��%         ��; J �0@���� L!� 6�� �� m�/�� 

   �� 
�J�W6��  2���  2��	 �&��4��  $��  .       �	 ?��� 6�� �� I��� ��N      ��D��� ��/�01� �� ���� 

������   ��� 
����     �$�� $%�& '(�)� 
�
J     ��� ���& ��0��            ��/�01� �� ������ $@��� ��(	

�4�� �0��1� ��D��)  �M��O��;�;YZ_g : ]Za�(��� ��& 6�� �� J  ����:  

 N� 8"�                     "
�#� 
��	� ��	���� 8��	�� �� �T�!� �� ��K�" 8��	� ��� 	� � ��J� g�9 *
s ,�m�� "	M

"8�
9�       
� 
��
� �SE ����� ��	��� �E�/ =��P�   g�9 �fJQ� �"         8" ���� COL� �"
Q�� DfV �	�


�	� ����" "
#� *+) *	L� :41w2.(  

M�<�    ?�� �	 ����   $4�� �;�    ���#A �� 
J       �4�� ��K�J J� 
���� ���� $%�& '(�)� :  ��� 

 �	 MN        �d�� J ������ ����� �� m#0F�  �	 MN     2vJ�� '<� 
��� $%�& '(�)�    ������ 
��    
�����

 �4�� M�F�� .M�(G    �	  �4 2��4� �           Q�� �(
� �� �� 2vJ�� '<� 2���� 3�� 
�����  }�#&    ���& �� 

  m��	 $��1� ������  �� u#!;                    J $��� ��51�J��y ���J�& m���	 $���1� ������ �J��& J ����

�<�     $F��� m��	 $��1� ����� �� ��D�� ����� M��; .     �H��� $���1� J MJ��5; ������ ��D�� �����
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$��)   �
�)5����YZ[a :]Y`Z�Y_Z(7 6�����(� �          3�� �	 ����� ��CJ �
�H� Q�� �(
� �� ��0W 

2���� 2vJ�� '<�  � J �4�� ����� ��J�� ��@     m���	 $���1� ���& ��y �� �	 ������   2����� 3��� 

�� 2vJ�� �4�� �d�� �vJ�� $%�& '(�)� ����;)  �M��O��;�;YZ_g : ]Za�(.  

    F� )�� ��D�� ��/01� ��HT       ���@ 2����� J� �� ���� �   ��4 ����� MD	 J .     �����@ 2������ ��

   6�� �� �C�; ��   ��D�� ����� �	� ��K�J             �vJ�� $%�& '(�)� ������ �� m��	 $��1� ����� 
��A �

$�� 
�5� 2vJ�� 6��0+� 2���� 3��.  

  MD	 2����� ���       ������ ��/01� �� �	 �
�H� M�<� ��    M��� 
��� �4 � '(�)�     ��0"�� $�%�& 

    �� ��0"� V�W 3�� ��  2vJ�� '<� 
�   �� 
������     $F�� ��/; m��1 
����7    ��CJ ��   �6�� 3��

      3�� �(5� MN �!��F� 
�(5� �� V�W               ��D��� ��/�01� �� �� ���D#A ��� 3�� �	 �	 ����

 �((	 6�5��  ���� ��CJ  .  3�� 6��5; 
���   ���)� 
��� �� G $%�& ����     2��CJ M�9W�% 
��    m���1 

������ ��D�� ��/01� �� �� 
������(	 ����� .  

   در اقتصاد اسلاميههاي صاحبان وجو فرصت

  ��G��G     *D�� 
��/01� *��� MD	 ��0@�� f�)   �
�)5����YZ[Y(    ��CJ M�9W��% 2   
���� 

�� �CJ 
�����	2����� $%�& |�� ��+G ��� �)�d�� �� ��@ .  

0 .��	��� R�T�!� �8�fG;  

5 .�"�b� <9	� 8" �8�fG 	�8 *�
� �	�; 

1 .���
,��8�" ; 

X .�8
� ,��8�" 8��	� 8" ��	�. 

  cJ� Q��% ��� ������       ������ �
@�� 2���� �� ����  
����   � e�2�+  �(� ��  �4� .  Q��% ��

*J��         P��� �	 $�� ��� �� �"X� 2�CJ M�9W�% j&�(�    �� ��  ������� .      *���+G J *��� Q��%

$�� �0"�� ����; �(�����:  

  خريد دارايي

�������    ������ 
k�	 |�� ��                 
���C ��J� c�/�!� ��	 $��� *�J��� �&�/� 
k�	 �� 
�

$F�� .  ��)�� �M�<0@�� �6���       �c�OX� ���� �D~ �QkNJ���@    ������ MN �(��� J     �� 
��"  J ��+

  $	�4 *�+� t��J�   ������ ��   ��+"��� 
����.        ��� ��#� 2��CJ M�9W��%          ���@ c��� ��� ��(���;� 
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������     ���@ �� ��+"� 
���2    #0� �	 �;��% ��   MN ���C� ���   �� ��        ���4�� �0�4�� ���CJ �����

2��C�       MJ)&� �u��~ 6�� �� J �(��      �� 
����
C ��    ?���	 Q���1         ?��)�&� �� �M�"�H�� ����@

     2�+� MN Q�C� J ������ $<�1    �(�7���4 6�����(� � ��A �       u��~ 6�� �� 2�CJ M�9W�% ���  Q��% 

m�o$�� �9��!� m��1 :  

1

12 )(

P

HPP
g

+−=  

1P = ��� �W�J P� $<�1�c�� 
��0�� �� ��  

2P = ��� �W�J P� $<�1�c�� 
�+0�� �� ��  

H = ��� �W�J P� ���C��c�� P� c�~ �� ��  

g = ��A���� ���@ V�% �	 c�� �W�J P� �� m%�W ���� �� ��4.  

   �� 2�CJ M�9W�% 6�(O<�    $	�4 *�+� �(���;   � ��  ����@ �2�         ?��)�&� 6��(O<� J ���� �� 

   ���� |��0�� *�+� $<�17 6�����(� �                  *�+�� ���� ��� ������ ������+�� 
���� *�+�� 2���� �� 
���A 

)�� Q��%�+� �� $<�1 �� 
�%��  (MJ)&�  ��&������� ����@ ������ e��� :  

11

12

P

e

P

PP
h +−=  

1P = ��0�� �� �+� P� $<�1c�� 
  

2P = c�� 
�+0�� �� �+� P� $<�1  

e = *�+� �W�J P� �;N ��� 3��  

h = ��A��� *�+� ���@ V�% �	 c�� �W�J P� � ��4.  

  بازي در بازار دارايي بورس

  :��� �� ���(�          �� ������ eJ�& J ���@ ������� ����� �� 
���        �� ��4�� ���� 8F	 ���(�

   �� �� $<�1 QJ��;  $�� ����� 6 .   ����� MJ�� $�� 6�<� �������      ��5�� �k�	 :��� ����� )���( 

 ����+� t��J� J)*�+� (eJ�& J ���@ J ��4 m��"; ���� Q��% :��� ����� �� ���)� 
��.  

:���      *�+�� �� 
���6�"��              ����� *��r�� ���4 J j�� ������ |�4 *��W� f�G��G �� ��� � 

�&   �C �F��� $�� )7    ��CJ �� �  6� :��� ���       QD��5� *�r�� �� �(���X� M�����%    J ���@ �� 
�

���0W�     P� �� ���9; J k�	   �d��9�             u���~ 6��� �� J ���4 ����� �� $<�1 �A�(/� Q�����; 8

 �� 
���  ���JN $���  $F�� |J�"�  . $#�#W ��� :���    �� 
���    $%�& �� 2���0�� ���(�    �����
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 �� �	 �~�     ���� ��CJ ����� �� �5�9~ �   �� J |J�"�     $%�& ��r�� ���(�        ������ �� �A�(/�� 
��

                     $�+C �(�����1 j��J ��� ������ ��D��� $�HJ� J $�� |J�"��� �0"�� ��� 8F	 $+C

6�� �� 
����
C :��� ���� 
��� ��� $�) 
�)5���� �YZ[Y : 2��<4g ] �^(.  

  :��� 
������� ���     QD��5� J ��#A ��������     2��AJ ��#� QD��5� M�O<�   �  ��) �
�� (

  
���0@� J �5>1�      MN �� �@�� �	 $�� c�<5�          $F��� ��!% *D�� |�4 ��� �� ��7     ���CJ ��� 

6��� $��   �	            :��� �	 ���� ��CJ *D�� |�4 c�91 ���� QD��5� �� |�� J�  �� 
���  �� ����;

MN 8H�1 ����� Q��% �� .�� �(;��9A |�� J� 6��:  

  خريد و فروش نقد. أ

   QD��5� |�� 6�� ��   �#� ��CJ M�9W�% ��    ��� $<�1 ?��)&� �01J �     2�(�N �� �� ��?��    ��(��

  ��((	MN  �� ���@ �2  �� �d�       M��� �� R� J �����    M�4MN  �� �0@J�& �      ��� ��� u��~ 6�� ��    ����� .

��A��� �9��!� 6�(G Q��% 6�� �� 2�CJ M�9W�% 
���0�� � ��4:  

P

PP
P

e

e
−=

o

  

P = ������ c�W $<�1  
eP  = ������ 
���0�� $<�1  

o

e

P =u��~ 6�� �� c�� �W�J P� 
���0�� 2����  
o

e

P =$�� 
���0�� *��; 3�� M�<� MD	 2����� ��.   

  ���PPe
〈   �(5� o

o

〈
e

P �4�� �    m<A R�A 6�"�� ��%  �� Q   �����7       �������� M�9W��% ��(5� 

MN �0@J�& ���M���� �01J  �4 �;�� ������ M�<� 2���J� � �� ���@.  

  خريد و فروش نقد و نسيه و سلف. ب

��    ������ �������  m�H�    �� *��� �5�9~ 
������               �
�� J ��F�� ���#� eJ��& J ���@ ����

��� $�� � .   �& J ���@ ��J       �<� �� MN $<�1 J k�	 ��#� e        ��� ��H��9� ��#A M���� M   ���4 . ��

   �#A M��� 
�0"� ���F��    �� m��!; �� k�	     ����  J MN c��        B�5� $�
+� �� �������1 u9~ ��   �� ��(

 �� 2�(�N  ������ .         2��� �#A M��� �� c�� �(5� 7$�� ��F� R�A �
��         2��(�N M���� �� k��	 J 

  m��!;��  ��4.       ����� �� �#A |�� �� 6�� i�J�    89� �   M��N ����       ��#� $�<�1 |�� ��)P ( J

  ��F�)P′ (   �
� J)P ′′ (     ����� �� k�	 
�����  ��4.             
������� j�&� 
���� ��	 ��#A �� 6�� 
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    �5��C ���&� �5�9~$��� ��      2�4 )��r; *D�� :�#� |�4 '
��J .        
k��	 ��� *���� �� 
���F�

   �� �&�/�  ������ �� *�J�   ���(����� 
�7  �<� �HJ     MN c�� �(���;   ������S� �#� �� .    6��<� 6��(O<�

  � ��k�	 $��     �(4�� �04�� i��0W� 2�(�N �� �7 J      $<�1 ?��)&� M�G �HNM     2�(�N �� ��?��    ��(��

��    �� ��C�; ��((	   MN �(��    �((	 ���@ ?�� �� .M��� 6�� ����>��J �@��    ��� �	 ����� ��CJ ��

���   ���� �	�
 ��
���� ��� �� ���� ���� ���� � ���
 �
 ��� �!�"�� �
 �#� $�  %��&' $�<�1   ���

�� ��� ���� .�� �~�  '>��� �5�9~m�o$�� ���1�� ����� �� �
� J ��F� ��#� $<�1 6�� :  

PPP ′′′
  

P�P′ J P ′′ $<�1      ������� �� m5�H�� 
�� .  ?�� ��� M�(	�        $�<�1 �	 ��4 �(���   �� ������

    �� 7$&�� ����@ ?��)&� 2�(�N ~�
� �	PPe ′〉      �>���J ���4 �����@         ����� �� ���C�� 
���� 

  �� ��C�; �������     �� �� ������ �(��    $<�1 �� ��F� Q��%P′ ���@ 2� MN         ��01J J ������ �d� ��

     ?��)&� MN �#� $<�1  �$&��MN   $<�1 �� ��eP     u��~ 6�� �� J �(4J��� �     
���0�� ��� ���#� �� 

P

PP
m

e

′
′−=  ��� �� 
    �� c�� �W�J ��        �& J ���@ 6�� �� �0&� ��	J     6��� �� �(��� $�� e   ��	

MN   $<�1 �� ��P′ ?��    �2��	 ���@         �4 M��� k�	 �01J �MN m��!; �� R� � MN     $�<�1 �� ��e

P 

    
���0�� ��� �� J �(4J���
u

ue

P

PP
m

−=′ �(���  .        2�(�N �� $<�1 ?��	 �	 �;��% ��  ?���

 �(���� ��4  �	 
��~PP
e ′′ ��4� Q��
<A R�A  6�"����@ 3���� ��.  

  هاي حذف در اقتصاد اسلامي نرخ

   $%�& �� �C�; ��        *D�� 
��/01� *��� �� 2�CJ M�9W�% 
���  �������        �� ��#0F�� 
�����

MD	 2������$�� MN �!��F� *�+�� �� V�W 3�� |�� �(� 
���� :  

Y .2��S� 2�CJ M�9W�% ��� 3�� �
A �� 
���0�� ��� �� 2�4 
���� �F!H�fP���  ��  

K
a

eπ⋅= f  

 �� �� ��eπ    �	
� ��

�	� ��� ��         ������ ����� ���� �� 
�        � ���� ���!�"K    ���� ��� � 

�����  � ��� ���!"f � ��� �#�� �� �� ����� �
$#
% &'� a(�� ����� �
$#
% ��� )�	 .  

b .��A }��0����@ V�% �	 c�� �W�J P� �� m%�W �� ��+"� ������ �� ��4:  

n

ggg
g n+++= ...21
_
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Z .��A }��0���� *�+� ���@ V�% �	 c�� �W�J P� �� m%�W � ��4:  

n

hhh
h n+++= ...21
_

  

� .��� �����	
� �
� � �	�� �� �� ��
���� ���� ��� �
�� ��!�� �" #$ ��� %�)
o

e

P (���  

^ .��A }��0����
� J ��F� ��#� eJ�& J ���@ �� m%�W :  

n

mmm
m n+++= ...21
_

  

 3�� 6��     ������ $%�& '(�)� ��      �(0F�� ��D�� ��/01� �� 
����7  M�<� ����       ��0�� �	 ����
�4�   ���@ 2����� �� �   ������ $%�& '(�)�             $���1� J MJ��5; ������ ��	 ��D��� ����� �� 
����

    �(�)� 6��0+� 2���� �$�� �H��      MD	 2����� �� J $�� 
�5� �        $�%�& '�(�)� 
����� 6�(G �� 
       2vJ�� '<� 
��� MN �#�#W *�+�� �� ��0"�   ������ 
��      $F��� �B�/; m��1 
���� .   ��� MJ)�&� 

6���   3�� 6�� '<�       ������ 2���� 3�� �� ��     ����� $9l� �d0F9<� 
����7    '<� ���� MN   M�O<� ��
 2���� 3���     �1 �>� �� ��#0F� �5��; $<  ��7�(�    ��<� 6������(�      MN �� M���;    ��� ���  Q���%  '�(�)� 

 ������ $%�&    ��	 2���0�� 
����  7R�  3�� '<�    ?�� 
��   ������ 
��� �0��  M������    6����� �W 
     ������ |�� �� 
��� �� 2����    �� M�"� 
����  �(��7    �� J� 6�� ��    $�� M��;:  3���      ����)� 
���� 

 V�W 3�� ?#�)MN �!��F� *�+�� ��(�� ������ 
���  �� 
��� M����� �((	.  

  نتيجه بحث

  ��� ����	
 ��
    �	���� ���� �
 ��     ���
)        ���� ���� �
 ���� ����� !�" �#$ �
 (      ����� �
 ��� %

      �&%�' *+, ���� -�./� �0�" *�	1, 
2����       �#�34 �
 �5 �� ��6.� �4 
���� 
67% �,  �
�8.�� ��� ��,

 �	���� 9����
     ��:� ���;� �<7 .���>	  
��
 
6�7% ��� �1#� 
 ?���         �
���� @#	��' ��A ��� ���� 2	��,

�	����      2� ��/� �� 2	�BC ���;�  ��,
. ���>	             �	����� ����� �
 ��� ��� �5 �
 ���� %
 D�"   ���

   ?��� 

     2� ��/� �� �A @	� ��:�      2���� ���� �
 % �,
� 3��         M��O<� 
��d�� 
��a  �
_

g  �
_

h�
o

e

P   J 
_

m 

      B�5� �� ���)� �W �	 ����� ��CJ �� 6  �((	7  �������	�
   �����
 ��      ������� ����       ������� �� ������

  ��
 ����
 �����         � ���� �	�!� "��# �� �� �$�!� ����    %��& '( )� � �
    �
 ��� *$+,� -.��� �     �� ���

������ /01 �� ��� '�2
 ����� .4�� 45�6 -	�!� � 7�1 ��
 �8� 9:; 4<8<1 �� ��� ���.  

  �8	=>���  ?8@�   ��
 �8	A �$B�      ����� ������ �� ����
 C8�    ������ D��       �$�� E!8F
� �� �����

      �>
 ����� �G5 D�)�� ��
 �1 �#  ����H  '�	A ���)   �  �I ��G� �
 ������     DJ��K �� ����� ����    
���� ��	 

�8��K D�)�� ��
 ��
 )� �# �
�$�!� ���
4L8
 ���<M .  
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  منابع فارسي 

Y .     ���<W� �
�@�       ������ �	
���
�� ���� 

�����       ?�JK�� J Q��5H�>� 'F��s� �    
���

 ���������YZ_` e. 

b .  �*��N �$�<����� ����������� :J��� �  �*��� Q���"0�� �M��+; �2���YZ^_e. 

Z .    ��<!� �����	����   
�� ���� 

����     6����& ������ �         Q��#�#!; 'F��s� �M���+; �eJ

 ������ J �H��YZ_^e. 

� .       �*��
�J �� �M�F����	����   ��
!� �     ��� 

���� 	
"        �"�� �M���+; �
�	��4 :�9A �

 ���YZ_�e. 

N.  
��)�6 
�>��� � �8L1 
�����8K���� ����	
 ���
� 
���F2
�� ��OB 
'�OG5� 
PQRP S. 

T. ��6 
�:UVG# 
'�����
� ���� ����	
 ����� � �� �����	
 ��� 
�
 �2
 
'��O# 
PQWTS. 

_ .    �i��� �M��O��;�;           #$
���� %
�&' 
� �( )*$
+� � ,���� 	���-'
� � .�/  	��
   �M���+; �

 �M��d���;YZ_ge. 

�.  ���� �����	
������� ���	
� �
��� �� �� �
����� � ����� ������ �������� ���� �!""#$. 

�. �����  �� 	
�� 
�     �� 
����� � �����     
�����    ����� ��	
 �� 
�� ������   ����� ����� 


����� �!�� �"#�$% � �&'��( )*
+� ,�-!"/�� 
01 
�&!2��2)4�
 5�1( 
789:;. 

Ya . 6���&      �	 �
��� J ����� �eJ  �M���»����     ��5�9~ ���+� «  ��
r� �     �
��/�01� Q��#�#!; '

YZ[Y 2��<4 �e`a.  

YY .  �h(��& ��+G�(�	

���� %��0 1�2� 34"�5 ���9H� �"� �M��+; �YZ_Ye. 

Yb .     ����(�� M�C �)(�	  .
6�7� ,��80 )$�&'         'F��s� �M��+; �h(��& �+G�(� �c�� J 2�+� �

 �M��+; 2�d"��� 
��/01� Q�#�#!;YZ�[e. 
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PQ. X� Y���$@  
�������	
 ��� �� ����!"�:M 
  
'��O# 
������ �Z5�����	
 � �#$�% 
P[[W\. 

P].  
�8@�� 
������ � �B ���=�� 
�L�8@ ����	
 ��� &'(
) 
�+8
 �2
 
�O2� 
PQWRS.  

Y^ .    �6�FW�B�� �
�)5����      ,�9�-� ,'
�9� �%��� 	

���� %
&'       ��d(��& 'F��s� �M���+; �

 ��%�5� '"���� J ?���YZ[ae. 

Y` . ��������   � »:��� �#& 2����� �� 
���« ���D�� ��/01� ���(
/& �YZ[Y2��<4 �e g.  

Y_ . ��������            �         %��� 	

���� %
&' ��� �
�:
�        '"����� J ?��� �d(��& 'F�s� �M��+; �

 ��%�5�YZ[Ye. 
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