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  E�2"     ������� &' ������� &8����:.          $�R�1� E�@ �%�8�� ���8": E�2" &"�� �
���� H� 

      "�7 &"�� ���D��� ���8": ������� &' ��+-��      S$��1� =���"� ����@ F%*�� �   �R��8" �A
                  TR*" LR�
�" =7R8 =� ���"�� �A =� S ���' $��1� ���" �"� �7 &"�� 5B�%���

�>���1� $����: �� ������� ����� J��8" $%� =� $A� .  

        E�@ ���� ������� ����U� ��
��� �L� =@        ���R���� &' ������� �
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      �� $��" &"�� �!��1� � �4���� /�8@=���:         ER�@ ��R%� &�' S �����*� &����"�� 

  �01� �4���� ;��%/  ������� &'  =�        R� � S V�"�#� !��� $A�      � S J�7R"�� !��
 ���2�� 5�,-2�� !��� � S 5���"���� !��� ....@ W� .  

          �� �
���� ���"�� =� E�@ J:�7�� ��
��� ���� ���     �� $��1� E*. ;D�� �����
J*2"�    F�7 5��*�. =� ��:  � ��     �� $��1� =� 5�%��"8B� ���8" =    �%�8�� 5�," ���8" 
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 � ���-0�    �����0"7� E�@ ��DJ'          HR!�� ��� S ������� &' �.�"��� ���0"7B� 9%� 

          ��:�7�� $8����� &' $��1� ���8 �2:�"� E*. ������� �
��*� J:�7�� ��
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����  L� =� E*. ������� �
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��� 
       =� E�2�: ������� ����� J��8" $%� 5�'�D"�� ��*�  "��      ������� �
���� J�!� &' �"" & 
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     !����� ���@H���#�        1� $����: ��+-�� $��1� ���8 ����": J*2"� HL��    S $RA�
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  �� ��8-� =��� ������� �
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     !��� &� ������� �
���� =@H���@     ���R���� &R' /�R01� �!�R�1� &,�: $A� ��*A�  
V�"�#�� ���'1� S J�7"�� S ...@ W� .  

          S ��"���8 $��1�: E�1� �%����: �"�" ���@$�   �%���� ������� 5��*�2��   =. �
 5���8��  L� . 

                 $��R: ��7R� =� ;%� ������� �
���� ��� =� H� ������� ����� J��8": �"�"
 ���' $�2" &"�� ������� ��� 3� J'�"� . 
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��� !:R> �R��8� H� $�R�Z� $A�1� ���0"7B� ������� 
"2 S �4�2�� ���Return  .  

      � ���7: ������� �
���� �"�"      � ���R���� E*. ;"�"" &"�� 5���+"�B    3R��% �R%�"
    ��7���" &"�� �!��1�.         5�7R76��� 3R� $R��2"�� &' !����� �L� ����1 Y���� T�L 

 �
*"0��� ������� . 

   J�8" &������#�������� ����� J��8" �8*D� &' ;D" &"�� ��'���� �������  .
 $8����� &' ��" ���['��"\�:   

�#���Planning:�א�&%$ �

   $%� =� ���*. ��7�� &]:�� &"�� �>��2�� !!0�� 3> ��� !�!0"��: �D��
 �'�2� ��1� ;%"7� �2
"���� ?�:�1� J��8" $%� =� Y-A�' S ����� E�@ $D��

 E�@ $D*� ���' $�2�� ;%��� 5���6��� 3> H� S �����8" =��� &"�� 5�����#�
 ����� .  



  ١٩

������Organization:�א�&�' �

                $R�2�� ��7�" E�@ V�"8� ��:�7�� �*8���� &' 92> J:7 HL�� ����� J��8" =@
�� $%� =� ����% J�7�" S =�*��2�� =�: ���' �!0�� L�
�" &' ?�%��� =� =��".  

��Control:�א��	�)�� �

        �" =� ���"�� �"� �*8����  L� &'       !!0� � ��� Y��' 5�7��7�� L�
.   ���R"�� 
 8�B� F�!01�     ��� E�@ $D�� J�2" &"�� 5�'��     ���*. ;*]"�� ��8-D@ $%� =� �� S

               S 9R:%�: ��� ���� $� =� =� ���"�� ���'1� �2:�"� ��� ��1� ;*!"�   $DR8 �L@
67��� ���8" =��� �� �!09�. $.    

٢�−������א�������א���*���:� �

  �2" ����#�    =� ������� 5����#�   �4���� ������   Y��%      $�R�.1� 5�7R76� &'
              ���� � �]��:�� ��"���� ������� �
���� ;7�� HL�� F&��� $2� S ��.��� �-"0� E*.

         $�2�� �D��. ��� �8� $��" &"�� $��1�: $��2""������   �R���� &' ^    S �R.�"��� 5
 �'�>@E�@ ��%��0 ������� &' ������� 5�,-2�� ������� 5��*�2�� =. ��"��67�  .  

         ����� ;D. � $���� =� Y�'�2� 5�: ���^       ���R�� �D" =��� -' ��2��% 5
$�2" ��=� =�  $���  .  

                  ��R���� &>R�" ���>R�� =[R' �R�� �R%�8�� ����+ $��1� ����� Y����
  5�F��%#�:               =� S 9�� ��+" &"�� $: B S $���� K�� E*. �'�8" &"�� �!��1� 

 $D�� $%�E�@ C�:�@"8B�  9�-0 =� ����2"��� 5�%�� .  

             S ������� ����#� ��: ��" &"�� $��.1� �!��1� E�@ ����� �� �L@    _R8:�� =� 
   �"0� $��"�� ���D� =.           $�R�1� =� $A�1� `�+��� =��" � S ;7����� ��D��� ��

Determining mix of Finance   $��1� ���" �8:���� 5����A"7B� =. _8:��
�'              =������� E*. 92�+" 3
"���� �4�2�� J��8" E�@ H�6" &"�� 5�F��%#�: ������ � S ��

    $��.� ���� ���%� S =����7��� &'            ����UR� &R!2" ��"�L �8: &� S ����1� ���G 
 ���������� ��%�� ����:".�: ��:��� ���+��"� ��:�7�� �!��1� +�%�[:  .  



  ٢٠

      ��� �
���� ����� =� T�B   $+2�: ���" B ����       &R' /�R01� �4���� =. 
�������.  5�L �
�� $� =� T�L &' /�01� �4��*� �:7���: ����� �������  .  

  L@      �
�� $�. �D" ;2D� V�"�#�         =�+R0"�� F���R�� �
�� =. Y���2: � 
 ��2��� �
����  =��� B J�7"�� �
�� =[' ��1� T�L� S ���'1�: �=�  �"R"   =R�� =

  �
��V�"�#�              ?�R%� �"� =� =��� B $�8�� T�L� S ����G ���2�� 5�,-2�� �
�� 
" =� �� �
��� �%�8: &�' &��"��: ��"�%��"8� $�E�@ ������� �
����  .  

   5���+� ���         /�:��� ��.��D�� ��A�� �2: ������� �
���� �����   3�   ��R. ����+�
   ��.� ��2" ��27" 3�������       �R����� ER*. ��!�7�� ;2D�� =� 92� M:D� $��: ���

5�.�����  L� &' ��1� =� $�*8" �7��� =�  .  

    3�!"7�=�            5��!"�� $� &' �� �2: Y��� ������� �
���� ����� ����+� �8-� 
              �R*"0� &R' =������� �*"0� &' �!��1� �*"0� E*. $D8" &"�� 5*D8 &"��

 5������ .  

�:�-,א
��א���������א��א� −٣ �

       ����� �*"0"����#�             &R' ���R���� TR*" =R. ���2�� 5������� &' ������� 
             �R��2�� 5������� &' &.��"%B� ����: ��*7"�� =� �G��� E*. S �D�0�� 5�������

     B@ S 3�"%���  �%"=�     &' _��8��  �%"B� ����#�  2� ������� �     Y�>�� ���2�� 5�����*� =� 
� Y�'���� ��8:� �
D 5�L ����D", .  

           =� /�� ���[' 5^����� ��.� =. ����� a]:����U�    �R������  ���R��  ��R.  
          ��� ��R�: ���"7" &�' S =����7��� =������� ����� 3� �%7�"      L�R0"� &R' ���R�

   ������� 5�������.            5����R��� 97�7� E*. L0"" HL�� ���2��� ������� ��� $��� _�8 
���������*�  .  

     ����� =�      M��D� ������� ��� K�2� =����!1� ��*�     �*D�� 5�L    $RA� =�
  T-�������#�  *��2�� S � >����� =�        3� S 3�"%��� S F-�2�� S =����#�  ER�@  =� 

           E*. S ����1�  L� =�: _�8� �, a��2"�� a,��"�� a2:����#� =�   J�7�"��: ��" 



  ٢١

       Y��% &2�:! S M��D��� T*" =�:=�   =�"����#�      : �R�1� �L�: ���2� �������  ��
RD 
OF+%� =� ����@ �������  .  

�:�23!��1'��א�0/.� �

  @          �7� HL�� $���� K�� � Tb-��� 9: �"�� F&� ��� =      ������� &' T��� $� 9: ��
� [' T�L   ��� &�1� ����� =       �L� S ����� K�� E*. ��'�8��� �  [' T   5�'�D" �'�� =

����#�  . ;D�"                 &"�R" �RA =R� S =������� $:, =� ������ $���� K�� $�+ ��. E*
 Tb-��� ������01�/ &� :  

1ً	 M:��� ���2"  :Profit maximization   

  �2�      ��7�71� ����1� =� M:��� ���2" ���       &��R7-��� ��
�� ���*. ��, &"��  S
          � &' 5������� ��*.�' E*. ��8�� 9:%�: �"� HL�� ���2��� �'     =� &]:�� �L�: S ������

   5������� ��0"�����#�     S ����� �L� L@  %" �"�     �"�� 5����, ���A"7B� 5����, 9� $�
             �
.�>R� 3R� ;7��""� ����G =��"4B� 5����, S 3�+"�� 5����, S ?�R:�1�.  

;%�:      $��� =��� ���2��� �L� @         /�0� ����� =� $>'� &� �� ����� =�L@   5R��8 
������   E�1� �Y�8�:��    =� E*.�        /�R01� ������� ��"��8 &"�� T*".    =� � ����@    LR� 

 J��8" 5.�!"7� ���� $>'1� &� �������?�:�� �:��  .  

   ����� =���E�@ �
.�>� ��� ?�:�1� =�"��+ =�  :  

  ���������� ����� :  ����� 9��: M:��� =���7��� /��1�?�:�  C+R" &"�� ���8"��� 
�*.         =� =��� ��, �:�� J��8": =�"�� �� S ��?�:�#�    3R�+" �R�8�� =R�    LR�

 ������� ����@ ;*7� 3� Y��4�� �%7�� B �, �L� S ����A ��8�� =� ?�:�#� .  

  ������� ����� �����:  �2"      1� �
.�>� =� ������� ����@  �� ?�:�      $-]"R7B� &R' =R�
 �8�"��� ����*� $A�B�.� =�" =� H�  5�%�0��Out puts    5-0�R��� =R� �R:�� 

Inputs  �8�"��� ������ $�]�" &' ����D",B� �F�
��� =. �:2� �L�  .  

        ����D",B� =���
��� 5�:�"� E*. �!�7 HL�� ����� H1 ��2�� ����� =@=  R� 
      ���"�� �L� S M:��� ���2"      F����� 3�:�� &' ���8�� ��
��.     �R���� 5�!" ����. 



  ٢٢

����             H��DR",� J!��� M:��� ���2" ��
� �*:" &���7���� ������ $� &' ��8�� �7'�
 3�"%�*� ��*��� ����D",B� �F�
��� J��8"� .  

      M:��� ���2" =@9
D: O���' �          �����R7���� ����DR",B� �R������ $� &' J�8� 
@ M:��� ���2" M:D� ��*��� ����D",B� ����'��� ���2"U� ����� ��%����������� ���� .  

               ��R%� 57�� ���7��� =� K�7� E*. M:��� ���2" ��
�� 5����"�B� 5��" ���
             ����DR",� �F�
� J��8" ��.��"%� 5���0 ����" Y�>�� ����� =��� M:� ED,� J��8"

         ��4�, ��>� N0� $� M:D� S �4�2�� 3�+" &' ����.  1� =�      /�R01� ���R� .
    �*� $:�, ��G ���� ��A�  K��         5�:�7R8�� ���� ��"7" &"�� ����1� ��D 58:D� S

   5������� L�0"B�++��  5R8%� ����: ������� 5������� K���� 5��"�� =� �%�"��� 5���' 
 ��1� ��A C��> &'.  

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

1ً	     a��G ��� 9�@ .   $6�7"�� ��A� _�8     ��� M:��� ����� =.    9���2" ;*!.   $R� 
                 c $R%1� $�! �� $%1� ��D, M:� � $� c �����*� &*��� M:��� ���2" � 

 ��A"7��� $���� K��� � !�' T*���� $���� K��� ��7*� � M:��� �L� $�.  

2ً	 �          ;R7����� =����� =�*��: =�: ���"0B� E*. �.�7� =� &' $�
  ��7R
�     �R���� B@ 
     5�," _�8 =� =�
*"0�       =�.��� ����� =�� �L[' S ����'�"A    B    R8��� E*. 

 &��"��:      

 C����� ��.)��7(   C����� ?�:��A  C����� ?�:��B 

 ��7��)�(  �����  �����  

 ��7��)�(  �����  �����  

 ��7��)�(  �����  �����  

C�%���  (����  �����  

    Y��'  ��� ���2" ����   =[' M:     �%���� E*. ��� =�.�����  ��7
�  =� �R�:L�%��  S
           C����� � B� �0\� =� $>'� C��� T��� =� ��GB      ��R�2�� Y�R�'     �R����� 



  ٢٣

     L@ S ���*� ����+��@  =����� $ .       =� $>'� E�1� ��7�� &' K����� $ .   &R' K
 �A��A�� ��7�� ����� .  

3ً	 
]�        S ������� ;7����� ��.� M:��� $�L@ @        JR�8��� M:�R*� Y��' =�� $�>
"�� =
��0�� ��.�� Y��' K�� C����� 9���� HL�� `"���� � �. $�A��� $�:7 E*2'  .  

  �L@  .��� =��   =� A    B         �����R�� Y�8�:�� J�8� ����� $�  (���� $ . K
 C����� =� ��GA =�0��� ���%7 `"�� &��A�� C����� $�
!Z� F�LG `"��  .  

  =@   M:���  �!"7� B3  � ���   =+���      =�.��R��� =�LR� =�: �� .       =� =�R8 &R' 
  C�����A     $>'� C��� � 9�1        3�"%�*� 3
� 5�L 5�%"�� ��.� ���� .    =�R8 &' 

 3�"%��� �8D��: ���> Y�2*7 ���� &��A�� C����� =� .  

2ً+ ,-.��� ���/ 0�12$� 0%�3� ��4���� ���	�� 0�12$ .  

    ���� �L� �:2�            &"�� �7�4��� ����1� =� � S Tb-��� ��A ���2" ��� =. �
  E27"����#�   ������� E�@ 9���8" .     �R�*2"��� �R������ 5����R��� �*DR8� K�2� _�8 

   $��"�� ���A"7B�: .            �R���A�" $-R0 =� Tb-��� ��A E*. �A6" &"�� 5������� T*"
         �
.�>� ��� 3� a��2"� B �L� S �4�2�� �%8 E*. ?�:�1� 1      ��,7R�� �R����� =

  ��7*�.              S =����7R��� ER*. �4�2��  L� 3�+": ���8"��� �4�2�� �����: Y���A� �A�"" 
�'�>@ E�@       ���A"7B� ����!: J*2"" /�0� $��. 5��1�:    ���0"7R��� �����A"7B� 

           D",B� ����� $� &' 9�*. ;*!�� /"7� ������� 97���" HL�� !����� �2�:! ����
 ��4�7��....@ W� .  

  @         �%7�� ��7Z� ��,7�� ������ ���2" � Tb-��� ��A ����" ��� =E�@  �R%�� 
     �
.�>� ��� 3� ���:�?�:�1� .     $A�"� J��' ��A =� B@         ��RA ��R�2" ��R� =�: 

 �"�� Tb-���   ��:�:        �"�� B S �%"���� ������� 5��'�"��?�:�1�:      $��R" &R"�� ��:7�8��� 
8� �
.�>� ��� ���"�� �?�:�1�.  

    $�����A���    F��*. =� ����#�   ������� E�@   ��:".� =�     ��L0"" &"�� 5������� �'�� 
����#�    ;%� S =�� ��� J��8" &' ;D"   TR����� =1 S Tb-R��� ��A �
.�>  �"R�� 

              ��D��� /���� &' ?�:�� =� 9�*. C+� ��� �A�� ���*"��7 &"�� ��A��: ����8. �  Y���A



  ٢٤

    =� /�� ������#�   �%*" E�@   +�%"8� ?�:�1� ���.@  "R7�        ��RA ���R�+ �R�]: �����A
=������� .  

            =� =����R��� ��RA �
.�>� ��� $��2"7� &' /�01� ��:�%�B� M�-��� =�
         ����+�� ������ �!�0��� ������� �4�2�� L0�� ����� �L�      �R�� �L� S =�:78��: ���*�

  ��� =� ;��,     S J!���� =� 3,L@ @          ���A"7� H� =� S =�+�� 3� N,��"" ����� ���, =
 �!�0��� =� C��1� a2:: ;8�D"�).�:���G =�0 S ��<( S N�� . (   

3ً+ ������� ��4���� ���	�� 0�12$ 6��   

          ������� $D� ���, ����+: ����� �L� $A�"�.      &R' ��"�*.�' ���>8 ����+ 
   ��8�� &' S J7��         S �*�*�: 57�� T�L E*. �*A�1� =@ ��L@ @=       5^�R�� =R� �R�A��� 

      ���]D 5^��� 5��� ���:��� $��.1�.       =������ =���7��� $>
� =� &2�:!�� =� 
=�         J7�� &' ���� ��2� ��"^��� ���, ���+" .          ��R�2" ��R� =� &�2� B �L� =�� 

    �� � Tb-��� ��A ���2" � ��7Z� ��,7�� ������" ���� ���   ��,7R�� �R����� ���2
�����*�. ���� ��� $�� $) Haley d Schell , 1979, P405-407 (   

              ?��",B� =� ���A"7B� 5�����: ��1� J*2"� ����. H��� ���� �"���� /�� ���
               HLR�� ?��R",B� 5�L =�� =� H��>�� =� K�� �����*� ��,7�� ������ ��2� HL��

  b-��� ��A ��2�  T)    ��
D"�� $��� =� Tb-��� ;�D� (        ��R�2" ��R� =� &R�2� �L�
               �R����� ���2" ��� H� S Tb-��� ��A ���2" ���� Y�'���� K�� �����*� ��,7�� ������

 Tb-��� �+8 &' &"�� ����2�� ��7Z� ��,7�� .  

    B" � �*"0     �"�� 5�����: ��1� J*2" �L@ $�8�    L@ S $�@    �R���  L� ��A�" = 5���
                   LR�� ��A�R" �R�A =R�� B ����: $�"8� ��� � ����2�� ��7Z� ��,7�� ������ E*.

 �����*� ��,7�� ������ E*. 5�������) S H������(N S ��. (   

 ����7� �1� �%�  

  �2"            ����+ ��'���� J��8" E�@ E27" &�' T�L� =������� M��D�� �*A�� ����#� 
  � B T�L =�� S ��"��A   F�R�:�� _R�8 =� ��D0��� ��8��D�� ����� =� F������ 3��

     B� E*. $D8�� � ������� &'       5����+ 5^'��� $�� E*. ���2��� ������� 5�+��"�



  ٢٥

 "���� &';     5�>�2"�� /"7� =�78" ....@W�  .       aR2: =>R'�� �, ���[' T�L�
        F&��� a2: ��>" �, &"�� �����A"7B� 5�8��",B� ER�@   �� ��RA     =R*:�� Tb-R�

          HR!�" �R���� E�1� 5�8��",B� 9
�>" ��� $,� ��>" /�0� �����A"7� 5�8��",�:
 ;�%" H� S $,� �!�0� E*.����#� $�
��  .  

       =� ��:".B�: L01� ;%�����@         �%" S =�*��2��  �%" ���67���: �2�" ������� 
   S 3�"%���L@ @     ;"�� ����+: ��" ����%� =�*��2��       3R�"%�*� 5���0�� a2: ����" 

    =� �G��� E*.=�   �� F&��� �L� *   �4�2�� ����� =� $�         Tb-R� �R��*. $DR8�7 HLR�� 
������� .  

              � E"8 �����"8� ��"�.���: ����#� ��" ����� =���, ��A =[' T�L� �'�>@
 ������� E*. ������� E*. &:*7 K��2�� ��� =�� .  

 �����2�� �1� �%�  

  $���               �� ��� =���� ��' S ����� H� ���*. ��" &"�� =���1� ��� �8� =*��2�� 
�����               =�*��R2�� FB6R�� =[' 9�*. S ��:�2"� E*. ���D8 $:��� 5��:0 5�,�! =� 

              3R>� ��8��DR� =[' ��� =� S ��"�����"7� ������� �% E*. ���:��� ����A�"
     ����#� $:, =� ���"�� .    =�� �, ���   @ ����#� ;7����� =�       E27R� �R� =� E�  9R��@

��*� =*��2�� &' $A�"� ������� &' :  

•  ������� &' $�2�� �D�' =��> .  

•  ���% �%� E*. $D8�� . 

• 7� J' $�2�� ;7��� $�. f��� ���*7 K . 

       L�0"�: ����#� ��" �L����A���           ER*. �R�'�8��� ��R!@ =�R> 5������� =� 
  �4
��  L� M��D�.  "       1� =� ��A��� &' �����A"7B� ��"����, �A�"   =�*��2�� M��D�: =��8

    =. F��]"7B� ��. _�8 =�      _�8 =� S =�*��2�� =� ��A���       $R�. f��� J*0   M��RD
     &.��D�� =�1� ��-7�� ��.��� .  �
"�� _�8 =�    ���R�+: �� ���R%�   ��"^R'��� 

 ���2��� ������� .  
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��$��� �1� �%�  

    �2�"%���        ��+� �' S ������� ���' $�2" &"�� �4�:�� 3�    ��%�"8" &"�� 5-0����: �
  � ��� S       3R,"� 3R�"%��� =[' T�L� S ������� =. �%�" &"�� 5�%�0��� E*. $D8� 9�

                ��R!" 9R"��0 &' ���7" &"�� �
*"0��� 5���0�� 9� ���" =� ������� =� .  &R'
     ���" =� ;%� ����8������#� E�@  1� �L�           &R' ���R���� ?�%� ��. =1 �*��� ���%: ��

 ��: H�6� �, 3�"%���  �%" ��"��667� J��8"E�@ T-���  .  

   ���*.=����A"7B� 5�8��",B�: �"�"  �A6" &"�� ����:�%�@�:� E*.  3�"%��� F� .  

    ;�L���>2: E�@         �"�" 3�"%���  �%" ������� ���67� =�: $��� E�@   C�R!",� 
   =� F+%:��?�    ��D�D0" ������� E�@          �R'��� J�8" &"�� S �4�:�� ���0 5�.��� 
  3�"%�*� .    ��.��"%B� ���67��� =@����U�         ���>R��: &R�2" B 3�"%��� ���'�  �%" 

J�8�@  =�������: ��>�� .        #� 5�7��2�B� 5�L 5�8��",B�: ���
"�� ;%� $:   E*. ��:�%�
 3�"%��� =������� =� $� M��D� .  

8+ � 
�� 9' �:!�� ���$� �������7� �������    

    5�������#�      =. �*�"7� ����"� ������� ����#�     =��� =�+ &' =�   Y��:7� �D"� 
 =�::7�� =�> ��
��D" =��� �������  L� �7
" ����. ;�:7� ��A �A��8��:=��"\� :   

	  $1� ;:7��   �2� E�@     &' ���0"7��� ��%����� ���.@    ����"��  L�      �"R� �� _�8 S
  �7�������#�      g��:� $-0 =� �������        5�R�� $: S Y��:7� �.>� �����

 ����%"�� ��!!0�!�7: ��4���"7B� ����!�� J' �:�%"�� ��:0��  .  

                 �"� �.���� =� C� �%� �� ���: �+��% ;��, =���, �*2�� �L� &' �%� -'
���� E*A��� �'�2��� �!7�: ����78" �776��� &' ����#� ������ .  

   ������� ����#� ��8" &"�� g��:��� ���.@ =@Financial Manage- Ment   �R,  
              R�: $R��2"� &R"�� $�R�.B� &' ���7�� ��
� ;:7: ���� F!:: $D8   F�R76� �

5�776���   _�8 S@          ��"���R!: ��*2"��� 5��*2���: F-0: Y��4�� ���� �7'����� ���0 ���
��#� &' �� �O��. ������� ����#� &' �ODD0 .   
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	  &��A�� ;:7��               &��R��� $R�*8"�� =1 �R���"��  LR�� �A��8�� ��D�0�� =. `"�� – 
Financial Analysis   g��R:� 3R> $%� =� ��:7�8��� J4�A�� E*. ��"2� 

              =�R� Y�>R�� a�R]�� �L� $%� =� S ������� ����U� ���.    ER*. ;R%"�
  4�A ����" 5�776������          5�7R76�*� M�"� ����: S �8� !!0� J' ��:7�8��� 

     ���.@ &' ���-�"7B� =� ���:� ���8 ���4�A   ��:R7�8��� .      &��R��� $R�*8"��:
Financial Analysis .   

               �A-A ������1� ��8"��� 5��B�� &' 5��� ��' S ������� ����#� $0��� =. ���
 &� ������� ����#� �7���� $0��� :  

	 �H��*�"�� $0���.  

	 H���#� $0���� . 

	 H��D",B� $0���� . 

    �:7���: H��*�"�� $0��*� :       �7���: $0���� �L� �"�� ��'5-�����   �7�4��� ������� 
         K�� S ������� 9"��8 $-0 C����� 9%�" &"�� 5-��R���       9R%�" &R"�� �R������ 

 �0\ �� =� C����� .  

     =[' T�L:5-�����  � �7�4���      5��� C����� 9%�" &"�5-���    &R' ��%��0 
 ��*0�� 57�� ��"*�% .  

          ������� ����#� �7���: $0���� �L� �"�� ���  ��
D:.>�Y� Y-�"7�     9R"�L �8: 
               �R������ ����#� 5�R!" ��8-�� $8����� &' ��D",B� �*. =� Y�F+% 5��� =� �2:

� ?-!D� $�2"7� ��' S Y-D
�� Y��*. M:D"�   5����R�� �R���Corporate Finance 
� �D�2��� ?-!DB�97
�  E�7��� ����#�:  �R������ Financial Management 

�2�   ;�"� L�"71�   =�$ �"�: أ %Y�  C>� `��2� ����#�  ��R8"��� 5��B�� &' ������� 
������1� ��. &' ��� HL�� �<�� =��2: Corporation Finance .   

  � T�L �2: L�"71� ;�"� ��@ ��. &' ��� �������� =��2:  :  
Edward Mede . Corporation  Finance 
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       �� � L�"71� ;�"� ��� �A`  .      9R�� ER�1� �2:!�� 5��� _�8    ��R. ���� 
 9���. :Arthur Dewing . The Financial Policy of Corporation    

 ��. &'���< =�� L�"71� ;�"� ��� Water Lyon  =��2:   :  
The Financial Policy of Corporation 

          H��*�"�� !���� E*. ;"��� =� ���2�� ��� T�L �2: 97
�      F��*2�� 9�*. ��7 HL�� 
                ER*. $0�R��� �LR� ;R%�: ;D�� $��"�� F��*. ���"�� =[' �� ��� =�:�7��

 ������� 5�%��"8B� �*:���� $��1� E*. $D8�� .  

     $�2"7� �A    E*. $D8�� ?-!D�$��1�      ��:�" $A��� 37���  ��2�:  $�R�1� 
     ���2"��� ��%��0�� ���D��� =��'�>#�: E�@         9R�*. ���R���� &R' ��*0���� ���D��� 

 �*0��"� �D��. �A-A =� ���"� ��
��� �L� M:D� .  

 ����$ ����$�$
����� ������� ;������ ����<��� ��  .  

  J��1�   �������    ��:�"� �*�2"7���$��1�    =R�  J�R71�    �R������  ;���R71� 
 T*" &' �*�2"7���J�71� .  

 �%� ������� �������� ������� ���$ 9$�� ���������� ������	�� ��4.2�� . 

                �RD ER*. Y��D�� 5������ ����� $�%� =� /�� =� F���� 3�!"7� �L�:
 5����2" $85���6��� ������� J7��  J7�� &' �*��2�� 5�77 .  

 $0���� �L� a�2" �,E�@ 5����"��  ��. :  

            �R� $��� $%1� �*�! $��"�� &8�� E*. $0���� �L� +��5-�   $R��"�� 
 $%1� ���D,� 5-��� $��2�� $���� K�� Working Capital .  

               ��A"7R��� �R�� ��% =� $��1� ��:�" $��"�� C>� $0���� �L� `��.
����� ������ ��� ��% =� YB�: &%��0��& .  

    ����7��� 5������ &' $��"�� E*. $0���� +���/�01� 5������ $
G =R�  
 =��>"�� 5���� ����
�� 5������ $A� . 
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               T�R"� �� ����"�� ���.@ V����B� $A� ����"� ��G ����� ����� _��8�: �"��
 a�2� YB�%�5-�������2�� ������  .   

	          � S ������� ����#� �7���� &��A�� $0��*� �:7���: H���#� $0����   +��� 9�[' 
  E*.5-�����            Y��R�A� ��R�"�B� ��. 3� C����� &' ������� ����U� ������ 
����:5-�         ���� E*. +��� $0���� �L� =� H� S�7�4��� ������ 5-�   �R������ 

$0���� �L� ��� �, C���*� ��*0����  h�:�"R7�% L�"71� ;�"� &' Harry 

Gerstenberg  ��. &' ���) 9���.  :  
Manual of Corporation Finance . 

 L�"71� ;�"� E"� �AStevens ��. ���� =��2:  :  
Financial Organization and Admistration . 

 ��. &'���� +���*� 5�� =�L�"71� ;�"� ���   
Hunt and Williams Case Problems in Finance . 

5��7 �2: ��. � �� =�L�"71� ;�"� ��� � =��2: =":�  :  
Howard and Apton 
An Introduction to Business Finance .  

      ��. &' T�L��)�            �R7��� &R' $0���� �L� ��"�� W���"�� T�L L�� ����#� 
 C���*� ��*0���� 5-����� ��� ��% =� S�������.   

    =�5-�����           K�� 5�%��"8� ���8" &� $0���� �L� ��� a�2" &"�� ��7�71� 
      S 5�.'���� E*. �:�,��� $��������@          H�R�6� ���".� &' =�� S $��2�� $���� K�� 

    =�: $0���� �L�$��.1�        ���G &' �:"2" &����� ����*� ������ ����1�     Y���R, ;R*!"" 
 �F�
��� =� Y���2� .  

    &'  ;�"� � ���   =":� =*.�  $A� 9*A� $��"�� =�: =�
�6��� V�"�#�  J�7R"�� 
�2�   �
�� �����@    Y�'�. ������ &' �7�4�          �R�8���� TR*" 9R��: $��"��  �R����#�  � 

   �4���� �.�%�     ����[: J*2"" &"�� ������ &' �����#�       �'�R"" ER"8 ����� ���8 
   $4�7 ����*�   �� 9%: ��'���� J��8"   ��� #� ��, $:=        97R
� 5R,�� &R' 3�!"7" 

 ��,��8"7� ��. ������� ��"���+"�� ��%�� .  
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      _��A�� $0��*� �:7���: :         T�LR: $>R
�� 3%�� $��"�� 5����D",� �7���: �"��
E�@��  ��. ��� HL�� ���2�� ������� 9:�"� &' +��� ��*���( .     

         . &���� /"7��� E*. $0���� �L� ��� _�8   ��L ����=�   ���A"7B� &���%#� 
 ��� =�*��. E*. �,"� :  

 ���A"7B� $�2�&'�>#� 3,"��� .  

 �!�:$����'�#7� 
���� =>�� Incremental Cost of Capital  . 

            �R��� /"7R� E*. $0���� �L� J�:!" �" �2: ���'�  C JR*!�     ��R��" 9R�. 
      2� =�: ������ ��*�. &� �����A"7B� 5�.�����   C��R� $�� 3,"��� ���A"7B� $�

        =� =�� S $���� K�� �
*�" 3�$4��       � $0���� �L� E�:" =� L�"71�     &R' =�� $% 
 ��. &' ��� HL�� �����A"7B� 5�.����� ����" 9:�"���)� .   

Dean , Capital Budgeting 

 ;�"� T�L E*"Ezra Solomon ��. &' ��(� =��2:  :   
The Theory of Financial Management  . 

                   �R%"B� �R" �R�� S 5�776��� =�: V����B� ��*�. 52, =���� �L� ����: 3�
    ����%�� 5�776��� F���#. 58:D�        �8� C���*� �+-�� $���� K�� ��:�" ��*�. 

   ����2�� &' =���
��� ���"���  5�M:D�       J�! E*. Y�:���" Y�+��� ���"�B�  5�F��R%@ 
  � E*. $D8��            ��R�2�� ��7R��� $*8: S 5����A"7B� $��" $%� =� ������� �����

����	 ���� The Great Depression 58:D�  5�F��R%@  K-R'#�  H��R%"�� 
Bankruptcy ����@ ���7�� Liquidity     �R������ 5-��R��� ;R�%" Financial 

Problems       ;8�D ��� S ���"�B� E*. 5+�8 &"�� 5�.>��� ��� =�   L� �R:�8�� 
              &>R�" &R"�� 5�2���R"�� 5��RD H��D",B� !����� &' &��8�� $0�"�� ����+�
            &' $A�"" ���"�-� ����% 5B�%� 5�2���"�� T*" 58"' ������� 5����:�� ��� ���>:

     �F�
� ����" &����� $�*8"��F��1�           ����� $�:, B@ �*:"" �� ����%�� 5B�%���  L� =� ��G 
��7�0���5� .  
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        3%��" E�@ ��7��� /�� �L��5-���         �R�4�, $�L E�@ ����� =� 37"�� ���� 
       � J7�� &' ������� ����"7� M:D� ����: 5����"�B�         LR� ��DR"" &R"�� �*����� 

��4���� .  

             ���2�� ��7��� ��A� �%��2� E*. ���"�B� +��" 5����7�0�� 5����2:�1� &'. 
   -'#� 5�.>� 58:D� _�8        $�R�1� ��'" 5^����� ����" ���.@ V����B� K

             �R!" _�8 5����7�0�� ����� $�:, S �D�0 ����� 5�L 5�.>� 37"*� ��+-��
        ������ $4�7��� =. �2:�� &' $A�"� H��%   $A� =�    ���0"7B !�!0"�� &����� $�*8"��

 R7���� 5����A"7-� !�!0"�� ��*�. ���' ��: ������� ������ �����Capital Budgeting 
                =. $8"�� � /+]� 5�L Y���� 9"��! &' $�8 �, �!"�� �L� =� ��L��: ���%�� =�
            ����@ �R�� �R�% =� ��"%��2� E�@ =�%��0�� ���'1� ��� =� ������� ����#� �%��2�

 C����� .  

   ��"7�� 5���� ��2:7�� 5��      $���� K�� �
*�" �7���: Y���:� Y����"�� 5�   !�R*0�� 
        2:7�� &' ��: ��� S ������� J��1� ��
8�� $A�B����     �DR�. $�0�[: ���"�B� Y�>�� 5� 

 �0>"��The Inflation Factor  ��R4�
�� ��27� 52
"�� =� �0>"�� �%�"� =� =�� ��' 
       ���>"" &"�� 5���7*� ��,7�� ������ 5>
0�� �A =�    �����*� ������� J��1� ��
8� � S

 �%� T�L�         ��A"7B�: C-!>B� E*. ������� ���, &' N,��" �0>"�� =.   ����%�� 5��
��� T-"�B� !�7,�'"%8:D� �":�A�� $DZ� �2�$D1� T*" $-8@ �
*�" =. $�" 5.  

                5^�R���� �R��%�" ���"�� ��. ����+ E�@ �0>"�� 5B�2� &' ;L:L"�� /�� ���
    �" �����A"7B� ��*��"�� 5������� 58:D�        5R"�: �!�0��� =� ��:� ��, E*. H!

        ��"7� ��� ��7
� a�
" ���> 5������� T*"� ���"7��� �2%�����5    &' T�L� $�8�� 
�����A��� ��1� =� M:D� 5������� $��8 ��D"�� 5-���  ��D�D"�B �0>"��  .  

          �,� ���A"7B� =��, ��D 3� ���7 &'��   ��2����� HL��   E*. a�8 
  ���,@   ���A"7� 3�����            �R�% =R� $R��"�� ���D� =. _8:�� �*��� 5��� ����%

               3�R>���� �R�� =R� 58:D�' ����A ��% =� $��1� ���A"7B 5B�%� =. _8:��
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               /�R%�� �R7���: ��R���� ���R> T�L $-0 +�: ������� ����#� E*. �8�!���
 ����D",B� .  

? +   ��	��� ������� ���	��Time Value of Money    

     $��� =���@               �R��, =� H� S =�+R�� �:. N,��"" $: �":�A 57�� ����� ���, =
��8       : ��"��, =� �:�� &� ���� �����          &�2� �L� S �A�� � ��7 F�>��� �2=�   i*:� ���, 

 ����� =� =�2� 9�*. $D8�� 5�," E*. �,"" .  

         T��� =� a�"
� �7 ��1� M�>"���� $.K.   ����     ��.��R�[: 5�, �L[' S
         ��4�
�� �27 =�� �*��� ��7 ���� T�:�� /��( %        ER*. ��7�� ����� &' $D8"7 T�['

��( $.K..   

        L� 5>�",� T�� a�
����� $.K.           �R�" �7R' ��R7 ��R�� T�:�� =� 
      ��"�4�' 3� ��7�� �0k &' T�:*� ������7:  .  =�"�� %       ���7: ��" �7 T�� H���� 

$.K.  @ =\�       �� N0� M��: 5�, �L��� $.K.        TR� ����.� ��7�� ����: &' ��� 
$.K.                  9R"�!.� HL�� i*:��� T�L =. $�� Y�]*:� T� ��.� 9�� &�2� �L�' S ��7�� ����� &' 

   �� ����: &'  ��@���       E*. 9�� $D8"7 5��' S ��� $.K.       TR�:�� &R!2" �7 T��� 
��� $.K.       �
�� =� a��"'� �"� ������� ����#� &'        9R�� &�2� �L� &�-�. ���� �

 �����:" E�@ K��  ���� ���2" E�@ E27� .  

                $�RA��� a�R"
� �7' S �8�!��� ���
*� �A�� M�>" E�@ =\� ��*�"�� �L@
 &��"�� :  


�/� :         ����: Y����� ��+"*� 5^����� /�8@ 5��� �L@���� $.K.    3'��� ������� =���[: 
&'     i*:� �>�8�� 5,�� ���� $.K.     i*:� ���7" � ��)� $.K.     =�� �L[' ��7 �2: 
2�   ��4�
�� $�� % ������ =['            $DR8�� ��R7 ���� T�:�� &' i*:��� C�" =� 3�!"7" �

  E*.���� $.K.       ���7" =� �����" ��7 �2: ��)� $.K.      iR*:� =� ���
"7B� �� 
$.K. .   

          ��A"7� ;%��� i*:��� � �� $6�7"�� �����*� =��� =\�      iR*:� ���7R"� =\�  �
��)� $.K. .    
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   K  � =\�  ���A"7� �+-�� i*:��� ×�S�� = ��)� $.K..   

 K 9�� =��)� ÷ �S�� = �<�S� $.K..   

   =� E�2�:   E*. �������    i*:� ��" =�  �<�S� $.K.   iR*:� ���7R" $�: ���� 
���� $.K. ����� ���7" =� =��""� ��)� $.K. ��7 �2:  .  
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�� ا�
	�ة ا�و���  
  

              $��1� E�@ �%�8�� ���8": E�2" &"�� �
���� ������� &' ������� �
����: �D��
              �R��8" �A S$��1� =���"� ����@ F%*�� �"�7 &"�� ���D��� ���8": ������� &' ��+-��

             =7R8 =� ���"�� �A =� S ���' $��1� ���" �"� �7 &"�� 5B�%���     TR*" LR�
�" 
         ������� ����� J��8" $%� =� $A�1� $����: ���>���.       �R������ ����#� JR�8" &R��
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 =����7�*� ���2�� �4����.  

    ���/$�@�� �	�2$��� 9����� ������ ����<��      �7��� ���A"7-� �8�"��� $4��:�� �7��� 
  L�
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   %"� _�8      �R���8�� ��7R�� =R. ���8��� ?�:�1� ����� ����[: ��� =� 9�*. ;
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 ����4��� 9����� ������ ����<�� .  
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�2� HI�� ���:�� C�" 6���7�� �	�2$��� 9����� ������ ����<��.  

       �@ &' &����� ������ ?�%� =@           9R���' 3R� $R�2� =� 9�� ;*!"� 9"���67� +�%
       S 9R� FB�� �7��� �L�� F��"�B�: ���� J��
�� �L� $2%� =� �:8� =�2" $�: &�����

   T� B  &'               ���R�" S ��7R8 �R*��2� E�@ V�"8� &����� J��
�� �L� =� ���
"7B� =�
 ��"�'��� ����% .  

    =@$��.1�    � ��7���� &"�� 5���67��� ����      ���:� ���A� T� -: &� &����� � .
              E�@ &����� ������ 5��8-D =� F+% a�
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 ��*7 $��: $��.B�  L� L�
�" ������@ ��+����� =� �8*� 92� =�*��2�� ���'1� a2:.  
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:�%�� 9' 9����� ������ �4��  .  

      ����: $��� ;%�@ � =           ���R�� JR��8" �R����� +�%�@ &' ������� ����#� ?�%
 9�' $�2" HL�� ����"�� �%�� $�� E*. ���:� �%�� E�@ �,"� �������.  

                   $�R� �R�"2� $R: S ������� ����U� Y��8� Y�%L�� ��A K�� =� E�@ ���� ���
���� $��2�� =� ��. E*. ����"��:   
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         $�! �� &�7� $��: `"�" $����          5�.��DR*� ���R�� &R� $� c ��7�� 
c��7��� ����D" ����� �� S ��8��7 ����� &� �� c �������� 5�.��D*� �� ��%�7���  

J+      ������� G��� ���� HI�� ���$�� K�$�� :        $�� ��8� HL�� � /"7��� �L� =1
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 =�*��2�� ��.��� E�@ $D� �7 5�,-2�� ��. =[' N0� ����� .   
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"7B� E*. ������� ����#� ����" 
        $R%� =R� ��:�7R�� 5��A6��� ��0� $��: &����"�� $����� ���D" �"� _�8: S ����"��
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"7B� .  

   =�:78�� &' ��:�7�� 5���:".B� L0�� HL�� � ������� ����U� ��%�� ����"�� =@ .  

   &' 9�1              �R������ �R�
4�� ����" ;7����� =� 9�� ������� /�" =��81� =� ��A� 
                5�R4���� � S �R�:�,��� �R������ 5�4���� �8� � ���D��� �8�: ��",-. E�@ Y����"7�
               V�R"�#� �R2�:! 3R� ;7��"" ��:7�8� 5����: ����� J4�A �2" � ������ 5������
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 &��"�� $���� E*. 5^����� �8� &' ���� =� =��� 9*0��:  



  ٤٨

  
 04� 
:���)N ( �P����� ��� 9��1�$�� 
:�%��–G� 9����� ������ �4���   

��:�7�� 5���:".-� Y�2:" /�01 ����� =� �*"0� 9"���� &����� ������ 3> =@ .  
                  =���R" &R' 9R��6� HL�� ��*� Y���� 5^����� �'�� &' �]��: ����� $"8� 9���

 ��!!0 3> ������� 5�7��7 �7� &' �����0"7� =78 $��1� .  
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"7B� =[' ������� &' &����� ������ 3,� =�� Y���
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                  �R, S 5^����� �8� &' ��2�� ����*� Y���2� =�� �, &����� ������ =[' ��� =�
              �0k N0� E�@ ����7� � ������� =6��� E*. ����#� ��2�� ������ Y����8� E�"� =�

��� Y����� =�� =� =� &����� ������ �% ��2� Y�� .  
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                V�R"8� �R�� S 3�:�� 5B�8 &' /�0� 5��
� ���.�*� 5��
� E�@ V�"8� 9��� =�*��2��

   +��%" E�@ =+�0��� ����           =����R��� /�R� 5�R%��"8B�  LR� $A� 5�.�"7�*� 5�
              ���R��� $-0 =� $>'� $��: ������" =��� S /�01� 5����#� �'�� /�� =���L���

 &����� .  
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        k !��� =� $�2� �� !��� =� �D" =���          �"R� =� ���>R�� &>R"�" �L�� S �0

               MR>� ������� ����#� ����" =[' ��� =� S ��"!��� ������� ��7,� �'�� =�: J�7�"��
               /�R01� 5����#� 3R� ����#�  L� �,-. S ��: ������ ;*!��� ������ �4���� S
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               S F�R�+�
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"7� S 5��>����� �*. =� ��D",B� �*. ��
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                �R������ ����#� ER*. Y�R���" J:!�� ��1� �L� F������� �*. =� F��+�
�� �*. ��
"7�

      9"�L �8: $�"7� �*. ����:".�: .  ��� ����8 =8�        aR2: 3R� 5�,-2�� a2: ����@ 
 Y��% �:����� �*D�� 5�L �*2�� .  

D + 9����� ������ �����<��   

                 ;R%� 9�� B@ S $��.1� =� ���2�� =. YB67� ������� &' &����� ������ �:"2�
                 F���R��� ;R��% ER�@ $67R� �' S ��.��% ���67� &� ���67���  L� =� $���

   ��2�� ;��% E�� =��0\�          $D�� ������� $��.� �'�� +�%�@ =. &����� �7��� &' =�*
 3�"%��� =�*��2�� =����7��� Tb-��� =� $� ����� J��8" E�@ &��"��:.....@ W� .  

 &����"�� $����� &' &����� ������ 3,� .  

      ����: $��� ;%�@            ���R�� JR��8" �R����� +�%�@ &' ������� ����#� ?�%� =
� ������� 9�' $�2" HL�� ����"�� �%�� $�� E*. ���:� �%�� E�@ �,".  

                   $�R� �R�"2� $R: S ������� ����U� Y��8� Y�%L�� ��A K�� =� E�@ ���� ���
 ���� $��2�� =� ��. E*. ����"�� .  
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  ���, =�� =� K����� E*. ��8��  L� �7��� �2:Y� E*. :  

  &����� $�*8"�� ����� T���@ ��'9"���� . 

   &����� $�*8"��: ��"���� 5��%�� �'�2�. 

  5�!0 E*. ��2"�� &����� $�*8"��9:���7� . 

  �@&����� $�*8"�� ;���7� ���" ����� T��.  
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  �	&����� $�*8"�� ����� 9"����  .   

  �	  &����� $�*8"��: ��"���� 5��%�� . 

  �	  &����� $�*8"�� 5�!0. 

  �	  &����� $�*8"�� ;���7�. 
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١− �Iא����C����א�&�7��"�J&�*��3�:Financial Analysis� �

                =�"� &"�� �D��2�� E�@ 9���
" � F&��� !�7:" E�@ �]*�� &' $�*8" ��*� ���"
                 TR��
" _R�8 =� $�*8"�� E�2� =. ��2��  ��!@ &' V�0� B &����� $�*8"�� S ����

�' Y�8> �A�� ��*2% ������� 5����:�� H���#� ������ L�0"� a��G� $%� =� ��4 .  

                ER*. &��R��� !�!0"�� ���:7� $8 $�%�� =��81� a2: &' ��A� ����8�� &'
      _�8 =� S &����� $�*8"��@           ;7R8 &��R��� $�*8"�� ��*�. E*. H"8" ������� �!0�� =

   �� $R�*8"�� =� ��R:".� E�@ ��>2: $��� =�8 &' S =������� =�**8��� a2: H��  &��R�
        !��R� &��R��� $R�*8"�� =� ��:".� E�@ $��� ���[' ����8�� &' S &����� !�!0"�� J:7�

 &����� !�!0"�� J:7�Financial Planning    5�R���: ER�@ V�"8" !�!0"�� ��*�. =1 
            &����� $�*8"�� ��*�. ���'" 5����:��  L� �����*� &����� +����� $8 ���,� 5��*2�

 .    =��� ��� =�          J*2"� 9�+-� &����� !�!0"�� J:7� !��� 9��: &����� $�*8"�� ���2"
             ��%�� ;78 ���2� 5BB� 5�L 5��*2� E�@ ������� �4���� &' ������ 5����:�� $�8":

         &����� ������ L�0"� ��0" ��*�2��  L�: ��" &"�� .         �*�R7 &��R��� $R�*8"�� =� �R��
      ���� �2>�� !��� E*. ��2"*�         5�R���:�� �R���� ��R��@ �R������ 5�7��7R�� &'
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 ��.��� E"�: ������� 5��*�..            ���R> &��R��� $�*8"�� =�: $��� =��� ��� =�
��"8          =1 &��R��� !�!0"��R: ������ $%� =� ���> 9�� ��� S ����D",B� ������� &' �

     $:�"7���: 6:�"��: ������ a��"'�  =�         R� �R���8�� ��:�7�� 5����:�� E*. ���".B� =�
 &2,� ��G a��"'�.  

٢�−�Iא����C��:��$5א�Fא�&�7 �

   &��"�� $���� E*. &����� $�*8"��: ������ =���:  

6���$�� :            ��:��R"� ��7��"� 5�.�%� &' 5����:�� 3>: ������ �!0��  L�: �D��
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  ' ���A"7��� 9����             ��� �*8�� $� &' ������� �,� ��2� =� ���� �' S ������� &

 ������� `��2"5-����� c  ��� a�2"" &"�� �������   

   $-0 =� ���7��� ��� ��% =� $�*8"�� �"�:  

  �–                ��2R> ER*. ��R2"*� �R���@ &�"�" &"�� �.��D�� $0�� ������� +��� �7��� 
����" &����� &��7"�� &%�"�#�  ��!@ &' $�2" HL�� !����� $0�� ��"D8  .  

;	               LR� $��" _�8 S ���01� K�0�� 5��7�� $-0 C���*� ������� `4�"��� $�*8" 
       $-0 $D8"��� �'�>��� ������ ����� �7����������       TR�L M:�R�� X��� ��:�7�� 

          ����� =� Y�>�� =�� �, S �*A����� �7'����� 5�.����� 3� ��������:   ��R���� ;7
               L� $A� =1 T�L S $���� K�� E*. 5��! &"�� 5��!"�� $��"�� $��� $�*8":
               �R7��� $�R%� &R' S C����� 97���� HL�� !����� �%8 E�@ ���" 5��!"��
                M!R7 ER�@ ��7R*� ��,7R�� �R����� ���]" ��*�. &"�" C���*� ������� `4�"���

      �� `4�"��� C�
"�� =1 T�L S 5����"�B�    K�2�� �7 C���*� ����� �R�:�%�@  ER*. 
               /�R0� �R�8�� =� ��7*� ��,7�� ������ a�
0�� =[' �L�� S ��7*� ��,7�� ������
               a��R"'� 3R� T�L ��:�7�� �*8���� $-0 ?�:�1� J��8" ��. E*. $�� =� =���

          ��7*� ��,7�� ������ E*. �A6" =� =��� &"�� /�01� $��2�� 5�:A =�   �
"�� $A�  C
 ?�:�1� =� F+% 3�+" S ���*� ��4����� ������ a�
0�� S ��271� .  

  R%	    C����� $:�"7�  :          `4�R"��� ���R.@ $-0 =� $:�"7�*� &����� $�*8"�� a�2"�
              `��R��: �7��� $-0 =� S =�*�"8��� ���70�� � M:��� /�� =�:" &"�� ������"��

     � =�: �,-2�� �7��� $��"�� ���A"7B�       ��,7R�� �R����� �2,"��� ������� `4�"��
 ��7*� �2,"��� .  

� �



  ٥٦

�K�L�7א��J2א���Iא����C��:�א�&�7 �

                 ���R��: ;�R""�-� ��� ����� � S ������� 5���7 &' �:""�� =�L�� =�4���� �"��
                 S ��,��8"R7� �R�. �R4�
��  LR� 3'� E*. ������� ���, ���*. =*D8� &"�� �4�
��

@ �'�>#�: ;�""�B� i*:� � a���� ���, ���7 E*. ��"��, E� . 

                 ���R�� KR�2" &R"�� ������� ;7��� E*. &����� $�*8"�� &' =+��� ��' �L��
                $R��"�� &���%@ E�@ ���*��� J8 � S ������� ���� $�%� E�@ ���*��� J8 � ��!]"��

  *2"��� ������� !!0: Y�>�� =�"�� S ������� ���7�� ;7�  ��*:�"7R��� 5����A"7B�: ��
           �R
*"0��� �R������ F�R:.1�: 3R,"��� H����� J'�"�� ������� �'�>#�: ��*��" ����!

 =�4���� 9��, HL�� a���� F�:.� �D�0 .  

−�,M
�:��א�&�7��Cא���23�N"�I!��1'��א�� �

              �R�� =�R8 ER*. �
*"0��� 5��+*"7��� ����� �.�>:�� �����*� ����� ���� �
              ���"�� Y����" 9:�� &����� $�*8"�� C>�: ����� ���"�� =[' �L�� S Y�:��G ����� =4����

 ��
�� E�@ ���� $� E27� &"�� 5���6��� _�8 =� =4���� .  

        !7"�: ����� �"�� T�L� �'�>@���        F-R�2*� ���R���� =� �8����� =��"4B� 
  !7"����      �'�2� E*. �.�7" &�' S $�D8"��        $DR8�� =��� &"�� ������� 5��'�"�� 

              ����"R7B�: J*2"��� ������ L�0"� E*. �.�7� �L� S ����.�� ������� $:, =� ���*.
 ��2� $��2"�� =. C��"�B� � ������� 3� $��2"��: .  

−�C��:��א�&�7��Cא���23�N"�I!��1'��א�8* �

          �����*� ������� ������� $�*8": Y�>�� F-�2�� �"��    5��+*"7� ���" E*. ��"��,
              ���R�� =��"4B� �L� ��8 =��"4B� M�� E*. ������� ���, ��"7� $��: ��� V�"�#�

     !7"� S H����� �D0�����          ��"8*DR� &' 5���6���  L� =�" �� ���: $�D8"�� 
 ������� 3� $��2"�� E*. F-�2�� ���� �� ���: .  
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7"�87��J2א���Iא����C��:�Kא�&�7 �

                �R%1� =R� ��, �:�� E*. $D8�� E*. ������� &' =�*��2�� ���"�� +��"�
                 T�LR: �R� S �R��' $�2�� =��� =���' ��. ������� &' ��*�. &' ����"7B� E*.
                &R"�� �R������ ;7��� &"�" ��� `4�"���  L� $A� ��� =�:� HL�� &����� $�*8"��: =�"��

 $���� K�� =�: �,-2�� M>" 5����"�B�  L� �2�*! &' 5�2�:��� �%1�.  

 ������� ����@ ���� ��% =� &����� $�*8"�� .  

        �4�� T-��� ����� J��8" E�@ ����#� E27"       �R��, ���2" ��8�:�� ���2" &' Y�
 =�*��2"��� S =����7��� S =�*��2�� M��D� =�: J�7�"��: T�L ������� &' ��71� ....  

    �� =[' T�L�            $R�*8"�� �R�*�. $�7� ��� S ��:�7�� &8��*� Y-��� =�� �����"
              ���R��*� &��R��� +����� ����8 M>" &"�� ������� 5����:*� ��"+��8 � ����U� �:7���:
             ������� 5����:�� =�: �������� $�8" T�L: &� S 9���8" 5.�!"7� HL�� M:��� /"7�

      A� 3� ��2�� �L� &' ����� ��'"���           �R%"B� �'�2� $%� =� S ��:�7�� 5��7�� &' ��"-�
 �*A����� /�01� 5^����� 3� 5����:��  L� ������: �"�" ��� S ������� &' �!"*� ��2�� .  

��"�OB1'��א��23!�N"�Iא����C��:�א�&�7 �

                  5^�R���� =R� 9R�*. $DR8" �� E*. ��"�����@ =� ��A� &' ���8�� ��"2"
    $�� E*. ����D",B�         T�L� S �
*"0� 5�.�!",� /�0� ����:� ��G ����:� ;4��>

             �����: ���"�B� ���� ;*!"� �L� S 5^����� =� ��"-D8"� ���2" $�8" ���8�� =['
             !�7R,� S �R������ 5�DRD0��� $���"� ?�:�1� =� 5�.�!",B� ���8"��� ?�:�1�

       ��>�� F�.�� =� ��>�
0" �" &"�� �4�
�� T-�"7B�       S 5�R���:��  L� �8D /�� &:
 ������� !��� ��8:� K�2" &"�� ������� ;7���: �"�" T�L: &� .  

٤−��Iא����C���Qא�&�7��<�:� �

�"	 ������� �4��*� �������� �7����� Statement of Change in financial Position   

�"	 ������� ;7��� E*. ���".B�: &����� $�*8"�� ;*7� Financial Ratios  
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N"+ ������� 0B��	�� ����	��� ������� :  

  �2"         ER*. �R�4�"8B Y��R�� �R���� ��:7�8��� �����"�� �A�� =� ������� �4���� 
        &' �����*� H����� &����� +����� =�:" 5��*2����        &"�� �4����  L� =� ��� S ���8� 

       >� ��2� ����2�� ����+���� $0��� ;�78 &' $A�""     ��*�. $�7� �8� $��: �.
 &����� $*8��� E*. �������� .  

   ��:�7�� ������� �4���� $-0 =� &����� $�*8"�� F��%@ =��� �L�Y��7�� Y���'�.  

                ER�@ ��:�7�� ������� �4���� ��: =� ��: $� =�: �,-2�� &7���� $�*8"�� =�>"�
      :7��� ����1� ����@ E�@ ���� ��4���� &���%@   =�R> � 9R".�%� =�> ��: $�� ��

 ������� ��4���� .  

        ��4���� ��: ������ &�'1� $�*8"�� =�>"� ����:     ��:�7�� 5��"
�� &' ��"-�A� 3�  S
               =�� =� $%� =� S $�*8"�� &' =�+�� �D�. $�0�@ E*. 9"���: ;*71� �L� +��"�

          : K�7Z� ��7 ���"0� =� �: B ��4�' �A�� ;*71� �L�      E�@ $D"�� �"� &�� ��*7 $��
             a�2"" �� Y���A� 9�1 S �������� 5��7� ��7����� ��,�1� E*. ���".B�: �8�8D `4�"�
                 ��R7 ��R�"0� &R' �7�8�� $��2�� =�" B =� ;%�  L�' ��4��A"7� �,�� E�@ �������

    _�8 S K�71�@          ��:".� =��� B S &4��A"7� $��: 5��7�� �8� ?�:�� ����+ =   Y�R7�7�  
                =R� $>R'� R� ������"7� ?�:�1� ����"7� E�@ $���� =1 S ��*�*8"�� �7����� &'

 /�0� 5��7 &' ���70 J��8" 5��7�� �8� &' �2
"�� ?�:�� J��8" .  

 &�' &����� $�*8"�� &' ���0"7��� ������� �4���� ��� :  

>+ ����	��� �����2�� ���������  :Comparison Balance Sheet  

   M>� �7 S �������� ����2�� ����+���� �7��� =�>"" �������� �7����� =@
 &��"�� $�A��� $-0 =� ����!��  L�:  

    $�A� :  ����+���� =� a�
�  �������� ����2��     &R' ���2�� 5�776��� /�8# �� 
 /�� / ����  ���< &*� ��� :  
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����  ASST  ASSU  0��E��  ASST  ASSU  

��������$��� 
�      �����$��� 0��E��      

J��D��  �)��  ����  =���  ����  ����  

� .$�D8"�� �7�: a:,  ����  ����  �
*"0� ��4�� 5�:�78  �<��  ����  

H��%�� ��D���  �)��  ����  ��'�D� 5-��7"  ����  ��)�  

=+0���  ����  ����  ��8"7� 5�'�D�  )��  ���  

=����  ����  ����        

� .� �.'��Y����  ���  (��  3�+"�� ��8"7� ?�:��  <��  ���  
 ��D�D0" ����% 5�����@

��8"7�  
)��  ���  ��]�� =� 5�����"  ����  �)��  

/�0� ����"� $D�  <��  <)�  ��8"7� ��D�D0" ����% 5�'�D�  (��  ���  

�����$��� 
���� V���  NDSSS  NAW?S  �����$��� 0��E�� V���  NSSSS  NSW?S  

/�� 
�����$��:       ����E��� :      

&>���  ����  ����  ;4��>��  ���  ���  

&��:�  ����  ����  ��4�>��� 5�:��!���  )��  ���  

5��2� 5Bk  ����  �<��  5�DD0��� C�%�  <��  (��  

$��"�� $�� $4�7  �<��  �(��  ��2�� =���� J��D a�,  )���  (���  

_�A�  ���  ���  
���� =>�� ��:���� ;�:       

":�A $D�/�0� �  ���  ���  C'���� $���� K��  )���  ����  

�$��/�� 
���� V���  NN?SS  NAXSS  &���, &!��"8�  ()�  �<�  

 $DZ� T-"�B� 3�%�
�":�A��  

)��)�(  )��<�(  ��27� C�
"�� &!��"8�  5��%���
�":�A��  

���  )��  

 
��3� ���$'��� ���	��

�$��/��  

WS?S  WUAS  
���� =>� V���  XA?S  ?NUS  

 
���� V���:  AAS?S  AATTS   0��E�� V���:  AAS?S  AATTS  

 ��:�7�� ����+���� $-0 =� �������  L�� &����� $�*8"�� F��%@ ;*!��� .  
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                =R� ��: $� E*. 5��! &"�� 5���]"�� ��%�[: ��� �7 ;*71� �L� ;%�:
    $-0 ������ ��:�������   4��� �:7��� ���L���          =R�" �� Y���A� 9�1 S ���]"�� �L�� ��

                ER*. `4�"��� N�0*" =��� S ��4��� ��:7� ��%�@ �"� �� �L@ ��:2� ��G ���]"�� ������
 $����&"\�:  

   ��($�� ���	�  ��($�� ���	�  
Ùç‘ù]Ùç‘ù]Ùç‘ù]Ùç‘ù]< << << << <GGGG< << << << <{{{{{{{{< << << << <<ífŠßÖ]<ífŠßÖ]<ífŠßÖ]<ífŠßÖ]< << << << <

íèçò¹]íèçò¹]íèçò¹]íèçò¹]< << << << <

Ýç’¤]Ýç’¤]Ýç’¤]Ýç’¤]< << << << <GGGG< << << << <{{{{{{{{< << << << <ífŠßÖ]ífŠßÖ]ífŠßÖ]ífŠßÖ]< << << << <

íèçò¹]íèçò¹]íèçò¹]íèçò¹]< << << << <

íÖæ]‚j¹]<Ùç‘ù]íÖæ]‚j¹]<Ùç‘ù]íÖæ]‚j¹]<Ùç‘ù]íÖæ]‚j¹]<Ùç‘ù]< << << << << << << <Öæ]‚j¹]<Ýç’¤]Öæ]‚j¹]<Ýç’¤]Öæ]‚j¹]<Ýç’¤]Öæ]‚j¹]<Ýç’¤]íííí< << << << << << << <

Ñæ‚ß’Ö]< <NLL< << <QzS< <áæ�…çÚ< <NLL< << <Q< <

_<JØé’vjÖ]<Ü‰†e<˜fÎ< <MLL< << <ML< <íË×j§<íßñ]�<l^e^Šu< <NLL< << <MM< <

ë…^¢]<Í†’¹]< << <QLL< <EOOzOD< <íéÊ†’Ú<løéãŠi< << <QL< <EOzTD< <

áæˆ~¹]< << <SLL< <EOQD< <íÏvjŠÚ<l^Êæ†’Ú< << <MLL< <ENLD< <

áçßè‚Ú< <MLLL< << <OOzO< <Äè‡çjÖ]<íÏvjŠÚ<|^e…_< <MLL< << <MNzQ< <

Ý<Jğ̂Ú‚ÏÚ<íÂçÊ‚Ú< << <MLL< <EMPzOD< <)ÇÖ]<àÚ<l^ßéÚ`i< <QLL< << <QL< <

<íè…^q<l]�]†èc< <

íÏvjŠÚ<íé’é’¡æ< <

< <MLL< <ENLD< <<íè…^q<l^Êæ†’Ú< <

íÏvjŠÚ<íé’é’¡æ< <

MLL< << <MRzS< <

ï†}_<íÖæ]‚jÚ<Ùç‘_< <QL< << <RzNQ< << << << << <

<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥]]]]íÖæ]‚j¹íÖæ]‚j¹íÖæ]‚j¹íÖæ]‚j¹< << << << << << << << <QLQLQLQL< << << << <EEEELzOTLzOTLzOTLzOTDDDD< << << << <íÖæ]‚j¹]<Ýç’¤]<ÅçÛ¥íÖæ]‚j¹]<Ýç’¤]<ÅçÛ¥íÖæ]‚j¹]<Ýç’¤]<ÅçÛ¥íÖæ]‚j¹]<Ýç’¤]<ÅçÛ¥< << << << <UQLUQLUQLUQL< << << << << << << << <UzQUzQUzQUzQ< << << << <

íje^nÖ]<Ùç‘ù]< << << << <l^’’~¹]< << << << <

]…_ê•< <NLL< << <ML< <gñ]†–Ö]< << <TL< <NRzR< <

êÞ^fÚ< <NLL< << <RzS< <íéñ^–ÏÖ]<l^fÖ^Ş¹]< << <TL< <EMRD< <

l]‚ÃÚæ<l÷a< << <OLL< <EUzSD< <l^’’~¹]<ÅçÛ¥< << <MRL< <ENLD< <

Ù^ÏjÞ]æ<ØÏÞ<Øñ^‰æ< <TLL< << <PPzP< <<àè‚Ö]<Ñæ‚ß‘<š†Î< <

Ý^ÃÖ]< <

MLLL< << <NL< <

p^m_< <NLL< << <NTzR< <æ<íéÓ×¹]<ÐuÙ^¹]<Œ_…V< << << << <

ï†}_<íje^m<Ùç‘_< << << << <¹]<Ù^¹]<Œ_…ÅçÊ‚< << <MLLL< <EMUzND< <

íje^nÖ]<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥íje^nÖ]<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥íje^nÖ]<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥íje^nÖ]<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥< << << << <MMLLMMLLMMLLMMLL< << << << << << << << <UzQRUzQRUzQRUzQR< << << << <êÞçÞ^Î<êq^éju]< << <MSL< <ENRzND< <

Õøãj‰÷]<ÄÛ¥< <EOOLD< << <MOzQ< <…^Ã‰_<Å^Ëi…]<êq^éju]<
íje^nÖ]<Ùç‘ù]< <

MLL< << <NQ< <

íje^nÖ]<Ùç‘úÖ<íètÊ‚Ö]<íÛéÏÖ]< <SSL< << <TzQ< <Ïu<ÅçÛ¥Ñç<æ<íéÓ×¹]<
Ù^¹]<Œ_…< <

< <MLSL< <MSzMN< <

Ùç‘ù]<ÅçÛ¥Ùç‘ù]<ÅçÛ¥Ùç‘ù]<ÅçÛ¥Ùç‘ù]<ÅçÛ¥< << << << <SNLSNLSNLSNL< << << << << << << << <OOOOzzzzOOOO< << << << <Ýç’¤]<ÅçÛ¥Ýç’¤]<ÅçÛ¥Ýç’¤]<ÅçÛ¥Ýç’¤]<ÅçÛ¥< << << << <SNLSNLSNLSNL< << << << << << << << <OzOOzOOzOOzO< << << << <

               �R�: E*. 5��! &"�� 5���]"�� &��� ��8-� =��� J:�7�� $�%�� $-0 =�
          �����: 5��+ �, ������� =� �%� _�8 c ����+����)��� (      ����+ E*. $�� =� =��� �L�

                =�R�"4B� M�R� &' $��7"�� ��. � $�D8"�� &' �8%�� �7��7 � ������� 5�2�:��� &'
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H��%"��                  NR�� _R�8 S �R��8��  LR� &' ��� H��%�� ��D��� =� ����� ;87 � 
    �����: T�:�� &' H��%�� ;�78��))�� (  $�� �L� S         iR*:� 5:8R7 �, ������� =� E*. 

��         �����: N�� �, =+0��� =� �8-��� =� S)��� (        ���R���� =� ER�@ ���� �L� S
������ ���+" =� =��� =+0��� =� N0*"" =� 5.�!"7� T�L F��% =� � .  

      �����: &��:��� &>��1� ����+ ���)��� (       ������� =� E*. ��B� &�' ����� $��
                 �R%"� ER*. Y�>�� $�� �L� S &��:� &>��� F��� 3�!"7" ��% &��� +���: 3"�""

 37"*� ������� .  

                $DR8 E�@ ���� �L� 3
"�� �, ����D� =� �%� =������ ��: E�@ ����� �L@
��                 �R��% �RA�� =R�" =� ���8��  L� &' ����#� E*. S H��%"�� =��"4B� E*. �����

             $DR8�� =���R��� =� ������ 5-0���� =� /D��� ���
"7B� $%� =� K��8
 3'��� $�%2" �D0 E*. .  

             9�' C�
"�B� ���� HL�� �
*"0��� ��4���� 5�:�78�� ��D�� �:7���: ��1� T�L�
  "7� $0� E�@   ���0 � ��2*7 5��+*      ����� E�@ ��*�8" �"� =� ;%� �.    ��LR�� ����+ ���

        ER�@ =+0��� $�8" &' ������� �:G� � $%\� 3�:��: $��2"�� $:, E�@ ���"' �������
 Y�2��% �����7 �"� 5�2�:�.....@ W� .  
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<_<J˜fÎ< <SSLLL< <SQLLL< <ÏvjŠÚ<Ìè…^’Úí< <NRLLL< <NOLLL< <

<Ý<Jğ̂Ú‚ÏÚ<íÂçÊ‚Ú< <OLLLL< <NQLLL< << << << <

áçßè‚Ú< <MLLLLL< <MLQLLL< <ífè†•<“’§< <RLLLL< <RQLLL< <

<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥<Ùç‘ù]<ÅçÛ¥< << << << <
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OTQLLLOTQLLLOTQLLLOTQLLL< << << << <OTLLLLOTLLLLOTLLLLOTLLLL< << << << <<Ýç’¤]<ÅçÛ¥<Ýç’¤]<ÅçÛ¥<Ýç’¤]<ÅçÛ¥<Ýç’¤]<ÅçÛ¥< << << << <

íÖæ]‚j¹]íÖæ]‚j¹]íÖæ]‚j¹]íÖæ]‚j¹]< << << << <

MRULLLMRULLLMRULLLMRULLL< << << << <MSLLLLMSLLLLMSLLLLMSLLLL< << << << <

<íje^nÖ]<Ùç‘ù]<íje^nÖ]<Ùç‘ù]<íje^nÖ]<Ùç‘ù]<íje^nÖ]<Ùç‘ù]VVVV< << << << << << << << << << << << <<íje^nÖ]<Ýç’¤]<íje^nÖ]<Ýç’¤]<íje^nÖ]<Ýç’¤]<íje^nÖ]<Ýç’¤]VVVV< << << << << << << << << << << << <

<Øñ^‰ææ<l÷a< <

ØÏÞ< <

MMLLLLL< <MLPLLLL< <<í×èçq<šæ†Î< <

]Øqù< <

ULLLLL< <TQLLLL< <

I<Õøãj‰]<“’§< <NNLLLL< <NLQLLL< <l]‚ß‰< <MMLLLLL< <MNLLLLL< <

íètÊ‚Ö]<íÛéÏÖ]< <TTLLLL< <TOQLLL< <ì‡^jº<Üã‰_< <QLLLLL< <OQLLLL< <

êÞ^fÚ< <NLLLLLL< <NQLLLLL< <íè�^Â<Üã‰_< <OQLLLL< <QPLLLL< <

I<Õøãj‰÷]<“’§< <MLLLLL< <MMQLLL< <l^éq^éju]< <MPRLLL< <PULLLL< <

íètÊ‚Ö]<íÛéÏÖ]< <MULLLLL< <NOTQLLL< << << << <

Ùç‘ù]<ÅçÛ¥Ùç‘ù]<ÅçÛ¥Ùç‘ù]<ÅçÛ¥Ùç‘ù]<ÅçÛ¥< << << << <OMRQLLLOMRQLLLOMRQLLLOMRQLLL< << << << <ORLLLLLORLLLLLORLLLLLORLLLLL< << << << <Ýç’¤]<ÅçÛ¥Ýç’¤]<ÅçÛ¥Ýç’¤]<ÅçÛ¥Ýç’¤]<ÅçÛ¥< << << << <OMRQLLLOMRQLLLOMRQLLLOMRQLLL< << << << <ORLLLLLORLLLLLORLLLLLORLLLLL< << << << <

 ;*!��� : $��1� 5����0"7� ���D� ��4�, ���.@.  

 
��� :      $��1� 5����0"7� ���D� ��4�,  
MMMMIIII<Ùç‘ù]<»<“ÏßÖ]<<Ùç‘ù]<»<“ÏßÖ]<<Ùç‘ù]<»<“ÏßÖ]<<Ùç‘ù]<»<“ÏßÖ]<< << << << <MMMMIIII<Ùç‘ù]<»<ì�^èˆÖ]<<Ùç‘ù]<»<ì�^èˆÖ]<<Ùç‘ù]<»<ì�^èˆÖ]<<Ùç‘ù]<»<ì�^èˆÖ]<< << << << <

I<<<<<íÂ^–fÖ]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<QLLL< <I‚ÏßÖ]<<<<<<<<<<<íè<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<NLLL<< <

I<_<<J<<<<<˜fÎ<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<NLLL< <I<<áçßè‚Ú<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<QLLL< <

I<Ý<<<J<<ğ̂Ú‚ÏÚ<íÂçÊ‚Ú<<<<<<<<<<<<<<<<<QLLL< <I<<<<<<<<<<êÞ^fÚ<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<QLLLLL< <

I<<<<<l÷a<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<RLLLL< << <

<<<<<<<ÅçÛ|]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<SNLLL< <<<<<ÅçÛ|]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<QLSLLL< <

NNNNIIII<Ýç’¤]<»<ì�^èˆÖ]<<Ýç’¤]<»<ì�^èˆÖ]<<Ýç’¤]<»<ì�^èˆÖ]<<Ýç’¤]<»<ì�^èˆÖ]<VVVV<<<<<<<<<<<<<<<<< << << << <NNNNIIII<Ýç’¤]<»<“ÏßÖ]<<Ýç’¤]<»<“ÏßÖ]<<Ýç’¤]<»<“ÏßÖ]<<Ýç’¤]<»<“ÏßÖ]<<V<V<V<V< << << << <

<<<<<<áçßñ]�<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<NLLL< <<_<J<<<<<<<<<<<<<ÄÊ�<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<OLLL< <

<<<<ífè†•<“’§<<<<<<<<<<<<<<<<<QLLL< <<Ý<J<<<<<<<<<<<<íÏvjŠÚ<<<<<<<<<<<<<<<<<<OLLL< <

<<<<<<Õøãj‰]<“’§<<<<<<<<<<<MQLLL<<<< <<<<<<<Øqù]<í×èçq<šæ†Î<<<<<<<<<<<<<QLLLL< <

‰<<<<<l]‚ß<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<MLLLLL< <<<<<<<<<<<<<<<<Õøãj‰]<<<<<<<<<<<<<<<<<<MQLLL< <

<<<ÅçÛ|]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<MNNLLL< <<<<<<ÅçÛ|]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<SMLLL< <

OOOOIIII<Ù^¹]<Œ_…<»<ì�^èˆÖ]<<Ù^¹]<Œ_…<»<ì�^èˆÖ]<<Ù^¹]<Œ_…<»<ì�^èˆÖ]<<Ù^¹]<Œ_…<»<ì�^èˆÖ]<< << << << <OOOOIIII<Ù^¹]<Œ_…<»<“ÏßÖ]<<Ù^¹]<Œ_…<»<“ÏßÖ]<<Ù^¹]<Œ_…<»<“ÏßÖ]<<Ù^¹]<Œ_…<»<“ÏßÖ]<< << << << <

I<<<íè�^Â<Üã‰_<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<MULLLL< <I<<<<<<<<ì‡^jº<Üã‰_<<<<<<<<<<<<<<<<<MQLLLL< <

Iq^éju]<<<<l^é<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<OPPLLL< << <

<<<<<<<<<<<<ÅçÛ|]<<<<<<<<<<<<<<<<<QOPLLL< << <

<<<…�^’¹]<ÅçÛ¥<<<…�^’¹]<ÅçÛ¥<<<…�^’¹]<ÅçÛ¥<<<…�^’¹]<ÅçÛ¥<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<SNTLLLSNTLLLSNTLLLSNTLLL< << << << <<l^Ú]‚~j‰÷]<ÅçÛ¥<l^Ú]‚~j‰÷]<ÅçÛ¥<l^Ú]‚~j‰÷]<ÅçÛ¥<l^Ú]‚~j‰÷]<ÅçÛ¥<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<SNTLLLSNTLLLSNTLLLSNTLLL< << << << <

              5����0"R7B� CR�%� 3� /�7"� $��1� ���D� C�%� =� �8-��� =�
 9�� �: B ��� �L�  .  
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A"+������� J���� 0��E$��� 9����� 
���$�� J���>  :  

    � ;7��� $��"   Y�:��% ������Y����         ���� &� S &����� $�*8"�� ��*�. &' ����   Y��R% 
 �����*� &7'��"�� &���"4B� &����� +����� ���� B .  

               T�L �"� S ����� 5��*�. =�D0� =���]"� =�: �,-2�� =. ������� ;7��� �:2"
           ���@ =���:*� Y����% Y�4�� ��>" B &� S �0\� E*. ����8@ ��7�:     ��7R
" $�R8" 

               &R' 92R> $�*8"�� ��*�. =� `"���� E*. $D8�� ��*�. $�7" &�� �����: �,-2��
            5R��� �L[R' S �
*"0� $����: ������� ;7��� �F��, �"" S H���#� ������ HL0"� ���0

        �� ����� &' $�A��� $�:7 E*. ������������        ���R����  L� $D� C�%� =�� ���� 
������  ��' ����    $��� =�@           $RA�" ���� � ������� $D� K�0 &� ������� =�� % 

              &� ������� $D� E�@ ������� �:7� =� � S ������� $D� ���, =�):� .    L�� E�:"
              � ��2%���� ;7���: E.�" �*A��� /�0� ;7�: ��"����� �"� �� L@ ���8� ����� ;7���

        &� �������� ��*�. =1 S �����2��� ;7���        =� ��� S M�8D $��: �,��� K�2" &"��
                ;7R��� /�8@ ������ �"� =�� S ��2��  �%"B� $�*8" E�@ ��"7" =� =��� �������� ��*�.
    ���R����  L� �!" �'�2� ;*!��� =�� �L@ ��:�7�� K�0�� 5��7�� &' ��"*�A�: �������

    ���8 =. ����� =��� �������� �%�"� S Y-A� 5��7 K�0 $-0   ��R�"�� � 3R%��"��
   �:7���  L�� .             $R�2�� �2�:! _�8 =� S �*A����� 5^����� E�@ ���"7B�: �������� �"" �,

             &7'��"�� 3>�� E�@ $D"�� &' ��������  L� $A� �.�7" S /�01� !���� a2:
               ���. ��0�"� ���� � �*A����� ������� =� $>'� ���� =�:"� ��' S �������  L�� . �R�� T

                =R�" �R, &R"�� �.��D�� ����2� � K�71� �L� ������� ;7��� ������� �0k K�7�
             K�R�" =� =��� ��������  L� $-0 =� S =�2� &.��D C�!, =�> Y��:7� �.>�

          9��@ &�"�" HL�� C�!��� �L� =�> ��"���� ��+��� ������� .     `4�"� =�" =� $%� =�
     ;7��� ���0"7�: &����� $�*8"��           ��R�".B� $>R
� 9�[' S ���
� ���,� ��B� 5�L �������

                �R������ ;7R��� =� ��:� ��. E�@ Y�>�� F%*�� �2�"%� ��:�7�� �������� K7� E*.
                 &R"�� �R�%�� ;7R8 � $�*8"�� =� a�]�� ;78 ��D" =� =��� &"�� S �
*"0���

            �8�"" =� =��� 5�
��D"��  L� S 9: ��" � $�*8"�� ;*!"�.��    5�R.�%��� &' 
 ����"��  
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  �	 ������� J�� Liquidity Ratios :     �R���� �R������ ;7R��� =� C��� �L� K���
 =�: +���"�� =��� ��"���+"��: F�'�� E*. ��"��, ������� :  

  �	 
���$�� ���� : Current Ratio    $RD1� =�R: �R,-2�� �:7���  L� $A�" 
*. ����"��� �D0�� ����"��� &��"�� $���� E : 

����"��� $D1�  
 $��"�� �:7�=  

����"��� �D0��  

         �:7���  L� $A�" =� =78"7��� =��:� ��� $� &!]" =� H� =�"  $RD1� =� 
 ����"��� �D0�� =� ��8� ���� ����"��� .  

        : &� Y���:� �:7���  L� ���0"7� =@��+��         =R�� S ���R���� ���8� &�� ��:"0� 
               $��2�� $���� K�� �F�
� E*. ��8�� &' �:7���  L� E*. ���".B� &' �]��:��� ��. ;%�
                 &R� $��R"�� �:7� =� $�*8"�� �%�"�: =�:"� ��' �
*"0� $��2: �A�"� ��01� �L� =1 S

�:�S)�                 C�R
"�� E�@ �2� =� =��� &����� �72�� =� $�8 &' ������� =[' T�L 3�  
� ������� ��L�� �,� =+0��� �,�  .  

                   `4�R"� ER*. �R�8�� &' �A� L &����� $�*8"��: ������ =�+ =� 9�' T�B ���
 �����*� ������� ���8�� E*. $�*8"�� .  

;	   �������� ���� :Quick Ratio      �*4�7R�� �����R: �:7R���  LR� JR*2"" 
-2��: E!2" &� ��D��� $%1� &' ����� E�@ $8"�� �2��7�� 5��%��� �,  :  

 ����"��� $D1�–)  =+0��� +Y����� �.'���� 5�'�D���(  
 ���7�� �:7�=  

����"��� �D0��  

                �:2DR� TR�L =+0��� ��2:"7� ;%� =�� $��"�� �:7� 3� �:7���  L� 9:��""
  ����� E�@ 9*�8"   =�               $R%1� &R' 5����R�#� &' a�
0�� � ���70 J�8"" =� =� 
 ��2:"7� ��D���              &' B@ ������"7� =��� B �*7��  L� $A� =1 Y���� S ������� �*7�� 

 ����� 5B�8 . �2��7�� ���7�� �:7� E.�" /�0� �:7� T���Acid- Test Ratio � 
 �,-2��: E!2" &"�� ������� ��+��%�� �:7�:  
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 ������� +�+��%�� 9:� $��1�  
 �2��7�� ���7�� �:7�=  

����"��� �D0��  
              ;R*!�� 5R8" ���D��� &' �.���� ��D�1� �+��%�� 9:� $��1�: �D��

          �R������ J��1� JR7 &' 3�:*� �*:���� ������� J��1� �D0*� �*:���� a:��� J���
.        H�7" =� ;%� E*A��� ���7�� �:7� =@�:�     $RD1� �R�!]" ��D: $�, �� =�� S 

      �:7� &' ����"��� �D0*� ����"���        ���7�� �:7� E*. J:!�� =� =��� $��"��.  =R�
               Y�>�� &� �2��7�� ���7�� �:7� S $��"�� �:7� =� $,� &� ���7�� �:7� =� �8-���
               �:7R� =�R: 5�R.�!",-� a�R2"" ����"��� $D1� =1 =�"�:�7�� =�":7��� =� $,�

 5B�8�� &' �7�*� Y����� ����"��� �D0�� E�:" =�8 &' /�0� ��2��% ��:�7�� .  
٢−��Sא���T�
3��� �Q@1�:Leverage , Capital structure Ratioא��?�1

               ��"��R, ������� ������ M>" &"�� ;7��� =� ��. &' �.�%���  L� $A�""
              K�� $���" &' =���� 5����7� /�� =�:" S $�!�� /���� &' ��"���+"�� ���7 E*.

E�@ �7��" &� S $����:  

  >+ 
���� =>� C�� ������ ���� : Debt equity Ratio    �:7R���  LR� =�R:"  
              $���� K�� ;���" &' $0�" &"�� =���� =������ ��: ���7� &"�� $��1� =�: �,-2��

 �,-2��: E!2" : 

$%1� �*�! =����  
 $���� K�� E�@ =���� �:7�=  

���*��� J�8  

 �:  

��*��� =����  
 $���� K�� E�@ =���� �:7�=  

���*��� J�8  

               &��R"��: =��4���� 5�:��!� 3," E�@ ���" ���[' �2
"�� �:7���  L� 5��� ��*�
               ������� =�� C�
"�� =��"� B =��4���� =1 S ��7
�� =��4���� $:, =� �*>
� ��G ���['

 =��"4B� ��8�� =�� &"�� .  
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         ��� E*. K�2�� �L� =� 9�' T�B ���         a��R",� �R*, $�R� E*. ������� ����
 =��4���� $:, =� ��%��0 !]> E�@ ��>�2" &'�>@ .  

J+  �������� C�� ������ ���� :  

                a�R��� � =��R�� JR��! =. ������ 5��%��� ���� �:7���  L� K��"
 �,-2��: E!2":  

=���� C�%�  
 5��%��� E�@ =���� �:7�=  

5��%��� C�%�  

                =1 Y���� S =��4���� E*. �!0 ��D� $��� �:7���  L� C�
"�� =� M>��� =�
                 �R�� S �R�*��": 5R��, &"�� =���� ���7 3�!"7" B �*8�� E�@ $D" �, 5��%���
              $R��"�� ���DR� $-]"R7� E*. ������� ���, ��. E�@ ���� ��' �:7���  L� a�
0��

� 5���� �8� $��" a���� =1 ��� $��: $���� K��� $A�1� `�+�� .  

٣−�����Uא���Q@1Profitability Ratios�� �

               3� �,-2�� &' Y�7�7� Y��4�� $��� M:��� =1 ��8:��� ;7�: �.�%���  L� E�7"
               E�@ ;7���  L� C+"" =� =��� S 9�*. $D8�� &' ���7" &"�� /�01� 5���]"��� :

    1ً	   ��2����� ����� J��    :��� $��" _�8 S       �7R�" &� �,-2�� �8� 5�2�
 E�@ :  

 >– 9���7� [���� _���  :Gross Profit margin   

                 �R,� $-R0 =� ?�:�1� E�@ $D�� &' ����#� �F�
� /�� �:7���  L� K�2"
                Y��:7R� �R*�*, �
*�": V�"�#� E*. ������� ���, E�@ �2
"���� �:7��� ���" S 5�2�:���. 

-2��: �:7���  L� E!2" �,:  
&���%#� M:���  

 &���%#� M:��� X��� =  
5�2�:���  

   �:��>�� C�!",� �"� =� $:, &���%#� 9*�� &' � ��� M:��� =� M>��� =� .  
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  J+  9'����� [���� _��� Net profit margin  X��R� �:7� �:7���  L� 9:�" 
           &���%#� M:��� =� �:��>�� C�!",� ;%� 9�� ��G &���%#� M:���   M:��� E*. $D8*�

 &��"�� $���� E*. ����2��� M:D" �L�: &'�D��:  

�:��>�� �2: M:��� &'�D  
 &'�D�� M:��� X��� =  

5�2�:���  

 �+ 
�(�$�� J�� Operating ratios:   

                 &R� $�]�R"�� 5�R�*�. =� ���
"7B� &' ����#� �F�
� /�� ;7���  L� =�:"
������� =�> /�01 ��*�. =� �*"0" ��8���  .  

2ً+ �����/$�@�� �	�2$��� ������� J��  :  

                =R�" =� =R��� $�*8"�� &' 5����A"7B� $�0�@ K�7� E*. ;7���  L� ��"
 �
*"0� $���� E*..  

>+  �������� C�" �B�2�� ���� :Return on Assets (ROA) 

  �,-2��: �:7���  L� E!2":  

� &'�D�:��>�� �2: M:��  
 5��%��� E*. �4�2�� �:7� =  

5��%��� C�%�  

         5��R%��� &R' ���0"7R��� $��1� ���0"7� &' �F�
��� E�@ ���" =� =���
             &' ���A"7��� ������� ������ �F�
�� K��2�� &�' $��1�  L� ��D� =. ����� a]:

 ��'�D�� ?�:�Z� �����8" &' �������.  

A−� �%&@א��Sא���T�
�V7���L�8א���1@;�  

  =. K�� ���0"7��� $��1� =� ���"��� ��'�D�� ?�:�1� �:7���  L� K��"
$� =[' �L�� �����0"7� �"� �� &"�� $D1� a2: �%" ��' S ������� &' 5��%��� 

 ;�78�� =� ���0"7��� ��G $��1�  L� ��2:"7B Y-�� T��� .  

 �,-2��: E!2":  
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�:��>�� �2: M:��� &'�D  
�� $���� K�� E*. �4�2�� �:7� ��0"7� =  

��0"7��� $���� K��  

               �DR0�� C'���� $���� K�� E*. $��� =� =���' ��0"7��� $���� K�� ���
                $�R��� K�� ER�@ /�0� ��% =� H�7� ��� ���*��� J8 E�@ �'�>#�: $%1� �*�!

 �":�A�� 5��%��� 9� Y�'�>� $��2�� .  

�+�	� C�" �B�2�� ����  ��:���� ;Return on Shareholders Equity 

               ���0"R7� $-0 =� ����8" =� ������� 5.�!"7� &"�� ?�:�1� �:7���  L� K�2"
               a��R",B� $-0 =� �����0"7� �" &"�� $��1� =� H� S ������� &' =����7��� $���

               �:7R���  L� ���" �L�� S $�*8"�� =� ����2:"7� ;%� /�0� ���D� =� �  �R2
"��
              ;�78�� &' ��0"7��� &'�D�� M:��� =1 S ��:�7�� 5����A"7B� ��8:� ;7� E�@ Y�7��,
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��7�� ���� ��.  
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� �,-2��  L� K��"     &R' �":�A�� $D1� 
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 �":�A�� 5��%��� &'�D  
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 �����*� ������� 5�����#� ��� $��" .  

�+ �����$��� �������� ����� 
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     #� ���� ;7� �7� ���*. J*!�          ���R" $�R2� ��8:��� ;7� ���' $0��"" &"�� ������
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        =� ������@ T��� =[' 3:!��:           ;�7R8 � �R���+���� ��: =� ��: $� �:7� $%�
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3ً	         �R�8:� M>"� B &"�� 5�!����� a2: �A� ����@ =� ����2�� ����+���� =��"" B 
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9���"@). � +8H   S ����    N S �)� (   . ��'�2� =� T���    5�F��%#� 3��% ���� E*
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                 5�7��7R�� LR�
�" �R2:�"�� ����#� 9: ��" HL�� !����� ���� E*. �0k ��'�2�
             J��8" =��� E"8 �2> =� ����"2� �, �� ?-D@ E*. $�2�� ��
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                 �!�� E�@ ���� ���[' �!0�� 3> ��8� L�� ��:" �:�,��� =�: $�� L@ =8����� 
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 9�'-" $%� =� �� ���8�� $D8 .  

               �R� L�0"� $�*8"��: J*2"" 5�F��%@ ��A =�: ������� �:�,�*� ��
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            ���8�B� E�@ $D*� �������� $�*8"�� F��%@ =� =��" &"�� ���*7�� 5���6��� .

              &R���8�� ;:7R�� 9R��%"� ���8" ���8�B� ���"�� ���> S �!0 �% E��
 9�D8�.  
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   �����2�� ����D",B�)����	 ���� . (       �R���� =R� �R��'�� �R�    5����R�� &R' �

             ��R�"�-� �.�R�� &' ��:��� �A1� ��� =�� &"�� 5�7��"�B� ����D",B� 5�776���
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               ��. &' ���' =������� =�:,���*� ��2� $� F���@ �" _�8 $�%��� �L� &' �,�:7 ������1�
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         ��. &����� ;,����� 5�:%�: ��4�, ���D@ &' $A�""����      �R:�,��� �4�R� ���8" 
 ��. ����������� .   
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	 �������: �D�0�� �����"�� ������� �4���� ���.@����7
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	 ��4�D8#� �����"�� ���.@����7
"  .  

	 �� 9%� 3��% &!]" ���7 ��+�� ���.@ ������� !� . 

	  ������� 5��*"�� 3��% E*. ��"7��� =���"�� =� ���"��. 

	  ��:7�8��� 5-%7��: J*2"� �� $� &' ��8� 5�F��%@ 3>. 

	  ��: ?�D��� 5����".B� 3��% =. ��'�� 5-%7: ��
"8B� . 

	  ��2�� =. ���,� ��8� 5-%7: ��
"8B�. 

	 ���*. ND���� 5���*2"�� L�
�" =� ���"�� ����#� K*%� �>�8� &'  . 

	  3'��� J��� 5������ ���".�. 

	  ������� J��1� &' $��2"�� �:,��� . 

	  ����8�� M4�*��: ��+"�B� =� ���"��. 

	 =+0��� ��%9���"  .  
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           E*. ����:!" =��� B �*D
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 ���� $� ��� �2�:! .  
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 T�L =. . 
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  2"�� E*. ��5�G7� H����� !�!0"�� ���0"7� . 

  ����: �*>�
��� K7� �",6��� 5����A"7B� ����� E�@ ��2"��  

�������א������ �

  �	  ��"���� ������� ���7�� ��
�.  

  �	  ������� ���7�� C���. 

  �	  ���7�� &' 5�:2D �%� �7�4��� ;�:71�. 

  �	 �� ���7�� E*. ��A6��� $��2�� �����. 

  )	  �*�7 �� ��� ������� ���7��. 

  (	  ��8:��� ������� ���7�� =�: �����:"�� �,-2��. 

  �	  ������� ����@ �F�
� 3'� 5�F��%@ . 

  <	  �������: ��
"8B� 3'��. 

  �	 5�G7� H����� !�!0"�� ���0"7� . 

      ��	 H����� J'�"�� ��4�,  . 

      �� 	"7B� ����� ����: �*>�
��� K7� �",6��� 5����A.  
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  ا�
	�ة ا� �!*�
  إدارة ا��/�.� وا-�%���رات ا��+(%�

@ @
١�−��!&�*��3��?�Rא�������!� �א�@"���:� �

                $2% � 3'��� E*. �������  ���, =. ����D",B� ����2"�� &' ������� ���7�� �:2"
   �8�"��� $4�7�� " ���� $D�  ��� "    $-R0 5���+"�B� ��!]" $%� =� $4�7 $��: ��R� 

  �RRR�. 9*RRRD� �RRR%� �RRR��2"�� �LRRR� $RRR2� S$RRR%1� ���DRRR,:  
)Zentner 1982,P.23 ). (Hansen(   5��R%��� �R�+��% ����: ���7�� ��2� _�8 

     $D8" &"�� 5���+"�B� ��!]"�Y����             9R"�*:�, � S �R��:� $��: ��D, 5, &' � S 
  %���  L� $�8"       ;�%" $%� =� ����� E�@ 5��5-���       �R�:� $��R: 3'���  .  �R��

)Gerstner(             5�R��+"�-� ��R��:��� ��!]"�� &' =��� ������� ���7�� ��% =�: $��' 
                 LR� ��'R" ������@ � S ��'���� $D1� ��'" $-0 =� �4�� $��: $%1� ���D���

 3'��� 5��]A ;�%"� 5,6� $��: $D1� .  

    ;�L�Leitner            5��R%� $RD� ��'" &' S ���7�� ��% �D E�@ 
               5R, $-R0 �*4�R7 5��%���  L� $2% E*. ������ � 5���+"�B� ��%��� ��'��

��D, .              &R' �R������ ���7R�� �*��� =�: V�"�"7B� =��� ��:�7�� ����2"�� $-0 =�
         � $4�7 $��: ��'�� $D� ��'" &' =��" &���7���� ��D",B�   LR� $2% E*. ������

                  �R�A =[R' �LR� ER*. S 5���+"�B� ��!]" $%� =� ��D, 5, &' �*4�7 $D1�
 ����"�� C��1� E�@ ��"��7 ;78 5��%��� � ��D�1� ���D"� ���>:  

	       E�1� �%���� =� �*4�7�� $D1� :  =�        S �R��:�� 5�:�7R8 S J��D�� $A�
 T�:�� .  

	  �%���� =� �*4�7�� $D1� ����A��:=�  a:��� J��� ������� ��L�� $A�  . 

	       �A��A�� �%���� =� �*4�7�� $D1� :   =R�       ����DR��� S =+R0��� $RA�
 Y����� �.'���� . 
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 ���7�� =� C��� �A-A =�: +���"�� =��� �L� E*. :  

�*4�7�� $D1�)�������(  
 E�1� �%���� =� ���7��=  

���+"�B�5 ���D, $%1�  
 ×���  

  

�*4�7�� $D1�)������� + (  ������� ��L��
 ����A�� �%���� =� ���7��=  

$%1� �!7"� ���D, 5���+"�B�  
 ×���  

  

 �����%#� $D1�(*)   
 �A��A�� �%���� =� ���7��=  

�����%#� 5���+"�B�  
 ×���  

   5���+"�B� 3'� E*. ������� ���, E�@ $1� C��� ���� �8*��� ����>��
 ���D, 5���+"�B� =� ����� ��8 $�� ������� ��!]" ����� E�@ ���� H� S ��"�!]"

 $%1� . 5���+"�B� N0� ���' ������� /�� 3'��� ���, =. &��A�� C��� �:2�
 $%1� �!7"��� . ��+��� �����*� H����� &����� 3>�� ���� 9�[' _��A�� C��� ���

"��8 � ��2:�� ��1� &' ������� ���7�� $A�� �L� �� .  

               ����� 3
"�� ��*� ��"��, 52
"�� ��*� 9��: ��:�7�� ;7��� $-0 =� Y�8>� �:�
      =�*��2"��� /�� ���% ��D E!.� ��*� ��!]"��    ������� 3� ���7B  ���� =�>�����  S

          " ��: �D�0 ���7 �%�� ����� $�� =� E�@ ����#� ��%"     �R�"������@ ;7R8 �*"0
               �*"0" ��� S ����:� 3'� $4�7 E�@ ����"��� ������� 5��%� =� F�+%� $�8" E*.

     �� $�. �2�:! ;78 ���7�� �%��      �R��%8 ���!" �%�� �����    5^�R���� &R'
               ���R�. ���RD =78� &' &� Y�>�� �*A��"� ���7�� �:7� =�" =� $>
� �*A��"���

  =�"�:�  " ���1            &' �0�"�� ��. ��8"7��� 5���+"�B� ��!]" ����� E�@ ��8�� =� ���
            /�0� ��8�� =� ���0"7B� =. ������� 5��%��� $!2" ��. E�� 3'��� .   �R���� =@

             ������"R7� M:��� J��8"� �*�7 ���� =� &"�" &���7���� ��D",B� &' ������� ���7��

                                                 
(*)  $��/�� 
���� �� e� �'�#� �:�� ������� J��� 9'Z �"��� 
���$��� ����� ����	�� ���  �@f� 
/� 

 ������ 9����:$�� 0�	$�� J��� &�2��� ,�%$�$� 0��	$$ 9$��.   
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     0" ����@ �:�,�� ��6� &�' �������          S =����R��� S =��4��R�� $A� ������� 5��*�2�� !�!
 �4�
�� S a����… @ W�.  

              �R���+���� &R' ��%��� 5���6��� J��! =. ��*�*8" ���7�� ��� =���
  &� "   ���7�� H� "            3�:�� S ��271� S ����"�� S $��1� ���8 $A� �
*"0� $��2: �A�""

       M:��� S $���� K�� ��� S F����� S            ����@ S �R������ 5�R,-2�� S =+R0��� 3> S 
               ���7R�� &' �2>�� =!�� ��� &' �:7�8��� ����� &"�" J��7�� �L� &' S �������

               =[R' �2>�� =!�� ��� E*. ���, &:7�8� ���� T��� =�� �� �L@ 9�1 5-��R� 
              D� &��"��: �0�"� 5, &' ��2" �7 ���� � S ��2" =� �7 ������� ���7�� M:

  Y�
*�� Y�:2D ��%-. .    $���R" &R' =R��" ��2�� C�!��� &' ������� ���7�� �*��� =@
              ER*. ���R��� =��> &' ��% =� M:�� $��: �����0"7� ������� 5�����B� ��%�@

   ����A ��% =� 3'���.         &R' ����DR",B� ���R��*� =1 Y���:� Y��2: �*�����  L� 5L0� ���
   �� 5�,-. ��2�� C�!���            C�!��� � ��2�� C�!��� &' F�7 5^����� =� ��:� ��. 3� ���

         =R� 3�!"7R" 3R,� &' =�" =� ���2�� ����D",B� 5^����� E*. =[' �L�: N�0��
 ��"�L�� ��"����� J��! =. ������� ������� ��
���D� ��!]" 9�-0 . 

٢�−��?�Rא��������:���1א��א�@ �

  �� ������� ���7�� =. _��8�� =@ ����"�� C��1� =�: J��
"�� E�@ Y�>�� �:  

�	 ��4�+�� ���7��  Over Liquidity ���7�� 9: �A6" HL�� 3>�� &� SY��:*7 
                 ER*. +R���"�� �"R� B NDR0�� �LR�: S ������� !���� ��%�"�#� ������ E*.

            �� =1 S ���7�� �'" E*. +���"�� �"� �� ���: /�01� ��%�"�#� 5���6���  �R!0
        �R�"���+"�� ���7" ������� 3�!"7" B ����. Y���:� =�� .       ���7R��  LR� K�R�"

�,-2��::  

�8�"��� $D1�  
 ��4�+�� ���7��=  

���+"�B�5��8"7��� �������   
 <�  

;	 E*A��� ���7�� Optimum Liquidity :    9R�' =R�" HL�� 3>�� &�
    �� &' 5�:*!"�*� ��:�!� �8�"��� $D1�   JR��8" !�R!0" $��� S ;7����� 5,
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               S ��4��R2*� V�"� 57�� &� S ������� ���7�� $�*8" ��*�. =� ����� ��� ���7��
 �,-2��: E!2" H����� &����� !�!0"*� ���@       :  

�8�"��� $D1�  
 E*A��� ���7��=  

���+"�B�5��8"7��� �������   
 =�  

V	 ������ ���7�� Minimum Liquidity     9R�' =R�" HLR�� 3R>�� &� S 
             5�R��+"�B� &R!]� HL�� !!0��� ������� 58" �2,� �� ������ �8�"��� $D1�

 �,-2��: &!2" &� ��8"7���:  

�8�"��� $D1�  
 ������ ���7��=  

���+"�B�5��8"7��� �������   
 >�  

        5,6��� &����� �27�� 9:�" &�Insolvency   �7�� ��� S       &"�R"' S ��R!0�� ��
             $!� ��� &' ��8"7��� 5���+"�B� ���7" ������� &' �8�"��� $D1� 3�!"7" B ����.

 5,6��� ��1� =�.  

                $��R: $�R��� K�� ���R: !:"�� ������� 5�,-2�� $��1� $��" F�� =@
           ������� ���7�� �*��� F��� H��D",B� K�71� �����  L� $��" _�8 S ���:�  =� S

               �RD�0 �.�>R:�� ����� =�: �,-2��: =�"�� =� ;%� ������� ���7�� �7��� =[' ���
   ����� �
��  ��
D:             5�R�*�2�� =R� ��R. E*. ������� ���7�� ��"2" S 3'�*� �*�7

 ���� ����D",B� :  

	  ������� ������� $DZ� �%�8�� .  

	  $��"�� ���D� !�!0". 

	 DZ� !!0��� ���0"7B� ������� ������� $ . 

	  ������� ������� $D1� +��%" . 

        ������� $D1� ���" ��*�. ��271� "   ������� 5��%��� "    =��R> $%� =�
=���: ����1� =� 5��*�2�� a2: T��� =[' ���7��=�  $A�  :  
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              =R� 5-0�R��� ����� =� 5-0���� $A� ��"���]" ������� ��D�1� !�!0"
8�� 5�:�7 .  

   a����: ��D��� �L� ������ ��D��� &' ������� ��D�� ������ �:�,���. 

            ������� ��L�� ������ =���� �:,��� ����� =� 5-0���� �:,���Receivable 
Y����.  

   ;���!��� 5��%��� �*0���� 5�:�78�� �:�,� )Assets and Li –abilities(.   

   !0��� ���0"7B�     _�8 S $��Z� !@         ER�@ �R�� =� =R��� !�R!0"�� ��R. =
 3'��� &' 5�:2D .  

٣�−�����������c�F�(�8��,�2א�@@�Lא���A�;<6א�� �

              ��R�*� ���+"��� ���0"7B� $-0 =� T�L ���� �!!0� ��G 5�'�D� +�%"
    �R":�A�� $RD1� $R��8" &' ��'���� ��G ����2
��Fixed Assets   �R�G �R%1� 

��� �!!0 .  

   $�D8"�� ���D"�� &' � V�"�#�: F�7 5�2�:��� J��8" &' 5�:2D 

            5�R%"��*� ;R*!��� ��R%�� /"7� J��8" ��.     ��2R71� &��R" &��R"��:
5�����#� . 

              �R!!0��� ��RD�1� +�R%" $��: �D�0 ������� $4�7*� ��4�+ ����D�
 ����"��� $DZ�Current Assets.  

   � Y�,-!��           Y��.R>� Y�!�� $��" V�"�#� ��*�. !�!0" =��> =[' `"�� ���" ��
 3'��� 5��,-0� g��:� E*. ��
8�� ���7*�.  

              _R�8: �����#� ����2
��: !�!0"��: �!:"�� ������� &' ���7�� �*��� =[' �L��
 ������� ���7�� =��>� ��� ����2
�� T*" =�78" 3'� =� .  

      $-]"7� $%� =�         H��>�� =� 9�[' $�2' $��: ������� &' �8�"��� 5�����#�
                =R�+ &R' Y�>R�� �R��@ ��A�8 ����� &' !�' K�� 5�'�D��� 5�����#� ����"



  ١٢٠

             T�R�� =R�� ����. ��D"�� 58" ����>�� ������� i��:��� 3>" _�8: ���D8
 ��� �%�8.  

٤�−������:��א��8א"�Cא��V7����deא�@ �

    ��7�� E*. �A6"           $R��. ��*0�� $��. E�@ ���7�� =� =��� �
*"0� $��. �
 ��%��0 .  

 ����E�� 
���2�� :           ��A�R"�� �R�����@ =�" 5^����� 3��% ��8" $��2��  L� $A� =@
 &� /�01� �+�%1� ����� $:, =� ��8" ���1 ����"� $��2��  L�: : 

	  �������� 3'��� !�� .  

	 ��2*� ������� �.���� .  

	  ��4�
�� ��D�� ��27� ���8" . 

	  M:��� 5����0"7� . 

                 =� $�R2' $��R: $��2��  L� $-]"7�: ��" =� ������� ����@ ���� =[' ���
 ���7�� E*. $��2��  L� ��A�": �"�" .  

���E���� 
���2�� : E�@ ��D"  L� ��2�D��� ��A�"�� $��. =@ : 

	  ����� 5���8 E*. ��A�" $��. .  

	  ������� $D1� � 5�DD0��� E*. ��A�" $��. . 

            5�:�78�� 34�>:�� =� �����%#� 5�%�0��� 5-0���� $��" $��2�� T*" =@
4�,�� 3��%3 &� ���7�� E*. �A6" 3�D��� &' H�7" &"��  :  

	             5���.#� a:��� 3�:�� T�L $�A� ������� =� ��+" &"�� ������� 5�����#� i*:�
�. �",6��� 5����A"7B� �4 .  

	              3R'� S H����� F����� T�L $�A� ������� N��" &"�� ������� 5�'�D��� i*:�
 /�01� ������� 5�'�D��� ��8"7��� 5���+"�B� . 

	              ;7R8 ��R8"" ���7�� �%�� =� T�L S 5�'�D��� 5�����#� _�8 =�+
 $���� K�� =��� �.�7. 
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       =����� �.�7 5��� ��*�'  $�" ���:���"��     �R%�� &��R"��: 3R
"�" �R���+�� 
               N�R��# �R4�!:�� � �*�!�� $���� K�� =��� �.�7 H�6" K�2�� E*. S ���7��

 ���7�� �%�� .  

	5�����#� 5�'�D��� =� a�]��  .   

              �D�0 ���7�� =�: `"�� ���7�� E*. ��:�7�� ��A�"�� $��. ����
��� =� Y�,-!��
�L� ����, ����� �%: �!:"�� ���� &�2�  .  

        _�8 �:�,�*� �*�7 ��6� &�@         5-0�R��� �:,��� �"" =� =��� ���-0 =� =
    ������� ������� 5�%�0��� .         Y�>R�� ��0" =������� =��4���� ���8 �:�,� ��0" ���@

 �!0�� &' 5�'��8�B� =. $%1� ���D, 5��*2� +��%" &' .  

�7���א�@�����א��−�٥<3� �������?�R:� �

                 S �*�R7 �� Y�'�R� ����:".�: ������� ���7�� E�@ ����� $8 F��\� 5��2" ���
         ��� &� ������� ���7�� =� /�� =� ����'Objective      M:�R�� $A� T�L: ��*A� Profit 

               =1 =�R>��2"� =�'���� =�L� =� /�� =� ���� S �����*� Y��7�7� Y�'�� Y�>��  ��:".�:
*�. �0\�: ��8>"�� ;*!"" �����8@ J��8" ��.  

                ER*. �A6� �7 J��D�� &' �� i*:�: ��
"8B� =�: $��� E�@ FB6� ;�L�
               $R%� =� i*:��� �L� ���A"7� =� ���
"7-� �D�' C��> S ��A"7��� $���� K�� �
*�"

    ������� ?�:�� ����+ .        � ��� ��8:��� ���7�� =� =��"���� a2: /�� ����:  ������ =�'�
           �LR� �R�8:��� ER*. �A6� B $��: �������: ��
"8-� ��8 ��A =1 =�>��2"� ��G
              J8"7R" �� ������� 5���+"�B� =� ����!' S ������� 5���+"�B� _�8 =�+: Y�>�� !:"��

 ��*!2" ��. $��1� �'�� ���A"7� =��� 9�[' �2: .  

  � K�71� ����� � M:��� =� /�� =8��*�   $R%� =� S �����*� H��D",B� !�
                JR��8" $%� =� �*�7 &� ������� ���7�� =� /�� S 5������� �'�� L�0"@ �"� 9���8"

     _�8 S ����� �L�@                ��A"7R��� =1 S �R�"�L �R8: Y�'�R� $��" =� =��� B ���7�� =
 ���7�� J��8" E�@ K�� ?�:�1� J��8" E�@ E27� &�-�2��.  
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     " T�L $-0 =�    �������� ��*�. M:DComparison     ;%� 9�1 ��.>� ��G 
                 �R�� =�"*�7 � =�'�� =�: H� S /"7��� =+�� K
� =� =�4�� =�: �������� �"" =�

 ���7�� =�: �������� ��
D: �8�8D E�:" B Y�'��  ��:".�: M:��� 3� �*�7.  

              M:��� J��8" =� H� S M:�*� �2:�" &� ���7�� =�: /��    ���7�� �'� HL�� �
                  &R' ���7R� B =� =���  M:��� ����+ &' ���7� =� =��� ���7�� J��8" ����: �������

     J��D�� &' �*!�. �������: ��
"8B� �"� =�� S =��81� a2:.  �R������ ���7�� =� ���
       _�8: ��D��� &��+�� K�71� E*. +�"�"@     ��"��� 5��%��� =�: �,-2�� K�2" ��� ��

               &R' K�R� 5���+"�B�  L� � ;���!���  L� J��8"7� 5, &' S ����"��� ;���!���
   5�,1� �'�� . 8"7� ��*�2'    K�4��� ��8��� &� 5���+"�B� J��      ���7R�� E�@ ����� &' 

  ������� .          �R�2� _�8 =� �8�8D ��G �������� ��*�. Y�>�� M:D" T�L�    =1 =�+R�� �
   7�4� Y�'�� � M:��� ! Y�        ������� ���7�� $��"" ����: S ��1� $����    �L@ Y��:7� ���D, 

                Y��*8�� Y����� Y�'�� ���� E*. ����@ ����� ������@ /�� ���[' ���7�� ���D" =� �:B =��
 �����*� &%�"��"7B� ����� ���0 &' ���7� S .  

٦�−���U3א����?�Rא��������:��א�08	��א�&;�,����)�Kא�@ �

  � �v:2� $��2�� $���� K�)Working Capital(    5��R%��� =�R: J�R
�� =. 
            ������� ���7�� ��'"� &7��, ��:2" T�L: � S ����"��� 5�:*!��� ����"��� . �R2� 

               ���7R" ER*. ������� ����� E*. =��>�� ���� _�8 =��AU� �:7���: =��� ��D� Y�>��
    $%1� ���D��� ��"���+"�� .  /�0� ��% =�        $���� $��2�� $���� K�� E�@ ���� 9�[' 

           $%1� �*�!�� 5���+"�B� ���7" � �":�A�� 5��%��� &' ���A"7-� �8�"� .  ��R�"
                Y��:7R� K��R� $��R: ������� =� ��8� ���: ��
"8B� E�@ $��2�� $���� K�� ����@

           �1� =� 9�[' $��2�� $���� K�� ����" ��. S H��%�� !����� a��G1   �7��� =���: ���
               =R� �R�8:��� � ��2���� =�: ��% =� ��!�0��� ������� ���7�� =�: ����:��� ��*�.
         $�R��� K�� &'�RD ����� 9A�8� =� =��� HL�� ����� E�@ $D"�� $%� =� ����A ��%
               �R�� S���:� �A� � HL�� S ������� &' ��!�0��� E*. ��8:��� /"7� E*. $��2��



  ١٢٣

 �"' ��8:���              5����R�#� =R. �R�%���� �R����%#� ?�:�1� E�@ $D"�� $-0 =� `"
 ��'�D�� ?�:�1� E*. $D8�� �"� =� E�@ �����%#� 5��
��� ���� Y�8�!� �����%#� .  

                 &��R��� �7R2�� F��R% =� $D8� =� =��� HL�� ��>�� �%8 &� �!�0���
Insolvency        ��+-�� ������� �'" ��. � ������� &'        �R�"���+"�� �R�!]" a��RG1  

      �!�0��� K��" S ��8"7��� �������Risk        �����*� $��2�� $���� K�� &'�D �'" /��: 
 .  _�8:@             �L� =�D�� S �!�0��� a�
0" E�@ H�6� $��2�� $���� K�� &'�D ����+ =

              $��2�� $���� K�� &'�D =�: �,-2�� =[' &��"��: S �!�0��� ����+ E�@ H�6� &'�D��
              E�@ H�6" ���7�� � $��2�� $���� K�� &'�D ����+ =� &' =��" ��!�0��� ���7��
               =R� $�. /"7�: $:��� ������� E*. ;%"� �L� E*. S �!�0��� /"7� &' N��
              /"7R� a�
0" &' 5:G� �L@ ?�:�1� =� $�. /"7� J��8" &]:" ����. �!�0���

  � ���*2' �!�0���   �8:��� /"7�: &8>" =   &��2�� � .        �R,-2�� =[R' ��DR�� �L� &'
              �, &"�� ������� ��8:� ����+ ��
�� =. ����� a]: �"" ���L��� $��2�� =�: �����:"��
                  ���R�+ $�R� E*. ���" =� �: -' �%�"��� ��� S $��2�� $���� K�� ;���" ��]": �""

  �!�0��� .      M�>" ;%� ��:�7�� �����:"�� �,-2�� M�>" $%� =�    &R' �R��]"�� �RA�
            T�L `�� ��
�� �A =� �!�0��� �:7� ��8:��� E*. ����"��� 5�:*!��� 5��%���

 a��"'� �"� �L�� S $��2��   $���� K�� ����# ���2�� ������� &':  

	  ��.��D�� �������: J*2"� $�*8"��.  

	  ����"��� 5��%��� ��8:� J
" �":�A�� 5��%��� ��8:�. 

	 �� �
*� $%1� $�! $��"�� �
*� =� $,� $%1� ��D��� $��".  

 ����E���� ������� ��� �4.2�� C�" �����$��� �������� K�$�� �/>:  

             ����1� =�:" &"�� 5��%��� C�%� E�@ ����"��� 5��%��� �:7� �A� ��0"7�
   F�7 ����"��� 5��%�*� ��:7��� �          R"'� 3R� =�DR�� �� ����+ T�L =��   5�R:A a��

 &��8�� ��2�� $-0 ����8 E*. 5��%���.  

              ER*. T�L K���' S 5��%��� C�%�: ������ ����"��� 5��%��� 5��+ �L@
               =R. $R�" ����"��� 5��%��� ��8:� =�: a�
*� Y�2:" T�L ��8:��� &' N�� $��
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           ��!�R0��� /"7� &' N�� $�� E*. K�2��7 ��� �":�A�� 5��%��� ��8:�   TR�L 
 ����"�� ����+���� ����� =�� �L[' $��2�� $���� K�� &'�D ����+ ;:7:: 

 $D�) 5��%� (     ����+��         �D0) ;���!� (  

     ����"� 5��%�     (���    

        �":�A 5��%�     �����  

                                        

     �������� V���   NXSSS  

   ����"� ;���!�           ����  

$%1� �*�! =��           )���  

          $���� K��         (���  

            J������� V���NXSSS  

        Y�8:� J�8" ������� 5��� �L['� %        �R���"��� 5��%��� E*.�� %  ER*.
 �":�A�� 5��%���  S       �����: ����"��� 5��%��� ��+" ����.����    a��"'� 3� ���� 

         a
0�" �7 �":�A�� 5��%��� =[' �����%#� 5��%��� 5�:A:������� 97
�  ���� 
 &� �����%#� 5��%��� E�@ ����"��� 5��%��� �:7� =�" :  

(���  
 ����+�� $:,=  

�(���  
 =��,)%  

����  
 ����+�� �2:=  

�(���  
 =��%  

 $��2�� $���� K�� &'�D ��� �' ����+�� $:,(���	 ���� = ����  

   ����+�� �2:���� – ���� = ����.   

 ����+�� $:, ?�:�1� =�"� % ×(��� + �� % ×����� = ����   

   ����+�� �2:� % ×���� + �� % ×<��� = ��)�   

                  ���7R�� ���R�+ �A� H� ��8:��� E*. $��2�� $���� K�� ����+ �A� �%� ��� =�
 ��8:��� E*. .  

              =R� �����%#� 5��%��� E�@ ����"��� 5��%��� �:7� ����+ 3� _�8��S) 
 %	 �� . %   
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   �����: ?�:�1� a
0�"����	 ��)� = << ���� .  

                 $�R��� K�� &'�RD ����+ ;:7: �!�0��� =�D�� E�@ Y�>�� /�� �, �L� =��
 =� $��2������ ← ����.   

      ��: ����"��� 5��%��� 5D�� �L@       3R,"��� =�' �":�A �����%#� 5��%��� 5
 Y�>�� �!�0��� ���+" ?�:�1� ���+" =�.  

    _�8@    /"7R�: 3"�"" &"�� �":�A�� 5��%��� ����+ =. �%"�� ?�:�1� ����+ =
              &R' N���� ;:7: =�� �!�0��� ����+ =�� S ����"��� 5��%��� =� E*.� ��8:�

     � HL�� $��2�� $���� K�� &'�D       ������� ���7 &' Y�D�� Y�>�� ;:7 .   J:�7�� $�A��� =�
      �����: ����"��� 5��%��� 5D�� �L@����         �R%� �R":�A �R�*��� 5��%��� 5��:     

 &*� ��:  

)���  
 �����%#� E�@ ����"��� 5��%��� �:7�=  

�(���  
 =��%  

 $��2�� $���� K�� &'�D =��)��� – ���� = ���   

 $�� _�8 �!�0��� ���+" $��2�� $���� K������ ← ���   

 M:��� =��� % ×)��� + �� % ×����� = ��� + ���� = �)��  

 �����: M:��� ���+� H��)�� – ���� = <� ���� .  

              5�R:*!��� � 5��%��� C�%� E�@ ����"��� 5�:*!��� &' ���]"�� =� ���
       A� $��2�� $���� K�� &' ���]" Y�>�� �        �"� &"�� 5��%��� ����� =�:� ���]"�� �L� $

               =�DR���� � ���R�+��: Y�>�� �A6� =� =��� S ����"��� 5�:*!��� J��! =. ��*��"
          _�8 S �!�0��� /"7� ���7�� ��8:��� =� $� E*.@   H�6"R7 �:7��� &' ����+�� =

         ��0"7� &�2� 5�:*!��� &' ����+�� =1 T�L ?�:�1� ����+ E�@    ���D� =� ��D�� Y��
  $��"�� )    $%1� ���D��� =���� (    Y��:7� �
*��� $�*,���7B        �R
*�: 9R"����� �" �� �L@ 

 �!�0��� ����+ E*. �A6�7 $%1� �*�!�� =����. 
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                ���R�+� �%�"� $,� =��7 $��2�� $���� K�� &'�D =1 T�L �:7��� 5��+ �L@
 ����"��� 5�:*!���. 

  D�� �L@ ��� ����+�� ���8 &' � �� K�. E�@ T�L H�6�7 �:7��� 5 .  
)���  

���]"�� $:, =  
�(���  

 =�) %5��%��� C�%� E�@ ����"��� 5�:*!��� �:7�  

       =� a�
: S ���]"�� $:, �
*�"��� %    S �R���"��� 5�R:*!��� �
*�< %  �R
*�
 $%1� �*�! 5��%���.  

   =� % ×���� + < % ×))��� + (��� = (���)  

$��2�� $���� K�� &'�D =�� : (��� – ���� = ����  

 &' ����+�� F��A����� ���� .  
)���  

 �:7��� =�"=  
�(���  

 =��%  

 �
*�"�� =�D�� �����: ?�:�1� ���+"  

� % ×)��� + < ) %���� + (��� = ( �)� + <�� = ���)  

(��� – )��� = ����� S $��2�� $���� K�� &'�D  �!�0��� 5���+� �.  

 &' �����: =�D���� F��A�����   
����  

 �:7��� =�"=  
�(���  

 =��%  

 �
*�"�� =�":� % ×���� + < ) %(��� + (��� = ( �� + ���� = ���) 
 ?�:�1� 5D�� �
*�"�� 5��+ .  

        $��2�� $���� K�� &'�D ���+�(��� – ���� = ����     �!�R0��� $R�" 
   � K�� &'�D =��           �R���"��� 5��R%��� CR�%� R� $��2�� $���–   CR�%� 
 ����"��� 5�:*!���  

(��� – ���� = ����  
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 K�7� E*. M:��� =��� % ��: %  

    � % ×(��� + �� % ×����=   

    ��� + ���� = ����   
����  

5��%��� C�%� E�@ ����"��� 5��%��� �:7� =�" ���]"�� �2:  
�(���  

 =��%  

  � $��2�� $���� K�� &'�D =����� – ���� = ����   

  ?�:�1�� % ×���� + �� % ×<��� =�<� + ��(< = ���< � – 
٧−��?�Rא����
�h��i,אj�:k
�Fאi�2אh� �

  g>+  �'��� ;��� J����> ;��� �" ������� ��:�� 
�:  

               �R������ ������� 5��*�2�� $��7" &' Y���� Y��� 3'��� ;*7� ���8� =@  &R"��
              ��� ���7"�� ��*�. � ����� E*. $D8�� ��*�. &��"��: $�7� �L� 5������ =�: ���"
              ���7R�� &����� �72�� $���� a2: $8� � ������� ���7�� 3> =�78" &' �.�7�

  ������� .               ���7R" $%� =� ����� ��� ���8 =. ��:2" &� 3'��� ����! � ���8 =@
 5���+"�B� 3'� .  

  @                H�R���� ��G 3'��� ;*7� =� �*2�� 3� H��� ��G Y����� =�� =� =��� 3'��� =
        5������ =�: ������� 5�,-2�� &' ;��]�� � .      ����� &"�" 3'��� ;*7� &'���  3'��� 

               �.��DR�� ��-R7 ;�7R8�� �8D =� H����� ���-0 =� ���"� _�8 J��8"7B� �
�� ��L� 3'�*� �
*"0� ;���7� T�����:  

	  $�8"�� ;*7�.  

	  5������ ;*7�. 

	  ���".B� ;*7�.  

J+ h��	�� ;��� �" ������� ��:�� 
�:  

             ���� $��� V�"�#� ��*�. ������"7� E*. Y����:� Y���A�" a���� K����  �R���
 ���"7��� ������� ���*�  . a���� =� =�.� =�: +���"�� =���:  
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1g+ ������� �$��/�� 
���� h��4 
�� �:  

    _�8@  3R7" 5����A"7B� $��": ��" ����� ���7�� E*. Y��:7� $�*, ����A�" =
              ;R*%" ���R�. ���R���� &R' �R������ ��%�"�#� ����2
�� =� ��+� �L� V�"�#� ��*�.
              ER*. �.�7R� ��*:�"7��� ?�:�1� =� &��"��: =78� �L� S ����. /�% 5����A"7B�

' ?�:�1� ���0"7� ���7�� �*��� $8 =��� ���+��  L� =� 5���+"�B� ���7" &.  

2g+ 
�� ����	�� �����$��� 
���� h��4:   

                  a�R]: �"R� _R�8 ���7�� E*. ���:� ��A�" L a���� =� C��� �L� =@
          $��2�� $���� K�� =� &��"��: ��+� ������� E*. $D8��.      Y���DR� M:�R�� �R:"2�

    �L� ���7" ���.#  a����.          ���7R�� T�L: =�>� $���� K�� ��� C�7� a���� =@
         3�:�� Y�>�� ���@ !�' V�"�#� K�� ��� �D�� .        �.�R7 C�R
"�� &' �.�7� a���� =@

            �L�: ������� $4�7*� $�2
�� ���0"7-� Y��.>� Y�!�� $��" &"�� $���� K�� =���
         �� 5��� �L@ $,� $�� K�� E�@ V�"8� C����� =['       =� ������� E*. ;%� S �:�� �.�7

 $���� K�� ��� 5, =� a�
0"�� $�8" .  

              JR'�" ��. 5�:2D: Y�:��G J'��"" !!0�� L�
�" $�2�� N4�D0 �2�:! =@
               =� =R��� �� �L� �8� =^: _�8" B 5�>:���� 5�.'���� =1 V�"�#� ��*�. &'

       #� ������"7� $%� =� S V�"�#� ��*�. $!2�        =1 3'�R�� 5�:2RD ;�%" ;%� V�"�
    ;%� ������� 5��*�2��B�        a���� �� &"�� ��� S V�"�#� ��*�. �06"  .    �R�" _R�8

             JR��8" ER*. �.�7� $D8" =� =��� &"�� 5�'��8�B� +�%" 5�'�D��� ��!]":
     Y��� ��D��� ;2*� ��� �!0��Y����  3R� �:�! 5�,-. ���,@ �������: ��%� T�L� S 

 ���D���.  

L+  ������ ��:�� 
�� �"�#���� ���	��� ����� ;��� �" :  

                =���R" =1 T�L =�+0"*� ������� �%*" =� ����D",� � ����" ;�:71 $D8� �,
             5���0�� 5�%"���� ���D" T�L� S ��+��%" � ��*�]�" S ��.�7��� � ��0�� �����

  �8� B �,_      �"�" ���@ ;G�� � ��� �.�7:    � ��*�2��  L� ���      =R�� ��� S �*�! 
        V�"�#� ��*�. ����"7� $%� =� Y����> =�+0"�� .  =@�"*�     5�R2�:��� =�+0" =�"��8�� 
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              ����. $D8� F����� =�+0" =1 F����� � 3�:��: ���:� $��: !:"�" S 5���"���� �
          �%�"�#� ��*�2�� &' Y����8 ��*2
�� �%�8�� =� �A�� 5���� F��� �"�      ���R7 =[' ��� S �

           ����+0" ���:� 5����: F����� �"� ����. F7" $,� M:D" ������� .    �LR� �A6� �L�:
              &' 3�D��� 5������@ 3>" 9�-0 =� =1 ���7�� E*. &:*7 $��: F����� =� C���

  5�.�"7��� .             3R�: ������� 3�!"7" B ����. T�L =� K�2�� E*. ���� 3�:�� =+0�'
 � ��2*7              ER�:" ������� &' 3*7��  L� E�:" �L�� S ���:� $��: !���� ;78 �+��%�

               =� =R��� B _R�8: $����� =. ���2: �*!2� =+0��� &' ���A"7��� 5�����#� T�L:
               $R��� =��� �L� E*. ������� ����, $0� 3�:�� ��*�. �2: B@ ��D"�� 58" 3>"

@       7�� 3> =�78" =��� 3�:�� $-0 =� 9�        $��R: H����� 3�:�� �A6� T�L: ������� ���
     ���R���� &R' ���7�� E*. =+0��� �A� `"�"7� ��� =� S ���7�� E*. &:�%�@. �R2�  

               �R���� E�@ $8"�� &' �.�7 $,�  ��:".�: S $��"��� $���� K�� =� Y�F+% =+0���
            $R��� =R��� 9�[' /�01� ����"��� 5��%��� �D��. &,�: =�@ + =    �R%8 ���R�

     a�R
0�� ER�@ &��"��: H�6�7 �L� ������� $��� =� F+% ���%" E�@ H�6� =+0���
              ER*. �4�2�� $�2� &' a�
0�� ��% =� �����*� �%�8�� ����+ ������� ���7�� /"7�

 /�0� ��% =� ��A"7��� $���� K�� .  

            6�  �'�" ;%��� $A�1� �%8�� =. =+0��� /"7� a�
0�� =� ���   ER�@ H�
              �R%�"���: TR�L K�2��7 �%"���� 3*7�� /"7� =� $�*�"�� H� ��%�"�#� ��*�2�� �*,�.

       &��"�� ;:7*� T�L ?�:�1� �%8 E*. :       ���� a�
0�� =[' �":�A�� ����D��� 5�:A 3�
                �2*7R�� �R
*� ���R�+ E�@ H�6� ���1� ����� =� =+0��� �*, ;:7: �%"���� 3*7��

  �D�� E�@ &��"��:         �R�*��� ?�:�1� ���� &' a�
0�� M:��� X��� &' =.    �R�" �R���:
             9�[' �L�� ���7�� =��> &' �.�7" 5�����#� =[' ���7�� E*. �!0 E�@ 5�'�D���

 �>�� =�     5�%�0��� 5-0����: 6:�"�� H�.       5�R,-2�� $�R�1� $���" F�� =@
          $��" $���� K�� ��� 3� ���:� $��: !:"�� �������    ��R7�7� ��R.�, T�L:   F�R�� 

    ������� ���7�� �*��� .            �R�*�. &' 97�7� �%� ���7*� $����� ���8"�� =� `"�� ��� =�
 $���� K�� ���.  
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               _R�8: ���7R�� E*. Y����:� Y���A�" a:��� J��� 3'��� J��� =� $�� =@@ =
          ���� $0� ��. �*%\� 5�2�:��� &' ����+ &�2� a:��� J��� ����+    K�2�� E*. $: �

    ������� &' N�� )          Y���� C�:" =� =����� =� =�� 5�2�:���  L� =1 (    &��R"��: ���+R"
      ���7�� =��>� ������� E�@ �%�8�� .         Y-�DR8" &R�2�' a:��� J��� &' =�D���� ���

               &R' �:�� =�" ���7�� =1 ������� �%�8�� $�" ��� ������� ����+ &��"��: ���� a2:�
  $A�   ���8��  L� .       3'�R�� �LR� =1 ������� �%�8*� Y�>�
0�� &�2�' 3'��� J��� ����+ ���

               &R�2� �LR� �
*"0� $����: a���� $0� � �*%k 5���"�� ;:7: =�� =� =���
     ���7�� =��> ������� ����+ .         F+% ���7": ������� ���, &�2�' 3'��� J��� =�D�� ���

�0 &��"��: ��"���+"�� =� ������� ���7�� E*. &:*7 $��: K�2�� �L� �����*� V.  

�+  ���	��� 9' �����7� ��e��7� ;��� �" ������� ��:�� 
�: 

     $8 ��.5-���            =� =R��� �R",6��� �R�!]"�� 5��]A +�%" ������� ���7�� 
������� 5�F��%#� a2: J�:!" &' �:7��� ���� ������� ����@ K���"=�  $A�  :  

+  �'��� ��"���� �4<��� ��E�$��.  

  	 :7"�             ��R%8" � ���7R"�� E*. 3�%�"�� $-0 =� a:��� �-"7B� ��.�� J
             �4�' ���� C�:"@ T�L� ���7"�� ��. E*. 5�:�. 5����G a�' $%\� 3�:�� ��*�.

 ��0�"��. 

             %\� 3�:�� ;*!"� ��� �A�� H����� 3�:�� Y�>�� ;*!"� ���7�� J��8" =@   3� 9�1 $
                3R� �LR� S ������� ���7�� �*��� ���" ������� E�@ �%�8�� ���+" =��"4B� M�� ����+
            =��"4B� �%8 ����+: ���+" /�01� =��"4B� ����D� ���2��� =���� ����+ =� �*2��

 �����*� ������� ������� �A�"" &��"��: ?����� . 

  	  a2: � ������� J��1� a2: 3�: =��0q� �*%7��� =����.  

  $A� =��4���� =�������: ��*2"��� 5�F��%#� a2:: ��" =� �����*� =��� ���:  

  	  ��":�,� ��*�. $��7" ��]: ��4���� ������� ��L�� $�*8" $�%7".  

  	 =�����*� 9%"7 &"�� 5���L�#� ���.@ ��0�" 5����G a�' ��L�� ��L�@. 
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  	 #� +��%" �-"7� =������ =� 3'���: 5���L�. 

   ��+  ������� J��� �%!����%�:��� 
�� ������� C�" ���4��� ���>.   

     ���0"R7�: MD�� ���[' S 5�%�0��� 5-0���� ���7�� �:�,� =��> $%� =�
   ���7*� ;�78.             E*. ������ K�2� =� ;%� ���@ ����+���� &' $0�� B ;�78�� �L� =@

 5�:2D 3'��� 5, $� &' 3�D�*� &����� +����� � 3'��� .  

                �R%�� ;7R8 ��:�"�" �"� ;�78�� �L� $��" &"�� ������� ������� $4�7�� =@
     ����� E�@ ���8" ��"��7.         �R��" _R�8: ��7�4� F�+%� �A-A =� ;�78�� �L� ���"�

          $4�7�� ;�"�" �"� �L�� S $�!�� !7"��� ��D��� /���� &' ���7��   �%�� ;78 
   &� 5�.�%� _-A E�@ ��"��7A.B.C �.�%��� H"8" _�8 A   �*4�7R�� $4�7�� 
 =��7, �7�" E�1� �%���� =� :  

� A ������� 3'��� $4�7 H"8"    

� B ��D��� 5�:�78 H"8"    

 �.�%��� H"8"B=��7, �7��" ����A�� �%���� =� �*4�7�� $4�7�� :  

� B :  ��L�� H"8"  ��D��� C��� =�.  

� B :  ����"��� ������� $4�7�� H"8".  

     �.�%��� ���C            ��LR�� &R� �A��A�� �%���� =� �*4�7�� $4�7�� E*. H"8"' 
   $%1� �*�!.         5�.�%� _-A E�@ Y�>�� $4�7�� �7�" =4���� ;��%�� &'A.B.C  �R�� 

 �.�%��� �>" _�8 S =����� ;��%�� &' A���D, ��L��  �7�" $%1�   =��7,:  

� A =����� ;��%�� &' ��� 5���+"�B� ��7" .  

� A 3�D�*� �����! &' ��8���� �.�>:�� .  

      �.�%��� $��" ���B       �.�%��� $%1� �!7"��� 5���+"�B� E*. C   ER*. 
               E*A��� ���7�� E�@ $D"�� �"�� ;�78�� �L� &' =+�"�� �"� =� ;%� S a���� B@

=[' a4�' � +%. T��� .  
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                ��R2�� C�!��� 5^��� &' ������� ���7�� �*��� $8 =�: Y�>�� ��� ����#� ;%�
              =1 ����� ������ �'" /�� 5^�����  L� ���-�"7� ���8 /��: ��:� �8 E�@ !:"��
               =� =R��� $: S ��:� $��: ������� ���7�� �*��� �%��2�: Y���A� M�7" 5���:".B�  L�

�%" �*�����  L� C, ;.) (Kango , 1989, P101.  

٨�−��?�R���(���&�mא�:k3א,��� �

  �2" �%��0�� �*0���� ������� 5��'�"�� =�: =+�"�� �*��� Cash in flows and 

out flows    �"R�� 9R�� !�R!0"�� =� C��� �L� ����� &"�" H����� !�!0"�� ��% 
      � $D1� ��� �8� $��" &"�� �������:        =R� ���R��� =�R� �� &"�� ������� &' ����"��

     ��"7" ��" =� 5^�����  =�           =R� 5�R%��"8B� �R*:���� �R�+-�� ������� �'" =�
 ��2*7�� ����0�� 5��+*"7���.  

         �A-A +��� H��D",B� ���2�� ��8 ��� 5�G7R�        &R� �R������: ��R
"8-�  :
)Keyenes, 1971, P 759-175(.   

  � ����:���  5-��2��Transaction Motive  .   

   �:��>���Speculation Motive .  

   $:�"7�*� !��"8B�Precautionary Motive.  

           5�%��"8B� 5���0�� 3*7�� =�: $��:"*� �*�7 ����� =� �:".� _�8  �R�2��%  S
             5����7R"�� S ����� $�2�� ����:� $%� =� �����0"7� =��� C����� /"7� E*.

  /�01�.              �R�]" N�R' =� ���
"7B� $%� =� 5^����� a2: ��� �%*"' �:��>��� ���
 5^�����  L� ��� ��% =� ���%� 5�����@ E*. $D8�� ������@ ��271�.  

     �R������ =� ��� ���: ��
"8B� ;*!"� $:�"7�*� !��"8-� ����� $��2"7� =� ���
     � �2,"��� ��G 5���]"�� g��!�� ��%���          !��R��� $R!2" ��R. =��R> $%� =

   �����*� H��D",B� .          �R��� =R% H��D",B�  ��8 �� E�@ �'�>#�:�      =[R' S +R��� 
               =R� ���
"R7B� $-0 =� V�"�#� �����" a
0 &' �.�7� =� =��� �������: ��
"8B�
              JR��8" ER*. Y�>�� �.�7� S V�"�#� ����"7� =��> ������ �D0 H����� �D0��

 E*.� $�2�    �D�0 ���A"7-� �L@   ���:� a��",B� �����" 5���  .  �R�� ����#� ;%�
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               ��:�7R�� 5���]�� =� ���G $�� ND0" �7 ���� &�2� B �������: ������� ��
"8� =�
 a��G1�  L�� ��D�: �
"8" �7 ���� $: S $�"7� ��D� .  

          8� H����� !�!0"�� =[' �����*� ���:��� ����1� =� Y�,-!��     &R' �D�0 ����� $"
         OF�7 ��!��� 9%� �-"0� E*. 5^����� �'�� ��" ����D",B� 5^�����   ���. 5��� 

 =� Y�,-!�� H����� !�!0"�� C�:"[: �D�0 ����. 5�G7� .   
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   &*� ��: ����D"0� =��� =�� S ���A� &.�� H����� !�!0"*� =� T�B:  

  "               �"� B �L� =�� S ���8�� ���' �'"" ���*7 5����, L�0"� E�@ ����#� E27  =R�
               _R�8 S &R��+ $��: H����� !�!0"�� �����"� &"�� ������� ��:�� a2: $�*8" =�
                �R��
"�� =R� =��� ��� S ������� 5��'�"�� &' a4�
�� � +%2�� _�8 ��.�� K�*"�

      $��: ������  L�� �:7��� $*8:           �L� _�8 3�� $%� =� ��2�� ���.@ �"� ��' S J:7�
 Y��4B Y����� &!2" 5����A"7� &' a4�
*� �:7��� N�
: ���
"�� � +%2��.  

                  �R%�8�� ���R�� =�R:� H�R���� J'�"�� =��: ���.@ � H����� !�!0"��: ������ =@
         *"0� 5�F��%[: ������ E*. &��"��: �.�7� �%�8��  L� 5�," $��Z�     =R� =�� �, �


              =� $>'� $��: �"� a��",B� =[' ��"�," �%�8�� �'�2� $�8 &' S a��",B� ����:
 &8����. : 

                �R4�' 3R'� ��. &��"��: S ��:��� a��",B� ��. a��",B� 5, ��8�� =�
����� ���' ���*� ��*2
�� �%�8�� ���" B &"�� .  

        B N��� B $��: �%�8�� =�> a��",B�      !����� ������"7� =�6� �L� ��+� 
 �
*�"�� =� T�L: a
0� S ��'�>@ �4�' 3'� ;�%� ��% $��: H��D",B� . 

                � =�R>�����: $�DR"B� J:7R� $��: ��: ���
"�� ;*!"� $��1� =���" =@
               9R�' =�" HL�� 5,�� =� �
*�" $,� ������� E*. $D8�� ��*�. $2%� �L� =������

 � �%�8��           5��� �L@ ���7 T�L: =�>����� � =������ �*2� S ���:�����    �R���+��  ��R� 
 X�����. 
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     &R' ��:*7� ��!��� E*. ����#� ���% E*. $��� H����� J'�"�� =��: ���.@ =@
              ���DR��� =�R>���*� Y��R�% Y�R.�:!�� &!2� �L� H��D",B� !����� 3� $��2"��

E*. $D8�� ��*�. $�7� &��"��: a���� . 

                 � 37"�� &' ��":G� �%�"� &'�>@ $�� K�� E�@ �� 5, &' ������� V�"8" �,
       7� H����� !�!0"�� =[' &��"��: �
*"0� 5����A"7� ���,@        $�R��� K�� =���R" &R' �.�

  &'�>#�            ���R7��� 5�R:*!"��� a2:� 3>�0 �����*� H��D",B� !����� =�� �, �
  _�8:@    + ����. E�@ V�"8� 9�         &' ��'�>@ ����D� ;"�� �L� ���7� 5�,� &' ��4�

 $>'� $��: $��1�  L� =���" =�>� H����� J'�"�� =��: ���.@ =@ S �%1� ��:.  

             ���� ���
"7B� =��� H����� J'�"�� =��: &' ������ ��,�1� =@  ��
D:  ����R2�
        �D",B� !����� �:�,� E*. �.�7� �L� ������� ����@ F��1       �R�� =R� $>'� $��: H�

 ��:�,� �*�7 9�� E*. H����� J'�"�� =��:� ����� =��� . 
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           ��� �����*� H��D",B� !����� &' ������� $0� =@:$8��� ��.      L� $8" L�� 
           �� =�8 E�@ ����:� ��G ����:� ����D� �%� ���� ��� E�@ �������  E*. $D8

               =@ S H��� $�� E�@ ����A ��"�. ��*�D8" �A ����� ��L E�@ ���8" ��2�: �.�>:��
          &R"�� $R��2�� =� ��2: �A�"" &"�� ������� &' ������� ����� $��" $8�����  L� $A�

 &��"�� 8��� E*. ����L�:  

>+ ;�	�$�@� �> &���	� �'���:  

       �*7�� a2: 3'�: ������� ���, 3�      ;�:71� =� ;:7 H1   =�     � S F���R�� $A�
               =�+0 =� ����D�� 3� ������� E�@ �%�8�� ���+" &��"��: $�� ������� =�+0 =[' S �,�2"��

  ������� .   =�8 &'@             � �R�"���+"�� ���R7 ��0�": ��" ����. $�" �����*� ������� �%�8 =
    $%\�: H�"�" ����..      �� 3'��� S =�!����� =�L� $A� =@     =��A6� 3'��� &' ��0�"�� ����

             �.�7 ���+" ����: $�2��� �L� =� ������� 5�.'���� {!�:""' H����� J'�"�� $�2� E*.
                � $�. =� ������� 9�*. $D8" �� a2: F��� ������� =� ����� V�0" B ����. J'�"��

    5���0 � ��� ....          �R���� ����D� 3'� S ��+0��� �.�>:�� ����+ Y-A�'  F���R�
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              ������� �%�8 =� ��+" 5�.'����  L� $� H����� F����� $%1� 3�:�� S���:� 5����
       H����� J'�"�� $�2� &' �A6" �����*�. 5��*�. ����:     ��8"7��� �%1� S $%\� F�����  S

$�" �����*� �%�8�� $2%" S ��8"7��� ;4��>�� . ) S |� �:.��<�N S ��� ( .   

J+  � �> �'�#� ������� �� ���	� J� :  

                 3R�:�� � a��",B� � $���� K�� 37" =. �%"�� ������� ������ �'�>@ H� =@
              �R%�8�� &��"��: $�" �*0���� ������� 5��'�"�� ��+"' H����� J'�"�� =��: E*. �A6" H�����

   ������� E�@ .              i*:� a��",� $A� S H����� J'�"�� E*. �A6" B a�, ��A =� ��G  �R�
  i*:��� =�� ���7� 97
�  .           $���� E*. =�" =� =���' ������� =� ;87�� 5��*�. ��� ��.

              =� a
0" 5��*�2��  L� $A� ?�:�1� 3�+" � ;4��>�� 3'� � $D1� F��� $A�
 ������� E�@ �%�8�� ���+" &��"��: ������� =�+0.  

  ������� ���� ���� :    �.�%� ������� !��� ��8: �D��    ER*. �A6R" $R��2�� =�
 &� H����� J'�"�� $�2�:  

 ������ V�� :  _�8@    &R' Y-AR�' H�R���� J'�"�� $�2� &' �A6" ������� $�. �2�:! =
              &' ���. S ���' ������� ����� $!� Y���� �:�� �����*� �%�8�� =�" ��.��D�� 5^�����

 _�8 ����%" �����@A E*. =�� ��.��D ����� &' !����� = $8��� _-:  

   $�D8" RRRR 3�: RRRR V�"�@  

   ����%"�� 5^����� &' =�"*8�� E*. !����� �L� �D"�� ����::  

   $�D8" RRRR 3�:  

              =�" &��"��: C�7� $��: ����� E*. $D8�� 3�!"7" ����%"�� ������� =� H�
 ��.��D ����� =� �����*� $,� ��"%�8 .  

   $��.1� ���7� :  1� ���7�� =@          �L[R' S �R������ 5��'�"�� E*. �
*"0� 5���A�" $��.
                 ��R!, �R7� &R' �:�� =�� ��!��� =[' S Y-A� =!��� $+]: $��2"" 5^��� 5���
                =R!��� =� 5���� F���� ����� 3'� E�@ ��� V�"8" &� S ������� &' 9��:�"7� =!���

            R" �R�� S /�01� ����D��� a2: ��'�>@ ����. E�@ Y�>�� V�"8"   �R%�8�� ���+
              &' �D�0 /�01� 5�,1� &' �����*� ��"%�8 a
0�" ����: S �������  L� &' �����*�
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      ����, $�D8" ���+G 3�: 5�,� .        &' 5^����� a2: /�� �����*� �%�8�� N��" �,
 ����� E*. $D8�� ��"�%"�� ���D" 3�!"7" ���� �%�"� �7���� 5�,� .  

�+     ��� ������� d�$�   _��:�@� �> ���$�� :         ER�@ �R%�8�� ���+R" �� Y�:��]'
          ���R�� &' �%�8��  L� $�" S ��!��� �%8 ���%8 &' 37"�� H�" ����� &' �������

 �����.� a�
0" H�" /�0�.  

�+  �����$4@� �������  :    T�L: �D��5�:�8         LR� �A6R" _�8 ��7��� V���� 
     �A�" ��271� C�
"�� $-0 =� 5�����          ��R0�� ����� ��27� 3
"�" ��' S T�L: ������� 

                 �R�!]" $R%� =R� ���8��  L� &' ��'�>@ ����� E�@ V�"8" &�' ������� ��%�"8" &"��
     �27�� &' ��%���� ����+��.           �R�� a�
0�B� E�@ �������  L� 5�%"�� ��27� $��" �, �

        S �����*� ��"%�8 &��"��: ���+" ������� ��"�����@ =� $*��    &R' �R����*� ��"%�8 $�" ����: 
                �27R�� =�R: J�
�� &' $A�"" ��'�>@ ����� $0� �%�"� S ��"�%"�� ��27� C�
"�� $�8

 ���%�� �27�� ������ ) N S J:�7�� 3%�����)� . (  

                K�R7� ER*. $0��� ;�78 ��� $0��� ;�78 H����� J'�"�� =��: =�: �,-2��
      ������� ����� �%�"� E�@ $D"��         �L� =�� S H����" $��: $0��� ;�78 ���.@ =���

                 5����: 3,� =� H����" $0� ;�78 ���.@ �" �L[' S H��� $��: 9���8" �"� B �, 3,"��
               H��� $��: $0��� �L� J��8" �"� =� &�2� B �L� =[' �2,"� � �8�"�.   J'�"�� =��: =@

     OF�7 H����� J�8"�� ��*�2: �"�� H�����   . T�L =��      � $0�� H��� J'�" $�� E*�   J'�R" 
           J'�R"�� =�R�: $0�R�� ;�78 =� $� =�: J�
��  L� ��L� =� =��� S V��0 H���

 H����� :  

               ;�7R8 H"8� =�8 E*. ��*2
�� ������� 5��'�"�� E*. H����� J'�"�� =��: $�"��
 ��*2
�� ��G ��*2
�� ������� 5��'�"�� �'�� $0���.  

     � J'�"�� =��: H"8�            �R�.�� =R. �R���� aR]: ������� 5��'�"�� E*. H����
             �R���8�� ���R�� N0" &"�� ������� 5��*�2�� $0��� ;�78 &' ���" ����: S ��,��8"7�

 $0��� ;�78 ���. �2� &"�� . 
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                Y�8R> �A�� �:� H����� J'�"�� =��: $0��� ;�78 =� $� =�: J�
�� $2�
  $�%�� �L� 3�  :  
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	�*%k 5�2�:�   ×  	  
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	� ����D� Y����� �.'�  	  ×  
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�*%\� 5�2�:��� =� ���2� =��  ×  	  

B��T-�"  ×  	  

���$����Zא�&�k<�א��3�p�Rא��א1r��א�&%$(�K(��	08א��:� �

              H����� J'�"�� =��: ���.@ ��*�. $�7� ��!�!0"�� ��+���� ���.# ���� �% =@
     *�2�� E*. $��" ��!�!0"�� ��+���� =1       HR"8" T�L� S ���*. J�
�#� �"�7 &"�� 5��

        $D8"" =� =��� &"�� 5�����#� ��: E*. .       L�: ��*2"��� ������� 5�����"�� $2%� �L�
 �8D �,� �A�� 5��*�2�� .  
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�� � +%2�� 3,�� E�@ ����#� =� =��"� �7 H����� J'�"�� =[' &��"��:
 $>'� $��: �2,"���.  

��� ���"�  H�	��� ;'�$�� ����  

    �*"0"���           ��*�. �2�:!� Y��' /�01 ����� =� H����� J'�"�� =��:  .  �R��%8
         =R��" &R�� ���D, =�" =� ;%� �*>
��� ����� =� /�� =� T��� �����" /"7�

 �*D
� ���,� 5��*2� F�!.@ =�.  
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 &��"�� $�A��� a�"
� T�L M�>"� :  


�/� :      ��"��, ��k T��� =�"�������   $ .       �R���!: 5��7 K�0 $-0 T*�"7" S K 
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   &*� ��� 5�.�%� _-A &' ������� 5��'�"�� ���D" =���:  

  C����� �"�����  : $�]�"�� =� ������� 5��'�"�� :     =R� �R������ 5��'�R"�� K��, ��
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                �R�����@ Y�R�"�L �R���� 5��'�" ���" E*. ������� ���, /�� E*. ��2"�� &' $�]�"��
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             =R� ������� 5��'�"�� ��0"7" ��� S a���� ���7 =����7��� E*. ?�:�1� 5�2�+"
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   ��'�"�� &'�D'5           5��*�. =� E�@ ����: ���� $�]�"�� =� ;��7�� �������   $�]�R"��
               H�6R" �R���2�� ��R��� &' 3,"� � ��� �����*� �%"�� 57�� �����*� ���0"7�
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      �4��� ��.� =� M:��� �L� .         ������ 5��0"7� �, ������ =�" =� $�"8��� =� 9��
   B� &' ��� �8�"���          ���0"7R��� J�!�� ���]" � ��:7�8��� 5�7��7�� J�!�� =�: ���"0

              =� /,� ��D &' ������� $��.� `4�"� ����@ a�]: M:��� &'�D �,� E�@ $D*�
                �:��7�� ������� 5��'�"�� =� /�0� ��8�� =� T�L E�@ ��>� S ��8�� =� �L� S ����8��

  7�� �%�8 &' ������ =� E�@ ���" $�]�"�� =�� ����� ��:�" E�@ � ���A"R7B� �!��� = 
 ]                 ER*. Y�:*R7 K�2�R� R� ����� 5����A"7� ��
D" � �":�A $D� 3�: J��! =.

     ����*� �*:�"7��� ���� 5B��"8� . [T�B &'    5��'�R" JR�8" &"�� ������ ?�%� =� 
               T�R��  �D�8� $��"�� �!��� =� ����� E*. $D8�� &' $�]�"�� =� �:��7 ����� S

      $�]�"�� =� ������� 5��'�"�� =1�2"   �R�8�� =� F�7 ������ �,� $�*8" ��. ��7�7� 
 ��8:��� ��8�� =� � ���7�� .  
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  ���A"7B�  ��
D:��6�Y�       &'�DR' ��*:�"7R��� X����B� ���� 5B��"8B    5��'�R"�� 

         ���R�+ 5B��"8� ��*:�"7� �� 5B��"8� E�@ ���� ���A"7B� �!��� =� �:��7�� �������
          �":�A�� $D1� &' ����+ =. �:2� 9�1 ?�:�1� &' ]      ���R�+ � ��%�"�#� �,�!�� ����+

    ��*:�"7��� 3'����� =+0� [        5B�R�"8� =R� 9R*�8" �R� ������� 5����A"7B� ����+
$D8��            J'�R"�� &'�RD =[R' T�L =� K�2�� E*. $:�"7��� &' ?�:�� �4�' E*. 

         ���RD� $��7R" ER�@ �%*" ������ =� E�@ ���� ���A"7B� �!��� =� ;%��� H�����
             �R,�!�� a�R
0" X����B� 5B��"8� =� T�L 9*�8� �� ������� ��"����A"7� �":�A��

     � ��"����A"7� =� �4�2�� a�
0" ��%�"�#�         a�R
0�� 5B�R�"8� $A�� �� � S ������
 $:�"7��� &' $0��� &'�D.  

 �/��/�� �"����� :      $��"�� �!��� =� 5��'�"�� :      �!�R�� =� ������� 5��'�"�� ��0"7"
  $��"��  ��
D:��6�Y�             5���7R�� ��R71� $-R0 =� ������� ���0"7� � �'" /��� 

     5�2�+" F��%[: ������ ���, /�� a����     =����7R��� ER*. ?�:��  ) .   S ��R�8
���� N S �(). (   

 ��"�'����� ��#��	��� ��B�4 J���>:  

   5�!0�� =� ��. E*. ;*71� �L� ���:  

       ;78 ������� 5�>:���� ����"�����          =�R�: ���R.@ &' ��.�:"@ �"� &"�� ����+�� 
 H����� J'�"�� .           �:��� ER*. $�"�R" =� =R��� ������� 5�>:���� =@     S �R������ 5�R2

               $DR8�� � S �R
*"0� 5����A"7� �4�. � ����� J��� 3�: =. ��%���� 5�����#�
 &'�D� a�, E*. .  

    ������� 5�.'���� ����" :          �R������ 5�.'�R��� =� S ������� 5�>:���� &' ���
               3R'� S �R%1� 3R'� S ������� 5���"���� $A� ������� 5�'�D��� =� �*�%: $A�"" 

 ?�:�1� 3�+" S /�01� ����D��� . 
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              S H����� !����� �%�"� �'�2�� S ������� 5�.'���� 3� ������� 5�>:���� �*:���
     �%�"���  L� =�" =� =���    L[R' +R%. $�R� ER*. � S a4�' $�� E*.�  5R��� 

 +%. &� �%�"��� =[' 5�.'���� =� $,� 5�>:���� . 

      "�� =��: =� ��L��: ���%��          �R������ �*��R��� �% 3,�� E�@ ���� H����� J'�
    ��*8 E�@ ��D�� .     &'���� V-2�� K�� 9���5-���*�   ���R.@ ��
�� M�>"� S ������� 

 $��"� �7 5�.'���� 5�>:���� ��4�, ����!: H����� J'�"�� =��:&��"�� $�A���:  

��D�� 5^����� /�8@ =. ����"�� 5����:�� ����� 5�'" ��.)5���*�� �B^: ��,�1�:(  
=��:�� ��Lk =�7�� ���� =���+8 +�" ;k C�%��� 

 ��*��� 5�2�:��� �)� �)� �)� ��� ��� �)� ���� 

 �*%\� 5�2�:��� ��� ��� �<� �)) ��) ��� ���� 

 ����� J��� 3�: ��) ��� �<� ��� ��� ��� ��() 

     ����: ����� ��k 3�: ������� H�"��)��� =���+8 ��� &' Y���� ���� .  

      E*. $D8"7 ���)����        ���� ��� &' ���� ()���      +R�" ��� &' ���� 
      ��%��0�� ��"����A"7� =� �4�2� T�L.     i*:� 3'�: ��"7 ���������    Y����R� ��R�� 

    ��"���"�� i*:" S =�
�� $��. �%�<����    ER�1� ��R� �RA-A�� &R' ����        
<)��� ����       ���01� ��� �A-A�� &'  .         F���R�� W���R" =� ��� �2: 3'�".  �R��

       ����: ��k F��� E*. ������� 5�+.�)����          �R���: ����R7 =�7R�� &' �*7" ���� 
������              �-"7B� W���" =� =���� �2: �"� 3'��� =�� ���� &' �*7" ����  .  ��"7 ���

   3'�: ������������     �0 ��%� ����D ����D� ����       ���� ��� =� Y���:".� ��%�Y����� 
.       5]*: ��' /�01� ������� ����D��� ����)���         ��.��RD ����DR�� ��R�� 

�����            i*:" &"�� ��Lk ���: ;4��>�� 3'�: ��"7 �����@ ����D�� ���� ����� 
    �����)���           i*:" �.�"� ����� ����D� T��� S ;k &' ���� ����   Y����� ���� 

  ���" ��� S     ����: =�4���� 5�:�78 ()���     +�" ��� &' J8"7" ���� .     ��"R7 �R��
 i*:� 3�+": ������������ ���� Y�8�:�� ��
D: =�7�� ��� &'  .  
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              !�:� �0k H����� ��D��� =�� �L@ H����� J'�"�� =��: ���.@ ;*!���)���� 
         ;%� J��D*� E��1� �8�� =� �*2�� 3� ����B�    =. $�� ����� �    ��R�   5�R2�:��� S
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&�/��/ :    5�.'���� 3� 5�>:���� �*:���            a4�R' �� +%. ��A =�� �L@ �� =��: $%� =� 
    S 9%-2� ��D��        ��:".B�: ����� $� ������� ��D� $�0�@ Y�>�� �"� ��� .   �'�2� �"� �A

 H��>�� E��1� �8�� =. � �%�8�� =. ����+�� ����� � 5�%��"8B� ����.  

5���*�� �B^: ��,�1�  
=��:�� ��Lk =�7�� ���� =���+8 +�" ;k C�%���  

 a4�
��)+%2��(  ١٤٣ ٢٧٣ ١٧٣ ٩٨ )٦٢(  ١٠١٣ ٣٨٨ 

� ����� $� ��D ٥٠ ٦٧٥ ٧٣٧ ٥٩٤ ٣٢١ ١٤٨ ٥٠ 

 ����� �0k ��D� ١٠٦٣ ١٠٦٣ ٦٧٥ ٧٣٧ ٥٩٤ ٣٢١ ١٤٨ 
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         � =� ��8-� =��� $8�� a��2"7� $-0 =�      &R' ����� ��4�>� a�2"" ������
+�" ���   ����7 F����� ��!��� =�� +%2�� �L� a�2" C�!"7� H��%� . �R*2�� 3� 

     $R8 &R' �.�7 ����� $� &' ������� 9: 5�
"8� HL�� H����� ��D��� =�  5-��R���
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 a4�' J��8" 5.�!"7� ������� J��1�.  
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      : ������ 5��, ��� S �8� ���  3'�)�����        $�DR8": 5��, S Y����� �%� ���� 
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     *. S ������� 5�2�:��� C�%� =�         &��A�� =���" ;k +�" &' ���7"� 5�2'� _-A E
 . � ���*� &�7��� ��D�� �27 =� 5�*. �L[')� % ��:�%1� �*�2�� =�.  
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  اJ=.<H%ق
Bq%ن ا'.+JK%ت ا'@J+*: ا'@%pG :,P   ا'.23*%ت

  ا'@/%ط ا's%ري

رA����F ا<��JHA���C وأوراق ا<�c���I   +   اtHادات ا<Ye�cCت
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-   �c���I>وأوراق ا ��JHA���C>ا A����Fر  
٣١/١٢  

 =����HAIJ>ت اY����e�cC>ا �����P تY����xEcIC>ا
��JHAC>وا  

=�YcC>ا =�Y�c>ا =�{�r  - ونUVP ١/١   

  UVP٣١/٢١ون + 

 ==�>YCzfت اYHtB�C>ا  

 + m[A>وأوراق ا ��JsاA>ا A�F١/١ر   

-  m[A������>وأوراق ا ��JsاA������>ا A�������Fر 
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  =�������HAIJ>ت اYHtB��������C{> تY�E[A�������C>ا
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  ا<Y�E[ACت ا<tpC{> =HAIJو]Yت= 
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- n[ =IuBvC>ت اY[وtpC>٣١/١٢ ا  
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	 Y����� �.'���� ����D��� &' N����   �  

	 =��4���� &' ����+��   ��  
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 E*. �� MD E*. 5��� �L@ ���' Y����" �*2" =� ;�D.  

١١�−��!��(��7��
א�Fא�e	&����s<�3א��*D&<mא�����"�.� �

                 &R' �R����� =R� F+R% �R��": ������� ���, �",6��� 5����A"7B�: �D��
              5��L� F���: ��" =�� S ����� E�@ ��*�8" &' �.�7 5�L $%1� ���D, 5����A"7�

       �� S 5��L1�  L� 3�:: ��" �A ���� �A-A ���� ���+0    �R�"��, ER*. &��R"��: $D8
               =R� CR��� �LR� ;8�D" &"�� �>
0���� �!�0��� 3� ;7��"� a
0�� �4�. E*.

  5����A"7B� .  L@@  =�            �R��8�� $R:, =R� ���>� ����� J��� &� ���+0�� 5��L
              =R� �R0k CR�� ��'"�� 34�� ��L =��� ��� S �!�0�: �:8D� ��G &�' &��"��:

   �",6��� 5����A"7B�B        �R4�2�� aR2: ���. ��"� &"�� ;*!�� ��. J8"7" &"�� ���7 .
               �R% ;:7R: �",6� 5����A"7� &' ������ =� F+% ���A"7�: ������� ��" �� ���.
                  ER�@ �'�R>@ S a4�R
�� �L� =� F+% =� N*0"�� &' ��":G� S ����� �>4�' �����

    S �4�2�� ���2" &' ��":G� B     ,6��� 5����A"7B� =� ���7        �R���� ER�@ $�8"*� �*:�, �"
  $-0���              S�",6��� ������� J��1� a2: 3�:� =� ��A"7�*� =��� L@ S ���D, ����+  =�

                   ��R
"8B� 3R'�� =� /�R� =� =R��� �R�� S �����R7�� �4�70 E�@ 9>�2" =�
           �� 3'��: �*A�"��� S �������: ��
"8B� 3'��� Y����" �*A��� &� �",6��� 5����A"7B�: �!�8

                5��1� �R�� =R� S 5-��R2��� �:��>��� 3'��: � S 3,"� ��G +%. ��%���
 ��L� �",6��� 5����A"7B� &' ���0"7��� .  

 ����E�� ����I� :  

  �2"                ���DR, �R���� J��� &' $A�"" &� Y�%�� J��1� �A�� =� ���1�  L� 
    ���8�� ����D" $%1� .     =. ��,��8"7� $%� ��+� B _�8    ��8� ��7  .     LR� +R��""

              �R%�� a�
0��: +��"" ��� S �.�7: ��2�: =���' ����� E�@ ��*�8" �.�7: 5��L1�
 ���8�� $:, =� ���>� ���1 Y���� ���' ��!�0��� .  

  

  



  ١٥٤

 
���$�� ����	�� V���7� ����%�:  

                �R2�� &' C���� J8 5:A" ����%"�� T�:�� =. ����D J4�A =. ���:. &�
��:         ��8� ��4�' $�2� ��8� J��8"7� W���" ���8� ��.     ���RD[: ����%"�� T�:�� ��"

              ��R� =�: �� ��"�� ?��"" ����7" �.�7� ��4��",� &' =:G���� ���4�:+� J��1�  L�
  E�@�<   Y����  .           =R� E*.� 9��� a
0�� �4�. E*. 5�������  L�: =*��2"��� $D8�

    �G ���+0�� 5��L� E*. �4�2��             5�R�L� &R' ER*.� &� Y�>�� ���' �!0�� �%�� =� �
 ���+0�� .  

 ����$�� ;�����: 

             ��R�:��� 5������ ����D" $%1� ���D, 5���+"�� =. ����%"�� J��1� �:2"
               �27R" C:R7� =�: �� ��,��8"7� ��� ?��"" S ��"�%��"8� $��" $%� =� ����2��

       � $D� H�: �����> ��2: �7"" &� ���      ��� ���D��� ������ �2�7 ��.� .  �7"" ���
                $R2%� �R� �LR� J��8"R7B� W���" &' J��1� T*" ���, ���7: ���D��� ��+"��:

   ����"� ���!�0� ."      �=�A J7 J*0 &' J��1�  L� ���7        5R�: &R' $A�"� ��� !�� 
 ����%"�� ���D��� ��7�7��    .  

 ��'����� �@����:��:  

    � 5B��:���� �:2"           =R� �� N0� 9>�",� i*:� ���.# &:�"� ��2" =. ��'�D��
              9R2�: S J��8"R7B� W���R" ER"8 ��2"�� �L�: �
"8� =� T�:�� 3�!"7� _�8 S T�:��
               �R���:����  LR� $R��8 3�!"7� �L��  ��: 92�:� �0\� N0��� S �0k N0��

        �� 9���� 3'�� �� �L@ S ����8� =� J��8"7B� ��. ��"��, ����"7�  ��DR��� E�@ 9%"
      ����:�� L�� ��2"�� $:, HL�� .          �R���%"�� ���D��� &' $A�"� S =�A J7 5B��:���� =@

 S ��7�7�� 5�: a2:) S H�������N S ��. (   

 H�	��� ;���� 9' ���/$�@� ;�����. 

                S�R������ J7R�� &' ���A"7� J����D &' ������ a2: C���@ E�@ ������� �%*"
 ����  ���"               =R� B@ ��DR� B H����� &����� J7�� 5��� a2: =1 T�L �!�7 �

      i��R:��� 5�L 5��0���� 3�%" ���. _�8"� &"�� J��D��  L� ����: S ���:� ����, 5�4'



  ١٥٥

              5�4
�� 5�L ������� J7�� 5��� &' 9
��": ��" Y���% Y�]*:� $��" ���]D�� � �*�*���
   
"���� �4�2�� ������ ���:���  3 .           �R4�2�� =R� �:7� E*. ��A"7� $� ������� &' $D8��

 J��D�� &' 9"D8 ;78: .  

 e����� ���"� ���4�!$�.  

  �2"                ��R%"�� �R���@ �R%*� &R"�� a��R",B� ;���7� �8� F����� ���.@ 5��,�
"� 
      ������� J��1�: $��2"�� &' =DD0"��� .       3�:: ��%"�� �8� ��� ;*71� �L� ;%�:

 "7��� �8�              J��1�  LR� ����: �� i*:� E*. $D8� ����� Y�,��� �",6� �
D: =���A .
         �"� S C:7� � ��8� �*�*� =�� �,  &'5,�� 97
�           LR� F��R� ���R.[: ��. ���:@ 

        3�:�� 9�' �" HL�� i*:��� =� �:�� i*:�: J��1� .  ER*. ��4�' $A�� =�]*:��� =�: J�
��
  �� $-0 i*:������    � �, � S      F����� ���.@ 3�:�� �":i*:��� 97
�      ��4�
�� E*. J�
"B� �"� 

 i*:��� E*. ��>"7 &"�� . �L��2" 5��,�
"B�  L�� &��A J7 ����%"�� ���D���    .  

 ������ �.�2�� �B���.  

                ���DR��� &R' ��.���@ ��:�%� 5-�. F��� E�@ �%*� =� &����� ����*� =���
����    � $%� =� �
*"0�         =� =R��� �R�� S ��8�� =� 34����  L� E*. �4�. E*. $D8�

          Y�:7��� ��D�� �27 =�� ����. $��1�  L� 3�:: ��� .     E*. $D8� =� =��� T�L:
      $��1�  L� $-0 =� �4�.  B         �R�:�%1� $��1�  L� C���@ �" �L@ ���7 ��R��   �R���+ 

 ;*!�� 58" ��'" 34�� $�� E*. ��.���@ � ���D,.  

              ��!�R0��� ���2� ��� =����2� $-0 =� �",6��� 5����A"7B� =�: �*>�
��� �"�
   �4�2�� ���2� .            S �R���� =R� �!�0��� =� ���2*� �",6��� 5����A"7B� a�2"" _�8

 ��4�
�� �27 �!�0� S J7�� �!�0� S ���7�� =. �,"�� �!�0�.  

   ���A"7B� E*. �4�2�� $A��Return of Investment  �*R>�
�*� &��A�� ���2��� 
    �",6��� 5����A"7B� =�: .    $��� =��� L@@        �!�R0��� 3� Y���! ;7��"� �4�2�� $�2� =

Risk               $�8"� =� 3
"�� �4�. E*. $D8�� ���� HL�� ��A"7��� E*. =[' T�L E*. S 
?�:��: $:��� 9�*. =[' �!�0��� $�8" ���� B =�� �L@ ��� S �2
"���� �!�0��� $,�  .  

 5����A"7B� =�: ���"0-� =�"�.�, T���.  



  ١٥٦

 C���� ��"�	�� :            HL ���A"R7B� ���"0� ;%�' S 5����A"7B� =�: �!�0��� 5�7" �L@
 E*.1� �4�2�� .  

 ����/�� ��"�	�� :             HL ���A"R7B� ��R�"0� ;%�' S 5����A"7B� =�: �4�2�� 5�7" �L@
   $,1� �!�0���.   ��%" /�0� ��8�� =�      5����A"R7B� =� E�@ ����#� 

           �R*�! 5����A"7B� =� ��4�
�� ��27� 5�:*�"� �>�. $,� &� �",6���
     &��R"��: S J��8"R7B� �2��7 �",6��� 5����A"7B� =1 T�L S $%1�
             ��� �2: $: S ����8 Y���A� _�8" =� �7 ��4�
�� ��27� 5���]" =['

���      �",6��� 5����A"7B� ���' =�" S ��        ER*. 5'��� � 5�8"7� �, 
 $%1� �*�!�� 5����A"7B� E�@ ��A\� T*" ����" S J��8"7B� .  

 �$4<��� �����/$�@�� ���	��� 9' ���/$�@� ����.  

               &' 9: ��
"8B� ;%��� ������� �%8 E*. OF��: ������� &' ���A"7B� �%8 �,"�
  ������� .    !�8�� 5-��2��� S �:��>��� a��G1       ��D��� �%8 E*. OF��: T�L� S �

                =� =R��� � ����R�� &"�� 5���0�� F��� �2��� T�:�� &' 9: ��
"8B� ;%��� H�����
                 &'�DR� a�R, ER�@ V�"8" �, ������� =1 S ������� 92� $��2"" HL�� T�:�� ������
                 �R�� �R�% =R� ;7����� ��4�
�� �27: a���� ��8�� E*. T�:�� ���� B �, ����.

           T�:�� /�� a2� ��D� �������  L�� =�� �L@ B@ ������� .  =� ER�@ ��� ����#� ;%�
                $-R0 =R� 9R���8" =R��� HL�� �4�2�� $�2� E*. �,"� H����� ��D���: ��
"8B�

   �",6��� 5����A"7B� .            F��R� 3R�: �%�"� ������� ���:�"" =� =��� &"�� �
*�"�� E*.
   B� a��G1 ������� J��1�          ���R2"� �����" J��1� T*"� =� T�L S �",6��� 5����A"7

       ��7��7�� ���*. $D8� &"�� 5B�2�� ���� .    �*��:�� �D�
�� �
*�".......@  W�.  �R��
              =R. ��%���� �!�0��� ������� J��1� 3�: F��� E*. ���,#� ��. ��� ����#� ��%"

        J��1� T*" J�7" ������@ S 5����A"7B� T*"   $-0 ��2�:�����   �:*!���  .  ER�:�
             ER*. ;R%"� &"�� 5���+"�-� Y��' �",6��� 5����A"7B� 9�%" ���> E�@ ���� =�
              W���R" 3R� �",6��� 5����A"7B� J��8"7� W���" J'�"" =� $%� =� ��"�:*" �������



  ١٥٧

          �8��� 5�R��+"�B�  L�: &
" =� 3�!"7� &�� ������� 5���+"�� 5�,��8"7�    ER*. �R�'
 ���%�� ������� ��"2�7 .  

      $��� =��� Y���0�@         ER*. �,"� �",6��� 5����A"7B� ������� &' ���A"7B� =
 =�7�7�:  

•             =��>R� &
�� �",6��� 5����A"7B� ������� =� ��� ���: ��
"8B� =� ���"��
 ���7�� =� �4-� /"7� ��'".  

•         � =� ������� 9: �
"8" �� =� =� ���"��        �R%�8�� =R. ��+� B 5����A"7B�  L
�4�. H� ���. ��"� B �>4�
�� ������� =� ����!).S H������� N S ��.(   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  ١٥٨

  !� � ا�
	�ة
  

 ���7�� =� C��� �A-A =�: +���"�� =��� :  

�*4�7�� $D1�)�������(  
 E�1� �%���� =� ���7��=  

���+"�B�5$%1� ���D,   
 ×���  

  

�*4�7�� $D1�)������� + (  ������� ��L��
 ����A�� �%���� =� ���7��=  

$%1� �!7"� ���D, 5���+"�B�  
 ×���  

  

 �����%#� $D1�(*)   
 �A��A�� �%���� =� ���7��=  

�����%#� 5���+"�B�  
 ×���  

            �R� ����:".�: ������� ���7�� E�@ ����� $8 F��\� 5��2" ���     �*�R7 �� Y�' S
              �R�8:� ����+ ��
�� =. ����� a]: �"" ��8:��� ������� ���7�� =�: �����:"�� �,-2��

                 E*. ���" =� �: -' �%�"��� ��� S $��2�� $���� K�� ;���" ��]": �"" �, &"�� �������
    �!�0��� ����+ $�� .   5�F��%@ T������A�     ������� ����@ �F�
� 3'��   S   T�R�� �R�� 

   ��
"8-� 3'�� �������:�2" �R������ 5��'�"�� =�: =+�"�� �*���    �R%��0�� �R*0���� 
Cash in flows and out flows   =R� CR��� �L� ����� &"�" H����� !�!0"�� ��% 

           �R� &"�� ������� &' ����"��� $D1� ��� �8� $��" &"�� �������: �"�� 9�� !�!0"��
   ����� =� ������ =��    ��"7" ��" =� 5^  =R�     �R*:���� �R�+-�� �R������ �'R" =�

      ��2*7�� ����0�� 5��+*"7��� =� 5�%��"8B� .  =� ��. T��� 5�G7��� B  ���0"R7
 H����� !�!0"��. 

  

  

                                                 
(*)  Z �"��� 
���$��� ����� ����	�� �$��/�� 
���� �� e� �'�#� �:�� ������� J��� 9'��  �@f� 
/� 

9����:$�� 0�	$�� J��� &�2��� ,�%$�$� 0��	$$ 9$�� ������ .   



  ١٥٩

  أ���� ا�
	�ة
  

� –c�*�7 �� ��� ���7�� T��� ��   

� 	    c ���7�� C��� =. _�8"  

� – �":�A�� $D1� ���7" ��� c�� ������ ������� 5���+"�B� ��!]" &'  

� –c ������� &' ���7�� E*. ��'�8��� ���67� 3�" =� E*.   

) – &��� 5�G7���c�������: ��
"8B� ����#� E*. �"8" &"��   

( –c ���7� �2�:! 5�L ����%" ����� &' ������� 5��'�"�� �A�"" ��� M>   

����7t�uo���_@")١:�( 

  � 5�'" ��7�� =� $1� �D��� $-0 5^����� /�8@ =. ������� 5����:�� T :  

������� 5�2�:���  &��A�� =���  !�:�  ��Lk  =�7��  ����  =���+8  

  �)�  ���  ���  ���  �)�  ���  

   i*:" ������� 5���"������ % &��"�� E*. ������� 5�2�:��� ���, =�.  

   i*:" ������� �%1��� %��"���� ���, =� &��"�� E*. ������� 5�.  

      ��.��D�� ����D��� i*:"����        ����DR�*� �:7���: ��1� T�L� Y����� ���� 
 ������� �����#�.  

   ����� $� &' H����� ��D��� i*:��)�� ����  .  

   ;*!��� : `4�"��� ��7
" ���L��� ����� =. H����� J'�"�� =��: ���.@ .  

  

  

  

  

  



  ١٦٠

����7t�uo����@")٢:�(� �

            &R' 5^����� /�8# �������� ����2�� ����+���� &*� ���'�� / �� / ����    �� / �� / 
���<:   

������  ASST  ASSU  


����      

�����  ������  �(����  

=+0�  �����  �(���  

�.a:,  �<����  �<����  

����� 5�.'��  �����  �)���  

�a���  <����  �(����  

�=�:�  (�����  �(����  

 ?�!�T-"�B�  )������(  )��(���(  


���� V���  NDNDSSS  N8T?SSS  

��:���� ;�	�� J�������      

=���  ������  �(����  

��8"7� ;4��>  �����  �����  

��8"7� 5���+"��  �����  <����  

$���� K��  (�����  ������  

�+%"8��� ?�:�1�  �)����  ������  

��:���� ;�	�� J������� V���  NDNDSSS  N8T?SSS  

       ���7�� 5�2�:��� 5]*: ���������       5�R2�:��� �
*�" 5��� ���� ������ 
  ����   �%1� 5]*:����  T-"�B� ����  �����        �:��>R�� �R2: M:��� i*: ���� 

����� .        ��"
*�" ��k 3�:: ������� 5��, ��������    i*:�: ���� (���     =�R� ��R�� 
      ��\� 3�: =�8 E�@ T-"�B�<��� ��   �� .       �R.'���� /�R01� 5�����#� 5]*: ���

 ��71� ;�8D1����� ���� .  

J������ :  ��*2
�� ������� �%8 �'�2�� ��*��2" $0��� ��4�, ���.@. 



  ١٦١

  ا�*�د�� ا�
	�ة
  إدارة ا�=!� ا������

  

����א��א������ �

  ���, =�� =� K����� E*. ��8��  L� �7��� �2:Y� E*. :  

  ��L�� ��
� �'�2��������  

  98�� ����2� =��"4B� �����" E*. ��2"�� 

  $�D8"�� 5�7��7 ��' 

   ��L�� ����@ ����" ����� ��'  

�������א������ �

  �	  ������� ��L�� ��
�.  

  �	 =��"4B� �����"  . 

  �	 =��"4B� M�� ����2�   .  

  �	=��"4B� M�� ��8  

  ) 	 $�D8"�� �7��7 . 

  (	�L�� ����@ ����"    � .  

  

  

  

  

  

  



  ١٦٢

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  ١٦٣

  ا�
	�ة ا�*�د��
@إدارة ا�=!� ا������ @

  

!� �א�v"��א��?��−١"�� �

    ���"��A���              TR*" &R� �R������ ��L�� =�: �*D�� 5�L 5�7����� 3%����� =� 
            5���R0 34�>R: ��4-�. 3�:: ������� ���, F��% =� ���" &"�� =����  =R�    =� =� 

   Y���� ������ E*. $D8" .           $D8�� &' 5-��7"�� =� C� H�"��*� ���" ������� =� H�
     $��2"" &"�� 3*7�� E*.      �����" &"�� 5���0�� � ��:  .      �R������ ��L�� =� �8-��� =�

        ������� &' ����"��� 5��%��� �D��. �8� &� .      K�� =��" &' ���7" &�' T�L:
 $��2�� $����Working Capital.    

   ���� ��"             ��R�2" ER�@ $RD�� ��"�2�:� ����+ ���: =��"4B� M��: ���. ���
     A6� =��"4B� M�� =� L@ ��8�:��       5�2�:��� �%8 E*. ���:� $��: �.   5^����� 5:�� ���

               M�R�: �R�"B �R� �7R76� �%� =� �L�� S =��"4B� M�� E*. ��.��� �-"0� E*.
      ��: ��" =� 5^����� E*. =[' �L�� S =��"4B�   �.�7R� �R�1� �L� =� ����! =��"4B� M

       J7�� &' ��"�����"7� ������� F��: E*. .        �R�" =� ���R���� ER*. =� &R�2� �L�
 =��"4B� M�� ����2� a�
0":Credit standards   ��R�"��� 5�R2�:��� ��8:� =� ����! 

              S �R������ 5�:�7R8*� ��'�>#� �����"�� J
" =��"4B� M�� &' ����+�� =.  �:7R���:
         B 9R�1 S ���7�� �7��� �!�7:�� 9�' �%" &�' S =��"4B� E*. $D8" &"�� 5^���*�

      ��� ���2� 5�F��%@ E�@ V�"8�&�        5�776��� =� a��",B� ������� ���" ����. $�8�� 
    S �
*"0��� �������B            =R� a��R",B� 5^�����  L�� &����� +����� M�7� B ����. ���7

 ��� 5�776���             ����R�"�� =R� $R,� &� H��%"�� =��"4B� �����" =� �%" ���� � S ����
 $��1� E*. $D8*� /�01� .  

A+  ���$B@� 6���:$: 

   ���� ��L� =� =��� ��:�� =� ��2: =��"4B� �����" $A�"" .  



  ١٦٤

                 =R� F+R%� C�R!",� &�' �.�>: $�� E*. F-�2*� M��" &"�� $��1� �
*�"
 ������ 5����A"7�             =R�A �-"R7� =�8 E�@ �*!2� E�:" �7 &��"��: ��]*� ����*7" �

               9R�1 �.�>:��  L� &' ��0"7��� $���� K�� �
*�" Y�>�� T��� S F-�2�� =� �.�>:��
             5�776���  L�  �%" ��+"*� T�L: &� ������� 5�776��� =� �>�"�� ������� =�" �,

      �*�D8" ��. =[' �L�� �4�
�� !7��� ���7:        ���R���� $2%� F-�2�� =� $��1�  L�� �
 ��]�� =�� �4�' 3'�".  

      ���2��� =���� �
*�" :          ���R���� 3�!"7" B &"�� $��1� �*�% &' $A�"" &�
               �R
*�"��  L� J'��"" �, 3'��� � ���7�� E*. ��"��, ��. �%�"� F-�2�� =� ������"7�

      ��
� ��� ��4�>, 5�.�+�: =��81� a2: &' �D�0�� ��" =�        =R� ������� =��"" =� =� 
 ������ E*. $D8�� . 

       $��1� $�D8": �D�0�� �����"�� :        &' $A�"" ��' S ��2"" �*"0" 5��
���  L�
                 aR2: =��2": ������� ��" �, � S �0\ �*: =� /�0� E�@ ��!�� =� �
7�� �����"

      �7,� K�7�" 5��*�2��  L� $A�: ����*� =�
����         � S ���R���� &R' $�D8"��: �D�0 �
             =R. $�DR8"�� �" �L@ ���%� ��"��. /�01� ������� 5�776��� ���D�*� 3'�"

 5�776���  L� J��! . 

        ��L�� $�D8" &' ��0�"�� �
*�" :       F-�2�� /�� �+%8��� i��:��� &' $A�"" &�
���� $%� =� L�0"B� �:%��� 5�F��%#� �
*�" �*�! ����+  $�D8"�� . 

                 �8" � M�"" &"�� ����2��� a2: 3> =� �: B =��"4B� �7��7 ?�%� $%� =�
                &R�� $�D8"*� ���8� �7��7: J'��"" =� =� Y�>�� �: B S H��%"�� =��"4B� M�� =�

 =��"4B� M�� �!0 =� �8" .  

٣−�Z�*&Lmא�w�"�u?�8"�Credit Standards�� �

      � =���%"� =�: +���"�� =���         &' ������ E*. ��� $1� =��"4B� M��� =����2� 
               5�R2�:��� ��R�2��� �L� ;%�: ���+" _�8 �*�7 !���� =�" _�8: S =��"4B� M��
                &' ����+ ���2��� �L� =. ��"� /�0� ��8�� =� S ?�:�1� &' ����+ E�@ H�6" &"��

  "�� =��"4B� �����" &' ����+ &��"��: ������� 5�:�78��     $R� &R' S �R���L J:R7 &
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                �R�. ��" HL�� �8�� E�@ =��"4B� M�� &' ����"7B� ������� �8*D� =� =[' $�81�
       _�8: �7��7��  L� =. ���"��� �4�2��@        H�6" �7 =��"4B� M�� &' $��7"�� ����+ =

               =�R�"4B� M�R� &' �:2D�� ���"�� � =��"4B� M�� &' &��A�� ���2��� �4�70 E�@
        F-�2�� 3�!"7� B _�8: F-�2�� ���� ��7�, !�� 3> ��*�       �LR� ER*. $D8�� 

             �'�"" 3'���: =:G�� =�L�� =���%�� F-�2�� E�@ =��"4B� M�� T�L =� ���]�� =��"4B�
              a�R
0��: 3:!��R: ���2��� �L� J'��"� S���8��� ��.���� &' ���7�� E*. ������ �����

8"�� =��"4B� �����" $�DCollection And Credit Cost   /"7R� &R' a�
0�� 
                 �R7 ������� =� &�2� B �L� =�� S ?�:�1� &' a�
0�� E�@ ��� �, HL�� 5�2�:���
              J
" �, �*D8"��� 5�2�:��� =. `"���� ����#� =1 �7��7��  L� F��% =� ��7�0 =�"

      =��"4B� M�� =. ��%���� �
*�"��.     E�@ $D"�� $%� =�        � M�R� $R8 ��*R7 ���,
              M�>"*� S �7��7��  L�� ��'����� 5���]"�� �7��� =� �: B =��"4B� M�� =. C��"�B�

 &��"�� $�A��� a��"'�: ���:  

                �R�8�:�� ����+ &' ���� �:G� =��"4B� M�� &' $��7"�� C�:"@  � ������ H�" .
  _�8@    Y����8 3�:" ���)��    �27: ��8 <   � ��8*� ����      ���]"��� �����"�� i*:" S ��8��

  ��8*��S)       &� ��8��� ��8*� �
*�"�� ���� �         5�R2�:��� &R' ����+ 3,"" &� ���� 
  ����,�) %            �:7R�: �R��2��� ������� 5�:�78�� ���+"7 $:����� &' S�� %   =R�

 ���+" S ��'�>#� 5�2�:������ =� $�D8"�� �� E�@ Y��� )� Y���  .  

   � ���           R�' ��L�� &' &'�>#� ���A"7B� E*. ;*!��� �4�2�� $�2) %   R�
 �*��:�� �D�
�� �
*�" $A�� .MD�" $�' L� c ?��",B� �L� C�:"[: ������   

               5�R2�:��� =�" &��"��: 5�2�:��� &' ����+ 9�*. ;"�"� ?��",B� �L� C�:"@ =@
 ��'�>#�)�� × �) = %��)5�2�:��� &' ����+�� ��8  .   

               H� ��'�R>#� 5�R2�:��� J��8" =. �%"���� ?�:�1� &�' ��'�>#� ?�:�1� ���
��) × )S) = (<�S)   ���� .          �� ?��",B� =78 E*. ��B�*� &
�" B ?�:�1�  L� =��

               &R' ���A"7B� �7��7 ������� 52:"� � �����8" =����� =� =�� &"�� ?�:�1�: =���" ��
     �": E�7� �� � �0k $�%�            ���A"R7B� ER*. ;R*!��� �4�2�� � �*��:�� �D�
�� �
* .
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             ��LR�� &' 3,"��� &'�>#� ���A"7B� ���, ����" �*��:�� �D�
�� �
*�" ;�78 ;*!"�
    �8�"���� �7��7�� �%�"� .       =�R: J�R
�� &' ��L�� &' ��'�>#� 5����A"7B� �%8 $A�""

        � =��"4B� ����2� $� &' ��L�� &' ���A"7B� �%8      ��L�� &' ���A"7B� �%8 =�: ����8�
               ���0"R7�: ��LR�� &' ���A"7B� �%8 ��%�@ =��� S �8�"���� ����%�� ����2��� $� &'

 ����"�� ����2���:  

�����%#� 5�2�:��� �
*�  
 ������� 5�:�78�� &' ���A"7B� !7"�=  

��L�� =��� $�2�  
  

�� ��.��7�� ��  
 �' ��L�� =��� $�2� ���        =

 !7"����$�D8"��   

        &�' �����%#� 5�2�:��� �
*� ��� =    �.�:��� 5��8�� ��. ×   ��8��� ��8�� �
*�
 =�"��8�� $� &' :  

   J:�7�� ���2���)�� × � = �)�� ����   

   ���%�� ���2���)�� × � + ��) × �S) =   

  �)�� + ���S) = �<��S)   

�(�  
 ��L�� =��� $�2�        =

�)  
 =��J:�7�� ���2��� J' ���   

  

�(�  
 �' ���%�� ���2��� J' ���        =

)�  
 =�,� ���   

  

�)��  
 ��L�� &' ���A"7B� !7"� =��        =

��  
 =���,�J:�7�� 3>�� &'   

  

�<��,)  
 &��8�� 3>�� &'        =

�,�  
 =)��,)   
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 &�' ��'�>#� 5����A"7B� ���  

)��S) – ���S� = ���S<  

   �
*�"�� =�"���S< × �) %	 �� = %�) %  �,�D��� =����  

   �' J:�7�� M:��� ���(<�S) �
*�"�� =� �:�� �  �)S(� =� =��� &��"��:  
 ?�!��� &���"4B� ?��",B� L�
�": ������ ��".  

٤−�Z�*&Lmא�w�"�,3��Credit Terms�� �

     =��"4B� M�� ��8: �D��          ER*. ���R���� ���:!" &"�� 5�:*!"��� !���� T*" 
��4-�. &'          ���,��� �*�%��  L� $2� =��"4B� ��8�� F��A� )� / ��   &'�D �� (  ���"

       �:7R� M��" �7 ������� =� E*. �*�%��  L� ���" ��7�4��� _-A�� ��8�� E�@)� (%
       $-0 ���7"��: ���, �L@ F-�2*� �D0�� �:7� &� ��1� �    E�1� ���2�� )���   �DR0�� 

  H����� (        L� $-0 3'�� �� �L@ ��������          9R"�L ��7� =� 9�*. �D0�� E*. $D8� =*' 
       E�7"  L� S ����� ����� &' )���   =��"4B�  (  ��� =�" T�L:     M�R�� ��R7�71� !�

 &� =��"4B�:  

•  H����� �D0�� �:7�.  

• ��� H����� �D0��  . 

• ��� ?����� =��"4B� . 

� ������� H�	��� 0�E��  )Cash Discount(    

                  3'�R� F-R�2�� ���:� =� $%� =� H� 3'��� $�%2" $%� =� H����� �D0�� M���
     $-0 �������  �%" ��������            �DR0 E*. �*D8� &�� S J:7� $��: �"� �*�*, ����+ 

            ��'�>@ �
*�" �:"2� �D0�� �L� $A� =[' $�8�� �2�:!: S T�L F��� H���    R�' =��"4-� 
           !7"� E*. S �*%\� 5�2�:��� =� 5-D8"��� ���, E*. �A6����    �R%8 $�D8"�� 

                =R� 5-DR8"��� �R��, ���+R" �D0�� �:7� ����+ 3� _�8 ��L�� &' 5����A"7B�
          $�" S ���2��� =���� �
*�" a
0�" S �*%\� 5�2�:������       $R�" �R�� $�DR8"�� 

   ����� ��L�� &' 5����A"7B�          �A6" =� =���' �D0�� �:7� a�
0�� ��� S ����7�.   ER*. 
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               ����. 9: ��"7" =� H����� �D0�� M��: ��" =� ������� �8*D� =� S ��:�7�� ��:��
     �2��7 ����� E�@ V�"8" .            &R"�� �
*�"�� =� �:�� M���� �L� =. ��"��� �4�2�� =� ����!

 9�. �%�".  

       �� E*. H����� �D0�� �A� M�>"�       J:�7�� $�A��� &' a�"
� �7 ������� !�
     ����� Y����� Y��D0 M��" �7 ������� =�� %     �����R7 �R" �L@ 5�R2�:��� ���, E*.

   �D0�� �L� =� ��
"7� =� ������� 3,"" E�1� ���� ���2�� $-0�) %   F-R�2�� =�
   a
0�" =����      E�@ T�L F��% =� $�D8"�� �� =� YB�: Y��� �� Y�R��    =� �R�� S 

 �����: a
0�" �7 ���2��� =���� �:7�� %  �*%\� 5�2�:��� �*�% =� .  


��� :              �:7R� �D0�� �:7�: 5�2�:��� ���, ;�> $D�8 &� H����� �D0�� ���, =@
 �D0�� �L� =� ���
"7��� 5�2�:��� .  

   5�2�:��� ���,)�� × < = ���� ����   

���� × �) %  ×� = % ������   

  '�� ���2��� =���� �
*�" &' 5�� :  

�  �,)  
����×   

���  
×  

<  
 =��,)  

  �� – ��S) = ��S)  =���� �
*�" &' �'�� =. H����� �D0�� �
*�" &' ����+ 
 ���2��� . Y�>�� $A�"� HL�� �8�"���� �7��7��  L� L�
�" =� 3,"��� �4�2�� ;�78�

B� &' 5��'�� =. �%"���� 5��'�� &' ����2� E�@ �%*� S ��L�� &' ���A"7��� 
 $�D8"�� .  

��L�� &' ���A"7B�  
��� $�D8"��  =  

�����%#� 5�2�:��� ���,  
 ×�(�  

  

��L�� &' ���A"7B�  
�� =   

�����%#� 5�2�:��� ���,  
 ×�(�  
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 ��L�� &' &��8�� ���A"7B� =� &�2� �L�H�7�  

���� × ��  

�(�  
 =���,��  

  � ����' �8�"���� �7��7�� $� &' ��L�� &' 3,"��� ���A"7B:  

��  
���� ×   

�(�  
 =���,��  

   ��L�� &' ���A"7B� &' &��"��: 5��'�� =@ =���S�� – ���S�� = ��� .   

        ���' �4�2�� $�2� i*:� &"���) %   H���� × �) = % �)    5��'��  L�  
     ?�:�1� E�@ Y�>�� ��>" . ' �%�"���:   $R,� &R� �7��7��  L� =. ��%���� �����"�� =[

         �7��7R��  LR� C�:"[: MD�� &��"��: ���"��� �4�
�� =�). � �R���H S ���� N S 
��<. (  

  ��� =��"4B� Credit Period  =@���  5�R2�:��� �%8 =� $� E*. �A6" =��"4B� 
  !7"����         �� 3�' S ���2��� =���� /"7� $�D8"�� ��� "4B�      �"R� �R7 =��

         Y�>�� ���+" 5�2�:��� T�L: ���+" ��% F-�. $:,���     =���� �:7� ���+" $�D8"�� 
             ��LR�� &' ���A"7��� $��1� ����+: !:"�" ��'�>@ �����": ;8�D"" &� S ���2���
              �R����� H��>�� =� S �*��:�� �D�
�� �
*�" S =���� =� ��2��� ����+ �������

 ��"��  L�             ����+ $-0 =� J�8"� HL�� ����#� 3� ?��",B� �L� =. ��%���� ��'�>#� ���
            ���!@ =. �%���� &'�>#� M:��� &'�D E�@ $D"�� �"�� 5�2�:��� �%8���   S =��"4B� 

       ?��",B� �L� ��8-D /�� E*. ��8�� .        ��: ��" =� ������� �8*D� =� =[' 3:!��:
���    HL�� �8�� E�@ =��"4B�           E*. ;*!��� �4�2�� 3� &'�>#� M:��� &'�D ��. $��2"� 

 ���A"7B�.  

         =� a��"'� J:�7�� $�A��� E�@ ��2��:���     E�@ $D" =��"4B� �)    =� YB�: �� 
          �:7R�: =�"7 �*%\� 5�2�:��� &' �2,"��� ����+�� =� a��"'� ����) %   3R,""



  ١٧٠

      ���2��� =���� �:7� ����+ Y�>�� ������� R:( %   ER*. ��'�>#� 5�2�:��� ���, =�
 &*� ��� &'�>#� &'�D�� M:��� E�@ $D"�� =��� ��:�7�� 5����:�� F> :  

 &� ��'�>#� 5�2�:��� ���, =@  

)�� × < = ��������   

  ���� × �) = % (�� ��'�>#� 5�2�:��� ��8   

 5�2�:��� &' ����+�� �:7�: ���]"��� �����"�� ���+"  

  �"�� ���]"��� ����)�� × �) = % �) ��'�>#� 5�2�:��� 5��8��   

  �) × �S) = �<�S) ���]"��� �����"�� ���,   

 &��"�� 8��� E*. ;78" ��� ���2��� =���� �����" :  

���� × �) = % (����'�>#� 5�2�:��� ��8    

  (�� × < = �<�� ��'�>#� 5�2�:��� ���,    

  �<�� × ( = % �<<����  ���2��� =���� ���,   

�,)  
�<< ×   

<  
 =�����2��� =���� �
*�" ����   

�<�S) + �� = ���S)  

  (�� – ���S) = ���S) &'�>#� M:��� &'�D    

                �R���2� ER*. ��"2�' &��A�� $1� 3>�� &' ��L�� &' ���A"7B� ;�78� ���
 !7"���� $�D8"�� .  

� $� &' ��L�� &' ���A"7B�$1� 3>�  
�� =   

����  
 ×�(�  

 $1� 3>�� $� &' ��L�� &' ���A"7B� =���� × �� / �(� = ���S��   

 ���%�� 3>�� $� &' ��L�� &' ���A"7B�  
�) =   

���� + (��   
 ×
�(�  
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�)  
 ���%�� 3>�� $� &' ��L�� &' ���A"7B� =  �(��×  

�(�  
 =)�)  

)�) – ���S�� = ���S(�  

2�� =�� ���A"7B� E*. ;*!��� �4�  

���S(� × �) = % �(S�)  

        i*:� HL�� M:��� =� �8-����S)         ���A"R7B� ER*. ;R*!��� �4�2�� J
� 
�(S�) �� E*. ��" &"�� �7��7�� =[' &��"��:  ��� ���%� &� =��"4B� .  

٥−�C���>��א�&��<����Collection Policy�� �

       �"4B� M��: ������� ��" =� �2:        ��%���� =���� $�D8" �2:�"� ;*!"� T�L =[' =�
                 ����R� =R� &R"�� 5�F��%#� a2:: ������ ;*!"� T�L =� T� B =��"4B� �L� =.
             �����LR" F-�2��R: &
"���� $�D"B� ��*�. ������� 3:"" =�� $��1� E*. $D8��

          �� ��:�"��� 5�:�!0�� a2: $�7�[: ������� ��" =� � 3'��� ���>:     � S a�R]�� �L
               =�R��2��� F-R�2�� 3R� $��2"�� 5�L ������� 5�776��� ���D��� h-:@ E�@ �%*" �,
              J� �R��*. =� /�" ������� =[' 5�F��%#�  L� $A� M*
" �� �L@ S =���� �L�: ��.�7�*�
               ER*. ;R%� ��� F-�2�� �+8 &' ��%��� =���� $8 C�+��� a
� F�>��� ;�:

  �" =� �������              H�6R� �, ;*71� �L� $A� =1 ��01� ;*71� �L� C�:"@ &' ����"� =
             ������� 3� $��2"�� =� =��0\� F-�2�� �0 � F-�2�� a2: =���' E�@.   $R� &'

               �"R� HL�� ������ /��: K��� =� ;%� $�D8"�� �7��7 &' ����#� ?�%� =[' $�81�
      �:"�"��� �����"�� �D0 �2: ��4��% =� 9
!,  �7��7��  L� C�:"@ E*. .  /�R" ������� =@

               JR'��"� CR��� �L� $�D8"�� &' ���"�� ��@ $�D8"�� 5�7��7 =� =�.� =�: ��7
�
             =�D��: Y�>�� J'��"� S ?�:�1� ����+ E�@ H�6� �L� ���2��� =���� �:7� a�
0��:

���            ��" ��A =�� ?�:�1� ����+ E�@ H�6� =� 9��� =� �L� $�D8"��     =R. ��%�� ���
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                5�R�
� ���R�+ � ?�R:�1� =�DR�� &��"��: 5�2�:��� =�D�� &' $A�"" F��%#� �L�
        ������� ��8:� E*. Y�>�� �A6" &"�� $�D8"�� .       CR��� �L� $�D8"�� &' $��7"�� �

              �LR� $�DR8"�� 5��
� a�
0�� T�L� ?�:�1� &��"��: 5�2�:��� ���+" =� 9��� =�
   7� =� Y�>�� ��+�             =��R�� �:7R� &' ����+ F��%#� �L� E*. ;"�"� ����: ?�:�1� /"

           $! ������� 5�:�78�� &' ��A"7��� $���� K�� &' ����+ ���2������   $�DR8"�� 
              $��R: ?�R:�1� E*. �A6" &� $��7"�� =. ��%���� ��'�>#� �����"�� =� �2"  L�

  &:*7.       �� =�: Y��4�� $>�
" =� ������� E*. ;%�      $��7"�� � ���"�� =. ��%���� �����"
            �7��7�� =[' �:�� M:��� ��� �� T�L =. ��%���� 5�����#� =�:�2"    �R��%�  .  =R�

 &��"�� $�A��� a��"'� =��� ?�:�1� E*. $�D8"�� �7��7 �A� M�>" $%�:  

         5^����� /�8# �*%\� ����8�� 5�2�:��� i*:"�����       ��R8�� �2R7 ��8 �� 
  ����    ��8�� �
*� !7"��<     ����> =� ���� ��        !R7"� =� ��� ���]"� �
*�" ���� 

���       $�D8"�� �
*�" =���� &� $�D8"�� �����      �R��2��� =���� ���� �S) % 
 5�2�:��� �%8 =� .  

                  5�R�
� &R' ���R�+ T�LR� �%�"� 3,"" $�D8"�� &' ���"" =� ������� ���"
   i*:"� $�D8"�������    �7 ����      ���2��� =���� �:7� i*:"� %    =� 3,"��� =�

    $�D8"�� ��� =�"��      �����: 5�2�:��� a
0�"7 Y��� )��      ���"7R� =R. ��8 
          � ���A"7B� E*. ;*!��� �4�2�� $�2� =�� �L[' &��8���< %     ���R���� MD�� $�'

 c B �� �7��7��  L� C�:"[:  

        4�2�� =�: �*>�
��� E*. +�"�� $8�� =@          LR� C�R:"@ =R. ��%���� �����"�� �
 �7��7�� . &�' �A�"" &"�� ��:�� ��� :  

              3>�� E�@ J:�7�� ��2> =� a
0�" =� a�"
��� =� &"�� ���2��� =����
 ���%��                               .  

           $1� 3R>�� &R' �R��2��� =����) =�S) ×  )����� × �� (   �R��,
��8�� 5�2�:��� �� =����� ����  .  
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        ���%�� 3>�� &' ���2��� =���� =� % × )��)�� × �� (   5�2�:��� ���,
 a�
0"�� a2: =��<)� ���� .  

���2��� =���� &' N���� =��  

����� – ��<)� = �<�)�  

 a�
0" =. ��%���� 5��'����� $�D8"��   

         ����2� $-0 =� ��:�78 =���  L����     R� &R' $�D8"��      ���R��� 3R>�� $
 ���%�� 3>��  

&��8�� 3>�� $� &' ��L�� &' ���A"7B�  
( =  

�����%#� 5�2�:��� ���,  
 ×�(�  

 &��8�� 3>�� &' ��L�� &' 5����A"7B�=  

(�  (�  
 �����%#� 5�2�:��� ���,=  

�(�  
 ×)�< × ����� = (  

�(�  
 =�<((((,(�  

���%�� 3>�� &' ��L�� &' 5����A"7B�=   

��  
)��)�� × �< (×  

�(�  
 =�����),)(  

�<((((S(� – �����)S)( = )�)(�S��  

 ���A"7B� E*. ;*!��� �4�2��  

)�)(�S�� × �< = % �<��  

 ���2��� =���� =� 5��'�� =�"��� $�D8"�� =  

�<�)� + �<�� = �����  

 &�' 5�2�:��� N�� =. ��%���� ���70�� ��� :  

  )�� ��8  × )27 ��8�� �– ��8*� ���]"��� �
*�"��  (  

  )�� ��8  × )�< – �� = ( �)��   
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�����  
�]��:�� ��'�>#� $�D8"�� ����D� T�L� ��>�  

��)��  

          i*:" �%"���� ?�:�1� =[' M>� � ��������        =R� �R:�� &R� ��)�� 
 ;G�� ��� ����%�� �7��7�� C�:"@ =[' &��"��: �:"�"��� �����"�� .  

       =��"4B� 5�:*! ����" 5�F��%@.           �R�: ��" =� =� �����*� �: B 5�F��%@ ��A =@
           ������ E*. =��4�!B� ���" ���1 =��"4B� M�� E*. �����,@ $:, .     �R��*. =[R' �L��

       ��*R7 ���, E�@ $D�� $%� =� 5��*2���  L� $�*8" $��2�� =. 5��*2��� &D�"
 C��"�B� � =��"4B� M��: . &� 5�F��%#�  L� :  

 
��2�� �" �����2� C�" 
����� :  

               =R��� ���2"� ���D� =� $��2�� =. 5��*2��� E*. $D8" =� �����*� =���
    =�.� &' ��
��D".             =R� ���R���� 9: �
"8" �� � &*0���� ��D��� � $1� C���

              � S ���R���� 3� $��2"�� 9� J:7 �L@ $��2�� =. 5����: 5-%7      {R*� 9R�� ;R*!"
 &����� 92> E*. ��2"�� ���-0 =� ������ ��A� 5��*2� ����"7�.  

            5����: =� $��2�� 9���� �� � &%��0�� ��D��� � &��A�� C���  =R�    $RA� 
             $R��2�� �R�2� $��2"� &"�� ���D��� /�� ��'"��� 5��*2��� � ����"0�� 5�:�78��

     HL�� =���� �%8 H�����  ��D� ����         ���R��� /�01� 5^���*� =��� ��� 9"�L &' 
                ��R�".B� =R��� ��� S ����� &"�� ����>�� 5����:�� a2:: Y�>�� ��
" =� $��2�� �L��

             $��2�� �L� ����� $%7��� ����%"�� ��.��D�� ��]�� �+8 &' &"�� 5����:�� E*. . ���
        � �,�
"� �
*"0� &�' ������� ���. _8:" &"�� 5��*2���     ��8��� a2: L0�" =� =��

 ����"�� :  
•  ���7�� &' 9":G� $��2�� ��D0� .  
•  3'��� E*. 9"��, $��2�� �,�! . 
•  $��2�� 9: 3"�"� HL�� &����� +����� $���� K��. 
•  =��"4B� M�� F��� ���" &"�� 5������ 5����>��. 
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           � � ���7�� =� $��2�� =��" &"�� �!�8��� ����D",B� �����   ���7�� &' �0�"�
 . �2
"�� 5��*2���  L� 3��%" �����" =�" B =� ������� &.��" =� ;%�.  

 �����2��� 
���$ :  

               F-R�2*� �����"4B� ������� E�@ $D�� &� 5��*2���  L� $�*8" =� ���]�� =@
               =���R' S$R��2�� ����� =. ���" &"�� 5����:*� &���� $�*8"�� F��%@ $-0 =� T�L
               $RD1�  LR� ���R, �'�2� ������� ;7��� N-0"7� ������� �4���� $-0 =� Y-A�
                 $R�*8"�� F��R%@ =R��� ��� 3'��� =. $��2�� 6�*" $�8 &' =���� ���7" E*. �������
              ��"'�2� =��� &"�� 3'��� E*. $��2�� �L�� �:G��� /�� �7��� J��! =. Y�>�� &�����

     ! 3'��� &' 9"���. $-0 =��� $���    =R��� Y�>R�� S ���7R�� 5, E"8 F����� L�� 
              &R' ����@ $D�� =��� &"�� `4�"��� $��2�� 9�*7� HL�� H���#� !���� E*. C-!B�

       T� B �����#� ;���71� =� Y�:*7� 9.�:"@ $�8 &'         $��R: �R**8��� 5����:��  L� =� 
 �0\� F��%#�: ������ E*. �.�7" ��*7 .  

��	�� I�E$� � :  

                 � =�R�"4B� M�R� =. C��"�B�: � =��"4B� $��2�� M��: F�7 ������ L�0"� =@
                �R" HLR�� $R�*8"�� ER*. ��:�7�� 5��*2��� F> E*. =�� =��"4B� i*:� ���8":
              ���R��� =R��' �8�"��� 5��*2��� F> E*. ������ L�0"� ;2D� �, 9��@ $D��

    5��*2��� =� ��+��� 3�%: ����.           E*. �"� =� ;%� �L� =�� ��01� ������ L�0"� �"�� 
 �����"�� ����+ ��. F> .  

٦�−��"vא���
���h,א�R]���.� �

                 =�4�R� =R� 3:�� ������� 5�:�78�� 3� $��2"�� &' ����#� �F�
� E*. ��8�� =@
 ��� =��A� : $�D8"�� S =��"4B� M�� .  

         �� ����#� T*" &� F���� ����#� =[' 9�*.      $-0 =� 5�2�:��� ����+ 3�!"7" &"
               a�R
0" =� =��"" &"�� S ��% =� ��8�:�� ����+ &��"��: =��"4B� M�� &' $��7"��

        ����� E�@ ������� 5�:�78�� $�8" S ���2��� =���� �%8 =�       ER*. ;"�"� =� =� 
           ����A ��% =� ?�:�1� E*. 5�2�:��� E*. ��:*7 Y���Ak T�L . /�0� ���:2:   ?�%� =[' 
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                  =R��� MR:� EDR,� JR��8" $-R0 =� =�� ������� ��L�� ����@ &' &����� ������
 ������� ���7�� E*. ��'�8���.  

                 K�R7� E*. �"� ������� ��L�� ����@ &' &����� ������ ?�%� ����" =[' ���2�� &'
   !7"� ���������   ��  L� 3� �����*� $�D8"�� ������ /�01� 5^����� &'   �L[R' S �*A��

  ��  L� 5������               �RA2" ER�@ ���� T�L =[' S ��:����� 5^����� &' ��"-�A� =� $!� 
       �R���: S =�R�"4B� M��: $��7"�� &' ��*�' S ��]�� /�� ��"��8"7� $�D8" &' �������

 �� ���"���              S =��"4B� M�� &' ��8�%� S ����� $�D8" &' ������� ?�%� E�@ �D,1� 
  � �L� =��             M�R�� ����R�" $,�: ?�:�1� =� /"7� E*.� J��8" J�!� =�> E�:� ��8�

               !R7"� ���0"7� E*. Y���A� ���".B� ��. E�@ ��� ���� =� ��
��� =� =��"4B� ��R� 
                 &R.��� B 9�� L@ $*>� K���� ���1 S ��L�� ����@ &' ������� �F�
� ����" &' $�D8"��

    ����� $�: �D�0�� ��.>��� ����� .        =��"4� �7��7 C�:"@ E�@ ������� �!>" ��'
            Y���:� ��"�%"�� E*. ;*!�� =�� ����� E�@ �%�8: 5��� �L@ ����"� .    ��R�� &' =��

       $-0 3'��� � H����� F����� ��4-�.���           &R' ��7R
� ������� �%" =�8 &' S ���D, 
           �%� Y���� =��"4B� M�� &' $��7"�� E�@ ��!>� =��81� a2:   ����� �>4�' �.�>:

               N*0"R�� E�@ V�"8" ���� � S =��"4-� ��8�� ��. �%�"� ��"�%"�� E*. ;*!�� 3%��"
                 ����R�" 3R'� &R' ��":G� ��. E"8 � S ����+0" �����" C�
"�� ;:7: ��"�%"�� =�
                ER*. � 3*7��  L� E*. ;*!�� ��78�� E�@ ���" ��"�2," 5��� �L@ ���7 ���*. =�+0"

  �� =� ��D   Y-:�"7� �.�>: .          ��% F-�. ;7�: �� ����� ;G�" �, /�0� ��8�� =�
        L@ S ����"� ��G =��"4� �7��7 3:""@   M�R� &R' 3���" B S ������� &' a4�' ����� =

                $-R0 =R� T�L S �:�� 5�����@ E*. $D8�� $%� =� S ;*!��� =��"4B� F-�2��
         �, S $%\� �27�� =. H����� �27�� ����+    �2: ���7�� =�����    3�!"7"' $�*�: �D0�� 

 $-0 ���7�� E*. $��2�� ���, ��. �%�"� 3>�� �L� =� ���
"7B� �����������D0�� .   
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  !� � ا�
	�ة
  

                  �R�4-�. 3R�:: ���R���� ���, F��% =� ���" &"�� =���� T*" &� ������� ��L��
         Y���� ������ E*. $D8" =� =� 5���0 34�>: .H�       CR� H�"��*� ���" ������� =� 

            �����" &"�� 5���0�� � ��: $��2"" &"�� 3*7�� E*. $D8�� &' 5-��7"�� =� S  =R�
             ���R���� &' ����"��� 5��%��� �D��. �8� &� ������� ��L�� =� �8-��� .  T�LR:

 $��2�� $���� K�� =��" &' ���7" &�' T��� �����"U� =��"498��� ��8.  

: &� =��"4B� M��� ��7�71� !���� =�" T�L :  

•  H����� �D0�� �:7�.  

• ��� H����� �D0��  . 

• ��� ?����� =��"4B� . 

•  $�D8"�� �7��7Collection Policy  

•  ��L�� ����@ ����".  

                 =�4�R� =R� 3:�� ������� 5�:�78�� 3� $��2"�� &' ����#� �F�
� E*. ��8�� =@
 ��� =��A� :�"4B� M�� $�D8"�� S =� .  

               $-0 =� 5�2�:��� ����+ 3�!"7" &"�� ����#� T*" &� F���� ����#� =[' 9�*.
               a�R
0" =� =��"" &"�� S ��% =� ��8�:�� ����+ &��"��: =��"4B� M�� &' $��7"��

        ����� E�@ ������� 5�:�78�� $�8" S ���2��� =���� �%8 =�       ER*. ;"�"� =� =� 
           ����A ��% =� ?�:�1� E*. 5�2�:��� E*. ��:*7 Y���Ak T�L .    ?�%� =[' /�0� ���:2:

                  =R��� MR:� EDR,� JR��8" $-R0 =� =�� ������� ��L�� ����@ &' &����� ������
 ������� ���7�� E*. ��'�8���.  
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  أ���� ا�
	�ة
  

� –c =��"4B� �����" ��8"" ���   

� –�� c =��"4B� M��� �:7����� !���� &�  

� –$�D8"�� �7��7 =. _�8"  .  

� –��L�� ����@ ����" =. _�8" .  

) –$*8� ��G =���" :  

   ������ H�"A           ��8�:�� ����+ &' ���� �:G� =��"4B� M�� &' $��7"�� C�:"@   .  _R�8
    Y����8 3�:" ����)��    �27: ��8 16      �� i*:" S ��8��� ��8*� ����     ��R�]"��� ����R�"

 ��8*� 5 &� ��8��� ��8*� �
*�"�� ����14    5�R2�:��� &R' ���R�+ 3,"" &� ���� 
  ����,25 %            �:7R�: �R��2��� ������� 5�:�78�� ���+"7 $:����� &' S10 %   =R�

 ���+" S ��'�>#� 5�2�:������ =� $�D8"�� 60 E�@ Y��� 100 Y���  .  

     *!��� �4�2�� $�2� ���        �' ��L�� &' &'�>#� ���A"7B� E*. ;5 %   $A�� �
    �*��:�� �D�
�� �
*�" . MD�" $�  L�       c ?��R",B� �L� C�:"[: ������      �R%8 ��R� 
c��L�� &' ���A"7B�  
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  ا�
	�ة ا�*�'&�
@إدارة ا�� ?ون @

  

����א��א������ �

  ���, =�� =� K����� E*. ��8��  L� �7��� �2:Y� E*. :  

  T���@ =+0��� ����@ �����  

  �
"8B� 3'�� �'�2��=+0���:  

  =+0�*� ����D",B� ������ ���8" 

  =+0��� 5�7��7 �.�, �'�2� 

  =+0��� E*. �:�,��� �'�2�  

�������א������ �

  �	=�+0"�� ����@ �����  ��"���� .   

  �	 =+�0��� C���  . 

  � 	 =+�0��� ����@ ������"�D�D"0�  .  

  �	  =+0���: ��
"8B� 3'��  . 

  )	 =+0��� =� ����D",B� ������ ���8"   . 

  (	 =+�0�*� &*0���� ����"�� 3,���   . 

  �	 =�+0"�� $8���  ������� . 

  <	=�+0"�� �.�,  ��"�7��7  .  

  �	 =+0��� E*. �:�,���  . 

  ��	   =+0��� �:,��� &' &��"��#� ;7�8�� ���0"7� �����  
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  ا�
	�ة ا�*�'&�
@إدارة ا�� ?ون @

  

١−�N?[%&א���
���h,א*��3�����"��: 

     *A�� �� E�@ �����:9          $��.1� �!��� =� H1 /D, ���> =� =+0���  ....
             $��Z� $�!2" =� T�L 9��2� �� =+0��� &' ���A"7��� ���:��� $��1� �%8� Y����

�� �����" &' ����+ =�+0"Inventory costs ....   �R�2�� &' 5�7����� ��2� 5�%"�
       ����� !����� �L� ����" E�@ ���01� .       5��� &"�� �4���� =. =�+0"�� �
�� 5*D
��'

             $R��"�� �
�� S J�7"�� �
�� S V�"�#� �
�� $A� ��� 3:"" ....   ����@ 58:RD�
    E�7R" �DRD0"� ����@ ER�@ 3R:"" &��+0"�� !�����  =+R0��� ����@ Inventory 

management        ����: ��
��2" =��� &"�� S  »         ���0"R7�  �>R"��: �"R� HL�� !����� 
               T�LR� �2�DR��� �D� �.�>:��  S ���1� ����� ���� ���8" &' ���*2�� ;���71�
             S =4�R:+�� 5�R�:*! $�]�"�� ��� 5�:*!"� ��:*" =�>� ��: �2�D��� �.�>:��

���" $,�:����� ��.«)  S &,��� =�78������N S��( (  

                 � ��R�G 3!, � ��� � 5���0 =� V�"�#� 5��+*"7� �'" &"�� ����#� T*"
            =+�0��� =� �:*!��� 5������: ��'�D J��! =. ����@ �%�8�� ��. 5��2� ) =�2"��:

  F����� �
�� 3� (   =1 &��7R"�� !��R��� &R' ��A�" �
����  L�� =� ���  =�+R0"�� 
          ����@ �%�8�� =�8� ���*. ��'�8��� ��4����� 3*7�� $�:�"7�: N"0� .   ����� 5���+" ���

           =+0��� =� $>'1� �%8��: ��
"8B� E*. ��"��, �%�"� ����#�  L� ...   �R%8 ����+'
               =+R0��� &R' ��'�R>@ YB��� ���%" &�2�7 $A�1� � $>'1� �%8�� =. =+0���

  
"�� E�@ �'�>@    =+0��� �����" C� ....       $A�1� �%8�� =. =+0��� �%8 a�
0�� ���
              =[R' =�"��8�� �"*� &' =4�:+�� 5�:*! ��:*" ��. V�"�#� $!2" 5B��"8� &�2�7 9�['

          �D�0 ��+��� �������: Y�]��: =�� �, Y���> J8*�7 T�L .     &R"�� $��2�� =� Y�>��
        ���+" � =+0��� ����@ ����� =� 5��+      !���*� 5��+*"7��� ����� &' ������ �����

 /�0� ��% =� �+��%�� 5�%"���� E*. ;*!�� 5�:*�" ����� S ��% =� &*�]�"�� ...  



  ١٨٢

       �!��� ;7"�" ��� =� :  ����� 5��+*"7� !�!0"MRP   &R�\� V�R"�#� JiT 
 =+0��� E*. �:�,���Inventory control ������� ����� &' /D, �����  .  

+ ���E��� ����� 6���>  :  

  ���' =�+0"�� ����@ ����� $A�"" &*�  ) : S��-2�� �*�+���< N S��� (   

            J'�" ������"7� J��8"� �:*!��� ���D1�: ��
"8B�: T�L ����� J'�" =��>
 V�"�#� �*D�� ����� .  

       ��271� J�' =� ���
"7B� .  L@@      ��4��� �2: ����� =�+0" =    a�R
0�� 5R,
  ��271� .            �2
���� ����+ �L� S �����"�� &' ��'" 9�' ��271� C�
"�� ��. �����0"7�
�� ��+��� ����� =�  . 

         ;*!�� ;78 �+��%�� 3*7�� ���D@ $�:�"7� .       5��R8 =R� ���*7" �"� _�8
 F-�2�� 5�:*!� Y��' ���D"*� Y����"�� V�"�#�. 

  5���
��� �-"7�����+0"   ��: ��D"*� Y����"�� . 

                �R��8� ��R����� ��R��� ���"�� �.�7 =��� ��*� 3*7�� ����" =� $�*�"��
 ��: ��D"�� .  

A+ ���E��� V���>   : 

   ����"�� C��1� E�@ ���' =+0��� ��.� ;78: =+�0��� ��7�" =��� :  

 ������ ���E� :        �0�� ��G ��0�� ���1� ����� 3��% ���' =+0"    &R' ��0"7R" &"�� �
                ;78 T�L S �A�� � ��� �8� =+0� T��� =�� �, S C����� &' &%�"�#� $�2��

 ����� =�+0" ��� ��.� S C����� 5�%��"8� .  

 ��4��� ���E� :             $�R� ER*. �RD�0 =+�0� ���2�� &' 5�,�8��� =�+0"� ��0"7�
             R� TR�L S a�1� =!�R: &' 3>" N�0 ���D" 5�L 5���+0   =R�1� 5���>

 ����8�� . 

   ���(�� ��4� ��2�� ���E� :    2�� 3��% ���' =+0�     &2�D��� $�2�� &' ��0"7" &"�� �� S
 ���]�� 3!, =� ����D�� �7, 5�%��"8� . 
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   ����� ���$�� ��$���� ���E� :         =+0" &"�� 3�D�� ���"���� 3*7�� 3��% E*. H"8"
�� 3�+"�� +���� =� ��2�: ��:*! =�8� C����� 5�%"�� ���D": ��" &" . 

  L�$�7� ��!�E� ���E� :             S �R�: K�: B Y���,�� ��%�"�#� 5�
*0��� a2: ���, i*:" �,
 ��
��D"� Y�����" ��D" =+0" =� ��1� &.�"7� ��� . 

  �"��$��� ������ ���E� :              $R�2�� &R' $0�R" B &R"�� ���D1� 3��% ���' =+0�
S &%�"�#�=� �� $A�  ��7�!���� S �'����� 5��� � ...@ W� . 

  6��($�� ���� ���E� :             &R' ��0"7R" &R"�� 5�:2�� ����� C��� 3��% ���' =+0�
              3��R�� S $����:�� S�+8�� !�0 S ;�0�� S J��� $A� �+��%�� 34�>:�� ��*]"

 ... W��      .  

D+ ���E��� ����� �����$E�� 0�%�   : 

    +0��� ����@ =@         E*. ����#� =+�0��� 5�F��%@ �.�, L�
�" =. ��67� =
                �R���" &R' �R��
�� ��7R,1� /�R01� 5����#� 3� J�7�"�� =+�0��� $��.� �'��
              ;R�"�" E*. ��'�8���: ��" ���� ��� S �
*"0��� ���D1� =� ��� ���7�� 5�%��"8B�

         RD $� �2�:!� �:7����� J�!�� J' ���D1� ����D �
8      $4�R7 ��'R" S ��
             =�+R0"�� 5��"7R� �R��8"� ��+-�� 5�7����� F��%@ =+�0��� &' =�1� ��-7��
            �R�.�
�� =+�R0���: �R7����� ������� ���D1� �D8 =+0��� E*. ��'�8���
              =+R0��� ����R" ER�@ H�6" &"�� ;�:71� ?�>�@ ��.���: ��%�� 5��*�. �2:�"�

   +�0��� ��4-� /�� T�L�         �R�.�� �F�>#� ���"�� �8�7��� ��>�1� _�8 =� =
              ��R�� =R�"' S ��*0���� �:�,��� E*. ����#� =�+0"�� J�! �F�
� /�� =+0���

 &*� �� =�+0"�� ����@ :  

 ���E��� 9' ���4���� ��.��� 
B���� 0��$�@� .  

           �8�� ����1� ����1 Y��' ��7" &"�� =+�0��� $��.� =� ���"��    ���R"�� �RA�
$:�"7��� &' ������" =� $8" &"�� $4�7�� �7��� F�!01� . 

          R��
�� ��7,1� 5����U� �2
�� � ���0 ED,� ����"       ���R� ER*. ���
"7R��� �
�.�7��. 
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             =+0��� E*. ��'�8��� S ������� $4�7 $�]�" S ���DZ� H����� =�+0"��
�:"�� � ;.-"�� � _:2�� �*"�� =� �,�7�� � ��.... W��. 

             ��R����� ���RD1� �D8 =�+0"�� 5��"7� ���8"� ��+-�� 5�7����� F��%@
 =+0��� ����" E�@ H�6" &"�� ;�:71� �%��2� �7����� . 

       ���"'��� ��D�1�: ��*2
�� ��D�1� ������ S =+0�*� &*2
�� ��%�� .  �"R� �,
     �%�� 5��� ��. ��8� `����:� Y��'          ��7R�� �R���� &' ���01� ����� =�" _�8: �

         �@ V��0 =� =�0k T�L &' T�"�� ��� S �������     �:�,�*� Y����8" =+�0��� ���) . S���+
���( N S ���. ( 

        &R' F�R7 5�%��"8B� ��'" $8 5���"���� ����@ ������: 5�7����� F��%@
 �����2�� J�71� � ��*8��� J�71� . 

   ��@ ��"           �R�":,��� 5�R.�!���: �R�.�
�� =+�0��� E*. ����#�: =+�0��� ��
 ���' $�2�� ��7 =� ���"�� . 

   �7�4��� =+�0���: =�*��2�� =�
���� ���"0� E*. J�,��� $����� ����#�.  

���E��� ���2!�� ����7� �����$��) : N S J:�7 3%�� S&,����� =�78�����.( 

        ����@ =��"" =� $%� =�     =R� ��� �:B $�2' $��: =+0��� ����@ =� =+�0��� 
 ����"�� 5��+*"7��� �'":  

  =+0��� E*. 3,"��� ;*!�� ���8" H�S;*!��: 6:�"��Inventory Anticipated    

 ������� 5�%��"8B� !�!0" .  

 =+�0��� &' ��"�D�� �����0"7� 5B�2� ����� ���8 . 

  *!� �+-�� 5,*� J�,� ���8"  ���-"R7� ����� ;Lead Time   5R,�� R� 
 ���-"7� ������ ;*! =�: $D�
�� .  

   =+0���: ��
"8B� �
*�� J�,� ����"Carrying Cost )   �R
*�" =� =�"" _�8
   =+R0��� &R' ���A"7��� $��1�Inventory Investment Cost   =�+R0" �R
*�" 
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L� S =���"�� ����"�� �*"�� �
*�" 5��8��  �R�:*!�� ���.@ �
*� T�Ordering Cost S 
 ����� N�� �
*�Shortage Cost.   

8+  ���E���� 1�!$�@� �'���  :  

                 � S ��%�"�@ �2�:! 5�L =�" =� =��� =+0���: ��
"8B� ;�:7� 3'�� =@
 &*� �� 3'����  L� =� S F��� � ����7" :  

      ���*� &�7��� a�2�� ....  �@ =�� ��'       �LR2"� $��: &�7� ��0�� ������ V�"
               ;R*!"� ��� S ;7��� �27: ����+�� V�"�#� $��%: ���+*� �� $� E*. $D8�� ��2�

 ������ 5�,� &' $�]�"�� 5�%��"8� ��:*"� �����  L� =� �:7��� 5���� =�+0"...... 

               ER*. ���+� ;*!�� =� ��2��� =�' S ������� 5�%"�� E*. &�7��� ;*!��
                ��R�.1� 5�:R7���*� Y�R2:" � S ��7�� $D' � ��0����� ���*� Y�2:" ����� a2:

  ����G ....            ER�@ ;*!�� �2> 5�,� =� �+��%�� 5�%"���� =�+0" =� �:B &��"��:
 ;*!�� ����+ �7�� =�8. 

       ��.��D�� ����%"�� ��*�2�� �2�:!...»         a�R. �R���%"�� �R�*�2�� �+*"7R" 
  7�� =� �.�%�             �R�����: �:R7����� 5����R��� L�0"� 9� E�7"� E"8 T*�"7��� ���� 3*

                =+R0�: E�7R� �R�: ��
"8B� �+*"7� ��� S 3*7��  L� $�� �27�� ��%�� $����
 a�2���Inventory display �% ���"8 T���' ��.��D�� ��*�2�� &' ��� ��� V�"�@ 

  ��  L� �*�!���      � &' ���A"7� $��� T��� =��  =+0��«) .   S &R>������ N S
���  . (  

             �R���8 5�R%��"8B� C��� �*"0�: ��%�"�#� 5��*�2*� ��"7��� ����#� =��>
 =+0��� L�
� =� �������Stock out .  

     �:��>��� 3'��Speculation         a�
0�� =�8 ����� =� ���:� 5����: F����� H� 
�: ����27� ����+ =�8� ����+0" ����27� ��2 . 

   ����+0" �%�8�� =. ��+" 5����: F����� �"� ������ �D0 =� ���
"7B� .  
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+ ���E���� �	�2$��� 6���:$��    : 

   E�@ �����"��  L� �7��" :  

       F����� ��� ���D@ �����" :        �%8: �A�"" B �":�A�� �����"�� �D��. =� �:"2"
      #� �:"���� 5�:"�� ��D &' $A�"" =+0���     ���0"7R��� ��:�"��� 5��1� =�����

 F����� ��� ���D@ &'.  

 &' $A�"" =+0���: ��
"8B� �����" : 

+ ���E��� 9' ���/$�@� �!�:$ :  

              �LR� =� =R� ���"�� ����1� =� ������� $D� =� Y���:� Y�F+% =+0��� $A��
        ���A"7B� �L�: !:"�" ���2"� �����" ��A =1 H�%� ���A"7B�      $�R� E*. =�" _�8 

 �����"��  L� =� �":�A �����" $�� E*. ���]"� �����":  

               5B�RD 5�.�"7R� &' ��% =� =+0��� &' ��A"7��� $���� K�� �
*�"
               C�R
"��: 3
"�" &"�� S �*��:�� �D�
�� �
*�" $A�" �
*�"��  L� ����A ��% =� =�+0"��

 $D1�  L� &' �%��� $���� K��.  

  %�   =+�0��� &
�� $��. � ��:"��    _�8 @      ;R*!"" =�+0"�� �7��7 C�:"@ =
 =�
���� $��2�� =� ��. 9: $�2� T�L: Y�D�0 Y��7, Y�:��G. 

       _�8 F����� 5�:*! �
*�"�2"         3� ���+" SF����� ;*!� �:7���: �":�A �
*�"��  L� 
 5�:*!�� ��2". 

        ���  ����� $A� S /�01� ���
�� �����"��    ����G ���:"�� F�:�� .  �����"��  L�
 &' 5�� &"���  �  � �":�A�� �����"�� =� &�  . 

               S JR��8�� �,�7R*� ����� a�2" �!�0� ��+0��� ����� =� ���2�� �
*�"
 ���]"��� �����"�� =�> =� �2" �����"��  L� $A�. 
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0" $%� =� ��!:> �"� =� ;%� &"�� =���"�� �����"    $DR8�� &��"��: ��
 =+0��� &' ���A"7-� $>'� $�2� E*.. 



  ١٨٧

   =+0��� =��� $�2� ��0"7� �,Inventory Turnover   /�R� ER*. ��8*� 
�� $�2��� �L� �
����  L� F��� &' ?�%�������"�� ����2��� $-0 9:�78 =�:  
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*�  
 &2*7�� =+0��� =��� $�2� =  

+0��� !7"�&2*7�� =  
  

 ����� $� �.�>: +����� �0k �.�>:  
 �' &2*7�� =+0��� !7"� ���=  

�  

 ����2��� M:D" &��"��:)� (  

��.�:��� �.�>:�� �
*�   
 &2*7�� =+0��� =��� $�2�           =

 ����� $� �.�>: +����� �0k �.�>:  

� =� Y�>�� &2*7�� =+0��� =��� $�2� ;�78 =��� ����2�� :  

5�2�:���  

&2*7�� =+0���  

+ ���E��� I�!� 6���:$  : 

                 L
�� �� � ����8" =� =��� =�� &"�� ?�:�Z� ��%�"�#� ��8�� ��' &' $A�""  L�
     ��",�! $���: 5*�. =+0��� .        F-�2�� 5�:*!� ������ �*:��� ��. E�@ �'�>#�: �L�

        $D� �, HL�� ��"2�7 E*. ��>��  �A�        $D" �, S��*�� F-�2�� a2: ��' �8 E�@
               $�8" $,1� E*. � V�"�#� �," �8 E�@ 5�L��: ��0�� ����� =� =+0��� L�
� �����"

 9�' ����"7-� ����: 5��
�). S H��8������ N S ���. (   

?+���E��� �� �����$4@� ���:�� ����$    

         =. �"� =+0��� =� E*A��� ������ ���8" =@      =� ����D",B� ������ ���8" J��! 
              �%8�� ���8" E*. ��"2" S =+0��� &' ���A"7B� �%8 5���8� ��� =� &� F�����

    V�"�#� ��1 $A�1� .            a�R' �RA-A ER*. ��� F����� ;*!� H��D",B� �%8�� =@
 ��7�7�:  
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  �� $-0 ��D $� =� �:*!��� ������: ������� �'�2���� ���8���   .  

          ���0"R7� $�R2� =� _�8: S ���D1�  L� =� T-�"7-� �":�A 5B�2� ��A =@
�� $-0 5:�A � ��D $���� ���8��� . 
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�"   5,�� &'  97
�        ��RD� 9R�' $D� HL�� 
        =[R' a�R
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                  ����R�" $�R� ER*. =�" =� =��� S =�+0"�� �����" =[' Y��:�7 ����L ���
 F����� ���� ���D#Order Costs   =+0���R: ��R
"8B� �
*�" Carrying Costs  

.             0" E�@ H�6� ��:*!�� �%8 ����+ =[' &��"��: �":�A F����� ��� ���D@ �
*�" =@  a�R

      ��R�]"� &R� =+0���R: ��
"8B� �
*�" =�� S ��:*!�� �%8� Y�7��, �8��� ��1� �
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 04� 
:���)D (e����� ����� 0�� ���E$�� 6���:$ ��� �4.2��  

    � $-0 =� $��� =��� J:�7�� $���� ��8-@     ��R:� �R�*��� �R
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             3� ;7��"� ��G F����� ��� ���D@ �
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                �R%8�� LR4��. ; �R!���� $RA�" &'�R>#� =+0���: ��
"8B� �
*�" &' C�
"�B�
�*� ��*��� �
*�"�� $2%� HL�� F����� ��1 H��D",B� =��� �� $,� =+0.  

         =���' ��:*!*� H��D",B� �%8�� M�>" ���    =�"���!: �"� =� ) : ��:��G =�0 S
 N S J:�7 3%�����. (   

•  ��*�*8"�� ����!��Analytical Approach   

•  ��>����� ����!��Mathematical Approach  

���7��:�א�$�?R��א�&�7 �
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              3��DR"��: ��� �A S =+�0��� &' ��: ��
"8B� =������ =� ����� �-"7�: C�����

  =�.+��� E�@ 3�:�� .  

  
        M�>": &*� ���' ��� �75-�����        =� �*8�� $� &' $A�"" &"�� ���2"��� 

 $8�����  L�.  

  &� ���*. �:�,��� ����� �-"7� �*8�� $8��� ��. =� =�"" : 

  
               ER*. F�R7 =���R��� =� ������ 5��8��� i��
" �-"7B� ��*�. =�>""

                �R:�,� F��R%@ =+R0��� $0�� &' N8' =��� &' � F������ &' $D�� ��D�
             ���*. �,�2"�� �" &"�� ������� E*. ��*"7��� J����D�� ��. E*. ����. �2��7   �R�� S

               !���� 3� Y����" E��"" ���-"7� �" &"�� ����� =� =� ���"�� =�>""' N8
�� ��*�.
 ���*. J
"��� ��%�� 3� E���"" ���*. �,�2"�� �" &"�� .  
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 ���E$�� ����� :    _R�8 =� ��"�:�!� =� ���"�� �2: =+�0��� $0�� ����� 3>: T�L
      �*8����  L� S ��%�� ��2���2"   �*8��     �"R� =� TR�L �2: &>"�� ��1� =1 �!�7

             �R��+0��� 5�8�7R��� +��%" 3:!��: ��1� &>"�� S ���0"7B� 5��%� ����� ��D
              �R, S ��R���  L�: ��
"8-� �D�0�� !���� ��.��� �����  L�: ��
"8-� ��+-��

 =�"��8 �% ��1� &>"�� : 

• K�4� =+0� �% ����� 9�' 3�%"� =� =��� .   

•  T��� =�" �,=+�0� ��.  �DD0"� . 

         JR*2"" =+�R0��� C�R�� =� C� H� ��� a�2"� =� =��� =�"*��� ��� $2�
 =�"���"�� =�"�8����::  

               �R��8" S �R��+0��� 5�8�7��� +��%" _�8 =� ���*� ��2�:!�� 5��'�"�� ����@
 &*0���� $���� $4�7 ���8" �:7����� =�+0"�� J�!.  

   !:> T7�           S ��R��� ��R. ER*. ��4�� �
D: ��2"�� =��� _�8: =+0��� 
 ���D1� V�0 $0� ���8 E*. ���7: ��2"�� T�L�. 

       3��D"�� 58" ����� �*8�� :           $��R�� =R� $�R� T��� =[' �*8����  L� &'
   , =�� Y�>�� =�+0"��     7�4��� =+�0��� &' =�� B �     ��.�
�� =+�0��� � � .  Y�R��.

0��� =[' � V�"�#� $8��� =� �*8�� $� &' 9"�8-� =��� HL�� =+&*����:  
                 �+R*" &R"�� S =+0��� =� ��%�0 �" &"�� &� ����� &' ��+0��� �����

 $-0 V�"�U���� &���� ���0"7-� =�" �� Y�:��G ���8� ����+ .  
              . ��R��:� ���*�8" �"� �7 &"�� &� S V�"�#� !0 ;��%: �����  5B\� ER*

 �
*"0��� V�"�#� $8��� &' $0�*� . 
                �R��*. H�R%� $2
��: �*�8� =�" &"�� ����� &� V�"�#� !0 E*. �����

 3��%" � $�]�" 5��*�.. 

                �R�@ _�8 3��D"�� ����� &' =�" &"�� &� ���" ��� �.�D� �D� ���
         0� =+�0�� ����7�@ �"� � /�0� $8��� &' ��*�]�" �"�    =�.+��� E�@ ����7�@ � /� .

 ) N S J:�7 3%�� S H�������). (  
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     3�+"�� �*8�� :           3�DR�� �R��"�� �R�4����� 5�%"���� 3�+" =�>"" &"�� &�
 $8��� ��2: ��"  L� =�+0"�� 5��*�.: 

  
              #� !R�� E*. ��"2� �7 =�+0"�� $�� ���"0� =[' 9�' T�B ���   =R� ����

����+0" �"�7 &"�� ��4����� ����� �2�:! E*. Y�>�� S ��+���-�� � ��+����� _�8.  

T+  ���E$�� ������� �"��4: 

               9�[' ���2� �*8�� &' ����� =� =�2� C�� =�+0"�� 5��' E*. $D8"� &��
               �RD@ ;R%� =�+0"�� ��. ���8 &
' S 9��+0" ��. &� �*��:�� ���8�� �7��� ;%� ��

        $��. =� Y�:*! ���*7" ��*� F����� ���� .        ��4��R� =� YB�: F�+%1� 3��D" ���8 &'
                  � F�+R%1� 3��D" =� �$� &' 9�� B@ S ���2� �
*�" 9� &�k +��%" $�]�" T�L ;*!"�

        ���1� ���D# ���2� ��:�"� �
*�" $�8"� ��4��� .        =R��� =�+R0"�� ��R. �R7��7
   �
*�" 5��� �L@ �����:"     =R� !7"� �%8: ��
"8B� �
*�" =� $,� F����� ���� ���D@ 
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                +0��� /"7�=  
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  »              �R�� S 9�� T*�"7��� a�2"� F��� ��� ��D� =+0�*� ��� $� $-0' 
 ' ;87�  �8� ;*!� YB��2� Y��%8 Y����" =+0��� �%8 �D� Y��	  9R: �
"8� �� � 

                5�:87R��� 3R,"� =� ER�@ =+0��� =��" =. �,"� �A ������ ;*!�� �*7"� E"8
      �"8�' =+0���: �
"8� �� �L@ ��� S�������V  =R� Y�:*! ��2," ��*� F��� ��� ���D@ E�@ 

$��.« ) .  S H�,�������� N S ��� . (  

    _�8@             ER*. �DR"�� ��*2%" =�:*! !7"�� ���7� ��%8� &' V�"�#� �7��7 =
               ���D@ �
*�" =� $,� =+0���: ��
"8B� �
*�" 5��� �L@ S =�:*! $�� �8� ��� F���

 =�2��� C��� =�+0" �8*D��� =� 9�[' ��1� .  

              =�� ��*�2�� ���8�� &
' S �*���*� !7:� ��D" T�L =� 3,���   �RA�� �,���
     �� 9:��"" B S ���2�� &' 9�1 S Y����2"���     S�R���%8� /�7R"" B �R�� S 5�R:*!�� =�: 

          Y�:�7R8 ��R
� �R�*2%" &"�� $��2�� !�' ���� !�7:�� $�A��� �L� =[' T�L =. Y->'
    ����� ;�:71 =+0�*� .       ��R%8� &R' V�R"�#� ��-7 =�:� $�*8"�� �L� =� =� �G���:

 �%8� ���7�    =�"�� ;*!�� –            �LR� =R� =+0�: ��
"8B� =� T�L E*. ;"�"� �� 
  C���–              S5��'�� ED,� E*. $D8�� =� ������ HL�� V�"�#� �%8 ���� B 9�� B@ 

              H��DR",B� �R%8�� �7���: ���*. $D8�� =��� $�67�� �L� E*. �:�%#� 5��� =@
 ��:*!*�.  

U+  ���E��� C�" ���4���: 

    YB� :  =@  �:�,���Y���.           �"� �� =� =� J�8"�� ���"�� ��:%�: �"� �����@ �
�� 
               �R�., $:, 5�'��8�#� � F�!01� ��� E�@ ���" &� S Y-D� �D���� � Y-2'

 Y-:�"7� Y��>�8 ��>�� C, H��
"� ;7����� F��%#� L�0"�.  

           ��� C��� =� C� &�' =+0��� E*. �:�,�*� �:7���: ���     �R��� �D���� S �:�,
&*� �� E�@ ���" S 9� !!0 ��� ��*7 $��: L
�� &�+0��� $�2�� =� =� J�8"��:   

•             V�R"�#� !R!0 ��L]"� 5��+*"7��� ����� J'�" ����"7� =��> =� ���"��
 ��%�"�#� 5��*�2�� ������"7� =�>� ��: ��"�%��"8�: .  
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•          /"7� E��� ��. =�+0"�� �
*�" =� =� ���"��     K�� �
*�" N01� E*. =���
=+0��� &' ��A"7��� $����). N SJ:�7 3%�� S&*��.��). ( 

 ���E��� C�" ���4��� 01� :  

   ��� =+0��� E*. �:�,��� ��� =� =�
*"0� =�.�: 5��:�1� ��2��!" :  

���$���� ���4��� Continuous Control :      �R��8� �4��R�� $�%7R"�� �"R� ��:%�:
 � =+0���               =R� ��R8� ��D� 5, $� &' �'"� _�8: S ���0"7B� ���� _�8 =

               /"7R� E�@ =+0��� $D� ����. V�"�#� � F����� ��*�. �"" S =+�0��� &' �����
 ;*!�� ���.@ /"7� E.�� =�2�Reorder Level.   

������� ���4��� Periodic Control : +0��� ��,�� �2%��� �"" C��� �L� ;%�: =
        TR*" &R' ���R7 �D� � ����� � ����� �D� =�" �� ���. �":�A W���" &'
              �"R" S  �'" ;%��� =+0��� 3� =+0��� &' �%��� =+0��� ������ �"" ��8*��
               =+R0��� =�R: ?�R"��� =+0��� =�: J�
�� $��2" 5����: V�"�#� � F����� ��*�.

 ;*!���. 

      . �:�,��� ���� =�� Y��k             ��R8" HLR�� R� $>'1� ������ =[' S =+0��� E*
  #� 5��*�2�� �2�:!    &7�7� $��: ������� &' ��%�"�)      J:!��� &%�"�#� !���� ;78 H� (

 ��"�% ��.� ����. _�8 =� ���D1� T�L� ...  

      %� B &*�2�� 3,��� &'�         ER*. 9��:!" 9���D" =��� &%L�� &:�,� ���� 
  ��� 5������� 3��%         $�%��� &' $�2" 5��� � E"8 ����: ���' 5�'-"0-� Y� 97
�    � S 
 ��:��� ��� &') ... N S J:�7 3%�� S &,��� =�78�����. (  

 ���E��� C�" ���4��� LI��� : 

      `��2" &"�� VL����� a2: ��D"0�: F+%�� �L� a�2�5-���   LR� =+0��� 
      �!�� S ;*!�� ��� �-"0�: �*"0" VL�����     �R�: ;R*!�� �LR� J��8" �"� &"�� ���

 ;*!�� $D ����! Y�>��.  

J���� 6��1 : �	 ��6� ;*! H� ���" �'�2� ��2� ;*! . 
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                 �R�G VL�R���� � ��R�6��� VL����� ���8��  L� `��2" &"�� VL����� E*. J*!�
 �����"8B�.  

 ��6� ��G ;*! E�2�: ����"��: ��2� ��G ;*!. 

    8" &"�� VL�����          VL�R���� E�7" �����  L� 58" =+0�*� $A�1� �%8�� ��
 _�8 S ��4��2�� � �����"8B�@ `��2" ���5-��� ;*!�� ��4��. $� &' =+0��� .  

 �+ ����E��� LI���� LI����� dI� 6�2$� &����$ 6��2� ��] J�� .  

          3*7�� E*. $D8�� ��: �"� &"�� ����!�� :�	     ; S F���R�� J��! =. 	   =R.
 V�"�#� J��!.  

   ;*!�� $D ��: �"� &"�� ����!�� :�	 ��8� �2'� ��*� ������ ;*!" ��' . 

                  �R�G � ���7R"� =R�" 5�2'�R��  L� ����""� 5�2'� E*. ������ ;*!" �
              $RA�1� H��DR",B� �%8�� ���8"� ���" ���� &' VL�����  L� 3��% T�"�" ���7"�

� 9�. `"�� HL�� =+0�*� ����� �
*�" $, .  
                =+R0��� VL�R�� �R��*. �R�" &"�� K71� �>��2�� !!0�� ���8" �2:

              VL�R���� aR2: a�. =��� ����2" VL�����  L� �-"0� E�@ H�6" &"�� $��2��
 &*� ���' =+0��� E*. �:�,�*�): N S J:�7 3%�� S =�0k H��8�����. (  

 &@�> :@� ��] �> ��:<��� LI����� �����$�:  
 =+0�*� &7�71� VL����Basic Model:   

                VLR���� �LR� a�R"
� S ��Z� H��D",B� �%8�� VL�� Y�>�� 9�*. J*!�
 &� ���2� 5�>��"'� :  

      &' �"� F����� ��� ���D@ =@��� 5:�A $�2�: N,��"� �A ���2� )  ;87R�� �%�"�
9�� (         % F��� ��� ���D@ �"� B �
D�� E�@ $D� E"8        �R!����  LR� �R�. B@ �R�� 

) �
D =+0� /"7�. (  
   ��"�� T-�"7B� $�2� ��2� ;*!�� =@ . 

                =�+R0"�� �����" =� F����� ��� �%8 =. ����� a]: �":�A ����� ��27� =@
 =+0��� /"7�: �A�"" B �":�A =���"��. 



  ٢٠٢

             � =� 9R�*. ;�2� =�� 9��' ���7 9"!�7:: VL���� �L� +��"�  5�R>��"'B
                 $RA� S ������� 5B�8�� a2: &' B@ ��*�2�� ���8�� &' ��A�8 =��� B ���*. ��, &"��

  �:�"��� 5��1� F����            B@ M*D� B VL���� �L�' T�L� S Y-A� ��:"���� $��.Z� ��+-�� 
                ��0�R" ;:7R� B �.�R7 ���7: ���*. $D8�� =��� &"�� ����� F��� ���8 &'

 >� ���D           ;:7� B E"8 �>
0�� ����27� =�" Y�>�� ��%�"�#� ��*�2�� &' ;��!
 ���:� �4�70 F����� ��� �%8 ����" &' �!0�� .  

 ��� h��$'� �� 9����� LI�������� ��1$�� :  

          =R�� S ��:*! ��. $�8�� &' $D" B F����� ���� =� ���8��  L� &' a�"
�
 T������ ��1� ���D@ =�: ����+  9�D ���2� S .  

٣−�Q��@א��Z3[%��(�a�*@א��:"�I<�<6א�xy�*א�����)�Z3[%א��y�1�zא{kא:�(� �

                �� 5�%��"8�: &
� =� ;%� ���%�� F����� ��� =� ���8��  L� &' a�"
� ��R� 
 =+0��� L�
� �%�"� �����"��� 5�:*!�� ��!]" E�@ �'�>#�: �*:����.  

      ������ �D0 VL�� :"��   �L� J   K�71� VL���� =� VL����     9R*��2" 3� =�� 
    V-. =��� E"8   K�71� VL����: ����� a��"'B�        aR]: F���R�� �27 5�:A � 

            _�8 &*�. ��G a��"'� �L� S F����� ��� ���� =. �����@     $DR8� H�"�R��� =
            ��:� �%8: F����� ���8 &' ������ �D0: E�7� �� E*. Y����8� .  E*.    =� =R� �G���

�                 ER�@ Y�>R�� H�6�R7 9�� B@ F����� �27 &' a�
0"�� E�@ H�6� ���:� ����: F����
            E*. ;%� H��D",B� �%8�� E�@ $D"�� =��� E"8 /�01� =�+0"�� �����" C�
"��
              �:�� =�� � =�+0"�� �����" &' C�
"�B� ����� �27�� &' a�
0�B� $��2� =� $,1�

 9�� . 

     �"�#� !*�� �%8 VL��  &% :         5��� =R� ���
"R7B� VL��: 9"��7" =��� �
  V�"�#� .             ���+� �R�*� 9�� ��6" &"�� ����D",B� ����8�� K�7� E*. VL���� �L� E�:�

                9R%"" T�LR� ��R8�� V�R"�@ �����" 5>
0�� ��*� ��%�"�#� ��8�� &' V�"�#� �%8
         �7��7��  L� S !*�� K�7� E*. 3��D"�� �7��7 E�@ 5^�����       =R� �R��� V�"�@ &�2" 
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     � J7�� �%�8 �7� &
�" 3*7�����          ������  L� ���D" �"� E"8 V�"�#� �,"� �A ���2� 
 V�"�@ ��:� �
D�� E�@ =+0��� �%8 $D� ����. ) ;*! � ( �L�� � ���% ���� . 

         5,�� &' ����8��  L� =� ���
"7B� =��� E"8 97
�      =+0��� ����" =� $*�� 
 �� HL��              �����"�� &' a�
0�B� /�� =�: ��+���� =� �:B 9�[' S $!2� $��7�� $A .

    ��:��� V�"�#� �%�"�)   ���:� 5����: F����� � (      �R
*�" =�: =+0���: ��
"8B� �
*�"
 V�"�#� �,"��� =+0��� ���D"  .  

 &����/ : �����$�@� LI����� �> �:�$�� 0�" LI��� :  

    �7�� VL����� 5>�2"    �R��8 &R' $A�1� V�"�#� � F����� ��� ���8" �*���� ��:
            ���" �'�2� �'�2� ���2��� �2*7�� =� �:*!��� 5������ =� H� ���"�� .    �LR� =R��

         _�8 ��*�2�� ���8�� &' 9���8" =��� B a�
��@       =�R�81� ��2� &' &%�"�#� !����� =
          L��� F��: =� �:B =�� �L� ���"�� ��. $� &' $�2�       �R��"�� ��. $��. L0�" =+0�*� V

 ��:".B� &' .  

    ������ ���E� :   �R�%���� 5�'��8�#� �*��� ���"�� ��. �*��� E*. ;*]"*�
        E�7� �� ��� ��' ;*!��: 6:�"�� =. "   =��1� =+0�: "     ��'�>@ ���� =. ���:. �

       �4%�
��� 5B�8�� &' $�2"7" =+0��� =�   $A� =�  3,"��� ��G C�
"�@    =� ;87�� &' 
          C���#� &' H��2�� ��G �0�"�� � =+�0��� .        /�R� ER*. =��1� ���� �%8 �,"�

           ��!�0��� ����� E*. S ��D�� E*. ;*!�� $�2� &' 5�:A��–       L�R
� =R. �R%"���� 
 =+0���–��*�8" ������� $:�" &"��  

٩�−�Z3[%א���;	א�"�c�I13{O�mא�Q<�Bא>&%�א �א���*���:� �

   7 ���           $�R%� &' ����"��B� 5�:7�8�� ���0"7� E*. F>�� !�*7" $�8� �
          5�:R7�8�� F��% =� ���*. $D8�� =��� &"�� ���+��� M�>"� T�L =+0��� �:,���

 $�%��� �L� &'.  

              5�:R7�8�� ���0"R7B �R�*�2�� ;��%"�� a2: a�2"7�7 ���[' T�L M�>"�
     6��� a2: 5��+0� �:,��� &' ����"��#�      =�"� S ������1� ��8"��� 5��B��: 5�77

��+��: &�\� H���� =������� =�: ������  . 5�776���  L� =�:  
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	 +���"7�' $: ���� Bell Fasteners co) :  S �D���<� N S ���. (   

          =� �A��: ���L��� ������ 5��+0� �%8 ������    ��"�.�"7�: ��D =�*� 
   &' �A-A�� )  &7�%��    K*%�� K� G���� . (       =R� C�R> ������ 5��. ���

     ER*. ��R2"*� T�L Y���� ��"��+0� �:,���� ��0"7��� ������ =�� ����8 ��A��� ��",
               �R�' TR�L V-R2� S���� $�� �:*!��� 5������ ���8"� S ��"��+0� ��D�� �,�

        �0"7�: T�L Y���k M:D�� �4���� ������ $�8" ������ 5��,      S &R��"��#� ;R7�8�� ��
               �RA-A�� C�
��R: ��2,�R� &R' 3�:�� $�%� �.�!"7� &' M:D� 9���0"7B �%�"��

  ��R
*"��� 5��4����� J��! =. &��"��#� ;7�8�� +��%: ����:� $�D"B� )Visual 

Inquiry Terminals(   $R� =� Y-2' ��%��� 5������ �'�2� ������ !7:� F��%[: 
  ����� S ��D            =:+*� 9��*7" ��� S ��D $� �27 S ���"�� 58" 5� .    B 9R*� �L�

                ��� S Y���� ������ =�� ����. S  ,�]"7� =� ���".� HL�� 5,�� =� Y�F+% B@ J�]"7�
            S �R:*!��� ��%��� 5��+0��� &' ��"����A"7� �%8 ���8"� Y���� =>�� ����

     ' &��"��#� ;7�8�� ���0"7� �2: ���        �'�2� �D:�� �8�� &' ��".�!"7� &' M:D� ��
              Y�>�� ��D�� 9: =+0��� =����� ���"�� 58" � �%� ��D H� ���, ���� . ���

               $RD ��R%�: =��67R��� ��!0@ &' S �����"��� �.�7��: ���%�� ������ +��" 9��
            Y�>�� /�0� ��� ����!0@ $: ;78' �L� K�� S ;*!�� ���.@ �!��� =+0���   ���R�. 

         5�F��R%#� L�R0"� =R� �R���"� E"8 T�L g��!�� &!��"8� �!��� ��D��� $D�
 �:7����� .  

  	               &R' �����0"R7� ER*. !�' �D"�� �� ����"��#� 5�:7�8�� ���0"7� =� B@ 
           a2: 5��+0� �:,��� &' Y�>�� 5��0"7� ���@ ������1� ��8"��� 5��B�� 5�776�

   �� &' ����8�� �+�%1�      _�8 S ���27�� ��:�2�� ��*��@       �R:�� �R�*���� /�� M:D� 9�
          �R!"�� �L� �G� =�� S !71� J���� ��!��: ����"��#� 5�:7�8�� �+�%� =� ��.
               $�R%� &R' ���0"7��� 5���:!"�� ��. =� B@ S ����"��#� 5�:7�8�� ����. &' ��:���

        Y-�*, $�+ B ����8�� �+�%1�: =+0��� �:,���   5���7R�� /�01� 5���:!"*� �:7���:
 Y-A� ;"����  .  
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  !� � ا�
	�ة
  

               � ��� � 5���0 =� V�"�#� 5��+*"7� �'" &"�� ����#� T*" =+0��� ����@
                =R� �R:*!��� 5�R�����: ��'�D J��! =. ����@ �%�8�� ��. 5��2� � ���G 3!,

  =+�0��� )     F����� �
�� 3� =�2"��: (   L�� =� ���      &��7"�� !����� &' ��A�" �
���� 
         ����@ �%�8�� =�8� ���*. ��'�8��� ��4����� 3*7�� $�:�"7�: N"0� =�+0"�� =1 .  �R��

              =+R0��� =R� $>'1� �%8��: ��
"8B� E*. ��"��, �%�"� ����#�  L� ����� 5���+"
 ...          �� ���%" &�2�7 $A�1� � $>'1� �%8�� =. =+0��� �%8 ����+'   &' ��'�>@ YB�

       =+0��� �����" C�
"�� E�@ �'�>@ =+0��� ....       =R. =+R0��� �%8 a�
0�� ���
              �R"*� &' =4�:+�� 5�:*! ��:*" ��. V�"�#� $!2" 5B��"8� &�2�7 9�[' $A�1� �%8��

 �D�0 ��+��� �������: Y�]��: =�� �, Y���> J8*�7 T�L =[' =�"��8��.  

����$4@� ���:�� ����$���E��� �� � 

               =� ����D",B� ������ ���8" J��! =. �"� =+0��� =� E*A��� ������ ���8" =@
              �%8�� ���8" E*. ��"2" S =+0��� &' ���A"7B� �%8 5���8� ��� =� &� F�����

       �� ;*!� H��D",B� �%8�� =@ V�"�#� ��1 $A�1�         a�R' �RA-A ER*. �R�� F���
��7�7�:  

   ������� �'�2��� $-0 ��D $� =� �:*!��� ������:��� ���8���   .  

        _�8: S ���D1�  L� =� T-�"7-� �":�A 5B�2� ��A =@@   ���0"R7� $�R2� =
�� $-0 5:�A � ��D $���� ���8��� . 

        5,�� &' F����� ���� L�
�" ��D ������@ 97
�         ��RD� 9R�' $DR� HL�� 
    ���� S �
D�� E�@ ��D�� =� =+0���     =[R' a�R
��  LR� �R�2,� �%�� 5���

 ��:*!�� =� ����D",B� ������ ���8" ��*�. $�7� �����0"7� 
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  أ���� ا�
	�ة
  

� – &��� 5�G7�c =+0���: ��
"8B�   

� –c ���]"� �� �":�A =+0���: ��
"8B� �
*�" $�   

� –c =+0�*� ����D",B� ������ ��
� ���   

� –0��� ����" =. _�8"  =+c  

) –c=+0��� 3,� ���"0� �"� ���   

( – =��1� =+0� ��. c  

� 	 =+0��� �:,��� &' ;7�8�� ���0"7� ����� =. _�8"  c   

<	�" ��*8� ��G =���:  

 =���")�(  

 H��D",B� ��:*!�� �%8 ���@=� 5�*. �L :  ��:*!�� ���DB �":�A�� �
*�"��)�� 
$.K .$-0 =+0��� =� 5�%��"8B� S�� ��� )���� ��
"8B� �
*�" S��8 

 =+0���: ��
D: =+0��� ���, =� ��4� �:7���% =� ��8�� F��� �27 S
 =+0���)�$ .K.  

 =���")�(  

 E�� V�"8" ������ 5��� �L��)�.�>:�� �*"7" E"8 ;*!�� ���D@ �2: ���  . �L@
 =+0�*� ���7�� 5�%��"8B� 5����)���B� �%8�� S ��8  ��:*!*� H��D",

����;*!��� S��8  :c���D#� ���.@ �!�� &���  
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��  ا�
	�ة ا���!
  ا�% �A@ ا����"

  

����א��א������ �

  ���, =�� =� K����� E*. ��8��  L� �7��� �2:Y� E*. :  

  &����� !�!0"�� ����� ��'9"���� . 

  H����� &����� !�!0"�� =�: �,-2�� ��' . 

  ��� E*. ��2"��9�4��! &����� !�!0"�� $8.  

��������א���� �

  �	&����� !�!0"�� �����   9"����  .   

  �	 H����� &����� !�!0"�� =�: �,-2��     . 

  �	 &����� !�!0"�� $8���   . 

  �	 &����� !�!0"�� J�!   .  
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�  �ا�
	�ة ا���!
  ا�% �A@ ا����"

  

١−���Iא����#����א�&%$*��3�����"� �

   &����� !�!0"�� $A��Financial Planning H��D",B� !�!0"*� &����� ;��%�� 
                $RA�� $��R: ���-]"R7� ������ 3�+"� Y���% Y�:*7� �2� HL�� S  ��% _�8 =�

   ������� ����� J��8"� . �R%�*� &����" !��� /�0� ���+ =� �   E27R� &��R��� $
 �8�"��� $4�7�� $>'� ���0"7�: �����8" ����1� ���"0B.  

               ��R0�B� �7���� �"�� ��� S ��"��
� �����*� ������� ������ �7��� =�>"� �
9
D: ���A"7B� $��"�� ���D� �8� Financial and In- Vestment Sources ��� 

     1� =� 5�%��"8B� ����" Y�>�� =�>"�    �����0"7� 5B�%� $�� .    H��>R�� =R�
               �R�!!0 LR�
�" 5�%��"8� F> &' �"� $��1� =� ������� 5�%��"8� ����" =� �'�2�
              LR�
�" 5�R%��"8� M>" ������" ��+�� E�@ ������� &' �%�"" !!0�� =1 ��*:�"7���

        ������"�� ��+���� M>" S $��1� =� !!0�� )     �R�!�!0"�� �R�+���� (  5B�R%�
            ���R�1� E�@ $D�� !!0�� L�
�" $%� =� �:*!��� $��1� ���0"7� .     LR� �R��

          $��R"� $�R� K�� �R":�A $D� $�� E*. Y�:��G =�"' 5B�%���.   ���R�" �R�.
    �R���"��� $RD1� =R� �%�8�� ����" �"� $��1� =� 5�%��"8B�Current Assets 

 �":�A�� $D1�Fixed Assets-0 �� $��� ��� !�!0"�� �"� &"��  . &' �.�7� T�L =1
        =��A6R� ������� �8*D�: =��>� ���-� ������� ������ &' ����+�� � N���� &'-"

        ��*�' � ��8�%� &' &��"��: ��"�8:� &' .       K�� ����" !�!0" =� ��L��: ���%�� =�
       /�01 ����� =� �*"0� $��2�� $���� .  ��. E*. �,"�       �R2�:! �R��� $��2�� =� 

             V�"�#� �
*�" ���' $���� K�� $��� ������� ��"��, ������� &' $�2�� !����� �%8
         =+0��� �%8 5,�� �D�. E�@ �'�>#�: Y���. $�]�"�� ��R�      S 9R: ��R
"8B� 

 $%\� 3�:�� �7��7 $�A��� $�:7 E*. ���� ������� &' �2:"��� ������� 5�7��7��  
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              &R' �R���'" $��1� E*. $D8�� !�!0" Y�>�� &����� !�!0"�� =�>"�
   ;7����� 5,�� .            �R���@ F%*�� =��� &"�� ���D��� ���8" ����� &"�" ��D�� �L� &'

                �R���@ �R%�8�� ���R�" �" &"�� $��1� =� ������� 5�%��"8� ��!]" $��" $%� =�
   J:7� $��:.    �"� &�' $��1� ���D� ���      K��" =� =��� ����� �.   ��
��D" $-0 =�

�7�4� =���D� &' ��� = :  

 9�E���� ������ :           5�R�!��"8B� aR2: ��71� ���D@ Tb-��� ��A: $A�"� HL��
 �+%"8��� ?�:�1�.  

 9��E�� ������ :            5���7R�� ���D@ S a���� M��: ��" &"�� ���D��� &' $A�"�
  E�@ F%*�� ������� $:, =�  =� 9R�' T�B ��� S /�01� 5^����� H��%"�� =��"4B�

                S �R������ �R!0�� ?�%� $%� =� H��> ��� ;7����� 5,�� &' $��1�  L� ��'"
           ���7R� ��� +�:" S $��1� ���A"7� !�!0" �*��� Y�>�� $���� &����� !�!0"�� �"��

        �
��� ��: ���A"7B� �"� =� =��� &"�� 5B�%��� ���8"     �R
*"0� ����R2� J' ����: �*>
              ������� &' ;7�1� $��:�� ���"0B $��: $� =� 3,"��� M:��� E*. ���A�� +�"�" . =�

               �LR� &R' N�R0 _8:: E�8� �7 9�1 5����A"7B� !�!0" Y���A� ��� a�2"7�
  ;�"��� .        _�8 S ?�:�1� 3�+" !�!0": Y�>�� ���"�B� H��>�� =�  �R2"    ���7R� 

 1� 3�+"             !�R!0"�� $�%� &' L0"" &"�� 5������� ��� =� ����7��� 5������ &' ?�:�
           1�' S T�L $%� =� �7��� �7��7 �% ��1� ;*!"� _�8 &�����   ��8>� ��� ?�:�

  K�7� F&� Y��:�7     $��.1� 5^���� �:7���:  .        ��"�����"R7� $R%� =R� ����> &�'
 ����!" .����� �!0�� =�> ����#� ;%� T�L� ��Financial Plan   5�R7��7 ER�@ 

              �:7R� ���8" H��>�� =� Y�>�� =�� �, ���8��� ?�:�1� 3�+" =��: ���*7 �����
       =����7��� � =������� E*. ��2�+" �"�7 &"�� ?�:�1�        ?�R:�1�  LR� ���R�� ���8" 

Y�>�� . 

                 3�R>��� 9R���" $-R0 =R� /�� ��� &����� !�!0"�� ����� &"�" �R��� 
�    �����*� �:7���: ����D.       ��*:�"7R��� ������� 5�%��"8B� E*. ��2"�� �D�' M�"� �'

                9R�*. =��R7 �� E*. ��2"*� �D�
�� Y�>�� M�"� ��� S J:7� $��: ��� ���2"7B�
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             �L@ ��8�8DR"�� 5�F��%#� L�0"� $%� =� $:�"7��� &' ������� ��8:� &����� +�����
    T�L� ��1� V�"8�. � ����2'            =R��� �R*:���� ���1� �8� &' �����*� �%�8 =. ����� �"

              E*. T�L: $D8�� =���' ��:7�� ���"0� $��"�� $4��: =� ��2: ��
� =� &����� ����*�
         ������� S ��"
*�" _�8 =� $>'� $��: $��1� .        !�R!0"*� FR%*�� �"� �� �L@ ����:
        "��: �%�8��  L� �.� =. ����� �"� =*' &�����       �, ����� ��4�> &' C,�� �"�7 &��

             �:�� �����" ����D� ;"��7 �L� $�7��: K�� ��� ��4�>��  L� =� V�0�� =��
    E�1� ���8�� =� .          �%�8�� ���8" $��"� 9�� �D�0 ����� &����� !�!0"�� ;7�� ���

            ! ER�@ �'�R>#�: ��"�!]" ��D� ��"�," ��"�� �%�8��  L� ���� $��Z�  �R���
  �����7" .            E�@ H�6� !�!0"�� C�:"@ ��. =� ����D",B� 5^����� &' �:�%"�� 5":A� ���

 �����.� ��2" 5^����� 37" �%�"� !�!0"�� ����� 5���+� ��� 5^�����  L� $�'.  

A+ Iא����#�   : א�08	���K(א�&%$�#�א��,3�pא�&%$

        �� !�!0"�� H����� !�!0"�� =�: �,-2�� ���"      �2*7�� =�: �,-2�� $-0 =� &���
                &��R� $��: ����� �%" ����: H��� $��: �%" �2*7�� =� E�@ ����#� 3� �����. B

T� &'               =R� ;R*!� H��> ��� �.�>:�� ����� ������ =�: =+�"�� ��*�. =� 
 ���*� �����2"7B� ������ E*. ��'�8��� $%�Replacement Value of Money.   

  �              =�R: =+�R"�� ;R*!"� ������� 5��*�2�� ������� 5��*�2�� =�: =+�"�� =� ��
          _R�8: �R�"�!]" &R' ��0"7��� $���� K�� ������� $D1� ������� $D1�@ H� =

              TR�L =R� K�2�� ������� ��%81� &' Y-A��� Y��!" ;*!"� ������� ��%81� &' �!"
  M�8D.    : �,-2�� M>� &��"�� $����      !�!0"�� ������� 5��*�2�� ������� 5��*�2�� =�

 H����� !�!0"�� &�����.  
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:����)8  ( 9����� ���E$��� H����� ���E$�� ��� �4.2��.  

                K�� ��� $-R0 =R� &����� !�!0"�� H����� !�!0"�� =�: �,-2�� ���" ���
    " &"�� ������� &' $����         �R�2�: �"� �.�>: E�@ ���8" �A =� ���1� ������ $0�: ��:

    =�R: $��� =��� ��� =� S H��� $��: � &��� $��: ��*�D8" �"� S 3*7 $�� E*.
               �R%1� �R��1� ����� !!0 $A� ������� !!0*� ��7%" B@ � �� &����� !�!0"��

      ;2D�� =� S /�0� 5��+*"7� ��2*7�� 5��+*"7���      L�
�"*� �*:�, ����� �!0 3> 
       �8�8RD ���01�  L� =�" �� ���: S /�01� ������� !!0�� E*. ���".B� �"� �� ��
             �R*:�, �R��8� �R*���"� ����� �!0 3> E�@ $D"�� E*. �.�7" ���.#� ���8�

 ������� ����1 ���8� L�
�"*�.  
           &R"�� $��2�� E�@ ���� ���[' ��D�� �L�: �.�7R"        !�R!0"�� ?�R%� ER*.  :

)H�+8 S���� N S <�. (   
•  ����1� ?>.  
•  !!0��� H���#� +��%�� �F�
� . 

•  �!0*� ��+-�� 5��*2��� �'" . 

•  �!0�� ���.@ &' =�*��2�� ������ . 

•  L
���� H���#� +��%�� �F�
�. 

AI� AI� 

 ¤�YP y�¤ n>YP yدي

=HدYP تY�{C�  =�>YP تY�{C� 

 YP ¥�¦Vr n>YP ¥�¦Vrدي
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•  L�
�"�� ��+��� B !�!0"�� ��+���. 
•  F��1� 3:"" �:�,���. 

�#�א�����I"�א��Cא−�٣$%&�:� �
  �2�              $R8��� =[R' T�L� ������� &' $����� !�!0"�� =� F+% &����� !�!0"�� 

 &��"�� $���� E*. ����L =��� &����� !�!0"�� $8��� E*. Y���A� J:!�" !�!0"��:  
�� C��> ��� :��B��� 6����� ����$ ��"�!��� �.  

         7�4��� &����� ����� ���8" E*. �*8����  L� $�"�"       ��R!@ &R' ��� HL�� &
             &R' �8�"��� ������ V�"�#� $��. �F�
� ����+ $%� =� $���� K��� $A�1� ���"��
                =R��� S �R�1� ���D, ��1� �!7"� ����� E�@ ����� �L� �4+%" �"� S �������
     3R� ��%7R�� ��R�01�  L� =�" =� H��>�� =� =�� /�0� ��.�' ����� 3>

 &7�4��� �����.   
 ����/ ����� : ������� �������� ���:$.  

  �2"    ������� 5�7��7�� ��+��:          �R������ ����#� $�R%� &' =�*��2*� $����� ������ 
    =� ���R���� M��D� J�8" =� 5�7��7��  L� 3> ��. &.��� ��"����, ��L�0"� ��.

          �� ������� ��7,� &' �.>��� /�01� 5�7��7�� 3� �>��2"� =�" B   =R� �
*"0�
 5�7��7��  L� �*A�� :  

•  a��",B� 5�7��7.  
•  $�D8"�� �7��7 . 
•  &"�L�� $��"�� �7��7. 
•  ?�:�1� 3�+" �7��7. 

•  T-�"7B� �7��7. 

               3R� ���R��*� ���2�� �7��7�� 3� ������� 5�7��7�� �%7�" =� H��>�� =�
        ��7��� $%� =� 3>" ������� 5�7��7�� =1 �.>��� ����1�    ����1� J��8" &' ��

 ����1�  L�� $D�� �*,�. � ��0�" $%� =� K��.  
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 �/��/ ����� : �����E$�� ��������� ���"�  

  �2"             !!0�� $8"" _�8 ������� !!0�� 3> &' �D�0 ����� 5�L �*8����  L� 
�*����� ������� �!0�� $��"� $���"" ��4+% ����� !!0 E�@ �������.  

   � ��+����           ����1 � /�01� $�]�"�� !!0� ����� ��%�" B@ &� �� ��!�!0"�
   $-0 ����������   ���2� �2"         �R�!�!0" 5���6� �:�A�: =�+���� &' ������ ��,�1� 

  ��:�,� .           �R!0�� =1 =�+����  L� ���.@ F��A� �8D�� �,��� ��.��� ;%� T�L�  &R'  
������� a�2� �, =�+����  L� ���.@ F��A� E�@ 5-��� ���:� .  

 �2��� ����� : ������� �"��	��� ��e��7� ���:$ �����.  

             ER�@ 5�7��7�� ����1� ��!�!0"�� ����+���� $�8" �*8����  L� ;%�: �"�
              !!0 E�@ ���7�� �!0�� 3�+" Y-A� �"� =�� ������� �!0�� J��8" E*. �.�7" $�D�
"

   ���� !!0 E�@ ����:  L� ��2:� ��.:7� !!0 �A �..@  WR� .   3�+"��R: ��R���� �
             N�DR"0� ;7R8 ���R���� 5��8 ��7,� C�' E*. ��2�+" H� �!0*� &
����

    ���� $� ����.             JR��8" ER�@ E27" �.���� 5�F��%#�  L� $A� =� 9�' T�B ���
 L�
�"�� &' J�7�"�� =� =��� ��, �:��.�� $�%�� &' $8�����  L� 3�% =��� &��":  

 04� 
����   )N (    9����� ���E$�� 
����  

E�1� �*8����  ����A�� �*8����  �A��A�� �*8����  �2:���� �*8����  

 ����1� ���8"   ������� 5�7��7�� =��"   5��+���� ���.@
 ��!�!0"��  

 5�F��%#� =��"
 ������� �.����  

	 &��� ��� ���8" 
&7�4�  

	�.�' ����� ���8" �  

 	) ���D, S �!7"� (  

	a��"'B� �7��7   

	 $��"�� �7��7 
 &"�L��  

	 3�+" �7��7 
 ?�:�1�  

	 T-�"7B� �7��7   

	���A"7B� ��+��   

	����� ��+��   

 	 ?�:�1� =�+��   

	 5�7��7�� $�8" 
 E�@ ������� �.����

���,� $�D�
".  

 +�%�#� 5�!0 3>
 &��+ $7*7" =�>  

� �
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�#�א����G��I|�א−�٤$%&�:� �

    T�����A���           �R������ 5�R%��"8B� ���8" &����� !�!0"�� F��%# ;���71� =� 
              S 5�R2�:�*� �R�4��� �:7R��� ;*R71 +�%�#� =� F&�: a�2"� �7 ��*:�"7���
    �R�4�, =����" ���8�B� $�*8" ������� ������"�� ����+���� �2,"��� ����2�� ����+����

��� $0��� �:�� $��: ?�:�1�: 6:�"�� &' =���0"7� ����1 $��2"�� $�*8" �2,"  .  

 ��2����� ���B��� ������ J���> :  

         �� ����+�� ��: ���D" E*. ����!��  L� ��"���       =R� =�".R�%� E�@ ��:�7�� 
               �R.�%� 5�R2�:��� 3R� ����:� �,-. ��� &"�� ��:�� �.�%� E�1� �>" ��:��

K�� /�0�5�2�:���  3� ����:� �,-. ��� .  

                 ER�@ 5�2�:��� 3� ����:��� �,-2�� 5�L �.�%��� ��: =� ��: $� �:7� �"� �A
   �� =. 5�2�:��� �,���� ��7
�             5�R%��"8B� ���R�" �RA =� ��� ��4��� �:7��� ��%�# 

�� &' $��1� =� ��'�>#���� �*:����  .  

 $�A��� a�
� ����!��  L� M�>"� &��"��:  


�/� :         ���7�� 9"�2�:� i*:" Y�.��� ����� =�� �L@�������      ?�R:�1� 5R��� ���� 
   �:7�: ��'�D���� %           =R� 5�R2�:��� ����+ $�8 &' 5�2�:��� =��������   ER�@ 

�)�����             RR: ��'�>#� $��1� =� C����� 5�%��"8� ���" T�L� �%�"� �� % 
�� a4�' ;�78 =���' S 5�2�:��� =� $���� E*. ����+�� ;:7: �����&"\�:   

  )����� × �� = % )���� ��'�>#� C����� 5�%��"8� ����  .  

 ��'�>#� 5�2�:��� =. ��%���� ?�:�1�  

)������ × �� = %����������   

 ��'�>#� 5�%��"8B� ��!]" �2: ������� &'�D =�"'  

������ – )���� = )��������   

     �� a�
0�� $�8 &'   =� 5�2�:��������    E�@ ���� <�����     =R�� ��R�� 
 3>��&��"�� 8��� E*.:  
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   C����� 5�%��"8� &' N���������� × �� = % ����� ����   

   C����� 5�����@ &' N���������� × �� = % ����� ����   

   � +%2�� �L@����� – ����� = ����� ����   

     T�L E*.–     ��R��: 5�2�:��� a�
0�� =['   �������       =���R" ;R*!"� ��R�� 
����� ��'�>@ $���� ���� .  

   $�A��� a�"
� M�>"�� =� ��+��&"\�:   

 9��" 
�/�:  

   V ; � ���� =. ����"�� 5��*2��� ��� 5�'�" :  

   ���"���� ��7*� ����*� ����2�� ����+���� &'�� / �� / ���<Y��8B &� ��� .  

      ��7 5�2�:� 5]*:���<) )�� (�        ��7� �2,"��� 5�2�:��� ��� S ���� ������ 
&�') <��( ���� ��� . 

   �":�A�� 5��%�*� H�7�� T-�"7B��) ���� ��� . 

   ��8 &' ��"��, ����% �":�A 5��%� ������ H�"�"7�) ���� ��� .  

   ������� ;4��>�� $:, Y�8�:�� �776��� J�8"�� %  5�2�:��� =�. 

    ���� Y�8�:�� C+"  ����� %       ND0" S $���� K�� =��� %    ?�R:�1� =�
 �776��� $0�� &,�:��: ��
"8B� �"� =�8 &' S ����#� K*%��. 

   ?�:�1� &'�D E*. 92'�" HL�� ;4��>�� $�2���. %  

             5����A"7B� �D� ��
D" �"�7 ��� S �D��� E�@ ������� 5�.'���� a
0�"7
 ��7 $-0���<.  

   ���7" �"�7)���  $%1� �*�!�� =���� $D� =� �. 

 ;*!���:  

•  &' ���"���� ��7*� ������"�� ����2�� ����+���� ���.@�� / �� / ����   

•  ��+-�� ��*��"�� 5�%��"8B� ����".  
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���:  

 YB�  : ��7� ������"�� ����2�� ����+���� ���.@����.   
 )�(    )�(    )�(    )�(   

=��:��  
����+����  

� ����2�  

&'  

 ��/��/���<  

��:��  

&"��   

���   

�,-.  

5�2�:���:  

 ) ×(  

�:7�  

��:��   

E�@  

5�2�:���  

)� ÷ 5�2�:���(  

����2�� ����+����  

&'  

��/�� /����/  

5�2�:�  

)<������ ��� (  

)� × 5�2�:���  

�2,"���(  

���  �����  ×  (%   �<���  

5����A"7�  �����  RRR  RRR  �����  

=����  )����  ×  ��%  <����  

�.�>:  �)����  ×  )�%   ������  

����� 5�.'��  �����  RRR  RRR  )���  

��%��� C�%�5����"���   �(����  RRR  RRR  )�����  

�":�A�� 5��%��� &'�D  ������  RRR  RRR  ������  

C�%���  ������      ������  

=���%" =�4��  )����  ×  ��%   <����  

3'� J���  ������  ×  ��%   �(����  

$0� �:��>  )����  RRR  RRR  (����  

$%1� �*�! a�,  ������  RRR  RRR  )����  

$��7��  �)����  RRR  RRR  �)����  

�.+� ��G ?�:��  )����  RRR  RRR  ������  

C�%���  ������      <�)���  
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 ����E�� :  

        �,-2��: 5+�� 5�2�:���: �,-. ��� &"�� ��:�� 5�v�8)× (   B &R"�� �R�:�� S
. ��-2��: 5+�� 5�2�:���: ��� �,- )	. (   

                 &R' ;7R��� 5�R��� S 5�2�:��� E�@ 5�2�:���: �,-. ��� &"�� ��:�� 5:7�
 _��A�� ��2�� :  

����� × ���%   
 ����� �:7�=  

)�����  
 =(%  

 ��:�� ���: E�@ �:7���: �L��.  

         ���� ��: �*"0�� ������"�� ����� =�>"� 3:���� ��2��        LR� �R��8" �"� S ����+
 &��"�� 8��� E*. �����:  

             ��-2: ����@ ������ 5�2�:��� 3� ��, �,-. ��� &"�� ��:��)× (   ��"��, ��%�@ �"�
        ��2�� &' ���:��� �:7��� ;�> $-0 =��          &R*� ���' S �2,"��� 5�2�:��� ���, &'  

 T�L� M�>":  

 ����� =( %  ×<����� = �<��� ���� .  

 ��:�� ���:� �:7���: �L�� .  

               ��� M>"� ��� S ���. �8�"��� 5��*2��� E�@ Y����"7� ��"��, �v�8" /�01� ��:��
 &*�:  

  �	         5����A"7B�    :       M:D"7 H� S �D��� E�@ a
0�"7
                    ����� =� YB�: ���� ����� ���� .  

  ;	         ������� 5�.'����  :    M:D"7 H� �D��� E�@ a
0�"7  

                         )��� =� YB�: ����   ����� ���� .  

     $%1� �*�!�� a���� R R%:   E�@ a
0�"7)� YB�: ���� ���   

                  ��� ���� ���      .  

  �	 E�:�7 $���� K�� ���]" =�.   
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  R�	 M:D"7 �":�A�� 5��%���  ) ���*��:. (  

��� &' �":�A�� 5��%��/��/���<  

 +5�'�>@  

	T-�"7B�   

������  

�)���  

�)���  

 &' �":�A�� 5��%��� &
*D��/��/����  ������  

            �R�2�� ER�@  -.� ����@ ������ ��:�� �'�>[:�        ;R��% $�R�"�� �R8-� S 
 9.�%� M:D� S ����+���� =� 5��%������ ���� ��� .  

 �.+��� ?�:�1� ���8": 

 �:��>�� $:, ?�:�1��� % <�����   

 �:��>�� %   

�(����  

(����  

 �:��>�� �2: M:��� &'�D  �(���  

�.+� ?�:��)�� %$���� K�� =� (  �)���  

 ����#� K*%� F�>.��� % ?�:�1� =�  �(��  

 �.+��� ��G ?�:�1�  )����  

           ��D�� ���" S ����+���� &:��% E�@  -.� ��:�� �'�>@ �2:     �R�2�� &' ���:��� 
             =R�� ����+���� =� 5�:*!��� ;��% 5��%��� ;��% �D��. $�"�" T�L: S 3:����

 ��+�"� =� =�.  

         � ������"�� ����+��*� =��1� ;��%�� C�%� =� �8-����   H� S ��R�� �R�� 
   ������� ����+:���    �� =. ���� ��� ���       �� ����+�� $A�� i*:��� �L� S ��:�7��   &' �2,"�

             $RD�� ������ 52," �� �L@ ������"�� ����2�� ����+���� ��: �*"0� &' ���A"7B�
 E�@ ��"�2�:�:<�� ���� ��� . 

          ����+���� =� �7�1� ;��%�� C�%� =� �8-�<�)���       =�R� =�8 &' S ���� 
              ���D��� =� &�2� =+�"�� ��. S =��1� ;��%�� 3� =+�"� =� a�
��� =� �8�"���

 �����: $,� $��"*����(�� ����:�" E*. $�2" =� �776��� E*. S ����  . 
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&����/ :  ��*��"�� 5�%��"8B� ����" :  

=��:��  ����  

 &' ������ 5��%���/��/���<   

 &' �2,"��� ������ 5��%���/��/���� E*. 
 E�@ 5�2�:��� $D a��"'�<�� ���� ���   

������  

������  

� ��'�D�� ��*��"�� 5�%��"8B  ������  


���$�� ����� :   

 =� =����7��� J�8 5�:*!��� &' ��'�D�� ����+��
������ E�@ ���� <�)��� ����   

  

��)���  

  

 ��:�" ;*!� a��",�  

 $��"�� ���D� &���%@  

���(��  

������  

���	��� �����E$�� �������� �	��� (*)(*) :  

    ���!��  L� �"�"      �� &' ������� 5�%��"8B� E�@ $D"��: ����      �R��8" � �R*:���� 
             5�����#� $-0 =� �*0���� ������� 5��'�"�� ���8" K�7� E*. ��" ������� =� a4�
��

        �R
*"0��� ������� 5�,�
�B� �%�"� �%��0�� ������� 5��'�"�� ���8" �
*"0��� ������� .  �RA
    � ������� 5��'�"��  L� =���"         E�@ $D"�� �"�' �%��0�� ������� 5��'�"�� 3� �*0��� ��R��� 

                  LR� �R%��2�� ���2"7B� $%� =� T�L S H��� +%. � H��� a4�' ���' �'"� &"��
 ;7����� 5,�� &' ������.  

 �����@� 
���$ J���> :  

             E*. $�!�� ��D��� /���� &' ������� 5�%��"8B� ����"� ;*71� �L� ��0"7�
 ����"�� 5�!0�� E*. ��"2� F�7��:  

                                                 
(*)   �2��� �:�� V.�@� �� ������$4<��� �����/$�@�� ���	��� ����� ����E�� ������J�$:�� �I� ��  
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   C���� ���E�� :            ��R2� 5�R2�:��� �,� =. ��4�D8#� 5����:�� ��'" &' $A�""
 5��7�� T*" &' 5�2�:��� 3� �,-2�� 5�L ����+���� ��: ����� ��:�7 5��7 .  

   ����/�� ���E�� :      5�2�:��� =�: �,-2�� ��%�@        :�7R�� �R�:�� =R� ��: $� =�: ��
)   ���8�B� $��2� (              ��� S ��:��  L� =� ��: $� ���, ����" �,-2��  L� K�7� E*. �"�

 ����8 E*. E�:"' 5�2�:��� 3� ����:� �,-. ��� K�� &"�� ��:*� �:7���: . 

   �/��/�� ���E�� :            �R��-0 =R� $RD"�� �R2,"��� ����2�� ����+���� ���.@
 a4�
�� � ������� 5�%��"8-��� &' 3,"������ �*:����  . 

 �����2�� �����E$�� �������� �	���.  

               &R' ����2�� ����+���� &' ��7�71� ��:�� �����: 6:�"�� E*. ����!��  L� ��"
                S �DR0�� �R�: ���, V��" S $DZ� ��'�D�� ������: 6:�"�� �"� _�8 �*:�� W���"

       �� =� =����7��� J�8 ���, ����" �A =�      �+%"8� ?�:�� 5��!��"8� $�� K  �"" �A
 �8�"��� �D0�� 3� $D1� ���, ������ ��
D:���� ���Y�:   

                 &R' Y�+R%. $A�� T�L =[' �8�"��� ������ � �D0�� $D1� ���, 5,�' �L['
               T�L =[' S $,� $D1� ���, 5��� �L@ ��� 5�%��"8B�  L� =���" ;%� ������� ������

 E�@ ����                 $�R� TR�L =[' S �D0�� 3� $D1� 5�7" �L@ ��� S ��4�+ $D� �% 
 ��'�>@ ����� ���� E�@ �%�8�� ��. E*. . 

?+  �����E$�� �������� : 

 ��!�!0"�� ��+���� �������"����:  

             &"�� &����� !�!0"�� &' ���0"7��� 5��1� ��� =� ��!�!0"�� ��+���� �:"2"
���� ���*. ��"2" Y�>�� &:�,��� ��!��� �7���� $%� =� 5^�.  

      �����@ ���� &�����        &R' �R:2" &� S !����� 9%� J�7�" ����" $�%� &' 
    � $�. �!0 =. ��*�%����    !����� 9%� $��"" �*:��  ��*�       &' ���A"7� =� ������� &' 

        � S 34�>: � ��� 5���"�� � �":�A 5��%�      5����R�@ 5�2�:� V�"�@  5�R�
� S
 ��8� &��� �,� ?�:�� 3�+" ?�:�� .  
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               H��R: K�R7� &��R� K�7� &��. K�7� E*. ��!�!0"�� ��+���� 3>"
    ������� =�+����: �D��)����2�� (          5�R�
��� 5���R0�� 3*7�� ���' $%7" &"�� T*" S

         =��!1� S ��"�1� $A� ���0"7��� K����� 5��8 ;78 H��� $��: ..@ 2" W�    LR� �
 ������� ��+��*� H��
�� ��2�� =�+����.  

               &��R� $��R: �R����"4B� ������"�� 5��'�"�� E*. H"8"' ������� =�+���� ���
 ��"��,  ;78 .����2�� ��+��*� ����� ��%�" &�' S ����� 5��8: ��27�. 

                �R%� ���R���� &R' $�2�� �, 3�+" ����:�� =�+���� &' $%7� =�8 &' 
 ����:�� ������ . 

   _�8 =� ����2�� ����+���� =. ��!�!0"�� ��+���� �*"0":  

                �"R� �R���: H��%�� !����� 5�:�78 F> E*. �"� ����2�� ����+���� ���.@ =@
           $-R0 =R� ���*. $D8�� �"� ������" 5�:�78 F> E*. ��!�!0"�� ��+���� ���.@

 ������"�� �4���� .  

   �+���� M>"      �� &' �����*� &����� +����� ����2�� ��� ��R�    �� � �R���8��  ��R� 
�� &' ������� +��� ��!�!0"�� ��+���� M>" ����: ���D������� �*:����  .  

    =� �G��� E*.          ��A =� B@ ����2�� ����+���� =. ��!�!0"�� ��+���� �-"0� 
      �"" ��!�!0"�� ��+���� �:7�8��� =�: ���! 5�,-.      5�R���:�� a�. ;*7� &' $A

                �R�" &R"�� ��:R7�8��� ��:�� &' $A�"" &"�� ���"���� 5����:�� ���� $� $��" &'
         �R�!�!0"�� ��+���� ���.@ �"� &�� ������": �:7�8��� .      �R�+���� �R���1 Y��R��

             ���R�1�  LR� J��8"� ��4-��� 5�7��7�� �7� ��'���� ���8" &' �����*� ��!�!0"��
              ���R�1� ER�@ $RD*� ��L�
�" C����� E*. =�2"� &"�� �
*"0��� `���:�� 3>

           �����#� 5��"7��� ��!]" ���> S ��7���� ���2�� �7��7*� Y��:! ���8�����*�  &' 
             ��*R7 $��R: C��R�*� ��!�!0"�� ��+���� ���.@ =[' ���67��� +���� C�����

 ����"�� �.���� �'" ;*!"� :  

               &R' ��'���� ���� N*0"7" �����*� $%1� �!7"� � �*�! ���. �!0 �%
 ���A"7B� J�7"�� V�"�#�.  
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               5B�R2� ;�7R8 ���D���� 5��7�� &' ������� 9"��8 ��� ��*2' ��,�� �%
              S �R���2�� T-�"7B� V�"�#� �,�!�� =�: !:�" &"�� ���
�� 5�,-2�� �7��� S ����

. $�2�� 5Bq� &%���"�� �!"�� F> &' ����78" E* . 

               �R2%��� &R' �����0"R7B �*A����� ����1� 5�L 5^���*� ���' 5B�2� �%
 ��"F�
� K��, C����� 5�����" J�,�" . 

               S !����� � C�
*� �:7���: �!0�� &' V�"�U� ���"7��� ���� $�2�: ������� ���"
     Y��%� $�2��� �L� M:D�    Y�R2:" 9�. $�" � $�2��� �L� +�%"" =� �����*� =��� S 9�

 $-0 5���]"�� S �8�"��� 5������U���� ��!�!0"�� ��+���� L�
�"  . 

               =R� Y�R,-!�� �����"�� �:7�8� J�:!" &' ���67��� �:7�8� ��:� E*. Y����".�
          $�� 5�%�0��� 5-0���� ;78" _�8: V�"�#� +���� �
*�" ;�78   +���� =� +���

               K�R7� ER*. ��R:��� �LR� =� Y�,-!�� ������� ��!�!0"�� 5��+���� �2" �����"��
               +R���� /"7R� E*. ������� &' �:�,��� !�!0"*� ���� $��� ��� S ���
�� 5-��2���
            �R�*2
�� ��,�1� �!!0��� ��,�1� =�: 5�'��8�B� ���" �������� $-0 =� �����"��

 �� L�0"�            5R,�� &R' 5�'��8�B� �%��2� C����� ����� ��0� ��: �����#� 5�����
 ;7�����. 

         �����7���� 5��*�2�� ����%�� 5-��2��� =�: �,�
"�� :     5�R�*�2�� =�: +���"�� �"�
              �R�+���� &R' �R�� &���7���� !�����: ��*2"��� T*" �����*� H��%�� !�����: ��*2"���

  ��: �D�0�� ��!�!0"��          ;RG���� V�"�#� `����: J��8" E�@ ����%�� 5��*�2�� ���" 
               ���R�+ ER�@ ��R�"' �����7���� 5��*�2�� ��� ����� ��'"��� ��%�"�#� �,�!�� F> &'
              �'�R>@ � ��R%��� 5�,��"0B� �%��2� J��! =. ��� T�L �����*� ��%�"�#� �,�!��

          E�@ T�L H�6� S Y�2� ����*� � ����% �,�!     �R��� $�� ��+-�� 5����:�� ��.� �-"0�
     . ��*�*8" ��2��%"� ��4-��� ;���71� $4�7��      ER*. 5����R��� L�R0"� ��R>�

��7�7�. 

 �����E$�� �������� ������� m������ :  

   8��� E*. ����L� g��:��� =� ��. E*. ��!�!0"�� ��+���� ��"&"\� :   
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    �������� ���� >��� :   �D��         ��R. =�: 3�%" ��!�!0"�� ��+���� =� ��:��� �L�:
               K�R� ��R8� &�' &��"��: S �8� ��� J��8"� E27" &"�� ��.�
�� 5��+���� =�

 �*��� ��!�!0" ��+�� =� �A�� ������� &' T��� .  

    
������ >��� :    !����� 9%� $�"�" ��!�!0"�� ��+���� =� E�@ ��:��� �L� ����
  ��*� ����� &'  �����#� 5��8�� �� ��2��%         5����R�#� 5�R�
��� �'�� Y�>�� =�>"" 

 ������"�� . 

   ���	$�� >��� :        5�����#� ����" $:�"7���: 6:�"�� E*. ��!�!0"�� ��+���� ��"2"
        ��,�� 57�� &� ���' ������ ��,�1� =[' &��"��: 5��
���Y�       �R��@ �R����8 � ��0���" 

� ������" ��,�� ��*:�"7. 

        ����<���� �:���� �����E$�� �������� ��� ����� >��� :    _R�8@   �R�+���� =
              ���R���� &R' �R�����"�� 5��8�� E*. ���*. $�"�" &"�� 5�����"�� C+" ��!�!0"��
              `4�R"��� =�: �������� ��*�. $�7" �DD0"� �����@ ��8 � �7, $� ���67� ��8"

�  L�� ������"�� ��*2
�������#� 5��8�. 

   ������� >��� :             $:�"7R��� &' ��!" =� =��� &"�� 5���]"�� ��.��� �"� =� ;%�
               ��R,�� ER*. �R�"2" ��!�!0"�� ��+���� =1 T�L S ��!�!0"�� ��+���� ���.@ =.
               ���R.@ ��%� E*. �"8� �L� S����"�� �:2D ���%� =�" �� Y�:��G S ��*:�"7� ������"

 =� ��+����              S ����DR",B� 5���R�� � ��R,�1�  L� ��]" 5������@ ��:".B�: 3>" 
 5���]"��  L�: ���A�" /�� ������� �D8 J7*� ����D",B� ���8�� . 

   ���2$�� >��� H�	��� :           �R�!�!0"�� ��+���� =. ��:2"�� �"� =� ��:��� �L�: �D��
 ����. ��+�� $�� E*. T�"" B ����� 5��8: . 

        �����"� 9' �����7� ����$���� ��� ,���� >��� :      �R�!�!0"�� �R�+���� =@
              ���7R" =� H��>R�� =� T�L� �����#� 5��"7��� 3��% !����� 9%� 3��% $��"
         �R.����� =��> ������ ��*2�� ����#� =�: =�2"�� �"� =� $%� =� ��2>: 5��%��  L�

       2�� =� $� �*� =� $%� =� ��L�
�":        L�
�" ��*�. $��7"� ���' ������ ��,�1�: ���' =�*��
 ��+����  L� . 
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      �������� ���$"� >���������  e��3� ���2�  :       ��+���� &' ������ ��,�1� =@ �2"
��+��:              5�R������� F��%@ E*. �.�7" &��"��: S ��L�
�" �"� =� ;%� ����2� 5���6� 

        9���8" �" �� ;*!� � �� =�:         �R����#� 5��R8�� �:,��� F��1� K��, T�L: �"�
 �'�� . 

    9����� ����$�� >��� :          ��+���� ����>"" &"�� 5��*�2�� ��7�" ��:��� �L� J' �"�
   E*. ��!�!0"�����          M>� $7*7"� &��+ `����: J' S ���8� ����+ ���   $� _�8 

 ��+���� 5��*�. =� ��*�.  .  

���E$�� �������� ���"� ��:  

      =�+�R��� =� ��. E*. ���".B� �"� ������� ��!�!0"�� ��+���� E�@ $D"�� $%� =�
          Y�R:��G =�"� HL�� ����� =� J-!�B� =� $�81� $� &' �:B S ��4+%�� ��!�!0"��
              5�R2�:��� �!0 3> �"�' $��.1� �,� � 5�2�:��� J��! =. ����D",B� ������� &'

  5�2�:��� =�+�� �                =R� =�R� �LR�� S 5�R%"���� $-0 =� &"�" 5�2�:��� =� T�B 
              5�R%��"8B� �R!0 E*. ��2"�� =�: $�"�" B &"�� V�"�#� �!0 3> H��>��
             =R� 5�%��"8B�  L� ��:*" ����2�� =� ����:�� 5�%��"8B� ���1� ����� =� �������

     5���"���� �!0 ���.@ $-0.    ��� ���.@ E�@ ��2"� �7    $-0 =� ��!�!0"�� =�+�
 &��"�� $�A���:  


�/� :    ���� H�"  K�����7"�� =� ���% C� V�"�@     =�+R��� �R�.+" 5�R��+
*
7�7�      �27: =��1� ���7 ��� =������           ���R�" �R" �R�� �R8��� =�+
*"*� ���� 

 &��"�� $���� E*. ��7�� =� E�1� �"7�� ���1� &' 5�2�:���:  
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   ����� �:��       ;��� �:��            J�� V�����             

&��A�� =���  (���            ����                �����  

 !�:�               ����             �)��                ��)��  

 ��Lk                <���             )���                �����  

 =�7��               <)��             )<��                �����  

����                ����             (���                �)���  

             =���+8����             (���                �))��   
                                    ��2����� 9����TW?SS   

�	    D"�� ������              ��R. ;�R> JR��! =R. 5�R2�:�*� ������"�� ��+���� E�@ $
                 =�+R�� ER*. $DR8�� �"R� =R�+
*"�� �27R: =�+R����� -� &' 5���+
*"��  

 5�2�:���. 
<<<<<<<<<<ì‚¹]<<<<<<<<<<<<ì‚¹]<<<<<<<<<<<<ì‚¹]<<<<<<<<<<<<ì‚¹]<<< <<<<<<<<<<<Ð�Ú�<ˆÒ†Ú<<<<<<<<<<<<<Ð�Ú�<ˆÒ†Ú<<<<<<<<<<<<<Ð�Ú�<ˆÒ†Ú<<<<<<<<<<<<<Ð�Ú�<ˆÒ†Ú<<<< <g×u<ˆÒ†Úg×u<ˆÒ†Úg×u<ˆÒ†Úg×u<ˆÒ†Ú< <ÅçÛ|]<<<<ÅçÛ|]<<<<ÅçÛ|]<<<<ÅçÛ|]<<<<< <

êÞ^nÖ]<áçÞ^Ò< <RLLLLLLL< <PLLLLLLL< <MLLLLLLLL< <

½^f�< <SLLLLLLL< <PQLLLLLL<<<<<<<< <MMQLLLLLL< <

<<<…]ƒa< <TLLLLLLL< <QNLLLLLL< <MONLLLLLL< <

á^ŠéÞ< <TQLLLLLL< <QTLLLLLL< <MPOLLLLLL< <

…^è_< <ULLLLLLL< <RLLLLLLL< <MQLLLLLL< <

á]†èˆu< <UNLLLLLL< <ROLLLLLL< <MQQLLLLLL< <

l^Ãéf¹]<íÛéÎ<êÖ^¶]l^Ãéf¹]<íÛéÎ<êÖ^¶]l^Ãéf¹]<íÛéÎ<êÖ^¶]l^Ãéf¹]<íÛéÎ<êÖ^¶]< << << << <SUQLLLLLLSUQLLLLLLSUQLLLLLLSUQLLLLLL< <

�	          �"�� �.�>:�� =� =+0��� =�� ����. V�"�U� ������"�� ��4���� ���.@  3�D�� ��
    ����� $� &' ����       ��� $� ����� &' 3�D�� ���"�� �.�>:�� =� =+0���  

&*����:     &��A�� =�������   !�:� S����   ��Lk S�)��   =�7�� S�)��  ���� S
���� =���+8 S�)��.  

����"�� ����2���: �:�"���� 5�2�:��� ��!]"� 9���8" ;%��� V�"�B� ;78�:  

    ��2�: ������ 5��8�� +       ���"�� �.�>:�� =� ����� �0k =+0�–     ��R��� $� =+0� 
���"�� �.�>:�� =�    

����"�� `4�"��� E*. $D8� 9�*. F��::    
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ì‚¹]ì‚¹]ì‚¹]ì‚¹]< << << << <<…‚Ï¹]<l]‚uçÖ]<…‚Ï¹]<l]‚uçÖ]<…‚Ï¹]<l]‚uçÖ]<…‚Ï¹]<l]‚uçÖ]
^ãÃée^ãÃée^ãÃée^ãÃée< << << << <

<àÚ<ì‚¹]<†}a<áæˆ§<àÚ<ì‚¹]<†}a<áæˆ§<àÚ<ì‚¹]<†}a<áæˆ§<àÚ<ì‚¹]<†}a<áæˆ§
íÚ^jÖ]<íÂ^–fÖ]íÚ^jÖ]<íÂ^–fÖ]íÚ^jÖ]<íÂ^–fÖ]íÚ^jÖ]<íÂ^–fÖ]< << << << <

<àÚ<ì‚¹]<Ùæ_<áæˆ§<àÚ<ì‚¹]<Ùæ_<áæˆ§<àÚ<ì‚¹]<Ùæ_<áæˆ§<àÚ<ì‚¹]<Ùæ_<áæˆ§
íÚ^jÖ]<íÂ^–fÖ]íÚ^jÖ]<íÂ^–fÖ]íÚ^jÖ]<íÂ^–fÖ]íÚ^jÖ]<íÂ^–fÖ]< << << << <

<t^jÞ÷]<t^jÞ÷]<t^jÞ÷]<t^jÞ÷]gq]çÖ]gq]çÖ]gq]çÖ]gq]çÖ]< << << << <

äÏéÏ <äÏéÏ <äÏéÏ <äÏéÏ << << << << <

<áçÞ^Ò
<êÞ^m< <

<½^f�< <

…]ƒa< <

ŠéÞ<á^< <

…^è_< <

<á]†èˆu< <

MLLLL< <

MMQLL< <

MONLL< <

MPOLL< <

MQLLL< <

MQQLL< <

NLLL< <

OLLL< <

NQLL< <

MQLL< <

NLLL< <

OQLL< <

NLLL< <

NLLL< <

OLLL< <

NQLL< <

MQLL< <

NLLL< <

<t^jÞ÷]<ÜruY< <

MLLLL< <

MNQLL< <

MNSLL< <

MOOLL< <

MQQLL< <

MSLLL< <

TMLLL< <

   =@<���� �:�"���� 5�2�:��� ��!]"� 9���8" ;%��� V�"�#� �%8 � =�+
*" .  

  �	  �� ���.@           =� =�.� ��0"7" =� ���" ������� =� a�
: ���*� ������"�� ��4��
 &��"�� $���� E*. =�"����� =� =�+
*"�� T-�"7� $�2� i*:�  ;  � ���1� �����:  

  AePل ا�k�Bك ا<EHU�{Bن   ا<YCدة  
   ٢    أ 
  ٣   ب 

 > ������ :  
<ì‚¹]<<<<<<E<^ãq^jÞc<hç×Ş¹]<<l]‚uçÖ]<Bj‰÷]<Ù‚ÃÚ<Õøã<Y_<ì�^¹]<àÚ<l^q^éju÷]<D< <

<êÞ^m<áçÞ^Ò< <

<½^f�< <

…]ƒa< <

<á^ŠéÞ< <

…^è_< <

<á]†èˆu< <

MLLLL< <

MNQLL< <

MNSLL< <

MOOLL< <

MQQLL< <

MSLLL< <

TMLLL< <

N< <

N< <

N< <

N< <

N< <

N< <

NLLLL< <

NQLLL< <

NQPLL< <

NRRLL< <

OMLLL< <

OPLLL< <

MRNLLL< <

 J ������ :  
<ì‚¹]<<<<<<<<<E<^ãq^jÞc<hç×Ş¹]<l]‚uçÖ]<BÕøãj‰÷]<Ù‚ÃÚ<Y<<l^q^éju÷]h<ì�^¹]<àÚD< <

<êÞ^nÖ]<áçÞ^Ò< <

<½^f�< <

…]ƒa< <

<á^ŠéÞ< <

…^è_< <

<á]†èˆu< <

MLLLL< <

MNQLL< <

MNSLL< <

MOOLL< <

MQQLL< <

MSLLL< <

TMLLL< <

O< <

O< <

O< <

O< <

O< <

O< <

OLLLL< <

OSQLL< <

OTMLL< <

OUULL< <

PRQLL< <

QMLLL< <

NPOLLL< <

 ;  � ���1� ������ =� 5�%��"8B� =�(���� + ������ = ��)���  
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�	  5���"��*� ������"�� ��4���� ���.@ &*� �� a��"'�::  

   �	  &*� ��� ����� $� &' ���1� ����� =+0�:  
  >&( ا'2اj+ة  G+د ا'j2+ات  ا',%دة

  ٣  ٢٥٠٠٠  أ

  ٦  ١٦٠٠٠  ب

  ;	 	 ����� ����� &' ���1� ����� =+0�   
†ã�Ö]< <<_<ì�^¹]< <<h<ì�^¹]<<<<<<<<< <

<êÞ^nÖ]<áçÞ^Ò< <OPLLL< <NRLLL< <

½^f�< <OPLLL< <NNLLL< <

…]ƒa< <NQLLL< <NOLLL< <

á^ŠéÞ< <ONLLL< <OQLLL< <

…^è_< <OMLLL< <NTLLL< <

á]†èˆu< <NTLLL< <OLLLL< <

> ������ :   
ì‚¹]< <<hç×Ş¹]<�]ç¹]

^âõ]†�<< <
<G<†}a<áæˆ§

ì‚¹]<< <
<I<ì‚¹]<Ùæ_<áæˆ§ X<†ÃŠÖ]Y<<<< <<íÛéÎ

l^èt�¹]< <
<êÞ^nÖ]<áçÞ^Ò< <NLLLL< <OPLLL< <NQLLL< <O< <TSLLL< <

<½^f�< <NQLLL< <OPLLL< <OPLLL< <O< <SQLLL< <
<…]ƒa< <NQPLL< <NQLLL< <OPLLL< <O< <PUNLL< <

á^ŠéÞ< <NRRLL< <ONLLL< <NQLLL< <O< <MLLTLL< <
…^è_< <OMLLL< <OMLLL< <ONLLL< <O< <ULLLL< <

á]†èˆu< <OPLLL< <NTLLL< <OMLLL< <O< <UOLLL< <

< << << << << <PUQLLL< <

 J ������ :  
ì‚¹]< <<hç×Ş¹]<�]ç¹]

<^âõ]†�< <
<G<†}a<áæˆ§

<ì‚¹]< <
I<Ùæ_<áæˆ§<

ì‚¹]    
  X†ÃŠÖ]Y<<<< <<íÛéÎ

l^èt�¹]< <
<êÞ^nÖ]<áçÞ^Ò< <OLLLL< <NRLLL< <MRLLL< <Q< <NLLLLL< <

<½^f�< <OSQLL< <NNLLL< <NRLLL< <Q< <MRSQLL< <
<…]ƒa< <OTMLL< <NOLLL< <NNLLL< <Q< <MUQQLL< <

á^ŠéÞ< <OUULL< <OQLLL< <NOLLL< <Q< <NQUQLL< <
…^è_< <PRQLL< <NTLLL< <OQLLL< <Q< <MUSQLL< <

á]†èˆu< <QMLLL< <OLLLL< <NTLLL< <Q< <NRQLLL< <

< << << << << <MNTQLLL< <

   ��)��� + ��<)��� = ��<����5���"���� ���,  =�"����� =� .  

)	          5,�� $�2� =� a��"'�: �%Z� ������"�� ��4���� ���.@�      $�R2� =@ �.�R7 
 ��8��� �.�7�� �%��� ����  . 
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{�C= اEzGر                      =   AePل اAeP  ×  tzGل ا<E{»   ×   ا<A~Eات ا<C¦}Eب إ�Y�zYB  ( ا<ACة  

 n�Ya>ن اE�Yآ  

  ¤Ycط 

  gذار

  ��Yvن 

  أYHر

  ~tHUان 
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   3�+"�� ����D� i*:"�������� ���� . 

�	              ��.��DR�� ����DR��� 5���"�R��� =� a�R
: �����*� ������"�� ��4���� ���.@
       =� Y���� 3�+"�� 3�:�� ����D� ��'�>#�)� %     �*%k 5�2�:��� =� .    =� �R*2�� 3�

    &' J��D�� ��D�   ����� $�)����       5��� ��'�>#� ��.��D�� ����D��� =� ���� 
 ��Lk ��� &' . ���� ��� &' 3�+"�� ����D� 3'� �" ����:.  
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��'�>#� ��.��D�� ����D�*� �:7���: =�+�� =� ��8��� ��8�� ;�D� 

�S� × � = (S(��'�>#� ����D��� ����   

D+ ������ ������ �� ������� ������ J��� .  

      � :� × � = ( ����   

    ; :� × ) = �)) ( +�) =������ (  

 8+��  ��A × AS = AN ����     

              (�S( ���"�� �27   

 9��#�$�� 
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� C�" e��#>:  

               3R�: �27: 5�2�:��� 5��8 ;�> $-0 =� 5�2�:��� =�+�� V��0"7� �" ���
 5��8��  L� .  

         ��R.��� �"R� =� ;R%�' ��%�"�@ ;*!� ������"  L� 5�2�:��� 5��8 =� ��:
   �0k ����� $� =+0�              $-R0 =R� V�R"�#� =�+R�� E*. $D8�� �" T�L� S ����� 

              J:7R� $��: ��%� 5��8��  L� =1 ���"�� �.�>:�� =� ����� $� 5��8 a�
0"
               �0k &' =+0� E�:� =� &>"�" =�+0"�� �7��7 =� ��: S ��%�"�# �%�8 T��� K��

�0k &' ���"�� �.�>:�� =� =+0��� 5��8 �'�>@ �" T�L� ����� �����  . 

                =�+R�� =R� �R�%�"�@ ;*!��� 5��8�� &� ���1� ����� =� 5�%��"8B� =@
                    ������ =� �  ���1� ������ =� `"��*� ��8��� ��8�� T-�"7� $�2�: �:�>� V�"�#�

 ; ���1�. 

                ���R��� =R� 5�%��"8B� J' =�" =� &>"�" ���1� ����� =� 5���"���� =@
�1�                   �R0k &'  ;  � ���1� ������ =� =+0��� �'�>@ �2: S ; ���1� ������ � ��

 ����� $� &' =�"����� =� =+0��� ��2:"7� ����� . 

             ��%�"�@ ;*!��� 5��8�� ��. ;�> &>"�� �%Z� ������"�� ��4���� ���.@ =@
             ��R. E*. $D8�� �"�' `"���� 5��8 =� ��8 $�� 5,�� $�2�:    $R�2�� 5�.�R7
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   $�� ��+-����� ����+        ��R8��� �.�7�� �%� $�2�:  L� $�2�� 5�.�7 ��. ;�>" S 
 ���, E*. $D8�� �"�'� �%1� �
*�" . 

              YB� ���R�� ����!: V�"�#� &' ���0"7��� ���1� ����� =� =+0��� ���" �"�
 YB� ���D��First in First out  .  

    ��8�� $��8" �"        5�.�7 K�7� E*. ��'�>#� ��.��D�� ����D���: �%"���� 5
 ��0"7��� ���:��� $�2�� .  

 �����E$�� �������� ������� m������ :  

   8��� E*. ����L� g��:��� =� ��. E*. ��!�!0"�� ��+���� ��"&"\� :   

    �������� ���� >��� :        �: 3�%" ��!�!0"�� ��+���� =� ��:��� �L�: �D��   ��R. =
               K�R� ��R8� &�' &��"��: S �8� ��� J��8"� E27" &"�� ��.�
�� 5��+���� =�

 �*��� ��!�!0" ��+�� =� �A�� ������� &' T��� .  

    
������ >��� :    !����� 9%� $�"�" ��!�!0"�� ��+���� =� E�@ ��:��� �L� ����
  ��*�   �����#� 5��8�� ������� &' ��2��%     Y�>�� =�>""      5����R�#� 5�R�
��� �'��

 ������"�� . 

   ���	$�� >��� :        5�����#� ����" $:�"7���: 6:�"�� E*. ��!�!0"�� ��+���� ��"2"
        ��,�� 57�� &� ���' ������ ��,�1� =[' &��"��: 5��
���Y�       �R��@ �R����8 � ��0���" 

 ��*:�"7� ������" ��,��. 

      ��E$�� �������� ��� ����� >���  ����<���� �:���� ��� :    _R�8@   �R�+���� =
              ���R���� &R' �R�����"�� 5��8�� E*. ���*. $�"�" &"�� 5�����"�� C+" ��!�!0"��
              `4�R"��� =�: �������� ��*�. $�7" �DD0"� �����@ ��8 � �7, $� ���67� ��8"

�����#� 5��8��  L�� ������"�� ��*2
��. 

   ������� >��� :   � =� ;%�          $:�"7R��� &' ��!" =� =��� &"�� 5���]"�� ��.��� �"
               ��R,�� ER*. �R�"2" ��!�!0"�� ��+���� =1 T�L S ��!�!0"�� ��+���� ���.@ =.
               ���R.@ ��%� E*. �"8� �L� S����"�� �:2D ���%� =�" �� Y�:��G S ��*:�"7� ������"
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          ��R,�1�  L� ��]" 5������@ ��:".B�: 3>" =� ��+����      S ����DR",B� 5���R�� �
 5���]"��  L�: ���A�" /�� ������� �D8 J7*� ����D",B� ���8�� . 

   ���2$�� >��� H�	��� :           �R�!�!0"�� ��+���� =. ��:2"�� �"� =� ��:��� �L�: �D��
 ����. ��+�� $�� E*. T�"" B ����� 5��8: . 

        �"� 9' �����7� ����$���� ��� ,���� >������� :      �R�!�!0"�� �R�+���� =@
              ���7R" =� H��>R�� =� T�L� �����#� 5��"7��� 3��% !����� 9%� 3��% $��"
         �R.����� =��> ������ ��*2�� ����#� =�: =�2"�� �"� =� $%� =� ��2>: 5��%��  L�

             . $��7"� ���' ������ ��,�1�: ���' =�*��2�� =� $� �*� =� $%� =� ��L�
�":  L�
�" ��*�
 ��+����  L� . 

      �������� ���$"� >���������  e��3� ���2�  :       ��+���� &' ������ ��,�1� =@ �2"
��+��:              5�R������� F��%@ E*. �.�7" &��"��: S ��L�
�" �"� =� ;%� ����2� 5���6� 

              �#� 5��R8�� �:,��� F��1� K��, T�L: �"� 9���8" �" �� ;*!� � �� =�:  �R���
 �'�� . 

    9����� ����$�� >��� :          ��+���� ����>"" &"�� 5��*�2�� ��7�" ��:��� �L� J' �"�
   E*. ��!�!0"�����          M>� $7*7"� &��+ `����: J' S ���8� ����+ ���   $� _�8 

 ��+���� 5��*�. =� ��*�.  . 
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   &����� !�!0"�� $A��Financial Planning��  H��D",B� !�!0"*� &����� ;��%
                $RA�� $��R: ���-]"R7� ������ 3�+"� Y���% Y�:*7� �2� HL�� S  ��% _�8 =�

   ������� ����� J��8"� .    E27R� &��R��� $�R%�*� &����" !��� /�0� ���+ =� �
        �8�"��� $4�7�� $>'� ���0"7�: �����8" ����1� ���"0B.     &R�' $��1� ���D� ���

�      -0 =� K��" =� =��� ����� �.�"     ��� =��7�4� =���D� &' ��
��D" $:   ��DR��� 
  &*0����   &%��0�� ��D���       =R� &��R��� !�!0"�� H����� !�!0"�� =�: �,-2�� ���"

            �� $��: �%" �2*7�� =� E�@ ����#� 3� ����� �2*7�� =�: �,-2�� $-0   �%" ����: H�
    &��� $��: �����   T� B  &'           �R�� �.�>R:�� �R���� ������ =�: =+�"�� ��*�. =�

  �R��*� �����2"7B� ������ E*. ��'�8��� $%� =� ;*!� H��>Replacement 

Value of Money. ���   ���R���� &R' $����� !�!0"�� =� F+% &����� !�!0"�� �:"2�
         &����� !�!0"�� $8��� E*. Y���A� J:!�" !�!0"�� $8��� =[' T�L�  �   =� ���2�� T��

            a�R2"�� �R" ��*:�"7��� ������� 5�%��"8B� ���8" &����� !�!0"�� F��%# ;���71�
          �R2,"��� �R���2�� �R���+���� S 5�2�:�*� ��4��� �:7��� ;*71 +�%�#� =� F&�:
             $R�*8" �R2,"��� $0�R�� ��4�, =����" ���8�B� $�*8" ������� ������"�� ����+����

��2"�� �:�� $��: ?�:�1�: 6:�"�� &' =���0"7� ����1 $  .  

 �����E$�� �������� ����>� �����  

  �2"            &R"�� &����� !�!0"�� &' ���0"7��� 5��1� ��� =� ��!�!0"�� ��+���� 
          Y�>�� &:�,��� ��!��� �7���� $%� =� 5^����� ���*. ��"2".    �����@ ���� &� �R��� 

    ��� 9%� ����" $�%� &'!�� ����7�"           � $R�. �!0 =. ��*�%� &' �:2" &� S  ��R� 
                 � �R":�A 5��R%� &R' ���A"R7� =� ������� &' !����� 9%� �'�� $��"" �*:��
                3R�+" ?�R:�� S 5�R�
� 5�����@ 5�2�:� V�"�@ � S 34�>: � ��� 5���"��

 ��8� &��� �,� ?�:�� .  
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� –c ������� &' &����� !�!0"�� =�>"� �L��   
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�:���א��א������ �

���4 ��:� �> =����� C�" ������ dI� ����� �2�&� C�" :  

  M:��� ����� ��
� E�@ ��2"�� 

  M:��� &' ��A6��� $��2�� E�@ ��2"�� 

  ?�:�1� E*. ������� �2'���� ��A�" E*. ��2"�� 

  � 9�' ��A6��� $��2�� &����� 3'��� ��
� E*. ��2"�� 9�. ��%���� ��!01 .  

�������א����� �

  �	 9"���� M:��� ��
�  .  

  �	 M:��� E*. ��A6��� $��2��   . 

  �	 ?�:�1� E*. ������� �2'���� ��A�"   . 

  �	 &����� 3'��� =. ��%���� ��*��"�� �!�0��� ���8"  . 

  ) 	&����� 3'��� ���, E*. �A6" &"�� $��2��   

  (	 ��8:��� ;7�  .  

  �	  ������"�� $0��� ��4�,  . 
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١�−�J&�*��3�w(א��� �!"��:� �

  �2"       ����D",B� 5���6��� =� `4�"��� 5���6� ������ .      ��R��" &' ��0"7" &"��
   5�.����� $��.1�Y���. . ��2   M:��� Profit    ��0"7��� 5���6���  L� ���   &R' �

      ����D",B� ��%�"�#� 5����2
�� `4�"� ����" .         C�R!��� 5^�R�� &R' ��1� ����� �
    H��D",B� a�8��� N�0������� .          ��R2�� C�!��� 5^��� &' 9"���� 5���+� ��� .

           &���� $0��� ����+ 5�.����� 3�7" ���D� =� Y���D� 9�1 Y���� .  =� ��D�
   ��� 5�DD0��� $��" ���D�  ���� .     5��R%�� �R����� $�R�1� E�@ M:��� &�"��

 ������� . J�8�� �8� ������� ���*�*� .  

      M:��� ���� &:7�8��� ��!#� &'Y�,�' 9
D:    ����R�"�� 5����R�#� =�R:  .
        &'�D�� M:��� &���%#� M:��� =�: J��
"�� =��� .     M:��� E*. $D8�� 5��*�. ���

   �
"" $8��� E*. �""    LR� $�. �2�:! ;78 ��.��D ����� E�@ ����%" ����� =� 5
 5^����� . Y���.' M:��� E�@ $D"�� =��� 8��� E*. ��.��D 5^��� &&"\�:  

               =� =R��� HL�� $�]�"�� ;�78 E*. ���".B�: V�"�#� �
*�" ���8" E�@ $D��
 ����Y���. $-0 ��� &*� ��� ���8� ����+ : 

" 
�(�$�� J����� ���� N/N/  AS  C$� DN/NA/  AS   

    ××  ����� $� ���� ���      ××  ����� �0k ���� ���  

    ××  5���"��          

    ××  $0��*� $�� ����D�          

  ×××    V�"�#� &' ���0"7��� �����          

  ×××    �%1�          

××××      ��*2
�� �
*�"��          

    ××  ����:� ��G ���          
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    ××  �G �%�����:� �          

    ××  ����:� ��G �����"          

      /�0�          

    ××  &��:� T-"��          

    ××  5Bk T-"��          

    ××  =���"          

  ×××    ����:� ��G �����"    ×××    ����:� ��G �����"  

  ×××    $�]�"�� 58" �.�>:        ��%�"��� ;�78 =�  

      ����� $�        ) �
*�"�� &���%@  

��.��D��(  

××××      &4����� C�%���  ××××      &4����� C�%��� 

               =� =R��� HL�� ��%�"��� ;�78 J��! =. �.�:��� �.�>:�� �
*�" E�@ $D"��
 $-0 ������� $���� E*. ���8� &"\�:   

 9' ��%$���� ����� �" ���$��� J���DN /NA/   

  ×××     ����� �0� ���" �.�>:    ×××   ����� �0k ���" �.�>:  

  ×××    ;�78 =� $8���  ×××     ���� ?�!� 5�2�:���  

      )��.��D�� �
*�"�� &���%@(        

××××      �.�:��� �.�>:�� �
*�"    ×××  5�2�:��� 5�8�7�  

          ×××   9: ?�7� �D0  

      $8��� &���%#� X�����  ××××    5�2�:��� &'�D  

      �4�70�� ?�:�1� ;�78 E�@  ××××     C�%���  

  E�@ $D�� �4�70�� ?�:�1� ;�78 J��! =. M:��� &'�D . 

   &��"�� $���� E*. ���� =� =��� HL��:  
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�� �" �B��E���  ����� J������ 9' ��%$���� DN/NA/  
××××    5�2�:��� ����D�:  

$A�  
  ×××   ;�78 =� $8��� X�����

��%�"���  
  ×××  ��2�: ����D�    ×××  �.�"� /�0� 5�����@  
  ×××  @ ����D������        
  ×××  �4�'        
  ×××  ��: T��� =�� ����D�        
  ×××   J��� �D0 ����D�

a:���  
      

  ×××  /�0� ����D�        
   ×××

;4��>  
        

×××    M:��� &'�D        
××××    C�%���  ××××    C�%��� 

 &"�� ���' 9� a�2� �0k $��: ���� =� $0��� ;�78� =��� ���:  

5�����#�          ×××  
2�:���5�     ××          

/�0� 5�����@    ××        
	5�'�D���           ×××  

 5�2�:��� �
*�"    ××  
 ���. �����@ �    ××  

 3�+" 3�: �    ××  
�4�'        ××  

 T-�"7�          ××  
� . /�0�    ××  

 ;4��>          ××  

 M:��� &'�D          ×××  
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    E*.     M:��� ����� =� �G���  9
D:7����Y� R, ��G ��%��� 9*��: 9�[' `4�"�*�  ���
              HLR�� ��D��� =. �����8 ��D F�!.@ 3�!"7� B �' ������� ����� ����@ E*.

    M:���  ��. J�8" .         5��
��� ����D��� =� ���2�� E�@ 9":7� �"� T�L� .  ��D &!2��
         ������� &' H��D",B� !����� �F�
� =. Y�8> �A�� .     =. _��8*� $�"�� ��*2%� �L�

:��� $0�� &"�� 5���6��� $A� �����" &' M:  

 �������� 6���:$�� �����.  

              ���R���� �%�"� E*. �:�1� ��A�"�� $��. &� ����:��� �
*�"�� =@ .   ���R�� =1
            ��. J�8" HL�� �
*�"�� /"7�: H��% $��: J*2"� J�8��� M:��� .    =[R' &��R"��:

           ��% =� ����#� =�: �,-2�� =�78" ;*!"� ����2�� ��8:��� J��8"   ��% =� ��D���
 ����A . �
*�"�� M:��� =�: �,-2�� K�2� ��6��� �L� =@ . &*� ��� E!2�:  

 ����:��� �
*�"�� ��8:�) = M:���÷����:��� �
*�"�� .(  

 �
*�"�� 5�����#� =�: J�
�� � M:��� =�� .  

  =[' &��"��: :   �
*�"�� ��8:� =) 5�����B�– �
*�"��  (÷ �
*�"��      

�
�/ :  ����#� =�� �L@��� ����   

   ����:��� �
*�"��<� ����   

   H�7� M:��� =['�� ����   

��  ��� 	 <�  
 �
*�"�� ��8:� i*:"=   

<�  
 =�) %�  

<�  
 =�)%  

   5���+� �, ��8:��� =�" M:��� ���+� =� ;%� �
*�"�� a�
0" =���@ ��..  

       �����: �
*�"�� 5>
0�� �L['��  [' ����         iR*:" �R7 �R�8:��� =�� %  �L@
     �����: ����A �
*�"�� 5>
0����       i*:"� ���+"7 ��8:��� =[' ���� (( %    $R�A�" =���

 &��"�� 8��� E*. Y�����: ��8:��� &' �!"�� �L�:  
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 04� 
:��� )? ( �������� �!�:$�� ������ 9������ 0����  

         �"�� a�
0" ��A�" M>"� J:�7�� $�A��� $-0 =�      M:�R�� �R�8:��� ER*. �
* .
 ?�:�1� =� �� /"7� J��8" $%� =� �����8" ;%��� ��8:��� �%�� Y�>�� M>"�.  

 bB�$��� �����:  

  �2"   Y���D� ������� `4�"� Y���� ���' ?�:�1� /"7� 3'��  .  `4�R"��� ��8:� $2�
���+ E*. $�2�� $-0 =� ����@ $D�� =��� &"�� ?�:�1� /"7� ���" `4�"��� �.  

   `4�"��� ��8:�) = `"����– �
*�"��  (÷ `"����   

   `4�"��� ��8:� � = M:���÷`"����   

     $��� =��� _�8 ��:�7�� �����"�� E�@ ��2�� ����� �L['@ &� `4�"��� =��� 
 &� �
*�"�� ����<� ����  . `4�"��� =� /"7��� �L� ��. J:�7�� M:��� =['�� ���� 

��8 �L@�"7��� E�@ $D�� =��� �
*�"�� =� �:�� $��: `4�"��� ����+ �� ����"�� 5�
��8:�*� :  

   ��.: `"���� = ���S �
*�"��     =��    

   `4�"��� ��8:�=) ���	 �� (÷ ���=  �) %   

 ��. `"���� =�)� S�
*�"��   =    ���   

   `4�"��� ��8:� =)�)� – ��� (÷ �)� =��%  



  ٢٤٤

  �L M�>" =��� &��"�� $���� E*. Y�����: T:     

  
 04� 
:���)X (bB�$��� ������ 9������ 0����  

                   ���R�+ =� �:�� $��: `4�"��� ����+ 3� 3
"�� &���:�� !0�� =� $���� =� M>"�
 �����"�� . ?�:�1� /"7� ����+ E*. �.�7� �L�.  

  

 
���� =>� ����� :  

         ���0"7� �F�
� /�� �,-2��  L� &!2"    ����� K��� ������� .   9
RD: !�R�Y� 
�.>�Y�   �%�"�� @        ��'"��� 5�����#� =� E*A��� ���
"7B� � ��:�%���*� .    $R%� =R�

      M:��� &' �� �:�� J��8".            K�� �R�% =R� M:��� =�: �:7�� ���" �,-2��  L� =@
 ����A ��% =� ��0"7��� $����.  

   $���� K�� ��8:� = M:���÷��� $���� K��  ��0"7  

  

                K�� �R
*�" ���R�+ =� �:�� $�2�: M:��� ����+ ���> &"�" �,-2��  L� &'
 $����.  
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   &��"�� $�A��� a�"
� �7 �,-2��  L� M�>" $%� =�:  

   M:���           ��0"7��� $���� K��  

  �        ��    

  �        ��      

  �S)        ��    

  )S)        ��    

  <        )�   

1� $-0 =� `4�"��� ��8:� =@ &� ��:�7�� ��,�&��"�� ;�"�"��::   

  � / ��   S � / ��   S �S) / ��   S )S) / ��   S < / )�    � S �� %  S��% S
�� %  S�� % S�(. %  

   &��"�� 8��� E*. Y�����: $A�" =� =��� &"��:  

  
 04� 
:���)T (0�E$���� 
���� =>� ����� ��<� ��E�  

       +��"�� =� �: -' M:��� ��
� ���8" ��.  ���R���� =. `"���� &���8�� M:��� =�:
   �����*� &7�71�.    ���D�� ?�:�1� =�: .          &R' 5��R�]"�� =R� �%�" =� =��� &"��

   =�: ��271����   /�0�  .            &R' �R�0���"�� �
*�"�� ��:� C�:"@ =. �%�" =� =��� &"��
            �R������ 5�����#� =. ��%���� ?�:�1� � S �0>"�� F��A� ���"�� �
RD:  �  5�R����
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              �:��>R��� =� �*D8"��� 5�����#� � S ;4��>�� =� 5�F�
.#� S ��]�� =� 5�:�
 ������� J�71� &' .  

        M:��� ���".� ;*!��� =�� �L@  9
D:��6�Y� ��7�   Y�       `4�R"� ER*. �R�8*� 
 H�D�� M:��� K�� &���8�� M:��� E*. ���".B� =� �:-' �������.  

٢�−deא��C"א��8א��w(א���V7����:� �

             9��D�� S 9"���+ E�@ H�6" $��2�� =� ��2: M:��� �A�"� .     �R���� &R' &"��
��:�7�� ���
�� &'  ��L �" �� $��2��  L� =�  $���� K�� `4�"��� S �
*�"�� $A� .  

  �	T� -' K�7� $��: !:"�� M:��� ����� =�   =R. ��%���� 5�����#� `4�"��� �����: 
  5�2�:���      ������� ��7���" &"�� /�01� ����%"�� 5�!����� � .   5�2�:��� ����+ 3�'

           =� =��� 9�� ��� M:��� ���+� =� =��� S Y-A�        &��R" 3R� a�R
0�-� a�R2"�
5�2�:��� .  

  ;	             _�8 S M:��� E*. Y-A��� Y��A� �
*"0��� ����D��� �����"�� K���" ��� @  �*, =
    � �-"0� E*. ����D��� 5��
���         C�R
"�� �R���: M:��� ����+ E*. �.�7" ��.��

 ?�:�1� ����� 5�>�
0" &' ���7" 5��
��� 5�'�D���.  

  5	             5:�A�� $��2�� $���� K�� ��'"��� ������� ���7�� ������ =� T� B  .  E*. Y��A�
     ����D�� � S ?�:�1� ����+ .    =R� ���
"R7B� �R�����@ E�@ ���7�� �'" H�6" ��'

N�'           ������ ������� 5��78�� a2: E*. $D8�� � ���A"7-� �8�"�  .  �LR�
            ��!"� �":�A $D� 5Bk E*. $D8�� � M:��� ����+ E�@ H�6� .   $-R0 =�

               �R������ &R' J�8� �L� 9"�.� =78"" V�"�#� ���+� =� =��� 5:�A�� $���� K��
   Y�:7��� Y-0� .    �� $��2�� $���� K��� =�� �, M:��� ����+ E*. Y��:*7 Y� .  �R%'

     =+0��� =� ���:� ���� .           ER*. &7R�. �RA� ��� =�� ������� 5�.�"7��� &'
    M:��� "       ;�"��� �L� =� K��0�� $D
�� ���� "  ���7B       =+0���R: JR*2"� �R� 

2*7��& . 

  _	     ��"���]" ��4�7�� ��271�.         ��R�2' ��2R71� /"7�: !:"�" 5�2�:��� ���, =@ �
              &R"�� ���8�� =� �:�� ?�:�� E*. $D8" ���[' �2
"�� ������� 5�%"�� ��27� =�"
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     a
0�� ��"�%"�� ��27� =�" . T� B &'          J7R�� &R' 3
"�� �27 J��8" =� 
               �:R7��� !�R� ���R�" ��"�%"�� ��.� =�78" E�@ E27" =� ������� =� ;*!"�

 � �2*7��: J*2"� �� F�7 =��*�"7��� =4�:+*� =��"4B� M�� F����� !��.  

  V	        ������� ��2:"" &"�� T-�"7B� �7��7  .       Y�:��G J'��"" 3��7�� T-�"7B� �7��7 =@
            ��� $,� $��: ?�:�1� ��� E�@ H�6� �L� T-�"7-� ����. 5�DD0� C�!",�:

 �":�A�� T-�"7B� �7��7 C�:"@ �" �.  

�	       ?�:�1� E*. a�
��� �:��>�� $�2� .          ER�@ H�6R" �:��>�� C�
"�� =@ T� B
 &�:"��� M:��� &'�D a�
0" E�@ H�6� �L� �:�� !�7,� C�!",�.  

      ?�:�1� ����+ E*. �.�7" ������� ����*"" &"�� 5-�8"�� 5���.#�     .   ER*. �R���:
 ��]*� 5���.#� a2: ����": �+"*" ����. ������� ?�:�� a
0�" T�L =� K�2��.  

 	8B� �!��"5 3�+"*� $:���� M:��� ����� E*. �A6" ������� &' �+%8��� . 

 +	 ?�:�1� a�
0" E�@ H�6" ���"�� ���2�� ��A� =@ . 

  ?	        _�8 S ������� 9��@ 5*D HL�� &��"�� �!"�� @  &R' �'"" &"�� �A��8�� 5B\� =
�����        �
*�"�� a�
0" V�"�#� ����+ &' Y���A� ���7" ����8��       ER*. &��"��: �.�7" S 

 ���%� ?�:�� �:7��� �4�. J��8" . 

  !	             �2
"�� 5B�2� J��8" &' Y���:� Y��A� ����#� ��7���" &"�� ����!�� ;*7Z� =@ 
       ���*R7 �R��*. 5����R�" E*. ���"2� S ���% ����#� =�" �� ���:' ?�:�1� =�

      *�"�� a�
0" 3!"7" �� ���: ��"��
� ��"�����#        ER*. �R����".�: �R����#� �R

         ���% ?�:�� J��8" =� =��"" �� ���: ��+���-�� .     H��*�"�� !���� =[' K�2�� E*.

              ���7� S $��.1� ���� 5*0� &"�� ���:��� 5��!"�� 3� J'�"� B HL�� ����#� &'
 �����8" =����� ?�:�1� &��" &'.  
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٣�−(
  ��)�ud_]������a��:�)Financial leverageא��א8k��א��������V7א6

   &' ���0"7��� a���� � =���� C�%� =�: �:7��� =. ������� �2'���� �:2"
 ������� &' ����"��� �":�A�� $D1� =�: $���� K��� $A�1� `�+��� =��" .

 &*� �� E*. ������� �2'���� H!�":  

•  ��]�� ���*�: ��%�"���.  

•   �%���� &:��>�� �'��            �R4�
�� =R� F+%�� T�L E*. ;4��> a�' ��. =. 
 ?�:�1� =� 3!"����. 

•       $�R2� =�: ��]�� ���*�: ��%�"��� F��� 92'� ;%� HL�� ��4�
�� �27 =�: J�
��
 ������� &' 9���8" =��� HL�� �4�2��. 

               =R. �%���� �4�2�� $�2� =� ����! a���� E*. ���".B� ������� �8*D� =�
   a����  L�       =4��*� 92'� ;%��� ��4�
�� �27 J
� .      ��!�R0��� �DR�. ��.��� 3�

 ��]�� $���: ��D�� =. ��%����.  

     T� B  &'    ��
"7B� E*. Y�>�� ��" ������� �2'���� =��   ����R�"�� ���0"R7� =� 
     ?�:�1� ����+ ���: �":�A�� .    $��� =��� �L�:@       ����. Y��:�%�@ � ������� �2'���� $2' =

           ����R�"�� �R������ F�:.1� �:��>�� C�!",� �2: ���A"7B� =. ��%���� ?�:�1� =�"
      �":�A�� �����"�� =� �:�� ���]"��� .         �R2'���� $2' ���' ���� &"�� ��:2��� �*A�1� =�

     =���!�� 5���� ?>: ��*�]�"�� .          =R� Y���R:".� �R":�A ��
����" ��:��G �2" _�8
   � =��� =�2� /"7�          ����*� �:7���: Y��'�>@ Y�8:� &'�>@ ;��� H� =� ��:". .  =R�

               /�R8@ &' �":�A�� �����"�� =� a�"
� �7 ?�:�1� E*. ������� �2'���� �A� =��: $%�
   &� 5^����������      ��8*� ���]"��� �
*�"�� ���� �S)       � ��8�� 3�: �27 =� ���� 

�S)       V�"�#� �%8 =�� ��� ���� �����   ��8          V�R"�#� �R%8 ���R�+ a�"
� ��� S
 �����:�� %  C�:� V�"�#� $��� =� �*2�� 3�.  

   $�%�� $-0 =� `4�"��� a2: E�@ $D"�� =���'&"\� :   

  



  ٢٤٩

=��:��   5�2�:��� �%8�����   5�2�:��� �%8�����  

5�����#�  

���]"��� �����"��  

�":�A�� �����"��  

��*��� �����"��  

�)���  

�)���  

�����  

()���  

<�)��  

��)��  

�����  

(�)��  

M:���  �����  �����  

            ������� ����+ =� /�� J:�7�� $�%�� ��8-� $-0 =��� %    � V�"�#� &'
      ������� ����+ E�@ 5�� 5�2�:����� %    ?�:�1� &' .     �����"�� �D�. E�@ �2� �L�

 ?�:�Z� Y�2'�� Y��� ;2*� HL�� �":�A��.  

  Y�>�� K�*� =� =��� =�: �,-2�� $-0 =� �*D�8�� 3'��� �%��   

     M:��� &' ���]"*� ��4��� �:7���    =�� =  % �   

        5�2�:��� &' ���]"*� ��4��� �:7��� ��%   

         5�2�:��� �%8 =� Y���:".� 9�� H������        ?�R:�1� &' ����+�� $�2� =[' ��8 
  &��         5�2�:��� � V�"�#� �%8 &' ����+�� 5��� .        �RA�� $R�*8"�� =�� =� $%� =�

            F&� $� &' ��:��"� 5^��� _-A �% a��"'� =��� 9�[' Y���. .    ��"�R7��7 ��. ��
  ������� .            &��R��� 3'��� $��2� =�� &��"��: &"�L�� $��"�� E*. ��"2" E�1� �������'

    �
D*� Y���7� ����� .       �:7� ��"2" &�' ����A�� ������� ���)� %   �" &R'    ER*. �R�*�
  a���� .         �A��A�� ������� &' &����� 3'��� $��2� i*: ����:�) . %     =� a��R"'� 3�

        � ����� $� &' ��%��� $D1� �%8�������         ER*. ��R4�
�� $�R2� ��R�� 
   � a����< %     &� 5�����#� =@�������      �4�7 ����D",B� ���8�� =�" ����. 

S ������� ����2�� ���8�� &'  ������� ���% ���8�� =�" ����. .  

   $�%�� E�@ $D"�� =��� 9�['&"\�:     

  

                      



  ٢٥٠

               5���*�� �B^: ��,�1�  
������  �����$4@� ������  

 > �����  �B��  ����"  ���  

 �:��>�� ��4�
�� $:, ����#�  ����  ����  ����  
	 ��4�
�� �
*�"   ��  ��  ��  

�>*� 3>�0�� 3'��� �:�  ����  ����  ����  
 �:��>��)� %   (��  <)�  ����  

 ����2�� ��71� �*�8� �'"��� ����#�  (��  <)�  ����  
 ���*��� J8 E*. �4�2*� ��4��� �:7���  ��%  �<%  ��%  

 J �����  �B��  ����"  ���  

 &����� 3'��� $��2�)� %         
 �:��>�� ��4�
�� $:, ����#�  ����  ����  ����  

*�"��4�
�� �
 )�( * �   ���  ���  ���  
 �:��>*� 3>�0�� $0���  ��<�  �)<�  ��<�  

 �:��>��)� %   )��  ���  ����  
 ����2�� ��71� �*�8� �'"��� ����#�  )��  ���  ����  
���*��� J8 E*. �4�2*� ��4��� �:7��� )�(   �(%   )�%   �(%   

 V ����� . ���' &����� 3'��� $��2��) %        
�#� �:��>�� ��4�
�� $:, 5����  ����  ����  ����  
	��4�
�� �
*�"  )�(    �<�  �<�  �<�  

 �:��>*� 3>�0�� $0���  ����  �)��  ����  
 �:��>��)� %   )��  �(�  ����  

 ����2�� ��71� �*�8� �'"��� ����#�  )��  �(�  ����  
 ���*��� J8 E*. �4�2*� ��4��� �:7���)�(  (<%   ���%   ��<%   

                                                 
)١( �)D (                   
���2� ���� h��$	��� 
����� =>� C��� 
��$�� 
.E �� ��B�!�� �!�:$ ����� �	�?S %  ���

N?SSSSS  
��2� ��� ���� T? %  ��� h�$	��� 
���� =>� �F'AA?SSSSS    
��� =>� 
�: J�#��� 

 ��B�!� h�$	�U. %  

 ��k�E ��� ) ٤( و  )٢(���� =>� C�" ����2�� 0%��� ����� �'�$��� ����7� ���� 0$�N?SSSSS ������ 9' 

 � JT?SSSSL ������ 9'  
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               J�8 =� �4�2*� ��4��� �:7��� ����+ /�� E�@ ���� J:�7�� $�%�� ��8-� =@
  ���*��� .  _�8@            �, a���� ��4�' �����: ?�:�1� =� F+%�� =. ;4��>�� =� F�
.#� =

   =�����*� ��4�2�� ?�:�1� �:7� 3'� E*. �.�7 .  =R� ��]�� ���*� =� ���
"7B� �"� �L�:
��� K�� ��8:� 3'� $%� $� .  

٤�−Iא����:k�7���}�&1�����~�?��א�%����Gא�&*�?7 �

                 =R� ���R��*� &����� $����� E�@ =���� $�0�@ � ����� ��� &����� 3'��� =@
        �+�"���� ��71� $-0 =� � a���� $-0.      �R�*��"�� ��!�0��� =� ��+� �   B@ S

�>"*� ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2� Y�:��G ��+� 9�� ;%� M:  

	 + �*7*7� ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2� ;�7"8� ���� )K�0 5��7 . ( 

	  ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2�� H���2��� ���8�B� ;�7"8�.  

9����� �'��� �� ������$�� ����E��� J��$�� 
�� 
�/�  

  ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2� &' ;L:L"�� �����  

      ����   

5��%���    ���    

 �:��>�� $�2�    ��%    

 ��4�
�� $�2�    �)%  

 �4�
�� �:��>�� $:, ?�:�1�:  

    ASS?  ASSX   ASST  

                      �)             ��                 �)  

 ;*!���:	2� ;�7"8� �5����*� &����� 3'��� ��!�0� $� V S ; S� ����"��  �L@ S
5��%��� E�� =���� �:7� =� 5�*.&��"��� :   
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                        > �:��        J �:��   L �:��     

  5��%��� E�@ =���� �:7�               �
D )�%         �) %  

$8��:  >  �:��    

������                            ASS?    ASSX    ASST  

   �4�
�� �:��>�� $:, M:���   �)      ��      �)  
 ?�!� :    �4�
��       RRRR          RRRR    RRRR         

  �:��>�� $:, $0��� &'�D  �)           ��     �)  
 ?�!� : �:��>��)��  ( %  )((        )<(         )��   (  

 $0��� &'�D        �     ��     �)  

��� ���:$  

 ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2� = $0��� &'�D/���*��� J�8  

>  �:��               ASS?     ASSX     ASST  

  $0��� &'�D                 �        ��            �)  
 ���*��� J�8  )                 ��� –�
D )  (��� –�
D )  (��� –�
D (  

  ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2�      �S)            % (         % �S) %   
	  H���2��� ���8�B��S)   


��� :J �:��  

������  ASS?  ASSX  ASST  
 �4�
�� �:��>�� $:, M:���  �)  ��  ��  

?�!�: �4�
��)��� *)� * %�)( %  )�)(  )�)(  )�)(  

 �:��>�� $:, $0��� &'�D  �  )  ��  

 ?�!� : �:��>��)��(%  )�(  )�(  )�(  

 $0��� &'�D  �  �  (  
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��� ���:$  

 ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2� = $0��� &'�D/��*��� J�8�  

  �:��J              ASS?     ASSX     ASST  

  $0��� &'�D                 �        �             (  
 ���*��� J�8  )                 ��� – ���)  (��� – ���)  (��� – ���(  

  ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2�      �            % �         % ( %   

 H���2��� ���8�B��S�  

�
�� : �:��L  
������  ASS?  ASSX  ASST  

 �4�
�� �:��>�� $:, M:���  �)  ��  �)  
?�!�: �4�
��)��� *)� * %�)( %  )��,)(  )��,)(  )��,)(  

 �:��>�� $:, $0��� &'�D  )�,)(  )�,)(  �,)  

 ?�!� : �:��>��)��(%  )�(  )�(  )�(  

 $0��� &'�D  )�,)(  )�,)(  �,)  


��� ���:$  

E*. �4�2�� $�2� ���*��� J�8  = $0��� &'�D/���*��� J�8  

  �:��L              ASS?     ASSX     ASST  

  $0��� &'�D                 )�,)(        )�,)(             �,)  
 ���*��� J�8  )                 ��� – �)�)  (��� – �)�)  (��� – �)�(  

  ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2�      �)   %          )         % � %   

 H���2��� ���8�B��S�  
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  9����� �'��� �� K����  

  
٥�−�Iא����:kא���
����א��8א"�Cא���[�V7���de	�א �

•  $D1� E*. �4�2�� $�2�ROA 

•  �:��>�� �2: a�"���� $���� K�� �
*�"Kd 

•  ���*��� J�8 E�@ =���� �:7�D/E  

•  T�L ����"�� ����2��� ;78:  

•  ���*��� J�8 E*. �4�2�� $�2� =ROA  + ( Kd –ROA ) * D/E  

 
�/� :����"�� 5��!2��� T� 5�'"   

 5��%���  ���  ���� 

 �:��>�� �4�
�� $:, M:���  ��  ���� 

�:��>�� $�2�  ��% 

��4�
�� �27 $�2�  ��% 

 ;*!���:  

B�8�� &' $���� K�� $���� `�+� $>'� ��� 5��"\� :   

=����7��� J�8 E*. �4�2�� $�2� E*. �A1� 

�r}���= رأس  >A��ePل ا<A��sYe �}��® اE��FGل  
tBIC>ل اYC>ل  اAeC>ض ا 

 رأس ا<Y��Cل >A�ePل ا<A��sYe �}�® اE��FGل   
 ا<tBICض ا<AeCل 

n`Y]Hا n>YC>ا m[t>ا n`Y]Hا t�° n>YC>ا m[t>ا 
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            C���� ������   �/��/�� ������   ����/�� ������  

 ���*��� J�8 E�@ =���� �:7�              �
D     )�        %�) % 


���     

            C���� ������    ����/�� ������    �/��/�� ������  

 ���*��� J�8      ���           ���       )�  

 =����       �
D               ���        �)�   

      �:��>�� �4�
�� $:, M:�����            ��       ��   

 ?�!� : �4�
�� )��     (%             �
D    )�� (  )    �< (  

 �:��>�� $:, M:���        ��            �<        ��  

 ?�!� : �:��>��)��)     ( % ��(        ) �S�(     ) �S<(  

��� &'�D $0           �<        ��S<           �S�  


��� ���:$  

  
  

  

  

  

  
  ا<Yu<= ا<a>Ya=          ا<Yu<= ا<��Ya=   ا<Yu<= اGو<®      

   
ROA     ١٨ +t�F)٤٠ -١(١٨+ ٧،٢   %)٤٠ -١(١٢+ ١٠،٨   %)٤٠ - ١(%  

   
       ٢٠٠          ٢٠٠   ٢٠٠  

  
       ٩          %٩              %٩ %   

  
=³~kP : AsYe>ا tiµBH f n>YC>ا m[t>Y` داتEzEC>ا ®{�  . 
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��� ���:$  

  
٦�−���Uא���Q@1���:� �

   ���' ��*�]�"�� �F�
��� ������� ��8:� K���� ��8:��� ;7� ��0"7".  
   5�2�:��� ��8:� .�� ?�:�1� ����� ;7���  L� =�:" 5�2�:��� =� ���8�.  
   5����A"7B� ��8: . 5����A"7B� E�@ ?�:�1� �:7� ���". 

 ��2����� ����� J��:  
5�2�:���	5�2�:��� �
*�"   

 9���7� [���� _��� :M:��� X��� �:7�        =   
5�2�:���  

&���%#� M:���  
=  

5�2�:���  
M:��� &'�D  

9'���� [���� _���:  &'�D�� M:��� X��� �:7� =  
5�2�:���  

�  ���� ���	�:  
  

ROE =    � ) + %� %�) �� * %��* (( %���    
                ���  
          =   �  %  
�  ������� ���	�: 
ROE   =   � ) = %� %�) �� * %�� * (( %���  

                   ���  
   =   ����%   
�  ������� ���	�:  
ROE   =  � ) + %� %�) �� * %�� * (( %���  

                  ��  
   =  � � %   
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 �����/$�@� ����� J�� .  

  ���*��� J�8 $���� K�� 5��%��� C�%� ��� 5����A"7B�: �D��.  

�:��>�� �2: M:��� &'�D  
 5��%��� E*. �4�2�� �:7�=  

5��%��� C�%�  

�:��>�� �2: ?�:�1� &'�D  
 ��0"7��� $���� K�� E*. �4�2�� �:7�=  

$���� K����0"7���   

�:��>�� �2: M:��� &'�D  
 ���*��� J�8 E*. �4�2�� �:7�=  

���*��� J�8  

 ���*��� J�8      = 5�:*!��� C�%�–5��%��� C�%� .   
٧−��a�(
�#�א6$��Q���<�:� �

 9B���� 
���$�� J���>:  
                  aR2: �R�% =R� M:�R�� =�: �,-. ��%�@ E*. &4�:�� $�*8"�� ;*7� ���

]"��� ����A ��% =� ����D",B� ��G ����D",B� 5���.  
      $�A��� $�:7 E*2' :          ��.��+�� 5����7*� �%"�� ����� &' M:��� =�: !:��� �"� �,

             �.�7" ��!�1� ����+ =1 H"��� �7��� � ��7�� $-0 $D8� HL�� ��!�1� /"7�:
    �.�� +��� V�"�@ ����+ E*.=   �A =�     %" S ���0� &' ����+       �LR� ER*. ;*!*� ���

       ��"�%��"8�: &
" &"�� 5����7�� =� C��� .   ��!��� ;7��" .    �,-. E�@ $D"�� ��.
               �R���: 6:�"�� =� ������� =��"" =� =��� �������  L� &' ?�:�1� ��!�1� 5���� =�:

 $-0 ?�:�1� 5�2�:��� V�"�#�����+�� ����� �*:����  .  

      *. $�A��� �L� �:� �,         �R� �R,-. �% E�@ ���� 9��� S �!�7:�� =� �%�� E
              �RA�� $R�*8" $-0 =� =��� S M:��� ����D",B� ��G ����D",B� 5���]"��� =�:

 ?�:�Z� &:���" ���8" E�@ $D"�� YB�� Y���..  

               5�R�*2��� 5�'�R" �L@ ;�7R8�� &' ���7�� �!�7:��: ;*71� �L� +��"�
 �+-�� 5����:��      M�8D J�,� $��: 6:�"*� � .        =��� B 5����:�� &' �,��� ��*�. =� ��G
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               �R�4�:�� 5��A6��� ��A�� Y���� 5����:�� =� C��� �L�� �:7���: $�. /"7� &' =�" =�
   ��"�:*�" ��A�.              ��R���� $R%� =R� ��D F�!.@ E*. 9"���: ;*71� �L� +��"� ���

   �� &' �!��1� 3�7":    $%� =� $:�"7�   &� �� E*. F��:#�      �%8 N�*�" � $�8�� 9�*. 
 Y����8� !�����.  

 [���� ���E$ 9' ���/$�@� C�" �B�2�� ����2� 0��E$�� .  

                 �R����8�� �R����� =. M�8D $��: �:2� =� 3�!"7� B ��*!��� 9"���: M:��� =@
        �
*"0��� ������ ���0"7� J��! =. �*D"��� �4�2*� .     E*. �4�2�� =[' T�L�  ���A"R7B�

             $R>�
� =� C���*� =��� ���A"7��� $��1�: 9!:�� 9�1 M:��� ����� �A�� M>�
 ��:7�� ���"0� $%� =� ���2"� $4��: 5����A"7� =�: 9�-0 =�.  

   &*� ��� E!2"' ���A"7B� E*. �4�2�� ����2� ���:  

 5�2�:��� &'�D  M:��� &'�D  
 ���A"7B� E*. �4�2��=  

�%�$D1� &'�D C  
×  

5�2�:��� &'�D  
 ×���  

  

M:��� &'�D  
 �����:� ���A"7B� E*. �4�2�� =  

���0"7��� $D1� &'�D C�%�  
 ×���  

              ��!�� E�7� $���� K�� =��� $�2� E�1� ����2��� =� $1� J��� E�7�
 M:��� &'�D X��� &��A��.  

  �� =� ��[' ���A"7B� E*. �4�2�� 3'� ����� �L@ � ����2��� =� $1� ��!�� 3'
 Y�2� ����*� � &��A�� ��!��.  


�/� :  ����"�� 5��*2��� �����:  

   5�2�:���      �������  

   �":�A �����"    ������  

   ���]"� �����"    ������    

   �����      �����  

   � . a:,     �����  
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   &2*7 =+0�    �����  

   &2*7 $D�    �<����  

 $�2� ;�78 ;*!��� ���A"7B� E*. �4�2��  

 
���:  

 5�2�:��� &'�D  M:��� &'�D  
 ���A"7B� E*. �4�2�� $�2�=  

$D1� &'�D  
×  

5�2�:��� &'�D  
 ×���  

   5�2�:��� &'�D =�������  

   M:��� &'�D =5�2�:���	 )  �":�A�� �����"�� + ���]"��� �����"��(  

   =             ������� – ) ������ + ������  = ((�����  

   $D1� &'�D =����� + ����� + ����� + �<���� = ������  

�������  (���� × ���  
 ���A"7B� E*. �4�2�� $�2�=  

������     
×  

�������  
 =�,��%  

   =� $�: �A�"� $�2��� �L� ��]" =@ :  

            Y�2� � ���
�� E*. $� ���]"��� �":�A�� �����"�� ��]" .  1� a�
0" &'  $RD
 5�2�:��� ����+ J��! =. T�L� Y�2� T�L� ���
�� E*. $� ���0"7���.  

  ����� ���E$� J����: 
��2$�� 
���$ :Break- Even Analysis.   

                !�!0" &' ����� �� =�� �A�� � =���]"� =�: �,-2�� E*. $��2"�� $�*8" ���
 V�"�#� 5��
��� =�: �,-2�� &� ��8:���.  

   *8" =@            ;78' V�"�#� ?�:�1� !�!0" $�%� &' ��0"7" B ���� ���� $��2"�� $�
         �R�G �R:�,��� ������� ����#� S $�*8"�� &' ���2"� 5B�%� &' �����0"7� =��� $:

  T�L.               �R���A ��% =� V�"�#� �%8 ��% =� �����"�� �%8 =�: !:�� $��2"�� $�*8" =@
�]"��� =�L� =�: �,-2�� �A� ����   �4�7R0�� ?�R:�1� E*. =�� .Profit and loss 

.    $��R2"�� �R!��0 E�7R" �!��0 E*. T�L $�:7 &' ��"2�Break- Even chartn  
 �����"�� =� =�.� =�: +���"�� =���.  
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   ���]"��� � ����:��� �����"��Variable costs .    V�R"�#�: !:"�R" &R"�� &�
 ��]" 3� ��]"" .�%1� ����� $A�.  

 �":�A�� �����"��fixed Cost V�"�#� ��]" 3� ��]"" B &"��  .  

  

  

  

  

  
       

  
 

 

  

  

  

  

  

  
 04� 
:��� )U ( ������� ���E$ 9' ���E$���� 
��2$�� ����E  

   $��2"�� �!�� =@Break Even Point  3R� �
*�"�� ����. $��2"" &"�� �!���� &� 
  �
D M:��� =�� ����#� .�L� ��. =� H�   C��R��� JR�8� B V�"�#� =� /"7��� 

 ���70 � M:� H�.  

   �":�A�� �����"�� 5��� �L['�)� ���� .  

   �%"���� ��8*� ���� ���]"��� �
*�"�� 5���  

  �>Y�B>ا
 ا<t�¡BCة

  �>Y�B>ا
=B`Ya>ا 

[���� �	��� 
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   ��8�� 3�: �27 =���S) ��8*� ���� .  

   �.�:��� 5��8�� ��. =��)�� ��8 .  

   ����#� =�� :)�� × �S) = �)� ����   

  �" �����"�� =�)� + � × )�� = �)� ����   

 ����#� =�� &��"��:– �
*�"��  . =  

�)� – �)�  = � $��2"�� �!�� &�  .  

	 C����� `"�� �L[' (�� ��8  . ����#� =�� �27�� K
� ��.  

(�� × �S) = ��� ���� .  

   �����"�� =�"�)� + (�� × � = <)� ���� .  

   M:��� =����� – <)� = )� ����   

   Y�>�� ?�:�1� ���+" 3�:�� �27 3
"�� �L@.  

         =� $,� C����� `"�� �L@ ���)��       =��� $��2"�� �!�� &� ��8 ���  ��8 
 ×�S) = (�� ����#� ���� .  

   �����"�� =�"�)� + ���× � = ()�.   

   M:��� =��(�� – ()� = 	 )� ���70 T��� =� H� .  

      `"�� B ����.          �����: ���70 J�8� 9�[' �2!, H� C������)�    &R� ���� 
   �":�A�� �����"��.            _R�8 V�"�#� ����+ J��! =. $��2"�� �!�� 3'� $�8" ������� =��

 !�' ���]"��� �����"�� 92� ���+" .  

 
��2$�� 
���$ �B��':  

   ���70 C����� J�8� B &� $��.1� =� E��1� �8�� C���*� ��8�.  

  � V�"�#� =� �%8 $� =. ���70�� � M:��� ����� M>. 

   5��:*!�� ;78 V�"�#� 3:�! =�� ����. $�2�� `"�� �'�2� =� =���. 

  



  ٢٦٢

 IEP���:  

   $��2"�� �!�� ���0"7� =� �8" &"�� 5�:�2�� a2: T���:  

        �2R7 a��R"'� Y-A� ����8" &"�� �D��2�� 5�:A a��"'� E*. �!����  L� ��"
'� S 5:�A 5�2�:��� �%8 =. $�"7� $��: T�L ��8*� ���]"��� �
*�"�� 5�:A a��".  

                ����R�"�� S �2*7R�� �2R7 a�R
0�� &' ���7" =� =��� V�"�#� ����+ =��
       �R�%�"�#� �R,�!*� ED,1� �8�� =� ������� ;�"�" ����. Y�>�� ��+" =� =��� ���]"���

       � ���0"7B ������� �!>" 3>�� �L� $A� &'        ER*. ��R�".B� ��%�"�@ $,� �*��. �
 ����. �%� 3'� E�@ H�6� ��� ��'�>#� 5�.�7��.  

               ����R�"�� aR2: �%" 9�1 ���]"� �":�A E�@ �����"�� a2: ���D" �:2D
 ���]"� 9:� �����" E�7" &� ���]"� �":�A =�: ��
��D" ;2D� &"��.  

         �� =� ���2"� Y�.��� `"�" ������� =� ����!       ��. Y����2" �A�� M:D� ��1� =[' 3*7
                =R� �2*R7 $�� $�*8" F��%@ &' $A�"" �*��� ���%�"7 _�8 S $��2"�� �!�� ;�78

�%"���� 3*7��. 

       5�����#� �����"�� =�: ����"�� a��"'� =@ &'       &' $��2"�� �!�� ���0"7� F��A� 
 5���%"B� ��2� &' &2,� ��G ��� � $�*8"��  

� [���� ���E$ �����	$�� �������� 0��E$��:  

            C����� &' /�01� !!0�� &�,� $��: ������"�� ��+���� K�2" .  MR>"
         �� $-0 $D8"" =� ;%� &"�� 5�����#� 5�,�
�B� ����� Y�>�����       �R��. �"R� &R"�� 

 ��!�!0"�� ��+���� 3>.  

           ���� !!0 L�
�"� ��+-�� 5�,�
�B� �%8 ������ J��! =. 9�*.    $��R: �R��
  �� $-0 &������  ��� !!0���  .�� K
� =. �
,"��� ������� 5�����#� 3� ��R�  =R��� S 

        $D8"" =� =��� &"�� ?�:�1� E*. $D8�� .      �:�,��� &' ��!�!0"�� ��+���� ��
" ���
               ��+���� &' ���� 3,"� � �� 3� &*2
�� ����#� J�
�#� ������ $-0 =� 9�� _�8

 ��8" =���           ER�@ $D�� S ��"%��2�: �*�
��� ��+-�� 5������� L�0"� 5�'��8�B� �
 ������� $0�� �!��1� L�
�" F��� E*. ������� �:�,��� J��8".  
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٨�−��?�?�R&א��C5א����*L�	�� �

          $-0 J�8��� $0���: ��� =. ���:. &����       &R"�� ����R�"��: ���2� ����� 
    �� T*" $-0 �776��� ��"*�8"���     $0��� T�L J��8"�  .      �v�R2" $%1 ��4����  L� �2"

              �LR�: �R!:"���� �����"�� �D��. =� �D�. $� ���� �v�2" J�8��� $0��� &���%@
   S �R���. �����@ 5�'�D� S $�]�" 5�'�D� S ����. S ��0 ��� =� $0���

           � $0��� =�: J�
�� =. `"���� &'�D�� M:��� S 3�+" 3�: 5�'�D�  �����"� . ���
             � 9R: �R!:"���� 5�'�D��� $0�*� 3," =. ���:. &�' ������"�� $0��� ��4�, ��R� 

 ���8� ��*:�"7�.  

   ����"�� 5���]�� ������"�� $0��� ��4�, ���.@ J�8�:  

  �� $-0 �2,"��� ?�:�1� ����"��� ������� ������� .  

        =� T�L $��"*� ��"�L�� ������ ������@ �v�2"        3R,"��� ?�R:�1� �R%8 $-0 
 �����8". 

   5�'�D��� 5�����#� �v�2". 

   $0���: ��D"�� ��
�� �v�2" . 

 �����	$�� 
E��� ��B�4 ���"� �����$�:  

   &*� �� ������"�� $0��� ��4�, ���.@ ;*!"�:  

       �� $-0 3,"��� 5�2�:��� &'�D ����"���       S ��4���� ���. �2"7 &"��     �LR� �R2�
�1���7�4� Y��D�. � ������"�� $0��� �4�, ���.# .  

)5�2�:��� &'�D =5�2�:��� &���%@–5�2�:��� 5����� –9: ?�7��� �D0�� (  

 �2����� �"�#��� �!�:$ ���	$:  

               S &R>���� &' 5�2�:��� E�@ �����"�� �:7� $��2"7�: 5�2�:��� �
*� ����" =���
 ����"�� ����2��� $��2"7� �:  

) �
*� �2�:��� �.�>:�� = ����� $� �.�>: + 5�:�����– ����� �0k �.�>: .(  

 ��"
*�" 5�2�:��� =�: J�
�� � 5��*�2�� M:� $�%� ����".  
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             �R� Y�:��G S 3�+"�� 3�:�� 5�'�D� ����2�� �����#� 5�'�D��� ����"
 ��D��� /���� E*. �":�A 5�'�D���  L� =�". 

    :� &'�D ����"             &'�RD H�7R� R� S �R4�
�� ;4��>�� $:, 5��*�2�� M
 ����2�� �����#� ����D��� 5�2�:��� �
*� ���� Y�8�!� 5�2�:���. 

                 �R.'���� �R4�
�� ���R�" TR�L =�>"� S ;4��>�� $:, M:��� &'�D ����"
             �R�:�� �*�DR8 =R� ��8�! 5��*�2��: ��*2"��� ��G /�01� 5�'�D��� $0���

7�� J:�)). ( 

               ?�R!: T�L J�8"� S 9���2"7� ��
�� ���8" ;4��>�� �2: M:��� &'�D ����"
��:�� �*�D8 =� ;4��>��)( ( ?�:�1�: ��D"�� ��
�� ���8" S  

 ������"�� $0��� ��4�, ���.@:  

   =�:*7�: ������"�� $0��� ��4�, ���.@ =���:  


��� :  =�: ��:7��� �,-2�� K�7� E*. ��� $0��� ��4�, ��: �*"0� 5�2�:���.  

9��/�� :  $0��� ��4�, ��: 3��%� &*�D
"�� ����"�� K�7� E*. ���. 

   ;7��� ����! $��2"7�: $0��� ��4�, ���.@ E*. ��� ��A��8 �D"��7.  

 J���� �	��� 
��2$��� �����	$�� 
E��� ��B�4 ���"�:  

        7��� ����! ;78 $0��� ��4�, ���.@ ��"7�       E*. SY��:7� �":�A �,-. �% E�@ ;
               �R�:�� F��A"R7�: $0��� ��4�, ��: �*"0� =�: 5�2�:��� &'�D =�: S ��D��� /����

 ����"�� :  

 �"�'���� ��B�!�� :           S ���4�' 5B�2� �776��� a�, �%8 E�@ Y����"7� ������" �"�
 H����� J'�"�� ��4�, Y���A� $�%��� �L� &' �.�7".  

7� K�E�� ������ :                 T�R�� =R�" �R� �R� S ����"� ��G 5��� �L@ ��: 6:�"�� ;2D�
 T�L �-0 /�0� 5��*2�. 

 K�E�� ��'������ :            ;4��>R�� /�R01� 5�����#� E*. J:!�� �� ���*. J:!�� :
0" &"�� ;4��>�� ;7� F> &' ��"��, �v�8"_8:�� 3>� �776��� ?�:�� ��� 3>. 
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 �"�����  ����� :                =R� �R��2�� FR> &R' �7R76��� ����@ =� ����: ���. �v�8"
                3R'� S �7R76�*� &"�L�� $��"�� =� ��, ��'" S ����� �'�" ���� &"�� 5���:".B�

 =���A"7�*� ;7��� �4�. .  

                =� a��R"'� ER*. Y�R7�7� ��� ;7���: ������"�� ����+���� ���.@ =� ��2�
     =�: &>���� &' 5��� &"�� �,-2��          &R' ��"7" �7 $0��� ��4�, ��: =�: 5�2�:��� 

 &*� �� ;*!"� ���.#� �L� =[' �L� S $:�"7���:  

�� ��2����� ���	$��� 
E��� ��B�4 �%�" �2$� 9$�� .  

               $0�R�� �R�4�, ��: �*"0� =�: 5�2�:��� =�: ��4���� ��0���"�� �,-2�� �v�2"
         S �A��8 ��4�, E�@ Y����"7� ��� S �776�*�        �4�R��� =� �.�%�� 5B�2� E�@ Y����"7� �

 ��:�7 5��"
� . 

                �R%8 �v�R2" S $0��� ��4�, ��: 5�2�:��� =�: ��:7��� 5�,-2�� �v�2" �2:
  *� �2,"��� 5�2�:������           �R�:*� �
*"0��� ;7��� &' �2,"��� 5�2�:��� ;�>" S ������� 

         ��,��: T�L �2: V�0�� S $0��� ��4��� �*�����       �R�:�� F��A"R7�: ������"�� $0��� ��4���
            3R,"��� ?�R:�1� ;4��>R�� /�R01� 5�'�D��� 5�����#� �4�
��: ��*2"���

 ��2�+". 

           �.'���� ��4�
�� �%8 ���8"� ��.�7��� 5��*2��� E*. $D8��)   �R>:���� �
 5�% =@ (           ?�R:�1� S ;4��>R�� S /�01� 5�'�D��� 5�����#� S  �R�
��

 ��:   ��D"��  . $�A���&"\� 5�!0��  L� M>� :  

          ����: �D�0�� ����"�� $0��� ��4�, ����� 5�'�""$���"  *�  ���    &' ���"���� �� / 
�� / ���<:   
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  ����. �����@ 5�'�D�  )������(  

&'�D 5��*�2�� M:�   ������  

�.'�� �4�'  

/�0� 5�����@  

 /�0� 5�'�D�  

)�����(  

�)���  

)�)���(  

�:��>�� $:, M:��� &'�D  ������  

�:��>  )�����(  

�:��>�� �2: M:��� &'�D  ((���  

�.+� ?�:��  )����  

 ��: �
"8��� ?�:�1�  �(���  

 J������:  

   ��7� ������"�� $0��� ��4�, ���.@���� ����"�� 5��>�
�� $� &' :  

•  �2,"��� 5�2�:���<����� ���� .  

•  �.'���� �4�
�� =�" =� 3,"��)��� ���� . 

•  i*:�: /�01� 5�����#� ���"����� i*:�: /�01� 5�'�D��� S ���� 
�)��� ���� . 

•  ����2� $0� �:��>� ������ 3>0"��. %  

•  ������ C+"7�� %  ���8��� ?�:�1� =�.  
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 ����E�� :  

                  ��� =� ����: Y��*. S 5�2�:��� E�@ $0��� ��4�, ��: =� ��: $� �:7� ��%�[: ���
             /�R01� 5�'�D��� S /�01� 5�����#� S �.'���� �4�
�� ��: $�%� &' T�L:

 �:��>�� .  

=��:��  ����  �:7���  

5�2�:���  

"5�2�:��� �
*�  

)�����  

)������(  
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(�%  

 $�%�5��*�2�� M:�  ������  ��%  

 �����@ 5�'�D�  )������(  ��%  

 5��*�2�� M:� &'�D  ������  ��%  

�.'�� �4�'  

/�0� 5�����@  

 /�0� 5�'�D�  

)�����(  

�)���  

)�)���(  

 ��:7� �,-. �%" B
 �":�A  

RR  

RR  

�:��>�� $:, M:��� &'�D  ������  RR  

�:��>  )�����(  RR  

�:��>�� �2: M:��� &'�D  ((���  RR  

�.+� ?�:��  )����    

 ?�:�1��.+��� ��G   �(���   

      *� �2,"��� 5�2�:��� C�
"�� �������         ���R�� �� E�@ $D"� ������� <��   �R�� 
         �.'���� �4�
�� =�" =� 3,"� ��� S �����)         /�R01� 5����R�#� �R�� S ���� ��� 

  =�"7'��        /�01� 5�'�D��� =�"7 S ���� ��� �)    ���� ���  .   �R�4�, ���.#
       ;�>R� $0��� ��4�, ��: 5�2�:��� =�: ��:7��� 5�,-2�� E�@ �2� S ������"�� $0���
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   &R"�� ��:�� ���: ��� S ��4���� ��: a2:� ������"�� ��,�1�: V�0� S a2: &' ��>2:
           �"��, V��0"7� �"�' S 5�2�:��� =�: ����: ���"7� ��:7� �,-. �%" B     ER�@ Y����"R7� �

 5��>�
�� &' ��'�"��� 5��*2���: 

=��:��   ��:7��� 5�,-2��   ��. 3,"���<�� 5�2�:� ���� ���   

5�2�:���  

5�2�:��� �
*�  

���%  

(�%  

<�����  

)�<����(  

5��*�2�� M:� $�%�  ��%  ������  

 �����@ 5�'�D�  ��%  )�(����(  

 5��*�2�� M:� &'�D  ��%  �(����  

�� �4�'�.'  

/�0� 5�����@  

 /�0� 5�'�D�  

RRR  

RRR  

RRR  

)�)���(  

�����  

)�)���(  

�:��>�� $:, M:��� &'�D  RRR  �)����  

 �:��>��%  RRR  )(����(  

�:��>�� �2: M:��� &'�D    �����  

�.+� ?�:��    (����  

 ?�:���.+� ��G     �����  
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  !� � ا�
	�ة
  �2�   M:��� Profit    �� 5���6���  L� ���          5�R���2
�� `4�R"� ��R��" &R' ���0"7�

   ����D",B� ��%�"�#� .           a�R8��� N�R0�� C�R!��� 5^��� &' ��1� ����� �
  H��D",B������ .         ��2�� C�!��� 5^��� &' 9"���� 5���+� ��� .    Y���DR� 9�1 Y����

        &���� $0��� ����+ 5�.����� 3�7" ���D� =� .      $R��" ���DR� =� ��D�
DD0���   ������� 5� .  ������� 5��%�� ������ $��1� E�@ M:��� &�"�� .  �R8� �

    ���*�*� ������ J�8��              9��DR�� S 9"���+ E�@ H�6" $��2�� =� ��2: M:��� �A�"� .
                  `4�R"��� S �R
*�"�� $RA� ��:�7�� ���
�� &'  ��L �" �� $��2��  L� ����� &' &"��

   $���� K��. T� -' &'    =�             `4�R"��� ���R��: &R7�7� $��R: !:"�R� M:��� �����
          ������� ��7���" &"�� /�01� ����%"�� 5�!����� � 5�2�:��� =. ��%���� 5�����#� .

                a�R
0�-� a�2"� =� =��� 9�� ��� M:��� ���+� =� =��� S Y-A� 5�2�:��� ����+ 3�'
 5�2�:��� &��" 3� .  

 ����� C�" ������� �2'���� ��/�$ :  )Financial leverage(    
               &R' ���0"7��� a���� � =���� C�%� =�: �:7��� =. ������� �2'���� �:2"

                ���R���� &R' �R���"��� �R":�A�� $D1� =�: $���� K��� $A�1� `�+��� =��" .
 &*� �� E*. ������� �2'���� H!�":  

	  ��]�� ���*�: ��%�"���.  
	 . �%���� &:��>�� �'�� �4�
�� =� F+%�� T�L E*. ;4��> a�' ��. =

 ?�:�1� =� 3!"����. 
	  $�2� =�: ��]�� ���*�: ��%�"��� F��� 92'� ;%� HL�� ��4�
�� �27 =�: J�
��

 ������� &' 9���8" =��� HL�� �4�2��. 
 ������� J��:  

   ���' ��*�]�"�� �F�
��� ������� ��8:� K���� ��8:��� ;7� ��0"7".  
8:� 5�2�:��� �� . 5�2�:��� =� ���8��� ?�:�1� ����� ;7���  L� =�:".  

 5����A"7B� ��8:� . 5����A"7B� E�@ ?�:�1� �:7� ���". 
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�–   c ����%" ����� &' M:��� &'�D E�@  $D�� ��
�� M>  

�	             �� �����8�� ��D�� F�!.@ =� ��%��� 9*��: M:��� =��"� B �L���       !��R� �R%�"
c �������.  

�–   ��:�%�� ������� �2'���� $2' =�� E"�" c  

�	   c ������� ?�:�� E*. �:��>�� �A� M>  

)–  c ?�:�1� !�!0" ;���7� =� ;*7� $�� B�A� ��L�  

(	����"�� ���7��� $8 :  

 T��� 5�'�"       ����: �D�0�� ����"�� $0��� ��4�, ";*8"  *�  ���    &' ���"���� �� / �� / 
����:   

l^Ãéf¹]< <

il^Ãéf¹]<íË×Ó< <

NQLLLL< <
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íÂ‡çÚ<|^e…_< <NQLLL< <
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 J������:  

   ��7� ������"�� $0��� ��4�, ���.@���� ����"�� 5��>�
�� $� &' :  

•  �2,"��� 5�2�:��������� ���� .  

•  �.'���� �4�
�� =�" =� 3,"��)�� ���� . 
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•  i*:�: /�01� 5�����#� ���"����� S ����  i*:�: /�01� 5�'�D���
�)�� ���� . 

•  ����2� $0� �:��>� ������ 3>0"��. %  
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�/��� ا-(%)ا	�ت ا-�%���ر.� E "F# ا�%Dآ�  
  

�:���א��א������ �

I� ����� �2����4 ��:� �> =����� C�" ������ d&� C�" :  

  �	H���A"7B� !�!0"�� ����� E*. ��2"��   9"����  .   
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  )	 J�
�#� ����" �'�2�  H���A"7B� . 

�������א������ �

  �	H���A"7B� !�!0"�� �����     9"����  .   

  �	 H���A"7B� J�
�#� ;�:"     . 
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	�ة ا�&�B)ةا�  
�/��� ا-(%)ا	�ت ا-�%���ر.� E "F# ا�%Dآ�  

 

� 	   �����"p
�*D&<mא�#�   : �<���$�Gא�&%$

   ���A"7B� =@Investment   $�R�1� N�DR0" � capital Rationing  &R' 
�4�2�� ���2" E�@ H�6� $��: �
*"0� 5B�%�Return maximization  ������  L� =� 

���� 9�%" =L@ �' �2
�� �A�1� 5B�%��� E�@ ��). S��
]�� �:.����N S�). (  

  �2�              R� ���A"R7B� =1 �R������ ����#� �4�� ��� =� &���7���� !�!0"�� 
 5�%�8�� ���2" ������ ����: J*2"" &"�� ����D",B� �*����� ��%.  

            � �*�! 5��%� &' ������� $��� ���0"7� E*. �
����  L� $�"�"��1 . &'
   /�0� 5�!��� .    ��R�:� `4�R"� ��� =1 �D�0 ����� ���A"7B� 5������ =[' ��� =�

   _�8 �����*� �:7���:@     �R!" �.�R7 9*�R� C����� �%8 ��8" 5�������  L� =
  ��  �%"�.  

                 ;R%� $: Y��% �>
0�� =�" =� ;%� 5�������  L� &' �!0�� �%�� =[' �L��
 !�' �
D�� i*:" =�.  

    &���R7���� J�
�#� �*"0�Capital Expenditure    &*�]�R"�� J�R
�#� =R. 
Operational Expenditure �' =�.��� -� &' ��A"7��� $���� K�� =��� $�2�: 

 3��7 H��%�� J�
�#� &' .  

              E*A� ����!: $��1� ���A"7�: ������� =� ���, � H���A"7B� J�
�#� =[' �L�:
  ! 5�!��� &'           5��7� ��"7" �4�. E*. $:�"7��� &' ���� $D8�� 3,"� $%1� �*� 

��.              aR2: F��%@ H���A"7B� J�
�#� =��: ���, L�0"� ��. H��>�� =� 9�[' �L�� S
 $A� 5�7����� :  

  V������ ��"�� ���$E� :             !R!0 3� J'�"� =� T�L � $��:�� �L� ���"0� &' E.���
J��8" &' ��*2"��� ������� ���2� �� 5B�2�  .  
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             5��*2���  L� $A� =1 �:7����� $��"�� ���D� ��+-�� $��1� ����� ���8"
        9�. C��"�B� � ���A"7B� E�@ 3'�" �, .         ��R���� 5���6� ��� =� $���� K�� �
*�" =1

 ���A"7B�:. 

            9: ���A"7B� ?�"���� $��:�� &' H��D",B� �!0�� �%�� ���8" .7���  �,-. �
             �'" 5�.����� ?�%� $��. =� =1 S ��4���� 5�.����� $��:�� �L� =�: !�:"�B�

   �:7��� �4�: .�2"    �R!�8��� �R4�:�� &' ��7�71� =���1� /�8@ ��4���� 5�.�����  .
               _R�8 J:7R� ���"�� �7��� 3>� =�" =� ;%� �2
"���� ��!�0��� �%�� =� ���

1� �A�� &' ��8" ���� 9�. C��"�B� � ���A"7B�: ������ =��8 . 

           $:�"7��� &' ?�"���� $��:�� =� �2,"��� 5�����#� ����" .  _�8@    L� �'�2� =
            ���8" E�@ ��D�� ��*:�"7��� ����8�� ���A"7B� �����" 3� ��"����� =� =��" 5�����#�

 $��:�� �L� /�% �'�2� ?�:�1� �����. 

    B� ���8�� �7���           $R%� =R� ;*!�� ����� 9�' �7'����� �%�� J7*� ����D",
 J7�� &' ?�"���� C����� �D8 ���8" E�@ $D"��   . 

         T�B ���A"7B�: F�:�� $%� =� ;7����� 5�,"�� ���8" &'      5R,�� ���"0� =� 
            �"R� �R� R� ���' S �2
"�� �4�. 9� =�" =� =��� =�2� $�%� &' ���A"7-� �4-���

�8"    5,�� �L� �� .             $RA� �7��� ���"" B �, N�' $��.1� ���� &' =� Y�>�� T�B
                  F�R:�� �R.� S �R�� ;R7����� 5�,"�� ���8": ������ =� =� &"�� B N�
��  L�

  �� S F��"�B����        ER"� � S ��R%� ��G =�� E"� S Y���%� ���A"7B� ��: =�� &"�� 
�7� E"� S 9%� &' ;*!�� =�� X����B� =� C� . 

                �+R8: &"�� $��Z� ����:� E�@ &� �� ���A"7B� 5����, =� B@ 9��"�� ;%�
              5�2'�R�� =� ��. E*. $:�"7��� &' $��1�  L� �4�2: �>�8�� 5,�� &' C�����

   �
*"0� 5��7� .          �:7R���: 5����A"R7B� ����� =� H���A"7B� !�!0"�� ����� &"�"
 ��� �����*�     ����A"7B�  L� E*. ��
���� $��1� ��    ������� ����"7� E*. ��7��2�� 5 S

        $�!�� /���� &' ����D",B� ����"�� ��*�. E*. .       &R"�� $R��2�� a2: ��L =���
�D�0 ����� H���A"7B� !�!0"�� &!2" :  
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   &���7���� J�
�#� ��"7�Capital expenditure� ���   `4�R"� =�>R"� �*�! 
�*�!   ��1�  .                J�R
�#� ���R�+ ER�@ H�6R� =� =��� ����"�� &' �!0 H� =[' �L��

 ��"��� =� Y�4�� ����#� ��
� HL�� ��1� �%�8�� =. 9��D�� � &���7����  .  

        T�L F��% =� �!�0� `"�" =� =��� .       !�R!0"�� E*. ���".B� H��>�� =� T�L�
 &���7���� ) S|� �:.��<�N S��(. (  

  V�"8"            L� =���"� &27�� &]:�� T�L� ��0> i��:� E�@ �����7���� 5����A"7B� 
               ;R7����� 5R,��: $�R�1� E*. $D8�� =��> $%� =� T�L J:7� $��: i��:���

 ����� �
*�" $,�: .  

     H���A"R7B� J�R
�#� 5����, =@capital expenditure- sions  �R2�:! 5�L 
     ��� �+�%1� �2�:! =� &"�" �D�0     ��� ���D��� 5�+��%"�� 5��2 .   ;2DR� _�8:

   ���. C%���B         ���� Y�F+% L�
�" ���' F�:�� �" �L@ ���7 .     ������@ =� ������� /�� K��
             �4�70 ������� �:�"" T�L: �>
0�� ��27�: 5B\� �+�%1� T*" 3�:� H�6" &"�� ��G

 ���:� . 

     ' 5
� �0�"� 5, &' �":�A�� $D1� F��� =@    �R�*�. $R2%� � MR:� N�
 5�������  L� $A�: J:7� $��: ���
"�� ;%� T�L� �:2D ���*. $D8��. 

              �R������ 5��'�R"�� ����" $:�"7���: 6:�"*� .�" 5����A"7B� !�!0" ��*�. =@
 5����A"7B�  L� =� $:�"7��� &' �2,"��� . H����� !�!0"�� ?�%� E*. �.�7� �L�.  

mא�#�
�p"�א��Cא�&%$�*D&<:� �

              E�@ ��4�, ����� =� Y����8� �*"0� ���2"� $8���: ��� 5����A"7B� !�!0" =@
 F���#� ��, ����� .=� =��� $8�����  L� =� ��G7�4� ��8�: ;D"  � .E�@ �7��"    :  

�������� ��#�$ ����� : project preparation stage =� ��. ?��",� �*8�� &� 
  $4��: � 3�������            �R,�!�� �R�+" &R"�� 3������� =�>"" 5�8�"����  L� ���A"7B� 

        ����% V�"�@ !!0 �'�>@ $A� �����*� ��%�"�#� .      ������� ��%�"�#� �,�!�� ����+ � =�
        5�%"���� C��1 ����+ � �'�>@ ��� =� .       V�R"�#� �R
*�" a�
0": J*2"" 5�8�"��

 5��*�2�� �%8 &' ��]" =�:.  
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�	$ ������������� 0� Project Evaluation stage  �R4�. ����": �*8����  L� J*2"" 
             LR�
�": F�:�� $%� =� 3������� E*. ��8*� ;7��� ���2� ���"0� 5����A"7B� 5��
�

 3�������  L� $>'�.  

�������� ���$E� ����� : Project selection stage   `4�R"� ER*. �*8����  L� ��"2" 
 �:�7�� �*8����           ������� ����� 3� �%7�� ;7��� &.>� ���2� ���".� �2: � .  �R,

         ���2��� �L� $A� ��%�@ &' �:2D T��� =�" .        =� ������� &' ��*2�� ����U� �: B �L��
 ���7���  L�� �]��: ����. &�" =�.  

�������� I�!�$ �����: Stage  Project Implementation  5��'�R"�� E*. $D8��
����  ��� Cash Flows   �R�*�. $R8����� �A�� &� �*8����  L� =[' 3:!��: .  �R��1

               �R�*2"��� 5����R��� ��R�A ��:�7R�� $8����� ���A ������� ��: �!�" &"�� �*8����
���A"7B�:). S�:���G =�0��<( N S���.(  

٢�−�p
�*D&<mא�|��:����[;�?�Qא-1 �

        E�@ ������� ����#� F��*. a2: $��� �,        H���A"R7B� J�R
�#� ;R�:" ���7" 
    &���7���� J�
�#� 5B�%�: .            =� =R��� 5�R,�
�#�  L� =[' ���7"��  L� 5��� Y��� =��

 ����"�� $���1� L0�":  


.�7�) $��:"7B� : (         �*A��� /�0� $D�: ����8�� $D1� $��:"7� ��*�2��  L�: �D��
      E*.� �F�
� 5�L S ��� .  $-8#� J��! =.        �%8 ����+ � �����"�� ��'" =��� �L� 

          ?�:�1� &' ��+� ��� S Y�2� =�:*!��� -� � S V�"�#� .     ;:7: $��:"7B� =�� �� Y�:��G
                Y����DR",� �R2� �� $D1�  L� $��2"7� =� � &��"�� � &.��D�� � &2�:!�� ����"��

 H��> ��� $-8#� ��*�. =�" T�L: .  

���$�� :  �� ����           ����R7� ���, ������� ���, ���2" ��'�>@ ?�:�� J��8" E�@ 37"
           ����% !!0 ��7,� V�"�@ � �'�>@ J��! =. J7�� &' .    ���R�+ JR��! =R. �

     ������� &' 5��2��� 5B\� .          � 3R7"��: ��R���� =�: �*>�
���: =�� 37"�� ���,
          :��� ;�78 $-0 =� ���. T�L �"� S 9: ������ ��.      /�� T�L: 37"�� =� H����"�� M
 $-8#� &' ��� ��+*� �%�� E*. K�� 37"�� =�. 



  ٢٧٩

����$�� :        5��2� F��",�: ��1� J*2"� =�78"�� &'      �2
"��   ����" 5�L �A��8 5Bk S
 �%"���� 3*7�� C� =� =78" S ����. �F�
� J�8". 

               $-R8#� &R' �R�� Y��+*� K�� =�78"�� =�: ��� M>"�.     ���>R�� =R�� 
               =�7R8"�� E*. Y��4�� ������� $�2" =� &>�" �7'����� E*. ������ $%� =� ����D",B�

 $D�8�� �!"�� �:����) . N S J:�7 3%�� S|� �:.���. (  

 9�$��$�@� ���/$�@� :      ER*. ���R4�' �"�" 3����� F���[: ������ ���A"7B� �L� $A��
   ������� J�!� Y-� 9
D: � ���           TR�L $�A� C����� ���8 F��"�� E�@ ��"7" �, �*�! 

              3�D��� ��7,� E*. F���� ����" $�0�@ � S 3�D��� ��7,� �'�� E*. ;7�8�� $�0�@
 .               JR
" � Y��% ����: =�" B =� ;%� 5����A"7B�  L� �����" =� ��8-� ;%�

 �����*� ����:��� $�]�"�� �����".  

 H�4�2$�� ���/$�@�:               5�R�%�� 3R� �R��:��� �R�2�� L�
�": ������ ���A"7B� �L� $A�� 
 /�01� . � �7% � E�:� � S J��! F���@ E*. ������� �,�2"" ��' .... W��. 

               �%�"7" =� ���" ������� =� � 5����A"7B�  L� $A�: N�0 �7, ������� &' =�� �,
        2� =� 3,"" �� Y���. L
�" &�� 5B\� 5��2���    M:���: ���*. �) .      3R%�� S |� �R:.

 N S J:�7���(  

      ��:�7�� 5�,�
�#� =� M>��� =� ��*�         &'�R>@ $�� K�� E�@ V�"8"  .  =R�
 5�,�
�#�  L� $A�� !�!0"�� H��>��  .  

٣�−
�*D&<mא�Fא
��:����א��F�"�78א�(�7$����Rא �

           . Y��:�7 ����L ��� H!�� ���A"7B� =��: ���, L�0"� =@    T�L� ���:� �!�0� E*
      �!0�� &' C,�� ������ L0"� ;�%"� &�� ����> 5��*2� =���" ;%� .  =R� $2�

 &*� �� ��D�� �L� &' 9: ���"�B� ;%� �� �*�% :  

           5��2��� 5B\� E*. $D8*� �+-�� $���� K�� &'�D .    Y��:�R7 ��8>� ���
        1� �
*�" $A�� HL�� i*:��� �L� ���8" ����� /��    ���A"7R��� $�� .     B iR*:��� �LR�

       $D1� F��� �27 E*. !�' $�"�� .         �R�*2"��� 5�'�DR��� ER*. Y�>�� $�"�� $:
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    $D1� �L� ;���": .              $R%� =R� 9R����" $%� =� �,�: i*:��� �L� ���8" ;%� T�L�
 J�,� $��: �
*�"�� ���8".  

      $D1� ���, &'�D  ��
D:  ���0 .      ��. $D1� ���, ���8" =@     �R�. F�R�"��
       H��> $�. �L� ��:0�� E�@ V�"8� .    $D1� ���, =1  9
D:     =R� 3R!"�" ���0

              M:�R*� �
*�"*� J�,� ���8" T�L: �"� T-�"7B� !7, ;�7"8� ��. 9� ���"'��� ������ .
      ��*D1� 9"��, �'�2� =� ���  9
D:        $D1 ��*2
�� ������ ���8" &' �.�7� Y�>�� ���0

 �������. 

  ��      ������� 5��'�"�� &' 3,"��� ��]" :         =R� J'�R"" &"�� �4�2�� =� ��2��� =�
             =� ��]"" ���� � �:7��� K
�: =�" B &%�"�#�  ��. $-0 C��������   ��' /�01 

                �R,�!�� a�R
0�� 3R� =�+R�� 3� a
0�" Y��% �2
"�� E�1� 5��7�� &' =�"
   5Bq� ��%�"�#� .  $2
: �A�"" ���� � /�01� $�]�"�� J7�� $��. .  5��'�R" =� �

 ������� ��:0�� ;�7"�� �%�"� =�2� $D� $-0 =� ���+" ��:� ����� . 

   &'�"*� 5B�8 E�@ ���2�� &' =�:2�"" =�"*�� ��� =�"��L��� =�"��8��   ��RR��.
           H��> ��� ������� 5��'�"�� &' ��]"�� �L� $A� 3," =[' .  . Y�>�� �.�7�  ?�%� E*

 ������� &' H����� &����� !�!0"�� ��*�..  

�C�6א��*����:� �

                 5����R, L�R0"� ER*. �.�7R� ��� $DZ� 3,"��� &%�"�#� ��2�� �'�2� =@
      =�78"�� � 37"�� � $��:"7B� .           !7R, �R��8" E*. �.�7� ��2�� �L� �'�2� =� ���

    9.�!",� ;%��� T-�"7B� .     �R�. �R��8" ;%� &��"��:        &%�R"�#� $RD1� �LR� 
H��D",B�.  

               =R�" =� ;%� Y�>�� ����> 5��*2� T��� =[' 5��*2���  L� E�@ �'�>@
           ��2R71�  �%"� S ��4�7�� ����D",B� ���8��: J*2"" &� �8�"� .    $0�R�� 5��R�]"

             ���A"R7B� ��R�"0� E*. Y�>�� �.�7" &"�� S ����G ���-�"7B� 5���2�� =��7��
1� $>'.  
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٤�−�
�*D&<mא�CLא�(��?�R]�u?�8"�:� �

               �R7 5����A"7B� =�: �*>�
��� $�%� &' ���*. J
"� ���2"� ����2� ��A =@
 =���%"� E�@ �7�" &� ��� a�2"�:  

 _��8��  �%"B� &��A�� H��*�"��  �%"B� � $1� . ����> V���" :  

	 ��� $���� K�� ����"7�  .Pay Back period   

	 2� &:7�8��� �4�2�� $�   .Accounting Rate of Return   

	  ����8�� ������ &'�D      .Net present Value  

	  ��8:�*� &7����� �,���.Profitability Ration      

	  &*0���� �4�2�� $�2�    .Internal rate of Return     

&@�>+ �����	$�� ;����  :  

��� ��/$���� 
���� =>� ����$�� . Pay- Back period    

  �2"           �R�+-�� �R���+�� ��R��� ���8" E�@ ���" 37� ���"�� 5�L ����!��  L� 
            9���8" ��"���� H����� J'�"�� &'�D K�7� E*. T�L &*D1� ���A"7B� ���, ����"7B
           �R
*�" ��2"7" &"�� 3������� $�>
" �"� ����!��  L� ;%�: S ���A"7B� C��� =�

���A"7B�      =��� 5, �D,�: &4�:���  .          �LR� ��R� =�R: V�"�"7B� =��� �L� E*.
 �.�7: $��1� E*. $D8�� $�>
" &' =��� ����� �
D L � ���2���.  

           �7R" ���8 &' &�' �����  L� ;�78 ����2� ���       �R������ 5��'�R"�� &'�RD H
���7�� .  

��*D1� ���A"7B� ���,  
 ���A"7B� ����"7� ���=  

'�D     H�7�� H����� J'�"�� &

                  9R� Y�'�>R� �:��>R�� �R2: M:��� 9: �D��' H�7�� H����� J'�"�� &'�D ���
 T-�"7B� .  

   
��/�N :   i*:� J�
�@ 3��D��� �8� F���[: ������ ;*!"�������    �LR� ��R� ��R�� 
  ����� ���7 Y-0� C�����)���� Y���7 ����  .��� K�� ����"7� ��� &� ��' $�.  
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��� :     

&4�:��� ���A"7B�  ������  
 $���� K�� ����"7� ���=  

     H�7�� J'�"�� &'�D
=  

)����  
 =<5��7   

  
�/�A :           �� ��R%�@ ;*!��� S 3������� �8� =. ����"�� 5����:�� 5�'" ��R�   &R"�� 
 ��A"7��� $���� K�� =��" $%� =� ��%�"8�.  

  C����� �
*�"   )�������  ���  

   C����� ��.   ( 5��7   

   5�2�:��� &' ���7�� ����+��  �()���� ����   

 5�'�D��� &' ����+��  

   �   �%� ��� . ��.��D  ������ ����   

   T-�"7�  (���������    

  5�'�D��� &' ����+�� C�%�  ������� ����   

  �:��>�� $:, M:��� &' ����+��  �)���� ����   

   �:��>��%     �)��� ����   

   +B�� T-�"   (����� ����   

  �:��>�� �2: M:���   ��)��� ����   

   H�7�� H����� J'�"��  ��)��� ����   

)������   
��� ����"7B� =  

��)���  
 =),���7   

     ����! ;%�:���  �D,�: �
*�"�� ��2" &"�� 3������� $�>
" �"� ����"7B�  ��R� 
  _�8: =��� �� C�7�:@   JR�8� HLR�� C����� ��"0" ���[' =�.��� ��A =�� �L@ 9�

             &*D1� ���A"7U� ���.@ J�8� B HL�� C����� �2:"7� �0\� $:, $���� K��� ���.@
.  
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�/�D :               �R���"�� $4��R:�� =�R: ��R�"0B� �*��R� ����D",B� 5^����� /�8@ 9%�"
���A"7U�:  

   
�����       >          J        �      

  "���A"7B� �
*�    �)����  �)����  �)����
   H�7�� H����� J'�"��  �)���   �)���        �����  

   $��:�� ��.        �        )       (    

  &���%#� $0��� =��'  )�)���  ��)���  )�����  

    �*����� ����� $-0  

����"7B� ��� ���      =              (    )  �
*�"�� J�8� B �7�0      ()             

         �L@  RR%  � =�.��R��� =� $� ���"0� �"� ����: ;  C����� �2:"7� ���
                  K��R� ����"R7� J�8� 9�1 R%  C����� $>
� 9�[' �����: $�>
"�� =� �: B =��

 $,� 5,: $����.  

    =@���    �� T*" &� ����"7B� ���        ��'�D�� ������� 5��'�"�� $��2"" &�� &>��" &"�� 
*�" 3� ���1� ���A"7B� �
 . �,-2��: E!2":  

 T  –J =  
��� ����"7B� = = +  

J)=+�(	J =  

                  �R�����"�� �R���8�� �R����� ����. =�" &"�� ���01� ��7�� E*. $�"  = _�8
 T ��*D1� 5����A"7B� ���, =� $,� ������� 5��'�"�� &'�D� .  

  J ���=. '�D� ������"�� ����8�� ������ &�'= ��7�� ��. ������� 5��'�"�� &  

J ����:= + � = ��7�� ��. ������� 5��'�"�� &'�D� ������"�� ����8�� ������ &�'   +�   

 &��"�� $�A��� a�"
� =� =��� J:�7�� =����� M�>"�:  

  
�/�8 :         5�.����� �8� E*. ��
���� 5����A"7B� 5��� �L@�����    ��R��  .  �R"
  8�� ������ ;�78         �D0 �27 ��. C���*� ������� 5��'�"�� &'�D� ������ %  5R���'

 &"\��:  
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 �����  N  A  D  8  ?  X  

J=   ����                          �����  �����  �)���  �����  �����  

 ;*!��� : ;�78��� C����� �L�� $���� K�� ����"7�  .  

 $8�� :
��7��  

 5��'�"�� &'�D� ����8�� ������
������J �=  

 5��'�"�� &'�D� ����8�� ������
J    ������"��     �������= + �  

�  ����  ����  

�  �����  �����  

�  �����  �(���  

�  �)���  )����  

)  �����  �<���  

(  �����  ��<���  

 &*� ��: ��� ���:  

               3R�% JR��! =. T�L ������� 5��'�"�� &'�D� ������"�� ����8�� ������ ;�78
 5��'�"�� ���*" &"�� ��7�� 3� ��7 $�� ������� .  

        &� ��*D1� 5����A"7B� =� ��:�����         =R�" &R"�� ���01� ��7�� =[' ���� 
                 &R� �R�����  LR� �R2:���� ��7�� &� ���A"7B� �
*�" =� $,� ������"�� ������ ���'

)����         = =L@ =�   

J= &� �2:���� ��7�� ��. ������"�� ������ )����  

J= + � &� �7��0�� ��7�� ��. ������"�� ������ �<���  

 T–J =  
 � ����2��� J�:!":= = +  

J)=+�(	J =  
            

����� – )����  
 �= � +   

�<���	 )����  
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     � =�,���7   

   ���2� +��"���� &*� ��: $���� K�� ����"7� :  

1ً	         �78 ��*�. =� _�8 ?>�� ���7��: ;*71� �L� �D"�   ;���  B ����"R7B� 
 ���2� ��:�78 5��*�. E�@ V�"8" .  

2ً	                S ���R8� ���R� ���' ���A"7� N�' �% $�8 &' Y�:7��� ���2��� �L� �2� 
              �R7��7 ER�@ �%*" ��*2%� HL�� 3��7�� &��"�� ���"��: 5�.����� �A�" ���8 &'

    $DZ� 3��7�� $-8#� .      �� K�� ���A"7� ���.@ =� =��� �'     3����R� &R' $��
 /�0�.  

3ً	    ��: ���2��� �L� �"�� ���              &R' ��!�R0��� �DR�. �RA� =� $*�� �� �L� �D,1� 
                �R:�� �R���� �'R" =R� �.�7: $���� K�� ����"7� ��. Y�>�� =��� ���A"7B�

 &��"�� �!"�� �:��� .  

   &"�� �� ���2��� �L� E*. L06� :  

       ��7�� �4�2*� Y���:� Y��+ &!2� 9��  �"�� $��%"� 3    �2: ������� 5��'��� ����"7B�  .
 �����%#�  �4�. E*. K��  ��. E*. �,"" C����� ���, =�: $�� T�L: 9��� .  

        _�8 ���*� ����+�� ������ $��%"�@          ��R" &R"�� ������� 5��'�"�� =�: J�
� B 9�
 �
*"0� 5��"
: . 

       3������� =�: ������*� 9���0"7�: MD�� B      9:��R"" ��2�� K
� ��� 5��� �L@ B@ 
     5��7�� E*. �4�2�� 3�+": .            ER*. �R�8�� &R'  ��R
�: 9���0"7�: MD�� -' �L��

 ��*.�' �A�� ����"�� =��� /�0� ����2� ���0"7� $>
� ���A"7B� 3����� .  
 

  
�/�? :         ���� $� �
*�" ���A"7-� =�*��: =�� �L@������    � J'�"�� &'�D ����  ����
 &*� ���:  
    ����� :       >          J        

     �    �����    ������   

     �    �����    <����    
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     �    �����    �����    

  V�����    ATSSSS              ATSSSS   

     �7"� =�*��:�� =� �8-�=��        -A E�@ ����� $� V�"8� ����� _�8 =�  5��7 _  .
 ����!��  L� J' �����: J�' B.  

  �          � =� $>'� ;  C����� =� �*2�� 3 .     iR*:� ER�1� ��7R�� &R' �'� 9�1
�����       ����A �����A"7� ���.@ =��� ����  .       E�@ �'�>#�: ���2��� �L� 9*��%"� �� �L�

 /�01 ��7 =� ��8� 57�� ���*� ����8�� ������ =� .  

 9������� �B�2�� 
�2� ���2� :Accounting Rate of Return   

  "�2           ���A"7B� $4��: ����" &' &��A�� H��*�"�� ;*71� ����!��  L�  .  E*. ��"2"
              =R� J-R!�B� =��� $�2��� �L� ;�78 $%� =� K�7�� ��:7�8��� 5��*2��� �'"

 ���A"7B� E*. �4�2�� ��2�� VL���� .  

$0��� &'�D  
 ���A"7B� E*. �4�2��=  

��A"7��� $���� K��  

  2���  L� &' _�8 =�"*��� ����@ &:7�8��� �4�2�� �'�2�: $�
� ��*8 = .  

   C���� ��:���� :      $0��� &'�D �'�2�: J*2"" .       &'�DR�� �L� $��� � �� H�
 c $0��� !7"� �D���� $�  

   ����/�� ��:���� :            &R"�� 5�R�
��� ��A"7R��� $���� K�� �'�2�: �D�0�� &�
      ��A"7��� $���� =�> ��:�78 ;%"" .           !R7"� ;�7R8 ER�@ $RD"�� �"� =� E�@

 ���A"7B� .  

   &��"�� $���� E*. ��:�7�� ����2��� M:D" &�� :  

$0��� !7"�  
 &:7�8��� �4�2�� $�2�=  

���A"7B� !7"�  
 ×���  

               Y��7R�� �:��>R�� C�!",� �2: &�:"��� $0��� �' $0��� !7"�: �D���� ���
���*� ��%�"�#� 5��7�� ��. E*. �� .  
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               &R' �R":�A�� $D1� &' ���A"7B� !7"� =�>"� �' ���A"7B� !7"� ���
             ���R0�� T-�"R7B� C�R!",� �R2: ���"'��� ������ !7"� � ����"��� $D1� .

             $RDZ� �:7R���: �R�%�"�#� 5��7�� ��. E*. Y��7�� ����"��� $D1� C�%�
 ����"��� .a'��� $:��� ���2� ��� Accept- Reject criterion  $�R2� i*:� =� �' 

              ���R���� ����@  ��8" HL�� $�2��� T�L =� E*.� /"7� `"���� &:7�8��� �4�2�� . B@
     a'�� $��:�� �L� =[' .          Y�R�' �8�!��� $4��:�� ;�"�" E*. ���2��� �L� �.�7� ���

    ��"B�2�� ���, �:�1 . �� $�2��� �L� ;�78 ����! M�>"�  $�RA��� E*. ���".B� =�
&��"�� :  


�/� :           3������� �8� &' �":�A�� $D1� &' ���A"7B� �
*�" i*:")����   T*�"7" ���� 
5��7 K�0 E*. 5:�A�� !7��� ����!: . ��"��, i*:" ��
D:�
D ���0.  

   &*� ��� =�" =� ����"��� $DZ� $0�*� ��, ���:  

   ��7��     $0���   D1�     ����"��� $  

  �     �����   ����      

  �     �����   �)��    

  �     �����   ����    

  �     �����   ����    

  )     �)���   ����        

        TDSSS           W?SS      

   3,�: a�
" �:��>�� 5��� �L['�� %��� =� &:7�8��� �4�2�� $�2� � ��' $0  

 $8��:  
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       ���7�� 5���*�� �B^: ��,�1�  
�����  N  A  D  8  ?  ���$���  

T-�"7B� �:��>�� $:, $0���  ��  ��  ��  ��  �)  ��S(  

 T-�"7B�  ��  ��  ��  ��  ��  ��  

 �:��>�� $:, $0���  �  �  �  ��  )  �S(  

 �:��>�� �:7��%  <%  <%  �S(%  �%  �%  �S<�%  

 �:��>�� �2: &'�D�� $0���  �S��  �S��  �S��  (S��  �S��  �S�(  

 ���A"7B� :              

�� ������ ����� $� ���A"7U� ���"'�  )�  ��  ��  ��  ��  )�  

 ����� ����� ���A"7U� ���"'��� ������  ��  ��  ��  ��  RRR  RRR  

 !7"���  �)  �)  �)  �)  )  �)  

 ����"��� $D1�  �  �S)�  �  �  �  �S��  

         �R":�A�� $D1� &' ���A"7B� !7"� + R7"�       $RD1� &R' ���A"R7B� !
����"���.  

  7B� !7"����A" =�)��� + ���� = �(���  

��(� × ���  
 &:7�8��� �4�2�� !7"� =  

�(���  
 =��%  

                 $R,� ������� ����@ $:, =� ��8" HL�� $�2��� =�� �L@ YB:�� $�2��� �L� �:"2�
 =��� % J��8"*� $:�, ��G C����� �L� $A� =[' B@.  

          � ��7�: Y�>�� &:7�8��� �4�2�� $�2� ;�78 �"� �,      �R
*�" ER*. $0��� !7"
 �����%#� ���A"7B� .H�:  

��(� × ���  

)�)��  
 =�,(%  



  ٢٨٩

                 3R� $R��2"" B $0��� !7"� 3� $��2"" ���1 ���,� ��G ����!��  L� =��
   ���A"7B� !7"� .           �4���� ���.@ �" �� �L@ ����7
" ��:�78 ���7: ����!��  L� +�"�"

   0��� �4�, ������"�� �������   ������"�� $ .        &' J�8��� $0��� ��:".B� &' $0�" ���� ���
 ��:�7�� ����!�� &' ��� $���� K�� ����"7� 5��7 ��2: K�� 5��7�� $� .  

  5����"�B a�2"" �������.  �����  :  

  	            ������� 5��'�"�� E*. K�� ?�:�Z� &:7�8��� ��
��� E*. ����!��  L� ��"2"
 �����8�� .  

  	 ""     ���*� ����+�� ������ $��% .        &' ���8��� ?�:�1� E�@ �8� $��: ���" &�'
�
*"0� 5��"' . 

  	  C���*� ��%�"�#� ���8�� �D, � $!: �"�" B . 

  	              �4�R��� �����" B 5�8��",� � $4��: &' ���A"7B� ������@ $�*8"� M*D" B
 ����"�� ���.@ $A� ������� .  

 �/����� ;����: Net Present Value   

�����Bא��*�Rא��c���
��8":� �

                 ��R8 ���, =� H� =�+�� 3� N,��"" Y��:�7 ����L ��� ���*� ����8�� ������ =@
        $:�"7��� &' ���� E*.� &� =\� ����� .           ER*. ��R�" =R� ������� =� /�� �L� E*.

  a��,@)��� (        i*:��� �L� ��: �.�� ��%�� ���� ����)��� (��    �R��� =� ��7 �2: ��
 .    R��: ;��!"7 $:)��� (         ��. ���� �����0"7� �%�"� �-. ��� Y�'�>� ���� .  B �L�

              5�����"�� =� ���"�� ��. ��!�0��� ;:7: Y�>�� $: ;78' $���� K�� �
*�" E�@ �2�
      ��271� �����"�� �%1� 5���]" $DZ� &�
�� ����"��.    R,"" ������� 5��� �L[' 3

�) %            R�� =� T�L E�2�' ��7 ���� 9>��"7 HL�� i*:��� E*. �4�.���     �R��� ��R�� 
  H�7"��)       =\� =� ��7 �2: ����  .   =� ���)     &R� =\� =R� ��8� ��7 �2: ���� 

��� 5,�� �L� &' ����  .  
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         R�� =� E*. Y�>�� $�� �L����  =� �:�� ���� ���     ���R��� ��R2�� &R' ��R�� 
  " &"�� ��.1�        E*. $D8�� ����� �L@ �L� E*. 9�*���      H�7" ������ ��2�� &' ���� 

��� =�2� $�2�: �� i*:� ��A"7� =� ;%�' ���� ����  .  

                &R' ���R���� ���*. $D8" &"�� ������� 5��'�"�� =� ����8�� ������ N�" T�L:
 ��*�D8" ���� Y�2:" ��"��, �*"0" =� �: B �
*"0� ����+ 5��"' .  

  @              =\�  ���A"7� ;%� HL�� i*:��� &� ��7 &>� �2: ����� ��8� ����8�� ������ =
 ��8� ��4�' $�2�: ��7 ���� .  

   5�2'�� ����8�� ������ =. ��:2"�� =��� ��.���7"�  �,-2�� =�  .  
  =  K J   ? J=  RRR%�  RRRRRRRRRR    K=�
D  K               )�+�(  

���8�� ������ $A�" ? J _�8 S � J  K H����� J'�"�� $A�" V��0��� $0���� .  

 ����:0 ���A"7B� E*. ;*!��� �4�2�� $�2� $A�"  .Required Rate of Return 

 &���7���� ?��",U� &>��"'B� ��2�� &�' =  ��� .  

 H����� J'�"�� 5�," $A�"' K ���.  

�!� ����8�� ������ $A�" &�' ����8�� ������ &'�D ��� Y�8 ��4�:��� ���A"7B� �
*�" ����  
  =  K J   N ? J=  RRR%�   RRRRRRRRRR    	T     K=�
D  K               )�+�(  

    ���A"7B� �
*�" &� T _�8��4�:���  .   

       $A�" ����8�� ������ &'�D ����! =@         5��'�R"*� �R���8�� �R����� ;�78� �*�7 
     � $��2"7�: =�2� ���A"7B ����D�� ������    ;7��� �D0 $�2 .   ������ &'�D ��%�@

            �R������ 5��'�"*� ����8�� ������ =� ����D�� ������� 5��'�"*� ����8�� ������ ?�!: ����8��
 ������ . ����"�� 5�!0�� C�:"@ ����!��  L� J�:!" ;*!"� :  

  �	      ;7����� ��4�
�� $�2� ���"0� .         LR� �+*"7R" ������� 5��'�"�� �D0� T�L
                �LR� ��R�"0� =1 F�R7 �8 E*. 3*7�� J7 ������� J��1� J7� �7��� ��*�2��

   J7�� &' ��4�7�� ��4�
�� 5B�2�� Y��.��� =�� =� ;%� $�2��� .    �LR� 3>R0� �R��



  ٢٩١

         �� $-0 3,"��� ���� $�2�� $���� K�� �
*�" E�@ $�2������     T�LR� �*:���� ��4�7�� 
 H�����   �0>"�� 5B�2��.  

  �	              ��R��� E�� J:�7�� $�2��� E�@ Y����"7� T�L J'�" $�� ����8�� ������ ;�78
���A"7U� ����+�� . J'�"�� 5�," �D0�� $�2�� Y��' Y��4�� ��8"" ������  L� =� _�8 . 

  �	      ����8�� ������ &'�D ;�78 :       ����8�� ������ =� ���A"7B� �
*�" ?�!: T�L
N  H� 3,"��� J'�"*� ? J  = ? J– T . 

  �	              $>R'� =� =R� Y�,-!�� T�L ��:7�� ���"0B �8�"��� $4��:�� =�: �*>�
���
                 ER*. ���A"R7B� $4��R: ;�"�" �"� �L�� �:%� ����8 ���, &'�D �:�� L � $��:

        ? J N 5��� �L@ S &��"��= �     J  =� T�L E�2�  ?  =   T .      ? J N 5��� �L@ ���
< . .    � E*. $�� �L�'     ? J  =<             ? J N 5��� �L@ ��� $:�� F&� �L�  T > �
D 

        ? J  =� E�@ ���� �L�'>   T  .           �R
*�" ��2"7R� =R� 9�1 $:�� ��G ���A"7B� �L�
 ���A"7B� .  

 ������� ���	�� 9'�� �	��� ����� :  

               &' ��� �L� ������� 5��'�"�� 5�,"� � ����+�� ����*� ����� ����!��  L� &!2"
���G                LR� ��:".B�: L0�" &� ��]"" $: �":�A 57�� ���*� ����+�� ������ =1 ����1� 

 ������� ������ E*. ��!" &"�� 5���]"�� .  

             ���' =����7��� 5����A"7� ������� ���, �
.�>� ��� 3� ����!��  L� �%7�"
 .          �4�2�� =� E��1� �8�� J
" ?�:�� J��8" a�"
" ���1 .   H�6� �L�    �2R7 ���R�+�

 &' $A�""' ����!��  L� ;�. ��� &,7�� ��7�� : 

  �	  ��:�78 �����2"7� �:2D .  

  �	  �D0 $�2� ��>��"'�Discount rate  /�R" &� �]��: �:2D L Y�>�� 
 $���� K�� �
*�" ���. H�7� � Y��:7� Y�'�2� ;7����� �D0�� $�2� =� . 

   a�"
� �7 ����!��  L� M�>"� &��"�� $�A���:  


�/� :  &��"�� 8��� E*. 9�'�" ���� $� �
*�" ���A"7U� $4��: ��. ����� 5��� �L@ :  
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������� 5��'�"��  
$��:��   6���:$

���/$�@�  

 �����

C����  

 �����

����/��  

 �����

�/��/��  

 �����

�2�����  

 �����

����E��  

�  ��������  �������  �������  �������  �������  �������  

;  <������  �������  �������  �(�����  �(�����  �(�����  

R%  ��������  (������  (������  �������  RRR  RRR  

�  ��������  �������  �������  �������  �������  RRR  

R�  ��������  (������  )������  �������  �������  �������  

         � ��4�
�� $�2� =� 5�*. �L['< %  ���8�� ������ i*:"      �LR� ��. ���7�� ���*� �
 &*� ��� $�2��� :  

 �����                   :   C����   ����/��   �/��/��  �2�����   ����E��  

 ��8��� ���*� ����8�� ������:  �S��  �S<(  �S��   �S��  �S(<       
 J������� :    &��"�� E*. ��:�"�" $4��:��  L� $>'� �'�2� .   ��R�2� ER*. ���".B�:

�� &'�D ����8�� ���� .  

 
��� :                5��'�R"�� �DR0 E*. ��" ����8�� ������ &'�D ����! =� Y��:�7 ��8>� ���
     ;7��� �D0 $�2�: ������� .         ������� 5��'�"*� ����8�� ������ ;�78: ��� =� ;%� T�L�

 $��: $�� .�� $-0��� ���8��� ����+��  .&��"�� 8��� E*. T�L �"�:  

> 
�����.   
ßŠÖ]í< <…^Ûnj‰÷]<íË×Ói< <ëçßŠÖ]<ë‚ÏßÖ]<ÐÊ‚jÖ]< <ì)×Ö<íéÖ^£]<íÛéÏÖ]EMD< <<ÐÊ‚j×Ö<íéÖ^£]<íÛéÏÖ]

ëçßŠÖ]J< <

< <

±æù]< <MLLLLLLL< <OLLLLLL< <LzUO< <
< << <

NSULLLL< <

íéÞ^nÖ]< <{{{< <OLLLLLL< <LzTR< <NQTLLLL< <

ínÖ^nÖ]< <{{{< <OLLLLLL< <LzSU< <NOSLLLL< <

íÃe]†Ö]< <{{{< <OLLLLLL< <LzSP< <NNNLLLL< <

íŠÚ^¤]< <{{{< <OLLLLLL< <LzRT< <NLPLLLL< <

< <íè‚ÏßÖ]<l^ÏÊ‚j×Ö<íéÖ^£]<íÛéÏÖ]<ÅçÛ¥< <MNLLLLLL< <

  ? J N = ? J– T  = �������� – ������� = �������  
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 J  
�����:  

=Jv>ر  اYCaB�fا =�{�r  يEJv>ي اAIJ>ا ¶[AB>ة   اt�{> =�>Yu>ا =C�I>ا(*)  
 =�>Yu>ا =C�I>ا  
  <}AB]¶ ا<EJvي

  ٣٧٢٠٠٠٠  ٠،٩٣  ٤٠٠٠٠٠٠  ٨٠٠٠٠٠٠  اGو<®
=��Ya>٢٥٨٠٠٠٠  ٠،٨٦  ٣٠٠٠٠٠٠  ـــ  ا  
=a>Ya>١٢٦٤٠٠٠  ٠،٧٩  ١٦٠٠٠٠٠  ـــ  ا  
=e`اt>١١٨٤٠٠٠  ٠،٧٤  ١٦٠٠٠٠٠  ـــ  ا  
=vPYV>١٠٨٨٠٠٠  ٠،٦٨  ١٦٠٠٠٠٠  ـــ  ا  

  =HAIJ>ت اYI[AB{> =�>Yu>ا =C�I>ع اEC]P  ٩٨٣٦٠٠٠  

   ? J N =�<�(��� – <������ = �<�(���  

�� 
���� :   
=Jv>ا  B�fا =�{�rرYCa  يEJv>ي اAIJ>ا ¶[AB>ة  اt�{> =�>Yu>ا =C�I>ا   ¶[AB{> =�>Yu>ا =C�I>ا  

  ا<EJvي
  ٥٥٨٠٠٠٠  ٠،٩٣  ٦٠٠٠٠٠٠  ١٢٠٠٠٠٠٠  اGو<®
=��Ya>٥١٦٠٠٠٠  ٠،٨٦  ٦٠٠٠٠٠٠  ـــ  ا  
=a>Ya>٣١٦٠٠٠٠  ٠،٧٩  ٤٠٠٠٠٠٠  ـــ  ا  
=e`اt>ـــ  ٠،٧٤  ـــ  ـــ  ا  
=vPYV>ـــ  ٠،٦٨  ـــ  ـــ  ا  
  ١٣٩٠٠٠٠٠        =ا<EC]Cع 

   ? J N =�������� – �������� = �������  

 �  
�����:  

��7��  ���A"7B� �
*�"  H�7�� H����� J'�"��  ���*� ����8�� ������   J'�"*� ����8�� ������  

H�7��  

E�1�  ��������  �������  �S��  ()�����  

����A��  RRR  �������  �S<(  �)<����  

�A��A��  RRR  �������  �S��  �������  

��2:���  RRR  �������  �S��  ������  

�7��0��  RRR  RRR  �S(<  RRR  

 C�%���        ��������  

                                                 
(*)  ;����� 9' ������� ������� ���	�� 
��� �� ��E$�� 0�	�� �� 
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   ? J N =�������� – �������� = �����  

 �� 
����� :  

��7��  ���A"7B� �
*�"  H�7�� H����� J'�"��  ���*� ����8�� ������  J'�"*� ����8�� ������  

H�7��   

E�1�  ��������  (������  �S��  ))<����  

����A��  RRR  )������  �S<(  �������  

�A��A��  RRR  �������  �S��  �)<����  

�2:����  RRR  �������  �S��  ������  

�7��0��  RRR  �������  �S(<  (<����  

 C�%���        ���<<����  

   ? J N =��<<���� – �������� = �<<����  

      ��:�7�� $4��:�� =� �8-��� =� ��2��%    U� M*D" ��:��    ���A"R7.   =1 TR�L
                LR� =�R: �*>�
��� H��>�� =� =�� �L@ �:%� ����8 ���, &'�D J�8" ��2��%

    $��:�� =[' $4��:����         $��:�� �A ��*>'� �  >     $��:�� �A  �     $��:�� 9�*�  J   Y���0�  
  $��:��� .   


�/� :      ���� $� �
*�" i*:" &"�� ����"�� ���A"7B� $4��: ����� =�� �L@ ����  �R2" ���� 
     E*. ������� 5��'�"�� �������     E�@ $D" �
*"0� ( 5��7  .     �D0�� $��2� =� �*2�� 3�

 ��� . %   

J������ :  ����8�� ������ &'�D ����!: ���A"7U� $��: $>'� ���"0� :  
��7��  � $��:  ; $��:  R% $��:  � $��:  

�  ����  ����  �)��  �<��  

�  �)��  ����  �)��  ����  

�  ����  ����  �)��  ����  

�  �)��  ����  ����  ����  

)  ����  	  ����  ����  

(  )��  	  ����  ����  



  ٢٩٥

 
��� :  

   �D0�� $��2� ��. ����8�� �������� %J'�"*� ����8�� ������ ) ��,�1�$.K( . .   
íßŠÖ]< <<Ü’¤]<ØÚ^ÃÚEMND<A<< <_<Øè‚e< <h<Øè‚e< <t<Øè‚e< <�<Øè‚e< <

M< <LzTU< <NRSL< <NRSL< <NNNQ< <NPUN< <

N< <LzTL< <NLLL< <NPLL< <NLLL< <NMRL< <

O< <LzSM< <MPNL< <SML< <MSSQ< <MROO< <

P< <LzRP< <URL< <RPL< <RPL< <RPL< <

Q< <LzQS< <QSL< <I< <QSL< <QSL< <

R< <LzQM< <NQQ< <I< <QML< <QML< <

<ÜéÏÖ]<ÅçÛ¥
ÐÊ‚j×Ö<íéÖ^£]< <

< <STSQ< <RPNL< <SSNL< <TLLQ< <

…^Ûnj‰÷]<íË×Ói< << <SLLL< <SLLL< <SLLL< <SLLL< <

<”|<Ñ< << <TSQ< <EQTLD< <SNL< <MLLQ< <

géitÖ]< << <END< <šçÊ†Ú< <EOD< <EMD< <

 9�E���� �B�2�� 
�2� �	��� :Internal rate of Return    

               ������� 5��'�"*� ����8�� ������ $2%� HL�� $�2��� T�L � &*0���� �4�2�� $�2� =@
  ������) ? J (     ����D�� ������� 5��'�"*� ����8�� ����*� ���7�) 5( .     HLR�� $�2��� �

*�" H�7" J'�"*� ����8�� ������ $2%�   =[' &��"��: ���A"7B� �
  

   ? J = 5 . ? J  �– 5  =�.  

   ����8�� ������ ����! E*. Y�>�� ��"2" ����!��  L� . a��"'� ;�%"" �����
 Y��:7� ��8� ��4�' �27 . ����8�� ������ &'�D ����! &' ��� . ����!��  L� E27"

 ����"�� ����2��� =� $�2��� �L� ��%�@ E�@ :  
  =  K J   N ? J=  RRR%�   RRRRRRRRRR	T     K=�
D  K               )�+�(  
    � � $�%��� =�� ����2���  L� &' .  

   �!0�� �:�%"�� J��! =. �"�' �4�2�� $�2� ���8" ��� .  

              H����� J'�"*� ����8�� ������ ;�78 ��4�' �27 ���8": F�:�� =��� _�8 .  �R�.
      L� ������ �A =� $�2��� �L�            �R���8�� �R����� 5R��� �L[' ���A"7B� �
*�" 3� ������ 

               J:�7R�� $�2��� =� E*.� $�2� E�@ F%*�� =��� 9�[' ���A"7B� �
*�" =� �:�� �%"����



  ٢٩٦

  ������:  �!0��  ��7
�          Y�R2,� ���7��� $2%� HL�� $�2�*� $D�� =�8 E�@ .   �R���L@ 
       B� �
*�" =� $,� �%"���� ����8�� ������ 5���        $�R2� ��. �!0��  L� ���.@ �"�' ���A"7

  E��� .             $�2��� �L� =��' ���A"7B� �
*�" ����8�� ������ =�: ���7��� �"� =� E�@ �L��
    M�8D�� $�2��� � .            �R��8 �R�� =�"��8 =�: J��
"�� =��� &*0���� �4�2�� $�2� &'

         ������� 5��'�"�� H�7" ��. ���8 ������� 5��'�"�� H�7"     $R� ?��� �7 ���7��
 M�>"*� &�,� $�A�: ����� .  

 ������� ���	��� ��	'�$�� H���$ ����.  


�/� :         9"
*�" i*:" C��� &' ���A"7B�: MD�" $��������     &!2� =� 3,"� ���� 
     9"��, Y���7 Y����� Y��'�"������                      �R
*�" �2R7 =� �R*2�� 3� 5��7 3:�� ���� ���� 

��",B� a��. %   


��� :  =��� &:��%" $�2� a�
��� %  

                5��'�R"��  LR� �D0: T�L S H�7�� H����� J'�"*� ����8�� ������ ;�78: ���
  ���� $�2��� �L� ��. ��8��� ������� ��8*� ����8�� ������:� � S 5��R7    iR*:" &R"�

�S���. (*)  

������ × �S��� = ���)���  

      ���  L� =� �8-��� =�          �!0�� ���.@ ;%� T�L� ���A"7B� �
*�" =� $,� &� ���
     =��� $,� $�2� ��.�� %         $�2��� �L� ��. ����8�� ������ i*:" _�8 S�S��   =R�"' 
    J'�"*� ����8�� ������������ × �S�� = �������       �R�����  L� ������ $-0 =� 

        �"��: �:�� ���� =�:"� ���A"7B� �
*�" 3� �%"���� ����8��        $�R2��� =� $R��� =R��� &�
 ����"�� ����2��� J�:!": =��:�7�� =���2��� =�: 3�� ;*!���:  

? J�) �� –� � + (��  
 � C � =  

? J� + ? J�  
 +��  

 � C �  _�8 : &*0���� �4�2�� $�2� �  

                                                 
(*)  �� ���	�� dI� L��E$�� �:��������� ���	�� 
���  



  ٢٩٧

  �� :  �]D1� �D0�� �27.  
  �� :   �:�1� �D0�� �27.  
  ? J��� 5��'�"*� ����8�� ������   �]D1� �D0�� �27 ��. �����.  
  ? J� �:�1� �D0�� �27 ��. ������� 5��'�"*� ����8�� ������  .  

�������) �� – ��(  
 � C � =  

������� + ���)����  
 +��  

���<���  
 � C �=  

�������  
 +�� = ��,��%  

              ���A"7B�: MD�� S $���� K�� �
*�" $�2� =� �:�� 9�1 $:�� $�2� �  &' 
 C����� �L� .  

 ������� ���	��� ��	'�$�� H���$ 0�" ����:  

  
�/�:   9"
*�" ���A"7-� $��: ����� =�� �L@ �)����   ��R�� �R���� 5��'�" &!2� ���� 
      &��"�� 8��� E*. 5��7 _-A�)����   S ������   S �)����    ��4�
�� $�2� =�� 

��  %c &*0���� �4�2�� $�2� � ��'  

 
��� :  

  
�     =��� &:��%" $�2� a��� %         ER*. �R������ ��R8*� ����8�� ����� =�"
&��"��  8��� :  

   ��7��� : �S<��   

   ��7��� : �S���  

   ��7��� : �S���   

   &*� ��� 5��'�"*� ����8�� ������ =�":  

  �)���� × �,<�� = ���))�  

  ������ × �,��� = ������  



  ٢٩٨

��<���  
�)���� × �,���=   

���()�  

            $,� ���� /�� ���A"7B� �
*�" 3� ����8�� ������ ������: .     ���R�" ;R%� T�L�
 =��� $,� $�2� ��. $8���� %  

   $�2��� ��.�� % =�"&"\�� ��8��� ���*� ����8�� ������ :  

   ��7��� : �S���  

   ��7��� : �S<�(  

   ��7��� : �S�)�   

2��� �L� ��. J'�"*� ����8�� ������ ;78� $� .  

  �)���� × �S��� = ��<�)�   

  ������ × �S<�( = ���<��   

�<��)�  
�)���� × �,�)�=   

�)����  

                �R
*�" =R� �R:�� ���� =�:"� ���A"7B� �
*�" 3� �%"���� ����8�� ������ ������:
 ���A"7B� . =���2��� =�L� =�: 3�� HL�� � M�8D�� $�2��� =[' T�L�.  

? J�) �� –� � + (��  
C � ����2��� J�:!": � =  

? J� + ? J�  
  

�)���� × �  
 � C �=  

�)���� + ���()�  
 +��  

�)�����  
� C �=  

��<��)�  
 =��,�� + ��%  

  ;*!��� $�2��� � $���� K�� E*. ��4�
�� $�2� =� �:�� $�2��� �L� .  


�/� :  ;  � ���A"7-� =�*��: ����� =�� �L@ .����� $� �
*�" ������� ���� .  



  ٢٩٩

        ��, Y��'�" $1� ����������   ���� (      ������� 5��'�"�� &!2� &��A�� 5��7 
        &��R"�� 8��� E*. 5��7 K�0 ���� :�������   S �)�����       S �������  S 

������� S ������.   

       7-� &*0���� �4�2�� $�2� � ��'          �2R7 =� �R*2�� 3� ����� $�� ���A"  ��R4�
��  
 �<. %   


��� :    YB�2� a�
� �:��%" Y�   =��� �� %        5��R7 5R7 ���� ����8�� ������ =�"'
�,���  
=Jv>٦  ٥  ٤  ٣  ٢  ١  ا  

  ٥٠٧¸٠  ٥٦٧¸٠  ٦٣٦¸٠  ٧١٢¸٠  ٧٩٧¸٠  ٨٩٣¸٠  ق ح

   � $��:�� :������� × �S��� = ������� J'�"*� ����8�� ������   
7B� �
*�" =� $,� ����8�� ������ =1 $,� $�2� ��. ���� =��� ���A"��. %  

������� × �S�)) = ��))��� J'�"*� ����8�� ������ .  
 =��� $,� $�2� ��. ����<. %   

  ������� × �S(�� = �(�����        ���, =� �:�� &� J'�"*� ����8�� ������ 
 =���01� =���2��� =�: ;*!��� $�2��� =�� T�L� ���A"7B� �
*�"��%S<. %  

٤٦٢٣٠٠٠  
  = د و`�c¦B¶ ا<YeCد<= م ع

٤٣٥٥٠٠٠ + ٤٦٢٣٠٠٠  
 +٨  

٩٢٤٦٠٠٠  
=  

٨٩٧٨٠٠٠  
 =٨ + ٠٣¸٩%  

   ;*!��� $�2��� � ��4�
�� �27� a�
��� $�2��� =� E*.� $�2��� �L� .  

 J 
�����:  

   $�2��� ��. ; $��:�� 5��'�"� ����8�� ������ V�0"7��� % $���� E*.&"\� :   

  ������� × �S<�� = ��<(���   

  �)����� × �S��� = ���))��  

  ������� × �S��� = �������  

  ������� × �S(�( = (�(���  



  ٣٠٠

������  
������ ×  �S)(�=   

����(��  
����8�� ������  

                 �R
*�"� �R���8�� ������ =� E*.� $��:�� �L� J'�"� ����8�� ������ =� �8-��� =�
 =��� E*.� $�2� �:�%" =� �: B T�L� ���A"7B��� %  &*� ��� `"���� =��' :  

  ������� × �S<�� = ��)����  
  �)����� × �S�(� = ��)�)��  
  ������� × �S(�) = (�)���  
  ������� × �S)�� = )�����  

��(<��  
������ ×  �S�)(=   

�������  
; $��:�� =� 5��'�"*� ����8�� ������  

           ' �L�� ���A"7B� �
*�" =� $,�  L� =� M>��� =�     =�: 3�� ;*!��� $�2��� =[
 ����2��� J:!" T�L� =��:�7�� =���2��� .  

����(�� × �  
 � C �=  

����(�� + �������  
 +��  

<������  
=  

<<�����  
 =��,�� + ��  

                �R
*�" H�7R" J'�"*� ����8�� ������ $2%� 9�1 Y���� $:�� $�2��� �L� �:"2�
��4�
�� �27 =� E*.� � ���A"7B� ��A"7��� $���� K�� E*.  .  
 9�E���� �B�2�� 
�2� �	��� ������:  

              ��R�"�B�: ����8�� ������ &'�D ����!� �D"" &*0���� �4�2�� $�2� ����! =@
 ���*� ����+�� ������: .  

               C��R��� ���8 F�: L�� T�L ��:".B�: ������� 5��'�"�� �'�� ����!��  L� L0�"
   #� 9"��8 ����� E"8  ��%�"� .      &' ��� $��" B &�'���      �R2: ������� 5��'�"�� ����"7B� 

 &�1� ���A"7B� ����"7� . 
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                JR�,� ��:2" 5�L &�' ��4� ;7� $��: &*0���� �4�2�� $�2� ��,�� =�� Y����
 ������� 9:*!"" HL�� $���� K�� E*. �4�2�� $�2� =. . 

         � �4�2�� $�2� ;�78 �"� ����!��  L� ;%�:       $�R2��� R� ������� &' &*0���
 ��*:, =� ;G���� . J:7� $�2� a��"'� �"� B T�L: . 

                ���R�. �:7��� ����!��  L� =[' E*.1� $�2��� � &*0���� �4�2�� $�2� =� ��:
 ������� ���, ���2" ����� =�� .  

 9�E���� �B�2�� 
�2� �	���� �%���� ����	$�@�:  

1 ;�78�� ��
�� �:2D�!0�� �:�%"�� E*. ��"2" ��� .  

               3����R�*� 5R:�A $�2� a�"
" ���1 $>'� ����8�� ������ &'�D ����! �:"2"
  ��*�              ���A"R7B� ���.@ ��. &*0���� �4�2�� $�2� ����! &' _�8 $���� K�� �
*� �

           C��� $�� �:7���: J'�"�� &'�D� Y�2:" �4�2�� $�2� �*"0� �7 .    &R"�� 3����R���'
�              ����: $�2��� �L� ��. ���A"7B� ���.@ a�"
" B Y�2
"�� ���' &*0���� �4�2�� $�2� =�

                $�R2��� �LR� �R�. ���A"R7B� ��2" �7 a
0�� �4�. $�2�: 3"�"" &"�� 3�������
 �'�� 3������� =�: ���7��� ��. &�2� �L� a
0���� . 

          �� $�R2� ����! ����8�� ������ &'�D ����! =� $� =@   &*0��R�� �R4�2  $R:�"
   : ��>'�" � 5����A"7B������� 97
�  .        ����:"� =�" �, =�"���!�� 5�:�78 �%�"� =��

               !R�� &' ���A"7-� ��4�:��� �
*�"�� &' S �:����� ��4�
�� $�2� &' =��:" �%� ����.
             5��'�R"�� �.�R7 � �R��, �-"0B &%�"�#� ��2�� �-"0B Y���� ������� 5��'�"�� 

 ������� . 

������� 
��� �> �!�:$�� C�� �2!���� ���� ������� 9���	�� 04��� �	���. 
Benefit- Cost Ratio or profitability Index  

  �2"          �DR0 ��R:� ER*. �����A"R7B� 5�8��",B� ���" J�! =� ����!��  L� 
��*� ����+�� ������ =�+�� �D�. ��:".B�: L0�" ������� 5��'�"�� �.  

               ER*. Y-:�"7� ����� H����� J'�"*� ����8�� ������ �:7� E*. ����!��  L� ��"
 ���A"7B� �
*�"� ����8�� ������ .  
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  =  K J    RRR%�  RRRRRRRRRR    K=�
D  K               )�+�(   ��8:��� $���=  RRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRR    T  
    8 E�@ 9:�" ����2���  L� =� �8-��� =� ����8�� ������ &'�D ����2� ��:� �

 ��"���� _�8 =� . =� ���A"7B� �
*�" ?�! �"� ����8�� ������ &'�D ����! &' =��
 ���A"7B� �
*�" E*. ����8�� ������ ��7, �"� ��8:��� $��� ����! &' ����: ����8�� ������

 . a'��� � $:��� ���2� ��� .HL�� $��:�� $:, �"� =� �' =. 9"�8:� $��� ��+� 
 �8��� =. 9"�8:� $��� $�� HL�� $��:�� a'�� =� �8��� .  

   �:�� ��8:� $���: 3"�"� HL�� $��:�� $>
� .  


�/� :           $1� �
*�" ; S � =�*��: ����� =�� �L@�������   &��A�� �)�����   =�R� 
 &*� ��� ���A"7B� 5��7 $-0 J'�"�� &'�D :  

          '�D   RR&"�� RRRRRR J'�  
   ��7��       � $��:     ; $��:   

  E�1�      ((����    )�����  

   ����A��      ()����    ������  

   �A��A��      (�����    ������  

  �2:����      )�����    �)����    

   �7��0��      ������    ������  

          ���A"R7-� $>'1� ����� =��:�7�� =�*��:�� &' ���A"7B�: MD�" $� ;*!���
�� 3� �  �D0�� $�2� =� $�2� =� �*2�� % ��8:��� $��� ����! E*. T�L: Y���"2�:  


��� :  ����8�� ������ &'�D ����! 5�!0 K
� E*. ����!��  L� ��" . ������� &'
 9"
*�" E*. $��: $�� ������� 5��'�"*� ����8�� ������ ��7, �"�.  
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 ��7��  ������� ��8*� ����8�� ������  ���� $��:*� ����8�� ���   ; $��:*� ����8�� ������  
�  �S��  (��(��  �))���  
�  �S<�  )��)��  ������  
�  �S�)  �)����  �)�)��  
�  �S(<  ������  ��<���  
)  �S(�  ��<���  ������  

����8�� ������)? J(    ���<���  �)��)��  
T    �������  �)�����  

 ? J/T   �S��  < �  �S��� < �  
��*>'1�    )�(  )�(  

          ;  � =�*��:�� =� Y-� =@=B:��         �R:�� ����� $� ��8:� $��� =1 ���A"7-� 
    �8���  =� .       �����8@ &' ���A"7B� ;*!��� =�� �L@ .      � &' ���A"7B�: MD�� ���[' .

 ; $��:�� ��8:� $��� =� �:�� 9"�8:� $��� =1 .  

���7t���_@"�:�� �

   &��"�� $�%�� T��� =��� :  
 C���X  C���Y   C���Z 

�����  
$0���  J'�"��  $0���  J'�"��  $0���  J'�"��  

�  �  )������(  �  )������(  �  )������(  
�  )���  �)���  �(���  )����  �)���  �)���  
�  �����  �����  �����  )����  �����  �����  
�  �)���  �)���  �����  )����  �)���  �)���  
�  �����  �����  �  �  �����  �����  
)  �)���  �)���  �  �  )���  �)���  

         C����� ���, =� ��>�' �L@  9
D:  ���0 =      &R� ���A"7B� �
*�" =� �
D
������$ . i*:" C��� $�� ���7"� $��1� �
*�" =� K�� %  

;*!���:   
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         &:R7�8��� �R4�2�� $�2� ���0"7�: T�L $>'1� � C��� H� �'�2� ��R� 
�� &'�D $���� K�� ����"7� ���� .  

 $>'1� C���*� ���A"7B� E*. �4�2�� $�2� ��%�@  . 

 
��� :  

   &:7�8��� �4�2�� $�2� ����! .  
 H�7�� $0��� !7"� ×���  

 &:7�8��� �4�2�� $�2�=  
5����A"7B� !7"�  

 $0��� !7"� B� ;78�5����A"7B� !7"� �A  
  

   

)��� + ����� + �)��� + ����� + �)���  
C��� :X 

)  
 =�)���$0��� !7"�   

  

 5����A"7B�–���0�� ���,   
�  

 =5����A"7B� !7"�  

������ –�
D   
�  

 =)����5����A"7B� !7"�   
  

  

�)���  
 &:7�8��� �4�2�� !7"�=  

)����  
 =��� × ��%  

  

  

�(��� + ����� + �����  
 C���Y :  $0��� !7"�=  

)  
 =�����  

  

  

������ 	 �  
"7B� !7"� 5����A=  

�  
 =)����  

  

  

�����  
 &:7�8��� �4�2�� $�2� !7"�=  

)����  
 =�� × ��%  
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�)��� + ����� + �)��� + ����� + )���  
 C���Z :  $0��� !7"�=  

)  
 =�  

  

٠ – ١٠٠٠٠٠  
  :�EBP¥ اYCaB�fرات 

٢  
 =٥٠٠٠٠  

١٥٠٠٠  
 nc�YuC>ا AsYe>ل اAeP=  

٥٠٠٠٠  
 =١٠٠ × ٣٠%  

    C����� =@X  Z $>'1� ���  .  

 �������	
�
��� :   

 V����X:   
 �����  H�7�� J'�"��   ������"�� ����8�� ������          

    �
D    RRRRRRRRR           RRRRR     
    �        �)���         �)���    
    �        �����         ))���    
    �         �)���         ����� = J    
    �        �����         ������ = J +�  
   )        �)���         ��)���  

 � + T–= J   ������ – �����  
 �=  

 = J+�	= J   
=  

������ 	 �����  
 =�,�) + ���7   

 H��  5��7 �����   .                     = J  +�	                                                  = J 
 V����Y:   

   �����  H�7�� J'�"��        ������"�� ����8�� ������  
     �
D    RRR       RRR  
    �           )����          )�����     
   �           )����          ������     
   �           )����          �)����     
   �    RRR     RRR                
   )    RRR     RRR            
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���A"7B� �
*�"  ������   
 � =  

H�7�� J'�"��  
=  

)����  
 =�=�"�7 H�   

 V����Z  :   

  �����   H�7�� J'�"��          ������"�� ����8�� ������     

    �
D    RRR        RRR      

    �             �)���      �)���      

    �      �����      <)���= J   

    �     �)���      ������ = J  +�  
    �     �����      �)����    
    )     �)���      ��)���    

������ 	 <)���  
 � =�   

������ – <)���   
 =� ��7  +)  ���� ����   

 ������ ������ ��� ����� :  

     V����X 

 ��7�� H�7�� J'�"��   ��8*� ����8�� ������     J'�"*� ����8�� ������  

�  �)���      �S��    ���)�     

�  �����      �S<�    �����   

�  �)���      �S�)    �(�)�   

�  �����      �S(<    �����  

)  �)����     �S(�    �����     

              ������5��'�"*� ����8�� ������ .  

        RRR       )������  ( ���A"7B� �
*�".
              ����� ����8�� ������ &'�D  
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 V����Y :   

 ��7��   H�7�� J'�"��   ��8*� ����8�� ������     J'�"*� ����8�� ������  

�
D    )������(    RR            

�    )����            �S��            �))��  

�    )����            �S<�            ��)��  

�    )����            �S�)    ��)��  

�    RR      RR                   

)    RR      RR             

            ���)�� 5��'�"*� ����8�� ������   
            )������( ���A"7B� �
*�"   
            ��)������8�� ������ &'�D   

 V���� Z  :   
 ��7��   H�7�� J'�"��   ��8*� ����8�� ������     J'�"*� ����8�� ������  

�
D    )������(    RR      RR          
�    �)���                    �S��               ���)�  
�    �����                  �S<�        �����  
�    �)���                    �S�)               �(�)�  
�    �����                    �S(<        �����      
)       �)���                    �S(�        �))��  

              ��(��� 5��'�"*� ����8�� ������ 
              )������( ���A"7B� �
*�" 
                     �(���     ����8�� ������ &'�D  

 C����� =� �8-��� =�Z $>'1� C����� � .  
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�:��>�� �2: M:��� &'�D   
 ���A"7B� E*. �4�2�� $�2�   =

 $D1� C�%� &'�D  
 ×���  

                 

�����  ���A"7B� E*. �4�2�� $�2�  
�        

�)���  
�  

������  
 ×��� = �)%  

�����  
�  

������  
 ×��� = ��%  

�)���  
�  

������  
 ×��� = �)%  

�����  
�  

������  
 ×��� = ��%  

)���  
)  

������  
 ×��� = )%  

٥�−�p
�*D&<mא�|����א-1`�]��:� �

   H���A"7B� J�
�#� ����" �:2�Capital Rationing ��:"0�: ��A"7��� ���, =. 
               Tb-R��� ��RA ����+ &' ���7" _�8: ��+8 $�� E*. ���A"7B� $4��: =� �.�%�

    ��� =�> =��� $�� $>'�:    �8�"��� ������� ���.      5�R����� ��A"7��� /�� �'"� ��'
               ���A"R7B� $4��R: �R7���: ���' C��� =� �A��: ���A"7B� ���� � ���2� �����

               �R0k C��� =� $>'� C��� T��� =� =�:"� �, �7����� �%�"� S �8�"��� .  =R��
         �� E*. ;2D� �:�� ����� ���� E�@ V�"8� �A�� �*�� $1� ������" ��A"7� .  �R�2'

               3�� 9�� B@ $,� ����� 5��'�" &!2� HL�� &��A�� C�����: F�:��: ��A"7��� ��� �, T�L
               &' ���A"7B�: ��A"7��� ��:� �, /�0� ��8�� =� S ��8�� =� �L� 9"�����@ ��4�� =�>

              &R"�� S ������� 5��'�"�� J��8": C�7� 9�� B@ $,1� �*�D8�� HL C�����   =� =R���
 9�' F�:�� �"� �� HL�� $1� C����� &' F�:�� $��"� ��0"7" .  

 &��"�� $�A��� a�2� =� =��� ���
�� M�>"� :  
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   ����"�� �����7���� 5�8��",B� T��� =� a�
: :  

   ?��",B�     &4�:��� ���A"7B�    ����"�� ������ &'�D  

     A         ������        �)���    

     B         �)����        �����                             
     C         ������        �����    

    D         �)����        �)���    

    E         ������        �����  

   &� ���A"7-� �DD0��� 5����".B� =� a�
:)�����  

  8�� ������ &'�D ���2� J' 5�8��",B�  L� ;�"�": ��� =� ;%� =\� ���� .  

?��",B�  A B C D E 

;�"�"��  �  �  )  �  �  

     � 5�8��",B� $>'� =� �8-��� =�D �A =�  E �A =� B  �A  A 
 Y���0�C  S ���A"7B�: ������ ;%� 9�*. D ����:�� &'  . �A =�E L�
�" =� ��G 

"7-� �DD0��� ������ T*" J
" ����� ���� E�@ V�"8� =�8��",B� =�L� ���A .
 $��:�� ���"0�: ��A"7��� ��� =� =��� T�L:D $��:�� +�%"� E $��:�� L
��� B �A 

 $��:��C .  _�8@ 5�8��",B� =� �.�%���  L�: ����*� &
�" �8�"��� ������� ������ =
 5��'�"�� E*. $D8�� =��� �����A"7B� 5�8��",B� =� �.�%���  L� L�
�" �2: S

�� ������� ?��",B�: F�:�� E*. �.�7" &"E.   

  

@ @
@ @
@ @
@ @
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  !� � ا�
	�ة
  

   ���A"7B� =@Investment   $�R�1� N�DR0" � capital Rationing  &R' 
�4�2�� ���2" E�@ H�6� $��: �
*"0� 5B�%�Return maximization  ������  L� =� 

        � �2
�� �A�1� 5B�%��� E�@ ������ 9�%" =L@ �'�2  7���� !�!0"��     �R�� =� &���
            ����: J*2"" &"�� ����D",B� �*����� ��% � ���A"7B� =1 ������� ����#� �4��

 5�%�8�� ���2" ������.  

              E�@ ��4�, ����� =� Y����8� �*"0� ���2"� $8���: ��� 5����A"7B� !�!0" =@
    F���#� ��, ����� .         �R���L �R�� H!�� ���A"7B� =��: ���, L�0"� =@    ER*. Y��:�R7 

             &' C,�� ������ L0"� ;�%"� &�� ����> 5��*2� =���" ;%� T�L� ���:� �!�0�
 �!0�� . T�������2�$%� =�  ���A"7B� $4��: ���" :  

   _��8��  �%"B� &��A�� H��*�"��  �%"B� � $1� . ����> V���" :  

  ��� $���� K�� ����"7�  .Pay Back period   

2�� $�2� &:7�8��� �4�   .Accounting Rate of Return   

   ����8�� ������ &'�D      .Net present Value  

   ��8:�*� &7����� �,���.Profitability Ration      

   &*0���� �4�2�� $�2�    .Internal rate of Return     
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  أ���� ا�
	�ة
  

�– �%�� �A� =�: H���A"7B� !�!0"�� ��. c9�' �!0��  

�–��   c &���7���� J�
�#� ���, L�0"B ��+-�� 5�7����� &�  

�–��  c =�78"�� 37"�� $-8#� =�: J�
�� &� 

�–��  c���A"7B� $4��: ���" &' a'��� $:��� ���2� � 

)–��  ����A"7B� ���" J�! ���+� &�5��6�7� c  

(	 �F�
� E*. ��8�� &' $>
" J�!�� H� c�8�"���� 5����A"7B�  

�	&��"�� $�A��� $8 :  

 i*:� J�
�@ 3��D��� �8� F���[: ������ ;*!"�<����� Y-0� C����� �L� ��� ���� 
  ����� ���7������ Y���7 ����  .$���� K�� ����"7� ��� &� ��'c  

<	&��"�� $�A��� $8 :  

       9"
*�" ���A"7-� $��: ����� =�� �L@�)�����   ����       _-RA ���� ����� 5��'�" &!2�
     &��"�� 8��� E*. 5��7������   S (�����   S )�����       ��R4�
�� $�R2� =�R� 

��  %c &*0���� �4�2�� $�2� � ��'  
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   GH)ةا�$�د.�ا�
	�ة 
#.
  ا�%�

  

��:���א��א����� �

���4 ��:� �> =����� C�" ������ dI� ����� �2�&� C�" :  

  �	   �
�� ����� �'�2� H���#� $��"�� .  

  �	    $��"�� �
�� ����� �'�2�. 

  �	 H���#� $��"�� 5����� �'�2�    . 

  �	    ��D4�D0 $��"�� ���D� �'�2�. 

  )	 ��7�71� $��"�� 5�!0   . 

�������א������ �

  �	 H���#� $��"�� �
�� �����    .  

  �	 $��"�� �
�� �����    . 

  �	� 5�����       H���#� $��"� . 

  �	 $��"�� ���D�      . 

  )	 $��"�� ���D� N4�D0       . 

  (	 ��7�71� $��"�� 5�!0      .  
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  ا�
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  ا�%�

  

١−�p
��א�&*�?�Cא-,א��3�����"��:� �

           �"�� ��*�. &"�" S ������ =� ���2��: &����� ������ �"��        LR� �R2�*! &R' $�
������             $�R�1� E*. $D8�� ����� =� &"�� 5�7������ �.�%� E*. H!�" &"�� S

              =R� J�8"" _�8: $D1�  L� =� /D��� ���
"7B� S �:7��� �
*"0� ���D� =�
                 =R��� �R�
��� �LR�: S $��1�  L� ���0"7� &' �F�
��� =� ����. �%�� T�L F��%

 $��"�� E�@ �����: 9
D 5�7������ =� =�".�%� ���� E*. ��*�.:  

     E�1� �.�%��� :          5�R%��"8B� ��'R" E�@ ��" &"�� 5�7������ E*. $�"�"
�����*� ��+-�� �������.  

     ����A�� �.�%��� :      JR��8" $�R�1�  LR� ���0"7� =78: �"�" &"�� T*" &�
 �2
"�� ����2'.  

       �: +���"�� =��� J��7�� �L� &'         &R��+�� �R!"�� ;78 $��"�� =� =�.� =
 ��� &*2
�� 3,��� �! E�@ ���
�� �! =� 9���"�� C���*�:  

  ��%1��� e���7� 
���$ :            ER�@ C����� ���' $�8" &' $��"�� =� C��� �L� �"��
               C��R��� ��R��� ��+-�� $��1� ��'" E*. ��� $��"�� �
�� +��" S &*2' 3,�

 ��+"Bk &��:� &>��� =� 9���, 5��7�7�: $�]�"*� �+B $�� K�� 5��2� 5.  

  ����$�@�� e�	��� 
���$ :              ��R�8 ������"R7� ER*. ��R
8�� $%� =� �"� C��� �L�
              5�R7���� �7R%"" S/�01� 5^����� �4�: &' ��% &7'��" 3,� &' 94��: C�����

        � F��� &' $��1� $�]�" &' ��� !����� �L�      =���" /�0� V�"�@ 5��+*"7� ��0 ��
            =R� 9��7" &4����� `"���� E*. $D8*� &%�"�#� !����� �2:�"� S ��+-�� ����2��

 ������ ������� 5��'�"�� E*. $D8�� �ACash in flows .   



  ٣١٦

              C��R�*� &��+�� �!"�� E�@ Y����"7� $��"�� =� =�.��� =�L� E�@ �'�>#�:
������"�� =�7�4� =�.� =�: Y�>�� + ��� ������� ���*� _�8 =� =:  

                 5�R���� &R' �R�,�
�@  =78 $��1� =���" E*. $�"�� HL�� ��2�� $��"��
 ��2�� C�!��� 5�776� .  

 k�E�� 
���$�� :              5�R������ &R' �����0"R7� =7R8 $�R�1� =���" $��"� HL��
 ����
�� 5�776���). S |� �:.��(� NS.(  

       F��k 5���%"� 5��� ���  ��.   =R��� $��"�� �
�� ���2" C>� 5���"
 &��"�� 8��� E*. ������@:  

           &����� ������ ���� E�@ Y����"7� $��"�� �
�� ���2" :      �LR� ;�8RD� /�R�'
              ������� &' &����� ������ ��: ��� &"�� ������ 5�7������ �*�% � $��"�� =�:  �%"B�

 . =� ��G              �R*"0" &��R��� ������ 5���67� =1 Y���� �,���: �D"� B ���2"�� �L� 
                V��R0 �"R" �, $��"��: �D�0�� ������ a2: T���' /�01 ����� =� M>� $��:

  �7�4��� ��*��"�� 5������� L�0"� ���67� $A� &����� ������ ���� J�!��   ���R���� &R' 
      �#� 5���67� ���� =� ���. =�" &"��          ���R��� =[R' TR�L E*. �-. S��*2�� ���

        �D" B &"�� $��.1� ������ =� ���2�� K���� &������     E"8 ��*��" ��*�. ����:".�: 
 &��� 3:�! $��.B�  L�� =� �.  

           ������� ����[: �*D"��� 5��*�2�� ����:".�: $��"�� �
�� ���2" :   =R� Y�,-!��
     Y����0"7� ;*!"� H��%" $�. H� =�             =1 Y��RD�, �R��2"�� �LR� =� �R�G S �����*� 

                ����@ ER*. �D"�" =� =� �.� $��� 3:�! 5�L &� ������� &' H�%" &"�� 5��*�2��
         &��� 3:�! 5�L �����@ ���>, ��A =� �*2�� 3� S������� =�         �R�' S ������� K�" =� =� 

              �DR��� ER�@ ;*!�� $-0 =� T�L S �� =�� ���7 a�]� a��",B� �"�   ���7R" �
        =��4���� � =�>����� �8� ;�78 E�@ a���� .          �R���� �R�*�. &R� �R�*�2��  L� =@

           ������� &' ������� E*. �A� H� ��� K�� =�� �����@ .       R� H��R%"�� =��"4B� =� ���
 �������: $D"" B ���� 3� ������� 5��*�2�� �8�����:�. 



  ٣١٧

      5������� E*. +���"��: $��"�� �
�� ���2" ������� :   �R%"B� H���� �L� $A��
               $�R�1� ER*. $DR8��: �RD�0�� 5������� $�"�� S $��"�� �7��� &' _��8��
               T�R�� =�R� �L@ �� ����"� �����0"7� =��� &"�� ����!�� Y�>�� $��"� S �����0"7�
                 &R' _��R8��  �R%"B� E�@ $��� =8� S &��8�� 3>�� E*. F��:#� � 37"*� �%�8

2"          /�01� �!��1� 3� T:��"� !��� 9�� /�� $��"�� ���   $A� =�  J�7"�� V�"�#�
               $RA�� `�+R� =� ����� �
*� $,�: $��1� =���" $��"�� ���D� ���8" $��"� S

 &2�� $��: �����0"7� 9�%".  

٢�−�C?�*&א�����3���*������:� �

           ��+"' $��1� E�@ �%�8�� =� $��"�� ����� &"�"     ���R�+: $��"�� �
�� �����
� E�@ �%�8�� �%�8��  L� =�D��: N��" $���.    

               3*7*� ����D",B� �%�8�� E�@ Y�D�0 �� Y���. =�� F�7 9*D� &' $��"�� 3%��
               S $R��"�� ����� ���+" ����:��� E�@ �%�8�� 3*7�� E�@ �%�8�� ����+ 3�' S 5���0��

     B 3�"%� &' Y�>�� 9"���� N��"          ����DR",B� 5�%�8�� C�:�@ �"� $: S ����:���: �7"� 
�!�7:            ����DR",B� ���R�*� $�2�� $-]"7� E*. ���".B�: ���:��� V�"�#� .  3R�

    ����:��� ����� a�
0��Trade-Off         K�� �'" ����� a
0�" 5�2�"%���  L� $A� &' 
    T�B SV�"�#� &' ��0"7��� $���� &'     �:� $�2�� ��7�" =�      �R�� &D0��� a4�
�� ���

���+� �D�0 ����� $��:"*� �*�7  ��:".�: $���� �:7�� =�L*��5 $��"�� ����� &��"��: .  

               $�R��� K�� �'" ���> ����� $-0 =� ���" $��"�� ����� =� N*0"7�
      ����7"�� ��%�"�#� �!��1� 5��*�2*� �+-�� ...       �7R"" 5�R�*�2��  L� 5��� F�7

:�!:      &�7� 3:�!: �� &*8�� 3��          JR*2"" �� ��1� $�! &%�"��"7� 3:�!: �7"" 5��� 
            F��:�� $%� =� C��D�� � �7'����� �8�7 &' ����D",B� ������� �%�":.    J��R7 &R'

        ��0�B� �����: ���".B� =� �: B $��"�� ����� =. _��8�� 9
D:   ���DR��� �R8�
     ��� ����+ 3�' S $��"*� ��7�71�       �R0�-� $R:���� !7��� ���+� =� =��� $0�  &��R"��: 

 $��"�� ��D� ���+�.  
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٣�−p
����1'�?��א�&*�?�Cא-,א �

   ����D",B� 5������� E*. $��"�� �����  ��"2"Economic Theory's  ER*. 
  &R4+%�� &*��� H��D",B� $�*8"�� ;���7�Macro –and Micro economic  �R�� 

�!" $8��� $-0 5'�. ����"�� ��!1� �� :  

 L�$�7� ���1� :Production Theory   

      V�"�#� ����� /�" )  =�A�� (        T*R7 �R7���� ����D",B� ������� &' ���L:
             M:��� ���2" E�@ 9"�'�D" $-0 =� E27� � ���� C����� =� a�"
" C�����

         � �:�� J�8" &"�� g��:��� =. _8:��: �������  L� �"�" ��� S  S C��R�*� ����� ��8:
             ���0"7B� �L� ��� ���0"7��� V�"�#� $��. =� $A�1� `�+��� ���0"7� $-0 =� T�L
              �L� ����+ &' ����"7B� V�"�#� =� Y���2� Y��%8 C����� ���"0� =. �%�� �' $A�1�

           &"�� H�8�� ����#� 3� ���8�� �
*�"�� ���' $��2"" &"�� �!���� E�@ V�"�#�    �R:�� J�8" 
              V�R"�#� ���R�+ =R. �%���� H�8�� ����#� =. ���8�� �
*�"�� 5��+ �L@ ��� =��� M:�

         M:��� $�*�" E�@ H�6�7 T�L =[' Y��'�>@ Y��%8.       ���0"7� $��:"7� �"� �������  L� &'
              �R
*�"�� =R� YB�: $��Z� ���8�� �
*�"�� ��0"7" S $A�B� ���A"7B�: ;7�1� V�"�#�

��               H�R8�� ���R�#� =� YB�: ���A"7-� ���8�� �F�
��� � �4�2�� ��0"7� S V�"�U� ���8
 5�2�:��� � V�"�U�  .  

 ������� ���1� :Company Theory    

               �R
*�"�� ����#� =�: �,-2�� =�78" =. _8:�� K�7� E*. ������� ����� ��"
       *� ��'�>@ $��� $0� =. �%���� ����#� �8*D��        $�R2� ����+ E�@ ���� �L� S �����

              HLR�� $��"*� ;7����� ��D��� =. _8:�� ������� �8*D� =� =[' &��"��: S ?�:�1�
               �R
*�"�� =R� �:�� ����#� H� ��:�7�� �,-2�� 9�-0 =� J�8"" =� =��� .   �R����� =@

 H�8�� ����#�Marginal Revenue  �R��8�� ��
��� �4�+�� � Marginal Cost  &R' 
              ���0"R7B� =R� 3R,"��� ����#�' S������� &8���� E*. ��D�, =�" $��"�� �����

 �����"�� �2:"7�   ��*�               ���R�#� �LR� =��R�� S T-�"R7B� $��"�� �����" ��. �� 
              ���R�+ M:���� =� =�� �!�7: $�: S $��1� ��D�� �����7 ;%� &"�� 5�.'����:



  ٣١٩

     $D� �'�>@ H� ���0"7B�              LR� =R� 3R,"��� ���R�#� =�� �L@ ���A"7B� ����+ �
             H� ��'�R>#� $��1� ���D� ��'���� ��+-�� �
*�"�� &' ����+�� J
� ����%�� $D1�

      $���� K�� �D0�� E�@ �'�>#�.          =R�" B  L� $D1� E�@ �'�>#� ��*�. =��
        "�� ������� �8*D� &>"�" �L�� S��8� ��G $��: �8:��     /�7"" HL�� �8�� E�@ 37

          S $��"*� H�8�� ����#� 3� ���8�� $��"�� �
*�" 9�'�          LR� JR' 9"��7R" =��� �� 
�������               �"R� �����*� �� $D� �'�>[: ������ =[' �L� E*. S ���A"7-� ���8�� �F�
���: 

$D1� �L� =� 3,"��� H�8�� �4�2�� 3� ���8�� $��"�� �
*�" ������ $-0 =�.   

              $D8�� &' 9���� ���0"7� C���*� =��� �������  L� J' 9�� M>��� =�
               ���DR� =R� ������� ��"�%��"8� =���" =� ������� =��"" ��� S �
*"0��� $D1� E*.

             &%��R0 ��� ���� �+%"8� ?�:�� $�� E*. &*0�� ��� ���� ���2"�    $RA� =R�
Y�>�� ������� =��"" S 5���7�� a���� &'�>#� ���A"7B� E*. �4�2�� ;�78 =� .  

  �2"              =R� ���"0B� S $��"�� ���D� =. _8: =� 9��>"" ��: $��"�� �
�� 
          ��*�. S ���� $A�1� `�+��� ND0: ����"�� S ����:����     �R��2"�� �R]��: Y��%  B  

            -�� ���
��� �'"" =� &>"�" ���>�� =[' ��� =� ���:��� 5^����� &' ���7   /�R� ��+
        C>��� �L� 3� $��2"�� &' ������� ����#� .        �R�8:� ER*. K�2�" &"�� ��Aq� Y����

 &*� �� &.���  &����� ������ E*. =[' ��� =� &����� ��+��� ��-7 ������� :  

           ���� =� ��:".�: S ��"��, ������� ��8:� &' �������� �A�  K�R71� �   ����UR� 
��, ���2" � ������� ������� �.  

   ��'�� ������� 3> �4-� HL�� =���� =� ;7����� /"7���. 

         F�7 ��*0���� ��%��0�� $��"�� ���D� =� ;7����� `�+���  5R����    �R*�! 
 $D1� �:���" ;78 T�L $%1� ���D, �� $%1�. 

              �� ���D� 3��%: &����� ������ �*2� =� �:B S 5���:".B�  L� E�@ �'�>@  $R��"
              ER*. $DR8�� ���k ��D� $� �
*�" 9:�. 9"�+�� ��D� $� �2�:! �8�"���

    9�-0 =� $��1� .           +�%"8� ���k =. �*"0" &����� J7�� &' 5���7 ���D@ ���k Y-A�'



  ٣٢٠

               ���DR��� =R� a��R",B� ���k =. ��2��% �*"0"  L� $%\� F����� � ?�:�1�
 �
*"0��� ������� 5�776��� .  

٤�−�C?�*&א��
,��"����:Sources of  Fiances�� �

              �R��*. ���".B� �
*"0��� 5^���*� =��� &"�� $��"�� ���D� =� ���2�� T���
���+ =� ���D���  L� ���D" =��� ��"�%��"8� =���"��. .   

      ���*��� _�8 =� :         ������� &���� =� ���D� E�@ $��"�� ���D� �7�" .  $RA�
  L�� $���� K��               $�R��� K�� &R' ���R�+�� ER�@ �'�>@ K�7�"�� ��. =������ 92'�� H

           �:�1�  L� =� F+%: ��
"8B� � =����7��� E*. ��2�+" ��. ?�:�1�: ��
"8B�?  S 
  ��!��"8B� Y�>�� T���5     �����"0B� ����:%#� �
*"0���  .     =R� $��" ���D� T���

 =��4���� $A� =� ��'�D��� a���� .:�� S =������ =� 34�>@ W�....... 

      =�+�� _�8 =� :             S $R%1� �R*�! ���DR� ER�@ $��"�� ���D� ��7�" �"�
 $%1� ���D, ���D� $%1� �!7"� ���D�. 

      ��%�� _�8 =� :        ���RD@ a��",B�� &%��0 ����D� $��" ���D� T���
  =��%6��� =������ 5-��7" 5���7��......W�@   

  DRR� T�RR�� �RR�*0�� ��� .+RR%"8��� ?�RR:�1� T-�"RR7B��� 3RR�: � S 
$D1�...@W� . N�0 _8:� &' ���D���  L� �7��� E*. &"�� �7. 
                  $R2%" &"�� !:�>�� &� �� S � ��D�� �L� &' 97
� ?�!� HL�� $�67�� =��

c �0k =� ��D� ���"0� ������� ����#�  
       7���: ������� ����#� ��" ����8�� &'        5���R:".� F> &' 9����" ��D� $� �

 ��. $A� :  

          L@ S ������� ��%�"8" &"�� $��1� �����@         =R�" B �R, ��R�:��� 5�%��"8B� =
 5��%�� $� =� �����.  

  �����       �������  L� ��%�"8" &"�� ����+��  .     � $��Z� V�"8" ������� 5��� �L[' ��R� 
  ��  L� $A� &:*" &"�� 5��%�� =[' �*�!   ��7R
� ���R���� �%" �, S ����. 57�� 5�:*!

  �7 =� ��D� =� 5�%��"8B�  L� E*. $D8*� ��!>�. 



  ٣٢١

        $��1� E�@ �%�8�� ��� /�� .  L@@       ��>�
"�� ������ =� $2%� ��:".B� �L� =
             ��7
� �%" �, &��"��: $��1� E*. $D8*� �8*� �%�8�� =�" ����. �
�2> �����*�

� H�: ��>�� 9� a�2"" HL�� J+���� =� ��L���# ��D. 

            �R�*��" �"�7 &"�� 5����0"7-� $��"�� ���D� ��F-� /�� .    5R��� �L[R'
               $R��" ��DR� ER�@ �%*" �7 ����2' �":�A $D� F���� $��1� ��0"7"7 �������

 $%1� $�! $A� =� 5���7�� � ��71� ���D@ E*. ���".B�. 

    �+" ���7"�� ��.��          5��R%��� =R� �����8" 3,"��� ������� 5��'�"�� 3� ����
 ������. 

            �
*"0��� $��"�� ���D� =� ������� E*. a�
" &"�� ����� .    =�R2"�� /�� �
�����" =� =��� &"�� 5-��7"�� ��.� 5�776���  L� $:, =�. 

٥�−�C?�*&א��
,��"��L��5��:� �

        :: $��"�� ���D� =� ��D� $� +�"��       &' ��'"� =�" B �, N4�D0�� a2
      +��� �� ��D� $�� =� � �0\�      /�01� ���D��� =.  .       aR2: T�R�� =�R: Y��*.

 $��"�� ���D�� ���"���� N4�D0��.  

1g+ ;�	�$�@� :Maturity     

               �� $RA� ��:�8D� E�@ $��1� ���.@ 9�' ;%"� HL�� �.��� J��8"7B�: �D��
������ S =4��*� =���� ��7�� ;8�D� .  

                �R.��� �LR� &' $��1� ���7 ;%� ��8� �.� &' a���� J8"7" Y-A�'
      ��:".� H� =. ����� a]: .           B ��8� 5, &' J8"7" B =������� $��� =� =�8 &'

       �� 5�," &' �����7: ������� �+"*" .    ��
D"�� ��. B@ .        &��R��� +R����� =�R� �L@ �
+% ���7: M�7� �776�*� =������� $��� =� F.  

gA+  
E��� C�" ;��� :Claims  on Income  

    �������: =������� $��� =. =�>����� $��� +��""��"\�:   
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������� :       8�� &' =��4���� J8 ��� ���1�: �D��         JR8 $R:, ����R�� ER*. $D
=������� .           � =� $0��� E*. � ��7�� ���, E*. $D8� ��7�� ;8�D Y-A�'    =� $R:, ��7�

 =����7��� E*. ?�:�1� 3�+": ������� ����@ ��".  

�:�$�� :   L@@               ER*. $DR8�� =� a����� � ��7�� $��8 9�' =�� HL�� 5,�� &' 9�
           ���R���� 5��� �L@ ���' =����"� �7�� ��71� &*��8 =[' S �����*� ������� $��1� ��4�'

 B �� ?�:�1� 3�+": ��"7. 

  ���	� G$�"��� 
E��� :             ��R8� 5R:�A i*:� E*. ��7�� $��8 � =4���� $D8� _�8
      5�70 �� ������� 58:� F�7 .           =�R8 &' S B �� ?�:�1� 3�+" 5��, F�7@ =

                ���R���� 5R��8 �L@ B@ $0��� &' 9�8 E*. $D8�� 3�!"7� B T����� ��7�� $��8
�7��� E*. ?�:�1� 3�+" 5��, ��% =� Y�8�:�� /�0� ��% =� =���.  

�٣−�Fא���2,א�V7��>Bא�Claims  on   Assets��� �

        ��� 5��%��� E*. J8��: �D�� .        ���R���� ;�8D� J8 =� 5��%��� =� .
                =[R' ��"�
DR": ������ L�0"� �" ����"7B� =� ������� =��"" �� �L@ =�� =������� H�

 &��"�� ;�"�"�� E*. J�8�� E*. $D8�� 5����:  

	  =+�"���� =�4����.  

	  ������� 5��%� E*. 5����: =��6��� =�4����  . 

	  ������� 5��%� E*. 5����: =��6��� ��G =���2�� =�4���� . 

	  �+�"���� ��71� ;�8D� . 

	  ����2�� ��71� �*�8.  

�٤−���$����Management    and  Control:�א-,א
��3א�@ �

      ������� ;�8D� 3"�"�)     ����2�� ��71� �*�8  (  ����#� J8: .  �R�� J8� =� ��'
  5�D"�� M���"�� . =�8 &'@    R8� B =�4��R�� �+�R"���� ��R71� �*�8 =J  �R�� 

 ����#� &' T��"�B�.  
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��Flexibility:����א��13��−�5 �

   =�8 &' ��D��� =� ����� E*. $D8" =� �����*� =���@ E*. $D8" ���
������ =� �.�>:����71� ���D# ���2� 5�F��%@ E�@ V�"8" �, ���� � S = . ��� =�

 $��� =���@ /�0� $��" ���D� =� �A�� ������: 3"�"" $��"�� ���D� a2: =.  

�٦−��Lא��8א�V7���d6א��:Effect   on  Returns� �

   =�8 &' 5�����#� �4�2�� E*. ��8� �A� a��",-� =@@ $���� K�� ����+ =
6� �, $����� ?�:�1� i*:� C-":� E�@ H�.  

٦�−����:����$5א�Fא�&*�?�Cא6>�> �

           ���:".B Y��' /�01 ����� =� �*"0� $��"�� �
�� L�
�" =@5     �R��� ��R�A� 
         5�R!0 3R> �:2DR�� =� 9�� &�2� �L� S ����G �4�:�� !����� �2�:! �%8��

       -�����  L� =� ���7 5^����� $�� ��%L�� ��8�      ��>R2: 3� ��:��"� 5 Y�>R2: 
         �G�R�� E*. =�� S /�0� $:, �!0 3> /�0� =. �!0 $D' ;2D� �%���

 $:�� �8 E�@ ��!�� =�" =� =��� ����"�� 5�!0�� =[' �:2D��  L� =�:  

>+  ������� ������� ����$�@� C�" 6�2$��:  

          &� Y�.�� ����D",B� 5�.����� $�' ;�:7� �A�� =� $2�   C����� !�!0" 
             B �L� S C����� ;�8D� /�� �%��� &��8�� $���� K�� K�7� E*.�2�   &' Y�::7 

               {!�R0�� $R��"�� $��R�� �8� Y�>�� �:"2� $: S ;78' ����D",B� 5�.����� $�'
              ��"7� $��: ��2"" =� ������� E*. =[' �L�� S =776��� ��: ��� &"�� 5�.���*�

  �� 5�%��"8B� E*.  �� &' ��������  �� ����8�� ���        �R2: S ���2:�� ���� �:����� ��*:�"7��� 
              �R�����@ ���' ����� �"� &�� ��"���� ��"��� J' 5�%��"8B�  L� ;�"�" ;%� T�L
                 ����� �!0 3>� =� &����� !!0��� =� ;*!"� ��1� �L� S YB� ���� ��� � �� ��:*"

�]"�� ������@ ������: �7"" ��.  

                $RD� =R� C����� 5�:*!"� ���8" =� �:B 9�[' C��� H� K�7�" ��.
        �":�A�� $D1� E*. H"8" ��4�, =�> �����7��   $A� =�   5B\� &��:��� &>��1�



  ٣٢٤

               �R*A����� /�R01� 3����R��� �7��� =� �: B ��� T�L ��G _�A1� $���� $4�7
     DR�� J4�RA�� =� ��":�%" =� ���
"7-�     ���DR��� =R. =�:R7�8��� =R. ����

              �R���: K�R7�"�� ��. !�' �"� B 5�%��"8B� E*. ��2"�� =@ ���A"7B�: �DD0"���
                �R�� 3>R0� 5��%"7R� T�R�� =� ����! Y�>�� ��"7� ���@ ;78' C����� $�.
                  ��R� $R� &R' $��� =� ������� 9%�"8" �� �7��� =� �: B S ����"7�: C�����

B�  L� ��!]"� 5�%��"8.  

J+  �������� 
����� 0� ����$:  

                 $�R�1� �R��� �R��8" ��*�. ��:" ������� 5�%��"8B� E*. ��2"�� �"� =� �2:
              ���R�" �:2D�� =� 9�1 �*�7 57�� �!0��  L� S 5�%��"8B�  L� ��!]"� �:*!���

        ����" �"� ��' S J�,� $��: $��1� ���� =�       R� E*.� � /"7��� =�    /"7R��� =
             ER*.1� �R8�� �R�� ��*�. � ��
D H� $��"� =��8 3> =� �: B �L�� ;*!���
      $RD1� �R
*�" ;�7R8 E�@ ���"7B�: =��8�� =�L�: ��+"�B� ���8� S E��1� �8��

� $���� K�� ���8" �����7����  ����>�� /�01� 5��
��� $��2�  

L+  J�]���� 
���$�� 
:� ����$:  

  ��'                ��R71� aR2: ���RD@ ER�@ � a���� E*. ���".B� E�@ ������� �%*" 
               5�R2'� 5�L ���R7� a�R�: ���7��� �!��1� $��" �"� �� ���. S 5���7��
               ��R71� � 5���7�� ���D@ &' ���7#� ��. ���> E�@ ����#� ��%" S ���7�

         ��� $�8 �L� ������� E*. ���2� 5���+"�� ;"�� T�L =1       &"�R" �LR�� S Y�>�� a�
 $��"�� ;*7� $��"�� ��� =�: ��F���� ���>.  

�+  ������� ����$�.� 9��� b����� �#�:  

                �"� =� $>
��� =� 9�[' S $��"�� $�� ������� 5�%��"8B� ���8" �"� =� �2:
                ���R�" ���R���� �R:�"" -��� $��1�  L� J'�" $%� =� &��+ $�% � �!0 3> �

              &R��+�� $�%�� 3> F��A� S ����, ����+ �*8�� &' ����> =�"7 &"�� $��1�
    �:".B�: L01� =� �: B�         5�:*! &:*� &�� $���� ��%�"8� &"�� �����    �R������ $��"��

 ������� $:, =�  



  ٣٢٥

 ��+  ������$�� ��E�� ����$� �#�:  

         � ��: J
�"7 &"�� 5�!����� ��*��"�� �!0�� =�>""    �R2,"��� 5��4�2�� $��1
   ;R�%" ��+-�� $��1� E*. $D8�� &' �.�7" &"�� 5����>�� E�@ �'�>#�: S ����

5-�����              �R�%��0�� �R*0���� 5��'�R"�� ����� �!0��  L� =�:" ��� ���7��: ��*2"��� 
 ������"7� ��.�� =�*2� ����. S ������ M�� E*. =�>����� =��!� HL�� F&��� .  

�+   �%���	$� �%��" ���4���� ������$�� ��E�� I�!�$:  

                ;R*!"� ��� J�:!"*� $:�, ��% $��: �.>� =�" =� ;*!"� �!0�� L�
�" =�
            S /�0� ;�:7� � FE!�0�� L�
�"�� =. ��%���� 5�'��8�B� M�8D" ���"7��� �2:�"���

 T� B &'           : B �L�� S ����"" =� =��� ��*��"�� �!0�� =�        ��A��R8" ER*. $�2�� =� �
 �A��8�� 5�:*!"��� J' ��*��2".)Osgood, 1988 ,p105(.  
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  !� � ا�
	�ة
  

 H���7� 
���$�� �!�1� �����:  
          �. &"�" S ������ =� ���2��: &����� ������ �"��         LR� �R2�*! &R' $��"�� ��*
������        �� =� &"�� 5�7������ �.�%� E*. H!�" &"�� S     $�R�1� E*. $D8�� ���

              =R� J�8"" _�8: $D1�  L� =� /D��� ���
"7B� S �:7��� �
*"0� ���D� =�
                 =R��� �R�
��� �LR�: S $��1�  L� ���0"7� &' �F�
��� =� ����. �%�� T�L F��%

".�%� ���� E*. ��*�2� $��"�� E�@ ������ 5�7������ =� =:  
     E�1� �.�%��� : E*. $�"�"         5�R%��"8B� ��'R" E�@ ��" &"�� 5�7������ 

�����*� ��+-�� �������.  
     ����A�� �.�%��� :      JR��8" $�R�1�  LR� ���0"7� =78: �"�" &"�� T*" &�

 �2
"�� ����2'.  
+ 
���$�� �!�1� ����>    :  

             ���R�+: $��"�� �
�� ����� ��+"' $��1� E�@ �%�8�� =� $��"�� ����� &"�"
�� �%�8��  L� =�D��: N��" $���� E�@ �%�8.      

               3*7*� ����D",B� �%�8�� E�@ Y�D�0 �� Y���. =�� F�7 9*D� &' $��"�� 3%��
               S $R��"�� ����� ���+" ����:��� E�@ �%�8�� 3*7�� E�@ �%�8�� ����+ 3�' S 5���0��

           �@ �"� $: S ����:���: �7"� B 3�"%� &' Y�>�� 9"���� N��"    ����DR",B� 5�%�8�� C�:
�!�7:            ����DR",B� ���R�*� $�2�� $-]"7� E*. ���".B�: ���:��� V�"�#� .  3R�

    ����:��� ����� a�
0��Trade-Off         K�� �'" ����� a
0�" 5�2�"%���  L� $A� &' 
          �R�� &DR0��� a4�R
�� ����:� $�2�� ��7�" =� T�B SV�"�#� &' ��0"7��� $����

�� =�L*�����+� �D�0 ����� $��:"*� �*�7  ��:".�: $���� �:75 $��"�� ����� &��"��: .  
+H���7� 
���$�� ���1�     

   ����D",B� 5������� E*. $��"�� �����  ��"2"Economic Theory's  ER*. 
  &R4+%�� &*��� H��D",B� $�*8"�� ;���7�Macro –and Micro economic  �R�� 

$8��� $-0 5'�. ��!1� ���!" ��"\� :   
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���$�� �����  :Sources of  Fiances   

              �R��*. ���".B� �
*"0��� 5^���*� =��� &"�� $��"�� ���D� =� ���2�� T���
���+ =� ���D���  L� ���D" =��� ��"�%��"8� =���"��. .   

      ���*��� _�8 =� :       ������ &���� =� ���D� E�@ $��"�� ���D� �7�"  �.  =R�  
               $�R��� K�� &' ����+�� E�@ �'�>@ K�7�"�� ��. =������ 92'�� HL�� $���� K�� $A�

           �:�1�  L� =� F+%: ��
"8B� � =����7��� E*. ��2�+" ��. ?�:�1�: ��
"8B�?  S 
  ��!��"8B� Y�>�� T���5     �����"0B� ����:%#� �
*"0���  .     =R� $��" ���D� T���

 =��4����A� =� $ ��'�D��� a���� . S =������ =� 34�>:��@ W�....... 

      =�+�� _�8 =� :             S $R%1� �R*�! ���DR� ER�@ $��"�� ���D� ��7�" �"�
 $%1� ���D, ���D� $%1� �!7"� ���D�. 

      ��%�� _�8 =� :      &%��0 ����D� $��" ���D� T���    $RA� =�  a��R",B�
 =������ 5-��7" 5���7�� ���D@  =��%6���......W�@   

  T��� 5��!��"8B� ��71�� ��*0�� ���D�  �+%"8��� ?�:�1�...W�@ . 
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  أ���� ا�
	�ة
  

�–H���#� $��"�� �
�� ����� =. _�8" .  

�	M>   $��"�� �
�� ����� c 

�–��7�71� $��"�� 5�!0 ?��� . 

�	   ��.   $��"�� ���D� N4�D0c  

)	?���  c$��"�� &' ������� �����   

(	c$0��� E*. J8��: �D���� ���   

�	c5��%��� E*. J8��: �D���� ���   
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��	
�S3�2)3א�����)١��u7������Bא��*�Rא�� �

  ا'3@:   % ١   % ٢   % ٣   %٤   % ٥
١  ٩٩٠¸٠  ٩٨٠¸٠  ٩٧١¸٠  ٩٦٢¸٠  ٩٥٢¸٠  

٢  ٩٨٠¸٠  ٩٦١¸٠  ٩٤٣¸٠  ٩٢٥¸٠  ٩٠٧¸٠  

٣  ٩٧١¸٠  ٩٤٢¸٠  ٩١٥¸٠  ٨٨٩¸٠  ٨٦٤¸٠  

٤  ٩٦١¸٠  ٩٢٤¸٠  ٨٨٨¸٠  ٨٥٥¸٠  ٨٢٣¸٠  

٥  ٩٥١¸٠  ٩٠٦¸٠  ٨٦٣¸٠  ٨٢٢¸٠  ٧٨٤¸٠  

٦  ٩٤٢¸٠  ٨٨٨¸٠  ٨٣٧¸٠  ٧٩٠¸٠  ٧٤٦¸٠  

٧  ٩٣٣¸٠  ٨٧١¸٠  ٨١٣¸٠  ٧٦٠¸٠  ٧١١¸٠  

٨  ٩٢٣¸٠  ٨٥٣¸٠  ٧٨٩¸٠  ٧٣١¸٠  ٦٧٧¸٠  

٩  ٩١٤¸٠  ٨٣٧¸٠  ٧٦٦¸٠  ٧٠٣¸٠  ٦٤٥¸٠  

١٠  ٩٠٥¸٠  ٨٢٠¸٠  ٧٤٤¸٠  ٦٧٦¸٠  ٦١٤¸٠  

١١  ٨٩٦¸٠  ٨٠٤¸٠  ٧٢٢¸٠  ٦٥٠¸٠  ٥٨٥¸٠  

١٢  ٨٨٧¸٠  ٧٨٨¸٠  ٧٠١¸٠  ٦٢٥¸٠  ٥٥٧¸٠  

١٣  ٨٧٩¸٠  ٧٧٣¸٠  ٦٨١¸٠  ٦٠١¸٠  ٥٣٠¸٠  

١٤  ٨٧٠¸٠  ٧٥٨¸٠  ٦٦١¸٠  ٥٧٧¸٠  ٥٠٥¸٠  

١٥  ٨٦١¸٠  ٧٤٣¸٠  ٦٤٢¸٠  ٥٥٥¸٠  ٤٨١¸٠  

١٦  ٨٥٣¸٠  ٧٢٨¸٠  ٦٢٣¸٠  ٥٣٤¸٠  ٤٥٨¸٠  

١٧  ٨٤٤¸٠  ٠٧١٤  ٦٠٥¸٠  ٥١٣¸٠  ٤٣٦¸٠  

١٨  ٨٣٦¸٠  ٧٠٠¸٠  ٥٨٧¸٠  ٤٩٤¸٠  ٤١٦¸٠  

١٩  ٨٢٨¸٠  ٦٨٦¸٠  ٥٧٠¸٠  ٤٧٥¸٠  ٣٩٦¸٠  

٢٠  ٨٢٠¸٠  ٦٧٣¸٠  ٥٥٤¸٠  ٤٥٦¸٠  ٣٧٧¸٠  

٢١  ٨١١¸٠  ٦٦٠¸٠  ٥٣٨¸٠  ٤٣٩¸٠  ٣٥٩¸٠  

٢٢  ٨٠٣¸٠  ٦٤٧¸٠  ٥٢٢¸٠  ٤٢٢¸٠  ٣٤٢¸٠  

٢٣  ٧٩٥¸٠  ٦٣٤¸٠  ٥٠٧¸٠  ٤٠٦¸٠  ٣٢٦¸٠  

٢٤  ٧٨٨¸٠  ٦٢٢¸٠  ٤٩٢¸٠  ٣٩٠¸٠  ٣١٠¸٠  

٢٥  ٧٨٠¸٠  ٦١٠¸٠  ٤٧٨¸٠  ٣٧٥¸٠  ٢٩٥¸٠  

٢٦  ٧٧٢¸٠  ٥٩٨¸٠  ٤٦٤¸٠  ٣٦١¸٠  ٢٨١¸٠  

٢٧  ٧٦٤¸٠  ٥٨٦¸٠  ٤٥٠¸٠  ٣٤٧¸٠  ٢٦٨¸٠  

٢٨  ٧٥٧¸٠  ٥٧٤¸٠  ٤٣٧¸٠  ٣٣٣¸٠  ٢٥٥¸٠  

٢٩  ٧٤٩¸٠  ٥٦٣¸٠  ٤٢٤¸٠  ٣٢١¸٠  ٢٤٣¸٠  

٣٠  ٧٤٢¸٠  ٥٥٢¸٠  ٤١٢¸٠  ٣٠٨¸٠  ٢٣١¸٠  

٣٥  ٧٠٦¸٠  ٥٠٠¸٠  ٣٥٥¸٠  ٢٥٣¸٠  ١٨١¸٠  

٤٠  ٦٧٢¸٠  ٤٥٣¸٠  ٣٠٧¸٠  ٢٠٨¸٠  ١٤٢¸٠  

٤٥  ٦٣٩¸٠  ٤١٠¸٠  ٢٦٤¸٠  ١٧١¸٠  ١١١¸٠  

٥٠  ٦٠٨¸٠  ٣٧٢¸٠  ٢٢٨¸٠  ١٤١¸٠  ٠٨٧¸٠  
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��	
�S3�2�:(�])١(� �

٦   % ٧   %٨   %٩  %١٠  %١١ %   
٩٤٣¸٠  ٩٣٥¸٠  ٩٢٦¸٠  ٩١٧¸٠  ٩٠٩¸٠  ٩٠١¸٠  

٨٩٠¸٠  ٨٧٣¸٠  ٨٥٧¸٠  ٨٤٢¸٠  ٨٢٦¸٠  ٨١٢¸٠  

٨٤٠¸٠  ٨١٦¸٠  ٧٩٤¸٠  ٧٧٢¸٠  ٧٥١¸٠  ٧٣١¸٠  

٧٩٢¸٠  ٧٦٣¸٠  ٧٣٥¸٠  ٧٠٨¸٠  ٦٨٣¸٠  ٦٥٩¸٠  

٧٤٧¸٠  ٧١٣¸٠  ٦٨١¸٠  ٦٥٠¸٠  ٦٢١¸٠  ٥٩٣¸٠  

٧٠٥¸٠  ٦٦٦¸٠  ٦٣٠¸٠  ٥٩٦¸٠  ٥٦٤¸٠  ٥٣٥¸٠  

٦٦٥¸٠  ٦٢٣¸٠  ٥٨٣¸٠  ٥٤٧¸٠  ٥١٣¸٠  ٤٨٢¸٠  

٦٢٧¸٠  ٥٨٢¸٠  ٥٤٠¸٠  ٥٠٢¸٠  ٤٦٧¸٠  ٤٣٤¸٠  

٥٩٢¸٠  ٥٤٤¸٠  ٥٠٠¸٠  ٤٦٠¸٠  ٤٢٤¸٠  ٣٩١¸٠  

٥٥٨¸٠  ٥٠٨¸٠  ٤٦٣¸٠  ٤٢٢¸٠  ٣٨٦¸٠  ٣٥٢¸٠  

٥٢٧¸٠  ٤٧٥¸٠  ٤٢٩¸٠  ٣٨٨¸٠  ٣٥٠¸٠  ٣١٧¸٠  

٤٩٧¸٠  ٤٤٤¸٠  ٣٩٧¸٠  ٣٥٦¸٠  ٣١٩¸٠  ٢٨٦¸٠  

٤٦٩¸٠  ٤١٥¸٠  ٣٦٨¸٠  ٣٢٦¸٠  ٢٩٠¸٠  ٢٥٨¸٠  

٤٤٢¸٠  ٣٨٨¸٠  ٣٤٠¸٠  ٢٩٩¸٠  ٢٦٣¸٠  ٢٣٢¸٠  

٤١٧¸٠  ٣٦٢¸٠  ٣١٥¸٠  ٢٧٥¸٠  ٢٣٩¸٠  ٢٠٩¸٠  

٣٩٤¸٠  ٣٣٩¸٠  ٢٩٢¸٠  ٢٥٢¸٠  ٢١٨¸٠  ١٨٨¸٠  

٣٧١¸٠  ٣١٧¸٠  ٢٧٠¸٠  ٢٣١¸٠  ١٩٨¸٠  ١٧٠¸٠  

٣٥٠¸٠  ٢٩٦¸٠  ٢٥٠¸٠  ٢١٢¸٠  ١٨٠¸٠  ١٥٣¸٠  

٣٣١¸٠  ٢٧٧¸٠  ٢٣٢¸٠  ١٩٤¸٠  ١٦٤¸٠  ١٣٨¸٠  

٣١٢¸٠  ٢٥٨¸٠  ٢١٥¸٠  ١٧٨¸٠  ١٤٩¸٠  ١٢٤¸٠  

٢٩٤¸٠  ٢٤٢¸٠  ١٩٩¸٠  ١٦٤¸٠  ١٣٥¸٠  ١١٢¸٠  

٢٧٨¸٠  ٢٢٦¸٠  ١٨٤¸٠  ١٥٠¸٠  ١٢٣¸٠  ١٠١¸٠  

٢٦٢¸٠  ٢١١¸٠  ١٧٠¸٠  ١٣٨¸٠  ١١٢¸٠  ٠٩١¸٠  

٢٤٧¸٠  ١٩٧¸٠  ١٥٨¸٠  ١٢٦¸٠  ١٠٢¸٠  ٠٨٢¸٠  

٢٣٣¸٠  ١٨٤¸٠  ١٤٦¸٠  ١١٦¸٠  ٠٩٢¸٠  ٠٧٤¸٠  

٢٢٠¸٠  ١٧٢¸٠  ١٣٥¸٠  ١٠٦¸٠  ٠٨٤¸٠  ٠٦٦¸٠  

٢٠٧¸٠  ١٦١¸٠  ١٢٥¸٠  ٠٩٨¸٠  ٠٧٦¸٠  ٠٦٠¸٠  

١٩٦¸٠  ١٥٠¸٠  ١١٦¸٠  ٠٩٠¸٠  ٠٦٩¸٠  ٠٥٤¸٠  

١٨٥¸٠  ١٤١¸٠  ١٠٧¸٠  ٠٨٢¸٠  ٠٦٣¸٠  ٠٤٨¸٠  

١٧٤¸٠  ١٣١¸٠  ٠٩٩¸٠  ٠٧٥¸٠  ٠٥٧¸٠  ٠٤٤¸٠  

١٣٠¸٠  ٠٩٤¸٠  ٠٦٨¸٠  ٠٤٩¸٠  ٠٣٦¸٠  ٠٢٦¸٠  

٠٩٧¸٠  ٠٦٧¸٠  ٠٤٦¸٠  ٠٣٢¸٠  ٠٢٢¸٠  ٠١٥¸٠  

٠٧٣¸٠  ٠٤٨¸٠  ٠٣١¸٠  ٠٢١¸٠  ٠١٤¸٠  ٠٠٩¸٠  

٠٥٤¸٠  ٠٣٤¸٠  ٠٢١¸٠  ٠١٣¸٠  ٠٠٩¸٠  ٠٠٥¸٠  
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١٢  %١٣  %١٤  %١٥  %١٦  %١٧%  
٨٩٣¸٠  ٨٨٥¸٠  ٨٧٧¸٠  ٨٧٠¸٠  ٨٦٢¸٠  ٨٥٥¸٠  

٧٩٧¸٠  ٧٨٣¸٠  ٧٦٩¸٠  ٧٥٦¸٠  ٧٤٣¸٠  ٧٣١¸٠  

٧١٢¸٠  ٦٩٣¸٠  ٦٧٥¸٠  ٦٥٨¸٠  ٦٤١¸٠  ٦٢٤¸٠  

٦٣٦¸٠  ٦١٣¸٠  ٥٩٢¸٠  ٥٧٢¸٠  ٥٥٢¸٠  ٥٣٤¸٠  

٥٦٧¸٠  ٥٤٣¸٠  ٥١٩¸٠  ٤٩٧¸٠  ٤٧٦¸٠  ٤٥٦¸٠  

٥٠٧¸٠  ٤٨٠¸٠  ٤٥٦¸٠  ٤٣٢¸٠  ٤١٠¸٠  ٣٩٠¸٠  

٤٥٢¸٠  ٤٢٥¸٠  ٤٠٠¸٠  ٣٧٦¸٠  ٣٥٤¸٠  ٣٣٣¸٠  

٤٠٤¸٠  ٣٧٦¸٠  ٣٥١¸٠  ٣٢٧¸٠  ٣٠٥¸٠  ٢٨٥¸٠  

٣٦١¸٠  ٣٣٣¸٠  ٣٠٨¸٠  ٢٨٤¸٠  ٢٦٣¸٠  ٢٤٣¸٠  

٣٢٢¸٠  ٢٩٥¸٠  ٢٧٠¸٠  ٢٤٧¸٠  ٢٢٧¸٠  ٢٠٨¸٠  

٢٨٧¸٠  ٢٦١¸٠  ٢٣٧¸٠  ٢١٥¸٠  ١٩٥¸٠  ١٧٨¸٠  

٢٥٧¸٠  ٢٣١¸٠  ٢٠٨¸٠  ١٨٧¸٠  ١٦٨¸٠  ١٥٢¸٠  

٢٢٩¸٠  ٢٠٤¸٠  ١٨٢¸٠  ١٦٣¸٠  ١٤٥¸٠  ١٣٠¸٠  

٢٠٥¸٠  ١٨١¸٠  ١٦٠¸٠  ١٤١¸٠  ١٢٥¸٠  ١١١¸٠  

١٨٣¸٠  ١٦٠¸٠  ١٤٠¸٠  ١٢٣¸٠  ١٠٨¸٠  ٠٩٥¸٠  

١٦٣¸٠  ١٤١¸٠  ١٢٣¸٠  ١٠٧¸٠  ٠٩٣¸٠  ٠٨١¸٠  

١٤٦¸٠  ١٢٥¸٠  ١٠٨¸٠  ٠٩٣¸٠  ٠٨٠¸٠  ٠٦٩¸٠  

١٣٠¸٠  ١١١¸٠  ٠٩٥¸٠  ٠٨١¸٠  ٠٦٩¸٠  ٠٥٩¸٠  

١١٦¸٠  ٠٩٨¸٠  ٠٨٣¸٠  ٠٧٠¸٠  ٠٦٠¸٠  ٠٥١¸٠  

١٠٤¸٠  ٠٨٧¸٠  ٠٧٣¸٠  ٠٦١¸٠  ٠٥١¸٠  ٠٤٣¸٠  

٠٩٣¸٠  ٠٧٧¸٠  ٠٦٤¸٠  ٠٥٣¸٠  ٠٤٤¸٠  ٠٣٧¸٠  

٠٨٣¸٠  ٠٦٨¸٠  ٠٥٦¸٠  ٠٤٦¸٠  ٠٣٨¸٠  ٠٣٢¸٠  

٠٧٤¸٠  ٠٦٠¸٠  ٠٤٩¸٠  ٠٤٠¸٠  ٠٣٣¸٠  ٠٢٧¸٠  

٠٦٦¸٠  ٠٥٣¸٠  ٠٤٣¸٠  ٠٣٥¸٠  ٠٢٨¸٠  ٠٢٣¸٠  

٠٥٩¸٠  ٠٤٧¸٠  ٠٣٨¸٠  ٠٣٠¸٠  ٠٢٤¸٠  ٠٢٠¸٠  

٠٥٣¸٠  ٠٤٢¸٠  ٠٣٣¸٠  ٠٢٦¸٠  ٠٢١¸٠  ٠١٧¸٠  

٠٤٧¸٠  ٠٣٧¸٠  ٠٢٩¸٠  ٠٢٣¸٠  ٠١٨¸٠  ٠١٤¸٠  
٠٤٢¸٠  ٠٣٣¸٠  ٠٢٦¸٠  ٠٢٠¸٠  ٠١٦¸٠  ٠١٢¸٠  
٠٣٧¸٠  ٠٢٩¸٠  ٠٢٢¸٠  ٠١٧¸٠  ٠١٤¸٠  ٠١١¸٠  
٠٣٣¸٠  ٠٢٦¸٠  ٠٢٠¸٠  ٠١٥¸٠  ٠١٢¸٠  ٠٠٩¸٠  
٠١٩¸٠  ٠١٤¸٠  ٠١٠¸٠  ٠٠٨¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٤¸٠  
٠١١¸٠  ٠٠٨¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  
٠٠٦¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  

٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  
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٨٤٧¸٠  ٨٤٠¸٠  ٨٣٣¸٠  ٨٢٦¸٠  ٨٢٠¸٠  ٨١٣¸٠  
٧١٨¸٠  ٧٠٦¸٠  ٦٩٤¸٠  ٦٨٣¸٠  ٦٧٢¸٠  ٦٦١¸٠  
٦٠٩¸٠  ٥٩٣¸٠  ٥٧٩¸٠  ٥٦٤¸٠  ٥٥١¸٠  ٥٣٧¸٠  
٥١٦¸٠  ٤٩٩¸٠  ٤٨٢¸٠  ٤٦٧¸٠  ٤٥١¸٠  ٤٣٧¸٠  
٤٣٧¸٠  ٤١٩¸٠  ٤٠٢¸٠  ٣٨٦¸٠  ٣٧٠¸٠  ٣٥٥¸٠  
٣٧٠¸٠  ٣٥٢¸٠  ٣٣٥¸٠  ٣١٩¸٠  ٣٠٣¸٠  ٢٨٩¸٠  
٣١٤¸٠  ٢٩٦¸٠  ٢٧٩¸٠  ٢٦٣¸٠  ٢٤٩¸٠  ٢٣٥¸٠  
٢٦٦¸٠  ٢٤٩¸٠  ٢٣٣¸٠  ٢١٨¸٠  ٢٠٤¸٠  ١٩١¸٠  
٢٢٥¸٠  ٢٠٩¸٠  ١٩٤¸٠  ١٨٠¸٠  ١٦٧¸٠  ١٥٥¸٠  
١٩١¸٠  ١٧٦¸٠  ١٦٢¸٠  ١٤٩¸٠  ١٣٧¸٠  ١٢٦¸٠  
١٦٢¸٠  ١٤٨¸٠  ١٣٥¸٠  ١٢٣¸٠  ١١٢¸٠  ١٠٣¸٠  
١٣٧¸٠  ١٢٤¸٠  ١١٢¸٠  ١٠٢¸٠  ٠٩٢¸٠  ٠٨٣¸٠  
١١٦¸٠  ١٠٤¸٠  ٠٩٣¸٠  ٠٨٤¸٠  ٠٧٥¸٠  ٠٦٨¸٠  
٠٩٩¸٠  ٠٨٨¸٠  ٠٧٨¸٠  ٠٦٩¸٠  ٠٦٢¸٠  ٠٥٥¸٠  
٠٨٤¸٠  ٠٧٤¸٠  ٠٦٥¸٠  ٠٥٧¸٠  ٠٥١¸٠  ٠٤٥¸٠  
٠٧١¸٠  ٠٦٢¸٠  ٠٥٤¸٠  ٠٤٧¸٠  ٠٤٢¸٠  ٠٣٦¸٠  
٠٦٠¸٠  ٠٥٢¸٠  ٠٥٤¸٠  ٠٣٩¸٠  ٠٣٤¸٠  ٠٣٠¸٠  
٠٥١¸٠  ٠٤٤¸٠  ٠٣٨¸٠  ٠٣٢¸٠  ٠٢٨¸٠  ٠٢٤¸٠  
٠٤٣¸٠  ٠٣٧¸٠  ٠٣١¸٠  ٠٢٧¸٠  ٠٢٣¸٠  ٠٢٠¸٠  
٠٣٧¸٠  ٠٣١¸٠  ٠٢٦¸٠  ٠٢٢¸٠  ٠١٩¸٠  ٠١٦¸٠  
٠٣١¸٠  ٠٢٦¸٠  ٠٢٢¸٠  ٠١٨¸٠  ٠١٥¸٠  ٠١٣¸٠  
٠٢٦¸٠  ٠٢٢¸٠  ٠١٨¸٠  ٠١٥¸٠  ٠١٣¸٠  ٠١١¸٠  
٠٢٢¸٠  ٠١٨¸٠  ٠١٥¸٠  ٠١٢¸٠  ٠١٠¸٠  ٠٠٩¸٠  
٠١٩¸٠  ٠١٥¸٠  ٠١٣¸٠  ٠١٠¸٠  ٠٠٨¸٠  ٠٠٧¸٠  
٠١٦¸٠  ٠١٣¸٠  ٠١٠¸٠  ٠٠٩¸٠  ٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  
٠١٤¸٠  ٠١١¸٠  ٠٠٩¸٠  ٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  
٠١١¸٠  ٠٠٩¸٠  ٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  
٠١٠¸٠  ٠٠٨¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  
٠٠٨¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  
٠٠٧¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  
٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  
٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠¸٠  ٠٠¸٠  
٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠¸٠  ٠٠¸٠  
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٢٤  %٢٥  %٢٦  %٢٧  %٢٨  %٢٩ %  
٨٠٦¸٠  ٨٠٠¸٠  ٧٩٤¸٠  ٧٨٧¸٠  ٧٨١¸٠  ٧٧٥¸٠  

٦٥٠¸٠  ٦٤٠¸٠  ٦٣٠¸٠  ٦٢٠¸٠  ٦١٠¸٠  ٦٠١¸٠  

٥٢٤¸٠  ٠٥١٢  ٥٠٠¸٠  ٤٨٨¸٠  ٤٧٧¸٠  ٤٦٦¸٠  

٤٢٣¸٠  ٤١٠¸٠  ٣٩٧¸٠  ٣٨٤¸٠  ٣٧٣¸٠  ٣٦١¸٠  

٣٤١¸٠  ٣٢٨¸٠  ٣١٥¸٠  ٣٠٣¸٠  ٢٩١¸٠  ٢٨٠¸٠  

٢٧٥¸٠  ٢٦٢¸٠  ٢٥٠¸٠  ٢٣٨¸٠  ٢٢٧¸٠  ٢١٧¸٠  

٢٢٢¸٠  ٢١٠¸٠  ١٩٨¸٠  ١٨٨¸٠  ١٧٨¸٠  ١٦٨¸٠  

١٧٩¸٠  ١٦٨¸٠  ١٥٧¸٠  ١٤٨¸٠  ١٣٩¸٠  ١٣٠¸٠  

١٤٤¸٠  ١٣٤¸٠  ١٢٥¸٠  ١١٦¸٠  ١٠٨¸٠  ١٠١¸٠  

١١٦¸٠  ١٠٧¸٠  ٠٩٩¸٠  ٠٩٢¸٠  ٠٨٥¸٠  ٠٧٨¸٠  

٠٩٤¸٠  ٠٨٩¸٠  ٠٧٩¸٠  ٠٧٢¸٠  ٠٦٦¸٠  ٠٦١¸٠  

٠٧٦¸٠  ٠٦٩¸٠  ٠٦٢¸٠  ٠٥٧¸٠  ٠٥٢¸٠  ٠٤٧¸٠  

٠٦١¸٠  ٠٥٥¸٠  ٠٥٠¸٠  ٠٤٥¸٠  ٠٤٠¸٠  ٠٣٧¸٠  

٠٤٩¸٠  ٠٤٤¸٠  ٠٣٩¸٠  ٠٣٥¸٠  ٠٣٢¸٠  ٠٢٨¸٠  

٠٤٠¸٠  ٠٣٥¸٠  ٠٣١¸٠  ٠٢٨¸٠  ٠٢٥¸٠  ٠٢٢¸٠  

٠٣٢¸٠  ٠٢٨¸٠  ٠٢٥¸٠  ٠٢٢¸٠  ٠١٩¸٠  ٠١٧¸٠  

٠٢٦¸٠  ٠٢٣¸٠  ٠٢٠¸٠  ٠١٧¸٠  ٠١٥¸٠  ٠١٣¸٠  

٠٢١¸٠  ٠١٨¸٠  ٠١٦¸٠  ٠١٤¸٠  ٠١٢¸٠  ٠١٠¸٠  

٠١٧¸٠  ٠١٤¸٠  ٠١٢¸٠  ٠١١¸٠  ٠٠٩¸٠  ٠٠٨¸٠  

٠١٤¸٠  ٠١٢¸٠  ٠١٠¸٠  ٠٠٨¸٠  ٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  

٠١١¸٠  ٠٠٩¸٠  ٠٠٨¸٠  ٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  

٠٠٩¸٠  ٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٤¸٠  

٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  

٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  

٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  

٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  

٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  

٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  

٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  

٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  

٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  

٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  

٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  

٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
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٧٦٩¸٠  ٧٦٣¸٠  ٧٥٨¸٠  ٧٥٢¸٠  ٧٤٦¸٠  ٧٤١¸٠  
٥٩٢¸٠  ٥٨٣¸٠  ٥٧٤¸٠  ٥٦٥¸٠  ٥٥٧¸٠  ٥٤٩¸٠  
٤٥٥¸٠  ٤٤٥¸٠  ٤٣٥¸٠  ٤٢٥¸٠  ٤١٦¸٠  ٤٠٦¸٠  
٣٥٠¸٠  ٣٤٠¸٠  ٣٢٩¸٠  ٣٢٠¸٠  ٣١٠¸٠  ٣٠١¸٠  
٢٦٩¸٠  ٢٥٩¸٠  ٢٥٠¸٠  ٢٤٠¸٠  ٢٣١¸٠  ٢٢٣¸٠  
٢٠٧¸٠  ١٩٨¸٠  ١٨٩¸٠  ١٨١¸٠  ١٧٣¸٠  ١٦٥¸٠  
١٥٩¸٠  ١٥١¸٠  ١٤٣¸٠  ١٣٦¸٠  ١٢٩¸٠  ١٢٢¸٠  
١٢٣¸٠  ١١٥¸٠  ١٠٨¸٠  ١٠٢¸٠  ٠٩٦¸٠  ٠٩١¸٠  
٠٩٤¸٠  ٠٨٨¸٠  ٠٨٢¸٠  ٠٧٧¸٠  ٠٧٢¸٠  ٠٦٧¸٠  
٠٧٣¸٠  ٠٦٧¸٠  ٠٦٢¸٠  ٠٥٨¸٠  ٠٥٤¸٠  ٠٥٠¸٠  
٠٥٦¸٠  ٠٥١¸٠  ٠٤٧¸٠  ٠٤٣¸٠  ٠٤٠¸٠  ٠٣٧¸٠  
٠٤٣¸٠  ٠٣٩¸٠  ٠٣٦¸٠  ٠٣٣¸٠  ٠٣٠¸٠  ٠٢٧¸٠  
٠٣٣¸٠  ٠٣٠¸٠  ٠٢٧¸٠  ٠٢٥¸٠  ٠٢٢¸٠  ٠٢٠¸٠  
٠٢٥¸٠  ٠٢٣¸٠  ٠٢١¸٠  ٠١٨¸٠  ٠١٧¸٠  ٠١٥¸٠  
٠٢٠¸٠  ٠١٧¸٠  ٠١٦¸٠  ٠١٤¸٠  ٠١٢¸٠  ٠١١¸٠  
٠١٥¸٠  ٠١٣¸٠  ٠١٢¸٠  ٠١٠¸٠  ٠٠٩¸٠  ٠٠٨¸٠  
٠١٢¸٠  ٠١٠¸٠  ٠٠٩¸٠  ٠٠٨¸٠  ٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  
٠٠٩¸٠  ٠٠٨¸٠  ٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٥¸٠  
٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  
٠٠٥¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  
٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  
٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  
٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  
٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  
٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  
٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
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٧٣٥¸٠  ٧٣٠¸٠  ٧٢٥¸٠  ٧١٩¸٠  ٧١٤¸٠  
٥٤١¸٠  ٥٣٣¸٠  ٥٢٥¸٠  ٥١٨¸٠  ٥١٠¸٠  
٣٩٨¸٠  ٣٨٩¸٠  ٣٨١¸٠  ٣٧٢¸٠  ٣٦٤¸٠  
٢٩٢¸٠  ٢٨٤¸٠  ٢٧٦¸٠  ٢٦٨¸٠  ٢٦٠¸٠  
٢١٥¸٠  ٢٠٧¸٠  ٢٠٠¸٠  ١٩٣¸٠  ١٨٦¸٠  
١٥٨¸٠  ١٥١¸٠  ٠٤٥¸٠  ٠٣٩¸٠  ١٣٣¸٠  
١١٦¸٠  ١١٠¸٠  ١٠٥¸٠  ١٠٠¸٠  ٠٩٥¸٠  
٠٨٥¸٠  ٠٨١¸٠  ٠٧٦¸٠  ٠٧٢¸٠  ٠٦٨¸٠  
٠٦٣¸٠  ٠٥٩¸٠  ٠٥٥¸٠  ٠٥٢¸٠  ٠٤٨¸٠  
٠٤٦¸٠  ٠٤٣¸٠  ٠٤٠¸٠  ٠٣٧¸٠  ٠٣٥¸٠  
٠٣٤¸٠  ٠٣١¸٠  ٠٢٩¸٠  ٠٢٧¸٠  ٠٢٥¸٠  
٠٢٥¸٠  ٠٢٣¸٠  ٠٢١¸٠  ٠١٩¸٠  ٠١٨¸٠  
٠١٨¸٠  ٠١٧¸٠  ٠١٥¸٠  ٠١٤¸٠  ٠١٣¸٠  
٠١٤¸٠  ٠١٢¸٠  ٠١١¸٠  ٠١٠¸٠  ٠٠٩¸٠  
٠١٠¸٠  ٠٠٩¸٠  ٠٠٨¸٠  ٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  
٠٠٧¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٦¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٥¸٠  
٠٠٥¸٠  ٠٠٥¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  
٠٠٤¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  
٠٠٣¸٠  ٠٠٣¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  
٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  
٠٠٢¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  
٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  
٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠١¸٠  ٠٠١¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  ٠٠٠¸٠  
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  ا'3@:    ١%   ٢%   ٣%   ٤%   ٥%   ٦%   ٧%   ٨% 
١  ٩٩٠¸٠  ٩٨٠¸٠  ٩٧١¸٠  ٩٦٢¸٠  ٩٥٢¸٠  ٩٤٣¸٠  ٠٣٥¸٠  ٩٢٦¸٠  

٢  ٩٧٠¸١  ٩٤٢¸١  ٩١٣¸١  ٨٨٦¸١  ٨٥٩¸١  ٨٣٣¸١  ٨٠٨¸١  ٧٨٣¸١  

٣  ٩٤١¸٢  ٨٨٤¸٢  ٨٢٩¸٢  ٧٧٥¸٢  ٧٢٣¸٢  ٦٧٣¸٢  ٦٢٤¸٢  ٥٧٧¸١  

٤  ٩٠٢¸٣  ٨٠٨¸٣  ٧١٧¸٣  ٦٣٠¸٣  ٥٤٦¸٣  ٤٦٥¸٣  ٣٨٧¸٣  ٣١٢¸٣  

٥  ٨٥٣¸٤  ٧١٥¸٤  ٥٨٠¸٤  ٤٥٢¸٤  ٣٢٩¸٤  ٢١٢¸٤  ١٠٠¸٤  ٩٩٣¸٣  

٦  ٧٩٥¸٥  ٦٠٤¸٥  ٤١٧¸٥  ٢٤٢¸٥  ٠٧٦¸٥  ٩١٧¸٤  ٧٦٧¸٤  ٦٢٣¸٤  

٧  ٧٢٨¸٦  ٤٧٦¸٦  ٢٣٠¸٦  ٠٠٢¸٦  ٧٨٦¸٥  ٥٨٢¸٥  ٣٨٩¸٥  ٢٠٦¸٥  

٨  ٦٥٢¸٧  ٣٣١¸٧  ٠٢٠¸٧  ٧٣٣¸٦  ٤٦٣¸٦  ٢١٠¸٦  ٩٧١¸٥  ٧٤٧¸٥  

٩  ٥٦٦¸٨  ١٧٠¸٨  ٧٨٦¸٧  ٤٣٥¸٧  ١٠٨¸٧  ٨٠٢¸٦  ٥١٥¸٦  ٢٤٧¸٦  

١٠  ٤٧١¸٩  ٩٩٤¸٨  ٥٣٠¸٨  ١١١¸٨  ٧٢٢¸٧  ٣٦٠¸٧  ٠٢٤¸٧  ٧١٠¸٦  

١١  ٣٦٨¸١٠  ٨٠٢¸٩  ٢٥٣¸٩  ٧٦٠¸٨  ٣٠٦¸٨  ٨٨٧¸٧  ٤٩٩¸٧  ١٣٩¸٧  

١٢  ٢٥٥¸١١  ٥٩٥¸١٠  ٩٥٤¸٩  ٣٨٥¸٩  ٨٦٣¸٨  ٣٨٤¸٨  ٩٤٣¸٧  ٥٣٦¸٧  

١٣  ١٣٤¸١٢  ٣٧٣¸١١  ٦٣٥¸١٠  ٩٨٦¸٩  ٣٩٤¸٩  ٨٥٣¸٨  ٣٥٨¸٨  ٩٠٤¸٧  

١٤  ٠٠٤¸١٣  ١٣٧¸١٢  ٢٩٦¸١١  ٥٦٣¸١٠  ٨٩٩¸٩  ٢٩٥¸٩  ٧٤٥¸٨  ٢٤٤¸٨  

١٥  ٨٦٥¸١٣  ٨٨٧¸١٢  ٩٣٨¸١١  ١١٨¸١١  ٣٨٠¸١٠  ٧١٢¸٩  ١٠٨¸٩  ٥٥٩¸٨  

١٦  ٧١٨¸١٤  ٦٢٣¸١٣  ٥٦١¸١٢  ٦٥٢¸١١  ٨٣٨¸١٠  ١٠٦¸١٠  ٤٤٧¸٩  ٨٥١¸٨  

١٧  ٥٦٢¸١٥  ٣٤٦¸١٤  ١٦٦¸١٣  ١٦٦¸١٢  ٢٧٤¸١١  ٤٧٧¸١٠  ٧٦٣¸٩  ١٢٢¸٩  

١٨  ٣٩٨¸١٦  ٠٥٥¸١٥  ٧٥٤¸١٣  ٦٥٩¸١٢  ٦٩٠¸١١  ٨٢٨¸١٠  ٠٥٩¸١٠  ٣٧٢¸٩  

١٩  ٢٢٦¸١٧  ٧٥٢¸١٥  ٣٢٤¸١٤  ١٣٤¸١٣  ٠٨٥¸١٢  ١٥٨¸١١  ٠٣٣٦¸١  ٦٠٤¸٩  

٢٠  ٠٤٦¸١٨  ١٦٠٤٣٦  ٨٧٧¸١٤  ٥٩٠¸١٣  ٤٦٢¸١٢  ٤٧٠¸١١  ٠٥٩٤¸١  ٨١٨¸٩  

٢١  ٨٥٧¸١٨  ١٠٨¸١٧  ٤١٥¸١٥  ٠٢٩¸١٤  ٨٢١¸١٢  ٧٦٤¸١١  ٨٣٦¸١٠  ٠١٧¸١٠  

٢٢  ٦٦٠¸١٩  ٧٦٨¸١٧  ٩٣٧¸١٥  ٤٥١¸١٤  ١٦٣¸١٣  ٠٤٢¸١٢  ٠٦١¸١١  ٢٠١¸١٠  

٢٣  ٤٥٦¸٢٠  ٤١٦¸١٨  ٤٤٤¸١٦  ٨٥٧¸١٤  ٤٨٩¸١٣  ٣٠٣¸١٢  ٢٧٢¸١١  ٣٧١¸١٠  

٢٤  ٢٤٣¸٢١  ٠٥٣¸١٩  ٩٣٦¸١٦  ٢٤٧¸١٥  ٧٩٩¸١٣  ٥٥٠¸١٢  ٤٦٩¸١١  ٠٥٢٩¸١  

٢٥  ٠٢٣¸٢٢  ٦٧٩¸١٩  ٤١٣¸١٧  ٦٢٢¸١٥  ٠٩٤¸١٤  ٧٨٣¸١٢  ٦٥٤¸١١  ٦٧٥¸١٠  

٣٠  ٨٠٨¸٢٥  ٦٤٧¸٢٢  ٦٠٠¸١٩  ٢٩٢¸١٧  ٣٧٢¸١٥  ٧٦٥¸١٣  ٤٠٩¸١٢  ٢٥٨¸١١  

٣٥  ٤٠٩¸٢٩  ٣٧٠¸٢٥  ٤٨٧¸٢١  ٦٦٥¸١٨  ٣٧٤¸١٦  ٤٩٨¸١٤  ٩٤٨¸١٢  ٦٥٥¸١١  

٤٠  ٨٣٥¸٣٢  ٨٧١¸٢٧  ١١٥¸٢٣  ٧٩٣¸١٩  ١٥٩¸١٧  ٠٤٦¸١٥  ٣٣٢¸١٣  ٩٢٥¸١١  

٤٥  ٠٩٥¸٣٦  ١٧٣¸٣٠  ٥١٩¸٢٤  ٧٢٠¸٢٠  ٧٧٤¸١٧  ٤٥٦¸١٥  ٦٠٦¸١٣  ١٠٨¸١٢  

٥٠  ١٩٦¸٣٩  ٢٩٥¸٣٢  ٧٣٠¸٢٥  ٤٨٢¸٢١  ٢٥٦¸١٨  ٧٦٢¸١٥  ٨٠١¸١٣  ٢٣٣¸١٢  
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 %٩%   ١٠%   ١١%   ١٢%   ١٣%   ١٤%   ١٥%   ١٦%   ١٧  
٩١٧¸٠  ٩٠٩¸٠  ٩٠١¸٠  ٨٩٣¸٠  ٨٨٥¸٠  ٨٧٧¸٠  ٨٧٠¸٠  ٨٦٢¸٠  ٨٥٥¸٠  

٧٥٩¸١  ٧٣٦¸١  ٧١٣¸١  ٦٩٠¸١  ٦٦٨¸١  ٦٤٧¸١  ٦٢٦¸١  ٦٠٥¸١  ٥٨٥¸١  

٥٣١¸٢  ٤٨٧¸٢  ٤٤٤¸٢  ٤٠٢¸٢  ٣٦١¸٢  ٣٢٢¸٢  ٢٨٣¸٢  ٢٤٦¸٢  ٢١٠¸٢  

٢٤٠¸٣  ١٧٠¸٣  ١٠٢¸٣  ٠٣٧¸٣  ٩٧٤¸٢  ٩١٤¸٢  ٨٥٥¸٢  ٧٩٨¸٢  ٧٤٣¸٢  

٨٩٠¸٣  ٧٩١¸٣  ٦٩٦¸٣  ٦٠٥¸٣  ٥١٧¸٣  ٤٣٣¸٣  ٣٥٢¸٣  ٢٧٤¸٣  ١٩٩¸٣  

٤٨٦¸٤  ٣٥٥¸٤  ٢٣١¸٤  ١١١¸٤  ٩٩٨¸٣  ٨٨٩¸٣  ٧٨٤¸٣  ٦٨٥¸٣  ٥٨٩¸٣  

٠٣٣¸٥  ٨٦٨¸٤  ٧١٢¸٤  ٥٦٤¸٤  ٤٢٣¸٤  ٢٨٨¸٤  ١٦٠¸٤  ٠٣٩¸٤  ٩٢٢¸٣  

٥٣٥¸٥  ٣٣٥¸٥  ١٤٦¸٥  ٩٦٨¸٤  ٧٩٩¸٤  ٦٣٩¸٤  ٤٨٧¸٤  ٣٤٤¸٤  ٢٠٧¸٤  

٩٩٥¸٥  ٧٥٩¸٥  ٥٣٧¸٥  ٣٢٨¸٥  ١٣٢¸٥  ٩٤٦¸٤  ٧٧٢¸٤  ٦٠٧¸٤  ٤٥١¸٤  

٤١٨¸٦  ١٤٥¸٦  ٨٨٩¸٥  ٦٥٠¸٥  ٤٢٦¸٥  ٢١٦¸٥  ٠١٩¸٥  ٨٣٣¸٤  ٦٥٩¸٤  

٨٠٥¸٦  ٤٩٥¸٦  ٢٠٧¸٦  ٩٣٨¸٥  ٦٨٧¸٥  ٤٥٣¸٥  ٢٣٤¸٥  ٠٢٩¸٥  ٨٣٦¸٤  

١٦١¸٧  ٨١٤¸٦  ٤٩٢¸٦  ١٩٤¸٦  ٩١٨¸٥  ٦٦٠¸٥  ٤٢١¸٥  ١٩٧¸٥  ٩٨٨¸٤  

٤٨٧¸٧  ١٠٣¸٧  ٧٥٠¸٦  ٤٢٤¸٦  ١٢٢¸٦  ٨٤٢¸٥  ٥٨٣¸٥  ٣٤٢¸٥  ١١٨¸٥  

٧٨٦¸٧  ٣٦٧¸٧  ٩٨٢¸٦  ٦٢٨¸٦  ٣٠٢¸٦  ٠٠٢¸٦  ٧٢٤¸٥  ٤٦٨¸٥  ٢٢٩¸٥  

٠٦١¸٨  ٦٠٦¸٧  ١٩١¸٧  ٨١١¸٦  ٤٦٢¸٦  ١٤٢¸٦  ٨٤٧¸٥  ٥٧٥¸٥  ٣٢٤¸٥  

٣١٣¸٨  ٨٢٤¸٧  ٣٧٩¸٧  ٩٧٤¸٦  ٦٠٤¸٦  ٢٦٥¸٦  ٩٥٤¸٥  ٦٦٨¸٥  ٤٠٥¸٥  

٥٤٤¸٨  ٠٢٢¸٨  ٥٤٩¸٧  ١٢٠¸٧  ٧٢٩¸٦  ٣٧٣¸٦  ٠٤٧¸٦  ٧٤٩¸٥  ٤٧٥¸٥  

٧٥٦¸٨  ٢٠١¸٨  ٧٠٢¸٧  ٢٥٠¸٧  ٨٤٠¸٦  ٤٦٧¸٦  ١٢٨¸٦  ٨١٨¸٥  ٥٣٤¸٥  

٩٥٠¸٨  ٣٦٥¸٨  ٨٣٩¸٧  ٣٦٦¸٧  ٩٣٨¸٦  ٥٥٠¸٦  ١٩٨¸٦  ٨٧٧¸٥  ٥٨٤¸٥  

١٢٩¸٩  ٥١٤¸٨  ٩٦٣¸٧  ٤٦٩¸٧  ٠٢٥¸٧  ٦٢٣¸٦  ٢٥٩¸٦  ٩٢٩¸٥  ٦٢٨¸٥  

٢٩٢¸٩  ٦٤٩¸٨  ٠٧٥¸٨  ٥٦٢¸٧  ١٠٢¸٧  ٦٨٧¸٦  ٣١٢¸٦  ٩٧٣¸٥  ٦٦٥¸٥  

٤٤٢¸٩  ٧٧٢¸٨  ١٧٦¸٨  ٦٤٥¸٧  ١٧٠¸٧  ٧٤٣¸٦  ٣٥٩¸٦  ٠١١¸٦  ٦٩٦¸٥  

٥٨٠¸٩  ٨٨٣¸٨  ٢٦٦¸٨  ٧١٨¸٧  ٢٣٠¸٧  ٧٩٢¸٦  ٣٩٩¸٦  ٠٤٤¸٦  ٧٢٣¸٥  

٧٠٧¸٩  ٩٨٥¸٨  ٣٤٨¸٨  ٧٨٤¸٧  ٢٨٣¸٧  ٨٣٥¸٦  ٤٣٤¸٦  ٠٧٣¸٦  ٧٤٦¸٥  

٨٢٣¸٩  ٠٧٧¸٩  ٤٢٢¸٨  ٨٤٣¸٧  ٣٣٠¸٧  ٨٧٣¸٦  ٤٦٤¸٦  ٠٩٧¸٦  ٧٦٦¸٥  

٢٧٤¸١٠  ٤٢٧¸٩  ٦٩٤¸٨  ٠٥٥¸٨  ٤٩٦¸٧  ٠٠٣¸٧  ٥٦٦¸٦  ١٧٧¸٦  ٨٢٩¸٥  

٠٥٦٧¸١  ٦٤٤¸٩  ٨٥٥¸٨  ١٧٦¸٨  ٥٨٦¸٧  ٠٧٠¸٧  ٦١٧¸٦  ٢١٥¸٦  ٨٥٨¸٥  

٧٥٧¸١٠  ٧٧٩¸٩  ٩٥١¸٨  ٢٤٤¸٨  ٦٣٤¸٧  ١٠٥¸٧  ٦٤٢¸٦  ٢٣٣¸٦  ٨٧١¸٥  

٨٨١¸١٠  ٨٦٣¸٩  ٠٠٨¸٩  ٢٨٣¸٨  ٦٦١¸٧  ١٢٣¸٧  ٦٥٤¸٦  ٢٤٢¸٦  ٨٧٧¸٥  

٩٦٢¸١٠  ٩١٥¸٩  ٠٤٢¸٩  ٣٠٤¸٨  ٦٧٥¸٧  ١٣٣¸٧  ٦٦١¸٦  ٢٤٦¸٦  ٨٨٠¸٥  
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 %١٨%   ١٩%   ٢٠%   ٢١%   ٢٢%   ٢٣%   ٢٤%   ٢٥%   ٢٦  
٨٤٧¸٠  ٨٤٠¸٠  ٨٣٣¸٠  ٨٢٦¸٠  ٨٢٠¸٠  ٨١٣¸٠  ٨٠٦¸٠  ٨٠٠¸٠  ٧٩٤¸٠  

٥٦٦¸١  ٥٤٧¸١  ٥٢٨¸١  ٥٠٩¸١  ٤٩٢¸١  ٤٧٤¸١  ٤٥٧¸١  ٤٤٠¸١  ٤٢٤¸١  

١٧٤¸٢  ١٤٠¸٢  ١٠٦¸٢  ٠٧٤¸٢  ٠٤٢¸٢  ٠١١¸٢  ٩٨١¸١  ٩٥٢¸١  ٩٢٣¸١  

٦٩٠¸٢  ٦٣٩¸٢  ٥٨٩¸٢  ٥٤٠¸٢  ٤٩٤¸٢  ٤٤٨¸٢  ٤٠٤¸٢  ٣٦٢¸٢  ٣٢٠¸٢  

١٢٧¸٣  ٠٥٨¸٣  ٩٩١¸٢  ٩٢٦¸٢  ٨٦٤¸٢  ٨٠٣¸٢  ٧٤٥¸٢  ٦٨٩¸٢  ٦٣٥¸٢  

٤٩٨¸٣  ٤١٠¸٣  ٣٢٦¸٣  ٢٤٥¸٣  ٠٦٧¸٣  ٠٩٢¸٣  ٠٢٠¸٣  ٩٥١¸٢  ٨٨٥¸٢  

٨١٢¸٣  ٧٠٦¸٣  ٦٠٥¸٣  ٥٠٨¸٣  ٤١٦¸٣  ٣٢٧¸٣  ٢٤٢¸٣  ١٦١¸٣  ٠٨٣¸٣  

٠٧٨¸٤  ٩٥٤¸٣  ٨٣٧¸٣  ٧٢٦¸٣  ٦١٩¸٣  ٥١٨¸٣  ٤٢١¸٣  ٣٢٩¸٣  ٢٤١¸٣  

٣٠٣¸٤  ١٦٣¸٤  ٠٣١¸٤  ٩٠٥¸٣  ٧٨٦¸٣  ٦٧٣¸٣  ٥٦٦¸٣  ٤٦٣¸٣  ٣٦٦¸٣  

٤٩٤¸٤  ٣٣٩¸٤  ١٩٢¸٤  ٠٥٤¸٤  ٩٢٣¸٣  ٧٩٩¸٣  ٦٨٢¸٣  ٥٧١¸٣  ٤٦٥¸٣  

٦٥٦¸٤  ٤٨٦¸٤  ٣٢٧¸٤  ١٧٧¸٤  ٠٣٥¸٤  ٩٠٢¸٣  ٧٧٦¸٣  ٦٥٦¸٣  ٥٤٣¸٣  

٧٩٣¸٤  ٦١١¸٤  ٤٣٩¸٤  ٢٧٨¸٤  ١٢٧¸٤  ٩٨٥¸٣  ٨٥١¸٣  ٧٢٥¸٣  ٦٠٦¸٣  

٩١٠¸٤  ٧١٥¸٤  ٥٣٣¸٤  ٣٦٢¸٤  ٢٠٣¸٤  ٠٥٣¸٤  ٩١٢¸٣  ٧٨٠¸٣  ٦٥٦¸٣  

٠٠٨¸٥  ٨٠٢¸٤  ٦١١¸٤  ٤٣٢¸٤  ٢٦٥¸٤  ١٠٨¸٤  ٩٦٢¸٣  ٨٢٤¸٣  ٦٩٥¸٣  

٠٩٢¸٥  ٨٧٦¸٤  ٦٧٥¸٤  ٤٨٩¸٤  ٣١٥¸٤  ١٥٣¸٤  ٠٠١¸٤  ٨٥٩¸٣  ٧٢٦¸٣  

١٦٢¸٥  ٩٣٨¸٤  ٧٣٠¸٤  ٥٣٦¸٤  ٣٥٧¸٤  ١٨٩¸٤  ٠٣٣¸٤  ٨٨٧¸٣  ٧٥١¸٣  

٢٢٢¸٥  ٩٩٠¸٤  ٧٧٥¸٤  ٥٧٦¸٤  ٣٩١¸٤  ٢١٩¸٤  ٠٥٩¸٤  ٩١٠¸٣  ٧٧١¸٣  

٢٧٣¸٥  ٠٣٣¸٥  ٨١٢¸٤  ٦٠٨¸٤  ٤١٩¸٤  ٢٤٣¸٤  ٠٨٠¸٤  ٩٢٨¸٣  ٧٨٦¸٣  

٣١٦¸٥  ٠٧٠¸٥  ٨٤٣¸٤  ٦٣٥¸٤  ٤٤٢¸٤  ٢٦٣¸٤  ٠٩٧¸٤  ٩٤٢¸٣  ٧٩٩¸٣  

٣٥٣¸٥  ١٠١¸٥  ٨٧٠¸٤  ٦٥٧¸٤  ٤٦٠¸٤  ٢٧٩¸٤  ١١٠¸٤  ٩٥٤¸٣  ٨٠٨¸٣  

٣٨٤¸٥  ١٢٧¸٥  ٨٩١¸٤  ٦٧٥¸٤  ٤٧٦¸٤  ٢٩٢¸٤  ١٢١¸٤  ٩٦٣¸٣  ٨١٦¸٣  

٤١٠¸٥  ١٤٩¸٥  ٩٠٩¸٤  ٦٩٠¸٤  ٤٨٨¸٤  ٣٠٢¸٤  ١٣٠¸٤  ٩٧٠¸٣  ٨٢٢¸٣  

٤٣٢¸٥  ١٦٧¸٥  ٩٢٥¸٤  ٧٠٣¸٤  ٤٩٩¸٤  ٣١١¸٤  ١٣٧¸٤  ٩٧٦¸٣  ٨٢٧¸٣  

٤٥١¸٥  ١٨٢¸٥  ٩٣٧¸٤  ٧١٣¸٤  ٥٠٧¸٤  ٣١٨¸٤  ١٤٣¸٤  ٩٨١¸٣  ٨٣١¸٣  

٤٦٧¸٥  ١٩٥¸٥  ٩٤٨¸٤  ٧٢١¸٤  ٥١٤¸٤  ٣٢٣¸٤  ١٤٧¸٤  ٩٨٥¸٣  ٨٣٤¸٣  

٥١٧¸٥  ٢٣٥¸٥  ٩٧٩¸٤  ٧٤٦¸٤  ٥٣٤¸٤  ٣٣٩¸٤  ١٦٠¸٤  ٩٩٥¸٣  ٨٤٢¸٣  

٥٣٩¸٥  ٢٥١¸٥  ٩٩٢¸٤  ٧٥٦¸٤  ٥٤١¸٤  ٣٤٥¸٤  ١٦٤¸٤  ٩٩٨¸٣  ٨٤٥¸٣  

٥٤٨¸٥  ٢٥٨¸٥  ٩٩٧¸٤  ٧٦٠¸٤  ٥٤٤¸٤  ٣٤٧¸٤  ١٦٦¸٤  ٩٩٩¸٣  ٨٤٦¸٣  

٥٥٢¸٥  ٢٦١¸٥  ٩٩٩¸٤  ٧٦١¸٤  ٥٤٥¸٤  ٣٤٧¸٤  ١٦٦¸٤  ٠٠٠¸٤  ٨٤٦¸٣  

٥٥٤¸٥  ٢٦٢¸٥  ٩٩٩¸٤  ٧٦٢¸٤  ٥٤٥¸٤  ٣٤٨¸٤  ١٦٧¸٤  ٠٠٠¸٤  ٨٤٦¸٣  

� �

� �

� �



  ٣٤١

��	
�S3�2�:(�])٢(� �

 %٢٧%   ٢٨%   ٢٩%   ٣٠%   ٣١%   ٣٢%   ٣٣%   ٣٤%   ٣٥  
٧٨٧¸٠  ٧٨١¸٠  ٧٧٥¸٠  ٧٦٩¸٠  ٧٦٣¸٠  ٧٥٨¸٠  ٧٥٢¸٠  ٧٤٦¸٠  ٧٤١¸٠  

٤٠٧¸١  ٣٩٢¸١  ٣٧٦¸١  ٣٦١¸١  ٣٤٦¸١  ٣٣١¸١  ٣١٧¸١  ٣٠٣¸١  ٢٨٩¸١  

٨٩٦¸١  ٨٦٨¸١  ٨٤٢¸١  ٨١٦¸١  ٧٩١¸١  ٧٦٦¸١  ٧٤٢¸١  ٧١٩¸١  ٦٩٦¸١  

٢٨٠¸٢  ٢٤١¸٢  ٢٠٣¸٢  ١٦٦¸٢  ١٣٠¸٢  ٠٩٦¸٢  ٠٦٢¸٢  ٠٢٩¸٢  ٩٩٧¸١  

٥٨٣¸٢  ٥٣٢¸٢  ٤٨٣¸٢  ٤٣٦¸٢  ٣٩٠¸٢  ٣٤٥¸٢  ٣٠٢¸٢  ٢٦٠¸٢  ٢٢٠¸٢  

٨٢١¸٢  ٧٥٩¸٢  ٧٠٠¸٢  ٦٤٣¸٢  ٥٨٨¸٢  ٥٣٤¸٢  ٤٨٣¸٢  ٤٣٣¸٢  ٣٨٥¸٢  

٠٠٩¸٣  ٩٣٧¸٢  ٨٦٨¸٢  ٨٠٢¸٢  ٧٣٩¸٢  ٦٧٧¸٢  ٦١٩¸٢  ٥٦٢¸٢  ٥٠٨¸٢  

١٥٦¸٣  ٠٧٦¸٣  ٩٩٩¸٢  ٩٢٥¸٢  ٨٥٤¸٢  ٧٨٦¸٢  ٧٢١¸٢  ٦٥٨¸٢  ٥٩٨¸٢  

٢٧٣¸٣  ١٨٤¸٣  ١٠٠¸٣  ٠١٩¸٣  ٩٤٢¸٢  ٨٦٨¸٢  ٧٩٨¸٢  ٧٣٠¸٢  ٦٦٥¸٢  

٣٦٤¸٣  ٢٦٩¸٣  ١٧٨¸٣  ٠٩٢¸٣  ٠٠٩¸٣  ٩٣٠¸٢  ٨٥٥¸٢  ٧٦٤¸٢  ٧١٥¸٢  

٤٣٧¸٣  ٣٣٥¸٣  ٢٣٩¸٣  ١٤٧¸٣  ٠٦٠¸٣  ٩٧٨¸٢  ٨٩٩¸٢  ٨٢٤¸٢  ٧٥٢¸٢  

٤٩٣¸٣  ٣٨٧¸٣  ٢٨٦¸٣  ١٩٠¸٣  ١٠٠¸٣  ٠١٣¸٣  ٩٣١¸٢  ٨٥٣¸٢  ٧٧٩¸٢  

٥٣٨¸٣  ٤٢٧¸٣  ٣٢٢¸٣  ٢٢٣¸٣  ١٢٩¸٣  ٠٤٠¸٣  ٩٥٦¸٢  ٨٧٦¸٢  ٧٩٩¸٢  

٥٧٣¸٣  ٤٥٩¸٣  ٣٥١¸٣  ٢٤٩¸٣  ١٥٢¸٣  ٠٦١¸٣  ٩٧٤¸٢  ٨٩٢¸٢  ٨١٤¸٢  

٦٠١¸٣  ٤٨٣¸٣  ٣٧٣¸٣  ٢٦٨¸٣  ١٧٠¸٣  ٠٧٦¸٣  ٩٨٨¸٢  ٩٠٥¸٢  ٨٢٥¸٢  

٦٢٣¸٣  ٥٠٣¸٣  ٣٩٠¸٣  ٢٨٣¸٣  ١٨٣¸٣  ٠٨٨¸٣  ٩٩٩¸٢  ٩١٤¸٢  ٨٣٤¸٢  

٦٤٠¸٣  ٥١٩¸٣  ٤٠٣¸٣  ٢٩٥¸٣  ١٩٣¸٣  ٠٩٧¸٣  ٠٠٧¸٣  ٩٢١¸٢  ٩٤٠¸٢  

٦٥٤¸٣  ٥٢٩¸٣  ٤١٣¸٣  ٣٠٤¸٣  ٢٠١¸٣  ١٠٤¸٣  ٠١٢¸٣  ٩٢٦¸٢  ٨٤٤¸٢  

٦٦٤¸٣  ٥٣٩¸٣  ٤٢١¸٣  ٣١١¸٣  ٢٠٧¸٣  ١٠٩¸٣  ٠١٧¸٣  ٩٣٠¸٢  ٨٤٨¸٢  

٦٧٣¸٣  ٥٤٦¸٣  ٤٢٧¸٣  ٣١٦¸٣  ٢١١¸٣  ٠٠٣¸٣  ٠٢٠¸٣  ٩٣٣¸٢  ٨٥٠¸٢  

٦٧٩¸٣  ٥٥١¸٣  ٤٣٢¸٣  ٣٢٠¸٣  ٢١٥¸٣  ١١٦¸٣  ٠٢٣¸٣  ٩٣٥¸٢  ٨٥٢¸٢  

٦٨٤¸٣  ٥٥٦¸٣  ٤٣٦¸٣  ٣٢٣¸٣  ٢١٧¸٣  ١١٨¸٣  ٠٢٥¸٣  ٩٣٦¸٢  ٨٥٣¸٢  

٨٨٩¸٣  ٥٥٩¸٣  ٤٣٨¸٣  ٣٢٥¸٣  ٢١٩¸٣  ١٢٠¸٣  ٠٢٦¸٣  ٩٣٨¸٢  ٨٥٤¸٢  
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