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  البرنامجمعايير جودة: لبرامج ا�كاديمية بمملكة البحرينعمل لمراجعة اال طارإ

 م!ئمة البرنامج  :   ١المعيار 

 كفاءة البرنامج :  ٢ المعيار

  :يلبرنامج ا�كاديمجودة ا
  ھدافه ، أ

  المخرجات التعليمية،
   طرق التعليم و التعلم 

 و طرق التقييم 

  بالجامعات الخاصة عضاء ھيئة التدريسأ راءآقياس 

  الخريجين ائصخص :٣ المعيار

 دارة ضمان الجودة إ: ٤المعيار

 عملية
 مراجعة
  البرنامج

   :والنتائج

  تامة ثقة

  الثقة محدود

  الثقة عدم

 البرنامج فى
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Abstract 

This research aims to studying the impact of  assets lease decision 
instead of buying it on financial performance in industrial companies 
which  listed in Amman stock exchange through the period from 2009-
2013 . 

 

The expression of financial lease decision takes lease indicater and 
also it takes place on financial performance with three indicators (liquidity 
ratio , profit ratio , risk ratio). 

 

The relevant statistical tests  found  that : 

The financial lease measured by lease indicator have statistical 
impact on companies liquidity measured by current ratio so the 
percentage of 62.2% from the actual financial performance  
alterations(liquidity)attribute to financial. 

 

Key words: assets lease decision, financial  performance , lease 
indicater, liquidity . 



@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@NN@NN@NN@NNó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈRPPYRPPYRPPYRPPY@�@�@�@�RPQSRPQSRPQSRPQS†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã@O@O@O@Oô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’@ @@ @@ @@ @

 

٥٧٥ 

ovfÖ]�í×Ó�ÚV� �

 �����U8�V ��������� %1\:����� ^����Z %����+1678��� W+������ �� P��X����� � %����1" 4$ Y�����+Z J 
�����6�+1]��� %_������K378a$ 567�����8��� ^K���������'b 6 >��������4?.�/0�����1� ������\8 %�����+;&��� %+��,-������� 
 *7�1����c+� �+d ,�hlV .�/0��  P��� �\:��� r+��hV 
$4 ��cd����BE ��	!u�� j

 .�/0����� f����g ���]m �IU��� �� .���!��"4 ����678��� .���!��" n��� %���&��L� CD��E ����� 

 ������+m !m �7������V � w�����"4 J �i��40������ j�����h� ������67= ��!�����" H7�����\6 ������" ������,	 �������4 %�7+l�������

�� ���� ����� ��' �\1= �� �� nl��� �|� 7	.�/0�� q�p (�)� *�&T  

-������ .�/0������ �����8� J 567����8��� �������k� %����+�$ ������ rZ!������ ������ %+��,� �$ H
 `����1V � %+��,-����� .�/0����� r����h���� 
����� ����i�+18� J 567���8��� ��� H����m ����,	 ����� ,

����� %1\:�%+����� .���l��� �� %��Kk� C4�g :  

١. ^#`V ���� �� 5678��� ^K`��� �� %+��,-�� .�/01� (�)� *�&? %+;&� 

٢. ^#`V �� ^K`��� �+]g �� 5678��� ������ %+��,-�� .�/01� %+;&���? 

٣. ^#`��V ����  %+��,-���� .�/0���� ���p �!��h�V >����� !u���XL� ���� 567��8��� ^K`�����
&���%+;?  

ovfÖ]�l^é•†ÊV� �

 ����� %1\:� �� �Du�� �h�rV �]m %Z�+� %+V�� .�+v!B�� :  


4�� %+v!B��
4�� %+v!B��
4�� %+v!B��
4�� %+v!B��::::        

 %+��-������d� %��������& 43 ^#`������V �������K76 �� 567������8��� ^K`��������� .��!������] ��������%�7+������  
 %+��,-�� .�/0��%+;&���5678��� ����� �� 9�:; <��= >���  T  



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaàþ�àþ�àþ�àþ�ðððð@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@æàbrÜaæàbrÜaæàbrÜaæàbrÜa@@@@µ�á©aìµ�á©aìµ�á©aìµ�á©aì@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٥٧٦ 

%+;�U�� %+v!B��%+;�U�� %+v!B��%+;�U�� %+v!B��%+;�U�� %+v!B�� : : : :        

43 ^#`������V �������K76 � %+��-������d� %��������& � 567������8��� ^K`��������� .��!������] ��������%������+��� 
 %+��,-�� .�/0��%+;&���5678��� ����� �� 9�:; <��= >��� T  

%U��U�� %+v!B��%U��U�� %+v!B��%U��U�� %+v!B��%U��U�� %+v!B�� : : : :        

 %+��-�����d� %�������& 43 ^#`�����V ������K76 �� 567�����8��� ^K`�������� .��!�����] ������� @!u�������� 
 %+��,-�� .�/0��%+;&���5678��� ����� �� 9�:; <��= >��� T 

l^‰]…‚Ö]�íÏe^ŠÖ]V� �

% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :���4���4���4���4    P�u!"P�u!"P�u!"P�u!"    P��P��P��P��_ _ _ _ ROORROORROORROORbbbb____RbbbbTTTT        

��"4 w�1U= %1\:�� %�� ����� J %��4�� %�m!h� ^#`��V � �!�" * �� C7���� %+�I�� $!�� 
����� %���K�& @!u����XL� %����+��)� %���m!h�4 2�����/ ^#`���V ��������� � C7������ %+�I��� $!�� ������ 

%K�& @!u�XL� %+��)� 2�34 �� �K$ %;��]L� rt ��+�E� ���6�� W �,L�T  

wm���	 q���	 %�� ����� 
� ���v4 �c,��� H��7���� 3����� ��!��" * �0���� 4$ ,������� �� 
���+�� H7��\6 D����"' ���+���1� J ���" �7�� 5��8h�� 2���34 C7���71� @`:��,L�� J ���[ 
4!��[ 
%��,+h� 
� �6������ W�� �,L� ���p J ���/ ���"7� ���� ,q���d 2����/4 <���+" !��#$ ����	 ��!��]�� 

�� %K�& @!u�XL� ��)�%+ >��� �!h�V �p @`:,L�T  

I����/ wm�����	 %���� ����� 
� 
!����h��� ������ }������ 
D�����E�� n����� f3I,������ %����6!�,�� 
% �IL�4 %+1hB�� %+18h� 3��� ��!" * �0�� 4$ ����� ��T  

                                                           

_Rb  ,P�u!" F��!�� ��� ���4����� @!u�XL� %K�& �� q!#$4 %+�I $!�� C7��� ����� � 4$ * �� ��!" 3�� @!u�XL� %K�& �� q!#$4 %+�I $!�� C7��� ����� � 4$ * �� ��!" 3�� @!u�XL� %K�& �� q!#$4 %+�I $!�� C7��� ����� � 4$ * �� ��!" 3�� @!u�XL� %K�& �� q!#$4 %+�I $!�� C7��� ����� � 4$ * �� ��!" 3��
%+��)�%+��)�%+��)�%+��)����� ,@������ %+1/ ,@!	�]�� %h��K ,@�7:,� ^Z ^�lK�� %�� � ,ROORP   T 



@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@NN@NN@NN@NNó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈRPPYRPPYRPPYRPPY@�@�@�@�RPQSRPQSRPQSRPQS†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã@O@O@O@Oô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’@ @@ @@ @@ @

 

٥٧٧ 

�"4 �U�;� �� q�	 % ����� &�� �� .�+v!B�� �h� �c�$:  

− � �K76 $!# �� n� 3��� ��!" * �� ���� ���' �� � �q���� �� %K�& @!u�XL� 
%+��)� ���]� �],��T   

− � !#`�V .�]m���� %6�],�� �� n� 3��� ��!" * �� ���� ���' �� q����� � T  

w1�7V4w1�7V4w1�7V4w1�7V4    % �����% �����% �����% �����    
�
�
�
�    �6�h���6�h���6�h���6�h��    ��������    ����,������,������,������,��, �c,�:  

* H� ����]� ���],�� %�6!d @^���/ J ���+�E�� n��� * �0��� 4$ ,������� �� (�������4 
H�m ��!" * �0��� 4$ ������ �� 7�	 ��!�" 567�= ��� %�K���� ,
4�� ��+d P7�]V %/0��� 

%;��]L�� n� ����� �� 4$ * �0��T  

 *H� �����,	 ����6�h�� ����� .����������� >������ � �	����E`V %/0����� J ����l���d ����,� 
3��� ��!" * �0�� ����� ��4 �U� %h+�u .�]m���� %6�],�� %1E���� %�K����4 %����� 

,��!]���������� d��������+ �A�������BV %/0��������� H$ ��������+� .�]m����������� %�������6�],�� %����������� * �0���������� 4$ 
����� �� %��:��T  

 *H� %+18� r++]V ��t�� %+��)� % �+l� * �0��� 4$ ������ �� ���hV ��� �7-�" 
�6�  �� �+d ��7/ �8�hV � � $' �� jh� . ��sL� %+��)� >��� �" H7\V %11¡� 

J jh� H�+d�� �U� %�l; 4�����C >���4 � ��\86 &I����� ��c+1� �!��;' ���7\� �,�l�V 

� %B1\��� %+¢�����T  



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaàþ�àþ�àþ�àþ�ðððð@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@æàbrÜaæàbrÜaæàbrÜaæàbrÜa@@@@µ�á©aìµ�á©aìµ�á©aìµ�á©aì@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٥٧٨ 

% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :�6s��6s��6s��6s�    �¡B���¡B���¡B���¡B��    P��P��P��P��_ _ _ _ ROORROORROORROORbbbb____RRRRbbbbTTTT        

������"4 w������1U= %1\:������� %����� ����� J %������m!h� }�������� P��X������ � &7������]� ����������� �� 
5678��� J �m� C�h� ���h�� �� �IU� �� %m�vk�� 
� %+�$ P��X�� � %�8+]�� %�+��|� 

@�d7� �],�� ���' �� %8+]�� %+8 ��T   

wm����	 q����	 %��� ����� 
� ����v4 %���1� ����� .����dA]L� .�+����7���4 ����� ����"�4 
���+����� J %��]�,L� %��+�!h�� C7��d �4����� £����� ����h1V &7��]� ������ .�&7��K7L� J ���67= 

�6��:���L� %6�IU���� �� %m����vk�� 
� w���B� q������;� .���&� .¤:���,L� %6&�-����"�� J ������"$ 
�u7�� ¥!h�� ��7-E4' 21V >��� ��hV �� ¦]; J <$� C�)� %18h��� ,%�h-��� 
� 

%���+�$ P��X���� � ����U� q����	 &7���]h�� J ����67= �i��40���� C7-���|�4 ����� ����� ����K��g ����� 
.�&7K7L� %���U�� %��D�� *��1� 4$ ��!8� �� J % ��o �cu�:; £&�-�"��T  

.*�K q�	 % ����� %6!�; ,%��� �]m ��V� ��d��� �c,�L� >B��7�� %m��vk�� 

� P��X��� � .���;�+��� %��+8"!�� %+��v�Am�� §+��v7�� !��#$ C7E����� ���U8� q���	 &7��]h�� J 

%+��� �/ �� !KsL� !K`�lL�4 �� �d *�7 T  

r	$r	$r	$r	$    ����,������,������,������,��    >���>���>���>���    w1�7Vw1�7Vw1�7Vw1�7V    �c+���c+���c+���c+��    q�	q�	q�	q�	    % �����% �����% �����% �����:  

١ - £&s6 P��X� � &7]� ���k� �4 I+  %+1678��� �c,� �\:� ¨�E 
� �m� C��h� 
�����h�� ���� �IU��� �� C���h�4 �����h�� ���� ���d %��+\1L� ���\� ���� !Ks��L� !K`�l��L�4 
2�34 �hB� �m!�� (�)� *� �,�� �c,�T 

                                                           

_Rb,�¡B�� �8� �6s� � L� <�+]���6�"�h�L� %+��� J q!#$4 %���U�� .�&7K7L� ���� &7]h� >� ��� 
@��&©� %+�!h�� %1�L� ,@!	�]�� ,%6��&k� %+�!h�� %8�,L� ,C4�� &�h�� ,0� ª���� �1�L� ,ROOR ,

 ¨ ¨RRS−RSMT 



@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@NN@NN@NN@NNó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈRPPYRPPYRPPYRPPY@�@�@�@�RPQSRPQSRPQSRPQS†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã@O@O@O@Oô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’@ @@ @@ @@ @

 

٥٧٩ 

٢ - W���1��V %���B+[4 <����+]�� J %���� �� &7���]� ������k� P��X���� � %���8+]�� %���+��|� @����d7� 
�],�� ���' �� �c�8+" %+8 ��T 

٣ - &I����� !��8h�� £&�-���"�� ,����G� ��!��Z� g���6� «l��" ��t���;�� �67,�� ' �3� !m7��V 
J �����]h�� ������ ^:����6 
� C�����]�;� %����+\1� &7����K7L� J %����6�� @������ �����]h�� 
� !K`�l����L� 4$ 

�8¡���V ����� !h���  * �� ,5+¡���BV �����$ �3� ¬ !m7����6 J 94� ����]h�� ����� ����/s6 C����]�;� 
%��+\1� ������ 
� !K`�l��L� �4 �8¡���6 ���� !h��  * �� 5+¡��BV H���m q��t���;� W��� 

H$ r���6 ���]�u' @���L ,���]h�� ���­$4' w��;�/ @���L� W��K�7�� �pIh��� � J <���+" .���t���;�� 
H���m �m���,L� .�������4 ��7��V ���]m4' %��]6!�1� >����� ���ch��6 !K`�l��L� I+��m �3� w��B1�E� 
�� %]6!��� %h��L� �� ��" !KsL�T 

% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :&�sm&�sm&�sm&�sm    >�+1L�>�+1L�>�+1L�>�+1L�    P��P��P��P��_ _ _ _ ROOSROOSROOSROOSbbbb____RRRRbbbbTTTT        

w������1U= %1\:������� %������ ����� J %������+;�\�� ]��<�������+ >������� ��L� &7������]h� ����������� �� 
5678��� �� %+��!�� �\� �� !KsL� !K`�lL�4 J %��,� �Bl��T   

wm�������	 q�������	 %������ ����� 
� �������+K7V PI�������	�� 7�������; �4��������� £��������� ��������h1V &7������]� 
������ �� J C���® ���],�� £!������ >�����4 r	�l�V J ���67= �6��:��L� %6�IU��� �� 2���34 


���� ���+U\V &7��c¯� ���� ���K$ C7���7�� 
� .���dA]� .�+���7V4 ���\86 &��� A �� 
����� J C����® %��,���� ����],�� £!������� J �u7����� ¥!���h�� ��7-���E4' %�l���,��� &D����1� >������ 

��h6 �� ¦]; J <$� C�)� .D8h��� %+�,K��T  

                                                           

_Rb ,>����+1L� �+l����� &�s���m � %��,���� J ����K�� %���167u �������� �� &7���]h� >���� ��L� <����+]�� !���#$ ����� �Bl�����
!K`�l���L�4 2�����)� %���+���� ����1�L� ,%���+81h�� °7�����1� @��������� %���+1/ %���1® ,SN %���h��K ,C4�� &����h�� ,

 ,@!	�]��ROOS ¨ ¨ ,±O−²³T 



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaàþ�àþ�àþ�àþ�ðððð@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@æàbrÜaæàbrÜaæàbrÜaæàbrÜa@@@@µ�á©aìµ�á©aìµ�á©aìµ�á©aì@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٥٨٠ 

�����V� ����d���� J q����	 %��� ����� �c,���L� >B����7�� 5+���1���� Y71��� $4 %��� ����� 
%+;��+L�_ %+]+����� b�+d w6!K$ q�	 % ����� J C�® �],�� £!���� £�L�T  

���"4 .!��c[$ ������; q���	 %�� ����� H$ &7��]� ������� �� %��167u ���K�� !ts��V J 
@&���6� C���h� �����h�� ���� ������� �� ����4 F7��]d %��+\1L� ���\� ���� !K`�l��L� 2����)�4 

2������34 J ������[ !m �7�����V .������+;�\�k� %�����+��)� %�����6��&k�4 %�����+8+�,���4 ������\� ,������c,� 4P������+]�� 
.�+18h� r++]��� }�d�� F!��� >��� �E`V J ������� %8+]�� %+,�~�� &7],1� ������� H$ 

F�B;k� £�IU� �� J %��,� �],�� £!���� rl�6 C7��� @A�B�� %�+,�~�� >���� � ��\86 
���	�´ ,���	!#$ (�������4 ���;�m ���� �¡��m�� !K`�l��81� ������� � %1+�� 4 ���],�� ���v7�' ���� 
�c� �� T  

��&��&��&��&% % % %  : : : :^8 ^8 ^8 ^8     >�!��>�!��>�!��>�!��    P��P��P��P��_ _ _ _ ROO³ROO³ROO³ROO³bbbb____RRRRbbbb T T T T        

w����1U= %1\:����� %���� ����� J %����m!h� }������ �����+��V %����� �� &7����]h�� %����6����� J 
.�/0�� %+��,-�� %��lL� %��h�� %+;&���T   


��	 ��d���� ��� CD�E q��	 %� ����� 
� §+�v7V W�; �7¯� %�]1h�L� &7]h���� 
%6���k� 2�34 �� CDE §+v7V P7cB� &7]h�� ��k�%6� %m!h�4 ���7]�� %+�� ��L� 

%�7����v7L� ������ �����K$ .������t� .�����+81� &7����]h�� ,%����6����� 2������/ ��!������ %����+�$ &7����]h�� 
%����6����� �c������ ��4 J @���l����� .�/0������ %+��,-������ %��l����L� %������h�� %����+;&��� ������� 

���+]g 
����	�� @&7��K7L� ���� ���c��+" 
!��h���4 ���� %��h+�u &7��]h�� %��X�l��L� J q���	 
/0��.� T  

                                                           

_Rb %��h�� %��lL� %+��,-�� .�/0�� J �c]+��V }��4 %6���k� &7]h�� %� �� ,>�!�� ^:� ^8  
 %� ��L� J ^�lK�� %�� � ,%+;&��� ,CI��� @��&� %+1/ ,%+;&��� %h��¯� ,@�7:,� ^ZROO³T 



@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@NN@NN@NN@NNó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈRPPYRPPYRPPYRPPY@�@�@�@�RPQSRPQSRPQSRPQS†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã@O@O@O@Oô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’@ @@ @@ @@ @

 

٥٨١ 

wm�	4 % ����� �¡­$' 
� 
!h��� �� ����� �678��� %d��L� !6�81� �&��� 
%+B+/4 %;��]L� n� q�	 ������� �,� q3��� ��!]1� 5678���T  

w6!K$ q�	 % ����� �� %,+� w18  ±x %/� %+��,� ,%��l� w-1E4 
% ����� 
� �a$ � �K76 P��X� � &7]h1� %6���k� �c�� ��4 J .�/0�� %+��,-�� 
%��lL� %+;&��� W� 4 2�3 &7h6 
� P�� &7K4 >�4 }�� n8��]�� �c+1� �6 �~L 

&7]h�� %6���k�T  

% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :�+h �+h �+h �+h     @���@���@���@���    P��P��P��P��_ _ _ _ ROO³ROO³ROO³ROO³bbbb____RbbbbTTTT        

w���1U= %1\:���� %��� ����� J %���m!h� !	������ P����� CI���/ F7���  <$� C����)� £����L� 
~m�|�4 �� ^K`��� 5678��� Twm�	4 % ����� �
 ����E� % ��&4 ^#`V .I  F7l�� 

^���Z ������\�� ����� ~m����|� ^K`����1� 567����8��� Tw���;�/4 r���	$ �������,�� >������ w1����7V �����c+�� 
% ����� �� 56:  

١. H� .�/0������� >�������� ������K�7V �+�������\V %�����+��� C7-������1� ������� �4!�����]�� �������hV !�����U/$ 
.�/0�� �~+Bg' �� P��X� � ^K`��� 5678��� �]�u' ��+hL %8+" ,L�@`:T 

٢. H� .�/0������ @^{����� r�����|� ������hV !����U/$ �~����+Bg' ������ P��X����� � ^K`������� 567����8��� 
%;��]� .�/0��� @^�/ r�|� �]�u' ��+hL %8+" %/0��T  

        

                                                           

_Rb  @��� �8� �+h  ,�5678��� ^K`��� �� ~m�|�4 £�L� C�)� <$� F7  CI/ P�� !	���� %1�L� ,
 ,@!	�]�� ,ª8  n� %h��K ,��U�� &�h�� ,@������4 &�-�"D� %+81h��ROO³ ¨ ¨ ,RµNS−

RµMOT 



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaàþ�àþ�àþ�àþ�ðððð@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@æàbrÜaæàbrÜaæàbrÜaæàbrÜa@@@@µ�á©aìµ�á©aìµ�á©aìµ�á©aì@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٥٨٢ 

% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :�I��I��I��I�    n	� n	� n	� n	�     P��P��P��P��_ _ _ _ ROOµROOµROOµROOµbbbb____RRRRbbbbTTTT        

w����1U= %1\:����� %���� ����� J %����m!h� }������ &I�������� ������ ��������� �� Y71���� `/ 
567= J ���" .�4�]L� k�4.�*�:; J H&���T        

wm���	4 q���	 %�� ����� 
� ��!���� ���6 �~� ������� �� (I�� $!�� §+��v7V4 ����7cB� 
�\:����� §+�-����, ���6!h���4 ������� ��� Y71��� `/ ���� W+���� $ ���67= .�&7���K7L� 

%����U�� ��� ���+d ����7a$ �V�B���4, !67��V4 ª� $ 3����� ��!�]�� W�� �,L� J ��678��� ���� 
�6!u ����� �� J H&��� �� CDE �6!h��� ��� ���;��]�4 ������� ��678��� }!�E��, 


!h���4 �� Y�� �� >��� ��h´ £��X�� ��!�]�� J ����" .�4��]L� .�*�:�;k�4 J 
H&��� H71�]6 ��_ 4$ H78�¶ �� bCIh� � ����� �� Y71 `/ 567=T  

�"4 ��V� �d���� J q��	 %� ����� �c,�L� >B��7�� 5+�1���� ��� CD�E �7V��6 
%;������� �� ������ �����/ ������ .�/0������ @!K`�l����L� %����1U8�L�4 J .�����/� .�4�����]� %����+,·�� 
,F!���4 .�/0��4 @!KsL� %1U8�L�4 J �7,��� %6������ .�/�4 ^K`V .�+���T  

��$��$��$��$    r	$r	$r	$r	$    ����,������,������,������,��    >���>���>���>���    w1�7Vw1�7Vw1�7Vw1�7V    �c+���c+���c+���c+��    q�	q�	q�	q�	    % �����% �����% �����% ����� w;�\m:  

− H� Y���������$ ��!������]�� J .�������/� .�4�������]L� .�*�:������;k�4 J ��H&� H7�������Z!6 J 
�+��V P��; ����� �� J ri�/�T 

− H� ����� �� ���l6 .�/0�� �� �6�g �p7�$ @!K`�l�L� @�7-�� @¸�+� ���� 
w�Z� 2��� �o �]¶ �p %�/�7� �7���� >,]��� ������ �� °��d�� I���&' %m��v� 
� 
jBE �+��\V �+{:��� W�l� �6�����T 

                                                           

_Rb  n	���  ���m�� �I��� ,ROOµ ,H&��� J .�*�:��;k�4 .�4���]L� �����" J 567��= Y71�� `/  ������� �� ,
 %+1/ ,%+;&��� %h��¯� ,@�7:,� ^Z %� ��L� J ^�lK�� %�� ���� @��& CI�T 



@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@NN@NN@NN@NNó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈRPPYRPPYRPPYRPPY@�@�@�@�RPQSRPQSRPQSRPQS†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã@O@O@O@Oô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’@ @@ @@ @@ @

 

٥٨٣ 

− H� %������8�a�� n;�7������]��4 %������+;&��� .�3 %������"Dh�� �+,-�������� n�4�������]L� �\:������V %�������]� 
%���+]+]d P�����$ ����+��V P�����; �������� �� �����$4 %���K��� 
� C����E&� j���h� .D6����h��� 

�c+1� J C�d �K7��� 7�; �+��V P��; ����� ��T 

% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :P�+	P�+	P�+	P�+	     �ld  �ld  �ld  �ld �+l���+l���+l���+l��_ _ _ _ ROOµROOµROOµROOµbbbb____RbbbbTTTT        

w��1U= %1\:��� %�� ����� J %��+;�\�� ���+��V ������� �� 567��8��� ���+18�' ]������+ 
�����"$ %����B1/ %����,\o �����,� %����K�& @!u������ %����+��� %�����7�]� 2�����34 �+���������� ������ %����/� ������ 

H�̂ �1�T  

�������"4 wm�������	 q�������	 %������ ����� 
� &��������� �c,������� H��7�������� 3��������� @`:������,L� ��!������]� 
��������� �� 567����8��� �����+�� H7����\6 �������" �����+���1� J �����" �7�� 5����8h�� 2�����34 C7�����71� 

@`:�,L�� ���v7� ��+����� J ���[ 
4!��[ %�,+h� 
� �¡��m$ ��������� %�+1678��� ���p �67��\V4 
%����B� %���+167= �U���� ����]��6 ����� ����pDE ����"$ %���B1\V %���,\o J ����[ %���K�& @!u����� %���+��� 
%�7�]�T  

������V� �����d���� J q�����	 %���� ����� �c,����L� >B�����7�� 5+����1���� ������ CD����E *�!����K� 
������+1���� (������)� >��-�����dk�4 .������;�+�� %�����/� ������� H�̂ ������1� 
!�����h�1� ������� !�����#$ � �!�����" 

����� �� 5678��� �� .�&�� %8+" @`:,L�T  

  

  
                                                           

_Rb   ,�+l����� �l���d P����+	� ����� �+��������� @`:���,L� %���8+" .�&����� ����� ��A���"©� �6�����/ �������� �� ��!���" !���#$
^���1� ���� %��/�H���L� J ^�l��K�� %���� � ª8��  n��� %��h��K , @�7:��,� ^��Z %��� � ,@�������� %��+1/ ,

ROOµPT 



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaàþ�àþ�àþ�àþ�ðððð@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@æàbrÜaæàbrÜaæàbrÜaæàbrÜa@@@@µ�á©aìµ�á©aìµ�á©aìµ�á©aì@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٥٨٤ 

��$��$��$��$    ��������    r	$r	$r	$r	$    ����,������,������,������,��    >���>���>���>���    w1�7Vw1�7Vw1�7Vw1�7V    �c+���c+���c+���c+��    q�	q�	q�	q�	    % �����% �����% �����% ����� w;�\m:  

− &7K4 %"D� %+l\� .�3 %���& %�67,h� n�� %�K�& !u��� CI���� @`:�,L�� ��v7� 
�+����� n�4 ��!" ����� �� 5678���T 

− &7����K4 %�����"D� %+l�����\� .�3 %�������& %�����67,h� n����� %�����K�& L�@!u������X %�����+��)� @`:�����,81� 
�v7� �+����� n�4 ��!" ����� �� 5678���T 

% ��&% ��&% ��&% ��& :  :  :  : �8��8��8��8�    CDKCDKCDKCDK    �+l���+l���+l���+l��    P��P��P��P��_ _ _ _ ROO²ROO²ROO²ROO²bbbb_ _ _ _ RbbbbTTTT        

w��1U= %1\:���� q����	 %��� ����� J %��+;�\�� �+��� !V .����¯�hL� %+���� ��L� ^K`����1� 
567��8��� ���\� ���� !Ks���L� !K`�l��L�4 J *7��v ^6����hL� %+��� ��L� %��B1�XL� ��-���mk�4 

�c,� T  

wm�	4 q�	 % ����� 
� %� ��& ��7�a$ 9I�a$4 .��+18� ^K`���� ,%�B1�XL� ��� 
~+/A�� �� ^K`��� 5678��� ,�+ !V4 .�¯�hL� %+� ��L� .�+18h� ^K`��� }��� ��/ 

�������� !Ks������L� ,!K`�l������L�4 J *7������v �������� �7]�� ^6�������hL�4 %+������� ��L� %������B1�XL�_ %������+�4��� 
%+\6!���4 %�6�,\��4 %6��L�4 b4%�+�$ %�+B+/4 ��-�mk� J ���	 &�-���,%m��vk�� 
� 

r+�����+]V H7;������]�� r�����"� O³ %,l������ ROO³ J H`�����  ^K`�������� 567�����8��� ��¡�����6�4 .�������1��L� 
%+� ��L� %��D�� ,�+���1� ��!"�4 «��7¡�� %+�7v7L� .�*�B�©� %+�6¹��T  

  

 

                                                           

_Rb  ,�+l������ CD����K �����8��%+����� ��L� .������71hL� P��X����� �� 567����8��� ^K`������� .�����¯�h� �+���� !V� %����1�L� ,
D� %+81h�� , @������� %�+1/ ,ª8  n� %h��K ,C4�� &�h�� @������4 &�-�"ROO² ¨ ¨ ,³RS – 

³³³T 



@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@NN@NN@NN@NNó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈRPPYRPPYRPPYRPPY@�@�@�@�RPQSRPQSRPQSRPQS†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã@O@O@O@Oô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’@ @@ @@ @@ @

 

٥٨٥ 

w;�/4w;�/4w;�/4w;�/4    r	$r	$r	$r	$    ����,������,������,������,��    >���>���>���>���    w1�7Vw1�7Vw1�7Vw1�7V    �c+���c+���c+���c+��    q�	q�	q�	q�	    % �����% �����% �����% �����:  

− H� .����d7�� "��%6&�-��� f����g 
� ^K`����� 567��8��� ���� Y71�� `/ º���h�����  J *���,�"� 
C7����� .�3 %���+,]��� %����]�L� %���B1\���4 ,%��+��h�� 2����34 W��1{�1� ����� .��7h-����� 

>��� Wd�-V �&�-L� %6�+1]��� �678�1�T 

− H� �6 �~� ^K`��� 567�8��� @&��h�� *�7�  %�l�,��� !K`�l�81� 4$ !Ks�L� 4$ &�-��"D� 
>�7��������]�� !����������� £����������� ���s��������6 &7��������cK %���������4��� J .����������® %��������+8,��� %6&�-���������"�� 

%+�I�K��4T 

− H� .�������¯�hL� %+������� ��L� .�������+18h� ^K`��������� 567������8��� ��-������mk�4 �������c,� W������1��V 
�+�� A�� I��� ���]¶ %��¯�hL� %��1��\�L� }���� D��/ ���� �6!K`�l��L� !Ks��L�4 J4 *7��v 
���7]�� ^6�hL�4 %+� ��L� %B1�XL�_ �4���%+ %+\6!���4 %6�,\��4 %6�L�4Tb 

% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :&78�&78�&78�&78�    §��§��§��§��    P��P��P��P��_ _ _ _ ROOOROOOROOOROOObbbb_ _ _ _ RRRRbbbb T T T T        

w����1U= %1\:������ %���� ����� J %�����m!h� *��» n+86&�����/�� n����� �IL�4 n�����+18h�� J 
�6�¡" ^K`��� 5678��� ,��4 �3� H�/ ��,	 F�BV� 4$ 
D��E� n�� �6!��,L� n+86&��/�� 

n �IL�4 n+18h�� I+m �1h�6 �X� ��P� ^K`��� 5678��� @�&`/ %+167=T  

wm���������	4 q���������	 %�������� ����� 
�: %��������m!h� *��» �6!���������,L� n+86&���������/�� J �6�¡��������" 
P��X����� � ��������� �� 567����8��� C7�����G� ,%����m!h�4 *��» n���� �IL� n����+18h�� J �6�¡����" 
P��X� � ����� �� 5678��� C7�G� ,%m�vk�� 
� §+�v7V I+�m �3� H��/ ���,	 F��BV� 

                                                           

_Rb   ,§������ &7����8��n����+18h�� n���� �IL�4 n+86&�����/�� �6!�����,L� n����� 567����8��� ��������� �� �6�¡����"��  %����1�L
D� %���+81h��@���������4 &�-����",ª8���  n���� %���h��K ,������U�� &����h��  ,&�-����"�� %���+1/ ,ROOO  ¨ ¨ ,P

SO²−±±²T 



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaàþ�àþ�àþ�àþ�ðððð@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@æàbrÜaæàbrÜaæàbrÜaæàbrÜa@@@@µ�á©aìµ�á©aìµ�á©aìµ�á©aì@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٥٨٦ 

P$ �
D�������E n������� �6!��������,L� n+86&�������/�� n��������4 n������ �IL� n�������+18h�� %�l������,��� �6�¡�������]� 
P��X� � ����� �� 5678��� C7�G�T 

������V� �����d���� J q�����	 %���� ����� �c,����L� >B�����7�� 5+����1���� ������ �����6!u �����6�7V 
%;��� �� �� %,+� w18  RNN %/� w��" ����� ���T  

��$��$��$��$    r	$r	$r	$r	$    ����,������,������,������,��    >���>���>���>���    w1�7Vw1�7Vw1�7Vw1�7V    �c+���c+���c+���c+��    q�	q�	q�	q�	    % �����% �����% �����% ����� w;�\m:  

− v`%¼ %�l; C7��� >��� r�6 C7-|� �c+1� �� CDE .�+18� ^K`��� 5678���T 

− }!6 xM %�� n �IL� n+18h�� H� %"Dh�� n� H76��� ����� ��4 5678��� >	 
%"D� ,����� J nd H$ SM %rc,� H4!6 H$ �/ rc,� �8\6 !E��T 

− }!6 ³± %�� n �IL� n+18h�� H� $r	 W�  ������ D� 567�8��� C7��G� 7�	 
W����,´ !u������ ,P&�����]��� J n����d }!����6 ±± %rc,����� ������ H$ W�l������ (�������� J %����+��� 

P��X� � ��	 ��-L� 5678��� �a$ P�]6 D67=' �� f��E %+; �~+L�T  

% ��&% ��&% ��&% ��&    C�¡;C�¡;C�¡;C�¡;    �+�!h���+�!h���+�!h���+�!h��    P��P��P��P��_ _ _ _ MNNNMNNNMNNNMNNNbbbb_ _ _ _ RRRRbbbbTTTT        

w1U= %1\:� % ����� J %m!h� }�� �+��V �7,��� ����%6�� %6�7l�� ^K`��� 
567���8��� Y71��� `/ £�IU���� � ����� %���cK �7���,��� Y71��� `/4 567���= ����� %���cK .�/0����� 

@!K`�lL� q�p C7���T   

                                                           

_Rb  �+�!h�� C�¡; ,���� �7�,��� J 567�8��� ^K`��1� >� ��L� �+K7���%6�7l��� %�6���� �:��& %�h��K %�1® ,
]��4 %6&�-�"�� P71h1� �1�L� ,%+;7;�RxC4�� &�h�� ,�:�& %h��K ,, &�-��"�� %+1/ ,MNNN ¨ ,P

 ¨RR³−R±³T 



@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@ðÜb¾a@öa†ÿa@âïïÕm@ôÝÈ@ë‹qcì@ðÝîíánÜa@7udnÜa@NN@NN@NN@NNó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†ó–Šíi@À@óuŠ‡¾a@óïÈbå—Üa@pbØ‹“ÝÜ@óïÝïÝ¥@ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈ@ò6ÑÜa@ßþ‚@óïÜb¾a@×aŠìŁÜ@çbáÈRPPYRPPYRPPYRPPY@�@�@�@�RPQSRPQSRPQSRPQS†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã†@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@ã@O@O@O@Oô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’ô�íà@ñŠíä@ñ7Õ’@ @@ @@ @@ @

 

٥٨٧ 

wm����	4 q����	 %��� ����� 
� :%��� ��& %+���� �� ����K7� ����6�K ����� ����K4$ ����+[7V 
C�7��� �	�IU� �4 J �7�,��� %�6������ %6�7l��� 7�	4 ^K`���� ,567�8��� *��]��4 *7¡��� 

����� .D\:���L� %+���� ��L� %�����V!L� ������ �7���,�� ����� &7���]h�� ����� ����6!u �!���� ����+1g4 
%������� ����� %+�������� ��L� @^�������E�� >���������� .���������� ��������� (FASB) r"!��������� RS �%�������+;�\��4 
@&�B� �� �c,� r6�]�� �\  �A]� %¯�h81� %+� ��L� %]1h�L� ��� 9�:,�� J �7,��� 

%6������ %6�7l��T  

r��	$4 ������,�� >����� Vw1���7 ���c+�� q���	 %�� ����� >��	 H���+� %��+�$ 9�:��; ^K`����� 
567����8��� %�l����,��� 
��-����81� %����6������ ,%6�7l������ I����/ w����,+� %���� ����� �h����v %���� �+  


��-���L� %����6������ %6�7l������ J ����+[7V �����p �7�$ >�������4 .&����" @�4¹������� 
� °4�����d 
������1E J ������+]g H��7�������� n������ £������,� %�7+l������� %�����+��!��4 }&$ 
� �������BX;� /$������+ J 

.����h� %��+��!�� J q���	 
��-��L� ���K!64 W�l���� J 2���3 
� %��1" n;�7��]�� @�&�-���� 
>��� r\g .� �+  �+[7V C�7���T  

% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :�8��8��8��8�    %B+1E%B+1E%B+1E%B+1E    P��P��P��P��_ _ _ _ MNNRMNNRMNNRMNNR b b b b____RRRRbbbbTTTT        

w���1U= %1\:���� q����	 %��� ����� J %���+B+/ %���¯�hL� %+���� ��L� %+�6¹�����4 &7���]h1� 
%167u �K�� >��� rV �	����� � �� CDE �� ^K`��� 5678���T   

                                                           

_Rb  %����B+1E ~����6~h�� ������� �����8� ,�567����8��� ^K`������� &7����]h� %+�6¹������4 %+����� ��L� %����¯�hL�� %����+81h�� %����1�L� 
�� &�����h�� ,@����������4 &�-�����"D� , @���������� %����+1/ ,ª8����  n����� %����h��K ,�������UMNNR  ¨ ¨ ,PMRR−

MM³T 



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaàþ�àþ�àþ�àþ�ðððð@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@æàbrÜaæàbrÜaæàbrÜaæàbrÜa@@@@µ�á©aìµ�á©aìµ�á©aìµ�á©aì@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٥٨٨ 

wm����	4 q����	 %��� �����
� : H����+� %���¯�hL� %+���� ��L� &7���]h� ^K`������ 567���8��� 
���]�u' ^6���hL %��� ��L� ,%��+�4��� %m���vk�� 
� %�� ��& }���� H���6½ %�6¹���� %����h�� ���� 

.�h+�L� �� &7]� ^K`��� 5678��� �]�u' P7cB81� &��7�� ^6�hL�� %+�4���T  

r	$r	$r	$r	$    ����,������,������,������,��    >���>���>���>���    w1�7Vw1�7Vw1�7Vw1�7V    �c+���c+���c+���c+��    q�	q�	q�	q�	    % �����% �����% �����% ����� >	4: H$ &7]� ^K`��� 5678��� 
�]�u' ��+h81� >� ��L� (4��� �A]6 �c��¡E� %�6¹1� %��h�� �� .�h+�L� �,� 
P�!�� �]� ^K`��� 5678��� �)�u H$ ���� !KsL� %h1  %+��,� %hv�E ,%�6¹1� 

H�/4 !K`�lL� �� ^Z .�c¯� @�BhL� �]�u' �]�H7; %�6¾ .�h+�L�T  

��4 CDE ��Du �d���� ���  q��	 %� ����� r�V %�m!h� %�+B+/ *�!�K� %�¯�hL� 
%+��� ��L� %+�6¹����4 &7��]h� ������� �� 567��8��� J !V���m& ���/ ���� !Ks��L� ,!K`�l��L�4 
%m�vk�� 
�  %m!h� @~+L� %+�6¹�� %� �,�� �� P��X� � &7]� ����� �� 5678��� T  

% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :����5555    7·$7·$7·$7·$    §�B��§�B��§�B��§�B��    �� �� �� ��     P��P��P��P��_ _ _ _ MNNRMNNRMNNRMNNRbbbb____RRRRbbbb T T T T        

w1U= %1\:� q�	 % ����� J ���+� }�L %+�40� �]� ^K`��� 5678��� �� 
%+d�; %+�� H�+�4 r\|� >�0�� J ��	 �7,�� �� &7]h��T   

wm�	4 q�	 % ����� 
�: 
!h��� �� }�� %+�40� &7]� @��Kk� %�+c�,L� 
2+18���� �cB+\V4 ��+c]m' J ����u %� ����� ��+1����4 ~K7�L� %��D� *���� P��\d��4 

%+c]B�� �+���81� .��+p�4 %�+c]B��  *��»4 *��c]B��T9��,�� �4 ª� $ <��+]�� .���tk�4 
>���� ��L� .����+18h1� %�����V!L� &7���]h� @��&k� %���+c�,L� 2���+18���� >������ �����!´ 
��-���L� 

                                                           

_Rb   ,��  §�B�� 7·$ 5�� �7�,� �� %+�D k� 
��-L� J 2+18���� %+c�,L� @��Kk� &7]� �� %� ��L�
¥�l� >�D �� ,@!	�]�� %h��K ,C4�� &�h�� ,%6������ %+��)� .� ����� %1® MNNR  ¨ ¨ ,P
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٥٨٩ 

%+�D�� k�− *�7��  H���/$ 
���L� �!Ks��� P$ �!K`�l���'−  .D\:��L�4 %+��� ��L� 2��1�� 
&7���]h�� H����+�4 �����  ����c�¯�h� ����� �7����,� >�D��� � >���� �� TH����+�4 .�����1��� �!���h�� 

��-mk�4 �� .��71hL� %]1h�L� &7]h� @��Kk� %+c�,L� 2+18���� �6�g4 .��71hL� 
W��������K�7�� �c��������v!� J W1��������� r��7��������]�� %��������+��)� 2��������1V4 W��������K�7�� ��-��������mk� ���������c,� J 

.�d�¡6k� C7d ]��r��7 %+��)� �\� �� !KsL� !K`�lL�4T 

�"4 ��V� �d���� J q�	 % ����� �c,L� >B�7�� ,5+1���� ��� CD�E *�!�K� 
% ��& %+1+1g .D\:81� %+� ��L� %]1h�L� q�� .�+18h��:  

− H� ����6�h�� ����� *����c]B�� �6º����hL� H4!���6 � �7���K ����]� @�����Kk� %���+c�,L� 2���+18���������  
�6�h1� �� .���L� ��� �+\64 �+c]m' �� �a$ J ��6��� �]� @��K� ��� WV!V �+1� %�m�/ 
P�\d$ ��t»4 ��	 �]h�� �!]L� ���' �� ��� ���4 ��� 2���)� !Ks�L� 2�+18�� ����� 

!K`�l��81� * �7��  r��V 2��+18��� ���� ���6!u ���+��� �8U��� £~���� 4$ ^��Z £~���� 4$ %��+]�� 
9�l"�� 4$ �+��� >������ 4$ �� �6!u %�p�T 

− h6����� �����+hL� >���\6!��� !���U/$ .�4�����L� >������ wm�c���� � *���� �� ª��� $ %���� ��L� 
�� &7�]� @���Kk� %�+1678��� _%�+c�,L� 2�+18���� b�78� ' q&�,�� � 
� ���u� £!��; 

���\��T 

% ��&% ��&% ��&% ��&Holmes :    P��P��P��P��_ _ _ _ ROORROORROORROORbbbb_ _ _ _ RRRRbbbbTTTT        

w��1U= %1\:��� %�� ����� J %1��v�BL� ���� n��� &7��]� * �� ������ (I�� $!�� �����' 
�� q����� �T   

                                                           
(1)    Holmes B.J.Lease- Buy Decision Analysis. International Journal of Purchasing And 

Materials Management, October, 1991,pp. 35-40. 
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٥٩٠ 

wm�	4 q�	 % ����� 
� H�+� �6 �~� ����� �� 5678��� �6���/ * �0�1� @���+| 
C7������� %+�I���� $!�� �����"4 w�����v4$ %���� ����� �¡����­$' �����a$ J %������d 3������� @`:����,L� ��!����]� 

�������� �� 567���8��� C7����G� �������Z' ����� P�X�l���V C����h� r-���E C&����h6 %���B1\V %����!B�� 
%���16���� 7���	4 C����h� @������B�� ����� �4!���]�� 2����34 r-���� .�]m������� %���6�],�� %�����V!L� 

,�6�������� I���/ w����,+� %��� ����� ����a$ �����,�  r+���+]V ��!���" ��������� �� 567���8��� 4$ * �0����� ������ 
CD���E ��A���"�� �������Z' ����� !���c�V .�]m������� %���6�],�� @�7-���� ������� ' J .�7,l����� 
4�� 

(������4 H��m ��!��]�� ��U��� 7�	 ��!��]�� £���� j�B¢ �+����\��� �/I ��a$ ������Z' ��� P�X�l��V 
%]6!u J�� %8+]�� %+��|� C�h�4 ���h�� 5E���� 3��� �6���� W �,L�T 

% ��&% ��&% ��&% ��&::::    Branson    P��P��P��P��_ _ _ _ ROO³ROO³ROO³ROO³bbbb_ _ _ _ RbbbbTTTT        

w1U= %1\:� q�	 % ����� J ��c��4�� %���K©� ��� C��l�V 7�	4 ��	 ^K`���� 
5678��� �8\� ��A"D� P$ �6�� �,�T   

wm�	4 q�	 % ����� 
� !h�%m �� �3� H�/ ^K`��� 5678��� q������� ���-�' 
�� �&�-� �678��� ��h6 D6��' ��A"D� P$ D8\�' ,�� �"4 .*�K q�	 % ����� 

�I\� �' % ���� �;» H7 A+�4 wg H�7,� @�]� ^K`��� P�� RO²±PT  

I/ w�v4$ q�	 % ����� �&��' �� °7���� >��� w�4�,V �7v7� ^K`��� 
5678��� �"4 n� �d���� W�  ��I\� � �) $�� �� H�/ �� �;» H7 A+�4 7	4 %1" 4$ 

P�� !m�7V .��71hL� .�;�+���4 %��D�� J 2�3 w"7�� T 

                                                           
(1) Branson, Bruse C. "An Empirical reexamination of the leasing puzzle". Quarterly 

Journal Of Business and Economics, vol.34, Issue 3, Summer 95, pp3-16. 
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��"4 ���7V ��d���� 
� H$ ^K`���� 567�8��� ��h� D�8\�' ��A�"D� (4 D6���' 
,�����,� I�����/ ¿�����d� H$ �������,	 ������cK7V' �̂ ������/' ������ �������" .�/0������� 7������; �X������ �P� ^K`�������� 

5678��� CDE @Am % �����T  

% ��&% ��&% ��&% ��&::::     Moyer and KrishnanP��P��P��P��_ _ _ _ ROO³ROO³ROO³ROO³bbbb____RRRRbbbbTTTT 

w1U= %1\:� % ����� J %m!h� }�� P��X� � ^K`��� 5678��� ��-�8/ ��� 
�&�-� �678��� �"�� %B1/ J C�® .��� *��!c\��T  

.~��/�4 q���	 %�� ����� ���� %��+�$ ^K`����� 567��8��� J C���® .����� �,*����!c\� 
���+d ���� $ ���d���� 
� H$ &7��]h�� %��6���k� ���hV @!	���[ @���6�K �+�l��;' J ����	 ,C����L� 

I/ w�& % ����� *���L� n+��)� £�X��4 .���!�]�� ��� 3���� ^K`���� 567�8��� ��d$ 
�&�-L� %+1678��� �8v �\+p� ,(�)� I/ w8�	� H�+�� Y�� �� %6!	7¯� >��� 7��V 


� P��X� � &7]� ^K`��� %+1678��� �d`/ ��-� �678���T  

�"4 .!c[$ ����; % ����� H$ .�/0�� .`¯ 
� P��X� � ^K`��� 567�8��� 
�\:��� ^���/ À7���1�4 CD��E P�7����� RO²³P− RO²µP TI��/ w��,+� %�� ����� Y���� $ 

*7¯ q�	 .�/0�� 
� P��X� � ^K`���� 567�8��� 7�	4 H$ W�1Z$ q��	 .�/0��� >���� 
w��X����� � ������	 ��-����L� ������ �&�-����L� %����+1678��� >����	 %B+h����v �����+���' 2������/4 �!����{� 

@&�B� �� �� .��7m7�� %+�6¹��T  

        

        
                                                           

(1) Moyer, R. Charles And Krishnan, V.Sivarama, "Sale and Leaseback transactions: The 
case fo electric u?li?es". Quarterly Journal of Business and Economics, Vol.34 Issue 
4, Autumn 95, pp.14-46. 
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% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :Ross and Stephen    P��P��P��P��_ _ _ _ MNNRMNNRMNNRMNNRbbbb____RRRRbbbbTTTT 

w����1U= %1\:����� q�����	 %���� ����� J %����+�$ &7����K4 H7;�����" 4$ �60����V &�����¶ ^K`������� 
5678��� ��-8/ �� �&�-� �67= .�/0��T   

�"4 Vw�4�, q�	 % ����� ��!�� %+�$ ^K`���� 567�8��� ��d`/ �&�-�� ��678��� 
q�4&4 J r�������& .����������]�� %6&�-�������"�� q^m7�������� %������m�\� C7��������� >��������� f��������g ��������c+�� 

,.¤:��,L� I��/ ���� $ ���d���� 
� H$ ^K`����� 567��8��� H���/ ���" !��c[ J n-���� ���� P���]�� 
�7�V4 J �� .�,+;IU�� .�,+hl���4 T  

�� �a$  ¬ �\6 ��,	 H7;�" 4$ �60V >8¶ ��	 ��-L� &�¶4 q���7" �l $4 
,����7�������v4 
� H$ w���������" %��������7\|� %�������6~/!L� J n-��������� ��������v7� ��������� �7]�� %+������� � �� 

ª+6����]L�4 %���6��&k� ����� .����/� ^K`������ %���+��)� �	��������4 H7;����]� ^K`������ 567���8��� 
P�� ROOOPT  

�"4 ��K$ ��	 H7;�]�� ��|� �:�;��* .��/� ^K`�V %�+��� %-�-X�� J n-��� 
�"4 Á1� �	&�� ±M %/� ^K`V 567�= %/A:��_ %�+�,K$ %+,+��4 b, 4R³ %�/� ^K`�V 

567= %+1�T  

��	 %m��vk�� 
� P��+" �0�L� !/��� ��/ ��� ��1h�6 &7�]h� ^K`���� %�+1678��� ��� 
�c��7a$ �	�6 �~�4 �cu4�4 F!u4 �c�¯�h� ��-mk�4 �c,� �8v 	�� H7;�]��T  

  

  
                                                           

(1) Rosss Lester And Hsu, C. Stephen: "The Leasing Industry's legal environment 
Improves", China Business Review; Vol.28 Issue 1, JAN/FEB 2001, pp4-48. 
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% ��&% ��&% ��&% ��& : : : :Baker    P��P��P��P��_ _ _ _ MNNSMNNSMNNSMNNSbbbb____RRRRbbbb T T T T 

w1U= %1\:� q�	 % ����� J %+B+/ 3�g� !6�L� (�)� ��!�]�� ¨7-�X� 2�1= 
��������� P$ q����������� � 2������34 �+������������ ������� ���������" <��������L� �;�-�������4 .���+l�������� J 
q�,��7+;T   

w����v4$ q����	 %��� ����� %���+�$ �������� �� 567���8��� %1+��� 7/ @�����+| .������E 
,C7��� %m��vk�� 
� ��!��� �4���� £���� ���h1V &7�]� ������ �� J C��® ��],�� £���� 

>�����4 r	�l��V J ���67= �6��:��L� %6�IU��� �� J ,����,16�7+; ���+d ���hV %��,��� ^K`����� 
567���8��� %���U6�d P��X���� �� J �����	 C�����L� TI���/ .~���/� %��� ����� ����� %���+B+/ .���!���" 

������� �� 4$ 2��18��� ���� !u���6 �&�-��� ���678��� }!��E�� 2���34 �7K!����� 
� !h��  
@���B�� %lm�,L� ��+�E�4 �6���� £��� �]¶ �"$ !h  @���m %,\o £���4 ����Z' �� H7�\6 

�6����� ^K`������ 567���8��� T�����4 ����]]¶ !K`�l���L� ����� ����6 �~� @����6�� *�!���K ����X���� � q����p 
&7]h��T  

w���6!K$ q����	 %��� ����� ����� ����6�h�� ����� .�/0����� ���L�4<��� %���m�/4 .����c¯� 
>���� P�X�l��V ����� 4 ���],�� J ,���pI�$ ���+d ¿��d� ���d���� ���� CD��E ���VD��]� >����� 

����	 �!K$ ����� n-����XL� J �����	 C�����L� H$ ������,	 C�����"� ����6 �~�� 7����; P��X���� � ^K`������� 
5678��� �8v �\+p� (�)� q�p .�/0�� .�l sL�4T  

I��/ w��6!K$ q���	 %�� ����� ���� ���d$ ���/$ ;�-���� ���+� .���+l���� J ,����,16�7+; 
���+d ¿��d� ���d���� H$ ����	 �,-��L� P���" ���+�� ²NNNN @��+��  ���c,� S³ %− ±N %���� 

q�	 .���+l�� rV �ch+� �� �6!u ^K`��� 5678���T  

                                                           
(1)    Baker, Glenn, Geared Up. "New Zealand Managemnt". Vol.50. Issue 5, Jun 2003, p4- 

69. 
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ŠŠŠŠ 

 

٥٩٤ 

2��������4 w��������$ %��,������ ^K`�����V .�������!h�� .���+l�������4 %h����� �4 ��:������;�� J 
��,16�7+;T  

����4 CD��E �D��u�� ���� q���	 %�� ����� r��V !h�%��m ���6 �~� P��X��� � ������� �� 
5678��� >���4 �c,� �+]g  .��7m4 %+�6¾ @&�B� ��4 �� .�+18� %;�+-��� %�6�4��� 

C7�G� @!K`�lL�T  

l^é•†ËÖ]�…^fj}]æ�l^Þ^éfÖ]�Øé×�� �

% ����� .�̂ {��% ����� .�̂ {��% ����� .�̂ {��% ����� .�̂ {��TTTT        

 %�� ����� q���	 C4���,�V_567��8��� �������� �� b�]�l���� ^��{�8/ r��V4  ����� ^���h���
678��� ����� �� >8/ �\:� % �+" %+18� �K$ �� 5%+����� %�&�hL��:  

  �%���U�� C7��  
  

����� �� �s�=   
(���C7���   

 7���cm %��� ����� q����	 J ��������� ^���{�L� �����$_(����)� *�&�� br���V4 %���tDU� ����,� ^����h��� 
>	 %+ � $ . ��s�_ :@!u�XL� ,%+��!�� ,%�7+l��Tb  

  %�4���L� C7���  
  

 ��$%�7+l��%�7+l��%�7+l��%�7+l��DE �� �c,� �h+m  C4����� %�l; C=  
   %�4���L� P7-��  

��$ %+��!��%+��!��%+��!��%+��!��  r�m� ^�h����c, �� CDE   
  %�6¹�� �h� §�!�� J��  
  

 %���U�� C7��� �� ���h�� C�h�ROA=  
%���U�� C7���  

��$ @!u�XL�@!u�XL�@!u�XL�@!u�XL� r�m,� ^�h���  �cCDE �� .�h+�81� £��+hL� 
�!�;��.  
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٥٩٥ 

�+���� ����E��+���� ����E��+���� ����E��+���� ����E�%6&%6&%6&%6&:        Normality Test            

 r�����V* �!�����K� (I������d�� ������6�7��� %�����]���� }������� ������� r�����\�1� %�����6&�+���� ���������E� 
L %���� ����� .�̂ ����{�_C4��������� %�l����; ,��������� �� �s����� ,  C7������� ������ �������h�� C�����h�

 ,%��������U��.������h+�81� £�������+hL� 
�!������;��b 2������34 ,P��X������ �� 
4!Z7������7�7/ ���������E� 
 
7;!8 [Klomogrov - smirnov Fit – test (K-S test]T  

 H$ ����� �������E�� �����	 �������; w����& ����"4����+� ������V %��� ����� .�̂ ���{�� .����;�+� 
 C4��¯�� §��v7� 7��	 I��/ 2���34 >��h+���� ��6�7���_Rb ���� &I������ r���6 
7��  ���+1�4 ,

 .�����E��%+��-dk� %+81h�� Parametric test% ����� q�	 .�+v!m ����E� T 

Ùæ‚q�ÜÎ…�EMD� �

^fj}]�êÃéfŞÖ]�Äè‡çjÖ]�…(K-S)test‰]…‚Ö]�l]�Çj¹�í� �

��Çj¹] ¼‰çÖ]� �
�êe^Š£] 

�Í]†©÷]
�ë…^éÃ¹] 

K-S �ïçjŠÚ
íéÛâù]� 

M�I�…^ròj‰÷]�†�öÚ LzPNSP LzOQLQ LzLPO� �LzLQ 
N�I�Ùæ]‚jÖ]�ífŠÞ OzSMO OzLNS LzLNNU LzLQ 
O�I�Ùç‘ù]�î×Â�‚ñ^ÃÖ]�Ù‚ÃÚ LzOLT LzMMQ LzLNN LzLQ 
PI�]�Í]†©÷]�l^ÃéfÛ×Ö�ë…^éÃ¹ OPLUORTzSP STSPRRMzMQ LzLLS LzLQ 

l^é•†ËÖ]�…^fj}]V� �

%� ����� .�̂ �{�� n�� %"Dh�� ��4 �\86 �����;�� f3I�; CD�E ��� T ��"4
r����V � ��������;� f37����8; P��X����� _Ã$ b � %���� ����� .�̂ ����{�� n����� %����"Dh�� H7����/ 2�����34

���+d ,«+l������ >������ �������;�� f37���8; CD���E ����� �	^l���BV ����\86 *�!���K� ����h�4 ����a$ �
 ^l���BV ����\86 H����m ����+1�4 jBX,���� ^l���B��� ������h� H$ n����V «+l������ >������ �������;��

 %U��U�� %K���� �� .�&�h� CDE �� % ����� .�̂ {�� n� %"Dh�� 21V(Cubic)T 
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ŠŠŠŠ 

 

٥٩٦ 

RRRR − − − − 
4�� %+v!B�� ����E�
4�� %+v!B�� ����E�
4�� %+v!B�� ����E�
4�� %+v!B�� ����E�TTTT 
Ho1 : %���������& 43 ^#`�������V ��������K76 ��+��-�������d%%�7+������� 4 567�������8��� ^K`���������� .���!�������" n��������  

 >����4 %�+��)� F��4G�� %��7� J %K��L� %��h�� %��lL� %+��,-�� .�/0��
5678��� ����� �� 9�:; <��=T 

DUo 5678��� ^K`��� ��!" !#$ ����E� *�!K� }��'  
] ����� �� �s8�  =%���U�� C7���   [ DUo .�/0�� %�7+ 4' 

          (���C7���   
_C4������� %�l��,�b , ������;� f37��8; CD��E ���� �B���4 ���\86 !��#�� ����	 H$ n���V

 %U��U�� %K���� ��_Ã$ b%+����� %�&�hL� Wld 2�34:  
Y= a+b1x1+b2x1

2
+b3x1

3 

Y= 5, 0016+ 
-
2, 2402x1+

-
12,775x1

2
+10,475x1

3 

 �+d�H:  

Y = ������ ^{�L� =C4����� %�l;  

X1 = �]�lL� ^{�L� = ����� �� �s�  

R
2 = NyxMx  

R = NyµOR  

 ���������� ^�����{�L� n����� %�����"Dh�� H$ 
� f37����8,�� ^:����64_C4��������� %�l�����; b ^�����{�L�4
 �]�lL�_����� �� �s� b �	�´� �E`6 %"Dh�� �,�,� H$ �,h8� %+�E %"D� wl+�'

 �\:��� §v7� 7	 I/4 }!E$ @��V ����	 �	�´�4 @��V �����' ' ' '_R bq�;&$T 
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٥٩٧ 

 �\ _R b� %�l; n� %"Dh������� �� �s�4 C4���� 

Current ratio

fixed to total

2.01.51.0.50.0-.5

20

10

0

-10

Observed

Cubic

  
 }�����4*�!���K��������E� FU8�� f37���8,�� %+dD���� }������ <����+]�  n����� %���"Dh�� ����+

 ����������� ^�����{�L�_��������� %�l�����;C4� b �]�l�����L� ^�����{�L�4_���������� �� �s������ b �������	 H$ n������V
%��67,h� }7�l��� ���,� %��"Dh�� ���+U8�� §1-��6 f37��8,�� NyNRµ  %��]t %��K��� £$O²yS %

��	4@�7/�L� %"Dh�� �+U8�� §��� f378,�� H$ C�6 T  

 �6����� ���h� %8+" H$ I/R
2 Á1� �" xMyx % ¸�B6 ����� �� �s� H$ £$

 &4���xS % ������� ^�{�L� J %1���|� .�̂ {��� ��_C4������ %�l�; b %���& .�3 >�	4
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ŠŠŠŠ 

 

٥٩٨ 

 %������+]��L� %�l������,�� ��������$ ,%+��-������d�Sµy² %�s������� 
D������X� }!������E$ �������� �7h� &7������hV >������cm 
����� ��T  

 9������V��� �������h� ¦����¢ I+����m4R ���������� ^����{�L� n����� _C4��������� %�l����; b4 ^����{�L�
 �]�l��L�_�������� �� �s��� b 9����V��� H$ ����; =µOyR % ����+d %+��-��d� %�����& 434

 %���8+" w���{1�_sig.t b NyNNR  %�������� }7�l���� ����� !{����$ >���	4NyN³ ����� ����� *����,�4 ,'
�h�� %+v!B�� jm� �\86 �;�m P�]V &7�K7� Ä��]V >����4 %�16���� %+�v!B�� C7�"4 %+�

 <����= >����� %+��,-���� .�/0��1� C4������� %�l��; J ������� �� �s��L �+��-��d� C�& !��#$'
5678��� ����� �� 9�:;T  

MMMM − − − − %+;�U�� %+v!B�� ����E�%+;�U�� %+v!B�� ����E�%+;�U�� %+v!B�� ����E�%+;�U�� %+v!B�� ����E�TTTT        

Ho2 :   %������+���4 567�����8��� ^K`�������� .���!�����" n������ %+��-�����d� %�������& 43 ^#`�����V ������K76 �
��,-��� .�/0��� %��+��)� F��4G�� HI�� %����7� J %�K��L� %���h�� %��l��L� %+

5678��� ����� �� 9�:; <��= >���4  T  

 DU�����o 567�����8��� ^K`�������� � �!�����" !�����#$ ���������E� *�!�����K� }�������']���������� �� �s�����8�[ 
 %��1Uo %/0���� %��+���4] C7����� ���� �����h�� C���h8�ROA  [ ���\86 !��#�� ����	 H$ n���V

f37���8; CD���E ����� �B����4 %���U��U�� %���K���� ����� �������;� _Ã$ b %����&�hL� Wl���d 2����34
%+�����:  

Y=a+b1x1+b2x1
2
+b3x1

3
 

Y=0,099+ 0,523x1+
-
2,094x1

2
+1,301x1

3 

 �+d� H:  

Y =  ������ ^{�L� = C7��� �� ���h�� C�h�ROA   
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٥٩٩ 

X1 =�]�lL� ^{�L� =����� �� �s�  

R
2 = Ny±xR  

R = NyxµO  

Dh�� H$ 
� f37��8,�� ^:��64 �������� ^��{�L� n��� %��"_ C7����� ���� �����h�� C���h�
ROA b 4 �]�l��L� ^��{�L�_������� �� �s��� b ���,�,� H$ ���,h8� %��+�E %��"D� wl��+�

 �\:���� §�v7� 7�	 I�/4 ,}!�E$ @���V �����	 ��	�´�4 @���V ������ ��	�´� �E`6 %"Dh��' '' ' ' '
_M bq�;&$:  

 �\ _M b�h�� C�h�4 ����� �� �s� n� %"Dh�� �� ��C7��� ROA  

ROA

fixed to total

2.01.51.0.50.0-.5

1.2

1.0

.8

.6

.4

.2

-.0

-.2

-.4

-.6

Observed

Cubic
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ŠŠŠŠ 

 

٦٠٠ 

 �������E� *�!���K� }�����4FU8�� f37���8,�� %+dD���� }����� <����+]�  n���� %���"Dh�� ����+
 �������� ^��{�L�_ C���h�C7����� ���� �����h�� b4 �]�l��L� ^��{�L�_������� �� �s��� b n���V

 %���67,h� }7�l���� ����,� %���"Dh�� ����+U8�� §1-���6 f37���8,�� �����	 H$NyNRO %���]t %���K��� £$
O²yR% @�7/�L� %"Dh�� �+U8�� §��� f378,�� H$ C�6 ��	4T  

 �6����� ���h� %8+" H$ I/R
2   Á1� �"±xyR % ¸B6 ����� �� �s� H$ £$

±xyR % J %1�����|� .�̂ ���{��� �����^���{�L� ���������_ C7������ ����� ������h�� C����h� b >���	4
 %���+]��L� %�l���,�� �����$ ,%+��-���d� %�����& .�3xSyO %���E$ ����� �7h� &7���hV >���cm 
D���X� }!

����� �� �s�T  

 9��V��� ���h� ¦¢ I+m4R ������� ^�{�L� n� _C7���� ��� ����h�� C��h� b
 �]�l�����L� ^�����{�L�4_���������� �� �s������ b 9�������V��� ��������h� H$ �������;R =xµyO%  7�����	4

 %�����8+" w����{1� �����+d %+��-����d� %������& 434 ������� �����d 
� }7����"4 W����K7� 9������V��_Sig.t b 
NyNS³ }7�l����� ������ !{�����$ >����	4 %��������� NyN³ jm!����; �����,;�m P�����]V ������ ������ *�����,�4 ,'

 C�& !�#$ &7�K7� Ä�]V >���4 %16���� %+v!B��� ��];4 %+��h�� %+v!B���+��-�d� �sL
 ������� �� <����= >���� %+��,-���� .�/0�1� C7����� ���� ����h�� C���h� J ������ ��

5678���T  

SSSS − − − − %U��U�� %+v!B�� ����E�%U��U�� %+v!B�� ����E�%U��U�� %+v!B�� ����E�%U��U�� %+v!B�� ����E�TTTT        
HO3 : �K76 �^#`V�& 43  %�%+��-�d� .�/0��� @!u���4 567�8��� ^K`���� � �!�" n�� 

 >�������4 %����+��)� F��4G����� HI����� %������7� J %����K��L� %������h�� %��l����L� %+��,-������
5678��� ����� �� 9�:; <��=T 
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 DU���o 567���8��� ^K`������� � �!���" !���#$ ��������E� *�!���K� }�����' ]��������� �� �s���8�[ 
 DU��o .�/0���� @!u����4' ]
�!�;�����.���h+�81� £����+hL� [ ���\86 !��#�� ����	 H$ n���V 

 %���U��U�� %���K���� ����� �������;� f37���8; CD���E ����� �B����4_Ã$ b %����&�hL� Wl���d 2����34
%+����� :  

Y=a+b1x1+b2x1
2
+b3x1

3
 

Y= 
-
4x10

6
+7, 7x10

7
x1+

-
2x10

8
x
2
+7,7x10

7
x1
3 

 �+d�H:  

 Y =  ������ ^{�L� =.�h+�81� £��+hL� 
�!�;�� 

X1 = L� ^{�L��]�l =����� �� �s�  

R
2 = NyRNµ  

R = NySMµ   

 
� f37�������8,�� ^:�������64 ������������� ^�������{�L� n�������� %�������"Dh�� H$_£���������+hL� 
�!��������;�� 
.�h+�81� b �]�lL� ^{�L�4_����� �� �s� b �,h8� %+�E %"D� wl+�H$ �,�,� 

7� 7��	 I��/4 }!��E$ @����V ������� ���	�´�4 @����V ������	 ���	�´� ���E`6 %��"Dh��' '' ' ' ' �\:����� §��v
_S bq�;&$:  

 �\ _S b.�h+�81� £��+hL� 
�!�;��4 ����� �� �s� n� %"Dh��  
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 }�����4*�!���K��������E�  F n���� %���"Dh�� ����+U8�� f37���8,�� %+dD���� }����� <����+]� 

 ������� ^�{�L�_£���+hL� 
�!��;�� b �]�l�L� ^�{�L�4_������ �� �s�� b��V ���	 H$ n
f37���8,�� §1-���6 �§1-���6 �§1-���6 �§1-���6 � %���8+" w���{1� ����+d %���"Dh�� ����+U8�� (sig.F) Nyµ³x  ��������� >���	4

 %������� }7�l���� ���� ���/$³ % ����6����� �����h� %��8+" H$ I���/R
2 Á���1� ���" RNyµ % H$ £$

6 ��������� �� �s�����¸����B ���l����; ������ RNyµ%  ^����{�L� .�����;�+� J %1������|� .�̂ ����{��� ������
 ���������� _.������h+�81� £������+hL� 
�!������;�� b%�l�����,�� H$4 %����+]��L� ²OyS % ������� �7h� &7�����hV

�7/�L� f378,�� �c,8¡�6 ¬ ����� �� �s� 
DX� }!E$T 

 43 ^#`��V ��K76 � ��a$ ��,h6 ��o %�+��h�� %+�v!B��� ���]; ��,;�m P��]V ��� ��� *��,�4'
 £����+hL� 
�!�;����� %�� �]� .�/0���� !u����4 ������� �� �s��� n��� %+��-��d� %����&

.�h+�81�T  
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sñ^jßÖ] 

D���E ����� �������,�� ¨DX���� � ����\�$ q������;� r���V £������ >��-���dk� ����+1���� C
%+V��:  

١-  %�����& 43 !���#$ ����� �������� �� �s���8� ���� �]� 567���8��� �������� �� H$'%+��-���d� ����� 
 H$4 ,C4�������� %�l���,� %��� �]� .�/0����� %�7+��� xMyx %|� .�̂ ���{��� ����� J %1�����

 (�)� *�&��_%�7+l�� bV?5678��� ����� D� }~hT        
٢- H� %�����& 43 !���#$ ����� �������� �� �s���8� ���� �]� 567���8��� �������� �� '%+��-���d� ����� 

 C7������� ������ �������h�� C�����h8� %���� �]� .�/0������ %����+���ROA H$4 ,±xyR%  ������
 .�/0�� %+��� J %1��|� .�̂ {���(ROA)V ?5678��� ����� D� }~hT 

٣- ������� �� �s��8� ��� �]� 567��8��� ������� �� H$'ª+��� 3 !��#$ ����  %����& 4%+��-��d� 
 ���� @!u���� %�� �]� .�/0����  .���h+�81� £����+hL� 
�!�;����� H$4 ,RNyµ % ����

 J %1����|� .�̂ ��{��� .�/0���� @!u�����_ �.���h+�81� £�����+hL� 
�!���;� b }~���hV?
5678��� ����� D�T 

l^é‘çjÖ]J 

�� *�,�' % ����� q�	 ����; 6�d���� Å756 I� :  

١ - �A��"����d���� s��� %��tDt � >��	 567��8��� ^K`����� <���+]� . �_ ,������� �� �s���
 H��4& C��h� �s�(����%����U�� C7���� H��4& C��h� �s�� ,C7����  b 2��34

�����4 £!�����,�� ������uk� ������ *�����,�'4 ,%]��l������ .����� ����6�����d���� }! �����\86 �����a$ &������� 
 «l���]/ 567���8��� �������� �� ����� D+���/4 H7���\�� }!���E$ . ��s����'������k� �����G� 

DU�'T  
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٢ - �6��d���� Å7 P��X�� �� }!�E$ ª+6��]� ���h1� �����h� ��U� .�/0��� !u��� ��� 
 !6�������{��� 4$ %������+���,�� !u�������XL� <�������+]� ��������+�(Covariance) 
�!�������;�� ��������d 4$ ,

.�h+�81� £��+hL� 
�!�;�� �� ��� ����G� £��+hL�'T 
٣ -  J %K��L� %+��,-�� .�/0�� �� % ����� w6!K$%��7�F��4G� HI�  %+��)� 

 @A����B1� _MNNO−MNRS b4����6�����d���� Å7 q�����	 * �!K������ %���� ����� .�����/� ������ 
%B1�� @AB�4 }!E$ .����" 4$ }!E$T 

٤ -  �������k� «l����" n����� H������]V H$ 567����8��� ��������� �� P�X�l����V >������� .�/0������ ������
���� ����� � �� P��"k� ��" �D�	�� «l"4 
4�8/T 

٥ - .�K�& P�X�lV >��� .�/0�� �� �� %+��� �� �m!)� «��� �v7� PI�	�� (�
 C7��� �� ¦1X���4 @�+ !�� %+K��;k� ������4%1u�h�� >K���;k� ��8h�� ��� 

 �+]g �K$ ��%+��!��%+��)� !u�XL� jBE4 %/01� T  
٦ - !�����K$ }������d���� q������	 %����� ����� P��X������ �������� ������h�� . ��s������ ]�l�����L� ^�����{�L� �� 

_567��8��� ������� ��b. ��s���4 �������� ^��{�L� ���� ���h�� }!��E$  _ (���)� *�&��b ,
4������6�������d���� Å7 q�������	 £!������´ H$ %������ ����� 9�:������; <��������= >��������� .�/0�������� �������� 

 �6!u �� 5678��� ����� ��% ��& r��7]�� %+��)� �h�4 5678��� ����� �� ��" 
 @A����B�� ������� ������/ !����#$4 567�����8��� ��������� ��%]��l������� @A�����B��4 ��������� D� %�����]dD�� 

(�)� *�&�� �� ����� D�(event study) T 
٧ -  ����� ������ 9�:���,/ 567���8��� �������� �� &7���]� P��X���� � F�����; �+��� 7V ����� ����8h��'

 �c+m !m �7�V >��� �678��� ��� 4 �� �1+ 7/ ���� * ��@*�B\�� %;4!L�4T  
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…�^’¹]�íÛñ^ÎÄq]†¹]æ� 

R − P�������u!",  ���������4 F��!�������� ���������_ROORb ,�3���������4$ * �� ��!������"  C7��������� ����������� � 
%��+��)� @!u���XL� %��K�& ���� q!��#$4 %+�I�� $!��� ^��Z  %��� ��L� J ^�l��K�� %���� � ,

@������ %+1/ ,@!	�]�� %h��K ,@�7:,�T 
M − �¡B�� , �8� �6s�_ROORb,�  %����U�� .�&7�K7L� ����� &7]h� >� ��L� <�+]��

�6���"�h�L� %��+��� J q!�#$4�L� , @��&©�� %��+�!h�� %��1�L�  &���h�� ,0��� ª������ ���1�
@!	�]�� ,%6��&k� %+�!h�� %8�,L� ,C4��T 

S − >���+1L� , �+l���� &�s��m_ROOSb ,� %��167u ������� �� &7��]h� >��� ��L� <���+]�� !��#$
!K`�l�����L�4 2�������)� %�����+��� ������� �Bl������� %��,������ J ������K��� @����������� %�����+1/ %�����1® ,

 �1�L� ,%+81h�� °7��1�SN %h��K ,C4�� &�h�� ,@!	�]��T 
± − >��������!�� , ^:�������� ^8������� _ROO³b J ��������c]+��V }���������4 %�������6���k� &7�������]h�� %�������� �� ,

 ^���Z %���� ��L� J ^�l���K�� %����� � ,%���+;&��� %�����h�� %��l���L� %+��,-����� .�/0�����
 %+1/ ,%+;&��� %h��¯� ,@�7:,�@��&�CI��� T 
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