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(Pay — Back Period)  —: Ll W ol i 1-1-4

G glmitl Jlafiia) Cpa Bailal) Auakil) BB o gllaal) i gl J gha L™ 313 Ay Baa i g
=AY Aalaal) o gas Lol (San 9 ¢(59 11996 ¢ o) s¢) "Bl o gllaal) A luay) 4ya8

& Shuad) (g2 Ailadl/ salial) Jlall Gl 5 = Jladl Gl 5 31 i) B2a

(Watson & Head, 1998: 52) =i b LaS (A g 483 jhal) 08 gy adah Ul Ja Sas llia g
A gy geagh (San g (Bl Al g Ansasy 48,k 203 5] e Ay s -]
Aol ZLY) (a9 Apaiil) CilEBa) aladioly cedad 313 i) 3aa A8y 4k -2
Jal e A ) Aldalial) JMA e e DU da gila 585 Y O quag 3
Aol dpulan cilubu
Al A G ) ga% -3
~ierd La Lga g gl Glams L) A 8 Ad) V) ARy phatl 038 Lg adal (A1 L Jal) (e o g
(316 - 312 :2000 il & g LAis)
G ) 4 glad) 4083 ai) gad) Al g Jaad B CAUBDIEAY) 03 A Bae A&k Jalai -]
B gl) aa
303 i) Baa day A 88 ) Aa83) A gad) lawad) B 33U 0 A ARy hal) o2y S D

(129 :1997 « jlanll) 258l duia 311 dall) Jagd 48, shal) 02 -3
3y dgihgll cpalill A8y ) jlafiiaad (B Jlall Gl 5 313 sl Baa 48y o gy (5) ady Jgaallg
~irk LaS g il i)
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(5) A2 o>
LA Cpdlay ddlall il giad) (s3aY Ayih gl yalil) AS H& ) jlaliia) 313 jid) B
Qo Oadal) dpad | Magiad) Bae | g3 Adladl Jlalt Ll Slaiia) <l g &
) % Gu & Sl Al
96.57 6.18 10.04 1125 1165 ) 1
19.11 7.03 5.23 253 1324 o2y All 2
73.90 6.16 1.35 858 1161 <l ) 3
4.93 80.63 20.28 749 15190 ) gall g adila gl 4
/ 100 / 1985 18840 Ay

Aol ol aalil] A i b Ao alalie WU Cfiald) 158 ) (a1 )

SR 3N Bae A8y jh aladialy o el Jady Jdadl ()l Bald) Jgaad) (e Jaadl g
by A (1.04) 05 ba JB) Aq paial) Jlall (il y 318 il Baa Y agemalily Jlalion)
Baay ) gadl g ailaglly JLafiia) 98 Jads 5 gl g (Ada (1.35) 214 ey ol jlally Laiina)
il gl A Ll e 313 il o 308 & AS ) o ag Y ASY) (i (20.28) 314 i
die g Apal L) Josatl) Al jlaiiud) (e a8 LY @l g (Ada (20.28) W) <l sall g
) el o aoa Gbad) Jgaad) B JLaEiu) il gaY Jlall Gl 313 i) B A0 jl8e
6.18) 3 (% 6.16) ag=mly il jlially (lasiall a3 e a& iy 4) BBadl el jlalindl
<l gl e Baa JBL LIS Lagd palisall Jlall (il 318 sl Baa o W) ¢ A il e Lgda JSI (%
(73.90) 5 pg—sd (96.57):dmm, (o LIS Cbad) (i dan ) O (s A laliiu)
pis A ey Laa (<) gadl g ailagll (g all) laliia) < ga) Al dlld (use g &l jliall
U D) (s it pa el S i B LaSELN) Jily a9 B alad)

Accounting Rate of Return p ol B\ Jdma : 2-1-4
"l (any b Lgte 3l 3 ((ARR) (realaal) dilal) Janal Ailida Sae Gy jlas llia
Sy Ao il i cReturn on Capital Employed asiiual) Jladl gl o silad)

329 alaall Jara Gl (Sayg ailaall gl ddagi e Ciy jlail) o3 aaa g "(ROI)
Ay e alaal)

100 % (i) Jacs i | (5 giad) paslanall g bosgia ) = (ARR) crinabaall ilald) Jana

100 % () Sl [ s sieal) aulaal) gl b gia ) = (ARR) esbaall dilad) Jira

2 [ (02 dad + ¥ jliad) ) = jlaiiad) Jau gia
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QY fa Ao (5 gia gl o) ailadl Jana dlo o g8 (28 )1 i J el e L
A el 138 by LaS |, (426 ya ) (8 Y g ApalaiBY) Bas ) 5 403) oaaad A Janal)
ilal) Jane ialyg (296 11997 c3¢dy s2iS) Lgi¥anal dad sy U8y Ao g phaal) Jilad) i
i) Lpnulaal) cilh g islly A a9 cladal) Adgeu Lgda 3ae Ll Jay (ARR) (slaall
MJ.\':‘_,U\,AC_L;:L@LL@;‘_ML@M Lsldall e Ad g mal) g dgaliatdy) Bas il
JYjMUMJMU‘@kMALAJA AMMJS\MHMJJ AMMAJS‘M\MLQAY
o 23 4g v AR as i) el ‘J it (3 Y d\

(Zlmmerman 1997: 113- 114)
d.\a\Ju.ul_d\AS Q\JM\GJ@“M\uw\dmu)hc_my(G)edejmtg

g.‘..g LaS g &) gl
~(8) eéJ‘ dgsa
oliall ey < giaad) (gaaY dsida oIl (paalil) AS pd il Ll riuilaal) ailad) Jaza
FUPRAT ARR | b—ugia | & wigia | A Aty Gl el Laiia) il ge SLiaN) elgdl | @
e % kel (N — ket 3 2 1
& siead) ‘
6.18 | 131.38 582.5 765.3 1165 530 641 | 1125 a1
7.03 38.93 662 257.7 1324 399 121 253 ol Al | 2
6.16 82.81 580.5 480.7 1161 569 348 858 QiEl |3
80.63 | 10.88 7595 826.0 15190 | 1231 | 498 749 | <NMigallgadlagh | 4
/ / 9420 2329.7 18840 | 2729 | 1608 | 2985 )

Ao ol (alil] A i b o alalie WU Cfiald) 158 ) (a1 )
A g8 U ¢gale (111) cils A33AY H‘M il ay) jddadle o

U.AJH\JLAS'MWJJ.\SSMJMQHA.\;.\Qc@hﬁ\u.ul.\l\‘& DJ‘J‘U“F)QU-‘GJ
(ilaa Jiaay ag—ull i) Sl A 22 b Al (558 Lad (%40)
a9 AL JLaiuY) (b 9 (Y 82.81) (rwlaa Jraay i Ll JLaiiudg ¢(%131.38 )
3) A i) 3l Adaan oA dilad) Jama (e B Cpbiad) Gadgd aalaall dilad) Jara (Y adlagll g
e a=ilagll g o g -8l (%10.88) (% 38.93) Crbid) cpdgd (ailaadl ailal) Jaaa o
O e Ledh 3) b gl el AS i el el (8 A gand) e pea a oty 1A 9, ) o
Ao A88atal) Lgalal Jilly o8 ol A1 ggame Al 1) Lgdy gad (lacal Lipead Alle A gp o JablaS
Aalal

(b Y] Jilay o o (B Lagual i) (S i) Cphy pal) o LAl (s
V) Ly all U Craddind gl Lad Adsewi ) AlSia pualill il i Aa g oS ¢ Cpaldl) S S
Gl ) J gl Lile (Al iial) oda dallea (i padg Iia 29810 4yia 31 Aaidll Lgdalad ob g
Aolal) Al Ala) 1 (3 k) oda g aghill Ada 3l Aagdll ey lal 3l Al 5 AY)
(AR dilad) Jara g cdgag 1 Ll A3 )
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PAICUR 1D 5 Ygow sasod 3 L)) : 2-4
-:@M@JJ}M@}\@\JQ’&WMS&E&‘ Gkl 2 X
Net Present Value  :aJdladl3lo:1-2-4

o) Catidal lald) dadl) ciloaa oty 3) Aollal) Aal) 4 a3 ) atiud A5, ) oda

aal) all s (381 (g gl gﬂ\gc\ﬂ\dﬁ@bﬁ‘uﬂ\gﬁm‘,\u‘nﬂyuwﬂ
gsaaa" & (NPV) O ) (131 11997 « jlaadl) dglifall cilBBand) g o JAY) 40 clibaill
(NPV)  OLS 138 ¢ jlafiiny) il Lualli Adaal) 4bdical) 450800 cl8dasll A lal) 4agal)
al g " L) (2l g Ll (NPV) S 13 Lal ¢ lafiia) J o8 aly o(Likall (e aS1) 4aaga
( Brealey & Marcus, 2001: 64 — 65)  4=i¥) Addball agar (NPV)  cibwa

L) A8 O aadl) Jama 1 )/ s sid) a1 (3Bl = (NPV) dllad) dadl) ila

S PO A PR
(54 Aot ) () 48 8 it il ) i Fi g (7) o sl

<) giead)
(7) by Jo2a
ol Gl Alsall () giuad) g2y duila gl cpaalil) A & < jlafiiny Al uﬁbA
FUPIAT] NPV adlal) Aol P G gl jlafiiY) A g &) gl [
] 4,80 clsdasty iy 3 2 1 ke
(PV) (i)
6.18 786 1951 1165 530 641 1125 ) 1
7.03 694 630 1324 399 121 253 w2 All 2
6.16 334 1495 1161 569 348 858 il ) 3
80.63 13173 2017 15190 1231 498 749 &gl 4
oY gadlg
I / / 18840 1719 1608 2985 Ay

Aol gl paalil) A8 3 clbaia o alaie YU Gfiald) dlas i e i)

%10 o) (B (s i) BUEN s of Gl 30 a5 ;AL2ANA

S G (NPV) dadlad) daidl) s 48y jh aladiiady 430 Gabad) Jgand) (pe Badlig
(334) Ol pa LIS Lagd Alal) Al Alia oY (lslag) o) baliind Lo &l jlind) 5 aguYLy
OV Olsba Liilsd E\\JJSU uag Al gé JLA:ﬁuY‘ O gé ‘gi\jﬂ\ u-b <l j\8all g *«M (786)3
(sl e adlaghy o g Al (13173)5 (694) bty LS Lagd Adlal) Lol ola

A o) o) Jaadl Ll (A oil) A gy Lgiii e g an o) -3 A5, yhal) od aladilyg
O 98 O ASl) A grdd) fapa o B ) gadl g adila ol Lgadlaa (pa yuSY) ¢ Sad) < paliia)
¢RI Ayia 1) Aaddl) g Lgia ARBatial) wif gall G e L) 020 (g gaa liis W) Bl Ml
L ad) 5 aguaYLy L) jlaliiaa) Bl g (a9 sl g Al ol Lgsl jlaliian) Jull (e AS HAl &Y I
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Profitability Index  :xa: )V, .3l 3 )):2-2-4

AL il ad) Al A A5 «(P1) Aol i3 5f gl (bl o1
CSang ) JLiiuy) ddie Ao 4 gudia JLaiiall pad) day 4ad gial) 130 Addioal)
(Ross & Jaffe, 2002: 158):4.5Y) Aalaal) cua gay da 31 ol il) 8 1) iliaa

) i) [ A i) (ha dad gial) 4pakil) BBl AA) Aadl) = (PI) ) ydisa

Olg 2aly o8 Aty duld ay s M) Jaaad) J gy aly 5gd (b ) ol gl luma Ll

) ) day Jula adaly 3 i) Judady g aal g (8 Ay Jala Oy o) Juaad) (b
.(315 :1997 <3¢

g2 dyiba ol Gaalil) A8 i ) jlainn) (A dmg Sl ol 0B 1) A8y ke ida gy (8) pd) Jgaadlg

- g".‘. LaS g &) gl
(8) b Jsx>

LA ey ddlall &l gl (saY Agida gl (paalil) S pd il jlaliinn) dyag 1 i) a8 )

%oy )l Ayl Hdisa i) AAISS caladall 0l dagdl) Jhaia) < gl )
PI (all (7) Js> Ay gieadt Apaail)
96.57 1.67 1165 1951 ) 1
19.11 0.48 1324 630 wag Al 2
73.90 1.29 1161 1495 <l ) 3
4.93 0.13 15190 2017 <Yl gall g adla gl 4
/ / 18840 6093 lbaa!

Aol gl) Cpalil) A8 i clibua Jo slaie Wl Gfialld) dlas) (a1 jdaall
RS Lagd (P1) A ) pdiiga OIS & jlad) g agulil JLafiiad) O (Glead) Jgandl (e Badlig
iy &3\4‘95\‘9 a9 AL LAl [zl Q..,\Agﬁ Culiadd) cuda géJLAﬁluY\ Jady 1A caal g e
(1.76) 44 &l Jada O gl JLaiad) g8 Jaty Juadl Lal caal g (ha (B Lagd day 1)
(T sy Abiadli La 13a g (1.29) Ay Jalay <l ey Jlafieal) dglyg dmgy Jala o sa g
(73.90)5 (96.57) 29 4y (Ao Lat <l jliad) g aged) dgay) o ) ¢ il gy M4
(sl Lgaal 3l ()95 0 Apila o) cpaalil) AS 1o o AT il jliadl g agmudld ) 5l e
bl J8L il gadl Juadl et lacal Lgdl laliaad Jilay ag g8 (3 sk aa Lagudia jlafiiu)
Internal Rate of Return t Sl B\l a1 3-2-4
ibal Adlad) el (o gludi saic A aadl) Jua" Adly Gy ASIA) Ml (e
e 4d) (ol i) Alal Adlad) daddll pa g lafiiad 7 sila (pe ALA)A) 4p0aT) cilBdAIY)
oAl 4 gluia e LY Adlad) Aagdll Ala Jaag 531 anadll
Bl e SR o aaind A8y k) oda olb &M ((Moyer & Kretlow, 1995: 379)
4 ail) A8y oy o3 BN e ) Jua il aly g, Slaiia) AR L gl Aallad) 4agl) Jaay
g Aol Bl s dllin o 3 daa ol ¢ lafiia] (e S Adlad) Aal) cuils )2 ¢ Uadd)
Aal) Al Jaay oM Bl Jara ()5, Jlaliad) Aad pa Adlad) Aagdll (g gluali a0 LA
11996 s s4)) (IRR) i) o Alfal) tlad) Jina o La ga jlafiin) ddlsil S
(75
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AaLaiBy) Ban gl (e cidgiaal) dilal) Jiza (ra pS) ARSI Jara IS 1Y) aganl) o g
S (e ingial) Jaza ¢ J3) AR ilad) Jana S 1) Ll Adgd Ay lafiia) 7 ik ol
(IRR) (A adlad) Jana ) Ak ol g LAzl Ay laii) C)..tu O (AalaiBy) Bas glf

(;1 A<Jl

HE

bdl) g A il

e

Al

A |CYL_| gl

\\‘A

‘\1-‘“ e «

\w

(Watson & Head, 1998. 1)

|| Cul (14r%) + Cof (1+ r<)2+ Cy / (L+ r*)*+

+Col (L+1%)" - lp= ||

i) ) ghes (pa A JSI AlBaial) 4081 8B :Cy, C, ,Cs.nn..Cry

il g 4y 0l Gk oo AR dlad) Jara 1p*
u&a‘i\ i) 44ISS 1
At gl (palil) Ayl jlafiin uﬁu.\a\.ﬁ\ dilad) Jara 48y a3 (9) (dJ Jeaadl g

i LaS g @ gl gaay

(9) AU ds
G cpuidlay il gl (s anY A gl (palil) 4S8 il JLaiy 0 ilal) Jane

NPV IRR cilddnill py/ Jlaiia) ddls A i) laiiu) il ge L) &l gai &
fanl lo it C. [ ¢ | ¢ ‘
Zero %54 1165 1165 530 641 1125 ag¥) 1
Zero | %21 1324 1324 399 121 253 oas Al 2
Zero %028 1161 1161 569 348 858 @l ) 3
Zero | %0525 15190 15190 1231 498 749 &ilagl 4
<Y gadl g
/ / / 18840 2729 1608 2985 ey

54)

Aol ol malil] AS i b Ao alaie WU Cfiald) d1ae) (a1 )
ol b Adld ¢ SUb (% 25) (2 AS Sl o (e i) Milall Jaza 0 g2 sd e

O S) Cbaad) cpdgd AR ilal) Jara Y Y gl < jlBal) g agull el ¢ e Adlad)
OLS & L) g agualy Jlaiiadl ARl silad Jaa 0 3) cciagional) dilad) Jara
Jara (Y Lagudad ) aliis AU <l jlind) g (o g BN Jlafiiaad) Lal (M oil) o (% 28) 5 (%
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oloslboletay] /w\i\(/}\

oleleuvl: 1-5

e Lgd lafiind Agib gl) cppalil) AS jdi aloaf dalia jod Aaa JLaliin) <l gaf lda -]

) i) Al i) (e gSald) LS gl i A Claia dd paal) Y gall)

sk e g Bae landy Qlld g (il (5 g A A gluial) f gV (ilS ) W jaua

L ) oda Jia Culaainy Laadie clSHle g ae -3

oda Jia dilaaial Audal) g A ) Jladl Gl g Jlall (8l gl o L) gl L) e -p

RAPYYY

_dbﬂ\éebdﬁgg)@u‘ﬂgﬁﬂ\m-c

Boshiag dyaa el &l galy Jalatl) 8 UB) gual 4y jad A8 1) cilgal) 4l -

Abaa Jlain) @ g3 qilaia dpdaal) yulaal) dig e e -0

) Glaida lof cla GUial) b U Al ddudl Ak ) (el AS i ol jlaliind ¢ =2
6.16) dueuia g ol JLlally S sl o JB1g (% 80.63 ey ) gall g ailaglt
M\qjggéwmgsu‘zum#ﬂoum&sﬁw\uj (%
alad) (g ginal) £ LET )l WA jlacs) Al 5 Gl g il L) oY i g el jlially L) Juady
el

258N g adila gl gl plaind o3 3 S aa A1 2SN A gad) Tasay cpaalil) S i 0 33 -3
Ay OB il g Al g ailagh doag o Gus A (% 87.66) ciidyg o Alle cils
4l A g o Laa i) gall g ailagll (% 4.93)9 oAl (% 19.11) Adiaia
Aol i) (sabias a) SN A 031 8 lia G

Ayl Ayl gl) palil) A8 i (B Jlafiieal) iy g o5 B AalEil) (el aladi) 2ie -4
iy an o B alacuad) LA (pud Adly Bad (mlaall dilad) Jana 48y jhg c3la fiud) Ba
O A gl g Ghasdal) G (A05 G a8l 400 3) ¢ laiiadl Al (salbuall s lakina)
JS 38 i) Baa oY JLaiia) Jilay Juadl cpa ¢lany Lagdl W) ol liad] g agudl) B lafiin)
Ot o Laa aliad) SIS oalacadl ailad) Jana A o 991 Ay (e JB1 Laga
(A e @l i 5 agudld (% 82.81)5 (% 131.38)

Aka 3l Aaddl) jlic¥) it JAU Y LBl Jila an gl & Aualill) gl plal) aladia) o5

A shill

fasa Ao BLiall (29 ¥l g aila gl L) gal (e uSY £ Jad) Aaiha gl (paalil) AS i Cradiini) -6
L) gl diua (pa e 0d (g gaa Jluie ¥l Al AAT o (90 e AlS AT gad)
2 9 L) Jilay ag gl Apaad) gl lal) aladin) die 43Y 3 g8I dyia 31 Aagl) g AS8aial)
029 Al g Aty sl L) Lal (il o)) i) Lad <l jliad) g sl slalin) 43)
Cmalill AS i B JLaSiad Jilay ani Cp alawad) 3529 ade A1 sady 138 g ¢l LiLS
Lo A galuall g Agila gl
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-:@udﬁyﬁgm‘ L) <l gl Laad ) g U8 gy ghat -]
LGN <l gl ghat g uaatt duaadtia dules g dsale Gl b gt -3
Ao g La 08 LAY dpial) g Ay al) Jall (il y g Jimall (3) gl o ZLSAN) -
.oskiag
Al J8da 3l B g i) o gl i oc
Anaal) Slafiu) <) gl e B UB) gl doludd cilag b g il 8 laa) (]
Agas i) @) gl lagia) o 500 Apulae plaey AilaiaN) ¢
i) gad ) gall g i gl doyila ol (ppaliil) AS i il jlaliin) (pa £ 30 Jugadi -2
S alal) (o ginall A L) (e Lgie il La g adual) Al caiail ) Ul
L) L) (galsay al i) B () et a0 Sy () e pa il -3
fase Glaa Ao fasay S aa ) a0 3580 dlia 09 Y D (Al (ladall (A gadll)
A
Gl il g ageeally Jlalinadld Lggan 59 Al ) g gail) Al il L) ¢ £ 30 i 923 -4
(s 3kaal) g i gl Cpaalil) A i (A jlafieal) Jilay (i planesd) iR (685 (SO
bl At
Apaad) jlaiiad) ci galy Aia) (o ¢ Jlafiia) Jily an gl 8 anadl) Jaray Adin) -5
dall) jlyey) dah AAl il g jlaiiu) Jilag an el 8 avadll Jasa ) Aliad )
(AR diladl Jara g Aoag s Aallad) el Bl 48y jh) Jia 3 ghill A )

L, o\l

o)zl s L olall -l

il -

Aialil) dagal) kg ¢(Gaid dadha (g £ ) Mgl g A I el ABBLS G &Y -1
.» 1986

1990 Jhaﬁ‘ﬂj SJ\J“{\ R.AS cdlary a.a.nle "@LAS\ IBIEril ﬁ.‘hbﬁ‘ ‘;‘9 daaa GN\ céﬁh—“ -2
‘A

£ 1990 23y S £ g e "Adlal) (1) NI Ak ) S 2ana (g aladl -3
sl g slaliad) ) ) )8 ) JAasa Aodlal) 0¥ 8 cilalal™ 2l g () gy ¢ jland) -4
2 1997 « As¥) dadal) (s (Bl 2 "y gall
Al ¢ paa ¢ (uacd (e AiSa el ) AN IR mgia Al B 1Y A (gl ¢ -5
A 1996 cAwutbud)
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#1990
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21982 oy el
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.2 2000 ¢dy jaisua)
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