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.r5!l clt-.:-r., J-. tL-llr Jirr O_! ti)LJr Ct.bJIlJ;lr e JL.Jr LJU.(t )d,s.ill
Source:Rao,Ramesh K.S.,Fina[cial Management:Concepts and
Applications,2nded.,N.Y. :McMillan Publishing Company, I 992:798
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: (Finance, capital or Filaocial Leases) l+lul J :JL-iil ,l r1.plt c'trp,,yt t

UlJl {{Y1+ d*..,.j,(r)cis$l or +ui + l-s,dlJU rtin {i!- }'+..jF3ll i-.,Jl dj

je- .,rEiS):1 cJ rFr.l Ll.,t- e:+"!-r.F. Jq+)l ell.i + 0-6 gSt ,3r"lt ;
or]l{+ll ll*-)+ dl eJ...ijUJ., dJULJlr J*-!lr d,lSJJl r.iii. r,+ .3l.r5JJl

d*"1--Jl rr-+ i rr.r tt -!t 1"3ti; ,-:rl:3r;;rJl cJ-a* +-r,,r+ je'Jl rrr''"-r OriBr'Jl

f-+k+ 
"lJ.ill 

d-j+.,.,,1-.. bll ir",i,jJLJl l,sIJDJr+ljJl lrJi tuJtL u+ r..Cl .,,tr;l+

Cj.* el--li .!-.1.e.;L-!l \,J]13, e-;,aj ilJslJl ' 'hr ' k;>+ $Ji1(C1...l+,.)t &J

-.pjJl g-!---,r": Jt sJl r-ie J+3Jl11J.t* oll e+J q;i!)c'lrF. r4I tJ^'l*

3-I:----ll c.1.r3..--.+l i-a;Jl C-:+3. r---"sJl -.,-++Jl C'- c'lt-r-'-'+:Jl

.(Brigham & Houston,2003 :878);(flair,et.al',2004:2)

.u.rL oLri, c-il.r;,3J| g-1-. -)Q;l,oLjtr-

Jqe)r !\.J

.rs6/l ,2ph .r+ll [J*

,et5'lt .!+)t rii'(r )clsct

Source:Nair,A.,Renate K. & ADnabel M.,Leasing,2004:2

#!n "JL,Jl rL,!! 'lrlt'll : Ji\lJ .r3sfl -,1.o cJ:t "b 
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.tk+.++l ,Js.J,)s1 "l-tql .!E -xo ,:..r-.+:Jl -x-
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u.!-j+ J-S!l trAJ,J,.. L.Jl 6ifo slc cJ-l.jiNl ,.ra1 rrrl;j:.5. jJl slc +lJ':llJ

61JL....-UI, *-..-"..,-"1- -J grjl.t* JL--+r)l !t---,d L--$ O- r--+'!ilLr

d .:Jl.,;r. lS+ JLrildlease Finance)fi.i'ill duFillrinance Lease)elu'nl Jlir)l t'lle dl '

,l--i'rl a-l' J-,JlJ.L,,$,| rr!-ll Lrilr.{rl4rLn fJl i+r)l rir elir'6} *r' ', *iI;.i'i- 
.,oi.,st-o,i,j ,;,t-|.}-urrr 9 rrJ.li samui ls,er'al, l9e4:5 l2)rF F! LJJ-j v!,J rJl a,' (o/01 )

or,'.Jr.-I sr*I j- r.:rj jJEJFI ru$ rnslr +.el r,t- ls dJsi. irta +rill J"Jl .lll j+rll l"Lil '
. ,(Moyer.et,al,l995:769) !+J'\ J+91 JUiJ

liiJ.Jl-r.Jl G lrL!+ cir.,+r*J L!.U" d+E,lJ,j ie j !'.:.rU5,lJ'i J- )sl Or UI 1qr;l clrra;t a

(Bass and JL-+r)l !-ic Ji.lUlu--lc l4fr. !Lli? !'"r|'$liJ oUit'l$lj &lsll 'lJ$ Jtudqja

'Hendorson,2000l3)



llrsl i-ilsl rtr-,}l L "! Li-j'(Damodaran,2006:2)(Net Leases)iiLJl

l!-a qj-i.dFull Payout Lease)iiKJl qJ.t5J'l.r'u;'l-.2t-l C+-* ,,rl++)l Oti 'rhJs. r'!
elji !!Jl .l '1r-i eJ.n--!l.rrlr J).9.l r.!.,g;).J ,r-q csr-J' i$o -i;!l

4.lu. .r# +ril ,11*..)l 4.--r'(Nair, et.rl.,2}O4i2) Jl+'Jl d'.1 i;t4' .'i cJ'rj+3Jl

4;ra-ii d,l.rr""-. !l 'r-J6t u U!+ 6a.rlt 45LJl a-rrr' ,! tullJl gU" o""+3 i". Jl
I (Jr- d},.LiJlr WU-r &lrr--+/l p.rL-i: ;!L:-" nJ-.I"+ r-Ar Jl.s-jJl Jlill

l-*.C * aslll ot-,r+3Jl rjp cl. Li ,"'''" , Ol O<-iJ.(Bass & Henderson,2000:3)

qJ,,i 0,. .r1 dJt.!+l '1, ,*LJ dr:Jl .iJllll r!-.,!'ll -13.r , 'JL+r dirJ+r,.l cr-x+-

.(Cuming,2005:vi)olrJFJF! u,i+' r'r "rI 
uU+-dl

1-+1.dr rlJ-ill ;.11 .l ,i i---r rr"'ll Jl Jr "orL"--' a--'L..r'ill crlJL---+rll e!--'n

6r -jL--,rlr .:Lu j-jnll ol,-;.+ r.rt-.rL--5Jt 4i ^1Rao,1992:800)-1L"' ')t

JLJ dr'.+ Jr.-Jl ++i ir: i..l-:J a+ Llc'3'(Moyer, el'al',19951772)a*)\3\

J-rs- ('-+ ct- eLll Jl".'Jl eLi4 # 6Jl al u+] 4i vl sl-!l JE''JI !k+ Jil

g.-+-'t rL ors ftJl!.(Weston & Brigham,l978:545) ..;,;jJl '1+l 
oit'19

d'.inlr. J,.i.+ |y' lrU;Ur 4srrJl ;yi.i !+JJl J,&.1 elr," JLJl -'! dJJ.!L" l
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.(Moyer,et.al.,1 995 :772)4JUl
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(Grinblatt & Titman, I 998:34);(Rao, I 992:799)

(Sale & Leaseback) -1$!:-)l 'o'rtcl3 4J'l I
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dJl-jll L.:-3 Jt..-r.)l l{l a,1*,r,!dt J". )t:'(USNB,l998:1)

Jq.ii--Jt a- u{-l3 Cr-jJl CF t{r-i4 -rpjJl ul-, ir.r' ursi lJ+!l '-irF!l
(Weston & s!3-,il Jt---,. )l ar-'L.-l-i'L.c-1r, rl=J")l ha i'J Jrlt'i'l-.1 &':Jl
!L-J1 if u-.i e-.+ 4,'i.;.Bri gham, 1 978 : 545);(Brigham & Houston,2003 :878)



Jli+l+ lA.;l+jiJ rL.r dJl!+rlr.1+J"-I .Jt* J+! &r,ll iFgUsll +lj fiiS -rl+..)l

a-L elt:r ejsi. A.!l .!+ Jlsji-yl ',JEJ dtill Lu+,,i a.}" r"jl + .f-rll] lfJlJ^.

'oll.5 4-"Jj.j dirlA Jt..s.ryl L i &r--,: ula-+ dL.il)l .j.L.)j I.--+31

Jr"!l JJ"i J+n yl ..rlrlr Cl lilnl Oli e,-lrJ f,r:.(Samuels,et.al.,l994:509)

rrJL--.,,:Sl r:.r)! - g fil:rc .)*-* 6i sr.3 uts. sr Jljidl fs3,,i Ol ,js.J sjl
dits di rr+rr]G, urJ.iJ OJrjl 0. dJ+jr*!J .!ao d aiJul .Jad'lrl J+E)c.isJ"j,ll

glS l.il3.6;-l aSJ,i ,lJn .!3,iJ d*L* irS e.,,l"J d. Jri"ll $llr ta-,['tul rta3 gl4

.rL-; ,;;"L-: ,s ,J q,+ ,f.J ), J*:s,l c!'.bll l{-a 6.J*6 Lrr<h-- '!lJi.i,ll fs;r^ l 6rJ

JL--+r.)l Olr fs ,,j,lj lsL .rja gJ;plsJl !+-/l 01+ rsrXl ..+A,J].!:t! b-rt.r'" '1

c.lr_r--+_dl ,r--lo ,.JJ--,-JI g;--i *ltStr.J sll O- rir pr+ .r-+ o.-ii f--1

L,*' L-+-fl l -,* "'rl, >JJl C+.iii-Jl .n orr(Samuels,et.al., I 994:509)+!qlt

;i---,i. )l ,-.,t'-,! .,1c'. i3---*! 1,--"!! !--:& dt-3)l lrar'ri+rn! {rUJ l,!":Jt f.O. t

(Moyer,et.al., 1 995 :772)

ri ls ,---j,ll o--r J-l Ols" er .JB-l :1,..r r-1.,1 g.r.1l ".erJl t;r 0,. $!l J,+hJ r-f+

'lSiil 1l-1;- ''ir"i I\r"'"r
.J-l u-r,i & OJEJ"" OIS crl: cl.l-5r;/ qJl.,a.,l ./ J-Pn-)l ,F. ir.-lt ris")a

(Public Service of New Jl.rj glJ.)r.t :'J1 6rt'ilr Cl lii- + ++ll dt5Jl

Lill Ci-* O- (J-ljfol -.' -rtl d lSjJ. i kx* i+.i:-l 6llolr q+Mexico)

&.r.-'1"5:," 1*jaj| 4,!sU ,''lE llisll .ra,J)-;.l urc!.{lr o)cLU{Palo Verde)1;3.911

l-6iJi3 .",. ar, LrU tu-( \ o)rilit;3i- J)ri drC"(t.)Jl fl,.i-j! i': I ir3lll

a;-, 'l,jt-.i J+i:-.)l '.rt.rlr CL+ .ir.;,"$ eJ rir' JY, Or*I"(fvo)Jlri"i +lSll
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(Moy er,el.al.,l 99 5 :7 7 2 )
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(Brigham & Gapenski, I 997: 1 8-2)

6l !].fS r-Jl : ,rr-r" rl;,rle .fU -,,-. L ,:rnj gl l-ar-l' 93;c .r' ,,,11'6 OJoil OSI
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ti,liJl r:rhe/ .1J+.i1 ,i'r liar.rflll &"'i-*r !"dl {.. !j+J cJ. u-lui'1r53. el

(Samuels,et.al.,1994:510) . (CUJI &1,11 d-ll o*lJ 6rt1;)ilrll" citr. .r J1

(Direot Lease) Jpj,irJl JLr. ")l .,J
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(Pederson & Gill,l990:l l) ..ril-.ll +"rall 31...r.,)l .rjro dl" i$Jl Jl+r)l

'.--+JJl rJr lJL .4b^"y JA. LJI Ol ,L--li Jhn")l 3rLc)3 4;rll qiue) dL- ra.,

!--i l--.Ja a-4 cj;Ul l.,-. -l,..ll g-!--a ,l"t-i,* aUr grll 9 ;'jJU'.;. i:Jl '

,sr.r.UL t*jr ,1 ot.rr;l "r-::- rr1,s; LiJ J+Jail3.(Rao,l992:800);r.Ii--tt

:.r:11 ')j1 4 .5ii-tt gu ltu r-*3 J+ll 0-6 Ji.
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frF/ -iili" e+- grlt .;*Jl 3 ;S

sll)i*3Jl l-:--E elJi .r+-9 -.1L,. )l -Lj-.;j la- C-ar:!lLJ :*!1, LI.-r, i u.r
!L--ni er+ r,--,:'. !t 1' 1., J-. L-.-ll LlJ:j..y!l eL::!!{elll 4'l-F} c+-i-
.l-rl,l. lJ &.i:llr',.t1 Jl uc rjrdl rn r$o J+L.-ll OJ!,!ti:)l lra JE u. Jl"?J.)l

(Moyer,et.al.,l 995 :773)

(Leveraged Lease) ey-,,Jl -rrJl .e
i-f,3Jl c.rl.ij+l ,l3- ijK 0,"'l ,rS'le.,;r+ J+-!Jl .L5i.r ,r--i! .rtr JL.,J 6lsl :l
,r-r -)r. dl &! &. L.r". ..-I 4rltll Ldjl d *e (e+..,.tt) C)U-lr'&ls di& O.

&JiI L.iJ--LYl J1J+ L-C^'.:J Jj---nl dJ-Sl !.r -"tt 'o.}Lli.llrr Jli{)l el+



u,r l"-.-' ,r-lo ,J":--.iJ sUL-...Jl .-F- eFll tr ^.(ftao,1992:800)oFJ'jJ

e!--j4.u,aJr..Il.(4 xrJ J--+r,"3'l1, dlJL-,iJl ,l) -n3^I'-*L--" tt:ejl r-$l

rr+1,.ll dSL $,,,r \:i.-, .:llLJl $-r.(rL&-)l LiJP.^)JFJlr"illtJl u-3'ol:e3Jl
gL---,- irla..- ssJl ur-J rr;.,J 45lJl sJc slils llt-.1rJ| 'orlai aJ ,pi-r"3 '+-!"ll

Jl;;)U').;.1 q!.t $!j.ill t+6-ill lrA. uiliJ +r"ill ei! fr'll a;-!Jl a'!J :'e1/

rr-aiJl &L-shJl s--lc' 1ir!" EJ+,SI,. ltul"!*lJ.!Ui{l O6 t rr- ;t'r'Jl ,r'l;:Jl

il.JEL-,,.!l lr.ilL J,,il+" Js;) 4rl rt l.S d"+ t,rl Jl+'r)l'Jll$J l^l''\ill lrJuJlr

-,r+Cl -,r:.r uSl..:+-rll Jt-n-,L al C-{ Irn3 fo,1911 J+',}l ii+" iJ .JEL'"J| $l'4

4J1Jl &J,il 6:;:$3 clb- JL,il-lS 4i. -x'- 'j+ rj-er r:+d $l'iJ J+3*!U'&1L1

ql--.ll 6ji-Jl $c u+ Ol ..5;..i''r.")l r'J.l*^..;ti u-ts .5rl >,1 Ol tJl'tr'€inJ

r-4 Jr-J* ].jl,o d' - >tJl e-*, ",:J'll 
,J!i l'.1"J + dl 6r:Ull dJUn qrtir!

(Pederson & Gill,l990:1 1) .fuJJl
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IJ"JIJ d+J ijsyl

il- l-,1*.,., dilr.r+3,^l1 L+l-,I f--'il" l'' 4'lU'Jl r!+ J'!3+ -niJt Ol l"S'r6lrFr'!

all-rJl ,1c ,rf..Jr ,J,.li. q+ dl lil! crl.r.pll .,:,.. L-"tt ,"i:-a (6ln)l lrA dl+:'-'r1;*)l

c-++(Public Servic€ ofNew Mexico)lii-E eiLIL-lJ d+-" slD'(%^'-t ') '+lLI 
lJJ i';J'J lrs '

rlJ-, J* a'- (%^.) -. JLnL ,.rdJ+iJl r,"Jiil'.JSu lnrr L{'Jrll ijUall Ct-" JhsJ ;ieJr

' .(Mover,et.al.,lsgst773-114\it*t\

lipll LllrJl ,Jr-!r ",ru+4 oL-+s!l u:---? tl-"J- lLJ'i$L! ru<l r'r+J"5ll iull -l+.}.ll 'x'{ 
'

.(Moyer,et,al,1995:?69)(TaxL€ase)enFlJ.r'r)lJGhird'PartvEquitvLeas€)cJj}



-.1s,*-ll el\ i .r31c iu r,J.l.lJl !-$t cr" &.1 1ILJI ,iar'i+.!"Jl CLJ !+Jdl
.,s$no)l ,Fl ii)l rlr- c.r, Jil {,l! +r- "!l -.. L-*ll +rr-,

(USNB,l998:1 1)

ar- L+$l a+ el-,rt! Lc-,r ey-d -)t)l e1-{'l-r""5 &lrF/l .lj'l' -r- nAl-i-:
)i-{"lrj.!, L.'.-J dllul qF-J Ol!.,:)ul .rA & ,/J .r.,:j."rJL' g.6-1i'LJlj 

"u 'rj'Jl

a.!SJL--,j,Jl 0--- i,.!,lll+ c.,1":+rJl ,,-l tqJ -ri.dr.J+.FI'>i- iAr 'lrJ+d 
lSL

(USNB,1998:11) '+r:"J!
L:J lJldl ..u3 .Ce;Ji.6 tu &Jl Jlr.ll ,Jc +,J'--J+rl Ol qi+ lrAr

,r,.r! -r+dr 1-r.--!l p-r:.,+ 4C +,:-l"ll ol .--+'el+JU .J+ljI J+l er'I r.r' cA

:\r:ylr tur* O J,-ils- u:JiJ rb,"r.l- '.$er. cLSil IJl. d O-$ll ''rLn-l

(Moyer,et.al., I 995 :774)

...1+l-ll ,rL eJl d' \rs Jrl 4rJjlr,'

. J-Jl de Jil:ill. \

. rt+.)l !t-ii uo Jjlsl. r

c.rSJ. &r- J= d L lSJl &)e,lB Gis g. ,1 ,.'U.-lt irF J,'l+' OL*"Lt*J' {

'(r+u

d,l-rr rJ ;.r !\ -".r1 &L+)rll s---d'Ull= iJFl 4+lrFll drlJL-,")l n "J# !'d
d- J31'Ll-)BJi.s r.,tl^l-; {.Uirl eu.3 o.rll ob3sjnll !)..J,il L* 3s.'ao -it^

CJI \r--4 fur "ll Ors3l-'!$er.-isl ,i dllr,-{")Cl" lrL-iil JLol t<1.{$r ' ' ' ' '

e+->*: f-F sJ oA d{}. inDJ-FjJl qJ-3* U) a'}JJl 6lJ+.,.)! erJ-J

!+rJ u1s li) l.)lJl rA Ls J+J ijir)t o. 6i-:Jl $+Fl JirI |Di-l+ al C-'+

(Moyer,et.al., I 995 :773) . lJ+L* q,+--lj1-lrt-

Dn--14 $l g-C L,i. S orsi dr.l .+',1..,:.ll 4;Bl ,al:.r O! Or,!:+ ;a:Jt ;;;o1:Jt;
;J-+Sll &l!i--^-ll l-4y-/ ot-,,L-++)l e+..7!1 .1" CJr.'l1 J 4JiI"! 4-r.d u;ll il-dl
.1lr ri i----ai:jll : J-:Jjl dJqr3*c,rill lr,SJiJl ,1.,:,r 4r;L'.Jl 4r. llill .u.'i.,"-
,Jr- ,jF !l e:{! .f r,! dli.Jl d,ll ri +!.Fl d,.'.uJ JlL;ll 'oJ*+sll dJ+'Jill

d,).!-- J.lL (,! r,slJl l++JJl cl,Jl ,.," ,Jj14 ,*L,""tt 1u 1++lLr.1-!..r.b! rj,"

(Moyer,et.al.,l995:775) .("L:tiii jsl) !il+ ",,s1 -.,rJ

Jt -ij 
..--tln) dF- PJ-ll .L ,J+,-tt ltirtllJ os-*-ll -,iJl cJs J.+ >. r^ll O):

-)L-;;)l i:).r,r;.e..rl.q .rr:4 ci.r,-+ .,)''. L--tt ,1t-..,yt Lr.i +iB 4Js.l+ ,pi- g-)L&*l



dJi!!lj!-Jl u--lc rjlrll CJJ-4 L--+r LjL--.ir l-)Lo drrs{%l- t )CrlJi: \rlll
(Moyer,et.al., I 995 :775) .f/o\ .-1XAAA)CdJrill

r (Operating or Service Leases) {}"$ rl U'ri,inll d.ilJl.i+)l .t

d-'i-l J 6jLj. J."- -Fdl l.6Dli u" er.J Ui- Oo lJl.lc a .,.i$-1il Jt+.)l dl

qiJl (,rL;i)l Fl u. J,os.t J"-il (,^ sllr (].ll &'.rr-..ll _.pJ:-JJ c,tj3+/
i-+lls] t--"rill 6l_e.(Cuming,2005:Ill) r-4..1.er a+il .Lt-!i Jr.E (,i 

16l' 
-. !l .rd

rt-d -)La!l ,----.o i-.laij.r3;j.jl qJ,jll FJI g. -J$S1 cEl"Lb (/ -j+:Yl J.L,dy

-r.. L---: U-o-rq.J-, ajl J ,"L,""tt .l' Ci*Il 1{;J+ ,l Ll ,f .lt -r.f"ll r.iB .--Jrj,-. -/l
.>. .dl t:rlr.+r,.ll .J&Jr j..r. "yl cl;,J) ,j;i'or!o ;.. L.*tt 

"ertr...;si
(Damodaran,2006 : 1 -2)

1,--,!r,-'L--4-'1.11--ricl ds-+ ,Lili u s!r,],!l j++ r*.Ai -i<Yl :.,*l!l s. .rA-,

,.. r,,l 1i1 ,frrr rlr:(j Lr!i:. ''.-r. -i ll drtrFJ.ll '..r1.,r,1 gls.l al ri+ ajl lJ.JAl.i"-!

*L-"tt ,1u"1 -uul qp J})iI +i.+ l.s.',l.J .t+Lll

(Brigham & Houston,2003 :878)

cj-r- r-,r--++ .JL-+il,J J+LJ ,j.'i rr. .r! l+.1 .)t-.r. )l l.ra ,.ii elli O: ,r!-r
,liryl & .J+dl Lll e+ ->. 

L^JI .-Jr!. Lr.r drl gisr.qellsll JLj)l .L J+d

C+----J al C--iiJl LF gJl rJ'+JFl!, !13-)J Jli'l;)l lll- +5i.5. 635; lra gb

4j!l-ill J'li.r l-s+-lF J.. L,n c.rlS.,;,l,I ua }SI,JB.I ,--!,+-,,Jc.c+Jrft cl l l'Lrln
.! rsJI grL--;Syl _J,*llr -,"n i.,.I ouij -f"tt e.Ui:-r a$tt..r. qr.!i.i,1l Jl-r. ")l
(Moy er,et.al.,1 99 5 :7 7 2)

ekll C+tt, $.3llr JJ$J *-. i:lt >"(',' U.tt iul"hilj)rr+j ll rilS 
..,;,-. jr.ll .r-n^g3

o-.-r"E1 6-(-!-,. )l ,J+l !la. ,u+ $lD .r-r"! +qll i+ll -9:6 ;1-r ,nJEll1. -tj,;3rlJ

i-"i rNi: .r-ril-r."-r+JJl (J,lt .1" C dli:ll .jtlr Jrtul''' ll .jJ.1s3.$-t];.j!jl Jt ,.)l

& +L-l a-. L*j" 1I.r !! Jl't.brl Lrt>+ lrJ'sj Lq-.r +.-nJJl dl.irsllinll Jl-.r. .)l
lJil .,1 ".+L:-. qlD .+:E ol-,r1+,)l u. trill li^ gE .r.lt:lt .tul-ll 1l3rS3 g-.;l:-Jl

. -1, l,.:,ll )LJYI r- tu-rtiJlr

,(Nair,et.al.,20o4t2)e,li]liJ i .li fJr,J ]F. 1l.JU I

slri---.jiil JL-++$ 1!l--.;)L'L-..hrl(Maintemnce Lease)tu1.i---ril J.-!. -t"t il,-. 1 '..----.{ dxl-J 
'?

' .(Moyer,et.al.,l995:769)s-dlJ

d.-sl.tu-lr.! !+lill 4!rll Jp, .Jc., rJ+/ .JD ,'i-r* resL +lJ- { uc'Ld]'Yis OJsit iJar 3

.(Moyer,et.al.,l995:7?2).rLrrYl Jh^' s. L^ d'tr""b Jir: dJLsll '$ dul- tll



Nair,et.al.,2004 :2-3)

.)t-'.)l go c;!; 3 ,rJElL l.:!c ,li9l ijill JP l.J.. !l ++ ,J1- c$-P ro Jr:!t t"a,

. eL4*l {-!t$ J;oJ d-, tl i"-r sl;i,jill
(Moyer,et.al., I 995 :768)

u-f:--.ff -tr-.. )l C. ijJliJU if-F crLl ,rlo du' 1+-,r slrr'rJl JL'r.,!l lji' ul t"<

.'..). ,:lJiJ *n O:r klL ,rL ab-r" cJ)d g3l

(Pederson & Gill,1990:1 l)
oll3;./ 1t-:o.l + c!^':.1:, &!l '.J,J^-r'L.r." c," q!"."jlt &lJlsJl nl ';j+ lrar

.st, gj: .1,-- IJI .:lsiFi J3,.:l, t.Jr- ,4IJ.'.Jr-i 3ra Liii^ e+^j i ic)"+ J3$: pl

l,jldlJ -J,Lt-jll cr >5 '-l+ cJ.-:n oa3.l-641iu.- i-olj- d:3 ,l otr3;l 4p

Jl-Jl dFl +q+,--jl)r+r n \ 
tur. LJI L:611 drirjl v.!frll lrJt' dr,irr:iiJl .! l,:. !l

@ass & Henderson,2000:3)

.o-rr! Ot1r ..lJ-..,. ")l O. OU-LII Ol--r.,! .1;r :"a;il ;;.1..2nt (t )cJerJ. t o"L..r

$--l!.6r-Jl dil! !r! 1L,.)l elJ"! A..] + !&.3 6di #,J-iJl oUl+)l elJ dl

"1J,,j,1 
{.1.1'Lt-l r,r (J.rl,!}Jl ,}/t .rh".}t ;Jrr } u',J3iJ trJ OA ++'dl rLi,'

iF--& i*,Jl ilrr"i,:llr l+!r,sll slJL,Jl J + oU dll 'Fr r- C'r'(:llJl
Lf',i-iill olJL..-r)t di!,n L--+r."I'r+, >Si C+'-; jr'Jl ai:iJl aj+Jl ,J Ett'

13,-a-. !r .,,,=.. Ll au,ij.i,trll dlr-ll ('{c.lJilLllr aillPG iilsJlr; 
'+Sll 

oltr+rr'l'l

s--i.ll .lJt---..)l L-',1,. li ;Lr. ,rio.Jl JP grr.LU l e-5 '.'i' :ll-3Li eJ L'iiS/J

(Nair,et.a1.,2004:3) .!lij- d'Uhd $^ drEJ'iI l'{-rn

o:---+ ai !l *r.lj}-oll .rl-. )l-, sln$l i..dl ax L;l: dJtlDEiYl lr+ L+i'l-ll:

g;r-Ji 6)1a gg.rlll o1.1-Lr. .)l O. ,Jpdl iira l..l\le 'LLn 6'1ln) JLJI di'iliJi

.l---^J..!lJL-+,.)l i). a.1;eJ,ll crL-J LriLii rF+ J"-3 ar6i ellJ g,'-'Y r. i'g'rl-rluJl

(Damodaran,2006:2);(Brigham & Gapenski,l 997: 1 8-2)

illI.illJ i:lrdl +lJt-)lr oFJJiI ap LeiJll csrJill (\ ) Ljr\ll

1!ur ulJ uti Jir irr Ii!

ijj irr,i o. d$ rJ-iJ .-$J LPI .1rrrs r:l J(.-iEi i rrlnx .,+.+ t-r)i!l L,J. LEI r.6i'lr .2e 6K l{ '

.l"t"-jL .!i..rJ.lL-lJ efir- d L.! dl-) 4u eler,inll Jl-,Jl 61lil J+JJI CJe L+' lil J'-r- J+!l
.(Samuels,et.a!.,1994r512pre- erlldl lUiiL C+ 

(rqlE l'jAr k+ u5jlnll +- 1.1$* 
'ut!l 

dLi.t 'i



{d .urri lalirr ..r_Err q.!! r}t!)

Source jNair,A.,Renate K.,& Annabel M.teasitrg,ZOft4:

: ,.jsr. )l fo"rl :"lilll

(fiJlr .3lJl.":i...)l clrr"ll .FIjl t,. rl _rL.,Jt iJ LrsJl a_.orl. lt Jrll ,,,r.t d
' .,i ilrlJ l, i 4jl it.'l?....-I ,*.I:tt oS;, qjJL-JIr sl l e+-:6lsJ..{-$i
i--.,11; t--r,,---i:,. Ljr J .L.1 ,_.,1 Jl -,,rtg., st-;t tl rrtr;rl C+,all olS:j,

i.,l dr- qt +&.611 lLJ. cf ro o:"t l &Jl ..llil ,,.l c.J.J+rJ ;LLl.:LxEYt o!cl!!
(Nair,et.al.,2004:l ) . t-r$ e+-i i J J.iJl drJ ur +t;Jt .yi:

(World Leasing Y. . \ al' (,'a J)Jl J1-JU t v1,1). "':li $ll-ll rt-J! iir, {+l..rt il
l.i-^ -* !r-(o/o A Y ,v)i.Jr - .rrl L-SJJ^ir -L,J L..,.,r<.r $;.Yearbook,2003)

asu* 4.i.*JJ $..-Ul OJ ,1. c.l;i*.iJl ric ,rs _r-t-Jl Jl++yl di+tl )ij.6JJl
, ; ..--: Ot+Lll: _1.,-rJ JJ Llr.-ll drurir."A \-1 ll drl+)Jl d i--.-r:. !L oLs
:+.rLjtiyl .al,uii.ll ds ,/ JL'. )l I 

\r".,,,|J. crLiLull $' e! !.ul JJrll sllJ d.'lripJl

eL--t! q,i c,lS Jl..,Jl r-.- e.(70 
,\ .,r)6U lr.iJl dir)-5Jl dr..lrr+"Jl tl.;J C*.t,

(Market ciJ'J lLii 6J+ Jr--31- 6rL-c !+ft ,r-r ,rL +)l !-1: Ojr.:.clJjll
i--L.llll d.lJl-3:-yl Jl _.,1+*)t r+- !.- r^ 6rJ iljii.r,,iLJl u,liJl3.Penetration)

crJ-ilt JrL--Jl e-- L,ruJl+ -tt-+.,Yt e+-l , rl< dr+J r+a. drlrJ+J.ll $r {Jls.lt

tr)l ,i.1"" iG{ t )d6,ill OJliir.r.iJEi- rJ3r $,! Jl-. )l er+-(Y)r)r.l+ll .r-,r-;.J::;ll
(Nair,et.a1.,2004:23) .&Jl di 4.cr6ll u"x $s

(y . , l ) ij-!- drr er lrrJt -1r-. )t r.r-(r)clr+I

Source:World LeasiEg Yearbook,2oo3.in Nair,A.,Renate K.,& Annabel
M.,Leasing,2004:23

tlr



OECD

6,J rln:Jl.!)r 1+A1 (() JsJr

Sourceiworld Leasing Yearbook,2o03.in Nair,A,Renate K,&
M,,Leasing,2ol4:24

,--.:.il Jl* -.;rij or4-" Lill dDd'l\ .';q+5, Js& q, ,J J-L,.)l lLr i+- C-Ji $l

d"r+:.lL-+ Jt^lii--Yl Jtcl dL-. ) n (7or.)+Jl+l." Jl-.r)l ds,jrr. ''!rL(% \ 1)-!

-r\!r)l .:L-}J irJ+1ll ulJt Jl dr Jq,."yl o-nq drEJill l). t.J'r:s- 'l'cliir'4irrjll

cih,Jl &tr.-: dJ5;.i3 .!-$-Yl .-i-1L-3 6;"LI (]l<.,).fu &r.ill crL*}J u,'lJoll-,

disJi '",1i. , \ ir.ilii*Jl *..lSf oS;*{td f+$l J,,-.. bl c.,lsJ-,j, JP .-,tul ,,s)

r--: r---51(1 lr {--!!l dJs '--Jl '---p) .i-1u--*Jtj :\"d'' "! J..... t--jll

$-r"L-.-a,J tlr.l'l1l.)i .)t)l l+i,.j, n$ $-e.(Moyer,et.al.,1995:771).1t1)'l

ri qr--ill glrF. rl l+ cri-L \ 11o rt-c di.crl,:,i.. Lill 1+l'l,r 6L!+.'i'J .lDi- 1+U+*

ci: ar.+ arrl"(YY . . )d-ts \ 1^ I dJJ.J.-, ,i+l.,A-l 4rs ;, *t'(o t )-J+')l -rr" Ulj:il

(Samuels,et.al., I 994:5 1 2) .4+, i+L/o)c,!u \ 1Ao rle

;ue-l lul os Jq*)l 
"r+'j'+ 

rdil al-.v 'Jrji: '"rf-i r!+ cll':ar

;,-x!r ,J-rJr-J-lt Jil--:]l t-J lrarslu-1ll J[.5:-)l iJ]Jr Lj.,"r,.3ll G.L Jr-Jl. \

{r--lc &-Jl L-..ils.li ,}C $ll dli+f Jr-". ilq orJ+Cl '.''J, ,-.rlj.ll .,.ii '+'ai

dl--al Jlr,.i+ iJll"Jl+ -nf..ll 4-l i*3.tt ,:hj+r,"! 
'.+J;til 

l+sulr.eiJ"Jl Ot r:Yl

r )J,-Jl dioj-J"j,J.a-,s, L4 tul"; Or+ Ji LJI tut--u OJ.-JiJl lsrlLJ s:I dli Li''

e-'l r--+K +l--o(Small & Medium Enterprises-SMEs)---J. I :J"-rillr

s-+.jrt--.Jl dy "ir " ll L ''-J" ,,.-"J &llriPiJl "d 
t+J! Jrr'^rlti' Jl-. )l

;-Jl ,rar --. d--+r,.J UL*9r i L+$ll 4:-1t---;Jt drl :LG.l"L--rlr3

i-+Ur. d.,!cr.---j,Jl &l'ill-l,e--+I(Microfinance Organizations-MFOs)

.(Bruce,l988:43-47): -Erl,Ju-El e" +-FX '

to 15 20 26

(%)Jli..il Jlrrrl rr: r+-,i



JL&-yl 1). JjFr r# &lrr+!l 'lJ"i 
.:,ry' . e.+ -rl.+:Yl OYr0FC,2003).:-:t

r "-ilt ri Jlr-.s.U -!i6 I l; asJ,,illr.(Nair,er.al.,2004:23).rL;!Yl s! dL-lJ.I
(Block & rlirt,2000:481) ..r313,.ll el;r.l,l dglSll $t,ii)l

L."rJ ,-+ L+t5)l dlr*ll krrl d,,jls 0l d.r .qf,r.:X >l -,r. - hJ g,1 t ,., O,
Ol ri J--51 ,,JA.rJ{ ,-:L,,: Ol Ofu ij (J}!t ,ilJill . ,:*il dlJrll .ra .hil-l dL:n

(Samuels,et.a1.,1994:512) ,Jl-.)q rL4 Ol Js.,"Y G$!l .:rl)r+r,.i elJi

&-+!t c.6r ,J L ,} tt .]..-:,;,ll q.3Jl dsJl J1-.. )l , ,.:1 L+.., ,o:.lll &Jl +irl spr
sl--jr lL-l e--+ re.1!.11l -l.ri;.!l Jirdl Jill I'ral.ri- &tor J,Jl fl-l CEJI

.A--":lill 6lr--!l d +Itll C-J,.J r+ dr*; nrJ ,J-r-rll LJ5 -.;*J ,r"rt-u. L-LJ^JI

(Bass & Henderson,2000:5)

ohj,-;3Jl eja d,ll lslLi.qr-lJs.ll !!r*3$'15 c..r,"lj. 9 ;$)t 1.1.i enrJ r.lL:)L

Lr"J}jI . --lc cFJnll u,Jyq lnJl+lt-l JiSl c"-li.ll ,,|.,.j :+, L-.-,r,r.-.Jl -x.rL
.)--rli sJt*lJ ,jt--4 .l k+ 6E :'.;" qE sr,.JUl .rt.,,r!l C+ :l .L!t rlJ.+

(Moy e,.*. al.,l 99 5 :7 7 6)

.Ln* , erll r * +Jl i,SL ]Aii- F'F]l JAt ll ;lr+Fl til-5jlj or.--ll 4r"iil.r

J!r+; l*-,+l : Jilt! 0l . i:!l +J"j Dl ilL r+--+ l-g iii--,-lj tul---!s'LlE

lll g-# -F-r d J+j^ll OA. rr+r,.U'l+Jill'lSll- +i*-.93..r.1+. jJl JljrY"L-.-J.,'1 ',''-

(Bass & Henderson,20O0:5) .-uu,ilt 
4.1.r ;. .l.. L-.tl .il;

.-rL^ dr! Ji.ill g. rJ>".rt++Yl !L-ii d! ll.tJ*6 1-*,J- Ulr. rl++J,rl ul is.rr

J-)--.J qriJlr jilYl !L,ii 
"t" o#Jd! yjll{ .L-l J+d ulr jbElLr.fu 

"-!.ll

(Samuels,et.al.,l994:512) .JL,.)l!L"!j,--:li:;ae;,-.li*.Il

ot.r,yJli (JLsl'Jl ,J-+J,i ,.+'l''r,l,i J,.Stl J.il (Jle LsrJl liULjl rA JL,Jlr

dl O-L, il cr-tr er* 9 -11=...)l glr,,..i3LJl +.l>J"x:i tlLr.tdl ir1 ll

L-i .--Jl cJsllc 0i ELi JKI tuSi 1".,.J ot-rl.;)l .J d*dJ,*ll iil+j .:,l+tr-l €-J

i;.,;$l 
"*JJdl 

,.1. f+r-,r rSi olJla.r")l uJS Llej,tur* c.r-F l.estii- O) qrJsll

Jl+J 'JL (A.@SNB,1998:l)!,;.pl iuJ & I{'',',<j d il-!il L.lj''ll !,{'+

!L-;1 uY}\uF)5Ll -.llisYl eL* .,Jc"lJrli ursj u*, *El oLi a+u! dJlJliJl

,ir-+ -,7. L-Jt 4t--i 4";!t a. s lrsr el,.u+ll+ j,+JJl Jl-::-l r.r rJS ox':-.lt-)l
rFl !j! JL--+J)I !-,!l Jt-lsl CJ1JI "-l,j! 

lDe ;. g,.a.;!t JEsl -l* slo"llLr

.(Block & Hirt,2000:481)l--.r"i *lj,! uJErl !L"ii -. t"-r C-"iv u.blt i,sL 6t !r- ; I

l1t



(Moyer,et.al.,1995:776) .i+#r
gLiJi r--+-rJ Jr-Jl OJEu t I-d ;L'")l uti"rJ+'J 'J-iil drll asJ$l ar"ilL'r

LJ- .*r -,+3Jl ;Jflj-. u;iij:J ,Fj*ll r+ d:' rJ+!l ol:;'3'Jl f*<U a) '-l'-t'lJ

o---r 1-. ;rsl ac.;,a;53J1 &lrJ+rl r'!t --l ;r;.3J1 dls'l+J,?'i:i*J dJil lll'dJr)l

O)t.L-+,i. a+L d+;"J J+i:Jl (,lo &UiJ r'j xlt JUr. .yl J.'a.r'g ";Jl ,FJill alL

dilr.rJl .o.i i..jBS oF dJl Jliir)l dr$n dl d*- ,r,, illi tu"ri* Al ,rr -!+yt fUd

-Ii; r-5|'trtra; -rsi o-'s: g!.!r i,ii'.J,,i!l c.,!rdl u' r-Er: a*<I"ll a' !-t!1

C.f"i o:s t L't .sl3ll rt--[ eJJl f'+JI ou"ilJ &t-Ila'lxsLi ai)i+ nlir+/

s.J.-.S: r r- J'Jl Jl:sYl rl$l-l ','i i,rrSIJl 4' tu')$Jr'" -.j''r")l ,:r' drl dJllJl

(Moyer,et.al.,l995:776) ".LI3L. r3'-+3Jl

Di-l !S- Lr-ri,Jrll ir" *f"i .---J.: {.)",r' i+,")l Ji' or} r'l cD$ L+':

.-F3-+ -_,r:+#l .r"lJd5u rr+rl (;,JF4 I )r drlll .jJtll,JEJ l.!* *L dlli

.,-81 o+*J- LrJ- d 3li q,|ilt alL';-la '.rc..; J:l t.-JJ

JLll ,r,i! &lillr eqL<ll ahi:-,Yl '!3; ..i-.r. )l gl : JUI L)'liJ ,.isl llrisdl'f

"jls.! OJSJ d J+ljJl OE j{+J Cr'u,"1+" ,-:lrr+!l +;.j[.ij;,'. j,'ll Ol UUn'gEJ

q*J! Jl+J.)l c+,&)lJl d-+ dr.cr-Fl uJJ"! k-ls:-y dr"y .5lc dr'Jl
, .-+5ll r--.J. I 61+L-,:!l .'+--.+ cj---il .,;'----'+ olrr--+-rJl glc J '----Jl
(Bass & Henderson,2000:5)

ulJrr ...11 L,- Jrsll a*Jl ,..!-,r3,31-j;- J-".L isJl J+-dl uts li),J!l &+- (,le

JU--l+ cLtS .ll .i.-r at-l r+,1-.:1:- qt*-r''.U trl-c i:lJ+Jl $*r* OtA'6lJiJl

LFli. a'!l tSlI .,io ..+r+ qil JFJI u ti* &t OF LqJ JU-!l 'ra'l"5ij'
U; ll d,tii:-r ;;.r:ll flj1 OU. J+Sll -Jl !,r+-{j,,rlM-iLb)1-i. tllJi'ill- ll) 'DJl+Jl

I JljJl Di-.rr. J,+J.ll -,,s1 $ty C,F- !.}S,ell! .Le3'c'b5r"ll dHl 6JJ al:+-:

(Rao,1992:799) . Ji.,)l !t"!i Lr.$-r Da ;. ,.. L*"tt u-p"y ;s"1t1

l---r -.pLJl c+ ,lr+ .1..u .rl-.,. J :r J+!l J"'"-t Jla'. )l ol !l | turll 6i-r..l 't
.r--r;3,c.r;Ji i! I er! 4sfsjl d.li:ill- (J3^ .lrr+/l ,J,cl+ a.l g*n tu3JFJ u" 

":llE
(Rao,l992:798) ,2L...r)!, 1j;-;U'U-i-'li+- 1,r!l Or +sll

rL-+,Jr .l" rj.r.l slc slu JF t-,J.u""LJul '.lJi elllilr+ !+"':ll *t-lt 6-,Jt ol: c'tS'FIlr I

,J,)-jl dl- !p .F-iJ O. J.:il C..J C OJSJ J+rl uY 4rrr4 LILJ L!Ji$ ris eF Jl 1iE el}dl
.(Brigharn & Oap€nski,199?: l8-5) J+LJ



(j! i/l !\ .i.,,r..ldl eE".!l!+JJl cF a** tJJ dDE L,:.:Jiy LqJ fsj.illr

J_fstl ,:hJ+/ ,rJc d.*JL,L.jlr qrnJi LiJ:Sj,j,llr l.e-r,a LJ& e+.j Ol Cs-J

F-tl.ll a. d!!j.:LJ*I .,r ldl et'.1..L rc'j sijl &lSJdl ,-r:.l Lil.r elt:aj.iils

-1Ln*l --'c. Ldl.$-l i r,1.r dEJl qJji- .J, ol.p a+1! l++ll l,+-lrsll Jt+il-l
.ril OJ+-, k----.:i Ln-r+_r._r:!ljl ijJl ql+! +u-l!l q,,:,a 5jJl.iq.s ..r;-tjs
(Samuels,et.al., I 994:5 1 2)

I e--+!l JII:L +i e!-; :+- 1.cU- {,j ,rFJ f-U. rJ*i -r+3Jl ..r.1 OJS:L 6J,cJ

a,ri , r, ,rl an {uLJt .jllJcBli oE iJ.Jl ,i6.rr.ldtdL &+ riroJr 13jlrsr
yl,J+3--.ll JJ,6 i.Ji:ll tlt - Ol O. eijl ,l"y,JEll+,(Block & Hirt,2000:481)

:r..ur t'$liJt .1A d".j.l" d[:si rli a{,j +_-)+!l ..,1

(Brigham & Gapenski, I 997 : I 8-7)

..:,lrJ+!l s. a-e3;,.j i-l; lij.9] ;1" q:Fll. t

.il^'i-Jl i,l.r.:+_rJl r-!_9- pi:3 rgtall r+ill dr*.s,lc "),:li 
r;. ,r,:;. f

|1* I j."i .,,1+.,)l tS*C :.:ll Ol :u"Ul jlt ,.-rk'l iJUt g*1'1 i.relt;J;.1.o

c!:-Jl c.x: (.iJL-Jl O. u-iJiryl l,.-i !J grj; l.u3.JUl d"lJ (,! J-.. LI d,lsJ,!

g qJL-Jl u*lJ,r.L J.-5 ;,;-.'Ujt ol<r.t."L1 sf JUI LplJ;lot! Jr-., c!.!j f-il, Ul

.rar,i{-!l c!-p qr 6tJr)t ;r.j ol.ri"ll gl-)l.ral gas a"r.liil djlSJ,.j,J rcli:ll &rb-
(Nair,et.a1.,2004:23) .irlt ll ,!Jl YrL # N..- u^tilt
.rjia i-l-:Jl ell" ,_,. -$! "1+-"o cJll OJs l-.,r tt+..)l ,,t-):lt .Lj2l, ;l :.r-2ill ga.:ii:.l

C-+ ttXt.J,.r,-. _/l .!Jpi e{Ll-o JtJ 9 LS uJpjFll l.y dtjA ursr) l-rJr dJlriJl

(Block & Hirt,2000:48 1) .rJ.itlJl JJd Lt-:Al A +_rJl+ -r!++)l

er LJ. a c,ulJii'rl ..nrl Ol ir- d (%t ,.)4+,$Ur.r >s -,rLJl g! g)u: ell.rl

"!i- *--L.os. .'l il_g-- +-! Ol as+,:lJls+l ;t-l -,1. LJt ,_j!i. cr.-r.(J.,.Jo

flj,jlyl dltL d $ c{ al,g.il ,:lrr+JJl LF+ J}i Jl-j:-yl 6J,cJr e+Jl l$ljil,dljJl

nl !+!jl nlsJpj, "- grJl g*u!l elJl $ lJAJ.tBll l+]i!!Jl !L.$l O. il.J- i+
.Jl+ii--)l lrt -.o]3 e--*,ll s,t, ll-)-) r---J. L .Jsl .i i- s.t--- ,,r-ll

(Moyer,et.al., I 995 :776)

JL-;)l cru,gJt"!6-.!l s1;3,0u'l.rd.-l"t-1* {i-} :l:]LJl 6r"JI $r 1,,,rEJl lrlrj.v

-,Jl l:-*--.eJ &J+J^llr LjJLJ dr JSI JFI J9 har.e! -Jl d."r"lll C" usl.+
.6l-jlill cr)r* s---i SJlFiI L,:]j:-3- J &L:rJl ar.,.: Jl .r+ L."Lo1$J'aelis

(Nair,et.al.,2004 :24)
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J--+. !J1.,)i l{-,J" 1-gr qr+l$ll 1^+6,: s+ii f(J..},ll rrt!.i+ :L.iryl .i,1. L(ll d+iij I

fL-"i 4--Jill q-14 Jisl .... l)'1. I Lr. ail isll ri3 t{i'l\ x '}Sll 
dll.rLJl irs rl+"yt

rL--iA).I aS !-Jl r.Al.r q'r p.,! Lti) laJl-,]*:l u,J)! olr3s3J!:9bd ;l- .-i;J"

J.Jill i*-sll .),-- L:tt c,s;6s.p lrl-oj.ol:35.yJl y'!.:Jl Clr ail+*r 
"l-).4L'+

(Rao,l992:798) .l,:il. lilsr d.eJl 
'rx.1

o-_r_.+ L<++-i;L3.)t1 -)L--;.")l cd-L* Ol !l ;cJ.l--Jl ' !\L-S LGliJ.l

Jt:l Jt-+l ,-Fl-i 
'* 

\'rtll .:rliisll i,+Sl a!+ ij+ ot  -tls.l+ i+Cl glr !,6i1L.3.11L,,r. j
L+diI drtii].-ll i-!-x-,eLln:1, JL-+?)l l.l-Ji ."+ J.. lj-*]l ..! .,plJiil1 crl.r53Jl

!r:-Fi "J) odJ+'.Jl lrE' + hAJ.-.J.L1-i.ll er.iiij !li.3ll dC.,i Jl++,ll i-. L-Jl

.&J."tll ,rL dr.Jl J,<. I al *.+J eee)+ 4;-t-*tt ilt si!.u ilALln &lilL1'

(Bass & Henderson,2000:5)
-.' - d J d-B Uls J!.J,')+r"J''.rto -,rt+)l ,.-r--,r+:c+E ijls J&-.r &1411.1.

.+ll <"! &:Jil .+11S,-x,j-,rl+ll $.SJI ','t"Jl x-,: -p.3'll as"* $lEllr' JLJ.}l

(Bass & Henderson,2000:5) .JL'JI $. iji dDLL.ll

sJl llllJi 6liJ-i ,rl' jl"i,i,i L-J rJ'.'JiJl ol.rj.1!l r:r3-1* dil! ;sji ijlj . \ \

.ui! +!l lJl lJA.ra.irJ- 4ilsr r.il: 11 $c ,r;6K.)! dlr+ r^+ ri.J+!l k-$J

(Rao,l992:798) .'lsi3 JAsl :+I+aJl L.liill diilsil ,J,--.., tul+Jl

dr i J.rr"3jl lc.L:--J'1J* ,..r-. li. 93 dL.U &r..1 $+*qj gr r .rh+)l Ol

l.dt" ' : i-J$l eriill ha.(MFOs)J'Jl ,r^1,- .I,.r,t'Jl drL-J'" &L:1 ')!r, JiJl
) F-+, 

^^r.UL-lrJl 
&hr+dl .:rlJJi,.i,. ,-\.,J"3l Ljlll ,jlJ"U Ji.J,l lj.!i3-lJ fi" L"]l

rrL+j d.ll\ <J l-ej;tt-ii,!il ,i+ll .JrJ,.i otJ.1- 4-j crL-JJl .rA uls"li ,J-$rJ5,)l

ejlll cjlll d,"lJ.1" cJr-Jl .ill :.JAlii. .LcrJ"i.Jl arE r, C+-ir.4J,:lJiyl klJ$

cr):.(MFOs),+--El !-j."1j.1-'LE u! d qS -)LsJ" 
I JAj,&.lll ,--rl'r5-!l s j*rl

clr.lr+i.3l qrit iiYl 4+-ru u,.t"l sl" urrll trJ"i.J friJ dh:ll )L:!'*Yli era i-$1
L+uci ,. i L-J $Ul r-lljJl rJs O. sjL.: (Pl crleJ "ill e-r"* e:l-i 4JU-1J i

,i++ 411.*i,r *l'11&-l ..po ta:!L" !+l::) i.r-1r.1 31 i:jr- tu-jja
(Bass & Henderson,2000: l)

\-;J,?ul-!E rJ..i lJ!+rJ qri,ijlrJ JJia oS.tlliJ ,3hJ+J.]IL:rl l-l.r" rirJl .+ C$lt,'
.(Rao,l992r?98)el]u LiJ, Jic l=Bll JJjiJl dF lils alfl uJssu;rl' err J+3Jl



d,,r.l:".rn 1l!!j1 .riSl .,,+,+ !'l-l-il ol,j-1L:11 rl:lj ai. LJ .irJ'tsll+ ttnayl +lJr il
&lil ,J. l-o rr!'..rel.ill Brilill 6tinj:r!r$l sUJi,-" . sUi$ljl ,-i..,:r"r rJ.:r

lrLne)lj'rj\ih ''$Jl lrsrJl r!-F JIisil i. dsr.dil+rl,nll cJi.r clsL d c..6-i ;t
.ii di ,J}"..rUUl illjJ f1olJjll ol+rLil d:F da rlj a:i_,r.I 4j,i slo
.:rL,i, JL3I ,U, iJ-e) l.!'rJl 4J, !"ll ci.f:6jilL rL&$ 4+1-i .al+rLll .1.,r" ;Li -i-1-.!ill

.l-,1,l"ll d.lJllrll ..u 1,l.x13:r -.,fJl:'k+ JI,6-11I d';'lr
(Pederson & Gi1l,l990:iii)
6.,i.Li.ll Lj,.---i g*..p.L-"tt ri+ rr*yr cr. LJJ'U-3" -)8.!r a-L- e..r!.6.r

.el.jr.s.yl ,,.. -r dJJL,Jl s...,1 olJl,..)l .r &,!-Jl rr.LoJl e-cb- d.,,Jl$,,jl
(Per-Procedure Leases)

gr-3..-.r1.r3s,. jJl k+ p.ri:.5'.r. Ja *+',-J -. 
L-.tt g+ d!L: JLJ !-n ir .1.i')+

a.dJll d.bii3 $lull+r 6.J8$. ai!( (J{ riJlj]l lilsll isJ,ill ,J}.1 Jt+cyl l.rA dL'3-l iDi
(Brigham & Gapenski,1997: 18-7) .,:lr;-;jJl Llil r: l.Liij a-$i,jnll

i.,l -,;*l,ll $lUl ..jE l .t" , g-Ju Jt1;)U -1f.ii:Yl 4-13 dJpdJJ !).,.lii.il f+.l!l ,'.r+,-.r

(Moyer,et.al.,l995:771) ."r , L "ill i-i, J.'l.ro *i,
: grl.f!I., g,-t;iiyl ,.}iu. ',Jr3l J+r)l : iL,JJ

s---! L :r L+rr$l drx--! \.--$ 'olJi^tJ {,lrJ,+d Jrl,n'.}.L.-ll c-il.rF.5Jl ul

l--+r*q% o . )r----A ds L-ill !-i \dl .-ll ,Jr ll ,J-+Cl r,)L.r L.!--iil.r (lJF

cr-A Ls 'Jl drl!.+.r. O--(%o ')OL-+ o:;,sl,cili'-l i'iL---.:)1"1,f-:,<L(%o . )r

Jsi-l lsJ.ill ,.Jo gpql .i',. . rt u.llJl 
lrki (Jlc llil-ll cJt.J,,.ij,elljll+".JFli*

-j-;-r 3,.-r ..rh+)l -,rlj OU,4!I.rJ,-.1r.d J,,i 6l!+JJl ,-!Fl'lJ.^ dllJl J-!r,nll

,U3il JlJi OSJ CL Ll' t.r -)+.. ) Jq+)l JC-: r;U $o.UL-lJ &jly ..,1i r..pl".r .J:.r;

(Brigham & Gapenski,l997:18-3,4) .'lii.* \ r''l :! d,l:j;ll
hl L-+ra r' -., gl ,,.i: ;r-. ti"Jl.i.;,ajJlr J-tJ u. JS ds & JLr. )l iJ ol .'+rr

all ll! ljJi -,JJ':ll J+3Jl (Jlc OJ'luJr! J *t* i, lils clll .!,+Cl ')$-t-l O:S:-

.) ri Jrill ril,i l.h- a-i.* Jl+.)l
(Brigham & Houston,2003 : 880)

.dEljylr ualjiiyl g" r.JS: -j..Jl ;* i,-rU. u!L., ar,tl u.! t +r

.j-r uY.rr\r--,:i11 cjJl+i)l Lre,l. J o,LlJIllr r,jj.t'f l dii.1,l,.J",I drll+r)l f*n oI" 'ro ctuJl .p.+- '

.(P.a0,1992:E02)t,ljJ) ofu +lrll e.l 'rt e6J sJl+i'5 F o^;3'tit



,r-.L-.lt ,r!:" 6.;116rl J.,.tL Jl-r. )l .\
r-.,o pir,L-l'i.:L--c cl-pl3.ot:.5,-;3Jl c[llY gEl;q gElg"j l-a 'li':'tlr Jl-'r. "yl Ol

Jl..1 ,t Lnls-l 6;a r,1,e+r;Ut .!+ :n -,,1-:+)l O): .(Nair,et.al ,2004:3)fl-it,l

LJ r.: .-rl * -- ,j---n ro 1jo c-:-,rLJl rJJLn.ll oE.!t"!!l i+ rs-FJl ;jJ'.-J olrr+-ril

.:.5,-4 giJl o-!,!-rl rLncl $ltJl Jc.iJl & a*,+ turl.j$i! &', ri J+'.)l+ rr+/l
,s}-.i!l 1,*t,Jc ,rr....,J JliL Jsl a.l g3S1. #rI dr+I Ju d[r].d-!l ll".l Cil J'aiL

(Rao,l992:802) . Lj-iJt }.rtt 9 crrSr-

$lrLl & JU4 e;l *rj(+r ee$: cr l-t$"t-f 6:L.jll ".li.r l-'lLJl 9-E- cr,f r!-:

d--i,.!L CJ'j!l3.'l-t--,i,ll d-+Li^ -,t-r# Uilll !L:li:ll ' r\<11 tuJU' 'L::i'+ drs'i

r.--a Ji'lJl .:o ,r. i,si ,JJ- -,r$ J:+ ell,a;,rl$Jl lla t5ll-l ' tt'r ' .!i'r"(l o)cr

JJ-ill ajl< l, JF3JI eltJl J$"ll Ol )J glL:]l ,rs l-.!3ll .- ,r f-.!l .l"r''('J-:itl

e ll-iIl c,! .:lDBiYl Lr," ls3lll i+iilnll ")t$l 6! qJjrn ij+i' 
"r+-r 4' 6!:-,r!l ..r-*

dtti. JL,. )l Arr.l.) i+rGs oiil $ $IJl CrI sp ,:,lJl.J,ill 
"r' 

+lill O! ilr- c*

Jt..-. )l JljJ JJ.II'!on'i Jisll r.jll ,Jc Lrr5Jl cl:lrll 'sl ul3 ljJ clJi}

d,-JiJ d,.lJ--3iylr -1L--. ")l gq.-.1 11-U. ,.--i,rtL rl-pl +-e., crj+ ,lJ'j'll Jiu^

.-.!Jl+ 4-il d dbill"lJi( 4+ +.r.ill J-1. )l ul+ 63J+j! Ji'rJl ha ljq3"'clJ"i'I

!L-..!1 F!) s-i &-"iiI iLn,JLdl !t-'!1 i) \rr d.Jllr.i:"ttl lt,dYl a* ltJ'{

rF--a 'lJ--i,ll &iu^ JL,Jl 4Ll Air,.ll cr.ull Jrul.uDLill J s-:+ tq..,'crr l

:-.i1. I OJ4 stLJ lrA.(Net Advartage to Lease-NAL)YJ1"Jl tjc^ #L' '!J. 
L.r

L-jIr uF J6l "'..),,i!t c.is l!p. r3;3Jl ,lDi.l &lsi lillJl d-rrl. I 4' .rt-. )l riKl l:]tJl

ii+ *rL- +L*.'-F. L+ Ol .+r+ 
"-r+.;'Jl Oli't''.1," i::S{NAL)gli r5iJl ia''3-l

:$:!K $ Jl+'.)l

llsj:lriill cilils! :iliJl alj.rsJ alr81 a-ls.i"l slJI --Jl J]- ei lpLl Lls':t i$"'Jl e il"jll 'jhii 
I

(Jf &-" tn} Lr. !j^[(Moyer,6t.al.,l995:782))Fcyl (-ue rr:lil +lJ] 
':"Jill 

diihill gri +sr (i qiliir

.(Samuels'et al.,515-521) j:ilr'1!l

i---ijs, -rr"---,,yr r--its -r"i .).liJl 0u.+r'(NPv)!llJl f,ral dL- da! a*l di'Jl liA sL 6I\ .)4"'I )

tr-++{qriJ.NAl).ir.]!-yr lils LF dil J-rJl r,iK c.ils lili (di"lrFirl,JJ^ qlr4 dLlll ol o-l}L)'1$i')l

.(Brigham & Capenski,l997: I8'4) gr.u crSJlr r.;'rJl -rl{!-l

,t--jiil Jr--rrJ'll--jrl lsJ--,.ill .--L ar4 r-,1. i-lJ tuilJ" JJ JA .lri'/l ,E$ JJr O! [^ .rfsll "+ A ]

-r. .riJ.J "!F r-J} d, ols lil L sjE Jr4*)l iF-r d rt"ir)l *-'ri 'rth1 i+r)r &Lr '+ &(lJ'JFi

.@ls!e & Hooston,2003r88l),r.trl JJi $ ji+)l JrE o1 t'l'crFJill -* J -'rl+r)t



(Brigham & Houston,2003 :881 -884)(Moyer,et.al,,l995 :782-783)

'!+Cl +'-i: lils
r.,+-ll ra rl,Jl !t,6! rJl.r! r-ril" l-

-18'rD.1 ua-r.-ll JiJ,l ai. lJl rCl -

o.'Y+ r:+:Jl .lll"3 r:1.- lil t(J.5 fq- "ll 
:,p.-ptl ra l2l;;..rtt !il- ls$ riJl L'ill +

'J$-l
a+r.d '-r dsuill LJil lrlLJl r-,!l" I -

JL--aJ.)l tjF-J- e-jl.+ -

,.u -r.ll dils Js.:,iJ.JJlJ.,+dil .+Is3"l$lj 'Jll -)-,Jrk rFfl ',: r' iils

ll) irl *--l.ll fu "ll .+ Jl+i)l !t,!) adlsll {Cl. JEJYI o+1" !."-r ql)I u.L!l

ijr-,+ e^ !t,!!l .la .(Naf,)-. u- s" 6.,,k r:e $]ilidNAf)1r""' J'. L-l

i--.irJ* s--A Jt..-,Jl !L"il Ol &$- 9(J 4+J"-:"ll ra rS2"JI grJl o'lJiiyl ::ils

,.r+.J-Jl jr-ll..l-5l3}Jl s* ritc a;,p! L:..p o-! .r{r ,Jsl+: iJll'lil- i'u="5

fu;-;Jl ir"..,-r.'1aj.;:^ jj;yll dll"6 F t" li) lj- Js ?!L.ll .j5s)l 9.1La .ji$)J

dL-+^ O)rNAL)+L,.r .rc 6-;rh slBlL.'r !6LI fiE dlG+ 1jJl l'ra':s-J'in 19ll

#' -\l (J:lJiiil &IS,J!.+"I:JJ fr (#,'1r+", sf" ds&j'U-,,j i-ii.,)*.,rr .)l3sYl

,.r'Y+ "r+d dl!.i F L. l{ ,girr,j,3 ,-4ll5l J".l ri Ob-!l ";"+r.'ta;:tt 
4 <-':lt

ljlr.tul+--ll d,rL:iij d.!+ jl 6..,.811 3i A$lJl :q;-4 ,:lerr. -a L+J 'r J'!Jlij]-l

,.l--, * ;r.l qle.(NAl-)qr r..:i-9 -ttrlU i,it d'J qr+''or:+J' ' t:lls:ll 'r^ dJjls

..-i.: i..,l;Lil .4IS3ll ,J.llrI .)A'(NAL)+La '$o LiL+ {+}'bI '-,' ' ',llS3I

lil,"l-j+i,ir..j+,rll UISL L-<+ flil fuJ.bll *f f5J'ill 19rJl u,.l.,;slt)l lils J!^r"L'''"l

L-r+ --.+- 1-,i!, I .rar .1+J'.-bll r'+ d-r"ul!l 4.$ *'+- ellt-ll gU r5/ clf; p U

6>-:- of ,...,..,. . "dNAL)dis l.llJJl r+ u,!lii!l gU *jB\':js. 3'll J1+ll-l i 1- l5l

sE$ dr" aJlt d+-,.1 L:.* O:SIU'LI.' c'lr.l;iJl g'E:l rP O):'(NAL)...,,' l-' s"

ditr,dE X Llp, olc."ls} 6$! L-.-) -)u.:r)l e" u1";*ll J-ril dl ), sJ. J6'! tu.,.)- rr .iis)l !t+ '

erL-j]u sEJin fl-J !r^:} d- '""':' ,,tt i+.,],tr u++.tt 6>-yl i':"r "1" 
r!^\ da d'r"jrsi

D&, dlsl \J-dC;tlr J.Jl qsJill Ji.fl olit-h aru Jt i-l ell,il ol tl qriPl i-rll1+ '- i'

'(Moyer,€1.a1.,19e5r783)J!dl,7n,r"tt +Jt lj+



JL--IJ L-il$ a:jy-ll J, Jl ,prl___,+ LJ, - "r ;Jt - 
--_-..', (r___{"

(Moyer,et.al., 1 995 :783) '.isr.l.lt
el.:*.(IRR)oElJl -riUl cj.u cE.r" al,rl..L,lljJt .!U. -.i--,"y| jy 

");L: 
grs_)l_,.-r

lil .r "--+!l r+it--."r at ,,, r,.:.\ *!l .+ _,1+*)l G qb- 9 Jl++ qJilJt sut
d- &l Jl-. )l liK .-,ils lilr,4+ dt .r,..r gFlJiiyl lits Jl,- il. &t -.j;;)(IRR)grs
,rr h i)_. Jil 6_.fi" 9;l-. )t ,!r"iJ ,J-i'l ltsj !+rJ dt^.lJ iits OU uj_l:ayl &ls

(Brigham & Gapenski,1997:18-4) .a1.,t iJ iJfEJ .pj J+tiJl -1;; .r.:+r.!
(The 6lt < ll u: .;tl J:' r.__^ J-. ij__Jl ,-l},. ir. _rl+r)t qlLl.t JAlt Ar,J
,,+ 

-!l ' -r L_+inl drL-tAl eiL- + OAr.Equivalent Loan Approach)
l:-.-o qI-Jir3.(Rao,1992:804)J1-Jl t{,} $ill dtil ljils. ASJ.itl .rb U:-.,iJl
dr_air lJ tiJ 4_& d --Jl i_s- I.Jt g-.!lt dr ..,r+"yt A J-. i:-Jt j.L ,Ji."rr

.frL+ Jrr"ill dl+" ,J jylt.; .-F-dl ,J. Y+ , ,.Ji"! fLill
(Brigham & Gapenski,1997:18-4)Q.IAL)

.JlJdt dd GJ,Lrr .;rjj #ts.J r--iltdIRR)dNAL)&1.r" gt
(Brigham & Gapenski,l997: l8-4)
ctliir-i {---+lr-r 14iJs *i:--u,t t+ oJ,s: ot (js.l -,rt+s-yt ol ,,) IJG)| o. rr.y,,Lljj.

d--.+l eldl C--ilJl s--.i j.ljJl g ,be etto:,,,r,.3Jt :-tj.ll .db Oe iibi" a+il

:6; &ljJl !rAr.i.jL!t i]Lll 
,oa g",riijlt ++ !_Dui)l

,r-- -).. bl 6gj,r. ris]t Oy:-J.lj-JlJ -.:Jl .,Iu JUI u,lJ ads (5!.$liyl.l
cj--!l 4i$ Jr"!l -L ,Jr,-Jl u.lo 

.,Jlu uL,,.lul sJ Lr._,:i:€ dJt-J 4+E 61sJj

r--.^ J\ - & cll arS, Ol ,:r:,+.i-lij,n (,l]l -=Jl J.\- ub !rljlL.3 -p.li.*tt 6.
'.-rll {' s--rl..J+-?r l:..-rJl g;-!! L+- JIEJI J+JJI r..lJ, CJJ u/r.>. i:,.tt
6Jt,. "! d l JUI (JljJ aits J,+JJI arij-l tjlr,4,{Lll i+!]t rJ}E.r }.1j_,.11 des
I 'iJ J=1'' " 'llr J+dl r,-i a.J.u ,.19 !D6:,Yl uu irr,tlJl JLr")t !t,!1 uL^ #(Samuels,et.a1.,1994:521) .,1*s O:s)
d!* :,+!l _r.--dl e* llFrJ+tiJtr J+J*ll u;i a+J"!l dJyr& $! clt :i)t.e
iii*- a- rlrl .,1 al d_Lj JA. i:-*Jtr J+3Jl O. rjs Oll:+L*.tt d, (r]o1 (,o

(Brigham & aJLrJ !j.1t rl!-, a{Jl l-rrl dq isJl ljK irriil cr$-,:j (l5L1) l_S,.i- drrtj LlS,LE I

.Houston,2003:884)



q5--31 rl r, dF qjst .4-J,:.1" d,-.: k;l il clti -oJL,A d!+ U.. sa i.rssltj. J'.'. .yl
(Samuels,et.al., I 994:52 1 ) .a-il.j,a .r.5-. 3Jl a\r", .. tt! I q! k& d*.:

t--il$ c;.r$, tul+Jl crls lil l-:s 9 l;a ,..,pL!l JJLnI[Uj. -lt dJ.1s3 (i sldi:yt.e
ili:* dJ-.i C- d--.-ir" tuli- iic 

d.1,r) C. TjJUJL J+-dl J$ rr. rit: 1-+. qEl

d-+ tuL!-J, I , :jll <". .-D:il ljt-.lJL-llt drlr.-. !t tulj. clur,l r;r,r,, 1,-,-a5.

.rl '.^)l cl.& is_.--.i,ll .-+rl s--lo l\ <J lElt ll aaL (lJc. .&i &illJl
(Weston & Brigham,1978:556)

J.jsU +q-!l !-l irLs:uu-lJl .lJLs:-)l 
"1" 

!#JJl .:Lr .Jt cDUu-t.:

gl-+-;!l JE.li-".! .9!-l ;-.! C ltl 6.i.tJl (,,r.,tJ,iI o.,y+ Jl+*yl rl$,i-)"1,r+.i

$j(%\ , , )1;.+ .rlis)l +L, + ClrJl 6j.a. qDU&"| u. {jS"il 4*iL{l LLl x.:.,U l,,-bEll

dS }....i,.dl . ,i aF-"Yri !F!l JL:n-l irE \Ji.ll ir OtS! j!1ij lA.b ri ,lJ.,i,.ll ij-

el , J-+J,J L-+ls-l.i jlsr i,,ilsll 1,:lJ };Jl i,,5l3ll -!J!1 L{Ji ijrlsL ..rE 
.)J^lill

;) : .o1 4t ;lt g+-l ,"!t t-..rt**yt .LUl uqer -p'o ,s+ll l-$"."J":ll r:,l^LJI

(Samuels,et.al., I 994:521) ."lrr.-(%Y o)!ii C+-l CtJl
91 ,f-r i.-+!l .4)i 4 atr ]F/l I'SJ,iI o;rr-l lili:..;t)l )ic tu1.6! +ul #1..
4-ll qr-,i 6rJI eir3.;J3 tul1. \-1 plfrll lo .r;,4 !+jJl ta,,!J.t5 .j,tl rF cllr

OL-i J-)l :ii- .j3. r_j+.yl} +lioJl {4iI u."lsli. Jr'i irrq rj+d dllL..dJl

r.r+rJJ i-Jt+ i^p 
-i.l "L 

,J.-+ + ,jl..J+*)l ir" JDl: JE 3"! ryl \ s. !l :,rSL

d--1. I O<-J _.;,i ;"j...).l:- tt,}Cl dr* 6lnt dh- ill* d Jt)l lIlnl L.l{+

r--,i" l,ll {--.ril! .,L "r.rtiitt ,.ii- t O6.p a351.rl+.!l i--'i ,,! Osl.iiLJl .rA +
)cr ...r Ol .Jsir tu!" ul i-,ilL l-lll dJ.ilil) l. 1L+ I r.. qk+ J+Cl h;+ *5 1.)*5.tt

(Samuels,et.al.,1994:521) .) al 'li,,j,ll (Jlc)ui^ ..rl+,.)l gls lil u +l.i €i
ci ,-!l ,..r"i- Jr+i: olsJ.i (,J OrS OI i,sJl aF! Jl-.. )l+ ,jl,i L;i: pt!:ll ei.rl" 1-$. j
LJln. crbr+rl cj.*J u ti1 lElta.iruill als,i. c. &Lll.l Lj>llr'.j*^Jl elh*Jlr

r.lS--,L e- JL-L3I glr' JrL! ;l rsiJ:+,:_r. OF 1^J,ri L r'.'.., U,J

.lLrJlr i[r,dl b: a+ e-rll J1c) la;lS.l.i 
-.1,,'". 

LI cltS; Lrl , .J< e-] linr.trEll

."A J+.".$t+!l 6$tt ,1" rgl!, +-!.r p&Il +tn+)l .+lls:ll (..j-la(.e;!t L-.ai3Jl

G--lE \ ,ijl: ilLll .ra dl,Li 6" ,:61.,::.lrFrJl dL"i-y f..,1S1. I , ;tllsll d:li drrJl--ll

aJ- aj.BJl alrill + lsr:j.biJl JLDII !A \,! i,,,!tnJr i:tls ,i$ i,.-nll '.eti3l

(Weston & Brigham, I 978:557-558) ,(:lrJ+J,Jl



$-p 3,Ll J) +LJl 61sJ.d x-!4 'i-.,)l ;t-r:' uBL dUA:6tii3',1 !'t-'" +l-!' j

djLJr r3l .J,.+ .r. ,jr.--! d.llsJ,ill Ols^li arl"L,jlr JliJ,All 1ll.5ll'(,llll l-s'!J

Or JIs t.1r ,lJ,j,l uJa,:Jl ciAl.1iiyl &Unl 6' tu-,[!JL -r1". )l d'l-6Url JL &ti

u:JJ u:lJ-$r,l +*JQ g:)l Jb,:LI u,ii Jl++ cr-F,! tcJ'l+$l iJlJl'olr3q/

.iSJ,j,ll li!fiJl +,5lrit)l '..,;r!Jl .,l" &lrr,+r,'ll ,lJ,j'

(Weston & Brigham, I 978:558)

AKJI Jr,3el 3lr eLial d'- O:S r-i .,.r.;l -1t':cl elba'&I1e dr di3 lJ LL.l")L

-t L-, U nJ$ el gfu .--J :r:Jl ar5i* +ajL-i Ol ll..l/l ij'.u' ..1L'. )t -,i.Jf ,rs

gt-i ss rl)il-l o.b! r3s!l el-r}, ri LJl-i.elJpj,ll .!li -,h..)l Jli 
"1" -rJs

a--:Jfg. J-il ;J .{-.:i-.41}tu g:F^ i.}- JFil+ O}"J, L+.l rl-AJl

ei-! ,,)l=J. )l )L.lls,i.ll ..,A ,J.+ 0l OS.r eUQll .IliI ',)i. ,J.. !l .l'.r! .,,1t+)i:'e-x

tlsi-l +!J Ot ds"r JL.jJl $e Ol Oo">l-5i ,$* !-i i rr+d al'r1"L isJ'lJl

6li ,,rq al ose -,rl++)r OUttJh)l dlJ'' .i+'.)l $o a+ +; grll :'JJ-e'*Jl3-l-'' rj';3Jl

(Rao,1992:807) .' allsJl .iJ. ls5 o. .)ljB '.+,.

; *.:*ll ,:J::,. dr" o,i"lJrll cllL Jl-41 .\

lSL.!F +"$ 6Li Li,,L!l dJl-illr.Oubi- gt$j*.;llLr ua LrFIJ'iylr JL'ryl ol

J'-+" J-. L--*! JJil-+-t qr,tl rJ+/l lrSL 4rll4 J-dl s!+' Jt' 
'. 
)l sE n"rjq'/

ajr-Jl i-^iil" L allJl jl rj;/ ..;.. L ;rbl Jl+3+ Js. tj^Jl (J!+r. JL-4l !U1 
"+ii:

.,-r+3 .r.--+.y,ll 4-f.: .r" .* oj]ll uu fJdl JlLi u1'JEJI r-J'l 1114 .i l'l'rlJl

OA a,,l d.F"r J-.'l. ")l gU dLr Lj (,Lr.4+J;ljll ljr:-1' ! rFriJ g'a: lJ-Sl a'llia

LI---"oU crL-J,"} .ri dS.! JLIJI J^iJ"l- ".Jtcr. i".Jl $nljr,' d''li)l r:.r1diJ')-S"

,-]c i..pL3l )-+ -d glL 4;.1LJl & fu-ull'LJ- t'' ;rr'')ti:1!': p
(Bass & Henderson,20O0:3-4) . Jul-j)l il t-l;!sll iJCl u. ".rEl

r*.:sU e--;r! \-{l",.Pl",15}l *L i-,$:4"a- UJ" Jl+s,lJ OU .r-F-dl )}:n'd J

'^ lr:,<t^,iy= eltiA '"",1 {l l) a-,^liil d}ll ,/ !"^1 J6!l iir"ll l-"rJ 'rari'li'i
.Cl5::,.r-1j)l ';i.:.:r.,".tt dJ6i-ll 1+.: ,.rrl36j olrjq'r^'I o5J ul'; 

't:i3
rJL"S:--lr 6li .jJ. lll , ,,rrr p; LJI! d:liyl o$i- ,-iJ" 15: d" dil eA J' 

'. 
)l d'Ui-

.(Smirh & wa.ner.l979rl l?-162) itl,ljj"! 1



r-i!.g_r.-i Ojs]L.- 6rl, 6J+.dt 6lrj+!t irLl-t Ol Ls.]tur ..rr gI+. !J.n .L:_>

crj 5rL..D t{jrl-'....1 air Jrirs)lr lriJ. ri ,il rJ-. jJ CIJI O(Westley,2003)g-31
JJJI ,=,lnl qlr.-,,sl _j L- .--,,'ll tuL.: rrL:-l gJr-j L+ a,,- ,l ,* a,r.-ae

rj3iJl u- ' r&J si f,jLijl 6r\.i.t-tl c,\,JJ.i1r e:n) ,5htt aK.p O1r ,L$:ll
drLt -Jl ,r--lc d *--Jl _ae -y91)U a---.plt ol+lLJl O. g_,;i.jJl rE-.-5.!.t!l

ol J) 6Jl,i')r u. !) osl.r.j+. 1 ot.r3r;/ ,rr l*ll--ijl d,ut j6_yl + !#r..lt
: Cl 

-1jjJ;)..5. 
lJJl O" d.jAll elr,$t ,Jo \ ",., Jt+-ryt .lo .,.,1 

".ll siut J.,:. kI

Jsfi--Jrr J.. dt q,ls lilli +{tlt....lsut ,,+j "-r,!lu-l.rJ 
jtrJ fuJ.a.riL,:a.}

,Jl+)l dil d+ {Jc, ,4jsr r-!."J":! t^rtJt crEiJl g. Ln
(World Bank,2004:4)

-$Ul (Jlc ,,..^,; J+rJl qiJL5 OE dtdLjlrr '.i..,1 qi-Jp Jl-Jt iiiJ J.Jtl Jrlr
c.JJLii:*Yt (J__L Ctx"j $l-]l 6. -rr-Jt (Jtc $1Jt J+J.ll OJ$ jt.JL 

"yt 
iiiE sto

s-ic CliJl elL ,r. -}(l _rt*)t .b er-I iul 0lS liE .{.BLJ -a}LiJt crlj jr.Jt

\r- J+.d l+.\{',..,t dli Al l.JtJ. )t clq :kct ,,,.rr r-SLJt rJ.Ltj,Jt dJl] d{ql
.53JI(NPV)US l.!E.-l-....-rr 1*-'r....: u3t g:lt,rr cruyt jLu. Jli*yt JtJ! Jcst
r- aSLJl ,:lJ-r3-)t (,to itJl u. J6t J+3Jt(IRR)utS ti)r. Jl+r)l s.qc !5j. 

- 
L++r.

(Brigham & Gapenski,1997: l8-5) .JL..i. )l rii- dl-Sll ur+t ':,* ..:tt

da-l{ ,f-ll ..;*. bdt oUrS lgtL u.r .)+'jJ} qSJt cllillnl Ol Jl 6Jt j,yl dj. r)r
(Rao,l992:805)

sljJl -1)3{NPV)3 GRR)d}. il4 .:Yrs 6.311 l,riJJl al-)lsr. )l eroL r.rlc.,

'.J"LLL Os!.LerAlt Jie diJt+l l+.!3 ,rilt dlB a" .l"i J"n"*lt qlUl o"lJ u.
(Brigham & Gapenski,l997: l8-5) .i.Jll .,.r.+ JlrJi Js_dl

6;..p.li-.*.tt ar- J-3 L.r.ljJl O- jsl" l, u,.rJill lJ.L ,i:4 tL,Jr Oq JsJp eiBL
j-+q JJ.*,r--lc &--.-sll ,,r..o a-."!l 6 !+l 0U;r*l',.., tt a-j-,:tt",.dr*jJ1,

(J--lc d -all erLi,n) (,r.]l ipl,.,_!l -rpr ilc,lJjl aJ+J,ll .:r14r,,.i,"! x r..,nl,.,..1,._l,.,ll

!)t"Sr."lr.4r"J'-i! 1jt; J) Lrr.) .SB.J Ijill rJ.rJ dij.l \!r o. l{ ejjt UJI ir^ tuL..bl 6h l

L-l.i-l+i rll.J .r .iJ"-il lrjlrl +r5iJ 6lrlJ-ll Lh* LrJ r_ri,JJ d}|."i crt,tJ-.li LlE,ri &U..bj fJi
Ll--,iil L--iF OL-JI C- Jp LF..JiiJ r-IJl o-J.J all+ r')Ll..lJ L.+ +i C-J ,r,,n e+ itLJ i..J"n

'(World BanI,2004r4)l.i$cl..J dr.JEiJl

.(Rao,l992:605)(WACC)-n l$ rsJi du-lJ &K aJJjJ,i r[,]r J,i{tRR) aA Jl dtlt 
"t" 

Ji 
,

lvt



.--L ,!----ll "--FJl 
l$r- a.3 ,-i o-<+'J$t .i-r gE,i,d..p-Jl .pe'pl

OY !-r)-ili dr- d{--1"UrJ--,j, -.i+}l OLl ql" rL,-Jl l-,r.1s.} 1!L5) 1,r. J*r,'i!l

ijSiL-J'l-.pt--: 4lit-J)l i-rL-Jl LJI Ls a+J"J !L,$t 6. n-l r+irJ rjlclr'

;ls olj .j' g,-;i!l 6. :;-18J,-,-'!"1 ,f1 e3" *,l nJ-S ejlr J+J*ll -J cL!" d 3'L.rlt'

'aJri*l d- $Q &-l -J+:lt JF/l "arLi-l Orsl d-Fil a.lu (jii."L:3"-' g;jlt

!r-r ,JrrJl ,rb"l r*"  jsjj lc';,-,:JiJl ,-3J- ,JF {.Lill rF ,1.'Sll dj.ajL.ll
ry;3.JJ "l3L r.i*r4 J+iJl nls.! L+ iiL"Jl ;rt'i*l ,r:! all+ 4'i. L:i 

'!l'l>. J

Lir'I. Ll3i. d-rjll c.r. clil e+ J-Jl dii-L-' :J\153 Ol lx'lx'"ll '.'l'r'rll g3r d:L]-l

q,lr*,li , :- ., * 
"-sS 

OrS: Ol dSJl ir".Fl.,;r)l .,lc' i,6JiJl cr)[.l,-ll

.,*-:,-lf.r>:l 6j*J1.1-,i.".il 6rbJl s{L-r*-J e,-is]l Jdt $i!':ill pu;'iil3 olr3;/l

J--il n-Fl- Lta l,,ljJl .ra !S. d-l.i3iYl alL (,! rrFra dr,C, J1++ lJlJiU rj-,.jl

(World Bank,2004:viii)

(Bass & Henderson,2000:6-7)

.l-i"Lill &JL ari...il Jltdl €. \^A1

: JL.. )l ,-4lt$ x;,'n :"1*ti

:,rr &l-r rl"++ .u.s JL..,Jl !t d Ol

d-+r.i.!.19 lc.ti1l ,fdS cF.:r l+ltc O:S Ol .--r.r )L,Jl cLt-o3A" ul:J*"6I lilS' \

i---i.ls , r h:'.r.dr:!iBJl +-.,+jJl -l- :i .r.-l}r -r" ".JB* AlSi) pr-pInl <;

Ol dL-.i-"j a,-..!J,J eBll JL.Jl ..i:S^,JgJ 4l- *L..r.,,'! is-x,r'"-l':Jl

e.Lj! JJ}Lxl e.L+ J r$i--Jl iH+L-il :sJ,i .!r"5 &ls d. Jil a-L'.r,i lils urc

J,,3tI r^r +Jdtl .ils ,J*.-r cl.il J'. slc riLJl rrSlill !a)r! Jrn! f-rii. - J .G\FOF

.. rllt5:ll o'll +-eil l-. L{ J+dl 01"

!t-!1 . r':.5 $j 6- rJ.t" -;ar grJJ! 1iL:1 /- .L.y o.rjruail JF illi-'' r

rJtt---i- d,L-Jil'..!),&. ,rjJ. c;JJ ,5Ltt c,l.}t-,:=. t Jtnc)l u++ ilJ J+rU.i.'Jl
orJ.jJ JL.-. )l !t-il.d:ll ,!+* +.nlj! ,Jul -FJ-ll .+.F Jl cJr.-J iJ'ls,ll

lrA ,Jc {,:JlJl i,i" L.byl rJ,tlill .,.+q .,1"i Ors Ol J,6-Jl d. Ji,lt 
"at'- 

&"1*,11

,ri -.,t-+)l .l-jc ,le 4ti* c.rl,cair.dMFos)qrJU.i LqJJ.d)djJl 1.;vJt it" '-r'tJ
uF ij,.iljJ ali-ll JiL-iJl ].; l-#"n rr"UJr 

"1"!l 
'..ilEJ q].ijJ ut"-:'+J{ '1. 

U'i

.d_6!l

r' -C L"iJlli dJsj cD[-LJl ciJls uE lti+]l $o *r:L.l. LJlj .:l \r\l Liu]. !ir.r

r.-.d !-h--lir gt-!l +$1ll n[i*lr. +r.! )rJl tu]js ' r\ls: g5.ra3.isl3Jl
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;-- lj\J l+-Jjljl i- !-lr)i-jl orjl+.lt d. -dl+- 91 6-. J1..,J C:.fo*^ll
or,[+Jl 6$ti d.\. cjj{%Ji*)1ilju dr- oE rr ltljl _!q.i {"ts! 4jiK(ls+J]-

.(%'\v)ols cjp,Lll (J;r.r,!yr &- ij ac. er{% \ .-.)ls+J*-,jg
:cr,>-!"ll i*t_r .t

drls !--.i,J trl!3-Jl j,J+fu d.JlSJ- du.^+ !_rJl ,rlrill aJ lr,;i, ct$ ,.u.,r+!t Al

.p,. L:tt e,Ur-; O+ 'r;iJ-i-)l L.,lrJl.(MFos)r dlrLill el:..=:llr 6hd C+-1
gr. !i;;Jl ;;!trJl $3 lLlJl l.r.$ll 6)lsr uJ..r 

,:-,r ' -ll cj[tiJt sp u"Ll Js+ &LJl

(GatsUy r--.1r.1rFcu)lsJ,i.'rrrJ'l d.Lu! f, n Jl+'")l *j u. +; gr d"i-Jl
1+ 1,61.i:)l s.r.6-1. ol.!l.l!) LJA & LA_i l$.j e.i,iJL. +_j,J L&t $^r, Trust)

4-.ils O.(o/oo , )cL.J- q.JS l.(D= 6 ,)iJ c!l_, lJ.Lllt # tuJt",:Jl aSJLiJl d L{+
.+>yX l,+ly ,.,! t^4".r&;il

jn l+]L drL-J,. qjls: ;;btl c]t<r.'" &LnL 6$c: u-ljJl gulll g. ,ejSt c.,S;.i
lr e----.* ll---nr.dj-ail g"l.r.r'.]; {-Fl ,:,1+J*,1 e-..r 

"Llt3$BFIs)1p,1*L-J- bJi ,i cjL-jlu u." d-lr5il d:Jrl .l"i iJU r-!lJ ds!,ld\IBFIs)
cJSi-.i 6J 6U ta*-i: ..q,a3.i.grJ 6ritill .:ryr- dsi-l dbJil ,i!sr OEi)l

J"-Ki a---i _F-. lj]l $j!r. OY tr-. t! rrJLJr '.+i.ll :Jt llr 4till olJl+ll'L:J .r,-. . L!t

,J+- ,J d.:il .:l-)la- 6;J3 didl # a+.il| dJ&ll s! dJt-Jl .,.i.Lr. n..tc).Ll
i-,-:i.lt -'-. 

jlt .rlsji ':,l:l cFJ-r.l];Jt 4!$t Cill_: tL,iJl dJ$Jl 1";a ir].il
l---ijl dU lJl d,-lL'till k-:.8 d,+*.4lts ds+a l#Jr 

-LJ.:J| d"LL:Jl e-a 
l,i:Ls

u-r j.l-' rll 6rr!:6L as."Jl JJ+li! &lSJ,j,'o.,j+i *S Oll :ut l Osl.'l+L"!tl ,.)C

,9+l-:tt .:s; u. r.A -P... 
L! sus s.lL i.|. i,r.i]i.'l'(. - ,,Jst L".lJ {,ir..jl 6fUJl

u--.g AgroMashrgB--^,sL q.r Orixi[LCL,lseJ sr DFCU)FLi eui/aE-.tt
Lli* e'--(o/o t V) rJLr (Y. . t )eU"c .r--13. (uli-.,(;,1rl ,r--.r Uzbec ,Al5."iljS

,y(o/o t . . )dUzbec): \:t- o{%1)dNLCL)Ui- ."(%r . -t . )dDFCU)r"-". L



r"-.-\lr rr+Lill ri--ic 6-(0/o \ ')r.L+-,ll &LJl ,/ drilS(AgroMash){'l*

'' A'iril 6ltrJl s! dils t ' ' r .Le fiOrix)rs;A

cllr.l ai.j,,., t-. ^ O. C1,, ''J'rs'il v'.f:tt oS; ;1; 13-tLr:{'r'}sJl J+Jjll d'lsrP"''J

l-;g f+- ,-.rf U,"lJ*6 l^Jl'jnrlj bJ:i^l l3-rr 1-+: !'sJl r+-sil Ji-- 4+Ln (,rI

Ot *,r--', oL-+ ,-$ :r--;!9 -.fj1 clbt3 r-; lid tiilr dr)&'+ d-Ej' o11\-')1 g'

]<u--1 c:,rt-..,; c-r-1, 6,u-,'s;rl d J+-!" Jsl $!(Uzsetkomash)ls-r'r'):i'

-l-rL-++) r-rn rsr i)^ sJl(Rosagro)isi"i .l,lr \ ' ' '( d'o q! J)3: 6-5;L(t ' )o'
.'!-l ,*+ a+"1-il c.lts-tt

,r--i; q!11 q-tr+$ '-i *Jl a"'1. -ill 
" 

j+^I O[ql r'fiil 'tsJ,,illr 
a1'ltr':Il .-'i-rl-"tl'6

+-l-^l g,rJ c--Jl'(Lrt-+jJ1 g""'lrj)r'j3Jl tr:"rl t'b ol'l* c'" i+''Jl drt'ri

";t -.-.jJL-.J1 ,.! r+{IFC)Ll:rll t!}'ill {*3'i a-lll i,J+ijll ':lJL&-')

$.r &-r ,-3 t:.;o ls$ Ji' dilr !L- cDl'rc ds^!' "L "!d 
!Jl-!' \r+r!r rl'o-Jl

--br---ilJja-$.11.:1..J_.1d.}*-).fu;-l_]3'1.j1J19i--.BglJBiJ
JJl+Jl .r'!3ti t--{+ 'jJL-n C-"'i rJ::ll CF -)"sI 16l '0FC'2003)}"ra' 

iLd

ir, . .,r.,*, 
^-,..-,s;* 3i 1.r-r J6'r JPD lii '41+ et'il' 1 l+ls^)+r Jul 'lli;l

L-{:+ rl)i]-! Gle ".Jriil ".jd'+ C.,"! ''-c!}1 ./ eJJiI rF +5 }e ta;rj dt +')qlt

.\-j-.. )l crL-ri 6rBl a-:ul tu:Jll

,jL-4j;l Jr--rl rrFls^14 'i-!j.ll 'n Jr(MFOs)JPi qt^!i' J*J,sl &u:r' r

(5'-J JLJI J-^ Llr.',rt 'r iI!:Jl Jr'.. ijll cisJi)r 'rJl3ll 
.-iJL'.ll 

A.,1" I LL'xY

,!+.- ,.-l'.,J:l.r'l +i$ C'n:r uc'J6 4iLi crl-lnll o"u 6:I ati ar"Jl$ LjJLJI

Jr---r L-.+ d,lrFJJl 
"!r'd'l -,,Jr ,roe -rr+ ')l Prii; !+lr o'g(ANED)'iJt1"I

s--31 .lJiJl .Lr-i'&lJl jt---ll Jl oL4Lfa' ----ll 1,ar r dL--:i)l

C-+^., ('-, iJl oars' Jq:>"I arl'iJ "!l:;ll 
reLi ;l;:' ICECAM)k'$

,, ,--, J*J' di-r: dlii irJl(MFOs)4.-J, fJll u'dLll +il :qrUJ a+ir$ di4$

ii- tr"ill i\--d i.,.L-,Jl J,Llill a".sr3 u' t#s'n d'l lij l [ili'e-l tor-'rlr'

,r- ,lr" ,,F+t(YI)d'-+ JL'..r.I 
q-ji'- (Garmeen)r-i-F '* u'J'el1-r--ll

L-U* art--.,;t ' ' Y.t--'e s{CEcAM)d-ir'liirltl dLl:Jl # t*'?'+r\ ' ' rele

. (world Bank,20o4:9'l O): J}'jl' rEJt'l dJ. +j'!'



rL.sr.l a--ji{ANED).s' V:.--;i1-il dlt--:Jl q,i t rx).,y).l: u-r+L(\,1)
.' (!+-lt ot"tt tt $i k!%1.ellF)($l. . . , .).l=s

o1! ,-,i ;c {il '- l-.! Lii.S'.$o JL.. )l rJe drK.,1,iil lrA rdrliJl e+.-l &lSJ-,i,..

I 6lrj.i, di)-r..ll cl u-.!, 0-.,!S Ol o-- OF,-P li il. '',)*JlJ.Ld f,..,ril -JFtll

rJJ-I3Jr.!' Jl5J cirs di{John Deere)& &U-.iJ r!r. crl.tJl j€'.. neLlS3,.

L-+Jjr 1+-lr lJ+)ll tr..r.i qf d,lj-J lsJ,j.'ll .u 6rli."-L!'- :.t^Ut 3-rJi]] tluYt+

a9+L(.^),J3- ali J1...1 lJ;i.{Y. .'l)rE cle^,SJl cF rr+r.I l{.oJ! dJr.e.!" J,ill

. '(!"t.ritt ohJ er 1.."r"% o)JYrl

:,r+-! -tt-,..)l ,rJo ','tt-tl, o:JFIL 6Ji3*ll J'lJBll 't

-rsl ,r^ ,,,Jlll cLrll e* ,jll .;rll 4--. !l l-e +U"J ,r:ll !L,i)l i,[JL.,. )l J.tli.l

lL-,fll d--+ Lt+r.Lri3Jl .rt++)t 6trJ er OJJ+d !$ .1. a3llJl clb ,r. $*
rrl-3-l dt-5"3 L-4j )l !+-il crl3rJ,i.ll .r,l+ .r..J-lt 1]*.:l-I".,.)l o. Ut ll

ll--.:i sa.:ll uJJ+ll ti ri3.aJn"jl SJill cp urlJJl tc+"l-* Cl "J"tl ->Lli.!

i--.rjL g,:ll: +jl e-r,jls dJL.a4 ii JA &!l .,J. . l.!L,,6yL aJL n ili+- e'"^[

J; k1 -ro ;rfl ,,,r.rlj..r..;r-/ rJ.:-l 4l- d !L,i)l u. r nn c, gsJt u" l$rJ
c--jl-): "r.-:j.!L,n!l iJL*i ,,,tlll etw 41., .t', OarL.JJ g3;'1L-Jt e{'L.jl Ul=

-\ o)r-u-+ 6:l;r--l ,r--r r.,--le!l i-JUldo/o1'-r ' )u* ,-,ts>lll ()" Llt^M"'#l
,!+* o--l".rr---+rll E.r, cuL-+,Jt-----.J : I JLJI !L--,,fll +.L--r:]. r.(%\ o

.r.{%r op- +lLi l..,s.l .!l.l..ll r^j! g"(7oY.),} L 'tr CtqCECAM)AsJl,dB"ll

,u.--l(John Deere)esJi. ;asl .r5'3Jl l:n '.JL,i rJLl-i," O) o+"l,,ril c.rljtrcsll L,'i

.-,1 , - ci..u.(o/o \ o); "tri litl"i l*sl r+clrll ol.r-"ll &u"(%r , )- d* 
t:l

rj,-;jJl gL- dlls3 s l ks:6,.rl+,.)l lLJ rl.r- gL,-,.:',,il!l c,,nra'iJJ,'I".r

O --$ ul O--SJ d)" $lJJl .4lts ul-a i"'i..J'! dlliJl *s3.iJ+p olr3r;3*Jl I tLll

el'r'. .I ijL-s-yl+ cFl .,JJ'+i fi31.1r ,r-. ir.-11 glr. ire drtiLJl q.,+.+r+S

aJr3. g-;r or- -F,r c. rtL:ll,cjEJt +i- 
"1"'1$l).ll 

' r:\ls rjrlill i-s.LJl &L:ll

.' Et-.i+,j lJiJ-! +:,,11 i+,.":Jl td"Jr-(cECAM)rS-r," rriu.:' ol-rt-.. Jl

.(World Bank,2004:11"13): Jbt, auJtl &- +j.n '



o---,.5.L-,".tt Uj3-- o.--n c,l.r3;'!l tu!- Ol + r'-!l ,,Jc:ol.r5/ furr' .6

L-sj_63 iF- shl o! )l(r+t-rl 6Lltl $J'l,rr,i Jisll Ecl)i.,,L,".r.ill 6lJl-. )l
dlt-jJl rir.d]lrrE rFll +-11 (9F qrll rlr<il '"JLl! d[!6.1 a{- } f-U.11 ill+Jl

'.-,;!L-!J ,r--.r uu tul+Jl c,Ls Gle ,JJ-JI t{+ lJsJt + OF) b.J dt !,rit

C+--,ji #l 2ll3sll. r : .,{e"u^J jF i.FJl c.r ,:,lrr+r"ll .l-x!t r:q;tr.; yS ors

rs rL---r.l +r )s J ,:l.re1e fult. - (t-lnj,.i dli. ll.Y.i-L.ll full ll & +.-t.1:Jt

J:=+l t-jlll l---,U!t O------ '---4+ Jl i- '< drlr.t-r3,"Il tur: ,.---lc

r )-ji! r -jiJl .ra a,..-b:ij c.l.r- l-e36- 4- .U!s tl.J.) dbrtil{ANEDXSJ"l,. J'^.. hl

.'.r5Jl 4JF'LJI & 14 Jt ll qriill ,,rJiill

.r---; i$--,:Jl Jt--L:tl rd.tj.\:J-..,J! &)- t-*l Cu"Ell rl. Ol,e-i dIiA :g+Ell .r

,-F),+ l-.J dl J3L"JI JfE- r*:+LJ*J| d*.lj. Y .,5lrsll JlFlr .riLi' 6JALi.

9 "jr!t gl.c.lr.,+rl alsi-l o"(eK!^Jlr t Jlr rlll (Jlc JFI)irrJ'i)l kl

,,s u-E Js& d- OjsJ li:dl ;a"E.cLl-.!;Jl & r+- olr"*rJ (jlJt++J u+,1 ,J,
y.i p.:.---ca.&J3sJl Cc [,ib]l +l3jJl q5jto.r u.,F-dl U -l d,lJlJJl JLJ.I llL

JL-+J")I Li-s irril .,lo'l,r*.('l'J3 OJSJ ol osJl ur iJi,ll 6l1,Jl c+ i,D"lill d,l-:i

.'i-JiJjl 6"t1rJ.,'!

(.,',Lijl a- +Sl so a.L.i iJ-;*.ll c.lr.J+'!l -r-,. 
i: ;t::.U;^""tt ,--,1.r53"J1 ;'-" 1',

JL-. 
-l+ .JlJli'J (F-F-. d-Fjjll e^,l .,6r.:++ll c.l.r3"1j*ll ;r;;L c tuJljJL c-,.i.il

r.isl. d6l ,:lrFJrjl cp U:3*- rJ!r) lls^L^r {-El rruiil ;}E llsi. A++IJ,.J }-!l
crl.:j-.ajJl d6l.r l -r". { ol.r",}-rl *a(DFCU)r.}$ ir" ; ,Ft dJJl+*}l o"(%1 . )0"

u4r--,ll '#l !-J{CECAM)gJ. lLi dl.J.r'sl +-i'.J!i. (Jl' t'}: lLdl
, --lp L.J Jul %r, gj')q %i.)u-,!Jl ol.rr...:rll ,..s. L-i sltl Jlsji 6Jtull

6--L: L-{rF 1I",:* slrJErJ" ;,5t-:t c.sr; Jrd L.iFr.('.++l ,.1lrF. J*ll

.' -psl a+-4 &.: 
"rrs-yr-r-'rfL:,: 

-21+i)l rJ,-3. -r tl^.jJl otre;J^U't$ j*,i"L^J

,"n ''.,11 '.'i 'idrir-rl cilbJl q'iiilS-,''rS 01 "64 
t'i,&"Yl dl: rlrJi-ll 3i irL:"yl'j

d.L,li3. r l.+..rr!Jl C-lCl & i++.!ll &-i3,Sll 6 l.5,.LEll JrSiJ drYl.r.&rLi,.I s!lJ*+ll

,-!i- (J.L.rrLj-Yl c.r!+ r:iJl .J' Lr,.arui rJt l"L5,J lrU.ii t +J l+clrJl ClJl Jl,-i

,rL-ij.,-L .)'+!r ,JS--j{ orJ *-St +.I4J] +- ar't, l-.jl JDi,Jllll
,'ta..llr.i i"t-:-l l6jl. Jd! Js^ir 6lJl+l (Jlc d,.rtill lsJ"ill ,-artci(\Ilcl.)asi

:i-l!l 6JjJl d .r+il .Jl-,Jt gtJ.t 2 &i i.-Jl a:ell:"t";ti



l,LJ ". ,+i.llr.CLJl C,-blr q+J-fu diE JU)r ". ,i3.- ets .rLa:it iitit ,rt-. )l 6ri.t
lLj':Jl !jlJ---i,)lr l6;ljlr LJIJI Jq."yl n!.lrEp l+: J-Lj)l r-"olJl t++lt Ot+ s-!j

r,.ill !_F3l "'J.): qrn ilSJ{Jl &J+il !ja.JL.. )l drr:r. f5l dl ltjJFl dJLr.J,j,:llr

;Jl u.rl:ir. rlFll ,!r, ,y iJ-r.JI ;J-.. Lll cJsJ* $+.ri. r Jl-. )l iEtj.- d J"i--I
dll i rLill ct-i u. J++ e.!in-.J 6lsi-)l i.H3.(!as5 & Henderson,2000:7)

L+ltJl 6J*Jl .-ir--l srr !.."JFll drJ,L]l $i &l *nlt ."lrs! +" rI+ !'t_.r_!t

dl-ll JS(dJl--ll ')lc tljlill cry!- r,-,,11 4-L 'ill .:,I+-ill _p:J_r.,li:^I s.lul ehllJ

JL--!l {Li s-"i !lJ-:lYl .,r-r i-2;.-Jt laL+rlrjll i,rhll JilJsjt u,. dti

L4lll ctlr,cr:Li8 !t&l (f! f+-,Jti jlsJl 9 l-s3 ell.r.l.(pederson & Gill,1990:v)

u*L-!l k+ & i+re dil+J lra qrr f-l-ll &lr"llr.-,t5.. Jl -"y!-; U-r- a-,r"tt

U.ilJl 1+!-15J }lJ".t-Jl CJitllr s,.,-l,j6lt '-!311 g. ;.r!t sttr 4.:t3Jt ;3:Ult

Er L6 u-,L1 d- J.jSI ij,i-,4ii ds.Jlr*)l .l. JH.sY elll {-! ull tu.r&r'!,l. y.!

iLJ +-UJ ir.LJlr c-llr ,l.sut ,jri- ruar &,rs>!t !iL5)t d;ldlr.Jl^#l
OJn qjil))F]l ,l$l dl OLiiYt .+ts.: r+ll ohlt g:i ol:.eCl I J+*r OLiiyl

JL-r. .)l riJ"" jr}n ,rr'L.:.j #,foJ &lj,ll ir,. laJ+..{"Lr.c (,lul l.tj,rll jJF3r

&.!l qr.i +.Jll -rl+,"Y1 tU jP.J'}nl L+lJl 4:J+]l d.l ,rii",a9 6u., u-! t+r:.g:,]t

.1+.Ul

:s+titt ;Ull .t
Lq; a, Yl ;J,.^:J 

"},"rd,! s+^U. , K:a alJl 15jC$)l 1rjlill dr: !i-l fl c):Jl qeJ

L+lj. J-.ls O.l.-l+ l-.1 e-r $:llr 4rJrJ.bll L;.j.{lj :,;,yti}l 1$:ll l*JI l+J d+l

i-Ji:l Ot--l cpl-rll ajll (cJ. rul +ri$tl O+-!l:t+!_,r$l C.J !r, &,i.r$l
5ri*. $A r+isll drLlruJl LJiIJ 6J-iJl dr!)Jl $s 61,+rl clb &. urr;J &"r,sl

I rrjJl a3.r, vrrJl rJh)l Jl elr.i ,,rrllr cLr)l iils.I L!*"nll 1-lx1 6rr., ; ;1;,
I {r\. $nc)l L-l-g""!+E Jr3!l or..rl +}.il 6ri.i. i ..f, -rrJl k+ O*;t
4--{j ikJl O.r.ii" r,.ilill l-i$l JS # j_,rl+ S- 9 Jl++)l rjenr.L;lll l.j!L".lJ

.(Cuming,2005:vi-vii)r$.. I,triu 1,'t 5,r+l l+L ellb drrg Li drr.iJ.i Ols.)U
lsJ .f. rJ3rll a:a ,jt.-,,l+;)U drEll dl--ll drJl irilLd ,J Ull irr.ull r$r
JL--r, I o,ilrr l-{ri LrL}r QllJ 1_,.,-:r,!-r L ,..r5_r t*-r-.,: .}:jl>,l.lt ,-Eii+-}lj l,'.jJ

e..r-+ -.rh+)l a!,1-d l>3. d-J.i !-!.JE q_)_1-.;-, sl-:-,!;3i3 Oll..KLl!.1-dr isli



L;Lu ;u,a-Ul 4+r^ll tur l n .l f-lr Jl+il #.li dr '''lri-'' olr-r''GFC)J"

:rs. Yt a-+-rll &ldl ,rl' r,L: ;3.iti11 -J)")l

r--ic ,-.il+l L!-i-: *Uy3-:3..r+3Jl c,lr3;3J11 Jl+''.)l )i" '+J'3 d C+r'll 'l

,:LJ. r}*-r -r+rll .-,+.rJl: JlsJl &iE ds,,,r,l- $'lrilill JlL)l 'j.j;c gl '-r-rj+,)l

J+#l ul-s^l+ Oll li) l- e;-, Ol .--.dLul JE'- (JL'j,.. LJlr -niJl ci:L-r

L-tll^ll i*1^ll 1+lll+ dtr.ll dx l,,!l '1" 
J --sll tu1'o':( J+jJl rr+rJ d'rii'rl

.K-,r$lr

&lrrr!1 .1.r".. I a.. E j,Ull ,:Jlill JJtll :Ll .p qlryJl at' ^J ii:il qdl'u

cJS--& e--+. lfar.JLrJl .,! 411",5-l u. r,-,':iq'd 4$L O)'l+ fl- rA i>Cl

irF d,lEll rJul JiL^a O. tri,Ul iJEl-:.Jl O) d'l+S}ll L!' '5'!'+.F - ,r: u'1:

"oJg1s

,J FlJiyl ue Jl-,)l -*,nl d'L!l }:H lur;s'-/l r:+jJra r-J1!"1! J+J.ll a'"iJ'€

rs3JL--.r .6'Jl {+lr}J OF dl ','iJr&lrJFJrlI'tsll- 4i'aJ{i 'JA' L'Jl dDLil alL.

. >Ii-Jl g. e;-rJ,\ gslr,91 g" LI.L':''J ,Jo i'ill

L:l-,rJl i.,- r-lr jl ".J+Jll ,:lrF3rJl iJ.3-l Ll-3 il:r- d: clhFr'll iJ'3-l' r

,rjlt--ill JLlyl g.--,+ rll '.'---'rr' crJrJl e' turli'"l! J+3Jl h ef ir dl !'L-!l

tq-i--Yl O LS I 'lt'r.Cir - 'll ,r-ttt Jl 1-"-l-ll O3r cJ 'r i r*ll ''rl'':-l-r

.6r1s.!r'DJAEJI r -r5l 1..!t u:r'$ slsJ'il J^,. hl drJ+3J Ols'l+"t+vEi\-

.(Carter,l996)&l risJlsE rL,. )1 J'-' ' L' ]r-l 'J'Ll:" 
6p'+ a{jlJl''J' J i"i

,a;:L-;!!l I JljJl dJiJr) .=,--,-ll ,r. C+,-: +ilXl crLJ,;rillr dJliiJF3ll 'rA 'i.n+
.JQU

:6;;rdl ' 
t

LF olS 13) t Jr3ilrr.rni'1,.JF ,:F.5J JI.JI O1S lil 1+ l-a lrA Ol+-U!l OEL5J Ol

&ul-i, Cr-..ii:JdJLsJl'La. -i'r)$,ji:. e,-).-l C'rij qrJl cJL*J'll CLJI 'l"sJJl

O- ,Js- 4lir . iiJr 4;.2:ull (Carmichael & Pomerleano,2002)dJe i!J' i+'.)l

..r...-c..1--,1. LJI 3lr--!l d a3!.3J1 J*d dJl-J.ll &ti" i{+ld,'rr"r gr;ll <Js'il

o- rl--+ 4+ls a+Jr.,'o.ljiu sl-.l!l J CJI o-tr l-!' i!'s, drt' 'l'Jl \r! dl"3ll

,J*.: l,'],ll &L,,JJI er':rl J^ iLrl {jd.Jnlr.r$ts r*t eJ-nll dr,' dJall Jtsill

.(World Bank,2004:13):-)Jnl. !ir! I



'rS .t.t" k+-Jr dl &t"_1J,J q!L; p.E i-ELi. qJ+.{ J$n $Jejul -.;_eaJ. I 4,1-9 .rJc

O:l--*^:) d'lJl urJ+.dl Oti dul lrer.d,ll.r3 pl::i-) il+IJ," ,l::i ir"rll 0.
l---::* ,11 ,--j-, J(Jril ql;l q! ol.!+/l lc,Lr r-. ljlt e,t<.)-)JJ{-+]t itJr Gle

FUi: l+,Lr-r.l tr,,,.l S. i-.,a"fr >.. i1r ;rJ *li Jli LJ. +.)J qr-ir. r '.?,1. g.J.J

a,>;,g! i.---.-bti, -lr.. bl sKJ- dusi) ,rrLr.l3r l-..Ji-J uJrs di.:3.:,ull dlr*llr
.+i i---,lLJl drr*JJt A--ji $i J,.,+Lit dilsJ.i e}3tJdt & -.r# $r fst. rrE

l.dJc .jrJ.i.ll p..) g5l ...ur.lt sulnJl L.b+ etj.-i)q c,tu- sidNBFIs)1+J-Jt

tl Lrl r!-,16.ll g:;r--iill r-n: c"riao3 g.2"(Amembal,2000) :.l.:i3.\.,2;* ds.j"

,pr btlt .r*1:I

1'r, . i__+::l a.Jelr &lJ4I Ju-r,t+L J6 J)r o(.r f"tl $jJJr ,^-rc Jgri.i
.J-..l:tl

dJISJ-J rsl @ll g,. L;o L+-,r si.ll3 l'E--L J$.ill l3 rJL": g3 {.tr'tl.(-r

.)r-. Ll

: -:.: .iJ4ll J

4r. r-De gr,jl."ll JJ]-.rJc)'l'r ""'.tr, !$I OJS] 1-tJ-'L-.€: lc.lt. ll Jrj I Jir,.l

Jlr-"$,.i--sll Jp rlsl-Yl ....r-{ J lJIUI UL*IJI c,l+lkJ ,..+.+ cJts.r"il da.l
.(i..hi$ll i,llll !-r-,ir 1, Jul (JrrLLL" )l dF il. ul (JL.ji.Jl ,,,r'"i

t' :'' l--E -ii. L-s d qFJJr! !."1 &+ t+,-6 r-p g. f-ettJl d:.: al!,p.+

.d.rl-riJl .rA LlJ,,r,..,.,t1,J 6JJl
.e$ll .Lc irJ iJl J+ "i.! arc. lSJ' .LG ::i-.!lj i-1ill.z

irul ,-rL+j! Jr*rX 4-!rU.I Jl.l . .ll J---.i ir- cjr. tr u.J+jJl e.-.r
lf:i arl.,.jl J)'l+ la.. lrar".Jtl-i-ll 4J1t -n-ll a+abr. dJ!cj.,,j.JusMEs)u-&a

.+,r-.-":t tj-+Jll . --lc J.---Jl 
''-le 

'.Ja-ill flJl-l '' "Jl L-rlul 'Dlt--ill

4-:l.rj .r-lc, ,J--.--lY .,3ll ,r-.. Ltt oU;,rt" r\.r'". !l e, J,:ll 6.dt{IFC)qr-rr

oLli ,+& g.r.,FYl o*;Ji^ij dJL-.lJ CLJDlrllJl il,rl+ !+lJ.ll 
", 

;fi
' ir.Lr.lryl LFJ r} r. J,-si r----^ .J*.. L-St Otl li) t- .-.--A(J,,,.,. Lil

i--. t-y.n ij,iJt--.tt J.2 o!il"r., JiJ.:irlk".rrb rj.r u,ri.ll Ci}rill d Lrr l4,r$I o--ull '

.:,r--arX-(;-x-,t. r c,r--;X., 6-il".tt ,i.ii- .rlrs,slrJ ulJl 2..+E-.,r-il-rl L,"t1 .--$l l.JDl.rdl
.(World Bank,2004r l4)fJIJ a,.Ell .:,rLLr J.iirJsll 1*L- d.l+tu,!JB,J



e:J ++*r,rl+)l o" -!l ajS;Ul!:,r!:^ll ..,1+,"Y1,IWestley,2003)C-jl

l--.el C----.+ $ll 4JLJ drr " j-!l e"r,il CLJI+ $-J, Je ,rjllll,J J+J,.]I El-i Jisll

i !+rtrll K.J sP d3.i ;ti (JJ+ aJ. d.^ ,/:..rf-r.J JL.JI .!1-i:6rrfu .ri.!)l+

c+-r.J-q. Js,a Jl-r.yl ,:Ls aarii? 
qiJr' -'ll e-{Westley,2003)A-11 or ta*

L iii I dl.: -tlj cits.i,.i _r- OSt -,r1+:)l d,Lri l]J: dJt-Jl al< {+.(,Ji!l dJJl

.(-r-l+ -,r;i ,-K,j")

r1-l-ll .l

+*lsJl 1----1. L-Lr 4+ ,----Jli JL-. .)l dJJIJ--j .;il-lUl ,t13

s3 L-n,sl- . I +s3 $! Lrr,Sl $+-l.Jl Jl!)l :+.Air.(Moyer,et,a1.,1995:768)iii-!

(World J,-. i:--d-; -1;'3..Jl & rls *tiL-,J'.r;'JJl 5.,r:r"J h 
"*s- "-,t 

.r+
.Bank,2004:14)

.iJ-r} *i i.-ll.i< !--i.ll J-ir LiL-.iS €-- "ttIF-,(lliils dij -,1L.. )l !L"!1 gl

L+lji"ll s-r *ll ..r1-. .Yl ic dl:r iJr l .aLr,tL-ll)r iJF. Lr-ll .rlrr+!ly.tu$.

i---,i. l]rll eJt-j JL+r,3ll"',' llj]l \rr,r-+ -j-.r.)l 6ti,,,,i.,tt l\lJ.lsJ.ilj +dl
(Brigham & Gapenski,l997:18-3)(Off Balance Sheet'L--+.:*ll
!plS" J'-,ill L+"rJl &!--.lj*Jl J-.e(l)&+ll ,rr L;j. :liill ..\ r.Financing)

,,rs.j-*,tt uL+r",ll ,jlii- ljc.ll Ors fol{.ll r,!.(-rr*}t) L I Gl.}ill) B C_,,:r,:l.riiyl

c.,l:;;,j. cl-1,!l ;Es-!jl EIs .:,JJ! dl.l.i !,J.(%o . )b;r! 1,i" 3;r. i!"i l-(JKlr a,,ri.EL&

+- tll clF,,,: .: ellll4r,l!l cF-F{$ \ . . )cl,.bJ,,il(B)asJ*ll.($ t . . 1t,'.;t< iug

litu\ - ir_____,J,., .IJIJ l.____+.r,.Jl L___drr_ Ijr. ,,r____3 . ,,J rtllJ r*.5.!l
l"rJ Jl+*yl.1J^r^Jl k$lj+ Jrr:6 | oJr!l'.3 ol:3;jJl 6J-. L-l(L)esJ.ill.(%vo)Jl

.Jl di-lJ:Iyl al t.s u-Jdl J. d'nfl .EiJl tt6Jl -r+ i.l3-r" iioB drriil!. Jl4
:S;..i,ll nij.or. 4+- JSI ,fJdl + .+_i,Jl ;tL-ll g_rl.l L+t _tt+.")t .JE [L".3 r+

s-+J.!l L+lUl i+-lsll ]llJ,.L- uJi. J.\-l $i lls.jiJl D) +Jl-J3.(%o.)sr' LU'l

,,, rl iJ. "F slJlr. I e! cJ:rr fl cllSJ,iI OU L-+ 1p II(FASB l3)\ r i.,1'.,,LJt

(Jl in-"r oJs;cl-|tl .!E _,|. l'J-. tl cl,.iJillti:l 4i.1i-, -. .et- .11 ]n tllli JL!-. ) lsJ3l 
"iL5 

Li*- |

. s..i!ur;J.J J-J &Lislr i'iJr jtue!JilrrjL jEYl, -ji-J.sl.inlrJ.r iu i];t-r

.:,r ,JI^ .\ Cr.-- dE &lsl CIL,.!yl Jl .:,lsJ,l,I iJ crr*t -li ,!ijl,J lsF eil.il jls slr+lJ , t rt- ii"
rl*j i!^-J Cr-l clFl l$r.+.rrdll uElt-J iXL- !811,-: l-d Ol-r .,s. I$J _rr-Jl cJLtjilr iiLJl

pj--! 91Jl -)L-eJl li---r e-4]Fy +-L.i l.]Ji- J-l r 1vl J+ij \ril(Block & Hid,2000:478) r rJLt'.ll



i--.Jii]l. Y .1irli &lrFi.s iJ+Lui 6hr+!t. ) | d;il .J"Ft k-.1+UJ" rt.r.l +.i ol

(Capitalizing Jq.")l al-J (J."- rrLJl .ra.!,!Itx :JIJ:.".,}I Jt-)l !t"!l, r+.Lll

d,j{. --Jl d,"il,,tl ,_+jlt .151 a'Li:lt, JBt31 6}'i-n Jx+ q/t-} u,riL-r the Lease)

elrJ'-+!l 6Jij &:(B)lsr^J] 6JAul dths u-,r"i "L.i- 
l-a)s1L)dB)i,IsJ.Jl

.(Brigham & Houston,2003 :878-879)

Source: Brigham, F,& F. Houstoo,Funsamentals
Management,Fortwol1h;Harcourt College Publishers,2003 i 879

L-JLJI drti oKll eil.r- q/ e Jt+l .:JLlll ui] e--l als( \ r).)l-]Jt }* tJ$:

.(Block & Hirt,2000:478)!"y']1 Ul-il1 d l":t rkLj or.

e+ k-ljlr Otl -2l++l e &!rl- lll isJ,,i.! 
"i $(\ Y)j+J el'13, r:t,f,Jl rltr.ll al

os.r rL,Jr .t Lli 6l .; i..:,tlr.l.,;r-y dlnt c,i.ir u1 ,t us,u:u 1jF JLdt rL,il
l-jrrilrr u"L!l 4!.j1 gr or J.iil e" Jls" 1$+ ilJl I L"s rs.ljr coL) d o-+ at

..jj-S +r-J Jt.:Jr JL-i.UlClr oL.-r.ul .J.+ 6Ji.l LrEjJr.J!!..r-Jill ,lc
\.+-sr" e$ ia,,:iJt+ +> -,rL.l cllnl isJ,:,ll Cij t rr^ .!i.:l lJlsJl o,ra3.1.;.-.fu XL-
.J-l,$'Ui* ifJ,i,ll o.r.s 1i1,g!1 "tt,ur.'.Jiti.ll klt-lJ dSrA Jrii s.llrltr.r 'fi!:6iy

crLr.J:!6 lt &!l ,JtJl a*l-J c)!9 g! rti:c,)l"l+i- dlUA dS, C lllr.q dJl ldL-iJ

r-l hlr.A---rlul c!r,,: JJn"Ltj'ttiU)'lsb-'>J"F .L n& t'JL,. )l qLr"ill JL,:-l

e.- alll-- llJsr 0l Os", +"J.nJt 6U(t)cJ:+Jl dl]" e! Jl.i*)l r-,o 6L..)l 1ii-a

el-"-i Jl=! lir)] -JJ l+I.:ri!"ill 6lJl-?r)IL-J*iJ clljdl O, Lt+- "l'l-rjl :l--ri O-rJ.. b,J
d6 r-jX J+li-.-X .it---:)l uElJ-li)l J&- t'JLe dr4 LJEu ir.lfH JL.JI !L,$ ai"+l frll5ll 4.rii

+ri Jd-Jr {L dL:yr (J.rJ:lyr Jj- !j}J.(Moyer,et.at..t995:778)Js{r &.! r,r,U Li-. !l qri or..:Jr
J"j --j+ t.y---;. a:j1 ;. lJr rr+!r .rJ..:] UL-yl Jr.!l .-U5r, Jl.?i)r q! d . J.. hd &.+
drJ-! (j 0--si.(samuels,et.al.,1994r5ls) J+l)l ri",,rr[.J. dFJ- lJ-,.)lILJ rl! ]-rtJ icLL
oJul rr,,,r fLi dJ,e.t*-ttll uiull u. JBj-{FASB r3)j-r,-X ,al.Ln d!-di{-l is}ri OB.!.r}
+l--,.i. Cr ^tl .:t-ilLi!r ,5JL:. )l i-l-J i.lr-. LJI .:rL<1,!X fJ.Lj'liJ- tuU+JJ 1*., L-ll J*LJI :l+l

.(Srmuels,et.al.,l994:513)1+1;"!t gUyl oqU":,t

irn\ f / aia ,, Jt\ o,i) j.1 F r t\ )< t --v i&\e atlr r-(r,e1rl+)rr olrrdl .c rr;u ou)l-r rlu' ,:.ur 6, pl) I

u4"rr/- rr rr+)r rr.i r.rur s!"-/:u )r4 u., 0,rrJ-!r frJ" i j ,ra'\t ,, Jr\\ F,. r\.uttr.,-)tt F I iA j rrAl
.(Brigham & Houston,2003:878-879lrQ)t jtAt ,- t\t e. J< ,*' J. rAt &y'\ rlte

of Financial

ar"d1 ];\ltj+.u iJrc Jr-. Jl _iJ (l)dJ\ll

dtsirrii,flB<p
$0, $.'



,J -.r1+)l c.," cJ l,i*:.'),r rn L.rii *(L)lSin dU -F!l ;[ rti:cll

OL+ Ol-r--.) tc-,: .-PL r.J.lsJl+ cr-6-,r!) tal (J]liiJ gu:-'lt"ll c'lr 'is1l ,ril-e'

cl.J.,1 r--I O9*{LXs;r,iI ul.i dsi 3 l.u ;ls lilr.sJtJ! jsll 
",.i{L)IB)iiSJ,ill

liJLi{Kd)i-,1- JH I .,le q{EJ tAifo ,Sl Jl.ryl 1ril3l J{D 1''i'6Jl k+sr" d+'

r!4 !-rJ, .j.l-du-l-.r ljlsj Orjj.ll ci:Jt olB\3(Ke)clhJt ul,"r"I'll (JL ! JlJl

.$ro J-;,1rr ;r+elr , u-l&*Jl d.SJ- ,!I'. JiS dE'j{ '-' i3l s:I@)aSJ'j'i d '6'll,r..1

eL-.(B),sJ"r.l ., dii $]L -F-x kl o1+ c,rl"lJl d:li:ol q+-dl)esJpi'll u' dl

f-i+,1! O3l .S-- 6pJl :rJl as;rEiJl rpt.,: *t" rr-!l tLsl iJr&. DJA Jl++yl

. (\ r)-ltlJl -i:-l .,+- J;a l.uj."rJUi.

(Brigham & Houston,2003 :879-880)

.1-Jlri--.jill Lr+lr I'!i iir. "r,,ill erlJl-,Jl eA &i C olJt-. )l dli 'l< 3l d. +Yr

(Block & Hirt,2000:478)
l.r-l ijL-+jr '-rLl,:-)l .-lc -null o+ii3 JA DrA l:lLll CL-!)l d,l+U'x. Jc.L ij

;5-+ OLJ.e,lJr or.lr+*)r J+c tx3l.ljlJ. aF "J: *l'''t - ,Jl asll rl+J*r'

O)cll 61+U'.. OSI +dl L,,:- l;/ 6..18 \:- iAJ ajl Jl54l lrli 5l uL O:lLJl

Jtll C,:Jll e,;i rj€l;-J .n Jl lra g. t*L,ill ,rs .rL; pCt JL'. )l uP er-l'-i
.d,lslill O*r.EJti.]l 'l! Jisi &-!l U" iJ-.,: lsrS

I !..2J1 .t

JJ--.: $--3ll {,!..j,ill cJJLr. Jl 4. -yisl. lel.l3 crr fl- gitr 6 i:+.2:lt ':l}ncyl J
L!,J-l cJJj.lDl3J# L!;* d.)1- rt-i.r i->+ C-F dl ri r^,,.l.,1 .J*a lsJ,j.lli.rrl

,rfc! a---.a.il Cl dl<Jl.ll L,U &UJ+.4SLX a.Llsll rr# "ll ill.Jl JDl.&l l+ls'lr

,rr-. ..r, ull eJs/l r)U d!!.cDi^$ :+!.J,.:.ll illl ,-.rEl cEr,,l 4.rr o+J;.Jr"

d----clill dD,jn--)l (Jlc ;JrE JJ6. Orsi-, .iJ,; l#li 
"rul+ 

(,,a r.iP'<i +"J'!ll JLr. .yl

L-ilrF, C- lJi,ljJl drlrFJJ Ll+.',ii 1!l!. r-"il fnLJl irpLJl J+L.ll JJai;FliJl l'sJ,3ll dY 
r

6U-,,!r +,r;r ;-r,; .;;',.*-. +l ., Ls.i"r+r.i lsJ,ii dj J'tuJ.iJl UJJI r'.rrli+.i |,illb1!ll
slrJi"J. O, iElJs Jcl5, olJJ+ll JU eiiu 1SL $- l..r',.l od rsJJl 0) OqJrJ d'X d -xJ'l stll

l.rlS.l.i l..i"r+J. JrlU dll 8/ii.<J^ill ,:JrJ+Ja JLi-Yl olc il'll Jr. .J -til i, J<"e lrl lSJ'ill

.(Samuels,et.al.,1994:513)&l!+/l lrJJr s'rJ :slt LF ,J,l'l l{3lJ5. -r "]' 
sL J- Jl..})

.rj--.,i ..--.ll rs.j-rir ,.rp cl.-il e,L3l e5J q', 6]F.l l rs;Stt LJ.+ .rt+i}t :lu'tt r"l*l.J Jet'-i '?

rslillarl$Jl 14. lJiill ljUI o6i dl dfu.d.lisjl jD 
'U.J d,"J- u. )+r Jr.i'r)l Ol i).(Jl)J+j'll

'(Samuels,et al',1994:5l3)aJin'l' I o' J$ lrtJ,l! i+,"1 J"'4 J'ic



f-li3-Yl lCl< lr slll Cbrl 4+ltr dJlsJ,l.ll & r^ cr-F-rJl Al ,:s-,rf 4++rJ.:ll Clj.l.l
(Brigham & Gapenski,l997:18-6) .a;g!t alt-r.".!r 

qJ"tsll

-,,.311 + JEI &lJL,Jl i-! *,.:.:t-rlr,.yt L<." .! .,{lr-. 'L6-'l-13r qiJ ell .:-h lit

(Rao,1992:801) . -ii*.tt,
,l--lc )-+5, r"--5, Jl !3,.i -i:*"tt, -J.lt d. JSI t-r.ll d,lJl.-Jl 

"l+ 6lc. rJ$tlr

rs^ 6l+Jl lra 4,rt-Jt+ j$,p L+-,ll eijl d.l!lr.!ir-#l d-,rrr,ll

,,+--ii: .,l3:flnvestment Tax Credit-lTc)+$l JL..5i-)l slc ,r--!l "U.!l.i
.',45 l,lL.-l-) atr_.,;3r iS..)..ill ,JJLji L+. .jr-i.-fl l,.bll J-1+.

(Brigham & Gapenski,l997: l8-6)

si uJ"3+"! 4+"!l-i l^lr- td Ols(l l^t)rb l+U.: s+.',t - s3ll i-!r"..J"ll dll-rr+ijllJ

r-J. Lll r-.-J"rll dJcUcyl ,li.l 613 ts. U.r..1'r ,rp JI+..,,II .j'n e!-l .sE.-.!-,..)l rc.li-
(Samuels,et.al., 1 994:5 I 1 ) .s.l3!t riJ qp i{'rll drl-.rl-::-)l islc

Jlj$Yl &lri.q-(Depreciation Rules) 6l! iJFJl .,! FsllJl-31-l 0rr n4 OJslLJl.ir

1+ !-Jl a*ilr"-!.4+J-Jl d-lJi! L!j$l 4!ll $n JA f"ll jl$)l rpe lJu-ljl
{-+SlJl 4--r'i LL-+n *JLILJ JlSr-i)i !)-+j,t1 cL!) J--..,"3 6J*+i!l L+SrJ"!l

(Brigham & Gapenski, I 997: I 8-6)

O) f-sJ--.j,ll f#Jo J* (Jlc. \:.ri JE!)l :t.AlJ i.l6:(Tax Rates)l#J":I dl)]-.e
cr)r-. .rL+r;lr,d+J.ll J&-.jl,Jj,-. j5:i)l el+ g:L": -lli.rDiJ lJ#J;ll cJJjsrl

e rJ-J 6r--!1"llL-- :rl-, L r.lJl, lrar i.\sLll dj+J":ll -lJlJl J+ril 9J+ 4#Fl
(Brigham & Gapenski, I 997: I 8-6) .:u.qi+ i{-. !l olJt^ryq

jFi d-Ul ha!(Altemative Minimum Tax-AMT)tr,l L".J*5tl si$l l.ll.)
,,.t1 

-d irl..,o ,1 
"11ilt ir slD ilE cJs-}il d-+ &ils d'r.LJ d.-,rla+)t !u+

{-lJ 1+ll- 3!-J Ob .,e elll 6..1 +>-}l cr"lJn! J+Jl iir:ll ll)ii*l DA O.

;r1 r- g+ uYl d,lsll rjqAMT)o3.'dir-Jl !!l iiJJ" fls5-l LD[i o. e{-!l
g--LJl I ,rr1 r+--i:l :s!l ogl,..l.L:LJl t*-t-.,rl i;(%r . fh.! +:t+ t+:*att

dll!+Jrl d+ll rr:\,-r(1ilsll rj.ls rr*)olJL. I d 'r1 ,l rDti ,.1" dl5dAMT)tl.:11',..1

.grul ,ra-=Jl J-+jl:jl dJL+[.].4+f+ {tlU" ]i drlJli*yl .iA &.!,J-jl {Ir}
(Brigham & Gapenski,1997: l8-6)

i"9JillJ r+J^5i ,.J.blJ'! rsJ.Jl$ll uL6J &3i!1" lLl4l olsJ,ilt er,9 dr.lJl esiJ.t l e+.rFI ariull I

.otUt ,i>.yt 6aty!



;r*r.:ll 4+ltllr. j+*) I .141-L- !Ll! ,,,+-: re,1 !-,.,.1,;ll Lt+Jt .r! .S11 riiL
!3;,- 4;3 rJ -n3i l.rsJ J{+L$ d1*J^ll -111:'l ol-lL, -iS -,rt+*)l e,r;i l iJrlsr")l

.g+tII $+r.!lr d,FIl J.r,! Litl" rtsi")tU +l'+t" -.!-.r. )l 'r-eic

drla. Eji-,Yl

(.!l el"4r.-F. L--Jlr -.r+dr r.r-r .r* "t' 
Ult "u din'ii trJu dLul }'LI' J'.i)l drl \

.€UIjjIrl a.il$a d^-U dyJl U":lr.JB!l liA s'5i4'U+
dJJt3)l t---,Ar &'J-j JJ olJ'dJl !ii-l a.la a&us Jsl.d,lJl-)l aF libi-JEul d-ia Ol r

J-,il+.ll Jl.s)l, Jt+ji-)l ''ic)J Cl ,,ra-, .:l.rt*. )l i, tlJi :j)l: d lrJ-r! dl-: $:lDrrlj"lll
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