S ey 3yl

e
oSl osiSal)
ales daa) gill £ U Olsre sl ae alg
seluall e ly3l) Slaidy) i el Al M

el (e Axala —de)))ll A4S el (e daala —de )l 4K






O

HM.\

eya aladiul Aan Luesdl) 59y Caliay Lo dad Jiay ol L)
sl s ) o ol ¢ el JUl Gy o cnsSi (B sl @) (g
aly) Al salys J3 8 aals Adlend) Jgeal () asilly JBlad) HlASY)
Gllaly ¢ Jaally Jlaally z V) ) dlia) s SEauY) o) eay ¢ Aaliall
- ALY ) Lpaiill Lyl laaadll e LAY e BEN) aaa ey

Lese J¥) iy Clgal dad Ao QLY il gina aandi o5 38 131
ol W gl a lema) dalow AU QU Jali Lai Laiud) dg)las
Jsbr s bl bl Ll ALl G3ys¥) 3 HLenu) galal (e a8 G
tsabally aia) a8 521y Gualall Gl Ll die )3 CallSally 36l e
eyl L) al Al

alall colalyal) e de ganal dglay QLN 13 s o6 o Jalig
S| P

G=dsil) g ably
Slase il e alge o]

daa) 284 PRI






Anieall

45
105
123
142

162

) Ay )

saalall e il yday o S Ul

il b i) Al ¢ AN L

L Gl 5Y) (A i) (sae 1 el U AL
dae) 30 Callal g saldll land - (ealall U

dae) )l Gl L) anatl dlal) (oalaal) 1 (ualad) G






Js¥ )

i) 4yl

D g abaiBy) Ll B g Laiiu) (UY) dan
A ALYl sl Jaadl clsSa aal gylenu) Lasyl ey
Wi et Sl el () Basan Bila) US55 . casSal) LY <Dlginy)
- s Ty 23 e s ddlend) Jseal AL} a Ll of
gl Gl V) sa Lo g lafiad) LYY o ¢ Jsdll (S dle 350y
ey LeS ¢ Vs oLl i il ddlenlil) ool e GLayl oy
el ey LS ¢ Al bl ) cililia g saall bl e Glasy)
; - el gyl G
saal aladyl Llaill 65, 0€ el Jiiny gyl slasyl o)
f b L Lo ol
SN 4 L 3y ¢ Aualiny) A3UAY sasaal) Jalsad) aal cpa anls iiey -1
ilee 3 Al dalsall e aaly ey 131 L dalaid¥) cluhal) (pe
e LaiaY s dpalaisy) dasl)
Syl o A Q) il e e Aamstyl) LS e daly ydiag -2
. sl
pac) calill pyad ashy U a1 e 15V e g lenuy) Gyl S -3
0555 Allansl il o Usd 6 s ) caysal) oY B ()|
Gleaadly SN aludl o Uad 8 Giaas 3 carill e 43S ¢l

p g baiu) G Basaal) Jalgall
bk Lo oolain) ) 8 sisall sl saasall Jalsall (e

Al sasgl) adiat A1) ailall Lgy dsaaially sdlall Gl Aand) A0S — 1
S alasnn) ) bl aas b Lle sl Say Alls 8yl

@AY Gllaai) s dlaw
Om ARl DA ey ¢ el Jlal Gy 2K i i)y 30l =2
sans o oS Il bl sl Y g Bond) 8 L) 38 e
Aoaal) LS ey Lo ool of 8 ojlind cagllaall JUall Gy laia



5oLy o aad LalS ¢ sl 3 53l 3230 e e ST JLall Gl
Jga¥) i dolee aind an g8 ¢ L mgplaall Jlpadly LY
; £ gl B
ALl Cuala Lo i Hlainl) dlee by Jaat @lly e Y
il e e ST Jle Gl duaall

) ALK 4 (ol an ) Jpaasll die asls LY 1 e
Dl (e saie Cadgill (e A A aall Gl B e ae JLal) ()
e ol By ¢ ol alani )y Hlasyl Adla s LAl Jlsl
Aas Jla) el Aaad) 44U ¢ L) Liagl JasSly oS0 g L aal; sl
ol ) (V) 3aly) Ul Sl lapsn o aacdy Lae 138 ¢ S
- @B 0l Al 8 ally

bl aadill a gldin ) BLadl sanad) (6, AN Jalsall oy ag

sl Sl Ly ey Al Alally o paioall ciladsh ) Aila) ol siilly

s Ll (myai o ) 5lal el dapas Aadgiall ~Ly)Y) IS
. Byl

Ayl ol Jlae¥) e 32V e Jlaall 1aa 6 Lile 0 LS

el xiay i (ilaally clanally YT e Gl 3 seaniy ¥ (oY)

sl ¢ polilly Candl Y laa b BLEY) s Cum ol (o ) Anliss

A 3 Al jaliall Jae U] sl AT S e 2L 3yk
cJaalilly oyl cV e Jady LS 4l

P Oolsilly aladiaNly JAAl e g laiiay) Gglidy) b casll i)

A it ) 5259 38 (gl Gl S sl ol W LS
Ols 1Y L) ala) el of Cua galady) Lalaall 8 Gy
L) Jeae s Jaally z iyl 8 s ) asdy

sl e g Ul Aol J8 (e ()55 a8 L) Gl jaiae L
ey aa palall g Uadll (U8 (e gylaiin) Lyl 850l ciaa 4s) L



((eesil) laY)) S ) L Ll e Aalall (Slgnal) slay) dly
oo 128 HLaiad) dlly ) d8lia) DLl ) dlls (e dllall o2 & (s Cagan
s gylainn) 3Ly ol Aam e IS e sl Gl salyy ) sam
olailiy (el sad dyatilly LeilSa (pa (I llall 21y s (Y (595 Laa
P YIS Al sda & K Callal) Ay ) e Vg Balad) LealanY (g)lse

@iyl Gy + O Glay) = (8l By ) K Gl
&+ 12 = L L o Lfi

By ally (535 g (LAY g S allal) 28 dyas of LS
At (D e aiay Al Led OIS A il Alls e AL L JUEYL
(t&)o.q)__&ic_p.aﬁ(la.b) ‘jgﬁc S sl e KU Callall 30450
Slaagll aday o g pually amsll 13as ¢ (55 are Alla i Allall s2a
Lea el allall dgalsal Lealis) 33L3 salai@¥) GLSH 3 33sasall dualiy)
Bintay U Il e (o5l 5 Bl of ) IS el 50l Y s
e SIS llall Led (ggludy Al Adadill sda g s (e 2Ly & il
i DA (sl LaS alaai s Jaall 8 ol Biaten KU ayall
Ll

o) slatyl 8 AtV sall sda ol laadly 55al dals (s
ApaSlyig dde Lian Bygaany Janll 3ol JUlLy alaain) salyy () Slad (a5
i) Bl ) L sall ol iy 1aas HLana) 8 401 salll 5l
LaY @l (28l Cagay - Jaall 8 dielioae oy & ) (sogis Jiioll
i ally Al @Dl Al e Ll
2%80 + 15 = a
B ) oo lia g e Alil (alall ¢ Uil oL lld axy ()5 o5
Gl ) Qg s of dsbas (¥ ¢ astia gale (10°) Jlaiay (gl
Jaall e JS e ) Gl dajee A (e ¢ asdl) sbaidyl e alasy)
Sy 0 o3l Ala 3 oS sl @lld o cpuagita A1y DLl
S LY 8 3aly) ey g puiall Gl ol o 48 GlE Y Laa gyl
) I lall A0 Jpad Y a5 Lae 138 claiin] BLaty) saly) dags



L L) oY bl leaasl (53l5e qiasyy A1 ) (sl laty)
lae Yo &t (o = (bl ) (ASI allall 30 e Jiiane L iy
Sl aanl) DA e @l g (Saps (0 = (bd) Wl agle culg

:glﬂ\

5 2l ” sl Jal
(1) o o

bl Leaims el ISH allall A1y ) syl e Jasly Ca
(b 1) qns) Sleia! allall ) Jadh (o) Dlgin) oy 3 (b L)
GLay) b Al 5ol sdgd daiy SLEELY DG ey (g2
A s (e g SIS el A JU) (e Lo 55 Loy L)
() Al 8 Lede olS ) ilsal) Als (e alai®y) Jlasl ) 525
s (gl ol Baadl LS (1) el 6 3aam s ()5 Als
Jiar 8y9 pually (sginnall 1aa5 (3) (e Yy (12) (sl uad adiy) 8 Jaall
- Gl gl (e Juadl Leia

DA (e galaidV) Lliall e 51 eIy Gluaal i uld %5

O 1Y I Gat Jal ey o LAYl Dty Jaall e S e )

e Grlly (WY LY 8 5all dag J8 kel sha ay8 Lipea
LAY el e cpallal)



sl alE V) 3 ey (mygailly ¢ Adladl ¥ aleall sl Ay

Slo deani o S z3saill b

gl
-
100 15 0+15
20x15  20/100 80
100

Aalrall (e g (gylaiins) Slasy) 8 ylsll Jaall 4pa (y50le 75
e deand Lgbun Lo (9) degdll (o (i saillys
e+l o=

75 x 80 +15 =
0

A

60 + 15 =
S BUY) J8 4 sile 75

s Rl Adalas (e
e Jant Al pdll Je gl &+ 3

A+75 =75

Da T A
bk LS Al ()68 gl 3l 8 sall ey Ll

dl-}-w/‘

—~—1
100 25 10+15
125=—2 *25:20280_12
100 100
W) By g (Al Jaall) 4 el 125 =
Lo Lae (3) Aad (B sl (2) o8 Abslaal) PR (s

Jk._1+ iu.u= -y
80
115 =100 + 15 =125 *

+ 15



3all ey DAY avia ola 115 =
tJeans (3) Aabaal) (g
A+ w= 2
A+ 115 =125
s el 10= &
i) LY sl ey Jd Clysiall ad Cludal & o) axg
DA e ALl iy siall e 30l el 8 Glaaa) el aay Sy
s Al Y ateall
a—1la = 2A
75 - 125 =
LY gyl & 3alpl) Asgis Jaall 8 8ol ana (gl 50 =
lw—zw =u—uA

75— 115 =
SLaiy) (8l s Dl ) 833l aia 9l 40 =
sy
JIa—-2a = AA
S 10 =
SLayl 8 salll sy HLAY) dealll aia sl 10 =
iy

Gyl b clias 2l salyll o L ey a0 L A s
(125) A azia gstla ((75) Cme )l dand) 30y )l g lenuy!
@ Al 3al ) e s L agia sl (50) Wayad salyis ata (sl
ety JAam Jaall 8 dieLime <l 318 ) el (gl Glay)
3 A0 8oLl ol Bl LS g L) 3Ly 3 A g9) sall) Calal
IS 8aly Jadal il Laily Jaall 32l e lapal jeasty ol (L) 3lasy)
(75) O qeitip) 28 o sl DY) G Laadly Cua ¢ LAYy Dl (e
OIS e caia sale (40 ) Layad Balsas ain Gsale ((115) () 4 sle
5ol ol 4adin Osale (10) () (Lia) e aii) HAN) o LS ¢ iyl ale
Bl e O Le 4ga sl (10) Ly



b 8 L ) A e il B s e

(b a3 a8 sl 3l Gl ey Sl )l PLa e

llall pa (A Gayall (gglocy ddasill oda (3 Cus (105) o0 Yo () Al
LAY e A e sl LS ¢ I

i
St oa
1 -y
S :
> 13 sl Jal
75 125
(2) & Jss
paay) i
A - = Ol Caelias o) WS
Az »TeT 1 >
e sil) Jaal
(3) & Jsi



Multiplier : jliiud) ciclaa 4 i

simall 8 haas Al sl o o bl Lhlas 8 baca gl adl
Ay aat ) cll Blaid o6 of oS ¢ alasiully Jaall il
oday . AU Callall Ay 6 s ) eyl dagi (g g ) S (el
- lai®ly Jaall )il (ssivall (& sl sale) ) sa5i o (S sl

Cilinia Guii e el Jian sl o Jie o Ll Y LS,
cllall Ay s Lavie Lyl clpsil) Gaaas ady . KU o gally SH allal)
LeilisSa saal (o4 caas il bl A AT ey (A lganase NS
clelian Baw ) DLyl Al 8 i) Lgiag

£ Sady yreadll gaall 8 Aaliy oDl 8yl oY
aal (Ol Sl o ¢ agllally clalally 05l s HLEW) (e
C gl ey )z sl syl byt adgidl e (e Al 52l ol

Al 8 Gany o) 0% M) ol sl ol ¢ Jsdll (< 1A
o8 A 515l amll & e s ) 525 38 sl S bl
3 Al pialiall as) ey gAs L) 8 5l sa il gadl
o bl g L ALY e Bl Al sy Jaal) Ak
O oS M L) dielidaay Janll 8 el o Jiid) L)
; (L) >l e

D) 8 ol 8 48 jead Ll A0kl Lillas 8 Ll ol
O (bl Jaal) (sgie o Gl cpe Jaall (315 (gsiall (Ao Y
Wi cagia (ysale (75) ooleia) Byl ke (S5 4gia ¢y sale (400) ey
Al Jlacl gL ) lagd 535 %75 = Gz @) Blgindl gaad) Jull
BLaY) el Gld ¢ agin oale 25 4Bl Cualy (g)latinl g -da oLy
eV () eyt ) A Gl 3 pdas 55yl apanll (g L)
Dl Joiwd) (laiin) BLaY) oy Capu gy (Galll leaas 8 g
- Gl Gaale (75) e Y avia (ke (100)

A1y Jsai (e Ll i Lag 32l el i ddymay Jidas Jslas Y1y
I s Ala e Ll ¢ (sl gl s e e g S allal
OSazs 2 e (Dl gl ity Sy aladiu¥ly Jaall ()5 axe Al
P QU Jsadl DI (e ) mpa s

Jaall sl g gieal) Ao AV L) A ) ) gdag (1)d s



-5- —4- -3- -2- -1- Al
Sl | L) JAN) | ey | Jaal
(Bro) | dmd | (2) | (o) | @)
(&)
125 100 25— 25 Ja i
162.5 100 125- 625 50 -
200 100 e 100 100 z
287.5 100 12.5 287.5 150 K
275 100 25 175 200 2
312.5 100 87.5 212.5 250 E
350 100 50 250 300 B)
387.5 100 62.5 287.5 350 c
462.5 100 87.5 362.5 400 L
500 100 100 400 500 &
587.5 100 112.5 487.5 550 J

Jiai ¥ 4 3)lsl SV ea o ¢ Gl Jsaall (e ey Caa

) ASI il s ((Jaal ) KU (mpall G Gl aaad Blai ol e

Lead ity Al A el ¢ () sl s sasly s 8 ) ((JSU slasy)

L) S bl ae (§ 8) S Gl sgll dags Jaall sl sl

O Ml Gilad) hsall il e Yoy i gsale (500 ) MLl (L

(100) laya8 salyys ania (5ale (400) (g5l Luzal ) Jaall 3316l (g ginal)
A (sile

Jaall 3515l (ggiasal) L aaany Al ddasill ol Liag Jaadly L

sl HAN) Lyl (455 ¢ SN allall ae SI) (oayal) (cpa (gsbaiil) Aas
cagis sl (100 ) (ssbun et S5 Hlaiiny)

JBJ‘Y |



A

SIS 3y

I+ e

Gy R

500

400

200

100
75

(4) o Jsa

BlESNY

A

1&

500

400

100

()

75

10



S 3 A 30l ) O s sedar ¢ (Sl wanl) A (e
a5l of Cua ¢ Jaall 8 2S5y dde Liae cilalyy ) s0% (o )leiY]
Jaall b die Line 3ol () el astia 5ule 25 laias (1) (gl
DLyl Cacliaay sale Lde (3l 380l sdas 4ia 5l (100) caaly
DY) 8l G A a2 Jalaal) 4l ) Capay o Sy 52
p Al Dl ADal) Ol (e panl) Sy (Rl & i)y Jsall

Jaall byl
Jiinsall L) b il

2 A
= ‘i’?
&3 A

= = L) caelioas o) WS
Sz »Te” 1
sl dad) sl e ple o () L) Geliae o ey 1
Al e alad) e alae VL A8 sda Bl (Sas (2 7 o) JBa
: C)i Ldye Cua
l=dzetuce
| PR AT

(1) ............... U‘“C?_1='%C?
P ORSU aal) Judl ) L
c A
- CCe
KWAY

p e Juani (1) Aolaally (2) Asbeally Gimysail) 2ie

CORDU gl daddl ) el 2 e Dl gand) daall ) i ez a im0

11



cA
wpge—1=

2 A

Jala X iy lall Gy d.a.al;) bl asigisale) A 4as
e Jeani (bl Gy

(3) ........................ (wce—l)JA=;CA
(cplsill oy e ) &= & o e

(4) cerereerr s GA= A
Ple duand (3) Alaally (4) Asbadls Gl

(5) ...................... (U’“C(‘_I)JA=U—’A

o dani (5) Malaall asigisale s

tele dani A e (6) Aobeall i)k dandyy
1 1 A

Sz wge-l <A

DU gasl) el oglie = L) Caelas of
YL Jaa Ally Caeladll Jaad Sl 5,88l Jlas o Jylas oYy

O8 e aia (oale (125) Jladay Joiuall (g ldnu) Glasy) 33l ¢

3y () % Lo ¢ Al i) e callall 5ol e Wyl 4le
o Alianial) Joaall 5aly) ey LS L alud) (o gl 13 g Uad b aladi|
G Galalall ¢¥3ged (Olgia¥) 3Lyl 50l ) aday Lae 1aas ¢ g Uil el
L Laay LS @Dl salyy ) asi oy 0 Y Jaall 830l JS )
pladl gLk 6 olalall Lagle Jan 0Ll (e lodn of (i 1
Mg @llayg ¢ L) aludl o agdlis) saly) ) ageixi dlau))

12



(o)) 53L50 o3a5 ¢ ISV o)) ) 5oLl bes (Sl Glasy)
- Rl el calsl el s Sl slay) b

S By 8 D) 3330 ol Jl oS ) 1 e
gl 8 Jaal) lsalivee oyl 14 ¢ Cacliadl) Jae agd 8 el
alall e agdgan 8 caian Al salgil) (e i Gslasly Alasdll ol
cdaall 8 eIl sall el claa W ¢ S

sl aen o Luld sy el Jae b Jsill (S @l
c QS Gl e (o G Ad) dyglll 204Y)

Sl dee o ¢ Giladl Jalaill ) Dol Jsa) (S (AT 4ali e
ADD 3 ¢ D sasll Jad) e V) Al ading Cieliadl
Cae e ol Lal eDlgiudll gaall Jodl) oy LalS G ¢ 3k Legiy
e (Sally L)

Jaall & Sl bl 318 Caeliadd) 53 Adyea 2yl La 13

& A1 3all) e Bhalal) ilall Lyaiil) ol e 20 ¢ Asials 3ygaa

os i ke (25) Gl Zasaill 8 cpnd lly g linuyl Gl

iyl o S Cum < % 75 s DU gaall daall G il
WY (A ) e Sl ) gagie @)Y Bl

) Babe Balll oda i (gl Bl = :‘—JS;X\ 3alulla

s3> Ll Gsashy Gy (145 ) dlland ) alodl g Ukd 8 Jaal) alics

i AV aadll Wl ¢ LS o) el e Lie %75 ey Leie
Rl e Lpedt iy gl sale AU

Ostelall () Al DA i (1) Al asiss] A Jaall o) iy 18
o aliall Jaall elld (e eda st o Wsa Ols AN alud) o Uk
o HE 250 aaa JR0 318 e Nag c Ll % 75 ey Lyl @Dy

s Aleall 2 s e () Jlsad) <15 Al i 13Sag ()

13



1Al () ) Sl GLay) ol Jsdl oSa Aisall 8
O LS ¢ (loll ) pae 3 Sy Bl g e iy pallally
Jaall 531l (ggivall oo aal) 1aay Ll cpae s (s 33L3IL aien Ja
Je Lt D) Ganadall ejall of Alead) alis JUA g Jaadly Cun
1y axin Gsale (75) Shein) GLaY) g sana 438 adyy A aall ) L)
33l ALl Jaalall GlS agia ¢5ale (75) oleiin) Bl 4y Giual
Gay)) (sl g5) i 3alll e3a Jlat die s+ agia (ke (100 ) (s5be JAal)
sbtt e Laall dad s Jiiasal) gyleina) 3latyl 8 A1 5ol Cilenz]
p oY i (4)

(slaxe) %75 Guc e

100 + 25 =AU gaall Jadl)

RO gandl Jaall Cglia (g5l L) Caelias of Layg

Glwd =25+100 = L) Celoas

b S Joandl PR e M) i i (S

(A gl ) dielaall Jae gy (2) Josa

Slasy SSany) GEY) | Jaa s | Isabiee ol |8 305N a5
WA Jaall i) !

6.25 18.75 25 i 25

4.75 14.00 18.75 -

3.50 10.50 14.00 2

2.62 7.88 10.50 3

1.97 5.91 7.88 A

1.48 4.43 591 D)

1.11 3.32 4.43 B!

0.83 2.49 3.32 A

0.62 1.87 2.49 L

0.37 1.40 1.87 5

0.35 1.05 1.40 &

0.26 0.79 1.05 J

0.20 0.59 0.79 -

0.15 0.44 0.59 O

25 75 100 £ saxall

14




(1) daad) sl (Sl alay) o) Gl Jsaall e oy Cam
d_\.d\ mj«ﬁ\)@uY\écm‘;ﬁdMJ;ﬂ\ \JA}( )Msﬂ)\adc_ua.m
LA\A_JA’J\)M\JSA)( )mﬂ)\adwc)ﬂ\\&}uﬂwddﬂ\
Gintng JAal g yane ssban SA]y DLEY] §pana 4 granay 3l 2l
A5y Jaall Ll gl
:cie L) Ayl Jen Jileal) any
) ) ey ) Jeagill (S Caeliaall il Biludl Jalaill P& (e
s DA (e Sy 31 Ay V) 5 Lo diliaall ol il oSy — |
B 8l iy (I Gy e san] bt )
A yela 3y 0 Janll (ogiaee 8 A8l g e Uiaall sl
sLall 8 Dy of S sl GLaY) 6 st ol sy CieLoadll
el ) Y e L) (s ALyl
DA gaal dad e Al Gy adid i Liad Aad o) —
g e DU gaal Jaal) e Lyl candsiy Cieladl Jlsia ) =
LRSI aal) Judl

) 75 dn €y ¢ Apaslaa) Lgilaaaas Coeliadl 400 ye day
L;1‘>!\

¢ Lualil) cilpalady) b cislaal) L8l ¢ e i
Ul Al clllad) Ldye Lol Jhad) 1aa e AWy S
GA u_ﬂ_dk.\.d\ il (e @J‘}!\ aal) j\ u_ablk.m]\ Bl ub cac Ladll d.qs; Cl;.d
oL d)sj\ S wLu‘X\ K Lg;} ¢ dalall cbabaiay) eLM @ g)sj_m )_\c_
Jsll ?LM = VA Janll dalay rJAnd) g giuwa paldAd) l
O BAAT 1Y) ¢ DY) (ggie (mleds) ) a5 oy aY il
Oleadl o) (e 1A dsaldl) Jgal) uA LY Slead) g sa axe — 2

15



Vo Y G Jiall )i Blay) dsaly) @l ol Jaady
Vs e dLaidYly Jlmyls J2all 50l il dalisy) d8Uall sal
oSa Laily o Lelia dadiiall Glaldl 8 e s LS Juadl Al
o 13ay Glalall e Ayl iy (SaB Cogar Y 3 320 ol
- Agalill Jall 8 il

ale) o s G Al Jgadl =2l dagh - 3
O3S Andials Va8 laylain) iy Al Jsall 3 clldinuy|
Salia byl L) ol ¢ laa Cuns bbbl e lagaye sale
0553 (U e sdll dadall Bla 8 Lo Slaie V) Sa Y dupay 4L
) e Al ey el sl

Accelerator ( Jaxall ) & luall 4, i

o e Bl lldas jeans) Al Hléna! Ak JleSiul Jal o
(_'Ji} Y JWJ-A&Y\@LAJJ_}V_\QJ ui\.\laa‘).}u_x_gae Jetoeal by
CacLiaay Lgdle Lilla] 3l Al el ¢ Jaal) 3 4l ciss ) a0
b A Al eanagisale) Sy ally Hleuy|

(L) (oasdl) Y e
A
| RN
13
A S

S :

E 2 A E

—

> 13 esill Jal

(6) & s
() e AV LY 3Ly aie 4l aill (e oy S
o ) pdast (D o) AU alkall Al Qi) ) elly ool i (1)

16



G5 28 () e Yo (1) sV 4 ) ddads gl elliyg (1 &
(1) () e sl Jaall salyy Gl e

(o Al 330 Al e o3 b Gl Lilias (e Lige LS ]
s ol LieY) e Laas) 13) L) 3l sl el oy A Jaal
Ols ¥ Jaal) a6 O e 1hag o b =0 a3
@ oAl e gl Naay LYl D) e S (8 ok () 535
(Camnaal) ) Sasall SV dle Gl Jaall el dagi ela 3 L)
AN iaad) L) g salsl ey . i) L) e 4l B algid)
235 Ols Y 3L sday (S Ly ) S Gallall saly () 555 ol
Lo s KN ) Alls Jla)

OY €A (1 +0w ) sagaad)l I Gallall Al of Jaadly dua
iy e Bl Laily Zalad) A 3 LS Siise ] 58 Lin L)
o= e s AU (Slall al) P G Y a5 S5 Jall e

i
ool 3Ry
A
28 H1é +
23 &+
A
13 i o
3 :
|
A ol Jaal
K 1a
(7) & Jes

17



Jlaia) 8 8 Ay il Ghlead) S

il il i o ails g Wei¥ana 5ol o caihpuall i o sy
Alall Jaxe e JS Ao il Pl e dllig paldll iyl hd e
Sl (e apaalls ¢ anlalls Il Gadl anas syllaa) da s ol
2l e quilyaall ALl A8 Calisy Cagug olaina) [l 652y
Adlide 193 (e (oapecall pp il dienay Lo Uiy dalial) 4pLaiinl) (il
DY) JhE e il o danpeal) 8l daal alig gyl il
allai (45 ) Al Jpall 3 Aals daiayy 4yt yall cilalanyl 8 alall
Dk ¢ Apala®) 3l sall JaaY) apaddl) §aiad o Jlad e Led (5l
Oo uaed) Las & ey 2 Y dalse s adad) Aplle Sled apaas 3 Aol Jaxi)
O Aape ey dpegdll Hhill dgay (e dmgpe 0S8 Al Apldinul) (a)dll
Ayl ileal) e dpaell miad ATl aday AN ) cdlalall il dgay
A s pal) Apala@) Al Aaladl duayll 50l

O 2l Qs dnpall Silsall 58 e Caagig g pdall LS 13

el Uadlly alalid) ) cohLeiudY) sl duagis duiaglly duwia¥l cuf Wiy

Ailall 50l Gayh e L) a8 il Lead Cangiog asld (i glgY) cld
g Al alaal (st L Ll

Ja casly HLEELY) DA A dppeal) Siall S allas o La Jslass

A5 ) Al Jalsall (e Al gall 3l Ay pall Jalsall o

Y (55l Jale Led) ol (0S8 (g1 o35 ana (slis L) allsal aingi ) etianal)
¢ A Ay Jalse ol 13 ) ol eday

Sl 55 (8 5 yal) Lpppaall Silsall IV T e S el
ans Ao Ll laldl 8 opldi s Jlal Guld 3)aiaally dasiiall Jsal)
DLa) 8 Ayl 8eall Y Lal Gapatig ¢ LAY 18 g Lgibalse
p A il el cpalhe 8 Gldy allaey i) \Sa
o Wily Buaal) BL) B 5y jhall Ay pal) SBlgat)
Aalil) Glald) B L Sl )

18



D) Ao Lgibalge a3 Jlall Gy 8)20mall D) ags 2

s S elliy o L daliae e lld 8 gy5 Ll cAlil) lalll 8 agl sl

Lelae haiasd anzad timg Jalad) 3 Ll Jee Y Al dahagll Wihaa e
ol Lol

Ospainny () Lgaidalge i 08 Jlall Gulyd Bjaadll Joalls cliad

S LS Al (e e OS¢ A Whay J8ea dalill Glalil 8 allsal

@A 5 Bypea lajliie) 3386 Sl aadl () Wl e iglens Le— Lisa
L;u“)..aﬂ C\}J)‘}“ &:’_1}3; &_u;.\j uﬂhj C)\AJ\ Lé &_ﬁb.a.a (e a)a_su La

Sl oyl Lgle (aty ) Ayl Al a2 Loldll e
ol 2l e aall ) Gaags Sl sl ol ) e gpms A
Gl ) palall el iial) Agpial) i ¢ dgpall Jaalis = ol
Wytas 058y 0 @l e gpad Aleleall sda — aslall 2y e
Syl Al il A Lebeall Aag) o lia le GBS ¢ Al ol
A all gyl LN 3 chays A5 dgeldd) lald) 8 AESW) <l
sLieYl an ) oia iy ¢ Apalil laldl (i o Ll Linie
Glal 4k o L) ol il Glald) 8 2550 4piaY) il D oyl
Ao Ayial) Agyaall s e ailly @l i) dyyaall (iayids
£55 anyy JAY aly e Calids g CLEEY) 038 (8 oaaad iy jaa b e
L 3 Jans AN Al bl aia Gayig @b ¢ i) aY)
Oppiosall Lan 25 I3y ¢l elie Yl ol ¢ gl e pialisily dpalil
Ll Gl b gl Sl e oLyl

o33 Hiad) Joall cilagpdi 580 dpal) Eall of eld Vs

el e el bl pa laaias 3 CLEEY) Liass ) sl
edlge e u3  Jlby HLdEiu) Callss jaeds

ol L) L8 Al e oldie] 3 aay el o) &8sl

Ao pall Lhally Bjlis ailen 8 aleaty Cagu ) upall ecanl) ailgy ag0a

il pae Juady 38 5ed ¢ oylain Adpaall Jsall & L aiay of oS )

19



Ula 8 4l o J8) Lgay [Ldn ) 26K el 13) Ay yeal) Uil o3y
SUPRIUERLIURRE W NEPUARTE HICW 10 UCIIOROPEr
e Al Glalll & L Jlad) Gl 5 yaeadll Jsall 85 jaall dyy el

LY U G sysall Jalsall

el Silsall gl ) cluhall Gaxy (e gl 28 Gl aag

2 Dtlsallsda S ¢ Ll LaldllS Jlall Gyl 8yreadll Joall (s b

Sl ) — alead) Bl e — Jomy A I e 5 Gl alaD L)

OSay Agalil) Glald) Silagyds (8 3) i) Ay pcall Alalaall (8 Ld ey - a5l

oda 8 agllsal JLéiuY dasiall Joadl Jdalse coda 8 Lala e canli 0
+ Ay peal) Alabeall 538 (e BalEDU lalil)

Ol Aadaial dacadiall lalll Loy caald gy Al cilufyy iy
V) Ll Gl Apall alsall of ) calahall oda cagiil daiilly o)
Gl iUy e o o0 — L) gaa Glaall hall das) 4 Jiea i

o Agmyaaall el Jiim S e cluhall s2a 4% jell Laa a2 )il

Shaall gl 5l e SHlall o3g) Lay Wlie) dllia oY) LY )

gl godall dui 8 algia¥) () satisall Ladlyy hleinnd oo Uil
gyl il e SVl ddiad A

i Jalse 3ae oo aay 285 Aumae Alga b L) )8 of &l

3 A L) ae b Jiat Jalsall o2 catlsha o LAl s cliSa B

& Jed Dodle LY LS 1Yy il e sl pudlie — 4lCEs — las

S e Leagl Jalgall 038 (pay cjidia Hliiial o pald yilae i

2 Al il ghaall Apually (g)AT il AAS) aiy LEA) S5 cditay 4anay
Bsha IS o Ayl Sial)

sl Gaadl Ala leia¥) lSa SLEA) 3 55l Jalgal) bl (e

AL b igs Al Ayl Slsally DLW e calall 5 il

Ol el Hlial 13 adgiall dilal) ana Ul W) anay L)

20



ED el oyliie) 8 Jaal 4l ey clld la Gead) s e lely Ly
Aol D gnillS A yaal) iyl ) ALYL L ailpo 4l lparis )
o 5 oAl e ) BLEYL 138 cCipeall e LG 358 e Ciidll
55 o oSy Apall sl CulS 13l (e 8Ll B LY el
o 38k (oAl Jalsms — ST dan — il (gsiadl) OH g g
Z Y (gginay Jalgall oda Juaii ¢ HLuY) Lo oy o) Sy 30 oSLaY)
G g5y = liall A gl amns Jlall (ol 28855 aide llall aan s b giall

gl

Aasfial) Jpall ey A5y jiall dggypall Sileall of 4t Lae palis

pellsal i) e Jall oda ilalse aonni il (e Jlal) Gl 8p00malls

aal D33 cuali J8lsall oda e (Al Jalse llia o V) edpalil) Glali) &

b3 5l Jalsall o2 ofy Adgall agas e Slaiial) Tase o b

Ggppall 8eall i aas glb 5 Gag Bl Aaliiey dadie sl L)

ol e Sl GlSe L) (8 555 @Al dalse PA e V) 2y Y
Al g3 lA LY o)) 35 B jaiiunall o

MS.».&A‘)‘)_\:IMP ¢anlgn J}AAG)\A' OlaiiwY i oy)y8 atiasall 2350 1304

Sl 53 sae 5 Lab ele allsal et of oS 3 sl o LAY

eyall b adslin Cogus Lo 13 $lein LAY 8 Joall 0da ) il Gy pucall
L

£

21



Oy 3laiall o))y Aadl aie ojlae) 3 3ah aal) e
topel o Jiat Al Jalse L)
Y] e 4dde Jpanl) adgiall Sladl s Y
etiall gl Gl ¢ il JUall Gy ol 2 DU il g AL
iy Al 13 6 LY Q1Y fpee ol b L) Jaady Y]
o ol oaly b gy o (e el e el 2 L eV e e Jsuanl
& T WY (ssina A 8figall dalsall Gupay i) Glé Lyl @l AT
Jalse Silsd AN jan (Jainall callall (e ¢ Sleinndd dlaiaall (SLaYS
Load ojliie) 4 oa¥) dfiasal pays A pmall gsilly Jail) Jlusys )
V) Josad S sy clgd SN ey A Adpall i) aua gl
Calsall (e ISy cila¥] cpila gall plasind ISy cmplall A Sl s
Olall 8 Ayl Alelaall copliie) (8 jaiisal) lgaiay Alls o) A 55534
LYl AaSs 8 s Ayl Alalaal) sda of Glld clgd L) ey A
ol e a8 Al

Ne (pre Al A 4fiag a8 giall Ml ojliie) A JAy el IS \5?
o) i) by g3 ) Jalall )l i e e lind) ol 383
Joalsal e Ayl A Lalaall il 135 € AT 90 LDl lSa Laal
RN B 8 sl gl Jelall g Jgb i) Cllsine b 55354l
Toye ()59 Oaze 2
ol eyl Hlie) 332l Y aal Y1 o ldnu auld die el ol
g skl 38 e i algall o3 el sdiSilly Al AL Jalpally 3
oalal) oyl el Alad) ad Al 8 ads a8 Jy oyl Juale
e aing B Al 8 LY el LS 1y LY
Andl) el danl o o ) padl i Y 1 oY) Al clliel
bl LIV (5T A (e dralge olad iasdll gl e 3
Qi L Ly L) ailey 1l iy Y efiosalls a1 2l il
Al iy e dsdlaalla ;5 U<

Adagiad) mol) Clgie a3 die oylie) b 38k ) (8 @i
55 (stay A oy Sl allal) e S cipsbinsy Bla) Jalse

22



cu)bgﬁ_u\ iy u)_.a]\ YR SN 24 GZ\_ALJ\ &) \A_Lg_u.\!w Al ccu.'l}[\ d_Ab.C
Oy el &8 Bsall Jalsall (e aje s ¢y al) Alaleall

OSar A Jalgall e i€ oy Leilh 1 Ay pual) Alalaall dpuiilly Lol

o8 383t e ael L o oyl i aaa (3ind b peas

gl Jalal) & ol Ay yeall dlelaad) o2 o Y1 copme ol 8 LN

Y il e of @l il Lghagio ol liine a3 8 o))
) e sl sginad) (A dalsall Lidle DA (e V) ek

o2g Abagisall eyl Y ana Byi5eall Ay yuial) Alaleall Bl yedays

pdsiall dnyy Gy paiaall G Lbye 13 L) laal s isall Jalsal

dile y cdabiall L) (aydl tlaa cplale ulad o cpaa ol &
" L)

Lodie 4ienl i dalial) 4 Laiiu) gadll say Jo) daladl W

¢ LS sle e s L) e 4pLaiiu¥) apdll afisiy jatiall a5,

D A aile Jeb a3 cile gyl G el o5y AT (s

haile lgie adgy ) bl by o 43 xglall (es cdile J8 das

o2 Jusail AP I 3yledl te Joemnll to 10l (6K o dayd badiye
) ) Lyl

ala 8 Jiay il gl L) sile sy S Jalad) W
t Sl sle gt JsY) cdilgall (e e L] Sle aad die
A gl il Ml s

i) b pyllaal juaic ol LS 43l 5plaliall adlad dually L

kel S LS Slie Ay yhalice Lgdasat dikia 8 4slf ol (458l ¢ )l

ALY Aa)Y Aagiisdag ciylalaall ddaril 1€ LN 1agy alaall 4
el Cslladl) Jaxadl ) halad) 350

23



Alad) Jagas & Jaey (s3y ¢ A graally Apaail) ailal il Ll
vle o Jsaal) o i) Jory of 226 ¢ s S Jgucal ) A0l

L) e Ayl Lald el payd e i oS Ll
axdgi Lo (uiat Y Ldial (e auh Lgie eliey) 6 L) alle (andds
Ll Jua@il) dile —A sl amil) Nle g shlad) Nle (o aiveal)

@GD}\&A@M@Q‘Q&E&S&MM‘}IM\OSNJ ;
Alle Gy o Alilaal) La o)liie) 3 J3a Laly callsal 4 el ol<a
b 2n of S A GBI spn b cAappall LY Gajh s 4l
ool (a3 Sl Al iy 3 Sl s Bl Allag ¢ SLAY) o4

- AT Cils e il il e dagpal) 2yl

DL A giall eyl lygine 2k el o) W iy (Bans Las

s ¢ Ol gy Bl (gl V) &Ll Gilhasa a8 e LS 8
O Jpadill 8 ag Heo Ll Flal A 4 jaie a5 ¢ A pall dlaleall
aena Loty (e 9 Apyyaall Alalaal) 0 (S5 LU Al SLaY)
iyl ) Al 8 s Jalgad) odas ¢ (SLY) o3 Bailie (AT als
il AUal ¢ (LY alsally Jaall 2ESK ) L] CallS ¢ osaiy (Gl
Capoall 2lati€ ) dpladl ALl dusledls (2 WY1 Jasats 8L 2 5€ ) Sl

(

Ledl e pepd) (Ao e oleia) lSa HLial) 3555l Jalsall o2ay

caliny LY ole Jlidl e Wil aas o V) ¢ panll leaany Lo
as Al ) g phia gn ity Zanpeall Sl A o WS ¢ (AY Asa 0
o Aanpal) Silgall dpaal Cua e ¢ Alil) Jsall Gy CDRAYT (53
) W) S LAl

LS s siaal) o Lty club

L

24



Alall Jg3 (e ddga Lﬁi 2 esdll 2LaEY) A Lo sl o
¢ el e dlle Aape o Lol cilabis o Al dlia 055 o )
Gl YY) A glladll §)eally (3aaty (o galbai@¥) paill Jara 32l Y <l
ana A e caagd) 1 3aias ) ooy Ll il ol Al <llia
pa€ Al i o e dlali ¢ Sy i saae iy cpaa il
AY) LB Calaa) daslaie L Guiat o Jany of Sar leiudl
sl Ean) 8 Aaabodly ¢ Gl (sinay ¢ asdll Janll By Je
DL il julee dgay e Sl Al Lags ¢ Calaal) (e laye s oalall
pinall Ll a8y CalaY) Gaiat (saar Taiif sl gsiaal e

Lo Ao caign Ldlaal aias 4 L) il 3. LS of Jaadly
S 538 S sy clpdisal) e (gshi (o2 L) ¢ lie ade Gl
Aade e lgihal Gaan 8 L) Glubu ol

sl o LN Sl ) Ll DA G5 al Ll s

ASall il Slgasilly Aalall selilly talual) e Bl Ll e gasil
=8l aLlai®y) Ay investment process 4yl dglaall aSas Al
Y1y e Uil LN gsis L) iy L) aas Cam e
hany L) 1ae Jaasy Al Aol 43Sles Ol A

-

.‘di}d.‘l

Adlise £ 530 dgas e Allatl) Lalill (e CaISH Cailgall 028 JS (8
o34 JS dalad Jslay ducadll 2 (b el JS o oliyy ¢ latin) cilulpud
) sl e e gaiagall
s by i) clabiay capdl) @ Yl

desene LS e AT Y Ll o JLaia) Gl asgda oo
o3 ((FasSall ) Asall Ly s ) ulailly e yaYls ol ac il e
o 5l e ) b Apalai®Y) CilaaYl e e gens (uial adins
LY a5t ga ¢ (e sl ALY 8 Aali) d8lall A B0l (e (Sas
Jame Aeb Biay 520 IS ¢ Lpalaid¥) allaY )y i)y cle Uil e
- A by DA See gabal s

25



simall (o L) St () il GSa 5741 Laals oo
Clgaasilly Aalad) fsalaalls aclsall s de send (e Bjle Lgd) (o a5l
s G (e el S L) leal) aSad 3 Syl
DL dpning ¢ alfYls oLkl HLEE LY apsiy sl cilysll
Micges £0) 558 DA Alisa jolians adats donlilY) sl iy 418l
P leaal o Jal QA (e Ao gane ol iyl (38 (ha
A5l gl A sSall Ly s 0 yulailly e haYls cadlalls ae bl of — 1
c DR il gl i o) 2 Vs
Sl lalin Leidiat ) s CalaaY) (e degana @llia of =2
O DLl 2@l juleall e de senay Jaiii ¢ casill (gl o
- Aede (e Bl CHLELY) (93 o aSaly aainall jhi deas
S gy el e Ao gana o gshaiy Ll Fle lla o -3
A e lgdlaal Bian b L) Glubu zlas ) oo
Aahd ) a5l ey L) Flie o L) ol 50 S i g
Clgansilly e laall e de senae Lol Ll jlan wy) el of — 4
gl sac Ao goati Leild ¢ AyLdnuy) dlaad) aas A A58l
aayisis ¢ QL) Gy aaa Gia e L) Gl
Al i)y 4deSy il dpuing iy oo Uil
. A\LJA; JJL&AA; adaaig
DS e A By e i of oS L) Gl Clgaag o) =5
Yy by
aedids Cppatinna) wd gf Appian 05S5 of aY HlenaY) Gl of =6
VLl 8 g dsthadl)l CalaaY) Gaas ) el b o jaadl
) g yd) cileWailly dni¥),

DL il i Cangiadi A i) ) Copea L) ¢ Gaual) mally Gand) Ll 85 ()
Cbliia¥)s dppaal) leliey) mia ol 8 Jangs ¢ Aplainl) Ghball Geat A bl ),
DL il ¢ Jlaill a2 elly bl Leii) gl el Slaliall o Liily cililaally
sl e Lin¥s sala) pped) Bsaiall an AV pped) Sl Goaia ¢ Ayl DU 3

. 26 U= 1989

26



S asdl gsiasall o Ll il dsagd dala dllia o -7
e e Jenis ¢ Apgllad) Lnlaai@) Calaaly) 3ogan e Lasll,
Jame ;ST (3885 8y gy a5 ol Uailly 3aal) oy colylin)
se el Ghlaiuy) bl ) Aaladl Baaliy ¢ San gabaill gad
a8 Ut g1 oy JSS aainal o pi Ll ) 3lhie (e
palad a1 13 JU Jaa ad L JSS adinal) o Sinn Aubll
Gly ol 4y sllaall 3y seally Caadagill Caan (Bas 8 lein) Glulus
e Jiniae T (e adend Lay dllay S 6 2505 ) (535
e 4 aainl

g Jame S0 aian 8 Ll aaam léna) clubie calaal of -8
Fsasil) ALl Al 50435 ¢ Jel€l) Cada il Biiats (San (5oLl
Aleall dad Gty legdad) (e acd b danlusally (sl ilill)
c AY) e il Gl any GDIAL Ak )

: L) haaly dagdl Badaal) Jalgadl : Ll
sa1aall Jalgall (e e sena llia o ) 3)LEY) gy yall (e Ja]
DY) dubs mila oy asdl) i) o )l Jaaiy Al
Cadanl ladady N L) Gluls apaal die lgiulg lacy) 8 sl

Ded i Olagb Jalsall o3a al
A gl NV amay cileUndl) (py dnyysis LA ZLY) IS4 — ]
- eaals 4 35all Jalsally sl JAY) - 2
. A Aadgiall oyl (saes Jaalls 5l JSa 1 =2
. A Aadgiall Clyril) saes el JS8 2 =2
iyl add sl 30l (sae Cua (e Aadgial Q) cluldl 2 — 3
. Aala)
DY) NV g ¢ LSO Ll 4 el 4 - 2
il 551 due L) alilly (gAY Ll 5 - 2
Jstal)l il o ¢ plani¥) of oLkl Gum (e asdll SLai@Y) s - 3
sl gl
. Al daiilly saill Ve — 4

27



cle Wl dayisis Cangioadl JW Gy JSa -

: JLAﬁuY\ QM\,.\MJ JLASSHN\ :
elgal) Ly LY Gl aila e el JS ) diLay L,

5

6

(i b

Theories of  liiwy) by Cayay Lagd o laiiuy) Al 3yl
Leadl 5)LEY) S Jlaall 138 & byl (he aall 2a53 Cus Investment
p O i il e Juals  Jaall (g0

a3 crag ¢ B yra AN Lyl of A el Al 35l )
O I 2y gl clahall eyl adg ¢l dpaall UK 8
Bl e 8 haall L Gpalen Ji iy lain)
o e ) ( The Accelerlor Theory ) Hlaiudl Jazal 4k
233 zalall 2yl 138 sl 8 eyl 8 Al L) 8 el
DLy bl Sy s Ll Uis agaaidly . L)
Caiaget 3 DY) pacaia Ladl Jlaal) L) gsba Alall
S ualy Alall L) s Ll Lpaal ol g lail) el
Old llaty ¢ A llal) (ggia Lein e 58S ey Mlany)
Oh O AR A i Ly cnlial) sl g Jlea) Leiny)
C W Gy Jae Jand) Pl &lSel 33mp o) sty JLal
e iy L) (o )t s ¢ Sl AR saaa ) Ak
Gilaaiag ¢ spaine =Lyl 5as e il Sl WL Y1 gt
.......... 1a 5 DY)
araty O o g Caa ¢ SOl Aaal) dadal) Al -4
Glaad led Gy ¢ @l bl Ll Jlall Gy cileas ey
3l s Ayl aldl Sled e laysan o Jlal G,
Bl 3l Gl 2 ey . JleeY) g Ul Jsaal Ay pall dlalealls

-1

-2

Ol Ayl Ayl KU 2LV (saaie asab) deas . 3 gy daag ) Oleaad IS LD
185 = 175 = 1988 (bl yiall myall
ol e xiladl (D

28



ady i — ol el Al - Jlal Gy claad e
O=lEAN) f asSall Blall A sall ol 18ay coglladdl L)
e W) e iat ¢ Araddl) Jidall e iyl e b

C SN Gl e lyal DA

Ll ¢ Andalall Adlal saca Vg Jamall  iplas CA o dplaill s3ay
ki o A e 138y« LD faaa iy 33 s of el
Aplan Wayys Al Jalgal) o Jaladl o o lid leinad) cilulang L)
- Gl Jalatll e B3 Gus Lilalatly HLéiad) cilulis a8 L)
Claraa 8 LU Alaal sV Jasal)l cdlial) oLy 4l -
L) b e Lo Lo libiag Uagils ¢ L )
b st Dl y) Sl ailia of L 135 . Ledleansi
Ol ALl s Ayl Uids asld ¢ L) 8ol el asanas
DS 0588 ) Jinal e 3yl 7 LY a3 aead Al il
Ao iyl Jame 8 ciliaas luluadl sda (paaiiy ¢ 4llad
BI di—.’;a-vm\l” Rl (e dgpaall gy ¢ SIS i
ok Al al gy .+ Gl g yidl el lalal) (aviadd 3
N axa b Gleaadill §f (osSall) alall Glasy) 8 ol
&5 ns WY e syl S5 Y s paddll J2 e Ayl
Aaiad — bl ) g 0 asl (VL L) e igs Y
11<as LYl days = il gmid §f asSall Blatyl dsall
bl e pale e 80 Gl o5

paai Al Gl L8 ¢ lainl] dase Ak Jb (8 usSal) e
Glabio (15<8 Cagns Aalalall saca )Vl duyas Jla & L) b sale il
: Y s

V) 0sS  QAN e ilpall Jane (aias old JUal dass e
Ading Jaaal) dgylas Jla 84y ¢ Lyl b Llae gy Yo DLl )al
dabial A1 A saa 1 e s ) e

29



o clagatll ol asSal) GLaY) 8 Sl b ¢ Al Ll ey
o ST el b add Cigas draddl) Jiaall e cilpaal) <Y e
W e o Gay ¢ JSI llall e )i Pla
savaall doalsall (o aend LU A aal) Apalil) Akl Yy -
Syiie 5 il g ae Ly ABL) gl 3 jleén U
caabias o oS dglaill el oy Sléna] clubin olé ¢ duil)

Sy ¢ L) cladae aal g bl Gl Jasa) 3yl Alla 3 LS
dsaall Je izl cVame 3 (@lidiV) § asSall Glay) 8 il ol
Sl ad ey S llal) eyl DA e Jléial) e 5inS dpad )
Jsaad Ayl Alalaall Gl Aol 3aua)) Ak Alla 6 LSy . gLl
oL Aipaall Al Ayl Uade 45l Iy aag . dals il JleeY) ¢ Ui
oy laat Jlad o Laydl Cang asla s Jlac) gl e Cilpuall
aall s s ¢ dabid) dadaal Al saam ¥ e il s Gl JW
S5 Jlae ) g Ui Jpas e Gyl Aleladl) il asdl) sl
ol e

35l s )le ¢ Antalall Al saca Vs Janddl gl JS CDlay

e e Lyl DA (e Aol Aalud) o 13885 ¢ LD Iaaae i

Sl Bl Led Al & oda 05 ol ¢ QL) i e 50l aslal
- AlA AN A e )y Jasal)

Al dylai ey Cuaally gagliil) Zagaill o ey Joladll 1aa Jaly
U (e S ey S Ll Al sl ) gyl gl )
Glabin o (A ALyl ¢ Sl cparas Jidl uly clers Sl
ailylai (U LAY gkl cluhall e Laad o ol oY L)
25 g LDl saraa) oy aY) Jalgall aad deal el a8 L)
Gl paais D laje Jf aplal) Qosall cilyatie Jie apan Jule el
Celld JS e el lgelal oSy A leinY|

185 Ua ¢ opdilia 083 Gau e ¢« Jlaady) JSe + elld Jualis b lail (1)

30



A L) A pnlaay Jlaiiad) Cilabis cilaaf cp A8 ¢ Ly,
A5 (g gimsall

O AL aat L) Glubi aiba e g)s pall e 4] Cua
osill MaBY) e Ao Sl o ey L) Glulus Calal
D) il cilaal G Jaylls ¢ Ao LaaW) day )l juleay Cayed Al
laddn jadall hlénnl) goan o Allall oda L aSan ) bl el
DY) i ey L) Gl cilaal o Jagyd) 2g ¢ daae (e
slae) Uglaa of (" palil) Tavdasall " e 31k Lo PLA (e ¢ ol
esinall SN Cilaa¥) 33 i e el 380e a5 3pdla ey Silsa
c ki) Sl Ligas ) es )

Y ((Aalaidy) Calaal ) Hlenuy) clulus Calaal cul 13 as) Laadly,
5ol (I ABLRYL aliie ClYsmas (el Jaa 30l A S8 ) (Sa adin
Sabsy AdUad) Jama Gomasdy Jull Calagil) Guiadiy ¢ dopesall ddliaal) dagsl)
¢ B Al Slaaly dledaall G aedg e Juwall Gayd e 234l
ey dulagl) dlaal) dad e Lalially

DL ) g el et lise s (Ao Captl) Al glae Ll ()5S Alee
Sty ¢ Caaa JSI ol (sl CIaa) ae Cilaal) el Guias 8 oyl
e RliAS Aine Al jline JSI ol @l o oLy cpae (35 iaa IS0
iage (e 2algl) sl Slai®U Jo ¢ gyal g sl ) adsn sl
. L;)A{EI
i mlae Jalad e Y e N HLEY ) (o9 al) e atals
o ¥ e I8 ) O ) gasilia Gaw Al g pial gsine o L)
Glalis aibia Jes ¢ gyl Cilaal aa 3i5 Al opplae 4l )il il
Aalal) daliadlly Lalall dabiadl) o 3ig o) casil) gl o L)
O Y] A juladd Lima sl slae) LA G ¢ asdll Slai@l

Gomdl ST ) Jygatll aay (D
JsY) QESI e qbuadl Jusill ) g gl (g (2

31



Apnliall oYl L) bl Cilaal Baiat Aglaes ¢ adinall ki dgag
a3 L) Cal 3yile e s Bpdlie Lhas lsa clac) & (sl Allg
DL e (ks e 0yl L e oy adianall 2SI Calaad) (as

- ool sl e

o L) s juless HLwY! Glubis cilaal G 4kl ~ Lealy

o Gl oS (el LBy adinall 123 dgay) el (s5iuall
o A Qs sy o3 gail) e i julae B (Gudal A4S
) : dilaa)) dadll jlea - 1

Aals A3lia) Buiat & L) ol g siiall Aadlise (s 4y iy
Gl (8 5 puliall Alimall dail) s PlA e rngs ¢ ) Jaal) )
(Sl Anall milall ) Aliadl) el laa) ) a8 oyac
G Ailiaall dadll o Hlie¥) 828N ae ¢ il Al e adinl
gaab ol ¢ Al Lulaall o Apalad@) dnlaall Ly cela ) 3)kall;
pooandul) ey )
gUY) saie ailee A1/ 1

Y paalic e juaie JSale Juany Lo dad pany cllyg
ool )+ gyl ) = Ailad) el gl Il gyl

bl Ayl -2/ 2
A0 5y gl 22l
Z Y Gleilie — Gouall jran ZlY) = Ailad) dogl)
P OsSE Sluadt S| 3)gans
+ DY)+ ) Glolioe ) = Gsdl e z LY A = Ailiadll Al
((@bley) = il
A8lcaall Aail) ) &g ymiall A3Laal) Al A ola G132y Jiy,
o Sleay) aall sl ) ddleay)
(Y yenll (e A JS 8) g ssiall Ailiadl) Gl
100X  — = dilead)) dadll Hlse
((Seay) Jadl) zslil) ) dglleay) diladll dagl)

32



ABladl Al 8 ST 5)5ay gy diall als LS Al ey LalS
sl daall 5ol ol ¢ Jlaay) ol il adaed Casa (Siags ¢ ddlaaY!
- e pSalls (Sl

ciligl) e — 2
aeila g aAl) cppilasl) cplalall 2ae e Capmilly el 13a Jigyy

oal i A iy LS ¢ gl (8 Allaal) Maa) ) gt g5 5]
Ol Glldly o il aidagy oA a) Jaelall Jal dlae ksl Jalad
e bl e dae s callaly Hleall 13 Gk

g aiall b culalall Jleay) 22l = 2/1

g3l g dyilagll Aleall 22 = 2/2

gapdiall & dpia¥l Aleadl 22 - 2/3

caladl e il b cplalall adss Al )Y ded ) - 2/4

D Sy bl 538 Cpag

»goodall (ke laa) ) dhagl) Alleal) das -

Cgapiall b cplalal) 1) Apial) Alelal) A -

) KN V) e bl Jelall G Lasgie -

Al 8IS Yl e oY) Jalall Cal Jangie -

il gl Allanll A Camii) LalS Calagil) Caan (38a3 pad g il daiys
i e aihl LS ¢ gl g gyl 8 400 Alleall  Maa) )
Lt 40 Colalall g piiall Lgabay Cagun (A1 AN Hoa¥) (e idasl Julal
. Y] jaal) ik

clegdaall (i aed jlaa — 3
Aadluse s2ag ¢ Gledaall Ghie Ao (i) g plall Al Gaiig
P AU Bpall DA (e adudal 2y Gile gdaall (e ()lss e Gean B
+ Ageadll Al clplall = cle dad) (i o )i g il i
Lald) @lylgl)l = ) sl e cOlasiall
i) il (e Cle daal + deadl)

33



G o ale Sl (S (gl g piall gli calludly culS 13
i) g iiall Gl L g Al cslS 13 W L cle o) ol ols0

- dledadll Ol Gl e Baiad e alag) Al sS

e IS ek a8 Ll 13a o Jladll T2 8 L Jaadlys
LS YA i sally (o)ladl) gliaall (& Gade Jae (e (Slad Al Jsall
Saal) 138 230y Hldnuy) Glul alaal 3laie ey ¢ Gilegadl Ghae
b Al 5yseall Al Gile o) (i 4 S DS (e aleay W
gaiall Lalud) Il = g pikall Al paliall = (gilaal) fisal) e il

e st s o ol A g piall ()5S Al dagil culS 134

Ol dinse cilS 1Y) Ll ¢ die Jlay g2 ISel) (DEAY) Basy 4 Cile il

Sl e ggad) e ¢plss Cana iadolad gl 53 A (5S gal)
e Al @A) Sl (Pl ey

SLia) by Flia : Luwald

DY) Glubis Ao gene () Cipayy L) Flie of pasdl gy
e oy Com 1 gl s L) il oSy 530 b
e sl male Gyl inS A clgl)y cbdisally bl JS LY
A IS Al ) bl oLl 8 L dpldn o) cyall e il
A1 ) AELmY ¢ Aylaally Al AL Al oy P, )
Gl B Apl) A Cleass e g ) Aty Al dalay)
" "  ash bl

ClgSall (e desane (o (gsdaiy L) Flae la Ul
Alia G 1Y Lo (A Leegana (8 i Al clygally clsilly cilasialls
leian e Je i il sially il Sl o35 ¢ dade o L Cidag qundd
(e Aallias diilsas anniia Ay (g (Sl Aima 858 5] Alaje DA il
. dlde

27 ¢ 26 553 Gauw e Lapall DU 8 L] b ¢ (5€9) Sladll apeas (D
s Acsane 8 asill LBV o1 gine (uSan ) @)

34



JLA-HM:"' N CL\A

l v i

Calag i g il ally (gl ol

Lolady) clulbnd) osmitally
Dl opilg s * by alladl) #

FRUE T i e Al JS b b ol *

Al Al * il ally VL sl pailly 2l clalall *

sl Aplatl Al * cililaally Laly el Ul 53eaY) *
Ayl Aulpud) S dalal paliiall *

\ L)L) ilagleal) olai *

|

sosil) ALaBY) oY Aaladyl il

l

Gaila e ol Slenadl Gils lainu) Flie ) s bl

Pl il e jlaialy ¢ GligSall o2 e 058 IS o Gl (S
D nsally ally g alaiy) allall) 1

Syl s ) canl LSl oD diifse dadail) oda cuilS Lol
il Adlad g 30 LS 2yl Hlaiiul) Flie Guaat ¢ HLaiuY) S ana 30k
. maa ally LY

35



P le el el gohat
édhAﬁY\ elﬁﬂ\ - 1/1

Gomd) LTy alai®¥) Al ) Leaia galai@y) alaill 1S LS
- e Sally Hlaiin Wil oS LS
rubaad) Al — 2/ 1

LS Uiy ¢ il pUsill A (e Jomy g2lai@V) olail) o aad)y
Lysilia (S LalSy ¢ leiiedl Lidla oS LS Lidaljians alpadl 2Usil) (1S
bl aUaall S Lale _ubaad) phEuY) (gaay i 1aag ¢yl IS LS
- e Sally LU Wil oS LS i
Dlaia i) aUaill LS LalSs ¢ i) LY o) D&Y datiyys
ooSally LI Liala LS LS lysaa IS 8 dapall oy oY) e
. @\M
) Al — 3/ 1

LalSé ¢ adinall Leia 058y Al adliilly Clalally sl de gana 5o
CuilS LalSy Leind Adla g dxadie cailS LalS dpla) <l sSall o2a cuilS
Ol 5yl calS LS Al
amzall 2L~ 4/1

o ralic i e allaal) 138 Sy
i) Uyl L) lal o dadlall s3gally @y AUl — 1/4/1

s adc lgasaiagy Cilehal) dudl (o)l sl IS Lalsé
LS5 ramia aSally Laindl] Lila U8 LS 2la) Ciligaa s 40ii€a il
ADIA e ey @A) aatil) HUaYls laiia¥) 5yl e Al 53aY) culs
LS s rani el Ll 4dls cuil€ LS &yl 413y 56 LSl
oeSally L) cuda LS L) 5)a) A0S Y Tase Guadas ) gl
. C_iM
Osaliiadl - 2/4/1

G ) Gd ol LS o LY ralanall (e Gl dae jilen LK
s @l 05€, 2 LY aalaiall (o ALK 22l i a1 1Y) Ll L)
ol
A i) claglaall Al — 3/4/1

36



Al e slaally bl ey Apylaind o shea allai s LalSs
LS Conliall gl 8 danliall d8allyy 45 gladll Aluadil) 3y peally (p yaiivall
- e Sally L) s ) el o

Dl calag pdlig cpilgd — 2

sk Jsall g sa (gl (A LU i)l 0 e Ble a5
Jie AlaSall Cilagyilly (il gdll (e A sana () ABLLYL Dliase e il
Gl e Lage s ¢ Dlaally il (il ¢ Apidly al) amill o5l
gshi Lo Llle dLaSall gl gally HLdiul) (sily . L) GhlE o 5)isall
sall shalid) 8 SLéiuly Jalal b sleiay) adasis Sy el e e
oL e lie s Wially cililacall (e de gana aatg «
bl Jlaall 138 8 Ty
e A pally sl HLEE WY ey, S5 (il Gy LalS — 12
- enaa Sally Sl dadla CalS LS Ly Lad il
Slileaall e (gyint ALl clbagyilly HLiay) ojgild ol LK = 2/ 2
Apas ¢ Gleg yiall JlsaY (ali ane 30l ade e o Hlinudl 2411
Ay S LS byt ¢ il Jlall Oy Jsdas zasds lall 2 Y dasas
- e oSadly [l Lals
O e sana andaly AleSall Cilagyilly i wy) eld (LS LS = 3/2
Cla ) LalS a8l dypn clelie) G draliall Liialls Silsal)
- s oSally Y|
idls il sy all ahlad) 5l W) (s S o) papitall e — 4)2
Ll e era LY Jalall 6 i) e el Jal e Sl
OsilE 4nt) LalS o5 ey AL pall Ayl (e Jarna Jaasg ApalosiY)
e Juees 358l US (e Byl Bhaliall 8 L) s ) L)
Sl Lila @lld 1S L daadlal) 31saY L 5yall alaliadl @l 3y (g
- aaa el

Lolaidy) clubd) — 3

¢ AN gl e dalaaidy) clubid) Y1 sl e Liag
el ¢ alaall 8 Ayl e Aasaly ¢ Adpe lubdl sda culS LS

37



sise (o Aplai®y) g ailly Sladl) i aelsiiy ¢ Alladlls 30 Leslly
DLl Adls ilS Ll ¢ Dpallall sl gine Jleg ¢ asil) ALY
P Slabdl 03 aaly ¢ mamaa (uSall;
p Agilal) dalead) — 1/3

s L e L) Sl Say ¢ gl ot Al ddbidall gy
S peally Ay al) e Lie ) Jaad s oal) Al S LS Lol
i DS Ly Ve Jany W Lislia npudall ) (LS LS ¢ il
JS Gl ¢ Aipay danaly 0585 O (anall o Ll oo iali ¢ ) dalS
LS L 43 Adlal) Aol 0555 ¢ LeEAY) Caa ) g5 Al
45 e ity ¢ Apull) Al A ) st alall Y Al culS LS
c gnaa oSally ¢l S

NV A sall dalall 5jlsall jac (pe Jamas ddlad) dulud) cabisia) LS,
Lila Ol LalS ¢ S abuSy (alaSil () 5352 Y5 ¢ pfine pdoad ) 250
c Y e Jla sl L) el e aall 50 Y Guay lénad
Aol Al — 2/3

osSalls HLaiadl s cuslS LalS s g8 Aol duluad) cuilS LS
e Al gia 5S5 f pgally ¢ Annaliall Aail) oY) alatinly Gl Sy ¢ man
c DY ansity sllaal) (sala@Y) Lliall aaa & il
p Aglgal) 3ylail) Ao — 3/3

daaiiay Cilylall daiil By iae ¢ Ayt Aol Ll colS LK
LalS s ¢ mama (aSally HLeindl 2odla cilS LS ppaail) Jal e liindl]
¢ el apdll A o ety ¢ Aipag laysll Ay et dubid) el culs
Sl dila clS LAl 2 janll diy peill A cnidie <2 aa ) 4ai
- aaa el

DAy ) duld) - 4/3

Ay Sl aaan 8 sl GG Gilee g ¢ dgypan cilS LK
- s OaSally LU il il L
D sl SlaBY) o) Lala@Y) clpdisal) — 4

38



Andls Ao ) lebdas ol Al Claasidlly juleal) e Ao sana 5
ledas ¢ Al Gl sSall Jand Aliana b s ¢ LU asdll sy

RPN

iy (o (el 38 8 glaias S 8,88 AalaiY) el o2ag
Glegana gl cuilsag yolaa dan)l o i hadh il ypdige spde Julad e
P AU S e el WS

o s aBY) ooy dpaliaBByl ol jd gall

l A4 A4 l

asill Sl 33 ) e 5yl bl 553 sl
ety ogai Y Laials L) sl Ll L) A
‘éghaﬁs"){\ L;,lS;Y\ A8} e Al gal) lyalall ?de\
|| dm— 10 a_:\Lu:\Jjg_ﬁ: A.\.D—4 25l JJ—’.A—3 :Ll—uu_l
byl ol LA: u___‘j bl all
N -6 il bl
ol

uaju ji e — 7

Gile gdaall lje

i 3jlgall 3 ae — 8

Aalall

: Al ol ydisaell Adaada (S JSE (e
allad) o galaidy) Flay) da 0 - 1/4

OLS LS sylall allall e galaid) ~ Laail) da s <l Lalss
celld e Jug ¢ msaa (uSally Ll Lils a8l aLaEy)

39



D sl JAaN of @il ) clalal) Luud cludse — 1/1/4
Jo Ll 358 il ¢ gyal ) diw al) ae daall o3a caaly LalSa
+ maa Sl LSl sl Slady) dpila e el

(o sill Al Lyudlinl) 568l — 2/4

DD Ldla LS LS o g l) sl aadliil) 5580 cafy Lol
- aaa el

plaa Cppdine aladinly Gy e YWY (Says
ahalall gai Jara—1/2/4

3508 e @l Ja LK (55,aY dn (e clalaall g Jasa 2y Lal
Jala Al 3530 o) b o L) e il s e assl) S|
A A gl LY
Sl silad) Jaea - 2/2/4

Lila asdl) sV S Ll L) e ailad) Janse o) LalSs
il Jane asgie 05 o dIsal) S 8 Cins ¢ rana (eSally L
c Gl 8 L) sl g e ST L) e

D asil) slay) 5)0) o 5,80 - 3/4

ool S LS LS 5 LI sl aLaBY) 3y s LalS
“pige dsed DA (e elld e Jiiay + gmaa ouSally LS Lils
T

i) A1) (e Agal) clbalaay) ded - 1/3/4
SlaBY) 3yl0) 30 LS caaly LalS ¢ dgdpall cillalial) oha ol Lala

Cillell ddads ) ggd 2 — 2/3/4

Ayl 3. WS e @lly Ja Ll cilyylell Adazd eed 2 caly LS
 zna Sally LU Lila sbai®Y) IS WSy ¢ asil
sl Jaal) ) cpal) Aaad daad ol aglad) cpall daai - 3/3/4

40



oo s dl) SLaBY) 3513 3o LSl Jo LalS Gl s2a cazadas) LSS
)  naa ey LU Lils Sl S LS,
clegdaall (i paild o) jas - 4/3/4

Sl @lly IS L D cle gaall (e & e Jae b GlK ks
Sy S LS Ul ¢ ol SLaiBY) ) 3 LS i f pae e
Al ddla gl (alady) ) eaal) sl LS, Sl oy
sl bl Y Ua el Caiyg ¢ (il Gigan Alla SIS ¢ Ll
- Al sl gl
Wgall Lalal) A3jlgall Jae — 5/3/4

Seayl ol i) e L€ Al pall dalall Ljlsal) Jae o) LS

dalal)l D)lgall 3ac

Sl sl il

% 100 %

Gy LS LalSy ¢ asll alai) 56 1S Cina ) pae e Ja LS
s Sally L Tyl asdl slai@¥) o e DLl

. Adllaall

D ey pgal i laialy ,aghll LByl B2 — 4/4
- e oaSally LU Lils agdl) alaidy)
pglai®y) gall) Jira—1/4/4

A el 330 e dadl (i Sae dpe ()
e ghaal G e
% 100 x
Slay) s il

41



Aty 358 ol Ja WK (65aY 4t e Jaaal) 128 s Lal<s
e (eally SO Lila sl SLaB@Y) IS WS, . ol
: adudail) Jua — 2/4/4

adozail) Jare o) LSy ¢ landl alall ssiaall 3 g Ly Jaxa
Ipla asdll abai®Y) IS A& g ¢ (sl SLai®Y) Cama e el Ja LS
e Sl L

b Jddlea) A () dsmadl) Say a0l () 5LEY) 835
Lila degene 8 SLaV) iy Ayl Lgalina cuilS 130 5y 5]l 5l
bl Lala) Aallaal alaiy) ~Madl zalin puns il g L]
s oda 8 sl ol Ll cilyiigal) alaes Cuil€ 1Y) manaa (uSall;
gl 13 =Sl sl g el (05855 lenadl oyl 55,

S

D abaiBy) Bl B o laiiu) (UY) dar]

42



ALYl agdll Jaal) liSa aal gyl wy) GLatyl 5 sy
e Il Gy ) 3o 8] JS5 gy Sal) 3Ly D)
CNTs 2o (e saan Aallendy Jgual dilin) 5o LN o () + Lt
- sl
b golaiiua) (GUEIN Basaal) Jalgal)
JW ) dpaall ) - ]
35l e — 2
Sl 58 L) alaidy) 8 caclaadl) Ll L sl o<y
¢ AU LD Jasane
Jaall ssime (alissl — ]
Al Joall 8 AtV jleal) &g je pae — 2
Al Jall 8 chlénu) dmpla — 3

Jaall il
= L) Gieliae

Jiaall L) &yl

PR

o L Slagly alsi - 1
JWl el dasd) s — 1

43



Aaalill Jsal) 8 by Al — 2
) Gieloae— 3

38l 2w — 4

- by Ll 8 gl Ll dpaal — 5

¢ oliny) Gl aasall Jalgall & =2

Jsall & L) Cieliae Giania ) o35 A Sl o La— 3
REWAE

44



‘",Jm\ <L)

BAULAY @by ylas

adl el Db galad) Llall 8 Lela )50 caaly 5230 e LS W
I ¢ L) Ay il Aol Al sy 8 Aaled) o) a1
-3 jad Aaba ) byl Ay gy pall (e O

o Lo sl of Cum 108l Auld) oy 3535 e AnenY ki
e o) Galagl) 8wl 8 5K gy 2l st Jlie cile o Y)
O AN s Plale Lea — JLll Gull Gyl 46 pa — 350

) e aaty daald dala clylan gl ejadl 138 8 Gyt

A Ayl L]

o ol sasdll Baca W) dgylan L2

W) Jaad Ayl o S Ayl W3

sl dlaill o — Epaal) gl Akl 4

oS L) 3 dplaig o V) Gyl g oWl Gy

3 Al . Jel&ll Calagill e JAT aliaiily JelSN) Calagil) abaidl o (5 4))

s 18 AaSg Aapl Sis e (SnSH Fla) e 3ahy Calian L)
. sl

: uaildl) M@%Sy.dﬁ\ aglat . 1
The Classical Theory of Interest rate
el Agylany Liagl Gt L) 550l e 8 SIS Akl o
SLaAY) dgylany Loayl oyt L) LS. Time  Preference Theory )l
goas M. Saving Investment Theory of Interest 3138l jaud LYl
a3 a8 adl LS L Ricardo 52y Jliel ()5S (¢ aalai@y) ki) 38
Cassels , Pigou, JwlS ¢ sam Jlijle Jha Cpualiai) ddaislgn Leastiy Lay ol
DAY U Reward slalSa o La) 53l (o aaylas 35 . Marshall
o walall Bla) e g Lyl
e SR Ay pdaliy aaay 5200 e L8 LK DS kel G

45



O g WOl Alaxin) g LU ylgall bl o 1Al Seay (A1 el
et 3L e A dyla AU Akl Gl ey . ealall DALY
i) el aad) 8 Ol Gy sl daliy) ) saldl) e aa
(B A ) LA . (L) Gl

AL aye A Jha 17 1F Saiall (L8 (8)ad)y J5 4
ol 3 Jha Lagf 1 1 & aiall Laig o Aef ) Adlall sda o
N335 L) Gl Ao allall o eagid Jad ) Aol 028 jaaiy . LéiaY)
Ll Gl 3 2Lal) 50500 jpmasg o (uSally (aSally 330 e alédi) o
320N jaw daay adaliil] ddads aie a3ld ellblg . iaiall s adalily daany
() 2 A e 53y Gondl A L)

RV RPN

J'wil»‘y‘ A _)L';A\J\ e
Bl a8 SIS dgylall (8 ) By S

SR G Jaball (ga Lai) 328 e clyst (0 5SandSY (5 05
JU) Galy daal) doaliy) e ey L) cohlenny) callag . L) s
e s oy e cadgy La) chand) (aye Laiw ¢ el il
alall D) Jaali S Gyt aae e aldY) daid It g L)
Gllag ol aias of Comy Al 30lal) (e B)lae s L) 5ol jed
oud 3 sy haaall (mje a3 (as o ualall DY) Jialil aadlaany
Ol Gl alaain adsy of a3 Gl e B)lhe sa L) il
ol da gy aaay Lai) S DISH A ylaill e g 3 05lal) yes L agle
Maxinl 50 ae a5 e i agles . Jl) () S claaal e

46



sl pall g Jlad) (bl dand) Lyl o ()8l 5lmy 5F L HlaDU 3aY)
. 3&3&\ D RALN) LA.I) )LL'QDJ

Ll a0 bl e a8l ja ) e 2K WIS dylailla
uayes b o Joladll 385 3l Equilibrium - Mechanism () s-3))
Sl s gl ¢ JLal Gy e kol ¢ cady o sl Sl i
Juall Gy e ana () (250 320 mns g Ll ¢ plig 4al (g yial) (e
Juall Gy calla (L8 (8) aB) Ui 88 Jlall (il e 8 5alll JGal)
(28) A (1) G i) 536 s oy T 2 ) ol a8 (L)
e e Judl Gy e athall gl (@hasall) Sl (il pase saay
O ST cualy a8 Al o bcagial 13 g3 af Aal ey ¢ Jall Ll
Jolats s @l midiy o) (oayitad) e 528 e ld Ll ylain|
- GhLEWY) ae Ghaal)

PNl B ACuudIst) 4 il s clala)

s Lal) 5l e L AN A DIKH el dgay 3K aala a8l @ Yl
aany o gkt a6l o Keynes 3uS gy a8 ¢ lasy) slil<a
2ad G Ly 28 Laily Wajay) 08 0S5 ol 3 25830 (bl e 3236 e
J5 8 ailiae Hoards 2€) L Leads ) 518 Jiallyy .adlile oyl
Y Al ke of Keynes ciars 5356 Leie (ouy Y 4lé saks
O Gy JRal (gt e calgy Liad Jo 320l e o Lol cadgy
Keynes carcars - Uai) o HLAY) dile o6& of (A Y 3235 ja
oal @y Ul (e ilie sgd . Ading Apali spalls sa L) 25U e
o 3L (mygnt sa 35l e le ST L L a8l aladtil
oAU aile Galy (SWESY) ane ) W) e JHlal

Badae e Agylai 5l e 8 RSO Ayl o S Canayy LAl
ablin 2aam 325Ul jaw le S uSIS)) Jodasll Laudad Indeterminate
OB JRal) adiy Laxiad LA e Jaie ae i) Gl s
((Ja30 chaadl gae o ) ol (A dhaty g HLAN) Jsaa
c Rl sie Cayai ol L B3 yras Gl (o pdaion Y Ll 4le s,
OY iy 3l e lidde 13 V) JRA) (gsine Capas o) adaios Y Ll

47



Oaidie 325 jae (Y 3L Jaal ggiiw o vy Lol a5l e
O el i Jlly cadagilly CHLEN) e 1S) ana Jiay L
1 Yy Jaaaill ) ot (S Jidatl) ()l agle s gl Jaal
SO e paa 48K daa a

e il () s L) Al Akl ld aadi Le ) A8l s
aguill Aaday HlaeV) 8 3ab Y g8 ol 8 dasg dyma Ll Gl
Y Al Jaall G e3all o) Qi 4SSl dlills L Aall ¢ a5
damg Ny . plaiiul) o 38 as) 5y puzally Y D) e iy
ceSom a8 Gl AL e g Aol e dgyhas SISl 4 il
Aplall alall ISl (g Aol Apdail) oy JalSal) (38a5 3 Jads g
JAoalasy)

(i

aldl) A DK A ylail) i dgay o Loay 34K (ayic) adyr Lay)

DAY e equilibrium  factor 45l Juwle sa3ldll 2 Hliel
B3 s el s Gl B s L8 380 80, LS LYy
e g Lol AtV g JWELY) ayin Dlgall alla oy )Al
LliaY) Ay Jobey ) ead) 58 5500 e Laily o pualal) D)

Gob oo Giay W) layly A on daladl) o) ) 5S Ll s Laald

as] LS 35l PLE k_ib:tu d_iq)k = w&d} Jaall nglum(ﬁ U’_i‘\)_\a:\
LS Ayl Al e

5ylar 3 B paas (8 ALK IS dlail ) ) Ll Ll LS 2 Lasalas

Sl (fy Jad ajlsie] 3 3Ty D) (g i dagh LY ellds dipa
Ayl e V) s o3

L) s al aliml sailal) e 3 IS dplal) ) asg adg eyl

58l (31 g 258l e Aanls canly A gl sall cilaaly Cuzlas
O ) A A laill g 58 e 3aad B b peadd) Gl
ade o Lo e GfRad Jeaa dhe ahlanuy) Gl 4 3ak) s
b ) e 2 )ll ading Y 28 50N jas . adips 30N e (i
VoLl S ol agle s L oLtV aas oy L 1) @iy aly a8 el Lany|
saak o L) Lelaagl cpual 850000 e 8 ASeuDISY dylail) o)

" L(4) 33 ed A i e

48



LB Banal) Baua ) Ay lat -2
The loadable-funds theory of Interest
savay¥) Agylai aums o3 sp wicksell daSyy aeil) salai®yl )
sl e Apylaty Lagl ot g 280 e gany Aualdll (al U 3anal)
.Neo- Classical Theory of Interest 4iaall 4K MK
Ayl el A Tglae (oaly B B0l B2 a1 Ay e
3% hsd Gali o) Saall e 35l Gl Cajint b 3B e (8 LKD)
(Ssimn b i ¢ il LiaYly JA) csha 6 syl )
Al (A, 55 jaas Ay ytan A allaal Ak Ayl Leild ade . Janl)
Ol Adiall s . BaSldl) jew o AEEs Ak Le) e ) 4S000S])
L 5 IS i) ey Aol )il pcand il Baal) 3 ) gyl
@M aadl e sile sa Lal) 523 e U Gl aeall baa V) Ayl
saxall 3aua)¥) Gy pe abBU saxa) 5aa)¥) calla ey Jolall (s,
b Ll bl e Lan L) sl e 8 bl Gl cagle s o aaly @
s - oabBU BAg QL) saa ol pag il Gase ol g dl alh
e oabIM Baxal 3aa V) ol (i dolay 3 el o B3l () el
.u'a\ ":‘ Azl E.Jmfﬁ\ e
& sana iny L) Loadable Funds gahil saxd) saa)¥) yes
S QL) Gases . 258l G b iy (ol (B Aglhaally A g paall 358l
sagaall 358l lader 5 31 chase Al L) pab DU 3l saa)y)
saxdll syl Laje ol cadle . 3yl el A 298l mye ) ddladl)
oase Jis (M) 3aaad) 258l L) Blias (S) el e ¢sSiy L) (i
Ll (S+M) gl e s — Aplail) elgid) danlsy GV GBIy ceilil) o gl
- oAl sanall saa D K (agall o
S ks Aandgs 3anid Gl iU sandl) 50m S llal) s W
SLESY ahdY) e ol 13 as) ddaadle canys L asill LES) alla 4] lilias
53l ol Jiallys .+ sa V) e (g yadl laie 8 e Gll) Jiliyad 36l
e pagyaall ke S3aly ) 595 Casw DisHoarding HlisY) axe
3aall 3aayy) o colhall ld ¢ jlaaialy o (aly DU s el saay)
s (1) sa)¥) e calla — (laia¥) Bl e 58 L) el

49



lagplae SISV (jilh 4y aady ilall HSYI)(H) gdlall 5sy) 4)
ple s Lol ([FH) ol agley . (aainall 3 SLESY) anad 200 40l 4
- oAb sandll saa U K Q) e

b 5 Grn ¢ Gab B Baxal saa)¥) Akl Uiy 4l ale
sl Ladie aaay 55l e L8 (SHM ) s Gl 3axall 5aua )Y
. (S+M ) - (I+H)

Aplail e gl 1 3 U sl s V1 Al o el Vg
DY) A A s Lat) 320l e o)) ied A0S kils ¢ 4SS
-l

R=F (LS)

(S) 5 bl (A i (1) 53206 jew () i (R) S
COWRAY) )

Ay sl s jea ) dan La) Gl sanall saca Y1 A ey Wl
¢ (H) Slasy) 8ae ) o (1) Ly (S) Jasyl: Clyusie apl 3
are Gl 8 Ly ) hpaad) eyl o Zgaall 258l gl (M) 258l Gy
(0 olesy

R=F(LS,M,H)

O 3050 e 8 4yl oy Larie Wicksell  -iels
Lrailly (pe e — (B saaall 500 ] piaye cilisKe aaf— Ldyuadl
Laif ) V) 318 o iy LS Wicksell of <l . 556l e
) e 8 sl il Yy il Gl Alprd) g e il
Al Lgpall apre — <l sa Lai) (M) 258 Gaje Jsaa o e 4iles
asaill 5les) 5yl Jeal asly i) calla Jgany Cigie) Sy . 3250 e
saxall 32 ¥y Lalal) Wicksell apb i hase Cpaleai®¥) (any oS5 .
) ALYy . (H) sl ) GLasy) b de )l e b 3l ()@
Qe e (M) 2583 (aye Jsan e ol Aphaill ot dlee 8 4sld el
J8 sSin HAgilld laaaa Gl Al G gy 288 L LG ol sl ad dally
ST 0sS Al ) S claatdie 328 jan o sl olasy) LAl Talasial
dsaa QU ales ¢ Ladine 32310 e LS o1 QL) mie (8 a5l D
el Ay e asl ie) (M) il Gaje oo ol ¢ aadl) Glaiy)
o Cmalani®y) ddai gy 3004l

50



) anl) aladi s Leay s 1Sy B samall saaa)Y) Ak
- (9) 83 b sy
P oand qila
oSe dly L) ddpad) Olai¥) a5i paje Jiay (M) inie = ]
O] ol lamge (el () saay say (SLESY) jopi— LSy
- 38U prad danilly (50 58 La) (Ayeadll
v 5l laaal e Al Lkl Jia (S) sl — 2
el S aidl jasiyg ¢ sl e e Adlide Chlgie
Dy Al aaa G Ak ) 5dle A8l o g
eSally hard) ana 2y LS Ladiye 50560 e LS LS5 3504l

- Sall

saalall L

Ol 3axall 3aa )
o=l Banal) 3aca ) Ayl (9) JSa

saadl 5a)¥) G SN Gyl laie Jhey Lai) (SHM) iaiall a3
el Slead (e Adliane ilgioe de 38 gially (al @A
il lncase el () sty (STM) (iniag Ll Laan(S) inia (M)

51



saaall Baa V) (e g saal) lage 3y LalS Ladiye 3050 e LS LS
- oSl (uSally aliU
P llall quila

) R sl jaaiye L) Gl Qe (1) aid) o) -1
s 3N s LY ana o Apufe ABle lainge Jiu
Leatdie L) Gl 1S LS Ladiiye 325l e ()8 LS i) ell
- oSadly Sl

(SLESY) ssise g1 ) 258l LES) 8 A ) maagy (H) st -2
Ll Laii o 305800 jas S LS i) laimge Jand ) jasty Leadl sag
o oSally GSally (Allalall d8ll saiayY1 ) SLESYI 8

e (b saxal 3auay M I allall iy L) (IHH) iaialls =3

oo oSl i) e Jsaall 5 a8 . 520 el daBaall il gl

i) ity L L (H) iaially (I) il 0 S s Goolo

Cllall o) Ll Liaiiie 3230400 e S LalS s @ty ¢ Jaud 1) (I+H)

c el (Sally GabBU Baxal) 3aa)Y) e

~(SHM) Fnieg (b DU saxall saua ) alle (IHH) aiag

Gsiae g s (P) Al & ladaliiy — el sanall 50m)¥) e

el adaldly 2327 3286 e Gld agle 5 . (O12) Goudl A s25Ll) 32500 ja
. oAb sarall 3aa V) (mje ae b sarall 3aa )Y

Appbans A WS Al e DAY il Sl el =gy
aaay L) 38l e (jle A oIS A laill Wagh . a8 Bamall B )Y
BV Akl Ly Laiy .+ (S,]) Jldin) iaie pe JASY) iaie adaliy
inie g (STM) (nie adaliny aaaty Lai) 32560 e (gl (el 3al
058 i (OR1) 058y (SondlS 3250 jass 06 Sld) an)l) 5 . (I4H)
. (OR2) sa Ll sanall sacay¥) dyylail Gy 55001 e
38 yaw die 4sld el B sanall 5aca ) Ayl ails elly ) dala L
W) YT Gy SRV (p ssad llia (4 sS Aplaill o3¢l s 2aaall
Silas (M) sagaall asaill slial gyl aaal) 5lus Lol 55mill o34 .
a3 o ol () moaa g Gl saxall 3aua V) Ak ol adle s (H) Slasy)

52



Cuila 3 laeY) sl A L saylae o Ll 6f Wl ysa aali 2y

Glangs (OR1) e Yoy (OR2) (A 323 jaw (yalids) ) (5ol (ayall

. e

Lr’_u}a]\ saalall P u-\—1W1kSCH u)s.a 1.;.4.1\ Lrul_ul\ (-;_.w)j\ C._a.a}u
Market Rate Of (5sull 3256 2wy Natural Rate Of Interest

O ol saie (3aay (o3 canhall 3256 = ga Orl < .Interest.
M Gaad) 3258 jaw g (Or2) Laiw . apolddl Glaadl jlénuy)y jlasy)
sasall aa V) e ae (b samall saia ) Jolas ol saie sy

- Agaiil) Glasgll il e ellig gl @0

Ayl 8 et JUa Lag) (ol 80U 3 sl 3 W) Ayl o)ld aile
) DAY ey Cua e SIS
AWK el e dadly ST oy Bamall o V) agylas o) — 1
sl gl e S Gl e pmye o Lal V) Al
ol el paye b 5,aY) Al Lawy . dail) Slaaglly
oL agles . A palh s Lad) 3253l ey . dgdal) o)liic Y
i)y S) ()6 Al e W) el e e Al Akl
asali A (gpanl yally Gyt L) (eal Bamall a1 Ayl o =2
) Gl G SISl G pabai®) Laiy ¢ Cuaal) LBy 8 5 gl
s b dale L) Gl e agal)
maad) LYl e 8 (mh Bl sasal) 3aaa ¥ Al Ay -3
Cudalsd iy . 325 e o 355 ¢ (Ul o Ay peall agaill 5SS
LAl e SIS g )
SLESY) sy allal) s b (B sanall 3aum)Y) Ayl Chigie) —4
sanall s ) e ol jige JalaS( Allalall 48l 300a,Y))
LSS Akl el b U] Mgy ol ey . GalEU
b ol Banall Bawa ) Ayl el alas)
sana Jas Lo Y Ll (ol U sandll 30 Y1 40 5kas Hansen as) —1
SO e A

53



4] Blma A e s L) Gl sanal) 3aa)¥) e Jsand
35l e (Al AN Gl U saeall 5asa V) e ddliall culiliay)
W <5 Dishoardings. dllalall 50a ) JWS) j3at cpa 5 20al)
1 gg) ~Uall Jaall (ggine aa iy i) Joaadl e ShAA e3a g8
S myal) o LI sy asla ¢ ((paYl J20 54 Robertson
D gl adles L JRal s ae ek Lal Gl saad) 3a
Y Jaall siee Ols - Jaal (st Lbpe 13 V) At yna oSy Y a5l
@A) g 58 e Y Gl BN e Libye 1)) V) 4tiiee o Say
Akl Jie anli ¢ addey cCaeload) LA (e ¢ Y (g5t aaay
dadaae ye Loagl 4kl sda )l ¢ 4SS
OLd Ll U saaa) 5oV A ylail Lady 4l ¢ aadi Lo ) il 2
3aca ) et iy Lbad ayfiy a8 () sand) saca ) aye
= ) sy (aliaialy (el a8 4] LS ¢ ddhalal) 2
)Vl b sl aay 13 (SLS) ) Allle 308 aun)f §)5ua
i dgl e 1aay . paiis 5 2y o) oSaall (e adinall 3 Aol
¢ il L8l Baua)Y1 e IS Al (8 Dad Caaay Le G-
S ayall A glose 8y puallyg Al (3585 Lad) ¢ Aane ddaal (gl
Ui o Balyy Oslslay oL Sy adiaall alydl ) ¢ Adia 258
22 Jie S5 ¢ A0 Baia ) (e 4u O plading Lal 4K Aaalllai
i) saay¥) ke (ads o) 30l ) eli® o) oS Y c¥ladll
9l Ay (A et Jads ) e Cuiyh 085 . aaiaall (83 g5 gal)
3a ) laie 8 (middd o 30l ) sasm ¢ GLE Yy Iiag asil)
samall 5aua 1 Akt _ulodl) ssinall (ol cddey . Gyl aadd)
die i il 5aa ) aaa s Aglae gl palilly Gaba]
S ALl o< L e b sasall saa V) (mpe & s
o Lol A yey Cannd )88 028 ape Lgihaulsy
dealgall pan Led La85 a5 ) A8phall e Igagie) (paBlll (s =3
agd o aly U sanal sV Agylan 8 gl Jalgal) ae Gl
Dbaiin¥ly JLANY) Jhe it Jalse G el (S S (o le Ly
Al gl Jaaliy el Ol Jie 4085 Jalse pa

54



e Bl e i 8 e a8 agylaill sda ) ) el LET a8 —4

s Gl 1 pay Lo aisle b1 ) Ayl oda sl g . laaY]

g AN o Al ey . aLiaY) als cas oS0 5360 e
-3 pead dpilly (50 2

3 U gaadd) Jucais 4y 085 -3
Keynes Liquidity-Preference Theory
Aalall iyl xe JalSia ehn b Lal Algead) Qo 8 50€ d ks
Dle s bl Jyal Ao allall Gapds 75 gd . Jladll SN bl
c oY) CN e cladg ¢ ABLL e Jsaa) leds ¢ 5l ey
bl Ly

D ) (s A AaE pall Ll Gl e aslall ) iyl
Oy 2581l (mye pe Agpall allad a6l aje 5 allay aaty L) 32004
aaxd 3L, g8 — Wgpudl o Jilll a8 31lSa o L) 3250l L 525y
L s

J

358l (mpe Jpin pdaliy santy L) ) Gy 523l e ol ¢ 4oy
gl Jrami 338 olad (530 2580 il Jyan e (258l 400 2 1))
3l jaw adiy) LalS gamll Jrmdill o)) LalSé . Liquidity Preference
Jradt (alednld L 328l ja i (e ads) LIS 2 @il (iaye 3 S Cualy LSy
Sazy 358 e (apddl o) LS B0l jr (landdd ) dery Ciga Al gl
- 30Ul e by )

kaliay) (Say 258 (aye s ¢ ) Juadiy ¢ 38500 jprw G A8l

Ugpnd) Jpadi Jinied (10) IS5 8 Gase 9o LS AL an)ll )k (ye
s Ol cagles L 2l Al WS gl oladl Jad Y jass (LP)
Jeaafill ¢ Uy (oalyd) (mye aa dadagprall 25810 ApaS Balyy (b 53
i L (55$ 258 Gy i e Jla A ey agle sa Lo e saal
idaal 4 8 ¢ agley . Aaladl Adais opass (S Y Al clall) ddau sy

55



e i+ Al L) el e asiill ApeS ) pdaill Sy 458 cadgll e
Al Juadh ga 320U jaaad  B6al) aaaall o) @l

sl e

Jgaill AuaS
Agaudl Jps Jpos (10) J

() Liquidity Preference gl Judads

8)S8 )« Agrd) Jaalh Jpaa 1 gl el s Lo aaill clla )
e Yy AL 2585 J<8 85 il Laliia ) alaY) Juadi et A ) Juuiads
C A Cardlly s Y LSl cilaiadly i) Jie gads e IS
S SO dad) e e sa Lad) Alged) Jemdi Jsaa ol (AT Bl
(J3al e ddbide Glsiue 2ie " Hoarding Function " " 3Ly alls
sl b LSV cpais JSG 855 AL LalaY) 4l Capey SV o LS
Keynes o} idaadle canyy . Al je Jsal o 258l Gl 2o 8 L)
e oply SLEOU caslsSeud) 3 dae Juy clySall Jlade el 2]
D chaad aas e Sl 528l e
DA ) adlg

Bralall 358l (e 3aayl Blial) illa g sl Clla 3]
358l alla (1) Lea Cady Gl () Ll S 25880 alla LS
O35S 25l alla (2) ((Active dlele A0 saua)l ) Jolall 3 S

Halm : Economics of Money and Banking Op. Cit., pp , 279 - 263
518 — 483 Lo (b paye — S sleaidy Ak s Qi3 bl

56



s Jalil) 8 dav oS asall ullal adlgalls (Idle Adkle 406 syl ) 55l
258l (il Ly Precaution blial) xdlys Transactions <Blalaa) adlss
O 8 1S Ol cagle s Speculationiybaall adlay (68 L) dall (338
(2) ¢ DLebaall pilgn (1) = 2l Jocatill ) (5355 Al b adlsn 5D

Al gl (3) ¢ Ly gl

:Transactions Motive <dlalaall adla
dptll dalall A spall Y as @l alla aagy COLebaall ol )
i) ()b Adaad ol gL Jlae) il 21 (e JSIAplall 5yalal
Gle ghaall dgalsad @lldg 3 m sall 3palall 368 (ya oimy LAY 6 ey
CBlalaal) s dgalsal gpumlall 35l Aalally . dsagdl Dlalaal) leallas 3l
Ay 6l o Time — Lag alisys Lals dla o dads o Wilad Lass
cline iy oy oL Jsdalloda o aglsian (g aglsdal el
Asllan (55 AL 3 O (a) Bl - clbaa) Al s JlaeY)
s olb ¢ Ul a8l g JRal) Dl Alaldl) 55l gy el Sl
ae Loaf e alival Jaall ana e Caigy Lo B0 40l 500a,Y)

WY LSS e daall 2Bl (JLS5) e

Aol apall alla jlade o & Agpalu) Adasl) olé ¢ Jla 3 e
Alalealy AU 528 e e o) kit A e calgy L) clalal)
Lt = F(Y)

ley Jaall ssie 52 Y 5 clalaall adly agiil) alla ALt Cam
Clalrall wdlay 4 sllaal) 4aill 3aua V1 ana ) eaa g ALl Aaledl) ()18
- dsaall alell (g5iay 2y L)

Qi Gy Blalrall wilay asiill Calla o A8lia) Camy 4t V)
G Blaty Lad adinal) e & Chas clas of o dadd ) el
(48l (g Jaall Dl G Interval  Alalall 5yl abieall Jodall © J2al
Gl 3l aass JaY 6l — laall e o)l s
: Precautionary hliaY) adla

saa VL Bl 8 4l Jiey Lat) Jalga¥) adlay a5al Calla )
¢ el Jie g el joe Jaiial Elaal dgalsd Glldg 5y calall 4l

57



Labia) Cabidy Chgas adlall 138 & Loy bl asiill laie oy . 138y (ol
¢ aglatnd Aayn Blaly Lad JleeY) ciline Cdlials ahdy) sl 1y
S (524 ¢ Lﬁ)\;’ﬂ\ L) dauda ¢ GGLA.AY\ Oleall Al ¢ Jaall gsiua

cdaY) sl

il Apgllaall gl A o o Al Adaiil) s ¢ Jla 4l e
Cadgn La) cady gl 8 Lo BliaV) 3 sl alydl ey g LlgaY|
333 adlal) 1agd dpsllaall aemill Hlata alajd ¢ JAal (ggie e 3)S Ay
ALl oda o ol Sy ali Agle s L JAa]) (Rlaail Galigg Jao
— AV Aaladly

Lp = F(Y)

il 20l alla g COLalaall adlay asmill alla (e JS 33S sy a8
gbaidy ) alaill alall JaLdall Aoy oo Laj) LaadlSy . aalg aud 8 LLoaY)
o esdll JRa) (ggialg

OsSs Lad) Balia¥ly EBlabaall 28y (e SIS sl lla ld adle

Glyaail) 4 05<s sMly Static oSl Coaly addiaa A elldg it Uik

Al 4 (035 sy Lo 3l (0 Say 5f aghnn Ll (ymyidy Al
c Al Japs S a3 gaall dli|

adl agall lla g lalaall dlay ap@ill il e JS Coaaly LS
e DS Gl ¢ pleaialys 52 il ralis a6 Legly LLisY)
OhEinse ey Lai) Jalial) adlay asail) (ullay Cdlalaall adlay ssaill ulla
e e Gt L Lagl LS o a3l (e 8yl 5558 yie 550 da)al
sl yed Awunlly
Catlad) pedlall DSyl G_“u\_ﬂ\ Lﬁﬁ.ﬂ\ Jradil) N LSy a3ld ellal
Ly legle (3l
L= F(Y)
L= F(Y)
Li=L+ L,=F(Y)
: Speculative Motive 43Laall adls

58



ol Al aa Y LliaY) 8 4e )l oy dylaadl odls )
gl Gaias Gaaa e plie el 538 Lebymy - Gpad) GlSa (e 3aliELY)
g gl ades - Jiiad) & o) 4 il e Jundl jea Gl oo Al
hlaalS Lol saa V1 e oy Bl 8 adiaall L) ey dyyladll
- BquitiesclsS) — il gy elpd (e dubime 2L Gaadl el
o o Caga calanadl olpid . Juiied) 852860 ew & calypaill Guyh e
e Al a5 e of Sl B e p Ll cilads @llia S
Apliadly o 3 (e illh L (il Coge claiall Hlaud o) iy olld la
Gings paididl el vie (g5l o) OV godaing 8L BlEaY) Gk oo
3l e of 61 ) i ) led of a0 e ili L Ly,
Guk 0o Wyl Giny o i gy (A 5ed Ll el e (it
o Wb pemrns OY) i) et (s JaY) ypaal 355l 3580 (il
" Bear" goash . Adgall 8 ) Caxdils aag (3ia3 5l Gllg ¢ Jiall
o ellig 2l Lalsay) ) s il — el e Ljlias o = o)
B IS, (S e b g i) ) i)l 8 alassl i U
by i) ehd ) sam Ll — Ll e Lybias g1 " Bull” aoas
Glasal JS Galy (21 jes 3 (@lias) ) claiad) el gl Uil
pgd Baley o BN rs Jifiisey Glaty Lad ) gr ) (udh agd (5 yainall 39 5l
" Bear"dsjill e Gsplasy " Bull” g o gaplias ) 05aniie
Gl & lxidl o0 " Bear " gy 51" Bull" gy oS 1Y) Ll Ladgs
addes . agilly Bl 8 eyl 3 b (alisl S ol o ) ellia ¢S
Glamal LS 1308 L SLuU Joall Lula) aaay 30 5o dylaadl adly oL
o3 BLERY) ) Ostenn agild adipn 325 e oL MoV xie iy S
Ui el (Aseadl (558 Joaai lia ()5n) Apa8l 300 ¥) Ge -S)
il e (mlassl gl 320 lend £ a1 e saliandl @lliy — 3y)ladll
3L 13LE L ol el (mlessl of saslall Slad o (ysadsny 16LS 100G
e JB1 oy (sl agils Jifiud) b Gidtin 5l Sl of osadssy
coasiall glall ) die clana) ey & ST g paiy s 40l 50 )Y

59



Lplad) (ale Y D) g dadiny ) L) 50 aaa b adde s
32l yru daulsy Lgie 50 e & il Gilad g Adanlyy ST s L)
(M @l

Gonsl s Jalse andgs dgyliaall (ahe¥ ¢ 258l alla saady 138
3l e Jiiees Bl Lasd dgyloadlly Gl ciladg e Cadgn Ly el
gl 13g) Jtnal) joudil) ga Laif 3250 yes Jiiasey (3ley Lo oSl aac
D iy (3lay Lah aSlie (s aag W OlS Wy gl Joall (e
el dl) Al g bl e el sy 6 i s S L sasll)
" s 3 Sl o emdsny ) cpnyliadl (s Slia o Sod
sl Jlad o osadsy " Bears" cppliad) e Al Gaj L Bulls "
e Cndll cpda G 31N 2aatie U oa Al GhsY) gy - adiiu
s Ao i La) Baslil) e Jiiase Glad s (i 1Ay - Gaplacaal
3l e o 50 Sakea duaglsSou il dllia ol agles . ledll 52504
S Aol yals " sl 308l jeu camg 38 Keynes ol el 13¢]
Prof. Obertson ()l saall laa 85 Plychologival Phenomenon
g o edsial) e A pa Lo a5l e b S Al Sl Sy
2ag S e Lo DA AT 8 may of g ddadl e e Al s
o L sa Dl W ma gy p

Laaf A5l 3 52500 e ()3 ¢ Sl Jdail) b e gyal 5yl
) 3505 e dgle sSune Wal Aalall Cilad gy a0y

Bty ey Aplmall ey 3 b OIS LS o L ) A8l
DS (e (A iy JaY) ppeal) 523 e 8 ¢ sl a3l &S]
Sl ladgll ol a3l e sk 558 ey JaY) Jashll 3230 jau e
Codl 1385 . 325 jee o D 1 4S8 Lpcany il L) slind) daglall
e Lot s W) JaY) Joshall sl e o) 8

bt i Lt Aylimall dld iy ol Al i) A€ S Ly
Gl e gl 138 e Al o) Wiy 40l ¢ 53l e <yt ae Ungale
) e 8 ANSS 2l e
L;=F(r)

2355 - 423 (o g Gile gy — IS Apala@Y) Akl jis daal e ©

60



mwwg\wuww\@u eaill alla ) i g dus
c_,ﬂmymuﬁhﬁmgsqu\w@_m lia Ao Keynes S, ads
O Aaslsay ki i) callabud) (Y STy 33 e Apasilly 508 A3 pa
J< ) = dagitall Geudl lilee Gl e — a5l duaS il T Ji
3l e

b el S Lo o 4] 5Ly dpliad) wilay gadill Jradilly
a1 Lai) Ly Jalial) adlay agail) calla 4] Blias cBlabaall adlay o gl
pe Ly Laiy 32300 e daly 2550 oo Ll LS J3a)) (gsiane 2daly
cJAa) (gsiiay aaad Ll LS pailal) e dpally

AaS oa (M) asaill e Ay paall Al (585 (M) gl Y
iS (M) s JaliaVl alay O lalaall pilay ol Ley Jaging ) 250l
53l e (A (V) 5 dpbiaall ahel 2 L dadiag 1) a6l
il i 33 e o (1)

ua\).ciﬁ A8l allay Aalal) A gaud) Adla (1) ......... M, = Li (y)
- aliayly c laleall
ala 44yl CA\J_J A58l alla A gaudl Adla (2) ......... M, = L, (1)

S ) A gradl) Jas
M=M +M, =L, (y)+ LQ(I’)
L =L +L, ERKH
M=L (y,r) 4o
pinall 8 28l (e Basa sall S o a5 kil M = L(y,r)
adgi Al J‘)ﬁ\}“\.g_j.hs.\a.i“%r\l\ 258l LS (g5l L) g_mjgg\@
i) sie Jlos 32l e o
S Gl o e cilie S Wil M= M1+ M, ialaadllg
g Active  dlle 258l s bl ) avde g Lag) A86al) 8 20l
O3S 85 allag Aalaall (8 darer o€ 358 alla ) ) ¢ Ladle aill G
35l Calls o Al A3 3 (i) 35S b ¢ i Lo ) ALY 5y 50
b 50l i JsAall st (323 ¢ JRa ae Loyl sty Ll
358l e Gy e Jali) ligh AT cuila ey - eSally uSally a8l
S easiill o Qb andss ) sas 3l s b Lila sa3ldl) e

61



oSally 3 as iy A (5055 L) 25l e 850l of (o] )l
. Sally
U gl Juals Jgaa

Lslladd) sl eS cpy Allall A LuSay A grd) Jocadh Joaa ()
) 258 A o Y Ddie i) () aas gl G A0 ) aagy
3t e Apally siline A0 e Blie & Lat) Al (e ks
B3l e e 28l (e €] ad BlaaM dlaiu) e ()5S aaiaalld
o pdipe 308 i e dic (ynddie

(1) (<)

& |
%

\

o M M M
M a5l 1S i) S
Usandll Juadi Joaa 1 (11) o8, IS4

AN A g el ) Ol @l ol 1Y 4l maagy (12) JSig
il Glads e 55 ) Jaal) giiae byl s Agal) Jeai)
) 2l S i ol AL Baca VL BESY) e e Led adianal
) sy (L) A ghls. OM ) OM (e e g e il
Bl jes aaai s (M
58l e L L

______________________ \
T~




Pr;
A
O M AP RS

sa5lal) ):u.udg.l;ﬁ: (12 ) d&i

Gillabadl ddauls 2aa Lai) add) (e ddaad (gl (S 25580 iase

(12) <& 3 ( OM) ki) (Sass « 33l o i) ce Mise il

Al Glalud) dalsy aaaty Culh ja8 sas 258l (e e Ble oo L)
5 e Ailly 35 5al) e (S5 (M) Al ol s

b Basasall 3580 Aa s (y1 ) s JAa gsie o bl
Leie (A ) ddasill aie aaaty (1) 328l e 4 (OM ) (& Jslail
358 (e Asiag yral) ApaSl) a (Lipyp ) sl e A sllaall sl (g5l
M (12) : K (OM)

= 58l e dslhaall ApaSll (goludty 20a%y BAN e Gl ¢ 53] 858
258 e Ly pral) LSl pa — Agpadl Jraait Als aidy Lgie [yune
) aiy) 28 ) s e of Liad 131 L il colaldl laaas
Bl e Gl (y2) A (Y1) oo JRA) (i g LY De daiis Lpys
O (e Ssiaal dpaly ) Al Juadl A1y ay Ol Ao 1o () adlinen
-3l e daat Lai) a8l e (JAA)

O SISl Al e Juzadl o Lad) 520l e B 30 Ak

Ledl e sl dpulial) 3Kal8 . as8ll Sl sall Slae¥) 8 3al L s
LT s Asanl 4l Gl s ale (sl Jialal) Jaa oLl 8 Jases 3me
chg Al o Al Lijaa Ll Guld e Lulad agall ), laié Keynes
Jeiaal) g sealall e ALl Ll Gulad e agail) ) s asls Jully

() A .G Hart and P.B Kenen Money Debt and Economic Activity ( Engle Wood
Cliffs N . J Prentice — Hall , Inc ) Ch X 111.

63



el ) ds 2l Sja Jale a8 Laif dyyliaal) (mhel agaill calla g
058 L) ciladgilly aSl aae o e 355 28 Keynes gl 4adles . JsgasS
D5l e DA (e Calagilly J3all sgie e ala T o]
B g B S 4y lai clalas)
Ayl Jie 523l jew & 33 Ay ol Prof. Hansen Sy adl — 1
Aol Joadi Ay L8 308 4,000 1888 L 3aaaa pue 4ylas 4L
e . dsﬂ\wm@ﬁuds@dmgjjgcig)dmay
(Llaal¥) wilyg clalaal) pdlay gadill Juadill ) Ly pamadll 4ay
c Rl (s Uye 13 Y Ly o) aodiins S8 ¢ Jaal) 8 Al s L)
O 4dle s ¢ BB e alad o Gany Ll JRA) (e A e (S (Sing
il e gslually et L) RIS dylaill g clatan)
Ol sasall 5 )Y dgylas e S of Prof. Hansen el adg
OM opkas dgasl g (Sl . Giadle e (il gl Juadill 4k
- 35l danlie dpdan Ulag Legild Lae s Leie (i ylanl)
e 33l e 8 3K 4l awl 43l Professor  Hazlitt i~ 2
320Ul e aaan 4 Real Factors sl Jalsall S € Jaal =
ol alEe Y1 iy diay dpai syall & L) sl ) i€ ne) aa
Time — Preference a3l Juzadilly Laliy) Jie Lddall Jalgall

G g8 . dpaill Jalgall Dslaaly dliny iia yala 538U liie) b Laa
LY Dl aaly caila oo Ll 55 Ll 538 G,k od « Haglitt
cAaaal) Jalgall calaal

i 3L oo 53l o el Lavie LA Jule 38 Jal - o
asv 45l Professor Jacob Viner il 8y 4l guully dpnaaill
e sa Lai) 525 e Lgie J3lall Al Gllia 558 o) HasY]
) b Alaa) (S Y A jeaie Gl ey . Asaa (e RS
. silall 4y,la

i ob Uad Ll el ¥ aill Jpomsill 40 o Hazlitt Sy — a
Aasaa CulS ALl of Sl Laimg of sy ) il e

@ Haines Money , prentice . OP .Cit .PP 563-566
64




Ml 18 sie dalig e Lo Ao b 058 o) camg 3 e 8
Sl (aliasy Bl S L LT Al o)) Jucai (65 Laie
gl aie e Lo Ja1 ()5S, L) 53l jews of ¢ YY) Adiia oS0 .

. alsd)

Symas Aaale o La) 53l e dgyls 3 i) Juaiill 3)S8 ) — o

Gamnps 8 JaY ailag USG5 8 saua)ly Laifia) Ladid of 51 Dliad

Vg oy 32l o Juany 5¢d ¢ afleg a0l e 32l e

L gl i b

Lai) 53lal) e paiill Jamitil) 3 53€ dpda i Jla 4 e
sy alaill Jaal aldad ae JalSie ¢a oo B)le o

o el 5l e gadll Jeaaiil) dyylan la Sl e Aol -
— Al A de)l Gl aaylas dgay b 2 323N e Jaia 2 Liay
S pdlgy OGN (pe Jadh Gl Lan L) — 3250 jew a3 b ala Jale
i Laily — Apluaall adlys Laloa¥) cdlabaal) adly — 338 Ledl) Ll
oS el ol A gAY alsall e Ao sana (e Liad
3ia) ol e Jiiae g Loy 528l e ld 3 ek —
Jlae Y1 Jlayd duaiil) saa V6 . Ladly Gl 138 o) 2l gy . lény!
b 588 L] GabeY JL) (el 5,08 Ay il Ly
Y oaslall e ol ¢ Jlall Gl dnaall dalilyl e aaiay JUall il
OO aa ) call ) Sl Gl dasdl SN e Diiiee 2oy
DA (a8 O adiid ¥ Al ) Jpaa 8 38 Aplas of -
ol b Aala ias ) Jelsal) b o0 gd . Jyshall (a3l 3Ll
38 e (o QW) Gy e =l sl Ja dl Jeg . juadl)
c A il 5 ja e daaal ST g L) JaY) Jyshall
llal dadis - Ay s palda (oo L) 3250l (L8 ¢ Had dpally -
badans yiny bl e gl 138 Jia o Sl (5305 ¢ 258l myes
ol adles. ajjﬂ\uaﬁ}gthqéﬁéﬂ\uggj%uﬁ IRk
s - Aiial Jalsall Galad e paSan ) 05% o) g pLay)
Sl adg . 320l e ey Agdal) Jalal) dlia 5 3K ol el
e S il el ga La) 525 s o () iasall ¢ saaliai®y)

65

6



258l el dmil) Jalpally Liadly SLAY)s dalidd Aiall Jalsal)
. ‘\j)..\.um (L\.\AS.\.. z ...j

PN e B S Aty L) Ayl oy ALY - 4
o SO Bl e Lo s Ll 8l e 3 55 0
Sonll sl Slaey) b il Lol A sl s Lol sl o La e
sl Calaal A SIS Al ey .+ Jiiteaally palall s ALoaS 35l
Kot pall o L) 5l Caysiel 8y flly Al (35S il Spalil
Juelall aglalas odadll Ll 3 Jpady (SIS ol b e .
58l Al agaiay b sl
58 Ayl Lt ey 5l B IS Al ol e
L Gl Ll sy il Ll e el L Al Jacais
D) — Gyl el S sl )l RIS Ayl of - ]
A Gl b aill Juadll Ak bl LS ¢ ddial) b iy -
sl ge il ¢ SV axe Jilie ady
al e e TS 0 ol ) ey B S0 Al ¢of - 2
o Liadd Uiy a8 058 il o diga caleels . L) a)yey
c W) Jpads adlay Allle 406 sauayly LlimY) - 5lsy) Gl
Jiaail algl) sl el 1 o Bl e 8 i dylad
Sl e dpaa3 b g
Colaal Le¥ ki ¢ ia Lo A0S0 bl Lki g — 3
bt mhe¥ Lodied) chaad) Je kit i)y Dlginl) Loy b
JalaS 258l jomje calaal Lol DI kil 4 ats €T o - 4
i el olie) 8 380 a8 5 Ll L 52l e most 8 la
sl e aaan 8 ol
Culeal 28 50ma e Amale Al s Lol ASWDISH Akl i — S
50l a8 A0 Atbeng JA0 340 s Ll HLAS] o diga
SAEICN VLN FISRTE C R TR WS FPETPW
dsia pmdas Ol ales ¢ Alhaadll Jsaa e bl Joaa
S ¥ 32U a8 by L JAa) giie pa ity SR

66



V) aipre Sar Y Jaall siuay . J3al siue Cayay o Le AT gas
rs o gy L) ) ana o @lld ¢ 325l e Lidye 13
STl aaa @l 5K ¢ Gaidia sadlh e 2ied . 550
SIS Al Gl ade s . Sally uSalls JA) e el (g5
. Bldaa e Aplas
O L& — 5T & o Ay e el sl jau i 4l 318 )
Syl Y ey Ja i = SIS g galai@y) ey e 2y
KK Al Gl HLae V) 1agly L sl e adiy Lavie Jargy Cisas
Vay Jaall Als e L) S of ddda e oS5 338 Tmale Loayl itas
R\ 1| I PV
Led) o A DY Ayl 8 3 ullY) Gzl jallae aaly — 6
s o iy L s Ll Ll Jand) ggiase of iayi
SISl dplal) ol ades . Jwlsll Cabgill (s Ao @it
Lesd (5Ss ( Allall dally Jas (3l LY ey 33 Aol Cuad
Sl cals s Ayl L JelSH Cala gl ) i Ak e LG Jaal)
(el e Calagall sl lalie] 4 cadal LY duadl
Sl prad A0S Ayl 538 Al (s B ol ¢ bsly = 7
A DI Aglail Lain Saa)) Applad A0S oo L) 5aS dpplai of 5o
Ll it 5 Al gl alsill amy Gy -l dlas 4S8
Jiaali 8 538 Al . LGOS dgylail) o Lellhas o6 ool
Sl Gl 1 a5l chane Callay (i yad Al Sokai Lai] A g
et Ll Gy Ay Badati Lad) 40D Applail) Loy Jadé (gl
Dl O s Al gaaad) Qs Al ld ¢ el ) ABlaY L (gl
o Jyaall iy (i Al el JL) ) payh of e
sdlall ly — gl e JHli a8 (ayiaal) o Jl Slld aie g — 3258
Aplaill A aly L L Al e Jylall slalka Lol oty La)
B 85 pmalls Gad Ladd o ) ind — (Al Aals e — 453080
Dl — Aalall daliY) adlee 8 ageriinl 43S0 45hine (e
@Bwﬁﬁm\ﬂulﬁ—@.ﬁ;
i La) 58 Al o (A Gl of s Liild ¢ LI aa
o sl g A OY D sl e 8 4SSN Akl

67



ey, sl g Ul 3 cp3lel anls Lol Al Laiy ¢ 25 (3 s
gyl e dadly SST 3 Ak ¢ Llla LalleS g8 sl s
Bl e A

ol Barall Baa M) Ayl (g A gaed) Jadadi A3 o 384N -1
Oy saadll Baca ) ity el dylan e I L)y aay
ol el ud Laa ipdall Ja : Jplas iy 288 300l e aaay pfualal)

¢ Lagias Gl (e Jay ¢ cpfilise Laa

O iy saladyl (o) 8 cNslae EDLS J Y1 e oIl
OS5 - Lagin dals i) lia (pad 4l diilaie oeilis ldant Las) (i bl

. Aémf T uj).ﬁs;\j Quu‘g\ 534 \}\aﬁ) alayl)

b AU siad) B cifslaall 03a Ay a gkl Cigus
On 3ds o) Jsla Professor Hicks ol alall ()5l Jalas pladinly — 1
oé Hicks I gy . GaliU sanal) 3a0m V1 dyylats (gl Juuaiil) 4y)0a8
ardll S ae gl (puis 8 oaa adudl (gAY ) O Jie 530 e
Ll 3230l jaas U adey . galua@y) plaill 8 3 peall e (5520
dac ey Ja W) alal) l6ild (0 ) ¥ alaall 8 aladl (lall Ja aaay
alaill 8 asld ailes « Simultaneous Equations 4! <Y alaadll
b g (58 Aalaag 358l (mjes alla maiasi aaly ialaa Lua]
Uabee o Hicks palaill Sy 2illy o Gl saxall 3aca M) iaye s
13 4l el L Lghe (alasll % iy (5,8Y) N aladd) (e i 32aly
Aalaall 028 Gl Baaly Alales ae Lo ol Adla 8 ¥ alaal) aen cailS
Lald addes . lad) sl Baay Jia (plst Alla (8 (55 Oy Y 58Y)
el 5aa VI Ayl o Joan Cagud as8ill Alalae (e Licalds 13
Licalass 13) Lild (ol iU sanall 3aca ) dslas (e Lcalds 1315 ¢ ol U
130 «aly B samall 50 V1 Ayl e Jomat Cigasd 35880 Alolas (pa
il e Jmnins Lnls Gaaly 80 50 aal) 50am¥) Absbea (e Uioalss
Ol o Al Cay eSaa Ol AGykll sdgyy . gadill Jraadil)
Aada o 2y — (el Ly — alal) sl L 4l jye ¥ DA il e

68



pbliy 2aa elgu haaly S0 Lail el DLa@Y) 8 adll 55 e
c sl ey alla wlaliy 5l QahBU sl 3aa)Y) e il

0 ) (e 2)S3 Lah laina S OIS o)y 4 Y Klien sl s
Alalee Uaedind Ll aUail) ¥ abee Jad @lldy adle Jeans L) 525601 en
- Al odgy 108 gl ) iy o) il ) saal

PRI [ W LN NG 1 P G DDV W R Y
Callag dile a5 Jpaal Jolie dllale <3S G 320a)Y) aysi giandsy
o S8 Al ol ) ALY e L ol Bt s pagdl e
ald Hloel 8 (B sasall BaayY) Al e e Laif il Juadil)
el Cilgine (e ai Il 43l ¢ (U Banal) 3aaa)Y) A laill i
e Laila g Oy 220 L) ey SLAN) e fiss Al ()4
Ol oAl ali (e La .+ LNy HLASY) o Jalaall (3isy (o3 52304
¢ eAY) il Bagase Gligine Alia G maag gl Juadll 4l
oSy anse 35l e Alia (58 o 4l Cuan ¢ JalI) Calagill Jan i
oWy SR G Jabaill Beay o

Jraill dylay s 58 8ll Aglas Jany Prof  Lerner ol a8 132 — 2
e Cipe adld @l Gaasaly L (mh U saeall sl Agylais cadl
asial) A dudlall 50l L) lleas cyaadl oo 3yle 4l Ly
Bl il la) s Cije 38 Jiallys . Ll 353 DIs (AM )
Y gy 0. (AH ) alall Syl ayl) blae Slénu) e
"ol Aglaay . el B saad) JpaaY) ayes cilh Caypai 5
o (13) 83 B daase sl
Gl (S +AM ) saadll 33 V) (iaye o) Lerner gzl 2385
vie Ll L) dplall syl Pl (1 +AH ) Gabidld sasall 500
Jalaill Biny Cagas (OF) 58Sl 3356l e (puiiy . (Or) 536 jau
ey G i 0l Lggle daant illy ) 2l (ape s 2l lla o
syl Uyl 8 adinall Lgy Jadiny 3 250l lade — Mo 258l (ge il
KA (AH + 1) 5(S+ AM) Sliaie aals Gla agley —
o Lglaat L] (B saeall 3a0a)¥1 3355 ) (AH (AM) linie
el Ayk) (AM ) 5 ( AH) bl agde Joans @3 550 s

69



Aph 8. il e ala (358 Gla Gud Al g 1aay (gl
Gladg Ao Calghy Lai) dgyliaall oayan agaall (alla ld Agend) Jocads
saaall Baia )Vl Ayl 8 asld Jaall . saslall ] oyl Jucass
NS b 4oy B s 8 Sl e gy SISV s Gl
O O ail) SS il Galad e Leghn (325l o3 oy il e
@) Led Gl (1) 5(S) cre IS S8 & Slaiay HAsY) Cilyinia

. Aaaf

AM S =1 1+AH S+AM

358 e

-~

N
AN
~
~
~
~
~
S~

-
e Ll T R

(0 S .IM

(13 ) : 8, J&a

Aphiy galill Jeadill 4k G Sdill Lerner  4slas

Gl Lerner dslae ol ¢ Jla adl ey (i saadl) 3 )

e agle S Jdarl) o) Gulad e 2y Led) ang 38 ikl

O Lerner aje (i . Jaall (ggiwae jlie¥) 8 2ak o1 3450

Uax 1aay— JulI Calagll s o) — s 4l Lueas e ] Jaal

AH , M cluaie old lacy) 8 3af a8 Jaall g o) 5l
L Or sl vic bl

ey Baa )l dgylas A gund) Juoadi duplas o ) 2Lyl 12a
Js LaSy . oyl dpplas s Lai) (a8 50 aall 52 )] Ayl
Y saa ) el e lpaage 5 Al gl Juas 4,k o) Klien

70



e a3 Al Gl saxall s )Y Al dilae 055 o Sy
bl gl e
Fellner And Somers (= JS L as Jdlzlew Jols 285 = 3

Laldy cnls Jaall o (mayad) 1agd licaya) a8 . iy ydaill oy (38 63l)
eyl B ) (a5 calla ) Al Al gpudl A oy

Clams cliaiua) G alud) alla — 1

Laldl) aangss e Y Gl - 2

Gl Gl =3

oLl D ) Ll s L) 2l e o8 Jiallys

o Gliatial) GO Al pae -1

- ol V) jmpe 2

» Olaatioal) (aye =3

g el Galla ofy liatisall GG aludl Gaje o) Lia )
Ol Alla 8 cpsladie G5 ¢ 320 s (e (Dliiase Lai) iliatiall
V) aye (sl Lai) apasail 3aY) Calla o Liadf i jid) a3y . alall
e hal EDAN & sana of Gl e iy 33 e gl Coyeay ana il
2l e i @lly . el (e elial LD £ pann g5buy L) callall
Somers , J gy Gliaiial mje s liaiuall cilla (n golodll (3iay (Al
- oAl anal) saa) V) (6 ) s Clistdll yamge s (il (é Fellner
8asal) 3ua V) Alalee Chliatall (payey ol gy gsladll e (gl
el (e elial EOEN aa allall e elyad EOEN Gy gslailly ¢ Gl 80
L) sl o) cplaleall e My + gand) Jrcadh Aalas aale ) sillay Lo
. Eﬁw\ P UASJ LA;\ u\.mjﬁ

ol e lagme o5 oy laill e IS o i Klein Sy

Lo llia (35S ol (o) Gl ) bl ginplall Gl Chlal) e Yo 3aaY)

Gl Basnall saa)¥) Apa o ) e 4Kl Leghn (e LSS O (S

o gl Joaadi Al iayad Lt chlal) Gulad e Ll Giayas Lay
legts G (S Y Ol e NS i ¢ Ml Baa))) Guld

71



Laa G (ol sl 3aca ¥ Ao ylarg ) Jucads 4300 oS W

¢ Juadl bl (ol ¢y A Jlgaalld ¢ Basly Ay,
ol saxall 'BMj}!\ Ak e € a ks lad dasall ualiaidy) Qi
A ey Gl e

aaan ) Adbid) wdlsal) yelal Lag) 305l jes 35S Ak o
b bz aly U saaad) s ¥ Ak La ¢ apal el
Al Laiy " 3l sl el e lpmge @ L) i Al
g sl HLS " ae Jala® Ll el U 50 xd) 50
= ol Ak Jad L) saa ) Ak o ¢ siasall ¢ palaiy|
" Bl e Ay Alls
Aylall gl Ll L Saniae cllia (b saxall 3auayY) dyla b
O W Sy 3256 s hhasy e (+H) 5 (S M) ol
s e Al Cayean ¢ Ldla glslaie Lea Lag) Ly Hlaay)
Bl yrany (3lay Lagh Aagill i o Jhans o) aodiiass Lisls 5.5
OB b (1)5(S) Jsdslagind ies (M), ( H) lisie (e
S5 il a8 il JS o Licad 13) Wl L jelain g)ad Al
(Dishoarding) LSl oyan @il Gulg et wl A8 (yagy
s Blie granali (U Bamall 30a)¥) Applai ()l L) Gy
iphil) gl — claad) paye s (il Adaudsy 2as 535U e () 4y
3o aal) 3aca ) Ayylanl Lady asld ¢ gyl dali ay . 48 WIS
gl vie i Lelaa) (Say plaiinlls JAY) Jslaa o8 (iU
| P I PSVEYR PR BT TN
o328 Jia dagn Do Ugand) oot dyplay dasli ¢ Ja 4 e
Ol 32 e Al X e Al of (i LY 52yl
Ol agles . 258 e Aaulg aSad L) bl aedl) 3aY]
Apla (e Jhmdl Ll Gulad e L) il ols Db oSy i dppha

- oAb sanall saa)Y)

72

-1

-3



Loy ¢ 20ms ale ol e gia o8 ujaM\M@gg)pbg} -4
sl Jalas Jlae 8 Cuag Lai) Gl saaal) 3aa ) Ak
Partuial Equilibrium A

dpaat) Bl e Al - 6

r b Ogianall sl Al Loadl Rgaall 525l e Ayl
ol 1s)y Hansen , Lerner , Hicks JUal (jsiaaiall ¢y galaiiVli . a3l
Lo UAAT o dlgrd) Juaii & 538 Gplany (alyi samal) saua)¥) ks
bl e b Aaal) Aplaill s ol 50N e Al Akt Ui

QAN = dalse gV JS a5 e 3 Lpaal) Ay ki) a6

el gd . Aalie Ay b — 2l A ¢ L) ¢ Algpad) Jyai

aanty S paad ) dhagill iy dlhs Asiial) Jalsal) ae dpasill Jalgal)

dgginll Jalsall e Zpaill Jalgal) pen — 2 lally JIS5 o dlglae o 52800 e
) sl il Aaud gy 2oty dag . 505l e 3t A9 55 b

iS4 Prof.  Hansen ,L& 28 a5l 4 pylaill any & 84
e Glaaase 4 s o) ~Leags Monetary Theory and Fiscal Policy
— sl
Oy Gl Jsas - 1
AN as - 2
Uspall Juadli Jooa = 3

241l LS — 4
= 52l s Jaall Claaae af @l SIS ) alasiulys
daluy) - 1]

. Thrift syl — 2
spalall sl dde - 3
cagdill age ol — asall S — 4

()" A. Hansen : Monetary Theory and Fiscal Policy ( New York .Mc Graw — Hill
Book Company , Inc, 1949) . CH.S.

73



L g 55l e daay Lae a)¥) clyiall odgd ()5l aash

W Al sra V) ana ok ()5S Ladie 38aT )53l Als of Hansen
A ()5S0 Lanie GllASy a5l EaeS (gslut Laif adinall 3 21AY) Ly Jading
Lsbose L) ana (568 Ladie ¢ Dyaly 5201 e (gt JLal (al dgaal
panl) Lemny dliaia LS Jalgall 025 alall 5l L s pall Cibinal) sl

e 05S) Ledie aild ¢ 5] e Apaal) Apylaill WGy asls Hleaials
e AlalSie — 2l Sy ¢ il Jroadil ¢ Gy ¢ HAY) - Gl
Rels . 32000 jas Lgp 20aty AN 48N oimje padt e Juass Wls Ja)
Jaadi Ayl (s b Bamal) 53m ) A0 (s paal) 5 38 4l il
Hansen , Lerner, ) 3iS bl (e gizaall ¢ gaaleai@y] ddaul g 4 gl
Ghiall ¢ Uadll (p aaall ga Aaal) dpkall Coan o) « Aa@al) 4, . (Hicks
cyasiall Layl (5 . Monetary Sector i) g Uaill o5 Real Sector
ol 3amall 3am)¥) Aypdai ) 5Kl il il ylaill culalls s Y e
s g 2aay Al L SU =5 (A gl Juai Ayl

oo Sl 285030 e 8 Gfnad) Gapl Ayl ol e
O haiall G )l azagy Js¥) Jsaall (LM Jsaas IS dsas oalsas
O piiall 31530 Jiad 1 ) Joanll Wl L sl g Uadll & el
inie) Cpiaial (¢ Laly oplgaall Jid viey . aiil) g Uaill b saa Y]
oIl B2 jaw ldary (LM faiag IS

— ¢ @ HSA )l 308 e die

L AN el = A0Sl chaadl - 1

cagll I el = gl e KU Gl of -2

ol Al 8 U gl ¢ Uadlly  ddal) ¢ Uadll (e NS o = 3

inie G Juagill Bpaal) 20l (Sal oS Ly b Lad Jlaiag
ik oe (TS Ugan o cplsill 056 jaw aaas 25y CalS LM inias IS
Uy saxall 3aa V) Jslaa (e desana o Joans Wild (ol U 3aca )
il Jsaa aaoday  Jaal (e ddlite Gligiue die Rl Jolas
IS Jgas Y ilas L) Ly

(U Haines Money , Prices Policy , Op Cit, pp 581 - 585
74



asy - IS (ate o duans Ll Loly Joaadl 1an JAd e
O Adlide Glasent g ggd sl g Lhadll 8 ()lgall IS st
O OVl e Baaty Al (1) 328 s s (Y )R Gligia
- Agial) A el Laiial )y Aiial) 3Kl el Al

b Aaliie Ay as) uld e L) ) lan of Jssiad) e 4l
O3S S Laiipe 52501 e (55 Larie 4] (e ) 52500 e
o saliie Ay oo Lat) bl (ls S, (pSally (uSally Liaidie
i Lld ¢ Gy ((Jaall 30l ae 2k A ) e ) JAA (s
Slisie (g 32580 Jlaad ) Juasiv of Lide inid (IS) I it
DR ae L) Jalad Lt JS die Sty Alls Allad) Jaal

- (3) dsx B zmimse (IS) Jsas vl 448,

OLia) Jsaa s J5¥) dgandl s Jolan EDE mamgy t (2) Jsaag
e JS die (1) bl jlaiay (1) 328U e (p 38all maa gy A
Om AL Gy sas chaad) dsaa s ¢ G Jeaally . Sl 3a e
Gy Jsaall 1aa acl ads . (V) dandl cligiuay (S) chaaall laie
(1) chleindl b (S ) @hiaae 2ie (Y ) dial) Cilysive 438 Laia
- ds¥) Jsaal) 8 daaall

IS Jya zlisiu (3) Jyaa
Gilgaial) Gudlay @l Aaally ahladinily Jaall

IS Jsa JAN) Jeaa L) Jgaa
Ja gina | Badl) e A | A s | ohldiad) | sul e
Y R % S Y | R %

100 7 10 100 10 7
150 6 20 150 20 6
200 5 30 200 30 5
250 4 40 250 40 4
300 3 50 300 50 3

75




d}.léj\ ) cl.\;;h.x_.w\ d}lA BT ( IS) d}lé }gﬁ S Ial d}.léj‘ I_Ai
Gy el Jaall (sivay 535U yeu (p A8l sy sgd 2 ANy JsY)
- ChHLELY) ae Ay gluiie GlAaLl (4S5 Larie

O Casdin ild ol JS3 il Gilud) Jgaal) Jis oSar Siag

¢ 200 ¢ 150 <100 Jsaal) clgies Jias Wil ¢ Y5, Y4,Y3,Y2, Y1
Jaall e clsicall o8 die o (agiss of Li€ays .« daia (sale 3000 ¢ 250
Lelaal i Lai) SsYs, SaYa, S3Y3, S2Y2, S1Yr claaidl ¢
W sl e dga 5sale 50 40 30 <20 10 s chaaal o
CY1 sp dandl e 058 Larie adl gy (3l Sl iaie ggd
2 %7) RI MI sxldl) jaw vie Gaaiy Hlaiayly HLasy) g o)l
A sl 323 e sa Ll R1 M 8 YT J3all (s5ise 2ie ) (Ll
[=) (%7356 ju die Ulie ) HWialy JE) o gslal) 3isy
D gl JR0 e vie 4l iy (S=T1 gl 10,8 =10
sdic (8 :\A.DH\ g Hlaia g HAAY) o ilall Basn Ll RoM; 3Ll
aaaty Lai) Ly SN G 3l QB Y3, Ya o, Ys dao Gligis
s poase sa LS il e RyMye RsMise RsM; 523 el dau sy
Ya,Ys,Ys, Y1), W alia) Jaad) clsiea el old 0315 (14) J<s

— N W kA N




Ml M2 M3 M4 M5 S-1

Dl Hlaay)
(14 ) & o

IS

N
RN
RN

0% sl ja

Mw-hLIIO\\]

Yl Y2 Y3 Y4 Y5  Jdad Y
IS iae gliiad : (15 ) Js4

Ja AT L) aid aplie o L) S0 (IS) (s
Gl SR 55< Laaie @l ALlad) Jaall clgivas 325l b oy
s gy b leadlly alud) G 5 Levie gf L L)

(IS) e dsha (Ao adais JS () ai)ll e (553 () Jgnd) (0
oY) = Sl saie 5% A Jaall e Calide (ssiuse g Ll
Lo Ll Js of qadins 3,0 Agpkall i ¢ Hansen Ll Lé ¢ 4gle
DL ) alla Jsas il (eally ) osSi ) Jiad)l Gilsiue oo
5206 el 2ie ((haaall g pah DU saaall 51V Jslas (e de sanag
S A 5 e a Lo Ul aaad Y STy . ddlid

(U A, H . Hansen : A Guide To Keynes . Op, Cit. P143 .
77



vie adl pa avy ol @l raall olad Jid (IS e jaaiys
LS cfpaaadl caaly WS o<l 5T 56 Ay glé Jaall e Jed ciligios
325 e (middl LS JAal (gt o) WS aald adle o 308l e (adds)
sl Sy i) 8 38l rw midt ladie s . Ghaaall 3ab) ae
moag Lal) Jiad TS aie Jlasil ol addes . SHLEWY] e A
Jaw e Ladipe (59<0 Jaall o — Dleiay) Alag lénay) dla el il
OV Jsall oo Vs . piipesailh jaw die Linilic (5S (aidia sa8lil
O iy Ly HASY) clyiaie puag o Gy W) IS iaie auage
IS (riaie s s () (5350 g Opiniall il gl s
AN e

slos) G o gy Ll IS st o ) Hansen il agg
(Uasil o) osime o gsbuallyy Hlenudll sl USH Jsan (Llasd)
D) o @y ey (Y] Jsan aand layen il ) eDlgauy) Alla
e (e Adline Glbgiie die — [T s — LU oal) QLS s
sl vie (SY@lbinie — HLany) Al 5 ) eDlga) aly lasil ae 32500
) Dl Ay & o (11 s ) Slainudl daal) 6SH iaie 8
OH Agles = Ama 3236 e JS ) daal) g5t a5 Cign LegalS
- oSally (ally e ) UL Ji5y o IS inke

M LM Aatag Jsa

Ol Al dplall 8 gamil) g Ukl 8 )5l aay - Lacads
Jrai (3 35S Al 0 LM (nie g Jgan Isaitind Gfiasall (3l
Lad 055 L) (M) asiill pape s (L) Agmad) &la Gl gauzag) a8 L 2 g
b S Al e o Hansen S5 a8 5236l e (pos J3all g Ale
W) Qo Jslan (e desana o Juani of golaind Lild Agpud) Juais
o sl Juamiti Jglan (e Ao sanall 02a . J2all (e Ailide il gl 2ic
LM lidary Lag) 4ail) bl dand gy aasy (g3 2l (g

) Adbiaa) 523l Slewd ale oo 13ke W gy Ll LM Jsand
Glgie e (Ugead) Jicali Glyiaie Ao geney 35l AaS @bl ()

() Hanines : Money , Prices and Policy , Op, Cit., PP. 583 - 585
@Hanines : Aguide to Keynes Cit., PP143- 144 .

78



OsSams Bl sy ¥ oang LM Jsan of o oS a2 (e Al
Wsras Jpan il — o) ma LM Jsan olb ddiall 6 . 5236 jaus
anlgs Bavae 258 (e A AaSy (( Opre 258 il Joaan (6l ) Cpaae
s Leadaiie Jaall 06<y ladie Liadiiia () sSum 325l pee dgaal) culalll)
s QW andes . Ladiye Jaal) (giue (55 Ladie Ladiye ()5S0 325U e
s Ol ey . Ladiye Jaall (g Al miasy (52 Jsaadl 5o L) LM
ol 8ly) satlall e g J3N (pn A sy A Jsanll 8 Wil LM
slasi A5t el 3yuzalal) 2g8il) (€5 Laie @iy M agiidll (gaje s L ally il
Li) LM Jsan of iy ey . L = M laxie (ol Ldadl) 5yualall agail

ST o iy
- Apall Glily e LM Jgas o) 488 mua g JGl (4) Joasg

LM Jg gUlinl (4) Jsa
Glgaiall s Y , M, My, M2

LM Jsaa il Gl Jaa e Js
333l

G| e | 0w | Ryl | ook | Aaa | e
sl | MI+M2=L il Al | e Aamgpal | 5l

(Y) % | (M2(MD) | <dlld 25kl %
(r) (M | (M2) | (M2) | (1)

100 3 100= 70+30 30 100 70 100 3

150 4 100 =60+40 40 150 60 100 4

200 5 100 = 50+50 | 50 200 50 100 5

250 6 100 =40 +60 | 60 250 40 100 6

() Hanines : Monetary Theory and Fiscal Policy , Op , Cit, P . 177
79




300 7 100 =30+ 70 | 70 300 30 100 7

P dghas OB Jady Gilud) Jdsaall o Jaadlyy
dauls 23ay La 2580 Gy ) paags g Bl Gaye Jaa =
Dlaiag . 58l el Al A5 pal) aae 4l Gty 3l colalu

0l a8 Lege Aia oala 100 58 25aill K| yn gl
My ) Apliaall (ajrs asill Cilla (e 6S5 sa5 1 a8 ks Joan = 2
(r) aig Lexie Ji (M ) old ellaly ¢ saslall el 3 A1 1aas (
ae 134y (M ) blga¥ls cdlabeall ailay a5l ol @llia o LS
e sl 138 Calla dlajd Jaall 8 Ao ATy 3slall e il 43 al)
(Mi)s(Mz) e daadl galassly (it g Jaadl salyy a8l
O Akl iy g — (M) apdall K Gl Jsas (o Joans
cdaall latay 2l e Ay stlaall 4400 2S))
35N e o AN i Le Jsaad) 138 Lialisiad s LM Jsaa— 3
st 358l (e Ay sllaall Akl (585 Ladie (gl sl ¢ gl wie Jaalls
. L =M Laic gl dagymal) 4080
s LS = pajisin Ll ole das LM (aie z ) 488 ~Ladyy
sl Ao Jia Wi Ys , Y, Y5, Yo, Yi(16) IS4 4 maase
LiY1 oy Asa (5sake 300 <250 <200 ¢ 150 ¢ 100 Jaall s
Lie gl Jrcadt Glisia 2 Lol LsYs , LaYs ,L3Ys, LoYo,
b i LY @lisiad &0 (Y, Y1 ) daal) o ddbiae Glgie
e o Licayid) sds 13 . Jsaall (e ddlide gl die 3palall 38l
BN e Ally Ag pall aae adfy gl agal)
cayey b G sl o8 (Y1) JRa e 2ie (16) IS a8
@il (L (Y2) JA2 s vy . RiM 3236 jaw die aaaty Lai) a4al)
e 438 Jiddbs . RoM 28l je s 2ie 2aay L) Ap8il) aye g alla
vie 3581l e calla o el 33a RsM ¢ RyM ¢« RsM 3286 e
Akl Jhay (nie pyd Ladieg s il e Vs Yy ¢ Y3 day Gligias
Gad il — 5l el e Laphly Le aee Al Jsdnl lyginse G
e Juan Lulh — a5mill e dag yrall 4aslly A sllaal) Al G Jalail
L) LM aie glé ¢ agleg . (17) JS4 4 mase 98 LS LM st
i) 2sil) ol oy (gsladtll (3ia ) Al 525l leod gy

80




LM Aaie b addey . ddliae Jao Gligiae die a6l jamje oy (Ugand)
-l g Uil 3 il ¢ liagl gy L)

1 (16) JSi 3 OM 2 gnse 135
3
7
6
5
4
3
Y1 (0)
M (M.L)
Nt dm g el il ik = M
Ajﬁ.ﬂ\;.\lk =L
7
L 6
= 5
3
' 3




Yi Y2 Y3 Y4 Ys

Ay Tapy cand radl () bl e AT (Y IM i asig
Ol by gy agal) alla ¢ Al Jazads Gl (J3al) g Levie 4y
adaiy 32500 (ssie (addy Ladie (g AT ali ey o Loay) 2oy sl e
lb @lia s€aud Jaall e dndlipe Cilsioe aie 4] AdasdMa oy
BN jas Ol ¢ anles L 58l (e (re AB0N Apesl Al 508 COllas
e Al 508 Aapn (30 8 e LM finie g8 UG5 B0 ad s
lla ) Saud Lmsdngd) Jaall Gl 2ie g Lladl Jaall il sl 2ie 32504
Ladimgus 38l (ge S8V giall of Gy s cDlebeal) adlay 3588 calla L
3l e mlaasl g e Cuigiall Y. Alble 2585 8y b 4
Sl e Blle g pe 3 (&8 L) (L ) gl Jaaitl) Als 1S L o1y
o L 32350 53500 (3 ¢ ALl adlay 58l Call G Aadiiia) 350l
B e i O s Y Aaidiall sl clgiue die 258l (e
Jsaal) Clsine die LM Saie gl agley . e (B9 (s5iae m JBT Y
) el Ally Ale A3gpe 13 praal uaddial
e oy W) LM Gisie 8 Jlaly

(M) 25l e g el laie A3aly - 1

el Juadl) Al laie 4 mliss) - 2

Aoz g yrall 258l S 8300 o) gamil) Juadll 8 Laalads) 8 ale

GLM| Ay manse sa LS el A LM faie JE1 ) so5iu

eS8 Ll g adill Jeasill 8 Lelin)) ()l GuSally . (18) S

bl I EM (Pt JE ) (s355 dag paall 2 583l)

r LM LM,

) e




O daall y
LM (e Jlal (18 ) s

(1) 3238 s agaas
H(IS)@M&LEE&N\W‘JPD&M\P@%M\ LM 133}
sl pmy Jhar A (IS) (md L 325N ja asy Wi} (LM ) (Finia
Jaa) Elfian e ARl i) B g L Rinl) g Uil
Aiall SN Chanal el baie Baats Ll 5l 35l
J_\s'édﬁtsj\)’_aﬂ:\_\_uun.\ \_DAUJS:'MS.:\_}SJSAJ\ :\_ASS\ &"_Ibu:ﬁ_u\)_“ (=9
il 2l i giee vie 3360 pead Al e ey Ulell JA) Clsine

g Uadl) o sl aams Jiar 531y (LM ) (st gld @)A1 2als (e
33N Slaudy Jaal Clgie (e Adliddl cilyiaiall ol Jhey Ll ol
) Haias - ol Adla 8 ol allag g8l age ladie (s (g3 5 lalial)
sl LS Ul Jaal) il sinse ie 50560 jead Zuilly (130 e 4 L) (LM
el Jaal Gl vie 3286 e Al e

2 LS (LM ) (st aa (IS ) (inie adaliy 32800 e 2aaly
inie bl aaady M5 ¢ RM 58 3250 e gl (19) S5 4 s
ry JAall (lé ddail) o8 dey . (R ) Al xie ( LM) At s (IS)
= Cuny Lagin Akl ()¢S5 32504l

Cols Alla Ay lénay) -]

Al e e il s A asall il - 2

4

3

2

Q

) Haines - Mohey , Prices and Policy P. 585 -596




IS

O M Jaal
43.1.3;3\ MM 133}3&3@\)&;»&3&33 ( 19 )JS.&

Gal (e 30 jand Afaal) dplaill Ly i al) Agplall o sl
gladll ) 258l Ggm g (sl g sl ) Sleaddly aludl (3gu o Jalsil
(el
s (IS) mie (V) @b of Wiy o Jeadl (e
o a3 e LT Ll 058 Ll Lagelingl 8 5l el 4 (LM) (Jaie
P sSAall JSE (e g (20) JSEN 8 amge e . 320
cpadl A (IS ) (Finie Jiy Lexind ( LM) (Asie WS (alidl aa = 1
- 30l yra NSy adiyy JAa) 8
el A (LM) (inie Jal lé il (IS ) (Anvie (5% Leaie = 2
el e palaasls salyy ) sag clld lé

IS;
1S LM
\lk LM

[ N
N

O Y1 Y2 Y3 Y4 Y5
aﬁM\)MJgAA.U (LM)}(IS )@QM\:(ZO)JSA

84



P asf L) 32l jaad sadaa dgplan lé adle
oy an - ]
Coldaay clla s - 2
A gand) Jucas Ay — 3
c A e A rall LS - 4
il yariall 038 JS Jady Lai) JSS (53l Wil of Hansen Sy
Aphi ¢ la L ¢ ganall GuSeudISll Clay < Keynes gl izl 13gag
ALl Ayl yealiall 038 JS pany o) 3 Jd 4l V) L 320U e 8 B00as
aay o moms of 3 Jom8 a8 sl e 8 A LlSie Ayl Al
Las Laily 825 jaas Gl laasy 358l A€ pe W gl Jpadi o sl
= s Professor Hicks A a9z Lai) Juzadll ld agles . LM Jsaa
ALl Ayl e a3 Al &gyl Al 30 clsdl Aol Goyl e
(1) 308l a8 Baanag
o ool e sk L) 300801 s b ol Al i ¢ jlsialys
alie LdS oa Ay prall ool aS s gamill Jpadilly HLas¥y Aty
@) 500 s a3 6 4ala

4,081 dubadly Jaldd) 3l — 7
b Jaldd) ¢5lsil) aggda

(r) o IS Q)55 pas sy Wil LM Sisias IS (isie adalis o
I asaaially . Jallll (Il Coyry e 3day Adladl o2 (5. (y) s
G b )l (38a5 e lanally aludl Gom (o ()l (38a% o el
Wl glay) ey bl & IS Saie e daladl) JS cuslS Ll Lol
Llis oo LM aie o Ll S cul€ Ly . cloaally aludl G 3
5 LaS Lee pppinial) adalis A ()8 ¢ 28l (gu 3 (Pls glaagl (o

() A. H. Hansen : A Guide to Keynes , Op . Cit. , P 147
ol 1 aaly Legllinly LM . IS cilyinias £5al) 523 e Ayl 3laty Lad ST Jyaas @)
s alrat) A 1 Al lplailly alaall ¢ oY) QU IS slady) Ayl s s

85



c o) e o Lal Giaiall adalis Adas ()l ¢ (20) JS5 8 madase
s (re IS 3 sl ol ¢ Jalil) il aacy Adadill oda e 43lé JUllyg
e 2510 (g ileaally aludl

86



S Juadl
Sl hali

O At deany w81l (8 5 Hlaiin¥) dleay jatiusall a5d) Leaie
Jpaic 3hladl) it QAL Jebaa dile o Jonall axdg Jilia 3hlal)
el Caagys ¢ ol 8 gl Al die eVl cue o340 iny Lala
cayhlaall e ASae daps J Jasd pe (Sae dile ST 35 ) galedl

ledpad G (e Wl L) lalie o uaall wian Juadl) 138 5
& oblaall G anill LS Al Ly ¢ aSB aae Cigyla G Lt A85dl
dakiine Hhlae ) shladl @Iy apudi o5 ¢ Hhlaall bl (3rhy 4SS 3)pa
¢ Ay yleinay) Jadladl o oSy daditiall ye lalad) el ddS, daliiie g
bl Ge g IS jalias &
Sl Jhlia ciy s Y

p ol 8 sylalia) ezl 6 QU aladi) (Ko
ovlad 4l oy 4xia 100000 Hleind & ey Cpyatiasall aal of Lz jd 13

3 %5 5238 Janey Jal1 5yrimd LpesSa cilain ey 0 Jg¥) JLAY -1
sl L) e adsiall 25kl Jame a8 Jgd) (e Alal) o3a
ol Ul ey GlIA %5 jlaiey claiadl e Blaaiul) sl 2l
kbl e gﬁ Osele LAY 13

daiill e Cadtilly agdiy aa Canl 3$50 agud o bl 0 A SLAY -2
28 coylaiiusl (e adgiall Milall Jara pafi Call (e ddladl oda 4
O Caans ¢ ALl Alland) iy 38 LaS laa 1S laile el (3iay
8 ol sl oSa M S 3jludll p8s Jlaial) e gl yladl)
oL ha L)

laal) by Jlaialy asys Hlin) 8 syl of Guw Lae oy
oSally (uSalls 5yshad ST LW (S LS ¢ Byludl) g g5 Jlaial ol LalSs

ae ALYl Galll LB e as) sylalaall i) Cagell e ddgig
1AL Laplalaal (gl Lady dgylanny) Jilagd) Caad 3 aladn udU anlls

87



O Lars ¢ ulall SUE (5855 Cagpall 138 0 aay o alag) ) Aalad) e
S Caypil) Jayy (€ 13T L) 8 b)) s 2l Jaxs
salaall Caypail) dayy (S N ol . i) e aSlall Jasa 3yhalall
LN 8 adgiad) o ol ailel) (Buiad 8 el Juid Jlaal " Ll
Alal) e Ardll 2ilall g)lnall CalatV) iy clld e oy sylalaall Lulig

" dsiall sl el

poadlad) Y aral Alaialy) aj il Hade

1a gods dayd 4l ¢ Le Ciaa Jlaial Cagyad dale ygaay (1Say
Gl La )l o dguatall U 2kl Jaze (38a0 Jldal e Whaat 136 (Chaal)
Bygeay g g pdiall (o dlall Jara pafh jafiall Je 3ale Cany o Janall 132
inte 8 dlall AV axa Jia @l e Lage (Say Sl (paa a8 8 Badsa
- 3)Sall imgy U JBlly ¢ lgaaat YA Cua

e DLain) (e lgiian Y Ldialy dlall CY e Gan 1 (5) &) Jsoa

() Sl oo () el daee ol | ) e
(<) 48,4 () 440
0.20 1 0.30 B
0.15 0.15 0.40 Ale
0.10 (0.7) 0.30 =

p el Lo @il Joaall b bl Jola
%100 oylaie lafle L spaiinal Jlsa¥) Gias of (1) 38,0l adgy -1
Jand pylud (383 o Lo JLaia¥) 4y adsiy LS ¢ 0.30 Jlaialy
oia & LD adgiy LS 0.7 Jaxayy Wle L@hlaiin) adishy 2ilal)

. 0.40 Jlaal ¢lldg 0.15 Jarw Iaile Loagl (3iay of 48,40
Lead Bpatinnall sl aile (3 Led aigid (@) 4S8l daally Lo =2
O L Jlaia¥) dan S L 0.30 Jlaia) day 0.20 »))asa
Jcials Load o< LS . Lo %10 ) Joad Jaadd) 13a jaédsy
2 0.15 ) L Gisall il Jeas ()1 0.40

88




zaall sl adsiall dilal) Jaeay (cany Lo dlag) oSy ALl bl alasiiuly
s ol ) adgid) 2kl Jaxa L 4855 S 8 (Fe ) Ll e
.de;\&ﬁbdm&uﬂdmhtjmusbbc

(0.7- X 0.3 )+ (0.15x 0.4 ) + (1 x0.3) = (1) as,al *¢
% 15 =0.15 = 021 - 0.06 + 0.3 =
(0.1 x 0.3 ) + (0.15 x 0.4 )+ (0.2 x 0.3)
% 15=0.15 = 0.03+0.06+ 0.06 -
Sleia¥) gyl e LS 5 A5 ULl (e 50l (Sa WS
: ) Sl S 8 LS @iy a0 e JS b adsial) el Jand

(<) 2540 *e

(@) as,a (1) s,
Jaay) Jlaay)
W) (c)
A
0.4 o=
AN e
0.3 g i : o ¢ :’4 i i
0.2 A L02 i i
o o
R i o)
e 010 015 020 070- = 015 1.0
(5) Sl Joee (5) Sl Joee

(21) & J<a
Nilall Jamal Jlaia¥) aisill inte Dlall Jamal JliaY) 2yl Sisie

89



syhladl da )0zl 8 2lad) Jaedd JlaiaV) agysill e (e sl

b O Alll) sl gae g luald ¢ (pme g e (B LY Adadi )
LalSs L ma (uSally Hlein] 8 sylalaca) dap salyy (o Jay (( Haial)
il il e ad i) Dilel Jars )l e @l o lebaal Ji sl oIS
Gl Ll i iaiall (g 8 WS Gl L J8 o€ Lagin 3pal) o e
O Bl 38T () A5l agad 8 L) o Jsdl) (Sand 3ylalaa) da
= il Jaadd JlaiaY) wys\ nie Y (1) Al agad 8 HLén)

3,80 6 MdaY) sl e po oLl 8 g G e s (o) 3,30
(*& ) adsiall 23l Jana (g5l e a2l A3y g o w545 ()
015 sy il
i) e b ¢ 5

e A3 g Sl Y axdd LYl c_wm s gl of Ly
L R
ail o ga Gurs 53 (SD) ) bl CalyatN) s Cig e (iaal

ol JM\J\ Hhalie ol oS Jladd) 1 iy . oluall Loy Ja
Jlaial ilas @ind gial) W) e ailall Jueall (55Lmal) Cilyaiy)

(%8 ) masal) Slal) Qo L gas oleal) Ledaus oo @l dilida

Jlaliud) 3lalia uul,.é & ghad

DLV Blaially Balad) JUiadl lily aadis Lie Cilgladl) o2 agdl
(@) Aal () A, W )

@iy cbadl e JS 3 (*8) o) 2kl (g s 1Y) 5t
Al Adalaa) alassiuly

sz o= e <

: Cua Sl

e Jladial da ) Cad a8 giall Nilal) Jia Ot
e dle B3t Jlas) Jid oz

((ndall blés dae ) Zad gl Blgall 220 Jiad O
(- 3¢2¢1) dlsall iy i D)

ol odle Aalaall Caaga

90



Gl eliaas LS 0,15 = () s, *¢
el s WS 0150 = (o) Ayall *e o LS

(@ o) ruSyal 8 dxd gl 2ilsel) Variance cpls guld @ 4Gl 5 gladl
syl (uld elld (Pla e il % ¢ 16 Laag bl Leghas (e
C O e S A (F) Dl

b AUl Asledly (580 (e IS (8 Gl 138 G lEg

(*e-oe)ocV/ =%

ey Joa 2dlsall (b A (L8 dlall alsaall cilily el LS
sl e 0.015 ¢ 0.4335 oS e | oSyl Al lual)
(1) 3,8 3 Hleindl sylalad) dayy Ll : (6) Jsaa

(e =) | (*e-e) | (*s-¢) ¢ c
0.26175 0.7225 0.85 1 0.3
i i a 015 | 0.4
0.21675 0.7225 0.85- 07- | 03
0.4335 1
(@) 3al & lénad syhlaal dayn (wld @ (7) Jsas
el [ ‘Ce-g) | (*e-¢) ¢ c
0.0075 0.0025 0.05 02 | 03
i ' a 0.15 | 04
0.0075 0.0025 0.05- 0.10 | 0.3
0.0150 1

yl=ll Standard deviation (g)lmall Cilyasy) (s @ A5G 5 gdadl)
Gll3y A8 S gl aflal e Al JLaal] cilans (e dxdsial

: i) Adalaall

bl Gy
91



0.66 =0.4335] , =())asal & Ll shlaall o<

0.12 = 0.01 = (@) il iy

Pk b Gl sl e e 1350

Jamay 2ile o Jymnll adgy (1) 455l agas 3 el of 1
- 0.66 Ay sylalaall (e (ggia 2538 4015

e Jymanl) a8siy o auled () A8 pg (G allpal i 1 Wl -2
o lelaat s l pllad) Y] 0.015 sy Jana) Guiiy atle
D) sy o oSlel gl Jh 3 aSpall (e 110,12 jslat
(S A pe

Pl bl g lgl c GG
ialiie Hhalae: g ) ale IS5 S wY) jhlie oo
. Non Systematic Risksidiia ¢ hlias Systematic Risks
S5 dalse e Aaalill jhlaall o ¢ Aol o Al ) dabii) jllaas
C e gl ) A A5 o Wyl iy Y ple 4 W) GhsY)
Gl IS Ao Laiay dpubandly 4alai®y) oy hally Jalsall o dadiysg
Cagyall s 23l Hlewd Vo o) adaill Cagyla o 2Ll s o Aalal)
Sualsall o2y 5l Lgmpan W G3sY) Sl ) L0 palandl DAY
(& Axdiye dabiiiall ylalaall day 5S5 L Adglie Cilayay STy ol iy
Sileliiay apally loall deliaS Al e lia bl i Al cls,
Gl Tl Lellee | Coats ) el i) Gla€ ¢ Jaldadlly il LY
Al dadiinal hlaall Loaws i€yl SSH of dale 5ygemy s ¢ ludal
LY Il (gginns Lagmad el UL Lalyly Lt s 0
AL 3 g 3 L (g5ian SIS, ale Angy
Jalse e Aailll llaall ob Aol ye o dadiidl pe Sl L
S 85l Jualgal) o Aiine ()55 ¢ raa g U 5l ¢ Aina A8y (3la
Ame 458 3 e iyl Egan Jalgall o3 ey o JSS salai@y) Jalial
ADleY) EDlaally ¢ suan lelFa) selis AplaY) o Uaally ¢ e g U ]
A8 clatie Ao i saa ol eedas o Sliaal) 313 8l
Laliiiall y i) (e sy A it Al lS5al L Ml i

92



Sy il el S IS Bpamall e 5 OGN alud) i ) el o
3 ol ) Ll s o lSal oda Clage i Y Cua ¢ jilaul
Al GhY G Al e

o) sale Apma 3500 () pe ) Akl e sylalad) dajn il
¢ A3 02a Pyl ilisSa sl dapls (8 il ) Leaish ) dalud) dagulay
Jlae 3 Hudlia) 3ol 560 LS ¢ Jupaill jaae (al i) Aladind dayy
S 11 Y] 8 il st Gagasny ) L Ama ke oLl Sl Lehli
gLl idae ()5S @lldy il Bk oo dakiiall e JLlial) (e 2al
OS5 ddagiyal Hhlaa) peied) sy (S Adliie Jyal o g5 ldlasd)
.ah@s&ai

S halia jalaa @ )

Dbaall 038 sl Sy Sy HLELY) Hhalaal 3ape jabas llia
Sliag ¢ dabiinall Hlaliall s Jalse Gigh . lgand Al 8ylaliall g5 Caua
Ope s i Jalse dsasl ALYl @lly ekl e Hhalaall cand dalse
ol
dalitial) jhliall jalas - 1

s9all & yuaillg 325N CVama o Slaad 8 s jaliad) sda
s . Jaal) A s N e Qg andl hlaa sl saagl A
s Bl N i Jlaad Jblaa —

Al Ggan Jlaal e daslll hladl o satlil) leud jllas
Dbl (5 Crgan Can el ilall <Y ana g A il Sl <V 2re
LI GBha) bl o Cag sl b o Ay Leina) saad) DA 438 gl 32504l
Ll ¢ ke 48y yhayg dud ) 00l land iy Sl i colaiad) Lagead
G Cuag ¢ pally (elally i) laad Cacmddsl WK sailall e s
38500 oda 2)23 (52 Jaall dadgiall Adlal) Aadll e 3)le & il dad
padl) dm&b@;yéﬂ\ﬁﬁ&\}u& Lo ¢ Ol sae PAA
il 13 Al o2 eaidis Gl ¢ Jaall Al dal lua 3 addidll
oy Jy o) sl 2l A Glliy pmesitd o gl s8] e
dal JUa LS ale 0S50 JBsud) 501 s (i) 13) oy aiiyy (uSally
Caaslal) land ladl aca et alaj sl (3leaid

93



Aabitial)l jlalal e Coal sl 53 e shalie o) e ae )l
sS A8yl o o aliny Lyl O W) AL GlsY) paes i LY
GId aays ¢ Apalell aguVIS siall Jaall ey Al GhsY) Al 3 S
il 23lel) Jara 8 48@ad glhaall pualld 131 ¢ Lyl S o ) of )
(A s ) eDd ra n G e (51 ) Alanl) CaulSall (e

Jazas aia 100000 ) Al dpan) diay g 5s) Ladd o L jd 138
gL ad (% 5 % 100000) 4uia 5000 5508 Ll Say oy 43l g1 %5 325
G 2l Jane Clia 2+ 4gin 150000 alias 4 ey 2l 1 i)
AN L) 13 (e 4dde Juas

=;b.\ﬂ\_):.u

DY) 30 P (25354l ) dlall Jaza

55000 5000+ ( 100000 — 150000 )
%355 = = =

10000 100000

O paddil) ddia M) el ) aad) of QL) 13 e oy

A pud) B2 ars ¢ L 31 Bam (A i) S g i) (g A oLl

il Jaall culd AW Gl o o 13as ¢ ) jes 4 sl Jaladl s

Cd G e sl 3050 Sl lalad dime T eSS

e (35S Y ¢ i A sSal) i ills Lpnlall e uVIS 5 gnall Jaa)

OSTg lie GOYLS lS il Lalall agal) Led Gy ) Allad) sl
o sl B e alify laiad) o3 el 2 Sld e a2l

St ol i e it agilSal of i) (aay Aings
e Jsale (s laiad) o2as ¢ JaY) Bpaad a8 LAY
Csias Cpeiiaall eWsa 50 ¢ Jal) Al calaiad) el el
Y ey i) sale) Gllee (e Al ?Lﬁm e (s Q—E'L‘J\ & ?G_ms_j
O paldil) Aseial) (e ol M ¢ A ye Ladla (55 Y 28 Al ile

o) e i jlalas

94



A8 Basgl Aupdd) 548l hlda — o

DA Alyal) 558l 4 Lamlias) Cigaa Jldial ge daslll lladl
el o Sai] Sl b adm Ala 3pang A el liall
idapnal) 2SB axe Ala o gpal 3yl ) ¢ Lgiad ad i) sas o) 23050
- i) dliall 40 558l ey

Gllia i) Al 8 b€ Shladl g psill a5,

a2 L) e g ol o o) slall e cpalil) bl
Uaddii aadl) dmwcﬁﬁ esg.ﬁ\ Jaza tu:)u,. Cull 3258 Jaxa 4za
gl A1 LS L Ailal) aciad (ealaany @lldy Léinnd A gal) el
OS5 ¢ JaY) Al I GhsY) o Dhlaal sded Ly i)
il i) e cledliniol die e ilia savae Ll aind i) dadl
A

o il lea L) alaee 8 Llall ag ) 6 L) O
sl 3 agu) Slad of Gl e @lld ¢ aall saa gl 38,00 558l jhalis
el o Jailay Laa gAY & piifi damall Cag lall Wlle Cumias L)
Led iy (Al halaall e jatiall st ellig ¢ Lead Hlatindl sl
) SRR

ddgud) Jhlaal - o
e Glaal pedy calias ) hlad) dlly Gl Hllae Jhas
e e SIS HhlAAl e gl 3¢ Apalall aeu) Alas gt (5Sys Aadsia
c AY) i) (e
st dmyg Cubial A ALY & sl hlad) e Jbe ST ol
Chiaa 2L € e Gudyl Jlae) elal calg of 220 1963 ale
¥ Coas daysall (Ble) A il bl s ey Slilee
cale JueY) ala (e Gras 2 daa)sll Caad Ladie s laa diaddie ey
b aa oA 5l ALKl g 8 S L Lalge ) ylead ) ag )
BhoY) Gew culaal Al Lyl Al cuwsd LAY 8 saaiadl b))
Adal) Aol el e O3 ) ae) land aalias) 8 2l
Sl die Wyeea phaal 8 U glua) ddeudl jhladdl cuyels LS
isallall a8 Al AL BL ) Sl a3 ataall

95



A pallall laysall 8 a8 el i colial ) jilual)
Cayry Lo 435S0 agudll Cas Lo el Sopel ¥ (55l 3000 JNsny
LI gl s a5l e Aaaysd) & Gspbind) Jae dus #Lall g A0l
Sl Aaypll e ol e oLl JLall Al Gsud) sl
AL b Laalids) ale JS0 aea) el cacaissl

Glen) 8 Caaa Lo gt Al Shalaal e A1 Gaal e of WS
Glls 21997 (LusSl) JsV) i 23 3lsall Guaadll o s 3y sul) AL
Gilaysr e GlId g (uSatil 1558 aign dumyse 3 Vsl Sland) Cyle) cn
OSg amy Lad e 1 aiads Ll L sails Ljalle 83 5laall Jsal)
cWlgils Ly yols sasiall ¥l 6 Jlall e e &55liie il

daliilal) & 5ylaliall jalae — 2
deluall jhlias sylayl Hhlie dadiiiall ye sylaliall jlas aaf (g

Bl Jhlaa —

ikl Jame (A Lipea 3850 3 Ayl U] s o (Sad) (1
8585 Lelatia 3asa (e atpll Ao HLEBWY] (e adsiall Nlall Jaza e adll
O Ayl e UadY) e daald) jhalaall Jaas ellile Ll LajS e
N b i kel Jare b Loaliad) Gaasd 38 1Y dadsinal e laladl)
) ) - sabaay) L) lasj)

Jhia 38,0 Gaa Le Ayl e lad¥) 530 e 35N maagl (e

Letlaiia Basa Cron (e Auda daa aiai 45,800 0308 ¢ AS5aY) ) )5%50
¢ Lglaine 33sag ¢ Adall ginans 28 ma Lel LS ¢ Ll LajSie Adlusy
A5 e bl Gpusnd o L) 0l el (e el ey ¢ aalill il
Al o) o S adaea 83 88 ¢ ol ally Ll ) ellgius) dlaa
AmY U i ¢ Aplanll sy ally 7 LoVl lagaal) 8 led iy K5 ad
Lol yilead) o3gd (S5 ¢ ol cally mllial aSlaall gy aaa Al iy sl
Sosise s aead B Opliianal) Jant ads ¢ AN ) jrs o fodl
gl o oSl ol (e ) G 1385 ¢3S Adlansly ilea gl Gl &
RV IORE SR

96



BIAY Aoy el ey LAY ciluleall (355 QL) Ly
355 AT olal s ¢ I Bl G (A leaend Jsli ) Le a8y
GV YA Jleel jand 8 5aY) L asii ) saanial) e o UaiY)
Gl Bl phalaes Cojmy Lo 2 dgasll jedaid . Y led) Al (e
. Default Risk

ol 3La) aae s Cayaill ot AaSlEN Aoyl o LaaY) o ag
gnas i ¢ Jleal) il 48U clelS 255Ual) culsall J diulial)
e DU Al all (el ple o Lele ol ple iy Cilaza 3
daal Cpyal dpas pte ae A0 palad lses 38 ) Cilanall Bluds
528 oty el aties 3 AplaY) ¢ Uadll e gl 138 Ladiyg ¢ aglas
. Crisis Management <Yl 3)3 e 5)laY!

38 S o Alee (5520 ) cang A1 3 LS e oSS S (S

V) Lo alll) aoainn W damia dage o2y ¢ 4SS A)I0Y) Alaall 8 aaloy
el lee Lypraa G ayllys ¢ Q)Y Ogplinally 58 inall s8I
528 Al D agad 8 il 5y € Lpanl il (0)5<5 Lt ) ola
Aaylay) el als )l

Sy G o la gLl 8 5355 Jalse e 4l hlas 2y
O Lesie D g Uil 13a la ala Ll Ll 09 o (50 Gugalas paaly
g Uaill 8 CulS ) aaen Gl by Ll cileliall gaa) & Jlead) alas)
138 iy iy ol 1305 ¢ aluia) g B Aa A Lealgens Lyl ALY
A8yl Aally ZLY) (B S e Giangad ¢ Ak sadd aialy )
AV cleliall b crudlial) 3y of Saall ey g Uil ulSy 5 ag Y
- Ll 808 A

Agall 865 are t Dia Leia sape Julse e delivall Hlalia o oy

iled Lalaall s ade Cun Cliaa Al Ayallall ol i deliall LA
- oo bal) e apias cie Ui of ) il UaDU Gl lS il dpans
L) Alea (ild e e Cleliva uad (il sl (9AY) Jalsall e
Jail) lany Gysll Aninall I8N e 580 Lol LS iy st e
Glalall (e 308 GlieS Lgie xan Al Gleluall e ey sl ailaag
LAl & L) cblal)

97



Opre e aladinl e il o ¢ Gl ) e Load @llia
Gljall deliva il MWie Glladl sels ind . Gaaaf Cilefia) gels Ao
s Ol Aelie s Ll G5l Hped 2iey Jyaidl Layas Al
BB aal es ¢ Alaall cileliall e diaY) dudliadl fiss LS L g lal)
LY LeBlial Anlill) Sl 5V bl Aol dudlia el o
kil 5, AY) skt 2113 Lede U L3l i o (Seall (e (ills 3anial)
gl 8 bl Aaiadll @l 5l el i 13 ) ¢ ddliad) s dgalse
A peal) pilgall G Bl e Adaall deliall dleay 350V Ao Kl
S Ll deliall Hlalaad (5% Glaal¥) Gass (B iul) e asd
bas dliag . Ugas W Wil 05< ()a) Glal) sy (B aiuiay
i) i)l jaliadl odh (e Aaliiie sy daliite Hhalie card (5yal
- Sl xd il

Dbl adyll jhalia o

JSw Ly sale Opera rational Leverage Ll xd) lasiy
8 Aol bl Cadlsall _wall 059 sf Cost Structure sLisall Callss
) bl bl s i ) 1aa ey L dleal) S AUISH Cadlsal
eSelly LSl IS (8 AR RIS o) (351 i) LS (DOL
e (1) 2850l 8 Abail ) Callsall cuilK 1y adf ey s L Sally
o Al sl A Callsall IS Laiy L 400 Call<all e (50%) S
LA&\()A\S)JM\CA)S\Q)JU\A IS it (e 30% () A8yl
1) A il Ll wdyll shalie ()5 adle el . () A & Lyt e
) il a8yl da s (et ) () AS Al Aplly Hlalaall el (e el (
&8 EBIT el syl ilia Blain) ol dpuluny Cayey e e (DOL
Lilse Wl (ol o imay + ilagsall 8 aamy i Y oo TS50 e S
OST() A5l 8 058 Qliall 1a oSls dpeally Sl J8 mpl) la b
(S &

¢ 3y 3 msg_,‘idgs)ﬂmu(DOL)juﬂgm
(o IS Glase A E0at %10 Ay 33l O (e 2 138 gl e 3y 1.5
Lagie IS Jaadill ) Ala (3 Apse 3ol Qisaa Lle Coijiva (S,

98



S Slaa (A Uasan o Juliallys o1 () 2 % 30 (1) & %15 Aot
IS il ) (2 ilsm Lot Ll aile s %10 iy GESE e
(1) A8 0585 Gl 12 e (@) 8 15% ¢ (1) b %30 Aoy Lagia
iy Loyl il Leay (o8 il Y () A8 (e 1yblas o
i) oyl ad iy o)l Range ol dua e sl (0550 Lgilana
hil) wd )l e i) Leiny 3 dealdl) Liball o i L+ () 38500
L Al dgle dad )l gabaid) jlaaiy) Al (1) a5,

- galai®y) aleSY) Alla

A Asleally sale (DOL ) Lol ad )l dayn uliiy 138
MC ( dpas) daalisd) ) ile
= DOL
( EBIT) dyyally 26l (8 Juiill gy Ala

A oo dasysslana) doles ddads o) ) Load Lia 3L3Y) jaas
hil) wd )l e Ll 4 )k Lagiy Alalls (DOL ) iseitll adyll dayay
aed OSay Liagl L e o (el (uSally Lglala 3 dna poii i sliinall 8
gy ) s ) adyl) dago g L)) of Cuad ¢ el a8yl i
hiaall w8l daps G Aayk ABle sy e Liad AN (3 ¢ Jolaall dais
. Bylalaall,
Al adyll jhlia -
: UMLQ\Z\S)J@ J.U;A'.})qhaaeuﬁﬁ
D AR Jagatl) ol ASlal) o gai®

(Al Glaal ) cpaalaall ¢ra Lgple Jaaant) o3 A Jlsad) o Ble sy

gl clhliay) aladia sk oo ol Al Jlamly JSOES ) agead) agil i
. 3jaiaall
P A Jagatl) ol (Al Jagas ¥

e GabBY) Gk G Lede dyeand) iy A Jsad) co Bl s
32518 Jaray Ja) symad of Al cilain Gyyh e L) ddlisg daala cilea
Dbl e Lo Gl L dasail) e Wiy« @il cra (ali@VL 5 el
- Financial Leverage Risks ) 28l

929



Jaxe gy 8 ond) sl alasind ) Qosaill e sl 138 Coagys
Dl <ol b Aca i) JlsaY) Jsii 3pb oo @y L) e il
obd oral 8yl (ol L Al Jlsadl de saall 53l e e ladle a3
Cost of Funds Jlse¥) 4l (aias ) Coagy Al adyll alasiuly sl
. (ROE ) gaeabusall Ghgia o dilal) aland &3 (e g g5 puiall 8 8 yainal
sliiall Jlady JSuer Ciyry Loy Jlall adpl) Jagiyy ani Le e ey
el (e Aadipe s & ol slK 3E oCapital  Structure
oSl (uSally Ladie L lall 285 ()5S) Lgila g sal Aillan

Ailpe A Slsllaall dea 5l gall JS8 G T 0G0 o) (i 138
el &bl 0% Aia ¢ (Mgill o Dlagagall Aden (e A Lagia JS
Sias () 4,80 & sl ecae o irar . (1) 38 (e e () A8,
il alilys Gl 13 e (1) 8 aie ST (06 Lgmbia ) sally
Break Even Point Jalill ks )5S 3580 3 ()Y Jalsall paan
Laliaal) Shladl 0l &5 (s (1) 38080 Jalaill s (g e () 38540
(1) Ayl el e e () ASpall 8 oS Jalail) il
b agul) Aalaall sale (DFL ) Al ad3ll daps Gl

(EPS ) salall pgdl sl
- DFL

(EBT Jasspall Ji m)l ila

oy« pSally (uSally Byhalaal) wdip el wd)ll dajs Candl)) LS
sl (EPS) golad) agud) 2ile dpulin o 4laiul a3 55le (DFL)
Sl abll daps o) 518 . (EBT ) dupal) 8 el ila 8 aalal)
O e 1268 s e 504 ¢ 502 Al o calS () Syl
dS A (EPS) I o (et %20 sty dypuall Jid =)l ila 3005
& Lasa Gl &ally AIX L Nl e %80 ¢ % 40 Jaway iS58 (0
Lagie JS 8 (EPS) ) e (€ainns %20 Ly Ayl amy 2yl Lila
- sl e %80 ¢ %40 duy

100



ey salall agadl dile o ey 3 ) sae ol ey Las

0385 5 (s (1) A8 (8 e sl () A8 8 058 4S50 Bl s

Ol (1) A el e (el () Al b Glla] aliad) syl

D) s (Pla oY) L) 4yl el 3580 Lgiian ) 5,00 gl
LS Alls 8 Lgie (S dapes 3yl ) lins

O (Sl ad s sl i)l ) il a8l e SBY Says 138
=& 3 Combined Leverage <yidall cayay la Laa sl Laa s
EPS (salall agad il dpulun 5 &ilatiad 35,0 DCL i) gdl) dap
s adul) daledd) PR (e
DFL * DOL =DCL

hae JS dhad Ganaay sy eIl aen Blladl jalas Jalxn s
Aahiae clalasly Ll A0l 3he¥) Jlaad 8 55 658 J<50 LS ¢ oan e
aalyoladl b lemsen 351 8 5l ¢ @AY Habadll S jame JS il Cumy
it (saleal adi Sipaa Alla i ) 85y s
Gl ddaindl hlaall soaxie Julse il Ao AW 3l sY) oans Sl
oo Al aapled iaysail Alig 3N Sland gy () gasiin Opayisall Y
ol land 1o Gl yie s ZL) (301 a8 A Jaall sl dadll (mlass
weilsl o () se sl Gppainall die ) Al at ¢ @l L GsY)
O Al daplall 2wl Gllee s ¢ Sladll e aghall 2S5 Ipiaty (S
Ll o0 Le (A bl amy (mlaasy) sale i oda Cagall Al
- Agllall 48,010 daaal) dalaisy)

L4

A

Adye s Al Al aasy o salad)l ) e slaf 58l je e -
- oY) dadi

AN s il —

AL g,k — ]

CaliU saxall 3o )Y dgylay — 2

101




Al Jaai dglas o S Al - 3
- Al sl Akl - 4

Al ae LAY Ally adaliy 3030l s 2aa%y 4SS 4 plaill a8y —
L)

lsall il G il By 2 i) s 30 i Ajles -
o ralall Bl e g WOl daeiul) Gy il

el e ALK Ayl K clalaml -

oo Bl e slila 5 Gt g8 2l e g8 A Al gy -
AU le Gl (SESY) axe ) Alged)

i) aane da gl sy Yy Jaaaall ) oy (S Jdail) - ]
32l e ajaad

AU Gpkaill AL poe s dmlly joe dpyhas LSS Apladll - 2
SN

3581 B)gua B35l Blial) gy dolay s 58 325 e — 3
) sl (e g ) e e Byl

Gob oo Giay sy S e dabaall of ) as slal - 4
- 30U a8 Syt Gyl e Gy JAAl (st (A s

b Lajliic) 8 34l oDVl (g8 4D dgplail) Jagi— 5
) Ll Gabe Yl b a3 W G

aye dauln Cualy M goall Hsall A DK A kil culal - 6
30Uy st 8 ) Gla¥lg agll @lag ol

t g 8l Banall Bawa N A et
e 53 s 8 LSSl Ayl eent] Alglae dylaill oda i
Ssha b bhay) U easy s canli of el (e 3580 oLy Ciyiad
" Ll )
aaae o Badi Y Ll ol saeal) saca ) dgylail asgall aiilly —
LBl e )

102



s sl Aol Juadi 4 8

Dy Le®le s AL Jpaa¥) e allall dapds 40l o3a ~ 50
O (Hras Amant doaii sallh L bl e saslall ) 3k jasy . sasldl)
c sl (el daay 328l e

;A gad) adlg
il Jucmil Y 535 A g gl D 0 S
Ayl adlsn — 3 Llia¥) adlsy =2 COlaleall 22— 1

: Jalsiay) adles
Sllb Byl Al 500 VU Blial] 5 Al iy Blia¥) 35il (il
gl e Jfiad laa Rgalsd

103



ALY jrw Ao Aliud

— b Led Olagh WG - T
3l e 3 4K DISH Akl — ]
(W) Jpmit ) i€ Ak - 2
- Ol sl saa V) dlai— 3
C&aal) Al dgykill - 4
pebh e — 20
2l yew— 1
Uyl Jpuai — 2
Al saaal) 3aa Y1 = 3

Bl e 8 SIS Aplaill 53 Lggay Al EY) aal mamg— 30

LBl b ALK dylailly S Al u ()8 — 4o

104



Sl L)
Aol A Laiia) doilys

LY Aadae ciligSa 1) el dledd) B L) 4aK aasis

okl o dill aile gabady Jlalind) Gy dlid) gy Biiay A1) A
1ay . g il piag adlag Jod ay lill AAIAY Lpulud) Aidagll Jiay 4l
Gt Laily sl bl o iy el Lgy Jadin, Y laliins) O s

T RIS

pelid) B laia) A cilaa

Al Jilad) ailee A ) elad) b lenay) Al Gaags
Sllial) aaa epin o lpall 538 A3 liay N ladl) Cilide 8 il Zalial
Glelail) 8 chlénud byl oy Giags @iy ¢ iy J<I dabial
il 8 Gyl Al HLenay) dhiae 006K (e Caaglly cAdhia)
it 1ALl ¢ canlie a8le Baian t J YD Al Calaal A 8 Jian
llal) 8 L dgalse sed 5ualy AN Ll ¢ adsrad) (e diuilia An
Lol &9
D ulia dile g8ad -

et sl (gfing il (e Ll (oS58 il 3l o g paall (1a
i (A Ciplae ) alSy dylall adlagll il | LadlSs L o)lsall &l
58l wday Ll o 58y gnlly 1AV adlagll Al s lghylals Legle Jsaasd)
Lglals Lgsle Jpmal) Ciyjlian ) 2Lyl adlagll @l Glaal 5)80a
S alasn by el Leaals Ll ghatiaall Jlgas 4l ad Jladl uly Liadls
Sl Gy laals il Canlia Sile B ) BLaYL JiseY) 028 calags
PERERRA(

OSs ol o) el (Jes Jlsadl il plaain) Gag Al o Liles
O Y Amils Jgal 4l o) Slull any GLaY) ana o (soaal agaa Sl
Aabid) Jlsadl Casla il e f aal (e aad Gl ALkl S5 oo Lealadin
Jlsad o2 4K Adaril S Conlia Mo (3dat g4 Adle Bl o)
e liall Jumdl Sle Biint 3 aaloy i e st ) daLayl,
tAsalial) Agaaad) 3adas —0

105



OS5 (8 el Hlsa (e eha aladinl Gl e Sl 5))y) Caags

I Crea A gl ad ) A ey @il ae L AW 30U ddadas

dadis il Legalsy Al 45Ul dail) ClaliaV¥) Aliaas (535 5l el
) C il e palid) Cad) e

P oag Al o qllall b L) dgalse - o

Gllaly e )3l (gl Jie Lo “.—;*SH‘ L gay (s g all L
Gub oo @by aal dgud) g liag) daaad (e 4 4dle 35k clid) Ladiag
igalyad (3l il e Lgilanay Y Gk e Al Gl
gansall gl dgalse ) gl e allal)

D sl alaiBY) aca A daalall - 3
OSays cgatil) Jalad ysai i dge Wil il giase 320 il o £
S AV Ll cule Undlly daKall 5yuilall iy yal) sy olld 5y o
oo s Al Saad) iy clan gl e dlle Gl elpd Bpb e Sy 2
lemnanls & clid) @l isy ) Aaa bl S8 8 5palall cilaalsall G335k

relll) A L) Al (o 8 555al) Jalgal

Gt (A Aubud) sda Chaghy LI ddle Al Sl jaiay
Glalid) agang 3t aaady e 5yal Gl Lad elid) Calaal Cana i
2l 2o Al bl ol ety ¢ il 8 QLW yiaal A siedll
) b L) 5 Oleel i ade 2 g3 (ull) sy

dealgall (10 Ao sane il 2 HleindU dalall Anladl 8 inTy
) - Lean] o Alodl) A ylally 410
s R0 Jalgad) 1 Yl
tlganayg adlagl Jsa -1

Dlindd Aabid) JisaY) aaa Ao byhiiul gaes gl JSa i
sl 8 Lgie € a8 agag ol Jal) Jsday ol cojpas Lala elid)
Jiall uSe @llyy 580 0 L] & Cadagll 8 clull dajd ofd ALY
b L) A e Ll S0 0% Gun Ja) Bpal filall Al
el

106



e ayailly LeShua Ay e clill 8 adlagll aal o) yEiand Sayg

Dbiay) bl e @y GaSai) Zpegall g lagy) Jalis joad LalS LS

Sn b Ll dgalsal Agin V) @lliy ¢ JaY) il angY) sas asid
- gl

PSS B clalad) — 2

Sl Gaiys Cala Al (ira Jaall gl (sae b Slgid) alls Calias
aatty o 0Sar Lay il 50 1385 slai®) 3 Ll Gy 350 e 85 pually
e gyl sl Ja¥) Jisha ot il Alaly) il it . el 3
lalaall 8 Lellgal Cada g A5ulaiy) @lgill Joadi Loty dadial) ducliall
Syl Aadil) Ayl 355 ¢ dalad) JL oy sy oamssall ol
Aplaill o3a 385 elly e Sy JaY) pal Ciulh il Q)Y 4aas of e
358 ) Leligas dulla) () pdailly Al deaad Ghlaiul) @i o) (e
Al 13 8y Aa3Y eliall Giayny Law ailasll falie o (sl (e s Aoy
Lede Cojlatie b (a5 oAl o Adaill B g 5al) e A laiind (S8
- ol

: ASi) Bylay) Bplis — 3

Jradl HLaiald 4 ))y) 589 3 S (gaa Lo el i) ciluban il
O Al Gl HLEAY ByS Clyads Adlle Chlga allaly dplaiinl) Lailal)
Lo 138 L s ylalaal) (e dapall (il (Sas il 581 Jaad ) L) (31,590
GhsY) Adaina Bysa G odlse (s el Cailag il (Sal bl o3 Syl
LAl

1 e S gaag Adlall (354 (3w daliii— 1
i)y a3 e Aalaie (o Allall 3hsY) (g s
Sl agiyiy ¢ Johaall ALE 05 <5 o) oyt Lee il il S alls
e 4313 I GV (s Tl saay e Ualiy) Slgidl & jLaiiny|
Shs¥) 0585 o 9 DNl ¥ lae 3 dlsal) J323 o) saaiall yue
S Byg el 2o 3l e3a (b ol (g il (Sa Laysy Gomad) (8 A glia

107



asbass 4S5 52 N1 Ol oSar - J8 lalaa s ST i a5 e
Gl e 0)isd e DA (e A gall ApaLaBY) dalal) (e 6 3aS Gl
Layy ST e Ll (ol Wl Y1 e allally (oayall jolai (e daliiie
) (2l (8 daysall 2 LS ¢ dayy cbleinl) ST ) gl g
Ghs¥) idaiae JS 5l era Ll (e Copaail) 461K A (e i) (52

c el Gyl Alla 3 AL

p ddag pal) LW 3L gY) aaag duegi -2

3 LS Lgiasas Lge o8 GlAS 5 5p0imall 2001 (3591 ana 3l LS
O plaal) el s Y Bade e Al il s i) oLE ) el
AL GO Aaliiia (3ou 55 ae Adlida il s Byreaall L) (31)5Y)
Shalaall da)y JlE o Jeall Leahlain a5t e dylaill dguall Sy g
CAlle Sy Al Gl Alaina (sSE e Aenall JIsaY) Wiy

dalial) ejlditud) pailad — 3

Dl o8 ellyy OV Laall (e Badatia Ao gana (A LWL gl o 8
Pt Cbdsall e desane G A3 sall
: ailally laddal) o ASjlsal) 1/ 3

Aasn caly Lala alally lecall (o daie d8le @l f aas 1))
Olanay aiai AgasSal) ALl (3hs¥ o aas Dliad adlel) U8 LS Glascall
oY) e it e ddle Gld eSS Bl ud 8 g (3-lhe
- Syhalially audi Cile g e
p adladly Agaaad) Cy Adjlsal) 2/3

el L Bpainall Jpual) ALE () ) dpe ABe b Liadl o
- dassale lpalay dbsale 5lud (50 Aagpu s ) sl

: Adgall Apalamiy )y Adlal) dubocd) — 4
Ko g yand b Alpdl a3l il Tl Al i
o AL g (pe Sad aa g el @lyill 6 L) aans
b YIS Al calalid) laaaas
:Lekiudl Aima ciYlae 4aa3 1/4

108



s L Ledlsal il Aplasl) dloidl e an < e 0l 2aa

Dol el el 4l il 13 ) Adlandy agad il elliay V) Y laal) o8 aal

vie Lelalad adall 346 (y5)) jlasa) e dlgill odn g Liial o Slad 1aa

Ay ¢ chlic o adlsd Sl gylaall el e gl aya LS Ll

Juand) dppa Al A el il a5 el L) (56 ac

O Cile g yiay sl (V) D) Jie VL) o2 any 4
- sladl) Jalis 138 dae )3 Aadyl) (Sl oyla el Jalldsg

anal) 2aa3 Al Gluludl ey Jsall 8 Gpaills dilad) llalud) as

ALl Sy oA L) ded hayy P (e eid) 8 Sl el
A 163 eyl il 5l aya Gy Akl ey cdlall uly ama 40
e (e 2y e bl S50l 3 gl elbia of dgill e 1957
) dad lai V) Ja s dea el A,80 g ggaall JLall Gy (e %25
cililaliialy & saal) adlewd) Jhie Y apen 3 elill LSl Ll dpan!
@AY sylga anal Lol HESH Jia Y (gylaal elid) Jlad (LS Ll
Appead) plaall @il i 2l palis ) @lld ool 28 adlagl dals

p Aglay) gl 50 3/4

A Lay gl & Cadagill a8 Ll (385l Sl Jaxy o8
dgan ot 8 (oS el elill 4lay Lo &l (pag dabai®y) Cagyhall aa
Ll el J8 Ll sl Cagin JSG 8 i) 8 Cadagll gguad
aalla e o 2ag il G Y leinadl - L) (aled) aiiy) LalS ol
USAJ y L RE? K P JIAJ:D.&Y‘ ‘_g L)I:LASJ‘}_” k_ﬂ.u; LA.t: uabﬁY\ ‘_g ca..u).\j\
Chliay) 8 a5 hlaa) dags of d i) Jlgal dangi & adle adiay o
ol oo

Mutual Funds _lLiiuy) gala
DL Godia Caypat S 4l ) dsalal) clalgal) e aall
Ji e Wi &0 ¢ Claidls agad) (o ddlide degena o (ggini Alu " aily

109



e b Granadia paladl U8 e Lebldl diyg ¢ i) (e 4o gane

Aty o Laaiie Sy Ly sy aghy 8y ¢ b bilas adatiy )l
; - Lgmadly L«—D“ﬁg&ﬂ} Alas

1924 ale & WSypals Ay pall Jsall 3 Gaaliiall oda 5,8 culay a3y

o gl ol Aas ) a8l ¢ bl Ay (s edasy Lagad Tayg

aal V) Gaaliall sda casaal sl Jili deyus VL) c¥ lag
calladl 8 AL chlina) b danadial Jilugl) aal

Juﬁu‘i\ égd&a d.ua “as
as—wY\ (re 4 siiag daduia @w ) Loensis Lee Lene NTRUNEEY]
é.}ﬁ;ﬁ LB.].JL\_;AS‘ u.lg_.\_.w..ij ‘é}.i\_a.aj\ Uasan laa Lf“; Jl ‘.\} 3 &L‘J.L.wjb
LLEaY) xe A3y 400 Mile Ao Jganlly Ahliu) ana 4 gl

P A sl e elldg Gl Al g

r i) aan B ki) -1
alal) aga) et (Y amgy Bsaiall il (re b ¢ @l Gaaily
Shlaall [z daai (e aile Vs (oS dile S) e Jsanll (a2 Lot

bl el

FAlgiag ALl dilge o Jganli-2

) s hd Al Gsaall Chlaiind (e s)a dag Ll sl sl
Slls 3yl 35Sl GIE agnd o ity dnipe Walyl a1 )
ldinas 5y D) ~ Ll Baiaty aad 3 sladl) agulYl L chlanuy)
Y edn & Jlsed) Ll 4 Y

o) Ut icaatial) Jlpadl) s iy 13 e A3jlsial) dfpall Giatl
(pemY s i) il Jand 3 LW Gl el ansy I 1 pand
O 4 Sl Laay pylaliall dapd Aimidie Apalal) agu) el ) dng S
o Gamall B Aaliall lsall 8 (38a3 Ansatiall L) oda

‘,\.UAS\ ;L@Y\ QJA éﬁ&'\—

110



Lol all claiadl el &l Qs (e eia dagy Gl (§aaily
i) gl clie ) (e ol Gasks 81 8 ddaall iUl
L) (il g1l

s Sl i) il sa JV) L) Guliea e cpe st Sl
. Al (aalial)
Open- end Funds : 4agidal) jlaiud) gulia-—1
S e Al el lpagd aon aadiind Al Golial) el Ley auaiy
aling ¥ Boliall sda 8 ¢ agad (e 40 Gapeiiad) g ling L s e
Gsiall Gl e V) L) 3l 8 Gaaiall aeud Jslay of pasil
Loy d9my o5 @aiall (e gl (gdy O paddll o3¢ Sy Cua ¢ A
D g Al i) e saniall (458 Cua ¢ 4 Gpaiall
sy 2y (ol B el Ly

Gsainall L3l — (§ganall eyl dad  Jleal
= ap ISV ) e il

Al agu) 2ae

pendl m ) a8 A8laY g ¢ (5595 et dS-uu‘t_:lmd\ b A g
L 3 NI 2 (588 ) B G o o il L i
- Gladl Hlxal)

Closed - end Funds:dalal) jldiwy) gialia -2

& Jylall Ablal) ag_fﬁ\ e g e (e O5Sh A) Geaiall sag
anged s e bl San Y ¢ Al paay Baaliall (e gsill 1368 Il G gl
cillee s ol Slaad bl (e Lia ool gy 3l Pla e V)
. 4 L)

Dual Funds : sl 4ul jldiwy) galia - 3

&:"_t_}; PEAEOA| Jl.&_u‘ﬁ\ é.ml.u.a (e il 'é)).aa &leu.\lu‘}“ JRYY d_m:\j
) Gy s JAa aeas Laa agu¥) (g ce i (e LY 3 ()5S

111



DR o5 ¢ Aygladia s e e e sl e 4S5 00 jaaa
Alall e Jaal agad dlea Juasys casly i) de sana 8 Aluasl)
o2 il elsu (23silly ~ L)Y Slas ) CHLE) 38 ¢re gl (glal
Alea Joany Gan e Ul (uly pgnd Jlsels ) agllsaly adgae hylainn)
s gl il £ L) (e Al Alanll 2 WY1 e JWll sy aged
JAa ey
A 18 () i 12 gl zslyins — Gsaieall o gl fls Jay Ladie
pend Aa s 2y Ay cagaa] odgl CLESY) Ayl b oapaad iy 53 —
b U Y sl DA s 05 Lesale yra dlaad) 138 ¢ Jal)
i pele £355 el Aatiue £ Lyl A 2 QLESY) Jau e B)le — ag)
oV CHLE) Ao gane 8 B35 sall Jsaa¥) Aad AL a3 ol 5l
L JAA r“G"‘j Ao 2 Jd) Ly a@.ui laa

L) (Bl agd A i) pailad
Lolio Wylditd feles axd i) Gulica o)) Logae Jsdll (<
aradic dga oo Osinys ¢ Jlall GBlsY QIS gl agal ad Gl L1
aeihlaing 31 & agic
pa ey Gl (Badad () gk W (S cagihliinl st A sy o) L2

aiy Il 3saall 8 Jalail) iy 38 pralls 3508) agual Gl (a3l .3
W )

ity Leala g e 09508 Yy cdlall (e Byt dllse aguad (il 4
Ngple Adadlaally Leia 3AlELY) A& (g g

DSae 2o @l gladas g cpall Sy g ey (A LS

L) Apaa : GG
GhsM Gpida Al e Wi Al davge oo Ble LI Apaa
Dinse Gl = Al (o = 5 ¢ Il Gondl b ok ) sasaall AL
vt Y sed LS Gl oAl Aali Crag ¢ Bl (b alsal g Y s

112



¢ @lpa) (il e gl g ) miag adlagll AL (e Babieall sidl Jlecly
- Opeiaall seant leaw saley iy & saaall Ll G ik s

The Functions of investments Banker : _laiiu) UAJJAA aildag
sl Cailla b Laiy) (Sran o
Advisory : 4uldy) 4ddy -1
Lo s ¢ Aghypaill A0 Cilalgin) Ay LAY byams o5
i e Al Bl 8 salall Jlgalls bl Jyeall Hsam (e Ll
Al Cagylal Al Jigaill jabias 5 jdan an

Routine work : 4y))a) dddag -2

S )zl ) 3V e Bagand) ) of Cigyaall e
Jiac¥) oa JS ¢ doa&all didig 1) clelya¥ls A€l JlaeYl e
A e Al g plal) L) dan s

Marketing: 4dgus 4ddiy -3
iy ¢ AL G Gipnd o L) ipnad Rl dish
: PR e ey
3 el Al e L Bale] o Andiy Y ehd -]
Opianall s hY) o2a simn (s gans Ciin ¢ oS Jany
iald §gu 3 o Agleal) of Jlay sl oda g ¢ e bl A e
DY) Aras LElA private placement

Risk — Bearing: § )bl Jaad —4

f oS Bhaliall oda Jiam

A 3hY) S e o L) yas b0 aae Jlaal 1/4
c s eIl L)

oA sl il a e JA) s 0S15 JLWlSIL e Jlaial 2/4
LBlonl g dadgiall e Jalsall

L) s (e datial) cililadal-5

113



0535 Al 31 Hrad clilea ey HLELY) yas o LDl
syl 8)1adl LI Gl dad e ) aa Jea ilileaall ola
Aayidghy Ly
aleaty sylalaall e a8 A cililecall sda o 4d Li Y Laag
ehui (i O oy by hlilanzall s2a oy i) Jaadly (Sl ¢ L) s
Cagpl (3383 Y a8 b way algiall lgan (o (e B Lyran (e GsY) o2
Al g 5 gud)

Y 40l )< e LS — dali (s (Bl LAY dyeme ol 13
Lt b el AL 3

iy a8 ¢ el alall QLU AL 3hsY) o) Al 4y

Js¥) Jaw o) (Ao A Ghs¥) ras s L) Ghan o GLEY)

Y gl edi b ¢ Basadtll 3 Best Efforts dea (e 4wy 3 b ol
oY) JS i ) 13 Adle A ginee Al Jeaiy

Sources of Income : L) Apas Gl jilas

Lesle Juany A0 Gl (e adlaly) Ao JLénul) byiae (Bésy
il sl ) 8 de ) AS,all Leeady ) Aplinuy) claaall Joli
Juﬁ_;»\ @)MA UAA.! A8 LALA\ d‘\)}i}“ Lﬁ)m ua.:u ‘j LA)\JJ c'é.l_m;
ol (3yguit Aadag HAT dyiad J<s5 ¢ Aylina) cladlly lubally Gaes
Jiluslly ¢ Jodaad) agall bl e agie apaall iy dealis g ¢ Gy
Al clubally A6 Al i yeadl)

O 1) Llae L) cleadlly SN e ol 38 ¢ Glld pay
il oLl ey ALl 35V 5)0ime 3, Al (pyg 4ty A Akl
- Gl o3¢ Gaguilly Glarall

@ iy L) 31 i dalaiy M) il G 40 Jiagg
b8 jhadl addy sgd ¢ L) hyae ol Al haas i) 4sdy

114



Jl"-“&\ sda S3%8)9 i (3)9¥) B)aae AS Al i) @MA O er,d\
Y agle Joasu A el Sl

iy ALl 3V s Ao L) dyas 508 aae Alla g
Blud 3ay 43l Ll 3ynumdl 28,80 e 40 i o) aaye 3 el
ledaaty ol e

BlsY) Gasiiy Gl JLEY) Byme olE 1Y adl 3L s

comall @l gay J¥) ¢ G 3y8 e raie Cpe s @l Gl Al
sy Hllls 0)Sd Buw LS ¢ Sawal) asall 8 aaadlls Explicit Spread
O sare X Gl o 34 sas Implicit Spread el (540
O sy sl oo s Wyiian cre Y1 SN a4 (55
il Jigy 4 ¢ L) hama 3 5) DU 508 Lpaal 128 el (350
e @) el LS 13 ¢ I GBhsY) sy Gasedll Bhliag 35 o
Dyl of ol 138 Gla ¢ Gl i (re pS) 4y e bl LN s
A3lsal C¥laay oLl Hlain) dyae o Liaty G ¢ Aoy gLy o
¢ Gyl s e JB) e bil) Giase pra QLS aSally ¢ Gandl (A pylad

gy L AL B o S50y henml) il e e 138

Lt 8 dliea 138 el 5l Lhe LY e ins
e sy La Llle il ¢ o) oda (ysasiy auysi iy yhl i
1 (pe 3EWY) Gindd Gond) ja e JB) )il (mpe (e maay LY
. Gl
Baaad) Ll @S laa) cidls

uany A Al e JS 3 3hsY1 o2gd lasal) CallSs
B as ¢ el bl sl ae Jlie HLE LY iy na Lele
A G, ¢ 3hY) eda jraal Lpasdy ) ALY Cleadlly ¢ Cppatinsal
EHCTRNCIRPT

115



Type of Security : 4l 43,4l g5 — 1
Mmu Loty HAT s Slaa) ol o Cag yadll (e

callss b 5w sl iy ¢ osilied) a@_m ) CallSs Laly cialall
5 S hlaa Jeaty L) dpae o sa @l g ¢ cland) o)
(A ALl GBI Y Ll Al ) Al bS] (e il
: @LA.“ aé‘)‘gl\ 34\9@ L N 2

Sl 5 Syal ey dlia e 3yaadl) Al 48,5l 3oy Cadgn
o) Gl ¢ Lelin) T aass oy <isapa JEY eyl ¢ layroad
Shlae Jaaty L) dpeae o o G yuidig csaga A2V laay)
oy 408 e ¢ Uiy o Bl ol gl dippad die 5y o g i, Ale
- Sydeaall AS,3) (e dadipe Ciliiay ga
size of issue : laay) ana =3

G i) aaa pe bafe Bl A0 s Calls gy
Dyl Callss cuumisil L ha aaall s LS Lals ¢ 00 351
(amda e Bl HlaaYl CallSs o) () @ld aagns ¢ maaa paSally
Al Cadlsal
speed : ds ) — 4

DY) Janiis A8lgall liale 8 §yxiaall il Gouad) 138 a5
QUESY) Ala 8 e L (gt ) clleal) o3 ¢ L) Gpudl 8
: ; ; 5
ths <l L) Laae o dplu S L Aalal) Goadl b elld pa

:d.”-eﬂ\mamj -1

& UESY) Ll Ale dlge Y s i) llay Lo sale
¢ ¢ Al Gl (s = Lenn sale) ag_ul_ﬁq\ Ao i ¢ sy oda
Gl 128 8 4a g phaall clanil)l e 2d)sal) O as G Led Al e
a@-m‘)’\ Sl Slag alall LESY) 8 dagyhall LeDlia (e el s
sl (A seanll Lk a8 ol Wy (po Gl 12a (8 J81 (55 Al
B (PR

116



: Jls) A Jpandl Lygra 2

Jsa¥) o € aan o Jpeanll gaia pacad) A 4als S
YV 8 L syl Agllad) clinall of Cass ¢ A e 8 Sl oda DA
oSl lacay) 13 e )il AUl Jlse) Ll i

Restrictions: (ppaiiwal) (pa 3588 (il -3
peild ¢ (el (e dgdae dae 8 3850 Gl s Y Aai
Ay ¢ A pedag i iy Jaraally dasbusal) Caghad PR (e smabiian
Y] ) Auls dala 8 il Y Loy ayraal) 45580 e g8l an
salal) agaS 5aall el 6 Gl el CLES) Byia (i
Cayats ¢ dalall Goudl b alall LTSV 8 ag ] laal Shay Lol
Ll aadY) e e 230 el sl Lgpaalisal 38,00 asia Ga Ll
Apra Al 5y DA —alall QUESY) 6 Leapla Jds — lpaad Al sl
subscription <A e daat Lhld o il e cpealiadl 363 Sl
c Gendl 3 ) el (e S8l agudl price
AU dalgal e aaly ages ¢l dygllaall B58all 2ae Cagiyg
o ugthad) Jysaill aaa
ol A jra—
cuaall Hlaay) Jd Adlall a@.u&\ 2e —z ;
A0l Aabeall (e paadl laal) (8 Loy canlsl) agud) 2e Clia Sy

Csllaall Jysaill ana
— = Gl saaal) 2l e
ol Y] e
UJIAA.\I U= L@.ﬂ.u; ﬁ ¢ .J_J.A; .JAI} (-.\.g_.w ;D_u.l ‘\.1).\&4&.\‘ d}AA.\I Qs Ll

Al
ol laay) Jd sl aeud) e
— = 2 agu e bl (348al) 2o
de Ll saall sl 22e

Security Brokers 4uilall )Y §yulom

117



ooy laaall e 33V 2al) aady o3 lusend) o A8y Cny
Syeandl s s ¢ Aandl) (e anall 136 pe oty Alganll o ke e
P Al sl 3 Lexdll oda Jiatiy ¢ Jlaad) 8 ALK deadll axi Al
Aallal) hsY) Adleag Bads -1

ot 0sSe O (Mlls Janll Ll (35Y) Jadad (ABA Cugll o385
i bya JS (e Jalay 2 laandl s (1 3hs¥) el Ji5 Y dsls
Sl o3 e Jrani scae 4dle i Jlaandl of LS ¢ diia sl b
codie Jaaal) Glua ) Lesblaly ¢ Lgiliaial a8 S g
ANl claglaall dgi —2

el ) AL 3y sY1 e lastad) Gaaal g poand) Cisy jign
AL LN Ve b pacadialy ehuall 5l DA e Lo
D 5 gually ralll - 3

QL) hay Blaty Led LeiDleal 5)0dially mraaill o) Cigpy o8
Dboand) 5513} an () 5e¥) Joay 38 i ¢ Gand) & Dbl (0 Lgg aiin Lag
v ALY Jaand) ddaisdl
D) (Gom B Agjlaall i -~ 4

ehi 8 dad Gl pandl iy e alae¥) L La Jaeall %0,
- A alud) gl B dpliad) b Laly ¢ 2l (30 s
pedlaadl gl mia — S

Ledlee ) Alait) cDlgs ALl Aaddl) €l 8 yanand) gy a2
AL GhsYY e el b asall

8yananad) Cigy ade Janiv o3 Alganl) ann o) 48 LAY Laag
038 (azy clig ¢ aadll Hluew lgle duasy Al Aseall 0 S G Som
Ler Crsasiy ol Aanil) iy o585 b ¢ aumadll yuslons Audlia ) sl
A baras Adgee (olie (gl sl el lleny Lalal) Ayl JlaeY))
- el Ll g yaf dand K Jlie dliaiia 5 )A] Dgee o Joand

Margin Buying : Jsead) Cllafiin e giad ga88l) Jugaill - 6
el Uanssll chleaaad Al ciload ALl 3hsY) 8ymilans 228y
sad L yadll gyl DA e aghliad LUl JiseY) e oysliany agd
il 4y Jaat Lesale salls (V) 3250 Jaray agy () Jasai 28 ¢ by

118



Gladall gl ((LSL clilan) DA e SIS 3ylalae Gy ) g il
ol agDlae Gl 8 S Al Jls e 8y wland] 2280w
Lo Badiay ) Sl il DA e 3L Gl 6 (8 sty
p ol WS Aleall 03a g agaal ¢Dlaall
O Cnne (S an b g s ¢ Slaendl sal Al Glia el w1
Al b Al Gl Sl Al
Gl el Jluand) (o Gl aliinall goliiog duayll 138 Ay — 2
sy ¢ gl adgd Gl 4l 3hs¥) sder jlusand] Ladiagy ¢ dilla
LS Hlsendl (sl aisall Clues 3 lajalsh Cgllaall 481l Ay Gl
P b

osthall il — L S A ) il
= (% ) sl

AL S L ) Al

GV 8 ¢ dga e ST Al sy Ledie Al o2 a3 2y ale g

¢ luall 138 Gad daats — (53 al) il Jila —udaa ¢ AS35aY) Baaal)

e an w458 g Ba s (A leagad das GIGEN Gamy of WS

Braand) g pans O LS ¢ lpagadls Aalal) cilaall Gy cililuall o3¢
el oY) sl 13s a0t Ll DA g

Al o il padi aae sa Gl e Cangll o 48 i Y Laag
Jvoall il Jsda g Jsad Ll LS a DU e 38T A lias cililany
o L A0 53 A8 A yliaall Aplad) HEY) Jaay ¥ (o3l Jlaall 138
b B yanad) gl claladiuly abaal) daild

(8) Jsaall & sl odgd lalaaiu¥ly joliad) 4ailE (mje (Say

:Aall
(asadll) dlsa¥) jolias (Jsay)) JIse¥) cilaladiind
Ghs¥) el Ay adll (g dll | X Gallall caad adlagy dpams | X
ALl
AL Gllia 3yl | x A agud | X

119



6AY) Gllea cliaid) | X ClS il Clau | X

Adle lardy Ggasiy byaledd) Gany of Jans 3,88 cilgildl 4

A ol s jlaialy agd L) Lkl ey ooyl (mad ials
Vsed (VISA ) glat¥) culilay jlaua) ¢ ageal AL cillun e lgans
con Aalall ) @bl yadl agie Jlsel cans agd o land) ¢ (g painnal)

&

aeDland Byuslanadl Caila (o ciladal) o3a Jie 2l of 4 ld Y Laay
Glaadd) sda Jia e.ﬁﬁ L;\j\ :LUIA.\S\ eﬂ}\.ﬂ\ cADuLm adlia @Ww\ e

DA (o lsand) 4ty 2 Josaill o 3ELY) aiisall (Say
s AU X e 4% L el Jy sl
) el (Siag of el (Ko
oL glall sl saly — 1
Al LY e el saly - 2
A B e85 i — 3

120



ol s

i) Al Al Gl
c canlic il Gaas — 1
W) (e danlie da) Giai = 2
oAl e qllll 4 GLlill dealee — 3
i) B L) A S 855l Jalsad)
cAalil Jalse — 1
cganag adlagll IS —
- elid) 50y dauls —
) s saag S — &
;e duaylall Jalgall — 2
- eilely L GhOU Gl s -
- Ay yeall L) Bl Basag aaa —

dalial) cjlafinay) Gailad
Akl Glaall G dplsadl -1
cladly Dgand) o jlsdl = 2
P L) alia gl
JLASS.UN\ ‘"’Aﬂ L.i.‘\l.BJ
Al Ay — 1
CAygud Al — 2
F Ay Addas - 3
- syhlaal)l Jead — 4
pAailal) 3 sY) B pmlam Ciillag
A GhHY lacas dais — 1
- ysdially eaaill L AL Gleglaall i — 2
sl B dylad) 3sia — 3
oo Slaall LY 38 — 4
- eDlaall gl Jypaill — 5

121



a‘i

¢ elill Ayl duluadl calaal a L= 1

¢ el LenuY) dubin 8 e dalsal) 83— 2

¢ dabidl chldnny) (ailad & k-3

e S pailas &3 -4

Sl dpae — |
2 B Bpmlans —

a3 Jabeall ae 2000 ) el (Wi ) Sl (a ) Adle poa = 5

— & Wy

ey @il U Lealys (V1 Apulu) didagll gl 3 L) Jiay — |
bbbt planay il L Jagiag Y L) of e Mg ¢ (g 8l
( ) cdlull Sle hanl Laily Al

(e Adlide e gana o (ggind Alu " asl LY Gsaiia iy oSa —0
el (e Ao sane BB (e Leblals WS a3 ¢ lailly agn)
()

GhsM Cpjidie alayl e Agivee Alle duse o Hlae L) Lipas —z
() - Sl Gsud) 8 kel saal) 4l

Aaliall Aplanay) Jiladl Slse duhy ) clll L] Al Caagh =2
sylaliall aas pgum 8 23l oda Ajliey Vsl Calide 8 elull
Gl kil 8 chliindl byl aay Caags ¢llyy doay JSI Aalial
() - aabsa

b ol LS Lgiagms Lgie 51 GllaS s bynumal) Llad) 3hsY) ana 3y LS —a
() - Bie Aplaiin) Glubiw oy i) o8 )

122



&L <l
L) (sl g¥) B latiad) ool

¢ Ayl ) Calaall s Al Al b Kall Ll 13a el
i ¢ Alandll Jpnal1 pad z3ga ¢ syllaall ¢ JU) iy e ilal
. Jm L"JLJ\ g\jy\ (‘"'5‘34 ‘ J )

Alanuy) dalay) : Yl
Investment Objectives

sV Ao Sas dile il 3iad g 2 LW alall Cangl)
tsl Lo Calaa¥) o8 (ag ¢ Ate dpesh Cilaal Bl (e a3 V) — Byl
Dl dle all g8as - 1

@l dile all 4l alg Al chleia) e il 3S Sua
sy ol A oy Cangdl 13 ¢ @ AY) ey ge il Cajn
- bl o3 (e Agial) J2all e gl Culiss Jyod
Jual) (uly dah B Alghna BaL1) pon Luesd augia (gl dile (Giat — 2

. aial)

tdashall Ja¥) & Adlend) quulsa (385 - 3

o L) A o W) (e daalill LY e (s L plaaYle
aligh 38 Pl Gl
paliecal) Jlall Gl (Saa gai b (3823 - 4

sy Aadipell byl LA LA e Sl ) Jsaasll Sy
AaaY) il L] 3 (e gylall Slal) raays lala)
il (e @AY A jlas il - 5

Ll Gola o o-Sar d eicaplaie Coad AL CilaaY ),
Bac ggum & adhal daay peiiidld ¢ Lgie Canlie i B 8 o)l
: g lliic)
Nl sylalaall Jead 8 Lelys hali <13 L (1)
)Ll (8 Wil (& ey Al anll 4l dapn ()

123



A 8 gy ) Algadl dayy ()

S lhasa Ula 3 elsa Alla) GhHY) Gow 3 Julall e 5pasll ()
e

cashy L 3y Ly 4l dabiall dg)linuy) cladl) sasas adle e ()

el gyl S5 ()

Sl Ao ailal) ¢ Ll
O S 3ah o pSars ¢ WY e ) Caagd) ailall ey
PP Qa
Xl - 1
zWY Glays - 2
» bl e C&L’d\ daall - 3
CAdldl LY - 4
ety Gpadt) (ppand Al LY (e Silell apdi Sy 438 138 e
- nlie Juai L Lags ¢ lland )l Z Y1 e bl ailally gylad) ailal)
Annual Rate of Return : glall ailall - 1
Nominal Yield : _au¥) silad)

L) Clagysil) o a3l sall

DL (gl ) dpany) el

Current Yield : gl ailad)
@siadl Ja)

= L.,SJM\ 2l
T 4 gud) dagall
2ilall ) Lgie ¢ Adlide Cilalhiae claiull Alla L sale ilad) 34l
gl Al asles 8 Gaay (e Gliatiu Go)ls Led claild o Ll
Salan ) ;b..uz M\@&uﬂjdw&ﬂ\ E:;} cM aJ)_jE)J.a.a.d\
S gw,:s\&i)L@tsgﬂ\@ugw\a;@d@&wwdﬁt
) Wdliaind gpls 3 Al odgs A3)lie Lgiad (re L claindl (g jidy o
&.t;.adls;.\.u\}“ C._DL}@J.\M\ &_11.»;;.3494_:13 &ubjc(aj)\.c d.MA c«)uj\

124



sl LLaaY) 313 138 ¢ (39N ) il i ((aadd) ) Sl slee

((GEaiwy) s Glgudl sae + aadll ) + ol 0 &)
= Gy F)b 8 dila)

2+ (Aaan) Aadll + Adgdl Ledl )
OsSs el

((BasiaY) s gl 2+ aadll ) = i) G5l
= BlaiaY) Fb 8 il

2 % ((Apen) Al + Al Al )
Pl Lo 2l (e lae cpilabeall 43 )laay
)ﬁi(élﬁm‘ﬁ\@dlﬁ&ﬁb)w@;ﬁﬂ(@) i) a—
c o)l Bl cenwd) Bl e S
ALl Al Lpuly Ay 7308 patianall Biay ((352ay ) 2iad) o —
3p8ka
Mlgal) (o (sslon Aaanll) e (e i gl (gsbose flaa i) a-
CAsld) )
Obd ¢ adlint ) apls ta ol BalaaY) il )8 e
- iyl Gyl 8 dlal) Jaee sp Aysiaadl Sifgall (G800 pulial
s Allandll LY ale — 2
e @l (lall JRal) Gy (6581 Jan alias gppiivall g B
Y i L Adlenhll LY (e (9938 agh Uil ¢ ciblaii ) o2
eiianal) ady ol LalS ¢ Lgiiad Ala 8 ) bl Adlasll ~ LY g
e Y Al L) e ) Gally A g A Caadi)) (A L) aa
DAl agad) B L) sile pals
(4055 ) b el Lgiin ) 5oLyl A 4oy 23lad) 12a Cayny
sl Aaleall (pe Cangg ¢ aguad) 13gy adali )Y das

(jmr— 1) T

- T

DRSNS

125



Dyl e slal) Jaes = ¢
i) e Jomn A 2LV ais = &
Gond) (b ped) A o Dl 1) ) e = a0 = 0
s Jl
sl s ¢ @ 100 gy (09) A G Lagms Cy il Bl il
s dhay o @il e o LS 6l Al (A 1 opa la3le g0 o
agd) 13g] adgiall 2ilal) Jaee cansal L 2 112 ) &l 33les 3 g
: Jall
13 (100-112 ) + 1
%13 = = =&
100 100

) bl e abin 2 138 adgial 2l Jase ) Jaadly (<
Aol Al 8 Gl B penll Gy ez 1 Ll 2Lyl cilagysil (el
o (3aaT ol 13 1ia il Jame agle (sSon 13lat s Jlsally 2 112
¢ lad gl

DA (e 5l yaaie JLAy) Lo bl Jhyad) 18 e 1Y) o
agdl 23le of o payiil ¢ glaay) ale 8 Adg jeal) Alaal) Cilayysill
b b WS Aadgial) dalai@y) JsaY) DAl calian (Gall)

agnd) 3ile Gaaill ey Laial Lalaidy) s
% 9— 0.2 Al
%12 0.6 Lale
%35 0.2 zls)

1. - Hlea)

- Ol 8038 ety o) adigiall diladl Jame ol scasllal)
) by olaeald) 3 Alaal) cawll 3T ety Allall 026 3
p Al Alalaall e Xilsal) 53¢ ( aayall Jaus il
(z*.oe) c-ut
Al Bl bagie = &
.wmwgi& ......... CoF c1E = L€
0.35x0.2+0.12%x0.6 +0.09 x 0.2) 2aa= ¢ =.7

126



% 30 =0.3 =
;b)) dbdaa o adgiall wilad) Jara i
) OsS A3 JUy ddbiaall chleiuyl cre apaall i) @l Laie
Algall e yoal) o siall (sl e 13 25 gy (L) Adaine
b Al Alaleall pe Cannys ¢ Adainal) ol apend Al il

(osxvg)>e= et

B

e
O Jlaiind JS) Aadgidl Dled) o g & e Cof < = £

s Jlia

25 saile () pemlly ¢ cohlaiind Adaiag ()5S el () ()l
Cral ¢ % 12 saile (o) pemdly ¢ aihlaiin) dad e %4 J<is ¢ %
- e dsial 2l Jane

: Jall
% 172=(0.6x0.12+04x025) 22 7 a¢
 uipal) sny gl

Jamny 3 2ilall ils Bdyray IS Sigy paiasal) () Cigyaall (ge
A8y Ly s Jeles ¥ bl ol Jaadl oS ¢ cilyall salas aay agle
) il il Auilly agin Lag 0 silidy cpyeiisall o WS ¢ 3aaly
Alalaall pilly chleiiu) Wilse O Sasadl) (S GlId aay ¢ Led (g sraady
bl WS el
Pl e oladl Al oty - 1

b A Alabedll o paisall agle Juany 3 bl Clua S

(Ggpal Jae— 1) @lal) el = 2l ila

D qulpdal) (e Blinall cilafiad) (e g lad) Jaall Awadly — 2

@l Al andi s adde Jiasiall dlall sl Gls Alall o2 3
) 3 Alil e (e il of Gl e (i a8y L] sl
Lelin auady Al i) 4 of iy Lo ) Wb sylay) (leawy!

127



Gl e ) 23lall Gl wa dilall 138 e ilall ;8K ST il
Al Adalaal) (e ey Glus g ¢
iyl (e cdaall Xilal)
g pall Jasa — 1
t Jashal) Ja¥) A Adladll LY e Al aifpell Ll - 3
Lyl day il e %04 La)as dyin Gayy il ddle ddiay paads
- ealuall gylall Jaall L) iy 3
Cupelal 28 ¢ Il Gaadl A afinsal) gl e 58l Cilyaally
) ) ) p Gluhall e el
Risk Neural lalaalls dpagll dilly ¢lsw aa o 3l i) (1)
Blse 5S8 Laie oylad Jgeal (b allpal iy (S ashlaa Ja by
L e lad Ayl decald 46 L
s A Risk Averter syalaall cuiad 8 ey M il (@)
ahasi ) a1y 5y dadl) Jea) e 4l il i — Lime dald
O 2 Apl) iyl aladind of gaa 8¢ dgae Ll (il
Cppha bl Ll b aie,

= auS Calgll Jilad)

Risk :3,alaal — GG
Sy ¢ Jadll ol 7 laall eV lia) Ll Logae — sylalaall Caypt oSa

Glaally dadgiall ilsill (e (pze (530 29380 3yg juially Gaaly Bylalaall Guis
 leie hlial) e paell Ll 35Y) Gy . e AilaiaY)

Celenay) jhlae - ]

il hlae - 2
Al a2 Hhlae - 3
el jen Hhlde - 4
Sy Jhlaa— 5
Gl Hhlaa - 6
Gl Jhlae - 7
- asull 46,8l sl hlae — 8
Akl e Shlals dakiind) hladl — 9

128



Call Risk : slexidy) jhlaa - 1

538 dadil aany 438 ((ai ) aga ) Al A5 el (gl Laxie
Sl slesinly (A0 ) Wyria ol 138 ¢ 4850 ohey Lo Jading die)
Dl saaa oM Gl e J& Gy die paiiuall (e agd o)y sale)
b e J8 (558 28 il Ly ) 2lgall i ¢ 385l 28 & Capuaill
£ £ -Le-’j)j

1 Lhaal (s G AU i) elesinly i€, al aal AUs 2t
o 38l NV ana (aidt Le day o bale sed ¢ aiianal) pdiny Vel i|
330 pauy Sl e g laa) Plaly 45, 8 658 G ¢ @5
e Alsan e Yoy pdiid) (8 ¢ il 2l pledin) S5 Ledied ¢ diaidie
Ledalad ) a3l 3yl (e AL 3aad) Joda 2id) 138 (e G giall 28 gal)
30318 (e S0 (e e Jomn 53 ilial) (il salely ) sy el
ooy Lo g iad) (e aBgiall 23ladl (o 58 Gllia Jany sy ¢ (addia
Convertible Risk : Jisaill jhalda — 2

o alal) s e dama 23 ) Slies g ol i Jysai a3 1)
Jaze Lo (liadl aedl of aiidl ) L1 syl oda dalia 48,40
J& gl a5 a8 sanaall Aolal) aga) dad (Y et 28 Lyl e il
col A ) ) Wb 0sasSl (5% Lasale ¢ Jygaill AL 4L 43,504
sda (sl Lia (g aiiunalld ¢ midia (Hliaall agud) ) ande Led 320al)
s 8 i il ol 8 ASLER Jal e 358 (e Al Ayl
AL ) 5yalal) Al Al o el 8 ) anad ¢ gl galal) agnd
sailaal) 5230 NV ana e g sl LGN L) &)l s Jysail
- GhsY) o2 laal Labia clSall Ll Ladgsid) JlsaY) s ol A
Default Risk : Jawd) axe §alda - 3

LI GOl ey dalaa 4580 oyt of Y Lial L daiy
M ol ¥ Ul il A58 et a8 cilaill Al ¢ (D
22gd Al g Al J 388 ¢ Apalal) wed Aaillyg ¢ Al Jaly 2353l
il a0 a1 pas 35, 8] Jyati barie jiall ) aend)
Shlaall s2a audad Jal (e de sie 4l Dbl 0580 o ()9 paliionall

129



Interest — Rate Risk : 8l jaw 5klda — 4

Loavind 55080 el ChlS jat Aadis dilsall 8 Caaad Al chlyaail) ag
¢ ronaa GSally ¢ it Al AL 3 Al b 5 N sea pi
b A canly LS e axall o2a Cucaddsl LalSa

Al Jadal clidl Blanind (3% Al ) 356 el e 3dle
Sl Wi sl Leliaind Al il 5% U AL 31 e ST
8yt (<15 %7 43585 (2 inally Al ABlisin) 35385 % 7 350585 (109)
(1o9) 2l yrw 8 %8 ) s23lal)l ¥ ane culy shedad ol g5 aslaaiiul
OU (20) 2l W) ¢ 2100 Wayad danl dad JS1 726,75 lakay (mddivu
La 2100058 dpans) dad < 74 Jlaiey il el
Management Risk : 83§} 5hlda — 5

lenadi 38580 303 Leud i ) o UadY) oy 3yl o2 Lag
CilE AT e A gl ALY clyal Al o Leidag )l ag
ia) 25 Business Risk ( Jlee¥)syhlas) aS,ul aals i)
¢ Llainl Lgillee Cabild dam 38500 adian Al Jaal il 8 il
L 2l 3 alall ) s Financial Risk (&gl shlaall ) W
(Jasaill & Jall (ubys oseal) e dlaieV) i ) Aallall il S e

A Y Al shlaally JlaeY) shlal) e JS of ddaadla cangs
byl ) Aglatl 3ysal e Al cilililly il LaadlSi ¢ el e A5k
- esSall clulad) b
Marketability - Risk : Gisdl) hlda — 6

a3 L)y CNsae (e Aailil) ALY Nlsall & il as
e Gsnill ALl A8l AL (5S35 ¢ Jilw e e doal o Jlad
D (ppaic
D535 ¢ ¥ (oo Bypnad 58 DI A5l e il Sl ans (S e s (1)

el e fe 5l Gl

c BhsY) o3 (e 23a dae a JLSiY ¢ Ay, ) il A (2)

O O Al g ¢ B pnaill Allall 48,010 A L8 (sae Ll (1S
Gl Gl e J8 ol G 055 Lesale ¢ e il Gl iy ¢ all (e
58 @Al Bl gl e Juallloda a (4S5 ) Jie Lagin Galls ¢ 2l

130



o e bl latins Bals 9SS sl ibia anthy (2 (elell ) laie
el WS ¢ Al g J81 48000 030 il WSy ¢ Ay A8ysl) (p Jsine 508 an
el (s gl e el e A
Political Risks : 4aubud) 53l — 7

g Uad gy ) 480 o e aldl 8 bl bl #Lil s,y
¢ o) LELYE ¢4 O alailly Il ol Lasae sgenlly JleeY)
A5 ) Al culaslal) 8 AED (e i eV ls AulayY) clileal) Gl
RICTOVCIRIE. JEEGTR LRGP P T TRLINP PR

Cilag i JC3 281 s Adaa) Realand) Sl of ) s LS
ShY) e e bl il A5 o all skl Fdlal) illudly Sl
Dyl 1ag) oSy ABal) sdl Jlaal ¢ ae Culd 28 ¢ Geal) 3 AL
C AV EV L L) e el o
A8 8a shlial - 8

iagn W) e gl Jaall 450, 50 5580 Layn ey 5 aaialls
— Llal = hlaal sda ety ¢ JSS oL@V 3 jlas) (g5t g L)Y
(iial)) L) e ailall lilua 8 Lailaspmlls . il jlalae

Il e (3ia ol Midd « Nominal ( enV)) 2kl Luds ¢ Real

a5l (%3 Ay e alall sgiasall wiils ¢ % 12 oyad claiiadl aal o
Dhaiay <l 4355 b Js8) Money Ilusion  ( aiil) glasdl ) Jad (e
% 9 s La aasl Xl s %12
s Aaliiial) f g Aalitad) sylalaal) - 9

Ayl ahe b Gy oA onill @b ¢ dakiiall gylal il daady
spaaiall of a6 4 Ll Bl 6 HLadl g iU i ALl
L A5l ailse b Guany Ayl D geh ¢ dadiinall e hlaall
) - L Ly Lalall Jalsall Liand G
sylaliall glha (ulfaS g lamall Cilasy)

2ilsall il Gy (Slias) (ulie 4l ()bl i) Gy
;A el e oy ¢ dxgiall Liad Joa dlaiall

oCz(di - oi)é-“l/ =0

131



el Gyl =

¢ 28 ¢ 1g @ Alaadll Bl =&

Aldinall Nlpall aigiall el = g

2C o1 z: 'Q)LU.J\ Y Laay)

o C

Calyad¥) S 13 L ¢ e 3T L) el JLlls ¢ 8ynS L)
}@ﬁétﬂbjoﬁbs:@)ﬂﬂhyym\ahm\kgﬁcMQ}ML;JM\
- pyhlaall e J&

(9) Jsaall (e Lagiloon @ G ¢ (o Cpagadl wigiall Blad) o il @ (Jlia

Sl
o= pgd) o pgd

Sl | cylaaY) | i sl Ny | el
sl 02 | —dlaadl | 2 adsd 0.2 Aldiad
%0.8- % 4 % %10

10.8 0.6 18 %10.8 0.6 18

8 0.2 40 %5.2 0.2 26

% 18 = adgiall sladl Jaas % 18 = adsiall el Jona

%18 (e s psall ST adgiall ilall Jara o Goldl Jsandl e Jaad,
lagio JS Akl da)n s Legin Alaliall asa (55 Ul
b agall (@bl Gl Gila U Jgaall sy

12.8 0.2 64 %18- %18 %10
s 0.6 s s 18 18
12.8 0.2 64 8 18 26
25.6

%5.06

(1) pend) e Bpbhlie ST (0m) a0l Jsi (S B (305 %13.91

132




siesd (bl 1 CDERY) Jalaa

3l die sylalaall Lalie Lubie (g)laall CalaiV) () Ba Laa il
a3 Aldnal) batle of LS ¢ adgiall wiladl 8 olyslatia (o Gpagasll G
sl 1aa of V) ( Alaal) eyl c) dglaal) claall caas by
LY o giall 2kl Cabidy Lanind ¢ Leall adlgl) 8 Sludl g8 (pu
O Al b ¢ CDEAY) Jalaa g ¢ Al Geliie () e salll sty ¢
Byl 3205 ¢ 4t il dlal) Jaee Lol dilsal Hlaall Calat)
Al

Sl e o

Sl il Sl A g

%10 Jleéiwdd adgiall ailadl o a8 %20 gylamall 4dhails %25
feh S Leie JS1 DAY Jalae lia (K 438 %18 gkl 4d)jail

%20
08=-= 0z
% 25
%18
18=- = uz
% 10

(p) DY) (pa Bylalie Aayn JB1 (J) L) o) opd bl oy
A5kl da oy WS Leiadl Cdiay!) Jeles ) LalSa

s laiiu) Adddaa yhalia
S gl (o L) Adainal S e 2l Ll oS 13
O Gy ) dalal) ) Gl aagng cadaill Gz iy Lylalase (bl o8
P e ai @lld G (galad) agudl) L) Hhalia daad diad ¢ L5l <a
52 Gl il g)lmall Cahaty] Gl eelld aay (gjlonall GilatVl il
W1y ey clgte 585 A L Al Ul el Jaus il
) L) s G T sl st wiy ) Adaiadll 1 o0

133



Y bl (A Aalill (e g SHhladl jilias (ans] (ayai
e Bhlad) S e Qi Giarsaill 138 gl il jalead) s2g] e
hliey (@sadl Hhlae o ddaiadl jllae o) o (g JSS A aial
Dhlias 520 Jawe Hlaliay dipladll 5ysll jhlie : Jie aoeull A6 e
AU Sl laliag cadal
:Adadaal) el ylafiiad o Jalii Y
(Opia (i Lealadly A8l 358 (udy Sliaa) (uloie L)Y

Lol Lagiany (aSe @hyaty Ladiad ¢ 1+ W 1= oo Jalaall 138 25500
(1 = 058 Bl Jalag) JwlS s Lol Legin Bl V1 ABle () Uy
+ Do Lt Bylaladl) (S Lagie Ll Alidas (S5 (S Allal) (8

AGLul) A8l a9 ol Al hlain¥) Loy & 5ol e 43) &84l
Adlide clayayy Lae galaa¥) o g lapWh il Ll cohlina) sia o
S ol Send) hlad il

asld ¢ olat¥l Lt 8 lae Sty il Gaegad) (IS 13 Al A
(1 +) Bl Julee 9585 JulS Camge Lagin LLa Y Ale of Jly
I Aalal) Jalsall Grans 3oy S5 4l O ¢ Dol Laf gasll 1
paes ¢ Jlaall ililpaly ¢ clatiall s Jie @Al G A8 e aliss
oSl 31l g ¢ AuniaY) Ldlidls ¢ 3y)ay) 56 S

ol 4S5 ¢ Linga Ul Lo Lo Jasii agud¥) dlle 8 138 e
Aa)d il A 0lKaY Al a)yd cllia Gld UL, (JwlS Linsa Uals)
) daiaall 3,124l
pLgd c)ladiaN) s g Adadaall §yalda

O aall (o (gpmad Al Al L) Blalaall (apdss (LS Ll
Bdlaal) ) (oLl yllaal) (i) 3,8 dm b o e siiall L)
Ne G A8 JW JSA) magy s chlaiiuY) ods dae Lgd J4y Al
- Aaisall (glaall CalpaiVg L)
vie 1S ()5S Adaiaall gylmall CilaiV) 8 (alaal) of JS) maag
O e 2 ) e (s ¢ ddaiadl) ) @lleanuy) e Jilf aae ddls)
Caly Lage Lgta palii ) Sy Wy 450 QS5 (Gsall Hlalaa ) Bylalall
Gondl lalaad Mias Jay (g)lmall CilyaiV) lé 1aa e ¢ el Y]
cleest oS Y Al halaa) gl Adadadl) »3gd dally

134



Cilay!
Gl o=t Byhl i
il el AL
csll AL 5 )lalie
\ 4 »

Gl dae
(22) @ Js

P Bged) Alada,
) 58 DA as el ) degiia Lol Saai ) ddaisdl
Falial ayil) paes il 3 4df e 108 ssill i) 2alld ¢ A
shlie o lohlinwy i dabidl shladl oy ¢ sphlaal o galinll
. Gl
Aallad)l) J o) el Zigad @ la)
A Gl slalad) seie e o cn Lol e bl Jase
Shalae ) Gl Hlaiul) sylalie ¢ Lis 4l sylalially 2paiall
A VA e Sags 13 L ) ddaine
G O g Ly ¢ Gondl Jhalae (e ST LY Jhlaae of = 1
sl dle e S lNle L)
DY) Biagy ¢ Gl Glalia e JB ) jhlae of - 2
c Gl dle e JB) 1ile
sle (sl ¢ Gl Jhalie pa sl Jli N Hhalae of = 3
LGsnd) ile e L)
DAY Luad) o il oda o gkl
Ayl Tadlae J<5 8 4l agihladiinly o5 paiusall aiin, — 1
agallay (31 alal) Jama Sl Cums ot (e Adle dap o
shalad) e Yy Ledaly Il Sléina) g0 dadaing) 3ylalaall Lede
) L L 13g] 4K

135



OS5 G ¢ ol 5 Jals Al 3hsY) 8 daladl) iy - 2
dalic Ll@id) Ly laialy 35y ol daalia cilSy8l e ilasladll
A e ((Asley ald ) aeall

¢ bl e JLAN 2kl Jasey a8 Cppaiiall gty — 3
+ Ba3ae Ayiey Byl Wl Jhay (53l

AL GhsY) s e b Bpasans Agac 225 Y — 4

c G angY -5

Giad Al Al gl ) I Léia) cppdiisal gpen Junis— 6
(Aastae Blalie daj Jla b (Sae dle )

Gans Y] Klgay Blaiy Lad Cppianall iladh aen Sl — 7
- bl s3a oy Ll Yy cplidl

Investment Policies : jlaiu) clubuw
Byalie Ayl dabin tlaglyl Gialas o dale Ay Jonaill (<
(Apeliy ). ddadatie dg)laiin) Al Legailis . Aggressive  (daessa)
. Defensive
(OSan dile Y i) Gaiad g Cangll ()6 AV Aulidl i
) om0l ¢ U Ll 8 Ll ¢ € L) i Jiy ped Gl
2Ll Jl danind o 4l L) Ly ¢pSae aa 8 ) 8yllaal Julis
oainally jebaall jafiiall G Sl julas sae aadiud e sale
: leie Jaaatial)
Quality of Securities : 5}l AWl 3hsY) desi —
Blalie Ao L aii Al ) Bhs¥) (il salaal) eiinalld
Sllad) oda Jod & ity ¥ ol Laiatd) eiiad) L) Gl dad) axe

: gally sl Glles S5 - o

Baing ¥ 5ed LIS madly ehll ) oy el pfiosd) of Jaadig
oLl Alins Baday sed Jadaiall patiall Sy ¢ sk sl 4yl L 1,8
Ala 3 Y) Aaladl ok o Y ebial) efidlld ¢ agidy Loy BliaY) ae
Gl b il Aadl gyl ' pal) g g 3],

136



Dol dubu - g

oy Adlad) (3he¥) (e Jili aae 8 4l peliall el S5
1aa o) jue cLed syalaal) e i GlId o ld Vs clgie dile il (Gudas
Wb ¢ posiill Alpns Llhe 288y 568 Sl ¢ 5S) ile o dgean " 8" 5
JLAﬁmY\ Qlﬁ,éﬂ - 4

Slaaly iy 3sd) il pany Sl Ladly jpebial) il Jslag
¢ aalls eyl @l dnally ilaglaall o3 e saliialy ¢ AWl 3V
alall Qo€ Wl ol 3 Ledde Colatiall dgall chlBlall (o 2y 54b
58 i) sda Jia 58 ¥ daiaia) i) Ll ¢ ally ol cillesy
coldl Loy BBlEaY) (o g8 . 083 Gaw WS
p Al o sihliall — &

33l 4Lt Jogail 1S alyi8Y) gat jelaall el 4aty
Vol Bataiall el (aSay ¢ aalyl 5 3 I bl " 5 e
Lol alada) 4 S

DO Al o)) anis
pobeind L) oY) sl 4000 el aladi (Say
dld pise -]
Comia pdse = 2

Sharp Measure :qld s —1
) deluall Al
€ T C _
- =
c

el ) Q)lE de =

Cadiad chlénd e sl haugie = g
coball e JW Skl Jaxa

 Aiadl i Sl gl GlaNl = o

Il
m-
o

137



el )l Cpilhdse Glily L Lad

% (s)lmall CalaiN) % Nilall o sia PRI
20 18 i
15 16 o

$ia3 Gribiaa) e 51 %9.5 shadll e JAN Slad) Jara oIS 138
¢ 13lly ¢ Juadl Wk el

s Jall
0.095 - 0.18
0425 = — = &
0.02
0.095 - 0.16
0433 = _ = &
0.15

JS Al dile Biny ggd ducadl () Adaiaal) ¢lol o) maalsl) (e
(1) Al diiag Les 5iS) 5ylalie Basg

Jla

Jensen Measure (s pda — 2

Grinall 2ilall Jawsgia (g Gyl zhadd Gulad o sl s agd

Ailall Jane oy eiieal)l Ju8 e Ledlal daits dy)Leinay) ddaiaall e Dad
e z g i e daly cilS o Aladaall o adiad o) (S OIS A
- dllandyll Jead)

dilall Jare Gl e 1 (gslon @l Adadaal Uiy Julaa oS Ll

Ll (al s Leasts ogllaall iyl ddaine e 4idst ooy oS (53
Pl WS alia S Bilad) baal) e dadly

— Gl il Jawgia ) + el (e AU Slall Jane = ol Nlall Jane

il Gy Jalee + (lad) e &Y Jane

138



Ui Julaas %5 Lehlaiiul dile Jaugio 4yl ddasaa of (ayail ¢ Jlie
%8 shadll (o Al 2lall Jazag ¢ %10 Gond) Sle Jausia Gls ¢ 2.5 L
daia ) o3l fuia yE5e el

s Jall
Tday asitall Nla)l Jaxe
% 13 =2.5(%8-%10)+%8 =
%37 =% 13+ %5 = Guin i3
PN Rl Aslall DA e 83al Gl () dseasl (S
=B (e de) - (e~ =) -«
s 5 = ¢
ninall ladll Sla)l bugia = Gig
Gl Mo hangia = Gg
oball e JWI Slall Jae = # &
iiadll iy Jalae = B
POl e Gilall JRal e Galailly,
37% = % 5-%42 =25(%8-10)- (8+%5) =¢
% 19 Lgihlisin) Sl langia -
-l by dalea -
iniadl 5 Las LS Slaall o JAN 25l Janag hgusd) dile Jangia —
: : e
P omin i3l ik Wile Juadl sl
: Jdall
%7T=%4-%11 =2(%8-10%)~(%8-19% )= ¢
idainal (e il (%37 = ) (V) Adaiaal of memlgl e
(%7 =z ) As

139



ol sas
sa¥) (e (1San dile adl 3ia3 o LU Hlall Cargl) (o
DAy O dac s alaal Blad) S Caagd) 13a g 5 el
Gla Jas oadl i — ]
Ol el 8 A e 5ol pe anssie gyl Sle Biiai— 2
- dashall JaY) 8 llend) e Gési— 3
o el Gl ) (San gai (ool (BiaS— 4
o ihal) e 631 Jadl plasdlaa— 5
Al Aylae desall 2LV o a8l Jlaie st el il
. gzl
Aagdll ) L) e bl gaindl Jaall and sa ¢ gyladll ilal)
Aalall gyl 8 L) dile Gl die L) 13¢] 438

-

(o) 17

=t
e (M
DWW e dilall Jus = g dua
i) e Joan ) 2LV laie = 100
C Gl 8 agd) Aad il ok = L O
L AP gl dag = e
2 L) Sh) L Gapan Al Jadl) ) o laall cVlas) a0 syllal)
Gasaiilly 81315 323 jrasg sl ae s Jysatlly slexin¥) 3ylli
- Aabiine pally Akl syllaall sl all 450,80 86l Auladls
(o il yulfiaally yaliall el (o sl (S
8)yidall llall 3hyg¥l e i — 1
- ey oAl Sllee IS 2= 2
sl Al slad pafisall cilalail — 3
oY) s s i) Glalail - 4
AL e gylalaal sa i) claladl - S
c ot i W 1Y) il A el aadiiud
O pie — 2 C b s -]

-

i

140



. adlaals LI Gl B sl Gie -
c 4 el ailadly agedl ol Sl G A -
el Byhs leesily )bl Cije -
Al L ehleaay) clils o L -
& Ol Jla aniill (uld gy oSy Al hdisall Gamy SH -
Al )Y
DSY ge Lainidl) paiaally yelall i) o A8, (Say a8 —
EIEAN
s Al el ST —
.............................. 9o LU aladl Cangll = ]
b A olll s Yl W 2 Sle Gy ay— 2

................ lagils Logae 3yblaall Caypei— 3

Dlid L o180 sl 200N culpdinal) aladin) (S — 4
....................... Ll Gagntth) )lalie Caypmi— 5
......................... Ll 3L Gy — 6

141

N B~ W N =



owald) Gl
de )3l cadisalg sl lad

Pl
RIS LAl mally 2Ly & 503Ul Slead Caylat Caaass adl
ol (e 5y Jlal Gy Jlaniasd ¢ by A1 Gl gl Sl el 4 5504
silal) ey ALLL 058 Jlesin aday @A) el Ly (anddl Ledye LS
ol sz 2 el Ll o) Jasailly Canludl) Cilalial o sgda A
A ygaa (8 OIS elou g yall Allaaind o) (alBY) jaas ) Gy
Ll e sl (m i) el dale 3ypems ciledd
Al il L) Iy a3 Allgel Jlesiad 3 oellac) o6 (I)
I 13 Jlasin
Jiiall ) (0mxaal) JWall calia (g spaalall saliin) Joals £l (1D)
Al 8 syhalie e el Cani€y Ly

Aaf A (e Gl Lo laie a3l lyra o) 3250 Jama Jixys 138

ccya3d) O Baraa any DA JL) (uly (e Baals 3ol Hdlall L)

Al ) sl 3236 Hlaie say gyl Jaxally 523 jras e Lo LWl

O bang 43l 5236 5l g5iall Jaxall Lggle (3l saals A DA 4008 5aa
ASye ol Adas 3 (sS85 358l

D S e g 130

5y Pl apiall Jldl Gy Ao sass atle o rddaad) Sl
2l e agan 323 Jpeand b Bl Gayiall (05< O (50 Ba3aa Aia)
sale 525U jaa ol 5250 Jane 23m S LS e ad) y o deS)sial)
Uy e Ve clasia (5)pmyiall (mlis 13 aaly A s dysie
%10 s 32560 Jana o Say 138 (L8 e d) A day 2008 4uia 45k oplaia
18 sl 5t laia 2 hAT Y A Al Aoled) ki . Lsia
B3l Janay i) e () 3 a3 s () =0l doal o L
1Y) Aabaddl oy () Jlaie 8 (z)adeal Aaag (8) 9 gsind)

142



: o L;T 3l Jare X a8l Jual = 32008l
100 + (ax X g) =
(100 (exoxg))* a=dto=z s

(12) Ao (0) pmiid 5eiV Loyl 0 Jia () caslS 1Y) Ll
Al daleall 3akaiy

(100 X 12) + (g X 0% ¢ ) = <

(100 X365 ) + (g X 0% o) = <

Sl dad Gladal dald Jolaa Gl 81 linge Jantiudg
o Latia LgeUaily Ll opiila saals paag il o ddasad) 325 Juany
=hI ) Sl 3 @A OIS s hase lebuants 5l (g il Jual
oayiia Al Lo 134 ¢yl Jual pa Ledianty (ol Dage 53l Jraat 5a
oL Lsin (3%) 3236 Jamay diw 3aal 4gia Call ojlaia (myd o Jgunall
3aild Jay A 8L Lgia (DAL Uniine L (4t 970) 4 aday Cipaadl)
ilg 8 b agia V) ddue Alall o2 B (iRl adays Aid) e Gl
Fl A Leadliy Loluial iy o ey 43l D 323 Jraas Ll L3l
aal Gyl sl Gliaiu) 5yls sa 05 Le Lille s el BlasiuY|
a8l Juast Gla 1aa e leliyy bl o aauy (o)l LS 1Y) adalod]
dlie (el dain Sum Al Base Agled (A a0y Ball) JUll 8 ()l
Jay Lgin 0Dl e 1031y Gyl Cipas 2ie ALl Lgalin ) agia alY!
Jeaand Alla 8 8dal) 5250 Jame o) Sl (e oy WA (e 325U
gl 8 Bl Jyaat s 83050 Jame (e Aol s Laaia 550l
a3 s sl plae e Ganad Al 3aslall gl (3580 (5S4, (3laanuy|
G Yy %301 Galad) JUiall 8 3 sl 550l () 5S5 13Sa ¢ladie alyany
sl (s @il g5l Ll Aganl) sl ) 5Ly JIal) any s« %3
33l lé %3 (golun (gsinll admill Jama IS 13 L adiail) Janay dsen)

Aped balual o) Tl dayyday (laanan aiasliy (o al) IS 13 L
30l dad 2 hanu A0l Aslaall Gkl Yaied (Ayglse

3 e Y Ll L) sae + J) davdl)l Létiud 3ae
x — x Bl sae X il Jad = sl
100 12 %2

143



oylaie Cadall Z Y Lads (my o ias 28 lejlie o) Ly )
%6 5238 Jaxay Lsluiia Lyed Uaid yfic L savuy of e 4ia 2400
fek WS Ll Slate Aoy Maied

6 12+ 1
aia 78 = -x (- ) x 12 x 200 =31l
100 12 x2
78 + 2400
el (8 ain 206.56 = — = bl (gl Ll
12

: Ayall B3l (1)

sans S Al 3 L) aduall ) Al saslal) il Levie
A clly ye g el B ) 4t Cual ol ausas gl eda CuilS ¢ g dyia)
Al a3l sy I3 (6 laaae aaal pluall Al e 536 lodial
Aalaal) (ks S pal) 3250l Cludia) Siys 28)al) dad Hlase of aai elliy,
3 LT S Hal el Ailia) axy Lal) adudl Alaa Gl e Al 20000
Al (B axiy iy s il Alea o (z) OF ol cdiasl) 35 Al
Jixe o2 (g) cctlsiolly siafll 85 oa (o) cichial doal (o (o) Oy 32l
OslEl o Al bl sda ag @ (gH])e = £ Q1 Midie 523 e
ealiall Cadge 13 jualiall e aals ol alad oSay L8 5al 5280l !
B aly 3 V) Adabeall o2a (Baadai ) el W as) aglaall (e gy ADAN
el Jaxally 53N Juan 4ide el (e IS5 Al g ()l

2l (e e bl Slasa (A a0 Laad 5ol oy
Cabie Cgluly Jory el o3 aline OIS (ol craalsl Lalinay S5 550
pline 8 [uSay (1S clapad) 530 bl e oyglin o8 (5ot DS
Jremsy o))l Gl il alane gy A 5al) 5250600 (sl gl
xRl Sl e s IS led A Tl ol gl Al 354l
foenpall s o3 e - Lgie Job Yl leady iy cpasiball e sl oShym Y
ohS 235 ragite Y L dliasall 32380 (aba) salels bayss i jial
Y Aal oda Jie 8 clatme sl JLa 1aa e 5286 Jumads aa Jle
leady 3 sl o Basldl) ks i€y 4S50 5308 Al 3 (il by

144



Yoad ST Aals (o guagll plas 13y« Al 3 Gled I A jiall dussall
Cosbod Gl Alla 6 2850 2l (g gabay Ao ganaS agilh el ¢ UsE sa
o Lzl Ay anaal (e L Alianal) 23l O s a5l pas
ol ZEEaY) (S Ba (g e 35 e aby Jland) 3ymy AT (ia yike
LS pe Lagy A jiall Asnall Béay Lygins 2806l Jrimad 8 350 sl
i el ol (e cilsd gl 8L paal) ey Lellsal dana o
gl Claal 3850 5200 by eanss S e )3l (gl e sl
Bl jrw waas (Ll

) e 320 g g pal) 28N prs 230N pad )le o cllin
ahlie] Ao o Uiy A0l ciluld sagaat auady (pall y 5256 g
oY) Ll st izl e slapadly Sl s Jie dies
Aaleally Wles o) Limitiie 35Sy Lo Llleg &) Lann A1sall 4,0y dpali)
p el pea i AUl

(1 + Ni)
RI = commemmmmee -1 *100
(1 +P)
Ri = (Real Interest Ratio) saaall 3alall e
Ni=(nominal Interest Ratio) Lcwsall olaldii (52 e 325 e
P= Inflation (paill) Jleay) G sl e
Pl ) 4 il Ay Ni= 0.08 e 53l (1S 13
108 P=0.25: 4.
(10.08)
2 (R _1 * 100 =13.6%
(1+0.25)

Jh 8 lmgh o %7 mlin Al A jial) dgall o) iy 128

1 %14 s Aoy Al 50l o ddga Juasd %25 ada A
sale Jhas Opall jue 3256 jao glils %14 W laie dygin 3yled Jaas
Al oda s Apennll o)yl pabiY) ciluwse b lesd Y1 gl
o cleloe (8 paind K1 A el dgall SLud (iansat (e Adpall Y

145



Yis Ol sl A ae cralind a1 5200 e adys el - L)
UYSALE SOV DU PRT . P S UL ST VO PRIRRYT. R PV R PR
S sl (3 Il e allally iyl Leaal Julse sae sypaat 6 Jand
tdalse sac 13 3 jins g)al dala
: Cost of Capital Jll dils (1)

O Lgmmity 0 oY) AGISE 30500 e a0t aie (il ey
Dlaie (gl 48K o285 . allag ) g yd o) cclain S8 8 opyaY)
8 o iy ollal abiadll ()Y Callilly (iaall lgaby ) 530l
e 53 e e iapiall o) clle A ial) Jlsed) 4S5 S LS 4l
ey (Al gl

: Risk Premium bl ()

) Byhalaall sas ga 323N pma lhsa o8 daaty Al Jalgal) (pag
Ul e 536 Jame gy catiall Clilaall 385 ¢l Lede 55k
Glileall CulS LS s 3ysladll e Adle apn e (il sda culS LS
b ailg mlin (i) jalas o aa 13 LA gy il Lisels dasial
gmpall Euly€l el L 36 ) Blliall 8 dge 3l (m il e
QI ale 3)shadll das ()5S0 L Aadd AU Wjnaal Al (gl e
DIsa1 (e lilann () patiny 458 Aoy (gualay ol GBI (g i Al
A gaual) ye

: Administrative Costs 43y cadlsil) (o)

oasiall bagsy ) caliall saly 520l Jase Jajy of caadall (e
Qedpas (pas)all duhay Blaiy Lad (R 8Y) iy caduall alblece 3)laY
o2 hafiyis agd Claaall aaiy (Lgy Graditall sldly clgliuanty (Lgidlyag
lle Aalsall ()5S lellals Wanaud Jag )ds ¢ ) amag sale sl
onSally J8) laday aad Allg Ja¥) s yaadlly 8yl (a8l 4y wally
LosSally

Inflation (aail) aduil) ( A)

146



AN A il 1Y) e JSE e Jery s8] piail) of Gl
GSan 33U Hlase apaat ase jliel) 8 Al hela Mg ol
O aa 1Aly o yall Aza il allge Alyill dagdl) Hlals e il g sl
o2 4als Ladic 5yeS cVaxe ) Al lald) 8 asiy a5l lada
Y adeaill A il gls L Liay) mmaa (aSally dglle adai Cas olall
Labos BEG s Wedlaa) o V) cdalil Joall ope S 6 HlieY) g 335
S el o5 a8 3 dphan) e diajiall Gluiall 280 e
lle Glusssall 038 acal Jasill e g&all jhlaial

Opportunity Cost Jlall ull ALl L jdl) 441<H ()

Aol i) (goluse Adlsal o adle Buias ) (e IS adlay
Uayia (e Adaill sda Caliddy . palyEY) 8 dexiad ol 13) JlseY) 23gd ALl
5o LS Lelae 4 i of Asse (¥ oS Y AT ) ol ey &l Y
LS cbdaliia) 03s€5 e laselud byl 3iad o s 3 Al dygians
Lelee (pand o Ayl Cadlsill dgalon (g ¢ Jlall LajSye 45485 (s
cicca i) Jlea) A g () Call<all v ldial amy 131 Lgdl,
Alad) Al 28 ol A el als Ciliay cplalaall Jale s adiailly
sl e sl A Gl g B 2aaTy ¢Sl Canaill

Al Glungall 8 legd Y QLY s ol s Gl

Ll e il bl o dpae claile (a3 ) allass 5

Al b agial) sl A0 cladiall ass . Bandl jaw o @ladll el

5)sS el Fsadll Jalsall g i 8 Lgaag il 320 s Jame 20ail Cilisussall
e

Bl jaw Al Ao Agal) Y

147



53y doe )3l (gl anadi e dypell Clalil abias L;zgu\ iy
Gc\).a LSJ‘ LSJB-‘S\ 334l PN J& (u)d\ e ):L...J\) }\ M}C—M
DS pozagl) 1agd Ay (el el ) AN A8 L) dadd) Apuasi 1) alsall
G oo Lsin A ial) Cilugall aysad Leiile o cilasSall 32k L
by .ol el ge J8 leuly (a8 am opuds o3 saslal
ste Az el dgall lgaanads i Alpde Lok Cilady 3y5emy Ll ypail
e ol A8y Lgludial) iy 4085 Cilads sy sl cAgdlall Algall ) ¢ g
Ol L a5 Y Vs el of LS . el Lgie Jiliiall adlsdll ana
Apaill dading caseaall G 8Y) dai il o Clausall (aysai
AU el eyl byl Lgie Jle ) Gl bl glaly 8 ol
Al el b (oladll el e J8 5250) 8 se 2all Ll 2l (s
sl gl 2580 Glaal e S5 el B8 (e 8yaise Tagiia
bl dgagdh 4 dalall o)lat agay JSIy 1aa L Cpe)liall Aaseaall (g il
Gisy Y oladll s b o sdes sla@y) Jlsy Lalisy ) 1Y)
bl dgay it a8 Aares Aol el ) (5505 Al Cilaal
ilaally Shlaal e 58Sl 4snS o))l g Ul 8 Jesd) of (5)aY]
zaall Gam 5 b Lady S50 aidie a8l deed e Y Uil
by eda (e iyl S Lgl) Aty A
rladl) aad) go Ji Bl ey ) agesall (Al a1
S D LB 3 sl e ead (1)
AR e il am ety ()
bl Pl s (2)
Jlawe 8 Aplaal) elgil) s dudliall Ao (aly 8Y) Glisasa .Js;l_,uu ()
-palFy)
D agedal) Galdy) allu—2
s 8 JSBy Sl el3l) bt tlasse daaad (A 35 (1)
sl sy el (o Glangall 03a 3380 pae ) 5350 28 5 Ledlsal
oas Al o llall dgalsal 448
Slasnsa sl Ga SV el e DLl HLS Agaiad () 252 ()
=)l adual

148



Dbaas e bl s dledinly Gliall Gz ald o daxy 28 ()
la ot il et g cyocmal
lellanind 2l aae ) (ga5 38 (Auivial) 328) (g8l A mleds) (2)
¢ A ey dugide pe alie ) ) L;J}a 2 ()
padll ae o a bl andy 38 ()
4_\:;\))).1.{; u\&‘}[ G‘;J)M u.\lu.d\ L.\Lu.m}o d\}o\ s LA\ 6% (J)
e L) Al dal e papiall e pab) LSS o) ) 635 (¢)
ol GAY) labal dobl Gl ey img Al Jlesind
Zae )3l Al 8 0l cibanal i ate e aady (L)
Ll ihiaall il e el Gl Cilaa 8ia a 25 ( 5)
Transactions Costs <alaal) (aull<s
Gl a3l g CllSl (e 3 ellanaal) 134 Jay
Ja) e G i) Lussiall Leleats 0 A2 (cal @) oS ¢ oal Y|
bl Loy A CallSal) g Qi) Gl e (e fiall Lguing § o
Gl o3 g sl e Jaalis b Ly ¢ gl e Joany (S agial
Syl gy fale Bppamy il b [l AY) AG yn3 LA 8 Ak Ak
" WEEGIHONE PYISY

Costs of commercial Bank 43l &gl & ()8 ugts:(\)
lending

yae Lol and ea dplaill d ) Gluwgall (ulll) Caagll
o3 (Vs Aadiall Aa2dl) A4S £ o3 aa Canlin L) (o LS el Jilia
zU Gaialy pealuall U8 (e ddUae 40l 3 o8 mpl) Lgdan iluswsal)
A 3iad ade Alla by cJaniall JLall ol ) palai®y) 28l pe Gl
¢ Aidie Gl ) dargd Glusall 03a agud dad Gl 7 LY (e Al sike
¢ St Goiad oB ey ¢ Ly gl A8 Glad Al sl LG, 28
Asse ) Bl Gyl Lid ey ¢ W) ddaaill daje ) Jga ) Sl
;IS e gl et ddaxl 8IS caile aias o gl ledoa S
Cost capitallgal dease 5 diajie Jlsel 4 28l (1)
Operating capital adsiall callsal) ()
Bad loans 4Slgll i lehuasiy ol Sl ¢ sall 4415 ()

149



Inflation (sl adaill A8 ()
Opportunity Cost aaaiwall Jlall ()l ALl dia ) 43S (a)

(comad) 5230 ) CallSall o3 g gain b 208 g il s el Y
ol ardas Al g L) Aaalill Gluwwsall o )5 of k) (o
LI (315D 8 Adliall (e LgiSay (o2 J5Y) (gginndl) 1) ISV dag V)
o Axd Il lgrms Al Ao clld gy of 50 Lee g3 4 A
cn Ul s (pdlly a8yl Gl Aplall Al Jslas ¢ JUll
i ) el Jslad LaS o pllall ¢ Unaslly cppia il Lial (J5iie
ngl.um.\ b)m ‘_BAL N Lﬁﬂ\ szl..mj\ L.A;\ :LD\.J:}[\ uﬁlls:d\ ua.ts;:: 13 a“,és BJ\.J}.}
Osad) Lal ¢ lgaad Alalall e LaSl) (g5iina o) Leiily)l gwas ) clea sl
) 13 48K Jaad cldaliia¥) e SIS lwsall 23 Leluasty o KAl
gy Aty 0y g Ay yliall cilisasll LA o Saa (g5ima ) 2ie
ppbiiad) (s caiaty . Alad) 5o LSy bl Gradl (553 (e (i peiianall
- 3S Jhlaa e 45kl

cAlall sl aumy e il adail) i il 3 Gl
b JSU ) 350 pdemill da alill dad 8 W) il e oalially
MAY sylaae ) ledan Adle Auie JS 05S5 135 ¢ Al dusgal) Jle
Aalaily ol 8 dsas ad) lhann ey call) 138 myganl Aabiall Jilusl) 481
A (ady g 8 2318 o) dsgall (S5 Y 288 ¢ 2Gall LB daaS Anlae
oo u¥ Ale i &yl adaaill A cal€ 1Y) Lald cgaiil) adal
Al Aad) Aal) Lol Adlal) o2a e 8. 33l 8 aaly gyie A,
Alle cullud ¢ L) DA (e adail) e daalill ladl) e sda s )
Aia¥) EBleal) (e Al dgas Ao papall (JEal Jun Ao Leia ¢ A
el asil) dad o Bdlas gyal Clagage & HLinuy) ¢ Lgilkiaa
bae e diad) el gl hsall adia Lo aplie 4 L)
adoail) A8ISH aygat o 550l dsial) (555 Le jaig il Lenagpal dao
e J3 il A 05S (aY) AL Cll) e alad) Jaal s
S gl pdil) A (o o) Y Aale ypean (K15 g g B B (g5
- Amjial) Aplanll L) Clupal) 3 21l JSa aaT 4 S

150



Ll dewsall JlsaY ol ¢ JLall Gulyd Al diajp 46K @l (o Labia
OsS Le Jadyg 3ailal) Audlially dumn)l) poim 8 2aatioday (Lial) 44K
A ) Jalsaly Al Ly f ol Gmias e 55008 ylall Al
Jealally Jiciall Leayy Giala aly) (e 3)0l8 06 <s Wl 3y K3 4Y)
O Adle Byguans L padiua) Jlal Gyl Alall Gadll A4S say (aaldl)
) AL o AY) 355l Jalsally (el @Y 8236 (G AR i
I=f {(C-M). G}... (1)

coalBY) 3l - s
Ml ) S0 A ) (@Y 0l ¢ sama —C
S AY) A8 Jaa jalas —M
cgsind) saill S my )l -G
Led 0S8 Al Bl lall ddass e Cay Al el o 551 dsngalld
vie (C)aalsls cgsime Aef aie oMol daladl) 4 (G)  sall) S day)l
Lo Laia) Al gy A lly 48N et (1) Gy 8Y) 325ldy JEaY) (ginall
sl (Gl 8 Adlal) o 5)aldy Lasild
Aticially 5 Sl Ay ) Jlpall 63 6 0aT (B A (f s
) A Al
C=I+O+B+P...(2)
Ayl s - C ol
Il 3 oS3 Aag ) Gl Y (i e gana -
Ggleill Gadlsall - o
ASIE) sl ddlSs -B
Lﬁd&.ﬂ\ ?s,z.ﬂ\ -p
fsb LS sS lsill s 6
=I+O0+B+F)-M+G.....(3)
o
[=C-M+G...(4)

C-M=3%..(5)

151



o 4l %4 o JU) o e A Y1 Gadlsil el gl
adual) 4l %4 SN ¢y goal) CadlSsl %] Al CadlSall %2 ¢ JWl
las sagall Al Juadl ge Gl ) sylaias el ol coaiil
LS (%8 1 dpslue (M) s (S i) J2a e Jganll gAY J2
ad) Aalaall 8 (g gatl) 2iad L(2) ¢(5) ¥ alaall B gl die e sa
: ol (2)
C=4+2+1+4=11
D8 (5) b Aaleall 8 (o seill dic g
11-M =3
. Oi Lﬁi
M =8%
il Gl e et dglail) Sl clsall o ans ale
lgias ccsthaall (gginnall ) (M) dnil) i o Sy ) J2d) jolae e
Sl el Al dnlaiy) cdeadl) g eal Jrant (Jlall Jaw e
Bl 8 Al cclially caiiiadly agadl) el 38 sarate N lae
Sl o Jlsma) 351a) cdmlally A adaall 35l aill Syl oy lailly 4l
Al @llaa o) LeS L) A Ll eS8l oy g el
oo slad) Gaadl LA e alelal) (o115 LS a8 1 Lgia 5yilin s
& ol shaill ASloas Ll paiuall Capaill pdgis (gl dlel) 30 L
3L clalaty) daobial A0l 315D 3 el dhyally (ALKl ¥ Laall
1305 ) ilalasy) o2a o gu & Adlaall ASally dplenul) )l sl
Led G Al (sl adads ) Jseasl) (o ducajall A8l dssall (ST ol
Ly & iy Le JIa Gl clllandl Al Ja il A4S uSay Vodha o)
P el Gl (o8 Jat dodle AsisaS Ll L o Jign S
Sl ddlidl (e sa
Culuall Glawge o) agsdall e 0 dge 3l dgill B GaldY) Ciullss (2)
Hlame 585 il cagl) Sliall niall Geds 280 el Al
A Lesin (555 ae 3 ) ADlial) AL il HATY il
oo Y Aalily (il ALSa Cilienspall 038 8 (L) e S (S
s ecailball Hlénu) hall Aasls ayall dudliall olasly ehally Lyl
Adgall A by Lo el 4080 e Layyg AhlA analiay 3080 (<8

152



s AN Gl b aslaall oda of Leie Ll Leihd Sl 8
P Lo maalially 08l 038 e (hag L Apaiill (383
CllSill g sana o IS 8 Ciligine e ol 8Y) 3230 s 2 ()
Al o 2L CISY! any asgie b el oY Wil 5) €0l day)Y)
Wyl e Lo g) Laaliy) salyys e ly3l g Uaill 4 Sl cmil
(el e sl
Al A dl) 4GS e sl Ayayy (Biat el ) Aaay Hhaill aae (o)
e il ALl Y1 any asehe A Gl Y caatid) Jla) ()l
Aolea s ale Jlo sa dsall Jlo Vs Vsl Aystlaall Lpaiil) Cilaa]
diaiall Y A e I3V 3 S G satiyg sl (praaliss J8
FUllys Aday Aae ) 050 Layy Al Sl Gasdy RPN
LAY Aplaiay) el 8 dayy Bial e Gud
Sy (ahBU AP s juat 8 30l e il slae V) ()
SIS oxal daa jalias el Sl cchana) Gl daga las
" Ll )Ly i,
(ladd A€ olall e 18 8 Al dugal) ) il (La)
Gaaal ) eanll il 053 ¢ Alis) Jany sl Caidag Al Ul
c Al L i) il kil Aa U il LI Calai)

s galitl gyal dilus ¢ L) A dajial) dall Hlaua a8 @llaly
Jiias ehal o Al U1 Jilusll sdgd 05< a85 Lglasase 3 JSU
ST PR PEA wﬁn
Lo ) Aoy Capload) of dila il Cayjloaall (arids gai Judll
- A il cilgall Leliaad o JiaY (gsiwall (50
Gyl 32l 5 ilal) (B ceshall JUS Gald) e aasll -
Gllall e 2all i iall Ledaaty Al pah8Y) GallSS ad) gas Jadl -
Aadll duusall af e il
G Sildee 3 Jsaall o e 3l alsall pabiall sl gl -
WY ey sl A )50l

153



Ciniagl LS g hall sl (a8 Aledl) ol of a8y Cillss -3
i gpal il Jais Joy e shaall 325l s Jadh o ¥ ¢ oyl
slrals cally EUS zhatuly Sill Calias 558l 4l Caylaadl
@M il 8 datliall Ahad) s dl) 46085 Jie 5580l sae g ¢ Ll
OSats -yl Cipaa 5als (e Al iladlly oyl dajlie 3 iy
t Y] b b Y] CallSs aaf ey
. Aiaia bysan lghing & Al sl e xifgll (1)
p Jadity A jiall 580l 8 Fyans )l D alaall gy ()
e el alialiy 2530 e dinae illie a0 CidSY sha) Hsal(1)
e Sl sk Gl S Gl e (e A8l 8 Gyl
¢ Uil il (il gty ) clilenal
aidall el ) G yiall lerday Al asull cas 2 Jaaendil) a g (2)
Lol Alaiall agaall (e Ly s (A S53e Jiadl
Caall Sy ) agally clsil cay: G g LA Lbdi(3)
Lo Jsaall (il callay 08 Al dpas)ll SN e g 7 DAY
el dslal) cl) @l S

S RS s S e e (s
%9 545 ey yoms s (1a Asin 1000 flse pads a8l i
253240 ¢ 5 8 LaalyBY) 5aa ulS 1) usdll 235l Caea) . ysin
Dle 22 3l 35055 2007 e 18 a8 3l 252000
O(lasy s rlies ysed 85 dau )¢2008

Jdall
12 + 5 x g X i=w -1
60 = (12+8)x 0.09 x 1000 =

X

360 + A X g X i =w-2
(360 + 240) x 0.09 x 1000 =
(360 + 200) x 0.09 1000 =

z 36
z 50

X

154



2008 (s)le 22 in 2007 udise 18 G Lo ai dgia)l) ayall =3

AN s (Y] s e AL ALY dae Cauny

oaly Y] sas (e ALK 5V 8 ALY sae AaLall sadll ) caliay o
Baa e pei (K elj e s g gyl B

o 4 Loy comnd) sl 4 2y 31 el (g L) sae il
.k_\;u&\ }\ J‘J.w&\

oobe b e ey gl i

Lnl86= 22+ 29+ 31+ 31+ 30+ 31+ 12 sl

236 = (360 +240) x 0.09 x 1000 = 5
Las Qs pdie s sl 405 i Baall =4
z 90 = 1 x 0.09 x 1000 = ;<
22250 = (12+3)x 0.09 x 1000 =
=50 = (360 = 20) x 0.09 x 1000 = ;s
117.5 = 5.0 +22.50 +90 = sl

3 4in 4000 (grad Y1 il e B el ads Gl Jlie
18 (4 4uia 3000 ¢ 2000 sds2 31 84 2000 <1999 uairws J
. 2000 gl

Dy AT 8 gpad) 18V il diatal 23l g gans Causl
%6 (gsiadl 536 Jare of caale 13 2000

Jall
a5 487 =2000/12/31 5~ 1999/9/1 (1 Jsy! el 3
e 153 =2000/12/31 3~ 2000/7/31 e A6 &l 320
e 74 =2000/12/31 3~ 2000/10/18 (e AU asall 320
2476000 = 74x3000+ 152x2000 + 467 x4000 = 4 sl il

6 247600
ain 412,66 = _ x _ = iyl wigl
100 360

155



-

D daliila jlafia) ¢fjidl 4 gludial) Alall 3254 Gl
Aaliiie Bysmay Gy § ada ) Ayglaia) Al e
Js 432100 alae s gog) Jlad) G ad 2y luial) 3285l Ciladally
ke dysludia dyped dads (e Blie (sS8 ymn ey & 4o s JS AT
e gl s il 1Y) Asle Aeby andiy A Lgines 4ia 100 gy
Aiey 558 S Uyl pag 5 comad ol aus cul€ 1Y) Wl dgiey 358 JS jal pas
Glaniul G doads ) Al syl ey L Ayl Aadally e Lgsla
AL alal) saal) culS 1Y) Ay gin dmdy Jlad ALalal) da)l syaally cplliie il
e Alalal) gl cul€ 1Y) Ay ped Aady o Aggie Caead ) ALK A
ol aal ol i 3ol (p) A Sleiall e ilaa uas,:}taj : Jla
ile A sl g sene cral ¢ g gpiall LY 523 Jara o) Cadde 138
c e US AT o el JS Jsl) cleiall g lay) o caale 13) daud)
s Jall
Cilgial) (e ojady gl (Axdall) (gye-dl g lagy) alie o) Laadl
Omle 880 Laagaas iy dady JSI HLaiul) 32440 (§) <ol 32560 Janag
Ll s gy Al Camas sl o)
12 055 (et IS sl g 1ay)) (A Amdall Hléin) 5o culS 1))
12Sa 5 e Bydie ANl Andally ¢yl 11 Al dadall HLétind Baag ¢ e
JS AT &y g ladyl OlS 13 el e 8y,aY) Ardal) il Bae of and s
Dliiul Baag e opdic Anlilly Hedl1 (565 IV Radall Hlatind 50 el
- (L) 5 dadl
P oed JS ) cand) gl g1y

| P 9¢10 «12< 11 L Chlxdall )M‘)}\Dﬁ
Axdall 32308+, Al Aadall 5208 + 1Y) dadall 5203 ¢ ) sal)
53V
(12/1) x g Xa+ ... +(12/11) x & xa+ (12/12) x ¢ xa=Ca
(1 4o +10 + 11 + 12) (12/1) x g Xa=

(1+12) (2/12) (12/1) X g %p =
el IS AT el g lay) oS 13—

A (e 9 <10 ¢11 GAQMJHJWEMY\'&)’S&
(12 5m) ¥ ¢ %p + vome H12010) % g %5+ (12/11) ¥ ¢ x5 =

156



(b Feeeennens +9+ 10+ 11) (12/1) X g Xa=
dae Dllga JSG A ale (98 Zlnul Says

O 1
(ot o) XX gxXa=u
2 12

Ay Axdy Job lein) 3ae e ciladal) axe (¢ 320 Jaxa g pduadl o
Jeailh Glaa aly dady Al Ldin) 3ae [ leinili lia
s Jls

Jaze Gl 1L (it laalaw 3aag Lexin 1000 Lealio Ay giu ayy dnda
o cale 13 sl 3ae Ales 3 2l £ pane anald %6 (g5l 3250
s Jall

(sl 3 IS Aaale dady ) din ay JS AT sland) I 13

Aledy § = 3 + 24 = Gladal) 2xe

5} 1
(bt )-X-gXp-
2 12
8 1
aia 420 = ( Jia+21) - x - x0.06 10000 = <
2 12
(Lses 3 IS sl aaui Ay Ay ) 4wy JS ) dand) (S 1)
5} 1
(bt )-X-gXp-
2 12
8 1
4 540 = (3 +24)- x-. x0.06 x10000 = &
2 12

s ddaseat) BaAIL Jlal) Gy Adas ilea

157



Bae Aaled (ol adle by Jajinls el ol g agal) callay
Bae Ayl o8 Aiaiuall 02l Lyl e sole dlaall Ladl 3llayy L)
5 Aled b L) atle Lol Blome et aadll JLall iy 5] (il
) L)

—iiakiine pe Lyl @l dlwe sae ) il A (1)

rasly il dlea

L_q?ﬂ=c

Q+&xi+i=c

(vge 1)T=

e sae daa

(1 Q&+1)11=1+

(2Qt+il)2i=2+

(30& +l)3 = 3a

(erl)ol-=

(Oz- 3z 2+ 1z = did ddea
3Ll Jama IS 1Y) s 8 dilgd (A 4uin 1000 aae ales aun) ] JBa
Lsius %6

:Jall

G+ i=a

aia 1040 = ((12+ 8) x 0.06 x 1000 )+ 1000 =
(th+1)i=+
452 1040 = ( (12 + 8) x 0.06 + 1) 1000 =

2080 Ll ansh s i Ailed b asia 2000 e Alen Cuon 2 Jlia
Al Jara o Lad anis

s Jdall
q+i= S
((12+6)><&><2000)+2000=2080
%8=g

OS5 cania 3200 @La.ai 4ia 3000 iue O das Ama Be dlgs &3 Jla
e 2gall aliall 300 & Lad Ligine %010 32500 Jaas
: Jall

158



4 200 = 3000 — 3200 = sx\l)
dx&xi=q
o x 100 +~ 10 x 3000 = 200
)54-&8L§i Al 3/2 =0
Aalaiia ladlaw g dygluia dle 32e dlea (2
lail + 4Lal) Alaall ¢ sane = xdl) dlen
(=t ) (2 )X (12+1)x&x?+dx?=c
13) Dedi 18 Waalaw Baay ain 2005 )il Lealia dndy dlas ol 0 1 Jla
s %6 320U Jama IS
: Jall

asia 3753 = ((Lima +17) (2/18 ) (12/1) X 0.06 +200)) + 18 x 2000 = #

ol sk
oy Jlexind ¢ L8l aday 3 (ayetl) o il Ly o Basilil) iy pas
vl e 3yl JLal)
diey 5y PAA Hiayiall Jladl wj)‘ﬁqumﬂtc‘é_a : ddagead) BaslAl)
Vilgall Ao 32 303 Jyiast 8 Gall myiaell S O s Badaa
Cdegadl e o daS)pdl

pX Ox g= d
sl dlangdad @ dua

-

159



ol
30l Lgd Loy aliall dlaa e 303l Gl o ¢ diS yal) 5asLAN
. laase aaall éJ:\.AM das Clus 2y daS] il

e+ -c
ae cailay Jld) e callally (gl alad e 508l g daan S5y —
b dalsall e
hlad - 2 JW ) dalss — 1
) piil) — 4 Ayl cGadial - 3

) Gl A il AdSs -5
Pt el apliall asead) GRliEY) Wie -
C e bl LN b el e ety — ]
o) o e )ball e aaly - 2
- ol Pt pia = 3
Aol dudlie e o)l palidy) Gluwge el — 4
) gl

160



it

Cagio JS Gl Ly 4S5l 350l g Anpual 525080 0 38l Lo = 1
Coled i Al Jalgally Baudl (830N s daa Sy S = 2
333 e el Ao L3l Qg )8l amy apa iy dagSall ap 8 — 3
¢ g;‘;\))j‘ DLy
poeall (abBY) Chaasy e liane 3)lal) ol 81
dazay e bl plaii¥ls el ey (e 44ia 1000 oo (a8l — 4
sl B cuilS 13 ¢ agle diatad) 81l cavn ¢ Lsin % 9 54
Jaaias 18 a8y 5yl of aladl as 253 200 ¢ 53240 ¢ 565 8

161



de 3l leiadld Adlall s aball

Financial Principles of Agricultural Investment Evaluation

Ao )l el ) Clgad) gaa) o) i) Cluuga el
oS an ) Leala ading g op Uadll 1agd 30U Jagail) g (8 Ly s
ey Layita gr“; Ed—"\él\g 3528 Aaal Gle g e A Lellsal il e
Glasall o3a Bjeal (4585 o) Camy Ll 138 lasaly ciale 3)sumy slady!
sS5 ly Jlsa¥) Ciulags b aaldl SLAN 33l e 3yalal Al 5alsSI 55
a®s sl Juail) 138 eaagy Al ail) by ALK 4000 Lol
Agarl (e dalaill G sl 13gd W e W sl e 35 ae cile )
Aaadial el e)3l palY) Gluuse Jee A (538

Jilas aal s W) goaall il cle gyl AL ol o
oy shs cleg el HLiA) (agiadn 330 oA LAl (seie Gl
Adpeal (pdliad) S il i) colibally (ol S claaal) calial) 4l
oy ity sgd llaly cad 8yainal) Jlsdl dile Jumdl axy apyliiall
goriall pandy Sl Jdailld ¢ patinall Hhas dgas (e 88lall Al duayl)
3yullaall Aledll dndling paiicsall lgaday A1) 350lual) Aledl) 48IS5 als (1
Chaagl Lo ) ailially CllSall s ol ¢ el Lol Jmany 3
olai®y ) Jalaill Ll ¢ piiaall Lale Juany sl Lgaday Al Aadal) 3p0a)
alially Cadlsally sydladl e BV 8 Caad (LB gl Al )
cJeadll 138 Blas )la sas lsall dpanl) 5yaall (S Al
Plall Julaill 8 Jaad Al Gunlaal) e Glesi @llia
el Al Aot e Luylidl —1
e gadall Ganladl =2

;69 il Lol (undercounted) dagaiall & (unliall : Yol

162



CadlSally ailiall A3jlie o adiad g cJlaxinl) Aild Gupliall o2
Pa 258l dad e a3l 5l sleba 50 g ol Sy (a4t IS B
Aapadall ye Gunlidl (e g lsil eyl @ling g pial) e
o 48yl & 1 Payback Period eiiwall Jlal (ufy yaus s —i
G O Aapu iySielhe) o aeludy aliall G Alaliall
ALl il (e el Jla) Gy sl 2l saall g ¢ L)
S (A panlBall e A 2200 Baag g g piiall jee JOA AUl
sy A gg il HLas) iy e Aabiaal) ayliiall 35 )Eal Allexi
Cres il O oy U a8V Jlally 4300 510 paad] 4l
= gt Ll caddlSs il Sy pf L Legie JS g ling el
Pl EOU ) o lind

(2) gapde | () gade | (1) gore Syl
7.000 7.000 7.000 Alleudy)) Caullsal
5000 1.000 - L) 8 Jaal il

S
3.000 2.000 2.000 L) 4 Jaa il
3.500 2.000 2.500 Ll 4 Jaall il
P
2.000 2.00 2.500 Ll Jaal il
S
= 2.500 3.000 Ll 8 Jaal il
T
9.000 9.500 10.000 SShal ) & gandll
Jaal
ol g 3 <l g Sl g 4 by aacal La Ul sl
Jlall

ey gsiall (i 8 Oyding @ o Gae gl (8 Gulial 3 e el
Coain e llia (ST 8 878 (8 4a S5 aauy ) (B (2) gordall Legile
e g ab Y 4l Cua i) s

163




o2 lilall KN e panall (59<s Loy 1) s apaudil) Baa g lgai) any cilailali-1
3 ) g pdall e S Bj0ali 5y A Sy (g3 g5 p )
Calidy Jalal) 138 loe¥l 8 32Y) die MWidd Yol iS58 8 48l
(2) & () A (ot lebosdl o il a5

Jaall e Jucadl sale (35S0 HSuall Janlls telailal) cudgn & CDEAYI-D
ale 0 Al cVlae b Al o) oS el oY Dabie s s
8 Cam (e il it Legd () o 1) el Siad dls) L
Jamg Laa (1) gordial) Jud 1Soe St (s (&) ol oSl expandl
AaieV) daag Las ysacad dagl 4 Ganliall (e 5l 1368 @l ¢ 300 ]
Al (e (ol 4 ale

Gt oY) e (& Sar Adlandll LIS ¢a aalgl) Agial) sl (o)
Gy Cruayy cAdlondyll Callall e aalgl) aial) 2ile crua aliall
Al Cadlsall e ASH clailadl dlia dasdy

(=) g (2 gsriia | (1) goria ;
7.000 7.000 7.000 Al il
9000 9500 10.000 LK Glailal) dla
1.29= 1.36= 1.43= sl anall dile

() e piall Ao Slia (1) gardall of aad uliall 138 Canas
(260 ones i) o alall pae ((2)gspiall o Sbas () gapiadl s (o
Dseail) dagl aal 13y ¢l Jhall o ey WS (1) gopial) e ohibiay
Cnn bl i 8 4K ale slae¥) S Y @A) (el 1o &
o e Jane ) Adlendll oSl (e agia JSI (gsind) 2l Jaae ()
:Average annual proceeds per unit of outlay- (Ju

g sriall g e o ALK Clilall Slia sy Gulial) 28 g
Jsmanll Adlenfll Callsall o aolil) audy o8 (pg puiall (gsinall J2) Jaxs)
OsS Galal) JB s cadland)ll CallSill (e aviall gl JA Jase o
—1 b LS Adlanlll Cadlal pe dgia JSI gsiaadl A Jaxs

164



(2) gl | (2) gy | (T) pspiad —
7.000 7.000 7.000 (sl dllend,l) Caglsal
9.000 9.500 10.000 (aiall) LN lailall Jane

4 5 5 goriall e

2.250 1.9000 2.000 aiall ol Jaall Jara
2.250 1.900 2.000 aia JS sl Jaall Jane
7.000 7.000 7.000 Al )l Cadlsall e
0.32 0.27 0.29
%32 %27 %29 W) Ly sile Jaea

Dand eday 3 Gainbad) psliall Jha ) samill amy Galaall 1agls
Al ey ¥ LS yuai sy PLa Llle Sian awd Al apliiall cailal
Ngiladl G aliiall asp wie jabiad) Sl daal

Adlau)l) i) Jaaa (e dia JS o) JAAY) Lilia Jaza (9)
: (A sidal)
pan Lo 1385 cLgin giad (e Lia Jeja La) Gilasasall of alas
ee Alg 3 lagasal) dad of Ll 136 ¢ sl Dlginl) o eDlgauy!
s gy piall jae PR Lllend )l IS Jase Gl i (g5l 55540
oty s piall (gsiadl BlaYly ¢(2) o Ao puia Lbal) Adlad Cadlicil
Jaall Jame (s @pilly g g piall ee o daguia Alal) Alanhll Caglsal
Jaall Jaxe alaglls ceDlay) =5k 2z Jaall ila (g5l SBlaYly goiull
ary bl Jaall ilia s Adlend )l CadlSil) Jame (e din JSI gsinl
ehal A8 mamgy I JUals L Aleull) CallSal) Jaxe e DY) #5L
codlel 5yl il ghadl)

165




(=) (<) (1)

7.000 7.000 7.000 (4indly) 4Lt Adlanl) i)
3.500 3.500 3.500 (Aiadly* (A m8al)) Adlandyl) Cilsal) Jana
1.750 1.400 1.400 (4xadly) (gsrall SDlay)
2.250 1.9000 2.000 (4l (ssual) Jaall Jasa
500 500 600 aie Lagyhe il Aol Jaas

(4xadly) (gorall SDlay)

5000 500 600 | JSI gpiad) Janll loa o
3500 | 3.500 | 3.500 | idlewdl Callsll Jaee (e v
%14 %14 %17

1aa o s ¢ 2 e Al Al callsl) daid DA (e cowa’ @
sl el sy adlidl s i lie¥) 6 aab Y Gl
sl enlad)
VA any daxd A ) Gaplial) (ol bl ) galds La e
40l pay ¢ ASjidia Cann i Les Loy o V) cle g p 80l i ageads
dassall g dl) ABY) 3 aleadl B3k e o2a Canaall Laliy B (S
e S el Gkl (8 ey qplall o V) B S
AT ¢ i€ e ola¥) (e S 8 Al Jany Lo il gl aay
a3 GlAl dagiig (o Uad) Gany 8 adsy 28 Gupliall s3a Jie o slacYl
OS¢ callally adlaal) 8 gl Allise U0 A Guplie Cilaaiul
Lo 1aay sualall Lead ) daliiall Cadlsilly adliall chls (aldi) eidauls)
aed e Y Aaplall oda #5358 Jeaall Jd g (Discounting) aadll e
sty madl) ine
: Time Value of Money 28l 41ia)l) 4aill ()
coal Hldinl Gayd dllia of dhle caBgll yaaiey 258l dad il
sl (258l e AeS L Bl g5 e il (e 308 25800 Y,
zoaaa Ll (aSally ¢ Jifiaall 8 258 o 58] ApaS Al (g5lud puzalall
b 38 e S8 Aad (it Mina lgle Jpean) (Say S 28l dad g
Aaliall Al Gayall o aaiad ol 8 DB slag ¢ jualal) cudgll

166



Tasall Aiilie e Y lagimg ST g umgall ()5S S a5l oda Ly
plall pul) alaalin a3l e 1la )<Y LeSa 5230l » sqial alall
PO WS o))l Gl 8Y) Cluusay
Jlexin) Jlaia¥ dais agle Jaall 4Sa (53 Jaal) e Gagaill s Laglyl
palall cagl b dle )l b allsl
A Jat pasial O sas ase cof sl U1 il laiye gas s Lagailly
1 Lad Ldle Jymnll o Saall e 3l 8y aalal) dadl) Jiindl)
JEall gt Js¥) imal) pagily pualald) 3 Jlsal) o2a Janiiad
s Sul
ilial) ad 8 Ligins %10 5350 Ania atle e Lo (add pia s 13
i 4ile alae) Jlall (aly 5o Aandl Ales 8 [l (il ooy (g 2) KU
oayiall a5 ol ¢ aga 10 Al Jual s e ) sl ay) Wl (
O Baaly A (e Yy (fiid alual) 13 (a8 13) 815 ¢ 4ia 110 e
LS agin 110 58 A0V Al 305 & Gapiiall Lo oty 3 aluall
V) A Algs ekl 13w a gy o Gl o Cusg ¢ oS3 B
ool o) Al dnd) 8 apall laylaie Adla) 500 clld o oy 4ila
(RESAEIE
aia 11 =110 % 0.10 = <
Al dles (8 (ayiall (o @atin 0 pliad)l JulS maay 13Sa
AL ) dad) 35l 4l lileas asia 100 L) Ol (uly sa 4l
ilia 205 (m st G callay (s asia 11 AL As Gl 33045 4sa 10

Aliinnal) daill i L e ool 13S0 s AN Aad) Als 8 4na 121
(1-5) sl (e Cama 202l %10 55l caa @l of Adlal) 4 ga 45l
G| P

A il 5ae cul€ 1)) 4ia]10 = 1.10 X100 JsY) dadl a4lgs &
Ot (il 30 CilS 1Y) agia 121=1.10x110 Zsl Al 4lgs
EO iyl B uilS 1Y) agia 133,10 =1.10%121 40 didl Gl &

P
ao) sl s cuilS 1) 146.41 = 1.10x133.1 Ayl Al 35 8
0( sins

167



e il 1Y) ) 4ia 161.05 = 1.10 x146.41 dowalal) Ll 405 &
D38 Clsis aed il
—: A0 Aabeally AL Clual) 38yl jlaia) Sas

1) (5 Gt 1) % L) Guly = 1 ) Flgs 8 Galsall &l

G280l Lt 1) X Sl Gl = Al L) Dl 3 aiasall iludl)

C)sa8lal) Lt 1) X Jladl uly = AN didl Aled b Gaiesdl) aladl)

O a8l Lt 1) X Sl Guly =(0) Land) Dlgd 3 aiasall il

ol Clsin pead Agles (8 Batioy 3 alaall 8 Dl 5 = o CalS 1y

cgin 161.5 = 2(1+0.1)X100 5% st %10 453l 4ia 100 oylaie

ol cplayd s e MY dasaa Aladll 028 (S5 S

iy LaS g a0 Y (gl (ol B Ales B V) S Y sl aas (1)
S yal) 32NN ey Lo g 503l my e 3231 (5l
(Compound Interest)

Cai gl Ly B g ayy ol e Gl Lisian 338060 Glusial 4 (2)
GURTRLT

A d) A Clawsall b4 Jsare sa e lag

038 Jias 0)S3 Gaaw 3 323 Tana o el f pemalald) dadll Tasa ()
Ge ddie O 51 sl (S oS Sl gl e e ) e 2l
¢ palall Cdell 8 aliall 138 (golun aS8 gl ued 2y (i JLal)
O sl LSal satlal) Clasial Tase B ela Lo (e sa ey e Cilsal
Lo daley auad 4ad e diany (s aY Cilsins Gaed 223 (s dludll
agin Ll alaed caipea Ba3ley paiad o] Lagd aduall 1an 4nSs of S
Glatial Tage & and) 3)LaY) s s2s Lisin %10 38l oyl 2l
110 ) ilie o gl azim 110 A5Y) ) Ales 3 A o 53040
Ghiall g Llls dgia 40l A ()5S0 A ary (i (53 4ia
Ay i axy e ) agia 121 2 palal) dall ) il oS,
o S ayia 146,41 N i 3 amy paiin ) 4bs 133,10
) 4ia 161.05 Ay s 4 amy i 146,41 Uy i 3 amy
pda (e il JSIpalall daalld JaSag ... Clgin (el day i
) alidl o Cpae (gsi anad Doy 45) ol cagia a3le (gslay Ll
el oSy AN 323 laka (goluy Gl (e (prae 2de dmy (adiu

168



O -ilall g Aabiall JLénul) dajd o adieg Mg clgding of gl
oot Jificall 8 anle Jeasin Jaalsycalal) dal Ll dlee
B WSy cpmdl) s cani a8 Alexioeall 5506l sty Lead
il L (mids V) maadl) aass 325U A (o (38 22 Y 4ild
) Qi) (e i) L (i Al Ll Qi) ) uslall e
) ERAR!
s %10 5250 Cua i) 13 Glsin Gaed 2 4 (1) 2ad O
aia 1.611 =°(0.10 + 1) x (1)=
Al jau o i ead am agia 1611 (gslaw aiall o g
el 8 (V) (e st Guad ny 43ia 1,600 Luag 13 Al Jieay %10
G aalgll agiall o LS (%10 523l e o) aaly agia g5bas 3yuzalal)
Axia 0.621 sl uﬂjj\@&}mubmumduum
ain 0.621 =>(0.10 + 1) + aalyaya =
Mid canadll jras drenst 58N jrasy aaadl) Jale dpens Jalall 1385
O Lpdie) 1) s uad aay i Al 4ia 161.05 A 3palal) il
4gia 100 = 0.621x 161.05 (sSis 10% (acaal) ) 325080 jeu
1) g ued ay adin Al agia 2500 U syalal) dadll
aia 1552.5 = 0.621 x 25000 58 %10 amadd) e o Lijic)
g aonhall Clgin (e 4t JS a5l Spualal) el slagd (S sl g
oo Y Al el 8 4y M) aadd) dele sl (e (Sa i
ol ol o5 Baally auadll o Adyre G 2 Y (Balall Al alay
AN an gl agiall gyalall dall alady bl Jlial) 8 oliagl 3l gl
15 aad e Clgi au 2x M (i
ain 0376 =7(0.15 + 1) + aalyaya =
e Clsin aay (adin Al 4gia 400 J 3yalall Lagdll )55 121
- Wa 452 1504 =4000 x 0.376 sluss %15 aas
Al dailly legpai () ) paddl Julse sl e QS (Sing
IS (4 el 5yl dplual) dleall ads eDaly sl (3pualal) il slasy
Lill a8 dpaiil) dgaa ol ¢ Agaall (a3 8 O G ¢ By
o2a dae) a3 13 aaddl Jglas end Jslan dlaely juelly o LEDI o0l
e Banly oan gl Bpalall daill (51 ) aadll Jalse o (ggind Cuny Jghaal

169



Qs . %50 N %1 G mslit aadll jaw die die) sy Y (sl
paadll e Ay 3yae (re sl aadl) dule slay) Jesll (e sl
e Glgin an day dalll 4aiall aadll Jale alagy i clgull sae
Al A dang el elid) sacl Al Jsaall A 2523 %15 awadll e
AN 8 g 7 ) Glsidl de e gplal) 8 Ll sxie &l o3
Al (e gl o genl) Jadlly ((3)sShall Jglaal) Jla ol 3 33 5asl)
sl Iall o3a 85 ¢ plladl) andll Jule s 05 48,11 13as %15
ALl Apleal) 4500 e Ulas Al 40d@ll (i (51 0.376
Discounted Cash Flow ailall cil@daill da guadiall Guuliall — Ll
Measures
t st e g piall ) apdll  andis Jalaall yla SN Glliag

benefit Cost §grdall §ralal) adl<it) o §pdalal) adlial) deud -1
DO aad g aladiuly Ratio

FK Sy cleg yiall L) Judail) 8 Gulgall 1 Jeation e ol
¢ O S b alleaind (e pia Y 1385 salea@y) Qb 8 llexiad
ey bpalall degll o dasuita pdlidl Jlaal spialall dedll Jiay 525
S GuSay o) amy 138 aadl) jas ¢ Ll 2das aaad e e Caliil)
a3 s (Sl adinal) 3 Jl) () HléinY dabial dAbag) 4 )
¢ ALl Ly Slemiay Aol da ) 48K A yma Jemall e Gud 4l Suliidll
anll Y U e e Lie JLa) Gy ey cant Y cV e lligd
b aalaiinl sl del)) o deliin gyl 8 aladi o i) 8 acly)
O ST LY o3 g1 (e s IS ) amig &l Ll Aglail) lyyladll
Sl & Jlexinl) ails Cad Callsall ) adliall daus ¢ Ay daa i 44l
bt 4h Joand A gl Lida i Auall oda dad Y @lldg 4 lil)
-\l adlial

) g niall Liasiiall JIsal) o 323 A ) Cpllaall any ey
CailS 13) Slcae @lly ()5S 38 ol Al dajh A il & ¢ Al (g man
S o aag 28 Al PR ey pgenll day oy ¢ e Jusaill Ly i
) % 8 e sl Aaalill Jgall b 1) gy Dleind Al Al
Cnlial) aadl) e alall Jassiall Jiad %12 Al <oysic) 1agly . %15
0553 g HAgalill Joadl (8 dne )3l Gles pdall dodail (ulaall laa 8

170



die syaalall Cadlsall 1) spalall adliall Lo a5 o) cany Lagye g il
O Al oda Caadi)) LalSy ¢ (1) unaall aalsll (e daad) aadl) e
A5l sale (bl 138 Jexingy . ol g5l dpayy CalS mpauall aalgl)
Vsl aaas Ll s2a alay) ) deasilly L Lgie Juzmd) HLaaY aplial o
CallSil syalall Aadll 2ass &5 g g piall s e A JSI CadlSl) les)
salall el dlagY adll odh pand af aaaall auaddl prw aie A JS
Sl (e Aias JSI adlial) Jlan) 2aas Joladl b ¢ cadlsall dlaay
o38 pend o auadll prus die L JS adliad gpalall dagll aaad 5 gyl
syalall Aall Ay a5 o5 L adlial) JleaY spaalall dadll alagy sl
&l Jleay spalall degll o adlidl by
Al o8 alay) Ayl gy BNl V) Jlally
i) () ablal) A b A8k (el ((S1)) Eassia ditad (11)J s

Qagdl) padl dele | ) dagdl) aadll Jale N Gadlsall | QW Ly | d
bpalall | el e i) AN sl e calleall | Adwsy A

dliall %12 pad allall %12 pmd
2.233 | 0.893 | 2.500 | 6.787 | 0.893 7.600 | 6000 | 7.000 1
1.993 | 0.797 | 2.500 | 478 0.797 6000 600 - 2
1.780 | 0.712 | 2.500 | 427 0.71 600 600 - 3
1.590 | 0.636 | 2.500 382 0.636 600 600 - 4
1.418 | 0.567 | 2.500 340 0.567 6000 600 - 5
9.014 | gsexdl 8414 | gsandl

9.014  adlall Jleal 3palall 4ol
1.07 =-= — = il /[ adld) das

8414 sl Jleay spalall dagl

P Onme el jau e Net present value dslall spalall daall — 2
Spucalall dagdll (o Sl dlaaY spucalall Aadll 5k Leple Jguaall iy
Dl Aol da il K sale Sy (pme maad jaas die pilid) s
Jsall 3 QL) Gyl Ay dm b A8 il o Ly ) B 2y« JL) )
JS s sale o Aigylall oda UA (a5 %12 mamd jaw die s 4l
Y 4ol Galiall 1aa 8 AICEly ¢ Anse Byuala dad ilia Led Al aylill

171




Aille Lad a LLal) §ymalal) el (Y ey )8l i b Janiny
bl 13 ol eyl s o Lde IS 1305 ¢ L Luliia Cands
il ey ¢ Al Glite aee i of cing Jy LIS il e aaing ¥
Spaalal el 2yl ilad) JEa) 8 %12 amd s o Bpumlall il
Aaleall & (e ob LS a8lll Jleal spaalall dadll o il Jdleal
. ol

Gl ManY 8yualal) dail) — adliall JleaY $pemlall dadll = gpunlall dedl ila

0.600 = 8414 - 9.014 =
ook ) ¢ gatill 3 aiad Basha e Byalall dadll alay) oS4 LS
@l ey Lo sl Adliall pilidl o Jpeanll 3i (< adlial (e il
Z_Agsl\gr‘sdj_.aaﬂ%lz (s—»aAJ’_qu‘cggMJ\ éﬂd—‘l\(‘*—*‘;e—’gﬁm‘
£ Ll 138 ¢ Ailall mdliall Jlaay syumlall dadl a5 o Aiw JS) 3ualal
2l Lkl (e Lo Jant ) il i e Jans A&l o3
¢ U8 L (05S5 Alaall Slenl) o 8 G e Aaplll oia Sl
1305 Ly Aaditll (puii e Jumnd Goladl Jliall e Zay,0all o3a (gt die s
DL bl il el i g A0l 3l ey llia il
ddlal) §ydalal) dal) A8y phay a8l o)) Easdia Jalad (12) Jgaa
(o5 ‘_55433\)

Aal) | el e | 38 Seal | sl | cadis) o | A
spalall | e | gl Aldl |Gl | oalam) | Jld)
%12 puad aiisall

4.554- | 0.893 | 5.000 2.500 7.600 6000 | 7.000

1.514 | 0.797 | 1.900 2.500 6000 600 -

1.33 0.712 | 1.9000 | 2.500 600 600 -

1.208 | 0.636 | 1.9000 | 2.500 600 600 -

[, I SN VS B S

1.077 | 0.567 | 1.9000 | 2.500 6000 600 -

598 + = dglall spalall Lol

: Internal rate of Return il (Al ) dilad) Jaxa—3
A bl ol gyl (gsan bl ardiondl) Guulial) g 15 aal 13
(IRR) (slaiy) mlbaally ad) [liys il Jlall Gulyd Ja)ad) aslal)
¢ daad QL) e g siiall o Alaaiaall e 8508 Jama ey 12

172




A glie Ailial) syualall Aadll onie ()5S0 G2 maadll jraw ad] e Cayays
8yaalall el saie (g5l (AN aadl) jaa 4ls HAl ey ¢ aall
e anl L ia) 13y ¢ callsal) Jlaay syalall dasll ao piliall Jlen
i @l Gld ¢ ha gl Lo gg il Bpualad) dadl) (1585 %20 aad e
sl s paiall 13gd AN L dilad) Jane oS3 Callid) oyl e
%20 any 43 ) ALY 4adlSs s g il 13 claile ol gl %20
Ol Gamy 8 hlae e Lo ol ¢ el JLall (al)) L) cilaile
b G Ll sa i) G alially Gl 1aa G Gl ¢ Al
Sudalall dadll o Jouandl e Cigym0 paad ppon Gitildl (i)
Crnliall maadd) pe e Caag Luld Gulia) 2 8 Ll ¢ Calsally adliall
Seay spalall el po adliadl Jleal sypalall dagl saic g5lui 2
sl (saa) A Jiay (g32) puadl) e e G AT iray 5l ¢ callil
Ol Gy iy dalial)

o adde Ulas (2 madl) e A3le i gy el (550 e pSall;
O 13 ¢ JUal uly Sleind Al dadll A4S Jdslal L sl Jaxe
2aa e 05Sspadall Ol JB LS 1Y) Wl g el Jd oimy i S
B e JaB el 5% 3 sa (cut — off) Jaaldl) aal) ey .Uk
pan & Al oda cilS L cadinall & JU) Gy HleiaY dbad) A gl
5 a1 e DUl 3T A 6 Gl a0 Buw WS Al Joall 8 %12
DAl ) Al lald) b oSy s Al adglang Jdia g el o
Janlail) yeads 403K el Wgnl) yjacas Al el pial) ol dads e laas) Lol
Lo il 3 JW) (ol Ui bl il A 5,0 A3y 333 A3l
dgally dpadill dladll syl el V) ol clelany) oda i jigm & 13)
el 8 Ldlsl g

dglall syualall dadl saie (45S5 GA aadll dule o Jsaanll
Ul 8 0)S3 Baw LS (gadill 38l A3)se dae) cra Yl AN hiea g5lus
s e a3l 138 aady 28 cidliall 5yualal) dadl slagls (alal)
¢ siaall dyglue ddlall 5yalall Aol 05 Cpadtl) ddplay HS auad
Aielh jeud) 13 e Gaa 13) Ledie el 138 ddyne Jhaiadd) (e 4l Cang
il saie (35S G0N aadll e e Caa gl Uadlly Ayl gl
Gangi o () aadll an 138 ()55 ) Liall (e Ay unse spalal)

173



Diall e Ay Al ddlall spalall dadl) sxic S5 JAl mad jru e
O il aadll e aa @I any o3 (SY) aadll e 138 (45S45)
s Al Alabeal) Gadayy Bl Gk
gl (3l 5 yalall dagll
) aodll e e
— % il (gyra O @il ) aadl) e 3l L) skl Jaee
Ofipalall el Glladl ¢ sanal
pmadll (g die (gaal) Gaxll
Gy O ) a3 Y ) sy A a L Al s daxd S
0585 A ) aadll e L lle L % 5 ge g Cpediiall aadll
Alall Jame of (imy Amse ((gadill 3aaill ) Aloall 5ycalal) 4l saie
Vsl slijia) o2l jraal) aadl) e e el Jl Y gpiall sl W)
0555 A Y1 aadd) e Ll ¢ 4illSs e el gopiiall daly i Y Gl
Gl Il aslall Jame o ry sd 4l Adlall 5yalal) Aol g
dan B ¥ ol 4l slipial Al SV aadd) e (e JB iy Y g5 piall
v o Juans KA AL Aol Bk die s L 4SS (e JB) £ g il
Aail) saie 5S5 sAls JA3IAN W Jare dse (g5l (53 canslial) aiadl)
ANNle ae gy el IS saie 5l A ) ha Ddliall 5yl

LAY G g2 g paiall Jlalall I ilal) Jare slag) 1 el Jla

P A il ghadl) o Lol a s oDlel 4yl

2083 o3 g g il s (g A IS0 @dlial) laals allSl) Jlaa) aaai -1
LS saall (B ) (8 e sp LS A IS 38

Oo lsmally Uaddl dypas el WiSay o) il aeadll e 22a3 =2
:&L«Sad&s

lladl L;as.d\ Al Aslhagl) daal)

s gall Lﬁjsﬂ\ Al Jasa

2.684 = 1.900 ~ 5.100

174



o aiuay (golaiia (g Jaa auadll CBlalea Jsan () 250 o3

G 2 (5) Wy axe oLl 2,684 iy 2 aadll jrw e ua

% 25

O 223 % 25 aan e Jlesinly Ul dpaill il faw 25— 1
madll jr o) ol (489 =) oslas yrad) 13 die Adliall syualall Aadl
%20 &l %5 4 jral aad rw Jleiad 25 1A € Jastiosall
&1 (149-) sl SUEN el die dgliall Al dadl) Liagl aaaig
%5 J&l El aimd e Jexind 1) SV aiadll e das 6 LY
e e Adlall Aadl) () aais % 15 e o Biladl e ) e
amadll o Walaaan a8 05 € ellh g 280 + (golas a1 aiadl
dnge Al dadll odie 05S8 GA wall) jau ol % 15 sa5 jaaY)
aadll x5 %20 sps 5SY) aiadll g S il e Ay
- osall e Ay Al spalall dal) sxie ()5S (3

o daant Jalal Il 2l Jase slagl Lalal) dlabed) (3a0k 2
: G’m‘j\

((149+280) + (280)) 5 + 15 = Jalall Il xilall Jaxs

el 038 z A AP dglaall cilileall Ladle I Jyaall Jans
R

175



e ) e g pdiall apdi (B Ay ualic
with and without <legdall’ 0" 5 Clldiu) ands —1
project

Sl 4nl@l e yaad) g5 i) ol il s e lin 5% Le 1S Y
2o A alin CallSS ling ailie llia o @l gy ¢ ad daial (55,

176



Ao Callally adliall o2l ()5S GLal) (pe LIS (5. paall g pdall L)
Julas aie Iy e oLy apaal) gy ydial) Ay (g5 o Bagale yi
i) (e 2 sl ¢ apaall ially aadll gl sle b any Cile syl
Al allsall dlia 4dyral 4y aaglls apaadl &g pdiall g poasll
ol (e aadl) g pdiall adlia g CallSS aad axy adliall ilias dule il
Glegydall Jalas 8 dllall oda Fie 5508 Le haiiSs . apaall gy pliall adliag
AN HWY s aplie (peaad) Y Jall i e ) Rualiy ¢ dgely3l)
o Al Ao Ul apliie o ¢ Liled 55 el all a1
£orba N Ladiily (o)) cslud i) ol 235l daphall )3 culS ol
ealll zlas ZL8Y Sl Gand) Z LY £ g pde 48U 30l 5f LoVl (g5 0 OIS
O Y K\ :La..g.ﬁ @JL&A &"_1\.3};}0 &9 e\ﬁ'j [RIRER C_J)Lﬁm L@JS 53¢d CJ\
-l g il Aald) Jd Lili oIS A ol sle i

Al o e a5 Y 6l Bye JoY Al aliie lia LA 4
Jie Sl 2 LY) aylie & sy Lo LAS 1aag apall o il Aald) vie
Bise b Al Jeaall et ff (il Y S SN L5 g e Al
g5l 12g8 ¢ L)Y (g das Yy Jal) 138 (e (Bl g e (gl 48 2alsi Y
) sl A Jsaadl 3 LS Gpale) Aigylally alidat 2y aylisal) (g
¢ e g e Clagase o alie s gy pdie st 4y Sy

) &W\ U.GJ\ - 2

CulS ) el g Allenshll CallSEl pren Slelye (e 2V Jilaill ) vie

G Y N ¢ Al 2 ) Jalse asl (V) o Cumg ¢ ali ) A

Lays Al dalle )l Caull€il) il e e Ll Jalasl) 6 Lgiad JLa|

Jay) oSy« Alendl) CallSill e 2y (6 Aad (e 25 550 Rl L] 05

G 2 Y Y ¢ L g oyl g il Cigyl e aaiag (Y] Al

conse sh LS (V) Al Le dulad 3 Al apaai) Cagylall 28 Ay

. ol

o i (V) Aad o Gl iead Bilas g e dllia LS 1Y ()

LSl alag) die g g plall (o2 RSl g £ g plall pe il
gl ) o (m)1 A o ol jam dal) s AdLeal
Jia b o) ded Jaa) G dalay Lol Wil Liny 13ag hiva (5
- Al i

177



Lapad Ly ol @l ¢ pg i) aalial AS5kas (a1 cilS 1) ()
Oleall 3 JAxi Y Lgiad Glb Dl gl 52 385 i ¢ gy piall
o2h e ol Le LS 1Y sl 2 LY ap)liia 8 yeday La Jdag
Al e ) e bya Aale e o)Ll
- leie ool

Gluial (e 1Y 43l g piall Lapad )] i) (g8 1) ()
Lol 0¥ Q) 8 oS Alendl) callall 255 2aS L)l dad
ailial) aal€ Qb b g g ptiall Ales die (Y1 dad JLA) (e
b A 3 ofs Y A L) (e leda ()Y O Cua
- 4da oL@y die g g pdall A el e Gl

Aallendll Cadlsall e gia ol Ll imy 13gd s palbine cuslS 1) (&)
- Al Alganl) Callsal) aslS o) Hla) JBa) e AN (KU

Eopiall jue — 3

Gl Jpa¥) adions O oSar 3 peall e g il yae ading
Fia g g piall Lia (psSiy A) Aa) Jalis oy ¢ z L) lgle adiny
S aat Al Slilgad) Loadl Jaids 3 g sl cilifiag chleagindly jilaall
DLVl i mal Jai 28 GBS Gilall LAY Jhe sasly 2 L) 050 e
pbiiall Jlasl 2818 3y38 35 25 ) 20 (e 5l tied alall By L&)
AN oSy Slygh o s Al liiey Al Al o Ll ades Al de))
Callsall 8 Led AU Cadlsall a d AUl dysind) dslual) dad JLA0) (ye
e LS D la axt ¥ Layy 1 (65381 Jpaa¥1 Jlagind SIS, b i)
Julail 13 aag Wy e L U 2l 8 aiain La Viag ¢ Leasis A8
Lo o Al o 25l Agllal) dall) Y A3 25 e Jshal 3558 oLl
- Adacs Jalaill daas e Wil Jasy

Salvage Value Replacement JlaiuNs s34l dad — 4
25 420 oo JEas e Jiaill shal oSa bl (ma S
ST et i S Aad lie) (re 0¥ 4dlé @llh gyl o313 (Sl i
218 (Al ) sl Lgiad JLaals lealal e Jidasl (g5al 30l
ae e sbal a5 e Jalaill gl 13) Ll ¢ Julanll 5,881 didl b adlial
Jlasind aDIA Sy i) gl aas (re Y 40l dllendll Jpad) (mny
Led laghd iy A0 ) (8 5a0a) Jonal) dad JLaa)s ASIEN J5a)

178



Lele20 lelsha 8530 gl il dusi g pial dilad b (gpal 13) Diad ¢ Aaleg
A IS A aadadll (0 %20 — 12 Jlasia) & Je) zalig auiag (e Y 4ld
oal 13 QiS¢ g (8 — 5) asany oS 8yall sapall L) 5y (N
&2 () el oy (e 1Y Lale 25 8558 (o Al i gyl il
aal yae 1Y QRS ¢ @lsin 10 = 7 JS ol 3aay Jladiu) 4 DA
ALl aalS el 13gd 5)a) Aad JWay) (e 3 DU Qb 558 (e J gl
5y e Jemal) aal jee J813) Sy ¢ Jolaill il (pe A al
b 2al) Joal) Aad JAYs Jlaia ey galin gay e 3 U sl
b adliall aalS Al aned liie) o5 ey ¢ A4S L iy A A)
S tsall S ool jandl s g pdiall e Syg L 5y AL
- gaall i Sl 485 dpaliily dpaliail Cldises leie JS aiy gl )

(G ol Agia of @Al ey ) Depreciation dSgiud) - 5
die ((Callsal) ) Aalall culsaill aty 8 gsiad) SDLgiLY) ded JAxi Y
Lol dlendll o) e Jlay) w43y ¢ g pitall gl Gal) gl
Ll (Ao cupic) a8 ()5S 1hyy ¢ g ol ol g Al ) 8 Al
Lele 2pan @Dlgiad lual Uadll e sy 131 ¢ Adaall) @l e Sl
Jad) dad JalS Jaal (el vl . 23S o3¢ S5 el 8 ()Y
35l A gia3l) Al Tane ) agmy o a1 5 o)yl Al b 4SS A lad )
a8 i il s ypalall Adlendll Gy dad o 13 ¢ 4l 5LEY) i 530
awwwu@yu@mxuf&ugﬂ\w\gw
e Lay) A 8 Callsall 255 2al ALl Callsal) Jaas ellaly . g il

- lgie Lt A i A laial) (e plail) ey o)

179



180



; A Al pang g pdall (A Jysall p2a 6
oy e 523l A JIAy) S D dualall allsel aiasal) Jexind 13)
Jame 8liay asd Aglgdl) & WY ¢ g i) CallSs Clia 2ie i) JL
Il Gy Sl Alad) A ) 46l gy dall 0ol Ll asled)
oabiyl e (Sl . g piall #lad sae o aSall (ailudl 5280l ) aaiaal
o lailal) a5 aalE ol Jla) L Alall sda 8 asls il Clea e
s ol Jlay) wy Joliad) b ¢ g piiall o Lo 4dpa 2y Al duul

181



Lol Lgd adxs all Clsiad) oo Al 8 CallSall 3y aalS saisd g i)l
Tase 8 Lay o) Sy (g2l JIA) LDl 38 ()5<5 @l . il il Xilgh g
o 4D 030l Uiylasy A0S (il 35 Ulea ) Le 3l Aia)l) Al
ol gl ppalad) el ()5S g5yl (o Gl e pai il Aall
el e ap palasil lla 05S) Ay i baludl e aaiy Ladie s dadiye
e dchga (15< LladY) s2a (Y ¢ A jiall dgall de gdaall alud 3 pealal)
dcisa 0sS8 Layyg ¢ Jufinall (8 Cilgias Baal Bale 2 Al g g pdiall Cilgia
g ¢ Jagh o2ilgdl lailly =yl Jlie) vie @iy ¢ aleSl gy pdall jee o
s ¢ aag ) LYy g ill spalall 4l 8 CaaY) Jlie) olixa

. ddhae ol

aleshy paall JUl Gy aile sa Jalall L) ailed) Jane (45555

S ALl 2l Jase lé () 8] Al 8 Ll S LLJA.J\ A 8
Jlall Ly JulS aile s M\dﬁw@am Jl Ly dile o6
Alall Jame Lo el JUall Gl (e %030 paliiasall ads 1308 ¢ paiiasal)
icgena g %30 Ml peiiusal) axdy 2 giall 55< Jalall L)
Jaayy Ale 528 (dad 2y (eayidall Jlall of el jaadiy . Jll Gy callss
Jare Jic dle degnal sl oY Wals xile o it Y UL daeS
IS J5 5l Jama of Gaalils 138 ) 4o Galall Jalal L) il
2l ol I ailad) Jaxad @Ualy (Ol Gy Sleiin 3bagd) da il
gordall dlle Lyt dga gl e Jusad (Ao Jamny A aliiall Jolas 2ie
oy Jay Wy i ptinnal) 4xdy (g2 adaall 2ol L) 2l Jame ey
i ayial) Jlad) o a8l culS WS aal ans Ba e ¢ (e gisal) Jlall
uu-_ @u\ Jarall G adinall & Ll Gl ) Al dua il 2805 (g0 JB)
el dal g oyl g uiall 2ilall Jare S Laali s il (IS LS5
O 13 R ¢ Aal e (b BY) w o113 g plall Gudid 2Ll (e
o] 2l o J8 AT (e il g il ilad) Jana (8 DLEL ¢yl
goliall Gl ol Qllad Ay AT e Gl BY) iy 13) g all
el (e 48 (el LS o1 Laa 51 Jams elae) ) (050 daalill
Sy Al A @l 46K e Ja ) Alds saslall das sl 1Y) ala
(Gl el CabBY) Cluwie b Sle 5o LS ) aainal (8 Jlll L)

182



gobiall g5 asead Basse 3a3ley Gl Y1 (A il sale) e Y Gl
lgmidiy A aalill )L iiall 4 jiall 250l Ay )y (e Y ) e
O Lesi B3 8 ol ) Bl Lealas 8 oSl L) lial
peiane Jlesind e atjngs Gl e elied) JUE) o 2ny 48 Allaa)
(b Aealall agllsal Sl cre ael diall (5< al)BY) ol elld Cdlayy

- Ae )l aplid)

Working Capital Jalad) Wl (uly — 7
o Lealbing () Al cadlsally lled )l calasl) ) daLayly
S alagy ) ol JLall Gl yy ans WS (g AT £ @llin g5y
lSs gy pdall e Jish dena dle (il s dalall QL Gy ¢ Gallaall (s
sac oy 1ag ¢ g pial) gyl amyin Al Jpua) aal ol Ay (ol
c leaa] e cadlall oy &\}ﬁ
S elaadl sl akd ) AN sl e Jalia¥) g5l ()
s gyl A4 dgalpal gsiaa salall (8 ()5S sday ¢ gy pdall Lealing
Aady ana alings ¢ Gl 8 olgall oda Jia 355 a0 (B i o
) g ria IS zling i osn oSl Al ) gapiie e 53R 12a
Al 58 (I dlgall o8 (e iy alsial
OsSs Le LS 1Y ¢ Qi) z L) o il e il (9384l (@)
o gl Al 8 andl cililliie dgalpdd W Ugae zEY) g o3
Cilg8 Jacy dyad cagplal A o) 45)Ua g lal A D adsial)
e Lima Lana dllia o gl alans (8 2 s 2 L)) Gagasd
e dena 28 LeilSy Gsanll I cleasina) 4 A5 delial
gl 8zl Qlea
e s O smaally o Sanll il o g plall Baems (08 Al gl ()
Asag (el ()lad due JS O Cogpaall e 3 ¢ B sl (e
Jisal e Bl 0% 128 cpall (Blay ¢ e ol Ll adess a5yl
e J3 AN aedl) il 13a ) g pdiall 8 2 Y] Clus e B
o (Al Al
il 28 JC5 e laena 5l ol 8 Lease 5% hlial) Jledy (&)
O 13 agay allam A5y Cagyla (of dgalsad allall caas

183



iy Jasdy Lagy 13) ¢ apliiall g )l Dy Jlall Gl ana i s 138
Jaladl JLall Gy SlieW) 8 3aY) e oY oDl 5 K3l agadl o ST
38 lafe 3aa5 dxyg 0ylaie daad ) Jalgall ppen Glawad) 3 330 o) Gy
O 4 J) 3 il Adlen) 48lSs aslS Caglsall s sy oy JLal
e V) ¢ s il sae dlsh Al e ddlia) ST Y5 ¢ Y] s
353 a8 allals £ i) jae Al 8 AniiS ojliic) (e 2 JLa) Jaa
el 5Ly Gl ) Adgd) degl)

g piall £ i) 5,3 aad ciglud — 8

Ded 12 (N6 o Lo ol 858 () el apliial) (e IS 7 liag
Graakly . ALY Al Al 8 apliial) (g 8 Y] Ty Gl anal8y
sy £ LAY e o Lo ail) Jualdl) sle i (e 0¥ Canliall aiadll gl
Al b . adlidly Callsill spalall e Jganll padll chal die 2Lyl
A sl Al o2 ltie] (K 23l T (il 8 all) Tany (g3 il
@) el aad 2y Labie lganads Led o LadY) CallSs JLaaly g piall
438 & 5 el Ay Al ) 8 2Lyl Gaa 1) L (aeadd) Jales (i
S SEIRUSN LD /R SO LR [E g Ut
sl Al Al 8 cla dally claa) aad ehal aiy oS DA o Lay)
zlal 13 Wl o IV Gl aad el Jlaninly z Ll 1Y) dd)
(8psoall e )3l apyliiall (& 50l 1aag ) A (e ST ) 4l g il
(3) i Z LD V1 Ay (2) R o LaDU V) Aild) jliie) (Sapd
) S5 af ey e A o LEDU Al Al le] Say WS L 13Sag .
a3 e ((Lgaad e Yy ) £ Ladl 5,41 48l 4l ( Compounding
any ey o (N A aadll Jelee Jlexinly V) Z L) L aaad
S iy o Adagd Jalail) dlead A SISV sl ¢ L) 1Sy o ganll
Janias) 13) 138 ¢ haa A 4060 i) anady jia Al Aol il
3 i e 2 Ao ] A ulaall G oKed Y allas 8 jies di Jladl)
Lagys Aall a8y aoe iy Loy bl aadl) ol Jlexinly 13Sa5 ...
- el el ST gt el b

184



aduzil -9

ey Lo (Y Gleg plall Julad die HlieV) 4 Jlll aaaill 33y Y
A edlaadl el i o sl alsyaall Loay ad il (e el
135+ Limny gnans il (e daalill DBV i s ¢ 256 cila il
DS Je Ly @8l 12 ld Claaally clasal) G s (98 Gl S
bl i Y Lee D 03 ey Jifisall (8 st Bax] danad aay
- agludal b gl

iyl — 10

Gladle o il aby il lald) (e dadail csiS 13
) ol Cadlsall aty 8 A Caihall 038 A JUA0) (pa 2D g g il
cal JS (8 e sanall Aadasl) eguin (B lgldia) Jiyy daplal)

AU 3 haldal — 11

o Syt Aalsie e gl Adlse ya ok ;tj)—‘u‘ Uiy o b
Lasd )83 2y (o2 bl dilati o ya) () Loy sl 02 (8 catiny
o3 A5 baane ludl 8 laca (i) (S sylalaa) o alel) aa l3a L L
Al A6 Lgluta) 2y AllS))

: Sensitivity Analysis @ils g pdal) dpubua Jalas
Jymanl) iy o 3 Bl o) bppaiall g el sl LEA) 8
lal (8 lealyid) o5 Al Gldarall o 5 5l (s5aa Jolad il e
Dbl (8 T3 gt i 4 Gy aas Jalad Jeny sl a5y
335 Sl ¢ potall Gila G g Glapdall Sl i)
Sl Lgial i) iyl e il g 1530 aaly . Lyl e 8 (alassl
b bopapdiall dulia
Dbl el ae S %20 ) 10 L Aty Adlanlll Cadlal) saly) -1
. oh LSzl
Uasidts Wia %20 ) 10 e Loty Adlenl)l) oSl mids -2
- ) (il 2 Y led

185



Carddis Mie %20 ) 10 dime A dlle ]l cadlsill saly)
- ) (il 2 Y led

Al o 555 g pdall legalsm Aadgie ye dana gyl (aljdl
B Jan e

Rl L alie b Gyl any (8 il eall g aae
Al il o5 sl (ggiuall (593 lall e 5Bl Aall) Jane (aliss)
c Al Gaglall s Wl

iy caph o) Alipan Cagylal Hlai s pdall Al JalS Plaiad pae
- Axdgia

ot Lells 8 gyan AN A5l Cagy Bl HLndl 3 ey Lases
oSl L (S phalsall e il 8 Jlaal) 33 e Gl
iy Lesd o) sad s o Jaay Sl g piall myy o
JS o pmiall ool Ul aslal) Jase L g sag0al) (ol
Gae Adyza LiSay OV axall 038 (pag . Auaidall Cagydall e cayla
Ailell Jame (S LalS g dmall Cagylall Agalse o gyl 303
528 S gl S Ladige Cagydall glsud Jla 8 il I
s dle elhae) o BLS Ll Gy kbl dgalse o

186



&) =S

= Aol ahldi WO Jlall o @l Ganliad) e glesi aas
Aagaidl e Gunlials dagadall Cuylad

e A JS 8 Callally adliall 4jlie aidasaadall e (unlial)
gspia) yee PA 25l e o el Bl slela (90 g piall Sl
o il adliall Ajlie aaaiud A Ganlia) b 0 de geadall Guplial)
Pa 258l dad e a3l Hilislehe ga pydall sae Cilgin e i IS
rradll jrw aladiuly g plall e
tod B )3l bl s e Glusall 8 335l GllaeY)

goriall Ga)ls adse —1

goriall jae =2

Jai s 32,A0 dai-3

GlSMay) —4

LYy 2lsil) dend el JWl uly jaas =5

Jaladl JW -6

g el Lia) 858 pmd Csll =7

adaill—8

il pall =9

Oadly hlalli-10

187



:\J.‘\_ui

eyl chlénn) ai oo selp Al ahlieY) o L -2

faolua Sy oSy o plall Jalal dilall Jaee 58 Lo =3

oy s Gald Aot Al e Qi ) clalEmy) s e —4
¢ il Jlall

Aae )l chlenn) il aadind Al Galiall ¢ 15) & L =5

188



b

«hgpdie A3l el B ilaas GElE) danas &) 2o aaly) L1
1983 oY) gl

el) Aaals ¢ ¥ daalall ¢ 03)aTs (0589 a2 dielan) 2
¢ (S oL@y ) alai@Y) ale b dpulid aalic ¢ 02 ¢ e ¢
. 1999 ale

o el Slsla i Ay — Linglgi€illy alal) Canll danalsl .3
2000 88l ¢ 33 Y daely ) Gl Je galaidy)

raay - Dlaall e g8l JAal labai) ()95 ) jwe s 4
. 1966

astall 5 me daala ¢ ALYy 3yl A0S ¢ (LS Jda ol S
L2002 ale ¢ Hgully gl clalail ¢ Ll gl

ALK ¢ Aoy aslall clalll) danlst (L5 2eal) pe Qlladll e .6
cele ¢ by clulndl ¢l

¢ gt psdaiall (e b GabEY) (et ) Ahas Gild) s T
. 1992 ) ¢ plee ¢l g

¢ gyl hley) daala ¢ Labaid) dplail (580 ) Glagy JelS 2esae .8
. 1982

2004 ole ¢ chlinay) ) ¢ il aals ¢ (L58Y) Hhe 2as 9

Gl gaaall jla ¢ Euaall Syl fsalaa (€0 ) e A1 e .10
1971 sl 4l

e ¢ el dagatl ¢ O))fb (0583) el Bolia 250aa .11
. 1995 ) ¢ Glee ¢ Appall Glralad) 4 u)xill

IS ¢ A ilasally Glaad) ¢ 05T (5580 ) riia 3pana 112
1984 ¢ Luad cpe daala ¢ gylail)

¢ AplaY) aslally Sl 4K ()5 )aT5 ()5380) sasd) Gpiea dgena .13
- 2007 ale ¢ S alai) Adal) )50 daala ¢ SLaBY) and

¢ OPLallg Ragy B ALK ¢ ()530) g pae danae dpalall 2 Ay .14
ale ¢ Aa¥) chldn DU b)Y ¢ Capy il A dadla
. 2002

189



304 Al ailal) Jara alag) A8y ey 28 o)) £odia Julad s (13) ad) Jgaa
: : : =0 E p
Saladl Al dee | Bpalalidadl | dale | e Al | sl ke | i) el e Callal JW oy | s
RIS oo ‘(icl 5?“;‘ %20 oo i;oﬁ %25 e sl e A callsall Al yetisdll

%25 aad
(4.437) | 0-870 1(4.248) | 0833 |y gg0) | 0.8 | 5.000 | 2.500 | 7.600 | 6000 | 7.000 | 1
1.436 [ 0.756 | 1.319 10494 1216 | 0.640 | 1.900 | 2.500 | 6000 | 600 _ 2
1.250 [ 0.658 | 1.100 [ 0.579 [ 973 | 0.512 | 1.9000 | 2.500 | 600 | 600 _ 3
1.087 [ 05721 916 [ 0482 779 [ 0.410 | 1.9000 | 2.500 | 600 | 600 _ 4
0944 [ 0497 | 764 |0.402 [ 623 | 0.328 | 1.9000 | 2.500 | 6000 | 600 _ 5
280 + 149- 489—

176

% 18 = Jalal Sl Joxe




177



178



179



il o)) Eo e (e ally ) Maa o)) B9 el (Al Judaill: (14) Jgea

dé-‘-m uﬁ\_@ 3\ a 3\ a gjw\ Al | amy slad) Zu:,g J@ ailal) Zu:,g il <4 | el <) |l <) |l <) | el
48l lada A | caldda Al) g.éua\;\ (2) gk (1) gkt A el | s d el | g Al | Al £ ial)
a1 PRGN dlay) aghil) gkl adLay

6.623— 862— 5.761 862— | 10.421 11.283 714 4.477 5.763 5.047 1982
4.072- 3.023 7.059 3.023 14.306 11.283 1.825 7.588 5.763 5.370 1983
304 9.498 9.194 9.498 20.781 11.283 3.574 9.337 5.763 5.620 1984
5.209 9.498 4.289 9.498 20.781 11.283 3.574 9.337 5.763 715 1985
3.146 9.498 6.352 9.498 20.781 11.283 3.574 9.337 5.763 2778 | 1987-86
5.209 9.498 4.289 9.498 20.781 11.283 3.574 9.337 5.763 715 | 1991-88
5.209 9.498 7.404 9.498 20.781 11.283 3.574 9.337 5.763 3.830 | 1994-92
2.094 9.498 4.289 9.498 20.781 11.283 3.574 9.337 5.763 815 1995
3.146 9.498 6.352 9.498 20.781 11.283 3.574 9.337 5.763 2778 | 997 —96
5.209 9.498 4.289 9.498 20.781 11.283 3.574 9.337 5.763 715 000 -98

creaill s (all i 18.6 s Laale ilima (all i 80 yamsy ( cosbalyall chn g ye ) Alia 853 iy gypdha ¢ skl J& — 1

Lidi all 4] Couay aly pall dia 70 e ( Gihalsal) e JB A Asege (S1) 2 p68 (e il Eo e ¢ ppedaill ey = 2
Aran Caylias sl Y 8)A) slian axy Jiall 8 4k il juad Y il

180




P U\ p—aid d—ALQ §ycalat) Laidl) p—ai d—chv Spcalal) dagalf A afala.“ Aagdl) pad Juale | clidast) dla | clgi—
s Balal) %28 %25 %25 %12 Ao | clida %12 %12 da,lal Eaiall
%12 PANK

5153 0.781 5208 0.800 770 862 5145 | 0.893 5.761 1982
2.484— 0.610 2.606— 0.640 3.409 3.023 5.655 0.797 7.095 1983
145 0.477 156 0.512 6.763 9.498 6.546 0.712 9.194 1984
1.938 0.372 2.130 0.409 6.031 9.498 2.734 0.635 4.389 1985
1.930 0.518 1.856 0.590 | 10.201 9.498 6.832|  1.074 6.352 | 1937 86
2.657 0.510 3.224 0.619 14.617 9.498 6.601 1.539 4389 | 1991 -88
311 0.158 440 0.210 7.342 9.498 5723 0.773 7.404 1994-92
161 0.031 229 0.044 1.938 9.498 875 0.204 4.389 1995
138 0.004 198 0.063 3.286 9.498 2.198 0.346 6.352 | 1997 —9¢6
188 0.036 286 0.055 3723 9.498 1681 0392 4389 | 2000 —98

460- 6150 57.080 43.970

Gleia 13110 = 43970 — 57080

1.3 = 43970 + 57080 : Call<sll 1) xlall G
% 12 o spalall i) Jila -
% 27 =% 26.7 = (469 + 615 + 615 ) 3+ 25 : Jalil I slad) Joea —

cam Jleoagaye 53 el gl of Qdatll 13 e iy -

181




	غلاف ومحتويات
	الباب الاول
	الباب الثاني
	الباب الثالث
	الباب الرابع
	الباب الخامس
	الباب السادس
	جداول الباب السادس



