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��������-+�m�_��G#�:���HKא����א�8>���א�uHIא�T�:!	א��8א�M� �[א��O5�. �d���:!��0א�:Iא��8א��#�^HC

�5���^���#J�8א���;Uא�-+RY��C�،-X8���;|��T�8�+SH��IQא�:��!<��#�O5���.,א�������.�����X�fH�������^�2א���V�nא
������b�[^�2א��V��#�^C�-	��6Y)�Mא����Kא��t�^	�K��������Q#�^H���Z!�3H�2א�V�nא�-+RYH)��V�S�8א��;Uא����

��א�^��p��H^��2א�^]�+/�b��M� ��9�-��M� �9�:א��7��3Zא��8א	���א����I�T�:��8�Kא�"��א���������������������!(l
:!��K8#א��א��K
����cא���]� ��Mא��8א	!��:���C�8�FW��T��+SHא�:��I	S+H��:(,[����v��()��:��������א��א��M��� 8������Hא���<

���-�א�6$��؟���������#���S ����Cא������E����������<���I�I��g��<�i!ZfH��:!	�IF�����O5��. �d����v�(	�g��"Hא�
������C�!(+	�T�:��HKא��8א�Kא��א�uHIא�T�:!	א��8א�M� �[א��KE���<��.��:!I�I��:!m�)�-��:Z(3^�F�W�c�

��7�3Zא��8א	��א����I�T�:�8�Kא�"��א�����8#א��א�C�:�!��K������uHא�8>���א�M� �9�������������������O5��.,��:���HKא�
�:!��	KE

�������+<��M���H^H��IQא�-����:��	�+L�{א�:��Iא��8א�*(��t�C�W���T�:��j�f�Kא�M� �[א����O5���. �-X����C
�����������-���:�	�+L�*��������!א����t�Hא��¼�zא���M���H^H�IQא�v�(	א�����+H	א#�،:���HKא����א�8>��א�uHIא
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�����������:��6	��Y�)��{א����tא����"C�zא��O5�.,א��O��X$��ª�x��X���+H<Qא�c®)�،:��HKא��8א�Kא��א�uHIא

���M6��Kא�
�Input��M���uKא#output�K��������8א��Kא�:�X�#�fN����HX�O�t�"Kא�:����c�#�:t#א��Wא��!
��א�]� �HI����V�"C�M+�א��8-���������"°��Pא����Qא�،:��HKא������M�!+,�����8א�Kא�_(C�v(	���k0א�:��"t

��������C�!(+	#���H3[V��5א�Q�:�$6א��M�!	�^א�#�K����������������9א���>�(�I�����+H	א�M� �[א���v�(	��H�fHX�_�P��
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��i�!Zl�:�!V�,�~��¸����C�z>��א(������W	���� �O5��.א�uH�Iא������������������#���X:�#���!:�#�")���C!�:،�(���]� :�א���������
��C�!(+	#���H3[V����L�T�O�� �M���.���Kא�8>��א���V�"C�g�I�:��HK-�א

���#HV![��:�»����PאP��<��C®��X�:��!+<Jא�א���O5���. �d������#���^H��e��fא���]� ��Mא��8א	!��:��Tא�uH��Iא��
�:��HKא�8>��א���K������Jא�yk��e�����:"�8��-��efא���c�,HX������£6j���^+YH�����^�2א�V�](����^���#
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_Iìð^ËÓÖ]<ÝçãËÚ<VConcept of Efficiency
6»����-������א��]� :���-�א�������������������،���C"��א�,.�Ç��O5�-�א�uHIא��א��Kא������8rH�Iא�T���k�H�Qא���

�١٢٣KE=،٢٠٠٦،��i!Zl�F�+1>�א(���
����������-�,h������®���S,א��$�Ä|���V���O5�.,�8א}�א��[X��+ ،�����uH��Kא��8א��Kא���!(ZC�v�(	����:�����א�"+�

�:!�������:X�������:X�[��*V� �5א�I�F�8#!��#א����٢٢٧=�،٢٠٠٠،א0E�K
�����-�����א�O5��. �cא��]� :��c��,C	���:�!	�C�����^�( Carzo & Yanouzas )��������+SH#����א ��� �

���zא��MQ�}א�T�:��HKא�8>��א��"C��3،��������8א ��א�"�א����k�����Sh�: �[א���O5��. �����.��c��)�x�!(	#�
����+"HIא�T��9א�����:!C���("Kא#�:!��Kא#�:X��Kא#�:X�[��� ��«�:��HKא��8א�Kא�،�O5�. �:�8���X�l�-,h#�

������������������������kא��#�:�.( ����א��]� :����i�!ZfH>��א(����®�������אH�C�z3:�א��[VJא#�M�!(+"��6א��א�]� :��-�
�-,»�*�#�F��I�K�١٧=�،٢٠٠٢،א� J١٨EK

O5�.,א�����.��c®����H^HIQא�-,h���ZC����v(	�¿5�^�#
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h<Iìð^ËÓÖ]<Œ^éÎ<Efficiency Measurment 
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��M���uKאOutput�F�����M����/א#�W(�א�E���M6���K��Input�F������:��uH��Kא��8א��Kא�E���6��
:^!"��:!^�$�O��K

٢KO�9��Kא��s�M�9א�KאO�9��Kא��s�M�9א�KאO�9��Kא��s�M�9א�KאO�9��Kא��s�M�9א�KאWWWWO5�.,א����!��M�9א�Kא��P<�-+YHC#א����)Qא�:�s8���!��iX�;�-	�
�������������X����:�X�^"Kא���#��א#��mא���M��8��v(	�g�"Hא�#���>�Pא�����mU(:�א}��8א�T،��������:�Iא�"+
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�:��H��Sא��F�����Qא�:��(X�;�M8א�+SH��Iא�E����G®��)א���9,(*�א������Kא�Mא�HKא#���:�א�^����:�אQ �������-�א»!,��
��c®)�: �[(���8�+SHIQא��O�#��1����H!¥8�c�,HI�*א�����.V�T#�:!��	�c�,HI�: �[א��:��!I�،�������
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�����+	�Mא����Kא��P<��+[C#����V��Kא#��m8אQא�v(	����F���M�	��H��K#�2א�C�,Kא#�WV�kKא�E�MQwא#
�Mא�"Kא#F�Mא�"Kא#�M�j6א�#�-��,KאEK

�V���Sא�^����7א�W�Mא5א�����v��(	��+[��C#�:��X�,.א��:��!,(K�������!(	�i��(3X#�:��I�+(�����rא��Mא������Kא�
��#������Zא������Z�#�B!�®��Hא�g�^��tQא����!��k��Hא�#�:��X8�]Hא��M����6"א#�7א�a���Qא�8א���IQא#�:��!C��^
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�� J� J� J� J:^X�Kא�M����0א�:^X�Kא�M����0א�:^X�Kא�M����0א�:^X�Kא�M����0א�Account Receivable
��Q#���Q#���Q#���Q#�–���.Kא����.Kא����.Kא����.Kא�Concept 

C�����:(�wא�M�"!�Kא�-	�:^X�Kא�M����0א�®[^،���������:�!V�+H�Qא�M6!���Hא���X�ZH���O��	�M� �[א����ZC�Gא�
�����8��O��X$����H���#���C�"!���O��X$#���H	�Y��pX#a��5א�]�א��^	�-����(�K��<����:^X�Kא�M����0א#�

��8«^����-�����א�]� :�א����":�¯�c�+Hא��Q|،�Sh#�Iא�c�+H�Qא�אP<8�+SH�T�: �[(��:!��Kא��8א�+(�
�:^X�Kא���C�����K�����������v�(	�B���HC�zא���:�(�wא�M��"!�Kא���]��v�(	�:�^X�Kא�M�����0א�d�H�����+H"X#�

�!kfHא��Oa)��I�H�#���I�I��M�"!�Kא��]�K�F�����"�٣٤٥=�،٢٠٠١،א��E�
����������Kא�O8א�Uא�c®)�M�"!�Kא��]��O��X$�O8#�m#�:�)�^Kא�M8א��H	א�Q��#������Z^א��W!א����Y.C�:!�،

��������������������+<��:�^X�Kא�M�����0א�O8א�|�O5��. �:������M�9א���O�	�&�^<#���(X�F�W��،7�+[١٩٩٢א���=�،
٢٣٥� J٢٣٧�E�
•b#�9#��!kfHא��O���
��:V8�ZKא��wא�W!א��K
Kא0�����Mא�F����q�E:^X�K∗��א��:���#��א	+��8•
•����������M�����0+���8א	א��#��#��!kfHא��O���M��(ZC�:א�������������T�:�!¢�Kא�M���(ZH��6א����:�^X�Kא

O��^:�א��א�א�K
•���Z^א��W!א���z����Tא���XUא�i!Zl�W!א��#��wא�W!�(��v(	Jא�O�;�uK��8א�)�W����wאK

��!V�j��!V�j��!V�j��!V�jKKKK�:!V�+H�Qא�:I�!�א���:!V�+H�Qא�:I�!�א���:!V�+H�Qא�:I�!�א���:!V�+H�Qא�:I�!�א��Credit Policy
	�3HI���cא�]� :�:�א�C���)�_�P�#���!�������6+	��Y)��v(	�:(�wא���C�"!����kHZC�c�cא�W!3H�

���:�#�"Kא�c�Xא���������2^]HC،���������c��,C#����C�"!���-������+5א��������Z.C�c���+H¬א�-�����ZK���-,�#�
���������^]HC�zא��������א/���-�����S��,����� א�M���"!�Kא�_��(C�-����:"��Y������8א���JאK�F�������"٢٠٠١،א�،

=٣٤٦�E
��������®)�:!V�+Hא��M6!��C���^��������ZC�cא�]� :�א�M8א������Gא#�
HZX��;W�F���;��V��،٢٠٠١،

�=٢١٣� J٢١٤�E
�{#Qא�:ZX�3א��{#Qא�:ZX�3א��{#Qא�:ZX�3א��{#Qא�:ZX�3א�W�������>�(�I����<#�b����J���W�!א���iX�;�-	���|�:t�/א�M6!��Hא��'^�����
���W���9

:!��^Kא�Mא�!�]Hא#�א��£�jJא#�M!�8א�א��W!��M� �[ �:!��	���!א��MאG�M���H^��W!�C�zא��M� �[א�K
I�W���8�n<�א��א0�x�[X�����X�l�iX�;�-	�#���	���$�BZ،���w���5א�]�א�c���(����+�א�����

����
"��¸(����0�F�����6S��8�^X��c�!(��E����BV®H��C��j�¸(�Kא�אP<�xV�X��M$#�¯א�Gא�x!א��W!א���-	�B��HC��j
x!(	�ifH�ÇX������r(������X�cא��"��W!א��K

:!V�Sא��:ZX�3א�:!V�Sא��:ZX�3א�:!V�Sא��:ZX�3א�:!V�Sא��:ZX�3א�W�:!V�+H�Qא����3:�א�iX�;�-	�c�+H�Qא�'^��( Credit Card)T#��v(	�:��0א��P<�
�������]� :�א�����"��i��.HC#�:����3�(���8�k��K	P��<�b#���9�v��(א�������k��HC#�:����3א����P��<�����l�cא���]� :�א

��،אa9Qא&S��:!V�+Hא��M���3��8א�t~��ykuHC�zא��:!K�"א��M� �[א��-���X�"א��&�^<#�Master 

∗ �M����0א��!k.C��#�nא�אP<�-+YHX�W!א���*�#�P^���������s�����Z��2�¥�:^X�KאK



		

��������������������אאאאא�"��א�"��א�"��א�"��

charge�#�diner's club���<�s#K���s�X�c����$���� �:����3����uH���HI�:����0א��P��<�T#���X����H�2א�
X�xV® #�:��3����K�����ZVא�

#>^�&�Ã�:���א���r�^X�c����(��:�+���2�V	��X����v�(א�א�O8א�0�����Mא�T�:�!V�Kא��]� :���-��������������������
ZH����HI8א�!c�+H�Qא�'^��O�;�¦��!،�����!(	�i(3X#�Five Cs of Credit)�E���<#W( Weston , 

etal , 1996 , P 400-401)
•�:!ku[א��:!ku[א��:!ku[א��:!ku[א�(Character ):

|��������W)���������	א���-+Y�HC�:�!V�+Hא��:��(��"���� �cQא������:��+���cא������:!k�u9�cPromise 
Pay،��������������#�f!�I�#א�-Xא���W)�����	��������t�c� א�Gא��+!)�g�"Hא��-,h�cא�����:!ku9��6��-�#�

W)א���-��>��Hא�K
•�O8�ZKא�O8�ZKא�O8�ZKא�O8�ZKא(Capacity )WWWW

�����W)א���v(	�cא�����O8�Z��{א��[C#،���������Kא�O8��Z�����!Z����<#�������:�!)�,א�����Z^א����!��C�v�(	�-X�
-X�5א���.XQK

•���K8א��א���K8א��א���K8א��א���K8א��א( Capital )WWWW
�aZ+(��:��"א��:!��K��0:�א�����ZX#،:!��Kא�M�)�[,��6א���-��x!�8א��[X#�K

•�c�+Yא��c�+Yא��c�+Yא��c�+Yא�( Collateral )WWWW
c�+H�Qא�c�+Y��c��® ��aZKא�����-��:��ZKא�Mא����K����S+HX#K

•g#א���g#א���g#א���g#א��� ( Conditions)WWWW
#C]��א}� �(:�א�M�<�¯QאX��kH�Q:�א�"��:�#א�8�3Hא�Mא/�t:�א�r��i;�^��-��:ZZfHKא(!:�א#�������������

W)א���v(	��aZKא�O8�Z��v(	��j�C�zא�#�:X��kHא��M�	�3�K
٢٢٢٢� J� J� J� J�c#�uKא��c#�uKא��c#�uKא��c#�uKא�(Inventory)

����������������������+	J8א��5,�(�:�א��K�8א��,)���r[�C�zא���:�+�Kא�Mא8א�Uא�-���c#�uKא�O8א�|��"C،��£��±#�
�c$�uKא�T���	א�X|#�W^kא��:��C�W(�א#�א��:"^kKא�BkV�5א��Jא#�א�:!�#Jא��א�K��6אHIא��^	�c#�uKא

^	�P.^H�X#��c$�uKא�-��x�6HIא�(Krajewsk & Ritzman , 1999, P544)
����������������v�H���k�Z�����!����H�#�2(3HX#�:�#א�HKא�Mא����Kא�
��-��:��!I���Jא�����Kא��<�c#�uKא#

�-��,hd������O��������ZV�{א�x��(X�lK�Mא����K���������I�!��O���� ��Q3)��������2אHX�c#���uKא�T�8�+SH��IQא#�
d��JאK�-�,h�Q#�������Q���+ �c#��uKא�c#����M��"!�Kא�i�Zl�c��: �[�(������c#����'א�����i�Zl�cא����^,h
��M�"!�Kא�?�������������B�fH��T�:�"3�����L�c�,!�I�_��G�g6��#�7���X�\�������]H^���!���pH^K�)?K�F���(C�� ،
�١١١=�،٢٠٠٤E�

��������������c#��¦���]¥�M��"!�Kא��.V�iZl�c*�א�]� :�א	�3HIא�אG~)�F���x�V8#א��O���X$����E����������V�)
�O��X$�T�*+�I�Kא��¥!:�#�������Hא�T���H+!��7�.C8א����

�B^kX#Wא�c#�uKא}�j6j:�א�Vא�8�7!�!:�#>�
•:!�#Qא��א�Kא�c#�¦Materials inventory raw 
•	�Yא���c#�¦�:"^kKא�BkV�:Work-in rocess inventory
•�W^kא��:��C�:	�Yא���c#�¦Inventory Finshed good
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	�

�c#�uKא�-��:j6Sא�7א��VQא��P���:!	�^kא���:t��#�M� �[א��Â.Hl�W!א��#���HVQא�M8#א�Y�#�
��S��j��S��j��S��j��S��jWWWW���Mא����Kא�O8א�|�#��b�[^�2א��V����Mא����Kא�O8א�|�#��b�[^�2א��V����Mא����Kא�O8א�|�#��b�[^�2א��V����Mא����Kא�O8א�|�#��b�[^�2א��V�Activity or Assets Management Ratios 
C�����������6���-���_��G#�:���HKא#���א�8>��א���Cא�������א�uHI���: �[א��O5�. �b�[^�2א��V��!Z

�������������������: �[�(��:�.(HuKא�Mא�����Kא���t�^	�T�8�+SH�IQא�d�H���#�M��"!�Kא�d�H���
��:V8�ZKא�F��c�H�I#
،�����#�٢٠٨=�،١٩٩٣E�K�<�b�[^א����!��T�:��uH�Kא�M�9א�Kא�-����	�&�^<#�W

����KKKKא�M����0א�cא�8#א�M����0א�cא�8#א�M����0א�cא�8#א�M����0א�c8#א�:^X�K:^X�K:^X�K:^X�K(Account Recivable Turnover )�W�W�W�W
���6א��^:����������:^X�Kא�M����0א��!kl�Mא�����	��9�Kא�אP<��!ZX��������Mא��Kא����	א}���[�X��<#،

���6א��^:����������V�X���X��H��c�^X�Kא�������ZX�zא�F�K،��X٢٩٥،�=�٢٠٠٣א���Eא�����P<�>�����HX#�
���9-�������6�+:�א�M��"!�Kא���:!)�k	�v�(א�0���������������Kא��������(X���+ #�:�^X�Kא�M����F�W�،�����"٢٠٠١א��،

=١٢٨E�
M�"!�Kא�T�t�

Z�����MאX�K^:��"����8#א�cא0
:^X�Kא�M����0א

�ZV�{א�:^X�Kא���C�������X�l�T�: �[א��O5�. �{א��[X���"Kא�אP<�7�.C8א�c|��K
>>>>KKKK��!kfHא��Oa)���"���!kfHא��Oa)���"���!kfHא��Oa)���"���!kfHא��Oa)���"�(Average collection period )

������ZV�{א�:�^X�Kא�M�����0א��X�fH��:�$6א����XQא���	א}���!kfHא��Oa)���"���[X،���!�ZC�G|�
�������������
^X��+(��O���א#�O8#��x��rH��C��Pא����*�א������l����
^X�Kא�c8#א��Oa.א���P<∗�Kא���P�<���uH��X#

�!ZH����"Kא������: �[�(���!k�fHא�#�c�+H�Qא�:I�!I��!Kא��������O�������;�c|���������	�v�(	�����C��!k�fH��O5��. 
����������Cא����H���#�:^X�KאÒ.���א��!��:�א���j�X��P	�O8���v(א�]� :����Tא��:����!kl�T�: �[א�

�����Qא�O�k����:��!��Kא�����Cא���Hא�،����!���ZC��6����-��������"Kא�אP��<�2���±#�٣٦٠����X�∗�c8#א��v��(	�
�M����0א:^X�KאK�F�����"�١٢٨=�،٢٠٠١،א�� J١٢٩E�

٣٦٠
�!kfHא��Oa)���"��Z

:^X�Kא�M����0א�c8#א��

����KKKK�c#�uKא�c8#א����"��c#�uKא�c8#א����"��c#�uKא�c8#א����"��c#�uKא�c8#א����"�(Inventory Turnover Ratio )WWWW
������j�-��#�BX�kC�Mא�����	�c#�uKא�c8#א����"���!ZX�������O���א#�:^�I��6���c#��uK��6א��|

��c#���uKא�W��!�#�O8א�|�T�: �[א����O5���. ��!��ZX�����)������H���#�K��v��(	�M���"!�Kא�T���t�:+���Z��2���±#
�(X��+ #�c#�uKא�F�W�،�����#�c�HI#٢٠٨،�=�١٩٩٣E�

∗����O��X���d�����c��X���!]��C��j���(!kl#�c�Xא����!]�C�-�����C�zא��O8#א����<�
^X�Kא�O8#�K�F���c�H�I#
�����#،�٢٠٩=�،١٩٩٣E�
�K	���א���Xא��^:∗



	�

��������������������אאאאא�"��א�"��א�"��א�"��

M�"!�Kא�T�tM�"!�Kא�T�tM�"!�Kא�T�tM�"!�Kא�T�t
c#�uKא�c8#א����"�c#�uKא�c8#א����"�c#�uKא�c8#א����"�c#�uKא�c8#א����"��Z�Z�Z�Z

c#�uKאc#�uKאc#�uKאc#�uKא
|�cאP<�7�.C8א�א��9����<���"K	��O$��H»�:!"!��M�I8�»�v()�]� :�א����Jא����P±��-�א���!��:���������������������
�����������������.H�א�v�(	���!������)����"Kא�אP�<����.Òא������،:�(!(��c#�uKא�T�O�+SH�Kא��א��Jא�cQ�:!¥א��#

���ZH��#��·��)�c#�uN�: �[א�K
����KKKKMא����Kא�c8#א�Mא����Kא�c8#א�Mא����Kא�c8#א�Mא����Kא�c8#א��:H��Sא���:H��Sא���:H��Sא���:H��Sא��( Fixed Assets Turnover )WWWW

�����������������)�:�".C���:���^א���P<�*V� א�G®)�،:H��Sא����Cא������O8א�|�T�: �[א��O5�. �:��^א���P<��!ZC
�������������#����	�v�(	���9������)����m�.Òא������،:��HKא�:!��HVQ��3:�א(���S�Qא��א�uHIQא�v(	��9��

�������Kא�T�8�+SHIQא��]�#�M�"!�Kא�
�����c$א�C��������:!��HVא�]� :��-�;��:�א�O�V�"�����H���#�:H��Sא��Mא����
#�l���P�<�2א�^���:�#(��iאC�#��:Y��)�K�������:����"K,���א�T���HVQא�T�x.X�k�C�-��Q���c$�uKא�����������������

:!��Hא��F�W�،����"١٣٠،�=�٢٠٠١א�� J١٣٠�E�
�M�"!�Kא�T�t

�:H��Sא��Mא����Kא�c8#א��Z
:H��Sא��Mא����Kא�T�t

����KKKK�:!(,א��Mא����Kא�cא�,)!:��8#א�Mא����Kא�cא�,)!:��8#א�Mא����Kא�cא�,)!:��8#א�Mא����Kא�c8#א�(Total Assets Turnover )WWWW
א������Kא�Mא���H��S:�$א����א����P��<��!��ZC����Fא�^����:� .����O5א���]� :��Tא�uH��Iא�������א�����Cא�,)!��:���

 ,��H�(Mc-Menamin ,1999!���א�l#�M��"!�K���P�<�2א�^���:� +����E����������(Xא�����Kא�Mא�HKא#��:���
P311 )

�M�"!�Kא
8#���Zא�cא����Kא�Mא�,)!:�

Eא�HKא#�:��Hא�F�:H��Sא����Kא�Mא�,)!:�
 VProfitability Ratios��2א��¥!:�V��2א��¥!:�V��2א��¥!:�V��2א��¥!:�8�L�L�L�Lא�"���8א�"���8א�"���8א�"���

���!:��"��� ����-�א��Zא8א�M#א��!��M�Iא�Uא¥8�c|���P<��,"C�G|�،:X8!:�א�]� :�>��א¬k):�א�^
���������������Z�#�Mא�����Kא#�M��"!�K�������8-�אJא���!��C�T���C8����y�f.C#�: �[(���(,א�5א��J�2א�א�^

���O	�d���-("��!:�|�א�O8א�]� :Jא�:���J��3א"C#�:!,(KאK
��V��:�>��¤�א���'�אV�،����U��:�#>^�&�א�"����X-�א�^��2א��K!:�אK�Z��:��uH!���א��¥!S��:

�،��"����א�"�����	)��vאSH�IQ+�8،�#�"����א�"�����������������������>��¤�א���'�א�V�،�(!r[H���T�t�¤��<�:א��
:!,(Kא�i��v(	K

���������8�+SHIQא�v(	����"���6-��"���א� ��!(fH�����#�H^I#(ROI)��������:�!,(Kא�i���v�(	����"א����"�#
(ROE)�Kא�]� :�#א��O5�. ��!ZX��#J�)���IJא�:(¡�W)�^���!ZX��V�SF
,��KאKE

_I…^Ûnj‰÷]<î×Â<‚ñ^ÃÖ]<Ù‚ÃÚ<Return on Investment (ROI)
�Mא����Kא�v(	����"א����"N�_�P� �v+��X#(ROA) Return on Assets 
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��������������v"��C#�،Mא�����Kא�T���C8א�+SH�Iא���+L�-�����8Jא�i!Zl�T�: �[(��:!(,א��O5�.,א���!ZX#�
M� �[א�������������������������:�(X�3א�#�O�k�Zא��]� :�א��M8א�+SH�Iא�:�)� �:�!¥������!ZKא�x�VJ����"Kא�אP�<�O��X�����+א���

�،�#��cא�.C8	���X�x	�O5�. �v(א��!��M�IאX8�+SHIQ:�#א��U�:!(!r[Hא�O8א�]� :�JאK
������������(X�����+ #�Mא�������K�7א����+L�v���(	������T����tא�����!����ZC�-����������"Kא�אP���<�2����±#�W

F،����"١٤١،=٢٠٠١א��E
���T�tא��

8�+SHIQא�v(	����"א����"��Z�
�Mא����K�7א�+L

h<IíéÓ×¹]<Ðu<î×Â<‚ñ^ÃÖ]<Ù‚ÃÚ<Return on Equity (ROE)
�����������������^���!�ZX����)�����H���#�
,���K�����8א��א�+SH�Iא�-�	�i�ZfHKא����"(����I�!Z����"Kא�אP<��"X���W)�

�������������
,��K����8א��א�+SHIא�T�O8א�Qא�O5�. �v(	��!����<���"Kא�אP<�7�.C8א�cא#�،
,��Kא�Kא����P�<����ZX#
�(X��+ #�:!,(Kא���Z��v(	����٢١٤E،=١٩٩٣#�F�W،�����#�c�HIאZ����"K��T�t�:+א��

����T�tא��
:!,(Kא�i��v(	����"א����"���Z

�:!,(Kא���Z�

@szj¾aïãbrÛa@ZszjÜÛ@òîàÜÈÛa@òîvèä¾a@ @
cMszjÛa@òÜØ“ß@Z

������������Hא��א�������3א����efא���:(,[���S+HC�W���������Cא������T�:�!	א��8א�M� �[�8א���+SH�Iא�c����<
א��]� :����S ���T#�א����-�א�6$��؟�(��T�OQ�rKאSHI+��8אC��6S���c#�uK"���¯+!������5א����-�����א�������������������

�����������������O�S� �=��)�7�!�m�{א�����X�����c#��uKא�T��$6א��-����J�8א�+SHIQ����¥8�8!^+��א�C�Q#�c$�uKא
K	�v(א�]� :

lMszjÛa@òîàçc@Z
��cא#��+!I�،��)א�<��i!Zl�T�M� �[(��:��HKא��8א�Kא�x�"(C��Pא���8#א��-��xH!+<��efא����+H�X

�����fHXא�P��،:X�#�¬�����HC��8א�Kא��P<�����������T�:�!��	�O5��.,���8א��Kא�_�(Cא���uH�Iא�-���M� �[א���v�(	��H
����i!Zl>�א(��!�IK

@UuMszjÛa@Ò‡ç@Z
������������������������T�:���HKא��8א��Kא��א�uH�Iא�T�:�!	א��8א�M� �[א���O5��. �d����v�(	�g��"Hא}�א��e�fא���g��X
����t�^"�����S�Jא��א�uH��IQא�v��(	��	����C�zא����M�!��t�Hא�#�M���H^H��IQא�W��m#������H���#�����C�!(+	

����i!Zl>�א(��.,X��N��«�:��H��:X�[�#�:!���#�:X�����8א��#�M���;�-��x^+YHC��N���HVUאK
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��������������������אאאאא�"��א�"��א�"��א�"��

†MszjÛa@òîš‹Ï@Z
����<��.��:!I�I��:!m�)�-��efא���i(3^X�?א�"��א����������I�T�:��8�Kא���	�7�3א��8אZא��M� �9�c|

:!��	�ÀO5�.,��:��HKא�8>��א�����uH�C�:!��K8#א��א��K?
UçMzjÛa@òäîÇ@sZ

����efא���:^!	�*(ÑF٥�E��������������T�:��8�Kא���	�7��3א��8אZא��T�:�!א�"�א��M� �[א���-���M� ��9�:�Ã
����������7�3Zא�א�P<�M� �9���	�cא#�،:!��Kא�"�א����8#א��א���IF١٠E�������:�^!"א��c®�)�x!(	#�،M� �9�O�[	

��S©F٥٠�E٪+"C�:!V�,������H���#���f!ft��6!S©�W+H}א��!S©�-,hא�P��#�،efא���W+HL�-��p��HV��!
�O���+(��e��fא���:��^!	�M� �[��(��:��!��Kא�M���9א�Kא�M���V�!��M���+H	א�،e��fא���W��+HL�v��(	�:��^!"א���P��<

٢٠٠٢� J٢٠٠٤K
ëMszjÛa@kîÛb9c@Z

�<#��!(fHא��T�:!��Kא#�:!��k�U�2א!��IJא�-��:	�+L�*��uHIאW
MJ<êe^Š£]<¼‰çÖ](X) 

:!Cwא�:r!kא��i)#���uH�X#�F�W،�+1٩٠،�=�٢٠٠١E�
Σ x

X  = 
n

cא�G|W
X�Z������0א��Iא��
x�Z��ZH�Kא��rHKאK
n�Z��Mא�<�[Kא���	

NJ<íèçò¹]<ífŠßÖ]
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