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��!0) E%"!F  D�	B, �����G<�� D�	 
����) 
�H�I� ��� �
 �G �B� �D�

:U,�+�� n+��1 15/8/1393   :.�+y1 n+��12/12/1393  
 ________________________________________________________________  +,��8�) 0�!;<0�)*  

��� D�	 �
  D<�!��**  

)��Z� ?�!�� [�B�***  

�%U�  
��� ��� �	
��� 
�� �������� ��� �
�� ��� 
 ���� ��� ��� ��� �� 
 !�"�.  #�$%� �&�$' �$(�%$(

��&)*� ��� ������� +�,� ����� �� %-��� /���0 �� �1 ����2 3� ��*4  �56� 7�8'��*�� ��� �&�$'  

������ ���� ��� �� ��� 0�*� ������ ���+��
9: �;$' ��$�� ( ������)� <1� 	� �= .���  >��$6 4=�'

?���@ 
 ��� �����	�� �&�$' �� �A���%- ���#$B' C�1 #$B�� .��� ��� �����"�� �� ��*��� 	���  �����"��
D,=� �;�� �� ���  $� D= 	� /
�E�� �*���� 
 ��=F: �B="(  ��� �$(�%$(�=����  ��*�0� �� �� ���F(

� ���� ��	�� �$;
 ��(�%��� ��� �$*� C�+=� G�H 	� 
 �@�� ��� 4*�I' ���  4*�I' 
 ��*��� #$B' �� ��
�J
�: ��� � >*1,' �� �� =� G�H 	� .�B@�+ ��' ���$�=� %*" �$K� �L% ��� �
-$%� ���  ��� ��

������� �*��� @I'*� 3�� �� �;$' �� .����*� �=4 #$M$� LK'*N  
� �*:���� �� 
=(9 ��� $� �%��
-$%�$; 
L6 ��� ��� ����%�� �� ���E��� ��$�� ��� �
��� �=��� � ���% 
 ��� ��0���: ��� � �@=4 L6� ��  �� �=�:

 4�0����� /�8A �*C��� 	$'=O �=D, �*4 �@�� ����	�� �� ��(�BB@� ��� ��$' ��$: 
 �
-$% ��%�@ 	�� 
��� ����	�� �&�$' ��� ���  ���$0�*��P%� .�- �� �
")� �� ���E��� �	 ��� ��� �
�� ��� � 7�8'�� C�	*�� �=4 
L6� �� �
-$% ��� ��� ������ ��� 
� "P'=� 
5K'*>  ������.  

:D�%+. ��\]����
-$%� ���C ��� �&�$'C ������ ����C �I'*4 ��� L6 C��0� ��� �Q��.  
�B-^  D��0JEL:O40 �G21 �G23.  

    

                                              
* .����� ��:�6� ��G!� �3�, �������� .��'.       Email: aboutorabi.econ@gmail.com.  

** .��:�6� ��G! .0�� $��0���� �3�, �������� .��'     .  Email: hoda.4292@yahoo.com.      
*** .�H����� ����� ��:�6� ��G!� �3�, �������� .��'   .Email: nrrezaee472@yahoo.com. 
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���B�  
[3��1 ����� ��4 *�� �f��� f��� 3 �'7�� ��4 �E3 a��5�' ��4 �03� �� |	, <� L���� �

cA� <� �' ��H�� �� ��0���3 ���+� <B4 &� 1g�� <^G� .�4� 2&�� ��  [��GB! _� <� �+�4
��K 3 f��� &�.�� �4�' �+�B�4�� �� �'7�� � .��� )Baker & Rosly, 2003/ 

Siddiqui, 2001(2&�� .  U5+0 �&�9 ��  <� �+�4<� �� <^G� ���17'�5' z3, �� ���1
<� <5'�E �� ���\ i	� U5�3��GE ����!  &� �� �3�������6 3 �%4w'�  <� *�M��� ���

�' ���� �!�B�E� U
�.! 3 	, ������ L�.'\�� ������ <G}A'  .��0)Wadji Dusuki, 
2008, p.56.(  

� ��o� L;�9 h�9 ��U+�3.F' �� �E� �� ��� �3.� ���.^��  <� U�� ��B4 �+�4
 �4�Yc%� ��� �.!  �G�� a.4 &� �.0 �3� �+ <e��' ��4��@�� &� �?��.9 �����

�' �'7�� ���.^���  '� *+� .��0 c%� �' <�+.�� ��0 ��o� *+� ���3 UAE �� 3 ��E
U�,~ 	! �� <���� ��4. ��4 �'7�� ���.^��� �� �+�� n��� ���  ��4&��� <� �+�Y

�'r.�0�� ��E  *+� <� �K�4.	!  ���' _'�� 3 #�Gb' _^0 <� �'7�� ���.^��� ��
U�� <�,�� ��6 �������r U�G��6 m����� 3 UM��0 L<H��� ��  *+� ��	
�� ��4�4.	!  <�

 ���� <K 4 <5��1 ��o�' ��o��
�' �'  .���1<� ����! @�� �� �
�' ��3\�� f+ *�'y1 ��4��
�M��0 �'7�� �
�'��0 <  ���B4 �� ����E �
�' ��4��&�� <� �4��@�� *+� �3�3 ��� ��9 3

 .�&��  
 i�� ��E� �+\ <� U�� �\ ��	F1��4.	!  �'7��<� ����! ��3\��  <� �
�' ��4

 ���:�6� .0��' .'�H�� *+� <� n��� � i�� ���� <� U�� �\ 3Y ����4�  ��E�
��4.	! �' �'7��  &� �
�' <5��1 ��� �
���� .���1 ��� *��%1 3 .0�� �
�' ��3\�� ��0

�AY <� *+� &� ������� 2�4.	! U�� ��^'�  �4�, �� 1g�� ���:�6� .0� <� ���+
�' .��3\  

U�G��6  �� <���� ��4��4.	! � <� �1��� �� �'7��<  3 <�,Y ��6 <5
�b' ���' ���M
0' L.��0 �.������ �� f+ &� .���1 *��%1 U�G��6 �.���  ��4��4.	!  �� �'7�� ��o�

.^����+� ��� &� 3 .0�� ��� �3.� ���  �� ��9��o�  _��6 @�� a��5�' ���.^��� ��4
�< �' @�� a��5�' �
�' ��4��&�� ��� 3 ���� ��Y��� U���wE .���1  �� ��M p�M ��4
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r.0�� <�0��  �� �'�<5
�b' cG8� ��4 ��L*�� ���.^��� z�� *+� ��	, ���%' ���� �'7�� L
i�� ��� ��� �&g ��4&���  �&�.��*+� ��o�[3��1 L  ��4�\  �� La��5�' ���.^��� ��o�

���� <A+�	' z�� 3� *+� �+ ��o�3 �	F1 �^GB!  ���.^��� <�,�+ ��6 <E�1 ���' �'7��
rU�� <�,Y <5
�b' �B� <� �
�9 �� � ���� <� ��_�A���  *+� ��	
�� ��4�4.	!  �� U�E

 �.���.U�� <�M��� ���:�6� .0� �\ X%1 <� 3 �
�' <5��1 <�  
  L<'��� ��  Lz�;�' [����� i�� �� 3 �.0 *��%1 �
�' ��3\�� ����'<5
�b'  ��4

<� �'7�� ���.^��� �� *����  �
�' ��3\�� 3 �.0 �3' :��' ��e<� ����!  ��� �
����
�' <5��1�' �,5' �
 r��0 h.' #�K��K �� ��� �3�� .0� ��4  <5��1 *�� <b��� L�&

' ���� ���:�6� .0� 3 �
�'� ���� ��� �
.' <'��� �� 3 ��0  �
�' ��3\�� *�� ��%1�� ����
�' ���3\ ���:�6� .0� 3  .��0 ��H����Y>+3  <���3\�� ��4��4.	!  �� ������� ���'

 ��+� ���� �3.� ���.^���h.' &� ������� �� 3 �.0 �q �3�� .0� ��4  *�� ��%1�� L�&
��4.	! �' _�GF1 ���:�6� .0� 3 �
�' ��3\�� L�'7�� �0.�  

)O�� D��G<�  
\������' ��� 3 �GM _B! <� �
�' ��3  3 .+.E �
�' ��4��@�� �����3��, @��  L�4

�4���� ) U�� .+.E �
�' ��4��&�� 3Tufano, 2002, p.4(L �� [�����  �
�'<� ����! 
 <5��1 ��� �
���� ��o�<�AE� ����43>� &� ����A� .U�� �.0 �,5' �
�' )Meron, 

1992( ��� =��� �
�' <�! �� �� .+.E [�'.M U�B4�  �� ..��U	�	9 z�.�� ��4 
����� �
�'  3 ���� <+�'� i+�@,� <� �� �4 �� �B� <�+@4 ���6�' ..�&��  

 �^GB! ��o�<�+@4 �
�'�	�	9 X���' ��4 <� <+�'� 3 <�
3� ���' L��� �3�� .���'  ���
 �.0 <�,Y <G��3 <�<b��3 _��A1 3 �
�' ��4 �.��� �' � �� �� �
�' ��4  &� ����A� .��Y

BE a� X���' *+�X �' ���\ _�GF1 3 [�!7e� ��3\ U�0 <� ��0  ��4��&�� �� ��Y.���
�� �
�'� �� <G��	' �<� ���	�'�� [�!7e <�,Y ���  ..�� �\ � �3@,� ��E3������Be� ������ �

�.�+\fA+� L  �� �+�4 .+.��' fA+� ��,� ��� <� ��3\ @+YL rU�� <�+@4 <H��� ��L 
�' <���� �.+.E @�K �
�' ��3\�� <� .�� <�+@4 �' i4�� �� fA+� 3 �4 .4�  h�:F' �+

�7�� ��@�� 3 �.0 �' <;! �� U���M�� ��� <� .�� U�0 ��4  ���3\� �� ��Y.���
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�'  �&��)Frame & White, 2004(. �' ���1  �� �
�' ��3\�� ��0�� i4�� ���
 �\ X%�' 23, �� fA+�UA���<� r �+���� h�	��� �� �� �+���� .%� f+ <� �1���  ��4

 fA+� �3.� �+���� <� �^A+��� 3 _+.51 �4 ��8�� fA+� ��A	1 3 ��'&  �4z���' �&�� 
�' L.�� fA+� <^�\ h�9 �B� aw9 �� �4 .��  X+&�1 �� �\ <^G����  .+M �� �� fA+� 3

 �� U��B; �����+& 3 �; L���� i4�� �4 �' ��9 �� U�^
�' ���:�6� ��4���  3 .��
������Be�� ��+& �' *�� &� �� *^B' ��4  ��)Ismail, 2007, p.8(.  

�0 ������ ��:�6� ���)Economic Council of Canada, 1989(  �� �
�' ��3\��
�' ��A	1 <��� <� <� :.�� (t
� ��Y��&�� ��4��@�� ��E3 <� ����� 3 ��&�� ���+.	� <�

<+�'� #wE �� ��  3 .+.E ����wY��3 <� .+.E U�, <���� �' i+�@,� ��Y.��Y  r.�4�
(#  X+&�1 <� fA+� U++.' ��4��@���� �
�' fA+� ����3�  �Y��'\ <� ���A� ��� <�

fA+� ��^'� L.���� ����� �+w� �' +w�.�&��(m r  <� <� j�����\ ��4.�+\, 3 �4��@��
<+�'���3 3 ����wY�' �� �4��&�� ���' ��&�� 3 <�+@4 [3��1 &� ������� ��^'� ��Y.��Y ..4�  

� @�%0
�_<Z<  
�3 &� i��3�G�� �F� <� � i43>� <� U�� �&g  �����1 <� �+�4 ������ �'7�� ���.^���

 <��� .��0 ���0� <�,Y [���UA�� <5
�b' �4�  ���.^��� ��	, ���%' ���� <� ���'
i�� 3 �'7��  ���.^��� &� z�� *+� i+�.�� ��'& &� <� U�� �&g ��4&��� <E�1 ���'

 ��		F'���3�, )Mills & Presley, 1999/ ��+���'L 1386/  3 .��H'*A9 ���&L 
1384 (U�� ����.  

[3��1 L�3� <��� �� <A+�	' La��5�' ���.^��� �� �'7�� ���.^��� ��4 3� *+� �+��
 z�� ��o�U+@' 3 �4 �� �'7�� ���.^��� � ��� �� a��5�' ���.^������ ���� .�� .

���s��1�1 )1379�� �G�� UG! ( �� a��5�' ���.^��� ��o� �� �1�%�  *+� �� ��� ��E3
�' ��o� .��� .�	+.� )Siddiqi, 2004 L(��+���' )1381 L(�G;��!  3�BA�' )1387 (

 � <� �'7�� ���.^��� �� <� .��3�� *+� ��56�3 ��:�6� ��+� �	�	9 2&�� LU�� ���%' 
�+���� 3 �'& &� <oF
 4 �� �4.���� � ���� ���� 3  <� U%A� �'7�� �
�' *�'y1 <� .��

[�%��� a��5�' �
�' *�'y1 �' .+�� @�� �� ����� .0� 3 ���� 1���� 3 1 ..4� <5
�b' �4+� 
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 .���'@G�'  3�GA+� )1999 3 (���
�BE )1386 (.���� ����  �� _� �� �'7�� ���.^��� <�
3� ��B� fA+� <� .U�� 3�  

 ����� <���  3 _B! �� �'7�� ���.^��� �^GB! ���� <� _G! �	F1 �.!
.4a ��4  �\<�M���  ..��h�%6� 3 ����^B4 )1387L( +���� ) ����^B4 31392 .���� ���� (

f��� <KY� <� �3.� ���.^��� [��GB! ����6 #�K��K �� �4 �' _B! ���  �'� r.���
�\ �^GB!��� �� �� ��� <� 3 ���� [3��1 �'7�� ���.^��� �������� <���� ��4  �������� ��4

f+�@� a��5�' ���.^���  .U�� 1�+� [��%! <�L <s�\ �� f��� <� �4 ��� �4.	!� 
������' �� h�9 E�LU�� ���A� [3���' U�� <s�\ &� <� z��0 <� ��� U����' �,5' 

�'  ..��m,���  3���@�G! )1391B1 <� .���� ���� ( �'7�� ���.^��� �� [���%�!� @�
���� <� UB� �4.	!� <
��%' �� �� Z� U��� U�� 3 �4.	!� ������' U�B4� �� �3� 

.���� ��6  
��B4  <� ��e�' �.4��' <5
�b' �B� L��0  _�GF1 3 *��%1 <� <� ���� ��E3 ��
_�A����  �� ��E�' ��4�4.	!� U�� U�E �'7��  �
�' <5��1 &� 1g�� �Fb� <� ���+

 <
�	' ..0�� <�M��� a��5�' ���.^��� �
�' ��4��@�� �� <A+�	' ���' 3� i��  .0�� �'�Y
�M *+� ��� � U�E �� .����� z�;�' [�����  

)O�� �N�<; D�!0 )O���. )O�� D��G<�  
<5��1 L�
�' L_'��! U���� �4 3 �+�4���� U�� <� <b��3 <� �4 3 ��4��&�� �
�' ����.' 3 

����� ��B! 3 X��3 <� <+�'� 3 [�'.M �
�' �' .'�H�� )World Economic 

Forum, Davos, 2010, p.3 3 (� U�4 |�F' ���� �����L |�F' cA����3L [�%� 
L�
�' [�'.M �
�' �^���L [�'.M �
�'  L�^����8��4��&�� �
�'  3����� �
�' ������ 
.U��  
�� [����� ���:�6�L <+�'� i	� �B�' �� .0� ���:�6� .���� i+�@,� �H9 <+�'� 

�4 <� ��e ��	�A' <� ����! _'�! .�
�1 3 &� �4  ���i+�@,� �����3 �+� L_'��! c%� 
g�� *�,� Lh�`�0� .�
�1 3 ��,� <5'�E �' ��0r �� <H���  <� UG!U�B4� ��3�, _�^�1 

<+�'� �� L��:�6� �
�' *�'y1 �j3� ��4 <+�'� ���wY U�B4� ���+& ����<5��1 . �
�' &� 
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<GBE �G'��! <� U�� �� h�	��� X���' &� �� ��Y.���&�.�� <� UB� <+�'�L����wY x�:�1 
<���� ��E3 ��A	1 3 fA+� <+�'�L���wY �� *�'y1 �
�' �j3��4 i	� <� �+�@� ���� . ��


�' �&����&\ h���� ���K L�
�' [����� �
�' ��3\�� 3 LfA+� U++.' L�
�' ��B51 L�
�^+ .U�� �.0 *��%1 ���� f+ �
�' <5��1 ��� &� ��' *+1 _'��! �u' <5��1 � 

��4��&�� �
�' 3 ����.' �.0 �\z��1 L�� �.���� <� ��4��@�� �
�'  *�'y1 <� �+�H�\ &� .U��
_��A1 �
�' � 3 U�� a:' 3 .�
�1 ��� �56�3 �.��� UG! < L��� �
�' *�'y1 <^�\

�� <+�'� 3 &�.�� ���wY�' �+��1 ����4�� *+� L.��  &� �0�� ��	�A'�8 3 ��	�A' U%?'
�' i+�@,� �� �
�' ��3\�� 2&�� L�
�' ��3\�� ) .4�Frame & White, 2004, 

p.118.(  
��&�� �
�' ����.' �� ��4��@�� �
�' z���' *+� U�, �� �4�, �' .�� �< ��&�'  ��E3

��,� <5'�E <� �� <E�� ��4  ��Y���YfA+� .��A4 #wE ��4.9�3 ���:�6� ��0. z��1 
��4��@�� �
�' <E�� �� fA+� �+w� 3 .���� [3���' &� f+ �� <�+@Y ��4  ��Y���Y

<+�'� ���wY �� �� ��Y.���� ����M� ��E3 ��6 �' .4� 3 &� ae L�+� ���0 ��4 *�'y1 
�
�' �� z��1 �.���� 3 �
�' *�'y1 �j3� �4 �� _��A1 �'.�� .��3\�� �� ��4��@�� *�'y1 
�
�' &� <��Y *�M�� .+.� ���  ��4z���' �1 [7��A1 &� �
�' 3 �� *^B' *�M�� ������� 

��4����  ��Y���Y&� U+@' ��4 �%A� ��E�' �� �4��@�� z�BH' �� <� i4�� <�+@4 ��4 
<b��3 �Y �
�' �' .'�H�� <� �+���� �� i+�@,� ���� 3 X���' �� <� <^�+� ��o�' �� 
i�� ��4 �+� ���' ������� X6�3 .��0 ��&\ �' L���A9) .��1387p L583.(  

D
�H�I� ��� � )O�� D��G<�  
 �
�' <5��1 h���� <� &��'  ���:�6� .0� <� .���1.'�H���:  
(t
� �� ����� _+.%1 <+�'� <� &�.�� <�+@4 i4�� �� <� ���wY  �1g��"%' 3 �1�!7e� ��4

<�  <G��3<b��3<b��3 ��� <�0�9 i+�@,� �1��%! <� 3 �
�' ��4   i+�@",� <"� <� �
�' ��Y
f��� x:�1 z��1 3 ��.51  �4 �.�'�H���' ��H�� LU�� �"�Y  <"�+@4 *"+� .    ��y"1 U"F1 �"4

���� .���' �G'��!<b��3 ��� X+&�1&�� L�
�' [�'.M <���� �� �+��  &� �
�' ��Y ���  [�"�
�'
 fA+� ��%E 3<�  <G��3<b��3  �
�' ��YU��.  

(# ��� i+�@,�  L<+�'� ��3 ��o� �
�' ."'����  &� ���   �j3"� *+1�3\��"� #�"����   ��"4
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<+�'� �j3� ��� �&g ���+.	� *�'y1 L���wY <+�'� ��4 A	1 L���wYfA+� �� �'   ."���1
��� i+�@,� <�  <+�'� ��3 �.�'�H��.�&�� �y�' �� ���:�6� .0� 3  

(m �� � Z� �� &�.��  <� �K ��o� �
�'.'����      ��"� ��&�"� 3 f"A+� &� �"��� c��1
�� �' �4�, ��Y.���&�.�� �"� Z� �4�B4 � ���:�6� .0� <�
3� ��4��
� 3 ��3\   &�."��

 Z� 3 1g���' .��y1 ���� ���:�6� .0� .��   �B�G"� :<"� .V.�)     L���1�"�� 3 �"'&� L",
1389.(  

�6� �� �
�' *�'y1 U+��F'L���:�6� .0� ��� �\ U�B4� 3 ��:  �
�' ��3\�� U�B4�
�' i+�@,� ���'� <^�+� <� <E�1 �� ..4�' �� �&g X���' &� �^+ �
�' <+G9<  �� <�
3� ��4
cA� <5��1 3LU�� ��� z�.�� ��4 B�' i�� <� �
�'�  &� ���:�6� .0� f+F1 ��� ���

 <5��1���H1 3 ��3��, �\ ���  U�� �.0 _+.%1)Global Insight, 2007.(  
%1�� <5
�b'�� ���:�6� .0� 3 �
�' ��3\�� ��H�< ��4  :���� ��B4 <� �B�' (t
�
<� ��, ��3\�� � *+� .U�� <�A��3 �
�' ��3\�� <� ��%?' ��e� �!�<  ���A��3 ���� <G��3

��� .0�  �+� X+��� <� �
�' i�� �� ��� �3�� ��3 &� �.F�' [g�+� ��1967  �12000 
�4 c+; .U�� <�,Y ��6 ��'&\ ���' ��� .0� *�� ���A� i�� �� ��3  3 �
�' ��4

i��  �56�3�� 3  i��) f+0.99 ��3\�� *�� ��6 ��%1�� f+ <� U�� �.0 �.4��' ( ��,
�' ���� �� �
�' 3 ) .4�Michalopoulos, et al., 2009, p.4.(  

 (#*�� .0� <A+�	' �����  .��y1 ���:�6� .0� �� �
�' ��3\�� ���F' i	� �
 .�������6\  ����^B4 3)Aghion, et al., 2005�' ���� (  L�
�' <5��1 �b� <� .�4�

�4��� f+ �+�Y�' x��' �� ��, �%4� <� � 3 �&��  h�B�9� �
�' ��3\�� Z�
�4 �' *��51 �� �&' ��:�6� .0� Z� <� ���� f+ �+�Y ..��  

 (m�' �\ ��9 3 ���:�6� .0� �� �� �
�' ��3\�� U�B4� ��+��1 .4��0  ..�����
�+4 )Harris, 2000�' .��y1 (  .��<� L�
�' ��3\�� �����6 X���' <� p�M ��e

U+�3.F'  �� �4 *�M�� .+.�U�0 <� L�3.F' U�
�}A' �� ��4  3 ��, z�.�� U6�' ��e
�e �� <A��, 3 ���AG��� �� �� ���:�6� .0� �36 h18  319 ��	F1 .�� .��� �4  ����

�' ����6 ��63 <� .4� Yw �� U��6� X���' ���� ��o� L.��� *�� &� �� �.F�' [g�+� ���.^���
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��3��, 3 .0 <������� <5��1 0 .+.E �
�' ��4U�  � U%?' ��4.'��� �� ��
��8 ��4
) U,�+ 2�AY ���:�6� .0� 3 ��+,\���Beck, et al., 2009 .( 

 <� ���:�6� .0� �\ h�%�� <� 3 �
�' <5��1 �� �
�' ��3\��� U�B4� ���� U�E <�
 _��9�� �+���� � ���wYy1 ��
��8 <G}A' LU�� �
�' ��o�*�' ��Y.��� �
�'  <�

<�  <G��3$���
�s�' ) ����^B4 32009�>+3 ���+�E L.0 �b' (  ������ .  
*�'y1 �
�' ��Y.��� �.+� �� �� p��0�  ��4 L��� h��8 ��+,\��� *+,\��� �.�B���1

 U�E�� ��3\�� �' ���+&�� .��� 3 1�'.M ��&� ��� �� ��+,\��� ��4��� &� �B�� L��
�' U,�+��  ..������\ ���+&�� 4� �� ���+��.+� & ���+,\��� ��4 <� ���A� ��5+ �4�����M <� 

��B:1 ��o�' <� [�!7e� *+� &� ��4 <+�'� �' ������� ���wY �' <���� L.��� .��� �� .
*�'y1 #��8 �Y.���L��� �.���?��.9 �
�' � U�
�5, �' t6��' <���3\�� ��4 .��0r  �+&

�B� �4�����M ��+,\��� �
�' ��4&��� �1 .�4��Mh��8 � �.��  <� .��� �
�' *�'y1 �� ��
 h�B�9��\ �j3� ����'�� *�B4 <� .U�� �� ��UG! �j3� �� �4�����M  <� ����+,\��� ��4

*�'y1 x���1 <� <+�'� .���.� ��3\�� �+����1 L�
�' ��Y.��� �B� ���wY ..���  
� *+� <c�11L *�'y1 �' �
�' �.��� U�	,�' z�.�� �� .���1  ��� ��
��8 ��3��, f+ @�'\

*�'y1 <� U%A� ..�� cA� ���:F�� U��� Lc�6� �
�' ��Y.���  
���� ��'&\ ��� �+ ��o��
�'*�'y1 ���,� L i�� ��� �� �
�' ��Y.���  <� L��, ��4

 XBE *�����' � @�B1 ��o�'�' ��0  <^�+� h�B�9� �1*�'y1 <� �
�' �.���  ��e #��'��
 ���� .4� x���1 �� .�B���1 *+,\���:��0  

1(                                          �� � � �����	
�  
<�  <� ���e���� *�'y1 <� U�� *+� h�B�9� �� ���  i�� �� �
�' �.���	 <�  ��e

� �� .�B���1 *+,\��� �F�F� i�	  ��3� h�e �� ��t  <
��5' &� ..4� x���11  �b�
���� *�����'� �
�' �+< �' U�� :.+\  

2 (                                                  �� � �� � �� � ��� ���

��  
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<� �
�' i�� L|���' ��eL  A� �� f+ h�B�9� �� �� .�B���1 *+,\����� i�� &�  �4
 ��)*�'y1 <� �+�E <� �
�' �.��� U�	,�' ��e  (U�� ��� ��3\�� <�0wY ��3� �� �@�'\

�' x���1  *+� <� ..4����� <� UG!i�� ��� �� �
�' �+ �.0 XBE <����� ��4  L.��
[3��1  �.��B�6�� �� .U�� �.�� <�,Y o� �� �%A� �&�.�� �� @�K�� ��4� � �� i��  L�4

�
�' i��L  *+,\��� h�B�9� �� �� .�B���1���

�� � � �' x���1  f+ i�� 4 ..4�
) [3���' �
�' ��3\�� h�B�9������U0�� .4��M ( <� <�  h�B�9� �� ��� |���' ��e

 *�����' �
�' ��3\���� .U��  
� ���< ���� ��.+�� �b� ���3\ U�� L|���' �
�' �+�� � ���
 � ��  3 �� � ���  ���' ��6 ��.+�� U�56�' �� L��4� ��  <
��5' &�2 <�  [��� _+q�<  U��

�' :.+\  
3 (                                            �� � ����

������  

_�A���+� ��  <
��5' &� ��Y3 � ��' ����5'< �' U��  :.+\  
4(                                                 ���

����� � �  
X+� �
�' ��3\�� ��.+�� Z� <K 4  .0�� 1� !�<� L  |���' ��e ��o� x���1 �� �
�'

��.+�� U�56�' �� .�B���1 *+,\��� �� .'����.U�� 1  

�B�9� ��� �&��?��.9�  �
�' ��3\�� #��'�� i�� ��	  ��3� h�e ��t � U�� ��

��  

5 (                   ����� � "#��$�%&
���'��� (()*+
,-�( .

*()*
  

 ��.+�� U�56�' ��� �.���?��.9 ��3\�� h�B�9���o� � �
�'<  ���w�+�E <G��3 �/� � �� ) <
��5' ��5�' x��' ( r��0 :*+�����  

6(                                            ��� � "#��$�%&
�0��1 (()*+
,-�( .

*()*
    



 

 �
��

���
 �

���
 
"

�*�B
C

�"
A?

� ��
B;

6�
/ 

FP<
K 7

���
��!

��
 

��
�Q

� �
 5�

 
+P

%"
  

14  

� ��H��  <
��5'3  <
��5' 36 X��1 L��� c��1 �4 �� �� � ��B;< �' U�� :.+\  
7 (                                              2��3��� ���� 4� 5 �  

 �
��51 ��3\�� Z� �� <� ��o� .U�� �.0 *��51 �
�'�Y>+3  ��4  �� �
�' ��3\�� ��4
 |+�0&� .�1��%! ��.+��:  

1 �5��1 �
�' ��3\�� .�@,�+,\��� ��3\�� Z� &� �.�+��  :U��  

��6��6�3� � �
2. <�+@4 &� �.�4�� �5��1 �
�' ��3\�� :U�� �
�' ��3\�� ��4 6���

64 � �
3�@, �5��1 �
�' ��3\�� .Z� &� �.�+ .0� ����E ��3��, &' U��: 6���

67 � �
 �Y>+3��3\�� *�� .���� Lh��51 �� �
�' ��3\��  =��� �� �
�' ��3\�� 3 *+,\���

�' �' i4�� �� �
�' ��3\�� ���o��� ��4��� L��A+� ��+,\��� ��3\�� ..��  �� <� .4�
 _��	'(t
� <+�'� �' i4�� �
�' ��3\�� �� ���wY  r.��+# ��3��, ��%�� Z� (

�' i4�� ��
��8  r.��+m*�'y1 <^�+� h�B�9� ( �
�' ��Y.���L  ���+,\��� �� .�B���1
*�+�� .��� �+����0  rU�� 1��' ���:�6� .0� �\ X%1 <� 3 ��, ��3\�� X��' (  �� .��0

�� �%��1 ��� L_��	' <b	� ���� ��3\�� Z� <� ���� ��E3 ��+,\��� ��3\�� [���`1
�' .+.�1 ��, ��`1 Z� <� <�A� �� �
�' ..��  

U���� 3\�� X��' <� �+�4���� 3 [��	' L�4�� .�0�� �
�' �� .0� � ��Y�@� ��4
<� ..���� ) �
�' ��3\�� <�+@4 Lp�M ��e4!(  3 �
�' ��3\�� Z� � @��� �� ��, ��3\�

�' �\ �� <� �+�4���� *+����� r���wY��Y �
�' ��3\�� �� ) U�� 14!  .0� <� L(1g��
 �+�4��:�6� <� U%A� �1.���'  .�'�H�� <�+@4 <� .��0  �
�' ��3\�� <� �� ��B� ��4

�' _�BF1 [3��1 ..��� �' �
�' ��3\�� <�+@4 ��4  <� .���1 ���3�, _G!��+ i+�@,�r. 
�<  ��e �M� Lh�?'��o� ) �6�	9 ��4.���' ��o�  �+�4 ����6 <� <� �^�' <� U%A� (.��A4
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15  

 �+���o�  .���') �4��o� 0 �� ��%b�� a.4 �� <� �+�4<�A��3 ����6 <� �B� L�`�' |+�  (.��
!�A' �
�' ��3\�� ��� 1..��A4 )Beck, et al., 2005(.  

XBE ����& U�
�5, ��:�6� f+ ��4L ��� |���' �b� <� ��, ��3 [���8   t+51
�' ��0:  
8 (                                       8� � �� 8�0	1
� �	  

����6 m����� ��� ��� |���' �b� &� U�9 ��, ��3  Z� Lh��51 �� <^�+� <� .+��
3 ��+,\��� ��3\�� ���o��� i�� ��� �� �
�' ) U�� ��A^+ �4����� � ��  3 ����3 � ��3 ( <E�1��0 .*+�����  <
��5' &� ������� ��6 ��� U�9 ����6  |���' ��3

�����' m� :��0  8��
 � 9���
 ���
3 � �� � ���
 ����

 0,�
1: ���
3 ;8<��
 �9� � ���

 0,�
1: ���
3 � ���
 ���
3 � ���
 ���

 0,�
1: ���
3 ;8�   
  )9(  

 <
��5'9 �' ���� <� .4� ���  ��3� �� |���' ��, ��3= � � L ��&3 |���'
i��  �&' ��3��, �.����E� ��48< �
 i�� 3  ��3� |���' ��3��, �� �+�4=  ��5+ 8  LU�� �&3 .  &� .��A4 �5��1 �4t
�) �
�' ��3\�� Z� (���
 r(# ��3��, U���� (

) �
�' ��
��8���
m r( ��+,\��� ��3\�� h�B�9� (#��'�� )���
3(��� �'���� .  ��3
 �� U�� ���8<��
 *�'y1 <� ���� 3� 4 �� .��� ��Y<� ���+,\��� 3 �
�'  ��e#��'�� 
��� ��3\�� *�'y1 <� ���� �� 3 .�� �����^� �
�' ��3\�� �
�' ��Y. r.�� � �'� h�9 *+� �

*�'y1 <� �
�' ��Y.��� ���� x���1 �� .�B���1 *+,\��� ��F� ��e .�� r<H��� �� <�  ��e
U�	,�' ��3\�� �@�'\ �
�' *�'y1 �� ��, ��� ..��  

 m����� ��� .�
�1 3 �+��� ��4g�� i�� �� �4�@B��� c��1 <� .+�� ���� <���
<b��3 ��4g�� ��4��� i�� 3 ��  �g�� .�
�1 L�4�@B��� ��F
 &� .�� <E�1 �
�' ��4

�' �+���  <
��5' &� ������� �� .���1> � 0? @: 1A 0
�A1: <�  [����B� � >8�  <�7M
�4g�� i�� <^�+� �, �� .��0 �@B��� Z� LU�� ����6� L�+��� �C�  �+��� .�
�1 ���

 :U�� �+��� �g�� .�
�1 �� ��� �3��  
)10(                         C� � 0� � D1B� � 0� � D1>8�  
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 ���+,\��� #��'�� h��5' ����E8<� <� �' U�� <� L.��3\  <� ���e E � 0F � �1 9GH; **)I .*+�����  ��� ��3@,� 2&�� XBE �GM�� h�:F' <��� .0�
i�� :U��4  
)11(           J� � C� � ��E� � 0� � D1>8� � ��E8<�  
<�  <� ���e�� i�� &� �A� 23� �� �+g�� ��4  ��4#��'��  �� ��+,\��� ��3\��
 ��3�= U�� )V .�:  Michalopoulos, et al., 2009(.  

�	�B,D <� W)����D
�H�I� ��� � )O�� D��G  
 ���� <� i�� *+� ��U�,~  ��4   �� <�����4.	!�  ��+� ���� �3.� ���.^��� �'7��

 <�<� ����! �' �
�' ��3\�� <5��1 [�%E�' .���1 ��o��' <�M��� L.�� �4�, �� �
�' ��0
 �
�' <5��1 *+� ��y1 <'��� �� 3.+.�  �.'\ &� ��� �� ��E�' ��3\���4.	!�  � �'7��

.U,Y .4��M ��6 ���� ���' ���:�6� .0�  

�	�B,D D
�H�I� ��� � 
!Y )O�� ?%�T; W)����  
) *�'�Y �����Grameen Foundation, 2007( 	, ��  �G�� _^�' h�B0 3 <���'�3�M

�' �	+,\ .���. B� <� .���� &��� ��3 �g� ����G�' 3� �e��' *+� �� �	, ���+,\��� &� �10 
��3 *+� .���  �4 <G��3 <��Y.�+�B� �.0 �
�' *�'y1 �M �
�' *�'y1 ��4 ..��  

f��� <� a��5�' ��4 UG!��3 ��4���5' &� �	, ��,� ������M� �.! L���' �4�
��3 ��3\��� �.! 3 ���\ ��� fK�� ��4*+� �g�� [��o� <�+@4 @�� ��3 <��Y�4  ��,� <�

�B� ��3 �	, 4�) .�Shahinpoor, 2009, p.1003.( ��K ) L��K1384p L474 (
d�@� X��' *+1 � i������� 3 z��@' <5��1 �3 fK�� ��4  �.! �� 3 c���' �
�' *�'y1

�' �,�� .���  3 	, ���� �3�� *+� <� ���	, UG!�B� <� U��  �� �&g �
�' X���' .����1
 ��� �� ..��3\ U�� <� ��&\ ��� ���[���' �+ @�� ��&\�8 +�4 ���<�  <���� [���������� 

�B� +�4&��� <� ��@B��� �+ ��0 ����\ <� .4� i0�� ���B� UM��� �� ��0.  
 <� UG!�.! 	, �������� �
�' [�'.M <��.�� L ���,� *+� <� U'.M ��� �4�� �� 

�\ &� ����A� <�9 U�B4� L.��A4 ���+���3� �+ ��&�3��� �� �1�� ���y1 U�� *^B' .����
<A�u' ��4 M �
�' *�'y1��� *+��� �e��' *+� �� �GF' �  *+� ..0�� 	, _^�' ��� _9
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 �� ��B4 [���%�!� <� ��� ����� � ���%' L�'7�� ���.^��� �7M� �� ��Y&�� ���
�5,
U�, U�
�5, �� U����' ��� ��� ��4 ) U�� ���:�6� ��4Shahinpoor, 2009, 

p.1003.(  
 ���+& ��Y.�A+��)El-Gamal, 2006/Ahmed, H. 2001(  �� <� .��3�� *+� �

 �'7�� ���.^��� ��E� ���<'���  ��,� ��4&��� ���3\� ��o�' <� �M �
�' *�'y1 ��4
��  <� .'\��<�  ��eh�B5' �.0 �.��� �3�� a��5�' ���.^��� &� U�,~ L.�� ��	
�� ��4  ��

���� ��E3 .*+� � �3@,��' �'7�� ���.^��� L *�'y1 ��4��@�� L<���3\�� ��^+3� �� .���1
���AY �
�' �+� �� ��B4 �� ��&�� 3 ���  <� t63 3 [��M L[��& .���' $��� �� ��4

��� .��Y <H��� �� 3 .�4� �	1�� �� ��+,\��� �1L .�&�� ����� �� 	,  
�Y>+3 &�  �M �
�' *�'y1 ��4��3 <���1�� ��4  �� �^K�� [.'<� �.B! ��e  ���

�' <���� �	, ��&�3��� 3 ���+���3� L<	��3 ��� *+@�+�E 23� f+ &� ������M� L.4�
<�+@4 i0�� ��� ��&�� ��� Z� �g�� U%A��17'�5' ��4  1g�� UM���&�� Z� 3

)Yunus, 1997��3 U�97� ���+&�� X+� 3 ���\ ��� L(Y�.�� ��� c���' ��^' 3 �4
��3 ��� �
�' [�'.M <� ���\ �����) ��Y.��YFruman and Goldberg, 1997( 

�' �� .�� ��� ���1  
 &� ������� �� �'7�� ���.^��� �� �M �
�' *�'y1�4.	!� <
��%' 3 ������' ��

��^'� �� +w�� �
�' *�'y1 �� .UU����' $��� �
�' *�'y1 <A�u' L �4�, �� ��E3 �M
�' �+����1 �+ ��� �3�� L*+,\��� 3 .�� �' <���� �� ��+,\��� ��4  $���� 3 .4�

,e *�� <� ������6*� �' .	5�'��0��5' U%A� <� ��� L *�' ��A	1 ��0 
)Shahinpoor, 2009, p.1003.( 23� *+�L �������� ���, &� �� �4  ���� X6��' ��

�� ���\ 3 �.���4� Z� *+1g�� UM��� ���  ��&�� ��4��'& �� ��3� ��4�' .�B���1 L  .�&��
 @���� VF1 c%� �' ����+���3� .��� ��4&�.�� ��0 <� <� UG!f��� <� ��B�!� �.! ��4

f��� *+� <67! �.! 3 a��5�'�\ <� ��3 ��b!� <� �4�� <� �G+�B1 L�� <�0�.� &�.��  *+� ..��
 2&�� ��Mq ��o�' <� (�\ .���' 3) 7e U���wE i4�� <� '��� 3 ��� fB�  �� �4&�.��

� U�E< <+�'� �� ��Y��� �' ��&\ L���wY  L��K) .��1384p L480.(  
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� �,�� ���&�' L*�'& ���E� <�g��!�� ��o� �� ��B4 �+���3� ��4.'\�� i4�� ��
<+�'� ���wY �e 3 �&�3��� �� �&g ��4 �B� �6�� fK�� ��4 <� ���wY�  ��H�� c%�

�' ����� 3 ��^0\ ���^�� [.0 i+�@,� B� <� 3 ��0<+�'� ��%  .�
�1 i4�� 3 ���wY
�' ) .'�H��p L��B4457 *+� �� .(U�EL  &� ��������4.	!� �' [�6�A' 3 <!��@' .���1
��� ..0�� ��Y +� �� *�4.	! 2&�� *�� ����� U%A� k�4 <�  <+�'� �� ��� �+ �!��& *�'&
<� U%A� <� h�:F' 3 ���.� ��E3 U0��� 3 U0�� LU0�� [��GB! �� <�,� ���  ��4

��5'�' ��A	1 _'�! 3 ��� �+ *�'& c9�� *�� *  <� L��0 UG!���3�  �� f��� *�0��
h�� ��E <� h�:F' U�� �.! [��� �� :F' <� ���+ 3 ��� <%��F' ��^'� Lh�

 �\ U,�+��<� r���.� ��E3 f��� <G��3  *+� *+������4.	! � h�B�9� i+�@,� ��<  ��Y���
�&�3��� ��'� �� [7��A1  h�`�0� i+�@,� 3 �4���3� <5��1 <� �.�'�H���Y�GE �� 3 &� �

�&�3��� i�� &� X���' m3M i�� �� X���' U++.' <�  ��4 ��Y���Y� .4��M ..�'�H�
�4.	!�  [�6�A' 3 <!��@' @������� ���wY�3 �� ��&�3��� cG8� <� �G'�! <� .�
�1 ��4

���� �+ *�'& �' �4�0 <� ���+���3� [E��' X��' L.��A4 <	��3 _^�' ����� 3 *�'& ��0
 L�G9�� 3 �����)1388p L624��3 *+� ����� .( �4<� U%A� ���\  <� 3 U�� 1 UG!��A	1 

'\�� UA�� &��� ��3 B! h�e �� ��� <%��F' L_:, ��+�� �� .)Shahinpoor, 2009, 
p.1004.( <H��� ��L �4.	!� 	, ��� �M �
�' *�'y1 <b��3 <� �'7�����  3

U�0 fK�� ��4 �
�' ����� 2�AY �� <�  �
�' <5��1�' �+� ae &� ..'�H��  ��
<��'& �M [���%�!� <� �+�H�\ &� 3 �&�3��� <5��1 �� �+���3� <5��1 .���� <� <E�1  &��

��  <5��1 3 &�.���' ��B0 ��0 )Seibel, 2001 *+� L(�4.	!  &� ��� �&g ���+.	� *�'y1
�j3� ��� <+�'� ��4 <	��3 *�'y1 <� <� ����+,\��� 3 ���wY  ���.^��� *���� ��4

 a��5�'6 ������%�  3 .���  ��H����� i+�@,�  3 <+�'� ��3 @���� Z� i+�@,�  �� &�.��
�+���3� �e��') �
�' ��3\�� Z� � ���wY�� �� LK!) <b��� �%e L(9 ��, U,��� <� (

 �.�'�H��3 1g�� ���:�6� .0� Z�� ..���� h�%�� <� ��  
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�	�B,D �B%K� _<Z<� � )�.����  
$��� �� _^�' &� �^+  ��4*�'y1 �G��  .U�� <	��3 z�;�' �
�' ��Y.��0�4.	!� 

<	��3 <� .+.E �4��� �� ������'  _^�' *+� X,� ���.�0�� � <� c�11 *+� <� ..�� a7M
��Y <	��3 <K 4 <� ���� ���.^��� 	, 3 ��� .4��M ���� ��3 �G%' L.0�� 1������  <�

 UG!�.0 �4� �1�q X���'.�� )Wajdi Dusuki, 2008, p.55.(  ���4.	!�  L������'
�����6 ��o�1 &� .5� <	��3 <� LU����'  �5�%e ��e .+.��'  &� <	��3 <� �&��� 3 .+\ i��

���'\ �+���� UB�6 <� ���:�6� ��3� |+�0 �� 3 ���.� �.0�' i+�@,� �4 fA+� L.��+
 <� f����� UG! 2&��<	��3 *+� �.0 1 �5�%e ��4 �' i4��.��+  �
�' ��3\�� <�+@4) L!r( *+����� �+���� .�
�1 �3�3 &� 3 U�� ���� �'7�� ���.^��� �� .+.E ��4

U�,~  ��4 �.�
�1 <�<��� �' ��Y�GE a:' z�� i�� �9 ��E3 �� �&�� ��0
 L���s��1�1)1379p L407 .( ��H��� �+��1 <� ae f+ &� <	��3 <� &��� �.!

�+,\��� ����'  .'�H�� <� cG8��+�����) ���+& ��4<  ��o�' <� (�^, <+�'� @E
<	��3  ���wY�� ��,� �
�' *�'y1 �� �+� ae &� 3 .���.� .'\��  3 ��+,\��� �+��1 <�

 �56�3 i�� �� ��3\�� *+,\��� ��3\�� h�B�9� i+�@,�)#��'��KM(  3 @�� X+&�1
<�g��! �' .'\�� 1 .'�H�� 3<� ����!  L�
�' ����� ���� &� 3 ��Y��&�� �
�' ��3\�� f+

�' i+�@,� �� �
�' [g�:F' ��� �;�	1 .4� <� 3 �' �
�' <5��1 .'�H�� �
�' <5��1 *+� .
.+.�  �.'\��� i+�@,� �� @�� �j3� ��� �&g ���+.	� *�'y1 &� �0�� <� <+�'� ��3  ��4

<+�'�  U�� ���wY�� �� � ���wY �����,  ��4KM3�L!  �
�' ��3\�� Z� i+�@,� <�
 �.�'�H��3  <� �.��� ���.4a ��4  ���B4 �� ���:�6� .0� 3 U
�.! L�'7�� ��:�6�

�' �&��.  

�	�B,D )O�� @�-K � )�.����  
 ��o��� X���' &� �^+ �
�'  3 U�� ��:�6� �� �1�%�&3�  �� V�0 ��o��� �
�' L[�%�

�' �A��� z�;3� .���1 �\ ��� �� ���' .+.� ��o�) ��3\Freedman & Goodlet, 
2007f��� <� �+�H�\ &� 3 (  &� ��@E �4 ��o� �� �
�' [�%� � .��y1 3 <E�1 L.��A4 �
�'

�' U�B4� ���.^����Y>+3 &� �^+ ..��+ 23� ��4 3 ���� ������' �
�' *�'y1 ��4
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�4 ��4.'\�� 3 UM��� ��4.�51 *�� ��E�' ���'& <b��3 ��,�+�� �
�' ��4U��� L� < *+
<b��3 <� c�11<� <� �� �5���' L�
�' ��4 ���� [���<+�'� ��4 L��� @��H1 ���wY

���� &� U
��3 <� �� ����wY�4.	!� �' ������� ������'r.��  <� ���� <H��� ��
���� �' U,�+�� ��wY ��+�',��� &� <� �.'\�� �56�3 ��.	' 3 .��<b��3 <� �
�' ��4

*+����� rU�� ��G5'�� 3 �`�' L.��� .4��M ���� <� UM��� .�51 ���A��3 <� ����wY 
������' ��4�����6 ��� 3 .'\��  �'7�� ���.^��� �� ���� �
�' [�%� _+g� &� �^+

��+�',��� .'\�� �56�3 ��.	' �� ��E�' fA+� .U��  @�� <� �.'\ .+.� �G^�'<� ���!� 
���� <� ��� UM���  ����wY�B� r.'�H�� f��� �1��%! <��3� ���+.	� ��%B� �� �4<  3�

) .0 .�4����Siddiqi, 2004, p.92.(  
�4.	!�  <� ������' UG!�� ��A	1<+�'� c9�� 3 _'�! *�� ��+& 3 �  $���� <�

���.0 ��� <+�'� 3 ��� c��1 �+ � L.'\�� <�g��!�� X+&�1  &� <�_'��! ��  ��:�6� �1�%�
U��  ���B� .+.�  ��3\) L����M 3 ��+%��1389.( �� �+� _'��! &�  �� �1�%� ��o�

��`1 L���:�6� �4  ��i�� ��o��� ��`1 �� <� U�� �	�	9 ��4  <�	� �9�e&�� <� ���
<+�'� �4��&�� �M� ���wY �.�'�H���' _�
� *�B4 <� 3 V�0 �� �\ ���1 �� �	�	9 ��4

�) .�'�� ��:�6Siddiqi, 2004, p.94 �� .(�4.	!�  � ����3 V�0 <��Y 4 ������'
 &� <G��,7� �^��� ��o� ������� �B�� 2&�� �� ��`1�+���� ���� �� L�4�4.� 3 �4 ��4

 h��51 �\�' .+.�  .+\�' U�9 ��� U�E �� <+�'� .9�3 4 <�+@4 3<H��� �� r.�� 
 a�b5��.+.�  �.'\.^��� �� ���<� ����! �3�� 3 ��3; ��@E� &� �^+ ��&���:�6� ��o� 

0 &� ��:�6� �+�4� <�' ��B1 <�'�� i4�� 3 ����� |+�G9< ��4  <MK ���6�' .��
 L���s��1�1)1379p L408 .(f��� �4� �'7�� �' &� �M� .+.F1 �+ �+��1 ��� .����1

U�
�5, �o��' ��� ��� U%A� L���:�6� ��4<+�'� ��� ��� <� U%A� �� ��M ��wY
 ..�4� i+�@,� �+ i4��*+� � �3@,� &� ������� �� L�4.	!�  �`�' �4�&�� Z� 3 ������'

�'���� �+ ��3� |+�0 �� .����1  <5'�E �� <+�'� �+�@1 L��M ��� i4�� �+ i+�@,� ��
) .��� h��� ��p L��B4428*+� �� �+� ae &� .( ���6 <��Yf��� L�4�� �' �4 .����1

i�� *�� �� ��M ��� ��4 ��Y���Y� ���:�6�r.���� o� �� [3���' 3 �`�' @� �<  ��e
 h�?'�'i�� �� .����1 <� �5+��� L��:�6� .
�' ��4 ��3��, �1g�� .���� �� ��9 3
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U+@' <� �	e��' p�M �g�� .�
�1 ��� ����6� 3 �%A� ��4.���� 2�AY ��� L
�<+�'i�� *+� �� ��3 ��;�	1 3 ���wY 3 �4 *�M�� .+.� @��<	b�' <5��1 3 ��� ��

<b��3 �,e &� ..4� i4�� �� ��M ��� L���5BE 3 �+��,�`E �e��' ���' �&��1 �
�' Y
<+�'� ���� _+�B1  3 .0�� <�+.	� i+�4<� ����! U�
�5, �� ��3��� 3 ����B4 _'�!  ��4

<�0�.� ���9 �^A+� ��3\ U�� <� ��M ��� �� ���� �
�' [�%� 3 .0�� U����' �� .
z�.�� &� <� ��6��1 ��4  &� <
�� 4 LU�� �M� ��� U�
�5, ���� �� f��� ��� ��@E ��&��

 <� ���:�6� �3 �.0 UM��� rU���' <���� U�
�5, *+� �� iB�� &� *+�����  &� 3 ��0
ae �\L � �� ���' ����5, *+� <+�'<� ��'& h�e �� U�
  i+�@,� h�9 �� <����� ��e

 U�� <�� cA� �\ _'�� U�^
�' <� ��H�� 3 ���<�  <G��3�' ���' .'�H��  L-�.�%!)
1389U
3� .(�' �4�) ��&�� X+��� &� U+�B9 U�E .	! *+� &� .����1< U+�B9 ��E ��4
<,51  �� ��5�� .0� [�%E�' 3 .�� ������� (����B4 3 ��U
3� .��3\ �4�, �4 @�� ��

���:M '� �' �&�����1� ..	! *+� �� <���� �G^0 <� �� ��
3� i�� X���' i�� <� �1
4� h�	��� ���:M�..  

 *+� h�B!��4.	!  Lf��� ��� fA+� U++.' L���:�6� ���� 3 ��3� <�'�� i4�� <�
 �.0 �4�,� c���' �A�<+�'� �� L���wY  ... 3 [��H1�' � .'�H�f��� 3 �' �4  .����1

*B+� 3 1g�� ��� 3 ���� �
�' [�%�  3 1 @�� U�� <� ��M ��� �1g�� ��;�	1 �3\r.� 
<+�'� fA+� L�
�' [�%� *+� ��E3 *+����� U�0 ��� ���wY  �
�' ��4��&�� �� ��Y.���

<+�'� <��'& 3 ���� i4�� �� *}Bb' ���wY �' �4�, �� �1  <� ��3\<�  �
�' <5��1
�'  .'�H�� 3�  ��H�� <� UG! *+� &� ������� �� ��E�' fA+� i4���4.	!  [�%� &� <�

 ���� �
�' �0�� LU���
�' ��3\�� <�+@4 )L!f��� ��� �� ( <+�'� 3 �4  Li4�� ����wY
 *+,\��� ��3\�� h�B�9�#��'�� )KM (� 3 ���� i+�@,� ��<b��� $��� 6  <� ��3\�� Z�

 �
�' �1g���'  .'�H��L��, U,��� i+�@,� �� <� �Z  �� 1g�� ���:�6� .0� ��4
<� �3�� [��� �' c�81 �& �' ..�� <�+@4 <� U�Y ���1  *+� �� �1g��%' 3 �1�!7e� ��4

�4.	! �' i4�� �� ����� _+.%1 �� <� .��+ <+�'� <� &�.�� U�� L���wY  ��b� <� ���+
 .0� 1g���' *^B' �� ���:�6� .�&��  
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�	�B,D `��� a��<; � )�.����  
 X+&�1 ��� ���@�� �,5' L�
�' ��3\�� 4�E <� �+�H�\ &� ����3� ���' fA+�

U����'  ��+& 3 ��� �� U����' ���%' � �
�' *�'y1 LU�� �
�' ��4��&�� �� ��Y.���
�' .���1<� ����! ,5' �'7�� ���.^��� �� �
�' ��3\�� ���0 �Y>+3 *+� .c%� �' ��0

�j3� ��H�� �',��� <����� fA+� ����� 3 1.
�' ��4  h�%�� <� @�� �� ���� �4�&�� <�
 L�BA�' 3 �G;��!) ���� �.�! <� L����1387p L180r(  U%?' �bM <b��� f+ <� �K

<+�'� 3 ���� ��E3 ��o��� ���' ��&�� 3 fA+� ���'fA+� ����wY 3 @+Y ��o��� �� �	b�'
�' �� fA+� L���� ��&�� L@��E) .�+w�1382p L144fA+� X+&�1 .(L  �@����

<+�'� �' i+�@,� �� <5'�E �� ���wYr.4�  Z� &� �+ fA+� ���� a��5�' ���.^��� �� �'�
�M��� ��� Z� <� �+ �.0 A� �.�
�1 .9�3 ����� <+�'��' <,�;� ��wY 4 �� <� ��0

�9 3� fA+� i+�@,� U
c%� <+�'� i4�� �' h�`�0� 3 ���wYr��0 �GA' <�%
� <� U�� �
f��� h��� 3 [��o� � �'7�� ��4 �����K����� <�+@4 ������' <+�'� &� ��

_��6 <4� �� �� �4���� *+� ���:�6� .0� Z� U�� *^B' 3 ����� �� ��E�1  &� �+�4
<+�'� ��4���� &� �B� ��'& ����.�� |+�0 ��B4 ��<� �'� r  ��9 ��e 3 ��HA��

 *+� ��^F��� ��o�h��5�' .�3� 3 ����rU0�� .�4��M �� �1 <� ��e h�?'L  .	! ��
 <����' ��H�� ��@
� ��E3 <����'<� |	,  U�� <� 3 #���' ��M UG! �g�� �@�����3 L

 *+��� <� �j3� [����' ��H��Y�3 f��� ��� �B� fA+� 3 �  ��� �� 1g�� ���
,e*�  .���� h�%�� <� L�\ � �3@,� �
�B�9� �; ��B1 h�%6<�  <G��3 @�� f���c%�  i4��

 @�B1 3 *+,\��� <8.8���H�� ��� <K 4 � �3 �' ��� i+�@,� 3 <����' ������0 .
*+����� �4.	!� �' �� ������'  <���3\�� ���@�� ���1��� � UA��� fA+� X+&�1 �� <

fA+� ��A	1 U�0 *�� ��E�' ��4  ��,� &� �� fA+� L�
�' ��4��&�� �� ��Y.���
fA+� fA+� ��,� <� @+Y �' _	��' +w� �j3� 2+w� <� �� *+,\��� 3 .���  1.
�' ��4

�' �+��1 ���� fA+� ����� 3 ,e ��� �� 1g�� ��� <� .��*�  3 ���� h�%�� <�
<+�'� @,� �� ���wY�' i+�  �
�' <5��1 <� 3 .4��' �+� ae &� ..'�H��  ��A	1 ��

f��� *�� fA+� <+�'� L�4 ���� 3 ����wY  c
�6 �� ����wY�4.	!�  <� <� ������'
fA+� U++.' �' f��� �1��GB! ��4 .'�H��<+�'� �@���� �.�4�� _'�! *+� L  3 ���wY
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�� &� �1g�� ��� 3 U0�� .4���� ��E3 &�.��  ..0 .4���� U,�+�� ��+��'�4.	!� 
��� i+�@,� <b��3 <� ������' �j3� *+1�3\��� #����� �� <� <+�'� ��3  ��4

<+�'�  fA+� ��A	1 3 ���wY�' .+.�  .+\ 3 @���� Z� i+�@,� h���� &�  &� �0�� <� &�.��
�j3� 1g�� ��� �' �+��1 �� ���:�6� .0� LU�� 1g�� fA+� �� ��4  [��%! <� ..���

 L�+��4.	!�  1g�� ��&�� 3 fA+� h�%6 <� *+,\��� �+��1 3 fA+� X+&�1 �� ������'
 ��3\�� h�B�9� i+�@,� <�<� #��'��  U��)*+,\���K3 �
�' ��
��8 U���� i+�@,� 3 (

<�  U��f��� ) �4� ( �.�'�H��) �
�' ��3\�� Z� i+�@,� �� 3K!� .0� <� L( .4��M ���:�6
.�'�H�� �)<
��5' $��� 11.(  

�	�B,D [�<; ��<� � )�.����  
 �
�� <+o� �%e �*'.+, 3 .'\�� .
�' L�+���� h�^0� &� f+ 4 L U���Gb' .E�'

3 .��A4 �+���� ��&�� |���' L���1 ��4�8 *+����� rU�� �
�'UB�6 i+�@,� |+�0 �� �4
�+���� 2&�� L���1 �+f��� ��4 <� �4 UG! �� ����B4 �
�' *�'y1 ���;�	�' �� U����'

��`1 ��4UB�6 �'�B! �b�r�� .4��M U�9 U�E f+ �� �4 <H��� ��  ��o� ��
 i+�@,� �� ��Y.���.�
�1 ��� ��� �'��1 |+�0 �� LU��� ��� ��E3 �.! 3 U����'

�+���� 2&���' i+�@,� �4r.��+ <�+@4 <� �
�9 ��.���.�
�1 ��4�B� ��`1 � ��r.  *+�����
�' �.���.�
�11 i+�@,� �� .���1 L<;! 3 .�
�c%� �� r��0 ���1 i4��  |+�0 ��

�' i+�@,� ��� �H9 <� �'��1f��� ��� ��� L.��+���� �9 3 �4 <� ����wY<�  <G��3
�' <�,Y f����' i+�@,� @�� ��0.��+ 3 � LUB�6 i+�@,� *+� &� a��5�' ���.^��� a7M

 <� |	,<+�'� �' ��� ����wY���� L�3Y <� 4 L.��f��� L����wY<+�'� 3 �4 ����wY
<H��� �� r.0 .�4��M X���'  �� <A+�	' �� ��� �3.� ���.^��� �� �56�3 ��� Z� |���'

 &� 3 U�� 1g�� La��5�' ���.^��� ����� i+�@,� <� �
�' #��� X,�4&�.�� 3 �
<+�'�  .4��M X���' 1���� x�:�1 3 ���wY.�'�H�� .  

�+� ae &�  ���4.	!<� ������' �  �� �
�' *�'y1 �;�	�' ��� ��	�A' ��%1�� UG!
f��� ��3\���4<� 3 ���� U���A9 �� [7��A1 L� i�� �� .�B,.4 [��� �.�
�1 ��4

<+�'��' ���wY�j3� ��E� � [��o� �� 3 ��0� �4U�
�5, <� [7��A1 �3�3 & ��4
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 ��Y�GE .
�'�8 3 �.0c%� �8 ��;�	1 i4�� i4�� 3 _� <;! i+�@,� 3 �56�3
�' ���1��0 . �\ � �3@,��j3� ��+& 3 ��� �� U����' ��  �'�B! �b� i+�@,� L�4

UB�6 <�+@4 �� �4 �B� 4�~ ����� ��4 .�
�1 �b� i+�@,� 3 ��� i+�@,� �� ����� 3 ��0 
�' ��M  �'��1 |+�0 �� ..0�� <�0�� ��	� ���1 h��� �� .���1� ��3 UM��� @�� a7M

�6 �; <� a��5�' ���.^��� �6 X�� <� 3 �.�4� rUA�� �.��Y  �� ��4�;�	1 *+�����
�' i4�� L�'��1 |+�0 &� ������� �@���� �+�B�G�) .�  L���1��� 3 ,1390L<H��� �� .( 

�4.	!�  3 ���1 i0�� �� ������' i0�� �
�' <5��1 3 �
�' [�%� <� �\ i4�� ���
�' .'�H�� <� *��sB4 .|%1' UG! <H��� �� 3 *+,\��� 3 f��� ��� ����L  �� g�� [��o�

 *+��4.	! ���+&�� L�j3� #����� 3 <� �4 ���� [��� �' ��H�� ��Y �j3� #����� 3  ��4
 �3\��� i+�@,� h���� &���� <+�'� ��3��:�6� .0� L�� ���� � ��' .+. ��3\ . ��E3

 U����8 ��4��� @�� <�+@4 i+�@,� &� ��Y�GE �� 3 ��� ��Y�GE �
�' #��� &�
3<b�� <� �� ���:�6� .0� �
�' ��4 �3�� [��� .���� h�%�� <� �&  

�	�B,D �O
�-� )O�� @�-K � D�  
�<  UG!�.! ��^'� ��4&��� <B4 *�'y1  &� ������� L��� �� U����' �� �
�'�4.	!� 

<
��%' U�� +w���@+Y �4.� ��4�����6 3 ��r  <� ��E3 *+� �3�3 &� ��Y�GE ��� �'�
<��� �&�� L�.�
�1�8 ��4 ��o��6 �� �4.� �GM L��� �3.� �
�' *�'y1 3 �4�

�6 �B� &�H' �� ��	�A' ��Y� 3 .���<  &� �4.� �GM <� �\ ��E ��� .+M���E� �+  ���
�+���� &� ������� �� �	�	9 ��4�4.	!� <
��%'�' �� *+� |+�0 &� .�&����4.	! L
�56�3 ����3.F' ��� <G'�5' ���' �+���� � <
��%' ��� ��4 <���  �8 �Y�� <� <��&��

f
�' L.��A4 ��B6 3 (�����Be���) 03, �������� ���E� �+ <�M3, �+���� �.�  ��� �.0
<H��� �� 3 fA+� �� �.�03, U����' &� ����Be� ��� <�76�! LU5��' �� ���  ����

��� _��6�8 3 <
��%'�3.F' ��� �8 <� �4.� ���� h�	 <
��%' *�M�� ��4 <���  3 <��&��
�4.� 2�AY &� ��Y�GE 3 �56�3 i�� ��� X���' &� ����� �H9 �&���4� 3 �4

3 h�`�0� 2�AY U�, �' L�
�`�0���M ��4) �� ��� ���1Chapra, 2008, p.15 .(
� �4.�M $���<6�5' i4�� c%� g�� ���E� �+ .+ ��4 f���<+�'� 2�AY 3 �4-
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�3.F' 3 �.�
�1 i�� �� ���wYU�
�5, ����' �.�
�1�8 ��4��0� .<  ��e<��B�L  ��
+.	� _^�' <� tG� .	!�' _9 �� �.�
�1 ��4.9�3 ��� .��  <� f��� �����K a:'

�' x�0 ��9 3 ���.� ���� <E3 *+�  23, [7��A1 U,�+�� &� �0�� �4.� .���1
 UM��� tG� .	! �� �� f��� <� ��M �e�A6����A9) .�� *�A9  L���1381p L41 *+� .(

 *+�� ���.^��� �� ���'<� ����! ») �4.� .+.B1Evergreening «(rU�� �b' �< *+� 
<� [��� f��� �3� h�^� fA+� 3 �67M� �e��' �� <� �+�4< �' .��A4 3�  .����1

��+& ��3 ��4 ��3 .���� .+.B1 �� �� ��M ��4 _^�' ��4 ) .��� ����� ���Niinimaki, 
2007, p.386��3 <;! .( ��4 ��3 *��K <� �,�;� <� ���Y.��Y�\ <� ���1 �� �� ��^'� *+�

�' .�51 <� <� .4���4 .��� _B! ��M ������6 f��� <� <^G� ��3 ��4 �' fB� �.�4�  .��
 ���~ &� <�»��3 ) �1��GB!�8 ��4Non-Performing Loans (NPLs) «( ��

[��� ) .��� ��Y�GE ��M �
�' ��4Watanabe, 2010, p.118 3� *+� c��1 .(
�' .	!  .���1<� ����!  �b' �'7�� ���.^��� �� �
�' ��3\�� f+ ��0 �
�' [�%� 3

..0�� <�0�� h�%�� <� �� ����  
�4.	!� <
��%' �� @�� .���'�4.	!� V�0 #wE �+����1 ������' �� ��:�6� �56�3 ��4

��o��� i+�@,� �� <� [��� *+� <� ..����  ��4 i+�@,� 3 (���:�6� ��3�) ��+�',��� ���
<+�'� _��6 ��E3 ��� �;�	1<b��3 L���wY �
�' ��4�� <� ��B! c�81 ��� 3 &�.��

���� ��o�' <� ���� ���wYn���  ��M��� ��� Z� ��3@,� <� ��%H' L�;�	1 *+� <� �+�Y
���� <� &� ����wY ��� �� ��+�',��� &� ��� ���� .��� U���M���4.	!� <
��%' ��

g�� <� '� *+� <� .��A4 wE 3 ��+�',��� ��� <+�'� <�+@4 *�,�V�0 #  �56�3 ��4
�' ��:�6� L�BA�' 3 �G;��!) .'�H��1387p L175 L�+� ae &� .(�4.	!� <
��%' ��

Z� ��E3 �� ��5' ��� ��4��M��� *  <�<� ����! ,� �� <�+@4� ��4  U%� ���\ ���.��A9
�'����� ��M��� [��
�' i4�� �� ��0 �4<� ����!  ��� ��� &� ��, ��� �����6 �^+ 3 �1��
�'

�' �b' �
�' ��3\�� �� �0@���� _��A' &���0<H��� �� .L  *+��4.	!  [�%� ���� &�
 �
�' <5��1 <� �
�'�'  .'�H��<�+@4 i4�� <� �
�' [�%� *+� 3  �1g��%' 3 �1�!7e� ��4

 *+��4.	! �.�'�H���� ����� _+.%1 �� L <+�'� <� &�.�� �� <� �� ���:�6� .0� L���wY h�%
 .U0�� .4��M ���4.	!� <
��%' � fA+� i4�� �� ��f��  ��;�1 ����' &� �0�� �4
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���� �.0L f��� �
�' ��3\�� <�+@4 ) �4L!Z� ��E3 <� <E�1 �� 3 i4�� �� (  �� U��� ��4
 *+��4.	!f��� �
�' ��
��8 U���� L ) �4� *+� &� 3 ���� i+�@,� �� ( ��� ���:�6� .0�

�� �� �1g�� f��� �
�' ��3\�� Z� i+�@,� <� <E�1 ) �4K!.���� h�%�� <� (  

�	�B,D �O
�-� `��� ��<� � D�  
<
��%' ��4�����6 ��� �3.� ���.^��� �� ��r��+� � Z� �� �����6 ��5+ ��5' ��� ��4 *

 �� 3 .	5�' ����' U,�+�� <	��3 �\ ��0r  _'�� 3 X6�' <� UM��� �.! ��^'� <H��� ��
��B� ��.+.� f��� ��� ���	�'�� [�!7e� <G}A' 3 �.��� _6�.9 <� f��� ��� ��  ��0 3

 *+� �� ���%�!� fA+��4.	! �' U++.'  ��4�����6 �� ���� <� @�� ��&�� fA+� .��0
UB�6 ����� 3 ��� &� �B�� �4�' .+.� <� L.+\  *+� p�M U�4�' UG!�4.	!  h�B�9�

 .+.� .U�� �� ���A� �\ �.'\�4.	!� <
��%' @�� ���H1 fA+� i4�� <� ���'  r.�'�H��
 ���' �e ��o��� ���' ��@�' <� �+ X6�' <� �4���� �.! fA+� �� f��� <� �K

<+�'� ���wY <�3�  3� .��� .4���� L*+� � �3@,� *+� �� [��o� 3 h��� <� &����4.	! 
<�  <G��3�B� $�A9� f�����0r <�+@4 <H��� ��<� 3 f��� �1��o� ��4  fA+� �1��%!

<� �1��GB! �' *�+�� �%A� ��e <� r.+\  h�?' ��e _� �G%' f�GB1 �0 <� ���E� .	! ��
h�'  <� f��� 3 U�� �.0 *��51 �����6 [.' @�� 3 |A6 4 ��@�' 3 ��.51 L���Eg� UG!

' U�!�;�' 3 �����6 ��+�� �1 ���E� z�;�' U�^
�'h�  ���Eg�<� ����!  ����Be� ��� <	��3
�' ��B� fA+� <E��' L��3 UM���&�� &� &� ��Y�GE ��o�' <� .��0.4a ��4 

<���  *+� �� �&���4.	!  z�;�' �, L��� Z� �M� ��F� 3 #8 ��4���� �� <s�\ .���'
� ��M �:�0 a:' <� .+�� �� ���E�<	��3 L���E� L���wY�3 �9 3 .��� Y �6 L*�0�w

 h�� �� .���.� �� ���E� z�;�' h�	��� 32005  �3.928  ���^A' ��4.9�3 .��� |	,
 ���.4a ��4 <��� �&��  3 .0 ���.+M12 k�4 @�� .��� ��Y<�  <G��3 ���' ���.+M

 <� U,�� ��6 ��������  ��H��<��� *+� m3M 3 *^A' UB�6 i4�� ��  UB�6 ��&��
X+� U,� *^A' 1 �� ��F� 3 U,�+ � ��3\ .+.�f��� 3  .���� ���A^0�3 <� �� �4

 L���&������)1388p L52r( *+�����  ��F� fA+� ��o� i4�� .	! *+� �� �^����'  ..��+
���3 c%� @�� <
�5E .	!  �� �	�	9 ��&�� <� f��� �.0 *�M�� .+.� ��� _B! ��H�� .�51
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<�+@4 .�'&��� <� f���3 3 �56�3 ��4��4��`1 <� <�A�� UB�6 _� U�5;3 3 �%A� ��4
�' LU�� ��:�6� �4 L.	! *+� �+� �Y>+3 .��0 h�F1 �� f��� ��� �+�� ��4  ���:�6�

<� .U�� �G� ��eL ������e��' <��� f+ �� �4 ��4  L��+.' �^GB! <� ���' <� ��3��
 ��� .�+\, ��@E� �+� 3 ������� �3� <��� 3 U�� 271 3�e��' <� ��4  ����� &� m��M

UB�6 ��y1 UF1 3<�+@4 3 h�:F' �%A� ��44 LU��<�3�  3� 3 ����34) .��A4
����^B4 L1389p L48 �3.� (f���) <+�'� c9�� L��� ��o� 3 a��5�' ���.^��� �� .(

�e��' z�� k�4 h�%6 ��5' ��� L���' U���M�� �� ����� 3 *r.���  <
�5E .	! �� �'� ��
�e��' h�%6 ��4 <�+@4 *�,Y o� �� 3 _B! ��H�� &� .5� _'�! [E� L�3� <��� ��@�' �4

 �:��'*+����� rU�� �4.	!� <
��%'  fA+� U++.' �� �� ��&�� �� ��E�' ��4 �'  .���1
<� ����!  �,5' �
�' ��3\�� ��0X���' ��� fA+� U++.' �� 3L  ��B4 <� �� �
�' <5��1

 .���� �\ ��%E 3 fA+� i4�� <� �+�H�\ &� 3<�  <G��3<b��3 <�+@4 �
�' ��Y  ��4
�
�' ��3\�� <�+@4) �1g��%' 3 �1�!7e�L!�' i4�� �� (  ����� _+.%1 c%� L.4�

��  &�.��<� <+�'� �' i+�@,� �� ���:�6� .0� 3 �.0 ���wY ..4�  

a�7  � D��0��%�� \%!D  
��' &� �^+ <� �+�H�\ &� *+1 i�� � L���� 4 ��:�6� ��4��&� �.��� 3 U�� �
�' ��4

���:�6� .0� <� �3.� @�� ���� �
�' ��4���� ��E3 �	' �� LU�� *^B'�8 <
 3� i�� <�
h���� &� �^+ ���� �+�4  *+� �� <� .0 <�M��� �
�' <5��1 U�E��' &� �^+  *+1

u' _'��!.'���� 3 �
�' ��4��&�� <5��1 � � ��\ �.0z��1 L�  �q �
�' ��4��@�� <� �.����
�� ..0.+.E ��4��@�� �,5' 3 �
�' ��3\ <��Y *�M�� .+.� ��  ��4z���' X��3 3 1  �1

�� fA+� U++.' 3 �
�' [7��A1 &�U�0 * �
�' ��4��&�� �� ��Y.���  <� ae f+ &�
�' #wE<E�� �� <� <5'�E ��,� ��E3 ��& ��4  ��Y���Y' .��A4 fA+��  .'�H�� &� 3

 �� �+� ae *�M�� .+.����0 �� z��1 �
�' *�'y1 ��4�j3� �
�' *�'y1 L  3 ���\ �� �4
<�+@4 ��4 �' i4�� �� �1g��%' 3 .4� ���� i+�@,� �� ����� i+�@,� L�
�' ��4��&�� �+

<�+@4 i4�� 3 �
�' <b��3 ��4  �
�' <5��1 <� L�Y�' .'�H��.  
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;�' U�B4� <� <E�1 �� <� 3 z� UG! ��E3U�,~  ��4 �� ��	
���4.	! ���.^��� �
��+� ���� �3.�  *+� ���� <��4.	! <� ����!  3 .0 <�M��� �
�' ��3\���  ��H�� ��H�&

 ���' �e�%1���4.	!�  ..0 _�GF1 3 *��%1 ���:�6� .0� 3 �
�' ��3\�� L�'7��  
[3��1 <GBE &� <� �M �
�' *�'y1  ���.^��� ��4f��� 3 �'7��  3 U�� a��5�' ��4

<� ����! �' �,5' �
�' ��4��@�� �� ��3\�� f+ 0��  L	, i4�� a.4 �� *�M�� .+.�
�' *^B' �
�' X���' <� �� ����� ��,� ����� L��+,\��� 3 h�`�0�  *+� &� 3 �&�� ���

 �
�' <5��1 .���� h�%�� <� �� �
�' <5��1.+.�  �.'\� Z� i+�@,� ���  �e��' �� &�.��
��� <� i+�@,� 3 �+���3� <��'& L<+�'� ��3 �' 1g�� ���:�6� .0� &�� ��0.  

�4.	!�  L<	��3 z�;�' <� .+.E ���� �� ������' *�M�� .+.� X+&�1 L�
�' [�%�
 L���1 i0�� 3 fA+�<� ����! �� ���@��*+  �.! .U�� �b' �'7�� ���.^��� ��

 �� *���� <	��3 <� �.�'&����4.	!�  ��� ���+,\��� �@���� i+�@,� �� ������'
<+�'� � ����	' �� 3 ���� ���wY�Y�@ <� ����! ��Y��@�� �
�' ��3\�� f+  i+�@,� ��

�' c%� �� �
�' <5��1 L�
�' [�'.M <� �����  ���+.	� *�'y1 �� 3 ��0�j3�  ��4
<+�'�  3 [.'.�G� ���wY��� i+�@,� <H��� �� <+�'� ��3  fB� ���� ���:�6� .0� <�

�' �4 3 ���� ..�� <b��3 ��4.'\�� 3 UM��� ��4.�51 *�� ���'&  3 �
�' ��4 @��
a�b5�� f��� ��� �+w� ���:�6� ��3� 3 ���� |+�0 �� �4 �Y>+3 &� <�  ��4�4.	!� 

 U�� ������'f��� ���+.	� fA+� i4�� ��  3 �4 *�M�� .+.� 2�AY <� �
�' [�%�
�' �
�' ��4��&��  .'�H����� i+�@,� �� 3 �� ����� _+.%1 3 <+�'� ��3  <� &�.��

<+�'� <��'& L���wY  .U�� ���� ���:�6� .0� &���\ � �3@,� L�4.	!�  �� ������'
fA+� ��A	1 �j3� ��E� ��^'� L��E�' ��4  *^B' �� 1g�� ��&�� 3 fA+� �� ��4

�' <+�'� i+�@,� 3 X���' <���� x�:�1 �� 3 �&�� �' c%� �� �
�' <5��1 L���wY  3 ��0
<+�'� �b� i+�@,� �� �
�' <5��1 *+� �� 3 ���wY  <� &�.�� ��E3 3 fA+� ��A	1 UG!

1g�� ��4��� �' +� ..0�� <�0�� h�%�� <� �� ���:�6� .0� .���1 *�4.	! � *��sB4 �
�j3� ��+& 3 ��� �� U����' �4 �' ���1 h��� <� .�'�H��  &� 3 ��� �
�' <5��1 L�
�' [�%�

 ���' .+.�  .��3\[��o� ��E3 �� 3  *+� �� g�� ��4�4.	!�j3� #����� L <� �4 ���� �1��� 
�' ��H��  ��Y3 ���:�6� .0� �1g�� �' _��9 .��0  
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�4.	!� <
��%'  �� �� @��fA+� U++.' 3 �
�' [�%� *�M�� .+.� �'  .����1<� ����! 
� ���@�� �b' <���3\�.��0 *+� .�4.	! �<  UG!�+���� ���%' � �4.� �GM 	9 ��4 3 �	�

�@���� i4�� <��� ��4 �&�� �� 3 ��� h��� �� ���1 3 �;�	1 ��@�' L *�M�� .+.� [�%�
5��1 L�
�' ��4��&�� �� ���� �
�'�' c%� �� �
�' < .��0 �
�' [�%� ..+.�  �.'\ i4�� ��

<�+@4  ��4�� ����� _+.%1 3 �1g��%' 3 �1�!7e� <+�'� <� �4&�.�� ���wY  .0� <�
�' ���:�6� .'�H�� *+� .�4.	!  �� *�0����5' ��� Z� 3 <	��3 ��B� [��o� 3 fA+� �� *

<�3�  .��A4 3�fA+� U++.' �� <�  <� ��E�' ��4�' fB� �
�' <5��1 ��� i4�� �� 3 .
<�+@4 <��'& L�1g��%' 3 �1�!7e� ��4 <+�'� &��  1g�� ���:�6� .0� 3 ���� ���wY

.��A4 .  
�  ��H��0� 3 �
�' <5��1 �� �
�' ��3\�� z�;�' U�B4� <� <E�1 �� ���:�6� .

f��� L���� <A�u' 3 �4 ��4 ' *�'y1 <� .+�� �'7�� �
�'1 �M �
� <�0�� ����� <E�
r.�0�� �' ��%�� �� ��+,\��� �M �
�' *�'y1 �+& 	, ���' �� �\ 2�AY 3 .������ 

�'  .���1 <�U
�.! a�.4� �	F1  <��%Ger.'�H��� 23� 3 �4��@�� �9�e .+�� *+�����  ��4
 .��� ��6 ��� ����� �� �� �M �
�' *�'y1 .+.E��� 3 ���+���3� �
�' *�'y1 @����&�3  <�

�' &�� � �\ &� a��5�' ���.^��� �' L.�&  �4�0 <� [E��' i+�@,� &� X��' .���1 ��0 3
 �� ���:�6� .0� 3 <5��1 <��'& L�&�3��� <5��1 ��r��3\ .+.� Y� *+����� ���.^��� 

*+� �� .����� �'7��  ����<�  ��e�+��  ���� ���.^��� &� UA���1 .4��M ��0 _B! ���3
���.���� �  

 ��E3 �� *+�����U�,~  ��4  �� ��	
�� ��4�4.	!� �' <� �'7�� ���1� �� ��3\�� <� .
 �'7�� ��4���� �� �
�' <5��1 <H��� �� 3 �
�' ��4��@��.�'�H���4 .+�� L  �� ���� <K

 *+� *�M�� _5�
��U�,~ .�0�� �4.  

a0��� LYb� �  
1.Lh�%6� 3 ���' a��3� .B9� 3 �+e  -���Mr U��E ��� U�� ��� ���PV<�� 

�"A?�r <BE1 *�A9 �BA�' 3 �GA' r�����B�  :���1������� ��'� ����� 3 
f��� �'7�� ����BE �@�' ��+� L1387. 
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2. 3 �;� L��+%�� ���' r����M»��� ��y1f �, �� �
�' [�%� � �'7�� ��4 .�+
�.0 ����E« r���B;6� �C�W"$ L12 L2 L1389. 

3..BF' L���&������ r���E»_G! ���� <�+� 3  ���:�6� ��F� ��42008  3 �^+'�
�4��^4�� <����«r �*�BC�?��� 
" �<�X�K�� ���2 L38��] L [�1. 

4. 3 �;�G! Lm,����
3  -� r���@�G!» �� [���%�!� @�B1 <E�� ���+&���4.	!� 
 3 �'7����+� �� ���:�6� .0� � �\ ��«r  
�="���B;6� #�%�%�2 L98 L

1391. 
5. rm+� L���s��1�1
��"�? +�'< �� IT 
J��%" � �"A?� ���PV<�� � 5!� ���� r

������1 :���1 L1379. 
6. r���4 L���
�BE
DY�!" I�Z�" 
J��%" ��[ � �!�� ���PV<�� �� \J�� ���!�� r

��+�� ���� ��'� ������� :���1 L.0�� ����0��� <'��� L1386. 
7.��E�� @
��K L@ r
��"�? ����P" ���>X� 3 <BE1 r �A! 3 ����1 �;� :$�%�6

i����� :���1 r Li��� ���� ��1382. 
8.BF' L��K. rB!���B;6� U��E � +A?�<BE1 r �@5'�' *�A9.��  3

����^B4r �'7�� <�+.�� 3 =�4, ����43>� :���1 L1384. 
9. r.BF' L���A9»7�� U�B��9 �9�e 3 �'�
�' .+.E ��4��@��«r  
�!�="

"A?� ��B;6� U���� ]���� #$�%"
W?!� � ���3�, ������� :.��' L L1387. 
10.���A9 *�A9  r*AF' L���»%�!� ��4��@����� �3.� ���.^��� ��A�� �� ���«r 

I���� #����^ \<�� 
"�*�BC2 L20 L1381. 
11.�B�G�  3 ��b:' L, �G!.BF' r���1���»@��H1 .+.E h.' X���' x�:�1 3 

h�� i	� _+.51 �^+3� �� �^���«r 
"�*�BC ���� ������ �"A?� ��B;6� L
$11 L242 L1390. 

12.�B�G�  r��b:' L, ���E.BF''&� 3 � �G!.BF'r���1��� » ��G! <b��� ����
xM�0 ��+� �� ���:�6� .0� 3 �
�' <5��1 ��4«r ���P%" ��B;6� 
"�*�BC L

 ��3�72 L1 L1389. 
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13. r-�.�%!»�'7�� �
�' ��.��'«r�G��� ��H� 3 �����B� �GA' <BE1 r �1 :��
���� ��'� ������� [�������� 71389. 

14. 3 *�A9 L�G;��! *�A9 r�BA�'» ���.^��� �+���� 3 [�%� �o� ����
'7��a��5�' ���.^��� �� <A+�	' �� �«r  
"�*�BC����  ������ ��B;6�

�"A?�$ L72 L31 L1387. 
15. 3 �;
�.%! L����� *�A9 r�G9��» [�6�A' 3 <!��@'�4.	! 2�'�,  �� �.0

�&�3��� i�� �
�' *�'y1« r]�� _<���*4 ]���� #$�%" 
�!�="  
W?!� ������
I���� �� ���" ]�"`� +�'<r  @�' :���1<5
�b' �4  ��5�� ������� �j�
��^1

 Lt+01388. 
16. 3 *A9 L����� .�B9�B�+��  3 *A9F%���� r» ��E� ����'�� ��@�' ���+&��

��+� �� �'7�� ���.^���« r 
"�*�BC����  �������"A?� ��B;6�$ L13 L
251 L1392. 

17.L.��H' .B9� 3  �G!*A9 r���& 5!� � ���PV<�� ���" �����D< ����1 r :
<A�u' [�	�	F1 �
��  L�^��� 31384. 

18.L��+���' .�� r$�%! ���PV<�� �"A?�r ���1 :<A�u' [�	�	F1 �
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1381. 

19."""""""" r+�V�� �D%C ���PV<�� I�P� ���L �1 :�6 L[������� ���3L 1386. 
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