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()�-����-��-�F�/�3�����!���%
���=K��������2()�9���0+�$��-������!�=��, �����'�
/F�-�a� ��� /��� AM&��*���� $� b��� A��: � ���� �!� ��4
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���� ��-��179�"��$�/F�-�a��!��)%��(1� ������!����� ��(F������b������(��F��
���/����-��'����$�()������!�"()&$�����8�����-���(��F����-��-�-��$�>.���'���

�V�a� ��"(&�'�-�+����A�����/F�-�a��!��/F�-�a�(&�%7��G7�-����"��$�e���f�g����!
(&�!��S
.M&�$�f�6��-h2/F�-�a�B(��'�������!�i�5������/����M.�������%
���

� ��, /��� 2� "()&$��� Da�!� '������!� V&�a������ 8�)��R����� (!��� �H�� ��B�$
��-�+�8�H(7��H�8�� �(1� ��!�A����!=��.F��()&�%7��������!�A+�(6����$�"-��$���
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������������'�� b���(����T����)�����!�k�8��)��R�lY�/������Edwards, 1997���� �
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����������������������, �m�R�$-�'�!���/�������������������>����-�89���������"(�)�-��%
���� �

                                                                                                               
1. Credit System 

2. Credere
3. Trust 
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B�$�"()�-O����f�a��N������(4����b��������S�-�m�R�(1� ������-�����=��(Fe��8��(��
������B�$"(7��HT�h��������������������+�$�����
F���-��"()�9�8�����-�/F�-�a��!��)%���(��-�2���-�����'

�������"�1!�o�7�����/F�-�a�"()�-�B�$��!���-�&���Joseph, 2006�2���
��

-�(.��,/Y0,���'���)�*&�p��
q�+� ��� �P�!�8�H(7��H�"-��� (1� � ��� ����� � �-� ��� ��%
��� /F�-�a��!��(7���B�,7��

��7�()�-�2i�5���'�����;��!"��a��-��
6�$����%
���=��.F���S
.M&�$�=�+$���
���"()�-��%
���-�&�2-��-�-��$��^�
���A�b-��(1� ��!�A���B(��'�����!r���������

��-$�$��/!�+��V��J����-�V��J����8������=b�N:��'��7�����b����(�(���$�)
/��+�V�a��8������=b�N:���5�4 ��-�V���������s�� ��5�4 �(6����V�!��)�!

�5��� �8��������-�: �� A*�.�� ��
3$-� =���4�� �����!� �-� (6� ��� V�!������7� ��9���
�F�d� f���� �8������ (���� -����� t��� �/���(��� ����� $� u.��-��$��-� 8(&�

"j$�a�$��3���=���.F���7���$�a�()�!���222�(Joseph et al, 2006)�2��
��������������(&���v���%
���=���.F�-�����-������� �����(4���!������������%
���>.���8�� 

'������	����� ����7�H-�����wk������, ������&�A�����B(����f����
6�������%
���>.����� �
x�"-�^
���������%
���=K�1. ����8�H())�x����F�(1� ��!����������V��a����8�����-��A������R��!�-

����������/����89����(�!�8�����
6����$�"(&���4��2�������/����'�M���=��.�F������$���N�+���?���-
����, �>��&���� ��������u��)��7�-�M����/����!����$������������-����%
���V�������,�
7��-�$�

(�-�o������!l�(Andersson et al, 2001)2��i��) ��-�V��J����������&�e����� �y���&����
/3$-����h��!��
6�$�������=�(1� �i�7��-�i�) �eB�$����"(�z�a�=K���������-�F���h���;���!��

                                                                                                               
1. Creditor or Lender 

2. Debtor or Borrower 

3. Credit Loss  

4. Credit Risk 
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"(&�������89�/���(��$�>.���i�7�'������������������!�/%.7�>.������8��������������������89���!����
()1�����-��S!����+�/��3$���-� .(Fatemi & Fooladi, 2006)>.�������B��S)���-����������

�*�����������5�4
���!��3���=K�1. �eB�$�"(7��H��h����������%
���>.���8��)��/: ��(7��-�-��$
����cKF�����=��c��!�(7�&w��

�AM&O2��%
���>.���"()�-�A�M� �BK+����

��
��

1�(��)�*&�0,�����
�������)�*&�2�#���'���34��'����

��%
���>.���/���(��m(����.�@��>���-���������"-��!�o�7�8-��7��)���!��!�{^6�
=��.F�����%
���>.�����-�4��'�!�/���f�%+�A!�+��� 2"��-������%
���>.����?@��

���$�>.���/���(���!�0����I�S7������1��|J����$�5� _K������
����'�)d
��7���������/�4������!e�8������_�c�N����3�������h���-��-�/���=(�2��

(Risk Management Group of the Basel Committee on Banking Supervision, 2000)2��

                                                                                                               
1. Credit Risk Management 

2. Credit Analysis 

(Fight, 2004)
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����8������9��
/��&���������3����$��
�)�c������"J��S7��������������>.����/���5$�-��%1!����!���^�
�������
��%
�����8�&(7��-�2������f����-�"(&�B�,7��L�4: Onn}�����������-�����-�-�8��7��"(:
��=b��

����~}T�/��&���/��������������"��-��-�����-��L�4: ��-�"())����>.�������%
��������8��&
����7��S7���1���(7-���2�8����'����-~�OZ�7��S7��
��!��()
&�-2��

�f����-� 89� ���9� ����S�-�L�4: T[[O-�-� 8��7� �(&� ��
)����� /1�� 0���'��
�>.���f�4
7��>�)M �i�7���������7��S7�"-�^
��/���"(&2�~Op/��&�'�����B�(+����

�^
����!���%
����3���=�4
������"-(7-���~�YT%
������-�!�"�1!�-�)�����(7$��~YW��!�
���!�(��F�()
F�-�a���%
����� .(Freeman, Cox & Wright, 2006) ��

��

:�(�;�<����)�*&���
���!����!����%
�������7�����-�c�"#�$�B�$����7������%
����!���!����-����/���������-�&

�A�%+�����)������^ ���H�� �89�u�����!�H-�
��������� �t���.M&�$���S
���M�!���
� �(�-�o��"(7��H�B�$���!89�B�� ����$���(!�������!�/F�-�a��!�"()�-�B�$��!�

���--�H�eB���A�3��OYZph�2����!�i��7����%
���������() ��%��w� �
��=:�(�;�<��
�>����)�*&�����

/���i�7�$-��!����7����!�'���w��
x����!�"(7��H���%
�������w�����!8-��7���"()�-���%
��/F�-�a�B(��>.���A!�4���-�

�$��!���(!�<�.+���/���'M�����"(7��H���%
���=���/����!(
^�!���^ ��2��

                                                                                                               
1. Consumer Credit Insurance 

3. Commercial Credit Insurance  
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x����!���%
��� ����!� $� �-��6��"(7��Hw�� ���!� 8-��7��%
����>.��� A!�4�� �-� "()�-
$��!���(!�<�.+��/F�-�a�B(���$-��-�"�"(7��H���%
���8(&��?-�6���d-��������!��

e��J�&� ����$��OYZph2��
��=:�(�;�<����4����)�*&�O��

���!���89�/: ������, �"�S)!�$����!�/��&�>��8����/���-�-���+����, ���%
���
� ��, � "�S)!� �!e���!�H`��� h��� "-�-� 8�)��R��� -�&� �������=��.F���f�������� ��

������%
���!���8���M�(!�"����� ����7�� �7� ��S
.M&�$���-�,�����, ��8��%���(7�&
�--�H(Huebner, Black & Webb, 1996)2��

��

AM&T2���!�f(�����, ���%
�����

��
����)��-�����3�6��-������!�V&�a������
)�����%
���������������=����%
�����`�H�$���!�-$(�:��

�����������I$����!���!����-���, �f���������*����$�b��������_b������$�-��!�=��(�F������V�&�a���!�
=��, ��������/�3����$��R�.+����(��F��!��)
%���������"(&�B�,7����)�����-������M7��!���

��7�/F�-�a�(Hall,1989)���
i��7����!�(�(��������%
����=��.�F����� �������, ����������V�&�a�����(�)�-�����

���D7�j9��8�&$���"(����8�H())�(�3� �������8�������������$�� ����% ����������-�� ��(�F����
�"�S)!��!�<�% ��� ������A�:
����,�(7�&�2�����!��-�����,79������������, ����%
������

���!�H`������$��!����������!��1��������
���eJ��7����h����������^ ������ ���.F����� ��-���(�
��
                                                                                                               
1. Commercial Credit Insurance  

��, ���%
���

b���(��F��%
������!

���!�L6
��(��F"()&$���X���!���`H���!��%
����H

(Karl, Raturi & Schmolck, 2002) 
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������P
������%
���=���.F��--�H���������!��������������������8���%����H����(�)��=��.�F��������
�f�������/���2=��.F�'�������8�H()&$���=��.F�A��&��J�7�$�=��(F�$�b���|J

�B�$�=�.�@����m�N���!�"()�-�8�H())��7�/.�.�����������!��-�+�A�3-�()d��!��|J��8�H()&$���
��"-�^
���������!����J�����������()
.��7����, ����%
����2����������-�-������=KM�����A��3-�'��3$�

���-���������'���8���
���-����-�(� ���%
���()!=�.�@�/����2��������-���$�B(����89����(��!
�����*�-�8���
�����&$���"-�F��-��/������2������������-�����-�(�� �����u�����'���'
��H��G7��-

�����������89��!�������$�u.��'�������7���
���$�����������������"-�^
������!�/%.�7������179�(�7��-����
���!��
G��:��'�)d��������7�-���������������s��
��%
���������`�H�$�����&������4����!�"(���(�

����*J�����((Huebner, Black & Webb, 1996)���!������7���%
���������?�� �/�: ����, 
89��!������-��������������"��&�����-�&�����-�c��--�Hw��

x����!�������$�u.��$�=��, �i�7�H`-��-�/�3����89��-��3��
6����
x����%
�����`H�$��7����/����
x����%
���>.����H()���a
x��!�, ����!���%+����H`��%
���=��.F��!�<�% ����-����
x���d���.6�/�^�����������(7�����x��)
����-�x���!��H`�f�
)���
.���$���

�$�=���%
��(Dacey, 1989)��

?�(�;�<�@AB������4����)�*&���9��
���!�V&�a�	�
���f�M&�����() ��%����, ���%
�����w��
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��=?(8#/&�@AB�����
����5�4 ����V&�a�'���-�����������.!�())��2���!����%
���"-�
.H�V&�a����F�-������

���!� �����7� �!� u��)
��H`��� �*���� 8�����()�� 2��F�-� V&�a����!� f����� ��R� �!
8���
���$�8�H())��(�3� �'�!���%
���f�����=b-�%��V&�a������1 �8�&�-�&�2

��=?(.&������)�*&�@AB��T��
����!�=��-�c���%
���V&�a�������R�����>.�����!������&�a�����,��8�����$���������

>.�������"�S)!�$��V�a���, �����������c�N
F����R��!���������������P�6�=��-�c������-
��*�����(7��-���()��(Wildman, Wright & McNamara, 2000)���U�����'�����!����P��!�

�����!��8�
������������F�&�$-��-������, ���%
����������J,��k�����!�������F�-����, ���%
��Y�l�$
k���!���c���%
���=��-�pl���������!���������))���((Dawson,1997)�������������S�-����.�!������3��6��-�

��.4 �������!�����N����()!�����*������, ���%
��������7�())������!�$�������=��-��c���%
���
����!����������F���%
���}����������!����5����&�a�V&�a����!���������/�3�6��-����, ���%
�����

������4� �-�����())�e����7��5�6�L�4: �-�M�$��'���J��������������%
���V�&�a���!������/����7�H
���7�=��-�c�-��-�ah2�������/��&�-��-���A�3-��!�"�$����0+�$��-������������S�-�������3��'��!����

����7������N������������8���� �����!�'���!�(��&���N��
��=��-���c�$�����F�-�����%
�������� �
(Karl, Raturi & Schmolck, 2002)����

��

                                                                                                               
1.�Domestic Coverage 

2. Credit Export Coverage 

3. Home Trade Credit Insurance 

4. Export Credit Insurance 

5. Foreign Credit Insurance  
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C�(�;�<�������;�<�
<&
<���DB������4����)�*&��������E�*'����4����)�*&���&��
���!����7������8��%����!��I$���8�����!���� �8$(!�/���'M�����%
����=��.F�������

"�$-�f�R��-��������!�-�-���+�������^ �����7�()
���--�H��-�c�r��M)����!���� �8$(!����$�
�����^ ���7�����d�=��.F������ �V&�a�/1���(
��=���.FI$���������f�R��-����

���=��c����!�-�-���+�--�H��*���� �(7��H� 2���!����7��������������=��.F���"-�-�o����
� V&�a� ��� ���!� -�-���+� =(�� f�R� �-����()�-���!�����7������ ��%
��� ��O����� ()��7�$

���!����7�V&�a��!���������=��.F�I$�����)�������������"(&�B�,7���-�"�$-�f�R���
�-���+�-()
.����!������7�"(�$���%
��������-T����()��H(Vaughan & Vaughan, 2003)���

F�(DB��@AB��&�&
G�8�B;*�@AB��&�&
G�2<������E���&��
�����V&�a�"-��3�Ye����.6�V&�a��y�F���p�h��������c�F�8���
���=��.F�8��%���!
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1. Back Coverage Policy 

2. Forward Coverage Policy 

3. Extraordinary Coverage 

4. Specific Account 

5. General Coverage  

6. Whole Turnover  
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1. Gross Domestic Product (GDP) 
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1. Analytic Hierarchy Process (AHP) 
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