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��Ê¸�Y��Y�Ê°Ë�Ä¨·R»�¾Ë�e��yZ��Á�ZÅ�mY�ÄËZ»���ÉZÅd�Y�{Z¼f�Y�,Ê�Z¼f��Ì]�Ä°ÀËY�Ä]�dËZÀ��Z]�f��
 ·Z�»Ä��ÉZÅ�Z»���ËÄ��Z¼fmY�Ê��a��{�Ê�¦�¯�,�Z�ZÀ��ÊË� »�ÌZÅ�Z��yZ��Á��ZÅÉZ»���ËÄ�Z¼fmY�5Ê�Z]�ª^�À»�

��Ã{Â^¿�Ê»Ô�Y�²ÀÅ�§��|¿Y�¾f»�Ä]�Ä mY�»�Z]��Zf�Â¿�¾ËY��ÉZÅ»Ô�Y�Ê,ZÀ��Y��{Z¼f�Y�¹ÂÆ¨»�Z�ÊË���/¬¿�Á�
���{Z�f«Y�Ä �Âe��{�Y��½MÉ��e�Ìº�»Ê�|À¯���¾ËY���Â¯�»Z/³Ê�Á|/e��{�Ë¾��¿��/ËÄ�Z»�/��ËÄ��Z/¼fmY�Ê��{�

|¿YËÄ��{�ËÀÊ��Ê»�{Y|¼¸«���{Â���YË¾���Âe��Á��Ä]��ÅÁ�a�Ì¨,Ê¸ve�Ì¶v»���/^f »��]ZÀ»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Á�YÂf�,
�a��{ÊY�½Â»�M�Ë¾��§�ÌÄ{ZÆ¿�c�Â���{�Ä¯�d�Y�ËÄÀ�»�½|�RÄ¨·��Z/Å�³Z¼¿�Á�ZÅÉ�Z»�/��ËÄ��Z/¼fmY�Ê��Y�
{ËÃZ³|ZÀ»��f�]�,¹Ô�Y�Y�]�\�É{Z�f«Y�Ä �Âe�Év»�¬|��|ÅYÂy�ª�� �

|Ì¯Ze�������d�Y��Ä]���Z¨��,¹{�»�¾Ì]��{�É�³{Y{�Á���«�ÊËZa�]��]���Â/³ÊË,�d/¿Z»Y���Y{É�Z/§Á�Á�É��Ä/]�
�̄ Ze�,|Æ�Ì|��Y�{Z¼f�Y�¶�Y��]�Ê»Ô�Y�Ä¬§�Ã|�Z«�ÃY���ÊËZÅ|À¿Z»�Z�Y�È·Äv�·Y����Á�¾Ì¼¸�/¼·Y�©Â/��Á�|/Ë�,

                                                   
���YË¾������s����Y�Äf§�³�]�Ä·Z¬»���Z»���dyZÀ�ËÄ��Z¼fmY�Ê��{��Y�ËÃZ³|��{Z�/f«Y�Ä �Âe��{�½M��¬¿�Á�¹Ô�Y�É�Á�

Y�YËÄ�ZÅ{�^ÅY��ÊË�Y�]�É���Ä �Âe�ºnÀa�Ä»Z¿�]������»���Z¨/��Ä]�R��·Z/��Ä�/�Ê���|/»��ÅÁ�/a�Á���Â/»M�Ë�Ëd�Á�
Ä»Z¿�]��Ë�É�»Ô�Y�{Z�f«Y�¾¼n¿Y��{�Ä¯�d�YÊ�Âu�Ç¼¸��ÈÌ���¹Zn¿Y�Ä]�º«�Ì|�� 

����{Zf�Y�ZË¨»�ÃZ´�¿Y{�ÃZ´�¿Y{�Ì|�� ��������������������������������Email: nazarpur@mofidu.ac.ir��
�����{Z�f«Y�¹Â¸��|��Y��ZÀ��Z¯É�� ����������Email: montazeri_moghadam@yahoo.com 

d§ZË�{�xË�Ze����
��
�������|ÌËPe�xË�Ze����
�
�� 

mailto:nazarpur@mofidu.ac.ir��
mailto:montazeri_moghadam@yahoo.com


 

��

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�
a�Ê

¼¸�
�Ä»
ZÀ¸�

§

�

�Á�
�Â
a��

¿�Ê
¬¿|
¼v

»
»

É�
�fÀ
»�Ê

¨��
�

¹|
¬»

��

����

��Âf�{�½ZÌ]ÉZÅ��¾�Á���Ã�Z]�{�[Y{MÄ¸»Z »��ZÅ|À¿Z»�Æ¿�ÊZÆ]�¾f�Z¯��Y�Éu�,¹{�»��Z¯�Á�ÓZ¯�Ì�Ä/¸���/³É�
��y��{Ë|º¯�,�Á�§�Á���Á�§Êa�Z]�ÌÄ¿Z¼]��Y�Ã{Z¨f�Y�Â��,Á�Y�e�Á�Ìd��������Z/Ì¿�½{�ÁM�/]�Ä/]�ÄÌ/�Âe�Á�µZ/¼·Y

�»Z�¿�,¹{�»Ê����e�Y��Ìº�Ê»����|À¯����Z^e�Y�½M��{�Ä¯��ZÅ��À¯�Á��ZÅÉ�/ ¼m�Ê��]�d·ÂÆ/��Z/]��/Ì�f�É��c�Â/��
���Y��Ä »Zm�{Y�§Y�{Z¼f�Y�Á�Äf§�³Â¬eËd�Ê»�|À¯����ÄËZ/���{�Ã|»M�|Ë|a�{Z¼f�Y��Ã|/ËY��Ê/»�Ê»Ô/�Y����Z/]�|/¿YÂe

���������,�/¬§��ÅZ¯�,d·Á{�,�Y�Z]�ÊËY�Z¯��]�É�Y~³�iY��������ÉZÅ�f�/]�,É{Z�/f«Y�|/���¹Zn¿Y�/��Á�Ê·Z/»�Ä /�Âe
�ºÅY�§�Ä »Zm��{�Y��É{Z�f«Y�Ä �Âe�\�ZÀ»|À¯�� �

É|Ì¸¯�½Z³�YÁ��,Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���,{Z¼f�Y�Ä �Âe�,¹Ô�Y��²ÀÅ�§�,É{Z�f«Y�Z�{Z¼f�Y���
Ä¬^���É|À]JEL��O10, O20, Z13���

Ä»|¬»��
{Z¼f�Y��Trust�����ÃZ´ËZm��{�,��»��Y�Ê°ËRÄ¨·���������Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»���ÄË��¿�Ê¸�Y�ÉZÅ�³Z¼¿�Á�ZÅ�

�Social Capital��-d�Y�s��»�Ä]�Ä¿Â³�ªÌ¬ve��Y�É�ZÌ�]�Ä¯�ÉY�ÉZÅ¾ËY��{�{ÂmÂ»��Ã�Z]��¹Â/Æ¨»�,
����������{�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���¹ÂÆ¨»�Z]�¥{Y�f»�Y��{Z¼f�Y�Ê»���¿��|¿�Ì³����]�É�Á�»Ä ·Z�»��ÉZÅ���Ã�Â/u�¾/ËY

�Ê»�½Z�¿��Ì¿�µZ��Ê��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ÄË��¿�Á�¹ÂÆ¨»�Ä¯�|Å{��ÉZÅ���������µZ/^«Y�Z/]�,Â/��¾/ËY�Ä]�
���ÄmÂe�¶]Z«Ä�Ë|¿Y����½Y�Á�Äf���½Z¬¬v»�Á��ÉZÅ�½Â³Z¿Â³�Ê�Z¼fmY�¹Â¸�Ä]Á��Á��|/�����Ä/ ·Z�»���ÊËZ/Å

����ÌyY�ÄÅ{�Á{��{�Ä¯�Ã�Z]�{�/f§�³�c�Â��¹ÂÆ¨»�¾ËY���Ã{�f�/³�Á�ºÌ/���º/nu�,Ä��|/Ì·Âe��Y�ÉYÉZÅ�
�Äf���Ê¼¸�������|À¿Z»�Ê�Z¼fmY�¹Â¸��½Â³Z¿Â³�ÉZÅ���Ä »Zm�,{Z�f«Y���������Á�Ê/�ZÌ��¹Â¸��,Ê�ZÀ��������Ä/]�Y�

���d�Y�Ã{Y{��Z�fyY�{Ây���ÅÁ�a�����Á�ZÅÄ·Z¬»�����ÉZ/Å���½Â³Z/¿Â³���Ã�Z/]�{������½Z�/¿�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/�
Ê»������������f�³�ÃÂ¬·Z]��ÅÁ�a�Á�{�]�Z¯�ÄÀ»Y{�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ä¯�|Å{Ã{���{�Y{�ÉY��������Ê/»��/�¿�Ä/]����|/��

���������������������Á�Ê/¼¸��ÊËY�³|/»��Y�Äf/�~³�,Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/���Â/�Â»�Ä/]�Ê/¼¸��Ä »Zm�½Á�§Y�Á��ÄmÂe
ÊÅZ´�¿Y{¾Ì]�Ê³�ËÁ�Ä]�,�Äf�����Z]�½M�Ã|ÌrÌa�¹ÂÆ¨»�Á�ÉYÊ»�{Â����

�Ê»�Äf¨³�����������,½M�Ê/§� »�ÉY�/]�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��cZÌ]{Y��{�Äf§���Z¯�Ä]���°»�Ã�Z f�Y�{Â�
��ÊÀ Ë���Ä¯�d�Ì¿�ºÆ»��Ê»�Äq�������Ê»�Y��Ê�¯�Äq�Ä¯�d�Y�½M�ºÆ»�,Ê¿Y{�Ê�ZÀ���,Ä]���Â���]�ªÌ«{

���Á�ÊËZÀ�MÄnÌf¿����ÉZÅ��Ä¯�,½M��Y�¶�ZuÄ]���Â�|¼�ÃÃ|ËZ§��Á�¨»�������/«YÂ»��/j¯Y��{�½M�É|/À»
                                                   

�������Y�Ã{�f�³�ÄÀ»Y{�¾ËY�»Ä�uÔ��ÉZÅÄf����{�Ê¨�¸§�Á�ÊzË�Ze�,É��¿��ÉZÅ�½Â³Z¿Â³��Ä/f§�³�Ê�Z¼fmY�¹Â¸�
��Ze���¾fyZ��|Ë|a�yZ���¶°�»�Á��ËY���ÉY�]�\�ZÀ»�ÉZÅ��ÉZ/Å�Ã�Â/u����ÉZ/Å���|/À¿Z»�½Â³Z/¿Â³��,d/�Y|Æ]

Á���Â»M�,Ã{YÂ¿Zy�Ê»�]��{�Y��Ê�Z¼fmY�¾Ì»Ze��{�Ì³���­��kZe�,�z]�������������
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��{�Y{�d·Ó{�d�Y��������À¯YÁ�Á��À¯�Ä¯�Zn¿M��Y������\·Z«�½Á�{��{�{Y�§Y�ÉZÅ������Ê/ ¼m�ÉZ/Å�|/À¿Z»��
�̧¯��{�Á�{ZÆ¿�,½Z»�Z��,ÃÁ�³�,Ã{YÂ¿ZyÊ�Ê»�w��Ê�Z¼fmY��ZfyZ��½M�¶°��¾Ë�e����¾Ì/Àq�,|/Å{

\·Z«��������Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ÉÁZu��Ì¿�ÊËZÅÊ»��|¿Â�������À¯�,�´Ë{�ÉÂ���Y����Ê�Z¼fmY�¶]Z¬f»�ÉZÅ���/¬§
���\·Z«��{Ä�]Y�����ÉZÅ���Ã{Z��Ä¯�ºÅ�Z]�½Z�¿Y�Á{�Ê¼¿�Ä�Ôy�,d�Y��À¯YÁ�Á��À¯��Â¿�¾Ë�e���Á�{Â/�

����Ê¼¿�Ê«Z]�Ã{Á|v»�½M��{�����/¿{��º/Å��/]�º�q��{�Á�|¿Z»�Ä/�Â¼n»�Ê������Y��/j°f»�Á�Ã|/ÌÀe�º/Å��{�ÉY
�À¯�����À¯YÁ�Á�ZÅ�����Ê»�|Ë|a�Y��ZÅ��{�ÁM���¾ËY��Y��Á�,���Ê/»�½Z/Ì»�Ä]��Ì¿�Ê�Z¼fmY�Ä°^��ÉZa���|/ËM�����/¬¿

�����Y�Á�ZÅ�ZnÀÅ���Êa��{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ��É�Ë�Ä�]Y���ÉZÅ�Ä/·Â¬»��Ì¿�,Ê�Z¼fmY�¶]Z¬f»����Ä/¯�d/�Y�ÉY
��Y�Y��¾z��Äf�����¹ÂÆ¨»��ÉZÅZ»���Ä]�d«Y|��Á�{Z¼f�YÊ»�Ê�Z¼fmY�ÄË�|¿Z�����

���{Äf°¿����ÉZÅ�Ìa��ºÆ»��Y�Êy�]�,Äf¨³��¾Ë�e¹ÂÆ¨»��ÊËZÅ�Ä]�Ä¯¾z��¹Z´ÀÅ��ÄËZ»����Y�¾f¨³
���Ê»��Z¯�Ä]�Ê�Z¼fmY����Ã|��s��»�,|ÀËM������©Â/§�µZ°/�Y�®/Ë��Å�Ä¯�|¿Y������{Â/y�Ä/]�Ê�Â/Àf»�Ã{Z/ ·Y

Ê»���������Ê¿Â³Z¿Â³�Ê³{�f�³�Á�c|��Á�|¿�Ì³��|¿�Y{Ê»�Y|Ìa�ÊeÁZ¨f»�Ê¿Z »�Á��|/ÀÀ¯���h/v]��ÉZ/Å�
�������Ì�Á�½ZÀr¿M�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���½Â»Y�Ìa��Ã|������«ZÀe�Z]��Ë�³Z¿�Ä¯�d�Y��ÉZÅ�ÃY�¼Å�Ê¿Â³Z¿Â³�

�������d�Y�Äf§ZË�É{| f»�\¿YÂm�Á�{Z ]Y�Á�Ã|���Ê�Z¼fmY�ÄËZ»��,���Ä /�Âe�Á�|/����nÀ���Y�]Y�
����������{�Á�dËZÀm�Á�¹�m�,d�Y|Æ]�,¹{�»�Á�d»Â°u�¥Z°��,É{Z�f«YÃ������d/�Y��/´Ë{��Â�Â»�ZÅ��

��½Á�§Y���Z¼fmY�ÄËZ»���,½M��]©Y|�»�Ê���Ê�ÂÀf»�ÉZÅ{�¯�Z¯�Á�ZÅ{�Y{��Â��®Ë��Y,�c�Â��Ä]�
����Ê»��Z¯�Ä]�¶¬f�»��Ì¤f»�����������Ê»�µ|]�Äf�]YÁ�É�Ì¤f»�Ä]�,�´Ë{�ÊËÂ���Y�Á�{Á��������µÂ�/v»�Ä/¯�{Â�

�ÌÌ¤eÉZÅ�����d�Y��´Ë{�ÉZÅ�Ì¤f»������,½Y�´Ë{�Á�½Y�Ìa���������Ê»�½YÂÀ��¾ËY�]ZÀ]������¾Ìf�/z¿�{Â/�
����{�¹Z³��ÃY������eZÌ¸¼��Á�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ÊËZ�ZÀÊ����½{�¯���=Ì »�,½M�¹ÂÆ¨»��¾���½{�/¯»R�Ä/¨·���Á�Z/Å

��ÉZÅ��À�����������Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���c�Â��¾ËY��Ì£��{�Á�d�Y�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»�����c�Â/��Ä/]��¬§
d�ZÌ��{�]�Z¯�Á�Ã{Â]�s��»�Ê�Y�f¿Y�¹ÂÆ¨»�Ä»Z¿�]�Á�É�Y~³�d�Y{�|ÅYÂz¿�É�Ë���Ä¯�Zn¿M��Y�

��{Z¼f�Y���c�Â��Ä]����Y�Ê°Ë�ZÅ��À�»�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ê¸�Y�ÉZÅ�³Z¼¿�Á�¾ËY��{�,d�Y�s��
dyY{�a�ºÌÅYÂy�É{Z�f«Y�Ä �Âe��{�½M��¬¿�Á�{Z¼f�Y�¹ÂÆ¨»�Ê���]�Ä]��Zf�Â¿���

�������f�Ì]�,Ä°ÀËY�ÄmÂe�¶]Z«�Äf°¿Ä ·Z�»����ÉZÅ������������{�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��Ã�Z/]�{�Ä/f§�³�c�Â/�
���������yZ��Á�ZÅ�ZÌ »�ÊËZ�ZÀ��Á�¦�¯�Êa��{�,½Z»�Â�¯���������²/ÀÅ�§�Z]�Ä¯�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ÉZÅ

������ª^�À»�Z»�Ê¸»�Á�ÊÀË{�Ã{Â^¿�,|�Z]��|¿Y�����Â¿�ÊÆmÁ��³Y�Ê�Z¼fmY�ÈËZ»������Y��Ë~/aZ¿�Z°¿Y�Á�Äf§ZË
����,|�Z]�Ä »Zm�®Ë��Ä]����{�¹Y�·Y���ZÅ�Â�¯�¹Z¼e����{�Y|¿�É|uYÁ�c�Â��Á�¶°���������/´Ë{�½Z/Ì]�Ä/],�
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�������,|/�Z]�|uYÁ�Ê»ÂÆ¨»��³Y�Êfu�Ê�Z¼fmY�ÈËZ»����Ä/]�����Â/������È/¼Å��{�É|/uYÁ�©Y|�/»��/�«
��ZÅ�Â�¯���ÄËZ»���ÉZ�f«Y�Á�{�Y|¿����¾ËY�½M�½{Â]Ä »Zm��Å��{�Ä¯�d�Y��cZÌ�f¬»�Z]�\�ZÀf»�ÉY

���{�Ì´]�¶°��Ä »Zm�½M���������������É{Z/��Á�Z/Å{�{�,¾/Ë{�,Z/Å�ÁZ]�,ÊzË�Z/e�ÈÀÌ�Ìa�,Ê¸»�dËÂÅ���ÉZ/Å
����½ZË��Á�{Â��Á�­�f�»��·Âe�½Âq�Á�|Àq��{�Ä »Zm�Ê»Â¼��ÉZÅ���/¬¿�½M�Ê�Z¼fmY�ÈËZ»���|Ì

{�Y{����¾ËY�]ZÀ]Ê¼¿��������{�Ê�Z¼fmY�ÈËZ»���½Y�Ì»�½YÂeÄ »Zm���½Â³Z¿Â³�ÉZÅ�����yZ/��Z]�Y����ÊËZ/Å
�|ÌnÀ��½Z�°Ë��½Z�°Ë���¾ËY��{�É�´¿��Ä¿Â³¹ÂÆ¨»��ZÅ�ZÅ�ZÌ »�Á��¬§��¶/]Z«�Á�ZÀ »�Z]�Êe�Â���{

��������Á�¹Â/«��Y��/eY�§�É�/�À»��Y�Á�|/�Z]�Äf/�Y{�Ê¿Z¼�M�Á�É��]Y�§�ÊÅZ´f�Zy�Ä¯�d�Y��Â�e
������Zy�É{Y�¿�Á�¾Ì»�������{Â��Äf�Ë�´¿�½Y|]���,É�ËÂ·Y����������Ê/»���¿�Ä]��������Ä/]�d/ËZÀ��|/��

�Âf�{ÅZ�Y�,���{�¹Ô�Y�¾Ì^»�¾Ë{�¾Ì¿YÂ«�Á�¹Z°u�Ã�Z]���Ä/]�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��ÄË��¿����Á�¹Z/���Â/�
��Ã�Z]�{���{Z¼f�Y�¹ÂÆ¨»����ÃZ´ËZm��{��»��Y�Ê°ËRÄ¨·����ÉZÅ��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ê¸�Y��Ä/]�����Â/���,Ã�/ËÁ

|�Z]�Äf�Y{�ÃY�¼Å�Ä]�Ê^�ZÀ»�ÉZÅ{�ÁZf�{����
���Zf�Â¿�¾ËY�¾ËY�]ZÀ]�Ê»����Ä]�Ä mY�»�Z]�Ze�|�Â¯¾f»��ZÅ�Y��Â�¿�Á��Y��{Z/¼f�Y�¹ÂÆ¨»�Ê»Ô

�Ã�Â»M��{����ÉZÅ���ÊËZ�ZÀ��Ê»Ô�YÃ{�¯���������ºÌ/��e�É{Z�f«Y�Ä �Âe��{�Y��½M��¬¿�,�|/À¯����ÄÌ/��§
e�����ÄÀË{ZÆ¿�c�Â���{�Ä¯�d�Y�¾ËY�ªÌ¬v��»�½|/�R�Ä/¨·�������Y�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��ÉZ/Å�³Z¼¿�Á�Z/Å

��F¬v»�É{Z�f«Y�Ä �Âe�ÉY�]�\�ZÀ»��f�]�,¹Ô�Y�ÃZ³|Ë{|��|ÅYÂy�ª������Ä/]�Ä/·Z¬»��{�¾ËY�]Z/À]
�Ê¨�Á��Á�,YÂfv»�¶Ì¸ve��������/]�Y�Y~/³�É�Á�/»�d�/z¿�,{ÂmÂ»��^f »��]ZÀ»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Á

�������¥�Z f»�Ä�Ë|¿Y��{�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���¹ÂÆ¨»��Ã{�¯�����¾/ËY��{�{Z¼f�Y��³Z¼¿�Äf�m�]�ÃZ´ËZm��]�Á
��|Ì¯Ze�Ã�ÂuÊ»�ºÌÀ¯��b�{Z¼f�Y�²ÀÅ�§�¾ÌÌ^e�Á�Ê§� »�Z]���Y��½M��¬¿�,ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y��{��Z�

��{½{�ÁM�ºÅY�§��tË��e�É{Z�f«Y�Ä �Âe�\�ZÀ»�ÉZÅ�f�]Ê»�ºÌÀ¯���

Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���¦Ë� e 

�����Ä¸¼m��Y�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»��¹ÂÆ¨»��ÉZÅÄf���¾Ì]�|Ë|m�Ä¼Å�Ä¯�d�Y�ÉY���Á�d/�Y�Ã|���Ì³
�����Y�É�ZÌ�]�|À¿Z»¹ÂÆ¨»����ÉZÅ���������/Àf¼»�Á�¶Æ��Ê»ÂÆ¨»�Ê�Z¼fmY�¹Â¸�{�Y{�����Á��Ä/mÂe��½Á�/§Y

����������³�½M��^e�Ä]�Á�¹ÂÆ¨»�¾ËY�Ä]�Ê¼¸��Ä »Zm����fÄ·Z¬»���ÉZÅ��Ã�Â/u�¾/ËY�Ê¼¸����Á�ÊËÂ/���Y�
                                                   

���ZÀ]��a�ZÅ�Ä ·Z�»��]������e�,�{Y| Ä·Z¬»��ÉZÅ�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ä]��Â]�»�Ê¼¸���Ìa�µZ���Y������Â¼n»��{����
�µZ���Y�,Ä·Z¬»������/������Ä]����µZ���Y�Á�Ä·Z¬»��������Z»�Ze�����·Z¬»�{Y| e�Ä�ZÅ�Ä]�����|Ì���{|�����
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ÃY����������Z/e�d/�Y�Ã|/��\^/��,�/´Ë{�ÊËÂ���Y�Ê»Â¼��²ÀÅ�§�Ä]�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���¹ÂÆ¨»�¾f§ZË
dyZÀ����É�YÂ�{�Z]�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���¹ÂÆ¨»���ÊËZÅÄ]Á���Á��|/�Z]�����Ê/»��/�¿�Ä/]����ºÌ/��e�|/��

���ÉY�]�Ê»ÂÆ¨»�[Âq�Zq�ÃY�dyZÀ���{�Y���Ì�»�Ê�Z¼fmY��YÂ¼Å�¹ÂÆ¨»�¾ËY�À¯�|¾ËY��Y�Á��Á�
��¾ÌÀq�Ê��Â¯�s���dÆm��{�d¼Ë���Ä�¬¿�Ä¸X�»��É{Z�/f«Y�Ä �Âe��{�{Z¼f�Y��¬¿����{�Á

�¹Zn¿Y�����{�¹ÂÆ¨»�¾ËY�dyZÀ�¾f»��ZÅÊÀË{��Â�¿�Á��|�Z]���
���Y�Y�Ä¯�Zn¿M��YË������f¼Æ»��Y�Êy�]�Ä¯�Ê¨Ë� e�Ä��������/]��{�Y��h/v]�{�Â»�Ã|Ë|a�ÃÂmÁ�¾Ë���,{�/Ì³

������Y�Ê»ÂÆ¨»�[Âq�Zq�Ê§� »��{�¾Ë�Z£M�Ä�¬¿d�-����Ä·Z¬»��{�Ä]�������Êf/�Z¯��Y�Ê/y�]�º/£�����{�Z/Å
���Ê/»�]�Y��¦Ë� e�¾ËY�,Ê�Z¼fmY�ÄËZ»����Y�Ê¿ZÆm�®¿Z]�¦Ë� e�����Ä/¯�Y�/q�ºÌÀË�/³�Ä/f°¿���ÉZ/Å

�É|À¼���Y{�Y{���µZ���{�Ê¿ZÆm�®¿Z]����¾ËY�Y��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»�����¦Ë� e�Ä¿Â³{�¯���
���Ä »Zm��{�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»����,ZÅ{ZÆ¿�Ã|¿�Ì³�]��{��Á�¨»�ÉYÄ�]Y���ZÅ���Y�Á��Ä¯�d�Y�ÊËZÅ

�À¯��]��À¯YÁ�Á�ZÅ�º¯Zu�¹{�»�ÉZÅ|Àf�Å�|¿�Y{�Ê¼Æ��Ê�Z¼fmY�Á�É{Z�f«Y�Ä �Âe��{�Á���
Z»Y����Ê/»��]��{�Y��Ä »Zm�Ä¯�d�Ì¿�ÊËZÅ{ZÆ¿�Ã{Z���¼m�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»������Ä/°¸]�|/¿�Ì³��|/À¿Z»

��Ê�Ô»�Ê»�Ã{�¼�����{Â���������Ê»�|¿ÂÌa�ºÅ�Ä]�Y��Ã|��{ZË�ÉZÅ{ZÆ¿�Ä¯���|/¿��������{�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��
�������Y�Ã|¿�Ì³�]��{�µZu�¾Ì�������{�Ä¯�d�Y�Ê�Z¼fmY��Zf§��ÉY�]�¹�Ó�­�f�»�ÉZÅ�ZnÀÅ�Á�ZÅ

����������/»�­�f�»��u��{�Á��´Ë|°Ë�Ä]�½Z¿M�{Z¼f�Y��{�,{Y�§Y�Ê�z���]YÁ�ÁRdÌ·����Ê¿|/»�ÉZ/Å
d�Y�Ã|���° À»��Ê»�{Y�§Y��¼m��Y��eY�§�Á��f�Ì]�É�Ìq�Y��Ä »Zm�Ä¯�É�»Y�{�Z�����

d«{��,�����¦Ë� e�¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne�Ìa����Äf¨³�Ê»��Z°�M�Y��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ÉY�mY��{�Z/�����{
�{ZÆ¿�,Ê¼���Ì£�Á�Ê¼���ÉZÅ{ZÆ¿�Ã|¿�Ì³�]��{�Y��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ê¿ZÆm�®¿Z]�,¦Ë� e�¾ËY

Ê»�²ÀÅ�§�Á�d�ZÌ��Á�{Z�f«Y�,Ã{YÂ¿Zy�|¿Y{���À¯��À¯YÁ�Á�ZÅ��d¬Ì¬u��{�Ä¯�ZÅ�Ã|¿�ÁM|Ë|a
�ZÅ{ZÆ¿|Àf�Å�ÄËZa��]�{Ây�,Ã|�Z«�ËZÅÊ�Ê»�½Z»Z��½ZÌ]�Ä¯�|À]ZË����Y�Ã|ÀÀ¯��ZÅ|Àf�Å���ÉÂ���Y

����|Ì¯Ze�¦Ë� e�¾ËY�,�´Ë{Ê»��|À¯����|/Ë|a�Y��½M�Ä/¯�d�/Ì¿�Ê¿Z»{�»�Ã{Z���¼m�Á�|ÀËM�]�Ä »Zm
Ã{�ÁM��Ê»�Y��Ä »Zm�ºÅ��ZÀ¯��{�{Y�§Y�Äq�³�,|¿Y��,|¿�Z��Z»Y��Y��eY�§�É�Ìq�,Ä »Zm�ÉZÅ{�¯�Z¯

�����d�Y�Ä »Zm�½M�{Y�§Y�É{Y�¨¿Y�{�¯�Z¯��Ä]�Ä¿Â³����ÉY�Ê»�Ä¯�����������Á��Z/vÀ»�d/ËÂÅ�Ä/ »Zm�ÉY�]�½YÂe
�ÉZÅ{�¯�Z¯�Z]�Ê¸¬f�»�Ã�ËÁ�ZÅ{�¯�Z¯�¾ËY�c�Â��¾ËY��{�Á�d§�³���¿��{�{Ây�Ä]��¬§�|Àf�»

d�Y�{Y�§Y�Ä¿�Á�Ä »Zm�Ä]���¦Ë� e��{Ä]�Äf¨³��Ìa��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���|��Ã�Z�Y�Ä°ÀËY�º£��|À¿Z»
�Ê»�|¿ÂÌa�Ä]�Y��Ä »Zm�ÉZÅ{ZÆ¿�Ã|ÀÅ{|¿ÂÌa��Ô»��,|Å{�Z»Y�Ä]�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ä¯�Äf°¿�¾ËY�Ä]

¶»Z e�,¾£Á��Ä]Zj»�ÉZÅ�Z^e�Y�Á�Ê�Z¼fmY��ÉZÅ�¶ÌÆ�e�Y��É{ZÆ¿�Ê»�|À¯Ã�Z�Y�,�|�¿�ÉY���
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�����Ê»���¿�Ä]�Ä¼Å�¾ËY�Z]����Y�Y�¦Ë� e�,|��Ë������m�®/¿Z]�ÉÂ/���Y�Ã|/��Ä����d/�Y�Äf�/¿YÂe�Ê¿Z/Æ
���{�Ê^�¿�Ê�Z¼mYÃ�Z]����¹ÂÆ¨»�{�ÁM�ºÅY�§�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»��¾ËY��Y��Y�É�ZÌ�]�Á��¦Ë� e���ÉZ/Å
��Ê»�Y��Ê�Z¼fmY�������¦Ë� e�Z]�Â�¼Å�½YÂe�Ìa����Äf¨³��Ê]ZË��Y{�¯��Ä]���,µZj»��Â��É�Ìe�Á�c�ZeÁ�³

(Grootaert and Thierry (eds.), 2002)Ä]�Y��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���������,Z/Å{ZÆ¿�¶»Z/��Ê/¸¯��Â/�
Ä�]Y���ZÅ��ËY�³�,������Y�,ZÅ�����Ê»�ÊËZÅ�ZnÀÅ�Á�ZÅ�������¶»Z e�Á�ZÅ�Zf§���]�Ä¯�|À¿Y{���ÉZ/Å����Y�/§Y�¾Ì/]��{

�½ZË�Z¿�Á�­Z°·ÁÁ�ZË�d�Y�º¯Zu(Woolcock and Narayan , 2000)���Y��Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��
¾ËY����Ê»�¦Ë� e�Ä¿Â³��������Ä°^���Y�Äf�{�½M�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ä¯�|ÀÀ¯�����Ä/¯�d/�Y�ÊËZ/Å�ZnÀÅ�Á�ZÅ
»Ê»��{Z«�Ê ¼m�¶¼��Ä]�Y��¹{��|À¯���

���������ÉY�]�|ËZ]�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ê»ÂÆ¨»�[Âq�Zq�dyZÀ��ÉY�]���a������¶/Ë}�ÉZÅ�/�Za�Êz
|Ë{�­�Y|e�\�ZÀ»���,½Y�´Ë{�Á�½Y�Ìa��������

O�.d�Ìq�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���dÌÅZ»�-��
[�Ê»�|Ë|a�Ê ]ZÀ»�Äq��Y�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»����.|ËM-��
k�������,�´Ë{�c�Z^��Ä]�Á�.d�Y�Ä¿Â´q�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���{�¯�Z¯��Ä/nÌf¿�Á�ZÅ�iY���ÉZ/Å��ÄËZ»�/�

¹Y|¯�Ê�Z¼fmY|Àf�Å��.��
���Ê»�½Z�¿�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���cZÌ]{Y��Á�»�|Å{��Ä/ »Zm�Á�Ê�Z/¼fmY�¹Â¸��Ã�Âu�Ä¯����Ê/�ZÀ�

�x�Za�¶¨°f»�����Á{�Ä]�ÊËÂ³�����a��d�z¿���Z»Y�|Àf�Å�����,{�¯�Z/¯�Ê/���]�Z/Å�iY���Á�,�Ä/nÌf¿����ÉZ/Å
�����É�ZÌ�]��{�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»�����¹Â¸���Y������Ê»��Y�«�hv]�{�Â»�{Z�f«Y�Ä¸¼m��Y��{�Ì³������Ä/¯�Zn¿M��Y

���������Y�Ê°Ë�Ê���]�Êa��{�,�Zf�Â¿�¾ËY��ZÅ�iY��ÁÄnÌf¿����ÉZÅ�����/À Ë�{Z/¼f�Y�º/Æ»������{�{Z/¼f�Y��/¬¿�Ê
�����Á�Ê§� »�c�Á���|u��{�Y��d�z¿��Âv»�Á{�,d�Y�É{Z�f«Y�Ä �Âe�h/v]���ÉZ/Å��Y��{Â/y

�Ã�Z]�{Êa�É{Z�f«Y�Ä �Âe��{�{Z¼f�Y�{�¯�Z¯�Á��¬¿�,ÃZ´ËZm�Ê»�{�Ì³���
¦Ë� e����ÉZÅ����Ê»�½Z�¿�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���{| f»���Ä¯�|Å{Ä]����º/Æ»�,Ê»Â/Æ¨»��Â/Àe�º£����¾Ë�/e

¹ÂÆ¨»����ÉZÅ����Z¬·Y�ÉY�]�Äf§���Z¯�Ä]É��������,Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ª¸y��]ZÀ»�Á�dÌÅZ»�¹ÂÆ¨»���|À¿Z»�ÊËZÅ��
����,Ê»Â¼��d¯�Z�»�,{Z¼f�YÄ�]Y�����ÉZÅ���Ä°^/��Á�ÄËÂ/��Á{�Á�¶/]Z¬f»����Ê�Z/¼fmY�ÉZ/Å��d/�Y�Á
������¾Ì]��{�Y��Ê¿YÁY�§�¾Ë�f�Ì]¹ÂÆ¨»����ÉZÅ���������{�Ä/f§���Z/¯�Ä/]�¦/Ë� e�����ÉZ/Å�����{Â/y�Ä/]�½Â³Z/¿Â³

��d�Y�Ã{Y{��Z�fyY�������Y�,µZu�¾Ì���{�Ã|�{ZË��ÂÀe�d�Y�ÊÆË|]���{�{Â/mÂ»�Ê»ÂÆ¨»��Z�f£
Ê»��Y�«�|Ì¯Ze�{�Â»�Y��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���hv]�|Å{����

                                                   
�����f�Ì]�ÊÅZ³M�dÆm���­���,�e�Âa�����-�,Ê¿ZÌ��Á�ÉÂ�Â»�,½Y�Ìa����-�,| Ì̧§������-ª�Z¿�Âa�,É{Z]M�Á�Ì§�,���������
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����Á�»�¾ÌÀr¼Å¦Ë� e����ÉZÅ����Ê/»�½Z�/¿�{| f»���������©Z/¨eY�Ä/]�\/Ë�«�d/Ë�j¯Y�Ä/¯�|/Å{,��¾/ËY�
¦Ë� e��ZÅ������Ì£�Äq�Á�ºÌ¬f�»�Äq�,��¾Ë{ZÌÀ]����a�¾ËY�Ä]�x�Za�Êa��{�ÊÀ¼��Á�ºÌ¬f�»�|Àf�Å

�����dÆm�Äq��Y�Ä¯½Z�¿Y����ZÅ��Ê»�ºÅ�{�³�����Á�|ÀËMÄ]�������Ì�Á�Êv����{�,{Z�f»��§ZÀ»�º£����Ê §ZÀ»��e
��Ê»�Y|Ìa�­�f�»����YÂ¿Y�Á�|ÀÀ¯�ÃÁ�³������Ê»�¶°��Y��Ê ¼m�É|À]�|ÀÅ{���Ê/¸¯�Êe�Z/^���{�����Ä/q�,�/e

��É�ÌqÄ »Zm�����Ê»�ÃZ´¿�Za����Y���Á�{�Y{½Z�¿Y��ZÅ�©Â��Ê»Â¼���Ìy�ÉY�]��À¯YÁ�Á��À¯�Ä]�Y�
Ê»��|Å{������Y�Êy�]¦Ë� e����ZÅ�mYÂ»��{Æ��������{�Á����a�¾ËY�Z]�Ä����Y}�¶�Y�Á�dÌÅZ»�¾ÌÌ^e�¹Z¬»��Ê/e

����d/�Z^¿Y��]ZÀ»�,Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���������Ä/�Â¼n»��{�Y��{Y�/§Y�Ä/]�ª/¸ f»�Ã|/�������Â/Àf»��ZÌ�/]�ÉZ/Å
�|À¿Z»�,Ê�Z¼fmY���������|/Ë|a�Y��Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��Ä/¯�Ä/r¿M�Z/Ë�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»����ÅÂm�,{Z¼f�Y�

Ê»���Ê»�,{�ÁM��|À¿Y{���������dÌ¿�¾�u�Á��Ìy�dÌ¿��Ì¿��´Ë{�Êy�]��Goodwill����c�Â��Ä]�Y�����ÅÂm
�Ê§� »�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»��Ê»�|ÀÀ¯®Ì¿�Á�dÌ¿�¾�u��Y�{Y�»�Á���ÊÅYÂy�¾ÌÀq�Y�Ê»�½ZÌ]�|ÀÀ¯���

���ÊeZb¼��ºÅ���º£�,Ä]}Zm�,É{�{��ºÅ�,É�YÂy�Ê´ËÂ���{Z¼f�Y�,,����������Ä/¯�d/�Y�ÉÂ/¨��Á�d/�~³�
Ê»�Ê¿Y��Y�Z»�Ä]�½ZËZÀ�M�Á�½Zf�Á{�|¿�Y{������(Adler, 2002)����

�����������/��Ê»Â/Æ¨»�Ä /�Âe�Z/]�¹Z´¼Å�,�´Ë{�ÊËÂ���Y����,Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»���/�Â¯�����ÊËZ/Å��d/Æm
Ã�Y|¿Y������d§�³�c�Â��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���É�Ì³������¾ËY�¦���Ä�¬¿Ä ·Z�»��ZÅ�����Â·Â��Ä¯�{Â]�É|¬¿�,

(Solow, 2000)��Ã�Z]�{�½YÂÀ��©Ô�Y�ÄËZ»�������{�/¯�{�YÁ�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��¹ÂÆ¨»��{���ÉÁ
�Å�Ä]�½M��Y|¬»�,|�Z]��Z ��®Ë��Y��Ì]�É�Ìq�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»����³Y�d�Y{��ZÆ�Y��,c�Â/���

��|ËZ]�Ã�Y|¿Y�¶]Z«�����,|�Z]�É�Ì³���|Àq��Å�ªÌ«{��Ì£�������ËZ»���¦Ë� e��{�Ä¯�½ZÀr¼Å�Z»Y��Ê�Z/¼fmY�Ä
��Ê»�c�|¿�Ä]���©Z¨eY�½YÂe�����\uZ/��½Z/Ì»���¿����Á��,d/§ZË�½Y�/�¿���Ã�Y|/¿Y�ÉZ/Å����ÄËZ»�/��É�/Ì³

������������d/�Y�Ã|�/¿�Ê/§� »�½M�ÉY�/]�Ê»Â¼���Á��®Ë�Á�d�Y��ZÌ�]��Ì¿�Ê�Z¼fmY������/]�É�Á�/»
�ÅÁ�a�����Y��{�{| f»�ÉZÅ¾Ë����Ã�Z]��Ê/»�½Z�¿��������Y�/mY�ÊËZ/�ZÀ��Ä/¯�|/Å{É����Y�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��

Ã�Y|¿Y�¶uY�»�¾Ìf�z¿�d�Y�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ê]ZË��Y�Á�É�Ì³���

ªÌ¬ve�ÄÀÌ�Ìa�Á�cZÌ]{Y���
�����{�¹Z³�¾Ìf�z¿��ÃY�������ÊeZÌ¸¼��Á�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ÊËZ�ZÀ���½{�¯���¾Ì/ »�,½M�¹ÂÆ¨»����½{�/¯

»RÄ¨·��ZÅ���Á��ÉZÅ��À���������»�/��c�Â��¾ËY��Ì£��{�Á�d�Y�½M����Ê�Z/¼fmY�ÄËZ����/¬§���c�Â/��Ä/]�
Ä»Z¿�]�Á�É�Y~´f�ZÌ��{�]�Z¯�Á�Ã{Â]�s��»�Ê�Y�f¿Y�¹ÂÆ¨»�d�Y{�|ÅYÂz¿�É�Ë�����
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¿ZÀqÄ°����Y�¦Ë� e�����½Â³Z¿Â³�ÉZÅ����Ê/»��]�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»�������{Z/¼f�Y�,|/ËM��Trust������Y�Ê/°Ë�
Ê¸�Y�����»�Á�ZÅ�³Z¼¿�¾Ë�eRÄ¨·����d�Y�½M�ÉZÅ���¾Ì¼Å��Y������������ÅÁ�/a�Ã�f�/³�Ä/]�Ä/mÂe�Z/]�Á����ÉZ/Å

�§�³�c�Â���Äf��Ã�Z]�{�������¾ËY��Y�É�ZÌ�]�ºnu�,Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ä/ ·Z�»���Z/Å��{���/�Â¯��ÉY�/]
�����������Ã{Â/]�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��ÄË��¿��{�{Z¼f�Y�Äf�m�]�ÃZ´ËZm�¾ÌÌ^e���|/¿Y���Ä/]�������,µZ/j»��Â/���¹Z/ÀeZa

(Putnam, 1993)Ê³�ËÁ��Y�c�Z^��Y��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ä¯�Zn¿M��Y�����,Ê�Z/¼fmY�Ê³|/¿��ÉZÅ
Ä°^���������¾Ì]�{Z¼f�Y�Á�ZÅ�ZnÀÅ�,ZÅÃÁ�³��ÊËZÅ�Ê»��d¯�Z�»�Ä¯�|¿Y{�ÃÁ�³�¾ËY��{�½Z³|ÀÀ¯��Ä]�Y��ZÅ

�������\Ì¬ e�ÉY�]��´Ë|°Ë�Z]��e�iR»��Z¯¥|Å����ÉZÅ�Ê»��{Z«�­�f�»�����{Z/¼f�Y��/]�,|/À¯��ÃZ/´ËZm��{
����Y�Ê°Ë¹ÂÆ¨»����ÉZÅ����Ä/ËZa�Á�É|/Ì¸¯����������Ê/»�|/Ì¯Ze�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��Ä/Ë��¿�Ê¸/�Y�ÉZ/Å��|/À¯��
Ä ·Z�»����ÉZÅ���������dÌ �Á�Ê]ZË��Y�Êa��{�Ä¯��Ì¿�É{| f»���Á�Z/Å{�¯�Z¯�Ê���]�Á�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»�
©Y|�»����ÉZÅ��Äf§ZË�½Z»Z��½M������»�Äf�m�]�ÃZ´ËZm��]�,|¿YR������ÄËZ»�/��Ä/Ë��¿�¾Ì/Ì^e��{�{Z/¼f�Y�Ä/¨·

Ã{�¯�|Ì¯Ze�Ê�Z¼fmY�|¿Y����
����{�{Z¼f�Y���ÄÌ°e�ÉZÀ »�Ä]�d¤·��½ZÀÌ¼�Y�,½{�¯��¾f�Y~³YÁ�Ê�¯�Ä]�Y��É�Z¯�Á�¾f�Y{��d/�Y

���,¾Ì »���������,��������� »�Ä]�,sÔ��Y��{����������Z/�f¿Y�½Y�/´Ë{��Y�Ä/¯�d/�Y�Ê¸¼��Ä]��ÁZ]�ÉZÀ
Ê»����{Á����,É�Ì»Y�Á�Ê¿Z¼u�������½Z¼Å�Á���Ê/»�|/Ì¯Ze�Z»ZËÂ¯Â§�Ä¯�Ä¿Â³�����{Z/¼f�Y�¹Â/Æ¨»�|/À¯

����Ìa�ÉY�]�d�Y�¾°¼»���|Æ e�Ä]�ÄmÂe�Z]�®Ë���®Ë��Zf§��É�´¿ZÅ�Á�¹Y�·Y��ÉÁ�ÉZÅ��½Z/°»Y�Á
�Ìa����Zf§��ÊÀÌ]�����{�Ã�¯Y~»����ZÅ��Á¶»Z e���ZÅ���Á�Ä/q�³�,{Â/��½Z/Ì]É������Z/f§��Z/]�d/�Y�¾/°¼»�

d��§������Ì¿�Ä¿Z^¸�Ä]Á�����Á���|�Z]����,Z/»ZËÂ¯Â§��������a��������Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��Ã�Â/u�½Y�´�/ÅÁ
d�{�Ã{�¯�{ZË�{Z¼f�Y��Â¿�Ä���Y�º¯�|¿Y���

O��½Y|¿ÁZ�ËÂy�Á�½Ź f�]�{Z¼f�Y�½ZÌ]�Ǟ ���½Zf�Á{�Á�½Z°Ë{�¿�,Ã{YÂ¿Zy�{Y�§Y�Ä]�Ä »Zm�{Y�§Y�{Z¼f�Y�Ã|ÀÀ̄d�Y-��
[���Ê�Z¼fmY�{Z¼f�Y�{Y�§Y�½ZÌ»��½ZÌ]�Ä¯���{Y�§Y�{Z¼f�Y�Ã|ÀÀ¯�Ã�Z]�{d�Y�Ä »Zm�{Y�§Y�Á��´Ë|°Ë-��
k���É{ZÆ¿�{Z¼f�Y���������{Y�§Y�{Z¼f�Y��Z�uY��]���Z¿�Ä¯���Ã�Z]�{Ä§�u�ZË�ZÅ{ZÆ¿���ÉZ/Å��½Â³Z/¿Â³��Z/Ë

��z]�Êfu����ÉZÅ��½Â³Z¿Â³��Êf·Á{d�Y����Ä/§�u�,¶£Z�/»�Ä]�{Z¼f�Y����Á�cY�Y{Y�,¥ZÀ/�Y�,Z/Å
����Ê�Z¼fmY�½Â³Z¿Â³�ÉZÅ{ZÆ¿»|À¿Z�����,½Z/¼¸ »�,½ÂÌ¿ZuÁ��,�e�Y�,�Ì¸a��½Y{Zf/�Y��,ÃZ´�/¿Y{

�Á�½Z°��a�,Ä^�¯�,�Zne�����Ä¸¼m�¾ËY��Y|Àf�Å�� 

                                                   
����ÅÁ�a�����������Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���dÌ �Á�Ê]ZË��Y�Êa��{�Ê�ËZ¼Ìa�c�Â��Ä]�Ä¯�ÊËZÅ|Àf�Å�x�Za�Z]�Y��É{ZÆ¿�{Z¼f�Y�,

���¾ËY�Ä]�����a��Ä¯�������ÃÁ�³�{�°¸¼��Ä]�Ã�Y|¿Y�Äq�Ze�¹{�»���Ä]�Ä¯�ÊeY�Y{Y�Á�¥ZÀ�Y�,ZÅ�����Z/]�ºÌ¬f�/»�Ì£�Z/Ë�ºÌ¬f�»��Â�
¿�Y{�{Z¼f�Y�,|Àf�Å��Z^e�Y��{�ZÆ¿M|�Ê»�ÊeZÌ¸¼��¦Ë� e���|ÀÀ¯���­���Á�Ì§MÊ¿Z¼ËY�Á�É{Z]Y��,Ê»�mZm��������
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�����������Ê�Z/¼fmY�{Z/¼f�Y�Á�É{Z/Æ¿�{Z/¼f�Y��Y�É{Z�f«Y�|���Á�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���cZÌ]{Y��{��Ä/]
c�Â�ºÌ¼ e�{Z¼f�Y��Äf§ZË��Generalized Trust�Ê»�¹Z¿����{�Ä¯�|¿�]�d¬Ì¬u�{Y�/§Y�Ä]�{Z¼f�Y�

�|»��ZÀ�Z¿����¿d�Y���������]�º¯Zu�{Z¼f�Y�Z»ZËÂ¯Â§���¿�ª^�Ä�]Y���ÉZÅ��Z/Ë�Ã{YÂ¿Zy�ÉZ��Y�½ZÌ»
����Ä¸Ì^«�Á�¹Â«��0Z¼fu��Ä]Ä�]Y�����ÉZÅ�Ê¼¿�dËY���Ä »Zm��{�{Y�§Y�|À¯��Ä]��{Z¼f�Y�t���,µÂ¼ »��Â�

��Ã{YÂ¿Zy�½ZÌ»��{������Ä¼Å��{�ZÅ��ZÅ�Â�¯ÓZ]�Y������h�Z]�Är¿M�Á�d���½|»M|Ë|acÁZ¨e�����Ê/�Z�Y�ÉZ/Å
�Â�¯�½ZÌ»Ê»�ª�ZÀ»�Á�ZÅ��ºÌ¼ e�{Z¼f�Y�½Y�Ì»�{Â���d/�Y�Äf§ZË�����{Z/¼f�Y�Ä°^/��,ÉÁ��/�À»��Y�

�Network of Trust���{Z/¼f�Y��Z /��Á���Radius of Trust�����Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��Ä/Ë��¿��{�
��dÌ¼ÅY|¿�Y{���Y�Ä°^��������]�Ä¯�ÊÅÁ�³��Y�d�Y�c�Z^��,{Z¼f�������,�´Ë|/°Ë�Ä]�¶]Z¬f»�{Z¼f�Y��Z�Y

�������Y�Á�ZÅ�ZnÀÅ�,cZ�Ô�Y��Y��Å���µ{Z^e��{�Ê¿Z�°Ë�ÉZ��ÉZÅ����Ê»�Ã{Z¨f�Y�{Ây�¾Ì]Z¼Ì§����Ä/¯�|ÀÀ¯
���§�¶ÌÆ�e�h�Z]Y���ÄÀË�Å��ÅZ¯�Á�ZÅ|ÀË�����¾ËY�Ä]��Â]�»�ÉZÅ���µ{Z^e�Ä¿Â³��ZÅÊ»��{Â����{Z¼f�Y��Z �

������������Y�ÃÁ�³�®Ë�ÉZ��Y�¶]Z¬f»�{Z¼f�Y�Á�É�Z°¼Å�Ã�ËY{�Ê³{�f�³�½Y�Ì»�Ä]��Ì¿�/���Ê/»�©Ô���{Â/���
������Ä°^��Ê�Z¼fmY�ÃÁ�³�®Ë�Äq��Å�¾ËY�]ZÀ]����ÉZÅ������É�eÓZ]�{Z¼f�Y��Z ��Á�{Z¼f�Y���Äf/�Y{��,|/�Z]
d�Y{�|ÅYÂy�É�f�Ì]�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»������
���Y�É�ZÌ�]�ºnu�Ä°¿M�¾z��ÃZeÂ¯Ä ·Z�»��ÉZÅ����¹Â/Æ¨»�¾Ì/Ì^e�Ä/]�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���Ã�Âu

���Y�{Z¼f�YÄËÁY���ÉZÅÄfyY{�a�É{Z�f«Y�Ä �Âe��{�½M��¬¿�Ê���]�Á�½Â³Z¿Â³�|¿Y���Ä/f°¿�Z»Y��ÉY
����ÅÁ�a�{Á| »��{�Ä¯��ZÅ�½Z»�Â�¯��{�Äf§�³�c�Â��É�Ã�Z]�{��«YÁ�d¸¨£�{�Â»��Â�Â»�¾ËY

������������Á�Ê/ÀË{��]Z/À»��{�{Z¼f�Y�¹ÂÆ¨»�Ê]ZË�Z]�Á�¦�¯�Êa��{�ZÆ¿M��Y�®Ë�pÌÅ�,Ä¯�d�Y�¾ËY�Ã|�
�����Ã{Â^¿�¹Ô�Y���À»��Y�½M�¾ÌÌ^e��|¿Y���Ê»���¿�Ä]�Ä¯�d�Y�Ê·Zu��{�¾ËY��¾f»�Ä]�Ä mY�»�|����Z/Å�Á�

ËY��{�ÊÀ�Á��ÉZÅ{�ÁZf�{�Ê»Ô�Y��Â�¿¾��Ã�Z]��Z�f¿Y�c�Â��¾ËY��{�Á�|Å{��Y�«��ZÌfyY��{
{Â��Äf�Y{�]�ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y��{�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ÄË��¿�¾ÌÌ^e�dÆm��{�Ê»Z³�Ä¯�d�Y�¾ËY��]���

ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y��{�{Z¼f�Y 

�����]�É�Á�»�Z]Ä ·Z�»����ÉZÅ���Äf§�³�c�Â���Ã�Z]�{�����Ê»��{�ÊÀ�Á��Ä]�{Z¼f�Y�¹ÂÆ¨»������Ä/¯�ºÌ]Z/Ë
���tË���É|»ZÌa�,¥�Z f»�ÄË��¿�{�Ã�Z]��{�{Z¼f�Y�ª¸y�Ê´¿Â´q�Á�ÃÂv¿t�����½Â³Z/¿Â³�ÉZÅ

�{�Y|¿�½M���Ê»���¿�Ä]��Ä]�Ä mY�»�Z]�|��¾f»��ZÅÊ»�Ê»Ô�Y��Â�¿�Á�����\/�ZÀ»�Êf§Z/ÌÅ��½YÂ/e
�Ã�Z]�{�d§ZË�{�Ê»Ô�Y�Ä »Zm��{�{Z¼f�Y�|Ì·Âe�Z]�Á�d�Z^¿Y�,|Ì·Âe�Ê´¿Â´q{�¯����¯}�Äq�³
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�����»�Ä¯�d�Y��Á���Äf°¿�¾ËYR��Ä¨·�Ìa��Äf¨³���³Z/¼¿�,�����������{�Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»�/��Ê¿Z/»�M�¾f/»���ÉZ/Å
��Ê»Ô�Y��d�YÁ���¾ËY����ZÀ »�¾ËY�Ä]���Ä¯�d�Ì¿��Ä]c�Á��»�R�Ä¨·�¹Ô�Y���À»��Y�{Z¼f�Y�����/Å��{

���Ê»�ª¬ve�Ê»Ô�Y�Ä »Zm��|]ZË���Ê]�Z»Y���Ê»�½M�ºÌ��e�|Ë{�e�dÆm��{�|¿YÂe�¥|Å�Á�É�Ì³��É�/Ì³�
�����|�Z]�|Ì¨»�Á��iR»�Ê»Ô�Y�Ä »Zm����Ä]����|ËZ]�,�´Ë{�c�Z^���Â¿�Á{�½ZÌ»�É�ZfyZ/��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»�����

�Structural�ÊfyZÀ��Á���Cognitive��Z«�®Ì°¨eË|��¶��Ê»�¦ÆaM�ÄÀÌ»��¾Ì¼Å��{�|ËÂ³���
���Ä]���ÁZ]���Äf�{�¾ËY�d¼ÌÅY�,¾»��������Äf/�{�d/Ì¼ÅY�|/À¿Z»�É|À]������ÄËZ»�/��É|/À]�����]Z/À»�Ä/]�Ê/ Ì^

d�Y��Ë~aZ¿|Ë|ne�Á��Ë~a|Ë|ne��(Uphoff, 2000)���
�����9]�Á{�Ä]�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���®Ì°¨e��| ����É�ZfyZ��ZË�ÊÀÅ}�Á�ÊÀÌ������|/¿ÂÌa�¹Á�·�Á�ÊfyZÀ��Á�

�¾ËY�½ZÌ»����ÉY�]�Á{��¾fyZ��|Ë|a¾ËY��Y�½M�|À»{Â��ÉZÅ|»ZÌa�Á�Y�{Á|v»�Ä¯�d���¹Â/Æ¨»�½{�¯
����ÊÀÌ��ÉZÅ�ZfyZ��Ä]Ä�]Y�����ZÅ�������¶°�/»�,{Y�/§Y�cZ/ÌÀÅ}�Z/Ë���ÊËZ/Å��¶°/���{�Y������ÄËZ»�/��É�/Ì³

�iY�Á�Ê�Z¼fmYÉZÅÊ»�|Ë|a�½M��{�ÁM����
��³Y�¾ËY�]ZÀ]�[Â¸�»�Äq������������������9]�Á{��/Å��{�,¹Ô/�Y��/�À»��Y�{Z/¼f�Y��³Z/¼¿�Ä/¯�d/�Y�½M���|/ 

�������Z»Y�,{Â��s��»�ÊfyZÀ��Á�É�ZfyZ�Ê]���������Ä/¯�Ä/r¿M�½ZÌ]�Á�Ê¿Z»�M�ÉZ�§�ºÌ��e�|Ë{�e���|/ËZ]
|�Z]����Ä]��c�Â��ÉY�]�ÊËZÀ^»���Ä¯�Är¿M��d�Å��d�Y�s��»��¾ËY��Y����f�/Ì]��Zf�Â¿�¾ËY��{�Á�

�Ä^Àm��]����ÊfyZÀ��ÉZÅ�Y�Ã|��|Ì¯Ze�{Z¼f�Y�¹ÂÆ¨»�³Y�-d�Äq���Â¯���/¯}�Z]�Ä¯�d�Y�¾ËY��]
�ÊËZÅ{�Â»���Y¿M�ª¬ve�Ê´¿Â´q�,ÉÂ¸��Á�ÉÂ^¿�Ã�Ì{�Ì³��Y�«�ÄmÂe�{�Â»��Ì¿�Ä »Zm��{�ZÆ���
��½ZËZ����������Ã�/ËÁ�d/Ì¼ÅY��Y�Ê»Ô/�Y�Ä/ »Zm�Á�Ã{YÂ¿Z/y�,¹Ô/�Y�ÃZ³|Ë{��{�Ä¯�d�Y��¯}��ÉY
��Y{�Â/y�]�|Àf�/Å����Âf/�{��Y�É�ZÌ�/]��{�Á�ÉZÅ����Z�/¼Å�,½Z�/ËÂy�,Ã{YÂ¿Z/y�,Ê/ÀË{��Á�½Z´Ë
��¹Zn¿Y����Ì£��Y�½Z¿Z¼¸�»�Ä »ZmÃ|���ËZ¼f»�É{Á|u�Ze�½Z¿Z¼¸�»�|¿Y���Ä]�Ä mY�»�Z]Ã�Â»M��ÉZÅ

�Ê»�{�Ê»Ô�Y������ÓY�\f°»�¾ËY�Ä¯�ºÌ]ZË��ÊÅ��Ã�Z]�{�������É�/Ìq��Å��Y��Ì]�Ê»Ô�Y�Ä »Zm��{�{Z¼f�Y
Ê»�¹Z¼fÅY�{��Á���Z]��Z^e�Y��{�ZÅ�Ì¤f»�¾ËY��Y�Êy�]�Ä¯�Ê·Zu��{�ÉZÅ�Â�¯�Ì£�¿|»�Ê»Ô�Y��

d�Ì¿�����Ê»�Y��Äf°¿�¾ËY�����cÁZ¨e��Y�Ê°Ë�½YÂe���Ã�Â»M��{�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ÄË��¿��Z°�M�ÉZÅ��ÉZÅ
�½YÂÀ��¥�Z f»�ÄË��¿�Z]�Ê»Ô�Y{�¯���

��Ä°¿ZÀq��Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���½Y�´�ÅÁ�a�Á�½Z¬¬v»�,|��½ZÌ]�¾ËY��Y��Ìa,��Ä/���{�Y��{Z¼f�Y�
��Ê�Z¼fmY�{Z¼f�Y�,½Z�ËÂy�Á�½Z´f�]�Ä]�{Z¼f�Y�t�����¹{�/»�½Z/Ì»��Á����{�Â/»�É{Z/Æ¿�{Z/¼f�Y�

��Ê»��Y�«�Ê���]��|ÀÅ{����Ê»���¿�Ä]����d�m��{�|����Á�����½YÂf]�¹Ô�Y�ÃZ³|Ë{��{�{Z¼f�Y�¹ÂÆ¨»�ÉÂm
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��»�{Z¼f�YR���´Ë|°Ë�Ä]�½ZÀ»�����ºÌ�¬e�Ä]��Ì¿�Y�����É|À]�Ìa����Äf¨³�����������Y�É�ZÌ�/]��{�Ä/¯�Y�/q�-{Á�/§Y
dËYÁ���ZÅ�����Y�½ZÀ»Â»�,���´Ë{���Ã|���ËZ¼f»�Ä »Zm�{Y�§Y��|¿Y�����¹Â/Æ¨»�ÊËZ�ZÀ��¾ÌÀr¼Å�����{�{Z/¼f�Y�

���Êa�¹�¸f�»�ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y�����Y��Y�É�ZÌ�]��{�¹ÂÆ¨»�¾ËY�É�Ì³���d/�Y�Ê»Ô/�Y�ÉZÅ���¾/ËY��Y���{�Á�
�\·Z«�ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y��{��Z�{Z¼f�Y�²ÀÅ�§��»��Y�É{Z ]YRÊ»��Y�«�Ê���]�{�Â»�Y��{Z¼f�Y�Ä¨·�ºÌÅ{���

����{��Z°À¯¾f»����ZÅ��Ê»�½Z�¿�,ÊÀË{��Â�¿�Á�����ÉZ/À »�Ä/]�{Z/¼f�Y��/¨·�Á�Ã�YÁ�Äq�³�|Å{�
�{Z¼f�Y�Ä¯�É{�YÂ»��{��m�-d�Y�Äf§�¿��Z¯�Ä]�½Y|Àq�,Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���cZÌ]{Y��{�½M�¥�Z f»

����Y|y�Ä]�½Z³|À]���ÃZ´ËZm��{����{Z¼f�Y��Z ��Á�t���¾Ë�eÓZ]��d�Y�|¿ÁY|y�½M��Y��Ìq�Ä¼Å�Y�Ë�
������������,d�Y�Ã|Ì�����]�d�{�Ä]�½Z¼�M�Á�¾Ì»���{�Är¿M�Á���¬§�d�Y�d¿Z»Y����ZËÄ·Â¬»����|À¿Z»�ÊËZÅ

���Ä]�{Z¼f�Y��d�Y�s��»��¨¿����������Á�|�YÂ«�,¹Z°uY�Ä]�Ä mY�»�Z]�Z»Y��ÉZÅ�Âf�{��Ê]Â/y�Ä]�Ê«ÔyY
Ê»�{�������{�¹Ô�Y�¾Ì^»�¾Ë{�Ä¯�ºÌ]ZË�dÆm�����{�{Z/¼f�Y�d/�Z^¿Y�Á�|/Ì·Âe�Z]�,|Ì·Âe�t�/����ÉZ/Å

���{�½M�½Â³Z¿Â³���ÄÌ�Âe�Ê»Ô�Y�Ä »Zm���Ã{�f�³�ÉZÅ����ÉY��Ã{�¯�����½Z�/¿�{Ây�¾ËY�Ä¯�d�Y����Ã|/ÀÅ{
���ZÌ]{Y��{�Ã�YÁ�¾ËY�Ê»ÂÆ¨»�ÉZÀ£�ÊÀË{�cd�Y��¾Ì¼Å��Y�¿M��Y�,Á���Ä/]�ZÆ��{Z¼f�Y�²/ÀÅ�§��Z/���

��Ì^ eÃ{�¯��ºËYÊ»��Y�«�Ã�Z�Y�{�Â»��Z�fyY�Ä]�Y��ZÆ¿M��Y�Êy�]�Ä¯�ºÌÅ{���

�]¹{�»�½ZÌ»�É�³{Y{�Á���«�ÊËZa 

���������Ê»�Y��¹{�»�½ZÌ»�É�³{Y{�Á���«�ÊËZa�]�Ä]��»Y��e������Y��Y�ÊÀ�Á��Ä]�½YÂ�{Z¼f�Y�ÉZÅ���Z/�
�����{Y|¼¸«�ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y��{{�¯�������{�{Z¼f�Y�ª¸y�Át�����ÉZÅ��{�½M�ÊËZa�]�ÄnÌf¿��{�Y��½Â³Z¿Â³

�Ä�uÔ»�Ä »Zm{�¯��¯�Zn¿M�ÄËM��{�Ä��Ê»�|Ë|u�Ã�Â���ºÌ¿YÂy���
���Ä¿Z�¿�Z]�Y��½Y�^»ZÌa�Z¿Z¼Å���Ä/]�½Z»{�»�Ze�,ºË{Zf��§�½Y�Ì»�Á�[Zf¯�½Z¿M�Z]�Á�ºÌfzÌ´¿Y��]��Z°�M�ÉZÅ

�|¿�Ìy��]�É�³{Y{�Á���«��{Y{�ÄËZa��]��Ìq�Ä¼Å�Á|�Z]�É�³{Y{�Á����|Ë|u������,������
Ê»�Ä¯�Zn¿M�ZË�|ËZ»�§����

���Â´]���^»ZÌa�ÉY���������Âf�{�¾»�Ä]�¹�Z³{�Á�a����É�Y{�Z/a��]�����������d/�Y�Ã{Y{�É�/³{Y{�Á���/«�����
�¥Y��Y�����,������

��������d·Z/���Ê/¸¯�Á�Ê�Z�Y�¥Y|ÅY��Y�¹{�»�½ZÌ»�É�³{Y{�Á�d·Y|��ÊËZa��]�Ä¯�d�Y�¾�Á�
�½Y�^»ZÌad�Y���µZ f»�|¿ÁY|y�ÄËM���Ê»�LZ�¿�Ã�Â���|ËZ»�§���
�����ÉY����������½Ze{Ây�½ZË��Ä]�|Àq��Å�,{Y{�Á�ªu�½ZÅYÂ³�Á�|Ì�Z]��YÂf�Y�Ã�YÂ¼Å�É�³{Y{��{�½ZÀ»Â»

|Ì�Z]�,½Zf¿Zf�Á{�ZË��{Z»�Á��|a�ZË�������LZ�¿�����,�������
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�����Ìa�ÄËM��Y�Är¿M�ª]Z�»��Äf¨³�ÄËM�ZË��Ã|WZ»�Ã�Â���Ê»�d§ZË�{���d·Y|/��ÊËZa�]�Ä]��»Y�,{Â�
���,Ä »Zm��{Ê»�¶»Z��Y��½ZÀ»Â»�Ä¼Å�Á�d�Ì¿���vÀ»�½Y�^»ZÌa�Ä]�½Y|]�Ze�½M�dÌ¼ÅY�Á�{Â���Zm

�����������Zf§��d·Y|��½Y�Ì»��]�Á�Ä »Zm��{���«�Ä»Z«Y�Ä¯�d�Y½{�¯��½Z/Ë��Ä]�Ä¯�Ê�ËY����{�Êfu�,
�,|�Z]��Ì¿��¿Z°Ë{�¿�Á�½Z�¿Y�|ËZ]{Â��Ê¸¼����

¹�¯Y��^»ZÌa��{�dËYÁ���ÉZÅÊËZa��]�Á�d·Y|��ÉY�mY�¹Á�·��]�{| f»��Y�Ä »Zm��{���«�
|Ì¯Ze�½Z´¼Å�ÉÂ�ÉZÅÊ»�Á�|¿�Y{�Ê¿YÁY�§��|ÀËZ»�§���

��c{Z^��µZ��{Zf¨Å��Y�d�Y��fÆ]�d·Y|��ÉY�mY�d�Z��®Ë�������,Ê�¸n»���������,���������
����������Êa�Á�¹{�»�ÉÂ���Y�Ä »Zm��{�d·Y|��Ä»Z«Y�Ä]��»Y����������^»Z/Ìa�ÉÂ/���Y�d·Y|��ÉY�mY�É�Ì³

¹�¯Y����ÃZ´ËZm��{������ÉZ�/§�Ê»Ô/�Y�Ä/ »Zm��^Å���������������Ä/ »Zm��{�Y��µ|/��Á���/«��/]�Ê/Àf^»�
º°u����|ÅYÂy�Z»�§��{�¯��������Ä/]�¹{�»�{Z¼f�Y�Á�ÊËÂ���Y��´Ë|°Ë�Ä]�¹{�»�{Z¼f�Y��ËY���¾ËY��{�Ä¯

����������ÓY�½Z/»�§�¾/ËY�¾/�Á��ÉZÅ{�ÁZf/�{��Y�Ê°Ë��´Ë{�ÊËÂ���Y�d»Â°u��d/�Y�Ê/Å�����{�Y�/Ë�
Ä »Zm����¹{�»�Ä¼Å�Ä¯�ÉY�Ã�Z]�{�dÌ¼¯Zu�Á�d·Á{��Ì¿�Á��´Ë|°Ë�Ã�Z]�{¦�Â»�¹{�»��Y�/mY�Ä]�
�Êa�Á����½Z´¼Å�Ä¯�|��|ÅYÂy�º¯Zu�Ä »Zm��{�ÊËZ�§�,|À�Z]�d·Y|���f�»�É�Ì³��{Y�§Y��Y�º�Y

��Ê«Â¬u�Á�Ê¬Ì¬u�����{Ä�]Y�����ÉZÅ����Ê�Z¼fmY�Á�É{�§��Ã�Z]�{���{Z¼f�Y��´Ë|°Ë|ÀÀ¯����µZ¼fuY�Y�Ë�
�����Ä¯�d§��|ÅYÂz¿�¾ËYÄ�]Y���ÉZÅ�����¾/ËY��{�Á�Ä/f§ZË�©Â/���ÁZ/ne�Á�É| e�,º¸��d¼��¶]Z¬f»

�Ê¬u�½ZÌ»{Â���ËZ����
�½ZÀ»R»��Ì»Y����Ì¿�Ä»Z¿��{����������Ã{Â/»�§�¹Â«�»�½Z�¿Y�Y�³�Z¯��Y�Êy�]�Ä]�Ä¯�ÉY�����Ê«Y|�/»�,|/¿Y

�ÄËM��Y�Ê¸¼��Á�t�YÁ����LZ�¿�Ã�Â��d�YÊ»�Ä¯�Zn¿M�-�|ËZ»�§���
�����µZ»�Á���f]�Y|y��Y�������Ä/]�ºf�{�Á�ÊÀ°¿�¾ÌÀq��³Y�Ä¯�½Y{�³��Z]�½Z�ËY�Ä]�Y��½Z»{�»�¾ËY�ÉZÅ

������y�Êf]Â¬��Ä]�Y��Âe�,|��]�Âe���������������Ì�/¼��Z/]�Á�|/�Z]�Âe��Z¯�ÃYÂy�~��Y|y�{�¿�Ä¯�|¿Z���ºÅYÂ
����Ã{�¿�½M�Z]�Y���¯�pÌÅ�Ä¯�,{��ºÅYÂy�Y��Âe�{Ây�d�Y�Ã|���eM�¶yY{�Ä°¿M��´»�¹Y���Y|y�Ä]

���������YÁ��Êf�/��½Z�/ËY�ª/u��{�,|À/�Z]�Ã{�/¯�Â/e�¶/j»�É�Z¯�ºÅ�¾Ì�u�Á�¾�u��³Y�Ä¯�º�«
Ê¼¿����\¿Zm�Á�¹�Y{�����Ä¯�ÃZ´¿M�Ze�,|Ë{�|ÀÅYÂz¿�¾»��Y�É�Y{���Y��Ê¸�Z/]�Á�¹�/Ì´]�½Z�ËY��Y�Y��ªu
�Ä¯�]�,d�Y�Äf§ZË�{ÂmÁ�½Z�ËY�ºf���Y¹�Z��¥���������lÆ¿�Ä£Ô^·Y�½��������
�Ì»Y�»RÀ»Z½���������������������Ä/ËZa�¾Ë�e�YÂf/�Y�Y��d·Y|/��0ÓÁY�Ä/¯�Z/n¿M��Y�Ê»Ô/�Y�º¯Z/u�¹Z/¬»��{�

��/¼Ì¼eÊ��,É|//»M������������Ê/»�½Z//¼¯Zu�d//ÀË��Á��|//¿Y{�½Z//¼Å�������0Z//Ì¿Zi�Á�,��//¬§�ÃY�
Ã|¿������������¦/�Á�d·Y|��ÉY�mY��{�Y��¾Ë{�¹Z°uY�½|¿Z»�Ê/»�����|/À¯����,Ê/¼Ì°u�������,�������{�,
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���ÄÌ�Âe�Á�¦ËZ�Á�s������½Z/´¼Å�½Z/Ì»�d·Y|��dËZ����]�Ã�YÂ¼Å��¿Y�Y�³�Z¯�Ä]��ËÂy�ÉZÅ
{�½YÁY�§�|Ì¯Ze�Ä »Zm���Ã{�¯d�Y� 

�¾ËY��{����Ã�Z]Ê»������c��u�¥Á� »�Ä»Z¿�Ä]�½YÂe������Ã�Z�Y��f�Y�®·Z»�Ä]��{�¯�½M��{�Ä¯�Ã�Z]�{
���ÊÆe�½ZÌ»�d·Y|��dËZ���{�LÂ/���Y�d^«Y�»�Á�½Z³�ZrÌ]�Á�½Zf���{�¿�Ã{Z¨f/�Y���½Zf/�Á{�Á�½Z/°Ë

���dÌ]��Y�Ä »Zm�º¯Zu�ÄÌ�Âe�µZ¼·Y��d�Y�Ã|��ÊÀ�Á��ÉZÅ�lÆ¿�Ä£Ô^·Y�½�������Ä¿Â¼¿���/´Ë{��É
�����/Ì»Y�{�Ây�]��{�Y��Ã�Ì��¾ËY��Y��/À»Â»Z½���Á�Ä/v¸��Z/]����/Ì]������Ê/»Y�³�µÂ/���[Zv/�Y��Y

¹Ô�Y����ËZÀ£�ºÌ�¬e��{��ºÊ»����Ä¯�d§ZË�½YÂe�c��u���¾Ë{��{�Ä¬]Z��Á�É|¿ÁZ�ËÂy���É�Y{
���¾f�Y{�É�e�]�ÉY�]�Ê¯Ô»�Y��Ã�Z]�{Ê¼¿�½Y�´Ë{���Zf§��d·Y|��Ä]�½Z´¼Å�Z]�Á�|À¿Y{Ê»��Á�|ÀÀ¯

Ê»�²¿Z]�Á{�½M��]�Ä¯�|À¿����
������¾ËY�Á�¾»�Ä¯�|À³Â��ÉY|y�Ä]�Y�³�Z¯���Ä/]�Ã�Z/�Y�d�{�Z]�Á�ºË�Y{��]Y�]�Ê¼Æ��¹��Y�³�Z/¯�

Ê»�|ÀÀ¯�����,Ê §Z�������,�����/��������
��ÉÂ¸��Ã�Ì����Y��,�����¾ËY��Y�½Âv�»���ZÅ{�Â»����Ê´¼Å�Ä¯�d�Y��Ä]��,Êf��{��¾�Á��Ê«Y|�»

�����������������d/�Y�Ê»Ô/�Y�d/»Â°u�Á�d/·Á{�ÉÂ/���Y�{Z¼f�Y�ª¸y�dÌ¼ÅY��Y�Ê¸¼��Á������Y�¾Ì/Àr¼Å
�ËZ»�§��ÉZÅ��Ì»Y��Z]�ÅÂ³��»RÀ»Z½ËY�¾���{�¾ÌÀq�Ê»�������,Ä/ »Zm��{�d·Y|/��ÉY�/mY�Ä/¯�ºÌ]Z/Ë

´¼Å�½Z�Êfu½ZÀ¼�{���Ê»�¶»Z��Y��{Â����
��½Z¼¸�»�ÉY���¾¯��Zf§��d·Y|��Ä]�¾¼�{�Á�d�Á{�Z]����,Ê¿Y�u������������

����������¹Z¼e�,Êf·Y|��¾ÌÀq��Y�¶�Zu�{Z¼f�Y�Ä¯�d�Y�¾�Á�t������ÉZÅ����½Z�ËÂy��Y�Y��Ê�Z¼fmY
Á��Z��Á�ZÅ{ZÆ¿�Ä]�{Z¼f�Y�Ze�Äf§�³�½Z´f�]½Z»�{�ÁM�|ÅYÂy�½Z¤»�Y�Ä]�Y��ZÅ� 

��Ä�Ë|¿Y��{�¾ËY�]ZÀ]�����������Ã�/ËÁ�ÃZ/´ËZm���/«�Ä»Z«Y�Á�d·Y|��ÊËZa�]�,ÊÀË{��������Á�Äf/�Y{�Ê/ËY
�����������{�{Z¼f�Y�d�Z^¿Y�Á�|Ì·Âe�dÆm��{�ÊÀ�Á��ÉZÅ{�ÁZf�{t�������ÉZ/Å�����Ä/]�½M�½Â³Z/¿Â³

��d�Y{�|ÅYÂy�½Z¤»�Y����¾ËY�]ZÀ]��/Ì»Y��/À»R»Z½�����������Á�É|/ÌuÂe�Ä/ »Zm�ÉZ/ÌuY�d/Æm��{�
����É{Z�f«Y�{Z�§�Z]�Ã��Z^»��ÄnÌf¿��{�Á�¾fyZ�|Ë|a���Ì³Â/¸m�Á�{Z/¼f�Y�½M�\/Ë�ze��Y�É��

¾ËY�Ê»��]�²¿Z]�¾ÌÀq�{�ÁM���
����¿M�|À³Â��Y|y�Ä]��dÌ]��Y�Är�������]��¿Z^uZ��Ä]�d�Y�Ã|��Ã|Ì�z]�µZ¼·YÊ»��Z���³Y�-º¿Y{�/³��Ä/q

��������{Â/y��{�Y��Ä/¼Å�Ä¯�d�Y�d·Y|��¾ËY�Y�Ë��,½Y�ÌÀ¯�|Ë�y��Z¯�Ä]�ZË�|�Z]�Äf§��½Z¿��¾Ì]Z¯�Ä]
Ê»�������º¸��¶¼ve�,|�Z]�¶°�»��ËY�]�d·Y|��¶¼ve��¯��Å�Á�{�Ì³¶°�»��Ây��/e��{Â/]�|/ÅY��
�lÆ¿�Ä£Ô^·Y�w��������
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d¿Z»Y�,d«Y|��|Æ��Ä]�ÉZ§Á�Á�É�Y{��
���²ÀÅ�§��Y��´Ë{�Ê°Ë�������������d/�Y��Ä/]���Z¨/��,Ê/ÀË{�Ä�Ë|¿Y��{��Z�{Z¼f�Y�ÉZÅ���,ÊËÂ/³

d¿Z»Y��������|Æ��Ä]�ÉZ§Á�Á�É�Y{��d�Y��Ä¯Ä]�����sÂ/�Á���À/¯�����¶ÌÆ�/e�Y��Ê/ ¼m�ÉZ/Å�Ã{�/¯�,
��Z^e�Y�ÄÀË�Å��ÉZÅ����Ê»��ÅZ¯�Y��Ê�Z¼fmY���|Å{����Y�Ê/y�]������½Z/¬¬v»��������Ä/¯�|/¿�ÁZ]�¾/ËY��/]

��É�YÂ�{��Y�É�ZÌ�]����ÉZÅ��ÉZÅ�Â�¯Ä �Âe��d�Y��¹|��Z]�Äf§ZÌ¿���½Y�/^Å��dÌ§Z¨��Á�ÊËÂ³
����������{�Y{��Z^e�Y�¹{�»�½ZÌ»�¾ÌÀr¼Å�Á�|��Y�½Y�Ë|»�Á�����,Ê¨n¿�Á��³{Y{���������{Z¼f�Y�Y�Ë�

�//»�Ä//]�¹{�//»ÁR��Y�{Â//y�,�//´Ë{�ÊËÂ//���Y�Ä// »Zm�{Y�//§Y�Ä//]�{Z//¼f�Y�Á�ÊËÂ//���Y�½Ó
ËÂ´f�Y�����ÉZ/a�Á�É�Z°f��{�,Ê����|/Æ e�Ä/]�É|/À]Å���½Z/´¼Å�ÉÂ/���Y�Z��Ê/�Z¿���{�Á�d/�Y

��ÊËZÅ�Â�¯�¡Á�{�Ä¯����Ã|�Á�¦¸y�,É�Y{�a,��������Ä/ÀË{ZÆ¿�½M�|À¿Z»�Á�d¿Z»Y��{�d¿ZÌy�����Ã|/��
»�Á�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»����Y�Ê£Y����´Ë{�,d�YRÄ¨·��½M�ÉZÅ�|ËZ^¿d§�³���

�Ã�Â»M�ª]Z�»����d�Y��Ê»Ô�Y�ÉZÅ���d�Y��Á�Ê�Ë|¿Y�¨��¾Ë�eÓZ]��Y�ÊËÂ³d�ÉZÅ�Á�d�Y�Ê¿Z�¿Y�
�d�Y��{Y�§Y��ºÅ�Â³���Ã|��Äf�¿Y{�½Y�^»ZÌa��Y�e�|¿Y���LZ�¿����,��-�d�Y��Ä¯�Y�q����d«Y|/��Á�Ê�Ë|¿Y

��d¸�y��Y�Ê°Ë����d�Y�½Y�^»ZÌa�ÉZÅ����ºË�»������,�����{�Á��d/ËYÁ����Z/Å�����Ä/¯�d/�Y�Ã|/��tË��/e
����Ä]��¬§�Y��½Y�^»ZÌa�µZ f»�|¿ÁY|y�d¸�d¿Z»Y�Á�d«Y|����d/�Y�Ã|/Ë�³�]�É�Y{����/¸n»�,Ê������

����,����������]�É�Á�»�¾f»����ZÅ�����¾�Á��Ê»Ô�Y��Â�¿�ÁÊ»����|À¯�d¿Z»Y�,d«Y|��Ä¯���ÉZ/§Á�Á�É�Y{
�����Ä¸¼m��Y�|Æ��Ä]Ê³�ËÁ����ÉZÅ�����dËZ/���Á�d�Y�Ã|��|Ì¯Ze�½M��]��ZÌ�]�¹Ô�Y��{�Ä¯�d�Y�Ê«ÔyY

����������d�Y{�|ÅYÂy�Êa��{�Y��ºÌ���Ê�Y{Za�Á��Z³{Á�a�Ã|WZ»������,����������¾ËY��{�dËYÁ����Ã�Z/]��½YÁY�/§
�ZnÀËY��{�Ä¯�d�Y��¬§Ê»�Ã�Z�Y�ZÆ¿M��Y�{�Â»�|Àq�Ä]�ºÌÀ¯��Ê¸��¹Z»YÊ»��|ËZ»�§���

�¦Ë���,¾Ì¬Ë�\uZ��©ÔyY�Ä¼Å��Y�©|��d�Y��e���Ê¼Ì¼e�,É|»M���������������
���¶]Z¬»�Ä�¬¿Ê³�ËÁ����ÉZÅ��Ê«ÔyY�Ìa��Äf¨³�¡Á�{�,�����Ã|/�Á�¦¸y�Á�d¿Z»Y��{�d¿ZÌy�,ÊËÂ³

�������{�ÊÀ�Á��Ä]�Ä¯�d�Y��dÆm��{�{Z¼f�Y�\Ë�ze���t�����ÉZÅ�¶¼��½M�½Â³Z¿Â³�Ã{�/¯��Ä/ÀË�Å�,
¶»Z e��ZÅ����À¯�Á�ZÅ{Y{�Y�«�,������Ê»��ËY�§Y�Y��Ê�Z¼fmY�ÉZÅ��|Å{����Ä/¯�d�Y�ÊÀf¨³��d/¸Ë}����ÉZ/Å

�Ìa�Ê«ÔyY��Á��ÅÂ°¿��ZÌ�]�ÊÀË{�cZÌ]{Y��{�Äf¨³�Ã�Z]�{��Z¨��ZÆ¿M��Y�É�Á{��Ê¿YÁ�§�ÉZÅ
d�Y�Ã|���©{Z��¹Z»Y��Y�ÊfËYÁ���{¾ËY��Ê»�Ä¿Â³�ºÌ¿YÂy���

                                                   
��ÄÀË{ZÆ¿����{�½|�d¬Ì¬u{�Â»��Â»Y�dÌ^je�Ä�Ë|¿Y��{���¿��d�Y�ZÅ�Zf§��Á�ZÅ�ÁZ]�,ZÅ���
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�ÁY|y�����¶¨«�É|]�Á����ÉY�]�|¿���������[Y���Y��ZÆ¿M�|Ì¸¯�Á�Ã{Y{��Y�«�ÊËZÅ�����Á�d/�Y�Äf�/¿Y{�É�YÂy
[Y����Y��e|]�¡Á�{�É�YÂy�d�Y�ÊËÂ³����

�¹�¯Y��^»ZÌa��������Ì»Y�Ä]���Z¨���{��Ì¿�R»À»Z½�¡Á�{�������Äf�/¿Y{�¹Ô/¯�d/§M�Y��ÊËÂ/³���|/¿Y
���,Ê¿Y�u������������Ê»�|Ì¯Ze�Á�����d¿Z»Y��{�d¿ZÌy�Ä¯�|ÀËZ»�§��h/�Z]���©Z/¨¿�Á��/¬§�Ê/»���{Â/�
�½Z¼Å���������Ê»���¿�Ä]���ÄÀË{ZÆ¿�|�����d¿Z»Y�d«Y|��½|���������Ä/ »Zm��{�|/Æ��Ä/]�ÉZ/§Á�Á�É�Y{

��������������������Á�YÂ/¬e�¶/ÅY�Ä¿Z�/¿��Y�Á�d/�Y�Ã|/��|/Ì¯Ze�Z/Æ¿M��]��ZÌ�]�Ê»Ô�Y��Â�¿��{�Ä¯�Ê»Ô�Y
���{�{Z¼f�Y�ª¸y�[Z^�Y�,d�Y�Ã{�¼��]�Ê «YÁ�½Y�Y|ÀË{t����ÉZÅ��Ä/ »Zm��{�Y��½M�½Â³Z¿Â³

h�Z]�,Ã{�ÁM�ºÅY�§¶»Z e�d·ÂÆ��Á�ÄÀË�Å��ÅZ¯��ÉZÅ|��|ÅYÂy�Ê�Z¼fmY�����

Ê»Ô�Y�Ä¬§��{�{Z¼f�Y�¶�Y��
����Ä »Zm��{�Ä¯�Zn¿M��Y����½Z´¼Å�,Ê»Ô�Y�ÉY�|ËZ]����¹Z/°uY�Á�¾Ì¿YÂ/«�d/ËZ���Ä]�¹�¸»�Y��{Ây

��������������Ê»Ô�Y�Ä¬§��{�,|ÀÅ{��Á�]�{Ây��Y�½M�ª]Z�»�É{�¯�Z¯�Á�|À¿Y|]�Ê»Ô�YÃ|�Z«��ËZÅÊ���½Z»Z/�
Y�Êy�]�Ä]�Ä¯�d�Y�Äf§ZË�Ã�Z�Y�ZÆ¿M��Ê»�ºÌÀ¯���

O��Ã|�Z«�·Z�YÈÄv�·Y���
���Ê»�½ZÌ]�Ã|�Z«�¾ËY���¿ZÀq�{�Y{Ä°�Ä¸»Z »��ZÅË��Ê�������Z/¬ËY�,{Â/��|¬ À»�{Y�§Y�¾Ì]�����ÊËZ/Å��c�Â/�

������Ê»�¹Zn¿Y�{Y�§Y�Ä¯�ÊeY{Z^��Êfu�ZË�,{�Ë~a�Á�Ã|��Ã|�Z«�¾ËY�µÂ¼�»�,|ÀÅ{���dv/���/]�¶¼u�
Ê»������Ä¿�dv��¾ËY�Á�{Â���������¶�Z§�{Z¬f�Y�Ä]�dv��®Ë�ZÆÀe�����/¼�Y�¾/ËY������dv/��Ä/°¸]�-d/�Y�µZ

������������������d/�Y�Ã|/��¹Z/n¿Y�tÌv/��Êe�Â��Ä]�,�Ì¿��«YÁ��{�¶¼��¾ËY�Ä¯�d�Y�Ê «YÁ���,É{�Â/Àn]
�������,������������ZÀ]�dÆm�Ä]�Ã|�Z«�¾ËY�dÌnuÉ����½Ô«Z/������¿�µÔf/yY�¹|/��¹Á�/·�Á���{�¹Z/�

d�Y�dv���Z^f�Y�¹|��c�Â����

[�|Ë�Ã|�Z«���
�������ÊËÓZ¯��]�É{�§�Ä¯�Êe�Â���{��|À¿Z»����Y{�Ã��Ì��Ã�Z¤»�Á�Ä¿Zy�|/�Z]�Äf-�Ä/]���Ä/¿Â³���Ä/¯�ÉY

���Ä¿Zy�½M��{�¾¯Z�\�¯�µÂ¤�»�ZË�Á�������{�|/Ì¸¯�Á�Äf�/]�Z/Æ¿M�[�{�Á�|/�Z]�Ã�Z/¤»�½M��{��Z¯
��������Á�d�¯�Ê�Y�Y��{�ZË�|�Z]���ZÌfyY�Ã{�¯�����/£�Y��Ê/fy�{�ZË��|/À¯����{�Y��Ê/^¯�»�Z/Ë

���¿ZÀq�,|�Z]�Äf�Y{��ZÌfyYÄ°��dÌ°¸»�ÉZ�{Y�|À¯�dÌ°¸»�,�ÉÁ½Y�´Ë{�Á�Ã|��d]Zi��Â»Y�¾ËY��]�
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Ê»�����Z]�|À¿YÂe��ÉÁ���|ÀÀ¯�Ä¸»Z »�½Z¼Å���,���������½ZËZ������������/Å��/]�ÔÌf/�Y�Ä/¯�d�Y��¯}�Ê/���ÉY
����d�Y�Ê��½M�Z]�\�ZÀf»��dËYÁ�����ÉZÅ������������Z/]�Ä/¿Z°·Z»�Ä¸»Z »��YÂm��]�Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ��Ì¿�Ê¿YÁY�§
�{�Y{�d·Ó{�É{Y�§Y�¾ÌÀq��6�/u���,Ê¸»Z/���������,������/�����-��,����-��,��������¾/ËY��{

dËYÁ�����ZÅË��e�Ê»�t����Ä¼Å��{�º°u�¾ËY�{Â��ZÅ{�Â»���½M�¥Ô/y�Ä/°ÀËY��´»�-d�Y�Y�mY�¶]Z«
ÄÀÌ]�ZË�{Â��d]Zi�ÉY�]��Ä»Z«Y�½M�¥Ôy{Â�����

�����ZÀ]��Ì¿�Ã|�Z«�¾ËY�dÌnu�¶Ì·{É���½Ô«Z�d¸»�Ä¼Å��{�d»Y�Á�ZÅ��ZÅ�d�Y���|/¬»���Z��Á
��Ì¿�½M��Y�Ê�{��Ã{�°¿d�Y���

k�©Â��Ã|�Z«���¾Ì¼¸�»��
����Ê»�Ê»Ô�Y�Ä »Zm��{�{Y�§Y��YÂe�����½Á|/]�Y��cZ¿YÂÌu�d�Âa�Á�d�Â³�Á�Ã|���Y�Z]�{�YÁ�|À¿

�����a�����É�Y|Ë�y�t]}�dÌ¨Ì¯��Y|ÀÀ¯����������������,|À/�Z]�Äf/�Y|¿�Ä/Ì¯�e�¹|/��Ä/]�º¸��Ä¯�Êe�Â���{
�����Y�ÄÌ¯~e�Ä]�¹Â°v»�½YÂÌu��Á|Ë�y�Á�d����Á�½{�Ây�,�Á�§���´Ë{¥��e��Z/Å���,½M�Ä/]��Á��/»�

]Ê�����Ä�����³Y�Êfu�-d�Y�µZ°�Y����������Ä/¯�|�Z]�É{�§�ÊËZÅÓZ¯�¾ÌÀq�Ã|ÀÀ¯�����¹Â/¸ »�½M�Ê¿Z¼¸�/»
��|�Z^¿�ÉÂ�Â»�ÊÀÌ¼y��,��������������d¸�����������Á�Ä���/f»�Ã�Ì/���Ì¿�Ã|�Z«�¾ËY�dv���½Z/À»Â»

���������^»ZÌa������{�Ê»Ô�Y�d»Â°u�ÉY|f]Y��Y�Ä¯�d�Y�����{�Y{��Y�¼f�Y���Zu�½Z»��Ze�����Ê/fu
��×Y�µÂ����z����Á���½Z»Z»Y¾Ì»Â� »�¾ËY�{Ây��Ì¿��Ê»�¶¼��Ä¿Â³�����Y�Ê/�{��Á�|/¿{�¯

�����¿�Z»�Ä]��Ì¿�½M�d�Y�Ã|Ì�����½Á�§Y���½M��]dËYÁ����ÉZ/Å��ZÌ�/]É��¾/ËY��{��/Ì¿����Ã�Z/]��{�Y{�{Â/mÁ
���,É{�ÂÀn]�������,������������Y�Êy�]��{dËYÁ�����ZÅ¾ËY��Ì¿������/³Y�Ä/¯�d/�Y�Ã|��¶Ì¸ve�Ä¿Â³

d�Y{�|ÅYÂz¿�{ÂmÁ�½Z¿Z¼¸�»�ÉY�]�É�Y�Z]�pÌÅ�,|�Z^¿�¾ÌÀq�����
¿ZÀq°��Ê»�Ä�uÔ»�Ä����{Â�Ã|�Z«����Ìa�ÉZÅ����Äf¨³����Y�{ÂmÁ��Y�½Z�¿¼f������Ê»Ô/�Y�Ä/ »Zm��{�{Z

���¾ËY��Y�Á�d�Y���Á���½Á�§Y��Ê»�Ä°ÀËY��]������������d/ËÂ¬e�Ê»Ô�Y�Ä »Zm�½Á�{��{�Y��{Z¼f�Y�ÉZ�§�|¿YÂe
��Ã{�¯����,|Å{���f�³�ÁÃ|�Z«����ÉZÅ·Z�YÈ����Ê»�|Ë�Á�Äv�·Y������½Á�/Ì]�Ä/]�Y��{Z/¼f�Y�Ã{Á|v»�|¿YÂe

���|Å{�©Â��Ê»Ô�Y�Ä »Zm����]�{Z¼f�Y�ÊÀ ËÌ����Ì¿�Ê¿Á��{�ÁM�|Ë|a��½Z¼Å��Ä¯�Ä¿Â³��d/¸���d/Ìnu
¾ËY�������{�¿��{��Ì¿�Ã|�Z«�Á{½ZÆÌ¬§�ZÀ]�,É���½Ô«Z�������Ä¯�d�Y��Z��Y��Ì¼m��{��½Z»Z»Y¾Ì»Â� »�

                                                   
����>ÄF¸·Y�>|: 8̂��Ê5]3O�7¾8���4�:Ì3£�8®3·�3¾Ì5 3̂f:�8Ë�ÖFf8u�Y3~8Å�Ö3 8̧��Z8ÆG 4̧¯�9LZ8Ì7�3P7·Y�,Y~Å4¬3e�:Á3O��4È3ÀDÌ8 7̂·Y�>Ä5]�8¹Â�6�u���,Ê¸»Z����������,��������

�����1©Â9��3¾Ì>¼>¸:�9¼7¸>·�:º4¬8Ë�:º3·�Y3~8Å�7�9n8Ë�:º3·�:Â3·�6�u��,Ê¸»Z���������,��������
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�ËYÁ���{d��ÉZÅ�������|Ì¯Ze�½M�dÌnu��]�Ê¿YÁY�§�|¿{�¯����Ä]��Ã|�Z«�,�´Ë{�c�Z^�����Ìa�ÉZÅ��Äf¨³�Ä]�,
������ºÌ��e�Y��Ê�Z¼fmY�¹Z�¿�ÊÀ�Á�Ê»����|ÀÀ¯�����������Ã�/ËY{�0Z/Ì¿Zi�Á�d�Y�½M�Ã�¼i�,¶]Z¬f»�{Z¼f�Y�0ÓÁY�Ä¯

�����������Ê¼¿�Ä »Zm�{Y�§Y��Y�Ê�Zy���«�Ä]�{Á|v»�,Ê»Z�¿�¾ÌÀq��{�{Z¼f�Y����Á�Ä°^��ÄnÌf¿��{�Á�{Â�
��������{Â]�|ÅYÂy�Ã{�f�³��ZÌ�]�,½M��Y�¶�Zu�{Z¼f�Y��Z �����ÉZa�d�Y�ÊÆË|]�����É�Ì³�Z¯�Ä]�Á�É|À]

������,Ê»Ô�Y�Ä »Zm��{�|�YÂ«�¾ËY���ÃZ´ËZm��{���ºÌ¼ e�{Z¼f�Y�ª¸y��]ZÀ»��Y�Ê°Ë���Ä/f§ZË����Ä/]�{Z/¼f�Y
ZÀ�Z¿�{Y�§Y���{Â]�|ÅYÂy�s��»���

�[Y{MÄ¸»Z »�ZÅ 

�Âf�{ÉZÅ������{�¹Ô�Y�tË���Á�¾�Á����Ã�Z]��[Y{MÄ¸»Z »����ZÅ�|/À¿Z»������¾f/�Z¯��Y�|Ë|/��Ê/Æ¿�
���Y�����Ä¸Ìu�,¹{�»��Z¯�Á�ÓZ¯������������,�Á�/§�Á�|/Ë�y��{�É�/³�º/¯���������,Á�Y�/e�Á�Ä/¿Z¼Ìa�Z/]�Ê/�Á�§
LÂ��dÌ]��Y�Ã{Z¨f�Y��Á�µZ¼·Y�����ºÌ��e�Y��Ê»Z�¿Ê»��|À¯�Z^e�Y�½M��{�Ä¯�ZÅ�À¯�Á���Ê ¼m�ÉZÅ

������������dËÂ¬e�Y��Ä »Zm�{Y�§Y�{Z¼f�Y�Á�Äf§�³�c�Â��É�f�Ì]�d·ÂÆ��Z]Ê»��|À¯�����Ä��YÁ�Ä]�Ä¯�Y�q
����¿YÂ»�,½M��¾fyZ�|Ë|a������»��Ì¿�Á�Ä »Zm�t����{�{Z¼f�YRÄ¨·����\Ì/�M�ÉZÅ���������¾Ì/]��Y�½M�Ä/]�Ã|/À¿�

Ê»��{Á������[Y{M�dËZ��Ä¸»Z »����ZÅ������{�{Z¼f�Y�\Ë�ze��Y�ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y��{�t�/����ÉZ/Å��½Â³Z/¿Â³
�Ä]������ZÀ�Z¿�{Y�§Y�Ä]�{Z¼f�Y�Ã�ËÁ��ºÌ¼ e�{Z¼f�Y��Äf§ZË���É�Ì³Â¸m�Ã{�/¯��¶°/��[Z^/�Y�,���É�/Ì³

½Á�]�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���ºÌ¼ e�{Z¼f�Y��]�ÊÀf^»�Y��ÊÅÁ�³�Ê»�ºÅY�§�Äf§ZË�|À¯���
�|Ë|��ÊÆ¿�Ã�Z]�{�¾f�Z¯���Y�ÄËM��{�¹{�»�ÉZÅÓZ¯����Á�¥Y��Y�Ã�Â��ÄËM��ÉZÅ�¾Ë�Z£M
�¾Ì¨¨�»�Ã�Â��¾Ì¨¨�»�����,���/������ÃZ³|Ë{��{�Ä¸»Z »�[{Y�dËZ���Ä·Â¬»�dÌ¼ÅY��Y�½Z�¿�,
d�Y�¹Ô�Y��¿ZÀq°�«Z]�¹Z»Y�Ä�Ä¨Ë���ÄËM�¶Ë}��{��º¯��]�ÉYÁ�½Z�Á�§��Ê»�|ËZ»�§���

��������Ä¼¸¯�|¿YÂz¿��§Z¯�Y��Ê�¯�Ze�|¿ÁY|y�¶ËÁ��Á�Ã�Z]�{�Y�ÉÊ¼¿��Z¯�Ä]���{�]��������,É�ËÂ/u
�������,��������
dËYÁ�����ZÅ�¾ËY��{����Ã�Z]¿��{| f»��ZÌ�]��Ì���|Àf�Å�������������d/ËZ���¹|/���Y�Y��½Z¿Z¼¸�/»�Z/Æ¿M�Ä¼Å�Á

��[Y{MÄ¸»Z »����ZÅÄ]��º¯�Ã�ËÁ�������Á�Ä¸»Z »��{�d¿ZÌy�,�Z°fuY�,Ê�Á�§�����Ê/»�ÊÆ¿�c|��Ä]���Á�|/ÀÀ¯
��������ËÂ�e�½M�ÉY�]�Y��­Z¿{�{�Êf]Â¬�Ê»��|ÀÀ¯�����º/��Y��^»Z/Ìa���������Ä/]�Y��½Z¿Z¼¸�/»�Ê/fËYÁ���{�

{É�Á�������Y��Ä¸»Z »�[{Y�Ä¯�Ê�Zz�Y��Y�½|Ë�³��Ê¼¿�dËZ�������Ê»��»Y�|ÀÀ¯����|ÀËZ»�§��Ê]�,É|¿ÁY���Ze��
������Ì»Y�»RÀ»ZÊ¸��½Ê»��Ì¿��|ËZ»�§���
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���������º¯�¹{�»�Ä¯�½Z»���Å���|ÀÀ¯�Ê�Á�§®�y�Ä]�Y��½Z¿M�|¿ÁY|y�,�Ê·Z�,��º/¯�Á�Ê/�v«����½|/�
�µÂ�v»�Ê¿Y�³�ÄnÌf¿��{�Á���{�Z���Zf§�³�������,Ê�¸n»���������,��������
���ÉÂ¸��Ã�Ì���Ã�Z]�{�[Y{M�dËZ���Ä¸»Z »����ÉZÅ���Y�Z]���ÃZ´ËZm��{�������/Ì¿�Ê»Ô/�Y�Ä »Zm�º¯Zu

Ê»�����Y�{Z/¼f�Y�ª¸y��{�d·Á{��¬¿�hÌu��Y�Y��Ê^�ZÀ»�Ê¸¼��Á�É��¿�ÉZÅ{�ÁZf�{�|¿YÂe�ÃY�
������½Z¤»�Y�Ä]�Ä¸»Z »�[{Y�dËZ��{�ÁM���������Ì»Y�c�Z�¿�,Z�|»�¾ËY��Y�ÊÀ�Á��©Y|�»�½ZÀ»R»�����/]�

�½M�ÉZÅ{�¯�Z¯�Á��Y�Z]d�Y��¿ZÀq°�«Z]�¹Z»Y�ÄÊ»��|ËZ»�§���
�Ê¸������Ä§Â¯�ÉZÅ�Y�Z]��{�{Y|»Z]��Å������Ä¿ZË�Ze�Z]���Á{��]�ÉY�Ê»��{�³�����Y�Z/]��/Å�����]�Á�,{�¯

Ê»�������Ê»�|À¸]�ÉY|��Z]�Á�{Zf�ËY��d¨³������½Z^�Z¯�Á�½Y�mZe�ÉY��������½{�/¯�{ZË�|À³Â��Á�¾f¨³�¡Á�{��Y
����ºf���Y�Á�,|Ë��Á�É�Y{{Ây��Ä¯�Ê¿Z�¯�Z]�Á�|ÌÀ¯�É�Á{�É�³��Á�§�Á�|Ë�y�¾¼���{����½Z/¿M�Ä/]�

���������Á�,|ÌÀ¯��Zf§��¥Z�¿Y�Z]�d�Y�Ã|��ºf���µZ^¿{��Z]�|ËÁ�¿������Y�Á�|/ÌÅ|]�d/��{�Y��Á�Y�e�Á�Ä¿Z¼Ìa�Á�,
ÃZ^e�Á�|ÌÅZ°¿�¹{�»�ÉÓZ¯����Y�Ê§�|�¨»�Á��³��|Ì�Z^¿���ÓY������Ê]�,Ê¼«�Ze���,��������

����������Ä/]�Ä/¯�,c�Z/�¿� 5Õ|Ì¸¯�¶�Y�d�Y�ÊÀf¨³�Äf^·Y����������Z^Àf/�Y�c��/u�cZ/¼¸¯��Y�ÖÀ/�Á��
Ê»���,{Â���������Ö»��]��{�Y��Õ{Z�f«Y�Á�Ö�Z¼fmY�½ÂX��Ä¼Å�����c�Z�¿�½Á|]�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�{�Ì³

������¬¿�Á�ZÅ{ZÆ¿�{�°¸¼���]��Ì³Y�§��/¼¿�½ZË�Y�Z]�Á��Y�Z]�Ã�ËÁ�Ä]�,Õ{Z�f«Y�Ö¸�Y�½ZÀË�§MÊ���½YÂ/e
�������Y�Z/]��]�c�Z�¿��Y��³�Å�c��u�,{�ÁM�{�Y�mY�Ä]�Y��dÀ��Á�½M�«�¹Z°uY�Á�¾Ì¿YÂ«�[Y{M�Á

Ä¸»Z »��ZÅ¿�¶§Z£{Â^���ÉÁÊ»�c�Z�¿�Ä§Â¯��Y�Z]��]�{Ây���]�c�Z�¿�ÕY�]�Ö¿Z³|ÀËZ¼¿�Á�{�¯��´Ë{
���[Â�À»�ZÅ�Y�Z]Ê»��{�¯����������cY��/¬»�½M��{�Ä/¯�{Zf��§�½Y�Y|¿Zf�Y�ÕY�]�Ö¸¼ ·Y�Âf�{�¾ÌÀr¼Å

{Â]�Ã|��¡Ô]Y�,½Y�°fv»�cY�Zn»�Á��Y�Z]�µ�fÀ¯���,�Âa��¿�������,����/������� 

�Âf�{ÉZÅ����¹Ô�Y�tË�����Ã�Z]�{ÌÅ�a������[Y{M�dËZ���¹|���Y��Ä¸»Z »�����Z/Å�����ËÂ�/e�Á��½{�/¯
���������������Á��Y�Z/]�{�/°¸¼���/]�c�Z�¿��{�Ê»Ô�Y�Ä »Zm�º¯Zu��¬¿�Á�ÊËÂ���Y�½M�­Z¿{�{�d]Â¬�

����Ê»�,�´Ë{�ÊËÂ���Y��Zne������¾Ë|/]�Á�|/�Z]�Äf/�Y{�ÃY�/¼Å�Ä]�Y��½ZË�Y�Z]�Á��Zne�Ä]�{Z¼f�Y�|¿YÂe
������ºÌ¼ e�{Z¼f�Y��Y�ÊÀ�Á��©Y|�»�c�Â������Ä »Zm��{�Y��Äf§ZËË|a�{�ÁM�|���������,�Z/ne�0ÓÁY�Ä/¯�Y�/q

��ÃZ´À]�Á�Ä^�¯����º¯�{Ây�½Y�Y{����½Y�³�,�Z°fuY�,Ê�Á�§�����Á�Ê�Á�§�����Ê/¼¿��������0Z/Ì¿Zi�Á�|/ÀÀ¯���Z¯Á�Z/�
�������Y��É�»Y�¾ÌÀq�d��§��Ì¿�Ê»Ô�Y�d·Á{�Êe�Z�¿����{Y{�|ÅYÂz¿�½Z¿M�Ä]���-��¾ËY�]ZÀ]���½Z/Ì»�{Z/¼f�Y

��Zne�Á�¹{�»�Ä]�Ä¿Â¼¿��Â���ÉY�ZÀ�Z¿�{Y�§Y�Ä]�{Z¼f�Y��Y��Ây�|Ë|a|»M�|ÅY���
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�Ä]�ÄÌ�Âe¾Ì»Ze¹{�»��ZÌ¿���
����Ã{�ÁM�]�Ä]�ÄÌ�Âe��½{�¯��ÉÂ���Y�½Z¿Z¼¸�»�dmZu��´Ë{����Ê/]Y{M�Ä/¸¼m��Y��/Ì¿�½Z¿Z¼¸�»

�����d�Y{�|ÅYÂy�µZ^¿{�Ä]�Y��½M�ÉZÅ{ZÆ¿�Á�Ê»Ô�Y�Ä »Zm�{Y�§Y�½ZÌ»�{Z¼f�Y�ª¸y�Ä¯�d�Y����»Y
���������Y�Ê·Â^«�¶]Z«�t���{ÂmÁ�|À»�ZÌ¿�{Ây�Äq�³Y�,½Z¿Z¼¸�»�ÉZÅ�ZÌ¿��§��Ä]��Z�«Y�½ZÌ»�{Z¼f�Y��

��Ä »Zmd�Y����Ê»��Ì¿�{Ây�Z»Y�,���Ä¿YÂf�a�|¿YÂe����������������/Ì¿�Á�¹{�/»�½Z/Ì»�{Z/¼f�Y�ª/¸y�ÉY�]�É��¿�ÉY
��ºÅY�§�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ{ZÆ¿�{�ÁM��¾ËY�]ZÀ],������������Y�Y��Ê¿Z¼¸�/»�²/ÀÅ�§��{�Ê�Z¼fmY�Ä�Ì�y�¾ËY�

���Y�Ä¸¼m�{Z¼f�Y�ÉZÅ�Ê»�Ä »Zm��{��Z���{Y|¼¸«�½YÂe{�¯���
ÄÀË{ZÆ¿����²ÀÅ�§�½|�����Â¯��������¶ÌÆ�e�h�Z]�½Z¿Z¼¸�»�ÉZÅ�ZÌ¿��§��dÆm��{�Ä/�]Y�����ÉZ/Å

����|��|ÅYÂy�½Y�´Ë{�Ä]�¶]Z¬f»�{Z¼f�Y�ÄËZ���{�Ê�Z¼fmY��ÄÀË{ZÆ¿��Y���ÁZ]�¾ËY�,²ÀÅ�§�¾ËY�½|�
�|ÅYÂy�dËÂ¬e�Ê»Ô�Y�Ä »Zm�½ZÌ»��{�{�¯�½Z¼¸�»�,Ä¯��´Ë{�Ã�Z]�{�»�½Z¿Z¼¸�»R�dÌ·Á�{�Y{

����ÉZÅ�ZÌ¿��§��Ä]�¦�Â»�Á�½Z¿M��d�Y��¾ËY�]ZÀ]�����ZÀ¯��{��ZÅ�iY��Ád¯�]����ÉZÅ���,ÄÌ�Âe�¾ËY�½YÁY�§
Ê»��Ì¿�Y��½M�d�Z^¿Y�Á�|Ì·Âe�Z]�,{Z¼f�Y�ª¸y���Y�½YÂe�ÉZÅ�iY{�¼���]�ÊÀË{�²ÀÅ�§�¾ËY����

����¶»Ze�¶]Z«�Äf°¿��Ã�Z]�{�Äf¨³�Ä�Ì�y�������ÊËÂ/���Y�,Ä/¯�d�Y�¾ËY�Ã|����/�Â¯����/§��ÉY�/]
�����´Ë{�ÊËÂ���Y�Á�{�Y{�Ê¿YÁ�§�[YÂi�Á��Y{Za�¹{�»�ÉZÅ�ZÌ¿,�¹|���Êf]Â¬��½Z¿Z¼¸�»��ZÌ¿��§�

������d�Y{�|ÅYÂy�µZ^¿{�Ä]�Y��­Z¿{�{��ZÌ�]���©{Z��¹Z»Y���^»ZÌa�Ê¿Z»{Z������ÄnÌf¿�Y�����Â¯
�����Ê»��]�½ZÀ»Â»�ÉZÅ�ZÌ¿�½{�ÁM�]�ÉY�]����|¿�¼����,ÊÀÌ¸¯Ê]��Ze���,����������©{Z/��¹Z»Y�¾ÌÀr¼Å��

�|Ì¯ZeÊ»��|À¯�Z»Y�|�Â°]�{Ây�½Z¼¸�»��{Y�]��ZÌ¿��§��dÆm��{�Ê¿Z¼¸�»��³Y�Ä¯��§��|¿ÁY|y
�����Á�d�{�Ä]�Y���ZÌ¿�½MÉÃ�¼��Á�lu�[YÂi�ºÅ��Z]�,{�Z�¿�Ã{�ÁM�]����ÄfyZ/��{Ây�\Ì�¿�Y��ÉY

d�Y���Z»Y¿ZÀq°Á�d�{�Ä]�dmZu�½M��§��Ä½Z°»Y�É��Ë~aÁ�ÉY�]�,{Â��É�Á�Ã�¼��Á�lu�[YÂi�
�|��|ÅYÂy�Äf�Â¿�¹Y�v·Y�|n�»��{�¥Z°f�Y�Á�Ã�Á��ÃZ»�Á{��,ÊÀÌ¸¯Ê]�Ze���,�����/���������

ÁM{ZË��µZ��¾Ìf�z¿�É���¹�¯Y��^»ZÌa�c�nÅ�ÉZÅ�Ê´¿Â´q�Á�ÄÀË|»�Ä]�Ä°»��Y����/�Â¯
¾Ë�mZÆ»��Y�ÊËY�Ë~a�Á�½Z°�Y�ÉY�]��Z�¿Y����­��É�³����,{Y�¿�����������/������±�]��Ì¿�,

��Ä]�Ä¯�d�Y�Äf�Y~³�ÉZm��]�Y��xË�Ze�cZv¨���Y�ÊÀË����c�Â����²/ÀÅ�§��Y�Ê/¸¼��Ê«Y|�»
d�Y���f�{��{�Ã|��Äf¨³����

��Za��ZÀ¯��{�Y{���¹|��,{�Y{�¹{�»��ZÌ¿��§��Ä¯�Ê¿YÁY�§�ÉZÅ���/�Â¯��ÉY�/]�¾Ì»Z/e���d/mZu
d�Y{�|ÅYÂy�µZ^¿{�Ä]�Y��­Z¿{�{��ZÌ�]�Êf]Â¬��,¹{�»��¹�¯Y��^»ZÌa¾ËY��{���Ã�Z]Ê»�|ËZ»�§���
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��Y��ÊfmZu��Zf�YÂy��¯��Å±���|/�Z]�Z/¿YÂe�½M�½{�ÁM�/]��{�Ä°¿M�Z]��/���Á�ÉY�/]�,|/À¯�{��É�
�ÊÅZÀ³�|À¿Z»kZ]�ÃZÀ³��½Y�Ì³��½Y�Z6���d�Â¿�|ÀÅYÂy����,©Á|��������������
�©{Z��¹Z»Y�����{��Ì¿�dËYÁ�����ÉZÅ��Ã{Â»�§�{��Â³�Y���»Y�¾ËY�d]Â¬��É{| f»���Ä/¸¼m��Y�|¿Y

������|/��|/ÅYÂy�¹Á�/v»�Êf�Æ]�¹Z ���Y�Ê�z��¾ÌÀq�Ä°ÀËY��6�/u���,Ê¸»Z/���������,�������
�Ä�Ôy�Ä°ÀËYÄf¨³�Ä�Ì�y��Ä]�ÄmÂe�Z]�,Ã|�Ä�]Y���ÊËZÅ�Z�Y�Y|f]Y��{�Ä¯�|��Ã�dËZÀ��Z]��Ì¿�Á

���¿M�Ê¸¼��©Y|�»�Ä]µZ��¾Ìf�z¿��Y�Ä°��{�c�nÅ�ÉZÅ�Ã�Z/]�����,|/��Ä/f¨³�¾Ë�mZ/Æ»�Á��Z�/¿Y�
Ê»��½Z¤»�Y�Ä]�½Z¿Z¼¸�»�½ZÌ»�Y��{Z¼f�Y�|¿YÂe{�ÁZÌ]����

�Ê»�¾ÌÀr¼Å���������Y�É�ZÌ�/]�½YÂ/e�Ê/³�ËÁÁ�����ÉZ/Å����������ÊÅZ/Àf»Z¿�Ä/ÀÌnÀ³��Y�Y��É�/´Ë{�Ê/«ÔyY
dËYÁ������½Z»Z»Y�ÉZÅ¾Ì»Â� »��Ä¯�{�¼��]��¬§���Y�Ê°ËÄnÌf¿����Z/Æ¿M�ÉZ/Å���Á�ºÌ/°ve�,ª/¸y

��{�{Z¼f�Y�d�Z^¿Yt����ÉZÅ�½M�½Â³Z¿Â³d�Y���Ä¯�Ê°Ì¿�Ä]��»Y��ºu�e�Á�½{�¯�¯¹{�»�Ä]�½{���,
������¾f�Y|Àa�½Z�°Ë�Y��½Y�´Ë{�Á�{Ây���,��¾»Â»�ÉÁ�]M�Á�½Zm�,µZ»�d»�u��¨u�¹Á�·��,���¹Á�/·

{�Y{�½Z¼Ìa�½Z¿Z¼¸�»�Z]�Ä¯�Ê¿Z¼¸�»Z¿�µZ»��¨u��,�Ì¿�Ä]�ÄÌ�Âe®�ÊÅYÂy��¿��{�ÊÅYÂy����Á����
�ZÆ¿M��Y�Ê�z]d�Y�Ä¯��f�]�{�ÁM�|ÅYÂy�ºÅY�§�É{Z�f«Y�Ä �Âe�ÉY�]�Y��Ê^�ZÀ»�ÉZÅ���

É{Z�f«Y�Ä �Âe��]�¹Ô�Y�ÃZ³|Ë{��Y�{Z¼f�Y��¬¿�Ê���] 

���Á�{�/°¸¼��ÃÂv¿�½ÂÀ¯Y���Z¯Á�Z/���É�Y~/³�iY����Ê/ÀË{�Ä�/Ë|¿Y��{�{Z/¼f�Y�����Ä /�Âe��/]�Y�
���¾ÌÌ^e�É{Z�f«YºÌÀ¯���Äf°¿�Z»Y��Y�����½M��¯}�Ä¯�É���Ê»���¿�Ä]��Á�����������½Z/Ì»��Z/^e�Y�,Ä¯�d�Y�¾ËY�|��

�������������Y�Á�d/�Y��Y~³�ÌiZe�Ä �Âe�|¿Á���]�{Z¼f�Y�-d�Y�ÄËÂ�Á{��Z^e�Y�®Ë�É{Z�f«Y�Ä �Âe�Á�{Z¼f�Y
��Ê»��iY�½M��{�Ë~a�����/Ì¿�{Z¼f�Y�Ä¯�d�Y�½M��]��Z�f¿Y�,�Â�¯�É{Z�f«Y�Ä �Âe�Z]�ÃY�¼Å�,¶Ì·{�¾Ì¼Å�Ä]

{Â���Ì³Y�§�Ä »Zm�½M��{��Stiglitz, 2000������Á�/��É�»Y�ÄËÂ�Á{�Ä�]Y��¾ËY�Ê���]�¾ËY�]ZÀ]
��Ê»���¿�Ä]����������dË{Á|v»�d¸��Ä]��ÅÁ�a�¾ËY��{�Äf^·Y�Ä¯�|�������,½M�ÉZÅ���¬§�����/]�{Z/¼f�Y��/¬¿

d�Y�Äf§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»�É{Z�f«Y�Ä �Âe���
��Z/»ZËÂ¯Â§�Fukuyama, 2002���Ä�/Ë|¿Y�{�Y{��ÁZ//]��½Y�Á��Y��Ê�Z//¼fmY�ÄËZ»�/��É�ZÌ�//]

Ä]��c�Â�������������Ê/»��/�¿��{�É{Z�/f«Y�Ä /�Âe��{�É|Ì¸¯�¶»Z����|/¿�Ì³����ÉÁ���Ä¼�/q�����ËY|/Ìa
ÄË��¿��ÄÅ{��yYÁY�Y��É{Z�f«Y�Ä �Âe�Á�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»����Z^e�Y�Ä]��Â]�»�ÉZÅ�����É{ÔÌ»�
Ê»�����Á�|¿Y{���{�Y{��ÁZ]������Z»Y�{|n»��°¨e�®Ë�Ä¯��{�Ê�Z�YÃ�Z]�������¶°��xË�Ze�¾ËY��{�Ä �Âe�Ä¸X�»�
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������É|Ë|m�­�{�¶»Z��Ä¯�d§�³Ã�Z]�{����d¯�Z�»�dÌ¼ÅY¶»Z������ÉZ/Å�����Á�d/�Y�Ã{Â/]�Ê/´ÀÅ�§
��Ä]�Á�,Ê�Z¼fmY�ÄËZ»����¾ËY��¬¿�­�{�Ä¯�d�Y�É�Y�]Y�,{Z¼f�Y�Ã�ËÁ��Â�¶»Z���ÉZÅ�Á�Ê���Y

������Ê»�ºÅY�§�É{Z�f«Y�Ê³|¿���{�Y��ZÅ�ZnÀÅ��|À¯����nÀËY����a�µZu��Z�������{Z/¼f�Y�¹Â/Æ¨»�Ä/¯�d�Y
���Ã�Â»M��{�Ä¯�½ZÀr¿M������Ê»�{ZË�½M��Y�Ê»Ô�Y�ÉZÅ��Á�Ä¿Â´q�,ºÌÀ¯����Ä /�Âe��/]�É�Z¯Á�Z/��Äq�Z]

�.d�Y��Y~³�iY�É{Z�f«Y��

�Y�Z]�ÊËY�Z¯�Á�{Z¼f�Y��
½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô�Y��Asymmetric Information�¶°�»�Ä¯�Zn¿M��Y����|/À¿Z»�ÊËZÅ��[Z/zf¿Y

�|/]��Adverse Selection��Á����������,d/�Y{�|/ÅYÂy�µZ/^¿{�Ä/]�Y��\^/����ÉZ/Å���Y�Z/]�d�/°��
�Market Failure�{�ÁM�|ÅYÂy�ºÅY�§�Y�����Y���{Â/mÁ�Z/Å�Y�Z]��Y�É�ZÌ�]��{�½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô

{�Y{��Ä]���µZj»��Â��Ä]�,�����Y{�Â/y�]�É�f�Ì]�cZ�Ô�Y��Y��Y|Ë�y�Ä]�d^�¿�Ã|À�Á�§�µÂ¼ »��Â�
����Ê»��»Y�¾Ì¼Å�Ä¯�d�Y�����������|�Z]�Äf�Y{�µZ^¿{�Ä]�Y���Y�Z]��{�d¼Ì«�¥Y�v¿Y�|¿YÂe�����,�´Ë{�ÊËÂ���Y

������YÂÀ��Ä]�d¼Ì«�,�Y�Z]��]�ÊÀf^»�{Z�f«Y��{�Ä¯�Zn¿M��Y��/¬¿�¶»Z��¾Ë�f¼Æ»�½���Ê/»�Ê/ÀË�§M���,|/À¯
�d¼Ì«�¥Y�v¿Y�����Z¯Z¿��Ì�ze�ZÅY�������/nÌf¿��{�Á�d/�Y{�|/ÅYÂy�µZ/^¿{�Ä]�Y���]ZÀ»�|»���ËY�/��Ä

Ê»�ZÌÆ»��Y�Z]�d�°��{Â����
���»�Ê�ËY���¾ÌÀq��{R���Y�,¹Ô�Y��{�{Z¼f�Y�Ä¨·�ÃY��ÉZÅ�³Z¼¿��½ZÌ»�É�³{Y{�Á���«�ÊËZa�]

¹{�»���,�����{Z¼f�Y��]�Ê»Ô�Y�Ä¬§�|Ì¯Ze���,�ËZ�����[Y{M�dÄ¸»Z »��ZÅ���Á������Z/Ì¿�½{�ÁM�/]�Ä/]�¹Z¼fÅY
¹{�»��Ê»��Z§�¶°�»��]�|¿YÂeË������{�ÁM�ºÅY�/§�Y��cZ/�Ô�Y��/fÆ]��Z�/f¿Y�[Z^/�Y�,Ã|/»M�ª����Y�/Ë�

�����½Y�³�¹|��Ä]�¹�¸»�Y��{Ây�Ä¯�Ê»Z´ÀÅ���º/¯�,d/¿Z»Y��{�d¿ZÌy�,�Z°fuY�,Ê�Á�§���Á�Ê/�Á�§����
Ê»�����������ÌfyY��{�d·ÂÆ��Ä]�Y��{Ây�cZ�Ô�Y��¸�»�{Y�§Y�,|À¿Y{������{Y{�|ÀÅYÂy��Y�«�½Y�´Ë{��Z���Y�/Ë�

�Ã�Z]�{�ÉÂ���Y�Ä°ÀËY��´Ë{�ZË�d¿ZÌy�{�Â»�½Z»�Z��ZË��Y�Z]�ÉZ��Y�����Ê¼¿��Y�«��½ZÀÌ¼�Y�,|¿�Ì³
����Ê»�¾Ì]��Y�Y��ÊeZ�Ô�Y�½�Z¬e�¹|��cZ�Ô�Y��{�³��{�¶ÌÆ�e�Á�{�Y{�{ÂmÁ�{�]����Y�¾ÌÀr¼Å

������Ã�ËÁ�¹Z¼fÅY�Ê»Ô�Y�Ä »Zm�{Y�§Y�Ä¯�Zn¿M�����¿�½{�ÁM�]��{�ÉY�������¾Ì/Àq�É�Ì³Y�§�Z]�,|¿�Y{�¹{�»��ZÌ
��Ê»�¾Ì]��Y��Ì¿�½M�Ê¿Â´¼ÅZ¿�Á�Ã|���f�Ì]�cZ�Ô�Y��y�q�Ê´ÀÅ�§�{Á������{Â/y��/»Y�¾ËY�Ä¯

Ê»�|�Z]�Äf�Y{�µZ^¿{�Ä]��Ì¿�Ê·Z»�ÉZÅ{Y{�Y�«��{�Y��Ä �Âe�|¿YÂe���¾Ì]��Y�Ä¯�Y�q��Ê¿Â´¼ÅZ¿�¾f§�
�,Ê·Z»�{Y{�Y�«�®Ë��{�cZ�Ô�Y�½ZË�m�½Á�§Y��ËY�§Y�Ä°ÀËY��]Ä]�,{�Y{�µZ^¿{�Ä]�Y��{Z¼f�Y���Â�
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����Ê/»��ËY�/§Y�Y��Ê·Z/»�ÉZ/Å{Y{�Y�«�Ã|ËZ§�Á�Z�Z¬e�ºÌ¬f�»��|/Å{��Guiso & Others, 2000���
�Ê»�¾ËY�]ZÀ]�������������¹Z/n¿Y�Á�cZ/�Ô�Y��{�/³�[Z^/�Y�,Ê/ÀË{�Ä�/Ë|¿Y��{�{Z/¼f�Y�Ä/¯�d/¨³�½YÂe

dÌ·Z §����¶/]Z¬f»��§Z/À»�ÉY�Y{�ÉZ/Å��Mutually Benefici al Collective Action "MBCA"��
Ê»�ºÅY�§�Y���|À¯�Grootaert & Van-Bastelaert, 2002����¾ËY��Y�Á�ÃY��Z¯��]Y��{�Á��Y�Z]�ÊË

{Â]�|ÅYÂy��Y~³�iY�É{Z�f«Y�Ä �Âe�ÄnÌf¿���

�Z¯�Á�{Z¼f�YYd·Á{�É|»��
������Z¯��ËY�§Y�Z]�,ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y��{�{Z¼f�YYd�Y��iÂ»�É{Z�f«Y�Ä �Âe��]��Ì¿�d·Á{�ÊË���Ä»Z«Y

�����Z´¼Å�ÉÂ���Y�µ|��Á���«������d·Á{��Y�,d·Á{�\¿Zm��Y�Ã�ËÁ�Ä]�Á�Ê»Ô�Y�Ä »Zm��{�½���½Y{�/»
Ã�Æq�����������|ÅYÂy�ºÌ��e�¹{�»�¾Ì]��{�{Z¼f�Y�{�Â»�ÉY{�¯������Ä/»Z����Ë~a��ËY���¾ËY��{��Ã�Z/]�{

d�ZÌ��Ä»Z¿�]�Á�ZÅ��d·Á{�ÉZÅ�Ä»Z¿�]�Ä¸¼m��Y��Â�¯�É{Z�f«Y�Ä �Âe�ÉZÅ����,Ã|���f�Ì]��ZÌ�]
�ºÅY�§�ZÆ¿M�ª§Â»�ÉY�mY�ÉY�]�Y��ÄÀÌ»�Ê»�|À¯����Ê/�ZÌ���Z/f§��cZ^i��/����½Y�Y�³�Z/¯�Ê/«ÔyY�

�����,Ä¿Z«{Z����YÂ»�}ZzeY�,Êf»Â°u����Â¯{�Ã|�Á�ª¬ve�dÆm���¹Ô�Y�ÉZÅ��Á�Ã|�������Ê/´¼Å
���������Ê/»�ÄfyZÀ/��É{ZÆ¿�{Z¼f�Y�ÉY�]�Ê¼Æ»��^À»�½YÂÀ��Ä]�Ä¯�d�Y�É{�YÂ»����c�Â/���{�Á�{Â/�
F¬v»�d·Á{�ÊËM�Z¯�{Â^Æ]��Ì�»��Y�É{Z�f«Y�Ä �Âe�,Ê¼Æ»�¾ÌÀq�ª¬ve|��|ÅYÂy�ª���

���{�ÊËZÅ�Â�¯�»�Ä¯ÁR{Z¼f�Y�{�Â»�Êf·Á{�¾Ì·f�Å����d/�ZÌ��Á��/�YÂ»�¹Ô/�Y�,|À����Y�Z/Å
���d�Y��Y{�Ây�]�É�f�Ì]��Z^f�Y����������������ËY�/§Y�h/�Z]�{Z/¼f�Y�,|�Z]��f�Ì]��»Y�¾ËY�dv��Äq��Å

ÄËZ»������dÌ·Z §��´Ë{�Á�É�Y~³�Ê»�É{Z�f«Y�ÉZÅ�{Â���|Æ eÉZÅ®¿Z]�������/]�Ê/À^»�É�/¯�»�ÉZÅ
��w�¿��ËY�§Y�¹|�����¾Ì¼�e�,Ã�Æ]�ÉZÅ���������Ä¿YÂf�/a�d/Ì^je�ÉY�/]�{Z�f«Y�ÉY��Á�Ä¯�ÊËZÅ�����Y�w�/¿�

Ê»������½ZÀÌ¼�Y�Á�|ÀÅ{�Ã�Z]�{Ä°ÀËY�����|/Ë|ne�{�Â/»�\/e�»�ÊeZ/Ì·Z»�¾Ì¿YÂ/«�����/«YÁ�sÔ/�Y�Á���¿
Ê¼¿�����Á�|¿Â���ÊËZÅ{�Â»�����Z¯�Ê´¼Å�,d�{�¾ËY��YY�d�ZÌ��É|»�����Ê/»��f�Ì]�Y��Êf·Á{�ÉZÅ��|/À¯�
���,½Y�´Ë{�Á�Ê¼¸�������m�¾ÌÀq�¹{�»�ÁÄËZ»���ÉY�]�Y��Ê »YÂ�\�ZÀ»�ÉY~³���Ê/»��/e��|/ÀÀÌ]��

����dÌ·Z §�Êf·Á{�ÉZÅ{ZÆ¿�Ä]�{Z¼f�Y�¾ÌÀr¼Å��½YÁ��Y��½Y{�/¼f·Á{�ÉZÅ����/e��Ã{�/¯���Ê·Z/»��Z/]��Y�Á
�Ê»�d·Á{��|ÅZ¯��¿ZÀq°���{Y�§Y�Ä��ZÆ¿�Ä]�Ä »Zm������½ZÀÌ¼�Y�¾ËY�Á�|À�Z]�Äf�Y{�{Z¼f�Y�Êf»Â°u�ÉZÅ{

�����������Á�É| e�{�Â»�d»Â°u�ÉÂ���Y�Ä¯�,|�Z]�Äf�Y{�{ÂmÁ����Ê/¼¿��Y�/«��ÁZne��������Z/]�{Y�/§Y�,|/¿�Ì³
����,d·Á{��Y�dËZ¼uÄ]����µZj»��Â��cZ/Ì·Z»��«Â»�Ä]�dyY{�a�Á�cZ]Zzf¿Y��{�d¯���Z]�Ä¿Â¼¿���,Z/Å
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���������Ê»�É{Z�f«Y�¹Z�¿�ÄnÌf¿��{�Á�d·Á{�ÊËY�Z¯��ËY�§Y�h�Z]��|¿Â/������¹Z/�¿��{��ÌiZ/e�¾/ËY���ÉZ/Å
��������¶»Z e��{�É�ZÌ�]��¬¿�d·Á{�Ä¯�½Y�ËY�|À¿Z»�É{Z�f«Y��ÉZÅ��Ä »Zm�É{Z�f«Y����dÌ¼ÅY��Y�,{�Y{�

Á{d�Y��Y{�Ây�]�Ê¿Y|Àq����
����������½Z´¼Å�ÉÂ���Y�Ä »Zm��{�µ|��Á���«�Ä»Z«Y�Ä]��»Y�Ä]�����¾/ËY��{�,Ê»Ô�Y�d·Á{�Ã�ËÁ���Ã�Z/]

Ê»���Ä]�|¿YÂe����c�Â������Y�Á�|/�Z]�s��»�É{ZÆ¿�{Z¼f�Y�ª¸y�ÉY�]�Ê^�ZÀ»��^À»��½{�ÁM�|/Ë|a�ÃY�
�Z¯Y|�Z]�Äf�Y{�Êa��{�Y��É{Z�f«Y�Ä �Âe�,d·Á{�ÊËY�Z¯�Á�É|»�����

Ê·Z»�Ä �Âe�Á�{Z¼f�Y��
�Ê·Z»�ÉZÅ{Y{�Y�«�Ã�Z]�{�{Y{�Y�«�ª]Z�»�¶]Z¬»�¥���Ä°ÀËY�Ä]�{Z¼f�Y�-|Àf�Å��Z�u�{Z¼f�Y

|Æ e��Y�Ê§Y�v¿Y�Á�Ã{�¯�¶¼�ZÅÁ�Ä]�Ä¯�Ê¨ËZ�Á�Á�É{�Y|¿�,d�Y�Ã|��µÂv»�����dÌ�Z�u�¾ËY
Ê»�dÌ¼ÅY�Zn¿M�Ê»�Ã�Á�»Y�Ä¯�,|]ZË�Äf§��Ìa�Á�¾Ë�fÆ]��{�Êfu�ºÌ¿Y{�¹Z�¿�¾Ë�e��,�Ì¿�ÊËZ�«�ÉZÅ

Ê¼¿�����ÄËZ»���¶»Z¯�dÌÀ»Y�½YÂe������¾Ì»Ze�Y��É�Y~³{�¯�����������ÃÔ/¯��Y�Ê/y�]��/]Y�]��{�½Â¿Z/«����½Y�Y{�/]
Ä§�u�Ê¼¿�ÉY���Y�Êy�]��{�ÊËÂ³�Á�{�]��Ìa��Y�É�Z¯�|¿YÂe�ZÅ{�Â»�Z¯Z¿�Á��iÂ»�Ì£Y�Á�d�Y�|»

Ä]���Â�ÄÀË�Å�µÂ¼ »�{�Y{�ÃY�¼Å�Ä]�Y��Ê¿YÁY�§�ÉZÅ���Ê»���¿�Ä]����¾ÌÀq��{�|���Y��{Z¼f�Y�,Ê�ËY
Ä]��c�Â�¸¼°»Ê�\�ZÀ»��/ÄÀË�Å�º¯�Äf^·Y�Á�/�ÄËZ»���dÌÀ»Y�¾Ì»Ze�ÉY�]��ÉZÅ{Y{�Y�«�Á�É�Y~³

���Ê§� »�Ê·Z»{�¯�����������Ä/]�Ä/mÂe�Z]�,|�Z]�Äf§�³�¶°��ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y��]�ÊÀf^»�{Z¼f�Y�¾ËY��³Y�µZu
��Z¨���������{�¹Ô�Y�¾Ì^»�¾Ë{�|¯Â»�ÉZÅÃ�Z]��̧»Z »�[Y{M�dËZ���Ä�ZÅ��¾/ËY��]��Z�f¿Y�,���Ä/¯�d/�Y

Ã{�f�³��ZÌ�]�Ê·Z»�ÉZÅ{Y{�Y�«�Ä �Âe��{�{Z¼f�Y�ÊËY�Z¯�|�Z]������
��¾ÌÀr¼Åt������ÉZÅ���[Z�u��Y�Ã{Z¨f�Y�½Z°»Y�{Z¼f�Y�ÉÓZ]��Á�ZÅ{Y{�Y�«��{�Y��É�Y|Ë{�ÉZÅ

¸»Z »Ä����ÉZÅ��Ê»�ºÅY�§�Ê·Z»�{�ÁM�����Ê/»��/»Y�¾/ËY�Ä¯�����/¸»Z »���f�/³�Ä/]�|/¿YÂeÄ��Z/Å�|/»Zn¿ZÌ]���
 ·Z�»Ä��ÉZÅ�ZÌ·ZfËY��{�Ê]�ne]Ä���Ä¸Ì/�Á���ÌËÂ/³�Gusie and Others, 2004: 526 - 556�����/Ì¿

���d�Y�\¸�»�¾ËY�|ËÂ»-�Ä]��Ä¿Â³����������,{�Y{��Y�/«�ÊËÓZ/]�t�/���{�{Z/¼f�Y�Ä¯�ZÌ·ZfËY��Y�ÊuYÂ¿��{�Ä¯�ÉY
|ÀÀ¯�Ä¸»Z »�®q�Z]�Ze�|Àf�Y{�¶ËZ¼e��f�Ì]�{Y�§Y���

��hv]�\·Z«��{�{Z¼f�Y���Ê/ËY�Y{�|^/���Ì�ze�����Y��Ä /�Âe��/Ì¿��|/Ë|a��|/ÅYÂy�{�ÁM
�����,É�Ì»Y�Á�Ê¿Z¼u��������������������������Z/Ë�|/¬¿�µÂ/a�¾Ì/]�Ê/ËY�Y{��Ì�/ze�Ä/¯�c�Â/��¾ËY�Ä]

ÄËZ»������É�Y~³��Ã{�b��ZË��É�Y~³�������Ä/�]Y��{Z/¼f�Y�Z/]������Ê/»�Y�/Ë��{�Y{����������Â/¿��/Å�Ä/¯�ºÌ/¿Y{
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ÄËZ»��������������ÂÀ»�½Z³|ÀËZ¼¿�Ä]��Â»Y�É�Y~³YÁ�Ê�Â¿�Ä]�,É�Y~³��d�Y�����Ä«Ô��Ä¯�ÊËZn¿M��Y�Á
Ã|ÀËZ¼¿�Ä]�¼f�Y�t����ÌiZe�dve�É�Ë~ad�Y�{Z-�ÄËZ»���Z]�Ê¬�ZÀ»��{�Ä¯�É{Y�§Y�¾ËY�]ZÀ]�

���Ê»�Ê³|¿��ÓZ]�Ê�Z¼fmY�����É�f�Ì]�Ê³{Z»M��Y�,|ÀÀ¯,����Ä]�d^�¿���½Y�´Ë{�¥�����Ë~a�ÉY�]
��|Àf�Å��Y{�Ây�]�¹Â�������Ê»��Z�f¿Y�dÆm�¾Ì¼Å�Ä]�������������Y�É�f�/Ì]�ºÆ/��ª�Z/À»�¾ËY��{�{Á�

ÊËY�Y{�Ä´¿�¹ZÆ��Á�Ã{�b��\·Z«��{�{Y�§Y�ÉZÅ�{Â��É�Y{���
�́ Ë{�µZj»¾ËY��{����Ã�Z]��{�Ä¯�d�Y�¾ËY�ÉZÅ�Â�¯���/¸»Z »�,ÓZ/]�{Z/¼f�Y�Z]Ä���ÉZ/Å��,Ê��/«�

¹YÁ������«�Á�ÊÅ{�������Ã{�f�³�t����{�Á�d·ÂÆ��Z]��Ê»�c�Â��ÉY�Ê»�{Ây��»Y�¾ËY�Á�{�Ì³��|¿YÂe
������{�ÁM�ºÅY�§�Ê·Z»�Ä �Âe�ÉY�]�Y��ÄÀÌ»������¾ËY��{��Ã�Z]����É�f�]�,ÊÀË{�Ä�Ë|¿Y��]�ÊÀf^»�{Z¼f�Y��Ì¿

��lËÁ�e�ÉY�]�Y��\�ZÀ»¾ËY��¸»Z »�Ä¿Â³Ä�ZÅÊ»�ºÅY�§��{�ÁM��¿M�¾z��ÃZeÂ¯Ê³|¿��,Ä°����{�½{�/¯
��ÊËZÅ�Â�¯����ÓZ]��{Y�§Y�½ZÌ»�{Z¼f�Y�t���Ä¯Y����{Â/y��Y�d/^«Y�»�ÉY�]�Y��É�f¼¯�ÄÀË�Å�,d�

���{Ä·{Z^»����ÉZÅ��Ê»�¶Ì¼ve�É{Z�f«Y�������Ê»�kZÌfuY�É�f¼¯�[Âf°»�ÉZÅ{Y{�Y�«�-|À¯������{Y�/§Y�Á�{Â�
��Y�©Z¨eY��Å�ÉY�]�Ze�|Àf�Ì¿��Â^n»Ã�Zq�,Ê·Z¼fu�Ê»�Y��¾ËY�Á�|À�Ë|¿ZÌ]�ÉY���Y�É�´Ë{�½ZÌ]�½YÂe

�{Y|¼¸«�Ê·Z»�Ä �Âe{�¯���

�¬§��ÅZ¯�Á�{Z¼f�Y��
����{�¹Ô�Y�|Ì¯Y�ÄÌ�Âe��Ã�Z]�������Ä�Ë��ÉY�]�Y��ÄÀÌ»��,¹{�»�ÉZÅ�ZÌ¿�½{�ÁM�]�¹Á�·��¾¯�½{�¯��¬§

���Ê»�ºÅY�§�Ä »Zm��{��{�ÁM������»�¾ËY��Y�¶�Zu�{Z¼f�YR�����/À »�¾/ËY�Ä]�Ä¨·Z������»Zm��{�½Z/´¼Å�Ä/¯���Ä/ 
��Ê»Ô�Y��Ã�Z]�{�����ZÌ¿�½{�ÁM�]����´Ë{����Ê»�¹�¸»�Y��{Ây�Ä »Zm�{Y�§Y���ÉY�/]�\�ZÀ»�É�f�]�,|À¿Y{
�¾Ì]��Y������Ê»�ºÅY�§�Ä »Zm��{��¬§�¾f§���{�ÁM���¿ZÀq�Y�Ë�°��Ìa�Ä������¾/ËY�É�/Ì³Y�§�,|��Ã�Z�Y��Ì¿��e
��Ê³�ËÁ�����������ºÌ��e�Ã{YÂ¿Zy�®Ë�Ä]Zj»�Ä]�Y��{Y�§Y�,Ä »Zm��{�Ê�Z¼fmY�Ê/»�����|/À¯��������/§��Ê/a��{�Ä/¯
Å�ZÌ¿��´Ë|°Ë�ÉZ|Àf�Å��Ä »Zm�¾ÌÀq��{�Ä¯�d�Y�¾ËY��]��Z�f¿Y�¾ËY�]ZÀ]��Á��¬§��Á�]�ÄÀÌ»��ÉY

����{Á�]�¾Ì]��Y�½M�[Z^�Y����Âf�{�¾ÌÀr¼ÅÉZÅ��������|¬»���Z��¾�Á��Á�tË�����Ã�Z]�{��c�Á�/�
��̧»Z »�[Y{M�dËZ��Ä��ZÅ�������½Y�/³�,�Z°fuY��Y�|Ë|��ÊÆ¿�Á�,�����������Á�cZ/¿Z»Y��{�d/¿ZÌy�,Ê/�Á�§�����Á

������ÊËZa�]�Ä]��»Y�¾ÌÀr¼Å������������{�Y��cÁ�/i�Á��]ZÀ»�Ä¿Ó{Z���Ë�Âe�,½Z´¼Å�ÉÂ���Y�Ä »Zm��{�µ|
������Ê»�½M�ÄnÌf¿��{�Ä¯�d�Y{�|ÅYÂy�µZ^¿{�Ä]�Ä »Zm��½YÂe�Ã�Z]�{���YÁ|/Ì»Y�Ä »Zm��{��¬§��ÅZ¯

�Á�{Â]�¹Zn¿Y����Y�É{Z�f«Y�Ä �Âe�ÃY�]��¬§��ÅZ¯Ä�|ËM�d�{���
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É{Z�f«Y�|���Á�{Z¼f�Y��
Ä ·Z�»��ÉZÅc�Â���ÉÁ���]�Äf§�³d¸���ÉZÅ�Ê»�½Z�¿�É{Z�f«Y�|�����¾Ì/]�Ä/¯�|Å{����/�

�����|��{��É{Z�f«Y�|����YÄ]�¶»Z��Ä¸Ì�Á��ÉZÅ��Ê/¼¿�Ã{Y{�tÌ/�Âe�|Ì·Âe��|¿Â/�������Y|/¬»�¾/ËY
Ã�Æ]�½YÂÀ��Z]�½M��Y�Ä¯�d�Y�½Z¼Å�|Ì·Âe�¶»YÂ��¶¯�É�Á��Total Factor Productivity��{ZË�

Ê»�{Â���Hjerppe, 2003����¾f§ZË��Z�Y�¾Ì¼Å��]d¸���ÉZÅ�/���|¿Z¼�a����|/���Z/Ë�É{Z�/f«Y�|
Ä]�,Ã|�¿�Ã{Y{�tÌ�Âe�c�Â�Ä£|£{��Ä»Z¿�]�Á�½Z¿Y{{Z�f«Y�ÉY�]�ÉY�d�Y�Ã{Â]�s��»�É{Z�f«Y�½Y�Ë���

�Â�Â»�Ä¸¼m��Y�É{Z�f«Y�|���Á�{Z¼f�Y�Ä�]Y��Ê���]�ÊËZÅ�¾Ì¼Å��{�Ä �̄d�Y�dÆmµZ���{�,��ÉZÅ
 ·Z�»��ÌyYÄ�ÉZÅd�Y�Ã{Y{��Z�fyY�{Ây�Ä]�Y��Ê¿YÁY�§���Y�Ä]�\Ë�«�dË�j¯Y©Z¨e, ·Z�»�¾ËY�Ä�ZÅ�Ä]�

Ã|Ì���ÄnÌf¿�¾ËY�À »��Z^e�Y�{Z¼f�Y�t���Z]�É{Z�f«Y�|���Ä¯�|¿YZ�Ä]�-{�Y{�É�Y{�Ä¿Â³��½{Â]�ÓZ]�Ä �̄ÉY
�����������������d/�Y{�|/ÅYÂy�µZ/^¿{�Ä/]��/Ì¿�Y��É�eÓZ/]�É{Z�/f«Y�|���,Ä »Zm��{�É{ZÆ¿�Á�Ê�Z¼fmY�{Z¼f�Y�

�Kormendi & Meguire, 1985:141-163; Grier & Tullock, 1989:259-267; la porta & Others, 1997����
�Ä]�½Z¿Y{{Z�f«Y�������Ã�Ze�Ä^ ��½Y�Y|§���Ã�ËÁ´�����ÊÀ Ë�,{Z�f«Y�º¸��Äf¨����|/Ë|m�ÉY�³{Z/Æ¿�{Z�f«Y��

�The New Institutional Economics��{���¾ÌÌ^ed¸���ÉZÅ�����/]�É{Z�/f«Y�|/���Á�{Z¼f�Y�Ä�]Y�
��ÁZ]�¾ËY�f�Å�������Ä/ÀÌÆ]�Ê/^Ì¯�e�,{Z�f«Y��{�Ä¯�|À��Á{�,�Y�Z/]��Y������d/�Y��Z/Ì¿�{�Â/»�ÃZ/´À]�Á�d/·��

Ä]�Ä¿Â³������,ZÅ{ZÆ¿�¾ËY�\Ì¯�e�Ä¯�ÉY��Ä¿����������Ä/°¸]�,|/À¯�¶«Y|u�Y��Ê¿Zn»�É�YÂ��Á�Ä·{Z^»�ÄÀË�Å�ZÆÀe
��yZ���´Ë{����������|À�z]�{Â^Æ]��Ì¿�Y��É{Z�f«Y�{�°¸¼��ÉZÅ���,Ê¿Z/¿����������g�Â/¿��Ô/³Y{�

�Douglas North�������,ÊËY�³{Z/Æ¿�{Z�/f«Y�½Y�Y|»{�/���Y�Á�¶/]Â¿�Ã�ËZ/m�Ã|¿�]�,�/]�{�Y{��ÁZ��Ä/¯
����������Ê»�Z¨ËY�É{Z�f«Y�|����{�Ê�Z�Y��¬¿�Ê¼���Ì£�Á�Ê¼���ÉZÅ{ZÆ¿��|ÀÀ¯����Ã�Z/]Á{�É�Á�»�Z]

���Ê»�{�{Z¼f�Y�¹ÂÆ¨»��]���Y�Ê°Ë�{Z¼f�Y�Ä¯�ºÌ]ZË¹ÂÆ¨»��ÉZÅ¾ËY��{�É|Ì¸¯��Ã�Z]�{Â/]�|ÅYÂy����Ä/]
��´Ë{�c�Z^���������Á�Ê¼/���ÉZ/Å{ZÆ¿��/¬¿��/]�|/Ì¯Ze�Á�ÊËY�³{Z/Æ¿�cZÌ]{Y���f�³�Z]�¹Z´¼Å�,

¼���Ì£��Ê������É�Z]�|�YÂ«�Á�Ê¿Â¿Z«��ZfyZ��|À¿Z»�������ºÌ/¼ e�{Z¼f�Y�,É{Z�f«Y�|����{������/Ì¿�Ä/f§ZË
Ä]����c�Â�����Y�Ê°Ë¹ÂÆ¨»����ÉZÅ������d/�Y�Ä/f§�³��Y�/«�½Z¿Y{{Z�f«Y�ÄmÂe�½Â¿Z¯��{�Ê�Z�Y�����]Z/À]

�­Z¿�Äf¨³�Knack, 2002���Ä]�{Z¼f�Y��c�Â��yZ��»�¾Ë�eR���É�/Ì¤f»�,Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»���Ä¨·
�«Y�|���tÌ�Âe�ÉY�]�É|Ì¸¯d�Y�Ã|��ÄfyZÀ��É{Z�f�����{�{Z¼f�Y�{ÂmÁ�Ä¯�Y�q�Ä/¸»Z »���Z/Å

��ÄÀË�Å��ÅZ¯�h�Z]���������ÊËY�Z¯�ÄnÌf¿��{�Á�ÊeÔ»Z »�ÉZÅÄ¸»Z »��ZÅ�����/Ì¿��/»Y�¾/ËY�Ä¯�|��|ÅYÂy
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d�Y{�|ÅYÂy�µZ^¿{�Ä]�Y��É{Z�f«Y�|����ËY�§Y�����
����³Y�Ä¼Å�¾ËY�Z]� ·Z�»�ÄqÄ��ÉZÅ��������Ã�Â/u��{�ÊËZ°eY�¶]Z«�Ê]�ne�����Ä�/Ë|¿Y��{�{Z/¼f�Y��/¬¿�

���É{Z�f«Y�|����]�ÊÀË{��������Ê»���¿�Ä]�Z»Y�,d�Y�Äf§�´¿�c�Â����������Y�Ê^/�ZÀ»�t�/��{Â/mÁ�|��
��������Y�Ä¯�Ê»Ô�Y�Ä »Zm��{�{Z¼f�Y��ÃY�»RÄ¨·��ËZÅÊ�|À¿Z»����̧»Z »�[Y{M�dËZ���Ä��ZÅ���Ä/]��»Y�,��ÊËZ/a�]�
���®Ì¿�,Ä »Zm��{�µ|��Á���«�����Á�{Z/¼f�Y��/]�Ê»Ô/�Y�Ä¬§�|Ì¯Ze�,ÊÅYÂy��¿��{�ÊÅYÂy������Ä/]

��,|»M�|ÅYÂy�d�{�ÄÀË�Å�����ÉZÅÄ·{Z^»����ZÅ��������¹Z�¿�ÊËY�Z¯�Á�Ã{Y{��ÅZ¯�Y��É{Z�f«Y�ÉZÅ{Y{�Y�«�Á
�Á�É{Z�f«Y�¹Zn¿Y��d�Y{�|ÅYÂy�Êa��{�Y��É{Z�f«Y�|�����
�¥ÁÔ³�Gelauff, 2003��¾ËY��{��Ã�Z]Ê»�½ZÌ]��|À¯�Ä¯��{Z/¼f�Y�Á�c�Æ��¾�u��|/Ë|a

��Ã|»M���Ê»�h�Z]�{Y�§Y�¾Ì]�������/¸»Z »�Ä/¯�{Â/�Ä���Z/Å����������|/Ë�y�¾Ì/]�É�f�/Ì]�d·ÂÆ/��Z/]���Á�½Y�Y
��������Y�É�ZÌ�]�Á�{�Ì³�c�Â��½Z³|À�Á�§�Ã{Z/»�����ÉZ/Å��������c�Â/��Ä/]�É{Z�/f«Y�ÉZ/Å{Y{�Y�«

���������̧»Z »�¶ÌÆ�e��{��Ì¿��»Y�¾ËY�Ä¯�|¿Z¼]�Ê«Z]�Äf�Â¿Z¿�Á�ÊÀ¼�Ä�ÉZÅ���Ä/ »Zm��{�É{Z�/f«Y�
�d�Y��iÂ»���Ê»�¾ÌÀr¼Å�¸»Z »�¶ÌÆ�e�c�Â���{�Ä¯�ºÌ¿Y{Ä�ZÅ���,Z/Æ¿M��ËY�/§Y�ÄnÌf¿��{�Á�

�����Z�/f«Y�ÊËZ§Â°/��Á��Z�¿�[Z^�Y������ºÅY�/§�Ä/ »Zm��{�É{Z�/f«Y�Ä /�Âe�Ä/nÌf¿��{�Á�É{
|��|ÅYÂy���Á�Y�Ì¿Ê»�|Ì¯Ze��|À¯���

�������������d/�Y�{Z/¼f�Y�É�Y|/¬»�ÉÁZ/u�,{Â/y��¨¿��{�É�Zne�Ä·{Z^»��Å���Ä/]���Ã�/ËÁ��Äf/�{�½M
Ä·{Z^»����ÊËZÅ���Ê¿ÓÂ��c|»�ÉY�]�Ä¯����Ê»�ºÌ�Àe�É�e�|¿Â���¾ËY�½YÂf]�|ËZ���a����Z/�{Y�Ä/¿Â³
��{�¯��\¬���Å�Ä¯�����m��{�É{Z�f«Y�Ê³|¿Z»�Ê»�,½ZÆ����������tÌ/�Âe�¶/]Z¬f»�{Z¼f�Y�½Y|¬§�Z]�|¿YÂe

{Â��Ã{Y{���Arrow, 2002����
��½ZËZ�����Ä¯�d�Y��¯}��ÉZÅ{�Â»�Ìa���Ê»��Ì¿�Äf¨³����������Á�Ã{Â/]��iÂ/»�É{Z�/f«Y�|/����{�|À¿YÂe

��yZ��|����������|À�Z]�Äf�Y{�ÃY�¼Å�Ä]�Y��É{Z�f«Y�ÉZÅ����¾ËY�Ä¼Å�ZÅ{�Â»����Ä/¯�d/�Y�Ê·Z/u��{
�Âf�{�Ä]�¹Y�f·YÉZÅZÀ»�ÉZÅ�f�]�,¹Ô�Y��{�ÁM�|ÅYÂy�ºÅY�§�Ä »Zm��{�{Z¼f�Y�ª¸y�ÉY�]�Ê^�

�¾ËY��Y�Á�ÃY�d�Y{�|ÅYÂy�ÃY�¼Å�Ä]�Y��É{Z�f«Y�Ä �Âe�Á�|������

                                                   
�� ·Z�»�Ä�ÉZÅ ·Z�»�Ä¸¼m��Y�É�´Ë{�Ä�ÉZÅ��¨Ì¯�Á�­Z¿���������­Y��Á�­Z¿�Á��������ÉÁ���]�{Z¼f�Y��iY�Ä]

ÄfyY{�a�É{Z�f«Y�|���|¿Y�����f�Ì]�ÊÅZ³M�dÆm�­���Knack, & Keefer, 1997����
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����������Y��Ä �Âe�Á�|���|¿Á���{�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»����¬¿���ÃZ´ËZm��{�����Y�Ä¬¸u�¾Ì»Â�Ä¬¸u���ÉZÅ

�Ê¬¸e�ÄËZ»���Ê¸»Z°e-{�¯��
���Ê�Z¼fmY�ÄËZ»���{�,ZÅ{ZÆ¿�Ã|¿�Ì³�]��Ä�]Y���ZÅ���Y�Á�ZÅ�À¯��]�Ä¯�d�Y�ÊË��Á�ZÅ

�À¯YÁ����º¯Zu�¹{�»�ÉZÅ|Àf�Å���Y~³�iY�Ê�Z¼fmY�Á�É{Z�f«Y�Ä �Âe�ª¬ve��{�Á�|Àf�Å��
�Z»YÊ»��]��{�Y��Ä »Zm�Ä¯�d�Ì¿�ÊËZÅ{ZÆ¿�Ã{Z���¼m�Ê�Z¼fmY�ÄËZ»����,Ä°¸]�|¿�Ì³�|À¿Z»

��Ê�Ô»�Ê»�Ã{�¼�����{Â����ÉZÅ{ZÆ¿�Ä¯�Ìa����Äf¨³����Ê»�|¿ÂÌa�ºÅ�Ä]�Y���|¿������Ê�Z/¼fmY�ÄËZ»��
{���Y�Ã|¿�Ì³�]��{�µZu�¾Ì�����d�Y�Ê�Z¼fmY��Zf§��ÉY�]�¹�Ó�­�f�»�ÉZÅ�ZnÀÅ�Á�ZÅ

����{�Ä¯�Ä/�]Y����ÉZ/Å���������­�f�/»��/u��{�Á��´Ë|/°Ë�Ä/]�½Z/¿M�{Z/¼f�Y��{�,{Y�/§Y�Ê�/z�
�»RdÌ·Á������Á�Ê¿|»�ÉZÅ�����d�Y�Ã|���° À»��Ä]�Ä¿Â³�����Á��f�/Ì]�É�/Ìq�Y��Ä/ »Zm�Ä¯�ÉY

Ê»�{Y�§Y��¼m��Y��eY�§�{�Z�-��
����»���dyZÀ��������ÊeZ/Ì¸¼��Á�Ê�Z¼fmY�ÄËZ���½{�/¯�����»�ÊËZ/�ZÀ��¹�¸f�/»�½MR�Ä/¨·�����Á�Z/Å
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�Ê»�ÄfyZÀ����Ä /�Âe��{�½M��¬¿�Á�{Z¼f�Y�¹ÂÆ¨»��Y�¾�Á��É�ËÂ�e��Zf�Â¿�¾ËY��{�,{Â�

�ºÌ��e�É{Z�f«Y|�-��
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Ê»����Ä»Z¿�]��Y�½YÂe�����Ä]�É{Z�f«Y�Ä �Âe�ÉZÅ��c�Â����Ä/ÀË{ZÆ¿�ÉY�/]�É�Y�/]Y���/¯��²/ÀÅ�§�½{

�����Ä /�Âe�ÉY�/]�\/�ZÀ»�É�f�]�,²ÀÅ�§�¾ËY�Ä¯�Zn¿M��Y�Á�{�]�Ã�Æ]�Ä »Zm�{ZuM��{�ÊÀË{
�Ê»�ºÅY�§�É{Z�f«Y��Ä/»Z¿�]�Ze�d�Y�\�ZÀ»�,{�ÁM���½Y�/Ë���É{Z�/f«Y��Ã�Z/]�{��Á�d/ËZÀ��½M

|À�Z]�Äf�Y{�Ê§Z¯�ÄmÂe���
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