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1. Displaced Commercial Risk 
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1. The Accounting and Auditing Organization of Islamic Financial Institution (AAOIFI) 
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1. Undisclosed Reserves. 
2. Profit Equalization Reserve (PER) 
3. Investment Risk Reserve (IRR) 
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2. Put Option 
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1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Security Market Line (SML) 
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1. Capital Market Line (CML) 
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1. Capital Adequecy Ratio (CAR) 
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Wilson Rodney (2007), "Islamic Asset Management", Durham University, SGIARWP07-01.
1. Gulf Cooperation Council (GCC) 
2. The Hongkong and Shanghai Banking Corporation (HSBC) 
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1. Dow Jones Islamic Indices 
2. Financial Times Islamic Indices 
3. Yassar Limited of Dubai and London 
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2. London Metal Exchange (LME)  
3. Al Rajhi Bank 
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2. Al Ahli Global Trading Equity Fund 
3. Al Rajhi Bank Global Equity Fund 
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1. Al Ahli Health Care Fund 
2. Astra Zenica  
3. Roche 
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1. Dubai International Financial Exchange (DIFX) 
2. DFM 
3. Emaar 
4. DP world Sukuk 
5. Nakheel 
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1. National Bank of Kuwait 
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1. Islamic Real Estate Investment Trusts (REITS) 
2. Real Estate Investment Trust (REIT) 
3. Saudi America Bank (SAMBA) 
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____________________________________________________________________ 
1. Omar Kassem Alesayi Group 
2. AQARAT 
3. Solidarity of Bahrain 
4. Global Investment House of Kuwait 
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1. Unicorn Global Private Equity Fund 
2. Internal Rate of Return (IRR) 
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�� X� �� ���* N	E���H �M� /l��*�� ? �=�� ��d�0 aA�gv% G�* �gd ���� aA�= /	Ed

____________________________________________________________________ 
1. Al - Jahiliyyah 



5> ����� ���	
��
)������� ����(____________________________________

?H���, �M� ��\ /?�� N	0 ��jM�* O) #��f=� �
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��0 aAA�% ?�� ������ � �v� lA
 /	E��� .?g�A� #�  �
 �� aA0�� a=� a� /8��� ���

�� �% �
 	�
 N�� �� O0*�  .�� �� a=� �
 8��W� �� J�D\ �
 * 	��*` �� G��� ��_��� 	EEd .

��
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�� ����H�
� �� /	E��� \��� YDd 	�*�	H �d �g� G��\ �� 8*-� * 8�\ �� ��d* 	g���«.�g��
��� /	�*�	H �
 /?�� �'d * ����� #���� a=� * ��D��� 8�\ �� 	��* �
 ��AD
 �d �
� -9

?�� N	0 	A.{% #` #��
 cB�
 * G��\.
* ��$EgWA, N	Eg0*�  * ��	g=�H aAg
 �gd ?g�� u*�gW� * �����g� �%���% G��� ��

� ��� ���	E0�
 �p�� �'���� aA �B * ��0 �ds #` ?�A� * N	0 �p�� ���d * 8	
*�.
I��= 8�� �� �'����� �=`~��D� N����a=� �� ��g. �g�9�% ��B :»�� 	g=��jf


	AEd �'���� � �B*� * §�, ?A� �
 * 	0�
 �����
 	0*	�` * 	��*��� ��0 #�A�«.
a
� * ��$A_�� �U�� 	A���
� X� jHm� �� 	9�� �g� cg�� ��� �_��gA, �gd 	gEEd)7(

)a
� #�A
 X� ��9�% 	9�� (��	=���  :��gA�H� �� (�=�p� #*	
 �� �Dd 8�� ��U0 �M�
 	�g�*��� �� �gd ��gS /	g0 	g)��H �p�\ 	�*�	H N�fWA, �� /	)� ���� ��f=� �U0

?�� Y9�* * i�0 aA �B ?=�p�.
�M ���� r=�W% ���� ��AD
 * N	W� lE� ����% G��� ��?�� N	0 �AQ�% * ��  �%�=�D��

lA������ .�� � X� c�� �
 ��=	\ �� �A���� �� �ds �gd 	gEd :	g�V� ��gv\ X�)7(
G�	d �d 	�	A��, t*� X� e= ��� �g��, ��gv\ /?g�� ��$
 �X*� * 	�`�� YDd ��) :

»u*�W� * 8�\ t*�  ��	�� �) * ��� ��d«.�=���� �) /a=��
�E
 ���g�% �g
 �gd ���jM
�W�?�� ������ * 8�_� ���� /��0 ��E� aA �B ?=�p� YDd * u*.

?Q�  N��
�� GX� (��� * �)�M` #����'D� ��WA
 �d���`X� t*�  ���
 �	��� ��)
?�� * �$�  /	���	� �g
 �� ���g� ��g�� * ���g�� ���	���
 �X*��� ���� c��D� #���d�	��

���jf��� ��)������� ���	�% N��d �*	V� N	0 	�� .#�� �B �)������� a=� wV
 ���� �)
[��\ �
 #` ?A�*�W� * N��
 #���� * �	gA, ?Eg� * G��� �_��A, 8���� * ��� � �� �
�H

?�� �E'� .[��\ aA
 * #��'D� l���9 �� G��� �	Q �� aAEn�) ���g��
 u�g�9� #����
G�� X� /	��0 c��� #��` ���
 ���WA
 ��_��� ��E=� ���
 NX*��� * ��
 �g
 �g
�� ��g) ��g9

8���� ������� a=� ���
 �DA'f�� ��) �� N��^��� �) 	gEE.)N��g9� ���gQ� 8�g�� ���g
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�
 #` �DA'f�� 8���� ��9Lease �
�� ��. �*�.(�g, ��g)������� ����� �� ��
��gd �g
 �g%
�� �*�� ����� ����% �� 8���� *� �) X� N��^��� ��0.

IOb�� k��D �:, �:4e w���[/� V


/t*�  u�� a=� �� u�gB� �g'���� ���� ���d ���
 N	E0*�  �k� ���� ?�A� X� ��	=�H
�� ?� ��� * ���� N*�� �d 	Ed �X���g@
 � �gp� �g�'_� /�A�*� ?�A� �
 .�gd ?g�� cg��

a
� G�g�� �g. �=�9 �� 8�, ���
 ��p ?H���, #` C����
 �d ��d lp* ������ /���D�
) ��� �A0�\ * N	0	0�
 8�
0� #*	
 /���	� O.

�g
 �� ��gd ag=� 	=�f
 * 	Ed u�9� ����� ���� �D�L� e= �
 ���  ?�� a���
 �g
 ���g
 � �gp� ���g� �g% �
 a� /a. ���	=�H ?�A� a=� �
 a� X� �M	E=��������

 �g% �g
 ag� ?g�A� ag=� �g
 * �U
 a� X� �M	E=��� �
 �� ��d a=� �= ��d O)��H ?H���,
��� �-AS 8�����gd O)��gH ?gH���, 	Q��)�g�A
�*�(K.?g�� ag��� G*� ���g� ��

a=� /��g0 �g���f� Y9�� 	=�_� a=� * ��0 ?H���, �E'� �	Q�� �d ��0 ?0���
 ���M
?DA� �
� a=� /	0�
 ��0�� �� �V
��� �=��0 t*�  �M� ��=X.

�� ��. ���� ��q 7��H�� �� �=X ����� #��%:
�.� e= �M� /��� ��� �=�� 	�
 (U
 �� 	0�
 ��0�� ��9* O) ����X c�� OAEA
.
~.�
 ��� X� ��
�� N��^��� �� �
 �
� ��9�O)�^% ?�� N	0 ��E� �=�) .����g
 ��g�

��
 G��\ ��
� #��) ��0jM �� ./	gAEd u�9� ����� �� O�E, (U
 c�^� wV
 �
 ��^��
��'% �
� /�E�p 	Q�� �
 ������ t*�  �� ���  ��� ��Q ��* ��� ��0.

����� 	g=�
 ���g� �gD�L� �g= ���g�� eg��
 ������� a=� �� �d 	A0�
 ��0�� �9�%
	Ed ���	=�H N+=* ��� �A0�\ �
 �$�` X� �� #` ���W� �d 	0�
 �=��d.

.O.k��D �
�E�;� ��  

�
 �� [�^%� ��	� ������� 	�� �� �. 	� �»�V
���«�'gQ� �
 ���gW� /���g�� eg��
 ��
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2. Urbihuka 
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G�	�� 	Ed ?H���, �
 .������ aAES ��/�A) �g��* * �g� �f� ���gQ ���g� aA�{% ���M
�� ��9��� e��
 �
 ���W� X� �� �	=�H �% 	Ed �$E% e��
 /	)� G���� �V
��� 	�� r=�B

�
 �� c�� 8�� * ����* #��E� 	gEd .�g
 ���gW� �AH{g% �g
 �� ?gH���, 8�g��� ��gB
�� �� #` ����� Y'q� �� * �X�	�� �
�� ��D� ���Q �X���,.

�� ag=� �d O=�=j@
 	=�
 ��d ��A�� �
 ��k� �
 l���� a=� �� ���g�\ �	gE �% lg��*
�
 ��* /?��
� �
 J��%�� X� ���  ���
 ?DA� �Av� cQ� a=� #��M .	g�� ��A�-9 l��*��

 �� ��� �A0�\ �V
���)�
 ��\ �'gQ� ?�A� X� �	Q�� #��E� (�g� aAgA�% ag=� * 	gEd
=��%�� #�EA�B� �� �
 �AH{% * r\ ����X N�*� �B ��� a=� �d 	)� ?g�� N	g0 cgQ� .

-A� ?WMX�
 ���)��?gH���,X�
 �� ��	g=�H ��g�� * �)�g%�d �g�H ���Q �g) (N�*� ��
�� aA�v% ��
�x ����X ��0 .?0���
 ?DA
 �'q ��) *J��d �� ���� �	�� ���	���
 ��)

�����/�� #�W� ���
 ��)��� �d 	)�?��
� X� �'�0 ��H �.YgA�� ag=� ��g9* �g

 8�g� �� �g=�k� ag=� #�� �	g� X� �H�
 OA=�f
 �d ?��13h4 #���fgWA, X� #�g0��H
N��
 �f=� ��)�9 * �
�� ��)��Wd �� ����� ���	���
 	��.

e��
 #` 8�� �� �) �
 �A�*� ��) �g$�` X� ��= �d ���� ��)��-
� �H�
 �
 N���DM ��B
 ?�D� aA�) ��N��9� 	�� aAEn�) * 	0 ����
/OA)��gH N��g0� �g$�` �
 ����� �� �d
N��
 �9��� /��d 	�� .���� #����� �d ?�� #��X �
 i�
�� �$E% a=� �� �9��� oE� 	��g0

e��
 a=� ���'�� �d ��^M �
 �) ���� ��gv% #�W=�) .���g� �� G�gfE)�*X ��M���g� ag=�
 g� �g
 �% ����� ���	���
 * ���� aA�{% ��g�=��` �9�g$� #����'gD� �g���9 #��*` N��

?�� �� �= ����� X*��� �
 �% ����0 .X� �0�� ��M���� a=� ?�� a���O)���X �AH{g% �
	0�
 ��� ��� * ?�A� ?H���, �� .�� ���^) C�d e= �� �� ���A��g� ��g� ��� 	���%

	Ed �_��V� �������� aAES .#�� �B ����� ��E� ��$�  a=� ��9* �
 �g) Og) ��g�X �
��D��� X��� �� �AH{% * (=�- � 	�� .���
 �$�` l��* X� �� (=�-g � ag=� �UW� ��B rg=�B

N��d �A9�% �AH{% 	��.
���� 8`)��"}�:���� (c�� X� ���	�% 8�� Y%��� �
 ��D
�* ��E� ��$�  ��)

 N��. ?��$  �� I'�U� ��� ?�� �
 �% �
 ?�A� (=�- � #��
 X��� ��p* ���AH{% C�
	)� #�W� �� .i*�gW� ?gA��E�� ���
 ��f=� c=�� ��_� �
 �� #��
 X��� a=� �$�  �H�
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N��d 	��)* ������� e= �� i�0 e= * t*�  e= �� t*�  *� 8��� ���
 N�Aq.(
c�� a=� X� ���	�% �
 �=X �� 8�� -A� ��
 a�� c��0 �d �)?���� N��0� /�gd OAEd

� ?�A� (=�- � ���fS?�� l����
 * X��� �AH{% ��A�� �:
●�� ���-d 8`l=�	
 �����E�)�^E\ ����� (��	=�M:�g�A�� �� ?�� a��� ?�A�

	
�= (=�- � �AH{% .
●a
� ��AW\ �� a=	
��)N	A�S �^E\ [��\ O'� X� �� (?g�� N	g�`:�AH{g% �gM�

	0�
/�� (=�- � ?�A� 	
�=.
●a
� 	0�)����� (��?=�	
 �����?=�$� * 	$ 	����� �� c�� aAES 	Ed:�gd �Dd

�� #��X * ?'$� �� e=�0 O) ?�A� �� /	)� ��0.
●�� u��������% * ����E�� G��� O'� �
 a=	�� ��_W��)�� �0 �����(:��$� �AH{%

�� ? �=�� �� ?�A� X� 	Ed .
��o$E��� ��0�� 8����� ��AW\ )�� �0 (a
� ����  *�A�A%)�'_E\ (`?g�� N	� :

�� ?�A� X� �WU
 ? �=�� Y9�� �AH{% ��0 .\ ��M���� ?gDA� �	=	9 �'ZD� �p� .
G��\� ��a
� #`�� �
��/	�V� ��v\ #��X �� �d �E0*� cA��)7(J�� #�A� �� �)

�d 	Ed u� � �$�` ��^M X� �% N	0 t��-M /��0�� |�*�»?g��
� �g
 �A_0 ����%«)N�g�
 :
~�� .(a=� �$�` ��� ���M�� 8�	 ?H���, �
 �� ���_��� t*�  e= �. 	EEd�4�� �gD�

�� ����
 N�� e= OAEd/�� r ��% ��	=�H * N	E0*�  N�� e= X� 	�
 ?H���, #��X 	EEd
A
 r=��% N�� e= ����
 /	�X�	� ��E=� i�0��aAg�*� * ��gW
 c=	_% �D� N�X�= �
 �D�
?��
� #��) (U
 .a=� �$�` �� ����� ��B d 	E)��:*� �
 N�X�= �A�*� ?�A� #��) a=� �=`

?DA� �AH{% N��y�=` ���� ���,~�� #` N�g�
 N��� �gd ?g��»��� 	g�*�	H *�� 	�g�
�� G��\ �� �
� * 8�\ 	���«.?�� ���0` ��AD
 *� a=� aA
 ������ �*�^%/t*�  ��= ��

�
 ?�A� (=- � �
 A�� �� �)	
 ��	�� (=�- � ��f=� * �AH{% cA��?�� �AH{% �� .�g�*�
 ��gB�
 �� �g
� �g=�, �g
 ��g� �g
 N	0 �9��� ���� ��)X�A� ����% ��_=��% * ���	� �����

�� 	Ed .?�� N	0 lE� �	0 �
 G*� ���� ��� .�g% �g�*� ?gA��E�� * �g�*� #��
 X���
?�� G�'�� * a0*� ��*	\ .

t*�  �� �� ���_��� ��) �
 OA���% 
 ���� aA�{% X� �'�0 ��-E������B�� * O=	E
 ��d
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G�* X� ��� ��) OAEd ��*� �*` .�g$E% /?g�� G��g\ ��gf=� * 8�\ ��= ��S ��E=� ���,
 ?g�� N��gd ��� *� �
 �� (��� a=� 	�*�	H �d ?�� �Dd * 	�*�	H �-� .�g
 eg= #��gE�

 �gS * OAgEd N��^��� ��H l^� �
 #` X� * ?�� 8�\ �-AS �S OA��	
 	=�
 �'�� �'ZD�
 �-ASOA=�9 ��*� #` X� * ?�� G��\.

TObx@�)4(
)[
�F�(

N��9� #���� �k�X� ����/�_g�q t*�  �
 �A_0 ��WA
 ��'
 /?DA� ��d e= t*�  �������
)��d X� N��^��� r\ (?g�� aA�� #��X �	� ���
 .* X�g�� G�g�� �� t*�g  u�g� ag=�

�=` �� �d ?�� l����
 #`�� ��))I��= ��9�% /�'����� (?�� N	)�W� c
��:
�M�)��X (��� �A0 �� ��0 §��d �$�` X�/	A)	
 �� #` ���)[�B :�.(

X� ��=)��H� *� #` (?^M �$�`:�g
 �gd �Af
 ?�	H �
 �� ��� a=� �	, �� /��g���
 	g0�
 aAg�� * ��� �d ?�� Y��E� #��d ��d ���
 ���  .?g^M *�:X� �g�= G��� 	g��

�� �% 	�� �
 �� O����H� �g% �M� * �Ed ��d O=��
 8�� ?W) �d �B�0 �
 G�*`��8�g�
�
 �� �Ed ��d c��d ��B/N��d I�� a� �
 ��)��� :~�*~�.(

�� a=��
� 	�\� w=	\ 8` * �**�� N��. c�� 	�� X� �=�D� �gd 	g��:»�gd ��g
 Og��
 	�V� ��v\ #��X �� #�X�*�Wd)7(X� �� aA�X N��9� �� J` * G	EM r=�B ��,	E�H� .

N��� * �B ���% ��� #���  �$�` �
 * ��d lE� a=� X� �� �$�` ��v\)8�, (N��9� �� #�g0
	�X���@
«.aAEn�)/a
� X� c�� �
 ���U_�� 	�\� �� c�� C�_� �� ���g� ��v\ �d 	Ed

��� *� �
 -A� �%�9� ��d a=� ���
 * ��*�A
 #�W=� ���
 �
` ���A, �% 	���H��  .
��AD
 �=��0X� ���� aA�{% ��_��� ���
 ����� ��9* N��9� r=�B .O$� �*�g^% a=�%

 ���g� N�gfE
 N��g9� �	� �� �d ?�� a=� 8*�	�� ���� N��9� * G��� �� N��9� aA
 ����
	gg0�
 N��gg9� ���gg� ���ggd egg��� 	gg=�
/�� /a=��
�ggE
 ?d�gg0 X� �'A_��gg%� N��gg9� 8�gg\

c=�V% ?d�0 �= N	EEd	A��% ��� �d N	E)� 	g0�
 l��g��
 ���Q� ?�� a)���%��gQ �gd
	0�
 N��d ]�V� �� �=��0 �f=� �������(	Eg0�
 Yg���� 	g=�
 #����'D� /.X� ���AgD
 ��

�����/c=�V% ?d�0 8�g\ tX�� ?gH���, ���g
 ��gf=� ���� ����* �= e��
 X� N	E)�
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�� G�* N��9� ���� ��� G�* a=� ��� ���
 ��'_� -A� ���W� X� * ��AM �g� �_� ag=� /	gEd
?�� G��\ ��
� .�� aZ��� ����. ����� ���� ��D�L� ���g�% �g
 �)������� �d 	��0

?=�*	V� ������ 	�	E_=�, ?�=�0 �� �))	gE�X�A� wg��x �Ug0 �g
 N��g9� 8��� ���

��X��� * ?�� e��� NX�9� �g
 	g=�
 �AH{% �
 ��H���, ��) X� �g% 	��g0 aAgA�% ��g���

�) � ��
� ���M�
 ��AM�'9 N�Aq * u�E� 	=` c��.(
N��g9� t*�  ���E� ��% ���
 ����� a=-f=�9 e= #��'D� ��$�  ���AH�)�g
�� ��

�� N	A��� N��9� * �E��� ��0 (�� �M �k� �� 	�� .������� a=� ��/N��9� #��) ���� �� �d ��B
�� ��0�� /	0 wV
 ��
 d ?�� N	E0*�  ���X� � �p� 	$�% e= * ��0 	gEEd ?� ��� �

t*�g  �g
 N	g0 aAA�% (A, X� ��X�� tX�� �
 N��9� N�*� #�=�, �� �� N��9� ���� ���d
	����
 .	$�% a=� �
 �$E% �) �� �� ��gd �gd ���� J�gU��� r\ �9{�D� * ?�� e��� N	$�

	����M�
 8�� Y\�Q �
 �= ��U
 N��9� �	� #�=�, .�g'���� ���g
 ��*�	g�� t*� egA_=�
���H/�g
 ����g0 ���=��` �� ��-A$�% * cA_��%� ?g�� N��g9� t*�g  * N��g9� ��gE_� .

�� �� �'���� ���� ���d /����� ���� �D�L� X� �� #` #��E� * ��H ������� G�*� r=�B
��  ^\ 	Ed .e= ���W� N��9� X� ��� �� ?H���, aA�� #��X 8�B �� �� �) �� * 	gEd

�� �� ?Q�  a=� ?�� a��� #�=�, e��� X� �d 	0�
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 ��d
* 	Ed l�9 8�\ * ������ N�� X� ���=X �=���� * �X���@]-A� [?g�� ag��� rg\
 ���*��  ��A
 �A) #*	
 ���� �=��	Ed ?H���, /.�gd 	gAEd �9�% /�g�A
 �gk�X� ��g$� 

����� ?DA� t*�  �_��� * ������ u�p�� .�� /����% ��A
 N��
�� �$�  	E=�M:
�.l�9 8�, ��	�� �d���`X� /8�g��\� * ?gU
 �g
 ��gD
 ��A
 ?d�0 �� N	0 ��*`
 a��� ?�� u�p�� /	0�
 ���=X ��AD
 ��	�� * �^Q aA
»��q«�
����d ��B ���g� �	9

;?�� �k� 
K. ������� /����% ��A
 ������� �g���_� ���g� ������g� �d ?�� �0*� J�gDV� ��

�� ��0;
}.��q �� �Ax{% t*�  u�p�� �
 ������� ��X� a=� * ���jM?��;
�.�� a=-f=�9 ��*��% ��A
 	���%��A
 ��)X�A� ��f
��9 	0�
 ����% ��).

.OA�:4����
�7� 

�=���g� lg_E� cA�gW% ���g
 #�d��gW� X� �g)*�M /��*�g�% ��A
 �� jgM ?d��gW� ���
�� 	EEd .�� ��*�gW� ��g��� N*�M ��v�� X� ��= N�M�) �g�A
 X� �gQ�H c�g0 ���g�

�� �=j, #` �� �	$�% �d ��*��% 	��/	0�
 ��0��/§��gW� �=���g� ag=� X� �� ��gH 8�,
�� #*�A
 	Wd.?g��A� #��gd t�g  #*	g
 * ���g�� N�Ag0 �g
 8�g, /aAg
 ag=� ��
?d��W� ��H ���M�) * #�M	EEd �=���g� ��f=� O$� ?g�� N	g0 ���jgM .�gd ���g�

	0�
 ��0�	� ��	�/�v�� aA
���A
 H l=X�% ���� 	g0 	g)�� .�gd 	Ag0�
 ��g0�� �g9�%
$k���� 8�	��� �'A 	Ed:

��A
 aA
 �*�^% ��) * ����% ��A
 �d ?�� a=� ��*��% X� �	g9 ���$� * #��X�� /�M
��A
 ?DA� ��jM.a=�X� ��0jM/#��X�� ��v����A
 �
 N	EEd /	E�gDA� ��g� YDd 8�_��

 �g� ���g� �Ax{g% ?gV% �� �$�` X� �v�
 �d ?�� �%���DH ()�d #�W 	) ��'
 	g)� .��
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(U
 ���
 ����_% �� /c
��� ��A
 ?
�x ��) G�g��� �� ��A
 /?�� ��� 8�_�� �
 �. ��M
�� 	)�.��� aAES �E=-) X� �=�) ��A
 �d �=�) Mj�� c�V�� �� �
 /��0 �� ?�� 	=`.

����gd 8�	��� a=� ?d�g0 aAg
 �*�g^% �g
 [�gB� cg
�� �=���g� ��g) * ���jgM
?d�gg0 ?gg���=��` �� �gg�A
 ���$gg� ��gg).gg��E� 8�	�gg���8�gg� cgg�� *�gg
 ��)�ggd
?d�0 �gE=-) X� ��g� YgDd 8�g_�� �g
 ��A
 ���$� ��) �g�A
 ��g) gMj#��� /	E�gD) 

�� ���\ ?d�0 �d *� ��) ���$
 ��A
 �_��9�� ����� �� 	E)�(/�����g���� Og$  �g
 l��*
?d�0 aAES ��A'�� * ���H�� X� �� N	AnA, ���� ?�
��� �=�).

?d�g0 ��gWA
 ���H�� ���^�{�� ��)��gWd �� N	g0 &Ag�{% ��*�g�% �g�A
 ��g)
?d�0 ?A���� 	E���) ����� ��A
 ���$� ��) ?��.�g�A
 ?d�0 e= �S�M� ��*�g�%

�=���� �d �� �� �� t�N�=���g� G�g�� N	g0 �g� �=j, ��g) �g�) /?g�� N��gd ���jgM
?A�p* �=�) ���
 �$�  �d E=-f=�9 #��E��Ig=��% ���g�% �g�A
 ���
 �_��� N��g. /	g��

?�� �� �=j,.�
 #����'D� /����X aAES �� �g
 �� �g)��H ?g�� ag��� OA��gD� ��gB
t*� ��A
 ��_� �� * 	E)� ()�d #�M���M ��) /�f=� X��� ��) 	g���� r ��% �$�  ��WA


)��-
� X� N��^��� �d�
 C���� �� ��A
 �� �� ?��� ��B �����g� �=��g0 �
 �= X�A� ���Q
?�� X���.

{r��a �� ~��a 2��
 ��  

IO{V��� /������ 

r��a:��^� �=` y?�� -=�9 G�$� 	��*��� * ����% �=` y?DA� u�E�� ���� �= �X�
 
~��a:��^� aA
 � * �X�
���� ��9* �%*�^% ��� .��^g� �%���% �) �� ���� ��g9* �X�g
 .

��0 ��=X * O. ?�� a
�� N	0 ���	=�H ��)��. ?�A� .�g. ��g. #��gE� 	g=�
 G�$g�
�=���� X� ���D� �
 ?_D� G�$� N	���� ����� #�
�� ?.�0 F= �� ���� * ?.�0 ��)

 �* �
 �� #` ��� �
 ?_D� /G�$� �
 Y��E�� ����� aAEn�)��	g)� .�g. ���gfE) �g%
 �gAq �g
 ��g���� ���
 �'A�� /	0�
 �E� �=j, ?.�0 ���� ?A�p* * ?A���  #��g
 X�g��

���	� ��9* ?.�0 G�$� 	��*���.
��^� �=���� * �	A��% ����% �� �X�
 �g� rg'H tX�� /�g���9 ���
 ���jM /	gEd
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�
 ���� a=��
�E
 ��� J�D\ 	=` .�
 8�, /��Q ���� �� ?U
 C���?�� 8�_�� *�g
 ?g��
�� ��gAM G�g��� �	gA��% ?gA���  �Ag) �
E=� #*	
 /��0 .��gBX� G�$g� ���g�% �gf=�

?.�0 ?A���  X� ��� ?A �� �
 /�) �� �0�� N�X�
�, ������� ��) �
 �d ��0 #�g=�9 ��g) 
�=���� �� ���� ��9* �)�X�
 #�
�� �. �=�9 �% �� l
�E� �A�U% NX�9� �� 	g)� ./�g�_��
�  �M��Aq /���M�X�
 ?A�� �Aq * 	A^� /��0 N���0 �xL�)��g�� c�� �g�
` �g= �g��H �X�g� (

aAgES a�g0�� ��g=X /	��g0 ?.�0 #` G�$� Y\�Q �. ?0�� 	E)��U� NX�9� #����'D�
�A0�\ * �E�p ?.��0 ��E�� �
 /���$� ?A���  �� �� ?�� ?.�0 #` ��).

?.�0 G�	. G�$� �
E=� aAA�% �� ��	��� c��D� �)?g�� X�g�� #����'gD� ���g

���� ��9* .-9 ���
�(U
 �
 ��WA
 ��AG�� 	AE. ��9���.

r��a:��� * ����% *�=���� �=` y?�� ���S /���X*� 	�� ��gWA
 	g=�
 ���g�� ���jgM
�
 ���Q 	0�
 �	�	E'
 �=��^� y�X�
 

~��a:��^� aA
 N	W� ��= �*�^% a� ���g�% �g�) a�
 �� �. /	��� �X�
 ��g) X�g�� *
X� /���� ���� r=�W% ����F=�Aq ���� * ��B �� ���
% �� �f=� ��B �� X��� OE. .a
��

�
 ��� � ?�� 	=�H �
 ?�� *���H���� G�$� 	E���) ���$� t*�  �g�� /	gEE. G�	g�� �g)
 ��� � a=� ?�� a
�� �� t*� #�g�) �
 ��f=� 	��*��� * ��X�
 �) E. cg�� 	gE .8�g_��

 ��_)�� #��.»t*�^
 #��M /�U
 #�X��«���g�% ��) a�
 �� ��g� ��g) �g, * �*` ��	g�`
���� ��9* .�g� ?.�0 #` �� �_��A, �. �%���% #�*��. �� 8��� ���
 ��g. .?gQ�  �gM�

��� (A, #��X X� �%�*X �*` �� N��� #�W� N	0 �EA
 �=���g� * #�gM�X�
 Fg= /	g0 ��jgM
OWS ���Q�� J�H X� #��
� N��^��� * �0�, �� ���� ������ ���� ��� #` ? �M .�) �


��^� ���Q �g'���� ���g� ���g. ��s * ?g�A_B * �9�g% ��	g)� �
 ��) /���� �% �X�

���� �f�D
.

* N	)�gW� cg��. ?gAE�� * aA�v% * 	�	E���� * 	A^� ��	)� #` �. ��  a=� �

 ���g�% �=` �. O=��M�
 �'ZD� a=� �
 	=�
 #�E.� /?�� �� �M G���� �g. �=�g9 g �g��X*�

�=���� ?A�p* * �)	�`�� ��) ���� 	�� �9�% �= ��jM �g= 	gE. �=�gD% X*� �gH` �� �� �)
�
 �
 g ��*`�� 	�� ���Q �=���� ��)��_)�� �f=� �
 �. ���� �
 7�H ��B �D=��� ���jM

�AH �= ?�� F=�-� /?�� N	0 .�� ����% ?A���  �	� �
E=� �
 ������ ���
 �'A�� �A)
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���	� ��9* /�� �= ��0 �A_�% ���� �
 ?A���  a=� .ag
 a�\���	g_� �g. N	g�` ?g=�*� ��
 �%*�x * �=���� �A) #*	
 ���)�
 �
� �� �� ��) ��
 N	0 ��0�jM �9 (�g
 �g_% Fg= �g


?WMX�
 ��. �=���� * 8�� �
 X*� #�=�, �� * ? � ��X�
 ./�*�gx #��. l�9 �� *� �=����%
���D � ��� /��
 �� ��
� O. �� *� #��=� �'ZD� a=� .�
���B * ���g0 ��gv�� X� �g
= *� �.

 X� �
=���_H �. ��
 �_��A, �
�VQt�H ��
 N��. ? �=�� �� ?W$
 �
 �*�*.
�'ZD� �
 �9�% �
 �� /	0 ��^M �. �� X� #��% �g
E=� #` * ��� �g=�k� F= ���� ]�V�

����% ��WA
 �
 /���X*� ��) �	� * ��_�. cA�� �g����\� ��g%� /�g�$
 #�g�X * �	� a�0
?�� �=����% * ��	���� * �*�x .�����\ �g �\ #�g��M�X�
 X� ��. N	� ?�� a
�� �. ��

�
 /O. ���_D� ��� YD. �� � �. ���$� 	Eg0�
 ��g0�� �� ���X*� ����% �� ����� ��B .
cAH� ?A���  a=� �� �. ���D. ��WA
 /	�� ��� ��
�
��% ��. 	E�D)r=�B X� ����A'_%

�Aq ����ZD� ����-
 ��)��� �
 �.)?�� O. #�0��	�% �. (�gH�
 ���% N	0 YD.
X� t�H ��� � �� 	A.{% ?U� &��0 N	0 ?A���  Jj9 /	EE. 	��.

�
 /	���� ���X*� ����% �. ���D. ��WA
 ?�� a=� ?�A�\ X� �� #�W��, ����� ��B
�� ?�� �� ��p * 	E)� 	EE. .��_�� ?g�� #�gd ��)��g� �
 ��. ��	�% #�A� a=� ��

�� 	E
�=�
 Y��E� #��X �� ����* ����% G���� #*	
 �. �� ?�� 	=` .N�Ag0 a=� �
 �M�
�
 a=� /OAEd �9�% ��WA
 ?�� ���� F0 .�
 �M� ��gWA
 /OAgE. N�f� �Av� �
 ���� #��E�

���� �� ���WA
 &��0 ��� � ���H C� ��) �� 	E)��H C�M*?0.�g
 �g��X*� ���g�% �M�
�=���� �*�x * �=���� /?�* /	0�
 N	0 F=�-� t*� a=� ?A���  �� ��jM �g
 ��) N�X�g


� �\ �� I'% *� �� �=����% * ��	���� /?�* ��%� ?�� a
�� ���X*� ����% �S�M� /��0
�
 ?DA� a
�� ��� /	0�
 ��0�� �, �� �� ��0 J�DV� G��\ ����`.

bO{��� [���[��3��� ��  

r��a:8�� �� �E_� ���=X ��)���  �AH� ��) ?�� N	0 ����� �
��
 N�$
 #��
 X��� �
 .
�� �=` N��@� N�$
 OA���% G�g��� 	g=�
 ���g. �S /�� �M� y OAE. 8�Q* �� ��H �
��
 ��)
yOA)� 
~��a:��^� ���% Y'q� �=�)���  aAES ��g$�  ��gWA
 	gES�) /N	0 N��� ���� ��)
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*���I��U� 	=��� a=� �
 ��=	� * �X 	�� .�� ��� ����� ?���� * ���
���� �g� �g. 	gE.
OA)� ���� �k�	� �� ?=��.� ��=�k� O) * ?A'�� ��=�k� O) .�*��� /?gA'�� ����  a=�%

 N��g
�� �*�gv� �� #��gD.�, ?�=�g0 8��	  N�M��� ���% �. ?�� �*��E% ��.� ���� 
 N�$
)�
�(#��E��
 /»W=	�� ��g�� �*�g�E% �A0 ��$E% �«J�g�. R�g'. �� [�g�\ #�g���
��)� �
 /8�����~?�� N	0 �W�E� /.aAEn�)O)���X �g. �f=� ��)���  * ���  a=� �

�=���� c
��� �� g N	0 �9��� ���A� 	=	0 (E.�* �
 ��g
'�� �g
 i�g
�� ���g� ��g)
G�* &, * �) ���� ��)X�	�� � ����� �%�A'�� Y��� �� �. �) tX�� g 	g���
 N	g0 � ��
��= ���� �=�MX�
 * ��*` .?��A� #��gf� �g���� ag=� �� �� �g� �)���  a=� N��, ?W, ��)

��� 	Ed .?=-� �
 ��WA
 �� �� �g$�  ?g=��.� N	gA�� c
��� �� ?A'�� N	A�� �_)j� ��)
�� �9�% �)X�� �� �'�9 X� /�A�� ���%�� OAE.:


�� �=X* /�A�E�� O�E���	_� ��.� �g���� �� /��� ���*� r���g���X*� �� G��g\�� )8*�
 a�*T���� (�
� #��
 G��\ �. ��. 8�	���)G�* �g
 �g. ��
 N��. 8�	��� *� �. N	g��AM

�� ��	Q 	�X(N��@� c��0 /��� �
��
 ��) ��0 .�
��g
 N�g$
 *� 8�	��� C����
 a=��
�E

?DA� �
� .�A0 * ���� r
�� ��^� /���gE. �g)X�� �=��g�  /�*�g�E% 	Ag� 	g�V� �g�.�

)����X*�G��\�� /�~�A�*T���� �_���� /���� (�E_� c
0 #��
 X��� �
 X� �gQ�H ��g)
 �� �� ����X*� #��) �� ���  oE, �� * ��. ���Q N�$
���� N�$
 ��) X�g�� �� �
��g
 ��)

?D��� .�g���X*� �� �� �£� ag=� cQ�* 	=�  ��� �A0 /���� �Q��� ��^� ��gV%�� R�gS
 �� /�
�� N	V�� ������~~�*����� ��. P=��% * ���
% :»O
\ F= a�)���  (* �=�g$�

�� ��0 �
 ���� O)� ...F��
 �. ����X �% X��� ����� �� �� 8�, �))8�\ (�=���g� ���jgM
�� X��� �'���� &, 	EE.)8�\ (?�� ...�=���� �'ZD� ?g�� 8�g, ���jgM .ag=� �gAq ��

���Q �� G��\ 	0�
 ...�
 �-AS aAES ��E=� �� �gAq �g= ���g�� ���	
��
 #��E� ���g��
���	� ��9* .OAE. I���� �9 aA�) �� �
��
 N�$
 ���� �� wV
 	A=�A
 a=��
�E
«.

N�� �g$�` ��g9* #��g. Y=jg
% �g= a� �gM N	=��� * ?�� N	0 ���Q �)���  #` cg\
?DA� .E�^M �gWA
 �g
 �g)���  #` �g. ?�� ��� �� �g$�` * ���� ���gE% �gAH� ��g)���  �

�� 	E. .8�g� �� �=��g�  �)X�� N�fW��� ���A�V% ����0 /8��� ���
���� �� �g. ���
?�� N	�` c=s:
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�� J�DV� ���0�Aq * �
� /G�* u���� ����% �� N�$
 ��0 .a=��� aAg
 �%*�g^% N��g

�
 G�* ���Q� ���	� ��9* � ��� * 	A��% ��) .�
�g� aAgEn�) * Og. �=��g�� �� �g
� N*

N��@� �	� �� N��H /��=X �=���� ���jM �gp��% /�))8�g�E. �g=(�=���g� /�g) �g= ���jgM
?�� G��\ /��� �
 G�* ������� .���0�Aq * �
� ������ a=� ��) �	�.

�gE_� �� ���=X �
�W� ��)���  * G�
\� #�$9 ����� �� I'�U� �$�  ��)���0 �g

#��
 X����Aq N��. ���Q �
��
 ��� 	�� .�
�gAq �
 /���� �AH� ��^� N*�� #��g
 X�g��

?�� N��� O
\ �
��
 ��� .�g)X�� ��Ag0 X� Og) * �gE�� Og) �. rV��	�9 �'� �A0
�
 �� J�D\ ��H J��. �� 	=`�A����� ����^�� �. ��� O
\ :»N��@g� G��� �� ���jgM

�� G��\ /?
�x ��� �
 ��� 8�Q* ���
 8�, #��X�g� X� ��g� �g
 #��g. ��g� * ?��g)
F��
 * ���*� �� J�DV� ���0�Aq * �
� �) ��0«.

a=��� �	� X� /N��
 N��@� �. ?�� N��
 aAES (A, �) �
 ���jM �g��% �
E=� �V�
8�Q* ��0 J�DV� G�* /��AM ���� N��^��� ���� N��@� N	EE. .�
a=� ��	� #���� /YA%�%

 N��� #���)��� (. #�A
N�� :»N��@� ���� �M� 	g0�
 �-gAS �= 8�, ���	�� N	0 ���jM
�� #` #	0 I'% * z�$��� w��
 #` ��
��. * N��^��� �. N��@g� �gM� * ��0 �g
 ��jgM

? �=�� N��@� ���� X� �. 	)� NX�9� N	EE. ������g� ag=� &g, /	E. N��^��� N	0 ���jM
�
 �� ��'% G�* ������� #��E� ��0«.�)������� ��#��) /�W=�- � �) G�* �/O=	g=� �. ��B

?�� X����Aq ��
�.
�$�  ��WA
)�)X�� N�fW��� ��$�  �'�9 X� (�� O
\ N��@g� �. 	E)� �
��g
 ��g)
N�$
 * N��
 G�* ?�� ���0�Aq * �
� /��0 lp* �$�` �
 �. �� .ag=� �g
 �g��, �� a=��
�E


�d (��, :»��g0�_�� c_� X� N�$
 �
 �. ��  a=� �
 	gEE. �gS 	g=�
 #����'gD� /N	g0«y
�
� �� ����� ��  ����0)~�g��Y9����� g)./[���� G(?�� ��^M:

X� N	0 8�Q* ��0�_�� ��)	�`�� ��) �� J�DV� G��\ 8�� /�
� N�$
 r=�B * ��0
��� #����'D� 	gEE. N��^��� #` X� ��U0 l^� ���
 	E���% .8�g, aAgES �� 	g=�
 �=�g)

��B X ��)�=* �g��	� /#��g����A
 cg�� �M	�X�� * �=�E
 ... �g
 #	��g�� ��g� ���g

	��0 |�H #����'D� .�g�� J�DV� ��	Q c
0 a=� �
 ��)�9* a=� #��. |�H /��g0
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c
0 X� �
= ��� ��) ?�� G��\ 8�, �A$�% .�=���g� �g. 	g���	� NX�g9� #����'gD� ��g)
N�$
 
 ��. a=� ��=X /	���jf
 F��
 �� �� ��H ��F��
 l^� �?��) .�
F��
 a=� �M� N+=* /�g)

F��
 * #��'D��Aq �=���� #` ?�� a
�� �. 	E0�
 �9��H ��) �
 �� �) �g= OA��D� ��B
�Aq �
 #����'D� * G��� �A'� OA��D� 	��_
 ��. .�g���� �g. N	g0 �g�^M c��. 8�	��� �


F��
 �
 �'���� �
 �= ��� �
 /?��
� #�0��. C��� �. �=�) ?�� X����Aq /��� .
�)� �� �)X�� N�fW��� ����  ��A�.���� N��@� �
 �9�% �
 ���jM Fg��
 �� ��g)

aA
 ����% ?��$� ���
 �9��H ?�� N��� ����� �$
�W� ��)���  �''���.

TO{��e)V��(

r��a:�D. �
 a� �M����	� �
 ������� ���fS *� /O)� ��� 8�� �
 	���% ��B
���� #��) ����X� �g��. �g'AH 8�g, #` 	g=�H ��	� ���* /	)	
 &, a� �
 �� ���

y ?�� (A, 8�� N� 8�, 
~��a:�� F= ����� ��  ���?g��\ ���g� �� #����'gD� X� �g'AH #�A� ����� O)�^%

���� ��9* G�* ������ .* G��g% #��gd ]�gV� �f��gfS N��g
�� �%��Lg� /�f�^g0` ag=�
�fS ���� ��)��$EWA,�
 ����� ���	���
 G�k� ���=� �f� G�* C��� N�g$
 #*	g
 ��g) 

�� ���� 	Ed.
���)��H�AH c�� G��� �� #��� ��� ���g� �� t*�g  ��g)������� �g
 �g. ?��

���� [�  �=X ����� ����:
�.G�* 	��0 �
�=X�� ��
� ��)��. �
 ?�� a
�� �))X� �. �=�)��. �g= O�\ r=�B

E\ �H�0 ���% #X*�^�
��g� �g��% �=�jgq ���g� * ���g, G�g��� /?E� c)� ��) /�g)
�� �0 �'_E\ * �) �)�� ���� �k�	� ��AM .(�
X� �*�gD� ��	�� �
 ��
� ���. �
E=� cA��

�
� a=��
�E
 /?�� N	0 ����_� G�* F= �� ��
� ���. #` �g� 	g=	, �DE�� 	g=` G�* �� �g.
?�� u�E�� t*�  �� ��* /X���.

~.�
�Aq ��)��. �� �g�UW� * G�g'�� ���g. #��. ����_� X� ?�� a
�� G�* F= ��
�
��0 �0�� N	E=` �� G�'���� t���, �
 .X��� G�* �� ��* /u�E�� t*�  �� a=� ?��.

}.�Aq t*�  c��0 �
��
 t*�  /�=��% c
�� ���d ���
 G�* �g. ?�� �-AS X���
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�
 /?DA� #` Y\�Q * ���	� �� #` �U0 �)?�� X��� G�* ���
 G�� #���� a=� /8�\.
�� PAp�% � ����� �
 G�* ���
 �=�9 �% aA���� a=� �. 	)� �� ��9� ?��$� �gd ��0

���)��H�AH * �=�AH ������� ��%	�� ��	0�
 .�� �X��AW�� N	A�� �
J	V��� )8*� 	'9 (*
a
� �� ���	��E���� )|�:}�} (g�^M ����g���
� �. ?�� N	0 c�� ?g�� �:»PA9�g% ag�
�� �. O)�*�O)� ��� �� #` N��
*� * G�Af
 &, �� #` /O)� ��� ��E=� .�
�g
�` ��9

O0�
 N��� ��	Q«� �. ?�� N	0 c�� *��^M ���D� a
� * C�_� a
 	�� :»#��� G�* ��g
 *�
?�� ��$
 ��	Q F= X�«.

t*� * #��� ��� �f=� ����� �*�^% ��� �. ?�� a=� ���� ��) ��g) �� N	gE)
�� #��X 	E. ?���H�� �� ��H G�* ?H���,X�
 	���% .��g0�� ?H���, �=����% ��
)	
 �M�

	E. ?H���, 	=�
 /	0�
 .�g
 /�gf=� ��B�) �= N�$
 #*	
 /G�* X� �'
0 �) a=��
�E
 #��gE�
�=���� X� c
0 �) ���
 C��� * �=�, ?�� Y��E��� ���jM.
/?�� ��	Q X� �'
0 G�* ���������� ��=X ���g. �g= 8�g, X� N��^�g�� rg\ N	E)�

�� ��f=� ��  �
 ��� �	� 8�B ���
 �� N	0 N��� ��� 	)� .�AH F�. a=� �g��)��H
 ?g���. �g= 8�g, #` #��X tX�� c��0 .&g, /	g0�
 ��gWA
 G��g% X� #�g�X tX�� �gM�

��� ?�� N��� ���WA
 ��	Q N	E)� .	g����� ��
)	g
 �gM� �. 	A0�
 ��0�� �9�% ��g�
 �X���g@
 �� ��gH)���
N��
 N��g� ��=` C�(gD
 /���g�X �g% /	g)� ?�* *� �g
 	=�
 ��
���

	0�
 ��0�� ?H���, �=����% ��
)	
 �. .����g� 	g����� -gM�) ?�� a
�� ��
)	
 l��*
 J�gDV� ��	gQ N	g0 N��� ��g� ��	g�� cg. ?g��\ ag=� �� �. /	E. ?H���, �� ��H

�� ��0.
�.` /�	=	9 O
\ �� ���g� �� �. ���EA�� �� /����� &���^E. #��X�� ��  ���

�H�0 ��
 N	0 ��-M�
 a=�V
 �� �)������� ���jM)~~*~}�_���@g�����(*� aAg
 /
	0 c��� -=��% ���� :�
��g
 �� �M ���� �k�	� G��% 	0� ���Q �) .(=�-g � G��g% �gM�

��� 8�, 	=�H ��	� ()�d &, /��
 �� �= N��� N	0���
 l��* ?gH���, ��	gQ #��E�
��� * N	0 ��� N	E)� 	E. �p��% �� �����q ?D���% .�g� �A� (=�-g � G��g% �. �=�9 ��

�� c���� ?A�
\ * ��*�� �
 ����.` /��
 	0.��gD
 ����g.` /��_� a
�� ��*�� �M�
�
 #�=X �
E=� �
 X� ��WA
 /G��% ?'�}}X� ���. �= 	Q��}}A���� /	0�
 	Q�� t���g, a
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��. �AQ�% �� #��_9 *.�
 /?�� ��
0` ��_=��% O
\ a=� #��
 N��U�� * ���A�H� �g
 N+g=*
�
 ?D����� O
\ �
E=� cA�� 	0�
 G�* �	� X� c��D� � �. ��B.

Y��9 �
 ����.` ?�A�\�� �
E=� �% N�� ����� X� lB�� ��B c\��Ag�	\ * �g'd ��)
�H�0 ���� �� ��� 8�, ��	�� ���jM ��g� /�M	g�X �gE=-) �g
 N	g0 N��� /N�g$
 ��g)

��� �g
 �gf=� ��)��. X� ���AD
 �= �B ?�A� /�'� ���H�� 	A��% 	0� ��) 	gA.� ��gB
?�� N��. ��AM�'9 .�g
 �gB #��� ��g� l��g� ����.` ��_�� /?g�� N	gW� ��� ��g9

�H�0 ��E=� �
 i*�W� 	g0�
 N	g0 l��* �p��% ���� ���jM .H ���g
 N�� a=�g�$
 �gQ�
?�� aAES G��� �� �
� * #��� ��� ?A�p* #��.:

»��� ��� �D. G��� �� �
 8�, �. 	)� ��g� �gD. * 	gE. ��� * ��*�A
 ?��
��� ��0 ���* ����% * ���� ��)��. �� �. 	E.«.

G�* �g��)��H�AH ��g)������� �) �g. ��g0 Yg9�� G��g% �gM� a=��
�gE
 /	E�gD) ��
��� (A, �n�` X� (A
 N	E)� 	)� ?�� X� 8�, ��
 N��. �EA
)�g=*� �g
 �g9�% #*	g


��  ����.` #��_9 * t���,(�AH ?�D� &, /?�� ��WA
 G�* ���)��H .* #��_9 ��p��%
�Aq * ���H��DM G��� �� /��	Q �� /�W=�- � aAES ���
 t���, �g$E% ��g=X /?�� ������

�� 	�*�	H 	E. aAA�% �� Y��E� t���, 	���%.
�	) �M� �g
 �g= ��� YDd G�* 	=	�% X� /	g0�
 ���g�% NT*�g, �� #` a� �gM ��gd

�
 �� �=�)������� aAES 	=�_� aA �B 	gEEd J�gU��� �%���g�� ��-g
� #��E� .���g
 ��g^��
�Q�H ��*`��= 	AEd �*�� �� G*� (U
 � �	)� aAES Y��E� ��)������� X� ��.

ZO{��4l 
� =���,-

r��a:�
 G��% /a� �k� �=��d * ?�^E� �A_�% ?$9 �� ��0 t�% ��g� X� /?g�� ��g�
�� ���\ �g� ���g�� ������g� ��0 �n�` aA
 �%*�^% a� �d 	gA���*eg��
 ��g�'�� * �g)

?d�0 ��)��� �E)� OEA
.
~��a:?=�*	V� /����� aA���� ���AD
 ��)�
������� �� 8���� �) ����g_� �� �% 	Ed

 * ����������/I'�U� ?=��� ?��	� ���� 	\��0.���g�\ ���X�E� * �� ��H� �g

	��
 c��	\ *G�k����� * ��_x�
 ���� * ���������g
 	g=` ?g�� .ag=� ���g�% �g�_��
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?���\ �� ��	)� �Aq 8*� * �) �� 8�_�� -A� ����� * �E=� * ��0 ?=�$� O) �$�` t�%
 �� ������?�� ��	)� a=� �
 cA� .�d ?A���* a=� *� ag=� aAg
 ���g=X ?)�_g0 G�gk�

���� ��9*/���	� �_��% .�� �D=��� Y��� �� ���AgD
 �d ?0�� N��0� ���� a=� �
 #��%
 �
 #��'D��Aq ���� X�N�$
 ��gAM X���g0X X� #����'gD� §�� #�g=X ** �	gU� ���g�

�'��� ��
*�W�/�������� ��0X a=� X� J�E�9� �)N��d t�% N�A0 #��) �
 	��.
����� aA���� �� ��M�W � ���V� (�� /������ * ����\ N�M	=� X� ����� �*�^%

?�� .��$�  #���U�� 	E���) �����G�k� ������ ��) /���g�� aA���g� �=�� �� �f=�
 ���$� �
 �� �*�v� a=��$
N��� ����� 	�� .���g�� * �'d #���� /#�A� a=� �� �'Q� �*�^%

�� #�A
 �d ?�� ���� :»�� �A  �� �  ��$�9� ��«/P=�gQ �g� �� �g��\ �g��* �E�=
w=	\ �= #`�� �g
 #��� Og�\ /���� ��9* 8�	�g�� C�g�� ?gDA� -=�g9 �����g� ��g) .

a=��
�E
/��  ������ ?=-� ����� �g
 ?_gD� �g� �� �gW
 ?g�� ��H�g� aA���g� #��g%
�
 ���0 * ������ �� ���� ��9* C�����d #�A
 .

�, �d ?�� Pp�* ���'� �g
 ��0jM �� ����� [��\ wgV
 ��	g� �B�gD_� ��g)
�EA�X�� �A9�%O�\ ��) �� ������ * ����\ �d 	E�0���
��B r�gW� �g� X� OA��D�

N	0 	E0�
)�
wV
 �
 ��	� �� �=�) �d 	E�H���,O�\ ��g) ���A��gD� �����g� C�g_���
	Ed �A9�% �� �� X� N	0 .( /�%�$A9�% aAES�=��9� ?A'
�� �g�� �gAA�% �� #���g� 	g)�/

	�
 �M� ��\ �� ?
�x �$�` #��
 �'q �) �S /	0 �� §����H �D
 ��
.
=� a¦��
�� ��'� wV
 ������ �� G�-'��� �
 #	AWU
 ?A���� �f��fS �g.N�/	g��

���\�� �./�kE� a=� X� �� ������ §�� ��AD
?�� §	�� .ag
� ����g� X� �g�= �g
 /	g0�
X a=� �� ����fE0*��� ?�� ��H���, �EA� ���\ #����A, wV
 �d O=�V% �� �g
�����gd

)�9 * e�� /G	EM /���H /N��� /�B(N	g0 �gds w=	\ �� ag
� /?g�� ag=� /	g0� �g��M
�� 8�	��� 	E.�d:

»�� #���� X� X� ��kE� �d ? �=�� #��% J�E�9��
 * O'� X� ��*� /�
� X� ����	�)a_gq
(\� (?�� .A�X a=� ���E��g
��
 * ��*�gD� #��gd 8�g_�� �g
 �$E% /������ �� ?��	� /


��� ?�� 	=` .�g��M * 8��g0� �� ��*�D� �
 �
�A��� #�S Ig'�U� ��g) ����g�� �g.
�
 �$�` tX�� ��E_� 8��0� ���,)��E=� * O)�� �
(�� aAA�% �0c�W� ���d �?�� .
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�=X�� c
�� O�\ * #X* ��A�� �
 �d �=�)-AS ���
NX�	�� *?��	g� /	E�gDA� ��AM
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 �$E% aAA�% �_D� ���Q����0 /�f=� ���_� �
 aA
 ?_D� tX�� (��� �
 -AS e=

 ?_D� �
 �
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 	=�
 tX�� �f=� ����� �
 �$�` u��	0�
 .�_g�� �gDd �M� 8��� ���
 �g
 ��
 ��% 	ES�� ����_� C�_� ?��	� /	Ed �d ?�� #`Y�� �
 Y�� ?�A� ?_D� =� ��) �gf

C�_� �
 C�_� ?�A� ?_D� �
 �
��
 	0�
 �f=� ��) .�
�E
 ag=�/N�g�E, /Yg�� ?g�A� �gM�
	0�
 ��E=�/C�_� ?�A� �)	0�
 ��E=� N��E, 	=�
 O))�
�g�E=� i�g0 C�g_� �g) ?g�A�

	0�
 ��E=� N��E,(c
��� �� 	=�
 Y�� /����%��0 ����_� C�_�«.
���
 �p*��� c
�� ��)��d��A�� �
 �d NX�	�� c
�� O�\ �= #X* -gA� /	E�gD) ��AM

aA�) ?�� ��B/	���� �$
�W� l �E� a=��
�E
 .&Eg9 �gd �g�U0 ?DA� GX� a=��
�E

Q�H����� ��A�H� �� �� �� #` /	gEd ����_� u�� #��) X� �f=� &E9 �
 l �gE� �gd���`X�

 /?�� �A_0 ��AD

 #X* �= O�\ �*�D% �
 ���� a=� �� ?��	��� ?���	=`.
����� 8�� c�� a=� c����?DA� �'��d .�
�)* Og$� �*�^% �'Q� �
 N	E���H /8�\

?H���, aA
 N	�� �gE�_� ��g)������� * ���g�� ��g)������� �� ���g� ��g) �� �g
� �g

����	
�= .�*�D% l �E� tX��a
� �d �g� �g
� X� J�gE�9� O$� cA�� �� #` 	0� �g% /	g���

 ��X�
 ��A�� ��*	\ aA�v% �� ����� ���� ��)������� ����	E. .�gM� /8��� ���
 ���g�
	0�
 N��9� ����� ��)������� �Bg	=�H 	=�H �� ?d��W� ()�d ������� �=���H /��
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 �g$
 N�g$
 * ��g� ?gH���, ��g9
�� ���Q ��AM .a=�?=-�?DA� �)�k% ��  /.��X�
 �� �g=��d �\��g� �� �
�gW� §�g��

 �
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 	���% #��E� �gE=-) aAgA�% * ��*`�
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 ���A�� /��X�
 �g)�Yg��E� aA�{g%
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���M�	9 ��A
W% a�0�� �
 G-'� ��J�D\ ���	$f� ���
 #�=X * ��� �� ?.��W� ��)

	���
 .�A�*T ��135K F��
 t*� X� N��^��� �
 �) �=���g� 	gE��� ���g� ���g�� ��) ��
/t��M�E=-A� 	�	0 X��� FA'�% i�0 �
 N��9� *.� ���
 �$�` ?=�=	g� �-���g. ? �=�

��� �� ?.��W� ��� *	���
 ��X`.
8�� ��135b #�g=�, 8*�	g�� ���	g
��
 * ���g�� ���	
��
 �X��� O�DA� ��9*

? �= .N��@� ��) ���jM �g� ?=�=	g� N�g$
 #*	g
 G�gk� C�g���
 	=�
 	=	9 ��) 	g0 .
N*�� 8	� ��) /a=� �
 t*� X� �g
= C�g���
 	g=�
 ���g� aA�{% ��) ��g) ��g� X�g��

)G�* ��)G�* * ���	H �-���. ����� N�$
 #*	
 ��)(/G�* ���gM�X�
 ��g))?g�A� ���jgM
#�X�� /��. �%��
 /	=�HX�
 �E=-A� /��. ��WA
 t*�  ���
 �0*�  FgA'�% i�0 �
 N��9� 

*(=�- �N�$
(*X� ���
0� G�* ��) �=���� ���jM ).��gW�?//G�$g� �)��gM ��� gV
�*
O$� ��N��9(����
.

D� * ?�� ���*� F��
 F= �
��
 ���k� N����Z?=�	g) �g. ?g�� �EA���� a=*	% 8�
���� N	$��
 �� #��D.�, ����� ���� aA�{% .�)� c=�*� ��1354 Fg= �
��g
 ���k� N����

���EWU
 I=���% ��0� ���W�E� ��.�� aAA�% �. �gS ���
 ���� ����_� u�� �S X� ��.
�� � 	) �%�� �. �=�)�-���. * ? �M N�$
 #� 	0�
 	=�
 �	�S /��. ? �=�� #��%.

TOIOI*��+� 

�'Q�  �� ��AD
 �� * #��=� X� �%�*� #��D.�, cg. �g. ?g�� ����'D� ��W. �$E% #���� /
?�� ����� OA���% C����
 #` ���	
��
 G�k�.
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 �)� �� ����� ��)13h4 t��gDM *?gA���  ��g)
aA
 �*� �� ��
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	0 � ��� #���� �� .F��
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�_���@� �� ���0 ������1352 	�`�� ��9� �
 * 	0 Y=��% ./#���� a=� 8�_�� �


F��
 X� % 	0 �����H �)?A���  �	�X�g� rg_�E� ?�=�g0 	���� �
 �� ��H ������� ��) .
�_���@� �� 	�
 8�� F=135> �% ��. �AA�% ���$�9 ?��=� ����� �
 �
��
 G�k� c.

	E. ��. ����� ���_� C����
.
Y_� �
 N�*� �B ?�*� ���AA�%153b"1553 /�
��g
 G�gk� #��. ����� 	�*� /

	0 �^�* ��S� ��� � �
 .� X� 8�1334�
 �-.�� F��
 /���	g
��
 8�gQ� �	g9 ���Q
 ��g. Y=�g�% �� ����� .#��� ��g� * a� �gM ��g� ����g�� #�g�X #` X� �gE_��
 �

���� ���� ��)��A���? �M G���� .rg ��% C�g���
 t*�g  * 	=�H u�E�� ��)�������
I�� �
 �. #�=X * ��� �� ?.��W� �
���� aAA�% �� N�$
 ��� r_� /��. 	0 	��E�.
���*� X� * ���AA�% a=� �, ��1331?��A� �-.�� F��
 /���g_��� * ���g� ��g)

�E�_� �
 �� ����� ���	
��
 ��Av��� �
 ? �M ��. .� N�$
 ���LG�* ���
 �x �
��g
 ��g)
aA�U% �� N�X ?DA� ?
�x N�$
 ��� 	E��� * ��0 .gD� C����
ZFg��
 /�_��g9 ?A�� �g)

�E=-f=�9 �
 G-'� N��@� �=��% *�	� ��) N��@� �
 ��� �=���g� ��g) 	E�gD) ���jgM .
N��@� �
 ��H���, N�X�
 a=��
�E
 ?�� #�=X * ��� �� ?.��W� 8�Q� �
�E
 #���jM.

8�� ��1331 ��X��� ���	g
��
 8�gQ� X� ���gV�� ���
 ���� * ����� aAfE� ��)
F��
 * ��D�L� ���% ����� * lp* �) 8�� ��	�
� X�133K 	0 ��
� ��9� ���
.

bOI���� ���Y�� �(�� V�\� 
� �(�� =���L� � ����� ��  

F��
 N	0 &A�{% �f=� ��)�9 * G��� #�$9 �� ����� ��) 	�� .G�M �)��W. �v�
 �=�g)
?A���  cA$D% �AD� �� ��0���
 ����� ��D�L� ��) 	�� .���g�� ���	
��
 aA���� �A.�%

 8�� �� ��1352 ��g. Y=��% .���	g
��
 G�gk� �g
 -gA� t��fEg
 * #��� /�g�� /�-��g�
�� �= ?�� N	0 ���
 ����� 	�� ..�_�� �*� Y�0�#�gA� �� �g�T ���g�� 8������� * N	9

?'� 	E� �= t��DM ��=� ` J�q #��'D� ��) .?A���  ��_�� �g��E� ag=� �� ���	g
��
 ��)
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 X�E) lA�* #���� ��f�� ���Q �� �= ����?�� N	��A� .�
�� c��gD� �� �$�` 	=�
 8�\�)
? �M �k� .��g��H� ���g
 �g
��% �g�  * #��� /�-��g� /�gA.�% �gv� ��)��gW. ����g0

oA'H ���
�) �
 C��  �� N��� PAp�% N�%�. ���Q ��0.

IObOI�4��, 

F��
 #���� C����
 �A.�% �� ����� ��)1352 �� ?A���  ?�*� 	EE. .�g%����� ��gA'�� �g.
F��
 �� ���� (0�, ?V% �� ����� ��) �_%�� ���� �A���� *� c��0 /	)�?�� �g
= �g.

X� ���-H ���X* ��� X� ��f=� * �9��H ����% * ���� ?g�� N	0 ��
� �-.�� F��
 ��� .
�
 �A���� *� c�������g�� ��^0 ���Q Fg��
 ��gA'�� ���g
 �� �=�g) N��g. �g.s �g) 	g�� .

?A���  �=�) F��
 �. �� �) ?A���  #��) /	��AM N	$��
 	E���% ?�� ����� ��D�L� ��) .
�
 	=	9 ��D�L� #��E�»���H N+=* ���� ��)«1�
 F��
 ��9 �� X��� �) 	��AM .

J�D\ ���� � �
 X��� /N+=* ���� -.��� J�D\ �= ���9 ��) 	E�D) ��.��W� ��) .
J�D\ �A) ���9 ��) N�$
 ���M ? �=�� �� �g�� �g�A
 [*	EgQ (g0�, ?gV% * 	gEE.
J�D\ &, ��) ��� ���� �'� X�	�� 	��AM .J�D\ N�9* ?�� a
�� N+=* ���� -.��� ��g)

�� ���9 �
J�D\ �=���� ��H 	EE. ���jM .aAA�% �fE=	�� ?_D� 	=�
 �$�` �g��% N	0
	���� �f� �� �-.�� F��
 .b4J�D\ N�9* 	Q�� ?A���  �� �. ���9 ��) ��) ���g�%

�=���� �� ���jM F= X� (A
 �	A���� 	=�
 /	��0 	E0�
 ��0�� 8��.
J�D\ Fg��
 �g��% N	g0 G�g�� N�*� aAf��gA� c��	g\ ����� 	=�
 ��.��W� ��)

	E0�
 �-.�� .J�D\ a=� 	A���� ����� ?�� a
�� �) ��g� /NX*�264 ��gWA
 �g= NX*�
	E0�
 .J�D\ 	E�DA� ��A
 (0�, ?V% /�) .��� aAA�% )#�=X �= (�%���g�� ?A� �� �


�=���� #` �� �. ���� �f�gD
 /�g� �M ���gQ ���jgM .�� Fg��
 #�g=X �g= ��g� O$g�
�=���� ���jM �
 ��=��0 �) �� �)K4�� �*	V� 	Q�� ��0.

N��@g� Jj9 �
 �% 	�X��� N+=* ���� -.��� ?gV% #` |��gH * �gA.�% cgH�� X� �g)
J�D\ J�D\ * N+=* ���9 ��) �� ��)	�X���@
 ��.��W� #�=X * �.	g=�
 -.��� a=�14

N��@� X� 	Q�� * ��.��W� ��)K4N��@� X� 	Q�� �-g.�� Fg��
 �-g� �� ���g9 ��g)
____________________________________________________________________ 
1. Special Finance Houses (SFHS) 
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 � ��Q X��� aAEn�)
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	E)� G���� 8*�	�� �9��H ����% .�g
 �%*�g^% N+g=* ���g� -g.��� �g_E9 a=� X� a=��
�E

F��
 	���	� ��W. a=� �� ����% ��).

���� ��9* N+=* ���� -.�� u�� ��$S �A.�% �� :g.�_�� ���� -.����gD�L� /�gA.�%
 ���%�g�` ���� -.�� * z�% ���� -.�� /c�A  ���� .��
 �g
 i�g
�� �g��*� �
��gp C�g�

#��X�� /&A�{% J�gDV� ���g�% Fg��
 /-g.��� ag=� /N+g=* ���� -.��� ��A'�� * �)�
��� 	��0 ��f=� aA���� X� *?A�_% ��	EE..

N�A0 �. �EA���� C����
 �-.�� F��
 �=*� * �) �� N+g=* ���g� -g.��� &A�{% ��)
�� OAkE% ���� ���gk� ���� ��D�L� a=� �
 /	EE. .* �g�H*	�� �-g.�� Fg��
 a=��
�gE


F��
 �
 �. �� ��D�L� a=� �fE=	�� ?_D� �g� OAgkE% /?g�� �*�g^�� og=�� ��) 	gE. .
J�D\ ������ ��H*	�� ?_D� ���9 ��)16J�gD\ * 	Q�� ��.��gW� ��g)5	gQ��

?�� .J�D\ �fE=	�� ?_D� -A� ���9 ��)14?g�� 	gQ�� .�g
 ���gk� * �g��
�D\
�� -.��� ��A'��?�� �-.�� F��
 N	$��
 -A� N+=* ��.

J�D\ #�=X �= ��� l=X�% N�A0 ���H ��.��W� ��) ?g�*� �g��% N+g=* ���g� ��)
�� aAA�% ��0 .���H ��A�� �� #�g=X �g= ��g� l=X�% �. 	�X��� �A.�% �� N+=* ���� ��)

J�D\ �
 �� ��.��W� ��) 	gEE. ?=�=	� �f�^) �= ���X*� ��B .�g�� * ��_g��V� ag=� G
J�D\ #�_\�Q �
 ��� �f�^) �� #�
�� ��.��W� ��) �
 �% 	)� �g. �� ��A��g�  ����`

�=���� #` �� N��. ���jM 	EE. 8�_�� /	��.
N��@� N�9* #�=X * ��� �� ?=�=	� N+=* ���� -.��� ���% �. ��.��W� ��) /	��g0

[*	EQ 	E���) �=���� ��) ���jM)?.�0 ��*��% ��) (�� OAD�% �A��� ��0 .�gM+=* a=�
J�D\ �
 ��.��W� J�D\ �)��M c=	_% ?A'
�� ����� ��.��W� ��) ��X�g
 �%` ��-
� #��E�

�=���x ��X�
 ���=� N���) �
 �=���� �� 	��*��� #` �� �)��M a=� �. ?�� �� ��0.

bObOI�)(�� 

8�� �� �-��� ����� ���	
��
 #����1352 F= *cg �
% #���g� #` X� &g, 8�g� �g.
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 �) �=���� #���� Y=��% �
 /�	� ���jM
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 �	� ��g9
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��
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�� N	gE=` ���g
 * �g� �= t��gDM �
�H

�
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�:F�, :�����; �MC�i(e�M

t��-M �
�E
 �� /���� ��) ���� u���� �
 ����� ���� ��$� ?D=*� X� (A
 �p�\ 8�\=���)
 �
 ���
 �_Ad�%K44 ��� ���A'A�)�=��`�(8��  �=���� ���A��� 	0� ��� * 	�� �g)��$� ag=� ��g)

 aA
���%��?�� 	Q�� .���g�� ���g� ��)��$� �
 Od�\ �%����� �
��p1��)��gWd aAg

?�� �*�^�� I'�U� .�
�E)��) -A� * ?=��% ���
 �=�)���	����� lp* ��kE� ����g�� �X�g�

�
 ����� ���� ��)��$� �� �. �B�A�\� �� ��d �#��X�� �H�
 /	�* aAg
 ��g) cA
gW% �g''���
N	0 	�� .�g���
 * wgV
 t��gDM * ��g��% c
�� �B�A�\� ��)���	����� ?A)�� ����� a=� ��
�� ��0.

eD=� ����� a=� �� ag=� ?=�=	g� �g
 �gd �g%����� u�� * ����� ���� ��)��$� �*� (A, ��)
eD=� �� e�d �) �� ����
 /	Ed ��0 .a=� aAEn�) �g� ���� �k�	� ���� ���g� aA�{g% �gd ��gAM

)�
?�EQ e= #��E� (����* ��A'�� X� ��k��� ���� �=��f�) �
 ����� ���� ��M)���g_� �g
 r_�E�
#` ���$^� (?�� c���% 8�\ �� .egD=� t��-gM /a=��
�gE
 ��gA'�� ���g� �� GX� ����g�� �g
 �g)

����* . * ���V� 8�Q� �
 r
��� ����� ���� ��M�� �D=��� ���9 ��
�� ��0 .�g
 i�g
�� ����-��
 X��� ����� /�=���� ?=�^d)���*�, (��0 	)��H ���� -A� ��X�
 �
��p �
 ��%� *.����X�g� /?=�$� ��

�� ��$EWA, ���� ?�EQ X� ?=�=	g� * 8�gQ� �g
 �fE)�g�) �� �� ?�EQ a=� t��DM NX�9� �d ��0
�� #` �B�A�\� eD=� �� cA$D% �
 * 	)��� F�. #` ���� 	E..

____________________________________________________________________ 
�?�� �=X ����� ��9�% �p�\ a��:

Dahlia El-Hawary, Wafik Garis, Zamir Iqbal, 2007, "Diversity in the Regulation of Islamic 
Financial Institutions", The Quarterly Review of Economics and Finance. 
1. Islamic Financial Institutions (IFIS) 
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?�� t��DM 8�\ �� #�$9 ����� �� ����� ���� ���	H.1t��-M �
�E
 /���� ��)
�=���� u���� �
 ����� ���� ��$� ?D=*� X� (A
 �p�\ 8�\ �� �g
 ���g
 �g_Ad�% ��)

~�� ��� ���A'A�)��=��` (8��  #�$9 P�� �� 	��K)F��
 ����� l��� * ���g�� ��)
���� ��)��$� /~���.(2�
 	gES �� ?g�� ag��� ����� ���� aA�{% #����� �H�
 O�X

 Jj9 �
 ���� N	E=` 8����&, cd 	Q�� #�g$9 �g���� #����'gD� ?A��9 ��)X�	��
	0�
 .�g'�9 X� ���g$9 ���g� ��g)��$� X� ���	g�% /N����g
 ��X�
 a=� �=���� Jj9 ���


��A� /e��
>��$f��0 ���	���
 ?d�0 �E) �gEdb&d�g� a�	g'M /6	g�=���= eg��
 *
&A���h?�=�0 �
 ��MX�� ���	H)����� (�� ����� 	E)�5.

?�EQ 	0�)���� (���� �� ����� ���jf���A� w\�_� /#` N����
 �Ax{% *���X�� .
#��X�� aA
 #���jf���A� * �) /�)��gWd P�g� �� ��jgf����� ������ �''��� * #���jf�g��A�
)�fW��� �gd ���g$� N���gDM ��v  /����� ���� ��)��$� eD=� ?=�=	� ��A'�� �
 #�A

	���� 	Ad{% /�$�` �
 Od�\ ������ J�S��S * 	���� ?A���  #` �� .N	g�� ��g)��$� �gd ��
N	0 &A�{% #�Ed�% ���g_� /	�� X� 	g�� :���g� ��g)��$� �g��
�D\ * ���	
�gD\ #��X�g�

�����3�_%� �D�L� /����� �	E
aA
 �''���14���	H �� � /���� aA
 c'��� ���g��11 

____________________________________________________________________ 
1.�*� �� ���� ����� ���� ��$� aA�*� cA�W% �=��% rA�� �=���E0N�g
 Yg'q� �g�* /?g�� c�gW� �gAH� ��g)

&, a���� X�	��Mitghamr �� N��� u�9�� ��� ��0(Ali, 2002; Archer & Ahmed, 2003).
K.?g�� �*�g^�� �$�` 	0� * ����� ���� ��)��$� ��	�% ��)��*`�
 .�gAH� t��-gMMody �gd ?g�� #` aAg_�

 X� (A
 �
 ����� ���� ��$� 	�A�~�� ��� ���A'A� 	0� ��� �
���%��	g���� ��9* 8�� �� 	Q��(Mody’s 

Report, 2001) .e��
 ����� ����0 �� t��-M ����� ���� ��)��$� * �) �g
 ���
 �d 	Ed~�� N�gfE
)�gD�L�
����% (* N��� ����� ����� ���� ���	H �d ���� ��9*�/��� �� ?=�=	� �� ��� ���A'A� 	EEd)���g�� ����g0

e��
 )����� ���� ��)��$� * �.(
3. General Council for Islamic Banks And Financial Institutiors, (GCIBAFI), 2005 
4. Citibank 
5. Hongkong Shanghai Banking Corparation (HSBC) 
6. Goldman Sacks 
7. Union Bank of Switzerland (UBS) 
8. Sundarajan & Errico, 2002 
9. Accounting and Auditing Orgnization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
10. International Islamic Rating Association (IIRA) 
11. International Financial Services Book (IFSB) 
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�fE=	�� ?=�=	� -d��.1�KaA�{g% �g
 �gD=��� �� ����� ���� aA�{% ���. ?H�E0 �
 �9�% �

��^0` z�� /������ ���� FD=� ���� �� �� ���� ��g9* ���g�� ���g� aA�{g% ��g) .a=��
�gE


� ���� aA�{% �=��0#�%�� ��
� ���� *`��g= �� �g� ��g. ��g0»	g=	9 ��gv  X� �g��d §��
�� ��-
 eD=� ��9* &\ 	���% O�gDA� �� egD=� �g���* P�g� �M� ��\ /	E. ���=� �� �%

	0�
 �� �= ()�d �= N��
� �AA�%«.�
 #` �
 �d ����� ���� aA�{% a=��
�E
 ���g� ��*`�g� �g
���
�� ��D=�f� ����f� /��0 �� ���=� �� �=�) X� �0�� �. 	E.eD=� -=��g� * ��*`�g� �g%�s ��g)

 ?�� ���� G�k� ��-9� �f=� �
 #` N����
(Merton, 1995).
����f� a=� �M+=* �
 �%�s ��) �g� ��UA�` ����� ���� aA�{% 7�H ��) 	��g0 .X�

�M+=* �� ����� ���� aA�{% 7�H ��) ��. N��0� �=X ����� �
 #��%:
�.�� ���� aA�{% �=�k� aA
 �=��M�*;#` ���9� N�A0 * ���2

K.	gE���) �g
�` 8�\ /������ ���� ��)��$� �
 ����� ���� aA�{% ��)��$� ?
���
;	���	� ������ FD=� ?=�=	� �
�W� ��)��-
� �
 �$�` 

}.YD. N�� *�g. ?g�� ��gD
�* �Q�H �
  X�B �
 ����� ���� aA�{% ��$� �) ��.
?E� /#` ���0 ���k� ?ZA) X� �� �M�
 ��
�g�� ��W  -A� * �'V� �A��^% * ������ ��)

;���� ���� #` �� �. ?�� ���X�
 
�.G�k� X� ���AD
 �� X� �*�gA, �
 ��S�� ����� ���� ��)��$� /�=�v� g ����\ ��)

������ ���� aA�{% ������ YDd #` �
 ?�� a��� �d �%����� /	�� *;	E0�_� ��MX�� ��d 
�.X�� Ig'�U� ���  Y%��� X� �%*�g^�� ��)�AgD^% /���g�� ���g� aA�{g% �gEA�

�� ����� X��� ���� ��)������� 	E)�.>

FD=� ����� a=� �� (A, ��) ? �A)� * �=���E0 ����� ���� ��)��$� �*� ��g)

____________________________________________________________________ 
1.LMC, IIRA, AAOIFI  * a=�V
 ��IFSB ?�� ���D� �-��� ��(Ali, 2002).

2. Liquidity Management Center (LMC) 
2.8�� �� ���� t��-M ����� ���
~��� C����
 �. 	AEA_
 ��#`»J�D\ X� ����
 e= �g� #�gW� N	g0 �gW�E� ��) 	g)�

N��@� ����� ���� ��)��$� Y'q� �d �E�_� ��) �
 �� ��H ����X��% �
 ��� �k� �� #�=X * ��� ?d��W� #��E� 	��AM«.
>.�� ���  Y��� oE,���_� ��� X� 	�� :��^�9 * ����� /�'_E\ /�� �0 /�^E\ .N	g�� ����gp�� G��% ���� ��

[�^%� ���� ��9* �k�/-9 �� ��H� ��*�-A� ��EA�X�� G�-g�� ?A)�� c�� I'�U� ��)��-
� ��A'�� ������g� eg= �*`
�� N	=� �V
��� ��0.
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 ?�� a��� �d �%������ ��g� ���g� �gk\�� ���g� /	gEd eg�d �$�` �
 �$9�� ��gAM .
�� u*�0 N��-M a=� X� ?DU� ��0 �g
 ���g� ?�EgQ �d �gE)��) ?�g� 8�gQ� �X�g�

 ?g�� c���% 8�\ �� ���$^� ���_� �
 �%�A'�� �=��f�) * #` ���V� .aAg
 /�g�A�� ��
����* ��
��d * �=�k� eD=� * ����� ���� ��M ����g�� * 	g�����
�� eg=�) �d �=�)
�� -=��% /�$�` �
 Od�\��� c��0 .(U
 ��G*�����* /���g�� ���g� ��M �g
 �'.��gB

�� �*�� ��0 .(U
 ��G�� �gk\�� ���� /	E0�
 GX� ?�� a��� �d �%����� ?A)�� /
�� ���� 	��AM .(U
 ��G��$S ?�EQ ���
 �
�S��S ������ ���� * 8�gQ� �gd ��g0

�� ��MX�� �� #` ��_x ���*-'� 	E. *(gU
 �� ?=�$� �� O�Eg, (��gS ���g� �� ��g)
���� J�S��S ����% �*� (A,��A�� /����� ���� ��)��$� ���
 �%� �� ��AM ��0.


�i��� �� �
��� ����� �(�� ��Y 

/����� cQ� ��$S��� � YD. �� ?=�	) �� ����� ���� ��.* 	EEd:
1.eD=� OA$D% :��egD=� X� ������� l=X�% 	=�
 /���� ������ �
 Od�\ �=��0

g��B �) ���
 �)�X�
)������� (���� ���'	���� *� (A, �d ��;��0 ]�V� /
K.?=��� :	=�
 ���� �'����»�
�� ��X� ����«��g
 �gd �gE�� a=� �
 /	0�
 ��0� ��gB

	0�
 �_%�� ��A�\ ������� �'���� �
 OA��D��Aq �= OA��D�;
2.������� G	�:'�������0 ��E� �'���� aA �B X� e=�) ������� �
 	=�_� ����;
>.aA�{% lE�?A���  ���� �)�G��\	E��� �
�0�� 	A��% �'��� ��).1

�g� �= cg���% ��.jg� 8�gQ� �
 ��MX�� ����� ��)������� /#��X 8�B �� 	g�� .ag=�
eD=� /�)������� �� l=X�% �� ������ �%�s ��) 	EEd .X� �
�S��gS �g���� �g
 (gU
 a=�

 &@� * u*�0 ����� ���� ��)��������M+=* ��) ����* �gM ��g�� ���g�� ���g� �
�� ��0 .��g
�� �%��L� ?=�$� ��N��g��* ���g9� * N	g0 ��g�� ���g�� ���g� ��gM

eD=� �� ����
 /����� ���� ��)��$� 7�H ��) ��0.

____________________________________________________________________ 
1.�A) �
 ������� G	� �B aA
 �%���B� #���% G	� ���M��� ��E� ������� aA  ��0.
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?d��W� 

$
 [��*�����

u�E����N��9�

����% ���� aA�{% 

c9L� lA
�V
���

O'� lA
 

����EDV��



1>5 ����� ���	
��
)������� ����(___________________________________

� �
 O.�\ ��)�������_����� * ?�� aA �B #�A� ������� ���g)������� �� �g$�` #��%
�g_��	gA��� �%� .g^A�* �gd ?g�� �=�g)������� c��g0 G*� ��g����g��* �� ��ggM ��

 ���� aA�{% * ��A$D% �%���_� ��)�������
�* 	���� N	$���#��% `��g)������� �� �$�
����* 	A��� ��M)c�01.(

� ��)�������_��* �%�����* ��M �� YA.�% O) �
 ��g9�� * �)	Ag���� �% 	��0
	E)� ���� �	) �� eD=� u�E�� .?��A, ��1�gQ�H -A� * ����� ���� ��)��-
� X� ��

�
 �
�� ��\��Q� �� �� � ��dt��-M ?�� N	0 �����.

IOIOI��e�,���C� �� ���
 

��)��������%������� #��` �� ����% * t*�  /����_� /	�X�� .a=� �g����� c��gW�
O'� lA
 /�V
��� aAEn�) �=�)������� �
1?�� c9L� lA
 �= .���g
 �gf=� ��g)�������

�E�_� ����_��� t��DM ��_���� X� ���� �
 ��E� ����% �= t*�  �
 Od�\ ������ �

�
 ���� ����W,��� ��E� �=���� ��0 .�g
 ���g� ����g$
 [��*� �A_g0 ���W� ���� ��)��-
�
����W,��=���� 	��.KOgd ����g$
 [��*� G�gk� /eD=� IAB ��� e= �� a=��
�E
 �g
 �g�H

��� �� �=���� �����W,��� �	E. *g0 /IgAB �gf=� ��� ����� ?.��gW� rg=�B X� ?d�
 #��E� ?V% �� G�$�»W� �������?d��«(A, �� �EA
 	Ed.2�B�� � ?��\ *� a=� aA
 ��

____________________________________________________________________ 
1.����% ���� aA�{% �
 O'� lA
 �d ��d #�W��B�H 	=�
 ��� �*	V� ��0 .��
��gd ������g� a=� /�)��Wd �H�
 ��

���� ����% ���� aA�{% �
 �D=��� �� �X�*�Wd ��A'�� �� ���WA
.
K.�=���� /������ G�k� �� �=���� �����W, �
 ���� ����$
 ���* e=)���g_�� ��(���� X� �)�g_�� �g
��
 �� g=�/?g��)

 ��*�=���� �A'� �%�_���� ���� ��)��-
� ���  ��) 	E�D) .a=� -=��% �9* �g$�` �gd ?�� #` ���� ����$
 [��*� ���M
	E���) aA�� (A, X� ?H���, �
 N	0 �UW� ������ �)	
 [��*� ��0�� eg= �gA'� ���g�� ��g)��-
� �g�E=� �g=

 ��A�\ �=������ aA�v% 	��0 ._���� e= ��E=� ��A���N�g%�d 	A���� �
 ����* �=���� �A'� ���� egD=� * �	g�
 �
�� ���=� Od ?_D� ��0.
2.��OA$gD% 8�g_� �� #��f=� �
 ��H O$� ��H �=���� N��*` OA$D% �
 ?d��W� 	�� ���* �=���� Y\�Q /?d��W� ����

�� aA�� (A, X� ��� �
 #�=X * ��� 	��0 .?�� a��� G�$� * ?DA� �*�D� ���*-� aA �B O$�
��g�=-A  �=���g� ���Q
	E0�
 �'^��� * ���$� /?=�=	� /��d �*�A� 	E��� C��'��� �= .N�A0 ���� �� � �gp� ���g� aA�{% ��) � �gp� �g= �g$
 /�gE=-)

 ?g�� ��A$D% cd ?H���,X�
 �
 	$��� ���� ��A$D% N	��AM .�g��% ?gH���,X�
 lg��* �� (Ag, X� ��A$gD% N	g��AM
a=�X� * aAA�% �)	
 ���� �
 /*��k�X� �� c=	_% ��A$D% N	��AM ��0(Khan, 1994).
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�EA�v% ����$
 [��*� �f=� /eD=�)��Ax* ��(N��g9� ��g)������� �= �E=-A� ���
 �E�_�
t��^� �= ��) �
 G���� ?H�� * 	A��%»u�E���� ��)�������«	g���� ���� .ag=� *� �g)

���� �
 �)�������=�i�g
�� �g�A�\ ��g) 	g�� *�gM �� *��g)��-
� N)���g� (* egD=� �g

N�%�d 	A���� #�A� �% �	� �� ���� �	� 	��AM .G�k�)���� (Fg�. ��g)������� /��djg�

G�* * ��dX �= ����
 ��� �= N�$
 #*	
 ��) ��� -A� �EDV����� �	)� .��-g
� *� X� �	)
��%�� �AH� ����������9� N� �?��.

bOIOI�i��� �� ���
��e ��Y 

A�*����* ��)������� �^ ?�� �=���� �A�U% * 	Q� /��f��
�q /���� ��M .�g)������� a=�
 	E�gD) �g���9 * ?g��d* /c ��% /?���� /?��^d /�
��v� c��0 .Y\�gQ /�
��gv� ������g� ��

 �=����)J�8����(c��� �
 ��� OA$D% ?d��W� /)J��v� (�=���g� �� N�_H /���jgM ���g��
 
�� 	Ed .#�=X � ��)�
 �$E% ?d��W �g
 ?�� a��� J��v� * N��
 �=���� Y\�Q N	$� cgA��
���c$� �= ���'�� ���f�� D�Z	0�
 #�=X 8� .�
�=���g� Y\�gQ /�
��gv� ������� �� 8�\�)

�
 ?=�=	� a=� * ���	� ?d��W� N�9* ?=�=	� �� �g� ��jgM�* cg��� �g
 cg��d ��gB ��g0.1

@� aA
 ��)������� ��E_� Y'q� �
��v�N�� e��
 * #���jM ?��) .
/���g_$f� ���	gH �g
 ����9 * ?��d* /?���� /?��^d ��)�������)?g��^d (/�g���

i�
�� ��A
 * ?���p /N�*�W� 	�� .?��^d ������� ��)aA�v%(�%��Q�� /w��x ��B /�gd
�)	
 ?�� #�=	� cQ� �� �d ��U0 a��gp �)	
 ?H���, ?
�
 /	E
� ?H���, �� t�

�� ��0.�� N��� ������D
 �
 �. ?�� �����p ������� a=� �E_� /��0 ���)	g
 �g
E=� �g
/
�)	
 �=��d 	)��H ?H���, �� �f=� 	$�% ���M�) �= ��=�9.K

�g �B*� aA�gv% ���g� ��g�A)�� /?g�� i�g
�� ?��^d �
 ���$^� �k�X� �d c ��%
)c
���� (�� c
���� ��A
 ��)������� * ?��-A� �� �DA� �X�g� .�g
 ��g�� �gk�X� ?g����

 N��@� G�$^�)N�AHs (�� ��E� �=�)������� �
 * ?�� rx�� l
�gE� ��gB eg= �d ��0
____________________________________________________________________ 

1.�)��� l=X�% �d ?�� #` �
��v� �f=� -=��% �9*)l �E� (�� ��gH �gA�*� �=���g� /�=���g� Y\�gQ ��E=� X� 	�

���
 �� �� /���� 	)�.

K.��r'H /?��^d /����� aA������
���� � �p� ��A��ZD� ���=� �= �_���� �
)���� (�)	
 �� * ?��(Ayoub, 2002).



1b4 ����� ���	
��
)������� ����(___________________________________

f� 	�� �
 �$E% �f=� ��B �
 �� ��H g$ aZg��� ���	)ag�=� (�g� ���@g� .N��@g� ��g)
 	E�gD) ?g���� ��g)������� 8��gW� Y'q� ���	=� .���jgM�* �g= cgAd�% rg\ /?g��d*

�� �� �M	E=��� 	)�.N	g0 aAgA�% (A, X� ��9� c
��� �� ?�	H ����� �
 ����9 �������
�� i�
�� ��0.�g �\ ���	gH ���g
 ������� u�� a=� �g�_B �� ���	gH * N�g9* �	gE


?���� ����)#�D.���'f�� [��\ �� ?���% (�
�g� ��g. �*� .������g� lgp* �g���9 �� ��
 ����M ���� �= #` ��9* ���
 ���EA�B� �d ���p�� a� � #` �gf=� ��gB 8�g�Ed ?V%
?DA�/�� X��� 	��� .�� ������� a=� X� ����*`�� ���� aA�{% ��)���H�� � ��� ���
 #��%

 ��
 N�$
(Vogel & Hayes, 1998).
�� J�DV� G�� ��)������� /?d��W� * �
��v� 	��0.1§�V% ���
 /������� *� �)

��� #�$9 ���, l
�E� �=�Hs cd �
 #	AWU
#*�� �� G/�X�*�gWd ���� aA�{% * ���*
?���*� �� ����% * ���EQ 	A��% /l=�EQ �� �M ���� N��^��� ���� �) 	��.K

bOI�i��� X+l
�l ����� �(�� ��Y 

����* e= ����� ������BX� N��@� �=���� g ��jM NT*�, #��d 8�
�q 8�ZD� /��jM �g)
T*�, ���'�� �
 ���k� *N% �d �=�)�� ���� aA�{ ?g�� /	gE. .�Eg� /�
��gv� ������g�

����* ��E
 ����* ��BX� ��M ?�� ���� �M .����* ���H�� ���
 G�$^� *� ���g� ��gM
?�� N	0 ��$EWA, ����� .�
��v� 8	� �
 Y'q� /8*� G�$^�»�g=�*� ��«/G*� G�g$^� *

8	� �
»*�N��E, ��«�*��� 	�� .
O) /�=�*� �
��v� 8	� �� ?.��gW� ��gE_� #��) �
 N�9* -A$�% O) * �A�U%

 N��@g� aAg
 ��g� �� ?g�� a=� `��ggd * eg��
 /��jgM .#�ggA� �
��gv� 8*� �g=� ������g�
N��@� �=���� g ��jM �
 e��
 #` �� �d ?�� e��
 * ��jM #��E�»J��v�«���g
 N��@g� ��jgM

____________________________________________________________________ 
1.	0�
 ��� l=X�% ���
 ���E�� ?_D� X� �*�^�� ?�� a��� ��� l=X�% ?_D� �
��v� * ?d��W� ��/#�g=X �g�*

=���� ?_D� �
 r
��� ���A�� ?�� a�����=���� N	0 ���jM)G�$� N��*` (aA �B X� e=�) )�d�0 (	0�
.
K.�� ���� N*�� �)��-
� a=� �d ��0 #����'D� �
/-A� #�AVAD� * #�=��$= ���%(Ayoub, 2002) �
�g� ��d /	g�*�

�	\�% G�* �d (0�, ��) �E�_� �	0 �
 ��A'�� �f=� * N	E)� 	���_� 8���� �
� �
(Udovitch, 1981, Chapra 

& Ahmeal, 2002) .
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�� c�� N��@� * 	E. �=���g� X� cQ�\ ��	=�� �� ��jM 
 ���jgM eg��)*� l
�gE� �g
 �gd
N	0 ���� aA�{% (?g�� OA$g� .�)	g
 ��gB �g=���� * �g) c��g0 eg��
 �g���X��% ��g)

N��@� N	0 �� �=j, ��) �gE_��
 ?g�� �
��gv� �.N��@g� aAgES �=���g� ��g) ���jgM
�E�_� ?g�� a��� * N	W� aA�v% �$�` tX�� ��=X ;	E�DA� ���H �)	
 /��� OA$D% �


�
'
 /	��0 #�=X c�V�� N��@� a=� �	� ���H �=���� ���� /�) �
 �£� #*	
 * ��� ���0
�� 	�*� .e��
 /8	� a=� �� N��@� �) �g� �g���� -gA� ���	=� ��) ���g� �Ag) �gd 	gE)�

N��@� ?���H�� �
 * ���	� �)�X�
 �
 * 	E�D) ?H���,X�
 c
�� ���� ��$
 �
 ��jM �
���
�� ��� � �$�` �
 �)	
 �g=� �� ��� /��0 �g
 eg��
 aAg
 �
��gv� ��g)������� /G*� #��gE�

�p�� �� �����
 �p���� #�E=� `��d * N�9* N	EEd �g
 r
�g�� e��
 �
 ��� OAD�% * ��0
?�� ������� �� |�	E� �UW� ���.

8	� X��
 �M+=*»�=�*� �
��v�«���g_9� �=�gHs #�-A� �A) 8	� a=� �d ?�� #`
N��@� �*� �=���� ��) =� �= ���jM��� ���� ���	 	gEd .�gd ?g�� ag=� �g
 8�	�g��

N��@� ��H�
 �=���� ��) N��@g� /���jM ��g�% �gd 	E�gD) �%�	g$�% /���	g=� ��g)
��� a=�X� * 	��0 c�V�� ���=X �A) ��0 ��g0 �g ��� �$�` ���
 ���_9� �=�Hs 	=�_� *�

(Mirakhor, 1989; Khan, 1986).
��B /�=�*� 8	� �\��B C����
 �� ��)�=�� G�gq�� ����gd /e��
 ����X��% �)	
 *

�g� c��	g\ �
 �)	
 g �=���� 8��  ?=�=	� �
 X�A� a=��
�E
 /	E�D) N	0 	g�� .�gM+=*
 �g���% �g
��
 �� eg��
 ���	g=�, * ��g_x Yg9�� /8	g� c��d �_0 * eD=� OAD�% ��g)

�� ������� ��0.
*� 8	� N��E, 8	g� ��H�g
 ��»�g=�*� �
��gv�«��g�=*� /�=�gHs 8�g_� �� �%*�g^��

�� s�U%� ���_9� 	Ed .*� 8	g� r
�g�� N�g�E, �)	g
 /�� OAgD�% N�g�E, *� �g
 eg��
 ��g)
�� 	��0 :N��@� ���
 N��E, e= ���	=� ��))�)	
 �g��� G�g$^� �g
 �) (���g
 ��gf=� *

N��@� �=���g� ��g) ���jgM)�)	g
 �g� ���g��� G�g$^� �g
 �g) .( �g
 N�g�E, J�gU��� N	g$�
N��@� �� ��0�jM #���jM ��0 .N��@� �=���g� ��g) NT*�g, ���g� aA�{g% ���g
 ���jgM ��g)
�=���� (0�, ���jM N��@g� cg��d �)�M` �
 eD=� N	E)� �g
 #���jgM �g� ��g. 	g�*� .8	g�

e��
 �d ?�� #` G-'�D� �)��� �
 �� �=�Hs 	Q�� N��@� cA�� eg��
 ���% �d ���	=� ��)
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�� aA�v% Hs * 	���� �f� /��0N�A N��@� ���
 �� �=���� ��) eg��
 �g��% �gd ���jgM �g)
�=���� ���� aA�{% ���
 ���jM (0�, ��) �� N��^��� eD=� N	E)� ��Af� ���Q /��0 .

�)	
 ��B �
 ����� ���� ����* e= ����X��% ��) J�D\ c��0 ���� ���Q ��)
�=���� ?�� �*	V��� * �*	V� /���9 ���jM)c�0~.(

c
0~����� ���� ����* F= ­A% ����X��% 

J�D\ �
 * N��
 �*`����Aq ������ ��_A%�% /���9 ��) �
 �_���� �V� cg��d ��B
	E�H���,X�
 c
�� .J�D\ a=� �E�_� �) cQ� �
»��=�*«)?g���� (eg= C�g���
 * 	E�gD)

�@� �=���� X� ���	$f� * ?��^\ 	�� �
 ���-M��d �������N��� ���=� #���jM ��* /��0

����% ���	���
 

�)	
 �)�=���� �)

N��@���)
���	=�)?����(

�����W, �
 ������
�=���� 

����% ���� aA�{%
�E)� ������ 

J�D\��)
�=���� ���jM

)�
��v�(

?d�0:
)g �
��v�

?d��W�(

J�D\��)
�=���� N+=* ���jM 

)?d��W� g �
��v�(

G�$�

�E_� ���	H�

r\ ��\-�� 
)����9 
��� �EDV��(

���	���

�=���� ���jM 

����% ���	���


�=���� ���	���
���jM
/����% 
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�)	
 X� O$� a=��WA
 ��g��* eg= ���g� ��) J�gD\ c��g0 ���g�� ���g� �gM ��g)
�=���� �=���� ���� ��'
 /�)	
 �� ������ * ���jM �E�_� Y'q� �d ?�� G�$� ���jM �g


?�� �
��v� cQ�.1J�D\ a=� ��� * �p�� �^'�U� u���� �� �) g� �g� ��g
 Yg'q� * 	��g0
�*�N�_%�� /r ��% ���� c_� X� 	A���� 	�� #���� �� �%��
 �
 N�� e= X� �)	A���� a=�

�� * N��
 G��� �
 	E���% /�'_�	��0 ?0���
 .l=X�%54�=���g� �
 ��� 	Q�� * #���jgM
K4 e��
 �
 	Q��/���� ���=X |�*�.K

e=����* J�gD\ ?g�� ag��� ���g�� ���g� �M �=���g� ��g) 	gV� ���jgM �*
)�	� ��� (�
 -A� �� 	Ed �p�� ��
 ���H tX�� �
 ��D�L� �= ��� � ���
 7�H ��B .ag=�

J�D\ �� c�� �
��v� cQ� C����
 -A� �) N�Ag0 �g�* /	gEEd �=���g� * N�g9* ���jgM
�� OAkE% #�=��W� ��)X�A� �
 r
��� �)��� l=X�% ��0.

�
 J�D\ /�'d��B �=���� ��) ?Q�  �
 /�*	V� ���jM �=���� ��) �
 7�H ���jM
 NX�	��)�'_� (i�g
�� �g�UW� 	A���� *?d��gW� X� * 	g�� ���g�� ���g� ��g��* ��

 aA�{% ��)������� ����W��/§�2/�Q��H ���H �=����>�=���� z��gW� ���jMb�g=
�� �0�� [*	EQ e= 	��0 .�% �)������� a=� [*	EgQ �g
 �	\ ���g��� �g��U% ��g)

�M �d 	���� ?)�_0N*�� ���� aA�{% �� �^'�U� �=���� �) 	EEd .��g� lg=X�% * 	A����
J�D\ ���
 �=���� ��) �
 /�*	V� ���jM ���g� N�d�jg� ���g� J�D\ �) ���
 �-�� ��B

�� �=���� �)�X�
 * ��AM �
 ���jM NT*�g, ?A� �� �
 OA��D� ��B �=���g� ��g) ���jgM
 ?�� i�
�� �UW�(Lewis & Algaoud, 2001) .�N*� N��@� �
 eg= /�g) ��g��* �gM 

����� ����/�-���. 8�_� �� �=�, ���	���
 ������ ���	H/c�� �'�9X� /N�g9* 8�g����*
�X�� ������ /���_��� [��*�/?=�=	��=���� -g9 #�=��W� �
 N*�W� * ���jM��gf=� *

D�L� �= #�=��W����� ����� 	Ed.
��B�)	
 ��) e=����* �M�� ���� ���N�A0 N�9* (=�- � ���
 ��*	V� ��)

____________________________________________________________________ 
1.�
J�D\ ���� N+=* �=���� ��) �*	V��� ���jM.
K.	0�
 ��	�� a=� X� �*�^�� ?�� a��� ?_D� a=� &,.

3. Syndication  
4. Private Equity Placement  
5. Joint Venture 
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�������	Ed/�� �=���� ��B ��* A��^%�, �*�\ 	���%��u�E�� �=���� u���� X� ��% �g
 �g)
�E��� eD=� ����U� X� �� *	0�
 	A���� .�=���� �� ���jM N�%�d ��) Od * �	� ��H

)O. eD=� �
(/���� ��g9* �=���� �����W, �
 ����$
 [��*����� �gd ]�gV�X� ?gH���,X�

 �
�W� �)	
 ����$
 [��*�?�� ./����g$
 [��*� u�� a=� �� �gW=� ?gA���  ��g) �g
 �_%�g�

 ���� ����%� lA
 �
��v� c��0 *L��g�X� * N	g0 O'g� lgA
 �g= c9 ��g��* �gM ���g�
 ������� N��� YA%�% ��0 .��� ���/���	H a=� �����* �M����� ���� �g^'�U� u����

����$� XN	gEd��, �	g��� ��g)��X�
 �� �gd �� ��g��B� * �) 	g�� /�g� YgAd�% 	gEd *X�
��U% ��)���W� * ����% ��V� �� N�$
 ��AM .N�g%�d 	Ag���� * �g)��-
� ag=� �	g�

 �$�` ���_A�W, ���%����=���A�\ ��)/eD=�����* �M����� ����()�d �� ��	)�.
�=���� ���jM 	A���� �
 ��) #�gA� �=���g� c��g0 �	g� �g=���� �� ���jgM ��g)

�E�_� u�E���� * N��9� �
?��.1�g� ���_A�gW, �g=���� eg= �g
 /�)������� a=� * 	��g0
 ?=�=	� �d 	E0�
 ��0�� ?
�x �= �A��� ��� ?�� a
�� �gA��^%�, �g� cA$gD% �� �X�g� .

�ggM+=* ���gg�� N��gg9� z��ggW� ��gg))N��gg9� 	gg�� (?ggQ�  /���gg��� N��gg9� *��gg)
�=���� ���
 �� �	=	9 ���jM����* �M����� ������ O)��  �=���� ��=X ;	E. ���jgM

N��9� �� �g� Yg��E� ��\�Q� �
 ������ ��) 	g0�
 ��MX�g� ?�=�g0 8�gQ� �g
 	g���% .
�
 e= /N*������* �M���g�� ���� �g� �g)�A��^%�, N+g=* ��	g)� �g
 	g���%=���g
 �� �

�=���� ���� �� ���jM=�J�D\ ���=� �
 �� �)�A��^%�, a=� * N��d lp* �UW� ��) ��)
�=���gg� �ggE�_� * �*	ggV� ���jggM 	ggE. ���gg� aA�{gg% �
��ggv� ��gg)������� �gg
 .���gg

�=���� ���jM ��) �	g�	E'
 	Ag���� �g
 /�g% ��g��* �gM ���g�� ���g� �g� 	g���% �g
 
?A���  �Q��H ���$� ��)��	Ed G�	�� /?d��W� c�0.

____________________________________________________________________ 
1.#�H)���� (�� #�W��B�H #��� N��9� �d �X��)�E=-A� (�g=�, ?Ag�U0 X� eg��
 e= �d ?�� #` a�v�� ��

�
 ��H ����* #��E� ��M #�En�) /	Ed 8*	� ���� * �g=���� eg= 	g=�H �� #	g0 �gAM�� G-'�gD� ��gd ag=� �d
�E=-) YD\�
 �=���� ��E=� �% ?�� ��H ?A���� �� ���	$f� �gE=-) * ���	g$f� ��g) N�*� 8�gB �� ��gD
�* ��g)

 �������)�%�A'�� NX�9� ���
 c��� (	0�
 ?A��ZD� 	��D� .N*�� �=���� e'�% � G�g�% (0�, �
 X� �g0�� ���B�gU
�� O) �
�=��X�
 �_H * (��� G-'�D� /���A� ������� 	0�
 .?A���  �
 e��
 	=�
 /a=��
�E
 ��g��* X� �%��  �=�) ��gM

�X���@
 ����.
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IObOI�i��� 9:; 
� ����� �(�� ��Y 

t*� ����X��% * �) YD. ��) *��.��) ����* �M����� ���� �_E9 ��$S �� J�S��gS X�
?�� �*�^�� c_� (U
 �� N	0 P=��% :

I�� (�fE=	�� #��\�����* �M/����� ���� 
J(?��A� 	�`�� �A�U% ��)/
|(FD=� OA$D% cQ� ���9�/
�(
 �. ��A�.�\ [��\�=���� J�D\ #�M	���� ��� ���� ���jM ��0.

�
 #��% �
 w\�_� a=��?�EgQ N�� ���g� g%{�g� �Ax (��gS * ���jgM �*���g  ��g)
� #���jf������� N	AnA, ��X��.

���� ���H�� �9�% c
�� ���V�� /8*� �_E9=8�gQ� C�g���
 �d ?�� �-AS #` X� �
�=�, �� ��k��� �� ? � .����* ��� ���� #��M �� [��*� ���	g$f� ���g
 ����g0` #�V9�

�E�_� /�=���� �����W, �
 ����$
 	���� ����% ���� aA�{% �
 .�_%�g� ����g$
 [��*� #�V9�
�
 /t*�  �
 Od cA�� ?���
 �fE=	�� a�0�� * #��
 ��H .N*�� �gE�_� ��g)��-
� �g
 �g


 /����%����* ����� ���� #��M �E=-A� /)N��g9� (�g� PA9�g% �� * egD=� �gd 	gE)�
���� �
��v� �= ?d��W� �
 �D=��� �� ����d aZ����� �)�X�
 .e= ������* �gM ���g�

����� �E�_� * t*�  ������ /���� �g=���� ��gA��^%�, �� Yg��q O$g� �gE=-A� �g

 X� (A
 �
 �$�` #�-A� * ��0�����g� �gA��^%�, cg. 	gQ�� 	g�� .�g
 �gA��^%�, ��
�g�

 ?.��W� ��_A%�% ���� 7���H� ��� ��(Iqbal & Mirakhor, 2002).
��A�� ������* ����� ���� #��M �g=���� X� ��S�d ������ �
 �� ��H �*	gV� �g)

�
 * N��d a=� N��� ()�. �� �A��^%�, u�E% YA%�% 	�� .�gk �V� /G�	�� a=� ��g=X ;?g�� �g����d
�=���� N	0 aA�v% �) �E=-) ��� /	�� =� �g
 �_%�� ��) �� �%�gA'�� egD=� * ���g_��� egD

�� cA�V% 	E. .8*	9�N�A0 aA
 �=���� l=X�% ���� aA�{% I'�U� ��))�g=���� -g.��%
����% �� (�����
�� #�W� #���� 	)� .J�D\ ����� O$� �=���� ��) �*	gV��� ���jM

e��
 ����X��% cd �� �*	\ YU�E� ��)��aAg
 * N��g
 	gQ���~�g%��gA��� 	gQ�� �
?�� .J�D\ O$� aA
 ���9 ��)�/��%~�#���� �� ����X��% cd X� 	Q�� ?��.1

____________________________________________________________________ 
1.��� �WA�) A�� �=��% #��%�
 �� ?�� /��*` t��-M ��=X �� �A$% �=�9 �) eg��
 �H�
 �d 	��0 J�gD\ �g) ��g)

�=���� �*	V� ���jM �)	
 �� �� �� ]�V� ��H ��) 	EEd/e��
 �f=� ��* ��� G���� �� ��d a=� �) 	E)�.
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8*	9�����% �� �=���� -d��% :#���� �� ���� aA�{% ��-
� 
)	Q��(

f���N�����K
�7���
�o��M� ]4�����

b��b�/}��/~��/�}/}}/~�

b��T�/��~/~}�/��/��/~�

b��Z�/}��/}~�/��/}�/~�
jH{�:N���0 t��-M I'�U� ��) #���� e��
 ���A��� ��).

���H� G*� �_E9)�=��M�* ((A, * ��9� aA
 ��  ?��A� /�) �g
 �d ��jM�Ax{% ��)
G�$� aA
 	�`�� �A�U% J�D\ #�M	���� * #���� #�_\�gQ Ig'�U� u��g�� aAg
 �g= �g)

?�� J�D\ .?=�*	V� �
 ��H N�)�9 �� ����� �A��� �g
 �� ����g0` ��g) ��AM��g.
�=���� �=���� #�A� * ?�� ��MX�� �) N��@� �
 �d �=�) �� ���� aA�{% ���	=� ��) 	��g0

�=���� �
 J�D\ X� �0�� ��) �=���� ��) -=�g�% G�$g� [��*� * �*	V��� * �*	V� ���jM
?�� c��� .G�$� N�9* G��% * �=���� ��B �
 c�� �� ��* `�� O) �
 �d #���� �g�UA� /	g��

�
 �� ���H�
 ��-
 	_� F= �
��� �� #�W� ��� a=� * ��0 �gd 	)� ��g��* ���g� #��gM
 �����e��
 �
 ?A���  8�\ �� �A_0 ���$9 ������ ��) 	��%.

����* ����� ���� #��Me��
 ��H�
   �gV� ���=� ��H �*� /������ ���$9 ��)
��� ��=�=	� * ���� ����\ �k�X� �% 	EWd �=���g� ���	g���
 ���	H ���g�% * ���jgM

 	�X�� �-�� �� ��H(Abdel Karim, 2001) .J�D\ N�9* ��A�� �� �=���g� ��) ���jgM
 	E�gDA� eg^E� * �-g�� /G�$g� [��*� #�M	���� N�9* c��0 N�9* �f=� X� .�gM+=* ag=�

�
 #���jf����� ���
 �W��S �� ��9* ?A���  ��=X /��*`����* g�� ���� #��M/��� �A_g0
 lgp* �%*�g^�� 8�gQ� ?gV% Yg'q� �gd �%�AQ��H /?�� �=���� ��)��X�
 * ���	���


�� 	��0 .���=*� /a=��
�E
 J��g9 F= �g�) ���g
/�g
 �� ��jgf����� �	g) ?g�� ag���
	E. �9��� ?D
0.

J�D\ ?A�p* /G�� �_E9 �=���� ��) ?�� ���jM .�� ��  J�gD\ ag=� ��0 �g)
 * ��� 8�Q� ��E_��
�� OAkE% #�=X ?g�� �*�g^�� �g$�` �g���* ��gA'�� �g�* /	��0 .

����* ����� ���� #��M�9��� ������ a=� �
 	���=���� tX�� ?_x G�fE) �d cg�� �� /�)
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N��@� tX�� ��� ?_x �� �) 	EEd(Cuniningham, 2001) . ���� #` �g
 ?��� N	=	, a=�
#�=X �d N��@� ���% �=���� ��B �� �) ���jM Jjg9 G�$g� [��*� #�M	g���� �g= �gf=� #

�� ��0 .�g� ��g��B� ?A �^g0 ���g� �� 8�L� Y9�� c�� N�A0 a=� ��g0 .aAgEn�)
 �)	g
 �g
 �g$�` r
�g�% ���g
 �� �=���� ���_B �X���	9 * eA�^% u�p�� rg=�B X� �g)

�� (A, ��X�
 OAD�% �= �	E
X�� 	Wd.
�=���g� J�D\ #�_\�Q ��A�d�\ [��\ /G��$S �9* jgM ?g�� ��� .J�gD\ ��g)

�=���� �
 #�d * N	�� ���jM ��g)��$� �g
 FgD=� �� ?.��W� �
 * �=���� l_E� #��E�
�=���� ���� aA�{% �
 /���k� �= ?A�d�\ �� ����\ �A) #*	
 /���� ���jM ��-g
 ��)

�� 	�X���,(Archer karlin & Al-deehani) . ?gZA) * #���jgf����� �=��0 a=� �� ��g)
0 ���k��=���� J�D\ #�_\�Q [��\ X� ?��^\ u�p�� 	=�
 ��� �UgW� �� ���jgM

	�X��.

bObOI�YG�� �i��� R��
 ��� ��  ����� �(�� ��Y 

����* ����� ���� #��M �g9��� egD=� �'d N*�M oE, �
 	g�� :egD=� /�%���g�� ��g)
���-H /����% G�k� * ��A�d�\ /���� 	E�)������}.(�
 ����� ����� eD=� ��gU� ��g)

 �
����* ����� ���� #��M���� 	Ad{%:
I�� (�
�9 eD=� J /�=�9 (| /?=�=	� ?A^Ad (�E)��) � /���g$� ��gv  �X�� (

g) * �fE=	�� ?=�=	� (c
��� ��B eD=�.1

____________________________________________________________________ 
1.?��A,~eD=� X� �^AQ�% G�$� �
 �$�` �Ax{% * I'�U� ��) �� �*�^�� #���� �� #�W� 	)�.
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����� ���� ��)��$� ���
�D\ * ���	
�D\ #��X��)����(�
�9 FD=� /g9�=�
 �)�X�
 ��=�	% ()�d eD=� ������* �M����� ���� G�$� ���
 �	) �
 #����  g^\

�=���� J�D\ #�M	���� ���
 #` ?A
�j9 �� ���jM 	��� .�� (A, ����X eD=� a=� 	=`
 e= �d����� ���� ����* N��@� �
 �=���� #���jM �gn�` �g
 �D=��� �� ���jM 	g=�
 ��
�=��0»��A�\«������� �=���� /�X���@
 ���jM 	E. ?H���, ���WA
 �)�X�
 .����* �gM 

����� ���� �� ����_� ���. aAES �
 �=���� J�D\ #�M	���� �% �X�* r=�gW% ���jM
�=���� ���
 �� ��H N�9* * N	0 	gEE
� |��gH #�gW
�D\ X� �f=� ��)�9 �� ���jM .��

N�*� 8�B �� ��A�� �� e��
 /������� 	��D��� ��) G�$g� ��g� G�g�% X� ?�� a� #����
OWS ��H ���jM �^E� �Ax{% ��H �=���� �
 * 	E. �0�, .�� �EA�X a=� �� eg��
 X� #��%

aA
 ����� �=���� * ����% �''��� �� ���jM #�gA� �� ��gH ��g� G�g�% �d ��
 G�� ���
J�D\ #�_\�Q �=���� ��) ���\�� /��d l=X�% ���jM G�$� �d X� #���� ��*� �gH�*� �g% �

�)�1354 	����� ? �=�� �-AS.1�
�9 eD=� �E�p ?��� X�A� /�=�9����* �M����
����� �B�A�\� �=���� ���
 ���� ���	$f� *  ^\ �
���
 ?g�� ���-A� �
 �D=���

�� ���� �k�	� #�=X * ��� �� ?.��W� G�k� ?V% �d ��AM.
eD=� /�%�A'�� ��)	E=��  * ?=�=	� ?A^Ad N+=* ��) ���
 ������* ���g� #��gM

 ������� ���=� 	Ed .�
 ����� ���� aA�{% 	g���� �g
 	g=�
 �g. ��g$��� ���EQ #��E�
���$� �
 /	0�
 	E_=�, �%*�^�� * ���g��� ���� aA�{% 8�Q� �
 ���* * N�M` ��=�=	� ��)

���� X�A� ����� .NX�\ *� X� �
= �
 #��
 �E0` ���g� aA�{g% w\�_� �g$�  wg\�_� �g=
 ?g�� og=�� �g��d /���g$� u�g� *� �g) X� �g_Ad�% a�0�� ��� /	0�
 N��� ?�� a��� .

�
 �=*� ?�=�0 �
 ���MX�� /N*�� �
 �� �%�A'�� ��)����* ���g�� ���g� #��M cgA�V%
�� G�k� G-'�D� �d 	Ed ����B� ?=�=	� ��)KG�k� /?�� ?��$g� �g
 ��X�
 �� �d �=�)

 �g�� �� ����dC�	g�� .?g�� ag��� �g'H�� 8�g�Ed * ?=�=	g� ��)	gE=��  ?gA^Ad

____________________________________________________________________ 
1.8�� ������N��@� �
 e��
 /J�gD\ �� ���gH� * ��gd lg=X�% t��g� X� (A
 ��'_� (����jM ����g
 ��g) 
�
 #��E�»8��E� �= N	0 c��E� #�=X«	0 �)�� .�g��% ����g� �	�% �
 	A�� e��
 a=� �d N	0 t��-M aAEn�)

 ��
 ��� �-d�� e��
(Warde, 2000).
2. Management of Information Systems (MIS) 
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eD=� * 	E. ���=� �%�A'�� ��)����* ����� ���� #��M#�=X ���� �� �� N����g
 ��)
 ���� 	)�.1

����* ����� ���� #��M�� ?�� a��� X� ��g=X /	��AM ���� ��*�E  eD=� ����
G�� �� N��^��� ���- � �
 �d 	EE. ��B ?g�� N	gW� �\��B �$�` ��)X�A� ���
 �Q���H�

(Khan & Almed, 2000).
?=�*	ggV� �ggE)��) �� ��gg9�� ��gg) ��gg�'�� �gg
 Od�gg\ ���gg$� �AggV� �X�gg�

��gg��* FggD=� X*�gg
 Ygg9�� /���gg� ��ggM �gg� ���gg�'�� ��gg) ��gg0 .agg=� (A,�ggWA,
?=�*	V� Y\�gQ aAg
 �*	gV� u�g�9� X� �0�� ���$� eD=� /�) ���g� �� �g�  #��gk�

?��)������� .��	g=�H ���g
 �� u�E���� �= �
��v� ������� �=��0 �$�  �H�
 8��� ���

G�-�� �� �*` ���\�� /	E��� X� 	�
 ��\ �� ������� �D  ��A�H� ��	=�H �$�  �f=� �k� �
 �d

r\ ?H���, * t��^� ���� 	g$�% ��\-��(Khan & Ahmed, 2001) . ag=� �X�g����	�����
_� -A� * �*	V�G�k� �� FgD=� /�xLg� ���gH� cg\ * �)��H��� ��) ��g��* �gM ���g�

����� �g� (=�- � c
��� ��B �A��% * ���� eD=� �
��
 �� �� 	g)�.KN*�g� ag=� �g

����* ����� ���� #��M ��M���g� * �f�^g0` X� cgQ�\ ����g�� egD=� ���� ��

G�k� �
 ��)��Wd �� �d 	���� ���� ���M*� ������ X� �0�� ����� ���	���
 �'�U� ��)
�� N	)�W� ������ *��0 .

����* ����� ���� #��M�
?=�*	V� cA�� N�$
 �� �d �=�) ��X�g
 ��)��-
� X� ��AM
 /	g���� u�g0 �
 ��MX���� * ������ ���� YAg�` �fE=	g�� FgD=� �gk�X� 	g��=j, .��X�g�

 �fE=	������* ����� ���� #��M�=���� 	=�
 ���jM aA�{% �$�` �fE=	�� ��_�d * N	0
��0 N�9* (Maroun, 2002) .?A��E�� ���g, ��X�g
 ��g_� -gA� * �����g�� ���0 ��)

aA
 �E=-M /���0 ����
 ��)����* ����� ���� #��M �fE=	g�� ?=�=	g� ���g
 �� #�g0
____________________________________________________________________ 

1.8�� �� �'H�� 8��Ed c�W� e= /8��� ���
���� ���g�� eg��
 ���
 �g
� �*	g\��#�gA'A� �gE=-) ���
?0�� .#��� ?g�� X� �g
 �g�E� �'ZgD� ag=� /��g�� 8�g_� �� eg��
 ���g_��� �=��g0 ����g
 G�g�� e= �d ����X
N��@� tX�� �
 �=�)�}� �= ��� #�A'A��N��@� cd 	Q�� 	0 X*� e= �� ���A�� e��
 ��)(Warde, 2000).

K.���\�� �� ��=�9 lp* �d¦��
 ?H���, � r
��� ����� ��) ?g�� N	gW� �g� �=j, ?�=�g0 #��� .eg��
 �gH�
 �g)
�
 �� �AH{% ��=�9 �g� �g=�AH 	gQ��� ��gQ �� N	g0 lg�9 ���g_� * N��gd ���g��
 N	����X�
 ��d*X�� #��E� 	gEEd

(Archer & Ahmed , 2003).
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�� �*	V� �X�� .���g�% ���g� aA�{g% * �=��gd N	g0 aA�v% �
��v� X� �'�  N��^���
%�dN�/�	�����* ����� ���� #��MN�%�d ��X�� 	�� 8�, ?�� ��H�� ���� �� ��gH �	�

�=���� �� 	EE. ���jM.1�� �fE=	g�� ��_�d ���� aA�{% ���
 �	�`��d ��d*X�� X�E) ���
���	gg� ��gg9* X�ggA� ����gg�.K#��gg% /cgg���� agg=���gg��* ���gg�� ���gg� #��ggM ���gg
 ��

�=���� ���jM �	�	E'
 ��))d	��*`��� ��WA
 * 	�� ���d Y'q� �(*Og) #�g�X ?g
�9�
N��@� ?0���
 ?���H�� N��d �*	V� /#���jM 	�� .

����* ���g�� ���� #��M �g9��� -gA� cg
��� ��gB FgD=� �g
 ��gH�
 �� �g. 	g�
N�A0 ?�� �%�s ����� ���� aA�{% ��) .* cg=�V% ��g)������� ���� �� ��D=� aAES

 �Aq ?H���,O)#��X �� YAd�% �V
��� ���� aA�{% X� �0�� ��� �
 �d ����X -A� */��0
���� ��9* .�%` c=�V% ��)������� ��)O'� (t��^� -A� *��) 	A��%)u�E����(eg��
 /

�
 �p�� G	� eD=� ���� �� �
 �)��d ?A^Ad �p�� G	� �= l��� N	g0 P=�g�% ���Q
?��)������� �� .���_��� FD=� X� Yd�� eD=� �g
 ?g�� a��� c
��� ��B eD=� *

��_�d �
 �_%�� �=��d eD=�)�
�X�*�gWd ��g)������� ���g� �� N+=* (��g0 �g�UA�`
(Khan & Ahmed, 2001).

?�� a
�� �
��v� ������� ��g��* �gM ���g�� ���g� cg
��� ��gB egD=� �g
 ��
��-
 �X�� �9��� ��% .���*����* �M����� ���� �
��� Y\�Q #��E� �=���� e= /�=�

�� N�AHs * �_p �
��v� ������� �
 �� #�=X G��% /	Ed �� �^E� ��)	��WA, �
 �_%�� ��)
�� ��=j, .N*�� /a=� �
����* �M����� ���� ������� 	���% N�9* #�M	EEd)J��gv� (

G�	�� s�U%� �
 �� ��) t�% GX� P�� 8���� �= Y��E� �g
 X�gA� ���� ��) �g�=� ��gkE� �

____________________________________________________________________ 
1.�� ��*`�
 ��0����* ����� ���� #��M �*	\~��%}��=���� ���
 ��� ���A'A� N�%�d ���jM g���gA�H� �� �	

 	E0�
 ��0��(Ali, 2002).
K.�	g�� ?g�A� c��d ?H���, �
 #	E� ��-'  C��
 �� N	0 ����_� ��)��d 	=�H a�v�� �=��d aA�v% �
��v�

?�� .v� ��E_��
 w��x ��B �
 �)��d t*�  X� ������� a=��� �
 ����� ?H���, 8�_� �� �
�� �g% �g�^) eg= 	Ag��
�` c=�V% �
 * N�� (0 �)�	�� (?�� .�
 ��� * cQ� ?H���,X�
 aAg
 eg��
 eg= ���X� 8���� ��B ���g� �g''���

�� aA�v% 	A={% ��0 .N�%�d ����% ���� aA�{% �
 ?�� �=��d �EA�v% �
��v� �
�W� �	� a=� �d ?�A�\ a=� -9
 �'V� X�A� ���� ����� ��)��d �����* ���� aA�{% ���
 Y'q� �������)�
�'V� ��B(�g
 G�gH ?g^� �g'�9 X� ��gd

�� �*�(Meroun, 2002) . 
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�X�g� ����* ���gk��� N�X�g
 P�g�(Lewis & Algaoud, 2001) . /�
��gv� ������g� ��
����* �M����� ���� �%�g � �gM� * ���	g� �� NT*�g, ?=�=	� �� ?d��W� �= ���k� r\
J�D\ #�W� /��� ��d ��) �=���g� cgQ� ?�� a��� /	E0�
 #�=X N	E)� ���jgM �� ��gH

)N*�� N����
 ��� O$� �
 (M�* 	E. ��j(Errico & Farrahbaksh, 1998).

b����� �(�� �4�5, =�
�>� ]6� 

�
 Od�\ ����\ * ������ ��A'������* �gM ���g�� ���g� ?g�� �*�g^�� �)��gWd aAg

(Archer & Ahmed, 2003) . /�gAd�% /#���g� /#��gDd�, /�-��g� /#�gE_� /#��g=� /�-�*	��

��
 aA���� /a�= * �
�� N	V�� ������N��d ��9� �� ����� ���	� a��� /aA���� a=� ��� /	��
�
 �WA�) ?�� �M+=* c��d ��B �
��VE� ��) �
 �� ����� ���	���
 ��  	g��*�A� J�gD\ .

�-��g� ����� ���	���
 #���� 8��� ���
)���}(�g
 �� ���	g���
 /�g
���»���g�% N�gfE

��� N	E)�«��J�D\ * 	��� �=���� ��) � ���jM�
 ���	$�% #��E�)#�=� (�� ��'% 	gE. .

/#��=� ������* ����� ���� #��M�=���� ���jM ?��d* ��E_��
 �� #�=��W� ��))������g�
?��.* (�� 8�_� /�)��Wd �f=� �� 8*�	�� �
��v� ������� �� *	EEd.1#�gS �=�)��Wd ��

 ���
 ������ /��� * ����� #��D
������* ��� ���� #��M �� ?g�� N	gW� a=*	g% .ag=�
�� c�� ������ ���	���
 �
 Od�\ aA���� ?V% �)��Wd 	EEd .����* #��M ���g�� ���g� 

��  ?=�d 8�� ��~��� 	�	�`�� ��Wd a=� �-d�� e��
 ���k� ?V%.
�)� c=�*� X����� �
 Od�\ �B�A�\� J�S��S �
 ���WA
 �9�%����* ���� #��M

 �����?�� N	0 .C����
�� �= �g���X��% ��)���H�g� aA
 ���H� /�) ����g��* #��gM
 ����� ����e��
 *�M+=* * o=�� ��) ?��� /����� ���� ��)������� ��) �g�$� ��)

 t��-gM ���g
 ?g�� ��g0�� ���	
�gD\ * ���g� ��g)(AAOIFI, 1999; Arecher & 

Ahmed, 2003) . �S�` �A�*� ������� ��)����(
��	_� * �S�` /O=�)���� (* �g
=�� *
(U_\� )���� (�
 ���k� * ������ * w\�_� �
����* ����� ���� #��M N	0 N��0�

?��.K��gW � * ���	
�gD\ ��)���	���g�� �g
 ��WA
 	Ad{% ���
 ������� a=� C����

____________________________________________________________________ 

1.?��d*�E_��
? �=�� c��� �l �E� O$� �� * ?
�x �  N	EEd)�
��v� �
�W� (�� c�� 	Ed.
K.N	0 �ds �p�\ ����� �� �$�` X� ���	�% �d �� �M ���Q ��f=� ������� 	�
 �
 #` X� 	�� .
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?�� X�A� �_��E� �%����� J�S��S �
 /����B�.(U_\�g  * �
=�� �%��gk� J�S��gS
�E�_� �� �
 8�g
 ��A�d ���% J��� ����	�� a=��$
 * �)���	��� �B�gA�\� J�S��gS *

�E�_� �� ����� ���� aA�{% �
c��. G�k�1����N��� �	��.
�
=�� * #�9���	���)~��~ (N	g0 ��g�=� �%����� J�S��S �AQ�% �
 �� N�M	=� a=�


�J�S��S �
�W� i��H ��X��� A�d u�g� X� �gW � G�gk� t�=jg, * cg��. [��*� #�AgD
X�� * ����$
KN��d ?=��% 	��)8*	9~.(

8*	9~�%��k� * ����\ /������ ��_A%�% �� u�E% 


+7K 
V�\�

�
�/���� 

*��J�� �� �
�/�����

������$ � �
�/���$

����� �(�� =���L� 

*+��e

�
�/����

����� 

4  �+F���

=
�\�

�C��� 

=
�\�

#��=�������AH�'
�AH�AH
#������M*�IAS �'
�'
�S��@
=
?=�d���M*�IAS	0 �k\���'
�S��@
=
#����������'
�'
�'
"
a�=���M*��AH�'
�'
�AH
�-������M*�IAS�'
�'
�S��@
=

jH{�:l�9 	0 ��*`NI'�U� l
�E� X�(Zaher & Hassan, 2001; Chapra & khan, 2000).

�	
�D\ #��X�� ���g�� ���g� ��g)��$� ���
�D\ * �� 
�gA��A ��	g)� N��g
�� ��
 ���
 �=���� ?=�^d ?_D� ��_��V�����* ��) ���g�� ���g� �gd ?g�� N��gd ���gQ

J�D\ aA
 ���H� J�gD\ * ���g��� ���	���
 �� N��@� ��) �=���g� ��g) �� ���jgM
���
 �� ����� �A��� ����0.2�gA��A
 a=� 8�g
 �g�A�d �g��% *
?g=�^d 8�gQ� C�g���

 �=����OAkE% N	0 ?��(Mul jawan Dar & Hall, 2002).
____________________________________________________________________ 

1.�= c��. G�k�CAMEL E�� �
�?=�^d ��=����)C(�=���� ?A^Ad /(A)J�D\ ?=�=	� /�=���g� ��) ���jgM
(M) �)�X�
 ?A^Ad /(E) �fE=	�� ?=�=	� *(L) e��
 ?��).

2. Securities and Exchange Commission (SEC) 
2.��N��
 e= ��$EWA, * u�p�� ��BCAR � N	0 c=	�%.z.Mul jawan Dar & Hall, 2002.
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	�\� * �S�`1�M+=* N+g=* ���	
�gD\ G-'�gD� �gd �� ���g�� ���g� aA�{g% ��)
 ?A�d�\)��'� (��gd #�W��B�H /?�� ��V'�� ������ * ��d�0 N	g�� .wg\�_� �g$�`

 � ���g�� ���g� ���	gH ?ZA) �%�A'�� ?A'
�� �
 �_%�� �g
��
 �� ���g��* ��g) ���g�
 �����t�% * N��d ���� �g9�% c
�� ��) N	g0 G�g��� * ���	
�gD\ #��X�g� �g��%

 /�gg��
�D\ * ���	
�ggD\ ����gg�� ��gg�=� �� �� ���gg�� ���gg� ��ggD�L� �gg��
�D\
?_D� OAkE% * ?�=�0 �AD^% �X�����	����� ���
 �=���� ?=�^d ��)����* ���� #��M

 �����Q�% ��WA
�� IA 	EEd.
�_���� ��~��~ e��
 X� �)*�M ���	gH ?gZA) /���g�� ��)��gWd �-d�� ��)

	���d &A�{% ��@�����d �� �� ����� ���� .aAg
 ��)���	���g�� /?gZA) a=� �� �g''���
 ��g��% ���k� * �W � /?A �^0 /��d�0 ?A�d�\ /eD=� ?=�=	� �=���� ?=�^d N��
��

?�� N��� .(0�. �
 �=�) ���g� ��D�L� ���
�D\ * ���	
�D\ #��X�� &A�{% 	E���
t�% * ����� ���� ���	H ?ZA) * ����� J�S��gS §��	g% ���
 I'�U� �'� ��)

����* �
 Od�\ /����� ���� ��M �=�, 8�g��  �E�= �E
 a=� ����� ��) ���g9� * �	gE

?�� #	0 ��H�� 8�\ �� ����� ?��A� .N�$
 O) X� �����
 �- � e=�gW% �g
 Od�g\ �= 

��*`�� a=� aA
 ���D� �=�, OA�V% ���
 �) #` �=���gd * ��_x ?=��% * ���� ?�EQ ��)
���� ����� (��.

IOb=�
�>� hi@� 

a=� �� ���g
 ����g�� c��	g\ ��$EWA, �d ?�� a=� �
 N	A�� ����� ��g��* ���g� #��gM
 ������� eD=� OA$D% ���V� cQ� �
 �E)��) ����d �.�� c/	EE. ?g�� �g��E� .

eD=� �
 �9�% �
 egD=� �g
 ���g�� ���� aA�{% ��
'�� ���E. t*� �
�W� ��) ��g)
�A9�% -A� �
�W� �%����� J�S��S /������ ���	���
 �=jg, ?g�� .N�M	g=� N��gDM ��g)

 �g) �g
 cg��d ?^��U� lp�� X� /������ ���� aA�{% ���
 ������ G*-� ���� �� I'�U�
����� u�� ���� ��g9* l��g9 * N���gDM ����g�� �A9�% �% �(Rodriguez, 2002) . ag=�

r�E� J�%X�
 lp��� 	E�D) ������ lp* �� #�M���M ��):
____________________________________________________________________ 
1. Archer & Ahmad, 2002. 
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;����� ���d �p�� g
;����� l
�E� X� ?��^\ g

������ ��)������� G��D�� ?=��% g.N�M	g=� �g
 ���g�� ���g� aA�{% �
�gW� ��g)
 /?�� N��
 ��D
�* ���E�� �AW�� 8��� ���
)~��� (�� c�� �d 	Ed»aAg
 Y��q N�M	=�

��'� ...e��
 �d ?�� a=� ���gk� ����g�� ?gV% ���g�� �Ag) ���% 	=�_� ����� ��)
	0�
«.#�H * ��,�S)~��� (aAgA�% G*-� G	� ���� �� /�AH� N�M	=� �
 #��$� |�� a�p

	���� I��U� �k� /������ .�� �� Y��q 	=��� �=X wV
 ���g� aA�{g% ������ r�E� ����
8�	��� �
��
 �� ������ ������ �� �'. ��
� aAEn�) * �	��� ��)����* ��M ���g�

����� �� ����� 	)� .����� �����N�M	=� ��) N��@g� X� ?=��\ /����� ���d #���jgM *
g$�` i�g_%�� * N��. �*�� ������ lp* 7��H�� �� ������ ��)������� �fS��@�= �g
 �� �

����* ����� ���� #��M�� �
�=X�� 	Ed .

IOIOb��+:; �c�K [�Y/�� 

������ /N�M	=� a=� C����
 /�
 ��X�
 �d ?�� ����� �=��d ���H ��� ��H �� #` 	g���%
	Ed �p�� .W� N��-M *� X� N�M	=� a=�Z�� ?��AM:��-MN������ �	) �d ?�� a=� 8*�
�B�A�\� /()�. eD=� �)G�$� �*� (A, �������)N��@� 	E��� #���jM (���g� �d ?��

* ���� (0�d /#�0��H ��BX� 	E�DA� eD=� a=� �
�=X�� ���
 �� GX� 	gEEd cg_�% �) .
G�$� �H�
 #���� #��%�=���� a=� ����% ���
 � �d ���jM�
�=X�� �g) ����g���� * 	g����

�
 =��\ �
 �W � * ?A �^0 ��*�p ����-�� -9 	g���	� X�A� ����� ������ ?.G*� N��-gM
 ������ �	) �d ?�� a=� ����� ���d N�M	=� �� ()�g. /�B�A�\� egD=� ?gD
0

YD. 8���� ��)��.* ���� G�k� C����
 �d ?��?H���, Y��� �� �fE=	�� r=�-% �= �)
G���� ����AM .eD=� a=� G�k� ��) /	E� #��gV
 �D�L� F= ?=��� ��A�� ?�� a
�� N�X

�� O�DA� �
 ������ IA�v% Y9�� ?=�$� �� �. 	0�
 ��0 .aAEn�) a=� eD=� ag
��
?H���, G�k� ��H �� ����%�� ��A�� ?�� �)/	0�
��Q X� �k� �� �gW=� �g
E=� ��gE
�=X

 �� �= 	0�
 ��0�� #` �
=-A  �)��d*X�� �� �=�fE=	�� ����_� ��)��-
� ./�g�A�� �� �gkE�X� 
��� ���d /��B������ �\�� /?A �^0 Y9�� �B�A�\�u�� /���gd ?gA�d * ?A^Ad
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eD=� ?A)�� -A� * N	0 c=�V% �����/eD=� �=���� �= eD=� (0�,����0.

bO
O.��+:; ]��@� J� ����$ [�Y/�� 

��% ��9* �d ?�� a=� ���� ������ �f=� N�M	=� ��AE�� /�E�p �= P=�Q�
c�g0 �
 N+=*
N��@� ��A
 �)/%	$����
 ��
 ?�*� �� ��
 ��*` .���g�� l
�gE� X� �%�	g$�% aAgES ��9*

?A���  OAkE% �
 I��� �� #��` /���*� ������ ���
 r\ ���=� X� ��0jM �� �=�) �gd 	E.
�X�	�� ��H �
 �� l=�EQ a=� ?�� a��� #�0���'�� .�
 N�M	=� a=� t�f� ���g�� ���d

�
 ?DA� i�_%��/@� ��A
 ��9* ��=XN�� �
 �) ���H ��H /?�� ����� ?�	H ����.

!O
Ob� ���
��e �Pl
��������� �

�f=� �kE� /������ lp* ������ ?A)�� �
 	Ad{% aA�{% N�9*?�� ���� .(g�� ��E=� ��
 ��������	\[��*� * 	�� 8�, z��	% ���
 � �d (g0�, egD=� ��g��* ��g) ��gM *

Y'gg� X� ��AM�gg'9 G�$gg� ��gg���� #���� ?gg�� .G�$gg� agg=� �gg
 /#���� �gg
 �'d��ggB �gg
���
N��@� ��'% #���jM��/	��0 G�$� ��* -9 #������� -A� �����
 a=� �. 	��AM (=�-g � �


�� ��E� ��.�0 O��� ?A�.�\ ��0.
#�H * ��,�S)~��� (����g�� lp* ���
 cA�� ��$S ��H rA�V% �� ��g��* #��gM

 ����� ���� �
 �d 	���. ��$EWA,�=�, cA�� �� e�d �gk\�� ������ OAkE% ���
 ��
�� ��0 .N��@g� X� ?g=��\ /���gDA� ��	g)� c��0 c=�� a=� �g
 ���MX�g� * #���jgM

aA
 �A��� G�k� �� ����� �A��� �fS��@�= * ?�=�0 ?�� �''��� .
?H���, G�k�  ^\ G*-� �
 ���DA� ��k\�� ������ ����% aA�v% * OkE� ��)

� i�_%��	��� .?H���, G*-� �g$�` �gp�� ��g_x �d ����� ��)��d ?�A_B �
 OkE� ��)
��X�
 /?�� GX� ���M .��
'�� �
E=� �
 ��D
����* ��) ���g�� ���g� 8�gQ� r
�g��

 lgp* /	EE. �*�A, o=�� ��A'�� X� �= 	0�
 ���0 egD=� (g0�, ���g
 ����g�� ��g)
?H���, �� 8��H� ?�� �*�^�� /�) .c
��� �� ?g�� ag��� ���g���� ��g��% r=�gW% /

��0 N��� ?_D� ���� ������ �
 	=�
 �d 	0�
 �W�� X� �%��  .?A���  ����% * 	0� �g
 �)
 ���� G�k� �
 ������ (=�- �)�� ������ �d 	gEd O)��  	���%(�g� r=�gW% /�g�* /��g0
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� aA�v% ��	)� �����\� /����% X� P=�Q ���_A�W, ���
 G�k� a=� �\��B ��_x * ?��
(��S * ��. 	)��H c�U� �� lp* ���
 �� ��U� ��) N	EE. ������)J�gU��� rg\ �g.

���� �� ���� G�k� ��_x aA�v% * ������� ����% r=�W% aA
 (��*` 	)��H 	=	,.
N��@� l �E� X� ?��^\ ��E=� �� #���jM����* ��) ���g�� ���� cgQ� �g
 ��MX�g�

A�{% �
 ?_D� /eD=� OA$D% ?g�� ���-�� ���d ������ ���� a.�g
 �g� �gk� ag=� 	g��
 �g=�*� �
��gv� 8	g� �� �����g� �=�gHs #�	g�  ���
 ���D
 N�M	=� ?g�� �� .N�)�g9

����* �g ��� * #�g=X * ��g� OA$gD% -gA� * #��g��� egD=� N�9* /����� ���� ��M
 ��gd 	g)��H ?gd�\ �'gQ� �	g) 	gp �gd ?�� ?���p .a=��g
 N��@g� /8�g\ #���jgM 

�=���� �g� �$�` ���* �d �=�)������� �M+=* X� �d 	E0�
 ��0�� ��k��� 	=�
 ���jM /	��g0
	E0�
 ��0�� u�9� r\ /��0 ��� ������� �M� * 	�	0 l'�� .ag=�X� [�gW� ����g�� /*�

	���MX�� ����� ���� aA�{% �=�k� �
 ������ ��)������� �fS��@�=.1�� ��g��* �M��g) 
����� �����9���
 �WA�) /� eD=� X� c��d ��B N��@� �. �=�) �9��� �$�` �
 #�W=�)

 #��X #��) �� * 	E0�_� l'�� /?������* ��) ����� ������ ��� N��@� X� 	EEd ��g)
 	gEEd ?��^\ �'H�� �)�X�
 * G�$� aA�v% §��	% �
 ��H �=�, .�=��g0 �� �g
 /�gQ�H

 lp* F�. �� ������ N��@� X� O) #��% �jM �fS��@�= X� O) * ����� l
�E� X� O) /#��
�
 /������ ��)������� ��BO)#��X ?=��\ g.��.� ?g=��\ N��@g� X�� ���	g=� #���jgM

*� 8	�N��E, �A9�% ��
 N�M	=� �� X� e=�) r=�B X� * N	0 ]�V� �� ?�� �=j,.

AO
O.�C��� �� �
�YJ�� �4:o, 

* ��	� aA���� aA
 ��
���$�  *� ���=�=�v� ��) �)��W. ?g�� �*�^�� .����=��g0
 c=��% �. /���� ��9* eA�^% �
 	=	0?A���  aA�v% (�� a�0�jM ��MX�g� ���g� ��)

?�� ���0� ��AD
 ���� ������ t*� �
 ?�=�0 �
 .a=��
 aAg�X �g
 �'ZgD� 8�g\ N	g���
�� Y9�� /���A'_% * ����B� ��W � �� ?��	Q G�$g� ��g0 �g���� �g
 #���� ��g�� �

	��0 c���� .lp* &E9 X� u�p�� a=� ?�A�\�� ��_�� ���� ������?DA�/�g�= ��'

____________________________________________________________________ 

1.N��@� X� ?��^\ ���	=� #���jM)N��@� 8��� ���
 ?���� ��) (?gH���, �� �g$�` (g�� *�� ����g�� �gH�
 �g)
�� 	_'B .YDd ?A)�� u�p�� ?��^\ a=� a�p�� *��$� #` �� �� ��d)�L�D� (�� (A, 	Wd.
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?H���=X X� YDd �'d ��)��$� ��) ?�� ��d* .O�DA� �� aAg
 -=�g�% �gd �=�gv� ��)
 aA�����$�  Od ��	� *��� /?�� �%�� ����� ��jf���A� lp* F= 	���% N	EE. ����g��

 ���
 �� ����� aA�v%?A�� ?�=�0 �
 ��MX�� ����
 ��)8�ZD� �= aAA�% 	E..
�fS��@�=����* ��) ����� ����aA
 ���� G�k� �� �$�` ?d��W� r=�B X� �''���

aA
 ����% ���� aA�{% �� ?H���, * c'��� aA
 ��) ? �= 	)��H ����% �''��� .��g)��$�
 �
�W� ��������* ����� ���� #��Mc=�� ���% X� 	� 	$�% * #����* ��g) ���g�� ���g�

	��0 �����H�
 �)������� G���� ���
 .* ���g�� ���g. ag=� aA�{% ���
 * �EA�X a=� ��
?H���, �� ?.��W� aA
 ��) �g� /�)������� �fS��@�= aAEn�) * �''��� ����g�� #��g%

aA
 * �'� ��. lp* �''���.

bOb�@�)Y �,�
�>� ��  

�'\�� a=� ���L8�)cgA_� X� #�n�) �=�»g=�
 �-gAS �gS	?gV% ���g���	g=`�� * y
���fSy«�� ���� �k\�� ���� ��AM .lp* N	EE. ������ �
��B��E� �=*� �=�gv� ��g)

 �g=���� /�=���g� �A�U% �*� OA��D� 	���� r=�B X� �� #�0��H 8�g��� 	g�`�� * �g)
N��d 	��.1Y'q� �%����� ���V% a�p������% g
 �� ���� �g� �AH{g% �ag��� * �X�	g��

������ ?=�=	� ���
 �� ���� ��)��$� ?�� �)�A��^%�, �=j, 8�_� �= egD=� ?Q�  ��g)
 �*	V���)N	0 ?��^\ �����9�� �E�=� ��_0 ���% (�X�g� �*	gV� .�g
 �fE)�g�) ��

�
 #�Ed� ���� aA�{% � �\ /���V% a=� ���FD=� ?=�=	� * �
�=X�� a�D��� X��� �g)
�BX�J�S��S �� ��� /Ok� ?V% ��)��$� ��H ��
 r ��% ���� ��) ��jgf����� ��cg���% 
?��)/8�
 ���	���
 ���k� ��A�dK442(�EA�X a=� �� /#�M	gE=�M �	g��� ����g���H

X�� � ��� ��)��d* ��X�
 X�A� ���� �
��p cA�V%�
��g��* ��gM 	E�gD) ���g� ��g).K

____________________________________________________________________ 
1.�� ���� a=�Chami, Khan & Sharma (2005) �
#��E�»�Ed ����� ������	�`��d�� ��	=	0 8�«�� IAQ�% ��0 .
K.�=���� e=�V% /��X�
 ��
�p N�)�9 B X� �gB�� � egD=� cg_�% #��d ��=�9 �
 ��X�
 #���jM�#��� (=�-g � rg=

?�� N�9* a=� �
 ������ #��d �*	V� * N�9* �E=-) .�
 ���� a=� N��@g� �g
 ?g�� a
�� OA��D� ��B �����jgM
�= ��WA
 �)�X�
 �p���� �d N��@� X� ?0���
 �
 * 	)� �� /	E�D) ��H ��) �g=���� e= �M� /O) OA��D��Aq ��B

�=���� �
�=X�� #` ?�A� �d ��0 ����_� ��X�
 �� 	=` 	=	, ?�� a
�� �X�� &��E� �� #���jM.
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8�* * |���*�1)~��� (=�A����. *&K)���� (�H�
 �WU
�x� * ��
��d ?A'
�� N��
�� aAgES
 	���� 	=��% ���X�
 ��	�)8�
 ���	���
 ���k� ��A�d(Karacaday & Shrivastava, 2003;.

eD=� u�p�� �
 wV
 ����� �� ��g��-�� * ?A �^g0 /�=���g� ;����g�� lp* c=�� * �)
X��� 	E�D) �A�*� ��)	=	��d /�)� .�g�� OAgkE% t*� �g
 ��gD
�* �	g��� ��g9�� �g
 ���

 O�DA� 	���� YAd�%»����� * 8��Ed«/�
�=X�� �= ��X�
 �
��p #��X�g� egD=� �g'H�� ��g)
?�� .N	0 �� �=j, N�M	=� �
 ���A)�� N	0 J�U��� ������ t*� * u��N��
�� /����g�� rg�E� 

�D
 #��X�� ��
'�� N�V� �
�=X�� �= N	0 �*�A, ���0 �= ���V� 8�Q����� �f.
���
����* ����� ���� �M �g� �*�gA, egD=� OA$gD% 8�Q� X� ����d �d /	gEEd

�� ��d lp* �� ������ c��	\ #��% ./���g��� ���	g���
 ������ �
 �D=��� �� ���g� ��
 * ?=�=	g� ��WA
 ���k� /��WA
 ��W � * ?A �^0 /���d ������ �=�Hs �
 	=�
 �)��$� a=�

 ��EQ �
 �)�X�����0 	Ad{% ����% .�M+=* �f=� X� ������ ��)���g
 #��g% ��g�%�
 8��Ed * ����� ������ �
 ���d ���%� * OA��D� ��X�
 ��
�p �
 ��WA
��. N��0�.

�
��v� J�S��S �� �g=�*� ��) ��*� �g= N�g�E, X� �g���X��% ?�g� *� �� Yg'q� ��
J�D\ �� N��^��� #�=X * ��� �� ?.��W� ��) 	EEd .�t*� a= �g= ���� aA�{% #�
�� �)

 �g� �g���� �� ?gH���, ���	gH -A� * ����% cA$D% 	gEE. .i�_gv�� ?g�� ag
�� �g$�`
N��@� �
 �� ����� ��) 	EE. ? �=�� #�W%��	H X� �WU
 #��E� .����* �� ?.��gW� ��M

#�=X * ���2ag=�X� * ?�� N	0 �A_�% #` 8� �� �. ���� �� ��H ���X�
 ��
�p �_� /*� 	g=
	0�
 ���	ES �=���� G-'�D� .�=���� c��	\ ?�� a
�� ���Eg0�H X� ?g=��\ ���
 ��

�
 �$�` �
 �. 	0�
 X�A� �D�L� ��_��� *G�$g� ����% F=�0 #��E� �����g� ?g)�9* #����
	)�.>�� #�A
 �H�
 ��� �� NX�9� �)��X�
 �
 � �. ��W � * ?A �^0 �. 	���� �� �g. 	)�

������ ?)�9* ���� ����* �� �D�L� r=�W% Y9�� ��� a=� �. 	EE. �*�v� �) �% ��0
 �=���� X�A� ���� P�� ��H N���� �
)������ N�AHs (	gE. ���	$f� �� .�=���g� �g
 X�gA�

____________________________________________________________________ 
1. Evanojj & Wall 
2. Calomiris 
3. Profit Loss Sharing (PLS) 

>.#�H * ��,�S N�M	=� �
 ���� a=� t�=j, ������* ����� ���� #��M�
aAg
 ���g� G�gk� ��gv�� #��gE� �g''���
�
 �)�M �. ��*�E  aA
 �fS��@�= #��E� �� ��H�E0 �''��� �� /��0 �X���,.
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?H���, X� ?=��\ ���
 N��@� * OkE� ��) ?�� ��WA
 ����� ��) .ag=� �g. ?g�� 	A�

=���� �
 X�A� X� ���D
= P�� �
 /��WA
 X�A� ag=� ���� �� ��gD�L� �g��M cg
��� �� �g)
�� ��$EWA, ��� /��0 ��E� ���� ��D�L� ���� �. 	E. ����* a=� ���
 �_��E� �	E


��AM ���Q ����X��% F= �� (�H���, ���	H *.��g)��$� ���
 ������ aAA�% a=��
�E

aA
 ���� �E�_� �''��� /FD=� �� ?.��W� 8�Q� �
  �^g0 �
 �	=	0 	A.{% * �gW � * ?A

?�� ���. #` �� ���-�� �=���� ?A�)� ��� /���� &��DA� r\ ��)X�A� -A�.
������* ��) ����� ��������* ��A'�� /��9�� �g
 �
�gW� 	gA.{% �
 /o=�� ��M

 �g
 �gD=��� �� �gW � * ?A �^g0 �g
 ��gWA
 	gAd{% * �)�X�g�� * ���k� /������ �=�Hs
e��
 �� ������ ��) 	�����.1/��
��� ��W ����* ��) ����� ���� �g
 �� N	g0 &A�{%

N��@� ���
 �)�X�
 * � �d �E�=� §��	% J�D\ �� #���jM �=���� �*	V��� ��) ���jgM
�� ����* * �X�� ��A�� �� eD=� �
 �$�`»�
�9 �=�9«G�$� * G�$g� �)�X�
 YD\�
 #����

N��@� #�=X �
 /�=���� �� �9��� #���jM 	��0 .��eg��
 �
�gW� ��g�� �g$�` /��A�� ��g)
����* eD=� �
 /������ �9��� ��M �a=�X� * 	� �=���g� ���*-'� �
 	=�
 *� �%��gk� * ��

	E0�
 	A�� * �*	V� �$
�W� .N��@� lA��% �=���g� * ?g���� ��g) * �*	gV��� ���jgM
�=���� N�9* aA�{% �� /�=���� X�g
 lg=X�% ���
 �� ?A �^0 �'ZD� #�W=�) #�g=X �g= �)�

��D9�
 �� �% �X�� .��g��B� rgA�� ��gW � * ?A �^g0 G-'�gD� lA��% a=� /��A�� ��
�
 /�)�X��� �� �� ���=X i�A�\� -A� * ?�� �M+=* N��
�� N+=* �� #��=	� ��) 	_'B.

TOb
�K =�
�>� ]6� ���� ��74� ����� 1����'/�

��d ������ lp*`?��� 	E�X�A� /	� �� c
�� ��) egD=� ?A�gp* X� ��g���� c
�� * z�=�g)
eD=� /?�� �9��� �$�` �
 ���� ��$� �) �d ?�� * �9��gH ����\ X� �= t��H ��� � X� �=�)

eD=� -A� ?H���=X #���� N�� X� ?�� a��� �d �=�) cA�V% ���� G�k� �
 �) ��g0.aAgEn�)
 ������ lp*	�`��. �g���H Og��� a=� tX���, �=����% G-'�D� �\�gQ� ����	g�� �g ��� *

?�� G*-� #��X �� Y��E� .t*� X� �gd �g�A�� ���g$� �
 ?�� a��� -A� *�� �gWA, ��g)

____________________________________________________________________ 
1.e��
 �� �� O)��  ����� ���	H ���
 ��Q�  �d ������ ��) ?Q�  ?�� a��� /	�X�� �g� ���g
 �=�)�N��^�g��

� * �
��p �*�^% X�?�� ����B� ���D� * rA�� ��W � * ?A �^0 G-'�D� �d 	0�
 ��0�� ��9* ����� .
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�� N��^��� 	0�
 ��D
�* /	Ed.1�M� ��* ag=� �gE) /���g$� *8���g�� *�� ?gA��H �� ���*
 �
 ������FAE
% (A, J�H ��X�
 /��Af
 �� F= 	E�X�A� ��� ?�� ��*�p ��)��-
�.

���$� ��E
�=X (�� �EA�X a=� ��lA�* ��g
 	g)��H ���V� /�% .?gA'
�� * ��gp*
�)������� #���� ?A^Ad /?A���� [��\ ���9�/���g  ��g)���)�� a�H�� O)��  ?Q� 

 /���X�E� c�  * c\ ��)��d*X�� �f=� * �=�v� ��EA��� �=���d ��)������� ��� ���

/	���� ?A�)� �f�) ��d� ��*���*������ ���� #��MG�k� �� ��9�� �=�gv� �=�g) ��

�� ?A���  ­S #�M	E=��� /��WA
 �d 	EEd �g��� ����gp�� ag=� �g
 ��gM ag=� * 	g�	E�
�
 �� �)��$� ��
'�� �'ZD� �� ���� �Ax{% ?V% C���� ��B 	)�.

(g�� �g��
�D\ * ���	
�D\ ?A �^0 * ?A^Ad /���� aA�{% �
 �_%�� c���� #�A� ��
���� ��$� .FD=� �D=��� * (�E� �X�� O)��  �� ������ lp* �A9�% ��E_� 	=�
 �) .lgp*

 ���
 ���
�D\ * ���	
�D\ ��)���	���������* ���g�� ���� #��M ��AgD
 �gEA�X ag=� ��
F�. �
�g=X�� ���g
 �_g��E� ��-
� ?�� a��� ���	
�D\ o=��� ��W � ��* ?�� N��
 N	EE.

\ ��=X /	0�_� eD=��
 ���	
�D �g� /?g�� tX�� �Ag�U% �g
 ���g� /���H�g� ���g� #��E�
 eD=� �A�U%)/#�%������ .( lg�9 �'�9 X� ���	H �f=� �
 ?A�p* a=� ��gW��� * ��*`

�_%� * ���� �k�X� Y��E� ����B� �g� ���g=X ?gA�)� ���g_��� �	E
 G-'�gD� -gA� * 	g)�
t�% �
 	=	9 ��) * ���	
�D\ Y��E� ?=��% ��kE� ?g�� egD=� �
�=X�� ���
 ���
�D\ .

�
 /���� ��*`�� �
 N���) ��gp��% aA�{g% ���g
 ��	g��� ��)���H�g� * �g)��-
� ����A, ��B
�� �)�� N+=* ���	H 	��0 .�
 ���� ��D�L� ��)��.��. ��A�� �� �g� c���% Y��E% 	gE
�= .

������ * ���V% aAES X G-'�gD� /����g�� 8��gW� ��gD�L� ���g� �� �=�g) * ��g���

?�� ������ ?=�^d J*�E�� �
�=X�� aAEn�) * ��jf����� ��B �� ���$�.

T����� �4(�� �C@H ���� ����J�� X+l
�l 

#�A� -=��% �=���� * ����% ���	���
 �� ���jM����* ����� ���� #��M og=�� ��gA'�� *
N	AnA, �� ������ lp* J�S��S �\��B ���W� /�$�` �g� �% �X�g� .�g
 �gk� �� �g
 N+g=*

����* ��D
 a� �M eD=� �
�=X�� /����� ���� ��M N��@g� �d �=�) #���jgM)�gd ���g�X
____________________________________________________________________ 

1.#�%�� /8��� ���
)133b (OWS e= �k\�� �g
 ����g�� ���g
 �� ���g$� �g� * ���g�'�� X�	�� ?g=��% ��gkE�
����� �=����%�jf�� ��$EWA, ��X�
 ���V% X� ?A�_% �� #�� 	Ed.
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�� YAd�% �$�` N�9* ��0 (�9��� �$�` �
 	�� ?g�� ���0� /.��g��* ag=� �� �g����� /��gM
�EA�) �= FD=� (0�, ��)��-
� �
 ��*	V�1?=�*	V� *�fE=	g�� ?=�=	� ���
 �=�)

�� ��9*��.�� /�=��0 a=� �� �gd ��gd �gk\�� �� ���g� ?�EgQ ���H�g� X� ����� #��%
����* ����� ���� #��M(U
 �� �� ��H ��A'�� * N	g0 egA�^% * �UgW� ����gd ��)

N*�M ��=��% Y��E�� N��@� ��) �� �*�g^�� ��	)� * eD=� �� �*�^�� r=�� �
 #���jM
�=���� #���� ���jM ��	E)� .���
N��@� X� ���� e= 8��� �g
 �g$E% ?�� a��� #���jM 

�?���� ���	H 8�_� �� /	E0�
 ���� ���\ N��@� �f=� �d ���	g$f� �g
 ?g�� a��� #���jM
 eD=� �
 �'=��% �A) ��A�� �� * 	E0�
 ��0�� X�A� ���X*� ������ G���� ���
 N�9* #�gW� 

	E)	� .���� ?�� a
�� aAEn�) ��N��@� X� #���jgM egD=� �g��d ���g
 * N��g
 -g=�M
�=���� ���jM �	�	E'
 ��) 	E0�
 ��0�� ���WA
 �M���` ���d �fE=	�� �
 �% .

-=�g�% * N�g9* FA
^% �A'� * �� 8�	��� ���
 �=���d * ��_x c=�� /�U=��% �k�X�
J�D\ ?�� N	0 N��^��� �) .����% �'\�� ��D
 �� 	=�
 w\�_� a=� ��g� * ���� �f� �=

V���0 �k\�� ���$� �A .�
�%��k� ��_A%�% /rA�� * lA�* ���� ��)��X�
 /7�H ��B
��d * ��gg� �gg%����� *`* �gg��
�D\ J�S��ggS * O��gg� ��d�gg0 ?ggA�d�\ 	gg���� /	gg�

�
 N��
�� ����f� /a0*� ���	
�D\ �g� ()�gd �� G�gk� �fS��@�= I�p * �%�_x 	g)� .
�gA��� ?�EgQ ���g
 X�E) �=��0 a=� X� ���AD
 	g���	� ��g9* ���g�� .#` cgA�� �g.

�E)��) * ���g�\ IA�gp ���g$� �AgV� �g= �%�gA'�� ��)���	����� �� �*	V� �X��
�� ?A���  #` �� �. �=�v� ?�� /	Ed .���g� ?�EQ ���
 �
�S��S /��=��0 aAES ��

 ��g��d �gH�
 /���V� 8�Q� �
 r
��% a�p 	����
 �d ?H�g��=X ��g) �� ���g$� ��g)
H 	E. ]�V� ?D���% 	)������* ����� ���� #��M�
 �� ���_gD� #���g� X� �g)*�M �
���

 c��D�)N	g0 �g\��B #�=��gW� ����'�� ��)�p��% #��d �EA$
 �	) �
 �. (#���g�
	)� .8*	9 �� N�M	=� a=�}�� ����� �)	g
 �d ��0 �g=���� * �g) cg=��% �g
 r
�g�� �g)

N��@� eD=� eA�^% �-�� (U
 �� �� #���jM��	��0.
(U
AN��@� N�9* �
 a�H���, ���
 �d ?�� �����jM �
eD=� �	0 �g
 * 	g�-=�M

�
 ���X*� ������ ���
 �� N�9* * 	���� X�A� �fE=	�� X� �=��
 P�� �� ��d ���	g$f� �= 	��AM
____________________________________________________________________ 
1. Hedging  
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&, �=���� Y��� �� �)X�	�� �� PA9�% �� aZ��� ��) 	E)�)�=���� �d �=�9 ��  ^\ ��g0 .(
��ggM+=* �gg
 * �gg=���� �����ggW, �gg
 /G�$gg� [��*� �� �� N�gg9* (ggU
 agg= ?gg
�x 	gg�`�� ��gg)

�=���� �� ���jM * 	Ed ��g��* ���g�� ���g� #��gM ?gQ�  ag=� 8�g�Ed * ���gk� �g
 /�g)
����* �� aZ��� * N��d ��M �����
 �� �� �%�A'�� * ���_��� eD=� �d �X�� .ag=� G�g$^�

�� G�$^� �
 ���	���
 �
�W�?�� (%����� ���� �� �$
�W� ���=*� G-'�D� * N��
 rA.
(U
BN��@� ��=��% �
 Y��E�� �g\��B egD=� cg=��% �	�
 P�� �
 �����jM

�� * �=���g�  g^\ * 	E�gD) ��g=X �)�X�g
 ��gk��� �g
 egD=� 8�_� #�)��H �d ��0
	���� �k�	� �� �fE=	�� .����* ����� ���� #��M�-
� �� �� N�9* a=� #�gA� ��)� /�	g�
�
 �'�9 X� * �	�	E'
 �% �g
 ?g�� ag��� �g= /u�Eg���� �g= N��9� ���Q OA��gD� ��gB

�E_��
�)��M r=�B X� ��� ��d �
 �
��v� �	E)� PA9�% �
��v� ��) .
������% �=���x ��X�
 �� �=�E�_� r=�B X� aA�{% �
 ����* G�  /�
��v� s�gU%� ��gM

 ���% N	0����* �M� �������� [*	EQ �
 �A_0 ��AD
 z��W� ��)1�gd ��
 	)��H
 #` ������* ����� ���� #��MN��@� 8�, N��@� * ?=�=	� �� #���jM �g� ���jM 	gEE. .

N��@� �
 �������� ���E�� ��� �.���`X� O�gDA� �� z��gW� [*	EgQ �g
 �A_g0 #���jM
�
 �$
�W� �%����� 8�Q� /��
 	)��H ������ �� �� �M ��d ��0.

*	9 82����� �A��� ?�EQ ���
 ����X�� J�S��S 
*+��)� /�� (���
��� 

(U
AN��@�#���jM�=���� �����W, �
 ����% ���� aA�{%»eD=� c��	\«

(U
BN��@�#���jM�
��v� * u�E���� N��9�»����� g Od eD=�«

(U
CN��@�#���jM�g� �gQ��H G�$g� /�
��gv� /?d��W��=��§��gW� ���jgM
»����� eD=�g��
«

(U
C�=���� ���
 �� �\��B �����jM c=�� �d ��0 �N��gd cg_�% �� � �p� eD=� 	�
�=���� �� *���jM �=���g� �g= �Q��H G�$� c�� ��H�, ��) ?d��gW� /§��gW� ���jgM

____________________________________________________________________ 
1. Mutual Funds  
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	EEd .����* ����� ���� #��M �� N�9* a=��E_��
 �g= ?d��gW� ��g)��-
� ��g
 �
��gv� ��gd
�� �=���g� ?d��W� ��E_��
 N�9* �d ����X /	��AM �g� ���jgM /	��g0 ��g��* ���g� #��gM

 ����� ?A�d�\ �� ?d��W� [��\ X� -A�)��'� (YDd �
 �g� N�$
 ��d* 	g��
 .[�g�\ ag=�
 �g� ��g�� #���jgf����� ���g
 �� ��f=� u�p�� 	gEd .��g��* �gM ���g�� ���g� �g
 #��gE�

?d��W� 	E)� G�$� N)����$
 [��*�(�
 /�=���� e= #��E� �g��� ���$� ��jM �g��^E� �gd 	g=`
? �=�� * �)��$� ?A�d�\ �� ���� N�9* #�M	EEd .��g$� �g�E=� �g
 ���� �E�gp ?��� ��� a=�

�
 ���� ���H �
 ����% N�fE
 �� ��H c
0 G�$� ���� ��� �. 	=` ��� a=� �f�gD
 �)�9* �

�� O)��  �d ���� �X�� .G�$� ���=*� X� ����� ���� 8�Q� #�S ��d�g0 ?gA�d�\ ���
 ���

�� ?=��\ �� ��k��� /	Ed �*�����* �M����� ���� #` �� �gd �%�gD�L� �g
 ����  ���k�
�=���� �� ���jM 	0�
 ��0�� /	Ed(Igbal & Mirakhor, 2002).

�=��0 a=� ������* �M����� ���� � �g
 �$
�W� t*� �
 eg= �� ���g� ��g)��$
�E�_� O�DA� ��d 	)��H ��� � #���` �= a,�T �� 8��  �'H�� O�DA� �= e��
 �
 .��gk���

�� N	E=��� �d �*�)��-M��d (����* �M����� ���� ?ZA) �� YgDd �%��gk� ��g) *��gd
?ZA) a=� /#` �� �d 	Ed ?d��W� �=���g� /�) �	g�	E'
 �g�
�� �� ��Af�gWS ���jgM

 	E)��H?0�� .��
������* �M����� ���� �=���� �
 �	�	E'
 ?A)�� ?d��W� ���jM
N�%�d ��
�� �
��
 �� ?A�d�\ �� 8��  #	0 OA$� �
 ?0�� 	)��H �%����� * �	� .

l�9 ���
 �	E
 ���. ��. #��E� #��%/e=����* �M����� ���� 	g0 &Ag�{% N
����* §��	% ���
 r=�B X� ���� ��M
_0���g)��$� �g�\ �g= N	0 eA�^% ����d ��)

�-��/��d#���jf����� ����* G��D�� �� ��_x X� ?=��\ �� �� #��` ����� ���� ��M �g%
��d 	)��H .?�� ��H ?A)�� �
 Y��E�� �%����� cQ� F= YB�U� �D�L� �) .���g�X

t�% �d �E)��) ��) �
 �)���	����� �X�� ���g
 ���g$� �AgV� * 	EAgW� ��
 ��g)��X�

rA�� ����� ���� /�%l��9 ()�gd FA
^% #��
 	A^� ?�� a��� /	0�
 �%	��D� * �%

 ���� �f=� ��
 * 	
�=�EA
X�
 ��AM ����.

Zr(�l S �Q4�� r4a �,�
�>� ��  �


lp* 	=�
 ������ #�M	EE.#���	� * ����� ���� ���	H ��9* /#` N����
 ��X�
 �%14	gQ��
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��H��	A��%�'H�� �1	E0�
 ���$9 .��g��* ���g
 #` �=�g���% * ?�EgQ a=� ���� ��_x ��gM
��d`�� §�V% �d ��
�E� 	� �g� ?�	gH �g
 �� #` �gd �����9 ���
 /	WU
 ��AgD
 /	g��AM

?�� �	9 .�� ?A)�� ��* #` �g
 �d ��
��� ��W  * ����� �A��� ?�EQ c���% * ��$� 8�\
������ �
 /?�� �9��� ` * ��=j,lp* �)�M ���� X�A� ������ #�M	EE..

lp* /7�H ��=��0 �� �� ������ #�M	EE. � �B*� ��_)�� 	E)��H ��	gEEd ]�gV� �� :
�g
 8�g���� ?=�	g) G*� * ���9 ����	�� ?=�=	� 8*� ��g��* ��g� ���g. * ��g_x�
 ��gM .��

lp* /���9 ����	�� ?=�=	� #�M	EE. �� �k� �� �� �=X ����� 	=�
 ������	E0�
 ��0:
I�� (����X��% ��9* J�D\ �d �=�) ;	���� ��*	V� #X* �$�` �� #�=X * ��� OA$D% ��) 
J(N�%�d * ����% ���� aA�{% �
 	Ad{% ;�	� 
|(eD=� (A, �d ���� aA�{% �
 ��D
�* ��) e��
 �*� cg�� /?g�� ���g��� ��)
eD=� �
�9 ��) ;�=�9 
�(eD=� �E�_� ���X�
 ��) ��A�� �g
 ��g� ��g) �g��% N��^�g�� ���g� N�g$
 ��g)
e��
 ������ ��).

e=�-� ��  �
 #��
 ��g��* ����	�� eg��
 �g
 ���g�� ���g� ��g) /���g��� ��g)
��
 	)��U� �*�^�� �'AH �%����� J�S��S .�
�g� �gk� ���	g
��
 �g
 �gD=��� �� 	g��

/������ 8*�	�� ��A'������* �gM ���g�� ���g� gW� �	gAd{% 	gE�X�A� �=�gHs �g
 �
�
�=���� �% * �)�X��� * ���k� /�� 	\?g�� ��g��B� ��W � * ?A �^0 ���=X .	g����

�UW� �'A��% ��D9�
 * X��
 N�9* N	EEd����* ��M ����� ����;��_A%�% �WU
�x�
��d 	)��H ?=��% �� ��9�� �%�����.

���g�9� * z��gW� t�f� t��DM G-'�D� ?�EQ a=� �	�	E'
 �����*� ?g�� .
�
 aAEn�) * ��X�g
 ��gp��% aAg
 ���MX�g� ��g�=� ���g
 �g'�� ��)��
)�� ����� ��kE�

 ��gAM ���gQ �gM�-
 ����
^Eg0*� t�% 	=�
 /����� 8�Q� ����v��� .�g
 t�g% ag=�
�E�_� * �%��W� ���\�_� ���� X�A� 	)��0 �
 .�
��g��* ?A)�� �d ?�� O$� N+=* ��gM

H �9�% 8j
 �
 ����� ���� ���g� ��g��% ����	g�� * ���g�� 8�gQ� ���MX�g� �
 7�
��0 a0*� .�
egA�^% ?g�� ag��� u��9� ���
 �E=-M e= /��p* ���
 rA�V% ��X���

____________________________________________________________________ 
1. Gross Domestic Product (GDP) 
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����* I=��* N��E, �� ����� ���� ��M 	g0�
 7�gH ��)��$� �= �) .�g�A�^% aAgES
�� eD=� ?A �^0 	���% ����0 X��� �� ��WA
 ��) .�g
 ?g�� ag
�� aAEn�) i�_gv��

����* eD=� OA$D% �9* �� ��'_�� ���X�
 A
 ����� ���� ��M�#` ��g_x �g
 * 	g����
	Ed e�d .����g�� G-'�gD� ���g��\� /�g�A�^% aAgES �� cgAH� ����� ���� ?�EQ

e_� �'A��% ��
 	)��H �%-.���� * �% .
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��+4a � 

?��A,��
�� ��\��Q� �Q�H 
�����)[������ 

�
�/��(

N��@��� N��� ?���� /a�0�� �f� O��� 	�� �
 e��
 �� �d �=�)��0.
N��@� a=� �=���� tX�� YD\�
 �) u�g� �Ag) * N	g0 aA�gv% ��g)

��� YDd �)�X�
 	EEd.
9FL� ]4�)r4a�9�+N,

�e+C� �����a(

�� N	E0*� ���= �= �B�D�� ����� /?H���, ��E_��
 �� 8��V� 	���%
	0*�^
 .V� ?�A� rg ��% t*�  #��X �� N	E0*�  * ��	=�H aA
 8��

�� ��� ����� ?H���, ���
 ��AA�% c��0 * ��0 ��0.
�M� ]4�)r4a�����a

W+C� 9�+N, ��(

�� cg=�V% ���g
 N	Eg0*�  �d �� ����V� /�� ��% ?�A� cd ��	=�H
�� /N��� 8�� N	E=` #��X �X���,.

�>DN��0� ����� i�_E��� O'� �
 �� �_E9 G��% �d ������ �M	g�X ��g)
�� (0�, ��gWA
 �g�  /���g���� * ���g��9� /���A� /�_)j� ;	)�

�E�_� ?�� ?E� * #`�� X� i�_E��� �
.
[
�F�)� [
�F�

[
�F� �� /��� ��(

�UW� #��X �	� �
 * aA�� �'_� �
 �� ��UW� 8��V� ��B e=
�� N��9� 	Ed .N��9� 	=�H ���� �� H���, �) /�� O$g� eg= c��g0 ?

�� 7���H� ���$� 	=�H �
 �d ?�� 	
�=.
?�@d���)�����a

W+C� 9�+N, �W+C�(

N	EEd	A��% e=)��B�����d(	A��% �*�)?H��(7�H ���d c=�V% *
�� r ��% N	E=` �� aA�� �=��% �� * aA�� ?�A� �
 	Ed .X� 	g=�_� ?g�A�

 ��0 ?H���, c_�)O'� lA
 &���
(a��� ��'
 /�
 ?�� ��D� ���Q
 J�gD\ N	��� ��* /��0 ?H���, c_� X� ?�A� X� ��-9 �= ��0 ?H���,

�E�_� ��	�
 ��VA9�% �
)�����H ��) (�� ?H���, aA �B ��0.
�(�CF)=��/� �@�) (�
 �� ��UW� �'_� ��B e=�UgW� ?�	gH ���jgM�* ��$
 #��E�

� ��gB �
 aA �B #�A� Od�\ ������� �=��0 �
 r
��� �g� G* �X���g, .
�
 /N�A0 a=� �g �\ ���	gH #�gS �%���g�� ���g
 8�g��� ��B * ��

N�*�W� �
�9 /�� �
 ������ ���	H * N�9* �=�9 �� ��d �*�.
�(��K��Ax*�g� N��� ������gD
 �
 ���)	
 ��BX� �d ?�� ���gE_� ��g0�g


��	$�% * ��=�9 /�)	
 G��% ���)	
 ��E=�)#�g=� (�X���g@
 �� ��gH .
�� aZ��� �)	
 ?H���, ���
 w��x ��B �g��% �)	
 a=� �M� ��0
��W� ?H���, /?�� 	$��� �	�
� �d ��U0.
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?��A,��
�� ��\��Q� �Q�H 
��
�o�)���
��e

�(�� �4�5,(

J�8����)�=���� e���(NT*�g, e= ���� aA�{% ���
 GX� �=���� cd
�� O)��  �� ���g\�� /�X�g� �g��E0��d * ��gd �*�gA� a=� `��gd �gd

)���$� (��� �p�� �	Ed .OAgD�% ?
�x ?_D� �
 �$�` aA
 NT*�, l �E�
�� ���\�� /��0 #�=X �d J� �g��% ���g�VE� ���g� ��) cg_�% 8�g���
�� ��0 .?�*� t�% * #��X �
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