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Ã|Ì°q��
�������¾Ìf�z¿�Ä¯�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Á�É�Y|°¿Z]�Ã|ËY����ÄÅ{��{��Z]�������Ê/¸¯�¶/�Y�®Ë��]�,|��s��»�

���YÂf�Y��Ã{Â]����d�Y�Z]��ºË�ve�½M�Á�����,d¬Ì¬u��{�sÂ�Á�Ä]�¹Ô�Y��|¬»���Z�Ä¸»Z »��ÉZÅ���{�Y��ÉÂ/]�
ÄËM����ZÅ�ÁdËYÁ���ÉZÅÊ»�Ê¨¿�{| f»�|À¯���µZu����ad�Y�¾ËYÄ¯�ZËM�������/]�Ä/¯�Ê»Ô/�Y�É�Y|/°¿Z]�¹Z�¿�

�����¥�Z f»�¹Z�¿�Ä]�d^�¿�ÊfË�»�,Ã|��Ã{ZÆ¿�ZÀ]�Z]��d»�u�ÉZÀ^»{�Y{�.��ÌyY�Ã�Á{��{����a�¾ËY�Ä]�x�Za
�d�Y�Äf§ZË�Ê¿Y|ÀqÁ{�dÌ¼ÅY��½Y�v]��Ì¿��»Y�¾ËY�d¸�����Ä/]�¥�Z/ f»�{Z�/f«Y�¹Z�¿�Ä¯�d�Y�ÊËZÅ���c�Â/�

�Ä]Á��½M�Z]�Ã|ÀËY�§�Y�v]�ZÆ¿M�¾Ë�e|Ë|m�-d�Y�Ã|��Á�d�Y�Z°Ë�»Y�{Z�f«Y�¾°�»��z]��{�É�Z^f�Y�½��
½Y�v]�����������������������|/À¿YÂf]�Z/e�d/�Y�Ã{�ÁM�|/Ë|a�Ê»Ô/�Y�É�Y|/°¿Z]�Ã�Â/u�½ÓZ/ §�ÉY�/]�\/�ZÀ»�Êf/��§��ÌyY�

É|À¼¿YÂe�|ÀÅ{��Y�«�{|n»�Ê]ZË��Y�{�Â»�Y��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�ÉZÅ�� �
Ä]�Ä·Z¬»�¾ËY���c�Â��É��¿]É{Z�f«Y��§ZÀ»��Y�{�Â»�Á{�ÉÁ����Z�Y��Y�Ä¯�ÓY�½Â¿Z«��Y�d��{�ÊÅ�Ã�Z]

���Z]��ºË�ve�Ã�Æ]���������¯�¼e�,ÊËY�Z¯�Á�cZ^i�ÊÀ Ë�,d�Y��Z�f¿Y�{�Â»Ê»�|À¯��Äf§ZË���ÅÁ�a�¾ËY�ÉZÅ�½Z�¿
Ê»���Ä¯�|Å{������cZ/^i�Z/]�¥�Z/ f»�Ê·Z/»�¾Ì»Ze�Ä]�d^�¿�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�������Ä/]�Á�,Ã{Â/]��eY�Z/¯�Á��/e��¶/¸�

                                                   
����Â��dXÌÅ�©{Z��¹Z»Y�ÃZ´�¿Y{�Ê¼¸������������������������������������Email: hosseineivazlou@edbi.ir� ���
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��½Â³Z¿Â³��Ê»�|ËÂ¿��Ì¿�Y��É�f�Ì]�|���|Å{��Ê»�¶¯��{�e��Ä/]�Ä¯�Ê»Ô�Y�É{Z�f«Y��Ìv»�®Ë�d¨³�½YÂ
���Y�\�ZÀ»�½Y�Ì»�Ä]�,Ã�Æ]��Y�Ã{Z¨f�Y�ÉZm��ÉZÅ|/¬���Á�Êf¯�Z�/»�Ä/·{Z^»��ÉY��Ê/»�Ã{Z¨f/�Y����Ä/]�,|/À¯��¶/¸�

��½Â³Z¿Â³������������d/�Y{�|/ÅYÂy�Ê/a��{�Y��É�f�/Ì]�É{Z�/f«Y�Ä /�Âe�Á�d§��/Ìa��½Y�/v]�Z/]�Á�����Á��/f¼¯�ÉZ/Å
ÃZeÂ¯�Ä]Á��É�e�{Â]�|ÅYÂy�Á���� �

É|Ì¸¯�½Z³�YÁ��Y|°¿Z]|���,ÊËY�Z¯�,cZ^i�,Ê»Ô�Y�É�É{Z�f«Y��� �
�������Ä¬^���É|À]JEL��G21��

Ä»|¬»��
¾Ìf�z¿�Ä¯�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Á�É�Y|°¿Z]�Ã|ËY��ÄÅ{��{��Z]�����½ÂÀ¯Y�Á�|��s��»�

d�{��º¯��Â¿�|�°Ë�{�Y{�½Â³Z¿Â³(Sarker, 2004: 20)��YÂf�Y�Ê¸¯�¶�Y�®Ë��]�,�Ã{Â]
����d�Y�Z]��ºË�ve�½M�Á������Ê¸�Y�Z]��ºË�ve���Ä¿�Ä¯�d�Y�Ê¸¯�������{�¹Ô�Y�d Ë���ZÆÀeÄËM����ZÅ�Á

dËYÁ�����ÉZÅ���Ê¨¿�Y��½M�{| f»Ã{�¯|À¿Z»�±��]�½ZË{Y��´Ë{�Ä°¸]�,����Á�d/Ë{ÂÆË�,dÌvÌ�»
�Á|ÀÅ�¾ÌËM��\Å~»��ZÆq�¹Ô�Y�Z]�ÃY�¼Å�Ä¯�d�z¿Ê»�¶Ì°�e�Y��½ZÆm�|ÀÅ{���Y��½M��Ì¿

Ê»�{��|ÀÀ¯�(Mills & Presley, 1999: 103; Wilson, 1997: 33 - 34)���µZ/u����/��a
�����������Ä/]�ÉÂ/Ì¿{��§ZÀ»�Äq�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Á�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�¶�Y�¾ËY��Y�d�Z�Y�Ä¯�d�Y�¾ËY
�������������������/]�Ã|/��Z/À]�¶/�Y�¾/ËY�ÉZ/À^»��/]�Ä¯�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�dË�»�.d�Y{�|ÅYÂy�ÃY�¼Å

Ã�Æ]�É�Y|°¿Z]�.d�Ìq�¥�Z f»�ÉY��
��Z³{�Á�a�d�Z�Y�Ä]�{�§�¹Y�f·Y�Äq�³�Ä¯�ºË�Y{�ÄmÂe���{�¹Z¼eÄ]�¹Z°uY���{�Á�¹Z��c�Â�

hv]����ÉZÅ����Ä]�Z]��d»�u�|À¿Z»�É{Z�f«Y���Zy��Â���������Âf/�{�d/¼°u�º/Æ§�Ä/]��Á��»ÉZÅ�
ÓY��������Y�/Ë��-{Â/]�|/ÅYÂy�[Â¸�»�Á�Ã|Ë|À�a�,{Â��¹Zn¿Y�|¿YÂf]��³Y�Ê¼Æ§�¾ÌÀq�Z»Y�,d�Ì¿�ÊÅ

������Ã{Z��Y��ZÆ¿M�µÂ^«�¹Z°uY�d¼°u�ºÆ§������d/Ì «Â»��{�Ê/¸¯�µÂ/�Y�ªÌ^�e��{�Á�ÄfyZ���e���ÉZ/Å
�Ê»�®¼¯��Zy�|À¯���¾ËYhv]Ä]���{�Ã�ËÁÃ�Z]�Âf�{�ÉZÅÓY��Z]��^e�»�ÊÅ�h/v]���ÉZ/Å��É{Z/»
���-d�Y�tÌv�½Z¼Å���Â�¸»Z »�Ã�Âu��{�Ä¯Ä�ZÅ��{�Äf¨Æ¿�d¼°u�,½Â¿Z«��ÉZÅÓY���Ê §Z/À»�,Ê/Å

����Âf�{�¾ËY�Ä¯�d�YZÅ�����|¿�Y{�ÃY�¼Å�Ä]���]�ÉY�]���������§ZÀ»��Y�Z»�ºÆ§�Äq��Å�d¨³�|ËZ]�¾ÌÀr¼Å
���ÌÅ�a��/»�ÊËZ/¿YÂe�,|�Z]��f�Ì]�Ã�Æ]��Y�������Ê»Ô/�Y�É�Y|/°¿Z]�ÉY�/mY�Á��§Z/À»�¾/ËY��/¨u��{�Z

Ä]�Êe�Â���§ZÀ»�Ä¯��Ìa��Äf¨³��¨u�{Â�|ÅYÂy��f�Ì] {Â]��Chapra, 2007: 14 - 25�����
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��Z»������¶°�/»�¾f§�³���¿��{�½Á|]�Ä·Z¬»��{��Z/Å�Z�/»�Á�Ë����Ê»Ô/�Y�É�Y|/°¿Z]�Ä/¯�Ê¸���{
���¾Ì]�t���Á�½Y�ËY��Ê¸¸¼·Y�����ZÆ¿M�Z]�¶¼���{Ä]Á���Á���Ä/]��/¬§�Á�d�Y���c�Â/�¿�É�/���Ä/]�,

���Ê»�Ã�Y�³�¾ËY�Ê���]����������������Z/À]�Z/]��d/»�u�ÉZ/À^»��]�Ä¯�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�Ä¯�ºË�Y{�a
�ÊfË�»�,d�Y�Ã|��Ã{ZÆ¿��¥�Z f»�¹Z�¿�Ä]�d^�¿�ÊËZÅ{�Y{�Ê»�Ã|Ì�Â¯��{Â����Ä/]�Ä/mÂe�Z]�

���dË�»�¾ËY��Y�{�Â»�Á{�,{�Y{�{ÂmÁ�Ä¯�ÊfË{Á|v»������Y�/«�h/v]�{�Â/»�ZÅ�{�/Ì³����d�/z¿
���É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��f�Ì]�cZ^i�����Ê/»�|ËÂ¿�¹Z�¿�¾ËY�Ä¯�É�f�Ì]�ÊËY�Z¯��´Ë{�Á�Ê»Ô�Y���|/Å{��

�����Ê»�Êa��{�Ä¯�Är¿M��{�����Z»�,|ËM��¾ËY���Á�Ã{Y{��Y�/«�Ê/���]�{�Â»�Y��{�Â»�Á{��{���¾/ËY�Y|/f]Y
����¾Ë�´ËZm�Ê���]�Z]�Y���Z¯������¹Zn¿Y�Ê»Ô�Y�[Âq�Zq��{�Ã�Æ]�ÉZÅÊ»���ºÌ/Å{������¾/ËY�Ä/]�Z/»

�Ê»�hv]���Ä¯�ºË�Y{�a�������¹Z/��d·Z¯Á�Ê«Â¬u�Ä�]Y�����/z]��{���Ä�/�R»��]Z/À»��/ÌÆne���ÉZ/Å
�Ä]�Ê°¿Z]�����Ä��YÁ��´Ë{�Á��Zy��Â��Ä]�Ê·Z»�ÉZÅ����É�/´Ë{�\/Ìe�e��Å�Ä]�d^�¿�,¹Z���Â�
����Y��Ì£��d·Z¯Á��Â¿�¾ËY���������½Z¤»�Y�Ä]�Ê·Z»�¹Z�¿�ÉY�]�É�f�Ì]�cZ^i�,Ê»�{�ÁM����h/v]�¾ËY�Ä]

������Ä/¯�d/yY{�a�ºÌÅYÂy��Ì¿��½{�ÁM|/Ë|a����Ä/����¾Ì/]�Êf¯�Z�/»�ÉZÅ�ZfyZ/����Á�½Z³|/ÀÀ¯
Ã{Z¨f�Y���³|/ÀÀ¯������������������½Z/�Â¿�Ä/À»Y{�,Ê/ «YÁ�cÁ�/i�|/Ì·Âe�d/Æm��{�Ê·Z/»��]Z/À»��Y�½Z���ÉZ/Å�
Äy�q������������Ä/]�Á�Ã{Y{��ÅZ/¯�Y��É�Zne�ÉZÅ���¾fyZ/�|Ë|a���������Ê/ «YÁ��/z]��{��f�/Ì]�cZ/^i

�®¼¯�{Z�f«Y�Ê»���|À¯������Y�Y�Z]�Y��\¸�»�¾ËY�Z»Ë�Ä»Y{Y�¶¼°»�Êjv]�Ä�Ê/»��ºÌ/Å{��Ä/°ÀËY�½M�Á�
�������cZ^i�Z]��ZÌ�]�,Ê»Ô�Y�{Z�f«Y��{�Ê·Âa�¹Z�¿����¹Z�¿��Y��e�����µÂ/a�ª¸y�½M��{�Ä¯�d�Y�Ê·Âa�

���Y��ÃY������Ê»�c�Â���Z^f�Y�Á�¹YÁ���]���Ê³�ËÁ�¾ËY�¹Z�¿�¾ËY�Ä¯�Y�q�-{�Ë~a�{�Y{�Y����{�Ä/¯
��������ÉZ/À^»��]��f�Ì]�µÂa�ª¸y�½M���½{�ÁM|/Ë|a������ÉZ/À^»��/]��/f¼¯�Á�ºÆ/���½{�ÁM|/Ë|a��¾/Ë{

c�Â��Ê»���{�Ë~a��������Ê���]�®Ë�¹Zn¿Y��Y�| ]��Ä]���¾Ì»Z/e�¹Z�¿�cZ^i�[Z]��{�Ê¿ÓÂ��d^�¿
Ê·Z»���Ê»�ÊËY�Z¯�hv]�Ä]�,Ê»Ô�Y��ºÌ�������Ê/»�|/Ì¯Ze��/z]�¾ËY��{�����É�Y|/°¿Z]�Ä/¯�{Â/�

���Ä]�Ê»Ô�Y����½Â³Z/¿Â³�¶¸����������Ã{�ÁM�½Z/¤»�Y�Ä/]�Y��É�f�/Ì]�ÊËY�Z/¯-����¾ËY�]Z/À]�����Â/�À»�Ä/]
�����\�ZÀ»�Ä �Âe�Á�|���Ä]�Ê]ZÌf�{���d�Y��e���{Â��ÄmÂe��Ê»�Ä¯����dË�»�½YÂe��|/À¿Z»�É�´Ë{�ÉZÅ��

ÉY�]��Ì¿�Y��É�Y|ËZa�Á�dÌ »Zm�,d·Y|���Y�ZÆ¿M�Ê���]�Ä¯�,{�¯��Â�e�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�
d�Y�k�Zy�Ä·Z¬»�Ä¸�Âu���,½ZÌr¿ÂeÂe����������/�����-Al-Jarhi, 2002b: 11-13����� 
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�Â�Â»�cZÌ]{Y��
��������������ª/Ì¬ve�Ä/]�d/�Y�¹�Ó�,Ê¸/�Y�hv]�Ä]�½|��{�YÁ��Y��Ìa�����Ä/]�Ä/¯�ÊËZ/Å�����/´Ë{�Ä¸Ì/�Á

�{Â��Ã�Z�Y�Äf§�Ë~a�c�Â��½Y�´�ÅÁ�a��Ê»�d¨³�½YÂe�dË�»�Ê���]�ZÅÉ��Á�É�Y|/°¿Z]�¹Z�¿�
��������Ã�Â/u�¾/ËY�½Z/¬¬v»�Ä/mÂe�{�Â»�É�Y|°¿Z]��Y��Â¿�¾ËY��ËY|Ìa�½Z»���Y�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze

�d�Y�Ã{Â]����¾ËY�]ZÀ]ªÌ¬ve��ÉZÅ���{�½Â³Z¿Â³���Ã�Z]dË�»���d/�Y�Ã|/��¹Zn¿Y�¹Z�¿�¾ËY�ÉZÅ����Z/»Y
�ªÌ¬ve�¾ËY��ZÅ�Ä]�����Â���Z�»�Ä]�µÂ¼ »Ë��¶°�»�Á�¶��ÊËZÅ����»Ô/�Y�É�Y|°¿Z]�Ä¯��������½M�Z/]�¶/¼���{�Ê

Ä]Á�����Á��ÄfyY{�a�d�Y��|¿Y������µZ°�Y�¶»Z��{Ây�¾ËY�Ä¯�����������Ã�/Ì£�Á�Ê/ËY�mY�Á�Ê¿Â¿Z/«�,ÊÆ¬§�ÊËZÅ
Ê»��{Â����,½Z/Ìr¿ÂeÂe�����������/������,µZ/^«Y�-������,½Z/Ë�^¯Y�-������,½ZËÂ/�Â»�-�����-

��,|/Æfn»������,É{Z/^¬Ì¯�-����Fahim khan, 2002; Sarker, 2004; Martin, 2008; �� 

�]�Äq�³��������������d/Ì¼ÅY��WZ/u��ZÌ�/]�,Ê»Ô/�Y�É�Y|°¿Z]�{�°¸¼��Ê]ZË��Y�ÊÀ Ë�,¶¼��Ã�Âu�Ê���
���Z»Y�,d�Y��Ê»���¿�Ä]���������¶°�»�¾f§�³���¿��{�½Á|]�|�Z]�¹�Ó�|�����ÊËZ/Å�����É�Y|/°¿Z]�¹Z/�¿�Ä/¯�

������ZÆ¿M�Z]�¶¼���{�Ê»Ô�YÄ]Á�����Á���Ä]�Á�,d�Y��c�Â�Ê»ÂÆ¨»,Ê³�ËÁ�Ê���]�Ä]���É{Z�f«Y�ÉZÅ
��¾ËY�ºË�Y{�b]�¹Z�¿���Å�Ä¯�Y�q��É|/À¼¿YÂe��Y�Z»��{�Äq���d/Ë�»�Á�Z/Å�����É�Y|/°¿Z]�¹Z/�¿�ÉZ/Å

����ÉÂ«���¿�Ã�Âu��{�Ê»Ô�Y���Ê»��fÆ]�,|�Z]��e��É�Ì´Ìa�¶¼��Ã�Âu��{�Y���§ZÀ»�¾ËY�ºÌ¿YÂeºÌÀ¯��
���{��d¬Ì¬u��¾ËYhv]��ÉZÅÊ»�½Z�¿�Z»�Ä]�É��¿�����Z/]�Ê»Ô/�Y�É�Y|/°¿Z]�¹Z�¿�cÁZ¨e�Ä¯�|ÀÅ{

�Äq�Ä]�Á�d�Zn¯��{�ÉÂ]��É�Y|°¿Z]�d¸�¹Z�¿�¾ËY{�Y{�É�e�]�¥�Z f»�¹Z�¿�Ä]�d^�¿�����¾ËY
Ê»�{Ây�Ä»Z¿�]�ÉY�]�|¿YÂe�¶¼��Ã�Âu��{�É�Ë��|�Z]�ZÀ^»���
Z]�{Ã��hv]����ÉZÅ���É�e�]�Z]��^e�»�Ê»ÂÆ¨»��������Ê»Ô/�Y�É�Y|/°¿Z]�¹Z/�¿�ÉZÅ,��ª/Ì¬ve����ÊËZ/Å�

Ä]��Ä¸Ì�Ád�Y�Ã|��¹Zn¿Y�Ã�Âu�¾ËY�½Y�´�ÅÁ�a����]ZÀ»�¾ËY�Z»YÄ]���Â��ÊfË�»�Ê���]�Ä]�µÂ¼ »
�ZË��ZyÊ»��Zy�ÊÅZ³|Ë{�|¿�Y{�a��Ä]�d¼�«�¾ËY��{�Ê»�Ã�Z�Y�É{�YÂ»�Ä]�Ä¿Â¼¿��Â��{Â����

�cZn¿�|¼v»��hv]�Ê¬Ë|��×Y�É|À¼¿YÂe�Z]��^e�»�É��¿�ÉZÅ��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�ÉZÅ
���������Ê»��Y�«�Ê���]�{�Â»�Z]��ºË�ve�d¼°u�½YÂÀ��dve�Y�������Äf°¿��¯}��Y�| ]�Á�|Å{��¾ËY�Ä]�ÊËZÅ

�Ê»�ÄnÌf¿�����°¿Z]�¹Z�¿�Ä¯�|���Ä¿�Ê»Ô�Y�É�Y|�Ê»�|ËÂ¿�Y��É�f�Ì]�ÊËY�Z¯�Á�cZ^i�ZÆÀe��Ä°¸]�|Å{
�������{�Y{�ÃY�¼Å�Ä]��Ì¿�Y��É�f�Ì]�|���Á�d·Y|������Ä/¯�d/�Y�½M�Ê¬Ë|��Ê¸�Y�¥|Å�d¬Ì¬u��{

Ä¿�Z]��ºË�ve�[Z]��{�ÊÅÓY�½Z»�§��Y�d�Z�Y�|Å{�½Z�¿��¾Ì¼Å��{�Ä°¸]�,{�Y{�ÉÁ�yY��mY�ZÆÀe
�,{�Y{�ÃY�¼Å�Ä]�É{Z»�ÉZÅ�iY��Ì¿�ZÌ¿{�¾ËY��Y�Á�-d�Y�º·Z��É{Z�f«Y�¹Z�¿�Ä]�Ê]ZÌf�{�½Z¼Å�Ä¯
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Ê»��Ì^ e�Z]��ºË�ve�d¼°u�Ä]��|À¯�siddigi, 2002a: 8-10; 2002b: 3-7; 2004: 95-113����
�����½Y�v]�Ä]�Ã�Z�Y�Z]�Y�bq��¼����Ê·Z»�ÉZÅ��������¥�Z f»�¹Z�¿��{�Ä¯�ÉY��|Ë|a���|/À¿Z»�Ã|/»M����½Y�/v]�

d¸��Á�Ê»ÂÆ¨»�Ê���]�Ä]�,ZÌ�M�©���[ÂÀm�ËY�Ê]ZË½Y�v]�¾�Ê»�ZÅ�{�Y{�a����{�Y���Z¯�¾ËY�ÉÁ
�Ä�ËZ¬»�Ê]Âq�Zq�������¥�Z f»�Á�Ê»Ô�Y�¹Z�¿�Á{�¾Ì]�ÉY��yZ���Z�Y�]����Á�cZ/^i�½Â/q�ÊËZÅ

ÊËY�Z¯��Ê»�¹Zn¿Y�|Å{��Chapra, 2007: 25-35; 1998: 143-150�����
n·YZ�Ä]�Êu�����������Ê»�Ã�Z�Y�d·Y|��Á�ÊËY�Z¯�hv]�Á{�Ä]�{Á|v»�c�Â���|À¯���{���Ã�Z/]��ÊËY�Z/¯
Ê»�½ZÌ]�Ä]�Ê»Ô�Y�¹Z�¿��{�Ä¯�{�Y{�d¸���Y�Ã{Z¨f�Y��ÉZÅ|¬�Ä·{Z^»�Á�Êf¯�Z�»��¹�Ó��´Ë{�,ÉY

������������������Ä/¯�Êjv]�-ºÌÀ¯�Ã�Æ]�w�¿�½{�¯��¨���Â�À»�Ä]�ÊÅY��½{�¯�Y|Ìa�¥���Y��{Ây�d«Á�d�Ì¿
Ä]��c�Â�������Ê»�s��»�ÉÂ]��É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{��]ZÀ»�ÄÀÌÆ]��Ì�ze�ÉY�]�dz��Ê�����{Â���

��ÉÁ�{Ã�Z]Ä]�,Ê^�¿�cZ^i���Äf¨��hv]�Ä]���fz»�c�Â�|Æ e�Ê¿Z»�¼Å�¹|��,É�Z]ÉZÅ�®¿Z]�
Êf§ZË�{�Z]�Ê]�Á�ZÅ��ÊeZ/^i������Y�Ê/�Z¿�Ê·Z/»�ÉZ/Å���½|/»M�|/Ë|a��¾/Ë{�ÉZ/Å�Y�Z]��debt market��

Ê»��{�Y{�a�Al-Jarhi, 2002b: 10�����
�Ä]�½ZËÂ�Â»�����dË�»�ÉÁ���]���fz»�c�Â���Êf¯�Z�»�ÉZÅ|¬���Y�Ã{Z¨f�Y�ÉZÅ����{Â/y�Ä/¯

���ZÅ|¬���Y��Zy�ÊÅÁ�³�Ê»Ô�Y�É��|¿Y���Ê»��¯�¼e��|À¯����Ê/»�½Z�¿������¹Z/�¿�ÊÀË�´ËZ/m�Ä/¯�|/Å{
�����a�|À¿Z»�ÊËZÅ�Ì¤f»��]�d¯�Z�»���ÄËZ»���,�Y|¿Y������������cZ/^i�Á�Äf/�Y{��/iY�µZ¤f/�Y�Á�|Ì·Âe�,É�Y~³

��Ê»�|Ë|a�É�f�Ì]��{�ÁM����Ê»�½ZÌ]�¾ÌÀr¼Å�������Ã�Á{�Ê»Ô�Y�¹Z�¿��{�Ä¯�|À¯��������Å�{Â¯��Á�ª¿Á��ÉZÅ
ºËÔ»�Á{��Ì]�cZ^i�¾ËY�]ZÀ]�-Ã{Â]��e�d�Y��f��,½ZËÂ�Â»�����������

��Ê]�Ê¸�Y�d¸��½ZÌr¿ÂeÂe�����¹Z/�¿�¾/ËY��{�Ã�/Æ]�{ÂmÁ�Y��¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�ÊeZ^i
Ê»�Ã|ËZ§�{Z�f«Y��Y�Ã�Æ]�¥~u�d�Y�|¬f »�Á�|¿Y{�d�Y{�|ÅYÂy�É{| f»�ÉZÅ���ÉÁ�ÃZ³|Ë{��Y

ÄÌmÂe�Ä¸�Z§��{�Á�É�´Ë{��Y��a�Ê°Ë�Ê]�£�½Z¿Y{{Z�f«Y���°»�Á��ÂÀf»�ÉZÅ��ÉZÅ�ÃZeÂ¯�Ê¿Z»�
ÊËZ¿YÂe�¹|��Á�µ{Z e�¹|��Ê�Z�Y�d¸��½{�¯�Y|Ìa��{�ZÆ¿M��ÄËZ»���{Z�f«Y�ÉZÅ�½Z�¿�,É�Y{��Ã|ÀÅ{

d�Y�¹Z�¿�¾ËY��{�Ê¿Á�{��«ZÀe�Á�{Z�e�{ÂmÁ���,½ZÌr¿ÂeÂe����������/���������
�����Ä]Á��½M�Z]�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�Ä¯�É�f¼¯�®�Ë��Ä]�½ZÌ·Z¼m�Ê»�ÄmÂe�d�Y�Á����{�Ä¯�-|À¯

�9]�d¬Ì¬u��������d�Y�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�cZ^i��Y�Ê�Zy�| ��������®�/Ë���ZÆq�ÉÁ�ªÌ¬ve��{
Äf§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»�Ê¸�Y��Y�|Àe�Z^��Ä¯�|¿Y���Y�Z]�Á��Z^f�Y�,É�Ë~a|¬¿�,Ã�Æ]�w�¿�®�Ë���

���Ê»�½Z�¿�,¶�¨»�¶Ì¸ve�ÄËY�Y��Y�| ]�ÉÁ����/�¿��{�Z]�Á�¶¯��{�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�Ä¯�|Å{
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�Ìa�{�Â»��ZÆq�¾f§�³�Ä]Á��É�f¼¯�®�Ë��Z]�,Äf¨³��d�Y�Á���,½ZÌ·Z¼m����������/�������
�Ê»�Z»�Ä»Y{Y��{�hv]��Y�Ã{Z¨f�Y��]�½Á�§Y�Ze�ºÌ�Â¯�ËZÅÊ�Á�cZ^i�[Z]��{�,�ZiM��´Ë{��{�Ä¯�

���������������ºÌ/À¯�\/Ì¬ e�Ã�Z/e�É{�/°ËÁ��Z]�Y��hv]�,Ã|��s��»�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�ÊËY�Z¯������Ä/]�Y|/f]Y
Ê»�ÊËY�Z¯��b��Á�cZ^i��Â�Â»�ºË�Y{�a����

Ê^�¿�cZ^i��Relative Stability�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿���
��Zv·�Ä]�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�Ê^�¿�cZ^id�{�É��¿��º¯��]lÀa�ÄËZa��¶Ë}d�Y��YÂf�Y���

O��|Æ e�É�]Y�]ÉZÅÊf§ZË�{�Z]�dyY{�a��ZÅ-��
[��|Æ e�Ê¿Z»�¼ÅÉZÅÊf§ZË�{�Z]�dyY{�a��ZÅ-��
k��Â��[~m�ÊËZ¿YÂe��Y�{Z�f«Y�Ê «YÁ�ÉZÅ��½{�ÁM|Ë|a�ÃY��ÌÌ¤eÉZÅÄËZ»���ÄÀË�Å��{�\�ZÀ»�-��
{���Ä¯�É|Ë|m�µÂa�Ä���Ä]���Â��|Ë|m�cÁ�i�ª¸y�cZ¿Z°»Y�Ä]�ºÌ¬f�»�Ê «YÁ��z]��d�Y�Äf�]YÁ-��
Å���ÄËZ»�����Ë~a�{Â���{�d¯�Z�»�ÉZÀ^»��]�Êm�Zy�ºÌ¬f�»�É�Y~³���

����������Ê»�{�YÂ»�¾ËY�Ê���]�Ä]�\Ìe�e�Ä]��z]�¾ËY��{�Z»��ºË�Y{�a���Ä¯�{Â��ÄmÂe�z]��{���ÉZÅ
É| ]������»�Ä¯�ºË�Y{�Y����§�¾ËYR�����/¬§�ÊÅ|/]�Á�ÊËY�Y{�¥���Á{��Å��{�Z»�hv]�{�Â»�Ê·Z»�Ä��
�¬���YÉZÅ|����|À¯�Ê»�Ã{Z¨f�Y�Êf¯�Z�»�������z]��{�����/Æ e�Z/]�Ê^�/¿�cZ/^iÉZÅ|�d/]Zi�����ÉZÅ|/¬�
Ä·{Z^»����������f¿��{�Ê/�Z�Y��ÌÌ¤e��Z¯�¾ËY�{�¯�ºÌÅYÂy�Ã|ÅZ�»�Á�Ã{�¯�Ä§Z�Y�µ|»�Ä]��Ì¿�Y��ÉY�Ä/nÌ���ÉZ/Å

»�ÄÌ·ÁY�µ|Ê¼¿�|Ë|a�{�ÁM���

Ê¿Z»�¼Å�Á�É�]Y�]�|Æ eÉZÅÊf§ZË�{�Z]�dyY{�a��ZÅ��
��ÄËZa��Y�Ê°Ë������������������¾Ì/]�{Â/mÂ»�Ê¿Z/»�¼Å�Á�É�]Y�]��Y�,Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{�cZ^i�ÉZÅ

|Æ eÉZÅ�������Êf§Z/Ë�{�ÉZÅ|»M�{�Á�Ê·Z»�Ä��YÁ�dyY{�a�����Ä/nÌf¿��Y�Ê/»�������{�Ä/¯�É�/Ìq�-{Â/�
�Á�������]�,Êf¯�Z�»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉZÅÄ�d�{�Ê»���|ËM���������|/Æ e�¾Ì]�Ê¿Z»�¼Å�Á�É�]Y�]�hv]�Z»ÉZÅ�

�������Z/]�{�Y|f]Y�Y��Êf§ZË�{�ÉZÅ|»M�{�Á�dyY{�aÃ��������������Ä/]��b/��Á�Ã{Y{�tÌ/�Âe�Ã{Z/��|/¬��®/Ë�
�ÉZÅ{�Â»Ã|ÌrÌa�Ê»��e�ºË�Y{�a���

������������ÌÆne�{Y�§Y��Y�Ä¯�Ê ]ZÀ»�¹Z¼e�Ä¯�|Ë�Ì´]���¿��{�Y��Ê·Z»�Ä��YÁ�®Ë�Ã{�¯�|/Æ e�ZËËZÅÊ�
��Ä]�{�Y{�Ä¯������{�Ã{�b��c�Â�[Z�u���ÄËZ»���ÉZÅ����É�Y~³Êf·Z¯Á�|Å{��Y�«����d/·Z¯Á�¾/ËY�Äf^·Y�

Ä]��������Ê»�|Æ f»�¶Ì¯Á�ÃZ´ËZm��{�®¿Z]�Ä¯�d�Y�Êe�Â���dÌ·Z §�Êf¯�Z�»�ÉZÅ|¬���{��¬§�{Â�
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|À¯�����Ã{�b��Ä¯�É{Â��¾ËY�]ZÀ]���Ê»�d§ZË�{��Y~³��Ê/¼¿�Á�d�Y��Ì¤f»�|À¯�����|/¬���Y��Ì/a�|/¿YÂe
�{Â��¾ÌÌ e��ÊËY�Y{�¹Z¼e�¾ÌÀr¼Å��Ä]��Ì¿��ËZÅ�Ä����ÄËZ»���c�Â������/]�½Z/ËZ»�§�Z¯�Ä]�Ã|�

ÉZÀ^»Ä]�Z�»�¶j»�,Êf¯�Z�»�|¬��d�Y��**��¾ËY�]ZÀ]ZnÀËY��{ºÅ�M�{�Ê «YÁ��Y|¬»�É|»��Y�Ä¯�
��»�Ä]�½ZËZ»�§�Z¯R��|Ì���|ÅYÂy�Ê·Z»�Ä����Á��/Ì¤f»��d/�Y�¹Â¸ »Z/¿�***�����ÉY�/]��/»Y�¾/ËY�Z/»Y�

»RÄ���Ê·Z»����Ê¸°�»��Ê¼¿�|Ë|a��{�ÁM���»�dyY{�a�|Æ e�Ä¯�Y�q�R��/]�Ä�/��Ã{�b/��Ä�����Y�,½Y�Y~/³
�®¿Z]�Ä¯�É|»M�{�Ä]�Á�Ã{Â^¿�Ã|��¾ÌÌ e��Ìa��{]��«YÁÄ�Ê»�d�{�{�Y{�Ê´f�]�{�ÁM���¾ËY�]ZÀ]

»�¾ËYR�Ê´ÀË|¬¿�{Â^¼¯��Â¿�pÌÅ�Z]�Ä��Ä]Á���Á�|��|ÅYÂz¿����
�»�¾ËYR��������Ì¿�½ÂË{�dyY{�a��{�Ê¿YÂeZ¿�|Ë|Æe�Z]�Z»�Ê��§�Ä��Ä]Á��d�Ì¿�Á��¾ËY��{�Y�Ë��-

�Ã{�b���ËY����Y�Y~³�������»�Ä°ÀËY��]�ÊÀ^»�ÊeZ ËZ��Á��Z^yY�d§ZË�{�Z]��´Ë{�½R����/��µZu��{�Ä��
���{��Êy�]�ÄËZ»����Y���É�Y~/³��������½Á�/Ì]��Â/�À»�Ä/]�,d/�Y��ËZ/Å������¹Â/nÅ�{Â/y�ÃÂ/mÁ�½|Ì�/¯
¿Ê¼��|¿�ÁMÃ{�b���Y�Äf�{�½M�Ä¯�Y�q�-����|/ËZ]�,|/ÀÅ{�¹Zn¿Y�É�Z¯�¾ÌÀq�Ä¯�Ê¿Y�Y~³��ÃZ/´ËZm��{

����d/·Z¯Á�|¬���{�¶¯Â»����������Ä/]�Ã{�YÁ���/���Y�Ê�/z]�,���®/¿Z]����Ä/¯��¶/Ì¯Á�ÃZ/´ËZm��{��|/¬���{�
d·Z¯Á������Ê»�dÌ·Z §���|À¯����|ÀÀ¯�¶¼ve�Y�������Ã{�b���Y�Äf�{�½M�Z»Y�����¾f§Z/Ë�½ZËZa�Ze�Ä¯�½Y�Y~³

����Ê»��^��|]��ËY���¾ËY���Ê»�,|ÀÀ¯��������������Z/]�Á�Ã|/ÀËM��{�,����¾ËY��Y�Ê�z]�Ä¯�|À�Z]��YÁ|Ì»Y�|À¿YÂe

                                                   
�������dË�»�Ä·Z¬»�Ä¯�ºË�Y{�ÄmÂe������Z/Ë�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�Ê¿Y�ËY�ÉÂ´·Y�[Âq�Zq��{�Y��Ã�Æ]�½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�ÉZÅ

�Ê»�Ê���]�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�cZÌ¸¼��½Â¿Z«�½Z¼Å�|À¯��Ê»�Z»Y���É�Y|/°¿Z]��Â¿�¾ËY�ÉÂ´·Y�Ä¿Z´Ë�Â´·Y�¾ËY�Ä¯�ºÌ¿Y{
d�Ì¿���Ê»�Ä°¸]�����������´Ë{�\·Z«��{�Y��hv]�¾ËY�½YÂe����{�¯�Ê���]��Ì¿�É�Y|°¿Z]�ÉZÅÂ´·Y�����¾/ËY�¹Zn¿Y�Ä¯�d�Y�t�YÁ

����¶Ì¸ve��{�Ê�Z�Y��ÌÌ¤e��Z¯������Ê¼¿�|Ë|a�,Ã|��¹Zn¿Y�ÉZÅ��{�ÁM��Ä]���Ê»�µZj»��Â����¥�/���{�,d·Z¯Á�|¬��ÉZm�Ä]�½YÂe
d�Y�¹Z��É|¬��Ä]�Z�»�|¬��,dÀ��¶ÅY�Ä¬§�ª^��Y�Ë��-{�¯�Ã{Z¨f�Y�Ä]�Z�»�|¬���Y�ÊÅ|]���Ä Ì��Ä¬§��Z�Y�]�Z»Y

�«�Á�������{�Y{�{�]�Z/¯�Ê¿Z/³��Z]��z]�ÉY�]�ºÅ�½M��]ZÀ»��Ì�ze��z]��{��¬§�Ä]�Z�»�,½Y�ËY�Ê°¿Z]�cZÌ¸¼��½Â¿Z��
�d�Y�ª=Ì�»�É|¬��Ä]�Z�»�Â´·Y�¾ËY��{��«YÁ��{��,½ZËÂ�Â»��������� 

**����®¿Z]�,Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�cZÌ¸¼��½Â¿Z«�¹Â��¶�§�ª]Z�»�Ê»�ZÅ���Y�|À¿YÂe�ÃY��¶¯�,Êf¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«
�]�ZË��ËZ»����Y�Ê�zÄ�ÃZ´À]��ZÌ¿�{�Â»��|ÀÀ¯�Ê·Z»�¾Ì»Pe�Y��É{Z�f«Y�ÉZÅ������Y�|/Àe�Z^��ZÅ|/¬��¾/ËY���d¯�Z�/»�

Ê¿|»�,Ê«Â¬u�d¯�Z�»�Á�Ä]�Z�»����,½Y�Z°¼Å�Á�ÊfËY|Å��������������
***������������������Ã{Z¨f/�Y�{�Â/»�Ê/Æ¬§�|/¬���Â¿�Ä¿�Á�d�Y�|¬��{Â��½{Â]��Ì¤f»�,{�Y{�dÌ�Â�Â»�Är¿M�ZnÀËY��{����Y

���Y{�ÄmÂe�Ê§�����Ä¯�ºË������d�Y�¾°¼»�Êf¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��{���{�����w�/¿�Á�®/¿Z]�{Â/��ºÆ��,{Y{�Y�«�ÉY|f]Y
�������Ê»�¹Â¸ »�{Y{�Y�«�½ZËZa��{�Ê «YÁ�{Â��Z»Y�-{�¯�{�ÁM�]�Y��É�Z�f¿Y�{Â��Ä]�Á�{Â���É{�Â»��Y�Ê Ì^��c�Â�

{Â]�|ÅYÂy�cÁZ¨f»��´Ë{�{�Â»�Ä]���,½ZËÂ�Â»�����������
������½Z¼Å��¾ËY��]���§�ºÌf̈ ³�Ä �̄�Â�dÌ·Z §�Êf̄ �Z�»�ÉZÅ|¬���{��¬§�¶Ì̄ Á�ÃZ Ë́Zm��{�®¿Z]�Ä �̄d�Y�Ê»��|À̄���
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�ÄËZ»���{Â^Æ]�É�Y~³�{Â��½Y�^m�®¿Z]�ÉZÅ����{�Ä¯�ºË�Y{�ÄmÂe�hv]�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿
®¿Z]�Ä]�¹ÂnÅ��Bank run���Y�Ê°Ë�¶»Z���ÉZÅÊ]��ÊeZ^iÊ»�Ã{�¼����{Â/���{Y�/§Y�Á��Ê/y�]��{

���«YÂ»������½Á�Ì]��Â�À»�Ä]�ÊeZ ËZ��½|ÌÀ��Z]��¬§��Ä¸¼u�{Ây�ÃÂmÁ�½|Ì�¯���ÁÊ»�Ä¯�-|¿Â��¾/ËY��
{Ây�Ê´ÀË|¬¿�{Â^¼¯���y�Z]�Y��®¿Z]�d�Y�¾°¼»�Ä]Á���Á�|À¯����

�»��³YR��Ä���Ìa��¨³��Äf����{�Ê^�ZÀ»�{�°¸¼��|ÅYÂz]��Ã�Z]��|Æ e�Ê¿Z»��¶°�ÉZÅ����fyY{�/a�
�����{�Y{��ZÌ¿�tÌv��ÊfË�Ë|»�Ä]�,|�Z]�Äf�Y{�������É{�Â/»�|/ÌÅ{�Ã�Z/mY�\/¸�»�¾ËY��fÆ]�ºÆ§�ÉY�]

���»�®Ë��Y�Ã{Z�R�Ä��YÁ�Ä�����������ÊÅ|]��z]��{�Ä¯�ºË�Ì ]́���¿��{�ÉY�������Ã{�b/��®Ë��¬§��ËZÅ�{�Y{�Á
��ÊËY�Y{��z]��{�������Z»�§�Z¯�®Ë�Z]��¬§��Ì¿��ËZÅ����{�Y{��Z¯Á�������¨¿�®Ë�Ä]��¬§�Êf¯�Z�»�cÔÌÆ�e

�d�Y�Ã{Y{�����������»�¾ÌÀq�Ä¯�{�Y{�Z�f«Y�tÌv��dË�Ë|»�ZnÀËY��{RÄ������Z»�§�Z¯��Y��ËZÅ|»M�{�¾Ì]�ÉY
dyY{�a�Á�Ã{�b��Ä]��ËZÅ��Y~³��{Y{�Y�«�ª^���Ê¿Z»��d¬]Z�»�,{�ÁM�|Ë|a���

����Ä¯�d�Y�t�YÁ��Z]ºÌ¼ e�¾ËY�Ã{Z��µZj»��,Ä°¿ZÀqÃ{�b���¨¿�®Ë���§�������/¨¿�®/Ë�Á��Y~/³
���������������,{Â���f�Ì]�½ZËZ»�§�Z¯�Á�[Z�u�½Z³|¿�Y{�{Y| e�Ä¯�ºÌÅ{�Ã�ZmY�Á�ºË�Y~´]��ZÀ¯�Y��Z»�§�Z¯

�ÄËZa��ÌÌ¤e������dÌ �Á��{�ÉY�Ìa����Ê¼¿�|Ë|a�Äf¨³����|ËM���|Æ e�ºÅ��ÂÀÅ�ÁÉZÅ�Ä�/�YÁ�dyY{�a�����/³
��Êf§ZË�{�Z]��]Y�]�Ê·Z»�{Â]�|ÅYÂy��»Â¸ »Z¿�Á�Ê «YÁ�ÉZÅ����¬§�����/]�d/·Zu�¾/ËY�Ä/¯�ÊeÁZ/¨e�Z

��d·Zu���Ìa����Ä�/�YÁ�Ä/¨Ì�Á�Z/nÀËY��{�Ä¯�d�Y�½M�,{�Y{����{��/³��½{�ÁM|/Ë|a���¾Ì/]�Ê¿Z/»�¼Å
Êf§ZË�{����ÊfyY{�a�Á�ZÅ���Ã|ÌrÌa��ËZÅ�����eÊ»��{Â�����Ä»Z¿�]�Ä]��ZÌ¿�½M�¹Zn¿Y�Á����z]��{�ªÌ«{�É�Ë�
ÊËY�Y{�Ä]�ZÅ��ÂÀf»�c�Â��ÄËZ»���É�Z��ÊÅ|]��z]��{�Á�,É�Y~³�Ä]�ZÅ��c�Â��¾fyZ��ºÅY�§

��Y�®qÂ¯��]ZÀ»Ã{�b��Ê¿Z»��ª§Y�Ä]�ÄmÂe�Z]�ZÅ�{�Y{�½Z�����
�ÉZÀ^»��]�Ê·Z»�¾Ì»Ze��³Y�ÉZÅ|¬�d¯�Z�»Ê«Â¬u�Á�Ê¿|»�ºÌÀ¯�{�YÁ�µ|»��{��Ì¿�Y��,��Z]�

������¿��Ìa�½M��{�Ê�Z�Y��ÌÌ¤e�ºÅÊ¼��|ËM�����{��d¬Ì¬u��Y{�Ê§� »YÊË������d¯�Z�»�|¬���]�ÊÀf^»�ÉZÅ
����dÌ �Á�¾ËY��Ì¿��Ä]�Z�»�µ|»����Z»�Ã{Z��ÉY���Ä]�Y��ÄËZa�c�Â��YÊ¼¿��ÌÌ¤e�É�|Å{���Ä�/�YÁ���ÉZ/Å

Ê·Z»���,d¯�Z�»�|¬���{��������®Ë�/���§ZÀ»��{�Á�®�Ë���{����Ê/»����|¿Â/������Ê/À Ë���d/Ì·Z §�{Â/���{
��������Z]�ª§YÂe�{�Â»�d^�¿�ÉZÀ^»��]�É{Z�f«Y��½Z°Ë���½ZËZ»�§�Z¯�����������Ä/]���/���{�Á�Ã|/��®Ë��

®Ë���Ã{�ÁM�ÄËZ»���d^�¿�Ê»��|¿Â����
�Á��hv]�Ä¯�µZu�ºË{Y{�¹Zn¿Y�Y��Êf¯�Z�»�ÉZÅ,��Ód�Y�¹�Á���Y�Ã{Z¨f�Y���¾Ì»Ze�ÉZÅ

��Ê·Z»Ä·{Z^»��ÉY����������ºÌÀ¯�Ä§Z�Y�{Ây�Ã{Z��µ|»�Ä]��Ì¿�Y��ÊËY�Y{�¥����{����Á��¾ËY��{���¥�/��ZÅ
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����ÄËY�¯�Ä]�d^�¿�®¿Z]�ÊËY�Y{�Ã�ZmY�|¬���{���|À¯�µÂ�Á�Ã|ÀËM��{�|ËZ]�Ä¯�É�Y|¬»�ZË�Ä]���Â�
��µZj»�����{�¯�|ÅYÂy�µÂ�Á�Ê�Z�«Y��Á�§�|¬���{�Ä¯�É�Y|¬»��^·Z�»�ªu�Ä{�Y{�*���t/�YÁ��/a�

��Ã{�b��ÊÀ Ë�,|À¯��¨u�Y��{Ây�ÄÌ·ÁY�d Ì^��ÊÅ|]�¥���Ä¯�Ê¿Z»��Ze�d�Y������/]�½Z/Àr¼Å�Z/Å
���|¬��ÉZÀ^»��d·Z¯Á���Á��¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�,|¿Â���ÌÆne���¾Ì/]�{ÂmÂ»�ª]Z�e�ÊËY�Y{�¥����{�ZÅ

Êf§ZË�{���|Æ e�Á�ZÅÉZÅÊ¼¿�ºÅ��]�Y��Ê·Z»�Ä��YÁ�dyY{�a���Á�|¿��¾ËY�]ZÀ]®¿Z]�ÉY�]�Ê¸°�»�
��|Ë|aÊ¼¿��{�ÁM�����������|À¿Z»�ºÅ�d·Zu�¾ËY��{�Ä¯�d�Y�½M��»Y�¾ËY�d¸�d·Zu����Ì/a�ÉZ/Å��®/¿Z]�,

������d�{�{Â��Ä]�Ä¯�Êe�Â���{��¬§������|¬��ª^��d�Y�¹�Ó�|]ZË��Êf·Z¯Á�����Ã{�b/��Z]�Ä¯����{�Y{��Y~/³
{�Y{�b]�Y���¼Æ�����

ÄnÌf¿��¾ËY�������½Z/¼Å�Ä/¯�Ê»Ô/�Y�Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�Ê¸�Y��yZ��Ä¯��½{�ÁM|/Ë|a���¾Ì/]�ª]Z/�e
Êf§ZË�{���Á�ZÅ�ÊfyY{�a��������ÌÌ¤e��Y�,d/�Y�Ê·Z»�Ä��YÁ�ÉZÅ����Ã|/»M�|/Ë|a�ÉZ/Å���Ê/ËY�Y{�¥�/���{

�Ê¼¿�É�ÌiZe������¾ËY�Y�Ë��-{�Ë~a��ª]Z�e�ÊÅ|]�Ä]�����ÊËY�Y{�Ä¿�Á�ZÅ�����ÊÅ|]�-{�Y{�Ê´f�]YÁ�ZÅ����Ä/¯�ÊËZ/Å
�����ÉZÀ^»��]�½ZÀr¼Å�{Ây��d·Z¯Á�Êf¯�Z�»�����Z]�ºÅ�½M�½{Â]�|Àf�Å���½Z¼Å��Ä¯��Â���Y��Ìa

��¾ËY�¯}�,|�����¾Ì]�Ä¯�Ê¬]Z�e��Êf§ZË�{�����ÊfyY{�a�Á�ZÅ�{�Y{�{ÂmÁ�Ê·Z»�Ä��YÁ�ÉZÅ,��{�Y��cZ^i�
Ê»�dËÂ¬e�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�|À¯���

��]Y�]��{�\�ZÀ»�¥Z� ¿YÂ��{Z�f«Y�Ê «YÁ�ÉZÅ��
����Ê]�ºÆ»��]ZÀ»��Y�Ê°Ë��������ÌÌ¤e�,¥�Z/ f»�{Z�f«Y�¹Z�¿��{�ÊeZ^i�ÉZ/Å���Ã|/Ë|a����/z]��{�Ã|/»M

�����Ê»�h�Z]�Ä¯�d�Y�{Z�f«Y�Ê «YÁ����Z�f¿Y�{Â�ÉZÅ|À¯��ÌÌ¤e�¾ÌËZa�ZË�ÓZ]�dÆm��{�{Â������¾/ËY
����s����{��ÌÌ¤e�h�Z]�{Ây���ÄËZ»���ÉZÅ����������ÉZÅ�Y�Z]��{�Y��Z�Z¬e�Á�Ã|��É�Y~³��½Â³Z¿Â³��d/ve

��Y�«��ÌiZe�Ê»���|Å{��dÌ �Á�¾ËY�-���½{�ÁM|Ë|aÂ������{Z�f«Y��{�Ê «YÁ�ÉZÅ�»Z¿��Ê»�Ã|Ì��{Â����¾ËY
                                                   

*��������,Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�½Â¿Z«�ª^�®¿Z]����ZÅÊ»����|À¿YÂe���Y�ÃY�Ä·{Z^»�ÉZÅ{Y{�Y�«���¶/Ë}�ÉYÁ�����{Â/y��]Z/À»��Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]�
����|ÀÅ{�x�Za�Y��½ZË�f�»�ÉZ�Z¬e������Y�|Àe�Z^��ZÅ|¬��¾ËY���Ê�Z�«Y��Á�§��,���®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY,��Ä/·Z m��,�¦¸/��,

�¾Ë{�|Ë�y��¾=Ì »�,{�Y{�dÌ�Â�Â»�Á�d�Y�ºÆ»�Är¿M��Ì¿�ZnÀËY��{�Ä¯�ºË�Y{�ÄmÂe����Â/¿�Ä¿�Á�d�Y�|¬��{Â��½{Â]
���Ã{Z¨f�Y�{�Â»�ÊÆ¬§�|¬�������Ê»�Ä¯�ZÀ »�¾ËY�Ä]����������Ä/·{Z^»�|/¬���Â/¿��/Å�Ê�Z�«Y��Á�§�ZË�Ã�ZmY�|¬��ÉZm�Ä]�½YÂe��ÉY

�����d§�³���¿��{��Ì¿�Y��É�´Ë{��¯�d�Y�½M��»Y�¾ËY�d¸�Ä·{Z^»�ÉZÅ|¬��¹Z¼e��{�Ä��,ÉY��¾/ËY�¶v»��Y�®¿Z]�{Â��w�¿
����-d�Y�¾=Ì »�ZÅ{Y{�Y�«Ä]�����Â���Ê»�®¿Z]�,µZj»����Ä/·{Z^»�ÉZÅ{Y{�Y�«�¹Z¼e�{�Ì´]�ºÌ¼�e�|¿YÂe�����µZ/��ÉY�/]�Y��{Â/y�ÉY

�����w�¿�Z]�Ê�Zy�¶�§�ZË��Zy������Ê»�Ä°¿ZÀq�-{|À ]̂�{Y{�Y�«�¾=Ì »�ÉZÅ�¼Å�ÉY�]�|¿YÂeÄ�z]���/¼Å�ZË�ZÅÄ���Y�Z/Å{Y{�Y�«�
®ËÄ]�¾=Ì »�w�¿�|Àq�ZË�w�¿��|À¯�Ã{Z¨f�Y�ÊvÌm�e�c�Â����,½ZËÂ�Â»�������������
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Â�����ZÅ�Ê»�����ÌÌ¤e�|À¿YÂeÉZÅ���dÌ·Z §��{�É�YÁ{Y����f«Y�ÉZÅ�É{Z�|Ë|a��yZ/��Á�Ã{�ÁM���ÊËZ/Å
|À¿Z»����t�����Ê»Â¼�d¼Ì«���ZÅ�¹�Âe�����|/ÀÅ{��Y�/«��ÌiZ/e�d/ve�Y��|Ì·Âe�Á�µZ¤f�Y�,����¹Z/�¿��{

���Ã�Æ]�¥�Z f»�Ê·Z»�¾Ì»Ze��ÉY,��¶¸���Ê¿Â³Z¿Â³Ä¯�{�Y{�{ÂmÁÊ»���ÌÌ¤e�¾ÌÀq�\^��|À¿YÂe��ÊËZ/Å
{Â���Ä]�����µZj»��Â�����Z�f¿Y�Ä¯�Ê�ËY����{ÉZÅ����������ÓZ/]�d¼/��Ä/]�{Â/�����ËY�/§Y��Á���,{�Y{�{Â/m

��½ZËZ»�§�Z¯Ä]��ÄËZ»����ËY�§Y�����É�Y~³�����¾ËY�]ZÀ]�-{�¯�|ÀÅYÂy�¹Y|«Y��������Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�ÉY�/]�Z/�Z¬e
���������Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÄÀË�Å�Ä¯�Ê����Ä]�Äf^·Y�-d§ZË�|ÅYÂy��ËY�§Y��Ã�Æ]���¶«Y|u�ZË�|¿Z¼]�Ê«Z]�d]Zi�

�Ã�Y|¿Y�Ä]���������|]ZË��ËY�§Y�É�Z�f¿Y�{Â��|����Y��f¼¯�ÉY�����Ì»Z/e�½M��{�Ä¯�É{Z�f«Y��{�Z»Y��Ê·Z/»�¾
�����¹Zn¿Y�{Â���{�d¯�Z�»�ÉZÀ^»��]�Ê»�����������d/Æm��{�ÄËZ»���|uYÁ��Å�ÄÀË�Å�d¯�u�dÆm�,{Â�

����¾ËY�Á�d�Y�{Â��d¯�u����d¯�u�ºÅ�Z]�Á{��Ê»���|ÀÀ¯�����{Â/��Ê·Z/»�¾Ì»Ze��Y��Â¿�¾ËY��{�Ä¯�Y�q
Ä]����ÊÀÌ�a�c�Â����É{Z�/f«Y�dÌ·Z §��Y�| ]�����d^�/¿��Z/�Y�]�º/Å�½M�Á�����ª/§YÂe�{�Â/»�ÉZ/Å

Ä^�Zv»��Ê»���{Â�����Âe��{��Ê»��f�Ì]�tÌ��d¨³�½YÂe����Ä/¯�{�Y{�{ÂmÁ�½M�½Z°»Y�¥�Z f»�¹Z�¿��{
�Z�f¿YÉZÅ����{Á��ÓZ]�{Â���Z»Y|¿Z¼]�Ê«Z]�d]Zi�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÄÀË�Å���¾ËY�]ZÀ]����¾Ì»Z/e�ÉY�/]�Z/�Z¬e

����Z�f¿Y��°��]�ZË�|]ZË�|Ë|���ËY�§Y�Ê·Z»ÉZÅ�Ã|»M�¾ÌËZa�{Â���Z»Y����d/]Zi�Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�ÄÀË�Å
�|¿Z¼]�Ê«Z]�¾ËY�]ZÀ]�]�Z�Z¬e|]ZË�|Ë|���ÅZ¯�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉY���Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{�Z»Y

���Ê¼¿�©Z¨eY�É�Ìq�¾ÌÀq��|f§Y���������dÌ·Z §��Y�Ê�z]��ZfyZ��¾ËY��{�Ä¯�Y�q��ZÅÉ����Ä/ËZa��]�É{Z�f«Y�
|¬�ÉZÅ����¹Zn¿Y�Êf¯�Z�»���Ê»������|¬��¾ËY��{�Á�{Â�ZÅ��������{Â/���Z�f¿Y�Ä¯�Êf·Zu�Á�ª¿Á���ËY����{�

������Ì¿�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÄÀË�Å�,d�ÓZ]�d¼��Ä]�����Ê»�ÓZ]�{Ây�Ä]�{Ây����{Á�*����Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�ÉY�]�Z�Z¬e�
���Ê»��ËY�§Y�¥�Z f»�¹Z�¿��{�Ä¯�Ã�Y|¿Y�½M�Ä]��´Ë{���d/§ZË�|/ÅYÂz¿��ËY�§Y�,d§ZË����d/·Zu��{

������Ê»�©Z¨eY�d·Zu�¾ËY��°���Ì¿�{Â¯��|f§Y��������,|/]ZË��ÅZ/¯�{Â/���Z/�f¿Y�Ä/¯�Ê�ËY����{�ÊÀ Ë
�Ä]��Ì¿�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÄÀË�Å�¬e�Á�Äf§ZË��ÅZ¯��Z¯{Ây�c�Â��������Z/]��/´Ë{�Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�ÉY�/]�Z/�Z

���|Ë|���ÅZ¯Ä]Á�����Á��|��|ÅYÂz¿���Ê»�¾ËY�]ZÀ]���ÄnÌf¿�½YÂe�����������¾Ì»Z/e�¹Z/�¿�d/ve�Ä¯�{�¯�É�Ì³
��½Z�Â¿�ÄÀ»Y{�,Ê»Ô�Y�Ê·Z»�ÉZÅ�É{Z�f«Y�Ã�Á{�®Ë�¶uY�»�¹Z¼e������ª/¿Á��Ä/q�Á�{Â/¯��Ä/q��,

                                                   
*���½Z¼Å�Y�Ë������|Àf�Å�®Ë���{Â���{�¾Ì§���Êf¯�Z�»�ÉZÅ|¬��¹Z¼e��{�,ºÌf¨³�Ä¯��Â���Ä]��|¬���³Y�µZj»��Â�

¾ËY�Á�ºË�Ì´]���¿��{�Y��Ä]�Z�»� §�{�YÁ�Ê·Z»�Ä��R»�Z]�|¬��¾ËY��Z�Y�]�Z»�§�Z¯�Ä¯�ºÌÀ¯���§��Â��dÌ·Z
�����������Ê»�|Ë|a�Ä¯�É{Â���{�Z»�§�Z¯�Á�ÄËZ»���\uZ��ÃZ´¿M�,Ã|��É{Z�f«Y����{Â/��¾ËY�Ä¯�Ê¿Z»��Á�|À°Ë���|ËM

�������Ä]�Ã|»M�|Ë|a�,|]ZË��ËY�§Y�d¸���Å�Ä]���Ê¼¿�Z»�§�Z¯�Ä]�¹Ze��Â����ÄËZ»�/��\uZ��Ä]�½M��Y�Ê�z]�Ä°¸]�|��
Ê»�Ä]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÄÀË�Å�Ä¯�d�ZÀ »�½Y|]�¾ËY�Á�|���Z¯�ÉY�]��Z¯{Ây�c�Â�Ê»��ËY�§Y�Z»�§��|]ZË���
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ÃZeÂ¯���{Â]�|ÀÅYÂy��e����d/�Y��ZfyZ/��¾/ËY��{��f�Ì]�cZ^i�ÉZÀ »�Ä]�{Ây�¾ËY�Ä¯�-�»��,½ZËÂ/�Â
���������Chishti, 1985: 9;����ÌÌ¤e�¾ÌÀq��v»�¥�Z f»�¹Z�¿��{�Ä¯�É�´Ë{�¶»Z���ÊËZ/Å
��d�Y������Â��Ê «YÁ��z]��{�Ê»�|Ë|a��{�ÁM�Äf¨��,�d�Y�É�Z]���Ìa�Ä¯�Ê�ËY����{�ÊÀÌ]��ÉZÅ

���ÊËY�Y{�ZË�ÄËZ»���Z]�Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ�½M�½Z°»Y�Á�|Àf�Å�d^j»�{Â�����Ê·Z/»�ÉZ/Å������/«��Y�Ä/¯
Ã�Æ]���]�ÉYÄ��{d��Ê»���|ÀËM��dÌ «Â»��������Ê·Z»�¾Ì»Ze�Y��{ÂmÂ»�{Â��ÉZÅ{�¯»�,R��Ä�ZÅ�ÉZÅ{ZÆ¿�Á�
��Ê·Z»Ê»��|À�Â¯Äf¨���Y�Z]��ËY���Á�Ã|ÀËM�ÃÂmÁ�½ZË�m�ÉÁ���]��É�Z]|ÀÀ¯��Z¯�¾ËY�ÄnÌf¿�Ä¯�-

É�¿Za�Ê·Z»�¾Ì»Ze��Ponzi finance��d�Y��Siddigi, 2004: 95������Â¿�¾ËY�Äf¨/���É�Z/],��{�
���Ä¯�Ê�ËY����{�ZË�¹Z¼ed��������Y�Ê�z]�º¯��ÄËZ»���¶]Z«�ÃÂmÁ��������ÉZ/À^»��/]�½YÂ/f]��/¬§�Y��É�Y~³

���]�|ËYÂ���{�d¯�Z�»Ä���Ê]�,{�ÁM�d�{�À »Z�Ê»��{Â�������������,Ê»Ô/�Y�Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�¹Z/�¿�Ê³�ËÁ�¾ËY
h�Z]�Ê»��{Â�Â��|¿YÂf]�¹Z�¿�¾ËY��Ä]�Ä¯�,{Z�f«Y��{�Ê «YÁ�ÉZÅ��ÌÌ¤e�c�Â�ËZÅÊ�º�q��{�

���{Â���Y|¿Y��Z�f¿YÉZÅ�����Z¯�Á�\�¯�Ê·ZÅY��Z]�{�Ã��{Â�������|À¯�[~m�Y��|Àf�Å�����c�Â/��¾Ë|]
��ÊÅ{{Â���{��ËY�§Y�Ä¯�É�Z�f¿Y�ZË�Ê «YÁ��Ä]���Á�Ã{Y{��ËY�/§Y�Y��ÄËZ»���ÄÀË�Å��Z¯{Ây��Â�

����ÊÅ{{Â���{��ÅZ¯���É�Z�f¿Y�ZË�Ê «YÁ��Ä]�����������ÅZ/¯�Y��ÄËZ»�/��|uYÁ��Å�ÄÀË�Å��Z¯{Ây��Â���
Ê»��|Å{�����c�Z^��Ä],�´Ë{������ÄËZ»�/��¶/]Z«�ÃÂmÁ�Ä��������Ä/]�É�Y~/³�����ÉZ/À^»��/]�É�Z/ne�ÃZ/´À]

�Ä]�,d¯�Z�»����c�Â��¶¼��É{Z�f«Y�Ã�Á{�dÆm�¥Ôy��{�É�Y�]YÊ»�������¾/ËY�Ä/]�º/Å�½M�-|/À¯
��d¸�����É�Z¯�¾ÌÀq�Ä¯��Ê»�½M�Ä]��|»Zn¿Y����d/¯�u�Ê/fÆm�½Z/¼Å��{�ÄËZ»���|uYÁ��Å�ÄÀË�Å�Ä¯

d¯�u�É�Z�f¿Y�{Â��Ä¯�|À¯�Ê»��|À¯��Siddiqi, 1983b: 111-112����
�������Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Ä¯�Ê¿Z»��ÃY���Y�¬f�Y�µZu�µÂa�Z]�Ã|ÀËM�µÂa�Ä·{Z^»��,{Â��¹Zn¿Y���Z/f Ì^�

���¾Ë{��Y�Z]Ã{�f�³����Ê»�|Ë|a�ÉY��|ËM������Ä·{Z^»�ÊÅ|]�{ZÀ�Y�½M��{�Ä¯��Ê»���|¿Â����ÊËZÅ�Y�Z]�¾ÌÀq��{
Äf¨���Z�f¿Y�ÉÁ���]�É�Z]�ÉZÅ��ËZ��Á�lËY��Ã�Æ]�w�¿d�Y�-dÆm�¾Ì¼Å�Ä]�Y�Z]��{���¾Ë{�ÉZÅ

�����Ä¯�ºÌf�Å�|ÅZ��É�Á�»YÄ¸»Z »��ÉZÅ���Äf¨���Â�À»�Ä]�������]Y�]�¾Ë|Àq�É�Z]Ä¸»Z »��ÉZÅ�Ê «YÁ��Ä]
�����ÓZ¯�Ä·{Z^»�ZË�Á�|Ì·Âe��Â�À»��|Àf�Å������{Z�f«Y��{�É�ZfyZ��¾ÌÀq�{ÂmÁ,���{Ây����Ê¸»Z/���ÉY�/]

Ê]�����d�Y�É�Z¼Ì]�Á�ÊeZ^i������Ä¯�ÊËZÅ{Z�f«Y��{�¶]Z¬»��{���������{�Á�Ã{�¯�ÉÁ�Ìa�Ê»Ô�Y�ÉZÅ|¬���Y�
ZÆ¿M�����Y�Ê�z]����Á���Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze���̄�Z�»�ÉZÅ�������¹Zn¿Y�ÓZ¯�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ZË�{Â���{�d�Ê»����,{Â/�

                                                   
���������Äf¨��½M��{�Á�Äf�Y{�Ê»�Å�Ä^��É�ZfyZ��Ä¯�d�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze��Y�Ê�Â¿�Ã�Æ]�{ZÆÀ�Ìa�Z]�½Y�Z]�����ZÌ�/]�ÊËZ/Å

Ê»�ÃÂmÁ�½Z^uZ��ÉYÂ£Y�Ä]�,ÓZ]�|¿Y�Y{�a���
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���Y�Z]��Ã{�f�³¾Ë{�Ä]��Ê»�|Ë|a�¥�Z f»�¹Z�¿��{�Ä¯�Êe�Â��,|ËM��{Â/mÁ��{�Y|/¿�����¾/ËY��{�Ä/°¸]
���Ä]�¾Ë{��Y�Z]�,ZÅ{Z�f«Y�������d�Y�Ã|��µ�fÀ¯�c�Â������������Y�Z]�Z]�Ê»Ô�Y�¾Ë{��Y�Z]�,�´Ë{�c�Z^��Ä]
��cÁZ¨e�¥�Z f»�¾Ë{��������Y�Z]�¾ËY��{�Y�Ë��-{�Y{�Ê�Z�Y���Ä¸»Z »�¹Z¼e����������/z]�Ä/]�Ã|/��¹Zn¿Y�ÉZÅ

���Ã{�Ây�Ã�³�{Z�f«Y�Ê «YÁ��|¿Y���Ê»�¾ËY�]ZÀ]�����������Äq�³��Ì¿�Ê»Ô�Y�{Z�f«Y��{�Ä¯�d§�³�ÄnÌf¿�½YÂe
Ê»����Äf¨��hv]�½YÂe����w�¿�,¶Ë�Àe�w�¿�ÉÁ��É�Z]����,Ä/v]Y�»�ÉZ/Å�Z�f¿Y�ÉZ/Å�{Â/����¹Zn¿Y�/��Á�

�Z�f¿YÉZÅ���ÓZ¯�ÉZ/�Z¬e�Á�Ä�����������w�/¿�¾/ËY�½Â/q�Z/»Y�,{�/¯�s�/�»�Y��Z/Å�����Y�Äf/�Zy�]�Z/Å
Ä¸»Z »��Ê «YÁ�ÉZÅ�Ê]�¶»Z��|¿Y�Ê¼¿�ÊeZ^i�|¿Â����¾ËY�]ZÀ]�Ê/]�������e{Á|/v»�º/Å�{Z�/f«Y��{�ÊeZ/^i

�Ìa��f¼¯�ºÅ�Á�d�Y�Ê»��|ËM��Siddigi, 2004: 95����

��z]��{�cZ^i�Ä���Ê·Âa��
��´Ë{�¶»Z���cZ^i���¾/ËY��{�µÂ/a�Ä¯�d�Y�Ê�Á��,¥�Z f»�{Z�f«Y�Ä]�d^�¿�Ê»Ô�Y�{Z�f«Y

���|»�Á�ª¸y�{Z�f«YdË�Ë�Ê»���{Â���Ä]��d¸��������Ä]�Á�¥~u�Ê»Ô�Y�{Z�f«Y��{�Ã�Æ]�Ä°¿M���Ã|¼���Â�
��Á��Z]�����Êf¯�Z�»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉZÅ�Êf¯�Z�»�Ì£�Á�Ä]��Ì¿�µÂa�ª¸y�,Ã|��¾Ë�´ËZm���Ã|¼���Â�

���Y��ÃY����½{�]�Z¯�Ä]��¾ËY�Á����c�Â��ZÅ��Ê»���{�Ë~a����¾ËY�]ZÀ]���Ä����ÄËZ»���Ã|¼���z]���Ä]�Ã|�
dÌ·Z §�����ÉZÀ^»��]�,É{Z�f«Y�ÉZÅ�����É{Â���{�d¯�Z�»�d�Y���]��Y�Ä¯�Ä����ÄËZ»�/��¾ËY�É�Ì³�Z¯����Z/Å
�Ê»�|Ë|a��|ËM�������Ä]�Ä¯�ÃÂmÁ�¾ËY��Y�Ê�z]��Å�Á���{Â���Ë�Y���Ê°¿Z]�¹Z�¿�Ä]�Ã{�b��c�Â����Z/]�

{Â����ËY�§Y�µÂa�Ä����Ã�Y|¿Y�½Z¼Å�Ä]�,�Ê/»��|/]ZË�(Siddiqi, 1983a: 73-96)�����{�¾ËY�]Z/À]
������Ä]�µÂa�Ä����Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿����Êe�Â�Y�Ê»�¹Zn¿�����Ä¯�{Â�Ä]�����Â��������/z]�Ä/]�ºÌ¬f�/»

d�Ì¿�½M��Y�¶¬f�»�Á�Ã{�Ây�Ã�³�{Z�f«Y�Ê «YÁ����

¶»Z���]Y�]��{�¥Z� ¿Y�Ê]�ÉZÅ�½Á�]�ÊeZ^i�Y���
��¾Ì]�t����{����Ê]�Ê¸�Y��^À»�¶¸¼·Y����������¡Y{�µÂ/a�d/¯�u�Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�¹Z/�¿��{�ÊeZ^i��d/�Y��

��ÄËZ»����Ó{�ZÅ{�ZÌ¸Ì»�ÅZË����Ä/¯�Ê�Ä/]�����Ä¸Ì/�Á��/¿Z°·Z»½Z�����/���Z/ÌfyY��{�ÄËZ»������Ê¿Z»�Z/��½Y�Y~/³
�©Á|À//��ÄËZ»�//���f�//»�ÉZ//Å�É�Y~//³��mutual funds�©Á|À//��,��Á�Ê´f�//�¿�Z]�ÉZ//Å

d¯�����Ä¼Ì]�ÉZÅ����d¯���¾ÌÀr¼Å�Á���ÄËZ»���ÉZÅ��®¿Z]�Á�É�Y~³�Äf§�³��Y�«�É�Zne�ÉZÅ���Ä/]�,
������������������¾Ì/]��{�,d/�Y�{ÂmÂ»�½Z�{Ây��Â�¯��{�Ä¯�Är¿M��Y��f�Ì]�É{Â��½{�ÁM�d�{�Ä]��Â�À»

�ÉZÅ�Â�¯Â³Z¿Â³�½d¯�u�Ê»��|À¯��Ä]�ÄËZ»���¾ËY�Ã|¼���z]�¹YÁ�c�Â��ÃZeÂ¯�ÉZÅ��½M�c|»
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5¹ZÆ��ZË�ÓZ]�dÌ¨Ì¯�Z]�Ä��«�©Y�ÁY�¶°��Ä]�ºÅÉ�Y|Ë�y��¹ZÆ���Y�Z]��{�Ã|��d�Y����Â¿�pÌÅ
|ÀÀ¯�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¾ËY��Á{��]�Êe|»|À¸]�|Æ e�ÄÌ�Zu��{�ÊË�m�ÊeÁZ¨e�{ÂmÁ�Á�Ã{Â^¿�½Z³��ÉZÅ

��Ê»�\^��{Â��{Y�§Y�¾ËY�{Â�|ÀÀ¯�k�Zy�Ä¬�À»�®Ë��Y�ZË�Ã{�¯�{�YÁ�Ä¬�À»�®Ë�Ä]�Y��ÄËZ»�����
��¶°�»��Z¯�¾ËY��ÉZÅ�����Ä]�Á�{Z�f«Y�ÉY�]�É|m��������Ä /�Âe�µZu��{�®qÂ¯�ÉZÅ�Â�¯�{Z�f«Y�Ã�ËÁ

|Ë|a�Ê»��{�ÁM��Ä¿Â¼¿�ZÌ�M�©���[ÂÀm��{�{Â¿�ÄÅ{��yYÁY�½Y�v]�d�Y�¶°�»�¾ËY��Y�ÉY���
������������,ºË{�¯�s��»�ÓZ]��{�Z»�Ä¯�Êf¯�Z�»�µ|»��{���¬§�Êm�Zy�ÄËZ»��Ê»�����Ä/]�|¿YÂe���c�Â/�

��{Â��Äf§�Ë~a�¹ZÆ���Ä¸»Z »�¥���,�´Ë{�c�Z^��Ä]�Á�����{Â/��Ê/¬Ì¬u��Y�Z/]��{�ZÅ����h/�Z]�¾/ËY��
Ê»����Ä]�ÄËZ»���{Á�Á�½ZË�m��]Y�]�ÄËZ»���kÁ�y�½ZË�m�{Â�Ä§Z�Y���/]�{Â/��Ä�����Z/Ë�Ã|/»M�d/�{

�������Ä]�Ä¯�,|�Z]�Ã{�YÁ�����ÉZÆÀ»�Â¿�ÄËZ»�����Y~³��{�Y{�Ê´f�]�É��d�Y�t�YÁ��a���¾/ËY��{�Ä/¯�
º�q�d·Zu�¹YÁ�d·Zu�Z]�Ä�ËZ¬»��{�½Z]�Ì»��Â�¯��Y|¿Y�d�Y��fÆ]��ZÌ�]�Ê�Y�¬f�Y�ÉZÅ��Y�Ë��

ÄËZ»��������Y�É�Y~³��ÃY��Á������Êf¯�Z�»�ÉZÅÄ]�����Â��|Æ e�µÂ¼ »��ÉZÅc|»|À¸]������/e�����Ä/]�d^�/¿
¹YÁ���Ã�Æ]�ÉZÅ������¥�Z f»�¹Z�¿��{�lËY��ÉY����|Ë|aÊ»�����������ÌÌ¤e�Ä/]��À/¯YÁ��{�Ä/¯�{�ÁM�ÉZ/Å��Á�º/¯�

�~³{Á�w�¿��{Â��ÉZÅ���Ê/¼¿�½Z�/¿�{Â/y��Y�Ê¿YÁY�§�dÌ�Z�u����|/Å{(Zarqa, 1983: 185)��
Ê]�¾ËY�]ZÀ]��|ÅYÂy��e{Á|v»�{Z�f«Y��{�ÊeZ^i|����

Äf¨��{Á|v»�Ã�f�³����������Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{�É�Z]��
����Y�Ê°Ë¶¸���Ê]�ºÆ»�������Äf¨��Ê·Z»�¹Z�¿��Å��{�ÊeZ^i���d�Y�É�Z]��Äf¨���������¾Ì/¼ze�¶»Z/��É�Z/]
|ÀËM����Y|À¿Z»�É|Ì¸¯�ÉZÅ�Ì¤f»�Ã�Ã�Ì£�Á�µZ¤f�Y�,cY�{Z��ÉZ�Z¬e�,cY{�YÁ�,{Â��,d¼Ì«���

Ê»��{Â���Äf¨�����������Ê»�Ä¯�É{Z�f«Y�Ì£�ÉZÅ{Y|y��Ä]�d�Y�¾°¼»�¾ÌÀr¼Å�É�Z]����Ì¤f»�|À¿YÂe���ÉZÅ
���{Â���^e�»�|ÀÅ{��Y�«��ÌiZe�dve�Y��É|Ì¸¯����|/À¿Z»�É{�YÂ/»�����Á�²/Àm�,d/»Â°u��{��/ÌÌ¤e�

Ã�Ì£��Äf¨�������Y�ºÆ»�É�»Y�É�Z]d-���������Y�Á�Ã{Y{��Y�«��ÌiZe�dve�Y��lËY��É{Z�f«Y�ÉZÅ�Zf§��Y�Ë��
�¾ËY�ÃY��ÌÌ¤e�Ä]ÊËZÅÓZ¯�ÉZ�Z¬e�Á�Ä�����{��ÄËZ»���,cZ»|y�Á�ZÅ�Ã�Ì£�Á�É�Y~³��Ê»�|»Zn¿Y��
Äf¨���{Z�«Y�º¸���Y�Ê�z]�É�Z]d�YY�q�-�dÌ·Z §�Ä¯�dÌ·Z §�,É{Z�f«Y�ÉZÅ�½Z»��ÊËZÅ��Ã{Â]��]

0Z»Y�·Y�Á�ºÌ¼�e��Ã|ÀËM�ÉZÅÊ»��Y�«��ÌiZe�dve�Y����|/ÀÅ{�Siddigi, 2004: 97-105�����c�Z/ne
Ä]����Äf¨��dÌ¸]Z«�Ã�ËÁ��Â����{�Y{�É�Z]������Y�Y�Ë���ÃY��¾fyÁ�§�½Y�³�Á�½|Ë�y�½Y��YÊ»�¹Zn¿Y�{Â��

Ä¯�d�Y�t�YÁ�Ád¼Ì«�¾Ì¼ze�¶»Z��{Ây�¾ËY��Ã|ÀËM�ÉZ�Z¬e�Á�ZÅÊ»��{Â�������
��Ê»���¿�Ä]����|����½M���Â¿Äf¨���É�Z]����Ä]�Ä¯�ÉY����c�Â������É{Z�/f«Y�cZ/^i�ÉY�]�|Ë|Æe�®Ë��Ã{�¼/�



 

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�
a�Ê

¼¸�
�Ä»
ZÀ¸�

§
�

Ê¼
�Ì»

�¾
Ì�u

�Á�
Â¸�

ÂÌ�
�¾
Ì�u

��

�����

Ê»��{Â��Äf¨��,����É�Z]�Ìa����Äf¨³��½Z¼Å�Y�Ë��-d�Ì¿����¶Ì¸ve��{�Ä¯��Â�����,Ã|/��Ã{Y{�½Z�¿�É{Z�f«Y�ÉZÅ
��Ê]�{Z�f«Y�ÉZÅÁ�Ì¿�ÊeZ^i���������Äf¨/���Y��Â/¿�¾ËY�Ä¯�ÉY���������d/�Y�¾/°¼»�É�Z/]���|/Ë|a����Ã|/Æ���/]�Y��{�ÁM��

Ê»��|¿�Ì³����¾ËY�]ZÀ]���Äf¨���Y��Â¿�½M����Ä]�Ä¯�É�Z]���c�Â�|Ë|ÆeÄ]�Á�É{Z�f«Y�cZ^i�ÉY�]�É��cZ^i�Ã�ËÁ
��Ê·Z»��Ã{�¼�Ê»��������ÌÌ¤f»�ÉÁ���]�Ä¯�d�Y�É{�Â»�,{Â�����ÉÁ���/]�Ä/°¸]�-{�Y|¿��¯�¼e�É{Z�f«Y�ÉZÅ

������Ì/a�Y��Z/Å�Ì¤f»�¾/ËY�Ä/¿Â´q�{Y�§Y��´Ë{�Ä°ÀËY��Ê/ÀÌ]��Ê/»��������ÉZÅ{Y|/y���Â/«Á�ÉÁ���/]�Z/Ë�|/ÀÀ¯
�|À¿Z»�É{Z�f«Y�Ì£����£�Á�d»Â°u��ÌÌ¤e�,��Â��,²Àm�,Ê Ì^��ÉZËÔ]���/¯�¼e�Ã�/Ì�Ê/»���|/À¯�����/³Y
��Ä]�Y��É�Z]�Z¼«�������,ºË�/Ì ]́���¿��{�Ê°�Ë��¾ÌÀq�µÂ^«�Z]�{Â��\�¯��Â�À»�Ä]�®�Ë��ª¸y�c�Â�

ÃZ ¿́M�Ê»�����d¨³�½YÂe��Äf¨���Y��Â¿�¾ËY��¬§���É�Z/]��Äf¨/����Ä/¿Â³�Z¼«�É�Z/]����/]�Ä/¯�d/�Y�Ä��c�Â/��
���É{Z�f«Y�cZ^i�ÉY�]�É|Ë|ÆeÊ»�Ã{�¼���{Â���Äf¨���Y��Â¿�¾ËY������f Ì^��É�Z]�|À]��ÉÁ���/]�É

�������Ä¯�É{�§�É{Z�f«Y�dÌ·Z §�Ä]�Ä¯�d�Y�ÊËZÅ{Y|ËÁ�Ê»����|/¿�Y|¿�Ê/�]��{|/À]�����¾Ì/Àq�\/¸£Y
Äf¨��É�Z]������������ÌÌ¤e�Á�ÊÅ|]�{ZÀ�Y�Ä]�É�Á�»Y�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]��{�ÊËZÅÉZÅ����^e�»�Ã�Æ]�w�¿���Ê»����|¿Â/���

������ÓZ¯�|Ë�y�ÉZÀ^»��]�½ÂË{�¹Z¼e�½M��{�Ä¯�Ã�Æ]�½Á|]�Ê»Ô�Y�{Z�f«Y�®Ë��{��cZ»|/y�Á�ZÅ��Ê/ «YÁ�
����Äf¨/��ÉY�]�ÊËZm��´Ë{�,|�Z]�Äf�Y|¿�{ÂmÁ��Ì¿�Ã�Æ]�w�¿�Á�|À�Z]�Ã|��ZÀ]�����Ê«Z/]�Ä/¿Â³�Z¼«�É�Z/]

�|¿Z»�|ÅYÂz¿������Ä]�d¨³�|ËZ]��¶¸��Ê¼¿�{| f»���½YÂe�Ìa����ÊÀÌ]����������½YÂ/À��Ä/]�Y��{Â/���{�d¯�Z�/»�w�¿
�Äf¨���Y��Â¿�¾ËY�¹Zn¿Y�ÉY�]�É�Y�]Y��É�Z]�Äf¨��Ä¿Â³�Z¼«�É�Z]���Ä/¯�Y�q�-d§�³���¿��{�0ÓÁY���¾/ËY�

�����Y�Ä¯�d�Ì¿�É�Ì¤f»�w�¿�ÃY�d�ZÌ��{Â��¾ÌÌ e�É�Y~³-����¾Ì/Ì e��Y�Z/]��{�Ä/¯�d/�Y�Êy�¿�Ä°¸]���
Ê»�{Â���0ZÌ¿ZiÊ¼¿�Y��w�¿�¾ËY��Ä]�½YÂe�®Ë�c�Â��¶Ì¼ve�Ä§���¾Ì]�ª§YÂe�ÄnÌf¿��{�|ËZ]�Ä°¸]�{�¯�

���{Â��¾ÌÌ e�{Y{�Y�«�¾Ì§������¹Zn¿Y���Z�f¿Y�Ê»�����d¯�u�ÊfÆm�½Z¼Å��{�w�¿�¾ËY�{Á���Ä/¯�|À¯�
d¯�u�É�Z�f¿Y�{Â��w�¿�Ê»��|À¯��Äf¨��¹Zn¿Y�¾ËY�]ZÀ]��Ìa�Á�É�Z]��d¯�Z�»�w�¿�ÉÁ���]�ÊÀÌ]
Äf¨��Ã�Y|¿Y�Ä]�,{Â���{��Ä¯�É�Ìq�-d�Y�[Â¸�»�Á�tÌv��{Â��{Ây�ÉÁ���]�É�Z]Ä»�Ó�¹Z¼e�

c�Zne�������c�Zne�Ä¯�É{Y�§Y�¹Z¼e�Á�d�ZÅ��Ê»������Ìa�Z]�|ÀÀ¯�����Y���Z/¯�¾/ËY�{Â/��Ä]�Ê]ZÌf�{�ÊÀÌ]�
Ê»����|ÀÀ¯��¾ËY�]ZÀ]�pÌÅ�Ä]�d�Ì¿�É{Z�f«Y�cZ^i�Ã|ÀÀ¯|Ë|Æe�ÄmÁ���Ê/»�¶¯��{��a����d/¨³�½YÂ/e

�{Á|v»�Ã�f�³���Äf¨���e��������ÄËZa�,Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{�É�Z]�������¾/ËY��f�Ì]�cZ^i�ÉY�]��´Ë{�ÉY
�¥�Z f»�¹Z�¿��]Y�]��{�¹Z�¿Ê»�Ã{�¼���{Â�(Mirakhor, 1995: 42-43)���
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Æ e�Z]�Ê^�¿�cZ^iÉZÅ|�d]Zi���YÁ|¬��½{�¯�{ÉZÅÄ·{Z^»��ÄÌ·ÁY�µ|»��{�ÉY���
�¹Z¼ehv]�ZÅË�Ê»�Ä¯�|Àf�Y{�Y����§�¾ËY�|��s��»�ZnÀËY�Ze�Ä¯R�¥���Á{��{�Ê·Z»�Ä��

��������Y��¬§�{Ây�ÊËY�Y{�Á�ÊÅ|]��ÉZÅ|¬���Ê»�Ã{Z¨f�Y�Êf¯�Z�»������¥�/���{��j¯Y|/u�Ä/°ÀËY�ZË�|À¯
�����Y�{Ây�ÊËY�Y{��ÉZÅ|¬����Á�Êf¯�Z�»Ä·{Z^»��ÉY��Ê»�Ã{Z¨f�Y���|À¯��¯�ºË|Ë{���¥�/��Ä/¯�Ê¿Z»��Ze�Ä

��|À¯��¨u�Y��{Ây�ÄÌ·ÁY�d Ì^��ÊÅ|],Ã{�b��ÊÀ Ë���|¬��ÉZÀ^»��]�½ZÀr¼Å�ZÅ��d/·Z¯Á���/ÌÆne
�����Á��¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�,|¿Â�����������Êf§Z/Ë�{�¾Ì]�{ÂmÂ»�ª]Z�e�ÊËY�Y{�¥����{�ZÅ�����|/Æ e�Á�Z/ÅÉZÅ�

������Ê¼¿�ºÅ��]�Y��Ê·Z»�Ä��YÁ�dyY{�a��|¿����¾ËY�]ZÀ]�-����®¿Z]�ÉY�]�Ê¸°�»��|Ë|a�Ê/¼¿��{�ÁM����d/¸�
�������|À¿Z»�ºÅ�d·Zu�¾ËY��{�Ä¯�d�Y�½M��»Y�¾ËYd·Zu��Ìa�ÉZÅ���Ä/]�Ä/¯�Êe�Â���{��¬§�®¿Z]�,

d�{�{Â���|¬��ª^��d�Y�¹�Ó�|]ZË�Êf·Z¯ÁÃ{�b��Z]�Ä¯��{�Y{�b]�Y���¼Æ��{�Y{��Y~³����
���d�Y�¹�Ó�ZnÀËY��{��Ê «YÁ�Y���ËÂy�µ|»����eºÌÀ¯��¾Ë|]�ZÀ »��Ê·Z/»�Ä��YÁ�ºÌÀ¯���§�Ä¯�
���Z»�hv]�{�Â»�Ê»Ô�Y���{�,Ã{�b��Z]�Ä¯�Êf·Z¯Á�|¬��Ê»��Y~³�����{�Ä/¯�{�Y{�Y���Z/ÌfyY�¾ËY�,{|À]

����Ä·{Z^»�ÉZÅ|¬��Á�Êf¯�Z�»�ÉZÅ|¬�������{Â��Z]�ÉY¾=Ì »��|À¯�dÌ·Z §���Ê»�sÂ�Á�Ä]��Ä¯�|Ë{�½YÂe
����Y�| ]��|Ë|a����|/Æ e��Y��Â¿�¾ËY�½|»MZÅ������Êf§Z/Ë�{�¾Ì/]�Ê¿Z/»��¶/»Z¯�ª]Z/�e�Á�É�/]Y�]�,���Á�Z/Å
|Æ eÉZÅ�dyY{�a�,�����|ÅYÂz¿�{ÂmÁ��´Ë{�d�Y{������d·Zu�¾ËY��{���¾fyZ��ºÅY�§���Ê¿Z/»��ª]Z�e
��Ä¯����¾ËY��Y��Ìa���Y|f]Y�µ|»��{�ÁË������{Ây�Ä]�{Ây�Z»�Ê��|Ë|aÊ»������¹Y|/«Y�¹Z/n¿Y�Ä/]��Z/Ì¿�,|»M��ÉZ/Å�

��ZyÄ]��Ä¸Ì�Á½Â¿Z«�c�ZÆ»�{ÂmÁ�,½Y�Y~³�{�Y{�Ã�Ì£�Á�½Y�Ë|»��{��Zy�ÊËZÅ���
�Z»Y�¾fyZ��|Ë|a�É�ÌÌ¤e�¾ÌÀq��Ê§� »�cÔÌÆ�eÄ·{Z^»�ÉY��,ÁY�§��iY�Ê¿Y�ÉÓZ]�dÌ§����{

�����Â��[~m��{�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿����{�Y|¿�Ê «YÁ�ÉZÅ�����¾ËY�Ä]�Ä¯�c�Â���d/·Zu�¾ËY��{�
�Ì¿���Z�f¿Y��³Y�ÉZÅ���{Â����ËY�§Y�½ZËZ»�§�Z¯�|]ZË�����|/�Z]�ª/¿Á��Ã�Á{��{�{Z�f«Y���Ä/nÌf¿��{�Á�

��ÄËZ»���¶]Z«�ÃÂmÁ�ÉY�]�Z�Z¬e��É�Y~³�½YÁY�§�Ä�/�YÁ�,{Â�������Y��/¬§�Ê·Z/»�ÉZ/Å�ÃY���\/Ì£�e
����a�Ä]�Ä »Zm�¹Â¼����Ã{�b��Á��f�Ì]��Y|¿Y��a�É�Y~³�,®¿Z]�{�¿�½Z�ËZÅ�Y|¿YÊ»�����¾Ì/Àq�|/À¿YÂe

|À�Z]�Â´]YÂm�Y��ÊËZ�Z¬e���d·Zu�¾ËY��{ÃÂmÁ��f�Ì]�Ä����¾Ì¼�e��Â�À»�Ä]�®¿Z],��Â^n»�
������Ã{�b��Ä]�ÊfyY{�a�{Â��w�¿�½{Á�§Y�Ä]���º�q�Á�½Y�Y~³���{Â/y�{Â��ºÆ���Y�É|��{��Y�Ê�Âa

d�Y���{Ây�¾ÌÀr¼Å���½Z^uZ��Ã{�b����������ËY���¾ËY��{�d�Y�¾°¼»��Ì¿���Z�Z¬e��ËY�§Y�ÃÂmÁ�É
Ä]���½ZËZ»�§�Z¯�Ä¸Ì�Á������]�{Â���Y�É�f�Ì]�d^�¿Ä���|ÀÀ¯�Ä^·Z�»�Y��Ã|»M�d�{���½M�Ä]�{�Â»�Á{�¾ËY
Ê»����|À¯�\¸��½ZËZ»�§�Z¯��Y�É�f�Ì]�{Â��|��{�®¿Z]�Ä¯�|»Zn¿Y��¾Ë|]����{Â/��ÄÌ/�Zu�Ä¯�ZÀ »
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���-|Å{��ËY�§Y�Y��{Ây������Ì¿�¾ËY�Ä¯�����½Z/ËZ»�§�Z¯�ÉY�/]�ÄËZ»�/��ÄÀË�Å�¾f§��ÓZ]�Ä]��Ê/»��|/»Zn¿Y��
¾ËY�]ZÀ]�������Z�f¿Y�¾f§��ÓZ]�ºÅ�ZnÀËY��{�ÉZÅ����������ÃY�/¼Å�ÄËZ»�/��Ä/ÀË�Å��{��ËY�§Y�Z]�{Â����d/�Y��

��������©Z¨eY�Ê�ËY����{��Ì¿�Êf·Zu�¾ÌÀq��°�Ê»��������ÄËZ»���¶]Z«�ÃÂmÁ�ÉY�]�Z�Z¬e�Ä¯�|f§Y����É�Y~/³
Ä]��d¸���Z�f¿Y�ÉZÅ�������{�,¾ÌËZa�d¼��Ä]�{Â��|�Z]��ÅZ¯�µZu��½M�Ä]�{Ây�¾ËY��Ê»��|»Zn¿Y��Ä/¯

�������|]ZË��ÅZ¯�½ZËZ»�§�Z¯�ÉY�]�ÄËZ»���|uYÁ��Å�ÄÀË�Å�������Z�f¿Y��{��ÅZ/¯��/a�ÉZ/Å���Z/]�{Â/��
d�Y�ÃY�¼Å�ÄËZ»���ÄÀË�Å��{��ÅZ¯��nÌf¿�¾ËYÄ�ZÅnÌf¿�½Z¼Å�ÄÌ^��Ä�ÊËZÅY�d��µ|»��{�Z»�Ä¯�

���{Ây�Ã{Z���|Æ e�½Á|]ÉZÅ�d]Zi����ºË{Â]�Äf§�³���ËZ]�¾ËY�]ZÀ]��d/¨³�|��������¹Z/�¿�[Â/y�d/Ì§���
�����Â��[~m��{�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze��������Ê/§� »�Z/]�,{Z�/f«Y�Ê «YÁ�ÉZÅ��ÉZÅ|/¬�»�Ä/·{Z^�ÉY��{�

�¥��d·Z¯Á�¹Z��½YÂÀ��dve�Á�cÔÌÆ�eÊ«Z]�½ZÀr¼Å�,Ê»��|¿Z»���
����Á���Y�Ä/¯�ÊÅ|/]�{ZÀ�Y�Ä¯�ºÌÀ¯�Ã�Z�Y�Ã�Z]Á{��Ì¿�ZnÀËY��{�d�Y�Äf�ËZ������Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�ÉZ/Å

�����Á�Ê�Z�«Y��Á�§�|À¿Z»��Ã�ZmY��Ä¼�q��Ê»����Ä�]Y��ºÅ��ÂÀÅ�,|¿�Ì³�����|/Ì·Âe�cZ/¿Z°»Y�Z/]�ºÌ¬f�»�ÉY
��Ê «YÁ��z]��|¿�Y{���������¹Z�¿�Á�¥�Z f»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{�¾Ë{�ª¸y��Á���{�{ÂmÂ»�cÁZ¨e�¾ËY

Ìa�,Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»ZeZ|»�d�Y{�|ÅYÂy�{Z�f«Y��{�Ê Ì�Á�ÉZÅ�(Al-Jarhi, 2002b: 11-13)����
����Â¼n»��Yhv]��ËZÅÊ�ËY��{�Ä¯Ê»�|��s��»��z]�¾����Ê^�/¿�cZ/^i�Ä¯�d§�³�ÄnÌf¿�½YÂe

��������Zv·�Ä]�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��É��¿����ÄËZa�lÀa��]�Ìa����Äf¨³�d�Y��YÂf�Y������lÀ/a�Ä/¯�Ê¿Z»�
��Ê³�ËÁ�Ìa����Äf¨³�������É{Z�f«Y�,{Â]��Y�«�]�Ã{Z��µ|»��{�Ä¯�Êf·Zu�|À¿Z»�,|�Z]��Y�«�]�Ä]��d^�/¿

d�Y{�ºÌÅYÂy�cZ^iZ]��Y{��z]��{�Ä¯�ºÅ�Ê¿Z»��ÊfuÊËY��ºÌ�Z]�Äf�Y{�Ê¿ÂË{�ZÅ,���Z»YÊÅ|]��ZÅ
��½ZÀr¼Å���ÉZÀ^»��]��d·Z¯Á�d¯�Z�»�����������Y�«�]�Ê³�ËÁ�¾ËY�ºÅ��Z]�,|À¿Z¼]�Ê«Z]�d�Y�����{�YÁ�Z/»Y

�������������|ÅYÂy�½M�Ä]�,ÊÅ|]�Á�ÊËY�Y{�¥���Á{��Å��{�½ÂË{�½{�¯��|Ì»Zn¿Y�������Z/»�¹Z/�¿�Ä/¯���Ê/y�]��Y
Ê³�ËÁ���cZ^i�ÉZÅ�����|Å|]�d�{��Y�Y��{Ây�ÉY�����Ä/]�d^�¿�,Ê»Z�¿�¾ÌÀq�ºÅ��Z]�µZu�¾ËY�Z]�Z»Y

���������®Ë{�¿�Ê «YÁ��z]��{�{ÂmÂ»�|Ì·Âe�cZ¿Z°»Y�Ä]�,¥�Z f»�¹Z�¿���e��Ä]�¾ËY�]ZÀ]�d�Y�pÌÅ��ÄmÁ
�½Z�Â¿�|ÅZ���ÉZÅ����½Z�Â¿�-{Â]�ºÌÅYÂz¿�|Ë|����ÊËZÅ�Á{��Å�½M��{�Ä¯�¥�Z f»�{Z�f«Y��{�Z»�Ä¯�

�§Y¸y�|ÀËÄËZ»���Á�µÂa�ª�ºÌf�Å��|ÅZ��,|Àf�Å�¾Ë{�ÉZÀ^»��]�É�Y~³����|��d]Zi�¶¯��{��a
c�Â���Å��{�Ä¯,d�Y�¥�Z f»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��Y��f�Ì]�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{�cZ^i���

��¹Zn¿Y���d¨³�|ËZ]��½Y�v]���������Ã�Á{��{�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�Ä¯�ÊËZÅ�������,Ã{Â/]��|ÅZ/���/ÌyY��
Ä]�^f�Y��ÌyY�½Y�v]�Ã�ËÁ,Z°Ë�»Y�{Z�f«Y�¾°�»��z]��{�É�ZZ�{Y�¾ËY��]�ÊeZ^iY�{Ây�d�Y����
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Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�Ê^�¿�ÊËY�Z¯��
��À »�Ä]�ÊËY�Z¯Z���������������ÄmÂe�{�Â»�ZnÀËY��{�Ä¯�Ê�Ì�ze�ÊËY�Z¯�Á�d�Y��f¼¯�Ã{ZÆ¿�Z]��f�Ì]�|Ì·Âe�É
À »�Ä]�,d�Z»ZÄ]�Ä »Zm��]ZÀ»��Ì�ze�É�Ä¿Â³���j¯Y|u�¶¯�|Ì·Âe�Ä¯�d�Y�ÉY{Â���»Y�¾ËY�Ê¿Z»���

�Ê»��Y�«�]�������Ã�Æ]�{Z�f«Y�¶¯��{�Ä¯�{Â��ÄËZ»���ÊËZÆ¿�É�Á�|�Z]��]Y�]��ËZÀ��¹Z¼e��{�É�Y~³����Ä/nÌf¿
���d·Zu�¾ËY�Ä]d^�¿[Â¸�»�½M�,�ÄËZ»���ÊËZm��{�|ËZ]�ÄËZ»���Ä¯�d�Y������j¯Y|/u�Ä/¯�{Â��É�Y~³

���|�Z]�Äf�Y{�Y��ÊÅ{�Z]����Z»����Zu�Ä·Z¬»��{Ã�Æ]����Y����Z/�f¿Y�ÊÅ{{Â/��½Z/Ì]�Ä]�Y��É�Á��Ã�Y|/¿Y�É�
��Y�Á�Äf§�³hv]��ÉZÅ�cZ/�Ô�Y�Z]��^e�»��The information issues��¥�/�����/�¿�Ê/»����-ºÌ/À¯
�¾ËY�]ZÀ]|]ZË��Ì�ze�É�Z�f¿Y�ÊÅ{{Â��ÉZÀ^»��]�|ËZ]�ÄËZ»������

���������ÄËZ»���¹Z¼e�Ä¯�Ê�ËY����{�Á�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�����ÄËZ»�/��|Ì·Âe��{�Ä¯�ÉY���ÉY~/³
Z]�Ã|ÀÀ¯�|Ì·Âe��z��Ä]�ª¸ f»�Ã|��Ä¯�Ê]Â¸�»�ÄnÌf¿�,|������/�|/��Ã�Z/�Y�½M�Ä/]�¾ËY��Y��Ìa

�����ÊÅ{{Â���Z�Y��]��]ZÀ»��Ì�ze�ÊÀ Ë�����Y�«�]�d�Y����¾ËY�]ZÀ]���dÌ·Z §�{Â��¹Z¼e�Ä¯�Ê¿Z»�
�{Ây�ZnÀËY��{�Ä¯�Ê°·Z»�Ä]�É{Z�f«Y¾Ì»Ze�Ê·Z»�Ã|ÀÀ¯��c�Â���{�¾ÌÀr¼Å�Á�|��]�d�Å��Ì¿

�����{ÂmÁ��,����,|À¯�¶¼ve�Y������¶¯�Ê»������Y{��Z�f¿Y�½YÂe���É�Z/�f¿Y�{Â��Z]�ª]Z�»��]ZÀ»�Ä¯�d
���{�Ì³��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�*������|Ì·Âe�Ä¯�É{Y�§Y�Ä¯�Ê�ËY����{�Z»Y��Ê»�����/]�Ä/]��Â/^n»�|ÀÀ¯Ä���d/�{

��Ä]�ÄËZ»���½{�ÁM�����������������/ÌÌ¤e�[Â/¸�»�dÌ /�Á�¾/ËY�,|À/�Z]�{Y�/§Y��´Ë{��Y�¹YÁ�d§ZË�{�c�Â�
�{�¯�|ÅYÂy�����Ê·Z»�¾Ì»Ze�ZnÀËY��{���Ã|ÀÀ¯��Ã�Z]�{��Å�Á�ÄËZ»���¾X¼�»�Ã{�Z]�¾ÌÀr¼�Ã�Z]�{Ã�Æ]��ÉY

�����ª¸ e�ÄËZ»���Ä]�{Y{�Y�«�ª^��Ä¯�Ê»������Ê¿Y�´¿�,{�Ì³{�Y{�����Ê/¿Y�´¿�¾/ËY����������¾Ë�/fÆ]�Ä/]�Ê¿Z/»��Z/Å
��c�Â��¨e�»��Ê»��{Â�����«�Ä¯����Ã|¿�Ì³���Ìa���������Â/�À»�Ä/]�,¹YÁ�d§ZË�{��Y�Ä/]Á����Á����Z/]�½|/�

|Æ eÉZÅ�������¹YÁ�¾ËY��Y�Ä¯�ÊfyY{�a��Ê»�|Ë|a��|ËM�����������Ä/]�Á�Äf/�Y{��Z/ÌfyY��{�Ê§Z¯��]ZÀ»�,¯��Ê]Z/Ì»Z
Ã�Á�a������Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉY�]�Ä¯�ÉY��|�Z]�Äf�Y|¿�Ê´f�]YÁ�Ã{�¯�d§ZË�{�¹YÁ��Y�����¾Ì/¼Å�Ä/]��d/¸�

���É�Z^f�Y�Ê´f�ËZ��Ä¯�d�Y��Creditworthiness��¹YÁ�����Ã|/¿�Ì³��Z/»�§�Z¯�����¾Ìf�/z¿��É{�Â/»
¾Ì»Ze�Ä¯�d�Y�Ã|ÀÀ¯��¿��{�Ê·Z»�Ê»���{�Ì³�Siddigi, 2004: 103�������Ì/a�¾f/�Y{�Ä/f^·Y���Ê/ÀÌ]

���Á�Ê]ZÌ»Z¯��Ä]�{Â��½{�ÁM|Ë|a����Ä¸Ì�Á���������{�Á�d�Y�ºÆ»��ZÌ�]��Ì¿�Z»�§�Z¯d¬Ì¬u��Ì»Z/e�¾���Ã|/ÀÀ¯�
��Y����y�¾ËY�c�|¿�Ä]�Ê·Z»Ê»����º�/q�¾Ì/Àq�¾f�Y{�½Á|]�Ä¯�{�Ë~a���{�É�Y|/¿Y�Ã�Z/]���Ê]Z/Ì»Z¯

                                                   
*�������Ê»�Êa��{�Ä¯�Är¿M��{�Ä¯�{Â��ÄmÂe�Ä]�Y��d·Zu�¾ËY�Z»�,|ËMc�Â���d·Zu��[Â¸�»��Á{�Á�Ä/f§�³���¿��{

¹Z�¿�¾ËY�Z]�Y��¥�Z f»�Á�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��[Â¸�»Ê»�Ä�ËZ¬»�ºÌÀ¯���
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��|À¯�¹Y|«Y�¹YÁ�½{Y{�Ä]�,Z»�§�Z¯���{ÂmÁ�¾ËY�Z]��yZ��¾ËY�º�q�{Â��{ZnËY��Y|¿Y����¹Á{�Ä/^e�
�Ä¯�É{�YÂ»��Y¾Ì»Ze�À¯Ê·Z»�Ã|À���¿��{Ê»���Z�fyY�{Ây�Ä]�Y��{�Ì³�Ê»��|Å{���

���¿�Ä]��Ê»����¾Ë�fÆ]�Ä]�Ê¿Z»��Ä »Zm��§ZÀ»�|���c�Â�¾Ì»Ze�Ê»��Ã�Á�a�Ä¯�|¿Â���ª^���]�ZÅ
Ä^e��|¿Â��Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÊÅ{{Â��É|À]���É�Á�»Y�¥�Z f»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�½ZË�m�Z»Y��½M��{�Ã�Æ]�Ä¯
Ä]�d�Y�Ã|��¾ÌÌ e�Á�d]Zi�É{Y{�Y�«�c�Â����\¸£YÄ^e���Y��É�Z^f�Y�Ê´f�ËZ��ÉZÀ^»��]�É|À]

��«���Ê»�ÉÁ�Ìa�Ã|ÀÅ{������À »�Ä]�{Ây�¾ËY�Ä¯�-|À¯Z���d/�Y��]Z/À»�Ä/ÀÌÆ]��Ì�ze��Y�¥Y�v¿Y�É��
������Ã�Æ]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�®Ë��{�¾ËY�]ZÀ]����Ê¼¿�É�Z�f¿Y�ÊÅ{{Â��Ô»�,�Âv»����¾Ì¼�/e��{�|/¿YÂe
�ÄËZ»���¶]Z«�ÃÂmÁ�ÄÀÌÆ]��Ì�ze��É�Y~³�Ê¿YÁY�§��iYZ]�Äf�Y{��Ê�]YÂ/��ºÅ�½M�d¸��Ä¯�-|�

�ÃÂmÁ�¾ËY�Ä¯�d�Y�¹YÁ�Ã�Æ]�ÉZÅ�ÉY��Ä����½M�ª^���]Ê»��|¿Â��(Siddiqi, 1983b: 70)�����{
�������Ä/]��/Ì¿�Ã�Á�/a�Ä]�Z»�§�Z¯���´¿�,{Â��¹Zn¿Y���«��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Ä¯�Êf·Zu����Â/�

����Y�«��ÌiZe�dve�Ê¨À»�Ê»���{�Ì³��|Æ e�Ä¯�Y�qÉZÅ���Z]�Ä/]�Z/»�§�Z¯�É{Y{�Y�/«����¶/�Y�d/yY{�a�
���Ä]�ÄËZ»����Ä§Z�Y��Ä§Z�Y�½M�Ä]�|ËZ]�Ä¯�É{Â�{Â��,�ÉÁ�����{�É�ÁMÂ/¿�Á��ËZ/»�M�¹Z/n¿Y��Y�Y�
�]�dÆmÄ���À»��f�Ì]�{Â��½{�ÁM�d�{Ê»��|À¯���¾ËY�]ZÀ]��ZÀf»Y¾Ì»Ze�Ê·Z»�Ã|ÀÀ¯���{�d¯�Z�»��Y

Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿��Êf§��Ìa��Y�Y��Ä »Zm�,{ÂmÂ»�ÉZÅ��Ê/»�Ä¯�ÊËZÅ����Y�|/��ÃY���Ã�/Æ]��{�É�ÁMÂ/¿��É�Á
�ÄËZ»���{�ÁM�|Ë|aÊ»�¹Á�v»�|À¯���

������������Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�½M��{�Ä¯�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�,¶]Z¬»��{��������/«YÂ»�Ê/y�]��{�����ÉZ/À^»��/]
��������½ZË�m�Z»�§�Z¯�d¼��Ä]�{Â���{�d¯�Z�»Ê»������|u�Ze�,|]ZË��Ê¿YÁY�§Ê³�ËÁ�����[Â¸�»�µ|»�ÉZÅ

��®·Z»/�¾Ì»Ze�Ê·Z»�Ã|ÀÀ¯���{Ây�Ä¯�Ê°·Z»¾Ì»Ze�Ê·Z»�Ã|ÀÀ¯���Ì¿d�Y��Ä¯��|���¯}�¾ËY��Y��Ìa
��¨u�Y���Ê»���|À¯������Ä]�Z�»�|¬���{��Ä/]�����c�Â/��Ã|/ÀËZ¼¿����|/¬���Y�ÉYÉZÅ�Êf¯�Z�/»���¥�/���{�
ÊËY�Y{������������������½Z/ËZ»�§�Z¯��Z/ÌfyY��{�Ê «YÁ�{Â���{�d¯�Z�»�ÉZÀ^»��]�Y��ÃÂmÁ�Ê·Z»�Ä��YÁ�Ä¯�,
�Ê»��Y�«������������|/ËÂ¿�Ä/¯�d/§ZË�|ÅYÂy��Z�fyY�É{�YÂ»�Ä]�ÄËZ»���¶¯�Ä����,|Å{��½{�ÁM|/Ë|a
¾Ë�f�Ì]Y��{Â���Ê»��|ÀÅ{���

�����Ã�Æ]�¹YÁ�Ä¯�Ê¸°�»�{�¯�ÄmÂe�|ËZ]��½M�Z]�ÉYÄ]Á���Á����Ä/¯�d/�Y�Ê¸°�»��Y�cÁZ¨f»�d�Y
�������¶mÂ»�dyY{�a�ÉZÀ^»��]�Ê·Z»�¾Ì»Ze���Ê�Z�«Y��Á�§�|À¿Z»�����½M�Z]Ä]Á����d�Y�Á������,Ê·Â/a�¹YÁ

����Ä/�]Y��d/�Y�Ã|��¾Ì¼�e��fyY{�a�Z]�Ä¯������{�Y|/¿�{Z�/f«Y�Ê/ «YÁ��/z]�Z/]�ÉY�����Ì/v»��{
É{Z�f«Y,��Ä]�Ä¯����Ê/¼¿�c�Â���Y�Z]��Y�k�Zy�Ê���Y�ª¸y�pÌÅ�Ê Ì^���Â����{�Ë~/a����Ä/¯�Y�/q
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��������������c�Z^��Ä]�-d�Ì¿�É�Ìq�pÌÅ�ÊeY}�d¨��Á�d�Y�É�Y�Z]�Ã|Ë|a�®Ë����Y��´Ë{�É�Ìq��Å
����Ê]��Y�Z]��Y�k�Zy��{��d�Y����Y����Ê/fu�¹YÁ�Ä]�Ã�Æ]�{ZÆ¿�,���Ì/a����,{Â/���Y�Z/]�{�YÁ�Ä/°¿M��Y
��Z��Y�Ã{Á�§Y����YÊ»��|À¯����{�Z»YY�]��]Ä]�,Ê�Z�«Y��Á�§�Z]�Ã|��¹Zn¿Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze��ºfu��Â�

����Y�Z]��Ì³�{��Ê «YÁ��z]��Ê»�{Â��������Ã{Á�§Y����Y�ZnÀËY��{��Ä§Z�Y��Y|¬»���������d/¼Ì«�Ä/]�Ä/¯�ÉY
��������Ã{Á�§Y�,Ã|��Ä����¶mÂ»�dyY{�a�Z]�Ä¯�ÊËÓZ¯�É�Zm�Ê»���{Â��������¶�/f»�Ê/ «YÁ�ÊËÓZ/¯�Ä]

��Ã|�����d�Y��Y�«�Ä¯�ÃZ´ËZm��{Ã{Z¨f�Y�Ã�Á�a��{�Ã{ZÆ¿Ã�Á�a�-{Â����Y��½M��Z�f¿Y�Z»�§�Z¯�Ä¯�ÉY
���Ä¯�{�Y{�����Y�����Y��Ì]��|Ì·Âe�����Y����|�Z]�Äf§���Z¯�Ä]�Ã{ZÆ¿���¾ËY�]ZÀ]¾ËY����Ê/À Ë�Ä§Z/�Y�Á{

Ã�Æ]��������Ê»�Ã{Y{�Ê·Âa�¹YÁ�Ä]�Ä¯�ÉY����������É�Z/m�d/¼Ì«��{�Ê�Z�/«Y��Á�/§��{�Ä/¯�Ê�ËY�§Y�Á�{Â�
c�Â���Ê»���������Zv·�Ä]�ºÅ�,{�Ë~a��Ä¼�q����ÁÄnÌf¿��ÉZÅ]�Ä¯�É{Z�f«Y�Z]�Ä�Ê»���cÁZ¨f»�,|¿�ÁM

�|Àf�Å�ºÅ��Y�Siddigi, 2004: 108���Ê¼¿�Ê·Âa�ÄËZ»���|¿YÂe�Ä/]����,ºÌ¬f�/»��Â/����ÃZ/´ËZm��{
����§�pÌÅ��{�Ã{ZÆ¿Y��Z/ÅÓZ¯�Ä/¯�Ê·Zu��{�-{�Ì³��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�É|·Â»�|Ì·Âe�|ÀË��Ê/»���|/À¿YÂe��

�����������Á��,�]ZÀ»�ÄÀÌÆ]��Ì�ze�[Âq�Zq��{�ºÌÀ¯�Ã�Z�Y�d�Y�¹�Ó�¾ËY�]ZÀ]���ÉZ/Å����Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�
Ê»Ô�Y���Á��¶»Z��|Àf�Å�¶mÂ»�dyY{�a�ÉZÀ^»��]�Ä¯�ÊËZÅ����s�/��Ä]��[Â/¸�»��� ®/·Z»/�
¾Ì»Ze��Ã|ÀÀ¯®Ë{�¿�Ê·Z»���Ã�/Æ]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Ä¯�d�Y�Ê·Zu��{�¾ËY�Á�|Àf�Å��e����µ|/»�¾/ËY��Y�ÉY

�[Â¸�»�Ä¸�Z§�Ê¿YÁY�§{�Y{��¾ËY�]ZÀ]Ê»��d¨³�½YÂe����
��Y��f�Ì]�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�ÊËY�Z¯Ã�Æ]�¥�Z f»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�ÊËY�Z¯�d�Y�ÉY���

��½Á�§Y�{�ZnÀËY�Ze�Ä¯�Ê^·Z�»��]�Ã�Z]���Ê/»�|/��s�/�»�ÊËY�Z¯������Á{�Ä/]�Ä/�]Y��¾/ËY��{�½YÂ/e
�Ã�Z�Y��Ì¿��´Ë{��Â�Â»{�¯���Â�Â»�¾ËY�ZÅ�Y�|Àe�Z^�����

Ê��Ì´¿Y��ZfyZ���Incentive structure�ÉÂ«��Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{��e��
�d¨³�|ËZ]��Z¼fuY��]�µÄ���d ¨À»�½{�ÁM�d�{,������������Ã�/Ì´¿Y�,��/��µZ/¼fuY�µÂ/^«�ÉY�/]�{�§�Ä]��

Ê»��|Å{����������������d/�Y�ÃY�/¼Å�®�/Ë��É�Y|/¬»�µÂ/^«�Z/]�Ê/¸¯�d/·Zu��{�½{�ÁM�{�µÂ/a�Ä¯�Y�q��
�����ÊÀ Ë�¶¼��¾ËY�½Z¿Y{Z�f«YÄ]Á�����Á�������]��Â�À»�Ä]�Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿�É�Y|¬»�Z]�½|�Ä���{Â��½{�ÁM�d�{

ÊËZ»�§�Z¯�Y��Ê»�a�Ä]�Ê]ZÌf�{��§|Å�Ä¯�-|À»Z¿�d�Y�d§��Ì�Siddigi, 2004: 103�����
�����������������Ã�/Æ]���/«�d/§ZË�{�Z]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÊÀ Ë�Ã{Z��{�Â»�Á{�,hv]��fÆ]�ºÆ§��Â�À»�Ä]���Á�ÉY

��Ä]�Ê·Z»�¾Ì»Ze����Êf¯�Z�»�c�Â��Ä]�Z�»���Ä�ËZ¬»�ºÅ�Z]�Y�Ê»�ÌÀ¯º����«,��Y��ÃÂ/mÁ�dÌ°·Z»�
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����«�Ä»}�Ä]����¶¬fÀ»�Ã|¿�Ì³Ê»��|À¯����¾ËY�]ZÀ]�����| ]�É{Z�f«Y�dÌ·Z §��§ZÀ»����Á�¶/�Y�d/yY{�a��Y
�����«�Ä]�ÄËZ»���Ã�Æ]������{Â]�|ÅYÂy�Z»�§�Z¯�Ä]�ª¸ f»�,Ã|ÀÅ{����������/��Ä/]�Ã�Á�a�Ä¯�Êf·Zu��{�Z»Y

���ÃY�¼Å�Ä]�Y��ÄÌ·ÁY�ÄËZ»���|ËZ]�Ä¯�Y�q�-d§�³�|ÅYÂy��Y�«�É|]�dÌ �Á��{�Z»�§�Z¯�|»Zn¿ZÌ]
Ã�Æ]������«�Ä]��Y���Ä]�{Ây�¾ËY�Ä¯�-|¿Y{�³��Z]�Ã|ÀÅ{��dÌ·Z §�Ä»Y{Y�,Äf�ÂÌa�c�Â����{�Z/»�§�Z¯

���¦Ì �e�Y��É{Z�f«Y�dÌ·Z §�¾ËY�Ê»��|À¯��d¨³�|ËZ]���{��d¬Ì¬uÄ�v·�½M��Y�Z»�§�Z¯������ÉY
�Á����Ê»�������ª¬ve�{Â��w�¿�Ä¯�{Â��������Ã�Æ]�w�¿��Y��f¼¯�Äf§ZË{Â������¥�/��®Ë��Y�d·Zu�¾ËY��{

�����a��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä]�Z»�§�Z¯���Y|¿Y���Äf�~³�ÉZÅ�����Â�À»�Ä]��YÄ]Á���Á�|Æ e�Z]�½|�ÉZÅ��d/yY{�a�
§Ê¸ ���Y���a�����Ã�Æ]�Z]�¹YÁ�½{Y{���Y�����Â^n»��d�Y��������Ä/�|y���Z/^f�Y��/Ì¿��´Ë{�¥����Y�Á���Y{

Ê»�{Â�h�Z]�{Ây�¾ËY�Ä¯�-Ê»���É{�§�¾ÌÀq�ÉY�]�Ã|ÀËM��{�Ê·Z»�¾Ì»Ze�½{�ÁM�d�{�Ä]�Ä¯�{Â�
dz������ÄÀË�Å��a�Á��e������������������Ã�/Ì´¿Y�Ã|/ÀËM��{�Ê·Z/»�¾Ì»Ze�d§ZË�{�Ä]�d^�¿��Ì¿�{�§�{Ây�Á�{Â���e

Y{�|ÅYÂy�É�f¼¯d����Ä¯�Ê·Zu��{��Y�Ä¯�ÊËZ»�§�Z¯�ÃY�]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�d¯�Z�»Ä�d�{�Ê»���{�ÁM
�����d·Zu�Z]�Ä�ËZ¬»��{�Ìa����Äf¨³��Ã�Æ]�¹YÁ��ÉY��É�fÆ]��ZÌ�]�dÌ �Á��{�,{�Y{��Y�«����Ä/]�Ä¯�Y�q

���a��Y�Ã{Z¨f�Y���Y|¿Y���Äf�~³�ÉZÅ�|Æ e�Z]�ÄÆmYÂ»��Â�À»�Ä]��YÉZÅÊ¸ §�dyY{�a�����Â/^n»��Y
¿d�Ì���¾ËY��Yhv]��ZÅÀq�]�¾ÌÊ»��µÁ~^»�Á��Z¯�Ä]�Ã�Ì´¿Y��³Y�Ä¯�|ËM��Y��ÊËZ¿YÂe��j¯Y|u�¾f�Y{

��ÉZÀ^»��]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�\�¯�,ºË�Ì´]���¿��{�ÉZÅ|¬��Ê»Ô�Y���Ã�/Æ]�d/·Zu�Ä]�d^�¿�ÉY����Ä/]
�d·Zu�[Â¸�»�{Ây�ÉZ»�§�Z¯¾Ì»Ze�Ê·Z»�Ã|ÀÀ¯�®Ë{�¿�d�Y��eY�Z¯�Á��e���

®�Ë���{�d¯�Z�»��
������À^»��]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Ä¯�Ê¸�Y�Ê³�ËÁ�����{�{Â���{�d¯�Z�»�ÉZ��]Y�]����ÉZ/À^»��/]�Ê·Z/»�¾Ì»Ze

������{�Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿��Ë�Âe�,{�Y{�¾Ë{�½{�ÁM|Ë|a�Á�Z»�§�Z¯�¾Ì]�{Â�¾Ì»Ze��Ê·Z/»�Ã|ÀÀ¯����Ä/¯�-d/�Y
Ä]�����Â���É{Z�f«Y�dÌ·Z §�ÉY�]��ZÌf»Y�®Ë�º¸�»Ê»�Ã{�¼��{Â�������Ê/³�ËÁ�¾/ËY�{Â/mÁ�Ä¯�Y�q

�Ê»�h�Z]������Ã�Á�a�¹Zn¿Y�Z»�§�Z¯�Ä¯�{Â������]�Y��ÊËZÅ�|Æ������½M�{Â/mÁ�½Á|/]�Ä¯�{�Ì³�Ã,���Y��/eY�§�
�����Äf§�³���¿��{�Z»�§�Z¯��]ZÀ»�Ã{Á|v»�Ê»���|¿|�������d/·Zu�¾/ËY��{�Z/»�§�Z¯�¾ÌÀr¼Å�Ê/»����|/¿YÂe
�������Ì¿�Y��É�f�Ì]�Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿�Á�®�Ë��µÂ^«��Y�Ê�z]�Y�Ë��-|À¯ÄnÌf¿��ÉZÅ�����Ã|/Æ���/]��Z/¯�¾/ËY

¾Ì»Ze���Ê·Z»�Ã|ÀÀ¯�d�Y��¾ËY��Á{Ê³�ËÁ�Ã|Æ���]�ÊÀ Ë�Ã�Á�a�¾f§�³��/Å���Á��f�/Ì]�|/·Â»�ÉZ��µÂ/^«
Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�ÊËY�Z¯�¾f§���eÓZ]�Ä]�,�f�Ì]�®�Ë��Ê»�|»Zn¿Y���
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��Ä]�Ê»���¿��������������½Z³|/¿�Y{�¶»Z/��Ä/¯�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{�ÄËÂ��Ä���ZfyZ��¾ËY�|��
�cÁ�i��a�Ã|ÀÀ¯��Y|¿Y�Ä��YÁ�,�ÄËZ»���Á�Ê·Z»�ÉZÅ�½Y�Y~³�d�Y�ºÅ�Z]�Y��¥���Ä���Å��§ZÀ»�,
d¬]Z�»�Ê»���{|Å������Ê¿Z»��Y���§ZÀ»�ª]Z�e�hv]�Ê»��������¾ËZ/^e�Z/]�Y��½M�Ä/¯�ºÌ/À¯��{��fÆ]�ºÌ¿YÂe

�����Ã�Æ]�Ê·Z»�¾Ì»Ze��{�Ä¯�Ê §ZÀ»�ºÌÀ¯�Ä�ËZ¬»�{�Y{�{ÂmÁ�ÉY����ºÌ/À¯�Ä/mÂe�|ËZ]�d¬Ì¬u��{��Ä/¯�
�a�Ã�Æ]�w�¿�Z]�¥�Z f»�ÉZÅ�Y�Z]��{��Y|¿Y�ª¸ e�Ã{�b��Ä]�Ä¯�ÉYÊ»��Ä�]Y��,{�Ì³��d^j»�ÉY{�Y{�-

����Ä¯�Ê·Zu��{ÄËZ»��Ä�]Y��É�Y~³�w�¿�¾ËY�Z]�Ê¨À»�ÉY�{�Y{����Â�À»�Ä]�Ä¯�Ê·Z»�Ä��YÁ�¾ËY�]ZÀ]
��a��Y��]ZÀ»��f�Ì]�Äq��Å��ÌÆne�Á�[~m�½Z³|ÀÀ¯��Y|¿Y,Ã�Æ]�w�¿�½{�]�ÓZ]�Ä]�Ê»�¹Y|«Y���,|À¯
����ÄËZ»���Ä]�ÃÂmÁ�¾ËY�Ä�����{�d�Y�¾°¼»��¶°�»��Zq{�½Y�Y~³�{Â/�������{�É�Z³�Z/�Z¿�¾/ËY

��{�c�|¿�Ä]�¥Y|ÅY{�Y{�{ÂmÁ�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�[Âq�ZÆq�(Al-Jarhi, 1998: 195)���
Ä��YÁ���������������ÄËZ»�/��¶/]Z«��]Z/À»��/ÌÆne��{�º/Æ»�Ê�/¬¿�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�ÉZÅ���É�Y~/³��|/¿�Y{�Á

½Z¼Å���|Ë{�Ä¯��Â�Ë���ÄËÂ��Ä���ZfyZ��º�������¯}�Ä¯�ÉY|������¥Z/� ¿Y�½Z/¿M�ÉY�]�,������Ã�Â/u�Á�É�Ë~/a
�����¾Ë�´ËZm�Ä]�d^�¿�É�f�Ì]��ZÌ�]��Â¿Z»�����Âv»�Ã�Æ]�ÉZÅ�������|Àf�Å�µÁY|f»���Zu�µZu��{�Ä¯�É

ºÅY�§Ê»��{�ÁM�����É{Y�M�cZ/m�{�¥�Z/ f»�Ê·Z/»�¾Ì»Ze�[Âq�Zq��{��degrees of freedom��
��{Á|v»�Ê·Z»�Ä��YÁ�Ê»���{Â���������Ã�/Æ]�w�/¿�Ê°Ë�,w�¿�Á{�Ä]��������/«��Y�Ä/¯�ÉY���d/§ZË�{�Ã|/¿�Ì³�

Ê»������Ã�Æ]�w�¿�É�´Ë{�Á�{Â������Ã{�b��Ä]�Ä¯�ÉY��dyY{�a��Y~³Ê»���[Âq�Z/q��{�Z»Y�-{Â���¾Ì»Z/e�
�����������ÄËZ»���Z]�Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ�½Z°»Y�¾ËY�Ê·Z»�Ä��YÁ�ÉY�]�,Ê»Ô�Y�Ê·Z»�����Y~³��Ã{Z¨f/�Y�����Y�Ã|/ÀÀ¯

ÃÂmÁ��Ä]�Ä¿Â³���������Y�Ä¯�{|À^]�{Y{�Y�«�ÉY��ÉÁ��É{Â��ºÆ���¾Ì]������//���|/��{���|/À¯�d/§ZË�{���
Ä]������Ê·Z»�Ä��YÁ�,�Ì¿��´Ë{�¥����{�Ä]Z�»��Â�Ê»��Ã{�b��Ä]�|¿YÂe���¾Ì/]�É{Â/��ºÆ���Y~³����//����

��|À¯�{ZÆÀ�Ìa�|��{�������������|/uYÁ��/Å�ÉY�Y�Ä/]�Á�É|/��{�½ZÌ]�Ä]�Y��w�¿�Á{�¾Ì]�¥Z°��¾ËY��³Y
��,ºÌÀ¯�½ZÌ]�ÄËZ»���Ê»�������Ìv»��{�ºÌËÂ´]�ºÌ¿YÂe�������������ÉY�/]�Ê§Z°/��¾Ì/Àq�,Ä]Z�/»�ÊÅ{{Â/��ÉZÅ

�������dÌ·Z §�{Â���{�d¯�Z�»��Z�Y�]�Ä¯�Ê·Z»�Ä��YÁ�Ê»�����Ä��YÁ�¥Z°���Y��f³��]�Ã�YÂ¼Å�,|À¯�
�ZfyZ���{�Ä¯�d�Y�Ê·Z»�¥�Z f»�Ê»�dÌ·Z §�|À¯�(Al-Jarhi, 1998: 208)����

���Yhv]��ËZÅÊ��ÄnÌf¿�|��s��»��z]�¾ËY��{�Ä¯Ê»��Ä¯�É�ZfyZ��Ä¯�ºË�Ì³É{Á|u�Ze���]�
������̧»Z »�ÉY�]��Ì¿�ÊËZ�§�Äf^·Y�Á�|�Z]�Ã|��ZÀ]�{Â���{�d¯�Z�»�ÉZÀ^»Ä����Ã{�ÁM|/Ë|a�ÉZ/Å��¾/Ë{

���Y�Y�Ê�Z�«Y��Á�§�|À¿Z»Ë������Ä¯�d�Y�É�ZfyZ���Y��eY�Z¯�,|À¯�Ä�����Â��Ä]¯¶»Z������¾Ì»Z/e�ÉZ/À^»��]�
����Y�Ê·Z»���½{�ÁM|Ë|a�ÃY��ÄËZa�¾Ë{����Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿�Á�®�Ë��¶¯�¶¼ve�½M��{�Ä¯�Ê�Á��-Ã|��É�Ë�
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����Ê»�¶¬fÀ»�Z»�§�Z¯�Ä»}�Ä]��{Â�����d¸������������,{Z�/f«Y��{�{Y�Z/»��]ZÀ»��ÌÆne��Zv·�Ä]�Ä¯�d�Y�½M��»Y�¾ËY
����ÊÀË{�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Ã�Æ]�ÉY��fË�»��Â¿�pÌÅÊ¯�Z�»�Ê·Z»�¾Ì»Ze��]����{�Á�Äf/�Y|¿�Êf��d/¬Ì¬u��d/Ë�»

{�Y|¿�����Ä]�ºÅ�½M�-��d¸��������{�Y{�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Ä¯�É{Á|v»��Â¿Z»�dÌ¸]Z«���½Á�§Y�¾Ì»Ze��Â¿�¾ËY�,¾ËY��]
��Ê·Z»��Ä¯���Ê �«�dË�»��{�Y|¿���ÄËZ»���d·Zu�¾ËY��{�Ä¯�d�Y�dÆm�¾ËY��Y����Y~/³��Ã{Z¨f/�Y����Y�Ã|/ÀÀ¯
ÃÂmÁ��Ä]����d¸�����Ä]�½|���Â^n»�Á��{Ây��]ZÀ»�½{Â]�{Á|v»�¾f§�³���«���|/Æ e�Z/]�ºÅ�½MÉZÅ�
d]Zi������®�Ë��¾f§�Ë~a��Y�,�½YÁY�§�Za�]�Á�¯Ã�Á�a�½{��Z]��f�Ì]�|·Â»�ÉZÅÊ»����½Z/¼Å�Z/»Y�-|¿Z»����Â/�
��Ä¯�|���¯}�¾ËY��Y��ÌaÄËZ»���,�����|/ÅYÂy�Ã|/Æ���/]�É�f�Ì]�®�Ë��Êf¯�Z�»��Ìv»�®Ë��{��Y~³

��Ã�Á�a�Á�d§�³�����ÃY��Y��É�f�Ì]�ÉZÅ����|ÅYÂy�É�Y|¿Y{�¯������¾ËY�Ä]�ºÅ�½M�-d¸���ZnÀËY��{�Ä¯�½Á�§Y���/]
��������a��^e�Ä]�Á�½Z³|ÀÀ¯�Ê·Z»�¾Ì»Ze�,Z»�§�Z¯�������{��/Ì¿�½Z³|ÀÀ¯�Y|¿Y�Ä/nÌf¿����|Ë|a�ÉZ/Å�����Ã�Á�/a��Y�Ã|/»M

°Ë��|À�����d¨³�|ËZ]ÄnÌf¿����ÉZÅ���� ·Z�»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��Ì¿�ÊÆ]Z�»Ä�ÉZÅÃ|ÌrÌa����Ä/¯�É�e���¾/ËY��Y��Ì/a
]�,Ã|��¹Zn¿YÄ�Ã|»M�d�{�|¿Y(Mills & Pressley, 1999: 35-37) ������Ä/¯�É�/´Ë{�tÌv/��hv]

�����ÄÀË�Å�Ä¯�d�Y�½M�,Ã|��s��»�������������/f¼¯�,Ê»Ô�Y�Ã�Æ]�½Á|]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{�ÊeÔ»Z »�ÉZÅ
���ÄÀË�Å��Â¿�¾ËY��Y����������Ä¯�-{Â]�|ÀÅYÂy�¥�Z f»�¹Z�¿��{�ZÅ��d¸���d/�Y�É�f�Ì]�Ê´f�^¼Å��Ì¿�½M

�d·Zu��{�Ê «YÁ��z]�Á�Ê·Z»��z]�¾Ì]�Ä¯�d�z¿�{�Y{�{ÂmÁ(Al-Jarhi, 2002a)���ÄmÂe
��ÄÀË�Å�Ä¯�ºË�Y{��������{�Ä/°ÀËY��Â/�À»�Ä/]�Y���]Z/À»�Á�Ã{Y{��ËY�§Y�Y��ÊËY�Z¯�,�f¼¯�ÊeÔ»Z »�ÉZÅ

�z]�����������{Y�M�|¿Â/���/«YÁ�Ã{Z¨f/�Y�{�Â»��´Ë{�ÊËZÅ�Ê/»�����¾/ËY��Y�Á�|/À¯�ÃY���{���¾fyZ/��|/Ë|a
Ê»�c|�Z�»�É{Z�f«Y�|À¯����

���Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿��{��f�Ì]�|���Ä]�Ê]ZÌf�{�½Z°»Y��
ÄnÌf¿�����Y�Ä¯�ÉY�Ê³�ËÁ�����Ê»�Äf§�³�cZ^i�Á�ÊËY�Z¯�ÉZÅ���Á�É�Y|/°¿Z]�¹Z�¿�Ä¯�d�Y�½M�,{Â�

������f�Ì]�|���½Z°»Y�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze���Ê»�ºÅY�§�Y��É�|À¯�d¨³�|ËZ]��f�Ì]�tÌ�Âe��{����|/���
���{���Ä]�d·Z�Y¶»Z�����ÉZÅ��,Ê¿Z�¿YÊ³�ËÁ����ÉZÅ�dÌ¨Ì¯��½Z�¿Y����������½Z�/e�ZÆ»�Á��/¿Y{�t�/��,Z/Å

�d�Y�Äf�]YÁ����Z»Y¶»Z�����ÉZÅ�Ì¿�É�´Ë{����{����¾fyZ�|Ë|a��|¿�Y{��¬¿�|���������¾Ë�/f¼Æ»��Y�Ê/°Ë
¶»Z�����ÉZÅ������Z¨ËY��¬¿�Ä �Âe�Á�|����{�Ä¯�Ê»�����d�Y�º·Z��Ê·Z»�¹Z�¿�,|À¯���Ê»Z�¿�¾ÌÀq�{ÂmÁ
Ä¿����������ÄËZ»���Ä]�ZÆ¿M�µZ¬f¿Y�Á��]ZÀ»��ÌÆne��Â�À»�Ä]�ZÆÀe��É�Y~³��ÊËY�Z¯�Ä°¸]�,d�Y��ZÌ¿�|·Â»�ÉZÅ

���Ê»Z�¿�¾ÌÀq�Ä¯�Êf·Y|��ÁÊ»�|Ë|a�{�ÁM�Ä]�,�§�dËÂ¬e��Â�À»Y���d/�Y��Á�/��|/���|ÀË����®/Ë
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Ä]�Ä¯�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¹Z�¿��Á��ÉZÀ^»��]�Ã{�f�³��Â���,|�Z]�Ã|��ZÀ]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Êf¯�Z�»�ÉZÅ
�����������ºÅY�/§�Ä /�Âe�Á�|/���ÉY�/]�|�Z�/»�Ê�Ìv»��Ê/»����������Y�º/Å�½M�-{�ÁM��ÃY��ª]Z/�e����§Z/À»�½{Y{

�a��Ä��YÁ�,½Z³|ÀÀ¯�Y|¿Y�����½ZËZ»�§�Z¯�Á�Ê·Z»�ÉZÅ��Ä]����d¸��|���Ä°¿M�������|/Ë|m�cÁ�/i�ª¸y��{�
��h�Z]�Ê»Ô�Y�Ê·Z»��ZfyZ��,d�YÊ»������{�¥�/��Ä/���Å�{Â���½{�ÁM|/Ë|a���Ä/ »Zm��{�|/��

���h�Z]�¾ËY�Ä¯�-|ÀÀ¯�d¯�Z�»Ê»���Ä]�{Y�§Y�¹Z¼e�{Â��½{�ÁM|Ë|a�©Ô/��|�������Ä/]�Á�,Ã|/��|/À»
��a��Â�À»��ÄËZ»���,�Y|¿Y�������|ÀÀ¯�Y|Ìa�Ã�Ì´¿Y�,�Z¯�Á�É�Y~³��������,Ã�/Æ]�¥~/u�Z/]�É�ZfyZ/��¾Ì/Àq

��h�Z]Ê»���������|/Ë|m�cÁ�/i�ª/¸y�d/Æm��{�Ä¯�Ê¼Ìe�Â���Ä°ÀËY�½Á|]�|¿YÂf¿�É{�§�pÌÅ�{Â�
Ã{�¯�dÌ·Z §��|¿Y�Äf§�Ë~a�Y���^e�»�®�Ë��Á���cÁ�i��Y�,|�Z]�Ã|»M�ºÅY�§{�^]�Ê¼Æ����

�����Ä]�½Z¼¸�»�½Z¿Y{{Z�f«Y�Ä°¿M�| ]�\¸�»����Ã|/ÀÀ¯|�Z¬f»��Â/������������Ä/¯�,Z/�{Y�¾/ËY�Ä/Ì¸��ÉY
�������]�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�dÆm��{�d¯�u�a���Y|¿Y��iYf�Y�,{�Y{�Ê¨À»|Ã{�¯�µÓ��|/¿Y�

(Siddiqi, 1983a: 167-71; Khan & Mirakhor, 1987: 125-39; Mirakhor, 1995: 43-45)���
¾ÌÀr¼Å��Äf�Y{�½ZÌ]�����Ä]�|¿Y��d¸�����a�dÆm��{�Ê¯�v»�,ÊËY�|»M�{�µZ¼fuY�Ä°¿M��Á�d�Y��Y|¿Y

���������,{�Y{�{ÂmÁ�ÊËY�|»M�{�µZ¼fuY��Ì¿�Ê»Ô�Y�¹Z�¿��{ËY�]ZÀ]��¾�¾ËY��{�����Ì¿�Zm�/m���Ã�/Æ]�ÊÀË�´ËZ
���Ê¨À»��iY���]�a��¿��Y|¿Y{�Y|���a�Ä°ÀËY�Ä]���¿�¾ÌÀr¼Å�����µZ/¼fuY�,d/�Y�|/»M�{��Y�Ê ]Ze��Y|¿Y

��a��ËY�§Y����ËY�/§Y��Ì¿�½M�d¸��Ä¯�-{�Y{�{ÂmÁ�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�ÊÀË�´ËZm�Z]��Y|¿Y
�µZ¤f�Y��{�¹Z�¿�¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ä¯�d�Y�Ê·Z¼fuY�|Ë|a�|ÅYÂy|»M���

Ê»���d]Zi�Z]�ºÌ¿Y{���Ã�Æ]�t���½{Â]�e�Ä]�¶»Z¯�µZ¤f�Y�,É�ÁdËÂ¬É{Z�f«Y�|����Ê»��|/»Zn¿Y��
��d¨³�|ËZ]�µZu�����f^»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�¹Z�¿�À���¥Z� ¿Y�,d¯�Z�»��]�Ê����������/ÌÆne��Â/�À»�Ä/]�¹�Ó�É�Ë~a

����Ã�Á�a�¹Z¼e�ÉY�]�Ê·Z»��]ZÀ»�����Ã�/Æ]�Ä¯�ÊËZÅ��������d/^j»�É�Z/�f¿Y�É�Á���|/¿�Y{{�Y{�Y�����¾ËY�]Z/À]��{
Ä�ËZ¬»����Ã�Æ]�ÉY�]�Ä¯�Ê»Z�¿�Z]����/�¿��{�Ê¸«Y|u�t���®Ë�,É�Á�Ê/»����{�/Ì³��Ä/]��Ä/¿Â³���Ä/¯�ÉY
Ã�Á�a����Ã�Æ]�Z]�ÉY��������������|/ÀÅYÂy�{��Ã|/��¾ÌÌ e�|u�½M��Y��f¼¯�É�Z�f¿Y�É�Á�|/�������ZÌ�/]�®/¼¯

����]ZÀ»�¶»Z¯�µZ¤f�Y�Ä]�Ê]ZÌf�{�Ä]�É�f�Ì]��³�Z¯�¶»Z���{�¯�|ÅYÂy���¾Ì»Ze�¹Z�¿�Ê³�ËÁ�¾ËY
�������{�Ä¯�d�Y�¥�Z f»�Ê·Z»����Ã�Á�a�ÉY�]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�½M���������Y��/f¼¯�ÄËZ»���ÊËZÆ¿�ÊËY�Z¯�Ä¯�ÊËZÅ

�����¿�{ÂmÁ�|¿�Y{�É�Y�Z]�Ã�Æ]�w�¿{�Y|����Ã|ÌrÌa�¶°�»�¾ËY�����eÊ»��{Â���������/Ì¿�d/¬Ì¬u�¾/ËY�Ä]��³Y�
������������Y�Ä¯�d�Y�É�Ì¤f»�,lËY��Ã�Æ]�w�¿�Ä¯�ºÌÀ¯�ÄmÂe��ÃY�d�ZÌ���¾ÌÌ e�É�Y~³�Ê»��Â�{��Ä]����Â�

��,µZj»�����»���[~m��Â�À»�Ä]�Ä¯�É�Â�¯��ÓZ]�Y��Ã�Æ]�w�¿�Êm�Zy�ÄËZÊ»�����½Z/»��¾Ì/¼Å��{�,{�]
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Ã�Á�a�ÉY�]�Ê·Z»�¾Ì»Ze���«�µZu��{�Ã�Á�a�-d�Y��Zy�ÊËZÅ��c�Â���ËY�§Y�¾ËY�Z]�Ä¯�ÊËZÅ
�¾ÌÀr¼Å�Á�ÄËZ»���\uZ��Ä]�ÊËÓZ]�Ã�Æ]�¾ÌÀq�dyY{�a�ÊËZ¿YÂe��´Ë{�,Ã�Æ]�w�¿��{�Äf§�Ë~a

���¾fyZ��ºÅY�§ÀÅYÂz¿�Y��Z»�§�Z¯�ÉY�]�¥�Z f»�{Â�d�Y{�|���¹Zn¿Y��d¨³�|ËZ]���d¯�Z�/»�
���Ä]�Á�{Â���{������|u�Ze�d¯�Z�»�w�¿�¾ÌÌ e�Ä¯�Ê�ËY����{�Ã�ËÁÄ]�Ê¿YÁY�§��Ä¸Ì�Á��Y�Z]�ÉZÅÁ�Ì¿

¹Zn¿Y�Ê»����Ã�Á�a�,{Â������É��»�ÉZÅ�Ã�Á�a����¾Ì/Ì e�¶«Y|u���»��{�½Z�Ë�Z�f¿Y�{Â��w�¿�Ä¯�ÊËZÅ
�d�Y�Ã|������ZÌuY�Y�Ê»��|À¯���]ZÀ»�Ä¯�d�Y�½M��Y��fÆ]�¾ËY�Ä¯�-Ä]�d¸�¾Ì¼�e�����É{Â/��½{�/°¿

������|À¿Z¼]�Ê«Z]�¶� »�,Ã�Æ]�w�¿��Y��Ì]������Â¼n»��Yhv]��ÉZÅÊ»��z]�¾ËY���d/§�³�ÄnÌf¿�½YÂe
�Ä¯\�ZÀ»�|����Â�À»�Ä]�¥�Z f»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Z]�Ä�ËZ¬»��{�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�d�Y��e���

ÄnÌf¿��Á�É�Ì³�ÄËY�Y�Z°ÅY�ÉY�]��ªÌ¬ve�ÊeM�ÉZÅ��
���ÓY�½Â¿Z«��Y�d�Z�Y�ÊÅ�Z]�{�ÃZ]��ºË�ve��¬§��ÉÁ�yY��ZiM{�Y|¿Ä]�Ä°¸]�-�¶¸���Ä]�{| f»

�Á�Ä »Zm�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Á�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�½M��^e�Ä]Ê»�®¼¯�Ê»Ô�Y�Ä »Zm�É{Z�f«Y�¹Z�¿�Ä]�|À¯-��
�������Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze��Ã�Z]�{������|ËÂ¿�Y��É�f�Ì]�cZ^i�¥�Z f»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Ê»�������Y�Ê/°Ë�Ä/¯�-|Å{
��¶¸�����|Æ e�¾Ì]�Ê¿Z»�¼Å�{ÂmÁ�½MZÅÉ���Êf§ZË�{�Á�dyY{�a���d�Y�ZÅ���d¸���d/�Y�½M��»Y�¾ËY��´Ë{

����Ä]�,Ê»Ô�Y�¹Z�¿��{�Ä¯����d¸������������ÉY�]�É�e{Á|v»��ZÌ�]�ÉZ�§�,�f¼¯�½ÂË{�ºnu�Á�Ã�Æ]�w�¿�¥~u
Äf¨������{�Y{�{ÂmÁ�º·Z�Z¿�É�Z]����Á��Êfu������Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉZÅÄ·{Z^»�ÉY����Ä/]�Ä/¯�,Ê�Z�/«Y��Á�§�¶j»�

��½|»M|Ë|a¾Ë{�Ê»��������Z^f�Y�ª¸y��Ì¿�|À»Zn¿YÄ]�Y��������Ã�/³�{Z�/f«Y�Ê/ «YÁ��/z]�Ä/]�Ê¼°vf�/»��Â��
Ê»����|À¿��Ä]�¾ËY�]ZÀ]����Z]�¶»Z¯��Â��dÌ·Z §������Ã�/Æ]�É{Z�f«Y�ÉZÅ�����Â/v»���|/¿�Y{�cÁZ/¨e�������½M��/]�½Á�/§Y
Ä]����d¸���������|Æ e�Ã|¼���z]�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�®Ë��{�Ä°¿MÉZÅ®¿Z]�������¾/ËY�,|Àf�/Ì¿�d/]Zi�Z/Å

�É�f�Ì]��ZÌ�]�ÊËZ¿YÂe�¥�Z f»�¹Z�¿�Ä]�d^�¿�¹Z�¿®��[~m��{�{�Y{�{Z�f«Y��{�Ê «YÁ�ÉZÅ-��
���Ä]������ÄnÌf¿��{�Ä¯�É{�YÂ»�d¸�����������Z/]�Ê»Ô/�Y�É�Y|/°¿Z]�¹Z/�¿�,|/��½ZÌ]�Á{�Ã�Z¼��É�Ì³
½Y�v]�Ä]Á��É�f¼¯�ÉZÅ�d�Y�Á���½Y�v]�Ã�Á{�¾ÌÀr¼Å�Ê»��Ìa�¹Z�¿�¾ËY��{�Ä¯�ºÅ�ÊËZÅ��|ÀËM
ÃZeÂ¯���d�Y��e��������·Zq��Y�Ê°Ë�Ä¯�ºË�Y{�ÄmÂe�����É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�Ê¸�Y�ÉZÅ�½Y�v]�,¥�Z f»���ÉZÅ

Ã{�f�³���������Ã�/Æ]��ZfyZ��¾ËY��{�Ä¯�d�Y�ÉY�������Ê/»�|/Ë|a��Â/v»���|/ËM���������¾/ËY��Y�{�Â/»�¾Ë�e|/Ë|m
½Y�v]��������Ä¿�Ä¯�-d�Y�Z°Ë�»Y�{Z�f«Y��{�¾°�»��Y�Z]�{�Â»�,ZÅ����Ä/]Á��¶°�/»�Z/]�Y��Z°Ë�»Y�ZÆÀe��Á�

-d�Y�Ã|Ì�¯��·Zq�Ä]��Ì¿�Y��Êf À��ÉZÅ�Â�¯��´Ë{�Ä°¸]�Ã{�¯��
������¬»��{�Ê»Ô�Y�{Z�f«Y������\/�ZÀ»��Ìv»�,¥�Z f»�¹Z�¿�Z]�Ä�ËZ�����ºÅY�/§�ÊËZ/»�§�Z¯�ÉY�/]�É�/e�
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Ê»�ª¸ e�,¥�Z f»��ZfyZ���°��]�,¹Z�¿�¾ËY�Ä¯�Y�q�-{�ÁM�¾Ì¼�e�Ã{�Z]�®Ë�¾f§�³��ÄËZ»���Ä]�Ã|�
�Ä§Z�Y�cÁ�i�Äf�¿YÂf¿�ÄËZ»����Y�Ã{Z¨f�Y�Ä¯�Ê�ËY����{�Êfu�,Ê·Âa{�ÁM�|Ë|a�ÂÀ¼»�Y��Ê»��|À¯-��

�������¾Ë�f¼Æ»�,Ã�Æ]�{ZÆ¿���d/¸������§�É�]Y�]Z/¿�{Â/mÁY������������{�cÁ�/i�Á�|/»M�{��/Ë�Âe��{�Ã|/ÀË
������-d�Y�ZÅ�Â�¯�¾Ì]�Á�ZÅ�Â�¯��¾ËY�]ZÀ]�������Ã�/Æ]��Y�Ä¯�Ê»Ô�Y�{Z�f«Y����/ÌÅ�a�Ê/»�������/Ë�Âe�,|/À¯

Ä¿Ó{Z��{�ÁM�|ÅYÂy�½Z¤»�Y�Ä]�É�e-��
����Ã�Æ]�¥�Z f»�¹Z�¿��Y��eY�Z¯�,Ã�Æ]�½Á|]�Ê»Ô�Y�{Z�f«Y��Âv»�d�Y������¾/ËY��{�Ä/¯�Y�/q

�ÃÂmÁ�,�ZfyZ����ÄËZ»���ÉY�]�Ã{Z»M����������Á��ÉZ/À^»��/]�Ä¯�É�Y~³����������Êf¯�Z�/»�Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�ÉZ/Å
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