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������d/�Y�Ä/f§�³�c�Â/���Â�¯�����ÊËY|/y|¯���������Ä/·Z¬»��{�����É�Y|/°¿Z]��{�®�/Ë��Ã|/Ë|a
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Á�Êf]Z«��d¼��Ä]�{Z�f«Y�d¯�u�,Ä¬ÌiÁ|À¸]��{�cY��¬»�dÌ^je�Ê»�{ZÆÀ�Ìa�Y��c|»�|À¯����

���Â°Ë�Y�Á�½ZmY�Y�|¿Z����������Ä·Z¬»��{��½YÂÀ��dve�ÉY�ÄËZ»���ÉZÅ�Y�]Y�ÃZ´ËZm��É�Y~³
�Ä��R»�Á����ÉZÅ��Ê·Z»����¾Ì]�Ê·Z»�¹Z�¿��{�Ê»Ô�Y��Ê¸/�Y�huZ^»�Ê¸¸¼·Y���Á�®�/Ë��dË�Ë|/»��{�
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���Äf�Y{�Ã�Z�Y�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��{�®�Ë���|¿Y������Ê/eY��¬»�[Âq�Z/q�d/ËÂ¬e�Ä/]�½M��Y��/a�Á

Æm�d¼Ì«�d����É�Y~³��®�Ë��µ�fÀ¯�Á����Z�Y�]�����������Ê/À Ë�É�Y|/°¿Z]�[Â/¸�»�¹Z/�¿�Ê¸�Y�½Z¯�Y
�������������®�/Ë��Ä/]�dÌ�Z�/u�Á�Ê´ÀË|/¬¿�,|/»M�{�,dË�Ë|»�,ÊËY�Y{�,ÄËZ»���(CAMELS)

������/]�Á
d¯�u�®¿Z]�����ÉZÅ����{Â/^Æ]�dÆm��{�Ê»Ô����yZ/�������ÉZ/Å�����|/Ì¯Ze�É�Y|/°¿Z]�[Â/¸�»�¹Z/�¿
Ã{�¯��|¿Y���¹Zn¿Y�������{Â/y�Ä/·Z¬»�Ä¼Ì¼/��d¼�/«��{�ZÆ¿M���ÉZÅ|/¬�Ô/�Y���Äf/�{�Á{�Ä/]�Y��Ê»
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��������Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��{�®�Ë��dË�Ë|»����ÉZÅ��¶°�/»��ZÌ�]�½M��Zy����/e��Y

��d�Y�ÊfÀ��É�Y|°¿Z]�����¾ËY��ÅZ¯�ÉY�]�ÉÁ�®�Ë������ZÅ�����������Ä/]�¹YÁ�Ã|/¿�Ì³�Z/]�®�/Ë��d¯Y�/�
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d�Y�Ã{Y{��Y�«�Ê���]����
Ê¸Ì¬���Ê¿Z»�¯�����������Ä·Z¬»��{������������Z/]�Ä�/ËZ¬»��{�ÊfÀ/��É�Y|/°¿Z]��{�®�/Ë��dË�Ë|/»

��Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]���������{�Ê´ÀË|/¬¿�Á�ÊeZ/Ì¸¼��,É�Z/^f�Y�,�Y�Z/]�®�Ë���Â¿��ZÆq�Ê���]�Ä]�
�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�Ê»��{�Y{�a���¾ËY�ÉÁ���Ê»�ÄnÌf¿��Â����������Ê/ËY�Y{�d/^i�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä¯�{�Ì³�����Z/Å{��

������½YÂÀ��dve�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]ÄËZ»�������Z/]��½Á|/]�É�Y|°¿Z]�Á�ÊfÀ��É�Y|°¿Z]�¾Ì]�,É�Y~³
���d�Y�cÁZ¨f»�É�Z^f�Y�®�Ë���¬§��¾ËY��Y�Á�,������dË�Ë|/»��Z/v·��Y�Z/]��½Á|/]�É�Y|/°¿Z]��{�

���ÊfÀ��É�Y|°¿Z]��Y�ÊeÁZ¨f»�ÉZÅ�Z°ÅY��|ËZ]�É�Z^f�Y�®�Ë��ÉY�]��¬§�®�Ë��ÄËY�Y�{Y{���ÉÁ
�¾ËY�ÉY�]���Ä¸X�»�Á{�{ZÆÀ�Ìa���Ê»�ÄËY�Y���|À¯�����-d�/z¿�������Á�ÊfÀ/��É�Y|/°¿Z]�d¼/��Ä/]�d/¯�u

��]�cÔÌÆ�e�ÉZ��YÄ�������¶¼��,�´Ë{��Á��Á��Y�¬f�Y�c�Â������Ä/]�½{�/¯����d¯�/��c�Â/�������ÉZ/Å
ÄËZ»�����Ä]�,É�Y~³����d¸�����������É�Y|°¿Z]�d¼��Ä]�d¯�u�,Y�Z¯�ÊËY�Y{�|^��®Ë�¶Ì°�e�½Z°»Y�¹|�
Y��ÊfÀ�Ê»�tÌm�e��|Å{����

�½ZË�^¯Y���Êf¿ZË{�Á�������»��{�Ä·Z¬����Z/]��½Á|/]�É�Y|/°¿Z]��{�®�Ë��dË�Ë|»����¾/ËY�Ä/]�
ÄnÌf¿Ê»��Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä¯�|À���Ä°ÀËY��Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{�Ìa�¶^«��Y�Á�d]Zi�w�¿��Ã|��ÊÀÌ]
��ÉY�]��ZÅ|¬�������������É�Y|/°¿Z]�Z/]�Ä�/ËZ¬»��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{�®�Ë��dË�Ë|»�,{�Y|¿�{ÂmÁ

����{�Y{�Ê¿Y|Àq�Á{�dÌ¼ÅY�ÉÂ]����������]�Z/]�¾Ì/Àr¼Å�ZÆ¿M����������ÉY�/]�Ê·Z/»�Ê/�|ÀÆ»�ÉZ/Å�Y�]Y�Ê/�
����ÄËZ»���¹Z�¿��{�®�Ë��dË�Ë|»���É�Y{Ä]�ÄËY�Y�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¹Z�¿��{�Ê·Z»�Ê�|ÀÆ»��Y�]Y�|Àq�
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Ä]����c�Â�ÄËZ»������É�Y~³���Ä»ZÀ·Â«�,®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY�,Ê�Z�«Y��Á�§�,d¯�Z�»�,ºÌ¬f�»�,
�Ì]�Á�Ä»ZÀ·Â«�Á�Z§Â·Y�¹Zn¿Y����Ë��dË�Ë|»��{�ZÅ�Y�]Y�¾ËY�ÉZÅ{�]�Z¯®Ê»��|¿�Y{�a����
�Á�½Zy��|¼uY�Khan & Ahmed, 2001��½YÂÀ��Z]�Ê¬Ì¬ve��{��®�Ë��dË�Ë|»���¶Ì¸ve

�����Ê»Ô�Y�ÄÌ·Z»�d À���{�cZ�Â�Â»�Ê���]�����������,|/¿{Y{�¹Z/n¿Y�Ê»Ô/�Y�Ä /�Âe�®¿Z]�ÉY�]�Ä¯�
Ä]���c�Â��������{�®�/Ë��dË�Ë|/»�¶/Ì¸ve�Ä/]�Ê/]�ne�Ä�/�R»���ÉZ/Å����Ê»Ô/�Y�Ê°¿Z/]�Á�Ê·Z/»

ÄfyY{�a��|¿Y����¾ËY�ÉY�]�ZÆ¿M�ªÌ¬ve��Ä»ZÀ���a�,����Ê¼¯�ÉY�]�Y��ÉY�����®�/Ë��½{�/¯�����ÉZ/Å��,ÊeZ/Ì¸¼�
�ÉY�]�É�Z^f�Y�Á��Y�Z]�,Ê´ÀË|¬¿�ÉZÅ|¬�Ã�ZmY�Á�Äv]Y�»�,�ZÀ�f�Y�,º¸��,d¯�Z�»�,Ä]�Z�»,�

��Ä]��»�Á�®¿Z]�R��{�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�Ä�����{Y| e�¾ËY��Y�Ä¯�|¿{�¯�µZ��Y��Â�¯���»�R��Ä�/�
���Y�����������M�ÉY�/]�Á�Ã{�/¯��a�Y��Ä»ZÀ���a��Â�¯����Ã{�/¯�µZ/��Y�½Z/¿��|/¿Y�������¾/ËY�Ê/���]�Z/]�½Z/¿M

Ä»ZÀ���a�����ZÌf»Y�Á�ZÅ��������������¾/ËY�Ä/]�Á�|/¿{�¯�Ê¼¯�Y��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��{�®�Ë���YÂ¿Y�,½M�É|À]
������½ZÌ»��{�Y��®�Ë��¾Ë�f¼¯�É�Z^f�Y�®�Ë��Ä¯�|¿|Ì���ÄnÌf¿®�Ë����ÉZÅ�{��´Ë{�¹Z�¿��Ê·Z»

Ê»Ô�Y�Ê°¿Z]�Á{�Y{����½Z¿M�d¸�¾ËY�Ä¸X�»��Â�Â»�¾ËY�Y�Ê»��Y{�j¯Y�Ä¯�|À¿�Á����ÉZÅ�¾Ì»Pe
��������ÊËY�Y{�¾ËY�Á�d�Y�ÊËY�Y{�Ä¿YÂf�a�Ä]�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�Ê»�����������Ã{Z¨f/�Y�{�Â/»�Ä/¬ÌiÁ�½YÂÀ��Ä]�|¿YÂe

�{�Ì³��Y�«���Ä»ZÀ���a�¾ËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ÌÀr¼Å��ZÅ�Y|¬»®�Ë����ÉZÅ|¬��ÉZÅ��Y��Ê»Ô/�Y�Ê·Z»
���Ä¯�|¿{�ÁM�d�{�Ä]����Z�Y�]�½M�ÉZÅ|¬��,�����d¯�Z�/»�Á��ZÀ�/f�Y�,º¸��,Ä]�Z�»����Ä/]�d^�/¿�

��ÉZÅ|¬�������É�f�Ì]�®�Ë��Ã�ZmY�Á�Äv]Y�»��|¿�Y{Á���¹Zn¿Y������Ä/^e���Á���Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]���É|/À]
�Ê¸yY{�Internal Rating System�����Z/]�Ä/¸]Z¬»�ÉY�]��ZÌ¿�{�Â»�ÄËZ»���Ã�Ìy}�[Â¸�»�½Y�Ì»
�®�Ë��ÉZÅ|¬�|¿{�¯�¾ÌÌ e�Y��Ê»Ô�Y���
��×Y|/Ì^��|¼v»��(Mohammad Obaidullah, 2002�Ä/·Z¬»��{��Y���½YÂ/À��Z/]�É���dË�Ë|/»

�Ê»Ô�Y�®�Ë���������f�Ì]�cZÌ«ÔyY�Á�ÊËY�Z¯�ÉÂ��Ä]���������������Y�Ã{Z¨f/�Y�Ê/���]�Á�ÊËY�Z/¯�¦/Ë� e�Ä/]
����������½Â¿Z«�[Âq�Zq��{�®�Ë��dË�Ë|»�Á��ÅZ¯�ÉY�]�Ä¸»Z »��ZÌfyY�{Y{�Y�«����Á�ÄfyY{�a�Ê»Ô�Y�ÉZÅ

������������{�Ä/¸»Z »��Z/ÌfyY��Y��eY�Z¯�Ê»Ô�Y�[Âq�Zq��{�Ä¸»Z »��ZÌfyY�{Y{�Y�«�Ã{�¯�d]Zi���ÉÂ/]��¹Z/�¿��
d�Y�����������Ì]�Á�,�����ZÌy��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�¾ÌÀr¼Å�ÉÁ�����dË�Ë|/»�Á��ÅZ/¯�ÉY�/]��Á��¾Ë|Àq�Z§Â·Y

��Ê»�ÄËY�Y�®�Ë��������Á��¾ËY�Ä�ËZ¬»�Z]�Á�|À¯��Á��Á�ZÅ���{�¹Â��»�ÉZÅ��Ä/nÌf¿�¾/ËY�Ä]�ÉÂ]��¹Z�¿�
Ê»�¾ËY�{�]�Z¯�Z]�Ä¯�|���Á����ZÅ�����¨/���Â/¼n»�Z/]�É�Z]�Ä¸X�»�zero � sum game�����{
Ì]{YcZ,��É�Z]�ÄË��¿����������������¾°Ë�Z]�®Ë�{�]�½M��{�Ä¯�d�Y�É�Z]��Y�Ê�Â¿��¨���Â¼n»�Z]�É�Z]�,ZÅ
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w���´Ë{�¾°Ë�Z]�dyZ]�c�Â���{Ê»��|Å{��¶«Y|u�Ä]Ê»��|�����
��������������Y�¹Y|¯�pÌÅ�Ä¯�d�Y��z�»�ÓZ]�\·Z�»�Ä]�ÄmÂe�Z]Ä·Z¬»���Z/Å���Á��Ä/·Z�»����ÉZ/Å��c�Â/�

����������Y|/°¿Z]�Ê¿Â/À¯�ÉÂ/´·Y��{�½M�dË�Ë|/»�Á�®�/Ë��Ê���]�Ä]�Äf§�³����½Y�/ËY�ÉZ/]��½Á|/]�É�
ÄfyY{�b¿�|¿Y���Ä ·Z�»�¾ËYÄ ·Z�»�½M��Y�Ã{Z¨f�Y��ZÅÁ�®�Ë��Ê���]�Ä]�Á��ÄËY�Y���ÉZÅ�dË�Ë|»

½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�ÉÂ´·Y��{�½MÊ»��{�Y{�a����

�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]��{�®�Ë��dË�Ë|»�¹Z�¿�Á�|ÀËY�§��
�»�Ä//q�³YRÄ//¨·��ÉZ//Å����ËZ//a�,�nÀ//��,�Ìz�//e�¶»Z//��®�//Ë��dË�Ë|//»�Ê¸//�Y�

�Monitoring������®�Ë���YÂ¿Y�dË�Ë|»�Á��|Àf�Å�����¾ËY�Z»Y�,¥|Å��ZÅ��ÊËY�mY�Ê»Z´ÀÅ��Ê/»����{Â/�
��Ä¯��¹Z�¿|»Y�Z¯����|ËM�|Ë|a���������®/Ë��{�®�/Ë���YÂ/¿Y�ÉY�/]�®�Ë��dË�Ë|»�Ä�Á�a�{Â��ÄmÂe

���dÌ·Z §�Ä]�Ê·Z»��z]�������{�Y{�Ê´f�/]��/z]�¾ËY�Ê´f§��Ìa�½Y�Ì»�Á�Ã�Y|¿Y�,ZÅ�������Ä/]�Ä/mÂe�Z/]
ª§YÂe�Á�ZÅ{ZÆÀ�Ìa�ÉZÅÌ¼¯��{�®�Ë��dË�Ë|»�Ä�Á�a�µZ]�Äf®¿Z]���ZÅd�Y�L�m�Ä��¶»Z�����

��d�ZÌ��Á��Ì³Y�§�®�Ë��dË�Ë|»�ÉY�mY���-\�ZÀ»�ÉZÅ��
���,�nÀ��Ä�Á�a��Y�½ZÀÌ¼�YÄ]�®�Ë���ËZa�Á��ÅZ¯���-Y�Z¯��Â���
��µ�fÀ¯��\�ZÀ»�Ê¸yY{�ÉZÅ����
Ä]�c�Â�Ê»�Ê¸¯�ÄnÌf¿�®Ë��¾ËY�Y��®�Ë��dË�Ë|»�|ÀËY�§�Á�Ä�Á�a�½YÂe�Ôy��Â�{�¯�Ä�����

���-®�Ë���Ìz�e��
���Ã�Y|¿Y�-®�Ë��É�Ì³��
��Ê���]��Á����ÉZÅ�Á��¾Ë�fÆ]�[Zzf¿Y�Á�®�Ë��Z]�Ä¸]Z¬»-��
����Á��ÉY�mY-��
���®�Ë��dË�Ë|»�ÄÀÌÆ]�ÉY�mY��]�c�Z�¿��2001�&�1999�BCBS,�� 

�Á��Ê���]�®�Ë��dË�Ë|»�ÉZÅ��¾Ì »�ÉZÅ��
����d¼�«��{�Ìa®�Ë��dË�Ë|»�Ä�Á�a�Ä]����Â����]�{�Â»�Ê¸¯�d/§�³��Y�«�Ê����¾/ËY��{

�Y�Êy�]�dË�Ë|»�d¼�«®�Ë����ÉZÅ�Y�«�¶Ì¸ve�{�Â»�¾Ì »Ê»��{�Ì³����
                                                   

��������½|ÌËZa��|�»��Y��ËZa��d^«Y�»��½{�¯��d�Y����d¤·�Monitoring����ÉZÀ »�Ä]�sÔ��Y��{���Ã|Ë{���,c�Z�¿�,Ê¿Z]��
d^«Y�»�d�Y�½|ÌËZa�Á�½{�¯� 
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�É�Z^f�Y�®�Ë��dË�Ë|»�Ê´¿Â´q��
��Ä¸¼m��Y�Ê·Z»��z]��Å®¿Z]��Ê»�ZÅ��®/Ë�dve�d�ËZ]��¹Z/�¿������Ìz�/e��»Z/m�Á�¶/»Z¯

�����������¿�Ì³�®Ë�Ä]��Â]�»�É�Z^f�Y�®�Ë��Ê «YÁ�½Y�Ì»�Ze�|ÀÅ{�¹Zn¿Y�Y��{Ây�ÉZÆfÌ·Z §�É�Z^f�Y�Ã|
�cÔÌÆ�e���Ê/ÀË�³�|/]��Y�É�Ì³Â¸m�dÆm�Y��{Ây�É�Zne�¥���ZË�Á�Adverse Selection��

�����®¿Z]�¾ËY�]ZÀ]�Á�|À¿Z���¶«Y|u�Ä]�����É�Z/ne�¥���ZË�Á�cÔÌÆ�e�Ã|¿�Ì³�É�Z^f�Y�ªË|�e�dÆm�ZÅ
|¿�Y{�É{ZË��cZ�Ô�Y�Ä]��ZÌ¿��Ê»�Ê°¿Z]�¹Z�¿��Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�|¿YÂe��©Y�ÁY�Ä]�¶Ë| ê�½Âr¼Å�ÊËZÅ

ZÆ]�Y{�ÊËY�Y{�½{�¯��ZÅ(Securitization)É�Z^f�Y�cZ¬f�»��(Credit Derivatives)�ÊÅ|]��Á�§�,
��Á�������������|Å{��ÅZ¯�Y��{Ây�ÊËY�Y{�|^��Ä]��Â]�»�É�Z^f�Y�®�Ë���®¿Z]������Z/Å���|/ËZ]���¹Z/�¿��ÉÂ/«

����Y�dÆm��É�Y~³Ä¬ÌiÁ���ZÅÄ¬^��Á�®�Ë��É|À]��ÉZÅ����{Â/y�½ZË�f�/»�ÃÂ¬·Z/]��Äf/�Y{�|À/�Z]��
®¿Z]����ZÅ¾ÌÀr¼Å�Z]����¹Z�¿�|Ëw�¿����É�Y~³�������É�Z^f�Y�®�Ë��dË�Ë|»�dÆm�Ê¸yY{�®�Ë��Äf�Y{
|À�Z]�����¾ÌÀq�®Ë��Ê»Z�¿���dÌ¸]Z«�|ËZ]Ä^e�����É|À]������������Y�Ê�/z�»�Ä/m�{�\�/u��/]�Y��½ZË�f�»

�|�Z]�Äf�Y{�É�Z^f�Y�®�Ë��34�, 2001�Khan & Ahmed����

�Ã�Æ]�w�¿�®�Ë��dË�Ë|»�ÇÂv¿��
®¿Z]����ZÅ�z]�Á�Ê·Z»�ÉZÅ�|ËZ]�d�ZÌ��Á��z�»�ÉZÅ��®�/Ë��µ�fÀ¯�dÆm�Y��ÊÀ�Á��

�����|À/�Z]�Äf/�Y{�Ã�Æ]�w�¿�����d/�ZÌ��¾/ËY�����dÌ·ÂX�/»�¦/Ë� e�¶»Z/��Z/Å��É}�Á�Z/Å��[Z�/u��Z/Å�,
��Y�³��®ÌÀ°e�Á�ZÅ�Y�]Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Á��¼f�»�É�Ì³��Ã�/Æ]�w�¿�®�Ë��µ�fÀ¯�dÆm�ZÅ�d/�Y���

�����������®/¿Z]�ÊÅ|/]�Á�Ê/ËY�Y{�ÉY�/mY��Y�®Ë��Å�ÉY�]�Ã�Æ]�w�¿�®�Ë���|/ËZ]����Ë�Z/e�\�/u��/]�x
��|Ì����Z]�,�����Y�Á�dyY{�a����É�Y~³�¾Ì »�{|n»�{Â����®ÌÀ°e������nÀ��dÆm�É�ZÌ�]�ÉZÅ

{ÂmÁ�Ã�Æ]�w�¿�®�Ë��{�Y{��ºÆ»��¾Ë�e�Y�|Àe�Z^��ZÆ¿M����¥Z°/��¶/Ì¸ve��GAP Analyses��,
��½Y�v]��ËY���½Â»�M�(StressTesting)�Á����ÄÌ^/���Á������É�Z/�(Simulation)�������/]�Ê/Àf^»�Ä/¯��

�Á�����ZÅ��Ìa�Á���§����d�Y�Ê�ZË��Á�É�Z»M�ÉZÅ��Z]�Á��¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�Ê»�����Á��ËZ/«Á�½YÂ/e
��ÉZÅ{Y|y���Ã|ÀËM�������Ìa�Äf�~³�cZ�Ô�Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Y���Ì¤f»�®Ë��ÌÌ¤e�Ä]��Â]�»�ÊÀÌ]�{�/¯���

®¿Z]����ZÅ��������/]�Ã�Æ]�w�¿��ÌÌ¤e�Ê·Z¼fuY��iY�Ê���]�dÆm�½Y�v]�ZË��Z�§�½Â»�M��Y�|ËZ]�¾ÌÀr¼Å
|ÀÀ¯�Ã{Z¨f�Y�É|ËZ��ÊÀvÀ»�\Ì� �½Z¼Å����
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ÃY����dË�Ë|»�ÉZÅÊ´ÀË|¬¿�®�Ë��
®¿Z]�������¹Z�¿�|ËZ]�ZÅ���������Ã|ÀËM��{�Ê´ÀË|¬¿�ÊmÁ�y�Á�É{Á�Á�Ê]ZË��Y�dÆm��ËZa�Á��nÀ�
��Äf�Y{|À�Z]�Ä]�����É�Â����ºÆ»��Y�Ê°Ë�Ä¯���¾Ë�e��ÉZ/Å�ZÌ¿�{�ÁM�]�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��dË�Ë|»�µÂ�Y

Ã|ÀËM��{�®¿Z]�|¬¿d�Y���Ê»�{�ÁM�]�¾ËY�{�Ì³�¹Zn¿Y��Á��Ä��ÉZÀ^»��]�|¿YÂe����
����ÉZÀ^»��]�{�ÁM�]-|¬¿�ÃÂmÁ�¥�Z�»�Á��]ZÀ» 

���ÊËY�Y{��ZfyZ��ÉZÀ^»��]�{�ÁM�]�ÊÅ|]�Á�ZÅ��-|¬¿�ÃÂmÁ�Ä]�ZÆ¿M�¶Ë|^e�d����Á�ZÅ 

���ÉZÀ^»��]�{�ÁM�]�yZ����ÉZÅÊ´ÀË|¬¿�� 

������dÌ·Z §�Z]�®¿Z]��Z^e�Y�c�Â���{���¾Ì]�ÉZÅ����¹Z�¿�®Ë�|ËZ]�Êm�Zy�ÉZÅ��Y�ÄnÌf¿��{�Á�Ê¸¸¼·Y
ÀË|¬¿�Ä]��Â]�»�µ�fÀ¯�Á��ËZa�,�nÀ��|À�Z]�Äf�Y{�{ÂmÁ�Êm�Zy�ÉZÅ��Y�Ê´�½Z¼Å�� 

�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��dË�Ë|»�Ê´¿Â´q��
���Ä]�ÄmÂe�Z]���Ä°ÀËY��ÊeZÌ¸¼��®�Ë��Ê»������������{Y�/§Y�Á�¶À/��a�ÊËY�Z/¯�¹|/��Á��Â�/«��Y�|/¿YÂe�

�People Risk�É�Â·ÂÀ°e�,��Technology Risk��É�Z¯�|¿Á��Á�Process Risk)����,|/Å{�w�
�����d�Y�Ã|ÌrÌa��ZÌ�]�®�Ë��¾ËY�dË�Ë|»��»�|��Y�½Y�Ë|����|/ËZ]�������É�eY�f/�Y��Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]����Á�Z/Å

d�ZÌ���Ê£Ô]Y�ÉZÅ�Ä]�����Ä¸Ì�Á���ÉY�mY�Ä]�Ã�Ë|»�dXÌÅ���¹Z�¿��|¿�Y{�b]�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��dË�Ë|»��
���Ã|ÌrÌa�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ê¼¯�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��½{Â]��½{�¯��d/�Y�É�YÂ/�{��Z¯�®�Ë��¾ËY�����/Å��{

µZu�®¿Z]����Ê»�ZÅ��������mÂe�Z]�Y��ÊeZÌ¸¼��®�Ë���Y�É{�ÁM�]�|À¿YÂe���Y�³�Ä]�Ä����,Ê��]Z�/u�ÉZ/Å
��Y�³���Z¯�Á�\�¯�Ä»Z¿�]�,½Y�Ë|»�ÉZÅ�Business Plan��Á�����|À�Z]�Äf�Y{������Ä/]�Ä/mÂe�Z/]
���]ZÀ»��½Â³Z¿Â³�,ÊeZÌ¸¼��®�Ë��ÃY�������Ê¿Â³Z¿Â³�ÉZÅ����������{Â/mÁ��/Ì¿�½M�dË�Ë|/»�Á��ÅZ¯�ÉY�]
{�Y{�����������|Àf�Å�®¿Z]�½ZÀ¯�Z¯�Á�¶À��a�,ÊeZÌ¸¼��®�Ë���]ZÀ»��Y�Ê°Ë�������¾Ì/¼Å�Ä/]���d/¸��®/Ë�

��iY�Ä¿Z»Z�������������d/�Y�¹�Ó�¶À/��a�®�/Ë���ÅZ¯�ÉY�]�µ�fÀ¯�Á�dË�Ë|»��z]���[Z�/u���½Z/��
É�Z]�®�Ë���Â¿�¾ËY��ÅZ¯��{�Y��Ê¼Æ»��¬¿�Ê¸yY{Ê»���|ÀÀ¯�½Z¼Å�� 

Á�Ê��]��¹Z�¿�¶Ì¸ve�Ê¿ÂÀ¯�½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��
�������������ÌÆne�Á��Ì�ze��z]��{�½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�Ê���]�Ä]�d¼�«�¾ËY��{
À»�]Z�Ê»��ºË�Y{�a���Ä]�ÄmÂe�Z]��´Ë{�c�Z^��Ä]�Ä°ÀËY������/z]��{��f�/Ì]�®�/Ë��dË�Ë|»�hv]
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����������������ÉZ/]��½Á|/]�É�Y|/°¿Z]��{�Ê°¿Z]�cZ»|y�Ê���]��Y�,{�Y{�{�]�Z¯��]ZÀ»��ÌÆne�Á��Ì�ze
Y¥���½Y�Ë���¿Ê»��ºÌÀ¯����

O���{��]ZÀ»��ÌÆne�¹Z�¿��½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��
����Ä]�ÄmÂe�Z]Ã{Z»����ÉZÅZ«����Ze�Ä�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�½Â¿�Ã{�b���Â¿�Ä�Ä]�����¶/Ë}�s�/��

�¹Z�¿��{Ê°¿Z]{�Y{�{ÂmÁ�½Y�ËY�����

�����«�Ã{�b���É�Zm�ÄÀ�v·Y 

Ã{�b��¾ËY�{Y{�Y�«��Z�Y�]��Æ]�½Á|]���«Ã{�b��Á�d�Y�Ã���{�Y��{Ây�{Y�Z»�ÃÂmÁ�,�Y~³
�Ã{�b��½M�Ê»���������,®q�Ä¸Ì�Á�Ä]�Y���{Ây��]ZÀ»�|ÅYÂz]�Ä¯�½Z»���Å�{�Y{�ªu�Á�{�Y~³�Ä]���Â�

|À¯�d�Y{�]�É�´Ë{�Ä¸Ì�Á�Ä]�ZË�Ê�z���Ã{�b���Â¿�¾ËY�Ä]��ZÅdyY{�a�É{Â�Ê¼¿��{Â������{
�]Y�]Ã{�b��,���Y~³Ã{Z¨f�Y�É�Zm�[Z�u�½Z´ËY��cZ»|y��YÊ»���|À¯��,½ZËÂ�Â»������������

��Ã{�b����«���a�ÄÀ�v·Y���Y|¿Y 

����Ì¿�Ã{�b��¾ËY����{Y{�Y�«��Z�Y�]���Ã{�b��Á�d�Y�Ã�Æ]�½Á|]���«��Y~³�,��{Â/y�{Y�Z»�ÃÂmÁ
���Ã{�b��½M��{�Y�Ê»�������Y��{Â/y��]Z/À»�,Ã{�/¯�Ä/ mY�»�®¿Z]�Ä]��ZÌ¿��«YÂ»��{�{�Y{�ªu�Á�{�Y~³
�|À¯�d�Y{�]����Ã{�b���Â¿�¾ËY�Ä]��ZÅÊ¼¿�dyY{�a�É{Â����Ã{�b/��ªËÂ�/e�ÉY�]�Á�{Â����½Y�Y~/³

¹Ô�YÊ»��¹YÁ�,�Ìy��Â»Y��{�½Z¿M�É{ÂmÂ»�Ã|¿Z»�Ä¯�{Â���«���ÄÀ�v·YÃ{Y{Ê»��Z¿M�Á�{Â���{�½
���®Ë���½M�ÉÂÀ »��Y{Za�Ê»��|¿Â��������,¾/ËY��/]�½Á�/§Y��Ä/]������Ä/��«�c�Â/�������Y�Ê/y�]�Ä/]�Ê�/¯

Ã{�b���½Y�Y~³Ã�ËZm��ÉZÅÉ|¬¿�ZË�Ê�ÀmÊ»���Y{�a¿|��½Z¼Å����

���ÄËZ»���Ã{�b���É�Y~³ 

��Ã{�b��¾ËY�������ÃZeÂ¯��Â¿�Á{�Ä]�Ä¯�ZÅ�����Ze�Ä��c|»�|À¸]�Á�ÄÅZ»�/»���lÀ/a�Z/e�®/Ë�c|���Ä·Z/�
ºÌ�¬e�Ê»��,|¿Â��Y�«��Z�Y�]��{Y{|Àf�Å�¹Z��d·Z¯Á������É|/¬¿�ÃÂ/mÁ�,¶/Ì¯Á�ÃZ´ËZm��{�®¿Z]
Ã{�b�����½Y�Y~³������{�,Ã{�¯�d§ZË�{�Y�Ä·Z »����ÉZÅ���Z¯�Ä]��ÁM{Â��Ê»������Ê·Z/»�µZ/��½ZËZa��{�Á�{�Ì³

�Zu�{Â�Ä¸»Z »�½M��Y�¶�ªu���¯��Y��a�Y��ZÅ�Ã{�b��Ä]�Ä·Z¯Â·Y�Ê»�½Y�Y~³�{�Y{�a��½Z¼Å�����
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[��{��]ZÀ»��Ì�ze��¹Z�¿�½Á|]�É�Y|°¿Z]�½Y�ËY�ÉZ]����
����Ä]�ÄmÂe�Z]Ã{Z»����ÉZÅ������,Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�½Â¿Z«�Ã|¨Å�Ze�d¨Å���¹Z�¿�Ê°¿Z]�Ê»���ÃÂmÁ�|¿YÂe

����Ã{�b���Y�¶�Zu��]ZÀ»�Á����ZÅ�Z]�Y���Y�Ã{Z¨f�Y�Á����¶Ë}�ÉZÅ¾ËY�¾ÌËZa�¹Y�³ZË{�-|Å{��Ì�ze�
�Á���ZÅY�Ä]����Â�½Z�¿�Ä�ÔyÊ»��|Å{���

� ���
��
��
��
��
��
��
��

½ÂÀ¯YÄ]����Â���Å�Ê���]�Ä]�Ä�Ôy¾ËY��Y�®Ë�Á����ÉZÅÃÂmÁ��Ì�zeÊ»��ºË�Y{�a����

���¹YÁ�ÉZ��Y��«���ÄÀ�v·Y 

���,ÃÂÌ��¾ËY��{�®¿Z]�����ZÅÃ{�b���]ZÀ»���«�ÉZÅ��a�ÄÀ�v·Y����Y|/¿Y����Ã{�b/����/¯��Y��/a�Y�
���Ê�ZÌfuY�Ã�Ìy}�Á�Ê¿Â¿Z«�Ä]�����c�Â�¹YÁ���«����ÄÀ�v·Y�{��Ìy��Â/»Y���Ä/¿ZÅYÂy�|/À¿Z»���,kYÁ{�Y

��������ZÌfyY��{�µZ¤f�Y�Á�¶Ì�ve�,½Z»�{��Y�«�½ZÌ�Z¬f»�Ê»��|ÀÅ{��¹YÁ�¾ËY��ZÅ��Ã�/Æ]�½Á|/]���|/¿Y��Y�Á
���É�ÌqZ¿�|��{��¬§�cÔÌÆ�e�Ã|¿�Ì³Ä]���c�Â�d§ZË�{�ÊeZÌ¸¼��{�»�Z¯�Ê/»���{Â/�����¾/ËY��{

����»�ÃZ´ËZm��{�®¿Z]�ÃÂÌ�Ä��YÁ�Ä��R�ÉY�Ì£�Á�ÄË�Ìy�¶¼��Ê�Z¨f¿YÊ»������{Y�Z/»�ÃÂ/mÁ�Á�,|/À¯
|À»�ZÌ¿�½ZÌ�Z¬f»�d�{�Ä]�Ã{�¯��ÌÆne�Y���Ìy�{Y�§Y�Ê»��|¿Z���½Z¼Å���������

���Ä·{Z^»�ÉZÅ|¬��ÉY��
���������ÊËZ/Å{Y{�Y�«��Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]�Y��{Â/y��]Z/À»�Á�ÃÂmÁ�®¿Z]�ÃÂÌ��¾ËY��{�|/À¿Z»�����Á�/§

�������������������Y�/«�½ZÌ/�Z¬f»��Z/ÌfyY��{�¾/Ë{�|/Ë�y�Á�Ä/·Z m�,¦¸/��,®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY�,Ê�Z�«Y�
Ê»�|Å{���¾ËY��Y�¶�Zu�{Â�ZÅ|¬��Ìa��Y�Á�¾Ì »�,¾ÌÌ e��Ã|�d�Y����

��Ì�ze
�]ZÀ» 

��«�¹YÁ�Ã|ÀÅ{ 

Ä·{Z^»�ÉZÅ|¬���ÉY�Ä·Z m�,¾Ë{�|Ë�y�,¦¸��,®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY�,Ê�Z�«Y��Á�§� 

Êf¯�Z�»�ÉZÅ|¬� 

�{Â���Y�Ê¼Æ��Ä]�Z�»�,Ê«Â¬u�d¯�Z�»�,Ê¿|»�d¯�Z�»� 

�µÂ�v»��Y�Ê¼Æ��cZ«Z�»�,Ä��Y�»� 

ÄËZ»���ºÌ¬f�»�É�Y~³ 
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�����ÉZÅ|¬��Êf¯�Z�»��
��c�Â��Á{�Ä]�ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY��Y�Ê¼Æ�����d¯�Z�/»�,Ê¿|/»�d¯�Z�/»�¶»Z��Ã|¿Zf��Á�{Â�

����cZ«Z�»�Á�Ä��Y�»�,Ä]�Z�»�,Ê«Â¬u�d�Y����{���Á�ÃÂmÁ�®¿Z]�ÃÂÌ��¾ËY���Ä/]�Ä/mÂe�Z]�Y���]ZÀ»�
��ÉZÅ{Y{�Y�«¯}����Ê»��Y�«�Ê�Z¬f»��ZÌfyY��{�Ã|����dÌ·Z §��{�½Z¿M�Ze�|Å{���Z¯�Ä]�É{Z�f«Y�ÉZÅ

|¿�]��������Ã|¿Zf��Á�½ZË��,{Â���{�®¿Z]�d·Zu�¾ËY��{�{Y{�Y�«��Â¿�Ä]�Äf�]�����d/Ì·Z §��Y�¶/�Zu
d�Y�®Ë���cÔÌÆ�e�Ê�Z¬f»�Z]�É{Z�f«Y���

��ÄËZ»�����É�Y~³ºÌ¬f�» 

��,ÃÂÌ��¾ËY��{�®¿Z]�����ZÅ�����dÌ·Z §��{�Y���]ZÀ»��Y�Ê�z]����ÉZÅ�����dyZ/��½Âq�É{Z�f«Y�ºÌ¬f�»
ÃY�³��]�¶¿Âe�,ZÅ��ZÅÃ�Á�a��´Ë{�Á��ÉZÅ��±��]ÄËZ»���ÊËZÀ]�Ë��,É�Y~³s���Ã{Á�§Y����Y�Á��ZÅ
�Ã�Á�a�Á����ZÅY��Ä]�������Ã{�b��Á�®¿Z]�{Â��c�Â����Zv·�½Y�Y~³�Ê»��|ÀÀ¯���{�������{�®¿Z]��Ì¿�ÃÂÌ��¾ËY

����ÄËZ»���Á�ÄËZ»���\uZ��ÃZ´ËZm����,�Y~³�»RdÌ·Á���Z/Å�Ã��Z/z»�Á���ÉZ/Å���Y��É{Z�/f«Y�d/Ì·Z §
Ã|Æ��Ê»��Y{�{Â���½Z¼Å����������

�Á���]ZÀ»��Ì�ze�ÉZÅ��
Â¿Y{Y{�Y�«��Y��Ê·Z»�¾Ì»Ze��YÂ¿Y��Ê«Â¬u�Ä�]Y���{Â���

��«�ÄÀ�v·Y����«�ÄÀ�v·Y��Ã�Æ]�½Á|]���«��{�»�Z¯��
®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY��Ã�ZmY��¾Ì »��

Ä·Z m��Ä·Z m��¾Ì »��
Ê�Z�«Y��Á�§��ÄÌ�¿��Ì]��¾Ì »��
¾Ë{�|Ë�y��¾Ë{��Ì]��¾Ì »��

Ä·{Z^»�ÉY��

¦¸���¦¸���Ì]��¾Ì »��
Ä]�Z�»��Ä]�Z�»��f»�Ì¤��

Ê¿|»�d¯�Z�»��d¯�����Ì¤f»��
Ê«Â¬u�d¯�Z�»��d¯�����Ì¤f»��

Ä��Y�»��Ä��Y�»���Ì¤f»��
cZ«Z�»��cZ«Z�»���Ì¤f»��

ÄËZ»���ºÌ¬f�»�É�Y~³��

/////��/////���Ì¤f»��



 

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�
a�Ê

¼¸�
�Ä»
ZÀ¸�

§
�

�v
·YÂ]
Y��
¤�

Y
ÊÀ
�u

��Ì
§��
Á�Ê

À
�

¹|
¬»

��

�����

�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�®�Ë���YÂ¿Y�¶Ì¸ve�Á�Ê���]½Y�ËY��
½Z¼Å������|���¯}�Ä»|¬»��{�Ä¯��Â����¹Z�¿�����������®�/Ë���Y�cÁZ/¨f»��Â/¿�Á{�Z]�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�

Ä]Á����Á�d�Y�����Â¿��d�z¿¶»Z��®�Ë����ÉZÅÄ¯�µÁY|f»�¹Z�¿����½M�Z/]��/Ì¿�¥�Z/ f»�É�Y|°¿Z]�
Ä]Á�����Á�����Ä]��Z�fyY�Ä¯�¹Á{��Â¿�Á�d�Y�¹Z�¿���Y�Á�{�Y{�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�Á�Ê·Z»½Â¿Z«���Z/Å

¹Y�·Y�Á�ÉZÅ�Ê����Ê»�Ä¼�q���{�Ì³���,½M��]�½Á�§Y�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�½Y�ËY�ÄmÂe�Z]
�Ê³�ËÁ�Ä]��ÉZÅZfyZ�®Ë�Z]�½M�É���Y�É��®�Ë�������Ä/]Á���/Ì¿��/´Ë{�ÉZ/Å��Á��d/�Y����¾/ËY��{

½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�®�Ë���YÂ¿Y�¶Ì¸ve�Á�Ê���]�Ä]�d¼�«Ê»��ºË�Y{�a����
�����É�Z^f�Y�®�Ë������d¸��Ä]�®�Ë��¾ËY��Ä/]�ZÅ|/Æ e�¶»Z¯�Á��«Â»�Ä]�ÉY�mY�¹|�����Ä¸Ì/�Á

��{Y{�Y�«�¶]Z¬»�¥����Ê»�|Ë|a���|ËM�����¿�Ä]�Ê»����|����������Â¿�Á{�Z]�½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿
��½Â³Z¿Â³��É�Z^f�Y�®�Ë���Y�Ä]Á������Á�d�Y��d�z¿�����ÉY�]�É�Z^f�Y�®�Ë��-��ÉZÅ|¬�Ä·{Z^»��ÉY

������������cÔÌÆ�e�d§ZË�{��Y�¶�Zu�{Â��Á�¶�Y�dyY{�a��{�Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿�d¸��Ä]�Ä¯Ä]����Â��Á�¶»Z¯
����¬»�|�Â»��{�Ä]�����Ä¸Ì�Á�Ê�Z¬f»�{�§��Ê»�|Ë|a���|ËM����̂f�Y�®�Ë��-¹Á{������Ä¸X�/»�d/¸��Ä]�Ä¯�É�Z

�½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô�Y(Asymetric Information)��{���ÉZÅ|/¬��Êf¯�Z�/»��Ê/»�ºÅY�/§���|/ËM����Ä/]
���¾ËY��{��´Ë{�c�Z^�ZÅ|¬����Ê/³�ËÁ��Ìz�/e�Á��ËZ/¼e�¹|��d¸��Ä]�®¿Z]�,����,É�Z/^f�Y�ÉZ/Å
���Á�s���ÊÅ{{Â����¶°�/»�Á�Â/��®/Ë��Y�É{Z�f«Y�dÌ·Z §��Z/ÅÁ�����Á�Y�/mY�Ä/¸u�»��{�¶ËZ�/»�

Ã�Æ]�s���É�Y{�]����Y�Ê/�Z¿�®�/Ë��Z]��´Ë{�ÉÂ���Y���[Z/zf¿Y��|/]�Adverse Selection��Á�
Ê«ÔyY�Ã��Zz»��Moral Hazard�Ä]Á���Ê»�Á��{Â����½ZÌ]�Ä]��´Ë{��Â¿�¾ËY�Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]

���Y��ZÅ|¬��Êf¯�Z�»�������Á�½ZË���{�®¿Z]Ã��Zz»����ÉZÅ��dÌ·Z §��Y�Ê�Z¿����Ã|/¿�Ì³�Z]�É{Z�f«Y�ÉZÅ
�����z�e�¾ÌÀr¼Å�Á�Ã{Â]�ºÌÆ��cÔÌÆ�e���Ê³�ËÁ�Ê]ZË��Y�Á��Ì����ÉZÅ����cÔÌÆ�/e�Ã|¿�Ì³�É�Z^f�Y

��������������¾/ËY�É�Z/^f�Y�®�/Ë��,d�Y�¶°�»�®¿Z]�ÉY�]�É{Z�f«Y�dÌ·Z §�Á���ZÅ|/¬������Z/]�Ä�/ËZ¬»��{
�Ä·{Z^»�ÉZÅ|¬����ÉY½YÁ�§��d�Y��e�������Y�Ê°Ë�|ËZ���¶¸��²/¿�¼¯����½|/����ÉZÅ|/¬�����{�Êf¯�Z�/»

Á�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��½Y�ËY�É�Y|°¿Z]½YÁY�§��½{Â]É�Z^f�Y�®�Ë��Ê^�¿�¾ËY��ZÅ|¬�|�Z]- 

�����d¼Ì«�®�Ë�������½Z�Â¿�d¸��Ä]�®�Ë��¾ËY��ÉZÅ�ÌÌ¤e�Á�ZÅ���Ê/ËY�Y{�d/¼Ì«�|Ë|/�����Á�Z/Å
É{ÂmÂ»�����®¿Z]�{�¿�ÉZÅ�Ê»�|Ë|a�|ËM���½Z/¼Å�����d¼�/«��{�Ä/¯��Â/����Ì/a����Y�Ê/°Ë�|/���/¯}�

�Á�����ÉZÅ���{��]ZÀ»��Ì�ze���¹Z�¿�������¦¸/���Á���Y��]Z/À»��Ì�/ze�,Z/]��½Á|/]�É�Y|°¿Z]�
d�Y������]��Á��¾ËY��Y�Ã{Z¨f�YÄ����Ã�ËÁ�����ÉY�]�d¼Ì«�cZ^i�¹|���ËY����{����¹Z/�¿�����®�/Ë��,Ê°¿Z/]
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��ËY�§Y�Y��d¼Ì«Ê»��|Å{���É��ÁZ�¯�®¿Z]�|ÌÀ¯���§��fÆ]��{�ÉY�]������Y��\Ì/��|/uYÁ�
�d¼Ì«�Ä]�½Zf�]Ze�ÉY|f]Y��{��|uYÁ�Ä]���c�Â��¢¸^»�¶¯�Á�Ã{�¯�É�Y|Ë�y���ÁZ�¯��Y�¦¸�

���d�Y�Ã{�¯�dyY{�a�Y�����¾ËY�ª^���]���¦�Â»���ÁZ�¯�{Y{�Y�«�����Ä��Y��\Ì��d�Y�����®¿Z]�Ä]�ÄÅZ»
�|Å{�¶ËÂve������³Y�½ÂÀ¯Y��������ÁZ�¯�ÉÂ���Y�\Ì��¶ËÂve�¹Z´ÀÅ�ÃZ»�Ä���Y��a����\Ì/��d¼Ì«

�Á�Ã|��|Ë|���ÅZ¯��Zq{Ä]��µZj»��Â��Ä]��½ZË���Zq{�®¿Z]�,|��]�|uYÁ�Ê»��{Â����
��ÊËY�Y{�Á�ZÅÓZ¯����Y�,¹�Âe��iY��]��´Ë{�ÉÂ���Y�®¿Z]�Ä¯�ÊËZÅ��Z�Y�]��Ê�Z�«Y��Á�§

�{����Ê»��Y�«�Ê�Z¬f»��ZÌfyY�����Ê»��ÅZ¯�,|Å{��|]ZË��Ä]�������d/Æm�cY�{Z/��®/¿Z]�|ÌÀ¯���§�µZj»��Â�
����Ä/]�|/uYÁ�|/�����Y�Ä]�Y��Ê�Zy�cY�ÌÆne�Á�¹�YÂ·�,Ä¿Zy�Z¯�®Ë�Ê·Z»�¾Ì»Ze�����Á�/§�c�Â/�

�����Ê»��Y�«�Ê�Z¬f»��ZÌfyY��{�Ê�Z�«Y��������¹�Âe�{ÂmÁ���§�Z]�Á�|Å{��������Y�,{Z�/f«Y��{�É|/��{�
Ä^·Z�»�Z]�Êf§ZË�{�ÉZÅ�cY�{Z��®¿��Ê»�|uYÁ�{Â¿�Ä]�Á�Äf§ZË��ÅZ¯|uYÁ��|��-� 

������¶Ë| e�¹|��®�Ë����������{�{Â��w�¿�¶Ë| e�¹|��Ä·{Z^»�ÉZÅ|¬����¶°�»�ÉY��ÊËZÅ���ÉY�/]�Y��
�����Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿���Ã{�ÁM�|Ë|a��Á��h�Z]�¶Ë| e�¹|��®�Ë�Ê»��{Â�������/fÆ]��{�ÉY�/]

���������Y�Ä]�Ê¿Â°�»�|uYÁ�®Ë�¾°�»�®¿Z]�|ÌÀ¯���§����|uYÁ�ª^��Y��{Y{�Y�/«����Ä/]�Ã�Z/mY
�Y�«�Ê�Z¬f»��ZÌfyY��{�®Ì¸¼e����Ê»��|Å{��c|»�{Y{�Y�«����ÃZ»��Å�Ã�ZmY�Á�ÄÅZ»��|uYÁ��

d�Y����,|]ZË��ËY�§Y�Ä¿Zy����Y�,d¼Ì«��ËY�§Y�Á�¹�Âe��iY��]�Êe|»��Y��a��³Y�½ÂÀ¯Y��®/¿Z]�
Ê¼¿���������ËY�§Y�Á�Ã{�¯�¶Ë| e�¹�Âe�w�¿�ÉZÀ^»��]�Y��ÃZ»��Å�Ã�ZmY�½Y�Ì»�|¿YÂe|Å{�����c�Z/^��Ä/]

�®¿Z]��´Ë{�Ê¼¿��|¿YÂe����Z�Y�]�w�¿���É�Y~³Ã�ZmYÄ]���c�Â�������¾Ì/��¹�Â/e�ÉZ/À^»��/]�Á��ÁZÀ/�
������|Å{��Y�«��mPf�»��ZÌfyY��{�Y��Ã�mPf�»��Y�Ë���½Â¿Z«��Z�Y�]������ÉZ/Å�������/�¿�Á�Ê»Ô/�Y��½Z/ÆÌ¬§

Á�¾Ì »�|ËZ]�ZÆ]�Ã�ZmY�|�Z]��z�»-���
�����Ê´ÀË|¬¿�®�Ë�������Y�Ê°Ë¶»Z�����ÊËZÅ��Ä¯��h�Z]�����ËY�/§Y���Ê´ÀË|/¬¿�®�/Ë��Ê/»����,{Â/�

���������������Y�µÂ^«�¶]Z«�ÄÀË�Å�¥���Z]�|¬¿�ÃÂmÁ�\�¯�Á�¾Ì»Pe��{�®¿Z]�Ê¿YÂeZ¿�ÃY��Y�¬f�Yd�Y���
���ÊÆ¿�Ä]�ÄmÂe�Z]�����{�Z]�½Â¿Z«����ÉZÅ,Ê»Ô�Y���¹Z�¿��������Y�¬f/�Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Ã�ZmY�Z]��½Á|]�Ê°¿Z]
�����Y�|¬¿�ÃÂmÁ��ÃY���{�Y|¿�Y��Ã�Æ]����,¾ËY�]ZÀ]���Y�|/ËZ]��Á�������ÉZ/Å�������\�/¯�ÉY�/]��/´Ë{��Ê´ÀË|/¬¿
�|À¯�Ã{Z¨f�Y����������Ì¿�½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�Ê°¿Z]�¹Z�¿���½Á�/§Y��/]�����Ì/a�Ä¸X�/»�������®/Ë�Z/]�Ä/f¨³��É�/��

¶°�»��ÉZÅ�É�ZfyZ���Ä]Á��������¶°�»�¾ËY�Ä¯�d�Y�Á���ZÅ������ËY�/§Y�Y��Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���Ê/»���|/Å{��
ºÆ»��Y�Ê°Ë�¶°�»�¾ËY�¾Ë�e�ZÅd�Y�Ê°¿Z]�¾Ì]�Ê·Âa�ÉZÅ�Y�Z]�½Y|¬§�-��
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�����ÊeZÌ¸¼��®�Ë���½Z¼Å����{�Ä¯��Â�d¼�«���ÉZÅ��Ìa�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��|���¯}�Ä/]����Â/�
����©Z¨eY�®Ë�ZË�Ê¿Z�¿Y�,Ê°Ë�Â·ÂÀ°e�ÉZ�y��Y�µÂ¼ »Ê»�|Ë|a��|ËM���¹Z/�¿�����ÉZ/]��½Á|/]�Ê°¿Z/]

�����Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]��Ì¿�½Y�ËY����ÉZÅ�½M��Zy�Ä]������Â�����ÊeZÌ¸¼��®�Ë��Z]�Ê^�¿�Ä/]Á��Ê¿YÁY�§��Á�
d�Y��ºÆ»�����Ê¸¸��¾Ë�e��Ä¯��h�Z]����{�®�Ë��¾ËY��ËY�§Y�¹Z�¿�¿Z]½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�Ê°Ê»���{Â�

�Y�d�Y�c�Z^�����
����ÉY�mY��{�½Y�ËY�Ê°¿Z]�½ZÀ¯�Z¯�\�ZÀ»���Â»M�Á�Ê§Z¯���ze�¹|��ÉZÅ|¬��-Ê»Ô�Y 

���¹�¿�{ÂmÁ�¹|��Z]�ª]Z�»�É�Y|]Z�u��»Zm�ÉZÅ�Y�§Y�ÉZÅ{Y{�Y�«�-Ê»Ô�Y�Ê·Z» 

�����®Ë�{ÂmÁ�¹|����Ä¿Z»Z�����ËZa�Monitoring��������]�c�Z�¿�ÉY�]��»Zm�µ�fÀ¯�Á����ÉZ/Å{Y{�Y�«
�ÉZÀ^»��]�Ê·Z»½Â¿Z«���ÉZÅÁ�Ê»Ô�YÄ]����Â�Á�½ZÀ¯�Z¯��]�Ê¸¯�¹Z�¿�Ê°¿Z]�� 

�����{Z¼f�Y�®�Ë�����ºÆ»��Y�Ê°Ë���ËZ�»�¾Ë�e�Ä¯�Ê¸����¹Z/�¿����������½M�Z/]�½Y�/ËY�ÉZ/]��½Á|/]�Ê°¿Z/]�
Ä]Á����Ã{�b��{Z¼f�Y��ÅZ¯�,d�Y�Á��d�Y�Ê°¿Z]�¹Z�¿�Ä]�¹{�»�Á�½Y�Y~³���¹|���´Ë{�c�Z^��Ä]

��ÊËZ¿YÂe®¿Z]��ÉZÅ�ºÌ�Àe��{�½Y�ËY�½Â³Z¿Â³�ÉZÅ{Y{�Y�«��ª^��Ê·Z»½Â¿Z«��ÉZÅ��Ê»Ô/�Y��h/�Z]
��Ã{�b��½ZÀÌ¼�Y�¹|��Á�½Y�Y~³�Ä]�½ZË�f�»�¹Z�¿�Ê°¿Z]Ê»��{Â����É�Â/���´Ë{�c�Z^��Ä]���½|/�

��ZÅ|¬����{®¿Z]����ÉZÅ��½Y�ËY��h�Z]���Ä]�¹{�»�½ZÀÌ¼�Y��ÅZ¯���¹Z�¿����¾ËY�Á�Ã|��Ê°¿Z]��Ä¸X�»��{Ây
��h�Z]���Ã{�b��Á�ÃÂmÁ�d�Y{�]���]�ZÅÄ���Ã{�b��Ä¸Ì�Á���Ä]�Ä¯�Ê¿Y�Y~³½Â¿Z«��ZÅ���Ê»Ô/�Y�cY��/¬»�Á

,|Àf�Å�|À^ËZaÊ»���{Â��Khan & Ahmed, 2001: 126�����
������Ã{�b���ÅZ¯�®�Ë������®/¿Z]�,½Y�/ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{��ÃZ/´ËZm��{��¶/Ì¯Á

��¬¿�ÉZ¨ËY�Ê»��|À¯��������¶/¯Â»�¥����Y�d·Z¯Á�ªu�d§ZË�{�Z]�Ä¯�c�Â��¾Ë|]���Ã{�b/����Y~/³��
�Ë|»�����Ã|Æ��Ä]�Y��ÄËZ»���Á�ÃÂmÁ�dËÊ»��{�Ì³������Á�dË�Ë|/»�¦ /��d/¸��Ä]�®¿Z]��³Y�½ÂÀ¯Y

������������dÌ·Z §��{�Y��ZÆ¿M�Á�Ã{�¯�dË�Ë|»�Êf��{�Ä]�Y��ÃÂmÁ�|¿YÂf¿�ÊËY�Z¯��ÅZ¯��ÉZÅ��Ä/]�{Â���a
������½ZÌ]�Ä]�ZË�{�Ì³��Z¯��,�´Ë{�������Ã{�b��,|À°¿�Z¨ËY�Êf��{�Ä]�Y��¶Ì¯Á��¬¿���½Y�Y~³��Y�Y��{Ây�ÃÂmÁ

�k�Zy�®¿Z]�Ê»��|ÀÀ¯�������{ZnËY�Á��Â�u�Z]®¿Z]����ÉZÅ������¾/ËY�½Y�/ËY��{�Ê�Â�/y����Ä¸X�/»����ZÌ�/]
d�Y�{ÂÆ�»�Ä]���É�Â���{�ÊËY�Z¯��ÅZ¯�d¸��Ä]�Ä¯®¿Z]��ÉZÅÃ{�b��,Êf·Á{��½Y�Y~³�Á�ÃÂmÁ

Ã{�b����ÉZÅ�Ä]�Y��{Ây®¿Z]��ÉZÅµZ¬f¿Y�,|¿�Y{�ÃÂmÁ�dË�Ë|»��{�É�fÆ]�ÊËZ¿YÂe�Ä¯�Ê�Â�y�
Ê»�|ÀÅ{��¾ËY�h�Z]�Ä¸X�»��ÅZ¯�®�Ë���{�Ã{�b��®¿Z]��ÉZÅd�Y�Ã|��½Y�ËY�Êf·Á{����

����d·Á{�®�Ë��������½Y�ËY�É{Z�f«Y�¹Z�¿��]�d·Á{�Ã��Ì���h�Z]�����{Z�/f«Y�ÊËY�Z/¯��ÅZ/¯��Y
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��Ä¸¼m���d�Y�Ã|��Ê°¿Z]�¹Z�¿�������Á�cÔÌÆ�/e�{Â/��w�¿�¾ÌÌ e�Á�É�Âf�{�Á�Ê¨Ì¸°e�cÔÌÆ�e
Ã{�b����Ä]�ZÅ���Ä¸Ì�ÁZ�Z¬e�Á�Ä�����Y�¶�Zu�{Â��w�¿�Ä]�ÄmÂe�½Á|]�Á�d·Á{�Y�Z]��{��h�Z]�

���������ÉY�]�Ã{�b���ÅZ¯�®�Ë��Á�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���ËY�§Y®¿Z]����ÉZÅ������d/�Y�Ã|/��½Y�/ËY�Êf·Á{��
½Z¼Å�����Ä¯��Â����Ä]�d·Á{�ÊÅ|]��ËY�§Y���¹Z�¿�������ÉY�/]�¦�Z�/»�Ê¸°�»��Ì¿�Ê°¿Z]����¹Z/�¿���Ê°¿Z/]
�½Y�ËY�|Ë|ad�Y�Ã{�ÁM����

®�Ë��ÉZÅ��½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{�ÃÂmÁ��Ì�ze��
��d¼�«��{��Ìa�YÂ¿YË��®���ÊËZÅ½M�Z]�Ê°¿Z]�¹Z�¿�Ä¯Ä]Á����Á���Y�«�Ê���]�{�Â»�,d�Y

d§�³���������¾Ë�f¼Æ»�Ê���]�Á�¶Ì¸ve�Ä]�d¼�«�¾ËY��{�®�Ë����ÊËZÅ�Ä/¯�Á�����ÉZ/Å���Ì�/ze
��]ZÀ»�{�¹Z�¿�½M�Z]�½Y�ËY�É�Y|°¿Z]Ä]Á����Á�,d�YÊ»�ÄËY�Y��{Â�����

O��Ä·{Z^»�ÉZÅ|¬��ÉY��
Ä·Z m�����Ã{Z»�ª^������½Â¿Z«����Ê°¿Z]�cZÌ¸¼��Z]��½Á|]�,½Y�ËY���®/¿Z]�����Ê/»�Z/Å����|/¬���Y�|/À¿YÂe

�����������������ÊeZ»|/y�Á�Ê¿Z/³��Z]�,É|/Ì·Âe��Â/»Y���f�/³�ÉY�]�¹�Ó�cÔÌÆ�e�{ZnËY��Â�À»�Ä]�Ä·Z m
Ã{Z¨f�Y�|ÀÀ¯���|Æ f»��Y�d�Y�c�Z^��Ä·Z m�������d/yY{�a�Ä/]�Ê«Â/¬u�Z/Ë�Ê/¬Ì¬u��z/��½|�
��c�mY�¶ m���������Z¯�¹Zn¿Y��]Y�]��{�¾Ì »¾Ì »���¹Zn¿Y�Á�¶�Zm�Y��|Æ f»��z����Z/¯�Ã|ÀÅ{�Y��
¶»Z��Ê»��|ÀËÂ³�����ÉÂ�Â»,ÊÀÌ¼y��������,�����,½ZËÂ�Â»�-��������������{Y{�Y�«����Z/]�Ä·Z m

Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe��ÉZÅZ]�{�Y{��]��{�Ä¯�ÊÆ¬§��Zy®�Ë����ÊËZÅÄ]Á��Á���-d�Y��
���ËZm�|¬��®�Ë�����Ä]���ÁZ]���ÂÆ�»���{Y{�Y�«�½ZÆÌ¬§Ä·Z m��Y�«�,������¾ËY�]Z/À]�d/�Y��ËZ/m�É{Y{

������̄ �Ä]��Á���¶»Z��Ä°¿M��Y��Ìa�Z��¶»Z��Á�¶�Zm�,|À¯Ê»���|À¿�]�ºÅ�Ä]�Y��Ä·Z m�|À¿YÂe���mY�»
��¹Z����,|Ì¸¬e���������,������,½ZËÂ�Â»�-������������������,{�/¯��Z/¯�Ä]��Á���¶»Z��Ä°¿M��Y�| ]

���������,{�Y|¿�µZ°�Y�|¿�]�ºÅ�Ä]�Y��Ä·Z m�|ÅYÂz]�¶�Zm��³Y��Z»Y���¶/»Z��Ä¯�Y��Ê¸¼���Y|¬»�{�»�|ËZ]
��Ä]�Ã{Y{�¹Zn¿Y�ÉÁ��,{�Y{�b]½Z¼Å�Â���¶»Z��Ä¯�Ê/»������,{�Y~/´]�¹Z/¼eZ¿�Y��¶/¼��|/¿YÂe��Z/»Y����/³Y

¹Z¼e�����������������Y���Z/¯�Ä/¯�Êe�Â/���{�Á�|/À¯�¹Z/¼e�Y��½M�|ËZ]�,{Â��¶�Zm�����[Z^�Y�¶¼��½{�°¿
�����c�mY�©Z¬vf�Y�,{�Y~´]�¹Z¼eZ¿��Y��d�Y{�|ÅYÂz¿��½Z¼Å���������®/Ë�|ÌÀ¯���§��fÆ]��{�ÉY�]�

����Á�ÃZq�®Ë��¨u�Ã�Á�a�Êf¨¿�d¯���¹Z¼e��Â]�»�cZ»|y�Á�¹�YÂ·Y�Ä]���{Y{�Y�«�c�Â��Ä·Z m
��d¼Ì«�Ä]���{�Y~³YÁ�½Y�ËY�Ê¸»�®¿Z]�Ä]�|uYÁ���������Ê/f¨¿�d¯�/��Êe|/»��Y��/a��/³Y�½Â/À¯Y�
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�¶�Zm���Ä]�Ê¸¸��ËZm�Ä]�ÄmÂe�Z]�,{Â��¥��À»�Ã�Á�a�¹Zn¿Y��Y��{Y{�Y�«�½{Â],Ä·Z mÊ»���|¿YÂe
{Y{�Y�«���|À¯�x�§�Y�����Ê¸»�®¿Z]�d·Zu�¾ËY��{��¶»Z���½Z»��,d��§�ÄÀË�Å�¶¼vf»��d/�{��Y�
���Á�Äf§����������½Y�^m�®¿Z]�ÉY�]�|ËZ��Ä¯�d�Y�Ã|��|�Z]��Ë~aZ¿��Á�c�mY�|ËZ]�Êf¨¿�d¯���Äf^·Y�

���������{�Y{�/b]�Y��Ã{Â]�dÌ·Z §�Ä]�µÂ¤�»�®¿Z]�Ä¯�Ê¿Z»��c|»�{�»��Z/»Y������Ä/ÀË�Å��Y|/¬»�¾/ËY�|ËZ/�
�|À°¿�½Y�^m�Y��®¿Z]�d��§���Y�Ê°Ë�¾ËY�]ZÀ]®�Ë����ÊËZÅÄ¯�{Y{�Y�«���½M�Z/]�Ä/·Z m�Ä/]Á����Á�

d�Y���ËZm�®�Ë��,����½{Â]�d�Y�½M��Äf^·Y��Á������ÊËZÅ�����������®�/Ë��¾/ËY��ÅZ/¯�Á�dË�Ë|/»�ÉY�/]
d¼�«��{�Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ��ÉZÅÄ]�| ]�½MÊ»��ºË�Y{�a����

���Ê´ÀË|¬¿�®�Ë����Zy�Ä·Z m������������Z/y�Ä/·Z m�,Ä/·Z m��YÂ¿Y��Y�Ê°Ë��d/�Y������Ä/·Z m��{
����¶�Zm�ÉY�]�¶»Z��dÌ�z���Zy��Z»�§�Z¯���{�Y{�dÌ¼ÅY���������Y���Z/¯�¹Z/n¿Y�¶/»Z���/³Y�Á��Ä/]�

��Y~³YÁ�É�´Ë{{��{Â/]�|ÅYÂz¿�c�mY�ªvf�»�,����,Ê/¨n¿���������,������,½ZËÂ/�Â»�-������
�����¾ËY��Ê»�Ä¸X�»���ÉY�]�|¿YÂe���¹Z�¿����Ê´ÀË|/¬¿�®�Ë��Ê°¿Z]���{�ÁM�|/Ë|a���������/fÆ]��{�ÉY�/]

�����µZj»��{�|ÌÀ¯���§���{Y{�Y�«�¾Ì�Ìa����|�Z]��Zy��Â¿��Y�Êf¨¿�d¯���Á�Ê¸»�®¿Z]�¾Ì]�Ä·Z m��
�����Y��a��³Y�c�Â��¾ËY��{������Ä]�Ê¸»�®¿Z]�Êe|»����d¸��É�Y~³YÁ�|�«�Ê´ÀË|¬¿��ZÌ¿�{Y{�Y�«��Ä]

���z����Ê«Â¬u�ZË�Ê¬Ì¬u�����������Z/y�Ä/·Z m�Ê/³�ËÁ�Ä/]�Ä/mÂe�Z/]�,|/�Z]�Äf/�Y{�Y��É�´Ë{�
Ê¼¿�|Å{�¹Zn¿Y�Y���Z¯�¾ËY�|¿YÂe���

Ä·Z m�É�Z^f�Y�®�Ë����Y�Ê�Z¿�¶¼��c�mY�d�Y�¾°¼»�{Y{�Y�«�Ä·Z mÄ]���Ä¸Ì�Á�Ä]�¶�Zm
Á��«Â»Ä]���É�Â�¶»Z¯�dyY{�a�{Â�¿���

���®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY����®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY,�����/��½M��{�Ä/¯�d/�Y�É|¬���Ê/»����{Â/�
��{�Á�Ã�ZmY�c|»�½ZËZa��{��mPf�»�Y�«��{�k�|À»��ËY���Ä]�¶¼��c�Â��Ã�mPf�»�¾Ì��,{Y{

®·Z»�Y�{Â�����½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�É�¯�»�®¿Z]�,��������
��¶Ë| e�¹|��®�Ë���Y�¶Ë| e�¹|��Á�d¼Ì«�½Z�Â¿�Ã�Z/m���{�Z/Æ]��{Y{�Y�/«�������/��Ä/]�Ã�Z/mY

®Ì¸¼eÊ»���mÂ»�ÉY�]�|¿YÂe���¹Z�¿Ê°¿Z]��®�Ë�{�ÁM�|Ë|a�����
�É�Z^f�Y�®�Ë������¿�Ä]�Ê»������Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�|������{Y{�Y�/«�����������Ä/]�®/Ì¸¼e���/��Ä/]�Ã�Z/mY

�ÊËY�Y{�Ä¿YÂf�a���Ã�mPf�»�¾Ì������¹Zn¿Y�½M�d ¨À»�Á�Ê»��,{Â��Ä]����Â�����É�Z/^f�Y�®�/Ë��Ê^�/¿
|�Z]�Äf�Y{�Ê¼¯���

¦¸���®¿Z]��ZÅ�Ê»������Â�À»�Ä]�|À¿YÂeºÅY�§����¾fyZ���������Ê´ÀË|/¬¿�¾Ì»P/e�d/Æm�¹�Ó�cÔÌÆ�e
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�������|Ì·Âe��Y��z]�½M�,É|Ì·Âe�ÉZÅ|uYÁ��ZÌ¿�{�Â»¶Æ��Ä¯�Y��ZÅ|uYÁ�¾ËY�ÉZÅ���Ä/]ZÀ]�|�Z]��Ì^·Y
�Ìa�ZÆ¿M�d�YÂy�{��|Ë�y�¦¸���|ÀÀ¯��½Z¼Å����

�d¼Ì«�®�Ë���Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]��{Y{�Y�«�ÉZÅºÆ»�¦¸���¾Ë�eË�¾ËY�Ä¯�Ê°���{Y{�Y�/«���Z/]
½M�Ä]Á����Á�d�Y�d¼Ì«�®�Ë��,d�Y��ÉÓZ¯�d¼Ì«�Ã�Z^°Ë��Â¬��Ìa����|/Ë�y�,Ã|/���h/�Z]�

�{�d¼Ì«�®�Ë��{Y{�Y�«�¦¸�Ê»��{Â�����
�É�Z^f�Y�®�Ë��������{�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]���{Y{�Y�«�¦¸��|ËZ]����ÉY|/f]Y��{�ÓZ/¯�d/¼Ì«��{Y{�Y�/«�

Ä]������Ìa�Ä¯�Ê�z��Ä¸Ì�Á�|Ë�y�Ê»������d/yY{�a�|À¯�{Â/����/Ë��,���¾/ËY��{�É�Z/^f�Y�®��{Y{�Y�/«�
Ä]�����½YÁY�§�d^�¿d�Y������������Y|¬»�É��ÁZ�¯�®¿Z]�|ÌÀ¯���§��fÆ]��{�ÉY�]�������\Ì/��|uYÁ�

����d¼Ì«�Ä]�Y������½Y��ÁZ�¯��Y�|uYÁ���Ìa�����|Ë�yd�Y�Ã{�¯���ÓZ¯�¶ËÂve�½Z»�Ä������Y��/a�ÃZ/»
{Z¬ ¿Y���{Y{�Y�«�d�Y����������Á�Ã{�¯�Y|Ìa��ËY�§Y�\Ì��d¼Ì«�ÃZ»�Ä���Y��a��³Y�½ÂÀ¯YÄ]��Â���µZ/j»�
��Ä]�����µZ¼fuY�,|��]�|uYÁ����Ä°ÀËY������������µZ°/�Y�Z/ÅÓZ¯�¶»Z¯�Á��«Â»�Ä]�¶ËÂve��{���ÁZ�¯��|/Ë|a

�,{�ÁM{�Y{�{ÂmÁ����
�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë����³Y������������,|/�Z]�Ã|/Ë�y�¦¸/���/Ì]�Ä]�Y��É�Ìq�Ê�¯��Ê/¼¿�����|/¿YÂe����Ì/a��Y

���|�Á�¨]� Y��½M�|Ì������ÉÂ�Â»�ÊÀÌ¼y,��������,��������,½ZËÂ/�Â»�-��������������¾ËY�]Z/À]
Ì¸]Z«����½Z°»Y�ÄËÂ¿Zi��Y�Z]��{�¦¸��Ê³|¿Â��|¬¿�d���Ë~ad�Ì¿���Y¾ËY���Á��¾/ËY�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��

Ä]�{Y{�Y�«���Â��Ê^�¿�½YÁY�§d�Y����
�Ê�Z�«Y��Á�§���,cÔÌÆ�e�¾ËY��{®¿Z]��ZÀ]�ZÅ�����|/Ë�y�Ä/]�É�f�/»�|/Æ e�Á�d�YÂy�{�Ä]

�{�Â»�µYÂ»Y����½Z¿M�d�YÂy�{�É�Y|Ë�y�µYÂ»Y��b��Á�Ã{�¯�¹Y|«Y�Y��Ã|�Ä]���c�Â��«Y��Ä/]��Z
�Y~³YÁ�É�f�»Ê»��|ÀÀ¯��É�«Z]�Á�É��Z¿�,�������������

�¶Ë| e�¹|��®�Ë����,Ê�Z�«Y��Á�§�{Y{�Y�«��{�d¼Ì«�Á�{Â��w�¿�¶Ë| e�¹|��Ä]�ÄmÂe�Z]
Ä^·Z�»����Y��ÅZ¯�h�Z]�d¼Ì«�Ê¿ZÆ³Z¿��ËY�§Y�Á�¹�Âe�Ä¿Â³��Å��¶�Zu�d§ZË�{�¶]Z«�ÉZÅ

Ê»�®¿Z]�ÉY�]�Ê�Z�«Y��Á�§��Y�| e�¹|��®�Ë��Á�{Â�Ê»��ËY�§Y�Y��¶Ë�|Å{����
��¾Ë{�|Ë�y������¾ÌËM�ÉZÀ^»��]�¾Ë{�|Ë�y�Ä]��Â]�»�cZÌ¸¼����Zu�µZu��{��¶Ë�Àe�d«Â»�Ä»Z¿

���Ä�¸m��{�Ä¯�,½M�ÊËY�mY�cY��¬»�Á�É�Zne�©Y�ÁY�Á�{ZÀ�Y���������Z^f�Y�Á�µÂa�ÉY�Â��
�������ÉY�Â���{�0Z^«Z f»�Á�Ã|Ì���\ËÂ�e�Ä]Y�M�dË�j¯Y�Z]�Á�s��»��Ì¿�½Z^Æ´¿Z]�¦·Zz»�,�ZË�����
�����¹Zn¿Y�,d�Y�Ã|�¿�ÄfyZÀ��Ê�Z�Y�½Â¿Z«�Ê»��{�Ë~a��ÊfËY|Å��,�������������������¾/ËY�Ä/]�Ä/mÂe�Z]
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¾ÌËM�Ä»Z¿�®¿Z]����Ê»�ZÅ���c|»�{ZÀ�Y�|À¿YÂe�����Y{���Ê/ «YÁ��Y�uY��Y�| ]�Y����½{Â/]Á��Ä/]ZÀ]���d/�YÂy�{
�É�Y|Ë�y�,É�f�»�¶Ë�Àe���|ÀÀ¯��,½ZËÂ�Â»������������
�É�Z^f�Y�®�Ë���ºÆ»��y�Ä¯�Ê°�Ë��¾Ë�e®¿Z]�ÉY�]�¾Ë{�|Ë�Ê»�|Ë|a�ZÅ���É�Z/^f�Y�®�Ë��,{�ÁM

d�Y������������������Ä/]�d/yY{�a�¹|/��,d�Y�ÊÅ|]��Á�§�Á�|Ë�y�ÉY�]�É�Y�]Y�¾Ë{�|Ë�y�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]
Ä]�ÊÅ|]�¶»Z¯�Á��«Â»���Z°Å|]�Ä¸Ì�Á�¾Ë|»��Ê»��ËY�§Y�Y��®¿Z]�É�Z^f�Y�®�Ë��|Å{����

[���ÉZÅ|¬�Êf¯�Z�»��
��ÉZÅ|¬�����Äf�{�Á{�Ä]�{Ây�Êf¯�Z�»�{�Y�«���ÉZÅ{Y����������µÂ�/v»��Y�Ê¼Æ/��Á�{Â/���Y�Ê¼Æ�

ºÌ�¬e�Ê»��{Â��������®�Ë��d¼�«�¾ËY��{��ÉZÅ|¬�������������Á�{Â/���Y�Ê¼Æ/��\/·Z«�Á{��{�Êf¯�Z�/»
�Y�«�Ê���]�{�Â»�µÂ�v»��Y�Ê¼Æ�Ê»��{�Ì³����

���{Â���Y�Ê¼Æ��ÉZÅ{Y{�Y�«��������½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{����ÉZ/Å{Y{�Y�«�����Y�Ê¼Æ/�
Z�»�Á�Ê¿|»�d¯�Z�»�,Ä]�Z�»�¶»Z��{Â�Ê«Â¬u�d¯�d�Y����m�Ê���]��Y�ZnÀËY��{Ë�¾ËY�Ê

¥���ZÅ|¬�����¿Ê���]�Ä]��¬§�Á�Ã{Â¼¿®�Ë����ÉZÅ�¾ËY�ZÅ|¬�ÄfyY{�aÊ»��{Â�����
�É�Z^f�Y�®�Ë����{�ÉZÅ{Y{�Y�«������{Â���Y�Ê¼Æ��Ä]���Ã�ËÁÊ¿|»�d¯�Z�»�Á�Ä]�Z�»����¹|/�

,®¿Z]�{Â��ºÆ��¶»Z¯�Á��«Â»�Ä]�dyY{�aÄ]���Ä¸Ì�Á[�Z�»�ZË�®Ë���h�Z]�®�Ë�É�Z^f�Y��
Ê»�{Â���d¸��Ä]��Ì¿�¶°�»�¾ËY�Ä¸X�»�®¿Z]�ÉY�]�½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô�YÊ»�|Ë|a��|ËM���

d¼Ì«�®�Ë����{�®�Ë��¾ËY�ÉZÅ{Y{�Y�«��,{Â���Y�Ê¼Æ�{Y{�Y�«�ÃY���Y�Ê«Â¬u�d¯�Z�»�
�Ê»�|Ë|a��|ËM���Ê«Â¬u�d¯�Z�»�ÉZÀ^»��]®¿Z]��Ê»�ZÅ�������/z]��Z/Ì¿�{�Â/»�ÄËZ»�/��|/À¿YÂe��ÉZ/Å�
��½Â³Z¿Â³�Y�Y��É{Z�f«Y���ÃY�|ÀÀ¯�Ê·Z»�¾Ì»Pe�¹ZÆ��|Ë�y��¹ZÆ��d¼Ì«�½Z�Â¿�Ä¿Â³��Å�h�Z]�

®¿Z]�ÉY�]�d¼Ì«�®�Ë���ËY�§YÊ»��{Â�����
�ÊeZÌ¸¼��®�Ë�������ºÆ»�É�Z^f�Y�®�Ë���Y�| ]���¾Ë�e�Ä¯�Ê°�Ë��ÉZÅ|¬�Êf¯�Z�»�Ä/]����Ã�/ËÁ

������Ä]Á��½M�Z]�{Â���Y�Ê¼Æ��ÉZÅ{Y{�Y�«�����d/�Y�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��,|¿YÁ�������Ê/³�ËÁ�Ä/]�Ä/mÂe�Z/]���ÉZ/Å
�Zy�������dËZÀ��Z]��Ì¿�Á�|¿�Y{�®¿Z]�¥����Y�c�Z�¿�Á�µ�fÀ¯�Ä]��ZÌ¿�Ä¯�{Â���Y�Ê¼Æ��ÉZÅ{Y{�Y�«�

����������»Zm�µ�fÀ¯�Á��ËZa�¹Z�¿�½Y|¬§�Á�½Y�ËY�Ê°¿Z]�½ZÀ¯�Z¯�\�ZÀ»���Â»M�Á�Ê§Z¯���ze�¹|��Ä]
Ê»���¿�Ä]�,Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�Ä]�ZÅ|¬��¾ËY�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��|���|�Z]�½YÁY�§�Ê^�¿��Â�����



 

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�
a�Ê

¼¸�
�Ä»
ZÀ¸�

§


�
Á��

Á�®
�Ë�

��Y
Â¿Y�

Ê�
��]
�

��
�½M

�d
Ë�Ë|

»�É
ZÅ

�����

�����

�ÉZÅ{Y{�Y�«¼Æ��µÂ�v»��Y�Ê��
�����¶»Z��µÂ�v»��Y�Ê¼Æ��ÉZÅ{Y{�Y�«���{Y{�Y�«��Á�Ä��Y�»�cZ«Z�»�d�Y�������Y�ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY

�������Y�É�ZÌ�]��{�®�Ë���Zv·��ZÅ{�Â»ÄÌ^����ÉZÅ{Y{�Y�«���{Â���Y�Ê¼Æ��|Àf�Å�����e�Z/»Y����Ä/]�Ä/mÂ
�Y�«��Â¿�¾ËY��{�{�Â»�|Àqd�Y��Á���ZÅ{Y{���

���Ä]�,{Â���Y�Ê¼Æ��ÉZÅ|¬��¥Ôy�]�cZ«Z�»�Á�Ä��Y�»�Á�,d¯�Z�»��Á��Ä]�Ê·Z»�¾Ì»Pe�Ã�Ë
��|¿�Y{�Ê¼¯�Ê³{�f�³������¾ËY�{Á|u��´Ë{�c�Z^��Ä]��������������Ä/�����{�Z/Æ¿M�d/ÌÅZ»�Ä]�ÄmÂe�Z]�{Y{�Y�«�Á{

����Ä]�Á�d�Y���Á�É�Y|£Z]�����d�Y�É��ÁZ�¯�Ê¸¯��Â�����������Á�Z/Å{Y{�Y�«�¾/ËY��]�c�Z�¿�Á�µ�fÀ¯�¾ËY�]ZÀ]
���Z�¿�ÉY�]�ZÅ|¬��¾ËY�Ã�Z]�{�Ê°¿Z]�½ZÀ¯�Z¯�Ê��ze�Á�\�ZÀ»���Â»M����ÉZ/]��½Á|/]�É�Y|/°¿Z]�¹

�d�Ì¿�¶°�»�½Y|Àq�{Â���Y�Ê¼Æ��ÉZÅ|¬��Ä]�d^�¿�½Y�ËY��¾ËY��Y��Ê/»���¿�Ä]�Á�����®�/Ë��|/��
�Ã|¬��¾ËY�ÊeZÌ¸¼��cZ�Z�»�Á�Ä��Y�»��|�Z]��f¼¯�{Â���Y�Ê¼Æ��ÉZÅ|¬��Ä]�d^�¿���

���Z]��Ä]�ÄmÂe���Ä°ÀËY�����µÂ�v»��Y�Ê¼Æ��ÉZÅ{Y{�Y�«��{��,�Å����{Y{�Y�«�¾Ì§����Y�®Ë���¶»Z�
Á�·Z»®����������,|Àf�Å�ºÌÆ��½Z�¼Æ��Ä]�ÄmÂe�Z]�ÊËZÆ¿�µÂ�v»��{��¾ËY�]Z/À]����/�¿�Ä/]�Ê/»����|/��

��¾ËY�É�Z^f�Y�®�Ë����ZÅ{Y{�Y�«��Ä]�d^�¿�ÉZÅ|¬�{Â���Y�Ê¼Æ�Ä]���Ã�ËÁ��d¯�Z�/»�Á�Ä]�Z�»
��|�Z]��f¼¯�Ê¿|»���������¾ËY��{�{Y{�Y�«�¾Ì§����Y�®Ë��Å�ºÆ��¾ÌÀr¼Å�Ä/]�ZÅ|¬����c�Â/����Z�/»

¾ÌÌ e�Ê»�����{Â������½ZËÂ�Â»���,����������Á���������Y�Ê�Z¿�É�Z^f�Y�®�Ë���Ì¿�Ä¸X�»�¾ËY
�¾ËY�ZÅ|¬�Y���ÅZ¯Ê»��|Å{����

�Á��Á�ZÅ�Y�]Y�{ZÆÀ�Ìa�½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�®�Ë��dË�Ë|»�ÉZÅ��
�������z]��{�Äf§�³�c�Â��Ê���]��{¾Ì�Ìa|���z�»���Y�Êy�]�Ä¯®�Ë����ZÅ�¹Z�¿�¾Ì]

������Á�½Y�/ËY�ÉZ/]��½Á|]�É�Y|°¿Z]������Ê°¿Z/]�¹Z/�¿�����|Àf�/Å��f�/»�µÁY|/f»���������Z/�Y�¾Ì/¼Å��/]
®ÌÀ°e���Á�ÊËZ�ZÀ��ÉZÅ���Y��®�Ë��dË�Ë|»�Ê»�������{�/¯�ºÌ�/¬e�ÃÁ�/³�Á{�Ä/]�½YÂ/e����¶»Z/��µÁY
®ÌÀ°e������Á�Äf�Y{�É�Z³�Z��Ê»Ô�Y�µÂ�Y�Z]�Ä¯�ÊËZÅ�����½Á|/]�É�Y|/°¿Z]�¹Z/�¿��{�Y�mY�dÌ¸]Z«

|¿�Y{�Y��½Y�ËY�ÉZ]���¶»Z��¹Á{�Á����ÊËZÅÁ�ÊÀÌ]�Z]�Ä]��ZÌ¿�Ä¯�Ê����sÔ�Y|¿�Y{�ÊÆ¬§�Á���
��d¼�«�¾ËY��{��Á�����ÉZÅ�Á��ÅZ/¯����®/Ë��Y�Ä/¯�®�/Ë��dË�Ë|/»�������Z/]�©Z/^�¿Y�d/Ì¸]Z«�Â/�

½Â¿Z«����ÉZÅ�����Â���Y�Á�|¿�Y{�Y��Ê»Ô�YÉ����´Ë{����½Y�/ËY�ÉZ/]��½Á|/]�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�{�]�Z¯�¶]Z«
,|Àf�Å��Y�«�Ê���]�{�Â»Ê»��{�Ì³���
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���Ã�Ìy}��ÉZÅ�É�Z^f�Y�½ZË��Loan Loss Reserves����
Ã�Ìy}���ÉZÅ�É�Z^f�Y�½ZË,Ä¯�d�Y�ÊÅÂmÁ��Y|¬»�®¿Z]��ÉY�Y��{�ZÅ����¶/]Z«�É�Z/^f�Y�½Z/Ë��
Ä]��Z�f¿Y�Ä´¿�Ã�Ìy}�c�Â��Ê»�É�Y{�|ÀÀ¯��{Z¼f�Y�¶]Z«�Ä]�Ã�Ìy}�¾ËY��Y|¬»��Ä^�Zv»��Á��½{Â]

��Ä]�É�Z^f�Y�½ZË�������{�Y{�Ê´f�]�Ê°¿Z]�¹Z�¿�Ä¸Ì�Á��®¿Z]��Ê»�Ê»Ô�Y�ÉZÅ����Á��ÉZ/À^»��]�|À¿YÂe
Ã�Ìy}�d¯�Z�»�ZË��ÉZÅ|ÀÅ{�¶Ì°�e�É�Z^f�Y�½��Ä]���]�Ê»Ô�Y�®¿Z]�®Ë�|ÌÀ¯���§�µZj»��Â�
Ä^�Zv»�ÉZÀ^»�{�Y{��Z�f¿Y�ZÅ����z�»�Ê¿Z»��Ã�Á{�®Ë�µÂ���{�É�Z^f�Y�½ZË��|uYÁ���Ä]���Â�

®Ë�µZj»�Ä·Z���|�Z]�Äf�Y{��Ê»�Ê»Ô�Y�®¿Z]�d·Zu�¾ËY��{��½Y�Ì»�Ä]�d¯���|¬��ÉZÀ^»��]�|¿YÂe
���»�Ä]�¹ZÆ���f�Ì]�ZË�|uYÁ�|�Á�¨]�½ZË�f��Khan and Ahmed, 2001: 107����Ê°¿Z]�¹Z�¿

��Ì¿�½Y�ËY�Ê»������¾ËY��Y�|¿YÂeÃ�Ìy}����ZÅ�����|/À¯�Ã{Z¨f/�Y�É�Z^f�Y�®�Ë��dË�Ë|»�ÉY�]�����c�Z/^��Ä/]
�´Ë{�®¿Z]����Ê»�ZÅ�������Y�Ã�Ìy}�©Á|À��¶Ì°�e�Z]�|À¿YÂe�������Ì/a�É�Z^f�Y�½ZË��½Y�Ì»�Ä]�É�Z^f���Ê/ÀÌ]

���������d¯���|¬��ÉZÀ^»��]�¹ZÆ���Á�§�Ä]�,Ã|�«Y��¹Y||ÀÀ¯��������Á�{Â/��d/·Zu�¾ËY��{�d�Y�ÊÆË|]
ºÌ�¬e�ZÆ¿M�¾Ì]�½Y�Y|»ZÆ��ÄËZ»���\�ZÀe�Ä]�Ê·Z¼fuY�½ZË�Ê»��{Â����

��¾Å����Ä¬ÌiÁ��Á�d¿Z¼���
�³Y�������«�Ä¯�{Â��������«�{Y{�Y�«��{�����«�{�¿�Y��É�Ìq�Ã|¿�Ì³��¾Å��Ã|ÀÅ{�Á�³��

����������������¾ÌÀq�,|À¯�Ê§� »�¶Ì¨¯�ZË�¾»Z��½YÂÀ��Ä]�Y��É{�§�ZË�{�Y~´]������/»�Ä]�|Àq��Å�Ê�dv¸
��«�����Á�Z]��Z»Y�d�Y�Ã|ÀÅ{��d�Ì¿�¹Y�u�,½ZËÂ�Â»�������������Á�¾Å������Y�/]Y�Á{�d¿Z¼/�

��{�ÊÀÌ»Pe�ºÆ»��]Y�]d�Y�¹Ô�Y�d Ë����{�É�Z^f�Y�½ZË��¾ËY���Á{��{��Ì¿���Zu�µZu��{��Y�]Y
�Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»��ZÌ�]�½Y�ËY�Ê°¿Z]�¹Z�¿Ê»��{�Ì³���

��Z m�Ä]�Ä]�Z�»�|¬��¶Ë|^e��Ä·��
���Y��Ä]�Z�»�|¬��Ê»��½YÂe�Ä]�����c�Â���dyZ��|¬ À»�Ä·Z m�����¾ËY�Ä]���c�Â/������Ä/]�®/·Z»�Ä/¯

��������Á�ÊÀ¯�c�Zne�µZ»�¾ËY�Z]��³Y�|ËÂ´]�¶»Z����É�ÁM�d�{�Ä]�É{Â���Ä]�µZj»��Â����{Â��¦�¿
�Âe�µZ»�d�Y��������Y��Ä]�Z�»�Ã|ËZ§�Ä·Z m�c�Â��¾ËY��{�Ê»���Á�|Å{�������Ä]�Z�/»��ËY�/��d�Ì¿��ZÌ¿

���{Â��dËZ���ÉÂ�Â»�,ÊÀÌ¼y��������,������,½ZËÂ�Â»�-������������Ä]�Z�»�|¬��¶Ë|^e�Z]�
������Y�Ê�Z¿��Z^f�Y�®�Ë��Ä·Z m�Ä]��������ÅZ¯��ZÌ�]�Ä]�Z�»�|¬��ÉY�]�½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô�Y�Ê»���|/]ZË��
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®¿Z]����ÉZÅ½Y�ËY�Ê»������������s���É�Z^f�Y�®�Ë��Ä¯�Ê «YÂ»�ÉY�]��Á��¾ËY��Y�|À¿YÂe�½YÁY�§�ZË�Ã{Â]
��Y��Ä]�Z�»�|¬��,|�Z]�¶°�»�s����]�c�Z�¿|ÀÀ¯�¶Ë|^e�Ä·Z m�Ä]�����d/·Zu�¾ËY��{���|/¬���{

Ä·Z m��¶»Z�,ÄËZ»���¾»Z��d�Y�����

��Á��ÅZ¯��{�t¸��{Y{�Y�«�ÉZÅ{�]�Z¯���®�Ë��dË�Ë|»��
����Ê����sÔ��Y��{�t¸�,����Ä]�Ä¯�d�Y�É{Y{�Y�«�����\^/������������Z/��É�/´Ë{�Z/]�½Z�/¿Y�½M�
Ê»�����������®¸»�Y��{Ây�µZ»�d ¨À»�ZË�µZ»��Y�É�Y|¬»�Ä¯�|À¯���ÉÁ�������{Ây�ªu��Y�ZË�|À¯�ÃYÂy�,{�~´]

�����������|/�Z]��Â/��½Á|/]�ZË��Â���]Y�]��{���Z��¾ËY������/mY�»��¹Z/���,|/Ì¸¬e���������,����-
��,½ZËÂ�Â»�����������������Á��ÅZ/¯��{�t¸/��{Y{�Y�«��/»��������É�Y|/°¿Z]�¹Z/�¿��{�®�/Ë��dË�Ë|

�Ì£{�Y{�{�]�Z¯��ZÌ�]�ÉÂ]����d¼�«�¾ËY��{��¬§Ã�Z�Y�½M�{�]�Z¯�Á{�Ä]Ê»��{Â����
�O�������,{Y{�Y�«�Ä¯�É{�YÂ»��{¬���ZÅ|����Á�d�Y��ËZm�Ê�Z¬ËY�ZË��¾Ì§�/���Ê/»������,|/�Z]�¹�Ó�|/ÀÅYÂy�

Ê»�������Y�Y��{Y{�Y�«�½M�{Z¨»�|À¿YÂe���ÃY���Z�¿Y�t¸���|ÀÀ¯�,½ZËÂ�Â»��������������Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�
�Á��¾ËYÊ»���ËZm�®�Ë��½YÂe��½{Â]�Ä·Z m�{Y{�Y�«��d¼�«��{�Ä¯�¾Ì�Ìa|��Ã{Y{�s����

{Y{��ÅZ¯�Y�-��
[���������½{Â^¿�dÆm�Ä]�Ä¯�É{�YÂ»��{���¶�Z]�¾Ì »�ÉZÅ{Y{�Y�«�,�Zy��ËY����Y�Ê°ËÊ»���,{Â/��

Ê»���LZ�¿Y�t¸��{Y{�Y�«�Ä]�Y��½M�{Z¨»�½YÂe�{�¯��Ä]���Â�µZj»Ê»�,�������Y�¶/^«�¦¸/���/Ì]�½YÂ/e
��|Ì���Z�¿Y�t¸��{Y{�Y�«�Ä]�Y��{�¯���½Z¼Å������/������®¿Z]�Ê»�ZÅ���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�|À¿YÂe

������{Y{�Y�«��Y�Ê�Z¿�d¼Ì«�®�Ë��|¬��¾ËY���Ä]�Y��¦¸����Á�Ã|¿Z���¶«Y|u��������Ä/]�Ä/¯�Y��ÊËÓZ/¯
Ã|Ë�y�¦¸���,|¿Y��Ìa|À¿Z����Á�§�Ä]�|Ì������Y����

������������������{�®�/Ë���YÂ/¿Y�dË�Ë|/»�Á��ÅZ¯��{�t¸��{Y{�Y�«�ÉZÅ{�]�Z¯�ÓZ]�{�YÂ»�Ä]�ÄmÂe�Z]
|���z�»�½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿���

���Ê»Z³�Á{�{Y{{Y�«��Two-Step Contract����
�d¼�«��{���ÉZÅ¾Ì�Ìa��|���¯}�����Y�Ê°Ë�Ä¯��®�Ë������ÊËZÅ������Z]�½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�Ä¯

½M�Ä]Á������Á����¶Ë| e�¹|��®�Ë��,d�Y�d�Y������������É{Á|/u�Z/e�Ê»Z/³�Á{�{Y{�Y�/«��Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]�
Ê»������{Y{��ÅZ¯�Y��®�Ë��¾ËY�½YÂe���������Z]�|/ÌÀ¯���/§��/fÆ]��{�ÉY�/]����É�Y|/¬»�c�Z/ne�®/¿

��¾Ì�Z»�Á�cY�ÌÆne����Y��Á�§�ÉZÀ^»��]�Y��cÓM�®Ë�Ä]�Ä·Z�°Ë�Ê�Z�«�Ã{�Y~³YÁ�É�f�»�d/�Y��
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��������¹�Âe�w�¿�µZ�°Ë�¾ËY�Ê���{��³Y�½ÂÀ¯Y��|]ZË��ËY�§Y�|��{��Z]��¶Ë| e�¹|��Ä]�ÄmÂe��w�/¿
�Ê�Z�«Y��Á�§�{Y{�Y�«��{�{Â�������YÄ^·Z�»��ÉZÅ���d/§ZË�{�¶/]Z«��®/¿Z]�����ÅZ/¯�|/��{�

Ê»�|]ZË�����Y�Ã{Z¨f�Y�Z]���{Y{�Y�«��Ê»Z³�Á{�Ê»��������{�/¯�dË�Ë|»�Y��®�Ë��¾ËY�½YÂe���{����{Y{�Y�/«�{�Á
]Á��Ê�Z�«Y��Á�§�{Y{�Y�«�Á{�Z]�®¿Z]�Ê»Z³Ä�Á�Y�d����

��� Ä����ÃZ´ËZm��{�É�f�»��]Y�]��{�Ã|ÀÀ¯�-��
��� Ä�����]Y�]��{��Y|Ë�y�ÃZ´ËZm��{��Ê «YÁ�Ã|ÀÀ¯�Khan and Ahmed, 2001: 156�� 

��
����Y{Â¼¿�Ìa�����Z¯Á�Z��Äf¨³�Y��Ê»Z³�Á{�{Y{�Y�«Ä]��µZj»��Â�c�Zne�®¿Z]½Z�¿�Ê»���|/Å{��
Z]����������¹Z³��{�Ä¯�d�Y��z�»��Y{Â¼¿�Ä]�ÄmÂe��d�z¿���c�Zne�®¿Z]���Ä/����ÃZ´ËZm��{���Ã|/ÀÀ¯

�������d�Y�s��»�É�f�»��]Y�]��{�Ê�Z�«Y��Á�§�{Y{�Y�«�ÉZÀ^»��]�cY�ÌÆne���{Y{�Y�«�Ê¸¯����Y
����cY�ÌÆne����Y��]Y�]Ä]����ÃY�¼Å���{Â��|��{�d�Y������´Ë{�¥����Y,�c�Zne�®¿Z]��ÃZ´ËZm��{

�ÌÆne��Y|Ë�y���Ä�����]Y�]��{�cY���������Ä¸»Z »�{�YÁ�Ê�Z�«Y��Á�§�ÉZÀ^»��]�Ê «YÁ�Ã|ÀÀ¯�Ê»��{Â���
����̧¯����Y�{�Â»�¾ËY��{�����Ä]�cY�ÌÆne����Y��]Y�]�{Y{�Y�«�Ê��ÃY�¼Å��d/�Y�{Â/��|��{�®Ë���Z/]�

���Ä]�ÄmÂe���Z¯Á�Z��������������¹�Â/e��ËY�/§Y�Ä/¯�d/�Y��z�»�Ê»Z³�Á{�{Y{�Y�«��������Y�,É|/��{
Ä^·Z�»����d§ZË�{�¶]Z«�ÉZÅ���Y������ÅZ¯�|��{���Ê/»��������ÊÅ|/]����Y�½Z/»�¼Å�Á�|/Å{����ÉZ/Å��¶/]Z«

�����Ì¿�Y��dyY{�a����ËY�§Y�|��{��Ê»��|Å{���������/��Ä/]�Ã�ZmY�ÉZÅ{Y{�Y�«�ÉY�]�Ê»Z³�Á{��Á�
Á�®Ì¸¼e�{�Y{�{�]�Z¯��Ì¿�¦¸����

���½Â]� ·Y��Ì]��
��·Y��Ì] ,É�f�»�Ä¯�d�Y�¾ËY�ÉZÀ »�Ä]�½Â]��Y��ÊËÓZ¯Ê»��Á�{�y�Ä]�Ê¯|¿Y�¢¸^»��Ã|À�Á�§
Ê»�{�Y{�a����f�»��³Y�Y���Ì]�É�ÊËZÆ¿,{�¯��m�ÊfyY{�a�¢¸^»Ë�Y�Ê��«YÁ�¾¼i�Ê/»���Á�{Â/�����/³Y

�{�°¿�ÊËZÆ¿,��ÊfyY{�a�¢¸^»�Ä]�����c�Â����ª¸ e�Ã|À�Á�§�Ä]�Ä^Å�Ê»��{�Ì³���{�������/¬§�É�f�/»��«YÁ
���{�Y{��ZÌy�,ÊËZ��������������d¼�«��{����ÉZ/Å���¾Ì�/Ìa������������{Y{�Y�/«�ÉZ/À^»��/]�Ä/¯�|/���/¯}

�,Ê«Â¬u�d¯�Z�»®¿Z]���ZÅÊ»��|Ë�y�Ä]�|À¿YÂe|¿�Y{�b]�¹ZÆ����Y�Ê°Ë®�Ë����ÊËZÅ���|/Ë�y�Ä/¯
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�ÉY�]�¹ZÆ��®¿Z]�����ZÅ�Ê»�|Ë|a��{�ÁM,�����d�Y�¹ZÆ��d¼Ì«��ÅZ¯�®�Ë�������É�Y|/°¿Z]�¹Z�¿��½Á|/]
ÉZ]��½Y�ËY��Ê»�����|/À¯�Ã{Z¨f/�Y�®�Ë��¾ËY��ÅZ¯�ÉY�]�½Â]� ·Y��Ì]��Y�|¿YÂe�����c�Â/��¾/ËY��{

��Ä]�Ê¤¸^»�®¿Z]����c�Â�����¹ZÆ��|Ë�y�ÉY�]�dyY{�a��Ìa�Ê»��{�Y{�a���³Y��{�����¹ZÆ��d¼Ì«�Ã|ÀËM
�Ìa�ª]Z�»�Á�ÊÀÌ]�,|�Z]�®¿Z]�d�YÂy��¾ËYÄ]�¢¸^»��c�Â�¹ZÆ��d¼Ì«��Y�Êf¼�«Ê»��Á�{Â��

����Á�c�Â��¾ËY��Ì£��{�����,¹ZÆ��|Ë�y��Y�®¿Z]�¥Y��¿Y���dyY{�a��Ìa�¢¸^»�Ä]�����c�Â�����Ä/]�Ä/^Å
ª¸ e�Ã|À�Á�§Ê»��{�Ì³���

���eY�Y{�½{�¯��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Ä]�¶Ë|^ÊË�ZÅ�(Securitization)��
�Ë|^eY�Y{�½{�¯��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Ä]�¶ËÊ�ÃÂÌ��ZÅ�ÉY�]�d�Y�ÉY�ËY�§Y�Á�|Ë|m�ÃÂmÁ���ÅZ¯�

®�Ë�����ÊËZÅ���½M�Z]�®¿Z]�Ä¯�Ä]Á������Á�d�Y���Á��¾ËY��{®¿Z]���ZÅÊËY�Y{�ÊÅ{�Z]�ÉY�Y{�ÉZÅ��Á
É|ËZ��Y���������Y�/«�ÃÁ�/³�®/Ë��{���Á�Ã{Y{�����¾/ËY�Ä¿YÂf�/a�Ä/]�Ê/ËY�Y{����Z/Å���Y�Z/]��{��Y{Z/Æ]�©Y�ÁY�

Ê»�|À�Á�§��¾ËY�]ZÀ]�{�ÊËY�Y����ÉZÅ�������������Á�|/Ë�y�¶/]Z«�Ä¯�ÊËY�Y{�Ä¿YÂf�a�Z]��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Ä]�|¬¿�Ì£
,|Àf�Å��Á�§�¶Ë|^eÊ»���{Â��Mishkin, 2004: 126����

ÊËY�Y{�½{�¯��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Ä]�¶Ë|^e��ZÅ�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{|Ë�y�ÉZÀ^»��]�Á�8{���§¾Ë�
d�Y����Ê»��Á��¾ËY��|¿YÂe��|À»{Â���Á��É�����Á�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���ÅZ¯�ÉY�]��Y�Z^f�É�¹Z�¿��{�

��É�Y|°¿Z]�ÉZ]��½Á|]��|�Z]�½Y�ËY���Ä]�����Â�µZj»,�������Ê�Z�«Y��Á�§�ÉZÀ^»��]�cY�{Z��®¿Z]��³Y�,�
���������Y��½Z»Âe�½ÂÌ¸Ì»�{Â¿����Y�Ä]�Á�{Ây�®Ë��Ä���{Â��Z]�Ä·Z���½Â/Ì¸Ì»�Ã{��½Z/»Âe��0Z/ ¼m��|/��

½ÂÌ¸Ì»���É�f�»�Ä]�{�Y~³YÁ,�Ê»���YÂe|¿������ÊËY�Y{�¾ËY�Ä¿YÂf�a�Ä]���Á�{Â/y������/fÀ»��Y{Z/Æ]�©Y�ÁY���
|À¯�����¾ËY��{u��Ê»�®¿Z]�d·Z����|¿YÂeÄ]��µZj»��Â��½Y�Ì»�Ä]������fÀ»��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�½ÂÌ¸Ì»�Ã{�¯�
���Ä]�Á����|�Á�¨]�½ÂÌ¸Ì»�������¾ËY��{�½ZÌ]��´Ë{�Ä]����Ã�Z]��®¿Z]Ä^·Z�»����¶]Z«�ÉZÅ{Ây�d§ZË�{����|/�
½ÂÌ¸Ì»������½Y�Ì»�Ä]�Y�������Ê»�©Y�ÁY�½Y�Y|Ë�y�Ä]�½ÂÌ¸Ì»�|�Á�§��¶Ë|^e�|ÀËY�§�Ä¯�{Â��ÄmÂe�Ä]�

���ÊËY�Y{�½{�¯��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�����Á�ZÅ{ZÆ¿�¶»Z��ZÅ��¶»Z���Zy�ÉZÅ�Y�]Y�»�Z]�d¯���¬�Zy�|�Z�
�Special Purpose Vehicle��,»R¾Ì»Y�Ä����Trustee��,d¯���Ä^e���Á�É|/À]������d/�Y�
Ä¯����m��¯}��YË�É�Y{Ây�cZÌ�Ê»���{Â���Z]������������½{�/¯��Y{Z/Æ]�©Y�ÁY�Ä]�¶Ë|^e�Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe
Y�Y{ÊË�,ZÅ���ËY�{�]�Z¯�Z]������É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{��Á��¾�½Y�/ËY,��d/�{������º/¯��Á�º/Æ»�{�]�Z/¯�Á{�
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Ê°¿Z]�¹Z�¿�ÉY�]�|À»{Â�Ê»�|Ë|a��|ËM���
������Ä]�Ã�Z]Á{�|¬¿�ÃÂmÁ���¹Z�¿��Ê»�]�Ê°¿Z]���Á�|/¿{�³����Ã�Z/]Á{�®/¿Z]��Ê/»���������Y��ÃÂ/mÁ�¾/ËY�|/¿YÂe

|Å{��Ì�ze��Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���ÅZ¯�-��
����,É�Z^f�Y�®�Ë����¶Ë| e�¹|��®�Ë����Y�Ê�Z¿��Á�������ÉZ/Å���Â/mÁ��Ì�/zeÃ��Ä/]�����c�Â/�

Ä·{Z^»�ÉZÅ|¬���ÉY¹Zn¿Y�ÊËY�Y{�Ä¿YÂf�a�Ä]�Ä¯Ê»��{Â�,µZ¬f¿Y�©Y�ÁY�½Y�Y|Ë�y�Ä]�Ê»��|]ZË���

ÄnÌf¿�Á�É�Ì³ZÅ{ZÆÀ�Ìa���
��������������ÉZ/]��½Á|/]�É�Y|°¿Z]��ZfyZ��Á�¹Z�¿��{�®�Ë���YÂ¿Y�Ê���]�¾¼��Ä·Z¬»�¾ËY��{

��Á��,½Y�ËY�������®�Ë��¾ËY�dË�Ë|»�Á��ÅZ¯�ÉZÅ�³��Y�«�¶Ì¸ve�Á�Ê���]�{�Â»�ZÅ��Á�d/§�
������������Ä/]Á��®�/Ë���Y�½Â³Z¿Â³��Â¿�Á{�Z]�¹Z�¿�¾ËY�|���z�»����d/�Y�Á�������¶»Z/��-d�/z¿

®�Ë�����������������,¥�Z/ f»�É�Y|/°¿Z]�¹Z/�¿�Á�½Y�/ËY�ÉZ/]��½Á|/]�É�Y|/°¿Z]�¹Z/�¿�¾Ì]�Ä¯�ÊËZÅ
����®�Ë��-¹Á{�Á�|Àf�Å��f�»�������Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä¯�ÊËZÅ������É�Y|/°¿Z]�¹Z/�¿��Z/y�ÉZÅ

�������|¿�Y{��Z�fyY�¹Z�¿�¾ËY�Ä]��¬§�,Z]��½Á|]��Y�����Ê/���]�,¾/ËY��]�½Á�§���������Ä/¯�{Y{�½Z�/¿�Z/Å
���Á���Y�Êy�]���������������ÉZ/]��½Á|/]�É�Y|/°¿Z]��{�{�]�Z¯�dÌ¸]Z«�µÁY|f»�®�Ë��dË�Ë|»�ÉZÅ
����|¿�Y{�Y��½Y�ËY������ÊËY�Y{�½{�¯�Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Ä]�¶Ë|^e�|À¿Z»��ZÅ����Á��Z»Y����®ÌÀ°e�Á�ZÅ����ÊËZ/Å

�����Ä]��¬§�Ä¯�|¿�Y{�{ÂmÁ��Ì¿��������É�Y|/°¿Z]�¹Z�¿��{�®�Ë��dË�Ë|»�ÉZÅ�Y�]Y�c�Â���½Á|/]
����|¿�Y{�{�]�Z¯�Z]�������Ä/·Z m�Ä]�Ä]�Z�»�¶Ë|^e�|À¿Z»�����������Y�É�ZÌ�/]�Ä/¯�|/��½Z/Ì]�¾Ì/Àr¼Å
��½Â¿Z«�Á�ZÅ{Y{�Y�«�����Á��,Ê»Ô�Y�ÉZÅ����dË�Ë|/»�Á��ÅZ/¯�dÆm�É|Ì¨»�Á�|À»{Â��ÉZÅ

��������Ê»�ÄËY�Y�Y��Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�®�Ë���|ÀÀ¯����t¸/��{Y{�Y�/«�|/À¿Z»����¾/ËY��Y��Á�
Ê»������YÂ«��Y�É�ZÌ�]�d¨³�½YÂe�����������ÅZ/¯�ÉY�]�Ê�Á��{Ây�,Ê»Ô�Y�Ê·Z»�ÉZÅ{Y{�Y�«�Á�¾Ì¿

���Ê»�Ã{�¼��®�Ë��dË�Ë|»��{Â������������Ê¿Â/À¯�¹Z/�¿�,Ä/¯�|/��¾Ì/Ì^e�Ä/·Z¬»�É|/ ]��z]��{
����®�Ë��½Y�ËY�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��������Êf/�Z¯�d/¸��Ä/]�Z/Æ¿M��Y�Êy�]�Ä¯�{�Y{�ÊËZÅ���Á�Z/Å

����������������|/Ë|a�,{�Y{�{Â/mÁ�½Y�/ËY�ÉZ/]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�Ê¸ §�½Â¿Z«��{�Ä¯�Ê�«YÂ¿�Ê/»��|/ÀËM��
��������������,½Y�/ËY�Ê°¿Z/]�¹Z/�¿��{�®�/Ë���ÅZ/¯�Ä/nÌf¿��{�Á��«YÂ/¿�¾/ËY��/§��ÉY�]�¾ËY�]ZÀ]

����Ê»�¶Ë}�ÉZÅ{ZÆÀ�Ìa�Á�ZÅ�Z°ÅY���¶°�»�¶u�Ä]�|¿YÂe����®�/Ë���YÂ/¿Y�{ÂmÁ��Y�Ê�Z¿�ÉZÅ
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����½{�ÁM|Ë|aÁ��nÀ��ÉY�Z¯�¹Z�¿Ä^e���É�Z^f�Y�É|À]-� 
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ÃZ´�¿Y{�Ê¿Z�¿Y��ZÅ�d¼��µÁY�,�� 

��� |¿Z�������,Z¯Â·�,Â°Ë�Y�Á�ÉÁ�,½ZmY�Y�������,�������ÄËZ»�/��ÉZ/Å�Y�]Y�ÃZ/´ËZm�����É�Y~/³�Á
»R����Ê»Ô�Y�Ê·Z»�cZ��������¾Ì]�¹Z�¿��{�Ê»Ô�Y�Ê·Z»�¹Z�¿��{�����{�Ê¸�Y�huZ^»�,Ê¸¸¼·Y

����·Zq�Á�®�Ë��dË�Ë|»�����ÉZ/Å�Â/mÂ»{���,�����{�Ì/��cÓZ/¬»�Ä/�Â¼n»����ËZ/¼Å�¾Ì¼Å
Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]½Y�Æe�,��»R½Y�ËY�É�Y|°¿Z]�Ê·Z��Ä���� 

��� Ê¸Ì¬�����,�ËÁ�a�,Ê¿Z»�¯�������,�����������Z]�Ä�ËZ¬»��{�ÊfÀ��É�Y|°¿Z]��{�®�Ë��dË�Ë|»
��Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]���,������Ê»Ô/�Y�É�Y|/°¿Z]��ËZ/¼Å�¾¼ÌÅ{�Ì/��cÓZ/¬»�Ä/�Â¼n»�,

½Y�Æe��»RÉ�Y|°¿Z]�Ê·Z��Ä��� 

��� ����ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�É�¯�»�®¿Z]��,½Y�������Z/]��½Á|/]�Ê°¿Z]�cZÌ¸¼��½Â¿Z«��,������,
½Y�Æe��½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�É�¯�»�®¿Z]�� 

��� ����,¾Ì�/u�,ÊËY|y|¯������,����������Ê»Ô/�Y�É�Y|/°¿Z]��{�®�/Ë��Ã|/Ë|a�,���Ä/�Â¼n»
Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å�¾Ì¼Å{�Ì��cÓZ¬»½Y�Æe�,��½Y�ËY�É�Y|°¿Z]�Ê·Z��Ä��Â»�� 

��� ��Ì¸¬e�¹Z����mY�»|��,�������,�·Y�tÌ�Âe�Ä·Z��¶WZ�¼�,º«������Â/u�¾Ì/��|»�Ä/ »ZmÇ�
Ì¼¸�Èº«��� 

��� ½ZËÂ�Â»�|Ì��,�Z^���,�������,��Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�|Ë|m�ÉÂ´·Y��,�Ä»ZÀ¸�§�Ê¼¸�
�Ê�ÅÁ�aÊ»Ô�Y�{Z�f«Y,������ 
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Ê»Ô�Y�Ä�Ë|¿Y�,µÁY� 
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