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Abatract 

This paper begins by clarifying elements of prevailing economic system 
characterized by positivist philosophy, with a focus on methodology and concepts.  It 
exposes the inability of this system to achieve justice and efficiency. The paper then 
addresses a number of basic concepts to explain the nature of the environment in which 
the concept has been formed choosing the concept of "work" for that purpose.  It 
concludes with citing the danger of cultural borrowing of concepts, and its role in 
creating cultural dependency and harboring efforts of building civilizational identity of 
the Muslim Ummah. 

The paper stresses that building an Islamic economic theory is possible, given that 
a the frame of reference for the theory and the system of concepts that forms it and its 
tools of analysis are all available, and calls on those concerned with Islamic economics 
to exert the necessary effort, in theory and practice, to build such theory. 

Keywords: Positivism, structure of economic system, Islamic Economic system, 
cultural borrowing, cultural dependency, economic concept of work, justice, efficiency. 
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Abstract  
This study uses an analytical approach to present principles of economic growth 

derived from the guidance of Revelation: Quran and Sunnah. The Study is divided into 

two themes. The first one deals with principles related to personal and self sufficient 

means of economic production at the individual and national levels. The second theme 

deals with principles related to values that govern behaviors necessary for economic 

growth; such as preserving spiritual values, balancing income and consumption, 

integrity of financial transactions, avoiding excessive and wasteful expenditure.  

Keywords: principles of economic growth, values of economic growth, Revealed 

Guidance, empowerment, economic dependency.   
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Abstract 

Islamic banks should be able to achieve purposes of their 

establishment, i.e. building Islamic economic system, based on 

participation, and employs efficient financial products that would achieve 

efficacy and equity through certain mechanisms. Unfortunately Islamic 

banks moved away from those purposes by adopting assigned profit 

margin through short-term funding. Such problems can be addressed 

through certain suggested solutions. There are aspects of strength in 

Islamic banking as a result of their recognized roles of achieving 

considerable efficiency and justice, and resilience in the face of crises. 

Keywords: Islamic banking, assigned profit margin, short term 

funding, system of participation, wisdom of Islamic banking, 

standardized financial products. 

                                                 
∗ *$�F� Z�-�! I������ ������ 3 =��5-Q�a   ��6:0)� �#��� I���F���% L����� &5#0)� bF� Ic:d� 0��J

L�50F)� .e%:-�).� *Lf)� :majdi37@yahoo.com .t#FG u  vL���-6 wxy)� bz{/}/z{{~  ;�y��% I&
 vL��-6 :�(#)�/�/z{�{&.  



       ����� IY:0��  (F)����F)� :�$
 I �*0)�}z IUL:N ����+/z{�{&       @�����% �5� 

 

-. 

��#/�:  

���� ;�[��G   P�(y) I�Y:���� ����*N %! IL���[-�.� ��E��(� 3 ������ ���
P
��!% I9����� ,���-�.� &�'()� �:4 3 ����!   P����% I\���(6 3 #$�Y   ���

  3 P���F�% I\V�:�C P�$��% I\Y�*+C P���N /9����� D�-�� 3 \��yEG M���!
=��06�6 ,���0�� ���-�.� 1�(6 .�(+ �� 1���� �� J��� @X:6   ��y#G /������ =>+

 P�E6�% I�6:)� �$ P�*06% I9����� ���� ;��0-)� 
���� 3 b��]5�W% ��#F�� M���
  &�����% @��5'�� �$ P�*06% I9��� 9]5)�6 �)���% L���-�.� b�-E��!% b����0�

�� H�0)� 3 �)��� b'()� :��� �� ;��0-G �)�  �L*�#�-)� L56:)� ������ �?��� . I:4�0
   ���5��� &�*�-��� 3 
1�2�)� &*$ �� L��� /�1�E$% P�>N! 
*��2)� &�'� "#$ ����)�

��0LX5G 3 )�*0)� &*$ O)>Q% I�)���.  

T��Q �(+ �� ��� ;�0)� ��] 3 wxy)� ��!: w$�y)� 1�^-��% 9����� 3
���� ������ 1���� "#$ I9����� ,���-�.� &�'()� ��*+C ������ �2�Q% I��

   A6:�)� 3 Q������ !*y� "#$ P����-$� I�)��� ���5�� &�*�-�� 3 
1�2�)�% )�*0#)%

*��2)�% �6:)� "#$ �8�����)� M��-�.�% b#')� �$ P���0-6�% I
��Fd�%.  

���� 3:��� ;�0)� �� ���� �#� �*� P�����%9�I b�F��  �>+ w�xy)�  ��
 I��F�����%! :;L*y)� ��:-��% �6:)� #_0�I %(G M%� A#E���� �)����    ��6:)� ��6

*��2)�%I %� ��:-��,56:)� �:��#)% 
*��2#) ;L*y)I  �� ;Q @����% ����N  ��6%

,56:)� �:���% 9����� �:���I %G  9������ 3:���� ;�0)� �5E   \�0��%%
\����G%.  ��! 5�Y e�[)� bF�)�9����� 3:��� ;�0)� ��]I  #� w�]  ����� T

 M�N ��9����� ,���-�.� &�'()� ��*+! ����% 9����� 3:��� ;�0)�I   ���
M�N ������ �)��� @�^-(�� L�2Q %E��(G/�� &5�2� M�N ��%  ��#�0)� ����I 

% M��N �� ,56:)� �:���6 P����� 9����� 3:��� ;�0)� 3 )�*0)� ���� �)¡:  
 ��$  ��6M��-�.�% 
*��2)�I %
*��2)� :LfG 3 
:W����I %  5Q P�^-(� ¢�) ;L5�-)�

\G�>6% I )�F�
%:[)�% ;N*)� DLX5G )�*$.  



 Q����� &�'� "#$ �£y�� 9����� 3:��� ;�0)� ��]                 w�� 9#$ ,*¤ 

 

-0 

��! ���� �)¡ 9����� 3:��� ;�0)� 3 
1�2�)� T#^-Y  ��M�N:  3 
1�2�)�
���[-�.�I %���5�� ���¥ 3 
1�2�)�I %  ,����-�.� ��:�-��.� ���� 3 
1�2�)�I 

%� ��(-)� ���� 3 
1�2�)�L:�y).   

123� 45/�� : �6#��� 7��)8�2 �9��� �:��2;<=/>  

   L:��y)� K�N "#$ P�4:] O)Z% I�6:)� ¦:x-6 �6�F)� D��:�)� &��]! T_�
  ����% b#')� b�($ DY:G �)� ;��0-)� ;y� �� §�()� ����� "#$% I���F��� 
��0�%

�5E-)�% )�*0)�% ��C� b� .)� �$ &��]C� O#G :�y0G%   ��)� ��#�F)� ���F��� 
:E2
£L5Q�� §��5G M�[�! I9x�F�� �L*)� M�J� �� `���.�   �Lf�0� I¨(Q :�5) �G���%

��#F)� 
:E2)� O#-) �6�E� ¦5� £L� ¢] �$.  

 /A�x�)� ��F�� �$ Y:x(� ��#F�� 1��#0)� �� �*$ 1��¡ @1�J *�Y O)Z D�%
©� =���! ,>)� \0V5� �� �6:)� TJ:N! Z� I2#-ª @���F�% 1�«�6 =�L� 
��¤ /��0G 

  \��2)� D��� 9$:�)� ¬��� �$ P�_L! 9+ O)>6 TJ:N% I\) ¢�) P�65� =�L� PFy#�
I9�����z �+�% @��#0-6 O)Z P##0� I�Y:��� 
*��2)� L56� �� T�-�� �)� :  P
���G

 ��_-)� �$ ®̄ L50G �°� M5�G `:N!% I�6� TF�) 
*��2)�  �6   3 =���� �[)��% Ib
 I�Q��-�.� . �J�-��� ±%:�)� 06��% =���\2456    ��� O�)Z K� �� I
�%:V

@��#0-)� .   ��L:2-)�% 
*���2)�% �6:)� �6 A#E��� �)���� A�V5G �� �*6 . O)>)%
���(�6.  

                                                 
� ��5G M5�L§ O)Z 3 £L5QC�" :   . ��L� 1�2�-��� =�(0� �>+  ³Y IM��$ K� :�! �5�()� �$ *��52)� 9V��G  �

±:��� ´)�EL  ! M*0)� �� ¢�) O)Z% I\) �5J% �G:� 19�)�6" ." 
*�]�% 
:� ����0-�� *($ O#� �5��()�I 
��#�0-F� ���#� �� c:�-YI X5µ �Y M��0-�.� �>+ ��[6 y)�E��. ":'��:  

a b�]�:)� *y$ I9^���56 .�6?��)8@� AB�C��2 ?��)8@� 4� � D?���I ���� :  ¶ I,�%��*�)� �0yE�� I
��{·+¸ I�~�.  

a *¹! I��^()� .E �F#�������� GHI�� � �6?��)8@� �6�
I�� J @%K�6 I : ¶ I:��2)� ���� I�~º� I&
¸z}�. 

z & &�$ ¢L��6 3 *�0(�� 9����� \�2)� :»���~¼� 
:+��)� 3% I&�~}¼& . H�0)� E6�:) 9��2)� D��� 
�%�%
 &�$ 9������~·¼I&�~·}��5-)� "#$ ��% 
:+��)� 3 & .:'��:  

a y$ I,�5�(F)� I½�X:)� *������ ;/*�� � KL� �?��� .
:+��)� :  ¶ I������� @�����*)� *�0�� I
�~¼�c I&�¸ Izzº. 



       ����� IY:0��  (F)����F)� :�$
 I �*0)�}z IUL:N ����+/z{�{&       @�����% �5� 

 

-M 

N@2O :PQ��� �!���RE  

���� 
��� *06 I[L*�� L56:)� @���0�� �54 @�5EG *�)  �L56:)� �Y:��� F
 [L*��[L*�� ����#^-6  #[�-�¾5(y)� 3    ¿�:��� ;��� �$ O)>6 2#-ª IL��^-)�

   U�#N \�#��0G 3 ����)� \-�L:W% I=�5�� "#$ \4:] 92��G . �)� '2)� \-�L:E6
  ,���^-)� O(y)� �� ;Q \�(µ �� �6 §�()� ¯06 ½:2L  ! �� O)Z `�! *�% I\y-��

% wL*��
*��2)�% �6:)� �6 �L:2-)� 1�J% I=�5�() \V�:�� ^�-� M�� �� I¿�:�� . ;�Y
 �2#-ª 
*��2)�% �6:)�I  I,��^-)� �:��� ��#À� M5�� ?bÁ� ��%%!    ��2#-ª  �'2) ��°!

 Â:+5R� 3  ��6�E-� ���(�)%  

S .;>��!5/>2 �9��� U6��>:  

:#) \�#$ �2-� UL:0G "#$ U��  ! D�E-F� .  1���#0)�% "��*�)� 1���2)� *($ �6
 §��! ;��6 O)Z �50L% /��*��� ����y)� ��-N.À$ *L*� 3 b�(�6 ���Y �t# I�6:)� 

 ,��L ,>)� :�C�� ��;N*L . ��% �6:)� 3 ;N*L ���Y ��-N. . �)� Ã�y�C� ��%
@�2L:0-)� �*0G �� @�!I ����� .   ! I��*�� 1��#0)� *($ )�   \�2���G 3 ;N*�L �6:

 �:�($ :£�X ��*]!I   :�N��% IKN�-#) 
��LX K'� �>)� 3 �� ��*F)� KN�G 5+%
KN�-)�% ���)� �$ ;�2(�I % 5+;_2)� �6� "�F��.   

Dy--6% 2L:0G@� �6:)� 1���2)� *($I� Ä]�L     %! 
���L�)� Ä�2) "�#$ �+X��G��
,5�#)� Å0�� �� P���E�� /;V�2-)�/ �6:)�Y   T���Q! 1�5� I��#6��L ±5$ K� �� 
��LX

! KN�-)� �$ 
�:¤& KN�-)� ;6��� 3 .  ! D�E-F�%UL:0G *�-0� \��6 �6:)� :"  
���LX
±5$ 
��L�)� =>+ ;6��L  ! K� �� :N�� "#$ �F��^-�� �)*y)� *]!".�   
���L�)�%

                                                 
� :'�� ���2)� ´+�>�� U#-ª *($ �6:)� @�2L:0G 3 ;��2-#) :  

a ,*¤ Iw�� .������ ?��)8@� � ��V�� 45L� �6�
���(�J:Y Ia ���L:�C� 
*x-�� @�L.5)� :  *��0��
�0)�¶ I9����� :�2#) 9�� Iz{�{¸ I&�{�a�{¼. 

� *�Æ �6 �¹:)� *y$ I,��R� .��9�3� AB�C�� �� ;/*��@%K6 I :  ¶ I¿:�0)� ��:�-)� 1��]� ����� I. I@
¸z{~.  



 Q����� &�'� "#$ �£y�� 9����� 3:��� ;�0)� ��]                 w�� 9#$ ,*¤ 

 

-W 

±5$ K� �� 
��LX Ç�F()� �6�% I1�F?()� �6� 3 ���)� ;6��� .%  D�y--6  1���#0)� 1��¡
� :[Q! �5J% Ä]�L �6:)� ¬�5�C b���F�-) yF()�6 ´+�>�� 1���Y%�  =����.¼   ���%

���F�G ���*)� =>+ 3 �(��L@  5+% Ç�F()� �6� %!  5L*)� �6��#+�R� �6�I "�FL%: 
 / ¡:�)� �6�ÈZ�  �9�#R� �6:)�6 b��)� �6� =�« *�% I¦:�)�  ¡:�)� 3 \S:� 1�J ��% I =K
92d� �6:)�6.} �54 >¥� *�%�G:  

�%C� 
�5�)� :   *�$5�� 3 ��*�F)� �$ ±:-��� �^$ �Z³Y I;JC� K'� 
��L�)�
 ¿�:�� ��X I�*��)±:����( *L*R� ;JC� K'� �L*)� 3. 

���[)� 
�5�)� :;J�� ��[6 0#F)� D�6 )P�(L�( ;] �Z³Y I   ,:-���� �^$% ;JC�
��*F)� �$I  ��X;JC� K'� �L*)� 3I �6� ;JC� K'� #4��� 
��L�)�Y. 

. .�9��� X� �H/9�Q>2 Y#Z�*��:  

   I��]5�V% 
*��) /��x�V5G% ��2L:0G 3 ���-� w� �� c�-� . 
*��2)�
  ����� . I@���F�� T2#-N�  �% �6:)� D� ���6�EG @�y�� /���5�2�  ��6 &�) ��)%

C� "#$ ,56:)� &�'()� 
:E�� *06  M5��)� �� `�! ,>)� :�C� /
:4�0�� �)��� ½�5�
 
��$� �� 
5$*)� Ë ��% IÇ�F()� �6� %! I�#+�R� �6� �$ ��-0�yW 3 
*��2)� ��-N�6

�6:)� KF2G.  

   �*�#y)� 3 L*�()�% �)��� @���0�� M�¤ 3 &*�-F� 5+ ��Q I
*��2)� A#E��
 �#�) :G I�6:0)�interest G �)�£0 :  ;�6��� IP�6�F] �*�L %! IDY*L ,>)� Ì#y��

   &�*�-��.� 
*�� �L�° 3 \y]�4 �� ;4C� ��  ��V D� IM��� §!� &�*�-�� .
;J! �� �5�()� KJ�-) DY*L ,>)� Ì#y�� %! I�5�()� ±�:�� 2#�G O)>6 
*��2)�Y.º  

                                                 
¼ :'�� �6:)� @���F�G 3 ;��2-#):  

a  Iw�������� ?��)8@� � ��V�� 45L� �6�
�¸ I�6�� DJ:� I�{¼a��{. 
} �)� �6� �L*)� ¢Í Ib�56! ©� *y$ .[����� \� ]� [�8=�� 	��E@%K6 I :  I;��R� ����~º�¶ I&zI cz I

¸�¼�. 
º �¹:)� *y$ I,:FL .^I��� #Z�=_ ]� [�_�#�� �� ?� Y#Z�*��2 �9���L�*(���� I :  ¶ I��0��R� ��*�)�� I

�~~}¸ I&�~. 



       ����� IY:0��  (F)����F)� :�$
 I �*0)�}z IUL:N ����+/z{�{&       @�����% �5� 

 

-` 

� `:�L I\G���F�G% �6:)� UL:0G *($ P��6�� :QZ �� E�F6 0J�:Î%   ��6 �6��E-)
¸��R� \)5�L �� O)Z ��Y I
*��2)� D� \�G�5�6 Ç�F()� �6� &5�2�" :   ,>�)� ��6:)�

?�� I\#02G% \Y:0G Ã:0)� T��Q   "�#$ 
���L�6 ;J! �� K���*)�% b+��*)� ±:�  �Q ��
\($  5V�:-L �� "#$ I±:�-�� �� ��*��"·   
*���2)� �� L56:)� ������ ;02G �Z��Y

O)Z K�!  

�6�E-#)%    �(��G Ð���) �*��� ¨^�� DE-FG H 
*��2)�% �6:)� �6 :+5R� 3
  �������� �L����-�.� b'0� ,!�% I0L:�)� 1��#$ ,!� &:¥  ! 
*��2)�   �L>�)�

�6:)� 3 9Ñ��-)� ¬���  %*L�L/    ��)%*)� @��Ç��� \�#$ T0! ,>)� b���   � Z�
���2)�:~ 
*��2)� ;��L �6:)�   ! .�% ¬���� �>+ �$ 9����� :�2)� ¢#¤ f$ * :

"  %! �Q��-��.� ±%:�)�6 #�-� T��Q 1�5� I�+:+�'� D��Ò 
*��2)� ;��L �6:)�
 I�J�-��� 1�5�% IL��� �0�yW %! ���� 0�yW @�Z ±%:�)� T��Q  1�5�%  �Q

 I
��(� %! P��:Y %! �5�] ±:-���1�5�% %! P�02G:� 
*��2)� M*0�  �Q P�_2�(�".�{  

N�!��a :%=9��� b����2 Y#Z�*� �6#��� 7��)8�  

��#F�� 1���Y �� #�#�)� #�)� 1��¡ ;�¤I��   D�� I
*��2)� ÌL5FG �� T0� �)�
 D�% I¦5�)� £L*)� ¢�� �5J% D� �?��� . I*��G  ! DE-FG H I@�:Lf-)� ��-N�

                                                 
· ��R�,X�:)� "#$ �6 *¹! I¸� .cd�/�� 	���O6 I@%K :I��:-)� 1��]� ��� ¶� I��{¼c I=�¸ I¼}}. 
~  &�$ ¢L��6 3 *�0(�� 9����� \�2)� :»���~¼�& . 
:+��)� 3%�~}¼& .  H��0)� E6�:) 9��2)� D��� 
�%�

 &�$ 9������~·¼ I&�~·}��5-)� "#$ ��% 
:+��)� 3 & .:'��:  
a  I,�5�(F)������� ;/*�� � KL� �?��� DJ:� Ic I�6���¸ Izzº. 

�{  &�$  �-FQ�6 3 9����� :�2)� ¢#¤ :L:�G�~·{ I&?��)8@� � Y#Z�*�� e�f�E
*J I : ���C 9��0)� �Q:��
I9����� ���-�.� ¶ I�L�0)� *y$ O#�� 0��Jz I�~·{¸ I&�. 

�� @��f� ��µ� 3 ;[�-L b�L*) &�0)� =��.� ��)% I�6:)� 1���2)� �� *]! :�(L H ��(� I
*��2#) :  
a 2$�_� P�Y�0V! 2$�_�� 
��L�)� "#$ �6:)� &5�2� :�� BL%�J �L�0)� *y$ `:L.  
a  &:�� �6:)�  ! �V� *��� *�Æ `:L��L*)� KN�G ;JC 
��L�)� \�Y  5�G ,>). 
a ¾��-�.� ±%:� "#$ DÁY*�G �)� 
*��2)� 5+ &�:�� �6:)�  ! 3 Ó�)�%*)� �%:0� ,!� c�-��� .. 
a ,�5�(F)� ½�X:)� *y$ ,!� 3   ��6:)� �*$ ���Y I�1�([-�� \-]�6� �� 
�%:_)� 5$*G *�% I&�:] \#Q �6:)�  !

U$�_��. 
a ,%�E(E)� *�� *�Æ ,!� 3 M�]% P��yF� �*Æ A6� ��_06% I*Q�� P�6� ��_06 �Y:��� *��52)�  !.  



 Q����� &�'� "#$ �£y�� 9����� 3:��� ;�0)� ��]                 w�� 9#$ ,*¤ 

 

-- 

)� �%��% I�6:)�6 �#0-�� ���2)� &��]C� �5J%�L�5��)� 1��#0 . �� P�0Y�� O)Z ; ��%
   P��0Y ���� ,>)� :�C� /
*��2)� &�'()% L56:)� �)��� @�F���� �� ;�) ;L*6 ��µ�
  A6:�)� 3 Q����� &�'�% I������ ������ M�N �� ´��(� 9$:� ;L*6 ��µ³6

L56:)� 
*��2)� &�'� �$ P�L*6 
��Fd�% .52G :�Ô! �#L*y)� �Q%  3 Õ�] P�]�Ö% P��
�)�«!:)� �6:�)� M%*)�.  

S .Y#Z�*�� ]� �6#��� 7��)8�:  

 /,56:)� 3:��� &�'(#) ����� @����� ¯06 �� ,���-�.� :�2)� ;Ñ H2456 
O)Z ��% I9��0)� ,���-�.� &�'()� 3 ��:�-�.� &*$% ;#d� ;��5$ *]! :  `���� ��

 5��� ,:(+ \6�z a�XC� Ã��$! 3   &��$ ���0)� L���-�.��~z~&a   
���$� ��
  ���[-��.� ¾5(6% D���5)� ¾5(6 �6 ;�2)� §��! "#$ :4�0�� 3:��� &�'()� b�'(G

/M��$C�%�� 
*��2)� &�'(6 ;�0)� &*$ �� 
5$*)� ,! .   D�Y�%�% ��(L� DY�%� ¾�(�Y
Y I
*��2)� &�'� �$ ;L*6 ��µ� �� ��#F�� 1��#$ T0Y� L���-��   ������� �L56:

�)�� @�F��� ��2456 �� J��� &�*0�� 9�#L . L*�#�-)� .   &���� ��� *6 .  ��Y
L�*6 
*��2)�6 ;��0-)� ��0y-�� "#$ ������ ������ . &:× &����  ! O)Z §��!%

   b(��)� 3 I;��0)�% M��� §!� �6 IQ����� ;�0)� 1��% �� �*�L% I�6:)�6 ;��0-)�
6 I&:�)�% /-6�[)� 
*��2)� :0� 3 ;[�-��  5�_�� b(�)� �� P.*Z�    ;�L5�-)� M*y-�FL

 ;�x-L% IM5� ¶��� ,! ¨��-� �� A6:)� �� P�y��� M��� §!� \�Y M�(L ;L5�-6 ,56:)�
:��FN ��� M�] 3 
��Fd� �� P�y��J.  

                                                 
�z   5��� ,:(+)�··�a�~¼{ (G 3 �LX��y)� �L���-�.� *]!    ���*� �����! ��� 5+% I���-�.� vL��

�5�(#) ���)� L:'()� �$ �0Y�*��% �L*L��� ��  �Q% I5����� . 
:-2)� 3 ��*�� §!:G%�~�{&a�~�{ I&
:'�� I½5F)� L:] !*yÎ ���L  �Q% :  

a Rockoff, Hugh. Henry Simons and the Quantity Theory of Money, 
New Brunswick: Department of Economics, Rutgers University,2000. 
p.1. 

��  �F� I,%�0#� . ghU!�2 h�i�� �6��� Y�2�j �!����� b����� ����� : ¶ IÓ-���� ���� I�~~· I&
¸~.  



       ����� IY:0��  (F)����F)� :�$
 I �*0)�}z IUL:N ����+/z{�{&       @�����% �5� 

 

-k 

*0-G ?bÁ� ��% I
�*0-� @���yEG 
��Fd�% A6:)� 3 Q����� !*y� >�-L%  Ì��4 �
M�[�� ;�y� "#$ ��(� I������ ;L5�-)� :6��_��% I��$�5��6 Q:�)� .   �*�� ���%

 4�N ¶%:� "#$ &5�L  �Q Q����#) 9Ñ��-)� ��yE-)�   ! &���� �>+ 3 \�)� 
�����
 O)Z 3 L���-�.� 
���� W�F6 D�% I:�0)� �%:Ô D� O)>6 P7y��(-�� ��4 ;Q 3

��7��� I���)�    ,����-�.� �5�E-)� �0�yE) P�:'� /:4�0�� ��yE-)� 3 6504 O)>6 P#
�(�-)� @�K�-#) P�:'�% I����%/     Ì���)� =>�+ 3 :�'()� 
��$� "$*-�� ,>)� :�C�

�+:L5EG% �#L5�-)��� �°�Q�!% ��-�$:�6 ó�2-].� D� I:�0)� �%:Ô% ´��(-L �Î .  

-�� ¶��()� *��$  ! �� 
����� �*�% \�#$ �2a ¬%:���� ��:6 �:0L ,>)�a 
   OL:��)� ;��× Z� /M5��� OL:�)�% ;��0)� OL:�)� �6 6��_�� *�0) P��Y% b?FÁ��L

 I\�#$ �2-�� A6:)� �� \-�] "#$ M5���9�Y    &��'()� ;�Ô 3 M��� §!� 
*��Y :Ô�(G
,56:)�I  ;[�-G ½��5Y �5J% D�9#L ���Y:�¼  

 a #$ -6�� 2#�G ;[» 
*��2)� �� M5��� OL:�)� �]  ! �] 3 I¬%:��� "
¨��-(#) P�0LX5G *0G ��6�C�.  

 a  IP��yF� 
�*Æ yF� 
*��2)���2456   ¨���-()� �� :'()�  %� IM��� §!:) P�:J!
 ,56:)� ±:�)� �6 P�4! ¶�yG��) w�  %�% I\#L5» u ,>)� ¶��()� ���)� M%�L �)�

9J�-��� ¶��()�% .���  ! �] 3  ¬%:���� ��^(6  :-�� Q����� 3 M��� §!� ´
��6�C� ���%. 

 a   IL����-�.� 
1�2�)�% )�*0)� ���� "#$ 
��Fd�% A6:)� 3 Q����� ;�0G
  
:Y5�-�� K� ����d�% @����� �� *L*0#) P��Æ% I,56:)� &�'()� "#$ O)>6 �52-�

,56:)� &�'()� 3 . 
                                                 

�� ����C� �#L5�-)� Ì��)� :L5EG :'��:  
a *LX 56!b0(�� *y$ I. �!����� b����� � �9��:�� 	�
� �6=Q> =l
:+��)� I:     :��2#) 9���0)� *��0��

¶ I9������ Iz{{{& .¸~ �+*06 ��%. 
�¼  I,%�0#�ghU!�2 h�i�� �6��� Y�2�j �!����� b����� �6�� DJ:� .¸���. 



 Q����� &�'� "#$ �£y�� 9����� 3:��� ;�0)� ��]                 w�� 9#$ ,*¤ 

 

-m 

. .� b���� ]� �6#��� 7��)8�%=9��:  

  cZ5��()� 
���F) _Y�:)� ������ 
5x�)� @�:ô �� 
:ô ������ ������
   \����6 
*���2#) 9$:�)� ;L*y)� �5J% D�% I
*��2)� &�'� "#$ b���)� ¿:�)� 3:���
 b��� �+�%*) /¢��:)� \Q:Æ% ���-�.� ´�$ ������  C P�:'�% I
�*0-�� �#L5�-)�

L:�% M�5�C� Ä2] 3 ��µ� �� *6 .  �Q I�+���[-��% ��%�*G ;��FG% I��-��(G% ���
    ��)�� @��F��� �5�J% M�N �� 
*��2)� "#$ ����)� �)��� @�F���� �$ ;L*6

������ 0L:�)� õ��y� P��Y% ;��0-G ����� .  

 Ã�?-��)� �� �*0) L:�2)� �5�^#)% ILK'(-)� @�6�-�#)  �Q%a   �5�*�� �L>�)�
P�L*6 ,56:)� �:��� �$ P������a    I9������ �:���� 
:�Y 
�5#6 3 AV�% ®:�!

\���� 3 ��F��%.�} Ã�?-��)� 1.�+ ��% : �L�0)� *y$ *¹!% I¿:0)� �L�0)� *y$ *�Æ
�L�$ *�Æ% I9�L*4 ©� 
�Ö *�Æ% I�*�)� :��6 *�Æ% I=*y$ "F�$% I��^()� . *�%

� L:�2)� �5�R� =>+ @*F�  &��$ 9���� �:�� M%! 
�.56 L:'()�~º¼&/  Z�
�� I �Y:�� =��L:)� �:� "#$ ¢Y�(G :9����� ¿� O(6I �*0�L ,>)�  P�L:�Y P��*��

=*06 TF�! �)� ������ ¾5(y)� �� �*0)I  \6�56! A-Y ,>)� ��(-#) 9����� O(y)�%
 &�$�~ºº &�$ \F���G ���2G� T��Q% I&�~º�&.�º  

y� �� t �   1�:�-���% /9������ �:��#) �F���� 1�6�� 
*6X b+ b+:QZ �
9#L �Î  U�-L b+:'� 3 9����� �:���  ! �() U��L b+:�Y:  

 !.  5�Y I6��_��% Q�:�)� 5+ �F���� :'� 3 9����� �:��� ;�$ §��!
 "�#$ ���Y ;�0L �� �� ���*�L Ë I±�:�)� *�$ §��! "#$ §�()� �� M�5�C� >N�L 

                                                 
�} `:�)�I 9#$ *�Æ .�n���� X8�=��2 [5�o�� ��_ [9 ������ ^I���
*J I :   I9������ :»���� �'(�

 I9����� :�2)� `*-(���z}¸ I=� . 
�º ´L:�)�I :4�� .�!f�)�� �6�:82 �!����� �!_���� 1=nO
:+��)� I :¶ I�6:0)� ������ ����z Iz{{� I&

¸��.  



       ����� IY:0��  (F)����F)� :�$
 I �*0)�}z IUL:N ����+/z{�{&       @�����% �5� 

 

kp 

 M�� �� ¾�(+% I�+K�% Q�����% 6��_�� �5�06 
��Fd�% A6:)� 3 ¾�:-�.� §��!
A6:)� �� P�1�J �x-FG L��R� @�6�F��  �6.�·

 

 Ã. " ¾5(y)� @���0� 3 &�:�� "#$ M��� ¦*�G 9����� �:��� L�� TF�)
� *4��Î Å0�L ö�:�� �� �50#EG �F���� ��) I§��! �*+ 5+% I´FxY 0L:�)

   D�LX5-)� �����% I±�C� ���$� 2�Ô% \�G�$ "#$ >N��Y IP��5�$ M��� 3 ������
   D6��W @�Z P��V�:�! Åy-L% I´8F7]% 1��(�C� �6 PÁ)%��  5�G . Õ] /
%:[#) ;[�C�

&�$ 9$��-J�".�~
 

@.   I 5L*�)� bQ�:G �$ 9����� O(y)� ��06� "#$ P�4:] /@�(L�*�� �� �>��
¸:��%   :�'� 3 ö>�*($ Ay�L \�C / ��-�.� *�)5G "#$ \G�*� *�  ! 
�%:V "#$

    I1���(�C� ,*�L! 3  5�+:)�% I 5+� �� c�-�  5L*)�Y /1��(�÷) P��(6 �F����
1�:�2)� ��-�xV ´+>L �)� L��^-)� @��%*)� Tyy� T�Q�:G �Z�  5L*)�%.z{

 

�. $��-J� U��Ô% �F���� *($ 9����� �:��#)%  \��5Q �� 
*�-F� �
9���� D�-¤ &�'� �� P�1�J.z�

 

N�q��a :+�V!�2 'Z��F %=9��� b����2 ������ b����  

 L:�2)� �5�R� "#$ �1�(6a�+:QZ �y� �)�a   ��$ P�L*6 9����� �:��� &ø7*��
   D�� &1�-�G P��L:W \F2() 9����� �:��� ùÑ  ! "$*-�� �� /,56:)� �:���

                                                 
�· Ux� �>(� M5�L :   D�� ���x�4! Ð��) ,��R� Ã�F��6 D���5)� ���[-��  5�L  ! 9_-�L M*0)�  ! D��5)�

C� L���[-�.� @�6�F�� 3 \y��� "#$ *L�L Ã��_�#) ´���`:N ":'��:  
a �>(� IUx�" .������ ¾5(y)� 3 ��6�C� DLX5G"
*J I :  Y�rn��� �6?�r�)8� +����? �&  O�(y)� I

*#¤ I´L�*-)�% �5xy#) 9��0)� *�0�� I��(-#) 9������¬ Iz I�~~}¸ I&�z} .   3 ;���2-#) :�'��%
L��R� @�6�F�� b�]:  

a ��Y5G M��Q IÃ�E] .6�Fx#) 9��2)� U���-)� L��R� @�)6��_� I±:� I0L�%(
*J I :  +�r���? �&
Y�n��� �6?��)8�   *�#¤ I´L�*�-)�% �5�xy#) 9��0)� *�0�� I��(-#) 9����� O(y)� I�¬ Iz Iz{{�& .

¸��a�º.  
�~ 9#$ *�Æ I`:�)� .�n���� X8�=��2 [5�o�� ��_ [9 ������ ^I���¸ I�6�� DJ:� I�. 
z{ ¸ I�6�F)� DJ:��º.  
z� �¸ I�6�F)� DJ:�º.  



 Q����� &�'� "#$ �£y�� 9����� 3:��� ;�0)� ��]                 w�� 9#$ ,*¤ 

 

kS 

)� \-�5'(�  �� `�! ,>�)� :�C� /9����� ���� 9��2)� ��W�� ;N�� ������ ����
   ¶���()� 3 ���V:$ ��S I,56:)� �:��� �$ @����% ����ú \)��-��% =�L�»

�G��:  

� .��°��V &*$ %! 
��Fd�% A6:)�  ��V w�] �� :    5Q�*�L .  %K[��Y
� �:���% 9����� �:��� �6 §��C� ½��2)� IUL:0-)� w�] �� �?��� . I,56:)

   �#6��)� ��:�YC� D���% 9�#-6 &5�G ����-�� @�F��� L56:)� ������  ! �] 92Y
   K���  ���-�.� 3 ����! 2�6 ;��0-)�% IK�� ;J! *06 %! ´#E)� `*) ´xF#)

 ������ ������  ³Y I
�*Æ 
*��Y ;6��� ;JC�"   ¦*��-6 &5��G �)�� @�F���
d� 3 Q����� !*y� ��yW I������ 0L:�)� &��]! 15V 3 L���[-�.�% �)��� @��*

 /
��Fd�% A6:)�Z�   �F��:)� 
*$��)� 9����� 3:��� ;�0)� 3 Q����� 
*$�� *0G
\���$ D� \#��0G 3 �:��� ���#$ *�-0L �)�".zz    DY*�6 ,5�6:)� �:��� *�0-L%

���5)� "#$ -6�� *��5Y ;�4C� ��  ��_6 *�0-L ��Q I�6�� ��EN³6% IÈ;7JÁ�À) D .  ���!
 §!� �� 65F(� 
�*Æ yF� ��_L .% I;4C� �� ��_L . 5�Y 9����� �:���
 �� %! IP�-6�� =�� .% I
��Fd� �� M��� §!� ��� ¯��2)� @�*]5) ��_L .% IM���

6:)� D� M��� §!� �� ��_L �û�% I\(� -6�� yF�  ��6�µ� ¨��-� O(y)� ��] M�] 3 A
�^0)� @�*]% \#L5�-).z�  3 ������ �Y:��#) Y�_�� b��)� �� �*0L �6�F)� ½��2)�

   
:���� �� ���5L*�� 
:��� �� ¯��2)� @�*]% c:N! O)>6 \�� Z� /3:��� ¬�E�)�
�#$�2)�% Q�����.  

z. �)��� W��5)�% ��#�� 3 
:J�-�� w�] ��:z�  ½�E� &5�L ,56:)� �:���Y
  �L:�[-�F�� M�5�! D��^-6 I��#�� 3 
:J�-�� &5�2� "#$ §��C� \#�$–  @�*�]%

                                                 
zz 9#$ *�Æ I`:�)� .�n���� X8�=��2 [5�o�� ��_ [9 ������ ^I��� .�6�� DJ:� .¸�.  
z� *�� I,��5+ . �!����� s=I��� �6=Q>2 4!
I>)+�������2 g+�!�=5��2 g���!u�2 g+�6�
I��(
:+��)� I :

¶ I¢Í �$ y-��� I�~~}& .¸¼. 
z� ¸ I�6�F)� DJ:��~ I}¼.  



       ����� IY:0��  (F)����F)� :�$
 I �*0)�}z IUL:N ����+/z{�{&       @�����% �5� 

 

k. 

�$�5�� %! ¯��2)�a    3 £�0L �>�+% I-6�� 
*��26 �^0)� @�*]5) ��V�:�� Ë ��%
 b���-L% I-6�� 
*��26 b��5�! ±�:�� 3 �$�5�� �$ ;�Q% ,56:)� �:���  ! #���


:W�ª  %� �� b�(�6% \(�6 
*��2)� �+*06 .   M�5��! D��µ \�³Y 9����� �:��� ��!
  P�L5�» �^0)� @�*]% �� ���*�L �û�% IK� �� ��V:�L %! �+:J��) . I�L:�[-F��

 
��Fd�% A6:)� 3 Q����� !*y� "#$ P�����)L���[-�� W��%.( 

  

 

 

� .U�Ô5G @.�¤ w�] �� ½:2)� ;L5�-)� Ì�4% M�5�C� : 9$:�)� ;L*y)�Ya
������ ������ 3 �?yE��a   IM���� §!� "#$ ���-$.� 
��LX "#$ b���)� I
*��2#)

  ��yE�� ��)��� @�^-(��% �#L5�-)� Ì��)� §��! �*0L �8L*)� "#$ ���-$.� ;�#�G%/  Z�
�)%C� Ì��)� �� $5�¤ �� �)��� @�^-(�� U)�-G :�QQ�����% I6��_� . $5�¤%

L5��[)� Ì��)� �� :     Ib#�F)�% IO��#�-)�6 9��-(�� ���µ��% I
��J��% I��:��Q
¬�(�-�.�% .  
:W��ª @�Z �°�6 ���-G% IM��� §!� §��! "#$ &5�G �)%C� Ì��)�%

   P�W%:��� ¢��) *��0)� M*0�Y I
��Fd�% A6:)� 3 Q����� �+���-$. /P��yF� �)�$
¬%:��#) 9���()� ¨G�()� "#$ *�-0L ;6 IP��yF� .   ;��! ���:W���Y L5��[)� Ì��)� ��!

  I�8L*�)� "#$ �+���-$�% I
��Fd�% A6:)� 3 Q����� *��$ "#$ �+���-$� &*0) /P��yF�
P��yF� �*Æ% ´J5� *��0)� M*0�%.z¼  

� ������ 3 M�5�C� �� P�KyQ P�1�J  ! Ä]�L P���» ¯��()� "#$%  \�?J5L L56:)
yF� �*�� ´J5�� *��0)� @�Z ±%:�)� ��P��
*��2)� &�'� "#$ *�-0�� I.z}   �)�X�%

                                                 
z¼ M5�)� ��S :P�0� ���+���)% 
:W���� Ó� L���[-�� P�4:Y &*�L L5��[)� Ì��)�% �)%C� Ì��)� �� P�µ�� t �.  
z} :�$ *�Æ I�:6�� .����E �=
I� ]� ?��)8@� 4� ��/)5�:G I : ��$ I¢�5L ��Y�a  ����� :  *��0��

¶ I:�2)� ��� I9����� :�2#) 9��0)�z Iz{{¼¸ I&�z�. 

¯��2)� @�*]% �^0)� @�*]% 9����� �:��� 

Q���� Q���� 



 Q����� &�'� "#$ �£y�� 9����� 3:��� ;�0)� ��]                 w�� 9#$ ,*¤ 

 

k0 

    I������� ������� 3 �L5��[)� Ì��)� �6  �+ZC� 3 ù#-Ñ *� ,>)� §�y-).�
 ´J5�� *��0)� M*0� "#$ �����-$. /,56:)� �:��� 3 
*��2)� "#$ b���)� ±:�)�%

yF� �*�����(�6 ,:+5R� ½:2)�  ��6 �� *6 .  �Q IP�� . @�0L�y� 9+ L5��[)� Ì��)�Y
 @�:J���%)*�� ;6��� D#�( ×:4 ±�:-��% ±�:�� @��24 TF�)% I)  ;�6��� *��

*��.(zº %   ´]���Y /=KJ��G %! O#S . �� D�y6 *]C A�FG . ������ 0L:�)�
 9����� �:��� �(+ 5+% IM���\2456 P�6��_�  O�#S  ! �:^Î 
:W���#) ±:0-L I

   �:���� ���N "#$ IO�#�-)�6 9�-(�� ��µ�� *($ %! ��:� D�y)� ;J! �� D#F)�
 �� ±:0-L . ,>)� ,56:)�
:W����   \�) ���$ .% IùyG:� K� ±:�)� �� =*��0Y /

���)�  �L:� �:�  5�_� b(� 5�Y I\�Y ±:�)� UÔ% ,>)� 9J�-��� ¶��()� ^�-(6 
�5�()� �� ���-)� "#$)Ç�F()� �6�.(z·

 

� .  ��0�y)� @��2��)� 3 ¶%:��� 5+ 
*��2)� M*0� ¢�)% ��[)�   �:���� 3
9�����\#L*0G ��S �Y ��[)� �*� �� �Z³Y I .   �:���� 3 ;��× �� ��N "#$

  ��$ ;��0)� :N�G �:^Î *��5Y �� �:��� \�#$ ;�× �� �����Y I±%:�)� 3 ,56:)�
F)�O)Z *06 yQ:�� *��52)� \�#$ ´F�% ��*. 

 �� :'()� *($ &*�G �� Ä]�LÌ��)�   9������ �:��� 3 �#L5�-)�–  ��)%C�
L5��[)�%a  �%:��6 D-�-G �°³Y I�^0)� @�*]%% ¯��2)� @�*]% &��! �+�*0-) Y�V��6
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30 Jarhi, Mabid & Iqbal, Munawar. Islamic Banking: Answers to some 
frequently asked questions, occasional paper, No. 4, IRTI, IDB, Jeddah, 
2001. 
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a Wilson, Rodney. Islamic Banking and Finance, in the Middle East and 
North Africa, Londres: Europe Publications. p.p32.  
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  ��$ ������ ¾5(y)� 3 @�L5�-)� A(� ��0-6� £0L ,>)� :�C� /������ ������
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�~ 9+ ���� : DL:�-6 b���� ¬���)� *�� �)� x#��� 9+% I\(� 
�5���� L��)�% b�x#) DL:�-)� "#$ w$�y)�

��Q:G b��� DL:�-6 ¬���)� *�� �)� 
*F2�� %! I������ b��� . M��-�.� ;0J 1���2)�% �[]�y)� ¯06%
)% �6:)� ¦:x-) #$ �6� . c�-��� ±:�Y ?bÁ� �� % P��*$ %! P��5J% b��� D� #0)� �%*G ?bÁ� ��% I���� TF�
#0)� 1�2-�. /\�Y .\�#$ �:)�% ,!:)� O)Z 3 ;��2-)� �� *L�� .:'��:  

a  I9#0)������� ?��)8@� � �!z�)��� �2�/�� �� �9��� �aO¸ I�6�� DJ:� I��a�z. 



       ����� IY:0��  (F)����F)� :�$
 I �*0)�}z IUL:N ����+/z{�{&       @�����% �5� 

 

mM 

P�����! ¿�:�� Ay�L% Ib��J�] �L:N�� Ã�F] "#$ M��� ¢L*�G `5� \��L . . \�Y%
;W�y)�6 §�()� M�5�C ;Q!% Iy0�)� \Y%:') M��-��% Ic�-�� J�� ¿�:�� M��-�� .

 .% �5�W =*($  �Q �� %! I�>� \Y%:Ô \G:EV� �� .� 
��$ ��*-�.� �� �^#L �Y
��*-�.� �L:W �$ .� \��× �� *µ.  

�)� ¾��! *�% 5E��!%  5W�Y�Y IO)Z 1��0)� �� K[§��5G   �5]:�4 £L5Q��
  #���%  5�G  ! ´µ �°!% IP��5�� *#G . ���$ �5�()�  ! §��! "#$ �6:#) b����0Î

;W�y)�6 §�()� M�5�C ;Q!% M��-��% b#Ô #��% . IM��yG.¼{  

9����� 3:��� ;�0)� 3 )�*0)� @���#-F� ��  ! Ä]�L �y� �� b#')� DY� 
 O)>6 9�Y IT��Q #��% ,�6 M��-�.�%�*0�G   b�#')� DY:6 /=�5J5) P�[$�6% ��]


*��2)� &�'� "#$ b���)� ,*�#�-)� 3:��� &�'()� �$ ��()� .  ;���0-)� ¦:� £0L .%
 `*) £L*)� ¬X�5)� ������ ������ ;�-FG *� ;6 IM��-�.�% b#')� 1�2-�� 
*��2)�6

1��0)�  3 O(y)� A6� yF� DY� M�N �� 9���� Ã5#��6 M��� ;��0-)� 3 b�-y�:6
   y�F� ½5�2G *� ´F(6 IO(y#) b�-Q���� )�] 3 yF()� ¯2N %! Ib�#L5» )�]

L*�#�-)� ¾5(y)� 3 
*��2)�.  

\ .Y#Z�*�� �6�> � Y���(��:   1��% ��� ������ 0L:�)� �+*�(G �)� )�*0)�
��� ;�0)�   ���(�] ù��Y A6:)� 3 ¾���L  ! M��� ´]��) "V:G . 9����� 3:

  IT�*�]  � 
��Fd� ;�� ;y�L  ! \�#$ ;6 I\)�� ±:-��� &�*�-�� 1��% �� ��x-L
\)�Î :W�Ñ  !% .
:W����% 
*��2)� :Lf-) T��� �)� @��f�� ��/ Z�    ��� ±:�0-L

:W���� �� *L*0#) =K� ±:�L /\)�� ±:�L \�C  ��% I=*�0L . �Î� ���) ?bÁ�  5�Y
\�#$ �KY I
*��2)� O)>6 P��x-F� \)�Î :W�Ñ:  

a ,���-�.� ¶��()�6 �#0-G . :W���� =>+I %±:�)� U�Ô5G "#$ ´G:-L �Î . 
/¨��-� ��  I±:-��� �Z 3  5�_� ±:�)� ;4! t CO)>6 9+% b�>)�6 �#0-G :W�ª 

                                                 
¼{ *�0� I��^()� .�>[6#!/)�� JE [6��~)�� ]� %?��)8@� ��*�� �6�@%K6 I :¶ I�6:0)� _�()� ����� I. I@

¸��. 



 Q����� &�'� "#$ �£y�� 9����� 3:��� ;�0)� ��]                 w�� 9#$ ,*¤ 

 

mW 

:W�ª% I,���-�.� ¶��()�6 .    @�����_)� M��N �� ;���)�6 ��y(� ��S b�>)�

:W�ª ��#6��G . 
��LX 
*��2)� "�yG �+*($% I 5+:)�%.¼� �:�� 
*��2)� t � Ë  TF�)

 5+:)�6 �t�5�% ±:-��� �Z 3  5�_� ±:�)� ;4! ;6 I±:�)� ;4! ��_L �� 9+ 
@����_)�%.  

a �50F)� 56! �+*(2L �y�)� =>+%: "¯0y)� �'L *�% P�Q t !    ±�:���� ���
P�$5� ��_-L ¬�*L��% 
:W���� �� I \L*) ¬7�5�� %! ±:-��� ¢#2L *� Z�)�:���(. 

 \)�� §!� ���:-�� �� t ��W� �Z� .� \($ "#�-L . ��N�.� ´]�4  ! �>+ "#$ �:)�%
P�*��X \(� 
5J:�� 
*��2)�."¼z  

a  I
:W����6 \�Y �6:)� :LfG ��S . ±:�)� t �  ©� *�($ ®Ã�5� ±:-��#) 8��)%
\V�:�³6 \)�Î \G:W��� .  P�:��Y :�[Q! ±:-���  �Q ��#Q ±:�)� 3 
:W���� *L�G% .
 \�#$ �:L  ! ��S%–P�_L!a   IM���� *��$ �� *L�G% ;�0)� *��$ �� *L�G 
:W����  !

#6��� )�] 3 ��! IM���6 ;�0)� ¾�:-�� M�] 3 M��� *��$ �� *L�G ��(�)%  M���6 M���
  "�#$ ��0)� b�'(G ��$! &����  C /P�*��$ �x-FG . �(+ 
:W����Y *�()�6 *�()� %!

I
��Fd�% A6:)� 3 Q����� §��!¼�   . b'(���% IM��$ ´��� "#$ ;�× M5���Y
 
��F�#) ±:0G �Z� Ç�F)� �%:')� 
�W% T� �xF�La  "�#$ =��yJ�% IM��� 
��Fú


*��2)� D� ±:-��� Ì#y�� *L*FGa ù�Y =*�J% \#�$ :FÑ �û� .  ,5�6:)� �:��� ��!
*Æ 
*��Y D� ±:�)� Ì#y� �:6 *�0G ;6��� �^0)� @�*]% �� M��� &*��Y yF� 9+ 
�

 M��� §!� ��)���-� :�!( ;��0)� ���[-�� ¨��-� �$ :'()� �:�6 I)  &5�+5� :��! .(
  ³Y ?bÁ� ��%" b+��*)� >N!% I;�× . *�% ;�× *� &5+5� ®:�! u:QZ ,>)� ¬�2-�.�

�:V ¬5� �$ O2(L . &5+5� :�C ���-�� TL52-Y I���-� :�! 
*���)�".¼�  
                                                 

¼� *�Æ ©� *y$  ��*$ I_L5$ .������ ?��)8@� � Y���(�� �6�
� :�!/!�Q> �!!n�> ����? *�:+ I : *�0��
¶ I9����� :�2#) 9��0)�� Iz{�{&.¸���.  

¼z I�50F)� 56! *�Æ ."��+�:)� :�0)� 3 9����� ���[-�." I�n���� 45�� �& I ̈ ��º I¬z· I  
*�0�)� %Z
��{�+ :65-Q! I�~·�&¸ I·z.  

¼� ��Y� I,:���" .�����-�� \6�-Q ���(�% �*�)� :��6 *�Æ"I e��9�3� ��=� Y2#�   ����-�.� ����! �Q:� I
�L�0)� *y$ O#�� 0��J I9����� / I
*J�·/¼/z{{¼¸ I�.  

¼�  I�L*)� :�Y I,X�:)������ �5*)��@%K6 I :¶ I��:-)� 1��]� ����� I.@.¸ I·º. 
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 I �*0)�}z IUL:N ����+/z{�{&       @�����% �5� 

 

m` 

P�:LfG TF�) 
:W���� t �    ®b�#Ô 
*���2#) ,��^-)� �:��� ½��x-��Y /
*��2#)
  ��� &5+5� :�! ;6��� 3 I���-� :�! 
*��2)� "#$ \)5�]  � Z� /)�*0#) ö��(� AV�%
  �#6��� 3 ���-�� :�C� ,5-FL �Y I
��Fd� %! \�*$ �� A6:)� "#$ ±:-��� M5�]

&5+5�� :�C� . 3:��� ;�0#) �#�0)� ����  ³Y \�#$%  @���#E(� P����V /9�����
   �:�LfG T�F�) 
:W����  C /3:��� ;�0)� 3 
*��2)� 1��)³6 "#^-G I9��� M*0)�


:W���� :�($ ,5-× ,>)� !*y�� 9+ 
��Fd�% A6:)� 3 Q����� ;6 I
*��2#).  

+ .;>�C9 N�~)I� �!� �6=�)��:¼¼     3:���� ;��0)� 3 �)�*0)� @���#-F� ��
� 9�����  ´#�4 3 O)Z ��y-$� ��S% I\G�>6 P�^-(� ¢�) ;L5�-)�  C /
*��2)� 1��)

  ��J�-��� @�N*�� U#-ª Çy0G 3 b'(�� *�J �� c�-× ;L5�-)�Y I�#�0)� ����
��-6���% ��E�E¥% ����'(G% ����F(G% :   I��)�«!:)� D#�F)�% I&�d� ��5��% I;�0)�Q

65#E�� �(�-)�% .Y O)Z "#$%   ��$ M��0Î =*L*� ��S . =*��$ %! M5��� :EN  ³
   ³�Y Ib�'(-)�% ;L5�-)� �� ;�) yQ:�� ^�-()� 5+ 9���()� ¨G�()�  ! �Î% Ib'(�� *��$

)��$ �L:E6 ¨G�()� 3 P�0� ���Q�:-�� ´#E-G )�*0)�.  

�. 
%:[)�% ;N*)� DLX5G )�*$ : ,*�#�-)� 3:��� &�'()� ,��L �y#�� ���  3

%:[)�% ;N*)� DLX5G .  
���L�) 4:Y "#$ ;�× ;L5�-)� "#$ ;�× ��  ! "2Ñ .%

�x�� �� ,*�#�-)� 3:��� ;�0)� 3% I\#N�;  :[QC� 1��0)� ��yQ b+ ;L5�-)� "#$
@�Q:� %! 1�L:�! �5��Q 1�5� I�)�� 
1�� .    "�#$ M5���� �4:Y b� ��-G �>�%

 %�����Y I;N*)� �� `f�)� ×:�)�    3 b��*�� �����-Y ID�-�� 3 P��^]% �1�:�
;N*)�% ;L5�-)� "#$ M5���. 

 A�-L . ,*�#�-)� 
*��2)�6 ±�:��� &�'�%–
1��� 
*$�� "#$ �1�(6 �)���a  ����)
    ,�%:�_)� ;�L5�-)� "�#$ M5��� 4:Y ����)� M��$C� M�J:) %! @�$%:���

�$�(�)�% L��^-)� b�-E��!% b�����[-�.     @�1�:J³�6 :�S ±�:-�.��Y /�$���)�%
                                                 

¼¼  I�:6��g����E �=
I� ]� ?��)8@� 4� ��/)5� ¸ I�6�� DJ:���}a��º.  
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 \G�*� �� *Q�-#) /���� @�45x2) ;L5�-)� ´)�W D_Ñ  ! *6 .% I(�0� @�*��0G%
��*F)� "#$ .    KL��0� "�#$ *��-0G . @�45x2)� =>+  ! \�#$ *�Q�-)� 9�y(L ��%

�)��� KL�0�� "#$ *�-0G �� �*�6 I�J�-�� :[QC� ¬%:��� ���-N. L���-�� �)� -xy)� 
 �V:��� &�^]� �� ,��L �� /;��0)� 
1�Î b-�–,��^-)� O(y)�a �yW *L%�G �$ 

¨-(� ¶��� 1*y) �°5J�-× �)� M�5�C� §%�� �� �J�-��� @������ �� 0��%.¼}  

   Z� /�6�:��� ��� #�#� ö*L! 3 
%:[)� ��Q:G "#$ *$�FL 
*��2)�6 ±�:��� &�'�
§!� 1��) D^�L   ����0� &�� ��Y I;�0)�6 M��� §!� 1��) D^�L .% IM��� §!:6 M���

 ¨��-� �$ :'()� �:�6 IP��5�_� *��0)� &�� ��% I�J�-��� . �)��� 
1��� 5+ ±�:���
%:[)� ��Q:G �� ,���� O)Z  ³Y I���[-�.�
  A6�:)� `*) ;N*)�%–¿�:�� %! O(y)�a 

� _L:$ ÇY `*) ,! ��:�-��6�6�:�� � .e��C� TN�� M5�L O)Z 3%" :  D��  �
    "�#$ ,����-�.� &��'()� &���  �% I�6�:�� �� ;�#� �*$ �� :��4 ±�C� 3 M���
   ���$ $�(��)�% 
��^-)� 3 �#��0)�% M�5�C� Ã�x4! �6 ;0µ ,56:)� §��C�

�% I
��^-)�6 .� &5�G . H�0)� Ð���  ! �� I
:�-F� 
:����  I@�$�(��)�% I�7:xÀ)
��0)� DL����� 3 M�5�C� ���[-��%".¼º  

 &5�L% 
*��2)� &�'�–P�_L!a �y#� ��Î  �#��d�% ��F�)� �6 ;N*)� DLX5G 3
��y#F)�%    ´�$�-�% :W����� �J�5� b��#$%  5#�0L �L>)� OÇ)%! �6% I�J ��

 ;�0L =�%*6 ,>)� :�C� I`:N! �J �� 9J�-��� ¶��()�  §��()� �� �yW 5û "#$
  ;��$ ,��6 &���)� ��� U#�-G  !  %� �5�()� KJ�G �� ;N*)� ´F�G .  I\��#$%

 ,*�#�-)� 3:��� ;�0)� 3 �J�-��� M��$C� ;N� DLX5G  ³Y I�6�F)� �)�� ´F]%
 L*�� �)�� ¯��5Y  5�#S �� �6 )�*0)� �$ *�06 ;��6 b-La %! @�:N*� �� 1�5�

5� @�%:� ����5��� K� %! ��5��� ½:E6 yF-�� %! �%�aI %   5�^-(L%  5#�0L ��
D�-^�#) ������ @�%:[)� 
��LX 3  5��FL%.¼·

 
                                                 

¼}  I,:FL^I��� #Z�=_ ]� [�_�#�� �� ?� Y#Z�*��2 �9���¸ I�6�� DJ:� I��za��� .P�_L! :'��%:  
a  I,%�0#����� b�����ghU!�2 h�i�� �6��� Y�2�j �!� ¸ I�6�� DJ:�¼z. 

¼º *�Æ *¹! IM� .�!����� �_�/q�� � +��j�$@%K6 I :¶ I¿:0)� Ã�-�)� ���} I�~·�¸ I&�~.  
¼·  I,:FL�6=�)��2 s=I���2 ?=/I�� � Y�n��� �6?��)8� �6�:8¸ I�6�� DJ:� Izº{. 
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  ³Y \�#$% I
%:[)�% ;N*)� DLX5G )�*$ 3 ¿�µ� �%*6 ������ �Y:��� &5�G%
  ��0)� @���#-�F� �� 
%:[)�% ;N*)� DLX5G )�*$  ! 
�%:_)�6 £0G ����� =>+ ;

  t ! O�)Z I\($ �2(� K� I=�5J5) �X.% ��x-� �#�$ ��]% I9����� 3:���
   @�$%:���� Ã�x�4C �)��� 
1��� 
*$�� "#$ *�-0L . 9����� 3:��� &�'()�
   \y]��4 �L*J 3 �[)�% IL���-�.� ¬%:��� `%*J "#$ *�-0L �û�% IL���[-�.�

 A6:)� !*y� =���-$. /\GfN%
��Fd�% . 3 ;��0#) P�Q���� ;N*L 9����� �:���Y
  ����� \��#L �� ¬%:��� `%*J ;��0)� ;L5» ;y� �(+ \��L ��% IP�V:�� . ¬%:���

\S5�G% IL���-�.� =�%*J ����% I¬%:��� . ;��0)� ;�] �6�µ� =�%*J T��Q  ³Y
�G b-L ?bÁ� ��% I\) P�Q���� O(y)�  �Q% ;L5�-)� "#$  &��'()� "#$ yG:-�� õ%�F�� 3

 
*$�� ��W� c��N  �Q  �% \#N� 
��L�6 ;��0#) A�FL �� I,56:)� ±�:��) ,*�#�-)�
�)��� 
1��� . ¯��5Y  5�#S �� �6 ;N*)� DLX5G )�*$ ���� 3 �6�µ�� £0L �>+%

�°%:�[-FL �� �6% ���[-��) #6�� L*�� �)��.  

��  ³Y �(+ ��%   ½X��� ��� c%:�#) P�0��%% P�*L*J P�6�6 A-2G ������ �Y:�
 DLX5G &��! �L:E)� A-2G% Iù�Y �)��� 
1��� Ã�x4! "#$ ]�-�� �)��� ���5�� DLX5G

;_Y! ;��6 ;N*)�.  

:�C� 4�N%I¼~    �� . I�Ô5�'�� �� ´+>�L ,*�#�-)� 3:��� ;L5�-)�   �
+% I��x-F�� %! �$��y)�  ;��2)� b � ��% IM��� §!� DLX5G 3 b#')� D�5L &�'()� �>


:ÀW�����% xJ�()�% Ç��()� 
K��)� @�$%:��� ;L5» 3 .    ! ��] 3 \��³Y \�#$%
  �� ,���L �� /1��(�C� �� P����! ´+>G ��-02(�  ! .� ¯L:$ ¬�E� �� ��G D���5)�


%:[)�% ;N*)� 3 @%�2-)� 
��LX .� DÖ! ��% Ã�:d� �>+ ��4� 3 ��xÖ!% ´�)��C
 ;L5�-#) P�0Y�� ������ *� Z� /
��Fd�% A6:)� 3 Q����� !*y� 5+  ���� "#$ �1�(6

                                                 
¼~  I�:6�����E �=
I� ]� ?��)8@� 4� ��/)5�g� ¸ I�6�� DJ:�z·{ .P�_L! :'��%:  

a :�$ *�Æ I�:6�� .g%?��)8@� %#�)��2 	���� ��(�J:Ya 
*x-�� @�L.5)�:     :��2#) 9���0)� *��0��
¶ I9������ I�~~} I&¸�{º I��¼. 
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mm 

�� 
K��)� @��(�� ���-G �>�% I@����_#) &��-+� �� \�E0G �� Y�V��6 ¬%:��� 
;N*)� �� ´��� "#$ M5���% ¢Y�(-)�.  

. .���� ����� � Ye�*��������� �:  

£0L I90V% ,���-�� A#E�� L���-�.� 
1�2�)� :  L����-�.� ���5�� ���¥
½5F)� 3 �Y�4 DY�(� ���x-6 A�FG �L:E6 . 
�*0-� 1��¡ 90V5)� ���-�.� 1��#0)%

  ,���  5���% I�2d� *�)� !*y� M�N �� ID�-�� 3 L���-�.� 
1�2�)� ���� �)¡ 3
�#[�!% I½�5�÷)5-L��6 .}{ �:6�� `:L%}� 1�2�)� Ä2)  !
   Å�0Î% IwL*�� &5�2��6

������ @��6�C� 3 :�'G H I9���)� ����� @�Z 5-L��6 �#[�! .    ! £�0L . �>�+%
e�0�� �� *L*0)� 3 \#��S �� *Ö �(�³Y I\6 �:-0� K� 
1�2�)� &5�2� : �+*�]! :  5�+

����% I(���� ¨��-()� ;_YC 90F)��� :  ���5��� &�*�-�� 
1��� %! *L*yG &*$ Ã5J%
2#-��� . ´F] �*x-L 90V5)� ���-�.� b#$ 3 �)��� ���5�� &�*�-��  ! �] 92Y

�$:�)� *4���� ´F] 9����� ���-�.� 3 �*x-L \�³Y 5-L��6 �#[�!.  

 I
1�2�)� &5�2� �J5�� ±:0)� *06 Iwxy)� �� &���� �>+ 3 �(��L ��%  A��V5G
   ��)��� ���5��#) (�� 
1�2Q "��! ���� "#$ 9����� 3:��� ;�0)� &��� �2�Q
   b����)� ,5�6:)� 3:��� &�'()�6 ����� IQ����� !*y� \��*�-�� ;Ô 3 \L*) ]�-��


*��2)� !*y� "#$ .   3 
1��2�)�% I���[-��.� 3 9����� �:��� 
1�2Q A_-G Z�
                                                 

}{ �2d� *�)� w�« &�¡ ,���-�.� �+:�-6� 
��0-�����Y M�� I: "\-x#�Î &��-+.�6 &5�L ,>)� �:2)�  �  ����)�
�2d� *�)� !*y� M�N �� ;�Q \0�-� 
Kd� x#��� 1��G�� 3 �_L! b+�FL "%,��  5���   ! £0L ½�5�÷)

\�#$ ¸�d� \y#W �#Ñ ±:0)�. £0-Y 5-L��6 �#[�! ��! �*� �)� L���-�.� 
1�2�)� )�]  
��LX ��S . ��*($
W �$ .� �� 0#� 
��LX %! O#�-F�� 02(� 0#F6 ��:V�� %! :N¡ O#�-FÎ ��:V�� �L:`:N! .:'��:  

a Smith, Adam,(1970), The wealth of the nation, New York: The Modern 
Library, 1937, p423. 

a Pareto, Vilferdo. Manual of political economy, Translated by Anns. 
Schwier. Edition by S. Schwier on Alfred. New York: A.M Kelly. 
P.P182 

}�  I�:6��g����E �=
I� ]� ?��)8@� 4� ��/)5� ¸ I�6�� DJ:����a��z.  



       ����� IY:0��  (F)����F)� :�$
 I �*0)�}z IUL:N ����+/z{�{&       @�����% �5� 

 

Spp 

��� ���5�� ���¥  ���(-)� 3 
1�2�)�% I,���-�.� ��:�-�.� ���� 3 
1�2�)�% I�)
L:�y)� .  

O .���q)�@� � Ye�*���:   "�#$ 
1�2Q% 
�*� :[Q! 9����� 3:��� ;�0)� ;+
   ?b�Á� ���% IQ����� !*y� �� P���(-�� 3:��� ;�0)� 3 ]�-�� �)��� ���5�� ���[-��

 "��! ���� 5� �����¥ I½5F)� 3 02(�%!   3 \�-�#Q ,56:)� 3:��� &�'(#)  !
Â&���� �>+  

  ����� 3 
*���2)� :0� �%�  ��6 M�N �� �6�F)� M��F-)� 6�J� H�0� A_-G 
    ���[-��.� ��� ;�Q 3 P��y#�� P�K��G 
*��2#)  ! 3 *x-G �)� L���[-�.� 
1�2�)� 

�N��.�%�I AV%! *�Y �� ;Q: Wicksell % keynes
}z   !
*��2)�  "#$ *��% 1´$

I���[-�.�  ;L5�-)� 2#Q �6  ���L b'(��Y)
*��2)� :0� (  ���[-���) L*�� 
1�2�)�%
D�5-�� A6:)� %! .  ��#Y ���[-�.�6 b'(�� ¬�(�� P��Y�Q ���(�6 ½:2)�  5�L . ��*($%

��[-�.� "#$ P��F��� P�*�� Txy4! 
*��2)�  ! £0L �>+% I\�#$ &*�L9����� � . ��%
 `�! �� /��N�.� D�^�G 3 D2G:�� 9����� 
*��2)� M*0� ;�Y P�_L! �y#F)� @�K��-)�

,���-�.� 5�()�% ���[-�.� 3 
��L�)� @.*0� ±�2�� ��.  

 �� ��_L 
*��2)� t ! O)ZP�*(6 ;[»    U�)���-)� �5�(6 ��� \�X% \)/ Z�   *�J%
Leibling

}� !#� T�#6 *� *��52)� t M��� §!� "#$ ���� *��0)� w/   �� `�! ���
@�Q:�)� ��6�! ;Q�GI    �� `�! =�%*�6 �>�+% I9�L:�C� ���-�.� c�-�� ±�2��%

��«!:)� �L5�-)� ±�2�� .  

%P�*�� 
*��2)� *0G ���[-�.� "#$/ P�:'�   b�^]% 
*��2)� :0� �6 �F�0)� ��0#)
�-�.� 3 ���[-�.� b^xY I���[-�.�
*��2)� :0F) �F�$ )�� 9#�)� ��.   ³Y \�#$%

                                                 
}z *¹! M��$ IB��] .%?��)8@� ��*�� �6��>@%K6 I :¶ I�6:0)� _�()� ����� I.@.¸ I¼}�a¼}�.  

63 Leibling, H.U.S. "Corporate Profitability and Capital Formation: Are 
Rates of return sufficient?" New York: Program on Policy Studies 1980. 
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Abstract 

Sukuk (equal to what is known today as bonds) is an Islamic 

financial product which is meant to carry the same privileges of Bonds 

yet in a Shariah compliant manner. Sukuk enable their issuers to raise the 

desired financing and their holders to invest their money, with ease in 

liquidating their investments at any time by selling the Sukuk in the 

secondary market. However, most of the Sukuk issued so far have not 

been free from controversies. Providing their holders with practically 

face value plus return guarantee, and not being genuinely representative 
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of ownership in real assets are some of the Shariah concerns that 

harboured many issuances of Sukuk. These controversies, in addition to 

others, have negatively impacted the development of Sukuk and led to a 

decline in the number of their issuances. The paper shed light on the most 

important Shariah aspects of Sukuk in an attempt to outline the 

prospectus of what constitute genuine and controversy-free Sukuk.  

Key words: Guarantee, Issuance of Sukuk, Tradability of Sukuk, 

Sukuk nominal value, Market value, Sukuk assets, Sukuk redemption, 

Ijarah Sukuk. 
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7 .  �C�+� D� I���K I9����L:  

!"#��:  :�O JB!� 	�,i  �s 	,��� Ê	i7.��&�  ��,C�� 3
%+ $�B £!�? �J!W�k� 
 9B!� :e� + dL!� 9��7 £�o�)�. �EF ¦
A�� $� :XY� ��L!�� +  j��;[  !";#�� 

�����. ��#�� $% :eY� .  
 	,��)U�  �#-I�� D7!*5 �� 4"�.   �!";#��� Ë�<�. 96��� ]^ ��e�� !"%

	X���  �0�C�� D7!*5 �� 4"�. 9	,��)U� . JB�k-8�  �!"#�� 7�!X^ $� Ë!h�.
� &����i^ :�O P�� 7�!Xl� 	
,*� $� M!;*2� ]^  �!"#�� 	
º $� J!W�k���7 . !;i. 



 	,�,�� 	,�'-^ (�)X �> :(�)*�� :	,%�C�� �F���Ri. ��¨����. ���,��          !�° ��� f,±<�� !A% 
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o�)� �<- J!W�k�� &���g9 . �f�g $�o�)� :H!�� $� !"#�� &���g 9\�E0  !;i.  o�;)� 
&�b��� �� :<¶ :H!�� $� !"#�� &�b�� . 6�*U� + (��[8� 	,�� !"#�� 6.�!5 f�.

   �;�
0. 9	;,V8� 4�,i $� :i¯� ��A� !"#��L 9!"#�� 71!*2� ���"= P�� J!W�k�� 3
%
	�,��� o.B 3�A� 4")� 9D�<- dk57� DB�!- !%�� ��i�  	,V8�4�9  ����� 3
% 4W�"�8.

�L oJ°�,� f�#�� 457�µ. S���.  
 &��� :�= ���"� &'0 o�L 9!"#��. \*�� ©� &����k5.3
%  ��,;C��   	;,)
� +

   !;i o�;,%�. 9 �!"#�� + ���� 	�!�? o��B qF  �B�e��� DEF $)� 9��  �B�e��
4
,*k5 Ì¯,- ��0 (�)*�� + B��"�� .� o��!�� $� jqC� Q
È . +. 6���Y�
0�� 9

¤o�L �*��  4;,L ���#�� K¦
A�� 4
��U $�R� 8 m,�*�� q%�C�� �\) 	;�,���   	;,V8�
\*
�(  o��;� 3
% £�¨"� 241?��L !"#�� Ë'Ã 9Ì¯,- ��0 \�s @�L !W�% £� .� 9
	�,����  	,V8�m�����..  

2��N�O : P���!Q���R 
�����  

/ .
����� Q���*� E��)�: 

(�)*�� 6.�!5 $� B���� + ���� :Ai 9�¶ ���k�� ���0 S!�5� ©�  \;
O 
(�)*�� ��!"% a�C25 $� 2�M!*�F7 + 	
��� 7�!Xl� 	�e $�9  �h.�!;5.  ��!;"% 

25a�C $� ��
��� a�H� 	�e $�� qkL 	��U� ].Y� !i f� 7�!X^ (�)*��  :;���� 
 �B�e�� 	",<� .� L�X��	 	�E���9 o�)L %
�	,  7�!;Xl�   &�;<,� \�E;�  \;
� 
�B�e���9  \�s. –��0 a7�� NW�e� �/Y: o^ �?�0 :���� 9o�,%�  �;?�0  &�;<,� 
\
� o�,%Y� 9!�"��� �EF. NW�e d� �L�5 o�07� d,A��� o^. �?�0 :����   �B�;e�� 

	L�X�� 9	�E��� �?�0 &�<,� �h 9!�"��� \�s. NW�e &�R��. 
��� o^ ?�0� (�)*�� 25�!*7 	,�� S�!Î-� ��
,*� +  j��;[  o�;,%�  ;2�³!M7ÆJ 
:H!
�9 &'��� o�)� &�)
� 	
�U 9(�)*�� o�L 	,
�% 7�!Xl� �c�E� 8 $�R5  &�;<,� 
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ÆEÇ",�9 3�AL (�)*�� �!*��J7 	
�� 	
,*�
� 	<M�®�� £� ^M?�� :�O  &�B�;�? +  DE;F 
	
���� 9. q�A"� d"� EW!"%4
,*k5 Ì¯,- ��0 �h.�!5.  
.B��� 6.�!� (�)*�� ��<,� + #��@� 	��?���� !<� ��W��[ $� :Ai ©A)��. 

L6.�! (�)*�� P��  7!X� :���� o�,%� JB�e�� NW�e� oY DEF (�)*�� :�O 
\
5 9o�,%Y� o�),L �6.�!5 (�)*�� KJB�%^ d,� \
� o�,%Y�. 96.�!5 (�)*�� P�� 

 7!X� :����  �B�e�� 	L�X�� 	�E��� 8 °�¶� 6��[8 <���	,
 3
% d,� �� T 
´Ai9 ��0 Ì¯,- 4
,*k5 + f)� 6.�!5 (�)X f
#��. .6.�!5 (�)*�� P�� T 

S!Î#5 ��
,*� + j��[ o�,%� b� NW�e� oY (�)*�� + DEF 	
���� �� ���° 
:�O �B��?Ï9 o�),L ��<,� &�<,� B��"
�� 8^ o� �5�� ¹.�[ d,� B��"�� ��R<A� $� 

´�����9 £.�#5. �<- d,A�� d� ��	�,�  	,V8�\*
�9 °�_,L . ���(�)*��  P��
 	",<�  �B�e�� ��
,*� £�[� 4M?�L9�h.�!5 °�¶ 3%���. + DEF 6�U� ¤o� $��)5 

 �B�e��� 	0�
��� 	
�U (�)*��9 !i b�� �H� �i. $� ©� o�,%Y� o��!��. 
9B��"��. Ì¯,-. 4
,*k5. .!"% 	,k*5 9(�)*�� S��� �F��!� d,A� o�,%Y� 	L�09 
B�!-.  ���#�� $� 9o��!�� :,*¥. �� 4��#� �
��� (�)*�� $� 9o��!�� 
6��5. 	L�0 f�E�� ]^ B��? °�¶ 'L �+ DEF 6�U� 6.�!5 (�)*�� 8^  J�%���

©���³<�� £.�#5 $� !�"��� !�"�� ©� ¹.�[9 ´�����..  

B .Q���R 
����� T�� U-*�R �V�E�:�� W(� E��N !� 8��E:  

dRÐ d,� !�"�� .� o��!�� S�)�Y 	L.�<� + 4�k�� q�'-l�9 B��� ��"� ��"e� 
��i��� + ��7 :Rk�� .� 9	Ç,#"�� ¹�C,L £.�#�� + 7!��� 6�
U�. + :eY�  !;"% 
d,� B��"�� .� o��!��� �5���&�° $% ����� Ë'H o.B. j���k�� d,« @�k5��.�  

                                                 
� di�� £E�� ��"�� 3
% $�!�� d,� :W�#� + �F�E�� j���L !"% di�. Ë'�� o� ©-7�!�� ´<� $±�  �EF. 9������

�.ÑF .� :Rk�� ��7 + ��i��� 4"% �5�� £E�� $�!�� d,AL 9f	Ç,#"��  \�s 	A#? m*� 'L 9j���k�� @�k5�� ��"�
\�s + 	,<L�C
� 6��i� ´<� ]^ .  + j�;��k�� ´<� !"% di. !i Ë'�� o� (�7B^ S!% �F Q
�� �EF �A-.

$��!�� d,A� ���*�� 7������ 7�k�� 	,Ri9 "%	�'- ! ,%�"� ����� $� &'X� d,A�� �EF4 : ¤o� 8 9	Ç,;#"��. 9:Rk�� 
����� 7�k�� 	,Ri + di. !i Ë'�� .`� + 	�¯#�� m,�*5 �±?�:  



 	,�,�� 	,�'-^ (�)X �> :(�)*�� :	,%�C�� �F���Ri. ��¨����. ���,��          !�° ��� f,±<�� !A% 
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fR"�. ����7� ]^ ����� &�AA- d"� d,� o��!�� ]^ b� $�!�� !"% 7��« j���k��  8
f�<,«9 4e.. ��¥ 7���� �F S!% ��¥ J7!��� 3
% f,
#5 9d,A�� !�L �)"� $�!�� 
$�!��9 .� N_<� $% 9DB�!- o�),L + d,� $�!�� K�Å7� Å!#k� 94� �F. 7���� £E�� "�d 
4
eY d,� jqC�� :Ai 4RAi.�   

 +.:���� 6�i 7��« j���k�� 9�EF �Fs ]^ 	�X d,� $�!�� ]^ b� ��Ñ$  4;,
% 
$�!��� 9$�!�� b� ]^ £� d� j�k?� �����9 �	,<L�C�� + Ò6�i9Ó $)�.  ¹.�;C�  q;k"5 
�����7�9 qF.: o� o�)� !��2$� &�Ç,
� &����. M!���Ñ�9$ o�. o�)� �!��$� &8��  &���;#�.9� 
B�°. ´<� 	,<L�C�� j���L &���[ �H¢ �F: o� f� ´Ai ³<����Ñ,��$ + 9É
®�  ;,��$¤�, 
j�k?� �����7� .:,i. B��%�� �EF ¹�C�� + �FE��.Á °�e�. 	,k"U� �EF d,A�� �s^ Q¤
- 
dW�� �!��$� ���C�4 3
% ´Ai �!��9$� o�),L £�C�� &�R��i :Z0��
� dW�A��  4#k"�.�   

                                                                                                                        
� f,±<�� !A% 9!�° ��� ."	,�'-l� Ë7�*�� + J�X�<�� 45��,A¨5. $��!�� d,�" 9���Y ? P��Z� �([ 7!*5 9

� 	,�'-l� 	<��Õ� $% !
®� 9��N,��� 	,��<�Ó� 9� 9����S. 
� N�N<�� !A% ��% $� ©�� !�� 9$�!��% $�� .\�*')� \��� W(� \�*;� E\ .b� 9 :¹ 9Ö�<�� ����� j�,�^ 7�B� 9

���ÁF/�×�Á¡ 9S�Â 9��� .&�R�� �±?�.:  
� !�� Ø� !A% ��� $�!�� ÉÙ 9��¨U� .(H ]���� ��*^ _�` ? U�(a� b����cU�  .b� : 9�)k�� 7�B
¹� 9�×�Á¡ 9�Â 9���.  
� qi�-!��. d������ ��`��J�F���� 9 :	<A� 9	,��<�� �)�� j�,�^ 7�B:   9Ú;
U� Ö�A�� 3#,%B. .¡ 9� 9
Â��.  
� §,��C��9 �A,¨�� .e�*;� fg� .b� 9 : 9�)k�� 7�BB. .¡ 9�Â 9Á�.  
� É�7B^ $� É?�� $� 7�*"� 9Ì��A�� .�L��� h��. ci�L�Z� j� @� i .b� :  9�;)k�� 7�BB. .¡ 9� 9
Â��Á.  
� SN� $��9 q
% $� !��. Wk(;� .b� 9 : 9J!�!Õ� @�L�� 7�BB. .¡ 9×Â 9�. 

Ó §,��C��. fg� e�*;� 9 9���- de��¡�Â 9Á� . 
�  �¨H 3
% o�"�B ��/�L 9	��)�� $�B .� 96�H!�� :Ai @�!*��0 �F ��#�� b� $��!�� !�L 9	�E�� +  �A��� S!%

  o�;)� 'L 9	��)�� $�B j�B� $% $�!�� N_<� !i. 9�4k*? 8^ @�!*�� $� �A�� 'L 6.Y� 6���� + 	i�k�� d�5
 	ÛÅ$�B .�±?�:  
� §,��C��. fg� e�*;� 9 9���- de��¡�Â 9Á� . 

Á Ì��A��. i�L��� h��. 9 9���- de��¡�Â 9��Á .&�R�� �±?�.:  
� ��C��§,. fg� e�*;� 9 9���- de��¡�Â 9Á�. 

� $�!��% $��. \�*')� \��� W(� \�*;� E\ 9 9���- de��¡�Â 9���. 
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	,)����. –\�E0 �  o�����:� ��d, $�!��  $�b�  ]^  ���<¨��b� $�!�� 
 8 f�")� 97���� 7�A%��o���C� 4��
� &��.�[ o���C� :� 9�kÈ 97���� qF. :

o� o�)� $�!�� &����� + !
A�� o^. T �RÜ É
Ý d,A��� \�s. f
<,� 4��� $� ��L 
.� �Þ� o�. ��� $�!�� $�!��� .B�°. f�R<� :o� 8 !*�� $W�!�� �A��dW 4<,A� $�!�� 

7���l� 9$�!��� o¯0 d,A� $�!�� $� 2Ë�<5 4"% 	±
��� + j�k,-8�� &�!*i 7���ß� 
$�!���.×  
��. D��? &��e�7 + DEF 	�¯#�� �F °��e d,� �!��$� ]^ b���9 d� j�k?� ����� �s^ 
3k?� �����7�9 o¯� o�0 $�!�� &�L.�<� 4X�� 3
% 4<V 9	�7�_�� .� ^�s 4
k0 $� o�0 
4?¯[ \�E0� oY ´Ai $�!��  o�)�ÆEW!"% + f)� $�,�� 9��i��� qk"�. �����7�. 
3
%. �� 9S!�5 $)= 6���� j�k?�� �����7� + 6.�!5 (�)*�� 	
�C�� 3
% o��!��� 
&��±? �,g�� o��!�� + ������9 EH�.  �?��� B�!#�� 	,L�)��9 $)� 3�A� ��Y� 9fFY� 
�F. Ri	, 1����� o^ o�0 &�����.  

M .Q���R 
����� J������:  

!i :�C5  �B�e�� (�)*�� ©� 	��!� \,)*�� 3
% B��? .� 9o��B ��0 �F 
6�U� ©� \,)*5 	0�[ :)� �c�B�e�� $� Ò6�X� B��?. 9o��B. B��"��. o��!��. 
6���� 	<��H S�)�Y ��7 9��,A�� ¹�C,L ���.�#5 ©� ��<,� 9��#"r ��0 ¹�C� 
´����� + ©�!A�� .�"F. 	Û  �B��e� J�X�<� + ³D³EF 9	�¯#�� �N,e¯L 6.�!5 DEF 
(�)*�� 3
% f���� �� !i 4"�R5 $� o��B .� B��?9 �à.B J7.�� J�%��� 	,Ri 
£.�#�� .� ´�����9 �s^ ¤
i� 	A#? DEF 6���Y� 	<���� S�)�Y ��7 ��,A�� $% Æ	A#? 
Æ	",<�9 L�! 7�i d�Ý 4�k�� q�'-l� + D7��i fi7 ��9 o¯C� (�)X 	�7�R�� 

(�)X. 7���-8� o� Ju<�� �������� o�L o�0 ����  �B�e�� (�)*�� &�B��? .� 
&�?��B .� ���%��Ý T N¶ 6.�!5 (�)*�� .o�0. 	Ç,h b��<� 	A-��� 	Ai����. + 

                                                 
× ��¨U�. U�(a� b���� 9 9���- de��¡�Â 9��� .&�R�� �±?�.:  

� qi�-!��. d������ ��`�� 9 9���- de��¡�Â 9��. 



 	,�,�� 	,�'-^ (�)X �> :(�)*�� :	,%�C�� �F���Ri. ��¨����. ���,��          !�° ��� f,±<�� !A% 
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$���A�� £�7 !�!�� \
5 	A#"�� ;� ��%� #,�m� 6.�!� (�)*�� �s^ T BN5 	A#? 
B��"�� .� o��!�� $% Á�.%  B!�. DEF 	A#"�� ;� ��% Q�L &��L. ´<A� 9b��<�� 
7�,<�0 @�- ÖB â���� m�#2,� 6.�!� (�)*�� �� ���B  �B�e��� 	
����� 6.�!
� 
!i ��
���% !�&� ãB�.��  

¤:<�.  ���!-� b��<�� DEF q<��.3
% °��e \�s �� 3�#� �!A� Ë�X É"Õ� 
]^ b� 4#"e 9£E�� d-�5 ,L 49	,k"U� $�. 45��,A¨5: o� :�C� !�% d,A�� 3
% Ò6�� 

ä£��7 )£� �A¨"5 4,
% �
%	 ��7 ��,A�� (+ ³<����©� $� É"e 9!��.  d;�.  �Ä!;�� 
É"e �H¢ £��7 .� b� 9£��7 DEF. 	�¯#�� ��L �M�% Ë�<� + 4�k��  �;�  3�;#� 
	�¯#� )�!2� J�_%(.�� !i. ��<"� 7��« j���k��9 b� 	,k"U�9 ¤

%.��  d;"��  ��;i�� 
:��k�� + ³<����©� ©������ ©#?�_��� oY 6��� £����� + ³<����� 2�����: 4#"r + 

³<����� �H��9 8. �°�� 4,
% 3
%. É"Õ� �H�� S��R�� 4,�^� £� �� �<,� J�C% 
fF�7B 6�,)�. $� ��m�� 	#�Ã �C% 9&�Ä7B �
��i fF�7!�� fF�7!��� 9&�<,« �<"�L 
	�¯#�� ��i�� ��7 :Rk�� .��� 3
% 6�i 	,k"U� L:��� fF�7!�� J�C<�� J�C<� Q�L $� 
fF�7!�� 	#��� �C% + ��<�� 9�H�� mA*5. fF�7!�� 	#���  	;,i�A�� +  :;���� 
6�,)� 9m���� ³*L�m 9	�¯#�� DEF. 	���¨�� ���,�#  	;,k"U� " 7�;A%8� ." !";#�. 
7���Õ� + `�!� 	��RL $� !,A% :"Ì�� 6�-7 Ø� �3
X Ø� 4,
% f
-.� �F. u,Ã 
JB'�� ��,L °�H 9�Fs. qF. $� å���� 9��A5 ��¯L 6�-7 Ø� 3
X Ø� 4,
%  f
;-. 

                                                 
��  �±?�n���� d���Z� o�+�� p-[ ,�\��� �� J!r f;i7 7����� 9q�'-l� �OI�� 	�±"� $% ��A"��  J�;�L 9
)�/Ó ( $� 	�B�<#�� 	,��<�� 	)
��� + J!r d����� D�OI� J7.B +�����  J�H�� aB�«����F  �;L���� 
����  ¹�A[)���uL( �×��S .�±?�. &�R��:  
� @��A%��� �$:��)�� �%��;� �<�= d����� q(r� G�*s  9(�)*�� Â�*Ã 6.�!5 	,Ri + :,¥ P�� qF.

 fi�� 	Ç,h� $% 7B�*�� q%�C�� 7�,<�� ]^ (�)*��)�� (J��L 9	,���� @�7.Y� o¯C� )�/�× ( 3
% æ"�� ��,L.
â��� ÖB @�#� q%�C�� 7�,<�� JB��#� �±?�. �	Ç�� + ©g'�� 	A#"�� !�!¥ $� 2D'%� �³0�s �� . 

�� £.�"��. D%����� ���\.b� 9  : 9	,�
<�� �)�� 7�B�××�S¡ 9�Â 9��.&�R�� �±?�.:  
� @�M���c �-�� $� !�� Ø� !A% ���. U�(.Z�� e�*�� .b� 9:,
Õ� �F��� ¬��ç ��A¨� 9 : �;)k�� 7�B9 
¹� 9�×Á�¡ 9S�Â 9���.  
� Ì��A��. i�L��� h��. 9 9���- de��¡�Â 9���.  
� 	��!i $��. fg)� .b� 9 :¹ 9�)k�� 7�B�9 ����F¡ 9�Â 9���. 
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�FE��� £E�� + JB'��� 2"L;�N D!�.9  6�i fh 6�-7 Ø� 3
X Ø� 
%4,  f
;-. :
�FE�� �FE���9 &�?°. o°��".��   
��.è6!# 	,k"U� f�AFE� + DEF 	�¯#�� o¯� !�<�� �s^ $)�� 4
º 3
%  	�;*�� T 
:�Ü 3
% 9B�#k�� :� 3
% 	�*�� &��,�*5 94� !i. $)�� m,�*�� 	���¨� 7�A%8� 
��0 S!�5. �L�.. K	,k"U� + N��µ �EF 2$#U� �£�*A�� Ú<�C��. .q�Î"��.��  

$)� :W�#�� P�� Ë�*2� ��,L É"Õ� ]^ Ë'H 4#"e Ê	%�"� !"% 	,k"U� o^ 
!*�i �ç :M,���� ¤oY B�*��� \�E� Ë�*�� �à^ �F m,�*5 B��<�� �� $)�� 9\�s 
:,�!� f/� o��!�� �!A� Ë�X É"Õ� ]^ Ë'H 4#"e9 �EF ©� 7E<� �\�s �
L 
��� :e7 J�C% fF�7B ��g.&� <�J�C fF�7B 9��g. 4?�L m*� \�s9 $)�. �� �i�L� 
:Ai ´����� + fF�7!�� o�L !�<�� :¨A� + J�C<�� 9fF�7B d� 4?� �� Ë��X É"Õ� 
]^ Ë'H 4#"e �� :¨�.��   

                                                 
�� ¡�_U� $� f
#� 9£7���#,"��. "(9� u�A .b� 9 : J�i�#�� ��0 9Ö�<�� ����� j�,�^ 7�B�� d,� ��� 9

�Fs. °�H ��,L JB'����Á 9B. . 9¡� 9 `�!�fi7�Ó×� 9Â���� .4� ék
��. .&�R�� �±?�.:  
  � `<[Y� $� o��,
- 9B.�B ��� .E��E v! @L� 9 .b� :	A)��     	;,
� + ��;� 9��;,A�� ��0 9	��*<��

fF�7!��� ��A5 �,#���� 9B. . ¡ 9� 97 `�!�fi��Ó�9 Â��×.  ék
�) Ø� 6�-7 Ì�� 4,
% Ø� 3
X
f
-.�  Ø� 6�-7 6��L 9b?�?B 	<#� .� b?�?B 	<A#� :e7 ��%���L 9�FE� 	k
�� °�H ��,L JB'��� Ø� 3
X

f
-. 4,
%� :���",� N,O  � 8 .:e��� 6��L :J7�_U�  B7� �à^ . Ø� 6�-7 6��L�f
-. 4,
% Ø� 3
X� :
���",� N,O  � �B27 8(.  

  � ��% $� q
% 9§¨i7�!�� .f��\���� @L� .b� 9 : ��;,A�� ��0 9	,�
<�� �)�� 7�B�� 9�ÁÁ�¹ 9� 9
���ÁF/�××�¡ 9S� 9 `�!�fi7�ÁÁ�Â 9�.  

  � ©#U� $� !º� 9q��,A�� .@L9�� >%���	��)�� 	)� 9 :��,A�� ��0 9°�A�� 7�B 	A)���  ��;A� 8 ��� 9
�FE�� b� jq[ ©AFE�� !�� d� �FE� �Fs�×9 ����F¡ 9Ó 9 `�!�fi7�����Â 9�×�.  

  � 	A,[ Ö� $��!�� $� Ø� !A% 9 .4L�)�!"h� 9 :   �,;#�� + ��;� 9	,RiY�. ��,A�� ��0 9	,k
#�� 7�!��
� 	�¨"��. 3
����*��. J'���¹ 9� 9����F/�×��¡ 9� 9 `�!�fi7���9ÂÓ�. 

�� $�!��% $��. \�*')� \��� W(� \�*;� E\ 9 9���- de��¡�Â 9��Á .&�R�� �±?�.:  
� !����� !A% $� !�� $�!�� 6��0 9S��h� $��. c>�+�� w:�$(� ������ u*s  .b� : 9Ö�<�� ����� j�,�^ 7�B
B. .¡ 9�Â 9�Á�.  
� $�� 	��!i. fg)� 9 9���- de��¡�Â 9�Á� . 
�� $�!��% $��. \�*')� \��� W(� \�*;� E\ 9 9���- de��¡�Â 9��× .&�R�� �±?�.:  

� S��h� $��. ������ u*s 9 9���- de��¡�Â 9�Á�. 
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!i. æ? 2d�®� �q��k�� ) 7��i fi7��(    	,%�;C�� 6�;
U�. �FE�� J7�µ o¯C�
	���U�. Ë�*�� ���e8( 3
% °��e 	�B�A� 7�!�� $� �Fs 7�!�� �H¢  :;i�  4;"� 

S��R� 4,�^ É"e ��H¢ 4�e.. °��Õ� :<r JB��N�� + !�� ©��<�� 	
����  É"Õ�;� 
�H�� + ��<�� t����� £� 97�A%8�� �F. 6�i 	,k"U� ��0 S!�5.�Ó  

&��,A¨5. �� S!�5 3
% (�)*�� :�� ���¥  �B�e�� (�)*�� + 	
���  �;� ]^ 
9B��? $)�,L �&�B�"-� ]^ 6�i 	,k"U�� o� 6��? °��Õ��9 �7!?. ��i. ��7 :Rk��.�� 
.�� �
HB� B��"�� + (�)*�� ���� ¦��#5 7�µ8� 9��ç \�EL ��"�� oY  �!;A� 

	,k"U� 7�0E�� 8 9:�<� ��0 9�.�0s o^ o�0 !*��� :M,��� .  
�EF + $� (�)*�� j�¨� B��"��9 ��� 9o��!�� ��¶�ÎL 3
%  6�;i  	;,k"U� 8 
f,�#�� ¤oY :0 j���k�� ��C�o� + d,� �!��Ñ�$ £!�"�� !�"��� 6�
�  �!;��Ñ�$  &�;�,�¥ 
´���
� + d,� 6��� £����� 4#"r ��0 S!�5 .&',*k5. 9	�¯#�
� o�L B��"��  �;
È 
$% o��!�� + �,A¨5 �!A� 7�A%8�9 £E�� 6�i 4� 	,k"U� 3
% (�)*��� oY  \;*�� 
C��:� 3
% !�"�� o^ d,� 9!�"��� $)�� 6���� ���� ´����� + !�"�� ´A�� 9\*�� 
j�"� 3
% o� \*�� + 4R<� :�= \�s 9!�"�� !i. ´A�i 9\*�� ´A�2,L �� + 4"�� .
��� �!��$� $��R�� + \*�� ��L �eI�: b� ��A�� o^. ´Ai \*���  �;�   M�;k� 

¹�[ ´����� + d,� B��"�� ��R<A�.  
8. dk"� �"F �!A� Ë�X É"Õ� ]^ b� 4#"e £E�� 6�i 4�  	;,k"U�9�Á  3;
%. 
4-�-� �-���"� d,� \*�� :�C�� 3
% !�"�� !�"���� 4?Y 8 m*� o� :����  �!;��$� £� 
!�? &���% 94� ��. &���% &��.�#�� ���� ��7 	Ç,#"��9 ��0 8 $)= o� (�� �!��$� + 

                                                 
�Ó d���Z� o�+�� p-[ q([ \���  	,��<��  �7��l� 	�.!� Ú¼ Ö¯� d-��� D�OI� J7.B + !�<"��  $;� J!���

�� �  J!<��� £s���ÓF  �L������ �  o�#,?):���� (�××ÓS. 
�� $�!��% $��. \�*')� \��� W(� \�*;� E\ 9 9���- de��¡�Â 9��× .&�R�� �±?�.:  

� S��h� $��. ������ u*s 9 9���- de��¡�Â 9�Á�. 
�Á S��h� $��. ������ u*s 9 9���- de��¡�Â 9��� .&�R�� �±?�.:  

�  $��$�!��%. \�*')� \��� W(� \�*;� E\ 9 9���- de��¡�Â 9��×.  
� t�-�)��. py�L��� py��� .b� 9 :¹ 9Ö�<�� ��)�� 7�B� 9�×��¡ 9SÓÂ 9�×�.  
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\*�� o.B ³%��Ò� :���� ©� d,� \*�� :�C�� 3
% �!��$� !�"���� &��±? ¤oY  �!;��$� 
�F jNe $� 	�,i \*��9 !i. :�= jNÕ� u0Y� $� 4�,i + ´<�  8�U�.  

94,
%. ¤o�L B�"-8� ]^ J!%�i )!� J�_%(9 .� �!A� )Ë�X É"Õ� ]^ b� 
4#"e( $)= o� m*� + ¦��#5 d,� (�)*�� 	
�C�� 3
% !�"�� !�"���� j7!� ��i. 
��7 9:Rk�� $)� 8 m*� + d,� (�)*�� 	
�C�� 3
% $�!�� !�"��� .� 9$�!��� 

��i�� ��7 	Ç,#"�� Ç",�ÆE. .ê��Î�� !,���� :��� ¦��#� \�s F� + 	
��<� \*�� 
&�<,« 	
��<� 6��� b� £������  � $)= 94<,� !i. :�[� 3
% 9o��!�� !�"��� .� 
 � ���$�! 8 @�L + \�s .��Y�. f��� �"F �F ¡.��� :XY�� .� 7�,<�� £E�� $)= 
3
% 4-�-� o� f)> 3
% (�)*�� 7�A%�� �c�B�e�� 	
����� 96�.!
� ?.Ë�* �±"�� 
$% �c�B�e�� b� 	
����� 6.�!
� $� o��!��.  

S .\��*H� \��$� �(��$� 
�����z 2�%L{ i���(� ? ��\ �<�9L��:  

! .  �\��$ |}��|(~:  

j���-�� b��<��  �s 	
*�� 	�¯#��� !¿ o� ´<� b��<�� 	,%�C�� A5M"� 7�,<� 	;� 
�����
` + b�0 $� 9:W�#�� :�L �F 7�,<� m,�Xë :F. $)= DB��%� + ë�"�¯#�  

J!�% 	�B� $� 6�i 	�7�,<� `
��� �̀ �!� !<- $� Ö� Â�i. �q�7 Ø�  ]�;<5 
4"%� 6�i" :�
i �� 6�-7 Ø�: �?� .s 96�� 8. §g�� 8^ 	"�� â �J!��.  @!;*5¯L� 
�
��K�q ëâ�� 6�i :8 .�
i :@!*5¯L� ëD�¨C� 6�i :8 .�
i :@!*5¯L� ë4�
��  6�;i :

9`
��� `
���. 9b�0 \?^ ìoK� �7E5 \g7. j�,"�� ÅbH $� o� KE5�7fF  	;��% ¤k)� o�;k 
í�"�� "�k� 4,
%.��  

68!-8�. `�!U�� `
��� 	�7�,<� 3
% 8 9f,�#� 3*i¯L �� + `�!U� $� 
	�8B o� `
��� b�0 +  ��"� P�� 9 �%u�� 6�Ý	,X��� 9$�L b� î�##�� o� ´<� 

                                                 
�� :,%�V^ $� !�� 9£7�ÎA�� . u�A��� p��a�)�\�'%�� u�A( 9�C�B : 9S�
<�� 7�BB. . 9	,X��� ��0 9

 bH j�,"�� 4g7. (�� o� ��� ¡ 9í�"�� ��kk)� o� $�� 9 `�!�fi7�Ó×�Â 9���� .&�R�� �±?�.:  
� f
#�. "(9� u�A 9¡ 9`
���� 	,X��� ��� 9	,X��� ��0� 9 `�!�fi7���ÓÂ 9��Ó�. 
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b��<�� 	,%�C�� ���% 68!-8� �Eç `�!U� + $���� Jb�09 ��"� �"�¯#�9�× 
�
<_L  \�E�K̀ 
��� &�b�0 3
% �> �� 6���� ]^ £BIDM!< ��0Y� :Ai $� &�%�A��  £�

 7�X `
��� o¯)L 9©�
���&�b�0 + 	
���� ©�
��� ©,i�A�� $� 4#"e! �F. ��� �F�¼ 
9B�#k�� ���Ð. �¨"�� q
�<�� q������. .b�)��L + 	
���� �H¢ $� 4#"e �F u0Y� 
9&�7!i 8 :iY� !`
�L J�C<�� É,� &�b�0 + 	
���� dA#�� 9	,i�A�� .o^ o�0 &�b�0 + 
	
���� !����� .� 8�©"g. 6�i $�� �_� `�!U� Þ<� +" :D�"<�: b�0 	A#"��� ]^ �� 
4?.B."�� �0s. $�� �_� –\�E0 � o� J��)�� Å��� ðÚ#?9 o�),L `
��� &',
i �s^ �� 
o7�i 9qi�A���  � ^¤o q<L�C�� �Fs ]^ o� Þ<� "b�0" + `�!U� ":,
i."��  

7!µ. �J7�[l ]^  + ©�
��� dA� `
��� o� 3
% &',�B m
*� �� 4�k�� + !e�� 4?�
4�L + \�s. 9É)<�� 8 9f)U� 	,)����  ����%�7 ¤E<57 :*k�� ©� �� �F 6�� ð£��7 

6��. b� £��7 + ´<� 9:W�#�� �.°�e¯L Ïj�"�-� $� f�<"� :W�#� )!� J�_%( �d,� 
3�
�� !�¯� $�!�"�� r4#" $� �FE�� .� 	Rk�� )d,A0 �,#�� 3
�� �FE��� �FE� (
�s^ o�0 + �?;ÑN� ³U�ì
	, 2B�#L 9jqC�� ����[. \�E� ©��[ 9©,-�-� �Ä: :,_<5 
³<����©� &�<LB ���� 9	Ç,#"�� o�. o�)5 	,
U� 7!�� `
��� :i¯L $� 	�,i qC��j d� 

4,
�� \�s. b*� 	,
U� &	<��5 4�� £� ^f/ �%�!�. &�<��5 �� o�0 &��
g :i¯L.��  
´<�. b��<�� 	,%�C�� S�,�� P�� EH¯5 9`
���� 7�,<�0 	Ç,F 	A-��� 	<e����. + 
$���A��9 �F 3
% ´,�"�� &���O $� 9�EF f�L ��
<e :i� $� `
���  &';X�  9&�;%�A� 
©�
���. &�<��5 �� ��k0�9 ��[&� 6.�!� (�)*�� o¯� ¦
A5  �B�e�� �(�)*�  	;
����� 
6.�!
� �� %9Q�L o.B. ���k5 ©� B��? o��B. !  
7 .  \��$� �%(g��:  

ìo^ o�0 $� ÆB��e� + 	�¯#�� 6�A�� + 9�"��7 ��L !�!¥ 7�,<�� 7�A%�� 9	A
��� 
�F. 7�,<�� £E�� EH� 4� d�Ý 4�k�� q�'-l�.�� 94,
%. 25:��<  �B�e�� (�)*�� 

                                                 
�×  ��"�. ::�#� `� + �h.�"5 q�A"� 	�¯#� qF. 96'U�� S��U� ¹'H� 	�¯#�. 
�� �_� $�� 9t'�#<�� .�\�%�� u*s .b� 9 :7�B  9	L�<����Á×F¡ 9ÓÂ 9��Ó. 
��  9���#�� de���¡ÓÂ 9��Ó. 
��  qi�-!��. d������ ��`�� 9 9���- de��¡�Â 9��. 
��  7��i �±?�n���� d���Z� o�+�� p-[ fi7: �� )Ó/� (7���-8�  �!"-. 	�7����  �!"- o¯C�. 
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b� 	
����� 6.�!
� 	
��<� �  �B�e��	
����� 6.�!
�9 ìo^ �?�0 JbHY� qF 	A����� 
 �s. 	A#"�� �,
2<��� $)�,L 6.�!5 DEF 	,%�"�� $� (�)*��  �s  �B�e��� 	¨
Î�� 
ÆEÇ",�9 8. ��,- �"?� !¿ 	A
�
� &�7�A%� + ´<� :W�#�� 	�
<�� 6���Y�� 	������ !"% 
9j���k�� $)� 3
% ��"�� £E�� 8 £BI� ^] ¦��#5 S��.�� �EF ¹�C� o� S��5 
	e�U� ]^ �\�s ��� o� 25:H!  �B�e��� b� 	
����� 6.�!
� $� o��!�� + 	
,*� 
(�)*�� &�!*i 	,�� ¦��#5 7�µ8� �ç �E�L 8 2�:A�� 6�*U :,��� ÆEÇ",� 3
% ����S.  
��. �?�0s �W�±? + 4�k�� +  ��,A¨5 9����� !�L :��% �FE�� �2ª�C��� £� 
Q
Î�� � Æo!<9�H¢ 	
��<� �FE�� æ���� o^ o�0 �FE�� �F 9������ ¡�H. $% 
4?�0 &�AFs o^ o�0 ¬���� £� o!<�� �H��9 �F ������. ìo^. a.�#5 �FE�� 9¬���. 
:��% :)�� 	
��<� �FE�� &���,��. £��7 6�� :0. 	MRk�� 4
��..�Ó  

	X'��. 4?� �� T m*� B��%� �!A� Ë�X É"Õ� ]^ Ë'H 4#"e +  	,;Ri 
o��!�� $�  �B�e�� (�)*��� oY �EF �!A�� dk"� j7!� ��i.  �;�7  9:;Rk�� 8. 
£!¶ + j7B ��i. ��7 	Ç,#"�� :X�U� + d,� o��!�� 3
% ��"�� £E�� 9S!�5 T �A� 
8^ o� !�<? 7�,<� 	A
��� o^ ���i 	e�U� ]^ 9\�s 8. m*� Å7�,<� 2b� �,<��7 	A
���.  

�EF. 6���� ¦��#� B��%� �!A� Ë�X É"Õ� ]^ Ë'H 4#"e £E�� 6�i 4� 
9	,k"U� .� 7�,<� 	A
��� +  �B�e�� (�)*�� )��0� $� Ó�% (q�A"� o� �,��! o¯� 
o�)5 	e�U� 	�W�i ]^ 9\�s o¯� 25a�C �\)*5. Ê	0�[ �� &'�� :)� �c�B�e�� 
	
�C�� 3
% B��"�� o��!��.9�� .� o� 6��� jNe $�  �B�e�� (�)*�� + $�° 

                                                 
�� qi�-!��. d������ ��`�� 9 9���- de��¡�Â 9�Á .&�R�� �±?�.:  

� ¨U���. U�(a� b���� 9 9���- de��¡�Â 9���.  
� £.�i�C��. 7���� �+� W(� �������� ��`�� .b� 9 : 9	,�
<�� �)�� 7�B����F/�××ÁÂ 9SÁ�.  
� q�b�A��. d�>�%�� ��`�� .b� 9 : 9	L�<�� 7�B��×�(/�×Á�¡ 9S�Â 9��.  
� §,��C��. e�*;� fg� 9 9���- de��¡�Â 9��. 
�Ó S��h� $��. ������ u*s 9 9���- de��¡�Â 9�ÁÓ. 
��  �EF ]^@��A%��� �$:��)�� �%��;� �<�= ������� >��$)� �%��   É;
®� $;% J7B�*��  �,X��� + ��0 9

(�)*��� 	�
<�� 	<e����. 	A-��� 	Ç,h q%�C��. 
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�� !<� 7�!X^ (�)*�� ]^ B��? .� o��B .S�,i. 	e�U� $� S!% ����,i ��� D7��� 
o��B�*i8� o�*Î��..   ��� o� o�)� ����� $� \,)*�� &'X� ¦��#5 7�µ8� 
o��!��� �E�L �5�,�Ê: 9��"� �E0. o^ � 6�HB^ o��B )o��B 	���� �&'� (&�!*i ]^ 

 �B�e�� B��� ��),)*5� ¦��#� ��<,� &'�� ]^ 	
º (�)*�� 9f#� L�<,A,/� 
&���8 �<#� 3
%�9 .� �
*Üi 3
% o�,��  	,V8� � �ç ��±k�� o^ j�k�^ 

(�)*��9 'L °�¶ \�E0� 4?Y Ê:,¥ @�Ð i�"�. ´	��� !*��. d"�� $� d,� $�!��.  
$�. 	
L�? 6���� 0s� ¹��[� o� 8 o�)� $� ¹�C? 	0�C�� P�� �X¤)�) 
�c�B�e�� 27�µ8� B��"��� .� o��!��� oY °��e \,)*5  �B�e�� DEF 	0�C�� 
o�)� &',A- &��F�¼ �,�
�: 3
% 7�µ8� �o��!�� �¥ j�¨� q%�[.  

X .Q���R 
����� T�� U-*�R �V�E�:�� W(� ���� ����\:  

(�)*�� J�B� 	,��� -^ �	,�'J¯C"��9 �#,�. J�B� ¤���9J! !�7� �ç 	,A
5  �e�� 
:����� 9 �#-I�
� B�¶^. 	X�L J!�!e B��Lñ� 7���-'� .94,
%. q�A"� 	
),F DEF 
(�)*�� &	
),F 	,�'-^9 8 1�"5��*  �7u��  ���#��. P�� 7��5 !"% 	�
-�  �.BY� 
	,
����� ¤����J! $� 	e�U� ]^ F�#��: + ´<� 9�?��Õ� q�����0 $% 	A#? 	",<� 
$� 6��[� J�BY� 	,
����� 3
% �X�"% 	���7 q%�!�  �,R�� 	�
-Y� $� ¡7!�� + 

	,
�<��9 èE<5.�7 	,�"5 ê"�� f
-I�� $� �W��C�� &�,
0 .�s�L �?�0 (�)*�� 	,�'-l� 
&�_"� q�'-^ 9J¯C"�� ¤o�L $� $)��� o� É-I5 3
% �> q�'-^ 9æ��H 8 ��C� 

��,�'-^ �*"% S��. ��. T ��Ñf
# ê"� q�'-^ J¯C"��9 (�)*��09 $� ����� Db�. 
$� �X�"<�� 	���� 9	
,H!�� £¯L B�*i� q�'-^ :�¯? 4��,i 3
% fW�%B ��C�� �s^  �M"0

�7E? �W��C
� 4,L 	,
��� J�k�� ©U ¡.���  �_"��� 	,�'-l� 	
,XY�9 b� 
9J!����  o� �!Ü m_"? ¡.���� ´<A�  �_"�� 	,�'-l� 	,
XY�9 . �EF d�
@�#? ��,�^ �W��C�� &�i�-!  

�A- �� 3
% j�"�. �� q�A"� o� :��<5 (�)*�� 	
��<� f�-Y�9 $� `,� 7�k�� 
j��¨?� f�#�� 3
% 	*� $� �.���� 	������ + ´<� b��<�� q%�!�  4��;C5  \;*�� 
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9f�#��� :� \*�� �
Ð $% f�#�� &�L'H� &�",� $� �EF �97�A%8 6.Y�L $�  ̀ ;,� 
�±"�� ê"� 9q�'-^ �H��. ê"� fW�i bX ]^ 4,�"5 B��%�� b��<� 	,%�[ 9	�B��e� 
�k�� ��R<� B�e. o��B 	���7 + 6�X� 	0�C�� P�� 6.�!25 ����-�9  q%�!;�  �;� 
S!�5 $� 	e�U� ]^ :F�#�� !"% �	�
-  �.BY� 	,
����� 	�!,
��� .d¨��. �±"�� $% 
	�'- �EF 9ê��Î�� o�L (�)*�� ê"� T É-I� 3
% í�-� �H¢ £!,
�5 6��,� 4,L 
�� 6��� + f�#�� $�  �7u�.  

	X'��. �"?� o^ �"RR� Ë�¨�� $% 6��[� (�)*�� 3
% �.�i 	���79 ��0 
�"
<L +  �_"� 9a�H� �"?�L �,*? DEF *��	%�" + :��� �"?Y \�E� q�
?  &�;i7�L 

&���F�e ©�  �_"�� 	,�'-l� �c�b±?. 9	�!,
��� M.�?.¡ 9���
� o�)?. $�0 Ë�<� 
o¯� ����� �*"% 8 $)= j�"�-8� 4"% + 	��±"� :����� q�'-l�.  

2�}��O :,�N�-��� ����)� �(-� 
�����  

�� ���¥ (�)*�� $�  �.B� ���-'�7 q�,�U� ]^  �.B� 9:���
� &���O ��0 
���¥ 9�-ñ�. 9B��%  �07�C��  ��7�R��. +  �#-I�� 	,���� 	,�'-l� ]^ 
B��% 9	,
��O �/�L �AA#5 + J7�g^ ���Ri  ��A[. 6�� ��,%.�C�9 	,�¢. ��
�% $� 
`,� o��� :XY� 9!W�<��. ����<#? ��,L Ì¯�:  

/ .D-�R ���� �����
 W(� ���! ���\E G��a� ����)�:  

 ��¼  �B��e� J�X�<� ©�R� ��!� 9(�)*�� j��- �o�0 &�)��[ �S &��7�R� 
�S &',0. 97���-8�� 	�,�� (�)*�� 	,V8�� £� 6�V�7 $����#�� 	
º 9(�)*�� .� 

9�F!W�% 3
% í�-� 	-�7B a.!Õ� 	�!���SM!�� s^ � ��!� (�)*�� 	-�7B  �B�;*i�	 
$% a.!e �.�C�� 9£7���-8� 6B ��,L 3
% »�¿ �.�C��  94;,�7.   3;%B� 
&���8 ��i. 9J7�#�� T. ���A o� J7�#�� �e�H $% :0   �;<i���  ̀ ;,� 8 
�#"� 4,�^ jq[ $� ¯¨�� .  



 	,�,�� 	,�'-^ (�)X �> :(�)*�� :	,%�C�� �F���Ri. ��¨����. ���,��          !�° ��� f,±<�� !A% 

 

/BX 

!"-�. F�E B��e8�  ]^¤o� J7�#�� + 	��U� J7�0E�� 6!5 3
% ��i. ����5 $� 
�EF ��!�� �$����#��. ������.9  9q
<k��. â���� 4,%�"��e�� o��R��    �;F �;�0

&���L Ë.�<�.�Á ��0 �� ]^ B��e8� �EF !"-`�!: "3
% !,�� ��   E;H�   ;� 
��BI549"�� o¯�. ��!� 7���-8� 2��!Ò� 9J7�#Î
� :XY�.  	�;X  	;-�7B  a.!;Õ� 
�!���9	� ��i�AL J7�#�� \#�� ��!�� Ë'Ã :XY�9  �;��¨,L  	;",A���  3;
% o� 

J7�#�� T $)5 $% ¯¨H �4"� o^. N_% $% \�s f)� 4",�R�.  
�±"���. + 2���# �� DEF 9 �B��e8� Ë.�¼. 7���-8� 	��<�� 45�,�¢. + 
9�?�*% �a7 o� �EF B��e8� $)= 4��Ai 	
�Õ�� o^ !M,i ´<A� ¹.�C�� .D�BI�. o� 
o�)5 !� ��!� (�)*�� 9	",�� 'L $�R� 6��� + 6�� J7�#�� 8^ o� N_<� $% 
 �Ag^ S!% Db*�5 + 4±k� .� D7���-� .�EF. :�!<5 �,k�  3
%6�i j���k�� + !� 

�7�R�� 9D�>. f�L !i �%�!D. 9&�",�� $)� T D�k
)� j�%  �Ag^ S!% Db*�5 .� 
4��Ä^ .� 4k��ò ¹.�C� !�<��  � 6��� 94",�R� :� �%�!D. ��-&� &�Ç��� $� \�s  � 
2��A��� ��7 6��� É)<�� .��� £���� £E�� 7�D� �#?�  �,R�� 9�?�*% ��L �,
)5 

[�A��� 	,
�<� 7���-� 6���9 $� �7�R� D�>.9 ój�%  �Ag^ S!% 4,�.I#� + 6�� 
��¥ 9J7�#�� o�),L &8.I#� J7�#�� $%  � �A�� S!% ��,i� 4� �e�� 4",�R5 
&�%�[ �$ 6�Ä^ .� b*�5 .� 	k��ò ¹.�[. L£���� !�!Õ� �
Ð $% Ë.�<�� &���L 
+ !�!¥ ���¨�� 9	",A��� ��L + 4�k�� �7�� 96��� �F. �#� £���� !�!Õ� ³[�A��2� 

97���-'� .� �� 3�#� ��!� 7���-8�.  
                                                 

�Á ������ $% 	,�.I#�� 	,Ri + �±?�:  
� 7!,�9 q
%. � �([ _�` P���� \\EFP��� .b� 9 :9	,�
<�� �)�� 7�B �××� 9S¡�Â 9���. 
�� !º� D�.7 `�!U�  9&�%�L�� �!"e $� J�V $%+ D�±?�:  
� !�� $� !º� 9:A"� $�� .)��L9�*� 9 :¡ 9	A��i 	#-I���fi7 `�!� 9�����Â 9�ÁÁ . !;i. . D�.7

 ék
� £E����. B.�B ���..."£BI5  �" �±?�:  
�B.�B ���. E v! @L�E��¡ 9	�7�<�� ©�R5 + ��� 9�fi7 `�!� 9�Ó��Â 9���.  
�3#,% $� !�� 9£E����. ����*�� @L�J�F���� 9 : 7�B`�!U� 9B. .¡ 9J�BI� 	�7�<�� o� ��� 9�  `�!;� 9

fi7����Â 9Ó��. 
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/Bl 

�EF. £���� 4� 94F�e. 8 ��,- ¤o� ��!� 7���-8� �F 2��!Ò� $� Æ4e. ��� 3%B� 
&	��!� a.!e �.�C�� 94,�7. f%�B. \�s 	-�7!� 2��*k	
 !�I5 D��%B . ^o Ë.�¼ 

7���-8� + �"���� �
È $% 9�����- !�L o�)� �7�� 6��� &�L�*� 9&�,�'-^ .� 
	#-I� 	,�'-^ ���#5 6���� Ë8�� $� 9j'�<�� 'L ��<#� o� �M�<5 6���� j8IF 
�¨Î
� 8 ��,- d� J��0 9©���� �<�. �B���� §�!�� f�E��. 	,���� í�"
� + �"����.  
�.7�A%� 9�H¢ ¤o�L 7��i^ DEF 	�,*�� $� ¦,X 7���-8� d_C�  �#-I�� 	,���� 
	,�'-l� 3
% 6�H!�� + 6�Ý 7���-8� q�,�U� 	�7�R��� 9	07�C��. 1!U�. $� 
o�0��� ]^ ��7Y� �,�¥���� $% » :����� â��� ���¨� d,A�� q
)C�� 9d
#
� £E�� 
!i 8 �
Ð + D�F�e £B�*i8� $% :����� £!,
���. $)� �EF £����9 $� :,�¥ 
��!� 7���-8� 	,�.I#� í�7 6���  � �A�� É)<��9 q�A"� D!,,�5 ¹.�C� qF:   
 � o� 8 o�)� ��!� 7���-8� !i Mæ? &	��!� 3
% S!% I#�4,�.  ;%$   �;Ag^ 
45j��� $� J7�#�� 9	<i���� DM�i�. 3
% \�s �7�� 6���. 
 � o� Mæ"� @�k58� .� !�<�� ©� ©L�¨�� 3
% !�!¥ 2�1A# �A J7�#��  P;�� 8 
o�)� ��%�i�� ��!� 7���-8� &8.I#� $% í�7 96��� :�� :  + ²e�;k�� ���¨�8�

9@��-Y� .��i.  ��°Y� 9	,���� ��)��.�79 �>. \�s.  
 � o� f)�2� ]^ f�)� qe7�H :�#� d�� Ju��� 	,%�C�� 	�7�_��. 	�°'�� 
f)�
� + DEF :W�#��� ����� 	,�.I#� ��!� 7���-8� $� ���!%. 
 � o� �*�� 94",�R5 + 6�� DN_% $% 	Wu5 4#k? 4
,�¥. 	,�.I#� J7�#�� 
P�� �<i. 	�,��  ���. :)� 9Ë���Y� 3
% �7í 96��� 8. 2��_°.� \�E� ]^ 
m����� oY �EF f)U� 3
% Ë'H í�,���  �7�A%8 9��!�5 'L d-�� 4,L. 
 �   jq;[ di. o^ ¹.�C
� 4k��ò .� Db*�5 .� (�)*�� ��!� £1!<5 ��A#� 8�

    94;"% &8.I;#� �;F M!<� o� $)= 8 �� ôj.�� 9©�R�� �A- �F o�0. \�s $�
,��� + ²e�k� ¹�A�0   6�;�� í�7 4"�;R? o� $)= 8 �"�L 9 �B�e��
� 	,i�#�� 	�



 	,�,�� 	,�'-^ (�)X �> :(�)*�� :	,%�C�� �F���Ri. ��¨����. ���,��          !�° ��� f,±<�� !A% 
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&'��0� 	�,��� £�  	,V8�	�,��� oY �(�)*
�  	,V8�   q;F 	;��U� DEF + (�)*
�
(�)*�� ��!� ��"�R� P��  �B�e��� 	�,i $� 3
%� .   ��!;� $��;R� o� �e����L

"% (�)*��  �B�e�� 	,i�#�� 	�,��� 	��U� DEF + (�)*��   .� £!;<�� ��;i. !
	�,�
� 4?��� u% &'��0 6��� í�7 $��R� o� 8 9q1*���  	,V8�   �E;�L 9(�);*
�
¹.�C�� 	k��ò. b*���. £!<�� 	,�.I#� 4
,�¥ °.�_� . 

B .��$*�� ����� 
�����:  

�S!� ��!� (�)*�� 3
% Ë'H� ��%��?� 1!*2�.�F7 &�!�<5 j��C� 9(�)*�� 
£�¶. !�<�� �j��C�� a!��� f,��� 	,5��: 	�,��� 	,i�#��  �B�e�� (�)*��. 
.	�,��� 	�B�<��� £� ��!�� j�u�� 	�,�� DEF  B��e���. .�<#� �k2� 4,
% �i. E,k"5 

j��C��9 8 :Ai9 .	�,��� 	,V8�9 .�<#� DB!Ü !%���� !"% !%���. 
é�'�. S!% ��¥ o��R�� + !�<�� j��C��� 	�,���� ��9	,i�# .� 	�,��� 9	�B�<�� 
\�E0. 6�U� + !�<�� j��C��� �<#��� �k�� 4,
% �i. E,k"5 j��C�� �� S�B  &��<;- 
dRÐ 	�,�� ���� ©L�¨�� ����i�k5�. oY $���� + :0 $�  8�U� �'��� 	���#�� 
!i o�)� æ�?� b�)� $� 	�,��� 9	,V8� �� +�"� o��� í�7 6���.  

��� ��!"% o�)� !�<�� �<#� �k� 4,
% 9&�k
- .� 	�,����  	,V8�o^. T �¤��Ñ� 
!��  ���#�� 	,%�C�� 9©�R
� �E�L §<� 6�*� o��R�� ��"��� 	�,��� 4?Y + 
	��U� ].Y� ��R�$ 2�1!*27 (�)*�� .� �F��!� 	�,i 	",<� ��UK
	 9(�)*�� !i o�)5 
:i� $� 	�,��� 9	,V8� .� �.�#�9	 .� ���09 +. :0 �EF o��� .�E0. + 	��� 

!�<�� j��C��� 	�,���� l�	,V9 mA*� í�7 6��� 4�
0 &�?��R�. 	�,�U�. o�  o��R��
 �6���� 4%�i. qk"� 8. 9�"F Ådi�. ��"���S!% 	,
%�L �EF !�<�� + 6�� �
5 

 �B�e�� (�)*�� .� �F!�L+ !�<�� 4��C� �� B�e. S!% �A#� �  9	��U� DEF
 �(�)*�� q
��� 3
% J7�#�� ��i. �fKg Ñ$³�.oY 7.!X �EF !�<�� !� 45�s ��"�� 
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s^ ���Ð S�)�� 	�7�R�� .� 	0��C�� .� 	��0��� 7���-8�� P�� f)¥ 	i'% ��!� 
(�)*�� ��,
���.  

.��� o^ o�0 o��R�� &�7B�X $� Ë�� `��g :�#� S�O 6'�-8�  $;%  +�;� 
��(�)*9 `,� $)= 4k,,)5 4?¯� �u� o.B 9:���� ��L NW�e� oY �EF  o��;R�� 8 

.!<� 4?�0 $� 9 �%u�� 	¨��[ 6'�-� �EF !%��� �u��� $% !�<�� £E��  f;)Ü 
	i'<�� ©� +�� 9(�)*�� ��0 æ? 3
% \�s 7��i d�Ý 4�k�� q�'-l�.�×   

M. -����� 
����� ����� ��$*��  ��� Q����� ���3�:   

 �B��e8� ´<�  !e. N,µ J�X�<�� 	�B�k�� 7.!X !�<5 j��C�� 	�,���� 
 	,V8�3
% í�-� o� 	�,��� 	,i�#�� 7���-8� (�)*� 6!<5 .8 �
È &�,
�% $% 
	�,��� 	,V8� + b� 	��� J7�#��� oY 3
% ��!� (�)*�� 	�7���-8� o� �°�� 
»��7Y� &��7.B. 	L�<�. i.�� m���� !�!¥. D7�!�� �à^ o�)� B�"-8�� ]^ í�7 6���� 
oY m���� �F �� @�L í�7 6���9 �s�L �� 1°.� m���� 4
0 jq_� �i. j�k�^ 

(�)*��9 q�� í�7 6���� £� �?�0 	�,i  �B�e�� (�)*�� 	,i�#�� ÆEÇ",� !<� 
f#� m���� &	�.�#� 	�,�
� 	,V8� .\�E0. 6�U� ��,L �� T $)� Åm�7 .� 9J7�#H 
6B�<L 	�,���  	,V8�d� 	�,��� �	,i�#�� 	Û É,
L Åb� + 7�!X^ !�<�� j��C��� 
	�,���� 	,V8�� 4?Y &�,
�% Ò.�#� 	�,�
� 	,i�#��.  
$)� �EF S')�� �A¨"� 3
% 	��� S�!Î-� 	
,*� (�)*�� +  '��O  	;�!�? 
9Q�L 8. �A¨"� 3
% 6�� B�e. 6�X� ��[�� 	
,*� (�)*��  ��!Î;-�. + 
	,
�<�� 9	�7���-8� T. :M,#5  � j�k�^ 9(�)*�� \�s. 7��<��0  8��.  	;�°'�� 

�.�C�
� 9£7���-8� o�L DEF j�,[Y� ��A5 JB�% + �H¢ �.�C�� +  @�;#��� £� 

                                                 
�×  7��i �±?�n���� d���Z� o�+�� p-[ fi7: �� )Ó/� (7���-8�  �!"-. 	�7����  �!"- o¯C�.  
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�<#��� 9qi�#�� �F. � �7��<�� a�- ��,L� ãB� &�A���  $;�  �<;-  j��;C�� +. 9
7��<��4"� 3
%�  �.  

3
%. ��L f,
#�� 	�*� £.�#5 	�,���  	,V8�d� 	�,��� 	,i�#�� +  8�� 
m���� .� S!% 9J7�#�� o�L \�s 8 î1�#� &�!�� °��e 7�!X^ ��!� (�)*�� &�!�<5 
j��C� (�)*�� 	�,���� 	,V8�� oY  8�� J7�#��9 ìo^. T �
�� ��%�i. 	
�� 
&�!e �� �"�B ��k? o� 	,
�<�� 	�7���-� 	,�,�� �#,�. 	,
��O  �s m�7 o��R�� 
£� J!W�k� 2�¤̈ A	" .2B�e.. �> �EF !�<�� §<� ��i. o��R�� £E�� �<"� 	<��C�� &�!�� 
�ìo ����<M! 4� �7�R�� .� \��C�� .� :,0��� 97���-8�� Ë�*�. �±"�� $% 	A#? 

	,����� J7�#��.  

S .��$*�� ����� ,�E�:�� 
�����: 

 � !�<�� j��C�  �B�e�� (�)*�� 	,�A� ¹�#i� J7�el�  	;,�A�� +  (�);X 
J7�el� 	,�"�� \,
����: 

�AFs ´<� a.�k�� 	,%�C�� 	,���� )	Ç,F b��<�� 	,%�C�� $���A��� (]^ °��e o� 
!�<� ��!� (�)*��9 P�� �*�5 3
% Ò6�X� 2��eIJ� \,
���� 	,�"� J7�e^9�� j��C� 
\
5 6�XY� !"% ��W�k�^ qi�A� ¹�#i� J�eY� d,�Õ 6�XY�  !�% ´�2? �� �s^

�� �A#� J7�el�9 �X�� 	,i�A�� J�eY� DEF :�O KL�Xq ³i�,�f 6�XY� DEF.��  
.�a7 ¤o� �EF b� NW�e� ¤oY DEF a�k�� 57�* �"�� o���� : 	;��U� ].Y� o� 
o�)� ��!� (�)*�� �F 4#k? dW�� �XY�6 &8.�9  �e¯#��  �;h  J7�;e^  	;,�"� 

\,
����9 	��U�. 	,?���� o� o�)� 2dW�� 6�XY� J�eI��  2�e¯#�� �h J7�e^  	;,�"� 
\,
���� &	�e a�H� 	
�#� &���O $% ��!� (�)*��.  

                                                 
�� �\,
���� 	,�"�� J7�el: 9q�'-l� :����� �,��-� $� qF   9�;�,
% �k� J!� �� &'X� :��<�� ��,L �e¯#�

 �e¯#�� SN�� �� �s^ £N�7 �<#� D�<#� .� 94,�^ 4Aç �e¯#�� ]^ :XY� �EF 	,)
� :�"� �eI�� \���� S���.
\���� D�µ 	,���� 45���N���. 

��  a�Lq(r� @��A%��� �$:��)�� �%��;� �<�= d�����(�)*�� 7�,<� 	��
��. (�)*��� 	�
<�� 9. 
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Lqk 	��U� ].Y� ���� o��R�� ��"��� í��� 6��� &'RL $% o��� �m���� 
��!�L (�)*�� dW�A�� 6�Xñ� !�<� �"F + 6�� 4R�? !�<� J7�el� �A#� �� dL!� 

£.�#� ¦
A� qi�� ¹�#i� 9J�eY� .M���� �e¯#�� o� ��"% �5�� 	,��� 	
),F DEF 6
�4�M�� $� $�R� (�)*�� ���� $%  :����� ¦
A� 9(�)*�� 	
º £�) 	
,*�

7�!Xl� ( 3
% &��W�B !�N5 	�!i�<�� 	�7�¶l�  ��k
� J�eY� ���Ý oY �4i�L &��7.
 7�!Xl� 	
,*�):����� ¦
A�(��"� o��� ��L �9 �EF &'RL $% S!% 	,%.�C� o� 

�e¯#� dW�A�� �� %��4 J7�e^ 	,�"� \,
���� ��0 Ì¯,- &���8 ..��� + 	��U� 9	,?���� 
���,L o��� í�7 6��� m����. \�E0 	
�U (�)*��  �F. 9:�#� b� Ë�� $�
 ��!�(�)*��. !i. o�)5 	�,i 6�XY� J�eI�� :i� $� ���Ý ¹�#iY� 	,i�A�� 
J7�eß� 	,�"�� 9\,
���� !i. �#k� �e¯#�� !�% J7�el� 	,�"�� \,
���� !<� J�L 
JN,e. $� 	��!� 9J7�el� f±<L J7�#�� 3
% ��!� (�)*�� $��R��.  

 � !�<5 �e¯#�� + (�)X J7�el� j��C� 6�XY� % ;"!  j�;k�l�  ��;�,�� 
8�	,V:  

N,e��  �e¯#�
�+ ´<� b��<�� 	,%�C�� 2!�<�� +  (�);X  J7�;el�  j��;C� 
6�XY� J�eI�� !"% j�k�^ (�)*�� ���,�� 	,V8�9 3
% 8� o�)� &�)��[ .� &��7�R� 

.� &',0. 7���-8��.��  

�"F. !i o�)� 2�e¯#�� J7�e^ 	,
,�C5 	�B�% �F 4#k? �dW�� 6�XY� J�eI��  $�
:Ai9 ��L dL!� J�e� 	
,� J�L 9J7�el�  £�C� 6�XY� J�eI�� 	�,����  	,V8�

(�)*
�9 £� $����� £E�� ��� 4� 6�XY� �&8.� o�)L J�eY� P�� ��<LB j�"g� !�% 
J7�el� qF JB��N�� 3
% 6��� £E�� :HB 4,�^ &�"Û 6�Xñ� P�� ��%��  B�%� �Fj��[ 

94#k? �$����� o�)L 	,
�<�� ��
0 	",%9 .� �� 3�#� d,A� 96'�-8� �F. 	
,� 	���7 
                                                 

��  	���#�� a�k��@��A%��� �$:��)�� �%��;� �<�= d����� q(�-(�    7�;,<� 	;��
��. (�);*��� 	�
<�� 9
(�)*�� . 



 	,�,�� 	,�'-^ (�)X �> :(�)*�� :	,%�C�� �F���Ri. ��¨����. ���,��          !�° ��� f,±<�� !A% 

 

/M/ 

3
% ��"�� £E�� :*k"- &���8 ..94,
% �¶ 8� �±"� ]^ 	�¯#�� 3
% o� !�<�� 
7B�X $% 	�e 	
�#� $% 	�Õ� J��!�� 9(�)*
� :� q�A"� o� �±"� ��,�^ 3
% "���� 
£E�� M"�,���9 �F. ���,A¨5 q
�<�� + ������.  

X .����	 ���� 
����� ��*(-� �L� 8���N u���� d($+�� @� p��*)�:  

�� 4,
% :�<�� + ��0�   �7�!X^(�)*�� �F o� ��!� (�)*�� SN
�  ���i�;� 
º	
 (�)*�� + a!�^ ©��U� ©,5��:  

].Y� :�s^ T ��±� m�7 ¹�C"�� £E��  ���-� 4,L 	
,*� (�)*�� + ��7��� 
B!�� d�°�� »��7Y�.  

	,?���� :�s^ ��¼ m�7 $)�. o�0 o.B di��� 	
�U (�)*�� + J�L $�   ��;L 
d�°���. 

SN
,L ��!� (�)*�� ���i�� 	
º (�)*�� �� Ü�� m����  d;i��� +  ��7�;�� 
B!�� d�°�� 9»��7Y�  B�#� ��!� (�)*�� �� ��i� &���8 $� »��7Y� 9	,���� .� 
$� 6�X� (�)*��9 o^ T ���� £� m�7. +.  	;��U�  9Jb;HY�  £�;C�  ��!;� 

(�)*�� !"% ��W�k�^  �B�e�� (�)*�� 	�,���� l�	,V9 &�L�R� ��,�^ ¦
A��  d;¨��� 
+ j�L. 9����� !<� o� �*�? 	�,���  	,V8��Eç ��¨i8�.  

7!µ. J7�[l� ]^ o� �EF !�<�� $� ��!� (�)*�� ���i�� ��  :;M�)�  m��;�� 
9di��� �F. £E�� B�!Ü 3
% í�-� �<- J!W�k�� + J�L $�  ��L  d;�°�5  9m��;�� 
�L��� d� Æ!�<5 $� 	
º (�)*�� 6°�"��� ��!� (�)*�� %$ m���� ����� JB��° $% 
m���� di��� \
� 9J�k�� �F. £E�� ÞA� ���0 S!�5� 3
% í�-� �<-  J!;W�k�� + 
\
5 J�k�� .  

!i. 7�g� 7.!X !�<�� ���il�� ��  ����%8� ´<�,%�C�	 oY 	i'<�� P�� 
f)¥ ��!� (�)*�� 	
�� (�)*�� 	i'% 	�.�<� 8 �5�u9� q�L ��^ 	�7�R� �. 



        9	L�<�� 	,�'-^ 	"#��	-B�#�� �C%J 9 B!<���� 9H��� ����F/����S        �-�7B. ��� 

 

/MB 

	07�C� .� 	��0. 9�e¯� 2���e�. ����� d� !�% 	�.�<� ��"�� q�"
� $% ���e� 
d,� ��
-. ��0. 6��� 9j���k�� ¤o�L ��K�K: d,A�� + f)� 4%��e� d� �
#�� è:0 
!�% 	�.�<�� \�s. ���� 	
% d"�� $� 6���� ´��<�� $% ����� !�¯� ���!â 

9	�.�<�� o�),L \�s �,¥&' $% �����.  
a�?. ¤o� 6�)[l� °.�_� DEF 	,WNÕ� ]^ 	,Ri Mf%� 9fF�. qF. 	,Ri f)U� 

3
% DEF (�)*�� P�� �-I5É + ´<�  8�U� 3
% Ò�> S!<� @7�k�� ��",� ©�. 
 �!"#�� 	������ 	����� 2í��L 6��� 2�$�R !�<��� j��C��� 	�,���� 8�9	,V ��!�. 
(�)*�� !�<� dL!� ��!W�< di��� QA5��� �<#� J!W�k�� $� m���� q
<k�� .� &����i^ 
94"� 	
º. (�)*�� o��°�"� ��% @�L m���� di��� £E�� �F QA5�� �<#� J!W�k��. 
�Ñ�³� ]^ \�s :0�C� !e�5 + ´<� (�)*�� o.B ´<�9 (�)*0 J7�el� ��0 

9Ì¯,- $� :�� j��e^ !�% d,� q
)[ 3
% �� 8 ��A� �,��	 $�  �)
� 	��% 
	,��)�� ���)U� �ç S��5 P�� (�)*��  �7�!X^ ´<� + :X�� �F ��0 9 �� 
§<� S!% ��¥ 	,)
� 	
º (�)*��  �B�e�� (�)*�� &	�,�� .:0 �EF D�>. :<¶ 
$� ¯¨�� 	�.�� B�¶^ ¡�ò q%�[ :)� 	,WNe $�  �,WNe (�)*�� 3
% J!�� 4?Y 
 � d� o�)�^ B�¶^ �� �¶�Î 	,%�C�� 9	,WNÕ� mA*5 (�)*�� DEç  �,WNÕ� 
&��#e &�A��� b� f_#"� d� ».7 	<��C�� ��WB�A�. 6�X�. ����)�� .  

�EF. �F�Õ� ³)C��: b�)� $� ���?� (�)*�� P��  ��¼ �S³!< + �"��7 	e�U� 
]^ �±"�� !<� \�s + :W�#� 	,WNe 	%�k�9 $� :�� ::F  �07�C�� $� �� ��.�< 
 � d"= ���i^ ��!� (�)*�� S� 8ë £� ��,�¥ q�"
� $% ���e� 	�.�<� d� 

�����. :F. 	0�C�� + (�)X 	07�C�� qF 	0�[ !�% .� \
³�ë 4?Y °�¶ 
\��C
� + 	0�[ \
³�� o� !�<� j��C� 	*� 4)��[ �<#� ��9 8. °�¶ \�s 

�\��C
 K	0��[ !�%.  
��. �?�0 (�)*�� (�)X -�7��� q�,�� S��� 3
% m���� J7�#��. 
9©,�,�U� 8. ��k")� jq[ $� 9 �?��R�� :�O. 	,)
� 	,�,��  �B�e�� 9(�)*�� 
$)�Y °.�µ 	,WNe S�N�� ��!� (�)*�� õ!�� ��i !"% o�*�? m���� q
<k�� $% 



 	,�,�� 	,�'-^ (�)X �> :(�)*�� :	,%�C�� �F���Ri. ��¨����. ���,��          !�° ��� f,±<�� !A% 

 

/MM 

di��� + :���� 6°�"5 	
º (�)*�� $% m���� !W�N�� $% di���� \�s. 8��B�"- ]^ 
o� 	
% q�"�� $% ���e� 	�.�<�� d� �
#�� qF 6���� I����� 3
% JB��N�� + 
!�� â!� 	�.�<�� dk",� ����� 9������ o¯0 d,A� ����� ����
� �� 4�,i 

o�#ö ©#�©#� o�#ö 4�,i �� 4"� �£�C� o� .� 99 qF. 	
% 8 7�*� ����¥ 
�"F.   

2�$��\ :Uy�9� *����+ �($*R ,�N�-�� 
�����  

/ .p�� 
����� �L� \��Z� U��� @� �-����  ���3���L� W(��� �!:  

q�A"� 6���� d"� d,� (�)*�� :i¯� $� ���,i  	,V8�´<A� ����	
 (�)*��� 4?Y 
+ 	��� S!% �,�¥ Òm�7 @�L 	�,���  	,V8�.� J7�#H 9�/.B S���  ��!;�  (�);*�� 

j�k��� (�)*�� �	�,��� 	,V8�. �F��k�^. 	�,����  	,V8�§<� �,�¥ m�7 �$ �F��[� 
�� o.B 	�,��� 9	,V8� �F. @�k�� ©� �<- j��C�� \
5. 	�,���� £� 	Û Åm�7 !i ��¥ 
+ 	�,�� 9��Y� $)� T (�C� 4,L qi�� 	
º 9(�)*�� d� f/�  j�0�;[ +  m��;�� 

9J7�#��. fF. o^. o�0 m*� c.�k5f + �?�#�� 9m���� $)� \�s !"% ��¥ jq[ $� 
m���� 9f�<,�Õ �"F. T ���� jq[ $� m���� f�<,�Õ9 &'RL $% S!% 6���� S�,i 
�� 2�1�#î  .�k5 	
º (�)*�� + �?�#�� m���� + ´<�  8�U�.  

  	;,V8� ��;�,i $� 3
%¯� 7�!Xl� !"% (�)*�� d,� ����    3;
% J.';<� £�
L 97�!Xl� o�)5 o� 8^ 97�!Xl�  ��k? 	,¨�5 4"� ����� o�0 o^ 4<"= �� !e�� '

   oY �ÆE;Ç",� J.';<�� d"�L 9Db� .� 71!*�� 4�!�� !W�° o��� :���� J.'<�� \
5
�e¯� 4?� $% &'RL 9Å��"� 45�s !� o��R�� .  

B .���+. ���� 
����� @) U��$*� o$�:  

	��k)�� $� ��!� 9(�)*�� &�)��[ .� &��7�R� .� &',0. 97���-8�� !�<� :*k"� 
o�®�� $� :��<� 4<�9 	0�C0 E,k"5 	,-!"F .� 7M!*� d
#
� 9�h ÆB17��2� .�  JNW�;e� 
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/MS 

oY DEF 	��k)�� 8 SN
#5 –	�,��� K6�*� m����9 .�  � Ko��� í�7 6���   ;� 
o�)5 	%�"�9 :� 3*i� �� ��,L 	��k0 	,%�� $� ��!� )*��(� S�N�8 	�e �� !i�<5 
9��<� $#�0 E,k"5 �.�C� 9�� .� S�N�� Ë���� 	,e7�H !i�<5 ��<� ��!� (�)*�� 
B�!#�  �,?��!� 	µ�? $% B��% !i 8 ���5 &��7 &'X� :� !i o�)5  �J�;-�H  ';L 
o��� di�. os^  \�E�	
,*U (�)*�� .� :X� �F!W�% di���    �;�Y� :;<¶ �;� �
&8�A��.  
M. p� �R wy��: W(� �(� 
�����:  

!i $
<5  ��Õ� 	,%���� (�)*
� $% NW��e ��#���9 B��� ��"� �Ee  í�;"�� 
]^ ��08� + 9(�)*�� ��. �"ÇA"� 4� o�*Î�� �F o� DEF NW��Õ� �à^ dL!�  ��;"Û 

 &	�,��o�A)�� 	
º 9(�)*�� 	k
)L NW��Õ� 25d¨� 	�,�� $� »��7� (�)*��� £� 
^o )��©A o�
H!� ��#�� :���� 4?�<L!� &���8 $�  f���;�7� +  9	;�,�U� 8. 

o�
H!� o�®�� ��� §<� ��i. 7�����.  
��. T d¨�25 	k
0 NW��Õ� $� 9©A)�� o�L ��Y� :H�B + J�W�B  	�A;C��� oY 
NW��Õ� !i o�)5 :��U� –	�,��� 3
% ��0� ´<� í�"��� �� §<� f/� ��<LB  &�;"Û 
6�H!
� + ��#�� 9��,
% �d"�L 8^ o� o�)5 NW��Õ�  �s 	�,i  9	;
,
i  ̀ ;,� 8 
:)C5 &�<L�B &�u<� a!� í�"�� 9��0'� °�_L ÆEÇ",�.  

:��. �EF 6��� + NW��Õ� P�� m"O d,�Õ ©A)�� dL!�. ��"Û ��!� 9(�)*�� 
q�A",L �F°��Õ 8� o�)5 	,��% 	�,���� �/Y ^o �?�0 	,��% 	�,i  �s �g7.� o��� 
jNe $� 6�V�7 £E�� fF�#� 4� 9o�A)�� KL2�f !"% fç�0� f�<LB. í��� 6��� 
��"�� &�Ç,[ 4"� + Ò7���-�  8m*� o� $�R2� fh 4,L 9jq[ �F. 	�,i DEF JNW�Õ� 
P�� 9�F���? ������" fh ��!� (�)*�� ��08�� .o^. o�0 ��!� (�)*�� �à^ d¨�� 
$Û NW��Õ� 	��"��� d,�_
� $� »��7� 	
º (�)*�� ��L ����5 fç $� :�� fF s^ �

£�C� &�Ç,[ )NW��Õ�( ��  dL!� 4?� f
%4,L &�"Û �� �[��D.  



 	,�,�� 	,�'-^ (�)X �> :(�)*�� :	,%�C�� �F���Ri. ��¨����. ���,��          !�° ��� f,±<�� !A% 

 

/MX 

S .U���R d���*�� @� �y�� 
����� ���g*� �y�9H ��(%�*9� �(-*�:  

7�i d�®� q��k���� ) 7��ifi7 ��( o¯C� ��� (�)X7���-8�. 	�7� °��e 
��¨i� 	A#? 	",<� $� »��7� (�)*�� + 	��/ :0 J7.B 	�7���-�: ��^ $� 	*� 
	
º (�)*�� + »��7Y� + 	��� B�e. ´,R"5 9£7.B ��^. $� f�**� + 
B���l� .� 	
��� 	%°��� 3
% 9��#U� ��<�.. + q��,�� Â�H 	�e��� ���ò 
J7�#H í�7 6���.  

£E��. �2D�7 �F ��e. ©)O :��� (�)*�� $� B�B�-� �� ³i�d¨ $� 4�7 + 
:,)C5 �EF @.!"*�� !"% 4���#?� $� 	,
�<�� 	�7���-8�� 4?Y T ���� ��¨i�� 
\�s ¦
A�� 9&�%u� :� q�7 \�E� !,k,� �F 45�s 4"� &���8 +  ��L 	��8 	
��� 
����� ��¥ S�±?� �L!5 !W�<�� ��#�L �L� T 40�� 9$��H÷� :� 40�5 4#k"� 4��",� 
�F &���8 + Æ�i. 9�� :,�!� o� 	,
�<�� ��
0 	,
�% 	�7���-�9 Ë!h� ��"� f,±<5 
6���9 q�L �3
% �EF � �
È $% ©�¯�� 1q�'-l� 1q
L�)��  £E��É,� �����  4"�

 .� 97���-8�8�ø�k� !W�<� 7���-8� ]^ Æ�i. äq
A�#�9 :� ����� 4"� �,k5 
�W�*�� .94,
%. o�L $� �� :��� (�)*�� ��#"�� o� B�#� �� d¨i� 4"� + 
:,)C5 \�s q��,�8� !"% 4���#?�.  

X. E�E�*�� �-�� 
�����  ���3��$� C��	  7��**.3�  U�%��  i������ 
\�-}*�3��:  

o^ o�0 m�#2� :��U (�)*�� B�B�-�� 	�,i (�)*�� 	,V8�  :;Ai  �.�;C�� 
�97���-8� �E�L 8 2��!< $� :,Ai o��R�� 9��"��� :� $� :,Ai 6.!<��  $;%  7��;i 

97���-8� �F. NW�e  9J7�;#�� ��i. :�Ü  � 4� �.�C�� �f� T 7���-8� oY �
2��"��� �o��R�� B�B�-8� �� m"� d�� �fKg Ñ$³�. .  

                                                 
��  É
Ý 7��id���Z� o�+�� p-[  !�<"�� +d����� D�OI� J7.B r  $;� 	�B�<#�� 	,��<�� 	)
��� + J!����� 

 J�H�� aB�«����F �L��������  ¹�A[)���uL(�×��S. 
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/Ml 

l .�� ���-�( 
����� i��3�� W(� >� (-��� \�-}*�3�:  

¤o^ $� �� ����	
 (�)*�� o� ��?�)� 3
% Ò�'�� ÒfW�B � �7�¨ 	,
�<�� 
9	�7���-8� Ë�*� �±"�� $% 	,%�? (�)*�� P�� �/�
�Ü� &��±? f/Y ���X� 

6���9 6�.ôY� Ko.71�R�� + 6�� ��i. J7�#�� .8. !<� fF��¨%^ �EF �U� &'H!5 
&��[�A� + o.I[ 7�B^J 	,
�% 7���-8� P�� �F8�� ��!� (�)*��9 &��7�R� o�0 S� 
&',0. 97���-8�� :� $� :,Ai 	-7�� �U� NW�Õ� £E�� 4¨%� ³	<��C�� ���1� 6���.  

2�9��H :
����� �$����L�  

7�i d�Ý 4�k�� q�'-l� )fi7 7��i :��� )�/�� (   7�;¶l� ��;��� o¯C�
�� (�)X. \,
���� q�"��be¯ (°��e J7�el� 	,�"�� 9\,
����  B!;�.  \�E;� 

&��.�[ ��
�Ý �� Ì¯�:��  

� o� o�)� !�% J7�el� &�,�,�� `,� �A¨5 4,
% S�)�� J7�el�  $;�  o�;0 
o��� ©<�� J�eI��  ��k?. 	?�,*�� b� 	,
,�C�� 3
% �eI�� 	
,� J�L J7�el�.  

� 6'�-� !�% 	Ah� .� !�<�� £E�� ¤
�25\ 4� ©<�� J�eI�� !<� j��?�  J7�;el� 
$% !�% J7�el�9 `,� o�)� ù:0 ���"� &�!�% 9&'�#� 8 o� 2�:<_ o�!�<�� + !�% 
!��..  

¤oY. �!�% J7�el� 	,�"�� \,
���� $� B��<�� 9	��A��� !�L  ;³X�,� ]^  7�!;X^ 
(�)X  7�X Ë�<5 (�)*� 9J7�el� qF. ���?� 9	k
ò ��"� �� S��� 3
% í�-� 
!�% J7�el� 	,�"�� \,
����. $)� DEF (�)*�� 	,"A�� 3
% J7�el� 	,�"�� \,
���� 
+ ´<� �c��,A¨5 �"�R5 ³<��9	", ³<��.	", T :�� !�� $� :F�  4;�k�� ��Z
� �;�9�Ó o^. 

                                                 
�� n���� d���Z� o�+�� p-[ q([ \���  + ������� J�C% 	,?���� 457.B + q�'-l� �OI�� 	�±"� $% ��A"��

�� 	,��<�� 	)
��� $� 9	�B�<#�Ó  J�H�� aB�«����F J�� ]^  �e7����F �����  u�A-����S. 
�Ó $�!��% $��. \�*')� \��� W(� \�*;� E\ 9 9���- de��¡�Â 9�Á× .&�R�� �±?�.:  

� t�-�)��. py�L��� py��� 9 9���- de��¡ÓÂ 9�×���××.  
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/Mm 

o�0 ´<� 9j���k�� S��l�0 q<L�C��9�� 6��� m,�*� �F!�% 7�A%�� j�k,-�  !;�% 
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Abstract 

This study discusses moral hazard’s role in the making of the crisis. Absence of 

regulation led capitalist economic agents to employ rotten contracts, doubtful instruments, 

greed and hideous intentions to their interests. Numerous managers (ab) used credit lending, 

insurance, and rating contracts and monetary policy to their benefit and to the detriment of 

those of companies, stockholders, and the entire economy.  
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The study concludes that the root causes lie in the capitalist's behavior, built upon 

individualism and utilitarianism. These were employed to prepare the needed structure, and 

fertile ground, for individuals to grow, develop, and rebel, in the pursuit of self- interest by 

all means.  

Keywords: Crisis causes, Moral hazard, individualism, utilitarianism, Insurance 

contracts, Homo oeconomicus.   
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�T$ bR8

X�3) "Le *� ����� .   =�R�9 ��- �#D� ;� �#	76 � ���Le �3��
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 5$) �Z 5#. È�3-"  4J:�,'� ��� :��7�� ".�	� +e) *� *�I�� ",#� ".�	� *� ��< �
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��E F G�>��� H*I>�I�
   ��#5�5E ����#�� J"K LIK M�+� C�� 3/��0�� ;<�� ��� &������ HNO� P���

 1�Q "R�/� =�+>�5S"P���" �5!"� 7*IK ;I<A �% �� &"������ �����."  
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��� !�NV�5S7:R� .l"+A �NZ M  b��*/% c�*� aK 3��� �N�j ��>d� �mn�A ������ ���

  M!�#h�� i�h� ?� M@4���, bM!�h�� i�h� ?� M@4�� o��, p�5E LIK M�+A �q�Z
  L#r�+� s��t� �/��0� F (��/% m2 M@4�� �� o��,� &�/��0� F (��/� ��

� u��X%  vIw��, b�"/�C��0� x[ gR�'� a% ?�%@4�� ?A�y H+� g*'�� &M�h%.  
    g#*� a#K 3��� .�Z v��� b�*K�0� �%4nI� !�*/% z/� �{ ������ J"/ A�

  ;>�#n� ��%�NK ]�Z!�0� F� &aNr� | �% P�! aK 3���� b��(�}� H') 9�*~`
                                                 

* "N� � "'K .��"K &�r��K . � �� 
!"� �#�$%������ �
����� :  �2���� ��2��� ����� ."#��� & &
�*�*}m, :� &3%456 ���I� 3��/� "�/�� &����M.  

** o�%m� �/%�} a% �*%456 �!�$�� (�$�)S F \!��Z(� ��h� ���Z� F p!"% &.(!`. 
***  &7���E� 7+�� F \!��Z( F ��!"�� ��*� �rK]�5!"� �*�(�ZE  "��� &��X*��% &��4% �/%�} F �*%456
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� &����t ��*}���[ ��$�K M") a% HZ P��� �¢�+%  £*#$�� .��� ������ !") LIK
P��� a%.  

3� ��$, ��5 a% �5!"� \�� �*�¤� H�0�A :  bM�#���� �*��� ������ �����
 b��m��/%� &�q�Z!E� &�����2� &����(E &3%456 (�$�)S F ������ ����� H*�¥A�

  ��#�� �#����� bD�� 3�+�� ���� F ������ ����� ]�+*'<A�  bg#�@���� ��
    m# ` H#$�� c�#d�% .�Z� b�*,�$� ��NK` F ������ ����� ]�+*'<A�

�*��� =!�` =�5 F ������ ����� ]�+*'<A.  

   �"#{ ��` H#$�� F ������ \�� F 7+��� J;~ s�¦� §.E 9¨!�+� ©Y4�
 � B*��#�� P*d�A �4  a% &�5!"� \�� ��*'� a��� ��*ª   .�( �#�!�«� &�#*��
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 ����� ���% HZ s�¦A S ³� "K�+� "*/+A LIK� &�/)� HZ F � B�Y ��́/A LIK
�I%�Z.�  

                                                 
�  &�r��K������ �
����� � �� 
!"� �#�$% :����� ����� ����� g}�% &1 &;��5�µ.  
� 1 &;��n� g}����.  



 3%456 (�$�)S F ������ ����� :�*+*'<A �*I*�¥A �5!(         (�¶ G��� "'K �X¶ 

 

346 
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 #��� &��(�$�)S ������ .�*'� §® &���*·E� �*�+�� ������ M���% .�*'� F ;I<� L�
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   F g#+� PI<#$% x[ H$*� �*�S"� ��+j F �')�/�% L<  F 9¨!�+� mn��

#� 7A^ DS"� H+j" :�*�+�� ������ "   .E 94#¸ ¨m#, &�*�+�� �"K�+� ��� SE
� £nY �*�+�� �"K�+� �*��% .�*'� M�) s�¦�  &3Y4<#�S !����� C�hI� !���
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 �*�*Z� ������ z/% x[ ����I� b3%456 7+�� £�Z ]��%E 9�+�5�� s�¦� M�)
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a% L��� .E "/�� &7/% g��+�A ³� ]�>I<$� x[ ]����S g% PI<$� ��  ����
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 L���� b3%456 (�$�)S F ������ ����� M���% .�*'� H$�� s�¦� B�� �

 ��¦A ¨½Z B*���% ��± �.E x[7%��YE £I2E F ¾�>I% "Y� ;<�% ;,� D�� 7+�� .
 �.¿, b�*RX} ;R�+Y aK �!�'K 3� &�*I*$��� ����(¥� �*��� �*�+�� M��Y` ���Z ^¿,
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��E� 9��+�� 1�$� a%

                                                 
¡ 1 &;��n� g}�������.  
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� �NZ &��(�$�)S ������  �����#~� �q�Z!E� ������ ����� ���2 .�*� H$�� �����
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     &�����#~� &�#q�Z!E� &����#�� �#���� ���2 x[ v�^ "/� s�¦� ;I<���
    �#���� �#��2 �#� C�� �"/� E"'% x[ "��nA ������ ����� .E ":*, &�ªS�º�
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   9�#d L#IK ")�/�� ���E ?� .@��� �%�)¿� ������ ����� gI<rA ^[ b������
 H/Â ³� &�N�« �*�+�� "K�+� ;>�n% LIK M�h� H/Â� &.�Nr� HN>�� ¯�Q

B�h� .  &�#*��� ]4%�/� F �"/� �r)��% 9!( LIK M�+A ������ .E s�¦� "Z¦� ®
   &B#I�� ���#�% a% ����% ]4%�/� a% ������ £I5 J"/ � ^[ b]�*%�XI��� �S"�n%
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  �#�(��% �"#K�+� s�¦� ÅIÆ� &�*/��0�� "K�+I� s��t �%` ��� &��` : �.E
    c!�#0� Å�#� �#'VA ³� &�>I$� ;*+O 3� &������ ������ �*/��0�� �N�j

 &��*IK B*�j��"K�)� ��"��+%� �/��0� Ç�! x[ ��(���5�� �E.�  
  ��#�E ?� .@���� �(�/�� ;*+O LIK HN/A ������ ����� �.E s�¦� ¨���
  M�#+� C�� �*+� �4h�5S ������ ��� bHNÈ�� ")�/�� ���E� H� &�*��� �I%�/�

� ÅIÆ� &s*/r� ��<��� C�+� ��<� B�O p�5E LIK   M�#�YE §.E x[ s#�¦
   3#� &B*#�j c!�0� ��(!E ���2 ;*+>��� =�+j ©�j �K�~ �N¬�[ D�� 7+��
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� 1 &;��n� g}��É¡.  
� 1 &;��n� g}��É�.  
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 "�">�� 7}� LIK� &3%456 D�� 7+�� 
��E g*Î F HN/A ������ ����� �.E x[
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+� ")�/A HZH�` �{ �4 6 ���~ p�5E LIK M�.µ  
 »��V� H$�� Ï)���" D�#� 3�+�� ���� F ������ ����� ]�+*'<A "  a#%

   �4*#�( ���#��� ������ @½ �� &7*�[ "��nA ��*/��0A E"'% ������� 9��+�� ��Ð! �4 
H$�� �� F s�¦� Ç�<�� &B�(���}� B�,4  F 9��+�� 7� Ñ�Y    !�#� �"#K

 ® &]�Z!�0� F ������� &�*��� ]S(�'� F ������ !�� ���% b������ !�'�KS
�������� ���� G�O �)4K . �*��� ]S(�'� F ������ !�� aNd s�¦� Í�/�n��

3�� &�*��� ]S(�'� F �<Q !�'�KS ¯^�N�� Ò/� :����� &c�*'� F ������ ��
��!�/� F ������� &a��� "+K F ������� &]!�²6 F .  �.E x[ s#�¦� 7J'���

   a#% ���#~ HVW 3� H� &�S4Y P��� H/k "*Y�� 3K�0� ��0� �n*� ������
  &!�#N+� �{�0� ³� ]4%�/� Ò/� F P��� !�� Ò/� MJ�Y M456 �.` b���0�

K��0� x[ �+��� C�� ") �%�+��, &�:��� m2 �,(�$�� ©j LIK "N�/� ^[ b9"�� �*
  v#�^ a% B2�� LIK� &�<Q �$�K HN>�� �"/�n% .���� ]�%�+% F 7��% sÊ��

                                                 
� 1 &;��n� g}��Ó�.  
µ 1 &;��n� g}�����.  
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   M"#/�S b�4#�E �*K��0� x[ �+��A ³� ��%�+� \�� aK Ô~��� P��� 7� £*<� S
�Õ"Õ'�� ÍÕ�w/� ?� ¦,����.É  

� 3����� ¬B�E §.E ¨m, &�������� ���� G�O �)4K .�*'� »��V� H$�� a% s�¦
 Xl*� �%)(�+K (�)]�*INK (  �#$�K LIK x�` M�*) �� &���� aK �K��0� !�NV�5S

   ME �#���° �(�#�X� \�� ���ZE 9�5 ����0� �(��X� LIK ���� M�+� �N�*� &������
 \�� F ��� � ^[ b�mh�%  �#*IN/� a% ;+« P��� �E "R�/� x[ S ��� pE! x[ �(��X�

���� G�O F C���k !�'�KS �� ��� &��!�NV�5S . �N�Y ���} §.E s�¦� ¨���
   £��#� �$Y "+, b����t 7I��+A S C�� C"+/� "R�/� F HVN�� ��*n�� ��! G�O

�� pE! Õ"R�K 3%456 C(�$�)S   M@4�#� ^[ b£#n>, ����� "R�/��� C"+�� �
������ g% P��� =�+>�5.Ó   §.E s#�¦� aJ*'*, bc�*'� ��! G�O �N�j �'n���� �%E

 p�*+% x[ c�0� ��YE v��� b��I��+� Í�wK 4� �(��X� F HVN�� �N�j \�� ���}
��:�% "+�� ^�Ì a% g�%� &��I��� gIn� G�+�� "+��    "#+�� �#�*Ê� H</�A S 3Z

 a% ?�I��n� ���Nj bÒ��+�� ]�*INK ;J*d� &B*+I� p�*+%� �(�'�I� ��<*5� 7����
   gI#n� ?#� �*K��� =�����, &?�"'� ?� �(�/�I� ��<'d "+�� x[ ��YE� &�4h�5S

H�k� aØ' h� �¬��� b�"/� 3J$+�� ��� PI$� S 3d���� &��<'d £/$�.��  

�    F ����#�� �#���� !�( a#K »�">I� �5!"� \�� a% g��� H$�� Ù¥�
 &������ !�'�KS ������ ��Ð�� "*��A� &g�@��� F ������ !�( s�¦� al*'*, &g�@���

�R�nQ� Ç��!` g�@�A F� ]�+����� MX�6 ��!�(� .   g#�@��� F �#����� !�( �%E
� |�/� s�¦� B5m,  �#���� !�( ���*'%� &g�@��� HY�% ����% g�@��� M���� �*I$�

 s��� ����$�� &3IZ H "% F ¯���6 ����K ��0)��% &3�*Ê�� g�@��� F ������
x[ ��"R�K :   �#�!�'�K�� ����#�� @½� �® &����t "R�K� &����t m2 ��"+K "R�K

                                                 
É 1 &;��n� g}���������.  
Ó 1 &;��n� g}����É���Ó.  

�� 1 &;��n� g}���¡���¡�.  
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���� &g�@��I� �*)�+j �5` a% ��5�5E    �9�#��� L#IK ����#�� �°E �0)�� 3�
��"/�� �*$*$���.  

aNd s�¦� 7*�[ H��A �% @��E a%�    "#R�K s*�#$A bg�@��� F ������ !�(
     M4#56 £��#% F ¯�#��6 �#���/, &��%"K �E ������ !�'�K�� ¯���6 ����K

3� &C(�$�)S :  �#%[ ��/��A �4%�K ������ ������� &��� pE!� &HN/�� &Í!`
  N#nA F ����#�� !�( LI:�� s*�$�� �� �4  a%� &��� pE�� �J%[� HN/I� �*

  &��!�NV�#5S �*IN/� ÑR���� 7� �)4K S ��K�<+% ���"+K ��}E .��� .E �%[ ��, &"R�/�
��!�NV�5S �*IN/� ÑR���� Ú'A�� �4N�� �"R�K CE b�!�n  �E ��¼! .��� .E �E.��  

   &g#�@���� £#n�� F ��!�(� ������ !�'�KS ������ ��Ð�� s�¦� "J��� ®
�� .E "Z¦*, =�+>�5 ÛJ�n� �% 3� �������, &P��� =�+>�5S 3K�~ !�*/% ����

   H#N>�� ("/�#5 LIK a�� |� &vÜIw� £Y�� ���Æ | ��� &P��I� H%�/�� v���
    §.E x[ �#����� �#�Ð�� 
�>#�E £��� ?Y F &P��� ¬;>�5 �ÕN�� vÜIw� ���t

 ������ F £n�� H%�K a% �n*� ������ ��(�$�) �/I5 �n*� 3�, b�*%456
   �E �#��IW H#%�/� ;Y a% .��*� �(�% LIK ;��E �4NK �n*�� &�� �± £I< � ÝY

�����% a% v�^ LIK �}¥� �'��<�.  

 &]�+����� MX�6 F ������ ����� !�( �0)�� g��� H$�� a% s�¦� 3�����
�R�nQ� Ç��!` g�@�A F� .� �°E �%E  .E s#�¦� "Z¦*, &]�+����� MX�6 F �����

    =(¥#� ����#�� �#���� x[ "��n� ]�+����� �%XI� ��k "�"O F 9��+�� (���}
 M!�h� ?� M@4��� H��+����� &��%��2� ��N��2 7�I % ]�/'A v��� HN>�� v�^� b��*��/%

�0� ?� �R�nQ� Ç��!` g�@�A �%E &�!��d i�h�  M�#/� E"'� .E s�¦� ¨m, b9�Z
 �!��0� �*�+�� �"K�+� p�5E LIK M�+� &9�Z�0� ?� P��� M�n�)S"BØ� h��� MØ� h� "

9�Z�0� ?� �R�nQ� Ç��!` g�@�A F C!�« !�"� �����NI��.��  
                                                 

�� 1 &;��n� g}��¡��.  
�� �1 &;��n� g}��µ�.  
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   ����#�� L#IK �+�A ") 9��+�� .E s�¦� ��*�[ ÅI  ³� ÑR���� @��E a%�
%  £#nY LIK �� ��+� fCE�, b�4  �JNV, P��� �J%E &�R�nQ B5�+�� ��NZ�Y �!�*/

.�Nr� !") LIK �� ��+� � À� &=��AS .  &=�#�AS £nY LIK .�IR�+� 9��+���
��` ba�!�'�KS v��� ���) �NJ�[ :    F �#NZ &9�Z�#0� 7#%"+� �% ��} �4� 

 ��!�r�"Ä ��<� a% HNK� ��� a% ��%� "    &=�#�AS x[ B��#e ��"#�K� &
��V�� &�"/� 3$+A a�� 3d������ : a�� ���� &=�j� HN/� F 9�Z�0� ]���A

 ba�!�'�KS a��� a% �Z�0� �$I  ^[ �%E &3d���� =��AS�� ]����� �� o!"A
� 3� �������, &=�j� HN/� F� &7��%"+� �% ��} F 9�Z�0� ¨��nA CE  !�#*/
.�Nr� !") LIK �!�nQ� P��� CE b�!�nQ� P��� B5�+A F BZ�j� B5�j.�¡  

 �5!( F �%�Q H$�� F s�¦� c�0� ®"    F ����#�� �#���� ]�#+*'<A
&�*,�$� ��NK` "3� b��+� g�!E �4  a% :  �#NZ�� ® &���*·E� ������ �*�I�

 !�*/% x[ ��%` 3+IA Ú~��%    �!�#$� F ��#%` s#*Ê�A Ú~��%� &�����
�*,�$� ]�%"Q Ú~��% �m E� &�*%456 . &���*·E� ������ �*�I��� Å�Æ �N*�,
�� ������ �*�I��� (�$+� §.E s�¦� aJ*'� : LIK �y��~E sI�t LIK �*�I� s*Ê�A

&�!�n  �E ��¼! s*Ê��� ÑR��� HN>�� ("/�5S p�5E  ��~�'% s*Ê��� .�ZE 9�5

!�r% �E o!�0% ;��� aK .�Z ME v��� a%.��    M�#+� �#� F s�¦� ;I<���

  &���#�� ��� pE�� �*N*���� ���~`� &����� ��� pE! ÅR�$  aK »�">I�
7�*·E�.  

 aK s�¦� �"O &������ !�*/% x[ ��%` 3+IA Ú~��% �NZ�> Å�Æ �N*,�
�      g#R(�I� 3%4#56 ��#$� .�N#d� ����#��� &��!�k gR(�� F �����

»��° ��� .�Nd� &!�NV�5S ;�(��� F ������ ® &��!�NV�5S . F ������ �%E
  H#��W !(�$% a% ��*}!�  �!"$% HVW ��!�k gR(�� .E s�¦� ¨m, ��!�k gR(��

*%456 o��'� F ]!�NV�5S  �#O ]���nY HVW 3�� &�"R�K �{�>�E � ¥� S �
                                                 

�¡ 1 &;��n� g}���µ���µµ. 
�� 1 &;��n� g}���É�.  
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�9�~ Ý% ��'>5 �{�>�E g*<�n� £I<� .  3%4#56 ��$� .�Nd� ������ �%E
    g#R(�I� 3%4#56 ��#$� .�Nd �0)��% §.E s�¦� ¨m, &��!�NV�5S gR(�I�

�*%456 �*,�$� ]�'° 7}�A ³� ]��">�� �< E a% ��!�NV�5S    ��!�#n% L#IK
 3Æ!��� HnIn�� ��¥n� \�y 7�5!( F s�¦� 3K��� &�*5¥�� ;R�°� 7�<  C��
      g#R(�I� 3%4#56 ��#$� .�N#r� �#���½�� ]S��«� &�*,�$� !��,Þ�

��!�NV�5S.��  

  .�N#d� &!�NV�5S ;�(��� F ������ ������ �<+�� \�� a% s�¦� L����
� &»��° ���   &�#*K�� .�N#r��� »��V� ��<� c½A ¨�� s�¦� .E ��� ©Y4�

    �#���� \!�#+A �#% g% Í!�/�� S &MX�[ �E ���~ .�(� C"+/� !��6 ¯!� �
 &]�K½�� HN0� S ������ HNK ��º �.` bM!�h��� i�h� H��+A �!��d a% ������

�d��/� �4Ã .�nY6� =�,!6 LIK M�+A �q�Z  &�#����� ]S�º B�E 3� ³� ]
³�     c�#<�� @�#} .[� 7#J�E LIK "*Z¥�� �!��d g% &�Y�0�� �n���� LIK M�+A

 .�Nr� �.¿, &C"+/� !��6 ¯!�  �E H+�n% ��� a% .�Nr���"Ò��/�� z/ " S
  l�#Æ �#% �� HN/��� �E ����� ������ z/ .�Nr� a��� &P��� =�+>�5 �l�Æ �

P��� =�+>�5.  

 3� ³� ��%` s*Ê�A Ú~��% ��Y !�"A 3�, H$�� �� a% �V��V� �<+�� �%E
  ;#I/�� ]^� &�*%456 �*,�$��� ?N���� ?I%�/�� !��Î H'w) a% �Ð�nA gd�%

�������� ;*°�� .3�� SE :   F ����#��� &"#K���� MX�6� �¼�� g*� F ������
!���  �#����� Cm}¥�� H��N�� �m E� &�}�(X� ��!�r� F ������ ® &F�$� =

������ .   �#NZ�> ;#I/�A x�` b?��} a% Ú~��� \�� �5!"� s�¦� M�) ")�
������ !�*/% p�5E LIK s*Ê���� H��N�� Ë*� .�*��V�� : .��A .E 3h'�� � ;I/�A

*Ê���� H��N�� Ë*� 7*IKm��/% a% ������ ����� \!�+A �% ��} a% s.��  
                                                 

�� 1 &;��n� g}���Ó�.  
�� 1 &;��n� g}����µ.  
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  v#IA 3�� &�*,�$� ]�%"Q Ú~��% aK ��n�� H$�� �� ��+� �W�  ]9�}
H��W �E gR(�� �*� �� �ß 3%456 ��$� ��5!�� ³� Ú~��� .§.E s�¦� ¨��� 

� �.` b�!�/�% �*���� g)� F �°4V� ]S�È \�� ?� H$��  �*,�#$� ]�%"Q Ò/
��*I��W� ��*��N�R ����0� aNr�A .   ?'#���% ?<#0�% F 7%�N�� �H} s�¦� J£$��

    �#·� &�*%4#56 �!�#$� F �*,�#$� ]�%"Q Ú~��% ?� a% �NZ�>NI� :
 ]�%"Q Ú~��% ?� a% �S"} �VZ` �Nq` b.�Nr� ]���< � ��"��n� ](�N�KS

J�`� b�*,�$��5!"� \�� c�d�% x[ 
�)` �N� .   (�#N�KS�� s#�¦� z�K ")�
   ?A�#� BZ�#Y �m E� &�Ny �*+*'<�� !�$� Í�K ® &.�Nr� 
�< � C"��n�

������ ����� !�*/% x[ �N��"R�K� ?�%"Q.�µ  

 s�¦� 7*, p!( "+, &m `� p(�n� H$�� �%E"  F ����#�� ����� ]�+*'<A
 =�5�*��� =!�` "   F ]4%�#/�� BZ�#Y� &]�Z�0� B�5E F ������ Ï)��,

     ����#��� ��!�NV�#5S ����#�� ?#� XJ*% ® &������ !�*/� ��+,� �*��� =�n�
    F !�/#5` =��#, L#IK ��!�rNI� M�KX� C(�$�)S !�"� "J�,� "+�� &��!�wN�+�

�*��� ;,�$�.  

� §.E ©Y4��  B�#5` c��E .�*'� M�) ") ]�Z�0� B�5E aK 7V�"Y F s�¦
   �"#Y� 7#J�E B�n� F H�` §.E x[ L��� ")� &]"�n� aK �������� ��X*� �%�
 @�} M"/� B�>*� H�` �� a% ;I<�� b�*���$A �"Y�� &����t �"Y�� &�*I��W

0% 9������ v�^ LIK �5¦� ® &�@��N� B�5` !"�[   M�#+A ?#Y �Z�0� �*K��
   !�#*/� 3#� ������ �.E x[ s�¦� ÅI  �NZ &�@��ß B�5E� ��(�K B�5E !"�¿�

]"�n� aK B�5` X*� C�� B5�j.�É  

  �#*��� =�n� F ]4%�/�� �NZ�« H$�� �� F �*��V� �<+�� s�¦� Å$ �
NI� �/r  ³� ]4%�/��� &������ !�*/� ��+,�3� �NZ�> :   &��#>��� 9�#)��

                                                 
�µ 1 &;��n� g}�����. 
�É 1 &;��n� g}��¡��.  
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  L#IK g*'�� 9�0� ]�*INK� &�~¦� LIK ��!�r�� &]�*I'+�n�� &]!�*Q (�+K�
��0��.  

  &��#>��� 9�)�� ]�*INK a% Í�h� �.E aK ]��5E ") �NZ�« \�� ÑR��� �.[
   ���#5��� &]!�#*Q (�+K ���5�� v�^� &!�/5` ]�'I+A �<  a% 9�N�YS ��

+K  a#% �'V�� �� &�*K�0� ]!�*Q a% Í�h� .�Z �N�*� &]�*I'+�n�� ��}Ä (�
�*K� �(![� �)(�� �,�/% x[ 7��Z!� �d�� .     M�#��% ?#� �#5!"� ]X#*% ")�

�*��� ;,�$� F »�"j ��%���%� &3%456 7+�� F ]!�*Q .   (�#+K .¥#0� �%E
[ L��� ") s�¦� .¿, &]�*I'+�n��"�"K �*K�~ ]����t aNr�A ��J�E x . 1�$Ã�

 �E B*In�� !�$�� S� �~¦� LIK B�� ")�/�� �.E x[ ÅI  "+, &�~¦� LIK ��!�r�
 PI$� S (�º 93~ �� H� &�*��% �)!� �E �/I5 �*� �~¦� �.` bÒ'+�–���+,�  .E

"+/I� �4� .���.�Ó  
g*'� ]�*INK .E x[ v��Z s�¦� ÅI �    �#*��� ;,�#$� F ��0�� LIK

   \!�#+A �#% �.E v�^ b������ ����� ��/% a% z/% Ò)��A� &������ !�*/% v���A
����� HN/� �E &������ �*�I� "R�K P��� �.E �� &������ ����� .  H#$e �% �J%E

I� S �*��% ��)!�E 
!�r� g*� ��� &��0�� LIK g*'� ]�*INK F  M�#+� ® &���
��K�~ c��ß ��, &�ª!�/�5 �E ��R�0� v�^ "/�.��  

  ;,�#$� F ��!�r� aK »�">I� H$�� �� F �V��V� �<+�� s�¦� ÕÅ¬$ �
   =��#, L#IK ��!�r�� ������ ?� =���� aJ*� ® &��%���% s�¦� a¬*� ^[ b�*���

� ?� XJ*%� &�*��� ;,�$� F !�/5`  �#*��� ;,�$� F ��!�r�� ��!�NV�5S �����
3� b�"K ]!�'�K �4  a% &!�/5` =��, LIK :  �%4#5� &vI� !�N�5 ���t

  &�#*��� =!�` �@�*j �*�%X� �"�� &������ �}!(� &]���0�� a% !�/5` @��}
&H%�/�� c���  �#�� ]!�'�KS \�� �4  a% »Y�'� Ï)����   ����#�� ?#� =

��!�N+� \������ ��!�NV�5S. ��  
                                                 

�Ó 1 &;��n� g}��¡�¡.  
�� 1 &;��n� g}��¡�¡.  
�� 1 &;��n� g}��¡�µ�¡�Ó.  
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   ����#t� !�NV�#5S ����t ?� �¢�j �)!����� H$�� �� a% s�¦� L����
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s�¦�  "� 7Õ��� �>��, C�� ;��<� �� F ¯���� x[ ?VY�'� g,"� �ß. 
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8% ]��g�  A�� 2 $O�O $������ _��@!� X�)Z h��;) ��H�
��# *��,��# 8��>��( �

#k���� V�G �-% l)�g� � U� : ��-% [�>�� � U�# �(���� E $���!� m���T� :
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(Islamic Economics), Muhammad Nejatullah Siddiqi, UK: The 

Islamic Foundation (March 1, 2010), 175 pages. 
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14. Islamic Capitalism: Presentation of an Alternative 

Economic System, Maher D. Kababji, Wordclay (January 21, 2009), 

72 pages. 
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15. False Economy: A Surprising Economic History of the 

World, Alan Beattie, Riverhead Hardcover (April 16, 2009), 336 

pages. 
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16.  The Role of Law and Ethics in the Globalized Economy 

(MPI Studies on Intellectual Property, Competition and Tax Law), 

Joseph Straus, Springer; 1 edition (May 11, 2009), 177 pages. 
V��.% $�W�
��W v�,��� :" g�AF�� 
���*+� & �(>!�� i�/�"�� %�
 ."  (r����

   $��!�
�� $����!� $�+T� �#=Y# �!�
�� )�@,C?� ^9% $��¢ E 3��Ï@&,� 3���% v�,���



     l#�� � ��x X��Z 

 

`aj 

   E 8�t��9,!� ��{)��GT�# ���%�.@��# �$����� 8� $%�92 S�
�Z )#)�# �$���g�
��
�� . z��D� ���#",H ��+�Yd#�� "  (��% E !�
�� y�!� (�Q.�� $�+Z VZ011o �(

 *:; � �A��+Z 8� �".% k���; ��#"$!�
�� "   ����H �\�� 	� z� % ^9,-; ��#
 S��� »�� �S��,�� *��� E z G !�
�� (�Q.�� 	
�# �Ð�# �`�6�)d#��,H ( V�W

 A���=� �� ��ª Ñ8±�"V�/#�G S#�W"�&�� ����T� l)�@,C?� � �t��Y M % t��g� �+�
z,R�#��� E �".% w�� s�� $&
@�� ����g�W �#�Y��; �)�@,C?� E ^W�R . +�WZ `�¼#

  ¦���# �$��.
W ³d#���# ³S�r
� y#) ³(�QR £� 3$6 � A��7 $Y�g� VÆ� ��!�
�� �)����
 x #Z �l����g� d�&,x?�W 	� 
; X��� ��"
�/ $�!�
�� A���6,�� *� ^��
, �  m���

 �!�
�� y�!� (�Q.�� #Z ����¨� #Z �V��R��$'��H    m��JT� (��Q.�� �=� =J�� VZ
zW (�9,�?� E ��".!� y�g� (�Q.�� ^-� l=�� ��T� ��# ���&,%?� �
W u����#.  

17.  Economic Liberalization, Social Capital and Islamic 

Welfare Provision, Jane R. Harrigan, Hamid El-Said, Palgrave 

Macmillan (June 23, 2009), 272 pages. 
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18. New Issues in Islamic Finance and Economics: Progress 

and Challenges, Hossein Askari, Zamir Iqbal, Abbas Mirakhor, 

Wiley (June 27, 2008), 373 pages. 
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19. Islamic Finance: Law, Economics, and Practice, Mahmoud 

A. El-Gamal, Cambridge University Press; 1 edition (November 24, 

2008), 240 pages. 
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20. Understanding Islamic Finance, Muhammad Ayub, Wiley 

(January 2, 2008), 542 pages. 
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21. A Comparative Study of Banking in the West and in Islam, 

Cheikh A. Soumare, Vantage Press (October 6, 2008), 77 pages. 
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•  دروس من مسيرة إقبال الإصلاحية



•   نقد إقبال.. مطالعات ومناقشات في الاتجاهات النقدية
•   المدخل النقدي لإعادة بناء الفكر الإسلامي عند العلاّمة محمد إقبال

•   أفق الخطاب النقدي ومنطلقاته المعرفية والفكرية والفلسفية في مشروع 
إقبال الحضاري

•   الدّيمقراطيّة الروحيّة: مراجعة لمقالة "الاجتهاد" عند محمّد إقبال
•   الثابت والمتغيرّ في حركة التاريخ والتجديد المعرفي لدى محمد إقبال

•   الرؤية التوحيدية وصلتها بالتكامل المعرفي عند محمد إقبال
•   "الذات" في أدب إقبال مفهومها، ومعالم بنائها، ودورها في النهوض 

الحضاري للأمة
•   محمد إقبال والقلق الصوفي
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