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« •.««.:•-•• Jl *'l". / t j l ^ i l co:; OAJBL& AJ^J ^ iu- l^ jJ I 6JA ĵ-o A_>Jji a.-v.̂  '• c--«-i-i j y

^ Ŝ  ^ j L ^ i U j^i ^L^{ r^UI t>t o-o^UVI ^Ux^J»XJ ^ J J { J t ^ a - H j ^ ^ U ^ l

I—*-<Juô  JJJ g L-«^Uvi^Jil^ L^^LJL-JLJCJ ( (Michael Dooley and Mohsin Khan)
• ^^. O - J L J 1 ^ ! ̂ J ijja t-o-,. .1 \ &-fj>^f A i 1_A£ A ^ L J ^ \... ft A-a- f



(6j—iu» L^LJO ^ L J ^ <^LJLJ!) tf-j-v-31 ^r11-^1 rLk-Jt J : i U ! r^vi c > ^

(̂  9̂ j.r> ft H nLh/i.M r L ̂  ' • , | ft . U ^j h • / L-o ĵO-S-- Co-.*.,^ '4—l^^iJl dJA ̂  < ", ( A L J L J I

J -JJLXWJ J l ,^>J:.JV 1 ^ a \ 1 rt 1L . ^.^J^JUO ^j^UocJil ^ U k j (j.lp -••-* i < «» -I ,̂ -e jj-ft^L.^11

,j—J^)^> o •) 1 | » U a _ J L J J J > . 5 ! i J L . ^ J a J I C ^ I ^ - ^ L . l J l J j i->> ". ., i u - » l ^ j J l ( \ - H L O * ^ ^ ̂ ^ i\,~j I

o V ^ I ^^1 U^^M*-, ^̂ L.̂ /1 ^L-Jl rL-t^Jl o f j ^l^ii^.^1 J^AC, ,>l^5 iJLjLi ' ^ ^ ^



A -> m M

r ^$-i\ OJL-JI rLk-ji : L ^ L ^

ô ^^L-^l crĴ --Jt rUx-JU Ei>-ui - T
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— J —

,jJ 1 ^,-U ^ji \ '̂̂ .-v 6 ^ S J L J I a*Xfe c—oLJ» a ft. Jj • L--o^L,I L-JL-o L-oUa_, T (,"• '../ «i' -*•> "> «I

«—S^ \ ,» o 11 ĵ-/l—«i jjyJU ^jJ^o-oJl A - O U L - Jfl.a... U > j :. ft ft 1 .JU^-"»J1 J ft.».". ) ^ A _ - J 1 ^ ^>! j ft •...,̂ f ^

• - S ^ \ J &^=> 1.^ ft ) ! ^y-*

^ LUjJt ^^_»us A-,JO^. ,jJU 6^,jJU! oJLi^ ^LkJL-J! ^t £-o AJ,1 ^ ^ . ^ ft:. ) 1 \ Jjt ^„. ,tmf,j

J^£>i\ j « / J^Lv"i!! oL- jL^ui ! L ao.j '«'-. L J ft,:.-)! ^ i . . . . . . U ,jf j ( a^>L * n & ft..^h / ^^JL-oJI

.^., ,k,,,,;; • ̂  u I... n O1 V! , A-JI^-AJI i-^JjjJl A-^JI ft..,f^Jl OLJLJJJU! dJ j£ j A.̂ U .̂H

^ %^_ dJx, j ( (Physical Capital) ^ L * J I Jl_o~f^Jl ,̂-U -̂LL_«J! JO^« ^ . . ic. o \

^ a ^ < ,v. ft ) 1 JflL-a-/! J^L> ^-oj 6^>j :. ft />. 11 4—o.^U^Jl j ^ i ^ o J l a.̂  ft ̂ ^ - ^ o ^ l OLXJL-*

a JUb ^J fc^ j j j ^ j I .n • • ^— — •—•*$—' Q *^ **•?.' 6— i '—* « i>w——o C--1 ̂ j 11 ft '«•'.'•.» t ( j rJ t ( ^ - . j J I ̂  6^/1° ^-">- •*>-̂  1
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^ 1 ^ - -̂.»,1 j . . >.-v •; ) *_-\ a •. H 6̂ ,1 ,.... M ^i Av-,,J a-^L^^l ( H A Y ) (Khan and Mirakhor)

• A A ^ L J U I ^ 1 . »-i-i AJPL a 11 i ^ ^ x J L ^ - . ^ ^ ••• 1| A>^5 p̂JLfr p..,.:.„> ^5*iJl ^l.^>,'. »)i 1 ! ±a> J ''.,o

d 1 H Uv--, ̂ >j^> tj^Jl aJL-^JaJl ypi ^^L—1 J_,J %~t J( j,\ ...,, L-6 ^,-k ^ > = ' ^ A-'f

! ^ l - , ,,n-.^ Jo.:..,.,) J t f -U" . It JUSLJ V > * ^ ^ i ^ l ^ j J t 4Jft . j y ^ j t:, I I o-lSJI ^ J J J I

^ c U*—̂  *-r**"* ' ^° ̂  "*-*-o-fl>1 tj-« 'i-« I j .AJ 1 A Stb A « lc ^ j ir>'." L«* U-̂ J L> ^ I ̂  • L>^_^i-o

-̂O ^^^J I ft.. ,> S^)J 1 w l ̂ j J 1 ^,-U ^J-oJ I J - *JbOJ 1 h I....* ( a- . JUK_-J 1 A^ j (j-U^J • ^ _ * J - »

A aJl o.ll J^-o^l ey-U ^ . L J J ! W^JLA* ^ i ^ x o l o > U L ^ <-,-! 1 A—L-^J! j»>i^ L-fr~bU

(o sJI ^ U ^ - j . <y+%Ji\ ^^a^J\ j . U ^ J l j t5^-^-lt vrJw>>A-aJl rUk-JI ^-^^^0.^11

u "• )1 ^ j < ^1 «".-...,̂ U "q° A^^kjrj AwjJL ĴI 'L j l i •> ) 1 pUaJl ^ j l ^ J l ^ -̂J cjLJlJI

Mohsin Khan, "Principles of Monetary Theory and Policy in an UxJ ̂ fcc! JJ
Islamic Framework.,".

. 19AY ̂ -.'"-'/">/J>̂ t -̂t-i t> j U * S L ^



— T -

JA dJ^ ̂  j>^*J\j . (Tobin and Brainard) ̂ L-^l^j o*^j^ o- J^ UA^^U". ,, rLi

^ j f ' A ^ J L « J 1 aJ»L**^Jl o L ^ u^^-* * » *'«c &_,.,% t,,;«, U <L»L „.»« 11 A..-..U LJ ^ ...... t "> 4_o.L_u

j^j-o J Lie «-^_IkJue ^ I—gC* ,f 1 î -̂* i-#^_jL-jJ 1 OMM \ —-|u*u_ 11 J—.i—Ls ĵ-J ^jj^Lj^ 1 j j a^j "- * JT.-̂  l—j ^j-« § < * •^-^-*-a

^ «^L.I ^ L A ^ J V |>L »..M Q^\ J"'- 1 > Uk^.M-.. U^J^-«^ .s - . i^J i i^-^JUi ^ J j . , . dA^LJJ i

ii 1.1 B". />,)1 L-^UcuUI u, U *^.o.U ^̂ a-ft-̂  P L J L J I eJJ^ ^ jJ t "••"'1.'<j • t5^>>^ * ,•>' • O-* *5^^?^^

r l k-Ui J^^, ô l l^k, . ^L-ii j - * â J ^ ' j - » J.,,U"..t1 Lj.,.,/> ^ i t^i^i 4_, 1c

1̂ oi ^>i , iJiJLjiJi Î --o t̂ JU r̂ JL, U*Lk-. 4-L-! ^ ^^U^i oJ^^Ji rUi^Ji

.i L L _ R J I o'S/jjl-aJ ^ . 1 .,..«J1 ^ , . . ^ "• II t^-U ft^JJLJ! oLlaJL«J1 JJUC J^j^- "..11 kjJ ft E

,ĵ e ^ JIJTI ( j l Jt. L.>h "...•"> o L K 1.X M O'^J> « *—*J) ^ J>- * • 11 AWJ^JLJS d . U . A .., f ^ J I o l ft t^ ". M iiLJ j ^ ^

^ ^Ui j . ^ L - J t ^ y *-,r.~y\ ^ ^>yz dJ±*j t ^L-»JI JU^f^J I ^-U a^LjUl JOLJ*-*

u . - 11 fl^j^uJ L_* d>^J-* v>J ^^L-*-1 f 1 h 'i / ( i L ^ ^ (• \JaL* J ^ I ^j l—y a>jowj I j L... ".... t , d U J

•' - - ' ^ - ^ - » ^^'--•J |i ". •>• *> 11 O-0 U 1 -^ t ̂ L_» . ^ 1 . -n V...,V I j ol^..,V4i.JI ^ ^ l , , t> >l
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y^-^^p*-, L* j U 'iJU.gf-9** Jej^-. p L J j J 1 ^-l—t <jJLe 4-jL- dJ^I^Jl ^ 5 ftl{/ a o L i ( ^ ' - *-r--V 1

u >r. wl j „> A A . ^^SiX ( J J U A J I |»Ua-jJl ^.". o,:../ oJLĴ 5 . ^ 1 . * \",lt,i \ j A-..J.-** H o l ^ ^ - o J l

J»l —o-̂ 'il! A-O - j ,*.^ 7» Jl O ^ J J U A -̂w U J ^ AO- ILJLJ! ^-L— T ^ -U f-11 ,.a_U ^ J U - J U L S J I A L J X J J I

^ A ^ ^ l crJL^Jl f l k j - M : L ^ J U ^

rw?_Ji^ ^ t rt_.....,.S^J| (.L^oJl ^.9,^,., ^^L.^1 cr-JL-oJl j»Uac-Jl ^ j^Uo-oJI (*JUk^i

c i i ^ ! ^ U J I c ^ ^ . i t«; i -. a -, ^ i j^>5i ^ u . ^ ^ o- ^ s L ^ , t , ^ M

J^ l O-oJt j.» \Z* "<J • L^jj-^j OL^3 * '-1 " -̂JL-aJI i^^UJt OL^^L.I onflOn It AL&»i\j

JJ•'•>-' c^ l-t^-U J^»>: 4-l^U« ^ u ^ o-^ J ^ - O J U (nA l ) (Khan) o u . L^t f̂ex_t j y
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- i -

r .,,-1 II ^^ ^ j^^JI dUJ ^3 \-J^ t A-JUAJI 3 !_^t ^ d^^^^^JI ^ U i _ J I

V^C p i 'i> "i..» <i-M OAA / * - Q "•'•"''J> *J?^-B*** Cr* '•'«•"*• .' ^ CpL»l. •/> L J B U - J L S ^ J I ( 4wJ l l_a j 1 o l . Bjv "•... ft 1 I

OLJ , c?-v J-1»V-M rUbuUI ^ U^i^kj ^ JLOI o U j . >?-«Jtj ^ L J J I O1J>J ^ >

^ L>^,I <^A 1 ) rt^^-Cb ', o U d^-^-v. 11 «-.« /..>.. .>j &S& *jso*JI O l JJ*J y ' ."•' / ^ • A--JI—aJi C/^Lol. w'a.U

(5^1 >J1 J ^ J J I J ^ x ^ (jr^JI o^Lal. ««, l l ft t_K"> J- -JLJL^ L y-U 6^,ajU1 ^ U v - o J J ^y^f A - * L J

l j——J1 Ĉ l ^ o. H A ^ ^ - V Jb-rfjp*i"» / AWA-O^LW /̂ 1 kj^j L«CX4LJ i f^-*—' i (iL?-^^-^^ t J J^r> <*-11 * l h i M

OIJ >^J Ai..l:^«_M -j^^bJI^ O U U ^ A V I ^^LU O L ^ I J ^ J V I ^ - u ^ ^ c ĵ̂ oow*

.1 ••rf.A>" »W L-Jbj JL1\JJ C^^-^ O-1' ^^=-^1 OL?^ C1 -^ ' C A J^AXJU aJ^.^£ ( jL-,^51

r v t.,., , A^UJLAJI «JL» ^ J • j y (Partnership) &S^u^J\j (Mudaraba) ^1.^0 M

^Sj ^J t JL^JI ^ 1 ^ j±l\ ^^JS c-^j fJ^-H sH
1 -^ ' J

1 - ^
1 a-

f^ ^ i ^ ^ i >̂f

l»l -oULJ oJL-o JUo ̂ ^ ^^ j»-t--'-3J L-* ^ _* ft,> "* ,> l>^^?;..^.oJt ^ . J A * (•^H^ *-*-»_? j L - ^ ^ / 1

I ol L f t j i j t '»". ^ ^ o - j ^ ^ - J t igj iSjI .•;. ft 1 i o l . / j . ^ ^ 1 AJUb • ^ L - U ^ — ^ U > ^ ^ j ^ u . « ..

1̂ n L*M I ^ j.yjJ^ \ i \ 1jLjS./ ^ j ! (Jl ( A.M...J )-A..M jjy-f Ja 1 •». i 1 j f^.\ ^J [jrM A • _• «> rt -cwL-J

o U A^^ _. I i "..II A_-c*L_^J! vĵ o L j I >̂ ft H J^-.JxL.^ . J . U a ^ ^ - i - o J ^ - * ^ ^ * J ^ )flu> .̂̂  o-l .1

*y* ^5^^* jLS-i^i ^_U ^.«:.JJ ( ^ A Y ) (Khan and Mirakhor) ^^ i i ^^o j o u . ^bo! j y
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o—U j-JaJ; '*£J\..£A It j t o^* ur* « 6^-MAJUI ft.L..;^^Jt o l ^ j J l ol j '^^!••>". M Ah.;. -,$ 1

t^-Jt J ^ ^ J U L J ^ ^ O L ^ I ^ ^ ^ S J L ^ J U . „ o^-^ l o * ^ - ' *^*>*j JU-oJl ^ f ^ j ! ^ - I ^-»>i -̂o

)̂ ..^1 ^J-^-J ^^-^1 ->•** ( I ) : ^^_*A O>^- j t J.o-̂ -vn H j ^ ^^1 ,| pUa_ JJ» ^yi fc_f

A > *>f ii " ',\^ t-^_>> j££\ j \ ..«"•*• t ( v ) « J^^y ft "• H t •> Ih "•./ ( .ft o ^ I. ft, J:» ",.,,,y ? o L f j ^ * i - o J

,J->4 ̂ j ^ t ̂  1 ^jj.ift-1* JBL-6 «!UO Lj>. 4_9UO—.̂ j f o L j t J J ^ J ^ O J \ • ^ 1 * A. '. .n.'j { AJSUM*-/1 ĵ y-S ̂  *-|—ftj»J t u-w to -

OL_P , (J j ^ J ! JLAJI ^f^, dJL-o) JL-OJI ^\^ ^-*u> ^-*-j (agent-enterpreneur

*_o i I j I—-»-oJ 1 pJui ^yJs. L jwbj ( ->-*o—11 ̂  J-o^aJ 1 ^ J ''. « ". j \S^ I < ML^"' -'•*' ^ ^ ° ^ ' i-^ - ^

J L-o ^1 ̂  u 11 J_^>-o Jj_* < ••! ^ — frj^jj J ftC ^jJ J *i n ,"i ft 11 4 j^J I. ft 11 J I ft ) I ^ I j

Ji oJl ^ ^ ̂-*>U> jLJ , J ^ A J ! 1 JA ̂ j • (monetized past labor and work)

^L—«t ĴLp ^ U o J l ^UkjUJ fj^*J\j Jj*i\ (jr-^U> 2^-^ ( ^ ^ l Ur̂  '^^'••^••-M (•J-r-*-*



- 1 -

^-»^ n o i l ^jp. t^f J^JJ^ ^ J t_>_**^^-aJ( ( j ^ - ^ 4 J U P J V I ^ ^ ^ * A S ctJL-* ^ » * «^*i-»

^ U^j , 6^Jal S. «,ll J fl.%. "> C ^ U X ^ ^ L A ^yi j n * . " . . . . "P v i j - * ^ 1 ^ J - J ' O ^ o--«J- ̂ . « J . J A J L * L £ L J 1

. Khan (1986) j y
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* -o^U^ ^>e^ • »M-*»-.jrt1 ^ i ^ J L ^ - l ^>J^^ ^ A-.>.\ « ; II A~l ,.... I I J U o dL_*^J ( ^JllaJi

J o-*Jl Lr-Lc ^ - ^ L ^ J i ^ aJL v» ^J^J^", , jt ^ . y ^ A - ^ ^ ^ J J I o l .. 1 »"• It *-*«*»f j) ** I

* i^. 'ilj i.^ j.»^> A-. J \ ,*% ~>Ji'ai I J-o 1 ^-«Ji 1 $ ,1 t J^J^-^ r-̂ -̂*-̂  ^ Ifr I *3' * "• e 1 dU J j ( -. Û _JV i j

I X̂«> ^ A ,,, .j*>^J\ LrfU^ii.ll J -OJ . iwJJUJI o U k - L J I eJ^JL, ^ - J i ^ ^ ^ I »"."> »LJa.>! ^

« M-- '• M ^̂ -d̂ j . AK.:. •. II 6-j, i i :.\\ A^t „..., H LrJU d U j o U l .̂w ;\ j J l , * . ) t c r - f ^ * i-J^oJ i

1 ».i< ( j U u i ^ l i ».l "•> •>! J I aj j l 1 a-i*^ 4-JI ^Jb t i f t A_. .»« M o U l ".'vH ^ A £ ^ :,..;. ^Jl

ij\ . L k i i > Aw a >'. A^L_*M* J^L> ĵ-o u-i-i. i>-H eLJsuLJl ^,-U ^-+^\-JUJ\ ^ AW^J-J^OJI o o l 3^1

" 3 »..\:..,/' J L - O J I o1-^ ' ^^ *—* LT^* *i-»-*L>. A 5̂ > / , U " . w" LoJi A^>.> i> '•,!! A^ I ....*.•-M A _. Ic l—»

1 ^ 1 ..[IL«». 1 1 . l e /> 1 . > I . * * . * ! I j r ft & 1 . . . 1 ̂  **• A . 1 ^ 1 . " . * I j *̂ i •' i f ' ' 1 - •-• *• 11 j ^ - v ' I 1 a ' " - 1 1 •' "'* I
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,jj j o l — * J J ^ A j \ m« Ljb^ I ,.".cL> " A - J J ^ J J I " i_^JU*Jl ' ^ i . j.... M (̂ Jt ^h '..^j . ii-^.'i «.,H

^ ! c—^LJJI ^^aJl ^*~ rUk^ ^ j^ , ^ l^c i^L^ , i^J^jJl J»L*Jo>Hl J ^ f ^ i^S^JI

o U l ^.«-*^M ( jJU fl,\ ft"i,»a Lft>^ \ . " , t L " A _. , L-» « ) i " &-gO ft ,'.Jl <UM1 „••••, U <JJ\ j h • ,...j • ^j^j-oJl

GL.*_JLaXjj ( d J ^ L _ S L J ) j j u , ^^j o ! ^ - * J C j L - _ . J i .*> A. 11 J . j i<L» C7-^ * * " ' ( * ^-»-»-«"> UJCLS A-JJJJ J L J I

• \ j ^ L ^ « «.».%• / t f cJ 3,3 /*-*J? * ^ w j ( U>. "•» 11 t i J j '. . . h . "A .^ .Ut M - " - > 1 (jb^pjtj) c ^ j "i t a - H ( J j H — "

* . '1 j^>—U (J-s»-^ J>n ft , M »^cfc^ J ..i ,w> <j-e o i l , '.ft ) j w j ^ f o L g ^ g f A i _ l l i j 1 Jy.... «-J (jg. \ ' • ' . . ) ! r- t ' H

• ^J 0 "-. Vf. * ^ ,. | ^ 7 . ̂  * 1 - r f I f j jOkJ lJ *̂  ^ ̂  * f 1 j A . \ il '. \\ flg^ !,„ rflM- I I A . \ ̂  ^ 1 I " • " * JL>\ Lh>w) I "

A II Jj ^j I . 11 t j * ^ <ft j . 1 n C (MABP) o L * ^ - » ^ - J t ^jl JL. »-\ &* i.\J\ ^-t-^Jt j»,W..»./

^ ^ ^ J ^ J - A ^ J j j J I J^JLJJU ^ . . f c U l ^-uC^jJl^ V^j^M»Jt O^P^Jt , ^ v5^^-*J» S?̂

1 *-x ' ' ^ < U^-^P ̂ -* J IJ t '. II t « llr> J ^ l . «".._> Ly^> J - U O J - O ^ (5 ^ * »-H • 1 uHT ĴL) i^JuaJi

. ^^JUoJI ^ 1 ^J-*-* A _. a »*>^J 1 oL-^.. ."i M • .V dHffj O^"* *—^ji ̂ -^-* J I - A J 1 (JI^— OL^-S1

: ^JaJ*l o L c ^ i ^ - a J i ^1j-*-oJ t^jJJL^Jl ^ ^ * J t o^-**^ A^L. t o l̂l WLJJSUXJLQJI O^ J . /

Frenkel and Johnson (1976) and the International Monetary Fund (1977).
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_̂i a ,̂, ...>3 \ <^\ j .... M ^ *•*•*../ M l-f ..* U j£^> cr̂ Jl e5^5l A-OL^JI O U J ^ ^ - J ! {JJ»

« (H"H) (Tobin) o *y* ^S'^ ±J»j . A-JL-QJI ^\j^i\ ^ A^UJJI O^OJ^J y . » V,,..^!

^ *-& * \>* J OJ^J < (MYY * mA) (Tobin and Brainard) ^L^^J ^-?J^J

u^L^^S a ...•-«•••..-.. .11 ^ J l ^ a J l ( j i o l^ - *JoJ ( u,Jl LSJ-*^ I—a-Jl ^ i oA»",..,̂ i| ^ vj^l.-...^Jl I Aft> ̂ -o

.̂1 IBJJ! J - W J J , oL^UauLJi ^ ^ J L ^ I J ^ t ^ L ^ ^ J I ^ ^ o ^ J l ( • L i o J l j , J^-e5L) U L U

( pj ,n^ )l^) J^>5l (The Tobin Bra inard model) J U U J ^ I JL^» ̂ f ^ ̂ i >J ^ L - w ^ - ,

. ^L^". QVI ^ ft... »,*,iL->.-n j A - J U A J I

^ ^ U x - J l ^ £$\^JJ\J f aJLa-sJ! ^^J. ir .^ . iiiuiU^Jl ^ J^U^l Ol .. I oP ,>*. A I,,, 1.., ^ l

L-̂ -Ll ^ - i . ^>s'̂ => v>* 6-liiaJL^ ^J Ljbj,^jv_^ jjr^Jl A _ - J U A J 1 CM ^-i5 t ŷo-ar' J-^Lt J j j u ^L—l f^Ss-

- 9 _
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q ^J-A ^ j w^ Jj^ i ,. It JsMj^jf ( j i o l -̂11L»-»"ii-H o^~* f 1 ^ * > P ^ • A 1 / a "«.>.. p.M L^-31^1 «.. <* ^T .V, >

^ ..;. y . ^ . ^ L J U * 5 | J , o *i ... *j>,)! p ^ L _ * J l ^ * ^ L i J I ^ i . o ft."i..,^1 o l < a '* jj-o ^_ . g..> v iUaS^

pj \ J L J . ^ I ^". »^U ^j-iL-.^.tn-H ^ A ...M J..\.«ft,.> aJiUa-, £*~jJUj J L A J I ^ ^ J ^ U I A J U I ^ - O

^^—JI /»...I ^_J! N . / - ^ *' ^ * ^ JJ 1 *»31—-^ t̂ yi o^S^;». 11 ^ » -....".— « f ..---̂ -r "• ^ ̂  -_p %: 11 ̂  ", iJ I. .&> ^^S^

ĵ~« ^j ...i - - ..i-«r' Ljh^j»X-. A JJb^ q t_?j» oLf£^»*^ CT-̂ ^ &*" ̂ —=*—Ĵ  ^jr* *-*"l ̂ )s*-* •'—̂  i 9 '—'I—«-»Jh-*-J ̂  _5

^JJ.J ^—^Li, ̂ -̂o uLu) ( }<nr) (Tobin and Brainard) ̂ L-^_,^ o-^^ Jj)1 '-".-

. I * \ \ : 1! i_-LJi^Ji L J J U ĵ-o J^L»V1 ^ - U "A y,. a ft M ^ ^ i A - - J L A J 1 A J S U M ^ J ^ ^L«t->

jj-J ̂  sj 1 _J> ••" I ̂  A-=*J I- a_) 1 ^ 1 J^*"* 1 e?"* f* L_«_) 1 ^J^J 1 _̂ --*—' ̂  j - « r- <̂  l—o^ /S-I _̂5 Cr-^ <*' fcfc%" t ' ̂  *^-°--fa-st-='̂

•"-I ^j M- -"- ^ C>,.V> ". I—«A-̂ £ - J L - a - ^ J | AJJb ^ L > a '. II h / I ^rfi.ll o l J - J ^ "^^JiJ j L - c J 1

ol \JV"..»I o ! (Tobin and Brainard) ^ L . ^ ^ O ^ ^ - ^ ^ J • ^ ^^ ur-
1
* ' ^ 1̂ -̂ .11

Jj^-o U ^ U O - J L J I ( J - J L J ^ L O ! 7-^°-^ l—o-̂ 1 A..,._Lw.i-H AwJJ»_*Jl AwLJii^Jl i-c-v" . j ^ L t f u a J I A—j (JL?^^

p I ISLJ j ^ j , A •̂•J,, 'a r> ^--uC ^ I A ^ ••.. % * t A_;-J L-o A i L ^ J A t > <t A—,̂  I ^ - . J I ^ j ^ i-̂ > ^ ) I L̂  I . ̂ J>. "..., \

A.IA d^i. ^ U i - ^ j " . nJ\ ~i>l ; . . J I j u>̂ >t.̂  «• II »--̂ L>. ĴJ> A_;*JUAJI AJ^L—^JI ot ^ - ^ . L I . ^JU

IS^ ^ 77̂ ŷ ft ' -^ t^*J5 * ^^y ' "• fl ( J ^ * - ^ —̂t " -*^ *'* ^ - ^ S ^ ' ^ ' J < f* - ^ '*"' UL?J oL_*JLo_«JI

A M-< I » ^yJU J^,L_aJ! J A J U » ^ âJLi. ^ J l ^ ^ 1 \ J>\ L--_iu«^I. ^.A i J I f I ^j>.^ 1 ^ .«" . «... , A L-e jJ>

ur«T ̂  Ĵ n j w . wo -i-^)^) A^ L^o j^JU Â ) j . ^ . _ I A ^ •o..^) I rt .. Î ".M> t5 J J i u » .̂ tjv 11 J U-oJ I (j-f ^
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- 11 -

^j—11 ( JUAJ! ^JJJ J^>^J A-itij.-.o 11 &-,O»Jl i - ^ L j ^ l J^LJU- 1 ^A ^ U * J i Jo_iu» a U i

• j~ i *"r 1 *. 1 1 rt_c » » 7̂  ill ' I t " j I . j T i l rw * ' * A a1 ni¥ *,. 1 I f . J 1 * ... J | I | 1 ^ |Jf^ . I | juj^-v. . IC 6 « • -, V •• , ^ i ",- * ••

KS\ M>\ £,:* i* A^J..Cj J l a \\ ^ j sjfSs. ^-St_aJ| JO-SUB ĵaik^ ^ J ! ĵ Jt "1,̂  *!^>-t tSJ? ! ̂ L j

,̂ &--JL-a iUsL-,̂  -^,^j <jf (Tobin—Brainard) J ^ L - ^ ^ - / — sj^^ J.t.. î "• j..*.«..«

V> lo.n.M j i ^ * ^ ,ja »̂  «^-i> u' ^-°^ • o^^-»Jt JU-J1 ^ t ^ ŷJU J^-e l̂l ŷJU J^L-iOJ

j-^£\ ^^J^Jt J a - l ^ J I O > ^ o' O 1 - ^ " * * -A51 OHO OU£ I Jl L * /

• • • iiL^^ oJf•.»o AĴ -J u . lift H I J-^- i-̂ JLeLJ

d Li J^JU: L^(^f.:<-.P| o ô -v-j Uwt ^ 1 ^ - 5 ! ^ L J U J I iJ^L-^Ji

* '*• T L^-.! Ct>ki L-^l . tfJ>\.s>^H\ ^l^JL^^l J j a>-̂ > i-*L*Jl
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l y )... M j l t » ^ ^» ^ . - i " . M «M »£j t & H J J J U j J «:.:,

\_y* ^ i»X^ .. __ " _"
 A

Jj *J * " -^

J „...... 11 Q \ ŷA , 'd—A-ô L- ^1! A-J. ,9̂ .̂ > A.)! ĉ JiLs 1 jtA_J I g ^ j ^ fi. , ^.,1 »,'•«.; I o _.» ( ^ 1 ft i..... >.,3LJ

<s—WL_, ,11 ^ j f j , L-^J^L^t V J L - ^ J L ^ "». 1 d ^ M ^ J L . "(L-rUl—a-JI J ^ > V 1 |a y_. jii:... ^ ^....... SLJ \\ <£*\ JL>1

6 - U J L - O - H &JoL—^J^ ^ W r * - ^J3?*} &-JL> ^ CT^^- c^\ ^. . . iTi H ft-iA 3 JL->*", ^jf ^ ^ a ^ i-j*^ii . j-M

jft LJa-» ^ J I a a - i L J J ! ,j^L«. f o l& ^ L J i ^ LJk- ^-o ^yi^.r> o 11 J-o-sJ 1 J ^ > ^ ̂ ! • * .̂  ,• '• n 11 ^̂ ,̂ -̂ i

^ o^L,^/ ! ^ ^ o n . ) ! jO 1 IS . ) I ^^-p J - a > w ' ^ U....S.-) 1 ^5 r ^ ' ^ > - ' ' u?-* *-^^J i . - u n . l I (jrJLc N n ", w^

^ JJ I! ^ > ^ 6^j-» ^ U o J ! p[ h_.Jl O LJ ^UJL..^ ( ^ L ^ J l ^ - L U J J I o^^-sw 3JL>^

• « ^ L ^ J ^ 6 A l L J j \ _,L_JaJ ^,-U ,.\.^,;.. g., Jtl ^ . . »! ^ Ĵb \, on ^ P ^ W ^r-o^U Î ^UoC^i^l

"̂  t̂ ̂  -j ( (Tobin—Brainard) j^i.^*^-f—o-^^' r-<̂ L-*-̂  J ^ J U g je^-o^Jl ! J A r̂*-?

o < 0 L , ! . \ i - ^ _ - « l ^ j * _ • - * « - M i — U - M - J I & - l ^ ^ O « J - A J ( T o b i n - B r a i n a r d ) j ^ i : . . / ^ - ^ — Q - ? ^

1 4 *LP "•• ^ ^ <-• H * — l - > • H ^j L_» f ^j)j.« i-o ^ i >̂ "• aV jjJb y. j>j) ft . H ^ j ! ^ J S L J ^ • ^ ^ ^ J - A

. A-J^AJ1 L J U - [ ^ J ! oLJLioj^Jl d-,^!^o JLJJ£j o... Uo U J^oVl ,>--- J^U^ I OLJL5U»!

jj) ... '.1 ^ - * LA^^JS o ;*,!! ^ j l . />'. )L-j LJL-^j ^LiL-oj; *L -JJ ] J^, 1 _jJl y-j^ o-.., 11 ^ ^

^3 ^ u * ̂  j o—^>^j « (Miller 1973) ̂  L-̂ j , Branson - 1976, 1979)

o <;on t^u.! £J>*^ J=û t Ĵl J^^Jl jjb ,j«̂ Ji ul • (Tobin and Macedo 1980)

• (Tobin and Brainard - 1963) J ^ L J ^ ^ O-O-^ 1/
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u *„***- J*>lj K*-l\~* x}j*>\ 'H$J, dU -.» . 4-JL^JT oL-bl^^Jli^i <j-o *j.^oJ*J1 u ^ ^ ^

Ul Lc o_LL_*Jl OVOUJU» J^oVl AAA ^JU J^-iflJi -̂JLLJt o ' iJUu a-c^a f̂t JJLSWJ g *1>I^

* "^l ^J c^^1-^^* ^UaJUl J^^fJ • j i j ^ U l j , ^Lgf tJ i jL-« sj-1 JJ , dJ-*_«Ji ^ J A A J I

• •̂•••a.fttl .... a..H j L e ^r-f^ l-^./I Ĵ >>—' L-o-£ ŷ-L"*. o H (jj^-tfuftjl ^ L J O J U I ^J

. (Y ) (j ^J ( 0 Lr° O ^ U L J I A J I ^ J A > A . ; , . . H ^ J ^ x ^ J I ( Y ) ^ J j - x O 1 r ^ j - r

^1 sC^^t O L J f ^>1 u . « ^ - o . J-»^l ^ J ^ J^o Ai iJUOl ^ ( 5 ^ ! J^oT J^L>» ^J»

AJ,1 ^j-o. ^s 4 v ^ ^ * > * ^ 1 JJt Jj_suJL-. J) I »".,. t-*-^i J o 9 i ^ - U ur—llaJI i J l O j ^Jj^JS

cl_fcJUI -_-_l^ i J i J ( o ) AJoL-a-aJI <-*C^J • >̂-»rf» j \ u-Jt— ^ . ^ J - j - ^ J ! Jjji-aJLJ i u ^ j J U

^ J ^ — J L J ! J j - a * ^ j - ^ AJ^LBJI (Y) 4-JJLJL-OJI LJUCCJ • a ,.,.U n II a ^ j ^ n n,) t ^S\ JjJ\ (JJLP
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( ^ L J O ! CL^LJUJ! *J^ J - * *„>—*?* )̂ O ..'-•/ )->•* H Q :.- *> ..' » ft J1 « U>Ji. J^>^» nJj P L a \ ^JJJ. J j D

(^L^J! ^t.ojJI i j ^ i ,>o *>~wS) ^ U J l L̂JaJ.,H ALO .̂ J^^oJl oUol^-^Jl D*

• ft ... 1-fc. o tt ft. t n B J U
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^ i L - V I ^ L - J I P > h - . I ) cJ>j^> - ( T ) (^L» J j - v » - J I

f *->

b
h
(rh,rA)(l-c)(D-H)*)+ph(rh,rd,rk)-«5Hi-0 (1)

b^Crh.riXl-cXD-H)*)^ (rk,r£)-0 (T)

pk(rh,rd,rk.,r£)+f
k
(rk-rf-e)-K-O; f^'X) (t)

cb
d
(rh,rd)+p

c
(rh,rd,rk)-C-0 (E)

D-p
d
(rh,rd,rk); (°)

D*-fd(rd-rf-e); f
d
*>0 ( 7 )

rd-r(ri); r'>0 (Y)
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c J j « .U -Xi I R J I JJLJUS ^jj) ^ > , _9_; I .n n I I ^t> L-*o- v^-j A>- "(ftJ L> ^yj a_ 1 ^ ^ -•»- - ( "i_Lo ' «^ 11 -»

1̂1 b_*J[ i J b . j - ^ e ur^^? • J _ / ^<±J LJL -^ , ^ L | J J J L J A..., O..,^! A *„. *.\\ ^J>^^J L J U

^ a«^ (oo^JI fl^L-cV a j l , " . 9ft, II d^-fSl J ^ U >̂-o o ^ ^ - J ! . ' I ' . . . M cr° u^> " *"' O^ ^ j h "...."> i

( jtt \ n '• 11 ^ ^ a j i I—-*J=> I _> "•» v \ J j U S L - g g»»'^-^ JJ5-J ^--cC^—' I—o .JS.̂ .c ._9^> L^> ft ) 1 ^ ^ i "<ft 3 ^ > ^ o ) I J I. ft 11

^ S^AJ\ A:*-*J\ Aj IP J*a^< t5-^-J^ -^L_sJ l J J J L O OL_» , d J - i cr-J^^? • t j - ^ - s J W ^yM^-y.H ^

y j ^ ' .n ft I I J ( _ j - c i j cr*1-^^ ^O-OL-O jJb &-^^l->". \\ ^9^1 ,n ft.M J U o o - ' O (»V-^ ^ j W > ^ ...h '•

^ U , \ f t - .« . . f
 M r h " , J L - O J I ^ . f ^ ^ ^ I . , • ; • • ft II ^ J ^ . i - L L j J l J A ^ U O L J f ^,1 «?.-..w^!

( isr^^^J 1 p*s>.>*J I -i>-ft-' ,j«* -̂£ LT-^ *—'' ur-1^ i "̂ -̂ >̂—' *—s* J3 ^ *"'••' * " ••* ' ^ ^ l.̂ > Q -LI (JJ-J^LJ 1 ja^o^J 1

• (̂ 5 \ ^ WA_J I i*l i- • 11 '_,-_'f L,-̂ . -j ft *(i yj^ \ • * A j _,. . |^>,, j . \ -^ ". . ^ A_f L J

aS^ \ ,.. ft I \ ^ L - f ^JU i^LwsuaJl o U - * ^ ^ ^ ^j^l.^.o-M J » »;, , ^ l ^ - * ^ ! —^L^ ^-^j

o l P J J ^ ^ H ^-o i j^L-siJ! ^L_/^,'i/l ^ L j „ ^ l ft •'•.:;..,,j I ^ 1 ^ dJL^ ^ L-<^j . &S^U^«J1

vj 1 j ^ • J--_^a_^J! ^ . \ t". J---9 O1-1-'-' '^ ' l>=^ -̂  '*»•g H cr* ^ j jg ^jtf^i . ftj J--J> ,J-« JOxo ^^1—1

. ( K h a n a n d M i r a k h o r 1 9 8 7 ) ^j^-\^^°j o 1 - ^ ^ = ^ ' -*• /
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— y —

, L âJLjJt j \ ^ j U J ! a^LJUt JJL. <jaiL_ ( rd , a^l o V.,.̂  1 ^ 1 ^^Jl ĴU alLjJl

c f d rt 9 "..» ft 11 ,j^JS_i I jj&^ • € ( A tJ. !•>• o.l{ A i n » I\ a^a-.-JL J a_9j) ~, ft 11 ^jjt »>,..'*V i j € r f

• J^UOLJQJLJ ^ I ^ J L J V I A ».K.', VJ-O ^>-.. <c LJ&^JJJL-* tSJbj ( dG ( ^ j ^ o u o J I j L - o J ! ^ ^

4 ^ ) ^ f t - l l j L . J^^.jJ J^^Vl r̂JU ^ 9o.ll yJIa J.,) 2_-^,5l O ^ ^ L J C O J I ^ * J i

4 T"l<-̂  , r 1 , rh ^ ^ ^ J ^ . * * a " — c l̂ J U-a* o/^L«i J ^ 4". d J ju* ^y&j , i-^-o^a-jJ I

ĵ-o J SLJ J^U.'j L_j»̂  (£ ) |*Jî , aJ^l J O M J»LJL«,L-^ . A«-V>.^,LL>J! C Î ̂  „. g~. a,U » «L* w •» ^ _. 'i 1

. a i^LJl ' ^ U J l AiU-sJI w^^-su, ^JL>J: O ^ J U U . O ^ U U < . . : . v , r d j # 0* f D

J ^i o"- M ^L -o^ i Jb-«tfj . i^-i-aJ! u J k l J C^bJt w^^L.nft.l ) a -JL -^V l ^jj-*-*\

t d r h j ^ ^ l ? s J | ( ( A ) f j ^ A J J L - B ^ J I U ^ U A J I J ^ u ^ l o ^ u . ( r ) - ( ) ) Q ^ ^ L J - C J J

. e j rf, K, H, C, G yj ^*..o-L) J l j^^ drk^ , drl

AdY + BdX - 0 or AdY « -BdX U )

.v .̂  dY » drh dX = dG

dr£ , dc

drk dH

dK

drf

de
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• dY - -A^BdX (n)

Ja^J.o II v_-JJaJI J l ^ j J Ow-ijjv ol—jl 1-^1 AJ_jJitfuo ,yb , fl. . ^ o I '• y..ll cJ ^ A A-»_jJu>-aJI

1 , o . i B A J ^ t̂ > »_H ci^-K^ ^LJ*3 ^ 1P L^L-Ji^ f ^ ^ j U i U I JLM. yJi J X I L W j l *" ̂  > -r__->

^1 J^L>Vl ^jJl—*^! A~4*PJ-» ^j «A; ;^ . A—*>.^,L>JI o l ^ _« »"« A ILw , j I •". j

ai± > 0 for all i (I)

a±j < 0 for all i, j, i " j M

Xa±j > 0 for all j (c)

det A > 0 ("*)

J o l^ - f t J I * _* A.-V ^,1 ^ A C^^-Ujt I Aft ,J_* OLJ>J) >•> ft 1 i A-oU^Jl ~-±, 1 • "• • U ,>A^ • ^ 3 ^ - 6

. yu

J ^ (^) AJJLJCOJI ^ • A^>^LiKjl ^ I U J J I oV^-it* 4 ^ g dG f "^I.>.:,,)I . j j i /. > 11

o^O-a* ĵJU ^jj^x-^JI JUoJI tr-f^) p-t—»t >̂« <u»ĵ > II oljL-**> ^ A-_JLJ^J1 ^ M. «-.J| ^>L-^

; L ^ j U J I J^L-nJI

drh/dG = (1/|A|) [(-a22a33)+(a23a32)] (1.)

dr£/dG = (1/|A|) [-(a23-31)+(a21a33)] (11)

drk/dG - (1/|A|) [(-a21a32)+(a22a31)] (1T)
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- 11 -

. <j J ^ X A J I J L - B J 1 IJ<A^ f-f»1 v>° o-O**-*-Jl •'! '» .•• M ajL_*>. ^ A O L - . J v^y-V> I &-* 1 o-.r>.>..I

^ o * 1 .- • "- ^j 1 O*J I. *.C I L M J L J H d-ftJj^ "< A JkJL Us- C-^l ^ » > / c^U-C^^-i-D (J .- * "- ^r<* i < *~***J 1 -> - 11

(j U J_»l o! Ai.Uc O - ^ o-* * ^ ^ I.^ o-l 1 J—«_̂ -ô  (j-U J-iS t A I Ĵ >T> 11 ^.S »'."» «J^-»j . J-^-*

^ ii. ^Jl J L A J I ^ ^ ^.U jL-rijj^oJi v , lk-)l cS-̂ J^J « ^L-«JI J l *-\\ ^ ^ ^y^J j > * J t

yj lh« It ^iL-aJi J j^« j . * >t>w AJ,5 e n * - ^ cgaJa-UI M ̂ >^ I t X^J t "q" ^ I . « -̂..,.,VI

* J e_j a_i1 * i ^ J I o lc A i L - a J I oVU-aL* 4-Jj^-« >_- «.M , ^j\ j£i j_J O ^ ^ ^ - * "^- '^ ^ ° ^

•• ' '-j^ t j^o cJ 1. i&> ^jj^ ̂  "*... 9 t ~tmt n^L^V 1 ft-, j ^ ^ <t.t f o^Le i * » 11 j^.9 ( 5 ^ £ ^ A J 1 i*r. .J 1 i L L—J»_̂

1̂ b̂ iJI OLJ ( ^^Ui-JI £±\Jj crJU ol ^IL^JI ,>Li.^i f-^j . ti^J^Jt »I>».AJ A ^ ^ J .

oVji » « L > L ,^-a ft . . i.-fc-V j J _ ^ o V t i?-l<C <_« Ijm \\ J l ^ j J C^L_L*^5^-o ( j - i ^ \ i " w"* * - J ^ — 4j»J^ 1 ^ - o j I

(j LP j^l -«-M oVa-su> a - .a jo ^ ^ - ^ 1 A-^J^^* o-^1 JJP^-^-H o1-^ i * ̂ - f t^ • AiL-»Jt

^\ (iw-JLA—I^JI OLJJLJ^ "». H aJiLtuJ ^ a M*h"..„", ^ j j l JLJJI VJ-O A-rj-i u^«? J « "o...» A-^1 OÎ J—)I

OL_» , « „, N « ..It A^l._.... I I ' i _ j l^ -oJ I J^VI «^-**aJUl A^J I j jJ I a^JUA- f^J t o l t t,\".Jt
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o ^L,j . Jw^tJ! Jj±i\ j \ ix^-T^JI Jj.̂ 1 ^ ^ t i J I ^1 A_U!^» L J U - I j

J ^̂ ( ,̂-U cr-b^J' JL-̂ J1 ^ 1 ^ oLJLî , ^ ^ ^3L.V! ^ ^ A - J I rLk-Jl o L , ! . ^ !

J ?**J t i-o-L-^ ĵ-o u l> n..M ^ i . fl.A. ~,,»,̂  1 ^ ^L>.^V! ^... / iJi^LaJl ^.itf p... t 11 I Aft _^^_^j

LL^k lL^ JJa£^ ^L^-JI ^l-^Ji ey-U J1-1^^1-^ Lr-1-^ (6NP) ^^XJl ^L -J i urJL*>l

C + I p + I g + G + (X-M) - GNP - C + S + T + Rf (\T)

^ - ^ ,̂ -JiL* ^ ^ U i ^ U - J I cr-JL-̂ i tP* JLJ^^I O1 ^J! _ -̂,$M aJi^t.k-.^M ^-.L^ ̂ ! ^ -

^1 B ; . -MJ| ^L-o^l j 4 ( I ) ^L^JI ^UXJU! ^l o-. ...,1 ^ L ^ . 1 ^ t (C) ^ U J ! J ^ - ^ V I

, (G) ̂ 3 ^ * 1 d ^-U! ^ ^L.^i^Jij ^J\ ^ ^ ^ x J l J>LJ^t\j t ( I g ) ^j^J\

^ J ,n> ".ft M J^JLJI o t ^ 1 o-*^ !
 AJ^L-R^JI V^ 1 -^ ^ ^ O ' (X"M) ^ I j ^ U J ] cr*1-'^

j ,,<Ut-M»«-n u-̂ U> ^̂ o ^L^^Vlj , (C) ,j»UO! eJ^i-VI L̂ i Jt-.\M^ £ l - ^ l ,̂J,o.c

^̂ o J - ^ - ^ J l O U J J X . J g ( T ) u-uL!^xJ! o U y x . cr*1-0^ • ^ S ) J *-** ̂ ! ̂ J U - j

3l_£ o-c (C) ^ U K J ! J 3 i v - ^ » C J ^ ^ • ( R f ) V^U>5! ^ 1 ^ U J I ^U^JUI ^ ^^^-^l^uJ)
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CM - X) + Rf - ( I p - S) • ( I g + G - T) ( M)

, A •• ,r>Lj>Jl Aj^J\ f£\^> U^^J- < jL-a-H ^f^, ^ I ^ P ^ l ^ ; l.o K ( j -U l O^^..-.», (i^,U>Jl

a_- V j ; ^ L J O 1 ^ l...«> 11 J->^ o i * J^H'-J I o-' ^ <>•>• I ̂  • a..',lg. .^ l . 9-» .... o 11 ĴJ> 4_-j L—o A *....» ^

u,!^l r> ".;..>! ^ \ i ^^JLoJ l ^ ! j ^ » J l 6^ j * ^ _ ^ ^5^1 a^Jl e rJ '^ • ^->|—«-^ J L - O J I

v * .**_"• O1 * '*••* j-**'** M S^) -i^/1 ,J«MU*-I O-'1* — ^̂ 1 ^;^ ft "•-M»̂ f 1 dJL|̂ J A J ^ W ^J] ^J ̂  ft _« » , A >, r* IJ «

, ^131--t--...Ql \ A 1,. 9:.M, A l| o L j j " . . . . <•. U û L—o ^ ^ — J-i'il I ^y-U Ua JL>. ^jJ! — oj^* O^ - ^

• d—C^ L.J!KJ1 u L t { ĵ,—*••) J 1 J M I H M M
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•JJLJJ* ^H.,.,.1 9 (^r*-0 a^iL-iJl ^-a*- ^1 <sf ) J_.1_JLO tf\ ^JU c l ^ - x ^ J l J ^ A > p -̂sJ l^ii-* «-̂ f

j Aj^> >•«.••.-.• ^ » '.;-> j ^ ^ ^ l ^ j x ^ - a J l j L ( i :^^ ! *>*> ^ ^ j • ^^->^^t o-1^ J t ^ ^ U j - » U >

• ^ ^ L - ^ l ^L-o-J t r U u J J 'i^^JX^ AJ^Ji"....« U c>L_iui^-lJl J ^ . eJjix^JI

u .^>LJL: V_̂ O |OL*^ 1 A^ia^., L v J 1 »".... jft-̂ -J *^*- j ^ L * - ! ^^JU i^ji \ A ^ > - J ! fj-*^-1

Ai ,L* Jj^st* o*^-*-^ J ^ 1 — * * A A ^ L J L J I ^J-U ^JscOl ^ t &A>.Jt dLL: ^a^.ft.^ ^ ..", -» m,j • a ̂ » L-i J I

\J*\ J •• "' ̂  1 ^-'L—! O-Lc ^ o i_-_*L-iJ! i j > o J l j • |»^L,̂ f I a... U ^>•»..> ^ » ! A.t _.,t>-H ^ a—*I

# ia..-J L-*. aJL-,̂ J=L-, o l ̂ i»O-aJ 1 (^-U ^ - ^ - ^ *^i 1—*J I J •> ^A J rt.,...M . 1 L_, & OL-» { j _ . ^J ] d^^.v, ) i ^j L-*

• A •* <» I .,.:. ft ̂  I :. . c-iax f ̂  ^J» J^aJ { ig jk - * I J .i l.-w ". ) 1 1 ^> -3^ ^ ^ A ^ ^ * "** '-^w.% ,j a. 1^

tj:,-».,, I AA , j y ^ ^ ^ - a J l I j ^ . J l.fc^o..Jl d^JsLi^oJl AJ.1—g_l oJU> I i n H ^ - 1 ^ jL-oJbl ^ 1

ĵ̂ j *•> ". "i/ fljv.j*"« i 11 dJA ^ l 9 tiLJji ,»-A^J • A-.....,L.. i-JL-r^Ja-p. w^l ^j>. ,\ /> 1{ ^-^> I.."«" ( O^Jgl^-vn M

.jjV ift •• , ..^Jau^Jl flLV... ' • .. > I ^j\ • ^ i - L L j t J l j a^Jg I ..-»• n H j - « J S •J^Lo.L-* ^- ft... , r L-O^-JJ: &j»J>\ j

6̂  bU^-aJ! vi^LS I Jl L-ô  t siUj *^-^Jj ^ L - J O 1 ^ ^ J... 9 -.,.., o,.H iLJL-t j ( ^ U A . 1 1

• (Haque and Mirakhor 1987) J ^ ^ J ̂ ^̂ J! t̂̂ f jy
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O L - a—LiLJUt ftjs^JL^ (19YY) (Haque and Mirakhor) ^j^l^^j ^ J l £_o ^JJ

^-J^_: ^J! 3 ^ aJ» ^^LJ ^U> pU^ ,:L, i_-.j - L - ^ V 'd-^L^oJI a^JLS^JI w! ̂ - . oJt

>̂o o ILJOI J*>$I ^̂ -B ^JO-U^JI ^ |»jfc-.„> o i L-aj* j^<;.;-. 11 ^ ^--^5i ^ j - ; «Ji >̂c CT*^-*^

^ > ! (_>^J^ I. a-/^; ^ 1 J-duULi j j J C-<1 j>Ju<>-1.) tJrJLS_J 1 L5jt—̂ -»—O-J 1 dJ^—'w kiLJ^-^ ^^P5 —̂"*-•" J t

^ — ft % • '*! I -̂ ".... ^ 1 { 4—*-» ĵ-ft-Jt-f ^5«lJ I ^- L . ft 1 { ^yjf L*J^^iy 1 1 ft^^^L, 6 ̂  L^ i j j) L _. ". c L_̂  A.J.̂ uJ.>w

j >a^»Jl OU» i â Jp! jvo 1J ftjj.:..:, >̂,H ^ ^ l^o-11 ol j J^>^ll ^ - » ^ J^l-^1 (JJLC Ĵ • ̂ 4L~l

I© I k - J ! Jia ̂  a^Js l.S n.) \ J , j 1 ii," V-)-A rt^.S A..J aj j^ . ". « J_^o! "aJxJ L> |» h '•... ^ I ^ ••^""* /

(Haque and Mirakhor) ^j^l^^j ^jOl J-U-. â ul a^^X-JI "a î̂ jJl ^J.o ^ ^

j - - J a-̂ I j^J! L^o^.L^.U:, ^^JL- j t Sj^Ji ur+%»\ M-a\%\ ^ j \ n'\\..,)l\ viJ^JL ( H A Y )

j SLxJl 'aJU> j i J^JL-^.H c>*^J • c^-'^1 ^ ^ l - ; i - " ' ' cr-^1 f1-^ c1-^^1

^ j â  S_̂  \ ••• c J1 ŷJLc ^ 1 « *, •....,V \ o l ^ I ̂ Ji ^^-o,> c I * 1 ^ * , aJLa LSJ i oL^oj) I vn 1 \ j J-o LSJ {

j ^ J ^ . J U : , ^ 1 O - ^ ^ .̂ t-u ̂  o U - J L-̂ J O J ^ ^ OwL-i ^ L J Jo^a-o ^ ^ i * j t ^ ^ 1

• a ^-.-»o *->j^» J^3 o-» ^LJU* -i-rt-^^ - ^ ^LftM.^^1 ĝj) "»•.•!> O L J 4 l iUJl ^>a-*z J->-^-' < « y «x-

^ i a S^L^; A, M J ^ ^ t—«j^* a^I aJs>.>..}Lô  LA^ M̂ .. aj: o ^ 0 ^ <*-> i.»"« '* H aJJb ,jL-» , aJbl Jwj

^ II ^^0^XMJ\J *£^J\ C^-IL-O ^ $£ oL_i , a , L J ! a.xiLjJl ^ J * - J " c W ^ ^ !

^ ^ I L5^>-J! l̂—-J? aJl—.j ^-a-, O U € a j j CTJLPJ . &S^J\ £L-.j\ oL-,L-cv
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0 S 1 ^ ^ , ^ L - ^ S l i > > ̂ Jd> t^aJii ^ J ^ u O ! A J J ^ ^ ^ - ^ ^ J J I j ^ J ! ̂ 1 J L - O J !

ft h'» H -r\. ^ "» A -\ » / ^ l . A.%"...„>̂  1 ̂  o i ^Ua^j'il I (ĵ g ".... a,) C*-X.-K ,̂ «,M U-« &JL... O L̂ ol

J> 1 ^ j I JJi ^ 1 A J I ^ I .».•>• 1 i ^>?^ u ̂  ' ̂ ' cr1*^ O^-L? ' ^ ^ S?J *•?*"'' ^ ̂  ••'••*• * ̂  »>?fc* r '^ ̂

ĵ-o J—Raw ^ L - J ! ^ J J ^ ^^Ji; i ^ ^ - o J ! j -o • II jl—» , ^ I. A ,A, :»,^ 1 ^ i ^--^1 * ^ W j '•' .«••«' /

o l ^1 ^^^fl ^ ^ ^ ^ U J CU^^!1 ^ * ^ ^1 ^ U ^ ^c5 l ^f^Jl 1 JA . 4-^UJM

^ j > j â » iuc L_̂ o ^ U * (jg^U •. ̂  V L ^ l j Ju> ijJ ^ t ft A."...,̂ f 1 ^ ^L>.oXJ A » i "^.aJI O^JUJL-OJ!

o-—e?-'^ U^-,1 V! ^>l ft.A."..»^U y > j U J ! ^ I ^ J i V ! o i JL IUC ^ . \ tmJ L-© (^J* r«rfwi> ^-i '^..o L J J I

o ! j U j i j^i i--^Uft>J! iu-,̂ LA-«»̂  ( A ^ J ^ J J I a^l-A-m ^ «M> — A-*AJL_RJ! LJL^_. »V 1

^ a ».,-, ft.H G U L M J ! ^U-i5j — A-*JL^-*JI ^ -J^JLJI AO^l.t.M ^,LJUM!^ f A^C! wi-H

^ i R » ^ < *-° *—*J ' ^ - J I—*J I o l J ^ > - R J L-* ,j-1.!>".••.. I ft .>j 4̂ > U i w j g A-*J» L J - J ! ^ 1 ̂  1 t .J i

^j 1 ^_^—-—.- .o- L?-* 3 • _^ L AJU-*.», J ! i * L.JO Ĵ ĴOJL*. ijy-J 1 ^5^ 1 L̂ OMO f ^ .j. ,JU*fc-l.J I o L n L_̂ w • i j^^xJ I

^S î I! J L ^ J L - ' 1 ft t ->̂ >. 9 I—XJ> ^ >̂. ft ... L-o-o J L - O J ! ^ f ^ j J J ^ j ) " a J U C L I * J 1 ^ j ^ l ft *• " |̂j j Lj^ !
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J>$ +J\ (jrJ! d -JU^ f ^J l d • 9 1,. \\ yJL± Jl o_̂wt J[j ^ ^ U l Or-*^ pLk_ J t ^

c^LJLsJ^ J ^ L J C ^JLJ^J I ^ L « X J I ^»S> ^ i^Lwj dLJo ^c ^ j 4 ot^^L^xJl ^yi ^ol. j> >! j

* 1̂ 1. *•;.* \\ ^ - i ^JLJ! ,̂ -U ^-tl^JI ^JJkJl OL_» g dU^ ^ ^ . J X J I ^ l JL-*J1 ^ t ^

^j _-̂  ̂  1 ••. J1 t j ^ / * ^ ,' »"• j* p—I I j I j < u l.-w A ) 1 ,JS>^_RJL_* J»JL» rt-^...... 1 "< ^ j ^ «-. L.-.^ ^ » ^ '

,N .- 1 . ^yi I. ,»4T^S-»t t ̂ iLJ • A_JC^_^ "^.^J-" 'ft-/ .«»«« "' U L A ^ L J U M ! ^j^—* g \-r!j> ^?*—' ^ ^ ^ ,» "» * H

^ ol^j bcJL^ > ^ L ^ V ^U>-^1{ J J L ^ J ! g 1... J i i , . . / , .^ ! 6 U y M ^ ^ ^ O L . ^--«^

O J > ^ ^ , U > ^ J I J J < .,«•:. II |»a* £ - U J ̂ -. • )1 j «... II ^ djL-s,^)Jl , j L j , O..L->^»JI ^Uocj^f 1

I—<o! iftJ^I -.«">/>-II j-^* ^-I^M-.I. 1 u.«... . 11 ^ «... H ^ d jL - .^J l Q\ • -̂a—V I ^J^*xJl ^-a- ^-s*-*

A LJ1 ^ AJKJ A./>M > IL-/ 5̂! ) L/'
<»-. '••••>• U ^^JS-VI JJLJL^J ^ L ^ - L J I J^ l •>:. )1 £-L* i_-L>L_̂

J o-aJI A 9-K-^ ^ *6^L-.^J! dJA . ^ l ^ ^ J l i^^. . ^ -^L^ , L , ^ . , j l ^ > ( •ASJ.^.mn.H
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^s A =**l>k ^ l ^ - ^ J ^ l Q* ^j-i-ij-^ p-*-^ ^ ! j U - ^ ^ l l JO-MOO^. a^JbLb • •- / M .. j | ^ * 5 l

j <^, pJ 1 ̂ 1 , i J L «•»-)! ^ l > - ^ ^ ^ ^ 2-LL^J! ^ L - J I i ^ ^ U - j -e , ^ ^ J L H J * ^ I

• L_̂ ^ U^-i dJ JI ....7. n..l{ « I....11 ^LJa_i ^ 1 t5^>>t â >-ft d^^^—^ ^ \ ^ -aJ! ol^^jvj;

^1 k i ,>* j ^ l ^ - a J { J ^ ^ K J : O ^ J * ^ ^ J - ^ ^ X - J I t^J! J L - O J I ^ ( ^ oLJuia^ ^J o l •,...!JLi-M

r l k_Jl Jfa ^ J ^ ^ , A J J U . , 7 , O _ U g .L , ,U ^ U D J j^JI L ^ ^ U ^ , AJ^I,, . . . . . .^ It ^ * i g I H

^ ^— ( ,« - . H O 5 l ^ ^ j • rt . ^ " . ^ It ^ W ^ ^ l CT-9 ^ L - i - ' ( e n t r e p r e n e u r ) p j ^ - a - 1 ) U-o*L-*>

j ?^-. dLJJL-.̂  ( o J j l -..-^.oJI ^_*i ^ 1... M ^LkJi ^ j ^ ^ ^ oft.-..Mft I I c ! . x iU jJ t ^JLC

. (Mirakhor 1986) ^^.l^^-o^ (Khan 1986) ou> ^ J ! 1/
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cr-f^J ^j —̂o jJU ^ ^ . A V . - I H JLJLJVI^ A^JL^Jt A-bL-̂ JU c^l-UI v- 1 -?^

AJ -.o> oL_L-a^l ^ A ^ C ĴJL̂  ^ U U ! ^ O J I l~*--̂  J^-a* o -̂H «JL»J1 ^a JL.-J1

^ L-Jt *+\j* L-^-^ c L cgf _̂ -Jl (Dooley 1987) o Ĵ J f ^ j • o-*>- ^*. ^.:...,lj

<i_>jj>! su^J! <•> ft_.Jt_H ^ j ! • vj_s.oJLJ 6 - a ^ « J l A n..^.i H j JLg.JJtl. *"» It &-!>,-•> i J l vj—•—» Jjw>'—• *^^y^^

^ aj >^j, ^Uc^jj«oJ! ^ ^ ^_i^^J 6_*JLJOI i-ft-^JUl L-^t ^JU L^-i^^jiL 5̂̂ ».,.> ^j^^JJ

Jj> . ) 1 o Ljti_^J A^^J UxJ! A o ... ii ) I ut-* ^ •«-«-) I oJ IJJ i--J»^**J! A o.̂  * JI L-o f . j . . . i-.*. 11

A ^ j j 1. «", ) 1 A o _•. ft .)I , j t ^J-*>• \jr*j • ^ «-»-JI v^ -^-«-' L̂«-» p "• "••.. o-—'̂  oL-e^-i.t n M ^ J , ^ '.-)

o l e l ^ X J ^ l \... » '•" ^O t̂ J \ ft ,"o»! O K «•". 1 A—J»^-«J! A a..... t 11 ^^o ^ - ^ t A ^ L _ R J I ^ O ^ ^ - *

^j • i-.- - •• '̂ ? <*---*̂ «-*** o 11 o-=*"-' t-iJjh *̂-—J t L ̂ * -̂» ^5-iĵ -i» .̂i"> J t w»^^.Ja-J t L^. .̂r> ^j I ^S.o^> » | A^> 0J1 ^ - * "• 11

o ! ^ l l , ,ftA i"iW j ^ J U A-aJ^Jl-a A ^ U ^ i . ^ AS^ I •.., n I \ fjj^ ^fc^ l—-^! ^,J A... J) 1 n" j \ o-.. » ^U.> H

• JL-»JI ^ f ^ J ^ j "..»• II sxJLJi

L^?—w^Jl oJjOJi sr»-#H»-eJl ^t^Ji^ll ^ - - - . A-PL^JI J J ^ - 1 * L^°-» « oo^oiJ! 1 ^ * o-»J

j>t OL-JI ( j i A^-1LJLJ! oL^^JA-8 J ^ ^ * . ^ jj-*^ (j_» Aj,! ŷb J^,^ A \J\ ^O A--^»^L.^I i»Up^5l j

. jy ^ I j oJLJ J L A ^ * - V I ĵJLe ol Ai.LjJL-< U i -^ j t~bU-*^l Ja-^^p ^^L-VI ^Lk-*JJ

c l̂ ĵ̂ .>". )l — J ^ J J I J - I i ^ 1 Aw^^-^l ^ ^ O U U J ^ J I ^ -b^JLa J^>^ dLJJb u ^ j y

^ ^ L ^ J I j ^ - A J I (j^l ^ > » J I ^ l > ^ i V I ^ 1 - ^U^-oJI ^L^JI j L ^ - ^ ^ l j A^^^Jt

Ĵ l >J . A^^JL^JI JL^CLJI ^ J ^\j~\ cr» A^*L-J| j l j J L J I '-^1+ ^o ^-il^JJU^

A^I >", Jl oL^L-oJ î.! ^A ^ J j j J I ^^ouaJI ^^H^U ^^U-^! JS^Ji ^LS , •••-» -.. " M

j*' aj-JI ^yi A^ , ^ - A J 1 ot^j^JaJ»JI o * i l € o i .;..,,«•••/••. M J^L^ i , eJLJj «-oj • J^-V I A ^ ^ ^ X J L J I

•_9̂ > L_*»_ftJLJ ^ 1 J ^ J I f1^51^ ( J - ^ A^jp \ .< n \\ ^^JLv ^J\ Â cC I. ^ . M j l J l ' 1 1 ^JL^.a.M {jr9^* * ^

O ' t ^ ' I ^-^I ,̂-.̂ »-:> ^ I A _.... L> S^J I wĴ ) l.̂ > ft 1 ) ^. L-i 1 L-a-* ( A j \ L-A ^ 5 1 ^ A S A~X* L-aJ I

w? .\-,..v%"..U ^ L i ( «iLJJ ,>c U A J J . j i l ^ U "AJULJUI i - J j j J t J1^-*V( o-* * V..i-.,.,« M

^ 1. mP V I isj^-i A I - ^ -̂  - - -1 A j L--»J^ A^^ 7i»» ft 11 (joj^ J&—) 1 ^,« ,» iuD <. -v . ^ — i-*J L-oJ I o ! ̂  i.̂ ,."* ,>V I ĵ

oi O:,..^,H k-r* c-̂ Jb. ^-i — (Cross-default clauses) ^^ . t J>j^* t ^ *...<;.«..,ft U

( j j l <Jj! L^-O € A-^U^JI ^ j | A 1 ... M JĴ B ̂ ^ ^ . • l . o J l ^Jl «>1^^1 »jr» A^ijU.v^JJ i-*Jj-*« Jl

• ^ L ^ J I ^ ^ O U O J I ^ l ^ j ^ l t |^x> ^ Aib >̂JLo A^L-,j
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f .n ". , i^J^-s ^-*i A^yiJ^a o! J ^Uĉ -fc>-o J^ui ^ dJ^JuOl L J L J 1 0*^0^* \>*

£* 'k ^ 1. i n ll—, ( ^-^O^-oJl ^j-f^ A V- ft 11 ^ 1 (w>.. I I d J j j ( ^jl » c."..» f̂! ;jj-^L_«o

o u t u ^ ^ ^p^t -oĵ Uj ^^1 JUOJ^I JU.^ O > S ^ , ^X-^li rut^Ji jib ^ j

^ ! ^ LL_aJ! j L » ( O J . . X - J 1 ^LiaJJI ^ ^1 » V...JI ^o^-ftJ ^ U x l * l Ub^L^-.{ ^ J^^VI

J ^ SLAJ ~ />...,_• oJJJL-^ ( ^-L-,^^/1 -*_*U> ^yJl JL^*_^3 U K". I! w ^ l > ̂ j-o _jJiâ _; J^.^ ft... 1 1

£ 1 r* i 11 -,>wn^i-^ • o »-.*.'i>-l! ^ 1 bJ..I I ^ "d—o- U-̂ _»̂ l I ^ -.M.-v ,. ^,W ". „. j I J w j o-..l I J-L LJUJ I

i±* ^ X - V l ^rJL-cU! r l h,..M ^M crJl-^Jl £U»-UJ ^ t L J J 1 J O J W ^Ju^ ^ j J l ^ A ^ i j L v H

a -J! i-JUAwf^J! oLJLiAlJl ^"....ft ^ oL. l .<J . ) JL^JI ^ f ^ J ^ ^ : n 11 ,j L.̂ ll

j - ^ i A i I..., 11 ^ ^ . v . 1 I ti.y...", > a A- , J o J 1 o ! j I ft"."...,V! ^ ..̂ _> .̂.. 11 ^ b I •...:. 11 j

p -*_JLJ 1 ^ LA 1 • •...» 'i L-J L ^ J I ^ 1 ft » "• ••• ̂ LJ q i-»^Ja_ i-jo LJ- ^ dLJ J ^ Uo-» I ̂ ^o - .

i -^^J l afL-ft£Jl ^ ^ AJ-^LJUOJI J A. »- L^jf ^JU " q " ^ 1 ^ ^ — M j ^ f t . o . c J L J U !

^ Jl oJl ^J^J ^.i^JI P L ^ H j . JL^JI ^f^J i^JL-Jl A 9 K_. 11 j JL-Jl ^ f ^

^1 j - ^ t^i ( ^ 1... H J l ^ - 1 ^ a^ ftjf;.:, ^-JU-- ^1 ft ."....V1 ^ ^ ( j - U l j J I ^-LUAJI JjLjua

^1 J tL-aJt oj^> ft-.;...., ft. M a-, ^o>-. ̂ aJl J.A Wft H ^ JL-OJI ^ f ^ J • L J L J ! A ft K". U

L a J ^ c o J L - ^ J u x J l C ^ i ̂ 1 ft * < " . . . .V I O j J L V j *JLf t ^ y i *_**** W ,«>>.^-< ^ l _ j • j \ n '• " . . i . ^ / I J_J-O rt I . t "•... ft \\

A --i^-Jl i-o-L^-J^I J[ eyJl O-s1^-^ 3̂_>——JI a-o-*-^ a-j-̂ xJil. »". M A ft., « II ^ j . ^ j^,L_» w>-v-b-'

^-o a L s ^ f t - U o l O^L_«JI o > * ^ ^ O ^ ^ * ^ o J l Ô  r*̂ 1 U - l j ^ . i ^ - ^ JL-OJ| ^f^J
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-̂o o l J LLJJ! O L f^L-n i^ i ^-ifcrf V-— , la> £J^H> (•*»* j-*~ i ^ L - ' o-^ -W^J»

^j WM» O ^ I *•> MI A 4j1 • ^ a.^,iS.J \ ^ J > j > i .SwM A - S L J U 1 ^ J ^ J L J ) i - & A > J * • > • * "...."> ^ J H * 1 f-***•* ^ ^ «*•"*>!»!

O S ^ 3 L , V l ^ U U I r l k ; J l J t ^ L i ^ ^ J i J w a ^ J I o l ^ l I»,*."M^1 OOP ^JLO^^HUI f r f A,M

eJl JA O L5 I j ! j ) j ^ ^ J U J-.^?-^ O U I ^Jew ^^-o^ Vj t ^^i> u I.. i-....o J i ^ j - i ^ i

^ ^ > ^ J < J ..•-••» i*..M J^JJI opi i S ^ U ^ J l ^Upt ^ r > c o l x , 3U , J - > ^ i^L*!

o 1 *•>". 11 &JL» fjJ A ,>j> t ..M dû l ̂ ..,.11 J .̂l.-v%j (JJI-JSLJ * jM ,^J: d—,l^aJ! AJJ* •.— * ^ ^ "---*

ot JLJJL^ dl_^b Oj^* < «^ '-g î -OL"! 1̂-̂ >.'V *\ i^k &-?\ a ..M a^l. u<.,. H j U ^ . ^ 1 A J ^ U ^ ^ S

( j r l J 1 A-AM.LM.^1 y^H "• \J< U1—* < <^0^S- "MI. «-M A '.,_. «ft_M ( J O ^ ^ J L J I ^^JU . \ O ". Q "> L-O-J! A*m \ ^)<XJ\

^—sU^Jl (jJU ^^LiJLJ Aw.\i .-M Â >1 ,.... \\ |>l ,v -̂,..,̂  ^jt^o! ^J* JJa-i A ^ I ^ J J I AJA ^Ui

^ 1 oû LJ JL-«J! ^f^, f+J ^JU J^LJIJI JAJU. O O ^ ^ J . zy^> CT-3L-1 ^UxUil ^ i

d ^ J l V ^ ^ O-* ^ - - ' • ^ ot-J»l—^o.̂ lt , > ^ ^SJ f o>—** tSLH O^^8 O* * ^ t ^ J 1

A j toj , ^jJ^tfuaJ \ J U A J I ^^l j i*-̂ —»! ĵ-a A-Z JUa ,̂! ĵ-a i f j J J U A ^ ^ A ^ A J^L* V>« ^ J ^ S ^ A J I
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<» -1 J^J! ijJ* ^1L-«J1 c^Lv«« .JL̂ JL*...:* ^yi A^J^-^JI ^ •i-rf-J-* > w J^-wv-H ^t *-oj

A ...,1 ,.„...M (JJ^JLJI Jl_*J1 LJ*^ oLJLiA^ tju^c ^ 1 ^ (5JJ! JoJi ^-O -X^J^ ^1 J • » , .

ot ÛS_«u«Vi A«vl̂ JuJ^ . *-jLisJi ^̂ Jl J^^l AJL^JS^ Aisw -̂lui dJLol̂ -̂ -* * M- II _^^T^ o i *i..N %

o ^il_J , t r 1 ^ ^ 1 JL-^J1 cr'O OLJL»JL; ^ J * ^^L-^t ^yi^o.aJt rLk^JU J*^l A J L ^ J !

^1 >^V» ^ J * o l ^ L s o - iSj^^^Ul ^^^-u^Jl r U ^ J J ^^S^ o f i > 5 ^ , L- iu^l^oJI

^\j A *-• ij^.^r.jr 4̂ >L-̂  p-« (^^--^Jl) AJ^LJJI ^^L-1 ( j j* |>-H •-!) tg.\ j . l i"«J1 j i l h J !
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