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A E� !

 7%) +,�, �
�,	 �� 	� (�> �!���� !�� ��
1�&  ��&���� ��	��� ����3�
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�����
	���� ��;�d� �%����� " . G%3
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�/%�! �
�,	�� �� 	��� �� 	
���� �
!���� ���%8 	����� (�>.  

  
 	,�1� "�
�8��� ���� �� (�> ������, "�� 
���! ���
,� �� �A ���%
��� K�,�� 	4;A!

��	��� ����3� F%� �1,���� �!	
�� ������ *	,A �� . %
������ %�	�J� 	,�1
!
 J��
!���� ���%8 �� 	, . "74� ��%
��� �
����� ���%8�� '
!�� #	!	� 74�
,��@ F	
!

 74)��!A 7<5
 ��, "	
���� �
�����! "�
����� �5
!����! "	�8%��! '<�%!�� �!,� ���
E	����� ��,���� +���� � ���� �
%������ . �,�� ��!�� �A ���	%�� �	4;A!

�� 7�!)J ?�*��� ��� �!	
�� ���	%)1999M2011 (3.08 % �!	
�� ��&� ��
 (�) �,���� DB/ %
*� � �
� �� "�
,	��� ����� �� ��!�����1 %#*@ ?��� �� .

 �� N
<	�� +,��� ��b	
��� ����3��� D�&� 74����*��� %
%�� �) 65�1�� 	8�� 	,�1
!
��)�*��� DB/ C�8 .��� �
!�� �� �)!
� 	� J� ��
�!�� 6��
�� 	,�1
! %!
) ��)*

 ����3��� 7!
� K
� "���8��� 7 ����� �� B
����� 	<�!% :�8 � �,! "�	
��
 ���� B
����� �!��� 7� �J �%����� "B
����� �
	�&��� C�	!J� H	�, ��<�%��2005 . ��


 ��	��� 9�B ! "�
%���! �<�%�� �
, 	��,��� �!����� �58 �� ��)�*��� 7�� 9�B
��!, �)���&�� ������
�
%��� D�&� B!�� 74� �
B�� :�8�J� ��.  
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!�� �4��� �� ���	�
��� �� ���& (�> ���	%�� ���8 %�!
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1 � �����  
  
  

 �
!���� 7/��
"	
���� " C�8! "�8%�� G%!%��! 6�	
��� ��
1� F!��� �
��� ��
) :	�7�) � �, G%������ !���� *
���! �� . �� 2&!� 	
���� �
!���� ���%8�

6�	
��� !�� ��J� . �� �
)!� �
, �
����� ��&� �� ����1�� ��4&�� �1, *
��
6�	
��� : (�> 	;���, �4���, �4�!8% #%�
* �/	!%
�, N
� � �! ��/ �
�� �> �4
%� �<�

J ��5�> 9�B '
���� � �<�! "�4��� C
���
1� +�,� . 6�	
��� �� (�!J� �<����
 ��� �� �B> "74�!8% F!��� �� '�	� �A � �� ��
�, �
%����� ����A B
��� 74�� �a,

D*!�&� !A 	
��� #%� E
�8� �� 74�
 ��� 3�  !�� (�) 74�%)��� . "�
����� �<��� ��A
 �
A 	�!� 7%1� ��> "G%����� ���� GA 6�%A (�) #	%
�� (�> 	
���� !A "�4
%� ��	�4�

�
���� ��!%1� �4�J . ��%)��� (�> �!&���
 � ��)!	�� 7
;�� (�) �
	%�
�� 6�	
����
 	
��� +�,�A �� :�8��� E%4, �4�	�%>! �
%����� ����A ����� �!) (�> �, 74���J
 (�> �&���� �
����� �<��� (
,� �
� �� "74��
1� F!��� �
��� ������,! "�4�� %��� !A

)#�
��� %
� (�) 6�
,�� �� �4�
 �� %	&�� #	��,� ��%)���! �! . �<��� �! � �B4,
����A 	
���� �
!���� �� ��%4����� �/ (�!J� )  ���!�! ���%��	,2001 : "7.(  

  

 7�) �� �!�
A �� #%
1���� #%����� 7�J� �� 7��1�� ��� ��2005 ���1�� �
1�&�� ���)A 
�� 7�1�� !/ 7�1�� 9�B �A 6�	
��� ��
� ���� %!

�� �4,�&�� 	���� e��,�� ��	�.� ��!%

 "������ ?��
�� �� ���� �� � 	����� (�) %!%���� �8%�� G!B %�	�J� #	%� �� %�� !A
 ��	���! �
!���� ?��� 	
!�� �
�/�, ���! ���! �!%�� �����! 6��3	 	�A K
�

�!
��, �
	
����" :�� �
�� �> 	�!� #	!	�, 7��� �! "�
����� ���%8�� (�) �!��
	���� ����,�� ������<��! 	���� e��,�� �
!���� �4�� C	�, "#	

��� ��<��� ��
� "

) #%����� 7�d� ���1�� �
1�&��2005 : "8.(1 %!&! (�> ���1�� �
1�&�� �	��A %�! 
	
��� �8% 	%��� �
���! 	
��� �� %��� �� 	
���� �
!���� ��/��� (�) ��%A "6�

                                                 
1   ��
A 	;�A : #%����� 7�J� "����� NA	 �
���� #%����� 7�J� L���	,! �
)���&��! �
%������ �!3��� #	<�%)2006 .( 6��,

9	!
!
� "�
����� ����� �
��� ��)���. 
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 9�B� ��� ����� NA	� 	%��  �
����� �
����� ��)��
�� �
!
� #	!	� (�) �% A K
�
 G%!%��! 6�	
��� �
����� ���%8�� E��8� (�> �!�!�� #%)�� '
�!� (�) 	�A ��

 �8%��)�
!����! ����<�� ����A ((United Nations General Assembly 2009).  
  

��� �A "#	
8J� ��!=� �� "!%,
	
���� ��	��� ?"�
���) " K
� "��*A 2&�!
 A%, 
 GB�� `,	�� 7
;1� '�&! "	
��� 6�!��� "2�&J 7�� GB�� ����J� 2�%/ �
, 7%���

?��
�� �B/ (�> �
����� �� 	��� �!8%, 	!�,� . -�4��� �� �!%�� �� 	
�  �)	� "�B�
 �� ���� C�8 E%4, ��,	� "?��
�� �B4� �
�
;�� �
�
�
� � 	� 6�
, �� � �*�!���

 7�;��� �� ?��
�� �B/ -��%>! "�4& �� �/	
!��! �, ?��
�� �
)���&�� E�%/J�
 �4& �� 	
���� �
!���� ��!�
%! "D	�	
��� (�) ;�����! D!�� 7)%� ���	�� ������

�
��� . 	��> �� ?	���� 7�� K
� c��
;���� %4���� �B/ �) �,<�@ �
���� � � 7�
 �!��
, 	�	
�� ���� E	����� ���,2010 ��	��� ?��� 7
;��� #%
%& ���	� C5�a, 

 	!%� �� 9�B ',� ��! "���	�� ������ 7�;��� ��� 2&��%� ��!��� �� "	
����
 7�	 7�;���)132 ( ����2011 ��	��� ����3� (�) �,��	��! :
8	��� ���, 


<	 �) 	�	
, 	%����! %
��� ���� �,� �� %1f��� ���8�����
�
������ ������ N.2 
 '�8� �B/ �1
	���� %4���� 	
�� �,� 	
���� ��	��� ����3� ���  �
� ��

����8� �
��!� �1�, 	��> �� ���1�� 7� �d�.  
 

 ����
�! �<
, C�8� �&���� (�) 7��1�� �!% E��8� �� ?��&> 9��/ ��, �!
�� � �

) ?��&� %&!
 � � � "	
���� �
!���� ?��
� #*��� !A ����
��� DB/ C�8 �
�
  (�

�
1� �1
	�� +��� �� �4@�	�� (�� . ��  �B> �� �!� ������� 	;� ��4&! 9��/
 �
�!��
�� ��!;���� �1��8 2<�
,> !A :�8 '
	��� 	
���� �
!���� ?��8> +&


                                                 
2  ��� ���� �!��� �A (�> #	���� 	%&� ���� %
1997 N
<	�� �
�5� (�) :� �� 58 GB�� ����J� �!��
�� �,� 	%� %� 

6�	*!�� N�&� :���8� �� �! 
 "����J� �!��
�� �
�! "#	
8J� DB/ 	�%�> �A K
� "��;�A 	�%�> �� . �� N
�!
 #%���� �
	!��% F%� K�, ���	%�� DB/ E%/)73 (��� N
<	 `��� ���� %
��� ���� �!��� �� �
�5� �
�
������ ���

%
��� ���� #	�%> N�&� �� �4
�) C%����� ��;�J� 	�%�> . �!��
�� �� 6�& �� �A "���	%�� DB/ �
���! "F	� ���A �>
 �!�� ��1
 �� "2�,� #	%����! "2� � E58, ��
� ���  ���� �
�!��
�� :!���� ���� �
%1� �,���, !/ ����J�

 ��� 7�;��� 	�%�> �
�5� ���  ���� ��1
	���� �,����, ����� '��! 2
�) ��  ��  ����� "6�	*!�� N�&� (�> ���	%��
 �!8% %1, 6�	*!�� N�&� (�> �/	�%�> �
�5� ��
��� ����! "��;�J� DB/ ��� 	�%�> �
�5� ��
1� 7��&A `��, ��
�

 B����� *
� ������ �!��
��) !A "������ +!%���� `��� ���  ���� 9�� GB
����� N�&���M��;�A 	�%�> �
�5� #*@.( 



 3

 	����� #*����� �<
,�� C

��� G	!	��� 	%
��, �,������ �5
%1��� 6�	&> '� ��<�
��
�4
�> (�) %�, �  C�
�! E!	;, ��!/	� ?��
�� :�8 '
	�� (�> 6!&��� 	�
8 (
,
� "

 ?��� 	!�� ���	�! "����� �B/ �� �
�! � ����
� 	��!� F%� ":�8 � �,! "#%�
 ?��
�� (�) ��	����! ��;���� ��4&�� ��	%� 9�B ! "	
���� �
!����

(Ledgerwood, & Victoria 2006, p. 22). 
 
 

1�1 �
 2��+��

�  
  

 ��	��� ?��
� ��
;����! ��!��
�� 	���� 	!�� �!��� (�) ���	%�� *
 	� +��

 �� ��!����� �	
�� %!
) B
��� C�
� �
���! "�
�
������ ������ C���� �� 	
����

 ���	%�� DB4, �
�����! "?��
�� �B/ '� ���1�� ���� ����3��� �,�) C���1 .( � "�B�
�� ���	%�� DB/ ���� 9�� !A �
	�&��� 9!�,�� �1, �,� �� 7%
��� 	
���� ��	��� ��

 !A %�	�J� 7!

 ���� �!	
�� ���� � ��  "#	
���� '
	����� �
!��, ���8����
�4<��)A !A �4<5�1� �4�
%
�, ��
�!�1��� !A ��;���� 	
@ ��)��&��.  

 

  

1�2 ��

��
 =�>  
  

��� 7


� (�> "N��J� �� "���	%�� E%4� 	
���� �
!���� ?��
� 7;���� ��!��
�� 	�
 2&!��� �,	�
� :�8 � �,! "?��
�� �B/ �� ���1�� ���� ����3��� C�
� ��
 �� ����� ��B (����� �
�!%�� ���	����� '� ?��
�� �B4� %
%&�� ��
;����! �1
	����

� �
%���! �<�%�� �
, �	
�� %!
) B
���� ���1�� '��!�� (�) E!�!��! "�4& �4& �
 G	;��� �
%
1��� (�) 	
���� �
!���� ?��
� �
	
!�� ����
�, -!	8�� E%4, "�
���

���1��!.  
 

  

1�3 ��

��
 ��6?+�  
  

 ��!��
�� 7
;���� �	) �� �	�
��� ��
�����! ���!�� L4���� +!��A ���	%�� ��,�
�� "�
	!� "+	���� "	�� "�%	J� "�
���� �� �  �� 	
���� �
!���� ?��
� %�4
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�&���� %�) F	8A +	�&�� �
�	1�� ��	���� �1, '� "�,!	!J� %�����! . �� 
 6�	
��� ���%
��� K�,�� 	��> �� �)!���! �� �� L4���� +!��A ���	%�� ��%8���
 �� 	
���� �	
�� %!
) B
���! 	
���� ��	��� ����3� ��) C�
�! '��!

�
�
������ ���	J� .�%
��� K�,�� 6�	&> 7� �� ������ ��	��� ����3� (�) ��
 ���	%�� DB/ �� �
�����! #*@ ?���! �
,	��� �����) C���1 ( �
���! '�&�

 �� �
%
������ �� ��
) (�> ������, "���	%�� ��
�@ �4�,��� ���� ����
,��! ���!�1���
D��%A �
,��� !���� (�) "#	
���� �!	
��.  

 
 

1�4 ��

��
 �+��� '��6�  
  

�� 7� 7�	 C����� �� ���!��� 	
���� ��	��� ����3� (�) ���%
��� K�,�� B
�
)1( "�,
	
� "65�) ���8 '��!, ����3� N�8 65�) �� ��
)! ") �g���! %�	�A

F	�� ( 7�	 �� �  �%� ��
1�� ���� K
� c�%�) � �, �
��	�& �)*!� ���3� � �
#*@! �
�8�� "N�,�� "O� . 2�A (�> #	���� 	%&� (�> �!�!�� 7�23 ���� %�! "5
�) 

74, ������ �<��!, ��%
!*�! �4<5�) ��
) 	�
�8�, � 	����� ��	��� ����3� . 7�
�
���	� (�) #	! B��� ��	��� ����3� (�) ���%
��� K�,�� 6�	&> : ���	��� ��%/

 (�!J�)�5,�
� (K
� �� ����3��� DB/ �) ���) ���!�1� '�& (�> : � ���

���4<5�1� �4�%
� ���� ���%8�� �1
,�! ?!� "��
���� "��!��... �
� �� "h��

 7
;���� 7


�, �
�1����! ���8�� ����
,��! ���!�1��� '�& �� �
����� ���	��� ���8�
 �	
�� %!
) B
��� ��
�I! '��! (�) E	1���! "	
���� �
!���� ?��
� %
%&�� ��!��
��

<5�)! ����3��� DB/ �
, �����	%�� E%/ C

��� 7*5�� 	%
��, "�4 . 7� "9�B� �


��
 ��<�A (�) G!��� ��	����� ��5� 7
��� ���%
��� K�,�� �� �
����� ���	��� ��
 �� �
,��� 2&!�� (�) "���	%�� E%/ C

��� "��	;� �4&! �� "�
��  ���!�1�!

 C�5���)2 "3 "4 (���	%�� DB/ �� . �
�	������ '
*!� 7�)2 "3 ( ����3� (�)
 C����� �� �&	%��� ���  ��	���)1( �� �
�	������ �
��/ (�) �,�&�� ��� K
� "

 �
	������ �;���, '����! "����! ��
<	 ����3� �� �4�� c����3� �1,� �,�
�
�
������ ������ C���� �� '��! ���	�& 	�����,! #%
& . �4�a� "�1,���� ���3��� ��A
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�, ��
� �


� ��	�.� "F	8A L��	, ��� "L���	, �4
%� ���>! "��	�> ���3
	�!% E�A �<������ �
	������� �4�;��� *!�&�� �! "	
���� . 2�A (�> #	���� 	%&�

 ���%
��� K�,�� �� (�!J� ���	��� �� 7�)�5,�
��� ( ����3� '
�& (�> �!�!��
 C����� �� #	! B��� ��	���)1 ("���	%�� DB/ �� �
�!%�� ���@�� 6������, 

 C����� �� 74����! �
�],�
��� 6���A C��	� 7� %�! "�
�5���!)5.(  
 

 �
���! G%
4�� 7�� (�> ���	%�� 7
�
� ��
��	� "C,� �� (�) 6��, "���	%�� ��8
�
�
<	 :�
�
������ ���	J� �� 	
���� ��	��� ?��� '��! G%
4���� 7�
�� E�
 .

� 7�
�� �!���
! �1,! �
���� �� 	
���� �
!���� ?��
� 7;���� ��!��
�� 	���� �!J
 �
�4&!�� �� �	
�� %!
) B
��� ������ ����� L��1
 �
� �� "��	�
��� �
�!��
�� 7;���

�
��1��! �
	;���.  
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2 � ������  � 
�!"�
 #

$%
 &��$ '$
� :���� )
*+  
  
  

� �� ��� � �, 	
�� ��	�> ����3� 	�) ��1� !���� (�) "�
�
������ ���	J
 C����� �� `�!���)1 (���	%�� DB/ �� . � ,��� �/ �41�&� ��;� ����3��� DB4�

 	���� �/����! 	
���� ��	�.� �
�
������)� �	� .( L��	, 7
���, � �	� 7!
�
 ��	��� ����3� 6�%A *
*1� �� 7/���! "�
�
������ C������ E��8� �� �
)!�

 �� 	
���� **1
 ��, "����J�! �
�;!��� ��	%� �
��� L��	, �� %%) B
��� �58
 65�1�� ��%
��� ���%8�� �
)!�)ps.palmfi.www://http/.( ����3� '
�& 	,�1� 

 ����3��� DB/ '� �!�1���, #	
8J� ���� K
� "� �	� �� 6��)A 	
���� ��	���
�!� �@�
�,9!���� ��!%�� #%�!� %) . 	%��� (�) �4�
!�� �� � �	� � ,� %��1�

 %<�!)! "�4
� 6��)J� 	
���� ��	��� ����3� �� �	��� �� :8��� #%!%��
�
������ �1, ���/���! "�4, 7!
� ���� ����J� �1, . ���%
��� K�,�� E�  "�B4�

� �	� 6�%A (�) ��	�� 7%) �� ���� ��	��� ����3� (�) E1�! 7�) � �, 
 �4�
, ��
� 	!�����! ����3��� �
, C
����� �� :8��
 N
<	�� �/	!% �!  "�4�
��1�
 ����3� ��) �) ��
	!%�� �1, 	��! "9	����� 7���/�� ��B �<����� ��
 �
!����! 7)%�� �<��! 	
�!� �� `��! 	!% � �	�� �! 
 �A �!% "��	���

��	��� ����3�� .�3� 7;1� �A �> (�> 9�B �*) K�,�� ��� ��	��� ���
 ���! "	
���� ��	��� ?��� #	�%> ��&� �� �4�	,8 E1�! � ,��� #��� ���%�

�
����� �/%	�!�.  
  

 �� %
%) N
��� �,�! "�
�
������ ������ 7�
� �,� ��	��� ����3� �� %%) ��� %
�
 '
	����� E%4��� ����3��� DB/ "�*� 7�! "���  K
� "E	����� �
/����! #	
����

 	����)�
	�&���! �
)�	*�� '
	����� ���( "�8%�� ���!��! G%!%�� %�	�J�! "
 7�%1�� �	;� c74��%4��� ;!��� � �, ������ "�4���� %�) "E	����� � � 7� �
B��!
 �
��	 	
@ '
	����� DB/ �� 	
,  %%) 9��/ K
� "74
%� �!	
�� ������ #	%� !A

� +�� ��&�� 	
@!�!�J . "�
�
������ ���	J� �� 	
���� ��	��� ����3��
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 6���a  c�
&���� ��	@J �4, D!���� ��<��� 	
���� ��	��� ��%8 	
�!�, 7!
�
 "�
�8� �!	� GA c�
 54��� ��	@J !A "�4�� 7<�� !/ �� 	
!�� !A '
	���

�
!���� D�&� `��! ?!*� '� "-51��! 7
�1���! � ��� �
��� �!	
  ��	@d� 
�
&����� . ��5�� �
!��! "G	�&� �
!�� �� ����3��� DB/ �� ��	��� ��
�I ?!���

)��,�	��� 7�;�( ��
) !A "�%
� �	
�� �! 
 %� ������,! ") ��!%J� 6�	� �
!��
7�8�� %�!���! ��%!&!���!...h�� .( �,!��A (�> �&�� %� #%��!�� ���3��� �A "(�1�,

%��! �I �� �
!���� ��5��� �
!���� (�) 2���%8 	�

 �4�1,! ") C����� 	;�A1.(  
  

 �<��� !A E%4����� �
!���� ?��� �4&� ��	��� ����3� �
, *
����� �1, 9��/
��*�� 	!	� '� �&
	%��� 	������, *
����� �B/ B8A �>! "��%4����� . 9��/ "5���

��
, ������� '
	����� �
!�� �� �����8�� �����3� ���3�! "�)�	*�� ?
 �
!)!�! �
%����� #A	��� �
 �� �� ���8��) C�����1 .( � ����3� 9��/!

 !A %	� GJ �4���%8 7%
� ���>! "�
%
������ �� �4�
1, �<� !A ��
1� �)��� E%4���
 �4
%� ��	��� 	

�1� 2
�) C,��� ?!	��) C�����1.(  

  

��	��� ����3� (�) ���%
��� K�,�� E�  %
� `�� �� #	
8J� DB/ �
&4�� �A 
 "%
��� ���� �4, �/%!*� ���� �
����<�� ���!�1��� (�) "7�) � �, "%��1� �!	
��
 (�> ������, "��%���� �� 2�%

 �� (�) 6��, 2��� �
�1�� �� #%������ ���!�1���!

��
�J� �1, �� �
�1�� �) �1��&��� 751���� �
�I .�<� �&� 2
%� �,�
 ��� ����
2����<� 	��8� �� ��
� �
��  ������ 7
%
� %1, 2��� 7�
 !A "�!	� `��f
 � "	�1�� .

 ���� �� �/ "�	
�� %!
) 58 "��	��� ����3� �4,��� �� #%�) ���� ��������!
 �
	�&��� C�	!J� "�
�8���)�� 
�! ���
,� ( � �,! ���
�A �
�1�� +��	 �
!��! "

 "��1
 ��  �> "%!%�� "�
*�
���! �
��	�� ���!/	��! "2�� �	
�� ��� ?����� 7�
�
����3��� �1,� �,����, "�%&! �>.3  

  

                                                 
3    ���	%�� DB/ �� ������ 7�
�� 	;�A)�	
�� %!
) B
���� ���1�� C�
���.( 
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 �,�&A ���� ����3��� F%� "�!	
�� �;��� �A (�> 9�B  ���%
��� K�,�� E� !
 7;1� %�) ��	��� (�) +���� �,�� �4�A! "���!�� !�� �� "����,���� (�)

����3���.4�� ����3� N	���!  ��	��� �
�
������ ���	J� �� 	
���� ��	�
�)��&�� ��	���! G%	���/�������� . �� 	, J� +
���� G%	��� ��	��� ���
!

 ��	��� �;���) �,���2010 : "35 .( %	�!� 7;1� �A ���%
��� K�,�� 	4;A �� 
 "�
,�&J� ���!1���! �!	
��! `���� �� ���� �
�,	�� 	
@ ��	��� ����3�

��!�)! 7!�	! %<�!� �� �!	
�� %<�!) (�> ������,.5  
  

 �� 2���	���! �5���� �1�, ��/!�� �� ��
������ %������ 2
��1
 ��� 7@	�� (�)
 �� 7 ��! "���8�� �� ������ 	
�%�! "#*@ ?��
� 	���! "� 	��� %


�! C5@�


%������ ����J� :
�
�! "C�!�J� (�> �!�!�� (�) #	%
���... ����	%�� 	
�� "h��
 �
�
������ ���	J� ��, �,	1�� ��!�� �� 	
���� ��	��� ?��� '��! (�) �
�����
 �
����� �� �	
�� %
�	� ��!�� (�)A ��&� K
� "?��
�� �B/ �� �!�� %4��

 7�!)J� �� ��!
�� �8%�� ����&> �� %	��� +
�� �� �
!<� �,��  �
,	1��2007 M
2009 ") �,���2010 : "34.(6 (�) �4�6��  ?���	�, �
�
������ C!��� '���� 

 (�) %)�� �� "�
����� ��� � (�) ��!	���� �,�!��� +,�, "�
,	1�� �
����� F!���
;!��� � �, �
�
����� E
	����� �,�� ���8�� . "�
����� ��� � ���8�� 7@	!

 G!��
 �!	
�� ��� �� �%1� (�)A �
���� ��&�2.8� � �	�!%  9�B! "�	�
� 
 ���	%�� ��� 7�!)d� �
�	�
��� %%) ��!�� ���8�� +,�,) �,���2010 : "

36 .( 	��8� `&	��� �1,� ���8���! ?���	�� �
, �!	
�� �;��� #%!& ��&	��

                                                 
4    7�1�� �� ;������ DB/ ��!�	�2011 	�!% �

5� �1,	A �
, ���	%�� ����,��� (�) �,�&A ���� ����3��� �,����, 

 � 
	�A)�;��� 	��A (!27 	�!% �!
�� )�;��� 	, A( 	�!% �

5� �1�� !/ ��!�,��� ����3��� �;����� ��!��! "
� 
	�A . 7�	 C����� 	;�A)1 (���	%�� DB/ �� ������ 7�
��!. 

5    ���%���� (�> ����3��� �1, '�% �� "#	
8J� ��!���� �� 	
���� ��	��� ?��
� �,�&J� �
!���� '&�	� F	
 �� 9��/
�� ����� 9!�,�� �� *
*1�� �
�,	 �� 	� (�> �!���� #	 � ��	��� ����3� 7;1� N	%� 9�B� "�4����A �
	�	��

�,�&J� 7)%�� 	����� �; �� ���3��� 6�
, :	�! �
����� �/%	�!� . 	
� �� ��,�
� "����A ���3� #	
%� "��!,) 7
	
 h
	��, #	
,�� ��
%� �� ���3���23/7/2012. 

6   %%) �A (�> #	���� 	%&� "�4
� �� ��� %%)! �
,	1�� �!%�� �

, '� ��	�
� "�
���� �� �
�	�
��� ) 	�� ���8,!
+	����! (�!%�� DB/ ��� �� 2��%1� �� ��A 	,�1
. 
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@ �
&	�8�� ���!1�� +,�, 2�%) �� %�%��� �� 	8���� ���1, ��	�
��� �!	
��
8�%�� �
��
��� ?��!J�! #	
����� 7;1� 7
%
�, ������� �
�!%�� ��4&�� 7!
� K
� "�
�

 ?��
�� �
!����) �,���2010 : "36( !�� ���!�
 "#	
8J� ��!���� �� 2�A �> "
 C�����! "D��%A �!%&�� �� `�!� !/ ��  "����3��� DB/ 7;1� F%� �!	
�� ;����

)1.(  
  

� "�
���� �� 	
���� �
!���� ?��� (�) ������ !���� 7@	! �A (�> ���!���� 	
�
 +	�

 �� �
� �,�� %5,�� �� ����1�� 	
���� ��	��� ����3�10 % �&�� ��

C!��� . 7�) �%)iA ���	% ���2004 �
B�� #	
���� �g�����! %�	�J� �,�� �A �
,� "
 �/ �������� C!��� �� �
!<� �,��  ����<�� (�) �!���� 74� H��
10) % ���%��	,

 �&	!&	
,!2004 : "64 .( �
,	1�� ��%�,�� 	��J� �
!���� � ,�� 	
	
� 	4;A %�!
)�,��� ( 7�) ��2009 �!���� �!1�
 ��� �
�
������ ���	J� �� 6�	
��� %%) �A 

 �� �
, 	
���� �
!���� (�)15M64 ��� )557,311( 74�� �
�/3��� %%)! "
 �
!���� �B/ (�) �!����)417,983( ") �,���2010 : "7 .(! %%) ��! %�

 7�) �� �
�	�
���2009 (�> )36,270( (�> %��!�� �	
�� ��
� ��!��! "
)2,694$( 2��B 7�1�� �� ��<�
�� �!	
�� �;��� ����&� ��  K
� ")97,724,563$ (

 "2��� 7�1�� ��<�
�� �;����� ��
� 2
� ��, "�
!���� (�) ������� +���� ����&� �� !
)1,126,198,967$ (, ��1
 �� e�,� (�> �&��, C!��� 6�
)1,028,474,404$( "

 C!��� �
��� �,�� �! ��8,68) % �,���2010 : "8.( 

  

 	!��� ��
 ��
� �	1� "�4<�%A! ���	%�� ��� ��	��� ����3� '��! (�) E	1���!
 �� ��!���� �
�	�
��� %%1�! "�
	������� �4;����2007M2012 ���%���� �%1��! "

�) �4
� �
����� ��!���� 2005M2009 . '��!�� ���	%�� DB/ �� ������ 7�
�� �!���
�!
 ������! ��	��� ��
�@! "����3��� DB/ �� ��	��� �
�I! �
&4��� ���1��
 ?��� ��) '��!, ������� �<����� �� 9�B 	
@! "�	
�� %!
) B
��� C�
�! �!	
��

� '� 2���	���! '��!�� �,	�
� E%4, "	
���� �
!���� ?��
� �
�
;����! �
1
	���� 	�J
����� �B/ �� �
	
!�� ����
�, -!	8�� 7%8
 ��, 	
���� �
!����.  
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 8��61 : @ ��
�A
 
9����� ��
��B��9
 *�����
2007�2012  
  

���/��
  2007  2008  2009  2010  2011  2012  

����  6,406,353 10,516,002 17,169,469 24000000 27000000  32000000  

A����  1,756,415 2,440,862 2,995,817 3,453,419  3,453,419  4000000  

#%�
	  6,603,142  10,986,624  11,998,550  11,551,959  14,550,076)  (��30/9/2012(  
E
	  M  1,118,154 2,910,617 3,511,529  3,511,528  5,065.955  

%� A  2,305,592 2,529,741 3,194,486 3,938,750  4,737,800  4,800,000  

�!	�!J�M #	<�% 
	
���� �
!����  

7,335,674  10,857,706  11,202,985  13,480,194 14,742,054 3,026,928)  (��
30/62012( 

�
����� C!%��  M  M  M  4,969,820$        ) 1433�	�   �� 2010M
 E����2012(  

Source: http://www.mixmarket.org/mfi/country/palestine/%252F0. 

  
  
  

 8��62 : @#�
��
 ���2007�2012 

  

���/��
  2007  2008  2009  2010  2011  2012  

����  3,771 4,895 7,008 11,007 14,114  M  
����A  2,018 2,219 2,340 2564  3124  4,018  

#%�
	  3,126  4,374  5,397  769  5,060  M  
�
!���� E
	  M 421 479 536  1,085  M  

)%� A(  1,512 2,547 3,059 3,390  3,410  M  
�!	�!J�  7,105  9,194  9,813   13,222 M 

�
����� C!%��  - 79 - 517              603         M  
	%���� : 7�	 ���,���)2 (N � C!�!  

http://www.mixmarket.org/mfi/country/palestine/balance_sheet_usd.total_bo
rrowings/0 
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 8��63 :��
���9
 8���/ 8�!���
  �  �
0�
 D�1��9
100% 

  

���/��
  2005  2006  2007  2008  2009  

����  98,52 91,20  93,68  83,01  124,88  

#%�
	  51,34  100,35  44,58  153,17  138,90  

����A  104  42  53  61  77  

%� A  81,38  27,09  76,26  113,14  97,49  

�!	�!A  80,88  53,17  101,16  116,50  124  

	%���� : ��	
*� "�
	!%�� #	���� "� �	�2011 : "28.  
 

 	� A � �, :�8���, B8A "���I E!�!��� ��	��� ����3� ��) C��� �>
 ���� �!��
, 	�	
�� 	!%�, ���,���2010 7
;�� �� D5� ��! "E	����� ���, 

 �
, 	��8� �A ����3��� DB/ (�) ��*� `,�A K
� c%
��� ���� �,� �� ?��
��
 �
!���� �� �
)!��� �
, '�&�� �� C��� �!% "G	�&��� �
!���� !A ��5��� �
!����

%��! �I �� .�� ��� 7
;���� �B/ �A ��  21,���� ��! "��	��� ����3�� ��!��
�� � �
�
�� �
,��� !���� (�) ��!��� 7
;�� ��. 

  
 "��	��� ����3�� �
1��!�� ���	����� 	
��� "�

����� �
��
�� �� "���	%�� �!����
 "��	�
��� +	�&��� 	��> �� "2�


�! ����3��� DB/ ��1� �1
	���� 	���� �&��1�!

� ��,���� �� �B8A ��!��� �� "��	��� ����3� �4
� ��1� ���� �
%������ �<
,�
�4�� ��3����� �� ���& (�) �,�&.� : 7<5� �	83� ������ �1
	���� 7
;���� �/

 C

�� (�) 7
;���� �B/ #	%� F%� ��! k�
���� �� 	
���� �
!���� ?��� 	
!���
��3� 	!%
�, �/! k��	��� ����3�� �
����� ���%���� ��,���� �
,�� ��	��� ��

 �4�	��� ���� �
!���� ����A ?!�! 7&� (�) 7
;���� �B/ 	�A ��! k#6�� , 7
;���� �B/
 B
��� �� ��)�*��� 7&� ��! k����3��� F%� ��	��� ��
�I �/ ��! k����3��� DB/

k�4�� %��� � �
 E
 ! k��)�*��� DB/ +�,�A ��! k�	
�� %!
)  
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3 � +�+���
 
��%

�!"�
 #

$-�  ��*+��
�    
  
  

 ��	�.� �
�!% ��1�� 2
�) 	
���! %�!� 7!4�� 9��/ N
�"	
���� " !A"	��J� " !A
"	���� �/������" �4�&� K
� �� �!	
�� E
���� �4
�) C��� 	

�1� %&!
 � ��  "
)	���� �
/����! F	��! #	
�� .( "7!4���� #%%�� �	

�1� '�� 7;��� �1, �A �>
��"�4�
���! #������ 7&�, 	
���� ��	��� 7!4�� �,	
 �� "5�� "�4�7 '�
 �� �4��! 

"	
�� ����<� 2�A 	�,�)� (�) �	
�� ��

� (��A �%�8 � �, 7!4���� �,�
 �� �4��! 
 ����� 	
@! ����� 	

���! 	���� �/����! 	��J� �
!���� �
, *

����, cC
�%

"�
%�����9
A '�
 � �� �4��! 2����3� (�> 7!4���� %��f
 ���>! "	

�1� � . 	,�1�
 '�� 7� ��  "	
���� !A 	��J� ��	��� 7!4�� %%�l� 7� ���� ��%�,�� �� �
����
 #%!*� �4&�� !A ���3��� (
,�� "�g����� (�� !A �!	
�� E
���� �
��	 �	

�1�

�
!���� ?!�� %%���� 	�
1��� �/ ��%8�� .��� �!� E5�8�� ��  �� �!%�� E��8� "7!4�
 (�) �
��� �>! "�4��!�*� 	
���� ��	��� ����3�� :8	��� ������ ?!� 	
	
�

����3��� 9�� 65�1� 	��,��� ��	��� ����A ��	���, :
8	���. 

  

 7!4���� (�) ��
A ���>! "7!4���� ������� ����� (�) ��8�� 	��

 � "�


��� ��
 2��B)�
!�� !A ��	�> .(��! �A 	
�� "	
���� ��	���! 	
���� �
!���� �
, *

��

 	
���� �
!���� 7!4�� (microfinance) ��	��� 7!4�� �� �!��! ���%� 	� A
 	
���� .(microcredit) 7�) �
�%, �� 	!�� �!J��1990 ���%8�� �� ��,��& ���
� 

 ��	���� ��/ �
�����(microcredit) �
����� ��)�%
��! (deposit-taking/micro-

savings) (Van Bastelaer, 2000, p. 10) . (�> 	
���� ��	��� �� ������ �!�����
 �
� N
�! "�
�����! �
����� �5
!����! 	
�!��� ���%8 �A (�> 	
�
 	
���� �
!����

                                                 
7   #%����)2 ( 7�	 G	���� #	
���� ��)!	���� �
��� �!��� ��)141 (���� 2004 . C�5�� 6*&�� �� 	�� �,	&� '&�	

���	%�� DB/ ��. 

8  �A���	%�� DB/ �� C�5�� 6*&�� �� %�4��! �,!	!J� %����� �,	&� 5�� 	;. 

9  ��%!��� ��� . ���� 	��J� �
!���� ����3� ��) 7
;�� ��<� 	;�A2011 (�) ���%!��� G* 	��� 9�,�� �) #	%���� 
��=� 9�,�� �,�	 :http://www.cbos.gov.sd/node/2186 �� '�!��� #	�
* ��� "20/7/2012. 



 14

 6�����! 7�) � �, 6�	
��� ��
1� F!��� �
���! D��	�� C

�� (�) %)��� "�!	
��
:�8 � �, 10  (Vonderlack, & Schreiner 2001. P. 1).  

  

 ��	��� (�) ��<�
�� ����3��� ��, �!
�� (�> GA	�� !��
 "	�A �� � 
 ��4�!
 �
%
��� �5
!����! 	�8%��! ����<�� ��� �
��� ���%8 7
%
� �4� � �
 	
����

��8���� �8%�� G!B�! 6�	
��� �
�����! .J �
!�� ��	� `
�
 GB�� 	�J� �
B�� 9<�!
 F	8J� �
����� ����3��� (�> �!�!�� �
�� �> (�> �!	
��
)9!�,�� ���8,!( K
�, "

 �
�, �
,� ����> �58 �� 65�1�� ��<5� ���	�> 	
���� ��	��� ����3� 	�!�
 �<�%, 7�%8���, #		 ��! �&J� #	
��! #	
�� �!	� (�) �!���� +����!

 ��������)��� !A �)!�&��� �����
��*��� ��	8% ( 7


� 6�	&>! %�%��� (�) ����
 �
�	�
��� ���	 	
@)�
�8��� (�> %���
 �� �,��@( ��!4� (�) �,�&
� N 1�
 ��� "

 ����d� `
	��� �
�����! ��!�J� (�) �!����) �&	!&	
,! ���%��	,2004 : "
7.(11  
  

���� �)!�&��� �4�1�! ���� 	

�1���! m%�,��� 2�% A �� �B/6�	
��� #%)���� �
	��12 

(Consultative Group to Assist the Poor- CGAP) ��	,8�� (�> #%������ 

                                                 
10 See also, Zeller, M. and Sharma M. (2000). Many borrow, more save, and all insure: 

Implications for food and micro-finance policy, Food Policy, Vol. 25, pp. 143-167; 
MacIsaac, N. (1997). The Role of Microcredit in Poverty Reduction and Promoting Gender 
Equity: A Discussion Paper, report to CIDA, p. 1. This paper can be reached at 
http://www.microfinancegateway.org/gm/document-1.9.28404/3247_3247.pdf, accessed on 
31, July, 2012; and Helms, B. (2006). Access for All: Building Inclusive Financial Systems, 
Washington, D.C, World Bank, p. 3. 

11   ��
A 	;�A : �	�/ N�	!�! ���%��	, K
%!&)	�� ��� �!% .( C	��� �
��� �� 	���� e��,�� �
!���� ��) �
���
��� �)!�&�! �
	�,�� �
����� �)!�&� "��!%�� 9�,�� "�


	�A ����! ��!J� "�
���J� �
�,��! :�8�� ?��
��! �
!�

 :1M5.  
 Economic and Social Commission for Western Asia (ESCWA): Microfinance in Conflict: 

Strategies for Development and Peace in the ESCWA Region, 
E/ESCWA/ECRI/2009/Technical Paper.4, 26 November 2009, p. 1. 

12   !�&����
	������ �)/ �!� 6�	
��� �!�� *
*1� (�> E%4
 K!�,��! ����
��� �
��� * 	� �,���, ��!%�� 9�,��
�
����� ���%8�� (�) 7��1�� . �� 	� A �� �4�)% (
���30:�8�� ?��
�� ���3�! �
��� ��� !  . �)!�&��� 7�4�

7%
�! "2�!3�� #	 �,� �!�� 	
!��! 	��J� ��	�.� 	

�1� �@�
�, ��%
�! "���! ��� �
	����� ���%8 
�
	�������! ������� ��4&��! �
����� ���%8�� . �,�	�� (�) �)!�&��� �
�!	� ��� ������ 	;�A %
*���

http://www.cgap.org/p/site/c/home./ 
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7��1�� �!� 	
���� �
!���� ?��� ���	��� �� �,�� ���! �� �	���� . ���� K
�
 h
	��, #%
1���� �4��� �� m%�,��� DB/ (�) C
%����, F	, �� �
)����� �!%�� �)!�&�

10/6/2004 )Helms, 2006, p, xi(.13 C�
���, ����� ��B m%�,��� DB/ *	,A �� :1 (
 �
� N
�! �
%
��� �5
!���� ���%8! "�
����� "	�8%�� (�> �!�!�� 6�	
��� �&��

 c�!	
��2 ( #%�
*� ���!�� � �, �
����� ���%8�� (�) �!���� �� 6�	
��� C�
8�� ���%��� 74�	1� :	� �
�
�! �!�J� �
! �! �8%�� �� 74�
 ��! �
&	�

 c�,
����� �
�8���3 ( ���%8 7%
� �
��� ��;�A 6��,� 	���� �/������ �
!���� 7)%
 c�!%�� ���	�� ������ ?��
�� �� �6*& `,�
� 6�	
���4 ( �
����� ��!�
%�� C

��

 �� 
 ��, �5��1��� E
�� � �
�8�! �4�
�� � �
��� '
����� ��	��� ����3��
7
%
� 	�	���� c9!�,�� ���%8 (�> �!�!�� �� �
�!	���� 6�	
��� �
����� ���%8�� 5 (

 ����<�� 7
%
� (�) #	%�� ��<�% �
��� �
��� ����3� 6���� 	
���� �
!���� 2
&!�
 ������� ��4&�� (�) %���)�� �
&
	%� :�

 �� 6�	
��� F	8A �
��� ��&���!

J�! ����3��� DB/ n!�	 '� ���! ��� ����8�! c����� NA	� ���8�� C�!�6 (
��	8%��� 6��,, ��	��� ����3� �4�%
� ���� ���%8�� �,	 ��,�
(Consultative 

Group to Assist the Poor-CGAP 2006, pp. 3-4) .14 

  

 	���� �/����! 	
���� ��	�.� �
�
������ � ,��� ��	) ���
,)� �	� ( ��%
�
#	
���� �!	
�� 4��, 	���� �
/����! 7" ���8�� �� 	���! �
�/J� ����3��� ��� 

�
�,	�� 	
@! �
�,	��  	
%� !A �
��� ���%8! �!	� 7
%
� �� ���8���� 9!�,��!
�
��� ���%8! ��	�> L��	,  �8%�� #	%� 	���� �
/����! #	
���� '
	����� E%4���

 �
���� ��)���) N�8 E;!� ���� (� %�) 2�� �A ���  �� �/	�� �	��� �! DB/ 7
%

�
�
������ �
��	�� ��4&�� F%� $�
�!��� ��&�� �! �! ���%8��) " G%����2004 : "

37.(  
                                                 

13  See also, CGAP/the World Bank Group (2003). Microfinance Consensus Guidelines, 
Washington, D.C., p. 2. 

14   ������ �,�	�� (�) �)!�&��� �
�!	� ��� ������ �58 �� m%�,��� DB/ (�> �!�!�� � �
! :  
 http://www.cgap.org/p/site/c/template.rc/1.9.2747/  #	�
*�� h
	�� "30/7/2012 .  
 See also, CGAP/World Bank (2003). Financial Services for the Rural Poor, Donor Brief, No. 

15, Washington, D.C, p. 1. 
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 2�A 	�,�)� (�) 	
���� �
!���� ���	%, 7!
�� K�,�� DB/ ��
���! 2�a� "��� �
A (�)
 	
���� ��	��� ����3� ��
;!)���	%�� DB4, �
����� ( "�
�
������ ���	J� ��

A 	
	
� ���!% ���)��� '� "�41&�	�� �1,� 7
/����� E5�8� �
�!�8 !A 	�,�)� G
 ��%8����� 	
,�1��� E��8� 	
�� K
� "���!�� F!����� (�) %�!� 7!4�� ��,� �
�/�,

 ���	%�� DB/ ��)	���� �/����! 	��A "	
�� �
!�� ( 	�f
 7� �� "%��! �!�%� (�>
9�B E58 (�> C�
���.  

 
  

3�1  +�+���
 
��%
������  � 
�!"�
 #

$%
 ����/�� �*�+�
  

  

 �� 	
���� ��	��� ����3� ��1� 7;���� ��!��
�� 	���� �1
,� (�) E!�!��
 �,� �� ���	� c�
1
	���� ������ �� �
���	� �
, *

���� �� %, � �
�
������ ���	J�

 7�	 �!��
, 	�	
�� 	!%�)9 ( ����2010���� 7�;���! E	����� ���,  ���� �) 	%
 7�	 �
�
������ %
���)132 ( ����2011 �
1
	���� �
B/ 	!%� ���	�! ") DB/ ��
���

 (�!J� ���	��� (�) C��� ���	%��"7
%
�� 7
;���� ���	� " �
����� ���	��� (�)!" ���	�
%
%&�� 7
;���� ."�)�,� ���	� �  �!���, 7!
��.  

  
3 �1�1 �����
 ��*+��
 ���
�  
  

��/ � 
 7� ���	J� �� 	
���� ��	��� ����3� ��) 7;�
 %�!� :�8 '
	�� 9
 �4��;�J �
�! �4���� ���3��� 2�B8�� GB�� ��!��
�� � ��� ��  ���>! "�
�
������

C
,���� +&�!�� �!��
�� %
%�� �� 	�
1��� !/ �4�
��� %!
) !A �
���J� . ��	;� �Ba�
��3� �4�B8�� ���� �
�!��
�� �� �J� (�> ��	��� ��) C����� 	;�A1 ( �4�A %&�

�
	
8 ��
1�& c�
)!� (�) ?*!��/ �
�! � 	
@ �
�/A ��<
/) ?!	� !A �
��!
�
�!% ��<
/ !A ��� !� (�
�,	 	
@ �� 	�! "+����� D�&��� !/!.  
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 ��
�!�1���! �
�!�1��� ��
1�&�� �/! ��	��� ����3� �� K��� ?!� ����> � �

 �
)�	*��)
�!�1��
��!
��� #!	���! �
)�	*�� ��
�!�1���! "�
��,��� �)�	*�� ��(15 ����! 

7/�!� �!% �4<��)A (�) �4
� ��	��� 	��

 . ��%8 �
�!�1��� �
1�&�� �
�@ �! � B>
�
�!�1��� m%�,��� 9�B �� �1,�� 7/%!4& 	����, $�
)���&�! $�
%����� �4<��)A .

���� �� ��
1�&�� �� ?!��� �B/ '�8
! 7�	 �!�1��� ��
1�& �!��
� �
,	��� �)17 (
 ����1956"16 7�	 �,�%���� �!��
�� #*@ ?��� �� �!�1��� ��
1�& '�8� �
� �� 

)24 ( ����1933.17 ����3� 7!4�� ��� �8%� � ��
1�&�� DB/ ���  ���! 
�4�) #	���� DB4, ��� � ���a� "���	%�� ��� ��	���.  

  

!�� �!��
�� E��8
 "2
�)!���3��� ��!��
�� � ��� ?!� E5�8�, C
,���� +&� .
 7�	 �
�/J� ��<
4��! ��
1�&�� �!��
� '�8� �
�/J� ��<
4��! �
	
8�� ��
1�&���)1 (

 ����2000�� 	��� �
��!� 7� �J �
�,	�� 	
@ �� 	��� '�8� �
� �� " . ��
�!
9�B� ��
�!� ��
.  

  
�>A
 ��5�?�
� ��
�<�
 �����6�
 ��+�$ �+�� ��2000  

 �
��! "�
�/A ��<
/! �
	
8 ��
1�& ��	��� ����3� �� (�;1�� �
,����� 	,�1�
 �
�!% 7A ��� ) C����� 	;�A1.(18 �
	
8�� ��
1�&�� �
, ��
1�&�� �!��� Co	�
 7� 

                                                 
15    ���%8 7
%
�, 7!
� ����! �4
�) E�	���! �4�
! � (�) �
)�	*�� ���@�� ��&� �%)�� ���� 9�� ��
�!�1��� DB/ *	,A ��

�4<��)J 	�8%��! ��	��� .E	1���'&�	 �
���� �� �
�!�1��� ��
1�&�� '��! (�)  : �
%������ ����
��� K��,A %41�
��
������M N�� )2011 (.O� 7�	 "�
�
������ ���	J� �� �
)�	*�� �
�!�1��� ��
1�&�� . ��&� 6!�� 	!�� �� 	;�A

 ��,!�@ ��
�,! �,@*�� #%�
� �4��) C���! �
)�	*�� ���@��)2007 .(� ! ���	% �
<&5�� �
���! K!�� �
�!%�� K!��� ��
 �!	�!J� "#*@! �
,	��� ����� 	�8%�� �) (�%J� C	��� �� �

�
������)�
,	��� ����� +� � ( : "���� �
	��14M

16 . 

16    �
�%	J� �
��	�� #%
	&��)��%	J� 7 ��� ( %%1��1267 h
	��, "01/04/1956 : "1419 . #%���� :��)25 ( �B/ ��
�(�) �!��
� " : $��	) 9�B 6�& �B> �> �4<��)A 	
@ ��<
/ !A %�	�A `���� �
�!�1��� ��
1�&�� ���)A �!���� �A *!&
 �

 �A ��
1�&�� *!&
 � 2�a� ��	���� ���)A �%) �B/ "6��)J� `���� ��%8� ��8�%�� �
1�&�� 7�;� �4�
1
 ���� %!%��� ��!
�4<��)A 	
@ �	
�."... 

17   �
��!� %%) "����
	,�� +�%���� "�!�
�	% �)!�&� "�
���� 24 h
	�� "22/1/1937 : "395. 

18    �
�
������ ���	J� �� 	
���� ��	��� ���%8 7
%
�, 7!
� ���� �
�,	�� 	
@! �
�! ��� 	
@ �
�!%�� ��4&�� *	,A ��
 �
�5��� ���@��! �
�!%�� ���@��) 7�	 C��� 	;�A1 .( '�! �!	�!d� �
���! ���@� #%����� 7�d� ��� ! �4���, :�8
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 (�> 	
�
 �
������� �� G�� "C
,���� �,&�! �
�!��
�� 7� �J� �� �
�/J� ��<
4��!
 ��!4�� 	8=���
;��! �1
	�� "��!���! . #%���� �6�& C�
��� �B/ ��)2 ( �!��
�� ��

 �4�A (�) �<
4�� !A �
1�&�� Ep	1�� 	! B���" C���� +&!�, ���� ��
��� �
!�1� �
�8�
 �!% 7�1�� `����� 74� �)!	�� E�%/A C

��� :�8�A �1,� �) �

 � %%) �
,


, 2������ E%4, ������ `,	�� ��& E�%4����
�8� �1��� C

��� !A 6��)J� � ."
 ��4�� 5  �A 	�,�)� (�) �
�/J� �<
4��! �
1�&�� (��� �
, *
�f
 7� ?p	���� �A !%,


 �
�/A ����� 7%

)��! � 	
@ ( �
	� �
��3��� 9	� �
� �� "`,	�� E%4��
 �
	��> �� �4��!�*� '�*��� ����J� �A 7�% �� 74� C!	
 GB�� (����� 	�
�8� � ��� 

��!��� H�,��� ��/J� ������ ��� -	%�� 	��8���.  
  

 #%���� �1p�!)2 ( ���
 K
� "��/J� ������ 7!4�� �� ��
1�&�� �!��� ��" ��%8 �
A
 2��� ��! $�)!�� 7%

 D	
@ !A G!��� !A ���
� !A G%����� !A �)���&� ���� !A


�� !A $�
)���&� '��&��� �� �
���!��� F!��� �
��� !A $�
�!	 !A $�
%�� !A $�
�4� !A $�
$�
!,	� !A $�
��
� !A $�
��
	 !A $�
�� ." `
	� :� %!&! 7%) �� 7@	�� (�)! "2
�)!

 ����A �A �> "��	��� ����A ��	��� �
	
8�� ��
1�&�� *
&
 �!��
�� �B/ ��
�� �4�� ! !%,
 `,	�� ��%�4�� 	
@ ��
1�&�� �4�	��� ���� 	
���� ��	��� �� ���8�

 G!���! �)���&�! G%����� 	�A �� 2 	�
 ��� ��!��� 		
��� ��/J� ������ 7!4��
 �B / "��J� (�) !A "�&
����, ���) ����� �� 2
� ���! �
���!��� #�
� (�) G%��!

7!4���� �B4� �
��1�� ��

,���� �*	�A.  
  

�
,�&J� ��<
4��! ��
1�&�� ��
1�&�� �!��� *
&
197%
�� �A  �
�8�%�� #	�*!� +��, 
 �A ��
	� �
)���&� ���%8 �
�, 7�

�� �
�
������ ���	J� �� �4� 	� A !A ?	� `���

                                                                                                                
 +	�

 ��� ��!1���! 7)%�� 7
%
�, 7!
� "(�%J� C	��� �� �

�
������ �
<&5��5 �� �4
%� �
�&�� ��
���� q&� �!
�� 

������� �
�
������ ���	J�! �
	!�! ���,�! �%	J� .� ���� �
)!��� ��)	,��� �� �4�
!�� �!	�!J� (
��� �!%�� �4�%

#%����� 7�J� ��;�� �� 6��)J� . �,�	�� (�) �!	�!d� �
�!	� ��� ������ 	;�A

http://www.unrwa.org/index.php. 

19    #%���� Ep	1l�)2 (�4�A (�) �
,�&J� �<
4�� !A �
1�&�� �!��
�� ��" : �/	
� '

 �
,�&A �
�! � 	
@ �<
/ !A �
	
8 �
1�& �
A
�4���� * 	� !A+��&J� �� �4<��)A %%) �
,�@A ���  !A �
�
������ ���	J� -	�8 ��
<	�� ." 
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2��1���! ��
������ +1��� `���� '� ���%8�� DB/ 7&���.20 `������ DB/ (
,� � � 
 �� �
�8�%�� 	
*!! �
�8�%�� #	�*! �� ��
1�&�� �!3� #	<�%� �
	
%
� ���� ��1�����!

 #%���� 2, �6�& GB�� '��!�� 7!4���� 	��>)2 (D5)A . #%���� 7*���� 9�B� �


��!
)34/2 ( �
�8��� #	�*! GA	, N��<����, �
�8�%�� #	�*! 7!
� �A 	! B��� �!��
�� ��

 �A 	�,�)� (�) "�
,�&J� �<
4�� !A �
1�&�� �
&�� +��, C�1�
 ��
� ��!%�� �!�1���!
!%
� �� #	�*!�� DB/ �
�!% ���5) �� �4� ��� �
�1��� �
1�&�� �) ���!�1� 	
�!� �/	

 7�) �� �4<���> B�� ��!%�� �!�1���! �
�8��� #	�*! ���  K
� "�
,�&J� �!%�� '�
1994 7�) ��! 2�A �> "$�1� �
�8���! �
&	�8�� �!3��� #	�*! 7�4�, 7!
� 2003 7� 

�4
�> ��
���� �
&	�8�� �!3��� #	�*! 6���> 21� 7���
 ��  ��� "��!%�� �!�1��� 7�4� 
 �!3��� #	�*! (�> �4�
&�� %�	��� �
,�&J� �<
4�� !A �
1�&�� �� C
���� �
�5� �
�
 �� �
�
������ �
���!�,%�� ���1,��! ��	����� �58 �� !A 	��,� � �, ��> "�
&	�8��

-	�8��.  
  

�, ��!��� ��!8��� �4&�� �/ �
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���8���� �
,��	�� �������. 

68    %%) "�
�
������ '<��!��76 h
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 ���� �
�/J�2000
	
8�� �
1�&�� � � B8�� ���� ��	��� ����3�� �,����, �.69 

 �
�,	�� 	
@ � 	��� (�) �,��	��! �
&���� ��
�5� �! � �
%1��� �B/ +&!�,!
 ��/����� � 	� � � B8�
 �� 	��� �� ?!��� �B/ �!  "�� 	��� +��	��
 "�4�
&�� �
��) �) #��!����� 7!�	��! �4����A	! �4�
&�� (�) G	��! "�
�!�8��

�
�!�8�� ��/����� � 	��� 7� �A.70�� � ��/!  �


�� �4& �� �
�!��
�� ��� ��� 
 	%���� :�8�� �4��;� �� #%	�!�� �
�,	�� 	
@ � 	��� 7� �A �
, 2�%) �� �1
	����

 7�	 6�	*!�� N�&� �))3 ( ����201071 #%	�!�� �
�!�8�� ��/����� � 	� 7� �A! 
 ���� �� 	��� �!��� ��1964�� �
�,	�� 	
@ � 	��� 7� �A! ��4�
,! "�4& ��  +
 ���� %
��� ���� 7�;�2011�
��� �4& �� " . �� "7�) � �, "*
�f
 � 	
8J� �B4�

 � %� 
 (�� ��& ��4�
, C	���� �A '� "�
�,	�� 	
@! �
�,	�� � 	��� �
, 7� �J�
� 	� ��4�! � �	;� ��
1� �
<�	&> %!%� �� �> ��41�&� �
�!��� 7� �A 9��/ �! � .

K
%��� %�) �� ��� C%]
! �4,��� ���� ��)������! 7!�	��! �
����� �!3��� �) 
 �
%!%��� �	;� �
�,	�� 	
@ � 	��� �/�  �
�f
 %� �� %
��� ���� +���� %
%&�� 7�;���

"�/%	�!�72 ���/��� (�) 	��

 %� "��
1� +�,�J! "��
�J� �1, �� GB��! 
�4�	%� ��! �4� �
%������ �
��1��� �� %�
 %� �� "6��)J� �4��
�@ C

�� (�) 

                                                 
69    #%���� :��)4 (2�A (�) �
%1��� �B/ ��" :� C

�� (�> E%4� � �� 	� �
&�� *!&
 ��/����� � 	��� � � B8�� `,	�

 (��
 :�8 �&� �� �
�!�8��) �4��
�@! �4�!	�! �4�� �A %%��! `,	�� C

�� (�> E%4� � ���� �� 	��� �&�
 �4�
!�� 	%���! ��)	,���! ��%)����� (�) �4�!�� �

	�! +!��A! �4
�) �,��	��! �4��	��� �4� C�
 ���� ���)J�!

4�
���! �4����> +!��A! 	!�J� 	<��! +��	��� �4�
%
�, 7!
� �A +&
 ���� ����
,��! #��!��! �
����� %�) �4��!�A ��!�
A! �
�
���� DB4� 	%�
 :�8 7�;� +&!�, �4, �
�1���� ." #%���� :�� �
� ��)3 ( ���� �
�,	�� 	
@ �� 	��� 7�;� ��2010 :

"
%
� �4��
�@ �! � �A �
�,	 	
@ � 	� �
A N
���� �	��
 ���� !A ��/A !A ���
� !A �)���&� !A G%����� ���� !A ��%8 7
 $�
��
� !A $�
��
	 !A $�
�� !A $�
%�� !A $�
�4� !A $�
�� �A $�
)���&� '��&��� �� �
���!��� F!��� �
��� 2��� ��! "D	
@ !A

 (�) �41
*!� *!&
 5� "%<�!) �

� �>! `,	�� C
�� (�> E%4� �A �!% "$�
!,	� !A�4
� �
�/�����." 

70    #%����)2 ( ���� �
�,	�� 	
@ � 	��� 7�;� ��2010. 

71    %%) "�
�
������ '<��!��85 h
	�� "6/5/2010 : "171. 

72    #%���� :��)9 ( 7�	 %
��� ���� 7�;� ��)132 ( ����20112�A (�) %%��� �B/ �� " :1 . ����3� �� %
��� ���� ��!���
!�	�� ���8���� ��	����
����� 7 :A .?	� !A ��	�> ���3�� :
8	� +�� 7
%
� %�) (�!��� +�� 7�	 .+ . 7�	

%
%& :
8	� (�) �!���� %�) ��!��
 ?!�
� :
8	� .- .%
%&���! :
8	��� %�) (�!��
 G!�� 7�	 .% . ��!���
�, %%�� ���8���� ��	��� ����3�� �4�%
� ���� ���%8�� �,�
� $�
��� $�%, %
��� ���� DB4� �/	%�� ���
�1� +&!

�
����."... 
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�
�
!���� . 7�	 %
��� ���� ���
�1� �A `
��1/2012 ��
� �� 	��� ?�!�A �
, �*p
� 
"����� NA	! 7!�	��, ���
73 �B/ 	,�1
 � �
1
	���� �)����� %)�!
� �
�! 2�A �> 

��
�� L4��� . ���� �
�,	�� 	
@ �� 	��� 7�;� �
�
 "2��
, C,� �� �2010 �!��� (�> 
��� :�8 '
	�� GA (�> �
�
 �! ����� NA	! �
&���� 7!�	, ���
 ��
� �� 	

 �
�,	�� 	
@ �
�!�8�� ��/����� � 	� ����A	� (�%J� %��� �! 
 (�1�, c	8I
 ���� �� 	��� �!��� �
%1�� �
�! 	��
% E�I #	�)2008 #%���� ��
� �
� �� "

)4/8 ( �

5� ���8 (�%J� %��� ��, ���
�1��� �� (�%A ���
�1��� ���  ���! "	�!%
 2, �6�& �� �a� "���8�� ��1
	���� (�> 7�;��� �
�
 � K
�! "7�;��� �� �&	%

�!��
�� �� `
�� %�� !A r!�� (�> %���
 � :!�8�� �B/ �� ���
�1��� . �� �
 '
	�� GA (�> ������ �! �� �
�,	�� 	
@ �� 	��� 7�;� �
%1�, 9�B 9	�%� � �


, ":�8���
�1��� 	�%�> �,� �� 	��� �!��� (�> ������ . ���, "F	8A �
��� ��
�
&����! :
8	��� 7!�	 �� �
)!�� �1��8 "�4)!� ��  �
A "��	��� � 	� :

 (�8
 �! "�� 	��� +��	� F%� �
&���� 7!�	! %
��� ���� F%� :
8	��� 7!�	
�
�,	�� 	
@ � 	��� �,����, 9�B 6+).74  

  

����� : F!���7<5��� ��!��
�� 7
;���� : �
*�	��� 	
@ 7A �
*�	��� �,��	! 7
;��
(prudential or non-prudential regulation?)  

  

 2�	�%&! 	
���� �
!���� �
)	�, E�	�)�� (�> #%
%) ��%�, �� K
%��� 2&!��� !��

!���� ��!�� ��!;�� �� 2&��%> (�) ��1�� �58 �� G%������ !���� *
��� �� �


 ���� ���� 7�;� C

��� �
��	��(inclusive financial system). �� �%& 9��/ 
 �
�
 ! +������ 7
;���� F!��� �!� �!%�� �� 	
�  �� ���	�� 	�	
�� �)��� ��!	A
 ���%8�� G%!*� ��!�
% ����! 65�1�� C!
� �
��� �
, �*�!��� C
�
 '
	�� #	!�,

                                                 
73    %�!��� 	;�A)4 "5 "6 (���
�1��� ��. 

74   �/ %
��� ���� D�&� �
�,	�� 	
@ �
�!�8�� ��/����� � 	� (�) �,�	���� 7!�	�� :!�8, :1000 G!�� 7�	 	�!% 
! ?!�
�100! "��!J� :
8	��� +��� 	�!% 100?	� GA :
8	� +��� #%	��� 	
@ 	�!% ! "500 :
8	�� 	�!% 

! N
<	�� 	
���300�<�4� � �, ?	��� :
8	��  . %�!���)4 "5 "6 (���
�1��� �� . 6�
� F	8A �
��� ��%, (�> ������,
���
�1��� �/%%�� 7� %
��� ���� �� �4
�) �,��	�� . 
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���� ��	��� ?��� �� �
����� 	�	
���! ��5� (�) ;����� E%/! "�4& �� 
�
��� �4& �� "���!�� ������ 7�;��� . 2���	� �� ��* �� �%&�� �B/ �A �!
�� � �


 �A !%,
 � � "��!��
�� 7
;���� +��!& �1, �� ��
�,�� 	;� ��4&! 9��/! "(�!J�
�� ����3���! 6�	,8�� �� %
%) ?��&a, (;�� ���) �
�
;�� m%�,� 9��/ �
�!%

���8��� . **1�! 7)�% ��!��� 7
;�� '�! �
�/A (�) 	,�1� C��!� 9��/ "2
�)!
 "��	��� ����3� ��) ��5� ���
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�, "��
1� ����, 	
���� �
!���� ?��
�

�
����� ���%8�� (�> �!�!�� �� �
�!	���� �
%
������ `���� C
�
!.  
  

��� �
, C��!��� 7%) +��!& (
,� "��� �
A (�)! ��<�� 	
���� �
!���� ?��� �� �
��4
��!�� 2�!  K
� �� 7<5��� 7
;���� �1
,� �!� M9�B 	
@ !A G*�	���  . ��/ %�
�!

 ��5� �
��� (�> E%4� ���� �
1
	���� ������ 9�� "�
�!���� �,��	�� !A 7
;����,
������ 7�;��� ��*A 	��8� �
�
�! '<�%!��, ���1�� ���� �
����� ����3��� ���� 	<��8��! 

 �
��  �
�	% 74
%� N
� �
B�� �

�4��� 	
@ �
)%!��� !A "�
)%!��� 	��� �4, +,��
 %�
	������� 	��8�, . (�) ;����� �� 
 ��, �
)%!���! �4��B �
����� ���3��� �
���� GA

������ 7�;��� �����! 	�	
��� . ��
A �4� "�
�!���� 	
@ E�	���! 7
;���� %)�!� ��A
 ����! �
������ C

�� ��� "#%%�� E�%/A ��� � �! "�
����� ����3��� 9!�� 7 ��
 �� �� �� ������ 7�;��� ��5� �
��� E%4, N
�! "�
 �4�����! 65�1�� ��%�1�� ����1���


;���� �1��8�� ���3��� ��� �! "�
�!��! "#%
1�! "��	�� %)�!� �587 (CGAP 

2006, p. 36).75%��� �B/ ��  	�
�8� ��, �

�!%�� %
��� C!%��! 9�,�� �� �  % 3
 %
�
	�
1� (�) %��1
 G*�	���� 7
;���� +!��A : 	
���� �
!���� ����3� �!  F%�

                                                 
75  See also, Peck, R., and Rosenberg R. (2000). The Rush to Regulate: Legal Frameworks for 

Microfinance, Occasional Paper 4.Washington, D.C., CGAP; and Helms, B., and Reille X. 
(2004). Interest Rate Ceilings and Microfinance: The Story So Far.” Occasional Paper 
9.Washington, D.C., CGAP. 

�,��	�� �� ���  	� A �
*�	���� �,��	�� 	,�1� �� ��	��� ����3� (�) 7;��� E�	�� +���� �4�!  �
*�	���� 	
@ 
 ���8� �
��	 �
��� ���� �58)�
* 	��� 9!�,�� ��� .( �1��8�� ����3��� E� � �
*�	���� %)�!
�� ������� 9�B !

�
����� �4��
�� (�> E��
� �4
�) �%
%& �<,) E
�
 K
�, "�4� �
/	� �! 
 %�! "�4��B �,��	��5�A �
��1�� �
 .	;�A:  
 Nagarajan G., and Richard M. (2005). Rural Finance: Recent Advances and Emerging Lessons, 

Debates, and Opportunities. Reformatted version of Working Paper AEDE-WP-0041-05, 
Department of Agricultural, Environmental, and Development Economics, The Ohio State 
University (Columbus, Ohio, USA). See also, Oluyombo O. (ed.) (2012). Cooperative Finance in 
Developing Economies, Lagos, Soma Prints Limited, p. 64. 
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 ����!�� ���%8 �� �4��	8�� F%�! c������ 7�;��� 	�	
��� %%4
 ��, wE�  � �, #	
, 
��	��� ��
��) �
!��� '<�%!�� �4�!,� GA "�
����� .B> 7
;���� E%4
 "DB/ ������! 

 �� "�   ������ 7�;��� �/�*� �
��� (�> �!J� 	�
1��� 	��> �� G*�	���� E�	���!
 7


�� �%& �
�/3��� 	
@ �
)%!��� 	��� �
��� (�> "������ 	�
1��� ��� "E%4
 �
�

�
����� ���3��� ��5� .! �
%,�� 	�
8�� �! 
 "�
	�
1��� �
B/ +�
@ ��� ��! 7<5���
G*�	���� 	
@ 7
;���� (��� -�4��� �
,��	�� �������! ��	��� ����3� �� � � 

.(IMF 2005, pp. 13-14) 76  
  

 ��	��� ����3� E!	;� �	;�! 2�A �/�%3� �&
�� (�> ��!%�� %
��� C!%�� ���

���� �/%	�!� �
%!%�� K
� �� "7��1�� �!% �� (�;1�� �
,����� �� �
����� 	
���� �
�

 (�) ��
<	 	��8� �4�	� 7%)! ����8� 	%��� �� �!	
��! `���� (�) �/%���)�
 7
;���� ��
,�� �! � %� "��)!�%��� 7;� �/�*� (�) !A "�� �� ������ 7�;��� 	�	
���

��%�,�� 7;1� �� 21����� #*!�&�� G*�	���� . �A ��!%�� %
��� C!%�� F	
 �B4�
��	� 	
@ DB/ ��	��� ����3�G*�	���� 7
;���� %
& � �, � . �!%�� (�) H	�

!

 ��,���� '�! (�) %��1
 GB��! ��!���� 	
@ (����� �� �������! �
%,�� 	�
8�� (�,�
 ����!, !A "��	��� ����3� �,� �� �
��B �
,���� ��;�J�! �
��!
�� B���>! "�
&����

��  "��	��� ����3� �4��� G!��� ���� ����3��� ��;� ���� �� ,���! ��%���
��	��� ����3� �4��3�  .(IMF 2005, p. 14)  

  

 �
,��	! �
�!��� 	�A 7
��� ���! ��� (�) 7���
 2�A ��!%�� 9�,�� F	
 "2�4& ��
 G*�	���� 7
;���� 9�B �� ��, "�
����� ����3��� ��)��� E��8� �,5� �����

'<�%!�� �� ����1���� �
����� ����3��� ����J . 	�1�A 	
	�� ��!%�� 9�,�� 7)%

 �!	� ��� � (�) �
������ *
*1� 	
,�%� ��� �
 �4����� �
���� ��
%, +
���A! "#%<����

�
 �4����� 7�;�! F!� �� ��
�I! "65�1��.77 ���� ��1
	���� 9�,�� �B/ '&�
! ��  

                                                 
76  See also Consultative Group to Assist the Poor-CGAP/The World Bank (2003). Regulation 

and supervision of Microfinance, Donor Brief No. 12. 
77    ��	��� ����3� �1, �A �� 7@	�� (�1� "�,������ 	
@! �
�58J� 	
@ ��	��� ���	��� �� �
�	�
��� �
����

 	
�  �� 2�A �> "#	
���� �!	
�� 7�&�A (�> 	;���, �4��
��) �
���� %<�!��� �� �
��) +�� �	�� +�� �,�	� ��
�J� ��
 2����> 7�
 �A ���, � �
 � GB��! "��	��� ����3� �4& �� �5����� ���	���! �
�
����� #6�� �� 7%1, �
��1�� #%<����
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 "�������� 7
;1�� �
����� ����3��� �,� �� C!��� �!8% %!
� �� ��8� ������,!
6�	
��� 65�1�� ������� ���%8�� #%!& �
��� . '
	���� ��!%�� 9�,�� 7)%
 � "2
�)!

 �
!���� ?��� �� �
����� ���%8�� G%!*� :
8	�� �%
�! �
�!��� 5 � +���
 GB��
	
����(CGAP 2006, P. 19) .78  7
;���� (�> 6!&��� 7%1, 2��!� ��!%�� 9�,�� :8�
!

7� �� G*�	���� 	
,  %%) %!&!! "��	8%��� ��5� �
���� �
� G	!	��� �� � 
 
 ���1��� �
,��	! �
��	�� ��	%� %!&! 9�B ! "7
;�� �B 4� ��/3��� ����3��� �� `��!
 �
,�� !A #%

� ��1
	�� '�! !�� ?��%��� �!% "#6�� , ����3��� DB/ '�

�4��!J(CGAP 2006, pp. 19-20) .  
  

�� 7;��� ���  ���! 2�a� "F	8A (�> ��!% �� "�
<*& !A �
�  "E��8� �
�����! �
%����
�!%�� '
�& (�) �
1� 7�;� !A �!��� 7
�1� 7<5��� 	
@ �� �! 
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��, . "������,!

 �����!� %
%�� (�> %1, ��
� 	��
� "�!A '
	�� �� (�> �&���� 	�,�8� 6�	&� +&

D�!���! 2�!���! '
	���� �B/ .	� 6����! (�) �
1�
 �1
	���� ��1�� (�) �
)

 #	 � C5�> B�� ���  �
�1��� E�	�J� '� 	!�����! 	!����� �1
	���� 	�	
�� ?���

                                                                                                                
�
�	�
��� (�) . F	8A ���! �! "���	����� 9�� '��� #%<���� 	�1�J F!�� E!
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� ��/

���� ��
%, �
�I L4��� ���
�, ���
 ��
� �
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��� �
����� ���%8�� G%!*�! ��	��� ����3� '
&�� �� �
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1���� . C������ %
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� �
�8� ��! ��� � �
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����� ���%8�� �!�! �
4��� ��*5�� �
����� �
�,�� ���%8, �
�
	�� ���%8�� G%!*� (�) ��� ��� �� ��

 ��� "�4

��� (�> �

�
����� .�
�
%,�� �
	�
8�� ���>! #%<���� 	�1�J �
�) E!
� '�! 	�
8 ��!%�� 9�,�� '&�
 � "2
�) 6��,.Ledgerwood, J. 

White V., supra, 24-25.  
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	������ �)!�&��� F	� 	�1�A #%<���� �(�> G%3 "�
�
��� �� #	%� ����3� �
!���� 	��J� 

(�) �
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�� � �4� #%�) 	�� �� 6�	
���, �� �58 +
1�� 	!4; ����3� �
!�� 	��A #%
%& 6�
,! ����3��� ��<�
�� 

�1���,. ��� �; %!&! E!
� #%<���� 	�1�A �,��@ �� +���� ����3��� �� C�!�J� !A !��� 6�,, 	, A !A ,��` ��A �
���� ��
� 

:�8
 ��� �, �	
�� !A ��
� �� �4��) C������ �� �
�
	�� C�!�J�! F	8J� ��B ��� ��� �1��	���". �
	������ �)!�&��� 
6�	
��� #%)����/ 7�	 "	��J� �
!���� �� ���! ��� 	!% "������� ��4&�� *&!� "��!%�� 9�,��19/ ��	
*�2004: "1.  

  %�� �1, ��,�A %�! "�
�
	�� C������ �� ���8,! C!��� �� �
�,	�� 	
@ ��	��� ����3� �� %
%) -!	8 ����	
#%<���� 	�1�A (�) F!�� E!
� �!%�� �1, �	� �&
�� �
����� �/%<�!) �� %�� ���8�� �
&��! .5�� 	;�A:  

Muganga, D. (2010). The Role of Regulation and Supervision of Microfinance Institutions: 
Evidence From South Africa, and Its Implications For The Development of Non-Deposit Taking 
Microfinance Regulation In Kenya, The State University Of Bergamo, Italy, Master thesis, p. 23. 

78   ����� ����3��� (�) �%!
� ��!%�� 9�,�� '�
 � "������,! ���%8, ���
 ��
� "�
�! ��� 	
@ ���;���� ��� "�
 �,�� 	
@ �

 	!%�� �B/ �4���� ��
	� �
�!��� :!�� %!&! '&�f
 � � "��	���)�
� ����<� ( :
8	��� �
*�	��� %)�!� �	� �!%

�4
�) E�	���! . : "2��� '&	���20. 
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 D	��I �
���! "'
	���� C
,��� ��<5� �<
4� ���
� C�8� N�3
 ��, "'
	���� ?!	��
�<�
�� �
	�%�� � �
4�� (�) �
	�%�� 2��1,�! "�
)���&��! "�
%������ ��!%�� �� �

 �1
	���� 	�J� 7


� �
�I (�> �%����� "�
����� 2���  ������,!(Regulatory Impact 

Assessment) .�
1� '
	�� (�> �&���� F%� �� C
���� ��� ����� �B/ 

approach” “with-without '�*��� '
	���� #6��  7� ��! "'
	���� �B/ ?!�! "
�
�! E!	; ���  ��� �� "D	�%�> 6!&��� #	!	� (�> 	
�� K�,�� ��� ������� C

7
;���� 	�
8 (�> . ���	���! '
	���� �,� �� ���	� 7


� #	! B��� �
�=� F%3� ���
2
�� ���� “before -  after approach”   ��� ���! �1����� ��*
�� �
�!cost-benefit 

scale)( �
,,��� ��51�� ��!;�� �
���! “causal-chain analysis” ��51�� H��
� 
 �
�����! �
%������ 	��=� %
%��� �
<�4��� 2&<���! �
����� ��� 7
;���� '��%�� +,��� �
,

#	��,� 	
@ !A ���  #	��,� "7
;���� . �
����� ���%8�� �<
/ % 3� C�
��� �B/ ��!
(Financial Services Authority-FSA) �
��� +!��A �A #%����� � ����� ��  `,	��

 #	��8��!)��� ���! �1����� (�
����� ��1
	���� 	�A N�

� �<��!�� ���A %1x
(FSA 

2000) .79  
  

'
	���� 	�%�> �,� �4�� C
���� �
1�
 ���� 	!�J� ���& �� �! 
 	���� �B/ ��! :
 �����<�� �4�&� h
	�� "�/	!��! �/!�� F!��� "��	��� ����3� 7&�! %%)

� 	��8��� ��	�3�! F%� "�4�%
� ���� �
����� ���%8�� !A ��&����� �1
,� "�
����<�
 DB/ (�) +����! �	1�� 	��) �
���! "������ 7�;��� 	�	
��� (�) 	�8 �4�
 ��

�4�1, !A ���%8�� . c#	��8��! `,	�� ��*
� C�! �� l� �A ��,�
 �/	
@! 	!�J� DB/
 ����� ���, 2��!� %
%�� �� 	�	
�� '��� �
 ��� �&	% %
%�� !A "2�%) �� 7
;����

�
�
��� `���� 	�,�8�� �&
�� �6�& ��� �� 7
;���� �B/ F!���!.  
  

 �����, ���1�� �
�
������ ���	J� �� 	
���� ��	��� ����3� ���  ���!
"%
%&�� �1
	���� 2&!��� �,� �/%�! ��	���80 (�) �/	
��� F%� N�
� 	�,�8� �a� 

                                                 
79  See also, Alfon, I. & Andrews P. (1999). Cost-Benefit Analysis in Financial Regulation. 

How to do it and how it adds value. Occasional Paper 3, FSA, London. Available at 
http://www.fsa.gov.uk/pubs/occpapers/OP03.pdf, accessed on 17/8/2012.   

80   "�
�5��� �5
!���� ?�!�A �1, 9�B  N	��� ��	��� ����3� �1, ��� 	
�� � �, . 
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����� 7�;��� 	�	
��� 7
;���� 	�
8 (�> 6!&��� 7%) (�> 	
�
 �A % 3��� �� �
'<�%!��, ���1�� � K
� "G*�	���� . �; �� 2��B ����� C,��
 �A `&	��� �� ��
A!

 7�	 %
��� ���� ���
�1� �� %	
 7� K
� "�4����A! ��	��� ����3�� %
%&�� 7
;����
1/2012��A ��!�*�, ���3��� DB4� :
8	� 	 B�� �
,��  �� 	�8%��! ?�%
�� ��

���1��.81 �	83� K%���� ��
;���� L4��� �! 
 "9�B (�> 51� 	
�
 ����� '��! ��  �Ba� 
 (�) "2��!J �
,��! 	;� ��� �
�
������ ���	J� �� 	
���� �
!���� ?��� (�)

 ���� E	����� �!��� �� 6�& �� �A 	�,�)�2010 C�! #%

� 7� �A �� 2�1,� ��! 
7�;��� 7�	 )132 ( ����2011 �� !/ "F	8A ���
�1� �� ��41,��
�! "��41,� ��! 

 ���� �� �> ���I �4, D!���� 	

�1��� +�� 		
�
 � GB�� "G*�	���� 7
;���� �
,�
 !A "�   ������ 7�;��� 	�	
���! ��5� (�) �	�8 	
���� ��	��� ����3� C�%�>

%!��� �
���� �



��� �&���� ���� �� �> 2�!%� 	!��
 � ��
A GB��! "65�1��! �
)
	�8%��! '<�%!��, ���1�� ��	��� ����3� ���  ��� ��.82  

                                                 
81    ��%8 (�> ������, ��5��� �
!���� !A ��	��� ����A ��!�*� ��	��� ����3�� ���
�1��� ���� "#	���� �
,� �� 

�
!����, ��,�	��� �4<5�1� �
����� �5
!���� . #%���� �	;� %�!)3/3 ( 7�

�� ��	��� ����3� (�) ���
�1��� ��
�
�	���� ����J�! ���)J�, ��1�� !A 	
��� +���� #	&����� �
	������ C
%��� 6���>! "�
!����! ��	��� E58, 

���	!,�� �� �
����� ����!�� � 	� . 

82    7�	 7�;��� �� �%	! %)�!� #%) 9��/132 ���� 2011 ���8���� ��	��� ����3� (�) �,��	��! :
8	��� ���, 
�
�A F	8A ��)!�!� (�> ������, "2���
�1�! +!��A %
��� ���� ��,� (�> 	
�� �� ���8 ���
�1� (�> �4�
;�� �� 

 "�
��� �4� E
��� � K
� "��	��� ����3� '
�& (�) G	�
� G*�	���� 7
;����) �B/ +&!�, �
�5� 9��/ ��  �>!
��� �!��� (�> %������ ������ 7�;��� �1
,� �A �> ��	��� ����3� E
���, %
��� ����� 7�;��� ���� � �!���! E	��
����3��� �1,� �,����, G*�	���� 	
@ 7
;���� (�> �!���� �
������ (�> 	
�
 � ��!�J� ��@ ( ���8 %)�!� %&!� �!

	
���� �
!���� �
�!�8 �)�	� .5�� %)�!
�� DB/ �� : 2�%�
*! 2�
�8� %)�!�! ����� NA	 ��,���� ":
8	��� 	

�1�
����� �
�� �� ��,����! "��!�1��! #%<���� 	�1�A �� 7 ���� "�!�J� E
���! 7


� "�
����� ����� NA	 ��,����! "�


 H����� 	

�1�! ��;�J�! 	
	�
���! �5&���)����3��� '
�&�( ��!��
�� ���
���� 7� �A "�,��	��! s
����� %)�!� "
1��! ��1��! 7�!%�� ��)��, ���8�� ��,������ (��! "��!
���!�
��	�� ��) . %�!��� 5�� 	;�A18 "19 "21 "22 "23 .(

 '<�%!��, ����1���� �
����� ����3��� �> 		
�
 � GB�� G*�	���� 7
;���� �
,� �� %)�!
�� DB/ ��� ��!%�� 9�,�� 	,�)�
	�8%��! .	;�A : 

Ledgerwood, J. & White V. (2006). Transforming Microfinance Institutions: Providing Full 
Financial Services to the Poor, World Bank, p. 39-40. 

  '<�%!�� �!,� ���8,! "9!�,��, �4
,� ���)A N	��� ��	��� ����3� ���  ��� �� �
*�	��� %)�!� �	�, �!%�� 7!
� .
+����� �� E�	���! 7
;���� 7�4�, �
* 	��� 9!�,�� 7!
� .� �1, +	�&� (�) ?5�5�	;�A C�
��� �B/ �� �!%� :  

Staschen, S. (2003). Regulatory Requirements for Microfinance: A Comparison of Legal 
Frameworks in 11 Countries Worldwide, GTZ, Economic Development and Employment 
Promotion. 
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 ��	��� ����3�� E
��� 6�	&> (�) ��1�� 7<5��� �� �! 
 ��,	 "2
�) 6��,
 �� E5�8� 9�B ',���
� "�4, �4� :8	f
 ���� �
����� ���%8�� ?!�� �
�! 	
����

7
;���� F!���9�B 	
@ !A G�*�	��� 2�!  K
� �� "���3��� ����� �1,� "��!��
��  .
 K
� �� (�%J� %��� %)�!� (�) �
*�	���� 	
@ �,��	��! 7
;���� 	��

 �A (�)!
 65�1�� �
���! H�����! �
������ 	

�1�, ���
 ��
� �
4
&!� m%�,�! "�
&����

��� ��� K
� �� #3� ! ���1� �

	�,.83 

  

 �B/! 9!�,�� �
, C
	���� �
1�
 2�A F	� K
� "�
�	���� �,��	�� �*�, ��&� 2�% A ��
 7&�! ?!� B83
 �A +&
 K
� "��;�J� '�! %�) ��	��� ����3�! �
%
�
���
 � #%�1�� �� ����! "�
*�	��� ��;�A �@�
� %�) ��,���� �� ��	��� ���3� ��
��)

�� H��& `, ! �
)%!��� �
���� �> �! �?�%
�� GA c������ �B4, ��,�	��� 	��8�.84 
 ��%8 +��!&, ��,�	��� 	��8���! "7�) � �, 	
���� �
!���� #*
���� ������ �	;��
 ������ DB/ '� E
 ��� �
��	���! �
�
;���� 	�J� (�) �
1�
 "���8 2
� ?�%
��

 �
)%!��� �
���! 	��8��� �� F!����� �B/ 6	%�(Jansson 2001, p. 9).  
  

 *
*1� �
, ��*�!��� �� ����
 �
����� ��1
	���� 2�	�� GB�� G%���� �A `
��
 �,��	�� (�) ;�����! "�4& �� ������ ?��
�� �� 	� �,�� '
&��! "H������! ��������

 �
	!	��� %!

��! ��<5��� *��!���! ��
���� �
*�	����(Stiglitz 2001, p. 17) " �>

                                                 
83   �� �/����! 	
���� ��	�.� �
�
������ � ,��� `�� � �
 	��)� �	� ( 7��* "�
��! �
	�%> �4�
�, H5�> �� �4�
 �� %1,

 ��&� �� :�8 � �,! "	
���� �
!���� ?��� �!3� E��8� �� �
%��	��� m%�,�! (��� ���	��� H�	��� �� #	%�,���
�
����� 	
	�
���! 65�1�� ��%8! �
������! �� !��� .
 �� K
� �� 65�1�� 7%8� � "5�� "	
	�
���� '������ (�) 7 ��� �� 74�

�4��B ��	��� ����3� 6�%A ���� ���>! "�
� ��� ���! . C
�% � �, 6�%d� �
��� 	
	�
� -���� #	
8J� DB/ (�) ��,�
 �B4�
 (�) ��,��� D	�	� %
%�� �� �
�1�� � �� wH�!� #%) �� F	8A ����3� 	
	�
� '� !A �
,�� 	
	�
� '� ��	�
��� �,��!

 ��!�1��� �)���&�� 6�%J� 	
	�
� 9�B ! "�	
�� (�) ��� ���! �!	
�� %�%�, ���
 ��
� :�8 � �,! "+������ 7


���!
�
����� �4���%8 74���� �
B�� 65�1�� 	
��� ���� F!���! �
%
������ %%) K
� ��. 

84   � ����3� (�) �
,��	�� ������ �
/�� �
�/A (�) �*�, ��&� %%�� "%%��� �B/ ��! %
%�� (�) #	%�� �! �� ��	��
 (�) �
���> ��� � E
�� � �  �
��	���! �
�
;���� 	�J� N�
� #	!	�! "����3��� �� ?!��� �B4, ��,�	��� 	��8���

	
���� �
!���� ����A.  
Basel Committee on Banking Supervision (2010). Microfinance activities and the Core Principles 

for Effective Banking Supervision, Bank for International Settlements, Basel. 
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C

�� ��<5�� 2�A ��)��
�� �4�
;�� �� �!���� �A �
����� ��1
	���� (�) ��,�
 "9�B 
 �  E!	; +��, ���	�! ��!	� ������ 7�;��� ���! � ��� �&	%���� ���8��

�� �� ������ 7�;��� (�) 	��8� 2�
 �� F%�! "?��� . �
!���� ����3� ���� ��!
�, �,���� �
�
;�� �<
, C�8
 �A '
	����, 	%&
 "	
���� ��� ��� K
� �� ���1� �

	

 ��!	��� �� wE�  s��4, `��
 �A! "�   ������ ?��
�� 7
;�� E�%/A '� 7&��
 ��,!
 ������ 7�;���, 2&�% ��5� 7%8
 ��, "	
���� �
!���� �)��� !�� �
4��� 	� �,��!

������(Arun 2005, pp. 346-357) . 

  

� #%)���� �
	������ �)!�&��� F	� "�B/ ��!6�	
��/ ���� 7�;� 6��, �A ��!%�� 9�,��
�8%�� G%!%��! 6�	
��� (�> �!�!�� %
�!�� C
	��� !/ ���� . � "9�B (�> �!�!��!

 (�> �)!��� �
��� ���%8 ���
� #%%1�� ��!�� %!&! �� � ��4&!� #%) %�&
� �� %,
 �� �!  c�
)���&�! �
%����� �
%1,����� N���� �� �)!��� ��<� G%�
A" %��!�� 7&���

'
�&�� 7<5
 "one-size-fits-all)( ��!�J� '
�& �� ��1
 �A 2� � �
 �(Helms 

2006, p. 2)  . ����3� � � ���� %�!� ��
;��! ��!��� 	��> 7
��� 	�
8�
 DB/ �1, #	%� �� %�
 �A `&	��� �� "D	 B C,� ��� 	�,�)� ���!% ��	���

"�4<5�) `���� �
,�� (�) ����3��� �4��
��) (�> E���� ���� �1��	��� ��� ��� K
� 
 ����3� 	
���! 7
&�� !A 	8=� �4�1, 	�1� D�&��, '�%�� ��,	! "65�1�� �4�
���!

 ��	���)downscaling(7
;���� ������� ��� � +,�, .85 "7
;���� �B/ G%3
  %� ��  
�� �� 	� �
, ����� (�) #	%
��� 7%) (�> "��
�J� �1, �� ���� 9!�,��! ��	�

 �� "�4���%8 %%1�! 9!�,�� ��!����� ��*�
���� K
� "���) ��/��� �� 	� ��
A �/
 E!*) ������,! "��	��� �� 	� 	!% '&�	�! 9!�,�� * �	� �
!
� (�> G%3
 %�

                                                 
85    (�> �/!�� �&	%! ��	��� ����3� F!��� B8A 7%) '� "E�	���! 7
;���� !�@ �4
� F%A 7��1�� �� #%
%) ���� 9��/

�4���%8 E�!�! ����3��� 9�� C5@> . ���!�� 9�,�� 7
;��! �,��	 �%A "5��� %%1� �
�
����� ��� ��� #%�
* (�> �
���!	 ��
��1�� �) �4��!� (�> F%A ��� ���!�1��� #	�%� #	!��� ��;�A ?�,��, �4��*�> �58 �� ��	��� ����3� �� . �� %
*��

	;�A ���!�1��� : 

Eurom Consultancy and Studies, Benchmarking Microfinance in Romania 2006 – 2007, A report 
from Eurom Consultancy and Studies SRL for European Microfinance Network’s  Micro finance 
Conference – Nice, France 2008. Available at http://www.eurom-

consultancy.ro/files/Benchmarking_MF_in_Romania_2006_2007.pdf, accessed on 12/8/2012. 
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 9!�,�� ��1� ���� �
������� �<
,�� �	;� "#	
8J� DB/ ���%8 �) �
%
������ �� 	
� ��
�/	��> �� 5�A �/	��> �� ��1� ���� ���
���! ��	��� ����3� ����� E1�! 

�
	�,��! �
%���� �4��
�� ��! �/%	�!� �
%!%��!.  
  

 �
����� ���%8�� L�% (�> 6�	
��� #%)���� �
	������ �)!�&��� �
3	 �4&�� "�B4�
 ��5��� 2��
!���, ������ ������ 7�;��� �� 6�	
��� 2&!���)���� "	
������ ��! ��!( "

 	
���� F!����� ���8 �
�/A 65
> '�)!	 
���� .( ��&��� ���
> %� E%4,! "2
�)!
 %, � "�
	������ �)!�&��� �
�! "2�a� "�4
�> �&��, !/ �� �  (�> 	
���� �
!����
6�	
��� �4&���
 ���� �
����� ���%8�� %!%� 7�	� ��
<	 ��
%�� ��5� �4&�!� �� :

& F!��� '�	 65�1�� �� 	
,  %%) ��%8� ���%8�� DB/ #%!(scale)c (�> �!�!�� 
 �	
� 	� J�! 6�	
��� 65�1�� �� � �� %%) 	, A(depth) �� �  (�) ��� ��� �
�
�! c

 �4��B ��	��� ����3�! 65�1��(cost) . �� �! 
 � ��
%���� DB/ (�) +�����!
��� ��%
��� �
����� ���%8�� �1& F!� 	�
8 � � %<���� ������ 7�;��� �� �6*& 6�	


 ��!%.(Helms 2006, p. 5) 7�;��� �	��> �
	������ �)!�&��� '�� "9�B C

��� 
 "������ ������) ?��
�� �B4� 	��,��� �,�&J� �
!���� (�) %���)�� �� %��� ��,	

����� C�!�A ��	������! '<�%!�� �� �
����� 	%����� (�) %���)��, (! ��, 9	%f
 GB��
 74� � �
 � �
����� ���%8�� (�> �!�!�� �� �
%1,����� N���� �� �<�4�� %%1��
 ��
!��� ��� �4��� �! ���%8�� DB/ L�% �58 �� �> ���%8�� DB/ (�> �!�!��

��5��� 	����) :(micro, meso and macro .(Helms 2006, p. 13)  
  

 65�1�� * 	��
 	���� �B4� �
�! ������ 7�;��� +�� �� �8%�� G%!%��! 6�	
��� ��
��5��� 2��
!��� 74��,�� 2o&!l� GB��! ������ . �!J� F!����� ���
)!	 
���� ( %!�1��

 G%!%��! 6�	
��� #	
���� �
����� ���%8�� G%!*� �� �! �
! "������ 7�;��� G	
���
 	��,� � �, �8%��)
��! 	�8%�� ����3� "�
�	
��� �� �8%
 �� � ! ?�%

��4�!4�� .(������ F!����� ��A) meso ( ���
�"�
���J� �
����� �
����� �
�,�� "
 	��! "��	%
�� 6��,! "�5��1��� ��� � �
�8�� ��*5�� ���%8�� �� �)!�&�!

�
����� ���%8�� G%!*� �
, �
������ �
�)	! "�
)!��� . �)!�&� F!����� �B/ ���
!
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 �
,)5�� �� #*4&A "�����<�� E
����� ��� ! "��,����� �
�%� ��� "����J�!
�
,	%���! "���!�1��� �
&!�!� � "�5
!����! ��)!�%��� ��;�A "����<��...h�� 

(Helms 2006, p. 14). K����� F!����� ��A! )!	 ����( 	��> (�> �&��, !4� "
���� �
!���� '
&��� G	!	�! 7<5� ��!���! �����
� 	
)!	 
���� ( (�) 	
�����

	�/%*�� . �
��	�� #*4&J� �� �/	
@! "�
����� ��	�*!! "�
* 	��� 9!�,�� 	,�1�!
�� �� F!����� �B/ 7)% �� ����J� 7/����� "���8����(Helms 2006, p. 14)  .  

  

8�� 7�;��� 2
� ��, "��
������ ��!��
�� 7�;��� �� %&!
 � "�
,�� �
,� ��  �
� �� :�
 ���� ���8���� ��	��� ����3�,2011 ���� 2���
�1�! 2012 �
�!��� 7� �A "

 	,�1� $�
,	) 2�A %&� "�
���) 2
�) E	�1���� 7!4����, 	
���� �
!���� ?��
, ���8
 ��J� (�) "?��
�� �B/ 7
;�� �� �
,	1�� +	�&��� `�!A �� ��%!��� �
	!4�&

�
	;� .�) 7
;�� ��<� (�> ?!&	��,� ���� 	��J� �
!���� ����3� �2011 
"���%!��� G* 	��� 9�,�� #	�%> N�&� �) #	%����86 ��
/����� �/	��> �� �4�A %&� 

 �)!�&��� m%�,� :8J�,! "(����� �
�!%�� ���	����� '� 	,�1� %� (�> ��&��� %�
6�	
��� #%)���� �
	������/
	�� �4��, �!
�� 21� ��� �
 �� "��!%�� 9�,�� :�8 '

 C��� �) 9�B -!	8� "�4�


�! D%)�!� K�, �� :!��� ���!% "���	%�� ��� ?��
��,
���	%�� ."	

��� �� �  E
	1�, ��<5�� ���� %
�87"�
%����� ����� 	

���! 88 �
!����! 

"	��J�89"	���� �/���� �
!����! 90'<�%!�� �,
� ���� 	��J� �
!���� ���3�! 91 

                                                 
86   5��� � �
 �,�	�� �58 �� ��5�� DB/ (�) ?http://www.cbos.gov.sd/node/2186. 

87   G* 	��� 9�,�� D%%�
 GB�� �8%�� *!�&�
 � �8% 2� !A �8% 2� N
� GB�� :8���) . "�!J� ����� �� ���
	1��� �%	!
 #	
�3 (��<5�� ��. 

88   +� �� (�) 	%�
�� 	

���. 

89    H!�XX�� ��
) !A ���� �
4�� �  9�,�� D		

 ��� v�
�! �
%����� �
����� 6�	
��� �� �)!�&�� !A �
%����� ����� 	

���
G* 	���... 

90   G* 	��� 9�,�� D		

 �� +�� 	��J� �
!���� �) �

 GB�� �
!���� ... "	��J� �
!����  E
	1� �� #%	�!��  �!	���!
D5)A s��4�� ��. 

91   A ���X) ��/�X�� � 	� !A �<
/ GA �/���� ! 	��J� �
!���� ���%8 ��!�*�� 9�,�� �,� �� ��1��, �4� :8	� ���8 !
G* 	��� 9�,�� D%%�
 ��� $�
�! 	!4�&�� '<�%! �!,� (�> ������, 	����. 
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���1�� � ���� 9��!�4, 92...h�� . "7!4���� E5�8�, �4
� 7
;���� F!��� E��8� ������,!
 �4��, ��<5�� �4��	) ���� �
*�	���� �,��	��, ���
 ��
� :�8 � �,!" �� �)!�&�

 9�,�� �/	%�
  ���� �
<��!�� �
�
;���� %)�!
��)G* 	��� ( ���� (�> E%4� ����!
3�, '<�%!�� �
��� ! ������ 7�;��� ��5�'<�%!�� �,
� ���� 	��J� �
!���� ����" "

 �
*�	���� 	
@ �,��	��!" 9�,�� �/	%�
 ���� �
�
;���� %)�!
��)G* 	��� ( ����!
 �
�����! N
�����, ���� ����  	��J� �
!���� ����3� ��) �,��	 (�> E%4�

	��J� �
!���� 65�)!."93  
  

 	�	
�� '��� (�) �
1�
 2�A (�> C,� ��� :�8� ���8�� 2��;�A '�
 !/! "�1
	����
 �!���
 �A ��,�
 GB�� 7
;���� F!��� 	�,�)�� �� B8�
 �A �
����� ����3��� ?��
,

 �4�
��� K
� �� �4
�> �	!;�� 7
;���� ��� ���3��� E5�8�,) !A �
!�� ���3�
��!,�� 	

�1� C�! 9�B 	
@ !A 	���� �
/���� "	
�� ��	�> ( "��!��
�� �4� �!

!�4, ���1�� ���� �
����� ���%8�� �1
,� . ����3��� (�) C,��
 ��!���� 7
;�����
 2�A !A "�
<*& !A �
�  "�4��	�> #%�)a, 7!
� 7� ��! ���1�� �� '<�%!�� (
��� ���� �
�����

 �
��;� 	��8� �	�� �4��� ���� ��(systemic risk).94 ?	���� (�) �! 
 �B� 
 7
;���� �B/ ��,���� '�! NA	 K
� �� ����3��� �� ?!��� �B4� G*�	����

"�����95 "�
	�&��� 9!�,�� ���� �) 	�
� � �, 	
	�
��� "�!	
�� �!	�! 7� �A 
�!	
�� C
�!�...h�� . �����! ��5��� �
��� �4
�) ��!���� E�	��� E%4��
�!

                                                 
92   '<�%!�� �,
� � ���� 	��J� �
!���� ���3� :�B> �
�!�1� �
1�& !A %���� !A �
�! � 	
@ ��;�� !A � 	� !A �<XX
/ GA 

 �
!�� ���3�  G* 	��� 9�,�� F%� ��&�� �! � K
�, 	��J� �
!���� ���%8 7
%
� ���)�, 7�

�� �4��	@A �� �� 
�
!���� ����, �
�1���� '<�%!�� 6������, '<�%!�� �!,
, �4� H!��� 	
@ 	��A. 

93   �!J� �����/3��<5�� ��  . 

94   ��, ���1�� ���� �
<����! #	
���� ����3��� ��A ���  ����� �

*�	���� E�	���! 7
;���� �4)��8� ���f
 5� '<�%!
 E1�! �4� G*�	���� 7
;���� ��� � �	;� "���8��� ��4&�� D%%�� GB�� %��� !A 7&��� *!�&�
 � �4<5�) %%)! �4�!�A

������ 7�;��� (�) 	��8� �4�
 �� �
������ .��� ��	��� ����3�, ���
 ��
� ����� 9�B ! `���� �� �4�
!�� (
��� �
G*�	��� 	
@ 	�
� 7
;��� �1��8 (
,� ���� "�
�! ��� 	
@ ���;���� ��� "�
	�&��� �!	
��!   .  

Consultative Group to Assist the Poor-CGAP/The World Bank (May 2003). Regulation and 
supervision of Microfinance, Donor Brief No. 12. 

95  ,����� 7
;��, (;�� ���� �
����� ����3��� �> #%�1�� �� �! 
 � ����� NA	 �
��  ��%1�! ����� NA	� (�%J� %��� ��
G*�	���. 
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����3��� �
�����(financial health) ��� 	��8��� '��� E�	�.� �1��8�� �
��; .
 "���8�� �
��� ���� !A "�
�����! 9!�,�� (�) ��	���� ������� N	��� �� #%�)!

7
;���� �� F!����� �B/ '�! . E�%/A (�) G!��
� G*�	���� 	
@ 7
;���� ��A
 7
;���� �1��8�� ���3��� �
����� ����� �) 	;��� E	�, �4


�� � �
 �
�
;��

)� ��!
1� m%�,� "9�4����� �
����
����� 7<�	&�� "�
����� 	
	�
��...h�� .( ��	��� � �

 ��� c�!%�� ��!��
�� 7�;��� �
�! "����8� �
�
;�� ����� �� 7
;���� �� F!����� �B/
 �
��� ��� ! "�
�! ��� 	
@ ���;���� (�) ��	����! ��;���� ������

9�4�����...h�� ( ��;� � �� ���� ��%����� !A ���;���� � �
! ��	��� ����3��
 ��,�� ����3��� DB/ '� ��1�� K
� �� 	
���� �
!���� �)��� 	
!�� �� 7/��� �A

	��8��� �&��1�! #	�%�� 7;�! �� !��� ��&� �� (��� 	

�1�(CGAP 2011) .96  
  

�1,�	 :��	��� ���3�� ��!��
�� � ��� �!�� :�<
4��� ����
� E1�! ��� ���  
 �!J� 6*&�� �� 	4; ��  ��
1�& ��	��� ����3� �
,��@ 	,�1� "���	%�� ��
�
,�&A 7A ���  �
��! "�
	
8 . (�) 7���
 %
��� ����� %
%&�� ��
;���� 2&!��� +&!�,!

 �
�!�8 !A "���) ��/��� �� 	� (�> ��!��
�� �4� � �
!�� ����3��� DB/
)�
�,	 	
@ !A �
�,	 (A � 	� �58 �� !A "2
�> #	���� �
,� ��  �� ��&�� �
,�&

�
���� . 7�	 	�	
�� (�)A)132 ( ����2011 �� 	4�A ��� ��4� ����3��� DB/ 
 ���� ;����� �
	
%
� ���� 	
	
� '� "2�� �A C�! �4)��!A C
�!�� 2��
	� h
	��

�!�J�! (��
��� +�� C
�!��� 6�	&� �,���� D�	
 ��,�� �
���> �4� `��, %
���.97 
 B��� 7�;��� (�� ��  (�> �!���� �,� ����3��� DB/ ����*���! C!
� ��
���, 	!

�!���� %1, %
%&�� ��!��
�� �4� �.98  

                                                 
96  See also, The World Bank (March 2002). Guiding Principles on Regulation and Supervision 

of Microfinance, at http://info.worldbank.org/etools/docs/library/83619/cgap_paper.pdf, 
accessed on 12/8/2012. 

97     #%����)34.( 

98     #%����)4 .( 
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 h
	��, B����� *
� 7�;��� �B/ �8%25/1/2012"99 C
�!�� �
�!��
�� #	���� 6�4���,! 
 ?��!J�)6	!4�  (�!���� 6�	&a, ��	��� ����3� �� GA 7
� 7�.100 �� �B/ %!1
 


���) (�> N��J��
�
<	 � : ���
�1��� '�! �� %
��� ���� 	8�� �� �� 
! "�!J�
 NA	� (�%J� %��� %
%��, ������� 9�� �/*	,A �� ����! "7�;��� �B/ C
,��� �
B
�����
 7��! "H�����! C
�%��� 	

�1� "7!�	��! "#	�%�� N�&� 6��)A �!	�! "�����

2�%) �� ����3��� E
��� �� �4��!�� %
��� ���� �4� �
*�!&�� ������ K
� "
 ����3��� 9�� (�) 	!;����! H!����� ����J�! ���)J� ?�!�A! "7�;��� +&!�,

)�� 	��� (�4, 7�

��.101 DB/ #	%� 7%) (�> 	
�
 %� �� �!���� ��,���� ��� � "������! 
�� ?�,�� 7%1� "�4� ������� #	���� �
��  7%1� ��,������ DB/ C

�� (�) ����3��� ��

 �
�,	�� 	
@ ��	��� ���3� �
�!�8 �)�	� ��<5� �<
4� ����
�� %
���) �
1�&��
�
	
8�� ( �!�� %� #	�� �� 9�B 7*���
 ��! "%��1��� ��1�� E!	;! �<
, E5�8� K
�

 �� 5�A +@	� ����3��� 9�� � � 7� ��,	� ���� "���)J� �<
, ��,���� (�> �!����
�4
� �!8%��.  

  


�1�� �
�! 7�	 ���1/2012 %
��� ����� +��, 7%
��� ��	��� ����3� (�) �! 
 "
 �� !A �!	
�� 7
%
� �� ���8� 6�!� "�4)!	�! ��
<	�� �/	�
� �� �  :
8	��
 �
��!� (�> �4)!	� C5@>! "�
�! "	

�� �
��) '�8� 9�B ! "��5��� �
!����

�
,���� %
��� ����.102�) � �, "���
�1��� *
�l� 7�!  ��/����� � 	� �
, "�%

                                                 
99    #%���� �%����� �
�
������ '<��!�� �� 	���� h
	�� !/!)38 (7�;��� ��. 

100    ���� 7�	 ���
�1��� �&�,
%1/2012 7� �A! �4)��!A C
�!�� �/	!%� h
	�� �� 	4�A ��� ��4� ��	��� ����3� 
%
��� ���� ;���� 	
%
�� �
�! %
%���� ��,�� "���
�1���. 

101    h
	��, ���
�1��� DB/ �	%�24/5/2012 7�	�� ��� 1/2012 �,&!��� F	8A �<��� �

, 2�A �> "2��
, C,� ��  "
���
���> ���
�1� 	!%� 	�;��� �� 7
;��. 

102   C
!����! %
��� +�� �! ?!	� (�> ?	���� ��	��� ���3�� ���
�1��� �*�&A .?	���, %�
f
" : �6*& � �
 GB�� ��1�� �� �
���
�1��� +&!�, ��!����� ���)J� '
�& N	��
! ��	�> ���3�� �
�!��
�� �
����� �� �1,�� ." %
��� +� �, %�

!

C
!����!" : �


!���� ����J� N	��
! ��	�> ���3�� �
�!��
�� �
����� �� �1,�� �6*& � �
 GB�� "?	���� �� �A �� � �
��,����� `��! �
%
��� ��1�%�� �!,
, 7!

! "���3��� �
<�)%��! ." #%����)1 (���
�1��� �� .  

   #%���� �	���)11 (�
�� ��	��� ����3� (�) ���
�1��� �� �
��) +���� ����! "�4�
8	�� #%) ��%���� 7
%
� ��<
�4�� "�
,�� #	
���� ��	��� ����3�� �,����, ��
�, N
� ���! �/*�&�� : G	�%�� � 
4�� "��8�%�� 7�;���! N
����� %
)

�� ��8 "��1�� ��6�	&>! �
	�%��! �
����� ��
�5���! ��
;!�� E
�!���! E�!��! "���3��� ��
;����! �� ���3�
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 21�% +&�!�� ����� NA	� (�%J� %���, ���
 ��
� �
�,	�� 	
@! �
�,	�� �
�!�8��
5��  . 	
@ � 	��� ���� ��! "	�!% �

5� ���8 �
�,	�� � 	��� ���� �� !4�

�
 ���� C!
� '� !A 9�B  �
�,	�� . #	�) !4� ���1�� ��/����� � 	� :!�8, ��A
	�!% �

5�.103 ���� ��	��� ����3� ��� NA	� �
�%�� %!%��� �A �� 7@	�� (�)! 

 	,�1� "��	�
��� 7;��� 7;1� �� �41�! (�) ��1�� 	�& 	
@ ��!�� 7
;��, (;�� �
 2�<��8! ���!�� %������ 7&� (�> 	;���,! "�
�
������ ������ �� %!%��� DB/

	� "��	��� ����3�� �4, :8	��� ���)J� �1
,�!�
,�� �1�� . 7;��� 7;1� ���
 �!
�� E�� �
, �
�!�� ��;���� ��	��� ����3� ��� NA	� (�%J� %��� H!�	�


 �
, ����� NA	 �
��  �%1�! "� 
	�A 	�!% �

5� ���8 (�>8M10) % ��!%�� 9�,��
 6�����2002 : "28.( 

  

7�;��� 2&!� (�) �
���J�! �
��1�� ��
�� ��� �1, �;�5� � �
 7�	 )132 ( ����
20112���
�1�!  . �
�! ��� 	
@ ���;���� %!&! �,
���, !A %!&!, 7�;��� E	�1
 7�

 �; �� ��!�8 "2&!��� �B/ ��65� 7%1, ���)��� '�! "��	��� ����A N	��� ����
 G%!*�� %��! � � 	
	
� 7%) �� �������� "�

�!%�� %
��� C!%��! 9�,�� �
�!�

 "�
����� ���%8�� �
�5� �4��� ���J� �� ��  K
� "�4
�� #	���� �
,� ����!
 !A �
�,	 "��/��� � 	� (�> �!���� C� �4���! ":�8 :�, �/�!� �!% ��	���
 �,
���, ���
 ��
� C%
 	�J� �a� "9�B �/ �A	 �B> �	�
�8�! �)!� "�
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@

5,�� �� ����1�� �
,�&J� �
�! ��� 	
@ ���;����! ��� !�� 	;� (�) :��� �; �� %
 ���@�� c����3��� DB/ ����A ��! k�
,�&A � 	� �4�!  �58 �� �> �4����A

                                                                                                                
 �,��	�� ��6�	&� "�
��) �58 	8=� ������ �� �4��8� �
�I! ��5��� �
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�
	�%�� ����	��! �
�
��� �
��� 	8= �
�%��� �
����� ����
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 ���� C!
�! ����� NA	 � 
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	�%��! �
����� �4)��!A 7
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����� �
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��� ���� #

���� � �, . #	
��� �%%� %�!)3 (�4�� ��	��� ���3�� �<�4��� :
8	��� F	8A ��,���� #	! B��� #%���� �� : E� 
 ��*5�� ��*
4&��� %!&! �� % ���� ���3��� 	
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��� ���� �

1� "���
�1��� DB/ ��,����� �
�! ��1�� �
*/�&��!
 �/	�%
� "%
��� ���� F%� �
%
� �1
%! ?�%
� "��!��� ��,��� C�%�20 �
��� "�
�,	�� 	
@ � 	��� �,����, 	�!% E�A 

%
��� ���� ��,���� C�! �,����! ���� 7�;� 	
�!� "74
%)���! 74,�!�! �
	�%�� +������ ��@��...h��. 
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�!%�� ���@��! "�%�� �� N
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�! � 	
@ ��;�� �/! "�
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�
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�����!
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�
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%) �4�� %
���
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 �
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���� �� �
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���
!
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�  ��%�, �� +�� �! ?!	� �4� �/	�,�)�, ��
1� �
3	! m%�,� (�) ��<�� 7��
�
����� ���;�� . � 	�� ?	�  �
&���� �
, �/	

8�, "9�B '� "%
��� ���� 7!
�� �4�

 ��1
	���� B���> �� 	�
8�� ���� ��� ��! k�
����<�� �4����A �) E�!��� !A �
,�&A
�B4� �
%������! �
)���&�� 	��=� �) 	;��� E	�, ��;�J�! �! 
� �B�� "	�
8�� 

k�4<5�) '� �4��	,A %� ���;���� 9�� ���  ���� �	
�� %!
) �,
��� 

  

"F	8A �
��� ��!!��
�� ��
�� ��� � � 7� � � 	� (�> �
1�& �� �!���� �
��) �� �

 #%%�� ��
1�&�� �
����� 	%����� �A 7!�1�� c���	%�� ��� '
	���� �� ����! �
�,	

"�!��
�� �� �	�� %�) �4� ��� NA	 	%����� DB/ 	�,�)� �
1�&�� � �
 � ��  
 �!����>� ( �
����� 7/	%��� �� v���� 7� 6� 	��� ���/��� �J c�
�,	 � 	�

 ����! "�/	�!! �
1�&�� ��!�A :
�8� �
��1  �6�& ���>! "���8 �
 �� � !�����
!���� �B/ (�) �4, E	���� �
1�&�� ���3� (�) �!��
�� 	;�
. ��
1�&�� `�
 �4� 

 �!���� %�) �4� ��� NA	 �
1�&�� ��%
��� ��,4��! ��%)�����! �!	
�� %<�!) 	�,�)�
k�
�,	 � 	� (�> �,� ��!��
�� �4� � ��,�� � 7�%8��� ��!����� �� 	��� `�
 �/! 

 �!����)�
1�&�� (k�/	
@! �!�A! ��!�)! 7�� ��%
�1�  �!% �����, �/ �,�&�� �A 
9� (�%A."�B4�  N�
 � ��, �!���� �
��1� ����! �
�I 7�	 ?	���� (�) �
	� ��  

�
	
8�� ��
1�&�� �!��� 7� �A ��.  
  

 %
) %�%)> ��	��� ���3� (�) �! 
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� �!���� �B/ ��� � �;�5� � �
 �� 
 "	��8��� #	�%� ��;�A! �
,���� 	

�1�� �4)!�8! "�
%
%& ��8�% 7�;�! N
���

��� �
��!
�! ��� ! "7�;��� +&!�, �
����� #65��� 	

�1�! "%
��� ���� 7!�	! "+<�	
 �!��� +&!�, �4����A (�) �,��	��! "�
����� 7/	%���! "�4<5�) �� C
����! C
�%���
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 #	�%&! #6��  �����, 9�B ���
 ��! ��1�� �!��� ��,����! "��!�J� ��@
�� ��
��� ��1�� �!��� 7*���
 B> c�4
�%8��� �! � �� �,���� "#%
%&�� ���3��� (�> ���1

 �,!����� �5/3��� ������,! "�
	
8�� ��
1�&�� ��%8��� (�> �� !��� ���)J�! 7�4���
�4�� �
�,	�� ���8,! "�� 	��� �� #%!&!��� 9�� �) ����8� "�4���� . ���3��� E
 �

�!� 7%) �A	 �B> DB/ ��1�� %!
) �&��1� � 	� (�> ��!�� ���� ��) ��,����� �4��6
 k� 	��� *
&
 ����! "#������ �4� �	1�� ���� �
���� +�,�J� 7!4�� �� 9�B �8%
 �4�

�/6�*> ��1�� �!���#������  k���1�� %%) :
�
�  ��� ��� �
�!��
�� ��
�� ��� ���& ��!
��, �4<5�) '� �4��	,A %� ����3��� 9�� ���  ���� �	
�� %!
) �,
��� "F	8J� +

 ��%�) #		
� ���  ���� ?��!J� ��B, � 	� �4���, �4
�> �
���� �4� c#%<���� ��
1�
 7
;���� �1�, �4��*� ���� ��� ��� �
1�&�� 9�� ��,�� �� � 
 7� k�
	
8 �
1�& ��� 
 %� ��	��� ���3� ���  ���� �
�!��
�� ����*���� (�) +���
 ��
A �B/! k%
%&��

,� �4��� (�) �4�1����� � 	� (�> �!���� � : ��
����� "��%41���! `���� %!
)
 c��� !�� %!
) k���%8�� %!
) k�	�
� * 	�, ���3��� �4
� ���  ���� ��	���
 �� �4�) �
 !  F	8A ����3� '� ��
����� ��	,A %� �
	
8�� �
1�&�� ���  ��� ��

 DB/ ��
��� (�) :���� kG	
8 N��A (�) ��	��� ����A `�� ����*����! C!
���
 � 	� (�) �
���> ��� � #	
�  ��
�A �� �
�
! "��<�% ��<5� N
� %
%&�� � ��� (�>

��	���(Ledgerwood & White, 2006, ch. 8) .  
  

 ��� "��!��
�� 7�;��� ��&�, �!���� �B/ �,	 7� �� �B> F	8A ��3��� ��
A 9��/!
2�*���
 ��! ���) ��/��� � 	� (�> �!���� ���*�> -�	%> �� �
����� C�	!J� �!��� 

 ��,�
�� 74�J�! �
 ���� %)�!� K
� "-�	%�� 	
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/! ��	!,�� �/���
�� ���� 7!�	��! "�
����� H����� ��,����! "�!�%���
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��� ����� �
������ 7!�	�� (�> ������, "����� NA	 �) 9
/�� "��
 ���
 ��
� ����� NA	 C!� �<
/ �!���! �
����� C�	!J� �!��� �
, 7�&���� 7%) ����
 �	�! C

���� ��4&! "�&	%��� �� 	��� (�) �,��	��! E�	��� ��
�5�,

��,!
1��...h��.104  
                                                 

104  For discussion see: Mahmoud Dodeen (2011). The Efficiency of the Listing and Disclosure Rules 
of the Palestine Stock Exchange: A critical Review, PhD dissertation, Free University of Brussels 
(VUB), unpublished. 
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 �58 �� �� 	��� �!��� 7� �A �1, �� %
���� (�� �	,& �
�,	�� ���1�� ��/�����

�4�4��, +��� �� (�> 	!4�&�� #!)% . �� 	�J� !�8
 � DB/ #	
8J� ������ ��!
,	�� ���)J� ?��� �� � 	��� DB/ ���3� #	,8 7%) c�4�� 	��8�! ��,!1� �� �
�

 �4&)G	�
�� �!���� K
�( N
� ����<� � 	� (�) 7 ��� �� 	������� �
�� �� 7%)! "
 ��1
 ���� �
������� �<
,�� �	;� �4
� ��/����� 2���� 7%) !A "	������� �� #	,8 �4�
 "�
��� �4& �� �
	�&��� 9!�,�� �) K
%��� %�) :�8 � �,! "�4��  �� ����<�� ?���

%� GB�� 	�J� 	��> �� '
	���� ����� E	��� 7� "�
	������ 	��8�! N&�!/ 	
�
 
 #%���� ��
� B> "�4


�� (�> %
��� ���� 7�;�)2 ( 2�%/ ��, 7�;��� �B/ ��" �;������
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��1�! ��5� (�)
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���! ���%����� �
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����� C
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 ���3��� �� �  ������ +�� � C

�� �!���� �B/ 6�	&� �) 7&�
 %� 2�A `
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��!%��! �
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 �� �4��� NA	 #%�
*! "��;�� �
��� ���3� �/	�,�)�, ��	��� ���3�� %%& �
�/���
 (�> �!�!�� �� � �58 �
	������� 	!4�&)'<�%!�� �!,�! ��%����! 74�J�) ( N 1,

����)��! `���� (�) �/%���)� �� C,���� '�!��( h
�	�! "�� !��� F!��� �
���! "
 "74� ��%
��� ���%8�� #%!& �
���! 65�1�� #%)�� '
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����

+<�	��� �58 �� ��!
�� �8%�� #%�
* �� ��/�����!(Campion & White 2001) 

105��4� ��4� ��<�% ��
� �4�A (�) DB/ �!���� �
��) (�> 	;��� +&
 2�A �>  . 9��4�

                                                 
105  For further discussion see: Campion, A. & White, V. (1999) Institutional Metamorphosis: 

Transformation of Microfinance NGOs Into Regulated Financial Institutions, Microfinance 
Network; and Fernando, N. (2005). Micro Success Story? Transformation of 
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 � !4� c�
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	� �� �
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32, 39) . 

  

!� �� ��	��� ����3� �!�� #	/�; �A #	���� 	%&� �
�! ��� 	
@ ���;���� ?
 �
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� DB/ �!���� #	/�; �A �> : +�
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 �� �1&� � �4� �! �!%�� �1, �� �/%!&! !A "�!���� �B4� #*����� ��1
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 	������� �� ��	8�5� �
	������� N��� 7%) c����3��� 9��� �
%&� �
��) �!����
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%) �� ��	��� ���3�� %
%&�� � ��� �� �B/ �!�! 7%1� ��,	 c�
����� �!%�� ��
 �
	������� ?���� ��*5�� �
�,	�� !A #6�� �� !A 7&��� (�> ����3��� �� ?!���

 �!���� F!%&,) 6����� ��!%�� 9�,��2002 : "4.(  
 
 
 

  

                                                                                                                
Nongovernment Organizations into Regulated Financial Institutions, Asian Development 
Bank. 

106   � �
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�! ��� 	
@ ��;���� �,� �� �
!
�� � 	����� '&�� ��	� � �
/ 	�	�> �����f
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 ���
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�/����� �� �)!�&�! "#%<���� �
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	�&��� �
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%���� �A ���%
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@ 	%���! 2��� �
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�����
!���� �� �
����! "�!	
�� �� . �
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�
����<�� �
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 �� 	�  �� 2��%1��! �, �
����� �4�65� �� C
����! �
����<�� ��	��� ����3�
 �,� �� �1,��� %&!� � K
� "��
�J�"���8��� #	�*!�� "�!��
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;���� +�� 7
%
�� �

 �� �
	�%>! �
��� ����3��� 9�� #	�%& �) ��3��� 	
�
 %� �� "����3��� 9�� ��1�
�4� �����<�� E
����� F!��� 	!;�� . �� ��
1� +�� (�> ���%
��� K�,�� 	��A!

 �� �
��� ���*A K!%� %�) :�8 � �,! "�
������ �!	
�� ����A %�%� �� 	8����
� !A 	8�� �� 7�1�� ?��
�� ��	�> #%�)> (�) �4�	%� �� %�
 %� �� "+��!	�� ?����

 ����� �� 	� %!&! 7%) �; �� "�
	8I 65�) (�> �4���%8 %� !A "�
�1��
�
	�&��� �!
%�� 6�	� �� 	� !A "�!	
��.  

  

 �����<�� E
����� ��� ! %!&! '
	��� ���8 �
�/A 9��/ �! 
 %� "C,� �� � �
 7� ��� �� ��	��� ����3�� "	!4�&�� ��	8%�! '<�%!��, ���1��� �
�5� �4���

 F!����� �� �4�A 	�,�)� (�) "�!	
�� ���� �� 	�! "�
����<�� �
�/J� �� 	�!
 ������(meso) #%)���� �
	������ �)!�&��� �
�! "������ ������ 7�;��� ��
!��� �� 
6�	
���.107�
�1�� �� �  7%8� "�
����<�� �
1&	��� ���%8�  %� (�) �
����� ���3���! 

                                                 
107    �!	
�� ���� L���	, B
��� (�) ��1
 GB��! "�!	
�� ����� ��
������ �,!	!J� C!%���� ���� (�) ���	% �
	&A

#	
���� �g����� �� � 	����� 9!�,�� �� ��!����� �5
4���� 7&� #%�
* �� 	!% C!%���� �A (�> ���8! "���!����! 
 �� ���!����! #	
���� �g����� ?��
� ��!�����! �!	
�� ���� L���	,34.5 7�) 	�!% �!
�� 2006 (�� 50.3  
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 ���!�1��� ����� 7%) �� %��� !A ���*> �58 �� "�   ������ 7�;��� ������,! "6�!�
 �
����<��(information asymmetry).108 �
��) �
�1�� (�) 	�
� "�
��� ��� 

 �����<�� 2�&� (�) ?5��� ���3��� 	!%
�, �! 
� K
� c�!	
�� (�) �!����

 ! �!	� �� C%�� %� ���� �
����<�� 	��8��� �� %�
 F	8A �4& ��! "�/%�%� �
�

 ��	1� :�8 � �,! "�
�1�� ����<� F!��� �
��� (�) �4�	%� �58 �� ���3���,
 �� ��	��� ����3� �
, �������� *
*1� 9�B ! "�4, 2<��! ���! 2����*��� 7&�

65�1�� ���A +��
��� �58(Carrasco 2006, pp. 18-19) . 

 �� 5��� c�
����<�� �
���!�1��� ���%8, ���8 ��1
	�� �4
%� �
,	) �!% 9��/
 7�	 ����<�� ���!�1� �!��� 	�%�> 7� �%	J�)82 ( ����2003"109 ;���� `�� GB�� 

 �����<�� 	
	
��� %�%)a, 7!
�� ����<�� ���!�1� �� 	� :
8	� ���� G* 	��� 9�,��
 ����! "#	�%&�� 7<�!�! 2, '���
 GB�� ����<�� F%� %
%�� �� ���	 ���1  ��1���
	
	
��� ��� :8���.110 !A �� 	��� DB/ ��� C�8, #%	&� �
�!� ���
 � 9�B �A �> 

 DB/ ��� %!&! 	�A N�

� ���8�� ����	% (�> �<����� DB/ -���� B> c��� !��
����3���/���� �� �
!����! ����<�� C!� '��! (�) �� 	����
 . E�%/A �� N
� B>

9�B �� C
���� "���	��� DB/ �� "���	%�� DB/.  
 
 
 
 

  

                                                                                                                
 7�) �� K����� ',	�� �
�4� '� 	�!% �!
��2008 	�� 	�1� �,��, " %��!	
� . *
*1� �� 7�/ 	!% C!%���� �A ��� !

��%�
�� ��!���� �58 #	
����! ���!���� �g����� H!����� ����<�� 7&� #%�
* (�� �
���� �� ����1�� 9!�,�� ��4&!� .
 	�&� ����A)2008 .(� ���!����! #	
���� '
	����� ��	���� ����<�� #%)�� *
*1� �� ����<�� ���� ����3� 	!% �

 �
����)2006M2008( (�) 	�!�� "http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1326285. 

108    ����3�� %
%&�� 7
;���� �; �� %
��� ���� �� �
����<�� ���!�1��� (�) �!���� ��	��� ����3� '��� �� ��  �>!
65�1�� ���� � %
��� ���� ����
, %)�!� �A �> "��	��� �1��8�� �
����� ����3��� '� #	� �!J �!���1�
 �
B�� 

 65�1� �,����, ����� '��! �B/! "#		 �� ��
��) 6�	&a, �
�1�� 7

 7� ��� �� %
��� ���� �5&� #6��  7%) !A "�4��	��
�
��	�� �
����� ���%8�� (�> �!�!�� �!1
���
 � 6�	
� +����� �� 7/ �
B�� ��	��� ����3�. 

109    %%) "�
�%	J� �
��	�� #%
	&��4606 h
	�� "16/6/2003 : "3363. 

110    #%���� ����A)3 ( (�%�� %���! � 	��� ?!�� ��!��
�� � ��� 9�B �� ��, :
8	��� `�� �!	�! N�A %
%�� �� �!��
�� ��
G* 	��� 9�,�� ;���� ���
�1� (�> �4����A	� .�) �� 7�;� � � (�) ���
�1��� DB/ �	%� 72011 .	;�A : �� 	� 7�;�

 7�	 �
����<�� ���!�1���)36 ( ����2011 . %%) "�
�%	J� �
��	�� #%
	&��5106 h
	�� "1/8/2011 : "3746. 
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����
 F���
 45��+ :#

$%
 ����/��  ��*+��
�  +�+���
 
��%
 ��$  
  

 ���,��� 7
���, K�,�� C
	� 7��) 7�	 C���2���	%�� DB/ ��  ( +��!&, ����
"�
���� �� 	
���� �
!���� ?��
� �
�!���! �
�
;�� ����3� '
�& (�) �41
*!� 7�! 

 ���	%�� DB4, �
����� ��	���) 7�	 C���1 ( DB/ E�!� (�) E	1��� E%4,
 �B/ 	�A N�
�! "�4��1� �
�
;����! �
�!��
�� �<
,�� (�) ������ 	

���� �� ����3���

��,
����� �4<�%A (�) 	

���� . c����3� ',� �,� �� ���,���� DB/ (�) �,�&�� ���
 �
	
8�� �
1�&�� � � B8�� �4�� ',	A) �!��� +&!�, ��&�� �
�!% ���3� �4�� #%��!

�
	
8�� ��
1�&��( #%��!! "�
�,	 	
@ �
�!�8 ��/��� � 	� ��&�� �4�� �
����! "
�
�,	 �
�!�8 ��/��� � 	� . �
�!%�� ����3��� �� ���,���� (�) �%!%	 vC��� 7�
��1�� ����! %5,�� �� ����1��	
���� �
!���� ?��� �� �.111 DB/ �� �� 	,�1� 

 �!	� ;����, '����! "%5,�� �� ����1�� ��	��� ����3� ���A �� ����3���
"#%
&112 E��8� �� ����A �4�! "���	%�� G%
4���� 7�
�� �� 9�B ��
, C,� ��  

�
�
������ ��;������ . � � B8�� ���� ��	��� ����3� �A (�> #	���� 	%&�
� ;���� ��
� �� (�)A �
!���� ����A (�) +���� 7&� �A �% A %� �
	
8�� �
1�&�

+���� '� �;����� +����, F	8J� ����3��� �,�&A �
� �� "�4
%� �!	
�� . 7!
��
�
����� �
)	��� �
!��1�� �
�! ���,���� L<��� :8�� �	1, ��
 ��
�:  

  

=

�9
� ;�<
��
  
 ��� ��	��� ����3� �1�&A ��	��� ����3� :
8	� ��<5� 7%) (�) K�,��

 ��1�� ��
�g, #	�*!�� DB/ �
�	% 7%1� c�
�8�%�� #	�*! �,� �� �
	
8 ��
1�&  ��&����
 E�	���! :
8	��� ���� ����> ����3��� DB/ �A	! "��	���� 	
@ ������

���8�� �
��� ���3�, . �� �J� 	�� ?	���� E�!� ����3��� DB/ �%
A �� 
 "�
1�&�� � � B8�� #%��! ���3� 6������, "�� 	��� �� ��	��� ����3�� �
�!��
��
���8� �
��� ���� �,� �� �4
�) E�	���! �4�
8	� �%
A %� ���  �>! .

                                                 
111   �/ ����3��� DB/ :�!	�!J�! �
�5��� ���@�� "�
�!%�� ���@�� . 

112   �

�
���� ��,��� �
1�& �/ �1,���� ���3���!/�� ��	��� L���	, F!� �
	������� �4�;��� ���� � K
� "	
��150 
 7�	 ���,���� (�) �,�&�� �58 �� 9�B �
,� ��  "�
��) B�� �4
%� E�!�� ��	��� L���	,! "��	�)1.( 
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 �� GA (�> ��!�,��� ����3��� �� GA *���� 7� "#	
8J� DB/ � � :!�8,!
 ��<�
�� �
,��	�� �������) C!� �<
/ "%
��� ������ 	��� +��	�! ����� NA	 ( ���>!

 DB/ �� GJ ?!�8�� �� '���� � �4� "���1��� ��
�I �� #	,1�� �A (�) �% A
 �&��� �	;� "	
���� �
!���� ?��� #%����! 	
!�� (�) ��1� �4�A ����� �������
 2
�) ��<�
�� ����3��� ����1� 7*���� �
�!�8, 7��
 ���! "2
�> ���!�� %������

�1� ��<���! ��4�� �  ��) �1
,�! ����	 E5�8� "E	����� �) ����8� ���
�
!���� �� ��%4����� . �� %
��� ���� �
�!� �4)��8� �A ����3��� �	,�)� %�!

 �� 	
���� ��	��� ��
��)! E�%/A B8A ��
	� "7<5� �,��	��! :
8	��� K
�
;����! �
1
	���� �/	�!%J �4��	��� %�) 	�,�)���
�
 . ��!�,��� ����3��� �% A %�!

 (�) E�	���! �,��	��, "7
%
�� ��!��
�� 7
;���� �; �� "�
,��	�� ��4&�� 7�
� 7%)
 �
	�%��! �
����� �/	
	�
� 7
%
�, ����3��� DB/ 7!
� ���>! "	��,� � �, �4��)

�4��B 6�
�� �� :�8��� �41&	��.  
  

���/��
 8��> G�� 
BA
  
� �� GA 	� 7� !A -��%��� ��8 �� K�,�� �)%��
 ������ �/* 	� �� �	�1� ����3��

�	��� �� ������ ����3� '� %����� . �,� ��8�� DB/ ��� �4�� GA F%� � 
 7��
D	�	�> %1, ����� ��  "%
%&�� ��!��
�� 7
;���� 	�	�> . ��!��
�� � ��� :!�8,!

�A �
�,	�� 	
@! �
�,	�� �� 	��� �% A "���3��� �� "� ��� ��B, �
��� 	����� �4
 "�

�
���� ��,��� �
1�& 6������, "�
	
8 ��
1�& ��&���� ����3��� ��&	 �
�
 �
	������� �� 	, A %%) +�&� "�
�,	 ���8 ��/��� � 	� (�> �!���� �4�A ��
 �5
4�� (�) �!���� �
4���! "%
��� ���� ���
�1� 2,���� GB�� ����� NA	 �
���!


�	�� ���
 ��
� �
�,	�� 	
@! �
�,	�� � 	��� �
, Cp	�
 � %
%&�� 7
;���� �J! "�
+<�	��� ���8,! "�
����� ��)������! �
�
����� ��� ���,.  

  
)�5�1�
 =���� 8���
 HI
  

 ����! "��	��� ���3� ��� NA	� (�%A %� '�! A%,� ����3� ',	A ��	�)
�4��B ���3��� 9�B 9	� .� �%
A �
� �� �� %%���� (�%J� %��� 	�%
� #%��! ���3
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 %
��� ���� �,�)5	�!% �!
��  ( �����3� �%
A %�! "����3��� �
, �
������� C�8�
 "	�!% �

5� ��5� (�> ��8
 ��, ��	���! "����� NA	� �!
1� (�%A %� %!&! A%,�

	
,%� '���
 7� �� ���*> 7%)! ��	��� ����3� E��8� 6�!��� �
4��� (�%J� %��� 
 "�
%
������ ��%
��� ���%8�� F!��� ���8�� (�> G%3
 �� "C!��� �� 		
���

	� ���� N
	 � �� ��/�����!.  
  

 ����3��� �� N�8 	� 7� "��!�1��! #%<���� F!�� E!
� %
%�� :!�8,!
 �������� E!	; (�) �,�� 	�A �� 9�B� ��� "#%<���� 	�1�A %
%�� �� �/�&! ��!�,���

! �4&!	8! ����3��� �1, 	�
4��, 	B�
 %� �� "����3��� �
����� ���%����! #6�� ��
����3��� 9�� ���%8 �� 65�1�� �� %
%) ���	� �� 9�B �) L��
 ��! "C!��� �� .

 �	1�� ��%�1� (�) 6��, C!��� D%
%�� 9	�
� +!@	� 	�A #%<���� 	�1�A 	
	���
+�, C	� �� 	
8� 9�4������ "+����! (�) 	%�A ����3���! "2� C!	� ���3� �
A 

����<�� 	��8�! �	
�� ��� � 	�
1�� �
�! #%<���� +�� %
%�� . � �
 � #%<���� +���
 2�%�! 2��
�@! �	
�� �1
,�! E!	; '� �4,���� 7%1� 6��� 7��	�, �/%
%��

2, 6��!�� ��%
��� ��������! .> �A	 DB/ N�8�� ����3��� �� #%��! �A �> �
�� �
 '��! (�) ���	% B
��� %1, � �! "��!�1��! 7!�	��! #%<���� 	�1�J E!
� '�!

��	��� ����3� ��&��! 	
���� �
!���� C!� . ���3� ��	��� "�,�
��� ��
 �/%
%�� �� '�8� �! "��,�� �4�!  "�
� 7!�	��! ��!�1�� +�� %
%�� F	8A

�	
�� 	��8��.  
  

���

,���� �����3��� ��A)  (�> ��/�%�� �!���� "�
	
8�� �
1�&�� � � �
��� ��B8��
 �� 2�A �A	! "�/	�A F	8J� 7��� 7� �
� �� "�
�,	 �
�!�8 ��/��� � 	�
 ��
;���� 2&!��� �������, �4��*�� 7� ��� �� ��	��� �) E�!�� E!� +�����

%
%&��(���, %

��� �!% � � "#%<���� 	�1�J E!
� '�! ���	���� " 7�;� �� #%%���� �,�
 �����1�� ��,�	���)9 %�
!�� ( 	
���� �	
�� 	�%�> ��� � �!  c2��65� 7%1�

 *!�&�� %��!��150�	�!% .  
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#�
��
� ����/��
 =�+"�  
 "G	�&��� !A ��5��� c�
!���� �� :�8��� #	 � ��!�,��� ����3��� ��	�)

,	�&� (�) 6��, �4��� ���3��� 9�B 9	� ��	���! (�) 	�A �� 9�B� ���! "�
,���� �4
 #%��!�� ���3��� �8�% �1� �
)!��� 6�
, ��� "�&	�8 �
!�� (�) �!���� :	�
 (�> G%3
 �� "�
��� �4& �� �4<5�) ��,@	� ?�,��! "�4& �� �4�
!�� 	%���� '
!��

�4��,	A ������,! "�
�
!���� �4����A 7
;1� . #	!	� ����3��� '
�& �A	 �
� ��
�� �4��

� �1,� �!	
�� E
�)	���� �
/����! "F	�� "#	
�� ( ��
� vC,� �A (�)

 ����3��� DB/ ���%8 �� ��%4����� ��<��� ��&�
��� %!%� �� �
!���� !A �	
��
)�8%�� G%!%��! 6�	
��� ( 2����	! 2��%/A C

�� �� 	
���� �
!���� ?��� � �
 ��,

3/ 	
@ �!���� �� �! 
 K
� "�
!����� �� �
!�� (�) �!���� ��<��� �� 6�
E	�����.  

  

������
 ����<�
 '��+�  
 ��) :	� C�8� "�/�!� �!% �
&����� ����J� (�) �
!���� 	�� �����3� ��	���

	
��� ��,,�� �� %���! . �
!���� �� �
!�!J� `�� ����3��� �

, �A	 �
� ��
��
��� �
!���� :	� 6�
, '� "�
&����� ����d� �&��, (
,
 	

���� "��<�� 954���� 

-51��! 7
�1���! � ���  "�����> 2���, �!	
�� DB/ ��� (�>... % ���� #	!	� '� "h��
2�
�!
%� ��)���� �
%��� %�%��� (�) 2�	%� �� . #	!	� (�) ����3��� �1�&A %�!

�! 	�8%�! "�!	� �� ��%4����� ��<��� ��%
��� �
����� ���%8�� '
!�� �
��� �5
!�
 �&�� 	
�!�! "�
!����� 2����	 C

�� 	
���� �
!���� ?��
� (���
� "	
�� �
���!

E	����� 74� �/	�!� � ���� �
����� ���%8�� �� 6�	
���.113  
  

;�<
��
 ���
  
 ��	��� "�,���� %
��� ���� �,� �� ��	�
��� 7!�	�� ��	,�)� K
� "�
���3� 6������,

��� ��	��� ����3� �
, �
����� 	!�J� �� �/	
@! :
8	��� 7!�	 	�%
� �� *

�
 �� 	��� ������ ;!��� � �, �4�,�� �
�8� '� "�
�,	�� 	
@! �
�,	�� �� 	���

                                                 
113   �
����� �4���%8 '
!��� �
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� 2�A `��� K
� �
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 %	�!���! "2�!	;! "��1�� �<
, *
���� �	;� "�
��� �4�� �4<��)� (��! �
�,	�� 	
@
�� 	��� �� ?�!�J� 9�� �
, �
�����.  

  

6� ���J� ��
�K�"�9
 
������ )

�%
 H�  
 "��	��� ����3� #	�%> N�&� 6��)A! N
<	, ���8�� 7� �J� :!�8,
 �1,	A 	� 7� "%
%&�� ��!��
�� 7
;���� �/		� ���� "G	�%��! ������ H����� ��,����!
 DB/ �A! "	
���� �
!���� ?��� +���� K
� "7� �J� DB/ �� ����,� ����3��� ��

 %� ����3���H�����! �
������ 	

�1� ��	��� (�) �,A% . ����3� K5� �A	 ���
,
 DB/ ��
�� �� '� 7&���� �/	
�
� ()%��
 �� "?��
�� �B4� 7� �J� DB/ ��6�!� 7%)
 	;���, '<�%!��, ���1�� ���� ����3���! E	����� 7� �J� DB/ 765� K
� "����3���

���3� 7!
� � GB�� 	�J� "	��8��� (�>5�A �4, ���1���, ��	��� �. 

  

 �������
 D
�A
� ����!���
 �1����
  
 "2��!J C,�� 	�A %%�� � �, 	�J� N�
� ����� �A ��!�,��� ����3��� �
,��@ �A	

%
%&�� 7
;���� ��,���� '� Ep
 ��� %1, 7�
 7� K
� . �%�%*� ��� �� 2�A �A	 �4�A �>
&	� '� "���3��� �
�
����� ��� ��� 	%�! �� #%�
*! 7!�	�� �	;� c�	��� �B/ `


 '�	 �58 �� �
����� ��� ��� �
���, 7!
�� "7/	
@! �

�%�! �
,���� �� �
	�,��
 F!��� (�) �,�� 	
�����! 65�1�� �/�  �
�
 �� "�4��
��) (�) ��!�1��! #%<���� �,��

� 	
�!�! "�4����A �� '�!��� 9�B ! "74
�> ��%
��� ���%8�� '
�!�! "#%
%& ��&��
�/	����� C�) . ��	� � 	� (�> �!���� �� �A �����3� �A	 "�,�
��� �� 2�A �>

 '
�!�! E	����� �� ��	���� �58 �� �
���> �
�
!�� %	�!� (�) �!����
�
�
!���� �4����A . �
, 	�
�8�� �� ���3��� 7�*�� �� 2�A ����3��� F%�> �% A ���
,
�5��� �
!�������3��� !��! ����� :
�
�! "��� ��� #%�
* G	�&��� �
!����! �.  

  

 �� 2�A ����3��� F%�> �A	 "���3��� 6�
, ����� (�) 7
;���� 	��, ���
 ��
�!
 ��� �� "F	8A ����3� '� �4&��%�� !A "���3��� �� ����� (�) 	�A %!&! �������



 66

��� ��
��! "����� NA	� (�%J� %��� 	
�!� 7�
 7�%
%&�� '�!�� '� E
 .114 �
� �� 
 � 	� (�> �!���� %�) %%& �
�/��� ��8%> (�) ��1�� 7�
� 2�A "F	8A ���3� �A	
 7���/��! ��1�� ��
�I 	

�� 7�
� 2�A F	8A �A	 ���
, "�
�,	 �
�!�8 ��/���

�
!���� ����J �)���&�� %1,�� +��� (�) �
����� %�1,J�,.  
  

��/� 8��� )�+��� ����L#

$%
 ��  
 ���� �� �����<�� 751��5� +� � %!&!� �	;� "����3� K5� ��	�1� 6������,
 ���!�1��� 	
�!�� �� 	� 6���> F	8J� ',	J� ��	��� ����3� ��	��� "%
���

6�%J� �
���! 	��8��� �
�8�� c�4<5�) �) �
����<�� . 2�A ����3� K5� �A	!
 5,
��� :
8	��� 7� ��� �� +������ �� �! 
 '<�%!�� �!,
, ��	��� ����3��

����3��� DB4� �����<� E
��� ��� !! "'<�%!�� ����� �� 	� N
���.  
 

  

3�2 �+
����
 �*+�
 #��  � 
�!"�
 #

$%
 ����/�� �*�+�
  +�+���
 
��%
  
  

%�4�� "�
	!� "+	���� "	�� "�%	J� �� �  ����� ���	%�� �� 6*&�� �B/ �	1
 
���	%�� E%/ 7%8
 GB�� 	%
��, *
&! � �, �,!	!J� %�����! . DB4� ��	) ��
 ��
�!

+	�&���. 
  

3 �2�1 ��
A
  
  

 �� 2�) �	
�  �%	J� �� ��	��� ����3�� 7;���� ��!��
�� 	���� E��8
 �
�
���� . !A ����3� �! � %� B> c9��/ ��	��� ����3�� �
�!��
�� �� �J� ?!���

 ���;��`,	�� ��%�/ 	
@! �
�! � 	
@115 �� 	�! "�
�,	 	
@ �� 	� !A 
"�
�,	116	
�� ��	�> �����, 7!
� �
�! ��� ����3��� �1, %&!
 ��  .117 	��

 

                                                 
114    %� ���  F	8A �
1�& 9��/ ����� NA	� (�%J� %��� �/	
�!� �
�� �� 7%1� 	
���� �
!���� L���	, (�) E!*1�� ��&	

 7�	 %
��� ���� ���
�1� +&!�, 		
���1/2012. 

115   �
���� 	!� ���3�! ����4�� ��%	J� C!%���� ���. 

116    7�	 �� 	��� �!��
� �
�,	�� 	
@! �
�,	�� �� 	��� '�8�22 ���� 1997 �� 	!�����  �
��	�� #%
	&�� %%)4204 : "
2038 h
	��, "15/5/1997 7�!)d� 2� ��%1��� �
��!
��! "2002 "2003 "2006 "2008! 2010 #	%���� ��;�J�! "
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 ���%8 �1, (�> ������, "�/�!� �!% �!	
�� 7
%
� (�) ����3��� DB/ ��)
 ��
�,�� ���)J� 	
!��) �!	8I! ���,)2009 : "4 .(/J� 9�,�� 7�� ��%	J� ��

 �
�,	 ��	�> � 	� N
���,)#	
���� '
	����� �
!��! �
���� �
�/J� � 	���( ��  "
 7!
�� ��&���� �
�,	�� 	
@ ��	��� ����3� �1, ��	�> (�> 9!�,�� �1, %�1�

 �4<5�1� �4��	�a, �/	!%,) ���
�! 	!�2005 : "3.(  
  

&�� � � �%	J� �� ��	��� ����3� �� GA B8�� � �
����� #	�*! �J �
	
8�� �
1�
 ��
1�&�� *
&
 ��
1�&�� �!��� �A F	� � ��
1�&�� �
&��, ��!8��� �
)���&��

 	
���� ��	��� ����A ��!�*�) ���
�! 	!�2005 : "6.(118 9�,�� Bp,�f
 � ��  
 C!��� �4 	� 5��� #%<���� 	�1�J F!��! �
�% %!%� '�! ��%	J� G* 	���) 	!�

�! ���
2005 : "7.(  
  

����3� �1, �

� �
!���� 	��J� �� �%	J�  ���
 ��
� ��!���� ��&	%, ����&�
�!
1� � �, :�8���, 9�B! �/	�	���� �
�� �a, �� �/%���)� (�) �
!�� ��4&�� 

(�> �4<!&�! ������� ��	���� 9!�,�� �� C
%���! 	������� ���8���� �� ?��� 

�
!����  	��J�)�,) �!	8I! ��2009 : "8 .( 7�) �� ����3��� DB/ ���� �� 
2008(�) '
�!���,  %)�!� ��!%� 9!���� #%������ ��4��� (�> m%�,� "�
�4���  �� !���!

                                                                                                                
 7�	 �
�,	�� 	
@ �� 	��� 7�;� :�8 � �,! �4
�> %������,60/2007)  �
��	�� #%
	&�� %%)4828 h
	��, "

31/5/2007 : "3792 (� 	��� 7�;�! 7�	 `,	�� C

�� (�� E%4� � ���� �73/2010)  �
��	�� #%
	&�� %%)5071 "
 h
	��,14/12/2010 : "6987.( 

117    ��!)%� #%<�� 	�1�A `��, �
�! ��� ��	��� ����3� �1, 7!
� ) ��	��� ���3�! �
�����! �
����� C!%�� ���
�)�	*�� (!� (
��� � �
�! ��� ��	��� L��	, �1, �A ��  �)!�
� 7!�	 ���>! �!	
�� (�) %<�) �&����� 	�J� L���	,

�
)���&�� �
����� #	�*! �� .(	;�A �4��) ��
�I! �%	J� �� ��	��� ����3� �!� %
*��� : �
�����! �
����� C!%��
)#%�
	 (������ �,�	�� (�) 	�!�� "�%	J� �� �
!	 
���! #	
���� '
	����� �
!�� ����3� �
�% :

http://www.defjo.net/site/ar/about-def/documents #	�
*�� h
	�� "28/7/2012. 

118    7�	 ��
1�&�� �!��� 	,�1
51 ���� 2008 �%	J� �� �!1���� G	���� !/ ) �
��	�� #%
	&�� %%) �� 	!�����4928 "
 h
	��,16/9/2008 : "4219 .( #%���� E	1l�)3 ( ���  ��1� �4��, �
1�&�� �!��
�� �B/ ��)�
1�&��" ( :8� GA

 !� ���%8 7
%
�� �!��
�� �B/ 7� �J �
�! 2�
&�� 7�
! �1,� �) 7/%%) �

 �  :�8��� �� �)!�&� �� E�3�  G	�,�)�
������! `,	�� ��& E%4��
 �� �!% �)!�� N��� (�) �����, 7�

�� :8� GJ !� 2<��)� �� GJ �1��� G� C

�� !� 2

#B����� ��1
	���� 7� �� C�! �
��
��� +�*��� �����! ���)� C��� ��� �8%� �
��
� E�%/� G� C

�� !� 2��B, %%��." 
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"�
������! ?!�8��! "��6����� %%��! 	

�1��� �
�58J� m%�,���! �
���J�  ?��
�
 	
���� ��	���) �!	8I! ���,)2009 : "12(. 

  

 �� 7�)2003 7�	 #	
���� '
	����� �
!��� ���!�� 9�,�� �!��� 	%� ")53 ( ����
2003.119 #%���� �%%� )4 ( `<�	��� 7*5�� �
!���� 	
�!� �� 9�,�� E�%/A �!��
�� ��

 	
��� #	/�; �� %��� #	
�� �
&���� '
	��� ����� (�) �4�%)���� '��&��� �� #	

���
��! `<�	��� DB/ �� ����,��! ��	��� ���
� 	��! "'
	����� DB/ #%)�� '
�!� �1,�

	���� �/������ . �
����<�� �5
4����! �!	
�� `�� 2��%/A C

�� �
,� �� 9�,��!
 !� ��! ��� �) #	%���� ��%���� 6�	�, 2��!�� 	������! "��%4����� ��<��� (��

4�&�� �	� %���� 	�%��! ��	���� 9�B ! �4�,� �� ��!�����	! . C�! 9�,�� ��1

 �� 	��� +��	� F%� ��&�� �
�,	 	
@ ���8 ��/��� � 	� 2�A 	
@ �
	�&� N�A

G* 	��� 9�,�� �,��	� N
�! �
��	���! �
,��	�� 2����� '�8
!.120 ?*!� � "������,! 
 �� #��1� 	
��� '� D%!
)! 2�5��1� '
�&! 9�,�� �A ��  "74�J� ���� (�) H�,	� GA

! +<�	������  $�
A 7!�	��.121  
  

 ��	��� ?��
� ��;���� �
1
	���� �<
,�� ���� � 	%A %� �
�%	J� � ����� �A !%,

 �
��! �
&
��	��� %�%)� (�) ��!%�� �!�1���! �
�8��� #	�*! �� ) K
� "	
����

 7�) G!	 
��� �
!���� ?��
�2011 ���!�� ������ 7�;��� ��� ?��
�� �B/ -��%� 
 ������(Ministry of Planning and International Cooperation 2011).122 6�& B> 

                                                 
119    %%) "�
�%	J� �
��	�� #%
	&��4606 h
	�� "16/6/2003 "3171. 

120   �) :!����� ������ 	
@ �� 9�,�� '�8
 ����J� 2��;�! 2�
��� %
) �� #%	�!�� 7� �d� :�8�� 2�!��� ��  �4

�� 	��� �!���!  

  ) #%����5	
���� '
	����� �
!��� ���!�� 9�,�� �!��� ��  ( 9�,�� �!��
� '�8
 �! "�
�!�8 ��/��� � 	� G� 
9!�,�� ���
�1�! G* 	��� . #%���� ����)6 (��� 9�,�� #	�%> N�&� �!��
�� �� %<�!1��! ��!�1��! %<�!��� +�� %
%�� �

�
����<�� �5
4���� !� �!	
�� 7
%
� %�) 9�,�� �4
�!��
 ���� �
�����. 

121    #%����)10 (�!��
�� ��. 

122   7�) 	
���� �
!���� ?��� 7)%� �
��!  �
&
��	��� �!A �1�! %� �%	J� ��� 2005 �,� �� �4
�) ��%����� ���! 
6�	*!�� N�&� .������ �B/ �� ���1�� m%�,��� �1, �@�
�, ����! ?��
�� �B/ 7)% (�) %
 ����, �
&
��	���� DB/ ���/ .

������ �,�	�� �58 �� �

�!�� DB/ (�) ?5��� � �
 :  
http://www.mop.gov.jo//uploads/National_Strategy_for_Microfinance.pdf  #	�
*�� h
	�� 27/7/2010.  



 69

�

�!�� ��" : �@�
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 "����! �


� ���� 7�;� 6��, �&A ��
 �	) �� �
����� ���%8�� G%!*� 	�	���� 7)%
 ��
;��! ��!��� 	��>! ��
�� ���
�

7�%��� !�� (�) 74���%8 .B/ (�) C
%���� �58 �� �
�%	J� ��! ��� �a� �

�!�� D
���	�� ������ ?��
�� �� 6*&  	��J� �
!���� �)��� 	
!��� #%/�& (1��) " �

�!

 �
&
��	����2011 : "6.(123  
  

 ?��� �! 
� GB�� ���	�� ������ ?��
�� ����! 7��1� �
&
��	���� ���!A
 ��
 ��, �4�� �6*& 	
���� ��	���1 (G%!*� 6�
, 	�	���� �
����� ���%8�� 

����8��� 74�� ��, : �� 	��� "���8���� 	��J� ��	��� ����3� "�
	�&��� 9!�,��
 c�
�!�1��� ��
1�&��! "�
���%8��2 (�
����� ���%8�� �� �)!��� �)!�&� %!&! :

 �
����� �5
!����! "�
����� "	���� �/���� 	�8%�� "	���� e��, ��	���
 c��)!�%���!3 (�!�A �
����� ��� C���� (�> �!�!�� 	
���� ��	��� ����3�� 

 �<,1� �
�� �> �) 5�� "74�J� �� 	�������! :�8�� ?��
�� �� �
%�� ��!%A E��8�
 c!���� �
!��� ��	8%���4 ( ����<�� #*4&A "#%������ �
����� �
�,��! �
����� �
������

 �
����� 	

�1��� "���!�1��� �%�,� ���%8! �
, ��%����� "H����� ��,����!
 c+
	%��� %/�1�! 6��)J�5 ( 	
���� ��	��� ����3�� �
��� 	
@ ���%8 %!&!

 7)%� ���� 9�4����� �
��� ��
�I "�
����� �
�J� !��! ���)J� 	
!�� ���%8 ���
 (�) �!���� :	� �� #%������ �� 	���� ����,! #	
���� ��)!	���� #	%� *
*1�

���� �
!) �
&
��	���� �

�!2011 : "6.(  
 

 7&����� 	
@ �1
	���� '�!�� (�> �
&
��	���� �	��A "��!��
�� +��&��, ���
 ��
�!
 ��4&�� %%1� �� 21,�
 ��! ��	��� ����3�� �
�!��
�� �� �J� %%1� �� �
��� 7<�
��

���3��� ?!�� �1,� �
,��	�� . �
,��	 ���� %!&! �
�/A �) �	,)! ���1��� #%�!�
 ��	��� ����3�� �
�
;����! �
�
�����! �
	�%�� +��!&�� '� 7�&���! H!�!,
 9�4����� �
���! #%<���� ��%1�! +<�	���! �
&���� �!3� ���
 ��, "	
����

�
����� 	
	�
���! �,������ 	

�1�! . �
�5� ��%	J� G* 	��� 9�,�� ��  ���!

                                                 
123  K��,�� %�4�&� �� �
,	1�� (�> ��&	���! "�
*
�&��� �����, �

�!�� ��A. 
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����� �� 	��� (�) E�	��� �
&
��	���� �	��A "��%	J� 9!�,�� �!��� +&!�, �

 �!% ���8���� 	
���� �
!���� �� 	� 7
;��� 7�;� 9�,�� �B/ 	�%�> �
�� �> (�>
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1�
 � K
�! � � "?��
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�� �� 	� ��) 7
;�� �> ������ 9!�,�� �!��� C�! G* 	��� 9�,�� �
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 �/�!� �!%) �
&
��	���� �

�!2011 : "10( ����3� ��) 	�	���� ��1
 �� "

 ����
� 	
!�� �� %, � 2�a� �
��!� 	
@ �
1
	�� �<
, �� �
�,	�� 	
@ ��	���
	
���� ��	��� ?��
� ����� �
�
;��! �
1
	�� . �
&
��	���� ��	��� "2
�) 6��,

 ?��
, :�8 '
	�� �@�
� 7�
 "��;�A !A :�8 �!��� � � (�) ��> 	
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!����
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�	�� G* 	��� 9�,�� �
�!� ��	��� ����3� �� �A '
�& ?��8> �4�58 ��

?��
�� �B/ ����A . �> 	!%�� �B/ +1� (�) G* 	��� 9�,�� �
��!� (�> �

�!�� �	��A!
�� �B/ ��	���� ��*5�� �
�!��
�� %
���J� (�> -���
 2�A ���	� 7%) �; �� 	!%

 %�	 �� ��
A 9�B 7*���
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� 6��,� �
	!	��� %	�!���, G* 	��� 9�,��

) �
&
��	���� �
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� �� 	
���� ��	�
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;���� �1
,� �! � �A �
&
��	���� F	� "��	��� ����3� 	<�� (�)

�
�!��/ �
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�! �,������ 	

�1� ��	��� ����3� �
��%�� *
*1��! "�
����� �
�!%�� 	
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��

 :�8�� ?��
�� G	����� �,� �� �4, �)��
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&
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�, ���1�� ����3� C�8 ���
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�1� �
,�� '
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���
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C!��� 7&� �� .�� %�) :�8 � �,! "�&�!	 	� J� "�)!�&��� ����, ��	��� �
&4�� 	,�1� ��  * 	�
 ���!���  6���
��
�,�� #	�&���! #*�	��� ��4� (�) �4��) . ���
� ��!�
�! ��
�	 	

��8 	;�A) ��	
*�2005 .( �) ��
8�� 	
	
�

 : "6�	
��� #%)���� �
	������ �)!�&��� "+	���� �� 	��J� �
!����, �
�1��� �
�
;����! �
�!��
�� �<
,��4 .��
A! :
%� N%���� %��� * 	� #	�� "+	����, 	��J� �
!���� ?��� �� ���1�� ��/�&��� "�
������� F	���� �!	
�� 7)

2007M2011. 
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�� %&!
 +	���� 13 ���3� �
!�� 	��� ��y8	f� '�8� �!��
� ����3� �
!���� 

 7�	 	��J�18 ���� 1997 7�) �� �
��) 2

,�� 7� GB��! 1999)  �,���2010 "
 :54 .(7
;��! :
8	�� ����3��� DB/ '�8� 9�,�� �,��	! "�
����� #	�*! 

G* 	��� �,	����)9�, +	����(B��  7�)2007)  �,���2010 : "54 .( �!��� �� 
1997 "�4<5�1� �
� �
&���> ��
��� 	
���� �!	
�� 7
%
� ��	��� ����3�� `��
 

 �!��
�� �B/ �
%1� 7� 2�A �> DB/ �4�%
� ���� ���%8�� ?!� ��)��� 7�
� �
�	�
�4<5�1� ����3��� . ���) ���2004! 2007 �!	� `��, �1
	���� �
%1��� `�� "

��&��� �� #%������! D�
��� � ,�, 9�	����! � ��� E!	; �
���  �
����� ������
 65 !  ��1��, ��	��� ����3�� :
8	���! "���
��� ��&� �� ��1��! �� 	��

 ��	�J� %� �
����� :�8 � �,! "�4<5�1� ��%8�� DB/ 7
%
� �
4��� �
�����) �,���
2010 : "54.(132  

  

 7�	 	��J� �
!���� �!��� +�� 	��J� �
!���� 7!4�� 	
�
18 ���� 1997 (�> 
 (��J� D%� �	
, 6�	
��� (�> ����<�� 7
%
�50000 7/	% )5000	�!% ( 9	�! "

� 	1� %
%�� �
����� #	�*!� (��J� ����� #%<���) 7) %1, �
�5��� DB/ ��
���2007 
G* 	��� 9�,�� (�> .( !A ��	8%� �!,� 	��J� �
!���� ����3� (�) �!��
�� 	;�
!

'<�%!��, ���1��� . ���%���� C

�� ���	� (�> ��	��� ����3�, �!�!�� E%4,
 %�) ����3��� DB/ �!��
�� 7*�f
 "�
����� �
,� �4��) ��8 7
%
� :
8	��� +��

 �� ��!�� N�8 �!�@ �� ���%���� (�) �4�	%� �4, C
��� ���� �

	���
:
8	��� . "�4��,	A (�) +<�	��� �� ����3��� (�1� DB/ N�8�� ��!���� �58

 ��,4��! `����! ��)	,��� ?��8> 7%) 9�B ! "������� ��

�� �,
	� 6������,
 #	8���� �<��!��!+<�	��� �� ��	�
���! '����  �4��
�@ ��%8� . �
������ �


��!

 ��6�	&� �) 	!4�&�� E� �� ��	��� ����3� �!��
�� 7*�f
 "65�1�� �	
�,�!
 %�	� ���3��� �8�% �
4
&!� ��&� �
 ��! "�!	
�� (�) �!���� ��,����!

 �
!���� �
&	�8�� �1&�	���! C
�%��� �4��,��� '�8f
! �4����A) �&	!&	
,! ���%��	,
2004 : "57M63.(  

                                                 
132   ������ �,�	�� (�) 	��J� �
!���� �,�!, 9�B  	;�A :  

http://arabic.microfinancegateway.org/content/article/detail/118174 



 77

3 �2�4 ��
���  
  

 7�) �,�2007 :�8 7
;��! �
�
�, (;�� 	���� �/������ �
!���� �)��� � � 7� "
 %%) 9�B ! "���8���� 9!�,��! "���8��! ���1�� 9!�,�� �1, ���  K
� "�,���!

���� �
!���� ����A ��	���, 7!
� �
�! ��� 	
@ ���;���� �� �
�� E�	�� ��� 	

 ��1��! �
)���&�� �!<��� #	�*!) 6�	
��� #%)���� �
	������ �)!�&���2008 .(

h
	��,27/1/2007 7�	 �1
	���� 7!�	��� 	%� ")15 ( ����2007 :!�8, 
�
����� C�!�J� (�) `��! H����� �� "	���� �/������ �
!���� . '
	���� �B/ E%/

!�� �� �8%�� G%!%�� �
 �� (�> ��� :
8	��� �58 �� �
����� ���%8�� (�> �!�
 (��
"�
)���&�� �
����� �
 �,�� ����3���"133  ',���� ����<��! %
��� N�&� �,� ��

�
�����! ?�%
��! ��	��� �����, 7!
�� "G* 	��� 9�,��.134 � � ����3��� DB/ B8�� 
 ���� �!	
�� 	�%
� (�) %
� �! "�
�,	�� ��/����� � 	����4<5�1� �4���, 7!
�.135 

 (�> ������, #%�&! ����� F!%& ���	% 7
%
� ":
8	��� +�� %�) "�4
�) �
1�
!
���3��� #�
� �� ��!�� K5� �!J �
	
%
� �
��*
�.136  

  

%��� ?	���� %%� (�%J� NA	� ��� ����3��� �
 �,�� �
����� �
)���&��  21�% 7*5��
e�,�, ��� ��, 250 �!
�� #	
�  �
	!�)5	�!% �!
�� .(137�A 7!�	��� 7*���
  ?%!� 

���3��� e�,� 5% �� �4����A	 ?!�%��� �� 9�,�� G* 	��� �� +��� 5, %�&�  "#%<��
7�
 �A (�) D%	 �4
�> �� ����  %�) �
�!%�� �,������ 	

�1�, 7�*���� �4
�)! ��  "�4�
��

                                                 
133   �
)���&�� �
 �,�� �
����� ����3��� : "F	8J� �
�����! �
 �,�� ���%8�� (�> ������, 	���� �/���� �
!�� 7%
� ����3�

X, ������ �
,� (�) �4� `��
 K
� :� �� ��%4����� ��)��
�� 	���� �/���� ����<� 7
%
� "��)�%
�� �!,� 7
%
�! "�� ��
��8	��� �
����� �� 	� F%�> '� �
��� #%�)>! �4�!	
, ��,�	� 	���� �
/���� �
�
��� ���%8.  

   #%����)1 (  7�	 	���� �/������ �
!���� 7!�	�� �
B
����� ���
�1��� ��306 h
	��, %
���! ����<�� N�&� �) #	%���� 
25/7/2007, 6�	*!�� N�&� �� �4
�) C%�����!  h
	��5/8/2007. 

134    7�	 	��J� �
!���� 9!�, �!��� ��
�� �	%�A "�
<*& �4,��� �,	&� ��)15 ( ����2009 9!�,�� �! 
 2,&!�, GB��! 
#%<���� E!
�� %
%�� �!% "	
���� ��	��� �����, ���1���! F	���� ��	8%��� '�& ���� . :
8	�� 9!�,�� DB/ '�8�

 GB�� "G* 	��� 9�,�� �,��	!	
���� �
!���� ?��
� �� ���� ��;�J�! `<�!��� 	�%�> ���� 2�. 

135    #%����)2 (�
B
����� ���
�1��� ��. 

136    #%����)6/3 (�
B
����� ���
�1��� ��  . 

137    #%����)3 (  7�	 	���� �/������ �
!���� 7!�	�� �
B
����� ���
�1��� ��306 h
	��, %
���! ����<�� N�&� �) #	%���� 
25/7/2007 h
	��, 6�	*!�� N�&� �� �4
�) C%�����! 5/8/2007. 
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�
����� �/	
	�
�� �/%�%)�.1381� "+<�	��� :!�8,!  9!�,�� ����1� ����3��� DB/ ���
 �,��, �8%�� (�) ��,���� �,
	��� �%1�� '�8� B> "�
%�1�� �
	�&���25 %  H�,	J� ��

�
����� . 2�,�� �� ?����� ����3��� DB/ (�)!10 % �4��,	A ���� �� �
!��
 ��� NA	 E�� (�> ���
���� ����&> ��
 (�� ��!��
�� ���
���� +����

� "���3����
)%!��� �
�� . #%���� �!8�)9 ( ����<��! %
��� N�&� 7!�	��� ��
 �
��� ��5�! �
	�	���� ��*5�� �
<��!�� ��1
	����! %)�!
�� '�! �
�5�

���3���.139  

  

 	
,  %� (�> ���1� �
	!� �� 	
���� �/������ ��	��� ����3� �A C,� ��� `��

A ":
8	��� K
� �� 6�!� "9!�,�� ����1� ���� �
����� ���%8�� (�� !A "E�	��� !

 �4��%/A C

��� 6�	
��� �4&!��� �
����� ���%8�� �� �4��8� (�> ������, B> c�4�%
�
 ���%8�� ��!�*� �� �
)���&�� �
 �,�� ����3��� DB/ ?	���� '��
 7� "�
)���&��

� �
�,	 ��/��� � 	� �/	�,�)�, �
%�1�� 9!�,�� #		
��� F	8J� :� � ��
� '�8
9!�,��! #	�&��� ��!��� (�> �
B
����� 2���
�1�! �1
	���� 7!�	��� �� 2
�) :�8.140 

 
3 �2�5 �+?�
 

  

 �
��� ���%8 7
%
� (�) %�4�� �� 	���� �/������ �
!���� 7!4�� 7!

 "7�) � �,
��� �8%�� G%!%��! 6�	
��� �)!��� :���� "�
%
��� �5
!���� "�!	
�� "'<�%!�� �
�

74��)!	��! 6�	
��� (�) 	
����(Guha, ¼, p. 2) . K5� ����J� DB/ ��	���, 7!
� 
�/ ��
<	 ��4& : 	
@ ���;����! c��
�!�1���! �
�
	�� 9!�,�� "�
��	�� ����3���

 ������ +���A! �
�	
��� :�8�J� ��� �
��	 	
@ 	%���! c�
�! ���
�
	�&���(Guha, ¼, p. 2) . 

  

                                                 
138    #%����)7 (�1
	���� 7!�	��� ��. 

139    7 ��� #	�%� �
	!	��� ���
�1���! "	��8��� *
 	��� �,��! ����� NA	 �
��  �,��! "G	�,&�� ��
����! ��!
��� �,�� ���
���3��� %
&�� ��8�%�� . #%����)14 (�
�1��� ���
B
����� ��. 

140    #%���� 	;�A)13 ( 7�	 �1
	���� 7!�	��� ��)15 ( ����2007 #%����! ")19 (�
B
����� ���
�1��� ��  . 
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 �J� %%1���
	
8 ��
1�& (�> �4�
��� K
� �� ��	��� ����3�� �
�!��
�� �� 

(NGOs: Societies & Trusts)  ��
�!�1�! (Cooperatives) 	
@ �� 	� "
�
�,	(not-for profit Co.)  9!�,! "�
�,	 �
�	�� 	
@ �
��� �� 	�! ) #%!%��

�%&( .(Kline & Sadhu, p. 3; Nair 2001, pp. 400-402)  	,�1�! �
	
8�� ��
1�&��
 	��J� ��	��� �����, 7!
� ����! "�)!
B! �	����� 	� J� �
�,	�� 	
@ �� 	���!
 �!,� !A 	�8%�� ��!�*� �� C��� �4��� �!% �
&	�8�� `���� �� �,��@ ��!)%���
 ��!�*� �
 �,�� 	
@ �
����� �� 	���! ��
�!�1��� ��!��
�� 7�;��� *
&f
 �
� �� "'<�%!��

8�� E�	�>! �,��	� �4)��8> '� ��	��� ����A (�> ������, F	8J� �
����� ���%
 �� 	��� ���� �� �/%
%��! ��
1�&�� :
8	��� ��,���� E
�8� '� "���1�� ������
 ��
���� 9�, ���
�1�! �!��
� �
�! �
�!�� ���8 7� �J ��
A �4)!�8! �
�����

Reserve Bank of Indiac	��� 9�,�� GA 7;��� 7;1� 2
��� ��  G*  . '�8� 9�B !
 	�	����, G* 	��� 9�,�� �,��	! ���
�1�� 9�,  ��&���� 	
���� ��	��� ����3�

 	8I 9�, G�  .(Guha, ¼, pp. 5-7) ���� 5� "�
�,	�� 	
@ �� 	��� :!�8, ��A
����� �!	
�� `�� (�) #	��
�! '<�%!�� �4��� 7� ���% �� �4
�) G* 	��� 9�,�� �
/�

 9�,�� �� :
8	��� +�� �4
�) �! 
 �/%�) '<�%!��, ���1��� �� �,@	 �B> ��A "	����
2��	�� '�8� 7� ��! G* 	���(Sa-Dhan 2006, p. 23)  . 9�,�� ���
�1� +��

 2��� �
�,	�� 	
@ �� 	��� �!B���� �	
�� ��

� (��J� %��� �a� "G%�4�� G* 	���
 !/ �4<5�1�500003�� �
,!	  ���)J� ����) 1087	�!% (!250001) 2717 

	�!% (�
� ��� ��%�!��.141 6��)� (�) % 3� 9�B  ���
�1��� DB/ �A (�> #	���� 	%&� 
 �
�1�� %!%���, ��*��� ����� 	! B��� 9�,�� :
8	� �� �� 	��� �� ?!��� �B/

F	���� �!	
��.  
  

�,! "��	��� ����3� 7 �� ���� �
��!
�� %%1�� �B4� �1,� ":
8	��� ��4& �����
��
1�&�� �
��!� �� ���3��� ��!��
�� � ���  �!���! �� 	���! ��
�!�1���! �
	
8��

G* 	��� 9�,�� ��;�A!(Raj 2012, pp. 4-5; Guha, p. 20) .  
  

                                                 
141 Reserve Bank of India, Department of non-Banking Supervision, Notification No. 

DNBS.138/CGM(VSNM)-2000 (January 13, 2000), at  
 http://rbi.org.in/scripts/NotificationUser.aspx?Id=224&Mode=0, accessed on  7/8/2012. 
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�,	 �� 	� (�> �!����, ��	��� ����3� �1, �,� �� 2&!� 	4; "�	83�
+����� D�&��� �� ! "�
�,	 	
@! �!�� K
� �
�,	�� �
����� �� 	��� `���� �
�
 

"� ��� �B/ (�> #	
�����! �<
���� ��	��� ����3� �� %%)  �� F	8A ��*	 9��/!
C
	��� �B/ -!�! (�> �4

	� . 9�,�� ������ '�8� �
����� �� 	��� ���  ���!

�	
���� (�) ;����� �
�!�� ��;�A �� N	��
 	
8J� �B/ �a� "G* 	��� ������ 	
 �
��  ��,����! "��
����� ����� NA	� (�%J� %��� ��,���� ��� "�
)%!��� �
���!

�
,�&J� ��	������� (�) %!

�� �1,! ����� NA	(Sa-Dhan 2006, p. 5; Kline & 

Sadhu, p. 4)  .�	;�!  �� 	��� 7!4�� �� ��8�%�� �
����� ����3��� ?�!�A %%1�� 
�
 �,�� 	
@ �
����� 7;�
 �
����� �� 	��� %%��! :�8 '
	�� 9��/ %&!
 � 2�a� "

 %)�!
�� 21��8 (
,� K
� "�� 	��� DB/ �4, 7!
� ���� ��
��1��! 	
1����! ��	���
 #	�=� �
�!��
�� %)�!
�� ����8��� 	
@ �4�
��� %!
)! �
���J� �� 	��� ��;�J! ���1��

7�1�� ��!��
�� 7�;��� ���(Kline & Sadhu, p. 4) . �� 	��� �A (�> ��	
%
��� 	
�� 
 2�,�� �� � �� %�4�� �� �
�,	�� �
�����45 % ��	��� ����3� %%) ��&� ��

F	����(Srinivasan 2010, p. 32; Sane & Thomas 2011, p. 7)  .  
  

 �
,!�&�� %�4�� ��
�! F%�> �� 	���� �/������ �
!���� ����3� ��*A ������� %1,
State of Andhra Pradesh" 7�) �� 2010 "9��/ ��	��� ����3� �1, 7�

� "

 �
��	�& ����� 	, A �4���%8 �!��! 65�1�� �� %
*��� (�> �!�!�� �� �4�� �,@	!
 F	8A ����3�� 5�A �!
%��, �
�
���� 65�1�� �!	
�� `�� �� ��	���, "�� ��

,�� 7�� "����3��� 9�� �8�% H����� ��
�I E1�! ��&� �
 ��, G%�4�� G* 	��� 9�
 ?��
, ������� �!3���! �
��
�� �� ���& ���	%� G* 	��� 2�	�%> N�&� �� �
)	�

F	���� ��	��� ����3�.142  7�) �� 	
��
 	4� ��2011 	��, G* 	��� 9�,�� 7�� 

                                                 
142   7��, ��&��� DB/ ��	f))Malegam Committee ( 9�,�� #	�%> N�&� �� G!
�! 7
%� !�) !/! �4�
<	 (�> �,��

G* 	���. 

   �!��� %�4�� �	%�A "�
��) �!��, -!	8��! ��*J� �� C

���� �
� (�> "	��,� �!1�� GB ���! �� %�&
� E%4,!
 �	%�A s
%�	, �
�! �� 	���� �/������ ��	��� ����3�)��	��� 7
;�� �!��� ( ����2010 (�> E%/ GB��! 
<����� �
��B�� #%)����� ��)!�&� ���8,! "�
�	�
��� �
��� 7� 2,&!�, GB��! "��	��� ����3� �5���� �� "�


 �) ����
,�� �1, 7
%
�! �
�!�� �� �
&���� ���� F%� �
&���� �
�!�� 9�� �� ��	��� ����3� '
�& �� +����
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��� ��� ��&��� 	
	
�.143 �� ������ �<� C�8 ��&��� �4, �&	8 ���� ��
�!��� 7/A �� 
��	
���� ��	��� ����A N	���� �
 �,�� 	
@ �
����� �� 	� . ��	��� "9�B� �


��

 � �, "7!
� �A +&
 K
� "�� 	��� �� ?!��� �B4, ���8 	

�1� '�! ��&���
 �!	� � � (�) "��8���� �8%�� G!B �
�	�
��� �
����� ���%8�� 7%
�, "����A

 "��!��� 	
@! "#	
�� ��	���! "#	
�� e��,�, #	%��� ����J� !�� ����A �4&!�
 �� #%�1�� �� �4, �!�1��� 9�� �) E��8� %�%��� �
	!% �
��* �!�%& '�! '� "�8%��

�	��� �B4� 2�@�
� 7�
 :�8 7�;�� �
�! "�
	�&��� 9!�,�� �,� . ��&��� �%%� �� 
�4�� �� 	��� �� E���� �B/ �� �/	��!� 7*5�� �5/3��� �� ���& :�, ;������ �,�

90 % ��/3� �!�A � � (�) �4�!�A ?!�&� ��) 9!�,�� #%�	A! %
��� �) �%)
����� C!� ��!%A!( G!���� #	�J� �8% �! 
 �A c50 E
�! 	� �� �
,!	 E�A 

 %	��� %��!�� �	
��25 �8%�� %
�!� ��	@J �!	
�� �,�� �
� � �A c�
,!	 E�A 
 �) ��!����� �!	
�� ��&� ��75%� (�) %!
� c F	8J� �
����� ���%8�

 ��%8�� ?!� �!���, �!���� ����! "��	��� 	
@ "��%����! 74�J� �� 	�������!
���8�� ��;�J� D%%�� ��,�� �8%�� ����&> �� F!�
�� �
!<��� �,����! . ��!A �� 

 �
!�!J� ��� 9!�,�� �� DB/ ��	��� ����3� �4,��� ���� �!	
�� `��, ��&���
(priority lending status).  

  

 #%<���� �,�� �%1� �! 
 �A ��&��� ��!A "�	
�� (�) #%<����, C�1�
 ��
�!) E
�
����/ ( ��	��� ����3� �� �<��� DB/ �/���
�� ����10 % �;��� ���  ��� ��

 (�> ��� �4�!	�100! "�
,!	 	�
�� 12 % ��! "	��J� ��	��� ����3��

                                                                                                                
 ����A E�!! "�/	
@! %<�!��� ���
�! ��!����� �!	
�� 7&� �4�<�,*! �4��) C����! �4��
�@! ���3� � 

���! ��	��� ���� �� 9�B, :�8 :
8	� (�) �!���� %1, �> 65�1�� (�) �
������ ����J� �
��� ���	
�
&���� .	;�A %
*���: 

The Andhra Pradesh Micro Finance Institutions (regulation of money lending) Ordinance, 
2010. Available at http://indiamicrofinance.com/wp-content/uploads/2010/10/Andhra-MFI-
Ordinance.pdf, accessed on 8/8/2021. See also, CGAP (2010). Andhra Pradesh 2010: Global 
Implications of the Crisis in Indian Microfinance, at http://www.cgap.org/gm/document-
1.9.48945/FN67.pdf, accessed on 8/8/2012. 

143   Reserve Bank of India, Report of the Sub-Committee of the Central Board of Directors of 
Reserve Bank of India to Study Issues and Concerns in the MFI Sector, January 2011. 
Retrieved from the Website of the Reserve Bank on 8/8/2012,  

 http://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationReport/Pdfs/YHMR190111.pdf. 
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���� �,�� �! � ��!�J� '
�& �
%	��� �!	
�� (�) #%<24 .% "�
������ (�) ��	�!
 �> �4<5�) (�) �
��� 6�,)A �	�, DB/ ��	��� ����3� 7!
� � �A ��&��� ��	���

 �
����� 7!�	! 7!�	��! #%<���� �58 ��)	
8�� ����	@ !A ������ �!% .( ���� �� 
��� ��	��� �5 �� :!�8, ��
�!� 	�%�a, #	! B��� ��&��� ��	���! %%1�

	���� �/������ �
!���� ?��� s�1��� �
	�� ��
�I! 2
� e��,���.144 

  

 �!	� ���, ���
�1� 	�%�a, G%�4�� G* 	��� 9�,�� 7�� "��
�!��� DB/ (�) 6��,
 �6�& �4�A %&� �4<�	
���,! "��	��� �
!�!A GB F	���� ��	��� ����3�� 9!�,��

��
�!��� '� 	
,  %� (�> ��&���+���� �1, �
%1� '� #	! B��� .145  
  

 �/������ �
!���� ����3� 7
;��! 	
!�� �!��� ?!	�� (�) w	�& ��1�� ��  ���
,!
 7�) �� 	����2010 ��&��� ����	��� �� %
%1�� -�	%> 7� "�4, D!���� ��*J� 	�> (�) 

�!��
�� #%!�� ��.146 &��, !��
 ?	���� �A %&� #%!���� DB/ :!�� 6�	
���,! C�8 D�
 K
� "��*J� K!%� �,� ��1�� 2
�) 	
��� ��  ��� 	
,  � �, #	
��� �
�!��� �<
,
 "��
;���� 2� � �) 	;��� E	�, "��
  GA �4��, ��	��� ���3� #%!���� E	1l�
 9!�,�� 6������, "�!��
�� #%!�� �� #%%���� 	���� �/������ �
!���� ���%8 7%



                                                 
144   ��
�!��� DB/ �� : ������� �)!�&� �� �!�) !A �
��B�� #%������ �)!�&� �� �!�) �	�
��� �! 
 �A

  � 	��� �
�!3��,(a member of only one Self-Help Group or a Joint Liability Group) *�!& 7%) c
 +�� �! #*4&A N
��� c2��

� �1,� �	
�� %
%�� #%� E��8� �A c�	�
��� ��B ��	�a, �
���3� �� 	� A 7�
�

'
�& �,� �� 2
�,� 7�
 G* 	��� 9�,�� �,� �� �
�1�� �
���� �!��� ?!	�� %�%)> c�
����<�� �
���!�1��� ����3� 
 �
�
!
��� ��6�	&��! F!� ��� 7;� C�8! c�� !��� #%%�� ��!%�, %

���, ��	��� ����3� '
�& 7�
� c��	���

7��;��� 6���A 6���>!. 
145  For comparison and further information see the full text of these instructions at the Website 

of the Reserve Bank. Instructions at Bank loans to Microfinance Institutions (MFIs)– 
Priority Sector Status, Reserve Bank of India, May 2011, 
http://www.rbi.org.in/scripts/BS_CircularIndexDisplay.aspx?Id=6381, accessed on 8/8/2021. 

146  The Microfinance Institutions (Development and Regulation) Bill as of 20/6/t 2011. See the 
full text at http://indiamicrofinance.com/wp-
content/uploads/2011/07/microfinance_india_bill_2011.pdf, accessed on 8/8/2012. 

   (�> �!�!�� :	� (�> 	
��� ��*� � ���� #	

��� 	�J� �� 	
� �� %!&!, 2�� �
���� �!��
�� #%!�� �&�,
% �		,
5
!����! ����<��! 	�8%��  c�
���J� �
����� ���%8�� *

���� (�> 74� �)���&�� 6����� F%A K
� "�
����� �

:	��� 3�� � A%,� �� 74���	�! 7/%� . �
!���� ?��� 7
;��! 	
!��! *
*1�� ���	 ��!��� 	��> 	
�!� �)%��
 ��
��1�
 �A 7/	%
�, N
�! �!���1�
 � �
B�� 9<�!J ���� ���� �
����� ���%8�� (�> �!�!�� �
4��� 	���� e��, '� �!�

9!�,��. 
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�	*�� �
�!�1��� ��
1�&��! '<�%!��, ���1�� � ���� �
�!�1��� ��
1�&��! �
)�����! �
)
�4<��)J �,����, �> . �,� �� ��%
��� �
����� ���%8�� ?!��, E�	�)�� 7� �� 

 ��)!�&��� !A %�	�d� �4&!���! ?!	���� �B/ 7� ��, �,��8��� ��	��� ����3�
� "	�8%�� "	���� e��, ��	��� ����� #	
�� 7�
��,! ���%8 "�
����� �5
!���

G* 	��� 9�,�� �,� �� �/%
%�� � �
 F	8A ���%8 �
A! "%)�
���! �
�����.147  
  

 "��	��� ����3� '
�& ?��8> 7�
� "#	! B��� �!��
�� #%!�� 	�	�> 7� ��� ��
 �4
�) 	;�f
 B> "��	���� 2�,��	! G* 	��� 9�,�� 7
;��� "2�� �A �� #�������� 9�� �%)

 #	��,� 9�,�� �� �
&�� #%�4� (�) �!���� %1, �> 	
���� �
!���� ���%8
G* 	���.148  ��4��� F	���� ��	��� ���3� E�! Cf%� �B> 2��, #%!���� E
��!
 ��;����!“Systemically important microfinance institution”  ���3� GA (�) 

 ���� �� 	��� �!��� +&!�, � 	�  ��&�� 	
@ ��	�>1956  +�� (�> ?	��� �A
 "�
����� ��,������ C
�� �� 	4�A ��� �58 �� 	��� �!��� +&!�, � 	�  �4�
&��

�
!���� �4�
��*
� D	4;� ��,�� "G* 	��� 9�,�� �,� �� %%��� ����.149 "#%!���� �
�!! 
 21�� GB�� 	%
��, "��!�A E;!� ��%�) E�!�� �B/ �

� %� ��	��� ���3� �! �

��� ��! ��� GB��! "�4<��)J (�%J� %��� (�> 	
���� ��	��� ��%8 7
%
�� "�
* 	
G* 	��� 9�,�� ���
�1� D%%��.150 9�,�� ��4
&!�! ���
�1�� � 	��� '�8� �/%�) 

D	�	�> %�) �!��
�� #%!�� 7� �A �4
�) G	��! 	! B���.  
  

�� �/������ �
!���� �)��� �� � 
����	%�� 	
���� ��� `��
 "C,� ��� "%�4�� �� 	��
 :
8	�� �4)!�8! ��!���� ��!��
�� 7
;���� +!��A (�> �)����� DB/ 2&�� K
�
 ���� C�8� �)����� DB4� �
����� ���%8�� 2&!A %%1�! "��	���� G* 	��� 9�,�� �,��	!
 ���%8�� DB/ ��� � '� E
 ��� �
�	�
��� 	!%
�, �/6�*> �! 
 ���!�� 7
;���� ��

���3�� �� 
 ��,!���%����! 	�	
���� �,� ��	��� � . �B/ �58 �� *	, �� 
 ��8��� ��	��� ����3�� �4��%4���! ���8��� �
%�4�� ������� *
 	� �	1��

                                                 
147   Chapter I of the Bill. 
148  See Chapter IV of the Bill. 
149  Chapter I of the Bill. 
150  Chapter III of the Bill. 
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 �
,��& �	��I 9	�
 %� GB�� 	�J� "�4, D!���� ��!�� ���� ���� C

��� ��,	 "�<
����!
� ��,	 F	�J�, !A #	�1����! #	
���� ����3��� (�) 7
;���� �� ����3��� DB/ F	

 '
	�� �; �� �%& �1��!���� �
����<�� �4����A! �4��� (�) 6�
,.� �4� #!)% #%
%&��
 	

�1� C
�� %�) "�4
�) ����! ��;����! ���4�� ��	��� ���3�, E	1f
 ��, ��

��� �
�� �4)��8>! � 	�  �
&���� +�, C	� "�
����<��! �
����� #6�� �� #%%�� ��
G* 	��� 9�,��.  

  
3 �2�6  ��
�A
 ����9
  
  

 �,!	!A �� 	���� �
/����! #	
���� �g����� � ��99 % �
� �� �g����� 7&� ��
 c����1��7 % #	
�� �g��� �4�� ) �� ��A ����50���)  (!91 % �
/���� �g���
 	����) �� ��A10�
�;!� .(151 

 

A �� �1��
 �)��� 	
���� �
!���� ?��� 	,�1
%�	���, !��
! ?!��� 2� � "�,!	! .
 ��
%� %���5� ������� 	�) ���8�� �,!	!J� %����� �!% �
,��@(EU 15) 152 �A%, 

 7�!)J� �
, ��	��� ����A2000 M2005 ��	��� ����3� ���  �
� �� "
 ��
�
1�� �� �4���%8 7
%
� �� �)	� %� ��
%� ������� %����� �!% �� 	
����

���� �	
���� (Underwood 2006, p. 5).153 �,!	!A �!% �� ��	��� ����3� B8�� 
                                                 

151  European Commission, Small and medium-sized enterprises (SMEs), Fact and figures about 
the EU´s Small and Medium Enterprise (SME), at  

 http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-analysis/index_en.htm, accessed on 
2/8/5012.  

   �
	�
1� (�) �,!	!A �� �g����� 7!4�� %
%�� 7!

��/ : �
��*
��� ����&> !A ����� NA	 ��	!%! "�
���1�� %%)
 �
!����)10! #	
���� !	!
 �!
�� 2	���� �
/����� �!
�� .(  

 Commission recommendation on 6 May 2003 concerning the definition of micro, small and 
medium-sized enterprises, (2003/361/EC), official Journal, L 124/36, 20/5/2003. 

152  EU-15: Austria, Belgium, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, 

Luxembourg, the Netherlands, Portugal, Spain, Sweden and the United Kingdom. 
 153  �
�
1���� '��� �� �
�	��� �,!	!A �� �%& 	
���� �
!���� ����A �A%, %������ �� G%������ �!���� %1, �

 �� E�
	J�! �%��� �� ��1�� �� �
���1�� �� 	
,  %%) %!&! (�> F%A GB��! "C!��� %����� (�> ��8��� G* 	���
 � �
B�� 9<�!A (�> ���%8 7
%
�� �
������ '��&� �� 7)%, %!&!�� *
� (�> ��	��� ����3� -!	8 (�> F%A

 (�> �!�!�� �!1
���
�/	�1�� �	;� �
��	�� �
����� ����3��� . �
!
� �
��� ����3� 6���> �
!�!J� ��� �
6�	
���! ��1�� �� �
��1���� (�> �!�!�� #	
���!.  

See Guichandut, P. and others (eds.) (2007). Microfinance in Germany and Europe Market 
Overview and Best Practice Examples, KfW Bankengruppe, Frankfurt, p. 1.   
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��!% � , ���8�� �
�
;����! �
�!��
�� �<
,�� �
�! �)!��� �� �A �
,	��� . 	�� � �

��
<	 ��)!�&� �1,	A �� �� �J� DB/ : �4� `,	�� ��%�/ 	
@ �
�! � 	
@ ���;��


@! �
�! � 	
@ ���;�� "���8 ��	�> L��	, �� ��
1� ��<� E%4��� �
�,	 	
 �
%
������)6�����! ��1�� �� �
���1�� "�
	&�4���...h��( ����3� ��� 7)% L��	, "

 ��%�!! F	����! #	
���� ��)!	���� 7)% L��	, �4
� ��, �
����� 9!�,!
	
���� �
!���� ?��� �� ����1�� 9!�,�� �� ���8��(Evers; Jung; & Lahn 2007, 

pp. 15-20) .154 (�) DB/ 	���� �/���� ��	��� ����3� �1, ����	 C���� 
 	8=� �4�1,! "��1�� �� �
���1��! �
)���&� #��
���! ���4��� ��<��� 6�!���
N
����� �� (�!J� �4���	� �� ��
� � "���!����! #	
���� '
	����� !�� E%4��
 .

��� ���� �&��1� !/! 9	��� E%/ ����3��� DB/ '�&
! (�> �!�!�� �� %�1,�
�
����� ���%8��(Underwood 2006, p. 5) .155  

 

 "�
,	��� �,!	!A �!% :�8 � �,! "�,!	!A �� 	���� �/������ ��	��� ����� 7!
�
 �B/ �� ��5��� ��	��� ����3� �<��A %
� "�
!��� �4�� 	� A �
)���&� N�A (�)

�� 2��B L4��� (�) ��<�� �4�;1� ��* ��! L4��� 	
���� ��	��� �A 	�,�)� (�) "�
�
 C!��� �!8%� #B���(Evers; Jung; & Lahn 2007, pp. 10-13).156  

  

 2�
%
�, ��	��� ����3� 7!
� GB�� N
<	�� ������ 	���� �/������ ��	��� 	,�1

 �4<5�1�(microcredit)"157 F	8J� �
!���� ����A ��A ) 	�8%�� "	
���� �
�����

                                                 
154    �
����<�� ��%�����! �
����� ��
�!�1��� %!&! (�> ������,(financial co-operatives and credit unions) ����

�
	�&� ����J �!	
�� `��� �� �,��@ ����! "�4<��)J 	�8%��! ��	��� ���%8 7%
� . ��
%� �,	&��� DB/ 	,�1�
� �8�	��!�
����A! �
���
	, �� �  � .	;�A:  

Expert Group Report (April 2007). The Regulation of Microcredit in Europe, European 
Commission, Enterprise and Industry, p. 19.  

155  For further information see Guichandut, P. Ibid; Unterberg, M., Evers J. & GmbH, J. (2008). 
Microfinance as a European policy issue – policy images and venues, European 
Microfinance Network, 5th  Annual Conference, 8-10 September, Nice. 

156    (�> �!���� �!% �
)���&�� �
����� !�� �4&!� 	��J� �
!���� ��
�@ 6�
, (�) %)��� ���� ���!1�� �1, 9��/
����A��� �
%
������ �
����� ��!�
%�� �� � �
	�&�  : %%1�! 9!�,�� n!�	! "�
,�� 	
���� ��	��� ?��� ���%�

 �4���%8! �4����A)	
���� �
!���� ��	��� �4�58 �� � �
 ���� ����<�� �����,! 9�4����� �!	� ( �4�!�!!
� �
!�� :	�! 	%��� �� #	�! %!&! "��1��&��� `<�	� E��8� (�> �
�!���� �� �
�,	�� 	
@ ��	��� ����3

�
)���&�� ��%)����� 7!4��� �
�! . : "2��� '&	���13 M14. 
157  According to a survey conducted by the European Microfinance Network, the average 

microloan size across the EU 25 sample is 7,700 euros. In the EU 15 the average microloan 
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�5
!����! ( ��	��� ����3� �,� �� N	��l� �� �,��@! "�%& %!%�� � �, %&!��
 �� �
�! ��� 	
@� ������
��,�� �� 	
�!��� 9!�,! #%�����  . 9�B �� +,��� %!1
!

 �� �,!	!J� %����� �!% �� �
����� ���%8�� 	!����4& �� ��1
	���� 	;�! "
�!%�� 7;1� � ����3� �,� �� ����J� DB/ ��	���  ��%��� '��&��) 	
@ ���;����

�
�! ��� (Guichandut,et al. (eds.) 2007, p 6).(  
  

 h
	��,25/10/2010 E
;!��� 	��J� �
!���� L���	, 6���> �,!	!J� %����� 		� 
�)���&�� -��%��! (European Microfinance Facility for Employment and 

Social Inclusion) � �
��� ��/���,  #%�� !	!
 �!
�� �<�� ��

, ���8�� 2�
��*
� �
 ��!�� K5�) �
�%,2010M �
�4�2013.(158  (�> �!�!�� #%�
* (�> �
4���� �B/ E%/

 ��1�� �� �
���1�� ��� c���4��� ��<��� �� #%%�� �)!�&�� 	
���� ��	��� :	�
!1� �!4&�!
 �
B�� !A �
)���&� �
%1,�����! ��1�� %
�, �
%4��� !� �!�!�� �� ��,

 �4
� ��, #	
�� ��)!	�� 	
!�� !A N
��� �� �!,@	
 �
B�� !A ����<�� C!� (�>
 ��<��� �� �
A E;!� ���� 	���� �
/���� �g����� 9�B ! "�
%	��� ��)!	����

#	! B��� ��%4�����.159 D	�%
� �	
�� (��A �%� 	�	
�� '�! 25"!	!
 E�A 160 
 	
���� ��	��� ����3�� � �
! #������ �!	� �

� �B> L���	,�� �B/ �� #%������

	 B�� ������� 	���� �
/������ . "�
����� ���!�� ����3� �58 �� �!	
�� `�� 7�


                                                                                                                
value is 10,240 euros and in the new member states it is 3,800 euros. EMN, Overview of the 
Microcredit Sector in Europe, 2004-2005, Ibid, p. 5. 

158  Decision No. 283/2010/EU of the European Parliament and of the Council of 25 March 2010 
Establishing a European Progress Microfinance Facility for Employment and Social 
Inclusion, Official Journal, L 87/1, 7/4/2010. 

   7��, ��	f) �
,�� #	%�,�, 7�� %� �,	!J� %����� �� )JEREMIE initiative ( ��) C��� '
�!�! C�8 7)%�
F	����! #	
����! ���!���� �g����� .� ���) �2007M2008 F	8A #	%�,� C5�a, �
,!	!J� �
�!���� ���� 

 7�� ���)JASMINE ( �
 �,�� 	
@ �
����� ����3��� 7)%�)	���� �/������ ��	��� ���%8 G%!*� ( �
���,
�/	�	
���! �4��
��) F!��� .DB/ C�
� �� �)���&�� -��%��! E
;!��� 	���� �/������ ��	��� L���	, ���
 

#	%�,��� . 

   �
,!	!J� �
�!���� �
�!	� ��� ������ 	;�A ���!�1��� �� %
*��
http://ec.europa.eu/regional_policy/thefunds/instruments/index_en.cfm �,!	!�� C!%����! "

�����5� 	http://www.eif.org/what_we_do/microfinance/index.htm. 

159    #%����)2 (	�	
�� ��. 
160  Recital (14) to the decision. 
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�� �4� � ��  �
A! 7�1�� 7A :�8�� ?��
�� �1,�� ���  6�!� "��
1� 	

�1� C�!
�� !A %�	�d� �4&!��� ��	��� �!%A '� ���1�� ����!F	���� �g���.161 

  

 �
,!	!J� �
�!���� ����(the European Commission) 6�	,8 �)!�&� �
 ��, 
 �� ��! �26 ��	��� ?��� ���	%� �,!	!J� %����� �� ��!% �
	�) �� �	
,8 

?��
�� �B/ 	
!��� ��
�!� 7
%
�! �,!	!A �� 	
���� . 2
�> ���!� �� ���& ��
 ���	� 6������, 2�A ��&��� �/���� �
!���� ?��
, ���8 �
��!� %&!� � "�
���!	!

 (�> F	���� ��	��� ����3� '�8� K
� c�,!	!J� %����� �!% �� 	����
 (�) 	;�f
 K
� "�
�	���� 	
@ �
����� ����3���! ��	���� ��1�� ��;���� �
��!
��

'<�%!�� �� ���1��� #	
8J� DB/(European Commission 2007, p. 4)  . 7�&��� %&!

 ��1
	���� E58, 9!�,�� ��1
	��, ���
 ��
� %����� F!��� (�) �1
	�� %
�!�!

�
�	���� 	
@ �
����� ����3���, ���8�� . 	! B��� ?��
�� ���	% �� �4@�	� %1,!
��
<	 ��
�!� ',	A (�) ��&��� �% A :1 ( 	
�� ��	��� ����A ��!�*�, :
8	���

&!, H�����! "9!�,�� e��, ��	��� ����3� �4
� ��, �
�	�� 	
@ �
��� ����3� %!
 �4�%4��� � ���� ��<��� �4&!���! +��� ��	��� ����A (�) * 	� ����! 	����

 �
���! �
)���&� �!%1,����� :�8 � �,! "9!�,��2 ( ���8�� E!
� '�! +�&�
�8��� �
��� (�) ����3��� #	%� �� %�� �4�J c#%<���� 	�1�J E
�� ���! �1��	��� 	�

 ��� �! 	��8��� �,�� '� �
��!�� #%<���� �,�� �! � K
�, "�
��1�� �
�
�����! �
	�%��
���)d� �/	�	���� `
�
 � �, ��	��� . �� % ���� 6��)J� �!%�� (�) "�,�
��� ��

&! (�> ������, "	���� e��, �	
�� 	
1��, ���
 ��
� #%!&�� �
�% 	

�1� %!&! %!

                                                 
161    #%����)4 (	�	
�� ��. 	;�A 2�


�! L���	,�� �B/ �) ���!�1��� �� %
*�� :  

European Commission, Commission Staff Working Document, Accompanying Document to the 
Decision of the European Parliament and of the Council Establishing a European Microfinance 
Facility for Employment and Social Inclusion (Progress Microfinance Facility) Ex-ante 
Evaluation, COM (2009) 333, Brussels, 2/7/2009. 
Opinion of the Committee of the Regions on ‘Progress Microfinance Facility’ (2010/C 79/12), 
official journal, C 79/71, 27/3/2010; Notice of implementation of the Guarantee Action under the 
European Progress Microfinance Facility (2010/C 202/02), official journal C202/2, 24/7/2010; 
European Commission, Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the 
European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, Implementation of 
the European Progress Microfinance Facility- 2010, Brussels, 11/4/2011; and European 
Commission, Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European 
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, Implementation of the 
European Progress Microfinance Facility- 2011, Brussels, 17/7/2012. 
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,��� !���� (�) F	8A �<��� �� 9�B, �,�	
 ��!. 

  
#

$%
 �� ���!�
� ���?����
 ��51�
  

 �g����� +��& (�> "��	��� ����3� 65�) �� 	, J� �,���� %�	�J� ���

#	
���� .�!� %�	�J� � �
 �!%&�� �� �
,� !/ ��  "65�1�� �� �
� �� �,���� ���� ��

)4 (D��%A.  
                                                 

186    #%���� +&!�,)5/3 ( 7�	 ��	��� ����3� :
8	� ���
�1� ��1/2012���3� (�) +&
  �4���)A ��!�*� ��	��� 
?	��� �,����, %��! 	4�! N
<	�� 	
��� �,����, �
<�4��� �
��!��� �4��� h
	�� �� �
	4� �58 . �� "%
��� ����� *!&
!

%
%&��� ��,�� 	
@ 	8I 	4� #%�� #	���� %
%�� "��1�� ��!�*� �� 	
8���� ��		,�, �4)����� ���. 
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 8��64 :8����
 =�+"� M�� ��

��
 �+�� '�N�� ����  
 

�+��
  �
� O
�!" )��+� &��6��
  
1999 2 1 3 

2000 2 1 3 

2001 2 1 3 

2002 2 1 3 

2005 2 1 3 

2006 2 1 3 

2008 2 1 3 

2010 2 1 3 

2011 3 1 4 

?!�&���  19 9 28 
 

 ?!	�� N
��� !A "7<�
�� �)�	*�� 2)!	�� �
��� �� +@	
 "�)	�*� �! 
 %� %	���!
 *)�� �� "�
��!
��� #!	��� �� 	������� !A "��� �
58 "�
 
��5,�� �!
,�� ��� "%
%&

�/!��! 	�
,A! . ��1  c�/%�	
� �� s��1
 ����� 6���> �	
�� �� %	��� E%4
 %�!
"#	&�� �
%	� ��) s	! �
��� "�
�&� �!��� K
��� "���
8 ��� �� 6�	�! 

	
�� ���
	 G%�� !A ����� N
��� "���
, 	
!�� "7!
���J� ... �! � %�! "h��
�*���� K��A 6�	�! "� ��� �
���! "� ��� �!	
  �
 54��� 2�
�@ . �g����� ��A

:�8�A �� 	� !A "�
�<�) s	! �! � �� �,���� "#	
���� ���!�� !A #	
�� 
�4���)A �
���� �
!�� (�) �!���� �� +@	� "7&��� . �
,����� �A (�> #	���� 	%&�

 �) 	;��� E	�, "�
	�&�! �
&���� �4�
�@ �! � ��!����� �!	
�� �� (�;1��
#���� !A %	� 2�!  �4&� �
�1�� E
��� . �
%����� ����� 	

��� 7!4�� '� 7&��
 �B/!

2
�> 2&!� GB�� �� 2�
 �� �� 2����� C
�
 �� "	
���� �
!���� ���%8 "����A "
 �	
�� ��
� #%�1��� �� ��<�%�� ���3��� � �
 ��! "	
��� ��,,�� �� �
&
	%� :�8���

-����� �!�8 '
	 �� H!����� . �5 ��� `�!
)1 "2 ( ��%4����� ��<��� 7&� D��%A
���	%�� ��!�� ��
1� �!	
�� �� �
����!.  

 


� �
!���� �
�@ 	�
� 65�1�� ��
) �� 	
,  %

�� ���%
��� K�,�� L<��� �� ;�!� %
 D�&� 2����*���, 6��!�� �� �	�
��� �
 �� �� 9�B �� ��� "�
&����� ����J� (�)

�
 	����� �
�! "����,�� �� %���! %����5� 7)%! "��	
��� ���3��� . 9��/ �A �>
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��� 65�1�� �� �	,�1� �6*& (�) �!	
�� `�� �� *

���� 7%) �!��� GB�� �
 �4��
�	
�� �) �&����� 2����*���, 6��!�� �	�
��� �)�����, ����� "�4�� �
���� 	�,�)�.  

  

 8��1 :#

$%
 ����/� ����< �� )��1����
 ��51�
  
  

 

 8��2 :#
��
 �� ���!�
  
  

 

@ FA	! "�!	
�� �) �%) "74� ��%
��� �
����� ���%8�� '
!�� #	!	� "65�1�� �
,��
 �
�����! "�
����� �5
!����! "	�8%��! '<�%!�� �!,� ��� "�4�� �
&����� ���8,!
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E	����� ��,���� +���� � ���� �
%������ 74)��!A 7<5
 ��, "	
���� . `�!

 ��
����� �5 ���)3 "4 (�1�� E�!�������� DB/ �� 65.  

  
 8��3 :���7?��9
 ��� ��6��+%
 '�
����
� ���+A
 G�� #�
��
 P+� 
"$ �>�6� 

  

 

  
 8��4 :#

$9
 ���/� �� 8����� ������
 ������
 ����<�
 '��+� '�6��  
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�?����I� #�
��
 8�6� �� ���
N+�
 ���+  
��� ���	%�� G%
4���� 7�
�� �� 2��
, 7� �� '� ���&)�
!���� ?��� '��! ( �� %�%*


 "�
�
%���! �
�<�%�� �
, ��)�*��� �,�� �
�,� '� "�!	
�� (�) +���� #	
8J� ��!����
%5,�� �4, 	�� ���� ���1�� ?��!J� 6!� !A ����� �1,� . %�%)J ��
 ��
� �	1�

��! ���	%�� ��!��� �!	
���4
� ������� ?�*��� �,.  
  

 8��65 : #�
��
 ��� M�� ��

��
 �+�� '�N��  
�?+� &
N+�
 8�� #�
��
 ���+�  

 

�+��
  #�
���  ���
 ����
 &
N+�
 8�� #�
��
 ���   &
N+�
 8�� #�
��
 ���+
 #�
���  ���
 ����
 ��% 

1999 5,146 128 2.49 

2000 4,416 7 0.16 

2001 5,447 139 2.55 

2002 3,558 265 7.45 

2005 10,639 206 1.94 

2006 9,867 181 1.83 

2008 13,052 916 7.02 

2010 23,240 695 2.99 

2011 26,793 612 2.28 

?!�&���  102,158 3,149 3.08 

  
 �� 65�1��! ��	��� ����3� �
, ��)�*��� �,�� ?���	� "D5)A �!%&�� �� `��


 ���)2002! 2008��) ��/! " �
%�����! �
��
� E!	;, %5,�� ��4
� �	� ��
 ��� �� (��J� ������� %)��� K
� "�,1�2002 C5@> �� 9�B C��	 ��! "

 ��!� �,� �� �
)�	*�� �!
���! �g����� �� %
%) 	
�%�! � 	��� %


�! 	���!
���)J� �<
, (�) �
,�� �	��I 9	�� ���� ���	����� �� 9�B (�> ��! �5���� .! ��

 7�)2008 %1, �
�
������ ������! ��
������ +1��� (�) ������ 	����� %)��� "
 �4&� �4����*���, 6��!�� (�) ��! ��� #	%� �� GB�� 	�J� "�
����� �
1
	���� ��,�8����
 �� 
� �%
)A! "%�%��� (�) 65� �� #	%� ���8�� K
� ":�8�� ?��
��! �
�;!���

�� 7�;��� 7%1� E	� �!% � 	� #	�
� �� 9�B C��	 ��! "�
,�� ��
!� ��	��� +��!	
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 7�) E
� �� #*@ ?��� (�) N���2007 %
%��� �
<�	�� 2, �)	B� GB�� 	�J� "
�
����� ��%)����� E�! (�) ������� �!%�� �
	��! "?��
�� �/	���.187 "�B4� 
�> ��)�*��� +,� ���%
��� K�,�� �� � 	����� ��	��� ����3� �1&	A ���) (

 ?�*��� +,��� �B/ 	
@ �4�� �
A ]	� 7� K
� "65�1�� �1, �,� �� %�%��� �� 	8����
 %
1�� �@�
�� !A "��!�1��! 7!�	��! %<�!��� +��� 	�A 9��/ � 
 7�� c�4<5�)! �4�
,
 `
�!�, ����3��� 7!
� �� ��<�% K
� "��)�*��� K�%�> �� D	
��� �� E5�8��!

,� �,� �
�1�� 9�B � ��� �� `�!� !/ ��  "%
1�� %
) 7�	5D��%A  . �A #	���� 	%&�
 �
, H!�	�� %�%��� �) 	
8���� H��� #	�� �4<5�) `��, 7!
� ����3��� +�@A5M10 

 �!%&�� �� `�!� !/ ��  "�	
�� ��� C�
���� h
	�� �� 7�
A6. 

  
 8��5 : ���
�
� )�5�1�
 ���+ G�� 8����
 #

$9
 ���/� &7�
  

#
��
 ��� �Q��"  � &�
��
 8�$ 
�<R��
 ���

Q� �9����
� 

  

  

                                                 
187  	��� ����3� 65�) '�&A %
� #%�
* !A �
�8� (�) �
����� G%������! ���
��� '�!�� 	
��� (�) #*@ ?��� �� ��

��	��� ����3� ���%8 (�) +���� . �; �� ����3��� D�&� 74����*���, 6��!�� (�) 74�	%� (�) N� 1�� �� 9�B� ���
C!��� %�� ! �
���!��� �
<�	��� #!
��! �
	
%���� #	%
��! -����� E1� . 
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 %�%� �,�� �A (�) %
 ����, #*@ ?��� �� ����1�� ����3��� 7�
� "	;��� ��5�� ��!
 (�> ��� %�! #*���� 65�1�� �,� �� �!	
��99 .% 2
�> ���!� �� % 3
 �B/!

<��� :!�8, �
,���� ����	%�� (�> ��
 ��)�*��� 7&� �� C	�� %!&! �� �4
,� L
�4
,� ��)!�!� (�) "#*@ ?���! �
,	��� ����� �
, E���� . �
	&A ���	% ���

 �� �4�,�� �A �
,� "���!����! #	
���� �g����� �� ������� ��)�*��� 7&� (�)
 �
,	��� �����43,5 % ���  �
� ��21,4 % #*@ ?��� ��) C!
��� %41�2010" 

 :231.(188  
  

 8��66 : @8����� �?� K�����
 @
�<R��
 ���+ �����  
2�����
 ����
 �
�� ���� ��  

 


�<R��
 ���+ 
�!��  ����
  ���+�
 

5���� 7�
A   2 28.6 

 ��5M107�
A   4 57.1 

 ��10M207!
   0 0 

 ��20M307!
   0 0 

 �� 	� A307!
   0 0 

�4, `��f
 	
8�� #%� �  1 14.3 

?!�&���  7 100 

  
 ��� 	� A 	
8�� �,�� �4<5�) `��, �
��) 7!
� ��	��� ����3� �1, �A !%,
 � �
 �� �4
�> 	����� %%��� �58 2, 6��!�� �) �
�1�� *&1
 ��%�) "(��A �%� D	,1�

 �!%&��6 . �) 74��,�&> ���  K
� "���	%�� ��
) 74���� �
B�� 65�1�� D% A �� �B/!
H!����� 	
8���� +�� � ��� �� `�!� !/ ��  74� �4, 6D��%A .  

  
  

                                                 
188     �
	�&��� C�	!J� �!� ?�*��� �,�� �A ���	%�� DB/ �	4;A ��)���
,� ��! �� 
��� ��� ( �� ��! %� �g����� DB/ �8�%

 (�> �
,	��� �����70,30 % �,���� ���  �
� ��43,90 %#*@ ?��� �� . ������234	! B��� '&	��� �� . 
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 8��6 :8����� �?� K�����
 ����
 �
�� ���� �� 
�<R��
 ���+ ����� 

  

  

 74����*��� %
%�� �) 65�1�� 	8�� �� ��
<	�� +�,�J� �A ��	��� ����3� F	�!
��� #	��8! "�!	
�� ������ ��<5� 7%) �� �� � �4/�&���
�J� �1, �� ?!	� .

 � ���!7?�*��� +�,�A %
%�� �� � 	����� ����3��� 	;� ��4&! :8�
 ������ . 

  

 8��7 :#

$%
 ����/� 
*+ �?6� �� &
N+�
 M���I  
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 ���	� 74�� GA +&
 7� "������ ?�*��� +�,�A �) ����3��� DB/ 65�) ��3�,!
'� E58 (�) �!�
� 74���A �
	,�1� "9�B (�)74����3�  . ��J� ��  ���! "2�A �>

 "��!�1��! 7�	��! #%<���� +�� (�) +��� �A ��)�*��� DB/ ��� �� �	�����
 �4��
� �� ����3��� 2
�) �% A �� '� �!�!�,��� C��
 7� "2,�� ��! 	
8���� ����	@!
 7!�	��, ���
 ��
� :�8 � �,! "%��1��� �,� �
�1�� 	!�J� DB/ `
�!�, ��<�%

	
8���� ����	@! ��!�1��!.  
  

?�*��� +�,�A �� �,,� ������� DB/ 	�,�)� � �
 "�B4� . �� �J� `�!�)8 M12 ( �
�����
������� DB/ �� 65�1�� 6�	I.  

  
 8��8 :����� �?��� #

$9
 ������ �?����<� 8����
 �7�S� #

$%
 ���/� ���$  
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 8��9 : ���$T��� '�$���
 8�$ T+��J�� ����
 ��
�� 8����
 ��?�S� #

$%
 ���/� 

  

  
  

 8��10 :#
��
 G�� )�5�1�
 ���+ G�� ����� 8����
 &7�U  
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 8��11 :#
��
 ��� G�� �������
 �������
 �9����
� ���
�
 G�� 8���
 &7�U 
  

  
  

 8��12 :
�<R��
 ���

Q �?+�� @����
  � �+����
 ��5
N6�
 ��
��
 G�� 8����
 &7�
 
  

  

 �8�% 65�1�� +
	%�! �
)!� ��;�A E1� �4�� "?�*��� F	8A �,�,�A ��,���� � �
!
�4&� �
�1�� G%��	> 	!%, ��	��� ���3� 7�
� ���
 (�1�, c���3��� 	������ �
�I 

 �
�� 2
�) E�	���! �1,����� �� 	�	�����! "%��1��� ��! 2)!	�� ���	%! �	
��



 111

 �

���� #	��8��, "�/	!1� %�) "���3��� (�) �
1�
 K
�, "D	�	
��� �
� (�>
 (�> ����� �
!)!�! �
!��� ����	 ���3��� �! 
� "2� �4�
!�� ����A E�! ?!	����

� �
)���&�� ����	�� `,	�� C

�� E%/! "�!	
�� `�� �58 �� �4
�) ��1� ���
�4
%�.  

  

 K
� �� ��	��� ����3� #6��  "65�1�� ��
) (�) ���%
��� K�,�� �� �
,� %
�
 ��%
� �� %	! �� 7)%
 �B/! "�4� ��
����� 6�%J�! �	
�� ����1� *�&�� �)	�

���	%�� . +�&A %
�95 %3��� (�) 71�, ���	%�� ��
) �� �
�1�� �
�,�
, C�1���� ��
�
!���� 2�&�� �)%��� ��� �� "��	
��� ���3��� '� ���1��� #%!�1�� . ���!

 #	! B��� �,���� N��, �,�&��)95 (% �
!���� 	��, ������ ��3��� (�) +�&
��,
D	
!��! �
�1�� ?!	�� 7%
� (�) H!�����.  

  
 8��13 :�� N�6+
  � ��+�N #

$%
 ���/� )D�1�#
��
 �  

  

  

 �� %%) �� 7<�
�� +
	%���! �
)!��� 7;�� ��65� F	
 � "65�1�� �� �6*& �A �>
 74��� ���!� ��	��� ����3� �A 74�� 	,�1� 7�� F	
 ":�8 � �,! "����3���
 �
, �
�,
��� ��)�*� C�8� #�)%� 9�B �� �A F	�! "?!	���� #	��8 %�) �!	
��

3�����<�%�� ���3��� D�&� �
����� 2����*��� 	
8J� 6��!, C�1�
 ��
� �
�1��! ���.  
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 �� �J� `�!�)13M16 (������� DB/ �� 65�1�� 6�	I �
�����.  
  

 8��14 :#
��
 P+� 8�$ T������ 8����
 &�
�� ��

�� #

$%
 ���/� ���$  
 

  
 

 8��15 :$%
 ���/� ��"
��&�
���
 
B�� �I )
��<� �>
��� �+� #�
��
 P+� #
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 8��16 :8�����
 
��B��
 ����V ������� ����
�� ���+R� 8����
 ��� #

$%
 ���/� ���$  
  

  

��

��
 �
�+�� &
N+�
 ����  
�� ��)�*��� 7;1� �A ���%
��� K�,�� L<��� �	4;A �4���� ���� 7�!)J� �58 �1��!

2�� � H!�	
 �4�� 	
�
 6*& �
, �
� �� "�4��� 7� %� ���	%�� . � ���� ��)�*��� ��A
��%1���� �!
%�� 7<�!� ��� ��	
��� ����3��� �4�&	%A %
� "�4��� � �
 . `�!


 ��!%&��7! 8��%1�� �!
% #	,�1��� �!	
�� %%)! "?�*��� ���� �1
,� .  
  

8��6 7 :&
N+�
 ���� ����� =�+"� M�� ��

��
 �+�� '�N��  
 

�+��
  G?�+
  �� 8�20� 30%  2���  10�15 %2��� &��6��
  
1999 2 M M M 2 

2000 2 M M M 2 

2001 2 M M M 2 

2002 2 M M M 2 

2005 1 M M 1 2 

2006 1 M M 1 2 

2008 1 1 M 1 3 

2010 1 1 M M 2 

2011 2 1 1 M 4 

?!�&���  14 3 1 3 21 
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 8��68 : ��� M�� ��

��
 �+�� '�N��  
���/��� ���+��� ���+� ��� )
�����
 #�
��
  

 

�+��
  #�
��
 &��6� 

1999 118 

2000 2 

2001 132 

2002 241 

2005 1 

2006 2 

2008 218 

2010 22 

2011 50 

?!�&���  786 

  

#

$%
 ��+��J  
�� �� +����, ��	��� ����3� 7!
��	
�� %!
1� ����8� ������ 7
%
� 65�1 .

 "65�  �� �
%
�
��� ������ �<��! ���� "E%4����� �
�1�� �
%������ ������ �	;�!
�4�
�) �� ���3��� �4,��� ���� �������� *	,A "���
,� ! �� 
�! . �!%&�� `�!


9��	��� ����3� �
, �������� DB/ -�!	� �
!<��� �,���� ������ .  
  

 8��69 :�����
 ��+��J�
 &�+
*+�
 =
"� D7���
 �� �  
#
��
 ��� =�+"�� &�+ ��  

 

���+�
  ��+��J�
 
�!��  
��+  9  

65�   100  0  
��	�
)! ��!
�� (�) �/	  28.6  71.4  

�
)���&�� �/�&!��  28.6  71.4  
���
,�   57.1  42.9  

+�� ��%��  14.3  85.7  
�� 
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