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��
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1. Supply Chains. 
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	�4��C� >+� *E �� 
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 45� 
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	/��� �� � � `�.T� � 
G	�4��C� �	
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	��	�� ���� ����
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	����5�� S�)�� .��� �/,�$ ���0 >?% A5 �� 9%������ �	%�*  �� *���5�� 45� ��

�� ���:�G #	%�� 2% �&	� \��$bc� � ��E ���� �B�	c�5 8��-* �����$ �� O��0� 
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	� 8��-

                                                                                                                                                   
1. Supply Chain Finance  . (SCF). 
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	�

.��� �/)	� W���, 9�� �� AB�%  
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 ���% ���	� ��+E����  D5�� G� 
�	./0� �E� ��+�� �� A�% ���% �� 
9%�� A�	� S���� G� ��5 �
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�	+/!� � �&�6 
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 ��#	�� ���:�G �-� 	� *�
5� 
	�4��C� ���:�G ����	�G	�G	� 
	/��� �� 
��Y
/�	�� *���% �� � 	�

��\�� 
��$�	%
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5	� � X(� *	�

                                                                                                                                                   
1. Small and Medium-Sized Enterprises. (SMEs). 
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�	./0� j5�	� #	)��� #	�� �5�� 
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��� ��)� 
	���
G	� �5�]� � �&�	+� ��59� �	./0� *#�	(/�	� 8	!��� �	./0� �@5� X(� A5 �� 	�

��>?% 
	��	/)	� 8����;� K� �� �� �5�9�#	�� Q���� � �	%� ��	
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 G� ��5��&f� � W�� 
	���hC�>?% 
�	/)	� 8����;� K� �� �� ��Y$�� 	��	%���� �� �@5� *��)� 
	�

_� �� ��	��>?% 
�
&� #Z >��� �� �% ��� 
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�� �	%� �� �% �L�7� 9�� � #	�5�,Z�	% � 	�

 ��&	1, #Z���%�� ���$�$� \�T/�� *E� .  

#	�� 8����;� *�E ��	E� �% ���$�	
�� 
��&�� �	/)	� kN/T� ��	�G	� V	�E� �	:5� � 	�����]�� 

 .��� �/,	5 D(7� 
��G	� Q5��E � ������ ��;/� 
	�G	�� �� �5�
T�	6������� #���!*  4���� G	lZ 	�

 G� �/1�- I�(��#	5	6  *W��G�� #�0"�	
��e�9� 
���" ��N� G� ��5�	
�� W�� 
	�0 
��� ����N��E� .

�,�- �� ��	�/�� *I�B�	B 45� �� <0�� �� 3	�(� G� �E	� 
�	./0� 
	�/?T� 4� ���g 2�	!

�%�EO	l�� >&	0 �� �% ��� �/1�- I�(�� 4���� �5�� <5	�- �� 3	�(� e�9� 
	� � ���?6 
	�

�	
�� �% O���� 45�� .��� ��	5G�� 2�	0 �����6 2�&� �� 	���59� X5�9,� #	E���N�! KL� � ��	h 
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 ����� ��+:������$
� 4��C�  ���?6 O	l�� .��5	�� 4��m� �� ��) 8H�.7� \��, ��G	� � O	) ���� ��

                                                                                                                                                   
1. Lamoreaux and et al. (2008). 
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��+��� *<5G�� ����G �� �@5� p	T�� �5	�5��Z 
	�
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	�4��C�  	�
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�	./0� � 
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�	./0� e�9� 
	��%�E �@5��� �/�N���B 
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1. Cassis, Youssef. (2008). 
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1. Jones, Geoffery. (2008). 
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1. Christopher, M, Towill D.R. (2002). 

2. Teece, D. J and  et al. (1997). 
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1. Customer Integration. 

2. Supplier Integration. 

3. Internal Integration. 

4. Silvestro and Lustrato. (2014). 
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1. Purchase-to-Pay. 

2. Order-to-Cash. 
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  Source: Silvestro and Lustrato. (2014). 
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1. Cash Outflow. 
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 �� .(
�	:� 8��	+/!� �� 453	��*  ��4��C� ���:�G #	%�� �&	� 
	�4��C�  	��	%�G	� G� �!��/� k�� 9��

� 2�	0 ���:�G �5�5�� 8	���.� >?R�A�	� *#	�� 45� �� .��� 
��$�	%�5	���� �� ���� 	� 	� �� #	E

�)���6 �5�5�� kN/T� 
	��	���� �U��� � 	�4��C� ��&	1, �� �� ���� X(� *�&	� 
�	./0� 
	�

���:�G 
	�4��C� �� 	�5����;� .���% >?% 
�	:� � 
��&�� 
	��
&����:�G �� ��/+� 
	��	%� 4��C� 

 >+�E �� 45� 
	�G	�� 	� >�	�/� 
�5�� �&	� 8	��) � 	���9�� 	� ���_�� >?% 
�� G� 	��	%�

 �&	� 
	��	�����	� A�	� �U��� � �R��� 	��E� .  

 �� �% ������ G� ��5 *M	+��� 4��� ��4��C� �	
�� S�	1/� ���	� �&	� G��� � ���g 
������ 
	�

A�	� �� #	����� 2�	0 � ���� D5	h� �U��� 2��� *��� �/,	52�E 	� �% ���� 	� �5�� 
	���5Z�, 
��$

4��C� ���:�G �&	� 
	�4��C� * 45� 2��� <���� 
�	5G ���R 	�E �� G� b6 .��� #��7� ��	�� �&	�

V	� 2008 A�	� �% ������ �:�/� 45� �� 	�	���  ��D5	h�  � �?�� A?5� �5�5�� ���E 45�/�����@5� 

#��7� ���% 
�	./0� 
	� A�	�	�  ����� 8���1� ���� V��� 	����E�� *D5	h� �(� 8��0 ��) �$���E

�� � ���� ��� G� �� A�	� #	5G #��+� 
	� �� 2�&� #���B�� �� A�	� 2��� *8���?� �)���6G	� O�!

A�	� A?5� �� � ���%	� ����5�9,� .#�9,�  *45� ��A?5� X�	% 
�	+/!� A�	� �% ��� #Z O9N/?� 	�

�����/� �� �� �5	L!� 8���?� S�.� 27�% �-� D�0� ������4��^�� .A�	� *	� 	� 4��C�  �5	��� �&	�

�%�E A5 \��$ �� z	) �	
�� 	5 � ��5�6 	� *"#�	(/�	� 8	!���"  ��������E�� o��5G 
�/��	� 

 �� �+?�A�	�	� ��� ��	!��� 
������� 45� � ������ >��� ������  .��E45���	�� 	�B� *A�	� �^

I	?R 
	� ��/)���6 	5 ��/,	5�� �	
��� 	(/� 8���?�  ��4��C� �� *��% �&	� ��mR G� ������	
�� 

 � 	(/�-���E��, 	5 ���5�) X(� ��-  ��	�/�� #�	(/�	� 8	!��� 4/)	� S���� 
����%�.  45� ��

>����* �	
�� O	�� ���:�G �� V	1, 
	�4��C� -���	
�� �@5�Q��/� � AB�% 
	�- ���59� G� ������ 
	�

�	
�� 
�	+/!� G	�/�� �� e�9� 
	�4��C� ���� ���	� �&	� ���E ���� �� #����5�) 
�	:� �	��� 	5 � #���!

A�	� �9� �+/1� �(�h�.��5	�� �U��� 	�1  

                                                                                                                                                   
1. Hofmann. (2005). 
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4��^��* I	?R �5�?� 8	��) �U���  G�
	���9��  
�
5�A�	� �% ��� �� 	�4��C�  �&	�

>?%���:�G 
	��	%� 
� ��	�/�����%	:�Z G� .�� �)���6 �%�	
�� 
	�4�5	6 
	� �/��
���  G� �5�)

 �/��H	� 
	��R���/��� 8�� 2�E ���� 8��- ����� *��5Y6<5�� �B�� ���/�� ��]�� <�	�� �� ��

�	
�� 45� *
�(��� 	�� �	��� �������	
�� �� ��&�� ���� � H	% \��, G� �E	� ��) 8	+&	L� � ��/,	5� 
	�

4�5	6 � ����� 259�� A�	� �9� �� �/�� 45� ����8�� �� �� �,	5�� ��	��% #	�G�%�� *8��- 45� �� .


�	��� X5�9,� 	�A�	� #	�� 
	����:�G � 	� 
	�4��C�A�	� * 2�N7� � q��T/�� 	� 	� ��� �����) ��	0 	�

���� ���:�G 
	%�E ��&	1, 	� Q+��� 
	�4��C�>�	�� �:���	+/!� � ��	5G�� *�	
�� ��1 � G� 
�� 
	�

��E�	5 ��.����Z 2�!  

�� _��:��� #	�� #����%�  ���g 	�4��C�  ���:�G �&	�4��C� �5�5��  �)�B � V�6 �)�B

�� 8	!��� O	:�� �
5��5 	� P��	�� ��� �E ����) 27� � ��7� V�/�% ��15 *A�	� �]��� Q5��E �

S�.� #Z 4��C� ���E�. 45� �� #�9,� ���:�G � A�	� #	�� 
�	��� X5�9,� 	� *4��C�A�	� * ��	0 	�

���/?$ 2�N7� � q��T/�� 	� 	� ��� �����)�	
�� ��&	1, 	� Q+��� 8	!��� �� ���:�G 
	�4��C� ����G *

��59� X�	%X�%��� 
	� �5�5�� � �&	� 
	��hf� .��G	� W���, �� ���:�G V�� �� �
�5�(�  *4��^��

 8	!��� \G���6 � 
��Z��$ � ��&�� 2�&� ��	m!� ��� ���N�!�+�� *�� ���:�G 
	m!� �10�� 
��� �/R��

#	����5Y6 ���E�. *45� �� #�9,�  V�/�% #��� �� ���� 	���?�  ��%�R A�	� *H	%�� 	� 8���?� ������

 �(5	h� V	+0 �� �� ��) �5	L!����	� 5�) ��1� *��&�� ��� �� 
����� *�	+�� 
�����
�/�� � � 

 �&�� ����m� �5�)	L!� ��5	��.1  

A�	� X(� d�� 
��� ����� �� ���:�G �5�5�� �� 	�4��C� 	� Q+��� �&	� ��5Z�, �� *4��C� ����%

�� ���5�) � A���� �?5	��E�A�	� .�	
�� Q���� 2��?� �� 	� ���:�G �� 	�4��C�  X(� ���N-�  :�����

�?T�A�	� *�)���6 ��1 � �� #��� #	�	� � �� 4�  	�#	5�� *	� ��5Z�, �� �� ��	!��� � �&	� 
	�

 	� Q+���4��C��� �5�5�� �� ���5�) � ����%���%o A�	� *O�� 8	��) � 8H�.7� G� �1��� k�� 	�

 
��� �� �&	�4��C� ��&	1, �&	� 	��5�) � kN/T� 
	�\��, � ���:�G �� �� 	�4��C� �� �U��� ����

                                                                                                                                                   
1. Fairchild. (2005). 
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 �% 45�	��	����6  � #����5�) 4��4��C� G� .��� 8�	�/� #	$���%A5
�� �� #����5�) 
	�G	�� *4��C� 

>?% �&	�A�	� �% ��� 9%��/� H	% 
����� � �	%��� 	�� 8	��) *
�	+/!� ��	5G�� A5 	� ������ �	+/!

 	5 
�	���8	��) �
5� ���+?�  ���^�6���	�  8	��) *G	� I	?R��$ 
��Z�(� V�61  P�5��/%	, �

3��1�2  G� .���� �U��� ��
��  *�
5�4��C��� ����% 8	��) �� V��1� ���4��C�  �&	�X�6  �b6  G�

 .���� q	�/R� ������/�&� ��/%	, � �	��� V�-� *2�R#�9,�  *45� ��4��C��� ����% X5�9,� ��]��

�� *�(� V�6 �� ���/�� �� #���T� �!�� � �
�5�(� G� 	� ��% I	T/�� �� P�5��/%	, 8	��) �����

I	?7���- � 	���/%	, #Z D5��*�(� V�6 �,	5�� 
�G� �� �� ��) 
	�  `TE �� �/�% �N+� �,	5�� 	�

�� 
�
5�A�	� �@5�.�5	�� ��Y$�� 	�  

*45���	��  4�,�� ���/�� KL� � 8��	1� ��,	�E �� ���� 	� � �E }�L� �% �^�Z 3	�� ��

�� *8	!��� �� �N�	1� 8	��) 
��$�	%4��C� ���:�G �&	� 
	�4��C�  #	$��E��, � #����5�) 
��� W�

W� � A�	� 
����59� 
���� 	��� o��� �5	�
������0 G� #����5�) �%>�	�� 
	� 
H	% ��


���5�)#	5�� �� ���/�� ��+�� *��E <+�� A5 � 
�(� 
	�4��C�  �����)�� �	�/!� 2�	0 �&	�

�� .���E*2�	(� �� �� 9�� #	$��E��, O��� ��) �5	��� ��59� X�	% 
��� �� #����5�) �	+/!� ������

 ��59� *���� ���04��C�  �)���6 
�/�% �&	������ X�6 2�	0 
�(� #	5�� � .��5	�� �	:5� ����

4��^��A�	� *�� 9�� 	� X5�9,� �� ��) #	5�/�� D5�� 45� G� ���������� �  ��1 � ��+�� ����G

I	?R .��5	�� W���, �� ��) 
	�#�9,� A�	� #	�� 
�	��� X5�9,� 	� *45� �� ���:�G � 	�4��C�A�	� * 	�

���/?$ 2�N7� � q��T/�� 	� 	� ��� �����) ��	0���� ����&	1, 	� Q+��� 
	� ���:�G 
	%�E 
	�4��C� *

��59� X�	% ����GX�%��� 
	� .��G	� W���, �� ���:�G V�� �� �
�5�(� �hf� �5�5�� � �&	� 
	�

�� *_��:��� #	�� #����% ���	
�����:�G �� �5�5�� 8	���.� p	T�� �� A�	� �% 
	�4��C�  ����

�� A5�E *��E
��+���  ���:�G4��C� ���� �	�E5Z�U��� 8	��) � � 2�	E a	,�- #Z ��E4��C�  �&	�

�	
�� � 8	!��� #	5�� �5�5�� *���:�G �&	� �5�5�� �� �%�	�� � 
�	��� ��N� o��� ����T� 	�

                                                                                                                                                   
1. Cash Pooling Services. 

2. Reverse Factoring. 
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�5	����U��� �% ��� ��	��) �N��G� 
��Y$�&	� 8	��) #	$����1 �� ��) 
�	:� 
	%�E 
��� ������

.����Z W���,2  

3-1. )��*+  �.�/�" 12��)��*+ �<
 "- E�����  

��59� X�	% �� �&	� 
	��	�� � 	�������0 X(���59� � �&�	+� 
	� �&	� 
	���hC� �� ��%�	% �� �5�9�

���:�G��� ��&�� 
	�#	�� .�A�	� *�E ���� K� �� �% ����� 	� _��/� 8	��) �U��� 	� ������4��C� 

�	
�� �� �&	� ���:�G �� V	1, 
	�4��C�  A�%�%���/�� .���� ���� �% 
�*  ���E �% ��� 45�4��C� 

�	
�� �&	��� 	� ���:�G 2% 4/,�$ �]� �� 	� �?5	�4��C�  ������#	5�� #���� ����  �&	� <�	�� �

*���:�G  �� .��E �U��� � I	T/��#	�� �
5�* �	
�� �5	+��� ���:�G �� V	1, 
	� � ����� 8��-��	$��� 

4��C�  ���E � ���E �&	�4��C� �� �5	� �&	����$�	
�� 2% ���� �5�5�� �% �E	� 
� ���:�G �� V	1, 
	�

4��C�  2�	E ���E�45���	�� .* 4��C�  ���:�G �&	�4��C� ��	�I	?R �� ��/+� �?5 *��/,	5�� 
	�

I	?R ���:�G #	5�� �� 
	�H	% � ���� � ��/)���6 
	�4��C�  V�� � �� ���:�G 
	m!� 4�� �% �E	�

�� k�� z�.) 45� �� .��E���+?� A�	� �% ���� ���� �&	� 8	��) G� �1����� 	� 	� ������

���Z 
��$�	%�	
�� 	����:�G �� ����� 
��&�� 
	� 
	�4��C�  ���:�G 4/,�$ �]� �� 	� ���� 8��-

 �B�	c�54��C�  .��5	�� �&	�X�6 \�� �� 4/)���6 G� O���� 
	�4��C�  ���:�G �&	�4��C� �� ���� *

 �/�� 45� ��������� �� A5 �% �14��C� G �&	� ���:�4��C�  
	L!� >&	0 �� � 
�(� �)���6 �� �g	�

�	
�� �� 8���?� �� � ���:�G V�� �� V	1, 
	�\�� G� ��	�/�� �� #Z �
5� �1 
��1� � 
�	+/!� 
	�

 
	5�9� G� .��� ��/+�4��C�  ���:�G �&	�4��C� �� �N% 8��- �� 8���1� � 8���?� \��$ �� #���

�5H ��	� ���:�G kN/T� 
4��C�  ��	+/!� � 8���?� S�.� 27� �-� 2��?�  G� S��7�� X�	% �

 S��4��C�  ��	E� ��&�� �&	��%�\�� �� . �	+/!� � ��1� �� ��/+� 
	�#�9,�  
	5�9� ��X�6�/�$ *

�� *���:�G 
�9�� 4�� #Z V	(/�� � 2(� ��N�	0 �� #�����$��� DN) G� 
��$�N� � A�	� <�	�� #��

 ��9�� �5�?� #	�G 	� �	./0� �� �5�� �
�5�(���E�	5 -4�,�� 8���1� 
���� O�! 8��- ��-  #	��� �

                                                                                                                                                   
1. Financial Service Provider. (FSP). 

2. Fairchild. (2005). 
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W���, ��	E� �5	��� ��G	� �� 
��1� ��9�� 259�� ����G 
G	��%��� �% �E�� ���� �5	� �/+&� . ��]��

4��C� XT� ��Z�	% �&	�\�� G� ��	�/�� 	� 
��&�� 
	� 
	�4��C�  ���:�G �&	�4��C� 9%��� ��� OGH *

 �N-�G� 
��$�N� ��  G� ���:�G G� <�	�� q��)\��
	�  kN/T����	� 
��- �	��� � 	���/%	, ���- 

�E	� .	�  ����� �� *K� �� 45�W����54 \��	�  O���� 
	���9�� �4��C�  ���:�G �&	�4��C�  �,�1�

����E.  

1 .)��*+ 12�� G���
 �$.H:1 45�  _��4��C� � �/�1 � �� �&	���� �	% /����%��&�� �% ���4��C� ����%

\�	�� 
H	% ���� � ��&�� 
��� �� �,	% <�	�� 
���7� 
�(� \��$ 	5 � ����� ��E
���  V	���

\�	��	�  .���� ��+�� 8��- ���� 45� *8��- ����%��&�� �� �N! �5���7� �5	��� �� �)�� ����
	� 

��	�G ��	0 �� ��&�� 	5 ���� H	% �?�� �% ����/� #Z �� �� \��, ��	��� � G	�� �� �,	5�� <�	�� �&	� 
��� 

2���� \�	��	�
 ��) ���� �% 
��� 2R 45� 2��� A�	�	� � 
	��	�� 4��C� *�&	� �5	��� G	������ 

�� 	� �)�� `T�� �� �	�/)� ����%��&�� ���0 ������ .#	$���%��&�� �������� X�6 G� #	�G �)���6 

Q��� #����5�) G� 45� \�� 4��C� �	+/!� ��	�/�� ���% �% �� 4��C� �&	� \�	�� �5�) �/)	�E ��E 

���.2  

4��C� A�	� �� �5�) \�	�� �&	��� �G	�� 	�O	:�� �5�) \�	�� \G�� �� ���� 	� 	� ��� ��E

��(,�� 25�7� �� #	$���%��&�� ��	�N�! A?5� � �+/1� #����5�) Q���\�	�� 9��Z#Z �� *	� 	�

\�	�� 8���?� �)���6G	� *�5���� �� ��/+� 8���?� S�)�� \�� 45� �� .��5	�� 	L!� 8���?� 

 8���?� �% 	:�Z G� .���� �
/?� �5�) \�	�� 25�7� �� ����%��&�� ��(,�� �� �5�)4��C�  �&	�

\�	�� �� 	��� �5�) \�	���� DN1� �+/1� #����5�) Q��� ��E��	- �5�) 
	� �N-� A?5� *���$

�?�� ���5�) 
�	+/!� A?5� *\�� 45� ��* ��5G o��� ����%��&�� ��	�N�! A?5� ��N�  ��� 4���

 O	:�� �/R � <0�� �� *����%	� 25�7� �� ����%��&��\�	��
	� .���� 2�! D,�� �5�)3 

                                                                                                                                                   
1. Purchase Order Financing. 

2. Babich and Kouvelis (2018). 

3. Tang, Yang and Wu (2018). 
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1. Letters of Credit. 

2. Accounts Receivables Financing. 

3. Underlying Asset. 

4. Accounts Receivables Pledging. 

5. Accounts Receivable Factoring. 
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1. ICC. (2017). 

2. Reverse Factoring. 

1. .�	��� ����%��	- 
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1. Cash-to-Cash Cycle Optimization. 

2. Seifert and Seifert. (2011). 
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1. Inventory Financing. 

2. Manufacturer Collateral. 

3. Agricultural Supply Chain Finance. 

4. Pre-Harvest Financing. 

5. Trade Services Financing. 
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1. Karyani, et al. (2016). 
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	�.«  

2. ) ��� >��� ��9» :(�E�) �	:5��5�(� D5�� G� �/1�- 
	� �Z ����6 
���0�� � Q��/� � AB�% <5	�- <5	�- 	� 	�

�� e�9�W� ��]�� � �1�- �5�9,�	(���
 �/�	0� #���.«  

.3  �� ) ��� >���5» :(��	0� 2-� �5	!� 	� �5	�� 8H�.7� 	� O	) ���� G� ��&�� ���:�G 2���� � 
�5Y6�N-	, G� 4/,�$

O	) ��	�G �G	� �� �E��,4�1�.«  
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A�	� �� ���� 	� O	]� #��� ��7�4��C�  �� ���	� O	]� 
H	� W�� � ���% �� �&	�4��C�  <�	��

XT� �&	� kN/T� 
	� 
	/��� �� ���% ���	� ��+E *
��&��4��C� �	
�� G	������ �&	� <�	�� � 	�

�Z �
�5�(� Q5��E ��+�� 	������ �/��� �� �� 8��-��	$���  kN/T� ��(! >&	0 �� � ����� ����	� 

 *�%�	�� � ���	m� *�7�����	
�� �� 8���?� �U��� �� 	� O��0����5	��o ��&  ��4��C�  ���:�G �&	�4��C� 

 ��� W�� �% �^�Z4��C�  �� �% (z	) �	
�� A5 a	,�- ��) ��� ���:�G 2% �
�5�(� �5�5�� � �&	�

 XT�4���6 ��� �)�� ��2R 
	�4��C� �% �&	�  ���:� 8	1&	L� � 8	���� ��	�  #���!4��C�  �&	�

���:�G 4��C� �Z G� .�E ��	E� *��� ��E �	5 	�  

\�� G� �)�� 
	���E�	5  2�1&���/�� 
���� � 	R V	R �� P�5��/%	, � 
�	��� �	+/!� #�^��

4�5Z � ����G � ���� ������ ��	��5�����Z G� ��	�/�� \�/?$ � #�E W���, ���% �� 	���� �)�� .

 #�^�� �
5�4��C� I	?R �&	� *��/,	5�� 
	�4��C�  9�� ����%��&�� �(�h� � H	% 
����� �&	�

 .��� ���� #��	0 � 8�	:� #��	0 ���� �)�� �N�� G� ����� 8���(� � 4����0 }�-� 	5 � < � O9N/?�

\��	��
5� 
  2�	E4��C�  � �5�) \�	�� �&	��C�4�  ���:�G �&	�4��C�  >&	0 �� 9�� 
G��	�%

��	�6 2�	0 ������0 �� ��/+� ��&�� � _	�./�� �(! �5���� 2�1&���/�� .��� 
G	�#�9,�  *����� 45� ��

 
9%�� A�	��� V	�
	�  ��)�
���  *��&�� D��� � #	$���%��&�� �
�5�(� 8���� 2R �� A�% ��

�� � �,�1� 
��9�� 
��$�	%	�  (O	$) �&�� �	+/!� ����$ #���! O��0��% ���� �% ����� ����� #���!

 �� W�� 
��9��4��C� ���:�G �&	� 
	�4��C�  �� .�5	�� X(� 
	�5�� 453	��* �� #	�� #����% � �%

 ����G�5����\�� #�E 
	��������E  45� ���	/E�� �� �% ��� W���, ���% �� 
���R 	� G� #���

��,�g �	%�G	� �1��� 
	/��� �� ���% ���	� ��+E �� ����� 
	�4��C� ���:�G �&	� 
	�4��C�  ����

�?�� o�& �	
�� 4�� �	�/!� ���� O9N/?� ���% �� W�� 45� 
���� ���:�G �� � 	R 
	�4��C�  �+�� �

 2�	0 
�	+/!�\�5Y6 �Z G� A5 ��A�	� �9� 	�	���8��- 45� �� .*  *������ 8	��9&� � Q5��E �5	!� 	�

\���,�1� 
	�.����� �5���� ��N�	0 ���% �� �&	(� 45� �� ��E  
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 ����� �� *8	7� �� 45� 	�W��45��  
	���9��4��C�  ���:�G �&	�4��C� �� ���% 2�	E) 2�1&���/��

�N)�� 
�	��� �	+/!�- �&	5�� *45� �5�) �(! �5���� 2�1&���/� *_	�./�� �(! �5���� 2�1&���/�� *

(O	$) �&�� �	+/!� ����$ 2�1&���/��  �4�5Z
������0 8	+&	L� 
��Y$�� ��7� �5���� ��	� (P�5��/%	,)( 

 ����� ����)�E.  

4-1. �T�)$.+  ����-#�-)��*+  �.�/�" 12��)��*+ �<S5 �7  

U2-(  1�H-7 �7��
- ��J�C-- 12�$�: �N)�� 
�	��� �	+/!� X5	�$ � 	R V	R ��- 3	�� �� ���% �� �&	5�

 2�1&���/��I�.� y��� 17/09/1394 �	+/!� � V�6 
���E �� O	:����E 
�	��� �	+/!� *k5�1� D�	L� .

 �!��"�)���6 ���E"   �"4��C� �&	�" �� *(� 	(/�) ���5�) ����)�� �� A�	� �% ��� �5�) ��]��


p) ���E��, G� 8	��) 	5 � H	% \�	�� 	5�� ���0�� ���E��, <�� �� *(�N)�� <���� .�5	�� <0��*  �	+/!�

�� ��1/� ���5�) ����)�� �� 	�� A�	� #Z >��� �� �% ��� I�/�� 
��1� 
�	��� �N+� ��E

 �� V�6 �.T����  �)���6 ���E��, �� *���5�) ��/�� D+� � `T�� �	��� 2�	(� �� 4�1� 8��

�%�*A�	� ��1� . ��$�� � �1L0 ��1���� �U��� V	+0 �� �)���6 \�5Y6 �� �5Y6	�.��� �	  

�� �N)�� 
�	��� 8��	+/!��� �����8�� 	5 (
���5�) �(� 8��- �	+/!� �� .��E O	:�� (��?�) ���

�Z G� #	����� V�.R � �	��� ����� G� b6 ��� kg�� A�	� *
���5� 
�	��� �� �	��� ��� *	���P��� 

 G� b6��5C�  �)���6�%�X�6 #�9�� *
�	��� �	+/!� _�� 45� �� . �	+/!� X5	�$ O	
�� �,	5�����W% 

10 8�� 
�	��� �	+/!� �� .��� �-���Z G� #	����� V�.R � �	��� ����� G� b6 A�	� *��� ��1� *	�

�� �)���6 4�1� ������ �� �� �	��� ��� �5	���%�4��^�� .* X�6 #�9��� 45� �� �,	5�� �	+/!� G� _�

 
�	��� �	+/!� X5	�$ #	�G �� 
�	������W% 10 � �-��  9�� �	��� �U��� O	
�� �����W% 10 

) �-�� ��_��:�* ���W% 20  (�-�����.  

W��45�� �$@5��N)�� 
�	��� �	+/!� 2�1&���/�� 
	�- �� A�% 
	/��� �� �&	5�4��C�  �&	�

�	
�� ���:�G �� 	�4��C�  }�E ���5G ���:  
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-  #	���4��C�  � �7���� ��(! >&	0 �� 
�	��� �	+/!� X5	�$ � 	(/� �� 8���?� �U��� � �&	�

_	�./��*  

- X5	�$ A�	� \�5Y6 *� 	(/� ����)�� >?R 
�	��� �	+/!� }�-�
p �(,��� � ����%<��*  

-  X5�9,� #	���
�	��� �	+/!� ������ �5��� � �N+� X�	% 	5*  

- 8�� �N)�� 
�	��� �	+/!� 259�� 259�� O�! �� M���� *45� �5�) �(! >&	0 �� ���4���6 #Z  

 �N)�� 
�	��� �	+/!� ��(&	� ��,�g �� ���� 	�-  2��?� � 4�,�� �N�	1� A?5� X�	% �� �&	5�

�� �)���6 � \��, � �5�) ������ *<0���� ���G�� 8��	1� �� #Z G� #��� 2���� z�.) �� �@5�

 ���:�G4��C�  
	/��� ��4��C�  ����� �&	� <�	�� ��+�% 	� �% �N)�� #	$���%��&�� 
��� ��&�� ����

 ��	�/�� *��/?��%� .#�9,�  ����� ��X�6�/�$ �N)�� 
�	��� �	+/!� 
	5�9� G� �
5� �)�� *-  �&	5�

 G� q�	) 8��	1� V	(/�� G� ��� 8�	+!O	]�  2)�� �� ���	�O	]� ����� ��	�/�� � ���	� 
	���9�� G� ��

 ���	]�
��� H	% V�	+� 4��m� � 2��?� *���% 
��&�� 
�	:� �� 
�	+/!� 8���?� �5���  8	��) �

 ��)���6���c� � ��Z�� X5�9,� *�N�	1� 4�,�� 4�� 	� *
�	��� 8��	+/!� ���� ��	� A�	� �9� 
�(� 
	�

� �! *#	$���%��&�� G� �1��� k�� IY��� �	:� � #��	��	��6 *#	$���% � 
�/�� #���!	(���
  >1E

�� � �N)�� ��	$�G	� ����G �� 
����	% � �..T� 8	��) �U��� �� A�	�4 �N)�� ��	$�G	� ��+�� *�NN�&�

 �N)�� 
�	��� �	+/!� ��59
5	� � ���%- �� �&	5� 
	/��� �� ������� 
�	��� �	+/!� 
	�4��C�  ����

W5�7� #���� �� �% 
�	:� � �/1�- 
��&�� 
	��R�� 
��� �%�5 8	1L0 � ��&�� ����� 2��� 	� 	�

.�E �����)  

 3,�3.  1�H-7 �7��
- ��J�C- ��5�"�
- 12�$�  

  

  

  

 

  

 Y)C� :5�/,		�
 X��@6 45�. 
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K( :)$7 �$.H  �5���� 2�1&���/�� D�	L� 8���?� 
	L!� �� 45� �5�) �(! G� ��	�/�� � 	R V	R ��

I�.� y��� 25/05/1390 �	+/!� � V�6 
���E �� O	:����E D�	L� . ��� 
������0 45� �5�) *k5�1�

 45� �i&	h `TE #Z >��� �� �%8���� #Z ���� �N+� G� �/�% �� �� �	���� ���� G� 
�(� 8��-� 45

�� 
���5�) �� .��%� 45A�	� *3	���� 	��� ������ OGH 8���?� �	:5� ��]��
��� XT� ��	�� 
	�

��� � �	��� _� �� #�5� *
�	./0�8�� 
�	:� �� 
���5�) �� #	� 	(/� ����%�� .W��45�� �$@5� 
	�

 �� A�% 
	/��� �� 45� �5�) �(! �5���� 2�1&���/��4��C� �	
�� �&	� ���N�! ��+�� � 
��&�� 
	�

 
	� ���:�G4��C�  }�E ����� �5G:  

- A�	� #�E G	:� _� �� #�5� 
���5�) �� 	�8�� 
�	:� ����� � �	���#	� 	(/� ���*  

-  G� #	����� O�9&�(�(R45� ��1/� �	+/!� � ������ �� #Z �$���E�(� � 45� #���*  

- A�	� #��� G	:� �� 	��,	5�� #�5�� V��� 8��- �� 45� ���E��, G� 4��	m� � ��1�*  

- 
���5�) 
�	:� ����� �5�) #	���A�	� �9� ��E Q��� 	�
9%�� A�	�.  

 �� *��� WN?� �^�Z��)� #	�&	�  �%��+�  
	m, \�/?$ � �	:5� >��� ���% �� 
�	./0� 8	+h

 �
5��5 �� �+?� 8	?�f� � z	TE� 8���1� �� � ��E 8��	1� 4�,�� 4�� ��	�����	���hC�  �/E�Y$

 �� 4�,�� 8���1� 
	�5� O�! 8	+��� ����� *��� ����Z ���� 
	���9�� G� ��	�/�� \�/?$ 	� #���

��E�	5 ���	� ��+E ��  ���%
���  ��	�/�� 8��	1� O	:�� �� 4�,�� �	�/!� � #	����� �	:5��%�.  

 3,�4. )$7 �$.H .� 1��J� >D�T�+ ��5�"�
  

  

 

  

 

  

  

Y)C� :5�/,		�
 X��@6 45�. 
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V( :;����
- �(C XT� �� 8���?� 
	L!� �� _	�./�� �(! G� ��	�/�� ���% 
��&�� 
	�
�� G�  ��+E

 �5���� 2�1&���/�� D�	L� ���	�I�.� y��� 25/05/1390 �	+/!� � V�6 
���E �� O	:����E ��	�� .

 *k5�1� �)	� �� ��1/� *4�1� �;N+� 2�	(� �� 4�,�� G� ��5 #Z >��� �� �% ��� 
�(! _	�./��

�7� � 	 	(� ���� 8	.T�� 	� V�.7� 	5 V���� ��&�� � �
5� S�� �� 4�1� ��	�G ���� �� #Z 25

���E�.  ��� 453	��*  � k5�1� _	�./�� ������0 _�� �� �(! 45� 2�1&���/�� ��4��+� .��� ��E

_	�./�� _�� V��*  �(1�� A�	� � 
�/�� 4�� �% ��� 
������0���E � ��1/� A�	� #Z >��� �� �

�� 4�1� ��	�G ���� �� �� �]����� V���� *#Z �� q���� Q5��E D+� ������0 �N+� �,	5�� V	+0 �� ��E

 _	�./�� .��� 25�7� 
�/�� �� _��O��*  �(1�� ���G	� � A�	� 4�� �% ��� 
������0���E � �� �

�� ��1/� ���G	� #Z >���,	5�� V	+0 �� ��E���� V���� *#Z �� q���� Q5��E D+� ������0 �N+� � 

.��� 25�7� #Z ���5	�� 	5 A�	� �� 4�1� ��	�G ���� �� �� �]�  

W��45�� �$@5�	� }�E �� �(! 45� 2�1&���/�� 
��� �5G:  

- 8���?� 
	L!� � ������0 �	(1�� 	� #	�9�� ��&�� ��5Z�, _��E O�9&*  

- 4��C� (4�,�� D,��� 	�) �	% �,���6 2R��� 	� >�	�/� ���G	� �&	�*  

- }�� �� �NR�� 45��B �� _	�./�� 
	�������0 �	(1�� 	� �	+/!� O���� �5��� ��N�	08����N� 
	�*  

- �,	5�� 4��m� � D5	h� >�	�� 
	�
�� G�  A�	�
���  ���G	� 8���1� 
	�5� G� #	�����

 � (O�� _	�./��)(V�� _	�./��)
�/�� Q��� �5	L!� 8���?� �)���6G	�* 

.��� ��E ���� #	�� �5G 2�E �� _	�./�� �(! �� ��/+� 8���?� �	%�G	�  

 3,�5. 1��J� >D�T�+ ��5�"�
 .� ;����
-  

  

  

  

 

  

  

Y)C� :5�/,		�
 X��@6 45�.  
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7( :(W�X) �2<� ��J�C- 1�-<X  �� �5�� ��9�� �R��� � 
��Z�� �	:5� S�� 	� 
9%�� A�	�4��C�  �&	�

���:�G 
	�4��C�  ��� �� 8��	+/!� �5��� �4��C� XT� \��$ �� �5	��� �� O��0� *�	./0� �&�� 
	�

 #Z ��&�� 2�1&���/�� �% ���� (O	$) �&�� �	+/!� ����$ }�� >&	0 �� �5�� 
�	%�G	� �,�1� j5�	� ��

05/09/1398  j5�	� �� � ���� �	+/!� � V�6 
���E >5�.� ��16/01/1401  }�-� � 
�
�G	��E �� .

8�� #�5� �	��� �,	5�� 	� 2�	! A�	� *�	%�G	� 45� >&	0 �% 
��&�� 
	��R�� ���#	�������  �5�)

��	�� ��&�� 
	���� *�:���	+/!� 2R��� �� G� b6 * � #�5� ������ 	� >�	�/� O	$ ����� ���- ��

 ��	�� ���E��, �	
�� �� #Z 
��Y$�� O��0����%� �� .#	��  *�
5�A�	� }�� 45� D�	L� �� ����� �G	�� 	�

8�� 8	+&	L� 3	�� �� �+?� *
��&�� 
	��R�� �� ��	�� #	$��E��, ��� 4�1� ������ 	� ����� ���-

 O��0��%��. 4��^��*  W���, #	��� 45� *O	$ }�� 2�1&���/�� >��� ��E �� *���E��, �	
�� �% ���

�� �� O	$ ����� �� ��) 
	��5�) �5�?� ��9�� #���! #	$��E��, �
5� 2(/�����%  #	��� >���� 45� �� �

 � ����� 45� \��$4��C�  �&	��	
��
	� �
5�  ���:�G �� V	1, 
��&��4��C�  .��� ��E �	:5� 
	��R��

�� 
��&�� �/��� �5��	% � �&��� *�!�� 	� �� \��$ �� �5	��� �� G	�� *#Z G� ��	�/�� 	� ������4��C� 

�%��. �� �	]/���� �� G	�� 45�/�% 	� *�	%�G	� 45� 	� ��� G	�� *#Z ����� �	hZ 	� ������ � 
�	+/!� M	?+

���:�G 4��C�  �� \��$ �� �5	��� �� kN/T� <5	�-2�E  ��� � S��7�� G� � ��E ���� j�	6 �+�	��

 �� ���	� <�	��
�� ��&	1, �&����l 
	���E 
��$�N� .���:�G �� >���� 45� �� 4��C� * ����� O	$

�� 
�	+/!� ��9�� #���! 
	�8���?� �(�
 �� �����$ �� � ������� ��N�	0 	� � ��7���G	� 
��9�� #���!

��G	� �� V	(/�� � 2(� �	�% �� �5	��� � V�6 
	���9��
	� �
5� ����� ��	�/����E  ��&�� D��� ����G �

, ��W��� 4��^�� .�5	��* ��	�	� 
�
��� ��� V�6 ��G	� �� O	$ ����� �5�5�� � ���- .��� ��E 
G����

 *}�� 45� ����	�� ���E��,	� )4��C�(����% �� #���!� 	(/� 
p)����� (<��  ���	�� ���5�)	�  �	
��)

(
��&��  9���� #���!����� ��1/�  X(� 
	�5��%�5G ��5Z�, D�	L� � ��  ��	- O	$ ��������E�.  
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 3,�6 . W�X Y-��- ���Z ��$0.	  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

 Y)C� :5�/,		�
 X��@6 45�. 

W��45�� �$@5����:�G �� V	1, 
��&�� 
	��R�� �� A�% 
	/��� �� O	$ ����� 
	� 
	�4��C� 

 }�E ����� �5G:  

-  ��� �� 8��	+/!� ���,�� �5���4��C� ��&�� \��$ �� �5	���* 

-  ���:�G �� \��$ ��N�	04��C�* 

- �5	��� � V�6 ��G	� �� V	(/�� � 2(� ��N�	0*   

- �� � 
�	+/!� M	?+�� �� �/�% G	�� �/�% ����� 8��h� �:�/�* 

- ��$��� A�	� <�	�� #��#	�G 	� � 
���� 8��- �� ���������14�,�� 8. 

7-1.  � W�X Y-��- ��S��- F$-#	- [<�H �7 1+�\LD��������% !0 12���L-  

 �� (O	$) �&�� �	+/!� ����$ 2�1&���/�� 
�
�G	� � }�-� G� b6 j5�	�16/01/1401 ����� ���N�! *

 V	� �� O	$1401 �� o�E ��	�� V�7� �	B�
����% ��/�� 8	!��� 3	�� ����E  ��I� A�	� �5	�


9%��1  V	� 
��/�� G�1401  	� �	������ #	5	6 ���R520  �% ��E ��	- ����� V	5� ��	�N�� ��9�

#	�������  �/EY$ 	� �?5	(� �� #Z 2�1&���/�� }�-� G� b6 ����� 45� ���N�! �]R�� 2�	0 X5�9,�

                                                                                                                                                   
1. https://cbi.ir/category/news.aspx 
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 ���R)88 V	� �� V	5� ��	�N�� ��9� 
	�1400-1399�� ( �� O	$ ����� W:R X5�9,� 	� #	�9�� .�

����
� *���� ��G	�X&	B � 	�z�.) �� �5	�  � ����� 45�
	���	�6  ���� ���� #Z �&	�/R� 
�	./0�

 �%�5G �� �Z �� ��	E� 	����E�:  

  W<T�� �� �6<+) W�X Y-��- ��S��- F$-#	- 3]� "- 7���8- �7 �=�(+ ��
 �$<(+ �<% ^�
�»M3(«  

2�E 
	����5�� G� *O	$ ����� 
��$4��C� XT� �������l �&	� �	:5� #��� ���% 
�	./0� 
	�

 .��� �5�� �
�5�(���/�$ �% ������ �� �/EY$ 
	��/���  �� �	./0� �� ����� �
�5�(� 	����%

 �9� �� 2�	E1. #	�� 	5 V�6 ���7� V�6*1 ���c� � z	TE� ��� �� d��?� � 3	���� 2�	E 
	�

 
���5��� � �&�	+� �N��� #���!2. V�6 �+E*2  ��9�� ��N�	0 �% �&	� 
	���9�� 2�	E�&�	+� �/E��� �� #���

 *��/E�� �� (V�6) �&�	+� ��9�� �� 25�+� #	��� 	����2% � ��/?����(+� 	�+� 45� �� �� �&�6 
	� 
���

������%o  3	�� �� 	��4�?6�� 4�� ����- 2�1&���/��) V�6 �NN�&� V	�2016 *(��$ 
��Z 8	!���

2%��B o��� ��E ��-�� ���/?$ V�6 O���� �� 9%��� 	� �&�6 
	�  ��N�	0 �% �� �&	� 
	���9�� O	�� �%

 V�6�� �� �� *���� #���.���$  �� O���� 45��/���  �	�� 	� 	����%M3  
	���9�� ����� � ��E ���� #	��

) �
�5�(� 	� �?5	(� �� #Z XE�6 �7� �&	�M2���/?$ ( ������� o
��� _���� �% ����� 2�	E ����$

���c� *���9) �	��� � �&�� ���� ����� *
�	:� �����  �� �5	����� ����� � �	�� �� 2�	E 9�� �� .��E

�� O	$ ����� *�]R�� 45� 	� G� �U9� �/%�E ���� ����� D5�	.� G� ��5 #���!M3  � ���Z I	?R ��

 #Z ���- X5�9,��� �&�	+� ��9�� #���! 
	 	(� �� 
��Y$�h� � 
�	./0� 
	��R�� �5�) 8��0 �5�(� ��

 �	./0� 2%�:��E �� �2�! ��* ���0 ����! KL� X5�9,� � ����� �	hZ ����	� 	� �% �� ���5��

��	�� ��Y$ �� ��+�4��C� �������l �&	�  �0	�� �� O	$ ����� D5�� G� �	./0���� �� .� 453	��* 

�� M	�/R� >�	� �5	!�  �� ����� 45� �+�	� �	hZ �� ���� � ����� �	�/�� #�9�� z�.) 
	��	�, X5�9,�

����� �� G� #Z S��7�� 8��- �� z	) ���4��C� .��� ���9&� ��&�� �&	�  

  

                                                                                                                                                   
1. Narrow Money 

2. Quasi Money 
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 Y-��- �<,� ����L- W�X  ^���� !�� .�X�7 � ��
�.
 �7�
a�3��C ���J�C- >�  

#	�� V	� �� O	$ ����� ���N�! *�E ���� K� �� �% ���1401  V	� �� 	� �?5	(� ��6X�  	� #Z G�

 X5�9,�
��
��B A�	� ���5� �� ���� 	� .��� ���� ����� � 	�?�f� }�� 45� �� 2�	! 
�	+/!� 8	

�� �N+� �)���6 �� O9N� *��1/� Q��� ���� �5�?� O�! 8��- �� � ����� 2�! ����� 4�	  #���!

 #Z ������ �� ����� 2�	%/?���* 45���	��*  ��V	� �� O	$ ����� ���- ��5�9,� ���� O���� 8��- 
	�

 *��ZG� ��	�/�� V	�/R� ����� ���:�G ��
	�  
��&�� �%������� �5H	� ��&	1, A?5� 	�  Q��� 9�� �

�	
���� X5�9,� *����� �+�	��	� ���N�! �% �5	�8��- 45� �� .��	5*  ������ �� ����� V��� V	�/R�

����) X5�9,�  �,	5 _� �� 45� �%�5	���	�6 ���	�  <�	�� #�E ��$��A�	� � 	�?�f� 
�	+/!� 8	

2�	!  ������ �� ����� �5�?� ��	��Z S�	.� � <�	�� 
G���	� �5��� � 	� � ��:�/��*  �� V�/)� �	:5�

����� � �&�6 �	hZ � ���	� O	]� �E�� ����) V	+�� �� ��.  

 7 �D�H- 7�/$-1��� Y-��- �-"�� � ��* .R "-Y-��- 3$#�+ b.� F$-#	-  ��
 �7 W�X1401  

 3	�� ���	�Z \��9$
 	��� ��G	�5� ��/���E #	�G	� ����� 8	1&	L� � �1��� *X��@6 9%�� Q��� �

 *���	�� ����� � 3������ ����� ���	� \G��� ��/���E� 
� #	5	6 	� V	� �	�1401 ����� 5848  ��9�

 ���R #�9�� 45� G� �% ���� V	5� ��	�N��391  ��G	� �� O	$ ����� ���N�! �� M���� V	5� ��	�N�� ��9�

 ������� .��/�$*���  ������ 2�1&���/�� }�-� G� b6 O	$ ����� �	�/�� >�	�� ���N�! V	+�� ��

 V	� 
��/�� ��1401 G� ����� 45� W�� * G� ���� ��G	�8/0 45����, �� �-�� �	�1401  
���� ��

 �� 
��1-7/6 
� �� �-�� �	�1401  
	��	�Z 3	�� �� *���� 45� 	� D�	L� .��� �/,	5 X5�9,�

��/���E#��5� 3�����, �1 �	� 	� 	��	�� �)�� �� O	$ ����� ���G	� y�� V	� ��	5	6 
	�1401  
H	� ��

30 45� .��� ����� �-��  
	�1� �� _� ���%�R  O	$ �����3��� ��G	� �� 259�� ��� ��  3�����, �

 �4/,�$ �N-	, 45�  ����� �� ��) �N-� X(� G�4��C� ���:�G �&	�
�  �% �����Y
/�	�� S���� S�)�� 

�&�6 ���:�G V�� �� ��9�� 45� G� ��	�/�� \�/?$ ��	��� ���G	� y�� X5�9,� �% �E�� ���� �5	� .

                                                                                                                                                   
1. www.ifb.ir 
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	���	�6 �� #Z �� #��� 
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����� �5	� ��G	� y�� 
�� ��  ���� ��G	����	�  � ����� ���9) ����� y�� � ��59� X5�9,�4��C�  �&	�
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�	./0� 
�%�.  

�( (M�$�<�5�	) �7-7�-.8 >�J2�c� ��-dX-� :��C 8 V	� �� #��5G�1399 4�5Z ��	� �5���� ��	�8  #��	0

 >5�.� �� ����5� 
H	% G� �5	�R � ���% ��	��) � 
��&�� #��� G� ��	�/�� �i%��R�% � #Z �� �%

 (P�5��/%	,) 
������0 8	+&	L� 
��Y$�� ��7� _� ��}�L� D5�� 45� G� � ��E�G	�	��	%
  OGH
��� 

6���	G	�
 �54 �� \��5� 4��C� &	�� ��, ���% ��W�  ��E.���  ��	� 3	�� ��8  45�#��	0 *

4��C�8	��) � H	% #	$���% (
�	./0� �	
��)  I�B�	B �� ��G	:�4��C� &	�� ��Y$��
  G� 8	+&	L�

��5D ��9$�	%
 ��/%	,)5P� O	�� *(5	 �T�� ������0 8	+&	L� G�
 D(7�D(7� � ��E �� �� ��) ����

(R z	TE��(� 0�(R �� r&	h Y6)5#	$��� (2�	E A�	� 	�5	 �	+/!� 8	?�f�
 ���% ��Y$�� 2�	(� �� �* 

 ��]� ��	��)4��C� ��5	�� �,	5�� �&	� �	�� #Z G� �� �&	����- �� .�  �%4��C� �� �� 8	+&	L� *����%

N% *��% ��Y$�� r&	h�� 	��,�	%5#	  _� ��#��	0 ���9� 2�	E /&���* ���!�  �5	 ��	1�� 	!� �� kN��5� 

��Y$��
 �� G� 8	+&	L�5D ��9$�	% 
��/%	,)5P� ( � ������ �?5	�������0 8���1�
 �� �� ��)	�
 

�	./0� �	
��
* &	� �	�� ��� ��� 	�� �)���65��. 45���	��* 4�5Z 45� 
���� 	� 8���� G� ��5 *��	�

�N-� �	
��	�
 �	./0�
  ���% �U��� ��	h�5D ,	%� ����]�� &	� <�	�� IY� � ��E <���� 
���R 	� �

 � ��&�� KL� ��+�� D5�� 45� G�&	1, X�� � �1����� �	
�� �� W���, 
�	./0� G� .�5Z
��  *�
5�

W�� G� ��5�l�l� 45�� �� �&	� �	�� 
	�4��C� �	
�� �&	� �� 
�	./0� 
	���  O�! A?5� *�=��6

 �� (8���?� 2-� � ���) 8���?� �)���6G	�� 	� _� �� 45� �% ��� �=��6 #	5	6� 
��$�	%4��C� 

&	�� ��/%	,5P� 2�	0 � � ���� <,��G	 h� ����(��Y$
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5�/,	 5	 ��N%�  <�������E�.  
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 ��������0 8	+&	L� 
4��C�H	% #	$�����% G� 8	����) � 
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 ��4 V	(/��Y6 � �����5���� #Z �� �% 
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 V	(/�� G�Y6 �� �����5���� ��Y$�� ��.��E �^���4*  ������0
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 4��C� G� ������%
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 ������0 �� ��N-�� Y6 ����5������ � ��Y��$���Y6 Q����� ���)���6 � ����E5���� �� 4��C� 

:�G �� #	$���%��� 4��C� � O	:���.��E  ��Y$�� 
� �� 
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4�5Z 45� ��	�G	:�  ��E ����E���  �����5Y6 �� �������T� 	5 O	��  G� 
������0 8	+&	L� �� �� �%
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	/�����Y$��
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 &��/�� ������0 8	+&	L� }�E �� 
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������0 8	+&	L� 
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