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1 8~î OZƒw:g!*ZzgÎŠ
1 :Zsòîg~Hì? 1 ÎZw
1 :Zsòîg~»,Hì? 2 ÎZw
1 :g!*ÐH%ZŠì? 3 ÎZw
1 :ÎŠHì?Hg!*ZzgÎŠ~ÃðÛtì? 4 ÎZw
2 :g!*ÅXÌZlx? 5 ÎZw
3 ÎŠÅ˜ÆÅˆì? / :ŒÛWy0*uÅÁWc*]~g!* 6 ÎZw
4 ÎŠÆ0ZqŠg$zgzZc*]~H¹ŠHì? / :g!*7 ÎZw
5 Å˜Æì? (usury) -jg~ / :HŒÛWy0*uÆ´z{ŠvèIÂH1V~Ìg!* 8 ÎZw
5 g!*»mÜ°ŒÛçVÐìc*Zk»Z:tˆgCâÎÆŒÛçV6,Ìƒ@*ì? / :HÎŠ 9 ÎZw
6 :Hg!*Å˜Æ»Z:t)ÇV6,Ì7Vîg6,ƒ@*ì? 10 ÎZw
6 :gzZîîg~ZzgZsòîg~~HÛtì? 11 ÎZw
6 :Zsòîg~ÆãCŠ~ZßwH? 12 ÎZw
7 Zsò‡âyÐH%ZŠì? / :Ñ< 13 ÎZw
8 :Zsòîg~ZzggzZîîg~Æî}ò~˜tYV0*ðYCì? 14 ÎZw
8 :Z¤/ZsòJÎŠ6,FFu¤/ñV~uât»g~7™DÂQz{ZL™g@ÃZŠZ™äÆao«ùqÝ 15 ÎZw

 ™D?
8 :HZsòJˆg]Zzguât»g~Æo«Æ**x6,ÎŠÅZŠZ57™gì? 16 ÎZw
9 ‰ÎŠ6,FFÂxÃ%äÆîg6,ZEw™D; (KIBOR) :HZsòJo«»ç™Dƒñ»Æg 17 ÎZw

Qt¾§b¹YYiìÀZsòîg~zZuZsòì?
9 :HZsòîg~Üs›âVÆaì? 18 ÎZw

10 8~î OŠzì:ZsòâÃg~Æ§j:
10 :Zsòîg~ZzgâÃg~ÆZë§jÃyÐ? 19 ÎZw
10 :pg/ÐH%ZŠì? 20 ÎZw
11 :xgÀ»HÈì? 21 ÎZw
12 :%ZÌHì? 22 ÎZw
12 :%ZÌAŠ+ÆãCŠ~¸Z°zçZ*H? 23 ÎZw
13 :%ZÌÃZsòËV~¾§bZEwHY@*ì? 24 ÎZw
13 :ß¸VÐH%ZŠì? 25 ÎZw
14 :)z)Hì? 26 ÎZw
14 :ZYg{Hì? 27 ÎZw
14 :ZYg{ÆZë}.z{wH? 28 ÎZw
15 :gzZîg‚âÃg~ZzgZsòg‚âÃg~~HÛtì? 29 ÎZw
15 ‰ÎŠ6,FF%äÆ‚BÝHY@*ìXHtÎŠ6, LIBOR/KIBOR :ZYg{~¬xîg6,™ZñÅg¶Ã 30 ÎZw

FFâÃg~7ì?





16 :ÑbÎŠ~p5+k,~»gDy',ŒÛZggLìZzg™ZñÅg¶ÃÑbÎŠÐÝ™äÆË~)D 31 ÎZw
ßgñw)¾g(aZƒCìÔTÅÑ<~ZYi]7Š~ˆìXZ,qÑ]~ç@{ZYg{Ã¾§bY,̂¹YñÇ?

16 :ZYg{zZÑ¡45é GGEYÐH%ZŠì? 32 ÎZw
16 :ßÅÐH%ZŠì? 33 ÎZw
17 :Z_3{5é GEqHì? 34 ÎZw
18 :Z_3{5é GEqZzgZYg{~HÛtì? 35 ÎZw
18 :Z_3{5é GEqZzgÅ~HÛtì? 36 ÎZw
18 :HZsòJÃZŠZ5~@*í6,%̀â:¬Z+™ä»Z(ºgqÝì? 37 ÎZw
19 :HZsòJ™g@ÅY+$ÐZŠZ5~@*íc***ŠyÏÅßg]~iĝ°c*v**]ÆZiZá» 38 ÎZw

Šúò™Mh?
19 :‰Zz‡]ZsòËVÅâÃg~gzZîËVÅÚic*Š{PƒCìXZ(YVì? 39 ÎZw
19 (ÅZYi]Š~ˆì? Discounting :HZsòÑ<~z-VÅ"0î EH¤/~) 40 ÎZw

20 8~î OÎì:Zsòîg~ÆiU
20 :Z¤/ZsòJÎŠ6,g¶7ŠïÂQfs~ŠØ‰i%zVÆaâÃg~»Ãy‚§iZ(ºgHYñÇX 41 ÎZw
20 Z³X̂g]zÅÅâÃg~Æ§j
20 [XPÄg}ÅâÃg~Æ§j
20 `X)±ŒÛçV»”w
21 :Z¤/îg~šÎŠAŠ+6,FFƒÂißgñwHƒÏ? 42 ÎZw
21 :H…ÇsV~ZsòËVÅ¢zg]ì? 43 ÎZw
22 :HZsòîg~~F,¹™äÅ&¢Aì? 44 ÎZw
23 :Zsòîg~¾§bgzZîîg~ÐZì? 45 ÎZw
24 :Zsòîg~ZŠZg}»áŠïÃC¯äZzgZkâqÅŠv)‡âãu¤/ñVÐ¾§bpŠÃôogÄMh? 46 ÎZw

25 8~î OXgx:7g~u6,Zsòîg~Zzgâ1]»Z:t
25 :HÃðZsòo»x!Æ‚BZsòâ1]ÆZßßVÆZKuÃeJwYiì?2ZkÅ 47 ÎZw

»x!ÆúZïHƒVÐ?
25 :uÐÎŠ6,FFÓxAŠ+Æ{8Æ̧òzÎZŅ̃ZòR6,HZW,Z]%A$ƒVÐ? 48 ÎZw
27 :¹ÐZsò˜´¬@JZzgWðZ*Zpß‰¬@â1CZŠZgzVÐŒÛ£he6,{™Z®g™DX 49 ÎZw

Z¤/›˜´ÅèVÐÎŠÃ»™Šc*YñÂz{¾§bZyZŠZgzVZzg̃´Æ‚Bç5]™,Ð?
29 :HËoÅçÙF,¹~Zsòîg~Ãð™ŠZgZŠZ™$Ëì? 50 ÎZw



Zƒw:g!*ZzgÎŠ z

:Zsòîg~Hì? 1 ÎZw

Zsòîg~Zq-Z(îg~ÂxìZKgzbZzgZÜª]ÆÒpÐZsxÆÂxZŠZgÐ7g~§bëW}ƒZzgZÐÑ¦ Z[:
ZßßVÆ_.`c*Yñ²šÎŠîg~Zq-özŠ¦gìT~Z,îg~WÑ]c*u¤/ñVÃáïHY@*ìÎŠÐ0*uƒVX

ÀòZ˜b~Zsòîg~:ÜsÑ<~NqŒÛZgŠØYäzZáÎŠ~AŠ+Ð¤/m,6,izgŠîìÉZk~)ZÜ¹Zzg
)Y»gz!*g6,ÌŠµ¬Z+ÅYCìXiîg6,Zsòîg~Ð%ZŠŒÛ2Š¶ÆgzZî§hVÃZ,âàAŠ+~ps™**ì
ZU*NVZzg}.â]6,FFƒX

:Zsòîg~»,Hì? 2 ÎZw

g!*)z{ZŸ°g¶T»_cŒÛnŠ¶c* / Zsòîg~ÆÃÑ<ÐZ~.HŠHìXÑ<Æ_.Zsòîg~~ÎŠ Z[:
»KñŠƒX'×h+ 2 c*x 1 he6,HYñ(6,FFËÌnÆAŠ+Å˜Æì²Z,AŠ+ÅZYi]Ì7ìX~¾g

',WVZsòJÃZ+ËÌâàu¤/òÐIHŠHì&Zsx~wZxŒÛZgŠc*ŠHƒXZsòJuât»g~WÑ]Æfg)Z,œ
Æ”w6,Âz%ÃignptÑ<Æ_.ƒXÑ<~uâñ6,œÃZkÅ»g™ŠÏÐÝHŠHìXZsòJÑ<Æ
ŠZ],}~gTƒñZ+îg~u¤/xVZxŠïtZsòâ1]ÆZWÑ]Æfg)ƒäzZàˆg]Zzguât»g~Æ

~ç}Ð0*uo«Zzĝg]Å˜ÆÆ!*)̄Zsòâà 2:275 çZ]~ÑZ•'ÆZßßV6,FFƒCtXŒÛWy0*uÅWe$
Âx~âàu¤/ñVÃZU*XYCƒ**ec²Zy~LZŸ†ŠgóÅ&¢A»ƒ**Ì¢zg~ìX

:g!*ÐH%ZŠì? 3 ÎZw

÷÷g!*óó»ŠÈZŸ†Ô(,−c*ˆziìXÑ¦Z˜q]Å=ôÆ_.g!*Ð%ZŠËŒÛnc*Š+Åæ~)Zk~igÅzz Z[:
3 ŠgÃáï7HY@*(Šc*YäzZÑiZZ+iĝ°ìXg!*ÅZk°pßÃŒÛWy0*uÐZ~.HŠHìZzgtÓxfÆa‡.ÞJwìX

(X 2:278-9 fs~Š~ˆŒÛWãWc*]~g!*ÆÈÅzŸs#Åˆì)Îg>ZÂ>

÷÷Z}ZZyzZß;ZvÐegzZzgZ¤/?ñðƒÂÎŠ~Ð!*¹g{ŠHìÔZÐghŠzXZzgZ¤/?äZ(:HÂZvZzgZkÆgÎw~VÐ
kB»Z´yÍßXpZ¤/?äÂ/™àÂZÝigvgZì;?ß7™zÐÂvg}‚BÌß7ƒÇXóó

:ÎŠHì?Hg!*ZzgÎŠ~ÃðcÛtì? 4 ÎZw

,ƒ,œ~~¬@R6,îg~ÂxÆzŠ~WäÆˆÎŠÅZ˜búc*Vƒ™©¬x6,WðXÎŠ»ÈŒÛnhec* Z[:
Š¶ÆúnŠ~c*àYäzZàZŸ°g¶ìXZkaÎŠZzgg!*~ÃðcÛt7ìXZkÅ'×h+zŸs#-VÅY$Ëì÷÷Z(ŒÛ£T6,

ç@}6,Nzwc*Z:¬]Å¶Æ!*)̄)Dc*Z·xÅ(,fƒðR 1

ë»ö 2
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4 ÎŠ»AŠ+HYñZÐg!*ëtXóó
5 }ÆCÙ„„ÆfZk!*]6,5tÀÎŠZKÓxßgÂV~g!*„ìX

:g!*ÅXÌZlxt? 5 ÎZw

g!*ÅŠzZlxt: Z[:
g!*ZÅWy / )Z³(g!*Z„
g!*Zpg$ / )[(g!*Z̄

g!*ZÅWy / Z³(g!*Z„
(~Zv¬Åö WcÛâDt: 2-279 ŒÛWy0*uÅÎg>ZÂ>)

÷÷XXXXZ¤/?äÂ/™àÂZÝigvgZìóóX

ZÒ¹™D¸À|]·~VäcÛâc*: ñ qg_Z!Z‚)äZKµ~ÒyHìÀ¦**Z

ÒØÎ†šq†ÚßËÃèÊãç…e^
6 ÷÷CÙz{ŒÛ£TÐÃZ+{)ŒÛnŠ¶zZÑ(ZVc*Yñz{g!*BñÇóó öö

æ
gz9zZ:™Š}ÇXZk 110 gz9¿[ÃZkÑo6,ZŠJgŠêìÀ¿[ZÐZq-â{ˆ 100 Z¤/¿Z³ ÎŠÅVw: / g!*Z„

gz9ìg!*BñÏX 10 çA~ZŸ°g¶
æ

g!*Zpg$: / [(g!*Z̄
Z1GZþg~ñÐgzZe$ìÀ|]·~VäcÛâc*:

÷÷ÎäÆ$+áÎ**Ôe0+~Æ$+áe0+~ÔÆ$+áÔLgÆ$+áLgZzg#Æ$+á#Ô‰Æ$+á6ÔZŠZ5;BÆ
7 ;BXZ¤/Ãðic*Š{Šêìc*Zk»»Ÿ™@*ìÂz{g!*~»gz!*g™g;ìX&heZzgŠ¶zZÑŠzâV',Z',Æ]gzZgtXóó

èÃg{°pßÃæÃgnpƒñçÙÒpÐIŠá~Zq-³¤/ZxnxÆ$+áel,|³¤/Zxnx»”w)xìXZka¼Æ
_.g!*Z̄6,Zka0*È~¬Z+™Š~ˆìYèZkÅ˜Æ7Å¶̂XZÐg!*Z„Æ”wÆaZq-.Æîg6,ZEw
HYYiìXug$~Òy™Š{bZ»k~ÐÎ**Zzge0+~ZkŠzg~ZEwƒäzZáZ»ÏigÅúÒÏ™CtXÎäZzg
e0+~ÅZq-ãCŠ~S¤tìÀz{ig~Z»ktXug$~Òy™Š{bZ»kÃË:ËŠzg~W!IŠ!Æîg6,ZEwHY@*g;
ìX
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94 Z−ïÔZÎìZ.¢Šzì™ 6

25 9›Ô™ZcÔ¢Šzì™ 7
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8 Ziìz«~Üs«^)g!*Z„(Ã„g!*¹Y@*å@*ë|]·~VäZkÅŠzu~^g!*Z̄ÃÌg!*„ŒÛZgŠc*ìX
æ

ÎŠÅ˜ÆÅˆì? / :ŒÛWy0*uÅÁWc*]~g!* 6 ÎZw
æ

g!*Æ0ŒÛWy~egZ£â]zñZµ6,Wc*]ñŠtX Z[:
æ

~g!*Åj,(ËZyZÖp~Åˆì: 39 Îg>Z°zxÅWe$ Z³(«zk:
æÚ^]iøn»jöÜÚôùà…ôùe^Ön†eç]Êo]Úç]Ù]Öß^ŒÊ¡e†eç]Âß‚]²
÷÷Zzg?ÎŠŠïƒÀßÍVÆâw~ZŸ†ƒÂZvÆ4,Šq-Zk~ZŸ†7ƒ@*óóX

Îg>ZZûY~›âVÃ·Š-VÅY+$Ðg!*heÆ»gz!*gÆ0WÇ{™Šc*ŠHì: [(Šzu~zk:
æ]øì„ôâÜ]Ö†eç]æÎ‚Þöãç]Âßä

(4-161 ÷÷ZzgZkzzÐÀz{ÎŠfe¸qÑèZ7ZkÐIHŠHåóó)Îg>ZûY

ÎŠÃ»™äÆZ©â]ŠØ‰tXfs~Š~ˆWe$~g!*Å˜ÆÅˆìX / Îg>Ww/ZyÅŠ~We$~g!* `(Š~zk:
m^mã^]Ö„màÚßç]Ÿi^Ò×ç]]Ö†eFç]•ÃË^Ú–FÃËè

(X 3-130 ÷÷Z}ZZyzZß!ÎŠ:3c*™zÔŠkHZzgegkHóó)Îg>Ww/Zy

Ãfs~ 281@*275 :a¶zk~zZãîg6,g!*ÅÓxßgÂVÅ˜Æ™Š~ˆìZzgZkÆ0Îg>ZÂ>ÅWc*] Š(a¶zk
Šc*ŠHì:
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÷÷ÎŠ3Dtz{GzVÐZ,ZïÐ‰ËXäZ7Š-Z:™Šc*ìXZkaÀz{ë¸Ê÷÷ˆg]g!*„Å§bìXZzg}.Z
äˆg]ÅZYi]Š~ì²g!*ÃNqŒÛZgŠ}Šc*XÂTÆ0*kZvÅ§sÐÃâZzgz{ÎŠheÐ!*iWŠHÂ¬ƒ[z{
Zk»g;ZzgZk»çnZvÆ4ŠZzgQheÎÂtßvŠziqƒ‰Xz{å„Šzic~RgtÐXZvÎŠÃ»ZzgíZ]~',•'
ŠêìXZzgZvËkH{Çg"ZZy¿ÃI7™@*XšµßvZZyÑñZzg(»x™DgìZzgúi0*È~Æ‚BZŠZ™DgìÔ
i2>ŠïgìÂZyÆaZy»ZÅxg[Æ0*kìZzgWy%]~Z7:ÃðpsƒÇÔ:Ãð§XZ}ZZyzZßÔ}.ZÐegzZzgZ¤/?
zZªZv6,»ï¢gnpƒÂ¼âwÎŠ»!*¹ìZÐghŠzXpZ¤/?Z(™ä~**»xgìÂÍßÔZvZzgZkÆgÎw~VÅ
Y+$ÐZ´ykBìXZ¤/?äÂ/™àÂ?ÃZÝZñZwïYNÐX:?Ë6,Õ™zÐZzg:?6,ÃðÕ™}ÇXZzgZ¤/ÃðÙ„&
ƒÂWÎŠÏWäJ-ZÐúŠ¶»¬ìXZ¤/çs„™ŠzÂvg}aic*Š{4ìÔZ¤/?Y…ƒ)ÀtNZ[»»xì(XZzgZk
ŠyÐegDgƒTŠy?ƒ&ÃZv„Å§sß^™Y**ìÔA$CÙ¿ÃZkÆ¿»7gZ7gZ,AÇZzgZy6,ÃðÕ7ƒÇXóó)Îg>

(2:275-281 ZÂ>

zgzZc*]~H¹ŠHì? 9 ÎŠÆ0ZqŠg$ / :g!*7 ÎZw

ZqŠg$ñŠtX 40 ZsòZzgfÆ_.|]·~VÅY+$Ðg!*ÆñçqZzgZkÅ˜ÆÆ0½ã Z[:

Zy~ÐPtt:
X|]Y',ñÐgzZe$ì:|]·~VäÎŠheZzgŠ¶zZáÔZk»Z0+gZ`™äzZáZzgZkAŠ+Ævá@+6,Ò 1

10 ÈìZzgcÛâc*Ê÷÷z{ƒ&',Z',ÆÑq-t)%̀x~(Xóó
XY',Z0†ZvñägÎw~VÆÁZßŠZqÆ0Òy™Dƒñ¹:gÎwZv~VäZ½qÐæ[~cÛâc*Ê÷÷YqÆ 2

ŠzgÆÓxg!*Ã»³xŒÛZgŠc*Y@*ìXªg!*&~»³xŒÛZgŠêƒVz{øgZìZzg„kZ0†ZÅ.ŒÒïE)WÀ]ÆR(Å§sÀ_
11 ìXZÐåîg6,»³xŒÛZgŠc*Y@*ìXóó

X|]†ZvZ0çñÐgzZe$ì:|]·~VäcÛâc*Ê÷÷Z¤/Ãð¿Y…1wƒñg!*»Zq-ŠgëÌy%h+@*ìÂz{¤ 3
12 %ûi**™äÐÌ$+F,ìóóX

XäÌqgz!*Ñug$Ã™ZÑZy~ZkZŸ±Æ‚Bg¶HìÀ÷÷TÆÍ“&Å6,zglwZxâwÐƒðìÔZkÆ 4

aŠzic„4ìXóó
X|]Z1CÙk,{ñÐgzZe$ì:|]·~VäcÛâc*÷÷cZ`ÅgZ]~äZ,ßÍVÃŠ¬XÆn}Z,y¸X~ 5

13 !*CÙÐ‚zVÃŠ¬YYiåX~äƒZLÐ7YtßvÃytXZrVäZ[Šc*Àtz{ßvtMVäÎŠ1åXóó
X|]Z1CÙk,{ñÐgzZe$ì:WÀ]·~VäcÛâc*Ê÷÷g!*Æ,b%tÔZy~ƒ&ÐÁ™b%Zq-¿ÆZKâVÐi** 6

14 ™äÆ',Z',ìXóó
X|]Z1CÙk,{ñÐgzZe$ì:|]·~VäcÛâc*Ê÷÷µâqZK̈y6,$¨45é GGGESZ(z‰Ü¢zgWñÇZ#CÙ¿g!*ág;ƒÇZzgZ¤/z{Z( 7

15 ™äÐ¤/m,™}A$ÌZkÅ¤/Š¢zgZk¿J-ãÏXóó
ug$»È|]·!{‹§öEW~VÆ̧wÔ÷z¤& 9

›ÔÂH[ZR‡]Ô!*[µWÀZ°!*zñ²Ô2F,è~ZzgµZ£ 10

›ÂH[ZÝÔ!*[ÁZ#ÐgzZe$ 11

!h½ð IW>Z…×@ÔÂH[ZÉ43ðEGqÔ!*[Z°!*ÔµZ£ZzgŠZg£ÐgzZe$ 12

Z0âzÔÂH[Zig]Ô!*[ZÅ3›Ò3û GE
GE°Z°!*ZzgµZ£ÐgzZe$ 13

Z0âzÐgzZe$ 14

Z1ŠZƒŠÔÂH[ZÉ43ðEGqÔ!*[°ZAº[ZÅh4ð IE;]Æ´z{Z0âzÐgzZe$ 15
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X|]Z1CÙk,{ñÐgzZe$ìWÀ]~VäcÛâc*Ê÷÷}.ZegZcÛZŠÃ¼A~ŠZ4ƒäZzgZkÅzVÐ¯Z0+ziƒäÅZYi] 8

:Š¶~hO+$ƒÇ:z{¬ŠmÑZ[¥CìÔz{ÎŠ©8ìÔz{ËhÆ%BVÅYGZŠ†™áZzgz{ZLzZ−+»
16 **cÛâyƒÇXóó

Å˜Æì? (usury) ÎŠ / :HŒÛWy0*uÆ´z{ŠvèIÂH1V~Ìg!* 8 ÎZw

17 Å˜ÆÆ0Ç**)Š*ÆjZßVÃfs~Šc*ŠHìX (usury) ÎŠ / g!* Z[:

6,ŒÛn7Šbec:ig6,ÎŠÔpgZu6,ÎŠÔËÌqÅÀÎŠ6,àˆƒXóó (usury) :÷÷»ZL¸ÇVÃÎŠ 23:19 ZÉ4540î GIEG

÷÷Z}}.ZÔÃy¾}Ñ;}~ªx™}Ç?Ãy¾~lkNh~6,gìÇ?z„¦ñgZ56,−ÇÔ(¿ :15:1,2,5 oY]
™}ÇZzgŠwÐs1mìXz{ZKŠzª(ÃÎŠÆaZEw7™}ÇZzg:„"kH{ÐËAÅÂµgÇÇXóó

÷÷z{¿ÎŠZzg)²:ÃZ+}ÐZKŠzª((,J@*ìÔz{ZkÆa¦™}Ç¾d$6,g33nXóó :28:8 ¢[ZNw

Ê÷÷Q~äpŠÐxzg]ÅZzgÑÃÅuiøÅZzgZyÐ¹Ô?äÎŠ1ÔZkÆCÙZq-¸ðÐXZzg~äZyÆ 5:7
+B-.0î
E
GG
!*W.ÞZq-Z½qÃÑ9ZHXóó

÷÷Zv¬\äcÛâc*Ê÷÷z{¿TäÎŠ6,Ãðq7Š~Ô:ËZŸ±ÃJwHÔTäZC;B**Z»°ÐU1ÔZk : 18:8:9 m,&½5ÿ GG Z
¿äZL¸ÇVÐC|ugzZg3Zzg÷~@Ze$6,¿HÔz„ëìÔz{$¨45é GGGESi0+Ï0*ñÇXóó

÷÷}.Zñ),gvz',F,äcÛâ&éG÷÷?~ÐZ,ÌtMVäpyy%Z"ÆZgZŠ}Ðñß̀aÔZrVäÎŠ 22:12 Zm,&½5ÿ GG

ZzgZŸ±JwKZzgZL7,z±V»Z¡w™ÆÑÓÐâw¦HZzgtƒ&™Dƒñ÷}Z©â]ÅÜôÜszgi~ÅìóóX

»ÂZysV~ZEwHŠHìÊ÷÷ËŒÛnŠy{ÅY+$ÐŒÛnŠZgÃŠØ (usury) 6,ZäÇ**óÆqgz!*ÑZ½‚]~ÎŠ
(4-161 ‰ZÝig6,zßwÅYäzZàiZZ+g¶XóóŒÛWyˆ~ZEwƒäzZáÂg!*»Ì¸ÈìYèÎg>ZûYÅWc*])

 18 ~zZãîg6,ÒyHŠHìÀ·Š-VÆaÌg!*Å˜ÆÅ¶̂X

g!*»mÜ°ŒÛçVÐìc*Zk»Z:tˆgCâÎÆŒÛçV6,Ìƒ@*ì? / :HÎŠ 9 ÎZw

ŒÛ2pZ{Ü°)gzi%{Zy%ZY]Æa(ƒVc*ˆgC£œÆaÔCÙŠzßgÂV~ÎŠÅ˜ÆÅˆìXZ+¼ŠWc*]ñŠ Z[:
tX~Zk!*]ÅzŸs#ÅˆìÀ|]·~VÆŠzg~ßv:Üsgzi%{Zy%ZY]ÆaŒÛ2fe¸ÉaZzZg~£œ
ÆaÌŒÛ2aYD¸XZy~ÐPZqŠg$Ãfs~jZáÆîg6,Šc*ŠHì?

ǵuZÒÁÔÂH[ZÉ43ðEGq 16

31-32 X0*ÎyÔ™ 14 Y(ÔÎŠÆ!*g}~4*ÃĝWs0*Îy»@*gõ‚iêÔZŠZg>ZšgsÔ™ZcX 2005 =ñÑ**·i¢ã)# 17

Zs 18
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(Z0ÄÐgzZe$ìÀ|]/ñZq-ˆgC‡¶Ãáx{Z**eT¸XZrVäZkÑÅ{§¦**†Z°9.è WE0úsñÐegDÙZg i)
19 ŠgëŒÛnaX

(Z0%̀k,ÐgzZe$ìÀEÅeZzgZ1çyÅç~yäˆgC£œÆa¦**/ñÐegDÙZgŠgëa¸XZkätg¶ ii )
20 ‚âyÅy%h+Zg~6,y%aÅZzgZyqzVÃ'\År~~cÛz|#™Šc*X

tZk!*]»<o]ìÀZ#g!*Æ0ŒÛWãWc*]**iwƒNÔZkz‰ÜˆgC£œÆaŒÛ£Y]»AŠ+Yg~åZzgg!*»Â
¡Ü°ŒÛçVJ-„özŠ7ìÉZk~ˆgCŒÛ£Y]ÌáïtX

:Hg!*Å˜Æ»Z:tŒÛn)ÇV6,Ì7Vîg6,ƒ@*ì? 10 ÎZw

ÎŠÅZŠZ5c*zßàÆjZáÐZsx~›âVZzg)ÇVc*ZcÛZŠZzggc*2VÆŠgxyÃðZqÐigzZ7g3ŠHìXYè Z[:
ÎŠÅ˜Æ:ÜsZsx~ÅˆìÉŠ*ÆŠvèZ<ØäÌZÐ!*ëŒÛZgŠc*ìXZkaÎŠÅ˜Æ»Z:t›âVZzg)

ÇV6,7Vîg6,ƒ@*ìX

:gzZîîg~ZzgZsòîg~~HcÛtì? 11 ÎZw

Z[:gzZîîg~ZzgZsòîg~~cÛtÃfs~Šc*ŠHìX

:Zsòîg~ÆãCŠ~ZßwHt? 12 ÎZw

Z[:Zsòîg~~ËÌn»âàAŠ+™äÆabãCŠ~ZßßVÃæÃǵr¢zg~ìXZyZßßVÐg!*6,FFâàAŠ+
ZzgZsòîg~ÆAŠ+ÆcÛtÅzŸs#ÌƒCìX

Zsòîg~ gzZîîg~ §s
Z¤/pigÃW!IŠ!ZzgŠgÅfí{»g~ÆaZEwHY@*

ì@*ëig½7ìX@*ëZÐZkÅªCÙ~âqÐ—
76,cÛz|#c*™Zñ6,7Šc*YYi

W!IŠ!ZzgŠgÅfí{»g~Æ´z{igZq-½ÌìX@*ëZÐZq-Z+76,cÛz|#HYYiì
ZkÅªCÙ~âqÐiZZ+ƒZzgZÐ™Zñ6,ÌŠbeì

1

œc*!ÅãCŠZâÅˆg]6,o«c*Ë}.#ÖÅcÛZb6,
g¶ÅzßàìX

uâñ6,ÎŠ•Š~ŠgÅãCŠ6,¬Z+HY@*ì 2

ZsòJœzvy~ÑZ•'ÅãCŠ6,»x™DtX
!*ÁnZ¤/»gz!*g~¿vyZV@*ìÂâÃg~Æ§hV
)pg/ÔxgÀ(ÆJÌZkvy~zŠZgƒ
ÇX

Z¤/ËZŠZg}ÃJÆ-iZEw™DƒñvyZV**7,YñA$ÌZkÐÎŠ1Y@*ìX 3

pg/ÔÅZzgZ_3{5é GEqÆç@zVÆ-iÅ„Æ
aZâz}.â]ÆIŠáÆ0ç@}¢zg~tX

×ÔYg~c*aZzZg~uâñÅâ1]Ã„™DƒñZâz}.â]ÆnŠá»Ãðç@{7HY@* 4

ˆgCu¤/ñVÃcÛzrŠ¶Æ!*)̄Zsòîg~šzZô
îg6,ZOŠ~ÂxÆÇ‡VÐÝƒYCìX

gzZîJigÃ½Æîg6,ZEw™DtZzgZkÆË~¤/Zã(,fì 5

278 Z0ÄÔZÅ‹3¨é EG]Z«òÔÛz]Ô¢ÎìÔ™ 19

ó~ÆzZu] 23 Ô87 d~Ô@*gõZÑ5¢ÎìÔ™ 20
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: Xç@}»¼k 1

Zsòîg~~ËÌAŠ+Ð¬âàZŠZg{ZLñÀÃt™@*ìÀtAŠ+ZsòÑ<ÅgzÐ'wìXZk»Èt
(ãCŠzV6,7ƒäe454è XGGX!*ëç@{Zq-Z(ç@{ìÑ¦ Voidable (c*Ã‡) Invalid ìÀZsòJÆAŠ+!*ë)

¸Z2ÆZKâÎÆÒpÐ!*ëB@*ìX²Ã‡ç@{Z,ç@}ÃëtZKâÎ~Y,̂ƒ@*ìpZ,õD~
‰!*ëZb%ZÃÌáï™Šc*Y@*ìXZ#J-Y,̂ç@}ÐZ,!*ëZb%ZÃ»7™Šc*Y@*ÔZkz‰ÜJ-tç@{Ã‡gìÇX

: Xç}ÅÑZ•' 2

èÃg{ŠzâVZßßV»Zq-„ 22 Zzä÷÷ZÅš-ê
EE!*ºxóóX 21 Zsòä|]·~VÅZqŠg$ÐŠzZßwZ~.KtXt÷÷Z¥Z`!*Å|)é Eyóó

Èìz{tÀZ,ËÌZU*Pc*uâñÐZkz‰ÜJ-œ»”wY,̂7Z#J-œc*[¿ZkÅ!ÆçZ]Jw7
c*Zk»Zâ-$ŠZgÃðÌœqÝ™äÐ¬ZkâŠ~ZU*PÔÇ / ™©8XZkaZsòîg~ÆCÙAŠ+~ZsòâàZŠZg{

}.â]c*uâñÅ!»ç{ñw©8ìX

: g!*/ XšÎŠ 3

g!*Ð0âàu¤/ñV~C_7ƒMhXz{ZŸ°g¶¾äÆZgZŠ}ÐËÃg¶ŒÛn6,7Š}MhX@*ë6À / ZsòJÎŠ
vyZLZâ-$ŠZgzVÃv / Šzu}b~ÒyHŠHìÀz{âŠ~ZU*PÔÇ}.â]c*uâñ6,ç{ñwá™œ¾DtZzgtœ

™ŠïtX

: u¤/ò / XçÙÑ 4

u¤/òƒCì²Z,âàAŠ+ÃâŠ~ZU*NVc*Ç}.â]ÅZ¬-$Ì / Zsòîg~~CÙnÆAŠ+»Zq-ºmZOŠ~Ñ
qÝƒCìX

: XËs 5

Zsòîg~Å»gz!*g~u¤/xVËsƒCtXãÑZ_zçZ*6,FFâàAŠ+ÃZsòîg~»z7¯c*YYiXÑƒÓxÑZ_z
çZ*Ãç@}~oƒ&îg6,ÒyHY@*ìX

: XÓx!*ëâàç5]ÐÞZ 6

Zsòîg~~ËÌnÆâàçnÃZxŠïƒñZk!*]ÃD¯c*Y@*ìÀâàAŠ+~CÙnÅ!*ë»gz!*g~u¤/òÐ
¤/m,HYñX±¸Z2Æ¼»gz!*g~u¤/ñVÅZYi]Š~Y$ËìpZ¤/z{Ñ<Æo°tÂZsòJZyÅâÃg~7
™MhX

Zsò‡âyÐH%ZŠì? / :Ñ< 13 ÎZw

½~sV~Ñ<Ð%ZŠìgZ3XZsx~Ñ<~ŒÛWyˆ~ŠØ‰g!*ã¸Z2z@Zc*]Ô|]·~VÅZqŠg$ Z[:
ZzgfÅY+$ÐÅYäzZà̈=%]áïtXÑ<~ZNŠZ]Zzg%z`§hVÉZsòo}ÆÓxUáïƒD

tX

o«Æ‚Bvy»Ìç{ƒ@*ì 21

ç}ÅÑZ•'ŠZg~ZzgZOŠ~u¤/ñV~ËqÐo«»ZicÛZëƒ@*ì 22
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ZsòÑ<c*g!*ã¸Z2ÆqgzfsegãCŠ~â~.t:

XŒÛWyˆ 1

X|]·~VÅ<L 2

XZ)q)Z#Ö»Z·t( 3

Xªk 4

:Zsòîg~ZzggzZîîg~Æî}ò~˜tYV0*ðYCì? 14 ÎZw

ËÌAŠ+ÆŠg„&ƒä»Z®gZkÆîË6,7ƒ@*ÉZk!*]6,ƒ@*ìÀËJ-îÆaÃy‚§iZ(ºgH Z[:
ŠHìXZ(ÃðÌâàAŠ+ZsòÑ<ÆZßßVÃæÃgÄ™HYñÔz{'wBñÇpZ{ZkÆî}ògzZîîg~Ð
˜t„YV:gnpƒVX

}0*ÎyZzgZ%k~îez&Óå EH»',¤/„CÙ7VÃW@*ìÔZkÅpÒZzgfZBÌz„ƒYiìpZ%O',¤/wZxƒÇ²0*Îã',¤/
'wBñÇYèZkÅ»g~~YâgzVÃf%™äÆZsò§jÃZ(ºgHŠHìX

ZÏ§bZ¤/ÃðÈ»¿gzK»Zq-•Zl%Z™3@*ìc*ZkÆ',@gzK»•Zy%h+™3ñÂ„CÙî³7VìpZq-ÅÑ<~
ZYi]Š~ˆì²Šzu~~ZkÅZYi]7ìX

¸!*]ZsòZzggzZîîg~6,Ì™ŠtWCìX®Zët³Z~.™MhtÀŠg|ËqÃZEw™ä»§i„ZÐ÷÷'wóóc*
÷÷wZxóó¯@*ìX„CÙZsòZzggzZîËV~˜t0*ðYCìpZsòËVÆç@zVZzg¡¬]Å‚|#gzZîËVÐ

~Zv¬\äˆg]ZzgÎŠ~0*ðYäzZà˜tÆ0zZãîg6,cÛâc*ìÀ̂g]Å 2:275 !*ÇZìXŒÛWyÅWe$
ZYi]Š~ˆ²g!*ÃNqŒÛZgŠc*ŠHì)Z¤/pz{Zq-‰¥xƒDt(X

¤/ZsòJÎŠ6,FFu¤/ñV~uât»g~7™DÂQz{ZL™g@ÃZŠZ™äÆao«ùqÝ™Dt? :15 ÎZw

ZsòJˆg]Ôuât»g~Zzg}.â]Ü¼Š»gz!*g~u¤/ñVÆaZL-iZEw™Æo«¾DtXz{Z+»gz!*g~ Z[:
u¤/ñVÐqÝƒäzZÑo«ð”{ÑZ_ÆZL3DŠZgzVÃv™DtX

:HZsòJÎŠÅZŠZ57™gìZzgZÐˆg]zuât»g~6,œ»Y)zŠc*ŠHì? 16 ÎZw

7XZsòJc*Âœz{vy~ÑZ•'c*QŒÛnÅãCŠ6,ZâÕVÃJw™DtXZyZâÕVÃÑ¦§jZEw™Dƒñ Z[:
âÃg~Ô̂g]Zzguât»g~ÆaZEwHY@*ìXZk§bqÝƒäzZáo«ÃZâ-$ŠZgzV~!ð”{ÑbÆ_.„

™Šc*Y@*ìÔ&ÎŠ7¹YYiX
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‰ÎŠ6,FFÂxÃä́ãCŠÆîg6,ZEw™Dt;Qt¾ (KIBOR) :ZsòJo«»ç™Dƒñ»Æg 17 ÎZw
§b¹YYiìÀZsòîg~zZ¢œî GGZsòì?

(»ƒ**¢zg~ìXaètÅZÌF,¹ÆZ’Zð Bench Mark o«»ç™äÆaZsòËVÆ0*kËä́ãCŠ) Z[:
%Zi~ìÔZkaZsòJÌîg~ÅÆaŠø7[ä́ãCŠÃZEw™gìtXÂµìÀ»gz!*g~w~{§pZ{
ZŸ±ÆˆtÅZKZµä́ãCŠÃZEw™}ÏX@*ëËÌZsòâàAŠ+Æo«»ç™äÆaÑbÎŠÃ¶K6

Æîg6,ZEw™**wZxc*!*ë7ìYèZk»Z®gAŠ+ÅâÎZzg§i»g6,ƒ@*ì:Àä́ãCŠ6,X

}¿Z³Zzg¿[ŠzâV7,zÏtX¿Z³ÑZ[‰ìTÅZsx~ñÐ˜ÆÅˆìXZkÆ',@¿[›yì
Zzg¿Z³Æ»gz!*gÃ**I™@*ìXZka¿[¬xæz!*]»»gz!*gÑzq™ŠêìX¿[ÌeLìÀz{ÌZÚo«¾ñ

AºÀ¿Z³ÑZ[Ö@™¾@*ìXZkaz{ê™@*ìÀz{ÌZL™g@ÐZÚ„o«zßw™}ÇAºÀ¿Z³ág;ìX
Zk§b¿[äZLo«ÅÑbÃ¿Z³ÆNq»gz!*g~o«ÅÑbÐÝ™Šc*ìX

t¹YYiìÀ¿[äo«»ç™äÆaZq-)ñizV¶K6»ZN[Hìp*ÃðÌt7ÀYiÀZÐ»gz!*gÐ
qÝƒäzZÑo«ÜsZkawZxìYèZkäÑZ[Æ»gz!*gÆÑbo«Ã¶K6Æîg6,ZEwHìX

¸!*]Zsòîg~6,ÌÑÍƒCìXšµ‡.ÞF,ßZzg4ßgñw¸ƒÏÀZsòJZC¶K6pŠ»g™,X@*ëËÌŠwÅ
°xñŠÏ~ÑbÎŠÐ´¶K6ÃZEwHYYiìX

:HZsòîg~Üs›âVÆaì? 18 ÎZw

Zsòx]ÅâÎWÃ¹ìXZsòx]Üs›âVJ-„özŠ7tÉZy~7Vîg6,)ÇVÆ)b»i Z[:
ÌñŠìXZsòîg~ÅãCŠZÜ¹ZŠZgZzgZq-f)ŠZggYÂx6,g¿ˆìXËç@}ÆcÛ¢~Z»sÔZæZŠ!*bZzg
Šc*-$ŠZg~‰Zz™s»ƒ**¢zg~ì@*À›ë~%‚i~ÔßÒãÔZ¡wZzg°wÅÔÐXYnXZk§bÔZsòîg~Æ
ZßßV6,¿cZƒ™ZOŠ~Âx~Àòp¥àZzg#b»”weƒY@*ìXZkÒpÐZsòîg~ş̌&è<ØZq-¢oWB

0™Z½CìX
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ŠzuZ8~î O:ZsòâÃg~Æ§j

:Zsòîg~ZzgâÃg~ÆZë§jÃyÐt? 19 ÎZw

ZsòâÃg~Æ§hVÃ&i%zV~„HŠHì: Z[:

XâÃg~ÆÑZÇ§j 1

Z³Xpg/
[XxgÀ

XâÃg~Æ)ÑZÇ§j 2

Z³X%ZÌ
[X)z)
`XÅ
ŠXZ_3{5é GEq
{XZYg{
ŠXZYg{zZÑ¡45é GGEq

XŠvç@Z]c*§j 3

Z³Xz»!
[Xñ!
`Xg‚

:pg/ÐH%ZŠì? 20 ÎZw

ÑZ•'ÅZ+nT~Zq-cÛ&âwZzgŠzuZ'g]cÛZë™@*ìXz{ßvâw½™DtZ7÷÷g[ZÓwóó¹Y@*ì² Z[:
XßÍVÃZk»ZOx`äÅf)ŠZg~Î{YCìz{÷÷pg[óóBDtXo«ÅzŠZg~ÆÚƒ&»çpg/»ç@{™D
z‰ÜðHY@*ì²vyÜsg[ZÓwÃZV**ƒ@*ìXZsòËV~3DŠZgzVÃg[ZÓwZzgJÃpg[¹Y@*ìX

pg/ÅŠzZlxt:
:ZsòJ~g[ZÓw3DŠZgƒ@*ìZzgz{pg[ÆaËºm»gz!*gc*£x6,uât»g~™ä»0*È™@*ìX wpg/È{ XZ 1

:Z+ßg]T~g[ZÓw)3DŠZg(ZLpg[)J(ÃZk!*]»Z(ºgŠêìÀz{T»gz!*gÃñizV& Zwpg[h X2

ìZÏ~uâtÎñX

pg/ÆY,̂ƒäÆa¢zg~ìÀcÛ¢ç@}ÆW¸i~o«Å„Æ0ÃgñÑð™BXÑ<~zŠZg~Æa
o«ÆËºmÚƒ&Ã?m,7HŠHÉZÐcÛ¢Å!*bgŸq~6,ghŠc*ŠHìX
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ZâÕV»ZOx`äÆaZsòJ3DŠZgzVÆçZ]Zzgæ]ÃæÃgnpƒñuât»g~ÆZi%}úŠïtX
™g@ÅZâÕVÃZyi%zV~g3Y@*ìZzguât»g~ÐqÝƒäzZáo«ÃJZzg3DŠZgzV~ç@}Æz‰Üð
”{Úƒ&Ð„HY@*ìX

pg/ç@}~:ÂËcÛ&Ão«Å7ZŠZ5eì:„ËºmÑb6,ËcÛ&Æ{»çHYYiìX}uâñÅ
âqZq-ÑÄgz9ìÂcÛ¢Z+ËÑo6,57ƒMhÀo«~ŠkDÙZggz9pg[ÃŠØYNÐX:„z{tÈMht

‚pg[Æ{ 40 g[ZÓwÃÀuâñ»ä‚ZŠZHYñÇX@*ëZy~Zk§bÐZ·tgZñƒYiìÀÇo«~Ð
‚g[ZÓwÃAÇX 60 ~WñÇ²

:xgÀ»HÈì? 21 ÎZw

Šzc*ŠzÐiZZ+cÛhVÆŠgxy!*bgŸq~Ðð0*äzZáç@}Æœzvy~ÑZ•'ÅãCŠ6,KYäzZá Z[:
»gz!*gÃxgÀëtXÑƒtZq-Z(õMìTÆfg)ZsòJ-icÛZë™DtZzgZ7»zg!*g~ZŠZgzVÆ-iÆ‚B
ZEwHY@*ìXuâtcÛZë™äzZáÓxcÛhVÃZOòZñg~Ëq»hqÝìp¢zg~7ìÀz{iîg6,Z(™,X

o«ÃcÛ¢ÆŠgxy!ð”{Úƒ&Ð„HY@*ì²Äg}Åßg]~CÙcÛ&ÃZLuâñÆÚƒ&Ðvy
',ŠZ“&™**7,@*ìXxgÀ~œzvy~zŠZg~ÆZßwŠg`fstX

XCÙÑZ•'ŠZgÆo«ÅzŠZg~ÆÚƒ&»ç»gz!*gÐqÝƒäzZáÇo«ÅãCŠ6,ƒ**ec:ÀZkãCŠ6,ÀZk¿ 1

‚zAÇÂZ+ßg]~z{ç@{Y,̂7ƒÇX 10 äXÌuât»g~ÅìX}Z¤/tð0*@*ìÀLZ³óÃZkÅuât»g~»
XËÌÑZ•'ŠZgÆag¶–™äc*ZkÅuât»g~Ðo«ÅÑb»ç™äÅZYi]7XZkaZ¤/LZ³óZzgL[óË 2

gz9·ZŠZ5ÅYñÏZzg’c*g¶ 10000 ÑZ•'~zŠZgtZzgZyŠzâVÆŠgxytð0*ŠHìÀLZ³óÃZkÆo«~Ð
L[óÃAÏÂZ+ÑZ•'Šg„&7X

XZ¤/ÑZ•'ŠZgZk!*]6,5ƒYNÀCÙZq-ÃZkÆuâñÆÚƒ&Ðo«ZŠZHYñÇXpZ{ŠzâV»x™Dtc*7ÂZÐ 3

ÌNqŒÛZgŠc*ŠHìX
XZk!*]ÅZYi]ìÀZ¤/Ãðuât»g»xÌ™g;ìÔA$ZÐuâñ~ZkÆ{Ðic*Š{o«Šc*YYiìÔZk!*]Ðs 4

ÃÀWc*ŠzuZÑZ•'ŠZg»x™g;ìc*7X}Z°æ Y÷Z³óZzgL[óäË»gz!*g~DÙZgDÙZggz9Åuât»g~ÅìZzgtð0*c*ìÀ
ÜsLZ³ó„»x™}ÇZzgo«»ŠzäðZÐAÇ²L[óÃZq-äðAÇXZÏ§bZ¤/ç@}~L[ó6,»x™äÅÑo¬Z+Å
YCìA$ÌLZ³óÆao«ZkÅuât»g~Ðic*Š{ƒYiìX
XZ¤/Zq-cÛ&ätÑo¬Z+ÅÀz{xgÀÆ»x7™}ÇZzgpŠÃ»xÐ!*ÇZµgÇÇA$o«~Zk»zZkÅuât 5

»g~ÆÚƒ&Ðic*Š{7ƒYiX
XZ¤/Zq-cÛ&»x7™g;ÂZk¯Y6,~ZkÆo«Ãuâñ~ZkÆ{ÃÁ™**Y,̂7X 6

XZ¤/ŠzâV„cÛ&»x~zágìtÂo«»zuât»g~ÆÚƒ&ÐZƒYiìX}Ô¿Z³Zzg¿[ŠzâVä 7

Zq-Zq-DÙZggz9Åuât»g~ÅìX@*ë¿Z³Ãù¦o«~ÐZq-äðzMìZzg¿[ÃŠzäðÔZ+ßg]qwÃY,̂
ŒÛZgŠc*ŠHìX
XZ¤/ÜsPÑZ•'ŠZg„u¤/xtZzgŠv¡)ÃutA$o«~u¤/xÑZ•'ŠZgÆ{ÃHgHYYiìX}ÔZ³Zzg[ 8

‚J-ƒYiìXZKuât»g~Ð 50 ÎÎgz9Åuât»g~™DtZzgtð0*@*ìÀÜsZ³„»x™}ÇA$Z³»o«
iZZ+g¶z{zßw™}Çz{ZkÅ}.â]»çz£ƒÇX
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xgÀ~vyÅßg]~ãCŠ~ZßwŠg`t:

Ñ<Æ_.vy~zŠZg~ÆTZßw6,Óxf»Z·tìÔz{¦**ZZ0¤(̈ÆŠg`fs¸w6,FFìX

÷÷vyÃuât»g~ÆÚƒ&ÆÐ_.„HYñÇ²o«ÑZ•'ŠZgzVÆŠgxyð0*äzZáç@}ÆŠc*Yñ
ÇóóX

‚uâtÎc*ìÔA$ZyÆŠgxyvy 60 ‚Zzg¿[ä 40 ®ZÔÄg{åuât»g~ÆÚƒ&ÅãCŠ6,ƒÇX}Ô¿Z³ä
ÃÌZÏÚƒ&Ð„„HYñÇÔ:Á:ic*Š{XZ¤/ç@}~ZkZßwÆo°ËÌÑoÃáïHYñÂz{!*ë¦gƒÇX

:%ZÌHì? 22 ÎZw

%ZÌZsòËV~âÃg~»ƒ&Ðic*Š{ZEwƒäzZÑ§iìXZk»mZ+cÛz|#Ðì˜V6,cÛz|#à{Æ Z[:
a½ÅÑ†'ZzgZk6,1YäzZÑo«C**ÑixìXZÏa%ZÌÎŠ6,Šc*YäzZÑŒÛn7ÉË½Åo«6,cÛz|#ìX

%ZÌ»§i»gtìÀJ™gsÆì6,£/qy%h+@*ìZzgZÐÑ†'¦o«ÅãCŠ6,cÛz|#™ŠêìXZkZOxÆ
J6,tÑixƒ@*ìÀz{™gsÃÑ†'Zzgo«ÆâgXÐWÇ{™}XZk§iÆJg¶gŒÛ£Š¶ÆOñËŠ}
cÛ&ÐZây%h+™Z7™gsÃo«6,cÛz|#™@*ìX

ŒVZq-Z·xtaZƒ@*ìÀ)%ZÌÆ(o«6,ZâÅcÛz|#ZzgÎŠ6,ŒÛnÅcÛZbZq-„!*]ìYè}òÆZ±gÐÌt
ŠzâVç5]7VtXZkÎZw»Z[tìÀŒV6,¡¬]Å‚|#Zzg§i»g~zZãcÛt0*c*Y@*ìXZy~ãCŠ~cÛt
ç@}ÅâÎ~©VìX%ZÌcÛz|#»Zq-õMì²gzZîâÃg~~ZzzgegZÅÜÅœª(ÎŠ6,FFç@}ZzgAŠ+6,ƒC
ìX%ZÌÆçA~JËZU*PÃcÛz|#™ÆZk6,o«¾@*ìXaètZq-ˆgCu¤/òìZkaÑ<~t'wìX
@*ëŒÛ2ŠbZzgZy6,ÎŠ¢8{µÎŠ~AŠ+ì&Ñ<~wZxŒÛZgŠc*ŠHìX

:%ZÌAŠ+ÆãCŠ~¸Z°zçZ*Ht? 23 ÎZw

%ZÌÆ̧Z°zçZ*Šg`fst: Z[:

XcÛz|#Æz‰Ü‚âyÅñŠÏÔZk§bZ+ÃðÌqcÛz|#Æz‰ÜzŠ7gBbÔZÐcÛz|#7HYYiZzgË)ñŠÚ» 1

%ZÌ»³x¦gƒÇX
XcÛz|#Æz‰Üq»cÛz|#»gÅ!~ƒ**XZ¤/z{ÃðZ+ÚcÛz|#™@*ì&z{pŠqÝ7™YiÂZ+cÛz|#»³xª 2

YñÏX
XcÛz|#Æz‰Üq»cÛz|#»gÆŒ~ƒ**XŒÐ%ZŠZ+ßgñwìT~ÚÆâ´äZÌJ-âŠ~îg6,Zk½Ã 3

ZLŒ~71@*ëz{ZkÆNzw~ìZzg½Æ£tZzgzZ‚]ÓxçZ]ÉZkÅY+$vƒ‰tX
XZkcÛz|#»¯g~ZzgÇƒ**¢zg~ìX®ZcÛz|#ÆawÅË@*gõ»çc*wÅËuòßgñwÆaÅYä 4

zZàcÛz|#»³xŒÛZg0*ñÏX}LZ³óJ†g~ÃL[óÃtC@*ìÀz{JcÛzg~ÃZK»gL[óÃcÛz|#™}ÇXZ+ÃðÌcÛz|#**Y,̂
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¦gÅYñÏYèZkÆawÅ@*gõ»çHŠHìX
XqÅŠgYGZŠ6,FFƒãecXZkaŠg:gppzZàqÅy%h+Zg~c*cÛz|#e7ìX 5

XcÛz|#ÅYäzZàq~Z+ËÌÚÅËq7ÅYãec)Zsò£œÆaZEwÅYCƒX 6

XcÛz|#ÅYäzZàÚ³ZzgzZãîg6,‡.Þ¶K0+„ƒãecX}ÔLZ³óZq-Z0*g¹>»â´ìz{L[óÐHìÀz{Zq- 7

Z0*g¹>ZÐcÛz|#™}ÇXZ+cÛz|#»³xŒÛZg0*ñÏYèZ0*g¹>cÛz|#HYg;ìZÐzZãîg6,Òy7HŠHX
Xy%h+ZgÃcÛz|#ÅYäzZà½ÅcÛZbÃD¯c*Y**¢zg~ìZzgZk»Z®gËZ·tc*uòqª(6,7ƒ**ecX 8

XcÛz|#ÆY,̂ƒäÆa76,"3©è GGGOEÌZq-¢zg~ÑoªYCìXZ¤/7)DƒÂZ+cÛz|#Ã»³xŒYñÇX 9

XcÛz|#»)æzoƒ**¢zg~ìXæzocÛz|#Zkz‰ÜJ-»³xƒCìZ#J-ZkÑoÃ̂gCZâÆZEwÆ_.AŠ+ 10

Æ{Æîg6,t:™1YñX

:%ZÌÃZsòËV~¾§bZEwHY@*ì? 24 ÎZw

%ZÌÃ™gsÅ¾æC¢zgc*]7g~™äÆaZEwHY@*ìX%ZÌÆZEwÃfs~Šc*ŠHì: Z[:

X{xâwÅy%h+Zg~ 1

XWÑ]Åy%h+Zg~ 2

XŠgWæ~âÃg~ 3

X',Wæ~âÃg~)óÐI( 4

XYg~uâñÅŠvâÃg~ 5

Zkz‰ÜZsòËVÅY+$ÐÅYäzZàic*Š{F,âÃg~%ZÌ6,FFìX

:ß¸VÐH%ZŠì? 25 ÎZw

÷÷¸y%ZŠZ5ÅãCŠ6,cÛz|#óóÃß¸V¹Y@*ìX̧y%ZŠZ5Zq-Z(‡.ÞZŠZ5ŒÛ£ì&y%h+ZgÃcÛ¢ÆŠgxyð0*ä Z[:
zZàÑZ_Æ7c*ÇV~ZŠZ™**ƒ@*ìXß¸V~Z+ÓxZâ–~ZŠZ56,ŠeìT6,uâñÅ°pß»Z:tƒ@*ƒ
Zzg˜V£gÐÃðcÛt77,@*@*ëZkÅÇŠgÃ¢zgæÃg3Y@*ìXZyZU*NVÃuâñÅ°pß~áï7HY@*X~7

Ð£gÅˆ°ÅY$ËƒXf»Zk6,Z)qìÀ̧y%ZŠZ5~iZZ+7â‰Y,̂ìXY,̂ß¸VÅÑZ_Šg̀fst:

X7ZŠZÅYg„ìç@}Æz‰ÜZk»zZãîg6,çƒ**ecXZk~cÛ¢ÆŠgxyð0*äzZáo«ÅÑb¼Ì 1

ƒ$ËìX
Xy%h+ZgÃq»åïŠbec²–~ZŠZ5Zk»zZZ#ZÑŠZŒÛnªYñÏX 2

XZq-!*g7»çƒYäÆÎZiz‰ÜZŠZ56,ÌZk~¶e7ì:„**ŠyÏÅßg]~7Ã(,Jc*YYiìX 3

X7Åg¶qÝ™äÆacÛz|#à{ZkÆy%h+ZgÐJ-$½™ä»»Ÿ™Yiìg‚c*ËqÅßg]~ƒ$ËìX 4

XZ¤/ZkqÃZlo6,œY@*ìÂcÛz|#à{ZkÆy%h+Zg6,tÑo¬Z+™YiìÀËÌmÅ°xZŠZ5Åßg]~!*¹â0+{Zlo 5

¯g~îg6,zZZ#ZÑŠZƒVÏX
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:)z)Hì? 26 ÎZw

)z)cÛz|#ÅZq-¬xnìT~ˆg]ÅYäzZàÚÅ¬ZŠZÅYäzZà7c*Zk6,WäzZàÑ†'ÐsÃ Z[:
cÛz|#à{Zzgy%h+ZgÆâÎçnð0*@*ìX†VÆÃgñáÆÒpÐt%ZÌÐZìX%ZÌÆ',@)z)~cÛz|#

à{ÆaÑ†'ªCÙ™äÅ0*È~7ìXŠzâVcÛ&†VÆç6,!*]’A™DtX@*ë%ZÌÅŠvÓxÑZ_)z)Æ
aY,̂tX)z)Z+ßg]~ZEwHYYiì˜V6,cÛz|#à{ÆacÛz|#ÅYäzZàZâ6,WäzZàÑ†'»Šg„&ç
**e7ìX

:ZYg{Hì? 27 ÎZw

ZYg{Ð%ZŠËZU*PÆhZ.Š{ÅÃì:Àh!ÅÃXZsòîg~ÆJ¨gzpmÆˆð”{æ]Æ Z[:
aËZU*P»hZ.Š{Šzu}¿Ãv™@*ìXZYg{ÆŠØYäzZáZU*PÃ‡.ÞŠgÔÙ|#”{Zzg£g~ƒ**ecXz{
ÓxZâX»ZEwÆŠzgZyoƒ&ìw7g3Y@*ÔZ7ZYg{~áï7HYYiX}igÔnxz){X

:ZYg{ÆZë}.z{wHt? 28 ÎZw

YGZŠy%h+ä»pZéqìÂZ+ßg]~J / Z#Ãð™gsJÐgZ‚™ÆZk!*]»ZÖg™@*ìÀz{#VZU*X Z[:
èÃg{™gsÆÕ**óÅãCŠ6,ZkZU*PÃZYg{)ø(6,qÝ™©8ìXJz{ZU*X™gsÃ™ZñÅð”{g¶ZzgHg{æ]Æ
aø6,Š}ŠêìXJZzg™gsÆŠgxyð0*äzZáZYg{õD~AŠ+Ð0ÓxÑZ_Šg`ƒCtXZkõD
ÆJÃÛŠy{Zzg™gsÃÛŠZg¹Y@*ìXZYg{Åæ]ÆŠzgZyø6,Š~YäzZàYGZŠJÅ!gìÏZzgÜsZk»
hZ.Š{„ÛŠZgÃvHYñÇXZYg{AŠ+~qgzfsZëï]ÃæÃg3Y@*ìX

XaèZYg{6,ŠØYäzZáZU*PÅ!ZsòJÆ0*kƒÏÔ®ZZkÆÓxzZ‚]ÌJ„Ã',ŠZ“&™äƒVÐXË 1

ÌY,̂ZYg{Æa¢zg~ìÀŠzâVcÛ¢ø6,ŠØYäzZáZU*PÅZh§bÙ|#™BX
XZYg{ç@}~Òy™Š{ÑÆ´z{™gsø6,ŠØYäzZáZU*PÃËZzg»x~7ÑYiX@*ëZ¤/ç@}~Ëºm 2

Ñ»ZEwÒy7HŠHƒA$™gsZÐTÑÆaÌeìZEw™YiìX
XZYg{6,ŠØYäzZáZU*PÆßZEwc*êÆË~ZÐîzZávyÅßg]~ÛŠZgÃZkÅˆ°™**ƒÏXZYg{ 3

Åæ]ÆŠzgZyçZ]ñwheÅÓxf)ŠZg~JÅƒÏZzgZ¤/ZU*PÃÃðZ(vy(ìÛŠZgÆŠZ],{»gÐ!*CÙƒÂZ+
ßg]~ÛŠy{)J(Ãtvy',ŠZ“&™**7,}ÇX
XŠzc*ŠzÐiZZ+ZcÛZŠÅ!~WäzZàYGZŠÃZYg{6,Šc*YYiìZzgZkÐqÝƒäzZàWæãÃÓxâÃyÆŠgxyYGZŠ 4

~ZyÆ{ÆÚƒ&Ð„HYYiìXËœuYGZŠ»Ãðâ´ZCzÜsZLzŠZgÃ„ø6,Š}YiìZzgz{Ë
Šzu}ÃÛ6,Š¶»Wi7ìX
XZYg{Å7g~æ]Æa™Zñ»çç@}Æz‰ÜHY**ecXZk!*]ÅZYi]Š~ˆìÀøÅæ]ÆŠzgZyZ 5

%ÖV~™ZñÅZg¶ðÅY$Ëì@*ëZkÆa¢zg~ìÀtç5]ø6,ŠØYäÐIð0*YNXZ¤/Ë%µ
Æaø6,Š~YäzZàqÆ™Zñ»ç7HŠHìc*ZÐÛŠy{6,ghŠc*YñA$Z+ßg]~ÛY,̂¦g7ƒÇX
X¬xîg6,ø?Š~YäzZàqÆ™Zñ»çÛŠy{ÅY+$ÐèÃg{ZU*P6,WäzZàù¦Ñ†'ÅãCŠ6,HY@*ìX@*ëZ¤/ 6

ŠzâVcÛ&5tZzgÑ<~Òy™Š{Y,̂øÅÓxÑZ_ÐZýZs7HŠHìA$Z(ZYg{ZsòÑ<ÆÐ_.ƒÇX
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XÛŠy{”†îg6,™Zñ~ZŸ†7™YiZzgZ(ÃðÌõ@*»³xŒÛZg0*ñÇX 7

XøÅæ]Zk@*gõÐÑzqƒÏT6,ÛŠZgÃz{ZU*XvHŠHìX 8

XZ¤/ø6,ŠØYäzZáZU*PÃZkÆð”{ÑÆOñËZzgÑÆaZEwHÂç@{™cƒYñÇX 9

X™Zñ»çpŠHYYiìc*ËZágbÆfg)ZkÆ¶K6»çeìXZ,çA~ZYg{ÅŠg\oÆa_5Ò5ë GE
YZzgjg 10

Æ™ZñÃç@}~ÜZs#Æ‚BÒy™**eìX
XøÅæ]ÆZ!ºx6,YGZŠÅ!©à76,ÛŠZgÃZq-Zµûei+Æfg)v™Š~YñÏX 11

:gzZîg‚âÃg~ZzgZsòg‚âÃg~~HcÛtì? 29 ÎZw

gzZîg‚âÃg~ZzgZsòg‚âÃg~~{™cÛtìX Z[:

gzZîg‚âÃg~~™gsYGZŠy%h+äÆaŒÛnqÝ™@*ìZzgtg¶ºmæ]ÆÎ̂ŠÆZŸ±Æ‚BJÃzZ:Å
YCìXÑ<Æo°ìXg‚âÃg~ÅZsòœª(ÆJ™gsÆa£/YGZŠÅy%h+Zg~~zŠZg0Y@*ìT
ÆË~™gsZzgJYGZŠ~ZL”VÆÚƒ&ÐZkÆâ´0YDtX‚g~YGZŠÃZK!~heZzgZÐ
ZEw™äÆa™gsÃHg{æ]ÆŠzgZyYGZŠ~JÆ{Ãy%h+**7,@*ì²ZÐYGZŠ~JÆ{ÃZEw™ä

Æún™ZtÌZŠZ™**ƒ@*ìXHg{æ]ÆZ0+g™gsYGZŠ~JÆÓx{Ãy%h+™â´0Y@*ìX

Zsòg‚âÃg~~™ZtÔYGZŠÅÛŠZgÃÃÆˆZŠZHYñÇ@*ëZkÆaYGZŠ»‡.ÞZEwqª(~ƒ**¢zg~ìX
YGZŠc*ZU*PÅ7ZŠZƒYäÆÔ̂ZkŠyÐ™Zt71YñÇXZ¤/cÛZë™äzZáä7g~7zßw™äÆˆZU*PÅ

Ã~@*í™Š~ìÂÛŠZgÆa@*íÅæ]ÆŠzgZy™ZñÅZŠZ5¢zg~7ìXgzZîg‚âÃg~~¬xîg6,ø6,™ZtZk
ZU*PÅy%h+Zg~Æag¶ÅZŠZ5ÅìX / ŠyÐÑzqƒY@*ìÔT@*gõÐJäYGZŠ

:ZYg{~¬xîg6,™ZñÅg¶ÃÑÆgc*»Æg‰ÎŠ6,FFä́ãCŠÆ‚BÝHY@*ìXHtÎŠ6,FFâÃg~7ì? 30 ÎZw

ÎŠ6,FFZzgY,̂âÃg~~cÛt¡ÛŠy{ÃŠ~YäzZàg¶~©V7ƒ@*XŒV6,ãCŠ~cÛttìÀZsòZYg{~Û Z[:
Šy{Ãø6,ŠØYäzZáZU*P»7gZç{ñw¢87,@*ìXZ¤/øÅæ]ÆŠzgZyz{ZU*Xn{ƒY@*ìÂZ+ßg]~ÛŠy{Ã

vy',ŠZ“&™**ƒÇXZÏ§bZ¤/ø6,Šc*YäzZÑZU*XËßZEwc*Ñ6,zZ„Æ´z{ËZzgzzÐhZ.Š{ÐøzxƒY@*ì
A$ÛŠy{ZkÆ™Zñ»Šúò7™YiXZkÆ',@ÎŠ6,FFâÃg~~g¶ÎäzZÑcÛ&Z+qª(~ÌÎŠzßw™YiìZ¤/Û
ŠZgäŒÛn6,àYäzZàg¶ÐÃðÃZ+{7ZVc*ìXZ#J-tãCŠ~cÛtñŠìZ,AŠ+ÃÎŠ6,FFŒÛZg7Šc*YYiZ¤/pÛ
ŠZgÐ™ZñÅTg¶ÃZŠZ™ä»»ŸHY@*ìz{ÑbÎŠÆ)z~„ƒX

ZkaÑbÎŠÃ¡¶K6Æîg6,ZEw™äÐç@{!*ëŒÛZg70*@*:„ZÐÎŠ6,FFAŠ+¹YYiìX@*ë4tƒÇÀÑb
ÎŠÃä́ãCŠÆîg6,ZEw™äÐ¤/m,HYñ@*ÀZsòAŠ+ZzgÎŠ6,FFAŠ+~zZãîg6,ZqÐiHYnX
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:ÑbÎŠ~p5+k,~»gDygLìZzg™ZñÅg¶ÃÑbÎŠÐÝ™äÆË~)Dßgñw)¾g(aZƒC 31 ÎZw
ìÔTÅÑ<~ZYi]7Š~ˆìXZ,qÑ]~ç@{ZYg{Ã¾§bY,̂¹YñÇ?

Ñ<ÅãCŠ~ÑZ_~ÐZq-tÌìÀÓxcÛ¢Ãç@}ÅÓx<VÆ!*g}~zZãîg6,Dƒ**ecXZYg{ Z[:
ç@}~™ZñÅg¶Æ0ÓxZñgÃzZãîg6,Šg`HY@*ìXZ#J-cÛ¢!*bgŸq~ÐËZq-¶K66,5tZkz‰Ü
J-ZÏ¶K6ÅãCŠ6,™Zñ»çHYñÇZzgÎg¶ÌðÅYñÏz{ŠzâVcÛ¢Æa‡.ÞJwƒÏXZk§bÃðÌÚiq
À7áÇX

@*ëcÛ¢ÃÑbÎŠ~p5+k,~Æ!*)̄ZyŠAv**]ÐDcÛZë™äÆafä?m,HìÀç@}~™ZñÅÁÐ
ÁZzgic*Š{Ðic*Š{g¶ÃzZãîg6,Šg`HYñ@*ÀZÐp5+k,¶K6Æ‚BëW}HYnX

:ZYg{zZÑ¡45é GGEYÐH%ZŠì? 32 ÎZw

Ñ<~Zk!*]ÅZYi]Š~ˆìÀÛŠy{Zq-e{Š*zm,~z°{™@*ìÀz{æ]ÆZ!ºx6,ø6,Šc*YäzZÑZU*X Z[:
ÛŠZgÃ•Š}Š}ÇX@*ëZkÆa™ZñÅÓxg¶ÅZŠZ5¢zg~ìX²ÛŠZgÌZYg{Åæ]åƒä6,ZU*PÅy%h+Zg~
Æa”†z°{™YiìXZk»ŠwtƒYiìÀJZq-Õ**)Š}ÔT~t¹ŠHƒÀz{ZYg{Åæ]Æ{86,ZU*XÛŠZg
Ãv™Š}ÇX@*ëZYg{õD»Z®gÜsÛŠZgÆz°}c*JÆÕ**ó6,7ƒ**ecXZ,ZOxÃZYg{zZÑ¡45é GGE¹Y@*

23 ìZzgŠz§q¢ÆfÅZÒe$äZkÅZYi]Š~ìZzgZÐZsòËV~(,}eä6,ZEwÌHYg;ìX

@*ëZkZOxÆY,̂ƒä»ŠZgzæZgŠzãCŠ~ÑZ_6,ìX

Z³XZYg{Æç@}~ZYg{Åæ]ÆZ!ºx6,ÛŠy{ÅY+$ÐÛŠZgÃø6,Šc*YäzZÑZU*XgjŠ¶ÅÔÃáï7H
Y**ecXZkÆaZq-e{Š*zm,6,Š\ƒ**¢zg~ìT~ÛŠZgÆz°}ÃáïHŠHƒX

[Xz°{Zq-cÛ&Å§sÐƒ**ecZzgZk»Z:tÜsz°{™äzZá6,„ƒ**ecXtz°{Šz§†7ƒYiYèZ+ßg]
~tZq-!*Ÿ‚ç@{ƒÇwÅË@*gõÐ**ÇZ’¦gHYñXcÛz|#ZzgÆçA~Zk!*]ÅZYi]7Š~ˆ
ìX

:ßÅÐH%ZŠì? 33 ÎZw

ÅZ,ç@}ÃëtT~Z+qÅy%h+Zg~Æa!g¶ZŠZÅYCìÎw~cÛZëHY**ìXcÛz|#à{ Z[:
Õ©8ìÀz{y%h+ZgÃõDÆz‰ÜZŠZÅYäzZàg¶ÆúnwÅËð”{@*gõ6,ZâcÛZë™Š}ÇXõD~y%h+~
YäzZà½Æ£gÆ!*g}~ÜZs#ÐÒy™**Ì¢zg~ì@*Àˆ~Z{ƒÆ!*)̄ÃðÚiqaZ:ƒnXßÅ~
£gÔlZgZzg»gv~Æi%zV~WäzZàÓxq,áïƒCtXZsòËV~ßÅÃig¦âÃg~Æa4+ŒÛZgŠc*Y@*ì
@*ëZÐ™g@ÅYg~uâñÅ¢zgc*]7g~™äÆaÌZEwHYYiìX

161 ÔŠZgZÑá®)Ô™ZcÔ0*ÎyÔ™ Meezan Bank's Guide to Islamic Banking(2002) eZË·/ZyZÑs¢ã 23
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|]·~VäpŠßÅÅZYi]Š~ì²Z’ZðZzgñŠ{ŠzgÆ~ÌZkjZáÐÃðZ%sgZññŠ7ìÔZ¤/pt
AŠ+Ñ<ÆZkãCŠ~ZßwÐ_“7g‚rÀZ+½ÅcÛz|#NqìcÛz|#à{Æ;ðV~:ƒX|]·~Vl
Ðó]™äÆˆæÜWñ˜V6,ßv]VÅy%h+Zg~Æag¶ÅZŠZ5½qÝ™äÐ{™²ÉI™Šc*™D¸X
ˆ~ÌYg~g„XZ,âàAŠ+~ZâÆ£gc*eäÆ0ÌÃðZ0+gZ`7HY@*åX|]·~Vä¬Šc*Ê÷÷¿

ð”{£gÔºmeöZzgziy6,™ãec²½KYä / Ì]VÅy%h+Zg~Æa!g¶ÅZŠZ5™@*ìZÐZ+g¶Hg{
24 Æz‰ÜZzg7»çÌ¢zg~ìX

ÅÆAŠ+ÅJÑZ_tÎfs~Šc*ŠHì:

XÅÆY,̂ƒäÆa¢zg~ìÀy%h+Zgç@{cÛz|#Æ¸W,ƒäÆz‰Ü6,7g~7ZŠZ™Š}X7g~g¶ZŠZ:™äÅßg] 1

~tAŠ+ŒÛ26,ŒÛ£Š¶ÆáZŠsƒÇÔ&|]·~VäNqŒÛZgŠc*ìX'×h+',WVÔÅÅãCŠ~ÕtìÀZkÐ
cÛz|#à{Å¯g~¢zgc*]Ã7gZ™ä~æŠQìXZ¤/7g~g¶ZŠZ7ÅYCA$Zk»ÑqÝ7HYYiX
XÅç@}ÆÜsZ+ZâÅcÛz|#eìT~£gZzglZgÆ0ÜZs#ÐÒy™**eƒXËßzVÃÅÅãCŠ 2

6,cÛz|#7HYYiYèCÙß»£gÔziyZzgwZƒ@*ìZzgZkÅŠgz7»Šg„&(Î**e7ìX
XËºm½Ôi}c*EÅaZzZg6,Å¸W,7ƒÏX‰ÀËºmEÐnxÅg‡c*ºmŠg|#»VXZkÅzzt 3

ZkyìÀz{̀cÛZbÐ¬n{ƒ$ËìZzgZ,Zk**]ÃæÃgnpƒñZkqÅg‡½™**)DƒÇX
XcÛz|#ÅYäzZàZâÆ£gÆjZáÐÓx¬]ÃÜZs#ÐÒy™**¢zg~ì@*ÀÃðZ·x!*¹:gìYèËÌnÆ 4

Z{ƒÐÚiqaZƒä»ç{gLìX
X½ÅlZgÆ0Z·tgZñ¢zg~ìXZkÅeöc*ziyeâVÐÅYñÔT»ÈtìÀ¬xîg6,ziyHY@*ì 5

ZÐlZg~7¹YYiX
Xç@}~qcÛZë™äÅŠg„&@*gõZzg£xÆç»Z0+gZ`¢zg~ìX 6

XqzVÆjZáÐÅOW,7ƒÇYèZ7',£x½™**¢zg~ìX 7

XqcÛZë™Dz‰ÜcÛz|#à{Ôy%h+ZgÃgz9ÆOñZ»k½™@*ìÔ@*ëy%h+ZgÆ0*kZ»kÃfí{™äÆaoƒ&£x 8

ÅñŠÏ¢zg~ìX

:Z_3{5é GEqHì? 34 ÎZw

Z_3{5é GEqßÅZq-ºmnìT~£/q1‰Üç@{ñŠ7ƒCXßÅZknÃfzYäY,̂ŒÛZgŠc*ìZzgZkÅ Z[:
ZYi]Š~ìÀZk~ËwZxqÅß7ÅY$ËX˜VJ-âÃg~Æ§hV»mìÂZÐZIyÅãCŠ6,‡âãwŠ}Š~

25X ˆì)úZò¢Š(

Z_3{5é GEqZq-Z(ç@{ìT~y%h+ZgqÅ»g~ÔZ\.5Ò5ë EE
Yc*yÆa~ŠêìXtqwÅË@*gõÃcÛZëÅYãƒCìX

ZkK~t™úc*zgÅf)ŠZg~0YCìÀz{Hg{æ]Zzg£gÆ_.z{qy%h+ZgÃcÛZë™Š}XaètcÛz|#Z_3{5é GEq
ç@{™Dz‰ÜÅYCìZkaç@{™äzZácÛ¢ÃZkæ¾ÆnŠáÅ‰h+™äÅ¢zg]7ìXZ_3{5é GEqÃ

~ÔÅÔZq-{mRÅ^~ZkÅ‡âãwZzgZYi]Æa 171 Z}™  2004-5 Zâxgg~Ô›ZzgŠvÐàˆZqŠg$ÃŠ~Z}Z}ZzWðZpßWð 24

256 Ô™ 1 YÔ 2003 ÔZuhayli Š~
191 Z}Ô™ 2004-5 ;Z}Z}ZzWðZpßWðÔ 138 Ô137 88 65(3/7) ZzWðÏÅZsî}»ƒ±ÔŒÛZgŠZŠ 25
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Zâ‚i~Ôk**]Ô»g{âVÔøVZzgvÃVÅy6,âÃg~ÆaZEwHYYiìX»xÑzqƒäÐIÃðÌcÛ&ç@}Ã
™c™YiìX²Zq-!*g»xÑzqƒYäÆˆç@}Ã”†îg6,»7HYYiX

:Z_3{5é GEqZzgZYg{~HcÛtì? 35 ÎZw

Z_3{5é GEq~ZâÅ»g~Æa£/{xâw»™úpŠÈzn™@*ì²ZYg{ÆZ¤/ÃðÚŹðYñÂ™gsÃ{x Z[:
âwcÛZë™**ƒ@*ìZzgZâ‚iÜsZL{ZzgZcÛZŠ~¸]Ã»x~ÑDtXZk»ÈtìÀZYg{~™úÅ}.â]ð”{
çz2ÆqÝÅYCtX'×h+',WVÔZ_3{5é GEq~y%h+ZgÃZk!*]»hqÝìÀZ¤/Zâç@}~Šg`™Š{£gÅqï:
ƒVÂz{çÍÆˆZ7šŠ™Yiì²ZYg{~çÍÆh»ÃðzŠ7ìX

:Z_3{5é GEqZzgÅ~HcÛtì? 36 ÎZw

Z_3{5é GEqZzgÅ~cÛtÃfs~ÒyHŠHìX Z[: C

XZ_3{5é GEq~Tq6,ç@{c*AŠ+HY@*ìZk»Zâ‚i~Ðmƒ**¢zg~ì²Å~Zâ‚i~Æ´z{ŠvqzVÃÌ 1

ZEwHYYiìX
XZ_3{5é GEq~7Å!ZŠZ5¢zg~7©ÀZkÅcÛZbÆz‰ÜÌ7g~7ÅZŠZ5¢zg~7ìZzgcÛ¢Å!*bgŸq~ 2

ÐZÐ)§æ]J-–~™ÆÇV~ZŠZ5ÅY$ËìX@*ëÅÅßg]~‚g~7!ZŠZ™**ÑiòìX
XZ_3{5é GEq~qÅcÛZbÆz‰Ü»ç™**¢zg~7ŒY@*²Å~qÅHg{z‰Ü6,cÛZbç@}»ÑiòzƒCìX 3

XZ_3{5é GEqç@}ÃZâ‚iÅY+$Ð»xÑzq™äÐI»™**eì@*ëÅÃ”†îg6,»7HYYiX 4

:HZsòJÃZŠZ5~@*í6,%̀â:¬Z+™äÅZ(ºgqÝì? 37 ÎZw

Z[:Zsò‡ây~Z,ŒÛnŠZg6,%̀â:¬Z+HYYiì™r#wƒpz{ËëwzzÆ%ŒÛ2ÅZŠZ5~@*í™g;
ìXŒÛnŠZg»Z(÷)²:ì6À|]·~VäcÛâc*:

÷÷Zq-™r#wŒÛnŠZgŒÛnÅzZ3~@*í™@*ìz{ªÝìóóX

0*ÎyÉŠ*½ÆâàZŠZgzVÃZyÆ™g@ÅY+$Ð¸g~)ZŠZ”{ŒÛçVZzg**ŠyÏÆ)b»‚oìXZ¤/ZkZÃ
oƒ&Z0+Zi~i:HŠHÂtZsòîg~ÆaZq-ç{0YiìXZ¤/™g@%ZÌÔZYg{c*mzZgŒÛçVÅZŠZ5Æ0ZL
z°}ÐZýZs™Dtc*ÑZÇ§hV~ËVÃo«ÅZŠZ5™äÐ‡ÜgTtc*ÅzZ_3{5é GEqÆð”{z‰Ü6,
q,½7™DtÂZ+ßg]~ÂxÃ**‡.Þˆ°vyVYiìXèÃg{ßgñwÆË~JÔâàZŠZg}ÔZâ-$ŠZgZzg
7g~uÃ™}ò»‚o™**7,YiìXÆ_.Z,ŒÛnŠZgzV6,%̀âä¬Z+™ÆZ7wZŠ~Y$ËìXZÅ^»
ZŠgZu™DƒñZsò»Ð÷̂ÅZsò}Z»ŠòZzg4*Ãg^Ws0*ÎyÆÑ<Z"5Òï FGHlä¬gèõÂV~wZŠ¶ÅÔ

Åàg~Š}Š~ìXZkÐîg~~ŒÛ£YCÄz‚Ã',ŒÛZggpp~æŠAÏX@*ë%̀âäÐqÝƒäzZàģxÃíZC
£œÆaZEw~Ñc*YñÇYè%̀âäJÆaWæã»fg=70MhX
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:HZsòJ™g@ÅY+$ÐZŠZ5~@*íc***ŠyÏÅßg]~iĝ°c*v**]ÆZiZá»Šúò™Mht? 38 ÎZw

ë)âCÙ+Ñ<ZkZ%6,5tÀËVÃ’c*Y]6,@*í~:zßw™ä»Z(ºgqÝìX@*ëZkÐqÝƒäzZà Z[:
g¶ÃíZC£œÆaZEwHYñÇXÜs°Zª(c*Y™äzZÑÃðWiZŠZŠZg{„%̀âäÆË{ÃËVÆaYYˆ[

Æîg6,–™YiìX

**ŠyÏÅßg]~JÃÇâàvyÅˆ°ÅuJ-YYˆ[zßw™äÅZYi]ìXiĝ°Åg¶»ç°Zª(4Z0+Zi
~™$ËìXÇâàvyÃgzZîÑ†'ÆsV~vy7¹YYiXîgzVÃ°Zª(c*ËU*¬(Ægz',zZ,v**]ÃU*"$™**
ƒÇX

:‰Zz‡]ZsòËVÅâÃg~gzZîËVÅÚic*Š{PƒCìXZ(YVì? 39 ÎZw

Zsòîg~ZÌZLZ’Zð%Zið™g„ìZzgZq-Z,çÙÂx~ZKãCŠ,¢o™äÆaÃáVì˜V6, Z[:
gzZîîg~ÆÂxÅa%,¹~tXgzZîîg~Âx»»gz!*g~w(,ZƒäÆ!*)̄ZÐÑ†'ÆÒpÐZsòîg~6,
',F,~qÝìZzggzZîJñe$wÆ¯ZZ+Ð¾{qƒMhtXZkÆ´z{ÔZsòËVÃ¼ZŸ°Š*zm,e$Ì™ãƒCì

TÐJÅ»gz!*g~Ñ†'(,|YCìX

(ÅZYi]Š~ˆì? Discounting :HZsòÑ<~z-VÅ"0î EH¤/~) 40 ÎZw

6,Zx~â^c*z~Z(ŒÛnì&ŒÛnŠZgq$ÿLz~ÃZŠZ™@*ìXtŒÛnZÝâqÐiZZ+6,ËŠzu}¿Ãv7H Z[:
YYiX%zzîg~~sBÔz~c*â^Å"0î EH¤/~~ÎŠZŠZ™**7,@*ì²Zsòâ1Cr~~igc*ŒÛ2ÅqïŠ*zm,Z]6,œ
¾**e7ì@*ë‰ÔZYg{zxgÀÆz¤Y]‰ªCÙ~ZU*NV»nŠ!HYYiìXZsòËVÆ0*kâÃg~Æ¼ŠZ,
§jñŠtXÆfg)"0î EH¤/~Æ%™gsÅ¢zgc*]Ã7gZ™**eìX

fÅZÒe$äÎäÔe0+~Ô™6Vc*ig~Z»ÇV~ÅÅZYi]7Š~ì@*ëPZkÆqòtXZÏ§bPZsòJ
26 ™6V~ÅÃz-VÅ"0î EH¤/~ÆŠwÆîg6,ZEw™gìtX

245 YÔ™ 2007 Ô1807 WILEYÔUnderstanding Islamic Finance ·Z-[Ô 26
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ŠZ8~î O:Zsòîg~ÆiU

:Z¤/ZsòJÎŠ6,g¶7ŠïÂQfs~ŠØ‰i%zVÆaâÃg~»Ãy‚§iZ(ºgHYñÇX 41 ÎZw

Z³X̂gCzQâÃg~
[XPÄg}ÅâÃg~
`X)±ŒÛçV»”w

cÛ¢ÆŠgxyâàAŠ+Zkz‰ÜJ-ZsòB@*ìZ#J-z{ZsòÑ<ÆZßßVÐËÌn»ZýZs:™}XÑ< Z[:
~âÃg~Æ)ÎŠ~§jñŠtÎ™gsÅ»gz!*g~¢zgc*]7g~™äÆaZEw~Ñc*Y@*ìXZy§hVÃŠz(,}
i%zV~„HYYiìX

6,-i¦™ZñYMhtÔ‰Àpg/ÔxgÀZzgµVÆ œzvy~ÑZ•'ÅãCŠ ~Z,§jáïtX~ ¬i%}
Zr¨uâñ~Ñ•'œzvy~ÑZ•'Æi%}XŠzu}i%}~â1]ÆZ,§jÔZU*NVÉZâÅ

™Zñ6,heZzg§o«ÅãCŠzV6,ZEwKYDtXZk~%ZÌÔZ_3{5é GEqÔÅZzgZYg{áïtX / y%h+Zg~

Zka¹YYiìÀ)ZsòËVÆfg)(âà¢zgc*]ÃâÃg~Æ‡âã§hVÐ!*W‚ã7gZHYYiìXZ7±c*)±
fgZùÐˆg]ÔÅc*PÄg}Ã7gZ™äÆaZEwHYYiìXfs~âÃg~ÆZy§hVÃ,ÐÒyHŠHìX

Z³X̂g]zÅÅâÃg~Æ§j
%ZÌÔ)z)ÔZYg{ZzgÅˆg]ÆañizVt²Z_3{5é GEqZâ‚i~c*yZCÅÆañizVìXˆg]zÅ~{x
âwÔ‚âyˆg]Zzg§ZU*NVÆ‚B‚BYg~uâñÅ¢zgc*]ÆaÌg¶Šg»gƒCìX%ZÌÃ{xâwZzg‚âyˆg]Æ

ƒäzZàÓxZâÅy%h+Zg~ÆaZEwHYYiìX»g{äÔ~Zzgqg]É§ZU*NVÃy%h+äÆaxgÀpÐr
c*ZYg{ic*Š{ñizVŒYDtXYg~Zy%ZY]7g}™äÅ{§vÅ»g¡¬]ÃÅZzgZ_3{5é GEqÆcÛz|#HYYiìX

(ÆÄg}ÅâÃg~Æ§j Budget [XöZ6)
tf‚dǵr¢zg~ìÀZsògc*„&~öZ6Äg}Ð¤/m,™äÅÂuJ-ÃÒÅYãecX@*ë**¦/k,z;]Å¯6,
öZ6Äg}ÃÁÐÁuJ-ǵrƒÇXŠÚ~Wc*ìÀ‰Zz‡]öZ6Äg{c*Â)aZzZg~Zy%ZY]»³ƒ@*ìc*
Q(ÏÔZOŠ~ZzgŠvz;]Å¯6,ƒVÆfg)õÝ¦™äÅ{§pZ{Zzg¸W,Ãl7ÅY'XZka¢zg]ZkZ%Å
ìÀZy%ZY]7g}™äÆaÓäZy%ZY]Æ»xÃËs¯c*Yñ@*ÀZy6,úZx»ZOŠbwƒnXZÏ§bÓ#ÖÆõÝ¦
™äzZáZŠZgzV~$+ÄZãZzgŠv{ñVÃŠzg™äÅ¢zg]ìXèÃg{ZŠZâ]ÐPÄg}ÃÁZiÁuJ-gpp~æŠï$Ë
ìXÄg}Åßg]~u»g~ZŠZg}̃µVÅ§bpg/ZzgxgÀz¤Y]Æfg)ģxqÝ™MhtX

`X)±ŒÛçV»”w
)±fgZùÐŒÛn~ÆaŠg`fsŠz§jZ(ºgKYMht:
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Xz¤Y]»Z%̀Z i

xgÀc*ZYg{ÅãCŠ6,»g™Š{z¤Y]ÃÓäµ1VÅâÃg~ÆaZEwHYYiìXZ,z¤Y]±z)±ŠzâV™6V~
Yg~KYMhtZzǵµ1V6,ð”{o«ÜzŠZg~ÅY$ËìXYg~KYäzZáz¤Y]ÃËZq-{mµ"J-
özŠÌHYYiìc*ZkÆaZµ1VÅ¶K0+„eìX

X-i»ªx ii

Zr¨ÔÑZ•'ZzgZYg{ÅãCŠ6,u»g~z̃ZŠZgzVÅZOŠ~u¤/ñVÆa-i»ªx¿~Ñc*YYiìXt-iZŠgZzgæ]
Æqï‰Zzgz¤Y]ÆZ%̀ZÆfg)±Zzg)±ŠzâV™6V~qÝKYMhtXZ7Ëºm)̂}igZ®)z){(Ôc*
ºmÅ)‰Ãbz){(c*(,}µ1VÅâÃg~Æa‡ìHYYiìX

:Z¤/îg~šÎŠAŠ+6,FFƒÂißgñwHƒÏ? 42 ÎZw

ZsòJÌŠvâàZŠZgzVÅ§bZq-âàZŠZg{ƒ@*ìT»ZëF,+cÛ9Â™äzZáZcÛZŠÐģx¦™ÆZ7o« Z[:
j»gz!*g~Î**ìXcÛttìÀgzZîJÂ™äzZßVZzg»gz!*g~ZcÛZŠÐ-iqÝ™äÆaÑbÎŠÃZEw™Dt
²ZsòJtcÛ9Z,âàWÑ]ÃZEw™DƒñZxŠêìZsòÑ<Æ»çVÆ_.ƒVXâàz‚b¦™äÆ
aZsòJpg/c*z»!Æç@Z]ÃZEw™DtXpg/ÆJÅ{ØWæã¬Ðð”{o«~zŠZg~Æ
ZßwÆg¶ZEw™äzZá)pg[(ZzgģxcÛZë™äzZá)g[ZÓw(ÆŠgxy„ÅYCìX»gz!*g~vyÃÌģx
cÛZë™äzZáZcÛZŠ~uâñÆÚƒ&Ð„HY@*ìX˜VJ-uât»g~ZâÕVÅâÎ»mìÔtuât»g~Å¬xZâPc*

ºmuât»g~3DƒMhtÔX~ºmµ1V~uât»g~ÆaZâP¦™ZðYCtX'×h+',WVÔYg~ËV~Yg~
3DÌƒDtXÅâÎËVÆašÎŠŒÛ2ÜƒCìXYg~3ÂV~JZÝigÅJ-$ŠêìpZy3ÂV6,Ë
ÌnÆo«ÅZŠZ57ÅYCX

z»!ç@}Æ™gsZkJÃ-icÛZë™@*ìZyÆauât»g~=Åw~»x™@*ìXJ=Åw~
}.â]ÅcÛZbÆúnð”{egb%qÝ™@*ìXZ+:u™äÆœ̂zvyg¶½™äzZßVÃv™Šc*Y@*ìXZU*X
Y]ÆÒpÐJ¼ŠZ,âàWÑ]ÌZEw™@*ìX~ÎŠ»¿Š47ƒ@*X

:H…ÇsV~ZsòËVÅ¢zg]ì? 43 ÎZw

ZkÎZwÃ4Z0+Zi~KÆaZÐŠz”V~„HYYiì: Z[:

XH…JÅ¢zg]ì? i

XZ¤/;VÔÂZy»Ñ<ÆZßßVÐëW}ƒ**YV¢zg~ì? ii

XH…JÅ¢zg]ì? i

JÅ¢zg]»Y,̂{heÆat¢zg~ƒÇÀëŠBÀZkÆcÛZøzZqwHtXÃðÌçÑ{pZ{z{Zsòƒc*°ÔZk~
J»Zq-ZëcÛ9ZyßÍVÐ-iZop™**ìXÆ0*kÃåģxñŠtZzgģxÃZ,ZŠZgzVÆa–™**ìÎöZ6
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Zy%ZY]7g}™ä~)]»‚oìXtcÛ9Z+âàr-V~âàz‚¦Æ¿Æfg)ZxŠc*Y@*ì˜V6,ËVÃâà
u¤/ñV~ZëF,+wqÝìXâàz‚¦Ðu~Y™äzZßVZzgW%̀zVÆâàz‚bÅ¢zgc*]zŠø7!~°x
ñZkÃ»™ÆYzuât»g~Æ¿Å»g™ŠÏ~ZŸ†HY@*ìX

Y™äzZá¬xyw™g@ƒDtgKgKģx¦™ZDt²W%̀Z+|VƒCtÎZL»gz!*gÆaģxÅ
¢zg]ƒCìXâàz‚¦Æfg)gKxVÃŠ™ÆZ7W%̀zVÃcÛZëHY@*ì@*Àz{ZK¢zgc*]7g~™ÃXZkÆ´z{
Y™äzZßVÅÚW%̀zVÃ-iŠg}îs²áÆaŠg»gƒDtXz‚…-öGZŠZg}gL-iÃ¦™Ææ]Zzg(qÅ
F,¶]~°xñZkÃi™DtXZÏ§bYàÇyZzgY™äzZßV~çZ]ñwheÆgD**]ÌZƒDtXt
!*]x@}~WðìÀgLYàÇyçZ]ñwheÐ¤/m,™DtZzgģxÃôp(6,ǵreTt²ZkÆ',@W%̀6,

çµ1V~uât»g~™DtXz‚…-öGZŠZg}»™ŠZg"uZÌ»qïƒ@*ìYèz{çZ]ÆñizVZOxÅZ‹VÆ
fg)ZLçZ]ÃÁ™MhtX'×h+',WVÔgLY™äzZßVÆ0*k-iÃ4ZEw~ÑäÆ0¥â]ZCb™äÆ
fgZù7ƒDX²âàz‚…-öGZŠZg}Z+Z:¬]¦™äÅ47ic~ƒDt-iÃ»x!ÐgppÆa¢zg~ƒCìX

qgz!*ÑTg~ËVÆ™ŠZgZzgcÛZø»{À»gHŠHìz{"uÆZzgYîg6,‡.ÞJwìXèÃg{ŠÑbtU*"$™DtÀ
ËÌu~ËV»™ŠZg"u¢zg~ìX

XËV»Ñ<Æ»çVÐëW}ƒ**YV¢zg~ì? ii

#̄JŒÛ2Š¶ZzgheÅãCŠ6,»x™DtXZ#J-ŒÛnŠZgZLŒÛ2Å!*‡°ÏÐZŠZ5™@*gLìZkz‰ÜJ-ËVÃ
-iÆZEwÅ6,zZ{7ƒCX@*ëZkÐtJ-$7Š~Y$ËÀŒÛnŠZgÃg¶Š~ˆìz{ZkäÁ£œÆaZEwÅìX
ZkaZOŠ~F,¹6,#̄îg~ÆZW,Z]Ã7WDX@*ëZkÆ',@ZsòJâ1]cÛZë™DtZkÆZEw~

aZzZg~£œÃæÃg3Y@*ìXZsòËVÅâÃg~Æfg)Zr¨Æ‚B‚B»gz!*g~ZŠZgzVÅYg~uâñÅ¢zgc*]ÃÌ
7gZHYYiì²tÂµg¿YCìÀZOŠ~F,¹6,ZkÆúc*VZW,Z]%A$ƒVÐXZsòîg~~ÎŠ»Ãð™ŠZg7ìX¬x
îg6,t¹Y@*ìÀZsòîg~ÆaZzZg~£œÆaâàz‚bÃ–™**ÜsŒÛn~ÆaģxYg~™äÅÚ4
»gz!*g~u¤/òìXZk!*]6,izgŠc*Y@*ìÀZsòÑ<Æ_.âàAŠ+Ðîg~ÂxLƒ@*ìZzgZÐâàdZy»ic*Š{
ç{7ƒ@*Xg!*6,FFig~Âx)²:ƒ@*ìYèZkÐYàÇyZzgJÎŠqÝ™fetZzgW%̀zVÃŠg7çZ]~Zy
»Ãð™ŠZgZŠZ7ƒ@*X

:HZsòîg~~F,¹™äÅ&¢Aì? 44 ÎZw

Zsòîg~Zg»ð%ZiÐ¦/gg„ìX›âV~ZkjZáÐÃðZ%s7ìÀYàÇyÃZKÂZ+(¦™ã Z[:
e454è XGGÑ¦»çVÆ_.ƒVZzgZ7ZKuât»g~6,Y,̂o«ïnXfZzgîgzVät½JwHZzg¦/¸PŠ;ÇVÆ
ŠzgZyZsòîg~~{à7gÄÜƒðìXZkŠzgZyâÃg~Æ¼ŠZsò§hVÃ”gs™Zc*ŠHìX@*ëZsòîg~â1]
ZÌF,¹ÆZ’Zð%Zi~ìZzgZkÆ¦gZ]~z‰Ü¦/gäÆ‚B‚B4~WCYg„ìX

Zsòîg~ZzgâàZŠZgzV»ŠZ],{»g¼ŠZsòZzg)Zsò˜´J-zWƒ[ìXZsòâàÂxÆ¼Š{Zzg£g~WÑ]Š*
ÆZèV~Šø7[tXZsòîg~Zzgâ1]»Zq-×ZzgŠÂxz‰Ü¦/gäÆ‚B‚B¢oƒg;ìXZsòu
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ŠZâVÆÃc*CŠÑbzâe²Zzgç0+Z:qÑ]Æ!*zŠ%zVâ1CZŠZgzVÃ»x!Ð`ñYäÐZk!*]Å¤&ƒCìÀ
Zsòîg~ÅãCŠ,Zq-0*GZgÂx6,Z2ZgtZzgtÑ¦uzŠ~gTƒñ™g@ÅÓx»gz!*g~¢zgc*]Æ_.îg~»{

i7™@*ìX*¸ä',ÎVÆŠzgZyZsòËVÆZU*NVÅÑb%Gg{‚‚Ñ:J-g„ìXZ[Zsòîg~ZŠZgzV~
éW_ìZzgr~~uZe$ÆÒpÐZyÅ»x!ÅR"u—ìXtZq-‡.Þf™7gÄÜìYèXr-V~Zsò
J»x!Ðu¤/x¿tz;V6,#̄J"uF,¹c*CZzg¢otX

Zsòîg~Å»x!»Z0+Zi{Zk!*]ÐÌƒ@*ìÀ¹ÐgzZîËVäÌZsòîg~Æ§hV»ZEwÑzq™Šc*
ìÔ!*<m›y™g@Ðçn™Dƒñc*›ZÒî´̧V~Z7{]ZEwHYäÎìX

:Zsòîg~¾§bgzZîîg~ÐZì? 45 ÎZw

™g@Å»gz!*g~¢zgc*]Ã7gZ™äÆaZsòJÕiZ(ºg™Dtz{gzZîîg~ÅÚ!*ÇZìX Z[:
ãCŠ~îg6,Zsòîg~Æfs~ŠØ‰§hVÆfg)W%̀zVÅ»gz!*g~¢zgc*]Ã7gZHY@*ìX

Xœzvy~ÑZ•' 1

XŒÛ2ð™äÆ§j)ŒÛçV6,Z»kÅy%h+Zg~ÅâÃg~ÔâguZ\Æ‚B( 2

Šzu~Y+$gzZîîg~~W%̀zVÅ»gz!*g~¢zgc*]7g~™äÆaZ7§ÑbÎŠ6,ŒÛ2ŠñYDtTÐFÎZÑ]
ÀfetXXµV~Z,ŒÛçVÅuât»g~ÅYCìZyÅ»gz!*g~u¤/ñVÆ}òÆ!*g}~Z·x0*c*Y@*ìXZka
ËŒÛ26,ŒÛnqÝ™äzZáZŠZg}ÆÇ»gz!*g~}òÃæÃgÇ%¥Ñbo«Å!J-$Š¶ÐÓx»gz!*g~
çZ]ñwhe»!*gW%̀ÃvƒY@*ìX

YèÑ<~ÎŠÃwZxZzgçÑ}ÆaZq-ÒŒÛZgŠc*ŠHìZkaZsx~šÎŠîg~Æ6,¿HY@*ìXZsò
îg~~íÃæÃgnpƒñWÃ¹¸ðeg}ÔZ½¦#bz‹ŠÔp¥àÔY‹ŠZzgZ»s‰ZÜtÆZdF,+ZßßV6,¿HY@*
ìXZkÆ',@ÎŠ6,FFÂx~Šzª(P;ðV~%6ƒ™g{YCìÔTÆË~ZYg{ŠZgc*VaZƒCtÔpŠ¾èÔÑÓÔ**Z»°
ZzgƒÆÂxÃcÛzrMìX

âàz‚bÃœzvy~ÑZ•'ÅãCŠ6,–™äÐuât»g~~œWzg~6,izgŠc*Y@*ì²ÎŠ6,FFzŠZg~~ŒÛ£YC‚ÄÃ
æÃgnptXtÂµÅYCìÀœWzg~ÅãCŠ6,ģx–ÅYNÏz{ic*Š{4îg6,ZEwƒVÏX

o«~ÑZ•'6,FFÂx§ÑbÎŠÆ£«~ic*Š{0*GZgƒ@*ìXÎŠ6,FFÂx~JZk!*]»0*Èƒ@*ìÀz{ZkÆ}ò
ÐsÃ¥o«ÅZŠZ5™}pZ{ZOŠ~ßgñwXÌ„y%Z[YV:ƒXZsòÂx~JÅY+$Ðo«ÅZŠZ5»m',Z{
gZ„&ZkÆb%ŠZãZU*XY]Æo«Ðƒ@*ìXíÔuâñÅÑ†'aZzZg~ZzgŠv»gz!*g~qÑ]ÐpŠlŠ_“aZ™g

ìX'×h+',WVÔZ(ÃðÌÔTÆË~ÃðcÛ&ZKf)ŠZgc*V7g~™äÐ‡ÜƒÂZÐÌ_.[™**eìXEZg~Æ
!*)̄-iqÝ™äzZáZŠZg}Ì**»òÐ$YDtÉZkÐcÛxÅģâ]ZzgZyÅzZ3ÃD¯ä~æŠQìXtz{Zë

KìTÐâàÂxÃûZg§jÐ»x™ä~æŠQìXaèËVÆZU*PuÆÇˆ~uât»g~ÆñZµÃ
æÃgÄ™ðKYDtZkaZâz}.â]ÅaZzZgÐ0ÇúZïÃ„âàˆÅÑbo«~p5+k,~ÆZëKÅw
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qÝƒYCìX

Zzg (venture capital) ÎŠ~ÂxÃœzvy~ÑZ•'6,FFÂx~ps™äÆË~ZOŠ~F,¹~æŠQìTÐ#§{
6,çuâñÅg‡~ZŸ†ƒY@*ìXçZ]ñwhe~ic*Š{ZcÛZŠÅÑZ•'ÐaZzZg~£œÆa6µ"Ñzq™äÅ
j,Z‚ÛZðƒCìX

:Zsòîg~ZŠZg}»áŠïÃC¯äZzgZkâqÅŠv)‡âãu¤/ñVÐ¾§bpŠÃôogÄMht? 46 ÎZw

îg~zâ1CZŠZgzVÆf)ŠZgZyÅY+$Ð»áŠïÃC¯äÆÜsZŠZâ]Ã)©àZÌqÝƒ̂ìXZsò Z[:
ËVÅºmâÎZzg‚|#Æ!*)̄ZyÆ»áŠïÃC¯äZzgŠv)‡âãu¤/ñV~C_ƒäÆZk**]¹ÁtX
Zsòâ1CZŠZg}ÃðZ(âàAŠ+7™MhÀçÑCzZÜ¹ZŠZgÆo°ƒYèZyÅÓxu¤/ñVÃÑ¦ZßßV6,6,3Y@*

ìZzgZk6,7g~:ZF,CƒVZ7gŠ™Šc*Y@*ìXZsòËVÃÔÃâÙÔñ{âVÔ**V$ÔVZzgÑZ[z){‰»gz!*g~uât
»g~™äÅÌZYi]7ìXZkÆa¢zg~ìÀ¡»½~AŠ+ÆOñZsòîg~Æ™g@Z,»gz!*g~…
ÎN7g}çÑ}ÆaÆƒÔZkÐu~ÇŠzª((,ñZzgZŸ†ŠgÃe¯ä~æŠïnXZka÷÷ZL™gsÃ
T6óóÅ0*Œ6,¿cZƒ**ZsòËVÆa}ic*Š{¢zg~ìX

âÃg~ZzgZâP¦™äÆZsò§jŠzª(ªCÙ™äÆ)zZãc*)ªCÙ™Š{fgZùÅj,(Ë™DtYèZkÆË~»á
ŠïÃC¯äÅu¤/ñVÃcÛzrqÝƒ@*ìXZsòâÃg~Æ§hVÃ~Ô‚iz‚âyZzgWÑ]z){‰âŠ~ZU*NVÅy%h+Zg~

ÆaZEwHY@*ìX'×h+',WVÔZsòJZq-Z,YæŒÛnŠZg»™ŠZgZŠZ7™D&ÜsZzgÜsHg{z‰Ü6,ÎŠzßw™ä
ZzgŒÛn!*ic*[™ZäÅ„ÑhgSìXZsòJˆg]~ÑZ•'ŠZgƒ@*ìZzgZÐ»gz!*gÅâÎZzgZkÆ™g@ÅœWzg~

Æ0¡÷ÑhgSìXÄg}Ð¤/m,™äZzgZK‚ÄÃ',ŒÛZggppÆaZsòËVÃZL™g@Æ0"uZôºoÐ
»x¢87,@*ìXèÃg{!*ÑßgñwÆ!*)̄gzZîËVÅÚZsòËV~»áŠïÃC¯äZzgŠc¤/Š~ÅâÃg~Ü)
‡âãu¤/ñV~C_ƒä»Zky¹ÁìX

@*ëËÌZŠZg}~ÑIÁÜÅñŠÏÆZkyÃšŠ7HYYiXZÏ!*]ÃæÃgnpƒñ0*ÎyäZsòËVÉÓx
ËVzâ1CZŠZgzV~Šc*-$ŠZg~ÃD¯äÆa7V¬@£gZ]ÃZ(ºg™äÅÕiZCðƒðìXZkÑÆa
0*ÎyñŠ{ÂñVZzg§hVÃæÃgnpƒñŠc¤/Š~ÆÜsâàkBZzg»áŠïÃC¯äÆÜsMZ

ÄA;-ö EXGÕi6,
¿cZì²*Ñ&+g8-ÃñW,îg6,»™äÆaJ¸Z°zçZ*6,ÌcgWæHYg;ìÕ÷÷ZL™gsÃT6óóÆ̧Z°Æ
ËVZzgF,ªCâ1CZŠZgzVÃ™g@Æ0J@Zc*]Š~ˆtXÓxËVÆa¢zg~ìÀz{¸g~ģxÆ3ÂVÔģxdZä
Zzg$43¨Ò3ð

EGG
GVÅoƒ&)™,Zzg)‡âãu¤/òÅ¶K0+„™,X
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8~î OXgx:7g~u6,Zsòîg~Zzgâ1]»Z:t

:HÃðZsòo»x!Æ‚BZsòâ1]ÆZßßVÆZKuÃeJwYiì?2ZkÅ»x!ÆúZïH 47 ÎZw
ƒVÐ?

¬@R6,îg~u¤/ñVÆ(,}{6,Z[ÌgzZîîg~Ã„qÝìX@*ë¦/M̧‚ßVÆŠzgZy¼Zsò˜´ Z[:
äZsòîg~»W¸iHìZzgZÐgzZîîg~ÆáZi~`c*Yg;ìXZsòËV»»̂x!ÐWÐ(,|g;ìZzgZkÅ%Gg{
‚‚Ñ:ìXËÌVà‡âãzZŠZg{YCZOxÅ°xñŠÏÆ!*zŠZsòîg~zâ1]»x!ÐhgƒðìXZk~—
zd/õ IEÅÃðRö7ìÀñizVZŠZg{YCeJ‘ÅúÆ‚B„Zk~"C{zÝ»ZkyìXZsòâàÂxÆªxÆa
Zq-Z,cÛ*zguÅ¢zg]ìT~ñizV̧òZzgîg~¸Z2Ô̧Z°zçZ*ÔLÔZ»ƒìÂxZzǵZÁÃ]ñŠƒVX

uÐÎŠ6,FFÓxAŠ+Æ{8Æ̧òzÎZŅ̃ZòR6,HZW,Z]%A$ƒVÐ? :48 ÎZw

Z¤/u~ÎŠ6,FFÓxAŠ+Ã»™Šc*YñÂ¸òzÎZŅ̃ZòR6,ZkÆqgzfsZW,Z]%A$ƒVÐX Z[:

¸òR6,ZW,Z] Z³(
¸òR6,ZkÆZW,Z]Ãfs~ÒyHŠHìX

XZsòîg~Æi§i»gÃZ(ºg™**: i

¸òR6,ÎŠÆ{8ÆZOŠ~}ò»Z®gZk!*]6,ƒÇÀZsòJ¾âÎÅ»gz!*g~u¤/xVZxŠ}gìtX6À¬
ÒyH[ìÀZsòJÑZÇ§hVÆ‚B‚B§o«6,FFcÛz|#Æ§jÌZ(ºg™MhtXZkaZsòîg~~Z,
IŠÑ]Æ¹Zk**]ñŠtX~âÃg~™äzZáZŠZg}Åu¤/ñVZzg»g™ŠÏÅš/~ôZãÅY$ËìXâ8-Æa
ÑZ•'ŠZgÅwÐ1geWseZ],Ii~áïƒ™¥â]qÝ™äÉôZãÅZ‹VZzg§hVÃZEw~Ñ**eìX
ZOŠ~âCÙ+Æ_.Zk!*]ÐsÃÀWc*¸òuZOŠ~‚Š!*iZg~Ð¦/gg„ìc*ZkÅÑb%—R6,ìÔZsòËVÃ

#̄ËVÅÚÁçZ]Šg7ƒDtX®ZZsòËV~âÃg~ÅôZã™äÅÎic*Š{4&¢AƒÏZÚ„ZyÆ)
‡âãAŠ+~C_ƒäÆZk**]ÁƒYNÐXZkÐZsòËVÃœWzg~~#̄ËV6,',F,~qÝƒYCìX

Zsòîg~~âàWÑ]ÃñizVñZkÆ‚BZEw™äÆ{§pZ{ñZµXtX™g@ÑZ•'Zzg§WÑ]ÅñizV
ñZk»ZN[™MhtTÐÁÑ†'6,¸W,ôZãÃe¯c*YYiìXZÏaZsòâàWÑ]ic*Š{œjƒäÆ‚B‚B¸W,
ÌtZzgZyÆZEwÐ̧òuÃZ½¦¯ZZ+ÅVMhtX

XaZzZgÅãCŠ6,z‚bÅzŠZg~: ii

ZsòâÃg~»ZëF,+UtìÀZk~´ZOŠ~R6,âàz‚bÅzŠZg~Æ4+§jñŠtXgzZîu~âàz‚b
Å„ÑbÎŠÆ¤/Š̃äìZzgŒÛnŠ¶»£gŒÛn~™äzZá¿Å‚Ä6,ƒ@*ìXÎŠÐ0*uu~âàz‚baZzZg
Zzg#̄£gÆ_.–KYDtX²Zsòâ1]~âÃg~Åœ—qÝ™ä»Zë¬ïZkZÚ6,Z,̂Æ}òƒDt
ÔTÆ»gz!*g~âÃg~ƒg„ìX˜Vâà%ZOŠ~IŠc*]Ð7g~§bëW}ƒÔz;V6,aZzZge$Zzg#̄£gÅãCŠzV
6,z‚bÅ„ÐZOŠ~%ZzgF,¹ÃcÛzrMìX
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ZsòâàWÑ]ÅŠzZlxt;ÑZ•'ŠZg~ZzgâguZ\XZ#Ãð¿Šzu~nÆâà§jÃZEw™@*ìÂZk»ÈÜscÛZë
à{ÐŒÛ£¢8ƒ@*ìXZkÐsÃZsòîg~Âx~ŒÛ2ÅcÛZzZãÆjZáÐ)b»‚o7™**7,@*YèŒÛ2ÃÇ
AŠ+ÅâÃg~ªâŠ~ZâZzgZU*NVÅy%h+Zg~~ZEwHY@*ìXZkÆ´z{âguZ\ÜsZq-ŠiðHY@*ìZzgZk~
ZŸ†7ƒ@*ìZzgtŒÛ£r~ÆOñÜsªCÙ~âqÅãCŠ6,„‡.ÞcÛz|#ƒ@*ìXZkÅzzÐŒÛ2Å‰h+ZzgZÐ¦

™ä»¿'×h+ŠØZgƒY@*ìXZkÚø~t¦gÌ7HYYiÀZsòâÃg~~ŒÛçV»wZy#̄ZzgaZzZg~u¤/ñVÆw
Ðic*Š{ƒYiìXÅâÃg~ÅYg„ƒX'×h+',WVgzZîu~ŒÛçVÅ(,~®ZŠT~ÓäŒÛ2ÌáïƒDtÔZ7
ZsòuÆZsòWÑ]~psHYYiìXgzZîèV~ŒÛ£YCWÑ])!*&+i(~¸g~wÆAŠ+ÅRö

7ƒCYèZ,AŠ+»wYe~86,ZW,Z0+Ziƒ@*ìXuâtŠZgZ:uÆ',@ZsòuZâ¸g~uJ-CgZä7
ƒCXOçZk§bÅuÃŒÛçVÆË~ŠlVÐôpg3YYiìX

(îg~Âx»ZPx: iii

fZCZzg»gz!*g~âÃg~ÆAŠ+Æ!*)̄gzZîËVÃZU*Pgpp»hqÝƒ@*ìZzgtZâ-$ŠZgzVÆazZ‚]ÆjZáÐ
6,çƒ@*ìXZkagzZîîg~ÂxÃ»gz!*g~q~Zzgù¦ÔÅ¶Æ!*)̄°xZPx»‚o™**7,YiìXZ+ßgñw~
»gz!*g~**»òÅÑbZzgŠ-ZD6~ZŸ±ÅzzÐËVÅuât»g~6,Ñbo«ÔZkZz‰ÑbÎŠÐÁƒY@*ìZ7
•Š~ZâÕV6,ŠbƒCìXtßgñwËVÅ»gz!*g~**»òÃªCÙ™CìXZkÆ',@ZsòJÜséZâÕVÅJ-$Šï
tZzguât»g~™äzZáZâ-$ŠZgzVÆçZ]~zŠZg~™DtXÂµÅYCìÀZsòJZKzWF,u¤/ñVÅzzÐ
ù¦ÔÅ¶ÆŠzg~ÌÁvyZVNÐXZ#uât»g~~o«ÅÑb~¶WCìÂZâ-$ŠZgzVÃÌZÏÒpÐo«Å
ZŠZ5ÁƒYCìXZsòîg~Æ»gz!*g~**»ò»ZkygzZîîg~Æ£«~Áƒ@*ìXZkaët³Z~.™MhtÀ
Zsòîg~ic*Š{LìZzgZkÐ±uÆZPx~ZŸ†ƒ@*ìX

[(ÎZŅ̃ZòR6,ZsòâÃg~Æ¯ZZ+:
¬Ke$ÆqDŠzgäZšrÆÃ+VÃ»™Šc*ìX2r-VÅ|¤ð~ÌZŸ†ƒZìÔTÆ!*)̄Z[ëÛzã

Åxzg]Æ (WTO) úZïÐÌZW,Z0+ZiƒCtXtúZïˆg]ZzguâñÆfgZùÐvƒDtXÃðÌo¬@ˆgĈ
%@Ëˆg]6,NzwqÝ7™YiX¬@âàdZâVÔ!*<m†[æ¹Z¨ð˜´~WäzZáâàdZyÆˆuŠZy
Z[uâñÆWiZŠZ:·ƒÆ0F,¶]³™äÑtZzg¾æCuât»g~ÃZÌŠ~Yg„ìXët|ÃZ0+Zi7™Mh

À-i»Z(·ƒÎŠ~âÃg~ÐÝƒ@*ìZzgŒÛ2**‡.ÞcÛz|#ZzgWiZŠZ:w•'™MhtX

gzZîu~ŒÛ£YCâÃg~Zq-%zï̂~ÃWCì˜V)±J£òËVÃ²£òJÔZcÛZŠZzg£ò»gz!*g~ZŠZgzVÃ
ŒÛ2cÛZë™DtXZk~ic*Š{F,ŒÛn~¾æCãCŠzV6,ÅYCìXZ¤/Zq-Ši)±ËVÃËX»‚oƒYñÂz{£ò
ËVÐZC…ïwfetZzgQ£òJ±ŒÛnŠZgzVÐŒÛ2ÅzZ3»»Ÿ™DtXZk§bŒÛçV»ZCÙZxUgZzgâà
dZyaZƒ**ÑzqƒY@*ìX

Zsòu~ÛzãuâñÃÜsZsòâ1C§hVÆfg)„qÝHYYiìÔpZ{tÑZ•'ŠZg~c*âguZ\ÅãCŠ6,ƒXt
ç@}¬gèƒDtZ7:ÂâFŠ¶6,cÛz|#HYYiì:„ZyÅzZ3eìXZkaËÌZsòu~ßvÛzã
uâtcÛZë™**eTtZ7ZKģxdZäÐ¬ŒÛçVÅæ]7gZƒä»ZOg™**7,}ÇXZÏ§bz{ZcÛZŠÑZ•'ŠZg~ÅãCŠ
6,Ûzã-i½™**eTtZ7ÑZ•'ŠZg~Æç@}6,¿™**7,}ÇXZkaZsòâàÂxZyçZ]ÐôpìgzZî
îg~Âx~ƒDtX
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:¹ÐZsò˜´¬@JZzgWðZ*Zpß‰¬@â1CZŠZgzVÐŒÛ£he6,{™Z®g™DtXZ¤/›˜´Å 49 ZwÎ
èVÐÎŠÃ»™Šc*YñÂz{¾§bZyZŠZgzVZzg̃´Æ‚Bç5]™,Ð?

ZkÎZwÆ&{tÎfs~Šc*ŠHì: Z[:

Z³XYg~ŒÛçVÆ‚B¾§bçnHYñ?
[XŒÛn~ÆçÙZW,Z]
`XŒÛn~ÆŠw

Z³(Yg~ŒÛ2:
t!*]f‚dgDbecÀZsòçÙÂxÃZ(ºg™ä»Èt7ìÀZkp~ÆË~gzZîîg~ÂxÆzZZ#ZÑŠZ
ŒÛçVÃzZ:7HYñÇXÑ<»ãCŠ~ZßwtìÀ›yÃZLç@zVZzgz°zV»0*kǵrecXZkaâè~K‰
ç@zVÆZÝigZzgÑbÎŠÅZŠZ5™**ƒÏÔpZ{z{ç@}±c*)±µVÆ‚BK‰ƒVX

Z¤/ËoÃZLzZZ#ZÑŠZŒÛçVÅzZ3Æa(qÆ”w~ŠØZg~»‚oìÂZÐfsŠØ‰§hVÐiHYYiì:

çÙ)]»DgF,¹5+k,˜´Ãr-V~ZyÅ**ðŠgÐÁ76,ŒÛ2ŠØYDtXCÙHznoÃZkÅZOŠ~ßg]
qwæÃgnpƒñg¬e$Š~YCìXZkÆaŒÛçV»pw™äzZáZr¨ÆqïŒÛnŠyÇyÐ',Z{gZ„&!*]’A
™Æg¬î3,pV6,ŒÛ2qÝ™**eƒ@*ìX

¬xîg6,F,¹5+k,˜´ÅÓáV~u»g~ˆ»w(,Zƒ@*ìZzgYì‚!_“Æfg)ZkÅô»g~ƒ$ËìXu»g~ZŠZg
}Æ¼”VÅcÛz|#ÐqÝƒäzZàģxÃg¬î3,pV6,)±ŒÛçVÅZŠZ5ÆaZEw~Ñc*YYiìX'×h+',WV
u»g~ZŠZgzV~Zr¨ÆúnŒÛ2~pweì²ZëZŠZgzVÅƒ®8-~(,Zz£òZcÛZŠÆ0*k„gLìX

[(ŒÛn~ÆµZW,Z]:
6À¬ÒyHY[ìzZZ#ZÑŠZŒÛçVÅzZ3¢zg~ìZzg›ÓáVÃw~ÎŠÅãCŠ6,ŒÛn~™äÐñÆ‚B

Y~gzúƒäzZá¬@âàdZyÃf‚~ǵrecTÅzzÐF,¹5+k,˜´ŒÛ2zZ: 1982 ¤/m,™**ecXZkK~
YJ-Yg~g;ZzgZkÆˆF,¹5+k,˜´äŠz!*g{ŒÛn~ÅY+$gqHåXŒÛ2 1990 ™äÆ‡.Þ7gì¸XtdZy

Y~Z¨ð˜´~ÑzqƒñZzgZkÆ‚B„igIŠ!År~~ÌdZyÅßg]qwaZƒˆX 1997 Ð0)bŠz!*g{
ZkÆË~uŠZâV~¤/â¤/xcrˆX¼»ìwìÀèÃg{dZyªCÙ™DtÀFF,¹5+k,˜´ŒÛ£Š¶zZßVÅ
ÑÓ»¶K:¶t²ŠvÆ_.F,¹5+k,˜´~dZyÅZëzzZyÅ$zgZOŠ~0*åVtX

¬xîg6,CgZäèVÃ?r~Æ)b»‚o™**7,@*ìXZ,̃´ÃuâtÅWiZŠZ:w•'5+k,~ÆaWiZŠig~0*ŒZzg¥
ÑbIŠ!ŠzâV~ÐËZq-ÃÉ™**ƒ@*ìX@*ë†[æ¹Z¨ð˜´äig~0*ÎVÃWiZŠgnpƒñZLÑbIŠ!Ã¥
™äÅÕiZ(ºgÅ¶XZkÆ!*zŠZ7)]»‚o™**7,ZYè¸g~CgZäèVÃŠz)bŠg7gTtXªtÀ
»gz!*g~ŒÛnŠZgzVÃNçÙu¤/ñVÆ²á~)pÐƒ&(,}çZ]Šg7gTtYè»gz!*g~ßg]qwÜÌƒŒÛ2
ÅzZ3¢zg~ƒCìXZ,qÑ]~»gz!*g~**»òÅÑb(,|YCìXŠzuZtÀŒÛ£YCr~~Âu]Ëºmb%6,%Ãi
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7ƒ'XZkaZ¤/ŒÛ£Y]r~»Zq-zƒVÂZ+ßg]~)Zq-%c*7g}o()ZŠZ”{Zzgâ-kÁÂu]ËZq-
{J-özŠ7gÉuÆÓx‡V6,ZW,Z0+ZiƒCtXZkZ%ÅZÝzztìÀgzZîŒÛ2‡.ÞcÛz|#ƒDtXZkÆ
Ë~¸g~HznèV~»gz!*g~)baZƒDtXtXZkz‰Ü7W@*ìZ#ŒÛ2¾æCƒVZzgŒÛnŠ¶zZá
¤/z\Æ˜´Ìz„ƒVXt!*]ŒÛn~Æ¦/¸dZyÐªCÙƒCìZ#†[æ¹Z¨ð˜´ä¾æ]Æ¸g~

)¦ƒäÆ herding effect ŒÛ2qÝK¸X6ÀZz6,ÒyHY[ì)±uâñÅWæ°xZPx»!*)̄kåìZkÆ
ZW,Z](»³ìXZkaAºeƒnŒÛn~ÐŠzgge~„4~ìZzgZkÆOñâÃg~ÆZsò§hVÃZEw~
Ñc*YñX

)±ŒÛn~ÆŠw: `(
Zq-Zsòo)±âàz‚bÐZ.Š}ÆaH™Yiì?ZkÎZw»Z[)±uât»g~Ãáz™äÆaâàr-VÆ
ZºZ¦ZEw~©VìXZ,ZºZ¦ZEwÆ‚B‚B)±âàZŠZgzVÆ‚B!*]’A™ÆZ7âÃg~ÆZsò§hV

Æ¯ZZ+ÐWÇ{HYYiìXZsò§hVÆÇZU*NVZzgZâÅy%h+Zg~~',Z{gZ„&âÃg~ÅYCì²ZkÆ',@gzZî
îg~~ZŠZgzVÃŒÛçVÅßg]~¬x-i½KYDtÎZfá„~ÂWc*)¸W,ZŠZgzVÆZy%ZY]7g}™äÆ
aZEw~Ñc*YYiìXZsò§hVÆfg))±-iÆZEwÆçÙu¤/ñV6,',Z{gZ„&ZW,Z]%A$ƒVÐTÐ
çÙF,¹ÅgZ{ûZgƒÏXZ¤/›˜´ZLqÑ]4¯BÂz{!*W‚ã)±-iÅÂzZKY+$Kzw™ZMhtX

ZkK~Šg`fs§j)±uâñ~Šp»!*)̄0Mht:

X)±™6V~ZsòâàWÑ]»Z%̀ZY 1

Xºmµ1VZzg‡VÅ¢zg]Ã7gZ™äÆaSà-i»ªx 2

VB:
/vXÔÜzÜÆµ"ÔZ*7g^ZzgÈgÇƒVÅyÔ0*zgZøz){ÆZEwÆaZÐZZ7š-
/ZYg{-
/ˆgCâÃg~-
/ig¦uât»g~-
/Quât»g~-
/;ƒuât»g~âÃg~-
/ºmµ1VÅâÃg~Æa-

Š(ŒÛn~ÅZYi]“'Š~YCì?
ƒ&Ð¬t!*]f‚d™äÅ¢zg]ìÀÑ<~ŒÛn~Å˜Æ7ÅˆXZ+ßg]~ŒÛn~‡.ÞJwìZ¤/
ŒÛ£hezZáÆ0*kZÐzZ:™äÆz‚bÌñŠƒVXZsòâÃg~Æ§hV~eìz{ŒÛçV6,FFƒVÔZy~Zk!*]
»ZkygLìÀŒÛnhezZÑZÐzZ:™Š}ÇX@*ëÎZwtaZƒ@*ìÀZ¤/ÃðoZK¢zgÂVÃ7gZ™ä~**»xƒY@*ÂH
ZÐÎŠ6,FFŒÛn~™ãec?ZkÎZw»Z[ZsxÆ¬ẍ¸Z2Æ_.tì¶î÷÷¢zg]Æz‰ÜwZxÌ'wƒY@*

ìóóXÃt¢zg]Æ”h+¢zg]Åßg]~¬x̧Z2Ãb%z~îg6,ØHYYiìXaèZkÃbÆßZEw»ZÈwgL
ìZkaZk!*g}~"uZogeÅ¢zg]ìX
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Ãt¢zg]ÆZßwÃZ”¢zg]Æç5]~„ZEwHYYiìYèZkZßw»Z:tÜsuòqÑ]6,ƒ@*ìX©À
uòqª(Åßg]~Ì¸Z2ÃšuzŠØ™äÅZYi]7Š~ˆìXƒ&Ð¬Zk!*]»$›4è

G
GOE™äÅ¢zg]ìÀWc*

zZªZ+ßgñwñŠìÀZkÃb»Z:tHYñX@*ëZÐZŠ~ç5]~CÙ¿ZL;Æ_.ê™@*ì²úZòç5]
~f™Zx´ˆÆâCÙ+Ðxzg]ÆˆZ©â]Yg~™DtXŠzuZtÀ¬x̧Z2Ãåîg6,Ø7HYYiYèZk
K~¼uzŠZzgÑZ_HgÅˆtXŒÛWyˆ~ÃbÅŠzãCŠ~ÑZ_ÃÒyHŠHì:ZEwà{ÃÇ‡âyÆ¼kÃ',ŒÛZg
ǵrƒÇZzgtÃÒ™**ƒÏÀZÐÁÐÁZEwHYñX)±ŒÛn~~Ãt¢zg]ÆZ:t»êfÅßZ$+h+6,ghŠb
ec˜Vz{ZLoÅÇßgñw»ZŠgZu™DƒñZk!*g}~ê™MhtXÎŠ6,FF)±fgZùÐŒÛn~ÜsF,ªC
£œÆaZ”¢zg]Æ„qÝÅY$Ëì@*ëZk»Z®gfÅ§sÐ÷÷¢zg]óóÆç6,ƒÇXZkÅZYi]qÝ
ƒäÆˆTµ"ÅâÃg~ÅYg„ƒZkÅ‚Û"5Í-ö GEH»JZzgZ•ðZôºoÐY,̂{¢8ecXŒÛn~Üs¢zg]Æ„
ƒãecZzgZkÆ‚BTµ"ÆaŒÛ£1ŠHìÔZkÆŒÛ2ÅzZ3ozwÆ_.ÅYñX

:HZsòJoÅçÙF,¹~Ãð™ŠZgZŠZ™Mht? 50 ÎZw

Ñ¦cÛ*zguÆŠZ],}~gTƒñZsòJâàz‚bÆZEwZzgZkÅ¸W,„~.e$Zë™ŠZgZŠZ™MhtXZk Z[:
ÑÆ”wÆao«~zŠZg~)xgÀZzgpg/(c*ˆg]zZYg{‰i%zVÃZEwHYYiìXo«~zŠZg~Æ
§jÃ¾ÔŠgxãZzgîsæCµ"~âÃg~ÔŠgWæ~âÃg~Ô',Wæ~âÃg~)óÐI(ZzgYg~uâñÅâÃg~Æa
ZEw~Ñc*YYiìXçÙÑ¹~Zsòâ1]Æic*Š{Ðic*Š{™ŠZgÃD¯äÆaZ(‚iÇgâjwaZ™**¢zg~ìT

~âÃg~™äzZáZcÛZŠÃxgÀc*pg/6,FFâÃg~~'×h+-i–™ä6,gZáHYnX

ZsòÑ<ÆgZò**y8ZsZö§hVÐ:Üs8ZsZöÃ¾e$qÝƒCìÉZkÐçÑ}ÆZ‡VÅ
¢zgc*]7g~™ä~ÌæŠQì@*ëçZ]ÆjZáÐZyÅ6,zÃb6,ƒ@*ìX%ZÌÜˆgC‹V~çZ]ÁZzg(q
Æ4ñZµñŠtÔZ+&»45»4è

GEGGŠv‹VÆ£«~ic*Š{ÃZ+{qtXYègzZî§j°x)zZ]ÃÁ™äZzgZâñuât
aZ™ä~ZÚ³&U*"$7ƒnÎ%ZÌÜ&»45»4è

GEGG»x[U*"$ƒg„tXZYg{Ð0âÃg~~ZsòJZU*NVÅ
y%h+Zg~™@*ìÔZy»ZOx`@*ì&ˆZiZVÑ¦‡âyÆ_.™g@Ãv™Šc*Y@*ìTÆa¢zg~ìÀJâà
z‚¦Åu¤/ñVÐŠzgƒVX

ÅZë‡V{mîg6,igZ®)ÔigZ®)6,FFØVZzgù¦îg6,Š¸uÅaZzZg~u¤/ñV~âÃg~ÅzWZq»qï
ìXÅÆcÛz|#™äzZáÃaZzZg~ZŸ±ÅF,(QìZzgz{!*W‚ãZLŒÛ2ÅZŠZ5™YiìXZkÆ´z{ÅZ»k
ÅLr~Æªx~Zë™ŠZgZŠZ™@*ì!*<mZÐñŠZ»kÆañizVŒY@*ìZzgZkÐ†VÆZPx~ÌæŠQ
ìXZkÐYàÇyZk‡.ÞƒYDtÀz{ig¦¡¬]Å̀»gƒäJ-ZKÃåģxÃZ,‡V~uât»g~Æac*
QZâÅ¢zg]Æz‰ÜZEw~ÑNX

èÃg{!*ÑTg~Òy™Š{ßgñwÃæÃgnpƒñ¹YYiìÀÎŠÐ0*uqÑ]~ÌuâñÅÔzg‡Yg~gìÏ²uât
çÅzZcÛlZg~cÛZbÆ‚B‚Bz‚bÅ¸W,zŠZg~ÌeƒnÏ²JZzgâàZŠZg}ÌZU*NV6,FFâ1]ÆZsò
ÃbÆÐ_.u¤/x™ŠZgZŠZ™,ÐXZsòJ:ÜsÎŠÆ%^MhÉ)zc*:„Æ‚BF,¹ÆÑÃqÝ™D
ƒñu~uâtYçÅg‡~ZŸ±Ôúuât~œª(Š¶Ô§ZU*NVÅ%ZzgÇˆÅ»gz!*g~u¤/ñV~ÌæŠÇgƒ
MhtX
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ZsòJFZU*XYCZOxZzgZYg{ẑgCµVÆfg)-iZzgb%ŠZãu¤/xVZxŠ}MhtXt|Vc*ZŠZg}u~ZC
zŠpŠ‡ìgÄMhtc*QZ7(,~µVc*f~ZŠZgzVÆZëb%ÅwqÝƒCìXt|Vuât»g~ÅZŠVÆfg)

pg/ZzgËuJ-ZàÅãCŠzV6,z‚b¦™Mht²%ZÌÔZYg{ZzgZr¨ÑZ•'ÃÌZEwHYYiìXºm‡Vc*
ç5]Æaf~ZŠZg}‡ìKYMhtÇˆg]ZzgZYg{AŠ+Åu¤/xVZxŠ,XZ,ZcÛZŠ8ZsZö6,FFuât
»g~~vy',ŠZ“&:™**eTƒVz{£òz)±™6V~»gz!*g™äzZáËVÆ¾æCZzgÁçZ]ÆqïZYg{z
%ZÌ§jZEw™MhtXZr¨6,FF-iÆJºmuât»g~3ÂVÆfg)Zr¨ªCÙ™äÅæ¾™Mht²
ñŠ{c*6»gz!*g~Âuât»g~ÆñŹVÅ¶K0+„ÐÌ3MŠZgÃZy~Ñ•'ÅŠú]Š~Y$ËìXJÆo«~z
ŠZg~ÆOñuât»gZÚ6,Z,̂Æo«~zŠZgƒ@*ìZzgJ˜V-igÇYDtZy6,ZLZOò»xÅ:zßw™@*ìX

o~gLZzgŠgxäŠgZÅZÚ6,Ẑ,i)ZöZ*Z~(Æˆ~aZzZg~&¢A(,JäZzgpŠgziÇg~ÆzWñZµñŠtX
Zkaf~ˆZöZ*Zm,ÅF,¹ÆaâàˆÆ™ŠZg~ZŸ±Ð"gziÇg~Zzg',WæZ]Å¬R‰™)bÃiHYYi

ìX

qgz!*Ñ›ëÃæÃgnpƒñ!*W‚ãt¹YYiìÀZsòîg~±F,¹~¸W,™ŠZgZŠZ™äÅ½7g&¢AgBbìX
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