
Úf^u%äæÚÓ^ÖÛä

* ·Zâg„Ï

ÎŠÔ™ZtzZ�ÛZ¹ig:ZÝÎZwZzg�Z[Åˆl

ZÕ=Æ†g~ÆÑg}~Hxh™r#»*yÃÐ¦/gZXZLñçq6,Zq-Y0+ZgZzg¬x
e¤/ÐUƒZZzgÎaÃZ¸gäzZÑ*yŠÚÃ5Xt̀�h+{ZkÒpÐZq-»Šw»qïìāZk

~CÙâ{„ZIDÅ„Z0’k,,Q÷�f‚Ã°#÷XCÙz{’k,Ô©āZq-]ÌÔŠgÅó{Ð
ŠAYäÆ‡.Þì�ËÌÒpÐkã6,Z0™}XLLtpZé”h+Õ»gz\ŠJggì
āo³m,ÆŠvg‚bz�̀ZZ+Ì¸gztZCNZzgZL;VZk§bÆkã6,Z¸gäzZàëk,zV
Ã(Š,Â¢ì„~§ŠÅcÔT»²áÐgz**gzc*Yg;ìÔwŒÛd$~»ÅY$ËìX

Z�ÛZ¹igZzgÎŠÆe~Hxh™r#äqxÈÎŠÅZq-Š?»f™Hìāz{ÎŠ»�ZiZkZ%
zZ§~ˆl™D÷āZ�ÛZ¹igÅzzÐZkÅŠg~¶zZµƒYCìÔ®ZZkÅˆ°ÎŠÐÅYC

ìX…h™r#ÐåZ·tìātŠ?Z•ð$zgŠ?ìXzZ§tāøg}DÅuJ-‰
|Z]Å§sÐZÐ¡Z²Zò�Z[Æîg6,„7HŠHìOçtìw™**÷áh+ZÚŠg„
7ā
#³Ã̀»Z®gZkc*ZÏ§bÅËŠ?6,ìX®ZZkÃZkîg6,7™**ātÃð¹(,~Š?ìÔ

ZÃ¤{:heÆáZŠsƒÇXZkŠ?Åw!*Çz„ìT»Zq-(eZË-ŠZÅŸz~ä
f™HìX

ZÒ³³ØÎ³³³†šq³³† ¦Z1ZÑdñŠzŠ~òäZKÂ[ÎŠ~�Zzgµqg_0Z‚)ÅZqŠg$
ÃãCŠ¯™JÆÎŠ ZÒØÎ†šq†eäÞËÃ^Êãç…eçF]X Zzg ÚßËÃèÊãçæqäÚàæqçå]Ö†eç]X

ÃÌg!*ŒÛZgŠ}™wZx¹ÂFßÍVäZ‹ZnHātZqŠg$‡.ÞZî`7XZk6,ñÑ**Hxä
ZyßÍVÆZ‹ZŸ]ÃšŠ™DƒñZg÷áŠ�Ûâc*ā:LL‰ßvZkug$Å¡6,ZkŠ?Ð»x
™D÷āZkÅ�®ìXp�ZßwZkug$~ÒyHŠHìÔZÐÓx�ñZ#Öä
!*Ñ·ttHìXtJÁ¬xug$Æ*yÃ̧~™ŠêìÔpZ{gzZe$ÆZ±gÐZkÅ�®
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ƒXóó)ÎŠÔm662Ô762(
¸Z+ÑwZ#eZË-ŠZÅŸz~Æ‚t7ƒZÂZrVäZg÷áŠ�Ûâc*:LL‰ßvt§i

Z(g™D÷āZLæ£.ÞÅ§sZ(®¸w™[™Šï÷�Zkä7¹ƒ@*Ô@*āZķw»
gŠzZ8wZyÆaW‚yƒX|tìā�äZkug$ÃZLa�7¯c*XZ¤/‰Ã~t
èÃgìÂtZ+Ã÷�®!Z̧ZwÅ¡»ìw7g‰X�ÂZkŒÛn6,Z,œÃY,̂ŒÛZgŠï
÷X»ŒÛnŠïz‰Üf™7HŠHÉHznäZŠZ5ŒÛnÆz‰ÜŒZÜtÅ{§¼iZZ+bZŠZ

ā?~Ð4+WŠòz{ì�Zi§jÐŒÛnZŠZ ZZìn³†Ò³Ü]uŠ³ßÓÜ]�]ðXX ™ŠbZzg�Ûâc*
97XZzg9tìāz{ŒÛnTÃ ZZÒØÎ†šq†ÞËÃ^Êãç…e^XX ™@*ìXÂZk»Ètìā

!œÆ‚BæzoHYñÔz{ÎŠ)g!*(ìXóó)g!*ZzgJ»ÎŠÔm33(
ŒVZkÐc7āWc*g!*Åt°pŠg„
ì�–wñÑ**ñŠzŠ~ug$~ÒyÅˆìā
CÙŒÛn6,ZŸ†g!*ìc*eZËŒÛŸz~»¸wŠg„
ìā%ÑoÆŒÛn6,ZŸ†!*ÇY,̂ì&ñÑ**
ñŠzŠ~wZxŒÛZgŠï÷XZk¿Ð*y~ëZyŠzâV|Z]Å°¶V»õ²*î™äÌ»ZgZŠ{

7gnpXŒVëeZË™r#HxÅZkŠ?Ã‚tÑgì÷āæ£.ÞÅ$zgŠ?»–gZá™
Z¤/ëËÌq»‹t™,ÐÂ÷áh+|J-î~»x!:ƒXZÏaøgZìwìāLg!*ó6,!*]
™Dƒñ…Z�ÛZ¹igZzgÎŠÆmÃ:1eZÜƒÇXzg:ßZU*PZzg(wZU*PÃãCŠ¯™
âh-VÅVßVÐ71VJ-Æˆ!*]7™Æg!*ÅŠg„
°pƒ$Ëì:ÎŠÅX™́Å

™äÆ‡.Þ  paradigm  shift Šg„
ÂäÆa…ZCâðÃL$+ÜƒÇXZzgZ¤/ëË§b
ƒYNÂÐeìÔ¦k,»ŠzuZgc�¬Š®Ñc*‚åÔ™sÃW**ÑzqƒYñXaèÔ6āë
äZ’Z~²nHåÔZ�ÛZ¹igÅŠ?zZª$zgìÔZkaëZk7g~cÐÜ½Ã™ÆZÝÎZw
Åˆl~Z3ÿXLDÅÂzKzw™Z**eT÷T6,̈gz„™Æë:Üsg!*ÅŠg„
°pJ-VMh
÷ÉÎŠZzgZ�ÛZoèigÜ$zgŠæVÐYyrZMh÷X
Z%zZ§tìāt‚g~cZkaYg~ìāë¨›yZk�kH{Ð$ÃTÃŒÛWy
ˆ~™F,+ŒÛZgŠc*ìXZÏÅ¶K0+„ÅÃÒ™DƒñëZy8&+-VÅ§sòWñXÅÑ
Ïx¹Ì…ÃWðZzgZy6,™̂DƒñZy"ÑgÎZÑ]z�Z!*]Å»ŒŠZgÄh-V~ZÏ
‰XÅ§sëäZ÷ág{HìXOçëZÝ÷áCÙZ{Å§sázƒ™ZÝÎZwÅ§sWD÷X
ZÝÎZwÂÜsZq-ìāLg!*óHìTÅZâ”]ÐŒÛWy~̃ÆWðìX:ÜsŒÛWy
ÉÓxZAòèZ<ØZzg#a~ZkÃ‡&ÿELÐ]Zzg™�̀xŒÛZgŠc*ŠHìXZkÆaºÔZñgtƒ
Mh÷:
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1XLg!*óÜs™́~aZƒ@*ìc*ŠvZâ~Ì?
Medium ì?H�Úfg=IŠ!  commodity 2X™́ÅwHì?HtÌÃðÚª

ƒÔz{LL&+Z‹pŠóóœWzg7ƒC? of exchange 

3XH™́LâwóÅ°p~WCì?Z¤/7ÂHLg!*óÜs™́~aZƒ@*ìZzgâw~7?Z¤/
™́Ìâw„ìÂßuâbZzg(wuâbÆ™ZbÃLg!*óŒÛZgŠ¶~�Ût÷?
1XŠz§q¢Æ‰Z3ÿXLDÆ;VtgDy!*kx0*c*Y@*ìāLg!*ó™́„~0*c*Y@*ìXZyÆ;V
aè¡ŒÛnŠ}ÆZk6,ZŸ±ÃLg!*ó¹Y@*ìÔZkaÀ˜Š?ZÏnÅŠ~YCìātÃðZU*X
ðhZ„ìāZk»L™ZtóqÝHYnXZkÅZKfZCZÃŠe$7ìÔtÂ¡Zq-œª�ì&ZK̈y
äZâÆnŠáÆaZXŠHìXtZIDZq-§sÂ™́ÃŒÛnŒÛZgŠ}™ZŸ†ÃLg!*óŒÛZgŠï
÷ÔpŠzgZÈcZâÆnŠá6,ÌLg!*óÆaZƒäÃt™D÷ZzgZk§biƒ»Dgƒ™
ZÝX�V»ÂVgLìXZÝÎZwÅ§sáz™Dƒñøg~ÃÒƒÏāZIDZq-„ñ�6,

;ƒÃX
ŒÛZgŠ}™tŠúò™D÷āLL&+Z]pŠ™́» (Liquid capital) 2XtZID™́Ã(wuât

™ZtÃðp7g‚rYè™́LL&+Z]pŠóóœWzg7ÔZkÅœWzg~ZyZâY6,«ì�ZkÐy�h+~
ƒÔz{ (Medium of exchange) YC÷óóXZyÆì»Ètìā�q¡fg=IŠ!

LL&+Z]pŠóóœWzg¾§bƒ$ËìXZyÆ;V¸„ZÃŠe$ZÏ»**xìāÃðq38™Ç™à
YñXøg}‚tt¡Šúò„ìTÅÃð[Š?ì:{X¥x7ŒÛWyc*ug$Æ¾¿
Ðt|xZ~.HŠHìā�Úfg=IŠ!ƒÔz{LL&+Z]pŠóóœWzg7ƒ$ËXøgZìwìā™́Ìœ
WzgÚìXYwÃÎó™Ôè´Ã\™ÔÂ[Ã7,|™Zzg3äÅqÃ3™ZÃŠ{qÝ™D÷XZÏ
§b™́ÅZÃŠe$¸ìāt…œª��ÛZë™CìāZkÐëgzi%{Åq,y�h+™ZEw~
áWNXfgZÎ8/õ FGÂ=ātfg=IŠ!:ƒÂW`ÆŠzgë¾Â~7,YNXHZkÅtœWzg~
ZzgZÃŠe$…Ã7WC?

7 (Commodity) aèt|Z]™́Ã)Oîg6,(fg=IŠ!B÷ÔZkaZÐÃðÚ
BZzgZkÅfZCŠg)ÎäÔe0+~ÔnxÔ�z){Å§b(ÅÔ™D÷XtgZñ¬U�ñ
Oy�+Æ;VQì�igÔ™́Zzgjk~Zk¯6,�Ût™D÷āW`Àig‡âãfZCŠg7gnpÔ

„7XZkÐt³ïÑŠHìāaèñ�Š{igc*™́â^Ñ¦ (Commodity) ZkatÃðÚ
Z±gÐjkÆ¬~÷ÔZka:ÂZy6,×+)ÎäÔe0+~(Å§bi2>zZZ#ƒÏZzg:Zy6,
g!*ÆZ©xYg~ƒVÐX}Oy�+÷á›~Ð�ÑyẐdçŠ~òZg÷áŠìā:LL÷á›Æ4,Šq-
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™́â^ÓxZ©x~jkÅ§b÷Ô®ZZyÅW:~y�h+z�Ûz|#Ô¶āZzgZŠJgƒ
Y,̂÷
YètÎŠ~ZñZw~Ð7÷óó)eZË·Â=gpyZbï:y�h+z�Ûz|#Å%zzßg'ZzgZyÅ
Ñ¦w;m634(Xøg}ZLêÆ|]Z£gŸ{y™r#',w~òÅgZñtìāLLâIV~
u}ÐŠg0*ð„7YCXaèâ^ZñZÁg1t~Ð7ÔZkaZy~¶āZzgZŠJgŠzâV
Y,̂÷Xóó)ZsÔm534(

øgZ7ìwāHxh™r#Ôåîg6,Zd|]Z£gŸ{y™r#òÐ)ZyÐf6z„~ë
W°ƒäÆ!*z�Š(5ƒVÐXz{Â™́âF6,Z©Äg1tYg~™D÷ÔZ#ā{y™r#m

:K»mìÔt (Commodity) Z°¶™́âFÃZñZÁg1t„7BX˜VJ-™́c*igÃÚ
Ë»f6XƒYìT»|ÐÃðmc*zZô7XËÆ:â+ÐÃð�Ût77,@*XŠ9t
ìāÇZzgiF̂›ëH÷XeZËgpyZbïZC³„ZyZÖp~7™D÷:LLW`™́âIVÅ
z„wì�ÎäZzge0+~ÆgzZ`ÆŠzg~ŠgZëzŠ**.ÅƒZ™C¶Zzg)Z)àîg6,(Zy6,z„

É ÔÔÔÔ ¡¡¡¡»»»»½½½½»»»»ZZZZqqqq----6666,,,,iiii{{{{7777gggg;;;; Z©xYg~ƒD÷�ŠgZëzŠ**.6,Yg~ƒD¸XŒZzw™́â^
tZk7ÅúÒÏ™@*ìTÆfg=ßvç5]™DZzgZÐyZzgQ�̀]ÅwÐJw™D

ātz\Zk7Zzgz=Æ£«~TÅt™́ ìììì »»»»½½½½eeee$$$$»»»»zzzz\\\\ZZZZ,,,,»»»»ƒƒƒƒ[[[[ ÷ÔÉZkÐ
âú̂ÒÏ™@*ìÔ½ã�ÛZñlƒäÃìXóó)ZsÔm644(

fñ™ZxÅŠ*gZñ~ÂzZªŒ̧Y@*åā™́â^~fZCŠgz77gnpÔZka
Zk~')43ï

IEGG70*ðYCXpZ[Âêƒ[āig~å')43ï
IEGG0*ðYCìÔZ#„ÂZkÐLßó

ZU*Py�h+}YMh÷Xzg:TÅÃðZKŠgc*w„:ƒÔZkÐÃð{uy�h+YìXZ[tÂ
Z[ZÝwÂig„ÃqÝì:āËZzgL*eKóÃXVwÆîg6,¹YYìā *eKÅ(á[X

Zq-�ÛŠÆ0*kigìÂz{Î**Ìy�h+YìÔÇh~ZzgnxÌXpZq-�ÛŠÆ:nx»eƒ7,ZƒÂz{Zk
Ð»gÔÀ}ZzgÎ**A$„y�h+YìZ#z{¬nxÃ�Ûz|#™ÆigqÝ™}ÇXig*eK0[X
Z[tc¡f6zdÈÙÆi%}~„WñÏXOçŠ&ÀŸ/õ GGÔ…igÅ°pZyZÖp~Qì:

"Money as legal tender, is a commodity or asset, or an officially-issued 

currency or coin that can be legally exchanged for something of equal

value, such as a good or service or that can be used in payment of a debt."

ìXZk|ÐW@l�Z**Z[ÂìÔZÏa…CÙZŠZg}Å igZq-*eKc*ZU*X Y;VÔ
äÅL~SÂZU*X„ÃW@*ìXZ[ÂZsòâ1]6,™zZáÌZkÅÜZs#™äÑ÷X
·Z-[ÔZKÂ[LZsòâ1]ó~˜÷:LLZU*NV~Ü°ZâYÔ0*GZgZâYÔig~Z»×Vc*nŠá
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‰Î**Ôe0+~ÔZzgŠv™lîVÔZU*NVÅúÒÏ™äzZá (Medium of Exchange) ÆfgZù
‰z){÷áï÷Xóó)mÔ07(XZ[ig~Z»×VZzgÓx™lîVZU*P~ÑgƒD÷X
eZËZbïZKZÏÂ[~gBZi÷:LL}ZOò].{ä8X31#7041|âì.61BZÆ',
6891âYÃZgŠy~ÂƒäzZáZLŠ}Z°kÅŒÛZgŠZŠ�9~ÜZš–ìāL™́â^ig

XÎŠÔi2>ÔÅZzgŠvZ©xÆZ±gÐZy»z„¬ì� å')43ï
IEGG0*ðYCì Z±g~÷ÔX~

Îäe0+~»ì‰‰‰‰aè“¸çLq¢~™́âIVäAŠ+ZzgnŠ!ÆzaÅwÐyûª
Îäe0+~Å(áàìÔZka¬ÆZ±gÐZyÆ‚B'.è

I
ELÇzZÑHYñÇXóóó)ZsmÔ
ƒ_ìX (irrelevant) 744(¿tāŠz§q¢~tcÂZ[!*Ç)0

3XH™́LâwóÅ°p~WCì?Z¤/7ÂHLg!*óÜs™́~aZƒ@*ìZzgâw~7?Z¤/
™́Ìâw„ìÂßuâbZzg(wuâbÆ™ZbÃLg!*óŒÛZgŠ¶~�Ût÷?Šg`!*ÑcÐt
!*]Á™‚tWˆìā™́ÌâwÅZq-nìXZ¤/‰ZIDÆZķwÃtHYñāigc*™́

Zk»L&+Z]pŠóÃðZÃŠ{ì:tœWzgÚìÔÂQZk6,Z©Äg1tZzgi2>GÑÍ7 ÃðZU*X7Ô
ƒDZzg7ƒäe454è

XGGXZq-Zg¡Ú6,zZªÃðL™ZtóYVŠ}ÔÉZkÃZL0*k„YV
gÇ?pfgZgK!øg}tZIDZÏLZgóÚ6,„ÂZ©Äg1tYg~™D÷XZkaŒVZ¤/¬Zy
ÎZÑ]ÆŠzIuZ0+Zi~�Z!*]xWYNÂXi%æGLcÃ�ä~×W‚ãqÝƒYñÏX

Z[ZÝÎZwÅ§sWD÷āLg!*óìHTÅZâ”]ÐŒÛWy~̃ÆWðìX:Üs
ŒÛWyÉÓxZAòèZ<ØZzg#a~ZkÃ‡&ÿELÐ]Zzg™�̀xŒÛZgŠc*ŠHìXtÎZwiƒYñÂÎŠ
Zzg™ZbÅcÐYyg$̂ËìÔ�GZq-)ZëcìX

�,œ~Æz‰~ÔZ#ZEgÆŒÐ›yZÌ7g~§bWiZŠ7ƒñÔ̧Š*ñ
Zsx~WiZŠ~Å’¹‚tW**Ñzqƒ_‰XZy„’rV~z{’¹Ì÷áï‰�̧èÅ¯
6,7ÔÉZsxÃãCŠ¯™ZEgÆî0*»™ÆZLZL˜´~Zz[ÅEeZwg„‰XtÂ
™sªCÙåāZEĝg]Æfg)uâbÆ.Þ1D6,›˜´6,‡*ƒZåXtÌzZãåā
uâbÅÃzæ~ÂÄîg~»¹(,ZŠ4åZzgZk»z�Šz’»Z®gÎŠ6,åZzgìXZyqÑ]
~Zy’rVät¢zg~ŒāZ¤/ZEg6,¢[ÎãìÂZkÅãCŠ6,Bǵ7,}ÇXZkÅ̧]z
÷áyÃZ¤/»™**ìÂZkÆ%e7āuât‚i»g{âV)ËV(Åñ�Š{wÃ»HYñXt
¸z{qÑ]X~z{ŠÑbˆlK‰XÆ.Þ1D6,JÆÎŠÃLg!*óŒÛZgŠ}™wZxŒÛZgŠc*ŠHX
«ŠiZ(ƒZāZkŠzg~[z{Zzg(,}‚4Z0+Zi~ÎŠÆÜsŠÑb‚tWñXW`ÆŠzg
ÆZIDÅtZq-(,~d}.#ÖƒÏāŠg„
Úø~g!*ZzgÎŠÆ!*g}~ZÝÎZwÃ‚tÑNX
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øg}4,Šq-ZÝÎZwA$„‚tWYìZ#ëg!*ZzgÎŠÆ0fñ™ZxÆÓxŠÑb»
Y,̂{BÐX

fñ™ZxäÎŠÃLg!*óŒÛZgŠ¶ÆaZkÆÜs�ŠÑb�ÛZëK÷Ôz{Šg`fs÷:
)2(çÙÔçÑCZzgZÜ¹¢‡X )1(g!*Å°pZzg½~c

)1(g!*Å°=:
ëäŠ*ñZsxÅegúÒ{°¶V»OìXÓxfñ™ZxÁz÷Zy6,5÷:
)Z³X1(¦Z1ZÑZñŠzŠ~ò:
W\äZK°pµqg_0Z‚)Zzg�ÅgzZe$6,g¿ìXW\ÆZÖp~LL¹ZzgŒÛWy
ÆˆŠZZëF,+â~.<LìTÐZv¬\ÆZ©x»A¥xHYYìXŒVÌëŠÙ

Ò³ØÎ³†šq†ÚßËÃèÊãçæqäÚàæqçå : ÷āA¬êŠic*ŠCÃŒÛZgŠc*ŠHìXug$~ì
)µqg_0Z‚)(ªCÙz{ZŸ†�ŒÛn6, ÒØÎ†šq†eäÞËÃ^Êãç…eç]! Zzg )Z

É4-A§ö
EGXG

( ]Ö†eç]
qÝƒÔg!*ìXW\ÆZg÷áŠÆ_.LLZ#ÖÆÓx�ä!*Ñ·tZk¬»AŒ̧ìāŒÛnÆ
çn~ZÝÐiZZ+�¼Ì1YñÔz{wZxìóó2tāLLŒÛWyTqÃwZx™g;ìZkÆaz{

ÇÂLZ°1ZóZEw™@*ìT»|x¹²[~êŠic*ŠCìXóó)ÎŠÔm562Ô662Ô762(X
ZkÐPq,zZãƒC÷:

/g!*ŒÛnÆçA~ƒ@*ìX
/gZkZÓw6,êŠZŸ†c*ic*ŠCg!*ìXZkÆa!Ño¢zg~7X
/³Zzg¡½hå

EHZŸ†:ƒÔQÌz{g!*ƒÇX
‰ßÍVäZ#ZkgzZe$6,®�ÆjZáÐZ‹ZnHā‡.ÞJw7ÂW\ä�Ûâc*:

LL‰ßvZkug$Zkug$6,ZkŠ?Ð¯x™D÷āZkÅ�®ìXp�ZßwZk
ug$~ÒyHŠHìÔZÐÓx�ñZ#Öä!*Ñ·ttHìXtJÁ¬xug$Æ*yÃ̧~
™ŠêìÔpZ{gzZe$ÆZ±gÐZkÅ�®ƒXóó)ÎŠÔm662(X

)Z³X2(ñÑ**Hxäg!*ÅZq-Zzg°pÌÅì�«ÐZìXZk~gZkZÓw6,
æ]Æ£¨~ÑoZzgçÆ‚BZŸ±Ãg!*ŒÛZgŠc*ŠHìXW\gBZi÷:LLŒÛn~Šbƒñ
gZkZÓw6,�iZZ+g¶æ]Æ£¨~ÑoZzgçÆ‚BàYñÔz{LÎŠóìXgZkZÓw6,ZŸ†Ô
ZŸ†Åçæ]ÆÒpÐKY**Zzgçn~Zk»Ñoƒ**Ôt&Zb�ZñF,0Ì÷XÐÎŠáC

ìXóó)ÎŠÔm351ÔƒZÅWy¢ZzwÔÎg>ZÂ{Ôqí513(XZk°pÆ_.:
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/gZkZÓw6,êŠZŸ†g!*7ÔÉZŸ†æ]ÆÒpÐƒZzgZk»Ñoƒ**X
/Z¤/æ]ÆçÆ‚BZŸ†ÅÑo:¬Z+ÅˆƒÂz{ZŸ†g!*7ƒÇX
)2(eZË·-ŠZÅŸz~:
eZË™r#ÔñÑ**ñŠzŠ~òÅ«°pÐ!*ÇZ·t7™DÔÉZk„6,JW™DÃWD
÷Ô6ā¦/Ţg~f™HŠHìXZÏÅ@*G·Z-[™r#ZyZÖp~™D÷:
LLŒÛnZŠZ™Dz‰ÜË!ÑoÆ%ZÝg¶ÐiZZ+Šb‡.Þ*öZzg<LgÎw-ZvmzÅ
Æ_.ìX|]Y',ñë÷āÑZ™x-ZvmzÅZyÆHzn¸XW\ä=ZŠZ5ÅZzg
ZÝÐic*Š{g¶Š~X)›Ô1891Ô01xm912Ô̈Kðm382Ô482ÔZ0ŠZ)Ôm023Ô123(XZÏ§b
gÎwZv-ZvmzÅäZŠJg~a‰Zq-Zz.$ÅZŠZ5ÆaZq-4Zz.$Š¶»¬Šc*Yè
ZŠZ5Æz‰Ü£//»Zz.$Šø7[:åXóó)Zsòâ1]Ôm812(X

Zkñ�ÆÑiò}ò:
/�äZkug$ÃZLa�7¯c*Ô6āñÑ**Hx»Zg÷áŠìX
/ÞCÙZŸ†g!*7ÔÉz„ZŸ†g!*ì�ŒÛnÃ!œÆ‚Bæzo™@*ƒX
/Šz§Yq»g!*Y,̂ƒYñÇÔYèz;VÎZz‡]ZŸ†!æzo7ƒ@*åX
)3(?·Ãò:

?™r#mZ°¶g!*Å°p™DƒñgBZi÷:LLZ˜—Ñ<~Z+ic*ŠCÃLg!*óë
÷�%Ëâàçz£ÆqÝÅYñXZk~z{ic*ŠCÌŠZ4ì�gzBÃZŠJgŠ¶6,qÝÅ
YñYèâwÆúnçz£~ÂgZkZÓw7gZïY@*ìX�ic*ŠC¯xÎŠc*ZÚ†
àYCìÔz{"
çz£ìXóó)ÎŠÔmÔ51X22(X
Zk°pÆZb�ZñF,0ÌÆÑiò}ò:

/Zk~ŒÛn»Â¸T$ì)Z¤/p?™r#%jxÅŠzu~°p~tÂ0*c*Y@*ì(X
/Zk°pÆ_.Z+ic*ŠCc*(,ðF,~ÃLg!*ó¹ŠHì�%âàçz£ÆqÝÅYñXt
°p™sCg„ìāgzBZŠJgŠ¶Ð�(,ðF,~qÝƒg„ìÔz{Âg!*ì„ÔZkÆ´z{Ì
L%Ëâàçz£óÆqÝƒäzZàic*ŠCg!*ìXZ[Šg`fsVßV6,Zk°p»Z:tÆˆ�

³qÝƒ@*ìÔz{tì:
)1(Zq-�ÛŠäË�ZzZ6uvÆZq-DÙZggz9ÅâqÆ¥iy�h+gÇ÷XZÐCÙ‚w
%ËœÆvÅ§sÐo«Æ**xÐŠzÎgz9»ZŸ†MìXZk°pÅgzÐtŠzÎgz9
»ZŸ†Lg!*óƒYñÇYètZŸ†¾qwL%Ëâàçz£ÆqÝƒg;ìX
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)2(pg"$~ÎðYäzZàg¶»çz£ÌLg!*óƒÇÔZkaāz{ZŸ†Ì%ËLâàçz£óÆ
qÝƒg;ìX

)4(6,zWpgæZ£:
6,zW™r#äg!*ÅZyZÖp~°pÅì:

"What is forbidden is that fixed and predetermined return for one

factor." (M. Kabir Hassan and Meryn: Islamic Finance; p.88)

ªTqÅ̃ÆìÔz{tìāËZq-¬ïÃ¬ÐHgz³çz£AX6,zW™r#ä
Zk°pÆ´z{Ì°pÅìÔpZk(�°pÅˆZk»Ñiò³Â¸À_ìāi}»çz£

ªL™ZtóZzgœ»çz£ªLZ�̀]óÌLg!*óƒYñÇYètŠzâV„¬ÐHgZzg³ƒD÷X
„z{zZu¬ïÇìT» (Organization) Šzu}ZÖp~egzVúZïaZzZg~ÐÜŝ

çz£Y,̂ƒÇX!*¹ÐVúZï¬ÐHgz³çz2„fe÷�NqZzgwZx́gƒVÐX
Zy°¶VÆ‹bÐ�q‚tWCìÔz{tìātƒ
°=:ÜsW:~„Š÷ÔÉ

Zq-„®Å‰°=ÌW:~”ZC÷X)}(¦Z1ZÑdñŠzŠ~òÅïÆ_.®�zZà
gzZe$Ã!*Ñ·t�ätHìZ#āeZË·-ŠZÅŸz~äZkÅF,Šh+™DƒñtŠúòHā
L�äZkug$ÃZLa�!*Ç7¯c*óXg!*Å°pg„Zq-§sÔZ[ZkZÃÃyi™}ā

�ä¾qÃãCŠ¯c*c*7¯c*X
Åšð NE~ZzgZ˜kc:

gZkZÓw6,ZŸ±Æ0!*kxtŒY@*ìāLg!*óÆÅšð NE~|xZzgZ˜k|x~�ÛtìX
wZxÜsZ˜k|x~ì:āÅšð NE~|x~XñÑ**·DZvZÄ~˜÷:LLZ°1Z±ic*ŠC²!
ÂìT»Z:tCÙic*ŠC6,ƒYìÔZzgç5‹y�h+z�Ûz|#~ic*ŠCÃ„œë÷pZ°1ZÐ
CÙic*ŠC7%ZŠƒCÉ{mic*ŠC%ZŠƒCìXóó)Z°!*Ôm13(

¦Z1ZÑdñŠzŠ~òäÌ–ā:LL‰‰‰‰ZyWc*]Ð™sªCÙìāZÝg¶6,�ic*ŠCÌƒÏÔz{
Lg1ZóBñÏÔpŒÛWyˆäÇCÙic*ŠCÃwZx7HìXic*ŠCÂˆg]~ÌƒCìXŒÛWy
Tic*ŠCÃwZxŒÛZgŠêìÔz{Zq-{mnÅic*ŠCìÔZÏaz{ZkÃLZ°1ZóÆ**xÐc*Š™@*ìXóó
)ÎŠ;m941(

ZyZg÷áŠZ]ÐzZãƒ@*ìāfñ™Zx!*kxLg!*óÆÅšð NE~ZzgZ˜k|x~�Ût™D÷XZy
Æ_.Åšï NEG»Z¤/Z±gHYñÂˆg]~�ic*ŠCÔ(,ðF,~c*ÃZ+{ƒ@*ìÔZk6,ÌLg!*ó»Z:tƒ@*
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ìZzgŒÛWyäLg!*ó6,c†»Z³ÑxLZwóÎ™ZÐ̂g]ÆÃZ+}ÐZµ™ÆŒÛn6,ic*ŠCÆa
{m™Šc*XZk»ŠzuZÈ¸ìāŠz§YqÆ²[ŒÛn6,qÝƒäzZà(,ðF,~ÆaLg!*ó

7ÔÉLZ°1Zó»ÂZEw™D¸X²!¹~Zk»Ãðo]7MXZkÆ',@…ÂtÃW@*
ìā̂g]~ƒäzZáÃZ+}ÆaZI²[Lg%ó»ÂZEw™D¸XZâxgZáòGŠZ]
ZÅWy~Lg%óÆâœ}Æ�˜÷āg%z{ÃZ+{ì�̂g]~qzVÆnŠáÐqÝƒX

)ZÂ{:61(X:ZyÅ̂g]äZyÃÃðÃZ+{:Šc*X ZÊ³Û³^…e³v³kir^…iãÜX OçŒÛWy~ìā
ˆg]~ZŸ†zF,¹Ãë÷X)@*`Z²zk( Z…exæ…e^|X

aè̂g]~ÃZ+}Æa²!~Lg!*ó)âœ{g[z(»Âñ�Š„7ÔZkaZk6,Z³Ñx
)Zw(Î™ŒÛn6,qÝƒäzZàic*ŠC»{m|xaZ™ä»¦g„"pìXLg!*óÆÂ~„
ŒÛn6,(,ðF,~zic*ŠC¦gñ�ŠåZzgZI²[ZkÂÃZÏsV~ZEw™D¸XZ³ÑxÎ™
Z%ŒÛWyäZkŒÛnÃ{m™Šc*T6,ZŸ†ÃwZxŒÛZgŠb°ŠåX|]?·Ãò¹jZßVÆˆ

˜÷:
LLèÃg{Z»gjZßVÐtzZãîg6,U*"$ƒŠHāÂLg!*óZq-ºmçnÆa²!i!*y~4,zÁ
ŒÛWyÐ¬Ð”gs`W@*åÔZzg7g}²[~Zkçn»gzZ`åÔz{tāŒÛnŠ}™Zk6,Ãð
œ1YñZzg²[ÜsZÏÃg!*ëZzgB¸Xóó)XÎŠ;m32(
Z¤/²[ÂLg!*óÃZq-ºmçnªŒÛn6,(,ðF,~ÆaZEw™DÂ̧tI¾îgŠg„
ƒ
Yìāç5]y�h+z�Ûz|#Zzĝg]6,ƒäzZáÃZ+}ÆaLg!*ó»Z:tƒYì?

)2(çÙÔçÑCZzgZÜ¹¢‡
fñ™ZxäÅšð NE~ZzgZ˜k°¶VÆ´z{çÙÔçÑ~ZzgZÜ¹¢‡ÌrZñ÷Ô�Zy
Æìw~Lg!*ó~Â0*ñYD÷ÔpJZÚ†
~Ì$+gzZ?ñ�Š÷XŒVëZyŠÑb»
Y,̂{BÐXÆ–g}JZÚ†
Ãg!*ŒÛZgŠ}™wZxHŠHìX

)Z³(çÙŠÑb:
/ÎŠ)g!*(qzVÅÑ†!~÷áïƒ™µð»:LáCìX
/Šzª�»gc¾'VÅ§sÐZ÷zVÅ§sƒ@*ìX
/Z÷zVÅ§sŠzª�Æ·îÅzzÐŠzª�»Zg‚iƒ@*ìX
))))ZZZZ³³³³XXXX1111((((µµµµðððð»»»»XXXX::::

Ôi}ÔœÔuâtZzĝ (Factors of Production) Šzª�ÅaZö~ãCŠ~îg~egúZï
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÷áïƒD÷Xtƒ
úZï„Šzª�~ZLçz2Åßg]~qÝ™D÷Xi}™ZbÆ
**xÐÔœQ�̀]Æ**xÐÔuâtÎŠZzĝo«Æ**xÐZCZCçz£zßw™D÷XVwÆ
îg6,Zq-öÅÑ†!~¬�aZö6,rgsZk§bWñ:

02gz9 )i}(™Zt:
52gz9 )œ(Q�̀]:
02gz9 )uât(ÎŠ:
53gz9 )̂(o«:
001gz9 ÀÑ†!:

ZkVw~ËÌ¬ï»çz£Z¤/(,|YñÂÑ†!~ZŸ†ƒYñÇXt¡ÎŠ„Å{¤
7X™ZtÌ¬Ð³ƒ@*ìZzgQ�̀]ÌXZ[tùeìāaèÎŠ¬Ð³ƒ@*ìÔz{Â
Ñ†!~ZŸ±»:L0Y@*ìÔpQ�̀]Zzg™ZtZŸ±»:L7MhXÉo«¬Ð³

7ƒ@*Xz{ÌZ¤/(,|YñÂµð»:LYñÇXt¡6,z"ZìZzg'XdïZzg=ÅöZy
ZkŠ?»‚B7Š}$ËXZ¤/ÎŠ¡ZkzzÐg!*0™wZxƒY@*ìāz{µð»:LáCìÂÃðzz

7ā™ZtÔQ�̀]Zzgo«Ìg!*:0YñX
))))ZZZZ³³³³XXXX2222((((ŠŠŠŠzzzzªªªª����»»»»····îîîîZZZZ%%%%ZZZZYYYYÅÅÅÅ§§§§ssss::::
Z’Z~„Zk!*]ÅzŸs#¢zg~ìāfñ™ZxäæÌ¢‡rZñ÷Ôz{Áz÷°

Z"LZ°1Zó~0*ñYD÷XŠ9tìāZy»Z:tJÆÎŠ6,ÌƒYìc*7X
fñ™Zx!*kxLg!*óÅŠz9ŒÛZgŠï÷XZq-ÔZIq~#ÆŒÛçV6,o«c*(,ðF,~¢8X

ŠzuZÔJÆŒÛçV6,ZŸ†XZkÅ÷{=ôñÑ**ñŠzŠ~òäZyZÖp~Åì:
(Money Lending LLŠ*~ƒ
Ð(,|™ÎŠpZg~Zk»gz!*g~ƒCì�'Â»gz!*g

B@*ìXtšÜs',xJ-„özŠ7ìÉZq-¬Ý�šìTÐŠ*»Ãðo Business)

XƒZ7ìXZkÅzztāŠ*~}ÌtZOx7ìā¾d$Zzgá‰6ÆßÍVÃZyÅuò
¢zgc*]ÆaW‚ãÐŒÛnïYñ‰‰‰‰te7ìāZq-¾ZšlWŠòZKË¯g~¢zg]Æ

9ZƒVzZá5ixZzg¾d$ aJJ-VnZzgZkÐŒÛnqÝ™nXZyz�{Ð'×ŠzgÔ‚yÔÁ
ßvCÙo~6gƒD÷āZK%æEN}z‰Ü6,Zy'†VÐŒÛnB�ZK¸VÆŒÛd$„ZyÃ
¢|Å§bDgÅˆl~rÑDƒñïYD÷X
tz{šñxìT~CÙoÆ¾d$Zzgá‰ZÒw5VÅ(,~ZÒe$',~§bõƒð
ìXZkÅzzÐ¾Zšl»g.VÅWæã»(,Zz'XáY@*ìX‘
zgziÅZyëœÆ
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ˆ�ðh~Ï9Z÷c*'×Šzgc*VZyÃQ÷ÔZy~ÐÎŠZŠZ™äÆẐyÆ0*kZÚÌ7Çā
z{Šzz‰ÜÅgzK`Ã‰‰‰‰‰ZkÒpÐÎŠ~»gz!*gÅtnZq-Õ„7ìÉZ½¦u»Ì¸g~

vyìXóó)ÎŠ;m701@*011(
ZyZ°gÅgzÝ~t¹YYìāŒÛçVÅŠz9÷Xfs~Šz{Æ‚tgÄ™fñ™Zx
ÆÒy™Š{¢‡»Z:t™ÆŠBÐāz{¾{Æ~Åä̂÷:

{ā�1

Zk{Æ~ÃåWæãzZáZ�ÛZŠZIq~#ª¾d$6Ã)}(01‚Ñb(,ðF,~6,ŒÛnŠï
÷Xt,KƒZ¡6gUZKapÙÆñµ6,c*´`çOÆac*gzi%{Å¢zgc*]Ã7gZ™äÆa
ÃåWæãzZáZ�ÛZŠÐŒÛn»ÔÇgƒ@*ìXt,KƒZ¡–wñÑ**ñŠzŠ~òCÙ‚wÎŠZŠZ™äÆ

Ẑk‡.Þ7ƒ@*āŠzz‰ÜÅgzKÌ`nXZk{ÆÐ™sŠ3ðŠêìāCÙ‚wt¾d$ßv
ZLAÐik,!*gƒDgT÷ZzgZ÷ßvZKƒ½DgT÷X™sªCÙìāZkßg‹qw

~Šzª�»·î¾d$ÐZ÷Å§sYg~gLìT»³tƒ@*ìā¾d$¬Ðic*Š{¾d$ƒ
YñZzgZ÷¬Ðic*Š{Z÷XZ#tßg‹qwƒCìÂŠzª�»Zg‚iZ÷6Æ;Vƒ@*gLìX

{ā�2
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{ā)[(»‹t™D÷Â¥xƒ@*ìāÃåWæãzZáZ�ÛZŠZKÂJ~)}(5‚
ÑbÎŠÆˆ[Ð¦™zZD÷XJWÐ¡Z%ZÃ)}(51‚ÑbÎŠ6,ŒÛnŠï÷XJ
Ë¾d$�ÛŠÃŒÛn7ŠïXt¡Z%ZY!*kxZkŒÛnÃ̂gC¾nÆaZEw™@*ìX�Ûn™,
ZyÃ»gz!*g~03‚o«ƒZXtJÃ51‚ZŠZ™Æ!*¹ZL0*kgÄfe÷XJZÏ§bZL

3DŠZgzVÃ5‚Š}™01‚ZL0*kgÄfe÷XZk{Æ~:ÂŠzª�»·î¾d$ÐZ÷Å
§sƒ@*ì)YèāZk7g}ö~¾d$}ÌŠ3ð7Šê(Zzg:Šzª�»Zg‚iƒ@*ìXZk
{ÆÐªCÙƒ@*ìāCÙ6~Šzª�»;îƒZXZ¤/ßvJ~ZKÂ¦:™zZDc*JWÐ
ŒÛn:ŠïÂŠzª�Zq-„(i~gSÔËÃÌ¼ÃZ+{:ƒ@*X:îg6,¾d$ÃZkÒpÐÃZ+{¢zg
ƒ@*ìāZk§b»gz!*gÆzW;îÆË~gziÇgÆñZµxWD÷X

)[(ZÜ¹ZzgçÑC¢‡:
)1(Õ:{ā)Z³(Zzg)[(ÃZq-)Y—ZgZ:ó{ÐŠBÂ{ā)Z³(~Õ™sŠ3ðŠê
ìÔÉñÑ**ñŠzŠ~òÂÜqZkÆ!*g}~Zg÷áŠ�ÛâD÷ā:LL»gz!*gÅtnÜsÕ„7ìÉ
ZÏ~Z½¦u»Ì(,Z¸g~vyƒXóó{ā)[(~Âƒ
»ÃZ+{ìÔÕ}Ì7X

)2(Šzu~y�Z!tCðˆìāZkÆË~WŠòpŠ¾nÔzÔßŠwZzgpw0Y@*ìXt
‚g~y�ZÒV{ā)Z³(~�ÏXªCÙìāÃåWæãzZáZ�ÛZŠZ¤/ZLÐÁF,wzZáZ�ÛZŠÅ

ÇÂ~æŠÃ7WDÂz{Z•ðpŠ¾nÔzZzgßŠw„ƒMh÷X{ā)[(~ÂÃåWæã
zZáJÆfg)ZLÐÁwzZáZ�ÛZŠÃ7ÔÉ¡Z%ZÃ„ŒÛn�ÛZë™gìƒD÷�Zk
ŒÛnÃZL»gz!*gÃzW™ä~ZEw™D÷XŒVÎŠ3äzZá)ªJÆ3DŠZg(6,

zÔpŠ¾nÔßŠwZzg÷Šw‰ZØ!*]ågZY**Z•ðÂìX®Zët',Zð{ā)Z³(~Â
ŠÙ÷Ôp{ā)[(~Zk»Z:tŠg„
7X

)3(Zq-Zzgy�Z!tCðYCìā"œZzg"ú¾ðÅŠg7ƒCZzgWŠòZuZszqk,~
2ƒY@*ìX4ìZkb�Ø6,ic*Š{Âz7Š~ˆXZz6,¹ŠHåāLÎŠóÅ¾ð3äzZÑzƒ@*ìÔ
ZzgŒV¹tYg;ìāz{Z•ð‰wy�aƒ@*ìXëB÷āZuZszqk,Zzg²ÜZÜ¹',Z×VÎŠ

ÅzzÐaZ7ƒ'XëäÄ„Z,Šzª�qŠA÷X»JZÚ†
ÐÃðAŠ+„
7ÔpZy~Ð‰Z•ð<kZzg6,áŠgZÆz÷Zzg‰Z•ð‰wy�aXZkÆ',@
FZ�ÛZŠ�ÎŠ~ÂC_÷ÔpZ•ð5n0*ñ‰÷X.ÞyÔÛR,ÅŠ*»Zq-Zë**xÔG�ÎŠ
ÆAŠ+~Ñq-ìpFnÆíZC»ñV~77ÃW@*ìX
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ZkÆ´z{tÌÎWÅ¢zg]ìāpg"$z){Å"œzú¾ðÌHZK̈yÃZuZsz
qk,Zzg‰wy�c~2™Cìc*7?ªCÙìāz{Ì%œzúÆqÝƒäzZà¾ðìX
tùeìāÎŠÆ**xÐqÝƒäzZà"œWæãÂZK̈yÃZuZs~2™Š}Ôppg"$
Å"œ¾ðt»x:™nX

Šg`!*ÑTg~fñ™ZxÆZyÓxŠÑb»Y,̂{1ŠHXÆ.Þ1D6,JZÚ†
ÃLg!*óŒÛZg
Š}™wZxHY@*ìXøgZìwìāZ#J-Ãð¢oZzĝkŠÑbñ�Š:ƒVÔZkz‰ÜJ-…Ë
qÃwZxŒÛZgŠ¶Å�̀Z]7™ãecXZv¬\ätZ(gZL0*kg3ìXZ#tw•!ëÐuiŠ
ƒYCìÂQZÏ§bÅ)0cÀgìT»ëäÑzq~f™HåX

fñ™ZxÆŠÑbÐsÃZ#ëŒÛWy6,ÃeZs÷ÂZÏË6,í÷āGLg!*ówZxì
ZzgZÐwZxƒ**„ecåXtz{o«ì�ZIq~#Ô¾d$z̈�ÛŠÅ6g~ÐÃZ+{ZV™ZyÃŒÛn

Æ1úÒŠ!*™ZyÐzßwHY@*ìÔpZkÐ¬i!*y.»Zq-¬xZßwf‚~ǵ¢zg~
ÃZ¤/‚t:g3YñÂ (Context) ìXËÌQ»9|x³™äÆaZkÆ(tzòt

Zk»ZtÈ1YYìX¸zzìāZßÁ‚~ZkÃ¹Zë£xŠc*ŠHìXZkÅzz(,~‚Š{
ÏìTÃ´)Yzh+Z£¸æ~™r#ä(,~pzgCÐ-VÒyHì:LLZkÆ)ªŒÛWyÆ(
¬xz{m~ZqÐiHYñXŒÛWy~tZ|[((Z(gHŠHìā„CÙZÖp¬x÷Ôp(tz
òtÅŠÑª�7g~DÆ‚BzZã™ŠîìāZyÐ%ZŠ¬x7XŒÛWyZÜkHìÔp‚g~
Š*»ÂHf™!*g;ÔZkÐ²[Æƒ
ßvÌZkÆ7Ã7ƒDXtŒÛWy»¬xZ|[ìTÅ
g¬e$Z¤/Åp:gìÂŒÛWyÅÑbzzŸs#~1»A!*Ç!*ëƒ™g{Y@*ìZzg!*]}Ð}

VYCìÔ®Z**¦/k,ìāZkçA~ŒÛWyÆ²sZzgZkÆ(tzòtÅÓ#ÖZkÆZÖp6,
CÙqw~‡ìg¿YñXóó)ZßwzIŠ~;m22(

ñÑ**Z1ZÑdñŠzŠ~òZßÁ‚»t‡°{-VÒy™D÷:LL×9»ŠZ‡°{øg}‚tW@*ì
ªtËWe$Å�‚ÒyÅYg„ƒÔZÐŠ¬YñāWc*ŒÛWy»(tzòtÌZÐJw™@*ìc*
7Xóó)ƒZÅWyÔ¢ÎxÔÎg{ZÝÔqí101('×h+Zg÷áŠƒ@*ì:LLt!*]ZßißìāZq-„g]
ÆZL(tzòtÐZkÆËÂ»�|xªCÙƒ@*ƒÔZÐÃZ0+Zi™ÆëZK§sÐÃðpZk

ZkZßwÅ'×h+=ôZk§b™D÷:LLßvZq-We$ÃZkÆ ÆZ0+gŠZ4™,Xóó)ÎŠÔm903(
(tzòtÐZµ™Æ"Ø�peT÷ÔZkÆZÖpÐïwfe÷ÔqÑèCÙWe$Æ9p
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