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AďƐƚƌĂĐƚ
TŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŽ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ 
ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌĂƟŽ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ 
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĞĸĐŝĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĞǆƉĞŶƐĞ 
ƚŽŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ƌĞǀĞŶƵĞ͕ ŬŶŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ďĂŶŬ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ 
ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬ ŝƐ ŵĂƋĂƐŚŝĚƐŚĂƌŝĂ ŝŶĚĞǆ͕ ĂŶĚ ŬŶŽǁ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌ 
ƋƵĂĚƌĂŶƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐǇĂƌŝĂŚ ďĂŶŬ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ ŽĨ 
ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂƋĂƐŚŝĚƐŚĂƌŝĂ͘ 
Aůů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚĂƚĂ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽĨ 
IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ǁĞďƐŝƚĞƐ͘ 
TŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĞƌŝŽĚ ŝƐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ϮϬϭϮ ƵŶƟů ϮϬϭϲ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ 
ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ďĂŶŬƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ƋƵĂĚƌĂŶƚ 
ĂŶĚ ŚŝŐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƐŚĂƌŝĂ ŵĂƋĂƐŚŝĚŝƐ PĂŶŝŶ BĂŶŬ ŽĨ 
ƐŚĂƌŝĂ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ 
ďĂŶŬ ŚĂƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƵƐĞĚ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĐŽƐƚƐ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ŚŝŐŚ 
ŽƉĞƌĂƟŶŐ ŝŶĐŽŵĞ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ŐŽŽĚ 
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ϭ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
TŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ƐŚŽǁƐ Ă ǀĞƌǇ ƉŽƐŝƟǀĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ;FŝƌŵĂŶƐǇĂŚΘRƵƐǇĚŝĂŶĂ͕ 
ϮϬϭϯͿ͘ IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂƐƐĞƚƐ͕ ĮŶĂŶĐŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞǀĞŶƵĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ƉĞƌĨŽƌŵ ǁĞůů͘ TŽ 
ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞƐĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƚŚĂƚ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŵƵƐƚ ĐŽŶƟŶƵĞ ƚŽ ŽƉƟŵŝǌĞ ƚŚĞ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ůĞǀĞů ĨŽƌ 
ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘

TŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ 
ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ FŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶ 
ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚĂƚĂ ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ IŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĮŶĂŶĐŝĂů 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƚŚĞ ďĂŶŬ Ɛ͛ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƌĂƟŽƐ͕ Ă 
ƌĂƟŽ ƚŚĂƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƉƌŽĮƚƐ͘ TŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ƌĂƟŽ 
ƚŚĞ ďĞƩĞƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĮŶĂŶĐŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ SŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ;ROAͿ 
ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ CŚŽŽŶŐ͕ Ğƚ Ăů ;ϮϬϭϮͿ͕ KƵƐŵĂǇĂĚŝ͕ Ğƚ Ăů ;ϮϬϭϳͿ͕ ĂŶĚ HŝĚĂǇĂƚ Θ 
FŝƌŵĂŶƐǇĂŚ ;ϮϬϭϳͿ͘

MĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŝƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ďĂŶŬƐ 
ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƐĞĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƐŝĚĞ Žƌ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƉƌŽĮƚƐ͘ IŶ ŝƐůĂŵŝĐ 
ďĂŶŬƐ ƉƌŽĮƚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ ŽŶůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ BƵƚ ŽƚŚĞƌ ĂƐƉĞĐƚƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ 
ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂƐƉĞĐƚƐ͘

TŽ ƌĞƐƚŽƌĞ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ͕ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ 
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ŵĂƋĂƐŚŝĚ ƐŚĂƌŝĂ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ũƵƐƚ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ŽŶ ƉƌŽĮƚ͘ AƐ ŝŶ OŵĂƌ 
MƵŚĂŵŵĞĚ Ɛ͛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂƚ ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ Ă ƵƐĞĨƵů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ 
IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ŵĂƋĂƐŚŝĚ ƐŚĂƌŝĂ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ 
Ă ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͘ PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ 
ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬŝŶŐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶůǇ ŽŶ ƉƌŽĮƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ďƵƚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŽƚŚĞƌ 
ǀĂůƵĞƐ   ŽĨ ďĂŶŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌĞŇĞĐƚ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ ďĞŶĞĮƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ 
ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ͘ HŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ 
ďĂŶŬŝŶŐ ĐĂůůĞĚ ŵĂƋĂƐŚŝĚ ƐŚĂƌŝĂŚ ŝŶĚĞǆ ;MSIͿ͘ UŶƟů ŶŽǁ ƚŚŝƐ MSI ŵŽĚĞů ŚĂƐ ďĞĞŶ ǁŝĚĞůǇ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ 
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐĐŝĞŶƟĮĐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬŝŶŐ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ SŽŵĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƵƐĞ ŵĂƋĂƐŚŝĚ ƐŚĂƌŝĂŚ ŝŶĚĞǆ ŽŶ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬŝŶŐ ŝƐ OŵĂƌ 
Θ DǌƵůũĂƐƚƌŝ ;ϮϬϬϴͿ ĂŶĚ RƵƐǇĚŝĂŶĂ Θ FŝƌŵĂŶƐǇĂŚ ;ϮϬϭϳͿ

MĂƋĂƐŝĚ ƐŚĂƌŝĂ ŝŶĚĞǆ ;MSIͿ ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚƌĞĞ ŵĂŝŶ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů 
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ũƵƐƟĐĞ ĐƌĞĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ǁĞůĨĂƌĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚƌĞĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ 
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ŵĂƋĂƐŝĚ ƐǇĂƌŝĂŚ ƚŚĂƚ ŝƐ ͞ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ĂŶĚ ĂǀŽŝĚ Ğǀŝů͘͟  TŚĞƐĞ 
ƚŚƌĞĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ĂƌĞ ƵŶŝǀĞƌƐĂů ǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ďĂƐŝƐ ŽĨ ĞǀĞƌǇ ĞŶƟƚǇ 
ǁŝƚŚ ƉƵďůŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕  ŶŽƚ ŽŶůǇ ƐŚĂƌŝĂ ďĂŶŬƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ďĂŶŬƐ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ 
ǁĞůĨĂƌĞ ŽĨ Ăůů ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ Žƌ ĐŽŵƉĂŶǇ ŽǁŶĞƌƐ

 IŶ ĂĚĚŝƟŽŶ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂƋĂƐŚŝĚ ƐŚĂƌŝĂ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚŝŶŐ 
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ďĂŶŬ ŝƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘ EĸĐŝĞŶĐǇ ǁŝůů ƐŚŽǁ 
ƚŚĞ ďĂŶŬ͛Ɛ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽǀĞƌ ĞǆŝƐƟŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ŽƵƚƉƵƚ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝĨ ƚŚĞ ďĂŶŬ ŚĂƐ 
ŽƉƟŵŝǌĞĚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ďĂŶŬ ǁŝůů ďĞ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ŝƚƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

TŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝůů ďĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬ ĐůƵƐƚĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ 
ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ŬŶŽǁŶ ďĂŶŬ ŐƌŽƵƉƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ Ăƚ Ă ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŚĂƐ 
ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŐŽŽĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂƐ ǁĞůů͕ ǁŝůů ĂůƐŽ ďĞ ŬŶŽǁŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ͘
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Ϯ͘ LŝƚĞƌĂƚƵƌĞ RĞǀŝĞǁ
2.1.Islamic Bank 

IƐůĂŵŝĐ BĂŶŬ ŝƐ Ă ďĂŶŬŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ IƐůĂŵŝĐ EĐŽŶŽŵǇ ƚŚĂƚ ƌƵŶƐ ŝƚƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ďĂƐĞĚ 
ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ƉƌŽĮƚ Žƌ ůŽƐƐ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ 
ǁŝůů ŇƵĐƚƵĂƚĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚ ĞĂƌŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďĂŶŬ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ďĂŶŬ ƉƌŽĮƚƐ͕ 
ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ĂƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ 
ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚĞŵƉŽƌĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ

2.2 Operational E5ciency
EĸĐŝĞŶĐǇ ŝƐ ĂŶ ĂĐƟŽŶ ƚŚĂƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĐŚŝĞǀĞ ǁĂƐƚĞ͘ EĸĐŝĞŶĐǇ ĐĂŶ ĂůƐŽ ŵĞĂŶ 

ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ŽƵƚƉƵƚ Žƌ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ŽƵƚƉƵƚ ĐĂŶ 
ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ ĞǆŝƐƟŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ AƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ďĂŶŬŝŶŐ ǀĂƌŝĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ 
ƚŽ ĚĞƐŝƌĞĚ ƐŝǌĞƐ͘ OŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞĂƐŝĞƐƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ 
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĞǆƉĞŶƐĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ƌĞǀĞŶƵĞ ;OEORͿ͘ FŝƌŵĂŶƐǇĂŚ ;ϮϬϭϰͿ ƵƐĞƐ ƚŚŝƐ ƌĂƟŽ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ 
ƚŚĞ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬŝŶŐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ TŚŝƐ ƌĂƟŽ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďĂŶŬ 
ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƌĞǀĞŶƵĞ͘ TŚŝƐ ƌĂƟŽ ĐĂŶ ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

2.3. Maqashid sharia index
AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ MĂƋĂƐŝĚ ĂůͲSŚĂƌŝĂŚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚǁŽ ǁŽƌĚƐ ŶĂŵĞůǇ ŵĂƋĂƐŝĚ ĂŶĚ 

ƐǇĂƌŝ ͚͘  MĂƋĂƐŝĚ ŝƐ ƚŚĞ ƉůƵƌĂů ĨŽƌŵ ŽĨ ŵĂƋƐŚƵĚ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ŝŶƚĞŶƚͬƉƵƌƉŽƐĞ͕ ƐŚĂƌŝĂ ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ ƉĂƚŚ 
ƚŽ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ͕ ĂŶĚ ƐŝŵƉůǇ ŵĂƋĂƐŚĚ ĂůͲƐǇĂƌŝĂŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂǁ ŝƐ ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ IƐůĂŵ͘ 
FƌŽŵ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ŵĂƋĂƐŝĚ ƐŚĂƌŝĂ͕ ĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďǇ MƵŚĂŵŵĞĚ Θ DǌƵůũĂƐƚƌŝ 
;ϮϬϬϴͿ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĂƚ IďŶ AƐŚƵƌ͛Ɛ ǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƐŚĂƌŝĂ ŝƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ 
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ĂŶĚ ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ĞǀŝůƐ ŝĚĞŶƟĐĂů ƚŽ AďƵ ZĂŚƌĂŚ Ɛ͛ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ŵĂƋĂƐŝĚ ƐŚĂƌŝĂ͕ ŵŽƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ƚŽ 
ďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŽ ƐĞǀĞƌĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ͘ AƐ AďƵ ZĂŚƌĂŚ ĐůĂƐƐŝĮĞƐ SŚĂƌŝĂ ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞ͗ ϭͿ 
TĂŚĚŚŝď ĂůͲFĂƌĚ ;ĞĚƵĐĂƟŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ͕ ϮͿ IƋĂŵĂŚ ĂůͲAĚů ;ĐƌĞĂƟŶŐ ũƵƐƟĐĞͿ͕ ϯͿ JĂůď ĂůͲMĂƐůĂŚĂŚ 
;ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇͿ͘

MĂƋĂƐŝĚ ƐǇĂƌŝĂŚ ŝŶĚĞǆ ;MSIͿ ŝƐ Ă ŵŽĚĞů ŽĨ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬŝŶŐ 
ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬŝŶŐ͘ MSI ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŝƚŚ 
ƚŚƌĞĞ ŵĂŝŶ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŶĂŵĞůǇ͗ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ĐƌĞĂƟŽŶ ŽĨ ũƵƐƟĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ǁĞůĨĂƌĞ͕ 
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘ TŚĞ ƚŚƌĞĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŵĂƋĂƐŚŝĚ ƐŚĂƌŝĂ͕ 
ŶĂŵĞůǇ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ũƵƐƟĐĞ͕ ĂŶĚ ǁĞůĨĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞ ŶĂƟŽŶĂů ďĂŶŬƐ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů ĂŶĚ 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌĂů ǀĂůƵĞƐ   ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁŝůů ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ƐŬŝůůƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ JƵƐƟĐĞ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŵƵƐƚ ĞŶƐƵƌĞ ŚŽŶĞƐƚǇ ĂŶĚ ĨĂŝƌŶĞƐƐ ŝŶ Ăůů ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ 
ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ͕ Ăůů ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŽĨ ĨƌĞĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ TŚĞ ůĂƐƚ ƐǇĂƌŝĂŚ 
ďĂŶŬŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ 
;MƵŚĂŵŵĞĚ Θ DǌƵůũĂƐƚƌŝ͕ ϮϬϬϴͿ͘

TŚĞ MƵŚĂŵŵĞĚ Θ DǌƵůũĂƐƚƌŝ ;ϮϬϬϴͿ ĂŶĚ AŶƚŽŶŝŽ͕ Ğƚ Ăů ;ϮϬϭϮͿ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂƋĂƐŚŝĚ 
ƐŚĂƌŝĂ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐĂŶ ďĞ Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ŚŽǁ ǁĞůů ƚŚĞ ŶĂƟŽŶĂů 
ďĂŶŬŝŶŐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĐĂŶ ďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

OƉĞƌĂƟŽŶĂůůǇ͕  ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ SĞŬĂƌĂŶ ;ϮϬϬϬͿ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ 
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ TŚŝƐ ŝƐ ĚŽŶĞ ďǇ ŽďƐĞƌǀŝŶŐ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ 
ĐŽŶĐĞƉƚ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘ TŚĞƐĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ǁŝůů ďĞ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ 
ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆĞƐ͘
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BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ SĂŬĂƌĂŶ ŵĞƚŚŽĚ͕ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ƚŽ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂƌĞ ĚĞƌŝǀĞĚ 
ŝŶƚŽ Ă ĐŽŶĐĞƉƚ͕ ĚĞŶŽƚĞĚ ĂƐ ;CͿ͘ TŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ǁŝůů ďĞ ĚŽǁŶŐƌĂĚĞĚ ĂŐĂŝŶ ŝŶƚŽ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ 
ǁŝůů ďĞ ŵŽƌĞ ĞĂƐŝůǇ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͕ ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ ;DͿ͘ DŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ǁŝůů ďĞ ůŽǁĞƌĞĚ ďĂĐŬ 
ŝŶƚŽ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĞĂƌĞƌ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ ;EͿ;MƵŚĂŵŵĞĚ ĂŶĚ DǌƵůũĂƐƚƌŝ͕ 
ϮϬϬϴͿ͘

BǇ ƵƐŝŶŐ SĂŬĂƌĂŶ ŵĞƚŚŽĚ͕ ƚŚĞ ďĂŶŬŝŶŐ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂŵĂƋĂƐŝĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ 
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďĞĨŽƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚ ĐŽǀĞƌŝŶŐ͗ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĨŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ ũƵƐƟĐĞ 
ĂŶĚ ƌĞĂůŝǌŝŶŐ ǁĞůĨĂƌĞ͕ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůůǇ͘ EĂĐŚ ŐŽĂů ŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ĂƐ ĐŽŶĐĞƉƚ ;CͿ͘ TŚĞŶ 
ǁŝƚŚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ŝƚ ŝƐ ůŽǁĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ƐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ;DͿ͘ TŚŝƐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ǁŝůů 
ŽďǀŝŽƵƐůǇ ďĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ĂŐĂŝŶ ŝŶƚŽ ƐƉĞĐŝĮĐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĞĂƐŝůǇ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ;EͿ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ 
the table below:

TĂďůĞ ϭ͘ OƉĞƌĂƟŽŶĂů OďũĞĐƟǀŝƚǇ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ BĂŶŬ

CŽŶĐĞƉƚ 
;PƵƌƉŽƐĞͿ DŝŵĞŶƐŝŽŶ EůĞŵĞŶƚ PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ RĂƟŽ ĚĂƚĂ 

SŽƵƌĐĞ 

ϭ͘ EĚƵĐĂƟŶŐ 
Individual

Dϭ͘ IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

Eϭ͘ DŽŶĂƟŽŶ FŽƌ 
EĚƵĐĂƟŽŶ

Rϭ͘ DŽŶĂƟŽŶ ĨŽƌ EĚƵĐĂƟŽŶͬ 
total income

Annual 
RĞƉŽƌƚ

EϮ͘ RĞƐĞĂĐŚ RϮ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ CŽƐƚͬƚŽƚĂů ĐŽƐƚ Annual 
RĞƉŽƌƚ

DϮ͘ AĚĚŝŶŐ ĂŶĚ 
IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ 
new capability 
ĂŶĚ ƐŬŝůů

Eϯ͘ TƌĂŝŶŝŶŐ Rϯ͘ TƌĂŝŶŝŶŐ CŽƐƚͬ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ Annual 
RĞƉŽƌƚ

Dϯ͘ CƌĞĂƟŶŐ 
ŚƵŵĂŶ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ 
of the existence 
ŽĨ IƐůĂŵŝĐ BĂŶŬ

Eϰ͘ PƵďůŝĐŝƚǇ Rϰ͘ PƵďůŝĐŝƚǇ CŽƐƚͬ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ Annual 
RĞƉŽƌƚ

Ϯ͘ CƌĞĂƟŶŐ ƚŚĞ 
JƵƐƟĐĞ

Dϰ͘ JƵƐƟĐĞ 
AŐƌĞĞŵĞŶƚ Eϱ͘ A FĂŝƌ RĞƚƵƌŶ Rϱ͘ PƌŽĮƚͬƚŽƚĂů IŶĐŽŵĞ Annual 

RĞƉŽƌƚ

Dϱ͘ PƌŽĚƵĐƚ 
Θ AīƌŽĚĂďůĞ 
SĞƌǀŝĐĞƐ

Eϲ͘ AīŽƌĚĂďůĞ 
Cost

Rϲ͘ UŶĐŽůůĞĐƟďůĞ AĐĐŽƵŶƚͬ
total Investment

Annual 
RĞƉŽƌƚ

Dϲ͘ EůŝŵŝŶĂƟŶŐ 
UŶũƵƐƟĐĞ

Eϳ͘ FƌĞĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ 
BĂŶŬŝŶŐ PƌŽĚƵĐƚ

Rϳ͘ NŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶĐŽŵĞͬ
total income

Annual 
RĞƉŽƌƚ

ϯ͘ AĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞ 
WĞůĨĂƌĞ

Dϳ͘ PƌŽĮƚĂďŝůŝƟĞƐ Eϴ͘ PƌŽĮƚ RĂƟŽ Rϴ͘ NĞƚ PƌŽĮƚͬ ƚŽƚĂů ĂŬƟǀĂ Annual 
RĞƉŽƌƚ

Dϴ͘ WĞĂůƚŚ 
ĂŶĚ PƌŽĮƚ 
DŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ

Eϵ͘ PĞƌƐŽŶĂů 
Incomel Rϵ͘ ZĂŬĂƚͬŶĞƚ PƌŽĮƚ Annual 

RĞƉŽƌƚ

Dϵ͘ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ 
RĞĂů SĞĐƚŽƌ

EϭϬ͘ RĞĂů SĞĐƚŽƌ 
IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ RĂƟŽ

RϭϬ͘ FŝŶĂŶĐŝŶŐ ĨŽƌ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬ ƚŽƚĂů ĮŶĂŶĐŝŶŐ

Annual 
RĞƉŽƌƚ

SŽƵƌĐĞ͗ MƵŚĂŵŵĞĚ ΘDǌƵůũĂƐƚƌŝ ;ϮϬϬϴͿ

RĂƐŝŽͲƌĂƐŝŽ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝƉŝůŝŚ ŬĂƌĞŶĂ ŵĞŵĞŶƵŚŝ ďĞďĞƌĂƉĂ ŬƌŝƚĞƌŝĂ ĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƟĂŶ ŝŶŝ͕ 
ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ͗ TŚĞ ƌĂƟŽƐ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ŵĞƚ ƐĞǀĞƌĂů ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ ;ĂͿ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ďĂŶŬŝŶŐ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ IƐůĂŵŝĐ ǀĂůƵĞƐ   ;ƐŚĂƌŝĂͿ ĐĂŶ ďĞ 



International Journal of Islamic Business and Economics, 2(1) June 2018, 15-25 19

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞƐĞ ƌĂƟŽƐ͘ DŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ĞĂƐŝůǇ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ 
ƚŚĞƐĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ ;ďͿ PƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĞǆĂŵŝŶĞ ŝĚĞŶƟĐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂůƐŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƟŽƐ ŝŶ 
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ ďŽƚŚ ĨŽƌ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ďĂŶŬŝŶŐ͘ SŽ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ 
ďŽƚŚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ;AůͲOƐĂŝŵǇ ĂŶĚ BĂŵĂŬŚƌĂŵĂŚ͕ ϮϬϬϰ͖ HĂŵĞĞĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ ;ĐͿ DĂƚĂ ƚŽ ďĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ 
ďǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŝƐ ŵƵĐŚ ĞĂƐŝĞƌ͕  ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƐŽƵƌĐĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ďĂŶŬƐ͘ 
;ĚͿ TŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŵĂƋĂƐŝĚ ƐŚĂƌŝĂ ŝƐ ŵŽƌĞ 
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƌĂƟŽƐ͘

TŚĞ ƌĂƟŽƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚĂďůĞ ϭ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŽĨ ŵĂƋĂƐŝĚƐǇĂƌŝĂ͘ 
TŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌĂƟŽƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂƋĂƐŝĚƐǇĂƌŝĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬ 
;RƵƐǇĚŝĂŶĂΘFŝƌŵĂŶƐǇĂŚ͕ ϮϬϭϳͿ ĂƌĞ͗ ;ĂͿ TŚĞ ĮƌƐƚ ŐŽĂů ŝƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ Rϭ͖ 
DŽŶĂƟŽŶ ĨŽƌ EĚƵĐĂƟŽŶͬ ƚŽƚĂů ŝŶĐŽŵĞ͘ RϮ͖ RĞƐĞĂƌĐŚ CŽƐƚͬƚŽƚĂů ĐŽƐƚ͘ Rϯ͖ TƌĂŝŶŝŶŐ CŽƐƚͬ ƚŽƚĂů 
ĐŽƐƚ͘ Rϰ͖ PƵďůŝĐŝƚǇ CŽƐƚͬ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ͘ TŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨŽƵƌ ƌĂƟŽƐ ĂƌĞ ŝĨ ƌĂƟŽ ǀĂůƵĞ ŝƐ 
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕ Žƌ ŝĨ ƚŚĞ ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĚ ƚŽ ĨƵůĮůů ƚŚĞƐĞ ĨŽƵƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕ ƚŚĞŶ 
the goal achievement of ŵĂƋĂƐŝĚ ƐŚĂƌŝĂ ŝŶ IƐůĂŵŝĐ BĂŶŬ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ ;ďͿ TŚĞ ƐĞĐŽŶĚ 
ŐŽĂů ŝƐ ĐƌĞĂƟŶŐ ƚŚĞ ũƵƐƟĐĞ͕ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ Rϱ͖ PƌŽĮƚͬƚŽƚĂů IŶĐŽŵ͘ Rϲ͖ UŶĐŽůůĞĐƟďůĞ AĐĐŽƵŶƚͬƚŽƚĂů 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ Rϳ͖ NŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶĐŽŵĞͬƚŽƚĂů ŝŶĐŽŵĞ͘ TŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ĐƌĞĂƟŶŐ ƚŚĞ ũƵƐƟĐĞ ďǇ IƐůĂŵŝĐ BĂŶŬ 
ĂŶĚ CŽŶǀĞŶƟŽŶĂů BĂŶŬ ĂƌĞ ďĞƩĞƌ ŝĨ Rϱ ŝƐ ŐĞƫŶŐ ůŽǁĞƌ͘  MĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝĨ ƉƌŽĮƚ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďĂŶŬ 
ĂƌĞ ŐĞƫŶŐ ůŽǁĞƌ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŽƚĂů ŝŶĐŽŵĞ͕ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ďĂŶŬŝŶŐ ĂƌĞ ǀĂůƵĞĚ ŚŝŐŚůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ 
ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ũƵƐƟĐĞ͘ AƐ ǁĞůů ĂƐ Rϲ ŝƐ ŐĞƫŶŐ ůŽǁĞƌ͕  ƚŚĞŶ ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ŽĨ ũƵƐƟĐĞ ŝŶ ŶĂƟŽŶĂů ďĂŶŬŝŶŐ 
ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ǀĂůƵĞĚ͘ MĞĂŶƐ ŝĨ ƵŶĐŽůůĞĐƚĂďůĞ ĮŶĂŶĐŝŶŐ ŝŶ ŶĂƟŽŶĂů ďĂŶŬŝŶŐ ŝƐ ůŽǁĞƌ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŽƚĂů 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ũƵƐƟĐĞ ŝƐ ŐĞƫŶŐ ďĞƩĞƌ͕  ďĞĐĂƵƐĞ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ŐĂƉ ŽĨ 
ŝŶĐŽŵĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘ IŶ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ƚŚĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ŶĂƟŽŶĂů ďĂŶŬŝŶŐ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŐĞƫŶŐ 
ďĞƩĞƌ ŝĨ Rϳ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ǀĂůƵĞĚ͘ MĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝĨ ŶŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ďǇ ŶĂƟŽŶĂů 
ďĂŶŬŝŶŐ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŽƚĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ũƵƐƟĐĞ ŝƐ ŐĞƫŶŐ ďĞƩĞƌ 
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŵĂƋĂƐŝĚ ƐŚĂƌŝĂ͘ ;ĐͿ TŚĞ ƚŚŝƌĚ ŐŽĂů ŝƐ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ;ŵĂƐůĂŚĂŚͿ͕ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ 
ƚƌŽƵŐŚ Rϴ͖ NĞƚ PƌŽĮƚͬƚŽƚĂů ĂĐƟǀĂ͘ Rϵ͖ ZĂŬĂƚͬŶĞƚ ƉƌŽĮƚ͘ RϭϬ͖ FŝŶĂŶĐŝŶŐ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬƚŽƚĂů 
ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘ TŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ǁĞůĨĂƌĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ŶĂƟŽŶĂů ďĂŶŬŝŶŐ ŽŶůǇ ŝĨ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ Rϴ͕ Rϵ͕ 
Θ RϭϬ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ MĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝĨ ŶĞƚ ŝŶĐŽŵĞ͕ ǌĂŬĂƚ ĂŶĚ ƐĞĐƚŽƌ ƌĞĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ  ͕
ƚŚĞŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ŶĂƟŽŶĂů ďĂŶŬŝŶŐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ ŵĂƐůĂŚĂŚ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ

ϯ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ MĞƚŚŽĚ
TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŽĨ Ăůů ŝƐůĂŵŝĐďĂŶŬƐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ĨƌŽŵ ϮϬϭϮ ƵŶƟů ϮϬϭϲ͘ FƌŽŵ ƚŚĞ ƚŽƚĂů 
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŝƐ ƵƐĞĚ ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘  BĂŶŬƐ 
ƵƐĞĚ ĂƐ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŝƐ Ă ďĂŶŬ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐƵīĞƌ ůŽƐƐĞƐ ƐŽ ŽďƚĂŝŶĞĚ ϴ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ͘

IŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ĂƌĞ ďĂŶŬ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ 
ďǇ ŵĂƋĂƐŚŝĚƐŚĂƌŝĂ ŝŶĚĞǆ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ďĂŶŬ ĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĞǆƉĞŶƐĞ 
ƚŽ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ƌĞǀĞŶƵĞ͘

TŚĞ ƌĂƟŽƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚĂďůĞ ϭ ĂƌĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ 
MƵŚĂŵŵĞĚΘDǌƵůũĂƐƚƌŝ ;ϮϬϬϴͿ͘ BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ǁĞŝŐŚƚ ŝƐ ĂƐ 
follows:
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TĂďůĞϮ AǀĞƌĂŐĞ WĞŝŐŚƚ ĨŽƌ ϯ PƵƌƉŽƐĞƐ ĂŶĚ ϭϬ EůĞŵĞŶƚƐ GŝǀĞŶ ďǇ EǆƉĞƌƚƐ

PƵƌƉŽƐĞ AǀĞƌĂŐĞ WĞŝŐŚƟŶŐ 
;ƐĐĂůĞ ϭϬϬйͿ EůĞŵĞŶƚƐ AǀĞƌĂŐĞ WĞŝŐŚƟŶŐ 

;ƐĐĂůĞ ϭϬϬйͿ

Oϭ͘ EĚƵĐĂƟŽŶ 30

Eϭ͘ DŽŶĂƟŽŶ ĨŽƌ EĚƵĐĂƟŽŶͬ
ĚŽŶĂƟŽŶ Ϯϰ

EϮ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ Ϯϳ

Eϯ͘ TƌĂŝŶŝŶŐ Ϯϲ

Eϰ͘ PƵďůŝĐŝƚǇ 23

TOTAL 100

OϮ͘ JƵƐƟĐĞ ϰϭ

Eϱ͘ AīƌŽĚĂďůĞ RĞƚƵƌŶ 30

Eϲ͘ AīŽƌĚĂďůĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚ 32

Eϳ͘ NŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƉƌŽĚƵĐƚ 38

TOTAL 100

Oϯ͘ WĞůĨĂƌĞΎ Ϯϵ

Eϴ͘ PƌŽĮƚ ƌĂƟŽ 33

Eϵ͘ IŶĐŽŵĞ DŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ 30

EϭϬ͘ RĞĂů SĞĐƚŽƌ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
RĂƟŽ ϯϳ

TOTAL 100
Ύ TŚŝƐ ǁĞůĨĂƌĞ ŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ďĂŶŬ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ

SŽƵƌĐĞ͗ MƵŚĂŵŵĞĚΘDǌƵůũĂƐƚƌŝ ;ϮϬϬϴͿ

TŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ƵƐĞĚ ďǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĂƋĂƐŚŝĚƐǇĂƌŝĂŚ ŝŶĚĞǆ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ 
ƵƐĞĚ ďǇ MƵŚĂŵŵĞĚΘDǌƵůũĂƐƚƌŝ ;ϮϬϬϴͿ͘ TŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ǁĞŝŐŚƚ͕ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ 
ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĞ ƌĂŶŬ ;ƌĂŶŬͿ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĂƚĂ͘ IŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ Ϯ ƌĂƟŽ ƚŚĂƚ ŝƐ Eϲ ĂŶĚ Eϳ 
ďĞĐĂƵƐĞ ŶŽƚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƐǇĂƌŝĂŚ ďĂŶŬ ƐŽ ƚŚĂƚ ĚĂƚĂ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ƌĞƉŽƌƚ͘ WŚŝůĞ 
ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĂƟŽ ďĞƚǁĞĞŶ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĐŽƐƚƐ 
ƚŽ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ŝŶĐŽŵĞ͘ BŽƚŚ ĂŶĂůǇǌĞƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĚĂƚĂ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ĮŶĂŶĐŝĂů 
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŽ ŬŶŽǁ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ďĂŶŬƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ƚŚĞ 
ůŽǁ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ͕ ƚŚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ƋƵĂĚƌĂŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĚĂƚĂ 
ĂƐ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ ůŝŵŝƚ͘ TŽ ĂƐƐŝƐƚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŚĞŶ ƵƐĞĚ SPSS ƐŽŌǁĂƌĞ͘

ϰ͘ RĞƐƵůƚ ĂŶĚ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂƌĞ ĂƐ ŵĂŶǇ ĂƐ 
ϴ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϭϮ ƚŽ ϮϬϭϲ͗ ;ĂͿ BĂŶŬ SǇĂƌŝĂŚ MĂŶĚŝƌŝ͖ ;ďͿ BĂŶŬ MƵĂŵĂůĂƚ͖ ;ĐͿ BĂŶŬ 
MĞŐĂ SǇĂƌŝĂŚ͖ ;ĚͿ BĂŶŬ BNI SǇĂƌŝĂŚ͖ ;ĞͿ BĂŶŬ BRI SǇĂƌŝĂŚ͖ ;ĨͿ BĂŶŬ BCA SǇĂƌŝĂŚ͖ ;ŐͿ BĂŶŬ PĂŶŝŶ 
SǇĂƌŝĂŚ͖ ;ĨͿ BĂŶŬ BƵŬŽƉŝŶ SǇĂƌŝĂŚ͘ 

4.1. MaqashidSyariah Index
AƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŵĂƋĂƐŚŝĚƐŚĂƌŝĂ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ϯ ŵĂũŽƌ ƐĞĐƟŽŶƐ ŽĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ 

ũƵƐƟĐĞ ĂŶĚ ǁĞůĨĂƌĞ͘ TŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂďŽƵƚ Ăůů ƚŚƌĞĞ͗

a. Educational Objectives
IŶ ďĂŶŬŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů ŽďũĞĐƟǀĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ĂƌĞ ĂƐƉĞĐƚƐ 
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ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐŝƚǇ͘  TŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĂďůĞ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ 
elements:

TĂďůĞ ϯ͘MĂƋĂƐŚŝĚ SŚĂƌŝĂ IŶĚĞǆĂƚ EĚƵĐĂƟŽŶĂů OďũĞĐƟǀĞƐ

BĂŶŬ NĂŵĞƐ
AǀĞƌĂŐĞ EĚƵĐĂƟŽŶĂů 

OďũĞĐƟǀĞƐ

BSM Ϭ͕ϬϬϵϴ

BMI Ϭ͕Ϭϭϴϳ

BRIS 0,0125

BNIS 0,0305

MEGAS 0,0325

PANINS 0,0101

BSB 0,0181

BCAS 0,0085

TŚĞ ƚĂďůĞ ĂďŽǀĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů ŽďũĞĐƟǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϭϮ ƚŽ 
ϮϬϭϲ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ŝŶĚĞǆ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ 
ďĂŶŬƐ MĞŐĂ SǇĂƌŝĂŚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ ϯ͘Ϯϱй ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ BNI SǇĂƌŝĂŚ ŽĨ ϯ͘Ϭϱй ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ƉůĂĐĞ ŽĨ BĂŶŬ 
MƵĂŵĂůĂƚ IŶĚŽŶĞƐŝĂ Ăƚ ϭ͘ϴϳй͘

b. Justice Objectives
AƐ ŝŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŐŽĂůƐ͕ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ŽĨ ũƵƐƟĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ũƵƐƟĐĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ƚŚĂƚ 

ĐĂŶ ďĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ĂƌĞ ũƵƐƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĨĂŝƌ ƌĞƚƵƌŶƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶĐŽŵĞ͘ TŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĂďůĞ 
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ͗

TĂďůĞ ϰ MĂƋĂƐŚŝĚ SŚĂƌŝĂ IŶĚĞǆ ŽŶ JƵƐƟĐĞ OďũĞĐƟǀĞƐ

BĂŶŬ NĂŵĞƐ AǀĞƌĂŐĞ OďũĞĐƟǀĞƐ ŽĨ 
JƵƐƟĐĞ

BSM Ϭ͕ϱϯϵϭ

BMI Ϭ͕ϱϬϲϲ

BRIS 0,5350

BNIS Ϭ͕ϱϰϮϮ

MEGAS Ϭ͕ϱϰϮϳ

PANINS Ϭ͕ϱϱϯϲ

BSB Ϭ͕ϱϮϭϵ

BCAS Ϭ͕ϱϰϲϯ

TĂďůĞ ϰ ĂďŽǀĞ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂƋĂƐŚŝĚ ƐŚĂƌŝĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ũƵƐƟĐĞ ŽďũĞĐƟǀĞ͘ 
TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ďĂŶŬƐ ŽĨ Ăůů ďĂŶŬƐ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ϮϬϭϮ ƚŽ ϮϬϭϲ ǁŚŝĐŚ 
ŚĂƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ŝŶĚĞǆ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ ďĂŶŬ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ϱϱ͘ϯϲй͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ BCA SǇĂƌŝĂŚ 
ƚŚĂƚ ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ ϱϰ͘ϲϯй ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ŚŝŐŚĞƐƚ ǀĂůƵĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ BĂŶŬ MĞŐĂ SǇĂƌŝĂŚ ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ ϱϰ͘Ϯϳй͘
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c. Wel�are Objectives
IŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĞůĨĂƌĞ ŐŽĂů ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ 

ĐĂŶ ďĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ďĂŶŬ͛Ɛ ƉƌŽĮƚ ƌĂƟŽ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ƌĂƟŽ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂů ƐĞĐƚŽƌ͘  TŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĂďůĞ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ďŽƚŚ 
elements:

TĂďůĞ ϱ͘ MĂƋĂƐŚŝĚ SŚĂƌŝĂ IŶĚĞǆ ŽŶ WĞůĨĂƌĞ OďũĞĐƟǀĞƐ

BĂŶŬ NĂŵĞƐ AǀĞƌĂŐĞ ŽŶ WĞůĨĂƌĞ 
OďũĞĐƟǀĞƐ

BSM Ϭ͕Ϭϵϯϵ

BMI Ϭ͕Ϯϰϯϰ

BRIS Ϭ͕ϮϬϰϬ

BNIS Ϭ͕Ϭϳϯϲ

MEGAS 0,0225

PANINS Ϭ͕Ϯϱϭϲ

BSB Ϭ͕ϭϯϰϬ

BCAS Ϭ͕ϭϲϭϬ

TŚĞ ƚŚŝƌĚ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ŵĂƋĂƐŚŝĚƐǇĂƌŝĂ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ǁĞůĨĂƌĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ 
ŽĨ ƉƌŽĮƚ ĞĂƌŶĞĚ ŽŶ ƚŽƚĂů ĂƐƐĞƚƐ͕ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ǌĂŬĂƚ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶĞƚ ƉƌŽĮƚ ĞĂƌŶĞĚ͕ ĂŶĚ 
ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĮŶĂŶĐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂů ƐĞĐƚŽƌ ŽĨ ƚŽƚĂů ĮŶĂŶĐŝŶŐ ĚŝƐďƵƌƐĞĚ͘

OŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ďĂŶŬƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ĂƐƉĞĐƚ ĂƌĞ PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ BĂŶŬ 
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ Ϯϱ͘ϭϲй ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ BĂŶŬ MƵĂŵĂůĂƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ϯϰ͘ϯϰй ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ůĂƌŐĞƐƚ ŝƐ 
BRI ƐǇĂƌŝĂŚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ϮϬ͘ϰϬй͘

OǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĂďůĞ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ 
ŵĂƋĂƐŚŝĚƐŚĂƌŝĂŚ ĂŌĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƟŶŐ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘

TĂďůĞ ϲ͘ AŶĂůǇƐŝƐ RĞƐƵůƚ ŽĨ MĂƋĂƐŚŝĚ SŚĂƌŝĂ IŶĚĞǆ

BĂŶŬ NĂŵĞƐ
MĂƋĂƐŚŝĚ SŚĂƌŝĂ 

IŶĚĞǆ

BSM Ϭ͕ϭϵϳ

BMI 0,235

BRIS 0,228

BNIS Ϭ͕ϭϵϲ

MEGAS 0,180

PANINS 0,252

BSB 0,208

BCAS 0,221

TŚĞ AŶĂůǇƐŝƐ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ŵĂƋĂƐŚŝĚƐǇĂƌŝĂ ŝŶĚĞǆ ;MSIͿ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ăƚ ϴ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĂŶŐĞ ϮϬϭϮ ƚŽ ϮϬϭϲ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ MSI ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ BĂŶŬ PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ 



International Journal of Islamic Business and Economics, 2(1) June 2018, 15-25 23

ŝƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ MSI ĞƋƵĂů ƚŽ Ϯϱ͕Ϯй͘ TŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌŝĂ ƉĂŶŝŶ ďĂŶŬ ŝƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ďĂŶŬ 
ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƐǇĂƌŝĂŚ ďĂŶŬƐ ĚƵƌŝŶŐ ϮϬϭϮ ƚŽ ϮϬϭϲ͘

4.2. Operational E5ciency 
IŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕  ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĂƟŽ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ŝŶ ďĂŶŬŝŶŐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ŝƐ 

ƚŚĞ ƌĂƟŽ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƟŽ ďĞƚǁĞĞŶ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĞǆƉĞŶƐĞ ŽŶ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůRĞǀĞŶƵĞ͘ TŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ 
ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĂƟŽ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĞĸĐŝĞŶƚ ŝŶ ƌƵŶŶŝŶŐ ŝƚƐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ 
ďĂŶŬ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŽƉƟŵŝǌĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ƌĞǀĞŶƵĞ͘

TŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ƌĂƟŽ ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ;OEORͿ ƚŽ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ 
table:

TĂďůĞ ϳ͘ EĸĐŝĞŶĐǇ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ BĂŶŬ

NƵŵďĞƌ BĂŶŬ NĂŵĞƐ EĸĐŝĞŶĐǇ ;OEORͿ

1 BSM ϴϳ͕ϱϯϲ

2 BMI ϵϰ͕ϭϱϲ

3 BRIS ϵϮ͕ϯϴϴ

ϰ BNIS ϵϬ͕ϲϬϬ

5 MEGAS ϴϵ͕ϳϯϬ

ϲ PANINS 80,022

ϳ BSB ϵϮ͕ϴϴϬ

8 BCAS ϵϭ͕ϴϰϬ

AǀĞƌĂŐĞ ϴϵ͕ϴϵϰ

FƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂďůĞ ĂďŽǀĞ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƟŽ ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ;OEORͿ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŝŶ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϴϵ͘ϴϵϰй͘ TŚĞ ƐŵĂůůĞƐƚ ƌĂƟŽ ǁĂƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ 
BĂŶŬ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ϴϬ͘ϬϮϮй͘ OĨ Ăůů ƐǇĂƌŝĂŚ ďĂŶŬƐ ƚŚĂƚ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚĞ ďĂŶŬ 
PĂŶŝŶSŚĂƌŝĂŚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞĸĐŝĞŶƚ ďĂŶŬƐ͕ ƐŚĂƌŝĂ ƉĂŶŝŶ ďĂŶŬƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŽƉƟŵŝǌĞ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ĐŽƐƚƐ 
ƚŽ ďĞ ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ ŝŶƚŽ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ŝŶĐŽŵĞ͘ WŚŝůĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ OEOR ǀĂůƵĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ BĂŶŬ MƵĂŵĂůĂƚ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ ϵϰ͘ϭϱϲй͘ TŚŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ BĂŶŬ MƵĂŵĂůĂƟƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ ďĂŶŬ͘

4.3. Quadrant Analysis: E5ciency and Islamic Bank Per#ormance
TŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŬŶŽǁ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ 

ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂƋĂƐŚŝĚƐŚĂƌŝĂ͘ SŽŵĞ ŐƌŽƵƉƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂƌĞ͗ ϭͿ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ 
ďĂŶŬƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ůŽǁ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ϮͿ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ 
ŚŝŐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖ ϯͿ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ďƵƚ ůŽǁ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖ ĂŶĚ ϰͿ 
ŐƌŽƵƉƐ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

HĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ŽƵƚƉƵƚ ƋƵĂĚƌĂŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ 
ŵĂƋĂƐŚŝĚƐŚĂƌŝĂŚ͗
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FŝŐƵƌĞ ϭ͘ QƵĂĚƌĂŶƚ AŶĂůǇƐŝƐ

FƌŽŵ ƚŚĞ ƋƵĂĚƌĂŶƚ ĂďŽǀĞ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĐůƵƐƚĞƌ ŐƌŽƵƉ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗SŚĂƌŝĂ ďĂŶŬ ŐƌŽƵƉƐ ƚŚĂƚ 
ŚĂǀĞ ůŽǁ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ůŽǁ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂƌĞ BNI SǇĂƌŝĂŚ ĂŶĚ BƵŬŽƉŝŶSǇĂƌŝĂŚ͘BĂŶŬ BNI SǇĂƌŝĂŚ ĂŶĚ 
BĂŶŬ BƵŬŽƉŝŶ ƐŚĂƌŝĂ ŝƐ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƐǇĂƌŝĂŚ ďĂŶŬƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ŽƉƟŵŝǌĞĚ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵĂǆŝŵƵŵ 
ŝŶĐŽŵĞ͘ BĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ďĂŶŬƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŽǁ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ 
ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďĂŶŬ BNI ƐŚĂƌŝĂ ĂŶĚ BĂŶŬ BƵŬŽƉŝŶ ƐŚĂƌŝĂ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ŐƌŽƵƉ͘

SŚĂƌŝĂ ďĂŶŬ ŐƌŽƵƉ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ůŽǁ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ BĂŶŬ MƵĂŵĂůĂƚ͕ BRI 
SǇĂƌŝĂŚ ĂŶĚ BCA SǇĂƌŝĂŚ T͘ŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ďĂŶŬƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƋƵĂĚƌĂŶƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ůĞǀĞů ŝƐ 
ƐƟůů ǀĞƌǇ ůŽǁ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ͘ NĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ MƵĂŵĂůĂƚ ďĂŶŬ͕ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ 
BRI ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ BCA ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂďůĞ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ŐŽŽĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂƐ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ƚŚĂƚ 
ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ IƐůĂŵŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ůŽǁ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ǀĂůƵĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞǆĐƵƐĞ ĨŽƌ ŶŽƚ ŚĂǀŝŶŐ Ă ŐŽŽĚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƐŚĂƌŝĂ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ 
ĞĂƌŶĞĚ͘ BĞĐĂƵƐĞ ĂƐ Ă ďĂŶŬ ƚŚĂƚ ƌƵŶƐ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ IƐůĂŵ ƚŚĂƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ 
ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƉƌŽĮƚ ŵĞůĂůŝŶŬĂŶ ďǇ ƐŽĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ĂƐ ǁĞůů͘

IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬ ŐƌŽƵƉ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŚŝŐŚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ůŽǁ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ BSM ĂŶĚ MĞŐĂSǇĂƌŝĂŚ͘ 
TŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ďĂŶŬƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƋƵĂĚƌĂŶƚ ŚĂƐ ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ ŽƉƟŵŝǌĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ŝƚƐ ŽƉĞƌĂƟŶŐ 
ŝŶĐŽŵĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ƌĂƟŽ ďĞĐŽŵĞƐ ůŽǁ ǁŚŝĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ŐŽŽĚ ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ĂůƚŚŽƵŐŚ 
ŝƚ ŚĂƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĂĐŚŝĞǀĞĚ Ă ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ ƚŚĞ BĂŶŬ SǇĂƌŝĂŚMĂŶĚŝƌŝ ĂŶĚ BĂŶŬ MĞŐĂ 
SǇĂƌŝĂŚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĂďůĞ ƚŽ ƐŚŽǁ ŐŽŽĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ SŚĂƌŝ͛ĂMĂƋŽƐŚŝĚ͘

IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬ ŐƌŽƵƉ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ŚŝŐŚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ T͘ŚĞ 
ĞǆŝƐƟŶŐ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŚĂǀĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ŽƉƟŵĂů ůĞǀĞů ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ 
ĐŽƐƚƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂďůĞ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ƌĞǀĞŶƵĞ͘ IŶ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ŝƐ 
ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ TŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ůĞĂĚƐ ƚŽ 
PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ ďĂŶŬƐ ďĞŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƋƵĂĚƌĂŶƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƐǇĂƌŝĂŚ ďĂŶŬƐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘

ϱ͘ CŽŶĐůƵƐƐŝŽŶ ĂŶĚ SƵŐŐĞƐƟŽŶ
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐĂŶ ďĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ 
;ĂͿ IƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ƚŚĂƚ ƉĞƌĨŽƌŵ ǁĞůů ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂƋĂƐŚŝĚSŚĂƌŝĂ 
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ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ϮϬϭϮ ƚŽ ϮϬϭϲ ŝƐ BĂŶŬ PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ďĂŶŬ ŚĂƐ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ BĂŶŬ MĞŐĂ SǇĂƌŝĂŚ͘ ;ďͿ TŚĞ ďĞƐƚ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ OEOR ŝƐ BĂŶŬ 
PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ BĂŶŬ MƵĂŵĂůĂƚ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ ;ĐͿ QƵĂĚƌĂŶƚ 
ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ďĂŶŬƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƋƵĂĚƌĂŶƚ ŽĨ ŝƐůĂŵŝĐ ďĂŶŬƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ŽĨ 
ĞĸĐŝĞŶĐǇ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂůƐŽ ŝƐ BĂŶŬ PĂŶŝŶSǇĂƌŝĂŚ͘

SŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ 
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ ;ĂͿ NŽƚ Ăůů ďĂŶŬƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ϯ ďĂŶŬƐ 
ǁŚŽƐĞ ĚĂƚĂ ŝƐ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƐŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĂƩĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ĚĂƚĂ ĂƐ ŽƉƟŵĂů ĂƐ 
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ ;ďͿ TŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ƉĞƌŝŽĚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ĂĚĚĞĚ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϭϳ͘ IŶ ƚŚŝƐ 
ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĂƚĂ ŽŶ ƚŚĞ ǁĞďƐŝƚĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĨŽƵŶĚ͘ ;ĐͿ CĂŶ ďĞ 
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