
��������	 
���� ���� ��� :������ �������� �20� 1� � � :65�80) 2007�/1428��( 

  

  

  

  

�������	
� �����	
 ��� �����
 ��� ������	
  

�������� 	�
��   
������ �	
��� �	��� ����  

 ��������� ����� ���	�–���  –�������� ������� �������   

  
�������	 . ��� ����	
��        ��
��
 ������� ��� �� ������  �

       ������ ��� �� ��
�� �� ��� ����!�� .    ��� "#��$% &�'#�  ���
        ��#��
�� (����� �) �#�#�!%�� ��$��� ����� ��� ����	
�� ,  ���


 �#��$�� *#���) short Sale( /����#0��� ) options( /�#��$%��
���  
)futures(1
�2��� 3��4���  ) margin purchase(.  

        �#�	���
�� 5'6� ����	
�� �#�#7
�� 5'6 8���%�� ����
       ���
$�� �
 &�	 ����	
�� � 96���� ��� ,      ���$�� :�#) ;���%�

 ��2
'�� <��0#�
 ,  �#�=
� &#�> �2!�%=%� ,   ����?
�� &�=# 9#6�
  ��� ��0#� ���=����@ ,    �A�#�= ��%�% ���� ��B C�7%�   �2��!%�� �) 

         #D# �

 �#��
�� �E���� � ������ �$#$6�� �
#$�� �� �2	�!0���� �
 
  ������ /���$% ��6 .     ����$
 �#F �#��
�� (������ *�����  � ��
 

����	
�� ,����� (��) ��� ����6
�� �� ���$
�� �
�B�?$)  .  

            ��
 ������� G#�0% "%# �=� ��'H� ��$��� *�
� �6�� ��=# �2)
����	
�� ,I�$#$6�� ��
�%�J� �'�� �!�#�  

������ �����  

    ��� �� ��	
�� ��
� �� �����     ������ ��� �� ���
��� ���  . ���
  �� �����
� �����        ����� ��! ����
��� ����� "��� ������ �
#$�% ���

65 



66                                                      	
��� ���� ���
 

       �#�&� '#�� �(� �)��* �#�
�+ ��)    -�/0��� 10$% '#��(   ���
0#��� �
  3�
4�
� "�/�� ��
#$�&+���� .        �
#$� �� ���# ���
��� 56� ��� �� 1$%�

     
4+
#	78 �� ���+ ������ ��&%� ������� .   ������ �
#$�% ���� ��%� �
             �6#60� �0#9 �#%�/0� :
�6; ��
� <�� ����
��� �
�6+� �� �� < .

            ��0����� �=�
0>� �0���� 
?�4�� 
?#�
�* @=��� ��/+ ���
��� �����
     
4#� �4&�� :�6� 1�� ����� �4�+� .        �* �0� 
?�0#* A����� �#��* ���+�

         $#>�+ ��0# ����� 
4#� �* 
�� �#�=�B� �#��>� ��$��       
04#� C#0� �* �
04
           ���
�0�� �&#&6 ���>� �� �#+�
6� �� ��<� �
�D
/�� ��#� �@=�* ����� .

   �##��E� �#� ��=� A������  �       ���# <* �8�*� ��#�$��� �#� 
?�#* ��=��
���E� -=�$� )�� ��8� ��=�B -=�� .  

������� �����  

        F+�� �� ���&��� -#�
>+� �� ?��% ���G��#���  ��0��+��    �0�� �
              �0���� �* ��0�
9 �* ��0!
� -#�
>+ ���+ 
� 
?��
9 H�
&� I6=#� 
�� .

A����� �� �� :=�� :�&+ '� J#��+� �� 1�>� H�
&� ���#�� :  

L
4�
�+8< ��
��� �<
�+6� �
�7
4+�< F��� M�� �#�&+ �� ���
���  .  
L       "�/ �* '#� �� ���
���  #�
� N��*  �     �8+
�� �
>�; N��� �� ��
�+�=�

�#! ��#E+ �� D��+ �%
4.  
L             
04�� ��; -�4� �F�
�� N#&6+ ��* 1$% 
?#��� ��#�� ���
E� ���
��� 

�
��; M�6 O���+ P�� ���� < ��
�� C*� ��
#7 .  

L              ��0&� �0� ��#��#B �#���� �
��; Q�! ��&� < "�/� '#� ���
��� 
R�� ��8�
>�; �� 5�6+ �+� �#>#�S� N���� �� ��
��*� .  

L                10$% ?"
0�� ���0�
>� )�0�* �#$�% 
4>�++ �"�/ �* '#� �#$�% ���
��� 
�
>�T� �#>#�S� N���� �� ��
�+�=� ������ �
��$>�. 



���
����� ������� ��� 
����� ��! "�
����                           67 

L              ���&+��� �� '#�� �* "�/� ��* 1$% ���
6� �� '#� �* "�/ ���
��� 
�; �#E++ 
���%�
>. 

L               J0%
� 
0� Q#�>+ Q�E� '#� �* �1$%* �>�� '#�� ��&� "�/ ���
��� 
�!* �>�� . 

L               Q�0E� �0��� ��
�(+0�< Q�0E� < �P��� "�/ �* '#� ���
��� 
            �� ��#�
�� N��; �� �#!��� ��#&� �� 5�6+ �+� ��#E+� �� ��
�+�<

       �+�< ��>� ��/� Q���# 5#6 �?�8 �#�&� �8;      �#!��0� �0�#&� �#� S

       ��#&� �#�� �#6
� �� �#�
�� N��T��#��<   �#�+���� )�#&#&6� (  �#6
� ��

)��*) .    ��#�0� �#6�1415  M �00�482 U     ��
�#$0� �V1426 00� �
2/672 .(        ��#&� �% ��$+�� �#&#&6� ��#&� �* R#6����#��<   ��0#�+���� 

-#�>+$� F��; ���.  

L  #$�% ���
���            A
�+�=� �N���
� ���#�� M
�/* 
4� :�&# "�/ �* '#� �� �
 �
>�; N��� ��)S#��� :8>��.( 

           ��#��� ���
>+� "�/� '#� �
#$�% �% ��
�% ���
��� �* )�* ����
     Q�
&+� 
4� ��&# <)   ���� �#9 
4#� �>$�� :�E�(       �0� A
�+�< 
4� ��&# �� �

    �S��� �* �#>#�S� �
>�; N���        D0��+� N�0� �� ��#�
��*�� �
��;� ��>
             �
0��$>�� 10$% D��+� �� ��+% "�� ��#�&� �8; �� �
>�; ��#E+�

���
���� I6�� �
%
/B 1$% �* ������� ������.  

�������� ������� ��� ����  

L          N��0� '0�� �* Q�&� ��+�# �� �Q�&# < F�
���� �'$�� Q�&# �8
+� 
;  �
>�)�X�
&� .(     ���
��$� �7#�� ��=% �� Q�
&+� :�>� .  "�/�� '#���

       ���� �#9 
4#� �>$��� �P���� C�
>+� ���
��� �� .#  ���$#��
� ��&



68                                                      	
��� ���� ���
 

)2001:   M �214 � 215(:" <        �0�% �* �>$�� :��+�
� ����
��� :+4#
              �0� 
04>#�� :�#� Q���� �>�� 
�D�/ �� :4�� �� �� �
4� "�/ P* �>

        * �� J+#D� ����# "�/ ��V� ��>� 
�#� 1$%*       10�� Q#0�� ��6
/ ��+ �
  :4���*)000 (      ��Z�� ����
��� C�$# <* F$9;�)@=(� (   ��[� ��6<� 1+6

    �:#$�0+� �* �#7�+� 
#8�����+ �% "�/ P* ���>�� ��8
+6# < �!� ���6�
N��� 1$% "�/�� '#�� ��8� �� J��$>�# 
� ���." 

L            ������ 1$% ��># F�
���� ��
>�; 1$% ������ 1$% �X�># < �8
+� 
  '!�+�
� �* D��+�
� .          
04#$% X��# 
��� �#(6
�� Q>� 
����* �+� �S&�� O���

           ��� J>!�+ F
� ��� �R�� J>!�+ N�� ��� ����# 
?�#* �8
+� �G� . ���
          1&�# J�* <� ���
8+� �� O��8� Q�� 1$% �
���    �P�
08+� S
/�$� 
?>�
+

���
��� �� 
�� J�% @=���� 
\0	#/ C#��.  

L�
>�; �
�$&+ 1$% �X�># F�
���� ��
>�; ��&+� 1$% �X�># �8
+� .  

L              �S0��� ���8
0+�� �0� J�� ���
��� �� 
?%�#/ �(�* �
>�;
� F%=+� 
  �#���� �
&���� �
%
/B .    ����+/� ���+ �! �S&�� O���    ���
0�+� '� 

            
04�� �0(�* �
�+6=� ��7< �4� ���+6�� F�
���� ��+6�� �8
+� �#�
���
��$�.  

L             �#&#&6� �
>�; �% ��#>� �
>�* 1�� P�D+ ���
��� �* ��4�� S
&�� ��� 
           O�4� ���]��� ���/$� ��
�� "�; �% ��#>�� ��#�
�� N��; �* �
8+��$�

N��; .   
4#� 5�6#�           ��0! �0#E� �>�� �� ��
#7� ��� �38�� J�/# 
�
"�/� .
�4� �&#(� �$� ��� �
�4�� ��#�! 1&�+� ��8
+�� 
�*. 

L              
���006* ��� ���
��� �� 
�* �P�+/��� '	
�� �� �� R��# ��
8+� �� 
              �* S
/0��
� �0#��E� �
�
+�� �� -�># 
� �0�� ���^ O���# 
� R��#

$��� �� ��>$� P���� _Zero Sum-Game .   ���
�0��� �08+�� ��
8+�



���
����� ������� ��� 
����� ��! "�
����                           69 

 �8+�� �#9 .         ��
08+� ��S
0�� �% ��$+�� ���
��� ��S
�� ��� J#$%� .
             �
04$�6+ �#�# �� 1�� �S
��� �&�+ 
4�; ��8+�� 
4�G� 
4�% :4�>� '��#�

      �S
��� ��6+ �� ���; Q>� M��+# �	��%� .      �0� �� ��# 
��� ���
 �#�8+ :=��         ���
�0�� �&#&6 �% -/�� J�� ��# <� �
4>#�$+� ���
��� 

�#��� 
4��9*�.  
�������� ������� ��� ����  

          P��#B R��� 1$% ���6$� J� I�+6#� :4�� P�+/# ��(+���)  �0	
>�
 A7��� R��� �� P����(     
0?6�� N0&6#� ������0� �0�% J�4� '#�# �!� �
    � ��# :� ��� �
?#�
��*�  O��% ��; � .     J>#� Q�E� :4�� P�+/# F�
����

            '#�0�� �#�� ��
��*� R�� N#&6+ �#�� ��>�� A
�+� ��% ��#�&� �8; ��. 
       O�	
% ����� �
?#��� ������ J+�S
��� ���; �#�S �
�(+�<
� .  ���
��� 
�*

       �>�+�� ��S
��� ��>#�� F�
�� ��� ��8; ��#�! �4� .    -0$+�+ �04��

���             '0!�+�� �0	
>�� ���S
0��� �08��� ���0�� �� �
�(+�< �% ��� .

               �
0��; �0� �0��� ��0! �0��* N#&6+� �#�
% ��S
�� ��6+# F�
���
�
     ����� �#��7 ��+� ��!* �� ��#�
��*�� .        ��S
0�� ��(+�0�� �0�6+# 
0��#�
      ��&>� �	
% 1$% ���6$� �������) �#��#� �
��* .(    �#�
�0�*�� �
��; 
�*

          ��
(� :
&�� �� J� �����
� �+G+� �#!��� �
>�; �
�$&+ �� �>!�+�� .  �� ����
    ?��(+�� ���# �* M�/� ��*           N��0� �0� �#��
�0�� ��0� ������ �� 

$% �����#J#���
�� 1�� O�
�(+� ����6#� �O�
�(+� .  

�������� ������� ��� ����  

       �� 50#6 �� 
�4�#� ���
��� �
��* N��#       10$% �0�+>+ ���
�0�� 
              I06� 10$% �0�+>+ �0+� ���
0&�� -=�� ������� ������ �
��$>��

���
���� .       ���
��� �� �#%�� �
�� �* Q>�� )�# ���� :   �0�+>+ ���
��



70                                                      	
��� ���� ���
 

     �$#$! ��� ����� 1$%)  �
��� �#��+6�� ���
��(     I6� 1$% ��+>+ ���
��� �
    
?%�#/ �(�; ���)  �� ��4� ���
���
E�(   ���
�0� 
��
+$�� � .   �* 
0��

������ ������ �
��$>�� 1$% 
?�#* ��+>+ �! �(#�6� ���
&�� .  

               �* �#06 �0� ��S
0��� N0$�# ��
0&�� �* ���
��� �
��* )�#�
���8�� �S
�� ��6+# �4� ��S
��� �&�# F�
���.  

<�           #�6 ���� �� �� ��
�&� �% ��$+�� 
4�* ���
��� :��� )�# �(
J�� .         ���
� ��(�� ��>#��� �$	
� ���( R��+ �$! 1�� P�D+ �4� .  J6��+ 
��

     ��(�� F
�6 1$% �� 
��� �$&� .        �0� :046�� �
�+6
� �
E�� R�� �
�+6�
        @<
�+6 �(�; ��� :#�%� �#�� :4#$% ��
��� �S�� �F#��
#� .   �
0��� 
�*

      �� �
E�� F
�6 1$%� �������� ��#�� :46
��G�      �0����� 10�� �#��0$8
  
�
#
6�� 
���!� ����#�.    F#��
#� �� �S�* ���
����     #�0�
#� �0�� � F

    �!
S�� ��( 1$% ��
��� ��+&+      �&� ���
��� �� 
�* �    10$% ��
��� ��&+
�
�� C*� ��
�.  

��!�"�� #�$  

�               ���0+# �
>0�; Q���0+ 
��0�>� ��
>0�; �
�$&+ �� -��+ ���
��� 
 
� ����
���          �
#�7 �8#+� Q
���< ���+� �� �6� 1�� P�D# 
�� �"�/�

F$S� .          �6� 1�� P�D# 
�� �'#��
� ����
��� ���+# �
>�; '�+�+ 
���%�
     Q�>� �
#�7 �8#+� A
�+�< ���+� �� .     �#$&+ 1$% ���
��� ��>+ �4��

   
04�7�+ ��
%�� 
���&+� 1$%� ��
>�; �#� N�
��) P�0���� �2001 �:
M282 .( 

�              ��	
�� �$&+ �* 
?6
��* N&6+ �* 
�� �4� ��
8+� �S
�� �� -��+ ���
��� 
�#�#�>+� �* ���
>�� �
&��� N#�S �% .  



���
����� ������� ��� 
����� ��! "�
����                           71 

�             �* N��; �� ��#�� �
#�� ���+ '8/+ �4� ������� ���6 S/�+ ���
���
        �#�� �#��+� �
���� :I
>+� �
��
��7 1�� P�D# 
�� �'$��    �%��0� �#�&�� ��

���4�� .        ������ S/�++� ��#��(+��� 1�� ������ �� ���
�# ����
���
�
   �>#���� ��#(�� :4+
��
���� :4� .         �0� A�0�* �(=( �
�� ���# �� 1$%�

  ��&>� �* �
&��� :          �#��
�0�� ��0&>�� ��0$8^ ��0&>�� ��$8
>� ��&>�
)���
>�� .(   
��� ��&>� �#E�* �$�       �0#E�* ��� ������� S
/� ->�� �#��

           �0����� �� S
/�� ->� �7� ��$8
>� ��&>�
� "
�+�< :+� ��$8^ ��&>� .
         -
>�* 1$% 
@�
>�* 
��#7+ �
��
��� ����� �
@�
>�* S
/�� '��+ ��#��
� .

�(�*� �(�* S
/�� �7 �
�+	< �* ��#��
� ���
��� ��%� ���.  

�   � -�4# F�
���      
?�#% �� C#�� ����/ R�� N#&6+ 1� .    F��0� �� R���
�
`
+�� �#$�% ��� ��
�; ��6�� ��� �P�
�+! A��/� ��� ��#	�� . ��+>#�

     
4+
�$&+� �
>�; -=+� 1$% 
?�	� R��� .      �* P�
�+! A��/� P; ���# <�
            '#��� �>� �!G� "�/� 
4#� :+# �+� ����
��� F�8+# �* P�
8+ �>� 1$%G� .

���
�� 1$% P�S�# < �
�� C*� �� �
�(+� �8�# < :( ���.  

�������� #�$  

�                O�0� ��08� 10�� @=�* ��+�+ �4� ��
>�; �
�$&+ ��6 �� �#7+ ���
���
        �
>�; ��&+� �I �� 
4� @<
8� �8+ <� ��
�$&+� .���    '0�+�+ ���
��� 

     
�+! ����� �#9 �
#�+�� 1�� �
>�;        �0�#&� �0% �70>�� �Q���+� �
?#�
          �!��$� ���]��� ���/$� �$>�� "�; �% �7>��� ��>$�$� �* �!��$� �#&#&6� .

��� J#� F�9�� �#9 �$#�S ��
�� S
/�� '�S�� �#��+ ���
���
� . 

�             ����
�0��� ���
��0� 
04� '�+�# ���
��� 
����+ �+� ��	7� ���6� 
   �� 
4#� C#�� ���>$S��         A�
0�� F�
8 S
/�� ���� 
4#� �� ���4�8$� �>�


?>� �V �� . 



72                                                      	
��� ���� ���
 

�           O��� �� �(#�6 ���� �� �� ��
�&� �% -$+�+ < ���
���  .  N�0�*�
               �* �0#��* �0� �* ����
0&� �#
�6� 1I6# 
?���/� 
@+#� <� ��#� ������
            �	
�0� 
4#� '&+� ��
I6� �� �#�
#� ���( 
4#� '�8+ ��
�&$� �
���#7
�


�           �
0%7
���� ��;� ��#�� F��� C=�B 1�� P�D+ ��
I6� �� �6�
     a8
��� ����� F$&� �
���� N=S�� �#$	
>� .     J0#� R��# F#��
#�
� ���

    '#S&� J#� ���#� �����6+�� ���I��� .       ���0� ��0�#� �$&� J#� R��+
          ����; 1$% �#>$S�� �
��$� ��#�� �
E�� J#� '&#� �:I%; �#��6+���

   "
��� �� ��$�># �#��     :40�; �� �#�� :86� �����+#� �   �=� :4�� �
            ����
�0�� :%�0� �
0�+	< �����0b#� ��
���6� �� �#��D��� �
���
        1$% ���S#�#� ��
%
/B� �%�
�� F#�
�;� �#
���� �#6� �����+�#�

       � �� ����>�� ����6� �
��
�� ��$>+�#� �:=%B �	
��   �0���8Crazy 
Market .           ��0�+ 
� J�/* ������ �� M
�/; �
��6 �G� ����V �
!�

    C�� �� �
S#/� JS��+# P��
� !         
0� ��&� �+�< �� 
� ��&� �
��6� O���
 �%�
� �� .          �� ��>+� �N��� �%��� �&+�+ ��
#S ���* �
��� "<D� )���

         �+� ���
/� �
��� �6$�* ��>+ 
�� �
#6; Q>�      Q0>� �
�0+! ���0+
���� .           �0�>+ �+� �(#�6� �#���+��B ���/� �
��
��� O�� ��6 �� �7�
24          d�
>+� ��&#!�� �&#!� ��#>�+ :�&+� �:�#� �� �%
� 375     �0� "�/ ��* 

   P* ��#�
(�)2( �
#$� ]P             �S
0�� �0� �0#7# P�0� ��; �:�#� �� �#$�% 
     >� �� ��
�� ��&+�< :�%� F�S�<:�
 .      �#0� ��#>�0+� O�0� �/+�+�

��/
�� �
����� '#�8 1�� )��>� �&+�+� ����� 1$% �#��
>� �
�����.  

�               :
0I�� �
�0� �0� �0� 
04�
(�*� �
�+6<� �
���� �
�&�� ���
��� 
     ��#7
�� �#�
��*� J#$% N$S* P�� ���
��*�� . / �!�   �#�
��*�� ��$�� �%�

  �
��/��            P�
�(+0� N
0�+ '0�� �� ���
+ �#�� �� ��
#��8� ���>+�
          :
0% J0>#!�+ Q�+��� �� �
� �-�S; ��>+�1998     �0��
6� <�0� �:



���
����� ������� ��� 
����� ��! "�
����                           73 

 1��0+ �#�#��* �#>�8 
4�� �
�#��*� 
���* �� J� �#$�; �
�I���Public 

Citizen's Global Watch   
4�0#	� F0+�� �P��� SS��� �6�� �Lori 

Wallach  #6� �� �   ����� �#+
��$�#� ������ ��   ����#� ��#1998   @<
0&� �:
���>�"     �
�� C*� N�&6� ���
>� �=%B ."     �
��/0$� R��# N
�+< ���

             
04+��
S�� �0���6 P* �0&6=�� ���
0&$� ���
0>� ��!=�>� �#�
�+6<
              1$% �#(G+� J�G/ �� ���$� �* ��
#� P* �% G/�# ��� �� �% Q#�>+�
�

 :��+ ���(�� �
��;)�P����� 2001�:M 344.( 

�           10$% ����6+�0# �
�� ����
�� �
�4� ��
�+6<
� ��+&+ ���
���
    ����6+#� �����+#� �'$�� �* N��; .       ��* �0� ���
�0�� F$&�+ �	��%�

     �
>�; Q��� ��* 1�� �
>�; '!�+� .         �0$	
S �06+ '0&# < ��6+�< ���
  ���
&�)�P����� 2001�:   M 317 .(      �$4� �
E�� ���&% e�
��� F!
># ���

       
��&6+� ��� ��>� �
��� ���&%� �
��&6+�# :� ��� .      ��0�
��� "
0%� 
0�*
             :+0�+�� �
0�+6=� �
04#��+ ��08� 
04$�� �#�
�+�� �
��$>��� �#�
�/��

�
(	+�<� .           ���
>/0� O�0� �(� ������ R�
��� F
6�* :��+�# 
� 
?��
9�
   ��
�% �����+�#�"�=�B "   � ��
��B �% �#
��"���
��� "   ��
0�+6=� ?�
+0�

�"�
�>+�< " �=+6=� ?"
S9 .        ��0!=� 10��� 
���� ������ 1���� 1+6
�
E�� ��&>� 
@�
��+� . 

�              �0�#f>� A�0#� �* �
08^ A�#�� ����>�� ���
>+�� A�#�� ��
� ��
     -#�� �Q�
&+ 
4#�� �
?��6   ���
>+�� A�#��
�       
04#� Q�
0&+ < �+�)  �>$�0�

�E�(      ��
8+�
� �S�+�� �#9 ��6� ��S
�� ��� e .      �0#9 Q�
0&+� �
� ���
              �6�
� ��#�#! �* �#$(� �� ��� ���4� �>+ :� �>$�� ��� ������� �� ��
6

    �6�
� �#9 �* �$8^ �
#$�>$� .         :04� �#9 Q�
&+� �; �
?�4� �># :� �� �� .
 + �!�      �#7�� �* �#��� '$�� ���)��/D��
�(      
4��� �
��/� ���+ 
��� �� �
�#���.  



74                                                      	
��� ���� ���
 

�          '#�� �� ���# �! J���� �F>$� �� ���# =�* �
�&�  .     �0� ?�
�! 1��# �4�
   '#�� �� ?��9� �F>$� .        ��
0���� 1�� A�#�� ��6+ ������ �� ���
����

        �&% 1�� �#&#&6 �#�8 ��&% �� A�#�� ��6+ �*        ��06+ �* ��#$�0/ �#��0� �
                �
�06� A�0#� �0� �0#$�
8� �� 
@&�
� ��$>�# ��
� 
�� �F
>�* 1�� A�#��


4�
(�*� ���
���� ���=���.   

%��� 	��� �&'��� :%��( )� �*�� +�� ������  

            �0#$�>� �
0#6� �� N�S�� �� :46�+!� ��
�+!< �
8� Q>� ��+&#
   �
��� �* �:�#� ��	
��        04$#$! �:���% ����
� �4� �
4�% 1�E+�# < ��
   �0#�� 

(��#��
          F08# 
4�* <� �
?�	� ��6+�� ��+ :� ��� 
4�*� �:
>S� R$�� �* ��
� 
             �� �� <� ��	#�� 
4���8� ���6� 
4���8 
4$� ���+�� F#�G+ '��� ���+ <*

            0� 
@!�0� 
���* �� 
4#� S��B
� �
��� :�%� �
4�� ��&>� ��!   �0#$�%� �S/
) ��&/;1416 M �0�102� 106.( 

              
�� ��#� ��� �
4�� �6� F>�#� 
4� R�� 
� �� ���
��� �* �� ���#
   O�#(� :�6#� J$#$! 7�8# .    g�E� �� 
�� �
&# �!g�      ��� �O�#(� :�6#� O�#�# 7�8# 

   g�E� �� ��#� ���
���g�     �
���� �
�&� �� �� �� � .g�E��g�   A�#��
� S�+�# 

?#��� �
� �� 
?�#* '#��
� S�+�# �!� �F>$�
� S�+�#� �
�&� 
�* ��#&#&6�. 

         �#�0% ��* ���
&��� ���
��� �#� N#��+� �* "���� )�#� .  ���0��
             �0� 
4#�� ��7>#� ����
��� 1$% ��	=�
� ��&$# ��� ��>� ����+$# �! :4���

 ������ �� 5�6+ �+� �
	#��)�P����� 2001�:M  279.(  

             ��&� �� :�6� �* 
�#$% �
�� 7	
8 ���
��� Q>� �* @<�8 
���� ���
            �0�% ������ �� ���
��� �#�6+ ���>�� ?�I�� ��>#��$� ?�� 7	
8� �#$&�

����&� �* ���&>� �
#�+��.  



���
����� ������� ��� 
����� ��! "�
����                           75 

    ��
0�� :/
� ��6� Q�%) 1996   M �:197 (     J0(6� �0�"  ���
0&�
 ��=�B P�
8+� : #$�&+��� �����
 "5#�6� :"    ���% C#� 
� '�+ <"  5#�6� �

       a�
��
� a�
�� 5#�6� �Q�&� ��! '#�� �% �4�� .      5#�06� �* 10�� ���+�
             ���0&� J�� ���&�� �
� ��� ��#$(�� '$��
� C#�� �
#%; A�#�� N$>+# ��;

     ������ �� ��
6 �4� :#$�+� 1$% .      '$�� ��� :
>S�
� N$>+# ��
(� 5#�6��
         :4� �#9 
�� J��� Q�&� �� ��$8^ ��&>$� �6�
�� )��; .  5�
(� 5#�6��

           7�8� �� �6#�� ��#��� �#V �� �� ���#��� '��# < �V�&�� �-#>� .  �0&�
            �#
4�� �� ��6 J���� ��
��6�� O�� �� ������ ��&% M#$�+ ��
�� ��
6

g�E�� ���
��� ��g�hS���� ]#� .  

  � N�+* 
�*�           ��G�0�� �*� ��
#4��� O�� �� ��G��� M#$�+ �
��� �� J>
             ��� ���+� �#�� 1$% ��#4&�� �
	#4�� �#(6
�� �� ��% 1%� 
�� 
�� ��#�

M6� .              7
08* �0� �0�% �����>� S�/� �&��� �� ��
!B 
?�#* 7�8+ �!�
       ������ �
#$�% Q>� �� �� �� ��
�+�<� �����>� .    #0$�+� �0� ��� M

7�8$� -
� �#9 .  

                �0�� �0� �0����� �0�6� -#� �#�# :� J�* ��
�� 56� 1$% ��D#�
            <� �:���4�8� �#��
��� �
E� 1$% ���
��� �(* �#�# :� J�* 
�� �S��B
           �
#�+�� 1�� 
��
>�* ���8� ������ ���6 '�� 1$% ���
>+�� ��&>� �(*

       �; �% ��>+ < 5#6� �
?#�
�+! ����� �#9    "�;
0� �0S�+��� �0#&#&6� �
>
 �#�
�� N��T� ���]��� �
��/$� �$>�� .  

            �:0I%; ���� :�� ��
E�� "<D� 1�� �I�� ������ :4� :
�+ ���
            
04#�6# �+� �
��
��� 1�� �I�� ����� �
�
#
6�� ������ ��!� :� �#��

       � ��#� �+� �R	�$� 
4#�6+� �
4$�
8+# �* ���
&�      �0(� �
?%�
� 
?#$�/ ?"
S9 <
�
�+6< �6�
�� ���
!� �
��� �6�
�� ���
!...  



76                                                      	
��� ���� ���
 

            7�8 1�� ���+� ��
6 P�� "
4&�� �#� �� �#6�� �� ��
�� ��+����
    ������ �� �$8^ �
#$�>�� ���
��� .   �* 1��+*� 3!
0�#     ��
0�(� S
0&�� 

 �6��S�� O
��* ����=��.  
����,�  

  S� �#�� �
��             �0� ���
�0�� �0% @
0�
+� F+� ��#�+� ���� �� '$
          �
>+�� :�
� O�/�� �:4�; �
>�G� F%=+� J#� �#� �������)  `
� �
/�
�

Marchand Sage :   :#�6� �8
+�(  J#� ��&# �" :      ��0$+
! ��0�
��� ��#
�� �
��
             �
0��*� �"
0��� �
0#$�%� �0#6� ��$	
� ���
&�� ���+�+� "�9 �
&���

 �� �����         :�
>� �� ��#7
� �* F>$� :I%* �#�+� ���� �>8# 
")    �0% @=&�
 F
+���!" #	$" ��"%�	�  � ��% ��6� ���
/1408 �0� M136.(   

-��*���� +� �.�/ 0��.��� +� ������� +� �
���� 12.� 3� - 3$� ��  

             Q>�0� )�# 
�� �6� �� ������� �% ��E+�� �* ��+&�� �6� C#�
 E+�� �*    ���
��� �% ��)  ���
�� ���� N�� :     �!*� ���%� �>��� �(�* N��

 
?���� ��$�(              Q0>� �0� ��>� J#$% 
� ��� �
4#� �$8^ ��&>� "
E��� ���� �
  �
�����) �#�� �#6�  �14150�   M 93 � 520 � 561 U   ���
/1408 0�

  M138 .(          P7���� ���� ���+ N#�S �% ��&>� O�� �� -#��+� ���# <� 
     �#�&�� 3��4� '�� ��)  ���&�� �#�&�� �
>���(       ���
�0�� :0%� �� �6�� �

�
�+	<
� .  

            N=SB 1$% 
4�� �� <� ������� �g�! ���
��� �* ���%7# �#�� 
�*
������ �
S�� ��># ���
��� �
S�� ��� "<D� F�6�� ��##&+� 1$% �* .  

45�& �67�� 1�� �.�/ !���� 8��� ��*- �  

     ��(� �#8G+ 7
8* :=�B) S#�&+�
� '#��(     '#��� �#8G+ 7
8*� �):i0$�� .(
               ��� �
?%�/ �
�� �� 
� '�� 1�� P�D# N=S�� �$8^ ��&>� '�� ��� �� 1$%�



���
����� ������� ��� 
����� ��! "�
����                           77 

               �0$8^ ��0&>� '0�� F>�0� �� �
� 
��� �6
��� �$8^ ��&>�
� 
�6��
���6�� .      � �#��+� F8# J��� �
6 �� 1$%�        
0@���
!� ?"
�! J>�� ���# < 
� �G

:=�B �I �� ��
#� J>�� ���#.  
�
),�  

�             �0�#f>� A�#� �* �
8^ A�#�� 
����+ ����
>+� "�/� '#� �
#$�% ���
���
)  �E� 
4#� �>$��(              �* �0� �0�#f>� A�#� �� �
&# 
� �
#$�>� O�� �� �
&#� �

@=�* �>$�� �� J� Q�9 < 
�4#� ��
>+��.  

�               �>$�0� �* 
?�#* ��># ��� �
4#� Q�
&+ < J�G� ��#f>� 1$% �#7+ ���
��� 
���� �#9 .  

�         P�
8+� S
/�� �% �$���� ��6� ��S
�� ���
��� )   �0���� ��08� .(
�#��>�� �#��E� �#��&� �� 
4#$% N$S# �
� 
� ���.  

�           06� 10$% �
E�0$� �����
� ��+>+ ��
>�* N��� ���
���    ���
�0��� I
)F#��
#(           36
0�� "�0(j� ��=E+�� 77+� �$#�� �� �
��$� �����
�� �

    C
�� ��4�8 F
�6 1$% ��
��� :       �0$&� R��� ����
� �#�(�*� �6�� �$!
   �# �! 
�� ������     F#��
# ��8� �#�(�; �� �6* J6� !    �0$&� J6��+ 
��

       ��+># �
�&� �; ��#(� �#�(�; O���+ 
�� �#(�       Q>�0� J6��# 
� �* 1$% 
��^ Q>�� O���# :Zero Sum Game.  

�            J0+6+ ���# ��=�$���� :=�; �� 
�� �&#�/+� ���� �#��+ ���
��� 
       38��� A���� �#
6+�� ���� �� �#(��)      < O�#9 P�+/# �* ��&� ��#7�

  �� P�+/# �* .(       �+�+# -#� ��
��*�� :
I�� ���� �>� �^ �I�   �
0�&� 
       A�#��� ��
8+� �6+ �* ��#�
&(� �
&�
��� �
+� �6+ .      �0(#�6 �0�>� 
04��

NX�/��� �4��� ���� `��B ��(D� '#�8 
4� ���++. 



78                                                      	
��� ���� ���
 

�             �0% �$���� 
4�; �N��;� '$�$� R#6� �#9 �#>�+ 1�� P�D+ ���
��� 
�>$�$� �* :4�$� �#&#&6� ��#&�� ���/� "�* . 

3$�: �����         ��&� < �� ����
>� ��&% =� ����
�� =�  :   �0$8V ��&% =� .
        �$�% �#9� ���&� �#9 ��! �� ���+>� ���
��� ��&�� :   ��+�0+� �$#6

 �#�I� R	�$� � �   �
0��$>��� ����� )�%� .      �
0�+6< 
04#� F0�
E��
          A
0&#B �$$�0��� �0��
�� �
��$>��� �
%
/B� 3E�� �
(	+�<�

�� �� ��4�8�:4� F����� k�� ��� GS . 

�         :
0I�� M	
�0� �0� �0� �0�� J�
/ 
�� �
�+6<� �
�&�� ���
��� 
            ?�0�6 1&�+ ��
>#�/+ ��� �	
��� O�� F�
6# J�G� ��
I+ ��� ���
��*��

 N�� 1$% .            J0�* �* �
4	
�0�* �#E� "
#/; ���# J�* 
�� ��
��*�� :
I��
�
     \	#/ ��>#� �#�I�� �� 
\	#/ ���#        N0#�S+� �0� J0� 
?#�
�� ��V 
 .  :
0I���

              ��� ��
��� :��+ �6$�� 
�4#� �
� �� <� �N$� <� �#�� �#&+# < ��
��*��
 �
E�� �#��+� .           ��0�� �0�� ���&�
� :4�
I� 
�#$% ����# �* ���#�# :4��

         $�+ ����# ��� �:���% 
� *��G� ��G�� �
���% 
� ��6*    :� 
�#� :�"�� 
��
$�+� J#����.  

�               :
0�6�� 
0�!�+� �0� :4���+ �+� �� �
��� 
46�+&# �+� �	
��� O���
 
�#$% :4+�S#� .           < �0�� ��
��� "�� ?�#(� �>���# <* �
E�� 1$% F8#�

         �S0&� :4�0#� ���� ������ �
�� �>8 �� :�����# <* F8#� �k�� �� �>&#
      �"
#�!;� "
#�9; �
#ES 1�� P�D#� �� �;   �
�>�� �=�� �
���  .  �* ����

         0�� N0#�S �% :4��� �"�&�� ��%
��� "
#�9; :�&# � ���
�  F#�0�
#�
J���$�# C$� ��V 1+6 :4��7+�# 
���#9�.  



���
����� ������� ��� 
����� ��! "�
����                           79 

8����  

��� :����	
�����
�   

   ����
� �� �	�� ������) 1416��" (   �#
J�B �#��
 (�� �6�"  L     
������	 ���	�� 
���


�����'
�� L ��3 ����� L1.  

���	 ���	��� ��) 1426�� (
����	 �	���	 �� �����	 ���!D��= ��� L �#�#�4B8�#��� L.  

 !
�" �#��
�) 2001" (      
�����	 �	���	 
���" �� 
#��$��	 ��% ������	  D�=�
 L

����$�� L�#����$�� �����
��.  

  $��%���&� �� ������	�� '�����) 2001" (����&	 % L       ���'��
 LM� ���� "�4� �
'�

N
� L�#���� ����� LO����� �
����.  

 ����� �	�	�	�) 1408�� (��# '�() �*) ��)�?�4�� L�
J�P� �=!�� �
����� �2�
�� L.   

�	�� ����
� (��	) 1415�� (
����	 �	���	 �	��!�� ���
'
 L:��' L�=���� .  

  

�)�&�* :����	
���+���&,�   
Kamali, Mohammad Hashim (1996) “Islamic Commercial Law: An Analysis of Futures”, 

American Journal of Islamic Social Sciences, Vol. 13, No. 2. 



80                                                      	
��� ���� ���
 

 

 

Speculation between Proponents and Opponents 
 

Rafic Yunus Al-Masri 

Islamic Economics Research Centre 

King Abdul Aziz University, Jeddah, Saudi Arabia 
 
 

Abstract. Speculation on prices is the essence of the stock market, the 

same as interest is the essence of the commercial banks business. As 

such, the study of speculation should take priority to the elaborate 

study of contracts in the financial markets, e.g. short sale, options, 

futures and margin-purchase. 

The paper reviews the opponents, as well as the supporters opinions of 

speculation, and concludes that speculation is a form of gambling, 

whereby a minority wins what the majority of investors lose. This 

leads, to departure of stock prices from the real value of the commodity 

or financial paper, thus precipitating price volatility. Actually, 

commodities and financial papers are not the objective of speculation. 

What is intended is profiting from stock prices differences. So, the 

question arises whether it is advisable to prohibit deferred contracts so 

that the stock market is cleared from speculation, allowing real 

investment to prevail. 


