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برنامج
أسواق المال

أدواتها وآليات التعامل فيها

الجزء الثالث

وتقديمإعداد 

هشام أحمد عبد الحي. د



المحاضرة الثالثة
ةأساليب التلاعب في البورص

الأحكام  والبدائل والحلول  
الشرعية
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الفرق 

بورصة بين مفهوم المضاربة في ال

المعاملات الإسلاميةوعقود 
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مشاركة المضاربة هي 
يكون فيها

المال من الطرف الأول 
والعمل من الطرف الثاني
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الماليةمفهوم المضاربة في الأسواق 

فادةللاستولكـنراهنـة،لحاجـةل أسهم،شراءأو بيـعهيالمضاربة
.لماليةاالأوراققيمتغيراتفيتنبؤ عنالناتجةالأسعار فروقمن

رةمباشباعهارتفعفإذامعينبسعر السهميشتري الشخص
دثتحالتيالفروقمنربحلجنيوإنماالسهم،مقصودهوليس

.وآخروقـتبـينالأسـهمأسـعار في

بينالمتلاعضحاياالكثيرونيقعالمعاملاتمنالنوعهذاوفي
وجيزةفترةخلالثروتهفتتلاش ىالخبرةقلةضحاياأو 

:يليفيماذلكوتوضيح
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الماليةمفهوم التلاعب في الأسواق 

مصطنعا قيـام بممارسات تحدث الالتلاعب هـو 
ً
قيمة بينفرقا

تحقيـق الأرباح، من خلال، بهـدف الورقة الماليـة وسـعرها
.التغرير ببقية المتعاملين

  هو الشخص Manipulatorفالمتلاعب
بمختلـف ،لغـيرهر المغـر 

ـائق في حقيتـصرف الطرف الآخر جعلصـور التغرير، بغية 
ة بأسلوب يجعل مآل التصرف يصب في مصلحمفتعلـة

.مصلحتهتحقيق المتلاعب و 
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تلاعبهو المضارب ومن هو الممن 

أنهاعلىالورقةعلىيحصلالذيالشخصهو المضارب

.للتجـارةسلعة

شـأنهامـنمعلومـاتبـصنعبالقياميتلخصعملهشخصهو المتـلاعب

بناء  بالشراءةالماليللورقةالمشتري قبلي  حتىوخداعه،بـالغير التغريـر 

مغلوطـةخاطئـةمعلوماتعلىمبنيةتصرفاتعلى

اقعحقيقةعنتعـبر ل .الو
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تلاعبوصور الأنواع 

sale)الصوريالتعامل wash):

الأصدقاء،أو الأقاربأحـدمعالتعاملبويكون 

فـسنفيعكـسهيـتمثـمالشراءأوالبيعيتمحيث

الورقةعـلىبـأنلإيحـاءلمختلف،وبسعر اليـوم

 
 
 تعاملا

 
.نشطا
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:التلاعباتفاقيات

عمليـاتممارسـةبهـدفالأشـخاصمـنالعديـداتفاقبويكون 

ركاتحبإحداثالأسهمبنشاطتوحيبطريقةوالخداعالتغرير 

واةالهوخاصةالمضاربينتغري بطريقة،نشطةوشراءبيع

التحققفيالخبرةلديهمليسالذينوالقطيع

الحقيقيالشركةنشاطمنذلكيقابلعما
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بشركة ةالشركإشاعة اندماجبالمسئولين في الشركة قيام 

ذات سمعة  وقد يكون ذلك مجرد مفاوضات أو اقتراحات

بيع  وبعد،قيمة الورقةرفع شأنهويشيعون ذلك   وهذا من 

ول في كمية من الأسهم  حيث ارتفعت قيمتها ،يقوم  المسئ

هبط في،الندماج قد تعثرأن بالشركة بإشاعة  معاكسة 

.أقلما كان وربما إلى  سعر الورقة 
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الاحتكارالشراء بغرض 

ةالمعروضـالكمياتمعظمأوكلبشراءبالقيامويكون 
.السعرفيبعدفيمايتحكمثـمالورقـة،مـن

تخراج لديه منجم لاس(فردناند)واسمه المستثمرين كبارأحد 
ي ف( أوبشن)فضة قامت شركة  بإنزال عرض أسهم الفضة

البورصة  وتاريخ الاستحقاق بعد ستة أشهر ، قام صاحب
.(الأوبشن )أسهم كامل بشراء ( فردناند ) المنجم 

تحقاق أي إلى يوم الاسمن الأوبشن ببيع ش يءفردناندولم يقم 
. بعد ستة أشهر 
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فض سعر الفضة في يوم الستحقاق انخوالذي حدث  هو أنَّ 
 
 
  كبيرا

 
.انخفاضا
وبشن  أول يوم لل وفق ملزم بالشراء بالسعر المعلن وفردناند

رات بعشفردناندة  خسار حالة تنفيذ الشراء  ستكون وفي 

م العلان يوم  تأول سعر الملايين   لأنه ملزم بشراء الفضة  وفق 

تامة وعلى  معرفةأنه مضارب محترف  وبما .عنه في البورصة 

يليغط( بدون مخزون منجمه ) أنه و المخزون العالمي  بحجم 

م من الكمية المعلن عنها في الأوبشن فقا% 60حوالي سوى 

:بمايليفردناند
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طلب من منجم الفضة الذي يمتلكه

.التوقف التام عن بيع أي كمية من الفضة(  1

يمه  كامل بتسلالتي أنزلت  الأوبشن للبورصة الشركة أصرَّ على ( 2

,خزون العالمي  الكمية  فلم تستطع  تنفيذ التعهد بسبب النقص في الم

حقق يل طلب من شركة المنجم الذي يمتلكه برفع السعر  بشك عندئذ 

 تزيد عن الأوبشن  بعدة ملايين 
 
كة من حتى تتمكن الشر له أرباحا

(تنفيذ التزامها بتسليم  الكمية  موضوع الأوبشن 

 بالملايين 
 
.وبذلك حقق أرباحا
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تلاعبوصور الومن أنواع 

،التلاعب من خلال الإعلانات المضللة 

اقوبث  ،عالمعلومات الخاطئة المغـايرة للو

 هبوطالورقة المالية سعر ممـا يـؤثر في 
 
ا

 
 
.أو صـعودا
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ومن صور التلاعب

لبيع بما أن السمسار وكيل حصري عن العميل في ممارسة ا
ى والشراء  وكل  عملية  بيع أو شراء يحصل السمسار عل

عمولة

،لعملاءالأمانة واستغلال ثقة اخيانة وبالتالي هناك مجال ل

خبر فيها الحيث يقوم السمسار  بإجراء صفقات  له ي 
َّ
ذي وك

عمولت الويكون هدف السمسار  الحقيقي بأنها لمصلحته 

.العديدة
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التلاعب  على الجوانب القتصادية والجتماعية آثار 

.من نتائجه التشكيك بمصداقية الأسعار في البورصة

ـحابها أصيزيـد الغنـي غنـى ويفقـر الكثير وكم مـن أمـوال ضـاعت عـلى 
أقعدتهم محتاجين .في لحظـة قـصيرة مـن الـزمن، و

،وتـشرد وكساد، ل تقف عند نطاق الدولةبطالـة عنهـا يـنجم 
.بل كل بلاد العالم

ون تكقدلهزاتوتعريضهاالقائمةالإنتاجيةالمشروعاتزعزعة

 في الأزمـة الماليـة القتـصادية العالم.مـدمرة
 
.ية الراهنةالتلاعب لعب دورا  رئيـسا
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آثار التلاعب  على الجوانب القتصادية والجتماعية

 
 
:دراسة بالعينة على المتعـاملين في البورصـة جريت أ

:يلي وكانت نتائج الدراسة كما 

في الأسهمخسروا %٨٥.

مشاكلهم مع زوجاتهم وأسرهمكثرت  %٦٠.

على قروض وذهبت تلك القروض وبقى الدينحصلوا  %٤٠.

ذهبت جميع مدخراتهم وتوقفت مشاريعهم %٦٠.
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Short Sellingالمكشوفمفهوم البيع على 

ة لأوراق ماليهببيعبيع الإنسان مال يملك من الأسهم وذلك هو 

اعة مقترضة على أمل أن ينخفض السعر، ثم يتم شراء الأوراق المب

السعرفرق وإعادتها إلى مقرضها وذلك بهدف  الستفادة من 

ير؟مع أن ترجمته  البيع القص« البيع على المكشوف»لماذا سمي 
عندما يفتح التاجر حساب جاري دائن لدى البنك ويسحب منه 

لمكشوفاأن يصبح صفرا، ويستمر بالسحب فيصبح سحبه على إلى 
 لأنه يسحب 

 
.ل يملكها نقودا

.البيع على المكشوف يبيع المستثمر مال يملكوكذلك 
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Short Sellingكيف تجري عملية البيع على المكشوف   

وراقا ًقوم ي
 
قراض البائع على المكشوف ا مقابل ( همودعة لدي)مالية السمسار با 

سعارها فائدة،ويتوقع
 
ندما تنخفض وع، بسعرها الحاليفيبيعهاالبائع انخفاض ا

وراق مماثلة من السوق المالي و
 
سعار يشتري البائع على المكشوف ا

 
يعيدها ال

.للسمسار

وفق  العملية  التي مصطلحها البيع على المكشوف ويكون 

.استفاد من الفرق بين  السعرينقد 
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:يتوضيحمثال 
( ص)بدراسة خلصت  بأن  أسعار أسهم الشركة العقارية ( س) قامت شركة 

سوف تنخفض بناء   على توقعات  مستقبلية  لأسعار العقار
سهم من   1000إلى سمسار  البورصة   وطلبت إقراضها ( س) تقدمت  شركة 

.العقارية   ( ص) شركة   ) أسهم   

دينار10( ص) سهم2015/ 3/ 10البورصة  يشير في يوم شريط

(د)   سهم  بفائدة  ومقدارها 1000( س) يقوم السمسار  بإقراض شركة 

اقترضتها من السمسار التي الأسهم ببيع  ( س) تقوم  شركة  
.( دينار10,000) ب وفق السعر الحالي 
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سهم   (  س) شركة 
 
تتابع  تقلبات سعر ال

(دينار  8( ) ص) شريط البورصة سعر سهم  2015/ 7/ 10تاريخ  ب
سهم ( 1000)بشراء ( س) تقوم شركة 

 
العقارية ( ص ) من ا

لى السمسار  سهم التي  استعارتها واقترضتها ا 
 
عادة ال ثم تقوم با 

:Short Sellingعملية البيع على المكشوف  خلاصة وتكون 
( منه الفائدة  مخصوماً (دولر 2000) ( س) ربحت  الشركة 

مثال توضيحي معاكس 
لى ظرف  السعر بسبب رتفعا تعير ففي هذه الحالة يلزم على المس(  دينار 11) ما ا 

سهم   المستعارة  ( دينار 11000) سهم ب ( 1000) شراء المقترض 
 
عادة ال ل 

.الفائدة +  دينار 1000خسارته  وتكون 
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الحكم الشرعي 
: لمايليالبيع على المكشوف غير جائز ومحرم 

صةالخايتم توفيرها من قبل شركة السمسرة عادة المعارة الأسهم 
لمالية للبيع على المكشوف والتي تحتفظ بعدد كبير من الأوراق ا

المتنوعة 
.الآخرينمستثمريها من 
لاك الأسهم بأن أسهمهم قد أعيرت إلى بائع على يعرف ل .كشوفالمم 

.ربا محرمالأسهم بفائدة إقراض ⓶خيانة للمانة ⓵ وفي هذا  
جهتين  من المحظور الشرعي ترتكب فالشركة المقترضة أما 

(   لتبع مالم تملك ) الشريف الحديث مخالفة -1
.الربا المحرم هو الأوراق المالية بفائدة ض ااقتر -2

.ز فرق الأسعار  محرم وغير جائمن المستعير المقترض ماجناه 
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الأسواق في الإسلامنبذة عن 
لامالإسبهاالأسواق بوجه عام من المؤسسات التى اهتم 

.فلقد كانت السوق هى ثانى مؤسسة بعد المسجد 
المجتمع وهو يضع أركان الدولة و صلى الله عليه وسلم رسول الله أنشأها 

.المنورةفى المدينة 
كما أن الشريعة الإسلامية جاءت بأحكام رشيدة 
ا وذلك ما وتوجيهات سديدة لتنظيم الأسواق والمعاملات فيه

اب المعاملات تضمنته كتب الفقه بالشرح والتوضيح  فى أبو 
%25تشغل والعبادات ،منها % 75تشغل و
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اقع سوق المال الإسلاميةو

(   سلاميلإ االاستثمارصكوك الأسهم  المشروعة و )المالية الأوراق يتم بيع وشراء 
(  البورصات)المنظمةالسوق فيتم  البيع والشراء   والتداول بها في 

(.البورصاتخارج )غير المنظمة السوق وكذلك  في
.وغيرهاوأوروباوأمريكاوماليزيا البحرينأسواق : أمثلة 

وربية   في ماليزيا  وبورصات أمريكية وأالإسلامية  سوق المالوجود 
 80يحوالأصدرت 

ً
 مؤشرا

ً
شركة4000يحوالأسهم تضمإسلاميا

 المحرماتولا بالربالا تتعامل 
ً
تتعامل التىشركاتالوتستبعد .شرعا

.المحرماتفى 
فى أنحاء العالمالإسلامي الاستثمار صناديق انتشرت كما 
 المقبولة المالية فى الأوراق تتعامل وهي 

ً
.شرعا
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وسوق المال الإسلاميةةالمصارف الإسلامي

الإسلاميةالسوق تفعيل وللمصارف الإسلامية دور كبير فى نشأة  
:القيام بعدة أدوار منها ما يلىلمن خلا

يتج مالمنأدى إلى وجودفى السوق الأوليةللاكتتاب العامطرح أسهمها
.ةبالشريعتلتزم فى أسهم مؤسساتلمن يريد الإسهامي إسلام

تجاتمنأدى إلى طرحصورة صكوكي فلديهاالموجوداتبعضتوريق
.المتداولةمن التعاملات يزيد مما السوق يفإسلامية 

القياميق  و صنادسواء بتكوين الأوراق الماليةيفاستثمارات الغيرإدارة
يالتعامل فدمبعالمستثمرين  ملتزمين عنوالشراء نيابة بعمليات البيع

.الشريعةتخالف أو بأساليبمحرمة أوراق
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الصكوك الإسلامية

تثمارصناديق  الاسووحدات الأسهم مثلمالية  هى أوراق:الاستثمارصكوك
بت  وتثلكل صك  متساوية بقيمة مالك عين أو منفعة يصدرها وثائقوهي 

لصك وحداته  المسجلة في ابمقدار العين أو المنفعة ملكية  في لمشتريها 
 (صكوك )وسميت 

ً
.والسندات لها عن الأسهم تمييزا

:الصكوك ضوابطو خصائص 

يقيةحقأصول  ملكية ي فتصدر لإثبات حق مالكها فى حصة مشاعة•

.ي أو حق مال،منفعة عين أو لعين كان التملك سواء •
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أقسام وأنواع الصكوك الإسلامية

صكوك الإجارة(1

صكوك المرابحة(2

صكوك السلم(3

الاستصناعصكوك (4

صكوك المشاركة(5

صكوك المزارعة(6
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واقع الصكوك الإسلامية
من واقع تجارب بعض الدول والمؤسسات المالية

سعة الحكومة تفى البحرين نيابة عنطرح البنك المركزي : صكوك الإجارة
.يأمريكدولار مليار وثلاثين مليون الإجارة بقيمةلصكوك إصدارات

إجارةك صكو المدنى بإصداربتفويض من دائرة الطيراندبى الإسلامىبنك -
.يمطار دبلتمويل تطويردرهم مليار 2بقيمة 

:البيوع المؤجلةصكوك
الشهريةصكوك السلم الحكوميةمن35أصدرت  البحرين حكومة

صكوك مرابحةالبترول فى ماليزياإحدى شركاتأصدرت -
.أمريكىدولار مليون 50بمبلغ 

البوسفور جسر مضاربة لبناء تم إصدار صكوكتركيا فى 
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الفرق  بين مفهوم

عقد المستقبليات في البورصة  

وفي الفقه الإسلامي
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Futures
المستقبليات
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ركةأما في حالة الخسارة  فيخصم من حسابه بمقدار الخسارة  لصالح الش-

لشركةمن  حساب ا( للحق )الأخير في حالة الربح يضاف هذا المبلغ  لصالح المشتري -

قد تتم التصفية  في العقود المستقبلية  ليقع تسليم للسلع لأنه  مسجل في الع
(.تحقاق سعر يوم الس)و(سعر البداية)في يوم الستحقاق  بدفع الفرق بين 

ن  يدفع  ليس عليه أ(   حق الدفع)في يوم الستحقاق المشتري الأخير صاحب 
(.عليه)أو (له )المبلغ لستلام السلعة ، وإنم يتم أخذ الفارق 

 إلى  يوم الستحقاق
 
 وتكرارا

 
 مرارا

 
.يتم التداول  شراء  وبيعا

(الدفع حق )و ( الطلب حق )ثمن وهو (option)العقد يبدأ وفق ال 

(Futures)العقود المستقبلية  
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.هو أشبه بالقمار  منه بحقيقة البيع ( Futures)شراء خيار  ال -

(لتبع مالم تملك ) الحديث  الشريف -

.المتعاقدان ليس مقصدهما  تجارة حقيقية  -

.قدليقع فيها تسليم للسلع ،وهذا مشروط في الع( Futures)عقود ال -

الحكم الشرعي-
.غير جائز وأكل للمال بالباطل( Futures)ثمن خيار ال 

( Futures)الحكم الشرعي لل 
5/2/20والمعيار الشرعي ( 16/5) 147قرار المجمع الفقهي الإسلامي  رقم  
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الاستثمار في المستقبلياتعقد 

في الفقه الإسلامي
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هو بيع سلعة موصوفة في الذمة
بثمن معجل

السلمعقد 
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صكوك سلم ألمنيوم
1/1/2014في 

ب . مليون د90ب (  الألمنيوم) تستورد الحكومة يمثلها بنك البحرين المركزي  
1/1/2015والتسليم  للألمنيوم   في 

ب .د( 100)البنك المركزي  يصدر مليون  صك  قيمة الصك 

مليون 100ب    المجموع .د100للصكوك  يشترون الصك ب المشترون

د بدفع  الشركة السعودية  الحصرية لتوزيع الألمنيوم  تتعه
 من .د106

ً
1/2/2015ب  قيمة الصك اعتبارا
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رأس مال السلم مقبوض بالكامل

السلمشروط عقد

بيان الجنس والنوع والصفة

أن يكون معلوم القدر

أن يكون المسلم فيه مؤجلا

بيان مكان التسليم وزمانه

1

2

3

4

5
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الفرق بين

مفهوم الخيارات 

في البورصة

في الفقه الإسلامي
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Options
مفهوم الخيارات
في البورصة 
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الخيارات في البورصة
:مفهوم الخيار ات

مها في هوالتنازل عن حق الشراء  لسلعة ٍ معلن عن تسلي
 لهذا 

ً
(.الحق )تاريخٍ آجل ، لقاء مبلغٍ ثمنا

ر  شراءُ وبيعُ هذا - على ( الحق)ذاهإلى أنْ يرسو  بيع ( الحق)يتكرَّ
.آخر مشتري 

لمعلن عندئذ يكون هو الوحيد الملزم بشراء السلعة بالسعر ا-
.جل المحددوفق أول عرضه في البورصة  ليتسلمها في التاريخ الآ 
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 لتوثيق شراء  سلعة  (  الاختيار)ثمن و -
ً
.لم  يتم دفعه عربونا

.عقد لايراد فيه حقيقة البيع  للسلعة  ( حق الاختيار )شراء و -

. وليس لثمن السلعة (  الاختيار )الدفع يكون لثمن و -

 و -
ً
.المتعاقدان في الاختيار يتفقان على التعامل فيما ليس مملوكا

.نفسها وليس السلعة( للحق ) إنَّ محل العقد هو الحق في الشراء أو البيع  -

الحكم الشرعيلذلك 
.غير جائز وأكل للمال بالباطل( option) لمعاملات  ال  حق الخيار   ثمن 

(  option) الحكم الشرعي لل
( 16/5) 147)  قرار المجمع الفقهي الإسلامي  
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الخيار في الفقه الإسلامي

هو اشتراط المشتري أو البائع حقه في فسخ البيع

خلال الفترة المتفق عليها بين العاقدين

مشتق من التخيير في إمضاء العقد أو إلغائه
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الخيار

هو  حق الفسخ  للعقد  قد يكون بموجب شرط 

مع المقصود لمقتض ى التعاقدأو لعدم توافقه 

.أو تلبية لمصلحة أساسية للمتعاقد
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المصرفية الإسلاميةأنواع الخيارات  وفق 

.....ةالصيان-شرط الرهن   :مثال :خيار الشــــــــــــرط  1)
النقــــــــــــــد     خيار 2)
(بمائة الاثنين  )الصفقة  خيار تفرق 3)
الرؤيـــــــــــــة   خيار 4)
الوصف  خيار مخالفة 5)
خيار العيـــــــــــــب      6)
خيار التدليس في البيع   7)
الغبــــــــــــــنخيار 8)
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:الخيارات  الحكمة من تشريع أنواع 

بتدبرإتاحة الفرصة للتفكير والإقدام للشراء•

بالشراءالآمر نكول لكيلا يتورط المشتري عند 

 كما ورد في الأحاديث الشريفة •
ً
جميع الخيارات جائزة شرعا

.خلابة يعت فقل لا باإ ذا :الشريفالحديث •

عان)الحديث الشريف•  
(يتفرقابالخيارمالمالبي 

(المسلمون عند شروطهم)الشريف الحديث •

الحكم الشرعي 
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في الختام

لاميةوالصكوك الإسالعاديةلأسهم بافيها يتم التعاملالسوق الاسلامية
 فهي جائزة •

 
.شرعا

,الخزانة العامةاتوأذونالسندات والأسهم الممتازةأما 
 غير جائزة فهي •

 
.شرعا

لمحرمات  تتعامل باي الشركات والمؤسسات التالأوراق المالية التى  تصدرها
.والقمار والاحتكاروالخنازير لخمور والربا اك 
 جائزة فهي غير •

 
.شرعا

المكشوفأو البيع على أو الشراء بالهامشبالمستقبليات التعامل 
.كون الهدف من التعامل فرق السعر وليس السلعةأو 
• 

 
.فهي غير جائزة شرعا
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مع تمنياتنا 
لكم بالتوفيق
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