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المقدمة

ومن  �أنف�سنا  �شرور  من  بالله  ونعوذ  ون�ستهديه،  ون�ستعينه  نحمده  لله،  �لحمد  �إن 
�سيئات �أعمالنا، من يهده �لله فلا م�سل له، ومن ي�سلل فلا هادي له، و�أ�سهد �أن لا 
�إله �إلا �لله وحده لا �شريك له، و�أن محمد�ً عبده ور�سوله، �سلى �لله عليه وعلى �آله 

و�سحبه، و�سلم ت�سليماً كثير�ً. �أما بعد:
�لمالية  �أ�سا�ساً للتعاملات  فاإن �ل�شركات �لم�ساهمة، و�لا�ستثمار فيها، �سارت ركناً 
�لمعا�شرة، و�أ�سبحت �سوق �لاأ�سهم من �أهم و�سائل �لح�سول على �لتمويل �لمالي، 
بمبالغ مالية ت�سل للمليار�ت في وقت وجيز، و بلا خ�سارة تذكر في مبلغ �لتمويل، بل 

ربما يكون �لتمويل مربحاً ل�ساحبه فيما لو �رتفعت �أ�سعار �لاأ�سهم. 
ومن خلال �لاطلاع على �لكثير من �لبحوث �لتي تناولت �ل�شركات �لم�ساهمة، 
وجدت �أن تكييف �ل�سهم -فيها- بقي م�سكلًا على �لباحثين، وقد �أو�سى بع�سهم 
بعنو�ن:  �لمو�سوع  �أبحث هذ�  �أن  بالله -  قررت -م�ستعيناً  ولذ�  فيها؛  بمزيد بحث 
�أحرر  تطبيقية"  فقهية  تاأ�سيلية  "در��سة  و�أثره(  �ل�سهم  تكييف  في  �لخلاف  )تحقيق 
فيه �لخلاف في تلك �لم�ساألة، بمزيد من �لتو�سيح لاأدلتها، وبيان لمن�ساأ �لخلاف فيها، 
وثمر�ت �لخلاف �لتي بنيت عليها، وتطبيقاتها على �لوقائع �لمعا�شرة �لمتعلقة بتكييف 

�ل�سهم. فاأ�ساأله �سبحانه �لتوفيق و�ل�سد�د.
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الدرا�سات ال�سابقة: 

�لبحوث في هذ� �لمو�سوع كثيرة: بع�سها له تعلق مبا�شر بمو�سع �لبحث، و�لبع�ض 
منها تم �لتطرق فيه للم�ساألة من جو�نب متعددة لها علاقة بتكييف �ل�سهم وثمرته، 

ومن �أهم �لبحوث �لتي تناولت هذ� �لمو�سوع -بح�سب ما وقفت عليه- ما يلي:
�لتكييف �لفقهي لل�سهم في �ل�شركات �لم�ساهمة و�أثره، لف�سيلة �لدكتور فهد بن 

عبد�لرحمن �ليحيى.
�ل�سحر�ء  )�شركة  �لتاأ�سي�ض  مرحلة  في  �لتي  �ل�شركات  �أ�سهم  تد�ول  حكم 

للبتروكيماويات �أنموذجاً( ، لف�سيلة �لدكتور يو�سف عبد�لله �ل�سبيلي.
مد�خلة عن �لاكتتاب في �لندوة �لفقهية �لاأولى، تعقيب ف�سيلة �لدكتور يو�سف 

عبد�لله �ل�سبيلي.
بن  �إبر�هيم  بن  ح�سان  �ل�سيخ  لف�سيلة  �لم�ساهمة  �ل�شركات  في  �لاكتتاب  �أحكام 

محمد �ل�سيف.
�لاأ�سهم و�ل�سند�ت و�أحكامها في �لفقه �لاإ�سلامي لف�سيلة �لدكتور �أحمد محمد 

خليل. 
نبذة مخت�سرة عن الدرا�سات ال�سابقة

وهو �أف�سل ما وقفت عليه في بحث هذه  في بحث "�لتكييف �لفقهي لل�سهم"، 
�لم�ساألة من حيث �لجمع، فقد �أح�سن �لباحث في ذكر �لاأقو�ل، و�شرد بع�ض �أدلتها، 

وذكره �أثر �لخلاف في تد�ول �لاأ�سهم من حيثيات ثلاث هي:
1- تد�ول �أ�سهم �ل�شركات ذ�ت �لتعاملات �لمحرمة)�لمختلطة(.

2- تد�ول �لاأ�سهم في �ل�شركات ذ�ت �لديون و�لنقود فقط. 
3- تد�ول �أ�سهم �ل�شركات في فترة �لتاأ�سي�ض. ويوؤخذ عليه:
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�أ- �أنه كيف �ل�سهم باأنه يت�سمن �أ�سياء �أخرى �سوى �لموجود�ت كحق �لا�ستر�ك، 
من  حظ  وله  و�لتر�خي�ض"  و�لامتياز�ت  �ل�شركة  وحقوق  �ل�سهم،  مالك  وحقوق 
باأنها عر�ض من عرو�ض �لتجارة من حيث  �إلى قول من قال  �لنظر و�إن كان يوؤول 
�لاأثر، وهو مخالف لما رجحه باأن تكييف �ل�سهم يمثل ح�سة �سائعة من موجود�ت 

�ل�شركة.
ب – �أن هناك ��سطر�با في بيان ثمرة �لخلاف �لمترتبة على كل قول. 

ج- لم يذكر علاقة تكييف �ل�سهم بالزكاة.
د – لم يحرر محل �لنز�ع في �لم�ساألة ولا في فروعها ،ولم يبين من�ساأ �لخلاف. 

كيف  من  �أدلة  بيان  في  �أجاد  فقد  �ل�سبيلي:  يو�سف  �لدكتور  ف�سيلة  بحوث  �أما 
في  �لاأ�سهم  بيع  �أجاز  من  حجة  و�أو�سح  �لتجارة،  عرو�ض  من  عر�ض  باأنه  �ل�سهم 
مرحلة �لتاأ�سي�ض، و�إن كانت �لنقود هي �لاأغلب على موجود�ت �ل�شركة، ورجح 
هذ� �لقول، و�أ�سل �لخلاف تاأ�سيلا لا مزيد عليه من جهة بيان �لم�سائل �لاأ�سول �لتي 
تتعلق بتكييف �لاأ�سهم، كم�ساألة مد عجوة ودرهم، و�أ�سار �إلى �أثر �لخلاف في �لزكاة 

و�لبيع لكن من غير تف�سيل. 
�سفحتين،  في  و�أثره  �ل�سهم  تكييف  بحث  تم  �لاكتتاب":  "�أحكام  بحث  وفي 
ويوؤخذ عليه عدم تحقيق �لاأقو�ل في �لم�ساألة من جهة �لن�سبة، وعدم ذكر بع�ض �لاآر�ء 

�لاأخرى في �لم�ساألة، مع �قت�ساره على دليل و�حد لكل قول مع �لمناق�سة. 
فقد يكون له �ل�سبق في تحرير هذه �لم�ساألة،   وفي بحث "�لاأ�سهم و�ل�سند�ت": 
وجمع بع�ض �ستاتها، وله �إ�سارة لطيفة �إلى �سبب �لخلاف، ولكنه قد �أوجز في تناول 
�لم�ساألة و�أدلتها، وقد قرر قولًا ثالثاً في تكييف �ل�سهم -وهو قريب من قول موؤلف 
"�لتكييف �لفقهي لل�سهم" �لمتقدم-، من غير تف�سيل كاف في بيان �أدلته، و من غير 
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بيان للفرق بينه وبين �لقولين �لذين ذكرهما، ولم يذكر �لاأثر �لمترتب على �لخلاف. 
وهذه �لبحوث قد �أ�ساءت �لطريق، وي�شرت بحث هذه �لم�ساألة، وكل و�حد منها 
�أم �سغرت، و  �إ�سافة جديدة كبرت  �لاآخر، و�أ�ساف  �لبحث  لي�ست في  تميز بميزة 
هذه �لبحوث قد كانت خير معين لي – بعد �لله- في بحث هذه �لم�ساألة، ف�سكر �لله 

لهم، و�أ�ساأله �سبحانه �أن يثيبهم على ما قدمو� ويجزيهم خير �لجز�ء. 
الإ�سافات الجديدة التي اأرمي اإلى تحقيقها في هذا البحث:

1- تحرير محل �لنز�ع في �لم�ساألة و�لم�سائل �لمتفرعة عنها، وهو �أمر لم �أقف عليه 
في بحث �سابق، و�إن كان قد �أ�سير �إليه في ثنايا بع�ض �لبحوث �ل�سابقة.

2- تحقيق �لخلاف في هذه �لم�ساألة من جهة �لا�ستق�ساء في ذكر �أهم �لاأدلة لكل 
قول، ومناق�ستها، وذكر من قال بكل قول من �لهيئات �ل�شرعية و�لفقهاء ؛ حيث �إن 
�لكثير من �لبحوث لم تهتم بن�سبة �لاأقو�ل ،وبع�سها لم يحقق هذه �لن�سبة للقائلين 

بها. 
3- تاأ�سيل �لبحث بالاأدلة �لن�سية من �لكتاب و�ل�سنة ون�سو�ض �لعلماء، وذكر 

جميع قر�ر�ت �لهيئات �ل�شرعية �لمتعلقة بهذه �لم�ساألة. 
4- تو�سيح من�ساأ �لخلاف. 

5- تو�سيح �أثر �لخلاف مف�سلًا في �لم�سائل �لتي لم تبحث في �لبحوث �ل�سابقة، 
مثل: �أثر �لخلاف في �لزكاة، و�لبيع، وتد�ول �أ�سهم �ل�شركات �لمختلطة، و�لم�ساربة 
في  بالخلاف  مرتبط  هو  هل  �لم�سائل  هذه  في  �لخلاف  �أ�سل  وتحقيق  �لاأ�سهم،  في 

تكييف �ل�سهم �أم لا؟ 
خطة البحث

يتكون �لبحث من مقدمة وتمهيد وثلاثة مباحث وخاتمة.
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التمهيد

 وفيه �أربعة مطالب:
المطلب الأول: التعريف بمفردات العنوان

تكييف:

قَطَعه،  �إذ�  تكَْيِيفاً:  �لاأَدِيَم  كَيَّفَ  يَكِيفُه، ومنه:  كافَه،  �لقطْعُ وقد  �للغة:  �لكَيْفُ في 
ويَقَعُ خَبَر�ً قَبْلَ ما لا يَ�سْتَغْني عنه: ككَيْفَ �أنتَ وكيفَ كنتَ، وحالًا: قَبْلَ ما يَ�سْتَغْنِي 

عنه: ككَيْفَ جاءَ زيدٌ ؟ ")1( 
و��سطلاحاً: عرف بتعريفات منها)2(: 

عرفه �ل�سيخ علي �لخفيف باأنه: "�إلحاق عقد بعقد معين �سبيه به من �لعقود �لتي 
�لعقد  �لفقهاء على  �لعقد �لملحق �لحكم �لذي رتبه  �ل�سارع، وعندئذ يعطى  عرفها 
الملحق به، من �سحة اأو بطلان اأو ف�ساد، وذلك بالنظر في الأركان وال�شروط". وعرفه 
�لعملية".  �لو�قعة  على  �ل�شرعي  �لن�ض  " تطبيق  باأنه  �لقر�ساوي  يو�سف  �لدكتور 
�لم�ستجدة  �لو�قعة  حقيقة  "تحديد  هو:  �لفقهي  �لتكييف  باأن  �سبير  �لدكتور  ورجح 
�لاأو�ساف  تلك  �إعطاء  بق�سد  فقهية؛  باأو�ساف  �لفقه  خ�سه  فقهي،  باأ�سل  لاإلحاقها 
للو�قعة �لم�ستجدة عند �لتحقق من �لمجان�سة و�لم�سابهة بين �لاأ�سل و�لو�قعة �لم�ستجدة 

في �لحقيقة")3( .
ويرد على �لاأول و�لثالث طول �لتعريف، ولو �أن �لاأول �كتفى بقوله:" �إلحاق عقد 
و�كتفى �لثالث بقوله:" تحديد  بعقد معين �سبيه به من �لعقود �لتي عرفها �ل�سارع"، 
حقيقة �لو�قعة �لم�ستجدة لاإلحاقها باأ�سل فقهي" لكفى في بيان �لمق�سود؛ فاإن ما بعده 

)1(  انظر القامو�س المحيط )�س: 1101( ؛ تاج العرو�س من جواهر القامو�س )24/ 349(

)2(  نقلا عن الدكتور محمد عثمان �شبير في كتابه "التكييف الفقهي" �س 2730

)3(  انظر التكييف الفقهي للوقائع الم�شتجدة وتطبيقاته الفقهية للدكتور محمد عثمان �شبير �س 2730. 
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يعد �شرحاً للتعريف. ويرد على �لتعريف �لثاني �أن �لاإلحاق قد يكون لاأ�سل فقهي 
ولي�ض ن�ساً �شرعياً.

ولعل �لتعريف �لاأقرب �أن يقال هو: " �إلحاق و�قعة م�ستجدة باأ�سل فقهي متقدم 
في �لحكم بجامع منا�سب" و�لله تعالى �أعلم. 

ال�سهم:

 ٍ قال �بن فار�ض رحمه �لله: " �ل�سين و�لهاء و�لميم �أ�سلان: �أحدهما يدلُّر على تغيرُّر
في لون، و�لاآخرُ على حظٍّ ون�سيبٍ و�سيءٍ من �أ�سياء")4(.

 وقال في �لقامو�ض: "�ل�سهم: �لحظ، و�ل�سهم و�حد �لنبل)5(، و�ل�سهم في �لاأ�سل: 
و�حد �ل�سهام �لتي ي�شرب بها في �لمي�شر وهي �لقد�ح ،... ثم كثر حتى �سمي كل 

ن�سيب �سهماً، ويجمع �ل�سهم على �أ�سهم و�سهام و�سهمان " )6( .
وفي �لا�سطلاح: �ل�سهم: �لن�سيب ))( .

ال�سركة الم�ساهمة:

ال�سركة: 

قال في مقايي�ض �للغة:" �ل�سين و�لر�ء و�لكاف �أ�سلانِ، �أحدُهما يدلُّر على مقارنةَ 
كة، وهو �أن يكون  ْ وخِلَافِ �نفر�د، و�لاآخر يدلُّر على �متد�دٍ و��ستقامة. فالاأول �ل�شرِّر
كة  ِ كَةُ و�ل�شرَّ ْ �ل�سيءُ بين �ثنين لا ينفردُ به �أحدهما"، ))( وقال في ل�سان �لعرب:" �ل�شرِّر
�لرجلان،  ��سترك  وقد  تَ�سارَكنا،  بمعنى  ��ستَركنا  يقال:  �ل�شريكين.  مخالطة  �سو�ء: 

)4(  معجم مقايي�س اللغة لابن فار�س )3/ 111( مادة )�شهم(.

)5(  القامو�س المحيط ج1/�س1452.

)6(  انظر النهاية في غريب الاأثر ج2/�س429.

)7(  انظر الاأموال لابن زنجويه )1/ 81، ( الاأموال لابن زنجويه )3/ 26، ( ؛ الاأموال للقا�شم بن �شلام )3/ 274(.

)8(  معجم مقايي�س اللغة لابن فار�س )3/ 265(
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بال�سم  "و�لخلطة  �أحَدُهما �لاآخر"))(، وقال في مختار �ل�سحاح:  وتَ�سارَكا و�سارَك 
�ل�شركة")11(.

ا�سطلاحاً:

 "�لاجتماع في ��ستحقاق �أو ت�شرف")11( .
"ال�سركة الم�ساهمة" ا�سطلاحاً هي:

للتد�ول  وقابلة  �لقيمة،  مت�ساوية  �أ�سهم  �إلى  مالها  ر�أ�ض  ينق�سم  �لتي  �ل�شركة   "
�إلا  بالوفاة، ولا  يكون �ل�شريك �لم�ساهم فيها م�سوؤولًا عن ديون �ل�شركة  و�لانتقال 

بقدر عدد �لاأ�سهم �لتي يملكها، ولا تعنون با�سم �أحد �ل�شركاء")12(. 

المطلب الثاني: التعريف ال�سطلاحي لل�سهم في ال�سركة الم�ساهمة 

هناك �تجاهان في تعريف "�سهم �ل�شركة �لم�ساهمة" 
�لاأول: �لاتجاه �ل�شرعي، وقد جاء بمعان متقاربة، منها:

"�ل�سهم في �ل�شركة يمثل ح�سة �سائعة في موجود�ت �ل�شركة ")13( 
وكل  �لم�ستركين،  من  لمجموعة  م�سترك  مال  ر�أ�ض  من  معلوم  ن�سيب  �ل�سهم   
ة م�ساعة من كامل حجم  منهم يمثّل جزءً� من �أجز�ء مت�ساوية، وهو عبارة عن ح�سّ

�ل�شركة، ومالكه يملك جزءً� من �ل�شركة" )14(. 

)9(  ل�شان العرب )10/ 448( مادة )�شرك(

)10(  مختار ال�شحاح )1/ 191(

)11(  المطلع على اأبواب الفقه )�س : 260(

)12(  انظر �شركات الاأموال للدكتور م�شطفى كمال �س 4 نقلا عن كتاب الاأ�شهم وال�شندات �س 110 / الدكتور اأحمد بن 
محمد الخليل.

)13(  للدكتور محمد بن علي القري بن عيد ، مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة الحادية ع�شرة ج1 �س 236.

)14(  الدكتور يو�شف القر�شاوي فقه الزكاة ) 521/1 ( .
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"ح�سة �سائعة من موجود�ت �ل�شركة، �أياً كان نوع هذه �لموجود�ت")15(. 
ويكاد �أن يكون هذ� �لمعنى محل �تفاق �أكثر �لفقهاء �لمعا�شرين، قال �ل�سيخ محمد 
ع�شرة  �لثالثة  �لدورة  )في  �لاإ�سلامي  �لفقه  مجمع  مجلة  في  عيد:  بن  �لقري  علي 
باأنه ح�سة م�ساعة في موجود�ت  �ل�سهم  �إلى تكييف  ج2/))3:"لقد �تجه �لمجمع 

�ل�شركة، فحامل �ل�سهم يمتلك ح�سة من تلك �لموجود�ت....")11(.
موجود�ت  كامل  من  �سائعة  "ح�سة  هو:  لل�سهم  �ل�شرعي  فالتكييف  هذ�  وعلى 

�ل�شركة". 
�لاتجاه �لثاني: وهو �لاتجاه �لقانوني في تكييف �ل�سهم، وقد �أخذ به بع�ض �لفقهاء 

�لمعا�شرين،)17( وبتعريفات منها:
" �سك يمثل ح�سة في ر�أ�ض مال �شركة �لم�ساهمة ))1( .

تعطي  للتد�ول،  قابلة  �ل�شركة،  مال  ر�أ�ض  في  نقدياً  �أو  عينياً  ن�سيباً  يمثل  "�سك 
مالكها حقوقاً خا�سة"))1( 

 "ن�سيب �لم�ساهم في �شركة من �شركات �لاأمو�ل، حيث تمثل �لاأ�سهم في مجموعها 
ر�أ�ض مال �ل�شركة، وتكون مت�ساوية �لقيمة".)20( 

بن  د.يو�شف   ) اأنموذجاً  للبتروكيماويات  ال�شحراء  �شركة   ( التاأ�شي�س  مرحلة  التي في  ال�شركات  اأ�شهم  تداول  حكم    )15(
عبدالله ال�شبيلي �س 6. 

)16(  انظر قرار مجمع الفقه الاإ�شلامي في الاأوراق المالية الدورة ال�شابعة ج711/1 ؛ الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه 
التاأ�شي�س ) �شركة  اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة  ؛ التكييف الفقهي لل�شهم �س 7 ؛ حكم تداول  الاإ�شلامي �س 188 

ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( د.يو�شف بن عبدالله ال�شبيلي �س 6.

)17(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 723 ؛ اأحكام الاكتتاب في ال�شركات الم�شاهمة �س 115116 ؛ الاأ�شهم حكمها واآثارها 
الفقه  في  المعا�شرة  المالية  المعاملات  ؛   179/2 المنيع  �شليمان  بن  الله  عبد  لل�شيخ   / وبحوث  فتاوى  مجموع  ؛   1819

الاإ�شلامي /201 / د محمد عثمان �شبير ؛ الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي/4546. 

)18(  معجم م�شطلحات الاقت�شاد والمال واإدارة الاأعمال �س 498 . نقلا عن "حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة 
التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( اإعداد د.يو�شف بن عبدالله ال�شبيلي �س 5.

)19(  الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي �س48.

)20(  انظر مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة ال�شابعة ج1/ 8485.
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" جزء من ر�أ�ض �لمال �لا�سمي ل�شركة ما")21(. 
 و�لفرق بين �لاتجاهين: 

مالك  عن  م�ستقلة  �عتبارية  �سخ�سية  ذ�ت  �ل�شركة  جعل  �لقانوني  �لاتجاه  �أن 
�ل�سهم، فميزو� بين ملكية �ل�سهم، وملكية �لاأ�سول و�لاأعيان �لتي يت�سمنها �ل�سهم؛ 

و�نبنى على ذلك: 
1- �أن �ل�شركاء يملكون حقًا في �ل�شركة لا في موجود�تها.

2- �أن �ل�سهم يخرج من ملك �لم�ساهم، ويدخل في ملك �ل�شركة بمجرد م�ساهمته 
في �ل�شركة.

3- لا يعتبر ر�أ�ض مال �ل�شركة ونماوؤه مملوكًا ملكًا �سائعًا بين �ل�شركاء، بل هو ملك 
�ل�شركاء  ذمم  م�ستقلة عن  مالية  ذمة  لها  معنوية  �سخ�سية  �أنها  ب�سفة  ذ�تها  لل�شركة 
�أنف�سهم. فالم�ساهمون يملكون �أ�سهماً تمثل �أن�سبتهم في �أرباح �ل�شركة وفي خ�سائرها 
ما د�مت �ل�شركة قائمة، وتمثل �أن�سبتهم في مال �ل�شركة بعد حلها و�سيرورة هذ� �لمال 

مملوكاً مبا�شرة للم�ساهمين. 
4- �أن هذه �لاأ�سهم لي�ست �إلا حقوقاً �سخ�سية لل�شريك قبل �ل�شركة، وهي بهذه 

�لمثابة �أمو�ل منقولة حتى لو كانت �أمو�ل �ل�شركة كلها �أمو�لًا عقارية. 
ب�سهمه ح�سة  �لم�ساهم يملك  �أن  بل يرى  �لملكيتين،  �ل�شرعي لم يميز بين  و�لاتجاه 
�سائعة في جميع موجود�ت �ل�شركة، �سو�ء كانت �لموجود�ت �أ�سولًا �أم �أعياناً)22(. 

)21(  مو�شوعة الم�شطلحات الاقت�شادية ن والاإح�شائية لعبد العزيز هيكل /754 ، نقلًا عن زكاة اأ�شهم ال�شركات الم�شاهمة/ 
بحث تكميلي لنيل درجة الماج�شتير بق�شم الفقه المقارن/المعهد العالي للق�شاء / لل�شيخ محمد بن عبد العزيز اآل فواز. 

اإعداد   ) اأنموذجاً  للبتروكيماويات  ال�شحراء  �شركة   ( التاأ�شي�س  مرحلة  في  التي  ال�شركات  اأ�شهم  تداول  حكم  انظر    )22(
د.يو�شف بن عبدالله ال�شبيلي �س 6 ؛ الم�شاربة الم�شتركة في الموؤ�ش�شة المالية الاإ�شلامية د . ح�شين كامل فهمي المعهد 
الاإ�شلامي للبحوث والتدريب – جدة مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة الثالثة ع�شرة ج 130132/3 ؛ /لاأدوات المالية 
التقليدية الدكتور محمد الحبيب جراية مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة ال�شاد�شة مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي ج 

2/ 1520 فما بعدها. 
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وهذ�ن �لاتجاهان �نبنى عليهما �لخلاف في تكييف �ل�سهم كما �سياأتي.

المطلب الثالث: التعريف بالألفاظ ذات ال�سلة 

ال�سخ�سية العتبارية: 

من حيث �لمفهوم هي: "�إ�سفاء بع�ض �سفات �لاآدمي على كيان �عتباري، ولا�سيما 
�أ�سحابها  عن  �لم�ستقلة  �لقانونية  �ل�سخ�سية  لتلك  فاأ�سحى  �لمالية،  بالذمة  يتعلق  ما 
تكون  و�أن  و�لاعتبارية،  �لطبيعية  �ل�سخ�سيات  من  غيرها  مع  �لتعاقد  على  �لقدرة 

وعاء للحقوق و�لالتز�مات ".
وبناء عليه فال�سخ�سية �لاعتبارية هي: " �أن تكون لل�شركة، �أو �لموؤ�س�سة �سخ�سية 
قانونية م�ستقلة عن ذمم �أ�سحابها، �أو �شركائها، ويكون لها وحدها حقوقها و�لتز�ماتها 

�لخا�سة بها، وتكون م�سوؤوليتها محدودة باأمو�لها فقط")23(. 
الم�ساربة:

�سارِبٌ،  فهو  م�سافر�ً  فيها  �سار  �إِذ�  �لاأرَ�ض  " �شَرَبَ في  �لعرب:  ل�سان  قال في 
بُ يقع على جميع �لاأعَمال... و�سارَبه في �لمال من �لمُ�سارَبة ")24(، و�لقِر��ضُ  ْ و�ل�شرَّ

ةُ، عند �أَهلِ �لِحجازِ: �لمُ�سارَبةَُ ".  و�لمقُارَ�سَ
و��سطلاحاً هي: " معاقدة دفع �لنّقد �إلى من يعمل فيه على �أنّ ربحه بينهما على 
ما �شرطاً، ماأخوذ من �ل�شّرب في �لاأر�ض وهو �ل�سّير فيها؛ �سمّيت بها لاأنّ �لم�سارب 
و�لمقار�سة  �إليه.  دفع  �لّذي  �لمال  للرّبح في  طالباً  للتّجارة  غالباً  �لاأر�ض  ي�شرب في 
وهو  �لقر�ض  من  ماأخوذة  �للّفظة  هذه  ي�ستعملون  �لمدينة  و�أهل  �أي�ساً،  �لم�ساربة 
)23(  انظر ا�شتثمار الوقف اأ وطرقه القديمة والحديثة ،. د. علي محيي الدين القره داغي مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة 

الثالثة ع�شرة ج1/ 486490 ( . 

)24(  ل�شان العرب )1/ 543( مادة )�شرب( ؛ وانظر مختار ال�شحاح )1/ 374( ؛ تاج العرو�س من جواهر القامو�س )19/ 
.)19
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�إلى م�ساربه،  به لاأنّ ربّ �لمال يقطع ر�أ�ض �لمال عن يده وي�سلّمه  �لقطع...�سمّيت 
وقيل �لمقار�سة �لمجاز�ة، فربّ �لمال ينفع �لم�سارب بماله، و�لم�سارب ينفع ربّ �لمال 

بعمله.")25(. 
البور�سة:

كان  ببلجيكا،  بروج  مدينة  في  فندق  �أ-  �أمرين:  �أحد  من  بور�سة  كلمة  ��ستقت 
�أحد  من  �أو  ب-  �أعمالهم.  لت�شريف  ماليون  وو�سطاء  م�شرفيون  عملاء  فيه  يجتمع 
�سيارفة مدينة بروج ��سمه: فان ديير بور�سيه، كان تجار �لمدينة يجتمعون في ق�شره )26(. 
وهي في �لا�سطلاح �لمعا�شر: �سوق يتم �لتعامل فيها على �سلعة معينة، �أو على 

�أور�ق مالية)27(. 
الثمن والمثمن. 

�لثَّمَنُ: ما ت�ستحقّ به �ل�سيءَ، و�لثَّمَنُ ثمنُ �لبيعِ، وثمَنُ كلّ �سيء قيمتُه، و�سيء 
ثمَيٌن �أَي مرتفعُ �لثَّمَن. 

و�لفرق بين �لقيمة و�لثمن: �أن �لقيمة هي �لم�ساوية لمقد�ر �لمثمن من غير نق�سان 
ولا زيادة، و�لثمن قد يكون بخ�سا وقد يكون وفقاً وز�ئد�ً... و�لعرو�ض كلها �أنت 
مخير في �إدخال �لباء فيها �إن �سئت قلت ��ستريت بالثوب ك�ساء، و�إن �سئت قلت 
�لدر�هم،  �إلى  جئت  فاإذ�  جاز  ل�ساحبه  ثمناً  جعلته  �أيهما  ثوباً،  بالك�ساء  ��ستريت 
و�لدنانير و�سعت �لباء في �لثمن؛ لاأن �لدر�هم �أبد�ً ثمن. فاإذ� ��ستريت �أَحدَ هذين 
يعني �لدنانيَر و�لدر�هم ب�ساحبه �أَدخلت �لباء في �أَيّهما �سئت؛ لاأَن كل و�حد منهما 

)25(  طلبة الطلبة في الا�شطلاحات الفقهية )�س: 303( ، وانظر المطلع على اأبواب الفقه لمحمد الحنبلي )�س: 261( ؛ �شرح 
حدود ابن عرفة )2/ 272( ؛ التوقيف على مهمات التعاريف للمناوي )�س: 660(.

)26( انظر بحوث فقهية معا�شرة /بحث اأحكام ال�شوق المالية 1 /63 / الدكتور عبد الغفار ال�شريف. 

)27(  المرجع ال�شابق. 
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في هذ� �لمو�سع مَبِيعٌ وثمََنٌ " ))2(.
�ل�سند في �لا�سطلاح هو: " تعهد مكتوب بمبلغ من �لدين )�لقر�ض( لحامله في 

تاريخ معين، نظير فائدة مقدرة")29(.
الفرق بين الأ�سهم وال�سندات:

�ل�سند ي�سبه �ل�سهم من حيث وجود قيمة ��سمية لكل منهما، ومن حيث قابليتها 
للتد�ول بالطرق �لتجارية، وعدم قابليتها للتجزئة.

و�لفارق �لاأ�سا�سي بين �ل�سهم و�ل�سند: �أن �ل�سهم يمثل ح�سة في �ل�شركة، بمعنى 
�أن �ساحبه �شريك، في حين �أن �ل�سند يمثل ديناً على �ل�شركة، �أو يمثل جزء�ً من قر�ض 

على �شركة �أو دولة، بمعنى �أن �ساحبه مقر�ض �أو د�ئن. 
وبناءً عليه؛ يح�سل �ساحب �ل�سهم على �أرباح حين تحقق �ل�شركة �أرباحاً فقط، 

�أما �ساحب �ل�سند فيتلقى فائدة �سنويا، �سو�ء ربحت �ل�شركة �أم لا.
وتكون �لاأ�سهم في �لغالب ��سمية، �سماناً لرقابة �لدولة على حاملي �لاأ�سهم، �أما 

�ل�سند�ت فتكون �إما ��سمية �أو لحاملها)30(.
المخاطرة: 

قال �بن فار�ض  رحمه �لله: " �لخاء و�لطاء و�لر�ء �أ�سلان: �أحدهما �لقَدْر و�لمكانة، 
هْن بعَيْنه، وهو ما يُخَاطَر عَلَيْه")32(.  و�لثاني ��سطر�بٌ وحركة")31(. و�لَخطَر: �لرَّ

�لتلف  وخوف  �لهلاك  على  "�لاإ�شر�ف  �لخطر:   " �لمنير:  �لم�سباح  في  وقال 

)28(  انظر ل�شان العرب )ج 13 / �س 80( ؛ المحيط في اللغة )ج 2 / �س 415( ؛ الفروق اللغوية )ج 1 / �س 440( ؛ تهذيب 
اللغة )ج 5 / �س 100(.

)29(  المعاملات المالية المعا�شرة في الفقه الاإ�شلامي/ محمد عثمان �شبير242. 

)30(  انظر المرجع ال�شابق.

)31(  معجم مقايي�س اللغة لابن فار�س )2/ 199( مادة )خطر(.

)32(  تاج العرو�س من جواهر القامو�س )11/ 197(.
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و)�لَخطَرُ( �ل�سبق �لذي يتر�هن عليه، و�لجمع ) �أَخْطَارٌ (")33(، وقال في ل�سان �لعرب: 
ه:  هانُ: �لمخُاطَرَةُ ")34(، وقال في تاج �لعرو�ض: " و�لغَرَر: �لَخطَر. و�أَغَرَّ "و�لمرَُ�هَنَةُ و�لرِّر
�أَوْقَعَهُ في �لَخطَر. و�لتَّغْرِيرُ: �لمخَُاطرةُ و�لغَفْلَةُ عن عاقِبَةِ �لاأَمْر")35(، وقال في �لكليات: 

"كل �سيء فيه خطر فهو من �لمي�شر")31(. 
لم �أقف على تعريف خا�ض بالمخاطرة في �ل�شرع، ولكن يفهم من �لمعنى �للغوي 
"�إبر�م �لعقد مع �لجهل بعاقبة �لربح  ،وكلام �لفقهاء باأن �لمخاطرة في �لا�سطلاح: 

�أو �لخ�سارة". 
في�سمل �لمخاطرة �لجائزة، و�لمخاطرة �لممنوعة، و�سابط ذلك: "�أن �لعقد �إذ� خلا 
�أو  كالمي�شر،  �سوره  بجميع  للغرر  �لمت�سمن  �لعقد  �أما  جائزة،  فالمخاطرة  �لغرر  من 

�لربا، �أو �لجهالة، فالمخاطرة محرمة" و�لله تعالى �أعلم))3(. 
عرو�ض التجارة:

َرَ يَتَّجِرُ فهو  ر�ً وتِجَارَةً باع و�شرى، وكذلك �تجَّ �لتجارة: من ) تجر ( "تَجَرَ يَتْجُرُ تَجْ
تاجرٌ "))3(. 

و�لعَرَ�ضُ بالتحريك متاع �لدّنيا وحُطامُها، و�أَما �لعَرْ�ض ب�سكون �لر�ء فما خالف 
عَرْ�ضٍ  فكل  عُرو�ضٌ،  وجمعه  و�أَثاثِها،  �لدنيا  مَتاعِ  من  و�لدّنانيَر  �لدّر�هِمَ  �لثَّمَنَيِن 
د�خلٌ في �لعَرَ�ض، ولي�ض كل عَرَ�ضٍ عَرْ�ساً. و�لعَرْ�ضُ خِلافُ �لنقْد من �لمال ،فكلُّر 
�سيء فهو عَرْ�ضٌ �سوى �لدّر�هِمِ و�لدّنانير فاإنِهما عين.. قال �أبَو عبيد: "�لعُرُو�ضُ: 

)33(  الم�شباح المنير في غريب ال�شرح الكبير للرافعي لاأحمد الفيومي )1/ 173(.

)34(  ل�شان العرب )13/ 188( ، وانظر القامو�س المحيط )�س: 1551(.

)35(  تاج العرو�س من جواهر القامو�س )13/ 233(.

)36(  الكليات لاأبي البقاء الح�شيني )1/ 328(.

)37(  انظر التوقيف على مهمات التعاريف للمناوي )�س: 153( ؛ مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة الخام�شة ج 4/ 2639 
؛ 1121/2 ؛ 12001201/2. 

)38(  ل�شان العرب 4/ 89 ؛ ال�شحاح في اللغة 1/ 62، ؛ القامو�س المحيط �س: 454مادة ) تجر(.
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�لاأَمْتِعةُ �لتي لا يدخلها كيل ولا وَزْنٌ، ولا يكون حَيو�ناً ولا عَقار�ً، تقول ��ستريت 
تُه بمتاع �أوَ د�بةّ �أوَ �سيء مُعارَ�سةً، �إِذ� بادَلْتَه به،  �لمتَاعَ بِعَرْ�ضٍ �أيَ بمتاع مِثْلِه، وعارَ�سْ

هِ"))3(. ه ثوباً، �إذ� �أعطيته ثوباً مكان حقِّر تُ له من حقِّر وعَرَ�سْ
قال في �لبحر �لر�ئق: " �لعر�ض خلاف �لنقد")41(، وقال في �ل�شرح �لكبير:"ولا 
نعلم بينهم خلافاً في �أن �لعرو�ض و�لاأثمان ي�سم كل و�حد منهما �إلى �لاآخر �إلا �أن 
�ل�سافعي لا ي�سمها �إلا �إلى جن�ض ما ��ستريت به لاأن ن�سابها عنده معتبر بذلك")41(. 

الدين: 

ين – بفتح �لد�ل – لغة يطلق على ما له �أجل، و�أما �لذي لا �أجل له في�سمى   �لدَّ
ا، ويقال دنته و�أدنته �أي �أعطيته �إلى �أجل و�أقر�سته،  بالقر�ض، وقد يطلق عليهما �أي�سً
ود�ينته �أي �أقر�سته. وجمعه ديون، و�أ�سل ��ستقاقه ينبئ عن �لذل و�لخ�سوع، يقال: 
�سيء غير حا�شر  "وكلُّر  �لعرب  ل�سان  قال في  و��ستعبده)42(.  �أذَله  �أَي  ديناً  د�نه   "

دَينٌ")43(. 
و�أما �لدين في ��سطلاح �لفقهاء فله �طلاقان: 

من  �سبب  باأي  �لاإن�سان  ذمة  في  يجب  ما  كل  على  فيطلق  عام:  �إطلاق  �لاأول: 
ما  ذلك  ومن  �لعباد،  حقوق  من  �أم  تعالى،  �لله  حقوق  من  كان  �سو�ء  �لاأ�سباب، 
�لنبي �سلى  �إلى  �مر�أة من جهينة جاءت  �أن  �بن عبا�ض ر�سي �لله عنهما:  ثبت عن 
�لله عليه و�سلم فقالت �إن �أمي نذرت �أن تحج فلم تحج حتى ماتت �أفاأحج عنها ؟ قال 
)نعم حجي عنها �أر�أيت لو كان على �أمك دين �أكنت قا�سية ؟. �ق�سو� �لله فالله �أحق 

)39(  ال�شحاح في اللغة )ج 1 / �س 459(.

)40(  البحر الرائق �شرح كنز الدقائق للن�شفي )5/ 54(.

)41(  ال�شرح الكبير على متن المقنع )5/ 478(.

)42(  القامو�س المحيط: 3 / 226 ؛ ل�شان العرب )13/ 164(؛ والم�شباح المنير 1 / 220. 

)43(  ل�شان العرب )13/ 164(.
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بالحج كل حق ثبت في ذمته،  –رحمه �لله-"ويلتحق  �بن حجر  بالوفاء (")44( قال 
من كفارة �أو نذر �أو زكاة �أو غير ذلك")45( وهذ� هو ماأخذ تق�سيم �لدين �إلى حق لله 

وحق للعبد. 
�سبب  باأي  �لاأمو�ل  من  بالذمة  يتعلق  ما  كل  على  فيطلق  خا�ض:  �إطلاق  �لثاني: 

يقت�سي ثبوتها)41(. 
العين:

�لعين: هو �لنَّقْد �لحا�شر))4(، و) �لعَيُن (: �لم�شروب من �لذهب خلافُ �لوَرِقِ، 
( �أي�ساً �لنقد من �لدر�هم و�لدنانير لي�ض بعَرْ�ض))4(.  و)�لعيْنُ

و�لفقهاء يقولون �لبيع مبادلة مال بمال، وكذلك هو في �للغة، فيجعلون �لثمن 
و�لمثمن من �أي جن�ض كانا مالًا، �إلا �أن �لاأ�سهر عند �لعرب في �لمال �لمو��سي، و�إذ� 

�أر�دو� �لذهب و�لف�سة قالو� �لنقد))4(. 
الحقوق المعنوية: 

 وهي: �سلطة �ل�سخ�ض على �سيء غير مادي، �سو�ء كان نتاجاً ذهنياً، كحق �لموؤلف 

)44(  �شحيح البخاري )ج 2 / �س 656(/ح 1754 / باب الحج والنذور عن الميت والرجل يحج عن المراأة؛ وهو في �شحيح 
م�شلم بلفظ" " اأراأيت لو كان عليها دين اأكنت تق�شينه ". قالت نعم. قال " فدين الله اأحق بالق�شاء " )ج 7 / �س 

256(/ح 2749/ باب ق�شاء ال�شيام عن الميت. 

)45(  انظر فتح الباري ابن حجر )ج 4 / �س 66(.

)46(  انظر رد المحتار )ج 5 / �س 282( ؛ المنثور في القواعد للزرك�شي: 2 / 158 ؛ ك�شاف القناع عن متن الاإقناع )ج 3 / �س 
13941395( ؛ والاأ�شباه والنظائر لل�شيوطي، �س 354 ؛ بلغة ال�شالك لاأقرب الم�شالك ج 2/ �س539؛ وانظر بيع الدين 
بالدين في الفقه الاإ�شلامي لل�شيخ وا�شل بن داود المذن �س 1617؛ بيع الدين و�شندات القر�س وبدائلها ال�شرعية ، في 
مجال القطاع العام والخا�س للدكتور محمد علي القري بن عيد ؛ مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة الحادية ع�شرة 
ج1/�س218 ،وقد ن�شر مترجمًا اإلى العربية في العدد الاأول من المجلد الاأول من مجلة بحوث الاقت�شاد الاإ�شلامي، مجلة 

الجمعية الدولية للاقت�شاد الاإ�شلامي، 1991م. 

)47(  ل�شان العرب )ج 13 / �س 298( ؛ المزهر )ج 1 / �س 116(.

)48(  المغرب في ترتيب المعرب )ج 2 / �س 94(. 

)49(  الفروق اللغوية )ج 1 / �س 472(.
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في �لم�سنفات �لعلمية، �أم بر�ءة �ختر�ع في �لمخترعات �ل�سناعية")50( .
التخارج: 

قال في ل�سان �لعرب:" و�لتَّخارُجُ تفَاعُلٌ من �لُخروج كاأنَه يَخْرُجُ كلُّر و�حد من 
�شركته عن ملكه �إلِى �ساحبه بالبيع")51(. 

�لتخارج في �لا�سطلاح: "خروج �ل�شريك من �شركته عما يملكه �إلى �آخر بالبيع، 
معلوم،  ب�سيء  �لتركة  في  ن�سيب  عن  بع�سهم  �إخر�ج  على  �لورثة  ت�سالح  ومنه 
ويمكن تعريفه باأنه بيع ح�سة في �أعيان م�ستركة على �سبيل �لت�سامح في تكافوؤ �لمبيع 

مع �لثمن)52(. 
وقيل "عقد يت�سالح فيه �أحد �لورثة على �أن يخرج من �لتركة، فلا ياأخذ ن�سيبه، 

نظير مال ياأخذه من �لتركة، �أو من غيرها")53(. 

المطلب الرابع: اأنواع الأ�سهم

 وفيه فرعان:

الفرع الأول: اأنواع الأ�سهم من حيث ال�سم:

�أ�سهم عادية: وهي �لتي تت�ساوى في قيمتها، وتخول �لم�ساهمين حقوقًا مت�ساوية.

والاقت�شادي   ، والثقافي   ، العلمي  التطور  وليد  هو  واإنما  ؛  المتقدمين  عند  معروفا  يكن  لم  الحقوق  من  النوع  وهذا    )50(
وال�شناعي ، واأول من اأوجد الحق المالي للموؤلف هو القانون الفرن�شي في عام 1792م، وجرى اتفاق دول العالم على 
حماية حقوق الموؤلف عام 1886م ، وعدل تعديلات في ال�شنوات التالية ، وكان اآخرها في عام 1967م . انظر المعاملات 
ال�شيخ �شالح بن  لف�شيلة  ال�شرعي حق مالي / مقال  للتاأليف  المعا�شرة /5558 /د محمد عثمان �شبير/؛ هل  المالية 

عبدالرحمن الح�شين/ مجلة العدل/11 فما بعدها /عدد 15 1422 

)51(  ل�شان العرب )2/ 249( مادة )خرج(.

)52(  تعريف الدكتور عبد ال�شتار اأبو غدة ، مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة الثالثة ع�شرة 41/3.

)53(  الفقه الاإ�شلامي واأدلته )6/ 201(.
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�أ�سهم ممتازة: وهي �لاأ�سهم �لتي تخت�ض بمز�يا لا تتمتع بها �لاأ�سهم �لعادية")54(. 
قبل   - �لم�ساهم  �إلى  ترد  باأن  قيمتها،  ��ستهلكت  �لتي  �لاأ�سهم  وهي  تمتع:  �أ�سهم 

�نق�ساء �ل�شركة)55(.
�أ�سهم بعلاوة �إ�سد�ر وهي �إ�سد�ر �ل�سهم باأكثر من قيمته �لا�سمية، يطلق على فرق 

�لقيمة علاوة �لاإ�سد�ر)51(. 

الفرع الثاني: اأنواع الأ�سهم من حيث القيمة:

القيمة ال�سمية:

 وهي" �لقيمة �لتي �أُ�سدرت بها �لاأ�سهم عند طرحها للاكتتاب في �سوق �لاأور�ق 
�لمالية. 

القيمة ال�سوقية وهي: 

�ل�سعر �لذي يحدث �لتعامل به في �لاأ�سو�ق �لمالية بح�سب �لعر�ض و�لطلب. 
القيمة الحقيقية وهي: 

�ل�شركة  ت�سفية  تمت  لو  فيما  �ل�شركة  �أمو�ل  �سافي  في  �ل�سهم  يمثلها  �لتي  "�لقيمة 
وتق�سيم موجود�تها على عدد �لاأ�سهم"، وعرفت - �أي�ساً- باأنها: " قيمة �أ�سول �لموؤ�س�سة 

كما تظهر في �لميز�نية �لعامة �لتي تن�شرها في نهاية �ل�سنة �لمالية �لخا�سة بها")57( . 

)54(  ومن هذه المزايا : حق الاأولوية في الح�شول على الاأرباح ، كاأن تخت�س الاأ�شهم الممتازة بح�شة في الاأرباح لا تقل عن 5 
% من قيمتها ، وتوزع باقي الاأرباح على الاأ�شهم جميعًا بالت�شاوي، اأو ا�شتيفاء فائدة �شنوية ثابتة �شواء ربحت ال�شركة 
اأم خ�شرت ، ومنها حق ا�شتعادة قيمة الاأ�شهم بكاملها عند ت�شفية ال�شركة قبل اإجراء الق�شمة بين �شائر الم�شاهمين ، 
ومنها اأن يكون لل�شهم الممتاز اأكثر من �شوت واحد في الجمعية العمومية . انظر بحث الدتور محمد محمد بن عبدالغفار 

ال�شريف " اأحكام ال�شوق المالية ، الدورة ال�شاد�شة مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي ج1285/2. 

)55(  الدورة ال�شاد�شة مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي )2/ 12841285(. 

)56(  مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي )6/ 1137( وانظر الدورة ال�شابعة ج 713/2.

الفقه  المعا�شرة في  المالية  المعاملات  المنيع 182183/2؛  �شليمان  بن  الله  عبد  لل�شيخ   / وبحوث  فتاوى  انظر مجموع    )57(
الاإ�شلامي /202 / د محمد عثمان �شبير ؛ الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي/277278 / الدكتور اأحمد 

بن محمد خليل.
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المبحث الأول: تاأ�سيل الخلاف في تكييف ال�سهم 

وفيه مطلبان: 

المطلب الأول: الأدلة الن�سية المتعلقة بتكييف ال�سهم

حديث �بن عمر ر�سي �لله عنهما �أن �لنبي �سلى �لله عليه و�سلم قال: "من �بتاع 
عبدً� وله مال فماله للذي باعه. �إلّا �أن ي�سترطه �لمبتاع "))5(. 

حديث �أبي هريرة ر�سي �لله عنه قال: )نهى ر�سول �لله �سلى �لله عليه و�سلم عن 
بيع �لح�ساة وعن بيع �لغرر()59( .

حديث ف�سالة بن عبيد ر�سي �لله عنه قال: "��ستريت يوم خيبر قلادة باثنى ع�شر 
دينار�ً، فيها ذهب وخرز فف�سلتها فوجدت فيها �أكثر من �ثنى ع�شر دينار�، فذكرت 

ذلك للنبي �سلى �لله عليه و�سلم فقال "لا تباع حتى تف�سل")11(.
قال:  و�سلم  عليه  �لله  �سلى  �لنبي  �أن  عنه  تعالى  �لله  ر�سي  هريرة  �أبي  حديث   

)�لم�سلمون على �شروطهم �إِلاَّ �شرطا حرم حلالا �أو �أحل حر�ماً()61( .
قال �بن �لقيم رحمه �لله: "جمهور الفقهاء على اأنّ الأ�سل في العقود وال�شروط 
فاإنّ �لحكم  �ل�سحيح؛  �لقول هو  نهى عنه، وهذ�  �أو  �ل�سارع  �أبطله  ما  �إلا  �ل�سحّة، 

)58(  �شحيح البخاري ـ م م )3/ 115( ر2379 باب الرجل يكون له ممر اأو �شرب في حائط اأو في نخل ؛ �شحيح م�شلم )5/ 
17( ر 3986.

)59(  �شحيح م�شلم ج3/�س1153/ح1513 /باب بطلان بيع الح�شاة والبيع الذي فيه غرر. 

)60(  �شحيح م�شلم )5/ 46( ر4160 ، باب بيع القلادة.

اأبي هريرة ر�شي الله تعالى عنه الم�شتدرك على ال�شحيحين ج2/�س57/ح2309 ؛ المنتقى لابن الجارود  )61(  من حديث 
ج1/�س161/ح637؛ �شنن اأبي داود ج3/�س304/ح3594؛ واأخرجه الترمذي ج3/�س634/ح1352 وقال:" هذا حديث 
ح�شن �شحيح" ؛ قال ابن حجر في تغليق التعليق ج3/�س281:"واأما حديث الم�شلمون عند �شروطهم فروي من حديث 
اأبي هريرة وعمرو بن عوف واأن�س بن مالك ورافع بن خديج وعبدالله بن عمر وغيرهم وكلها فيها مقال لكن حديث اأبي 

هريرة اأمثلها".
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ببطلانها حكمٌ بالتحريم و�لتاأثيم، ومعلوم �أنّه لا حر�م �إلا ما حرمه �لله ور�سوله ")12(.
 عن عمر بن �أبي �سلمة عن �أبيه قال: ) قال عبد �لرحمن بن عوف: لا ت�ساألني �مر�أة 
فقال  ت�ساأله طلاقها،  �إليه  فاأر�سلت  �لاأ�سبغ  بنت  تما�شر  فغارت  طلقتها،  �إلا  �لطلاق 
�إليه، فقال للر�سول قل  �إذ� حا�ست فلتوؤذني: فحا�ست، فاأر�سلت  للر�سول قل لها: 
لها: �إذ� طهرت فلتوؤذنني، فطهرت فاأر�سلت �إليه وهو مري�ض، فغ�سب وقال �أي�ساً: 
هي طالق �لبتة لا رجع �إليها، فلم يلبث �إلا ي�سير�ً حتى مات فقال عبد �لرحمن: لا 
�أورث تما�شر �سيئاً، فارتفعو� �إلى عثمان بن عفان ر�سي �لله عنه وكان ذلك في �لعدة 

فورثها منه، ف�سالحوها من ن�سيبها ربع �لثمن على ثمانين �ألفاً فما �أوفوها()13(.
فهذه �لن�سو�ض و�لاآثار هي �لعمدة في فهم تكييف �سهم �ل�شركات �لم�ساهمة كما 

�سياأتي بيانه. 

المطلب الثاني: القرارات والفتاوى ذات ال�سلة بتكييف ال�سهم

 وفيه فرعان: 
الفرع الأول: قرارات المجامع الفقهية

اأولً: قرار مجمع الفقه الإ�سلامي ب�ساأن الأ�سواق المالية ومما جاء فيه: 

1- الإ�سهام في ال�سركات: 

�أغر��ض  ذ�ت  م�ساهمة  �شركة  تاأ�سي�ض  فاإن  �لحل  �لمعاملات  في  �لاأ�سل  �أن  بما  �أ- 
و�أن�سطة م�شروعة �أمر جائز. 

ب – لا خلاف في حرمة �لاإ�سهام في �شركات غر�سها �لاأ�سا�سي محرم، كالتعامل 
بالربا �أو �إنتاج �لمحرمات �أو �لمتاجرة بها. 

)62(  اأعلام الموقعين )1/ 344(.

)63(  �شنن �شعيد بن من�شور )2/ 41( ر1959.
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ج – �لاأ�سل حرمة �لاإ�سهام في �شركات تتعامل �أحياناً بالمحرمات، كالربا ونحوه، 
بالرغم من �أن �أن�سطتها �لاأ�سا�سية م�شروعة.

2- محل العقد في بيع ال�سهم: 

�ل�شركة،  �أ�سول  من  �ل�سائعة  �لح�سة  هو  �ل�سهم  بيع  في  عليه  �لمتعاقد  �لمحل  �إن 
و�سهادة �ل�سهم عبارة عن وثيقة للحق في تلك �لح�سة.

3- التعامل في الأ�سهم بطريقة ربوية: 

�أو غيره للم�ستري لقاء  �أ- لا يجوز �شر�ء �ل�سهم بقر�ض ربوي يقدمه �ل�سم�سار 
رهن �ل�سهم؛ لما في ذلك من �لمر�باة، وتوثيقها بالرهن، وهما من �لاأعمال �لمحرمة 

بالن�ض على لعن �آكل �لربا وموكله وكاتبه و�ساهديه. 
ب- لا يجوز -�أي�ساً - بيع �سهم لا يملكه �لبائع و�إنما يتلقى وعد�ً من �ل�سم�سار 
�لمنع  ويقوى  �لبائع،  يملك  لا  ما  بيع  من  لاأنه  �لت�سليم،  موعد  في  �ل�سهم  باإقر��سه 
مقابل  على  للح�سول  بفائدة  باإيداعه  به  لينتفع  لل�سم�سار  الثمن  اقبا�ض  ا�سترط  اإذا 

�لاإقر��ض. 
4- بيع ال�سهم اأو رهنه: 

�أو رهنه مع مر�عاة ما يق�سى به نظام �ل�شركة، كما لو ت�سمن  يجوز بيع �ل�سهم 
�لنظام ت�سويغ �لبيع مطلقاً �أو م�شروطاً بمر�عاة �أولوية �لم�ساهمين �لقد�مى في �ل�شر�ء، 
وكذلك يعتبر �لن�ض في �لنظام على �إمكان �لرهن من �ل�شركاء برهن �لح�سة �لم�ساعة. 

ثالثاً: التعامل بال�سلع والعملات والموؤ�سرات في الأ�سواق المنظمة: 

3- التعامل بالموؤ�سر: 

�لموؤ�شر: هو رقم ح�سابي يح�سب بطريقة �إح�سائية خا�سة يق�سد منه معرفة حجم 
�لتغير في �سوق معينة، وتجري عليه مبايعات في بع�ض �لاأ�سو�ق �لعالمية. 
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يمكن  لا  خيالي  �سيء  بيع  وهو  بحتة  مقامرة  لاأنه  �لموؤ�شر  و�شر�ء  بيع  يجوز  ولا 
وجوده)64(. 

ثانياً: قرار المجمع الفقهي الإ�سلامي ب�ساأن الأ�سواق: 

�سوق �لاأور�ق �لمالية و�لب�سائع   ) �لبور�سة(، ومما جاء فيه: " �إن مجل�ض    �لمجمع 
�لفقهي �لاإ�سلامي    قد نظر في مو�سوع �سوق �لاأور�ق �لمالية و�لب�سائع    ) �لبور�سة ( 
�ل�شركات  و�أ�سهم  �لعملات    �لورقية  على   - و�شر�ءً  بيعاً  عقود-  من  فيها     يعقد 
�لعقود على  كان من هذه  وما  و�لب�سائع  �لتجارية    و�لحكومية  �لقرو�ض  و�سند�ت 
معجل، وما كان منها على موؤجل كما �طلع مجل�ض  �لمجمع   على �لجو�نب �لاإيجابية 
�لمفيدة لهذه �ل�سوق في نظر �لاقت�ساديين و�لمتعاملين فيها وعلى �لجو�نب �ل�سلبية 

�ل�سارة فيها.
  �أولاً :    �إن غاية �ل�سوق �لمالية    ) �لبور�سة (  هي �إيجاد �سوق م�ستمرة ود�ئمة، يتلاقى 
فيها �لعر�ض و�لطلب و�لمتعاملون بيعاً و�شر�ءً، وهذ� �أمر جيد ومفيد ويمنع ��ستغلال 
يعرفون  ولا  �شر�ء،  �أو  بيع  �إلى  يحتاجون  �لذين  و�لم�ستر�سلين  للغافلين  �لمحترفين 
حقيقة �لاأ�سعار، ولا يعرفون من هو �لمحتاج �إلى �لبيع ومن هو �لمحتاج �إلى �ل�شر�ء، 
ولكن هذه �لم�سلحة �لو��سحة يو�كبها في �لاأ�سو�ق �لمذكورة    )�لبور�سة (    �أنو�ع 
بالباطل؛  �لنا�ض  �أمو�ل  و�أكل  و�لا�ستغلال  و�لمقامرة  �شرعا  �لمحظورة  �ل�سفقات  من 
ولذلك لا يمكن �إعطاء حكم �شرعي عام ب�ساأنها، بل يجب بيان حكم �لمعاملات �لتي 

تجري فيها كل و�حدة منها على حدة.
�لتي  �لبائع  �لموجودة في ملك  �ل�سلع �لحا�شرة  �لعاجلة على  �لعقود    ثانياً   :    �إن 
يجري فيها القب�ض فيما ي�سترط له القب�ض في مجل�ض العقد �شرعا هي عقود جائزة 

)64(  قرار رقم :63 ) 7/1 (ب�شاأن الاأ�شواق المالية/مجلة المجمع ع 6/ج2 �س 1273 ؛ والعدد ال�شابع/ ج 1 /�س 73 ؛ والعدد 
التا�شع ج2 /�س5 ؛ وانظر قرارات مجمع الفقه الاإ�شلامي /�س 135140
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ما لم تكن عقود� على محرم �شرعا �أما �إذ� لم يكن �لمبيع في ملك �لبائع فيجب �أن 
تتوافر فيه �شروط بيع ال�سلم ثم ل يجوز للم�ستري بعد ذلك بيعه، قبل قب�سه.

�ل�شركات و�لموؤ�س�سات، حين تكون تلك  �أ�سهم  �لعاجلة على  �لعقود    ثالثاً :    �إن 
�لموؤ�س�سات  �أو  �ل�شركات  تلك  تكن  لم  ما  �شرعاً  جائزة  �لبائع،  ملك  في  �لاأ�سهم 
مو�سوع تعاملها محرم �شرعاً، ك�شركات �لبنوك    �لربوية و�شركات �لخمور، فحينئذ 

يحرم �لتعاقد في �أ�سهمها بيعاً و�شر�ءً.
 ر�بعاً :    �إن �لعقود �لعاجلة و�لاآجلة على �سند�ت �لقرو�ض بفائدة بمختلف �أنو�عها 

غير جائزة �شرعاً، لاأنها معاملات تجري بالربا �لمحرم.
 خام�ساً :    �إن �لعقود �لاآجلة باأنو�عها �لتي تجري على �لمك�سوف، �أي على �لاأ�سهم 
و�ل�سلع �لتي لي�ست في ملك �لبائع بالكيفية �لتي تجري في �ل�سوق �لمالية   ) �لبور�سة (،  
 غير جائزة �شرعاً لاأنها ت�ستمل على بيع �ل�سخ�ض ما لا يملك �عتماد�ً على �أنه �سي�ستريه 

فيما بعد وي�سلمه في �لموعد وهذ� منهي عنه �شرعاً.
 �ساد�ساً :    لي�ست �لعقود �لاآجلة في �ل�سوق �لمالية    ) �لبور�سة (   من قبيل بيع �ل�سلم 

�لجائز في �ل�شريعة    �لاإ�سلامية وذلك للفرق بينهما من وجهين  :   
 ) �أ (    في �ل�سوق �لمالية    ) �لبور�سة (    لا يدفع �لثمن في �لعقود �لاآجلة في مجل�ض 
�لعقد، و�إنما يوؤجل دفع �لثمن �إلى موعد �لت�سفية بينما �لثمن في بيع �ل�سلم يجب 

�أن يدفع في مجل�ض �لعقد.
 ) ب (    في �ل�سوق �لمالية    )�لبور�سة (    تباع �ل�سلعة �لمتعاقد عليها وهي في ذمة 
�لبائع �لاأول وقبل �أن يحوزها �لم�ستري �لاأول عدة بيوعات، ولي�ض �لغر�ض من ذلك 
�إلا قب�ض �أو دفع فروق �لاأ�سعار بين �لبائعين و�لم�سترين غير �لفعليين مخاطرة منهم 
على �لك�سب و�لربح كالمقامرة �سو�ء ب�سو�ء بينما لا يجوز بيع �لمبيع في عقد �ل�سلم 
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قبل قب�سه)65( . 
ثالثاً: قرار مجمع الفقه الإ�سلامي ب�ساأن زكاة الأ�سهم ومما جاء فيه:

" تجب زكاة �لاأ�سهم على �أ�سحابها، وتخرجها �إد�رة �ل�شركة نيابة عنهم �إذ� ن�ض 
في نظامها �لاأ�سا�سي على ذلك، �أو �سدر به قر�ر من �لجمعية �لعمومية، �أو كان قانون 
�لاأ�سهم  �ساحب  من  تفوي�ض  ح�سل  �أو  �لزكاة،  باإخر�ج  �ل�شركات  يلزم  �لدولة 

لاإخر�ج �إد�رة �ل�شركة زكاة �أ�سهمه.
�أمو�له،  زكاة  �لطبيعي  �ل�سخ�ض  يخرج  كما  �لاأ�سهم  زكاة  �ل�شركة  �إد�رة  تخرج 
بمعنى �أن تعتبر جميع �أمو�ل �لم�ساهمين بمثابة �أمو�ل �سخ�ض و�حد، وتفر�ض عليها 
�لزكاة بهذ� �لاعتبار من حيث نوع �لمال �لذي تجب فيه �لزكاة، ومن حيث �لن�ساب، 
ومن حيث �لمقد�ر �لذي يوؤخذ، وغير ذلك مما ير�عى في زكاة �ل�سخ�ض �لطبيعي، 

وذلك �أخذ�ً بمبد�أ �لخلطة عند من عممه من �لفقهاء في جميع �لاأمو�ل.
�لعامة،  �لخز�نة  �أ�سهم  ومنها  �لزكاة،  فيها  تجب  لا  �لتي  �لاأ�سهم  ن�سيب  ويطرح 

و�أ�سهم �لوقف �لخيري، و�أ�سهم �لجهات �لخيرية، وكذلك �أ�سهم غير �لم�سلمين.
�إذ� لم تزك �ل�شركة �أمو�لها لاأي �سبب من �لاأ�سباب، فالو�جب على �لم�ساهمين 
زكاة �أ�سهمهم، فاإذ� ��ستطاع �لم�ساهم �أن يعرف من ح�سابات �ل�شركة ما يخ�ض �أ�سهمه 
من �لزكاة لو زكت �ل�شركة �أمو�لها على �لنحو �لم�سار �إليه، زكى �أ�سهمه على هذ� 

�لاعتبار ؛ لاأنه �لاأ�سل في كيفية زكاة �لاأ�سهم.
و�إن لم ي�ستطع �لم�ساهم معرفة ذلك:

فاإن كان �ساهم في �ل�شركة بق�سد �لا�ستفادة من ريع �لاأ�سهم �ل�سنوي، ولي�ض بق�سد 
�لتجارة ؛ فاإنه يزكيها زكاة �لم�ستغلات، وتم�سياً مع ما قرره مجمع �لفقه �لاإ�سلامي في 

)65(   انظر القرار الاأول للمجمع الفقهي الاإ�شلامي/ الدورة ال�شابعة/ �س129130.
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دورته �لثانية بالن�سبة لزكاة �لعقار�ت و�لاأر��سي �لماأجورة غير �لزر�عية، فاإن �ساحب 
هذه �لاأ�سهم لا زكاة عليه في �أ�سل �ل�سهم، و�إنما تجب �لزكاة في �لريع، وهي ربع 
الع�شر بعد دوران الحول من يوم قب�ض الريع مع اعتبار توافر �شروط الزكاة وانتفاء 

�لمو�نع.
و�إن كان �لم�ساهم قد �قتنى �لاأ�سهم بق�سد �لتجارة، زكاها زكاة عرو�ض �لتجارة، 
فاإذ� جاء حول زكاته وهي في ملكه، زكى قيمتها �ل�سوقية، و�إذ� لم يكن لها �سوق، 
زكى قيمتها بتقويم �أهل �لخبرة، فيخرج ربع �لع�شر 2.5 % من تلك �لقيمة ومن �لربح 

�إذ� كان للاأ�سهم ربح.
�إذ� باع �لم�ساهم �أ�سهمه في �أثناء �لحول �سم ثمنها �إلى ماله وزكاه معه عندما يجيء 

حول زكاته. �أما �لم�ستري فيزكي �لاأ�سهم �لتي ��ستر�ها على �لنحو �ل�سابق)11(.
رابعاً: قرار مجمع الفقه الإ�سلامي ب�ساأن ال�سندات ومما جاء فيه: 

" اإن ال�سندات التي تمثل التزاما بدفع مبلغها مع فائدة من�سوبة اإليه اأو نفع م�شروط 
محرمة �شرعاً من حيث �لاإ�سد�ر �أو �ل�شر�ء �أو �لتد�ول، لاأنها قرو�ض ربوية �سو�ء 
�أكانت �لجهة �لم�سدرة لها خا�سة �أو عامة ترتبط بالدولة، ولا �أثر لت�سميتها �سهاد�ت، 
�أو  �لملتزم بها: ربحاً،  �لربوية  �لفائدة  �أو ت�سمية  �أو �دخارية،  ��ستثمارية،  �أو �سكوكا 

ريعاً، �أو عمولة، �أو عائد�ً.
تحرم –�أي�ساً- �ل�سند�ت ذ�ت �لكوبون �ل�سفري باعتبارها قرو�ساً يجري بيعها 
لهذه  خ�سماً  باعتبارها  �لفروق  من  �أ�سحابها  وي�ستفيد  �لا�سمية،  قيمتها  من  باأقل 

�ل�سند�ت.
نفع  فيها  ا�سترط  قرو�ساً  باعتبارها  الجوائز،  ذات  ال�سندات  –اأي�ساً-  تحرم  كما 

)66(  انظر قرار رقم )28( 4/3 مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي العدد الرابع ج1 �س 705 وانظر قرارات مجمع الفقه الاإ�شلامي 
/�س 6364.
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�لتعيين، ف�سلًا عن �سبهة  �أو لبع�سهم لا على  بالن�سبة لمجموع �لمقر�سين،  �أو زيادة 
�لقمار.

�أو  �ل�سند�ت  تد�ولًا-  �أو  �شر�ءً  �أو  –�إ�سد�ر�ً  �لمحرمة  لل�سند�ت  �لبد�ئل  من 
ا�ستثماري معين، بحيث  ن�ساط  اأو  الم�ساربة لم�شروع  اأ�سا�ض  القائمة على  ال�سكوك 
لا يكون لمالكيها فائدة �أو نفع مقطوع، و�إنما تكون لهم ن�سبة من ربح هذ� �لم�شروع 
بقدر ما يملكون من هذه �ل�سند�ت �أو �ل�سكوك، ولا ينالون هذ� �لربح �إلا �إذ� تحقق 
فعلًا. ويمكن �لا�ستفادة في هذ� من �ل�سيغة �لتي تم �عتمادها بالقر�ر رقم )5( للدورة 

�لر�بعة لهذ� �لمجتمع ب�ساأن �سند�ت �لمقار�سة" ))1(.    
خام�ساً: قرار مجمع الفقه الإ�سلامي ب�ساأن �سندات المقار�سة، ومما جاء فيه:

 �أولًا: من حيث �ل�سيغة �لمقبولة �شرعاً ل�سكوك �لمقار�سة: 
�لقر��ض  مال  ر�أ�ض  تجزئة  على  تقوم  ��ستثمارية  �أد�ة  هي  �لمقار�سة  �سند�ت   -1
وحد�ت  �أ�سا�ض  على  �لم�ساربة  مال  بر�أ�ض  ملكية  �سكوك  باإ�سد�ر  )�لم�ساربة(، 
في  �سائعة  ح�س�ساً  يملكون  باعتبارهم  �أ�سحابها  باأ�سماء  وم�سجلة  �لقيمة،  مت�ساوية 
ر�أ�ض مال �لم�ساربة وما يتحول �إليه، بن�سبة ملكية كل منهم فيه. ويف�سل ت�سمية هذه 

�لاأد�ة �لا�ستثمارية "�سكوك �لمقار�سة". 
فيها  تتو�فر  �أن  بد  لا  عام  بوجه  �لمقار�سة  ل�سند�ت  �شرعاً  �لمقبولة  �ل�سورة   -2

�لعنا�شر �لتالية: 
العن�سر الأول: 

�أن يمثل �ل�سك ملكية ح�سة �سائعة في �لم�شروع �لذي �أ�سدرت �ل�سكوك لاإن�سائه 
�أو تمويله، وت�ستمر هذه �لملكية طيلة �لم�شروع من بد�يته �إلى نهايته. 

)67(   انظر قرارات وتو�شيات مجمع الفقه الاإ�شلامي �س 126127.
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ويترتب عليها جميع �لحقوق و�لت�شرفات �لمقررة �شرعاً للمالك في ملكه، من بيع 
وهبة ورهن و�إرث وغيرها، مع ملاحظة �أنَّ �ل�سكوك تمثل ر�أ�ض مال �لم�ساربة. 

العن�سر الثاني: 

ن�شرة  تحددها  التعاقد  �شروط  اأنَّ  اأ�سا�ض  على  المقار�سة  �سكوك  في  العقد  يقوم 
تعبر  �لقبول  و�أن  �ل�سكوك،  �لاإيجاب يعبر عنه �لاكتتاب في هذه  و�أنَّ  �لاإ�سد�ر، 

عنه مو�فقة �لجهة �لم�سدرة. 
عقد  في  �شرعاً  �لمطلوبة  �لبيانات  جميع  على  �لاإ�سد�ر  ن�شرة  ت�ستمل  �أن  ولابد 
بيان  �لربح، مع  �لمال، وتوزيع  ر�أ�ض  بيان معلومية  �لقر��ض )�لم�ساربة(، من حيث 
ال�شروط الخا�سة بذلك الإ�سدار، على اأن تتفق جميع ال�شروط مع الأحكام ال�شرعية. 

العن�سر الثالث: 

للاكتتاب،  �لمحددة  �لفترة  �نتهاء  بعد  للتد�ول  قابلة  �لمقار�سة  �سكوك  تكون  �أن 
�ل�سو�بط  مر�عاة  مع  �ل�سند�ت،  ن�سوء  عند  �لم�سارب  من  فيه  ماأذوناً  ذلك  باعتبار 

�لتالية: 
1- �إذ� كان مال �لقر��ض �لمجتمع بعد �لاكتتاب وقبل �لمبا�شرة في �لعمل بالمال ما 
يز�ل نقود�ً، فاإنَّ تد�ول �سكوك �لمقار�سة يعتبر مبادلة نقد بنقد، وتطُبق عليه �أحكام 

�ل�شرف. 
�أحكام  �لمقار�سة  �سكوك  تد�ول  على  تطبق  ديوناً،  �لقر��ض  مال  �أ�سبح  �إذ�   -2

�لتعامل بالديون. 
و�لاأعيان  و�لديون  �لنقود  من  مختلطة  موجود�ت  �لقر��ض  مال  �سار  �إذ�  ج- 
�أن  لل�سعر �لمتر��سى عليه، على  �لمقار�سة وفقاً  فاإنه يجوز تد�ول �سكوك  و�لمنافع، 
ديوناً،  �أو  نقود�ً  �لغالب  كان  �إذ�  �أما  ومنافع.  �أعياناً  �لحالة  هذه  في  �لغالب  يكون 
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فتر�عى في �لتد�ول �لاأحكام �ل�شرعية �لتي �ستبينها لائحة تف�سيرية تو�سع وتعر�ض 
على �لمجمع في �لدورة �لقادمة))1(. 

وفي جميع �لاأحو�ل يتعين ت�سجيل �لتد�ول �أ�سولياً في �سجلات �لجهة �لم�سدرة. 
العن�سر الرابع: 

بها  �لم�شروع  و�إقامة  لا�ستثمارها  �ل�سكوك  في  �لاكتتاب  ح�سيلة  يتلقى  من  �أنَّ 
هو �لم�سارب، �أي عامل �لم�ساربة، ولا يملك من �لم�شروع �إلا بمقد�ر ما قد ي�سهم به 
ب�شر�ء بع�ض �ل�سكوك، فهو رب مال بما �أ�سهم به، بالاإ�سافة �إلى �أنَّ �لم�سارب �شريك 
في �لربح بعد تحققه بن�سبة �لح�سة �لمحددة له في ن�شرة �لاإ�سد�ر، وتكون ملكيته في 

�لم�شروع على هذ� �لاأ�سا�ض. 
و�أنَّ يد �لم�سارب على ح�سيلة �لاكتتاب في �ل�سكوك وعلى موجود�ت �لم�شروع 

هي يد �أمانة؛ لا ي�سمن �إلا ب�سبب من �أ�سباب �ل�سمان �ل�شرعية. 
�لمقار�سة  �سكوك  تد�ول  يجوز  �لتد�ول:  في  �ل�سابقة  �ل�سو�بط  مر�عاة  مع   -3
في �أ�سو�ق �لاأور�ق �لمالية -�إن وجدت- بال�سو�بط �ل�شرعية، وذلك وفقاً لظروف 
�لعر�ض و�لطلب، ويخ�سع لاإر�دة �لعاقدين. كما يجوز �أن يتم �لتد�ول بقيام �لجهة 
تلتزم  �لجمهور،  �إلى  يوجه  �إيجاب  �أو  باإعلان  معينة  دورية  فتر�ت  في  �لم�سدرة 
بمقت�ساه خلال مدة محددة ب�شر�ء هذه �ل�سكوك من ربح مال �لم�ساربة ب�سعر معين، 
و�لمركز  �ل�سوق  لظروف  وفقاً  �لخبرة،  باأهل  �ل�سعر  ت�ستعين في تحديد  �أن  ويح�سن 
�لمالي للم�شروع. كما يجوز �لاإعلان عن �لالتز�م بال�شر�ء من غير �لجهة �لم�سدرة من 

مالها �لخا�ض على �لنحو �لم�سار �إليه. 
ب�سمان  ن�ض  على  �لمقار�سة  �أو �سكوك  �لاإ�سد�ر  ن�شرة  ت�ستمل  �أن  يجوز  لا   -4

)68(  لم ت�شدر اللائحة التف�شيرية حتى الاآن فيما اأعلم .
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فاإن  �لمال،  ر�أ�ض  �إلى  من�سوب  �أو  ربح مقطوع  �أو �سمان  �لمال  ر�أ�ض  �لم�ساربة  عامل 
وقع الن�ض على ذلك �شراحة اأو �سمناً بطََلَ �شرط ال�سمان، وا�ستحق الم�سارب ربح 

م�ساربة �لمثل. 
5- لا يجوز �أن ت�ستمل ن�شرة �لاإ�سد�ر ولا �سك �لمقار�سة �ل�سادر بناء عليها على 
ن�ض يلزم بالبيع ولو كان معلقاً �أو م�سافاً للم�ستقبل. و�إنما يجوز �أن يت�سمن �سك 
من  �لمقدرة  بالقيمة  بعقد،  �إلا  �لبيع  يتم  لا  �لحالة  هذه  وفي  بالبيع،  وعد�ً  �لمقار�سة 

�لخبر�ء وبر�سا �لطرفين. 
1- لا يجوز �أن تت�سمن ن�شرة �لاإ�سد�ر ولا �ل�سكوك �لم�سدرة على �أ�سا�سها ن�ساً 

يوؤدي �إلى �حتمال قطع �ل�شركة في �لربح، فاإن وقع كان �لعقد باطلًا. 
ويترتب على ذلك: 

اأ- عدم جواز ا�ستراط مبلغ محدد لحملة ال�سكوك اأو �ساحب الم�شروع في ن�شرة 
�لاإ�سد�ر و�سكوك �لمقار�سة �ل�سادرة بناء عليها. 

�لمال  ر�أ�ض  عن  �لز�ئد  وهو  �ل�شرعي،  بمعناه  �لربح  هو  �لق�سمة  محل  – �أن  ب 
ولي�ض �لاإير�د �أو �لغلة. ويعرف مقد�ر �لربح، �إما بالتن�سي�ض �أو بالتقويم للم�شروع 
بالنقد، وما ز�د عن ر�أ�ض �لمال عند �لتن�سي�ض �أو �لتقويم فهو �لربح �لذي يوزع بين 

حملة ال�سكوك وعامل الم�ساربة وفقاً ل�شروط العقد. 
ج- �أن يعد ح�ساب �أرباح وخ�سائر للم�شروع، و�أن يكون معلناً وتحت ت�شرف 

حملة �ل�سكوك. 
)- ي�ستحق �لربح بالظهور، ويملك بالتن�سي�ض �أو �لتقويم، ولا يلزم �إلا بالق�سمة. 
�أن توزع غلته، وما يوزع  فاإنه يجوز  �أو غلــة  �إير�د�ً  وبالن�سبة للم�شروع �لذي يدر 

على طرفي �لعقد قبل �لتن�سي�ض )�لت�سفية( يعتبر مبالغ مدفوعة تحت �لح�ساب. 



تحقيق الخلاف في تكييف �سهم ال�سركات الم�ساهمة واأثره

  العدد 59 - رجب 1434هـ - ال�شنة الخام�شة ع�شرة36

)- لي�ض هناك ما يمنع �شرعاً من �لن�ض في ن�شرة �لاإ�سد�ر على �قتطاع ن�سبة معينة 
في نهاية كل دورة، �إما من ح�سة حملة �ل�سكوك في �لاأرباح في حالة وجود تن�سي�ض 
دوري، و�إما من ح�س�سهم في �لاإير�د �أو �لغلة �لموزعة تحت �لح�ساب وو�سعها في 

�حتياطي خا�ض لمو�جهة مخاطر خ�سارة ر�أ�ض �لمال. 
�أو �سكوك �لمقار�سة  )- لي�ض هناك ما يمنع �شرعاً من �لن�ض في ن�شرة �لاإ�سد�ر 
على وعد طرف ثالث منف�سل في �سخ�سيته وذمته �لمالية عن طرفي �لعقد بالتبرع 
بدون مقابل بمبلغ مخ�س�ض لجبر �لخ�شر�ن في م�شروع معين، على �أن يكون �لتز�ماً 
م�ستقلًا عن عقد �لم�ساربة، بمعنى �أن قيامه بالوفاء بالتز�مه لي�ض �شرطاً في نفاذ �لعقد 
وترتب �أحكامه عليه بين �أطر�فه، ومن ثم فلي�ض لحملة �ل�سكوك �أو عامل �لم�ساربة 
�لدفع ببطلان �لم�ساربة �أو �لامتناع عن �لوفاء بالتز�ماتهم بها ب�سبب عدم قيام �لمتبرع 

بالوفاء بما تبرع به، بحجة �أنَّ هذ� �لالتز�م كان محل �عتبار في �لعقد))1(. 
�ساد�ساً: قرار مجمع الفقه الإ�سلامي فيما يتعلق بالحقوق المعنوية ومما جاء فيه:

- �لا�سم �لتجاري، و�لعنو�ن �لتجاري، و�لعلامة �لتجارية، و�لتاأليف و�لاختر�ع 
�أو �لابتكار، هي حقوق خا�سة لاأ�سحابها، �أ�سبح لها في �لعُرف �لمعا�شر قيمة مالية 
معتبرة لتموّل �لنا�ض لها. وهذه �لحقوق يعتد بها �شرعاً، فلا يجوز �لاعتد�ء عليها. 

- يجوز �لت�شرف في �لا�سم �لتجاري �أو �لعنو�ن �لتجاري �أو �لعلامة �لتجارية 
ذلك  �أن  باعتبار  و�لغ�ض،  و�لتدلي�ض  �لغرر  �نتفى  �إذ�  مالي،  بِعِوَ�ض  منها  �أي  ونقل 

�أ�سبح حقاً مالياً. 
- حقوق �لتاأليف و�لاختر�ع �أو �لابتكار م�سونة �شرعاً، ولاأ�سحابها حق �لت�شرف 

)69(  انظر قرار رقم :30  ) 4/5( مجلة المجمع )ع 4، ج3 �س 1809( ، انظر قرارات وتو�شيات مجمع الفقه الاإ�شلامي 
�س6771. 
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فيها، ولا يجوز �لاعتد�ء عليها)70(. 
�سابعاً: قرارات المجامع الفقهية ب�ساأن اإلحاق الأوراق النقدية، بالذهب والف�سة 

في حكم ال�سرف:

�لهيئات  جمع  بين  �تفاق  محل  وهذ�  و�لق�سة،  �لمذهب  باأحكام  �لنقد  )يلحق   
�ل�شرعية �لمتمثلة للعالم �لاإ�سلامي()1)(.  

الفرع الثاني: فتاوى العلماء ب�ساأن الأ�سهم وال�سركات الم�ساهمة:

اأولً: فتوى ال�سيخ محمد بن اإبراهيم رحمه الله ب�ساأن الأ�سهم:

-قال �ل�سيخ محمد بن �إبر�هيم �آل �ل�سيخ رحمه �لله: ورد �إلينا ��ستفتاء عن هذه 
�ل�شركات �لم�ساهمة - ك�شركة �لكهرباء، و�لاإ�سمنت، و�لغاز ونحوها، مما ي�سترك فيه 
�أكثر،  �أو  �أقل  �أو  قيمتها،  بيع �سيء من �سهامهم بمثل  �لم�ساهمون ثم يرغب بع�سهم 
روؤو�ض  عن  عبارة  �ل�شركة  �أن  �لم�ستفتي  وذكر  و�سده،  �ل�شركة  تلك  نجاح  ح�سب 
�أمو�ل، بع�سها نقد وبع�سها ديون لها وعليها، وبع�سها قيم ممتلكات و�أدو�ت مما لا 
يمكن �سبطه بالروؤية ولا بالو�سف، و��ست�سكل �ل�سائل �لقول بجو�ز بيع تلك �ل�سهام؛ 
لأن المن�سو�ض عليه ا�ستراط معرفة المتبايعين للمبيع، كما اأنه ل يجوز بيع الدين في 
�لذمم، وذكر هذ� مما عمت به �لبلوى. و�لجو�ب: �لحمد لله، لا يخفى �أن �ل�شريعة 
�إليه في معا�سهم ومعادهم؛ قال تعالى:  �لاإ�سلامية كفيلة ببيان كل ما يحتاج �لنا�ض 
ژڦ ڦ ڦ ڄ ڄ ڄ ژ )�لنحل:))( و�لكلام على هذ� مبني 
ولا  ذلك،  بجو�ز  ريب  فيها، ولا  �لنا�ض  وم�ساهمة  �ل�شركة  معرفة حكم هذه  على 
نعلم �أ�سلًا من �أ�سول �ل�شرع يمنعه وينافيه، ولا �أحد�ً من �لعلماء نازع فيه �إذ� عرف 

)70(  مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي ع5/ج2581/3. 

)71(    انظر قرارات وتو�شيات مجمع الفقه الاإ�شلامي في دورته الثالثة �س 40، قرارات المجمع الفقهي الاإ�شلامي �س 99101؛ 
قرار هيئة كبار العلماء المتخذ في الدورة الثالثة)(؛ فتاوى اللجنة الدائمة 267268/13 ؛ /398. 
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مانع  فلا  منها،  �أ�سهمه  بيع  و�أر�د  �شركة،  �أية  في  �أ�سهم  للاإن�سان  كان  �إذ�  فاإنه  هذ�؛ 
من بيعها ب�شرط معرفة الثمن، واأن يكون اأ�سل ما فيه ال�ستراك معلوماً، واأن تكون 

�أ�سهمه منها معلومة �أي�ساً.
فاإن قيل: �إن منها جهالة؛ لعدم معرفة �أعيان ممتلكات �ل�شركة و�سفاتها.

يمكن  ما  على  �لم�ستري  يطلع  �أن  فلابد  بح�سبه،  �سيء  كل  في  �لعلم  �إن  فيقال: 
�ل�شركة  �أن يكون هناك معرفة عن حالة  �لاطلاع عليه بلا حرج ولا م�سقة، ولابد 
ونجاحها و�أرباحها، وهذ� مما لا يتعذر علمه في �لغالب ؛ لاأن �ل�شركة ت�سدر في كل 
�سنة ن�شر�ت تو�سح فيها بيان �أرباحها وخ�سارتها، كما تبين ممتلكاتها من عقار ومكائن 
و�أر�سدة، -كما هو معلوم من �لو�قع- فالمعرفة �لكلية ممكنة ولابد. وتتبع �لجزئيات 
في مثل هذ� فيه حرج وم�سقة، ومن �لقو�عد �لمقررة: �أن �لم�سقة تجلب �لتي�سير ")2)(.

ثانياً: فتاوى اللجنة الدائمة المتعلقة بالأ�سهم:

 ، �لر�جحي �لم�شرفية للا�ستثمار  �أ�سهم من �شركة  ة  �للجنة:"��ستريتُ عدَّ  �سئلت 
و�أريد بيعها �لاآن، و�ل�سوؤ�ل: ما حكم �شر�ء �لاأ�سهم من هذه �ل�شركة ، وما حكم بيعها 

، وهل يجوز �أن �أتعامل مع �ل�شركة �لمذكورة ب�شر�ء �أ�سهم �أو بيعها؟
- فاأجابت: " �إذ� كانت �لاأ�سهم �أ�سهماً تجارية ، عبارة: عن نقود يُباع بها ويُ�سترى 
للربح ، فلا يجوزُ بيعها ، لاأنه يكون بيع نقود بنقود غائبة ، وغير مت�ساوية ،  طلباً 
نبينا  على  �لله  و�سلى   ، �لتوفيق  وبالله  و�لن�سيئة.  �لتفا�سل  بنوعيه:  با  �لرِّر هو  وذلك 

محمد و�آله و�سحبه و�سلَّم ")3)(.
و�سئلت عن "حكم �شر�ء �لاأ�سهم باأكثر من ر�أ�ض �لمال..."، فاأجابت: " �إذ� كانت 

)72(  فتاوى ور�شائل 42/7 43.

)73(  الفتوى رقم 19018 ج351352/14، والاأع�شاء الموقعون هم اأ�شحاب الف�شيلة :" �شالح الفوزان، عبدالعزيز اآل ال�شيخ 
، بكر اأبو زيد " ورئي�س اللجنة هو ال�شيخ عبدالعزيز بن عبدالله بن باز رحمه الله.
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هذه �لاأ�سهم لا تمثل نقود�ً تمثيلًا كلياً �أو غالباً، وهي معلومة للبائع و�لم�ستري، جاز 
بيعها و�شر�وؤها")74( . 

المبحث الثاني: خلاف الفقهاء في تكييف ال�سهم

المطلب الأول: تحرير محل النزاع

�تفقو� على �أن �ل�سهم يمثل ح�سة من ر�أ�ض مال �ل�شركة.
و�ختلفو� فيما يمثله �ل�سهم: هل هو ح�سة �سائعة من جميع موجود�ت �ل�شركة؟ 
�أو �أن �ل�سهم عر�ض من عرو�ض �لتجارة له قيمة م�ستقلة عن مكونات �ل�شركة؟ �أم 
�أن �ل�سهم يت�سمن مع موجود�ت �ل�شركة حقوقاً �أخرى -كحق �لا�ستر�ك، وحقوق 
دون  لل�شركة  �لاعتبارية  �ل�سخ�سية  من  �سائعة  ح�سة  �أنه  �أو  �لمعنوية-؟  �ل�شركة 
مالكه  �أر�د  فاإن  لل�سهم،  �لتملك  نية  على  ينبني  �ل�سهم  تكييف  �أن  �أو  موجود�تها؟ 
�لا�ستثمار فيكون لل�سهم حكم موجود�ت �ل�شركة، و�إن �أر�د �لم�ساربة فيكون ورقة 

م�ستقلة عن موجود�ت �ل�شركة، على خم�سة �أقو�ل )5)(: 

المطلب الثاني: الأقوال في الم�ساألة واأدلتها

�لقول �لاأول: �أن �ل�سهم ح�سة �سائعة من جميع موجود�ت �ل�شركة فيكون لل�سهم 
�أو  �أ�سدرته، من عرو�ض  �لتي  �ل�شركة  �أو  �ل�سندوق  يمثله في موجود�ت  ما  حكم 

)74(  انظر فتاوى اللجنة الدائمة 320321/13 ، والموقعون هم اأ�شحاب الف�شيلة ) عبدالله بن غديان ، عبد الرزاق عفيفي ، 
ورئي�س الجنة ف�شيلة ال�شيخ عبدالعزيز بن باز رحمهم الله جميعا ، وانظر �س 321322.

اأحكام  ؛  لل�شهم �س 7 فما بعدها  الفقهي  التكييف  ؛  ال�شابعة ج1/ 8485  الدورة  الاإ�شلامي  الفقه  )75(  انظر مجلة مجمع 
واآثارها 1819؛ الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه  الاكتتاب في ال�شركات الم�شاهمة �س 115117؛ الاأ�شهم حكمها 
اإعداد   ) اأنموذجاً  للبتروكيماويات  ال�شحراء  �شركة   ( التاأ�شي�س  التي في مرحلة  ال�شركات  اأ�شهم  تداول  4748؛ حكم 
د.يو�شف بن عبدالله ال�شبيلي �س 56 ؛ الم�شاربة الم�شتركة في الموؤ�ش�شة المالية الاإ�شلامية د . ح�شين كامل فهمي المعهد 
الاإ�شلامي للبحوث والتدريب – جدة مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة الثالثة ع�شرة ج 130132/3 ؛ /لاأدوات المالية 
التقليدية الدكتور محمد الحبيب جراية مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة ال�شاد�شة مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي ج 

2/ 1520 فما بعدها 
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نقود �أو ديون �أو منافع، فيختلف حكمه باختلاف تلك �لموجود�ت. 
 وقد �أخذ بهذ� �لقول عامة �لفقهاء، فقد �أخذ به مجمع �لفقه �لاإ�سلامي في عدة 

مو��سع، منها:
1- ماجا ء في قر�ره ب�ساأن �سند�ت �لمقار�سة، ون�سه: " يمثل �ل�سك ملكية ح�سة 
�سائعة في �لم�شروع �لذي �أ�سدرت �ل�سكوك لاإن�سائه �أو تمويله، وت�ستمر هذه �لملكية 
طيلة �لم�شروع من بد�يته �إلى نهايته"..."�إذ� �سار مال �لقر��ض موجود�ت مختلطة 
من �لنقود و�لديون و�لاأعيان و�لمنافع فاإنه يجوز تد�ول �سكوك �لمقار�سة وفقاً لل�سعر 
كان  �إذ�  �أما  ومنافع.  �أعياناً  �لحالة  هذه  في  �لغالب  يكون  �أن  على  عليه،  �لمتر��سى 

�لغالب نقود�ً �أو ديوناً فتر�عى في �لتد�ول �لاأحكام �ل�شرعية ".
�لم�ساهم  ملكية  يفرقو� بين  �لاأ�سهم حيث لم  بزكاة  �لمتعلق  قر�ره  وبناء على   -2
و�ل�شركة �لم�ساهمة ون�سه: " تخرج �إد�رة �ل�شركة زكاة �لاأ�سهم كما يخرج �ل�سخ�ض 
�أمو�ل �سخ�ض  �أمو�ل �لم�ساهمين بمثابة  �أن تعتبر جميع  �أمو�له، بمعنى  �لطبيعي زكاة 
و�حد، وتفر�ض عليها �لزكاة بهذ� �لاعتبار من حيث نوع �لمال �لذي تجب فيه �لزكاة، 
ومن حيث �لن�ساب، ومن حيث �لمقد�ر �لذي يوؤخذ، وغير ذلك مما ير�عى في زكاة 
�لفقهاء في جميع  بمبد�أ �لخلطة عند من عممه من  �أخذ�ً  �لطبيعي، وذلك  �ل�سخ�ض 

�لاأمو�ل" )1)(.
3- وبناء على ما جاء في قر�ر �لمجمع ب�ساأن �لاأ�سو�ق �لمالية، ون�سه: " 2- محل 
�لعقد في بيع �ل�سهم: �إن �لمحل �لمتعاقد عليه في بيع �ل�سهم هو �لح�سة �ل�سائعة من 

�أ�سول �ل�شركة، و�سهادة �ل�سهم عبارة عن وثيقة للحق في تلك �لح�سة."
4- وبناء على ما تقدم في معنى تعريف �سهم �ل�شركة �لم�ساهمة: " باأنه ح�سة م�ساعة 

)76(  انظر قرارات مجمع الفقه الاإ�شلامي /�س 6364.
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في موجود�ت �ل�شركة، فحامل �ل�سهم يمتلك ح�سة من تلك �لموجود�ت....")))(، 
ر�أ�ض  من  باأكثر  �لاأ�سهم  " حكم �شر�ء  �سئلت عن  فقد  �لد�ئمة  �للجنة  فتوى  وعليه 
�لمال..." فاأجابت: " �إذ� كانت هذه �لاأ�سهم لا تمثل نقود� تمثيلا كليا �أو غالبا وهي 

معلومة للبائع و�لم�ستري جاز بيعها و�شر�وؤها" )78( . 
من  جمع  به  �أخذ  �لتجارة  عرو�ض  حكم  له  عر�ض  �ل�سهم  �أن  �لثاني:  �لقول 
�أبو زهرة، و�لدكتور يو�سف  �لمعا�شرين، ون�سب هذ� �لقول لبع�ض �لعلماء منهم: 
�لن�سبة  �لعرو�ض، وهذه  بناء على ر�أيهم في جعل زكاة �لاأ�سهم كزكاة  �لقر�ساوي 
محل نظر ؛ لاأن معاملة �ل�سهم معاملة �لعرو�ض في �لزكاة لا يلزم من كونه عر�ساً 
من حيث �لتكيف �لفقهي، ولا يخرجه عن كونه ح�سة �سائعة من جميع موجود�ت 
�ل�شركة)))(. و�إلى هذ� ذهبت ندوة �لبركة �لثانية، وبع�ض �لهيئات �ل�شرعية للم�سارف 
من  ي�سيرة-  -ولو  ن�سبة  �ل�شركة  موجود�ت  �سمن  من  كان  �إذ�  وذلك  �لاإ�سلامية، 
�لاأعيان )غير �لنقود و�لديون()1)(. "وهذ� �لقول لازم لجميع �لهيئات �ل�شرعية �لتي 
�أجازت تد�ول �أ�سهم بنوكها بالقيمة �ل�سوقية، مع �أن �لغالب في موجود�ت �لبنك 

�أنها نقود �أو ديون في ذمم �لمتمولين")1)( . 
 �لقول �لثالث: �أن �ل�سهم يت�سمن: 1- ح�سة �سائعة من موجود�ت �ل�شركة. 2- 

)77(  انظر مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي )قي الدورة الثالثة ع�شرة ج387/2.

)78(  انظر فتاوى اللجنة الدائمة 320321/13 ، وانظر �س 321322.

)79(  وقد اأ�شار اإليها الدكتور فهد اليحيى في بحث التكييف الفقهي لل�شهم �س 11. 

)80(  الفتاوى الاقت�شادية �س 15 ، �شناديق الا�شتثمار الاإ�شلامية �س 48 ، مناق�شات مجل�س مجمع الفقه الاإ�شلامي حول 
�شندات المقار�شة ، مجلة المجمع 3/4/ ) 2045 – 2060( ، نقلًا عن د.يو�شف بن عبدالله ال�شبيلي في بحثه حكم تداول 
اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س )�شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( �س7 ؛ مداخلة عن الاكتتاب في 
الندوة الفقهية الاأولى للدكتور يو�شف ال�شبيلي �س 3 ؛ وانظر اإلى اأحكام الاكتتاب في ال�شركات الم�شاهمة �س 115116 ؛ 

التكييف الفقهي لل�شهم �س 10.

)81(  حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س )�شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً( د.يو�شف بن عبدالله 
ال�شبيلي �س7.
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حقوقاً �أخرى كحق �لا�ستر�ك لمالك �ل�سهم، و�لحقوق �لمعنوية و�لمنافع،. وقد رجحه 
�لدكتور �أحمد �لخليل، �لدكتور فهد �ليحيى)2)( ، وهو ما ذهب �إليه �لدكتور يو�سف 

�ل�سبيلي في �آخر �أبحاثه)3)(.
�لقول �لر�بع: �لنظر �إلى �ل�سهم مع مر�عاة �ل�سخ�سية �لاعتبارية لل�شركة ، ومعناه 
�أن �ل�شركة هي �لتي تملك موجود�تها، و�أما �ل�سهم فاإنه لا يمثل �لموجود�ت، ولا يملك 
�لم�ساهم �سيئا منها ، وقال بهذ� �لقول �لدكتور محمد �لقري، و�لدكتور ح�سين حامد 

ح�سان)4)(.
موجود�ت  من  جزء�ً  تمثل  فهي  �لا�ستثمار  �أ�سهم  بين  �لتفريق  �لخام�ض:  �لقول 
ف�سيلة  به  قال  م�ستقلة،  ورقة  تكون  فهي  �لم�ساربة  �أ�سهم  وبين  و�أ�سولها،  �ل�شركة 

�لدكتور �سالح بن محمد �ل�سلطان)5)( . 
�لاأثر  �لثاني من حيث  �لقول  �إلى  توؤول  �لثالث، و�لر�بع، و�لخام�ض،  و�لاأقو�ل: 

كما �سياأتي.
�أدلة �لقول �لاأول ��ستدلو� باأدلة �أهمها: 

1-�أن �لمحل �لمتعاقد عليه في بيع �ل�سهم هو �لح�سة �ل�سائعة من �أ�سول �ل�شركة 
نقود�ً �أو �أعياناً، و�سهادة �ل�سهم عبارة عن وثيقة للحق في تلك �لح�سة من موجود�ت 

�ل�شركة؛ فيجب �أن ياأخذ حكمها.
2- �لمفهوم �ل�سائد ل�سهم �ل�شركة، عند جميع �لفقهاء و�أهل �لقانون �أنه يمثل ح�سة 

)82(  انظر الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي �س 190 ؛ التكييف الفقهي لل�شهم �س 2528 . 

)83(  حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( �س 1011؛ مداخلة 
عن الاكتتاب في الندوة الفقهية الاأولى للدكتور يو�شف ال�شبيلي �س 3 ، وراأيه الاأول المذكور في كتابه الخدمات الا�شتثمارية 

يوافق القول الاأول انظر 280281/2.

)84(  التكييف الفقهي لل�شهم �س 20.

)85(  انظر الاأ�شهم حكمها واآثارها لف�شيلة اأ.د �شالح محمد �شليمان ال�شلطان �س 9092.
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م�ساعة من جميع موجود�ت �ل�شركة -�سو�ء كانت عيناً �أو نقد�ً- فيجب �أن ياأخذ 
حكم موجود�تها)1)( . 

نوق�ض: باأن �لو�قع يخالف هذ� �لتكييف من وجوه:
�أننا نجد �أ�سهم بع�ض �ل�شركات �لخا�شرة �أعلى �سعر�ً من �أ�سهم �ل�شركات  �لاأول: 

�لر�بحة، ولو كان �ل�سهم يمثل �لموجود�ت حقيقة لما كان ذلك كذلك. 
�شركة  تكون  فقد  ن�سبي،  �أمر  ر�بحة  �أو  �ل�شركة خا�شرة،  ت�سمية  باأن  عنه:  �أجيب 
خ�شرت هذ� �لعام لكن مركزها �لمالي قوي جد�ً، ولديها �أرباح عن �لاأعو�م �ل�سابقة 
فيبقى �سهمها مرتفعا، وقد يكون �لعك�ض باأن يكون مركزها �لمالي �سعيفاً و�إن حققت 

ربحاً في بع�ض �لاأوقات فيبقى �سهمها منخف�ساً.
�لثاني: �أن �لاأ�سهم ترتفع وتنحف�ض دون �لنظر �إلى موجود�ت �ل�شركة، ولو كان 
�ل�سهم تابعاً لموجود�ت �ل�شركة ؛ لكانت قيمة �ل�سهم تابعة لقيمة �لموجود�ت في حال 

�لارتفاع �أو �لانخفا�ض.
�أجيب عنه: باأن تقلب �لقيمة �ل�سوقية �رتفاعاً وهبوطاً �أمر طبيعي ؛ لاأن ر�أ�ض �لمال 
�لمدفوع قد ��ستخدمته �ل�شركة في �شر�ء موجود�تها، وهذه �لموجود�ت ��ستخدمت 
فيحدث  تف�سل  �لمالي، وقد  �ل�شركة  فتقوي من مركز  تنجح  قد  �إنتاجية  �أن�سطة  في 
�لقيمة  تتاأثر  لذلك  وتبعاً  للورقة،  �لحقيقية  �لقيمة  تتاأثر  �لحالتين  كلتا  وفي  �لعك�ض، 

�ل�سوقية، لاأن �لقيمة �لحقيقية تعتبر موؤ�شر�ً مو�سوعياً للقيمة �ل�سوقية)))(. 
على  نافذ  �ل�شريك  ن�سيب  فاإن  ؛  �لعنان  �أو  �لم�ساربة  �شركة  على  وقيا�ساً   -3

)86(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 1113 ؛ اأحكام الاكتتاب في ال�شركات الم�شاهمة �س 116؛ الاأ�شهم حكمها واآثارها 1819 
؛ الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي �س 189190.

)87(  انظر اأ�شواق الاأوراق المالية واآثارها الاإنمائية في الاقت�شاد الاإ�شلامي �س 186 ، ال�شركات للخياط 216/2. نقلًا عن 
ال�شحراء  �شركة   ( التاأ�شي�س  مرحلة  التي في  ال�شركات  اأ�شهم  تداول  بحثه:" حكم  ال�شبيلي في  عبدالله  بن  د.يو�شف 

للبتروكيماويات اأنموذجاً ( �س 911. 
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موجود�ت �ل�شركة.
نوق�ض باأنه قيا�ض مع �لفارق من وجوه �أهمها: 

من  فاإنهما  و�لعنان  �لم�ساربة  بخلاف  �أمو�ل،  �شركة  �لم�ساهمة  �شركة  �أن  �لاأول: 
�شركات �لاأ�سخا�ض.

�لثاني: �أن ملكية �لاأ�سهم منف�سلة عن ملكية موجود�تها، ولهذ� لو �سفيت �ل�شركة 
حتى  �أعيانها  من  بح�سته  �أو  �لموجود�ت  بق�سمة  �لمطالبة  �ل�شركاء  من  لاأي  يحق  لا 
�لت�سفية  فيهما هو  �لاأ�سل  فاإن  �لعنان و�لم�ساربة  ولو كانت مثلية، بخلاف �شركتي 

�لحقيقية لا �لحكمية. 
�لثالث: �ختلاف �لقيمة �ل�سوقية لل�سهم عن �لقيمة �لحقيقية ) �لقيمة �لدفترية + 
�لاأرباح ( بخلاف ح�سة �ل�شريك في �لعنان و�لم�ساربة فاإن قيمتها عند �لت�سفية بقيمة 

ما تمثله من موجود�ت.
بخلاف  �شروطه  توفر  عند  و�لم�ساربة  �لعنان  في  �ل�سفعة  حق  ثبوت  �لر�بع: 

�ل�شركات �لم�ساهمة)))(.
�أجيب عن ذلك من وجوه: 

�لاأول: �أن �ل�شركة �لم�ساهمة من �لعقود �لحادثة، و�إلحاقها بتلك �ل�شركات لي�ض مع 
نفي �لفارق، و�إنما جرى �لاإلحاق بجامع �ل�سبه و�لمقاربة، فلا يقت�سي ذلك �ل�سبه من 

كل وجه.
�لثاني: �أن ما ذكرتموه من �لفروق غير موؤثر؛ �أما �لاأول فاإن ملاك �لاأ�سهم هم ملاك 
�ل�شركة ك�شركة �لاأ�سخا�ض. و�أما �لثاني فاإن كون �لاأ�سل في �ل�شركتين هو �لت�سفية 
�لحقيقية لا ينافي وجود �لت�سفية �لحكمية عند �لتعذر، و�أما �لثالث و�لر�بع فجو�به 

)88(  انظر حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( �س 1011 
للدكتور يو�شف ال�شبيلي. 
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هو �لوجه �لاأول. و�لله تعالى �أعلم.
�أدلة �لقول �لثاني: وقد ��ستدلو� باأدلة من �أهمها: 

 حديث �بن عمر ر�سي �لله عنهما �أن �لنبي �سلى �لله عليه و�سلم قال: "من �بتاع 
عبدًا وله مال فماله للذي باعه، اإلّ اأن ي�سترط المبتاع " )))( . 

وجه �لا�ستدلال:. �أن �لمبيع يتكون من عر�ض -وهو �لعبد- ومال فاأعطي �لجميع 
حكم �لعر�ض، فعموم �للفظ يدخل في �لبيع كل ما ي�سمله ��سم �لمال، "�سو�ء كان 
�لمال �لذي مع �لعبد معلوماً �أو مجهولًا، من جن�ض �لثمن �أو من غيره، عيناً كان �أو 
ديناً، و�سو�ء كان مثل �لثمن �أو �أقل �أو �أكثر")1)(. قال �بن حجر رحمه �لله: " ويوؤخذ 
")1)(، وقال  �لبيع ي�سح  �أن  �لمبتاع  باع عبدً� ومعه مال و�شرطه  �أن من  من مفهومه 
مالك: " الأمر المجتمع عليه عندنا اأن المبتاع اإن ا�سترط مال العبد فهو له، نقدًا كان 

ا، يعلم �أو لا يعلم... ")2)(. �أو دينًا �أو عر�سً
�لنظر عما في موجود�تها من  بغ�ض  �لمالية  �لورقة  بيع  على ذلك؛ يجوز  وقيا�ساً 
�لديون و�لنقود، فاإن من موجود�تها عرو�ساً؛ من مبانٍ و�آلات ونحو ذلك، ونقود�ً، 

فتاأخذ حكم �لعرو�ض بدلالة �لحديث. 
 نوق�ض هذ� �لدليل من خم�سة وجوه: 

�لاأول: �أننا لا ننازع في جو�ز بيع �لاأ�سهم مع كون موجود�تها مختلطة من �لاأعيان 
و�لنقود و�لديون، و�إنما �لنز�ع في كون �ل�سهم يمثل موجود�ت �ل�شركة �أيا كانت، 

)89(  �شحيح البخاري ـ م م )3/ 115( ر2379 كتاب الم�شاقاة،  باب الرجل يكون له ممر اأو �شرب في حائط اأو في نخل ؛ �شحيح 
م�شلم )5/ 17( ر 3986. كتاب البيوع، باب من باع نخلًا عليها تمر.

)90(  انظر حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( �س 8 للدكتور 
يو�شف ال�شبيلي. 

)91(  فتح الباري لابن حجر )17/ 72(.

)92(  البيان والتح�شيل )8/ 39( ؛ المجتهد ونهاية المقت�شد )2/ 153(.
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و�لحديث لي�ض فيه دلالة على جو�ز ذلك.
�لثاني: لي�ض في �لحديث دلالة �شريحة على كون حكم مال �لعبد كحكم �لعر�ض، 
و�إنما �أخذ من دلالة �لمفهوم وهي �سعيفة. وعلى فر�ض �لت�سليم بذلك، فهو لا ينفي 

كون �ل�سهم يمثل جميع �لموجود�ت من عرو�ض و�أعيان وغيرهما.
�لثالث: �أن �لمال في هذ� �لعقد جاء تبعاً ولي�ض مق�سود�ً لذ�ته، ومن �لمعلوم �أنه 
يجوز تبعاً مالا يجوز ��ستقلالا. قال في �لمغني: " معناه �أنه لا يق�سد بالبيع �شر�ء مال 
�لعبد، �إنما يق�سد بقاء �لمال لعبده و�إقر�ره في يده، فمتى كان كذلك �سح ��ستر�طه 
ودخل في �لبيع به �سو�ء كان �لمال معلوماً �أو مجهولًا، من جن�ض �لثمن �أو من غيره، 
عيناً كان �أو ديناً، و�سو�ء كان مثل �لثمن �أو �أقل �أو �أكثر... فالبيع جائز �إذ� كان رغبة 
�لمبتاع في �لعبد لا في �لدر�هم؛ وذلك لاأنه دخل في �لبيع تبعاً غير مق�سود، فاأ�سبه 
�أ�سا�سات �لحيطان و�لتمويه بالذهب في �ل�سقوف، فاأما �إن كان �لمال مق�سود�ً بال�شر�ء 
وبين  بينه  يكون  لا  و�أن  به،  �لعلم  من  �لبيع،  �شر�ئط  فيه  �إذ� وجدت  ��ستر�طه  جاز 
�لثمن ربا كما يعتبر ذلك في �لعينين �لمبيعتين لاأنه مبيع مق�سود، فاأ�سبه ما لو �سم �إلى 

�لعبد عيناً �أخرى وباعهما")3)(. 
�لر�بع: �أن �لحديث حجة لنا من جهتين، �لاأولى: لاأن �لعبد في حال بيعه يكون 
معه مال، �أما في حال بيع �ل�سهم فلي�ض �لمق�سود �أن يكون معه مال، بل هو مت�سمن 
للمال، باعتبار �أن �ل�سهم ح�سة تمثل موجود�ت �ل�شركة �لتي منها �لمال و�لعرو�ض، 
وهو ما نقول به. و�لثانية: �أن قيا�ض �شر�ء موجود�ت �ل�شركة �لم�ستملة على نقد بنقد، 
على �شر�ء عبد معه نقد بنقد، دليل على قولنا باأن �ل�سهم يمثل موجود�ت �ل�شركة. 

�لخام�ض: �أن �لعبد عين م�ستقلة، وهو مال قائم بذ�ته، بخلاف �ل�سهم فلا قيمة له 

)93(  المغني )4/ 272(.
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دون موجود�ت �ل�شركة)4)(.
2- �أن ق�سد �لم�ستري لل�سهم هو �لح�سول على �لربح دون نظر �إلى موجود�ت 

�ل�شركة من �لنقود و�لاأعيان، قلت �أو كثرت.
نوق�ض: باأن ق�سد �لم�ستري للربح، وجهله بموجود�ت �ل�شركة، لي�ض له تاأثير على 
�أياً  موجود�تها  لجميع  مت�ساوية  ح�س�ساً  تمثل  كونها  من  �لم�ساهمة  �ل�شركة  حقيقة 

كانت، ولي�ض فيه دليل لكم على كون �ل�سهم عر�ساً من �لعرو�ض.
ك�سائر  و�لطلب  للعر�ض  وتخ�سع  وت�سترى،  تباع  �سارت  �لاأ�سهم  ولاأن   -3

�ل�سلع)5)(.
نوق�ض: باأن كون �لاأور�ق �لمالية قابلة للتد�ول لا يخرجها عن ماهيتها وحقيقتها 
لي�ست  فهي  ذلك  ومع  وت�سترى،  تباع  �سلعاً  �أ�سبحت  �لورقية  فالنقود  �ل�شرعية، 

عرو�سا)1)(. 
�أن �ل�سو�د �لاأعظم من �لم�ساهمين لا ينظرون في حال تد�ول �ل�سهم �إلى موجود�ته، 
بل ل يعلمون ن�ساط ال�شركة، لأن مق�سودهم الربح )الراأ�سمالي( اأي الم�ساربة على 

فروق �لاأ�سعار.
ونوق�ض: من وجهين: 

�لاأول: �أن �لجهل بذلك تفريط منهم، مخالف لما يجب عليهم، فلا عبرة بذلك.
الثاني: باأن الم�ساهم اأو المتداول للاأ�سهم حين ل يعلم موجودات ال�سهم ول ن�ساط 

�ل�شركة؛ لي�ض حجة  في �عتبار �ل�سهم منف�سلًا عن موجود�ت �ل�شركة.

)94(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 1213. 

)95(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 13 ؛ اأحكام الاكتتاب في ال�شركات الم�شاهمة �س 116؛ الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها 
في الفقه الاإ�شلامي �س 189. 

)96(  المراجع ال�شابقة.
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�أدلة �لقول �لثالث: 
و�أدلته هي �أدلة �لقول �لثاني في �لجملة، وبنى هذ� �لقول على مق�سود �لم�ستري 
"وعلى هذ� فمعنى �لاكتتاب هو دفع  �ل�شركة؛  تلك  باأن يكون �شريكاً في  لل�سهم 
للا�ستر�ك في هذه �ل�شركة، فاإذ� دفع �لمكتتب هذ� �لمبلغ �سار �شريكاً له حق �لا�ستر�ك، 

ثم بعد ذلك له �أن يبيع ) حق �لا�ستر�ك �أو �لم�ساركة( للغير"
من  �لم�ساعة  �لح�سة  �عتبار  �أن   " �لاأول:  ،و�لقول  �لقول  هذ�  بين  �لفرق  ويبين 
�لموجود�ت يجعلها هي �لاأ�سل، ويجعل �لحكم على �أي من �لتعاملات مع �ل�سهم 
متاأثر�ً بتلك �لموجود�ت... �أما �عتبار حق �لا�ستر�ك فيجعله هو �لمق�سود �لاأول عند 
�لاكتتاب وتد�ول �لاأ�سهم، و�إذ� �عتبرناه �أ�سلًا فغيره �إذ�ً �سيكون تبعاً، �أو على �أقل 
�لاأحو�ل �سنجعل لحق �لا�ستر�ك قيمة معتبرة موؤثرة بجانب �لموجود�ت �لاأخرى")))(. 

ويناق�ض هذ� �لقول من وجوه: 
من  عر�ض  �ل�سهم  باأن  �لقول  عن  يختلف  لا  �لا�ستر�ك  بحق  �لقول  �أن  �لاأول: 
�لعرو�ض، من جهة �لاأثر �لمتمثل في كون �لمق�سود-عند �لقولين- من تد�ول �لاأ�سهم 
بيعاً و�شر�ء هو نف�ض �ل�سهم، من غير نظر �إلى موجود�ت �ل�شركة، في�ستدلون بذلك 

على كون �ل�سهم لا يمثل موجود�ت �ل�شركة ،وقد �سبق مناق�سة ذلك.
�لثاني: �أن هذ� �لقول ملفق من �لقولين؛ فهو ياأخذ بالقول �لاأول من حيث �لتنظير، 
وياأخذ بالقول �لثاني من حيث �لتطبيق في بع�ض �لفروع، وهو جمع بين �لنقي�سين.
فهد  �لدكتور  -ف�سيلة  لل�سهم":  �لفقهي  "�لتكييف  كتاب:  موؤلف  �أن  �لثالث: 
باأن  دعو�ه  �إن  ثم  تناق�ض.  وهذ�  �لترجيح،  عند  �لاأول  �لقول  �ختار  قد  �ليحيى- 
�ختياره هو مجرد تف�سير للر�أي �لاأول، حيث قال ".. لم نبتدع قولًا جديد�ً و�إنما 

)97(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 2527.
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�ل�سهم يمثل  �لفقهاء �لمعا�شرين وهو كون  بياناً لمجمل في قول عامة  �أن يكون  لعله 
حق  هو  و�لتد�ول  �لاكتتاب  من  ير�د  ما  �أهم  �أن  �إبر�ز  فيه:  ما  وغاية  �لموجود�ت، 
�لا�ستر�ك مع ما ي�سمله �ل�سهم من حقوق �أخرى مادية ومعنوية")))( وهذ� غير م�سلم 

فاإن تف�سير �لقول �لاأول بما ذهب �إليه �لموؤلف يناق�ض منطوق �لقول نف�سه.
�لر�بع: �أنهم �نتقدو� من قال باأن �ل�سهم عر�ض بالنظر �إلى لو�زمه)))(، وما يلزم 

�لقول �لثاني لازم لقولهم.
�أدلة �لقول �لر�بع ،وقد ��ستدلو� باأدلة من �أهمها: 

وهذ�  �عتبارية،  �سخ�سية  �لم�ساهمة  لل�شركة  �أن  قررت  قد  �لقانون  كتب  �أن   -1
يقت�سي �لف�سل بين �ل�سهم وموجود�ت �ل�شركة.

نوق�ض من وجهين:
�لاأول: باأن �لقانونيين لم يتفقو� على ذلك بل �ختلفو�، فمنهم من ينفيها، ومنهم 
من يعتبرها مجاز� قانونيا، ومنهم من لا يعتبر �ل�شركة �إلا باأ�سخا�ض م�ساهميها)111(.

�لثاني: وعلى فر�ض �لت�سليم بال�سخ�سية �لاعتبارية لل�شركة، فاإن ذلك لا يقت�سي 
ف�سل �ل�سهم عن موجود�ت �ل�شركة.

2-�أن �لم�ساهم لا حق له في �لموجود�ت و�لت�شرف فيها، وهذ� يعني �أنه لا يملك 
ح�سة �سائعة من موجود�تها. 

ونوق�ض من وجهين: 
�لم�ساهم في موجود�تها  ي�ستحق  �إذ� �سفيت  �ل�شركة  �إن  ؛  �لت�سليم  بعدم  �لاأول: 
بن�سبة �أ�سهمه في �ل�شركة؛ مما يدل على �أن �ل�سهم ح�سة م�ساعة من جميع موجود�ت 

)98(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 37.

)99(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 1112.

)100(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 22.
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�ل�شركة.
�لثاني: باأن منع �لم�ساهم من �لت�شرف في موجود�ت �ل�شركة، لا يخرج �ل�سهم 
عن كونه ح�سة �سائعة؛ وذلك لكون عقد �ل�شركة ين�ض على عدم ت�شرف �لم�ساهم 
في �ل�شركة �إلا من خلال �لجمعية �لعمومية بح�سب ن�سبة �أ�سهمه في �ل�شركة، وهذ� 

�شرط في العقد قد التزم به الم�ساهم ول مانع منه �شرعاً. 
�أدلة �لقول �لخام�ض: 

ويمكن �أن ي�ستدل له باأدلة �لقول �لثالث ؛ لاأنه في حقيقته جمع بين �لقول �لاأول 
و�لثاني.

وهذ� �لقول محل نظر من وجوه: 
�لاأول: �أن هذ� �لتفريق لي�ض له م�ستند و��سح يمكن �أن يعول عليه، فهو قريب من 

�لقول �لثالث.
�لثاني: �أن �لقائل نف�سه و�سح �أن كون �ل�سهم ورقة م�ستقلة، لا يعني �لا�ستقلال 
�لمن�سوبة  بال�شركة  تاأثر هذه �لورقة  �لمطلق، و�إنما هو ��ستقلال خا�ض من جهة عدم 

�إليها غالباً. 
�لثالث: �أن نية �لم�ستثمر لا مدخل لها في حقيقة �ل�سهم، �سو�ء �أر�د �لا�ستثمار، �أم 

�أر�د �لم�ساربة، فهي �أمر خارج عن �ل�سهم وما يمثله. و�لله تعالى �أعلم. 
�لترجيح: بتاأمل تلك �لاأقو�ل فاإنها توؤول �إلى قولين ؛ فالقول �لثالث و�لخام�ض هو 
جمع بين �لقولين، و�لقول �لر�بع، يريد �أن يف�سل �ل�سهم عن موجود�ت �ل�شركة 
وهو �لمق�سود من �لقول �لثاني بكونه عر�سا لا تعلق له بموجود�ت �ل�شركة، وعلى 
هذ� فاإن �لترجيح يكون بين �لقول �لاأول و�لثاني. و�لذي يترجح لي هو �لقول �لاأول 

لما يلي:
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لقوة ما �ستدلو� به و�ن�سباطه.
�لاإ�سلامي  �لفقه  مجمع  في  ممثلًا  �لمعا�شرين،  من  �لعلم  �أهل  عامة  قول  ولاأنه 

و�للجنة �لد�ئمة للاإفتاء.
ولاأن �لف�سل بين �ل�سهم وموجود�ت �ل�شركة في �لحكم، يناق�ض تعريف �ل�شركة 
�لم�ساهمة لفظاً ومعنى فاإن �لم�ساركة تقت�سي �لا�ستر�ك في جميع موجود�ت �ل�شركة 
�أيًّا كانت، و�لف�سل �أو �لتمييز بينهما ينافي مقت�سى �ل�شركة، بخلاف من جعله ح�سة 
�سائعة من موجود�ت �ل�شركة فهو يتفق مع تعريف �ل�شركة �لم�ساهمة جملة وتف�سيلًا. 
ولاأن �لحقوق �لمعنوية -كالا�سم �لتجاري لل�شركة،و�لدر��سات �ل�سابقة لاإن�سائها، 
وت�ساريح �لعمل، وقوة �لاإد�رة وكفاءتها، وغير ذلك -. لا عبرة بها في قيمة �ل�شركة 
�لنقدية،  �أو  �لعينية  �لموجود�ت  هو  عليه  �لمعول  و�إنما  �لاإفلا�ض،  �أو  �لت�سفية  عند 
فتتم ق�سمتها بالت�ساوي على �أ�سهم �ل�شركة، مما يدل على �أن �ل�سهم في حقيقته يمثل 

موجود�ت �ل�شركة. 
وللو�زم �لباطلة �لتي تلزم �لاأخذ بالقول بف�سل �ل�سهم عن موجود�ت �ل�شركة، 

منها: 
كالبنوك  تحريمها  على  �لمجمع  �ل�شركات  في  وتد�ولًا  �كتتاباً  �لم�ساركة  جو�ز   -1
�ل�سهم  لاأن  ؛  وغيره  �لاإباحي  �لفن  و�شركات  �لخمور،  ت�سنيع  و�شركات  �لربوية، 

منف�سل عن موجود�ت �ل�شركة.
2- �لاتفاق مع من قال: باأن �لنقد عر�ض، من جهة �أن �لنقود �لورقية لي�ست مغطاة 
يقولو�  و�إن لم   ،))111(( �لم�سدرة  �لدولة  قوة  من  قيمتها  ت�ستمد  و�إنما  كاملة،  تغطية 

بتلك �للو�زم، فاإنهم يي�شرون �لقول بها. و�لله تعالى �أعلم.

)101( )( انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 20
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المطلب الثالث: من�ساأ الخلاف 

و�لذي يبدو لي باأن كون �ل�سهم ح�سة �سائعة من جميع موجود�ت �ل�شركة متفقاً 
عليه بين �لجميع من حيث �لنتيجة، و�إن �ختلفو� من حيث �لتنظير، و�إنما وقع �لخلاف 

لاأ�سباب منها: 
�ل�شرعي  فالاتجاه  ونظاماً،  �شرعاً  �لم�ساهمة  �ل�شركة  �سهم  تعريف  في  �لاختلاف 
فاإنه  لل�سهم  �لقانوني  �لتعريف  �أما  �ل�شركة،  مكونات  عن  �ل�سهم  ملكية  يف�سل  لم 
جعل لل�شركة �لم�ساهمة �سخ�سية �عتبارية، فميز بين ملكية �ل�سهم، وملكية �لاأ�سول 
ملكية  عن  �لا�ستقلال  وجه  على  يملك  فال�سهم  �ل�سهم،  يت�سمنها  �لتي  و�لاأعيان 
�لمقدمة للم�ساهمة في  �إن �لح�س�ض  �ل�شركة، بحيث  �لتي تملكها  �لاأ�سول و�لاأعيان 
�ل�شركة تنتقل على �سبيل �لتمليك �إلى ملكية �ل�شركة، ويفقد �ل�شركاء �لم�ستثمرون 
�أرباح  من  ن�سيب  على  �لح�سول  في  حق  �إلا  لهم  يبقى  ولا  عليها،  عيني  حق  كل 

�ل�شركة �أثناء وجودها، وفي �قت�سام قيمة بيع موجود�تها عند �لت�سفية.
�لفعلية  �لموجود�ت  قيمة  مع  تد�وله-  عند   - لل�سهم  �ل�سوقية  �لقيمة  �ختلاف   
�أ�سباب �لخلاف. و�لله  �أهم  – في نظري-  �أو نق�ساً، وهذ�  لل�شركة �لم�ساهمة زيادة 

تعالى �أعلم.
 هل ق�سد �لم�ستري لل�سهم �أو �لبائع له، يوؤثر في حقيقة �ل�سهم ؟ فجميع �لاأقو�ل 
�سوى �لقول �لاأول ��ستندو� على ق�سد �لم�ستثمر، �أو �لم�سارب في ف�سل �ل�سهم عن 

موجود�ت �ل�شركة، و�أما �لقول �لاأول فلم يعتبر ق�سده موؤثر�ً. 
 هل �لموجود�ت تتمثل في �لنقود و�لاأعيان فقط ؟ �أم يدخل فيها:   

لاإن�سائها،  �ل�سابقة  لل�شركة،و�لدر��سات  �لتجاري  كالا�سم  �لمعنوية  �لحقوق   -1
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وت�ساريح �لعمل. 
2- �لعو�مل �لمعنوية �لموؤثرة على قيمة �ل�سهم �ل�سوقية، كجودة �لاإد�رة و�سمعتها 
التجارية وخبرتها في مجال الن�ساط وغير ذلك. فالذين قرروا باأن الموجودات اأعيان 

ونقود فقط �عتبرو� غيرها كالعدم. و�لله تعالى �أعلم.

المبحث الثالث: اأثر الخلاف في تكييف ال�سهم

 وفيه مطلبان:

المطلب الأول: اأثر الخلاف في الزكاة

 وفيه فرعان:
 الفرع الأول: ارتباطها بالخلاف في تكييف ال�سهم:

بع�ض �لفقهاء ربط بين �لخلاف في زكاة �ل�سهم، و�لخلاف في تكييفه، وهذ� �لربط 
بلازم، وفي  لي�ض  �لقول  �لتكيفيين، ولازم  باأحد  قال  لمن  �لاإلز�م  باب  من  هو  �إنما 
�لفقهي  بالتكييف  مبا�شر  تعلق  له  لي�ض  �لم�ساألة،  هذه  في  �لخلاف  فاإن  �لاأمر  حقيقة 
لل�سهم ؛ فخلاف �لعلماء في زكاة �لاأ�سهم لي�ض ب�سبب خلافهم في تكييف �ل�سهم، 
�ل�شركة  �أ�سهم  في  �لزكاة  �أوجب  من  فمنهم  �لزكاة،  �أد�ء  كيفية  في  �ختلفو�  و�إنما 

ب�شرف النظر عن ن�ساطها، ومنهم من جعل الن�ساط محوراً في اإيجاب الزكاة.
فالذين �أوجبو� زكاة �لاأ�سهم ب�شرف �لنظر عن موجود�ت �ل�شركة، غلبو� �لمق�سود 
من اإن�سائها، وهو الن�ساط التجاري، فاأوجبوا فيها زكاة عرو�ض التجارة، واأكثرهم 
ممن يكيف �ل�سهم على �أنه ح�سة �سائعة من جميع موجود�ت �ل�شركة، و�لنظر �لاآخر 
غلب النظر اإلى ن�ساط ال�شركة من حيث ارتباطه بالأموال الزكوية التي اأن�ساأت من 
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�لتجارة،  عرو�ض  من  عر�ض  �أنه  على  �ل�سهم  يكيف  ممن  وبع�سهم  �ل�شركة.  �أجلها 
اأحداً  ؛ ولذا لم نجد  ال�سهم  تكييف  تعلق بم�ساألة  له  لي�ض  فمناط الحكم عند الجميع 
��ستدل على قوله بتكييف �ل�سهم ،و�إنما تم �لبحث في تلك �لم�ساألة بناء على �لنظر 
فيما هو الأحوط الذي تبراأ به ذمة �ساحب المال، وفيما هو الأحظ في حق م�ستحق 

�لزكاة. و�لله تعالى �أعلم.
الفرع الثاني: ذكر الخلاف في زكاة الأ�سهم واأثره:

من ��سترى �أ�سهما في �شركة من �ل�شركات �لم�ساهمة من �أجل �أن ي�ستفيد منها بيعاً، 
و�شر�ء �أو من �أجل ��ستثمار �لاأرباح؛ فهل تجب �لزكاة في �أعيان هذه �لاأ�سهم -كزكاة 
عرو�ض �لتجارة فيخرج ربع �لع�شر؟ �أم تجب فيها �لزكاة بح�سب نوع �لمال �لذي 

ت�ستثمره �ل�شركة؟، �ختلف في ذلك على قولين: 
مجمع  به  �أخذ  ما  وهو  �لتجارة،  عرو�ض  كزكاة  �لاأ�سهم  زكاة  �لاأول:  �لقول 
�لفقه �لاإ�سلامي)102(، وهو قول جمع من �لعلماء، منهم: �ل�سيخ �بن باز رحمه �لله 
تعالى)103(، و�ل�سيخ محمد بن عثيمين رحمه �لله تعالى)104(، وهو قول �ل�سيخ محمد 
�أبو زهرة، وعبد �لرحمن خلاف، و�لدكتور يو�سف �لقر�ساوي، و�لدكتور �سالح 
�ل�سدلان، و�ل�سيخ عبد �لرحمن �لحلو، و�لدكتور �سامي ح�سن محمود، و�لدكتور 

محمد عمير �لزبير)105(. 
كانت  فاإن  الم�ساهمة،  ال�شركة  ن�ساط  بح�سب  تكون  الأ�سهم  زكاة  الثاني:  القول 

)102( انظر قرارات وتو�شيات مجمع الفقه الاإ�شلامي /6364.

)103( انظر مجموع فتاوى ومقالات متنوعة 14/ 190194. 

)104(  انظر مجموع فتاوى ور�شائل ال�شيخ محمد بن عثيمين 113/18.

)105(  انظر الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي/ 270/ الدكتور اأحمد بن محمد خليل، نقلًا عن مجلة مجمع 
درجة  لنيل  تكميلي  بحث  الم�شاهمة/  ال�شركات  اأ�شهم  زكاة  ؛   857  ،  856  ،  843  ،  842 4/ج1/�س  الاإ�شلامي  الفقه 

الماج�شتير بق�شم الفقه المقارن/المعهد العالي للق�شاء / لل�شيخ محمد بن عبد العزيز اآل فواز. 
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ت�ستثمر في �لزر�عة فزكاة �أ�سهمها كزكاة �لخارج من �لاأر�ض، و�إن كان ن�ساطها في 
عرو�ض �لتجارة فزكاتها زكاة عرو�ض �لتجارة، و�إن كان ن�ساطها في بهيمة �لاأنعام 
الزراعة والتجارة وغير  لها ن�ساط متعدد في  بهيمة الأنعام، واإن كان  فزكاتها زكاة 
ذلك فتوؤخذ �لزكاة بح�سب كل مال، وهو ما �أخذ به �ل�سيخ عبد�لله بن منيع)106(، 
وهو ر�أي �ل�سيخ عبد �لرحمن �لعي�سى، و�لدكتور وهبة �لزحيلي، و�ل�سيخ عبد�لله 

�لب�سام رحمه �لله تعالى)107(.
اأثر الخلاف يتبين في موا�سع منها: 

�لمو�سع �لاأول: على �لقول �لاأول �أن حكم زكاة تلك �ل�شركات �لم�ساهمة هو حكم 
زكاة عرو�ض التجارة مهما كان ن�ساط ال�شركة، فتكون زكاة قيمتها ربع الع�شر، �سواء 

كان يعدها للبيع، �أو من �أجل �لا�ستفادة من ريعها مع �لاحتفاظ بالاأ�سول. 
وعلى القول الثاني: فاإن اإيجاب الزكاة يكون بالنظر اإلى ن�ساط ال�شركة، فاإن كان 
فزكاته  �لاأنعام  بهيمة  كان في  و�إن  �لاأر�ض،  من  �لخارج  زكاة  فحكمه حكم  زر�عياً 
�لتجارة، و�إن  �لتجارة، فزكاته زكاة عرو�ض  �لاأنعام، و�إن كان عرو�ض  بهيمة  زكاة 
ت�ستثمر  كانت  فاإن  مال.  بح�سب كل  �لزكاة  فتجب  �لاأمو�ل،  تلك  من  كان خليطاً 
في �لزر�عة فتجب �لزكاة في �أ�سهمها بمقد�ر ن�سف �لع�شر �إذ� �سقي بموؤنة، �أو �لع�شر 
�إذ� �سقي من غير موؤنة، و�إن كان ن�ساطها في عرو�ض �لتجارة فتجب زكاتها بمقد�ر 
فزكاتها  �لاأنعام  بهيمة  ن�ساطها في  و�إن كان  �لتجارة،  �لع�شر كزكاة عرو�ض  ن�سف 

زكاة بهيمة �لاأنعام بح�سب كل نوع منها. 

)106(  انظر مجموع فتاوى وبحوث / لل�شيخ عبد الله بن �شليمان المنيع 187188/2. 

)107(  انظر الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي/268269 ، / الدكتور اأحمد بن محمد خليل ؛ الفقه الاإ�شلامي 
واأدلته للدكتور وهبة الزحيلي 774/2 ط3 دار الفكر/ 1409؛ مجلة المجمع الفقهي 4/ ج722/1، 881 ، نقلًا عن زكاة 
لل�شيخ   / للق�شاء  العالي  المقارن/المعهد  الفقه  بق�شم  الماج�شتير  لنيل درجة  تكميلي  الم�شاهمة/ بحث  ال�شركات  اأ�شهم 

محمد بن عبد العزيز اآل فواز .
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�لمو�سع �لثاني: على �لقول �لاأول فاإن �لمعتبر في �إخر�ج زكاة �لاأ�سهم من حيث 
قيمة �ل�سهم: �لقيمة �ل�سوقية للاأ�سهم )108( . 

و�لقول �لثاني -في �لجملة- ذهب �إلى �لتفريق بين �أ�سهم �ل�شركات، فاإن كانت 
�ل�شركة �لم�ساهمة �شركة �سناعية مح�سة، بحيث لا تمار�ض عملًا تجارياً -ك�شركات 
�لتبريد، و�شركات �لطير�ن ونحوها-  فلا تجب �لزكاة في �أ�سهمها، ولكن تجب �لزكاة 
في �لاأرباح كزكاة �لمال، و�إن كانت �ل�شركة �لم�ساهمة �شركة تجارية مح�سة ك�شركات 
�لا�ستير�د، �أو كانت �شركة �سناعية تجارية وهي �ل�شركات �لتي ت�ستخرج �لمو�د �لخام 
�لبترول  فيها -مثل �شركات  تتجر  ت�ستريها ثم تجري عليها عمليات تحويلية، ثم  �أو 
�أو �لغزل و�لن�سيج ونحوها - فتجب �لزكاة في �أ�سهمها زكاة عرو�ض �لتجارة بعد 
زكاة  فتجب  زر�عية  �شركة  كانت  و�إن  لل�شركة،  �لمملوكة  و�لاآلات  �لمباني،  خ�سم 
�أ�سهمها بمقد�ر �لع�شر �أو ن�سف �لع�شر ح�سب �ل�سقي)109(، وذهب �لبع�ض �إلى �أن 

�لمعتبر هو �لقيمية �لحقيقية مطلقاً)110( . 

)108(   انظر قرارات وتو�شيات مجمع الفقه الاإ�شلامي /6364 ؛ مجموع فتاوى وبحوث / لل�شيخ عبد الله بن �شليمان المنيع 
زكاة  ؛  بن محمد خليل  اأحمد  الدكتور   / الاإ�شلامي/278279  الفقه  واأحكامها في  وال�شندات  الاأ�شهم  ؛   184185/2/
لل�شيخ   / للق�شاء  العالي  المقارن/المعهد  الفقه  بق�شم  الماج�شتير  لنيل درجة  تكميلي  الم�شاهمة/ بحث  ال�شركات  اأ�شهم 

محمد بن عبد العزيز اآل فواز.

)109(  وهو قول ال�شيخ عبد الرحمن العي�شى ، والدكتور وهبة الزحيلي ، وال�شيخ عبدالله الب�شام ، انظر الاأ�شهم وال�شندات 
وهبة  للدكتور  واأدلته  الاإ�شلامي  الفقه  ؛  خليل  محمد  بن  اأحمد  الدكتور  الاإ�شلامي/268269/  الفقه  في  واأحكامها 
الزحيليي 774/2 ط3 دار الفكر/ 1409 ؛ زكاة اأ�شهم ال�شركات الم�شاهمة/ بحث تكميلي لنيل درجة الماج�شتير بق�شم 
الفقه المقارن/المعهد العالي للق�شاء / لل�شيخ محمد بن عبد العزيز اآل فواز  وهذا هو راأي ال�شيخ عبد الله المنيع في حق 
من اأراد تملك الاأ�شهم بق�شد الا�شتفادة من اأرباحها مع الاحتفاظ بالاأ�شول ، اأما اإذا اأراد تملكها للبيع ، فالمعتبر عنده 

هو القيمة ال�شوقية مطلقاً، انظر مجموع فتاوى وبحوث / لل�شيخ عبد الله بن �شليمان المنيع /187188/2. 

)110(  انظر مجموع فتاوى وبحوث / لل�شيخ عبد الله بن �شليمان المنيع /184185/2 ، وقد نقل الخلاف من غير ترجيح ، 
وكاأنه يميل اإلى وجوب الزكاة بح�شب القيمة الحقيقية لل�شهم، وهو قد قرر هذا الراأي في حق من اأراد تملك الاأ�شهم 
بق�شد الا�شتفادة من اأرباحها مع الاحتفاظ باأ�شولها ، فاأوجب زكاة في قيمة الاأ�شهم الحقيقية بعد خ�شم م�شاريف 
الاإدارة والاأ�شول الثابتة ؛ وانظر الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي/278279 / الدكتور اأحمد بن محمد 

خليل ، وقد نقل الخلاف عن الدكتور محمد ال�شديق ال�شرير ، حيث اختار باأن المعتبر هو القيمة الحقيقية . 
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المطلب الثاني: اأثره في البيع وال�سراء

وفيه ثلاثة فروع:
الفرع الأول: حكم الم�ساهمة في ال�سركات المحرمة، اأو تتعامل بالمحرم، اأو المختلطة

 وفيه م�ساألتان:
الم�ساألة الأولى: ارتباطها بالخلاف في تكييف ال�سهم:

كما تقدم في �لمطلب �لاأول، فاإن �سبب ربط هذه �لم�ساألة بالتكييف �لفقهي لل�سهم 
هو: من باب �للو�زم على �لقولين في تكييف �ل�سهم، ومن �لمعلوم �أن لازم �لمذهب 
لي�ض بمذهب، وبناء عليه، فلا ي�سح �أن يقال باأن من منع تد�ول �أ�سهم تلك �ل�شركات، 
بنى على قوله في تكييف �ل�سهم، كما لا يقال ذلك فيمن �أجاز تد�ول تلك �لاأ�سهم، 
فربط مناط الحكم في هذه الم�ساألة بتكييف ال�سهم مخالف لل�سواب؛ فاإن من منع 
موجود�ت  يمثل  �أنه  �أو  �ل�شركة،  موجود�ت  عن  منف�سلًا  �ل�سهم  بكون  ي�ستدل  لم 
�ل�شركة، ولم يعتر�ض على �لمخالف بم�ساألة �لتكييف �لفقهي، وكذ� من �أجاز، و�إنما 
ال�شركة،  ن�ساط  اإلى  والنظر  ال�شركة،  اإن�ساء  من  المق�سود  اإلى  الفريقين  نظر  كان 
ون�سبة �لمحرم فيه، فمن �أباح بنى على �أمر خارج عن م�ساألة �لتكييف �لفقهي، وكذ� 

من منع. و�لله تعالى �أعلم.
الم�ساألة الثانية: ذكر الأقوال في حكم الم�ساهمة في ال�سركات التي تتعامل بالمحرم)111): 

�لقول �لاأول: �لتحريم مطلقاً، وهو ما �أخذ به مجمع �لفقه �لاإ�سلامي)112(، ون�ض 

)111(  �شوف اأقت�شر على ذكر الاأقوال اخت�شارا ، والم�شاألة قد تم بحثها في بحوث متعددة من اأهمها ما جاء في بحوث مجلة 
الاأ�شهم   ، الع�شيمي  مقبل  �شالح  لل�شيخ  المختلطة  الاأ�شهم  التا�شع؛  العدد  التا�شعة  الدورة  في  الاإ�شلامي  الفقه  مجمع 

المختلطة لل�شيخ اإبراهيم ال�شكرا ، الخدمات الا�شتثمارية للم�شارف لف�شيلة الدكتور يو�شف ال�شبيلي 235279/2

)112(  وقد ن�شب ف�شيلة الدكتور يو�شف ال�شبيلي في بحثه :" الا�شتثمار في الاأ�شهم وال�شندات �س 4" القول بجواز الم�شاهمة 
الن�شبتين  وكلا   ، –رحمه الله  بن عثيمين  ال�شيخ محمد  ف�شيلة  واإلى   ، الاإ�شلامي  الفقه  اإلى مجمع  ال�شركات  تلك  في 
خطاأ –عفا الله عنه ، اأما مجمع الفقه فقراره الاآتي يمنع ذلك ، اأما ال�شيخ محمد بن عثيمين رحمه الله فقد ثبت عنه 
خلاف ذلك ون�س قوله:" ... واإذا علمت اأن هذه ال�شركة تتعامل بالربا، وتوزع اأرباح الربا على الم�شتركين ، فاإنه لا يجوز 
اأن ت�شترك فيها ، واإن كنت قد ا�شتركت ثم عرفت بعد ذلك اأنها تتعامل بالربا ، فاإنك تذهب اإلى الاإدارة ، وتطلب فك 

ا�شتراكك" انظر فتاوى اإ�شلامية جمع عبدالعزيز الم�شند 363364/2 .
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 - بالمحرمات  �أحياناً  تتعامل  �شركات  في  �لاإ�سهام  حرمة  ذلك:" �لاأ�سل  في  قر�ره 
كالربا ونحوه - بالرغم من �أن �أن�سطتها �لاأ�سا�سية م�شروعة. ")113(، وكذلك هو ما 
�أخذ به �لمجمع �لفقهي �لاإ�سلامي، ون�ض قر�ره في ذلك:"... 3- لا يجوز لم�سلم 
�إذ� كان في بع�ض معاملاتها ربا، وكان �لم�ستري  �أ�سهم �ل�شركات و�لم�سارف  �شر�ء 
عالماً بذلك. 4- �إذ� ��سترى �سخ�ض وهو لا يعلم �أن �ل�شركة تتعامل بالربا، ثم علم، 

فالو�جب عليه �لخروج منها ")114(. 
يدخل  –1�أن  هي:  بقيود  �ل�شركات  هذه  مثل  في  �لم�ساهمة  تجوز  �لثاني:  �لقول 
�لاأمو�ل  ن�سبة  �لم�ساهم  يح�سب  2-�أن  تغييرها  بنية  �ل�شركات  هذه  في  �لم�ساهم 
�لفعل  هذ�  �أن   -3 �لعامة  �لمنافع  في  منها  ويتخل�ض  �لميز�نيات،  على  بناء  �لمحرمة 
�أ�سهم �ل�شركة  به ندوة حول �لم�ساركة في  �أو�ست  �إثما ،وهو ما  من �ل�شركات يعد 
، و�لدكتور  �لزرقاء)116(،  �ل�سيخ م�سطفى  بالربا)115(، وهو قول  �لمتعاملة  �لم�ساهمة 
علي محيي �لدين �لقرة د�غي)117(، و�ل�سيخ عبد�لله بن منيع)118(، وهو ما �أخذت به 
�لهيئة �ل�شرعية ل�شركة �لر�جحي �لم�شرفية)119(  وذكره �سالح عبد �لله كامل في مجلة 

مجتمع �لفقه �لاإ�سلامي)120(.

)113(  قرار رقم 63)7/1( ب�شاأن الاأ�شواق المالية/ انظر قرارات وتو�شيات مجمع الفقه الاإ�شلامي / �س 135/؛ وانظر مجلة 
مجمع الفقه الاإ�شلامي 7/ج711/1 .

)114(  انظر قرارات المجمع الفقهي الاإ�شلامي/�س 297 /ط رابطة العالم الإ�شلامي.

)115(  انظر مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي 8/ج782783/3 .

)116(  انظر قرارات المجمع الفقهي الاإ�شلامي/�س 298 /ط رابطة العالم الإ�شلامي ؛ مجلة مجمع الفقه الإ�شلامي 7/ج1/ 
. 699

)117(  انظر مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي 9/ج8990/2.

)118(  انظر بحوث في الاقت�شاد الاإ�شلامي �س 246 نقلًا عن كتاب الاأ�شهم وال�شندات �س 146 / الدكتور اأحمد بن محمد 
الخليل.

)119(  قرار الهيئة رقم )182( في 1414/10/7 ، نقلًا عن كتاب الاأ�شهم وال�شندات �س 146 / الدكتور اأحمد بن محمد 
الخليل.

)120(  الم�شدر ال�شابق نف�شه.
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و�لذي يترجح هو �لقول �لاأول لما يلي: 
 �أنه قول �لمجامع �لفقهية �لمعتبرة في هذ� �لع�شر.

 �أن �إقر�ر �لقول �لثاني بكون هذ� �لفعل من �لاإثم كاف في ترجيح �لقول �لاأول ؛ 
لاأننا نهينا عن �لتعاون على �لاإثم و�لعدو�ن.

 ولأن الي�سير المغتفر في ال�شريعة م�سبوط بما ل يمكن التحرز منه، بخلاف المحرم 
منه  �لتحرز  �لم�ساهم  وباإمكان  منه،  �لتحرز  فباإمكانها  �ل�شركات  تلك  تمار�سه  �لذي 

بعدم �لم�ساركة فيها �بتد�ء.  
 �أن �سبهة �لربا مف�سدة للعقد، فاإذ� ثبت وجود �لربا فمن باب �أولى.

 ولاأن �لعقد باطل؛ لاختلال �أحد �أركانه هو �أن �لمثمن محرم.
 و�سد�ً لذريعة �لربا، و�سد �لذر�ئع �أ�سل في �ل�شريعة. و�لله تعالى �علم.

الفرع الثاني: تداول الأ�سهم في ال�سركات التي تكون الديون، اأو النقود، اأوهما 

معاً، اأغلب موجوداتها

وفيه م�ساألتان: 
الم�ساألة الأولى: ارتباطها بالخلاف في تكييف ال�سهم:

تكاد -هذه �لم�ساألة- �أن تكون هي �لثمرة �لوحيدة �لتي �نبنى �لخلاف فيها على 
تكييف �ل�سهم في �ل�شركة �لم�ساهمة، فالعلاقة بينهما مبا�شرة. 

الم�ساألة الثانية: ذكر الخلاف بناء على القولين في تكييف ال�سهم:

تحرير محل �لنز�ع: 
�تفقو� على �أن موجود�ت �ل�شركة �لم�ساهمة ت�سمل �لدين و�لعين.

و�تفقو� على �أن �لمعتبر في قيمة �ل�سهم – عند �لتد�ول - هو �لقيمة �ل�سوقية.
و�تفقو� على تد�ول �لاأ�سهم لل�شركات �لمباحة �إذ� كانت �أكثر موجود�ت �ل�شركة 
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�أعياناً.
�أو  و�تفقو� على تحريم تد�ول �أ�سهم �ل�شركات �إذ� كانت جميع موجود�تها نقود�ً 

ديوناً، فقط، �أو هما معاً. 
و�ختلفو� في حكم تد�ول �أ�سهم �ل�شركة �لم�ساهمة، فيما �إذ� كانت �أكثر موجود�تها 

نقود�ً �أو ديوناً، �أو هما معاً)121(. 
�لقول  فعلى  �ل�سهم،  تكييف  في  �لاأ�سا�سيين  �لقولين  على  ينبني  هنا  و�لخلاف 

�لاأول: 
كان  فاإن  �ل�شركة،  موجود�ت  من  تمثله  ما  على  ينبني  �لاأ�سهم  تد�ول  حكم  فاإن 
�أغلبها ديوناً، فتاأخذ حكم بيع �لديون، و�إن كان �أغلبها نقد�ً، فتاأخذ حكم بيع �لنقود 
،و�إن كانت �لاأعيان و�لمنافع هي �لغالبة، فتاأخذ حكم بيع �لاأعيان و�لمنافع. ويترتب 
على ذلك تحريم تد�ول �أ�سهم �ل�شركات - �لتي تغلب على موجود�تها �لنقود، �أو 
�لديون - �إلا من خلال قو�عد �ل�شرف، وقو�عد بيع �لديون. فيت�سمن ذلك منع 
تد�ول �أ�سهم �لبنوك �لم�شرفية؛ فاإن �أكثر موجود�تها-غالباً- �لنقود و�لديون، ومنع 
تد�ول �أ�سهم �ل�شركات �لموؤ�س�سة حديثاً، فاأغلب �لموجود�ت في مثل تلك �ل�شركات 

هو �لنقود.

وعلى �لقول �لثاني �لذي يف�سل بين �ل�سهم وموجود�ته، فحكم تد�ول �لاأ�سهم 
�ل�شركة  �لنظر عن موجود�ت  بغ�ض  �لتجارة،  مبني على كونه عر�ساً من عرو�ض 

)121(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 2939 ؛ اأحكام الاكتتاب في ال�شركات الم�شاهمة �س 115117 ؛ الاأ�شهم حكمها واآثارها 
1819 ، 9093 ؛ الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي �س 189190 ؛ حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في 
مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( اإعداد د.يو�شف بن عبدالله ال�شبيلي �س 56 ، 2225 
؛ الم�شاربة الم�شتركة في الموؤ�ش�شة المالية الاإ�شلامية د . ح�شين كامل فهمي، المعهد الاإ�شلامي للبحوث والتدريب – جدة 
الدكتور محمد  التقليدية  المالية  /لاأدوات  ؛  بعدها  فما  ج 130/3  ع�شرة  الثالثة  الدورة  الاإ�شلامي  الفقه  مجلة مجمع 

الحبيب جراية، مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة ال�شاد�شة مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي ج 2/ 1520 فما بعدها. 
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فيها  �لعرو�ض من �لاأحكام، فلا يجري  بيع  بيع �لاأ�سهم ما يطبق على  فيطبق على 
ربا �لف�سل �أو �لن�سيئة حتى ولو كان معظم موجود�تها نقود�ً �أو ديوناً، فيجوز بيعها 
بالنقود بقيمتها �ل�سوقية، و�إن كانت مختلفة عن قيمتها �لحقيقية ) �لقيمة �لدفترية + 

�لاأرباح (، ويجوز بيعها �أي�ساً من غير قب�ض لثمنها)122(.
وقد عقدت �شركة �لر�جحي �لم�شرفية ملتقى فقهياً بعنو�ن: تد�ول �أ�سهم �ل�شركات 
ووحد�ت �ل�سناديق �لم�ستملة على ديون ونقود، طرحت فيه عدة تخريجات تدلل 

على �سحة تد�ول �لاأ�سهم  )123(. 
و�لاأدلة للقولين في هذه �لم�ساألة هي �لاأدلة �لتي تقدمت في تكييف �ل�سهم للقول 

�لاأول و�لقول �لثاني، ولكن يمكن �أن ي�ساف �إلى �أدلة �لقول �لاأول ما يلي: 
�أ�سهم  بيع  فاإن  �إذ� كان غالب �لموجود�ت لل�شركة �لم�ساهمة من �لديون ؛  قالو�: 
�ل�شركة في حكم بيع �لدين على غير �لمدين، ولا يخلو دين �ل�شركة �لم�ساهمة �لذي 
على  بيعه  يحرم  وكلاهما  ديناً،  يكون  �أن  و�إما  عيناً،  يكون  �أن  �إما  �لغير،  على  لها 

�لمدين، وعلى غير �لمدين �إلا بعد قب�سه لما يلي: 
حديث �بن عمر ر�سي �لله عنه قال: كنا نتلقى �لركبان فن�ستري منهم �لطعام فنهانا 
لفظ  وفي  �لطعام")124(،  �سوق  به  يبلغ  حتى  نبيعه  �أن  و�سلم  عليه  �لله  �سلى  �لنبي 
م�سلم" كنا ن�ستري �لطعام من �لركبان جز�فاً فنهانا ر�سول �لله �سلى �لله عليه و�سلم 

�أن نبيعه حتى ننقله من مكانه ")125(. 
وعن �بن عبا�ض ر�سي �لله عنه: قال �سلى �لله عليه و�سلم )من �بتاع طعاماً فلا يبعه 

)122(  حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( اإعداد د.يو�شف 
بن عبدالله ال�شبيلي �س 9 .

)123(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 4445.

)124(  �شحيح البخاري )ج 2 / �س 759(/ح2058/  كتاب البيوع، باب منتهى التلقي.

)125( �شحيح م�شلم )ج 3 / �س 1160(/ح 1527 / كتاب البيوع، باب بطلان بيع المبيع قبل القب�س. 
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 ، حتى يقب�سه( قيل لابن عبا�ض:" كيف ذ�ك؟ قال ذ�ك در�هم بدر�هم و�لطعام مُرْجَاأٌ
" قال �بن عبا�ض: و�أح�سب كل �سيء بمنزلة �لطعام" )121(. 

 وعن �بن عمر ر�سي �لله عنه قال: "قدم رجل من �ل�سام بزيت، ف�ساومته فيمن 
�ساومه من �لتجار حتى �بتعته منه فقام �إلي رجل فاأربحني حتى �أر�ساني، فاأخذت 
بيده لاأ�شرب عليها، فاأخذ رجل بذر�عي من خلفي، فالتفت �إليه، فاإذ� زيد بن ثابت 
فقال لي: لا تبعه حتى تحوزه �إلى رحلك فاإن �لنبي �سلى �لله عليه و�سلم نهى عن 

ذلك، فاأم�سكت يدي"))12(. 
 وعنه ر�سي �لله عنه: �أن �لنبي �سلى �لله عليه و�سلم: نهى �أن تباع �ل�سلع حيث 

ت�سترى حتى يحوزها �لذي ��ستر�ها �إلى رحله"))12(. 
 عن عمرو بن �سعيب عن �أبيه عن جده قال: قال ر�سول �لله �سلى �لله عليه و�سلم: 
لي�ض  ما  بيع  لا  و  ي�سمن  ما لم  ربح  لا  و  بيع  �شرطان في  لا  و  وبيع  �سلف  يحل  لا 

عندك"))12(. 
وي�ستدل بهذه �لاأحاديث على منع بيع �لدين من وجوه: 

�لاأول: �أن هذه �لاأحاديث تدل على منع بيع �لدين �لثابت في �لذمة قبل قب�سه �إذ� 
كان �لدين طعاماً. 

�إلى  �إلى ملكه -�أو  ينقله  �لطعام ولم يقب�سه، ولم  لما ��سترى  �أن �لم�ستري  �لثاني: 
�آخر �سوى �لمكان �لذي ��ستر�ه فيه- هو بمثابة �لدين �لثابت في ذمة �لبائع ؛  مكان 

)126( �شحيح م�شلم )ج 3 / �س 1159(/ح1525/ كتاب البيوع، باب بطلان بيع المبيع قبل القب�س.

)127(  �شحيح ابن حبان )ج 11 / �س 360(/ح4984، قال �شعيب الأرن�ؤوط "ا�شناده قوي".

)128(  الم�شتدرك )ج 2 / �س 46(/ 2270 ، وقال :" �شحيح على �شرط م�شلم " ووافقه الذهبي ، �شنن اأبي داود )ج 2 / �س 
304(/ح 3499/ وقال الاألباني :"ح�شن لغيره".

)129( الم�شتدرك )ج 2 / �س 21(/ح2185 ؛ و�شححه ، ووافقه الذهبي ، �شنن الن�شائي )ج 7 / �س 288(/ح4611 ؛ �شنن 
، ووافقه  "ح�شن �شحيح  ، وقال  الترمذي )ج 3 / �س 535( /ح1234 / باب ما جاء في كراهية بيع ما لي�س عندك 

الاألباني ؛ م�شند اأحمد بن حنبل )ج 2 / �س 174(/ح6628 ، قال �شعيب الأرن�ؤوط :"اإ�شناده ح�شن".
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لاأنه لم يقب�سه بعد تمام �لبيع، فاإذ� باعه على �سخ�ض �آخر فقد باعه على غير �لمدين.
�لثالث: �أن هذه �لاأحاديث تدل على منع بيع �لدين -�إذ� كان طعاماً- حتى على 
�لمدين ؛ لعموم �لحديث، فلو باع هذ� �لطعام قبل قب�سه على �لبائع نف�سه كان من 

بيع �لطعام قبل قب�سه.
�لر�بع: �أن �لمنع من بيع �لدين قبل قب�سه على �لمدين وعلى غير �لمدين جاء فيما �إذ� 
كان �لثمن حالًا لقول �بن عبا�ض ر�سي �لله عنه "در�هم بدر�هم "، فلاأن يكون ممنوعاً 

�إذ� كان �لثمن موؤجلًا من باب �أولى.
�لخام�ض: �أن قول �بن عبا�ض ر�سي �لله عنه: "لا �أح�سب كل �سيء �إلا مثله" يجعل 

كل مبيع كالطعام في وجوب �لقب�ض.
و�لدين �لذي لل�شركة �لم�ساهمة على �لغير، �إذ� بيع على غير من هو عليه، يكون 
نقد�ً  �لدين  كان  �إذ�  �أما  عيناً،  �لدين  كان  �إذ�  هذ�  قب�سه،  قبل  �لدين  بيع  باب  من 

فا�ستراط القب�ض قبل بيعه من باب اأولى لما يلي: 
�أولًا: عموم �لاأحاديث �لمتقدمة، فاإنه يمنع بيع �ل�سيء قبل قب�سه، �سو�ء كان عيناً 

�أم نقد�ً.
ثانياً: ما جاء في �ل�سحيحين عن �أبي �سعيد ر�سي �لله عنه �أن ر�سول �لله �سلى �لله 
�إلا مثلًا بمثل، ولا ت�سفو� بع�سها على  "لا تبيعو� �لذهب بالذهب  عليه و�سلم قال: 
بع�ض، ولا  بع�سها على  ت�سفو�  مثلًا بمثل، ولا  �إلا  بالورق  �لورق  تبيعو�  بع�ض ولا 

تبيعو� منها غائباً بناجز")131(. 
وجه �لا�ستدلال: �أن بيع �أ�سهم �ل�شركة �لم�ساهمة �لتي �أكثر موجود�تها ديوناً نقدية 
يحرم، لعلل ثلاث: �لاأولى: �أنه من بيع مالم يقب�ض، و�لثانية: �أنه بيع دين على غير 
من هو عليه، والثالثة: اأن هذا الدين في حكم الذهب والف�سة مما ي�سترط فيه التقاب�ض 

)130(  �شحيح البخاري ـ م م )3/ 74( ر2177 باب بيع الف�شة بالف�شة ؛ �شحيح م�شلم )5/ 42( ر4138.
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و�لمماثلة، فيكون من قبيل بيع غائب بناجز. 
و�إذ� كانت �أغلب �لموجود�ت نقد�ً فعموم �لاأدلة يوجب �لتقاب�ض و�لتماثل، لاأدلة 

كثيرة منها: 
1-حديث �أبي �سعيد �لخدري ر�سي �لله تعالى عنه )�أن ر�سول �لله �سلى �لله عليه 
مثلًا  بوزن،  �إلا وزناً  بالورق،  �لورق  بالذهب، ولا  �لذهب  تبيعو�  "لا  قال:  و�سلم 

بمثل، �سو�ءً ب�سو�ء()131( .
2-حديث �أبي هريرة ر�سي �لله تعالى عنه قال: )قال ر�سول �لله �سلى �لله عليه 
و�سلم: "�لذهب بالذهب، وزناً بوزن، مثلًا بمثل، و�لف�سة بالف�سة وزناً بوزن، مثلًا 

بمثل، فمن ز�د �أو ��ستز�د فهو ربا()132( .
3-حديث جابر بن عبد�لله ر�سي �لله تعالى عنهما قال: )لعن ر�سول �لله ر�سول 

�لله �سلى �لله عليه و�سلم �آكل �لربا وموكله وكاتبه و�ساهديه وقال هم �سو�ء()133( .
ويمكن مناق�سة هذه �لاأدلة بما تقدم من �أدلة �لقول �لثاني، بناءً على عدم �لت�سليم 
�لتي ي�ستدلون بها على جو�ز  �لتالية  �ل�سهم يمثل موجود�ت �ل�شركة، وبالاأدلة  باأن 

ذلك، ومن �أهمها: 
1-�أن عامة �ل�شركات �لم�ساهمة لا تخلو موجود�تها من نقودٍ �أو ديون ذ�ت قيمةٍ 

موؤثرة، ويتم تد�ول �أ�سهمها دون مر�عاة ل�سو�بط �ل�شرف �أو بيع �لدين.
نوق�ض: باأن محل �لنز�ع �أن تكون �أكثر �لموجود�ت نقود�ً �أو ديوناً، �أما �إذ� كانت 

مغلوبة -ولو بن�سبة ي�سيرة - فلا ننازع فيه.
2-�أن �لقول باإعطاء �لحكم للاأغلب من موجود�ت �ل�شركة لا دليل عليه، بل �إن 

)131( �شحيح م�شلم ج3/�س1209/ ح1584/ باب الربا.

)132( �شحيح م�شلم ج3/�س1212/ح1588 /باب ال�شرف وبيع الذهب بالورق نقداً.

اأخذ  /باب  �س1219/ح1598  ج3/  م�شلم  �شحيح  الم�شور؛  لعن  من  /ح5617/باب  ج5/�س2223  البخاري  �شحيح   )133(
الحلال وترك ال�شبهات ، واللفظ لم�شلم.
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�لن�سو�ض �ل�شرعية تدل على �أن �لمبيع �إذ� ��ستمل على نقدٍ مق�سودٍ وبيع بنقد فياأخذ 
�لربوية، فمن  �لاأمو�ل  �سائر  �لنقد غالباً، وكذلك في  و�إن لم يكن  �ل�شرف،  حكم 
ي�ستري حلياً ثلثه ذهب وثلثاه �ألما�ض فاإنه يجب قب�ض ثمنه قبل �لتفرق مر�عاة للذهب 

�لذي فيه مع �أنه �لاأقل)134(. 
نوق�ض من وجوه: 

�لاأول: �أما �لقول باأنه لا دليل على �لاأخذ بالاأغلب فهو مجازفة ؛ لاأن من �أعظم 
وقع  و�إن  �لاأ�سل،  حيث  من  به  مقطوع  دليل  وهو  �لذر�ئع،  �سد  �ل�شريعة  �أ�سول 
�لخلاف في فروع تطبيقه، و�لمنع في هذه �لم�ساألة هو من هذ� �لباب، قال �ل�ساطبي 
�إلى  �أ�سياء من جهة جرها  من  �ل�سارع  منع  وقد   ..." �لذر�ئع:  �سد  �لله عن  رحمه 
منهي عنه، و�لتو�سل بها �إليه وهو �أ�سل مقطوع به على �لجملة -قد �عتبره �ل�سلف 
�لمعنى،  �لعلماء على هذ�  "...قد عول  وقال:  �عتباره")135(،  بد من  فلا  �ل�سالح، 
وجعلوه �أ�سلًا يطرد، وهو ر�جع �إلى �سد �لذر�ئع �لذي �تفق �لعلماء على �إعماله في 

�لجملة، و�إن �ختلفو� في �لتفا�سيل")131(.
" و�لذين منعو� من م�ساألة مد عجوة،   وقال �سيخ �لاإ�سلام بن تيمية رحمه �لله: 
وهو بيع �لربوي بجن�سه �إذ� كان معهما �أو مع �أحدهما من غير جن�سه، قد علله طائفة 
منهم من �أ�سحاب �ل�سافعي و�أحمد باأن �ل�سفقة �إذ� ��ستملت على عو�سين مختلفين 
كون  �أكثرهم  عند  و�ل�سحيح  �سعيفة...  علة  وهذه  بالقيمة،  عليهما  �لثمن  �نق�سم 

ذلك ذريعة �إلى �لربا "))13(.

اإعداد  اأنموذجاً(  للبتروكيماويات  ال�شحراء  �شركة   ( التاأ�شي�س  مرحلة  التي في  ال�شركات  اأ�شهم  تداول  انظر حكم    )134(
د.يو�شف بن عبدالله ال�شبيلي �س 23.

)135(  الموافقات )2/ 309(.

)136(  الموافقات )3/ 328(.

)137(  مجموع الفتاوى لابن تيمية )29/ 452454(.
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�لثاني: �أن من باع ما فيه �لربا بغير جن�سه، ومعه من جن�ض ما بيع به، فاإن جميع 
المذاهب ت�سترط ل�سحة ذلك اأمرين، الأول: اأن يكون تابعاً غير مق�سود. والثاني: اأن 

يكون ي�سير�ً، و�إن �ختلفو� في مقد�ر �لي�سير))13(، وهذ� فيه دلالة من جهتين: 
�لاأولى: �أن �ل�شرطين منعدمان في م�ساألتنا، فاإن �لربوي هنا مق�سود، �أو في حكم 

�لمق�سود، و�لربوي هو �لاأغلب على �لموجود�ت.
�لثانية: �أن �لفقهاء �عتبرو� كون �لربوي مغلوباً في �ل�سفقة، وهو ما نقول به في 

م�ساألتنا.
�لثالث: �أن �لنقد في �ل�شركة �لم�ساهمة -�إذ� كان هو �لاأقل من �لموجود�ت- فاإنه 
لا يتوجه �لق�سد �إليه، فيكون تابعاً غير مق�سود، �إما �إذ� كان �أكثر �لموجود�ت نقد�ً 

فلا ريب بتوجه �لق�سد �إليه؛ لاأن �لاأعيان هي �لاأقل فتكون هي �لتابع غير مق�سود.
على  حيلة  �لعقد  كون  يت�سور  لا  مق�سود  تابعاً غير  كان  �إذ�  �لربوي  �أن  �لر�بع: 
�لربا، بخلاف ما �إذ� كان غير �لربوي هو �لتابع. فال�شركة �لتي تحت �لتاأ�سي�ض، �أو 
�لعرو�ض، و�لنقد هو  �لتابع في موجود�تها هو  �لنقد،  �أغلب موجود�تها من  �لتي 

�لمتبوع، فيتوجه �لق�سد �إليه.
�إلى  نظر  دون  �لم�ساهمين  جميع  عند  �لم�سترك  �لق�سد  هو  �لمال  ق�سد  �أن   -3

موجود�تها. 
نوق�ض: لا يت�سور ق�سد �ل�سهم لذ�ته دون نظر �إلى ما يمثله من قيمة �ل�شركة ؛ فاإنه 
قد �كت�سب �لمالية من �أ�سله، و�أ�سله في هذه �ل�سور �لنقود �أو �لديون؛ لاأنها �لغالبة 

فياأخذ حكمها.
 وقيا�سا على م�ساألة "مد عجوة ودرهم"، وهي بيع �لربوي بجن�سه، ومع �أحدهما 

)138(  حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( اإعداد د.يو�شف 
بن عبدالله ال�شبيلي �س 1114 .
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من غير جن�سهما، وكل من �لربويين مق�سود في �لعقد، وبيان ذلك �أن �لاأ�سهم موؤلفة 
من: 1- �لنقد. وهو بالريالات. 2- و�لاأمو�ل �لاأخرى من حقوقٍ و�أعيانٍ ومنافع. 
3- و�لثمن من �لريالات، فالريالات في طرفي �لعقد مق�سودة، ومع �أحد �لطرفين 

مالٌ غير ربوي ))13( .
نوق�ض: من وجوه 

�لاأول: �أن �لجمهور من �لمالكية )141( و�ل�سافعية)141( و�لحنابلة)142(  و�لظاهرية)143( 
على �لمنع من ذلك، وهو �ختيار �سيخ �لاإ�سلام، قال �سيخ �لاإ�سلام �بن تيمية –رحمه 
�لله: "و�لذين منعو� من م�ساألة مد عجوة،  وهو بيع �لربوي بجن�سه �إذ� كان معهما 
�أو مع �أحدهما من غير جن�سه، قد علله طائفة منهم من �أ�سحاب �ل�سافعي و�أحمد 
باأن �ل�سفقة �إذ� ��ستملت على عو�سين مختلفين �نق�سم �لثمن عليهما بالقيمة وهذه 
علة �سعيفة... و�ل�سحيح عند �أكثرهم -كون ذلك ذريعة �إلى �لربا - باأن يبيع �ألف 
درهم، في كي�ض باألفي درهم و يجعل �لاألف �لز�ئدة في مقابلة �لكي�ض، كما يجوز 
ذلك من يجوزه من �أ�سحاب �أبى حنيفة، و�ل�سو�ب في مثل هذ� �أنه لا يجوز لاأن 
�لمق�سود بيع در�هم بدر�هم متفا�سلة، فمتى كان �لمق�سود ذلك حرم �لتو�سل، �إليه 
بكل طريق، فاإنما �لاأعمال بالنيات، وكذلك �إذ� لم يعلم مقد�ر �لربوي، بل يخر�ض 
خر�ساً، مثل �لقلادة �لتي بيعت يوم حنين وفيها خرز معلق بذهب، فقال �لنبي �سلى 
�لله عليه و �سلم: "لا تباع حتى تف�سل")144( ، فاإن تلك �لقلادة لما ف�سلت كان ذهب 

)139(  انظر حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( اعداد د. 
يو�شف بن عبدالله ال�شبيلي �س25. 

)140(  التاج والاإكليل لمخت�شر خليل )6/ 411( ؛ الا�شتذكار )6/ 326(.

)141(  رو�شة الطالبين )5/ 55 56( ؛ اأ�شنى المطالب )7/ 487(.

)142(  المغني )4/ 168( ؛ الاإن�شاف )9/ 3940(.

)143(  المحلى 494/8. 

)144(  �شبق تخريجه.
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�لخرز �أكثر من ذلك �لذهب �لمفرد، فنهى �لنبي �سلى �لله عليه و�سلم عن بيع هذ� 
�لمقرون  �لذهب  من  �أنق�ض  يكون  �أن  يجوز  �لمفرد  �لذهب  لاأن  تف�سل؛  بهذ� حتى 

فيكون قد باع ذهباً بذهب مثله وزيادة خرز، وهذ� لا يجوز.")145(.
وقد ��ستندو� في �لمنع على �أ�سلين ت�سمنهما كلام �سيخ �لاإ�سلام �لمتقدم: �لاأول 
حديث ف�سالة ر�سي �لله عنه، و�لثاني: �سد�ً لذريعة �لربا. وهما �أ�سلان لا يوجد لهما 

معار�ض معتبر؛ فقولهم �أولى من �لمخالف. 
الثاني: حديث ابن عمر ر�سي الله عنهما في بيع العبد ومعه مال، ففيه �شرط باأن 
محل �لجو�ز -على �لقول به- فيما �إذ� كان �لربوي غير مق�سود، فاإذ� كان �لغالب 
هو �لنقد فيكون هو �لمق�سود حقيقة �أو حكماً، وهي م�ساألتنا عند غلبة �لنقود على 

�لموجود�ت.
�لثالث: �أن قيمة �ل�سهم قيمة جزء من �لموجود�ت، و�أغلبها نقد فيكون نقد�ً بنقد، 

و�أما �لموجود�ت غير �لنقدية فهي كالعدم.
5-�أن �لمق�سود بالموجود�ت �لاأخرى غير �لنقدية �أعم من �أن يكون �أعياناً فقط، 
فقد تكون �أعياناً �أو منافعاً �أو حقوقاً، فكل ما يوؤثر في �لقيمة �ل�سوقية لل�سهم – �إذ� 
كان له قيمة معتبرة �شرعاً- فتحمل �لزيادة في قيمة �ل�سهم على �أنها مقابله، ونظير 
ذلك ما ذكره �سيخ �لاإ�سلام �بن تيمية وغيره من �أهل �لعلم من جو�ز بيع �لم�سوغ من 
الذهب والف�سة بجن�سه من غير ا�ستراط التماثل، ويجعل الزائد في مقابلة ال�سنعة، 

وهي منفعة ولي�ست عيناً)141(. 
نوق�ض من وجوه: 

)145(  مجموع الفتاوى لابن تيمية )29/ 452454(.

)146(  حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( اإعداد د.يو�شف 
بن عبدالله ال�شبيلي �س 25.
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بل هي متوهمة  باأن لما �سوى �لاأعيان و�لنقود قيمة معتبرة �شرعاً  �لاأول: لا ن�سلم 
بها عند ت�سفية  �لنقد و�لعين، لا يعتد  �لمنافع و�لحقوق �لمذكورة �سوى  �أن  ؛ بدليل 

�ل�شركة.
�لثاني: لو �سلمنا باأن لما �سوى �لاأعيان قيمة في نف�سها، فلابد �أن تكون قيمتها مع 
�إذ�  �أما  خلاف،  فلا  وحينئذ  �لديون،  �أو  �لنقدية،  �لموجود�ت  على  تغلب  �لاأعيان 

كانت �ستبقى هي �لمغلوبة مع �لاأعيان فلا عبرة بها.
�لثالث: �أن قول �سيخ �لاإ�سلام رحمه �لله في جو�ز بيع �لم�سوغ بجن�سه، لي�ض عليه 
عمل، فالاإجماع على خلافه. قال �بن عبد�لبر رحمه �لله: "ولا �أعلم �أحد� من �لعلماء 
حرم �لتفا�سل في �لم�شروب �لعين من �لذهب و�لف�سة �لمدرهمة دون �لتبر و�لم�سوغ 
منهما، �إلا �سيء جاء عن معاوية بن �أبي �سفيان روي عنه من وجوه وقد �أجمعو� على 

خلافه، فاأغنى �إجماعهم على ذلك عن �لا�ست�سهاد فيه بغيره"))14(. 
�لذهب،  ب�ساأن )تجارة  �لتا�سعة  �لاإ�سلامي في دورته  �لفقه  وجاء في قر�ر مجمع 
�لحلول �ل�شرعية لاجتماع �ل�شرف و�لحو�لة( ما يلي:... ب - تاأكيد ما ذهب �إليه 
مقد�ر�ً  �أكثر  م�سوغ  بذهب  �لم�سوغ  �لذهب  مبادلة  جو�ز  عدم  من  �لفقهاء  عامة 
�أو �ل�سياغة، لذ� يرى �لمجمع  منه؛ لاأنه لا عبرة في مبادلة �لذهب بالذهب بالجودة 
لها مجال  يبق  �لم�ساألة لم  لكون هذه  مر�عاة  ؛  �لم�ساألة  للنظر في هذه  �لحاجة  عدم 
في �لتطبيق �لعملي ؛ لعدم �لتعامل بالعملات �لذهبية بعد حلول �لعملات �لورقية 

محلها، وهي �إذ� قوبلت بالذهب تعتبر جن�ساً �آخر"))14(. 
�لتركة  كانت  ،�إذ�  �لحنفية  عند  �لورثة  بين  �لتخارج   " م�ساألة  على  قيا�ساً  و   -1
من  خليطاً  �لتركة  كانت  فاإذ�  �إياه،  �أعطوه  بمال  منها  �أحدهم  فاأخرجو�  �لورثة  بين 

)147(  التمهيد لما في الموطاأ من المعاني والاأ�شانيد )2/ 242(.

)148(  انظر مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي ج1 /367370 .
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�أ�سياء عينية ونقدية، فلا بد من �أن يكون �لعو�ض �أكثر من ن�سيبه في �لتركة، حتى 
يت�ساوى ن�سيبه بمثله، وتغطي �لزيادة �لاأ�سياء �لعينية �لاأخرى مثل �لعرو�ض �لتجارية 
و�لعقار�ت ونحوها، منعاً من �لوقوع في �لربا، ولا بد من �لتقاب�ض فيما يقابل ن�سيبه 
فلم يفرقو� بين كون �لنقد غالبا، �أو  من �لذهب �أو �لف�سة؛ لاأن هذ� عقد �شرف"، 

لا، ولم ي�سترطو� �أن يكون �لتخارج بمقد�ر �لح�سة تماماً))14(. 
 نوق�ض من وجوه: 

�لاأول: �أن هذه �ل�سورة محمولة على كون �لنقد مغلوباً في �لتركة.
الثاني: اأنها لي�ست محل اتفاق بين المذاهب، ل من حيث ال�شروط ،ول من حيث 

�لتطبيق)151(، فلا تقوى على معار�سة ما تقدم من �أ�سل �لمنع.
�ل�سلح، ولي�ض هنا  باب  فلاأنه من  ؛  ب�سحة ذلك  �لت�سليم  �لثالث: وعلى فر�ض 

حيلة على �لربا بخلاف م�ساألتنا.
و�لر�جح هو تحريم تد�ول �لاأ�سهم لل�شركات �لتي تكون �أكثر موجود�تها نقود�ً، 

�أو ديوناً، و�سبب �لترجيح ما يلي:
عموم الن�سو�ض ال�سحيحة في منع بيع الدين، وا�ستراط القب�ض ل�سحة ال�شرف.
�سد�ً لذريعة �لربا، و�سد �لذر�ئع �أ�سل معتبر في �ل�شريعة، وبيع �أ�سهم �ل�شركة �لتي 

يغلب عليها �لنقود حيلة مو�سلة للربا من جهة كون �لبيع نقد�ً بنقد مع �لتفا�سل.
ولاأن �عتبار �لموجود�ت في تقييم �ل�سهم �أ�سبط في معرفة �لقيمة �لحقيقية لل�سهم، 

بخلاف �عتبار �سمعة �ل�شركة �أو قوتها فهو غير من�سبط.
ولاأن ق�سد �لربح عند �لم�ستري للاأ�سهم، �أو �لبائع لها، غير موؤثر في كون �لاأ�سهم 

)149(  انظر تداول اأ�شهم ال�شركات التي في مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً( اإعداد د. يو�شف 
بن عبدالله ال�شبيلي �س 23 .

)150(  انظر الفقه الاإ�شلامي واأدلته )6/ 201( المو�شوعة الفقهية الكويتية )12/ 2(. 
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ح�سة م�ساعة من جميع موجود�ت �ل�شركة. 
ولاأن جهل �لم�ستري �أو �لبائع بما يمثله �ل�سهم من �لموجود�ت، هو تفريط منهما، 

ولكن لا مدخل له تكييف �ل�سهم. 
ولاأن تد�ول �أ�سهم تلك �ل�شركات في مرحلة �لتاأ�سي�ض و�سيلة �إلى مفا�سد متعددة 

منها: 
��ستثمار�ً  �لنقدية  �لاأمو�ل  ��ستثمار  على  �ل�شركات  تلك  بع�ض  ي�سجع  قد   -1

محرماً كالاإيد�ع بفائدة ونحوه.
2- قد يجعلها تتباطاأ في �لا�ستثمار �لفعلي للنقود. 

ولاأن �لم�ساربة على �أ�سهم �ل�شركة �لتي تحت �لتاأ�سي�ض، وما كان في حكمها من 
على  �لمتفق  �لنقدية  �لعملات  في  �لاأ�سعار  فروق  على  كالم�ساربة  �لنقود  غلبة  جهة 

تحريمها �إذ� خليت من �لتماثل و�لتقاب�ض. 
بد�ية  قبل  �أو  �لنقود،  غلبة  مع  �ل�شركة  لاأ�سهم  ؛  �ل�سوقية  �لقيمة  �رتفاع  ولاأن 
غير  فهو  �سحيحة،  �أ�س�ض  على  ي�ستند  لا  �لديون،  غلبة  مع  �أو  �لفعلي،  �لا�ستثمار 
مبرر ففيه �سبهة �لقمار، و�سبهة �لربا، وكالم�ساربة على �لموؤ�شر �لمتفق على تحريمه)151(، 
بخلاف ما �إذ� كان �رتفاع �ل�سهم ناتجاً عن �أ�سول و��سحة من �لاأعيان تغلب على 

موجود�تها من �لنقد فهو �رتفاع مبرر، وبعيد عن �سبهتي �لربا و�لمي�شر. 
ويترتب على هذ� �لترجيح ما يلي:

�أن يكون تد�ول �لاأ�سهم بعد �أن تبد�أ �ل�شركة في ن�ساطها �لفعلي، وذلك باأن تتملك 
بع�ض �لاأ�سول، �أو ت�شرع في بع�ض �أعمالها، �أمّا قبل بدئها في ن�ساطها �لفعلي فاإنّه لا 

يجوز بيع �لاأ�سهم �إلا بالقيمة �لا�سمية لها فقط.

)151(  انظر قرار رقم :63 ) 7/1 (ب�شاأن الاأ�شواق المالية/مجلة المجمع ع 6/ج2 �س 1273 ؛ والعدد ال�شابع/ ج 1 /�س 73 ؛ 
والعدد التا�شع ج2 /�س5 ؛ وانظر قرارات مجمع الفقه الاإ�شلامي /�س 135140
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منع تد�ول �أ�سهم �ل�شركات - �لتي تغلب على موجود�تها �لنقود، �أو �لديون - 
�إلا من خلال قو�عد �ل�شرف، وقو�عد بيع �لديون. وعليه: 

اإل بقيمته التي اكتتب بها حا�شراً ل موؤجلًا )ا�ستراط  1- فلا يجوز بيع ال�سهم 
مال  ر�أ�ض  منها  يتكون  �لتي  �لعملة  بمثل  �ل�سهم  بيع  حال  في  و�لتقاب�ض(  �لتماثل 

�ل�شركة. 
2- يجوز بيع �ل�سهم مع �لتفا�سل في حال بيع �ل�سهم بغير �لعملة �لتي يتكون 

منها راأ�ض مال ال�شركة ب�شرط التقاب�ض)152(. 
3- لا يجوز بيع �سهم �ل�شركة �لتي �أكثر موجود�تها ديونا ؛ لاأنه يكون من باب 

بيع �لدين لغير من هو عليه. و�لله تعالى �أعلم. 
الفرع الثالث: الم�ساربة في الأ�سهم طلباً للربح الفوري

 وفيه م�ساألتان: 
الم�ساألة الأولى: ارتباطها بالخلاف في تكييف ال�سهم:

هذه الم�ساألة لها ارتباط غير مبا�شر بالخلاف في تكييف ال�سهم، وذلك اأن جميع 
�ل�شريع  �لربح  بق�سد  كان  ولو  �لاأ�سهم  على  �لم�ساربة  من  تمنع  لا  �لمتقدمة  �لاأقو�ل 
الذي يتح�سل من وراء فروقات الأ�سعار، ب�شرط ح�سول القب�ض ال�شرعي. ولكن 
من كيف �ل�سهم على �أنه يمثل ح�سة من موجود�ت �ل�شركة �لعينية و�لنقدية، منع 
ذلك �إذ� كانت  �لنقود، �أو �لديون، �أو هما معا تغلب على موجود�ت �ل�شركة؛ لاأن 
لي�ض  الم�ساربة هنا  الدين، فمنع  بيع  اأو �شروط  ي�ستوف �شروط ال�شرف،  المبيع لم 
لذ�تها، و�إنما لاأمر خارج. ومن كيف �ل�سهم على �أنه ورقة م�ستقلة، �أو �أنه عر�ض من 

عرو�ض �لتجارة، �أجاز �لم�ساربة في جميع هذه �لاأحو�ل.

)152(  انظر التكييف الفقهي لل�شهم �س 49



د. خالد بن مفلح بن عبدالله اآل حامد

73 العدد 59 - رجب 1434هـ - ال�شنة الخام�شة ع�شرة 

من  �لم�ستفاد  �لربح  بق�سد  �لاأ�سهم  على  �لم�ساربة  حكم  هو:  هنا  �أبحثه  و�لذي 
فروقات �لاأ�سعار، ب�شرف �لنظر عن �لتكييف �لفقهي لل�سهم.

فالمحرم لذلك يحرم �لم�ساربة بهذ� �لق�سد على جميع �لاأقو�ل، فلا فرق عنده 
�أنه  �أو  �ل�شركة،  موجود�ت  من  �سائعة  ح�سة  �إنه  قلنا  �سو�ء  لل�سهم،  �لتكييفين  بين 
ح�سة م�ستقلة عن موجود�ت �ل�شركة، ف�سبب �لتحريم عنده لا تعلق له بالتكييف. 

و�أما �لمبيح للم�ساربة - وهم �لاأكثر-. فعلى �لتف�سيل �لمتقدم.
الم�ساألة الثانية: ذكر الخلاف في حكم ال�ستثمار في الأ�سهم بق�سد الم�ساربة على 

فروقات الأ�سعار:

�إن �لتفريق بين ق�سد �لا�ستثمار، و�لم�ساربة في �لاأ�سهم، و�لذي �أ�سار �إليه ف�سيلة 
�لدكتور �سالح محمد �ل�سلطان في �لقول �لخام�ض، هو تفريق وجيه من جهة وجوب 
�لتفريق بين �لق�سدين في حكم �لجو�ز وعدمه، وهذ� �لتفريق لي�ض له تعلق بم�ساألة 

�لتكييف لل�سهم، و�إنما له نظر �آخر �أ�سار �إليه ف�سيلته)153(.
تحرير محل �لنز�ع: 

�تفقو� على جو�ز �شر�ء �لاأ�سهم بق�سد �لا�ستثمار طويل �لاأجل في �أرباحها.
و�تفقو� على جو�ز �شر�ء �لاأ�سهم بق�سد �لح�سول على �لاأمو�ل �ل�سائلة لغر�ض 

�سحيح.
و�تفقو� على جو�ز بيع �لاأ�سهم لمن ��ستر�ها، بق�سد �لا�ستثمار ثم طر�أت نية �لبيع 

بعد ذلك.
�أ�سعارها)154(،  فروقات  على  �لم�ساربة  بغر�ض،  �لاأ�سهم  ي�ستري  فيمن  و�ختلفو� 

)153(  انظر الاأ�شهم حكمها واآثارها 9092.

حكمها  الاأ�شهم  ؛   119120 �س  الم�شاهمة  ال�شركات  في  الاكتتاب  اأحكام  ؛   3955 �س  لل�شهم  الفقهي  التكييف  انظر    )154(
واآثارها، 9293 ؛ الاأ�شهم وال�شندات واأحكامها في الفقه الاإ�شلامي �س 192195 ؛ حكم تداول اأ�شهم ال�شركات التي في 

مرحلة التاأ�شي�س ) �شركة ال�شحراء للبتروكيماويات اأنموذجاً ( اإعداد د.يو�شف بن عبدالله ال�شبيلي �س 2225.
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على قولين: 
الفقهاء  عامة  قول  وهو  البيع.  �شروط  تحققت  اإذا  بالجواز  القول  الأول:  القول 

�لمعا�شرين ممن تقدم ذكرهم في م�ساألة تكييف �ل�سهم. 
�لقول �لثاني: �لمنع، وهو ما �أخذ به ف�سيلة �لدكتور �ل�سديق �ل�شرير، ومال �إليه 
ف�سيلة �لدكتور �سالح محمد �ل�سلطان)155(، و�لدكتور يو�سف �لقا�سم وحكاه عن 

معالي �ل�سيخ �سالح �لفوز�ن)151(. 

قال �لدكتور �ل�سديق �ل�شرير: " �لا�ستر�ك في �شركات �لم�ساهمة جائز، �شريطة 

�أن تكون �ل�شركات ملتزمة بعدم مخالفة �أحكام �ل�شريعة �لاإ�سلامية، وبيع �لم�ساهم 

و�لمق�سود  �لاأ�سهم،  لبيع  �ل�شرعية  بالقيود  �لالتز�م  �شريطة  جائز،  لاآخر  �سهمه 

تلك  �قتناء  هو  �لاأ�سهم  �شر�ء  ومن  �لم�ساهمة،  �شركات  في  �لا�ستر�ك  من  �لاأ�سلي 

�لاأ�سهم للا�ستفادة من ريعها، وهو �أمر مقبول �شرعًا، �أما �لمتاجرة في �لاأ�سهم بمعنى 

�قتناء  ق�سد  غير  من  فقط  �لربح  �بتغاء  وت�ستري  تباع  �سلعة  نف�سها  �لاأ�سهم  �تخاذ 

�لاأ�سهم، و�لم�ساركة في �ل�شركة، كما هو حادث في �لاأ�سو�ق �لمالية، فاإن �لحكم عليه 

من  خاليًا  كان  ولو  �لمنع،  �إلى  فيه  �أميل  و�أنا  �لمعا�شرين،  �لفقهاء  بين  خلاف  محل 

�لاختيار�ت، لاأن هذه تجارة ي�سعب �لالتز�م فيها باأحكام �ل�شريعة �لاإ�سلامية، ولا 

م�سلحة فيها للمجتمع بل قد تعود عليه باأ�شر�ر بالغة. "))15(. 
وقال في �لدورة �لحادية ع�شرة: " في مناق�سة مو�سوع �لعملة و�لو�سائل �لم�شروعة 
�أعتقد  �لاأ�سهم:"وكنت  في  �لم�ساربة  �أو  �لمتاجرة  عن  �لاقت�سادية  �أ�شر�رها  لتجنب 

)155(  انظر الاأ�شهم حكمها واآثارها ، 9293.

)156(  انظر مقال ف�شيلة الدكتور يو�شف اأحمد القا�شم )الم�شاربة بالاأ�شهم.. متاجرة اأم مقامرة؟  �شحيفة عكاظ العدد 
1824 في يوم الخمي�س 1427/5/19هـ ومقال في مو�شع الاإ�شلام اليوم في الاثنين 1427/2/13هـ 13 مار�س 2006م.

)157(  مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة ال�شابعة ج1 /270.
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�أن لها �سلة قوية بالم�ساربة في �لنقود، بل �أنا �أعتقد �أنها حقيقة م�ساربة في �لنقود. 
ور�أيي هو �أن �لتعامل في �لاأ�سهم يجب �أن يكون مق�سورً� على �شر�ء �لاأ�سهم بق�سد 
بينه  فرق  فلا  فقط  تد�ولها  من  �لربح  بق�سد  فيها  �لتعامل  �أما  ريعها،  من  �لا�ستفادة 
وبين �لمتاجرة �أو �لم�ساربة في �لنقود. وتح�شرني في هذه �لمنا�سبة عبارة لابن عبا�ض 
ر�سي �لله عنهما عندما �سئل عن �لحكمة في منع بيع �لطعام قبل قب�سه، فقال: "ذ�ك 
على  تمامًا  ينطبق  �لقول  هذ�  �إن  �أقول:  و�أنا  مرجاأ"))15(،  و�لطعام  بدر�هم  در�هم 
�لمتاجرة بالاأ�سهم بق�سد �لربح، و�أقول: هي دولار�ت وبدولار�ت، وحقيقة �ل�سهم 

مرجاأة"))15(.
وقد ��ستدل �لمانعون باأدلة عقلية منها: 

�إن �لم�ساربة على �لاأ�سهم بهذ� �لق�سد - وبالنظر �إلى �لو�قع �لفعلي- من ح�سول 
�إلى  بالنظر  خا�شرة  �شركات  �أ�سهم  على  مرتفعة  وباأ�سعار  �لحادة  �لم�ساربات  تلك 
مكوناتها وتقاريرها، وبالمقابل يكون هناك ك�ساد و�سعف في تد�ول �أ�سهم �شركات 
فالارتفاع،  جيدة،  وبن�سب  متكررة  �أرباحا  وتحقق  وميز�نياتها،  ن�ساطاتها  في  قوية 
ونزولًا  �سعود�ً  �لاأ�سعار  في  و�لتقلب  ملمو�ض،  �سيء  على  ي�ستند  لا  و�لانخفا�ض 

يحدث في لحظة، ففيه �سبه بالبيع على �لموؤ�شر �لمجمع على تحريمه.
�أن حقيقة تلك �لم�ساربات هي بيع للنقود؛ و�لاأ�سهم مجرد غطاء لعملية تبادل بين 
�لاأثمان ؛ لاأن �لم�سارب لا تعنيه �ل�شركة ولا ما تمثله �أ�سهمها، و�إنما يعنيه �لم�ساربة على 
قيمة �ل�سهم بق�سد �لربح، و�لعبرة في �لعقود بالمقا�سد و�لمعاني لا بالاألفاظ و�لمباني. 

فهي كما قال �بن عبا�ض ر�سي �لله عنهما"در�هم بدر�هم ة�لطعام مرجاأ")111(. 

)158(  �شحيح البخاري ـ م م )3/ 68( ر2132 ، باب ما يذكر في بيع الطعام والحكرة.

)159(  انظر مجلة مجمع الفقه الاإ�شلامي الدورة الحادية ع�شر ج575/1.

)160(  �شبق تخريجه.
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تحقق �لجهالة، و�لغرر �لمنهي عنهما من جهة �أن �رتفاع �أ�سهم �ل�شركات لا ين�سبط 
عو�مل  بل  و�لطلب،  للعر�ض  تخ�سع  �لتي  �لتجارية  �لمبادلات  �سائر  به  تن�سبط  بما 
�لارتفاع مجهولة و�لانخفا�ض مجهولة، ومن �أمثلة ذلك ما ن�شر في جريدة �لريا�ض 
عنو�ن  تحت  ))1/1/)142هـ(  �لجمعة  يوم  �ل�سادر   )13(52( رقم:  عددها  في 
�ل�شريع  �لانخفا�ض  �أدى   ..." دقائق(:  مليار ريال في  يفقد 1.2)  �لاأ�سهم  )�سوق 
�إلى �إحد�ث حالة ذعر وخوف لدى �لمتد�ولين من حدوث نزول ت�سحيحي �سامل 
جعلهم يتد�فعون على �لبيع... �لاأمر �لذي جعل �لقيمة �ل�سوقية لل�سوق تنخف�ض 

)1.2)( مليار ريال في دقائق...".
بالغلبة،  فيه  �لترجيح  فيجب  و�لمفا�سد،  �لم�سالح  بين  وقع  �إذ�  �لتعار�ض  ولاأن 
وبالنظر �إلى �لمفا�سد �لمترتبة على �لم�ساربة في �لاأ�سهم، نجد �أنها تجاوزت �لحدود في 

�إيقاع �ل�شرر بالاقت�ساد و�لفرد و�لمجتمع ومن ذلك: 
عن  بعيد�ً  بها  و�لناأي  �ل�سوق،  فم  فوهة  في  �ل�سيولة  ب�سخ  �لم�ساربين  "قيام 
�لقطاعات �لاإنتاجية و�لخدمية وغيرها مما �أدى �إلى �إحد�ث ك�ساد في �لبلد لا يخفى 

على ب�سير.
ت�ستخدم هي  فعلى حين  و�ل�سعوب،  �لاأمم  تفعله  ما  بعك�ض  نقوم  �أ�سبحنا  �إننا 
�ل�سيولة  ب�سخ  قمنا نحن  �لم�ساريع،  لتمويل  �ل�سيولة  توفير  �أجل  �لمالية من  �أ�سو�قها 
بع�ض  بذلك  �شرح  كما  وغيرها،  و�لخدمية  �لاإنتاجية  �لقطاعات  عن  بعيد�ً  وجرفها 

خبر�ء �لاقت�ساد.
�إن هذه �ل�سيولة �لكثيرة �لتي ي�سخها �ل�سوق، مع ما تعي�سه �لدولة من وفرة في 
�إليه، تنذر بت�سخم في  �إلى ذلك �لك�ساد �لم�سار  �إ�سافة  �لاإير�د�ت �لنفطية ونحوها، 

�لنقد.
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�إلى  �أدى  مما  �لغالبية،  يمثلون  �لذين  وهم  �ل�سغار،  �لم�ساربين  من  �لكثير  تعثر   
�إلى  و�سولهم  �إلى  وربما  عليهم،  �لديون  تر�كم  �سبباً في  كانت  �نتكا�سات خطيرة، 

م�ستوى تحت خط �لفقر، وذلك في غم�سة عين.
�أ�سلوب �لا�ستثمار بها،  �أفرز نقي�ض ما كان يحققه  �أ�سلوب �لم�ساربة بالاأ�سهم  �إن 
�لثاني  �لاأ�سلوب  �أما  �لاأ�سعار،  �لم�ساربة على فروق  يقت�شر على  �لاأول  فالاأ�سلوب 
-وهو �لاأ�سل- فهو �لذي يعزز �إنتاجية �ل�شركة ويعدو بها �إلى م�ساف �ل�شركات 
عليه  �لتركيز  كان  م�سقة  �أو  عناء  دون  يتحقق  �لاأول  �لاأ�سلوب  �إن  حيث  �لمتقدمة، 
حتى �أ�سبح تاأثيره �سلبياً في �أ�سلوب �لا�ستثمار، بل حتى �أ�سبحت �ل�شركات نف�سها 
في  �ل�سيولة  هذه  ��ستثمار  من  بدلًا  فيه،  �سيولة  من  لديها  ما  وت�سغل  عليه،  تر�هن 

م�ساريع ترتقي بال�شركة �إلى �لاأمام. ")111(. 

ويمكن مناق�سة هذ� �لقول من وجوه: 
�لاأول: �أن �لاأ�سل �إباحة �لبيع و�ل�شر�ء �سو�ء، ق�سد �لم�ستري �لتملك �أو بيعه بعد 

رو�جه.
لا  بدر�هم، و�لطعام مرجاأ"  "در�هم  �بن عبا�ض ر�سي �لله عنه:  �أن قول  �لثاني: 

ينطبق على م�ساألتنا لوجود �لقب�ض �لمعتبر �شرعا. 
�لثالث: �أن قب�ض كل �سيء بح�سبه، و�لقب�ض للاأ�سهم �لمبيعة قب�ض �سحيح ماد�م 
�أن �لاأ�سهم �لمبيعة قد �نتقلت �إلى محفظة �لم�ستري، وكون ذلك يتم في وقت وجيز 

غير موؤثر في �سحة �لقب�ض. 
�لمعتادة  غير  �لمخاطرة  وجود  لكن  �ل�شرعي،  �لقب�ض  بوجود  ن�سلم  عنه:  �أجيب 

الاأ�شهم حكمها  وانظر  اأم مقامرة؟   بالاأ�شهم.. متاجرة  القا�شم )الم�شاربة  اأحمد  يو�شف  الدكتور  )161(  من مقال ف�شيلة 
واآثارها للدكتور �شالح ال�شلطان 96106
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يلحقها ببيع �لغرر، و�لمي�شر �لمنهي عنه. و�لله تعالى �أعلم. 
�لر�جح: هو �لقول �لثاني؛ لما يلي:

قوة �لاأدلة.
قبيل  �أن تكون من  �لو�قعة يو�سك  �ل�سورة  بهذه  �لاأ�سهم  �لم�ساربات على  ولاأن 
-�لتي  و�ل�شركات  �لبنوك  درجت  وقد  فعلًا،  كذلك  تكن  �إن لم  �لمحرمة،  �لمقامرة 
ت�سارب في �لاأ�سهم- على �عتبار �أن هذ� �لا�ستثمار من قبيل �لا�ستثمار�ت �لعالية 
�لمخاطر، مما يدل على غلبة �لظن بوجود �لغرر و�سبهة �لقمار. قال �سيخ �لاإ�سلام �بن 
تيمية رحمه �لله: " لفظ �لمي�شر هو عند �أكثر �لعلماء يتناول �للعب بالنرد و�ل�سطرنج 
فيها معنى  فاإن  �لنبي �سلى �لله عليه و�سلم،  نهى عنها  �لتي  �لغرر  بيوع  ، ويتناول 
�لقمار �لذي هو مي�شر ، �إذ �لقمار معناه �أن يوؤخذ مال �لاإن�سان وهو على مخاطرة ، 
هل يح�سل له عو�سه �أو لا يح�سل ، كالذي ي�ستري �لعبد �لاآبق ، و�لبعير �ل�سارد ، 
وحبل �لحبلة ونحو ذلك مما قد يح�سل له وقد لا يح�سل له. وعلى هذ� فلفظ �لمي�شر 
في كتاب �لله تعالى يتناول هذ� كله، وما ثبت في �سحيح م�سلم ، عن �لنبي �سلى �لله 
عليه و�سلم �أنه )نهى عن بيع �لغرر()112(  يتناول كل ما فيه مخاطرة ، كبيع �لثمار قبل 
بدو �سلاحها، وبيع �لاأجنة في �لبطون وغير ذلك. ومن هذ� �لباب لفظ �لربا ، فاإنه 
يتناول كل ما نهي عنه، من ربا �لن�ساء وربا �لف�سل و�لقر�ض �لذي يجر منفعة وغير 
ذلك ، فالن�ض متناول لهذ� كله ، لكن يحتاج في معرفة دخول �لاأنو�ع و�لاأعيان في 

الن�ض اإلى ما ي�ستدل به على ذلك ، وهذا الذي ي�سمى تحقيق المناط)113(.
بيع �لمعدوم،  "...فاإذ� قيل: فهل ي�سح  تيمية رحمه �لله:  وقال �سيخ �لاإ�سلام بن 
�لبيوع  �إن كان في �سيء من هذه  قيل:  ت�سليمه؟  يقدر على  و�لمجهول، و�لذي لا 

)162(  �شحيح م�شلم )5/ 3( ر3881.

)163(  اإقامة الدليل على اإبطال التحليل )4/ 180181(.
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�أكل  ففيها  �لقمار،  معنى  فيها  كان  و�إذ�  جازت،  و�إلا  ي�سح،  لم  بالباطل  مال  �أكل 
�أحدهما �لمال بيقين، و�لاآخر )على خطر( بالاأخذ  �أخذ  بالباطل، و�إذ� كان فيها  مال 
و�لفو�ت، فهو مقامر، فهذ� هو �لاأ�سل �لذي دل عليه �لكتاب و�ل�سنة، وهو �لمعقول 
ي�سلحهم  ما  للعباد  و�شرع  �لمنكر،  عن  ونهى  بالمعروف،  �أمر  �لله  �أن  به  تبين  �لذي 
في �لمعا�ض و�لمعاد. فاإذ� باعه ثمر �ل�سجر �سنين، فهذ� قمار؛ لاأن �لبائع ياأخذ �لثمن، 
و�لم�ستري )على �لخطر(، وكذلك بيع �لحمل، وحبل �لحبلة، ونحو ذلك. �أ هـ")114(.

 ويترتب على هذ� �لترجيح ما يلي:
يجوز �شر�ء �لاأ�سهم �لمباحة بناء على �لقول �لر�جح في تكييف �ل�سهم باأن تكون 
في  معاً،  منهما  �أكثر  �أو  �لديون،  �أو  �لنقود،  من  �أكثر  �لعينية،  �ل�شركة  موجود�ت 

�لاأحو�ل �لتالية: 
1- �إذ� كان �شر�ء �لاأ�سهم بق�سد �لا�ستثمار طويل �لاأجل في �أرباحها.

2- �إذ� كان �ل�شر�ء و�لبيع بق�سد �لح�سول على �لاأمو�ل �ل�سائلة لغر�ض �سحيح.

3- يجوز بيع �لاأ�سهم لمن ��ستر�ها، بق�سد �لا�ستثمار ثم طر�أت نية �لبيع بعد ذلك.
عدم جو�ز �لم�ساربة في �لاأ�سهم رغبة في �لربح �ل�شريع من خلال فروقات �لاأ�سعار 

و�لله تعالى �أعلم.

)164(  كتاب العقود �س 229 .
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الخاتمة 

من �أهم �لنتائج �لتي تو�سلت �إليه في هذ� �لبحث ما يلي:
�أولًا: يوجد �تجاهان في بيان تعريف �ل�سهم في �ل�شركة �لم�ساهمة: �لاأول هو �لاتجاه 
موجود�ت  جميع  في  �سائعة  "ح�سة  هو:  �لاتجاه  هذ�  على  بناء  فال�سهم  �ل�شرعي 
و�لثاني هو �لاتجاه �لقانوني، و�ل�سهم على هذ� �لاتجاه:  �ل�شركة �لنقدية و�لعينية"، 

" �سك يمثل ح�سة في ر�أ�ض مال �شركة �لم�ساهمة". 
و�لفرق بين �لاتجاهين، �أن �لاتجاه �لقانوني لا يعتبر ر�أ�ض مال �ل�شركة ونماوؤه مملوكًا 
ملكًا �سائعًا بين �ل�شركاء، بل هو ملك لل�شركة ذ�تها ب�سفة �أنها �سخ�سية معنوية لها 
�أنف�سهم. فف�سلو� بين ملكية �لم�ساهم، وملكية  ذمة مالية م�ستقلة عن ذمم �ل�شركاء 
�ل�شركة، و�أما �لاتجاه �ل�شرعي فلم يفرق بين �لملكيتين، فالم�ساهم يملك ب�سهمه ح�سة 

�سائعة في جميع موجود�ت �ل�شركة �سو�ء كانت �لموجود�ت �أ�سولًا �أم �أعياناً.
ثانيا:وقع �لخلاف في تكييف �ل�سهم على خم�سة �أقو�ل �إجمالًا، وعند �لتحقيق فهي 
توؤول �إلى قولين: �لاأول �أنه ح�سة �سائعة من موجود�ت �ل�شركة، وهوؤلاء �ختلفو� 
في ماهية �لموجود�ت هل هي �لاأعيان و�لنقود فقط، وهو �لذي �أخذت به �لمجامع 
�لفقهية ؟ �أم يدخل في �لموجود�ت �لحقوق �لمعنوية و�لمنافع، وحق �لا�ستر�ك، وكل 
ما يوؤثر على قيمة �ل�شركة ومركزها �لمالي مما تخت�ض به مادياً ومعنويا؟ً وقد �أخذ بهذ� 
بع�ض �لفقهاء �لمعا�شرين، و�لقائلون بهذ� من حيث �لتطبيق يتفقون مع �لقول �لثاني 
في �لم�ساألة، وهو �أن �ل�سهم: عر�ض له حكم عرو�ض �لتجارة م�ستقل عن موجود�ت 

�ل�شركة. 
وقد تم ترجيح �لقول �لاأول لاأمور من �أهمها: 

1- �أن �لف�سل بين �ل�سهم وموجود�ت �ل�شركة في �لحكم يناق�ض تعريف �ل�شركة 
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�لم�ساهمة لفظاً ومعنى، فاإن �لم�ساركة تقت�سي �لا�ستر�ك في جميع موجود�ت �ل�شركة 
�أيا كانت، و�لف�سل �أو �لتمييز بينهما ينافي مقت�سى �ل�شركة، بخلاف من جعله ح�سة 
�سائعة من موجود�ت �ل�شركة فهو يتفق مع تعريف �ل�شركة �لم�ساهمة جملةً وتف�سيلًا.
�ل�سابقة  لل�شركة،و�لدر��سات  �لتجاري  كالا�سم  �لمعنوية  �لحقوق  ولاأن   -2  
في  بها  عبرة  لا  ذلك.  ،وغير  وكفاءتها  �لاإد�رة  وقوة  �لعمل،  وت�ساريح  لاإن�سائها، 
قيمة �ل�شركة عند �لت�سفية �أو �لاإفلا�ض، و�إنما �لمعول عليه هو �لموجود�ت �لعينية �أو 
في  �ل�سهم  �أن  على  يدل  مما  �ل�شركة،  �أ�سهم  على  بالت�ساوي  ق�سمتها  فتتم  �لنقدية، 

حقيقته يمثل موجود�ت �ل�شركة. 
موجود�ت  عن  �ل�سهم  بف�سل  بالقول  �لاأخذ  تلزم  �لتي  �لباطلة  -وللو�زم   3
�ل�شركة، منها: �أ - جو�ز �لم�ساركة �كتتاباً وتد�ولًا في �ل�شركات �لمجمع على تحريمها 
كالبنوك �لربوية، و�شركات ت�سنيع �لخمور، و�شركات �لفن �لاإباحي وغيره ؛ لاأن 
�ل�سهم منف�سل عن موجود�ت �ل�شركة. ب- �لاتفاق مع من قال: باأن �لنقد عر�ض، 
�لنقود �لورقية لي�ست مغطاة تغطية كاملة، و�إنما ت�ستمد قيمتها من قوة  �أن  من جهة 

�لدولة �لم�سدرة، و�إن لم يقولو� بذلك، فاإنهم ي�سهلون �لقول به.
ثالثاً: �لذي ظهر لي باأن �لجميع يو�فق على كون �ل�سهم ح�سة �سائعة من جميع 
وقع  و�إنما  �لتنظير،  �ختلفو� من حيث  و�إن  �لنتيجة،  �ل�شركة من حيث  موجود�ت 

�لخلاف لاأ�سباب منها: 
يف�سل  لم  �ل�شرعي  فالاتجاه  ونظاما،  �شرعا  �ل�سهم  تكييف  في  �لاختلاف   -1
ملكية �ل�سهم عن مكونات �ل�شركة، �أما �لتكييف �لقانوني لل�سهم فاإنه جعل لل�شركة 
�لم�ساهمة �سخ�سية �عتبارية فميز بين ملكية �ل�سهم، وملكية �لاأ�سول و�لاأعيان �لتي 
يت�سمنها �ل�سهم، فال�سهم يملك على وجه �لا�ستقلال عن ملكية �لاأ�سول و�لاأعيان 
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�لتي تملكها �ل�شركة، بحيث �إن �لح�س�ض �لمقدمة للم�ساهمة في �ل�شركة تنتقل على 
�سبيل �لتمليك �إلى ملكية �ل�شركة، ويفقد �ل�شركاء �لم�ستثمرون كل حق عيني عليها، 
�أثناء وجودها،  ولا يبقى لهم �إلا حق في �لح�سول على ن�سيب من �أرباح �ل�شركة 

وفي �قت�سام قيمة بيع موجود�تها عند �لت�سفية. 
2- �ختلاف �لقيمة �ل�سوقية لل�سهم - عند تد�وله- مع قيمة �لموجود�ت �لفعلية 

لل�شركة �لم�ساهمة زيادة �أو نق�ساً، وهذ� – في نظري- �أهم �أ�سباب �لخلاف.
فجميع  ؟  �ل�سهم  حقيقة  في  يوؤثر  له،  �لبائع  �أو  لل�سهم  �لم�ستري  ق�سد  هل   -3  
ف�سل  في  �لم�سارب  �أو  �لم�ستثمر،  ق�سد  على  ��ستندو�  �لاأول  �لقول  �سوى  �لاأقو�ل 

�ل�سهم عن موجود�ت �ل�شركة، و�أما �لقول �لاأول فلم يعتبر ق�سده موؤثر�ً.
4 - هل �لموجود�ت تتمثل في �لنقود و�لاأعيان فقط ؟ �أم يدخل فيها: �أ- �لحقوق 
�لمعنوية كالا�سم �لتجاري لل�شركة، و�لدر��سات �ل�سابقة لاإن�سائها، وت�ساريح �لعمل. 
ب- �لعو�مل �لمعنوية �لموؤثرة على قيمة �ل�سهم �ل�سوقية، كجودة �لاإد�رة و�سمعتها 
التجارية وخبرتها في مجال الن�ساط وغير ذلك. فالذين قرروا باأن الموجودات اأعيان 

ونقود فقط �عتبرو� غيرها كالعدم. 
لها  لي�ض  �آثار�ً  �ل�سهم-  تكييف  �لخلاف في  بنى -على  �لفقهاء  بع�ض  �أن  ر�بعاً: 
ارتباط مبا�شر بتكييف ال�سهم، واإنما جرى الخلاف فيها لعتبارات اأخرى ومن ذلك: 

1- �لخلاف في �لزكاة �لاأ�سهم. 
2- �لخلاف في بيع و�شر�ء �أ�سهم �ل�شركات �لمحرمة، �أو �لتي تتعامل بالمحرم. 

3- �لم�ساربة في �لاأ�سهم. وقد �أو�سحت ذلك عند كل �أثر.
خام�ساً: �أن �لاأثر �لاأ�سا�سي �لذي ينبني على �لخلاف في م�ساألة تكييف �ل�سهم هو: 
حكم تد�ول �لاأ�سهم في �ل�شركات �لتي تكون �لديون، �أو �لنقود، �أوهما معا �أغلب 



د. خالد بن مفلح بن عبدالله اآل حامد

83 العدد 59 - رجب 1434هـ - ال�شنة الخام�شة ع�شرة 

موجود�تها.
�أو  �لديون،  تكون  �لتي  �ل�شركات  في  �لاأ�سهم  تد�ول  من  �لمنع  ترجيح  تم  وقد 

�لنقود، �أوهما معا �أغلب موجود�تها؛ لاأمور من �أهمها: 
ل�سحة  القب�ض  وا�ستراط  الدين،  بيع  منع  في  ال�سحيحة  الن�سو�ض  عموم   -1

�ل�شرف.
2- �سد� لذريعة �لربا و�سد �لذر�ئع �أ�سل معتبر في �ل�شريعة، وبيع �أ�سهم �ل�شركة 
�لتي يغلب عليها �لنقود حيلة مو�سلة للربا من جهة كون �لبيع نقد بنقد مع �لتفا�سل.  
�لحقيقية  �لقيمة  معرفة  �أ�سبط في  �ل�سهم  تقييم  �لموجود�ت في  �عتبار  ولاأن   -3

لل�سهم، بخلاف �عتبار �سمعة �ل�شركة �أو قوتها فهو غير من�سبط.
4- ولاأن تد�ول �أ�سهم تلك �ل�شركات في مرحلة �لتاأ�سي�ض وما كان في حكمها من 

جهة غلبة �لنقود، و�سيلة �إلى مفا�سد متعددة منها:   
��ستثمار�ً  �لنقدية  �لاأمو�ل  ��ستثمار  على  �ل�شركات  تلك  بع�ض  ي�سجع  قد   -1

محرماً، كالاإيد�ع بفائدة ونحوه. 
2- قد يجعلها تتباطاأ في �لا�ستثمار �لفعلي للنقود. 

5- ولاأن �لم�ساربة على �أ�سهم تلك �ل�شركات مع غلبة �لنقود كالم�ساربة على فروق 
�لاأ�سعار في �لعملات �لنقدية �لمتفق على تحريمها �إذ� خليت من �لتماثل و�لتقاب�ض. 

1- ولاأن �رتفاع �لقيمة �ل�سوقية ؛ لاأ�سهم �ل�شركة مع غلبة �لنقود، �أو قبل بد�ية 
�لا�ستثمار �لفعلي، �أو مع غلبة �لديون، لا ي�ستند على �أ�س�ض �سحيحة، فهو غير مبرر 
ففيه �سبهة �لقمار، و�سبهة �لربا، وكالم�ساربة على �لموؤ�شر �لمتفق على تحريمه، بخلاف 
ما �إذ� كان �رتفاع �ل�سهم ناتجاً عن �أ�سول و��سحة من �لاأعيان تغلب على موجود�تها 

من �لنقد فهو �رتفاع مبرر، وبعيد عن �سبهتي �لربا و�لمي�شر. 
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�ساد�ساً: تم ترجيح منع �لم�ساربة في �لاأ�سهم طلباً للربح �ل�شريع من خلال فروقات 
�لاأ�سعار لما يلي: 

1- لاأن �لم�ساربات على �لاأ�سهم بهذه �ل�سورة �لو�قعة يو�سك �أن تكون من قبيل 
-�لتي  و�ل�شركات  �لبنوك  درجت  وقد  فعلًا،  كذلك  تكن  �إن لم  �لمحرمة،  �لمقامرة 
ت�سارب في �لاأ�سهم- على �عتبار �أن هذ� �لا�ستثمار من قبيل �لا�ستثمار�ت �لعالية 

�لمخاطر مما يدل على غلبة �لظن بوجود �لغرر و�سبهة �لقمار.
لا  �ل�شركات  �أ�سهم  �رتفاع  �أن  من جهة  عنهما  �لمنهي  ،و�لغرر  �لجهالة  2- تحقق 
بل  و�لطلب،  للعر�ض  تخ�سع  �لتي  �لتجارية  �لمبادلات  �سائر  به  تن�سبط  بما  ين�سبط 

عو�مل �لارتفاع مجهولة و�لانخفا�ض مجهولة.
�لفعلي، من  �لو�قع  �إلى  وبالنظر  �لق�سد،  بهذ�  �لاأ�سهم  �لم�ساربة على  3- ولاأن 
ح�سول تلك �لم�ساربات �لحادة وباأ�سعار مرتفعة على �أ�سهم �شركات خا�شرة بالنظر 
�أ�سهم  تد�ول  في  و�سعف  ك�ساد،  هناك  يكون  وبالمقابل  وتقاريرها،  مكوناتها  �إلى 
جيدة،  وبن�سب  متكررة  �أرباحاً  وتحقق  وميز�نياتها،  ن�ساطاتها  في  قوية  �شركات 
فالارتفاع، و�لانخفا�ض لا ي�ستند على �سيء ملمو�ض، و�لتقلب في �لاأ�سعار �سعود�ً 

ونزولًا يحدث في لحظة، ففيه �سبه بالبيع على �لموؤ�شر �لمجمع على تحريمه. 
وقد ذكرت ما يترتب على كل ترجيح. و�لله تعالى �أعلم.

�سابعا: اأهم التو�سيات 

على �لهيئات و�لجهات �ل�شرعية في تلك �ل�شركات، �إعادة �لنظر في مو��سع منها: 
1- حكم تد�ول �لاأ�سهم �إذ� كان �لق�سد منها �لم�ساربة على فروقات �لاأ�سعار.

2- حكم تد�ول �لاأ�سهم �لتي يغلب على موجود�تها �لنقود �أو �لديون، �أو هما 
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معا، و�لرجوع �إلى ما ��ستقرت عليه �لمجامع �لفقهية، و�أكثر �لفقهاء �لمتقدمين �لذي 
يفهم منه: منع �لتد�ول لنلك �لاأ�سهم �إذ� كانت �لديون، �أو �لنقد، �أو هما معا تغلب 

على موجود�ت �ل�شركة.
مع �لت�سليم باأهمية وجود �سوق للاأ�سهم، و�لفو�ئد �لتي تتح�سل من ور�ئه، �إلا �أن 
��ستن�ساخ �لاأ�سو�ق �لمالية �لعالمية -بما فيها من �لمخالفات �ل�شرعية- �أمر يحتاج �إلى 
�لحماية  تكفل  �لتي  �ل�شرعية،  بال�سو�بط  �ل�سوق  �لتد�ول في  و�سبط  �لنظر،  �إعادة 

للجميع. 
�لدكتور  ف�سيلة  �أخي  ذكرها  و�لتي  �لاأ�سهم،  لتد�ول  �ل�شرعية  بال�سو�بط  �لاأخذ 
يو�سف �ل�سبيلي في كتابه �لقيم "�لخدمات �لا�ستثمارية في �لم�سارف و�أحكامها في 

وهي متو�فقة مع ما جاء في قر�ر مجمع �لفقه �لاإ�سلامي)115(. �لفقه �لاإ�سلامي"، 
تفعيل  وجوب  من  �ل�سلطان  محمد  �لدكتور  ف�سيلة  �أخي  به  �أو�سى  بما  �لاأخذ 

قر�ر�ت مجمع �لفقه �لاإ�سلامي �لمتعلق بالاأ�سو�ق �لمالية)111(. 
�لاأخذ بما �أ�سار �إليه �أخي �ساحب �لف�سيلة �لدكتور فهد �ليحيى))11( باأن يطبق ما 
بع�ض  في  جاء  حيث  �إ�سلامي"،  منظور  من  �لاقت�سادية  "�لقو�نين  كتاب  في  جاء 
�لمو�د - �لمتعلقة بقانون �لاأ�سو�ق �لمالية، بع�ض �لتو�سيات ؛ لمعالجة �لخلل �لموجود 

في �ل�سوق �لمالية ومن �أهمها: 
هما  �أو  نقود�ً،  �أو  ديوناً،  موجود�تها  تمثل  �لتي  �ل�شركات  بتد�ول  �ل�سماح  عدم 
فقط بل لابد من وجود �لاأعيان، معهما �أو مع �أحدهم. قلت: ويجب تقييد ذلك باأن 

يكون �لاأكثر هو �لاأعيان وهو ما قرره مجمع �لفقه �لاإ�سلامي.

)165(  وهذه ال�شوابط بناء على راأيه الاأول في ذلك . انظرالخدمات الا�شتثمارية في الم�شارف 280281/2.

)166(   انظر الاأ�شهم حكمها واآثارها �س 106.

)167(   انظر التكيف الفقهي لل�شهم 5455.
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ينبغي على نظام هيئة �سوق �لمال �أن يمنع �لتد�ول لل�شركات �لحديثة �لتاأ�سي�ض، 
حتى يم�سي وقت كاف يتبين فيه ن�ساطها.

بدء  بعد  اأرباح  على  ح�سولها  الم�ساهمة  ال�شركة  تداول  لبدء  ي�سترط  اأن  يجب 
ن�ساطها. 

 يجب على هيئة �سوق �لمال �لتدخل في تحديد �سعر �ل�سهم عند �لحاجة لذلك، باأن 
يكون متو�فقاً مع قيمة �لاأ�سول �لحقيقية لل�شركة �لم�ساهمة، ومتو�فقاً مع ما تحققه من 
ربح �أو خ�سارة، وبناء عليه: فاإذ� �رتفعت قيمة �ل�سهم ب�سكل غير مبرر فيجب �لتدخل 

لوقفه، وكذ� �إذ� نزلت قيمته ب�سكل لا يتنا�سب مع موجود�ت �ل�شركة و�أرباحها. 
و�لله تعالى �أعلم.


