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تمهيد:
يختص هذا البحث بتناول الجوانب الشرعية للعمليات المالية التى يجرى عليها العمل فى بورصة الأوراق المالية، حيث نتناول حُكم إصدار أسهم لحاملها أو لأمره، وحُكم بيع الأسهم بالأجل، وتقسيط قيمتها، ومدى جواز تقاضى الشركة المصدرة لمصروفات إصدار، وكذلك حُكم إصدار أسهم جديدة والأسهم العينية والأسهم الممتازة وأسهم التمتع، وحكم البيع بالهامش بالإضافة إلى حكم إصدار السندات وأذون الخزانة ووثائق وصكوك الاستثمار وصكوك التمويل.

كما يختص كذلك بتناول الحكم الشرعى لعقود المستقبلية والمشتقات المالية، بالإضافة الى التكييف الفقهى لصناديق الاستثمار.

حكم انشاء الشركات المساهمة
انتهى مجمع الفقه الإسلامى الى القول بجواز انشاء شركات المساهمة والإسهام فيها، حيث ورد مانصه: " بما أن الأصل فى المعاملات الحل فإن تأسيس شركة مساهمة ذات أغراض وأنشطة مشروعة أمر جائز".

الأسهم التى يجوز إصدارها وتملكها
بصفة عامة، فقد أجاز الفقهاء إصدار وتملك الأسهم إذا كان نشاط الشركة المصدرة جائزاً شرعاً، وذلك باعتبار  أن الأصل فى المعاملات الحل. وسوف نورد فيما بعد شروط إصدار وتملك هذه الأسهم.

حكم إصدار أسهم لحاملها أو لأمره
يرى البعض جواز إصدار أسهم لحامله أو لأمره، ومستند جواز ذلك هو أن الشارع قد رغب في توثيق الحقوق وحفظها بالكتابة وغيرها، ولكنه لم يحدد لذلك شكلاً معيناً، فإذا تم ذلك بإصدار أسهم مكتوب عليها أسماء الشركاء كان ذلك جائزاً، كما أنه إذا تم بكتابة أسماء الشركاء فى سجلات خاصة ، أو بأى طريقة أخرى، أو لم تكتب الأسماء أصلاً فإن ذلك جائز. فى حين يرى البعض الآخر عدم جواز اصدار أسهم لحامله لما قد يؤدى اليه ذلك من نزاع وخصومة.

حكم تداول الأسهم بالبيع والشراء
يجوز تبادل الأسهم بيعاً وشراءً لأن من حق صاحب السهم أن يتصرف فى ملكه بما يشاء ما لم يترتب على ذلك ضرر بالآخرين، كما أن فى ذلك تحقيقاً لمصلحة تتمثل فى بيع ما تمثله الأصول (وهى الأسهم) دون بيع للأصول ذاتها.

 حكم شراء أو بيع الأسهم نقداً أو بأجل
يجوز شراء الأسهم وبيعها حالا أو آجلا.

 
حكم تقسيط قيمة السهم
يجوز تقسيط قيمة السهم عند الاكتتاب ، شريطة أن يكون التقسيط شاملاً جميع الأسهم، وأن تبقى مسؤلية الشركة بقيمة الأسهم المكتتب بها.

حكم تقاضى الشركة المصدرة للأسهم مصروفات إصدار
يجوز للشركة المصدرة للأسهم أن تضيف نسبة معينة إلى قيمة السهم عند الاكتتاب لتغطية مصروفات الإصدار، وهو ما يُعرف باسم رسوم الإصدار، مادامت تلك النسبة مقدرة تقديراً مناسباً.

حكم قيام الشركات المساهمه القائمة بإصدار أسهماً جديدة
 يجوز لشركة مساهمة قائمة أن تصدر أسهماً جديدة لزيادة رأس مال الشركة شريطة أن تصدر بالقيمة العادلة للأسهم القديمة والتى تتحدد إما حسب تقويم الخبراء لموجودات الشركة، وإما بالقيمة السوقية سواء بعلاوة إصدار أوخصم إصدار.

حكم إصدار أسهم عينية
يجوز إصدار أسهم عينية متى أمكن تقويم الحصص المقابلة لها وقد عبر الفقهاء عن ذلك " بالإشتراك بالعروض".

الحالات التى يجوز فيها إصدار أسهم ممتازة
يجوز إصدار أسهم ممتازة إذا كان الإمتياز يتعلق بالجوانب الإجرائية أوالإدارية.

الحالات التى لا يجوز فيها إصدار أسهم ممتازة
لا يجوز إصدار أسهم ممتازة إذا كان الإمتياز يتعلق بضمان رأس المال أو ضمان قدر معين من الربح أو تقديمها عند توزيع الأرباح أو عند التصفية، لأن ذلك يؤدى إلى قطع الاشتراك في الربح، ووقوع الظلم على الشركاء الآخرين.

حُكم إصدار أسهم التمتع
لا يجوز إصدار أسهم التمتع وهى التي تعطى للمساهم عوضاً عن أسهمه التي ردت إليه قيمتها تدريجياً من خلال الأرباح في أثناء قيام الشركة، وتمنحه بدلاً عن ذلك أسهم تمتع تُخول له الحقوق التي لأسهم رأس المال إلا في الأرباح واقتسام موجودات الشركة عند حلها، حيث يعطى مالك أسهم التمتع نصيباً من الأرباح أقل مما يعطاه مالك أسهم رأس المال، كما لا يكون لمالك سهم التمتع نصيب فى موجودات الشركة عند حلها إلا بعد أن يستوفى أصحاب أسهم رأس المال قيمة أسهمهم.

ومستند عدم الجواز أن ما يأخذه أصحاب هذه الأسهم هو حقهم في الربح، وعليه يبقون مالكين لها ومستحقين لحصة فى موجودات الشركة عند التصفية.

حكم  ضمان الإصدار
يجوز  ضمان الإصدار إذا كان بدون مقابل، ويُقصد بذلك التزام جهة عند تأسيس الشركة بشراء جميع الإصدار أو ما تبقى مما لم يكتتب فيه غيره بالقيمة الإسمية.

حكم التصرف فى السهم بالبيع ونحوه إلى طرف آخر بعد تمام عملية البيع وانتقال الضمان إليه ولو لم يتم التسجيل النهائي له
يجوز التصرف فى السهم بالبيع ونحوه إلى طرف آخر بعد تمام عملية البيع وانتقال الضمان إليه ولو لم يتم التسجيل النهائي له لانتقال الضمان إلى المشترى بالقبض الحكمى الذى يخوله التصرف فيما اشتراه.

حكم تنظيم تداول الأسهم بواسطة سماسرة مرخص لهم بذلك عن طريق الدولة
يجوز تنظيم تداول الأسهم بواسطة سماسرة مرخص لهم بذلك عن طريق الدولة

لأن هذا من التصرفات المحققة لمصالح مشروعة.

حكم  إصدار أسهم لشركات غرضها الأساسى محرم كالتعامل بالربا أو انتاج المحرمات أو المتاجرة بها
يحرُم إنشاء شركات غرضها الأساسى محرم كالتعامل بالربا أو إنتاج المحرمات أو المتاجرة بها، ويحرُم تبعاً لذلك إصدار وتداول الأسهم التي يتكون منها رأس مال هذه الشركات طالما كان الغرض الذى أُنشئت من أجله الشركة غير جائز.

 
حكم تداول أسهم الشركات أثناء فترة الإكتتاب
لا يجوز تداول أسهم الشركات إذا كانت موجوداتها نقوداَ فقط، سواء في فترة  الاكتتاب، أو بعد ذلك قبل أن تزاول الشركة نشاطها أو عند التصفية إلا  بالقيمة الاسمية وبشرط التقابض.

حكم إصدار وتملك السندات
يمثل السند مديونية على الجهة المصدرة له، ومن ثم يكون حامل السند دائناً لهذه الجهة .

وهذه السندات لا تتفق مع أحكام وقواعد الشريعة الإسلامية، ولذا، فإن إصدارها وتملكها غير جائز شرعاً.

أما الفوائد المترتبة على تملك هذه السندات فإن ملكيتها حرام، ويجب صرفها فى وجوه الخير فيما عدا بناء المساجد وطبع المصاحف، ويعتبر هذا الصرف للتخلص من الحرام.

 
حكم إصدار وتملك أذون الخزانة
تُمثل أُذون الخزانة أوراقاً مالية قصيرة الأجل (لا يزيد تاريخ إستحقاقها عن سنة)، تصدرها الحكومة بهدف سد احتياجاتها العاجلة، ولذا فهى تُعد أحد صور السندات التى تصدرها الحكومة غير أنها قصيرة الأجل.

وهذه الأذون حكمها الشرعى حكم السندات أى عدم الجواز.

وتُعامل الفوائد المترتبة على تملك هذه الأذون معاملة الفوائد المترتبة على تملك السندات.

 
حُكم إصدار وتملك وثائق الاستثمار
يُقصد بوثائق الاستثمار تلك الصكوك التى تُعطى لحاملها الحق فى المشاركة فى نتائج استثمارات صناديق الاستثمار فى الأوراق المالية كل بنسبة ما يملكه وفقاً للشروط والأوضاع المثبتة فى نشرة الاكتتاب التى تصدرها هذه الصناديق.

وحيث أن هذه الوثائق تقوم على المشاركة فى نتائج الاستثمارات، فهى جائزة شرعاً حكمها فى ذلك حكم الأسهم غير أنه يجب أن تكون الأوراق التى يتعامل فيها الصندوق صادرة عن شركات تتعامل فى سلع أو خدمات مشروعة.

حُكم إصدار وتملك صكوك الاستثمار وصكوك التمويل
يُقصد بصكوك الاستثمار تلك الصكوك التى تصدرها الشركات العاملة فى مجال تلقى الأموال لاستثمارها ، وتعطى لمن يملكها الحق فى المشاركة فى الأرباح دون الإدارة .

أما صكوك التمويل فهى صكوك ذات عائد متغير تصدرها شركات المساهمة التى تعمل فى غير مجال تلقى الأموال لاستثمارها لمواجهة إحتياجاتها التمويلية.

وصكوك الاستثمار وصكوك التمويل جائزة شرعاً لقيامهما على مبدأ الغنم بالغرم.

الحكم الشرعى للمشتقات المالية  Financial Derivatives
تُمثل المشتقات المالية عقوداً بين طرفين لتنفيذ عملية فى موعد لاحق، ويعتمد آداؤها على أصول أو أدوات أخرى، وتستخدم بهدف التحوط من المخاطر فهى أدوات تشتق عوائدها من أوراق مالية أخرى.

ولذلك، فالمشتقات ليست أصولاً مادية كالتى يتم تداولها فى سوق السلع، ولا هى أصولاً مالية كالتى يتم تداولها فى أسواق الأوراق المالية التقليدية . ولا تظهرهذه المشتقات فى قوائم المراكز المالية للشركات، ولذا يًعبر عنها باسم الأنشطة خارج الميزانية.

وهذه العقود لا تستلزم تمليك ولا تملك كما لا تستلزم تسليم ولا تسلم، وتنتهى عادة بحصول أحد الطرفين على فروق الأسعار. ولذا، فهى مراهنة محضة من جانب الطرفين على إتجاهات الأسعار.

 
ويمكن تلخيص الحكم الشرعى فى عقود المشتقات المالية فيما يلى:

(1) يشترط فى عقد البيع فى الفقه الاسلامى انتقال ملكية المبيع من البائع إلى المشترى فى الحال واستحقاق البائع للثمن، وفى عقود المشتقات فإن البائع لا يمتلك ما يبيعه فهو يبيع مالا يملك.

(2) أن عقود المشتقات تدخل فى باب بيع الانسان ماليس عنده، وقد نهى الرسول r  عن ذلك بقوله: "لاتبع ماليس عندك" رواه الترمذى. وكذلك بقوله: "من ابتاع طعاماً فلا يبعه حتى يقبضة" رواه البخارى.

(3) أن عقود المشتقات تدخل فى باب بيع مالم يقبض.

(4) أن عقود المشتقات تدخل فى باب بيع الكالىء بالكالىء أى بيع الدين بالدين، حيث يتأجل تسليم المبيع كما يتأجل تسليم الثمن، وعن إبن عمر رضى الله عنه أن رسول الله r  "نهى عن بيع الكالىء بالكالىء"  أى بيع الدين بالدين. وقد اجمع الفقهاء على عدم جواز ذلك.

(5) ان هذه العقود لا تفيد التملك فى الحال وهذا لم يجزه الفقهاء إلا فى بيع السلم.

ولذا، فإن هذه العقود غير جائزة شرعاً.

حُكم إبرام عقود المستقبليات (FUTURES)؟
يُقصد بالعقد المستقبلى عقد نمطى بين طرفين فى سوق منظمة على تبادل أصل معين فى مقابل مبلغ نقدى ُيسدد فى تاريخ محدد.

ويلزم الإشارة إلى أن العقود المستقبلية تخضع لاجراء تسوية يومية تخصم من خلالها خسائر أحد الأطراف من حساب التأمين المودع لدى غرفة المقاصة لتضاف إلى حساب الطرف الآخر.

 
وفيما يتعلق بالحكم الشرعى لعقود المستقبليات(FUTURES)، فهو عدم الجواز ومستند ذلك أن تلك العقود تتضمن إشتراط تأجيل تسليم المبيع المعين وهو الورقة المالية وهذا محرم لا يجوز، ثم إن البائع لايملك- فى الغالب- الأوراق التى أبرم عليها عقداً مستقبلياً، فيكون بائعاً لما هو مملوك لغيره، وهو مما لاخلاف بين أهل العلم فى عدم جوازه، وهو أيضاً داخل فى النصوص الشرعية الثابتة عن المصطفى r الدالة على تحريم بيع الإنسان ما لا يملك، كما أن غالب العقود المستقبلية تنتهى بالتسوية النقدية بين المتعاقدين، وهذا قمار ظاهر إذا كان ذلك مشروطاً فى العقد، وإن كان غير مشروط فى العقد فهو نوع منه، ثم إن المقصود من العقود القبض، وفى العقود المستقبلية ليس القبض مقصوداً للمتعاقدين أصلاً، فكان فيها إلتزام وشغل لذمة كل واحد منهما بالدين بلا فائدة، إلا المخاطرة وإنتظارالخسارة التى ستقع بأحد الطرفين لا محالة.

حُكم إبرام عقد الاختيارات (OPTIONS)؟
عقد الإختيار (أو الخيار) هو عقد بين طرفين أحدهما بائع والآخر مشترى وهذا العقد يعطى الشارى حقاً وليس إلتزاماً عليه بأن يشترى أو يبيع شيئاً ما فى تاريخ لاحق خلال فترة العقد بسعر متفق عليه عند تحرير العقد، ويلتزم البائع بذلك إذا ما طلب منه .

وعلى ذلك، ففى عقود الخيارات يمارس المشترى حقه فى تنفيذ العقد أو فسخة دون أى إلتزام من جانبه تجاه الطرف الآخر .

وقد يتم التعامل على عقود الخيارات فى السوق الرسمية كما قد يتم التعامل عليها فى السوق غير الرسمية .

وتتميز التعاملات على عقود الاختيارات فى السوق الرسمية فى ضمانات تنفيذها، حيث يكون حامل عقد الخيار على ثقة تامة بأن الطرف الآخر سيفى بالتزامه كاملاً على أساس أن البورصة ذاتها ستتكفل بذلك نيابة عن بائع حق الخيار، أما فى الأسواق غير الرسمية فإن الضمان عادة يأتى من خلال طرف ثالث يكون فى العادة إحدى شركات الوساطة.

 
وفيما يتعلق بالحكم الشرعى لعقود الاختيارات(OPTIONS) ، فهو عدم الجواز ،ومستند ذلك هو ما يلى:

(1) أنها تنطوى على بيع الانسان ماليس عنده.

(2) أنها لا تخرج عن كونها عملاً من أعمال القمار والمراهنة.

(3) أن فيها شبهة الربا حيث تتم معاوضة مال بمال مع زيادة.

(4) لا يترتب عليها تمليك ولا تملك والبيع فى الفقه الاسلامى ُيقصد به التمليك 

     والتملك.

  
وقد يكون من المناسب هنا إزالة ما قد يبدو من لبس بين عقود الإختيارات أو الخيارات وبين خيار الشرط فى الفقه الإسلامى وهو ما يثبت لاحد العاقدين أو غيرهما من الحق فى إمضاء العقد أو فسخه بناء على اشتراط ذلك له والذى ثبت بحديث رسول الله  r لأحد اصحابه، فعن عبد الله بن عمر رضى الله عنهما أن رجلاً ذكر للنبى  r أنه يُخدع فى البيوع فقال "إذا بايعت فقل لا خلابة" رواه البخارى. فالهدف من هذا الخيار دفع الغبن والغرر والخداع، أما عقود الخيار فى بورصة الأوراق المالية فهى قمار ومراهنة على اتجاهات الأسعار .

حكم ابرام عقود المبادلات المؤقتة
يُُقصد بالمبادلات عقد بين طرفين على تبادل أصل نقدى مقابل آخر فى تاريخ لاحق بهدف المضاربة والتحوط بنقل المخاطرة.

وعادة ما تكون عقود المبادلات على العملات وعلى أسعار الفائدة.

وفيما يتعلق بالحكم الشرعى، فلا يجوز إبرام هذه العقود.

ومستند عدم جواز ذلك هو أن تلك العقود تتضمن الربا بنوعيه إذا كانت النقود من عملة واحدة، أو ربا النسيئة فقط إذا كانت من عملتين، كما تنطوى وبيع الدين بالدين لأنه عقد مؤجل فيه العوضان، وفيها غرر لجهالة مقدار النقود عند التعاقد، وتنطوى على قمار لأن المقصود من هذه العقود المحاسبة على الفرق بين معدلى العائد على الأسهم وليس التقابض الذى هو مقصود العقود، فكان أحد العاقدين غانماً والأخر غارماً، وهذا حقيقة القمار.

حكم البيع بالهامش
لا يجوز شراء وبيع الأسهم أو رهنها بقرض ربوى من السمسار أو غيره(بيع الهامشMARGIN). لما فى ذلك من المراباة، وقد لعن الله آكل الربا وموكله وكاتبه وشاهديه.وعلى ذلك لا يجوز التعامل بالهامش فى الفقه الإسلامى.

حكم بيع أسهم لا يملكها بائعها ( البيع على المكشوف)
يُقصد بالبيع على المكشوف قيام المضارب ببيع أوراق مالية غير مملوكة له عند عقد الصفقة، على أن يقوم باقتراضها من الوسكاء عندما يحين موعد استلامها.

وعلى ذلك، فإن البيع على المكشوف يقوم على بيع الإنسان ما لا يملك ويعتمد على توقع البائع لإنخفاض القيمة السوقية للأوراق محل التعامل.

وفيما يتعلق بالحكم الشرعى فلا يجوز بيع أسهم لا يملكها البائع (البيع القصيرSHORT SALE). لما  يترتب على ذلك من بيع مالا يملك، وهو منهى عنه شرعا لحديث رسول الله ًr "لا تبع ما ليس عندك" أى ما ليس مملوكاً لك وفى تفسير ثان ما ليس مملوكاً لك ولا تقدر على تسليمه وفى تفسير ثالث ما ليس عندك من الأعيان وجميع هذه التفسرات تنطبق على البيع على المكشوف.

التكييف الفقهى لصناديق الإستثمار
 تتحدد أطراف العلاقة، وكذا العلاقة فيما بينهم فى صناديق الإستثمار على النحو التالى :

الطرف الأول : الجهة المنشئة - المؤسسة - للصندوق، وعادةً ما تكون بنكاً، وتتولى هذه الجهة استصدار الترخيص اللازم لبدء مزاولة الصندوق لنشاطه، وكذا إعداد نشرة الاكتتاب واعتمادها من الهيئة العامة لسوق المال، ثم تلقى الاكتتاب من الجمهور فى الصندوق . ويجب أن يخصص البنك مبلغاً لا يقل عن خمسة ملايين جنيهاً لبدء مباشرة الصندوق لنشاطه ويحصل البنك على وثائق بكامل هذا المبلغ .

ويشارك البنك فى أرباح وخسائر الصندوق بنسبة ما يملكه من وثائق إذا كان الصندوق يقوم بتوزيع عوائد دورية، كما يشارك فى زيادة قيمة الوثائق فى نهاية فترة الصندوق فى حالة ما إذا كان الصندوق ذا عائد تراكمى .

وفى ضوء ما سبق يمكن القول بأن دور البنك فى هذه العلاقة يتمثل فى قيامه بإنشاء الصندوق وتقديم حصة من المال حتى يتمكن من مباشرة نشاطه.

وعلى ذلك لا يخرج البنك فى صناديق الإستثمار عن كونه مالكاً لحصة فى الصندوق تعادل قيمة الوثائق التى أكتتب فيها، ومن ثم فهو شريك لغيره من المكتتبين لا مضارباً بأموالهم، إذ الأصل فى المضاربة أن يكون المال من جانب والعمل من الجانب الآخر - وإن جاز للمضارب تقديم حصة من رأس المال - وذلك بخلاف المشاركة التى يتعين أن يكون المال فيها من الجانبين .             

وقد انعقدت المشاركة بين البنك وغيره من المكتتبين فى هذه الشركة بإيجاب وقبول شأن بقية العقود فى الفقه الاسلامى ولكن الايجاب هنا هو الاكتتاب فى الصندوق، حين يتوقف القبول على موافقة البنك باعتباره الجهة المصدرة أو المنشئة للصندوق، وهو ما جاء فى قرار مجمع الفقه الاسلامى. وهو ما ينسجم أيضاً مع الصورة التى يحتفظ فيها البنك - كجهة مصدرة للوثائق -  بحقه فى قبول مشاركة المكتتب أو رفضه. أما إذا كانت جهة الإصدار قد أعطت النشرة صفة الايجاب الموجه للجمهور طيلة فترة الاكتتاب وتخلت عن حقها فى إبداء الرأى فى قبول المشاركة أو عدم قبولها، فإن النشرة تعتبر فى حد ذاتها ايجاباً ويكون القبول هو توقيع المكتتب على طلب الاكتتاب.

أما ما يتقاضاه البنك المنشئ للصندوق كنسبة من قيمة الوثائق لتغطية مصاريف الاكتتاب، وكذا كعمولة لحفظ الأوراق المالية، بالإضافة إلى ما قد تقوم به بعض البنوك الأخرى من تحصيل نسبة من قيمة الوثيقة عند استردادها كمصروفات استرداد، فإن هذه المبالغ لا تخرج عن كونها مقابل قيام البنك بأداء خدمات لكل من الصندوق والمكتتبين شأنها فى ذلك شأن العمولات التى يتقاضاها البنك من الغير مقابل تقديم خدمات مصرفية لهم.

الطرف الثانى : الجهة التى يعهد إليها البنك بإدارة نشاط الصندوق، ويطلق عليها اسم مدير الإستثمار . ويلزم أن تكون هذه الجهة مستقلة عن البنك وذات خبرة فى إدارة صناديق الإستثمار .

ويبرم البنك مع مدير الإستثمار عقد إدارة يقوم بموجبه مدير الإستثمار بإدارة أموال الصندوق والبحث عن أفضل مجالات الإستثمار فى الأوراق المالية فى أسواق المال المحلية والعالمية، وله فى سبيل ذلك اتخاذ كافة القرارات الإدارية والاستراتيجية المتعلقة بالصندوق، كما يتولى مدير الإستثمار تقييم وتسعير وثائق الإستثمار وإبلاغ المستثمرين بمراكزهم  المالية على فترات دورية .

ويتقاضى مدير الإستثمار أتعاب نظير قيامه بعمله الإدارى. وقد جرى العمل على حساب هذه الأتعاب على النحو التالى :

( أ ) أتعاب إدارة، وتحسب على أساس نسبة من صافى أصول الصندوق وتكون على أقساط ( شهرية / ربع سنوية ). وتختلف هذه النسبة من صندوق للآخر     ( 5و% في بعض الصناديق ، 1% في بعض الصناديق الأخرى) .

(ب ) أتعاب حسن أداء، وتحسب على أساس نسبة من صافى أرباح الصندوق التى تزيد عن حد معين، كحافز للأداء . وتختلف هذه النسبة - وكذا طريقة حسابها - أيضاً من صندوق لآخر.

وبالطبع لا يحصل مدير الاستثمار على هذا الجزء إلا إذا حقق الصندوق الزيادة المطلوبة .

ويتحمل الصندوق (حملة الوثائق بالكامل بما فيهم البنك) أتعاب مدير الإستثمار كما يتحمل النفقات التى يدفعها المدير مثل أتعاب المحامين ومراقبى الحسابات وغير ذلك من النفقات المرتبطة بنشاط الصندوق .

وعلى ذلك فإن مدير الإستثمار لا يخرج عن كونه مديراً غير شريك أى أجيراً خاص قام باختياره والتعاقد معه المؤسسون - البنك المنشئ للصندوق -.

ولا يعتبر مدير الإستثمار هنا مضارباً أيضاً لأن أجر المضارب يستحق بنسبة شائعة من الربح ولا ينبغى أن يحصل على أجر ثابت، وفى ذلك يقول السرخسى  " ولا ينبغى له - أى للشريك - أن يشترط مع الربح أجراً لأنه شريك فى المال بحصته من الربح وكل من كان شريكا فى مال فليس ينبغى له أن يشترط  أجراً فيما عمل، لأن المضارب يستوجب حصته من الربح على رب المال باعتبار عمله فلا يجوز أن يستوجب باعتبار عمله أيضاً أجراً مسمى عليه، إذ يلزم عوضان لسلامة عمل واحد له " .

هذا من ناحية، ومن ناحية أخرى، فإن المضارب يتحمل نصيبه من الخسائر - فى حالة وقوعها - فى شركات المضاربة، وتتمثل هذه الخسارة فى ضياع وقته وجهده .

وإذا كان مدير الإستثمار أجيراً ، فيجب أن تتوافر فى الأجر المدفوع له الشروط العامة الواجب توافرها فى الإجارة، وهى معلومية الأجر المستحق مسبقاً وأن يكون ثابتاً فى ذمة الصندوق بصرف النظر عن نتائج الصندوق .  

وهو ما يتحقق فعلاً في صناديق الاستثمار، حيث نصت نشرات الاكتتاب المختلفة على طريقة حساب أتعاب الادارة بصافى أصول الصندوق لانتيجة نشاطه .

ولا أثر هنا لكون الطرف المتعاقد مع مدير الإستثمار بعض الشركاء - المؤسسين - دون غيرهم، لأن موافقة الغير على ما جاء بنشرة الاكتتاب،  واكتتابهم بالفعل جعل هذا التعاقد كأنه صادر منهم أصالة. وهذا الوضع هو المناسب لكثرة عدد المشاركين. كما أن الشروط الجائزة فى الشرع يمكن أن تحدد من طرف ويوافق عليها الآخر.

الطرف الثالث : يتمثل الطرف الثالث فى المدخرين أو المكتتبين الذين يرغبون فى إستثمار أموالهم فى محفظة الأوراق المالية، ويقوم الصندوق بإصدار وثائق إستثمار لهم مقابل الأموال التى يتلقاها .

ويشارك حملة الوثائق فى نتائج استثمارات الصندوق من أرباح أو خسائر بنسبة ما يملكه كل من وثائق إلى إجماليها - مثلهم فى ذلك مثل البنك المؤسس.

وبصفة عامة، يمكن القول بأن وثائق الإستثمار تمثل سند ملكية لحصة شائعة فى الموجودات الكلية للصندوق ويكون للمشارك - بنك أو جمهور عام - جميع الحقوق والواجبات المقررة شرعاً للمالك .

وفى ضوء ما سبق فإن العلاقة بين البنك - كجهة إصدار - وحملة الوثائق من الجمهور هى علاقة مشاركة تنطبق عليها قواعد شركة العنان فى الفقه الاسلامى، ومن ثم يستحق كل منهما ربحاً بنسبة رأس ماله. أما العلاقة بينهما معاً وبين مدير الإستثمار فهى علاقة إجارة خاصة يستحق عنها الأخير أجراً ثابتاً، وقد تصرف له نسبة من الأرباح كمكافأة بموافقة أصحاب رأس المال.

ولا يعنى ذلك أن صيغة المشاركة هى الصيغة الوحيدة التى تحكم العلاقة بين الأطراف المختلفة فى صناديق الإستثمار إذ قد يحكم هذه العلاقة أيضاً  صيغة المضاربة المقيدة التى يتعدد فيها أرباب الأموال، ويلزم فى هذه الحالة أن يكون مقابل عمل المدير حصة شائعة من الربح .

وقد يقوم البنك أو الشركة المنشئة للصندوق - فى حالة سماح القوانين بذلك- بدور المضارب مقابل نسبة شائعة من الربح عن عمله وعن حصه فى رأس مال المضاربة .

 ويتعين فى هذه الحالة أن تشمل نشرة الاكتتاب على القيود والشروط التى تحدد مسار الإستثمار من حيث المكان والزمان والمجال .

طرق التصرف فى الأموال المكتسبة من الحرام
لا يجوز للمسلم إدخال المال المُكتسب من حرام فى ذمته، كما لا يجوز له تنميته أو استثماره بأى وجه من الوجوه كما لا يجوز له الانتفاع به بأى وجه من وجوه الإنتفاع ولا التحايل على ذلك بأى طريق كان ولو بدفع الضرائب أو وهبه لغيره، كما لا يجوز له تركه للمؤسسة الصادر عنها، أو إتلافه .

وعلى حائز هذا المال التصدق به فى وجوه الخير كبناء المستشفيات وانشاء الكبارى والأنفاق وغير ذلك من وجوه الخير فيما عدا بناء المساجد وطبع المصاحف.

ولكن هل يُثاب الفرد على إخراج هذا المال؟

الراجح أنه يُثاب على الإستجابه لأمر ربه بتطهير ماله لا ثواب الصدقة.
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