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مستخلص البحث

الهدف من هذه الدراسة الوقوف على الحكم الشرعي للاستثمار والمضاربة في أسهم البنوك 
والشركات التقليدية من خلال التعرض للحكم الشرعي لأسهم الشركات التي نشاطها حلال 
ومعاملاتها حلال ، والشركات التي نش�اطها حرام، والشركات التي  نش�اطها حلال وتتعامل 

بالحرام أحيانا .

 وقد اعتمدت الدراس�ة على »المنهج الاس�تقرائي« لاس�تقراء ما كتب عن موضوع البحث 
نظريا ، كما اعتمدت الدراس�ة على »المنهج الاستنباطي« لاس�تنباط الأحكام الشرعية وتطبيقها 

على عناصر الدراسة، ومن ثم الوقوف على حكمها الشرعي.

وقد حاولت الدراس�ة تبصير المس�لم بالرأي الشرعي والقواعد الحاكمة للتعامل اس�تثماراً 
ومضاربة في أس�هم الشركات النقية ، والشركات المختلطة ، والشركات ذات الأنش�طة المحرمة 

وفي مقدمتها البنوك التقليدية، فضلا عن التعامل في أسهم الشركات الأجنبية.
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الحمد لله والصلاة والسلام على رسول الله ومن والاه ... وبعد :

مقدمة 

تع�د الرشكات المس�اهمة ركيزة أساس�ية من ركائ�ز التنمي�ة ، ومؤشرا على نم�و الاقتصاد 

وتطوره، بما تملكه من آلية إصدار الأس�هم وتداوله�ا، التي من خلالها يتم التوفيق بين متطلبات 

المس�تثمرين وحاجته�م للتموي�ل اللازم لبن�اء مشروعات ضخم�ة لا يمكن للأف�راد القيام بها 

منفردي�ن ، وحاجة المدخرين لاس�تثمار أموالهم بصورة تجمع بين المعضالت الثلاث : الربحية 

والسيولة والأمان من المخاطر. 

وفي ظل تنامي الأس�واق المالية في الدول الإسلامية أصبح الحكم الشرعي لتلك الأسواق 

وم�ا يت�داول بها من أس�هم حديث الكثير م�ن الناس ، واهتامم بحثهم ، للوق�وف على الحلال 

والحرام في التعامل بتلك الأسواق ، وما بها من أدوات مالية وفي مقدمتها الأسهم.

مشكلة الدراسة: 

تتعدد الشركات التي تتداول أسهمها بيعا وشراء في أسواق المال ، فتوجد شركات نشاطها 

حالل ومعاملاتها حالل ، كما توجد شركات نش�اطها حرام، وبين ه�ذا وذاك توجد شركات 

نش�اطها حالل وتتعامل بالح�رام أحياناً. والحكم الشرعي لكل نوع من ه�ذه الأنواع فيه ما هو 

محل اتفاق بين الفقهاء ، وفيه ما هو محل اختلاف بينهم ، وهو ما يجعل المس�تثمر المس�لم في حيرة 

م�ن أمره،  ومن ثم فإن مش�كلة البحث تتمث�ل في معضلة التعامل - م�ن الناحية الشرعية - في 

أسهم البنوك والشركات التقليدية استثمارا ومضاربة .
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فروض الدراسة: 

تأسيساً على مشكلة الدراسة فإن الدراسة تسعى إلى اختبار مدى صحة الفرض التالي: هل 

الاستثمار والمضاربة في أسهم  البنوك والشركات التقليدية محرم شرعا؟.

أهمية الدراسة :

الم�ال قوام الحياة وإحدى الكليات الخمس التي جاءت الشريعة لرعايتها ، والمال في ميزان 

الشرع يكون محمودا إذا حرص المسلم على الحلال في اكتسابه وإنفاقه ، ويكون مذموما إذا كان 

كسبه مذموما وإنفاقه مذموما.

ويكش�ف الواقع اتجاه المدخرين نحو أسواق الأموال سواء للاستثمار أو المضاربة في أسهم 

الرشكات ، حت�ى بات ه�ذا الأمر هدفا للعديد م�ن المدخرين ، وفي الوقت نفس�ه لا يكاد يخلو 

أي س�وق مالي من إصدار وتداول أس�هم بنوك وشركات قد يكون نش�اطها حراما أو حلالا أو 

حلالا ويشوبه بعض المعاملات المحرمة أحيانا .

منهج الدراسة :

من أجل اختبار فروض الدراسة وتحقيق أهدافها فإن منهج الدراسة الأكثر ملاءمة في هذا 

الش�أن هو »المنهج الاس�تقرائي« لاس�تقراء ما كتب ع�ن موضوع البحث نظري�ا ، كما اعتمدت 

الدراس�ة على »المنهج الاستنباطي« لاستنباط الأحكام الشرعية وتطبيقها على عناصر الدراسة، 

ومن ثم الوقوف على حكمها الشرعي.
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خطة الدراسة :

تتكون الدراس�ة من ثلاثة مباحث يتعرض المبحث الأول للتعريف بالأس�هم ، بينما يتناول 

المبح�ث الث�اني الرؤية الشرعية للاس�تثمار في أس�هم البنوك والرشكات التقليدي�ة، بينما يتناول 

المبح�ث الثال�ث والأخري الرؤية الشرعي�ة للمضاربة في أس�هم البنوك والرشكات التقليدية ، 

وتنتهي الدراسة بخاتمة تتضمن أهم ما توصلت إليه الدراسة. والله من وراء القصد.

* * *
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المبحث الأول

ماهية الأسهم 

1- مفهوم الأسهم :

1/1- الأسهم لغة : 

الأسهم جمع سهم ، ويتعدد مفهومها اللغوي فمنها النصيب ، والحظ ، والشيء من الأشياء، 
ويجمع على أس�هم وس�هام وسهمان. ويقال : أس�هم بينهم أي أقرع ، وساهمه أي قاسمه، وأخذ 
سهما أي نصيبا ، والسهم واحد من النبل���، ومنه قوله تعالى : »فساهم فكان من المدحضين«���، 

أي قارع بالسهام فكان من المغلوبين���.

2/1- الأسهم Shares اصطلاحاً : 

الأس�هم في الاصطالح القانوني تمثل : »صكوك متس�اوية القيمة وقابل�ة للتداول بالطرق 
التجارية، والتي يتمثل فيها حق المس�اهم في الشركة التي أس�هم في رأس مالها، وتخول له بصفته 

هذه ممارسة حقوقه في الشركة، لاسيما حقه في الأرباح«���. 

���  انظر، ابن فارس ، مقاييس اللغة ، دار الجيل بيروت ، الطبعة الأولى ، 1996م، ج3 ، ص 11 ، الفيومي، 
المصب�اح المنري ، المطبع�ة الأميرية ، القاه�رة ،  ج1، ص398، ابن منظور ، لس�ان الع�رب ، دار صادر، 
بيروت، ج2، ص308 ، الفيروز آبادي ، القاموس المحيط ، دار الكتب العلمية، بيروت، 2004، ج4، 

ص132 ، الزبيدي ، تاج العروس ، مكتبة الحياة ، بيروت ج16، ص376.
���  الصافات ، 140.

���  اب�ن الع�ربي ، أح�كام الق�رآن ، تحقيق ، محمد عبد الق�ادر عطا ، دار الكتب العلمي�ة ، بيروت ، 1984م، 
ج4، ص 35.

��� د. أبو زيد رضوان، شركات المس�اهمة وفقاً لأحكام القانون رقم 159 لس�نة 1981م، دار الفكر العربي، 
القاهرة، 1982م، ص63 .
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2- أنواع الأسهم : 

للأس�هم أن�واع متع�ددة ، فيمكن تقس�يمها وفقا لش�كلها ، أو طبيعة الحص�ة التي يقدمها 
المس�اهم، أو الحقوق التي تخولها للمس�اهمين ، أو اس�تهلاكها. ونتناول فيما يلي هذه التقس�يمات 

ومدى شرعية كل منها. 

1/2 - من حيث الشكل:

:Nominal Shares 1/1/2 - الأسهم الاسمية

الس�هم الاس�مي: هو الذي يصدر باس�م مالكه ويتداول هذا الس�هم عن طري�ق القيد في 
سجل الشركة، ويؤشر على الأسهم بما يفيد نقل الملكية باسم من انتقلت إليه��� . 

فهذه الأس�هم تحمل اس�م صاحبها المس�اهم وتثبت الملكية له، وهذا هو الأصل في الشركة 
شرعاً، لأن الشريك هو الذي س�اهم في الشركة بتقديم حصة فيها، فهو الذي يملك الأس�هم، 

وهو الذي له الحق في أن تحمل الصكوك المثبتة لحقه اسمه���.

وعلى هذا فهذه الأسهم لا غبار عليها من الناحية الشرعية؛ لما فيها من حفظ الحقوق وعدم 
الخلط بينها.

: Promissory Shares 2/1/2 - الأسهم الإذنية

الس�هم الإذني: هو الس�هم الذي يقترن بشرط الإذن ويتداول هذا الس�هم بطريق التظهير، 
أي بكتاب�ة على ظهر الس�هم تفي�د نقل ملكيته للمظهر إليه، ومن النادر عملًا  أن يصدر الس�هم 

���  عامد الشربيني، مب�ادئ القانون التجاري، الكت�اب الثاني، نظام الشركات، نظ�ام البنوك، نفس المؤلف، 
بدون تاريخ نشر، ص120.

���  د. عب�د العزي�ز الخي�اط، الرشكات في الشريعة الإسالمية، مؤسس�ة الرس�الة، بيروت، الطبع�ة الثالثة، 
1408هـ، 1987م، ج2، ص220.
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لإذن شخص معين��� . وهذا النوع من الأسهم لا مانع منه شرعاً لأن هذه الأسهم تكون محددة 
بمعرفة الشريك الأول، فالجهالة منتفية، ولا يفضي تنقلها إلى منازعة أو ضرر والأمر في حقيقته 

نقل ملكية من مالك إلى آخر، بالبيع أو التنازل، وهذا جائز شرعاً��� .

:Bearer Shares 3/1/2 - الأسهم لحاملها

السهم لحامله: هو السهم الذي لا يذكر فيه اسم المساهم، وإنما يذكر فيه أن السهم لحامله، 
ويعتبر حامل السهم هو المالك في نظر الشركة��� .

ونظراً لاندماج الحق مع السهم؛ فإن هذه الأسهم تعتبر من المنقولات المادية، والتي ينطبق 
بشأنها قاعدة الحيازة في المنقول سند الملكية���. 

وق�د ذهب بعض الفقهاء المعاصرين إلى عدم جواز هذا النوع من الأس�هم؛ والس�بب 
أن ع�دم كتاب�ة اس�م صاحب الس�هم ي�ؤدى إلى ع�دم معرفة الشري�ك، وبالت�الي إلى النزاع 
والخصوم�ة، كام أنه يؤدي إلى ضياع الحقوق لأن أي ش�خص وقعت يده عليه، س�واء عن 
طري�ق السرق�ة أو الغص�ب أو غير ذلك، فإنه يعترب صاحبه، ولاش�ك أن كل ما يفضي إلى 
النزاع والضرر ممنوع شرعاً، ثم إن جهالة أصحابها قد يجعلها في يد فاقد الأهلية، ولا يجوز 

اشتراكه إلا من خلال وليه أو وصيه��� .

���  د. عماد الشربيني، مبادئ القانون التجاري، مرجع سابق، ص120.
���  د. عبد العزيز الخياط، الشركات في الشريعة الإسلامية، مرجع سابق، ج2، ص222-221.

���  د. ثروت حبيب، دروس في القانون التجاري، مطبعة جامعة القاهرة، 1981م، ص490.
���  د. أب�و زي�د رض�وان، شركات المس�اهمة وفقاً لأح�كام القانون رقم 159لس�نة 1981م، مرجع س�ابق، 

ص105.
���  لمزيد من التفاصيل، انظر، د. عبد العزيز الخياط، الشركات في الشريعة الإسالمية، مرجع س�ابق، ج2، 
ص220-221، د. عطية فياض، سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، دار النشر للجامعات، 

مصر، القاهرة، الطبعة الأولى، 1418هـ، 1998م، ص183.
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بينما ذهب مجمع الفقه الإسالمي إلى جواز هذا النوع من الأس�هم حيث جاء في فتواه بهذا 
الش�أن م�ا ييل : »بما أن المبيع في الس�هم لحامل�ه هو حصة ش�ائعة في موج�ودات الشركة ، وأن 
ش�هادة الس�هم هي وثيقة لإثبات هذا الاس�تحقاق في الحصة، فلا مانع  شرعا من إصدار أسهم 

في الشركة بهذه الطريقة وتداولها«��� .

2/2 - من حيث طبيعة الحصة:

:Cash Shares 1/2/2 - الأسهم النقدية

 الأس�هم النقدي�ة ه�ي الأس�هم الت�ي تمث�ل الحص�ص الت�ي دفع�ت نق�داً في رأس م�ال 

الشركة���. وهذه الأسهم جائزة شرعاً، فقد أجمع الفقهاء على جواز الشركة بالنقود. 

يقول ابن رش�د: » اتفق المس�لمون على أن الشركة تجوز في الصنف الواحد من العين أعنى 
الدراهم والدنانير« ���  .

ويقول ابن قدامــة: » ولا خلاف في أنه يجوز جعل رأس المال الدراهم والدنانير؛ فإنها 
قيم الأموال وأثمان المبيعات، والناس يشتركون بها من لدن النبي صلى الله عليه وسلم إلى زماننا هذا من غير 

نكير«���.

���  انظر ، قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي، جدة ، الدورات 1-
10 ، القرارات 1-97 ، دار القلم ، دمش�ق ، مجمع الفقه الإسالمي ، جدة ، الطبعة الثانية ، 1418هـ، 
1998م الدورة الس�ابعة ، القرار الأول ، ص 136  » قرار مجلس مجمع الفقه الإسالمي بشأن الأسواق 

المالية «.
���  انظر، د. ثروت حبيب، دروس في القانون التجاري، مرجع س�ابق، ص489، د. عماد الشربيني، مبادئ 

القانون التجاري، مرجع سابق، ص119.
���  ابن رشد، بداية المجتهد ونهاية المقتصد، مرجع سابق، ج2، ص304.

���  ابن قدامة، المغني، مرجع سابق، ج5، ص16.
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وإذا كان الفقهاء قد نصوا على جواز الشركة بالدراهم والدنانير، فإنها تجوز بالعملة النقدية 

المتداول�ة وإن لم تكن دراهم ولا دنانير، لأن الناس تعارف�وا عليها وجعلوها قيما للأموال، وإلى 

هذا ذهب جمهور الفقهاء من الحنفية والمالكية والحنابلة ��� .

:Vendors Shares 2/2/2 - الأسهم العينية

الأس�هم العينية: هي الأس�هم التي تمثل الحصص العينية في رأس مال الشركة��� . والحصة 

العينية يقابلها في الفقه الإسلامي اصطلاح الاشتراك بالعروض، وقد اختلف الفقهاء في جواز 

الشركة بالعروض، فيرى جمهور الفقهاء من الحنفية والشافعية والحنابلة في أحد القولين عندهم 

ع�دم جوازه�ا، بينما ي�رى المالكية والحنابلة في الق�ول الآخر جوازها، على أن يت�م تقويمها عند 

التعاقد��� .

وال�رأي الثاني يلائم حاجات المجتمع ونماءه ولا يصطدم بالقواعد الشرعية وفي هذا يقول 

الإم�ام الش�وكاني : »الأصل الجواز في جميع أنوع الأموال، فم�ن ادعى الاختصاص بنوع واحد 

ونفي جواز ما عداها فعليه الدليل«��� .

���  د. عطية فياض، سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، مرجع سابق، ص180-179.
���  نظ�ر، د. ث�روت حبيب، دروس في القانون التجاري، مرجع س�ابق، ص489، د. عماد الشربيني، مبادئ 

القانون التجاري، مرجع سابق، ص119.
���  لمزيد من التفاصيل، انظر: ابن قدامة، المغني، مرجع سابق، ج5، ص17، ابن رشد، بداية المجتهد ونهاية 
المقتص�د، مرجع س�ابق، ج2، ص304-305، د. محمد صلاح الصاوي، مش�كلة الاس�تثمار في البنوك 

الإسلامية، مرجع سابق، ص169-164.
���  الشوكاني، نيل الأوطار، دار الحديث ، القاهرة ، بدون تاريخ نشر ، ج5، ص265.
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3/2 - من حيث الحقوق:

:Ordinary Shares 1/3/2 - الأسهم العادية

الأس�هم العادي�ة هي أكبر أنواع الأس�هم ش�يوعاً، وه�ي التي ينعق�د لمالكيها الحق في 
اقتسام الأرباح المحققة، بعد دفع التوزيعات الخاصة بالأسهم الممتازة، وقبل صرف أرباح 

الأسهم المؤجلة��� .

ولم�ا كان�ت هذه الأس�هم لا تخول لحاملها أي ح�ق ذي طبيعة خاصة، ولا يتق�رر لها امتياز 
خاص على غيرها من الأسهم، سواء عند توزيع أرباح الشركة أو عند قسمة صافي موجوداتها، 
أو عن�د التصوي�ت في الجمعي�ات العام�ة للمس�اهمين، ومقتضى ذلك اس�تواء حاملي الأس�هم 
العادي�ة في الحق�وق والواجبات ومن ثم تكون هذه الأس�هم س�لمت مما يش�وبها، أو يعيبها، أو 
يجعلها موضع ش�بهة ما لم تكن الشركة المصدرة لهذه الأس�هم تتعامل بالربا أخذاً أو عطاءً أو في 
المحرمات بيعاً أو شراءً، فإذا خلت من هذه المفاسد تعين القول بجوازها، وإلى هذا الرأي ذهب 

الفقهاء المعاصرون��� .

:Preference Shares 2/3/2 - الأسهم الممتازة

الس�هم الممتاز: هو السهم الذي يتمتع ببعض مزايا لا تتمتع بها الأسهم العادية، ومن هذه 
المزايا تقرير بعض الامتيازات لهذه الأسهم في الأرباح أو ناتج التصفية أو التصويت��� .

وهذا النوع من الأس�هم يحرّمه الإسالم؛ لما فيه من إخلال بقاعدة المساواة بين الشركاء في 
الربح وتحمل الخسارة والتي أوجبها الفقهاء بالإجماع.

���  انظر، د. عماد الشربيني، مبادئ القانون التجاري، مرجع سابق، ص121.
���  انظر، المرجع الس�ابق، ص301، د. عبد العزيز الخياط، الشركات في الشريعة الإسالمية، مرجع سابق، 

ج2، ص189-185.
���  د. عماد الشربيني، مبادئ القانون التجاري، مرجع سابق، نفس الموضع.
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فال يجوز شرع�اً أن يكون لأحد الشركاء حق الأولوية في الحص�ول على الأرباح دون بقية 

الشركاء، كما أن حصول بعض الشركاء على نسبة ثابتة من الأرباح بغض النظر عن ربح الشركة 

أو خسارتها هو من قبيل الربا الذي حرمه الإسلام، ويخالف مبنى الشركة في الإسلام القائم على 

المخاطرة والغنم بالغرم على قدر حصص الشركاء.

ولا يجوز شرعاً أن يكون لبعض الأسهم حق استرجاع قيمتها بالكامل عند  تصفية الشركة، 

لأن الشركة تقوم على المخاطرة، فإما ربح يعود على جميع الأسهم وإما خسارة كذلك.

كام أن�ه لا يج�وز شرعاً من�ح بعض الأس�هم أكثر م�ن ص�وت في الجمعي�ة العمومية؛ لأن 

 المف�روض تس�اوى الرشكاء في الحق�وق ومن ه�ذه الحق�وق التس�اوي في الأصوات بحس�ب 

الأسهم��� .

4/2 - من حيث الاستهلاك:

:Capital Shares 1/4/2 - أسهم رأس المال

أس�هم رأس الم�ال : هي الأس�هم التي لم تس�تهلك قيمتها بعد، إذ تمثل ج�زءاً في رأس مال 

الشركة لم يسرتده المس�اهم بعد، والأصل أن الأسهم لا تس�تهلك طالما الشركة ما زالت قائمة، 

وم�ن ح�ق الشريك تبع�اً لذلك البق�اء في الشركة إلى أن تنقيض��� . وهذه الأس�هم بذلك تمثل 

الصورة العادية المألوفة للأسهم وهي جائزة شرعاً.

��� د. عبد العزيز الخياط، الشركات في الشريعة الإسلامية، مرجع سابق، ص224-223.
��� د. عماد الشربيني، مبادئ القانون التجاري، مرجع سابق ص122.
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:Redeemable Shares 2/4/2 - أسهم التمتع

أس�هم التمت�ع : ه�ي الأس�هم التي تمنح للمس�اهم التي اس�تهلكت أس�همه في رأس المال 
أثن�اء حياة الشركة، وهذه الأس�هم قابل�ة للتداول، كما أنها تمنح صاحبها حق حضور جلس�ات 
 الجمعي�ة العمومي�ة، والحصول عىل الأرباح، دون أن يكون لها ح�ق في موجودات الشركة عند 

التصفية��� .

وهذا النوع من الأس�هم على خلاف الأصل، ولكن قد تضطر الشركة إلى ذلك، إذا كانت 
ق�د حصلت على امتي�از من الحكومة أو غيرها م�ن الهيئات العامة لمدة معينة، لاس�تغلال مورد 
معين من موارد الثروة الطبيعية أو مرفق من المرافق العامة، تؤول بعدها ممتلكات الشركة للجهة 
المانح�ة للامتي�از، وأيض�اًً إذا كانت موجودات الشركة مما يهلك بالاس�تعمال، مما يس�تحيل معه 

حصول المساهمين على قيمة أسهمهم عند انقضاء الشركة. 

وتفصياًل للحكم الشرعي لأس�هم التمتع، فإنه إذا ما تم تصفية الشرك�ة بانتهاء أعمالها أو 
بانتهاء أجلها، فإننا نكون هنا أمام عدة افتراضات أو احتمالات :

الأول: قيام الشركة باستهلاك بعض أسهمها أثناء حياتها دون البعض الآخر.

 الث�اني: أن كاف�ة أصول الشرك�ة في تاريخ التصفية ق�د لا تكون كافية للوف�اء بالتزاماتها 
قبل الغير. 

 الثال�ث: أن يكون الس�هم غير المس�تهلك من ناتج التصفي�ة متفاوتاً تفاوتاً كبيراً-س�لباً أو 
إيجاباً - عن قيمة الس�هم الاسمية التي اسرتدها المساهم أثناء حياة الشركة، وذلك يتوقف على 
حج�م التراكمات الرأساملية التي تكونت خلال الشركة، في ش�كل احتياطي�ات تمثل الفوائض 

��� انظر: اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المساهمة وشركة التوصية بالأسهم والشركات ذات المسئولية المحدودة 
رقم 159لسنة 1981م، الهيئة العامة لشئون المطابع الأميرية، القاهرة، 1982م، المادة 118، ص81.



الاستثمار والمضاربة في أسهم البنوك والشركات التقليدية رؤية إسلامية 16

�مؤتمر المصارف الإسلامية � بين الواقع والم�مول �

غير الموزعة على المس�اهمين، التي تمثل في حقيقتها حقاً خالصاً لجميع الشركاء الذين اس�تهلكت 
أسهمهم. 

ولم�ا كان مقتضى ذلك جميعه الإخلال بمبدأ المس�اواة بين الرشكاء في الشركة الواحدة، 
وأن الشركة إذا فعلت ذلك فتكون قد خصت طائفة ببعض المزايا دون أخرى بدون مقتضى، 
وفي ذلك ظلم وإجحاف ببعض الشركاء ، والأصل أن يتساوى الشركاء في الربح والخسارة 

والمغنم والمغرم.

وعلى ذلك فإن أس�هم التمتع لا تجوز شرعاً إلا في صورة واحدة أن يتم اس�تهلاك الأسهم 
لجميع المساهمين دفعة واحدة، أو على دفعات متتالية بنسبة معينة من جملة ما يمتلكه كل شريك، 
ودونما تمييز بين طائفة وأخرى، وهذا المسلك من شأنه رفع الحرج عن الشركة إن هي اضطرت 
لذلك، وفي ذلك تحقيق لمصالح الشركاء، وإصابة لمقاصد الشريعة الإسالمية وأحكامها ومنها 

إقامة العدل���.

3- خصائص الأسهم : 

تتعدد خصائص الأسهم ، ويمكن إيجاز تلك الخصائص فيما يلي : 

1/3- الأس�هم صك�وك متس�اوية القيمة ، وهو ما يعنى تس�اوى حقوق حاملي الأس�هم 
العادي�ة. وهذا لا يتعارض مع قواعد الشريعة ، ما دامت إمكانية التفاضل قائمة بعدد الأس�هم 
الت�ي يمتلكه�ا الشريك ، وقد أجاز فقهاء الحنفية التس�اوي في الحصة«��� فيجوز أن تكون قيمة 
الأس�هم متس�اوية ، ومن ثم تس�اوى حقوق حملة الأس�هم كل بحسب أس�همه. وهذا بخلاف 

الأسهم الممتازة التي تمنح مزايا لبعض الشركاء دون الآخرين فهي لا تجوز شرعا.

��� انظر: سمير رضوان، أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية، مرجع سابق، ص307-305.
��� انظر، الكاس�اني، بدائ�ع الصنائع في ترتيب الشرائع، المكتبة الحبيبية، باكس�تان، الطبعة الأولى، 1409ه‍ ، 

1989 م ، ج6، ص58.



17د. أشرف محمد دوابه

�مؤتمر المصارف الإسلامية � بين الواقع والم�مول �

2/3- عدم قابلية الس�هم للتجزئة ، وهو ما يعنى عدم جواز تعدد مالكي الس�هم الواحد 
أم�ام الشرك�ة المصدرة له إذا آلت ملكية الس�هم لأكثر من ش�خص نتيج�ة لإرث أو هبة أو غير 
ذل�ك ، فالتجزئ�ة رغم صحتها بين هؤلاء إلا أنها لا ترسي في مواجهة الشركة ، ومن ثم ينبغي 
عليهم تحديد من يمثلهم أمام الشركة سواء أكان أحدهم أو غيره. وهذا الأمر من شأنه أن ييسر 

مباشرة الحقوق التي لا يتصور تجزئتها وفي مقدمتها حق التصويت في الجمعية العمومية. 

وه�ذه الخاصية جائزة شرعاً حفظا لحقوق المشرتكين ، وتدخل في قوله صلى الله عليه وسلم : » المس�لمون 
عن�د شروطه�م فيما أحل «��� ، فإذا اتف�ق الشركاء على ذلك فهو جائ�ز لأن هذا الشرط لا يبيح 

محرما أو يحرم مباحا.

3/3- قابلية الأس�هم للتداول بالطرق التجارية ، فالأس�هم الاس�مية يت�م فيها نقل القيد 
باس�م المتن�ازل إليه في س�جل المس�اهمين بالشركة. وفي الأس�هم لحامل�ه يتم التن�ازل عن طريق 
التس�ليم الم�ادي. وإن كان�ت توجد اس�تثناءات على هذه الخاصية كعدم قابلية أس�هم مؤسسي 
الشرك�ة للت�داول إلا بع�د فترة معين�ة بغرض الحد م�ن قيام الرشكات غير الجادة التي يس�عى 
مؤسسوها إلى التخلص من أسهمهم بعد تأسيس الشركة، وكذلك عدم قابلية الأسهم للتداول 
إلا بعد صدور ميزانية عمومية سنوية للشركة حرصا على أن يكون التداول مبنيا على معلومات 
حقيقية عن المركز المالي للشركة. ولعل هذه الخاصية هي التي تفرق بجلاء بين شركات الأموال 
وشركات الأشخاص. وهذه الخاصية أيضاً كسابقتها من الشروط المباحة بين الشركاء والتي لا 

تتعارض مع الشرع.

4/3- حامل السهم شريك بالشركة في حصة مشاعة وله مجموعة من الحقوق في مقدمتها 
حق البقاء في الشركة ، ولا يجوز نزع ملكيته إلا برضائه ، وكذلك حقه في التصويت في الجمعية 
العامة للمساهمين، والرقابة على أعمال الشركة، والبيع أو التنازل عن ملكية الأسهم ، والأولوية 

��� رواه الطبراني في معجمه الكبير، باب الراء، عن رافع بن خديج رضي الله عنه، ورواه أبو داود والحاكم في 
المستدرك على الصحيحين بروايات أخرى.
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في الاكتتاب في الأسهم الجديدة ، والحصول على نصيبه من الأرباح التي تقرر المنشأة توزيعها ، 
وكذلك تحمله نصيبه من الخس�ائر في حالة تحققها وفقا لحصته في رأس المال ، وكذلك الحصول 

على نصيبه من الاحتياطيات ، وأيضاً الحصول على نصيبه من أصول الشركة عند تصفيتها. 

وتل�ك الحق�وق لا تتعارض مع قواعد الشريعة ، كما أن المس�ئولية المح�دودة للشركاء تجاه 
الشركة وفقا لما يمتلكونه من أس�هم فلا يس�ألون عن ديونها إلا بمقدار أس�همهم هو أمر جائز 
شرعا، وينطبق على ذلك الأس�اس الفقهي لشركة المضاربة إذ لا يس�أل رب المال فيها عن ديون 

الشركة إلا بقدر ما قدمه من مال للشركة ولا يلزم بدفع ديونها.

4-  قيم الأسهم :

للس�هم قيم متعددة ، كل منها يقترن بحالة معينة وزمن معين لذا يقتضي الأمر التمييز فيما 
بينها كما يلي : 

1/4- القيمة الاسمية :

تتمثل القيم الاسمية للسهم في القيمة المدونة على قسيمة السهم، وعادة ما يكون منصوص 
عليه�ا في عقد التأس�يس. وهذا يتفق وقواعد الشريعة ، فالس�هم ال�ذي يثبت حصة الشريك في 
رأس المال ينبغي أن يكون مطابقا لما ساهم به الشريك فعلا في رأس المال ، كما أن القيمة الاسمية 

يترتب عليها توزيع الأرباح شرعا ، وهذا يتطلب التعامل مع الشركاء وفقا لما ساهموا به .

وقد تلجأ بعض الشركات إلى إصدار أس�هم بخصم إصدار أي بأقل من قيمتها الاس�مية ، 
لإنقاذ الشركة من الانهيار ، أو معالجة ما حل بالشركة من ضعف ، أو للتوسع في أعمالها، وهذه 
النوعية من الأس�هم لا تجوز شرعا إذا تساوت مع الأسهم الاسمية في اقتسام الربح ، لأن ذلك 
مناف للعدل ويضر بمصالح المس�اهمين الأولين الذين يتس�اوون في الربح مع من دفع قيمة أقل 
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للس�هم ، وم�ن قواعد الشريعة الكلي�ة لا ضرر ولا ضرار ، كما أن من قواع�د الشريعة أيضاً أن 
الرب�ح إنما يس�تحق بالمال أو العمل أو الضمان ، ولا يوجد ش�ئ من ذل�ك في مقابل الزيادة التي 

يتقاضاها صاحب تلك النوعية من الأسهم .

كما قد تهدف بعض الشركات إلى تجنيب مس�اهميها تحمل أي خس�ائر يمكن أن تلحق بهم، 
وذلك عن طريق تعهدها بإعادة شراء الأسهم المكتتب فيها بنفس القيمة الاسمية المكتتب فيها، 
والإعالن عن ذلك من خلال نرشة الاكتتاب. وهذا الأمر لا يجوز شرعاً، لأنه من قبيل ضمان 
الشري�ك ل�رأس المال، فيضم�ن رب المال بذلك أص�ل ماله، بالإضافة إلى ما ق�د يحصل لـه من 

أرباح خلال امتلاكه للأسهم وهذا ممنوع شرعاً. 

ولك�ن في الوق�ت نفس�ه لا مانع شرع�اً للشركة من إعادة شراء أس�همها بنف�س قيمتها 
الاسمية إذا كان هناك تعهد صادر بإعادة شراء الأسهم من جهة أخرى مستقلة في شخصيتها 
الاسمية وذمتها المالية عن الشركة ، فيجوز ذلك التعهد لأنه وعد بالبيع بطريق )بيع التولية( 
بمث�ل الثم�ن الأول، وهو من بيوع الأمان�ة المعروفة، وكما تصح المواعدة عىل الشراء والبيع 
بالمساومة أو بسعر السوق يوم البيع، يصح أن يكون السعر فيها هو سعر الشراء الأصلي دون 

مراعاة تغيير القيمة ���.

وتجدر الإش�ارة إلى أنه لا يجوز بيع الأس�هم إلا بقيمتها الاس�مية فقط لا أقل ولا أكثر من 
ذلك خلال الفترة التالية للاكتتاب فيها أو قبيل تاريخ التصفية ، فلا يجوز تداولها بالبيع والشراء 
إلا وفق�ا لأحكام الشريعة الخاصة بمبادلة نقد بنقد فيشرتط فيها المثلية والتقابض الفوري عند 
التعاقد للبدلين ، حيث أن التداول هنا يكون قبل المباشرة في العمل والمال لا يزال نقودا لذا فإنه 

تطبق عليه أحكام الصرف. 

��� انظ�ر، د.عب�د الس�تار أب�و غدة، الأجوب�ة الشرعي�ة في التطبيقات المصرفي�ة، مرجع س�ابق، ج1، الفتوى 
رقم 46.
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2/4- القيمة الدفترية :

القيم�ة الدفتري�ة هي تل�ك القيمة الحس�ابية للأصل كما ه�ي واردة في حس�ابات الشركة، 

وتتمث�ل في قيم�ة حق�وق الملكي�ة )إجمالي رأس م�ال الشركة المدف�وع مضافا إلي�ه الاحتياطيات 

والأرباح المحتجزة( مقسوما على عدد الأسهم المصدرة. وهذه القيمة بهذه الصورة لا تتعارض 

مع قواعد الشريعة.

3/4- القيمة السوقية :

تتمث�ل القيمة الس�وقية في القيم�ة التي يباع بها الس�هم في البورصة. وتتوق�ف تلك القيمة 

عىل ظروف العرض والطلب على الس�هم ، والتي تخضع بدورها لعوام�ل متعددة منها : مدى 

نج�اح الشرك�ة ، وما تحقق�ه من ربح ، وم�ا تتضمنه من موج�ودات واحتياطي�ات ، فضلا عن 

الظ�روف والأزمات الاقتصادية والسياس�ية ، ودرجة الإفصاح في البورصة ، ووس�ائل الرقابة 

المتبعة وغيرها.

وتداول الأس�هم بالقيمة الس�وقية لا يتعارض مع الشريعة الغراء إذ للإنس�ان الحق في بيع 

ماله )المفرز والمش�اع( حس�ب أسعار الس�وق، بل هو المطلوب��� . كما أن التنافس المشروع بين 

المتعاملين في سوق المال جائز في الإسلام، والأصل في الإسلام عدم التدخل بفرض سعر معين 

للس�لع المتداول�ة في الأس�واق، حي�ث إن التعامل في شريعة الإسالم مبناه عىل الحرية وصحة 

م�ا يرتاضى عليه المتعاق�دان، والتراضي الكامل لط�رفي العقد يعني ترك تحديد الس�عر لظروف 

العرض والطلب، وفي هذا منع للضرر الذي يعوق حركة التعامل في الأسواق فضلًا عن الضرر 

��� انظ�ر د.عيل محي�ي الدين الق�رة داغي ، التطبيق�ات الشرعية لإقامة الس�وق الإسالمية ، بحث مقدم إلى 
الدورة الثامنة لمجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي ، مجلة مجمع الفقه الإسلامي ، جدة، 

العدد الثامن ، 1415هـ ، 1994م ، ج2 ، ص 397 .


